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浅析 5关于中介化证券的实体法

公约 6对我国证券公司产品与业务
创新的影响 -
方 哲**

摘要 :受法律规则滞后的束缚 ,诸 多国际证券

市场成熟的金融服务无法在我国开展 ,实体经济的

投 !融资需求因此受到抑制 " 5关于中介化证券的

实体法公约 6是各国就证券持有 !转让法律关系达

成的重要共识 ,体现了未来国际证券市场立法的发

展趋势 ,为我国修订并完善现有立法体系中关于证

券的规定提供了借鉴 ,将会对我国证券公司开展产

品与业务创新产生积极的影响 "

关键词:5关于中介化证券的实体法公约 6创新

中介化证券

我国经济体制正处于转型时期 ,中国资本市场

中信证券法律部郭上上 !李京也参与了本文的部分资料收

集整理工作,在此表示感谢 "本文仅代表作者个人观点 ,

文责自负,不代表所任职单位的意见"

中信证券股份有限公司法律部总监 ,法学硕士 ,研究方向

为证券法 !公司法"
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的发展和整个经济体制的转轨密切相连 ,1. 2实体经济的发展 ,需要不

断深化资本市场的改革创新 ,要求证券行业提供多样化的产品和服务 "

然而 ,国内现行立法的部分规定与境外成熟证券市场的通行作法相比

尚存在差异 ,不符合市场主体的客观需求 ,一定程度上限制了市场参与

者金融创新的空间 "国际统一私法协会于 2009 年通过的5关于中介化

证券的实体法公约 6 1/ ]( 简称 5公约 6)是证券持有领域一次有益的国

际立法尝试 ,为我国证券公司等市场主体进行产品与业务创新提供了

重要借鉴 "

一 !5关于中介化证券的实体法公约 6简介

(一 ,统一私法协会简介

国际统一私法协会(U NI DR O 仃)13] 是致力于私法统一的政府间

国际组织 ,成立于 1926 年 ,总部设在意大利的罗马 ,以统一和协调不同

国家和国际区域之间的私法规则为宗旨,并促进这些私法规则的逐渐

适用 "截至 201 2 年4 月 ,该协会共有 63 个会员国 ,14 2我国于 1985 年

7 月 23 日正式接受该协会章程 ,并从 1986 年 1月 1 日起正式成为其会

员国 "

(二) 5公约 6的起草背景及简介

5公约 6是国际统一私法协会为调整中介持有模式下证券的跨国

交易而起草的国际公约 "

( I ] 郭树清: /深化证券期货市场改革 !促进实体经济科学发展) 郭树清主席在第九届

中小企业融资论坛上的讲话 0 ,载 httP ://w w w .es 二.go v .c叮Pu b/ ne w si回 bg / xw d出

20 1112/创 川 201夕024 80.htm ,2012 年 4 月 13 日访问"

12 2 /关于中介化证券 的实体 法公约 0, 载 httP :// w w w . un i如 it ."飞洲en gl ish/conven -

ti on岁2以为in te rm edi atedsec uri tie岁con vention .冈f,201 2 年 4 月 13 日访问;官方网站提

供的参考译文网址 , httP ://w w w .u垃dro it .0恻 chinese /conv enti on 岁2以为i血 n刀ed iate -

dsec uri d es/ co nve ndon .冈f,20 12 年 4 月 13 日访问 "

[3 ) T he In te rn ationai In stitu te fo r th e U nificatio n of Pri vate La w , See U N ID R O 件 0 币eial

w 比si te , av越一曲一e at :httP :刀 w w w .uni dro it.org/ dyoasi te .e彻 , 20 12 年 4 月 13 日访j.q "
14 2 See 加re用be 月hiP of LW 江次口汀 , aval lable ar: h即 :// w w w , unld功it. 叽 州english/

m em bo 可 ~ n.htm ,20 12 年4 月 13 日访问"
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证券持有模式连接着证券登记 !托管 !清算 !交收等多个环节 ,并涉

及投资者与发行人 !证券公司 !托管银行及中央证券登记机构 (C en tral

sec uri tie s Depository ,c sD )之间的多重法律关系 "一般而言 ,因各国中

央证券存管机构的地位及其是否掌握实际投资者证券账户的区别 ,可

分为直接持有和中介持有两种持有体系 "证券直接持有是指投资者直

接占有实物证券或投资者的姓名被直接登记在发行人的股东名册上 ,

发行人通过股东名册可以直接了解公司的股东构成 ,投资者也可以凭

发行人股东名册直接行使权利 "我国 A 股即是典型的直接持有模式 "

证券的中介持有 ,国内习惯称作间接持有 ,是指原始投资人并不直接占

有实物证券 ,其名字 !持股等信息也不是直接记载在股东名册上 ,而是

由投资者在中介人 (证券经纪人 !证券公司)处开设证券账户 ,其持股

情况均记载于该账户中 ,并非直接记载于发行人处的股东名册上 "在

间接持有模式下 ,中央证券存管机构的记录不直接体现投资者的证券

持有状况 ,其证券权益须通过中介机构的记录实现 "

为统一中介持有证券的法律适用规则 ,海牙国际私法会议于 2002

年通过了5中间人持有证券若干权利法律适用公约 6 15J( 简称 5准据法

公约 6) ,但是该公约仅涉及法律适用等程序法问题 ,不涉及实体法问

题 "为建立中介化证券的持有 !转让 !抵押的统一法律框架 ,减少证券

跨国交易的法律风险 ,国际统一私法协会自200 2 年 9 月开始起草中介

持有证券的实体法公约 "经过 5 个研究组及来自全球二十多个国家学

者多年的努力 ,于 200 9 年 10 月9 日,在日内瓦召开的国际统一私法协

会政府间专家会议最后通过了 5公约 6 ,并开放供各国签署 "

5公约 6第42 条规定 : /本公约自向公约文书存管处递交的第三份

批准 !接受 !同意或加人文书之日起六个月期满后当月的第一天起 ,在

递交该等文书的缔约国之间生效 "0截至20 12 年 4 月 , 5公约 6仅孟加

( 5 2 See 1.O刀ven tio n on th e La 玲A pp lica ble to ce 而 in R ights in R esP ect of se cu 材t兹es He 公

仲ith a n In te 侧 ed 白ry , a v ai lab le at H C C H o ffi c iai W eb site : h ttP :刀 w w w . h cc h . ne口

uplo心 eonvention岁认"6en.Pd f,加12 年4 月13 日访问"截至20 12 年4 月 ,(准据法

公约6共毛里求斯 !瑞士及美国三国签署,参见httP :刀ww w .hCC h.ne / in de x_en .php?

ac r二eo nventions.status & eid = 72 , 20 12 年 4 月 13 日访问"
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拉国签署 , 16 2因而尚未生效 "

二 !5公约 6主要章节内容述评

5公约 6不仅对中介持有模式进行了规范 ,还对证券交易过程中的

诸多问题进行了界定 ,其条文吸收了主要证券市场成熟的立法经验 ,是

国际商事惯例的重要体现 "

(一)关于 /证券 0概念的界定

对 /证券 0概念的界定是构建证券法律体系的基础 "20 世纪 80 年

代以来 ,为应对资本市场经营壁垒模糊化及金融产品复杂化的发展趋

势 ,各国着手调整金融法律体系 ,将众多金融工具纳人到 /证券 0范畴

中 "美国立法沿袭了 /证券 0这一固有称谓 ,但运用了 /列举 + 开放式

描述 0的立法技术 "1933 年 5证券法 6及 1934 年 5证券交易法 6规定 ,

证券指股票 !票据 !债券 /或一般来说 ,被普遍认为是 -证券 .的任何权

益和票据 0, 17 2诸如 /投资合同 0(In ve stm en t Con tract)等金融工具亦在

列举范围内"欧洲各国 !日韩等则在立法中创设了新的称谓"例如 ,最

早对金融产品进行统一规制的英国在 200 0 年通过的 5金融服务与市场

法 6中采用了 /投资商品 0一词 ,将 /存款 !保险合同 !集合投资计划份

16 ) See Statu s of th e U N ID R O IT co n ve nt泛on on Su bs翔门拄ve R ule占fo r In te 门喇吧成ated Se cu -

护侧七s名心朋山res , 而 r伽刀点dns, A eceP tan ces , 月即 m va 红 口月d A ccesslons , avai lable at

U N田R o rr o ffi ci ai W ebsite :httP ://~ .um 山心it.Or岁engl ish/ im Pleme n口i一2(洲刃 -

inten 0edi ate d义cu一rities .冈f, 2012 年 4 月 13 日访问"

17 2 / T七" te rm -sec urity . mean s, or , in gene 阁 , an y inte 沈st or instru m ent eomrn only

如ow n as a -sec uri ty . , or an y cert ifi eate fo r , ~ ipr fo r ,即aran tee of ,or 切an习n t or right

to su bsc ribe to or Pu代hase , an y of the fo 比going . 0See Se euri ties A et of 1933 夸2 ( a )

( l ), 15 U .5 .C . 夸77b (a )( l) ;决-/riti es E xe加 0ge A ct of l934 夸3 (a) (10 ) , 15 U .5 .

C . 芬78 c (l )( 10 )一 些交易所交易的衍生品 , 如货币期权 !股票期权 !股票指数期权

等都被划归为 /证券 0而接受证券交易委员会的监管"金融危机之后,美国虽通过立

法加强对场外衍生品的监管,但并不禁止或者限制衍生品种的创新" 5多德 一弗兰
克法 6第七部分/增强华尔街透明度及问责法 0就是针对包括信用衍生品在内的场

外金融衍生品交易监管而制定 "
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额 !期权 !期货以及预付款合同等 0囊括其中O[ / 2欧盟于 2004 年 4 月

通过的 5金融工具市场指令 6 102引人了 /金融工具 0的概念 "这一概

念涵盖了可转让证券 !短期金融市场工具 !集合投资计划份额和衍生

品交易 ,并对金融工具的信息披露进行了统一的规定 "[l0 2根据((金

融工具市场指令 6要求 ,一些欧盟国家在其国内立法中定义了 /金融工

具 0,例如德国 5证券交易法 6中就纳人了 /金融工具 0概念 ,包括 /证

券 !货币市场工具 !衍生品和证券认购权 0J 0 22006 年 日本 5金融商品

( 8 2

19 2

S ee S ee rio n 2 2 : / Th e ela sse s o f ac riv ity an d e ate g o n e s o f in ve stm en r 0 , an d th e S eh e d u le

2 m ak e s Pro v isio n suP P le m en tin g thi s sec tio n ,厂主月a n c ia l se rv ice s a n d M 口rk e ts A e t 2 0 0() ,

a v ailab le at :h rtp :/ / w w w . leg isla rio n . g o v . uk/ uk p g a/ 2 0( x丫8 / P d fs/ u kP g a _ 2 5刃0( 屹旧8 _

en, Pd f,20 12 年4 月 13 日访 问"

/ F inan cial Instru m ents ( l ) T ran sfe ra ble seeuri ties:( 2 ) M oney一m ar ker instru m ents:,

( 10 )OP rions, fu tu re s, sw ap s, fo rw ard ra te ag ree m ents an d an y o th er derivative contra cts

re larin g ro elim a tie vari a b les ,阮 ig h t ra tes , e m issio n al lo w an ee s o r in fl atio n ra te s o r o th er

o ffi e ial e eo n o m ic sta tistie s th at m u st b e se川ed in eas h o r m a y be se trled in e ash at the

oPtion of one of the Part ies (otherw ise th an by re ason of a defa ult or o th er term ination

event) , as w ell as an y oth er deri vative eontra ets 化lating to assets , ri ghts , obligations ,

ind ie es a nd m e asu re s n o t o th erw ise m e ntio n ed in th is S ec rio n , w h ieh h a v e rhe

c har ac te risties o f o thC r de ri vat iv e fi n an e ial in stru me n ts , h av in g re g ard to w he th e r , in te r

a lia , th ey are tr ad e d o n a re g ula ted m ark et o r an M T F .are e leare d an d se ttle d th ro u g h

re cog nize d ele葫ng house s or are subj ec t to re gular m arg in ealls 0.S ee S eetion C of
A nnex l , M ark ets in 月na ncia lIn st 用m en招D ire eri即 (M IFID )2侧)4/39/ EC .available at:

h ttP :/ / eu r一le x . euro Pa . e口 Le x U ri s e ry / 此 x U ri s e ry . d o ? uri 二 C O N S L E G :2 5X 目 L 0( >3 9 :

2以)604 28 :E N :Po F , 20一2 年 4 月 一3 日访问 "

See A rti ele 4 : ( / De fi nitions 0 17 ) Finan cial instru m ent, of Th e M 口从尸ts in Fi naneia l

In stru m en 仃 D ire e ti v e

/ Fi n an e ia l in stru me n rs w ith in th e m ean in g o f th is A ct are sec u ri tie s w ith in th e m ea n in g o f

subseetion ( l ) , m oney m ar ket instrU m ents w ithin th e m ean ing of subseetion ( Ia ) ,

deri vatives w ithin rhe m ean ing of subse etion (2 )and se euri ties subseri Ption ri ghts 0. See

Sectio n Z :De fi nitions(Z b )of sie/ ri r-, 5 Troding A or( W ert paPierh an delsge* tz一W PH G ) ,

a va ila b le at B aF in一Fe d e ral Fi n an e ial S u pe rv iso ry A u th o ri ty o ffi e ial W e b site : httP :/ /

w w w . b afi n . de/ n n _ 7 2 0 7 8 6/ S h are d D o cs/ A u fs ie h tsre eh 叮 E N / G e setz e/ w P h g _ 10 1 1 19 _

en.htm l, 20 12 年 4 月 13 日访f司"

叫侧

1印
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交易法 6 1.22及 200 7 年韩国 5资本市场统合法 6 1.3 2亦将具有投资性的

金融商品统一定义为 /金融投资商品 0并进行统合规制o[ .4 2

5公约 6在上述立法成果的基础上进行了进一步的整合 ,第 1 条

(a) 款指出: / -证券 .是指依本公约规定能够贷记到证券账户 !取得和

处分的股票 !债券 !其他金融工具或金融资产(现金除外 ) "0该条同样

采用了 /列举 + 开放式描述 0的方式 ,但冠以 /能够贷记 0的限定条件 ,

所认可的券种范围略窄于美国法的规定 "同时 ,条文援引了 /金融工

具 0这一新兴概念 ,体现出对欧洲 !日韩立法成果的认可 ,也给予各国

依据市场需求及国内政策的需要经由国内立法增减券种的自由 "此种

界定方式回避了各国对证券概念的分歧 ,符合公约的功能性立法原则 ,

所规制的证券既可以是无记名证券 ,也可以是记名证券 ,还包括单独证

书代表的证券011 52

5二) /中介化证券 0概念的提出

5公约 6的另一重要创新是创设了 /中介化证券 0的概念 "晚近时

期 ,证券的托管制度及证券无纸化 , 1.62使投资者不再直接持有股票 !债

券等实物证券 ,转而通过在证券中介机构开设账户 ,通过账户记录的形

式反映自身的证券持有的状况 "然而 ,此种模式下投资者在公司法 !财

112 2

113 2

S ee F ina nc ia l In st川m en ts and 五沈ch口nge A ct , av all ab le at JaP an Fi n anc iai S e rv ic es

A gency o ffi cial W eb si te :httP :// WW w .fsa .go.jP/ eom m o可law/ fi司1.冈f,20 12 年 4 月

13 日访 问"
S忱 O 明止ta! 再分d刁比了1b出口11由 材on A ct , av ail abl e at K劝rea F in an ciai s ery ~ C o O Un i一ss ion

O 伍d目 从乍加ite : httP :// ~ . fsc . 90 . b z即岁丫 li如 1. js P? m enu = 上01召七bsld 二

B B即08 5 ,加一2 年4 月 13 日访问"

杨东 !刘磊:/证券法的转型:同传统有价证券到金融商品) 日韩两国给我们的启

示0 ,载5证券法苑 6(第5 卷)(201 1 年 11 月号) "
乔雄兵 ,王邦武: / 5中间人持有证券实体法公约6介评) 兼论公约对我国的启

示0 ,载5武汉金融6201 1年第9 期"

证券的托管发源于美国证券市场20 世纪60 年代末期的文档危机 ,证券无纸化以法

国80 年代初的改革为起点" 参见Charl 留 w .M oon ey 声即"nd Ne 宫ot止口bility :A Ne w

材dd七Ifo r 不叨月价r and P ledg e of ln te res ts 加Se cu ri厅es co ntro lled by ln te 溯ed沁ri es , 12

C ard OZO L R ev #P. 305 ;另见Luc Th 6veno z :/ 中介化证券 !法律风险与国际间商法的
协调 0,邢梅译 ,载520l l( 第二届)中国上市公司风险管理高峰论坛:转型风险与应

对之策) 风险管理改变未来 6"

!月q!J.45
J.目且.孟沪-.-尸t.

(16 2
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产法上的权利属性及外延 ,各法域的规定存在显著的差异o[ .72对此 ,

5公约 6及 5准据法公约 6均努力探寻一个中性的 !描述性的 !可被各国

广泛接受的概念 ,以最大限度降低证券跨境持有过程中不同法律规定

造成的障碍 "

5公约 6采用了 /中介化证券 0这一新设概念 ,并将其定义为: /贷记

到证券账户的证券 !或贷记到证券账户的证券所产生的权利或利益 "0

同时 ,第 9 条赋予账户持有人获取并行使证券附随权利 ,包括分红派

息 !其他权益分派和表决权 "

(三)关于担保交易的特别规定

5公约 6第五章就交易担保法律问题进行了规范 ,从第 31 条 1.8] 的

定义上看其对担保的界定与我国 5物权法 6第 17 0 条 1.9 2的规定相一

致;但在制度设计方面 ,存在诸多创新 "

1一 般担保与让与担保

5公约 6第 31 条(b) 和 ( ")分别规定了 /质押担保协议 .,tz0j 和 /所

有权转移担保协议 0川 " /质押担保协议 0所设立的担保权益 ,以不完

全转让证券所有权为前提 ,与大陆法通行规定一致 ,故有学者将其称为

叫叫

119 2

120 2

(2 12

刘燕 !楼建波:/从-账户权利 .到-中介化证券 . 0,载5证券法苑6(第5 卷)(20 11 年

11 月号) "

/本章适用于担保人为担保权人在中介化证券上设定权益以保证担保人或其他第三

人履行现有 !将来或者或有义务的担保协议 0"参见5关于中介化证券的实体法公

约) "

/ 担保物权人在债务人不履行到期债务或者发生当事人约定的实现担保物权的情

形,依法享有就担保财产优先受偿的权利 ,但法律另有规定的除外0"参见5物权
法) "

/ -质押担保协议 .是指担保人与担保权人之间订立的,为确保相关义务得以履行在

中介化证券上设立不完全转让所有权的担保权益的协议 0"参见5关于中介化证券

的实体法公约6 "

/ -所有权转移担保协议 .是指在担保人与担保权人之间签订的,为确保相关义务得

以履行而将中介化证券的完全所有权转让与担保权人的协议 ,包括两者之间的出售

或购回证券的协议 0"参见(关于中介化证券的实体法公约6"
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/一般担保 0或 /典型担保 .,1222; /所有权转移担保协议 0则将证券的完

全所有权让与了担保权人 ,可归属为让与担保制度012 32一般认为 ,让

与担保者系指债务人或第三人为担保债务人之债务 ,将担保标的物之

财产权转移于担保权人 ,而使担保权人在不超过担保之目的的范围内 ,

取得担保标的物之财产权 ,于债务清偿后 ,标的物应返还于债务人或第

三人 ,债务不履行时 ,担保权人得就该标的物受偿之非典型担保o[川

让与担保的设定人与债权人之间一般约定有信托约款 ,以限制债权人

行使担保物的所有权 ,债权人唯能在担保债权取偿的范围内行使所有

权 "故让与担保又被称为 /信托的让与担保 0"t25 2名义所有权转移担

保能够有效地在证券交易的安全性及高效性之间取得平衡 ,因此 5公

约 6第犯 条对此进行特别规定 ,要求各缔约国许可实行名义所有权转

移担保o[川

2.质押担保协议之下的担保证券的使用权

依照传统民法理论 ,质权人在质权存续期间 ,未经出质人同意 ,不

得擅自使用 !处分质押财产 "然而对于证券这一特殊担保品而言 ,其价

值具有较强的波动性 ,且如降低其流动性可能对市场产生不利影响 "

因此 , 5公约 6对 /质押担保协议 0的规定 ,体现了赋予交易主体最大限

度自主权的立法理念 "其第 34 条第 1款指出 , / (质押担保协议之下)

[22 2

(23 2

担保物权有典型担保与非典型担保之分, /典型担保是指法律明文规定的, 以标的物

设定具有担保作用的定限物权为其构造形态,但标的物的所有权并不发生转移 ,仍

存留于债务人或者第三人 ,并不转移与担保人"非典型担保是在社会交易中自发产

生的,立法并未规定而判例学说承认的担保物权 ,不以设定物权的方法为其权利构

造 ,但却是实现担保债务为目的 ,通过标的物所有权转移给担保权人的方式来实现

债务的担保 0"参见郑云端:5民法物权论 6 ,北京大学出版社 2(X 巧 年版 ,第4加 -

40 1 页"

/让与担保者系指债务人或第三人为担保债务人之债务 ,将担保标的物之权利移转

于担保权人 ,于债务清偿后,标的物应返还于债务人或第三人 ,债务不履行时,担保

权人得就该标的物受偿之非典型担保 0"参见谢在全:(民法物权论 6(下册) , 中国

政法大学出版社 1999 年版 , 第8% 页 "

牛文婕 !赵刚:/略论证券交易担保制度的制定) 以让与担保制度的引入为例 0 ,载

5证券法苑 6(第5 卷) "

梁慧星 !陈华彬:5中国物权法研究)( 下册) ,法律出版社 l侧28 年版.第1伪1 页"

/第三十二条 所有权转移担保协议的确认:缔约国法律应许可所有权转移担保协

议依协议条件生效"0参见5关于中介化证券的实体法公约6"

!..沪k!一!J.月,一气q七,-2,-
产..!了.-产.-
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担保权人得如担保证券所有人一样有权使用和处分担保证券 0, 同时

进一步规定: /(担保权人)在相关义务履行完毕之前 ,向担保人交付同

等担保物 ,以代替原来交付的担保证券 0,据此规定 ,证券即使被设定

质押 ,仍可进行流转 ,该券种的市场流动性并未因质押的存在而受到影

响 ,从而有益于市场的稳定 "

3.担保品价值的维持与替换

以证券作为担保品的另一潜在风险是 ,证券在市场上作价后可实

现的价值将随市场行情的波动而变化 ,质权人可能更为频繁地面临因

担保品价值下跌而不足以担保相关债务的风险 "为此 , 5公约 6赋予质

权人得额外要求提供担保物的权利 ,与大陆法立法惯例保持一致 "第

36 条进一步规定 : /如果担保协议规定 : #一 (b) 交付实质等值的担保

证券或其他财产用以替换担保证券或其他财产的权利 "0依证券交易

惯例 ,在证券交易价格发生波动时 ,交易主体会进行远期价值评估 ,如

发现该种证券有价格长期下跌预期的风险 ,则会及时卖出以止损处理 ,

将所得资金配置于有上涨预期的券种内 "因此 ,赋予交易主体及时替

换担保证券自由 ,符合市场参与者的交易习惯 "

三 !5公约 6对我国证券公司产品与业务创新的影响

与我国银行机构近年来的迅速发展形成鲜明对比,紧贴市场与客

户的证券公司却未能分享到实体经济与金融市场规模扩大产生的红

利 ,反而陷人了 /专业服务水平不高 ,创新能力不足 0川 的窘境 "立法

与市场需求的不匹配 ,是束缚证券公司创新能力的主要根源 "由于

5公约 6不仅适用于中介持有体系的法律关系 ,还对协调各国证券交易

实践起到示范作用 ,因而其有助于我国证券公司开拓思路 ,打破 /通道

化 0固有业务模式的束缚 "

(一 ) 5公约 6中对 /证券 0的定义有助于扩大产品创新的范围

鉴于对 /证券 0概念的界定 ,决定着资本市场发展的空间及监管的

127 2 参见郭树清在5财经 6年会 /20 12 :预测与战略 0的演讲 ,载 httP :刀w ww .咧 ing .co m.

e丫20 11一12 一15/川 5266 82 .htm l, 2012 年 4 月 13 日访问 "
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范围 ,是构建证券市场规制体系以及据此开展证券业务的起点和基础 "

从市场角度出发 ,对 /证券 0范围界定过窄 ,将无法满足市场正常的投 !

融资需求 ,使套期保值 !风险对冲等金融工具的发行与交易无法得到立

法支持 "因证券市场发展历程及立法体系的差异 ,建立在不同法域的

金融市场可能对证券的定义有所不同 " 5公约 6作为融合各国立法经

验的产物 ,为了扩大适用范围 ,采用功能性立法原则 ,对证券进行了开

放性的定义 ,将一切可以贷记人账户的金融工具和资产涵盖其中 "该

种立法模式重点关注证券发行与交易行为的本质特征 ,在当今金融产

品日益复杂化 !抽象化的发展趋势下 ,通过规则的包容性 ,为金融机构

开展创新业务奠定了基础 "

我国20 05 年 5证券法 6对证券范围的界定较为保守 ,12/2既缺乏对

/证券 0一般性的定义 ,法定的证券种类又比较狭窄 "如对证券衍生品

种及其发行 !交易的规定体现为 5证券法 6第2 条第 3 款的授权规范 ,在

金融工具和产品日新月异的背景下 ,许多金融投资工具 ,包括一些具有

证券属性的理财产品,如银行理财产品 !信托理财产品及资产证券化产

品等由于 /身份 0的认定不清 ,因而游离于 5证券法 6的监管之外o[洲

对比境外成熟市场 ,我国资本市场创新不足 ,风险对冲工具不够 ,市场

的杠杆率较低 ,就是由于现实中,我国对金融产品的创新持过分谨慎的

态度 ,其监管法律多为禁止性 !限制性规定 ,从而延缓了以衍生品市场

为代表的创新金融工具的整体发展 ,也限制了证券交易的多样性 "金

融衍生品 ,如债券期货 !债券期权 !利率期货期权 !场内信用衍生品等金

融工具 ,发挥着对冲风险 !价格发现 !活跃交易的重要作用 "以债券市

场为例 ,美国市场的浮息债很多依靠利率互换交易锁定成本 ,债券发行

者也会根据比较优势通过互换交易降低融资成本 ,因此 ,债市规模与利

[28 )

(29 2

/在中华人民共和国晚内,股票 !公司债券和国务院依法认定的其他证券的发行和交

易 ,适用本法;本法未规定的,适用 5中华人民共和国公司法6和其他法律 !行政法规

的规定"政府债券 !证券投资基金份额的上市交易,适用本法;其他法律 !行政法规

另有规定的,适用其规定"证券衍生品种发行 !交易的管理办法, 由国务院依照本法

的原则规定 0"参见(证券法6第2 条"
陈洁:/金融投资商品统一立法趋势下 -证券 . 的界定 0 ,载 5证券法苑 6(第 5 卷 )

(20 11 年 11 月号)"
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率衍生品市场规模正相关 ,而我国20 08 年利率衍生品市场规模为仅相

当于债券市场规模的 6% ,完全没有发挥出人民币利率类衍生产品在

我国债市的基本功能J30 2

有鉴于此 ,应借鉴 5公约 6有关证券定义的立法手段 ,扩大我国相

关法律规则中 /证券 0的范围 ,进一步放松对证券衍生品的限制 ,注重

给予市场参与主体充分的创新空间 ,使其在风险可控且接受监管的前

提下 ,以自身商业判断 ,创设证券新品种 ,参与证券衍生品交易 "

(二) 5公约 6中的中介化证券对证券公司创新的意义

证券的持有 !清算和托管是金融市场的核心职能 ,[3 -2随着证券市

场产品的日益复杂化 ,除 C SD 外 ,托管公司 !信托公司 !结算公司 !商业

银行等中介机构逐渐承担了部分客户的部分产品的托管职能 " 5公

约 6对由中介持有的证券如何彰显其所有权 ,怎样转让 !处置和借贷进

行了规范和调整 "

相较之下 ,我国证券持有模式呈现出 /直接持有为主 !间接持有为

辅 0的特征 "A 股股份 !证券投资基金 !可转债 !一级托管企业债 !金融

债 !企业债务融资工具 !公司债以及部分直接登记在实际持有人名下

的 B 股 ,直接通过中央证券存管机构的记录体现 ,归属为直接持有模

式;以代理人名义持有的部分 B 股 !证券公司集合资产管理计划 !二

级托管企业债以及境外投资者通过 Q Fl l持有的证券 ,属于中介持有

的模式 "但是 ,我国没有在法律层面给予中介持有模式一个正式的

/身份 0,也没有与 /中介化证券 0相对应的概念 " 5证券法 6规定投资

者证券账户的设立 !证券的存管与过户等职能仅由中央证券登记机

构行使 ,1州 证券公司并不具备进行投资者证券账户维护的法定资格 "

而 5证券登记结算管理办法 6则规定中央证券登记机构受证券公司委

131)

[32 2

上海证券交易所一 中信证券联合课题组: /交易所债券市场产品创新研究 0 ,载

http ://w w w . sse . eom .e可e盯zh 岁双彻/re se arc h/ Pla拟Pla目20 1105 199. Pd f, 20 12 年 4

月 13 日访 问"

See G roup of thi rty , G之"bal C之e口而9 and Se ttle me nt: A p俪 of ac tio n(2叨3 ).

5证券法 6第 15 7 条: /证券登记结算机构履行下列职能:(一)证券账户 !结算账户

的设立;(二 )证券的存管和过户;( 三 )证券持有人名册登记;(四)证券交易所上

市证券交易的清算和交收;(五)受发行人的委托派发证券权益;(六)办理与上述

业务有关的查询;(七) 国务院证券监督管理机构批准的其他业务 "0



浅析 5关于中介化证券的实体法公约 6对我国证券公司产品与业务创新的影响

托维护投资者证券账户 ,证券公司是投资者证券账户的维护主体J川

显然 , 5证券登记结算管理办法 6与上位法 ) 5证券法 6之间存在法律

逻辑上的矛盾 "此外 ,包括 5物权法 6在内的其他法律规则也未能就那

些中介持有证券的投资者股东地位 !证券权益问题进行确认和定性 "

由于证券公司许多创新产品均是结合对客户信用程度的判定 ,

对客户的证券资产进行组合而产生的 "在现行证券托管模式下 ,该

类证券产品创新必然受制于中央证券登记机构对需求的理解 !产品

的设计能力 !技术系统的支持能力以及相互的配合效率 ,导致创新成

本较高 "同时 ,作为维系整个证券市场平稳运行的核心主体和平台 ,

庞大的运营体系已使得中央证券登记机构的技术系统越来越复杂 ,

业务连续性计划 !灾难恢复计划和危机管理计划等也变得极为繁冗 ,

每一次的产品创新 !流程优化 !系统升级都或将成为风险事件 ,牵一

发而动全局 ,潜藏的创新风险不容忽视 ,且最终导致了投资者权利行

使的不确定性 ,也限制了中介机构为投资者定制个性化产品的提供

增值服务的空间 "

如能加人 5公约 6,由于国际公约在我国法律适用效力层级上的优

先性 ,t34 2将有助于梳理我国现行证券持有模式的立法体系 ,明确中介

持有相关法律关系 ,对我国证券公司开展创新业务提供有益指导 "即

使不能加人 5公约 6 , 5公约 6所代表的国际商事实践经验也是我国证券

市场参与者尽快熟悉国际业务规则 !积累经验的有效路径 "

(三 65公约 6中的证券交易担保制度对金融创新的积极影响

证券交易需要平衡效率与风险 ,各种形式的担保作为证券交易的

基础制度 ,是市场参与者防范交易对手方违约风险的重要保障 "电子

化交易与集中交易不仅改变了证券交易的方式 ,也改变了财产权属的

(33 2

[34 2

5证券登记结算管理办法6第78 条:/存管,是指证券登记结算机构接受证券公司委

托,集中保管证券公司的客户证券和自有证券,并提供代收红利等权益维护服务的

行为"0

虽然我国宪法及宪法性法律都未就国际条约在国内的适用作出规定 ,但民商事法律

中普追肯定了国际条约的优先适用,如5民法通则6第142 条规定: /中华人民共和国

缔结或者参加的国际条约同中华人民共和国的民事法律有不同规定的 ,适用国际条

约的规定 ,但中华人民共和国声明保留的条款除外"0
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传统表现形式 "一方面 ,当事人间难以了解交易对手方的信用;另一方

面 ,证券权利转化为 /数字形式的金融财产 0,仅通过账户贷记取得权

利ot35 2然而 ,建立在传统 /一对一 0 !/有形物 0模式基础上的担保法律

体系 ,并不适应于今天证券交易的实践 ,特别是承担着高风险的创新金

融产品与业务 ,更需要高效 !成本低廉的担保机制来支持 "

首先 ,从担保的生效角度看 , 5公约 6第 11 条及第 12 条规定 ,账户

持有人可依据账户贷记或担保协议 /获得和处分中介化证券的担保权

益及担保权益之外的限制性权益 0,虽然我国也承认担保协议在合同

法意义上的效力 ,但对于担保权的取得 ,依 5物权法 6第 226 条 [36 2的规

定 ,以证券登记结算机构登记的股权出质的 ,质权自证券登记结算机构

办理出质登记时设立 "此种以登记为要件的担保制度在实践中给市场

参与者带来诸多不便 ,从效率角度而言 ,烦琐的登记手续可能导致交易

时机的错失;但如不办理登记 ,虽满足了对效率的需求 ,却不利于保障

交易安全 "此外 ,传统质押担保须冻结无纸化证券账户 ,不利于投资者

规避市场风险 "

其次 ,对于担保的方式 ,在当前国际证券交易惯例中 ,多数担保品

管理及交易是建立在名义所有权转移担保的基础之上的 "然而 ,我国

/立法中有关让与担保的规定尚付圈如 .,1372, 5民法通则 6与 5物权法 6

中皆未规定此类担保制度 ,仅明确了一般担保的法律地位 "受此制约 ,

严重束缚了证券公司研发创新型产品的操作空间 "虽然 5证券公司监

督管理条例 6创设了 /信托让与担保 03幻,但在实践中难以有效对抗第

何艳春:/我国金融创新的让与担保法律问题分析 0 ,载5证券法苑 6(第5 卷)(20 11

年 11 月号) "

/ 以基金份额 !股权出质的, 当事人应当订立书面合同"以墓金份额 !证券登记结算
机构登记的股权出质的 ,质权自证券登记结算机构办理出质登记时设立;以其他股

权出质的,质权自工商行政管理部门办理出质登记时设立"基金份额 !股权出质后,

不得转让 ,但经出质人与质权人协商同意的除外 " 出质人转让墓金份额 !股权所得

的价款 ,应当向质权人提前清偿债务或者提存 0"参见< 物权法6"

梁慈星: /制定中国物权法的若干问题0 ,载5法学研究62以旧年第4 期"

5证券公司监督管理条例6第53 条: /客户证券担保账户内的证券和客户资金担保账

户内的资金为信托财产"证券公司不得违背受托义务侵占客户担保账户内的证券

或者资金"除本条例第五十四条规定的情形或者证券公司和客户依法另有约定的

情形外,证券公司不得动用客户担保账户内的证券或者资金"0

!J.!weq口咤6j-q一j
产..k产kes
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三人的请求以及司法机关的强制执行 ,不利于保护证券公司作为债权

人的合法权益 ,甚至有学者质疑上述条款的合法性户9] 我国现行的证

券交易担保制度 ,如交易所债券回购交易中的 /标准券 0质押方式 ,以

及场内期货交易 ,或场外衍生品交易 ,如证券公司与非金融机构进行利

率互换交易时所普遍采用的保证金等履约保障制度 ,通常被理解为质

押担保形式的一种o[4D 2我国 5物权法 6第 Zfl 条规定 , /质权人在债务

履行期届满前 ,不得与出质人约定债务人不履行到期债务时质押财产

归债权人所有 0,因而在一方违约后 ,对手方应如何处置质押品存在法

律上的不确定性 "

最后 ,传统民法理论就质权人对担保物使用的问题保持了谨慎的

态度 ,旨在防止因持券人的态意使用造成担保物的灭失或价值的减损 "

而在证券领域 ,质权人所关注的并非某一特定之物 ,而是担保品 ) 证

券所代表的可实现的价值 "担保权人使用证券后 ,只需将同等份额的

证券过户给出质人 ,则并不妨碍出质目的的实现 ,亦不会损害出质人的

利益 "特别是在无纸化的证券持有制度下 ,持有人对证券的权益仅体

现在证券账户中的份额 ,其特性决定了对证券逐日盯市并及时处置的

必要性 "若要求质权人须在取得出质人许可后方得使用证券 ,则易导

致出质后的证券被锁定在账户中,造成市场流动性的丧失 ,极大地打击

市场主体使用证券进行担保的积极性 "

反之 ,我国法律对出质人可否对担保品予以替换也存在规则缺失 "

我国 5物权法 6第 216 条[.l 2及 5公约 6第 36 条 142 2均赋予质权人得额外

要求提供担保物的权利 "但有所区别的是 ,我国立法仅规定了追加担

廖焕国: /论我国融资融券交易担保机制的法律构造) 以最高额质押为视点的框

架分析 0,载5法律科学 62(X 为年第5 期"

/债务人或者第三人将其金钱以特户 !封金 !保证金等形式特定化后,移交债权人占

有作为债权的担保 ,债务人不履行债务时,债权人可以以该金钱优先受偿 0"参见最

高人民法院5关于适用< 中华人民共和国担保法>若干问题的解释 6第85 条"

/因不能归责于质权人的李由可能使质押财产毁损或者价值明显减少 ,足以危害质

权人权利的 ,质权人有权要求出质人提供相应的担保 ;出质人不提供的 ,质权人可以

拍卖 !变卖质押财产 ,并与出质人通过协议将拍卖 !变卖所得的价款提前清偿债务或

者提存 0"参见5物权法6 "

/如果担保协议规定 :.. #,(b) 交付实质等值的担保证券或其他财产用以替换担保

证券或其他财产的权利 0"参见5关于中介化证券的实体法公约6"

394O
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保这一种情形 ,对担保品是否可予以替换的问题则留有空白 "虽依担

保法理 ,当事人可经协商一致替换担保品的种类和数量 ,但操作中 ,出

质人将足额的新券种出质给质权人后 ,能否将原有券种解除担保并无

法律上的依据 ,可能引发质权人的道德风险 "我国证券公司在产品创

新过程中 ,以交易所回购类产品为例 ,如设计以某类债券或一篮子债券

集合设置抵押 ,在出质期内,抵押品份额的价值会随市场的波动而发生

变化 ,导致出质人的套利机会与止损压力并存 "当市场向好 ,虽然锁定

担保品能有效保证质权人的利益 ,但却令出质人丧失了获利机会 ,不能

从根本上增加出质人的清偿能力 ,也不符合市场主体逐利的本质特点 ,

缺乏经济性 ;而在证券市场价值迅速下跌时 ,如不能及时反应 ,将导

致质权人的担保品价值不足及出质人资产减损的 /双输 0局面 " 5公

约 6中明确了交付实质等值的担保证券或其他财产用以替换担保证

券的规定 ,为补充足额担保券种后出质人取回原有担保证券提供了

法律保障 "

现行的传统担保法律体系已经不能够适应无纸化和集中交易的

证券交易制度 "阳 2 (公约 6对担保交易的规定 ,为金融市场参与者提

供多样性的 !富于弹性的担保途径 ,为开展金融创新提供 了有力

保障 "

四 !结语

综上 ,受基础法律缺失及业务规则滞后的制约 ,我国证券市场未能

充分享受到新兴市场惯有的 /后发优势 0"实体经济的融资需求依旧

过度依赖间接融资 ,证券公司业务创新显著地受到规则的束缚 " 5公

约 6所采用的 /功能性立法 0原则 , /基于交易结构来实现制度创

新 044 1 ,值得我国立法者及市场参与者深人研究和思考 "通过借鉴 5公

约 6的先进立法经验 ,纠正并完善现有立法体系中关于证券的规定 ,并

(43 2 黄炜:/ 无纸化证券民事法律关系研究 0 ,载5社会科学研究6200 8 年第3 期"

(44 2 楼建波:/化解我国融资融券交易担保困境的路径选择 0,载5法学62(X) 8 年第11 期"
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在适当的时机加人 5公约 6,有利于促进我国证券市场的发展 ,并推动

证券产品和服务的创新 ,使证券公司发挥应有的市场作用 ,也将为我国

发展跨境交易和参与国际证券市场竞争消除阻碍 ,有利于我国资本市

场全面的繁荣与发展 "


