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    本书搜集的是 1998年 11月 10 日至 13 日在北京召开的题为

“证券管理和投资基金法”研讨会期间的一些评论文章。本书是

理解和解释已经颁布的证券法可参考的为数不多的真实材料之

一，也是参与将来立法的人士必备的工具书。此外，本书对于正

在进行的证券立法也有帮助。

    本次研讨会由中华人民共和国全国人大财经委员会 （负责起

草中国证券法和投资基金法的中方机构）和 “对中华人民共和国

全国人民代表大会 （NPC）财政经济委员会 （FEC）的咨询服

务”项目共同主办。

    全国人大财经委员会是中华人民共和国全国人民代表大会的

常设机构，由全国人民代表大会选举产生并对其负责。在全国人

民代表大会闭会期间，由全国人大常委会领导。财经委员会的重

要职责之一是起草和审议经济法律。

    “对中华人民共和国全国人民代表大会 （NPC）财政经济委

员会 （FEC）的咨询服务”项目由中华人民共和国全国人民代表

大会财政经济委员会和代表德国联邦经济合作和发展部 （FM -

（刀）的德国技术合作公司 DeutscheC论sellschaftf 位r Technische

Zus~ narbeit ( GrZ) GnlbH 所共同贯彻施行的。

    本次研讨会汇聚了中国的人大代表，财经委员会起草工作组

成员，中外学者和实务工作者，一次就代表了中国资本市场立法

发展过程中的两个关键步骤。
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    一方面，这是中国投资基金立法的第一步。对于目前在中国

市场上运行的投资基金实体来说，虽然它们被称之为投资基金，

但是它们同市场经济中的投资基金相比，几乎没有共同之处。同

样，目前出于发展目的在中国运行的行业基金，同国际金融界所

理解的投资基金的含义也不具有可比性。然而，这种 “市场经济

下的投资基金”为在中国发展良好的资本市场提供了一种合适的

手段。因此就产生了制定投资基金法的必要。在该次研讨会的推

动之下 关于该项立法的讨论一直进行的非常激烈，最终导致了

1999年 9 月 12 日第一次草案的出台。它们同该书中的投资基金

示范法是相分离的。

    从另一方面讲，该次研讨会是中华人民共和国证券法的最后

一个步骤。在研讨会召开不久，也就是在 1998年 12月 29 日，

证券法就最终得以通过了。证券法的起草工作自 1992年开始，

而在 1996年就已经对证券法草案进行了讨论和修改，并且制定
出十几个草案版本。所以说提交到北京研讨会的证券法草案已经

是一份非常成熟的草案。但是，把该草案同最终通过的法律加以

比较的话，仍然会发现存在着相当数量的修改之处。在本书中

既有该次草案，也有最终通过的证券法文本。

    上面所提到的研讨会和本书是 “对中华人民共和国全国人民

代表大会 （NPC）财政经济委员会 （FEC）的咨询服务”项目的

产物。该项目自 1997年开始，到目前为止已经为中国的下述法

律草案提供了无数次的咨询服务 这些法律有：外汇管理法、证

券法、投资基金法、信托法一公司法修正、中小企业法、破产

法、招标投标法和政府采购法等。要想了解进一步的信息，请同

我们的项目办公室联系。我们的项目办公室地址在：塔园外交办

公大楼 1一13一2，北京市亮马河南路 14号，邮编：100600，电

话：(86) 10一85321401，传真： (86) 10一85321405，电子邮件

信箱：gtznPc@ netchina.~ .cn 或 者访 问我们 的 网页：

~ .gtz一legal一reform.org .cn
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    该书能够出版，在此我们非常感谢中国全国人民代表大会财

政经济委员会 德国联邦经济合作和发展部以及 GTZ 所给予的

大力支持。同时，我们也对所有做出贡献的人表示感谢，他们为

我们提供了珍贵的支持和帮助。最后，我们必须说，如果没有我

们项目办公室所有成员的积极努力 那么该书的出版也是不可能

的事情。

朱少平

葛 毅
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The present publication 15 a collection of the proceedings

duri飞 thes " mposiumLaws on Securities Regulatiolls

held

alld

Investment Funds" that has taken place in Beijing on November

13, 1998. It will provide one of the few authentic 印urces for

understandiflg and inte印 retation of the promul 郎 ted Securities ]

the futurel 馆islation. In addition, it might also be of assistance

duri飞 the ong01馆 drafti眼 process of the Investment Funds Law .

    The syn1Positnn waso 塔anized Jointly by the Financial and

EconomicC冶n皿 ittee ( FEC ) of the National People’SC肠lgress

(NPC) of the PRC the Chinese entity res卯nsible for drafti飞 the

Chinese SecuritieS and Investment Funds Law and the Project

" Advisory Service to the Financial and EconomicC冶nlnlittee of the

National People,sCo呢ress of the PRC,,
    The Financial and EcollonlicC 冶mmittee of the Natiollal

People,s 肠飞 ress 15 a standi飞 body of the NatlonalP 以甲le’s

肠飞 ress of the People’5 Republic of China, which 15 elected by and

responsible to the NPC and which 15 under the leadership of the

Standi呢 C冶rnnlittee of theCo 明 ress while the NPC 15 not in

session． 〔为e of the iraportant tasks of the FEC 15 to draft and
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    The " Advisory Service to the Financial and Economic

C动11nlittee of the National People’56 呢 ress of the PRC" 15 aco-

operation between the FEC and the Deutsche Gesellschaftf 位r

Technische Zusamrnenarbeit ( GTZ ) GnlbH ( German TechnicalO }

operationCo月刀ration) , acting on behalf of the German Federal

Ministry for Economic6 一operation and Developnlent .

    The synl印sium, which bro嗯htt 笔ether Chinese

parli翻 entarians, members of the FEC drafti飞 group , Chinese and

foreign scholars and practitioners, represents literally two steps ata

time in the evolution of the Capital Market Legislation of the

People’5 RepubliC of China ( PRC) .

    On the oneh 田xl , itl 诩 1理 1 ~ of thev 曰y first ste详 onthe 认7ay

杖蹄尼仪坛aOli ～ 】nvestn烈 nFulld助w. s刃℃entltiesc～ 记yq 羊m勺ng

on tlleo五～ N肠击 etU祖t 眠 mll 川 In成 strnelltF山皿卜 比ve few

511而1面 ties with 跳ldl 仙x卜 as they are kl ~ 1 inn 刊fkel ~ es.

勒司 y, the industry fulldsol芜 mtlng in thePI观 for devel（聊现 punn璐

二 威 习姗邓咖攀此ble to theil节筱当tn℃11t fulld as the tenllis 切侧巨劝川

场 the illten城101词 fil翻 d日～ ty . H汤vever，批 11"n到rkete以卫工幻ly

m叭粥tnEntftn记” nny娜丽dea 骊 table vehicle for thed撰 101泊翻1t以

田以记田户以 n祖d沈ts in thel 下灯．卜knce then欣刻for al ~ onh 叭吧Stn祀11t

Rnlds．别nlulat司习田访 the孙们卫工万lunl, the汪～ 。卫x笼nung stlcll

吻 slatk)n1～ 族划lwlyp 在日卿℃）US～ 田ldllaveled 协 afirst 血改 of

彻卫即奴 r12 , 1塑刃厂n卿 山劝 丘爪1 aM团el肠w on 1llv〔 stnl犯砚Rlnds

that 15 ellch曰 加thep ~ 11t pub腼 tioll.

    011 the other hand, the syn1Posium has been one of the very last

steps on the way towards the PRC,5 Securities Law , which was

finally adopted shortly after tha synl卯sium, on December 29,

1998. The drafti眼 of a Securities Law began in 1992, and already

in 1996 , discussions and revisions made on the draft Securities Law
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resulted in more than a dozen versions. Hence, the draft underlyi飞

the synl环犯ium in Beiji飞 was already a ve职mature one, but still , a

fair amount of modifications can be observed in cOlllparison to the

promulgated law. With the present publication, the draft as well as

the promulgated text 15 provided.

    Thea 加ve mentioned synlposium as well as this publication are

part of the results of the work dolle by the project "Advisow Service

to the Financial and Economic肠mmittee of the National People’s

Co飞ress of the PRC" ThiS Project comrnenced in 1997 alld has

provided up to now various adviso汀 services on the following

Chinese draft laws: Foreign Excha飞e Control Law , Securities

Law , Investnlellt Funds Law , Trust Law , Revision of theC 冶Ilipany

Law , Prornotion of Snlall and Medium Enterprises Law ,

Bankrupt叮 Law , Bidding and Tenderi飞 Law and Gwernment

Procurement Law . For further information please contact the

Project Office at Ta Yuan Diplonlatic Office Buildi吧 1一13一2 , No.

14 Liangmahe Nanlu , Beiji眼 100600, pllolle ( 86) 10一85321401,

fax (86) 10一85321405, e一mail gtznpc@netchina. com. cn or visit

our website at www gtz一cornmercial一laws. o玛．cn.

    Regardi眼 the present publication our special thanks 即 out to

the FEC , the FMCD and the GTZ . Furtherrnore , we thank all

contributors for their precious sup卯 rt . Last but not Ieast, this

publication would not have been p0SSible without heavy efforts of all

members of our Project Office , especially Liu Wei , Zhang Weimin

and Florian M6slein.

      Zhush 仅oPing

介 z刀浓nuel 〔壳品 ardt
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新的证券法― 中国基金市场立法的基石

Irnpnanuel Gebhardt / Florian M6slein

    尽管 “中华人民共和国证券管理和投资基金法律”研讨

会― 就像该研讨会的名字所显示的那样― 对中国资金市场立

法的两个重要基石进行了讨论，但是，在此所进行的介绍仅仅聚

焦于其中一个，即新的证券法。对于第二个基石来说，请参考米

挈尔 ·哥拉泽迪 （Michele Graziadei’S）教授的评论文章，该文章

的题目是 “投资基金示范法介绍”①。另外也可以参考有关对我

们后来举行的会议的介绍，该篇介绍的名称是 “中华人民共和国

投资基金法’，②。
    至于说在该文中我们专门针对证券法进行讨论的原因，是由

该次研讨会召开之后的发展情况所决定的。在该次研讨会结束之

后仅仅几个星期之内，具体说也就是在 1998年 12月 29 日，证
券法就得以颁布发行了。因此，那些有关该法最后草案的讨论和

① 投资基金示范法介绍，哥拉泽迪。
② 《中华人民共和国投资基金法》书中葛毅月叨沈lein F．写的文章 “中国投资基

金法的发展”
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点评― 鉴于该法长久的起草过程③― 已经是相当成熟了．

然而，最后出台的证券法同最后一次法律草案相比，也做出了一

些比较重大的变更。所以在此就需要对已经出台的证券法的重要

特性进行综合性的调查，尤其是对最近作出的重要变更进行重点

点评。但是，首先我们要对证券法的历史和演变过程，以及它的

目的和潜在的思想进行一番介绍 。

    工 证券交易所的发展

    从市场经济的角度来讲④，证券交易所主要有三重功能⑤。
首先，它向那些拥有资金的人提供投资机会；其次，为那些需要

资金的人提供融资解决方案；再次，它也是现在和将来投资者的

一个市场：那些以前曾经投人资金的人，由于突然需要清偿而取

消他们的资金投资。而证券交易所此时就是一个平台，这些投资

者在这里可以找到新的投资者，然后把已经作出的投资出卖给新

的投资者― 对于初次收到个别资金的人来说，这种出售情况不

会对其清算地位产生任何负面影响。

    所谓的 “第二市场”是证券交易所的后一种功能，这也是其

主要特性。由于在这种层面上，证券交易所能够降低这些交易的

    ③ 证券法的起草工作始自 1992 年。根据中国证券监督管理委员会 （ CSFC） 主

席周道炯先生所说，到 1996 年为止，对证券法草案的讨论和更新，已经导致形成了

十几个的草案版本。

    请参照工刃诩 IC, R．所写的文章 《中华人民共和国证券法草案评析》，该文章刊
登于 1998 年 8 月 9 日 《公司法文摘》第 284 页。

    ④ 关于中国证券市场的功能是否同此有所区别，请参阅张 X．所写文章 《一个
国家之内的两种市场以及它们之间磕磕绊绊的结合― 大陆基金公司在香港跨界登

记的法律问题》，刊登于 1999年 8月 10 日《公司法文摘》第 47页，同时在下面第九
部分的讨论中对此也有所提及。

    ⑤ 请参阅Claussen, C.P.，银行和证券法，慕尼黑 1996, p口276 ets叫口。
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