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作 者 简 介

马其家

男，湖北新洲人，法学博士，现为对外经济贸易大学法学院副教授、国
际经济法专业博士生导师，兼任中国法学会国际经济法学研究会理事、中国
法学会立法学研究会理事。主要教学和研究领域为国际经济法、国际商法
（比较证券法和比较公司法）等，先后参与了商务部 《产业国际竞争力调查规
则》、最高人民法院 《关于审理外商投资企业纠纷案件若干问题的规定 （一）》
的起草工作，其参与讲授的 “国际商法”课程于２００５年被评为国家级精品
课程。

代表性著作及论文有：《证券民事责任法律制度比较研究》、《美国证券仲
裁法律制度研究》、《证券法原理·规则·案例》、《我国证券内幕交易认定标
准的构建》、《欧盟特保措施法及我国的应对措施研究》、《碳关税及中国的应
对策略研究》等，其中 《碳关税及中国的应对策略研究》于２０１１年被评为
“全国商务发展研究成果”三等奖。

万　方

女，湖北武汉人，于中国人民大学法学院获得法学学士学位，美国纽约
大学获得法学硕士学位。现于北京外国语大学法学院从事比较证券法的教学
与研究工作，并在中国人民大学法学院攻读民商法学在职博士学位 （师从著
名法学家张新宝教授）。

曾在美国华尔街顶级律师楼纽约及北京办公室从事公司证券法律业务，
一直致力于中美公司及证券法律理论及实务的研究。



总　　序

随着世界经济一体化的发展，我国涉外经贸人士越来越需要了解各国和
国际层面的商事立法和运用这些立法的案例。这对我国的法学教育也提出了
相关要求。除了英美法系国家关于商事立法的案例之外，欧洲大陆法系国家
关于商事立法的判例法近年来也在迅速发展。与此同时，各国适用不同的国
际商事公约的案例已经有了越来越多的积累。在此情况下，有必要对这些案
例进行搜集、筛选、翻译，并加上适当的评注，然后以案例教科书的方式
出版。

从推动教育改革的角度讲，在国际商法教学领域引入案例教学，让学生
通过阅读大量的由各国法院发布的案例，对于拓宽学生视野，培养其分析和
解决问题的能力以及理论联系实际的能力，具有重要的意义。

编写译为中文的案例教科书的意义在于： （１）完全采用英文案例教学会
使阅读案例的数量减少，导致教学信息量较少和知识覆盖面较窄。而采用译
为中文的内容较为精简的案例，能大大地增加阅读量。 （２）由于英文案例复
杂难懂，在课程中适当采用一定比例的编译为中文的案例，将其与英文案例
相结合，更利于学生的透彻理解。

本案例丛书作为对外经济贸易大学法学院长期坚持职业法律人才和国际
化法律人才培养的教学实践成果，荣获 “十二五”国家重点图书出版规划项
目。这是对我院长期以来倡导和身体力行的案例教学方法的充分肯定。在此
套丛书陆续出版之际，我作为现任法学院院长和在我国最早提倡案例教学方
法的学者之一，感到由衷的高兴。尤其让我们感到自豪的是，参加编写这套
丛书的教师已经从最初的几个人发展到今天的强大团队。在此，我向所有关
心和支持我院学科建设的领导、同事和各界朋友表示最衷心的感谢！

对外经济贸易大学法学院
王军

２０１１年９月

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



前　　言

证券监管立法大致可分为三大类型：一是崇尚自律监管的英国法；二是
坚持集中监管与自律相结合的美国法；三是充分发挥银行的证券监管作用的
大陆法 （其代表性国家是德国）。这三种类型的证券监管立法，各有其独到之
处，是值得我们学习和借鉴的。

《比较证券法案例选评》是国家 “十二五”规划教材——— “国际商法”案
例教学系列教材之一，也是我们承担的２０１１年度教育部规划基金项目 “我国
证券市场国际板设立中法律问题研究”和中国法学会２０１１年部级课题项目
“我国证券市场国际板监管法律制度的构建”的阶段性成果。该书精选了６０
个典型案例，并通过对这些案例的分析、提示与讨论，分别对上述三类证券
监管法律制度进行了评介。内容涉及证券的类型、证券发行与交易、信息披
露、虚假陈述、欺诈客户、操纵市场、内幕交易、上市公司收购，以及证券
法律责任 （包括民事、刑事和行政责任）等。涉及的国家主要有中国、美国、
英国、德国、日本等。

撰写 《比较证券法案例选评》一书的工作量极大，从案例的精选、整理、
翻译、校对到撰写提示与讨论，无不凝聚着我们辛勤的劳动。在此书出版之
际，特别要提到的是范晓娟、王晓静以及其他学生 （姓名详见相应案例下的
注释）。他们为部分英文案例的翻译或整理付出了一定的劳动，在此致谢！

我们还要感谢对外经济贸易大学出版社的王煜等编辑，他们为本书的校
订、排版和出版发行进行了辛勤的工作。

本书可作为高等院校比较证券法案例教学的教材，对证券法律实务人员、
审判人员及研究人员也具有一定的参考意义。

编著者
２０１１年７月
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书书书

第一章

证券的类型

根据美国 《１９３３年证券法》的相关规定，“证券”（ｓｅｃｕｒｉｔｙ）是指任何票
据、股票、库存股票、债券、公司信用债券、债务凭证、盈利分享协议下的
权益证书或参与证书、以证券作抵押的信用证书、组建前证书或认购书、可
转让股票、投资合同、股权信托证，证券存款单、石油、煤气或其他矿产小
额利息滚存权，或一般来说，被普遍认为是 “证券”的任何权益和票据，或
上述任一种证券的权益或参与证书、暂时或临时证书、收据、担保证书、认
股证书、订购权、购买权。

根据美国成文法的有关规定，证券一词的内涵极为丰富，其种类也多
种多样，即证券定义的涵盖面极广，只要证交会和法院有共识，几乎所有
金融商品或凭证均可被视为证券。而在美国司法实践中，为了防止他人人
为地逃避或规避证券法的监管，美国法院通常根据案件的具体情况对证券
的含义作弹性解释，以杜绝法律的漏洞，实现保护投资者的目的。美国判
例法对证券一词所作的弹性解释又使证券的含义进一步丰富，其种类更加
多样化。证券新品种随着美国证券市场的发展和法院的弹性解释而不断
推出。

本章中的案例将分别涉及投资合同、股票 （ｓｔｏｃｋ）、票据 （ｎｏｔｅ）等证券
的判断及认定，以及其他各种证券之间的关系。

第一节　投 资 合 同

本节中的证券交易委员会诉爱德华兹一案向我们阐释了承诺给予固定回
报，而非变动回报的投资计划是否将被排除在 “投资合同”（Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
Ｃｏｎｔｒａｃｔ）之外，从而超出证券的定义范畴。此外，美国联邦最高法院在本案
的判决中建立了如何判定一个特定计划是否是投资合同的检验方法：“一项计
划是否涉及投资普通企业，而其利润来源于他人努力。”对该定义 “应该进行
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灵活解释而不可僵化理解，这样能使其达到管制那些承诺回报利润而利用他
人资金的人炮制出的层出不穷、变化多端的计划的目的”。

案例１　美国证券交易委员会
诉豪威公司案①

【案由】

Ｗ．Ｊ．豪威公司 （以下简称 “豪威公司”）和豪威山地服务公司是佛罗里
达州的两家关联公司。豪威公司在佛罗里达州拥有大面积的柑橘林，在过去
的几年里，豪威公司每年将５００英亩林地的二分之一向公众发售。每一个潜
在的购买者都被告知：如果选择投资该林地，就必须与豪威山地服务公司或
其他服务公司订立一份服务合同，由后者对其购买的林地进行管理，否则就
不能购买林地。随后豪威公司向潜在的投资者提供了一份土地出售合同和由
豪威山地服务公司提供林地服务的服务合同。豪威山地服务公司的服务合同
是一个十年期无解约选择权的服务合同，根据服务合同，潜在的土地购买者
应将其所购买的林地租借给豪威山地服务公司，豪威山地服务公司对林地享
有租赁权益 （Ｌｅａｓｅｈｏｌｄ　Ｉｎｔｅｒｅｓｔ），对该林地享有充分、完全的占有权 （Ｆｕｌｌ
ａｎｄ　Ｃｏｍｐｌｅｔｅ　Ｐｏｓｓｅｓｓｉｏｎ），豪威山地服务公司负责该林地的经营管理，可以
自主地种植、收获产品并负责相关的管理和销售工作，并负责净利润的分配。
未经豪威山地服务公司的同意，投资人不得将柑橘林出售，也不得在市场上
销售其产品。林地上种植的所有产品都由豪威山地服务公司管理，林地本身
并没有明显的标志来区分不同投资者的地块，只有豪威公司相关的出售记录
可以证明土地的所有权。

虽然投资者购买了豪威公司的林地后也可以选择与其他的服务公司订立
服务合同，但由于豪威山地服务公司拥有先进的技术、设备和专业人才，加
之豪威公司在出售林地时对豪威山地服务公司的优势加以宣传与强调，因此
截止到１９４３年５月末，占所售出的面积的８５％的林地购买人都与豪威山地服
务公司签署了服务合同。

值得注意的是，大部分林地购买者都并非本地居民，也没有关于柑橘的
种植和养护经验，他们只是根据豪威公司的广告才与豪威公司接洽的，不少
人是游客，他们注意到豪威公司拥有柑橘林是因为豪威公司在附近拥有一家
接待观光游客的旅馆。豪威公司大肆宣传购买柑橘林后将获得可观的回报。
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【审理】

美国证券交易委员会 （以下简称证交会）就此向法院申请禁令，限制豪
威公司的上述销售行为，理由是豪威公司的上述行为违反了美国 《１９３３年证
券法》第５节 （ａ）款的未提交合法的登记说明书而 “在州际贸易中利用任何
交通或通讯的方法或手段，或利用邮递的方式出售该证券”的规定。初审法
院对证交会的要求给予了否定的答复，认为这些合同和契约只是独立的交易
而已，所涉及的林地购买行为是普通的不动产买卖，而豪威山地服务公司的
管理行为是一种普通的委托管理不动产的行为。

证交会对初审法院判决不服，提出上诉，联邦上诉法院同样驳回了证交
会的申请，理由是该出售行为属于正常的商业销售行为，所从事的并非技术
性事业，其所销售的不动产本身独立于该企业，不构成该企业内在价值的一
部分，不存在 《１９３３年证券法》所列的 “投资合同”，因此无须像发行证券那
样向证交会提交登记说明书，证交会要求获得阻止其销售行为的禁令的要求
应予驳回。

【判决意见】
案件最终由联邦最高法院作出终审裁决。本案的争议焦点是：如果一个

合同的交易或计划是将金钱投入一项共同事业并且仅依靠他人的努力而获取
利润，该投资合同是否属于 《１９３３年证券法》第２节 （ａ）款所指的投资合
同？对此联邦最高法院作出了肯定的答复。

联邦最高法院在判决中指出：

尽管 “投资合同”一词在证券法中没有明确规定的定义，但在证券法实
施之前，该词已经存在于许多州的 “蓝天法”之中，某些州法院将其解释为
支付一定数量的金钱以获取收入或利润的方案或计划。当投资合同一词出现
在 《１９３３年证券法》第２节 （ａ）款中时，国会作出了与以往解释有所不同的
解释，这样的解释既是合理的，又是与法规的目标相一致的。所以 “投资合
同”是指当个人将金钱投入一项共同事业时，如果仅仅依靠他人的努力就能
获得收益，则该合同属于投资合同。所以利息是否在证书中加以载明或内含
于企业所使用的物质资产中都是不重要的。本案中的交易明显属于 “投资合
同”，因为投资者所交付的不是因接受土地上的管理服务而发生的简单费用，

而是使没有准备去开发这片土地的人们 （投资者）获取了一个收益的机会，

这个机会是通过将其设备与人力投入以构成投资的实质成分的公司的努力而
实现的。在本案中，土地销售合同和契据只是附带地体现了土地的转让和投
资者在收益中的利益。上诉法院作出的判决是不切实际的，因为如果该判例是
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恰当的，则该事业是否是投机性的或者出售的资产有无内在价值都是不重
要的。

最高法院还对共同事业是否成立得出了自己的结论，即豪威公司向投资
者提供了由其下属子公司经营的柑橘生产企业投入资金并从中分享收益的一
个机会，他们将这种机会提供给居住于远方并缺乏种植、收割、销售柑橘产
品的相关技术和设备的人。这些人对占有一小块林地不感兴趣，真正吸引他
们的是对投资回报的预期。购买人通过林地销售合同和契约将土地出售给投资
者，并以此作为分配利润的依据，从而使未来转移土地的义务成为附属性义
务。虽然表面上豪威公司将土地分割成小块出售给投资者，但只有将出售给
投资者的土地连成更大范围的土地时才能被当做柑橘种植园来使用。因此，

如果投资者最终希望从中获得一定收益的话，则由被告或其他第三者利用必
要的人员和设备以从事生产经营的共同事业是不可或缺的。本案中，某些土
地购买人事实上并未与被告订立服务合同，但这并不影响投资合同的成立，

由于 《１９３３年证券法》不仅禁止销售未注册的非豁免性证券，而且禁止要约
销售的行为，所以被告发出的要约中包含投资合同的重要内容足以说明其违
反了 《１９３３年证券法》。

但最高法院的佛兰克蒙特法官提出了不同意见：

在这里存在的问题是，土地出售合同和与之相关的土地管理合同是否为
单独的协议或交易，这是一个事实问题，但却被判决不是，根据联邦第三巡
回法院的规则，这一案件不属于证券法的调整范围。

【提示】

一、投资合同
本案涉及投资合同界定的问题。

联邦最高法院通过豪威公司一案，为 “投资合同”确定了经典的检验标准，

即 “豪威规则”。该法院在豪威案中指出，“投资合同”是指当个人将金钱投入
一项共同事业时，如果仅仅依靠他人的努力就能获得收益，则该合同属于投资
合同 （ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｃｏｎｔｒａｃｔ　ｍｅａｎｓ　ａｃｏｎｔｒａｃｔ，ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ，ｏｒ　ｓｃｈｅｍｅ　ｗｈｅｒｅｂｙ　ａ

ｐｅｒｓｏｎ　ｉｎｖｅｓｔｓ　ｍｏｎｅｙ　ｉｎ　ａ　ｃｏｍｍｏｎ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ　ｔｏ　ａｃｈｉｅｖｅ　ｐｒｏｆｉｔｓ　ｓｏｌｅｌｙ　ｆｒｏｍ　ｔｈｅ
ｅｆｆｏｒｔｓ　ｏｆ　ｏｔｈｅｒｓ）。由此可知，投资合同的成立需要具备如下四个条件。

（一）金钱投资
金钱投资，即取得预期收入所付出的对价限为金钱，这一限定明显小于
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证券法关于投资形式的立法本意，其表明：最高法院意图缩小投资合同的范
围，以防止把用形形色色的付出来求得回报的行为均列入投资合同的范围。
当然，金钱绝不意味着现金，从美国法院的司法实践来看，凡是现金或现金
等价物诸如票据等都可以划入金钱的范围内。

（二）投资于共同事业

１．投资的认定
投资，即具有金钱属性的回报，也就是投资者投入资本或金钱的目的是

为了 “收入或利润”，而非其他非金钱目的。如果是为获取非金钱上的回报，
不能认定为投资。

例如，在最高法院１９７５年审理联合房屋基金有限公司诉福尔曼一案
（Ｕｎｉｔｅｄ　Ｈｏｕｓｉｎｇ　Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ　Ｉｎｃ　ｖ．Ｆｏｒｍａｎ，４２１Ｕ．Ｓ （１９７５））时，对于合
作建房项目权益中的要约和销售问题是否属于证券这一问题，法院认为：这
种权益并非证券，因为购买者之所以购买房屋，不是为获取金钱上的回报，
而是因为该地有良好的发展前景。

可见，投资必须寻求与金钱有关的利润、收入及回报。

２．共同事业的认定
关于共同事业 （Ｃｏｍｍｏｎ　Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ），最高法院并没有为之下一个明确

的定义。在有些联邦上诉法院审理的案件中，曾对共同事业确定了某些标准。
而对于该问题的探讨，是为了确定投资者获得利益在多大程度上依赖企业内
的其他人。

第五巡回法院在审理证交会诉考斯科特星际公司一案 （ＳＥＣ　ｖ．Ｋｏｓｃｏｔ
Ｉｎｔｅｒｐｌａｎｅｔａｒｙ，４９７Ｆ．２ｄ （５ｔｈ　Ｃｉｒ．１９７４））中指出：“共同事业是指投资者收
益密切联系并依赖于寻求投资的人或第三方的努力与成功。”即，如果投资者
获得的财富与发起人的努力相联系即可。在证交会诉大陆商品公司暗中，第
五巡回法院再一次明确了其观点。

但第二巡回法院在雷维斯诉证券交易委员会不动产公司案 （１８Ｆ．３ｄ８１
（２ｎｄ　Ｃｉｒ．１９９４））中，第三巡回法院在沃斯诺维克诉芝加哥贸易委员会
（４９１Ｆ．２ｄ７５２ （３ｒｄ　ｃｉｒ．１９７３））一案中及第九巡回法院在 Ｍｏｒｄａｕｎｔ　ｖ．
Ｉｎｃｏｍｃｏ （６８６Ｆ．２ｄ８１５ （９ｔｈ　Ｃｉｒ．１９８２））等案件中，均要求投资者的财富与
发起人的财富不可分割。

上述案件主要涉及股票经纪账户或商品经纪贸易账户是否是证券，并涉
及联邦证券法的反欺诈条款。不同法院在认定共同事业的标准上还存在明显
分歧。

（三）投资人希望获得收益
何为 “收益”，美国联邦最高法院并未给出特别明确的认定标准，而只
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是概括地要求投资者进行金钱投资，以获得一定的回报为目的。
例如，在联合房屋基金有限公司诉福尔曼一案中，鲍威尔法官指出：如

果某一商业交易的目标并非通过投资而获得收益，那么，该商业交易并非证
券法项下的证券。

《１９３３年证券法》和 《１９３４年证券交易法》的首要目的是限制证券买卖
中的滥用以达到提高资本收益的目标。因为证券交易从其性质上来看是经济
的，国会试图通过这些法律的适用使得经济实体以交易为基础，而非将该名
称分配给它们，除非某项商业交易涉及预期收益，否则该交易不能被认定为
投资合同。在本案中，这些居住者作为被告的股东，实际并未被给予通过其
对股票的所有权而获得收益的权利，他们的目的仅仅是获得一块地方以便居
住，因此，该交易并不能成为反欺诈条款目的下的证券。

（四）“完全”依靠他人的努力以获得收益
“完全”依靠他人的努力以获得收益，即投资者无需自己亲自管理企业并

负责企业的经营，只是从企业管理层努力的结果———盈利中获得自己的那部
分收益。

【讨论】

１．什么是美国 《１９３３年证券法》中所称的投资合同？

２．如何界定投资合同的特征？

案例２　证券交易委员会诉爱德华兹案①

【案由】
上诉人查尔斯·爱德华兹，是ＥＴＳ付费电话公司 （简称ＥＴＳ）的董事

长、首席运营官和惟一的股东。ＥＴＳ （部分付费电话出售业务通过上诉人控
制的一子公司开展）主要通过独立的经销商向公共出售付费电话。出售的付
费电话包括安装场所租约、５年回租协议和管理协议、回购协议的一揽子方
案。虽然还有其他管理的选择，但绝大部分投资者都选择了该一揽子方案的
安排。一揽子方案付费电话的购买价格大约为７　０００美金，依据回租和管理协
议，购买人每月分红８２美元，年回报１４％。购买人对其拥有的付费电话不参
与日常运营。ＥＴＳ选择安装地点，安装设备，安排电话连通和长话服务，收
集投币收入和付费电话的日常保持和修理。依照回购计划，ＥＴＳ承诺于租约

６ 　比较证券法案例选评

① Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　ａｎｄ　Ｅｘｃｈａｎｇｅ　Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ　ｖ．Ｅｄｗａｒｄｓ，１２４Ｓ．Ｃｔ．８９２，２００４Ｕ．Ｓ．ＬＥＸＩＳ　６５９美国
最高法院 （２００４年）．



到期或购买人提出要求之日起１８０天内，返还一揽子计划的购买价款。

在宣传资料和网站上，ＥＴＳ吹嘘最近取消管制 “为个人付费电话所有者
和运营者打开了财富之门”。所以 “无以伦比的付费电话”是 “一个令人心动
的商机”。据ＥＴＳ称：“极少的商业机会能像今天的付费电话产业一样提供持
续的盈利潜力。”

但付费电话并没有为ＥＴＳ提供足够的回租协议所需要的资金，所以公司
为履行义务，不得不依靠新投资者投入资金。

【审理】
“机会不常有，有时机会就在你眼前。”有时机会也会带来麻烦。比如本

案所涉的１０　０００名投资者在上诉人宣传的鼓动下向付费电话项目投资了３亿
美元。付费电话项目是一项先出售后回租的安排，证券交易委员会认为该安
排属于投资合同，受联邦证券法律法规管辖。

２０００年９月，ＥＴＳ向法院申请了破产保护，同月，证券交易委员会提起
了民事诉讼，指控上诉人和ＥＴＳ违反了 《１９３３年证券法》第５条 （ａ）款和
（ｃ）款的有关登记的规定，违反了 《１９３３年证券法》第１７条 （ａ）款和
《１９３４年证券交易法》第１０条 （ｂ）款以及规则１０ｂ－５反欺诈条款的规定。

联邦地区法院判决付费电话先出售后回租的安排属于联邦证券法上所指的投
资合同，故受联邦证券法管辖。（参见 ＳＥＣ　ｖ．ＥＴＳ　Ｐａｙｐｈｏｎｅｓ．Ｉｎｃ．，１２３
Ｆ．Ｓｕｐｐ．２ｄ１３４９ （ＮＤ　Ｇａ．２０００））上诉法院推翻了该判决。 （参见３００Ｆ．３ｄ
１２８１ （ＣＡ１１　２００２））上诉法院认为上诉人的计划不属于投资合同，主要基于
以下两条理由。第一，上诉法庭认为本院的意见是要求投资合同必须具备资
本增值的能力或参与企业利润分红。所以上诉人提供固定回报就应排除在外。

第二，上诉法庭认为本院的意见是要求投资回报必须 “完全产生于他人努
力”，但这并不满足，因为购买人在合同中规定了返还购买的价款。本院认为
以上两条理由都于法无据。

“国会制定证券法的目的是为了规制投资，而不管投资采用何种形式、何
种名称”。为达以上目的，对 “证券”应作广义解释， “包括任何事实上为投
资目的而出售的工具”。《１９３３年证券法》第２条 （ａ）款 （１）项和 《１９３４年
证券交易法》第３条 （ａ）款 （１０）项所规定的内容，虽然形式有所不同，但
其内涵是一致的。 “证券”应包括 “票据、股票、国库券、证券期票、债券、

担保债券、投资合同或任何被通常认为是证券的工具”。但 “投资合同”本身
并不能确定证券定义。

我们认为，当国会把 “投资合同”列入证券定义中时，该词的含义已由

７第一章　证券的类型　
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