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本 文 为 美 国 场 外 配 资 监 管 研 究 系 列 之 第 一 篇,其 余 三 篇 分 别 为:1. 《实 质 重 于 形 式———美 国 场 外 配 资 监 管 规

则 评 介》;2. 《商 业 诚 信 与 监 管 套 利 之 间 的 取 舍———中 美 场 外 配 资 司 法 实 践 的 比 较》;3. 《美 国 场 外 配 资 规 则 如

何 适 用 于 杠 杆 收 购》。

美国股票融资交易监管:规则与实践的演进
TheEvolutionofSecuritiesCreditRegulationintheU.S.
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  【摘 要】 股票融资交易———包括场内融资与场外配资———是证券市场加杠杆的

交易模式,也因其 给 市 场 主 体 带 来 的 个 别 风 险 与 系 统 性 风 险 而 成 为 金 融 监 管 的 对 象。
1934至1971年,美国历时30多年 完 成 了 股 票 融 资 监 管 规 则 框 架 的 建 构,总 的 监 管 思

路是疏而非堵。“杠杆率控制”和 “信 息 披 露”作 为 两 个 基 本 的 监 管 对 策 统 一 适 用 于 场

内融资与场外配资,它们在给市场保留了融资交易空间的同时,也使监管当局得以掌控

整个市场的杠杆规模,以应对潜在的风险。在金融分业监管的格局下,对股票融资交易

的监管非某一家监管机构之责,而是需要各监管机构的分工协作,包括央行、其他银行

业监管机构、证券监管机构、交易所以及司法机构等。这样,从证券融资交易的日常监

管,到事后给予行政处罚,追究刑事责任或民事责任,都有相应的实施机制。
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Abstract:Securitiescredittransactions,bothinthefieldandover-the-counter,arethe
leveragetradinginsecuritiesmarket.Thesetransactionshavebeenunderregulationforyears
becauseofthefirm-specificriskandsystemicriskcausedbythem.From1934to1971,the
UnitedStatescompletedtheregulatoryframeworkconstructionoftherulesofsecuritiescredit
transactions.Theoverallregulatoryconsiderationisdredgingratherthanbanning. Marginre-
quirementsandinformationdisclosurearethetwobasicregulatorymethodsapplicabletobro-
kers,dealers,banksandotherpersons,whichhelptheregulatoryauthoritiestograspthe
wholepictureoftheleveragescaleofthemarkettocheckthepotentialriskswhileleaving
spaceforthemarketforce.Intheseparatepatternoffinancialsupervision,securitiescredit
transactionsarenotlimitedtotheregulationofonespecificauthority.Theyneedthecollabo-
rationandcooperationofeveryrelevantauthority,includingcentralbank,otherbankingsu-
pervisoryagencies,securitiessupervisoryagencies,exchangesandjudicialinstitutions. Be-
sides,therearecorrespondingenforcementmechanismsforthesecuritiescredittransactionsin
dailysupervisionandex-postadministrativepenalty,criminalandcivilliability.
  Keywords:Securitiescredittransactions Leverageratio RegulatorymodelintheUS
RegulationT RegulationU
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  从2015年夏股灾中 的 场 外 配 资,到2016年 夏 宝 万 之 争 中 的 资 管 计 划,中 国 证 券

市场充分见证了杠杆的力量,也承受了杠杆带来的巨大风险。以交易结构观之,杠杆是

市场主体通过股 票 融 资 交 易 (又 称 股 票 信 用 交 易,securitiescredittransactions)来 实 现

的,即炒股者或者收购者通过借款或以其他方式融资,继而在二级市场中购买和持有股

票。杠杆有助涨助跌之功效,不仅使投资人在股市暴跌时损失更为惨重,还可能因解杠

杆的连锁效应给整个市场带来系统性风险,因此需要监管层面的回应。

  金融分业监管的现状,给股票融资交易的监管带来了两个特殊的挑战:一是交易本

身贯穿证券市场与信贷市场两个不同的金融板块;二是正规金融之外的民间借贷也深度

涉入其中。这也意味着,股票融资交易不仅是一个金融混业现象,而且也在模糊传统金

融监管的边界。或许正是由于上述因素,迄今管理层尚未对股票融资交易的监管模式提

出明确的设想。

  他山之石,可以攻玉。在美 国,1929年 华 尔 街 股 市 泡 沫 破 灭 引 发 此 后 长 达 数 年 的

大萧条和西方国家普遍的经济危机,过度的证券融资导致的投机狂热被认为是危机的一

个主要原因。证券监管由此诞生,《1934证券交易法》授权美联储对证券融资的额度及

相关事项制定规则———美联储先后形成T规则、U 规则、G规则及X规则———并赋予证

券交易委员会对违反此类规则的行为进行行政执法的职能。这种双峰监管模式以及相应

的监管措施延续至今,已达半个多世纪,或许能给我国股票融资交易的监管提供有益的

启示。

一、美国股票融资交易监管产生的背景

(一)美国股票融资交易的兴起与1929年华尔街股灾

  股票融资交易在美国有悠久 的 历 史。1812年 二 次 独 立 战 争 之 后,美 洲 大 陆 开 始 兴

起铁路、运河等基础设施建设热潮,需要大规模的外部融资,为购买和持有证券而进行

的借贷活动也开始盛行起来。〔1〕 股票投资者从证券经纪人处借 款,相 应 地,证 券 经 纪

人从银行和其他途径借入 “看涨贷款”(callloan)或称 “通知即还贷款”(streetloan),
该贷款由证券经纪人或其客户持有的市场化的、高流动性的证券担保,可以根据出借人

或者借款 人 的 需 要 即 时 偿 还。由 于 该 贷 款 的 利 率 较 高,贷 款 的 资 金 一 直 有 稳 定 的 来

源。〔2〕 此外,因资金有限无法进入华尔街或芝加哥等正规证券、期 货 交 易 场 所 的 普 通

民众,则涌入具有赌博性质的场外经纪行 (bucketshop)进行小额证券期货交易,这些

交易一般都采取保证金交易的方式。〔3〕

  19世纪末期,看涨贷款已成为纽约货币市场的重要组成部分。到20世纪早期,看
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〔2〕
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SeePeterFortune,Securityloansatbanksandnonbanks:RegulationU,NewEnglandEconomic
Review,Vol.33,No.4,2002,pp.20~21.

SeeComment,ApplicationofMarginRequirementstotheCashTenderOffer,UniversityofPenn-
sylvaniaLaw Review,Vol.116,No.1,1967,pp.103~104.

SeeDavidHochfelder,“WheretheCommonPeopleCouldSpeculate”:TheTicker,BucketShops,and
theOriginsofPopularParticipationinFinancialMarkets,1880—1920,TheJournalofAmericanHistory,

Vol.93,No.2,2006,pp.335~358. 由 于 政 府 的 执 法 行 动 以 及 华 尔 街 等 正 规 交 易 所 降 低 投 资 者 入

场 交 易 的 门 槛,此 类 经 纪 行 在1920年 代 后 逐 渐 消 失。
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涨贷款的额度与纽约银行的 资 金 流 密 切 相 关:当 银 行 存 款 增 长 时,看 涨 贷 款 的 总 量 增

加,并且通常股票价格也相应上涨;当银行存款减少时,看涨贷款的总量下降,并且通

常股票价格也相应下跌。看涨贷款和股票价格的正相关性似乎表明,是看涨贷款的变化

引致了股票价格的变化。〔4〕 据估计,当时有90%~95%的纽约证券交易所的交易是保

证金交易。〔5〕 证券经纪人会向客户提供高达其购买股票价值90%的贷款,仅留下10%
的额度以吸收亏损。〔6〕 由 于 股 票 融 资 交 易 的 推 动,仅 在1926—1929年 间,纽 约 证 券

交易所的股票市值就从323亿美元攀升至698亿美元。〔7〕

  疯狂之后是股市的暴跌。1929年10月底华尔街股市 崩 盘,当 时 的 统 计 数 据 显 示,

1929年10月4日,证 券 贷 款 (securityloans)的 数 额 接 近 峰 值,总 计166.6亿 美 元。
而股市暴跌后的1930年6月30日,证 券 贷 款 已 经 显 著 减 少,总 计121.7亿 美 元。〔8〕

之后的几年股票价格一直低迷,投资者以及贷款银行均损失惨重。

  反思股市崩盘的原因,广泛存在的股票融资交易被视为罪魁祸首。人们认为,向投

资者提供贷款使其能够买入更多的股票,这推高了股票的价格,而一旦股票价格转为下

跌,贷款的平仓机制会助推其下跌得更猛———由于保证金率过低,股价的略微下跌就会

导致保证金通知的发出,若借款人不能及时增加保证金,出借人就会将作为担保物的股

票卖出,并引发股价的进一步下跌。
(二)交易所的自律规则

  在股市崩盘前,美国一些主要的证券交易所就已经意识到,面对证券贷款的 泛 滥,
需要设置自律规则。例如,纽约证券交易所在1913年指出,交易所的会员接受和为客

户维持具有不合理或不充足的保证金的账户,是有害于交易所利益的,将会受到交易所

的惩罚。〔9〕

  股市崩盘 后 的1931年,纽 约 票 据 交 换 所 (New YorkClearingHouse)改 变 交 易 规

则,禁止会员为非银行客户提供证券经纪人贷款 (brokersloans)。〔10〕 两年后,纽约证

券交易所也对其会员设置了最低保证金要求,会员的客户至多能够借入相当于其持有证

券价值的50%的资金,并在 借 款 人 持 续 持 有 证 券 期 间 保 持 此 杠 杆 比 率。该 要 求 其 后 成

为纽约证券交易所431规 则 (NYSEsRule431)。〔11〕 不 过,人 们 认 为,这 些 自 律 规 则

不能从根本上解决结构性的问题,需要国会层面出台相关立法。
(三)国会立法与美联储—SEC双峰监管格局的确立

  1934年,美国国会颁布了 《证券交易法》(下称 《1934证券交易法》),对证券市
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〔4〕

〔5〕
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〔7〕

〔8〕

〔9〕

〔10〕

〔11〕

参 见 前 注 〔1〕,PeterFortune文,第21页。

SeeNote,Federal Margin RequirementsasaBasisforCivilLiability,Columbia Law Review,

Vol.66,No.8,1966,p.1463.
SeePeterFortune,Marginrequirements,marginloans,andmarginrates:Practiceandprinciples,

New EnglandEconomicReview,No.3,2000,p.25.
参 见 前 注 〔2〕,第104页。

SeeHaroldV. Roelse,Securityloansinrecentyears,TheReviewofEconomicsandStatistics,

Vol.12,No.3,1930,pp.109~110.
SeeJulesI.BogenandHermanE. Krooss,SecurityCredit:ItsEconomicRoleandRegulation,

EnglewoodCliffs,N.J.Prentice-Hall,Inc.1960,p.75.
参 见 前 注 〔1〕,PeterFortune文,第27页。
参 见 前 注 〔6〕,PeterFortune文,第27页。
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场的交易秩序进行整肃,股票融资交易就属于整肃对象之一。《1934证券交易法》旨在

通过监管股票融资交易,遏制过度投机 (speculation),从而消除造成大萧条的一个重要

根源。

  参众两院关于证券交易法立法的报告 〔12〕都引用了罗斯福总统在1934年2—3月间

的两次重要讲话,强调遏制投机之意义: “在合法的投资领域之外,对于那些能负担和

不能负担去赌的人,露骨的投机都显得太过诱人和容易。参与此类投机的,既有用薪水

和微薄收入参与保证金交易、对涉及的股票的价值毫不知情的个人,也有坐拥众多通常

非其所有的资源、通过操纵手段提升或打压股指远超合理区间的大量个人和公司,所有

的这一切都使得普通的投资者蒙受损失,而他们本身并不清楚其中利害”〔13〕。 “美国人

民的绝大多数已经充分意识 到,不 受 监 管 的 证 券 和 商 品 投 机 是 造 成 人 为 的、无 根 基 的

‘繁荣’的最 重 要 的 因 素 之 一,而 这 个 繁 荣 与1929年 之 后 的 惨 淡 境 况 关 系 颇 深。”〔14〕

此外,参议院的另一份报告 〔15〕同时指出,保证金购买者以往的投机交易不受任何控制,

对国家经济造成了和 他 们 的 人 数 极 不 相 称 的 影 响。他 们 的 行 为 给 证 券 价 格 带 来 明 显 波

动,最终危及各种类型的善意投资者拥有的投资财产。〔16〕

  国会认为,立法控制股票融资交易的三个直接目的是防止贷款吸收、保护投资者以

及避免股市波动。首先,贷款吸收 (creditabsorption)是指证券市场的投机狂热把本应

该投入实体经济活动的资金 都 抽 走 了,导 致 实 体 经 济 活 动 的 萎 缩 或 萧 条。众 议 院 的 报

告 〔17〕指出,贷款不应从其他经济上更需要之处 (例如商业或者农业)转 向 股 市,尽 管

证券贷款的利率更高。其次,投资者应受到保护,通过限制其参与风险过高的保证金交

易,可以使其免于在股市下跌时因股票被卖出而遭受损失,参议院的 报 告 〔18〕主 要 持 这

种观点,并提出应限制保证金比例。再次,过度贷款可能造成股票市场波动,因此应当

禁止。不过,第三个目的虽在参议院 〔19〕的报告中有所提及,但不如 前 两 个 理 由 论 述 充

分。〔20〕 参众两院的立法草案都遭遇了激烈辩论:部分人认为应当禁止普 通 的 投 资 者 通

过借款购买证券,而另一些人认为市场的流动性需要一定的借款。〔21〕

  最终通过的 《1934证券交易法》是一 种 妥 协,采 纳 了 限 制 股 票 融 资 的 杠 杆 率 而 非

绝对禁止融资交易的规制思路,并授权联邦储备体系理事会 (以下简称美联储)对新发
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〔12〕

〔13〕

〔14〕

〔15〕

〔16〕

〔17〕

〔18〕

〔19〕

〔20〕

〔21〕

See S.Rep.No.792,73d Cong.,2d Sess.3 (1934)and H.R.Rep.No.1383,73d
Cong.,2dSess.8 (1934).

RobertaS. Karmel,TheInvestmentBankerandtheCreditRegulations,New York University
Law Review,Vol.45,No.1,1970,p.61.

同 上,第62页。

SeeS.Rep.No.1455,73dCong.,2dSess.11 (1934).
参 见 前 注 〔5〕,第1463页。

SeeH.R.Rep.No.1383,73dCong.,2dSess.8 (1934).
SeeS.Rep.No.792,73dCong.,2dSess.3 (1934)andS.Rep.No.1455,73d Cong.,

2dSess.11 (1934).
SeeS.Rep.No.792,73dCong.,2dSess.3 (1934).
SeeLouisLossandJoelSeligman,FundamentalsofSecuritiesRegulation,sixthedition,Wolters

Kluwer,2011,pp.1210~1211. 又 可 参 见 前 注 〔2〕,第115页;前 注 〔13〕,RobertaS.Karmel文,
第61页。

参 见 前 注 〔13〕,RobertaS. Karmel文,第62页。
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放的证券贷款制定监 管 规 则。与 此 同 时, 《1934证 券 交 易 法》设 立 了 证 券 交 易 委 员 会

(SecuritiesandExchangeCommission,以下 简 称SEC)负 责 证 券 执 法,所 有 违 反 《1934
证券交易法》及其相关 规 则 的 行 为 都 是SEC执 法 的 对 象,美 联 储 制 定 的 股 票 融 资 规 则

即是相关规 则 之 一。自 此,美 国 确 立 了 美 联 储 与 SEC 共 同 监 管 股 票 融 资 交 易 的 基 本

格局。

二、从场内到场外———美国股票融资交易监管范围的扩展

  根据 《1934 证 券 交 易 法》的 授 权,美 联 储 先 后 于 1934 年、1936 年、1968 年、

1971年 制 定 了 T 规 则 (RegulationT)、U 规 则 (RegulationU)、G 规 则 (Regulation

G)和 X规则 (RegulationX),分 别 监 管 券 商、银 行、非 银 行 出 借 人 (不 包 括 券 商)、

境外贷款人提供的证券贷款。以我国语境观之 (尽管这种对应可能并不恰当),券商提

供的证券贷款属于场内融资范畴,银行及非银行出借人提供的证券贷款则属于场外配资

范畴。因此,美联储的监管范围,是从场内融资逐渐扩展到场外配资,从券商扩展到银

行,最终扩展到全部非银行出借人。在这一过程中,市场主体的规避行为与美联储的反

规避措施是相伴相生的。

(一)美联储的规则制定权

  虽然 《1934证券交易法》直接设定了 股 票 融 资 交 易 的 杠 杆 率,但 美 联 储 被 赋 予 了

相机调整的权力。国会认为,美联储是最有经验和最适合的监管贷款的政府机关,而且

其已被授予类似性质的有关职能。美联储通过出色的专业能力,很好地实行了包括贷款

控制在内的各种货币 政 策。〔22〕 因 此, 《1934证 券 交 易 法》在 第7节 〔23〕和 第8节 〔24〕,

明确授权美联储为防范证券贷 款 的 过 度 使 用 (excessiveuse)对 证 券 贷 款 的 额 度 及 相 关

事项制定监管规则。《1934证券交易法》第7节设定了基础的杠杆率指标 〔25〕,但美联

储可以为了商业和工业的便利调低保证金要求,或者为了防止证券融资交易中过度使用

贷款设定更高的保证金要求。〔26〕

  国会授权美联储制定具体规则的合宪性,在1942年 的 UnitedStatesv. McDermott
案 〔27〕中得到了确认。该案的被告是一家纽约证券交易所的会员券商的 经 理,被 控 违 反

T规则向客户提供和安排贷款。被 告 则 质 疑 《1934证 券 交 易 法》对 美 联 储 授 权 的 清 晰

性和法律效力。法院认为,《1934证券交易法》为美联储制定具体规则设置了确定的标
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〔22〕

〔23〕

〔24〕

〔25〕

〔26〕

〔27〕

SeeCollateralLendersCommittee,etal.v. BoardofGovernorsoftheFederalReserveSystem,

281F.Supp.899;1968U.S.Dist.
See15U.S.C.§78gMarginrequirements.
See15U.S.C.§78hRestrictionsonborrowingandlendingbymembers,brokers,anddealers.
Fortheinitialextensionofcredit,suchrulesandregulationsshallbebaseduponthefollowing

standard:Anamountnotgreaterthanwhicheveristhehigherof— (1)55percentumofthecurrentmarket
priceofthesecurity,or(2)100percentumofthelowestmarketpriceofthesecurityduringthepreceding
thirty-sixcalendarmonths,butnotmorethan75percentumofthecurrentmarketprice.See15U.S.C.
§78g (a).

See15U.S.C.§78g (b).
SeeUnitedStatesv. McDermott,131F.2d313;1942U.S. App.
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准,以便实现国会宣称的立法目的。只要不违反宪法上有关立法权授予的禁令,国会可

以授权具体的机关在上位法律允许的范围内决定何种情形是违法的。也即,国会立法指

明政策和标准,美联储的具体规则填充细节、适应具体情况。

  进一步,针对 美 联 储 对 非 银 行 出 借 人 制 定 G 规 则 的 合 宪 性,1968年 的 Collateral
LendersCommittee,etal.v.BoardofGovernorsoftheFederalReserveSystem 案 〔28〕给予

了确认。该案的原告经营 担 保 贷 款 生 意,其 挑 战 美 联 储 制 定 的 G 规 则 是 无 效 的、违 宪

的,因为一旦G规则实施,原告将立即遭受无法弥补的损害。法院认为,《1934证券交

易法》7 (d)对美联储监管非银行出借人提供了明确的授权,该授权并不违宪,美联储

制定 G规则是基于充分而合理的事实和调查,制定程序亦是合法的。法院最终认定,G
规则是有效的、合宪的,原告应当调整自己的经营方式以便遵守 G规则。

(二)T规则———监管券商对客户的证券融资

  美 联 储 首 先 于 1934 年 制 定 了 T 规 则 (Regulation T,12C.F.R.§220,初 名

CreditbyBrokers,Dealers,MembersofNationalSecuritiesExchanges,后改名为Creditby
BrokersandDealers)。T规则主要监管证券经纪人和证券交易商提供的证券贷款,对特

定证券交易设定初始保证金要求 (initialmarginrequirements)〔29〕。T规则要求设置一个

保证金账户 (marginaccount)和四个特殊目的账户 (specialpurposeaccounts)〔30〕:特殊

备忘 录 账 户 (special memorandum account (SMA))〔31〕、 善 意 账 户 (goodfaithac-
count)〔32〕、证 券 经 纪—交 易 商 贷 款 账 户 (broker-dealercreditaccount)〔33〕、现 金 账 户

(cashaccount)〔34〕,以便记录客户和贷款人之间的所有融资关系。T 规则也涉及 《1934
证券交易法》对美联储授权范围内的其他相关交易,例如借入和借出证券。

  T规则不排除任何交易所、全国性证券 协 会 或 贷 款 人 施 加 额 外 的 要 求 或 者 采 取 行

动以便保护自身。〔35〕 纽约证券交易所以及全国证券交 易 商 协 会 (NASD)等 都 可 以 设

定比美联储的初始保证金更严格的要求。实践中,纽约证 券 交 易 所 第 一 次 设 定 更 严 格

的初 始 保 证 金 要 求 是 在 1964 年。〔36〕 在 Karnav. MerrillLynch,Pierce,Fenner &
Smith,Inc. 案 〔37〕中,法院确定,纽约证券交易所431规则以及其他全国性证券交易所

对保证金设定的规则在符合T规则的前提下是有效的,T规则对证券交易所的立法权授

予不是 不 适 当 的。此 外,证 券 交 易 所 以 及 全 国 性 证 券 协 会 等 自 我 规 制 机 构 (self-
regulatoryorganizations)以及 券 商 还 可 以 制 定 维 持 保 证 金 要 求 (maintenancemarginre-

quirements)。
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〔28〕

〔29〕

〔30〕

〔31〕

〔32〕

〔33〕

〔34〕

〔35〕

〔36〕

〔37〕

参 见 前 注 〔22〕。

See12C.F.R. § 220.1 (a).
See12C.F.R. § 220.1 (b)(1).
See12C.F.R. § 220.5.
See12C.F.R. § 220.6.
See12C.F.R. § 220.7.
See12C.F.R. § 220.8.
See12C.F.R. § 220.1 (b)(2).
SeePeterFortune,Marginlendingandstockmarketvolatility,New EnglandEconomicReview,

No.4,2001,pp.8~9.
SeeKarnav. MerrillLynch,Pierce,Fenner& Smith,Inc.,1982U.S.Dist.
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(三)U 规则与 G 规则———监管银行以及其他贷款人对客户的证券融资

  在20世纪20年代的华尔街股票投机热中,参与股票交易的投资者除通过券商安排

融资外,也可以直接从 银 行 获 得 贷 款。当 T 规 则 生 效 后,随 着 保 证 金 要 求 的 提 高,以

同样数量的证券为担 保,从 券 商 处 能 够 借 到 的 钱 和 从 银 行 能 够 借 到 的 钱 相 差 得 越 来 越

多,这就激励人们更多地涌向银行获得股票融资。为了使券商与银行处于法律和商业特

性所允许的近似的地位,便利美联储更好地控制证券贷款,〔38〕 美联储于1936年制定了

U 规则 (RegulationU,12C.F.R.§221,初名 LoansbyBanksforthePurposeofPur-
chasingorCarryingRegisteredStocks,后改名为CreditbyBanksforthePurposeofPurcha-
singorCarryingMarginStock)监管银行 提 供 的 证 券 贷 款。U 规 则 通 过 设 定 担 保 物 的 最

大贷款价值限制贷款的额度,并要求当事人进行信息披露。

  不过,现实中除券商和银行外,个人、非金融类公司、贷款公司、储贷协会、保险

公司等都在提供 证 券 贷 款,但 这 些 非 银 行 出 借 人 并 没 有 受 到 监 管。而 且,T 规 则 和 U
规则规定的保证金要求越严格,借款人就越有激励从不受监管的来源获得贷款。例 如,
在1959年,一些专门从事融资业务的机构 (统称为factoringorganizations)提供极低保

证金率 (20%)的证券贷款,而当时 T规则和 U 规则的保证金要求是90%。为应对此

类现象,U 规则在1959年进行了修改,要求任何日常业务包括提供目的贷款的人都需

要向美联储提交报告,〔39〕 当时约有200名出借人响应。〔40〕

  1962年5月28日,纽约证券交易所的股价出现崩盘,这是1929年股灾后发生的

最大幅度的暴跌。虽 然 几 天 之 后 股 价 上 扬,但 这 次 崩 盘 还 是 引 起 了 SEC 的 关 注。SEC
在1963年的关于证券市场的特别研究报告 〔41〕中指出,尽管不受监管的贷款仅占证券贷

款的一小部分,且 其 中 大 部 分 是 合 法 的,但 不 受 监 管 的 贷 款 在 数 量 上 仍 是 可 观 的。在

1962年5月份的股市暴跌中,这些贷款支持 的 股 票 融 资 交 易 因 过 低 的 保 证 金 率 最 早 被

发出保证金通知,平仓继而触发了更多的卖出,因此这些贷款仍可能造成股市动荡。在

报告中,SEC特别关注到结算出借人 (clearancelender),这类出借人提供的贷款的保证

金率 (10% ~20%)远 远 低 于 同 期 T 规 则 的 要 求 (70%)。报 告 指 出,结 算 贷 款

(clearanceloans)就是为了规避 T 规则和 U 规则而设计出 来 的。〔42〕 报 告 还 指 出,未 被

监管的贷款的使用者倾向于将其交易集中于相对少的几支股票上,使得其总量即便占比

不高,仍会对市场造成巨大影响。报告建议,美联储应对提供证券担保贷款的非银行出

借人进行监管。美联储接受了SEC的建议,并在调查的基础上制订了一个新的规则———

G规则。〔43〕

  G 规 则 (RegulationG,12C.F.R.§207〔44〕,初 名 CreditByPersonsotherthan
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〔38〕

〔39〕

〔40〕

〔41〕

〔42〕

〔43〕

〔44〕

参 见 前 注 〔9〕,JulesI.BogenandHermanE. Krooss文,第102页。
同 上,第141页。
参 见 前 注 〔22〕。

SeeReportofSpecialStudyofSecuritiesMarketsoftheSecuritiesandExchangeCommission.
SeePaulL. KellyandJohn MichealWebb,CreditandSecurities:The MarginRequirements”,

TheBusinessLawyer,Vol.24,No.4,1969,p.1166. 又 可 参 见 前 注 〔1〕PeterFortune文,第29~
30页。

参 见 前 注 〔22〕。
由 于 G规 则 现 在 已 被 取 消,此 法 律 编 号 目 前 另 作 其 他 用 途。
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Banks,Brokers,orDealersforPurposeofPurchasingorCarryingRegisteredEquitySecuri-
ties,后改名为SecuritiesCreditbyPersonsotherthanBanks,BrokersorDealers)监管券

商和银行以外的出借人提供的证券贷款。G 规则于1968年2月1日生效后发挥了很强

的监管作用,例如,在1962年股灾中兴风作浪的结算贷款很快下降至不足非银行目的

贷款的百分之一。〔45〕

  最初,G 规则比 U 规则更加严格,随着美联储对非银行出借人有了更多的监 管 经

验,美联储逐渐修改 G规则使其靠拢 U 规则。曾经,U 规则和 G 规则最主要的区分是

基于 《1934证券交易法》8 (a)〔46〕 对银行和非银行出借人向券商贷款的不同规定,但

8 (a)被 1996 全 国 证 券 市 场 促 进 法 [theNationalSecurities MarketImprovementAct
(NSMIA)of1996]废除了,这最终导致美联储在1998年废止了 G 规则,并相应修改

U 规则,使得 U 规则对银行和非银行出借人一体适用。〔47〕 因此,现在 U 规则的全称是

CreditbyBanksandPersonsotherthanBrokersorDealersforthePurposeofPurchasingor
CarryingMarginStock,即银行及证 券 经 纪 人、证 券 交 易 商 之 外 的 其 他 人 为 购 买 或 持 有

保证金股票之目的提供的融资。
(四)X规则———监管境外金融机构对美国客户的证券融资

  在20世纪60年代,美国证券市场投资者规避股票融资监管的另一种方式,是通过

境外主体借款或者开立证券融资账户。SEC在1963年的特别研究报告中指出,外国银

行已成为规避法律的通道。一种典型的做法是,美国银行向外国银行发放贷款后,外国

银行再向该美国银行的客户发放贷款。〔48〕1969年发生的米高梅电影公司收购大战则提

供了另一个例子。〔49〕 收购方 TracyInvestmentCompany通过从外国银行借款来为收购米

高梅公司 (Metro-Goldwyn-Mayer)融 资,而 当 时 的 股 票 融 资 交 易 规 则 都 不 能 适 用 于 外

国银行,因此收购方此举并没有违反相关规则。此交易及其背后的融资方式———从外国

出借人处借入资金以收购在美国证券交易所上市的公司———引起了包括SEC在内的监管

部门的高度关注。〔50〕 除了从境外借款之外,美国公民还可以通过外国证 券 经 纪 人 设 立

离岸账户来规避 T规则。〔51〕

  为了防止以上的法律规避行为,美国国会在1970年对 《1934证券交易法》进行了

—07—

〔45〕

〔46〕

〔47〕

〔48〕

〔49〕

〔50〕

〔51〕

参 见 前 注 〔1〕,PeterFortune文,第31页。

Itshallbeunlawfulforanyregisteredbrokerordealer,memberofanationalsecuritiesexchange,

orbrokerordealerwhotransactsabusinessinsecuritiesthroughthemediumofanymemberofanationalse-
curitiesexchange,directlyorindirectly— (a)Toborrowintheordinarycourseofbusinessasabrokeror
dealeronanysecurity(otherthananexemptedsecurity)registeredonanationalsecuritiesexchangeexcept(1)

fromorthroughamemberbankoftheFederalReserveSystem,(2)fromanynonmemberbankwhich……

Seehttp://www.federalreserve.gov/boarddocs/rptcongress/annual97/ann97.pdf,lastvisited
Nov.8,2016.

参 见 前 注 〔1〕,PeterFortune文,第31页。

SeeMetro-Goldwyn-Mayer,Inc.v. TransamericaCorp.,etal.,303F.Supp.1354;1969
U.S.Dist.

SeeUNITED STATESofAmericav. WEISSCREDIT BANCA COMMERCIALE E DINVEST-
IMENTI,RolandoZoppiandAndreBackar,325F.Supp.1384;1971U.S.Dist.

参 见 前 注 〔1〕,PeterFortune文,第31页。
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修改,在第7节增加了 (f)〔52〕。据此,美联储于1971年制定了 X规则 (RegulationX,

12C.F.R.§224,初名 RulesGoverningBorrowerswhoObtainSecuritiesCredit,后改名

为BorrowersofSecuritiesCredit),监管美国人及其代理人从境外借款以规避 T规则和 U
规则的行为。需要指出的是,与 T 规则和 U 规 则 的 监 管 角 度 不 同,X 规 则 关 注 的 重 点

不是出借人,而是借款人。无论是美国人,还是受美国人控制的外国人、代表美国人行

事的外国人、与美国人联合的外国人,只要在美国之外获得贷款以便买入或者持有美国

证券,或者在美国之内获得贷款以便买入或者持有任何证券,都受美联储的保证金规则

的监管。〔53〕

三、美国股票融资交易监管的主要措施

  从 T规则到 U 规则,美国股票融资交易监管的核心内容 有 两 方 面,一 是 杠 杆 率 限

制,即融入资金和自有资金的比例不得高于1:1,不论是场内融资还是场外配资业务,
其杠杆率限制都是一致的;二是信息披露要求,证券融资的出借人和借款人都负有信息

披露的义务,以便监管者从宏观上把握证券融资的总体规模。
(一)贷款额度限制

  T规则和 U 规则虽然都采取了1:1的杠杆比例限制,但是表述方式不同,体现出

银行放贷和券商计算头寸的不同业务模式的特点。

  T规则通过规定保证金账户中每一证券头寸所需要的保证金,来限制贷款 的 规 模。
针对不同品种的证券以及买空卖空,T规则设置了不同的保证金比例,同时允许交易发

生地的规制机关设置更严格的要求。例如,保证金权益证券需要的保证金是其市场现值

的50%或者交易发生地的规 制 机 关 设 定 的 百 分 比 中 的 较 高 者;而 卖 空 证 券 的 保 证 金 是

证券价值的150%。〔54〕

  与 T规则的表述 不 同,U 规 则 规 定,出 借 人 不 得 超 过 担 保 目 的 贷 款 的 担 保 物 的 最

大贷款价值 (maximumloanvalue)提供贷款。〔55〕 最大贷款价值是由美联储指定的特定

种类担保物的市场现值的某一百分比。〔56〕 这一百分比在过去的几十年 间 变 化 很 大,从

0% (即不得融资)到60%不等。目前的规定是:任何保证金股票的最大贷款价值是其

市场现值的50%;非保 证 金 股 票 的 最 大 贷 款 价 值,以 及 除 看 涨 期 权、看 跌 期 权 或 者 其
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〔52〕

〔53〕

〔54〕

〔55〕

〔56〕

15USCS§ 78g (f)Unlawfulreceiptofcredit;exemptions. (1)ItisunlawfulforanyUnited
Statesperson,oranyforeignpersoncontrolledbyaUnitedStatespersonoractingonbehalfoforinconjunc-
tionwithsuchperson,toobtain,receive,orenjoythebeneficialuseofaloanorotherextensionofcredit
fromanylender(withoutregardtowhetherthelendersofficeorplaceofbusinessisinaStateorthetransac-
tionoccurredinwholeorinpartwithinaState)forthepurposeof(A)purchasingorcarryingUnitedStates
securities,or(B)purchasingorcarryingwithintheUnitedStatesofanyothersecurities,if,underthissec-
tionorrulesandregulationsprescribedthereunder,theloanorothercredittransactionisprohibitedorwould
beprohibitedifithadbeenmadeorthetransactionhadotherwiseoccurredinalendersofficeorotherplaceof
businessinaState. ……

See12C.F.R. § 224.1 (a),(b).
See12C.F.R.§220.12.
See12C.F.R.§221.1.
See12C.F.R.§221.2.
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组合以外的所有其他担保物的最大贷款价值是其善意贷款价值 (goodfaithloanvalue)。
“善意贷款价值”这一术语表示一个出借人 进 行 合 理 的 判 断 后 会 出 借 的 数 额,但 最 大 不

超过担保物100%的市场现值,〔57〕 且 在 判 断 时 不 考 虑 客 户 在 不 相 关 交 易 中 作 为 担 保 物

的其他资产。此外,除符合保证金股票要求的期权之外,看涨期权、看跌期权或者其组

合没有贷款价值。〔58〕

  虽然 《1934证券交易法》授权美联储 可 以 对 券 商 及 银 行、非 银 行 出 借 人 规 定 维 持

保证金,但 T规则和 U 规则都仅规定 了 初 始 保 证 金 (initialmargin),没 有 规 定 维 持 保

证金 (maintenancemargin)。其原因是,美联储希望控制的是投机带来的贷款量的增长,
而股价发生下跌时投资者的保证金虽然会受损,但投资者使用的仍是最初获得的贷款,
因此不 会 增 加 贷 款 量。〔59〕 不 过,证 券 交 易 所 和 金 融 业 监 管 局 (theFinancialIndustry
RegulatoryAuthority,FINRA)〔60〕 等自我规制机构均制定了维持保证金要求。例如,金

融业监管局要求,保证金账户中的权益 (购买的保证金证券的市场现值扣除客户对券商

的负债)应一直保持在证券的市 场 现 值 的25%以 上;如 果 不 足,券 商 就 会 向 客 户 发 出

追加保证金的通知,如果客户没有追加足够的保证金,券商会卖出相应的证券使得保证

金账户中的权益保持在证券市场现值的25%以上。〔61〕 此外,券商为了自我保护,还可

以在 T规则、证券交易 所 和 金 融 业 监 管 局 的 保 证 金 要 求 的 基 础 上,设 定 更 严 格 的 保 证

金要求。实践中,券商通常针对特定的股票设定更高的维持保证金比例,以确保客户账

户中有足够的资金应对股票价格的剧烈变动。此类要求通常立即生效,券商马上就可以

发出追加维持保证金的通知。〔62〕

  实践中,为了避免当事人规避 T规则或 U 规则的行为,美联储不仅在 T 规则和 U
规则中对监管对象的各项要件进行了宽泛定义,还出台了一系列解释 (interpretations)。
在判断是否构成提供贷款的行为、贷款目的是否涉及购买或持有保证金股票、操作是否

属于间接担保时,美联储强调 “实质重于形式”的判断方法,以免各种形式的规避行为

得逞。例如,U 规则虽然没有提到融资购买股票以控制一家上市公司,但美联储认为,
以收购公司为目的的购买保证金股票的行为也需要适用 U 规则,因为 U 规则的语言显

而易见地具有包容性 (explicitlyinclusive),包括 “由保证金股票直接或者间接担保的任

何目的贷款”。〔63〕 实际上,在作为担保物的股票可能因股价下跌而被卖出这一点上,贷

款目的是收购还是投机没有不同。〔64〕当然,为了避免监管对象过于宽泛,影响正常的业

务活动,T规则和 U 规 则 还 从 不 同 角 度 规 定 了 几 类 被 豁 免 的 借 款 人、出 借 人 以 及 若 干

被豁免的交易。
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〔57〕

〔58〕

〔59〕

〔60〕

〔61〕

〔62〕

〔63〕

〔64〕

同 上。

See12C.F.R.§221.7.
参 见 前 注 〔1〕,JulesI.BogenandHermanE. Krooss文,第104页。
由 全 国 证 券 交 易 商 协 会 和 纽 约 证 券 交 易 所 的 监 管、执 行 和 仲 裁 部 门 合 并 而 成。

See http://www.sec.gov/investor/alerts/ib _ marginaccounts.pdf, http://www.finra.
org/investors/purchasing-margin-risks-involved-trading-margin-account,lastvisited,Nov.8,2016.

Seehttp://www.finra.org/investors/purchasing-margin-risks-involved-trading-margin-account,last
visited,Nov.8,2016.

See12C.F.R.§221.110 (2).
参 见 前 注 〔2〕,第120页。
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(二)信息披露要求

  T 规则和 U 规则均规定了当事人的信息披露义务,T 规则以场内融资融券 账 户 为

依托收集信息,U 规则以当事人向美联储提交的各式表格为信息收集载体。

1.T规 则 的 信 息 披 露 要 求

  T规则下的信息披露义务主要施加于场内融资交易中充当资金出借人的券商。按照

T规则的要求,券商必须设置一系列的账户,以区分客户的全额付款交易与各类融资交

易,并反映券商与 其 他 券 商 或 贷 款 人 之 间 的 信 用 交 易。这 些 账 户 包 括:现 金 账 户 〔65〕、
保证金账户 〔66〕、与 保 证 金 账 户 配 套 的 特 殊 备 忘 录 账 户 〔67〕、善 意 账 户 〔68〕以 及 证 券 经

纪—交易商贷款账户 〔69〕。券商需要为每 一 个 账 户 维 持 会 计 记 录,该 记 录 须 呈 现 所 有 交

易的全部细节。〔70〕

  作为证券交 易 所 的 会 员,券 商 须 向 交 易 所 报 告 客 户 账 户 中 的 借 记 余 额 (debitbal-
ances)〔71〕 数据和自由贷记余额 (freecreditbalances)〔72〕 数据,交易所按月向美联储呈

报相关 信 息。〔73〕 自 2010 年 3 月 起,受 金 融 业 监 管 局 4521 (d)规 则 [FINRA Rule
4521 (d)]监管的成 员 应 当 向 金 融 业 监 管 局 提 交 新 的 客 户 保 证 金 余 额 表 (Customer
MarginBalanceForm),该表 记 录 每 月 最 后 一 个 交 易 日 保 证 金 账 户 中 的 借 记 余 额 总 量,
以及现金账户和保证金账户中的自由贷记余额总量。〔74〕

2.U 规 则 的 信 息 披 露 要 求

  U 规则对借款人和出借人同时施加了信息披露义务,出借人对于借款人做出的借款

目的声明还负有审核义务。美联储可以借此了解目的贷款的规模和情况。U 规则要求提

交的表格均可以在美联储的网站下载,借款人和出借人向美联储披露的信息对外都是保

密的。
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〔65〕

〔66〕

〔67〕

〔68〕

〔69〕

〔70〕

〔71〕

〔72〕

〔73〕

〔74〕

See12C.F.R. § 220.8. 现 金 账 户 执 行 并 记 录 客 户 全 额 付 款 的 证 券 买 卖 交 易。

See12C.F.R. § 220.4. 保 证 金 账 户 中 记 录 保 证 金 证 券,以 及 没 有 被 特 别 授 权 包 含 于 其

他 账 户 的 所 有 证 券 交 易。一 个 贷 款 人 可 以 为 同 一 个 人 建 立 不 同 的 保 证 金 账 户。

See12C.F.R. § 220.5. 特 殊 备 忘 录 账 户 记 录:股 息 和 利 息 支 付;T 规 则 不 要 求 的 现 金;
卖出 证 券 收 到 的 款 项 或 者 在 任 何 到 期 的 或 者 已 支 付 的 证 券 头 寸 上 不 再 需 要 的 可 被 撤 回 的 现 金;从 保

证 金 账 户 转 入 的 超 额 保 证 金 等。它 可 以 衡 量 保 证 金 账 户 的 购 买 能 力。参 见 前 注 〔6〕,PeterFortune
文,第24页。

See12C.F.R. § 220.6. 善 意 账 户 用 来 执 行 和 记 录 客 户 的 下 列 交 易 以 及 贷 款 人 对 下 列 交

易 的 融 资:计 入 善 意 保 证 金 的 证 券;套 利; “主 经 纪 商”交 易;对 雇 员 持 股 计 划 (ESOP)的 贷 款;
非 目 的 贷 款。

See12C.F.R. § 220.7. 善 意 账 户 处 理 贷 款 人 执 行 客 户 的 下 列 交 易 或 者 为 其 融 资:在 全

额 付 款 的 条 件 下 买 入 或 者 卖 出 证 券;联 合 后 台 (Jointbackoffice);资 本 追 加;紧 急 和 次 级 贷 款;综

合 贷 款 (Omnibuscredit);特 殊 目 的 贷 款。

See12C.F.R.§220.3 (a).
借记余额表示客户对券商的负债,包括为购买或持有普通股的借款,以及其他种类的负债。
自 由 贷 记 余 额 表 示 券 商 对 客 户 的 负 债,在 客 户 需 要 时 应 随 时 偿 还,自 由 贷 记 余 额 的 概 念 和

T规 则 中 的 “保 证 金 超 额” (marginexcess)相 同,表 示 在 保 证 金 账 户 中 的 权 益 超 过 需 要 的 保 证 金,
客户 可 以 撤 回 超 额 保 证 金 或 者 将 其 转 移 到 特 殊 备 忘 录 账 户。由 于 客 户 可 以 在 自 由 贷 记 余 额 的 范 围 内

再 次 借 款,因 此 自 由 贷 记 余 额 也 表 示 客 户 还 未 使 用 的 借 款 能 力。
参 见 前 注 〔6〕,PeterFortune文,第22~23页。

Seehttp://www.finra.org/sites/default/files/NoticeDocument/p120911.pdf,lastvisitedNov.8,

2016.
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  (1)借款人的信息披露义务

  借款人在接受由保证金股票担保的 贷 款 时 应 通 过 填 写 表 格 做 出 目 的 声 明 (purpose
statement),无论该贷款是 否 用 于 购 买 或 持 有 保 证 金 股 票。该 表 格 应 当 由 一 个 善 意 行

事的银行职员或非银行出 借 人 的 代 表 进 行 仔 细 审 核,并 在 表 格 上 签 字。〔75〕 借 款 人 需

要填写贷款的数额,贷款的任何部分是否会被用于购买 或 者 持 有 保 证 金 股 票,如 果 不

是,要描述贷款的具体目的。银 行 或 出 借 人 则 要 列 出 担 保 贷 款 的 保 证 金 股 票 的 详 情、
可以转化 为 保 证 金 股 票 的 作 为 贷 款 担 保 物 的 债 务 证 券 的 详 情、其 他 贷 款 担 保 物 的

详情。〔76〕

  (2)出借人的信息披露义务

  U 规则规定了提供一定数额以上目的贷款的非银行出借人的登记义务和年度报告义

务。登记和年度报告应在出借人的总部所在区的联邦储备银行进行。〔77〕

  每一个在通常的商业过程中提供或者维持由保证金股票直接或者间接担保的贷款的

非银行出借人,在提供的贷款数额等于或者超过200000美元,或者该日历季度内任何

时 间未偿还贷款总额等于或者超过500000美元后,应在联邦储备表格FRG 1上完成

登记。〔78〕 表格FRG 1采集出借人的基本信息,要求出借人报告目的贷款和非目的贷

款的未偿还总额,以及所在季度的提供额,同时要求出借人填写资产负债表。〔79〕

  任何经登记的非银行出借人应当在每年6月30日 之 后 的30天 内 提 交 表 格 FRG
4。〔80〕 表格FRG 4采 集 出 借 人 的 基 本 信 息,要 求 出 借 人 披 露 是 否 有 雇 员 激 励 计 划,
出借人还需要填报目的贷款和非目的贷款在6月30日的未偿还总额,以及报告期间的

提供额。〔81〕

四、美国股票融资交易监管规则的实施路径

  在对股票融资交易的监管中,包括SEC、美联储、司法部在内的各个监管机构各司

其职、协调配合,从日常监管、行政执法和刑事执法三个方面组成严密的执法体系。除

了监管层的执法以外,交易当事人通过提起私人诉讼,使违法的交易对手遭受民事上的

不利益,也是股票融资交易监管规则的重要实施路径。
(一)日常监管———不同监管机构各行其职

1. 场 内 股 票 融 资 交 易 的 监 管

  对场内股票融资交易的监管,主要由SEC和自我规制机构完成。

  SEC本身就负有对证券经纪人和证券交易商的监管职责。SEC在日常监管中会检查
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〔75〕

〔76〕

〔77〕

〔78〕

〔79〕

〔80〕

〔81〕

See12C.F.R.§221.3 (c)(1).
SeeFRU 1OMBNumber7100 0115ApprovalexpiresJanuary31,2018;FR G 3OMB

Number7100 0018ApprovalexpiresJanuary31,2018.
See12C.F.R.§221.3 (b)(4).
See12C.F.R.§221.3 (b)(1).
SeeFRG 1OMBNumber7100 0011ApprovalexpiresJanuary31,2018.
See12C.F.R.§221.3 (b)(3).
SeeFRG 4OMBNumber7100 0011ApprovalexpiresJanuary31,2018.
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证券经纪人和证券交易商是否符合 T规则的相关规定。〔82〕

  此外,自我规制机构也 会 对 场 内 股 票 融 资 交 易 进 行 监 管。2006年 及 以 前,由 全 国

的证券交易商协会 (NASD)以及全国性证券交易所检查证券经纪人和证券交易商是否

符合 T规则。2007年 开 始,由 金 融 业 监 管 局 和 芝 加 哥 期 权 交 易 所 (theChicagoBoard
OptionsExchange)检查证券经纪人和证券交易商是否符合 T规则。〔83〕 这些自我规制机

构在监管证券经纪人和证券交易商的同时,也受到SEC的监管。

2. 场 外 股 票 融 资 交 易 的 监 管

  对场外股票融资交易的监管可以分为对银行的监管和对非银行出借人的监管。各类

出借人各有其主管机关,不同的主管机关各自负责在日常监管中进行检查。

  由于美国的银行种类很多,不同的银行监管部门在对各类银行的日常监管中分别检

查其下属银行是否符合 U 规则的要求。例如,货币监理署 (theComptrolleroftheCur-
rency)监管全国性银行 (NationalBanks),美联储监管联储体系的会员银行,联邦储蓄

保险公司 (theFederalDepositInsuranceCorporation)和州政府监管机构依职权各自监管

各州银行 (StateBanks)。〔84〕

  针对非银行出借人,因2008年金融危机后美国对其监管机关的布局调整 〔85〕,非银

行出借人的主管机关发生了一些变化。自2008年起,非银行出借人如果没有受到农业

信贷管理局 [theFarm CreditAdministration (NCUA)]或 者 国 家 信 用 社 管 理 局 [the
NationalCreditUnionAdministration(NCUA)]的监管,美联储就会对其实施特殊的监

管。〔86〕1998年以后至2007年 以 前,除 了 农 业 信 贷 管 理 局 和 国 家 信 用 社 管 理 局 以 外,
储贷机构监管办公室 [theOfficeofThriftSupervision (OTS)]也是监管非银行出借人

的机构之一。〔87〕 截至2012年 底,共 有451名 非 银 行 出 借 人 在 美 联 储 登 记,这 其 中 的

116人受到其他联邦机构的监管,其余335人受到美联储的监管。〔88〕

(二)SEC的执法行动

  如前所述,《1934证券交易法》将证券执法的权力分配给SEC,这其中也包括执行
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〔82〕

〔83〕

〔84〕

〔85〕

〔86〕

〔87〕

〔88〕

参 见 前 注 〔42〕,PaulL. KellyandJohn MichealWebb文,第 1171 页。Seealsohttp://

www.federalreserve.gov/publications/annual-report/files/2014-annual-report.pdf, last visited Nov.8,

2016.
See http://www.federalreserve.gov/boarddocs/rptcongress/ann95.pdf,http://www.fede-

ralreserve.gov/boarddocs/rptcongress/annual06/pdf/ar06.pdf, http://www.federalreserve.gov/board-
docs/rptcongress/annual07/pdf/ar07.pdf,lastvisitedNov.8,2016.

参 见 前 注 〔42〕,PaulL. KellyandJohnMichealWebb文,第1172页。
储 贷 机 构 监 管 办 公 室 被 撤 销,原 有 监 管 职 能 拆 分 给 美 联 储、货 币 监 理 署 和 联 邦 储 蓄 保 险 公

司 等。
此一 时 期 内 美 联 储 的 相 关 公 告,例 见 http://www.federalreserve.gov/boarddocs/rptcongress/

annual08/pdf/ar08.pdf, 以 及 http://www.federalreserve.gov/publications/annual-report/files/2015-
annual-report.pdf,最 后 访 问 时 间:2016年11月8日。

此一 时 期 内 美 联 储 的 相 关 公 告,例 见 http://www.federalreserve.gov/boarddocs/rptcongress/

annual98/ann98.pdf,以 及 http://www.federalreserve.gov/boarddocs/rptcongress/annual07/pdf/ar07.pdf,
最 后 访 问 时 间:2016年11月8日。

Seehttp://www.federalreserve.gov/publications/annual-report/files/2012-annual-report.pdf,

lastvisitedNov.8,2016.
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股票融资交易规则的权力。〔89〕 虽然美联储制定的股票融资交易规则没 有 执 法 条 款,但

《1934证券交易法》的规定对违反该法以及根据该法制定的规则一体适用。股票融资交

易规则均是根据 《1934证券交易法》制定的规则,因此 《1934证券交易法》规定的法

律后果适用于违反股票融资交易规则的行为。

  执法的前提是获得市场主体的违法信息。SEC有很多不同的信息源:首先,SEC与

美联储以及其他联邦监管 机 构 之 间 会 进 行 信 息 的 交 换,这 些 银 行 监 管 机 关 会 将 对 U 规

则的实质违反情况通报SEC;〔90〕 其次,SEC通过日常 监 管、投 资 者 的 投 诉 和 举 报、自

我规制机构提供的信息和媒体的报道,获得违法线索。〔91〕 当 然,SEC不 可 能 发 现 所 有

的违法交易。

  SEC获得违法信息的线索后,可以进行其认为必要的调查,以确定任何人是否已经

违反、正在违反或者将要违反股票融资交易规则。〔92〕SEC也可以将违 反 股 票 融 资 交 易

规则的情况公之于众。〔93〕 无论任何时候,SEC发现任何人已经参与或 者 即 将 参 与 违 反

股票融资交易规 则 的 活 动,SEC可 以 向 有 管 辖 权 的 美 国 法 院 提 起 诉 讼,以 禁 止 上 述 活

动,并在适当陈述 之 下,一 项 永 久 或 暂 时 的 禁 令 或 者 限 制 性 命 令 应 被 批 准,且 不 准 保

释。〔94〕 应SEC的申请,有管辖权的美国法院可以发出训令、禁令和命令要求任何人遵

守股票融资交易规则。〔95〕

(三)刑事执法

  虽然违反证券融资规则导致刑事责任的案例极少,但刑事责任的存在是对当事人极

佳的威慑。例如,前安然公司董事长肯尼斯·雷就因违反 U 规则而受到刑事欺诈起诉,
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〔89〕

〔90〕

〔91〕

〔92〕

〔93〕

〔94〕

〔95〕

See15U.S.C.§78u.SeealsoGrovev.FirstNatlBank,489F.2d512,1973U.S. App.
又 可 参 见 前 注 〔20〕,LouisLossandJoelSeligman书,第1220页。

参 见 前 注 〔42〕,PaulL. KellyandJohnMichealWebb书,第1172页。

Seehttp://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml,lastvisitedNov.8,2016.
TheCommission may,inits discretion, makesuchinvestigationsasitdeems necessaryto

determinewhetheranypersonhasviolated,isviolating,orisabouttoviolateanyprovisionofthistitle[15
USCS§§ 78aetseq.],therulesorregulationsthereunder…… See15U.S.C.§78u (a).

TheCommissionisauthorizedinitsdiscretion,topublishinformationconcerninganysuchviolations……

See15U.S.C.§78u (a).
WheneveritshallappeartotheCommissionthatanypersonisengagedorisabouttoengageinacts

orpracticesconstitutingaviolationofanyprovisionofthistitle[15USCS §§ 78aetseq.],therulesor
regulationsthereunder,……,itmayinitsdiscretionbringanactionintheproperdistrictcourtoftheUnited
States,theUnitedStatesDistrictCourtfortheDistrictofColumbia,ortheUnitedStatescourtsofanyterri-
toryorotherplacesubjecttothejurisdictionoftheUnitedStates,toenjoinsuchactsorpractices,andupona
propershowingapermanentortemporaryinjunctionorrestrainingordershallbegrantedwithoutbond.See12
C.F.R.§78u (d).

UponapplicationoftheCommissionthedistrictcourtsoftheUnitedStatesandtheUnitedStates
courtsofanyterritoryorotherplacesubjecttothejurisdictionoftheUnitedStatesshallhavejurisdictiontois-
suewritsofmandamus,injunctions,andorderscommanding(1)anypersontocomplywiththeprovisionsof
thistitle[15USCS§§ 78aetseq.],therules,regulations,andordersthereunder…… See15U.S.C.
§78u (e).
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他受到四项指控,每一 指 控 的 最 高 刑 期 可 达30年,合 计 刑 期 达120年。〔96〕 因 为 肯 尼

斯·雷在判决宣告前病故,该刑罚最终没有执行。

  SEC可以将违反股票融资交易规则活动的情况递交司法部长,司法部长可自行决定

是否根据 《1934证券交易法》提起刑事诉讼。〔97〕 一旦被认为故意违反股票融资交易规

则,违法者将根据 《1934证券交易法》第32条受到严厉的刑事制裁:故意违反股票融

资交易规则的任何人,有意提交错误的或误导性的股票融资交易规则要求提交的关乎事

实的陈述的任何人,在被定罪后,自然人可以被处以不超过500万美元的罚金或不超过

20年的监禁刑,或二者 并 处,非 自 然 人 可 以 被 处 以 不 超 过2500万 美 元 的 罚 金。但 是

如果违反股票融资交易规则之人证明其并不知晓股票融资交易规则,他将不会被处以监

禁刑。〔98〕

  除了违反 《1934证券交易法》,违法者还可能受到其他指控。例如,在1992年 的

UnitedStatesofAmericav.ThomasStaniforth案 〔99〕中,政府指控ThomasStaniforth做出

虚假陈述 以 便 影 响 一 家 受 联 邦 保 险 的 银 行,犯 有 欺 诈 受 联 邦 保 险 的 金 融 机 构 罪 (18
U.S.C.§1014)〔100〕。被告受到三项指控:一是在接受银行贷款时做的资产负债声明中

没有披露其所有的股票是向券商借款买入的保证金股票,也即少披露一项负债;二是被

告在接受一笔新的贷款时做出虚假陈述,否定了贷款的目的是购买或持有保证金股票;
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〔96〕

〔97〕

〔98〕

〔99〕

〔100〕

根 据 刑 期 推 断,SimLake法 官 对 KenLay定 罪 的 依 据 是18U.S.C.§1014。参 见http://

money.cnn.com/2006/05/12/news/newsmakers/lay _ bench _ trial/index.htm? section = money _

latest. 又 可 参 见http://abcnews.go.com/Business/LegalCenter/Story? id=2003728&page=1,最 后

访 问 时 间:2016年11月8日。

TheCommissionmaytransmitsuchevidenceasmaybeavailableconcerningsuchactsorpractices
asmayconstituteaviolationofanyprovisionofthistitle[15USCS§§78aetseq.]ortherulesorregula-
tionsthereundertotheAttorneyGeneral,whomay,inhisdiscretion,institutethenecessarycriminalproceed-
ingsunderthistitle[15USCS§§ 78aetseq.].See15U.S.C.§78u (d).

Anypersonwhowillfullyviolatesanyprovisionofthistitle[15USCS§§78aetseq.]……,or
anyruleorregulationthereundertheviolationofwhichismadeunlawfulortheobservanceofwhichisrequired
underthetermsofthistitle [15 USCS §§ 78aetseq.],oranyperson who willfullyandknowingly
makes,orcausestobemade,anystatementinanyapplication,report,ordocumentrequiredtobefiledun-
derthistitle[15USCS§§ 78aetseq.]oranyruleorregulationthereunder……,whichstatementwas
falseormisleadingwithrespecttoanymaterialfact,shalluponconvictionbefinednotmorethan$5,000,

000,orimprisonednotmorethan20years,orboth,exceptthatwhensuchpersonisapersonotherthana
naturalperson,afinenotexceeding $ 25,000,000 maybeimposed;butnopersonshallbesubjectto
imprisonmentunderthissectionfortheviolationofanyruleorregulationifheprovesthathehadnoknowl-
edgeofsuchruleorregulation.See15U.S.C.§78ff.

SeeUnitedStatesofAmericav. ThomasStaniforth,971F.2d1355;1992U.S. App.
§1014.Loanandcreditapplicationsgenerally;renewalsanddiscounts;cropinsurance. Whoever

knowinglymakesanyfalsestatementorreport,orwillfullyovervaluesanyland,propertyorsecurity,forthe
purposeofinfluencinginanywaytheactionoftheFederalHousingAdministration,……,anyinstitutionthe
accountsofwhichareinsuredbytheFederalDepositInsuranceCorporation,……,uponanyapplication,ad-
vance,discount,purchase,purchaseagreement,repurchaseagreement,commitment,loan,orinsurancea-
greementorapplicationforinsuranceoraguarantee,oranychangeorextensionofanyofthesame,byre-
newal,defermentofactionorotherwise,ortheacceptance,release,orsubstitutionofsecuritytherefor,shall
befinednotmorethan$ 1,000,000orimprisonednotmorethan30yearsorboth. ……
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三是被告在接受另一笔新贷款时也做了虚假陈述。由于程序上的瑕疵,针对被告的三项

指控中仅第二项成立,被告最终被判处八个月的监禁刑。负责审理该案的第七巡回法院

波斯纳法官针对第一项指控下的行为———向银行借款来维持向券商融资买入的保证金股

票的头寸———做出了如下评论:使用保证金对于借款人来说是非常危险的形式,而对于

后续的出借人 (例如本案中的银行)来说更是如此;虽然券商可以通过卖出股票获得偿

付,但银行的贷款将受到损害。
(四)民事责任

  《1934证券交易法》第29条 规 定,违 反 证 券 融 资 规 则 的 合 同 不 具 有 法 律 效 力,

并剥夺了合同当事人 (如出借人)基于合同本可取得的权利:(1)违反证 券 融 资 规 则

履行上述合同的人因合同的履行将会得 到 的 权 利 无 效; (2)虽 不 是 上 述 合 同 当 事 人,

但明知合同履行会违反 证 券 融 资 规 则 的 人 根 据 该 合 同 将 会 得 到 的 权 利 无 效。〔101〕 实 践

中,股票融资交易的民事纠纷通常发生在出借人强制平仓导致借款人颗粒无收或本金损

失的情形下,不论是资金出借人起诉或者借款人起诉,都可能面临其权利无法得到支持

的结果。因此,当事人预先知道发生民事纠纷后无法实现合同权利,就会审慎比较违法

成本和收益。这样,通 过 对 当 事 人 设 定 民 事 上 的 不 利 后 果,也 可 以 减 少 违 法 行 为 的

发生。

  不过,对于股票融资合同无效之后如何返还和赔偿,美国法院没有形成清晰而一致

的规则。〔102〕 由于 《1934证 券 交 易 法》没 有 提 及 违 反 证 券 融 资 规 则 可 以 作 为 私 的 诉 因

(aprivatecauseofaction),各州法院在这个问题上立场不一。在1968年的Serzyskov.
ChaseManhattanBank案 〔103〕中,法院基于 对 U 规 则 的 执 行 有 助 益 而 承 认 了 借 款 人 以 私

的诉因对违 反 U 规 则 的 行 为 提 起 诉 讼 的 默 示 权 利 (impliedrights)。但 是,1981年 的

Gilmanv.FederalDepositInsuranceCorporation案 〔104〕推翻了前 述观点,理由有二:一是
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〔101〕

〔102〕

〔103〕

〔104〕

Everycontractmadeinviolationofanyprovisionsofthistitle[15USCS§§ 78aetseq.]orof
anyruleorregulationthereunder,andeverycontract(……)heretoforeorhereaftermade,theperformanceof
whichinvolvestheviolationof,orthecontinuanceofanyrelationshiporpracticeinviolationof,anyprovision
ofthistitle[15USCS§§ 78aetseq.]oranyruleorregulationthereunder,shallbevoid(1)asregards
therightsofanypersonwho,inviolationofanysuchprovision,rule,orregulation,shallhavemadeoren-
gagedintheperformanceofanysuchcontract,and(2)asregardstherightsofanypersonwho,notbeinga
partytosuchcontract,shallhaveacquiredanyrightthereunderwithactualknowledgeofthefactsbyreasonof
whichthemakingorperformanceofsuchcontractwasinviolationofanysuchprovision,ruleorregulation…… See
15U.S.C.§78cc (b).

SeeWilliam B. CaldwellandJoanCaldwellv. GenescoEmployeesCreditAssociation,393F.
Supp.741;1975 U.S. Dist. SeealsoSerzyskov. Chase ManhattanBank,290F. Supp. 74,1968
U.S.Dist.SeealsoGrovev. FirstNatlBank,352F.Supp.1250;1972U.S. Dist.SeeFirstNatl
Bankv. Grove,489F.2d512,1973U.S. App.

SeeEdwardSerzyskov.ChaseManhattanBank,290F.Supp.74,1968U.S.Dist.
SeeSeymourGilmanandRosalindK.Gilmanv.FederalDepositInsuranceCorporation,660F.2d

688;1981U.S. App.
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1970年时 《1934证券交易法》“保证金要求”一节增加了 (f)〔105〕,将遵守保证金要求

的义务施加于借款人,禁止借款人接受不符合证券融资规则的贷款,因此给予借款人私

的诉因的基础不复存在;二是根据最高法院在Cortv.Ash案 〔106〕中的检验方法,U 规则

没有给予默示的私 的 诉 因。之 后 很 多 法 院 都 维 持 了 这 一 观 点 〔107〕。不 过,在2011年 的

Costellov.StevenR.Grundon案 〔108〕中,法院指出,虽然借款人并没有将 U 规则作为私

的诉因的权利,但是当 出 借 人 试 图 执 行 一 个 违 反 U 规 则 的 合 同 时,借 款 人 仍 可 以 提 出

积极抗 辩 (anaffirmativedefense)。换 言 之,私 的 诉 因 不 是 提 出 积 极 抗 辩 的 先 决 条 件

(prerequisite)。该案与先前判例的区别在于,借款人不是主动诉请合同无效的一方。总

体上看,美国法院在股票融资交易纠纷中,通常对作为资金出借人的金融机构课以更严

格的举证责任,相对倾向于保护借款人的利益。

五、美国股票融资交易的监管效果评价

  从美国既往80年的 监 管 实 践 来 看,在 针 对 股 票 融 资 交 易 规 则 的 两 种 监 管 措 施 中,
信息披露措施的有效性几乎没有受到过质疑,但对于贷款额度限制的监管效果,争议则

没有停止过。它不仅体现在美联储本身调整保证金比例的实践中,也反映在学理研究成

果中。
(一)美联储调整保证金的实践及其反思

  在进行长期对比时,人们常用 “保证金要求”(marginrequirements)这个数据来表

示对贷款额度的限制。由于该要求是由账户中的客户自有权益 (accountequity)或称保

证金 (margin)而非负债额 (accountdebt)表示,因此人们 称 其 为 “保 证 金 要 求”。〔109〕

保证金要求用一个百分数来表示,T规则在220.12中有直接规定,U 规则下保证金要

求是指购买或持有的证券的市场价值 (计为100%)与美联储规定的担保物的最大贷款

价值的差值。美联储一直保持着 T 规则和 U 规则下保证金要 求 的 一 致,虽 然 没 有 法 律

要求其如此。〔110〕
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〔105〕

〔106〕

〔107〕

〔108〕

〔109〕

〔110〕

(f)Unlawfulreceiptofcredit;exemptions. (1)ItisunlawfulforanyUnitedStatesperson,or
anyforeignpersoncontrolledbyaUnitedStatespersonoractingonbehalfoforinconjunctionwithsuchper-
son,toobtain,receive,orenjoythebeneficialuseofaloanorotherextensionofcreditfrom anylender
(withoutregardtowhetherthelendersofficeorplaceofbusinessisinaStateorthetransactionoccurredin
wholeorinpartwithinaState)forthepurposeof(A)purchasingorcarryingUnitedStatessecurities,or
(B)purchasingorcarryingwithintheUnitedStatesofanyothersecurities,if,underthissectionorrulesand
regulationsprescribedthereunder,theloanorothercredittransactionisprohibitedorwouldbeprohibitedifit
hadbeenmadeorthetransactionhadotherwiseoccurredinalendersofficeorotherplaceofbusinessina
State…… See15U.S.C.§78g (f).

422U.S.66,95S.Ct.2080,45L.Ed.2d26(1975).
SeeJamesD.Cox,RobertW. HillmanandDonaldC.Langevoort,SecuritiesRegulation:cases

and materials,secondedition,AspenLaw & Business,1997,p.1137. SeealsoThomasLee Hazen,

SecuritiesRegulation:casesand materials,eighthedition,ThomsonReuters/West,2009,p.1230.
SeeJohnW. Costello,notindividually,butasLitigationTrusteeUndertheComdiscoLitigation

Trustv.StevenR. Grundon,651F.3d614;2011U.S. App.
参 见 前 注 〔6〕,PeterFortune文,第27页。
参 见 前 注 〔2〕,第108页。
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  实践中,美联储规定的保证金要求在1936年股市上涨时是55%。1937年秋股 市

暴跌后降 到 40%,之 后 逐 渐 提 高,在 战 争 结 束 的 1946 年 接 近 100%。1947 年 降 到

75%,1949年降到50%。之后的25年间,保证金要求平均每18个月就调整一次,基

本在50%~80%之 间 波 动。1974年 美 联 储 将 保 证 金 要 求 调 整 为50%,之 后 没 有 再 调

整过。〔111〕

  JulesI.Bogen和 HermanE. Krooss梳理了1936年至1958年间美联储年报中对调

整保证金要求的解释,发现美联储判断证券贷款是否过度所使用的尺度包括:(1)未偿

还证券贷款的量;(2)证券市场投机活动的量; (3)股票的价格波动; (4)总体的经

济和贷款环境。〔112〕GikasA. Hardouvelis选 取 了 更 长 的 跨 度———1934年 至1987年———
进行研究发现,美联储一般将其增加保证金要求的决定归因于股票价格的快速上涨、疑

似投机的快速增加以及股票贷款的快速扩张;有时,大交易量、通货膨胀压力、扩张的

经济也是保证金要求增加的原因。相反,美联储减少保证金要求的原因一般是:股票贷

款的减少、促使早先提高保证金要求的缘由消失。〔113〕

  美联储自身 也 曾 对 股 票 融 资 交 易 规 则 的 有 效 性 进 行 反 思。一 份1984年 的 研 究 报

告 〔114〕认为,缺乏确切的证据证明保证金要求能够抑制股价的波动 〔115〕,并且保证金要求

也不是保护投资者的适当方式 〔116〕。但是,1987年股灾后,情况有所变化。几乎没有人

再像1929年那样指责保证金交易,因为保证金交易的量已经小到不足以去批评。〔117〕 纽

约证券交易所委托 Katzenbach做出的研究 〔118〕认为,美联储的保 证 金 规 则 在 控 制 可 能 被

用于证 券 交 易 的 杠 杆 量 上 是 一 个 有 效 的 工 具,保 证 金 规 则 可 以 预 防 和 控 制 市 场 的

波动。〔119〕

  1996 年,时 任 美 联 储 主 席 的 格 林 斯 潘 在 向 国 会 的 报 告 (statements)中 提 出,
《1934证券交易法》的监管方法并不能很好地实现限制贷款吸收、保护投资者、减少股

市波动这三个立法目的,特别是,经验研究不能支持保证金规则在控制股价波动上是必

要的。格林斯潘继而提出,联邦对股票融资交易的监管只有在保护金融机构 (证券经纪

—交易商和银行)的安全和稳健上才是有意义的,这是总的监管体系的一部分。〔120〕
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〔111〕

〔112〕

〔113〕

〔114〕

〔115〕

〔116〕

〔117〕

〔118〕

〔119〕

〔120〕

SeeDavid A. Hsieh,Merton H. Miller,Marginregulationandstock marketvolatility,The
JournalofFinance,Vol.45,No.1,1990,p.3.SeealsoR. CorwinGrube,O. MauriceJoy,DonB.
Panton,MarketResponsestoFederalReserveChangesintheInitialMarginRequirement,TheJournalofFi-
nance,Vol.42,No.5,1979,p.660.Seealsohttp://www.federalreserve.gov/publications/annual-re-
port/files/2015-annual-report.pdf,lastvisitedNov.8,2016.

参 见 前 注 〔9〕,JulesI.BogenandHermanE. Krooss书,第110~113页。

SeeGikasA. Hardouvelis,Marginrequirements,volatility,andthetransitorycomponentofstock
prices,TheAmericanEconomicReview,Vol.80,No.4,1990,pp.740~741.

SeeFederalReserveBoard,AReviewandEvaluationofFederalMarginRegulations.Dec.1984.
参 见 前 注 〔111〕,DavidA. Hsieh,MertonH. Miller文,第5页。

SeePaulH. Kupiec,Margin Requirements,Volatility,and MarketIntegrity:What Have We
LearnedSincetheCrash?,JournalofFinancialServicesResearch,Vol.13,No.3,1998,p.232.

参 见 前 注 〔111〕,DavidA. Hsieh,MertonH. Miller文,第5页。

SeeKatzenbach,N.,AnOverviewofProgram TradinganditsImpactonCurrentMarketPrac-
tices. AstudycommissionedbytheNewYorkStockExchange.Dec.1987.

参 见 前 注 〔116〕,PaulH. Kupiec文,第233页。

SeeAlanGreenspan,StatementstotheCongress,FederalReserveBulletin.Jan.1996.
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(二)实证研究结果的分歧

  20世纪60年代至70年代,一些学者开始研究保证金要求的监管效果。1987年证

券市场出现暴涨暴跌 之 后,有 关 股 票 融 资 交 易 是 否 助 涨 助 跌 的 话 题 再 次 受 到 关 注。〔121〕

2000年以来股票融资 交 易 规 模 扩 张,也 引 起 保 证 金 要 求 是 否 有 效 的 争 论。〔122〕 自1974
年以来,美联储没有再修改保证金要求,与这些争论也不无关系。

1. 反 对 者 的 观 点

  反对者认为,保证金要求在稳定股市方面并没有发挥积极作用。首先提出这种看法

的是ThomasGaleMoore (1966)。他指出,保证金要求对股票价格的波动没有影响,保

证金要求没有实现其监管目标。可能的原因包括,投资者会向其贷款人谎报其贷款目的

以规避保证金要求的监管,并且投资大众是不理性的。〔123〕

  R.CorwinGrube (1979)等认为,保证金要求的变化反映了美联储对市场的看法,
这种看法的变化会影响股市。不过,市场对保证金增加和减少的反应是不对称的,市场

认为保证金减少是利好消息,但市场对于保证金增加的反应不够一致,这使得美联储不

能通过改变保证金要求向市场提供清晰而明确的信号。〔124〕JamesA.LargayIII (1973)
等同样指出保 证 金 要 求 的 这 种 不 对 称 性,但 通 过 观 察1933—1969年 的 数 据,他 们 认

为,在保证金要求 增 加 后 的 几 个 交 易 日 内,股 票 价 格 会 有 小 幅 下 降,但 这 种 下 降 非 常

小;而当保证金要求减少后,并不能观察到股票价格的上浮。〔125〕

  G. WilliamSchwert (1989)指出,尽管美 联 储 可 以 通 过 将 保 证 金 要 求 提 升 到 近 乎

100% (也即担保物 的 最 大 贷 款 价 值 近 乎 为 零)来 阻 止 保 证 金 贷 款 的 增 加,就 像1946
年那样,但保证金贷款的变化更多地反映了投资者对贷款的需求。既然波动率和股价水

平是相关的,保证金贷款与股价水平也是相关的,那么波动率和保证金贷款同步变动就

是不奇怪的,但这不足以说明美联储的政策是否会对股票价格或者波动率产生影响。而

提高保证金要求可能会导致很多交易者违约,继而导致相关方破产。他认为,增加保证

金要求是监管者的寻租行为,而非有效的公共政策工具。〔126〕

  DavidA. Hsieh (1990)等指出,美联储规定的保证金要求不可能单独对股票市场

的波动率产生影响,保证金要求总是与未偿还的保证金贷款一起影响波动率,因此要单

独分析这两组变量。数据显示,股票市场波动率与保证金贷款呈负相关,保证金贷款与

保证金要求呈负相关。当市场繁荣时,美联储提高保证金要求,当市场萧条时,美联储
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〔121〕

〔122〕

〔123〕

〔124〕

〔125〕

〔126〕

SeeG. WilliamSchwert,Marginrequirementsandstockvolatility,JournalofFinancialServices
Research,Vol.3,No.2~3,1989,p.153.SeealsoGikasA. HardouvelisandPanayiotisTheodossiou,

TheAsymmetricRelationbetweenInitialMarginRequirementsandStock MarketVolatilityacrossBulland
BearMarkets,TheReviewofFinancialStudies,Vol.15,No.5,2002,p.1526.

参 见 前 注 〔6〕,PeterFortune文,第19页。

SeeThomasGale Moore,Stock Market Margin Requirements,Journalof PoliticalEconomy,

No.74,p.2,1966,pp.165~166.
SeeR.CorwinGrube,O. MauriceJoy,DonB. Panton,MarketResponsestoFederalReserve

ChangesintheInitialMarginRequirement,TheJournalof Finance,Vol.42,No.5,1979,pp.672~
673.

SeeJamesA.LargayIII,RichardR. West,MarginChangesandStockPriceBehavior,Journal
ofPoliticalEconomy,Vol.81,No.2,1973,pp.328~329.

参 见 前 注 〔121〕,G. WilliamSchwert文,第161~162页。
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降低保证金要求,而市场萧条时市场波动率通常上升,自然可以观察到保证金要求与波

动率之间呈负相关。再加上未偿保证金贷款可能对波动率产生影响,无法得出保证金要

求是控制股票波动的有效工具的结论。〔127〕

2. 支 持 者 的 观 点

  支持者同样进行理论推演并验证历史数据,但得出相反的观点。在这方面比较有代表

性的是 GikasA. Hardouvelis。Hardouvelis (1990)指出,更高的初始保证金要求,与股价

波动的下降以及长期内股票价格偏离基本价值的幅度的下降有关。即使保证金要求在长期

内保持不变,其也可以减少投机行为带来的不稳定。〔128〕GikasA. Hardouvelis (2002)等

进一步指出,保证金要求与股市波动率呈非线性、非对称的关系,二者的负相关性在牛市

更明显,而在熊市不明显。在股票价格持续上升的泡沫市,更高的保证金率是有稳定作

用的。〔129〕

  比较新的研究 成 果 包 括 Wen-ChungGuo (2011)等 中 国 学 者 做 出 的 理 论 推 演。他

们指出,如果股市动荡 (股价先升后降)是始料不及的,在符合一定条件时,降低杠杆

率 (也即提高保证金要求)会 导 致 较 低 的 股 票 价 格 波 动 率;但 如 果 股 市 动 荡 是 有 预 期

的,降低杠杆率不会产生如此效果。〔130〕

  探讨保证金要求是否有效的研究进路大多是,考察其是否减少了证券贷款量、股票交

易量,是否降低了股票价格。但是,DudleyG.Luckett (1982)指出,这些都曲解了美联

储的监管意图。股票融资交易规则最重要的目标是,防止类似1929年股价先涨后跌的现

象再次出现,尤其是补充保证金通知得不到满足时引发的股价断崖式下跌再次出现。〔131〕

  股票融资交易的助涨现象被称为 “累进效应”(pyramidingeffect),助跌现象被称为

“反累进效应”(depyramidingeffect),或者 “滚雪球效应”(snowballingeffect)。投资者

通过借款购买股票,当股票价格上涨时,投资者获得盈利,继而用盈利以及更多的借款

购买更多的股票,导致股票价格不断增高,这种过高的估值很可能导致股价出现 拐 点。
当股票价格真的开始下跌时,出借人不得不向客户追加额外的资金,当客户没有及时提

供时,出借人只得卖出作为担保物的证券,这导致了股价的进一步下跌,相应地会有更

多的贷款人向客户追加资金,当这些要求得不到满足时,更多的证券会被卖出,股价持

续下跌。这是 一 种 自 我 强 化 (self-reinforcing)的 机 制。过 度 的 贷 款 增 大 了 这 个 过 程 的

可能性以及强度。〔132〕
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〔127〕

〔128〕

〔129〕

〔130〕

〔131〕

〔132〕

参 见 前 注 〔111〕,DavidA. Hsieh,MertonH. Miller文,第28页。
参 见 前 注 〔113〕,GikasA. Hardouvelis文,第759页。

SeeGikasA. HardouvelisandPanayiotisTheodossiou,TheAsymmetricRelationbetweenInitial
MarginRequirementsandStock MarketVolatilityacrossBullandBear Markets,TheReview of Financial
Studies,Vol.15,No.5,2002,pp.1555~1556.

SeeWen-ChungGuo,FrankYong Wang,Ho-Mou Wu,Financialleverageandmarketvolatility
withdiversebeliefs,EconomicTheory,Vol.47,No.2~3,2011,pp.339~340,360~361.

SeeDudleyG. Luckett,OntheeffectivenessoftheFederalReservesmarginrequirement,The
JournalofFinance,Vol.37,No.3,1982,pp.787~788,794~795.

参 见 前 注 〔9〕,JulesI.BogenandHermanE. Krooss文,第42~43,48~49页。又 可 参

见 前 注 〔7〕,第115、119页。SeealsoDudleyG.Luckett,OntheeffectivenessoftheFederalReserves
marginrequirement,TheJournalofFinance,Vol.37,No.3,1982,p.788. 又 可 参 见 前 注 〔113〕,

GikasA. Hardouvelis文,第736页。又 可 参 见 前 注 〔36〕,PeterFortune文,第3页。
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  设置保证金要求,可以限制投资者能够贷款购买的股票的最大量,减缓股价上升的程

度。同时,保证金提供了缓冲,降低了投资者的股票被卖出的可能性。相比证券贷款完全

不受控制时的状况,保证金要求作为一种监管属性上的改变,的确对减少融资导致的股市

波动起到了积极的作用。GikasA.Hardouvelis (2002)等特别指出,监管者应当在股市出现

问题前施加合适的保证金要求。当股票价格已经转为下跌,贷款人开始追加保证金时,为避

免反累进效应的加剧,监管者应当暂时降低初始保证金要求,以保持股票市场的稳定。〔133〕

六、美国股票融资交易监管实践对我国的启示

  股票融资交易的监管是一个复杂而充满争议与挑战的领域。市场主体对于股票融资

交易具有普遍的接受度,体现的是普通人的投机心理与暴富欲望。而对股票融资交易的

监管与限制尽管着眼于系统性风险控制的需要,但因与普通投资者、券商以及其他资金

提供者的心理相抵触,因此总是容易被挑战。从另一个角度看,来自市场的挑战反过来

也促使监管者对这样一个复杂的局面保持高度的警醒,在设计具体的监管措施时会更加

审慎。美国监管股票融资 交 易80年 的 实 践 就 给 我 们 展 现 了 这 样 一 个 错 综 复 杂 的 场 面,
也提供了足够多的启示。

  第一,股 票 融 资 监 管 应 覆 盖 场 内 和 场 外 各 类 给 炒 股 者 提 供 资 金 的 来 源。1934—

1971年,美国历时30多年完成股票融资监管规则框架的建构,其适用范围从场内券商

两融业务,到场外银行提供的融资,进一步扩展到其他金融中介、普通公司、个人以及

境外金融机构的股票融资活动。此后,美国仍然随着证券市场融资交易行为模式的变化

而进行规则体系的微调,如美联储在1986年针对杠杆收购中垃圾债券是否适用股票融

资监管规则进行的解释。〔134〕 总的监管思路是疏而非堵, “杠杆率控制”和 “信息披露”
作为两个基本的监管对策统一适用于场内融资与场外配资,它们在给市场保留了融资交

易空间的同时,也使监管当局得以掌控整个市场的杠杆规模,以应对潜在的风险。

  第二,股票融资交易横跨资本市场与货币市场,需要一种广视角的监管予以 回 应。
在金融分业监管的格局下,对股票融资交易的监管非某一家监管机构之责,而是需要各

监管机构之间进行分工协作。美国的监管体系就包括美联储与SEC、美联储与其他银行

业监管机构,美 联 储、SEC与 交 易 所,美 联 储、SEC与 司 法 部 等 机 构 之 间 的 分 工 与 合

作。这样,从证券融资交易的日常监管,到事后给予行政处罚,追究刑事责任或民事责

任,都有相应的机制。

  第三,具体到杠杆尺度的控制,很难说什么样的杠杆率水平为最佳状态,无论是美

联储自己的判断还是实证研究都尚未有一致结论。不过,金融监管面对的是极其复杂的

市场,很多时候,“模糊的正确胜于精确的错误”。以纽约证券交易所的数据看,在证券

法管制杠杆交易之后,股票融资额占纽约证券交易所总市值的比重持续下降,近几十年

来一直保持在2%左右。〔135〕20世纪60年代末以来,华尔街出现的数次崩盘,其原因都

不再反映为股票融资杠杆交易的威胁,或许就体现了监管的效果。
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参 见 前 注 〔129〕,GikasA. HardouvelisandPanayiotisTheodossiou文,第1556页。

See12C.F.R. §207.112. 由 于 G 规 则 在1998年 被 并 入 U 规 则,该 解 释 现 在 的 文 号 是

12C.F.R. §221.124,内 容 几 乎 没 有 变 化。
参 见 前 注 〔1〕,PeterFortune文,第20、31页。
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  对比美国股票融资交易及其监管实践,可以发现,我国2015年股灾前后融资金额

分别高达 A 股总市值和自由流通市值的7.2%和19.6%,〔136〕 场外配资机构的杠杆率达

到5倍甚至10倍,且总体 杠 杆 规 模 不 透 明,与 美 国1929年 大 危 机 之 前 的 情 形 颇 为 类

似。由此带来的市场异常波动也表明对股票融资交易采取严格的监管措施在我国是完全

必要的。2016年以来,我国金融 监 管 部 门 对 结 构 化 信 托、结 构 化 资 管 计 划 等 采 取 的 降

杠杆措施 (如新八条底线 〔137〕把结构化资管计划中股票投资的杠杆降为1倍),体现了不

同监管部门对于控制股票融资交易之杠杆率的共识。

  借鉴美国实践的经验,我国的股票融资交易监管在如下几方面尚待进一步的完善:
一是在现行分业监管的框架下,做好央行、银监会与证监会之间的分工协作,在杠杆率

控制、信息搜集与整合、市场检查监督与执法等各个环节进行有效配合;二是将场外配

资机构统一纳入监管,且为避免市场主体的监管套利,宜保持场外配资与场内融资杠杆

率控制的一致性;三是可酌情考虑增加股票融资交易严重违法行为的刑事责任。
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参 见 吴 晓 灵 等,《完 善 制 度 设 计,提 升 市 场 信 心:建 设 长 期 健 康 稳 定 发 展 的 资 本 市 场》,清
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《证 券 期 货 经 营 机 构 私 募 资 产 管 理 业 务 运 作 管 理 暂 行 规 定》 [证 监 会 公 告 (2016)13号]

第4条 第4项,证 券 期 货 经 营 机 构 设 立 结 构 化 资 产 管 理 计 划,股 票 类、混 合 类 结 构 化 资 产 管 理 计 划

的 杠 杆 倍 数 (优 先 级 份 额/劣 后 级 份 额)不 得 超 过1倍。


