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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。

１　９　３　４至１　９　７　１年，美国历时３　０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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　　从２　０　１　５年夏股灾中的场外配资，到２　０　１　６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，ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　ｃｒｅｄｉｔ　ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ）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，１　９　２　９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，《１　９　３　４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１　９　２　９年华尔街股灾

　　股票融资交易在美国有悠久的历史。１　８　１　２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”（ｃａｌｌ　ｌｏａｎ）或称 “通知即还贷款”（ｓｔｒｅｅｔ　ｌｏａｎ），

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 （ｂｕｃｋｅｔ　ｓｈｏｐ）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〕

　　１　９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２　０世纪早期，看

—４６—
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Ｓｅｅ　Ｐｅｔｅｒ　Ｆｏｒｔｕｎｅ，Ｓｅｃｕｒｉｔｙ　ｌｏａｎｓ　ａｔ　ｂａｎｋｓ　ａｎｄ　ｎｏｎｂａｎｋｓ：Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　Ｕ，Ｎｅｗ　Ｅｎｇｌａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ．３　３，Ｎｏ．４，２　０　０　２，ｐｐ．２　０～２　１．
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ｓｙｌｖａｎｉａ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ．１　１　６，Ｎｏ．１，１　９　６　７，ｐｐ．１　０　３～１　０　４．

Ｓｅｅ　Ｄａｖｉｄ　Ｈｏｃｈｆｅｌｄｅｒ，“Ｗｈｅｒｅ　ｔｈｅ　Ｃｏｍｍｏｎ　Ｐｅｏｐｌｅ　Ｃｏｕｌｄ　Ｓｐｅｃｕｌａｔｅ”：Ｔｈｅ　Ｔｉｃｋｅｒ，Ｂｕｃｋｅｔ　Ｓｈｏｐｓ，ａｎｄ
ｔｈｅ　Ｏｒｉｇｉｎｓ　ｏｆ　Ｐｏｐｕｌａｒ　Ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ　ｉｎ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｍａｒｋｅｔｓ，１　８　８　０—１　９　２　０，Ｔｈｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｈｉｓｔｏｒｙ，

Ｖｏｌ．９　３，Ｎｏ．２，２　０　０　６，ｐｐ．３　３　５～３　５　８．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１　９　２　０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９　０％～９　５％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９　０％的贷款，仅留下１　０％
的额度以吸收亏损。〔６〕 由于股票融资交易的推动，仅在１　９　２　６—１　９　２　９年间，纽约证券

交易所的股票市值就从３　２　３亿美元攀升至６　９　８亿美元。〔７〕

　　疯狂之后是股市的暴跌。１　９　２　９年１　０月底华尔街股市崩盘，当时的统计数据显示，

１　９　２　９年１　０月４日，证券贷款 （ｓｅｃｕｒｉｔｙ　ｌｏａｎｓ）的数额接近峰值，总计１　６　６．６亿美元。

而股市暴跌后的１　９　３　０年６月３　０日，证券贷款已经显著减少，总计１　２　１．７亿美元。〔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１　９　１　３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１　９　３　１年，纽约票据交换所 （Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ　Ｃｌｅａｒｉｎｇ　Ｈｏｕｓｅ）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 （ｂｒｏｋｅｒｓｌｏａｎｓ）。〔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５　０％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４　３　１规则 （ＮＹＳＥｓ　Ｒｕｌｅ　４　３　１）。〔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

　　１　９　３　４年，美国国会颁布了 《证券交易法》 （下称 《１　９　３　４证券交易法》），对证券市
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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。《１　９　３　４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１　９　３　４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１　９　２　９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 （ｃｒｅｄｉｔ　ａｂｓｏｒｐｔｉｏｎ）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 《１　９　３　４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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放的证券贷款制定监管规则。与此同时， 《１　９　３　４证券交易法》设立了证券交易委员会

（Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　ａｎｄ　Ｅｘｃｈａｎｇｅ　Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，以下简称 ＳＥＣ）负责证券执法，所有违反 《１　９　３　４
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 《１　９　３　４ 证券交易法》的授权，美联储先后于 １　９　３　４ 年、１　９　３　６ 年、１　９　６　８ 年、

１　９　７　１年制定了 Ｔ 规则 （Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　Ｔ）、Ｕ 规则 （Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　Ｕ）、Ｇ 规则 （Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ

Ｇ）和 Ｘ规则 （Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　Ｘ），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 《１　９　３　４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， 《１　９　３　４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 （ｅｘｃｅｓｓｉｖｅ　ｕｓｅ）对证券贷款的额度及相关

事项制定监管规则。 《１　９　３　４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１　９　４　２年的 Ｕｎｉｔｅｄ　Ｓｔａｔｅｓ　ｖ．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 《１　９　３　４证券交易法》对美联储授权的清晰

性和法律效力。法院认为，《１　９　３　４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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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，１　９　６　８年的 Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ

Ｌｅｎｄｅｒｓ　Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ，ｅｔ　ａｌ．ｖ．Ｂｏａｒｄ　ｏｆ　Ｇｏｖｅｒｎｏｒｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｆｅｄｅｒａｌ　Ｒｅｓｅｒｖｅ　Ｓｙｓｔｅｍ 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，《１　９　３　４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 １　９　３　４ 年制定了 Ｔ 规 则 （Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　Ｔ，１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§２　２　０，初 名

Ｃｒｅｄｉｔ　ｂｙ　Ｂｒｏｋｅｒｓ，Ｄｅａｌｅｒｓ，Ｍｅｍｂｅｒｓ　ｏｆ　Ｎａｔｉｏｎａｌ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ｅｘｃｈａｎｇｅｓ，后改名为Ｃｒｅｄｉｔ　ｂｙ
Ｂｒｏｋｅｒｓ　ａｎｄ　Ｄｅａｌｅｒｓ）。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 （ｉｎｉｔｉａｌ　ｍａｒｇｉｎ　ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ）〔２９〕。Ｔ 规则要求设置一个

保证金账户 （ｍａｒｇｉｎ　ａｃｃｏｕｎｔ）和四个特殊目的账户 （ｓｐｅｃｉａｌ　ｐｕｒｐｏｓｅ　ａｃｃｏｕｎｔｓ）〔３０〕：特殊

备忘 录 账 户 （ｓｐｅｃｉａｌ　ｍｅｍｏｒａｎｄｕｍ　ａｃｃｏｕｎｔ （ＳＭＡ））〔３１〕、 善 意 账 户 （ｇｏｏｄ　ｆａｉｔｈ　ａｃ－
ｃｏｕｎｔ）〔３２〕、证券经纪—交易商贷款账户 （ｂｒｏｋｅｒ－ｄｅａｌｅｒ　ｃｒｅｄｉｔ　ａｃｃｏｕｎｔ）〔３３〕、现金账户

（ｃａｓｈ　ａｃｃｏｕｎｔ）〔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 《１　９　３　４
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 １　９　６　４ 年。〔３６〕 在 Ｋａｒｎａ　ｖ．Ｍｅｒｒｉｌｌ　Ｌｙｎｃｈ，Ｐｉｅｒｃｅ，Ｆｅｎｎｅｒ　＆

Ｓｍｉｔｈ，Ｉｎｃ．案 〔３７〕中，法院确定，纽约证券交易所４　３　１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－ｒｅｇｕｌａ－
ｔｏｒｙ　ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ）以及券商还可以制定维持保证金要求 （ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ　ｍａｒｇｉｎ　ｒｅｑｕｉｒｅ－
ｍｅｎｔｓ）。

—８６—

〔２８〕

〔２９〕

〔３０〕

〔３１〕

〔３２〕

〔３３〕

〔３４〕

〔３５〕

〔３６〕

〔３７〕

参见前注 〔２　２〕。

Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§ ２　２　０．１ （ａ）．
Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§ ２　２　０．１ （ｂ）（１）．
Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§ ２　２　０．５．
Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§ ２　２　０．６．
Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§ ２　２　０．７．
Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§ ２　２　０．８．
Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§ ２　２　０．１ （ｂ）（２）．
Ｓｅｅ　Ｐｅｔｅｒ　Ｆｏｒｔｕｎｅ，Ｍａｒｇｉｎ　ｌｅｎｄｉｎｇ　ａｎｄ　ｓｔｏｃｋ　ｍａｒｋｅｔ　ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ，Ｎｅｗ　Ｅｎｇｌａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，

Ｎｏ．４，２　０　０　１，ｐｐ．８～９．
Ｓｅｅ　Ｋａｒｎａ　ｖ．Ｍｅｒｒｉｌｌ　Ｌｙｎｃｈ，Ｐｉｅｒｃｅ，Ｆｅｎｎｅｒ　＆ Ｓｍｉｔｈ，Ｉｎｃ．，１　９　８　２Ｕ．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２　０世纪２　０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１　９　３　６年制定了

Ｕ 规则 （Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　Ｕ，１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§２　２　１，初名 Ｌｏａｎｓ　ｂｙ　Ｂａｎｋｓ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　Ｐｕｒｐｏｓｅ　ｏｆ　Ｐｕｒ－
ｃｈａｓｉｎｇ　ｏｒ　Ｃａｒｒｙｉｎｇ　Ｒｅｇｉｓｔｅｒｅｄ　Ｓｔｏｃｋｓ，后改名为Ｃｒｅｄｉｔ　ｂｙ　Ｂａｎｋｓ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　Ｐｕｒｐｏｓｅ　ｏｆ　Ｐｕｒｃｈａ－
ｓｉｎｇ　ｏｒ　Ｃａｒｒｙｉｎｇ　Ｍａｒｇｉｎ　Ｓｔｏｃｋ）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１　９　５　９年，一些专门从事融资业务的机构 （统称为ｆａｃｔｏｒｉｎｇ　ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ）提供极低保

证金率 （２　０％）的证券贷款，而当时 Ｔ规则和 Ｕ 规则的保证金要求是９　０％。为应对此

类现象，Ｕ 规则在１　９　５　９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２　０　０名出借人响应。〔４０〕

　　１　９　６　２年５月２　８日，纽约证券交易所的股价出现崩盘，这是１　９　２　９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１　９　６　３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

１　９　６　２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 （ｃｌｅａｒａｎｃｅ　ｌｅｎｄｅｒ），这类出借人提供的贷款的保证

金率 （１　０％ ～２　０％） 远 远 低 于 同 期 Ｔ 规 则 的 要 求 （７　０％）。报 告 指 出，结 算 贷 款
（ｃｌｅａｒａｎｃｅ　ｌｏａｎｓ）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 （Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　Ｇ，１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§２　０　７〔４４〕，初名 Ｃｒｅｄｉｔ　Ｂｙ　Ｐｅｒｓｏｎｓ　ｏｔｈｅｒ　ｔｈａｎ

—９６—

〔３８〕

〔３９〕

〔４０〕

〔４１〕

〔４２〕

〔４３〕

〔４４〕

参见前注 〔９〕，Ｊｕｌｅｓ　Ｉ．Ｂｏｇｅｎ　ａｎｄ　Ｈｅｒｍａｎ　Ｅ．Ｋｒｏｏｓｓ文，第１　０　２页。
同上，第１　４　１页。
参见前注 〔２　２〕。

Ｓｅｅ　Ｒｅｐｏｒｔ　ｏｆ　Ｓｐｅｃｉａｌ　Ｓｔｕｄｙ　ｏｆ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ｍａｒｋｅｔｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　ａｎｄ　Ｅｘｃｈａｎｇｅ　Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ．
Ｓｅｅ　Ｐａｕｌ　Ｌ．Ｋｅｌｌｙ　ａｎｄ　Ｊｏｈｎ　Ｍｉｃｈｅａｌ　Ｗｅｂｂ，Ｃｒｅｄｉｔ　ａｎｄ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ：Ｔｈｅ　Ｍａｒｇｉｎ　Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ”，

Ｔｈｅ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｌａｗｙｅｒ，Ｖｏｌ．２　４，Ｎｏ．４，１　９　６　９，ｐ．１　１　６　６．又可参见前注 〔１〕Ｐｅｔｅｒ　Ｆｏｒｔｕｎｅ文，第２　９～
３　０页。

参见前注 〔２　２〕。
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，ｏｒ　Ｄｅａｌｅｒｓ　ｆｏｒ　Ｐｕｒｐｏｓｅ　ｏｆ　Ｐｕｒｃｈａｓｉｎｇ　ｏｒ　Ｃａｒｒｙｉｎｇ　Ｒｅｇｉｓｔｅｒｅｄ　Ｅｑｕｉｔｙ　Ｓｅｃｕｒｉ－
ｔｉｅｓ，后改名为Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ｃｒｅｄｉｔ　ｂｙ　Ｐｅｒｓｏｎｓ　ｏｔｈｅｒ　ｔｈａｎ　Ｂａｎｋｓ，Ｂｒｏｋｅｒｓ　ｏｒ　Ｄｅａｌｅｒｓ）监管券

商和银行以外的出借人提供的证券贷款。Ｇ 规则于１　９　６　８年２月１日生效后发挥了很强

的监管作用，例如，在１　９　６　２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 《１　９　３　４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 １　９　９　６ 全国证券市场促进法 ［ｔｈｅ　Ｎａｔｉｏｎａｌ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ｍａｒｋｅｔ　Ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ　Ａｃｔ
（ＮＳＭＩＡ）ｏｆ　１　９　９　６］废除了，这最终导致美联储在１　９　９　８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

Ｃｒｅｄｉｔ　ｂｙ　Ｂａｎｋｓ　ａｎｄ　Ｐｅｒｓｏｎｓ　ｏｔｈｅｒ　ｔｈａｎ　Ｂｒｏｋｅｒｓ　ｏｒ　Ｄｅａｌｅｒｓ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　Ｐｕｒｐｏｓｅ　ｏｆ　Ｐｕｒｃｈａｓｉｎｇ　ｏｒ

Ｃａｒｒｙｉｎｇ　Ｍａｒｇｉｎ　Ｓｔｏｃｋ，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２　０世纪６　０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１　９　６　３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〕１　９　６　９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 Ｔｒａｃｙ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　Ｃｏｍｐａｎｙ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１　９　７　０年对 《１　９　３　４证券交易法》进行了

—０７—

〔４５〕

〔４６〕

〔４７〕

〔４８〕

〔４９〕

〔５０〕

〔５１〕

参见前注 〔１〕，Ｐｅｔｅｒ　Ｆｏｒｔｕｎｅ文，第３　１页。

Ｉｔ　ｓｈａｌｌ　ｂｅ　ｕｎｌａｗｆｕｌ　ｆｏｒ　ａｎｙ　ｒｅｇｉｓｔｅｒｅｄ　ｂｒｏｋｅｒ　ｏｒ　ｄｅａｌｅｒ，ｍｅｍｂｅｒ　ｏｆ　ａ　ｎａｔｉｏｎａｌ　ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　ｅｘｃｈａｎｇｅ，

ｏｒ　ｂｒｏｋｅｒ　ｏｒ　ｄｅａｌｅｒ　ｗｈｏ　ｔｒａｎｓａｃｔｓ　ａ　ｂｕｓｉｎｅｓｓ　ｉｎ　ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　ｔｈｒｏｕｇｈ　ｔｈｅ　ｍｅｄｉｕｍ　ｏｆ　ａｎｙ　ｍｅｍｂｅｒ　ｏｆ　ａ　ｎａｔｉｏｎａｌ　ｓｅ－
ｃｕｒｉｔｉｅｓ　ｅｘｃｈａｎｇｅ，ｄｉｒｅｃｔｌｙ　ｏｒ　ｉｎｄｉｒｅｃｔｌｙ— （ａ）Ｔｏ　ｂｏｒｒｏｗ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｏｒｄｉｎａｒｙ　ｃｏｕｒｓｅ　ｏｆ　ｂｕｓｉｎｅｓｓ　ａｓ　ａ　ｂｒｏｋｅｒ　ｏｒ
ｄｅａｌｅｒ　ｏｎ　ａｎｙ　ｓｅｃｕｒｉｔｙ（ｏｔｈｅｒ　ｔｈａｎ　ａｎ　ｅｘｅｍｐｔｅｄ　ｓｅｃｕｒｉｔｙ）ｒｅｇｉｓｔｅｒｅｄ　ｏｎ　ａ　ｎａｔｉｏｎａｌ　ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　ｅｘｃｈａｎｇｅ　ｅｘｃｅｐｔ（１）

ｆｒｏｍ　ｏｒ　ｔｈｒｏｕｇｈ　ａ　ｍｅｍｂｅｒ　ｂａｎｋ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｆｅｄｅｒａｌ　Ｒｅｓｅｒｖｅ　Ｓｙｓｔｅｍ，（２）ｆｒｏｍ　ａｎｙ　ｎｏｎｍｅｍｂｅｒ　ｂａｎｋ　ｗｈｉｃｈ……

Ｓｅｅ　ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ．ｇｏｖ／ｂｏａｒｄｄｏｃｓ／ｒｐｔｃｏｎｇｒｅｓｓ／ａｎｎｕａｌ９　７／ａｎｎ９　７．ｐｄｆ，ｌａｓｔ　ｖｉｓｉｔｅｄ
Ｎｏｖ．８，２　０　１　６．

参见前注 〔１〕，Ｐｅｔｅｒ　Ｆｏｒｔｕｎｅ文，第３　１页。

Ｓｅｅ　Ｍｅｔｒｏ－Ｇｏｌｄｗｙｎ－Ｍａｙｅｒ，Ｉｎｃ．ｖ．Ｔｒａｎｓａｍｅｒｉｃａ　Ｃｏｒｐ．，ｅｔ　ａｌ．，３　０　３Ｆ．Ｓｕｐｐ．１　３　５　４；１　９　６　９
Ｕ．Ｓ．Ｄｉｓｔ．

Ｓｅｅ　ＵＮＩＴＥＤ　ＳＴＡＴＥＳ　ｏｆ　Ａｍｅｒｉｃａ　ｖ．ＷＥＩＳＳＣＲＥＤＩＴ　ＢＡＮＣＡ　ＣＯＭＭＥＲＣＩＡＬＥ　Ｅ　ＤＩＮＶＥＳＴ－
ＩＭＥＮＴＩ，Ｒｏｌａｎｄｏ　Ｚｏｐｐｉ　ａｎｄ　Ａｎｄｒｅ　Ｂａｃｋａｒ，３　２　５Ｆ．Ｓｕｐｐ．１　３　８　４；１　９　７　１Ｕ．Ｓ．Ｄｉｓｔ．

参见前注 〔１〕，Ｐｅｔｅｒ　Ｆｏｒｔｕｎｅ文，第３　１页。
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修改，在第７节增加了 （ｆ）〔５２〕。据此，美联储于１　９　７　１年制定了 Ｘ规则 （Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　Ｘ，

１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§２　２　４，初名 Ｒｕｌｅｓ　Ｇｏｖｅｒｎｉｎｇ　Ｂｏｒｒｏｗｅｒｓ　ｗｈｏ　Ｏｂｔａｉｎ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ｃｒｅｄｉｔ，后改名

为Ｂｏｒｒｏｗｅｒｓ　ｏｆ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ｃｒｅｄｉｔ），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５　０％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１　５　０％。〔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 （ｍａｘｉｍｕｍ　ｌｏａｎ　ｖａｌｕｅ）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６　０％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５　０％；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

—１７—

〔５２〕

〔５３〕

〔５４〕

〔５５〕

〔５６〕

１　５ＵＳＣＳ§ ７　８ｇ （ｆ）Ｕｎｌａｗｆｕｌ　ｒｅｃｅｉｐｔ　ｏｆ　ｃｒｅｄｉｔ；ｅｘｅｍｐｔｉｏｎｓ．（１）Ｉｔ　ｉｓ　ｕｎｌａｗｆｕｌ　ｆｏｒ　ａｎｙ　Ｕｎｉｔｅｄ
Ｓｔａｔｅｓ　ｐｅｒｓｏｎ，ｏｒ　ａｎｙ　ｆｏｒｅｉｇｎ　ｐｅｒｓｏｎ　ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ　ｂｙ　ａ　Ｕｎｉｔｅｄ　Ｓｔａｔｅｓ　ｐｅｒｓｏｎ　ｏｒ　ａｃｔｉｎｇ　ｏｎ　ｂｅｈａｌｆ　ｏｆ　ｏｒ　ｉｎ　ｃｏｎｊｕｎｃ－
ｔｉｏｎ　ｗｉｔｈ　ｓｕｃｈ　ｐｅｒｓｏｎ，ｔｏ　ｏｂｔａｉｎ，ｒｅｃｅｉｖｅ，ｏｒ　ｅｎｊｏｙ　ｔｈｅ　ｂｅｎｅｆｉｃｉａｌ　ｕｓｅ　ｏｆ　ａ　ｌｏａｎ　ｏｒ　ｏｔｈｅｒ　ｅｘｔｅｎｓｉｏｎ　ｏｆ　ｃｒｅｄｉｔ
ｆｒｏｍ　ａｎｙ　ｌｅｎｄｅｒ（ｗｉｔｈｏｕｔ　ｒｅｇａｒｄ　ｔｏ　ｗｈｅｔｈｅｒ　ｔｈｅ　ｌｅｎｄｅｒｓ　ｏｆｆｉｃｅ　ｏｒ　ｐｌａｃｅ　ｏｆ　ｂｕｓｉｎｅｓｓ　ｉｓ　ｉｎ　ａ　Ｓｔａｔｅ　ｏｒ　ｔｈｅ　ｔｒａｎｓａｃ－
ｔｉｏｎ　ｏｃｃｕｒｒｅｄ　ｉｎ　ｗｈｏｌｅ　ｏｒ　ｉｎ　ｐａｒｔ　ｗｉｔｈｉｎ　ａ　Ｓｔａｔｅ）ｆｏｒ　ｔｈｅ　ｐｕｒｐｏｓｅ　ｏｆ（Ａ）ｐｕｒｃｈａｓｉｎｇ　ｏｒ　ｃａｒｒｙｉｎｇ　Ｕｎｉｔｅｄ　Ｓｔａｔｅｓ
ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ，ｏｒ（Ｂ）ｐｕｒｃｈａｓｉｎｇ　ｏｒ　ｃａｒｒｙｉｎｇ　ｗｉｔｈｉｎ　ｔｈｅ　Ｕｎｉｔｅｄ　Ｓｔａｔｅｓ　ｏｆ　ａｎｙ　ｏｔｈｅｒ　ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ，ｉｆ，ｕｎｄｅｒ　ｔｈｉｓ　ｓｅｃ－
ｔｉｏｎ　ｏｒ　ｒｕｌｅｓ　ａｎｄ　ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ　ｐｒｅｓｃｒｉｂｅｄ　ｔｈｅｒｅｕｎｄｅｒ，ｔｈｅ　ｌｏａｎ　ｏｒ　ｏｔｈｅｒ　ｃｒｅｄｉｔ　ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ　ｉｓ　ｐｒｏｈｉｂｉｔｅｄ　ｏｒ　ｗｏｕｌｄ
ｂｅ　ｐｒｏｈｉｂｉｔｅｄ　ｉｆ　ｉｔ　ｈａｄ　ｂｅｅｎ　ｍａｄｅ　ｏｒ　ｔｈｅ　ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ　ｈａｄ　ｏｔｈｅｒｗｉｓｅ　ｏｃｃｕｒｒｅｄ　ｉｎ　ａ　ｌｅｎｄｅｒｓ　ｏｆｆｉｃｅ　ｏｒ　ｏｔｈｅｒ　ｐｌａｃｅ　ｏｆ
ｂｕｓｉｎｅｓｓ　ｉｎ　ａ　Ｓｔａｔｅ．……

Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§ ２　２　４．１ （ａ），（ｂ）．
Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§２　２　０．１　２．
Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§２　２　１．１．
Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§２　２　１．２．
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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 （ｇｏｏｄ　ｆａｉｔｈ　ｌｏａｎ　ｖａｌｕｅ）。
“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１　０　０％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 《１　９　３　４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 （ｉｎｉｔｉａｌ　ｍａｒｇｉｎ），没有规定维持保
证金 （ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ　ｍａｒｇｉｎ）。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 （ｔｈｅ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ　Ａｕｔｈｏｒｉｔｙ，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２　５％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２　５％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 （ｅｘｐｌｉｃｉｔｌｙ　ｉｎｃｌｕｓｉｖｅ），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。

—２７—

〔５７〕

〔５８〕

〔５９〕

〔６０〕

〔６１〕

〔６２〕

〔６３〕

〔６４〕

同上。

Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§２　２　１．７．
参见前注 〔１〕，Ｊｕｌｅｓ　Ｉ．Ｂｏｇｅｎ　ａｎｄ　Ｈｅｒｍａｎ　Ｅ．Ｋｒｏｏｓｓ文，第１　０　４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，ｌａｓｔ　ｖｉｓｉｔｅｄ，Ｎｏｖ．８，２　０　１　６．

Ｓｅｅ　ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｉｎｒａ．ｏｒｇ／ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ／ｐｕｒｃｈａｓｉｎｇ－ｍａｒｇｉｎ－ｒｉｓｋｓ－ｉｎｖｏｌｖｅｄ－ｔｒａｄｉｎｇ－ｍａｒｇｉｎ－ａｃｃｏｕｎｔ，ｌａｓｔ
ｖｉｓｉｔｅｄ，Ｎｏｖ．８，２　０　１　６．

Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§２　２　１．１　１　０ （２）．
参见前注 〔２〕，第１　２　０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 （ｄｅｂｉｔ　ｂａｌ－
ａｎｃｅｓ）〔７１〕 数据和自由贷记余额 （ｆｒｅｅ　ｃｒｅｄｉｔ　ｂａｌａｎｃｅｓ）〔７２〕 数据，交易所按月向美联储呈
报相关信息。〔７３〕 自 ２　０　１　０ 年 ３ 月起，受金融业监管局 ４　５　２　１ （ｄ）规则 ［ＦＩＮＲＡ　Ｒｕｌｅ
４　５　２　１ （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
Ｍａｒｇｉｎ　Ｂａｌａｎｃｅ　Ｆｏｒｍ），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。

—３７—

〔６５〕

〔６６〕

〔６７〕

〔６８〕

〔６９〕

〔７０〕

〔７１〕

〔７２〕

〔７３〕

〔７４〕

Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§ ２　２　０．８．现金账户执行并记录客户全额付款的证券买卖交易。

Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§ ２　２　０．４．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。

Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§ ２　２　０．５．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〕，Ｐｅｔｅｒ　Ｆｏｒｔｕｎｅ
文，第２　４页。

Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§ ２　２　０．６．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。

Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§ ２　２　０．７．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 （Ｊｏｉｎｔ　ｂａｃｋ　ｏｆｆｉｃｅ）；资本追加；紧急和次级贷款；综
合贷款 （Ｏｍｎｉｂｕｓ　ｃｒｅｄｉｔ）；特殊目的贷款。

Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§２　２　０．３ （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” （ｍａｒｇｉｎ　ｅｘｃｅｓｓ）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〕，Ｐｅｔｅｒ　Ｆｏｒｔｕｎｅ文，第２　２～２　３页。

Ｓｅｅ　ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｉｎｒａ．ｏｒｇ／ｓｉｔｅｓ／ｄｅｆａｕｌｔ／ｆｉｌｅｓ／ＮｏｔｉｃｅＤｏｃｕｍｅｎｔ／ｐ１２０９１１．ｐｄｆ，ｌａｓｔ　ｖｉｓｉｔｅｄ　Ｎｏｖ．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２　０　０　０　０　０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５　０　０　０　０　０美元后，应在联邦储备表格 ＦＲ　Ｇ－１上完成
登记。〔７８〕 表格ＦＲ　Ｇ－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３　０日之后的３　０天内提交表格 ＦＲ　Ｇ－
４。〔８０〕 表格ＦＲ　Ｇ－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３　０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

—４７—

〔７５〕

〔７６〕

〔７７〕

〔７８〕

〔７９〕

〔８０〕

〔８１〕

Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§２　２　１．３ （ｃ）（１）．
Ｓｅｅ　ＦＲ　Ｕ－１ＯＭＢ　Ｎｕｍｂｅｒ　７　１　０　０－０　１　１　５Ａｐｐｒｏｖａｌ　ｅｘｐｉｒｅｓ　Ｊａｎｕａｒｙ　３　１，２　０　１　８；ＦＲ　Ｇ－３ＯＭＢ　Ｎｕｍ－

ｂｅｒ　７　１　０　０－０　０　１　８Ａｐｐｒｏｖａｌ　ｅｘｐｉｒｅｓ　Ｊａｎｕａｒｙ　３　１，２　０　１　８．
Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§２　２　１．３ （ｂ）（４）．
Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§２　２　１．３ （ｂ）（１）．
Ｓｅｅ　ＦＲ　Ｇ－１ＯＭＢ　Ｎｕｍｂｅｒ　７　１　０　０－０　０　１　１Ａｐｐｒｏｖａｌ　ｅｘｐｉｒｅｓ　Ｊａｎｕａｒｙ　３　１，２　０　１　８．
Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§２　２　１．３ （ｂ）（３）．
Ｓｅｅ　ＦＲ　Ｇ－４ＯＭＢ　Ｎｕｍｂｅｒ　７　１　０　０－０　０　１　１Ａｐｐｒｏｖａｌ　ｅｘｐｉｒｅｓ　Ｊａｎｕａｒｙ　３　１，２　０　１　８．
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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。２　０　０　６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。２　０　０　７年开始，由金融业监管局和芝加哥期权交易所 （ｔｈｅ　Ｃｈｉｃａｇｏ　Ｂｏａｒｄ
Ｏｐｔｉｏｎｓ　Ｅｘｃｈａｎｇｅ）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 （ｔｈｅ　Ｃｏｍｐｔｒｏｌｌｅｒ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｃｕｒ－
ｒｅｎｃｙ）监管全国性银行 （Ｎａｔｉｏｎａｌ　Ｂａｎｋｓ），美联储监管联储体系的会员银行，联邦储蓄
保险公司 （ｔｈｅ　Ｆｅｄｅｒａｌ　Ｄｅｐｏｓｉｔ　Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ）和州政府监管机构依职权各自监管
各州银行 （Ｓｔａｔｅ　Ｂａｎｋｓ）。〔８４〕

　　针对非银行出借人，因２　０　０　８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２　０　０　８年起，非银行出借人如果没有受到农业
信贷管理局 ［ｔｈｅ　Ｆａｒｍ　Ｃｒｅｄｉｔ　Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ （ＮＣＵＡ）］或者国家信用社管理局 ［ｔｈｅ
Ｎａｔｉｏｎａｌ　Ｃｒｅｄｉｔ　Ｕｎｉｏｎ　Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ（ＮＣＵＡ）］的监管，美联储就会对其实施特殊的监
管。〔８６〕１　９　９　８年以后至２　０　０　７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 ［ｔｈｅ　Ｏｆｆｉｃｅ　ｏｆ　Ｔｈｒｉｆｔ　Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ （ＯＴＳ）］也是监管非银行出借人
的机构之一。〔８７〕 截至２　０　１　２年底，共有４　５　１名非银行出借人在美联储登记，这其中的

１　１　６人受到其他联邦机构的监管，其余３　３　５人受到美联储的监管。〔８８〕

（二）ＳＥＣ的执法行动

　　如前所述，《１　９　３　４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

—５７—

〔８２〕

〔８３〕

〔８４〕

〔８５〕

〔８６〕

〔８７〕

〔８８〕

参见前 注 〔４　２〕，Ｐａｕｌ　Ｌ．Ｋｅｌｌｙ　ａｎｄ　Ｊｏｈｎ　Ｍｉｃｈｅａｌ　Ｗｅｂｂ文，第 １　１　７　１ 页。Ｓｅｅ　ａｌｓｏ　ｈｔｔｐ：／／

ｗｗｗ．ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ．ｇｏｖ／ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ／ａｎｎｕａｌ－ｒｅｐｏｒｔ／ｆｉｌｅｓ／２　０　１　４－ａｎｎｕａｌ－ｒｅｐｏｒｔ．ｐｄｆ， ｌａｓｔ　ｖｉｓｉｔｅｄ　Ｎｏｖ．８，

２　０　１　６．
Ｓｅｅ　ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ．ｇｏｖ／ｂｏａｒｄｄｏｃｓ／ｒｐｔｃｏｎｇｒｅｓｓ／ａｎｎ９　５．ｐｄｆ，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｅｄｅ－

ｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ．ｇｏｖ／ｂｏａｒｄｄｏｃｓ／ｒｐｔｃｏｎｇｒｅｓｓ／ａｎｎｕａｌ０　６／ｐｄｆ／ａｒ０　６．ｐｄｆ， ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ．ｇｏｖ／ｂｏａｒｄ－
ｄｏｃｓ／ｒｐｔｃｏｎｇｒｅｓｓ／ａｎｎｕａｌ０　７／ｐｄｆ／ａｒ０　７．ｐｄｆ，ｌａｓｔ　ｖｉｓｉｔｅｄ　Ｎｏｖ．８，２　０　１　６．

参见前注 〔４　２〕，Ｐａｕｌ　Ｌ．Ｋｅｌｌｙ　ａｎｄ　Ｊｏｈｎ　Ｍｉｃｈｅａｌ　Ｗｅｂｂ文，第１　１　７　２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／

ａｎｎｕａｌ０　８／ｐｄｆ／ａｒ０　８．ｐｄｆ， 以 及 ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ．ｇｏｖ／ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ／ａｎｎｕａｌ－ｒｅｐｏｒｔ／ｆｉｌｅｓ／２　０　１　５－
ａｎｎｕａｌ－ｒｅｐｏｒｔ．ｐｄｆ，最后访问时间：２　０　１　６年１　１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：２　０　１　６年１　１月８日。

Ｓｅｅ　ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ．ｇｏｖ／ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ／ａｎｎｕａｌ－ｒｅｐｏｒｔ／ｆｉｌｅｓ／２　０　１　２－ａｎｎｕａｌ－ｒｅｐｏｒｔ．ｐｄｆ，

ｌａｓｔ　ｖｉｓｉｔｅｄ　Ｎｏｖ．８，２　０　１　６．
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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
《１　９　３　４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 《１　９　３　４证券交易法》制定的规则，因此 《１　９　３　４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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他受到四项指控，每一指控的最高刑期可达３　０年，合计刑期达１　２　０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 《１　９　３　４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 《１　９　３　４证券交易法》第３　２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５　０　０万美元的罚金或不超过

２　０年的监禁刑，或二者并处，非自然人可以被处以不超过２　５　０　０万美元的罚金。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 《１　９　３　４证券交易法》，违法者还可能受到其他指控。例如，在１　９　９　２年的

Ｕｎｉｔｅｄ　Ｓｔａｔｅｓ　ｏｆ　Ａｍｅｒｉｃａ　ｖ．Ｔｈｏｍａｓ　Ｓｔａｎｉｆｏｒｔｈ案 〔９９〕中，政府指控 Ｔｈｏｍａｓ　Ｓｔａｎｉｆｏｒｔｈ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 （１　８
Ｕ．Ｓ．Ｃ．§１　０　１　４）〔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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根据刑期推断，Ｓｉｍ　Ｌａｋｅ法官对 Ｋｅｎ　Ｌａｙ定罪的依据是１　８Ｕ．Ｓ．Ｃ．§１　０　１　４。参见ｈｔｔｐ：／／
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问时间：２　０　１　６年１　１月８日。
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ｉｍｐｒｉｓｏｎｍｅｎｔ　ｕｎｄｅｒ　ｔｈｉｓ　ｓｅｃｔｉｏｎ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　ｖｉｏｌａｔｉｏｎ　ｏｆ　ａｎｙ　ｒｕｌｅ　ｏｒ　ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　ｉｆ　ｈｅ　ｐｒｏｖｅｓ　ｔｈａｔ　ｈｅ　ｈａｄ　ｎｏ　ｋｎｏｗｌ－
ｅｄｇｅ　ｏｆ　ｓｕｃｈ　ｒｕｌｅ　ｏｒ　ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ．Ｓｅｅ　１　５Ｕ．Ｓ．Ｃ．§７　８ｆｆ．

Ｓｅｅ　Ｕｎｉｔｅｄ　Ｓｔａｔｅｓ　ｏｆ　Ａｍｅｒｉｃａ　ｖ．Ｔｈｏｍａｓ　Ｓｔａｎｉｆｏｒｔｈ，９　７　１Ｆ．２ｄ１　３　５　５；１　９　９　２Ｕ．Ｓ．Ａｐｐ．
§１　０　１　４．Ｌｏａｎ　ａｎｄ　ｃｒｅｄｉｔ　ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ　ｇｅｎｅｒａｌｌｙ；ｒｅｎｅｗａｌｓ　ａｎｄ　ｄｉｓｃｏｕｎｔｓ；ｃｒｏｐ　ｉｎｓｕｒａｎｃｅ．Ｗｈｏｅｖｅｒ

ｋｎｏｗｉｎｇｌｙ　ｍａｋｅｓ　ａｎｙ　ｆａｌｓｅ　ｓｔａｔｅｍｅｎｔ　ｏｒ　ｒｅｐｏｒｔ，ｏｒ　ｗｉｌｌｆｕｌｌｙ　ｏｖｅｒｖａｌｕｅｓ　ａｎｙ　ｌａｎｄ，ｐｒｏｐｅｒｔｙ　ｏｒ　ｓｅｃｕｒｉｔｙ，ｆｏｒ　ｔｈｅ

ｐｕｒｐｏｓｅ　ｏｆ　ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ　ｉｎ　ａｎｙ　ｗａｙ　ｔｈｅ　ａｃｔｉｏｎ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｆｅｄｅｒａｌ　Ｈｏｕｓｉｎｇ　Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ，……，ａｎｙ　ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ　ｔｈｅ
ａｃｃｏｕｎｔｓ　ｏｆ　ｗｈｉｃｈ　ａｒｅ　ｉｎｓｕｒｅｄ　ｂｙ　ｔｈｅ　Ｆｅｄｅｒａｌ　Ｄｅｐｏｓｉｔ　Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ，……，ｕｐｏｎ　ａｎｙ　ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ，ａｄ－
ｖａｎｃｅ，ｄｉｓｃｏｕｎｔ，ｐｕｒｃｈａｓｅ，ｐｕｒｃｈａｓｅ　ａｇｒｅｅｍｅｎｔ，ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅ　ａｇｒｅｅｍｅｎｔ，ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ，ｌｏａｎ，ｏｒ　ｉｎｓｕｒａｎｃｅ　ａ－
ｇｒｅｅｍｅｎｔ　ｏｒ　ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ　ｆｏｒ　ｉｎｓｕｒａｎｃｅ　ｏｒ　ａ　ｇｕａｒａｎｔｅｅ，ｏｒ　ａｎｙ　ｃｈａｎｇｅ　ｏｒ　ｅｘｔｅｎｓｉｏｎ　ｏｆ　ａｎｙ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｓａｍｅ，ｂｙ　ｒｅ－
ｎｅｗａｌ，ｄｅｆｅｒｍｅｎｔ　ｏｆ　ａｃｔｉｏｎ　ｏｒ　ｏｔｈｅｒｗｉｓｅ，ｏｒ　ｔｈｅ　ａｃｃｅｐｔａｎｃｅ，ｒｅｌｅａｓｅ，ｏｒ　ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎ　ｏｆ　ｓｅｃｕｒｉｔｙ　ｔｈｅｒｅｆｏｒ，ｓｈａｌｌ
ｂｅ　ｆｉｎｅｄ　ｎｏｔ　ｍｏｒｅ　ｔｈａｎ＄ １，０００，０　０　０ｏｒ　ｉｍｐｒｉｓｏｎｅｄ　ｎｏｔ　ｍｏｒｅ　ｔｈａｎ　３　０ｙｅａｒｓ　ｏｒ　ｂｏｔｈ．……
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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

　　 《１　９　３　４证券交易法》第２　９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 《１　９　３　４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
（ａｐｒｉｖａｔｅ　ｃａｕｓｅ　ｏｆ　ａｃｔｉｏｎ），各州法院在这个问题上立场不一。在１　９　６　８年的Ｓｅｒｚｙｓｋｏ　ｖ．

Ｃｈａｓｅ　Ｍａｎｈａｔｔａｎ　Ｂａｎｋ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 （ｉｍｐｌｉｅｄ　ｒｉｇｈｔｓ）。但是，１　９　８　１年的

Ｇｉｌｍａｎ　ｖ．Ｆｅｄｅｒａｌ　Ｄｅｐｏｓｉｔ　Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ案 〔１０４〕推翻了前述观点，理由有二：一是

—８７—

〔１０１〕

〔１０２〕

〔１０３〕

〔１０４〕

Ｅｖｅｒｙ　ｃｏｎｔｒａｃｔ　ｍａｄｅ　ｉｎ　ｖｉｏｌａｔｉｏｎ　ｏｆ　ａｎｙ　ｐｒｏｖｉｓｉｏｎｓ　ｏｆ　ｔｈｉｓ　ｔｉｔｌｅ［１　５ＵＳＣＳ§§ ７　８ａｅｔ　ｓｅｑ．］ｏｒ　ｏｆ
ａｎｙ　ｒｕｌｅ　ｏｒ　ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　ｔｈｅｒｅｕｎｄｅｒ，ａｎｄ　ｅｖｅｒｙ　ｃｏｎｔｒａｃｔ（……）ｈｅｒｅｔｏｆｏｒｅ　ｏｒ　ｈｅｒｅａｆｔｅｒ　ｍａｄｅ，ｔｈｅ　ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ　ｏｆ
ｗｈｉｃｈ　ｉｎｖｏｌｖｅｓ　ｔｈｅ　ｖｉｏｌａｔｉｏｎ　ｏｆ，ｏｒ　ｔｈｅ　ｃｏｎｔｉｎｕａｎｃｅ　ｏｆ　ａｎｙ　ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ　ｏｒ　ｐｒａｃｔｉｃｅ　ｉｎ　ｖｉｏｌａｔｉｏｎ　ｏｆ，ａｎｙ　ｐｒｏｖｉｓｉｏｎ
ｏｆ　ｔｈｉｓ　ｔｉｔｌｅ［１　５ＵＳＣＳ§§ ７　８ａｅｔ　ｓｅｑ．］ｏｒ　ａｎｙ　ｒｕｌｅ　ｏｒ　ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　ｔｈｅｒｅｕｎｄｅｒ，ｓｈａｌｌ　ｂｅ　ｖｏｉｄ（１）ａｓ　ｒｅｇａｒｄｓ
ｔｈｅ　ｒｉｇｈｔｓ　ｏｆ　ａｎｙ　ｐｅｒｓｏｎ　ｗｈｏ，ｉｎ　ｖｉｏｌａｔｉｏｎ　ｏｆ　ａｎｙ　ｓｕｃｈ　ｐｒｏｖｉｓｉｏｎ，ｒｕｌｅ，ｏｒ　ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ，ｓｈａｌｌ　ｈａｖｅ　ｍａｄｅ　ｏｒ　ｅｎ－
ｇａｇｅｄ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ　ｏｆ　ａｎｙ　ｓｕｃｈ　ｃｏｎｔｒａｃｔ，ａｎｄ（２）ａｓ　ｒｅｇａｒｄｓ　ｔｈｅ　ｒｉｇｈｔｓ　ｏｆ　ａｎｙ　ｐｅｒｓｏｎ　ｗｈｏ，ｎｏｔ　ｂｅｉｎｇ　ａ

ｐａｒｔｙ　ｔｏ　ｓｕｃｈ　ｃｏｎｔｒａｃｔ，ｓｈａｌｌ　ｈａｖｅ　ａｃｑｕｉｒｅｄ　ａｎｙ　ｒｉｇｈｔ　ｔｈｅｒｅｕｎｄｅｒ　ｗｉｔｈ　ａｃｔｕａｌ　ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｆａｃｔｓ　ｂｙ　ｒｅａｓｏｎ　ｏｆ
ｗｈｉｃｈ　ｔｈｅ　ｍａｋｉｎｇ　ｏｒ　ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ　ｏｆ　ｓｕｃｈ　ｃｏｎｔｒａｃｔ　ｗａｓ　ｉｎ　ｖｉｏｌａｔｉｏｎ　ｏｆ　ａｎｙ　ｓｕｃｈ　ｐｒｏｖｉｓｉｏｎ，ｒｕｌｅ　ｏｒ　ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ…… Ｓｅｅ
１　５Ｕ．Ｓ．Ｃ．§７　８ｃｃ （ｂ）．

Ｓｅｅ　Ｗｉｌｌｉａｍ　Ｂ．Ｃａｌｄｗｅｌｌ　ａｎｄ　Ｊｏａｎ　Ｃａｌｄｗｅｌｌ　ｖ．Ｇｅｎｅｓｃｏ　Ｅｍｐｌｏｙｅｅｓ　Ｃｒｅｄｉｔ　Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，３　９　３Ｆ．
Ｓｕｐｐ．７　４　１；１　９　７　５ Ｕ．Ｓ．Ｄｉｓｔ．Ｓｅｅ　ａｌｓｏ　Ｓｅｒｚｙｓｋｏ　ｖ．Ｃｈａｓｅ　Ｍａｎｈａｔｔａｎ　Ｂａｎｋ，２　９　０Ｆ．Ｓｕｐｐ．７　４，１　９　６　８
Ｕ．Ｓ．Ｄｉｓｔ．Ｓｅｅ　ａｌｓｏ　Ｇｒｏｖｅ　ｖ．Ｆｉｒｓｔ　Ｎａｔｌ　Ｂａｎｋ，３　５　２Ｆ．Ｓｕｐｐ．１　２　５　０；１　９　７　２Ｕ．Ｓ．Ｄｉｓｔ．Ｓｅｅ　Ｆｉｒｓｔ　Ｎａｔｌ
Ｂａｎｋ　ｖ．Ｇｒｏｖｅ，４　８　９Ｆ．２ｄ５　１　２，１　９　７　３Ｕ．Ｓ．Ａｐｐ．

Ｓｅｅ　Ｅｄｗａｒｄ　Ｓｅｒｚｙｓｋｏ　ｖ．Ｃｈａｓｅ　Ｍａｎｈａｔｔａｎ　Ｂａｎｋ，２　９　０Ｆ．Ｓｕｐｐ．７　４，１　９　６　８Ｕ．Ｓ．Ｄｉｓｔ．
Ｓｅｅ　Ｓｅｙｍｏｕｒ　Ｇｉｌｍａｎ　ａｎｄ　Ｒｏｓａｌｉｎｄ　Ｋ．Ｇｉｌｍａｎ　ｖ．Ｆｅｄｅｒａｌ　Ｄｅｐｏｓｉｔ　Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ，６　６　０Ｆ．２ｄ

６　８　８；１　９　８　１Ｕ．Ｓ．Ａｐｐ．
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１　９　７　０年时 《１　９　３　４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Ｃｏｒｔ　ｖ．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２　０　１　１年的

Ｃｏｓｔｅｌｌｏ　ｖ．Ｓｔｅｖｅｎ　Ｒ．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 （ａｎ　ａｆｆｉｒｍａｔｉｖｅ　ｄｅｆｅｎｓｅ）。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８　０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”（ｍａｒｇｉｎ　ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ）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 （ａｃｃｏｕｎｔ　ｅｑｕｉｔｙ）或称保
证金 （ｍａｒｇｉｎ）而非负债额 （ａｃｃｏｕｎｔ　ｄｅｂｔ）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２　２　０．１　２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１　０　０％）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〕

—９７—

〔１０５〕

〔１０６〕

〔１０７〕

〔１０８〕

〔１０９〕

〔１１０〕

（ｆ）Ｕｎｌａｗｆｕｌ　ｒｅｃｅｉｐｔ　ｏｆ　ｃｒｅｄｉｔ；ｅｘｅｍｐｔｉｏｎｓ．（１）Ｉｔ　ｉｓ　ｕｎｌａｗｆｕｌ　ｆｏｒ　ａｎｙ　Ｕｎｉｔｅｄ　Ｓｔａｔｅｓ　ｐｅｒｓｏｎ，ｏｒ
ａｎｙ　ｆｏｒｅｉｇｎ　ｐｅｒｓｏｎ　ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ　ｂｙ　ａ　Ｕｎｉｔｅｄ　Ｓｔａｔｅｓ　ｐｅｒｓｏｎ　ｏｒ　ａｃｔｉｎｇ　ｏｎ　ｂｅｈａｌｆ　ｏｆ　ｏｒ　ｉｎ　ｃｏｎｊｕｎｃｔｉｏｎ　ｗｉｔｈ　ｓｕｃｈ　ｐｅｒ－
ｓｏｎ，ｔｏ　ｏｂｔａｉｎ，ｒｅｃｅｉｖｅ，ｏｒ　ｅｎｊｏｙ　ｔｈｅ　ｂｅｎｅｆｉｃｉａｌ　ｕｓｅ　ｏｆ　ａ　ｌｏａｎ　ｏｒ　ｏｔｈｅｒ　ｅｘｔｅｎｓｉｏｎ　ｏｆ　ｃｒｅｄｉｔ　ｆｒｏｍ　ａｎｙ　ｌｅｎｄｅｒ
（ｗｉｔｈｏｕｔ　ｒｅｇａｒｄ　ｔｏ　ｗｈｅｔｈｅｒ　ｔｈｅ　ｌｅｎｄｅｒｓ　ｏｆｆｉｃｅ　ｏｒ　ｐｌａｃｅ　ｏｆ　ｂｕｓｉｎｅｓｓ　ｉｓ　ｉｎ　ａ　Ｓｔａｔｅ　ｏｒ　ｔｈｅ　ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ　ｏｃｃｕｒｒｅｄ　ｉｎ
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　　实践中，美联储规定的保证金要求在１　９　３　６年股市上涨时是５　５％。１　９　３　７年秋股市
暴跌后降到 ４　０％，之后逐渐提高，在战争结束的 １　９　４　６ 年接近 １　０　０％。１　９　４　７ 年降到

７　５％，１　９　４　９年降到５　０％。之后的２　５年间，保证金要求平均每１　８个月就调整一次，基

本在５　０％～８　０％之间波动。１　９　７　４年美联储将保证金要求调整为５　０％，之后没有再调
整过。〔１１１〕

　　Ｊｕｌｅｓ　Ｉ．Ｂｏｇｅｎ和 Ｈｅｒｍａｎ　Ｅ．Ｋｒｏｏｓｓ梳理了１　９　３　６年至１　９　５　８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〕Ｇｉｋａｓ　Ａ．Ｈａｒｄｏｕｖｅｌｉｓ选取了更长的跨度———１　９　３　４年至１　９　８　７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１　９　８　４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，１　９　８　７年股灾后，情况有所变化。几乎没有人
再像１　９　２　９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〕

　　１　９　９　６ 年，时 任 美 联 储 主 席 的 格 林 斯 潘 在 向 国 会 的 报 告 （ｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ） 中 提 出，
《１　９　３　４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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（二）实证研究结果的分歧

　　２　０世纪６　０年代至７　０年代，一些学者开始研究保证金要求的监管效果。１　９　８　７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〕

２　０　０　０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１　９　７　４
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Ｔｈｏｍａｓ　Ｇａｌｅ　Ｍｏｏｒｅ （１　９　６　６）。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．Ｃｏｒｗｉｎ　Ｇｒｕｂｅ （１　９　７　９）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〕Ｊａｍｅｓ　Ａ．Ｌａｒｇａｙ　ＩＩＩ （１　９　７　３）

等同样指出保证金要求的这种不对称性，但通过观察１　９　３　３—１　９　６　９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．Ｗｉｌｌｉａｍ　Ｓｃｈｗｅｒｔ （１　９　８　９）指出，尽管美联储可以通过将保证金要求提升到近乎

１　０　０％ （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１　９　４　６
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〕

　　Ｄａｖｉｄ　Ａ．Ｈｓｉｅｈ （１　９　９　０）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

—１８—

〔１２１〕

〔１２２〕

〔１２３〕

〔１２４〕

〔１２５〕

〔１２６〕

Ｓｅｅ　Ｇ．Ｗｉｌｌｉａｍ　Ｓｃｈｗｅｒｔ，Ｍａｒｇｉｎ　ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ　ａｎｄ　ｓｔｏｃｋ　ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｅｒｖｉｃｅｓ
Ｒｅｓｅａｒｃｈ，Ｖｏｌ．３，Ｎｏ．２～３，１　９　８　９，ｐ．１　５　３．Ｓｅｅ　ａｌｓｏ　Ｇｉｋａｓ　Ａ．Ｈａｒｄｏｕｖｅｌｉｓ　ａｎｄ　Ｐａｎａｙｉｏｔｉｓ　Ｔｈｅｏｄｏｓｓｉｏｕ，

Ｔｈｅ　Ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ　Ｒｅｌａｔｉｏｎ　ｂｅｔｗｅｅｎ　Ｉｎｉｔｉａｌ　Ｍａｒｇｉｎ　Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ　ａｎｄ　Ｓｔｏｃｋ　Ｍａｒｋｅｔ　Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　ａｃｒｏｓｓ　Ｂｕｌｌ　ａｎｄ
Ｂｅａｒ　Ｍａｒｋｅｔｓ，Ｔｈｅ　Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，Ｖｏｌ．１　５，Ｎｏ．５，２　０　０　２，ｐ．１　５　２　６．

参见前注 〔６〕，Ｐｅｔｅｒ　Ｆｏｒｔｕｎｅ文，第１　９页。

Ｓｅｅ　Ｔｈｏｍａｓ　Ｇａｌｅ　Ｍｏｏｒｅ，Ｓｔｏｃｋ　Ｍａｒｋｅｔ　Ｍａｒｇｉｎ　Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，

Ｎｏ．７　４，ｐ．２，１　９　６　６，ｐｐ．１　６　５～１　６　６．
Ｓｅｅ　Ｒ．Ｃｏｒｗｉｎ　Ｇｒｕｂｅ，Ｏ．Ｍａｕｒｉｃｅ　Ｊｏｙ，Ｄｏｎ　Ｂ．Ｐａｎｔｏｎ，Ｍａｒｋｅｔ　Ｒｅｓｐｏｎｓｅｓ　ｔｏ　Ｆｅｄｅｒａｌ　Ｒｅｓｅｒｖｅ

Ｃｈａｎｇｅｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｉｎｉｔｉａｌ　Ｍａｒｇｉｎ　Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ，Ｔｈｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｖｏｌ．４　２，Ｎｏ．５，１　９　７　９，ｐｐ．６　７　２～
６　７　３．

Ｓｅｅ　Ｊａｍｅｓ　Ａ．Ｌａｒｇａｙ　ＩＩＩ，Ｒｉｃｈａｒｄ　Ｒ．Ｗｅｓｔ，Ｍａｒｇｉｎ　Ｃｈａｎｇｅｓ　ａｎｄ　Ｓｔｏｃｋ　Ｐｒｉｃｅ　Ｂｅｈａｖｉｏｒ，Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，Ｖｏｌ．８　１，Ｎｏ．２，１　９　７　３，ｐｐ．３　２　８～３　２　９．

参见前注 〔１　２　１〕，Ｇ．Ｗｉｌｌｉａｍ　Ｓｃｈｗｅｒｔ文，第１　６　１～１　６　２页。



　专论　 　财经法学　２０１７年第２期　

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 Ｇｉｋａｓ　Ａ．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〕Ｇｉｋａｓ　Ａ．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－Ｃｈｕｎｇ　Ｇｕｏ （２　０　１　１）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，Ｄｕｄｌｅｙ　Ｇ．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”（ｐｙｒａｍｉｄｉｎｇ　ｅｆｆｅｃｔ），助跌现象被称为
“反累进效应”（ｄｅｐｙｒａｍｉｄｉｎｇ　ｅｆｆｅｃｔ），或者 “滚雪球效应”（ｓｎｏｗｂａｌｌｉｎｇ　ｅｆｆｅｃｔ）。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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　　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。Ｇｉｋａｓ　Ａ．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８　０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。１　９　３　４—

１　９　７　１年，美国历时３　０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１　９　８　６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〕２　０世纪６　０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。

—３８—

〔１３３〕

〔１３４〕

〔１３５〕

参见前注 〔１　２　９〕，Ｇｉｋａｓ　Ａ．Ｈａｒｄｏｕｖｅｌｉｓ　ａｎｄ　Ｐａｎａｙｉｏｔｉｓ　Ｔｈｅｏｄｏｓｓｉｏｕ文，第１　５　５　６页。

Ｓｅｅ　１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§２　０　７．１　１　２．由于 Ｇ 规则在１　９　９　８年被并入 Ｕ 规则，该解释现在的文号是

１　２Ｃ．Ｆ．Ｒ．§２　２　１．１　２　４，内容几乎没有变化。
参见前注 〔１〕，Ｐｅｔｅｒ　Ｆｏｒｔｕｎｅ文，第２　０、３　１页。



　专论　 　财经法学　２０１７年第２期　

　　对比美国股票融资交易及其监管实践，可以发现，我国２　０　１　５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１　９．６％，〔１３６〕 场外配资机构的杠杆率达
到５倍甚至１　０倍，且总体杠杆规模不透明，与美国１　９　２　９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。２　０　１　６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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（责任编辑：邢会强　赵建蕊）
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〔１３６〕

〔１３７〕

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
华大学国家金融研究院课题组，２　０　１　５年第３　２页。

《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 （２　０　１　６）１　３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。


