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摘要：证券法域外适用制度肇始于美国反托拉斯法的“长臂域外管辖权”. 美国为了维护其本国利益,

将反垄断法中普遍运用的域外适用原则也扩张到了证券法领域. 但是1933 年《美国证券法》和1934 年

《美国证券交易法》并没有明确规定域外适用制度. 长期以来,美国联邦法院的司法实践确立了证券法域

外适用的“效果准则”、“行为准则”、“混合准则”和“交易准则”. 在证券市场国际化日益增强的情形下,为

了保护我国证券投资者的权益和证券市场秩序及建立国际金融中心的需要,我国有必要建立证券法域外

适用制度,具体而言：(1 )应确立证券法域外适用的“合理原则”和“效果原则”；(2 )应在法律中明确规定我

国证券法域外适用制度,但对其适用范围进行模糊化的规定；(3 )应完善与之相关的配套制度.
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一、问题的提出

2012 年12 月,美国证券交易委员会宣布,在中国海洋石油有限公司(以下简称中海油)收购加拿大尼

克森公司的交易中,好利公司涉嫌内幕交易,该公司已与美国证券交易委员会达成和解,并向其支付

1 422 .44 万美元的和解金。该案案情大致如下:好利公司事先获悉了一条重要的内幕信息,即中海油将

于2012 年7 月23 日正式宣布收购加拿大尼克森公司,交易单价为27 .50 美元,而交易总金额为151 亿美

元。好利公司于交易信息正式公布前4 天购入尼克森公司股票约83 万股。在信息公开后该公司股票涨

幅超过50 % ,好利公司通过迅速清盘持有股票共获利约720 万美元。美国证券交易委员会指控好利公司

的交易行为涉嫌违反1934 年《美国证券交易法》,属于内幕交易行为。在该案中,好利公司是一家香港公

司,而尼克森公司是一家加拿大公司,并且好利公司购买股票的行为发生在美国境外,属于典型的发生在

美国境外的欺诈行为。① 这一案例引发了人们对证券法域外适用制度的关注和讨论。②

随着经济全球化和计算机网络技术的发展,证券市场的国际化日益明显。证券市场的国际化不仅使

世界各证券市场的竞争性增加,而且也使各市场相互依存性增加。证券市场的国际化也使得有关的证券

违法行为具有跨国性,然而各国证券监管模式和法律制度不尽相同,在对跨国证券违法行为的认定、对违

法者的制裁和对受害者的保护方面差异较大。故此,在当前证券市场国际化的背景下,我国亟待解决以下

问题:(1 )当境外的某一违法行为对我国境内的证券市场秩序和投资者的权利造成损害时,如何保护我国

证券投资者的利益、维护我国证券市场秩序？(2 )随着经济的全球化,中国企业赴境外证券市场上市的越

来越多,中国企业面临诉讼的风险也在逐步增加,如何防范其他国家和地区跨境证券监管套利、维护我国
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国家利益？(3 )我国目前正积极构建证券市场的"国际板"吸引境外企业来我国上市,但一旦"国际板"市场

建成,我国的证券监管部门和法院也将面临对这些境外公司的管辖问题,其中包括对这些公司在中国境外

实施的证券发行或交易行为进行管辖的问题。但是我国现行证券法既没有建立有效的跨境监管制度框

架,也没有承认证券法的域外适用效力,这对我国证券市场和证券投资者权益的保护极为不利,因为在此

情况下,如果证券发行和交易的相关行为发生在中国境外,即使中国法院对涉外案件取得司法管辖权,仍

将受到《中华人民共和国证券法》(以下简称《证券法》)中的立法管辖权限制而难以适用《证券法》。

在我国证券市场建立初期,由于市场比较封闭且相对落后,涉外因素较少,同时证券市场中层出不穷

的一系列问题有待于解决,《证券法》没有考虑到域外适用的问题实属正常。但是,随着我国证券市场的国

际化进程加快,现行证券法没有规定域外适用的缺陷将开始显现。当涉及跨国证券侵权或者具有涉外因

素的证券侵权时,我国的法院和证券监管机构在适用法律和执法时就会遇到困难,难以充分保护我国证券

投资者的权益。中共十八届四中全会通过的《中共中央关于全面推进依法治国若干重大问题的决定》明确

提出,应"适应对外开放不断深化,完善涉外法律法规体系"。有鉴于此,我们应借鉴国外的经验,特别是美

国的经验,构建我国证券法的域外适用制度,以完善我国涉外证券法律体系。

二、证券法域外适用制度的理论基础

证券法的域外适用制度是指法律明确规定国内证券法被赋予域外适用效力,管辖权扩张至本国领域

之外的某些证券行为以及相关当事人,即本国国内证券法规得以在域外适用的一种法律制度。①

法律的域外适用制度肇始于经济法领域。第二次世界大战以来,西方国家对经济活动的干预逐渐加

强,首先在对反托拉斯、银行、证券及外汇管理等涉外经济管制方面进行立法以加强管理,而西方各国在立

法中普遍扩大了此类调整涉外经济关系法律的适用范围,不再局限于发生在本国域内的行为,而扩张至域

外发生的行为。② 1945 年,在著名的"美国联邦政府诉美洲铝业公司垄断案"③(以下简称"美洲铝业公司

垄断案")中,美国反托拉斯法域外管辖的"效果原则"首次提出。在该案中,美国联邦最高法院法官汉德认

为:"任何国家在对待发生在该国境外的,并且对该国产生了不良效果且为法律所禁止的行为。一国法律

都应该对该行为施以约束,并苛以重责,同时负担责任者并不仅限于该国境内人……"④根据这一原则,与

美国反托拉斯法相抵触的任何行为,不管行为发生在何地,只要该行为本身对美国市场产生了限制竞争的

影响,美国就对其享有管辖权。"美洲铝业公司垄断案"之后,"效果原则"被广泛应用于美国法院的司法实

践之中,并得到了进一步的发展和完善。依据1982 年《美国对外贸易反托拉斯促进法》第4 条和第7 条的

规定,对来自美国域外的并且对美国商业产生了"直接的、实质的和能合理预见的效果"的行为, 反托拉斯

法拥有域外管辖权并能直接适用。尽管当时美国反托拉斯法域外适用制度引起了国际社会的强烈反响,

一方面各国以反对霸权主义为由抵制美国反垄断法"效果原则"的域外适用,但另一方面,各国又先后制定

本国的反垄断法域外适用制度。1980 年以后出现了大量不正当竞争案件,欧洲经济共同体委员会在审理

此类案件的司法实践过程中提炼出不正当竞争规定的域外适用原则,并通过立法制定了体现该原则的《罗

马条约》第85 条和第86 条。随后,"合理管辖原则"、"国际礼让原则"、"单一经济实体原则"等域外适用原

则相继确立。最终,"效果原则"为许多国家的反垄断法所接受和采用。

经济法域外适用制度的产生有着深刻的政治和经济原因。在经济全球化的过程中,西方国家特别是

美国居于世界经济大国的地位,在海外有着广泛的经济利益,其主张本国经济立法的域外效力,一是为了

维护本国商人的经济利益;二是制定经济立法的域外效力,力图建立对自己有利的多边或双边国际经济秩
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序,以进行经济扩张,维护本国的经济利益。

法律的域外适用制度始于反托拉斯法,随后在证券法领域也引入域外适用制度。证券法域外适用制

度的产生和发展具有一定的政治、证券市场和法律基础,具体而言:

1. 证券市场基础

证券市场的国际化是证券法域外适用制度产生的经济基础和前提。由于经济的全球一体化和计算机

网络技术的进步,证券跨国上市、交易的活动日益频繁,一家公司可能同时在几个证券交易所上市,证券市

场的国际化发展趋势日益明显。然而证券市场的国际化发展也对证券市场本身产生了一些重大的影响,

主要表现在世界证券市场的竞争和监管方面:(1 )各证券市场的竞争更加激烈,资金的流向超出国界,流向

国际市场。(2 )各证券市场相互影响明显,发生在一个证券市场上的事件对世界其他证券市场均会有正面

或负面的影响。(3 )证券违法行为具有跨国性或者具有涉外因素。(4 )证券监管难度增加,监管范围可能

要超出一个国家法律的管辖范围。

2. 法律基础

世界各国证券法律和监管模式存在较大的差异,这是证券法域外适用的一个重要原因。由于各国证

券市场发育程度、经济体制、司法传统和行政体系等国情不同,各国的证券法律和监管模式具有较大的差

异。当对证券违法行为的监管可能超出一个国家法律的管辖范围,而国际社会和国际组织对跨国证券监

管很难统一立法时,一些国家或地区的监管当局就可能因其证券市场较为完善而将其证券法律规则在一

定程度上适用于域外,即扩张传统属地原则的管辖权范围,将发生在域外的证券行为和活动也纳入本国证

券法的管辖权范畴之中,即域外证券行为也适用本国证券法。①

3. 政治基础

证券法域外适用体现了一定的政治因素。由于涉外证券监管往往超出一个国家的法律范围之外,因

此在经济和政治上处于强势的国家为了维护其整体利益和长远利益,同时防范别国跨境监管套利,往往将

其中一些强制性规则的效力推向域外,力图建立对自己有利的多边或双边国际经济法律秩序,谋求其对世

界的影响力和控制力。

正是在上述背景下,作为证券市场发达的美国,为了维护其本国证券投资者的利益和其资本市场的安

全稳定,把反托拉斯领域中普遍运用的域外适用原则扩张到了证券法领域,并不断地扩大对涉外证券的管

辖范围。② 尽管几十年来专家学者对美国证券法域外适用制度的利弊众说纷纭,莫衷一是,但制定证券法

的域外适用制度已成为各国立法发展的趋势。

三、美国证券法域外适用制度的借鉴

美国证券法域外适用方面的法律主要是1933 年《美国证券法》和1934 年《美国证券交易法》,此外还

包括美国宪法的"正当程序"、侵权法、契约法、民事诉讼法、对外关系法重述及冲突法重述等相关法律

规定。

(一)1933 年《美国证券法》和1934 年《美国证券交易法》中的域外适用规则

1933 年《美国证券法》和1934 年《美国证券交易法》中关于证券法域外适用制度的规定并不明确,较

为含糊。1934 年《美国证券交易法》第30 条(a )款规定:"任何经纪人和买卖商,利用邮寄和州际贸易的任

何手段和工具,为了在合众国管辖外或者不受其管辖的交易所进行证券交易……并且违反委员会规定的

对维护公共利益、保护投资者和防止逃避本法是必要的和适当的规则和规章,应属违法。"虽然根据该法第

30 条(b )款的规定,该法的效力不能涵盖 "不在美国管辖范围以内从事证券交易活动",但对"管辖"一词

·861·

法 商 研 究 2016 年第1 期(总第171 期)

①

②

参见周振春:《论美国证券法的域外适用及其必然性》,《中北大学学报》2006 年第2 期。

参见杜涛:《美国证券法域外管辖权:终结还是复活？———评美国联邦最高法院 M orrison 案及<多德———弗兰克法>第929P (b )

条》,载张育军、徐明主编:《证券法苑》(第七卷),法律出版社2012 年版,第896 页。



没有进行解释。1934 年《美国证券交易法》第10 条 ( b )款以及美国证券交易委员根据该款制定的

10 (b )−5 规则同样没有明确该条款的域外适用问题。① 因此,对美国联邦证券法是否适用于域外证券行

为,各法院也观点不一,正如美国第五上诉法院在1997 年所述,美国法院在处理涉外证券案件时,"美国证

券法到底能在多大程度上域外适用"缺乏一个较为明确的标准,换而言之,域外适用属于一个立法上"相当

模糊的问题"。② 故美国对域外证券欺诈的管辖权问题主要留给了美国联邦法院的司法判例去处理。美

国联邦法院在长期的、具体的司法实践中,形成的域外管辖权标准主要有"效果准则"、"行为准则"、"混合

标准"以及"交易标准"等判断标准。

1 ."效果准则"

"效果准则"被称为"射向美国的武器", ③即假设欺诈行为对美国证券市场或美国投资者造成损害,即

使是该证券欺诈行为发生在美国境外,美国证券法律依然可以适用于此欺诈行为。学者认为国际法上的

客观属地原则是这种"效果准则"的理论渊源。④ 1968 年"效果准则"首先在"舍恩堡诉福斯特布鲁克案"⑤

中得到阐明。该案的初审法官判决案件不应适用1934 年《美国证券交易法》,其理由主要是,本案相关的

证券销售行为主要发生于加拿大,而交易双方皆不具备美国国籍。特别是《美国证券交易法》第30 条(b )

款的规定更不能域外适用。然而案件上诉到美国第二巡回法院后,法院一方面考虑到在美国交易所购买

了外国证券的投资者需要受到保护,另一方面考虑为避免发生在国外但针对美国证券的非法交易活动危

害国内证券市场,故此解释国会的立法本意,认为1934 年《美国证券交易法》应在域外适用。⑥ 因此,美国

第二巡回法院否定了初审法院的判决,突破对1934 年《美国证券交易法》第30 条(b )款 "不在美国管辖范

围以内从事证券交易活动"的文本解释,而作了扩张性解释,形成了"效果准则",而该案例也成为美国证券

法域外适用的经典判例。依据"效果准则",无论证券行为是否发生在美国国内,倘若满足"当海外的非法

行为给美国带来了‘实质性影响'的时候", ⑦美国证券法即具备域外适用效力,而美国法院便拥有了诉讼

事项管辖权。适用"效果准则"的核心条件即该行为对美国投资者产生可预见的损害,而即使此欺诈行为

发生在美国之外。⑧

2 ."行为准则"

相比"效果准则"而言,"行为准则"被称为"从美国射出的武器",⑨该准则为"里斯克数据处理设备公

司诉麦克斯韦尔案"瑏瑠所确立。"行为准则"的适用范围被美国联邦上诉法院在随后的司法实践中不断拓

宽。在"贝尔施诉德雷克塞尔费尔斯通公司案"瑏瑡中,法院认为,"行为准则"的适用和管辖权产生的条件

是,只要美国的行为(或者行动失败)"直接引起"或者"仅仅准备"一个国外的证券欺诈行为。但是在跨国
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

⑨

瑏瑠

瑏瑡

该条也仅规定"任何人直接或间接利用任何州际商业手段或工具、利用邮递或利用全国性证券交易所任何设施"从事的特定证券

欺诈行为均属违法。

Robinson v . T CI／U S W . Cable Co m m unications Inc .,117F .3d 900 ,904 (5th Cir .1997 ).

Alan R . Palmiter , Securities Regulations : Exa m p les & Exp lanations , Aspen La w & Business & China Fangzheng Press ,2003 ,

p .495 .

See Strassheim v . Daily ,221 U .S .280 ,at 285 (1911 ).

该案原告隆巴德是加拿大班夫石油有限公司的一个美国股东,班夫石油公司的股票在多伦多证券交易所和美国证券交易所上市。

原告主张,被告阿奎坦有限公司和巴黎银行证券服务公司以及班夫石油公司的董事长共谋欺诈班夫石油公司,使班夫石油公司以低于真实

价值的价格将库存股票出售,而事实上被告掌握了没有对外发表的内幕。See Ja m es D . Cox , R obert W . Hillm an , & Donald C . Lange-

voort , Securities Regulation : Cases and M aterials , Citic Publishinghouse ,2003 , p .1237 .

See 504F .2d200 ,208 .

Alfadda v . Fenn ,935 F .2d 475 ,478 (2d Cir .1991 ).

See Bersch v . Drexel Firestone ,Inc .,519 F2d .974 ,998 (2d Cir .1975 ).

Alan R . Palmiter , Securities Regulations : Exa m p les & Exp lanations , Aspen La w & Business & China Fangzheng Press ,2003 ,

p .495 .

在该案中,被告是一家英国公司,该公司的股票是在伦敦股票交易所上市交易,诉讼所涉证券交易活动的绝大部分也都在伦敦进

行,但美国联邦第二巡回法院却认为,被告为促成原告(美国公司)购买其股票而在美国的行为中含有虚假陈述,因而美国法院可以对该英

国被告行使域外管辖权,美国证券法反欺诈条款可予适用。See Leasco Date Processing Equip m ent Corp . v . M ax well , 468F . 2d 1326 (2d

Cir .1972 ).

See Bersch v .Drexel Firestone ,Inc .,519 F2d .974 ,998 (2d Cir .1975 ).



证券欺诈交易中,欺诈是一系列的行为,这些行为可能有一部分发生在美国,有一部分发生在其他国家,即

环节和要素可能在不同的国家或地区。在美国的行为必须达到何种程度才能使美国主张管辖权？对此,

美国联邦各法院观点不一,形成了"狭义的行为准则"、"广义的行为准则"和"折衷的行为准则":①(1 )"狭

义的行为准则"。持"狭义的行为准则"的观点指出,一方面该行为需发生在美国国内,另一方面该行为本

身必须实际违反了美国证券法的规定,即行为应当符合委员会10 (b )−5 规则和1934 年《美国证券交易

法》第10 条(b )款所规定的所有诉因要件,美国法院才能据此行使管辖权。② (2 )"广义的行为准则"。持

"广义的行为准则"的观点指出,只要有一部分进行欺诈的行为发生在美国,就足以赋予美国对欺诈交易的

管辖权。③ 例如,在"证券交易委员会诉卡塞案"④中,法官认为,只要"促成欺诈计划实施的活动至少有一

部分发生在美国",就可以将该行为纳入到证券制定法的适用范围中。(3 )"折衷的行为准则"。"折衷的行

为准则"综合考虑立法目的、判决的约束力和是否需要依据美国证券法登记等因素决定域外适用效力。持

"折衷的行为准则"的观点主张对个案具体分析而不是抽象判断,即强调对每一个跨国证券欺诈案件进行

综合分析,即对案件中发生在美国的行为与发生在美国之外的行为进行权衡比较,从而决定美国法院是否

享有管辖权。⑤

3 ."混合准则"

后来美国司法实践将"效果准则"和"行为准则"进行混合运用,形成了"混合准则"。"混合准则"在权

衡是否对跨国证券欺诈行为享有管辖权时,既需要将行为发生地纳入考虑因素,也需要将域外行为的效果

纳入考虑因素。这种"混合准则"的适用实际上扩大了域外管辖权的范围,因此美国法院将能够对原本既

不符合"效果准则"又不符合"行为准则"的跨国证券欺诈诉讼行使管辖权。⑥

(二)"莫里森案"中的交易标准

美国联邦最高法院首次对涉外证券侵权诉讼案件进行裁决的经典案例是2010 年"莫里森诉澳大利亚

国民银行案"⑦(以下简称"莫里森案")。"莫里森案"中的被告为澳大利亚规模最大的银行即澳大利亚国

民银行。澳大利亚国民银行的普通股并未在美国证券市场上市交易,只是其美国存托凭证(A D Rs )在美

国纽约证券交易所挂牌交易。1998 年,澳大利亚国民银行购买了一家美国公司———家边贷款公司,该公

司位于佛罗里达州,从事房产抵押服务。2001 年7 月,澳大利亚国民银行了解到家边贷款公司的金融模

型存在问题,依据该模型计算出的错误的推定利率会导致"抵押贷款服务权益"价值虚高,但澳大利亚国民

银行并没有采取行动,最终导致澳大利亚国民银行的证券价格虚高,造成了购买澳大利亚国民银行普通股

股东的损失。为此,来自澳大利亚的购买了澳大利亚国民银行公司普通股的外国投资者以鲁塞尔、布鲁

恩、格拉戴恩等为代表,向美国佛罗里达地区法院提起诉讼,被告为澳大利亚国民银行、家边贷款公司以及

此两家公司的高级管理人员。原告起诉理由是被告的行为违反了美国证券交易委员会10 (b )−5 规则以

及1934 年《美国证券交易法》第10 条(b )款和第20 条(a )款的相关规定。

被告辩称,法院缺少事项管辖权,因为根据《美国联邦民事诉讼程序规则》第12 条( b )款 (1 )项,美国

法院无权受理该案件。佛罗里达地区法院采纳了被告的抗辩理由,认为法院缺乏域外事项管辖权,理由是

该证券欺诈行为发生在美国境外,同时该欺诈行为与美国国内的行为关联性很低。对此判决原告向美国

第二巡回法院提起上诉,但美国第二巡回法院对一审判决采取支持态度。随后,诉讼程序上升至美国联邦
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

参见钱学锋:《世界证券市场的日益国际化与美国证券法的域外管辖权(中)》,《法学评论》1994 年第4 期。

参见陈竹华:《美国证券域外管辖权的合理限度》,博士学位论文,中国政法大学国际法学院,2006 年,第88 −89 页。

See Grunthal G m b H v . Sternberg ,548 F .2d at 114 .

在该案中,美国证券交易委员会指控被告通过位于加拿大、瑞士以及美国的公司和银行进行洗钱活动,其中也含有证券欺诈行为,

因此向法院寻求禁令救济。See SE C v . K asser ,548 F .2d 109 ,114 (3d Cir .),cert . Denied ,431 U .S .938 (1977 ).

在该案中,美国证券交易委员会指控被告通过位于加拿大、瑞士以及美国的公司和银行进行洗钱活动,其中也含有证券欺诈行为,

因此向法院寻求禁令救济。See SE C v . K asser ,548 F .2d 109 ,114 (3d Cir .),cert . Denied ,431 U .S .938 (1977 ).

参见陈竹华:《美国证券域外管辖权的合理限度》,博士学位论文,中国政法大学国际法学院,2006 年,第108 页。

See M orrison et al .v .N ational A ustralia Bank Ltd .et al .( Decided June 24 ,2010 ) .



最高法院,最终美国联邦最高法院依然支持了佛罗里达地区法院和第二巡回法院对本案的判决,但做出判

决的理由不同。美国联邦最高法院进行判决的理由为,在"莫里森案"中,对被告所为的、与在外国证券交

易所交易的证券有关的不端行为,1934 年《美国证券交易法》第10 条( b )款条并没有对外国原告提供诉

讼资格与诉因。因为解释美国法的一贯原则认为"除非具有相反的明示意图,国会立法仅适用于美国辖区

之内"。这是解释美国成文法含义的基本理念。鉴于1934 年《美国证券交易法》第10 条( b )款没有域外

适用的意图,故第10 条( b )款并没有域外效力。

在此案中,美国联邦最高法院斯卡利亚大法官提出了根据"交易标准"而不是"行为标准"和"效果标

准"来判断法律是否予以域外适用。根据"交易标准",1934 年《美国证券交易法》的适用边界应当局限于

所有发生在美国的证券买卖。故依据"交易标准",1934 年《美国证券交易法》第10 条( b )款的适用范围

应局限于在美国证券交易所上市的证券交易行为以及其他证券在美国国内的交易行为。"莫里森案"的

"交易标准"否定了此前的"行为标准"和"效果标准",而相比"行为标准"和"效果标准"而言,"交易标准"的

适用范围更加狭窄,以至于实际上导致1934 年《美国证券交易法》第10 条( b )款很难进行域外适用的

境地。①

(三)《多德—弗兰克华尔街改革与消费者保护法》

《多德—弗兰克华尔街改革与消费者保护法》(以下简称《多德−弗兰克法》)于2010 年6 月30 日由美

国众议院通过,随后在2010 年7 月15 日由参议院通过。该法内容广泛,涉及金融监管、投资者和消费者

保护、限制管理薪酬、监管衍生产品等方面,是自经济大萧条以来美国对金融监管法律最大规模的一次修

改。《多德—弗兰克法》第929p (b )条第(1 )款规定了"联邦证券法反欺诈条款的域外管辖权",明确规定如

果符合一定条件,"管辖权可以被赋予给美国的任何地方法院以及任何属地的美国法院"。与此同时,《多

德—弗兰克法》第929P (b )条第(2 )款和第(3 )款,分别对1934 年《美国证券交易法》第27 条和1940 年《美

国投资顾问法》第214 条增加了一个新的域外管辖条款,增加内容与《多德−弗兰克法》第929P (b )条第

(1 )款相同。②

学者们对《多德—弗兰克法》第929p (b )条的含义及后果有不同的理解和看法。有些学者认为,该法

案推翻了"莫里森案"的"交易标准",重新确立了传统的"效果—行为标准"。有些学者认为该法案仅仅确

立了事务管辖权,并没有推翻"莫里森案"的判决。③ 但多数学者认为,该法案对美国联邦最高法院在"莫

里森案"中确立的"交易标准"进行了修正,在立法上再次确立了"行为准则"和"效果准则",因此美国证券

法被重新赋予了域外效力。④ 当然明确的含义还有待于美国国会对《多德—弗兰克法》第929P (b )条做出

具体的解释。

(四)启示

尽管1933 年《美国证券法》、1934 年《美国证券交易法》的规定以及美国法院的一系列判例形成的"效

果准则" 、"行为准则"、"混合准则"和"交易准则"各有侧重,但分析美国法院判决所采纳标准的几经变更,

可以归纳出美国法院作出判决的潜在恒定标准是国家利益而并非满足国际的司法需求。美国司法判例对

美国证券法的域外管辖权态度的变化,利于将国家或者集团利益最大化。⑤ 美国证券法的适用范围、证券
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①

②

③

④

⑤

参见杜涛:《美国证券法域外管辖权:终结还是复活？———评美国联邦最高法院 M orison 案及<多德—弗兰克法>第929P (b )条》,载

张育军、徐明主编:《证券法苑》(第七卷),法律出版社2012 年版,第910 页。

1933 年《美国证券法》第22 条增加的新款规定:"(C )域外管辖权。对于证券交易委员会或美国政府以违反第17 (a )条为理由提出

或发起的任何诉讼或程序,如果涉及以下事项,则美国的任何地方法院以及任何属地的美国法院都拥有管辖权:(1 )构成该违法活动的关键

步骤的行为发生在美国境内,即使证券交易发生在美国以外并且只牵涉到外国投资者;或(2 )发生在美国境外的行为在美国境内造成了可

预见的实质性影响。"参见张路:《从金融危机审视华尔街改革与消费者保护法》,法律出版社2011 年版,第627 —628 页。

参见杜涛:《美国证券法域外管辖权:终结还是复活？———评美国联邦最高法院 M orison 案及<多德—弗兰克法>第929P (b )条》,载

张育军、徐明主编:《证券法苑》(第七卷),法律出版社2012 年版,第913 页。

参见彭岳:《美国证券法域外管辖的最新发展及其启示》,《现代法学》2011 年第6 期。

参见杜涛:《美国证券法域外管辖权:终结还是复活？———评美国联邦最高法院 M orison 案及<多德—弗兰克法>第929P (b )条》,载

张育军、徐明主编:《证券法苑》(第七卷),法律出版社2012 年版,第922 页。



监管机构的监管权限及法院司法判决的管辖权范围,都是围绕着美国证券监管的宗旨即保护美国的证券

市场以及投资者利益而设计的。因此在司法实践中,美国证券法域外适用制度并不是以证券发行与交易

的性质(无论发行交易是否在国内完成)及市场交易者的国籍为判断依据,而是以国内法的有关规定及判

例法为法律工具,将某些涉外证券交易的管辖权及时赋予美国证券交易委员会或法院,从而保护本国发行

公司、投资者的利益。① 美国的证券法域外适用规则形成了一个较为完备的体系,对其国内投资者和证券

市场的保护力度较为强悍,因此在诸多方面值得中国学习和借鉴,具体而言:

第一,美国通过联邦法院的司法实践来发展证券法域外适用标准。在美国证券法域外适用制度的运

行中,美国法院在其中发挥了主导作用。美国证券法域外适用制度涉及美国国会、美国联邦法院和美国证

券交易委员会的复杂关系:美国国会行使证券法方面的立法管辖权,美国联邦法院与美国证券交易委员会

两者为证券法域外管辖权的具体实施机构。依据1933 年《美国证券法》第22 条与1934 年《美国证券交易

法》第27 条,美国联邦法院获得了因该两部法律而提起诉讼的案件管辖权,但这两部法律并没有明确规定

赋予美国联邦法院管辖美国领域外的证券欺诈行为的权力,故美国法院只有通过对美国国会的立法意图

进行解释,以判断是否对域外证券行为享有管辖权。但是,美国国会从未就美国证券法的适用范围对法院

给过任何明确的暗示。② 数十年来,美国联邦法院一直通过司法实践来发展美国证券法域外适用制度。

由法院根据社会政治、经济发展的情况,推出证券法域外适用的准则。尽管美国证券法域外管辖权的标准

在一定阶段会发生一定的变化,但毋庸置疑,美国证券法的域外管辖权制度一直在适用,只不过是标准宽

严不同而已。

第二,证券法域外适用的效力强弱与一国的政治、经济等力量的强弱有关。"证券问题不仅仅是证券

问题,而是宪法问题,是政治问题。"③美国经济法律的域外管辖权制度之所以产生,是因为美国一直独踞

世界超级经济大国的地位。为了维护美国的整体利益和长远利益,谋求从经济上控制全球,美国凭借其雄

厚的谈判实力,将其中一些强制性规则的效力推向域外,力图建立对自己有利的多边或双边国际经济法律

秩序。因此,随着美国国力的强盛,美国对属地原则进行拓展,从"保护美国投资者"到"保护美国证券市场

的完整性",再到"防止美国成为金融海盗的安全港"、"避免美国成为金融犯罪人炮制证券欺诈阴谋的大本

营"等,伴随着这些新的管辖权依据的出现,美国证券法域外管辖权也在逐步扩张之中。④ 2007 年8 月,由

美国次贷危机引发的全球金融危机暴露了美国金融制度的漏洞和美国金融监管的缺陷,美国对在全球证

券市场继续挥舞法律大棒和扩张司法帝国主义也就表现出一定的不自信。正是在此背景下,"莫里森案"

所提出的"交易标准"是对"行为标准"和"效果标准"的一种替代,其实质是缩小了美国证券法域外管辖权

的适用范围,同时也标志着美国金融霸权主义和司法帝国主义力量处于削弱的趋势。⑤

第三,积极应对他国的证券法域外适用制度。随着经济全球化和计算机网络技术的飞速发展,证券发

行和交易跨国(境)化趋势日益明显,跨国证券发行和交易打破了地理边界的限制,必然带来跨国监管问题

和新的法律适用问题。证券法域外适用制度的本质是延伸本国证券法律的效力,这必然会与相关国家的

法律发生冲突。一国的证券法域外适用制度与其他国家息息相关。正因如此,2012 年4 月,美国证券交

易委员会曾就"莫里森案"向众多与本案不存在直接利益关系的第三方主权国家政府机构包括国外团体机

构个人广泛征求了意见,而众多相关机构、公司、团体和个人积极参与其中。⑥ 西方国家对美国经济法律
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的域外适用制度比较关注,并积极准备进行应对,从一开始的针锋相对、嗤之以鼻到后来的"以子之矛、攻

子之盾",再到后来干脆"师夷长技以制夷"。① 近些年来,随着中国企业赴美国上市以及在香港地区和美

国证交所交叉上市的情况增多,中国企业面临诉讼的风险也日益增加。② 因此,我们对美国证券法的域外

适用制度不能无动于衷,置身事外,而应早做准备,积极应对。

四、我国证券法域外适用制度的具体构建

(一)我国证券法域外适用制度的原则

1 .明确采用"效果原则"

2008 年施行的《中华人民共和国反垄断法》(以下简称《反垄断法》)明确规定把"效果准则"作为垄断

行为域外管辖的原则。③ 我国反垄断法域外适用制度的建立可以为证券法域外适用制度的构建提供有益

的借鉴。

证券法域外适用制度的宗旨主要是保护我国投资者的合法权益,保护我国证券市场秩序免受侵害。

某一行为即使发生在我国境外,而且行为人也不是中国国籍的自然人和法人,但只要这一行为在我国境内

产生了实质性的影响,严重地损害了我国国家利益或者投资者的利益,我国证券法就有权进行管辖。当然

"效果原则"的实施必须考虑以下因素:(1 )产生了影响或者后果。即国外的行为对我国投资者的合法权益

或我国证券市场产生了后果或者影响;(2 )这种后果或影响是"实质性"的。如何来理解"实质性"呢？笔者

认为,"实质性"应包含以下四层意思:一是"具体性",即该行为在我国境内产生了具体的影响,必须是已经

产生的而不是未来产生的,必须是具体的而不是抽象模糊的影响。二是"直接性",即要求对我国证券市场

或者我国投资者权益的影响与行为之间有着直接的因果关系。三是"合理预见性",即指境外行为与影响

后果之间的因果关系在正常情况下是可以预见的,该规则要求以客观的一般人的标准来决定是否可以合

理预见,而不是以具体的行为人在主观上是否有意图或以主观上有无预见在我国发生效果为准。④ 四是

"重大性",即要求对我国证券市场或我国投资者的权益所产生的影响达到了重要的程度,即造成了"严重

的损害"。当然对何谓"严重的损害"就必须结合具体情况进行考虑。

2 .以"合理原则"进行适当限制

证券法域外适用制度争论的焦点之一是,证券法域外适用制度是否违反国际礼让原则？反对者认为,

证券法的域外适用制度与国际礼让原则相违背,国内证券法效力的扩张将导致与其他国家证券法效力相

冲突,在一定程度上干预了他国的司法自主权,并会导致国家间相互争夺管辖权的现象发生。⑤ 笔者认为

的确如此,过度的域外管辖很可能会导致本国立法及政策与域外立法及政策效力发生冲突,甚至被域外国

家所抵制,拒绝承认效力和协助执行。正如美国前法官伯格所警告的那样,"如果我们一味要求所有的争

议用我们的法律在我们的法庭里解决,我们就难以促进美国的商业与工业活动……我们不能强求……国

际商业与贸易活动,仅仅用我们的标准进行,由我们的法律管辖,由我们的法院判决"。⑥ 但是适度的证券

法域外适用制度并不违反国际礼让原则,也不会导致与外国政府之间的对抗。国际礼让原则是由一国单

方面决定的,是指一国尊重国际义务及互惠便利原则,在保障本国公民权利的基础上,在其本国承认其他

国家相关立法、行政与司法行为的效力。⑦ 此外,适度的证券法域外适用制度也会考虑国际礼让原则,只
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参见杜涛:《美国证券法域外管辖权:终结还是复活？———评美国联邦最高法院 M orison 案及<多德—弗兰克法>第929P (b )条》,载

张育军、徐明主编:《证券法苑》(第七卷),法律出版社2012 年版,第908 页。
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要我们在适用证券法域外规则时,遵守"合理原则",即合理考虑最密切联系因素、利益因素、国际法传统

等,充分考虑到国际义务与便利,一般也不会违反国际礼让原则。因此,应采用"合理原则"进行限制,防止

域外适用制度的滥用。

笔者认为,我们应借鉴《美国涉外关系法重述》(第三版)的经验,将利益分析、最密切联系、国际礼让等

原则很好地进行糅合,形成"合理原则"。所谓"合理原则"是指,推行本国证券立法的域外效力应以其适用

结果"合理"为条件。适用"合理原则"时要考虑以下因素:(1 )该境外行为对中国境内产生的实质性、直接

和可预见的效果的程度。(2 )最密切联系因素。即考虑该行为与我国的联结点,如行为人的国籍、住所或

经济活动与我国的联系程度;考虑是否存在受我国法律保护的合理预期。同时考虑其他国家对此是否具

有更密切的联系？(3 )利益因素。该因素从以下方面考虑:我国证券法适用于该域外行为对我国的利益程

度;是否会对其他国家的利益造成不合理的损害？我国利益与外国利益的比较。(4 )国际礼让因素。礼让

原则要考虑:适用我国的证券法是否会与国际法传统相冲突？对国际社会的政治、经济、文化和法律制度

是否会产生重大的影响？即如果所涉争诉事项对域外国家的管辖利益更加紧密,并且相关证券法律制度

更加完备,则应当尊重外国证券法的管辖权而撤除本国审理。①

回顾美国证券法域外管辖司法实践数十年的历史,其证券法的域外适用,大部分集中在涉外的跨国证

券欺诈私人诉讼之中,但这些私人诉讼案件并未对外国政府独立进行证券监管造成负面影响。②"客观地

说,内国法上域外管辖权的行使对于目前的国际经济体制是有一定益处的,真正具有危害性的域外管辖权

是无原则、单边主义的扩张。"③因此,适度的证券法域外适用制度并不会引发与外国政府的强烈冲突。

(二)证券法域外适用制度确立的方式

对在法律中是明确规定证券法域外适用制度还是模糊化处理这一问题,学者们意见不一。有学者认

为,我国应刻意模糊证券法的域外管辖问题,而不应在法律中进行明确规定。④ 有学者认为,我们可借鉴

日本的做法,由于"法律没有规定适用范围仅限于日本境内,为日本证券法的域外适用留下了空间"。⑤ 也

有学者认为,应在证券法中明确规定有关证券法域外适用的准据法条款。⑥

笔者认为,我国应在《证券法》中明确规定我国证券法域外适用制度,但对法律适用的范围应进行模糊

化处理。

首先,应该在《证券法》中明确规定证券法域外适用制度。从国际法的角度看,在法律上明确规定证券

法域外适用制度属于一国的立法管辖权。实际上,国际法对一国的立法管辖权并没有绝对地进行限制,相

比较而言,一国的司法管辖权则要受到国际法和国内法的双重限制。⑦"每个国家的立法机构均可主张行

使立法管辖权,针对本国资本市场上的证券发行或者交易活动制定法律规范,不必考虑发行人的国籍或者

惯常居所等其他因素。"⑧因此,明确规定证券法域外适用制度实质上是从立法上直接肯定了法院和行政

监管机构的管辖权,法院依此规定进行判决是其行使司法权力的表现,也是其必须履行的职责,因而,既不

存在干涉他国法律监管利益的嫌疑,同时也具有国内法和国际法上的合法性和合理性。⑨ 随着我国证券

市场的迅速发展和日益国际化,不论是从维护境内投资者的权益角度,还是从充分实现证券监管目标、防

止别国跨境监管套利、维护国家利益的角度看,我国皆应在法律中明确规定证券法域外适用制度,有限度

地扩张域外管辖权。这样既可以防止外国证券法域外效力的无限扩张,又可以保证我国国内证券市场主
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体的合法权益。当然,证券法域外适用应该有一定的限度,要综合考虑国际法基本原则、主权、政策、国家

利益以及现实可操作性等各种因素,在立法时要作具有一定弹性的规定。

其次,对证券法域外法律适用的具体范围要进行模糊化的规定。虽然证券法域外适用制度应在法律

中明确规定,但其具体的适用范围则要进行模糊化处理。这样既留给法院和行政执法机关一定的自由裁

量空间,同时也对域外适用制度进行适当限制。立法管辖权与司法管辖权有区别,对某一特定事项,一国

可能有立法管辖权,但由于受到属地优越权的限制,该国法院并不一定能行使司法管辖权和行政执

法权。①

在实践中,推行本国法律的域外效力,与一国的国力密切相关,最主要依靠的是各国利益的博弈和综

合衡量。② 证券法的域外适用异常复杂,不仅仅包括适用法律,还涉及域外的取证、执行等环节;既要考虑

维护境内投资者的利益和国家利益,同时又需要权衡与域外其他国家的相关利益冲突,避免与其他国家产

生管辖权冲突。因此,考虑到我国的实际情况,特别是资本市场发展的现状,我国证券法域外的适用只能

是适度进行,即适当限制证券法域外适用的范围。而承担司法审查功能的法院和具有专业性的证券管理

机构在具体适用该制度的过程中,可以充当限制适用的角色。正因如此,美国的证券法域外适用标准也主

要是由法院的司法实践来确立。

法律赋予了司法机关证券域外管辖权,但原告的诉讼请求能否实现,则由法院结合国际法基本原则、

主权、政策、国家利益以及与他国的利益冲突等各种因素,根据法律的规定进行自由裁量。同样监管机构

是否依据法律的规定处罚域外行为,也由其根据我国证券市场的状态、国家政策、利益以及现实可操作性

等多种因素予以决定。特别是证券监管机构对域外行为进行行政处罚时,要慎之又慎。"一般说来,采用

民事诉讼途径主张本国经济立法的域外效力,较之使用刑事或行政制裁手段,更易于为其他国家所接

受。"③因此,要充分发挥法院和证券管理机构在证券法域外适用中的作用,赋予其一定的自主权。

我国在法律中明确规定证券法的域外适用制度,且将具体的适用范围作模糊化处理,并赋予法院和证

券监督管理机构自由裁量权,能最大限度地平衡适用该制度带来的冲突,使我国证券法域外适用制度的范

围具有较大的包容性和适应性。

《证券法(修订草案)》采用明示的方式规定了证券法域外适用制度,既为司法机关和证券行政执法机

关行使管辖权提供了法律依据,又减少了适用纠纷。

(三)我国证券法域外适用制度的条文设计

2015 年4 月20 日,提交第十二届全国人大常委会第十四次会议审议的《证券法(修订草案)》第2 条

规定:"在中华人民共和国境内的证券发行和交易行为,适用本法。在中华人民共和国境外的证券发行和

交易行为,损害中华人民共和国国家利益、社会公共利益和境内投资者合法权益的,适用本法"。在《证券

法(修订草案)》中明确规定域外适用制度,是一大进步,但同时该制度的一些内容还需进一步完善。该草

案规定的证券法域外适用制度确立了"效果原则",但适用范围过于笼统和宽泛。④ 尽管证券法域外适用

的具体范围本应进行模糊化处理即应该规定较为宽泛,以方便司法机关和行政执法机关进行自由裁量,但

也不能过于宽泛,应该具有可操作的标准。而该草案中规定的域外适用范围是"损害中华人民共和国国家

利益、社会公共利益和境内投资者合法权益",则有过于宽泛之嫌。美国证券法域外适用制度的"效果原

则"主要是指域外行为对美国证券投资者的权益和美国证券市场(秩序)造成实质性影响,域外适用制度保

护的直接对象主要是证券市场和证券投资者权益本身,而没有上升到国家利益,尽管证券市场后面隐藏了

国家利益。正因如此,证券法域外适用制度的司法判例也主要是民事诉讼。但是反观《证券法(修订草
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参见江国青:《国际法中的立法管辖权与司法管辖权》,《比较法研究》1989 年第1 期。

参见彭岳:《美国证券法域外管辖的最新发展及其启示》,《现代法学》2011 年第6 期。

徐崇利:《美国及其他西方国家经济立法域外适用的理论与实践评判》,载柳经纬主编:《厦门大学法律评论》第1 期,厦门大学出版

社2001 年版,第263 页。

即损害中华人民共和国国家利益、社会公共利益和境内投资者合法权益。



案)》规定的域外适用的"效果标准",除了损害"境内投资者合法权益"外,还包括损害"国家利益"、"社会公

共利益",但如何界定损害"国家利益"、"社会公共利益"？这是一个非常笼统和困难的问题。同时,境外证

券发行和交易行为损害我国"国家利益"、" 社会公共利益"的情形较为少见,特别是损害"国家利益"的情

况应该是少之又少。

笔者认为,我们应借鉴《反垄断法》及美国的相关经验,在《证券法》中增加一则条文:"中华人民共和国

境外的证券发行和交易行为,违反本法的规定,对我国证券市场秩序或投资者合法权益造成了严重损害

的,适用本法"。该条文的适用必须符合以下条件:(1 )证券发行与交易行为发生于中华人民共和国境外;

(2 )该发行或者交易行为对我国证券市场秩序或投资者合法权益造成了严重的损害。这种损害具有具体

性、直接性、合理预期性。同时这种损害是严重的,当然何谓严重要具体结合各种因素进行考虑。(3 )该行

为必须是违反了《证券法》的相关规定;(4 )该行为与"严重损害"有直接的因果关系。同时该条文还需要结

合"合理原则"进行灵活地适用。

(四)完善相关配套制度

《证券法(修订草案)》对证券法域外适用制度的配套制度,如相关取证、送达、执行制度等并没有涉及,

但如果缺乏这些制度,证券法域外适用制度实施起来将会非常困难。因此,除了在《证券法》中明确规定证

券法域外适用制度外,还需要完善相关的配套制度:

1 .完善证券法域外适用具体操作的相关制度

证券法域外适用制度的实施还需要完善相关配套制度,如完善相关取证、送达、执行等制度,以便能够

获得其他国家的承认与执行。如果没有相关配套制度的完善,证券法域外适用制度最终将无法实施。

2 .加强与世界各国和地区的联系与协调,缓解证券法的域外适用冲突

这主要包括以下方面:(1 )缔结证券法域外适用的国际冲突处置条约和相关协定。采取缔结条约的法

律形式,明确缔约各方的管辖权边界或者相互承认对方的管辖效力,能够最大程度获取域外国家和地区的

支持和承认。目前国际上尚无解决内国证券法域外效力的冲突问题的相关国际条约,但一些国际或区域

性组织制定了一些协议或规则,这些协议和规则对缓和冲突起了积极作用,如欧盟2003 年1 月发布的《内

幕交易和市场操纵指令》明确规定成员国应加强反欺诈的合作,该指令有利于欧盟各国协调和解决证券法

律适用冲突。(2 )与相关国家和地区签订双(多)边协定、谅解备忘录,互相承认对方证券法的域外效力,或

者根据互惠原则,保证相互之间对证券法适用的认可。双边合作不仅是当前国际上解决各国证券法域外

法律适用冲突的普遍做法,也是国际商会国内法域外适用委员会极力推荐的一种有效途径。① (3 )积极发

挥国际组织的协调作用。国际组织对域外适用法律冲突可以进行调解,而且往往具有较好的效果。例如,

国际证监会组织具有协调跨境执法合作和打击证券领域的跨境犯罪行为的有效作用。因此,应充分发挥

国际组织在跨境证券发行和交易中的监管和执法协调作用。
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① 参见邱永红:《证券跨国发行与交易中的若干法律问题》,《中国法学》1999 年第6 期。


