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论证券业的限制竞争行为 与豁免

程然然

【提 要 】 证券业作为金融体 系 的 重要组成部分 , 担 负 着优化 资源 配置 、 拓 宽投融资

渠道和维护金融稳定等重任 。 从 美 国证券业反托拉斯 实践 来看 ,
证券市场 的 限制 竞争行

为 多发生在首次公开募股和 交 易 所规则 制 定中 , 表现为联合投标 、 协助性限制 和搭售 等

垄 断协议行为 。 证券市场主体的 多 重性 、 市 场 结构和集 中 竞价交 易模式最大限度避免 了

市场 支配地位的产 生 。 证券业监督管理机构依据法律规定 , 尽职履行职 责的行为 应 当 获

得反垄断法豁免 。
上述经验对我 国 尚 处起 步阶段的反垄 断执 法具有重要 的 启 示和借鉴

意 义 。
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证券业是金融体系的重要组成部分 。 通过 对具体案件时必须考虑的问题。

证券交易 , 企业能够实现融资 目 的 , 促进管理
、

层尽职 ； 投资者能够分散风险 , 增滅资渠道
；

—

、 证券市场横向限制兄争

政府可以综合调控金融产业 , 了解宏观经济运 协议的分析

行状 ■业对一国■发 的
证券市场的竞争主要存在于证券公司或上

不胃 ’

市公司或贿者之间 。 市场上存械百上千种
为各国

,
识 。 证券

？
场参与主体包括投资者 、

股票 , 出现结构性垄断的可能性微乎其微 , 加
证券公司 、 上市公 及证交 构

、

’

之证券交易采取公开集 中竞价的特殊规则 。 因

此 ,
证券市场绝大部分限制竞争行为表现为垄

断协议 , 其中 以横 向 限制竞争协议较为常见 ,

如禁止短期抛售 、 联合投标和各种协助性限制

等 。 此外 , 证券交易所制定的规则也可能对竞
平或单 主体利益 。 证券订业益管机棚不

争产生负面影 响 。 然而 , 这胜行为是否在任何
仅需要考虑竞争因素 , 还需要关注上市公

士以
、
—

斤 抓如
情况下都会对市场竞争造成损害 , 需要区分不

司盈利能力 、 信息披露真实性 、 市场运行效率

和维护股民利益等具体问题 。 从美国 的实践来

看 , 两机构对上述不 同 目标的关注不可避免会
八其重禁止短期抛售是指投资者通过首次公开募

发生冲矢 , 豁免 由此也成为相关机构和法院面
日

股获得的股票 , 在较短期限 内不得为获利再次
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抛售 。 在 诉 案 态 , 同时还能够采购单个诊所没有能力购买 的

中 , 原告诉称 , 公司 和其经纪人 医疗器械。 当然 , 该联合产生效率的前提是三

公司为通过首次公开募股获得股票设置 家诊所对服务采用相 同定价 。 否则 , 客户必然

到 日 内不能再次出 售的行为违反了反托拉 倾向接受价格低廉的医疗服务 , 组织 内部将失

斯法 中禁止 固定价格的规定 。 第二巡回法庭经 去凝聚力 。 在市场上存在多家牙科诊所前提下 ,

过审理后认为 , 禁止抛售行为可以得到反托拉 该行为能够获利并非因其垄断市场 , 而是 因为

斯法豁免 , 因其限制 目 的是将首次公开募股后 向客户提供了单个诊所无法提供的集合式医疗

股价波动幅度控制在
一

定范围内 , 避免大幅减 服务 。 因此 , 对这类行为应 当采取合理原则加

持和投机操作扰乱资本市场秩序 , 损害公司股 以分析 。

东利益 具体到证券市场 , 如果两家以上券商决定
二

) 联合投标
一 一

联合参与首次公开募股 , 所有股票都被以统一

证券市场上 , 联合投标行为通常表现为两 的承销价格 出售 , 且联合体并未 占据市场支配

家或两家 以上企业联合提出要约收购某 目 标企 地位 。 那么该行为并不会对市场竞争造成损 害 ,

业所有股份或者能够取得控制权 的股份 比例 。 与前述医疗小组能够产生的效率相类似 。 首先 ,

美国 《威廉姆斯法案 》 对联合投标行
巧
做 出详 联合承销提高 了销售效率。 在单家券商缺乏足

细规定 , 承认满足 申 报要求联合投标行为 合 够实力独立进行公开发行时 , 联合承销成为唯

法性 。 在 诉 案中 , 第二巡 一

选择 。 其次 , 统一定价不仅是股票公开市场
回法院认为联合投标行为可 以获得豁免 , 并指

发行的要求 , 同时也是稳定股票上市价格 的必

要举措之
—

。 协助性關类行为 只有在券商联
案 》 要求的信息披 批准该联合投 行为

合体占据市场支配地位时才会对竞争产生损害 ,

法院认为 ,

从而适用本身违法原则予 以规制 。 否则 , 应当
该联合投标行为违反反托拉斯法 。 学界当时对

该案提出诸多批评 , 理 由 如原告诉称 , 联合投
(

口

标企业在参 投标 目 , 相互 间存在兄 争关
？

。

在 年具有里程碑意义的 诉
如果 独挪 , 企业报价可能高于联合投标

糾 , 联邦最高法院认为纽约

证錢絲冊歸鮮贿况 巾断原告交

易场 内电话线路的行为应适用反托拉斯法 。 尽
制 ’ 招标止业可能 法卖出产 或招到 口 适

―证券交易委员会在名 义上审査了纽约证交所
标人等情形 。 这正是反托拉斯法认可善意 、

￥ 碰
制定的交易规则 , 该规则并未明确要求交易所

开联合投标的王要原 因 。 因 此 , 对证券市场联
在中断电话线路前应采取通知或予以解释 , 且

合投标打为 , 应当综合竞标人的市场份额 , 竞

标动机 、 信息披露等情况 , 采取合理原则予以

三
) 协助性限制 —

协助性限制是指单个企业借助 自 身优势形 ②

成联合小组 , 并可 因联合带来的成本降低 、 服
’

。
’

、

—

务质量提升获益 。 在缺乏市场势力 的 清况下 ,

③ ,

这类限制通常不会对竞争产生负 面影响 。 例如 ,

三家牙科诊所联合组成医疗小组 , 承诺共 同 为
’ ‘

一 、—
④

客户提供预』和紧急服务 。 联 口 不仅可 以保证

至少有
一家诊所在客户需要服务时处于 待命状
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年的 《证券交易法 》 规定 , 交易所及其成

员对会员违反证券法或交易规则行为作出 的处
二 、 樊

“

力

罚能够得到豁免 。 最高法院指出 , 现有法律条
除适用本身违法酬賺制竞争行为 , 如

文不足以 确保证券交易所在制 定规则 中不会
固定价格 、 划分市场等 , 审查限制竞争协议或

出现限制竞争的条文 。 事实上 , 当 时 的 《证
单方行为时 , 通常必须首先确定企业是否具有

券交易法 》 并未要求证券交易 委员会从竞争 市场势力 , 从而能够直接通过减少产 出 抬高
角度对交易所有关行为予以审査 该案促使

国会随后对 《证券交易法 》 加 以修订 , 增加 了 从券商角度来看 , 市场势力还可能表现在
证券交易 委员 会将市场竞争纳人审査范 围 的 证券承销和交易 中 。 然而 , 依 目前证券发行市

场和交易市场结构而言 , 单个证券公司难 以 占

一 、

！ 丨 电 立 据支配地位 。 实践中 ,
无论发达国家还是中 国 ,

—、

袅
也从未出现某投行或券商占据支配地位的情况 ,

但餅不代絲合行飾赫力麵能性不存

证券市场的搭售通常 出 现在首次公 开募 在。 如果几家券茼具备承销特殊行业证券发行

股中 。 在 诉 案中 , 原告诉 的经验 , 在其他公司 掌握相关能力 和技巧前 ,

称被告在承销股票时 , 要求所有 申 购 首次公 这些券商完全有能力将承销价格提至市场正常

开发行股票者必须 同时购买其他公 司 首次发 水平之上 , 如两家券商就运作软件行业 具

行股票 的行为违背反托拉斯的精神 。 法院认 有丰富经验 , 软件企业为顺利上市必然倾向 接

为 , 如果券商要求首发购买者必须 同时购 买 受其服务 , 则这两家券商有可能 以联合承销为

其他首发股票 , 且搭售的股票只能通过该券
名收取较高 的承销费用 , 该费用必然高于其相

商获得 , 则这
一

行为 不会对市场竞争产生损
互间存在竞争的报价 。 较高 的服务费将导致较

害 , 应 当转而求助于 消 费者权益保护法等民
高的发行价格 。 虽然股票上市后立刻进人证券

事损害赔偿渠道 。 当然 , 如果还有其他承销商
市场接受投资者选择 , 与众多其他上市公司股

销售被搭籠票 , 赚当适用合理願进
票展开竞争 。 于首发购买者 股票的价

格受到高承销费影 响 , 所以
一旦价格跌破发行

通过上述案例 , 非法搭售的认定条件可 以

归纳为以下两条 , 其 , 行为人 占据市场支配
類第二巡 回法院在 诉 案

地位 ； 其二 , 搭售品能够通过其他竞争者获得 。

巾并未采纳
,
区法院的驳回决定 , 拒绝被告要

符合任何 棚搭售行为都可能对竞争造細

害 。 事实上 , 纵观发达 国家多年来关于搭售的
罾 — °

③

反垄断执法实践 , 我们可以发现 , 绝大部分搭

售并非滥用市场支配地位行为 , 仅仅是一种促
①

销或定价策略 , 如打印器材生产商为清空库存

而搭售耗材 , 文具生产商同时销售钢笔和墨水

等 。 这些行为只有在行为人占据市场支配地位 ②

、

或搭售品可 通过其他竞争者获得才可能对竞

争产生损害 。 因此 , 判断首次公开募股中 的搭 —

售行为是否限制竞争不可
一

概而论 , 应结合行 ③
■

,

为人的市场势力及被搭售股票在市场上的购买

渠道综合考虑 。

—
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、 取
断执法机构较证券行业监管机构具有

一定的优
四 、 证券业的反垄断豁免 越性 , 依据反托拉斯法 , 券商间达成卡特尔协

证券市场限制竞争行为的认 常存在争议 ,

㈣豸二 偿 使得行力入■人

主要原因在于豁免的隐性 。 目 前尚无任何 国家
监狱 ’ 胃 交易委 会 法提供这―

以成文法赋予证券行业监管机构管辖的行 为以

反垄断豁免 。 在美 国反托拉斯执法早期 , 豁免
,

当然 ,
上述前 情形表明监管机构按照

问题可 以通过监管机构是否对被监管行业行使
求 ’ ■行 在这种— ’

全面监管得贿决 , 如果答案肯定 , 反托拉

斯执法不軒雑监能业 , 絲认为博
赃 诉 巾 , 聊最高法院指出

：

了监管机构的职权 。
① 随着对普遍性监管缺陷的

证券交易委员会对共 同基金份额交■监管
：

认知及监管机构被俘获可能性 的担忧 , 学界逐

渐认识到问题关键不在于监管机构的监管权限
歡 祝媚基金份额设置财售限制陳

法律规定全面考察包括市场竞争在内 的所有因素
并

,
赋 交 委

并做出决定 , ■研始贿免棘賴紐。

法院认为证券交易委员会对固 定佣金打为有审
由于证券业限制竞争仃为的豁免无成文法

④ 士 工
、

査权限 , 其批准之打为可 以得到豁免 。 由 于证
规定 , 因此可以将证券监管机构对争议仃为的

進古 古 丨 丨 叫
■

、 □
券市场具有极强的专业性 , 反垄断执法机构关

审查分为 以下几种情况探讨 ： ( 监管机构已
扑姑宙 太

、

咎 击松 在 县

。 、
注的重点通常仅限于市场竞争 、 价格 与产量 ,

审查并批准的争议仃为 ；
( 监管机构 已 审查 、

工進 丨 丨 丨价越 初 仏牵 人

、

而证券业监管机构需要考察的问题则 超这个

細 , 其不仅包括竞争 , 同时也包括市场运行

丨

苗 二二 效率及长期稳定发展等 。 因此 , 当监管机构对

某些行为拥有审查权限 , 且能够在关注市场竞

争情况下尽职履行职责 , 賦予监管机构批准行

力以反托拉斯豁免 , 能够有效促进证券市场健
管机构无审査嫌的行为 。 后三种情形 明显无

发
法获得豁免 。 原因在于 , 无论玩忽职守 、 未获

°

悉的行为 , 还是无审査权限 , 都意味着行业监 五 、 对中 国的启示
管失灵 , 此时 , 应允许反垄断执法机构介入以

、

维护证券市场的竞争秩序 。 如 诉
证券业需要反垄断法

案中 , 法院认为 ,
证券交易委员会没有权限审

查有关服务费用不能转嫁至券商的规则 , 因此

该行为无法获得反托拉斯法豁免 。 在 说舰 说 魏細純纖 賺

冲於他山 山工 制 》 , 《南京社会科学 》 年第 期 。

诉 案中 , 法院
,
出 由于

② ：

证券交易 委员会无权且缺乏审查共谋 为的经

验 , 被告联合抵制原告交易 的行为不能获得反 ’

托拉斯豁免 。

② 在前述 诉
③ ：―

案中 , 法院则指 出 由于证券交易委员审查交易 ,
,

规则时未考虑竞争因素 , 被告以原告违反交易
,

“ 丄 丄 、 “ 上 ④ ：

规则为由 切断电话线路的 为无法获得反托拉

斯豁免 。

③ 此外 , 就当事人利益保护而言 , 反垄 ’

—
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担负着为上市公司 融资 、 优化资本配置 、 分散 竞争的积极和消极影响 。

经营风险和维护金融稳定的重要作用 。 与美国
(
三

) 借鉴隐性豁免
,
协调行业监管与反垄

银行业和保险业早期的反托拉斯执法空 白不同 , 断执法

《谢尔曼法 》 从诞生伊始就适用于证券业 。 目前 行业监管与反垄断执法的协调是任何存在

亦尚无任何国 家以成文法形式赋予证券市场豁 独立监管机构行业必须解决的 问题 。 我 国证券

免反垄断法适用的先例 。 主要原 因
一

方面是证 业监督管理委员会在多年的实践 中积累 了丰富

券市场特殊结构使得限制竞争行为相对较少 , 经验 , 帮助证券市场通过股权分置改革展现 出

另
一

方面是竞争能够保护上市公司及投资者利 前所未有的活力 。 然而 , 面对专业性极强 的证

益 。 不仅反垄断执法机构适用反垄断法 , 行业 券行业 , 尚处于起步阶段的反垄断执法体制仍

监管机构也应当依据反垄断法全面考察 , 将竞 略显稚嫩 。 因此 , 借鉴美国模式 , 对证监会依

争因素纳入评价行为合法与否的判断标准。 因 法监管范围 内 的行为赋予隐性豁免 , 由反垄断

此 , 强调反垄断法对证券业的全面规制对于更 执法机构监督证监会滥用职权及监管范围外的

好发挥证券市场功能 , 促进经济社会全面发展 行为 , 不仅可 以避免反垄断执法机构过度干预

具有重要意义 。 对证券市场带来的负 面影响 , 同 时 , 也能够有

二
)
强调合理原则 ,

谨慎适用本身违法原则 效协调行业监管机构与反垄断执法机构的关系 ,

本身违法原则作为美国反托拉斯法的重要 共同促进证券市场长期 、 健康 、 稳定地发展 。

贡献之
一

, 具有极高 的执法效率和威慑力 , 为

各国广泛借鉴 。 然而 ,
近年来本身违法原则适 本文作者 ： 中 国 社会科学 院人 口 与 劳动 经

用范围呈现不断缩小的趋势 , 如 曾 被广泛视为 济研究 所博士后 , 中 国 社会科学 院研究

应适用本身违法原则 的纵向 固定价格行为 , 被 生院 届法学 系博士

美国联邦最高法院在 年的 诉 责任编辑 ： 赵 俊

案中推翻 。 在证券业限制竞争行为中 , 无论协

助性限制 、 联合竞标还是短期抛售 、 搭售等 ,

并不必然对市场竞争造成损害 。 除行为人占据 ① 何治中
」
美 国反垄断法对最低转售价格维持的规制原则 变

市场支配地位情况下可 以考虑适用本身违法原
轉 。

则外 , 均应当采纳合理原则 , 综合审查行为 对

：

,

,

：
；


