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 上期我们谈到，证券市场大致有三种监管模式：“纯法院”模式、“纯行政

监管”和“法院与行政相配合”模式。其中，中国十几年的经历更像“纯行政监

管”，而英美在二十世纪中期之前为“纯法院”、之后转型为法院与行政配合的模

式。从世界多国的经验看，这种混合模式是大势所趋。我们的经历也表明，“纯行

政监管”只会导致政府对证券市场的过度管制、创造更多的“寻租”机会和产生严

重的激励扭曲（见上期张维迎教授文章）。因此，为了建立真正的证券市场（而不

是“计划资本市场”），我们必须让法院发挥应有的作用。 

 那么，法院如何介入证券监管呢？当然，法院不能象证监会那样主动设立行

业规章或直接立案调查，而是通过对证券诉讼案的判决来间接树立市场和行业规

则，通过对行政部门设立的规章作司法审查来平衡后者的权力。按目前的规定，检

察院可对违法者提起刑事诉讼，个人和法人可对侵权者启动民事诉讼。因此，法院

介入的主动权还掌握在检察院、法人和股民手中。正因为这样，证券诉讼程序就变

得至关重要（包括集团诉讼、诉讼费、律师胜诉费、举证责任，等）。一个国家可

以有严格和完美的书面法律，但就象近几个月看到的，如果没有相应的诉讼程序为

股民提供方便或者法院干脆“暂不受理”，那么再好的法律也只能在橱窗里展示。 

尽管法院对市场的监管为间接，但其实效可能比直接行政监管更强（至少美

国和英国的经验证明这一点。见上期和以后的文章）。第一，只要股东和律师通过

民事索赔能得到一定的补救，众多股民和律师就有激励去调查是否有欺诈、内幕交

易和市场操纵的存在。这就可调动成千上万的股东和市场参与者、启动民间资源去

跟踪上市公司及其管理层的行为，寻找诉讼理由和证据。这种跟踪与寻找自然形成

对上市公司管理层的规范和约束。相比之下，证监会的人手和物力总不如广大股东

和律师，监察的范围也不如后者。另外，行政人员的激励机制与作为受害方的股东

绝然不同，后者有充分的动力去追究证券侵权责任，但前者不一定有。一个典型的

事实是，证监会早就有权调查并处罚各类市场违规，但真正受到处罚的欺诈、市场

操纵和内幕交易者还只是少数几个。为什么呢？这一方面是因人手不够，证监会力

不从心。另一方面，行政部门也不一定真的想抓到底，万一这样做把上证指数压到

1000 点怎么办？相反地，众多受害股东想行使《证券法》给予的权利对使害者起

诉，可是法院又先是暂不受理，到今年初暂可受理虚假陈述案时又加以经证监会认

定的前置条件。—— 因此，一旦法院可全面受理证券诉讼，股民的广泛参与将使

法院真正行使对证券市场的间接监管。这种间接监管形同一只“看不见的手”，发

                                                           
*陈志武是美国耶鲁大学管理学院金融经济学终身教授。作者感谢刘向民、石 宏、石明磊、熊 
鹏、杨 林和周年洋给此文的帮助。 



挥股民和律师的监督积极性。跟由此调动的民间监督资源比，行政部门的人手资源

就显得有限（而且因“寻租”带来的社会成本高）。 

法院的第二个重要功能是通过判例给市场设立新规则。时下讨论的热门话题

之一是何时和如何修改《公司法》与《证券法》。但可以预见，不管这两部法律最

后是如何修改的，时过不久又会发现许多漏洞和不妥。在不可能每天都修改成文法

律的情况下，众多条款的解释权不得不留给证监会和法院。对这些条款作出新解释

实际上就等于给证券市场设立新规则。那么，这种解释权及市场规则制定权应该如

何在证监会和法院间分配呢？在现实运作中，答案取决于具体证监会官员和法院间

的互动。效率高、执法严的证监会可能时常在法院之前主动设立并执行有效的规

则。而如果证监会效率低且执法不严，法院可取而代之、通过判例来重新设立市场

规则。此外，法院也应对证监会有司法审查权。正是这种证监会与法院间的互动和

相互制约，使美国股市这七十年得以兴旺发达。 

为了说明这种互动的奥妙，下面我们介绍美国一个最新的案例：纽约州法官

发给美林公司的禁令。这里，我们之所以重点介绍由纽约州检察长（Attorney 

General）启动的证券欺诈刑事案，而不是一起由股民启动的民事诉讼案，是因为

美林案还在进行中，况且其意义深远。我们的目的是说明法院可如何起到“监管”

作用。 

 

 法官给美林公司的禁令 
 

今年 4月 8日，纽约州最高法院发给美国最大证券商——美林公司的禁令使

华尔街内外发生振荡。该项禁令要求从 4月 19 日起，美林公司发布的任何证券分

析师（security analyst）股评报告都必须清楚申明： 

（1）美林公司是否与所推荐的上市公司在过去三年中有过投资银行业务、现在是

否还有、将来是否打算有这种业务； 

（2）所使用的股票评级系统中各类评级的百分比分布。 

该禁令的意味深远。不管对美林的证券欺诈指控最后是否成立，有一点是肯

定的：法官的禁令从此改变了证券业务和股评分析师的运作规则，打破了华尔街二

百多年投资银行与股评推荐业务混在一起的传统，也从此对“证券欺诈”罪加以新

的解释。有意思的是，这次法院的介入跟美国证监会毫无关系，而是由司法系统独

立进行的一场改革。事情的经过大致如下。 

在 1998、1999 和 2000 年中，互联网公司上市、互联网股炒风盛行。一方

面，华尔街的职业股评家争相推荐，使不少收入甚微的互联网股一夜间连涨数倍。

哪怕今天一支概念股的价格只有 15 元，只要有一位著名股评分析师说它一年后会

涨到 200 元，不到几天就真的超过 200 元！一时间沸沸扬扬。另一方面，任何公司

都争着上市、充分利用这生平一次的“圈钱”机会。众多公司上市当然给华尔街的

投资银行带来许多业务。于是，各证券商相互争夺上市业务。为了赢得这些项目，

同一券商的投资银行部与证券分析股评部配合，向潜在的客户保证：如果对方把上

市业务给该券商，那么后者肯定会指派一著名股评分析师来推荐其股票。在华尔街

内，投资银行与股评分析师配合运作早已不是秘密：为了赢得并保留住这些投资银

行客户，券商（卖方）股评分析师怎会客观地推荐客户上市公司的股票呢？但，在



华尔街之外的老百姓并不知道这背后的利益冲突，会听信这些有营业资格的职业股

评分析师的推荐。可是，这种职业股评推荐是否构成“证券欺诈”呢？ 

 职业股票推荐背后隐藏着严重利益冲突的事实早已是公开的秘密，但美国证

监会并没采取足够的措施。因此，追查并纠正这种行为的责任就只好落在司法的肩

上。在美国，除联邦司法系统外，各州有自己的法院和相应的《公司法》以及证券

类法律。因此，在联邦证监会无行动的状况下，各州的执法机构和法院也可独立采

取行动，并非唯证监会不可。也就是，美国证监会和各州司法机构间也存在某种竞

争及制约机制。 

 去年 6月，办公室设在华尔街附近的纽约州检察长（Attorney General）开

始对美林的股评分析师立案调查：他们的股评推荐是否构成纽约州 1921 年通过的

《马丁法案》（Martin Act）中界定的“欺诈”行为？——到今年 4月初，经过对

美林公司和其它券商发传票、抽调多达三万多份材料，斯皮查（Eliot Spitzer）

检察长得到充分的证据，证明这些分析师的行为构成证券欺诈。部分事实如下。 

 

  美林公司的股评系统 
 

 象其它券商一样，美林公司向外公布的股票评级系统从 1到 5分五级： 

“1”等于“强买”（buy）。一般预计会涨 20％以上的股票得此评级。 

“2”等于“增持”（accumulate)。预涨幅在 10％到 20％之间。 

“3”等于“中立”（neutral)。预涨幅在－10％到＋10％间。 

“4”等于“减持”(reduce)。预跌幅在 10％至 20％间。 

“5”等于“强卖”(sell)。预跌幅超过 20％。 

此外，根据将来持股时间的长短，股评分析师针对每支股票的近期（一年）

和长期（超过一年）持股段分别评级。比如，美林分析师可把 IBM 股票评为“2－

1”，表示“近期增持”，但“长期”投资者应“强买”。如果是“1－3”，那么

短期投资者可“强买”，但长期投资者可回避（“中立”）。据美林内部的规章，

“分析师的股评建议必须客观和独立。如果任何分析师的推荐不完全客观或受到本

公司任何其它业务的影响，那么这将严重损害本公司的信誉并可能带来法律责

任。”尽管公司正式的书面政策如此，实际运作可是另一回事。 

检察长的调查发现，虽然理论上有五个股票等级，但美林的互联网股评组从

来没推荐过“4”（减持）和“5”（强卖）。比如，在 2000 年上半年该组跟踪的

24 支股票中，没有一支得到过比“2”更差的评级。因此，美林实际使用的是一个

“三等级”、而不是向股民声称的“五等级”股评系统，但股民们不知道这一点。

一旦分析师觉得任何股票应被降到“4”或“5”，他们则不去真这样作，而是静悄

悄地取消对该股票的跟踪、不再对其发布股评。既使这样，美林公司也不对此作任

何公开的声明或解释。因而构成误导。 

私下里，分析师们会告诉美林的大客户他们使用的股票评级从来不会低于

“3”，但他们从不向公众如此陈述。而且，这些分析师时常在公开推荐一些股票

的同时，私下表达的真实意见却是另一回事。比如，根据斯皮查检察长收集的证

据，“互联网资本投资公司”（Internet Capital Group,简称 ICG）是美林的投

资银行客户。1999 年 8 月 30 日美林的明星分析师 —— 布拉杰（Henry 



Blodget）开始跟踪 ICG，并立即把其推荐为“ 2－1”（近期投资者“增持”，长

期投资者“强买”）。在布拉杰推荐 ICG 之前，其价格为 53.5 美元，到 1999 年

12 月 22 日涨到 212 美元。但，2000 年 10 月 5 日跌到 12.38 元时，布拉杰还是公

开推荐 ICG 为“2－1”。同一天，他给另一位分析师的电子邮件中却说，“很遗憾

的是，对于 ICG 我没啥好消息可补充的。这支股票简直是一场灾难 …… 更糟糕的

是，我还看不到 ICG 跌的底线。”尽管布拉杰的真实意见如此，但他并没向公众这

么申明。美林甚至一直到 2000 年 9 月 12 日还把 ICG 放在“最好的十支技术股”

（Top Ten Tech List）名单上。今天，ICG 的股价不到 1美元。 

 

  隐藏在背后的利益冲突 
 

 为什么卖方证券分析师不敢说真话呢？原因是这些上市公司通常又是美林公

司的投资银行客户。关于华尔街公司内不同部门间的利益冲突问题，自股市一开始

就存在。正因如此，以往同一券商公司的投资银行部与证券分析师间由一堵所谓的

“中国墙”隔离开，这种内部墙禁止不同部门间共享彼此掌握的重大、非公开信

息，也禁止彼此间串通一起蒙骗股民大众。如果真的如此，投资银行家就不会为了

使其客户上市公司满意而去影响股评分析师的投资建议。 

 但，实际情况却并非如此。美林分析师的意见和股评报告不仅受到其投资银

行部的影响和批阅，而且也通常在向大众公布前先得到被推荐的上市公司的批阅，

目的是为了获得或留住这些投资银行客户。分析师们之所以愿意这么配合和放弃自

己的独立性，是因为他们的收入与奖金跟其是否给美林带来足够的投资银行业务挂

在一起。比如，有一次美林的分析师和投资银行经理在电子邮件中交谈如何两方配

合，把一家上市公司的投资银行业务从竞争对手方夺过来。投资银行经理建议：

“就象我们夺过 Go2Net 这家上市公司的业务一样，我们应该更紧密地把股评分析

与投资银行挂钩……你想一想，如果一家上市公司对高盛提供的股评推荐不高兴，

他们肯定要找其它券商接过其投资银行业务（抛弃高盛）。如果你能够更强地推荐

该上市公司，那么我们只需跟他们握握手就可把其投资银行业务夺过来。” 

在一份内部材料中，明星分析师 —— 布拉杰自称他的日常工作“85％是帮

投资银行部，15％是作股票研究分析。”由此可见，美林公司实际上把股评推荐当

成其投资银行部的销售工具。 

 

  实例：争夺 GOTO 公司的业务 
 

 为看清证券分析师是如何与投资银行部配合，我们不妨了解一个实例。这些

细节对中国执法机构作类似立案调查也可有许多启示。 

 GoTo.com（现在改名为“Overture Services”，以下简称 GoTo）于 1999

年 6 月上市（参见图一）。之前，美林作过努力、想争取 GoTo 的上市业务，但没

有成功。之后，在 2000 年 GoTo 打算为其欧洲分公司私募资金，美林公司再一次发

动攻势、力争其投资银行业务。争夺战中，美林投资银行部经理之一 —— 马祖科

（Thomas Mazzucco）向 GoTo 的财务长保证：如果美林得到此业务，其明星分析师 



—— 布拉杰会立即跟踪并推荐 GoTo 的股票。经过这些保证与销售活动，2000 年 9

月初美林终于得到该业务。但，美林的酬金则取决于最后私募资金的总额。 

 

图一：GoTo公司历年股价情况

00年1月 01年1月 02年1月

99年6月GoTo上市，
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01年5月GoTo决
定不用美林为其
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交易量（百万股）
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投资银行部得到项目后，在股评分析部的肯贝尔（Kirsten Campbell)分析

师立即开始对 GoTo 公司进行投资研究，准备起草一份股评分析报告。到 2000 年 9

月中旬，肯贝尔已写好初稿、包括对 GoTo 未来数年的收入预测和投资价值评估。

随即，她把初稿和可能的股评推荐级别以电子邮件寄到 GoTo 的财务长，征求意

见。 

 得到 GoTo 管理层的回复意见后，肯贝尔于 11 月和 12 月多次对初稿和财务

预估按照 GoTo 的意见进行修正，以期后者满意。在 12 月稿中，肯贝尔把对未来几

年 GoTo 的收入预估做了下调，使其在 2003 年上半年才出现盈利。看到该稿后，

GoTo 的一位经理向其财务长抱怨说：“如果美林对我们将来的财务预估如此，他

们何必要推荐我们公司的股票？这很荒唐！我们永远也不会让美林得到上市业

务！”听到这些，GoTo 财务长随即打电话到肯贝尔。压力之下，肯贝尔只好重改

财务预测，使最后发给公众的股评报告中声称：GoTo 在 2002 年时会转为赢利（而

不再是起初的 2003 年）。 

 在股评报告的准备过程中，另一个争议焦点是给 GoTo 股票何种评级。经过

两个月的研究分析，2000 年 11 月时肯贝尔建议给其以“3－2”评级（近期投资者

“中立”，长期投资者“增持”）。但，当她告诉美林投资银行部经理这一建议

时，遭到否决。于是，肯贝尔向布拉杰抱怨道：“所有关于我们是独立于投资银行

部的宣传都是天大的谎言！……如果不是因为投资银行部，只能给 GoTo 以“3－

2”的评级。”布拉杰也承认，投资银行部对“3”的评级有否决权。 

 投资银行部要求给“3－1”的评级。出于压力，肯贝尔只好让步。11 月中

期，肯贝尔把这种评级通知 GoTo 财务长，征求其意见。后者答复说，既然美林把 



GoTo 的名叫“LookSmart”的竞争对手公司股票也同时降级，那么 GoTo 可以接受

“3－1”评级。 

 但，这个方案使跟踪 LookSmart 股票的美林分析师 —— 巴尔道夫（Justin 

Baldauf）不愉快，他觉得当时无理由、无任何新信息把 LookSmart 降级。连 GoTo

公司的人也说，推荐 GoTo 的同时又把其竞争对手 LookSmart 降级，可能太明显；

建议先推荐 GoTo，之后再降 LookSmart。听到这些意见之后，负责互联网股票组的

布拉杰跟肯贝尔、巴尔道夫和其他人解释道：“让我们把 LookSmart 随后两季度的

利润预期减少一点，这样我们就有理由将其降到‘3－1’。另外，我们也可给

GoTo 以‘3－1’的评级”。 

 就这样，去年 1月 10 日，布拉杰在肯贝尔起草的、经过 GoTo 管理层和美林

投资银行部多次修改并最后同意的股评报告上签字，以他的名义把 GoTo 股票以“3

－1”评级推荐给大众，从而实现美林对 GoTo 公司的承诺。 

 去年 4月 25 日布拉杰把 GoTo 股票升级到“2－1”，使股价上涨 20％。这

些推荐使 GoTo 管理层更满意。 

 5 月初，投资银行经理 ——马祖科向 GoTo 财务长建议：GoTo 应该增发股

票。他们商定于 5月 31 日双方举行会谈，正式讨论该事项。可是到 5月 25 日，

GoTo 总裁和财务长告诉马祖科：GoTo 已决定增发股票，但由“瑞士银行第一波士

顿”（C.S.First Boston）为主承销商。这可是当头一棒！按照美林的公司政策，

美林只作证券主承销商，否则不加入。得到这一消息后，马祖科立即发给 GoTo 董

事会成员电子邮件，除表达他的震惊和不快之外，建议是否可让美林作为联合主承

销商。 

    几乎同时，布拉杰和他手下的美林分析师们开始准备把 GoTo 股票降级，作为

报复。在讨论过后，他们达成共识：如有必要，以“股价太高”为由降下 GoTo 的

评级。这种应对措施准备就绪，存在电脑中随时待用。 

    可是，以“股价太高”为由似乎很勉强，因为 5月 22 和 23 日在布拉杰以“2

－1”评级强力推荐 GoTo 时其股价为 23 美元，过了两天股价稍跌到 22.75 元时，

布拉杰反倒想以“股价太高”将其降级。这难以成立，只能证明他们的股评推荐受

美林投资银行业务所驱动！  

    5 月 29 日上午马祖科通知美林雇员：美林正在争取 GoTo 的股票增发业务。但

到晚上，他得知 GoTo 没有选上美林，从而这笔业务的希望全无。 

    6 月 6 日上午，布拉杰得知该消息后，同时也发现一年前 GoTo 答应由美林帮

其欧洲分公司私募资金的事情也一直没成。因此，GoTo 实际没给美林带来任何业

务。不到一小时，布拉杰向媒体和众多传播渠道发布新的股评意见，将 GoTo 从“2

－1”降级到“3－1”，对其执行惩罚。 

 

    为何纽约检州察长立案调查？ 
 

    纽约州检察长的调查还揭露出七起其他类似案例，它们的共同点如下：第一，

美林的分析师通常是一边向公众大力推荐股票，一边又私下在公司电子邮件中骂这

些股票是“垃圾”，蒙骗大众股民。第二，作推荐时，他们从来不披露美林是否跟



所推荐的公司在过去、现在或打算将来有投资银行业务，隐藏背后的利益冲突。第

三，说是所用的股评系统有五级，但实际上只用到头三级，这也蒙骗股民。 

    那么，既然以上三点是华尔街多年的公开秘密，为什么美国联邦证监会不出面

制止、推出新的禁止性规章？证监会拥有所需要的行业规章制定权，为什么它早不

使用这种权力？—— 说到底，这又回到行政机构的激励问题。在没有媒体、国会

或者法院的充分压力下，美国的行政部门和中国的一样：无激励去事事主动。像在

中国的股市上人人都知道证券欺诈和股评市场操纵盛行，证监会有权作行政处罚、

公安部门有权作刑事调查，可就是看不到多少公司或个人被处罚。 

    既然联邦行政部门不行动，那为什么美国司法部不立案调查？为什么也没有股

民和法人作民事诉讼呢？在联邦层面上，如果是追究刑事责任，要由联邦检察官立

案调查；如果要对华尔街分析师追究民事责任，则只能由美国证监会立案调查，或

者由受害股民和法人立案起诉。但，不管是利用联邦证券法律来进行刑事、还是民

事诉讼，都必须在法庭上举出充分证据：证明辩方是“有意”欺诈行害。这一举证

要求非常严，证明辩方是“有意行害” 通常并非易事。也就是说，证明“故意作

虚假陈述”可能不难，但证明“有意通过虚假陈述来行害”较难。 

除联邦证券法律外，美国各州又有自己的公司和证券类法律以及州法院系统，

州与州间的差别较大。因此，除联邦层面外，30 个州系统可分别对华尔街公司采

取行动。纽约州是华尔街的所在地，它有自然的条件。但，更重要的是纽约州于

1921 年通过了一项非常强硬的反证券诈欺法律 —— 《马丁法案》。除了授予纽

约州检察长充分的立案调查权外，《马丁法案》在举证责任上比相应联邦法律要

松：只要证明是虚假陈述并导致大众受害，不需证明是“有意行害”，即可以欺诈

定罪。因此，纽约州法院走在美国证监会和其它州之前，先给证券市场制定新规

则。 

纽约州法官的禁令和检察长调查到的证据（特别是美林以及其它证券公司的内

部电子邮件记录）充分证明了欺诈的事实，这实际上为接下来的众多股东赔偿诉讼

开了大门。 

 

       美林案的启示 
 

证券市场的建设非常艰难，需要一个多元的政府体系、民间中介机构和独立

的媒体等多方面配合。我们可能觉得，只有像证监会这样的行政部门才可作“监

管”，而法院即使运作起来也只能起“监督”作用。因此，我们通常不会觉得法院

有“管”的功能。其实不一定非得如此。在美林案中，受到法官禁止的股评分析师

行为，本来是证监会可通过行政规章禁止的，而且它有这种直接介入的权力。但，

行政部门不一定有激励去主动。既然证监会多年不行动，纽约州检察长则主动出

击，向法院投诉，由法官的禁令来达到给证券市场树立规则的效果。法官的禁令不

仅对美林，而且对整个证券行业有同样的约束力。按照美国的判例法原则，一旦有

这样的判例，今后类似案件都得同样审定。这种禁令和判例等同于造法，起到无形

的“监管”。从这种意义上讲，“监管”应该不只等于“行政监管”。 

有朋友会说，法院的间接监管必须等到受害股东或检察官起诉时才启动，过

程那么漫长。而行政监管是那么主动和直接，那不是更快、更立竿见影吗？—— 



这两者的差别可能象中药和西药在治病思路上的差别：西药针直接进入血管，的确

立竿见影，但有可能不治本、副作用也多。而中药是慢，但也许更可治本、副作用

也少。法院作为一种公开、公平的补救与惩罚途径，其裁定可给股东、律师和检察

官提供一种激励，调动民间资源，让他们去监视欺诈行为。他们所代表的人力和物

力远比行政部门的多。因此法院调动的“看不见的手”和政府的“看得见的手”可

相互配合、相互制约。 

美林案还在调查中。在媒体的压力下，美国证监会于 4月 18 日正式加入纽

约州检察长的调查。该案也说明联邦与州之间权力分散的好处：一个部门较容易缺

乏激励去行动，但若要每个权力分支都袖手旁观，概率可能要小得多。 

 


