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前言

　　一、法律方法与经济问题　　“国际金融法系列”这套专著有一个共同的特点，就是作者们不约
而同地采用法律方法研究经济问题。
过去我们在二十多年的时间内，多看到用经济学的方法分析法律问题。
特别是国外法学界开展的轰轰烈烈的“法律的经济分析”，已有若干部专著翻译成为中文，而现在，
在中国的大学和研究机构里，法律研究工作者开始进入经济学、公共管理学和工商管理学的领域，用
法律的方法来研究这些边缘领域的问题。
　　在社会科学几个相近的领域，例如经济学、公共管理学、工商管理学和社会学等领域，都有法律
研究的论文和著作，这种跨学科的研究成果，也越来越多了。
在中国政府将“依法治国’’定为基本国策之后，采用法律的思维与方法分析目前的经济改革问题也
非常有意义。
其意义就在于，我们所说的“依法治国”，不仅仅是表现在一个宏观的口号上，而且是要将“依法治
国”作为可以实际操作的、用来实际分析经济问题的、作为经济政策设计基础的法律方法。
　　记得前年，全国人大常委、人大财经委员会委员、北大前校长吴树青教授问我，依照《宪法》，
“债转股”是否应该提交人大财经委讨论？
我说需要研究一下法律，才能回答。
最近，国务院关于“国有股减持与成立社保基金”的办法出台，又有人问我，这么大的财政支付转移
，是否应该经过人大财经委开会讨论？
我回答说，需要研究法律。
直到我在写这个序的时候，相关的法律研究工作还在进行。
我希望从法律制度变迁的角度和我国财经法制程序演进的过程中找出符合法律的答案。
　　不断遇到类似问题，使我开始研究与思考经济学家们提出的问题：“人大财经委员会的职权范围
究竟是什么？
”“人大财经委员会对于国家重大财政支付转移是否有权审议？
”从法学的角度来研究这些经济学问题。
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内容概要

本书代表着国内对于美国证券私募发行法律问题的首次系统研究。
基于发展和规范我国证券私募发行的需要，本书集中回答下列问题：美国证券私募发行法律规定如何
，该制度是怎样逐步形成完善的，对其他国家或地区有何影响和借鉴作用。
通过对这些问题的深入研究，结合对我国现状的重点剖析，探索我国法律规范证券私募发行活动的基
本进路。
本书主要采用了比较研究、历史研究、实证研究、语境研究等方法。
经过细致讨论，本书说明：美国证券私募发行法律是相当完善的，以联邦证券法为主，配合各州相关
规范；其本源是1993年《证券法》发行注册制下规定的“豁免交易”，骨干包括该法第4（2）条
、SEC颁布之D条例、规则144、规则144A以及法院若干重要判例（如Ralston Purina案、Doran案），枝
节则触及包括《证券交易法》、《投资公司法》、《全国证券市场促进法》等几乎整个证券法律体系
；其制度优越性和最大特点在于均衡和协调，即均衡筹资便利与保护投资者、均衡效率与公平、均衡
市场与监管，协调发行环节与流通环节、协调业界要求与学者观点、协调联邦规范与各州规范。
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章节摘录

　　第二节　标准的再发现　　一、解读“需要标准”　　（一）SEC通告　　虽然从某种意义上讲
，Ralston Purina案将私募发行豁免拖回了《证券法》既有的轨道，但相对于“人数标准”，至少在操
作性上，“需要（《证券法》或注册程序保护）标准”或“信息获取标准”都显得有些过于抽象。
于是，SEC、法院以及美国律师协会再次行动起来，为这一新标准寻求解答。
　　如前所述，1962年11月，SEC针对私募发行发布了一则通告。
①该通告对联邦最高法院在Ralston Purina案中的观点表示了认同：豁免应当依据立法目的来解释，即
通过充分披露作出理智投资决定所必需的信息以保护投资者利益；适用豁免与否，取决于有关人员是
否需要《证券法》的保护，而不在于人多人少。
发行涉及的人数仅与他们是否和发行人有必要的联系、是否了解发行人的情况有关。
该通告认为，除了考虑实际购买人者身份，还应当考虑受要约人的身份。
②与不受限制、没有关联的潜在购买者谈判或劝诱其购买，并相信他们会接受发行证券的要约，是与
第4（2）条“不涉及公开发行的交易”相矛盾的，尽管最终实际上只有少许成熟的受要约人购买。
此外，SEC还指出：判断一宗交易是否涉及公开发行，是一个事实问题，必须考虑整体环境。
相关因素包括：受发行人与发行人的关系。
发行的性质、种类、方式、规模、范围等。
不难看出，在最后一点上，SEC基本上又回到了1935年通告中的立场，这似乎也是联邦最高法院
在Ralston Purina案中所希望的。
③
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编辑推荐

　　《美国证券私募发行法律问题研究》代表着国内对于美国证券私募发行法律问题的首次系统研究
。
基于发展和规范我国证券私募发行的需要，《美国证券私募发行法律问题研究》集中回答下列问题：
美国证券私募发行法律规定如何，该制度是怎样逐步形成完善的，对其他国家或地区有何影响和借鉴
作用。
通过对这些问题的深入研究，结合对我国现状的重点剖析，探索我国法律规范证券私募发行活动的基
本进路。
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