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美国股票市场交付失败问题初探
申 兵

.

陈加赞**

美国股票市场存在不少卖方未能在交收 日按

期交付证券的情况
,

即
/

交付失败 ( af il to de l iv e r )
0

问题
"

近几年
,

这一问题越来越成为公众关注的焦

点
"

投资者和上市公司指责美国证券存管清算公

司 ( D e p o s ito叮 T ur s t na d C le ari
n g C呷

o
art io n ,

D TC C )

的清算交收制度纵容了交付失败
,

助长了
/

裸露卖

空
0
行为

"

目前已经引发了 14 起针对 D T CC 的诉

讼
,

并 导 致 美 国 证 监 会 ( Se e u ri t ie s na d E x e h na 罗

c"

~
ss oi n ,

s E c )推出旨在限制
/

裸露卖空
0
行为

!

减少交付失败的证券卖空规则 ( Re ug lati no SH O )
"

本文将对美国股票市场
/

交付失败
0

问题进行深人

探讨
,

并谈谈该问题对我国证券市场的借鉴意义
"

中国证券登记结算有限责任公司总部员工
"

中国证券登记结算有限责任公司总部员工
"
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一
!

美国股票市场的交易和结算

(一 )美国的股票市场

美国股票市场大致可以划分为证券交易所市场和场外交易市场两部

分
"

符合证券交易所条件的证券可以在证券交易所上市交易
"

证券交易

所传统上有一个集中交易的大厅
,

会员在大厅里进行人工竞价交易
"

计算

机技术发展后
,

证券交易所引人了电子交易系统
,

会员可以通过终端连接

到电子交易系统进行交易
"

美国证券交易所的典型代表是纽约证券交易

所 (NY SE )和美国证券交易所 (A M EX)
"

在证券交易所场外也有股票进行交易转让
,

人们形象地称之为

/

柜台交易 ( o v e r
Th

e C o u n te r ,

OT C )
0 ,

或
/

场外交易
0 "

按照交易或报

价要求从高到低的顺序
,

美国 OT C 市场涵盖了纳 NA SDA Q ( N at ino 吐

A s s
oc iat io n of Se e u ri t ie s D e a le sr A u to m at e d Qu o t at io n S y s te m )

!

OT C B B

( o v e r
Th

e C o u n t e r B u l le t in B o

dar ) 和
/

粉 红 单 市 场
0

( Pi n k S h e e ts

M kar et )
"

其中
,

N A s D A Q利用先进的通讯技术与全国范围内的做市商

终端系统相连接
,

实现了自动撮合下的 O TC 证券交易
"

O TC B B 即场外

柜台交易系统
,

供不能满足 N A SD A Q 条件的股票进行交易 ; 它只是会

员的实时报价系统
,

不提供自动撮合功能
" /

粉红单市场
0

是美国柜台

交易 (O T C )的初级报价形式 ;它为那些选择不在交易所或 N A SDA Q挂

牌上市
,

或者不再满足挂牌上市条件的股票提供报价服务
"

5二 )卖空和证券借贷

在美国
,

卖空是经纪 /交易商或投资者预期某一股票价格过高
!

未

来价格可能下跌时所采取的一种交易策略
"

这是美国股票市场运行的

一个内在组成部分
"

进行卖空时
,

卖空者通常需要借人股票并卖 出
"

卖空者希望在价格下跌后
,

以更低的价格买回股票归还给出借人
,

从而

从高卖低买中获利
"

1
.

定位 ( 1欢 at )e 要求

根据美国现行法规和业务规则要求
,

卖空者在卖出股票时
,

原则上

应当已借人股票
,

或者已经作出了借入股票的安排
,

或者确定在交收 日
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前能够收到供交付的股票
"

除做市商等市场参与人外
,

证券交易所一

般要求市场参与人在卖空前证明他们能够获得供交付的股票
"

用市场

行话说
,

卖空者需要在卖空前
/

定位
0

证券
"

¹

2
.

借券和费用返还 ( S tCo k B o

mwr
in g na d R e bat e

)

一般来说
,

卖空者从自身的经纪商借人股票
"

卖空收人所得资金

连同卖空者向经纪商缴纳的保证金作为股票卖空的担保
"

对于卖空所得资金所产生的利息
,

经纪商仅向卖空者支付一部分
,

剩余的作为经纪商出借股票的收人
"

经纪商向卖空者支付的部分利息

占全部利息的比例称为
/

返费比例
0 "

一般来说
,

投资者交易额越小
,

/
返费比例

0
越少 ;换言之

,

证券借贷成本越高
"

总体来看
,

多数股票的

借贷成本不高
,

不过有一些股票是例外
"

这些股票一般涉及公司行为
,

对卖空者吸引力较大
"

共同基金等一些地位特殊的投资者可以借人这

些股票
,

但
/
返费比例

0
不高

,

即借贷成本较高
"

(三 )股票交易的结算

经纪 /交易商达成的多数股票交易一般通过 D T C C 的子公 司全美

证券清算公司 ( N ati o n al Se e
而 t ie s C le ari

n g Co

卿
r a t io n ,

N S C C )的持续净

额结算系统 ( Co n t in u o u s N e t S e t t le m e n t S y s tem
,

C N S 系统 )进行多边净额

清算
"

经纪 /交易商或者是 N CS C 的清算会员
,

或者委托 N CS C 的清算

会员办理结算
"

通过 C N S 系统
,

各 N Cs C 清算会员每天负责结算的证

券买卖
,

将按照各只证券 自动轧抵成一个应收或应付证券的净额
"

会

员卖出证券应收的资金与买人证券应付的资金也将轧抵成一个应收或

应付资金 的 净 额
"

清算后
,

D TC C 的子 公 司 证 券存管信托 公 司

( D
e即 s ito叮 Tur

s t C O耳扣 art io n ,

D TC )根据 N S CC 的清算数据负责办理证

券交收
,

各结算银行根据 N S C C 的清算数据通过美联储的资金支付系

统 F e d衍 er 办理资金交收
"

以下是清算交收的具体过程
:

1
.

清算

美国证券市场的清算业务主要由 N Cs C 提供
,

一般在 T 十 2 日进行

清算
"

流程大致如下
:

¹ 本文主要讨论股票市场
,

但行文中视需要可能使用
/
证券

0
这样更宽泛的字眼

"
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第一
,

交易 日 (T 日 )
"

交易活动的所有内容通过电脑传输给 N CS C
"

其中
,

在证券交易所大厅人工撮合成交的证券交易
,

由买卖双方在交易结

束后
,

通过电脑输人有关交易指令传输给 N CS C
,

供 NCS C进行比较和配对
"

通过证券交易所电子交易系统撮合成交的证券交易为
/
锁定交易 ( I丈e kde

-

ni T ar de )
0 ,

无须对账确认
,

可以由证券交易所于成交当日直接以计算机联

机方式传输给 NCS C
,

供后者直接进行清算
"

NCS C 对人工撮合成交的证券

交易进行比较和配对
,

并将结果返回给清算会员
"

对于锁定交易和配对成

功的交易
,

N SC C从 T 日的午夜开始承担担保交收责任
"

第二
,

T + 1 日
"

对于此前配对失败的交易
,

会员可以对交易指令

进行修改
,

并传输给 N S C C 继续进行配对
"

N S C C 配对后
,

将配对结果

通知清算会员
"

第三
,

T + 2 日早上
"

N S C C 的持续净额结算系统 ( CN S) 对锁定交

易以及在 T 日和 T + 1 日配对成功的交易进行清算
,

然后将清算数据传

送给清算会员
"

同时
,

N SC C 还将协调处理有关尚未完成配对的交易
"

2
.

交收

清算之后
,

N SC C将向 DT C 发送证券交收指令
,

向资金清算银行发

送资金交收指令
"

TD C 和资金清算银行在 T + 3 日根据 N S C C 交收指

令相应办理证券交收和资金交收
"

( )l 证券交收

N Cs C 从交收 日 ( T +
3) 零时起

,

先检查净应付证券的清算会员在

D TC 账户内的证券数量是否足额
,

再通知 D T C将净应付证券清算会员账

户内的证券拨人 NS C C 在 DT C 的交收账户 ;如果数量不足
,

可以就其现

有数量先行拨转
"

N Cs C 将交收账户内已收到的证券
,

依既定的分配原

则通知 D T C 将该证券分别拨人各净应收证券清算会员在 1开 C 的账户
"

上述流程在交收 日持续进行
,

至 T + 3 日下午三点十分 (美 国东部

时间 )证券交收截止前
,

清算会员所收到或存人 TD C 账户的证券
,

均可

用于履行其证券交收义务
"

( 2 )资金交收

证券交收截止后
,

NS C C 对清算会员未完成证券交收的部分
,

以各证券

的当日收盘价进行盯市操作
"

盯市操作后计算出清算会员应收或应付金

额
,

并与清算会员已完成证券交收的证券交易的应收应付资金净额轧抵
"
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因此
,

各清算会员每日对 N S CC仅有单一的资金净应收或净应付金额
"

N CS C将通过其资金交收系统
,

经 F de wi er 向清算会员指定 的有关

结算银行发送资金交收指令
,

办理资金交收
,

即 N CS c 将付款给净应收

款的清算会员
,

并 向净应付款的清算会员收取款项
"

=四 )证券交付失败和证券借贷系统

卖方经纪 /交易商的清算会员 (以下简称卖方会员 )需要在交易成

交后的第三个交易 日 (T 十 3) 交付证券
"

卖方会员未能按期向 N CS C 交

付证券
,

称为
/

交付失败 ( afi l t" d e l iv e r )
0 " /

交付失败
0

将导致 N SC C 无

法向买方经纪 /交易商的清算会员 (以下简称买方会员 )交付证券
,

即

买方会员
/

收取失败 ( afi l ot er ce ive )
0 "

出现这一情况时
,

C N S 系统将

自动在证券借贷系统中查找该证券
"

如果可供出借
,

系统将按照事先

设定的算法确定从各出借会员取借证券的顺序
,

并将取借的证券自动

分配给证券收取失败的买方会员
,

同时将相当于出借证券市值的现金

支付给出借会员作为担保品
"

证券借贷系统于 19 81 年经美国证监会批准后运行
,

目的是减少或

消除证券交付失败的影响
"

参与该系统的清算会员可以授权 N CS C 将

其存放在 DTC 的证券用于出借
,

一旦出现证券交付失败
,

N SC C 能够从

供出借的证券取借并交付给应收取证券的会员
,

从 而减少证券
/
收取

失败
0

的头寸
"

2 0 05 年 12 月 31 日 日终
,

N CS C通过证券借贷系统借人

大约 9
.

78 亿美元的证券
,

占证券交付失败余额的比例为 28
.

57 %
"

通过证券借贷系统取借的证券将在 CN S 系统正常证券交收过程

中偿还
,

即一旦 C N S系统收到证券的数量超出 C N S系统应付该证券的

数量
,

CN S 系统将超出部分按照一定算法归还给出借会员
"

在收回证

券的同时
,

出借会员应当将相当于证券市值的现金支付给 N CS C
"

如果出借会员要求归还 已出借 的证券
,

可以根据 N S C C 业务规则

启动补购 ( B uy
一

ni )程序
"

出借会员可以 向 N S C C 发出补购通知
,

如果

N CS C在交收时有该证券可供交付
,

则优先归还给该 出借会员 ; 如果没

有
,

则于次 日 ( T + 1 日 )将该通知转发给存在证券交付失败头寸的卖方

会员
"

卖方会员应当在 T + 2 日前履行补购责任
"

如果卖方会员没有

履行补购责任
,

则 N SC C 将进行补购操作并将买人证券交付给买方会

员
,

相关交易费用由卖方会员承担
"
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(五 )买方会员的强制补购要求

证券借贷系统一般很难完全消除
/

收取失败
0 "

如前所述
,

2 0 05 年

12 月 3 1 日日终
,

N SC C 通过证券借贷系统解决了大约 28
.

57 % 的交付

失败
,

但大约还有 71
.

43 % 的交付失败最终造成 了买方会员
/
收取失

败
0 "

存在
/

收取失败
0

的会员有权通知 N S C C
,

表明他们希望获得其部

分或全部应收的证券
,

即要求补购
"

如果 N CS C 在 当日交收时有该证

券可供交付
,

则优先归还给该出借会员
"

如果没有
,

则于收到补购要求

的次 日转发该通知
,

要求存在交付失败头寸的会员补购证券
"

如果存

在多个交付失败的会员
,

N S CC 将要求交付失败持续时间最长的会员进

行补购
"

如果这些会员未能在收到补购要求的两天 内进行补购
,

则应

收证券的会员有权要求 N S C C强行进行补购
"

N CS C 将执行强制补购
,

并要求交付失败会员承担价差损失和相关费用
"

交付失败可能是清算会员 自身引起的
,

也可能是清算会员的不同

客户引起的
"

因此
,

一旦 N CS C 将补购要求转发给清算会员
,

清算会员

或者自身进行补购
,

或者按照规则要求对应的客户进行补购
"

清算会

员将补购要求分配给不同客户的规则不尽一致
"

二
!

交付失败问题的现状
!

根源和争议

(一 )现状

D TC C 于 2 00 5年 3 月在一份名为
/

裸露卖空和证券借贷系统
0
的

公告 º 中指 出
,

2 0 05 年 3 月份左右
,

出现交付失败 的交 易每天大 约

24
, 5拟 )笔

,

包括新发生和仍持续的交付失败
"

相对于 Ns C C 每天处理

的 2 3 0 0万笔交易来说
,

所 占比例大约为千分之一
"

从金额来看
,

新老

证券交付和收取失败的金额每天大约为 60 亿美元
,

相当于 NS C C 每天

处理的 4 0 0() 亿美元交易的 1
.

5%
"

证券借贷系统可以解决 11 亿美元

º 跳 e D TC C
.

N ka de hs ort es ni ng na d het
s

oct k bo YOr w pm 子卫 m =E B/ O L]
.

( 2X() 5 一 03
-

30 ) 12 0 0 7 一
06

一
04 ]

.

hPtt
:
刀
~

.

dt cc
.

oc耐 Pu bli
c a石o n以 d ct /c m田心 5/

n ka de _ hs ort _

朋U l咯 h t n l l
.
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的
/

证券收取失败
0 ,

或者可以处理总失败头寸 的 20 %
"

另外
,

根据

DTC C年报
,

在 2 00 5 年 12 月 31 日当日
,

N sC C 新老证券交付和收取失

败的金额大约为 60 亿美元
,

其中交付失败金额大约为 30 亿美元
,

占

2 0 0 5年 N S C C 每天处理金额 2 66 5亿美元的 1
.

1%
"

ES C 聘请的学者 玩 sli e B no i于 200 5年 6 月根据 N SC C 提供的 20 03

年 9 月 2 3 日
!

2 0 0 3年 1 1月 17 日和 2 0以 年 l 月 2 1 日的数据对交付失

败问题进行了统计分析
"

统计结果表明
,

在 NY SE
!

AM E x 或 NAS DA Q

上市的股票的 5 9 5 0只证券中
,

出现交付失败的股票达 4 7 7 8只
,

比例达

80
.

3%
"

在 O TC B B 和
/

粉红单市场
0

交易的 30 75 只股票中
,

出现交付

失败的股票达 17 9 0 只
,

比例为 5 8
.

2%
"

在 N Y SE
!
AM E X 或 N A SDAQ 上

市的股票且出现交付失败的 4 7 7 8 只证券中
,

交收失败持续的天数平均

为 13 天
,

交付失败数量 占流通数量的比重大约为 0
.

19 %
"

在 O T C B B

和
/

粉红单市场
0
交易且出现交付失败的 1790 只证券中

,

交收失败持

续的天 数平 均为 56
.

6 天
,

交付失 败数 量 占流通 数 量 的 比重 大约

为 1
.

5 6%
"

应该说
,

美国市场交付失败的情况是比较普遍的
,

交付失败持续的

天数也比较长
"

不过
,

相对于总交易金额和总流通证券数量的比例比

较低
,

对美国证券市场的影响比较有限
"

但对于一些特定证券
,

证券交

付失败问题还 比较严重
"

美 国证监会承认
, » /

在某些时候
,

证券交付

失败的数量可能超过流通量
"

实际上
,

裸露卖空者单方面地将证券交

易合同 (必须在交易后第三 日进行交收 )
,

篡改成无期限的远期合同
,

而对这一更改买方可能是不同意的
,

或者可能不会接受原先的交易价

格
0 "

» 概 Sec 函
ti e s na d 压

c h na g e e o

mnu
ss io 二 P or 卯刻 ur el :

hs ort 刻朋 [ E B/ o L ]
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一
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.

hPtt
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esc
.
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美 国股票市场交付失败问题初探

表 1 美国股票市场交付失败问厄统计

在在在 NY SE j州压X 或 NAS DAQ上市市 在 任戊 B B和
/

粉红单市场
0

交易易

所所所有股票票 出现交付失败的股票票 所有股票票 出现交付失败的股票票

股股票只数数 59 5())) 47 7888 3m 555 17卯卯

出出现交付失失 50
.

3%%%%% 58
.

2%%%%%

败败股 票 只 数数数数数数

占占比比比比比比

月月度卖空 数数 2
.

6%%% 2
.

9%%% N AAA N AAA

量量 占流 动证证 0
.

9%%% 1
.

1%%% N AAA N AAA

券券数量比例例例例例例

平平均值值值值值值

中中值值值值值值

交交付失败数数 0
.

15%%% 0
.

19%%% 0
.

9 1%%% 1
.

56%%%

量量 占流 通证证 0
.

00 %%% 0
.

0 1%%% 0
.

00 %%% 0
.

03 %%%

券券数量比重重重重重重

平平均值值值值值值

中中值值值值值值

交交付失败持持 10
.

555 13
.

000 33
.

000 56
.

666

续续天数数 2
.

000 2
.

999 2
.

000 12
.

999

平平均值值值值值值

中中值值值值值值

数据来源
: B o n i L S回

e

gi
e de li v e叮 俪加二

5 in U
.

s
.

m a r k est [份 O L ]
.

( 2X() 5 一 12 一 14 )

=2X() 7 一 06
一
以 ]

.

ht Pt
:
刀~

.

俪几 "

州 C hi c

卿 / P a伴可 S如 t电 ic Fai sl p a伴 r FM凡 p dL

5二 )产生原因

D T C C认为证券交付失败产生的原因主要是操作延误
,

但不少投资

者和学者不同意 TD CC 的这种看法
,

认为裸露卖空才是证券交付失败的

主要原因
,

并且认为 TD C C 的清算交收制度助长了这一非法行为
"

1
.

操作延误

D T c c 在
/
裸露卖空和证券借贷系统

0

的公告¼中指出
,

出现证券交

付失败的原因可能有多种
,

很多是投资者的操作延误
"

例如
,

投资者卖

出证券后
,

可能未能及时将纸面证券交付给经纪商 ;投资者可能未能正

确地签署纸面证券的过户文件 ;投资者可能在交易时搞错 了证券代码
,

¼ 阮 D Ie c N ka de s h ort Se ll i叱 nda het
s toc k -址 or w p, 歹 na l 1E B / OL 2

.

(么 1万 一 m 一刃 )

=么刀 , 一肠 一
以 8

.

h t t p :
// ~

d t c e oc . / R山 li以 - 0几/ d t以, m时叮 /
kna 目--s 帐时 , 山吨 h切吐
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以致随后不能交付证券 ; 由于纸面证券失窃
, ½ 投资者在下单卖出后才

发现找不到自己持有的纸面证券
"

这些操作上的延误
,

均可能导致证券

交付失败
"

TD C C 同时承认确实存在
/

裸露卖空
0

行为
,

但认为
/
裸露卖

空
0
行为是否普遍存在争议

"

S E C 的市场监管部在一份关于
/

市场监管部
:对 SH O 规则民众经常询

问问题的回复
0 ¾的文件中指出

:
清算会员无法在交收日交付证券

,

很多情

况下是清算会员无法预计和控制的
,

例如
:
( )l 客户没有及时交付证券 ;

( 2) 未能及时借人证券用于交收 ; ( 3) 未能及时取得所有权 ; ( 4) 无法取得

所有权 ; ( 5) 经纪 /交易商未能收到预期应收到的证券
,

进而无法交付

证券
"

但一些市场观察人士对此提出质疑
,

认为
/
未正确签署过户文件或

者证券遗失
0

等理由很难解释在一些证券出现的数量很大的
!

持续时间

很长的交付失败
"

2
.

裸露证券卖空

股票卖空 ( S ho ni ng )在美国证券市场是合法业务
"

根据美国证监会

的定义
,

卖空是指交易者卖出自身当时实际并不拥有股票
,

但在卖出之

前已经借人股票
,

或者安排了证券借贷协议
,

并在规定的 T + 3交收 日交

付股票
"

借出股票一方暂时不能卖出这些股票
,

所以上市公司的可交易

股票数并不会因为卖空行为的存在而增加
"

但裸露卖空 ( N ka de S ho rti ng )交易者并不借入股票
,

也不打算在 T +

3 日交付股票
,

因此将导致交付失败
" ¿ 换句话说

,

他们卖出的股票事实

上并不存在
,

市场上因此多了些
/

虚拟
0

的股票
"

19 99 年
,

s E c 曾经向市场征求对证券市场卖空问题的意见
"

当时收

到大约 35XX) 份意见
,

其中有接近 2 /3 对裸露卖空持强烈的反对态度
"

SE C 于 2 00 5年再次征求意见时
,

许多投资者仍然抱怨裸露卖空侵害了

½ 1)T C C 指出
,

2以 ) 4 年纸面证券失窃数量为 17 00 万张
"
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他们的利益
"

一些议 员 (如 e hri
s to p he r

5
.

M u甲h y
!
T o m F e e n e y 和 J im

M at ha os n
等 )À也认为证监会应当对裸露卖空采取更为有效的措施

"

除

了向 SE C 和议会 申诉外
,

一些投资者甚至向法院提起了诉讼
"

因为裸露

证券卖空问题
,

共计发生了 14 起针对 D TC C 的诉讼
" Á 其中有 9 起已经

被法庭驳回或原告撤诉
,

4起判决 D T c C 无过错
"

Â

裸露卖空可能是一些投资者有意采取的一种交易策略
,

目的是打压

证券的价格
,

并从 中获利
"

区别于操作方面等无意形成的证券交付失

败
,

玩 sli e
Bo ni 将卖空者有意不借人应交付的证券而产生的证券交付失

败称为
/

策略性交付失败
0 "

À 按照这一定义
, /

策略性交付失败
0

实际上

等同于裸露卖空行为
"

一般认为纸面证券操作延误造成的交付失败不

会超过 5天
,

即持续时间在 5 天以上的可以认定为是策略性交付失败
"

根据 N S C C提供的 2X(] 3年 9月 2 3 日
!

2 0 0 3年 11月 17 日和 2 0( 科 年 l 月

2 1 日的数据
,

晚
s l ie B o n i发现在 NY SE

!

AM E X 和 NA SDA Q 上市的证券

中
,

有超过 2 0( 刃 只的证券的交付失败头寸持续了 5 天以上
"

这些证券

可能存在
/

策略性交付失败
0

或者说
/

裸露卖空
0

行为
"
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义 111路 h园 对于针对 TyI C C 及其子公 司的诉讼
,

DTc C 认为
,

法庭的判决和 Es C 的声明支

持了 D T CC 的看法
,

即卖空和裸露卖空是交易策略
,

与后 台的清算交收没 有关系
"
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注
:
纵轴表示出现交付失败的股票只数

"

横轴表示交付失败持续的天数
"

来源
: B o n i L S rt a tgei
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.

s
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图 1 交付失败持续时间
二
N Y S E

!
AM E X 和 N A SD A Q 上市证券

人们还认为
,

裸露卖空行为还比较普遍地存在发行
/
无底价可转债

( r l oorl
e s s e o n v e rt ib le n e b t )

0

公司的股票上
" /
无底价可转债

0

是一些濒

临绝境或者诚信记录较差的公司发行的债券
,

债券持有人可以按照变动

的价格 (按照市场价格打一定折扣 )将债券转换为股票
"

公司发行这种

债券后
,

股票价格下跌幅度较大
"

有人指出
,

债券持有人的策略是大肆

进行裸露卖空
,

因为股价下跌后
,

转股时可以获得更多的股票
,

并且还可

以从股价下跌中直接获得卖空差价收益
"

但 D T CC 认为
,

这些公司股价

下跌
,

问题不在于裸露卖空行为
,

而是公司本身的管理和运营出现了问

题
"

0 这些公司的管理层将公司股价下跌归结为裸露卖空的影响
,

事实

上是转移视线
,

逃避责任
"

(三 )投资者和发行人对证券交付失败和裸礴卖空问题的意见

一些投资者和发行人认为
,

裸露证券卖空虚增了证券总量
,

人为打

压了证券价格
,

裸露卖空者从中获取大量利润
,

而证券持有人蒙受重大

损失
,

证券发行人的筹资能力也受到了非常不利的影响
"

D TC C 未能保

证证券和资金的按期交收
,

通过容忍证券交付失败助长了裸露卖空行

0 5 , 三 D le C N ka 记 s ho rt Se ll in g na d het osct k 加加w p切 g 旧m 1E B/ Lo 2
.

(么 1巧 一 m 一 刃 )

=么切 一肠 一
以 2

.

h t t p :
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dtCC
.
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为
,

对裸露卖空行为的泛滥负有不可推卸的责任
"

Ro be rt J
.

hs nai or 指 出
, "卖空交易方 面存在 的制度性 问题包括

:

( )l 经纪 /交易商和投资公司参与了大量的裸露卖空交易
,

人为地打压了

目标公司的股价 ; ( 2) TD C C 及其子公司 N CS C 的体系允许成千上万的交

付失败持续存在 ; ( 3) 美国证监会没有能力或不愿意执行现有的卖空交易

规则
"

由于裸露卖空打压证券价格
,

影响发行人再筹资
,

因此一些发行人

也采取了对策
"

例如
,

有些发行人认为电子簿记证券使得虚增证券更容

易实现
,

投资者买人证券后不能确定是否买入真实的证券
"

为此
,

他们

要求每一笔交易均进行纸面证券的交付
,

要求将投资者原先存管在 D TC

的证券从 D T C 中提取 出来
,

并且不允许将证券登记在 DT C 名下
" " 这

些发行人认为
,

这么做之后
,

卖空者就不能利用 TD C 的清算交收制度维

持自身的裸露卖空头寸
"

但该做法随后被美国证监会禁止
"

0

5四 )对 D T C C 清算交收制度特别是证券借贷制度的质疑

有人认为
,

自动证券借贷系统 自身可以创造
/
幽灵证券

0 ,

即 N S C C 可

以将用于出借的证券反复用于出借
,

导致证券虚增
"

对此
,

D T CC 的回应

是 N CS C通过自动证券借贷系统取借的证券仅仅是出借人可供出借的证

券
,

一旦取借后
,

证券即从出借人证券账户过户至 N CS C 账户
,

并最终过户

给应收证券的清算会员
"

因此
,

出借人的证券不可能反复用来出借
"

不过
,

批评者指出
,

出借人出借的证券交付到应收的清算会员后
,

清

算会员可能将其继续用于出借
"

这样反复循环
,

人为掩盖了裸露卖空的

规模
"

而这一切的基础还在于
,

买人股票的客户向经纪商支付了款项
,

0 Se e sh a p如 R J
.

C o

nune
n st o n ht e / p功卯 des url

e : 吕ho rt
asl es

, , .
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一
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.

ht Pt :
刀
~ esc

.

, v/ nj l. / p or 脚 Sa d/ 7s 23 03 / hsr 即如 12 2 40 3
.

h恤
.

Ro b ert

J
.

S h叩如 是两个起诉 DT C C 的律师事务所的顾问
"

0 在美国证券市场
,

投资者一般将证券交存到交易 / 经纪 商或托管银行
,

再由交易 /

经纪商或托 管银行交存到 D T C
,

D TC 将收取的证券统一更名到 自身名下
"

" 为了避免对证券的流动性和清算交收效率的不 利影响
,

2X() 3年 6 月份美国证监

会批转 D
l

r C 的业务规则
,

明确发行人发出的提取证券的指示对 D TC 没有约束
,

并进一步要

求在 SE C 注册的股权过户机构 ( 即证券登记机构 )不得配合发行人 的指示
"
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而只是收到一笔买人证券数量的记录
"

而这一记录只是 OI U ( 二 1 wO
e

Y uo )
,

Â而不是实际的股票
"

(五 )结算会员很少提出强制补购要求的原因

根据 N SC C业务规则
,

仍存在
/

证券收取失败
0
的买方会员有权通知

N Cs C
,

表明他们希望获得其部分或全部应收的证券
,

即要求补购
"

如果

买方会员均提出这样的要求
,

卖方会员不交付证券的成本显然增大
,

可

以有效减少交付失败的规模和持续的时间
"

不过
,

有文献 0指出会员很

少提出补购要求
,

从某一个期权市场做市商 19 98
一 19 99 年间的数据看

,

该做市商在 69
,

06 3笔交易中出现了部分或全部的交付失败
,

但其中只

有 86 笔被要求进行补购
,

所 占比例仅为 0
.

12 %
"

对于这一现象
,

市场参与人认为可能有以下几个原因
:

一是买方会员未能收到证券 的成本很低
"

不论是否交付证券
,

N CS C对清算会员应收和应付的证券每天均以市价重新计算
,

并向清算

会员收取 和支付有关差额
"

如果证券价格上涨
,

买方会员也可以从

N CS C收到价格上涨的收益
"

当然
,

证券收取失败的买方会员丧失了一

定潜在的收益
,

例如
,

买方会员如果按期收到该证券后
,

就可以更早地将

该证券借出
"

不过
,

由于美国市场卖空比例不大 (表 1表明
,

在 NY SE
!

AM E x 和 NA sD A Q
,

证券卖空数量 占流通数量所 占比例平均为 2
.

6% )
,

因此被出借的机会不大
,

可能获得的出借收益也就很小
"

二是强制补购的证券届时仍无法交付的可能性很高
"

例如
,

交付失

败的卖方会员收到补购要求后在两天内补购证券
,

但在补购完成后的第

三天 (交收期为 T + 3 )
,

通过市场补购的证券仍存在无法交付的可能
"

一旦出现这种情况
,

收取失败的买方会员仍无法收到其应收的证券
,

而

此时收取失败持续时间已经达到五个交易 日
"

由于可能继续 出现收取
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美国股票市场交付失败问题初探

失败
,

因此清算会员提出强制补购要求的积极性不高
"

三是考虑对自身声誉的影响
,

避免损害未来的利益
"

清算会员可能

达成一种默契
,

即如果收取失败的清算会员不提出补购要求
,

今后该会

员交付失败时
,

其他应收的会员同样不会向他提出补购要求
"

另外
,

交

付失败的会员可能是承销商
,

掌握有价值的新股资源
,

收取失败 的清算

会员想与交付失败的清算会员保持较好的关系
"

同时也有证据表明
,

清

算会员更倾向于允许同一地区的其他清算会员交付失败
"

也就是说
,

清

算会员不提出强制补购要求
,

是为了避免背上强制他人补购的
/
恶名

0 ,

以免损害自身未来的利益
"

Le sli e B no i利用 N S c c 提供的数据对这些解释进行分析
,

认为第三

种解释与实际情况比较符合
"

(六 )交付失败的披露问题

对于交付失败
,

目前市场公开数据较少
"

m e C作为清算和交收的组织

者
,

掌握相关数据
"

但 m e C仅将有关数据提供给监管者和自律监管机构
,

Â

使监管者和自律监管机构可以对其中是否存在违法行为进行核查
"

根据 SE C 目前的规定
,

TD C C 的子公司 TD C 和 N CS C 每 日须 向 ES C

和证券市场及其 自律组织 (如交易所等 )提供关于交付失败的数据
,

包

括交付失败的总量和涉及交易的细节
"

自律组织和 SE C 利用这些信息

编制
/
门槛证券清单

0
(Th er s ho dl U st )

,

从而对相关证券的交易行为实施

更为严格的限制
" .

但 目前这些信息是不对公众披露的
"

一些投资者要求 自律监管机构提供每只
/
门槛证券

0

更详细的信

息
,

包括该证券的交付失败总量
!

总的空头头寸
!

发生交付失败的经纪 /

交易商的名称
!

卖空证券的经纪 /交易商的名称
"

TD CC 认为
,

个别公司

的交付失败统
#

计数据是该公司的专有信息
,

可能反映了该公司的交易策

略
"

如果公开披露这些信息
,

有人可能乘机采取
/
逼空

0

的策略
,

对空方

实施合法的卖空交易策略不利
"

但不少投资者认为
,

既然 SE C 承认存在裸露卖空的非法行为
,

那么

就应该向市场提供透明的信息
,

而不是向这些违法分子提供保护
"

有人

指出
,

公布这些数据不会暴露合法卖空交易的交易策略
,

因为证券交易

" 指 NAS D
!

N Y S E 和 A劲E X 等
"
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所已经将每只证券的未平仓卖空头寸和每天发生的卖空交易向市场公

布
"

DTC C提供的额外数据只不过可以揭示这种交易策略是否是裸露卖

空
"

而那些使用裸露卖空交易作为交易策略的人没有理 由阻止公布该

证券的裸露卖空总量
,

因为裸露卖空违反了交易所和证监会的规则
,

而

且以操纵为目的进行的裸露卖空更属于犯罪行为
"

因此
,

不少投资者对

DTC C 的态度颇有微词
"

在公众特别是一些律师和议员的压力下
,

美国证监会已经宣布将考

虑按季度公布有关证券交付失败的数据
,

但只能提供两个月前的数据
,

且仅是每天的合计数
,

即不公开具体每个清算会员的交付失败头寸信

息
"

D T C C对 SE C 的这一决定表示支持
"

0

三
!

证券卖空规则的相关规定

为了限制
/

裸露卖空
0

行为
,

减少证券交付失败
,

25X只 年 7月 28 日
,

Es C公布实施了证券卖空规则 ( SH O 规则 )
,

修改了美国股票市场以往

的一些规定
"

SH O 规则 2 03 条款规定了一系列有关卖空者借券和交付

证券的要求
,

并且对那些交付失败持续时间较长的证券施加了更多的限

制
"

2X() 5年 1月 3 日
,

SH O 规则 2 03 条款正式生效
"

(一 ) SH O 规则主要内容

根据 SH o 规则
,

证券交易所将检查证券交付失败是否超过流通量

的 0
.

5%或 10
,

戊旧股
,

并且是否连续 5天出现交付失败
"

如果出现这一

情况
,

该证券就进入清单
,

成为
/

门槛证券 (仆比 hs ol d S ec
u rti i es )

0 "

对于

门槛证券
,

如果某清算会员的证券交付失败已经持续了 10 天
,

"则该清

算会员必须采取平仓措施
,

即通过买入同样种类和数量的证券来消除交

付失败头寸
"

如果该清算会员未采取平仓措施
,

则在借人该证券或作出

借券安排之前
,

该会员不能继续在该只证券上卖空
"
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表 2 SH O 规则发布前后的规定对比

SSSSSH O 规则发布前前 SH O 规则发布后后

定定位要求求 在卖空前
,

卖空者应 当作出安安 在卖空前
,

卖空者应当作出安安

排排排
,

或者应当有合理理由确信其其 排
,

或者应当有合理理由确信其其

借借借到卖空的证券并且可以在交交 借到卖空的证券并且可 以在交交

收收收日交付
"

例外
:

股票做市商
!!

收日交付
"

例外
:

股票做市商
!!

期期期权做市商
!

避险者
!

套利者
""

期权做市商
""

强强制交付付 收取失败的清算会员可以通知知 与 SH O 规 则 发 布前 的 规定定
NNNNN SCC

,

要求采取强制补购措施
""

相同
""

强强制平仓仓 对于交付失败不少 于发行量量 对于在 NY SE
!

AM E x
!

NA SDA Q
!!

要要求求 0
.

5% 或 or
,

(洲刃 股的 N A SD A QQQ To CB B 以及
/

粉红单市场
0
上市市

股股股票
,

如果交付失败头寸持续时时 或交易的股票
,

如果交付失败不不

间间间不少于 10 天
,

则必须采取平平 少于发行量的 0
.

5% 或 10
,

2吠22

仓仓仓措施
""

股
,

并且连续 5 天发 生交付失失

例例例外
:

股票做市商
!

期权做市商
!!

败
,

则被纳人门槛证券的清单
""

避避避险者
!

套利者
""

对于门槛证券
,

如果交付失败头头

寸寸寸寸已经持续 or 天
,

则该清算会会

员员员员必须采取平仓措施
"

例外
:::

1111111
.

原先存在的交付失败头寸 ;;;

2222222
.

期权做市商因为已有的期权权

头头头头寸避险需 要而 新增的卖空空

交交交交易
""

其其他限制制 NAS D 禁止交付失败已至少 6000 对于门槛证券
,

如果投资者的交交

天天天的证券发生新的卖空
""

付失败已经持续了 or 天以上
,

则则

该该该该投资者不能继续卖空
,

除非失失

败败败败头寸已平仓或者有关证券已经经

借借借借人 (或已经作出了借券安排 )
""

资料来源
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(二 ) SH O 规则实施的效果

TD C C 网站 2X() 6年 1 月 24 日发布的一份报告称 : 纽约证券交易所

( N Y SE) 注意到
,

自 SH O 规则实行以来
,

交割失败的现象下降了 47 %
"

D T C C 表示
,

85 % 的交割失败情况会在 10 个工作 日内解决
,

90 % 能在 20

个工作 日内解决
"
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表 3 SH O 规则生效前后的交付失败情况统计

指指 标标 SH O规则则 SH O规则则 变化化 变化比例例

发发发布前前 发布后后后后

天天数数 18999 35 3333333

日日均证券交付失败总量 (百万 ))) 8 10
.

777 5 34
.

777 一 276
.

000 一 34
.

0%%%

日日均证券交付失败的证券只数数 2
,

735
.

555 2
,

5 57
.

333 一 178
.

222 一 6
.

5%%%

证证券交付失败头寸数量量 10
,

7 47
.

111 9
,

106
.

555 一 1
,

研 0
.

666 一 15
.

3%%%

证证券交付失败头寸平均期限 (天 ))) 35
.

777 30
.

999 一 4
.

888 一 13
.

4%%%

日日均门槛清单证券只数数 29 8
.

222 184
.

444 一 1 13
.

888 一 3 8
.

2%%%

门门槛证券 日均交付失败总量 (百万 ))) 13 1
.

666 62
.

777 一 68
.

999 一 5 2
.

4%%%

注
: 1

.

数据来自 N CS C 的 CN S证券交付失败数据
,

范围是交付失败 10 JX旧股以上的

N Y S E
!

A M XE 和 N AS D A Q上市证券
"

2
.

各证券交易所 2加 5年 l 月 l 日以前没有公布的门槛证券清单
,

2X() 5 年 1月 1 日之

前的门槛证券清单是按照 SH O 规则对历史数据进行测算的结果
"

SH O 规则发布后
,

也同

样按照规则对历史数据进行测算
,

并得出有关门槛证券清单
"

这样得出的清单与公布的

清单略有差异
"

3
.

SH O 公布前的取样范围为 2X( 抖 年 4月 1 日至 2X( 抖 年 12 月 31 日
"

SH O 公布后的

取样范围为 2X() 5年 l月 1 日至 2X() 6年 5 月 31 日
"

来源
: D T CC 网站

"

对此
,

有人认为
,

上述数据可能缺少可比性
,

因为前后对比期间的天

数不同
"

而且有人注意到
, À SH O 实施后 的交付失败下降时期主要在

2X() 5年 6 月到 2 00 6 年 1月
,

而 2 00 6 年 2 月份之后
,

门槛证券数量又大

幅增长
,

2X() 6 年 9月份左右
,

门槛证券数量已经与 SH O 规则实施之前持

平
"

2X() 4年至 2 00 6年 3月的数据显示
,

交付失败超过 10
,

(XX )股的失败

数量的下降主要发生在 2 00 5年 1月到 2X() 5年 fl 月
,

2 00 5年 n 月后
,

该

数量又出现了急剧增加的情况
"

(三 ) SH O 的修订意见

对于 SH O
,

不少投资者认为尽管对裸露卖空行为进行了限制
,

但只是

朝着正确的方向前进了一小步
,

仍需要采取更为有效的措施
"

甚至有人认
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为
,

Es C允许证券失败永久存在
,

并且定义了失败的可接受水平
,

这种做法

违反了 19 34 年证券法
"

有人还认为
,

S E C 之所以未对裸露卖空和交付失

败采取更严格的限制
,

是因为 ES C将华尔街的利益放在普通投资者之上
"

因此
,

SH O 发布实施后
,

市场对裸露卖空问题批评的声浪并未减弱
,

事情甚至发展到美国国会不得不举行专项听证会的程度
"

在听证会上
,

参议员 B bo B ne n ett 与时任 S E C 主席 Wi lli Lall D no al d os n 展开了激烈的争

辩
,

参议员对 S E C 主席说
: /

SH O 规则不起作用
" 0

迫于压力
,

Es C 于 2 0() 6年 7月份重新征求公众对于 SH O 规则的修

改意见
"

SE C 自身提出的修订意见主要包括
: 一是取消不溯及以往的

条款
,

即取消有关 SH O 规则生效之前的交付失败不受 SH O 规则规制的

条款 ;二是缩窄期权做市商豁免范围
,

规定当期权做市商持有期权头寸

到期或平仓时
,

期权做市商需要在一定期限内了结交付失败头寸
"

从公众对 SE C所提意见来看
,

0多数投资者希望 SE C继续加强对裸

露卖空问题的监管
,

包括加强对裸露卖空的限制
,

并通过严格执法确保

规则得到执行等
,

一些专家提出了较为具体的建议
"

初步归纳如下
:

1
.

缩短强制补购的宽限期
"

在修改前
,

SH O 规则规定
,

对于已经出

现大量交付失败的证券 (即门槛证券 )
,

即使在交收 日 (T + 3) 出现交付

失败
,

投资者可以在 or 天的宽限期内自行采取补购措施
"

这样
,

投资者

从交易完成到需采取补购措施的总体宽限期为 13 天 ( T + 3 十 10 )
"

对

此
,

有一些专家建议
, "除非投资者或经纪商以书面方式证明交付失败

确属因纸面证券
!

管理问题或正常做市活动引起的
,

否则必须适用强制

补购规定 ; 而且在证券被列人清单之前发生的交付失败
,

投资者或经纪

商应当在该证券被列人清单后的 3 天内进行补购
,

这样总体宽限期为 n

天 (T + 3 + 5 + 3 )
"

对于那些证券被列人清单后发生的交付失败
,

投资

者或经纪商应当在交付失败发生后的 8天内进行补购 1总体宽限期也为
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n 天 ( T + 3 + 8 ) ]
"

有专家 À提出了更进一步的观点
: /

TD C C 应当确保

所有交易在 T + 3 日完成交收
,

禁止超过 T + 4 的交付失败
"

如果一笔交

易在交收时出现了交付失败
,

交付失败者应当在下一 日解决这一问题
0 "

这些专家认为相对于德国
!

澳大利亚和新加坡等境外主要金融市场
,

美

国证券市场强制补购要求过于宽松
"

在这些金融市场
,

卖空者应当在交

收日交付证券
,

否则在交收日的次 日即面临强制补购要求
"

2
.

增大裸露卖空者的成本
"

目前
,

未对交付失败头寸进行平仓的

惩罚主要是禁止继续卖空
"

这实际上并没有对违规主体进行严格的处

罚
,

没有从经济激励上遏制交付失败的产生
"

消除证券交付失败的措施

可以考虑增大卖空者的成本
,

如要求交付失败的卖空者提交担保品
!

支

付罚金
!

没收其裸露卖空所得利益等
"

而且也可考虑规定经纪商也需对

此承担责任
,

促使经纪商加强对投资者裸露卖空行为的管理
"

3
.

缩窄或取消期权做市商的豁免
"

期权交易所认为
,

0期权做市商

在做市活动中需要根据客户的需求买人认购期权或卖出认售期权
"

为

规避风险
,

期权做市商需要卖空证券
,

在一些情况下可能导致证券交付

失败
"

但这一行为不是 SH O 规则所要解决的那一类
/
裸露卖空行为

0 ,

因此做市商需要继续豁免 SH O 规则的限制
"

但有一些投资者指出
,

做

市商可能滥用豁免条款
,

因此建议缩窄对做市商豁免 的范围
,

并建议

SE C 区分真实的做市行为和假借做市名义逃避监管的行为
"

甚至有经

纪商代表认为没有必要豁免做市商
,

因为经纪商与做市商一样
,

也需要

尽快满足客户交易的需要
"

4
.

加强执法
,

确保 SH O 规则得到遵守
"

投资者认为
,

S E C 的 SH O

规则仅仅是原先 自律监管机构有关规则如 NA S D 的 3 3 70 条规定的重

复
,

如果不加强执法
,

仍不见得到切实的遵守
"

例如
,

以往曾规定
/
如果

没有采取避险措施
,

空头头寸应 当在交 收 日后 的 10 天 内平仓
0 ,

但

" 比如 Su

~
T ri m b hat

,

STP 咨询服务公司总裁
,

该公 司注册在加州
"

阮 e

Tri 几山川 h
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NA sD
!
D Tc c

!
N s c c 和 s E c 并没有对这方面发生的许多违规行为进行处

罚
"

因此投资者建议 S E C加强执法
,

以确保 SH O 规则得到遵守
"

5
.

实行交易前端监控
"

有人认为
,

技术系统应当追踪客户是否在交

收 日时交付了证券
,

甚至应当在交易前检查投资者卖出的证券是否存在
"

6
.

要求 D TC C披露更多的数据
"

投资者认为
,

尽管证监会发布了上

市的和在 O T C交易的门槛证券的交付失败总数
,

但由于没有每只股票

当前交付失败的数据
,

因此无法对裸露卖空对美国金融市场和个别证券

的损害进行评估
"

TD C C掌握所有的数据
,

应当将这些数据向社会公布
"

四
!

对我国的启示

我国证券交付失败比较少见
,

目前仅深圳 B股À和上海证券交易所

企业债@偶尔会出现交付失败问题
"

原因是我 国以往法律上禁止卖空
,

在技术上对除企业债和深圳 B 股以外的品种实行了卖空前端监控
"

必

. 由于没有前端监控
,

我国深圳 B 股可能出现交付失败问题
"

一旦在交收 日 ( T
十 3

日 )出现交付失败 (称为
/

B 股股份卖空
0

)
,

交付失败方卖出教项将被扣减冻结
"

同时
,

结

算公司将直接记增对应买方证券账户
,

即虚增证券 (将造成股东名册上 的股 数超过实际发

行股数 )
"

如果不是因为托管银行和证券公司之间转托管延 误造成的交付失败
,

结算公 司

将对交付失败方处以罚金 ( l 股罚港币 l 元 )
,

并没收卖空收益
"

如交收失败方未能在

T + 5 日 (T 日为成交日 )前补购证券
,

结算公 司将在 T 十 6 日强制性补购
,

产生的亏扭和费

用 由交付失败方承担
"

在补购之前如发生权益分派
,

交付失败方应当补购红股
,

并将分派

手续费及现金红利交付给结算公司
,

以便结算公司将红股或现金红利转付给 B 股持有人
"

" 目前
,

在上海证券交易所上市的企 业债 (不同于可转债和分离交易可转债 )记在

证券公司席位上
,

而不记在投资者证券账户中
"

对于记在席位上的企业债
,

上海证券交易

所未实行前端监控
,

因此可能出现交付失败
"

企 业债 出现交付失败
,

称为
/

欠库
0
或

/

债券

现券交收违约
0 "

交付失败者将不能收到对应的卖出毅项
,

并需要按违约金额的千分之一

按 日墩纳违约金
"

同时
,

结算公司将 直接记 增对应 买入 席位 (将造成企 业债哲时虚增 )
"

交付失败者应 当在 T 十 2 日前进行补购
,

否则自T + 3 日起
,

结算公司将采取 强制补购措施
"

如果在此期间出现兑付兑息
,

结算公 司将对交付失败的相应席位 记负
,

即交付失致方需要

将对应的利 息或本金支付给结算公 司
,

以便结算公 司转付给债券持有人
"

(编辑注
: 2 00 8

年 9 一 10 月
,

上交所会 间中国结算公司将企业债记入证券账户
,

并自 2X() 8 年 10 月 13 日起

更改申报方式
,

实行前端监控
"

)

函 证券公司 自营或接受投资者委托卖出 A 股等证券时
,

证券交易所将对交易申报

进行检查
,

确定对应证券账户内有足额的可供卖出的证券
"

检查通过的
,

该笔交易申报才

能进入交易系统参与摄合
"

;艾巧
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但实行前端监控是以较为复杂的交易系统作为代价的
"

未来
,

随着

各种制度创新
!

业务创新和产品创新的推出
,

我国也可能不得不在一定

程度上放松前端监控
"

例如
,

融资融券业务开展后
,

投资者进行卖空交

易且证券公司自有证券不足以出借时
,

如果交易系统需要事先检查证券

公司是否可以从证券金融公司处借人该证券
,

而交易系统和证券金融公

司的技术系统相当复杂
"

对此
,

一种考虑就是放松卖空交易的前端检

查
,

待交易闭市后方处理证券公司和证券金融公司之间的转融券业务
"

在这种情况下
,

交付失败可能出现
"

必 另外
,

未来如果引人做市商制度
,

则作为配套措施
,

也需要允许做市商卖空而不要求其事先借人证券
"

在

这种情况下
,

交付失败也可能出现
"

因此
,

为了在业务规则和技术系统上适应证券交付失败的新情况和

新问题
,

有必要对证券交付失败的机理和处理原则进行前瞻性研究
"

在

这方面
,

美国股票市场交付失败问题的经验和教训对我国有一定的借鉴

意义
"

我们认为
,

具体可以从以下几个方面进行探讨
:

一是
,

我国制度设计应当在市场流动性和公平公正之间取得平衡
"

从美国市场来看
,

美国证监会之所以在承认存在裸露卖空行为的情况下

不完全禁止交付失败
,

其原因一是一些投资者的操作延误不可避免
,

二

是为了满足做市商做市的需要
"

如几家证券交易所认为
,

豁免做市商不

受 SH O 规则限制
,

对保障市场流动性是非常必要的
"

交付失败在某种

程度上是保障市场流动性的必要代价
,

不能完全把交付失败看作是一件

坏事
"

但另一方面
,

交付失败也很可能被裸露卖空者滥用
,

导致发行人

和投资者的利益受损
,

影响市场的公平公正
"

美国市场这一问题就比较

突出
"

因此
,

未来我国设计交付失败处理制度时
,

应当在保证市场流动

性和公平公正之间进行平衡
"

一方面要考虑严格限制交付失败可能给

市场流动性带来的不利影响
,

另一方面也要考虑交付失败限制过于宽松

可能给市场公平公正带来的不利影响
"

二是
,

我国至少在初期应当对交付失败采取更严格的措施
"

从美国

市场来看
,

SE C 和 D TC C 之所以受到较大的压力
,

原因在于交付失败处

À 在当前交付失败处理 制度尚不建立健全的情况下
,

我们建议仍通过技术手段确保

投资者卖空的证券均属可借入的证券
,

以避免出现交付失败
"
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理规定过于宽松
"

美国不少专家和投资者认为
,

TD C C 的清算交收制度

助长了裸露卖空行为
,

损害了市场的公平公正
"

这一教训值得我国注

意
"

我国未来对交付失败问题的处理时
,

至少在初期应当采取相对更严

格的措施
"

例如
,

可考虑缩短强制补购期限
,

借鉴德国
!

新加坡
!

澳大利

亚
!

香港等市场的规定
,

要求出现交付失败的清算会员在交付失败出现

后的次日即采取补购措施
"

另外
,

也可以考虑增加交付失败方的成本
,

例如借鉴我国香港地区的规定
,

要求交付失败方缴纳罚金
" ¹

三是
,

我国需要建立处理交付失败问题的全面制度安排
"

如前所

述
,

美国 N S C C 自动证券借贷系统只能解决 28 % 左右的交付失败
,

清算

会员仍存在收取失败的可能
"

因此
,

美国股票市场对后续的处理设计了

相应的制度
,

如补购要求
,

将交付失败时间较长
!

数量较多的证券列为门

槛证券
,

等等
"

这些思路也值得我国借鉴
"

我国应当在建立 自动证券借

贷系统的基础上
,

建立起处理交付失败问题的全面制度安排
,

如强制补

购要求
!

推迟向买方会员交付
! À门槛证券限制

!

交付失败数据披露
,

以

及证券交付失败后的投票
! "分红派息 "等业务的处理

,

等等
"

在这些

制度建立健全之前
,

建议仍保留或部分保留前端监控
,

处理好制度间

的衔接
"

¹ 香港结算对交付失败向失败方收取罚金
"

罚金计算方式为
:
未交收证券股数

x

每股在 T 十 2 日之收盘价
x 0

.

2 5%
,

香港结算并可视情况调整 0
.

2 5% 的比率
"

参考
:
香港

交易及结算所有 限公 司
!

中央结算 系统一 般规则
"

( 2X() 8 一 12 一
02 ) =2加 7 一

肠
一
供 2

[E B / o L ]
.

h tPt
:
// .www hk

e .x e o Ln h k / ur l/ e e as s

nli 以
e e

ass ur l--ec
#

hLnt
À 美国及香港股票市场采取这种措施

"

未来
,

如果我国存在交付失败问题
,

思路 一

是推迟交付
,

在这种情况下
,

需要改变投资者 买入 证券必定在交收 日到账的观念
"

另一种

思路是虚增投资者证券账户
,

但这种做 法无 法解决投票权行使问题
"

我们认为
,

推迟交付

的思路较为恰当
"

" 美国市场属于间接持有体系
,

投资者持有的证券一般存管在 DT C
,

并以 D T C 的名

义列示在股东名册上
,

即 D T C 是名义股东
"

投票时
,

由 DT C 委托参与人代理投票 ; 参与人

代理投票时需征询投资者的意见
"

在出现交付失败后
,

一部分投资者可 能无法收到证券
,

将丧失投票权
"

但由于投资者的投票权由参与人受 DT C 委托行使
,

因此普通投资者对投

票权不是很关注
"

我国是直接持有体系
,

投资者作为股 东对投票权可能更关注 一些
,

因此

这一问题藉要特别注意
"

Q 交付失败持续期间
,

如果恰好遇到分红派 息
,

则交付失败方需要向收取失败方赔

偿对应金额或数 t 的红利
!

红股或利息
"

交付失败方赔偿的红利
!

红 股或利 息
,

由作为共

同对手方的结算公司转付给收取 失败方
"
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附件
:

Ns C C 证券借贷系统简介

在美国证券市场
,

卖方 经纪 /交易商的清算会员 (以 下简称卖方会

员 )需要在交易成交后 的第三个交易日 ( T + 3 日 )向 N sc C 交付证券
"

如果卖方会 员未能在 T + 3 日 交付证券 (即
/
证券 交付 失败

0 ,

英文为

F ali
u er

一

ot
一

de vli er )
,

可能进而导致 N S C C 无 法向买方经奎夕交易商的清算

会员 ( 以下 简称 买方会 员 )交付证券
,

即买方 会 员
/

证券 收取 失败
0

( F ai ul er
一
to一

e e iv e
)
"

为减少证券交付失败的影响
,

19 81 年 N SC C 经美国证监会批准推出

了证券借货系统 ( St oc k Bo mr
w

Por
g r a l n )

"

参与该计划的清算会员 (以下

简称出借会员 )可以授权 N CS C将其存放在 DTC 的证券用于出借
"

一旦

出现证券交付失败
,

N S C C 能够从供出借的证券取借并交付给买方会员
"

N S C C 业务规则附件 C 明确 了证券借货流程
"

2 00 5 年 12 月 31 日 日终
,

N S C C通过证券借货系统借入大约 9
.

78 亿美元的证券
,

占证券交付失致

余领的比例 为 28
.

57 %
"

以 下具体介绍证券借货系统
"

一
!

证券出借池的建立

出借会员可 以 自行决定是否参与证券借货系统
"

由 D T C 存管并可

以纳入 N S C C持续净额清算系统 (简称 C N )s 的证券均可以 出借
"

出借

会员可以通过电子通讯网络与 N S C C连接
,

确定哪些账户内的证券可以

出借
"

N SC C 不主动寻找供出借的证券
,

出借与否
!

出借证券的品种和数

量均由会员自行决定
"

二
!

取借

作为 C N S 系统的组成部分
,

证券借货 系统的运行也是 自动化的
"

如果 N S CC 从卖方会员收到的证券数量不足
,

将导致买方会员证券收取

失致
,

则 C N S 系统将 自动在证券借货系统 中查找该证券
"

知果可供 出

借
,

系统将按照事先设定的算法确定从各 出借会 员取借证券的顺序
,

并

将取借的证券自动分配给证券收取失败的 买方会 员
,

同时将相 当于 出借

证券市值的现金支付给出借会员作为担保品
"

这个过程是 自动进行的
,

没有人工干预
"

通过证券借货 系统 自动取借的证券将从 出借会员对应的 DTC 账户
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过户到 N S C C在 D TC 的账户内
,

并进而作为整个证券交收过程的一部分

过户给有关买方会员
"

在证券借货记录方面
,

N SC C 将在出借会员 CN S 的 D 子账户和 C子

账户分别记录应付 ( s ha )rt 和应收 ( lno g )的 日记账
,

分别代表出借会员有

义务交付 出借的证券 ( D 子账户的应付头寸 )
,

以及会员有权利收回其 出

借的证券 ( C子账户的应收头寸 )
"

根据 N SC C 业务规则
,

这些子账户的

记录是证券借货的证据
,

不代表证券的所有权
"

会员 D 和 C 子账户的

记录不向公众公布
,

仅 N CS C 和会员自身可 以获取这些 日记账信息
"

三
!

归还

通过证券借货系统取借的证券将在 CN S 系统正常证券分配过程中

偿还
,

即一旦 CN S 系统收到证券的数量超 出 C N S 系统应付该证券的数

量
,

CN S 系统将超出部分按照一定算法归还给出借会员
"

在收回证券的

同时
,

出借会员应 当将相当于证券市值的现金支付给 N S C C
"

需要说明

的是
,

在 CN S 系统归还证券前
,

N CS C 每天按照新的市场价格对出借会

员 C子账户的应收头寸进行计算
"

如果该证券市价上升
,

N S C C将把差

价补偿给 出借会员 ;如果该证券的市价下跌
,

N SC C将向出借会员收取差

价
"

这样处理
,

可以保障 N SC C 和出借会员双方的利益
,

防范价差风险
"

四
!

索还

如果出借会员要求归还已 出借的证券 (可称为
/

索还
0

)
,

可 以根据

NS CC 业务规则启动补购 (Bu y
一

in) 程序
"

即出借会员可 以向 NCs C发出补

购通知
,

NS C C如果无法在当日 日终归还证券
,

则于次 日 ( T + 1 日 )将该通

知转发给存在证券交付失败的卖方会员
"

卖方会员应当在 T + 2 日前履行

补购责任
"

如果卖方会员没有展行补购责任
,

则 N S CC 将进行补购操作并

将买入证券交付给出借会员
,

相关交易费用由卖方会员承担
"

五
!

费用

按照 N S C C 业务规则 附件 A 的规定
,

N CS C按照证券交付的笔数 向

会员收取费用
,

其中晚间进行的证券交付每笔收取 30 美分过户费用
,

日

间进行的证券交付每笔收取 75 美分过户费用
"

出借会员将证券交付给

N S C C 时
,

N S C C 向 出借会 员收取过户费用 ; N S C C 向买方会 员交付证券

时
,

N SC C 向买方会员收取过户费用
"

这一费用标准与正常 CN S 证券交

收一样
,

只 不过正常 CN S证券交收时
,

是卖出会员而不是出借会 员支付
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过户费用
"

需要指 出的是
,

证券借货系统没有对证券交付失败的卖方会员收取

费用
"

证券交付失致的卖方会员仅丧失了其卖出款项的利息收入 (出现

证券交付失致时
,

N S C C 也暂不向卖方会 员支付 卖出款项 )
"

" 对此
,

有

人认为
,

由于卖方会员证券交付失败的成本很低
,

可能导致卖方会 员自

身或纵容客户进行裸霉卖空
,

À因此 N sc C 证券借货 系统对美国证券裸

寡卖空行为的泛滥负有一定责任
"

" 交付失败会员还 需要按照一定比例缴纳清算保证金 (C el a n n g Fu
n d )

,

但交付失败

头寸平仓后该缴毅 可以退 回
"

的 裸露卖空与合法卖空相对应
"

卖空者合 法卖空时
,

应当事先采取措施
,

确保在交

收时可以用借入的证券或其他方式得到的证券 (如期权或权证行权得到的证券 )展行交付

证券的义务
"

裸薄卖空者卖空前未做好获取证 券的准备
,

卖空后也未采取借入 证券等措

施
,

实际上放任 了证券交付失败的发生
"

因此裸薄卖空一般被认为是非法行为
"
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