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美国证券市场行情信息之保护

与规制评析

) 以相关案例为分析视角

陆 萍
.

陈亦聪**

证券市场行情信息 ¹作为证券交易价格及走势

情况的及时体现
,

是投资者作出投资决策的重要依

据
,

其重要性不言而喻
"

而证券衍生品频繁创新的

冲击
,

使得对于证券市场行情信息的利益争夺愈演

愈烈
"

在资本市场成熟发达的美国
,

一系列典型案

例暴露出立法滞后所带来的证券信息权利人救济

途径的缺失
,

同时也反映出监管和司法层面在证券

市场行情信息衍生利用上的多重考量及艰难抉择
"

总体而言
,

其通过平衡各方利益以维持证券市场流

动性
!

进而实现证券市场的可持续发 展的价值取

向
,

对我国证券市场 的法治建设 具有 一定 的启迪

意义
"

上海证券交易所法律部副总监
"

上 海证券交易所法律部助理经理
"

¹ 本文从广义理解
,

认为证券市场行情信 息具有多种表现

形 式
,

包括反映单个证券价格及 成交情况的行情信息 (如股票 即

时行情信息 )和反 映某类或 全部 证券总体价格走势的行情信息

(如指数 )
"
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一
!

证券市场行情信息的衍生利用与权利人的控制权

如果说制定证券行情信息的收费标准
,

仍可停留在经济学层面解

决
,

那么对于证券行情信息的使用控制
,

则不可避免地深人到了对其法

律属性的探讨
"

受到普遍关注的问题是
,

证券行情信息的编制者能否

限制他人对其已公开发布的行情信息进行自由使用 ? 有趣的是
,

在缺

乏相应立法规定的背景下
,

相关判例纷纷选择了迂回战术
,

而不从正面

角度予以回答
"

(一 ) B oa 扭 of T r a d e 案与 C o m xe 案
: 不当使用原则的扩大适用

俄亥俄州最高法院于 19 8 3 年在 B oa dr of T r a de 一案 º 中作出的判

决被认为是证券领域涉及知识产权的最重要
!

也最有影响力的判决之

一
"

该案的核心问题是
,

未经指数权利人许可能否开发基于该指数的

衍生品并使用该指数的行情信息进行结算 ?

当时
,

芝加哥商品交易所 ( C BT )为进军期货市场
,

完全仿照道琼斯

工业平均指数编制了一支 自己 的指数
,

并开发了基于该仿制指数的期

货产品
"

事实上
,

该期货产品完全依据道琼斯 ( Dwo oJ ne s )发布的道琼

斯工业平均指数行情信息进行结算和交割
"

为求稳妥
,

C B T( 原告 )向俄亥俄州科克郡巡 回法院申请一项宣告

性判决
,

要求该院宣告 C BT 这一做法并未侵犯 D o w Jno e s (被告 )的法

律上或财产上的权利
,

并得到了该院的支持
"

被告提出了上诉
,

上诉法

院推翻了原判决
"

原告于是向俄亥俄州最高法院提出了上诉申请
"

尽管 C BT 辩称其与 Dwo Jno es 并不处于相互竞争的地位
,

但俄亥

俄州最高法院仍认为其行为系不当使用了道琼斯就其指数行情所享有

的权利
,

并判决指数权利人有权要求任何人在上市基于其指数的衍生

品时都应取得其授权
,

并有权独立决定是否向特定人进行授权或不予

授权
"

但法院也特别指出
,

依据现有的法律及相应的政策
,

无法简单得
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出谁的主张应当得到支持的结论
"

为此
,

法院谨慎权衡了此前两份截

然不同的判决的潜在影响
,

认为
,

尽管支持 C BT 的判决仅仅只会导致

D wo Jno e , 失去一些潜在可能收取的许可费用
,

但支持 Dwo Jno es 的判

决将可能使全社会受益
,

因为这不但有利于 D wo Jno e s ,

更重要的是将

激发新指数的不断研发从而促进整个期货市场的发展
"

C

~
案» 是发生在同一时期的一起同类案件

"

在该案中
,

纽约金

属交易所 ( Co m xe
,

后并人 NYM E X )
,

计划推出基于 Co m e xs oo 指数的期

货合约
,

但这些合约却是基于标准普尔 5 00 指数的即时行情而结算交

割的
"

鉴于两支指数的高度相似性
,

法院认为被告 C om xe 的行为构成

对标准普尔 ( S&P Co pr
.

)所享有指数上的权利的不当使用
"

值得注意的是
,

在上述两起案件中
,

原
!

被告之间并不存在直接 的

竞争关系
,

而这是竞争法上的救济得以适用的条件之一
"

因此
,

在某种

程度上可以说
,

B o ar d of T ar d e
案对不当使用原则作出了扩大适用

"

不当使用原则在诉讼当中常被引用
,

但美国联邦成文法并未对其

作出明文规定
,

其具体内涵及适用条件等常常取决于不同州
!

不同时期

的反不正当竞争法律和政策取向
"

事实上
,

不当使用原则的适用边界

相当模糊
,

下文将联系具体案例略作阐述
"

5二 ) SI E 案与 G o ld ne N u
gg

e t 案 : 权利用尽原则的推广适用

在金融创新频繁的背景下
,

随着基础证券衍生品种的不断推出
,

证

券行情信息权利的维权前景也显得愈加扑朔迷离
"

其中
,

SI E 案¼引发

了广泛的关注
"

该案的争议焦点是
,

交易所未经指数权利人的授权
,

便

开发
!

上市和组织交易基于追踪特定指数 的 E TF 的期权合约
,

是否构

成了对该指数所有人所享有的权利的不当使用 ?

该案原告是 M c G ar w
一

HI U (标准普尔 5 00 指数 的所有权人 )
,

以及

D wo Jno es (道琼斯工业平均指数 的所有权人 )
"
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授权美国证券交易所 (A m xe )上市交易 PS DR 指数基金
,

这是一支完全

追踪标准普尔 5 0 0指数的 ET F ; 19 9 7年
,

D o w Jo n e s 授权 Am e x 上市交易

DI AM o N Ds 指数基金
,

一支完全追踪道琼斯工业平均指数的 E吓
"

该

案被告 sI E
,

没有从两名原告处获取许可
,

便宣称要上市该两支指数

E TF 的期权合约
"

两名原告于是向纽约州南区法院提起了诉讼
,

但却

未得到地区法院的支持
,

法院在该案中适用了
/

权利用尽
0

原则
,

作出

了不利于指数权利人的判决
"

美国联邦第二巡回区上诉法院维持了这

一判决
"

基于此判决
,

期权交易所无须再获得指数所有权人的许可
,

即

可发行基于任何现有指数 ET F 的期权产品
"

这一判例引起 了指数界

的哗然
,

同时也吸引了法学界的广泛关注
"

在该案判决中
,

法院认为被告的行为并未构成对原告权利的不当

使用
"

这一结论是基于以下理由得出的
:

首先
,

法院并未对指数所有者是否享有相应的权利进行正面判断
,

而是假定指数所有者的知识产权仍然存留在指数 E吓 的份额当中
"

其次
,

法院认为
,

尽管先前已有判例 ½确认 E吓 期权是一个不同于

E吓本身的新的证券品种
,

但 E作 期权本质上就是一种对 ET F 份额的

附条件交易
"

也即
,

ETF 期权可以被视为是 E吓 份额的一种转售方式
"

法院进一步分析到
,

原告在授权许可了两支 E T F 的公开交易之

后
,

是否还能保留限制 E吓 份额的转售 (包括以期权方式对其进行交

易 )的权利
"

也即
,

在此后的转售 (包括以期权方式对其进行交易 )中

原告的控制权是否用尽 ?

最后
,

法院援引了知识产权法中的权利用尽原则
,

指 出 : 通过授权

特定交易所向公众公开发行利用受知识产权保护的指数开发 的 E T F

产品
,

原告从而放弃了任何控制转售以及公开交易上述 ETF 份额的权

利
,

尽管原告的知识产权可能仍存 留在这些 E吓 份额之中
"

而被告的

行为又仅仅是为 ET F 份额的交易提供了另一个市场
,

故不构成对指数

知识产权的不正当使用
"
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法院在 sI E 案的判决 中
,

提到 了 Gol d ne N u

gge
t¾案的相同思路

"

在该案中
,

原告 Go ld ne N u gg et 是一家在纽交所上市的上市公 司
"

被告

全美证券交易所 ( AM E X )未经原告同意
,

便发行
!

上市和交易了该公司

普通股的认沽
!

认购权证
"

原告认为被告此举侵犯了其商标权
,

并构成

了不正当竞争
"

第九巡回法院未支持原告的诉请
,

法院认为
,

原告根本

无法明确表述究竟何种权利受到了不当使用
,

而且
,

一旦原告公开发行

了其普通股
,

那么它就丧失了它在这些普通股中所享有的任何可以允

许其控制该种股票的转售方式或方法的权利
"

需要说明的是
,

Go ldne N u

gge
t 一案的原告系标的股票的发行人

,

而

非标的股票行情信息的发布者
"

很显然
,

与前述案例中发行基于指数

的期货合约相似
,

发行基于标的股票的权证
,

同样需要利用标的股票的

行情信息进行结算交割
"

从这个意义来说
,

假设 C心 ldne N u
gg

e t 一案的

原告主体变更为发布该标的证券行情信息的纽交所
,

也许将得到不一

样的判决结果
"

(三 )权利用尽原则不宜适用于证券市场行情信息

上述案例对权利用尽原则的适用
,

将可能对整个证券市场带来颠

覆性的影响
"

如果遵循其对证券衍生产 品的解构思路
,

几乎所有证券

衍生品最终都能被解释为基础证券的不同交易方式
,

而法院在适用权

利用尽原则时并未将 E吓 份额上可能包含的权利具体化和类型化
,

这

似乎也意味着不管何种类型的权利
,

都可能被纳人
/
用尽

0
的范围

"

在 SI E 案中
,

法院假定在 E T F 份额上包含了指数权利人的某种 /些

权利
,

但并未对该等权利进行具体分析和定性
"

一个不可忽视 的事实

是 : 被告上市基于 E TF 的期权合约
,

必须利用 E TF 的行情信息进行结

算交割
"

当然
,

编制 E T F 行情信息不可避免的要使用到标的指数的相

应数据
,

如成分股列表
!

权重数据等
"

如果从保护行情信息的角度出

发
,

权利用尽原则是否仍具有适当的适用基础呢 ?

所谓权利用尽原则 ( e xh ua sti no of ri hg st )
,

根据布莱克法律大词典

的释义
,

是指知识产权权利人一旦将含有其知识产权的商品投人市场
,
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就丧失了在一定地域范围内对该商品再次销售的控制权¿ "

它解决的

是知识产权的垄断特性与物上所有权的流通性之间的矛盾
"

在传统的

有形商品流通领域
,

适用权利用尽原则的商品
,

是被权利人的授权行为

所特定化的
!

同质的商品
,

这些商品的所有权因转售行为而实现从前一

个所有者向后一个所有者的移转
"

因此经过正当授权的
!

特定化的知

识产权载体的所有权之 自由转移
,

是权利用尽原则所要保护的对象
,

同

时也是权利用尽原则得以适用的必要要件
"

而作为与传统的商品流通

市场有着完全不同运行机制的证券衍生品市场
,

是否满足权利用尽原

则的适用条件
,

却值得深入研究
"

首先
,

法院认为 E吓 期权仅仅是 ET F 份额的一种转售方式
,

SI E 上

市交易 E TF 期权仅仅是为 E T F 份额的交易提供了另一个市场
"

且不

论这样的解构是否避开了期权产品的实质
,

但显然法院忽视了一个关

键事实
,

即 ETF 期权合约在最后是实行现金交割
,

其整个存续过程根

本不需要有 E吓 份额之所有权的实际存在
,

也就不存在知识产权的垄

断特性与物上所有权的流通性之间的矛盾
"

其次
,

E吓 期权的成功交易
,

依赖于 ET F 的行情信息
"

可以预见的

是
,

如果没有 E T F 的行情信息
,

那么 E TF 期权合约也将无法存续
"

行

情信息本身并不包含在 E T F 份额之内
,

而是根据交易情况实时计算和

发布的
,

是一种即时产生和更新的数据
"

E TF 行情信息的运作与 E吓

份额本身的流通完全属于两个不同的法律范畴
"

ETF 行情信息的提

供
,

是一种无形的服务
,

可以被无数次地重复
,

并不产生权利用尽问题
"

最后
,

从证券行情信息的角度来看
,

权利用尽原则在证券衍生品领

域并不具有适当的适用基础
"

被告组织上市和交易 E吓 期权
,

收取一

定的交易费用
,

实质上利用 E T F 行情信息进行 了商业获利行为
,

但其

没有从 E TF 行情信息的权利人处获得相应授权
,

因而构成对该行情信

息的不当使用
"

当然
,

需要承认的是
,

SI E 案的两名原告均为指数权利人
,

正如审

理法院所指出的
,

尽管 ETF 产品系基于标的指数而开发
,

但本案并不

涉及对指数行情信息的直接使用
,

也即指数权利人并非被告所使用的
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美国证券市场行情信息之保护与规制评析

ET F 行情信息的直接编制和发布者
,

这应该也是原告未能获得胜诉的

关键原因之所在
"

二
!

证券市场行情信息权利保护的法律路径分析

尽管美国法院在证券市场行情信息领域已经积累了众多的判例
,

但如同上文所引用的案例一样
,

至今尚无案例直接触及证券市场行情

信息能否归人特定类型的权利这一核心问题
,

判决的结果也是五花八

门
"

要在该领域建立合理
!

明确的预期
,

就必须 回答这样一个问题
,

即

作为证券市场行情信息的权利人
,

究竟可以依据何种法律途径获得何

种救济呢 ?

(一 )版权法 ) 保护标准
!

对象及形式的多重限制

证券行情信息作为一种对交易数据进行选择
!

整合和编排而形成

的综合数据
,

在既有的知识产权类型中
,

似乎最应当归人版权法的保护

范畴
"

然而仔细推究
,

版权法的大门似乎并不为其而开
,

同时也难以为

其提供恰 当
!

周全的保护
"

1
.

版权法保护标准
: /

独创性
0

取代
/
额头出汗

0

标准

在美国版权法的框架内
,

作品与汇编作品
,

都是受保护的对象
"

从

证券行情信息的产生过程来看
,

其更具备汇编作品的特征
"

如果 以作

品形式获得保护
,

那么必须满足独创性及有形载体等要求 ; 而针对汇编

作品的保护标准
,

在经历了一系列历史演变过程后
, /

独创性
0

标准也

取代了
/
额头出汗

0
原则

"

早在 19 世纪
,

美国便发展出在版权法框架内保护汇编作品的两条

基本原理
"

最早的案例将汇编权利人付出的努力定义为
/

来 自权利人 自己 的

支出
!

技能
!

劳务或金钱
0 ,

并将其作为作品赖以获得保护的最关键因

素
"

这种分析思路后来被称之为
/
额头出汗

0
原则

"

该原则重点关注

两方面
:
其一是权利人付出的努力 ;其二是复制人

/
为了节省 自己为原
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始调查研究所需付出的时间和劳务
,

而对作品进行的不正当使用
0 "

À

19 世纪后期
,

法院逐渐形成 了另一种总体上不同于劳务 /投资理

论的对作品给予版权保护的理论基础
"

在 1 87 9 一 19 03 年间的一 系列

案例中
,

最高法院认为
,

只有包含独创性的作品方能根据宪法中的知识

产权条款获得版权保护 Á
,

并指明
/

创造
0

是
/

独创性
0
所应包含的一个

重要元素"
"

自此后的案件中
,

尤其是在对诸如法律案例汇编等文献

类汇编作品中
,

独创性理论被一些法院所遵循
"

在这些案件中
,

汇编作

品赖以获得版权保护的关键因素
,

被定义为其在选择和排列原始材料

当中所做的判断À
"

如果一名作者从公开资源 中获取已有的资料
,

以

一种新的方式进行排列
!

整合
,

使这些原始材料以一种全新的方式得到

应用
,

而这名作者为此种择选
!

排列及整合付出了技能和判断力
,

从而

应当对此给予版权保护
"

此时
,

独创性理论并未推翻
/

额头出汗
0

原

则
,

而是与其相辅而行
" /

额头出汗
0

原则仍然适用于那些纯粹涉及针

对客观事实所作的汇编
,

如节目目录或是产品名录等
"

在美国 19 7 6 年的 5版权法 6中
,

国会通过对
/

汇编作品
0

进行定义
,

第一次在成文法上明确了汇编人与原始作品作者之间的法律关系
"

该

法对汇编作品的定义为
/ , , 以某种方式对原始材料进行择选

!

整合

或排列
,

从而使得其成果在整体上构成一项著作
0 0

"

根据 19 76 年法

案判决的案例
,

就
/
额头出汗

0
原则是否仍然能够得以适用有着不 同的

意见
"

一些巡回法院继续适用该原则 0
,

而另一些巡 回法院则拒绝适
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用
,

要求汇编作品必须能够体现足够 的独创性
,

方能获得版权保护 0
"

最高法院通过 Fe sti 案统一了这种分歧¾"

在该案中
,

最高法院认为编

排缺乏足够独创性的汇编作品不应当获得版权保护
"

法院同时强调
,

/

独创性
0

要件不仅仅是法律规定
,

而是根源于版权条款 自身
" /

额头

出汗
0
原则就此退出了历史舞台

"

如果仅仅根据
/

额头出汗
0
这一标准

,

那么证券行情信息 (无论基

础行情信息或是综合化行情信息 )都能充分满足
"

证券交易所及指数

编制人等
,

在编制证券行情信息时都付出了技能
!

劳务及大量的资金投

人
,

其作品应当给予版权保护
"

但是
,

当
/
独创性

0

标准成为唯一的衡

量标准之后
,

证券行情信息是否体现了足够的独创性
,

则是相关利益主

体一直争论的焦点
"

从内容择选上来看
,

证券行情信息
,

尤其是指数化

的证券行情信息
,

仍然可以满足独创性要求
,

但单独从编排形式上看
,

证券行情信息尚难以确保满足独创性的要求
"

2
.

版权法保护对象
: N YM EX 案中合并原则的适用

如果在版权法框架 内对证券行情信息进行保护
,

仍将面临一些

难题
"

其一
,

对于汇编作品或数据库作品而言
,

其保护的内容也只是含有

独创性的元素
,

也即包含有独创性的择选
!

编排和整合方式
,

以及诸如

简介
!

附注等一些解释性的内容
,

但在任何情况之下都不及于数据本

身
"

而对证券行情信息保护而言
,

恰恰是要防止他人不正当地抽取或

反复使用行情信息中的全部或大量内容
"

其二
,

尽管版权法保护以有形方式体现的思想与理念
,

但这种保护

并不及于客观事实
"

因此
,

在一件作品当中所体现的事实部分
,

是可以

被 自由使用的
,

只要使用者没有抄袭原作者的表现方式即可
"

证券行

情信息所包含的数据
,

由于其原创性一直受到质疑
,

在某种程度上可能

被认为是市场交易的客观事实
,

从而难以受到版权法的保护
"

其三
,

合并原则 ( m e

ger
r
do e

rti ne )作为版权保护的一项例外
,

也可
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能适用于证券行情信息
"

美 国 5版权法 6第 10 2 条规定 了一个重要原

则
,

即版权无论如何不保护作品的思想
!

程序
!

过程
!

机理
!

操作方法
!

观

念
!

原则和发现
"

合并原则正是这一基础原则的具体体现
,

它是指
,

如

果一项构想与表达该观念的方式是如此紧密相连
!

合为一体
,

从而仅有

一种可以想像得到的方式
,

或是数量极为有限的方式方能表达和展现

这一构想
,

那么该种观念的表达方式就是不可受到版权保护的 ) 因

为观念本身是不受保护的
"

证券行情信息也有可能基于该原则而成为版权法保护的例外
"

在

20 0 7年的 N YM E x 案Â中
,

合并原则就得到了适用
"

该案 中伦敦洲际

交易所 (CI E) 利用纽约商品期货交易所 (N Y M E X )发布的特定商品期

货合约及其期权合约的结算价开发相应的衍生产品
,

后者提起了诉讼
"

纽约南区地方法院判决认为
,

结算价系不受保护的事实
,

其所包含的思

想与其表达方式无法区分
,

合并原则应当得到适用
"

这一判决为第二

巡回法院上诉法庭所支持
"

值得一提的是
,

N Y M E x 曾对包括涉诉结算价在内的各类数据登记

为数据库进行保护
"

对此
,

法院也认为
,

结算价格的汇编是可以受到保

护的
,

但因为原告并未主张对整个汇编作品的保护
,

而仅主张对单个结

算价格的保护
,

故法院认为该案中并不存在侵权行为
"

3
.

版权法保护形式
:无复制则无侵权

需要注意的是
,

版权法并不提供给作品作者以绝对的权利来控制

他人对作品的使用
,

版权法明确划定了构成侵权的使用方式
"

换句话

说
,

如以法定的侵权形式之外的方式使用了作品
,

那么也将不视为构成

对版权的侵犯
"

具体到证券交易行情信息
,

通常情况下可能被进行三种情形的使

用 :
其一是直接对证券交易行情信息进行储存

!

复制
!

分发
!

传播等 ;其

二是基于证券行情信息本身进行择选
!

汇编
!

加工利用
,

并产生以新 的

表现形式体现的汇编作品 ;其三是将证券行情信息 (或汇编后信息 )作

为业绩基准或结算依据
,

但不生成新的汇编作品
"
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就证券交易行情信息而言
,

即使能被确定地赋予版权保护
,

权利人

虽然可以制止未经授权的人对证券交易行情信息进行上述第一
!

二种

类型的使用
,

但是
,

如果非权利人仅进行了第三种类型的使用
,

那么就

不会被视为侵权
,

权利人也就无法基于版权而提出异议
"

而事实上
,

随

着金融创新的 日新月异
,

对证券行情信息的使用已经越来越超出简单

的复制方式
,

基于股票
!

指数或是 E吓 等的期权期货产品
,

利用基础证

券或指数的行情信息进行交割结算
,

就都不属于版权法禁止使用之列
"

(二 )竞争法 ) 不当使用原则适用的模糊边界

1
.

IN S案
:
奖赏勤勉 ( lba or

一

de s e rt ht e o yr )

在涉及证券行情信息的反不正 当竞争案件中
,

如果法 院认为该成

果应当获得保护
,

那么法院通常都会判决对作品的衍生利用构成了不

正当使用
"

与版权法上的保护不同的是
,

法院并不关注特定的被利用

部分是否涵盖在其所享有的版权的保护范围之内
,

也不去区分该种利

用方式是否符合法定的侵权类型
"

在这些判例中一脉相承的主线是
:

法院试图阻止抄袭者盗用权利人通过付出努力或创造而获得的成果
!

进而构成对权利人的不正当竞争
"

在这个意义上
,

法院基于反不正当

竞争法而对证券行情信息给出的保护
,

是对权利人所付出的技能
!

劳务

或金钱等的肯定
"

版权法不予承认
/

额头出汗
0
所造成的事实上 的不

公平
,

在反不正当竞争法上得到了一定程度的弥补
"

在前文引述的 Bo
a记 of T r a de 一案中得到适用的

/

不当使用
0

原则
,

最早来源于 1 91 8 年最高院在 NI SO 一案 中所做的判决
"

在该案 中
,

In t e nr at io n al N ew s Se vr ie e ( IN S )和 A s s o e ia te d Per
s s ( A p )是互为竞争者的

新闻服务商
,

通过采集全球范围的新闻并出售给本地报纸而获利
"

NI S

设法从 A P 的新闻库中获取战争新闻
,

略加改动后早于 A P 出售给本地

报纸
"

尽管 NI S 主张新闻信息不是版权法保护 内容
,

但最高院仍判决其

行为构成了不正 当竞争
"

在判决中
,

Pi t ne y 法官认为
,

AP 对其搜集的

新闻信息享有
/

准物权
0 "

这种准物权并不是对世权
,

因为新闻属于不

受版权法保护的客观事实
,

但却对权利人的竞争者有约束力
"

为此
,
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.

A s s oc ia tde P r e s ,
,
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Pi ni ye 法 官 提 出 三 条 论 据
:
其一 是

/

奖 赏 勤 勉 理 论 ( lall or
#

d es ert

ht oc yr )
0 ,

认为 AP 在其新闻采集过程中实质性的投人了时间
!

劳务及

费用
,

从而有权获取相应的收益 ;其二是新闻素材具有市场价值 (能出

售给本地报纸 )
,

因此它构成了其他形式的财产并应当获得保护 ;其三

则是实证主义的论证
,

即假设 A P 的权利未能得到有效保护
,

那么将导

致公众从此享受不到从本地报纸中读取全球新闻的福社
"

2
.

N BA 案
:
直接竞争 ( d ier e t e o

mp et it io n )

NI S一案所建立的不当使用原则
,

引发了持久的争论
,

因为其并未

在联邦成文法上得到确认
,

在此后多个案例中
,

这一原则要么被做了过

于宽泛的解释
,

要么被做 了过于严格的限定
"

对这一原则的新近冲击

来 自于 19 9 7 年的 N BA 案
"

Â 在该案中
,

法院认为
,

原告 N B A 没能成功

地证明被告的行为对其造成了竞争上的损害
,

从而驳回了原告的诉请
"

在判决中
,

法院就 NI S 案确立 的不 当使用原则列举 了如下 5 项适用

条件
:

( )l 原告为生产或搜集相关信息付出了成本或费用 ;

( 2 ) 该信息的价值具有高度的时间敏感性 ;

( 3 ) 被告对该信息的使用构成了对原告为生产或搜集该信息所付

出的成本的搭便车行为 ;

( 4 ) 被告使用该信息的行为对原告提供的产品或服务构成了直接

竟争 ;

( 5 ) 其他方对原告所付出的努力进行搭便车的能力
,

足以损害原

告制造该类产品或服务的动机
,

从而对该类产 品或服务的存续或数量

产生实质性的威胁
"

从上述范围和条件来看
,

直接竞争是一项核心要件
"

这也说明
,

即

使证券行情信息的权利人能够证明其为编制行情信息付出了相 当程度

的技能
!

劳务及费用
,

如果使用者并未对其构成直接竞争
,

也将不被视

为不当使用
"

换句话说
,

法院允许一定方式的
/

搭便车
0

行为
,

只要使

用者未提供同样的产品或服务
,

如仅使用行情信息作为衍生品的结算

依据等
,

那么证券行情信息权利人也无法通过竞争法获得有效保护
"
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总体而言
,

从相关案例的判决思路可以看出
,

法院更多的是从实证

主义出发
,

其欲保护的终极对象仍是存在于证券市场有效发展中的公

共利益
,

而非仅仅指向证券行情信息权利人的利益
"

就此而言
,

竞争法

对证券行情信息的保护带有相当大的主观性与不确定性
"

(三 )合同法 ) 合同效力的相对性

l
,

V a n ug耐 案
: 意思自治下控制权的保留

在证券交易行情信息的保护缺乏立法支撑的情况下
,

最为普遍
!

也

最为成熟的一种维权途径就是与使用方签署许可协议
"

通过许可协议

清晰界定证券行情信息的使用范围
!

使用方式
!

使用的限制
!

转许可或

分许可的条件以及许可费用支付等内容
,

权利人在获取一定的利润 回

报的同时仍然得以维持对证券行情信息的控制
"

通常而言
,

证券行情

信息协议会规定
,

未经权利人许可
,

被许可人不得对证券行情信息进行

永久储存或使用
,

包括但不限于复制
!

传播
!

编辑
!

转让
!

许可他人使用

和开发衍生产品
"

从某种程度上来说
,

许可协议中对被许可人所作的

限制
,

完全有可能超出现有版权法的保护范畴
"

值得一提的是
,

与我国国内的新华富时案相似
,

美国法院对于权利

人依据合同而享有的权利 同样予 以 了充分尊重
"

在 M c G花 w
一

Hi u 诉

v na ug dar 一案 "中
,

原告 M c G r a w
一

Hi n 与被告 V na ug dar 之间签署了一份

许可协议
,

由原告许可被告使用原告编制的标准普尔 5 00 指数
,

用于研

发和销售基于该指数的开放式基金
"

但被告未经原告许可
,

擅自开发

了基于该指数的交易所交易基金
"

法院的判决没有直接就指数行情信

息能否获得版权保护这一问题作出判断
,

而是基于原被告双方签署的

许可使用协议
,

判决被告的这一行为超出了许可协议的许可范围
,

因而

构成了违约
"

尽管 V na ug dar 所开发的这支 ET F 产品已经获得了 SE C

的批准
,

但法院仍然判决要求被告停止发行该产品
"

2
.

C B O E 案 : 契约相对性之上的空中楼阁

鉴于契约的相对性
,

许可使用协议仅能约束协议相对人对证券行

情信息的使用
,

从而极大地限制了权利人对证券行情信息的控制
"

一

0 M c G ar w 一
H lli ( S nat d dar na d P oo r.s ) .v V na ug dar lnd xe T ur st na d T he V朗, 耐 C印 u p

X() C iv
.

闷2 4 7 (A K H )
.
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旦有未经授权的第三方对证券行情信息进行使用
,

不仅权利人缺乏适

当的救济途径
,

而且还会影响到已有契约的正常实现
,

最为显著的情况

就是
,

任何独家授权的协议都将因为第三方的干扰而失去其本质意义
"

前文所述及的 SI E 案中的被告美国国际证券交易所 ( SI E )
,

在获得

对其有利的判决后不久
,

又向纽约南区法院提起诉讼
,

À要求法院作出

一份宣告性判决
,

内容是 SI E 无需经过指数权利人的许可
,

即可上市交

易直接基于指数 (而非基于跟踪指数的 E TF产品 )的期权产品
"

SI E 这

一次的矛头仍然直指道琼斯工业平均指数和标准普尔 5 00 指数
,

这似

乎也间接说明了这两支指数的市场受欢迎度
"

而芝加哥期权交易所

( C B OE )此前已与两支指数的所有权人分别签署 了排他性许可协议
,

基于该两支指数开发的期权产品将仅能在 C BO E 上市交易
"

如果纽约

南区法院按照 SI E 的要求作出该宣告性判决
,

那么很显然 C B O E 与两

家指数公司之间的排他性许可协议就将失去意义
"

为此
,

两家指数公

司 ( D o w Jo n e s 和 M e Gwar
一

H i l l )连同 C B OE
,

向俄亥俄州东区法院提起了

诉讼
, À以抵制 SI E不经授权即发行指数期权的行为

"

但由于 SI E 并

未与指数商之间签署许可协议
,

原告起诉的诉 由只能是从不正 当竞

争角度
,

控告 SI E 的行为构成不当使用
,

以及对可预见的经济优势的

恶意干预等
"

此后
,

相关方就此案达成一项和解方案
,

尽管和解方案

内容未予披露
,

但此案仍显示出契约相对性下证券行情信息权利人

的无奈
"

尽管权利人在合同保护下可以相对有效地控制他人对证券行情信

息的使用
,

但由于缺乏立法的支撑
,

合同内设定的限制对协议之外的第

三人而言则是形同虚设
"

这种看似强大实则薄弱的保护
,

十分不利于

证券行情信息权利人的维权
"
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美国证券市场行情信息之保护与规制评析

三
!

制度供给的价值取向与利益冲突平衡机制的建立

通过对一系列案例的比较
,

可以发现 : 政策
!

立法供给的缺失必将

导致司法供给的不确定性
,

也导致证券行情信息权利人之请求权基础

的薄弱甚至缺失
"

面对现实存在的利益冲突
,

必须通过立法供给来建

立合理的利益平衡机制
,

并给市场 以稳定的预期
,

从而最终促进市场的

发展
"

(一 )市场流动性 ) 利益冲突的对立统一

就证券市场行情信息的传播与衍生利用而言
,

相关法院采取 了不

同立场
,

在一定程度上反映出司法对证券市场行情信息保护的不同价

值取向
"

总体而言
,

法院更多地关注了证券市场行情信息之社会功能

的实现
,

其判决立意在于实现社会公共利益最大程度的满足
"

各方利益之间的冲突
,

在一定程度上被演化为证券市场行情信息

权利人垄断权与市场流动性需要之间的冲突
"

表面看来
,

如果限制证

券市场行情信息权利人之垄断权利的行使
,

必然可以增强竞争
!

丰富投

资品种
!

提高流动性 ) 这些最终都能使投资者获益
"

但深人推究
,

如

果无视证券市场行情信息权利人大量技能
!

劳务及费用的投人而限制

其权利的行使
,

将使其失去编制和优化证券市场行情信息的动力
,

最终

将导致证券市场行情信息资源的枯竭
,

市场流动性也就无从谈起
"

换

句话说
,

保护证券市场行情信息权利人的利益
,

也就从根本上保障了证

券市场的流动性基础
"

尽管法院能行使一定的 自由裁量权
,

使司法的天平在证券市场行

情信息的私益功能和社会功能之间来回移摆
,

但法院必须在法律正义

的基础上寻找平衡点
,

才能实现和维护市场流动性
,

而不应无视公平的

要求
,

随意
!

过度地增加其中一方的硅码
,

否则将打破秩序安全
,

最终损

害到社会的公共利益
"

5二 )立法供给 )
/
斌权

0
以定纷

, /
斌责

0
以止争

利益冲突的不可回避性必然引发对冲突解决机制的思考与制度建
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设基础的判断
,

@而这项工作 只能通 过立法供给来实现
"

在 Bo dar of

T r a de 一案中
,

法官 B nar ds is 就强调
, /
这个争论 (指涉案各方利益的权

衡 )太过于复杂
,

以至于司法无法恰 当把握
,

应当留待立法来设置相应

的救济
0 "

在一起类似的案件中
,

法官 H na d 也同样认为
, /
尽管对权利

方不予保护将导致事实上的不公平
,

但在缺乏立法支持的情况下
,

司法

系统无权去授予其一项类似于专利或是版权的垄断性权利
0 "

公

不可否认的是
,

证券市场行情信息并非天然产物
,

从其产生
!

内容
!

表现形式到传输 的全过程无处不体现编制人的创造性劳动和大量劳

务
!

费用的投人
"

这种智力劳动和物质投入
,

使得证券市场行情信息具

有了价值
,

并被要求作为一种特殊的智慧财产予以保护
"

同时
,

证券市

场行情信息能给信息传播商
!

信息加工商以及投资者带来较大的经济

利益
"

而判断为激励创新而对权利人控制他人对其财产进行使用的权

利进行保护是否必要
,

部分取决于对该无形财产所在之商业领域的预

期
"

如果一项无形财产的创造者意图获取通过许可或者传播该无形财

产以获取利润的权利
,

同时那些购买者也希望并且愿意付费使用该无

形财产
,

那么相对而言对其给予保护就是合理的
" À

在当前的法制环境下
,

对证券市场行情信息的法律定位依然模糊

不清
,

这意味着证券市场行情信息仍将在不确定 的状态下被传播和使

用
,

并呈现出
/

拔河
0

状态
"

通过立法供给
,

对证券市场行情信息既
/

赋

权
0
又

/
赋责

0 ,

无疑是定分止争
!

平衡各方利益的最好方法
"

从前文的

分析可以得知
,

对证券市场行情信息进行适当的保护
,

与公共利益的最

大化是相一致的
"

考虑到证券市场行情信息的特性与现有法律制度的

不匹配
,

故需要设定新的知识产权类型进行对其有效保护
,

并设定合理

的限制
,

如采用实施强制许可
!

控制许可费用收费标准等程序化手段
,

以化解冲突
,

在权利人私益与公共利益间实现平衡
,

并最终促进整个市

场的可持续发展
"
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