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内容概要

　　证券监管立法大致可分为三大类型：一是崇尚自律监管的英国法；二是坚持集中监管与自律相结
合的美国法；三是充分发挥银行的证券监管作用的大陆法（其代表性国家是德国）。
这三种类型的证券监管立法，各有其独到之处，是值得我们学习和借鉴的。
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章节摘录

版权页：插图：美国证券交易委员会（以下简称证交会）就此向法院申请禁令，限制彖威公司的上述
销售行为，理由是豪威公司的上述行为违反了美国《1933年证券法》第5节（a）款的未提交合法的登
记说明书而“在州际贸易中利用任何交通或通讯的方法或手段，或利用邮递的方式出售该证券”的规
定。
初审法院对证交会的要求给予了否定的答复，认为这些合同和契约只是独立的交易而已，所涉及的林
地购买行为是普通的不动产买卖，而豪威山地服务公司的管理行为是一种普通的委托管理不动产的行
为。
证交会对初审法院判决不服，提出上诉，联邦上诉法院同样驳回了证交会的申请，理由是该出售行为
属于正常的商业销售行为，所从事的并非技术性事业，其所销售的不动产本身独立于该企业，不构成
该企业内在价值的一部分，不存在《1933年证券法》所列的“投资合同”，因此无须像发行证券那样
向证交会提交登记说明书，证交会要求获得阻止其销售行为的禁令的要求应予驳回。
【判决意见】案件最终由联邦最高法院作出终审裁决。
本案的争议焦点是：如果一个合同的交易或计划是将金钱投入一项共同事业并且仅依靠他人的努力而
获取利润，该投资合同是否属于《1933年证券法》第2节（a）款所指的投资合同？
对此联邦最高法院作出了肯定的答复。
联邦最高法院在判决中指出：尽管“投资合同”一词在证券法中没有明确规定的定义，但在证券法实
施之前，该词已经存在于许多州的“蓝天法”之中，某些州法院将其解释为支付一定数量的金钱以获
取收入或利润的方案或计划。
当投资合同一词出现在《1933年证券法》第2节（a）款中时，国会作出了与以往解释有所不同的解释
，这样的解释既是合理的，又是与法规的目标相一致的。
所以“投资合同”是指当个人将金钱投入一项共同事业时，如果仅仅依靠他人的努力就能获得收益，
则该合同属于投资合同。
所以利息是否在证书中加以载明或内含于企业所使用的物质资产中都是不重要的。
本案中的交易明显属于“投资合同”，因为投资者所交付的不是因接受土地上的管理服务而发生的简
单费用，而是使没有准备去开发这片土地的人们（投资者）获取了一个收益的机会，这个机会是通过
将其设备与人力投入以构成投资的实质成分的公司的努力而实现的。
在本案中，土地销售合同和契据只是附带地体现了土地的转让和投资者在收益中的利益。
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