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从新华富时案谈证券交易信息产权的法律保护’

吴 飞

1北京大学 法学院.北京 100871)

    【摘要」证券交易信息由证券交易所收集、编排和发布，其消费存在“摇便车”问题，证券交

易所对交易信息应当享有某种程度的排他性时产权利。我国现行法律制度没有对证券交易所

的交易信息产权提供充足的保护。交易信息足数据序，其制作人证券交易所应当受到“特殊权

利”保护，享有交易信息的提取权和再利用权。

    【关键词〕证券交易信息，数据序1特珠权利
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    一、引言

    2006年8月，上证所信息网络有限公司(“上

证所信息公司”)向上海浦东新区人民法院提起诉

讼，诉称被告新华富时指数有限公司(“新华富时公

司”)违反了其与原告签订的《证券信息许可使用合
同》及其附件，未经原告许可，搜自许可第三方新加

坡交易所以基于原告提供的上海证券交易所实时

行情编制的中国A50指数开发中国A50股指期货

金融衍生产品，请求法院判决解除合同.被告支付
违约金。

    这本是一起普通的商业合同纠纷案件，却体现

了证券交易所维护其对证券交易信息享有的相关

权利的坚决行动，因而引发了各界的热烈讨论，被

称为“金融信息维权第一案”.目前该案已经一审

终审判决，新华富时指数有限公司败诉。虽然案件
已经告一段落，但是该案引发的法律问题依然需要

关注:证券交易所是否享有对证券交易信息的产权?
应当怎样加强对证券交易信息产权的法律保护?

    二、证券交易信息的概念和生产机制
    证券交易信息，是指有价证券在证券交易所市

场集中交易产生的、经过证券交易所整理、编排的

市场交易数据、行情及因之而产生的其他相关信

息，如证券的价格、报价及交易量、股价指数等等。

无论是对于证券交易所还是对于会员公司、信息运

营商和投资者来说，证券交易的即时行情信息都具

有重要的商业价值，而延时行情信息则由于其时间

上的滞后性商业价值衰减。而且实践中对于即时

行情信息的产权归属和产权性质争议也最大。在

交易日连续竞价期间，即时行情信息的内容包括:

证券代码、证券简称、前收盘价格、最新成交价格、

当日最高成交价格、当日最低成交价格、当日累计

成交数量、当日累计成交金额、实时最高五个买入

申报价格和数量、实时最低五个卖出申报价格和数

量。证券交易信息产生于证券交易的过程中。投

资者买卖证券的申报记录进人证券交易所的交易

系统后汇总，按照证券交易所设定的规则进行排

序，形成申报数据库。投资者申报的内容经证券交

易所交易系统自动摄合后形成成交记录，汇集为成

交数据库。与此同时，行情系统生成软件在申报数

据库和成交数据库中进行指定指标抽取，结合部分

指标的统计计算，形成固定数据格式的行情数据

库。因此，交易行情是证券交易所对证券交易指令

和信息加以汇编、采样和编辑的过程。

    在证券市场上，单个的交易指令或交易信息对

投资者是没有意义的，证券交易行情信息事实上是
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指交易信息的集合体，而且是经过特殊程序编辑

〔比如集合竞价规则)后产生的不间断的数据流.

所以，从证券交易信息的产生过程、存在形态上看，

证券交易行情信息事实上是一种数据库。

    三、证券交易所应当享有证券交易信息

财产权

    从证券交易信息的生产机制可以看出，证券交

易所在其中扮演着核心的角色。证券交易信息是

由证券交易所收集、编排和公布的。在交易数据加
工处理的过程中，交易所投人了大量的人力、物力，

这主要体现在交易所提供交易平台、制定交易规
则、投资开发交易系统和交易信息软件等。正是由

于交易所的大量劳动，单个的数据才能变成有实际

市场价值的数据产品，证券市场参与者才能够获得

及时、准确、完整的交易信息，证券市场才能够平稳

运行 。

    但是，证券交易信息具有“公共物品”的特征，

其消费存在不可避免的“搭便车”现象。证券交易

信息的消费具有非排他性特征，为潜在的消费者提

供了不付费而进行消费的可能，追求利益最大化的

消费者容易抱有免费“搭便车”的企图。例如，在现

实中，存在利用证券交易所产生的交易信息进行场

外交易的可能，这不但使信息的提供者证券交易所

难以从信息产品的消费过程中获得足够的成本补

偿，还会削弱交易所作为集中竞价交易场所的地

位。此外，交易信息的产权归属不明确，也使得交

易信息作为公共物品表现出强烈的负的外部性，这

最终会导致市场对交易信息这一公共物品的无效

配置。因此，交易信息是证券交易所的根本，证券

交易信息的财产权对证券交易所的存在和发展不

可或缺。为了保证证券市场健康、有序的发展，使

整个社会的交易成本最小化，应当允许交易所控制

交易信息的传播，赋予其排他性的财产权.

    四、现有法律对证券交易信息产权保护

的不足

    (一】《证券法》保护的不足

    2005年新修订的《证券法》加强了证券交易即

时行情信息的保护。该法第113条第2款规定:未
经证券交易所许可，任何单位和个人不得发布证券

交易即时行情。证券监管机关和证券交易所认为，
该条确立了证券交易所对证券交易即时行情的信

息专有权.[lj
    但是，这个观点还需要商榷。事实上，该条对

证券交易即时行情信息所提供的保护仍然是不足

的。首先，该条授予证券交易所的只是独家发布和

管理证券交易行情信息的权利，并没有明确赋予交

易所对于行情信息的所有权或其他财产权。虽然

上海证券交易所和深圳证券交易所均在其《交易规

则》中明确主张对其产生的信息享有所有权，但这

个主张缺乏充足的法律依据，能否得到司法实践的

认可尚未可知。其次，虽然该条明确了证券交易所

对证券交易即时行情信息享有一定的权利，但是

《证券法》和其他法律法规并没有对该项权利的内

涵做出界定，也没有明确这种权利的法律性质和权

利的内容。例如，证券交易所是否有权禁止他人提

取行情信息的部分或全部内容或者进行再利用，证

券法对此没有明确规定。

    《二)《著作权法》保护的不足

    我国《著作权法》第14规定:汇编若干作品、作

品的片断或者不构成作品的数据或者其他材料.对

其内容的选择或者编排体现独创性的作品为汇编

作品，其著作权由汇编人享有。根据该条规定，对

于不构成作品的数据或其他材料进行汇编所形成

的成果，只要数据汇编内容的选择或者编排体现了

独创性，也可以受到著作权法的保护。但是，《著作

权法》对于数据汇编的保护只及于数据的选择和编

排，不及于其中的数据本身。
    虽然证券交易所可以援引《著作权法》第14条

关于“汇编作品”的规定来保护行情信息，但是，《著

作权法》提供的保护依然不足.因为即使证券交易

所在行情信息数据的选择和编排上体现了独创性，

可以被认定为汇编作品，《著作权法》也不会保护行

情信息中的数据和信息本身。对于证券交易所来

说，援引《著作权法》第 14条，仍然无法禁止他人下

载交易信息然后重新加以“汇编”的行为，只要他没

有使用受到《著作权法》保护的选择和编排。

    {三1《合同法》保护的不足 _一 _:

    根据新华富时案所反映的情况，作为上海证券

交易所证券信息的独家全权经营机构，上证所信息

公司同证券交易所会员公司以外的信息经营商或

其他使用者都订立有《证券信息经营许可合同》，对
交易信息的接收、使用和传播、信息的知识产权及

其保护都进行明确的约定。但是，在实践中，证券
交易所交易信息的最大的侵权源头并不是这些信

息经营商。役有同交易所订立‘证券信息经营许可

合同》的第三人往往通过交易所会员公司等渠道获

得交易信息。由于这些使用者与证券交易所之间
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没有订立合同，对于这些俊权行为，证券交易所缺

乏足够的法律保护渠道。

    【四)《反不正当竞争法》保护的不足

    《反不正当竞争法》第10条对作为“商业秘密”

的技术信息和经营信息提供法律保护。但是，证券
交易所无法援引该条文，因为，第10条规定的商业

秘密是指“不为公众所知悉、能为权利人带来经济
利益、具有实用性并经权利人采取保密措施的技术

信息和经营信息”。显然，证券交易信息属于公开

信息，无法纳人“商业秘密”的范围。

    从上面的分析可以看出，《著作权法》、《证券

法》、《反不正当竞争法》和《合同法》都没有清晰界

定证券交易行情信息产权的法律性质，对证券交易

所交易信息产权提供充分的法律保护。

    五、新型的财产权利— 数据库“特殊

权利”

    本文认为，证券交易行情信息产权是一种新型

的财产权利，它既不同于传统意义上的所有权，也

无法纳人著作权或知识产权的范畴，而应当作为数

据库受到法律的特别保护。数据库是指对于作品、

数据或其他材料的系统汇编，而且使用者可以通过

电子或其他手段使用其中的数据.阅数据库与汇编
作品有一定的关联性，它不仅包括汇编作品，还包

括不构成汇编作品的数据汇编。从证券交易信息

的产生过程、存在形态上看，证券交易信息符合数

据库的定义。

    数据库，特别是电子数据库，具有巨大的社会

经济价值。数据库是制作者通过对已有的数据进

行搜集、整理、归类、编排等一系列创造性和非创造

性的劳动完成的，其制作、开发和维护必须投人大

盆的人力、物力、财力和时间。电子媒介技术和数

据化技术的出现使得数据库随时面临被他人搜自
复制和传播的危险，如何保护第一个数据库制作者

的问题变得更加突出。正是因为数据库具有巨大

的经济价值，其开发、制作和维护必须投人大量的人
力、物力、财力和时间，而其复制和侵权又十分简便，
因此，数据库制作者的利益应当受到法律的保护。

    目前国际上对数据库的保护主要有两种方式，

一种是对具有独创性的数据库提供著作权保护，对

于不具有独创性的数据库以反不正当竟争法和任

权法等来进行保护。但是，正如前面所分析的，著

作权法所提供的保护不及于数据库的内容，而反不

正当竞争法等法律提供的保护又非常有限。另一
  82

种方式是对数据库给予“特殊权利”(s山Generis)
保护，这种保护方式的代表是欧盟1996年制定的

《关于数据库法律保护的指令》(96/9/EC)。
    “特殊权利气suiGeneris)源于拉丁文，基本含

义是说这是一种不同于著作权的保护，或者说是另

一种权利的保护。一个数据库如果表明在其内容
的获得、验证或显示中具有质量或数量上的实质性

投资，。其制作人就可以享有“特殊权利”。根据欧

盟《关于数据库法律保护的指令》第7条第1、2、5
项的规定，“特殊权利”的内容包括权禁止他人未经

许可提取和(或)再利用数据库的全部或实质性部

分的行为，以及禁止他人未经许可，重复地或系统

性地提取以及(或)再利用数据库的非实质性部分，

但是与数据库的正常利用相冲突或者不合理地损

害数据库制作者的合法利益的行为。

    从“特殊权利”的内容可以看出，欧盟《关于数

据库法律保护的指令》赋予数据库制作者的权利是

很高程度的专有权，这种权利在性质上已经属于效

力极强的对世权，权利人可以禁止的不仅仅是不正

当的竞争行为，而且包括与数据库制作者没有竞争

关系的一般人未经授权的提取或者再利用行为.ta]
因此，对数据库给予“特殊权利”保护的实质是在现

有法律保护模式之外创设一种新的权利。对于这

种新型财产权，我国‘著作权法》提供的保护显然不

足。要加强数据库制作者财产权利的法律保护，应
当通过修订《著作权法》，或者制定新的法律或行政
法规来实现。

    回到本文开头所说的案件。原被告双方在证

券信息许可合同中约定，未经原告许可，被告不得
搜自利用原告提供的上海证券交易所实时股票行

情信息开发衍生产品，也不得许可他人使用和开发

衍生产品。法院经审理认定，被告未经原告许可与

新加坡交易所共同开发上市了中国A50指数期

货.该指数期货的基础是被告编制的中国A50指
数。中国A50指数的成分股包含了在上海证券交

易所上市的38种股票，被告根据这些实时股票行

情和深圳证券交易所的12种实时股票行情编制了

动态的、即时的中国A50指数，在新加坡交易所上
市的中国A50指数期货的主要内容即中国A股市

场上市的50种股票的实时行情，被告编制中国
A50指数正是完全使用了原告提供的、在上海证券
交易所上市交易的38种股票的实时行情。所以被

告开发、上市中国A50指数期货的行为，实质就是

利用原告按合同提供的实时股票行情开发了衍生
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产品，该种行为显属违反合同约定.t’J
    在这个案件中，新华富时公司的行为实质上是

对上证所信息公司提供的股票行情信息进行提取

和再利用的行为，是对数据库的二次开发。就案论
案，由于双方在合同中巳经事先约定了各自的权利

义务的界限，所以上证所信息公司可以依据合同提

起违约之诉，其诉讼请求能够得到法院的支持。假
如新华富时公司事前没有与上证所信息公司签订

证券信息许可合同，或者在法院判决生效后依然从

事这样的行为，上证所信息公司就只能提起侵权之

诉，上证所信息公司要主张其对证券交易信息的提

取权和再利用权，在现行法律框架内缺乏充足的依
据，其诉讼请求恐怕难以获得法院的支持。从这个

角度来说，也凸显了完善证券交易信息法律制度，

加强对证券交易所交易信息产权保护的必要性和

紧迫性。

    六、结语

    当今时代，在经济全球化和金融自由化浪潮的
影响下，我国金融市场更加开放，证券市场也加快

了融人国际证券市场的进程。在这个进程中，作为

极富市场价值的证券交易信息，将会成为各方主体

争夺的对象.上证所信息公司诉新华富时公司一

案，上证所信息公司虽然最终获得胜诉，却暴露了

在证券交易所交易信息产权保护方面我国立法上

的滞后性。今后，证券交易所除应继续利用合同手

段和诉讼等法律手段维护自身权益外，还应推动立

法进程，加强对证券交易信息产权的法律保护。

                    〔注 释〕

① 这1所说的投贵并不仅指全钱扳资.还包括时间、劳动、

  肠力等方面的技入。
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0nthelegalProtectlonofsecuritiesex比angeinformation

        ProPertyrightbasedonXinhuaF那hicase

                  W U Fei
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Abstract:Securitiesexchangeinf。~ tioniscoll忱ted，edited.andpopularizedbytbesccuritiesex-
change.Andtberei吕a“freerider.problemintheexchangeinformatio‘sconsumptio几Therefore，to

someextent，thesecuritiesexchangeshOuldbeentitledtbeexclusiveexcha雌einforma tioupropert乳
Tbeexisti飞 lega1systemofChinacannotprovideenoughprotectionforthe securitiesexchangeinfor-

mationpropertyright.Securitiesexchangeinforma tionisadatabase.Asthema坛roftbedatabase，
thesecuritiesexchangeshou1dbespedal1yprotectedsothatthesecuritiesexchan罗1，entitledtheex·

tractionandre一utilizatic ，ightsofexchangeinformatio氏
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