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电子商务环境下的权利证券化
 ———以电子提单为视角

郭 鹏

摘 要:传统的有价证券是将权利与具有唯一性的纸质证券相结合,以实物证券的流通

表征权利的流通,实现权利的证券化。我国应修改《电子签名法》,借鉴美国立法中的可转

让电子记录概念及规则,肯定电子证券的相同法律效力,以传统的证券、票据等法律制度

适用其流转交易。
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一、纸质提单作为流通证券的法理分析

财产权利的证券化是财产权利去人格化且实现价值流通的结果,提单是权利证券化

的典型范例(周洪政,2010:56)。
由于海运时间较长,商事交易的逐利性和效率性要求实现在途货物的转售,这需要向

买方转移要求承运人交付货物的权利,如采用运输合同转让的方式实现这种权利转让,将
会非常繁琐。因为依照民法的一般原则,债权人转让权利应当通知债务人;每一次转售货

物,卖方就必须通知承运人他的交货对象已改变为某个特定的人,这需要耗费大量的时间

和金钱成本。在途货物的转售要实现债权迅速转移,形成流通,这要解决交易中的时间和

空间障碍。克服这种障碍需要商业信用,而纸张具有有形性、书写性、原件性和廉价性,恰
好便于商人们把商业信用“物化”在纸质的提单中。于是,法律抽象了合同权利转让的效

力,将权利结合在纸质提单上,无形的权利物化在有形的具有特定性的纸质提单中,通过

提单的流通实现其上所表彰的提货权的流通。当权利脱离了基础的契约关系,以物的形

式表现出来,而这种物又被法律赋予了可转让性,这便是权利的证券化。其他类型的有价

证券,如票据、仓单等的创设也是基于同样的原理(陈芳、郑景元,2011:63)。
有价证券的实质是物权或债权的证券化,将抽象的权利记载于证券纸面上,通过证券

这个物的简单占有变动来实现物所表彰的权利转移,这种权利证券化的设计,简化了物权

或债权转让的程序,促进了交易的发展。因此,在法理上,流通证券也被视为一种法定的

合同转让:流通证券是一种“书面形式的承诺,这种承诺的利益可以用这种方式转让,即,
这种利益的受让人无须事先通知债务人利益的转让即可要求其履行承诺……”(A.G.盖斯

特,1998:418)。
在纸质载体环境下,证券被表述为“以证明或设定权利所作成的书面凭证”。在此概

念之下,证券被认为是权利与纸质凭证(或书据)的结合,证券的权利可分解为二元结构:
权利人对于纸质凭证的所有权和凭证所记载的权益,证券权利需依赖证券的物质载体而

存在,证券权利的存在要以纸质证券凭证的所有权存在为前提(谢怀栻,1990:5-6)。因此,
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在纸面交易环境中,证券流通性的实现与其所使用的纸张载体具有密切关系,证券权利均要通过一份有

形的文件予以体现,证券所彰显的权利需与该证券结合在一起。因此,法律要求证劵具有原件性,从而

确保证劵权利内容的完整性和真实性;还要求证劵具有独一性,使证券的受让人可确保自己是证券的唯

一合法持有人,使交易当事人得到可靠的证劵安全性保障,使履行义务的债务人能够确定自己是在向合

法的权利人履行义务。
作为一种有价证券,纸质提单的证券流通功能集中体现在:纸质提单的占有或转让与货物本身的占

有或转让具有同等的效力,提单直接在转让人和受让人之间流转而不必通知交货义务人(承运人)或征

得交货义务人(承运人)的同意。提单是承运人识别货物占有人或所有人的凭据,承运人在交付货物时

并不需要验证提单持有人的身份,承运人只需要检验持有人所提交的提单的真实性和合法性。

二、电子提单的流转机制及其法理分析

(一)电子提单的流转机制

电子商务在航运业的发展使电子提单(ElectronicBillofLading)应运而生,提高了提单的流转速度。

1.CMI电子提单规则

国际海事委员会(CMI)于1990年制定的CMI电子提单规则采用了以承运人为运作基础的系统,
其核心是由承运人发出电子提单并由承运人对电子提单的移转进行登记,同时为电子提单的转让提供

了一套由承运人控制的登记机制。CMI规则是以密钥为中心进行操作的,密钥是指任何技术上的适当

形式,如数字和字母的串联,用以保证提单流转的真实性和完整性。持有密钥的人享有一系列权利,包
括收取货物、指定收货人、替换收货人、就与货物有关的问题指示承运人以及将其对货物的控制权或所

有权转让给他人。密钥持有人的法律地位就如同纸质提单的持有人。
其运作的基本程序是:承运人接收货物后向托运人发出一个电子通知,称为接收电讯。接收电讯被

发送到托运人的电子地址,其中包含了托运人姓名、货物描述、接收货物的时间和地点、运输条件等信息

以及一个密钥。托运人向承运人确认收到接收电讯后,就成为了提单持有人及密钥持有人。当密钥持

有人要将其对货物的控制权或所有权转让给他人时,密钥持有人将其意图通知承运人;承运人验证此通

知的真实性后,将除了密钥外的有关信息传送给意向受让人,如受让人表示接受转让,承运人便取消先

前的密钥并发送一个新的密钥给受让人,于是受让人便成为了新的提单持有人。货物到达目的港后,承
运人把货物交付给最后的密钥持有人(EmmanuelT.Laryea,2000:128)。

2.Bolero规则

Bolero即“提单电子登记组织”(BillofLadingElectronicRegistryOrganization),其法律地位是承

运人的代理人。Bolero主要通过一个核心电讯平台和一个权利登记处工作,核心电讯平台是各当事人

相互间电子信息交流的平台,权利登记处则储存电子提单持有人的登记记录,并管理各当事人间与电子

提单有关的权利义务关系。
在Bolero系统下,如承运人要发出一份电子提单给托运人,他首先将电讯传送到核心电讯平台,电

讯内容包括传统纸质提单载明的内容,并表明该电讯是向托运人发出的。核心电讯平台向承运人回复

确认已收到该电讯,在证实该电讯的真实性、唯一性和初始性后,在该电讯上进行数字签名并将其传送

给托运人,同时把托运人登记在权利登记处作为提单持有人。如托运人要将电子提单转让给某个当事

人,如银行,托运人便向核心电讯平台发出一个电子提单的转让指示,核心电讯平台收到转让指示便根

据权利登记处的记录验证该指示的真实性,然后核心电讯平台在该指示上进行数字签名并传送到银行,
将银行名称登记在权利登记处作为电子提单的新持有人。其它转让的程序都以这种方式进行。

(二)电子提单流转的法理分析:约定的合同权利转让而非证券流通

电子提单与纸质提单在流转方式上存在根本性的区别:承运人或其代理人设立的电子提单控制登

记或验证机制必须对每一次电子提单交易进行跟踪,确定电子提单每一次转让后的合法受让人;货物到

达目的港后,承运人通过密钥或登记记录确认电子提单持有人的真实身份后向其交付货物。而纸质提
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单具有流通性(Negotiability),可直接在转让人和受让人之间流转而无须通知承运人,纸质提单作为流

通证券是承运人识别货物所有人的凭据。这是因为纸质提单具有有形性、原件性和独一性,能在货物与

代表货物的文件之间保证一一对应的印证关系,从而可将收取货物权利合并在提单上,实现权利的证券

化。而电子提单是一种电子信息,可以没有任何差异地无限复制,可以在同一个时间出现在任何一个物

理空间,“原件性”和“独一性”的概念在电子环境中已失去意义。对于电子提单而言,重要的是某一当事

人对其的占有和控制是否合法。因而,需要对电子提单的合法持有人或受让人的身份进行确认,让承运

人能够在任何时点确定控制电子提单并享有权利的人。
电子提单的“流通”实质上是对电子提单在当事人之间连续转让的控制。电子提单控制登记机制对

每一次电子提单交易进行跟踪,以便让承运人或其代理人在电子提单的每一次转让后都能确定合法的

受让人或控制人。这也就意味着电子提单所代表的货物每一次被转售后,作为交货义务人的承运人都

要明确其交货对象已改变为某个特定的人。因此,电子提单的转让人(债权人)转让其权利的,应当告知

债务人(承运人)某个特定的电子提单受让人拥有了要求承运人交货的权利。于是,电子提单的流转就

回归到合同权利转让(Assignment)的法律关系中。实际上,Bolero规则手册第III部分第5条已明确

说明电子提单的转让就是通过运输合同的转让而实现的:被指示为新的电子提单持有人的当事人,如对

承运人明确表示接受,他将成为以电子提单的文本所包含或证实的运输合同的当事人,他将被赋予运输

合同的全部权利并承担运输合同的所有义务,其前手(转让人)在此运输合同下的权利义务全部废止。
纸质提单具有特定性和唯一性,将权利与纸质提单相结合,转让纸质提单即发生转让权利的效力,

因而实现权利的证券化,可见,赋予纸质提单流通证券功能是一个明智的制度设计。非“原件性”和非

“独一性”使电子提单不再是传统意义上的流通证券,电子提单的流转回归到合同权利转让的法律关系

中。虽然每一次电子提单的转让都要通知并得到承运人或其代理人的验证确认,但这恰好发挥了电子

数据交换的优势,因为电子传送的时间与纸张的流转时间相比可以说是微乎其微。因此,在电子商务环

境下,以当事人之间合意进行合同转让的方式实现电子提单的流转是现实且同样明智的选择。

三、功能等同原则下的电子有价证券

电子提单的“流通”实质上是在当事人之间以合同权利转让的方式移转对电子提单的控制,从而确

定电子提单的控制人身份并认可其提货权;而具有特定性和独一性的纸质提单则与权利相结合,通过纸

质提单的转让发生权利转让的效力,因而实现权利的证券化。然而,判断提单的占有人(控制人)与确定

提单的独一性是一个问题的两个方面:一份文件之所以是单一有效文本,是因为其占有人(控制人)是合

法的占有人(控制人),反之亦然。只不过在纸面环境中,重点在于判断文件的独一性和真实性,承运人

是认单不认人;而在电子环境中,重点则在于判断文件控制人的身份真实性和合法性,承运人是认人不

认单。美国《统一商法典》第7编《权利凭证》(包含提单和仓单)第7-106条的规定阐释了对电子权利

凭证控制及其独一性的辩证关系:其(a)款规定,如果用于证明电子文件中权益转让的机制能够可靠地

证明一个人就是电子文件的受签发人或受让人,则该人即对电子权利凭证拥有控制;其(b)款的第(1)、
(4)、(5)、(6)项规定了电子权利凭证的独一性和完整性,对电子权利凭证所做的任何变更或复制均须得

到控制人的同意,而且复本与有效文本之间必须有明显的区分;第(2)、(3)项规定了有效文本的合法控

制人,该人必须与有效文本对其本人身份的指示一致(美国法学会,2005:362)。
电子提单的流转是以合同权利的合意转让方式实现对电子提单控制权利的转移,但转移对电子提

单的控制在功能上就相当于纸质提单的背书和交付,同样也能实现赋予纸质提单流通证券的根本目的:
使提单所表征的权利可快捷安全地转让、行使,提单持有人可通过转让提单区分、转售在途货物。电子

提单实现“证券流通性”的媒介不再是纸张,控制电子提单即占有货物,对货物的转让通过对电子提单的

控制的转让得到实现。美国《统一商法典》第7-106条“对电子权利凭证的控制”的正式评论指出,电子

凭证的控制概念是对有形权利凭证下的占有和背书概念的替代;其关于电子权利凭证流通的第7-501
条(a)款规定,拥有有形权利凭证的人通过自愿移转占有来交付凭证,可流通的有形权利凭证通过背书
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和交付而流通;其(b)款规定,流通的电子凭证不需要背书,对流通的电子权利凭证的交付是通过自愿

移转控制来实现的(美国法学会,2005:410)。
虽然电子证券不具备纸质证券“物”的外观而以电子权利凭证或电子数据的方式存在,失去了实体

物的唯一性,但只要确定电子权利凭证或电子数据记录控制人的身份并要求电子权利凭证或电子数据

内容的变更和复制须得到控制人的授权,就能保证电子权利凭证或电子数据记录的权威性和真实性。
于是,确定电子权利凭证或电子数据记录控制人的身份并赋予其内容控制权就等同于保证了电子权利

凭证或电子数据记录的权威性和独一性,电子权利凭证或电子数据记录的转移或划拨就代表了权利的

转让。“券”在证券法律关系中的作用主要表现在提供证券权利流通的表征,以促进权利流通的迅捷和

便利。与纸质证劵相比,电子证券上记载的权利并未发生性质上的变化,只是权利记载的媒介发生了变

化。因而,电子证券同样能够提供权利表征的需要,通过数据交换和电子记录实现“证券交付”并不影响

“证券的流通性”(叶林、张昊,2009:27)。对此,美国《统一商法典》第7-105条“以替代媒介重新发行”(权
利凭证)规定了有形权利凭证和电子权利凭证可相互替代,体现了二者在法律地位上的等同性。

四、对我国电子证券立法的启示

持有纸质证券的人被推定为权利人,而控制电子权利凭证或电子数据记录的人也被推定为法律上

的权利人。电子权利凭证或电子数据记录与纸质证券一样都可以是民事权利的表彰形式,这改变了传

统的有价证券概念,不能再将证券或证券权利仅与纸张形态相联系(叶林,2008:5)。因而,构建适当的规

则和制度,使《海商法》、《票据法》、《证劵法》和《公司法》等现行立法可适应电子化需要,成为了商事立法

需要解决的关键问题。对此,美国《统一电子交易法》第16条创设了电子“可转让记录”(transferable
record)概念用于表述电子票据或电子权利凭证,作为功能等价物,其法律地位等同于可转让的纸面凭

证或票据。该条(a)款规定,可转让的电子记录可以是《统一商法典》第三编下的一个电子票据或《统一

商法典》第七编下的一个电子凭证(包含提单和仓单);该条(b)款规定,如果一个用于证实可转让记录

中的利益的转移的系统确认了某人是可转让记录的受签发人或受让人,则该人即可控制此可转让记录;
该条(c)款规定了可转让记录的单一权威性及对其的合法控制;该条(d)款规定了控制可转让记录的人

具有与《统一商法典》第三编所确定的票据正当持票人及《统一商法典》第七编下的一个可流通的权利凭

证持有人相同的法律地位。美国《国际与国内商务电子签名法》第20条也规定了关于电子可转让记录

的类似规则(刘正,2006:95)。
我们可借鉴和引入美国相关立法中关于可转让电子记录的概念及相应的规则,在我国《电子签名

法》中明确规定电子可转让记录是证明电子证券权属的依据。电子流通证劵规则可做如下设计:(1)电
子记录的签发人确认该电子记录是可转让记录,则电子记录与纸面证券、票据或其他文件具有同等的功

能及法律效力,传统的有价证券、票据等法律制度适用其流转交易;(2)如果用于验证可转让记录所表征

的权利的转移的系统确认了某人是可转让记录的受签发人或受让人,则该人控制了此可转让记录;(3)
该可转让记录存在一个确定的、唯一的权威文本,只有在控制人的同意下才能增加或变更权威文本中确

定的受让人,对可转让记录所做的任何变更或复制均须得到控制人的同意,而且副本与权威文本之间必

须有明显的区分,该权威文本的控制人是可转让记录的受签发人或是可转让记录的最新受让人;(4)控
制可转让记录的人具有与纸质流通证劵持有人相同的法律地位。

通过我国《电子签名法》对电子流通证劵的概念及相应的规则进行概括性和原则性的规定,我国《海
商法》、《票据法》、《证劵法》和《公司法》等现行立法可具体规定对电子流通证劵的适用。
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  SecuritizationofRightsinElectronicCommerceEnvironment:
FromPerspectiveofElectronicBillofLading
GuoPeng (AssociateProfessor,SouthChinaNormalUniversity)

Abstract:Thetraditionalsecuritiesisapieceofuniquepapercombiningwithright,thecirculationofpapersecuritiesmeans
thecirculationofright,thenthesecuritizationofrightscanberealized.However,intheelectroniccommerceenvironment,e-
lectronicsecuritiesturnsintoanelectronictransferablerecord,thetransferofelectronicsecuritiesisthetransferofcontrolto
theelectronicrecord,thatmeanstheassignmentofcontractrights,insteadofthetraditionalcomprehensionaboutthecircu-
lationofthesecurities(negotiability).Butthetransferofcontrolofelectronicsecuritiesisequivalenttotheendorsementand
deliveryofpapersecurities,soelectronicsecuritiescanalsoachievethefundamentalpurposeofpapersecuritiesthatcirculate
therightsefficiently.Therefore,onthebasisofthefunctionalequivalentprinciple,theelectronicsecuritiesareequivalentto
negotiablesecurities.China’sElectronicSignatureLawshouldbemodifiedandrefertotheconceptsandrulesofelectronic
transferablerecordofUnitedStates’legislation,confirmingthesamelegaleffectofelectronicsecuritiesandapplythetradi-
tionalsecuritieslegalsystemtoit.
Keywords:electronicbilloflading;negotiability;electronictransferablerecord;assignment;functionalequivalent
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