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摘要　金融纠纷的审理需要裁判者考量金融监管规则是否以及如何影响私人自治。金融监管规

则包含大量代表公共权力行使的公法规范，司法考量监管规则的场域主要是民商事案件裁判。基于

公私法秩序交融的必要性，司法裁判可遵循利益分析框架，查明监管规范目的，综合考量规范目的重

要性、司法认定是否有违规范目的、交易本身违法程度、民事否定评价必要性等因素做出最终认定。

以争议较大的违法合同效力认定为例，合同无效的实质认定要件是严重损害公序良俗。在形式认定

要件方面，如果低位阶金融监管规则获得明确上位法授权、属于上位法规则的具体化要求、提供效力

认定的技术标准，这些规则也可以成为合同无效的说理依据。裁判者应慎重对待金融监管规则在民

商事案件中的适用，以调和国家管制与私人自治之间的抵牾。
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一、引　　言

随着我国金融业的快速发展，金融风险也在不断积聚。为打好防范化解金融风险攻坚战，监

管部门加强执法力度，迅速而密集地出台了一系列金融监管规则，这些规则呈现数量多、效力位阶

低、管制性强的特点。与此同时，各类金融纠纷数量显著增长，司法裁判者面临在纠纷审理中如何

考量金融监管规则的问题。金融监管规则往往具有典型的公法特征———公权力机关对市场主体

进行规范，以便维护市场秩序、防范金融风险和保障金融安全。金融民商事案件是平等主体之间

的纠纷，裁判者主要适用私法解决争端，但也面临是否以及如何适用公法规范的问题。公法与私
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法秩序的区隔与交融受到学界的广泛关注，苏永钦教授所阐述的“公私法接轨理论”影响深远。在

决定公法如何影响私法的过程中，裁判者的地位尤其重要，因为他们“站在公私法汇流的闸口，正

要替代立法者去做决定：让公法规范以何种方式，以多大的流量，注入私法”〔１〕，因此，司法裁判具

有调和国家管制与私人自治矛盾的功能。

公私法秩序交融的一个重要方面是公法规范对法律行为效力的影响。我国法律明确要求不

能以低位阶公法规范作为否定合同效力的直接依据，例如民事立法转介条款———《民法典》第

１５３条（原《合同法》第５２条）规定违反法律、行政法规强制性规定的合同才能被认定无效。金融监

管规则通常是部门规章或规范性文件，未达到法律、行政法规的位阶要求，不能成为认定合同无效

的直接依据。但是，低位阶金融监管规则可以快速应对新兴突发金融风险，其内容通常更为具体

和详细，对司法裁判也更具指引作用。由于监管机构与法院职责的差异，金融监管与司法裁判关

注的核心问题也不同（尽管存在重合），司法裁判面临如何回应金融监管规则的现实问题。

既有主流研究将公私法接轨理论应用于部门法，分析法律、行政法规中的强制性规范对私人

自治的影响，主张从规范目的和语词结构等方面建立公法强制性规范的识别与解释机制。〔２〕金

融法的公私法互动研究涉及企业借贷、〔３〕公司对赌、〔４〕股权代持、〔５〕场外配资 〔６〕等多个方面。

区别于既有文献的个例分析，本文结合金融市场实践，较为系统地论证司法应当如何考量金融监

管规则，提出利益分析框架并做出具体研究。下文首先界定监管规则的范畴，明确司法考量监管

规则的主要场域是民商事纠纷裁判，再论证监管规则作为裁判参考依据的必要性，指出司法考量

的利益分析过程，最后以违反监管规则的合同效力认定为例，分析具体的实质认定要件和形式认

定要件。本文期望对司法裁判法律解释与适用提供方法论指引，丰富公私法接轨理论在金融领域

的适用与拓展研究，为调和国家管制与私人自治关系这一经典议题提供新的智识供给。

二、金融监管规则的范畴与司法考量场域

公法规范范畴的确认是讨论公私法秩序交融的前提，同时也影响司法考量的路径。行政机关

依据法律规定履行国家权力，是当然的公法规范制定者。在此之外，其他社会组织获得授权实施
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苏永钦：《走入新世纪的私法自治》，中国政法大学出版社２００２年版，第３３１页。

整体性的研究，可参见钟瑞栋：《民法中的强制性规范：公法与私法“接轨”的规范配置问题》，法律出版

社２００９年版。合同法领域的文献较多，可参见谢鸿飞：《论法律行为生效的“适法规范”———公法对法律行为效力

的影响及其限度》，载《中国社会科学》２００７年第６期；耿林：《强制规范与合同效力———以合同法第５２条第５项为

中心》，中国民主法制出版社２００９年版；黄忠：《违法合同效力论》，法律出版社２０１０年版；刘凯湘、夏小雄：《论违

反强制性规范的合同效力———历史考察与原因分析》，载《中国法学》２０１１年第１期；朱庆育：《〈合同法〉第５２条第

５项评注》，载《法学家》２０１６年第３期；姚明斌：《“效力性”强制规范裁判之考察与检讨———以〈合同法解释二〉第

１４条的实务进展为中心》，载《中外法学》２０１６年第５期；陈醇：《跨法域合同纠纷中强制性规范的类型及认定规

则》，载《法学研究》２０２１年第３期；王利明：《论效力性和非效力性强制性规定的区分———以〈民法典〉第１５３条为

中心》，载《法学评论》２０２３年第２期；易军：《论合同违反强制性规定无效的判断标准———以〈民法典合同编通则解

释〉第１６条为中心》，载《清华法学》２０２４年第１期；等等。

例如，参见黄忠：《企业间借贷合同无效论之检讨》，载《清华法学》２０１３年第４期。

例如，参见潘林：《金融创新与司法裁判：以我国“对赌协议”的案例、学说、实践为样本》，载《南京师大学

报（社会科学版）》２０１３年第３期。

例如，参见刘迎霜：《股权代持协议的性质与法律效力》，载《法学家》２０２１年第３期。

例如，参见黄绍坤：《场外配资合同效力认定的反思与重构》，载《华东政法大学学报》２０２１年第１期。



的抽象行政行为———制定监管性质的规则，也应被纳入公法规范体系。司法考量监管规则对私法

秩序的影响，需要分析考量场域、情境和标准。

（一）金融监管规则范畴限定：代表公权力行使的公法规范

尽管民事法律中也存在公法规范，〔７〕本文根据论题需要，主要讨论金融监管规则中的公法规

范。一般认为，制定公法规范是行政主体做出的抽象行政行为。按照主体、内容、位阶这三个维度

来界定作为公法规范的金融监管规则的含义，其是代表公共权力的主体在金融领域对外发布的旨

在强制约束被监管对象的命令性要求，主要表现为法律、行政法规之外的部门规章、规范性文件。

金融监管规则主要由政府监管机构制定，这些机构包括国务院金融监管部门———中国人民银

行、国家金融监督管理总局、中国证券监督管理委员会、国家外汇管理局及各部门的分支机构，以

及地方金融监管机构。金融的基本含义是资金融通，也是一种资源分配机制，主要包括资金的分

配和风险的分配。银行、证券、保险和期货等金融子行业的功能可划分为“资金融通”与“风险管

理”两大类别。〔８〕能够影响私法秩序的金融监管规则应当对金融市场主体做出规范性、强制性要

求，而不是鼓励性、宣示性内容。针对规范类型，有学者提出，市场监管法律规范主要分为市场准

入与禁入、市场运营风险控制、关联交易监管、危机处理与市场退出、交易场所和中介机构监管

等；〔９〕另有论者提出七分法，具体为：资格型、权限型、要件型、伦理型、政策型、管理型和技术型规

范。〔１０〕不同规范类型在一定程度上反映出规范强度大小，可以为裁判者提供参考。由于高位阶

公法规范（法律、行政法规）可以通过民事立法转介条款影响私人自治，低位阶监管规范则成为司

法需要特殊考量的对象，包括部门规章和规范性文件等。

在政府监管机构之外，当自律管理机构作为公共权力的延伸，颁布业务规则履行公共管理职

能时，也产生了影响私法秩序的空间。依法设立的证券期货交易场所和行业协会等社会组织是自

律管理机构。例如，《证券法》《期货和衍生品法》规定了证券交易所、期货交易所以及行业协会的

自律管理机构地位。〔１１〕自律管理机构权力的来源及其属性决定了自律管理规则的法律性质。

２０２０年最高人民法院发布的《关于对与证券交易所监管职能相关的诉讼案件管辖与受理问题的规

定》（法释〔２０２０〕２０号）列举了与证券交易所监管职能相关的案件类型，表明交易所自律管理职权

来源于法律、法规、规章的规定，监管机构的授权，以及契约自治，〔１２〕但并未明确指出哪些案件属

于行政诉讼，也即未指明哪些自律规则具有公法规范属性，较易引发争议。有观点认为交易所的

自律管理功能是内生的，其业务规则源于契约自治，自律管理职权的取得是因为其获得了私人主

体的概括同意，因此自律规则应当属于私法规范。〔１３〕然而，证券交易所执行的业务规则是单方面

针对市场主体做出的强制性不利措施，并非简单地追究市场主体的违约责任，而且部分自律管理
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参见单飞跃：《〈民法典〉中经济公法规范的结构、功能及其影响》，载《现代法学》２０２２年第３期。

参见刘燕：《资管计划的结构、功能与法律性质———以券商系资管计划为样本》，载《投资者》２０１８年第

３辑。

参见吴弘、胡伟：《市场监管法论———市场监管法的基础理论与基本制度》，北京大学出版社２００６年版，

第８３页。

见前注〔２〕，钟瑞栋书，第１８８—１９６页。

《证券法（２０１９年）》第９６条、第１６４条，《期货和衍生品法（２０２２年）》第７９条、第１０２条。

《最高人民法院关于对与证券交易所监管职能相关的诉讼案件管辖与受理问题的规定》（法释〔２０２０〕

２０号）第２条。

参见彭冰、曹里加：《证券交易所监管功能研究———从企业组织的视角》，载《中国法学》２００５年第１期。

艾博：《新〈证券法〉下证券交易所自律管理职能的厘定与转变———以司法介入的诉论方式为视角》，载《金融法苑》

２０２１年总第１０５辑，中国金融出版社２０２１年版。



业务规则需要首先经过监管部门批准（而非备案）才开始生效实施，因此认定经审批的自律规则具

有公法规范属性，无须审批的自律规则为私法规范，〔１４〕更符合实用主义立场。

新近的案件表明司法已确认了交易所业务规则可以具有公法规范属性。在全国首例因不服

依退市新规做出的终止上市决定而诉请撤销的行政诉讼案件———２０２２年“厦华电子诉上海证券交

易所终止上市决定案”中，法院认定证券交易所在实施证券监管行为时，可以作为公法上的法律主

体履行职责并承担相应责任；该案属于行政诉讼受案范围，因为上海证券交易所根据其《股票上市

规则》决定终止厦华电子股票上市，是交易所基于公益目的依法实施的自律监管措施。〔１５〕鉴于交

易所特定业务规则已获得明确法律授权或者经过政府监管机构的批准，有针对不特定对象反复适

用的普遍约束力，其宗旨也在于维护公共利益，〔１６〕故这些自律管理业务规则具有公法规范属

性，〔１７〕效力位阶类似于规范性文件，可以适用于私人法律行为效力和民事责任的分析。

（二）司法考量金融监管规则的主要场域是民商事案件裁判

在涉及金融领域的民商事案件裁判中，法官如何考量金融监管规则的适用这一问题，常常因

缺乏明确的指引而引发争议。本文将讨论限定在金融民商事案件裁判这一公私法秩序交融的主

要场域，以便于集中分析。金融监管的特点是其公共权力的行使具有维护金融市场秩序、防范金

融风险、保障金融安全的目的，此种特殊性支持低位阶金融监管规则对私人自治产生合理的限制。

在抽象层面，司法机关可以发布司法解释和司法文件直接提供司法裁判规则。例如，《关于进一步

加强金融审判工作的若干意见》（法发〔２０１７〕２２号）、《全国法院民商事审判工作会议纪要》（法

〔２０１９〕２５４号，以下简称《九民纪要》）、《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国民法典〉合同编通

则若干问题的解释》（法释〔２０２３〕１３号，以下简称《民法典合同编通则司法解释》）等直接明确了违

反公法规范合同的效力认定路径、考量因素和后果等。在个案层面，法院也会在民商事案件中具

体考量金融监管规则如何影响合同效力与民事责任。

以违反金融监管规则行为的侵权责任认定为例，应主要分析何种监管规则构成侵权责任成立

的基础，监管规则的违反对过错和因果关系等侵权责任构成要件认定的影响。区别于合同法律体

系，侵权法中未明确限定只有高位阶公法规范才能成为侵权责任认定基础，〔１８〕但鉴于低位阶公法

规范的制定程序、价值表达不如高位阶规范严格，公私法秩序交融在侵权法体系中的司法考量重

点和难点仍然是低位阶公法规范是否以及如何对私人责任产生影响。理论通说认为，可以作为侵

权责任基础的公法规范应以保护特定个人为目的。〔１９〕其理论基础是风险思想———人们处于种种

·９９·

苏　盼 论金融监管规则的司法考量

〔１４〕

〔１５〕
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理论分析参见李志君、张夫兰：《论证券自律规则的法律属性》，载《大连民族大学学报》２０１９年第２期。

《证券交易所管理办法（２０２１年）》第１０条规定了涉及证券交易、上市、会员管理的业务规则以及重大的交易品种、

交易方式、涉外事项等方面的业务规则需要报中国证监会批准。

参见黄一灵、王可：《退市新规行政诉讼第一案宣判　法院驳回厦华电子撤销终止上市请求》，载《中国

证券报》２０２２年９月１０日，第Ａ０２版。

参见徐明、卢文道：《证券交易所业务规则法律效力与司法审查》，载《证券法苑》２０１０年总第２卷，法律

出版社２０１０年版。

正因为自律管理业务规则具有公法属性，交易所等自律管理机构基于业务规则对市场主体采取的强制

性措施享有民事责任相对豁免，参见郭某某诉光大证券股份有限公司、上海证券交易所、中国金融期货交易所期货

内幕交易责任纠纷案，上海市第一中级人民法院民事一审判决书（２０１３）沪一中民六（商）初字第３０号，载《最高人

民法院公报》２０１８年第１２期。

《民法典》第１１６５条规定：“行为人因过错侵害他人民事权益造成损害的，应当承担侵权责任。依照法

律规定推定行为人有过错，其不能证明自己没有过错的，应当承担侵权责任。”

详细论述，可参见朱虎：《规制法与侵权法》，中国人民大学出版社２０１８年版，第５６—８７页。



风险之中，规范保护目的指向的只能是违反规范所发生的典型危险，而不是非典型危险，〔２０〕否则

将会对人们的行为自由造成过多的不当限制。如果金融监管规则以法律授权为基础，法院可以审

查授权的基础性法律是否包含保护性法律因素，〔２１〕从而判定金融监管规则能否影响侵权责任认

定。侵权法需要在“行为自由”与“权益保护”这两种存在冲突的价值之间寻求平衡。对于违法性

这一体系性问题，理论上一般讨论是否区分违反的法律规范的类型，保护哪些权利和利益，保护达

到何种程度等，因为违法行为的不正当性因所侵犯的民事权益性质的不同而不同。〔２２〕金融监管

规则保护的通常是金融投资者的交易机会、资金安全等权益，一般可以成为侵权责任认定基础。

在“邢某某诉上海证券交易所权证交易侵权纠纷案”〔２３〕中，法院认定投资者以证券交易所审

核创设权证违规为由对交易所提起侵权之诉，属于平等主体之间的权利义务纠纷，应纳入民事案

件裁判范围。在该案中，司法需要考量交易所审核券商的权证创设行为是否违法。由于高位阶规

范（《证券法》及行政法规）并未做出具体规定，可作为规范依据的仅有上海证券交易所制定的权证

管理业务规则［《上海证券交易所权证管理暂行办法》（上证国字〔２００５〕１７号）］，因此问题可从两个

方面考虑：一是交易所业务规则本身是否可以成为规范依据；二是交易所是否因其审核行为违反

了业务规则而承担监管侵权责任。对于第一个问题，法院认定交易所业务规则依法经过批准，可

以成为规范依据，表明自律规范具有公法规范属性。对于第二个问题，法院按照侵权责任构成要

件展开分析，交易所的审核行为符合业务规则的具体规定，并不针对特定投资者，尽管投资者损失

与交易所核准券商超量创设权证存在关联，但是业务规则并未限制权证具体规模，且无客观标准

提供参照，交易所已尽信息披露、风险揭示和手续审查义务，因此其不应对投资者损失承担侵权赔

偿责任。

过错责任是侵权责任的归责基础，行为人具有过错意味着注意义务的违反。存在过错不足以

充分表明其存在违法性，因为过错可能是对一般注意义务的违反，尚未达到违法的程度，然而如果

违反公法规范，则一般可推定过错的存在。其逻辑在于，法律规定公示给所有人知晓，明确了行为

人在从事法律规定的相关行为时的注意义务，如果违反这些规定，说明相关主体未尽注意义务，因

而存在过错。但是，行为人也可举证推翻此种推定。例如，金融机构作为证券投资基金销售机构

未向投资者提示风险，违反了适当性义务，可推定金融机构具有过错，但金融机构可以举证推翻对

过错的推定，以充分证据证明投资者在认知到风险后仍然进行了投资。此外，违法行为与因果关

系的认定也较为复杂，因为导致当事人权益损失的原因可能是多样的，行为人违法的事实是否以

及在多大程度上构成损失的原因，需要结合具体案情进行分析。例如有论者主张，违反融资融券

监管规则的，应当向投资者承担侵权责任，但是当投资者具有故意引诱行为时，加害人可以以投资

者存在“与有过失”为由要求减轻或免除侵权责任。〔２４〕侵权法的分析具有独立而复杂的体系，因

篇幅所限，后文重点讨论合同法问题。
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参见徐建刚：《规范保护目的理论下的统一损害赔偿》，载《政法论坛》２０１９年第４期。

［德］马克西米利安·福克斯：《侵权行为法》，齐晓琨译，法律出版社２００６年版，第１４２页。

参见曹昌伟：《侵权法上的违法性研究》，中国政法大学出版社２０１７年版，第１１３—１１４页。

上海市第一中级人民法院民事一审判决书（２００８）沪一中民三（商）初字第６８号、上海市高级人民法院民

事二审裁定书（２００９）沪高民二（商）字第４１号，载《最高人民法院公报》２０１０年第７期。主审法官对此案的分析，可

参见宋航、张文婷：《证券交易所自律监管行为正当性的司法审查标准》，载《人民司法》２０１１年第４期。

参见王灏：《论违反融资融券交易规则的侵权责任———以规范目的论为视角》，载《现代法学》２０１９年第

４期。关于违反金融监管规则的侵权责任研究，参见刘志伟：《违反金融业行为监管规范的私法责任体系优化》，载

《法学评论》２０２４年第２期。



三、金融监管规则作为裁判参考的必要性

对于金融司法应当如何考量金融监管规则这一议题，金融法学者内部也存在分歧。有观点认为，

监管规则是管理性规范，不能作为司法裁判的直接依据，而且金融监管存在滞后性和应急性，监管规

则自身的合法性与合理性基础尚存疑问，更不宜在司法裁判中被援引参照而影响私人自治；另外

的观点则认为，监管规则可以作为司法裁判的依据，否则将导致监管规则形同虚设，危害国家法律

体系的统一，更何况监管机构基于法律的授权履行行政监管职责，其制定的规则不违背上位法的

规定，应得到司法尊重。〔２５〕本文赞同低位阶金融监管规则原则上可以影响私人法律行为的效力。

除学者广泛讨论的域外立法例并不采取位阶论立场等理由之外，〔２６〕还包含重要的理由。

第一，公私法秩序交融有利于维护法律体系的完整与统一。一方面，完整的法律体系建设需

要充分的规则供给，由于高位阶法律规范制定程序更为复杂、制度表述更为原则，认可低位阶法律

规范对私人自治的影响可以弥补规则缺失漏洞，促进法律体系的完整构建。随着社会复杂程度的

提升，司法实践已经将部分位阶较低但是内容更为具体的行政规则作为事实认定和裁判说理的重

要依据，典型例子是由行政机关制定的技术标准。〔２７〕法院出于现实考虑，在寻找法律依据认定私

人法律行为的效力时，并不完全否定低位阶法律规范的适用。另一方面，认可公法规范对私人自

治的影响，将减少法律秩序内部冲突与失范。维持法律体系的内在统一需要发挥法律规范对违法

行为的威慑功能。理论及实践普遍认可威慑（ｄｅｔｅｒｒｅｎｃｅ）是法律的重要目标，法律制度的设计应当

有利于减少潜在违法行为的发生。〔２８〕尽管公私法秩序可以区隔，但其前提是私法上的处理不违

背公法规范目的，〔２９〕否则难以有效威慑、阻遏违法行为。

第二，法律规范效力位阶并不完全按照事项重要性排列。监管机构发布的监管规则往往以“暂行

办法”“通知”等形式发布，它们属于低位阶规范，但也是公共政策的重要形式载体。尽管通常而言，高

位阶法律规范所规定的事项比低位阶规范更为重要，或者说立法者更为重视高位阶法律规范所保护

的利益。然而，低位阶的金融监管规则也具有三元目标———金融安全、金融公平与金融效率，包含

维护公共利益的价值追求。〔３０〕司法实践为维持“位阶论”，曾借由公共利益条款来实现形式上的

公私法秩序交融，暴露出立法及法律适用的逻辑问题。〔３１〕即便基于现行立法，也可构建以公序良

俗保护为轴心的分析框架，通过不同路径实现公私法秩序的合理区隔与交融（后文详述）。

第三，我国对法律行为无效后果的处理实际上弱化了否定效力的负面影响。公私法效力区隔缘
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〔２５〕

〔２６〕

〔２７〕

〔２８〕

〔２９〕

〔３０〕

〔３１〕

相关综述可参见李有星、侯凌霄、潘政：《互联网金融纠纷案件法律适用与司法裁判规则的反思与完

善———“互联网金融纠纷案件的法律适用与司法裁判规则”研讨会综述》，载《法律适用》２０１８年第１３期。

详细讨论，参见黄忠：《违法合同效力论》，法律出版社２０１０年版，第６—９０页。

参见宋华琳：《论行政规则对司法的规范效应———以技术标准为中心的初步观察》，载《中国法学》

２００６年第６期。

ＳｅｅＪｕｌｉｅｔＰ．Ｋｏｓｔｒｉｔｓｋｙ，犐犾犾犲犵犪犾犆狅狀狋狉犪犮狋狊犪狀犱犈犳犳犻犮犻犲狀狋犇犲狋犲狉狉犲狀犮犲牶犃犛狋狌犱狔犻狀犕狅犱犲狉狀犆狅狀狋狉犪犮狋

犜犺犲狅狉狔，７４ＩｏｗａＬａｗＲｅｖｉｅｗ１１５（１９８８）．

参见谢鸿飞：《论法律行为生效的“适法规范”———公法对法律行为效力的影响及其限度》，载《中国社会

科学》２００７年第６期。

参见邢会强：《金融危机治乱循环与金融法的改进路径———金融法中“三足定理”的提出》，载《法学评

论》２０１０年第５期；冯果：《金融法的“三足定理”及中国金融法制的变革》，载《法学》２０１１年第９期。

参见孙鹏：《论违反强制性规定行为之效力———兼析〈中华人民共和国合同法〉第５２条第５项的理解与

适用》，载《法商研究》２００６年第５期；黄忠：《违法合同的效力判定路径之辨识》，载《法学家》２０１０年第５期。



于对私人自治的表彰，特别是在我国管制规范众多、市民社会发展不充分的背景下，此种区隔具有合理

性———如果广泛认可低位阶法律规范对合同自由的限制，裁判者可能动辄认定合同无效，进而否定大量

民商事交易效力，严重影响私人自治。然而在我国目前的法律框架下，否定私人法律行为效力本身的宣

告意义更大于实际意义，真正影响当事人权益的是合同无效之后的法律后果。《民法典》第１５７条（原《合

同法》第５８条）确立的对合同等法律行为无效的处理原则是返还财产或折价补偿以及过错方赔偿损

失。返还财产原则与国外部分立法例确立的维持现状原则正好相反。英美法下的违法抗辩制度

（ｉｌｌｅｇａｌｉｔｙｄｅｆｅｎｓｅ）在功能上也是提供公私法秩序区隔或交融的管道。
〔３２〕基于该制度，假设在融资纠

纷中，作为资金供给方的原告起诉作为资金需求方的被告要求返还资金，被告可以提出抗辩，以原告

违法为由主张合同无效。如果得到法院支持，原则上被告无须返还资金，即法律行为因违法而无效的

后果是原则上维持现状。〔３３〕相同情形下，我国的处理是要求被告向原告返还资金，类似于合同本身有

效的后果（仅存在是否支付约定利息的差异），因此我国的这一制度设计可能导致“无效有效化”〔３４〕。

第四，金融领域具有一定的特殊性。诸如互联网、大数据等技术在金融领域的创新应用降低了信

息传递和沟通的成本，为公众创造便利的同时也易带来突发风险，损害公众权益，需要金融法治的积

极回应，即金融法适应性命题。〔３５〕金融领域的特殊性体现为：首先，面对新兴金融样态的急速发展，

市场自治无法有效防范和应对风险，监管部门则具有优势，可以快速出台低位阶法律规范以弥补规则

供给的不足，解决司法裁判中的法律依据缺失问题。其次，新兴金融的平台经济发展模式，看似“去中

介化”，实则“中介高度集中化”，导致金融投资者参与交易时并不真正注重对手方的信用风险，而寄希

望于网络平台的信用，因此道德风险和逆向选择在新兴金融领域更为突出。〔３６〕新兴金融产品和服务

针对的往往是风险识别及承担能力较弱的人群，一旦风险爆发，金融投资者权益受损严重。为应对此

种风险，金融监管规则的宗旨也体现了公众利益保护。再者，金融是资金交易，在部分违反金融监管

规则的交易被认定为无效之后，金融投资者投入的初始资金获得返还，可构成对违法行为的威慑。

有研究观察到，法院判决支持证券市场场外配资中资金借出方对借入方的本金和适度的利息请

求，这种无效后果的处理实质上怂恿和助长了影子银行在我国的发展，与金融监管目的相悖。〔３７〕

在民商事案件审理中，法官主要依据私法裁判，这些私法承担重要的体制功能———不仅是“经

济生活的‘宪章’”，而且也是“制衡国家权力、保障人民权利的重要工具”。〔３８〕然而，鉴于防范与化

解金融风险是金融监管规则的主要规范目的，具有合理性，因此司法裁判需要认真考量并适度认
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关于英美法违法抗辩制度的中文评述，参见李爱平：《英美违法合同禁止返还规则的例外》，载《环球法

律评论》２０１３年第６期。

当然，由于违法抗辩制度适用的情形过于广泛，司法裁判者享有自由裁量权，可以决定是否支持被告的

抗辩。ＳｅｅＵＫＬａｗＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，犜犺犲犐犾犾犲犵犪犾犻狋狔犇犲犳犲狀犮犲牶犃犆狅狀狊狌犾狋犪狋犻狏犲犚犲狆狅狉狋，ＣｏｎｓｕｌｔａｔｉｏｎＰａｐｅｒＮｏ．１８９，

２００９；ＲｉｃｈａｒｄＡ．Ｂｕｃｋｌｅｙ，犐犾犾犲犵犪犾犻狋狔犪狀犱犘狌犫犾犻犮犘狅犾犻犮狔，Ｓｗｅｅｔ＆Ｍａｘｗｅｌｌ，２０２０．

合同无效后无需支付约定的利息，但有可能需要支付同期存款利息（视为本金的损害赔偿责任）。无效

返还制度还可能导致鼓励背信的社会效果———一方获利则受益，但若损失则借口合同违法而无效，要求相对方返

还获利。对我国制度的批评和重构，参见许德风：《论合同违法无效后的获益返还———兼议背信行为的法律规

制》，载《清华法学》２０１６年第２期。

参见蓝寿荣：《论金融法的市场适应性》，载《政法论丛》２０１７年第５期；王湘淳：《论我国金融法适应性

的实现路径》，载《中外法学》２０２４年第３期。

参见杨东：《互联网金融的法律规制———基于信息工具的视角》，载《中国社会科学》２０１５年第４期。

参见楼建波：《法院判决对中国影子银行业务的间接激励———金融商法的视角》，载《清华法学》２０１７年

第６期。

余能斌主编：《民法典专题研究》，武汉大学出版社２００４年版，第１７页。



可监管规则对私人秩序的影响。公私法秩序的区隔与交融选择背后的价值考量是国家强制与私

人自治之间的冲突与调和，本质上需要进行利益分析。

四、司法考量金融监管规则的利益分析过程

司法考量金融监管规则如何影响私人自治的利益分析过程，包括利益发现、利益权衡和利益

权衡结果适用这三个部分。其中，利益权衡过程需要对不同考量因素进行综合分析。

（一）利益发现过程需要查明规范目的

在金融民商事司法裁判中，法官应在个案中探析规范目的，对相关利益———金融效率、金融公

平或金融安全等进行一一辨别。〔３９〕例如，司法应当否定未经法定要求开展的面向公众的直接融

资行为。因为证券类产品的公开发行具有特殊性，证券是特殊的交易物，其价值取决于融资人未

来的经营状况，公众投资者缺乏信息和能力判断证券的品质和价值，容易遭受融资人的欺诈，因此

法律建立公开发行证券的特殊规则，对公众投资者实施保护。〔４０〕如果融资行为构成未经核准或

注册的公开证券发行，应认定为无效。

对于规范目的识别，如果低位阶金融监管规则列明了规范目的和上位法依据，司法裁判应以

其为参考。答记者问、规范解读等立法背景资料可以作为查明规范目的的素材。实践中，金融监

管规则的整体目的往往具有概括性，例如《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（银发

〔２０１８〕１０６号，以下简称“资管新规”）目的在于“规范金融机构资产管理业务，统一同类资产管理产

品监管标准，有效防控金融风险，更好地服务实体经济”。对于某一项具体规则，需要细致考察具

体的规范目的。例如“资管新规”第２条规定：“资产管理业务是金融机构的表外业务，金融机构开

展资产管理业务时不得承诺保本保收益。出现兑付困难时，金融机构不得以任何形式垫资兑付。”

此条对金融机构拟定资产管理投资保底条款（“刚性兑付”条款）进行了严格的禁止性规范。“刚性

兑付”条款本属于金融交易当事人双方的自治安排，而且是金融机构作为受托人或管理人自愿加

重自身信义义务，并不为私法所禁止。但是，如果允许金融机构超出业务范围进行刚性兑付，将导

致金融风险溢出，产生负外部性问题。由于金融机构自身资本有限，在经济下行或投资失误等情

形出现时，金融机构破产并触发市场连锁反应，可能导致行业危机甚至整个市场的系统性风

险，〔４１〕所以监管机构需要禁止此类投资保底条款，从而维护金融安全。

（二）利益权衡过程需要综合考量各项因素

低位阶金融监管规则无法直接规定何种情况下合同无效，因此司法裁判难以据其认定私法效

果，必须对不同利益进行实质权衡。在诸多因素中，〔４２〕应当重点考量规范目的重要性、司法认定
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〔４０〕

〔４１〕
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不可否认，这些利益体现于不同的政策，其间也可能产生冲突，需要通过一定的技术路径进行调和，参见

苏盼：《司法政策与监管政策的竞争———基于信用卡纠纷裁判的观察》，载《财经法学》２０２０年第１期。

对于证券发行一般理论的概括性阐述，可参见北京大学课题组：《证券发行法律制度完善研究》，载桂敏

杰总编：《证券法苑》２０１４年总第１０卷，法律出版社２０１４年版。

参见刘燕：《大资管“上位法”之究问》，载《清华金融评论》２０１８年第４期。

不同研究提出了不同考量因素，具有代表性的是英国法律委员会的报告，它提出的考量因素包括：（１）私

法效果是否有利于促成公法规范目的的达成；（２）法律体系内部一致性；（３）违法者不应从其自身违法行为中获益；

（４）法律应起到威慑不法行为的作用；（５）维持法律体系的完整和尊严。ＳｅｅＵＫＬａｗＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ

〔３３〕．《九民纪要》第３１条也指出，需要“在考察规范对象基础上，兼顾监管强度、交易安全保护以及社会影响等方面进

行慎重考量，并在裁判文书中进行充分说理”。《民法典合同编通则司法解释》第１６、１７条进一步详细规定了考量情形。



是否有违规范目的、交易本身违法程度、民事否定评价必要性等因素。

具体而言：第一，在规范目的重要性方面，裁判者查明金融监管规则的规范目的之后，还需要

衡量相关法律规范所保护利益的重要性。如果规范目的足够重要，司法应当认可监管规则对私人

自治的影响。通常而言，在民事交易中，金融安全和金融公平的规范目的符合公序良俗保护，其重

要性高于金融效率。第二，在司法认定是否有违监管目的方面，司法裁判认定的私法效果应当不

违背金融监管规则的核心目的。例如，对于投资保底条款，虽然它属于当事人在私法层面的自主

安排，但是如果裁判认定该条款有效，将违背监管目的，加剧刚性兑付可能性。因此，在监管目的

已经足够重要（保障金融安全）时，司法裁判应否定直接的金融保底条款的效力，以确保其认定的

私法效果不与监管目的相违背。第三，在交易本身违法程度方面，裁判者需要分析当事人主观恶

意程度、行为危害大小、一方违法还是双方违法、是否涉及严重的刑事违法等方面。例如投资人主

张基金销售公司未在网页醒目位置披露工商登记信息，违反了证监会《证券投资基金销售机构通

过第三方电子商务平台开展业务管理暂行规定》，〔４３〕考虑到违法程度的轻微性，私法效果不应受

到影响。第四，在民事否定评价必要性方面，司法应当考察民事“处罚”与行政、刑事处罚之间的关

系。理论界提出“最小工具标准”（比例原则），〔４４〕认为只有当行政处罚、刑事处罚不足以实现规范

目的时才有必要进行民事否定评价。〔４５〕当然，法院不进行民事否定评价，仍可以向监管部门提出

司法建议，追究违法主体的公法责任。

（三）利益衡量结果的适用过程需要认定法律后果

如果裁判者认定违反金融监管规则的法律行为无效，应进一步妥当处理无效之后的后果，运

用返还财产与过错方赔偿损失等制度来平衡相关权益保护。对于金融业务，需要区分不同类型的

纠纷进行处理。在借款类债权纠纷中，如果法院认定合同无效后返还财产，与认定合同有效的后

果———出借人收回本金，仅在约定利息支付上存在区别，即合同无效时，出借人的利息请求可能不

被支持。例如《九民纪要》第８７条规定：“场外配资合同被确认无效后，配资方依场外配资合同的

约定，请求用资人向其支付约定的利息和费用的，人民法院不予支持。”但是对于证券或期货投资

业务，认定合同无效还是有效将产生结果上的较大差别。如果合同无效，投资人投入的资金可以

获得返还；如果合同有效，投资人产生的亏损将无法获得弥补。

例如，某地方交易场所未获得期货交易许可而开展大宗商品名义交易，法院在认定相关交

易属于现货交易还是期货交易时，必须依赖金融监管规则提供的具体标准。如果认定交易所与

投资者之间的账户开户和交易服务合同无效，按照无效后果的处理原则，交易所应当返还投资

者投入的资金。而如果认定合同有效，投资者亏损的资金将无法获得返还。由于未受监管的场

外期货交易存在市场透明度低、定价机制不健全、客户资金不安全等诸多问题，具有严重违法性，

在追究相关人员的行政责任、刑事责任之外，还需要否定非法期货交易行为的效力。除适用合同

无效后的财产返还制度，还应通过对过错方———投资者存在未核查交易平台资质的过错、交易对

手方与交易平台存在未经批准开展交易的过错———苛以赔偿责任，以减少投机行为，阻遏非法期

货交易行为的产生。最高人民法院《关于审理期货纠纷案件若干问题的规定》（法释〔２０２０〕１８

号）第３条也规定：“人民法院审理期货侵权纠纷和无效的期货交易合同纠纷案件，应当根据各方
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参见迟某某与蚂蚁（杭州）基金销售有限公司网络侵权责任纠纷案，杭州市中级人民法院民事二审判决

书（２０１８）浙０１民终６５２９号。

参见黄忠：《比例原则下的无效合同判定之展开》，载《法制与社会发展》２０１２年第４期。

见前注〔２〕，刘凯湘、夏小雄文。



当事人是否有过错，以及过错的性质、大小，过错和损失之间的因果关系，确定过错方承担的民事

责任。”

五、违反金融监管规则的合同效力认定要件

由于违反金融监管规则的合同效力认定是纠纷审理的核心问题，下文以此为例展开详细分

析。通常而言，法律规范的完整结构包括适用条件、行为模式和法律后果这三个部分，如果制裁类

公法规范 〔４６〕的特定条款中明确了合同效力，裁判者应当直接适用。但是多数公法规范，特别是低

位阶金融监管规则，往往缺乏对合同效力的直接规定。考虑到公私法区隔，低位阶公法规范制定

者是否有权直接规定私法效力及其后果尚存疑问，〔４７〕而且也不宜“一刀切”地进行规定，因此最终

需要法官在裁判中决定哪些监管规则以何种方式影响合同效力。

（一）认定合同无效的实质要件：损害公序良俗

民事法律及司法解释对否定合同效力的规范位阶做出了限制，仅法律、行政法规的强制性规

定才能成为否定合同效力的直接依据。由于金融监管规则的载体主要是部门规章、规范性文件等

低位阶规范，需要借助公共利益、公序良俗保护等转介条款将公法规范导引到私法效果中。认定

违法合同无效的实质因素是相关规范目的在于保护公共利益、公序良俗，〔４８〕仅应对违反此类监管

规则的合同效力予以否定性评价。

公序良俗是公私法秩序交融的统一衡量尺度，无论公法规范位阶高低，只要规范目的在于保

护公序良俗即具备影响私人自治的可能性。如果金融监管规则目的不在于保护公序良俗，或者即

便如此，司法认定不与其目的相违背时，公法规范不应影响私人自治。论及公法规范保护公序良

俗与私法保障私人自治之间的关系，金融领域的特殊性使得这一问题的处理更为复杂———虽然金

融监管规则往往是低位阶规范，但是金融活动的专业性、外部性使得金融安全更具重要性。何为

公序良俗难以统一界定，目前我国司法裁判说理较为单薄，通常遵循最高人民法院在典型案例 〔４９〕

中的表达———“关系到全体社会成员或社会不特定多数人的利益，主要包括社会公共秩序以及社

会善良风俗等。”因此，违法合同的效力认定应统一于公序良俗识别这一核心线索之上，并予以个

案展开。

适用“公序良俗标准”首先要求公法规范应当是针对公众的，该规范不能仅为行政内部管理目

的。行政法研究认为，在认定何种公法规范对司法裁判具有拘束力时，基本前提是该规则具有审

判基准效力。〔５０〕应当排除那些不与私人权利义务发生直接关系的行政内部规则对私人自治的影
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法律规范对具体行为的态度主要包括放任、鼓励和制裁。参见李道军：《法的应然与实然》，山东人民出

版社２００１年版，第１９５页。

即便监管规则未规定私法后果，也不意味着监管规则失去强制力（约束力），其强制力不是通过事后的法

律责任形式实现，而是通过事前的监管行为实现，参见张强：《商法强制性规范研究》，法律出版社２０１４年版，第

１３５页。

《民法典》第１５３条规定了两款内容，第１款是“违反法律、行政法规的强制性规定的民事法律行为无效。

但是，该强制性规定不导致该民事法律行为无效的除外”；第２款是“违背公序良俗的民事法律行为无效”。这两款

并非同时适用，但能够导致法律行为无效的强制性规定所保护的法益也应当指向公序良俗。

参见深圳市新世纪投资发展有限公司与东北石油大学合同纠纷案，最高人民法院民事二审判决书

（２０１５）民二终字第１２９号。

参见朱芒：《论行政规定的性质———从行政规范体系角度的定位》，载《中国法学》２００３年第１期。



响，因为这些规则仅约束行政机关，无涉公序良俗保护，不应产生外部私法上的效果。由监管部门

发布的低位阶金融监管规则也属于行政规则，因此也适用上述前提。以行政管理为目的的监管规

则不具有公序良俗保护属性或者此种属性较弱，不应影响私人自治。例如有法院认为《证券投资

基金销售适用性指导意见》主要是监管部门基于对基金销售机构的管理监督需要而制定的，目的

是通过规范基金销售机构的销售行为，促进证券投资基金市场的健康发展，因此不宜直接影响合

同效力及法律责任，〔５１〕具有合理性。此外，应当结合规范目的和规范类型判断监管规则对私人自

治的影响。如果金融监管规则的规范目的在于保护金融安全、市场秩序及不特定人利益，则具有

公序良俗属性。

在市场准入监管措施方面，金融监管主要采取备案登记或行政许可制度。备案登记本质上

是一种程序性要求，监管部门并不对相关主体进行实质性资格审查，因此违反此类监管规则不

影响合同效力。例如，证券投资基金销售平台已经合规开展业务而未及时备案的，相关合同的

效力不受影响。备案规则的目的是加强对平台业务的监督管理，平台备案与否本身不影响金融

安全，真正影响金融安全的是平台违规开展业务导致客户资金损失等情形。相较于备案，行政

许可更体现公权力对私人主体开展相应业务的资格审查。私法研究一般认为法律行为不因主

体资格不足而无效，只需对不具有市场准入资格的行为人课以行政责任或刑事责任。〔５２〕然而

资格认定在金融监管领域具有重要意义，行政许可是金融这一特许经营行业所经常采取的监管

措施。按照《行政许可法（２０１９年）》第１２条的规定，对于直接涉及公共安全、提供公众服务并

且关涉公共利益的事项，可以设立行政许可。由于金融活动通常具有涉众性特点，监管部门采

取特别许可的市场准入措施可以在最低限度内排除欺诈等行为的产生，对公众投资者实施保护。

新兴领域的市场竞争机制不成熟、行业组织机构欠缺、事后监管机制无法防范风险等也是赋予监

管机构进行事前特许管制的依据。〔５３〕未经批准开展的场外配资与场外期货等交易，均因违反特

许经营规范而无效。

在业务规范方面，金融监管规则包括作为型规范———对市场主体提出积极作为的义务，以及

禁止型规范———明确禁止相关主体进行某类行为。作为型规范集中于信息披露、投资者保护等方

面；禁止型规范是监管机构对市场主体提出“不得”“不应”从事特定行为的要求，体现严格监管立

场。一般而言，对金融类业务的交易时间、交易数量、交易形式等外部条件做出的作为或禁止型规

范，属于管理性规范，不应影响合同效力。作为型规范对私法的影响主要体现为法官填补合同漏

洞，将法定义务纳入约定义务，从而使得监管规则成为违约责任的基础。例如，证券投资基金销售

机构的适当性义务可由法定义务转化为合同义务。〔５４〕合同义务扩张在形式上突破了规范逻辑，

因为合同当事人未明确做出约定，但就实质而言，以法律规定进行合同续造体现裁判者对新兴权

益保护需求的回应，有可取之处。禁止型规范对私法影响的典型表现是违法行为无效，包括“交易

标的禁止买卖”（例如走私物品交易）、“交易方式严重违法”（例如违反招投标等竞争性缔约方式订
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参见沈某某与中国建设银行股份有限公司苏州桃花坞支行金融委托理财合同纠纷案，苏州市中级人民

法院民事二审判决书（２０１５）苏中商终字第０１８２７号。

相关综述和评论，见前注〔２〕，钟瑞栋书，第１９１—１９２页。

沈岿、付宇程、刘权等：《电子商务监管导论》，法律出版社２０１５年版，第７７页。

在典型案例“侯某某与长江证券股份有限公司上海后长街证券营业部证券经纪合同纠纷案”［上海市浦

东新区人民法院民事一审判决书，（２０１５）浦民六（商）初字第１８５２６号］中，法院明确指出在原告投资者认购案涉基

金时，被告证券公司作为基金销售机构，应当遵守《证券投资基金销售管理办法》《证券投资基金销售适用性指导意

见》等相关监管规定，建立健全客户适当性管理制度。



约）等情形。“资管新规”所要求的金融机构在开展资产管理业务时不得做出保本保收益承诺或进

行垫资兑付，是典型的禁止性规范，鉴于此类规范具有维护金融安全的重要目的，故应认定金融机

构直接做出投资保底承诺的合同条款无效。

（二）金融监管规则影响合同效力的形式要件

即使不宜将低位阶公法规范纳入正式的可以直接否定合同效力的法源体系，仍可以通过

其他形式在司法裁判中认可监管规则对私人自治的限制，从而促进公私法秩序的交融，实现

基于现行法框架的公序良俗保护与私人自治的调和。在特定形式下，低位阶金融监管规则应

受到司法认可，作为法院审理纠纷的说理依据，结合公序良俗转介条款的适用，最终影响合同

效力。

１．获得明确的上位法授权

对于金融创新类业务，监管部门需要创设部分监管规则以应对风险。如果低位阶金融监管规

则获得了上位法的授权，司法裁判应认可此类规则对合同效力的影响。监管部门颁布的低位阶规

范可能来自法律的概括授权，例如《证券法（２０１９年）》第７条规定，“国务院证券监督管理机构依法

对全国证券市场实行集中统一监督管理”，其中的监督管理当然包括制定监管规则、实施执法行为

等。享有概括授权只是表明监管规则具有初步合法性，监管机构做出规定是在履行职责，但并不

意味着监管规则一律可以直接影响合同效力。在纠纷审理过程中，裁判者还需要分析监管机构是

否有具体的授权，并在利益分析框架之下做出认定。

较为典型的例子是网络支付业务许可规范。《非金融机构支付服务管理办法》（中国人民银行

令〔２０１０〕第２号）规定了新设行政许可的市场准入条件———从事网络支付业务的非金融机构必须

获得《支付业务许可证》才可开展相应业务。该管理办法的效力位阶只是部门规章，不符合《行政

许可法》的原则性规定。〔５５〕由于高位阶法律规范的修订耗费时间，无法满足金融创新监管需要，

最终国务院采取发布决定的方式授权中国人民银行设定了此项行政许可。〔５６〕因此，部门规章所

设立的支付业务许可具有了上位法依据。在民商事案件中，虽然部门规章位阶低于法律、行政法

规，但是非金融机构支付服务属于国家特许经营项目，未依法取得支付业务许可与客户签订的合

作协议，应为无效。〔５７〕由于国务院发布决定授权监管机构创设行政许可，部门规章的业务许可规

定具有上位法依据，因此裁判者可以将部门规章作为说理依据，结合上位法的裁判依据，对合同效

力做出认定。

再以证券交易上市、退市规则为例，按照《证券法》的规定，证券上市交易条件以及终止上市

情形，应符合证券交易所的业务规则。〔５８〕在“厦华电子诉上海证券交易所终止上市决定案”中，

上海证券交易所结合厦华电子在公开市场的披露文件，认定其２０２１年度营业收入在扣除与主

营业务无关或不具备商业实质的收入后的金额为零元，根据《上海证券交易所股票上市规则》的

规定，决定终止厦华电子股票上市。法院认定交易所业务规则具有公法规范属性，并认可了自
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〔５７〕
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通常只有法律和行政法规才能创设新的行政许可，参见《行政许可法（２０１９年）》第１４条。

中国人民银行发布的《〈支付业务许可证〉核发服务指南》显示，２００４年，中国人民银行以法律、行政法规

为依据设定并经国务院行政审批制度改革工作领导小组确认了“支付清算组织准入”行政许可项目，明确中国人民

银行对非金融机构支付业务的监督管理权限。２０１３年，遵照国务院行政审批制度改革工作领导小组相关建议，该

项目名称调整为“《支付业务许可证》核发”。

参见曹某某与安徽国行数字科技有限公司合同纠纷案，合肥市庐阳区人民法院民事一审判决书

（２０１６）皖０１０３民初５０５２号。

参见《证券法（２０１９年）》第４７条、第４８条。



律管理措施的合法性。〔５９〕为落实《证券法》关于退市情形应规定在交易所规则中的要求，证监

会甚至专门废止了部门规章———《关于改革完善并严格实施上市公司退市制度的若干意见》（中

国证券监督管理委员会令第１４６号），〔６０〕表明交易所的自律管理业务规则是退市制度的核心

规范。

在上市规则方面，法院在民事诉讼中直接以自律管理业务规则为依据结合《民法典》转介条款

否定了私人合同效力。典型案例是“南京高科新浚成长一期股权投资合伙企业（有限合伙）与房某

某、梁某某等上市公司股份回购合同纠纷案”。〔６１〕法院认定，投资人和上市公司股东、实际控制人

签订的与股票市值挂钩的回购条款属于发行上市前本应披露并及时清理的对赌协议，违反了上海

证券交易所的上市审核规则，变相架空了禁售期的限制规定，对二级市场投资者不公平，存在操纵

股票价格的风险，扰乱证券市场秩序，属于《民法典》第１５３条违反公序良俗的情形，应当无效。基

于简政放权的体制改革要求，原属于政府部门的证券上市、退市监管权力下放至证券交易所。虽

然相关规则的效力位阶下降了，但监管权力的性质和内容本身没有发生根本性变化，表明证券交

易所履行的自律管理职能是公共权力的让渡和延伸，因此交易所的业务规则属于获得上位法具体

授权的监管规则，具有规范意义上的强制性，可以成为否定合同效力的说理依据。

２．属于上位法规则的具体化要求

监管机构颁布的部分新兴监管规则并未突破既有规范框架，基本未对市场主体创设新的义

务，通常仅针对新的技术特点，在既有规范基础之上做出具体化、细节化的要求。司法裁判可以在

必要时将低位阶监管规则与既有法律、行政法规一并作为依据，对私人自治施加合理的限制。

例如，《保险法（２０１５年）》规定了保险公司在保险单或其他保险凭证上应当载明当事人双方约

定的合同内容（第１３条），免除保险人责任的条款未作提示或明确说明的，免责条款不产生效力

（第１７条），说明立法者已经对在此情形下公私法秩序交融做出了明确要求。监管机构颁布的《互

联网保险业务监管办法》（中国银保监会令２０２０年第１３号）以《保险法》为上位法依据，并根据互联

网保险业务特点，额外要求保险机构完整记录和保存互联网保险业务的交易信息，包括产品销售

页面的内容信息、投保人操作轨迹、保全理赔及投诉服务记录等（第３３条）。在一起互联网意外事

故保险纠纷 〔６２〕中，被保险人驾驶无号牌摩托车发生交通事故而死亡，保险人以被保险人违法驾驶

为由拒绝赔付保险金。法院查明被保险人生前仅收到保险手册，保险凭证上并未写明免责条款，

表明保险人未按照法律规定对免责条款进行提示，也未按照监管规定记录和保存投保人的互联网

操作轨迹方面的证据。最终，法院认定保险合同的免责条款不生效，保险人应向被保险人的法定

受益人予以赔偿。该案例具有代表意义，法院合理运用上位法及其具体化监管规则，认定了违法

合同条款的效力，可为同类案件裁判所效仿。

证券市场场外配资业务所受监管也体现了上位法的具体要求。场外配资主要是指非证券公
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类似案例可参见深圳新都酒店股份有限公司诉深圳证券交易所证券监管处理决定纠纷案，广东省高

级人民法院行政二审判决书（２０１８）粤行终３６６号。

《中国证券监督管理委员会关于修改、废止部分证券期货规章的决定》（中国证券监督管理委员会令第

１７９号，２０２１年１月１５日公布施行）。

孙航：《最高法民二庭发布２０２２年度全国法院十大商事案件》，载《人民法院报》２０２３年１月２０日，第

００１版。

参见杨某某、杨某等与中国人寿财产保险股份有限公司西安中心支公司保险纠纷案［海城市人民法院民

事一审判决书，（２０１８）辽０３８１民初６４０７号］。该案适用的是《互联网保险业务监管暂行办法》（保监发〔２０１５〕６９

号），相关规则与２０２１年实施的《互联网保险业务监管办法》类似。



司利用互联网信息技术搭建融资业务平台，将资金供给方、资金需求方和证券公司营业部连接起

来，再利用计算机软件系统的二级分仓功能将其自有资金或者以较低成本融入的资金出借给用资

人，赚取利息收入的行为。〔６３〕《证券法》规定了证券融资融券业务属于证券公司的专营业务，〔６４〕

禁止出借或非法利用他人账户从事证券交易。〔６５〕在整顿治理证券市场过程中，证监会发布了《关

于加强证券公司信息系统外部接入管理的通知》（证监办发〔２０１５〕３５号）、《关于清理整顿违法从事

证券业务活动的意见》（证监会公告〔２０１５〕１９号）、《关于继续做好清理整顿违法从事证券业务活动

的通知》（２０１５年９月１７日）、《关于规范证券期货经营机构涉嫌配资的私募资管产品相关工作的

通知》（２０１５年１１月２７日）等监管文件，对场外配资活动进行严格规范。证券公司的融资融券业

务因受到严格监管而较为规范，非证券公司参与场外配资，未获得证券业务经营许可，违反证券账

户实名制，造成信息不透明，规避了资金来源、投资标的、杠杆比例限制等方面的监管要求，最终加

剧了市场的非理性波动，冲击了证券市场秩序，带来系统性风险。〔６６〕鉴于场外配资监管规则是

《证券法》关于融资融券业务特许制度、证券账户实名制度的具体化要求，而且规范目的在于维护

市场整体安全，司法裁判应认可监管规则对场外配资合同效力的影响，〔６７〕在考量违法严重程度等

因素后认定未依法取得融资融券资格的单位或个人与用资人签订的场外配资合同无效。〔６８〕

３．提供技术标准

如果上位法规定的内容较为原则，没有列明具体规则，低位阶监管规则提供的详细指引可以

充当技术标准。当法官需要援引上位法规定来认定违法合同的效力，无法直接认定当事人的行为

是否属于上位法所禁止的对象时，需参考下位法提供的具体认定标准，在此意义上，低位阶监管规

则直接提供了公私法秩序交融的标准。

非法期货纠纷裁判具有代表意义。在一起典型案例中，〔６９〕被告公司经省政府批准设立电

子化交易平台开展大宗商品现货交易服务，原告在被告网站开设账户进行了多次交易后发生亏

损。案件争议焦点是被告开设的地方交易场所是否超越经营范围而组织开展期货交易，以及合

同效力如何认定。法院仍依据行政法规（《期货交易管理条例》）的强制性规定否定合同效力，但
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〔６３〕

〔６４〕

〔６５〕

〔６６〕

〔６７〕

〔６８〕

〔６９〕

参见《九民纪要》第８６条。

《证券法（２０１４年）》第１４２条规定：“证券公司为客户买卖证券提供融资融券服务，应当按照国务院的规

定并经国务院证券监督管理机构批准。”《证券法（２０１９年）》第１２０条规定：“除证券公司外，任何单位和个人不得

从事证券承销、证券保荐、证券经纪和证券融资融券业务。”

《证券法（２０１４年）》第８０条规定：“禁止法人非法利用他人账户从事证券交易；禁止法人出借自己或者

他人的证券账户。”《证券法（２０１９年）》第５８条规定：“任何单位和个人不得违反规定，出借自己的证券账户或者借

用他人的证券账户从事证券交易。”

参见陈彬：《场外配资的违法性分析》，载《证券市场导报》２０１５年第９期；缪因知：《证券交易场外配资

清理整顿活动之反思》，载《法学》２０１６年第１期。

在《九民纪要》出台之前，深圳市中级人民法院发布的《关于审理场外股票融资合同纠纷案件的裁判指

引》（２０１５年１１月１２日）认定场外配资合同无效，但当事人的民事责任应根据多项因素综合认定。相关学术讨论，

可参见刘燕：《场外配资纠纷处理的司法进路与突破———兼评深圳中院的〈裁判指引〉》，载《法学》２０１６年第４期。

对于场外配资合同效力的具体认定，出现了不同的观点，可参见杨凯、李婷：《场外配资合同的效力归

责》，载《人民司法》２０２１年第２６期（采“无效论”）；缪因知：《证券交易场外配资合同及其强平约定的效力认定》，载

《法学》２０１７年第５期（采“有效论”）；黄绍坤：《场外配资合同效力认定的反思与重构》，载《华东政法大学学报》

２０２１年第１期（采“未生效论”）。

参见林某某与广东国际商品交易中心有限公司合同纠纷案，郴州市中级人民法院民事二审判决书

（２０１８）湘１０民终１７２７号。



在分析案涉金融交易是否违反行政法规时，则主要依据低位阶监管规则 〔７０〕提供的认定标

准———目的要件和形式要件相结合进行分析：交易者并非以实物交割为目的，而意在通过价格

涨跌获得收益，并且交易对象是标准化合约，交易方式是集中交易，还包括保证金交易、双向交

易、对冲交易等制度，因此“极大地提高了其标准化、流动性水平，从而成为资本市场特有的交易

方式”。由于组织期货交易需要获得特别许可，〔７１〕而且“期货交易具有特殊的金融属性和风险

属性，直接关系到经济金融安全和社会稳定，必须在经批准的特定交易场所，遵循严格的管理制

度规范进行”。〔７２〕最终法院认定案涉交易属于非法期货交易，原告在被告交易系统中的全部交

易无效。对于无效后果处理，法院认为被告组织会员与客户进行非法期货交易，致使交易无效，

尽管原告亏损来自交易账户，但由于该资金全部由被告收取和分配，被告负有返还义务，因此被

告应赔偿原告全部损失。

在上述案例中，法院依据行政法规强制性规定否定合同效力，但在分析案涉交易是否违反行

政法规时，主要依据低位阶监管规则提供的认定标准，因为这类规则更为具体、更具有操作性。低

位阶金融监管规则中的交易认定标准类似于行政规则中的技术标准，成为司法裁判中的重要说理

依据。由此，金融监管规则对交易及其效力的认定起到重要的参考作用，弥补了规则供给不足的

缺陷。

六、结　　语

面对不断积聚的金融风险，监管部门迅速出台低位阶监管规则对市场主体资格和行为等予以

规范。金融监管规则作为公法规范是否以及如何影响私法自治，需要司法裁判的审慎考量，两者

应建立协调机制。〔７３〕金融监管具有特殊性，通常以维护金融安全等重大公共利益为目标，此种特

殊性支持低位阶监管规则在特定情形下成为否定法律行为效力、认定民事责任的法律基础。金融

市场的迅速发展需要及时而有效的监管规则供给，公法与私法秩序的交融有利于维护法律体系的

完整与统一，法院在民商事案件审理中认真考量金融监管规则具有必要性。

借由民法规范转介条款———违法合同效力认定（《民法典》第１５３条）的管道，可以考察公法规

范对私人法律行为效力的影响，这类民法规范也具有引致规范、解释规则和概括条款的功能。〔７４〕

司法裁判承担调和国家管制与私人自治冲突的重要功能，公私法接轨理论中展现的公私法相互支
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〔７０〕

〔７１〕

〔７２〕

〔７３〕

〔７４〕

主要为《关于清理整顿各类交易场所切实防范金融风险的决定》（国发〔２０１１〕３８号），《关于清理整顿

各类交易场所的实施意见》（国办发〔２０１２〕３７号），《关于做好商品现货市场非法期货交易活动认定有关工作的

通知》（证监办发〔２０１３〕１１１号），这些监管文件要求认定商品现货市场非法组织期货交易活动应采取目的要件

和形式要件相结合的方式，并列举了详细情形。

《期货交易管理条例（２０１７年）》第６条规定：“设立期货交易所，由国务院期货监督管理机构审批。未

经国务院期货监督管理机构批准，任何单位或者个人不得设立期货交易所或者以任何形式组织期货交易及其相

关活动。”该规则被《期货和衍生品法（２０２２年）》第１１条保留。

该案实际上借鉴了最高人民法院裁定再审案件的说理过程。最高人民法院根据低位阶监管规则中详

细列举的期货交易特征分析案涉交易形式与交易目的，最终认定案涉交易为非法期货交易，违反《期货交易管理

条例》相关强制性规定而无效。参见区某某与陕西有色金属交易中心有限公司等期货交易纠纷案，最高人民法

院民事裁定书（２０１７）最高法民申３７９２号。

参见周荃：《金融领域中监管与司法的博弈与融合》，载《法律适用》２０２０年第８期；鲁篱：《论金融司法

与金融监管协同治理机制》，载《中国法学》２０２１年第２期。

参见苏永钦：《私法自治中的经济理性》，中国人民大学出版社２００４年版，第４１页。



援的立场，为研究法院如何在民商事纠纷审理中考量金融监管规则提供了基础性的理论支撑。司

法考量监管规则影响私人自治的过程体现为利益分析过程，裁判者需要对监管规则的规范目的进

行辨析，查明规范所保护的法益，根据规范目的重要性、司法认定是否有违规范目的、交易本身违

法程度、民事否定评价必要性等因素进行综合考量。违法合同无效的实质认定要件是公序良俗标

准。在形式要件方面，如果低位阶监管规则获得明确上位法授权、属于上位法规则的具体化要求、

提供效力认定的技术标准，可以成为合同无效的说理依据。

民商事争端解决思路与金融监管理念之间存在一定的矛盾。司法考量的视角是个案的、具

体的、微观的，关注当事人之间的纠纷解决，裁判者需要对纠纷所反映的个体权利义务、利益与

风险予以即时分配。裁判者承担利用私法规范保护私人自治、对抗国家公权力过多干涉的体制

功能。然而，简单以监管规则属于低位阶规范为由排除其对私法领域行为效力的影响，易导致

公法规范目的落空，影响市场秩序乃至公共利益。当然，在公私法秩序交融之外，公私法秩序在

特定情形下有必要被相互区隔，以便尊重私人自治空间，特别是当低位阶监管规则对私人利益影

响过大时，需要排除公法规范对私人法律行为效力的限制。法院可以运用事实上的规范适用选择

权，〔７５〕不予适用低位阶监管规则或不以其为依据影响私法后果，以便折冲国家强制与私人自治之

间的抵牾。
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〔７５〕 参见孔祥俊：《论法官在法律规范冲突中的选择适用权》，载《法律适用》２００４年第４期；王磊：《法官对

法律适用的选择权》，载《法学》２００４年第４期。


