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摘要　本文重新评述与论证了法律与金融发展之间的若干功能性机理以及在金融发展中，普通

法基因的重要性，尤其反思了法律与金融理论中的“法系决定论’”之理论缺陷，论述了其他替代性“制

度基因”在中国“新兴加转轨”的特殊环境下之适应性功能、角色以及公共政策含义，然后结合中国资

本市场发展与法律成长经验，反思了“法律与金融发展的中国悖论”之理论命题，指出中国的资本市场

的初期发展，并非像主流法律与金融理论所强调的那样是源自对“投资者的法律保护”，而更多地却是

来自国家对投资者的“法律家长主义呵护”。中国在未来需要及时转变“家国基因”主导下资本市场发

展与治理的“法律家长主义”作风，更多地以“园丁”身份并本着“生态主义精神”去着力维护“新型金融

业态”的生态平衡，同时努力培植市场治理与司法治理相结合的普通法“制度基因”与精神，以增强中

国金融法律适应市场演进的能力，促使中国金融市场成长为一个更加包容、开放而且能够自我扩展的

内生秩序。而在此过程中，“金融法之艺术”或“金融治理的法律艺术”可能比法律起源对金融可持续

发展更为重要。

关键词　法律起源　金融发展　法律家长主义　金融法之艺术

一、问 题 的 提 出

为什么一些国家拥有繁荣的金融市场而另一些国家却没有？是什么因素导致这种金融发展

路径与实践方面的差异？如何解释这种差异？这些差异有何公共政策含义？２０世纪末在美国出

现的法律金融学理论对这些问题做出了初步解答，并形成了一股用跨国法律与金融发展数据来研

究国家间金融发展路径和市场深度差异的热潮。在笔者看来，这些研究最重要的学术贡献就是发

现了法律或法律起源在金融发展路径差异解释中的“基因图谱”和基因“密码”，〔１〕并由此初步形

成了法律与金融理论研究的另类“科斯传统”。〔２〕具体来说，以ＬＬＳＶ为代表的法律金融学代表

人物论证了金融发展的“法律重要”或“制度重要”论命题，并在比较法的视野下，发现了法律起源

或法系“基因”与金融发展绩效与发展模式之间的统计相关关系。他们认为，法律制度的质量取决

于其法律起源或其所移植的法系，而这种法律起源又决定了投资者法律保护水平，从而决定了该
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〔１〕

〔２〕

借鉴生物学的“基因”概念，笔者宁愿将法律与金融理论的“法律起源决定论”称为金融发展的法系“基

因”论或“制度基因论”，总结一下法律与金融学者的研究，就会发现国际学术界热议的有利于资本市场发展的法律

基因或“制度基因”可以包括但不仅限于如下制度要素：对私人产权的尊重与保护、对市场和契约的尊重、市场自

由度、自我责任、司法独立性与专业性以及判例法国家的法官造法机制、法律变迁与经济现实之间的适应性效率等

制度性因素。

与波斯纳等人注重对法律进行新古典主义经济效率分析不同，科斯更关心的是以经济为中心，分析法律

制度对经济体系的影响，在这种意义上说，以ＬＬＳＶ为代表的“法律与金融”的研究范式则通过对法律制度影响金

融发展的研究，实际上是对科斯的这种“正统研究范式”的继承、验证与发扬，这一研究范式如果能够与转型、发展

中国家的改革、发展实践相结合，则有可能催生“法律与发展经济学”研究范式，笔者对此研究范式做了初步尝试与

拓展性分析。参见张建伟：《转型、变法与比较法律经济学———法律经济学理论思维空间的拓展》，北京大学出版

社２００４年版；张建伟：《法律、经济学与国家治理———新经济法理学的崛起》，法律出版社２００８年版。



国家金融发展的广度与深度。〔３〕 也就是说，国家之间的金融发展差异与它们所起源的“法系基

因”或“制度基因”直接相关，其中“普通法基因”对于资本形成与金融发展有更好的促进作用。这

个理念的政策含义是明显的，对资本市场后发国家来说，要想获得高质量的金融发展，最好的法律

改革方案就是，确立保护私人产权为主导的法律框架，并移植普通法系的相关做法。这些关于金

融发展的法律观点与政策建议，后来被世界银行和国际货币基金组织等国际组织所采纳，又被称

为是法律与金融发展的“华盛顿共识”。但是，最近却有越来越多的学者发现，全球金融发展的很

多经验证据似乎并不支持主流学者的“法系基因论假说”。〔４〕我们该如何对待这些偏离主流法律

金融学理论的假说与解释呢？对于中国的金融发展与法律变革来说，这种偏离性解释和假说有何

公共政策含义？

针对上述问题意识，本文首先重述了法律影响金融的若干功能性机理，然后总结了能够影响

全球金融发展的比较具有“共识性”的基本“制度基因密码”，最后以中国法律与金融发展的经验及
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〔３〕

〔４〕

该研究范式在国际学术界甚至引发了一场全球性的“法律与金融运动”，并在短短的近二十年发展中，累

计了大量学术文献，引领了全球法律经济学研究的理论最前沿。可参见以下系列论文：Ｒ．ＬａＰｏｒｔａ，Ｆ．Ｌｏｐｅｚｄｅ

Ｓｉｌａｎｅｓ，Ａ．Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，Ｒ．Ｗ．Ｖｉｓｈｎｙ，“Ｌｅｇａｌｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓｏｆｅｘｔｅｒｎａｌｆｉｎａｎｃｅ”，５２ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ１１３１ １１５０

（１９９７）；ＬａＰｏｒｔａ，Ｒａｆａｅｌ，ＦｌｏｒｅｎｃｉｏＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ，ＡｎｄｒｅｉＳｈｌｅｉｆｅｒ，ＲｏｂｅｒｔＶｉｓｈｎｙ，“ＬａｗａｎｄＦｉｎａｎｃｅ”，６

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＰｏｌｉｔｉｃａｌＥｃｏｎｏｍｙ１１１３ １１５５（１９９８）；Ｒ．ＬａＰｏｒｔａ，Ｆ．ＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ，Ａ．Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，Ｒ．Ｗ．Ｖｉｓｈｎｙ，

“ＩｎｖｅｓｔｏｒＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎ：Ｏｒｉｇｉｎｓ，Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ，Ｒｅｆｏｒｍ”，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ１．ｗｏｒｌｄｂａｎｋ．ｏｒｇ／ｆｉｎａｎｃｅ／ａｓｓｅｔｓ／

ｉｍａｇｅｓ／Ｆｓ０１＿ｗｅｂ１．ｐｄｆ；Ｒ．ＬａＰｏｒｔａ，Ｆ．ＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ，Ａ．Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，Ｒ．Ｖｉｓｈｎｙ，“ＩｎｖｅｓｔｏｒＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎａｎｄ

ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ”，５８ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ３ ２７（２００８）；ＬａＰｏｒｔａ，ＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ＆Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，

“ＷｈａｔＷｏｒｋｓｉｎＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＬａｗｓ？”，６１ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ１（２００６）；ＢｅｒｎａｒｄＢｌａｃｋ，“ＩｓＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗＴｒｉｖｉａｌ？

ＡＰｏｌｉｔｉｃａｌａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＡｎａｌｙｓｉｓ”，８４ＮｏｒｔｈｗｅｓｔｅｒｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＬａｗＲｅｖｉｅｗ５４２，５６５（１９９０）；ＪｏｈｎＣ．Ｃｏｆｆｅｅ，

Ｊｒ．，“ＰｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ＴｈｅＬｅｓｓｏｎｆｏｒｍＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＭａｒｋｅｔＦａｉｌｕｒｅ”，２５ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆ

ＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＬａｗ１，ｒｅｐｒｉｎｔｅｄｉｎＦｏｘａｎｄＨｅｌｌｅｒ（ｅｄｓ．），犆狅狉狆狅狉犪狋犲犌狅狏犲狉狀犪狀犮犲犔犲狊狊狅狀狊犳狉狅犿犜狉犪狀狊犻狋犻狅狀犈犮狅狀狅犿狔

犚犲犳狅狉犿狊（ＰｒｉｎｃｅｔｏｎａｎｄＯｘｆｏｒｄ：ＰｒｉｎｃｅｔｏｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，２００６），ｐ．２７０；ＪｏｈｎＣｏｆｆｅｅ，“ＴｈｅＲｉｓｅｏｆＤｉｓｐｅｒｓｅｄ

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ：ＴｈｅＲｏｌｅｓｏｆＬａｗａｎｄｔｈｅＳｔａｔｅｉｎｔｈｅＳｅｐａｒａｔｉｏｎｏｆＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄＣｏｎｔｒｏｌ”，１１１ＹａｌｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ

１ ８２（２００１）．ＴｈｏｒｓｔｅｎＢｅｃｋ＆ＲｏｓｓＬｅｖｉｎｅ，“ＬｅｇａｌＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ”，ｉｎＣｌａｕｄｅＭｅｎａｒｄ

ａｎｄＭａｒｙＳｈｉｒｌｅｙ（ｅｄｓ．），犎犪狀犱犫狅狅犽狅犳犖犲狑犐狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀犪犾犈犮狅狀狅犿犻犮狊（Ｈｅｉｄｅｌｂｅｒｇ：Ｓｐｒｉｎｇｅｒ，２００８），ｐｐ．２５１ ２７８；

ＥｄｗａｒｄＧｌａｅｓｅｒ＆Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，“ＬｅｇａｌＯｒｉｇｉｎｓ”，１１７ＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ１１９３，１２２２（２００２）．关于这个领

域的研究文献，增长非常迅速，文献综述也很多，恕不一一列举。有关中文研究综述文献也可参见李清池：《法律、

金融与经济发展：比较法的量化进路及其检讨》，载《比较法研究》２００７年第６期；缪因知：《法律如何影响金融：自

法系渊源的视角》，载《华东政法大学学报》２０１５年第１期。

以香港为例，香港法起源于英国普通法系，ＬＬＳＶ给香港上市公司小股东保护权利指数的打分是５分，

小投资者保护水平应该算是比较高的，如果按照主流观点的预测，股权应该呈相对分散的结构，但是香港金融发展

经验与此预测并不相符，现实中的香港上市公司往往是由家族控制的，公众股东往往只拥有２５％的股份。比如，

１９８８年在香港所有上市公司中，由４个家族控制的公司的平均市值占整个股票市场市值的３６％。参见郁光华、邵

丽：《论ＬＬＳＶ法律来源论的缺陷性》，载《上海财经大学学报》２００７年第４期。另外，ＪｏｈｎＣ．Ｃｏｆｆｅｅ也质疑法律起

源决定论，他通过对美国和英国资本市场早期发展史的考察发现，在１９世纪末，美国和英国的法律并没有为中小

投资者提供强大的保护，并且还存在（至少在美国）较高的控制权私利现象，但这并没有影响美国和英国都各自发

展出强大的资本市场，就拿英国来说，在２０世纪之前，英国私有企业在伦敦交易所（ＬＳＥ）上市的数量很少，但在整

个２０世纪，通过证券公募融资，在伦敦股票交易所上市的企业却显著增加，考察一下英国法就可以发现，那时的法

律并没有为中小投资者提供很好的保护，为其提供替代性保护的是其自律型资本市场监管体制———那些私营的股

票交易所的自律性监管补充了法律保护的不足。由此可见，法律对英国早期所有权体系形成的影响并不像ＬＬＳＶ

所强调的那样重要。更重要的是，他还进一步指出，关于法律与金融发展之间的关系，更可能的情形是，金融发展

为因，而法律变迁为果。ＳｅｅＪｏｈｎＣ．Ｃｏｆｆｅｅ，Ｊｒ．，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３〕，ａｔ１ ８２．



其存在的“悖论”，反思了主流法律金融学理论与公共政策。本文研究发现，中国金融市场的早

期及后续性发展，更多的却是在中央政府的“家国”理念影响下，由历史性因素和中央政府在特

定历史时期根据政治与经济发展需要，而确立的政治意愿、政治动员、观念影响以及内生性证券

利益集团在利益驱使下展开的交易活动所共同推动，并由政府动态适应性地抓住时机，对资本

市场的自发演进秩序进行适应性公共政策与法律决策的产物。也就是说，中国的资本形成与壮

大并非主要源自所谓对中小投资者的良好法律保护，而是更多地源自“家国同构基因”主导下的

中国政府“法律家长主义式”的“培育”“呵护”与“推动”，其中蕴含了中国金融法律结构性变迁史

的基本逻辑与演进方向，是金融法律“外生性特征”不断适应性地向“内生性特征”进化的历史过

程，其中“家国同构基因”的延续与变异在资本市场发展中扮演了重要角色。另一方面，从具体

的金融立法与公共政策选择过程来看，中国在稳定前提下针对“家国同构”基因的市场化与法治

化改革“时机选择”与对“政治可行性”决策经验的倚重，又集中体现在中国金融治理与改革者对

中国传统文化资源在制度变革决策方面所表现出的“实用主义”动态整体法律艺术智慧的依

赖。〔５〕２０１５年７月以降，对于中国政府针对资本市场“危机”所采取的一系列法律“家长主义”

集中救市策略，是否会侵蚀与破坏资本市场的生态平衡与内在发展规律，是否会阻碍中国资本

市场的市场化法律改革进程等问题，更是引起学术界和业界诸多争议。其中，中国既有的成文

法传统与普通法精神如何优势互补，如何界定政府与金融市场之间合理的“治理制度边界”以及

由此连带的有关中国金融发展的“法律家长主义进退艺术”或者“金融法之艺术”问题，更是值得

我们深刻反思的重要理论与政策命题。由此看来，主流法律与金融发展的“华盛顿共识”在中国

资本市场发展与公共政策决策方面的适用问题上，的确存在一些理论与实践方面的偏差，需要

我们重新思考其法律金融学理论含义与公共政策含义。当前中国的相关立法与执法部门正在

修改资本市场一系列法律和法规，也需要我们在宏观战略上，再次反思中国既往金融发展的法

律变革经验，并在本轮资本市场乃至中国整个金融法律改革中，重新定位中国未来资本市场与

金融法律发展的方向和战略。
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〔５〕 与西方人在“普通法基因”熏陶下的个人主义、分析主义思维不同，正统的中国人的思维模式源于《易

经》中的智慧，具有整体主义的“以时间驾驭空间”的特质，也就是说，中国人在思考问题时总是在时间历程中展

开的，并且往往非常注重时空整体性，这表现在中国历法中往往以十二地支来表征时间，同时又以其表征特定的

空间和方位。这与在西方注重“时空分离”的分析性、“空间几何性”思维模式有很大区别。这种“时间驾驭空间”

的思维特质，使得中国人在做出某项有关变革的决策时，“理想主义”色彩并不像西方人那样浓厚，这表现在中国

人特别重视制度结构改革与“时机选择”的意义和作用，并将改革时间与特定的空间、情境或局限条件紧密联系

起来，以“时间”之流变引发情景场域，并与空间情境相协同，从而使中国人的改革思维更多地具有整体主义与现

实主义精神。这集中体现在，一项成功的改革总是倾向于发现“中介”、发现“桥梁”，然后抓住“时机”以此“中介”

为支点寻找到合适的改革突破口，这样的话，往往可使改革路径和过程具有平滑性、过渡性与杠杆效应。在具体

的变革方略方面，无论是改革“闪电战”还是“迂回战术”都不过是“时机选择”与“空间配位”的艺术，这在中国经

济与金融法律改革战略中，具体体现为“法律家长主义进退艺术”以及“金融治理的法律艺术”。金融学在某种意

义上也是利用时间与空间来配置资源的一门学问，有可能为这种决策提供理论上的支援意识；另一方面，法学在

某种意义上也是关于“时间和空间配比”的学问与艺术（这在历史法学、比较法学与国际法学中表现尤为明显），

动态历时性的法律金融学理论可以将两者很好地结合起来，进而为金融法变革提供理论基础。中国金融治理与

改革决策者及金融参与当事人的血液与基因中，势必也流淌着中国人传统的“时间驾驭空间”的思维品格，从而

形成中国特有的“制度与文明资本存量”，其必然影响着中国未来金融法变革与金融发展的方向与速率，也正是

这种中国特有的制度禀赋，使得中国的金融发展与改革表现出了与主流法律金融学派所描述的理想图景不同的

路径与景观。



二、法律如何影响金融发展：若干

功能性机理的再陈述

　　金融发展需要依靠资本的形成和积累，而资本积累往往要靠投资者的参与意识，这又要靠其投资

回报权以及表决权的实现来激励，法律就是这样一种对投资者收益权和表决权的保护机制，只有在其

保护下，投资者才能够获得他们可欲的投资回报，也正是这种制度安排，激励着潜在投资者在利益诱

导下积极参与到财富创造的滚滚洪流中，同时使金融发展本身也成为一个可持续过程。

有利于金融发展的制度安排并不是空穴来风，而是往往与某些特定的历史性基因传统有不可分

割的联系。近些年的“法律与金融”交叉研究表明，不同法律起源中所包含的制度基因可以导致不同

的金融、社会与经济发展后果。具体来说，在金融发展方面，以英国为代表的普通法国家金融发展水

平比以法国为代表的民法法系国家发展水平更高；在经济增长方面，前者的平均增长率也高于后者。

那么，是什么原因导致了这些社会经济后果的显著差异呢？理论界先后从立法和执法质量、法律对中

小投资者的稳定预期、法律对经济现实的适应性保护机制以及司法独立对私人财产权的保护机制等

方面对这些促进金融发展的制度因素或基因做出了精到的分析与论证。以ＬＬＳＶ为代表的主流法律

与金融学者的研究表明，对小股东和债权人法律保护与外部资本市场规模、更多的红利与股息分配、

公司价值增加和个人控制权私利减少等因素之间存在正相关关系。他们按照比较法学者常用的法律

渊源分类方法，将世界上的法律体系分为四大类：普通法系以及大陆法系下的三个子法系：法国法

系、德国法系、斯堪的纳维亚法系（介于法德之间，主要是瑞典、丹麦等这些北欧国家）。这种法律体系分

类的目的在于，通过发现不同法律传统或法律起源国家在赋予个人权利与赋予国家公权力边界和范围

方面的差异（比如，大陆法系国家一般政府集权程度更高一些，政府对市场的干预也比较突出；而普通法

系国家则更重视保护个人自由和私权），进而发现影响私人财产权保护程度并有利于资本形成和推动金

融市场发展的法律制度基因。〔６〕根据这个理念，ＬＬＳＶ从比较法传统分类体系中的四类法律体系中，最

终发现了有利于投资者保护的“制度基因密码”，并论证了哪些基因可以促进金融发展。他们通过研究

发现，外部投资者的要求权受到法律保护的程度和水平差异，可以很好地解释国与国之间资本市场发展

水平的差异。也就是说，当股东投票权和债权人重组和清偿权利能够被监管者和法庭很好地执行时，投

资者就会更乐意向公司投资，金融与资本市场发展也就具有了可持续性，市场规模也会不断扩大。

（一）法律、投资者保护与控制权私利 〔７〕

一般来说，如果没有控制权私利存在，或交易成本为零，则法律与金融发展之间可以毫无瓜
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〔６〕

〔７〕

ＳｅｅＰａｕｌＭａｈｏｎｅｙ，“ＴｈｅＣｏｍｍｏｎＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＧｒｏｗｔｈ：ＨａｙｅｋＭｉｇｈｔＢｅＲｉｇｈｔ”，３０ＪｏｕｒｎａｌｏｆＬｅｇａｌ

Ｓｔｕｄｉｅｓ５０３（２００１）．

控制权私利这一概念最早由Ｇｒｏｓｓｍａｎ和Ｈａｒｔ提出，他们区分了两类控制权收益：控制权私人收益

（ｐｒｉｖａｔｅｂｅｎｅｆｉｔｓｏｆｃｏｎｔｒｏｌ）和控制权证券收益（ｓｅｃｕｒｉｔｙｂｅｎｅｆｉｔｓｏｆｃｏｎｔｒｏｌ），然后他们又把控制权私人收益定义为

管理层或收购者获得的、不能为其他人所分享的收益，而后者则往往是指公司所有股票的总市值。后来学术界更

进一步区分了控制权私利与控制权共享利益。控制内部人控制权私利往往是公司治理所要解决的核心问题，恰如

Ｊｏｈｎｓｏｎ，Ｌａｐｏｒｔ，ＬｏｐｅｚＳａｌｉｎｅｓａｎｄＳｈｌｅｉｆｅｒ的“隧道理论”指出的，控制权私利实际上是控股股东通过隧道行为转

移资产、侵占上市公司利润而获取的，与对公司盗窃无异，具体手段包括：制订有利于自己的转移定价、关联交易、

侵害公司的商业机会、利用内幕消息交易等。控制权私利体现在很多方面，最常见的就是装备豪华办公室、为自己

配备私人专机、给自己制订高额薪酬等。ＳｅｅＪｏｈｎｓｏｎ，Ｓｉｍｏｎ，ＲａｆａｅｌＬａＰｏｒｔａ，ＦｌｏｒｅｎｃｉｏＬｏｐｅｚｄｅＳａｌｉｎｅｓ，Ａｎｄｒｅｉ

Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，“Ｔｕｎｎｅｌｌｉｎｇ”，９０ＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ２２ ２７（２０００）．



葛。也就是说，公司金融法对小投资者的保护往往由公司的代理成本问题和控制权私利所引发。

原因在于，大型公众公司一般都会面临所谓“Ｂ Ｍ 命题”（伯利 米恩斯命题），即代理成本问

题。〔８〕在股权比较分散的公众公司，由于经理往往只拥有小额股票或不拥有股票，如果他们感到

无法从公司价值最大化中获得充足的利益，他们就会通过扩展新业务、塑造一个金融或工业帝国，

或者给自己制定很高的薪酬、装备豪华的办公室等手段来为自己牟取控制权私利。这样的话，外

部股东利益就有可能受到管理层等内部人的侵害。不过，在股权比较集中的公司，该类代理成本

问题的本质却发生了转化，即已不再表现为公众股东和管理层之间的冲突或代理成本问题了，而

是表现为大股东和小股东之间的代理成本问题。这时，控股股东往往有可能通过“隧道行为”采用

各种瞒天过海的隐蔽手法，对自己进行利益输送，侵占外部投资者的利益，以获取控制权私利，这

在新兴市场经济体中表现尤为明显。有诸多实证研究提供了公司内部人利用控制权牟取私利的

证据。〔９〕针对控制权私利的存在，法律可以在减少小股东和内部人信息不对称与代理成本方面

起到很大作用，比如，通过法律中的信义义务条款、股东代位诉讼、强制回购、新股优先购买权和累

积投票制、邮寄投票权等对抗董事等内部人控制的制度设置，公司法可以保护中小投资者免受大

股东或其他内部人盘剥；而证券法则可以强制要求公司披露重大实质性信息或反欺诈措施，以保

护小投资者知情权或内部人侵权来减少信息不对称给投资者带来的风险。而一旦风险减小，投资

者就会更加有投资信心，付出更高的价格购买证券，这必然有利于公司可持续融资。反过来，发行

人也可以从证券发行中得到更多收益，并为公司资本交易塑造一个流动性更强的二级市场，从而

有助于外部股东在其他途径得不到有效保护时，能够通过行使退出权来保护自己。

（二）法律起源、投资者保护与股息支付率

投资者之所以愿意将金钱投入金融市场，在某种程度上是想获取其投入公司的资本的股息收

益。如果交易成本为零，则股息支付率问题可以与法律无关。也就是说，股息分派是公司向投资

者传递其声誉方面信息的重要方式，公司为了能够不断地从资本市场筹集其发展的后续资金，就

必须设法建立起不侵害投资者权益并能够履行付息承诺的声誉，而支付股息就是建立自己声誉的

一种比较好的方式。不过，在投资者保护比较好的国家，有些国家公司法还会进一步颁布有关强

制分红的法律规定。当然，在现实中，投资者之所以能接受较低的股息分派，主要还是基于其对公

司声誉的信任。如果他们预期到将来有可能得到更多股息，当然就会期待与公司一起成长并随之

一起“慢慢变老”。在投资者保护差的国家，由于投资者对公司前景缺乏信任，当然会认为将来股

息分派和公司业绩增长之间没有什么必然联系，投资者就会表现出更多的人性不耐和时间偏好

率，于是他们总想即刻得到他们所能够得到的尽可能多的股息支付。在投资者保护良好的资本市
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〔８〕

〔９〕

参见［美］伯利、米恩斯：《现代公司与私有财产》，甘华鸣等译，商务印书馆２００５年版。

Ｂａｒｃｌａｙ和Ｈｏｌｄｅｒｎｅｓｓ的实证研究表明，如果股东收益仅仅基于其所持有数额的股份的多少，那么大宗

股权转让价格应该就是当天股票交易价格。但是，现实中的情况却是大宗股票的股份持有者往往可以获得高于其

他股东获得的净收益，这说明大股东控制权交易并非是按一般的股份收益来交易与计算的，而是按照溢价来进行

交易的。也就是说，控制权是可以产生私利的。他们通过分析１９７８—１９８２年间纽约证券交易所和美国证券交易

所发生的６３项私下协议的大宗股权交易价格，最终发现这些大宗交易股票一般都存在２０．４％左右的溢价，并且该

溢价大致平均相当于该公司股权总市值的４．３％左右。ＳｅｅＭ．Ｊ．Ｂａｒｃｌａｙ，Ｃ．Ｇ．Ｈｏｌｄｅｒｎｅｓｓ，“ＰｒｉｖａｔｅＢｅｎｅｆｉｔｓ

ＦｒｏｍＣｏｎｔｒｏｌｏｆＰｕｂｉｃＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ”，２５ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ３７１，３９５（１９８９）．另外，Ｚｉｎｇａｌｅｓ在１９９４

年通过对意大利公司的实证考察，也发现控制权私利在意大利公司总价值中也占据了相当大的比重，由于这些公

司的治理绩效比较差，内部经理人也就更容易获取控制权私利，从而榨取那些外部中小投资者的利益。参见：

Ｌ．Ｚｉｎｇａｌｅｓ，“ＴｈｅＶａｌｕｅｏｆｔｈｅＶｏｔｉｎｇＲｉｇｈｔ：ＡＳｔｕｄｙｏｆｔｈｅＭｉｌａｎＳｔｏｃｋＥｘｃｈａｎｇｅＥｘｐｅｒｉｅｎｃｅ”，７Ｒｅｖｉｅｗｏｆ

ＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄｉｅｓ１２５ １４８（１９９４）．



场里，若公司不支付股息，则投资者可以通过投票选举那些能够给他们带来良好回报的董事，或通

过公司控制权市场出售股份给敌意收购者，使其越过公司在位管理层的头顶完成对该公司的接管

与控制。〔１０〕即使是他们遇到管理层侵权的情形时，股东还可以通过对公司管理层的起诉获得赔

偿。这些良好的投资者保护体系可以使得内部人为私利转移资产的风险和代价更高，因此就可以

获得更高的股息支付率。基于此理念，ＬａＰｏｒｔａ等人通过对４６个国家的１３６９８个大型上市公司

（１９９４年）数据进行了筛选，最后得到３３个国家４１０３个公司数据样本，他们对其进行统计分析后

发现，普通法系国家的股息支付水平要比民法系或成文法系国家股息支付水平高（见表１），而且普

通法系国家由于对中小股东提供了更好的法律保护，因此，其平均红利派发水平也就远高于大陆

法系国家（其假设是，当小股东要求派发红利时，公司就会派发红利）。〔１１〕

表１　成文法系国家和普通法系国家的股息支付水平比较 〔１２〕

国　家 公司数量
派息／

现金流（％）

派息／

收益（％）

派息／

销售额（％）

销售

年均率（％）

阿根廷 　３ １２．６５ ２７．３６ ４．３２ 　１４．３２

奥地利 ９ ５．８５ ２４．８３ ０．７７ １３．３１

比利时 ３３ １１．７７ ３９．３８ １．０９ ３．７８

丹　麦 ７５ ６．５５ １７．２７ ０．７１ ４．３２

芬　兰 ３９ ８．０８ ２１．２７ ０．７７ －２．１４

法　国 ２４６ ９．４６ ２３．５５ ０．６３ ４．５４

德　国 １４６ １２．７０ ４２．８６ ０．８３ ５．８８

印度尼西亚 １ ８．７２ ２５．１１ ０．７７ ３２．６２

意大利 ５８ ９．７４ ２１．８３ ０．９２ －１．３８

日　本 １４９ １３．０３ ５２．８８ ０．７２ ６．１９

韩　国 ２ ７．３３ １８．４９ ０．６６ ５．２９

墨西哥 １４ １９．４７ ４６．４４ ３．５９ ８．０２

荷　兰 ９６ １１．２９ ３０．０２ ０．７４ ４．１３

挪　威 ５０ １０．７４ ２３．９１ ０．９８ ４．４３

菲律宾 ４ ６．７２ １０．４７ ２．４５ －７．２９

葡萄牙 １７ ０．６４ ３８．０１ ０．６４ ８．２０

西班牙 ３３ １５．７７ ３０．４５ １．０４ １．３２

瑞　典 ８１ ５．５９ １８．３３ ０．７８ －０．６３

瑞　士 ７０ １０．３８ ２５．３０ ０．９８ ３．７３

中国台湾 ３ ４８．９７ ６８．８９ １１．５４ １．６２

·４３１·
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〔１１〕

〔１２〕

参见杜煊君：《中国证券市场：监管与投资者保护》，上海财经大学出版社２００２年版，第５０～６０页。

ＬａＰｏｒｔａ，Ｒａｆａｅｌ，ＦｌｏｒｅｎｃｉｏＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ，ＡｎｄｒｅｉＳｈｌｅｉｆｅｒａｎｄＲｏｂｅｒｔＶｉｓｈｎｙ，“ＡｇｅｎｃｙＰｒｏｂｌｅｍｓ

ａｎｄＤｉｖｉｄｅｎｄＰｏｌｉｃｉｅｓａｒｏｕｎｄｔｈｅＷｏｒｌｄ”，５５ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ１ ３３（２０００）．

资料来源：ＳｅｅＬａＰｏｒｔａ，Ｒａｆａｅｌ，ＦｌｏｒｅｎｃｉｏＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ，ＡｎｄｒｅｉＳｈｌｅｉｆｅｒａｎｄＲｏｂｅｒｔＶｉｓｈｎｙ，ｓｕｐｒａ

ｎｏｔｅ〔１０〕，ａｔ１ ３３．



（续表）

国　家 公司数量
派息／

现金流（％）

派息／

收益（％）

派息／

销售额（％）

销售

年均率（％）

土耳其 　６ ８．６１ ２２．６４ ２．０８ 　０．１６

民法法系

国家平均
３３ ９．７４ ２５．１１ ０．８３ ４．３２

澳大利亚 １０３ ２２．８３ ４２．８２ ２．２２ ２．２１

加拿大 ２３６ ８．００ １９．７８ ０．７８ －０．６２

中国香港 ４０ ３５．４３ ４５．９３ ７．５１ ７．９４

印　度 １ ２５．６９ ４９．３４ １．５５ －０．０９

爱尔兰 １６ １７．３９ ２７．２８ ０．９６ ９．９６

马来西亚 ４１ １５．２９ ３７．９３ ３．１２ １６．３１

新西兰 １７ １９．１６ ３５．６０ ２．２６ ３．１１

新加坡 ２７ ２２．２８ ４１．０４ ２．１４ １１．０２

南　非 ９０ １６．１６ ３５．６２ １．９０ ３．４７

泰　国 １０ ３２．８３ ５２．５６ ３．３５ １７．７３

英　国 ７９９ １６．６７ ３６．９１ １．８９ ２．４４

美　国 １５８８ １１．３８ ２２．１１ ０．９５ ３．１５

普通法系

国家平均
４０ １８．２８ ３７．４２ ２．０２ ３．３１

整个样本平均 ３９ １１．７７ ３０．０２ ０．９８ ４．１３

　　（三）法律结构、投资者保护与金融稳定

无论货币、股权金融还是债务金融，其本质都只不过是债务契约，其履行最终都要靠法律来支撑。

以公司金融为例，如果投资者（包括机构投资者）能够稳定地从公司中获取现金流回报，资本结构也不

发生错配，则一般不会有金融危机发生。这时，法律与金融稳定和金融可持续发展可以是无关的。但

在现实中，从世界经济史上看，却发生过多次金融危机。仔细观察，就会发现，这些发生金融危机的国

家大都有一个共同点，就是这些国家金融市场中有关投资者保护的债务信用基础出现了严重问题，而

金融债务信用基础在很大程度上是由金融法及其司法来维持和保护的，如果金融法基础设施出了问

题，就会比较容易发生类似金融危机之类的交通事故，从而使金融可持续发展过程受挫。〔１３〕

·５３１·

张建伟：制度基因、金融发展与“法律家长主义”进和退（上）

〔１３〕 关于金融法与金融稳健运行以及交通运输之间的类比关系，吴志攀先生曾写道：“金融市场好比高速公

路网，金融机构与其他企业好比行驶在高速公路上的汽车，金融法律就是管理交通的规则。在我们有交通规则的

时候，当我们严厉执行交通规则的时候，偶尔还要发生个别的交通事故。假设如果没有交通规则，没有警察执行交

通规则，高速公路上将会是何种景象？各种车辆飞速行驶，任意转弯或调头，任意停车或逆行，或者横冲直撞，或者

倒行逆施，一时间各种车辆将乱撞在一起，整个高速公路网将完全瘫痪，非但不能发挥公路的任何交通的功能，反

而只能变成汽车和乘客的战场。在金融市场上，也是同样的道理，在完善的金融法律与有效的金融司法的环境下，

还免不了要发生个别的金融机构的信用危机。如果没有一套良好的金融法律制度与司法执行体系，整个金融市场

也必将成为一片混乱不堪的局面。所以，没有金融法律，没有金融司法制度，就没有金融市场的稳健运行，就没有

金融机构的业务发展。”参见吴志攀：《金融危机与债务信用基础：金融危机与法之一》，载《金融法苑》１９９８年第

１期。



即使一个国家拥有了比较发达的金融法律与金融司法基础设施，但如果该国的金融货币发行

权处于过于垄断状态而不受法律程序约束，或金融财阀对金融有过高的独占权乃至立法游说能

力，则这些金融寡头等利益集团有可能架空或操控法律与立法，使得金融业本身成为一个自我循

环的产业，而不是服务于实体经济并与实体经济互动的“金融服务业”，此时如果再加上极端自由

主义意识形态的推波助澜，就极可能将该国经济推入债务滋生债务的恶性循环怪圈，使一个国家

的经济最终陷入吸毒式泡沫幻觉与陷阱中，金融“毒瘤”也最终成长为金融“癌症”，从而引发金融

危机。问题的关键还在于，主流观点仍然还是毫不犹豫地将金融看作是一种可以脱离实体经济支

撑的自我循环的“金融产业”，而不是一种为实体经济服务的“金融服务业”。在这种理念支配下的

金融立法，很可能会使债务本身被过度利用，并在利息的牵引下成为能够自我繁殖的“产业”。而

在法律结构安排上，金融治理者如果不重视金融本身的公共特性以及其服务于实体经济的“法律

密集行业”的制度本质，仍然人为地放任金融业进行体内自我繁殖与循环，必然会使金融业成长为

“攫取型金融”而不是“共容性”或“包容性”金融，甚至诱导金融成为实体经济的主宰，并不断地从

实体经济成果中敲骨吸髓。这时，如果金融回报又不能与实体经济的公司治理紧密关联，最后必

然导致其自身过度膨胀而成为“金融癌症”从而引发金融危机，发生于２００８年的美国后来几乎蔓

延全球的金融危机就是一例。

Ｊｏｎｓｏｎ等人通过对１９９７—１９９８年亚洲金融危机中２５个国家股票市场的经验研究，发现了投

资者的法律保护、公司治理与金融危机之间的关系：在法律对投资者保护比较差的国家里，当经济

前景良好时，内部人为了持续地得到外部融资，一般还是会善待外部投资者的；而当经济前景出现

不景气迹象时，内部人就有可能会更多地选择侵害外部投资者的行为，而这种侵害往往又会造成

更糟糕的公司治理，使实体经济受到戕害，从而引起股票价格的进一步下跌，最后金融泡沫破灭，

进而引发金融危机。〔１４〕

从法律与国际金融治理的关系来看，全球新兴市场的金融危机还与该国外资流入的资本结

构有密切关系。这就牵涉到法律与外资流入方式和结构对一个国家金融稳定影响问题的讨论。

一般来说，如果一个国家的法律不健全或者国家与政府缺乏“善治”，那么在国际资本流动过程

中，其外资流在资本结构方面，往往表现为流入过多的短期外债而不是外国直接投资（ＦＤＩ）。〔１５〕

但问题的关键在于，债务具有固定的请求权，债务人对债权人的还本付息义务是依据合同而定

下来的，不会因为企业的绩效或财务状况而随意改变；而对于股权投资者或直接投资者来说，他

们拥有的是剩余索取权，该项收益却会随企业经营状况的变化而不断变动。而且，企业管理者

或地方政府官员总能找到一些借口，去推诿责任，认为公司利润的减少与经营行为无关，而是由

外在不利因素或不可抗力所造成的。况且一旦地方政府官员用巧妙或隐蔽的方法对股权及其

直接投资实施侵占或掠夺时，法院有时很难找到足够多的证据来证明该侵占的非法性。而债务

合同则不同，其本身所具有的“契约刚性品格”（债务的“法锁”）以及其内蕴的合同信息更能够为

法院识别或被第三方验证的特点，往往更容易得到法院的保护与支持，从而更有力地对抗地方

政府官员对外资的侵占，因此也就更容易获得外资的青睐。而在法律不健全、政府官员又比较

腐败的国家，一般情况下，地方政府引进的外资股权直接投资比引进外债更难得到有效法律保

·６３１·

交大法学　２０１６年第２期

〔１４〕

〔１５〕
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Ｃｒｉｓｅｓ”，５８ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ１４１ １８６（２０００）．
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护。这时，外资投资者就当然更青睐于“刚性债务”性质的融资方式，而尽量避开ＦＤＩ的融资方

式。这样做的结果必然会因为导致外资流结构中杠杆比率的升高，从而使金融危机的发生概率

和严重性都有可能提高。由于高债务比例往往意味着高流动性和高杠杆率，这时，如果该国金

融法律基础设施比较脆弱，一旦外资投资者预期到法律不能有效保护其投资时，就有可能突然

撤资，而这又会对该国的外汇体系造成冲击，从而导致该国的货币贬值进而引发严重的货币危

机。因为，在国际资本流动过程中，较高的债务比例往往会冲击该国外汇体系，最终使得固定汇

率制难以维系。这时，私人债务就有可能最终转变为政府财政负担，并在最坏的情况下耗尽政

府所有外汇储备及财政预算，从而引发更加深重的金融危机乃至财政危机。原因在于，某地流

入的私人债务也有可能演变为潜在的政府债务，尤其是通过当地银行作为融资中介时更是如

此。这时，如果这些当地银行因这些私人债务而发生挤兑，则政府和央行就不可避免地成为最

后的买单者。相对而言，如果是通过直接投资，情况就不会如此糟糕，因为，虽然股权持有者会

由于恐慌而出售股票，也有可能给股市带来冲击，但其所产生的资本撤出效应和杠杆效应远不

及短期外债的负面影响来得大。〔１６〕

由此可见，降低外资结构中的短期外债比例有可能减少金融危机的发生概率，从而促进金融

的宏观稳定与可持续发展。而这种外债比例的降低又有赖于政府良好治理以及法律结构设计上

对股权投资者的良好保护，从而激励地方政府在招商引资方面提高外商股权直接投资的比例，这

样的话，就必然会相应降低国家或政府对短期外债的依赖，由此降低由于外债流入过多而造成的

金融危机发生概率。〔１７〕从这种意义上说，良好的政府治理以及良好的对外部股权投资者保护的

法律结构，对于防范金融危机和促进金融稳定、可持续发展具有重要意义。

（四）法律、投资者保护与银行业发展

银行业的发展也与法律基础设施建设密切相关。一般而言，银行业的发展，更多地依赖于银

行业的公司治理状况，而由于银行业普遍存在资产负债率比较高的特点，这种特殊的资本结构特

性，决定了其公司治理往往会以经营的稳健性和安全性作为首要目标，因此，其治理理念也就更多

地倾向于“债权人主义”而不是“股东至上主义”。〔１８〕不过，这种治理模式要想有效运行，最终还将

有赖于法律对银行债权人权利的保护。

那么如何衡量法律对债权人保护的程度方面的差别呢？ＬＬＳＶ在其经典论文《法律与金融》

中，主要使用了５个变量来衡量一个国家的法律对有担保债权人的保护程度，主要涉及债权人在

企业破产重组时的自动冻结资产权；企业重组过程中有担保债权人优先受偿权；企业管理层未经

债权人同意申请重组权；企业重组过程中管理层留任权；等等。如果一国法律对有担保债权人有

此４项保护权，那么可赋值为１分，否则赋值为０。〔１９〕在大陆法系国家，为了保护无担保债权人，

更为常见的还有有关公司股本留存的法律规定和条款。另外，ＳｉｍｅｏｎＤｊａｎｋｏｖｅｔａｌ通过对１２９个

国家的考察发现，债权人保护与有效的征信制度对信贷增长有比较好的促进作用，而法律起源差

·７３１·
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〔１６〕

〔１７〕

〔１８〕

〔１９〕

杜巨澜借鉴了主流法律与金融理论的ＬＬＳＶ指标设计思路，运用计量经济学的分析工具对一些新兴

市场国家中法律制度与外资流的结构以及与金融危机之间的关系，作了经验实证研究，结果发现了法律制度影

响金融危机的发生频率以及严重程度的内在机理。ＳｅｅＪｕｌａｎＤｕ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１４〕．

ＳｅｅＪｕｌａｎＤｕ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔１４〕．

张建伟、李妍：《从“股东至上主义”到“债权人主义”：中国商业银行的公司治理模式选择》，载《管理世

界》２００２年第９期。

ＳｅｅＬａＰｏｒｔａ，Ｒａｆａｅｌ，ＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，Ｖｉｓｈｎｙ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔３〕，“ＬａｗａｎｄＦｉｎａｎｃｅ”，

ａｔ１１１３ １１１５．



异又是债权人保护和征信制度的一个重要决定因素。〔２０〕

Ｌｅｖｉｎｅ追随ＬＬＳＶ的研究路径，把基于法律起源的债权人保护水平，看作是银行业发展的重

要外生变量，他用商业银行向私人部门发放的贷款与ＧＤＰ之间的比率表示有关银行业发展的指

标，考查了法律与制度环境对银行业和经济发展的影响，并在ＬＬＳＶ的研究基础上，重新设计了债

权人权利综合指标、法律执行质量指标和法律起源三个指标。Ｌｅｖｉｎｅ对此问题进行回归分析后得

出的结论是，在法律对债权人权利保护很好并且有很高的执法效率的国家里，银行业通常也比较

发达；而那些法律没有给予银行在公司破产或重组时优先受偿权且对债权人权利保护法律实施效

率不高的国家里，银行部门一般都很难得到比较好的发展。〔２１〕

（五）法律、投资者保护与金融体系的结构

除了揭示法律与资本市场发展规模以及银行业发展之间的关系，法律与金融理论研究也可以

用于解释公司所有权模式的形成问题。ＬＬＳＶ的实证研究表明，投资者保护程度与所有权集中程

度呈反比关系。〔２２〕原因在于，如果法律对股权投资者的保护程度越差，股权投资者要保护自己的

利益，就只有通过使自己所持有的所有权集中起来，让自己变成大股东或者控股股东，这样的话，

通过这种集中的股权结构就能够有效地保护大股东的利益。而一般中小股东由于参与投票和经

营的机会很有限，再加上如果法律又没有提供有效的司法保护机制，他们往往很难保护自己利益

不受控股股东的侵犯。因为，一般大股东对小股东的剥夺，往往是通过极为隐秘的方式来进行的。

但大股东如果考虑到公司的控制权一旦很分散或被稀释，其控制权私利也会受到损失，这时，即使

法律保护小股东的水平比较差，基于成本收益的理性考虑与公司整体利润最大化追求，其也不会

太过于侵占小股东，这说明集中的股权结构至少是法律对小股东保护机制较弱的一个有效替代。

金融权益除了与股权结构以及法律与司法保护有关系以外，还经常与政治权力互为表里，也

就是说，金融与政治权力往往也有某种共生性，而且投资者的权利也常常受制于政治权力的运作，

因而其保护水平也就与国家治理或政府治理的质量密切相关，甚至可以从某种程度上说，政府治

理结构和政府的质量是各国不同金融体系模式差异的重要塑造力量（其中政府的治理质量在某种

意义上可以用政府腐败指数来衡量）。一般来说，如果政府比较腐败则公司管理层在侵占外部投

资者方面往往会变本加厉，因为腐败政府官员往往会和公司管理层串谋，公司管理层则利用腐败

政府官员的政治资本和关系资本，狼狈为奸，共同剥夺外部投资者。腐败的政府官员还会和公司

内部人相勾结，共同阻碍公司披露信息以增进公司管理层经营透明度的行动，从而掩盖其受贿行

为或与管理层勾结以图侵占外部投资人利益的行为。在股权集中的情形下，小股东往往通过搭大

股东的便车来影响公司治理，从而跟随大股东一起分享公司发展的好处。另外，由于政府的隐含

担保、国家对银行的破产保护、存款保险制度以及最后贷款人制度的存在，小存款人更容易受到政

府的保护，而对濒临危机银行的破产救助，也使得银行更容易得到一个国家民众的信任和依赖，往

往也就能得到更广泛的公众融资，从而发展出以银行为中心的金融体系。〔２３〕因此，在政府腐败而

缺乏良好治理的情形下，金融体系的结构往往表现为大股东控制的集中型公司所有权结构和以银
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行为主导的金融体系。而按照ＬＬＳＶ的研究，在普通法系国家，一般政府干预相对较少一些，腐败

情形也更少一些。那么，一个推论可能就是，普通法系国家一般会发展出分散的公司所有权结构

和以资本市场为中心的金融体系。

综上所述，投资者的良好法律保护乃至良好的国家与政府治理对金融可持续发展和金融稳定

具有重要作用。那么投资者保护水平又是由什么因素决定的呢？主流法律与金融学者（ＬＬＳＶ）认

为，这跟各个国家法律起源的“法系基因”有很大关系。普通法系国家在股东权保护方面做得最

好；法国法系国家的股东保护工作做得最差；德国和斯堪的纳维亚法系国家居于中间。在执法方

面，差别也很大，法国法系国家在法律实施和会计标准方面最差，斯堪的纳维亚法系国家最好，德

国和普通法系国家或地区表现较好。总之，普通法系国家的小股东保护水平最高，德国和斯堪的

纳维亚国家次之，法国法系国家表现最差。普通法系国家的法律对资本市场发展影响最大。〔２４〕

因此，普通法系国家所具有的一些对投资者保护具有关键影响的制度禀赋，势必蕴含该国金融发

展更多的“制度基因密码”。

然而，认识到“法律以及法律起源是重要的”这个事实，毕竟仅仅是探索影响金融发展公共决

策行为之开始，我们所面对的更核心命题是：怎样生产良好的法律去保护小投资者，以促进一个国

家的金融发展？这对于像中国这样的新兴市场国家来说尤其重要。这就需要我们首先了解，在普

通法系或具有普通法精神的法律体系中，到底有哪些“基因”是有利于金融发展的？是否还有其他

替代性因素也可以在功能上促进一个国家的金融发展？我们面临的约束条件是什么？这些综合

性因素对一个国家的金融发展战略来说有何公共政策含义？

三、金融发展的普通法精神、替代性

“制度基因”及公共政策含义

　　从总体来看，主流法律与金融理论主要关注的是法律制度在解释各国金融发展路径差异时所

起的作用，那么在法律结构中到底有哪些因素可以构成促进金融发展的“制度基因”呢？对此，我

们除了可以从静态和动态两个角度去观察法律结构的特性以外，还可以从法律结构之外的因素中

发现另一些影响金融发展的制度端倪。

（一）静态法律结构中的政治机制与金融发展

从静态的角度来看，金融总是运行在一个国家的特定政治结构与法律结构之中，不同的法律

结构与政治结构可以形成对投资者保护的不同公共权力安排，并表现为影响金融发展的特定政治

机制。不同法系国家的政治机制有所不同，其私人产权和政府权力分布结构的侧重点也有所不

同，而私人产权保护和私人签约与履行机制权又恰恰是金融发展的制度基础。这时，如果一个国

家过多干预或管制私人经济生活和金融生活，则会导致私人财产权和私人签约权很容易遭到政府

“掠夺之手”的侵害，从而造成金融发展的阻碍。普通法系国家在历史上所形成的分权制衡型法律

结构与机制，使法律或独立的司法系统，倾向于更好地保护私有产权所有者，而不是仅仅为政府及

其代理人谋福利，因此也就更有利于防止政府对私人产权的侵害。

以英国为例，在光荣革命之后，英国王室和贵族的势力有所削弱，法庭更多地受到议会和私人

资本所有者的共同影响和支配。《权利法案》赋予法庭独立于君主权威之外的权力，由于王室逐渐
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失去了对法庭的控制，法院也就逐渐演变为保护私有产权不受王室侵犯的公力机构，当然能够更

好地保护私人投资者的利益，私人投资者也就更愿意将其资金投入资本市场。于是，资本市场发

展就有了可持续性，英国的金融业就蓬蓬勃勃地发展起来，国家的整体实力也得以大增。由此可

见，如果在一个国家的法律结构中存在较多的政府对私人产权的保护、较少的管制和干预、更多的

对市场和契约自由的尊重以及对宪政承诺的尊崇等制度要素，则往往有利于该国金融发展。

影响金融发展的另外一种静态政治机制，往往牵涉到一个国家中的法律结构中的司法机构强

弱及其独立程度。一般而言，普通法系国家司法独立性更强一些而且力量也足够强大，这往往被

法律与金融学者认为是金融发展的有利“基因”，而这又主要涉及该国的宪政承诺、司法品格以及

判例法在司法判决中的作用等制度要素。〔２５〕一般来说，任何法系国家的法律执行都会面临被私

人（或私人团体，如黑帮）贿赂、瓦解或被私人（或私人团体，如黑帮）执法挤出“正义市场”的威胁，

或者被行政控制或政治压制这些根本问题。这时，如果司法独立而且法院系统能够足够强大，有

足够的力量抵御黑帮为代表的私人强力或腐败行政官员的侵蚀，就可以解决该问题。一般来说，

普通法系国家的司法独立程度较强；民法系国家尤其是法国法系国家的司法独立性一般都比较

低，而各国司法独立程度又与其法律起源有不可分割的联系，其中司法独立性指标，比如“最高法

院法官的任期、行政法院法官的任期、判例法的作用”等指数对私有产权保护具有正面效应，也就

是说，司法独立性越强，私人产权受保护的程度就越高，该国的法律体系就越能够包容自由市场，

也就更容易亲“商”而不是亲“政”，市场自由度也就会相应更高一些，这当然就更有利于资本形成，

金融发展的绩效也就会更好一些。

表２　司法独立与私人财产权利保护状况 〔２６〕

国　　家 财产权保证 最高法院 行政法院 判例法 司法独立

阿尔及利亚 ３ ０ ０ ０ ０．００

阿根廷 ４ ２ ２ １ １．００

澳大利亚 ５ ２ ２ １ １．００

奥地利 ５ ２ ２ ０ ０．６７

孟加拉国 ２ ２ ２ １ １．００

比利时 ５ ２ ２ ０ ０．６７

巴　西 ３ ２ ２ ０ ０．６７
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普通法系国家的司法独立品格之所以好于大陆法国家，在某种意义上源自最高法院是否对行政案件享

有最终裁决权，也即法院是否可以对行政机构的裁决进行有效的司法审查。在大多数普通法系国家，最高法院都

拥有对行政案件的最终裁决权；司法独立品格还取决于法官任命程序和法官任期等因素，比如：美国宪法第三章

针对司法权问题就有这样的规定：联邦司法权属于联邦最高法院及其下级法院，法官只要行为端正，就可以获得

终身任职（并且该法官的薪酬也比较高而且稳定，在任职期间也不得随意削减）。但是，在大陆法系的典型国家，如

法国法系和德国法系国家，却只有６７％的最高法院拥有此类最终裁决权与审查权，而且在这些国家中，也只有

３７．５％的法国法系和１６．７％的德国法系国家拥有类似规定。在普通法系国家中，法官可以相对独立于政治影响，

在司法品格上也更独立一些；而在大陆法系国家，由于行政部门极少受到法院的司法审查，导致了大陆法系国家的

“政法”意味更为浓厚一些，而在“政法”意味浓厚的国家往往也更容易导致更多的寻租和再分配，从而形成“劫财

型”国家治理品格，而这将最终不利于金融发展。ＳｅｅＬａＰｏｒｔａ，ＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ，ＰｏｐＥｌｄｃｈｅｓ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，“Ｊｕｄｉｃｉａｌ

ＣｈｅｃｋｓａｎｄＢａｌａｎｃｅｓ”，ＮＢＥＲＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ，９７７５（２００３）．

ＳｅｅＬａＰｏｒｔａ，ＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ，ＰｏｐＥｌｄｃｈｅｓ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔２５〕，ａｔ９７７５．



（续表）

国　　家 财产权保证 最高法院 行政法院 判例法 司法独立

加拿大 ５ ２ ２ １ １．００

智　利 ５ ２ ２ ０ ０．６７

哥伦比亚 ３ １ １ ０ ０．３３

古　巴 １ ０ ０ ０ ０．００

丹　麦 ５ ２ ２ １ １．００

埃　及 ３ ２ ２ ０ ０．６７

埃塞俄比亚 ２ ２ ２ ０ ０．６７

芬　兰 ５ ２ ２ １ １．００

法　国 ４ ２ ０ ０ ０．３３

德　国 ５ ２ ２ １ １．００

加　纳 ３ ２ ２ １ １．００

希　腊 ４ ２ ２ ０ ０．６７

海　地 １ １ １ ０ ０．３３

洪都拉斯 ３ ０ ０ １ ０．３３

冰　岛 ５ ２ ２ １ １．００

印　度 ３ ２ ２ １ １．００

印度尼西亚 ３ ２ ２ １ １．００

伊　朗 １ ２ ０ ０ ０．３３

伊拉克 １ ０ ０ ０ ０．００

爱尔兰 ５ ２ ２ １ １．００

以色列 ４ ２ ２ １ １．００

意大利 ４ ２ ２ ０ ０．６７

日　本 ５ １ １ １ ０．６７

约　旦 ４ ２ ２ １ １．００

肯尼亚 ３ ２ ２ １ １．００

科威特 ５ ２ ２ ０ ０．６７

黎巴嫩 ３ ２ ２ ０ ０．６７

　　（二）普通法的动态适应性效率与金融发展

从动态角度来看，我们还可以通过观察法律结构中对金融现实以及金融创新活动的动态适应

性机制来讨论法律影响金融发展的途径。不同法律传统对商业、金融环境变化的适应能力不尽相

同，能迅速适应商业环境变化而使经济契约化要求与法律缺口之间最小化的法律体系，当然也更

有利于推动金融发展。普通法系国家公司法“信义义务”条款、证券法中的“投资合同”条款以及一

般性“反欺诈条款”，更容易给法官留下一个想象和自由裁量的空间，法官可以运用“气味测试”方

法，根据经济与金融发展的现实做出灵活性和专业性判决，以应对花样翻新的金融创新安排并及
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时做出适应性司法反应。普通法系国家广泛存在的司法审判“陪审团”机制，也使得其司法判决更

能与习惯法、民间法实现激励相容，这种经过陪审团“一致同意”检验的司法判例，当然也更容易被

广大民众所遵守，并与市场一起或通过“模拟市场之手”而形成演进的扩展秩序。因此，也更能体

现“亲商”与“亲市场”的特性，市场自由度也更高一些，投资者也就比较容易行使市场退出权来保

护自己。从以上论述可以看出，普通法具有有利于促进金融市场自发秩序形成的品格，与大陆法

系国家由政府或其他立法者刻意制定的成文法典所涵盖的人造秩序相比，普通法甚至被一些比较

法学家认为是人类“完美理性”与自由交易秩序表达相结合的“法律艺术典范”，其品格也由于与资

本形成与成长所要求的自由氛围更为契合，因此对金融与经济发展具有更好的促进作用，同时也

有利于企业家创新活动的孕育与生发，使得金融发展能够得到实体经济所创造利润的滋养而更具

可持续性。

另一方面，普通法在程序方面也具有诉讼的动态效率，其原因在于：如果现时的金融法律规则

是无效率的话，当事人就会更有激励将争议诉诸法院；而如果有关金融法规则是有效率的话，这种

激励机制就会比较弱一些，这时，有效率的规则就可从法院争议的竞争性解决过程或在抗辩双方

的法律意见竞争中“涌现”出来，这意味着在普通法对抗性、竞争性诉讼机制下，金融法律规则有自

动地向有效率的规则演进的趋向，这种趋向有利于增强法律对金融现实反应的动态适应性效

率。〔２７〕与此相比，成文法系的法律则更容易被公共权力机构赋予再分配的政治色彩，通常提倡以

牺牲一个群体的利益为代价而使另一个群体受益，或以保护弱者为旗号，对特定利益集团实施特

殊保护，往往会形成过多的腐败与寻租活动，这种“劫财型”法律制度对资本形成与成长是极为不

利的，同时也与金融成长所要求的自由制度土壤背道而驰。

由此可见，由于金融市场变化非常快，对法律的灵活性和动态适应性效率就提出了更高要求，

而这正是普通法的天然特性。普通法天生的对私人产权保护的动态适应性效率主要体现在以下

三点：第一，判例法国家的法院在裁决时所依据的是法律的基本原理与自然法观念或先前的判

例以及法官对法律基本原则和法理学理论的掌握，因而在“造法”机制方面比较灵活，不需要如

同大陆法系国家那样在修法时，要对法律条文逐一修改，而且这种修改活动往往又受制于立法

机构的繁琐修法程序而被搁置或延迟，代价当然也就更高一些；第二，判例法系国家更有可能把

法院裁决作为法律来源，由于法院裁决直接源于社会经济实践，因而比成文法系下的严格法条

更能对经济金融环境创新做出及时、灵活的回应，当然也就比较有利于金融创新；第三，判例法

系国家在司法程序方面“形式主义”较少，而且如果形式主义较少的话，起诉和上诉也就会变得

相对便利，从而使法律的实施更加有效率。ＬＬＳＶ在２００３年的一项研究中，以驱逐拖欠房租的

房客和拒付支票的收款案件为例，对一些司法程序的形式主义程度（Ｆｏｒｍａｌｉｓｍ）进行了量化实

证比较分析。〔２８〕结果发现，与普通法系国家相比，法国大陆法系国家司法程序更繁琐一些，诉

讼效率当然也就会比较低，并且其动态适应性效率也就会更弱一些，这当然不利于小投资者保

护。从这种意义上说，普通法系国家与民法系国家相比，更能够在动态适应性方面对投资者提

供更健全、更及时的保护。因此，可以推断法律和司法的动态适应性效率也必然是金融发展的

另类“制度基因”。

（三）监管环境、营业自由度与金融发展

法律结构以及其动态适应性还与法律的公共执行系统有关，原因在于与快速发展的金融现实
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相比，法律总是略显滞后并表现出不完备的特质，这表现在法律对金融秩序的表达总是言不尽意，

需要实施机构对其解释或再解释。事前的监管和事后的诉讼就是弥合这种法律缺口的最重要执

法机制。在现代国家治理体系中，除法院的事后实施系统之外，监管机构的独立性及其对金融现

实的适应性效率对市场自由度和金融发展来说，也很重要。原因在于，在现代国家治理体系下，投

资者保护工作更多地由独立监管机构来承担了，而监管独立性与监管准入的宽松度往往与营业自

由度有密切关系。ＤＬＬＳ通过对８５个国家与地区创办企业难易程度的量化实证比较分析，〔２９〕结

果发现，在法国与德国等大陆法系国家创办企业所需的行政审批步骤，要比普通法系国家多。也

就是说，其营业自由度更低一些；而北欧国家与普通法系国家营业自由度相比则比较类似，可见营

业自由度与适度的监管缓和也是金融发展的重要“制度基因”。

（四）资源禀赋、地理位置与金融发展

当国家与国家之间发生战争时，通过殖民活动，法律起源的“制度基因”也会随之“传播”到

被殖民国家。对于那些前殖民地国家而言，它们所继承的法律传统或殖民者的身份所带有的

“制度基因”会对被殖民国的金融发展造成重要影响。按照主流法律与金融学派的分析，如果一

个国家被英国殖民者占领，那么该国往往会继承英国普通法“制度基因”，该国的金融市场就会

比较发达。反之，如果一个国家被法国殖民者占领，那么由于该国继承了法国民法系“制度基

因”，则该国金融市场的发展程度也就会相对比较低。〔３０〕不过，在殖民过程中，被殖民国的资源

禀赋不同，比如地理位置条件以及疾病等人口生长环境等先天条件不同，也会影响该殖民者的

殖民战略是否具有长期眼光，而这又会影响到殖民者是否愿意将足够包容性的政治制度与经济

法律移植到被殖民国家。〔３１〕如果被殖民国家的环境比较友好，资源禀赋也比较优良，而且人口

死亡率也比较低，则殖民者往往就会更眷恋此地，也就更有长期眼光，一般较少采取短期、攫取

性殖民战略，也就比较容易在被殖民国实施能够促进金融、经济发展的法律措施。比如，欧洲殖

民者对热带地区国家和温带地区的“宜居型”与“不宜居型”国家采取殖民法律战略就明显不同。

对非洲而言，由于生活环境比较恶劣，殖民者们也就并没有一个在本地发展经济或金融的长远

规划与打算，而只是想掠夺一些贵重金属（如黄金）或其他珍贵物品（如象牙）等而一走了之，因

此，对这些地方的殖民战略基本上是“攫取性的”；〔３２〕而对比较“宜居型”地区或环境比较良好的

地区则会采取友好、“合作型”战略，当然也就会带来比较好的金融后果。这种观点可被称为金

融发展的“资源禀赋观”。但现实中的情况表明，此观点也并不总是与经济、金融发展现实相

吻合。

从图１来看，瑞士是德国民法系国家，荷兰是法国民法系国家，而丹麦、冰岛和瑞典都是北欧

民法系国家，如果以私人信用和股票市值占ＧＤＰ的比重来衡量金融发展水平，那么从图１可以发

现，瑞士的金融发展程度实际上已经超越英、美两国；而丹麦、荷兰、冰岛和瑞典等国金融发展水平

和英、美两国相比，则相差不大。以荷兰为例，和英国一样，荷兰也是比较早地摆脱“集权与专制主
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义”而走上资本主义道路的国家，虽然其金融发展在法国拿破仑殖民统治下曾受到《拿破仑法典》

的负面影响，并在法律起源的归属上被归于法国法系国家，但由于其法律或法律外秩序却充满了

浓厚的“普通法精神”与“海洋文明元素”———到处弥漫着分权、多元、开放和自由的气息，在这种自

由主义气息“浇灌”下，荷兰依靠开放、自发形成的证券经纪人声誉机制也发展出了比较发达的资

本市场，甚至在金融发展方面与英美等国家享有比肩的地位（荷兰的股票交易所也曾是世界上最

早的股票交易所，甚至比英国伦敦股票交易所还要早一些）。〔３３〕 〔３４〕

图１　瑞士等大陆法系国家金融发展情况与英、美两国之间的比较〔３４〕

即使是地理位置、资源禀赋与法律起源极其相似，这些因素也仍然不能有效解释金融发展问

题。从图２来看，智利与周边国家（比如墨西哥等国）不仅地理位置相近，法律传统也极为相似，历

史上这些国家人口死亡率也相差不大。但是，就金融发展而言，却表现出很大差异。这表明，法律

起源、地理位置和资源禀赋观点并不能很好地解释智利的金融发展水平，为何能在拉美一些与其

相邻的国家中表现出“一枝独秀”的特质。〔３５〕

图２　澳大利亚、智利金融发展状况与周边各国之间的比较〔３５〕
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同样地，法律和资源禀赋观点也不能解释为什么智利的资本市场发展水平会远远高于新西

兰，因为新西兰不仅继承了英国普通法传统，并且在地理环境方面也不差，人口死亡率也远远低于

智利。但是，智利股票市值占ＧＤＰ的比重却比新西兰大很多，几乎是新西兰的２．８倍。〔３６〕 这种

差异也许与殖民者的法律殖民战略有关。Ａｃｅｍｏｇｌｕ、Ｊｏｈｎｓｏｎ 和 Ｒｏｂｉｎｓｏｎ
〔３７〕以及 Ｂｅｃｋ、

ＤｅｍｉｒｇüＫｕｎｔ和Ｌｅｖｉｎｅ
〔３８〕等人通过一些国家殖民者的殖民过程和殖民策略的研究指出，欧洲

殖民者在殖民扩张过程中，对不同地理条件和疾病环境的国家分别采取了不同的殖民策略———在

那些环境友好、死亡率比较低的国家，殖民者采取了“定居型”殖民策略（保护私有产权、限制国家

对私人产权的掠夺、强调契约自由等）；而对那些环境不友好、死亡率比较高的国家，殖民者采取

“掠夺型”殖民策略（大肆掠夺当地的财富、侵犯私人产权）。这些不同的殖民策略，又产生了不同

的制度设计从而间接地决定了各国金融发展水平。〔３９〕比如，北美和拉美在金融经济发展方面的

差异，就主要是由于殖民者对其分别实施了不同的殖民策略而造成的。在“宜居性”的北美，殖

民者更多地实施了能保护私人产权、促进企业家创新，从而推动生产和商业性交易的包容性制

度；而在拉美国家，由于地理环境方面的相对劣势，殖民者则更多地实施了排斥性、掠夺性的短

期“劫财”性制度（ｅｘｃｌｕｓｉｖｅｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ），表现在殖民者在当地没有长远眼光，他们也不愿意与当

地“土著”居民分享经济发展成果，甚至还与这些“土著”居民争利，其金融与经济体当然很难得

到可持续发展。

（五）利益集团影响、国家政治任务与金融发展

其实，在各国发展实践中，从积极进取角度来看，一个国家的金融发展往往更多地与该国某种

特定时期的发展战略与特定政治任务有关。如果一个国家的整体利益或基本经济任务、政治任务

需要资本市场大发展的金融支持，该国也愿意通过立法或动用本国资源来促使该国大力发展证券

市场，则该国也有可能拥有较为发达的金融业。〔４０〕不过，一个国家的金融发展战略还可能内生地

与法律背后本国利益集团的推动与游说活动有密切联系。Ｒａｊａｎ和Ｚｉｎｇａｌｅｓ从政治学角度揭示了

法律与司法背后的利益集团或政治活动对金融发展的影响。他们认为，法律保护或法律起源或许

仅仅是一种表象，实践中的投资者保护立法与执法实践，往往由于立法背后的政治力量互相角逐

而有可能被重新塑造，而并不仅仅是由法律起源差异所致。〔４１〕在法律背后，产业既得利益集团和

金融业既得利益集团有不同的利益诉求，由于产业利益集团更多依赖本产业或本企业的盈利来为

新投资项目融资，通常很难从金融发展中直接受益。但是如果金融发展过快，由于金融业是特许

行业，则这种发展态势极有可能对金融业既得利益集团的“先得性”“位置租金”有负面影响，甚至

还有可能侵蚀与破坏金融机构与其他产业既得利益集团之间长期所形成的信任关系。因此，就有

可能有既得利益集团通过政治影响力来操纵立法以阻挠那些有助于新企业进入市场的法律的出
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参见前注〔３４〕，孙守纪文。
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参见［美］马克·罗：《法律起源与现代证券市场》，载吴敬琏主编：《比较》第２９辑，中信出版社２００７年

版，第７９～１２０页。

ＳｅｅＲａｊａｎ，Ｒａｇｈｕｒａｍ，ＬｕｉｇｉＺｉｎｇａｌｅｓ，“ＴｈｅＧｒｅａｔＲｅｖｅｒｓａｌｓ：ＴｈｅＰｏｌｉｔｉｃｓｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｉｎ

ｔｈｅ２０ｔｈＣｅｎｔｕｒｙ”，ＮＢＥＲｗｏｒｋｉｎｇｐａｐｅｒ（２００２）．



台。当然，由于法律起源不同，利益集团的寻租与游说活动在特定法律框架下的表现程度也不尽

相同。不过，需要指出的是，即使法系不同，一个国家却仍能通过改变利益集团的激励和行为而影

响立法，最终间接地影响金融发展。〔４２〕

（六）宗教、文化观念与意识形态对金融发展的影响

除了法律与政治以外，一个国家的文化观念和意识形态也会影响法律制度选择，这些因素构

成了一个国家发展资本市场的局限性条件。比如在英国和美国，往往会有更多的企业经理人在习

惯上或观念上认为，公司应该首先为股东谋取利益，而且管理层也往往把股东利益放在第一位；而

在法国、德国和日本，绝大多数企业经理则更倾向于在观念上认为企业的存在，更多地可能是为利

害相关者群体而不是为单一股东群体服务的，这种认知和文化观念上的差异，最终也必然会影响

一个国家公司治理结构的终极价值取向和治理模式。

民族、语言、纬度以及人群中宗教的分布等，也被学者认为可以影响投资者保护水平。Ｓｔｕｌｚ

和Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ指出并论证了文化、语言乃至宗教对金融发展的影响。〔４３〕他们认为，一般来说，一

个民族语言差异性大的国家通常会导致政府和法律制度失灵。在多种族社会中，统治阶级（通常

为多数民族）通常会通过政府或立法对少数民族施加压力，结果导致公共部门的无效运作，这样，

多民族国家由于担心少数民族的反抗而更有可能将增加的政府收入进行财富再分配，来安抚少数

民族，从而破坏全国性合作创富的机制导致国家总体上经济效率的损失。〔４４〕

关于语言对投资者保护水平的影响，有研究表明，在英语语系国家，普通法对投资者保护和金

融发展的影响较为明显。至于文化价值观对金融发展的影响问题，由于有关投资者分红权和投票

权大小的立法和司法制度，总是与一个国家主导社会价值体系（个人主义抑或集体主义）有直接关

联，这种价值体系和世界观就会通过影响公司金融法的成长，从而形成相关金融法律制度在演进

方面的路径依赖性。〔４５〕同时，宗教信仰也可能影响政府行为以及法律本身的价值构成———与新

教徒国家相比，天主教和穆斯林教国家一般会存在一种偏狭的、仇外的自我封闭文化传统，这种价

值观会最终反映在法律体系中，进而影响投资者保护水平，使得这些国家的资本市场难以扩展成

为自我演进的合作秩序，从而阻碍其金融发展。〔４６〕

尽管我们可以将金融发展归结于文化、语言、信仰、道德、伦理乃至宗教等因素，但这些因素

最终还是可以被国家的立法者整合到具体的法律体系中。从这种意义上说，法律其实就是这些

“文明”的载体，它记载了某一特定时期的权力结构和利益结构，这种制度结构支撑了特定时期

的金融发展水平。因此，从法律中找到金融发展的“制度基因”就比较具有代表性与可实施性，

并且这些制度基因作为“文明”的样式，也更容易被文字记载下来，传播于后世。不过，也需看

到，尽管投资者保护主要是由法律和司法体系来提供的，但其对金融发展的影响，并非唯一的决

定性因素，现实中的金融发展往往还受政治和历史因素的影响。也就是说，影响金融发展的因

素很多，法律起源或许仅仅是露出的冰山一角而已。由此可见，影响金融发展的制度因素或其
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他替代性因素很多，很难将金融发展单一地归结于单一的“法系”解释论。不过，我们还是能够

通过比较法与金融发展的综合探索，去发现一些共识性的“制度基因密码”，正是这些“共识性精

神”（比如“普通法精神”或成文法系国家某些特有的有利于“资本形成”的制度禀赋）才是金融发

展的关键。法系的不同也许仅仅是“形式”上的因素，对于金融后发国家来说，更重要的可能还

在于寻找有利于金融发展的法律之“精、气、神”，而不是仅仅纠结于“法系出身”或某些“形似”

标准。

（七）法律学习、金融发展与“金融法之艺术”

当然，也必须认识到，ＬＬＳＶ的有关金融发展的法律起源假说的意识形态倾向与地缘政治倾向

都是很明显的，这是发展中国家在学习与借鉴其公共政策结论时需要谨慎对待的地方。尽管如

此，仍需要承认的是，普通法系国家的法官造法机制在涉及资本形成、金融与商业发展时，的确具

有某些优势，但这又是以该普通法系国家法院的高度组织化、专业化、独立性为前提，同时还要求

法官必须具有很高的专业素养、独立精神与高尚的道德情操，不可一概而论。不过，就精神实质来

说，我们在全球化历程中能看到的却是普通法和大陆法系在法律特征方面越来越多的趋同。这表

明，法律的精神实质要比法系出身等形式要素重要得多，而法律的精神实质又在某种程度上取决

于，该国对各种有利于金融发展的优良制度禀赋与基因的结构性搭配与调和，我们可以将这种金

融法的结构性搭配与调和称为“金融治理的法律艺术”。当然，这种金融治理的法律艺术，并不是

仅仅表现在法律条文中对权力、权利、义务和责任的“艺术”搭配，而更多地表现在隐身于法律条文

背后的包括司法权、监管权、国家所有权、社会权力等更具体的实际权力格局的“艺术构造”。笔者

认为，这是一种可习得的“法律艺术”，其能够弥补一个国家在促进金融发展制度禀赋方面的先天

缺陷。在这种理念下，即使是大陆法系国家也不一定就命中注定拥有较弱的金融体系，比如，其仍

然可以以其本身特有的民法典为基础，通过引进案例指导制度作为释义和补充来解决其“造法机

制”比较弱以及适应性效率不足的制度缺陷，这在某种程度上也可以使大陆法系国家得以通过后

天学习来融合与借鉴普通法系国家的制度优势。

（八）法律与金融若干理论假说的公共政策含义

毋庸置疑，法律与金融学派的观点具有很重要的公共政策含义，就连曾经在投资者保护方

面被ＬＬＳＶ评分比较低的法国政府，也开始反思其过于刚硬的金融法制度了，其也开始通过其

人权和司法部门努力资助本国学者开展此项研究，共同探讨改善其金融投资环境的法律措施。

世界银行对发展中国家的援助计划也深受此研究范式影响。自２００３年起，世界银行每年都会

出版《营商环境》（ＤｏｉｎｇＢｕｓｉｎｅｓｓ）实证研究报告，试图通过借鉴ＬＬＳＶ的分析手段和指标体系，

对１７５个国家的商业法律及其监管环境进行评分，进而提出投资与营商环境的改进建议。其分

析指标体系改进了ＬＬＳＶ的研究设计，涉及了更宽泛的范围，如：管制程度（设立企业或登记企

业财产程序的数量）；管制后果（如执行合同、破产清算或跨境贸易的时间与费用）；投资者财产

权保护水平（如投资者免受公司董事“掠夺”的保护或法律规定可作为担保物的范围）；劳动雇佣

合同监管的弹性；企业税负；等等。２００６年出版的《２００７年的营商环境：如何改革》还对全球各

国在企业设立、财产登记、信用获取、投资者保护、合同执行、破产清算、营业许可、税收征管、跨

国贸易等领域的法律与规制环境进行了评估。与ＬＬＳＶ的“法与金融”研究不同的是，其变量与

数据的选取，不像ＬＬＳＶ那样主要来自成文法律规定，而是更多地来源于对当地法律专业人士

以及政府官员的调查与访谈，因而更多地融入了“真实世界”的田野调查技术。世行的《营商环

境》报告的价值还在于，其淡化了ＬＬＳＶ仅仅注重“法律起源”的倾向，更具“入世”精神的现实主

义公共政策情怀与笔者所称的“法律艺术理念”，他们的视野也更加广阔，把焦点放在影响商业
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发展的法律与监管环境改革方面，而不仅仅是聚焦在公司法方面。原因也许在于，在现代国家

治理制度视野下，证券监管、交易所规则与透明度有关会计准则以及公司治理准则等金融法律

艺术的综合调配，也许比单一公司法条文对投资者保护的影响更为重要。〔４７〕也就是说，在既有

的金融法律演进过程中，金融体系的制度构成是非常复杂的，不管是市场自发秩序还是由中介

组织或政府设定的建构性秩序，都不能单独为投资者提供完全的可靠保护，并且具有不同文化

基因与制度基因构成的国家，其“国家治理可能性边界”也会存在诸多差异，必然也会存在着多

种不同的私人权力与权利偏好以及政府权力、私权利偏好的不同组合与比例。从动态的角度来

看，金融发展本身也会对“治理可能性边界”产生张力与冲击，从而形成特有的“金融法律制度漂

移现象”。金融法律则试图以文字来表述这种漂移中的金融权力与权利结构，从而定格这种“时

间流变”中的金融秩序，笔者将此种“制度模拟过程”称为“金融法律的艺术”。现实中的金融发

展实际上最终就是取决于这种组合与比例的有效搭配之“法律艺术”，而不是主要取决于法律起

源、地理位置、资源禀赋等先天“命定”性要素。

虽然世界银行试图运用ＬＬＳＶ的理论范式为发展中国家法律改革提供智力支持，但至于如何

改革，由于各个国家的历史与局限条件不同，世界银行也并无法给出金融发展或经济发展问题的

标准答案，通常由发展中国家自己根据世行报告的建议，来确定可行的改革路线图。

一般来说，按照中国以往的改革经验，改革推进过程往往从政治交易成本低、容易改的项目开

始先行改革；或者是从容易达成共识的部分进行先期改革；而对于那些暂时还没有达成共识的改

革项目，则在目前“立宪性一致同意”的宪政制度安排还不完备的情形下，可由执政党或政府以会

议或论坛主持人的身份引导民众达成“执行性一致同意”以引领改革潮流。〔４８〕 除此之外，还需有

一个比较宽松的宏观改革环境，在守住不发生金融危机或宏观经济动荡底线的情形下，克服来自

旧意识形态和来自特殊既得利益集团的阻力和障碍。

（九）基因的传承、变异与培育：小结与评论

要而言之，在“达尔文式”的法律进化过程中，我们需要始终坚信，在特定的情形下，人类的

创造力可以引导一种持续变革的生成性力量，并坚信人类能够运用其政治决策智慧，针对有关

改革的集体行动问题达成统一性共识。金融法律制度的演进与变革也是如此，就像生物进化机

制一样，它要求被选择出来的金融法律制度也能够保存某种有利于金融发展或经济发展的基

因，并能有效地传递下去，这一机制也在某种程度上使得有活力的“制度基因密码”能够在特定

金融系统内得到复制与传播。而人类富有创造性的技术创新、设计、表达与沟通能力，可以在法

律史演进与比较法的启示下，运用其有限理性与适应性智慧（“金融法之艺术”或“金融治理的法

律艺术”），虽然不能完全建构性地设计但却可以大致勾画一个有关金融法制度进化的基本框架

与方向，同时将关于金融发展的政治决定在媒体与意识形态领域传播并扩散开去，甚至在特定

情形下使得一些不利于金融发展的“惰性基因”产生变异，从而起到加速改革与金融创新步伐的

作用。也就是说，影响金融发展的因素具有多元性，很难说法律或法律起源对金融发展具有决

定性影响，两者之间顶多也就是统计学意义上的相关关系，但不能断定他们之间存在因果关系。

这就意味着我们在探索金融发展的“制度基因”与战略时，也许不必拘泥于法律或法系“基因论”

或先天“血统”、禀赋论而在“法律理想主义”与“法系基因宿命论”之间来回摇摆，而是应该积极

寻求和利用各种“时空资源”创造政治条件，通过金融与法律精英领导人在立法舞台上的公共决

·８４１·

交大法学　２０１６年第２期

〔４７〕

〔４８〕

参见前注〔３〕，李清池文。

参见唐寿宁：《行政性一致同意》，载《中国社会科学季刊》１９９５年冬季号。



策行为，同时辅之以公共教育与传播系统，尽快达成金融创新与法律发展之共识，同时改造国民

性中不利于金融发展与财富创造的“惰性、奴性基因”，孵化促进金融发展的“制度基因”或培育

“普通法精神”，从而探索一条符合一国国情的资本市场发展道路与战略。在这方面，中国提供

了一个似乎不太符合传统理论的挑战性案例。而且这个案例似乎也与主流的法律与金融观点

与公共政策意见不很相符。

本文研究发现，中国资本市场发展并非像主流学者认为的那样源自对中小投资者的法律

“保护”，而是更多地与政府对“资本市场整体”的“法律家长主义”呵护有关，其中“家国同构

基因”而不是“普通法基因”在中国资本市场早期发展中起到了关键作用，这也使得中国的发

展路径在全球金融发展史上显得很“另类”。那么，这种中国式“金融发展的特立独行”模式在

新的金融形势与格局下究竟面临何种挑战？中国未来的金融发展与改革战略应该如何应对

这种挑战？

四、金融发展的“法律家长主义”

进与退：中国悖论及求解

　　２０世纪８０年代中期开始，中国的中央政府越来越寄希望于通过资本观念和社会主义的“联

姻”，来摆脱国企财务困境乃至当时中国的国家财政危机。１９８６年１１月１４日，邓小平会见“纽交

所”董事长约翰·范尔霖。范尔霖给中国带来了美国纽交所的股票，而邓小平则将一张上海飞乐

音响股份有限公司的股票回赠给美国客人，这标志着当时的中国领导人对“资本观念”的包容性接

纳，也意味着中国由此开始了企业公司制和股份制改革的漫漫征途。不过，这时，中国初期的资本

市场发展面对的却是一张“制度”白纸，并没有与之相匹配的投资者法律保护体系作为制度支撑。

不过，也正是这样，这也给了中国领导人一个机会，在中国这张资本市场发展的白纸上绘制全球最

美最好的资本形成及其相关金融法律的宏伟蓝图。

考察中国近代以来的法律变迁史，就会发现，中国在近代史上由于曾受德国、日本等大陆法系

民法传统的影响（即所谓近采日本法，远宗德国法的“变法”策略），往往被认为是带有某种成文法

系的血统与基因，但中国后来的法律发展则在事实上受“苏联法系”的影响，走上了社会主义法系

法律发展道路；改革开放以后，中国在其复杂的混合法律血统中又杂糅了普通法系的某些“基因要

素”，使得中国的法律基因更多的带有“混血”色彩。不过，尽管中国自近代以来，在“变法图强”“欧

风美雨”以及“社会主义革命”洗礼下，形成了所谓“中国特色社会主义法律体系”（实际上更多的还

是大陆法系基因），但“骨子”里还是流淌着儒教的“家国同构基因”，而正是这种“家国同构基因”主

导下“法律家长主义”之“呵护与推动”机制，才使得中国资本市场在先天不具有普通法基因传统与

法律相对不完备条件下，仍能在中国改革早期的社会主义经济土壤上“野蛮生长”，直到现今成长

为在总市值方面仅次于美国的全球第二大资本市场经济体。

然而，这一切又是怎样发生的？

（一）中国资本市场的“初生之婴”与邓小平的“催生术”

２０世纪８０年代末，随着市场化改革进一步深入，企业改革也越来越深入到产权领域，地方

政府也开始尝试直接将集体企业进行股份制改造，然后通过向私人出售企业股份来获得后续性

融资，以图改善集体企业资本结构之目的。此时，股票柜台交易（ＯＴＣ）也开始出现。直到１９９１

年沪、深股票交易所先后成立，中国资本市场才正式诞生。但对于资本市场与社会主义之间如

何摆正关系问题，有关“姓社”“姓资”的争议在中国资本市场发展初期更是白热化。１９９２年初，
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由于存在激烈的意识形态争议，中国资本市场面临何去何从的“生死存亡”之秋，邓小平南下深

圳进行视察，果断地为中国引入资本市场定下基调。〔４９〕其在关键时刻终于力挽狂澜地从正面

肯定了中国发展资本市场和股份制的方向与决心，并以淡化意识形态争论的儒家“实用主义”政

治姿态为中国资本市场诞生与成长提供了“合法化”观念基础，而正是这种工具主义、实用主义、

实验主义的资本市场发展哲学几乎成为指导中国后３０年资本市场发展的主旋律，并且这种“儒

教实用主义”与“儒家社会主义”相结合的发展哲学也构成了中国式“法律家长主义金融法律”的

核心价值观。

１９９２年，邓小平发表南巡讲话之后的５月２１日，上海股票交易价格全部放开。在市场引导

下，股价在此后的三天内突然暴涨５７０％，结果引发了著名的深圳“８·１０事件”，该事件最终促

使国务院于１９９２年１０月设立国务院证券管理委员会和中国证监会，来治理中国初期的资本市

场，资本市场也得以由地区性试点向全国范围推广。此后的中国资本市场终于迎来了第一个快

速发展的十年。１９９２年到２００３年十余年期间，股票市场总共筹集了７９６７．９亿元的资金，到

２００３年底，中国已拥有１２８７个上市公司和七千余万投资者账户。〔５０〕沪、深两个交易所也已基

本上建立了全球领先的现代化硬件基础设施———计算机自动交易系统、全国卫星通信系统以及

高效结算与清算系统。这些硬件系统与１９９３年公司法、１９９８年证券法以及一系列证监会诸多

行政规章等“制度上层建筑”一起，构成支撑中国资本市场可持续发展的重要硬件与软件基础

设施。

（二）包办婚姻：中国式“资本观念”与“社会主义观念”的联姻

尽管如此，基于政治稳定性和意识形态连续性考量，中国政府并没有实施一揽子私有化措施

推动大规模公司上市，而是对一些上市的大型国有企业一直保持国家控股的战略，并以“模糊化”

“混合化”“灰色化”的中庸思维对待中国实行的“公私混合的股份制”———这样一种“资本观念与社

会主义观念”联姻的战略举措，而这明显表明，中国式“混合股份制”实际上在产生之初，就是一个

由中央政府“做主”的“家长主义”式“包办婚姻”。

１９９２年５月，国务院通过一个行政规章，将股份制企业的股票分为四大类：国家股、法人

股、Ａ股、Ｂ股。这样，同一个上市公司在发行股票时，就存在四个不同市场，充分体现了“资本

观念”与“社会主义观念”在上市公司里虽“同床共枕”但却又“同床异梦”的复杂“联姻”局面，这

也使得中国初步形成了上市公司的“流通股与非流通股”并存的“股权双轨制”法律格局。这种

格局虽然不是最优，但其妥协与中庸的权力与权利制度结构安排，也比较容易被各方利益集团

所接受。在公司立法方面，中国立法者则通过在１９９３年创造了“法人财产权”这样中庸的“模糊

概念”来消弭公有与私有以及国有资产流失方面的政治争论，使得在企业公司化法律改革以及

资本市场发展方面尽快地取得了共识，并在某些关键时刻达成有关资本市场法律改革的“执行

性一致同意”。

在中国资本市场发展初期，公有股权和私有产权在政府部门和民间部门的分配和比例，往

往被认为是中国股市性质的决定性因素。为保持国有资本的垄断地位，国家在立法和公共政策
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上设计非流通股（包括国家股和国有法人股）、流通股即社会公众股的“股权双轨制”并对国有企

业上市在立法上也给予了特殊的优惠政策。〔５１〕与西方股份制自发的成长过程不同的是，转轨

时期的股份制是“逆向生长”的，即国家通过行政手段，对其全资控制的国有企业进行股份制改

造，其改制中的财务运作是这样的：先确定国家控股的地位，然后给社会公众一定比例的股份，

接着按所持股份比例出资，国有股东按股票面值出资，而社会流通股东按溢价出资，其后再将各

自出资额合并形成股份公司总资产。根据股份制同股同权原则，国有股就以权力占有了社会公

众的资金。〔５２〕这种“混合股份制公司”从严格意义上讲，实际上是一种“权力”和资本相结合的

“准股份公司”而不是真正意义上的权利和资本结合的公众公司。直到１９９７年“十五大”后，中

国开始允许大型国有企业民营化，中国“混合股份制”里“公与私”之间的“交易”活动才有所

松动。

（三）中国资本市场发展的“赶超冲动”：从“望子成龙”到“拔苗助长”

当我们回顾过去中国资本市场的发展史就会发现，中国政府当初决定建立证券市场，就有其

不同于西方国家的战略目的和战略意图。基于政治稳定性考虑，中央政府势必为证券市场赋予很

多政治使命：首先，作为一种融资安排，证券市场承担着将国有银行风险转嫁给体制外的非国有企

业和民间投资团体或个人的重任，证券市场还承担着诸如国企改革、充实企业资本金、降低国企负

债率、为国企脱困提供资金支持等政治任务（１９９７年７月，中央政府为解决国企资本金不足、负债

率过高问题，强调股市要为国企改革服务）；其次，股市作为国民经济的重要组成部分，其中蕴藏的

“财富效应”可作为拉动总需求、刺激经济扩张的有力“杠杆”（如，１９９９年５月中旬，为了结束通货

紧缩，利用股市“财富效应”以刺激内需）；最后，在金融风险加大时为降低国家总体负债水平而作

为“去杠杆”的工具。由此，我们可以看到，中国资本市场已经成为中国改革与发展的“工具箱”或

“转嫁”改革成本的“后花园”。

在股市所嵌入的政治格局里，国家利益、政府利益、企业利益以及个人利益已被紧紧地捆在一

起。中国的资本市场治理者（包括证监会）被赋予了过多的“法律家长主义”的功能与角色，从证券

发行到上市公司治理结构的监管，从券商的市场准入到风险处置，从新产品审批核准到投资者教

育，从“维稳”到周期性“救市”活动，从调整印花税率到股权分置改革，从外围资金入市以及掌握新

股发行节奏，从人民日报特约评论员文章的鼓吹到全方位“观念”投资，我们看到了公权力通过调

动国家政治资源促进资本市场发展的雄心，当然也看到了作为“父母官”的政府主管部门“呵护”并

“保护”投资者利益的良苦用心。

中国是一个典型的后发型国家，后发国家的一个比较容易犯的病症就是，比较容易形成赶超

型冲动，并可能导致“金融抑制”与“金融超常规发展”并存的“增长焦虑症”，以及陷入由此连带的

·１５１·

张建伟：制度基因、金融发展与“法律家长主义”进和退（上）

〔５１〕

〔５２〕

１９９３年《公司法》第１５２条规定，股份有限公司申请其股票上市必须满足以下条件：公司股本总额不

少于人民币五千万元；开业时间在三年以上，最近三年连续盈利等。同时还规定：原国有企业依法改建而设立

的，或者本法实施后新组建成立，其主要发起人为国有大中型企业的，可连续计算。这些上市门槛的规定，就基

本上把非国有企业挡在了门外，这些规定在２００５年《公司法》和目前的新《公司法》中已经得到了修订。

以乐凯股份为例。该公司首期发行股份１９０００万股，其中中国乐凯（乐凯股份的唯一发起人和控股

股东）以其下属企业所有者权益（评估价为１８４４７万元）认购１２０００万股（非流通股），每股认购价为１．５３元，其

余７０００万股（流通股）由个人投资者认购，每股６．４２元。扣除发行费用和流通股股本，来自公众股东的溢价收

入为３６２９０万元。发行后的每股所有者权益为３．２５元。控股股东无偿分享了来自公众股东的溢价收入２０６４０

万元。数据来自乐凯股份（筹）１９９７年１０月２８日签署的招股说明书，载《中国证券报》１９９７年１２月２２日，第

１１～１２版。



金融泡沫与金融陷阱以及通货膨胀与通货紧缩的周期性循环困境。在后发型“赶超”战略思维驱

动下，中国金融市场发展就体现出了这样的病灶。认真观察就会发现，中国金融与资本市场的早

期发展，并没有完备的对投资者的法律保护，其野蛮生长也不完全是源于公司金融的长期自发演

进，而更像是生长在有着计划经济体制“基因”并由公权力着力培植下的某种“混血儿”（至少在股

权分置改革之前是如此），也就是说公权力在其初期发展过程中扮演了“法律家长主义”的重要角

色，甚至在某些特殊时期仰赖于政治动员（针对中国股票市场发展初期股市低迷的困境问题，某些

地方官员甚至动员党员干部带头买股票）来“呵护”与推动资本市场的超常规发展，这种动员机制

与最高决策层为避免意识形态风险而在政治上“难得糊涂”之间的周期性摇摆，具体体现为“外生

性”金融法和“内生性”金融法之间的交织与较量乃至结构性制度变革与“法律家长主义”的“进、

退”选择。

中国在赶超、发展型战略的内生驱动下，在金融与法律发展初期是以近乎全方位的外生性

“家长主义”介入方式对金融中介与市场实施干预的：扭曲的资本价格管制政策 （利率管制和汇

率管制）、对以宽松的货币投放来实现特定经济快速发展目标往往有特殊偏好、〔５３〕金融中介机

构的国有化、金融机构高管任命的行政级别化、政府对证券发行总量和节奏的严格控制，对金融

产品与制度创新的压抑（金融特许制以及以非法集资的无限大“口袋罪”对民间融资进行刚性执

法和严打）、结构性金融资源配给的行政性策略、过高的金融市场准入设置门槛、为“讲政治”以

及顾全“安定团结”政治大局所营造的“维稳型”综合治理举措等，这些“家国同构”基因的公共政

策演化使得中国金融业在赶超发展过程中一直都带有“压抑性立法”和“法律家长主义”的某种

混合气质。在这种赶超战略驱使下，中央政府更倾向推动股指上扬，从而形成“政策性泡沫”，并

给市场参与者带来额外利润，这种额外利润实际上是一种“政策性租金”，也是政府对股市投资

者和上市公司的一种“隐含担保”。为了改变中国股市二级市场上散户过多而机构投资者比例

过小所导致的投机气氛浓厚、市盈率过高等现实，监管层曾经采取的是超常规发展机构投资者

的战略，同时给一些机构投资者在一级市场认购新股的特权（如新基金）。在这种政策下，机构

投资者规模迅速扩容，现形成券商、基金、三类企业、保险公司、金融租赁公司和财务公司以及仍

处于地下状态的各类资产管理公司或投资公司（地下基金）等相互竞争的格局。应该说管理层

的超常规发展机构投资者战略，对于活跃市场、推动资本市场深化功绩卓著。但是由于制度建

设以及股市的健康投资理念和文化未到位，累积了很多深层次矛盾，有些机构投资者或在特许

权庇护下大肆进行违规操作和内幕交易行为，或在法律的边缘打“擦边球”，从事“灰色交易”，获

取大量制度缺位“租金”。尤其值得关注的是，这些机构投资者多为国有性质或准国有性质，其

代理人赌博的“道德风险”更为浓重，他们在政策特许权制度环境下寻求“政策租金最大化”，而

政府信用则被这些国有机构投资者“抵押”给了股市，这进一步加重了政府对股市的“隐含担

保”，使中国资本市场的制度风险一步步放大。所幸的是，中国监管层已经通过股权分置改革等

一系列法律改革措施，适应性地进行了纠正，资本市场发展的“法律家长主义”色彩随着市场化

改革的推进而不断淡化。（未完待续）

（责任编辑：黄韬）
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〔５３〕 央行虽然早在１９９８年就针对商业银行的过度放贷问题而取消了银行贷款规模额度计划管理，但在此

后的操作过程中仍会故伎重演。


