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制度基因、金融发展与“法律

家长主义”进和退（下）

———功能视角下的“中国悖论”及求解
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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
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（四）“救市冲动”与ＳＴ制度

中国资本市场发展初期很明显地存在为维护大局稳定或配合政治周期，而调动国家政治资

源，以“家长主义”态度去呵护、救护乃至推动整体意义上的资本市场发展的倾向。〔５４〕 这说明，在

司法失灵、强行政治理或弱司法治理的金融治理格局下，中国金融法的“法律家长主义”治理模式

曾经充当了投资者保护法律机制的替代性角色，虽然不是最优选择，但至少也不会使中国初期的

资本市场发展陷入半途而废之困境，从这种意义上说，良性的政府行政性治理对资本市场发展的

确很重要，但过度的家长主义“呵护”却会在长期意义上损伤资本市场本身的内在“生长秩序”。

无论是国有企业脱困充实资本金还是证券印花税的征收抑或监管费用的征收，中央政府都有

直接的动力去对二级市场的指数实施影响，从而形成中国特色的“政策市”。如果我们回过头来进

行观察就会发现，从１９９２年至２０００年初的沪市股票异常波动的实证资料来看，政策性因素是首要

因素，约占总影响的４６％。〔５５〕由于中国股市政策常在规范与发展之间徘徊，形成“活———乱”循环

和某种“政治周期”。在这种周期中，政策和其他制度实施力度也表现出了相当的弹性。早在１９９７

年５月，由于股市泡沫风险不断加大，政府果断地对４只异常波动股票做出停牌处理；到７月以后，

发挥股票市场筹资功能变得更为重要，此时，为维持二级市场活跃，尽管有多只股票异常波动，远

远超过５月份的４只股票，政府也是“难得糊涂”而未采取过停牌措施。〔５６〕 面对股市的周期性波

动，监管层的周期性“救市”活动几乎成为投资者可预期的“规律性”行为，这种规律性行为虽然可

以带来短暂的财富幻觉，但从长远来看，则有可能对股市本身的资源配置功能和免疫能力造成一

定程度的破坏。在中国过去的资本市场治理实践中，各种政策工具还被“综合或混合”运用，除了

调整印花税率这一“常规武器”之外，还涉及国有股减持、外围资金入市以及新股发行节奏控制政

策 〔５７〕乃至人民日报特约评论员的评论，均可进入政策选择范围，这在资本市场可能存在“潜在系

统性危机”与风险时表现尤为明显。

由此可见，“救市”与“呵护”在中国资本市场诞生之初就曾是一种“旧常态”，在今后相当长时

间内，在面对资本市场的周期性波动时，也仍然会不断出现。我们可以将时间追溯到资本市场发

展初期的１９９２年。该年８月，上海股市曾在５天内出现两次比较大的跌落起伏，上证指数从
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中国资本市场发展过程中的“法律家长主义”还经常表现为，针对市场痼疾不惜动用各种政治资源进行

“运动式”联合执法与治理。为了解决大股东占用资金“掏空”上市公司这一困扰中国资本市场的持久性难题，中国

证监会从２００６年起就开始调动各种政治资源，联手国资委等部门以及各地方政府进行联合执法与清理。２００５年

１０月起，中国证监会先后发布《关于提高上市公司质量意见》《关于进一步加快推进清欠工作的通知》等文件布置

各阶段工作任务。２００６年１月７日，中国证监会又联合公安部、中国人民银行、国有资产监督管理委员会、海关总

署、国家税务总局、国家工商行政管理总局、中国银监会等部门联合发布《关于进一步做好清理大股东占用上市公

司资金工作的通知》，在全国展开“清欠运动”，规模与工程都可谓浩大。参见黄韬：《公共政策法院》，法律出版社

２０１３年版，第３３１～３３５页。

参见金晓斌、唐利民：《政策性因素对我国股市影响的实证研究》，载王开国等：《中国证券市场发展与创

新研究》，上海人民出版社２００１年版。

参见胡继之：《中国股市的演进与制度变迁》，经济科学出版社１９９９年版。

中国证监会可以通过对ＩＰＯ的节奏控制以及对新股增发施加限制的方式来控制股票供应量，从而影响

市场价格指数，这在中国曾经是比较有效的股市价格调控工具。比如，证监会可以不断提高拟增发新股的上市公

司盈利门槛来控制股票供应量，从而影响股票价格。１９９３年１２月，证监会要求上市公司必须披露过去两年的盈利

能力，且两次增发的时间间隔至少一年；到了１９９４年，上市公司增发新股的标准更严格了，被要求披露过去三年平

均净资产收益率不低于１０％；到１９９６年，中国证监会再一次提高要求，要求上市公司提供最近三年里每年净资产

收益率均不得低于１０％，这些政策工具曾在中国资本市场股价周期的影响中起到重要作用。



１００５９５点迅速跌到７８１７７点。针对这种情况，１９９２年９月２７日，新华社刊发《关于股市的通信》一

文指出：“现代股市，中国经济发展所需要的低成本集资方式，市场体系中一个最高层次的市场，眼

下却是一个再稚嫩不过的婴孩，我们必须慎而又慎地看护它、培育它，时日不会很远了———它在中

国的建设事业中会起到举足轻重的作用！”〔５８〕１６年后，面对股指从６０００多点暴跌６０％的局面，

２００８年７月１日，新华社又刊发《关于中国股市的通信》一文，与前篇文章一样，也对当时的“熊

市”，进行了类似的“观念投资”。该文再次指出，中国的宏观经济总体向好，虽然遇到了包括大小

非、通货膨胀、暴涨暴跌及制度尚不完善等问题，但从中国实体经济和各种经济指标的角度来看，

年轻的中国股市显然应该具有更高的估值。〔５９〕这两篇文章形象地说明了中国政府坚决地“呵护”

资本市场这个“初生婴儿”的决心，的确在投资者缺乏投资信心时起到了鼓舞人心的作用，并对投

资者具有教育与偏好塑造功能，保护了尚处于“意识形态争论漩涡”中心而时时有可能被“唾杀”的

“幼小”而年轻的中国股市，但该工具如果被过度与频繁地使用则可能在长期意义上破坏资本市场

参与者的稳定预期，甚至成为阻碍中国资本市场能够比较快地成长为较为成熟的资本市场的“制

约性因素”。

为了纠正证监会先期存在的过度干预倾向，增强其执法功能，从２００１年左右开始，中国证监会开

始了以保护中小投资者为目的的资本市场法治化改革，但结果却事与愿违地迎来了中国股市的漫漫

熊途，上证综合指数也从２００１年中期大约２２５０点滑到２００４年１２月的１３００点，下跌了４２％。于是，

２００５年１月，中央政府再次决定“救市”，将印花税降到０．１％。尽管做了如此大的努力，到２００６年３

月，上证综合指数仍徘徊在１３００点左右。２０１０年以来，中国资本市场有了越来越多的创新机制（股指

期货、融资融券、ＱＦＩＩ、沪港通），同时也越来越开放。从２０１４年７月开始，Ａ股快速上涨，上证综

指从２０００点左右一直涨至２０１５年６月的５１００多点，在不到一年时间里涨幅达１６０％，但随后开

始大跌，金融风险也开始在股市、债市与汇市乃至境外资本市场特别是香港资本市场之间传染，中

国股市市值在其后的近四周时间里迅速蒸发了３．５万亿美元，这几乎引起了整个市场的大恐慌。

这种股市大跌形势又加上中国先前存在的地方债危机的压力，此时的中国也已经认识到，先

前经济增长模式中，依赖大额举债投资所激发的经济增长模式所累积起来的金融风险形势的严峻

性，于是去杠杆、减轻地方政府和国企债务以化解可能的系统性金融危机，则成为此时最为紧迫的

政治任务，在此严峻形势下，监管层再次出手“救市”。

此次“呵护”与“救市”可以说力度空前。首先是央行向中证金融公司提供流动性，其后的一系

列措施，如：“降息和定向降准”、“暂停新股ＩＰＯ”、限制董监高减持、制定熔断机制、“２１家券商出资

１２００亿元用于投资蓝筹股ＥＴＦ”、“上证综指４５００点以下，券商自营股票盘不减持”等“救市组合

拳”接连“横空出世”，同时，也伴有执法作为辅助，比如，对第一轮从５１００多点至３３００点的暴跌，监

管者更多的是在“救市”与“托市”；而在面对第二轮从４１００点至２８５０点的暴跌时，监管部门则开始

更多地进行“严格执法”。〔６０〕在“执法”过程中，证监会通过清查场外配资，开展了一场非常严厉的
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据该文主要作者吴锦才先生回忆，实际上，这篇《通信》系由时任国务院副总理朱镕基先生召集有关负责

人集体研讨而成，朱镕基总理还亲自改动过３０余处，对于当时尚处于“婴儿期”的中国股市来说，中国政府乃至领

导人对股市的这种“父爱式”“呵护”，的确可以起到使其免于被“棒杀”或由于过于弱小而死于襁褓之中的厄运。参

见：姜艳艳：《新华社通信：从政治的高度看股市》，载腾讯财经（ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｑｑ．ｃｏｍ／ａ／２０１０１１０３／００３２７１．ｈｔｍ，

最后访问时间２０１５ １２ ０６）。

参见前注〔５８〕，姜艳艳文。

参见《为证监会“救市”变“治市”点个赞》，载《经济参考报》２０１５年９月２９日（ｈｔｔｐ：／／ｊｊｃｋｂ．ｘｉｎｈｕａｎｅｔ．

ｃｏｍ／２０１５ ０９／２９／ｃ＿１３４６６９１５４．ｈｔｍ，最后访问时间２０１５ １２ ２４）。



“去杠杆”运动———一些机构由于没有对其客户账户进行有效管理，而在２０１５年９月１１日先后遭

到处罚（这些机构包括方正证券、浙商期货、华泰证券、海通证券、广发证券等）；其后，证监会还加

大了对内幕交易、信息披露违法、操纵市场等违法行为的查处，分别对５宗证券操纵案进行了严厉

处罚（其中包括“操纵ＥＴＦ第一案”“利用融券交易操纵证券市场第一案”等），涉及“中青宝”“晋西

车轴”“江淮汽车”“奥特迅”“国海证券”“中国卫星”“苏宁云商”“蓝光发展”“信威集团”等９只股

票。〔６１〕另外，为了解决资本市场流动性危机问题，资本市场中有过半数的公司遭遇停牌。这些组

合“救市策略”与执法行为交织在一起的综合策略，虽然在短期内稳住了股市，但对于这种“救市”

与“运动式执法行为”的长期经济后果与社会后果的确还有待进一步观察。

表４　２０１５年中国资本市场“救市组合拳”

时　　间 参与救市主体 主要救市措施

２０１５年６月２８日

２０１５年７月５日
央行

降息和定向降准

中国人民银行将协助通过多种形式给予中国证券金融股份有

限公司流动性支持

２０１５年７月８日

２０１５年９月７日
证监会

限制董监高减持

对恒生公司等非法经营证券业务案做出行政处罚

２０１５年７月４日 证券业协会
发布《２１家证券公司的联合公告》，公告发布了包括联合出资

１２００亿元投资蓝筹股ＥＴＦ等四条救市措施

２０１５年８月１４日 证金公司 承诺证金公司干预不会退出

２０１５年８月３日

２０１５年９月７日
沪深交易所

融券改为Ｔ＋１日交易，限制日内回转交易

研究制定熔断机制

２０１５年９月２日

２０１５年１０月９日
中金所

实施股指期货系列限制措施以抑制投机

制定中国金融期货交易所程序化交易管理实施细则，对程序化

交易进行规范

２０１５年７月４日和８日 中央汇金公司
两次在网站发布公告，表示承诺不减持，并在二级市场买入交

易型开放式指数基金ＥＴＦ

２０１５年７月８日 国资委 发出公告，要求央企不得减持所控股上市公司股票

　　资料来源：根据中国人民银行、证监会、证券业协会、证金公司、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国金融

期货交易所网站公告总结。

以上这些措施实际上都是在担心股灾会引发系统性风险的紧急状态下的“救急”措施，在短期

内的确起到了扭转至少在观念上认为“可能的”资本市场“大厦将倾”颓势的功能。然而，需要反思

的是，一般而言，只有在的确有可能发生系统性风险时，政府救市才具有合法性基础，但如何判定

资本市场危急到了不救不可的程度，如何确定“救市”时机，救市决策机制是否透明，有何种公共决

策程序，这个决策机制是否有相关问责方面的安排，都还存在诸多制度设计尤其是程序方面的制

度缺陷，尤其是在事后司法审查机制方面也需要进一步改进。

不过，不得不承认的是，对于现代国家治理实践来说，在稳定与政策决策效率这两个类似于

“鱼和熊掌”的目标不可兼得的时候，如何在二者之间做出最优抉择，如何在决策时尽可能多倾听
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〔６１〕 参见前注〔６０〕。



多方面专业声音，又能够做到潜在危机濒临临界点时，而以“迅雷不及掩耳”之势果断出手，在出手

前是否需要专门立法对潜在风险与危机进行类型化识别与分类，以作为决策参考，这些的确都是

世界性难题，或许我们不必过于苛责这种“紧急状态下”的“救市”“呵护”乃至“运动式执法”行为，

原因在于，“紧急状态”“常态”与“宪政状态”之间的“临界点”往往很难区分与确定，在这种情况下，

建设性地逐步推进制度建设，以使金融治理者的“呵护”“救市”与“执法”行为更加理性与可预期

化，也许比频繁的家长主义“救市与呵护”行为本身更加重要。

老子曰：“天地不仁，以万物为刍狗；圣人不仁，以百姓为刍狗。天地之间，其犹橐龠乎？虚

而不屈，动而愈出。多闻数穷，不如守中。”〔６２〕按照老子的看法，天地没有感情，当然也就无所谓

仁慈与否，但不管物种是强大还是弱小，只要顺应自然发展规律，就可以有生生不息的生命力；

如果违背了大自然的运行法则，有所偏私，则有可能遭到自然规律的惩罚；在老子看来，天地间

之万物，就像“风箱”的构造一样，它的内部结构虽然显得空空荡荡，但却并非空无一物，也没有

处于“枯竭”状态；只要你在不断地鼓动风箱，风箱里就会发出越来越大的风。不过，需要明确的

是，金融市场价格波动有其自身运行的规律，而且其与有效资源配置之间也并非一直都是处于

对立的位置上，试图以频繁的“救市”之策来熨平市场价格波动，是否会弱化价格的信号传递功

能并进而损害市场本身的资源配置机制？在金融治理与监管实践中，如何确定合理的价格波动

区间？监管部门能否发现乃至促成这一合理价格波动区间？金融监管实践如何在“松与

紧”———“活与乱”之间做出最优取舍，这些都是对金融治理艺术的严峻挑战。中国的中医理论

经常推崇“上医之道，在于顺其自愈之理”“有病不治，常得中医”等理念。也即是说，中医从某种

意义说，并不是在治病，而是在治“人”，好的治疗方案，往往是顺应或辅助人的自愈功能，而不是

替代其功能；如果没有确切的把握或者治疗不很恰当的话，还不如“不治”；况且，如果真的“不

治”而愈，岂不更好？

中国金融市场“法律家长主义”式的“呵护”与运作，还可以通过对中国的ＳＴ公司的行政处理

问题加以观察。１９９３年的中国《公司法》对于上市公司退市条件有明确规定。但实际操作中，尽

管大量上市公司基本上都是达标的，但真正被强行退市的例子其实并不多。如果一家上市公司因

为经营亏损而有被退市的可能，这时，当地政府往往会利用手中的资源，牵头为保住该上市公司的

壳资源而主动提供资产重组机会。由于中国资本市场壳资源的稀缺性，地方政府一旦接到ＳＴ信

号，就会有激励将更多资源投放在监控、营救那些面临失败的ＳＴ公司上，从而通过动用政治资源

使该ＳＴ公司在将来某个时点摆脱ＳＴ状态，使其得以保住上市公司的“壳”而继续在资本市场上

融资甚至“圈钱”。〔６３〕有实证研究表明，地方政府的补贴以及由它们推动的各种资产重组活动，的

确可以在一定程度上给病弱欠债的上市公司以休养生息的机会，从而有助于这些ＳＴ公司治理之

改进以及业绩的提升，这也证明了ＳＴ制度作为一种行政性治理机制在维持中国股票市场的生机

与活力方面的确具有某种正面效应。〔６４〕更重要的是，中国的ＳＴ制度在中国特有的中央 地方财

政分权治理结构下，还是一种重要的信息传递与激励机制，一旦某些由地方政府审查或作为“地方

形象”或“窗口企业”标志的本地上市公司出现了严重经营问题，往往意味着ＳＴ公司将会面临“下

市警告”，这也意味着该地方政府有可能从中央政府那里得到的配额与配给会相应减少，这至少会

对该地区的上市审批、核准造成某种负面影响。这样的话，就会在地方之间形成一种竞争机制，激
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〔６３〕

〔６４〕

春秋·老子：《道德经》第５章。

ＪｕｌａｎＤｕ，“ＳＴＦｉｒｍｓａｎｄＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅｏｆＣａｐｉｔａｌＭａｒｋｅｔｓｉｎＣｈｉｎａ”，ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ，２００６．

ＪｕｌａｎＤｕ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔６３〕．



励地方政府去争相拯救并重组那些“病态”的ＳＴ公司。〔６５〕

实际上，在许成钢和皮斯托看来，〔６６〕中国金融市场的早期蓬勃发展主要就得益于这种家长主义

行政治理机制，而这种行政性治理机制之所以能够促进中国金融市场的早期发展，某种程度上又得益

于中国特有的中央和地方政府的分权治理结构以及地方政府之间的竞争机制，这种政治与分税制财

政治理结构使得地方政府对其管辖范围内上市公司在政治和经济利益方面，都有很强的激励兼容性，

再加上中国人特有的“面子思维”，地方政府当然就更有动力去拯救那些境况不佳的ＳＴ公司，这实际

上是地方政府以其“家长主义”的态度为其本地的上市公司做了隐含“担保”与“背书”。

（五）“状告无门”：投资者法律保护的尴尬与“中国的法律与金融之谜”

回顾过去，中国政府在２０世纪９０年代初做出建立证券市场的决定，其实并非一个法律意义上

的举措，而是一个充满“家长主义”精神的政治决策。这个决定对于中国来说，首先需要观念和意

识形态上的支持，同时也更需要资本市场实践上的意愿、勇气、智慧与担当。仅仅有这些还不够，

中国资本市场的可持续发展，还需要法律与司法对在场投资者的权利进行有效保护，以塑造未来

的潜在投资者参与市场的信心与长期信任，这样的资本市场才会有长久鲜活的生命力。

关于这个问题，Ａｌｌｅｎ，Ｑｉａｎ与Ｑｉａｎ采用ＬａＰｏｒｔａ等人的理论对中国法律与资本市场发展乃

至经济增长之间的关系进行了探究。他们发现，与ＬａＰｏｒｔａ等人研究中的样本国家相比，中国的

法律体系无论从立法还是司法诸多方面，对投资者的保护都是不完善的。而且从制度基因来看，

中国的法律制度也缺乏ＬＬＳＶ以及其他“法律与金融”所津津乐道的与普通法有关的一系列制度

基因，其中对投资者保护水平的影响比较关键的制度基因———司法独立性要素———要在中国生根

发芽壮大，恐怕还需要经历一个较为漫长的过程。尽管如此，中国却还是出现了多年的持续经济

增长和不俗的金融发展，这实在是构成了中国的“法律与金融之谜”。〔６７〕他们认为，转型期中国经
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〔６５〕

〔６６〕

〔６７〕

地方政府对本地上市公司的“关爱”与“呵护”表现在上市公司资产重组问题上，具体体现在地方政府对

本地公司重组工作的担保、推进、结构优化乃至托管等方面都做出了极为“细致而体贴”的部署。早在１９９９年，上

海市政府就发布《关于促进本市上市公司发展的若干政策意见》，为当地上市公司的资产重组提供政策倾斜性保

障，甚至在２００９年不惜以上海国资系统的“家底”作担保，为上市公司重组中的资本证券化提供财力支持；而重庆

市政府则在２００３年４月成立了上市公司资产重组领导小组，其任务之一即“研究提出上市公司资产重组的方针、

政策和措施的建议，协调上市公司资产重组中遇到的重大问题，推进上市公司的资产重组和结构优化工作”；国务

院也于２００７年９月７日发布《上市公司监督管理条例（征求意见稿）》，其第７条第２款规定：“地方各级人民政府承

担处置本地区上市公司风险的责任，建立和健全上市公司风险处置应急机制。”其第９２条更是通过规定“上市公司

陷入重大危机、股东大会和董事会不能正常履行职责、可能对社会稳定造成重大影响时，其注册地省级人民政府可

以在一定期限内对其组织实施托管”。在中国其他地区，这些类似做法也非常流行。参见前注〔５４〕，黄韬书，第

３３５页。

ＫａｔｈａｒｉｎａＰｉｓｔｏｒａｎｄＣｈｅｎｇｇａｎｇＸｕ，“ＩｎｃｏｍｐｌｅｔｅＬａｗ— ＡＣｏｎｃｅｐｔｕａｌａｎｄＡｎａｌｙｔｉｃａｌＦｒａｍｅｗｏｒｋａｎｄＩｔｓ

ＡｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｔｏｔｈｅＥｖｏｌｕｔｉｏｎｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｒｋｅｔＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ”，３５（４）ＮＹＵＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＬａｗａｎｄＰｏｌｉｔｉｃｓ９３１

１０１３（２００３）．中译本参见：《不完备法律：一个概念性分析框架及其在金融市场监管发展中的应用》（上、下），载吴敬

琏主编：《比较》（第３、４辑），中信出版社２００３年版。

ＳｅｅＦｒａｎｋｌｉｎＡｌｌｅｎ，ＪｕｎＱｉａｎａｎｄＭｅｉｊｕｎＱｉａｎ，“Ｌａｗ，ＦｉｎａｎｃｅａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＧｒｏｗｔｈｉｎＣｈｉｎａ”，７７

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ（２００５）．中国资本市场发展与其他同期经济转型国家相比，其总体表现比其他大多

数转型国家都要好一些。２０００年底，许多转型国家都面临股票市场被低市值及低流动性困扰的问题，但中国此时

期的股票市值却已超过５０７０亿美元，在当时的亚洲已成为除日本以外市值最高的国家。ＳｅｅＫ．Ｐｉｓｔｏｒ，Ｍ．

Ｒａｉｓｅｒ，ａｎｄＳ．Ｇｅｌｆｅｒ，“ＬａｗａｎｄＦｉｎａｎｃｅｉｎＴｒａｎｓｉｔｉｏｎＥｃｏｎｏｍｉｅｓ”，８（２）ＴｈｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓｏｆＴｒａｎｓｉｔｉｏｎ３２５ ３６８

（２０００）．ＫａｔｈａｒｉｎａＰｉｓｔｏｒ，ＣｈｅｎｇｇａｎｇＸｕ，“ＧｏｖｅｒｎｉｎｇＳｔｏｃｋＭａｒｋｅｔｓｉｎＴｒａｎｓｉｔｉｏｎＥｃｏｎｏｍｉｅｓＬｅｓｓｏｎｓｆｒｏｍ

Ｃｈｉｎａ”，７（１）ＡｍｅｒｉｃａｎＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓＲｅｖｉｅｗ１８４ ２１０（２００５）．



济和金融发展主要是由一些非正式部门推动的，正式法律体系对金融发展的影响往往很小，尤其

是法院的司法机制对金融发展的影响更是乏善可陈。中国在相当长的时间内没有实质意义上的

证券类民事诉讼。原因在于，最初的中国公司法和证券法均未明确地赋予投资者以诉权，更不用

说投资者及其证券律师提起的集团诉讼了。不过，按西方金融发展经验，正是投资者诉讼才是公

司金融市场健康发展的最主要驱动力，但中国过去在此问题上所走的道路可谓一波三折。

早在１９９８年证券法颁布时，随即就出现了上海投资者起诉四川红光实业的案例，但被法院驳回；

１９９９年５月，又有报道称，有投资者在上海市中级人民法院提起诉讼，也同样遭遇被驳回的命运；２００１

年，无锡市崇安区法院终于受理了一个证券案子，但是最高法院却下发通知指出：“受我国立法及司法

条件的局限，法院尚不具备受理及审理这类案件的条件，因此要求各地法院对于证券市场纠纷引起的

民事赔偿案件暂不予以受理和审理。”直到２００２年１月１５日，最高法院才正式发文规定，如果公司在

招股说明书中作了虚假陈述，法庭可以受理，但有一个前提，就是证监会必须已就该事项进行调查并

做出生效处罚决定。〔６８〕２００３年１月，最高法院发布了新的指导性意见，其中详细阐述了投资者诉

讼的条件，包括了行政机关做出处罚决定并且处罚已经生效的案子和法院已经做出刑事判决的案

子。但从中国金融市场过去的发展来看，这些正式的执法机制，其实在现实中并未发挥主导性作

用。直到２００７年６月，中国法院才开始真正受理公司法与证券欺诈方面的民事诉讼。

中国证券民事诉讼一波三折的发展历史表明，尽管中国在资本市场法律方面已经拥有了一系

列相当完整的“书本上的法律”，但是执法力度却非常弱，这说明中国的法律与金融发展经验现实

确实很难用法律条文来解释。〔６９〕原因在于，如果单纯从法律教义来看，自２０世纪９０年代初中国

证券市场设立，有关投资者保护的法律法规一直在不断健全和完善，特别是进入２１世纪以后，政

府和监管部门对投资者保护的重视程度达到了空前的高度，大量投资者保护法律法规密集出台。

如果按照“华盛顿共识”标准，从现有的立法来看，有关私有财产的立法尤其是物权立法均经历颇

多曲折，但终于在２００７年出台，但在具体实施过程中也会存在诸多困难；公法上对私有产权的宪

法保护直到２００４年３月修宪才确定下来。这些都在一定程度上说明，中国私人投资者法律保护的

法律体系还没有扎实地建立起来。

为清楚地反映中国外部投资者的法律保护状况，ＦｒａｎｋｌｉｎＡｌｌｅｎ，ＪｕｎＱｉａｎ与 ＭｅｉｊｕｎＱｉａｎ利

用ＬＬＳＶ的指标计算方法，将中国投资者权利的指标得分与ＬＬＳＶ样本国家、新兴工业国家和转

轨国家的指标得分进行了比较。栾天虹综合了以上数据和中国公司法和老破产法的一些数据，得

出了一个有关中国投资者保护状况的实证描述。我们可以从栾天虹的统计数据（表５）看出，中国

的债权人保护状况介于英国法系国家和最差的法国法系之间；中国外部股东的法律保护状况与债

权人权利指数相似。另外，研究还发现，几乎一半的法国法系国家和四分之三的斯堪的那维亚国

家的股东与债权人法律保护状况接近或好于中国，并且ＬＬＳＶ样本中的大多数国家的投资者法律

保护状况好于中国。其中，总样本中６８％的国家债权人法律保护接近或好于中国；６５％的国家具

有接近或好于中国外部股东法律保护的水平。中国的指标得分明显低于所有ＬＬＳＶ样本国家的

平均得分。这表明虽然中国投资者法律保护在法律文本上已处于国际中等水平，但在实际权利保

护的运作方面却并不令人乐观。〔７０〕另据宋一欣律师的统计数据，在中国，主动提起证券民事赔偿

的投资者不会超过权利受到损失并符合起诉条件的投资者总人数的１０％，起诉总标的也不会超过
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Ｉｂｉｄ．

参见栾天虹：《投资者的法律保护与实证研究》，浙江大学出版社２００６年版，第１５７～１５９页。



投资者可计算损失总额的５％。〔７１〕Ｐｉｓｔｏｒ和Ｘｕ甚至认为，从１９９３年到２００１年，９４％的法规没有

真正得到执行，其中６０％采取了“内部批评”的方式。〔７２〕 即便是已经进入司法程序的证券民事案

件，现实中存在的阻力仍很大。按照主流法律与金融理论，中国的金融发展势必受到法律不健全

的拖累，但反观中国过去的金融发展实践却并非如此，这实在是一个“悖论”。

表５　中国投资者法律保护与犔犔犛犞样本国家的比较

国　家

指　标　　　　　　　　
英国法系 法国法系 德国法系

斯堪的

那维亚

ＬＬＳＶ样

本平均
中国

Ａ栏：股东权利

邮寄投票 ０．３９ ０．０５ ０ ０．２５ ０．１８ ０

股票的无阻碍出售权 １ ０．５７ ０．１７ １ ０．７１ ０

可累计投票制 ０．２８ ０．２９ ０．３０ ０ ０．２７ ０

受压小股东机制 ０．９４ ０．２９ ０．５０ ０ ０．５３ １

优先购买权 ０．４４ ０．６２ ０．３３ ０．７５ ０．５３ １

召开临时股东大会的权利 ０．０９ ０．１５ ０．０５ ０．１０ ０．１１ ０．１０

防董事权利指数
４

（９４％）＃

２．３３

（４５％）＃

２．３３

（３３％）＃

３

（７５％）＃

３

（６５％）＃
３

一股一权制 ０．１７ ０．２９ ０．３３ ０ ０．２２ １

强制分红 ０ ０．１１ ０ ０ ０．０５ ０

Ｂ栏：债权人权利

不得自主扣押抵押品 ０．７２ ０．２６ ０．６７ ０．２５ ０．４９ ０

优先支付有抵押的债权人 ０．８９ ０．６５ １ １ ０．８１ ０

对进入重组的限制 ０．７２ ０．４２ ０．３３ ０．７５ ０．５５ １

管理层不得参与重组 ０．７８ ０．２６ ０．６７ ０．２５ ０．４９ ０

债权人权利指数
３．１１

（７８％）＃

１．５８

（５３％）＃

２．３３

（８３％）＃

２

（７５％）＃

２．３０

（６８％）＃
２

法定储备占总资本的比重 ０．０１ ０．２１ ０．４１ ０．１６ ０．１５ ０

Ｃ栏：法律执行

司法体系的效率 ８．１５ ６．５６ ８．５４ １０ ７．６７ 无

法律规则 ６．４６ ６．０５ ８．６８ １０ ６．８５ ５

腐败指数 ７．０６ ５．８４ ８．０３ １０ ６．９０ ２

会计标准 ６９．６２ ５１．１７ ６２．６７ ７４ ６０．９３ 无

　　资料来源：栾天虹根据ＬＬＳＶ（１９９７），ＦｒａｎｋｌｉｎＡｌｌｅｎ，ＪｕｎＱｉａｎ，ＭｅｉｊｕｎＱｉａｎ（２００２），Ｊｏｈｎｓｏｎ，Ｂｏｏｎｅ，Ｂｒｅａｃｈ
和Ｆｒｉｅｄｍａｎ（２０００）与旧《中华人民共和国破产法》和《中华人民共和国公司法》的数据整理而成。其中带的指标

是其前面指标的加总；＃代表在子样本中等于或高于中国指标数值的国家比例。参见：栾天虹：《投资者的法律保

护与实证研究》，浙江大学出版社２００６年版。
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宋一欣：《加快推进证券民事赔偿法制建设》，载《中国证券报》２００６年７月２７日，第Ａ１９版。

ＳｅｅＰｉｓｔｏｒ，ＫａｔｈａｒｉｎａａｎｄＣｈｅｎｇｇａｎｇＸｕ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ〔６７〕．



中国证券市场自２００１年６月创出新高后，却经历了持续４年多的大幅下跌，上证指数从２２４５

点最低跌到２００５年６月的９９８点，到２００７年，中国股市再一次活跃起来，上证指数曾突破６０００

点。随后的几年，股市则又一直处于低迷状态；直到２０１５年，中国股市又一次出现了繁荣与萧条

的剧烈波动周期，并且中国资本市场在总市值方面，也已经超越了日本，成为仅次于美国的第二大

资本市场经济体。那么，该如何解释中国证券市场最近几十年的发展？中国证券市场在不完备法

律制度及法律实施条件下还能走多远？在现实中，虽然中国投资者没有得到很好的法律保护，但

并不妨碍中国的潜在投资者前仆后继地奔赴资本市场，之所以他们的投资信心并没有被持续的欺

诈与泡沫周期所摧毁，笔者认为，其背后的真实原因恰恰在于，他们屡屡能够预期到中国资本市场

发展背后所潜藏的“法律家长主义”“呵护”机制。

（六）“法律与金融的中国悖论”与求解：中国式“法律家长主义”何去何从

种种证据都表明，在市场转型期大背景下，中国来自国家政治性资源的动员以及政府的“呵

护”与推动下的投资者利益保护，实际上充当了法院对投资者保护比较弱的替代性机制。

中国是一个有着悠久的儒家和集权文化传统的国家，在文化的“深层结构”方面，势必具有静

态稳定以及“和合”之“目的”意向性，这表现在，无论是个人还是组织大致都会倾向于追求“安身”

与“安心”“天下大治”“天下太平”“安定团结”的“求全”“求安”倾向。对中国人而言，个人主义与个

人价值并不是不重要，而是相对于“社群”而言，中国人基于一种“关系判断”，往往会更多地在社群

中“定义”自己，而不是一味追求个人意志之扩张。从这种意义上来说，中国人的“个体”意识在文

化上很难具有“权利维护”与权利扩张的自觉性。〔７３〕更有甚者，即使法律规定了某种私人权利，该

私人权利也往往会被“社群与组织”化解为一种关系秩序，而且在这种关系秩序中实际上也流淌了

“家国基因”传统。中国社会的这种政治与行政主导的“家国同构传统基因”，使得本应是自发生长

成为公司经验总结的中国公司法律制度，自引进中国伊始，就被赋予了“救国图强”或承担国家乃

至企业现代化改造的历史使命。这种特有的文化传统和国民品格投射到法律结构设计上，必然是

基于某种集体目的和政治任务而自上而下的法律设计，形成“法律家长主义”的垂直“树状结构”。

在这种“法律家长主义”政治架构下，维稳型“政法”“制度基因”得以强化，金融行业立法被“同

族、兄弟部门利益”所绑架，形成“劫财型”“兄弟相争”立法格局。这表现在银监会、证监会、保监会

等法定监管机构，以牵头立法者的身份，几乎包揽了中国金融发展初期的商业银行法、证券法、保

险法、基金法等本来具有强烈内生性特质的全部金融立法活动。由此，金融立法与执法活动被部

门化与碎片化，狭隘的部门利益最终俘获或腐蚀了本应相对独立的法律与执法机构，逐渐成为金

融创新和中国未来金融法改革的阻力和障碍。法院执法的独立性也受到严重影响，并最终沦为金

融行业利益代言人的“公共政策法院”，〔７４〕而法院或法官自己则痛苦地徘徊于“讲政治”与讲“法

治”之间来回“探戈”。对于证券市场监管者来说，与法院地位相类似，由于承担了促进资本市场发

展和以公正执法保护投资者为目的的“双重目标”，从而带有浓重的“双重人格”，监管执法的独立

性也大打折扣，由此形成“不完备法律背景下”的强行政治理、弱司法治理格局。

中国资本市场的“强行政治理、弱司法治理的格局”多受业界与学界诟病，但也并非一无是处，

因为问题的关键可能并不在于，以行政主导与政治动员为特征的“法律家长主义”治理格局到底蕴

含了多少“腐败因子”，而在于这种治理格局是否有足够的包容性和开放性去容纳“普通法的精

神”，并能有效地回应民间私人金融创新秩序。如果有这样的包容性与开放性制度禀赋，就有可能
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参见孙隆基：《中国文化的深层结构》，广西师范大学出版２００４年版，第５８页。

参见前注〔５４〕，黄韬书，第５页。



使得中国资本市场的发展与治理具有可持续性与稳定性。

以中国基金业立法为例，２００３年《基金法》从最初立意上看，意图涵盖公募、私募各类基金，但

最终却由于原来各自的监管部门利益的掣肘，却仅适用于公募证券投资基金。直到２０１２年新《基

金法》修订，中国的监管者才适应性地将私募基金部分纳入其制度框架，其间中国很多私募基金一

直处于地下状态运行，还是有一定生长空间的，被称为“地下基金”，这使得中国的基金业在很长一

段时间内虽有乱象，但并未被扼杀而致夭折。中国其他基础性金融立法也由于金融立法的部门化

倾向，而使得证券法、证券投资基金法、信托法等本来内生性很强的基础性金融法律规则则被严格

限定了适用范围，这种由监管或行业主管部门主导下的金融法律，势必忽视民间自发生成的金融

私法治理机制和私人金融秩序，甚至被行政主管当局牵头的“部际联合执法”以运动式执法的形式

予以刚性整治，最终使中国民间的私法金融交易与创新秩序成为难以拓展的秩序。

然而，如果我们动态地看待中国证券市场的未来发展，也需看到随着市场规模的不断壮大、资本

市场的深化以及互联网金融的发展，金融法的“家国同构基因”正在发生变异，金融法律的内生性也越

来越强，中国资本市场发展的“法律家长主义”“政治资源调动”模式以及由此连带的行政治理结构也

必然会面临转型，国际化、法治化和市场化已经成为大势所趋。有研究表明，从目前地方政府介入全

国性证券市场的运作来看，中国的资本市场治理模式———在理论上———已经开始实现了部分“去行政

化”。这表明，中国资本市场治理结构已经从典型的行政治理向“准行政治理”模式转变，资本市场治

理模式已经呈现了理论上的“法治化”趋势。〔７５〕比如，程金华通过对１９９０—２００９年间中国公司上市

的地理特征的研究，发现中国资本市场的行政治理模式的主导地位正在褪色，企业上市中的地区性竞

争也正在强化，中国证券市场的治理模式正由典型的行政主导治理模式，演进到目前的“混搭”状

态———行政治理、准行政治理和公司治理同时存在，〔７６〕不过，也不得不承认的是，在中国证券市场发

展伊始，作为次优战略的行政治理在一定意义上也可以成为动态发展上的最优选择，而且具有扶植公

司治理在中国落地生根的功能。笔者认为，中国资本市场的“法律家长主义”治理格局并不是一成不

变的，而是在动态发展过程中不断演进与完善的，关键在于“进退时机”选择、优先权设置、改革程序和

顺序等结构性安排是否妥当；同时，金融法律的包容性、开放性也很重要。

西方的法律与金融理论认为，“法律是重要的”，而有关中国金融发展的经验观察则表明，法律

似乎在中国金融发展的早期并不重要。转型期的中国金融市场治理结构更多地体现为“家国基

因”主导下的国有、行政政策治理以及“关系”治理、法律治理的混合治理结构，其在发展初期，主要

表现为法律在整个治理体系中显得有些边缘化。在这种治理结构下，中国生长出其特有的金融生

态———金融国有化、治理行政化与大量的“关系规则”治理下 〔７７〕的非正式金融生态并存的金融生

态格局。“家国基因”主导下的中国金融市场除了具有鲜明的政治特色以外，还有一个重要特色就

是金融市场的“关系主义”治理秩序。〔７８〕虽然法律与金融研究的主流学派往往强调，私人缔约一
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程金华：《中国上市公司的治理与地理》，载《证券法苑》２０１０年第２期，法律出版社２０１０年版。

参见前注〔７５〕，程金华文。

以“湖北康赛造假上市”一案为例，该案牵涉到湖北省政、商两界的腐败，致使一位副省长、一位国防科工

委副主任和一位前中国纺织总会会长三位部级官员同时落马，该案所反映的腐败事件在中国颇具代表性，以至于

其被媒体和业界称为“康赛现象”。“康赛现象”从表面上看似乎是当事人双方之间的“权股交易”，即欲申请上市企

业以“股权”来换取有行政审批权官员手中握有的指标和额度，这似乎仅仅关乎当事人双方的“人品”问题，但从实

质上来看，却凸显出企业上市额度指标审批制本身在制度设计方面所存在的内在缺陷。

参见张建伟：《政治结构、关系网络与证券市场治理结构转型》，载吴志攀、滨田道代主编：《公司治理与

资本市场监管》，北京大学出版社２００２年版。



般总是有效率的，但笔者认为，对于中国这样转型中的发展中国家来说，更关键问题可能在于，如

何才能使私人部门更容易地签署一个有效率的合同，这时，选择有利时机进行政治可行性条件下

的现实主义法律改革，就会比仅仅证明法律的“普通法起源重要性”命题更具理性与建设性。也就

是说，仅仅认识到法律重要还不够，更重要的是通过法律结构主义改革与公共政策决策战略，勾画

出切实可行的“改革路线图”，并在特定“时空秩序”中安排好法律优先权顺序，然后通过改变既往

法律结构中的某些“制度参数”促使那些不利于金融发展的“家国同构基因”产生变异，从而使该国

家采用适合本国国情并能得到很好实施的法律，而稳妥地走上市场化、法治化、国际化道路。

这就意味着，金融市场本身就存在着自发演进性质的私人秩序，但这也并不意味着在市场不

能解决时，必须由政府“救市”或干预来解决，因为在政府和市场之外还存在各种潜在的可替代性

自发秩序。这些“自发的宏观秩序要素，包括个人的分立经济安排以及各种组织的分立经济安

排……在这些更加全面的有意设计的组织形式中，许多组织实际上只有在一个更加全面的自发秩

序中才能拥有自己的位置，而在自己也是着意组织起来的整个秩序中，它们就会显得很不合时

宜。”〔７９〕也就是说，如果金融治理者一味地以整体覆盖的“家长主义”姿态，自上而下地从股票发行

与上市审核把关到管价格、调结构、控规模甚至介入到“拉郎配式资产重组活动”以及频繁的“救市

活动”等“监护”行为，虽有利于保护与维持整体资本市场的价格指数，使投资者能够尽享“泡沫”的

盛宴而得到“呵护”，但却不利于培育市场主体的风险判断力与理性化成长，也不利于形成有效的

市场竞争机制，从而削弱资本市场的价格发现以及风险释放功能，势必会压制市场自发秩序，并破

坏资本市场本身的免疫系统与金融生态平衡。

为了激发金融市场发展的自发秩序和资本市场本身的免疫功能，中国未来的金融可持续发展

有必要顺势而为，通过法律“结构主义改革”下放乃至取消各种审批权和核准权，积极推行发行市

场注册制以及证券从业资格备案制等各项市场化改革举措，同时配套强化公司法与证券法中“问

责机制”的培育，重点培植法律结构中金融民事私权与金融民事诉权，在法院独立性与法官专业性

强化的前提与背景下，逐步确立“民事赔偿与问责为一般、证券法私力执行为一般、证券行政或刑

事问责为例外的原则”，鼓励投资者为保护自己的合法权益而起诉股市造假与虚假陈述者，推动资

本市场透明度建设与事后的问责机制建设，以增强资本市场机体本身的免疫力与维持金融生态平

衡。不过，还需注意的是，这种“法律家长主义”退出机制的实施，在某种程度上往往意味着行政公

权力某种程度的收缩，这从整体功能上也意味着监管执法权的收缩。这时，如果没有法院执法功

能强化作为互补性制度安排做支撑，则有可能出现制度与治理真空，给各种证券欺诈与侵权留下

空间。而如果责任后移至法院，则法院又可能因负担过重而无法承受，这就需要对司法功能进行

分拆，打破司法对金融争议解决的垄断地位，培育多元化纠纷解决机制，使证券纠纷解决任务分

流，同时也给法院解压并卸下多余的负担，从而推进各种纠纷解决机制与治理机制在充分竞争中

实现司法公正与金融正义。

另一方面，在法律结构主义改革中，为维护金融市场生态总体平衡，金融市场的抗衡力量———

证券律师协会、投资者保护协会、金融消费者协会以及律师驱动型诉讼等对金融生态环境改良的

“园丁式培育”也很重要。最后还需认识到，为培育中国法的“普通法精神”，有必要逐渐淡化法院

的政治、维稳以及公共政策等功能，积极培育司法机构的独立、专业、被动、中立、自我克制等优良

品格；同时，通过建立相对独立的金融法庭与金融检查相配套的专业化金融事后治理人事制度，增

强法官等执法人员及机构对金融市场治理与审查的适应性效率。总之，笔者认为，只要把握好金
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〔７９〕 ＦｒｉｅｄｒｉｃｈＡｕｇｕｓｔＨａｙｅｋ，犜犺犲犉犪狋犪犾犆狅狀犮犲犻狋—犜犺犲犈狉狉狅狉狊狅犳犛狅犮犻犪犾犻狊犿 （Ｌｏｎｄｏｎ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ，１９８８）．



融发展的“法律家长主义”的进退时机与节奏，就能够弹奏好新一轮资本市场改革与发展的乐章。

此外，由于政治、文化、历史价值观等因素对公司治理和公司金融的“路径依赖”影响，我们还

需要打开文化、历史、政治、价值观等“黑箱”，将这些因素与投票权和债权人指数等投资者保护等

指标联系起来，来说明一个国家更广泛的文化、制度环境因素对公司治理和公司金融的重要影响。

原因在于，法律制度变迁总是更多的带有整体结构变迁的性质，其内在动力机制往往是各种制度

因素之间的交易与互动综合影响之结果，很难单方面将其归因于某种单一的外部因素或外部变

量。虽然初始政治权力及其分配格局具有塑造社会或金融经济系统的重要功能，并且个体和集团

的偏好也往往很容易受旧意识形态的影响。〔８０〕 但若从整体或长期角度来观察中国金融法律变

迁，就会发现其中的相关子制度仍具有很强的关联性与互补性。随着中国金融转轨的深入与互联

网金融的发展，金融系统内部各个子系统之间更是成为关联性很强的“复杂金融生态系统”。〔８１〕

尤其是互联网金融的发展，更是降低了市场交易成本，投资者借助于互联网民主投票平台，使金融

市场的结构变得也越来越扁平化了，金融市场运行也愈加逼近新古典主义经济学学者理想中的完

全竞争状态，这势必给中国的特许垄断型金融业引入新的竞争元素与创新精神，同时也使得金融

自我增值的自我循环行为与实体经济偏离的程度不断减弱，信息不对称的情形也会相应减少，这

对金融市场上的投资者理性程度和成熟度都会构成良性影响。这就意味着，中国既有的“家国同

构基因”主导下的政治结构与既有的金融监管框架也势必会遭到强烈冲击，同时中国的金融法律

改革也会面临新的机遇，金融市场化改革势必会加速，法律的结构主义转型也宜跟上这个步伐。〔８２〕

另一方面，随着中国在未来不断履行ＷＴＯ协议与服务贸易总协定，从而履行全面开放市场的

承诺，国际经济法或国际金融法也势必开始发挥“类宪法”功能，中国资本市场愈加融入全球一体

化体系，这必然有利于推动中国既有的监管框架向更包容、更开放的方向发展，并与发达国家的监

管治理制度框架相接轨。也就是说，随着中国监管者越来越置身于全球竞争环境之中，监管者面

临着对投资者法律保护质量的全球竞争，这势必会给中国的金融法律改革与市场化改革提供新的

动力机制，金融法律的“内生性”与国际化也会进一步增强，中国式“法律家长主义”治理模式会在

开放的“倒逼”下逐步退却，“家国基因”也会逐渐产生变异，新的金融生态保护与治理模式呼之

欲出。

与主流的法律与金融理论主张的“法律重要论”不同，笔者更关注的是，在中国转轨背景下如

何“使法律变得重要”并走向法治化与市场化相结合的道路，即如何在现有约束条件下走向金融与

资本市场的法治秩序。笔者注意到，主流的法律与金融理论与政策分析框架可能会忽视内生性的

“行动中的金融法”以及金融治理的多元机制与金融法改革的公共政策路径安排，进而很容易滑入

过于理想主义的政策陷阱中。基于此，笔者认为，中国未来的金融法研究可以拓展研究边界，使其

更贴近中国现实，并以更加具有建设性的制度设计与公共政策安排，适应性地进行金融与资本市

场法律改革。也就是说，中国未来的法律与金融研究更多地应持一种动态的“法律与金融”观点，
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张建伟：制度基因、金融发展与“法律家长主义”进和退（下）

〔８０〕

〔８１〕

〔８２〕

ＳｅｅＡｃｅｍｏｇｌｕ，Ｒｏｂｉｎｓｏｎ，犈犮狅狀狅犿犻犮犗狉犻犵犻狀狊狅犳犇犻犮狋犪狋狅狉狊犺犻狆犪狀犱犇犲犿狅犮狉犪犮狔 （ＣａｍｂｒｉｄｇｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ

Ｐｒｅｓｓ，２００６）．

张建伟：《复杂金融世界里的法律变革》，载《金融法苑》２０１５年（总）第９０期。

面对互联网金融的冲击，２０１５年７月１８日，中国人民银行等十部委已发布《关于促进互联网金融健康发

展的指导意见》；保监会也出台了《互联网保险业务监管暂行办法》；央行也已经发布了《非银行支付机构网络支付

业务管理办法》征求意见稿，从这些公共政策中，我们可以看到，中国的金融治理者对互联网金融发展与制度建构

已经表现出了高度关注。



尤其需要建构一种“内生性金融法律理论”观，〔８３〕将理论视角转移到监管层和公共政策制定者如

何在合适的时机对内生性公司治理、金融组织与金融市场治理结构（“行动中的金融法”）等“潜法

律”发现与洞察，然后在比较法与国际法的视野下关注公司和金融组织在节约交易成本方面的功

能性结构以及与其相适应和匹配的法律政策形态，并适应性地在公共政策和立法框架中予以

反映。

要而言之，在新形势下，笔者认为，中国金融法律制度正在面临一场从外生的“法律家长主义”

治理模式向内生适应性、开放性的金融法律治理模式的伟大转型———即从“法律家长主义呵护”到

“法律园丁主义”金融生态保护、从“法律干预、‘呵护’主义”治理到法律宪政主义治理、从法律“行

政治理模式”到法律“司法治理模式”的三重转型，而正是这种转型或许最终能使中国资本市场在

未来的发展困境中得到“涅槃”与“重生”。

五、结 论 性 评 价

本文通过对法律与金融之间功能机理的揭示表明，法律对金融发展的确具有重要影响。以英

美普通法系为代表的发达资本主义经济体的发展，得益于个人主义、私权振兴、限制专制王权的代

议制与司法独立等国家宪政治理法律安排，在这种安排下，由于特权受到有效制约，社会自由度也

比较高，私人从事商业、金融活动的各项私人权利可以得到良好保护，从而形成了“亲商”传统的

“制度基因”。一般认为，这种基因有利于资本的“社会”形成，经济和金融当然也可能得到很好发

展。而对于大陆法系或民法法系国家尤其是中国来说，往往存在较多的“集体主义”制度禀赋，这

样的禀赋比较容易形成以“维稳”为主的制度基因，国家对“商业”往往具有更强的自上而下的控制

导向。这时，“家国基因”主导下的“维稳”“政治动员”“呵护”等干预性治理制度往往会成为资本形

成的主要机制，金融与经济发展和治理模式也就迥异于前者。当然，也很难简单地断定大陆法系

国家的经济、金融发展绩效就一定永远落后于前者。笔者认为，从动态的角度来看，对于一个国家

来说，与其纠结自己法系出身“制度基因”好坏，不如积极利用已有的“时空”资源，谋划一个适合自

己的“制度构图”“制度格局”与“治理可能性边界”。在这个“制度构图”下，经济、金融发展战略与

金融治理的法律“艺术”可以在特定条件下使得先前存在的“家国同构基因”产生变异，从而生长出

有利于资本市场发展的制度禀赋与法律结构。

就中国来说，作为后发国家，具有低成本制度学习与移植的“后发效应”，可以通过学习与比较

跨国或国际金融法律制度，灵活而实事求是地进行跨国金融法律制度移植，同时也对其进行适应

性改造，这应该是比较有效的改革方式。至于改革方式是选择激进方式还是渐进方式，则可能更

多地取决于社会中长期累积的“文明资本与制度基因存量”在公共决策人群中的分布，这些分布将
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〔８３〕 关于法律内生性问题，日本经济学家鹤光太郎认为，应该突破“法律是不变的、外生性的”看法，进而指

出，法律制度并非是不变的、外生性要素，它以民间行为主体自我约束性博弈均衡内生地生成，并对上述均衡与行

为模式加以强化、巩固。比如，在日本，终身雇用制的普及就是由年工序列制等制度演化而得以强化与稳固的。也

就是说，如果从法律内生性的角度来看，通过修改法律制度去强制性地改变各类主体行为的做法往往不会有多少

效果，重要的反倒是应该仔细观察在民间行为模式没有受到制约的情况下存在的自我约束性最优均衡是否已经形

成，即，对现存法律制度是否阻碍了民间最优反应做出判断。这是因为，均衡作为民间自身的最优行为模式，往往

会与法律制度之间发生背离，那么，这时对这种背离的判断就是最关键的，但在法律结构主义改革过程中，这种让

法律顺应民间自主行为模式的观点往往会被忽略。参见［日］鹤光太郎：《用“内生性法律理论”研究法律制度与经

济体系》，载吴敬琏主编：《比较》第８辑，中信出版社２００３年版。



最终影响改革决策者关于稳定与可持续发展所需法律结构的优先程序或排序，进而影响金融法律

改革进程的平滑度。

从中国资本市场发展与成长实践来看，由于国企困境所导致的地方政府对资金的渴求，中央

政府的财政压力所导致的中央治国者对资金的需求，首先使得其对中国发展资本市场内生地表现

出了强烈的政治意愿和利益需求。在这种“内生性”政治和法律框架下，治国者与改革者就会有很

强的政治激励以“法律家长主义”的作风去动员、“呵护”与推动早期的金融与资本市场发展，此后

的可持续发展则需要一系列动态演进的市场化、法治化激励约束制度框架。在这个框架下，中央

政府和地方政府的合作与竞争、各个利益集团之间的妥协与角力，最后都集中体现在资本市场立

法与修改的“走走停停”的实用主义智慧中。这种资本市场发展的法律动态学，以其特有的适应性

政治智慧与历时性法律安排而被打上深刻的中国传统文化之烙印。当然，这同时也可以看作是，

中国自清末以降，许多仁人志士孜孜以求的“变法”理想与现实之间迂回、妥协、冲突与发展之乐章

的现代“回声”。

“清末以来，中国面临的最紧迫的问题是富国强兵以及抑制地方割据。统治阶层常将中央集

权和人民对政府的服从作为动员各种资源以实现这类目标的最有效途径。这种倾向与英美法所

追求的地方、团体以及个人的自治正相反，而与欧洲大陆国家自民族国家兴起后所出现的中央集

权趋势则颇有暗合之处。”〔８４〕

的确如此，中国近代以来的变法活动实际上似乎也从来没有摆脱中国传统的“家国同构基因”

的历史性制约，而中国要在当前的金融法律变革中在一夜之间摆脱这种传统“制度基因”造成“路

径依赖”的历史宿命，恐怕也是不现实的。况且，即使是短期金融法律教义改变了，也并不意味着

金融法律精神的改变；而要改变法律精神，却又不仅仅意味着变法或法律移植，其更要求在我们每

一个国民的内心深处酝酿一场革命！并且这种国民性的改变，最需要的恐怕也并不是政治舞台上

频繁的“变法”，而是“润物细无声”式潜移默化之制度渗透的时间与耐心。

不过，仍需承认的是，与金融发展的“华盛顿共识”不同———同其他一些发达国家相比，中国没

有“普通法基因”，可谓先天不足，但通过中央政府与地方政府的共同政治努力、“上下互动”〔８５〕、金

融与法律互动的动态探索：由民间发起，经济与金融学者的鼓吹，地方政府和其他一些民间利益集

团作为“制度企业家”积极参与制度创新，中央政府“默许”然后是极力推动，使得中国资本市场“适

应性”地用短短几十年却走过了其他国家三百余年的路程。在这里，我们真切地体会到了“家国同

构基因”影响下中国政府的政治意愿、观念市场的传播与治理、国家公权力与私人利益集团互动合

作与共同治理的联合力量，中国公共政策制定者在金融发展和法律改革中“时机选择”的“法律与

公共政策艺术”以及资本市场发展空间布局方面的现实主义精神，对中国未来的金融与法律发展

来说，的确是值得反思与反刍的宝贵精神财富。

目前，中国资本市场已冲破层层意识形态阻力，在某种意义上已经成长为参天大树，而且也应

该更清醒地认识到，中国目前的金融发展环境与条件与早期资本市场发展相比，也已经发生了翻

天覆地的变化，过往的以“政治动员”与“呵护”为特征的“法律家长主义”金融立法和公共政策，正

在面临“去中心化货币”“复杂金融系统”和互联网金融的多重挑战，金融法律的“内生性特征”越来

越明显，我们该如何面对这些新挑战？尤其是，从理论上来说，中国家国基因主导下的缺少法治传

统以及法律不完备条件下的金融发展经验似乎在挑战主流的法律与金融的“普世价值观”。这是
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贺卫方：《英美法与中国》，载贺卫方：《法边馀墨》，法律出版社２００３年版。

指政府与民间之间的互动与合作治理。



否意味着正在形成中国特殊的法律与金融发展的“北京共识”？是否存在这样的“北京共识”？中

国在有关资本市场发展的观念市场上，如何就金融与法律发展的“特色论”与“普适价值论”进行

“时机”与“颜色”方面的综合调配？市场可以是单纯的“效率之色”，但法律与秩序却可以是五彩缤

纷的，中国资本市场的法治化道路也势必有其自身的特点。

面对资本市场全球化浪潮，我们需要借鉴与学习国外先进的金融法治理论的精神和理念，而

不是根据“法系基因先天优越论”而进行“简单法律移植”，或追求法律起源或法律条文方面的“形

似”。笔者认为，在法律发展与“法律移植”方面，法系的“形式主义”标准其实并不重要，中国的金

融发展与法律发展有其自己的特殊规律与路径，即使是模仿或进行法律移植，也无必要过分追求

“形似”标准，更应在“形似”与“神似”之间寻找一种平衡，而这种探寻过程就是笔者所谓的“金融治

理的法律艺术”。

至于如何习得这种“法律的艺术”，恰如中国国画大师齐白石先生所云：“学我者生，似我者死；

太似则媚俗，不似则欺世，妙在似与不似之间。”中国在未来金融发展与法律治理问题上，也是如

此。对于中国来说，无论是治理格局还是发展理念，中国其实都没有必要摆出一副“不被殖民就得

不到发展”的心态，既没有必要“妄自菲薄”，也没有必要“妄自尊大”，而是要在“似与不似之间”找

到一条有关中国资本市场改革与发展的新路径。尤其是在中国金融法律改革的优先权安排方面，

更是需要一个相对清晰可行的改革路线图。而这又要首先对中国金融发展的历史阶段、当前的运

行状态以及局限性条件有清晰的洞察与认知，从而适应性地推进金融法律改革，并在局限条件下

寻找改革突破口，促使中国金融法律改革从“法律家长主义”治理向法律“园丁主义”的生态保护乃

至“法律宪政主义”法律保护的转型———而不是像以往一样“大包大揽”地以“法律家长主义”态度，

对金融市场施以过度“呵护”。

当然，也必须清醒认识到，在转型与法律改革过程中，“一刀切”式的变革也是不可取的。原因

在于，事物本身的发展就是不平衡的，不必强求整齐划一或“毕其功于一役”。恰如明代著名思想

家吕坤所指出的：“不齐，天之道也，数之自然也。故万物生于不齐，而死于齐。而世之任情厌事

者，乃欲一切齐之，是益以甚其不齐者也。夫不齐其不齐，则简而易治；齐其不齐，则乱而多端。”〔８６〕

中国的金融治理与改革面对的是越来越复杂多变的金融市场，本着“大道至简”的心态，在“不齐”

中动态而适应性地寻找“简而易治”之道，以“知止”的谦抑态度与“勇于担当”的变革勇气去推行金

融法改革，已经成为中国资本市场未来可持续发展的重要历史使命。

目前，中国资本市场已经安然走过“婴儿期”，而日益成为一个成熟与复杂的融入全球潮流的

金融系统，作为“家长”的监管者的“出手”时机也变得越来越重要，如果还是像从前一样，不分时机

地频繁“出手”〔８７〕，则有可能破坏市场本身的免疫系统，其结果有可能是，不仅驾驭不了市场，反而

被市场所驾驭。尤其是，面对互联网金融创新所引发的新态势，中国更是需要及时转变“家国基

因”主导下的“法律家长主义”作风，更多地以“园丁”的身份与“生态精神”着力维护“新型金融业

态”的生态平衡，着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，从而促使中国

金融市场演变为一个更加包容、开放而且能够自我扩展的内生秩序，这也将是中国未来金融改革

与可持续发展战略成功与否的关键所在。

（责任编辑：黄韬）
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明·吕坤：《呻吟语·治道》。

参见陆一：《闲不住的手：中国股市体制基因演化史》，中信出版社２００８年版。


