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本文为中国证券业协会重点课题 “金融强国建设背景下的资本市场法治现代化研究”(2024SACKT016)的研究成果。
〔1〕 参见中共中央党史和文献研究院编:《习近平关于金融工作论述摘编》,中央文献出版社2024年版,第14页。
〔2〕《中共中央关于进一步全面深化改革、推进中国式现代化的决定》在 “五、健全宏观经济治理体系”的 “(18)深化金

融体制改革”部分,用四个自然段进行阐述,分别突出了中央银行、资本市场、金融监管、涉外金融。按照体系解释、文义解

释,第三段中 “制定金融法”“完善金融监管体系,依法将所有金融活动纳入监管”等内容表述,当然也包含了资本市场及其监

管、立法。
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金融强国建设背景下的资本市场法典编纂
———兼论金融法的制定

郭 锋*

内容提要:研究和推进我国资本市场法治现代化,进行资本市场法典编纂,是解决当前制约资本

市场发展的深层次矛盾、促进资本市场高质量发展、推进金融强国建设的治本之策。资本市场法

典编纂的基本逻辑,是将货币市场与资本市场、金融消费产品与金融投资产品、金融消费者与投

资者进行区分,将资本市场法典定位为调整直接融资市场投资关系的法律,而将主要体现债权债

务关系的间接融资市场交由其他金融法律调整。应当在区分广义金融法与狭义金融法前提下,将

正在制定的金融法定位为金融现代化促进法,合理界分资本市场法典与金融法的调整范围,把资

本市场排除在金融法规制对象之外。资本市场法典编纂应当将 《证券法》《证券投资基金法》《期

货和衍生品法》《私募投资基金监督管理条例》予以整合,重新系统性构建资本市场法律制度体

系;应当将金融投资产品作为基础概念,将私募纳入证券发行制度,重构信息披露规范体系,优

化整合多层次交易市场,建立投资者利益保护一体化法律制度。
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加快建设金融强国,为以中国式现代化全面推进强国建设、民族复兴伟业提供有力支撑,是习

近平总书记和党中央作出的重大战略部署。〔1〕 法治无疑是金融强国建设的重要制度基础。党的二十

届三中全会决定提出了 “制定金融法”的立法任务。学术意义上金融法概念具有广义性,不仅指目

前正在起草的形式金融法,还涵盖金融领域的其他立法,包括调整资本市场的法律。〔2〕 适应进一步
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全面深化改革、推进中国式现代化的新形势新任务,在国家已经整合银行保险统一监管体制、启

动金融法制定工作的背景下,深刻认识我国资本市场发展面临的机遇和挑战,研究和推进我国资

本市场法治现代化,进行资本市场法典编纂,既是完善广义金融法的应有之义,也是解决当前制

约资本市场发展的深层次矛盾、促进资本市场高质量发展、推进金融强国建设的治本之策,是法

学理论界实务界面临的重大课题。〔3〕

一、资本市场法典编纂的价值功能

对调整某一类特定社会关系领域的法律规范群是否需要进行法典编纂,学者们的观点可谓见

仁见智。但大多认为,法典编纂的根本动因是满足社会经济发展的需要。法典化作为 “有计划的

立法活动”〔4〕,不仅包含立法者意图,而且是社会关系的反映。〔5〕我国现行金融立法产生时,

经济体制还处于市场经济发展的初级阶段,难免受传统计划经济观念的影响。《中华人民共和国商

业银行法》(以下简称 《商业银行法》)、《中华人民共和国保险法》(以下简称 《保险法》)、《中华

人民共和国信托法》(以下简称 《信托法》)受旧体制影响较深。《中华人民共和国证券法》(以下

简称 《证券法》)虽然经过多次修改,但受制于产生的历史基因、路径依赖,未能置于国家治理现

代化、建设金融强国的大战略下来谋划。在新时代新征程,我们有必要借鉴有关国家金融法治现代

化经验,对中国资本市场法治体系进行优化升级,积极推进资本市场法治现代化进程。编纂资本市

场法典,就是通过对我国现行资本市场法律制度规范进行体系整合、编订纂修,形成一部适应中国

式现代化建设要求,符合中国资本市场实际,系统集成、体例科学、与时俱进的现代化法典。可以

从目标功能、政策功能、制度变迁功能三个视角认识编纂资本市场法典的价值功能。

(一)为金融强国建设提供法治保障的目标功能

金融强国指一个国家的金融体系具有高效的资源配置机制、全球金融资源的联通能力和系统

性影响力。〔6〕有学者将完善的法治与自由的市场、高度的契约精神作为金融强国的文化与制度

特征。〔7〕但目前对金融强国既没有成熟的学理解释,也没有统一的国际定量标准。〔8〕习近平

总书记在省部级主要领导干部推动金融高质量发展专题研讨班开班式上首次提出了金融强国的关

键核心金融要素——— “六个强大”,即强大的货币、强大的中央银行、强大的金融机构、强大的

国际金融中心、强大的金融监管、强大的金融人才队伍。〔9〕“六个强大”从政策层面深刻揭示了
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中国法学会证券法学研究会2024年10月26日发布通知,启动资本市场法典编纂的理论研究工作。参见 《关于成立

“中国金融法治现代化与资本市场法典编纂研究课题组”并接受课题申报的通知》,载http://fxcxw.mzyfz.com/html/68/2024
11/content 27597.html,最后访问时间:2025年6月25日。

〔德〕马克斯·韦伯:《论经济与社会中的法律》,张乃根译,中国大百科全书出版社1998年版,第267页。
参见陈金钊:《法典化语用及其意义》,载 《政治与法律》2021年第11期。
参见何德旭、龚云、郑联盛:《扎实推进金融强国建设》,载 《光明日报》2024年1月31日,第6版。
参见吴晓求等:《金融强国:中国之路》,中国人民大学出版社2025年版,第3页。
“现有文献大都基于金融发展的某一方面或几个方面,筛选尽可能多的关于金融强国具体指标进行单方面的分析,未

能提出金融强国的系统性的定量分析框架。”高惺惟:《金融强国的科学内涵与评价指标体系构建》,载 《现代经济探讨》2025
年第1期,第2页。

参见中共中央党史和文献研究院编:《习近平关于金融工作论述摘编》,中央文献出版社2024年版,第17页。
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在我国已经具备强大经济基础,具有领先世界的经济实力、科技实力和综合国力情况下,由金融

大国迈向金融强国的目标方向和实践路径。

我国已经是金融大国。就货币市场而言,截至2024年末,人民币位列全球第四位支付货币、

第三位贸易融资货币。〔10〕根据英国 “品牌金融”发布的 “2025全球银行品牌价值500强”排行

榜,中国的工商银行、建设银行、农业银行、中国银行蝉联前四强。〔11〕工行资产总额稳居全球

资产规模第一。中国银行作为我国首家入选全球系统重要性金融机构的银行,其海外机构遍布62

个国家和地区。就资本市场而言,截至2024年10月底,A股投资者累计总户数已达3.65亿户。

股票市场、债券市场规模跃居全球第二位,商品期货交易额居全球前列,〔12〕已经形成 “引进来”

与 “走出去”双向开放并重的开放新格局。但我国金融大而不强,具有规模大、管制多、监管

弱、银行主导等特征。〔13〕我国货币市场虽然在负债规模上大大优于美国,但在市场信任度、金

融科技创新等方面还有一定差距。美元作为全球主要储备货币、国际支付货币、国际贸易结算货

币的地位依然稳固。美国作为全球最大的债券市场,其10年期国债收益率远高于其他主要经济

体。我国资本市场总资产占金融业总资产的比重偏低,服务实体经济效能不足,市场规模、指数

增长、投资者结构、国际化程度、投资者整体盈利能力、制度建设等方面与发达经济体相比还存

在差距。

金融强国崛起的历史经验证明,图强需要变法。为了实现金融强国建设的宏伟目标,必须在

中国式现代化建设的进程中实现金融法治现代化。在我国特定国情下,金融法治现代化首先是立

法现代化,包括形式金融法的现代化与证券法的现代化。在前者,表现为已经启动的金融法制

定;在后者,就是本文主张的资本市场法典编纂。

资本市场法典编纂的目标功能是为金融强国建设提供制度保障。从世界金融史看,一个国家

强大金融体系、强大资本市场的形成,无不是金融法治现代化驱动的结果。20世纪70年代以来,

英国、美国陆续推行了金融法治现代化改革,以巩固其金融强国地位。英国先后颁布 《1986年

金融服务法》《1987年银行法》《2000年金融服务与市场法》《2012年金融服务法》,美国先后推

出 《1999年金融服务现代化法》 《2010年多德—弗兰克华尔街改革与消费者保护法》。在亚洲,

日本制定实施2000年 《金融商品销售法》、2006年 《金融商品交易法》,在废除原证券交易法基

础上实现了对多种金融商品的统一规制;韩国制定实施2007年 《资本市场法》,将原证券交易

法、期货交易法等资本市场相关法律予以整合。从中国情况看,编纂一部目标功能明确的现代化

资本市场法典,可以为中国金融实现 “六个强大”奠定制度基石。实际上,适应国家治理现代化

需要,在中央部署下,资本市场法治现代化工作一直在分阶段稳步推进,包括先后统合了证券监

管体制机制、归并了债券发行监管主体、实行了证券发行注册制,以及对 《证券法》、《中华人民

共和国证券投资基金法》(以下简称 《证券投资基金法》)进行了多次修改,适时颁布实施 《中
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参见姚进:《人民币国际化水平稳步提升》,载 《经济日报》2025年2月23日,第1版。
参见 《<BrandFinance2025年全球银行品牌价值榜>出炉》,载https://biz.ifeng.com/c/8hqnsqsQbeG,最后访问时

间:2025年6月25日。
参见吴清:《奋力开创资本市场高质量发展新局面》,载 《求是》2025年第3期。
参见张晓慧、黄益平、王毅等:《金融促进高质量发展之路》,中信出版集团2022年版,第Ⅶ页。
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华人民共和国期货和衍生品法》(以下简称 《期货和衍生品法》)。编纂资本市场法典,就是要以

法治之力推进金融强国建设,用一部现代化法典实现对资本市场金融商品发行交易全覆盖、交易

场所管理全覆盖、机构准入全覆盖、信息披露全覆盖、风险控制全覆盖、投资者保护全覆盖。

(二)构建混业经营全新法律制度的政策功能

我国现行金融立法是传统分业经营、分业监管的产物。自20世纪90年代初开始,为抑制经

济过热、整顿金融秩序,我国金融市场实行分业经营体制,证券业务与银行、保险、信托业务在

经营主体之间完全隔离,证券公司与银行、保险、信托机构分别设立。与分业经营相适应,形成

了中央集中运用行政机制进行条条管理的金融监管格局,分别由证监会、银监会、保监会、央行

行使对证券市场、贷款市场、保险市场、银行间债券市场的监管权。这一阶段的金融立法,全面

反映了分业经营、分业监管的金融市场现状。20世纪90年代制定颁布的三部金融大法——— 《商

业银行法》《保险法》《证券法》从各自角度规定了分业原则。〔14〕

建立在分业基础上的部门立法虽然可以防范行业内部风险外溢,但其弊端是显而易见的。一

是强化了金融市场分割状态。有学者指出,按金融机构类型划分的立法模式,难以有效应对现实

中普遍存在的混业经营问题。〔15〕金融分业没有考虑金融业的功能发挥和金融市场的整体发展需

要,也没有考虑金融业与实体经济间相互促进与相互依存的关系。〔16〕在分业规制的立法模式下,

法律规则不统一,金融诸业各自为政,恶性竞争,交易成本增加,市场效率降低。二是抑制金融

创新。分业模式限制了跨业金融产品的开发,例如资产证券化、供应链金融、区块链金融、风险

对冲工具等金融产品难以跨业发展,金融机构跨业进行创新金融服务受到阻碍。三是无法实现一

体化规制。部门立法必然导致行为监管标准不统一,无法对金融投资商品形成通用规则进行一体

化规制。其后果是,要么导致监管冲突,要么导致监管重复,要么导致监管空白,并诱发市场机

构的监管套利行为。

为消除以上弊端,资本市场法典编纂需要担负起构建混业经营全新法律制度的政策功能。混业

经营的实践,极大促进了金融市场的发展和创新,产生了规模经济效应,同时也推动我国金融监管

从传统行业监管向现代功能监管转型。特别是,随着数字科技对金融市场的深度影响,金融产品的

行业边界逐渐模糊,呈现出明显的跨界融合发展态势。与之相适应,立法机关通过修改 《证券法》

《商业银行法》《保险法》,在分业条款后增加 “但书”“除外”规定,为混业经营留下制度空间。〔17〕
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1995年 《商业银行法》第43条规定: “商业银行在中华人民共和国境内不得从事信托投资和股票业务。”1995年

《保险法》第5条、2002年修正的 《保险法》第6条规定:“经营商业保险业务,必须是依照本法设立的保险公司。其他单位和

个人不得经营商业保险业务。”2002年修正的 《保险法》第92条第4款规定:“保险公司不得兼营本法及其他法律、行政法规

规定以外的业务。”1998年 《证券法》第6条规定:“证券业和银行业、信托业、保险业分业经营、分业管理。证券公司与银行、
信托、保险业务机构分别设立。”

参见南玉梅:《金融改革浪潮下的韩国资本市场法———以投资者保护制度为中心的考查》,载 《宁波大学学报 (人文

科学版)》2015年第4期。
参见王国刚:《中国金融:走出 “分业经营”的体制误区》,载 《当代财经》2004年第1期。

2004年修改的 《商业银行法》第43条规定:“商业银行在中华人民共和国境内不得从事信托投资和证券经营业务,
不得向非自用不动产投资或者向非银行金融机构和企业投资,但国家另有规定的除外。”2009年修订的 《保险法》第8条规定:
“保险业和银行业、证券业、信托业实行分业经营、分业管理,保险公司与银行、证券、信托业务机构分别设立。国家另有规定

的除外。”2005年修订的 《证券法》第6条规定:“证券业和银行业、信托业、保险业实行分业经营、分业管理,证券公司与银

行、信托、保险业务机构分别设立。国家另有规定的除外。”
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有学者指出,以分业原则为指引构筑的金融基本法律体系,之所以能够容纳混业存在,甚至允许

混业走向主流,皆因金融法中混业 “但书”,尤其是 “国家另有规定的除外”条款这一完整表达

金融分业和推进混业实践制度枢纽的创设。〔18〕但是,这种 “犹抱琵琶半遮面”的但书规定,并

没有从根本上动摇分业体制,也没有完全因应金融混业的主流趋势,从而导致无论是金融监管政

策,还是司法裁判理念,均无法摆脱对分业体制的惯性依赖。比如,到目前为止,对资管产品、

债券交易市场的分业监管格局仍未被打破,功能监管还不能有效穿透证券监管机构以外机构 (中

国人民银行、国家金融监管总局等)的监管领域,对区域性金融市场也没有找到有效的统一规制

机制。因此,资本市场法典必须以构建混业经营全新法律制度为己任,对分业格局进行现代化改

造,将混业 “但书”变为分业 “但书”,为混业体制提供普适性的基础制度框架。

(三)应对数字技术挑战的制度变迁功能

以大数据、区块链、云计算、人工智能等技术广泛应用为特征的第四次工业革命引发了向数

字金融的转型,新的金融业态、金融产品、金融服务不断涌现,既极大改变了资本市场的生态环

境和运行机制,也催生了向监管科技发展的革命性变化。数字科技正深度重构资本市场的交易模

式、产品形态与监管理念,给基于第三次工业革命的社会经济背景而产生、形塑的传统证券法带

来系统性挑战。传统证券法在数字科技时代面临诺斯所说的制度变迁,就如惯例、成文法、普通

法等制度总是处于演化之中一样,〔19〕需要通过改革和重建,突破长期以来资本市场形成的既定

制度在变迁过程中具有的惯性和稳定性。因此,置身于第四次工业革命背景下的资本市场法典编

纂,必然担负起制度变迁的立法功能。

一方面,资本市场法典应当将国家数字金融发展战略法治化。数字金融作为传统金融业与现

代信息科技深度融合的产物,是数字经济在金融领域的映射,是金融机构利用数字技术进行融

资、支付、投资、交易、服务的新型金融业务。数字金融降低了金融交易成本,减少了信息不对

称,提高了金融服务的效率。发展数字金融已经成为国家战略。2023年的中央金融工作会议首

次提出 “数字金融”概念,将其作为科技金融、绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金融 “五

篇大文章”之一。2025年3月,《国务院办公厅关于做好金融 “五篇大文章”的指导意见》明确

提出推动数字金融高质量发展,加快数字金融创新,支持巩固拓展数字经济优势。可以预期,未

来数字金融将与数字经济融合发展,共同成为推动我国经济社会高质量发展、助力数字产业化和

产业数字化、提升国家竞争力的新引擎。资本市场法典编纂,应当植根于数字经济的土壤,将数

字金融的国家战略法治化,建立应对数字金融市场系统性风险的包容审慎监管机制,〔20〕为做大

做强数字金融提供制度支撑。

另一方面,资本市场法典应当是证券制度数字化的规范集成。资本市场法典编纂不但应当将

“数字证券”合法化,〔21〕还应当将数字技术特别是生成式人工智能在证券业实践中的创新经验与
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〔18〕
〔19〕

〔20〕
〔21〕

参见刘志伟:《金融法中混业 “但书”规定之反思》,载 《法学研究》2019年第6期。
参见 〔美〕道格拉斯·C.诺思:《制度、制度变迁与经济绩效》,杭行译,格致出版社、上海三联书店、上海人民出

版社2014年版,第6页。
参见阳建勋:《智能化金融市场系统性风险的法治应对———基于包容审慎监管的视角》,载 《财经法学》2025年第2期。
参见郭锋:《数字证券:生成机理、监管取向与合法性路径》,载 《数字法治》2023年第1期。
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规则上升集成为法律规范。在证券发行方面,由于生成式人工智能被广泛运用于信息披露文件、

发行方案制作,法典应当规定数据使用合规、算法合规与科技伦理的原则,明确AI生成信息披

露文件的发行人、技术商与中介机构的责任分担、免责边界,避免 “算法免责”漏洞。在证券交

易方面,由于智能技术嵌入证券交易全流程,AI可动态分析市场情绪、行业数据及投资者偏好,

法典应当将量化交易新规法治化,〔22〕建立程序化公平交易规则,实行强制披露算法交易策略关

键参数、履行算法决策告知义务制度,〔23〕授权监管机构、交易所对高频交易、异常交易、算法

进行合规监管。在证券监管方面,健全数字金融治理体系,将数字金融全面纳入监管。鉴于数字

金融的空白型创新特质给传统金融监管带来严峻挑战,〔24〕法典应当赋予监管沙盒合法地位,明

确沙盒测试原则与范围,允许测试数字证券发行、AI交易策略、智能算法应用、蒙特卡洛模

型 〔25〕政策模拟推演等;鼓励监管机构采用区块链实现业务链与监管链数据互通,提升穿透式监

管能力;认可能够自动识别新型操纵市场和内幕交易行为的监管技术 (如AI投资者画像)的正

当性与效力。在法律责任方面,明确算法共谋的归责逻辑,对机构相互串通进行算法协同、集体

购买或抛售证券的市场操纵或内幕交易行为,突破传统主观故意要件,建立 “客观行为+市场影

响”双要素追责原则;划定技术故障免责边界,明确高频交易系统异常导致的错单责任,建立

“熔断补偿”机制;明确算法歧视法律责任,禁止利用算法以 “杀熟”方式侵害中小投资者权益。

二、资本市场法典的定位

由于资本市场属于金融市场的组成部分,在法典编纂时,需要首先解决资本市场法典在金融

市场中的定位问题,以明确资本市场法典的立法边界、效力范围。金融市场包括间接融资市场与

直接融资市场。在间接融资市场,资金需求者向银行等金融机构贷款获取资金,双方形成债权债

务关系;在直接融资市场,资金需求者向社会公众直接筹集资金,双方一般产生投资法律关系。

问题的复杂性在于,两者所反映的法律关系的界限并非泾渭分明。一些金融产品在资本市场与货

币市场跨域存在,比如中长期信贷产品、银行资管产品;在金融市场发行的债券,其法律关系属

于债权债务,但购买者被视为投资者。这种复杂情况给立法的边界划分带来了困难,有必要从学

理上以金融市场核心要素为逻辑,〔26〕根据市场类型、金融商品、金融主体的不同区分对资本市

场法典编纂进行定位。
(一)基于货币市场与资本市场区分的定位

按照金融学原理,金融市场由货币市场和资本市场组成。货币市场的功能表现为短期资金融
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〔22〕

〔23〕
〔24〕
〔25〕

〔26〕

2024年10月8日中国证监会实施 《证券市场程序化交易管理规定 (试行)》。2025年7月7日沪深北交易所实施

《上海证券交易所程序化交易管理实施细则》,对程序化交易报告管理、交易行为管理、信息系统管理、高频交易管理、沪股通

管理、监督检查等作出细化规定。
参见安晋城:《算法透明层次论》,载 《法学研究》2023年第2期。
参见李真、袁伟:《美国金融科技最新立法监管动态及对我国的启示》,载 《金融理论与实践》2020年第4期。
蒙特卡罗模型是一种以抽样和随机数的产生为基础的随机性方法,也称为随机抽样法、计算机随机模拟法。其基本

原理是通过数字模拟试验得到所要求解的出现某种事件的概率,作为问题的近似解。
一般认为,金融市场的核心要素包括交易对象、交易主体、交易工具和交易价格,这些要素共同构成了金融市场的

基本框架,并通过相互作用推动金融市场的运行和发展。本文从法金融学视角,提炼出市场类型、金融商品、金融主体三个核

心要素进行比较分析。
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通 (通常不超过一年),资本市场的功能体现在长期资金融通 (超过一年)。货币市场可以进一步

区分为金融同业拆借市场、回购协议市场、票据市场、短期国债市场、大面额可转让存单市场

等。〔27〕在金融法、证券法研究中,资本市场与证券市场是同义语。证券市场是进行债务融资、

权益融资并交易的市场,包括债券市场、股票市场、基金市场、期货和衍生品市场等。资本市场

融通的资金主要投入实体经济作为资本使用,在会计科目中,权益融资记入股本和资本公积,债

务融资记入负债。

区分货币市场和资本市场的法律意义在于可适用的法律规范不同。首先,货币市场间接融资

通过短期金融工具进行,其法律关系一般体现为借贷,主要由民事合同法调整;资本市场直接融资

主要形成投资法律关系,由商事法律 (如公司法、证券法)优先调整。其次,货币市场间接融资的

当事人形成相对法律关系,基于信用、担保、定向信息沟通等自愿发生债权债务,实行意思自治原

则,无需国家公权力介入;资本市场直接融资通常面向不特定社会公众,融资者与投资者没有信任

关系,需要国家公权力介入,法律主要通过注册制、信息披露与反欺诈等制度进行规制。

存有争议的一个问题是,中长期信贷市场是属于货币市场还是资本市场。这关系到是否将其

纳入资本市场法典调整。〔28〕中长期信贷市场是商业银行等金融机构向企业、政府或大型项目发

放期限超过一年的贷款产品 (如房地产抵押贷款、基础设施建设贷款、设备购置贷款)的市场。

这类贷款与短期信贷的不同之处是金额大、期限长、利率相对稳定。鉴于中长期信贷市场的融资

期限长,所融资金主要用于扩大再生产,类似于资本投入,符合资本市场金融工具特性,故国际

货币基金组织将其归类为资本市场。但也有金融学者认为,中长期信贷市场是信贷体系的重要组

成部分,与货币政策存在传导关联性。〔29〕另外,一个不争的事实是,我国证券监管机构有关资

本市场的政策文件、统计数据从来不包括中长期信贷市场。

本文认为,中长期信贷市场之所以被主流金融学者、国际金融机构归入资本市场,主要是从

融资期限、融资功能等经济意义上考虑。但从法律上分析,两者有着本质区别。其一,资本市场

以直接融资为主,而中长期信贷市场属于间接融资。为了保护投资者和社会公共利益,法律对直

接融资设定了一系列特殊的实体条件和程序要件,是否可以公开直接融资取决于中介机构的专业

意见和监管机构的审核或注册。中长期信贷市场间接融资一般与公众利益无关,虽然也要遵守国

家金融管制政策,特别是利率政策,但发生融资关系取决于双方意愿。其二,中长期信贷市场法

律关系主要体现为具有相对性的债权债务关系,银行作为放贷人,一般处于优势地位,并对贷款

人的信用评级、抵押品价值、行业前景进行评估分析后决定是否予以贷款。资本市场法律关系主

要是一对多的投资关系,既包括股权投资关系,也包括债权投资关系。在这种关系中,投资者具

有深度参与权 (投票)、自由退出权 (转让),融资者受到的制约、监督较多。鉴于此,中长期信
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〔27〕

〔28〕

〔29〕

参见 〔美〕弗兰克·J.法博齐、弗朗哥·莫迪利亚尼:《资本市场:机构与工具》(第2版),唐旭等译,经济科学

出版社1998年版,第431 452页。
我国中长期贷款占全部贷款的比例持续上升,由2016年的58.51%上升到2021年66.62%的历史性高点。2022年以

来,受居民消费需求不足等因素影响,中长期贷款的增长趋势放缓,但增速依然保持两位数 (10.7%)。参见邵科、叶怀斌:
《我国信贷市场发展新趋势》,载 《中国金融》2023年第23期。

参见杨美超、郭红玉:《中央银行选择中长期货币政策工具的内在逻辑———基于国际比较视角》,载 《现代经济探讨》

2021年第4期。
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贷市场在法律上不宜纳入资本市场范围,应当排除在资本市场法典之外。

(二)基于金融消费产品与金融投资产品区分的定位

金融产品 (financialproduct),又称金融商品,涵盖了股票、债券、基金、集合投资计划、

期货和衍生品,以及商业票据、银行存款、财产及人身保险、信托产品等。基于消费和投资两种

不同功能,金融产品可以区分为金融消费产品和金融投资产品两类。〔30〕单纯具有消费价值、生

活保障价值或信用价值的金融产品,如银行存款、保险产品、商业票据,一般不会导致行为人本

金损失,或即使有损失本金风险,但受到证券法以外的其他专门法律的有效规制,〔31〕因此属于

消费性金融产品。如果一项金融产品通过投资可以获利,但也可能产生损失甚至本金损失,具有

收益与风险相匹配特征,则为金融投资产品,典型的如股票、债券。

我国既有法律法规中并没有严格区分金融产品的消费性与投资性,也没有关于金融消费产品

与金融投资产品的法律分类,证券法未明确将具有投资性的金融产品视为证券。基于此,一些学

者在使用金融产品或金融商品的概念时,只注重其投资性和风险性特征,而忽视了部分金融产品

的消费性特征。〔32〕尽管2019年 《证券法》按照金融产品的投资功能扩展了证券的范围,将存托

凭证、资产支持证券、资管产品视为证券,但我国主流学说、法律条文未有金融投资产品的概念

表述、内涵与外延界定。本文认为,金融投资产品是资本市场法典的核心概念,也是资本市场法

典区别于金融法的标志性术语。因此,应当将金融产品区分为金融消费产品和金融投资产品,分

别由不同的法律予以规范。前者由民事合同法、金融行业法、金融消费者保护法规定,后者应当

纳入资本市场法典。〔33〕

对金融消费产品和金融投资产品的区分,应当按照以下四个标准进行:一是投资性。具有投

资性的金融产品,是投资者以货币或具有经济价值的资产为对价,从融资者一方获取相应投资权

益。融资者发行金融产品所筹资金应当直接或间接用于投资或经营、从事实体经济活动;购买者

进行金融产品投资是为了获得利益或避免损失,实现财产保值增值。一些金融理财产品,如部分

银行、保险、信托产品,由于具有投资性特征,应归入金融投资产品范畴。行为人出于生活需

要、安全预期而非以投资获利为目的,以货币形式存放在金融机构的存款、交易保证金,或购买

的保险产品,或以货币证券形式签发转让、反映债权债务关系的信用工具,不具有投资性,属于

金融消费产品。另外,以实物出资或以金钱进行的借贷不能视为金融投资产品。二是风险性。金

融投资产品的投资者可能会承担本金损失的风险,在投资一些衍生品时,还可能承担高于本金的

损失。根据损失是否超过本金,金融投资产品区分为证券和衍生品两类。可能损失部分或全部本

金的为证券;不但会损失部分或全部本金,还可能发生追加损失的为衍生品。相比之下,金融消

费产品一般不具有损失本金的风险 (如存款和非理财型保险合同)。三是联动性。金融投资产品

的收益或交易价格与资产或股价指数等联动。因此,符合联动性标准的上市证券、资产化证券、
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〔30〕

〔31〕
〔32〕
〔33〕

参见郭锋、秦川川:《金融服务法视角下的金融投资商品类型化研究》,载郭锋主编:《金融服务法评论》第9卷,法

律出版社2018年版,第79 118页。
参见邢会强:《我国 <证券法>上证券概念的扩大及其边界》,载 《中国法学》2019年第1期。
参见黄爱学:《金融商品交易反欺诈制度研究》,法律出版社2012年版,第10页。
我国规制金融投资产品的法律主要有 《证券法》《证券投资基金法》《期货和衍生品法》,规制金融消费产品的法律主

要有 《商业银行法》《保险法》《信托法》《中华人民共和国票据法》等。
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证券衍生品、集合投资计划,以及投资性信托产品、理财产品均属于金融投资产品。金融消费产

品,其收益、交易价格与资产或股价指数没有联动关系。四是转让性。金融投资产品可以在交易

市场转让变现。公开发行的证券具有普遍交易性,可以在交易市场进行标准化集中竞价交易。一

些金融产品,如私募性质的证券、基金、资管产品,通过非公开方式向少数合格投资者发售后可

以上市交易,符合转让性特征,属于金融投资产品。银行存款,非投资性保险合同、信托产品

等,一般不具有可转让性、普遍交易性,属于金融消费产品。

(三)基于金融消费者与投资者区分的定位

金融消费者与投资者的概念区分,源于我国金融市场传统的分业体制。在这一体制下,银行

业、保险业、信托业的服务对象被称为金融消费者,证券产品的购买者、交易者则被称为投资者

或金融投资者。金融消费者购买金融消费产品,投资者买卖金融投资产品。金融消费者一般是将

现金存入银行获取固定无风险收益,从银行贷款进行生产或生活消费,或者从保险机构购买人

身、财产保险获取未来保障。金融消费者追求的不是超额收益,而是生活消费、安全保障。投资

者选择的金融投资产品主要是股票、债券、期货和衍生品等,具有高收益、高风险特征。投资者

获取的投资收益是买卖金融投资产品的差价收入,实际上是一种风险收入。因此,与为安全使用

资产的存款人、为防范不测风险的投保人不同,投资者应当自主进行投资决策和风险负担。〔34〕

在分业体制向混业体制转型后,传统金融消费者与投资者的概念边界变得模糊起来。最突出

的现象是银行、保险、信托机构开发的资管产品具有投资性,演化为投资性金融产品,具有证券

特征。这就导致金融消费者同时也是投资者。虽然金融消费者与投资者存在内涵差异,但都是金

融产品购买者、金融服务接受者,处于相对弱势一方,因而对其知情权、选择权、隐私权等进行

保护具有价值共性,权利保护制度具有相通性。在此情况下,资本市场法典面临着选择:是将金

融消费者与投资者概念均予以采纳,还是仅仅使用投资者概念。

从国际上看,为妥善处理金融消费者与投资者的关系,主要有两种立法模式。第一种是英国

的混用模式。该模式不严格区分金融消费者与投资者概念。英国 《2000年金融服务与市场法》

对 “投资”一词进行的界定,囊括了银行存款、电子货币、保险合同权利、股份、债务工具、证

券、特定证券权属证明、集合投资计划份额、年金计划权利、期权合约、期货合约、差价合约、

抵押贷款合同权利等投资性、消费性金融产品。该法首次把 “消费者保护”作为金融监管目标之

一,共有95处用了 “消费者”一词。〔35〕究其原因,随着金融产品、金融交易模式呈现出综合化

特征,部分投资者的身份发生了转变,投资者与金融消费者概念实现了紧密衔接与对应。日本、

韩国在对本国资本市场进行统合式立法时,采用英国立法模式,将投资者、金融消费者一体纳

入,都适用金融机构的说明义务、适当性原则、民事赔偿责任等规则。第二种是美国的区分模

式。美国 《1999年金融服务现代化法》《2010年多德—弗兰克华尔街改革与消费者保护法》将金

融消费者与投资者作为两个并列的概念,前者主要适用于银行业领域,后者主要应用于资本市

场。规制美国资本市场的联邦证券立法,包括 《1933年证券法》《1934年证券交易法》均使用投
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〔34〕
〔35〕

参见 〔日〕近藤光男、吉原和志、黑沼悦郎:《金融商品交易法入门》,梁爽译,法律出版社2021年版,第7页。
参见邢会强:《金融消费者权利的法律保护与救济》,经济科学出版社2016年版,第21页。
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资者概念,《1970年证券投资者保护法》是对证券投资者权益进行保护的专门法案。美国的这种

区分式立法深刻反映了美国根深蒂固的金融分业传统。

在中国国情下,金融消费者与投资者的概念应当予以区分。一是基于对现实情况的考量。在

现有分业监管格局下,金融消费者与投资者被纳入不同的监管框架。按照2020年 《中国人民银

行金融消费者权益保护实施办法》的规定,金融消费者是指购买、使用银行、支付机构提供的金

融产品或者服务的自然人。国家金融监管总局按照职能定位,履行 “依法对除证券业之外的金融

业实行统一监督管理”职责,承担 “统筹金融消费者权益保护工作”。〔36〕而 《证券法》通篇使用

“投资者”概念。中国证监会不使用金融消费者一词。〔37〕二是基于对科学立法原则的尊崇。一方

面,针对金融消费者与投资者的立法价值导向有所区别。对金融消费者,主要保护其金融行为。

消费者的金融行为包括消费支付、消费信贷以及其他以消费为目的的金融行为。法律重在保护金

融消费者的信息获知权、消费自由权、公平交易权。对投资者,重在保护投资权、投资收益权、

自由转让权。另一方面,基于金融消费产品和金融投资产品的基本区分,由资本市场法典集中规

制投资者,其他民事法律、金融法律规制金融消费者,有助于在金融市场建立层级分明、法域清

晰的现代金融法治体系,符合科学立法原则。

三、资本市场法典与金融法的协调

前面的分析表明,资本市场法典定位的基本逻辑是将同属金融市场的资本市场与货币市场进

行区分。鉴于此,本文将包含资本市场的金融市场称为广义金融市场,将剔除资本市场的金融市

场称为狭义金融市场 (货币市场)。与之相对应,金融法可区分为广义金融法与狭义金融法,资

本市场法典属于广义金融法范畴。长期以来,我国并未区分广义金融法与狭义金融法概念。从立

法和学理层面看,一般是从广义金融法概念理解现有金融法律。在此意义上的金融立法包括三

类:第一类主要是以金融行业、金融主体名称命名的法律,如 《中华人民共和国中国人民银行

法》《商业银行法》 《保险法》 《证券法》 《信托法》;第二类主要是以金融产品命名的法律,如

《中华人民共和国票据法》《证券投资基金法》《期货和衍生品法》;第三类主要是反映金融监管、

加强金融风险防控的法律,如 《中华人民共和国银行业监督管理法》 《中华人民共和国反洗钱

法》,以及正在制定中的金融稳定法。〔38〕那么,正在制定的金融法,究竟是采取广义金融法还是

狭义金融法概念? 资本市场法典如何与金融法进行区分? 对以上问题的回答,不但关系到如何正

确定位正在制定的金融法,也关系到如何处理资本市场法典与金融法的关系。

(一)金融法定位的学术观点及其评析

目前对金融法定位的学术解释,大致可归纳为 “综合法说”“基本法说”“监管法说”三种观
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〔36〕

〔37〕
〔38〕

参见国家金融监督管理总局网站 “主要职责”,载https://www.nfra.gov.cn/cn/view/pages/jigougaikuang/jigougaikuang.
html,最后访问时间:2025年6月9日。

参见中国证监会网站 “投资者保护”专栏,载http://www.csrc.gov.cn/,最后访问时间:2025年6月9日。
金融稳定法尚处于制定、审议过程中。最新草案是经2024年6月25日—28日召开的第十四届全国人大常委会第十

次会议审议的二审稿。
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点。综合法说认为,金融法是一部综合性法律,是调整金融关系的法律规范的总和。金融法是对

现有金融规范体系的法典化,是金融领域内具有全局性的最高顶层设计。有学者提出,金融法实

际上是以金融消费者保护为核心的金融服务 “统合法”,应当在金融法主体和金融法律关系重构

的基础上,实现以金融消费者保护为基础、以确保金融市场功能为核心目标的金融法内在价值体

系以及以横向统合规制为路径的金融法外在制度体系的重构。〔39〕基本法说认为,金融法 “作为

金融领域的基本法,与其他金融法律法规共同构成比较完备的金融法律体系”〔40〕。有学者提出,

金融法作为基本法对其他单行金融法起统筹、协调作用,在内容上是一部金融法通则。〔41〕另有

学者指出,现有金融法最突出的问题是缺乏重要的基础性概念和规范,需要以一部基础性法律明

确金融立法中基础概念的内涵,以实现金融监管和执法的协同性和一贯性。〔42〕监管法说认为,

金融法应当定位为金融监管法,主要规范监督管理关系。最早提出制定金融法的全国政协委员罗卫

认为目前金融监管缺少统一的基本法,为依法将所有金融活动全部纳入监管,应当出台金融法。〔43〕

以上三种观点,反映了学界、实务部门对正在制定的金融法性质定位、理论基础和框架设计

的思考。但这些观点的共同缺陷,是没有区分广义金融法与狭义金融法。学者们大都从广义金融

法角度,将包含调整货币市场与资本市场的所有金融立法都归入金融法制定范畴,因此,不但没

有理顺金融法与现行金融法律之间的关系,进而引发金融立法叠床架屋、体系冲突问题,而且混

淆了资本市场法典与金融法的调整范围与界限。

本文认为,金融法的定性与体系结构是否合理,应当遵循法定的或形成公理的判断标准。按

照 《中华人民共和国立法法》(以下简称 《立法法》)第55条的规定,立法无论是采取制定、修

改、废止、解释法律的形式,还是采取编纂法典的形式,均应当符合 “增强立法的系统性、整体

性、协同性、时效性”(以下简称 “四性”)的要求。在没有 “公理”参照的情况下,《立法法》

提出的 “四性”应当成为金融法的定性与体系结构是否合理的唯一判断标准。我国现有金融立法

体系,如前所述,已经形成了金融行业法律、金融产品法律、金融监管法律为特征的三元法律体

系,共同但有区分地对金融市场进行规范和调整。综合法说主张的法典化编纂思路,既不符合党

的二十届三中全会决定使用的 “制定”表述,缺乏政策依据,而且,参照 《中华人民共和国民法

典》(以下简称 《民法典》)的编纂经验,一部新法典的产生,意味着许多同类型的单行法律被

吸收后会予以废止。〔44〕显然,金融法制定的政策取向并不主张废止现行有效的金融法律。基本

法说克服了综合法说的弊端,与制定金融法的政策导向相符,但是否能够指导金融法制定符合

“四性”要求,则存在很大疑问。有的学者提出的 “总则、金融治理法、金融交易法、法律责任

以及附则等”体例框架,〔45〕基本上是对 《商业银行法》《证券法》《保险法》《信托法》规定制度

的抽取或平移,在不废除以上诸法的情况下势必形成大比例规范重复;有的学者建议的7章制立
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〔39〕

〔40〕
〔41〕
〔42〕
〔43〕

〔44〕
〔45〕

参见杨东:《金融消费者保护统合法论》,法律出版社2013年版,第36页;杨东:《论金融法的重构》,载 《清华法

学》2013年第4期。
王江:《深化金融体制改革》,载 《人民日报 》2024年8月28日,第9版。
参见邢会强:《论金融法的制定》,载 《中国法学》2025年第2期。
参见郭雳:《制定金融法的时代需求与学理考量》,载 《财经法学》2025年第2期。
参见 《全国政协委员、民建中央法制委员会委员、证监会处罚委办公室一级巡视员罗卫:建议出台金融法 落实金融

监管全覆盖》,载 《证券日报》2024年3月6日,第A2版。
按照 《民法典》第1260条的规定,《民法典》自2021年1月1日起施行,一系列单行法同时废止。
参见许多奇:《论金融法制定的理论逻辑与制度范式》,载 《财经法学》2025年第2期。
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法体系——— “总则、金融宏观调控、金融市场监管、金融稳定保障、投资者与金融消费者保护、

法律责任、附则”,〔46〕实质上是将金融法定位为公法性质的金融监管法,而且 “金融稳定保障”

专章更是难以避免与金融稳定法的雷同。该说一方面承认金融立法早已形成以若干基础法律为核

心的多层次金融法律体系,一方面又主张金融法要对金融领域的基本原则、具体制度进行系统规

定。这种违背 “四性”要求的立法,不但会引发现有金融法律体系的混乱,降低金融法的质量和

效能,而且会增加金融法适用的成本和困难。监管法说一方面将金融法定位为监管法,另一方面

在构思金融法体系时,并没有把私法规范排除在外,不可避免存在逻辑矛盾。

(二)金融法定位新解:金融现代化促进法

金融法应当定位为金融现代化促进法,并以此命名。促进法是国家积极介入经济和社会发展

的重要体现,是以提倡、激励和服务为核心价值的立法形式,强调政府与市场的相互作用与责任

划分,其本质是通过非强制手段调整社会关系。〔47〕到目前为止,我国已制定11部促进法,涵盖

循环经济、民办教育、就业、医疗卫生、乡村振兴、民营经济等领域。需要辨明的是,提出制定

金融法,并不意味着该法律名称必须使用 “金融法”称谓。在近年来党的有关决议文件中,针对

民事、生态环境、爱国主义教育、国家安全、粮食安全、民营经济等都提出过立法要求,但是否

按照中央文件的文字表述命名一部法律的名称,需要根据该法律的性质定位与具体制定情况,由

立法机关最终决定。将金融法定位为金融现代化促进法的理据如下。

第一,符合党中央制定金融法的战略意图。党和国家的中心任务是全面建成社会主义现代化

强国,金融现代化是中国式现代化的重要支撑。金融现代化的重要任务是实现习近平总书记提出

的 “必须加快构建中国特色现代金融体系”〔48〕。没有中国金融的现代化,就没有中国式现代化。

党中央把制定金融法的任务置于进一步全面深化改革、推进中国式现代化这一宏观大背景下进行

部署。金融法的制定宗旨,就是按照党的二十大报告提出的 “建设现代中央银行制度,加强和完

善现代金融监管”等要求,以加快建设金融强国为目标,以推进金融高质量发展为主题,以全面

加强金融监管为重点,加快建设中国特色现代金融体系,不断满足经济社会发展和人民群众日益

增长的金融需求,为以中国式现代化全面推进强国建设、民族复兴伟业提供有力支撑。

第二,有助于明晰金融法制定的时代使命。金融法制定作为深化金融体制改革的重要法治举

措,其承载的时代使命是通过促进金融现代化实现金融强国建设目标。从国际立法经验看,美国

通过制定 《1999年金融服务现代化法》维持和巩固其世界金融霸主地位。该法以 “效率与竞争”

为立法理念,整合了60余部分散法规,通过废除 《1933年格拉斯—斯蒂格尔法》中禁止银行、

证券、保险跨界经营的条款,允许商业银行、投资银行、保险公司通过控股公司模式整合业务,

彻底重塑了美国金融业格局,极大地促进金融市场竞争,催生了大型金融超级市场,提升了美国

金融业国际竞争力。〔49〕我国金融业从分业走向混业已经成为普遍趋势,但法律制度并没有进行

根本重塑和系统性修改,金融行业壁垒未完全打破。金融现代化促进法应当在对我国金融立法理
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参见邢会强:《论金融法的制定》,载 《中国法学》2025年第2期。
参见李艳芳:《论促进型立法》,载史际春、邓峰主编:《经济法学评论》第5卷,中国法制出版社2005年版,第216

233页。
中共中央党史和文献研究院编:《习近平关于金融工作论述摘编》,中央文献出版社2024年版,第18页。
参见郭锋:《新自由主义、金融危机与监管改革》,载郭锋主编:《金融服务法论丛》第1卷,法律出版社2010年版,

第10 11页。
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念重塑基础上,以金融强国建设为立法使命,对金融业的发展、改革、创新、风险防控、对外开

放提出一系列新的法治原则和目标,为其他金融法律与时俱进的修改完善提供方向指引。

第三,可以顺利构建起科学合理的制度体系。金融法的主要制度框架,已经包含在党的二十

届三中全会决定和习近平总书记在省部级主要领导干部推动金融高质量发展专题研讨班开班式的

讲话中。“制定金融法”在决定中是置于 “五、健全宏观经济治理体系”之 “(18)深化金融体制

改革”的第三段,并作为该段的牵引标题。后面的内容依次围绕金融监管、金融基础设施、金融

消费者保护、金融高水平开放、数字人民币、建设上海国际金融中心等展开。习近平总书记在专

题研讨班开班式的讲话中,特别提出了加快构建现代金融的 “六大体系”。〔50〕这为金融法制定提

供了核心框架指引。立法者的任务,应当以习近平总书记关于金融工作的重要论述为指导,以法

治保障中国式现代化为根本理念,以在深化金融体制改革中构建中国特色现代金融体系为出发

点,以决定中关于金融法制定的核心框架内容为依据,结合中央金融工作会议精神,进行金融法

制度设计和体系构建。为此,金融现代化促进法可以章为序,按照以下逻辑安排体系结构:总

则、金融调控体系、金融市场体系、金融机构体系、金融监管体系、金融产品和服务体系、金融

基础设施体系、金融消费者保护、金融高水平开放、数字金融、附则。

金融法新定位解决了金融法制定中的立法难题。按照以上定位和体系结构进行金融法框架设

计的主要优点有三:一是避免了不必要的学术纷争。前述金融法定位的三种学术观点,由于涉及

普通法与特别法、基本法与部门法、综合法与单行法的关系处理,涉及金融法制定实施后是否需

要合并或废止内容相同的其他金融法律问题,在学理上无法统一认识,给金融法制定带来困扰。

将金融法定位为金融现代化促进法,不需要像传统部门法、实体法那样构建由 “权利—义务—责

任”元素形成的规范条款,就完全避开了学术分歧,有助于凝聚立法共识,优质高效完成党中央

部署的立法任务。二是解决了可能出现的金融法律叠床架屋问题。金融现代化促进法重在用法治

促进金融现代化,其立法框架始终围绕构建中国特色现代金融体系而布局,这就避免了出现与现

行有效的银行、证券、保险、信托领域诸法以及金融稳定法草案的内容重复现象,也没有必要从

这些立法中提取基本原则、基本制度进行叠加规定,从而完全符合 《立法法》规定的 “四性”要

求。三是可以据此构建起面向未来的现代金融立法体系。中国特色现代金融立法体系应当由以下

三类法律组成:第一类是金融现代化促进法,以推进强国建设、民族复兴伟业为使命,为中国金

融市场现代化擘画发展蓝图、明确目标任务、奠定法治基础;第二类是间接融资领域的金融法,

以货币市场为核心,构建由银行法、保险法、信托法、外汇法为主干的金融服务法律体系;第三

类是直接融资领域的金融法,以资本市场为对象,形成以资本市场法典为基本法、以配套行政法

规为支撑的资本市场法律体系。

(三)金融法与资本市场法典的关系

1.软法与硬法的关系

有学者认为,现代社会治理应当充分重视软法和发挥软法机制的作用。〔51〕定位为金融现代
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“六大体系”是指科学稳健的金融调控体系、结构合理的金融市场体系、分工协作的金融机构体系、完备有效的金融

监管体系、多样化专业性的金融产品和服务体系、自主可控安全高效的金融基础设施体系。参见中共中央党史和文献研究院编:
《习近平关于金融工作论述摘编》,中央文献出版社2024年版,第18页。

参见姜明安:《完善软法机制,推进社会公共治理创新》,载 《中国法学》2010年第5期。
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化促进法的金融法,其条款相当一部分具有软法性质,属于指导性、规划性、激励性等非强制性

规范。这种非强制性规范具有两个功能,一是发展规划功能,二是发展促进功能。发展规划是国

家建设现代金融体系、完善金融市场宏观调控的重要手段。金融法通过将发展愿景、宏观调控、

政府管理法治化,为政府履行金融监管职责、配置金融资源、维护市场公平提供法律依据。发展

促进是国家依法运用公权力驱动金融高质量发展的重要职责。金融法通过科学合理的制度设计,

推动金融市场从传统向现代化转型,激发金融创新,提高金融服务质量与效率,促进国民经济持

续快速协调健康发展和社会全面进步。资本市场法典属于硬法,其规范由公法规范与私法规范组

成,既有强行性规范,又有任意性规范。与 “极难对软法提出一个确定的执行机制与效力框

架”〔52〕不同,资本市场法典的重要功能是为行为人设定权利义务,为证券监管机构赋权。违反

其设定的权利义务规范必然导致承担法律责任。

2.产业法与实体法的关系

金融服务业属于第三产业,现代金融是现代产业体系的重要组成部分。党的十九大报告要求

“着力加快建设实体经济、科技创新、现代金融、人力资源协同发展的产业体系”。把现代金融归

入产业体系,意味着现代经济已经将实体经济和金融融为一体,金融与实体经济互相依存,共同

支撑国民经济发展。金融现代化促进法,本质上就是金融产业的促进和振兴法。有学者认为,产

业法是调整国家产业政策制定与实施中社会关系的法律规范,旨在通过法律机制优化资源配置、

弥补市场缺陷、保障国家经济金融安全。〔53〕产业法的整体价值目标,是保障同类产业内部的规

模经济与竞争激励相容。〔54〕产业法将产业政策上升为法律,意味着制定和实施产业政策的行为

受到法律的规范和保障。〔55〕作为产业法,金融现代化促进法具有综合性、协调性、导向性、激

励性特征,宗旨是推动金融产业的结构优化、技术创新和国际竞争力提升,调整方式包括经济、

行政、法律措施,法律条款以鼓励性、授权性、限制性规范为主,且一般无需与程序法衔接。与

之相区别,资本市场法典作为调整资本市场的基本法,属于实体法范畴,注重法律主体的权利义

务与责任配置,其实施需要依靠程序法,特别是民事、行政、刑事程序法予以保障。

3.公法与私法的关系

如上所述,金融现代化促进法反映国家对金融市场的宏观调控,体现国家对金融市场的监

管。因此,它主要规范国家对金融市场的调控、中央和地方金融事权的划分、金融监管机构的职

责与权力行使、公共利益和金融消费者权益的保护。即使涉及金融产品和服务、金融消费者权

益,其规定也重在反映国家对金融产品和服务的市场准入、金融风险防控、金融消费者保护机制

建设等内容,不涉及或不应当涉及监管部门与金融市场主体之间、金融市场主体相互之间的民事

法律关系。由此可见,金融现代化促进法属于公法范畴。资本市场法典是以传统证券法为基础建

构的实体法,属于商法范畴。商法与民法一样同属于私法,但在国家干预主义理论的影响下,现

代商法已经脱离单纯的私法属性,兼具私法与公法二元特征。不过,在我国民商合一体制下,学
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王瑞雪:《我国软法理论的溯源、建构与发展》,载 《学习与实践》2017年第9期,第64页。
参见赵玉、江游:《产业政策法基础理论问题探析》,载 《天府新论》2012年第6期。
参见杜永波:《市场准入负面清单制度与产业法协同性考量》,载 《中国政法大学学报》2020年第4期。
参见王先林:《产业政策法初论》,载 《中国法学》2003年第3期。
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界仍然将商法归入私法。因此,资本市场法典是既包含公法规范,也包含私法规范的新型私法。

公法规范主要体现为证券监管机构对证券发行、证券机构、交易场所的注册或审批,私法规范主

要适用于调整平等民商事主体之间的权利义务关系。

四、资本市场法典的制度创新

法典编纂是 《立法法》第55条规定的立法方式之一。在 《民法典》编纂成功后,习近平总

书记要求:“要总结编纂民法典的经验,适时推动条件成熟的立法领域法典编纂工作。”〔56〕党的

二十届三中全会决定指出,要 “统筹立改废释纂,加强重点领域、新兴领域、涉外领域立法”。

资本市场法典编纂,属于重点领域立法,其重要意义在本文第一部分已经做了阐述。接下来要解

决的关键问题,是如何从理论上建构资本市场法典的制度体系。总体上说,资本市场法典编纂,

应当在合理区分金融法与资本市场法典调整范围的前提下,将现有 《证券法》《证券投资基金法》

《期货和衍生品法》《私募投资基金监督管理条例》予以整合,将金融各业内部及跨业的金融投资

产品全部纳入规制范围,重新系统性构建资本市场法律制度体系。其制度框架包括总则、金融投

资产品发行、金融投资产品交易、集合投资、股份收购、信息披露、不公平交易、经营机构、交

易所、投资者权益保护、自律组织、监督管理机构、法律责任、附则。本文认为,资本市场法典

应当在以下五个关键制度领域实现创新和突破。

(一)将金融投资产品作为基础概念

法律概念具有表达法律理念、法律思想和法律规则的功能,为法律适用、法律推理和法律解

释提供必要的工具。法典作为一套体系,“具有建立于某些共同原则之上的统一的概念”〔57〕。其

中,基础概念是一部法律的核心,具有底层性、原则性、贯通性作用,比如刑法中的犯罪、刑罚

等概念,民法中的物权、债权、侵权行为等概念。资本市场法典编纂的首要任务,是科学合理确

定其基础概念。

法律概念区别于一般概念的独特性,在于其内涵与外延最终由立法者决定。〔58〕应当将 “金

融投资产品”(或称 “金融投资品”)作为支撑整部法典的基础概念。2005年 《证券法》受限于

分业体制,且由于在立法技术上采取列举式规定,未将一些具有投资性质的银行理财产品、保险

产品、信托产品、集合投资计划纳入证券范畴,也未将利用金融产品、投资性合同进行非法集资

现象按照直接融资予以证券法规制。2019年 《证券法》第2条适应混业经营现状,采纳学术界研

究成果,将证券概念予以丰富和拓展。一是通过新增存托凭证、资产支持证券、资管产品,突破

了传统证券含义,实现证券外延有限扩大。二是继续兜底规定 “国务院依法认定的其他证券”。

但由于未采用金融投资产品概念,证券概念的内涵没有达到实质性扩容,新型金融投资产品获得
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转引自黄薇:《民法典的颁布实施是中国特色社会主义法律体系达到新高度的重要标志———写在民法典颁布两周年之

际》,载http://www.npc.gov.cn/c2/kgfb/202206/t20220617_318120.html,最后访问时间:2025年6月25日。
〔德〕罗伯特·霍恩、海因·科茨、汉斯·G.莱塞:《德国民商法导论》,楚建译,中国大百科全书出版社1996年版,

第63页。
参见陈坤:《法律概念的自成一类及其实践意蕴》,载 《东岳论丛》2024年第6期。
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合法性的难度很大。从现有金融市场看,银行业可以经营政府债、金融债、金融衍生品以及各类

理财产品,证券业从传统的证券、期货扩展到发行交易各类理财产品,保险业通过投资连结险、

万能保险参与投资性理财业务,信托业开展各类证券投资信托。这种混业经营、交叉经营为形成

金融投资产品这一贯通性新概念提供了基础。新概念可以有效整合分业格局下的所有投资性金融

产品,适应金融机构在突破分业经营模式过程中不断推出的各种横跨货币、资本、外汇等多个市

场的金融工具的需要。新概念通过扩展证券的范围,实现对所有投资性证券全覆盖,破解我国当

前证券定义狭窄所导致的监管困境,确保各类金融投资产品在统一的法律框架下接受监管,有效

避免监管套利和监管空白。

鉴于上述,资本市场法典可以金融投资产品为基础概念,构筑和重塑资本市场的证券概念体

系。日本 《金融商品交易法》、韩国 《资本市场法》提供了有益的镜鉴。〔59〕在这一基础概念统率

下,所有证券产品、基金产品、期货和衍生品、资管产品、资产支持证券、数字金融产品、碳金

融产品以及其他具有投资性的合同都成为其下位概念。所有金融投资产品按照公开发行与私募的

不同,既有统一适用的原则、规则,也有分别适用的发行交易规范、信息披露规则、投资者保护

条款。所有经营金融投资产品的金融机构都受资本市场法典的相同规范规制和监管机构的功能监

管。以此概念为基础,我国现有股票市场、债券市场 (包括银行间债券市场)、基金市场、期货

和衍生品市场以及区域性股权市场将形成全国统一的大资本市场。

(二)将私募纳入证券发行制度

资本市场完整的发行制度由公开发行与私募构成。但我国 《证券法》主要是规制公开发行的

法律。长期以来,我国私募由证券业、银行业、保险业、信托业等监管机构各自负责监管,部门

规章构成私募监管规范的主要载体。《证券法》除了有关条款规定私募证券转让外,对私募证券

的发行、豁免注册、信息披露、投资者保护、法律责任等没有具体规定。因此,资本市场法典编

纂的重要任务,是建立由公开发行与私募组成的完整发行制度。鉴于公开发行的法律规范已经非

常成熟,在法典编纂时基本上可以实现条款平移。资本市场法典编纂重在将 《证券法》、《证券投

资基金法》、《私募投资基金监督管理条例》、新国九条等规范性文件中关于私募的规定予以系统

整合,在此基础上构建统一的私募发行豁免注册规范体系。主要内容包括:一是划定私募的范围

边界。凡是在资本市场不进行公开发行、无需注册且可纳入资本市场法典调整的金融投资产品,

均为私募。可以借鉴美国经验,将符合 “特定对象公开劝诱、合格投资者认购、投资者人数限

定”这三重功能属性的证券发行归入私募豁免范围。二是建立私募豁免注册制度。在私募情况

下,以效率优先为理念,采用豁免注册实施监管,降低交易成本。〔60〕这是因为私募符合公共利

益,对投资者保护的要求较低,风险可控。一些信用价值高的证券如政府债券,有国家信用担

保,由相关主管机构审核把关,投资者利益有相当保障,无需重复监管。三是明确公开发行与私
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〔59〕

〔60〕

日本 《金融商品交易法》采用实质主义立法观,将有价证券和衍生品作为 “金融商品”的法定概念内涵,并未对金

融商品直接进行定义;韩国 《资本市场法》采取形式主义立法观,在第3条对 “金融投资商品”进行定义,在第4条将证券定

义为金融投资商品,在第5条规定衍生商品,并分别对两者进行了列举。参见 〔日〕近腾光南、吉原和志、黑沼悦郎:《金融商

品交易法入门》,梁爽译,法律出版社2021年版,第41 44页; 《韩国资本市场法》,董新义译,知识产权出版社2011年版,
第3 6页。

参见郭锋:《资本市场信息披露双层规范体系的基本建构》,载 《中国法学》2024年第3期。



郭 锋:金融强国建设背景下的资本市场法典编纂

募的区分标准。我国 《证券法》第9条第2款将特定对象 (不超过200人)作为公开发行与私募

的唯一区分标准,具有局限性。资本市场法典应当采用 “以特定人数为原则、以投资者能力为补

充”的区分标准。

(三)重构资本市场信息披露规范体系

现行 《证券法》缺少对资本市场发行信息披露的统一设计,信息披露规范散见于 《证券法》

《证券投资基金法》以及国务院有关行政法规、证监会部门规章中。资本市场法典需要在对这些

信息披露规范进行整合归并基础上,采用广义信息披露概念,将公开发行与私募的信息披露一体

纳入、分层设计,依据金融投资产品风险等级重构信息披露规范体系。

首先,扩展资本市场信息披露范围。将 《证券法》以股票、债券为主的信息披露扩大至所有

金融投资产品,特别是私募产品、资管产品、期货和衍生品。在私募产品方面,虽然 《证券法》

第9条第3款作了 “不得采用广告、公开劝诱和变相公开方式”的规定,但并没有对私募非公开

披露方式具体展开。资本市场法典应当将 《证券投资基金法》《信托法》《私募投资基金监督管理

条例》,以及金融监管总局对银行、保险私募资管产品的信息披露的规定 〔61〕进行体系化归并,按

照集中统一原则建构私募信息的披露规范、披露标准、备份平台、豁免规则、投资者保护制度。

在资管产品方面,资本市场法典应当基于公开发行与私募的区分,建立公开披露与协议披露的双

层信息披露规范体系。公募资管产品面向不特定社会公众公开发行,涉及公众投资者利益,披露

义务人应当一体化遵守证券公开发行信息披露规范;私募资管产品面向合格投资者以协议方式非

公开发行,其信息披露方式、内容、频率主要由产品合同约定。在期货和衍生品方面,资本市场

法典应当将期货交易以及期货交易以外的,以互换合约、远期合约和非标准化期权合约及其组合

为交易标的的交易活动中所产生的信息披露,纳入信息披露规范体系。〔62〕法典可吸收 《期货和

衍生品法》第36条的规定,要求监管机构建立衍生品交易报告库,对衍生品交易标的、规模、

对手方等信息进行集中收集、保存、分析和管理,依法及时向市场披露有关信息。

其次,按风险逻辑重构信息披露规范体系。《证券法》现有规范在供给侧尊崇 “充分性”“完

整性”披露原则;在投资端,实践中披露义务人为逃避法律责任不计成本、不分信息是否重要,

均进行漫无边际的披露。监管者为规避监管责任也乐于接受甚至鼓励这种披露。国外研究也表

明,冗长和更多模板化的披露在一定程度上可以避免诉讼风险。〔63〕资本市场法典应当树立全新

理念,按照不同类别金融投资产品的风险等级,对信息披露的范围、类型、程度、频率设计不同

的法律规范。一是按照风险大小建立信息披露总原则。对公开发行的金融投资产品,由于关系到

不特定公众投资者利益,总体社会风险较大,实行重要性信息强制披露规则;对私募金融投资产
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〔61〕

〔62〕

〔63〕

参见 《国家金融监督管理总局就 <银行保险机构资产管理产品信息披露管理办法 (征求意见稿)>公开征求意见》,
载https://www.nfra.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html? docId=1210902&itemId=917&generaltype=0,最后访问时间:

2025年7月1日。
“越来越多的国家和地区开始采用 ‘金融衍生品’的概念来统一指代远期、期货、掉期 (互换)和期权等概念以及它

们之间的混合,并进行统一规制。”邢会强:《我国 <证券法>上证券概念的扩大及其边界》,载 《中国法学》2019年第1期,
第260页。

SeeCazieretal.,AreLengthyandBoilerplateRiskFactorDisclosuresInadequate?AnExaminationofJudicialand
RegulatoryAssessmentsofRiskFactorLanguage,96TheAccountingReview131,155 (2021).
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品,风险外溢可能性较小,信息披露遵循当事人意思自治原则。二是按照风险等级建立分层信息

披露规范。就公开发行金融投资产品而言,对高风险的,应当强制披露所有重大信息,信息披露

内容与格式应当系统全面;对低风险性的,实行强制披露与自愿披露相结合,对部分信息豁免披

露,信息披露内容与格式宜简不宜繁;对中风险的,在坚持强制披露原则下,鼓励自愿披露,信

息披露内容与格式应当繁简得当。就私募金融投资产品而言,对高风险性的,应当强制要求进行

穿透式披露和底层资产情况披露 (特别是期货和衍生品),监管部门或自律组织应当提供较为详

尽的格式合同样板;对低风险的,法律、监管机构一般不进行干预;对中风险的,自律组织应当

加强备案审查,注重过程监督。三是以金融投资商品类型为主线重构信息披露文件类型。改变现

有主要按照发行上市阶段和交易所定位,〔64〕简单化设计信息披露文件类型的做法,可基于公开

发行与私募的基本区分,以风险强弱为逻辑,按照股权型金融投资产品、债权型金融投资产品、

集合型金融投资产品、期货和衍生品等进行分类设计。

(四)优化整合多层次交易市场

我国多层次交易市场目前存在的突出问题是市场分割、交叉重复现象严重。一是部门分隔。

证券现货交易、期货交易由证监会监管,部分债券现货交易和回购业务由央行监管。二是央地分

隔。全国性证券市场由国务院证券监管机构监管,区域性股权市场由省级人民政府监管,并负责

风险处置。三是内部壁垒。资本市场存在证券、金融期货、商品期货的交易场所重复建设、互相

隔离、布局不合理现象。这些问题直接导致金融资源配置不合理,交易市场无序竞争、效率低

下,资本市场立法大量重复且相互矛盾,监管机构职责交叉或出现监管盲区。应当顺应国际发展

趋势,突破传统交易所的制度架构,建立更加开放、高效的证券发行交易市场体系。〔65〕

研究表明,交易所合并与联盟是大国竞争在资本市场的延续,体现为大国对全球金融资源的

争夺。〔66〕发达国家和地区资本市场近几十年来发展的显著趋势,是通过不断聚集金融资源形成

交易市场的集中与垄断,对内降低交易成本、监管成本、制度成本,对外保持竞争优势和领先地

位。比如,为了整合跨大西洋资源、统一交易规则、打造全球性交易所,纽交所2006年与泛欧

证交所合并组成纽交所—泛欧证交所公司。纳斯达克2007年与瑞典 OMX公司合并,成立了纳

斯达克—OMX集团,整合了电子交易平台与金融技术服务体系。芝加哥商品交易所在2006年与

芝加哥期交所合并、2008年收购纽约商品交易所,从而形成世界上买卖农产品期货、期货期权

合约的最大交易所。日本2013年将东京证交所和大阪证交所合并,成立了日本交易所集团;

2019年该集团通过收购东京商品交易所,将业务扩展到商品衍生品交易,构建起涵盖从现货股

票到商品期货的综合性交易体系。〔67〕韩国2005年将韩国证交所、创业板市场、期交所合并为韩

国证券期货交易所,交易品种包括股票、债券、股指期货、股指期权、单个股票期权、各种基金

及投资信托、外汇期货、利率期货和黄金期货等,形成综合性全国金融交易市场。在我国香港特
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〔64〕

〔65〕
〔66〕

〔67〕

“在针对证券市场设计信息披露规则以及内容与格式准则时,证监会建立了两套信息披露体系:一是上交所、深交所

信息披露体系,二是北交所信息披露体系。”郭锋:《证券法信息披露导论》,法律出版社2024年版,第237页。
参见刘青松:《中国资本市场新变局》,中国出版集团、中译出版社2021年版,第160页。
参见杨亚琴、王焕林、张安然:《全球城市网络视野下全球证券交易所的合并与联盟》,载 《全球城市研究 (中英

文)》2023年第2期。
参见期货日报日本调研组:《洗牌整合 日本证券期货市场谋创新发展》,载 《期货日报》2024年9月24日,第1版。
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区,2000年香港联交所与香港期交所进行股份化后,与香港中央结算公司合并成为香港交易所。

在我国经济进入高质量发展阶段,为了振兴资本市场,有必要利用资本市场法典编纂时机对

现有多层次交易市场进行优化整合,在法典中对优化整合原则与交易所功能、布局等作出原则性

规定。可按以下四个思路进行制度设计:其一,将银行间债券市场与证券交易所合并。我国存在

交易所债券市场与银行间债券市场两个分割的市场。有必要打破资金要素自由流动的限制,消除

银行间债券市场与交易所债券市场的割裂局面,以提高资本市场效率,促进金融发展。〔68〕银行

间债券市场与现有三大证券交易所的交易职能基本重合,建议由上交所或北交所对其吸收合并,

将交易所债券场外交易升级为场内交易。其二,将期货交易所按业务功能合并。我国目前从事金

融期货、期权等金融衍生品交易的有中国金融期货交易所 (中金所),从事商品期货交易的有上

海期货交易所、郑州商品交易所、大连商品交易所。鉴于中金所的金融期货等金融衍生品上市交

易与证券交易所基本相同,可以考虑将中金所与上交所合并。为集中做大做强商品期货交易所,

可以将现有三个商品期货交易所合并建立为一家全国性商品期货交易所。其三,将区域性股权市

场合并升级为全国性场外交易市场。我国9家区域性股权交易中心,属于地方政府监管的区域性

股权私募市场,主要为非上市中小企业提供股权融资支持、股权流动性管理、上市培育孵化等金

融服务。各股权交易中心面临上市资源匮乏、成交低迷、业务同质化、盈利能力不足、金融基础

设施不配套等困难。国外场外市场发展规律表明,有的区域性股权市场会在市场竞争中逐步发展

成具有竞争力的交易场所。〔69〕建议将这些区域性股权交易中心合并,并从四板市场升级为全国

性三板市场。其四,将上交所、深交所、北交所功能交由市场定位。目前对三大证券交易所人为

进行差异化功能定位:上交所突出大盘蓝筹特色和科创板,服务成熟大型企业和硬科技企业;深

交所集中服务成长型创新创业企业,创业板重点支持 “三创四新”(创新、创造、创意,新技术、

新产业、新业态、新模式)企业;北交所专注于 “创新型中小企业”,服务于 “专精特新”(专业

化、精细化、特色化、新颖化)中小型企业。这种定位强化了证券监管部门对市场的干预,抑制

了市场配置资源的功能发挥,限制了证券发行人对交易市场的自由选择权,使交易所之间无法形

成公平竞争。应当对三大交易所实行平等待遇,把交易所的定位交由市场决定。解除对北交所

“上市企业只能来源于新三板创新层”的政策限制,不再将其作为 “向沪深交易所输送成熟企业”

的下位交易所。

(五)建立投资者利益保护一体化法律制度

资本市场分散立法造成了投资者保护法律规范碎片化。除了 《证券法》第6章用8个条款专

门规定投资者保护外,《证券投资基金法》《私募投资基金监督管理条例》也有相关规定。由于未

区分金融消费者与投资者,在 《商业银行法》 《保险法》 《信托法》等法律中也有投资者保护条

款。投资者保护规则零散、重复,缺乏体系化安排,规则之间不乏内在冲突。资本市场法典编纂

应当重新审视、梳理法律法规中的投资者保护条款,构建保护投资者利益的一体化法律制度。可

从三方面着力:一是以金融投资产品为主线构建投资者保护规范体系。为投资者建立民事、行

政、刑事法律的一体化保护规范体系。根据金融投资产品的不同功能与风险,兼顾投资者适当性

·12·
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参见余明桂、安剑锋、郑馨睿等:《全国统一大市场建设与金融高质量发展———基于打破债券市场分割的研究》,载

《管理世界》2024年第3期。
参见皮六一、陈启欢:《全球证券交易所产业整合新趋势及思考》,载 《证券市场导报》2013年第2期。
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管理的制度特点,确定投资者遭遇欺诈时的不同赔偿标准。二是建立统一适用于金融投资产品的

反欺诈制度。金融投资产品的发行与交易以信息披露为基础。应当将涉及欺诈的内容从证券扩展

至所有的金融投资产品,围绕公开发行信息披露建立虚假陈述侵权责任制度,围绕私募信息披露

建立违约责任制度,围绕交易公平建立禁止内幕交易、操纵市场制度。三是建立个人投资者权利

优先保护制度。鉴于机构利用身份、资金、信息、技术优势在资本市场享有各种投资特权,一些

特权已经制度化,严重损害普通投资者利益、社会公共利益,有必要在法律制度层面为个人投资

者提供优先保护。资本市场法典在投资者保护部分应当明确建立 “个人投资者利益优先”“机构

投资者的证券权利不得优于普通投资者”两个超级规则。〔70〕并通过明确个人投资者在求偿时的

优先顺位权落实第一个超级规则,通过细化规定机构投资者的知情权、交易权、求偿权不得优于

普通投资者落实第二个超级规则。

Abstract:ResearchingandadvancingthemodernizationofChina􀆳scapitalmarketlegalsystem

throughcodificationconstitutesafundamentalsolutiontoaddressdeep-seatedcontradictionsconstraining

capitalmarketdevelopment,promotehigh-qualitygrowth,andadvancethenation􀆳sfinancial

powerconstruction.Thecodificationlogicdistinguishesbetween money marketsandcapital

markets,financialconsumerproductsandinvestmentinstruments,aswellasfinancialconsumers

andinvestors.Itpositionsthecapitalmarketcodeasalawregulatingdirectfinancingmarket

relationships,whiletransferringregulationofdebt-basedindirectfinancing marketstoother

financiallaws.Underthepremiseofdistinguishingbroadfinanciallawfromnarrowfinanciallaw,

thecurrentlydraftingfinanciallegislationshouldberepositionedasalawpromotingfinancial

modernization.Thisrequiresclearlydelineatingtheregulatoryscopebetweencapitalmarketcodes

andfinanciallaws,excludingcapitalmarketsfromfinancialregulationtargets.Thecodification

processshouldintegratesecuritieslaw,securitiesinvestmentfundlaw,futuresandderivatives

law,andprivateequityfundsupervisionregulationstosystematicallyreconstructthecapital

marketlegalframework.Financialinvestmentproductsshouldserveasfoundationalconcepts,

withprivateplacementsincorporatedintosecuritiesissuancesystems.Thisentailsrestructuring

disclosurestandards,optimizingmulti-tieredtradingmarkets,andestablishingintegratedlegal

mechanismsforinvestorprotection.

KeyWords:financialpower,financiallaw,securitieslaw,capitalmarketcode,codecompilation

  
(责任编辑:缪因知)

·22·

〔70〕 参见郭锋:《投资者区分制度:投资者保护规则的新解构》,载郭锋主编:《证券法律评论》2022年卷,人民法院出

版社2022年版,第8 12页。


