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摘  要：金融领域的私法规范虽主要寄居于民商事私法规范体系中，但交易结构简单、

表现形式单一、法律关系清晰的金融商事活动基本能够得到有效调整。这均源于民商事私法

规范中“物—债”“股—债”二分结构具有较大的弹性解释空间，并且金融领域主体法、行

为法等私法规范的塑造也深嵌着民商事法律思维。然而，随着金融创新的深化发展，尤其是

创新型金融工具或产品的结构化设计，外加证券化、表外化的共同作用，金融交易主体间的

权利义务关系、交易标的物以及各自盈亏风险分配机制等越来越复杂，并呈现出融合或者重

叠的演进趋势，这均导致传统民商事私法规范已然无法在整体上继续有效适用于金融领域创

新性交易活动的规范调整。对此，应塑造金融领域专属性私法规范，其塑造须借助创新型金

融工具或产品之基础法律属性的确定，零售型金融交易主体间权利义务的倾斜配置以及系统

性金融风险防范型交易机制的创新设计予以达致。 

关键词：金融创新；金融工具或产品；私法规范；法律变革 
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一、问题的提出 

从新华信托所设计“名股实债”契约之效力认定异议到宝能万科控制权之争中对“资管计划”

表决权让渡合法与否的争辩，再到资产证券化实践中“资产转让行为”法律定性不清等所暴露出

的问题，无不与金融交易、金融监管之法律规范紧密相关。以金融交易方式、金融工具或产品创

新为典型代表的金融创新在对金融监管法律规范进行规避或套利的同时，其交易合约、结构、方

式等不仅改变了传统的交易模式，也在一定程度上突破了传统民商事法律规范的诸多规定。正如

金融工具或产品、金融交易合约的结构化设计使得其产品属性、法律关系愈加捉摸不定、玄妙复

杂，资产证券化中的金融资产转让也不再完全遵循合同法中的“债权转让规则”，这都表明金融创

新语境下金融活动的法律调整，不仅需要金融监管领域法律的更新与变革，更需要与金融活动相

关的民商事私法规范作出回应。然而事实并非如此，涵括金融监管法在内的金融公法随着金融危
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机的不间断发生已经越来越受重视，并且面对金融创新的进一步深化发展以及由此而带来的金融

危机的周期性爆发，过往“法律角度的反思以金融监管法的改进为主流”
〔1〕，而基本未将视角真

正转向金融私法的革新，或者是去积极探寻金融危机发生的私法根源
〔2〕，继而致力于金融领域现

代性私法规范的理论研究与制度再造。 
从宏观层面讲，涵括金融公法和金融私法在内的金融领域法律规范，从源起到丰富拓展，均

无法脱离其所植根的人类经济社会，而“随着人类社会进入实物经济、知识经济与信用经济三位

一体的新时代……以信用货币和各种信用产品及金融交易为基础的信用经济，更是在现代经济社

会中发挥着主导作用”。
〔3〕依托于实物经济而建立的传统的与财产有关的经济法律（主要体现为

物—债二分的财产法结构体系）在知识经济与信用经济的现实面前必然会暴露出其自身的时代局

限性，尤其是调整货币与信用及其衍生工具或产品的金融法律规范亟须被重塑。除以物—债二元

结构所搭建的民事私法体系以外，作为私法另一核心组成之“商法的重心由交易法推移至企业法，

再推移至金融法和企业法，出现了金融法和企业法并重的模式”
〔4〕，“金融法在全球金融危机的影

响下其重要性日益突出，成为统领商事活动的枢纽”，因而“商法核心内容经历了从贸易法到企业

法、再从企业法到金融法的过程”
〔5〕，但金融领域的私法规范理论研究和制度设计却没有随着商

法重心的转移而得以革新，并及时回应金融创新的深化发展。 

无论是从金融对国民经济发展的主导作用，还是从传统的民法已经无法对经营货币与信用及

其衍生产品和金融业务进行有效法律调整，或是从商法重心已经从传统的交易法转换到企业法与

金融法并重，甚至企业法也转向了金融法来看，传统的民商事法律规范已然无法回应金融创新深

化发展对其提出的新诉求。在探讨民商事法律规范与金融创新的互动时，传统的与金融活动相关

的民商事私法规范为什么原先可以发挥作用，而现在却无能为力？金融创新对传统的与金融活动

相关的民商事私法规范之冲击究竟表现在哪些方面？金融创新深化中现代性的金融私法究竟应该

如何被重塑？诸多此类问题值得深究。循此研究进路，笔者将对过往与金融活动相关的金融私法

为什么能够寄居于传统民商事私法规范，当下传统民商事私法规范为什么不能适应金融创新发展，

金融创新对与金融活动相关的私法规范提出了哪些新的诉求以及金融私法如何重塑等方面进行层

层递进性的分析，以期寻求金融私法对金融创新给予有效回应的法律改革进路。 

二、金融私法何以寄居于民商法体系中 

现代金融法是以规制与监管为核心品性之法
〔6〕，因而金融领域的私法规范主要寄居或散落于

                                                        
〔1〕 楼建波：《金融商法的逻辑：现代金融交易对商法的冲击与改造》，中国法制出版社 2017 年版，第 4 页。  

〔2〕 王乐兵：《金融创新中的隐性担保——兼论金融危机的私法根源》，载《法学评论》2016 年第 5 期，第 50 页。 

〔3〕 王卫国：《现代财产法的理论构建》，载《中国社会科学》2012 年第 1 期，第 143−144 页。 

〔4〕 陈醇：《商法原理重述》，法律出版社 2010 年版，第 11 页。 

〔5〕 王涌：《我们需要怎样的商法教学——全国商法教学与课程建设研讨会述评》，载《中国大学教学》2009 年第 9 期，第 39 页。 

〔6〕 韩龙：《现代金融法品性的历史考察》，载《江淮论坛》2010 年第 4 期，第 101 页。 
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传统的民商事私法规范中，当然也有少数规范内嵌于既有金融法律规范之中。譬如，证券法因其

保护投资者、健全金融市场等立法目的，立法时更注重自身的管制属性，其中还包括公开发行上

市公司之公司治理的强制规定，以及对强制公开收购、内幕交易、虚假陈述等交易行为的规制；

然该法亦有其自由属性，如证券发行时发行人与承销商、投资者的权利义务关系等。
〔7〕显见，纯

然形式意义上的独立性金融私法系统实际上并不存在，并且传统的民商事私法规范可通过自我调

整有能力对金融领域的交易活动给予合理有效的统摄与调整。需要厘清的是，传统民商事私法对

金融交易活动的规范调整究竟体现在哪些方面？金融私法对民商法的依托究竟又体现在哪些层

面？究竟是什么原因导致金融私法能够长期寄居于传统的民商事私法规范中，并且金融私法规范

除了对商主体法与商行为法这两项内容进行特别规定外，其所涉及的权利规范、义务规范以及责

任规范为什么还需要继续由民法或商法予以规定？从另一层面来看，对上述问题的回答或许会直

接揭示出在金融创新深化发展中，传统民商事私法规范能否继续对具有现代性色彩的新型金融交

易活动进行有效调整，以及未来金融私法规范究竟应从哪些层面对金融创新进行法律上的回应。 

（一）金融私法规范对民商法的依托 

金融交易作为商事交易的分支或者说商事交易在金融领域的延伸，体现在私法层面必然表现

为金融私法规范与传统民商事私法规范，尤其是其与商事法律规范关系的厘清上，即金融领域的

私法规范究竟对民商事法律规范形成何种程度的依托，以及具体体现在哪些层面。首先从商法对

民法的超越与依托来看，“商、商行为、商主体，是商法理论展开的原点性范畴”
〔8〕，并且商法是

以“商”与“非商”为基点，建立了与传统民法相殊异的商主体法与商行为法，构筑了现代商事

法律理论研究与制度实践的核心。除商主体法与商行为法之外的商事私法规范，依然主要以传统

民法规范为理论或制度来源，即“民法已经提供了民事主体、民事权利、民事行为和民事救济的

一般性规定，商法只提供各种商事组织和商事交易的具体规则”。
〔9〕其次从商法与金融私法的关系

来看，“商事交易是商行为的重要形式，而金融交易又是商事交易的重要组成部分”
〔10〕，因而金融

交易法并不是一个完全独立于商法，特别是商行为法的法律部门；从主体角度而言，专门从事金

融交易活动的金融机构属于商事组织，“围绕金融机构的产生、治理与解散等而产生的金融组织法

也是商法特别是商事组织法的重要组成部分”。
〔11〕如此一来，金融交易法与金融组织法便是金融

商法的核心构成，而金融交易关系与金融组织关系便成了金融商法的核心调整对象。 

值得注意的是，金融私法之“金融关系”调整的特质，也使得其与一般性商法存在明显的殊

异之处，而这又主要体现为具有强制属性之主体资格设定、交易规则设置和特殊市场退出标准划

                                                        
〔7〕 王文宇：《从商法特色论民商合一制度》，载《月旦法学杂志》2016 年第 4 期，第 87 页。 

〔8〕 曹兴权：《商事法律制度构建视野的转换——以金融消费者保护为例》，载《上海财经大学学报》2011 年第 5 期，第 26 页。 

〔9〕 郑彧：《商法思维的逻辑基础》，载《学术月刊》2016 年第 6 期，第 86 页。 

〔10〕 孙勇：《从金融的发展看现代商事交易的特征——兼论金融危机的私法成因》，载王保树主编：《商事法论集》第 17 卷，法律

出版社 2009 年版，第 118 页。 

〔11〕 王延川：《现代商法的生成：交易模型与价值结构》，法律出版社 2015 年版，第 227 页。 
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定等层面的特定性私法规范。譬如，银行与银行、银行与客户间的法律关系仍旧属于私法的范畴，

并且彼此之间在交易中须遵循特定的交易规范，具体表现在同业资金融通、存贷款等业务的开展

必须按照有别于普通的买卖、担保等交易机制或规范进行。具体事例之一即是同业资产买卖回购

中的“回购”明显具有让与担保或后让与担保的法律属性，而这又为传统的民商事私法规范所禁

止。事实上，此问题的出现一定程度上源于金融从业者借鉴或模仿了域外金融创新的实践经验，

而与之相关的私法规范却没有随着金融交易模式的引进而及时作出回应或跟进。值得注意的是，

在立法尚未作出修订的情况下，为解决金融交易中“回购”法律属性确认和维护具有担保属性回

购交易有效性等问题，司法裁判实践便不得不以借助合同法中的“无名合同”或一般性条款，并

适用民法中类推解释的方法来填补民商事法律规范在调整创新性金融交易活动时存在的漏洞与不

足。
〔12〕由此可见，金融领域的私法规范依然主要寄居于涵括民法、商法在内的传统私法规范体系

之中，并且民法或商法中的一般性规范或兜底条款也可为金融私法的实践运用提供可能的解释，

此即形成了传统民商事法律规范对金融私法之适用进行“漏洞”填补的逻辑链条。 

（二）金融领域的商法塑造隐含着民法思维 

提及金融领域的商法塑造隐含着民法思维，此语或许会勾起大家对“民商分立”或“民商合

一”问题的重提或反思，但“分合之争”的意义已经不大，重点不在于合与不合，而在于“合”

的程度，是结构形式合一还是实质内容合一，是一般与特别还是相互扶持促进的并列关系；重点

也不在于分与不分，“即使商法典鼎足而立，但内容上仍要以民法典的概念、原则为基础，民商分

立只是立法的外在体系，实际上内在层面上二者难以分离”。
〔13〕民法、商法自诞生之初便具有了

理论与实践上的粘合性，商事活动的兴盛在一定程度上促进了市民法与万民法之理念与制度的融

合，而“市民法与万民法的融合，实质是万民法对市民法的优化、更新、改造和替代……是万民

法‘商’的特色及平等性改造作为古代法的野蛮落后的市民法，是市民法变为民法（实际是罗马

私法）的过程开了‘民商合一’的先河”。
〔14〕罗马私法未对民法与商法进行分别规定的根本原因

在于，其已经部分涵括了银钱业者、运输、旅店经营等商事活动法，已经具有国际性，且其

中的商事法律规范可适用于罗马统治下的诸国，另外就是从事商业经营之主体并不需要特殊

的资格或能力。
〔15〕“民商分立”观念的提出，根本原因乃是因民商理念不同而导出的价值、

原则、规范等系列差异，“商法是在自由资本主义发展时期，为了满足以商业行为为中心的交

易活动需要，而补充的特别的私法规范”
〔16〕，其中，“商人法是近代商法、商事仲裁和民商分

                                                        
〔12〕 王文宇：《非典型（商业）契约的漏洞填补——论任意规定与补充解释的择用》，载《月旦法学杂志》2009 年第 1 期，第 113 页。 

〔13〕 李建伟：《民法总则设置商法规范的限度及其理论解释》，载《中国法学》2016 年第 4 期，第 95 页。 

〔14〕 陈岳琴：《论商法的公法化》，中国人民大学出版社 2015 年版，第 88−89 页。 

〔15〕 张国键：《商事法论》，台北三民书局 1980 年版，第 10 页；转引自陈岳琴：《论商法的公法化》，中国人民大学出版社 2015

年版，第 88 页。 

〔16〕［日］丹宗昭信、厚谷襄儿主编：《现代经济法入门》，谢次昌译，群众出版社 1985 年版，第 61 页。 
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立的开端”
〔17〕，而“从商人法到交易法的转变，意味着将营业自由价值置于商法的基础地位……

商事交易对应的概念就是商行为”
〔18〕，所以商法的核心范畴即是商主体法与商行为法，这在一定

程度上证明了商法需要独立于民法，并且事实上也已经出现了独立于民法的商法特别规范。 

不容忽视的是，在商主体法构建与渐进发展过程中，尽管商主体法经历了从民法自然人、商

法自然人向企业法人的发展变化，但商主体在自然人向包括法人在内的组织体转变时，始终是按

照民法自然人的主体逻辑予以构建的，也就有了法人否定说、法人实在说、法人拟制说等长久不

衰的理论争议，这实际上彰显了商主体法对以自然人为核心主体之民法理论与制度实践的依赖。

从商行为法层面来看，“商法之所以与民法相互依存，归根结底，就是商行为极大部分都依靠合同

来完成，而合同关系即为民法规范之基础组成”。
〔19〕显言之，尽管以商主体法与商行为法为核心

范畴之商法体系构建在一定层面上获得了独立，但其根基依旧是在民法思维的逻辑框架下展开的，

其构建大量借鉴了民法的逻辑、概念和体系，并且为了节约立法成本和避免内容上的重复，商法

重在规定与民法不同的特殊规范，而一般性规范仍旧由民法予以规定。 

当然，商法对民法的依赖“并不是说民法与商法已全然融为一体，彼此不再独立存在，实际

上二者在法律表现形式、调整对象、价值理念等方面仍各具独立性”
〔20〕， 为明显的即是民法重

在实现“财产服务于人格”的目标，而商法则侧重于“人格服务于财产”，具体如民法关注商主体

的资格，而商法关注商主体的内部结构与财产集合，尤其是“不同的资产分割程度，影响着商业

组织的运作与结构，亦进一步主导了商业组织法的设计”
〔21〕；民法重点关注民事行为的内心真实

意思，而商法则尤为关注商事行为的外观
〔22〕，因而“民法关于意思表示及法律行为效力的规定，

未能考虑到商行为之特殊性——原则上以行为外观为其效力依据”。
〔23〕譬如，针对“对赌协议”“名

股实债”等新型金融交易契约之效力认定，究竟应采用民法观念中的穿透思维还是商法观念中的

外观思维，在《中华人民共和国民法典》（下称《民法典》）第 153 条所述有关民事法律行为无效

之规定缺乏对商行为进行特殊关照，且缺乏商行为效力认定一般性规定的情形下，这一问题长期

困扰着作为金融创新纠纷解决者的司法裁判机关。就此看来，无论是“民商分立”，还是“民商合

一”，民法所内蕴的一般性私法规范均无法被替代，即商法须依托于民法之一般性私法规范，但商

法之特殊性亦不能被民法规范所遮盖。民法须保持自己的本色，商法，尤其是金融商法也需要依

自己的特质而实现自我构建，因而金融私法规范之私法共性空缺需要传统民法一般性私法原则或

                                                        
〔17〕 陈岳琴：《论商法的公法化》，中国人民大学出版社 2015 年版，第 92 页。 

〔18〕 王延川：《现代商法的生成：交易模型与价值结构》，法律出版社 2015 年版，第 44 页。 

〔19〕 彭真明：《论现代民商合一体制下民法典对商事规范的统摄》，载《社会科学》2017 年第 3 期，第 97 页。 

〔20〕 李建伟：《民法总则设置商法规范的限度及其理论解释》，载《中国法学》2016 年第 4 期，第 75 页。 

〔21〕 王文宇：《商业组织的特性与选择之道》，载《会计研究月刊》2010 年第 1 期，第 107 页。 

〔22〕 施天涛：《商事关系的重新发现与当今商法的使命》，载《清华法学》2017 年第 6 期，第 150 页。 

〔23〕 蒋大兴：《论民法典（民法总则）对商行为之调整——透视法观念、法技术与商行为之特殊性》，载《比较法研究》2015 年第

4 期，第 18 页。 



经贸法律评论 2021 年第 5 期 

100 

规范的填补，而对于金融商法因特质而生之空缺，则只能依托于金融交易活动的特质与金融商事

法律的理念进行适用上的漏洞“填补”。直言之，传统商法规范对于金融商事活动调整的“漏洞”

既需要结合金融商事活动自身的特质与商法的一般理念进行填补，也更离不开主要为民法所规定

的一般性私法规范。 

（三）“物—债”与“股—债”二分结构的延展解释 

金融私法中的私法一般性或共通性规范，犹如商法对民法一般性规范之依托，由民法与商法

单独或共同对其进行适用上的漏洞填补。金融私法作为民商法在金融领域发展或延伸的法律规范，

在一般性民商法规范的基础上，专门“针对银行、保险、证券等特定商事领域，制定了组织法与

行为法合一的特别商法，进一步对商事领域的私法主体进行细分”
〔24〕、对商事领域的私法行为进

行拆解。与传统民商事私法规范 大的差异是，金融私法是专门对从事货币与信用及其衍生品交

易活动进行调整的私法规范，唯此一点已经使得金融私法所调整金融交易关系之标的物明显不同

于传统民商法所调整民商事交易关系之标的物。事实上，传统商法并没有对商事交易活动的交易

标的物进行专门规定，而主要依托于传统民法对“物”之一般规定或者理论解释。进一步讲，“即

便商人阶层需要从民事主体中独立出来使用特殊规则，即便某些以营利为目的的行为需要遵循特

殊的规则并适用与传统民事行为不同的法律效果，作为交易对象的‘有体物’却无须适用特殊的

规则”
〔25〕，但金融交易的标的物已经彻底超越了“有体物”的范畴。商法自始至终依托于民法对

交易标的物进行规定，因而为了适应商事交易实践发展的需要，对“物”进行扩张解释的责任已

然落到了民法身上，民法要么是将物的范围从“有体”扩展到“无体”，要么是将“无体”的财产

权利转介到债法（如仓单、提单等商品证券）或其他特别法中予以规定，其中特别法主要是指知

识产权法、票据法、证券法等。事实上，民法主要就是通过既存“物”与“债”二元化结构体系，

以及双重权利客体结构的创新性建立（债权物权化），实现了将“无体物”纳入其调整范围的目标，

这便解决了商法对新兴商事交易标的物无法进行调整的问题，但此举依旧没有从根源上真正解决

除传统物、债之外的新型交易标的物之法律属性、契约效力等认定的难题。
〔26〕 

进一步讲，以金融主体法与金融行为法为核心的金融私法，虽可以寄居于传统的民商事私法

规范，尤其是商事私法规范之中，但金融主体法与金融行为法也有着自己的特质，如在公司法之

外，还专门制定了商业银行法、证券法以及证券投资基金法等金融领域的专属性法律规范。其中

大的差异就是，传统民商法无法对创新型金融交易标的物之调整给予适用“漏洞”上的填补，

而只能依靠包括证券法、证券投资基金法、期货法等在内的金融商事特别法进行调整。然而，这

仅仅是对创新型金融交易标的物的具体确认，对于未来的金融创新依然无法及时有效应对，譬如

现行《中华人民共和国证券法》已然无法对更具创新性的金融工具或产品的法律属性或契约效力

                                                        
〔24〕 汪青松：《主体制度民商合一的中国路径》，载《法学研究》2016 年第 2 期，第 67−68 页。 

〔25〕 周亮：《新型商事交易标的物的商法调整》，法律出版社 2016 年版，第 25 页。 

〔26〕 温世扬、武亦文：《物权债权区分理论的再证成》，载《法学家》2010 年第 6 期，第 41 页。 
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进行合理有效认定，如“名股实债”这一非规范性概念的提出及其法律适用上的困难即是典型代

表。由此可知，以金融工具或产品创新为核心的金融创新已经对物权规范、合同规范、担保规范

及公司法规范等民商事私法规范，乃至金融领域的专属性法律规范如证券法、信托法等的适用均

产生了冲击与挑战。 

三、传统民商事法律规范已无法适应金融创新 

金融私法尽管与传统民商法存在一定程度的融合，并且金融主体法与金融行为法依旧可归属

于传统民商法的范畴，但金融从事货币、信用及其衍生工具或产品的特质决定了金融主体法、金

融行为法以及金融商品法明显超出了传统民商法所能统辖管制的范围。退一步讲，即使传统金融

领域的银行法、证券法、保险法等金融法律能够解决金融主体法、金融行为法，以及以证券、保

险为典型代表的金融工具或产品的调整，但是金融创新使包括金融衍生品、结构化金融工具或产

品在内的金融工具或产品的创新越走越远，外加金融证券化、表外化、全球化的趋势，已经使得

银行、证券、保险等单一金融领域的问题变得越来越模糊，无论是管制层面的金融监管法，还是

交易层面的金融私法都亟须进行系统性重塑。 

（一）创新型金融工具或产品的关系性交易结构 

传统意义上的金融主体法和金融交易法可以依托于传统的民商法而存在，但传统民商法已经

完全无法对新型金融交易标的物之法律适用“漏洞”进行填补，而只能依靠包括证券法、证券投

资基金法等在内的金融商事特别法进行调整，并且银行、证券、保险等产品、业务边界的模糊，

也已经使得银行法、证券法、保险法等金融法律规范无法对包括金融衍生品、结构化金融工具或

产品在内的新兴金融交易标的物，以及证券化、表外化与全球化金融业务的发展进行系统而有效

地调整。因而，金融创新的深化发展对传统民商法 大的挑战，即是包括金融衍生品、结构化金

融工具或产品在内的新兴金融交易标的物或者新兴金融工具或产品的开发设计与交易。 

“传统民商法主要针对现货交易而非远期交易，且其主要处理的是有体物的相对独立、单一的

交易，因此，金融衍生交易的履约及风险控制规则与传统民商法（如《合同法》《担保法》《破产

法》）之间存在不同程度的差异或冲突”
〔27〕，这也就决定了传统民商法无法对调整创新型金融工具

或产品、金融业务等进行法律适用上的“漏洞”填补。尤其需要说明的是，创新型金融工具或产

品与金融交易、金融业务从传统的分离走向了现代的合一，即金融交易的标的物与金融交易行为

形成了融合的发展趋势。例如，“对赌协议”或“估值调整协议”既可以被认定为附“保底条款”

的融资合同，也可以被界定为创新型的结构化金融工具或产品，但本质上创新型金融交易行为已

经与交易标的相互融合。创新型金融工具或产品本质上是一种契约或者是更为复杂的结构性或关

联性契约，内在地规定了双方或多方金融交易主体各自的权利义务关系，但同时也是金融交易的

                                                        
〔27〕 刘燕、楼建波：《金融衍生交易法律问题的分析框架：跨越金融部门法的界限》，载郭锋主编：《金融服务法评论》第 3 卷，

法律出版社 2012 年版，第 11 页。 
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标的与对象，金融交易本身即是权利义务关系的交易。更为重要的是，“与法律人通常理解的‘合

同’仅仅是法律关系不同，衍生品合约除了权利义务的属性外，更直观的表现是盈亏效果，以合

约为一方当事人可实现的盈利（相对于另一方则是亏损）来表示”。
〔28〕其中，传统的民商事交易

盈亏的结果或者交易价格的计算基本是由交易标的物本身的价值所决定的，而创新型金融工具或

产品的价值或价格则直接由其本身权利义务的结构化设计来决定，同时这也进一步证明了金融交

易的对象或标的即交易双方或多方权利义务关系的交易。质言之，创新型金融工具或产品的结构

化设计，使其自身内部即是人为的权利义务关系设计，而不是传统的民商事交易标的内部物理结

构，前者重点关注的是内含其中的交易价值，而后者更看重交易标的或对象的使用价值。同时，

权利义务结构关系设计本身又是对风险进行重新分配的过程，这会直接在金融交易主体之间产生

盈亏的法律效果。显见，创新型金融工具或产品的结构化设计使得交易主体间的权利义务关系、

交易标的物以及盈亏风险配置集于一身，或者出现了三者融合的发展趋势，同时，这也就决定了

创新型金融工具或产品设计与交易内含着金融交易机制、担保机制以及风险分配机制融于一体且

不可分割而不是相对分离。值得注意的是，传统民商法对金融交易、金融担保与风险分配的调整

是相对分离或割裂的，而不是不可割裂的。因而，在创新型金融工具或产品的交易中，担保机制

与风险分配机制根本无法从交易机制中脱离出来，或者已经被设计到金融交易之中而无法脱身，

如若脱离将导致整个金融交易的坍塌与崩溃，而传统民商事交易担保的无效实质上并不会对交易

本身，尤其是交易的效力产生根本性的影响。创新型金融交易对金融交易机制、金融担保机制、

风险分配机制的融合使得传统的民商法在整体上无法继续有效适用于金融交易的调整之中，这也

就导致了传统民商法不能成为调整新兴金融交易之金融私法的“漏洞”填补渊源或者基本规范缺

失的补足者。 

（二）关系型金融交易结构带来风险的强传递性 

前文已然从创新型金融工具或产品，或者金融交易标的物之交易结构关联性的角度证明了传

统民商法不能成为金融私法适用“漏洞”的补足者，那么传统民商法能不能成为调整结构化金融

交易之金融私法适用“漏洞”的填补来源呢？从理论上讲，商法之所以对民法过度依赖，是因为

与商事交易基本重合的商行为绝大多数都需要依靠合同来完成，而合同行为又是民法所调整的法

律行为中 具代表性的行为类型，这也就决定了调整创新型金融交易标的交易行为的金融私法适

用“漏洞”填补任务或许可以由作为民商法核心内容的合同法予以承担。进一步讲，中国直接融

资工具的缺乏或者证券范围的过于狭窄，进一步促使金融市场的“融资方只能借助合同的途径实

现直接融资的目的，而这类合同往往会受到效力上的质疑”
〔29〕，并且无论交易合法有效与否都会

对缺乏商业考虑或经济逻辑的合同法形成冲击。除此之外，与金融交易相关的传统民商法主要还

                                                        
〔28〕 刘燕、楼建波：《金融衍生交易法律问题的分析框架：跨越金融部门法的界限》，载郭锋主编：《金融服务法评论》第 3 卷，

法律出版社 2012 年版，第 5 页。 

〔29〕 杨姗：《新型商事合同效力认定的裁判思维——以融资合同为中心》，载《法学》2017 年第 8 期，第 186 页。 
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包括担保法、公司法、破产法等，那么传统的担保法、公司法、破产法能否满足结构化金融交易

对金融私法的需求呢？ 

结构化金融交易对金融私法规范的诉求已经不能完全为传统民商事私法所涵盖，传统民商事

私法更加注重交易主体地位的平等性和交易本身的公平互换性，但金融私法则更加注重交易的高

效性与安全性。同时，金融领域的公共性、高杠杆性、脆弱性等特点则决定了金融交易更加注重

整体性的效率与安全，这又与传统的调整普通商事交易且单纯注重个体性效率与安全的一般商法

存在明显的差异。因而，不注重整体性的效率与安全的传统民商事私法规范在调整结构化金融交

易时极有可能导致系统性的金融风险无法被识别、防范或控制。具体来讲，传统民商事私法对金

融私法适用“漏洞”补足之困难并不只是因为交易的对象是货币与信用及其融合物这一点，更为

关键的是，金融创新的深化发展已经使得新兴的金融工具或产品的复杂性、符合性、关联性、结

构性、难以理解性空前提升，这又进一步体现在不具有意思自治能力和营业“持续性”的特定目

的机构（SPV）的创新性设置上，此举已经突破了传统民商事主体法律对商事组织设置的条件限

定，以及带来以特定目的机构为核心之商事信托法律属性认定的不确定或模糊，继而可能引发金

融市场的波动或金融风险的发生，宝能万科控制权之争中对“资管计划”表决权让渡合法与否的

争辩即是典型示例，此其一；二是金融商事交易更加注重动态流动的特点，使得结构化的金融交

易具有“背对背”
〔30〕“关联性”“强连续性”等特点，“任何一个主要市场参与人的违约或者破产

都可能导致市场的连锁反应”
〔31〕，这便使金融交易活动具有不可撤销性、重交易结果等特点。事

实上，传统商事交易法对票据无因性、证券交易不可撤销性等的规定本身已经是对传统民法中的

抗辩权规范进行了修正。同时，“当金融合约一方破产时，其对手方可以突破破产机制的一般限定，

继续行使金融合约项下履行、终止、抵消、结算抵押品等一系列权利”
〔32〕，此举也突破了破产法

所隐含或内蕴的破产约定条款无效、自动冻结约束、偏颇性转让的豁免与欺诈性转让等基石性原

则。
〔33〕除此之外，“名为投资实为借贷、名为合伙实为借贷、名为融资租赁实为借贷、名为委托

理财实为借贷、名为买卖实为借贷、名为担保实为借贷、名为股权实为（借贷）债权、夹层投资”
〔34〕

等“名为……实为……”的金融交易结构已经对包括物权法、担保法、合同法在内的传统民商事

法律规范形成冲击和挑战，具体就是金融交易本身及其内涵非典型担保的法律属性如何认定、法

律效力是否有效等问题难以在现行民商事私法体系架构内予以有效解决。 

                                                        
〔30〕 “背对背交易是指金融中介机构通过进行两笔标的相同、方向相反的交易，把从前一个交易的对方承接的风险与收益转移给

后一个交易的对方。”参见楼建波：《场外衍生品交易担保之信用支持制度研究——以“海升—大摩案”为分析蓝本》，载《法商研究》

2011 年第 1 期，第 31 页。 

〔31〕 楼建波：《场外衍生品交易担保之信用支持制度研究——以“海升—大摩案”为分析蓝本》，载《法商研究》2011 年第 1 期，

第 31 页。 

〔32〕 金晓文：《破产程序中的金融合约“安全港”——安全边界的功能性定位》，载《现代法学》2017 年第 1 期，第 108 页。 

〔33〕 冯果、洪治纲：《论美国破产法之金融合约安全港规则》，载《当代法学》2009 年第 3 期，第 21−22 页。 

〔34〕 马荣伟：《以商法思维应对金融创新》，载《中国金融》2016 年第 20 期，第 83 页。 
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（三）零售型金融交易主体间权利义务关系失衡 

注重交易主体地位平等的调整金融交易活动参与主体间权利义务关系的民商事私法规范、注

重安全与效率的金融监管法等正在面临金融创新的冲击与挑战，究其根本在于“在当代金融科学

衍生品交易中，我们既看不到金融机构承担信义义务，也看不到产品瑕疵担保责任”
〔35〕，这就使

得处于弱势地位的金融交易参与主体面临合法权益遭受侵害的风险，或者使金融交易活动弱势参

与者暴露于风险之中。具言之，“由于传统金融法没有将客户、存款人、投资者、股东、持有人、

投保人、被保险人、受益人等视为‘消费者’，因此，对于其与金融机构的关系，则适用民商法的

一般规则，如普通法认为银行和客户法律关系主要是债权人和债务人、委托和被委托的关系”。
〔36〕

实质上，这只是从纯粹的民事主体与民事主体、商事主体与商事主体交易关系视角进行的法律适

用，没有真正地考虑随着金融创新深化发展中新型金融工具或产品交易双方因知识、能力、经验、

财力等层面的差异而进行法律的差异化设计和选择性适用。值得注意的是，用于调整金融交易主

体间权利义务关系结构的投资者适当性规则、合格投资者规则、冷静期规则、反悔规则等制度创

新，已经表明传统民商事法律规范无法对调整创新型金融交易标的、交易行为的金融私法适用进

行“漏洞”上的填补，或者是说传统民商事法律规范已无法适应金融创新深化对金融私法的现实

诉求。是故，创新型金融交易主体间权利义务关系的实质失衡与以金融交易主体间权利义务关系

平等为假定的民商事私法规范形成错配，必然导致处于弱势地位的创新型金融工具或产品购买者

或消费者的合法权益面临被侵害的风险。 

四、金融创新中私法规范的调试 

金融创新深化中适用于金融领域的现代性私法究竟应该如何调试？金融创新深化发展究竟对

金融私法提出了哪些新的诉求？是否有必要将金融私法完全从民商事私法之中独立出来并进行系

统化构建？对上述种种问题的答疑或许应该从法律关系的角度予以展开。之所以如此，究其根本

原因在于法律关系始终位居整个私法的核心位置，其与权利、法律行为一样都是“私法的基本工

具”
〔37〕，并且从法律关系角度切入也有助于金融私法系统的塑造，以及金融创新深化发展中理论

争议问题的解决
〔38〕，如新型金融工具或产品的法律定性、融资担保手段合法或有效与否的判断等。

值得注意的是，金融创新的深化发展集中体现为金融工具或产品的创新，以及证券化、表外化与

全球化的发展趋势，这就决定了金融私法关系解析或构建的核心着力点，在于对作为法律关系客

体的创新型金融工具或产品进行法律上的调整。其中，证券化、表外化与金融工具或产品的关系

                                                        
〔35〕 孙勇：《从金融的发展看现代商事交易的特征——兼论金融危机的私法成因》，载王保树主编：《商事法论集》第 17 卷，法律

出版社 2009 年版，第 125 页。 

〔36〕 邢会强：《金融法理论的变革与“金融服务法”理论的初步构建》，载郭锋主编：《金融服务法评论》第 1 卷，法律出版社 2010

版，第 171 页。 

〔37〕 韩光明：《论民事法律关系的内容构建：一个基本概念的范式分析》，载《比较法研究》2009 年第 5 期，第 47 页。 

〔38〕 俞树毅、金耀龙：《论法律关系在民法体系中的地位》，载《西北师大学报（社会科学版）》2017 年第 4 期，第 128 页。 
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更多地表现为手段与目的、行为与结果的关系，是事物的两面，具有非常明显的融合特征，即金

融交易的标的物与金融交易行为（包括影响金融交易主体关系的交易机制、担保机制与风险分配

机制等）呈现出相互融合的发展趋势。因而，随着金融创新的深化发展，金融领域现代性私法的

再造主要是围绕创新型金融工具或产品组织属性的法律确认、系统性金融风险防范型交易规则的

创新性设计和零售型金融交易主体间权利义务的倾斜配置予以实现。 

（一）创新型金融工具或产品组织属性的法律确认 

创新型金融工具或产品本身的技术性、结构性、复杂性、模糊性、风险性、信息性等特征，

不仅使金融交易契约呈现长期性、关系性和不完备的特征，甚至还具有组织的法律属性，更准确

地说是“介于水平合同与垂直合同间的中间合同或组织型态”。
〔39〕譬如，在资产证券化过程中，

为了保证资产证券化顺利实施而设置的不具有意思自治能力和营业“持续性”的特定目的机构，

该特定目的机构还与其他单个或多个契约相连接而融合成为结构化金融工具或产品，而这些结构

化“投融资工具的存在期限较长，内部管理以及外部投资活动都比较复杂，甚至可能上升到组织

法的层面”。
〔40〕因此，创新型金融工具或产品的结构化设计俨然已经突破了传统民商事主体法律对

商事组织体的条件限定，使得契约法所规定的典型契约与无名合同及其相关的任意性规定均无法

对创新型金融工具或产品及其交易进行合理有效地调整和法律属性或效力上的科学认定。 

从另一层面观之，尽管理财产品、资产管理计划等新型金融工具或产品之本质属性在法律上存

在“委托”与“信托”之争，但就其基础法律性质而言当为信托。内具信托法律属性的资产管理计

划、资产证券化等创新型金融工具或产品的交易，不仅使信托不再是传统的单一“委托人—受托人”

间的民事信托，而是已经演化为具有多元受托人、多元委托人，甚至是涉及多方利益主体的复杂

化、结构化商事信托，并且商事信托因其法律关系结构复杂而具有契约与组织的双重特征，或者

呈现出从单一契约向关系契约乃至组织属性发展的现代化趋势。
〔41〕退一步讲，即便创新型金融工

具或产品之交易架构中涵括了数个非常典型的契约类型，并可以拆解为单一的契约或类推适用典

型契约的任意性法律规定，但此举必然导致创新型金融工具或产品之法律适用在映照法律规定的

同时却违背其背后的经济逻辑与商业考量，同时还会影响创新型金融工具或产品之法律内在规定

性的有效厘定，因而应当采用商法中商事外观原则从整体上将创新型金融工具或产品认定为一种

独立且具有组织属性的契约链接体。 

（二）系统性金融风险防范型交易规则的创新设计 

厘清金融交易行为与传统民事交易、商事交易在价值选择上的差异，明确金融交易较之于民

事交易更加注重交易的安全性与效率性，而与传统商法注重效率与安全的微观性不同，金融交易

更加注重宏观层面的安全与整体效率。其中，金融交易更加注重微观效率与安全是“商”区别于

                                                        
〔39〕 王文宇、缪因知等：《合金论坛笔谈：商事合同与商事组织的内在关联》，载《财经法学》2016 年第 5 期，第 125 页。 

〔40〕 刘燕、楼建波：《企业并购中的资管计划——以 SPV 为中心的法律分析框架》，载《清华法学》2016 年第 6 期，第 73 页。 

〔41〕 于朝印：《论商业信托法律主体地位的确定》，载《现代法学》2011 年第 5 期，第 37−44 页。 
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“民”的 大特征，其旨在实现资源的优化配置，而更加注重宏观层面的效率与安全，则是由“金

融”自身的高杠杆性、脆弱性、公共性、战略性等特征决定的，并且金融作为一种交易对象，不

仅处于被配置的地位，而且还是一种对其他资源配置具有引导功能的资源。
〔42〕从另一层面讲，金

融创新的深化发展已经使得金融工具或产品超越了传统的交易媒介、资源配置等功能，创新型

的金融工具或产品已经具有了风险管理与配置的功能，其 大旨趣是实现金融风险在金融交易

主体间的分散或者集中，从货币市场流向资本市场、从短期资金市场流向长期资金市场，或者

是相反。 

金融自身的信用性、杠杆性、风险性，外加金融功能从单纯注重资源配置到更加注重配置资

源、风险管理的功能，都使得金融交易较之于传统的商事交易更加注重宏观性的效率与安全。金

融交易的品性决定了金融私法的价值选择与制度构建，即现代性金融私法的重塑要结合创新型金

融交易活动的特质与功能，既要注重微观层面的效率与安全价值，更要注重整体性效率与系统性

安全。 为典型的制度创新实例即是，针对金融衍生品交易行为而建立的终止净额结算机制已经

突破了传统民商法的规定，即“在传统民商法下，合同提前终止也即解除合同，意味着尚未到期、

尚未履行的部分不再履行，已经履行的部分则多退少补。但在衍生交易中，合同提前终止后依然

要兑现未来的全部盈亏，由违约方支付给守约方”
〔43〕，此机制的建立是基于金融衍生品交易的风

险管理与配置的功能预设，如果不继续履行将导致金融衍生交易风险集散目的落空，同时也会导

致以“背对背”“关联性”“强连续性”为特征的金融衍生交易因单一环节的违约而产生连锁反应，

继而导致系统性风险并影响整个金融体系的安全。除此之外，传统商事交易法对票据无因性、证

券交易不可撤销性等的规定本身也是对传统民法中抗辩权规范的修正。因而，为了保证金融安全、

维护金融稳定，防止系统性金融风险的发生，现代性金融私法的重塑需要金融风险防范型交易机

制的创新设计。 

（三）零售型金融交易主体间权利义务的倾斜配置 

创新型金融工具或产品已经完全不同于传统物理结构的交易标的物之单一性、易辨性、可见

性等特征，其自身的技术性、结构性、复杂性、模糊性、风险性、信息性使得部分金融交易法律

关系的主体地位也发生了倾斜性变化，已然不是传统民法所规定的单纯的民事主体与民事主体之

间的交易，也不是商法所规定的纯粹的商事主体与商事主体之间的交易，而是金融商事主体与金

融民事主体之间的交易，尤其是体现于创新型金融工具或产品的零售交易领域。进一步讲，创新

型金融工具或产品本身所具有的特征已经使得金融交易活动的任何参与者，包括创新型金融工具

或产品的生产者、销售者都已经无法对创新型金融工具或产品所内含的风险进行合理有效的识别、

评估与管理，更不用说创新型金融工具或产品的购买者或消费者。 

                                                        
〔42〕 杨涤：《金融资源配置论》，中国金融出版社 2011 年版，第 15 页。 

〔43〕 刘燕、楼建波：《金融衍生交易法律问题的分析框架：跨越金融部门法的界限》，载郭锋主编：《金融服务法评论》第 3 卷，

法律出版社 2012 年版，第 12 页。 



私法规范对金融创新的回应 

107 

创新型金融工具或产品的内在规定性要求现代金融私法需要创新性地对金融工具或产品的内

涵与外延予以厘定，同时结合零售型金融交易参与主体的“议约缔约能力”而对金融工具或产品

的销售、交易行为提出新的要求，即将信义义务引入其中，并建立合格投资者规则、投资者适当

规则、风险警示规则等具体制度。或许有学者建议将现代性金融私法所规定的上述内容纳入规范

传统民事主体与商事主体权利义务关系的消费者权益保护法之中，理由是消费者权益保护法也对

商品或服务、消费者权利、经营者义务以及责任承担等进行了规定。然而，金融经营货币与信用

及其衍生工具或产品的特质决定了创新型金融工具或产品交易重在实现资源、风险的分配，并且

十分注重金融工具或产品自身的流通性。也就是说，金融交易除了关注交易主体间的实质公平外，

还蕴含了金融交易对效率与安全的价值追求，而不是如传统商品或服务交易那样，仅仅注重传统

商品或服务的使用价值、零售型交易双方的实质公平，几乎不对金融交易本身所涉的安全与效率

价值进行关注，这也再次证明了金融交易对流通性的关注。再者，金融领域对创新型金融工具或

产品购买者权益的保护已经超越了传统消费者所享有的权益，并且即使存在用词相同的情形，也

存在不同的内涵，如创新型金融工具或产品的购买者享有消费者所不具有的信息信用权，同时创

新型金融工具或产品购买者的“安全权”主要是指财产安全权，具有非常明显的财产安全指向，

而传统消费者所享有“安全权”更加注重对人身安全权的保护。因而，现代性金融私法的再造需

要实现零售型金融交易双方权利义务的倾斜性配置，以保证金融领域各交易主体地位、权利义务

关系的实质对等与平衡。 

五、结语 

包括“名股实债”“名为买卖实为借贷”在内的“名为……实为……”等一系列创新型投融资

契约，其以结构化设计、证券化技术、表外化处置等为特征，打破了传统的“物—债”“股—债”

二分结构，同时也已不同于被金融法律所确认的票据、证券、基金等传统金融商品，呈现出金融

交易主体间的权利义务关系、利益分配方式和风险承担机制等更趋复杂。这不仅进一步模糊了金

融业内部的传统行业界限，同时强化了交易双方之间的信息差距尤其是缺乏专业经验的个人客户

相对于金融机构的弱势地位。从金融私法视角切入，则体现为以金融工具或产品创新为核心的金

融创新已经对物权规范、合同规范、担保规范、侵权规范及公司法规范等民商事私法规范，乃至

金融领域的专属性法律规范的适用均产生了冲击与挑战。在此语境下，需要如同过往私法规范对

新出现的票据、证券、基金一样，明确创新型金融工具或产品的法律性质、功能与定位。更重要

的是，创新型金融工具或产品的结构化设计使得交易主体间的权利义务关系、交易标的物以及盈

亏风险配置集于一身，并呈现出关系型结构、风险相互勾连和交易双方势力不均衡的特征。对此，

需要准确界分金融产品的交易各方之间的风险安排和权利义务安排，并以信义义务为支撑，且更

加注重系统性金融风险防控的私法规范。 
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Abstract: Although private laws in financial field are mainly included in civil and commercial 

law system, the financial activities in commerce with simple transaction structures, clear legal 

relations and single forms of expression can be basically adjusted. All these originate from the fact 

that there is a large space for elastic interpretation with the dichotomy structures of 

“ Property/Obligation” and “Equity/Debt” in the civil and commercial law, and the formation of 

private laws such as subject law and behavior law in financial field is deeply embedded in the 

thoughts of Civil and Commercial Law. However, with the deepening and development of financial 

innovation, especially the structural design of innovative financial instruments, and the joint effects of 

securitization and off-balance-sheet securitization, it become more and more complex in the 

relationship of rights and obligations between the financial transaction subjects, in the structure of the 

transaction and their risk allocation mechanisms of profits and losses. There is a trend of convergence 

or overlapping among them. As a result, such phenomenon leads to the fact that the traditional civil 

and commercial law cannot effectively regulate innovative transactions in the financial sector. 

Therefore, it is necessary to create exclusive private laws in the financial field. We can achieve this 

goal with the help of the basic legal attributes among innovative financial instruments, the preferential 

allocation of rights and obligations among the parties involved in retail financial transactions and the 

innovative design of transaction mechanism in the systematic financial risk prevention. 

Keywords: Financial Innovation;  Financial Instruments or Products;  Private Law;  Legal 

Reform 
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