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序　　一

所有成熟资本市场都有大量的机构投资者来引导市场潮流。他们

影响整个市场的基调，金融工具的发行者们必须根据他们的需求来作

出反应。信息披露和公司治理的发展也会受到机构投资者需求的影

响。他们熟知各种方式来区别好的投资与坏的投资，同时他们手中聚

积了大量的资金。因此，对于振兴新兴资本市场来说，增加机构投资

者的数量意义重大。作为一种非常重要的机构投资者，证券投资基金

能够形成一定的资金规模进行分散投资，将资金所有权分化为资金供

应和投资两部分，减少有效交易的成本，进行专业化投资，为保护投

资者而完善其法律治理结构。

全世界的证券投资基金已经超过了２１万亿美元。这些资金的大

部分都集中在美国，其次是欧洲七国，然后是日本。日益增长的人口

问题，以及银行存款和政府债券针对退休基金产生利益回报的局限

性，是在全世界发展证券投资基金的最重要的驱动力。退休金储蓄的

不断增长是２０世纪９０年代美国共同基金行业发展的重要基础。１９７４
年美国的 《雇员退休收入投资保障法案》（１９７８年修订）给世界其他

国家的资本市场树立了一个很好的榜样。截至２００３年底，共同基金

运作的资金额达到了美国退休金市场的大约２１％ （美国退休金市场

的总额在１０２万亿美元左右），更是达到了根据第５２９节 “大学存款

计划”储备的１８５万亿美金的大约９８％。

我曾经对我们的前总理朱基先生说过，２０５０年你不在这儿了，

我也不在这儿了，但是那时的总理会问，朱基当年在他有机会做事
·１·
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的时候到底做了什么？如果因为我们现在什么也没做，那么到２０５０
年恐怕我们将无法供养６０岁以上中国人的生活。国家保障资金很快

就会用光。如果我们只是在银行里存款，我们不可能完全解决老年人

保障问题。我告诉朱总理，解决这个问题的最好办法就是在未来３０
年内让年资金回报率超过４％，甚至是８％。实现这个目标的唯一办

法就是发展一个广阔的资本市场，其中，证券投资基金是为退休储蓄

基金投资的最有力的工具。

正是因为证券投资基金给非专业的国内投资者带来的好处，在中

国从计划经济到市场经济转型过程中，证券投资基金成了这个以非专

业投资者为主导的资本市场经济改革的重要一部分。１９９８年３月发

行的开元基金和金泰基金是中国新基金中最早的两支。现在，中国已

经有了４９家注册的基金管理公司，管理着１１２只证券投资基金和

１６３３２４亿人民币资金。

发展与监管前后相伴代表着任何资本市场建设的最基本的驱动模

式。一方面，持续发展需要更好的监管。证券投资基金可以让那些不

能直接介入资本市场的资金得到融资渠道，但同时，证券投资基金也

很容易被用作市场操纵的手段，而如果这些基金发生危机，就会削弱

整个金融体系的信心。因此监管架构应该将所有的交易置于有关证券

投资基金的规则管辖之下，使最后只有那些合法合规的基金才能获准

继续向公众募集资金。另一方面，有效的监管能够给市场提供更多的

发展机会。实际上，ＭａｒｋＭｏｂｉｕｓ，一位非常著名的国际基金经理经

常说，基金经理们愿意投资的市场必须具备公平、有效、流动、透明

四个特征。他使用这四个词英文字母的大写字母缩写，将这四个特征

概括为ＦＥＬＴ。同时，投资者们也会在那些公司本身能够繁荣发展、

他们权利能够完全得到保障的市场里有信心地持续进行投资。这一切

都有赖于适当的监管。

全世界有四种类型的证券投资基金： （１）美国的投资公司型；
·２·此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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（２）欧洲的合同型；（３）公司型；和 （４）英国的信托型。无论一个

国家采用其中哪种证券投资基金模式，证券投资基金的实质要求是：

发行人负责基金的销售和发行，基金管理人靠自己意志决定来负责基

金的管理，托管人持有基金资产名义所有权同时运作银行帐户，经纪

商负责执行具体交易。在这个结构模式里，常常产生很多冲突，包

括：发行人和投资者之间的冲突，基金管理人和投资者之间的冲突，

经纪商和投资者之间的冲突，基金托管人和投资者之间的冲突。在这

些冲突中，监管者最需要重视并解决的就是基金管理人和投资者之间

的冲突。

为了引导全世界各个国家建立成熟的监管体系来监管证券投资基

金，世界上几个重要的国际组织建立了一系列的规则和原则。

１９７１年，联合国经济合作与发展组织发布了关于金融市场的

《机构集合投资证券运营准则》。该 《准则》表明，有效监管集合投资

组合方式需要一个非常强大的法律监管体系、业界自律标准和强有力

的内部控制系统，包括信息披露和监督运作。基金管理公司，尤其是

他们的董事会，有义务保证这样一个体系顺利建立。

１９８５年，欧盟理事会通过了 《单位信托投资计划指引》。指引要

求基金管理人有义务只为了基金份额持有人的利益运作基金。１９９８
年７月，委员会又通过了两个指引来修订了这个指引。２０００年５月，

在欧洲议会听读后，委员会通过了这两个修订的指引。

１９９４年，国际证监会组织发布了 《集合投资组合方式监管原

则》。该 《原则》中提及的利益冲突问题，在国际证监会组织后来的

工作中进一步细化了。１９９７年的 《集合投资组合方式管理人监督指

引》提供了关于利益冲突的更加细化的定义性规定，包括在管理人和

关联公司之间的本人交易、软性佣金问题、关联人之间借款贷款问

题、购买关联人承销证券和使用关联经纪商的问题等等。国际证监会

组织技术委员会投资管理五方工作组主要致力于集合投资组合方式的

·３·
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专业工作，他们曾经向成员国发放过一个调查问卷，包括 “集合投资

组合方式中决策结构”这个议题。２０００年５月，五方工作组进一步

做了一个论文细化了关于利益冲突的有关意见。

除了上面提到的这些加强证券投资基金监管的努力，你们一定已

经察觉了在过去几个月中折磨整个美国基金业并占据了报纸新闻大标

题的广泛的基金经理违规行为。这些行为的被发现肇始于２００３年９
月３日ＥｌｉｏｔＳｐｉｔｚｅｒ提交了他针对Ｃａｎａｒｙ公司迟延交易和滥用市场

时间的诉讼状。然后，美国证券交易委员会、其他联邦机构、州证券

监管者都投入到一场广泛的调查当中，打算揪出共同基金业的欺诈和

其他违法违规行为。共同基金经理和基金董事们是基金的受信人，他

们对基金投资者有忠实义务、注意义务、最大诚信义务，但是，很多

基金官员以及这个金融领域的其他人员，比如经纪商、交易商和银行

家们，被发现以牺牲小基金份额持有人利益为自己和他们的大客户不

正当牟利，比如，延迟交易、滥用市场时间、选择性披露资金组合持

有信息、不披露因交易商优先交易名单带来的自我空间交易报偿等；

还有最严重的，基金内幕人从事或者参与这些活动。在美国证券交易

的监管历史上，这是最严厉的一次执行行为和最集中的一次调查行

为。根据美国证券交易委员会委员 ＨａｒｖｅｙＪ．Ｇｏｌｄｓｃｈｍｉｄ的说法，

“责任”和 “处罚”是美国证监会的关键词，对故意的贪污行为的刑

事处罚措施是明确可行的，并将会在这些案件使用。

调查还在继续。全世界都在关注着未来美国共同基金业将何去何

从。美国证券交易委员会主席 ＷｉｌｌｉａｍＨ．Ｄｏｎａｌｄｓｏｎ明确说道：“我

们必须重塑守信、诚实和公平交易的风气。”美国基金业的这次大调

查提醒了我再次思考在中国加强证券投资基金监管的重要性。

１９９７年１１月１４日通过的 《证券投资基金管理暂行办法》是中

国建立全国性证券投资基金监管的第一步尝试。这些规则显示了中国
·４·
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引入证券投资基金概念并对其进行规范的决心，但是只是建立了一个

基本的暂时性的架构，只能作为一个法律框架，留下了很多法律空

白。随着证券投资基金市场的规模迅速扩大，证券投资基金交易品种

的不断增多和交易方式的不断革新， 《证券投资基金管理暂行办法》

在很多方面都过时了，现有监管力量和监管体制与监管工作的实际需

要之间的矛盾日益突出，在很大程度上影响了市场监管的力度和效

率。

唐朝第一任皇帝的丞相在所写的一段纪念文章的开篇说道：“求

木之长者，必固其根本；欲流之远者，必浚其泉源。”现在，监管者

们必须好好想想如何巩固证券投资基金行业的 “根本”以及如何疏通

证券投资基金行业的资金流之 “泉源”了。《证券投资基金法》的颁

布和未来的实施是中国证券投资基金历史上的一个重大里程碑。这部

法律体现了从中国的实际出发与借鉴国际先进经验、吸取教训相结

合，阶段性与前瞻性相结合的原则。这部法律规定了基金管理人和基

金托管人的责任义务要求，列出了基金管理公司和基金托管人的资格

条件，以及他们在建立基金方面的权利义务等。另外，这部法律涉及

了基金运作的所有领域，包括基金建立、基金发行、基金交易和基金

清算。基金份额持有人的利益也在本法中重点强调，确定了保护投资

者利益的最低底线。尽管这部法律未必会给中国证券投资基金市场的

各种已经显现的弊病一个立竿见影的纠正效果，但是它提供了一个清

晰的架构，在这个基础上，为未来的基金监管铺了路。我特别想强调

与这个法律相关的以下几点：

（１）信息披露

这部法律规定基金管理人、基金托管人和其他相关人员必须披露

相关信息，比如包括基金费用的有关协议以及特定报告。

信息披露的目的应该是为投资者提供足够的信息，进而使他们能

够决定在何种程度上该种基金是合适的投资工具。提供信息应该及
·５·
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时，信息应该以方便理解的方式表达，应该区别投资者类型来披露信

息。信息披露能够帮助投资者更好地理解证券投资基金这种工具的本

质以及风险和回报的关系，所以，投资者不只关注基金组合的回报表

现，而且也会关注能够产生回报的前提性风险。

在大多数新兴市场国家，金融服务的消费者很少花时间分析所披

露的信息，因为能够促使他们利用这些信息的动力或者没有，或者相

当微弱。世界银行在１９９８年发表的 《世界资本市场报告》中提到，

投资者们不能区分好的还是坏的投资，因为在东亚一些国家，市场没

有足够好的信息披露体系，于是，投资者大批离开市场，不顾及这些

市场还有很多回报很好的持续发展的公司。要营造这种使用披露信息

的动力，必须建立其他两个市场监管支柱：其一，每个市场同时建立

良好的监管、监控、执行措施；其二，每个市场必须尽可能建立市场

约束，使信息披露制度发挥作用。信息披露作为投资者保护的核心，

也要以良好的会计和审计标准以及上述标准的有效执行为前提。所

以，在中国，为了执行 《证券投资基金法》，应该在未来做很多事情

来建立一个完善的信息披露标准体系。

（２）私募基金

我国证券监管标准的制定中有两大障碍： 《公司法》 （１９９４年７
月１日生效）和 《证券法》 （１９９９年７月１日生效）。这两部法律一

生效就已经过时了。虽然大家花了很长时间来起草这两部法律，却只

能处理已经被确认或者已经达成共识的事项。市场的运行并不等待法

律的变化。只要有机会盈利，一些新的市场机制和商业形式就会应运

而生，私募投资基金就是一个很好的例子。 《公司法》和 《证券法》

都没有对这些商业行为予以规制，所以现在私募投资基金迅猛发展而

没有得到任何监管。

《证券投资基金法》也没有将这些基金纳入到监管体系中来。这

里明显有一个典型的 “灰色市场”，在这个市场里 “投资顾问”们在
·６·此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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既定的法律框架外实现各种运作，向公众募集资金同时投资给其他基

金。这些基金通过个人私有帐户来投资。这些投资基金包括从不正式

的朋友、同事、亲戚之间投资的小范围基金，到范围越来越大的以及

越来越专业的向公众募集自己的大范围资金运作。

这些地下资金的活动给资本市场带来了一些影响。当这些资金投

资于非上市证券时，他们弥补了公众投资出口方面的一个缺口 （部分

原因是因为限制国有企业向正式资本市场投资的政策）。这些基金可

能会给一些充满活力的经济实体提供资金，比如私营企业。而这些资

金实际上属于逃避了正式监管的投资组合运作方式。据说，很多这种

运作方式常常承诺固定收益。

在很多其他国家，不受监管的投资工具非正式吸纳资金是制造投

机泡沫的工具，同时会给很多小投资者带来巨大损失。把握这个问题

的尺度以及采取措施将这些基金纳入证券投资基金的正式监管体制非

常重要。

（３）投资顾问

发达证券市场普遍采用的立法措施是尽可能将 “投资”的概念进

行宽泛的定义，以便囊括所有可预见的市场中介的模式。由于法律规

定通常过于宽泛，所以还有一些例外规则。中国内地市场没有采纳这

种方法，而更倾向于对特定的活动予以规定。由于立法滞后，有效的

投资者保护标准难以很快地形成。所以，当前证券市场的许多领域尚

没有或缺乏坚实的立法基础。例如，法律没有对投资顾问进行规定，

因此，私募基金的经理人在向他人提供建议时，不需要具备最起码的

资格，也不受到监管。这已成为一种普遍的现象。保险代理人经常为

客户提供财务计划建议，我们也很难确定客户是否受到了保险法中关

于财务建议的质量要求的规定的充分保护。我的建议是，思考一下如

何监管投资顾问的立法问题，就象美国在１９４０年 《投资顾问法》中

所做的那样。
·７·



《证券投资基金法》条文释义与法理精析

最后，你不能盲目执行一部全新的法律。你必须知道一个市场的

固有节律。就象你是一个给病人看病的医生那样，你不能只是因为某

种药剂很好就给你的病人打上一针！你必须要首先确认这种特定的药

对这位特定的病人是有效的。这就是监管的艺术。这个艺术在很多新

兴经济体和新兴资本市场里执行得不是很好，因为你必须真正了解这

个市场，这意味着你需要实践和资源来监管这个市场。中国正走在治

愈证券投资基金市场各种顽症的道路上，未来还有太多事情值得我们

努力。

这本书的两位作者在证券投资基金领域都做了很多事情，我非常

高兴能够借为他们这本书作序的机会，在谈了我对证券投资基金行业

和这部法律的如上的一些想法。

王连洲先生是我十多年的老朋友和好朋友。他是中国最清楚法律

将在金融和资本市场中起多么巨大作用的最优秀的法律专家之一。他

将自己的聪明才智奉献给了这个不成熟的、但是极具前途的市场，为

它起草法律法规。

１０年前王连洲先生开始为起草中国 《证券法》作准备工作的时

候，我认识了他。当时的中国证券市场还很年轻，很不成熟，充满了

值得研究和解决的问题。王连洲先生和他的同事们一直苦苦求索，要

如何为有效监管这个不成熟的市场起草一个相对成熟的法律。我强烈

建议他们到香港来看看这里证券法如何适用，看看能否在内地证券立

法中借鉴香港的一些经验。于是我们在香港证监会和交易所有了很多

次交谈和沟通，交换了彼此的观点。大家翘首期盼的 《证券法》终于

在１９９８年１２月２９日颁布了，１９９９年７月１日生效。王连洲先生作

为这部法律的起草小组组长，因其连续的努力被尊为 “证券法之父”。

接着，王连洲先生又被任命为 《信托法》起草小组组长，这部法

律在２００１年４月２８日颁布，２００１年１０月１日生效了。我认为，将
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这种最早在英国普通法法系发展起来的法律体系介绍到中国大陆法系

体系中来的做法很不平常。这部法律介绍了信托如何分割法律所有权

和用益所有权的文化。受托人变成法律所有者，同时信托人／受益人

保持资产所有权的 “信托所有权”方式容易使中国人产生困惑。受托

人只有权利根据信托人的意志 “管理或处置”信托财产。但是，在中

国法下，所有权很广泛，包括根据信托人意志占有、使用、收益、处

置信托财产的权利。所以，立法者们这种有远见的立法借鉴行为值得

肯定。在中国，《信托法》最重要的使用就是与投资基金的架构相联

系。

１９９９年，我很高兴地参加了 《证券投资基金法》的系列研讨会，

其中，大部分会议都是由担任这部法律起草小组组长的王连洲先生召

集并主持的。王连洲和他的团队开始了这个艰难的工程，我非常高兴

能够与他分享我对这部法律和世界其他国家证券投资基金法的想法，

并且很幸运地知道我的某些观点被采纳并体现在最终的法律文本之

中。

所以，王连洲先生是给这个法律作注释、特别是讲述为什么这些

法律条款会写成现状的最合适的人选。

这些年里，我教过也指导过很多学生，华春是我最喜爱的学生之

一。她思想成熟、充满激情、有追求完美的动力，给她讲课和与她一

起工作都是一种愉快的体验。

１９９９年我认识了华春，那时候，她给我在北大开设的 “资本市

场未来发展”这门课作助手。她做得非常好，在证券监管领域很多研

究项目上帮了我的忙。同时，她是被我允许的参加系列演讲的唯一的

本科生。参加的学生必须提交一篇学术论文，与至少五个中国或国际

资本市场专家同台给大批学生做演讲。除了她，参加演讲的学生都是

研究生，其中，大部分是博士研究生。她令人信服地证明了自己的能

力，提交了一篇关于证券投资基金监管的论文，并且和 Ｔｅｍｐｌｅｔｏｎ
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（亚洲）有限公司的执行董事ＳｔｅｗａｒｔＡｌｄｃｒｏｆｔ先生一起做了演讲。

ＳｔｅｗａｒｔＡｌｄｃｒｏｆｔ先生告诉我，他对她的表现非常满意。在这个系列

讲座中，华春是参加学生中表现最好的学生之一。

２０００年４月，华春参加了我主持的中国证监会 “中国期货交易

制度设计”的项目。她提交的两份报告 “巴林银行事件的教训”和

“期货交易所法律地位辨析”对这个项目作出了有益的贡献。后来，

她帮助我做 《中国资本市场前瞻》这本书的编辑工作，此书包括了

６０位业界人士的７６篇专业论文，并于２００１年１２月出版。编辑过程

中，她遇到了很多原本无法预见的问题，她的足智多谋解决了这些问

题。她的文章 《加强投资基金管理人监管，保护投资者利益》是这本

书里很重要的一篇文章。

她的英语专业研究能力常常让我感到吃惊。据我所知，她已经在

美国法学期刊上发表了四篇英文论文，其中有一篇发表在 《哈佛中国

评论》上。过去几年，她还为不同但是都很重要的机构写了很多英文

报告。２００２年春天，我在哈佛法学院开课 “中国证券市场和商业监

管”。她及时地帮助了我，为我的这门课做了很多研究工作，比如说

从美国法学期刊和学术杂志上查找重要文章，将一些中国法律、法

规、规章翻译成学生们能读懂的英文。她还写了一篇３万多字的英文

报告 “中国证券投资基金监管的发展与变革”，这个报告分析了这个

领域中的很多重要问题，对这门课意义重大，因此我把它分发给了所

有同学作阅读作业。同时，我邀请华春于５月１日在哈佛法学院做了

题为 “中国证券投资基金管理市场”的主题演讲，她的演讲对我那天

题为 “集合投资：从此，我们走向何方”的演讲帮助很大。

她是一个熟悉美国证券法的优秀律师，已经在这个领域写了大量

的学术文章和报告。在美国读书的时候，她非常关注美国共同基金的

监管，她的博士论文也集中在这个题目上。在中国 《证券投资基金

法》起草过程中，她也做了大量工作。我们经常谈论中国、美国证券
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投资基金监管的比较性问题，目的是想为建立一个更加完善的监管体

系提些建议。

正因为我很清楚华春在过去几年在这个题目上的努力，所以，我

一点也不吃惊!!事实上，我很高兴!!在这部法律通过之后她和王

连洲先生一起写了本书。

总之，我非常高兴地把这本关于 《证券投资基金法》的杰作推荐

给你们。实际上，由于资料的详实和分析的细致，这是我所读到的关

于中国证券投资基金监管的最好的一本书。

阅读愉快！

梁定邦

２００４年春
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序　　二

王连洲先生与董华春博士合著的书稿发到我的邮箱，我成为本书

的第一位读者。在先睹为快之时，受命作序。王连洲是我的良师益

友，董华春是我指导的学生，为他们的作品作序，也是一种缘分。

我与连洲先生认识许多年了，由于连洲先生在全国人大常委会财

经委员会工作，有关立法自然与他的工作有关。他担任全国人大常委

财经委员会办公室官员时，在大学教书的我不时被他招去参加立法专

家研讨会。有时连洲先生和我共同参加高校的专业研讨会，参加的会

议多了，自然就成为好朋友。

连洲先生给我留下两个非常深的印象：第一是他没有架子，行为

质朴，语言直爽。从现代的通俗用语来说，他与人交往的界面宽广而

友好。第二个印象是他的山东口音浓重。发言的特点是：经常将第三

声的字发成第二声，将第四声的字念成第三声。虽然连洲先生在北京

工作多年，但是，他的山东音依然如故。这也说明他的性格是十分执

着，坚持个性。后来他从第一线上退下来，北大国际投资管理协会请

他做名誉主席，这样我与他的接触就更多了。

在前不久北大学生会的一次活动中，连洲先生被学生请来了，并

在北大的阳光大厅发言。我也在场，听他讲话更加直爽。他结合自己

多年在立法部门的工作经验，具体解释了许多立法工作中的难点和特

点。这些是在学校工作的教师和学习的学生不容易听到的。他讲完下

来被媒体的记者们包围，录音话筒举到他的面前，接连提问和照相。
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他成为 “众矢之的”，我同他说话的机会都快没有了。最后，总算有

了一个机会，我同他说：“还是学生的面子大，我都不敢请您，学生

们竟然把您请来了。”他说：“还是北大的面子大，学生请，我一定会

接受的。”

现在，他与北大博士生合著的书要出版了。连洲先生的合著者是

北大法学院的董华春博士研究生。

我认识华春的时候，她还是北大法学院本科生，因为成绩优异被

免试推荐在法学院继续攻读国际经济法专业硕士研究生学位。我成为

了她的指导教师，她成为了北大金融法研究中心一员干将。后来，华

春去了美国宾夕法尼亚大学法学院学习，取得了硕士学位后，又回国

继续做博士研究，我继续作她的博士指导教师。在我所指导的硕士和

博士研究生中，有一个现象，就是来自北方的女研究生们特别用功。

华春就是其中最优秀的一个人。她没有那种天生俱来的优越感，但

是，她有一种巨大的学习动力，学习和研究的持续性特别长，而且可

以长期耐心地集中在一个课题上，直到取得一定的成果为止。虽然在

刚入学的时候，她并没有刻意显露才华和张扬个性，但是，随着时间

延续，她的才华就无声地展示出来了。她的才华展示不仅仅是通过口

头的语言，更多的是通过她的文字作品从数量到质量，从中文到英

文，从材料到内容，从严肃的学术论文专著到社会及文学艺术等杂文

散文，都常常让我惊讶不已、喜悦不断。她是当之无愧的北京大学学

术十杰之一，是名副其实的女中豪杰。

她的写作热情很高，疏理资料和分析问题都非常迅速，文字处理

和后期调整的效率也很高。做律师的理性和写散文的感性糅和在一

起，成就了她与众不同的写作风格，文章和小册子不断地产出。我常

常怀疑，她是不是不睡觉，所以才可以在如此短的时间写出如此大量

的优秀作品来？过去我在美国看到书店里不断有波斯纳法官的新著，
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我问美国的教授同行，波氏为何能如此高产，美国同行十分严肃地

说：“他不睡觉。”大概这真是高产作者 “出活”的原因之一吧？华春

也是高产作者，一定也是不睡觉吧？

快速阅读了这本书的打印稿，我感到书写得很好。好在表达自

然，文笔细致。最难得之处是不但对证券投资基金法做了条文的解

释，还对立法时的背景也做了介绍。连洲先生自始至终都参与了立法

的全过程，是该法起草工作组组长，自然是对该法最有发言权的人之

一。董华春博士在美国学习了这个专业的知识，在中国又参加了立法

的讨论修改过程，既有扎实的学术理论功底，又有严谨的律师逻辑思

维，所以，她从中外比较的角度，将外国的情况与我国的证券投资基

金法建立了知识参照系。这样的写法既有实用性，又有理论性，读者

群自然就非常可观了。

读了书稿，有几点体会也写在这里。

一个体会是，我国自从１９９９年 《投资基金法》起草以来，到

２００３年１０月通过，历经４年多时间。这个时间如果在外国立法来

说，不能算长；如果同我国立法的过程来看，也不能算短。在这４年

时间里，我们经过了一个外国证券投资基金模式与我国市场情况相结

合的磨合过程。证券市场和证券投资基金都是从外国引进的，我国经

济传统中没有这种东西。所以，从引进一开始，就遇到各种概念性的

问题。由于我国不是英美的那种普通法体系，也不是与欧洲大陆完全

一样的大陆法体系，而是在基本属于大陆体系的基础上的独特的法律

体系，因此，在我们现有的法律体系中没有的概念就要花许多时间来

理解，理解之后才能进行讨论，经过讨论形成比较一致的看法时，才

能形成法律条文。

另一个体会是，在我国，涉及经济立法的过程总是与市场实践活

动紧密结合的。由于我国的市场，特别是金融市场还具有较强的政府
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导向，在起草过程中，主管部门以及实际参与市场活动的部门也被邀

请参与讨论，这些来自实际部门的意见是经验性的，对以后的操作有

直接的影响。我国的立法，多数涉及经济类的法律，如果希望在其颁

布后执行效果要好的话，多数需要有具体行业主管部门监督执行。例

如，刚颁布的 《银行业监督管理法》与中国银监会、《证券法》与中

国证监会、《中国人民银行法》与中国人民银行、《保险法》与中国保

监会都是这样的例子。《证券投资基金法》自然与证监会的关系更直

接，所以也属于有行业主管部门的法律。没有行业主管部门的经济类

的法律，在实际执行中就不如前者更有效。我国的 《公司法》执行的

效果不如前面的几部法律效果好，其中的原因之一就是没有行业主管

部门。现在如果启动修改 《公司法》的话，也缺乏主管部门操作，要

等待人大常委会或授权国务院法制办指定一个部门来具体操作才能执

行。

可见依托与行政主管部门的经济类的法律，往往受到行政主管部

门的行政管理的影响。行业分工不同，行业内部与外部利益不同，所

以本来是超越行业的法律，在实践中又会回落到行业的范围。

还有一个体会，我国的经济立法出台后，行政主管部门经常以行

政规章或行政公文的形式对法律进行 “修改”。这虽然在宪法意义上

是不允许的，但由于我国经济处于快速的转型与发展过程中，所以

“善意”的行政 “修法”也是被市场接受的，因而几乎没有人会在此

时责怪行政扩大解释法律的行为是不妥的。在我的印象中，在公开场

合指出这一点是不合适的人，只有连洲先生。他的建议是在法律修改

之前最好不要由行政部门擅自修改，或做扩大解释。他认为这样做不

太适当，立法机关还是应该抓紧修改过时的法律，维护法律的尊严。

王连洲先生和董华春博士的书出版了，对于法律教学和科研来

说，提供了新的资料和见解，也提供了第一手的背景资料和实际经

验。这些对于我们来说是十分可贵的。
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读者在阅读了这本书以后，也会有同样的感受的。不用我多写

了，还是由读者们自己来读书吧。

吴志攀

２００３年１２月２９日
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