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论金融衍生品领域内的法律规避行为
!

,,,一种法律经济学的分析思路

孙琳玲

摘
!

要$有法律的地方就一定有法律规避%这一规律在金融衍生产品创新市场中体现无

疑&法律规避与金融衍生产品的创新是不可分割的两个问题&以*法律规制!!!法律规

避!!!行为效力+为分析框架%对现有法律规制环境下的私主体法律规避行为予以类型化

划分%并结合金融衍生品领域内法律规避行为的特殊性提出规避行为的判断标准&应综

合考量三大因素即规避的后果#所规避的强制性的类型以及所规避的强制性规范的绩效%

并在此基础上对金融衍生品领域中的法律规避行为的效力进行判断&

关键词$金融衍生品.法律规避.效力

一#金融衍生品的法律规制现状

国际上对金融衍生品的规制主要由国际组织颁布的行为准则组成%如国际清算银行

巴塞尔委员会在
#))(

年
%

月发表的(衍生产品风险管理准则)%以及国际互换和衍生产品

协会
QX2/

颁布的交易标准范本&从各国的立法趋势分析%对金融衍生品的监管模式可

分为机构型监管!

#功能型监管"及二者兼具模式&在美国%调整金融衍生品的规制的法

律主要是
#)*&

年(商品交易法)!
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年(商品期货现

代化法)!
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"%美国
#)**

年(证券法)!

23AM?

=

KF

9

/AF
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#)*(

年(证券交易法)%以及
!""'

年金融危机发生后%奥巴马总统签订的(美国金

融改革法案)&欧盟对金融衍生品的规制主要体现在各种*指引+!

XK?3AFKN3

"中%如投资服务

指引!

Q2X

"#金融工具市场指引!

OKSQX

"#一级市场的指引#抵押品指引等&

#

目前%我国关于金融衍生品的规制主要由中国人民银行#银监会等行政机构颁布的行

政规章组成%如中国人民银行颁布的(全国银行间债券市场债券远期交易管理规定)#(中

国人民银行关于扩大外汇指定银行对客户远期结售汇业务和开办人民币与外币掉期业务

有关问题的通知)#(中国人民银行关于加快发展外汇市场有关问题的通知)#(中国人民银

行关于在银行间外汇市场开办人民币外汇货币掉期业务有关问题的通知)#(远期利率协

议业务管理规定)#(中国人民银行关于开展人民币利率互换业务有关事宜的通知)%银监

会颁布的(金融机构衍生产品交易业务管理暂行办法)#(中国银行业监督管理委员会关于

修改5金融机构衍生产品交易业务管理暂行办法6)的决定&

!

"

#

功能型监管是按照金融衍生品的特质区分&

机构型监管依据金融衍生品的使用者为对象划分&

*场外金融衍生产品市场监管问题研究+课题组$(场外金融衍生产品市场监管国际经验与中国实践)%中国金融

出版社
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在各类规制文本中%对金融衍生品的定义大同小异%大多认为*金融衍生品是一种金融协议!或称金融

合约"%其价值取决于一种或多种基础资产或指数的价值&+根据基础资产或指数的不同%金融衍生品的基

本种类一般有远期#期货#掉期!互换"和期权&从法学上分析%金融衍生品交易首先被视为金融合同!

%体

现为当事人就标的物的未来特定金融利益的给付达成的债权债务关系%受(合同法)调整&其次%金融衍

生品交易是一种射幸合同"

&第三%基于金融衍生品的特性#

%通常被纳入监管者权力的监管范围中&

二#金融衍生品领域内法律规避的类型化分析

法律规避意指行为人以表面合法的手段规避法律强制性规范的行为&法律规避必须符合三个要

件$!

#

"行为人必须有规避的动机.!

!

"行为人采取了表面上合法的手段.!

*

"达到了规避强制性规范的后

果&金融衍生品的法律规避是指金融衍生品交易中的生产者#中介机构凭借对金融衍生产品自身复杂

性#技术性的信息优势%以表面上合法的方式规避强制性规范的行为&金融衍生品的法律规避特点有$

!

#

"主体方面%规避的主体主要是金融衍生品的生产者以及中介机构.!

!

"动机方面%目的是为了规避市

场准入制度或者规避税收或者规避衍生品交易中的信息披露的强制性规定.!

*

"手段方面%规避主体主

要凭借金融衍生品自身的复杂性#技术性#专业性的信息优势得以规避强制性规则&

对金融衍生产品创新中法律规避现象进行类型化的分析%兼具事实层面及规范层面的双重意义&

在事实意义上%对金融衍生产品创新中出现的法律规避的现象予以逻辑上的划分%以期对实践中的现状

有大致的了解&在规范意义上%类型化有助于寻求同类型法律规避行为的共通性%进而对不同类型的法

律规避赋予不同的法律效果&对金融衍生产品创新中的法律规避行为予以类型化划分%目的是为了寻

求法律理念与生活事实间的平衡%建立起规范正义与事物正义之间的桥梁&本文认为%金融衍生品领域

的法律规避行为层出不穷%按规避的目的划分%可分为资格型规避#税收型规避以及信息披露的规避等&

!一"资格型规避

资格型规避是指规避者利用表面的合法手段规避监管层有关市场准入资格的规则&典型的规避手

段有$!

#

"设立附属子公司&在美国中%由于
2-0

和
0SU0

仅对经纪交易商拥有管辖权%并不监管经纪

交易公司的附属子公司%因此绝大多数的证券公司和期货公司都通过附属子公司进行场外金融衍生产

品交易%以此来规避
2-0

和
0SU0

的监管$

&!

!

"通过产品设计刻意规避监管&在美国衍生品只要满

足以下四个条件%即可规避美国
0-/

监管$在发行过程中发行人必须收取衍生品的全部价格.衍生品

的持有人除了支付衍生品的全额价格外不再支付发行人其他额外费用.发行人不要求遵守盯市制度相

关要求.以及衍生品不被视为期货或商品期权%

&又如$交易在合格契约参与人之间进行的前提下'

%利

率互换产品!

K7F3?3<F?6F3<G6

D

"只要符合以下两个条件中的一个即可免于
0-/

监管%一是契约不在交

易场所!交易平台"达成(

.或者交易是在直接交易的电子化交易场所!交易平台"签订)

&对衍生产品生

产者而言%由于法律明确规定了以上豁免监管的条件%只要对产品的结构或者交易方式作出一定的调整
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金融衍生品交易是一种金融合约%但有别于一般的民商事契约&它的表现形式和表的物多样性使它成为一种多元性的特殊契

约&其特殊性表现在$!

#

"目的的特殊性$以规避风险为目的&而普通契约的目的在于交换%设立彼此的权利义务&!

!

"标的的特

殊性$以虚拟物品为标的&!

*

"形式的特殊性$以标准合约为主导&!

(

"履约的特殊性$以非实物交付为主体&普通契约一般约定

交易双方彼此的权利义务%并在约定的时点进行标的的交付&但衍生工具都通过对冲予以抵消%以避免实践交付&参见刘哲昕#

刘伟$(金融衍生工具的法律解释)%载(法学)

!""&

年第
*

期&

大陆法系法学以合同效果在缔约时是否确定为标准%将合同分为确定合同与射幸合同&合同的法律效果在缔约时已经确定的合

同为确定合同%合同法律效果在缔约时不能确定的为射幸合同&参见崔建远$(合同法)法律出版社
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金融衍生品是一种金融创新%其本身的出发点是套期保值#规避风险%但是往往被人们滥用%因此素有*金融鸦片+之称&
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孙琳玲$论金融衍生品领域内的法律规避行为

即可达到规避衍生品监管的目的&以上这些规避手段%在美国衍生品监管的法律教材中常为作者所推

崇!

&!

*

"设立离岸公司&对于不允许在国内销售的金融衍生品%衍生品销售主体可以设立离岸公司%

比如在百慕大等地设立公司%这样就可以规避本国政府的监管&!

(

"在我国%国外投行通过与国内商业

银行的合作%共同销售或者变相销售以规避银监会的监管&!

$

"在我国%商业银行通过接受机构投资者

直接指定非境内注册的机构作为背对背平盘交易以规避外资投行对我国国内企业的授信限制&

!二"税收型规避

从衍生品的发展看%规避税收的最典型是例子是货币掉期&在跨国投资中%本国政府为了保护本币

外流%通常会通过征税的方法抑制外汇交易&比如$

!"

世纪
%"

年代%英国政府通过征税的方法来抑制

先令的外汇交易&结果使得在伦敦借美元的成本高于在纽约&跨国公司就采用平行贷款和背对背贷款

的办法来抵消征税的效应%降低了英国公司进行美元借款的成本&具体的做法是$对英国公司设在美国

的机构%由美国公司给予美元贷款.而这家公司设在英国的机构%则从这家英国公司取得先令贷款&这

样的安排有效地规避了外货交易税"

&而今%货币掉期被许多企业视为的一种税收筹划&

!三"信息披露的规避

信息披露的规避%即规避信息披露的强制性规范%意指在金融衍生品的生产#销售环节%衍生品的生

产者#定价机构#以及评级机构为了自身利益最大化%通过表面上合法的手段只披露相当少的信息%或者

只披露一些无关重要的信息&比如%为了避免透明%一份完全由次级抵押贷款支撑的债券不叫次级抵押

债券%它的名字叫资产支撑债券#

.在风险公告书中以商业秘密为由刻意不披露风险.或者只用小字号

体披露风险等等&

三#金融衍生品领域内法律规避的效力判断

!一"效力判断标准

传统法学认为%法律规避是指当事人以表面合法的形式%达到法律所禁止的目的.其特点在于$在动

机方面%当事人的行为是为了达到法律禁止的目的.在手段方面%当事人所采取的手段为法律所允许.在

后果方面%当事人的行为规避了监管者强行法的规定&传统法学对法律规避的效力判断主要有三种$

!

#

"只要是法律规避即应无效.!

!

"按照保护经济弱者法律与保护经济安全的法律划分%规避前者无效.

规避后者无效之要求甚微$

.!

*

"按照目的与手段划分%规避前者无效.规避后者仍有效%

&

本文认为%对于金融衍生品领域的法律规避现象%若实行*一刀切+无效的做法%忽略了法律规避在

制度创新意义层面上的积极意义%不利于社会发展&根据制度经济学的理论%行为人规避的原因在于经

济变化使得系统中出现了非均衡%从而为次级的制度创新创造了利润机会%最终可能导致基础制度安排

的变化&

'而且从历史上看%许多制度的创设都得益于法律规避(

&相较于*全盘否定论+#*二分法+的做

法在对待法律规避的态度上前进了一大步%但划分标准仍存在商榷之处&如$*保护经济弱者+与*保护

-

%)

-

!

"

#

$

%

'

(

详见$

-,G6?,S._?3373

%

-,G6?,C.E4<37

%

W3<JK38.2KJN3?B67

%

X67K3J/.Y?6N3?B67

%

23>6<FK67E.2

D

3?>3?

%

\.2.E3

@

MJ6FK474TF53

Q7F3?76FK476J23AM?KFK3<67,X3?KN6FKN3<O6?;3F<

!

-K

@

5F5-,KFK47

"%

/<

D

37LM>JK<53?<

%

!""&

加里-

C.

斯基纳西#

E.

肖恩 -克雷格#伯克哈德-德瑞思#查尔斯- 克雷默 著(现代银行业与场外衍生工具市场,,,全球金融

的变化及其对系统性风险的影响)%中国金融出版社#国际货币基金组织
!""*

年版%第
!%

页&

马克尔-刘易斯著$(大空头)%中信出版社
!"##

年%第
#!*

页&

洪逊欣$(中国民法总则)%三民书局
#))!

年%第
**%

页&

洪逊欣$(中国民法总则)%第
**'

页&

盛
!

洪$(现代制度经济学!上卷")%北京大学出版社
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#!

和
#*

世纪人口的增长导致西欧大部分国家报酬递减%土地价值相对上升%由此导致土地所有者的报酬率递增%消除了标志着封建

土地法律关系的土地占有的共同财产性质%结果出现了大量的次级的制度创新&这些制度创新在设计中尽量回避基本封建法律%就

英国说%这些行动的积累效果导致了基础法律的一系列变化%这些变化在
#*]#%

世纪之间%从根本上改变了土地法%从而承认了非

世袭土地的绝对所有权&随着改革基础制度环境中获得的利益的增加!由于一些非均衡的经济变化"%次级的制度安排创新将以低于

改变基础制度安排的成本被诱发#刺激出来%它试图绕过!有时是违背法律的"基础原则的限制来获取潜在的利润&详见$盛洪主编$

(现代制度经济学!上卷")%北京大学出版社
!""*

年版%第
!)!

页&又如$信托制的产生%被英国著名法学家梅特兰誉为是英国人在法

学领域中最伟大最辉煌的成就&但信托制在很大程度上却是法律规避的结果%作为信托制历史渊源的用益权制%是在规避禁止教会

拥有土地的法律和土地只能长子继承的法律中发展起来的&在伊斯兰法律发展史上%法律规避也扮演过重要的角色&伊斯兰教法

认为借贷利利息是非法的%但这一原则阻碍了商业的发展%在这种情况下%出现了作为一种法律规避形式的*重复买卖+%它既维护了

法律的严格性%又使法律适应了社会发展的需要&参见卢鹏$(法律规避与法律选择)%载(同济大学学报!社会科学版")
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经济安全+二者间具有相互交叉的内容%并非两种完全对立的价值判断%因此不存在*非此即彼+的选

择&而*目的+与*手段+的划分%尽管在逻辑上得以周延%但忽视了规避的后果以及规避的强制性规范的

绩效分析&

基于以上分析%本文认为对于金融衍生品领域内的法律规避行为的效力判断%不能局限于传统法学

*一分法+或*二分法+的理论框架%而必须综合考虑三大因素进行判断$!

#

"规避的后果.!

!

"被规避的强

制性规范的类型.!

*

"被规避的强制性规范的效率分析&

!二"类型化的效力判断

基于上文类型化的分析%本文认为对于金融衍生品领域的法律规避现象%应该按照不同的规避类型

予以不同的分析&

规避即无效
监管成本 收益

规避市场准入
0# L#

规避税收
0! L!

规避信息披露
0* L*

!!

#.

规避市场准入的效力研究

对于规避市场准入的行为而言%首先分析其规避的后果&规避市场准入强制性规范的后果有三个$

其一%金融衍生品市场的参与者多于立法者预设的人数.其二%不符合准入的主体进入金融衍生品市场

可能会损害投资者的利益.其三%基于金融衍生品对一国金融市场稳定性的重要性%不合格参与人者进

入金融衍生品市场可能会损害到一国经济安全继而影响国家主权&简言之%更多的参与人进入衍生品

市场有利亦有弊&*利+体现在竞争促使金融衍生品的价格趋向于合理的价位&在金融衍生品的生产#

销售领域%存在着严重的垄断问题&根据美国财政部
!""&

年公布的第二季度商业银行金融衍生品报

告%美国最大的五家银行如摩根大通#花旗等%占全部美国
)"!

家银行金融衍生品总和的
)%̂

%收入占

)(̂

!

&打破金融大鳄对金融衍生品市场的垄断%势必要增加金融衍生品市场的参与者%降低金融衍生

品市场的市场准入门槛&*弊+则表现为扩大参与人主体可能会损害到投资者以及国家利益&规避市场

准入%导致一部分不具有准入资格的参与者进入市场%会损害到投资者的利益.同时%若外国投资者规避

了本国关于限制或禁止外国投资者进入本国金融市场的强制性规定%会导致本国的金融安全受到影响&

其次%关于规避市场准入的强制性规范的性质&我国(合同法)根据强制性规范是否影响到社会公

共利益%将其区分为效力性规范与管理性规范&对于市场准入的强制性规范而言%若其立法目的是为了

维护国家利益%则应归于效力性规范.若立法只是出于纯粹的管理目的%即应归于管理性规范&违反管

理性规范的后果并不影响合同的私法效力%但不排除行政上或刑事上的处罚.但是违反效力性规范的后

果是否定其私法与公法的双重效力&

第三%关于市场准入的强制性规范的绩效分析&立法规范市场主体的目的在于两个%其一保护投资

者的利益.其二维护国家利益&但是通过市场准入的规制保护投资者利益及国家利益的效果并不如立

法者所设想的有效率&立法者必须付出昂贵的监管成本!包括审批#人员配置等成本"%且监管的收益

!效率"低下&例如$我国监管层在*南航认沽权证事件+后%暂停了有关证券机构的金融衍生品审批%而

证券公司为了规避证监会的审批%借助信托公司的市场准入地位%推出大量证券机构与信托公司合作的

*金融衍生品+&由此%对于市场准入型的规制效率%是值得反思的&

综之%对于资格型的法律规避行为而言%如遵循规避即无效的判断标准%即会导致监管者的监管成

本
0#

大幅上升.对
L#

而言%如果资格型规避都趋于无效%将大幅度降低私主体参与金融衍生品交易的

数量%从而
L#

的总体收益是下降的&本文认为%对于规避市场准入的行为%若没有影响到国家利益时%

可承认其私法上的效力%同时予以行政处罚.若规避行为有可能损害到投资者利益时%由于准入规制本
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孙琳玲$论金融衍生品领域内的法律规避行为

身并不能很好地保护投资者利益%不妨认定其私法上的效力%并通过赋予投资者诉讼的权利予以解决.

若规避行为损害到国家利益时%则应坚决否定其私法上的效力&

!.

规避税收

首先%规避税收的后果&避税的后果是国家税收的减少%但从整体看尽管金融衍生品交易遵循*零

和博弈+的思路%对金融衍生品的出售者和投资者而言%出售或购买的过程能创造出盈余%例如$已有的

经济学研究证明作为一种零和证券的互换能创造盈余!

&因此%对于国家收益而言%尽管税收上有所损

失%但其整体收益并没有受到过大的影响&

其次%规避的强制性规范的性质&税法规范是强制性规范%且与国家利益息息相关&但是%实践中

一般对避税行为%承认其私法上的效力而否认其公法上的效力%即合同效力不受影响但税务机关会在事

后要求纳税主体予以补缴税收或者承担(刑法)上的责任&

第三%规避的强制性规范的绩效&税法是二次分配之法%以*公平+为宗旨.另一方面%税赋与市场参

与者的利益不可分割%市场参与者利用税法漏洞的避税行为%凸显了税收立法#执法值得改进之处&

总之%对于税收型的法律规避行为而言%如遵循规避即无效的判断标准%监管者的监管成本
0!

将

上升.而对
L!

而言%短期看监管者的税收增加了%但从长远看%

L!

实际是下降了%因为其将大部分的货

币互换拒之门外%使得企业无法运用比较优势理论进行盈利&本文认为%对于金融衍生品领域内的税收

规避行为%可承认其私法上的效力%同时税务机关增强执法应对避税行为.税法在面对避税行为时%应予

以积极的回应&

*.

规避信息披露

规避信息披露的直接后果是损害投资者的利益&金融衍生品交易的核心是信息披露%但衍生品的

生产者#中介机构为了实现自身利益最大化%绕过信息披露的强制性要求%从而误导投资者做出选择&

规避信息披露直接导致金融衍生品合同*显失公平+%从而合同无效&现代意义上的显失公平由两种基

本因素构成$一方面合同的条件不合理地有利于一方而不利于另一方.另一方面在订立合同时没有作出

意义的选择&前者被视为*实质性显失公平+%后者被视为*程序性显失公平+

"

&规避信息披露一般为

视为*程序性显失公平+%即剥夺了行为在订立合同时作出有意义选择!

B367K7

@

TMJ?K

@

5F

"的权利&对于

金融衍生品的生产商和中介机构而言%披露对其是一种很大的压力.其次%信息披露也是事后追责生产

商及中介机构的重要证据&因此%规避信息披露的行为%与资本市场*信息披露+直接冲突%应坚决予以

否定其私法效力&

其次%所规避的信息披露的强制性规范的类型&信息披露的强制性规则不仅仅关于投资者个人切

身利益%更重要的是影响资本市场的今后发展&因此%各国的立法#司法实践都将信息披露规则视为效

力型规范%规避信息披露的强制性规则在私法上无效%在公法上受到行政机关或刑法处罚&

第三%所规避的信息披露的绩效分析&信息披露的强制性规范是否具有效率%经济学的研究得出不

同的结果&本文认为%信息披露是立法的宗旨%效率标准必须让位于投资者保护.此外%立法应通过改善

立法技术以引导信息披露强制性规范的效率&

总之%对于信息披露型的法律规避行为而言%如遵循规避即无效的判断标准%监管成本
0*

会上升%

且收益
L*

也会上升&对市场而言%信息透明是健康发展的前提%没有这一前提市场就会扭曲.规避信

息披露的行为%与市场的核心理念背道而驰%严重损害了投资者的合法权益%公权力应予以严厉制止&

因此%对于信息披露型法律规避而言%一律无效的判定标准既保障了市场的健康发展%又保护了投资者

的合法利益&

四#结论$金融衍生品法律规避的法律政策建议

资格型规避的本质在于主体规避了行政审批%规避了市场准入制度&我们认为%立法要彻底杜绝资
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格型规避行为有很大的难度%因为按照凯恩定理%只要有市场需求%就一定会有规避行为&我们换个角

度思考%立法的目的是减少资格型规避行为%不一定要对市场准入制度予以严格化%相反的%可以建立保

护投资者的相关制度以使资格型规避的消极效果最小化&

税收型规避更多表现为税收筹划%而且从整体上看%仍符合卡尔多
=

希克斯标准%国家的税收损失可

以通过金融衍生品的收益获得补偿&因此%对于税收型规避%国家一方面应加强反避税执法力度%另一

方面也应适时对税法予以修改&

信息披露型规避直接背离了资本市场的*三公+理念%严重损害了投资者的利益%执法部门#司法部

门对这样的规避行为应予以严惩&同时%立法应加强信息披露的立法&我们建议%针对金融衍生品领域

的信息披露法%要注重信息披露注重*质+%而非*量+&各个国家#地区对金融衍生品的信息披露立法已

经有了诸多实践%但是普遍的趋势是信息披露注重*量+而非*质+

!

&经济学的研究成果表明%过多的披

露并非是好事&因此本文主张%对信息披露应遵从*质+优于*量+的原则&具体来说%可借鉴行为经济学

的研究成果&对于利用信息披露的法律进行规避%立法提出*提供更多的信息+这个对策极其空洞%因为

其并没有标明以什么方式提供信息"

&而行为经济学的解决方法是$!

#

"利用损失规避%即用损失而不

是用收益来构造结果%可能会十分有效地改变行为.!

!

"利用显著性%生动的个人信息往往比统计证据来

的更有效&这种信息具有极高的显著性%并且由于易得直观判断%人们倾向于对此有反应.!

*

"避免过度

乐观的陷阱#

&以上三点对行为人规避信息披露的法律完善具有重大的意义&传统法学总是强调信息

诚实披露%这样的规定更侧重技术性%对于公司而言只要披露就可以免责%但是我们看到在金融衍生品

的生产过程%往往只是披露结果%利用法律规避手法%刻意避免提示风险#刻意用艰涩难懂的语言表述#

刻意将投资收益扩大化%结果造成投资者的巨大损失&这样的规避行为应为立法所明文禁止%并予以严

厉惩处&行为经济学的研究成果对立法打击这样的法律规避行为是一个很好的借鉴&

我们国家的金融衍生品市场刚刚起步%一方面我们不能因金融危机而扼杀了金融创新%但同时我们

必须对金融衍生品中的法律规避行为予以正确对待&对于金融衍生品领域内的法律规避行为%既要关

注金融衍生品*天使+的一面%又不能忽视其*恶魔+的一面&
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