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沪伦通及其跨境转换制度：

临时法角度的初步分析

唐应茂

　　内容提要：沪伦通规则允许英国上市公司到我国上市，而跨境转换制度是沪伦通规则
的一项关键制度，该制度赋予我国证券公司跨境买卖英国上市公司股票、生成和赎回存托

凭证的专营权。跨境转换制度以及该制度所依赖的禁止发行新股融资制度，都具备美国

金斯伯格教授所称的临时法的特点，是临时性、过渡性法律规则。事实上，此类临时法规

则具备法律实验功能，可以避免长期性规则对当事人权利带来的永久伤害，减少资本市场

对外开放的成本，但同时也存在制度重置成本高、法律质量不高等潜在问题。从监管角度

而言，对于此类规则，可能存在加强管制与放松管制并存的情形，不是单纯的“自由式监

管父爱主义”，而是“混合式监管父爱主义”，由此可能产生临时法蜕变为永久法以及具有

不可逆性等深层问题。

关键词：沪伦通　跨境转换制度　临时法　监管父爱主义

唐应茂，北京大学法学院副教授。

引　言

２０１８年１０月，中国证监会发布沪伦通规则，允许英国上市公司到上海证券交易所
（以下简称“上交所”）上市。〔１〕 在沪伦通项下（以下简称“沪伦通”），英国上市公司可

以向我国投资者发行存托凭证，存托凭证代表该上市公司股票权益，而存托凭证则在上

·６０１·

〔１〕 《关于上海证券交易所与伦敦证券交易所互联互通存托凭证业务的监管规定（试行）》（下称“《证监会沪伦通

监管规定》”）（中国证监会２０１８年１０月１２日发布）。２０１８年１１月２日，上交所发布《上海证券交易所与伦
敦证券交易所互联互通存托凭证上市交易暂行办法》（下称“《上交所沪伦通暂行办法》”）以及其他相关规

则。有关沪伦通制度的研究成果，参见谢超、黄亚铷、李瑾：《加速融入全球市场，资金层面无需担忧———“沪

伦通”分析》，《国际金融》２０１９年第２期；姜雨汐：《“沪港通”对“沪伦通”的开通风险启示———基于“沪港通”
对我国证券市场风险的影响研究》，《经济研究导刊》２０１９年第１期，等等。
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交所上市交易。沪伦通的推出标志着我国资本市场与国际资本市场的进一步接轨。〔２〕

但是，在沪伦通规则中，我国规定了一些相对独特的制度，总体上带有临时性、过渡性

的特点，与国际主要资本市场实践存在很大差异。

在沪伦通规则中，我国设立了跨境转换制度。〔３〕 在该制度下，我国证券公司出境

购买境外上市公司股票，将股票交付存托人（存托银行），由存托人向其发行存托凭证，

再由跨境转换机构将存托凭证转售中国投资人，存托凭证在上交所上市、挂牌交易，由

此完成英国公司到我国的跨境上市流程。从世界范围来看，我国的跨境转换制度非常

独特，其是在主要国际资本市场，创设专门的监管规则，对跨境转换机构和跨境转换活

动进行监管，类似制度并不常见。比如，万科Ｂ股转Ｈ股并在我国香港地区上市，采用
了香港法意义上“介绍上市”（ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ）做法：万科不发行新股票，仅将我国内在的
现有股票（Ｂ股）转换成境外上市股票（Ｈ股）到我国香港地区上市，其实质就是跨境转
换活动。从公开材料看，中信证券国际担任独家保荐人，除此之外，没有所谓跨境转换

机构的角色。同时，不仅跨境转换制度具有独特性，在沪伦通规则下，英国上市公司在

我国不能发行新增股票，不能通过发行新增股票转换成存托凭证的方式实现在我国上

交所上市，这也非常独特。《证监会沪伦通监管规定》第３条规定，“以非新增股票为基
础证券在境内公开发行上市存托凭证的，境外基础证券发行人应当符合《存托凭证管

理办法》。”所谓“非新增”股票，就是现在已经发行的、在伦交所交易的股票，而不是英

国上市公司以增资为目的、新发行的股票。〔４〕

为什么沪伦通项下会出现跨境转换制度以及禁止发行新股融资制度这类非常独特

的制度？本文希望指出的是，跨境转换制度，以及与之密切相关的禁止发行新股融资制

度，都是我国资本市场开放过程中“路径依赖”的产物。同时，借鉴美国芝加哥大学金

斯伯格教授（ＴｏｍＧｉｎｓｂｕｒｇ）等学者提出的“临时法”（ｔｅｍｐｏｒａｒｙｌａｗ）理论，本文认为，跨
境转换制度、禁止发行新股融资制度不具备长期实行的基础，是我国试图解决路径依赖

问题而采用的短期性、过渡性措施。〔５〕 从临时法角度来看待沪伦通规则看待跨境转换
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〔２〕

〔３〕

〔４〕

〔５〕

有关创新红筹企业回归和中国存托凭证（ＣＤＲ）的研究，参见薛晗：《中国存托凭证投资者保护机制的完善路
径》，《中国法律评论》２０１９年第２期。
《证监会沪伦通监管规定》第１１条规定，“本规定第十条所指的境内证券公司应当具有证券自营业务资格和
一定国际业务经验、内部控制健全有效，并按照上海证券交易所的规定进行备案。”上交所２０１８年１１月２日
进一步发布了《上海证券交易所与伦敦证券交易所互联互通存托凭证跨境转换业务指引》。

沪伦通不允许境外公司发行新股（存托凭证）融资的制度、跨境转换制度是比较有特色的制度安排，也是近期

部分研究的观点。参见谢超、黄亚铷、李瑾：《加速融入全球市场，资金层面无需担忧———“沪伦通”分析》，

《国际金融》２０１９年第２期。
ＴｏｍＧｉｎｓｂｕｒｇ，ＪｏｎａｔｈａｎＳ．Ｍａｓｕｒ＆ＲｉｃｈａｒｄＨ．ＭｃＡｄａｍｓ，ＬｉｂｅｒｔａｒｉａｎＰａｔｅｒｎａｌｉｓｍ，ＰａｔｈＤｅｐｅｎｄｅｎｃｅ，ａｎｄＴｅｍｐｏｒａ
ｒｙＬａｗ，８１ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＣｈｉｃａｇｏＬａｗＲｅｖｉｅｗ２９１（２０１４）．同时参见耶鲁法学院尹埃尔斯（ＩａｎＡｙｒｅｓ）的一篇对话
性的评论文章，ＩａｎＡｙｒｅｓ，Ｅｘｔｅｍｐｏｒｅ，８１ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＣｈｉｃａｇｏＬａｗＲｅｖｉｅｗＤｉａｌｏｇｕｅ７２（２０１４），该文将金斯伯格
等人文章的临时法概念扩展到其他领域，包括父母对未成年人的限制措施。金斯伯格教授的前述文章，在笔

者看来，与美国法学界在行政监管、公共政策领域有关政策（以及法律）的可逆性、实验性和临时性的讨论一

脉相承。这方面的文献较多，参见 ＹａｉｒＬｉｓｔｏｋｉｎ，ＬｅａｒｎｉｎｇｔｈｒｏｕｇｈＰｏｌｉｃｙＶａｒｉａｔｉｏｎ，１１８ＹａｌｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ４８０
（２００８），该文提出公共政策和行政监管中的寻找最优方案的理论（ｏｐｔｉｍａｌｓｅａｒｃｈａｐｐｒｏａｃｈ），强调法律规则的
可逆性；ＭｉｃｈａｅｌＡｂｒａｍｏｗｉｃｚ，ＩａｎＡｙｒｅｓ＆ＹａｉｒＬｉｓｔｏｋｉｎ，ＲａｎｄｏｍｉｚｉｎｇＬａｗ，１５９ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＰｅｎｎｓｙｌｖａｎｉａＬａｗＲｅ
ｖｉｅｗ９２９（２０１１），该文强调法律的实验功能，提倡小范围内随机选择人群适用法律并观察结果。
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制度，有助于理解该制度在减少资本市场开放成本方面的好处。但是，临时法意义上的

沪伦通规则以及相应的跨境转换制度，也必然带来制度重置成本和法律质量不高等诸

多问题。

一　临时法改变路径依赖的功能

从２０世纪８０年代开始，“路径依赖”被经济学、政治学和历史学者所青睐，广泛用
于制度演进的研究中。〔６〕 路径依赖可以表现为不同形式。〔７〕 简单而言，可以被理解为

历史决定当下、先例决定现在和制度锁定效应。或者说，历史上形成的制度、习惯和偏

好，影响甚至决定了当下的制度、习惯和偏好，尽管存在另一套也许更好的制度、习惯

和偏好的可能性。在笔者看来，禁止发行新股融资与设立跨境转换制度是近十年前国

际板开放未果的产物，属于典型的路径依赖下产生的制度安排。与此同时，禁止发行新

股融资、跨境转换制度，乃至沪伦通规则本身，又都具有临时法的特征，属于我国监管

机构用临时法安排，试图改变国内投资人、中小企业和其他相关方认知偏误，摆脱制度

锁定效应，寻找更优制度安排的过渡性措施。

（一）资本市场开放的路径依赖

早在２００７年，上交所就提出国际板概念，建议允许境外公司到中国境内上市。〔８〕

该提议得到了当时证券监管部门相关人士的认可。〔９〕２００８年国际金融危机之后，在建
设上海国际金融中心的背景下，国际板被列入日程，并得到一系列官方文件的确认。〔１０〕

但是，迄今为止，国际板一直未能推出。国际板之所以搁浅，其中一个重要原因在于国

际板不被境内投资人所认可。有人认为，境外公司到中国上市，会吸纳股市资金，造成

·８０１·

《环球法律评论》　２０１９年第６期

〔６〕

〔７〕

〔８〕

〔９〕

〔１０〕

政治学者对路径依赖的研究，参见 ＳｃｏｔｔＥ．Ｐａｇｅ，ＰａｔｈＤｅｐｅｎｄｅｎｃｅ，１ＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａｌＰｏｌｉｔｉｃａｌＳｃｉｅｎｃｅ８７
（２００６），该文对政治学领域对路径依赖的研究做了综述；关于历史学者和社会学学者对路径依赖的研究，参
见ＪａｍｅｓＭａｈｏｎｅｙ，ＰａｔｈＤｅｐｅｎｄｅｎｃｅｉｎＨｉｓｔｏｒｉｃａｌＳｏｃｉｏｌｏｇｙ，２９Ｔｈｅｏｒｙ＆Ｓｏｃｉｅｔｙ５０７（２０００），该文对历史社会学
领域对路径依赖的研究作出相应综述；学者经常引用的经济学者对路径依赖的研究参见 ＰａｕｌＡ．Ｄａｖｉｄ，Ｃｌｉｏ
ａｎｄｔｈｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓｏｆＱＷＥＲＴＹ，ＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ７５，３３２－３３７（１９８５）；ＤｏｕｇｌａｓＣ．Ｎｏｒｔｈ，Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，
ＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＣｈａｎｇｅ，ａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ，ＣａｍｂｒｉｄｇｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，１９９０。
ＯｏｎａＡ．Ｈａｔｈａｗａｙ，ＰａｔｈＤｅｐｅｎｄｅｎｃｅｉｎｔｈｅＬａｗ：ＴｈｅＣｏｕｒｓｅａｎｄＰａｔｔｅｒｎｏｆＬｅｇａｌＣｈａｎｇｅｉｎａＣｏｍｍｏｎＬａｗＳｙｓｔｅｍ，
８６ＩｏｗａＬａｗＲｅｖｉｅｗ６０１（２００１）．
２００７年５月，上交所发布了《２００７年市场质量报告》。在该报告中，上交所首次提出，要加快大型企业境内上
市的步伐，在条件成熟时允许外国公司在内地上市，在境内交易所开设国际板。有关国际板的学术研究，主

要集中在２０１０年到２０１４年期间。具有代表性的研究成果，参见冯果、袁康：《国际板背景下证券法制的困境
与变革》，《法学杂志》２０１３年第４期；邱润根：《论我国证券市场国际板法律制度之构建》，《东方法学》２０１２
年第３期；马其家、刘慧娟、王淼：《我国国际板上市公司持续信息披露监管制度研究》，《法律适用》２０１４年
第４期。
参见何广怀、赵晓辉：《尚福林：鼓励 Ｈ股公司和境外公司到 Ａ股市场发行上市》，参见新华网，ｈｔｔｐ：／／ｎｅｗｓ．
ｘｉｎｈｕａｎｅｔ．ｃｏｍ／ｎｅｗｓｃｅｎｔｅｒ／２００７－１２／０１／ｃｏｎｔｅｎｔ＿７１８０６３４．ｈｔｍ，最近访问日期［２０１９－１０－３０］。
这方面的文献比较多，有代表性的包括中国人民银行２００９年３月发布的《２００８年国际金融市场报告》，其中
指出，在股票市场，进一步研究红筹企业回归 Ａ股市场以及推进国际板建设的相关问题，增强中国证券市场
的影响力和辐射力，提升中国资本市场的国际竞争力；国务院２００９年发布的《关于推进上海加快发展现代服
务业和先进制造业建设国际金融中心和国际航运中心的意见》，其中指出，根据国家资本账户和金融市场对

外开放的总体部署适时启动符合条件的境外企业发行人民币股票。
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股市整体资金缺乏，或者影响中国企业自己的上市资金需求。〔１１〕 从下表可以看出，

２０１１年５月２０日，有关人士表示，“中国离推出国际板越来越近”，股市立刻下跌约
２．９％，股民对此反应激烈。从２０１２年开始，我国证券监管机构负责人不得不频频出来
辟谣，声明国际板推出没有时间表，以此缓解国内投资人的担忧。〔１２〕

表　国际板、红筹回归和沪伦通对股票指数的影响

日期 当日跌幅（点） 当日跌幅（％）次日跌幅（点）〔１３〕 次日跌幅（％）

２０１１年５月２０日〔１４〕

（证监会：“国际板越来越近”）
－８３．９ －２．９％ －９１．４ ３．２％

２０１１年１１月１６日〔１５〕

（上交所：“国际板已经基本就绪”）
－６２．８ －２．５％ －６６．７ －２．６％

２０１８年３月３０日〔１６〕

（证监会发布红筹回归规则）
８．４ ０．３％ ２．６ ０．１％

２０１８年１０月１２日〔１７〕

（证监会发布沪伦通规则）
２３．５ ０．９％ －１５．３ －０．６％

２０１８年１１月２日〔１８〕

（上交所发布沪伦通规则）
７０．２ ２．７％ ５９．１ ２．３％

注：股指数据来源于万得上证综合指数信息。

伴随着境内投资人对国际板的负面评价，我国资本市场对外开放出现了比较典型

的路径依赖现象。我国沪深两家交易所上市公司超过３５００家，其市值在全球排名仅次
于美国。但是，在这３５００家上市公司里，没有一家是境外注册的公司。与此相对，早在
２０世纪８０年代，就已经有３０－４０家非美国公司在美国上市，约占美国上市公司总数
的２％；２０世纪末，在美国上市的非美国公司已经占美国上市公司总数约２０％。〔１９〕 我

·９０１·
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〔１１〕

〔１２〕

〔１３〕

〔１４〕

〔１５〕

〔１６〕

〔１７〕

〔１８〕

〔１９〕

参见陈捷：《谢百三：违背规律的改革难言成功》，《董事会》２０１１年第７期。
２０１３年１０月，上海自贸区正式建立，之后便传出上交所将借道自贸区推出国际板，当日上交所就否认此传
闻，参见《上交所否认将借道自贸区推出国际板 称尚无时间表》，参见凤凰网，ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｉｆｅｎｇ．ｃｏｍ／ａ／
２０１３１０１０／１０８２３３１１＿０．ｓｈｔｍｌ，最近访问时间［２０１９－０８－３０］。
在表中列举的事件中，部分事件一经媒体报道，当天就对股指产生直接影响，而部分其他事件，如２０１８年若干
规则的发布，发生在当天股市交易结束后的晚间，因此，表中同时报告了次日股市跌幅，以反映第二天开盘后

股市对头一天晚上事件／新闻的反应。
２０１１年５月２０日，证券监管部门相关人士在陆家嘴论坛讲话，表示“中国离推出国际板越来越近”，参见中国
新闻网，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｈｉｎａｎｅｗｓ．ｃｏｍ／ｓｔｏｃｋ／２０１１／０５－２２／３０５７４７４．ｓｈｔｍｌ，最近访问日期［２０１９－０８－３０］。有
关学者和媒体对该讲话对股指的影响，参见李勇：《国际板咋成了“Ａ股杀手”》，《中国经济周刊》２０１１年
第４９期。
上交所副总经理徐明表示，Ａ股国际板目前已经“基本准备就绪”，并“随时可能推出”，参见新浪网，ｈｔｔｐ：／／ｆｉ
ｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｓｔｏｃｋ／ｔ／２０１１１１１７／０８０２１０８３２７２９．ｓｈｔｍｌ，最近访问时间［２０１９－０８－３０］。
中国证监会２０１８年３月３０日公布《国务院办公厅转发证监会关于开展创新企业境内发行股票或存托凭证试
点若干意见的通知》（国办发〔２０１８〕２１号）。
中国证监会２０１８年１０月１２日发布《证监会沪伦通监管规定》。
上交所２０１８年１１月２日发布《上交所沪伦通暂行办法》。
ＪｏｈｎＣ．Ｊｒ．Ｃｏｆｆｅｅ，ＲａｃｉｎｇｔｏｗａｒｄｓｔｈｅＴｏｐ：ＴｈｅＩｍｐａｃｔｏｆＣｒｏｓｓＬｉｓｔｉｎｇａｎｄＳｔｏｃｋＭａｒｋｅｔＣｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎｏｎＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ，１０２ＣｏｌｕｍｂｉａＬａｗＲｅｖｉｅｗ１７５７，１７７２（２００２）．
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国上市公司全部由境内公司构成，股民和境内上市公司排斥境外公司，形成了某种“均

衡”状态。这种“均衡”状态难以打破，直接影响了资本市场的对外开放，形成了典型的

路径依赖。路径依赖的形成可以从很多方面进行解释。比如，从网络效应（ｎｅｔｗｏｒｋ
ｅｆｆｅｃｔ）角度看，在所有上市公司都是中国境内注册公司的情况下，如果只有一家境外公
司加入成为中国的上市公司，就会出现典型的缺乏网络效应问题：对于境外公司来讲，

缺乏参照系，合规成本高，对于境内投行、律所等中介机构来讲，客户少，无法形成规模

效应。缺乏网络效应使得改变全部由境内公司构成均衡状态非常困难。再比如，还可

以从“所得偏好”（ａｖａｉｌａｂｉｌｉｔｙｈｅｕｒｉｓｔｉｃ）（人们倾向于过于乐观的估计已有的东西）或
“厌恶失去”（ｌｏｓｓａｖｅｒｓｉｏｎ）（人们恐惧失去所得、不珍视未来收益的倾向）等认知错误
等原因进行解释。中国股民对国际板的抵触，缺乏网络效应、所得偏好或厌恶失去都是

潜在的经济学或心理学的解释因素。

２０１５年末，人民币申请加入国际货币基金组织货币篮子（简称“入篮”），该项申请
需由国际货币基金组织审议。在审议过程中，最为突出的核心问题涉及人民币的属性：

人民币是否属于“自由使用”（ｆｒｅｅｌｙｕｓａｂｌｅ）的货币。事实上，确定人民币是否是“自由
使用货币”的障碍之一在于，中国当时尚不允许境外机构到中国境内发行股票（即“国

际板”），也不完全允许境外机构到中国境内发行债券（即“熊猫债”）。〔２０〕 但是，即便人

民币“入篮”面临外部压力，其所代表的人民币国际化属于中国自己的诉求，符合中国

自身的利益，但是在熊猫债获得迅猛发展的同时，国际板当年却也未能顺利推出。直到

沪伦通规则发布之前，我国上市公司仍然全部由境内公司构成，这种“均衡”状态并未

被打破。

（二）临时法改变路径依赖

金斯伯格教授等学者认为，临时法规则，或者说其效力存在一定期限而非永久有效

的法律规则，可以用于解决路径依赖形成的制度锁定效应问题。〔２１〕 在２０１４年的一篇
文章中，金斯伯格教授认为，在存在两个或者多个均衡可能性的情况下，第一次出现的

某种均衡状况可能是路径依赖的结果，很可能不是最理想的状况，而临时法规则可以暂

时改变路径依赖造成的均衡状况，引导甚至强制当事人重新选择，进而形成新的、可能

更为理想的均衡状况。在临时法规则失效之后，当事人还可以再次选择。如果当事人

选择接近临时法失效之前的均衡状态，那么，这证明临时法是有效果的，改变了之前路

径依赖形成的不理想的均衡状态；如果当事人选择恢复到临时法生效前的均衡状态，那

·０１１·
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参见时任中国人民银行行长周小川在国际货币基金组织国际货币和金融委员会第３１次会议的讲话：“Ｉｎｔｅｒ
ｎａｔｉｏｎａｌＭｏｎｅｔａｒｙａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｍｍｉｔｔｅｅＴｈｉｒｔｙＦｉｒｓｔＭｅｅｔｉｎｇＡｐｒｉｌ１８，２０１５，ＩＭＦＣＳｔａｔｅｍｅｎｔｂｙＺＨＯＵＸｉａｏ
ｃｈｕａｎ，Ｇｏｖｅｒｎｏｒ，Ｐｅｏｐｌｅ’ｓＢａｎｋｏｆＣｈｉｎａ”，参见国际货币基金组织网站，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｉｍｆ．ｏｒｇ／ｅｘｔｅｒｎａｌ／ｓｐｒｉｎｇ／
２０１５／ｉｍｆｃ／ｓｔａｔｅｍｅｎｔ／ｅｎｇ／ｃｈｎ．ｐｄｆ，最近访问时间［２０１９－１０－３０］。
ＳｅｅＴｏｍＧｉｎｓｂｕｒｇ，ＪｏｎａｔｈａｎＳ．Ｍａｓｕｒ＆ＲｉｃｈａｒｄＨ．ＭｃＡｄａｍｓ，ＬｉｂｅｒｔａｒｉａｎＰａｔｅｒｎａｌｉｓｍ，ＰａｔｈＤｅｐｅｎｄｅｎｃｅ，ａｎｄＴｅｍ
ｐｏｒａｒｙＬａｗ，８１ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＣｈｉｃａｇｏＬａｗＲｅｖｉｅｗ２９１（２０１４）；ＩａｎＡｙｒｅｓ，Ｅｘｔｅｍｐｏｒｅ，８１ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＣｈｉｃａｇｏＬａｗ
ＲｅｖｉｅｗＤｉａｌｏｇｕｅ７２（２０１４）；ＹａｉｒＬｉｓｔｏｋｉｎ，ＬｅａｒｎｉｎｇｔｈｒｏｕｇｈＰｏｌｉｃｙＶａｒｉａｔｉｏｎ，１１８ＹａｌｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ４８０（２００８）；
ＭｉｃｈａｅｌＡｂｒａｍｏｗｉｃｚ，ＩａｎＡｙｒｅｓ＆ＹａｉｒＬｉｓｔｏｋｉｎ，ＲａｎｄｏｍｉｚｉｎｇＬａｗ，１５９ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＰｅｎｎｓｙｌｖａｎｉａＬａｗＲｅｖｉｅｗ９２９
（２０１１）．
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说明临时法规则是错误的。但是，由于临时法规则的临时性、过渡性，其并未永久改变

当事人的行为方式，因此，即便证明了临时法规则的错误，其实施对当事人的负面影响

也仍然可控。

在金斯伯格教授看来，临时法的好处很多：它既解决了信息缺失带来的监管难题，

也提供了一个监管容错机制。也就是说，如果信息充分，我们非常清楚，当前呈现的某

种均衡状态就是路径依赖造成的，是一个不理想的状态。而且，我们也知道理想状态是

什么状态的情况下，那么，监管应该一步到位，直接发布永久性规则，促成新的理想状

态的实现。但是，在现实情况下，信息往往可能是缺失的。我们可能并不知道与目前状

态不同的新状态是否更好。即便我们知道新状态更好，我们也可能不知道新状态的均

衡点究竟在哪里。因此，临时法承担了“法律实验”的功能———验证是否存在某个新状

态以及这种新状态的均衡点究竟在哪里？此外，如果通过“法律实验”证明临时法规则

是错误的，目前状态就是理想状态，那么，临时法规则到期失效，避免了对当事人造成

永久伤害。〔２２〕

临时法理论基于美国部分城市颁行禁烟令而提出，但是，金斯伯格教授也指出，其

初衷并不局限于禁烟令这样的个案，而是可以适用于人身安全／侵权法（如要求乘客系
汽车安全带的规则）、宪法（如反种族歧视的某些措施）、宵禁法，甚至银行法（如强制银

行停业）和证券法（股票交易停牌规则）等诸多领域。〔２３〕 在金融法和国际金融法领域，

美国耶鲁法学院诺马诺等学者也提出过类似概念，如在法律中设置“日落条款”（ｓｕｎｓｅｔ
ｐｒｏｖｉｓｉｏｎ），允许法律颁布后一段时间内重新审视该法律，以决定该法律是否应该继续
有效。〔２４〕

二　沪伦通规则的临时法特征

沪伦通规则被监管机构界定为试行性、暂时性规则，因此，沪伦通规则本身具备临

时法的特征。同时，从跨境转换制度的实质以及禁止发行新股融资规定的特点来看，跨

境转换制度也具备非常强的临时法特征。

（一）跨境转换制度的临时性：机构境外投资角度的分析

跨境转换制度的垄断性、专营性受外汇管制的直接影响，具有临时性、过渡性特征。

在中国证监会发布的《证监会沪伦通监管规定》中，第１０条允许符合条件的境内证券

·１１１·
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〔２２〕

〔２３〕

〔２４〕

这种监管理念被称为“自由式监管父爱主义”（ｌｉｂｅｒｔａｒｉａｎｐａｔｅｒｎａｌｉｓｍ），该理论来源于美国哈佛大学法学院桑
斯坦教授与其合作者的一系列文章。参见 ＣａｓｓＲ．ＳｕｎｓｔｅｉｎａｎｄＲｉｃｈａｒｄＨ．Ｔｈａｌｅｒ，ＬｉｂｅｒｔａｒｉａｎＰａｔｅｒｎａｌｉｓｍＩｓＮｏｔ
ａｎＯｘｙｍｏｒｏｎ，７０ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＣｈｉｃａｇｏＬａｗＲｅｖｉｅｗ１１５９，１１７４－１１７７（２００３）；ＲｉｃｈａｒｄＨ．ＴｈａｌｅｒａｎｄＣａｓｓＲ．Ｓｕｎ
ｓｔｅｉｎ，ＬｉｂｅｒｔａｒｉａｎＰａｔｅｒｎａｌｉｓｍ，９３ＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ１７５，１７７－１７９（２００３）。
ＴｏｍＧｉｎｓｂｕｒｇ，ＪｏｎａｔｈａｎＳ．Ｍａｓｕｒ＆ＲｉｃｈａｒｄＨ．ＭｃＡｄａｍｓ，ＬｉｂｅｒｔａｒｉａｎＰａｔｅｒｎａｌｉｓｍ，ＰａｔｈＤｅｐｅｎｄｅｎｃｅ，ａｎｄＴｅｍｐｏｒａ
ｒｙＬａｗ，８１ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＣｈｉｃａｇｏＬａｗＲｅｖｉｅｗ２９１，３４７－３５８（２０１４）．
ＲｏｂｅｒｔａＲｏｍａｎｏ，ＲｅｇｕｌａｔｉｎｇｉｎｔｈｅＤａｒｋａｎｄａＰｏｓｔｓｃｒｉｐｔＡｓｓｅｓｓｍｅｎｔｏｆｔｈｅＩｒｏｎＬａｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ，４３Ｈｏｆ
ｓｔｒａＬａｗＲｅｖｉｅｗ２５（２０１４）．

环
 球

 法
 律

 评
 论

GL
OB
AL
 L
AW
 R
EV
IE
W



公司购买境外公司股票，并将境外公司股票交付存托人（存托银行），存托银行发行存

托凭证，存托凭证再进一步转让给中国投资者，从而实现存托凭证在中国境内上市、中

国投资者在上交所交易境外公司存托凭证的机制。第１１条还规定，境内证券公司从事
跨境转换业务，应该具备跨境转换机构的相关条件，应该完成规定的备案程序。该规定

第１２条则进一步规定了跨境转换机构可以在存托凭证上市后，再将存托凭证转换成境
外公司股票的机制。

从上述规定来看，跨境转让制度是一种带有垄断色彩的制度安排。具体而言，只有

境内证券公司才能担任跨境转换机构，〔２５〕境内合格投资者要买卖存托凭证，只能通过

跨境转换机构进行。〔２６〕 同时，针对境内证券公司设置的备案制度，实际上将跨境转换

业务界定为某种政府许可色彩的跨境证券专营制度。这种垄断性、许可式、专营性跨境

证券业务，从临时法规则角度来看，带有非常强的过渡性色彩。

比如，中国机构投资者进行境外投资，如到伦敦证券交易所购买其上市公司股票，

虽然仍然受制于“合格境内机构投资者”规则的限制，需要遵守跨境资金管理的规

定，〔２７〕但是，其可投资范围远远超过境内证券公司。也就是说，所谓跨境转换制度涉及

的购买境外上市公司股票这一行为，理论上所有的中国的合格境内投资者都能完成。

如果境外公司到中国上市，这些机构既可以在境外购买该公司股票，也可以在中国境内

购买该公司的存托凭证。当境外股票价格和境内存托凭证价格存在差异的时候，这些

机构能够选择在境内外同时操作，从不同市场进行交易获利。

从理论上来看，这些中国机构投资者可以直接在境外购买股票，将股票交付给存托

机构，转换成存托凭证。转换成存托凭证之后，或者自己持有该存托凭证，或者将存托

凭证出售给其他中国投资者。但是，由于跨境转换制度的垄断性和专营性，跨境转换业

务只能由合格境内证券公司操作，这就剥夺了上述中国机构投资者跨境转换的权利。

其后果则是在不能阻止上述中国机构投资者通过两个市场交易赚取差价的情况下，增

加跨境转换的成本（因为只能通过有限数量的证券公司进行），潜在扩大境内外两个市

场的差价，造成更大的潜在套利机会，或者将套利机会完全赋予跨境转换机构。〔２８〕

（二）跨境转换制度的临时性：个人境外投资角度的分析

跨境转换制度之所以存在，其中重要的经济原因在于，中国境内个人投资者还不能

自由投资境外股市。该制度实际上是允许合格境内证券公司批发购买境外股票，转换
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〔２６〕

〔２７〕
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《证监会沪伦通监管规定》第１０条。
《上交所沪伦通暂行办法》第６２条规定，“合格投资者参与中国存托凭证跨境转换的，应当委托中国跨境转换
机构办理。”

截至２０１９年２月２７日，共有１５２家“合格境内机构投资者”，核准的对外投资额度为１０３２．３３亿美元。其中，
证券类公司有５８家，核准的对外投资额度为４６１．３亿美元。“合格境内机构投资者”名单来源于外汇管理局
网站，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓａｆｅ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｓａｆｅ／２０１８／０４２５／８８８３．ｈｔｍｌ，最近访问日期［２０１９－１０－３０］。
《证监会沪伦通监管规定》第１０条规定，“符合条件的境内证券公司可以按照上海证券交易所的规定以自有
资金或者接受符合适当性管理要求的不特定投资者委托买入或者以其他合法方式获得基础股票并交付存托

人。”这条规定允许不特定的合格投资者单独委托跨境转换机构，从事跨境转换业务，这实际就是承认跨境转

换制度专营性的局限。
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成存托凭证后再“零售”给境内个人投资者，其本质上是一种高级形式的跨境批发业

务。这种跨境批发业务的存在，前提是散户无法直接投资境外股票。但是，随着外汇管

制的逐渐放松、人民币国际化的进一步推动，这个假设会越来越受到挑战。

我国２０１４年推出了沪港通、２０１６年推出了深港通，它们都允许符合条件的中国境
内个人投资者买卖香港联交所上市公司的股票。在沪港通、深港通项下，中国境内个人

投资者既可以在境内买卖上市公司股票，也可以买卖在香港上市的同一公司股票，反之

亦然。在这种情况下，我们很难想象跨境转换制度具备存在空间。实际上，沪港通、深

港通规则都未推出类似跨境转换制度的制度，这也反映出跨境转换制度本身存在的制

度约束。而沪伦通项下，在推动两国上市公司到对方上市的背景下，跨境转换制度目的

在于协助完成跨境上市，而非针对个人投资者的跨境投资。但是，如果未来沪伦通项目

允许中国个人投资者跨境投资，允许其购买伦敦上市公司的股票，那么，我们很难想

象，跨境转换制度会有继续存在的必要和空间。

（三）禁止发行新股融资制度的过渡性

跨境转换制度所依赖的禁止发行新股融资制度，则更是具有很强的临时法特征。

在美国、英国和我国香港地区等国际金融中心，虽然也存在允许现有股东出售其持有公

司股票（即存量股），然后将该股票上市的制度，但从未禁止境外公司发行新股上市，也

未禁止境外公司发行新股转换为存托凭证以后上市。从企业跨境上市的动机来看，跨

境上市的同时或上市之后，现有股东出售其持有公司股票套现，这是动机之一。但从公

司角度来讲，通过发行新股，在跨境上市的同时融入资金，支持企业发展，在跨境上市

后能够持续融入资金，这也是动机，而且是公司最重要的动机之一。因此，只允许现有

股东持有的存量股票上市、不允许发新股融资安排，这在主要国际金融中心极为少见。

２００８年世界金融危机之后，我国香港地区也推出其“国际板”，如允许意大利普拉
达（Ｐｒａｄａ）等境外企业以发行新股的方式到香港上市，并允许普拉达等境外企业在香港
融资。〔２９〕 其他国家和地区也允许我国公司在其境内上市和交易，比如，２０１４年９月，阿
里巴巴在美国上市，美国既允许阿里巴巴发行新股，将新股转换为美国存托凭证，以美

国存托凭证的方式在纽约证券交易所上市，也允许阿里巴巴的股东出售其持有的公司

股票、将该存量股票转换成美国存托凭证，在上市时一并向美国投资人出售。再比如，

在沪伦通项下，中国公司赴伦敦证券交易所上市，伦敦证券交易所也允许中国公司发行

新股，将新股转换成存托凭证，然后以存托凭证的方式在伦敦证券交易所上市。〔３０〕 因

此，在美国、英国和我国香港地区，跨境转换制度与新股发行融资制度都是同时存在

的，几乎不存在只允许存量股票转换上市，不允许发行新股融资的安排。

·３１１·
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参见意大利Ｐｒａｄａ在香港联交所上市的上市文件，参见香港联交所网站，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ３．ｈｋｅｘｎｅｗｓ．ｈｋ／ｌｉｓｔｅｄｃｏ／
ｌｉｓｔｃｏｎｅｗｓ／ｓｅｈｋ／２０１１／０６１３／ｌｔｎ２０１１０６１３００８＿ｃ．ｈｔｍ，最近访问日期［２０１９－１０－３０］。
《证监会沪伦通监管规定》第１７条规定，“境内上市公司以其新增股票为基础证券在境外发行存托凭证，或者
以其非新增股票为基础证券在境外上市存托凭证的，应当符合《证券法》《国务院关于股份有限公司境外募集

股份及上市的特别规定》等法律法规及中国证监会关于境内企业境外发行或上市证券的有关规定。”
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综上所述，无论从我国外汇管制的发展趋势来看，还是从沪港通、深港通规则来看，

以及从主要国际金融中心的实践来看，禁止新股发行制度属于孤例，跨境转换制度属于

我国的独创，它们都存在非常明显的过渡性、短期性和临时性特征。

三　沪伦通临时法规则的利弊

从临时法角度来看待沪伦通规则，其利弊都非常明显。而且，利弊本身也是具有对

应性的，即临时法的某种好处，可能就是其弊端；反之亦然。本部分拟借鉴金斯伯格教

授等的理论框架，分析沪伦通临时法规则的利弊。但是，在之后的部分，本文也指出了

金斯伯格教授等人提出的理论未能涉及的相关中国特色问题。

（一）沪伦通临时法规则的好处

临时法规则的优势之一，来源于其“法律实验主义”的功能，来源于其发现更优状

态的可能性。从目前境内Ａ股市场来看，所有上市公司都是境内公司，没有一家境外
公司。这种状态如果不是最优状态，如果还存在某种更优状态，比如境内公司占８０％、
境外公司占２０％的状态（类似于美国），那么，临时法规则允许境外公司到中国上市，这
会有助于我们发现是否会存在前述更优的状态？如果存在，均衡点在哪里？是８０％比
２０％，还是５０％比５０％，或者其他任何一个比例？

进一步讲，是否存在一个更优状态，不在于临时法的发布，而在于临时法的终止。

临时法发布后，在其实施过程中，当事人形成新的行为模式，如中国投资者不仅仅投资

境内的上市公司，也投资来自英国的上市公司；临时法终止后，在临时法规则不再具有

强制性约束力，当事人重新选择，比如是继续投资在中国上市的英国公司，还是转而投

资中国境内上市公司？不能得到中国投资者青睐的英国上市公司，将从中国退市，类似

于巴西淡水河谷在２０１６年从我国香港地区退市一样。通过临时法终止后当事人的选
择，来发现是否存在上述的更优状态，以及更优状态的均衡点，这是临时法的好处。临

时法的这一好处，与法学学者讨论的法律规则所具备的信息揭示功能一致，〔３１〕金斯伯

格教授将其进一步扩展，认为临时法规则在解决制度变化后的重置成本问题、网络效应

问题和协调问题等方面，也都存在优势。〔３２〕

除了效率或经济优势以外，临时法规则还有其他好处。禁止发行新股融资规则，这

属于直接“取悦”境内投资人的措施。目的在于减少境内投资人对沪伦通“掏空”境内

资金的担忧，减少境内投资人对沪伦通的反对声音。从经验观察来看，从上述表格中可

以看出，２０１８年１０月和１１月，中国证监会和上交所分别发布沪伦通规则后，股市并未
出现急剧下跌状况。这说明至少从规则层面看，沪伦通临时法规则在很大程度上解决

了之前国际板出现的股民恐慌问题。
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同样地，跨境转换制度给国内证券公司提供了新的业务机会，给予国内证券公司跨

境转换的专营垄断权。从已经获得备案资质的跨境转换机构来看，这些机构不仅包括

境外投资银行，也包括大量国内证券公司。因此，沪伦通临时法规则的功能，尤其是跨

境转换制度的功能，主要在于培养支持境外上市公司的利益团体。〔３３〕 沪伦通临时规则

的实施，让跨境转换机构（国内证券公司）直接获益，改变其之前的行为模式（仅服务境

内上市公司），形成新的行为模式（既服务境内上市公司，也服务境外上市公司），从而

获得更多得到收入渠道。沪伦通临时法规则终止后，比如跨境转换制度终止后，跨境转

换机构在新的行为模式下，重新作出选择（服务境内还是境外上市公司），从而探索新

的、更优状态的可能性。

除了经济因素等考量外，临时法规则对当事人权利或自由的损害度，相对于永久性

规则而言，更加温和、有节制，被认为是“自由式监管父爱主义”（ｌｉｂｅｒｔａｒｉａｎｐａｔｅｒｎａｌｉｓｍ）
的表现。跨境转换机构仅涉及证券公司，且主要是国内证券公司。证券公司本来就属

于中国证监会监管的对象。在已有的证券公司监管措施上，增加新的跨境转换机构备

案制度，对被监管机构的影响有限。同时，由于跨境转换制度的临时法特征，跨境转换

具有“专营”式的垄断性特点，即便对其他合格境外机构投资者、对海量境外个人投资

者权利的损害，也相对可控。此外，沪伦通规则仅针对来自英国的上市公司，因此，沪

伦通规则的成败，在某种程度上来讲既不影响资本市场的未来开放，也不影响资本市场

的既有格局，因此，沪伦通临时法规则，相对于原有的、全面开放式的国际板规则，属于

典型的温和式“监管父爱主义”规则。

（二）沪伦通临时法规则的弊端

相对于永久性规则，临时法规则的弊端也非常明显，这主要反映在制度反复带来的

重置成本和法律质量不高两个问题。

其一，临时法规则最为直接的弊端在于制度反复带来的重置成本。当临时法终止

时，比如最极端情况下沪伦通规则不再有效、英国上市公司从中国退市时，国内证券公

司为跨境转换投入的系统需要重置，证券公司为此招聘的专业人员可能需要重新安排，

国内股民购买的境外公司存托凭证需要赎回，证券登记公司和交易所与跨境转换机构

和存托人之间的对接系统需要重置，甚至监管机构为此设置的备案程序、监管安排都需

要重新调整或废弃。同时，当沪伦通临时法规则发布的时候，上述当事人为了遵守规

则，已经做了投入，比如设置相应系统、程序、安排等等。因此，临时法规则带来的制度

转换成本，不是一次性成本，而是两次制度转换带来的成本。利用临时法规则进行法律

实验，发现是否存在更优状态，这种双倍的制度转换成本是临时法规则的最直接成本，

也是其最显著的弊端。

不过，制度重置成本也存在下降空间，前提是降低制度的独特性，或者增加制度的

弹性与扩展性。本文虽然并不讨论存托人相关的制度安排，但以存托人为例，从存托人
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角度来看，２０１８年年中，创新红筹企业准备回归境内股市，其采用的是存托凭证制度。
２０１８年末，沪伦通规则采用的也是存托凭证制度。因此，２０１８年中存托人为存托凭证
制度所作的投入，当２０１８年末扩展到沪伦通项目时，其第一次制度重置的成本已经得
到一定程度的分摊。因此，跨境转换制度虽然是沪伦通所新创，但如果以后能够扩展适

用于其他新规则，如上海与纽约、上海与法兰克福、上海与其他世界金融中心的互联互

通项目项下，那么，跨境转换制度的制度重置成本就能大大降低。

其二，临时法规则的另一个弊端涉及法律的质量。由于临时法规则的临时性，当事

人如果预期到这种临时性的话，那么，临时法规则的起草、执行都可能被打折，由此造

成临时法规则质量不高，相应执行也可能并不严格，从而造成临时法不能达到预期效果

的状况。实际上，这种法律质量不高的情况，在某种程度上已经出现在沪伦通临时法规

则中。

比如，跨境转换制度是沪伦通临时法规则创设的制度，作为跨境转换机构的证券公

司，与作为沪伦通项下存托凭证上市的保荐人之间应该是什么关系？两者应该相对独

立，以此确保保荐职责与跨境转换（类似于承销）职责的相对分离？还是说，由于境外

也并未单独创设跨境转换机构，因此，两种角色并不需要区分，可以由同一家券商担

任？不同机构角色的界定，不仅仅关系到跨境上市的操作能否顺利完成，关系到发行人

（境外公司）与跨境转换机构之间的权利义务关系，也关系到其在证券法下应该承担的

相应责任。如果跨境转换机构被界定为“承销的证券公司”，那么，它是否应当承担《证

券法》第６９条项下的信息披露责任？如果不是，那么，它的法律责任应该如何定性？〔３４〕

事实上，此类问题还有很多。列举这类问题，并不意味着这些问题无法解决。之所以列

举这些问题，本文希望说明的是，临时法规则项下创设的独特制度，可能存在规则不严

密、法律规则之间关系不清楚的情形，这也可能进一步带来法律实施过程中的问题，从

而影响临时法规则的效果。

与此相关的另外一个问题，则涉及临时性的界定。最为简单的界定方式，当然是赋

予临时法规则某种时效，比如发布之日生效，两年后失效。但多长时间合适，这也是临

时法规则需要解决的难题。时间过短，达不到规则预期的效果；时间过长，则临时法变

成永久法，失去了临时法的功能。同时，为了确保临时法得到某种程度的遵守，从而实

现其预期效果，金斯伯格教授也强调，单纯强调失效时间，可能并非理想做法，最好规

定某种最低限度的、确定遵守法律的程度。但是，这种相对主观的判断，又可能增加执

法的难度。

此外，临时法规则的执行，也取决于规则的性质和难易程度。越简单的临时法规

则，其执行越容易。比如，禁烟令的内容很简单，就是禁止在某些场合吸烟，因此是否
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〔３４〕 这也涉及一系列问题，比如，发行人与跨境转换机构的法律关系如何界定？发行人与跨境转换机构的法律关

系更接近发行人与承销商之间的法律关系，因此，跨境转换机构应该承担更大的尽职调查义务？还是说，跨

境转换机构更接近独立的自营商，其尽职调查义务主要是自己作为股票买方进行，而不是针对最终买入代表

股票权益的存托凭证的投资者进行？
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违反禁烟令一目了然。但是，沪伦通临时法规则不仅直接规则多，接近十项，而且沪伦

通规则又援引２０１８年创新红筹企业规则，还援引了证监会针对上市公司发布的一般性
规则等等，〔３５〕规则体系庞杂，涉及问题众多，其质量究竟如何，能否易于执行，很显然这

与禁烟令这样的简单性临时法规则无法相提并论。因此，沪伦通临时法规则的质量问

题，可能比常见的临时法规则的法律质量问题更加突出。

四　沪伦通临时法规则的监管特征与不可逆性

除上述常见利弊之外，沪伦通临时法规则还存在某些特性，呈现出与惯常意义的临

时法规则不同的特点，由此带来某些更为特殊的问题。

（一）放松管制下的监管父爱主义

金斯伯格教授在讨论临时法规则时，将永久性规则作为参照对象，认为临时法规则

不会产生永久伤害，这是临时法的优势。同时，临时法具备实验功能，可以看作是信息

不明情况下的权宜之计，临时法本身并不一定追求任何特定目的，尽管临时法理论本身

带有某种希望弱化监管、弱化权力的自由主义倾向。换句话讲，临时法是相对“温柔”

的管制措施，而临时法又具备一定的中立性，并不一定和放松管制存在必然联系。

但是，沪伦通规则带有加强监管和放松管制的双重属性，而且，加强监管是为了实

现放松管制的目标，临时法因而具有很强的放松管制导向，并不具有完全的中立性。比

如，跨境转换制度明显属于扩张管制的手段，与之相连的备案制度、持续监管制度，都

属于非常明显的政府管制措施；通过禁止性规则不允许发行人发行股票融资，这也属于

明显的政府管制措施。但是，设置这两项制度，其目的主要是为了缓解国内投资人的忧

虑、增加支持沪伦通的国内利益团体，从而实现资本市场开放与放松管制的目标。

在加强监管和放松管制并存以及加强监管是为了实现放松管制而强化权力又是为

了减少权力的背景下，相对于价值中立且目标单一的美式临时法规则，沪伦通临时法规

则的法律实验过程要更为复杂。

一方面，沪伦通临时法规则蜕变为永久性规则的可能性更高。在金斯伯格教授举

出的例子中，以及其他美国学者所援引的例子中，诸如禁烟、宵禁、银行停业、暂停股市

交易这类临时法，法律实施的期限短，临时限制蜕变为永久性限制的概率低，而日落条

款则通过限制法律生效期间来防止临时法变成永久法。在沪伦通规则项下，跨境转换

制度、禁止新股融资规则的实施，证券监管机构有很大的自由裁量权，且市场机制对其

约束更弱。股市停牌一两天，市场也许能够忍受，股市停牌几个月甚至几年，那么，股
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〔３５〕 比如，《证监会沪伦通监管规定》第１条规定，“根据《证券法》《关于开展创新企业境内发行股票或存托凭证
试点的若干意见》（以下简称《若干意见》）、《存托凭证发行与交易管理办法（试行）》（以下简称《存托凭证管

理办法》）以及其他相关法律、行政法规、部门规章，制定本规定。”此处援引的规则都是２０１８年年中创新红筹
企业回归Ａ股市场的规则。而第７条又援引了适用于中国境内上市公司的若干规则，如《证券发行上市保荐
业务管理办法》、《保荐人尽职调查工作准则》。类似例子还很多，究竟哪些适用于中国境内企业的规则应该

适用于境外企业，即便对于经验丰富的律师，这也是一个非常复杂的问题。
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市基本就失去了应有功能。在追求市场经济的国家，政府不会轻易试图延长此类临时

法规则。但是，对跨境转换制度、禁止新股融资制度而言，在股民的压力下、在新的利

益团体的游说下，证券监管机构被影响、被俘获的可能性更大，延长临时性制度的概率

更高、终止该制度的可能性更低，临时法规则蜕变为永久性规则的可能性也更高。在极

端情况下，则产生后文所说的法律不可逆性的后果。

另一方面，沪伦通临时法规则的成败直接关系到其追求的放松管制、资本市场开放

目标的成败，这增加了法律实验的复杂性。在金斯伯格等教授的临时法理论中，临时法

规则的成败并不重要。临时法规则改变了人们的固有行为模式，这说明临时法规则是

正确的，这当然是好事；临时法规则取消之后，如果人们又回复到固有行为模式，这说

明临时法规则是错误的，这也不是什么坏事，因为它是临时的，没有成为永久的错误。

在沪伦通规则下，跨境转让制度、禁止新股融资制度追求的是资本市场开放的目标，这

些制度成功了，实现了临时法规则的目标，这当然是好事。如果这些制度不成功，它将

直接影响资本市场开放目标的实现。加强监管手段与放松管制目标的这种紧密联系，

这在某种程度上隐含了沪伦通临时法规则只能成功、不能失败的假设。法律实验只能

用于试对、很难用于试错，这限制了沪伦通临时法规则的实验空间。

因此，沪伦通临时法规则蕴含的加强监管与放松管制的双重特性，加强监管与放松

管制之间的紧密联系，由此出现临时法规则蜕变为永久性规则的可能性、法律实验只能

试对不能试错的复杂性，这是金斯伯格教授等学者的理论模型中未能考虑的问题。从

这个角度来看，用美国临时法理论来定性跨境转换制度和沪伦通规则，仍然不够全面。

更为确切地说，沪伦通规则是混合型临时法规则，反映的是混合型监管父爱主义，其后

果包含了长期性规则带来的永久性权利损害的可能性，以及法律实验无法达成预期后

果的可能性。

（二）法律的不可逆性

法律规则本身可能具有的不可逆性，已经被学者广泛讨论，尤其是涉及道德性质法

律规则的不可逆性。比如，如果将毒品的使用合法化，那么，即便未来出台禁止使用毒

品的法律，那些在毒品合法化时期出现的瘾君子，将在禁止使用毒品法律出台后继续存

在，并不会因为禁毒令的出现而消失。〔３６〕 临时法规则可能具有的不可逆性，金斯伯格

教授似乎并未否认，而是认为临时法规则终止后，新规则的目的就是停止临时法规则产

生的不良后果。〔３７〕

由于混合式监管父爱主义的特性，沪伦通临时法规则的不可逆性可能更为突出。

从管制端来看，跨境转换制度、禁止发行新股制度临时法规则的实施，赋予国内证券公

司跨境转换业务的专营权。当临时法规则终止后，由于管制专营下挣钱容易，在取消管

制这一问题上，不仅可能出现典型的利益集团俘获问题，而且即便取消管制后，在临时
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法规则的垄断经营下形成的行为方式也可能很难立刻转变。通过垄断经营赚钱，从单

纯的自营、做市方式赚钱，转向通过投行服务与自营赚钱，很可能一时难以完成。

从放松管制端来看，沪伦通临时法规则的不可逆性更加明显，或者说，其潜在伤害

可能会更大。在极端情况下，从临时法规则下的资本市场开放，转向临时法规则取消后

的资本市场封闭，这不仅意味着境外公司无法继续到中国境内上市，还意味着已经在境

内上市的境外公司“困”在中国，既不能进一步融资，也不能很快退市，形成某种比资本

市场开放前更不利的局面。事实上，《证监会沪伦通监管规定》并未就退市事宜作出任

何规定。《上交所沪伦通暂行办法》第２２条规定，“中国存托凭证暂停上市、终止上市
的情形和程序由本所另行规定”，但是，上交所并未另行发布任何关于终止上市（退市）

的规则。尽管这种极端情况出现的概率可能不大，但是，这种极端情况并非没有可能。

比如，２０１０年，印度资本市场向外国公司开放，渣打成为第一家在印度上市的外国企
业。之后几年时间里，汇丰、花旗、沃达丰等大型跨国公司都讨论过到印度上市的可能

性，但都未能完成上市，渣打成为好几年中唯一在印度上市的外国企业。美国密歇根大

学法学院教授郝山（ＮｉｃｏｌａｓＨｏｗｓｏｎ）等认为，印度存托凭证与外国公司股票的可兑换性
问题（ｆｕｎｇｉｂｉｌｉｔｙ）、税法上的不确定性问题以及对印度存托凭证发行时强制性要求分配
给某些机构投资者要求等是印度存托凭证项目未能成功的原因。〔３８〕 在本文作者看来，

印度存托凭证规则与中国沪伦通规则具有一定相似性。

结　论

沪伦通规则进一步开放了我国资本市场，其历史作用不能低估。但是，从临时法角

度看待沪伦通规则，尤其是其中的跨境转换制度，其所依赖的禁止发行新股融资制度，

它的法律实验功能、监管纠错功能、减少开放成本功能，以及减少永久权利损害的功

能，是沪伦通临时法规则的优势。但是，沪伦通临时法规则的制度重置成本、法律质量

不高问题，这也是沪伦通临时法规则不得不面临的固有劣势。

更为重要的是，从临时法规则角度看待沪伦通规则，本文不仅指出了沪伦通规则中

跨境转换制度以及禁止发行新股制度的临时法特征，还讨论了临时法理论未能涉及的

同样具有中国特点的现象，即沪伦通规则中出现的加强监管与放松监管并存的混合式

监管父爱主义倾向，放松监管背景下法律实验的复杂性，临时法规则蜕变为永久法规则

的可能性，以及临时法规则潜在的不可逆性。

因此，沪伦通规则的实施，乃至对未来资本市场开放其他规则的创设与实施，不仅

需要借鉴临时法规则的传统框架来分析其利弊，通过相对清楚地界定其临时性，降低规

则的复杂程度以提高临时法规则的实施效果，提高规则的弹性和普适性以降低制度重
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置成本，还需要超越临时法规则的传统框架，考虑放松监管式的临时法规则蜕变为永久

性规则的可能性和法律规则的不可逆性，在提高临时法规则法律实验效用的同时，降低

永久性监管规则出现的可能性和不可逆性。

从前者来看，通过相应比较公开的方式由监管层说明开放时间表，如未来３－５年
（或更长时间）考虑允许发行新股融资，通过窗口指导等方式，教育境内证券公司跨境

转换制度的临时性，增加沪伦通规则与未来其他规则的可对接性，这都是临时法传统视

角下可以考虑采取的措施。从后者来看，临时法蜕变为永久法，这种可能性也许不高，

但也并非没有可能。在强化自由退市等措施，以减少境外公司的担忧之外，提高法律规

则质量，进一步增强监管的友好性，提高境内中介机构的服务能力，这也许是能够长期

留住境外公司，提升境内投资者信心的举措，也是防止临时法蜕变为永久法的措施之一。
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