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引 言

区块链技术近年来成为科技金融领域最热门的话题。区块链技术有着去中心、技术背书带来的

强信任机制以及信息不可篡改等特点，迎合了当前金融市场去中心化、去中介化的发展趋势[1]。因此，

区块链技术的应用场景首先出现在金融市场中，比如应用于证券的发行、登记、结算，还可以应用于跨
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[1]参见宫晓林、杨望、曲双石：《区块链的技术原理及其在金融领域的应用》，〔北京〕《国际金融》2017年第2期；徐

光、叶欣怡：《区块链与资产证券化》，〔北京〕《中国金融》2018年第3期；臧铖、周林娜：《区块链票据场景的应用》，〔北京〕
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术创造共享经济模式新变革》，〔哈尔滨〕《理论探讨》2017年第2期。

165

DOI:10.13858/j.cnki.cn32-1312/c.2019.02.019



我国公司债券发行引入区块链技术的法律因应

2019/2江苏社会科学· ·

境支付、电子票据等一系列场景[1]。国内外理论界对区块链及其应用的研究目前多集中在经济学、金

融学领域，鲜有学者从法律制度角度进行深入分析，在区块链技术实践越发普及、法律风险越发明显

的情况下，这不能不说是一种缺憾。

从理论上讲，公司债券是一种典型的金融工具，是体现持有人和发行人之间的债权债务关系的有

价证券。在中国，除了《公司法》与《证券法》中所言的“公司债券”外，就本质与功能而言与公司债券类

似的有价证券还有两种：一是由国家发展与改革委员会（下称发改委）监管的，由具有法人资格的企业

（特别是具有法人资格的非公司制企业）发行的“企业债”；二是由中国人民银行（下称人民银行）授权银

行间市场交易商协会（下称交易商协会）监管，由具有法人资格的非金融企业发行的“非金融企业债务

融资工具”（主要包括短期融资券与中期票据）[2]。三种有价证券本质上都是以具有法人资格的企业之

商事信用为基础对外融资的金融工具，投资者能否如期获得本息取决于债券到期时发行人的清偿能力

与意愿。此外，具有法人资格的非公司制企业本身与现代企业（公司）法治的逻辑并不兼容，它只是我

国特殊的法制条件下所遗留下来的产物；随着我国企业公司化改造的逐步完成，实践中具有法人资格

的非公司制企业也必然会成为历史。因此，本文所称公司债券是理论意义上的概念而非我国现行法上

的特有概念[3]。债券市场是金融市场的重要组成部分，成熟、统一的债券市场是一个国家金融市场的基

础。而公司债券市场则是债券市场的重要组成部分，其发展程度影响到整个债券市场。我国公司债券

的发行受到畸形的规制，使得债券信用风险的管理失去了有效的激励与约束，投资者也因为刚性兑付

而丧失风险意识，最终导致近年来违约事件的频繁爆发。公司债券的发行亟需找到信用风险管理的解

决方案。以往政府“父爱式”的信用担保已经不适应公司债券的市场化发展，由市场对公司的商事信用

进行动态评价才是公司债券发行规则改革的新趋势。而区块链技术的特征决定了其在信用风险管理

方面将给债券的发行带来新的机遇，并且能够优化公司债券的发行过程。本文试图通过分析公司债券

发行制度的应有逻辑，并结合区块链技术的应用，探索我国公司债券发行制度的改革方向。

一、我国公司债券发行制度：现实逻辑与发展困境

1. 我国公司债券发行制度的现实逻辑：管制主义

金融市场是一个充斥着不确定性的市场，这源自于信息的高度不对称，因而建立信任关系成为

[1]例如，2015年12月30日，区块链创业公司Chain使用纳斯达克的私募市场区块链解决方案“Linq”发行公司股份；

2017年8月，日本金融信息提供商FiscoLtd.宣布发行日本首个以比特币计价的无担保企业债券，这款比特币企业债券，

设定三年期限，200比特币面值；2017年12月，招商银行、永隆银行以及永隆深圳分行用区块链技术完成了相互间的跨

境人民币汇款等。

[2]上世纪 80年代后期的“企业债”是我国公司债券发行的开端。国务院先后颁布的《企业债券管理暂行条例》与

《企业债券管理条例》对“企业债”的发行程序与规则进行规定，确立了国务院对企业债券发行规模进行总量控制与个体

限额的“债券发行审批制”。“公司债”及其制度起步稍晚，2005年修订的《中华人民共和国公司法》（下称《公司法》）和《中

华人民共和国证券法》（下称《证券法》）对“公司债”原有发行规则进行了调整，结束了“审批制”时代的市场发债总量控

制，将公司债券发行“审批制”调整为“核准制”。2015年1月证监会发布《公司债券发行与交易管理办法》，删除了公司

债发行主体限于上市公司的规定，进一步扩大了发行主体。此外，2005年人民银行发布《短期融资券管理办法》标志着

“非金融企业债务融资工具”制度的建立。人民银行又先后发布《银行间债券市场非金融企业债务融资工具管理办法》、

《银行间债券市场非金融企业债务融资工具发行注册规则》等一系列规范性文件，完善了“非金融企业债务融资工具”制

度。与“企业债”、“公司债”发行规则不同的是，“非金融企业债务融资工具”的发行采用注册制并由人民银行授权银行

间交易商协会进行自律监管。

[3]为避免指称混乱而引起误解，本文一般用公司债券统一指代我国现行法上的“企业债”“公司债”“非金融企业债

务融资工具”；在需要对三者进行区分时，则分别以“企业债”“公司债”“非金融企业债务融资工具”出现。
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交易的前提。信任关系的建立依靠各种因素，包括个性特征、制度以及信誉，而基于制度的信任又

可以细分为基于法律的信任与基于管制的信任[1]。我国金融市场从产生之初就带着浓重的管制主

义色彩，包括严格的金融活动分业经营、分业管理等，而管制主义的逻辑在公司债券发行制度中体

现得最为强烈。

公司债券与股票同为金融市场上典型的金融工具，二者存在诸多类似之处，皆具有证权性、标准

性、财产性、流通性及投资性等基本法律特征[2]。然而，两者的相似性并不能取代各自的独特性。公司

债券承载着持有人对公司享有的以还本付息为客体的请求权，其权利的实现主要取决于发行人的偿

付能力与意愿；而股票承载着持有人对公司享有的以分配剩余财产为客体的请求权，其权利的实现主

要取决于公司未来经营业绩。虽然公司的偿付能力会受到持续的经营业绩的正相关影响，但这种影

响关系并非绝对，效益良好的公司如果债务结构的安排不尽合理，也会产生偿付危机，暂时经营状态

下滑的公司依然可能有充裕的现金流来偿还债券本息[3]。因此公司债券持有人与股票持有人所面临

的风险不尽相同，核心的差异是股票持有人并不面临信用风险。然而长期以来，“重股轻债”的思想严

重阻碍着契合公司债券特征及风险的制度建构，比如《证券法》中除公司债券发行条件与程序之外，其

余规则几乎完全参照股票发行。这意味着在公司债券规则设计上，我国放弃了对核心的信用风险的

事中与事后管理，取而代之的是依赖管制事前控制信用风险，导致基于管制的信任替代了基于信誉的

信任。依赖管制事前控制信用风险的理念恰好就体现在公司债券发行条件与程序的规则中，即从“企

业债”的审批制到“公司债”的核准制中严苛的发行条件与繁琐的发行程序。随着《证券法》修订的启

动，股票发行注册制改革的已经提上议事日程，但公司债券发行制度在《证券法》修订草案里依然维持

着现有的“核准制”，说明我国将继续维持公司债券发行制度中管制主义的逻辑。

2. 管制主义下我国公司债券市场的发展困境

（1）“企业债”与“公司债”的发行门槛与成本

在我国法律框架中，同时存在着三套公司债券发行规则（即“企业债”发行管理规则、“公司债”发

行管理规则与“非金融企业债务融资工具”发行管理规则），进而形成了三条成本迥异的融资路径。“审

批制”下的企业债券实际上已经异化为大型国企融资的专门通道，在企业资金要求、融资规模及用途、

定价等一系列的审批标准之下，其发行门槛与成本自然不言而喻[4]。“公司债”的发行采用“核准制”，虽

然政府对发债规模的总体控制进行了修订，但并未降低特定的债券公开发行的严格标准。《证券法》依

然详细规定了公司发债的实质条件，包括公司净资产规模、累计债券余额规模、利润规模、利率水平及

融资用途，最终使得“公司债”事实上主要服务于大型上市公司，稀缺的市场资金被引流到并不缺乏融

资渠道的大型企业。此外，公司债券发行引入了发审委审查机制以淡化审批制下审查者的主观判断

因素，这在制度层面来看是一次合乎法治逻辑的进步，但从发行人成本的角度来看，在2011年核准程

序被证监会简化之前，大部分发行人从提交申请材料到顺利通过发行核准存在着长达半年的周期。同

时，公司债券属于还本付息的固定收益证券，利率受宏观政策和市场利率水平影响较大，公司很容易因

[1]参见杨居正、张维迎、周黎安：《信誉与管制的互补与替代》，〔北京〕《管理世界》2008年第7期。

[2]参见叶林：《证券法教程》，〔北京〕法律出版社2010年版，第5-8页。

[3]参见蒋大兴：《被忽略的债券制度史——中国（公司）债券的法律瓶颈》，〔郑州〕《河南财经政法大学学报》2012年

第4期。

[4]参见《企业债券管理条例》第11、12条；《国家发改委关于进一步改进和加强企业债券管理工作的通知》（发改财

金20041134号）第3条。
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为漫长而充满不确定性的发行核准等待期而错失最佳发债时机，进而增加机会成本[1]。

（2）人为分割的债券市场

在管制主义的逻辑之下，我国公司债券市场被人为地一分为二，即交易所债券市场与银行间债券

市场。交易所市场流通的主要是证监会核准制下的“公司债”，银行间债券市场主要流通的是发改委

审批制下的“企业债”与央行注册制下的“非金融企业债务融资工具”。这是“市场分割理论”在我国债

券市场的体现与异化[2]。一般而言，交易市场的分割应该基于交易机制、投资者结构以及风险程度等

因素，源自于市场参与者的自发选择而非政府的事前规定。然而，无论从各类公司债券的证券属性还

是从其所记载的债权债务关系本质和发行主体来看，各类公司债券都具有同质性，那么基于管制的需

要将其人为分割在不同的市场进行发行与交易的分部门分规则监管就有失合理性[3]。这直接导致证

监会管制主义模式的核准制下“公司债”市场发展缓慢，甚至一度没有成交量；而央行市场主义模式的

注册制下“非金融企业债务融资工具”市场在短期内迅速发展。这一方面导致交易所市场有被边缘化

的风险[4]，另一方面，银行间债券市场短期内快速发展也导致了信用风险的急剧膨胀。

（3）信用风险管理缺失引起的刚性兑付及其落空

经过三十余年的发展，我国公司债券市场容量不断扩大，但市场对于信用风险的管理依然缺位。

其一，发行监管制度设计缺陷，使得信用风险管理缺失。尽管相关法律规定监管机构的审核不表明其

对债券质量及风险的判断或保证[5]，但在公司债券发行审批制与核准制严苛的发债条件之下，监管主

体实质上已经代替市场主体对债券的质量及风险做出判断并且以此对债券进行筛选；其本质是强行

“控制”风险，而非管理风险。其二，政府兜底导致信用风险的弱化。政府的兜底主要针对国有企业发

行公司债券，当其出现经营困难而出现偿债危机时，地方政府便调动各种资源进行救助[6]。政府兜底

的做法事实上导致债券的信用风险被忽视，并进一步导致信用风险无法被准确定价，无法正确反映债

券信用利差。其三，市场中介效用无法发挥。公司债券发行市场中介包括债券承销商与信用评级机

构。作为联系发行人与债券投资者的桥梁，承销商在打破双方信息不对称、揭示债券信用风险中起着

重要作用。然而，我国债券市场上的债券承销商由于其利益函数与发行人的利益函数趋同，不仅无法

督促发行人充分披露信息以揭示风险，甚至帮助发行人财务造假，进行虚假包装[7]；而本应作为债券市

场“准监管者”的信用评级机构，由于没有统一的评级标准以及发行人付费模式导致的利益冲突，其所

[1]参见洪艳蓉：《〈证券法〉债券规则的批判与重构》，〔北京〕《中国政法大学学报》2015年第3期。

[2]金融学中，市场分割是指市场之间存在所有权限制、资本流动限制等直接壁垒，或者信息不对称、交易费用、流动

性成本等间接壁垒，而使市场主体丧失跨市场套利机会的现象。参见刘培堂：《境内外证券市场分割研究》，上海交通大

学2006年博士学位论文，第5页。

[3]参见冯果：《由封闭走向公开——关于商事信用的若干理论思考》，〔长春〕《吉林大学学报（社会科学版）》2003年

第1期。

[4]例如，2014年公司债券仅发行 88期、规模 990亿元，而中期票据发行 717期，规模 9772.7亿元，短期融资券发行

1516期、规模21717.53亿元；2015年公司债券发行338期、规模5853.99亿元，中期票据922期、规模12759.46亿元，短期

融资券发行 2541期、规模 32758.3亿元；2016年公司债券发行 881期、规模 12856.77亿元，中期票据发行 908期，规模

11446.10亿元，短期融资券2636期，规模33675.85亿元；2017年公司债券发行538期，规模5641.72亿元，中期票据发行

915期，规模10390.55亿元，短期融资券发行2141期、规模23778亿元。《中国债券市场发行统计分析报告》，2018年12月

10日，http://www.pyrating.cn/zh-cn/research/zhaishiyanjiu/yuebao。
[5]参见《公司债券发行与交易办法》第9条。

[6]参见葛鹤军：《信用风险对债券信用利差的影响研究》，〔北京〕对外经济贸易大学2014年博士论文，第53,44页。

[7]参见李立新：《债券违约刚性兑付的形成机理与破解法门》，〔石家庄〕《河北法学》2017年11期。
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出具的评级结果也不能起到揭示风险的作用。监管设计的缺陷、政府的兜底以及市场中介效用的缺

失，最终导致我国公司债券市场形成了刚性兑付的扭曲状态；而在刚性兑付的假面之下，不断累积的

信用风险最终在近年集中爆发[1]。

二、区块链技术与公司债券发行制度：应有的逻辑契合

1. 公司债券发行制度的应有逻辑：商事信用的回归与评价

公司债券的发行是公司以其商事信用作为背书的商业活动[2]，投资者则基于对公司商事信用状

况，即偿付能力与意愿的综合考虑而选择是否持有公司债券。公司的偿付能力与意愿是一个多因

素、多变量共同作用而引起的结果，包括宏观经济运行状况、产业政策以及企业自身的个性因素（经

营管理水平、治理结构、财务纪律等）。无论是宏观经济运行、产业政策调整，还是企业自身的个性

因素，最终都会通过不同的渠道传导至公司的偿债能力与意愿，实时影响其商事信用，导致公司债

券信用风险的波动。因此，合理评估与管理信用风险就成为公司债券发行、交易过程中的重中之

重，而公司债券发行制度的逻辑起点也应是合理评价发行人商事信用风险，以保障信用风险的识

别、评估与合理定价。

（1）公司债券信用风险管理与商事信用的动态评价

商事信用可以概括为“基于主观之诚实以及客观之兑现承诺而产生的商业信任和好评”[3]，包含

着人格信用与财产信用两重内涵[4]。在现代商业活动中，对于信任关系的建立起主要作用的是财产

信用，因为判断商事主体信用状况最可行的标准是易于确认的财产、资本标准[5]。基于对公司地位

及其资产属性的不同理解，从财产的角度分析与评价企业的商事信用主要有两种思路，即“业主权

益理论”与“企业主体理论”[6]。“业主权益理论”认为，公司实质上是股东投入资本加以运作而成的财

产集合，是股东手臂之延伸及其所有权之派生[7]。因此，只要维持股东投入公司的资本充足和稳定，

并使得债务不超过这个净资产额度，就能保持良好的信用状况。“企业主体理论”认为，公司是具有

独立地位的市场经营活动主体，不再是单纯装载股东所投入资本的财产集合。公司的信用建立在

将公司本身看作是一个自主的持续经营的市场主体这一基本观念之上，其信用状况随着经营过程

而发生变化。因此，真正决定企业信用状况的是公司未来的盈利能力以及由此导致的公司可持续

经营性[8]。显然，“业主权益理论”将直接引致由“过去的记录”监控“未来的偿付”的信用悖论，在期

[1]截至2014年3月4日，我国才发生第一起公开违约即“11超日债”事件。随后债券市场信用风险一触即发，2014
年6只债券违约，违约金额为13.4亿元；2015年共有25只债券违约，违约金额达到115.19亿元；2016年，违约债券数量

大幅增加，共有 56只债券违约，违约金额达到 393.77亿元；2017年共有 35只债券违约，违约金额 337.49亿元；而截至

2018年12月初，已有100只债券违约，违约金额达到1005.44亿元。

[2]参见窦鹏娟：《新常态下我国公司债券违约问题及其解决的法治逻辑》，〔武汉〕《法学评论》2016年第2期。

[3]参见覃有土、李正华：《论商业信用与商业信用制度之构建》，〔武汉〕《法商研究》2003年第2期。

[4]人格信用脱胎与早期人类社会的身份关系，指以道德、伦理等为基础而形成的社会认同以及由此产生的良好声

誉而保证的履约或偿付能力。财产信用源自于人类社会商业活动中身份关系的淡化与契约关系的逐渐成熟，是指在商

事交易中一方当事人将自己所支配的财产作为取得另一方当事人信任的资本，并以此为其履行交易作保障。参见郭

龙：《商事信用若干基本法律理论问题研究》，《兰州大学学报（哲学社会科学版）》2005第2期。

[5]参见郑祺：《商事信用及商事信用法律制度构建的几点思考》，〔武汉〕《理论月刊》2004年第5期。

[6]参见褚洪生、卜华：《业主权益理论与企业主体理论的对比》，〔武汉〕《财会月刊》2008年第4期。

[7]参见邓峰著：《代议制的公司》，北京大学出版社2015年版，第42页。

[8]参见洪艳蓉：《公司的信用与评价——以公司债券发行限额的存废为例》，〔北京〕《中外法学》2015年第1期。

169



我国公司债券发行引入区块链技术的法律因应

2019/2江苏社会科学· ·

限错配条件下很可能使被评估的公司信用“无以为信”[1]。“企业主体理论”运用公司资产信用观，对

商事信用的动态评价方法更加符合现代公司治理理念以及资本市场风险管理的逻辑。我国公司注

册登记制度改革以及《企业破产法》第 2条所采用“资不抵债”和“明显缺乏清偿能力”二元标准便是

公司商事信用动态评价的例证。

（2）商事信用动态评价之关键：信息披露与信息处理

在商事信用动态评价的基本逻辑之下，“动态”的评价过程中信息内容的及时性、完整性以及准确

性是基础，合理的信息处理办法是关键。一般而言，反映企业信用状况的信息主要包括企业人格的基

础信息、企业所处的行业及其产业政策、企业财务报表、企业内部治理情况、企业的涉诉以及处罚情况

等[2]。上述信息既包括静态的信息，也包括动态的信息。在商事信用动态评价的逻辑之下，投资者更

应该关注动态的信息，制度设计也应当适应这种趋势。信息披露内容的质量还取决于信息披露义务

主体的合理安排。首先，发行人必然成为第一信息披露义务主体；其次，信用评级机构是重要的信息

披露义务主体[3]；再次，承销商以及提供相关服务的会计师事务所、律师事务所亦应就其了解的信息，

进行及时、完整的披露。多元化的信息披露义务主体会丰富披露的信息内容以及修正单一披露主体

带来的信息偏差。

信息披露是债券发行以及市场运作过程中打破信息不对称、合理评价企业商事信用的前提，而

信息处理与分析则成为直接决定评价结果的至关重要步骤。企业商事信用的分析方法有多种多

样，目前对于企业商事信用的分析方法有一个趋势：即从资产负债表分析转向现金流量表分析。“现

金流分析是一个强有力的工具。它的强有力表现在它总能够揭示出一个公司存亡的关键机制。”[4]

我国证券分析师对上市公司发布的现金流量表进行分析开始于 2002年，当年所有的盈余预测中现

金流量表分析的比例为 1.33%；2012年这一比例则上升到 47.25%，这说明现金流分析越来越受到分

析师的青睐[5]。商事信用分析方法的转变也证明了公司债券发行的基本逻辑即商事信用动态评价

的合理性与可操作性。

2. 区块链技术与公司债券发行逻辑和程序的契合

（1）区块链技术促进公司债券市场信用管理模式的转变

碍于长期的技术难题导致的运作惯性，现有的金融体系奉行中心化的信用管理模式，即整个金

融市场的信用信息的交互必须通过中心进行，而该中心拥有整个市场交易状况的总账本，作为金融

市场支柱的公司债券市场自然依循上述路径。然而，无论掌握总账本的中心有多权威，中心化的信

用管理机制始终蕴藏着安全与信任的危机。从安全的角度来看，中心账本是唯一的，若是被黑客攻

击，所有的交易活动、账户信息皆毁于一旦[6]。从信任的角度来看，作为中心的监管者、信用评级机

构等本身也是一个利益集团，他们不仅要满足社会利益的最大化，也会不断追逐自身利益。当两者

[1]参见王一鸣、任秋潇：《信用悖论及其破解的理论分析与检验》，〔郑州〕《金融理论与实践》2011年第7期。

[2]参见曹兴权：《企业信用监管中行业自律的嵌入》，〔武汉〕《法学评论》2014年第2期。

[3]参见常健、罗伟恒：《论我国信用违约互换（CDS）风险的法律防范——基于信息披露规则完善的视角》，《上海财

经大学学报》2017年第3期。

[4]〔美〕约翰·B·考埃特、爱德华·I·爱特曼、保罗·纳拉亚南著：《演进着的信用风险管理——金融领域面临的巨大挑

战》，石晓军等译，〔北京〕机械工业出版社2011年版，第115页。

[5]参见王菊仙、王玉涛、鲁桂华：《分析师的现金流预测有用吗——基于信息供给的视角》，〔广州〕《南方经济》2016
年第7期。

[6]参见杨延超：《比特币、区块链及其法律变革》，2018年2月20日，http://www.iolaw.org.cn/showArticle.aspx?id=5387。
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无法兼顾之时，若没有合理的约束机制则很难保证其公正性。所以，金融中心化与去中心化一直是

金融市场改革的核心矛盾，在中心化金融呈现出越来越严重的矛盾之时，去中心化无疑成为金融市

场改革的另一条路径，而区块链技术正是完善这条路径的基础。区块链技术的去中心化优势是显

而易见的。例如，比特币的运行机制中完全没有一个中心服务器，而是每个交易节点都保留着从比

特币区块链产生开始所有交易记录的总账本。矿工们制作账本，并以此获得比特币奖励；但其并没

有修改账本上交易记录的权利，交易记录通过系统自动生产并利用加密技术加密；制作后形成的区

块还将发给每一个节点进行确认。这样的机制使得交易记录真实可靠、无法篡改，黑客无法通过修

改一本总账本来达到攻击目的。区块链技术下的去中心化，其实并非单纯的去除中心，而更有可能

是多中心或弱中心。这意味着在不完全颠覆传统金融的结构和运作方式的前提下将资源优势型、

垄断型的中心转化为开放式平台，在弱化传统中心的同时保证信用管理的良好运作[1]。基于此，区

块链技术也被称为“信用的机器”[2]。

（2）区块链技术对公司债券信息披露机制的优化

商事信用的动态评价离不开合理的信息披露机制以及良好的信息处理分析技术。而区块链技术

作为“信用的机器”，其良好信用管理机制的支撑要素是对信息披露机制的优化。区块链技术适应了

当前互联网思维下信息扁平化、共享化的趋势，能够将社会微观市场主体的经济行为全过程纳入到信

息采集模式中，拓展信用信息的覆盖范围[3]。公司债券发行涉及到诸多流程，在发行过程中，投资者没

有办法完全掌握相关风险信息；而发行人却是相关风险信息的绝对掌控者，且由于发行程序多、历时

长，其过程中的信息很难完整留存，这便导致了严重的信息不对称，很容易诱发欺诈行为。而当区块

链技术嵌入债券发行后，发行过程中的发行人原始信息与过程信息都将被完整地记录并提供给监管

者以及任何参与购买债券的投资者，提升了透明度。当然，要达到真正透明的效果还需要从技术上扩

大信息的来源；对于涉及发行人的信息，如税务缴纳、司法纠纷、权属变动等，只要能够影响到投资者

的决策，均应该呈现在区块链中，这就保证了信息披露的完整性与真实性。此外，区块链技术保证的

数据的不可篡改性与动态更新亦十分契合商事信用动态评价之下信息披露机制的基本逻辑，保证信

息披露的准确性与及时性。区块链由区块以时间戳的方式串联成链，当任何影响投资者决策的信息

产生时，其都将被记录到区块链之上并且永久保存。另外，区块链技术所独有的去中心化结构将会弱

化发行过程中承销机构、信用评级机构等金融中介的作用，进而缓和存在于金融中介与投资者之间的

利益冲突，降低金融中介参与造假的危险。当然，区块链技术下公司债券发行的信息披露并非完全排

除金融中介的作用，更不是排除金融中介信息披露的义务，而是让人们看到区块链技术与传统金融中

介作用的互补性。

（3）区块链技术对公司债券发行成本与效率的影响

受监管机构控制风险而非管理风险思维的影响，我国公司债券发行普遍面临着高昂的发行成本

与低下的发行效率的问题，最需要融资的中小企业往往被拒之门外。因此，在公司债券发行回归以商

事信用为基础的逻辑时，还需要建立与完善商事信用动态的评价机制。商事信用的动态评价离不开

[1]参见杨涛、王斌：《去中心化金融与区块链》，〔北京〕《金融博览（财富）》2016年第6期。

[2]“The Trust Machine”，The Economist, October 31, 2015, https://www.economist.com/news/leaders/21677198-technolo⁃
gy -behind -bitcoin-could-transform-how-economy-works-trust-machine.

[3]参见张磊：《论区块链技术背景下信用制度的挑战与机遇》，2018年 5月 25日，http://article.chinalawinfo.com/Arti⁃
cleFullText.aspx?ArticleId=101188&listType=0.

171



我国公司债券发行引入区块链技术的法律因应

2019/2江苏社会科学· ·

完整、及时、准确的信息披露，而区块链技术的链式结构以及特有的数据验证机制为此提供了保障。

因此，区块链技术嵌入公司债券发行之后，从商事信用的视角来看，应该进一步摒弃公司债券发行制

度中的管制性因素并且简化了发行程序，这就降低了发行成本，提高了发行效率。从操作层面讲，区

块链技术嵌入公司债券发行之后，其发行流程中的多个环节可以进行适当的合并。公司债券的发行

流程主要包括三个阶段：第一，确定融资意向并制作申报材料阶段。主要是公司内部就有关债券发行

事项形成决议并与金融中介（信用评级机构、会计师事务所、律师事务所、证券公司）合作完成相关申

报材料的准备以及承销安排。第二，申请核准阶段。包括向证监会预报申请材料、发行人召开临时股

东大会审议公司发行相关议案、对证监会反馈作出答复、证监会审核发行材料并作出核准或不予核准

的决定。第三，正式发行阶段。包括发布募集说明书及其摘要、路演并确定票面利率、完成债券销售、

资金划付及验收。为了控制原始数据信息被篡改的风险，其整个过程还保留着大量的人工操作和纸

上作业，耗费巨大的时间与人力成本。区块链技术嵌入以后，基于其去中心化结构以及时间戳形成的

链式结构，发行流程中与金融中介合作完成相关申报材料的准备完全可以与第二阶段合并，材料分步

骤准备的同时监管机构同步进行审核，而发行人同步跟进修改。而整个过程也将依靠区块链技术完

整地呈现在投资者面前，可以省去刊登发行公告、进行市场宣传等步骤。至于资金划付及验收，在区

块链中更能够快捷、安全地进行。因此，区块链技术嵌入公司债券的发行流程，在满足信息披露须真

实完整之要求的同时，又能大大降低发行人、中介机构、监管者以及投资者的成本。

三、区块链技术下公司债券发行面临的新风险

基于技术的两面性，区块链技术作为底层技术嵌入公司债券的发行时，在契合公司债券发行应有

逻辑的同时，亦会因其某些技术特征带来新的风险。虽然国家层面对于区块链技术的发展与运用总

体呈现支持的态度[1]，但在技术的实际运用中仍需要密切关注其带来的新的风险，从而进行针对性的

外部制度设计。

1. 债券智能合约引起的实时欺诈

从区块链技术的发展及其趋势来看，嵌入公司债券发行必然要依靠智能合约进行实际操作。债

券智能合约相较于传统债券合约最大的优势便在于其利用“架构”而非现实世界的法律、道德等因素

而使得合同的订立与履行一体化[2]。法律和架构对人的行为进行规范的逻辑是完全不同的。法律的

逻辑是通过司法机关审判并依靠强制力强制执行或进行惩罚以弥补行为人造成的外部损失并引导个

人将来的行为，使得个人将规则内化为自觉。架构的逻辑则是依靠塑造空间本身而非依靠个人对规

则的信仰或对惩罚的恐惧来规范行为。换言之，法律之下可能会存在不依规则的行为；架构之下则不

[1]2016年时任央行行长周小川在探讨数字货币相关问题时表示，尽管目前区块链技术规模化应用的能力存疑，但

区块链技术是一项可选的技术。2016年12月，国务院在印发的《“十三五”国家信息化规划》中提出，鼓励针对区块链等

战略性前沿技术进行提前布局，发挥先发主导优势。2017年6月，央行在其印发的《中国金融业务信息技术“十三五”发

展规划》中指出，要加强区块链基础技术研究，开展区块链技术在金融领域的应用研究。2018年4月，现任央行行长易

纲表示要将区块链技术进一步运用以服务于实体经济。参见：《国内区块链相关政策梳理》，2018年 6月 22日，http://
www.sohu.com/a/230174760_117373。

[2]“架构”的概念首先由美国人劳伦斯·莱斯格提出，他认为我们的身体可以穿梭在物理空间中，本质上决定于它的

架构或者说它的形状，例如建筑环境（大楼、街道、桥梁或管道等）。以此类推，虚拟网络空间的形状或架构则是由数学

代码所构建，代码便是虚拟空间的架构，所有的协议和应用皆建立于代码之上。〔美〕劳伦斯·莱斯格：《代码：塑造网络空

间的法律》，〔北京〕中信出版社2004年版。
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可能存在不依架构的行为[1]。另外，区块链之上的智能合约独有的分布式结构，使得从订立到执行整

个过程均得到了全网关注与验证，以保证其可靠性。因此从理论上讲，依靠“架构”的智能合约在效率

与可靠性等方面均明显优于法律。当然，由于目前技术的限制，区块链上的智能合约系统实际运行过

程并不完美。在缺乏大量可靠数据来对系统进行验证的情况下，很难发现智能合约中存在的风险漏

洞，且智能合约的订立与履行一体化使得合同法中有关合同撤销的规则无适用空间。一旦风险漏洞

被发行人掌握，就会在“架构”的支持下完成“实时欺诈”[2]。区块链虽然是分布式的结构，但区块链之

上智能合约的订立与执行却是线性与不可逆的，在有节点利用代码漏洞进行攻击的情况下，损失也将

无法挽回。并且由于智能合约最终体现为代码式的计算机语言，在非对称密码技术的支持下难以完

全与自然语言对应，会存在纠纷发生时法律责任界定不明的问题[3]。2017年9月，央行叫停区块链业

务 ICO（首次代币发行）的部分原因便是基于防范“实时欺诈”的考虑。

2. 匿名性对反洗钱机制的冲击

金融机构预防洗钱的运行机制包括：建立客户身份登记制度、大额交易和可疑交易的识别与报

告制度、保存客户的账户资料和交易记录、加强反洗钱培训工作、建立反洗钱内控制度、完善内部处

罚机制。而预防洗钱的核心工作在于识别客户和跟踪交易[4]。然而，区块链嵌入公司债券的发行将

会弱化对金融中介的依赖，并通过所有节点数据更新一致的方式实现交易的自我证明，其独特的算

法以及验证机制使得交易对手无须公开身份即可取得相对方信任，进而导致区块链上的节点与现

实世界的个体失去关联性。因此，在区块链技术下的公司债券发行、交易等过程中，金融机构很难

做到识别客户与跟踪交易。虽然国内外已经开始探索通过强化区块链平台责任来开展反洗钱预防

工作，如欧盟在 2016年修改反洗钱指令，要求数字货币交换平台和托管钱包提供商在进行交易时

应当对客户进行尽职调查以消灭其匿名性，但是，基于区块链技术的交易在识别客户方面仍然存在

难度，唯一可以追溯的 IP地址也容易被篡改，或者使用远程代理并利用计算机记录易修改的特点使

交易与 IP记录失去关联[5]，这些新情况都应当引起我们的警觉。

3. 去中心化结构带来的投资者保护难题

保护投资者是金融市场可持续发展的基石，也是“金融部门稳定性评估规划”的主要考察因素[6]。

从操作层面看，以债券发行为例，在传统金融活动运行过程中，中介服务机构的工作不仅仅是提供

交易平台或者撮合交易，还承担着识别与防范风险、维护市场有序运行的职能，因此被称为金融市

场的“守门人”。区块链嵌入金融市场之后，由于其为市场主体提供了直接交易的底层技术支持，使

得投融资双方能够越过传统中介服务机构直接进行点对点交易。这无疑弱化甚至替代了传统金融

[1]参见杨延超：《区块链对现行法律的挑战与启迪》，〔北京〕《经济参考报》2018年1月3日，第A08版。

[2]例如，2016年6月17日，当时区块链业界最大的众筹项目TheDAO遭到攻击，有黑客利用递归调用 splitDAO函数

的漏洞，在 splitDAO函数被第一次合法调用后再次非法地调用自己,然后不断重复进行这个非法调用自己的过程。然

后利用DAO资产分离后避免从TheDAO资产池中销毁的漏洞，最终黑客只用 2个同样的账户和同样DAO资产进行了

200多次攻击，导致300多万以太币资产从TheDAO资产池分离出来，损失惨重。参见段玺：《TheDAO被攻击事件考察

报告》，2018年1月7日，http://blog.csdn.net/sportshark/article/details/51820008。
[3]参见刘德林：《区块链智能合约技术在金融领域的研发应用现状、问题及建议》，〔海口〕《海南金融》2016年第

10期。

[4]参见刘飞：《反洗钱金融立法与洗钱犯罪》，〔北京〕社会科学文献出版社2005年版，第78-85页。

[5]参见范拓源：《区块链技术对全球反洗钱的挑战》，〔北京〕《科技与法律》2017年第3期。

[6]参见洪艳蓉：《公共管理视野下的证券投资者保护》，《厦门大学学报（哲学社会科学版）》2015年第3期。
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中介服务机构的承销、经纪、登记等职能，同时也会因收入减少导致对中介机构的激励不足。在这

种情况下，金融中介服务机构的勤勉尽责难以落实，不能有效约束发行公司，因此也难以保证投资

者面临的风险能够被及时提醒。这甚至还引发一系列的疑问：如果依然要求金融中介服务机构承

担原来的职责，法律基础是否充分？如果完全贯彻风险自负的原则，是否会对投资者不利？市场主

体在利用区块链提供具体证券服务时，是否能够认定其扮演了平台的角色，如果扮演了平台的角

色，是否应承担与其收益相关的义务[1]？

四、区块链技术下我国公司债券发行法律制度的发展方向

以区块链技术作为平台的债券市场尚未登陆我国，但国外已有多例[2]。基于区块链技术与公司债

券发行基本逻辑的契合，可以预见，随着区块链技术的成熟，我国公司债券市场终会拥抱这项金融科

技。基于前文对于我国公司债券发行制度现有缺陷、应有逻辑以及由区块链技术带来的机遇与风险

的分析，区块链技术嵌入公司债券发行后，我国公司债券发行制度应当朝着以下四个方向发展，形成

技术与制度的良性互动，以便更好地发挥区块链技术的积极作用。

1. 基于管制、信誉以及代码之信任的互补

在管制主义逻辑的引导下，政府一直在债券市场发展中充当着家长、兜底者和保险公司的角色，

从而导致基于管制的信任替代了基于市场主体信誉的信任，偏离了公司债券以商事信用为基础的应

有逻辑。而在市场经济发达国家，其公司债券发行监管机构只对信息披露的完整、准确与及时负有审

查责任，而对债券投资价值与风险的判断则交由市场自主判定与选择[3]。所以，在区块链技术背景下

我国公司债券发行制度的建构，首先应当抛弃政府作为家长、兜底者以及保险公司的角色，抛弃以政

府代替市场对证券价值进行判断的债券发行思路，把应该由市场解决的问题交给市场，彻底消除管制

信任对信誉信任的替代作用。其次，区块链技术嵌入公司债券发行之后，债券智能合约提供了通过

“架构”而形成的强信任机制，这为公司债券市场信任关系的建立提供了新的强有力因素——代码。

但是如果过分依靠“架构”的作用建立信任关系，使得基于代码的信任替代基于管制与信誉的信任，也

会造成诸如“实时欺诈”等难题。故应当进一步防止基于代码的信任对基于管制与信誉的信任的替代

作用。因此，区块链技术嵌入公司债券发行之后，公司债券发行制度之构建应当体现其应有逻辑，即

债券市场中信任关系的建立应该同时防止基于管制的信任的替代作用与基于代码的信任的替代作

用，而形成基于管制、信誉以及代码之间的信任的互补。换言之，在厘清政府与市场功能分工的同时，

应该合理考虑代码形成的“架构”所产生的强信任机制，使得政府管制、市场主体信誉和代码“架构”三

者能够共同协调作用于公司债券发行与交易中的信用管理之中。

2. 发行准入与投资准入的合理协调

区块链技术下的公司债券发行强调以公司商事信用为基础，其实质上是强调要正视债券市场信

[1]参见刘瑜恒、周沙骑：《证券区块链的应用探索、问题挑战与监管对策》，〔北京〕《金融监管研究》2017年第4期。

[2]如2017年4月，伦敦区块链初创公司BlockEx开发“区块链债券平台”，发行人可利用该平台通过智能合约发行

债券。参见Linda：《“区块链债券”横空出世 金融证券可实现区块链上交易》，2018年 6月 23日，https://www.jinse.com/
blockchain/16525.html；2018年4月，摩根大通、高盛以及一些大型金融机构测试了一个用于发行债券等金融工具的新区

块链平台。参见于健：《摩根大通与高盛等测试在区块链平台发行债券》，2018年 4月 20日，http://finance.sina.com.cn/
stock/usstock/c/2018-04-20/doc-ifznefkf5455199.shtml。

[3]参见曹萍：《美国公司债券发行制度分析》，〔杭州〕《浙江工商大学学报》2013年第4期。
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用风险并合理管理信用风险。金融活动具有涉众性，虽然需要一定的外部监管以防止发生系统性风

险，但更应当体现风险自负的市场精神，即当事人自己负责。然而，当事人自己负责并非简单地要求

买者自负，而应当建立发行准入与投资准入的相关规则，构建契合区块链技术下公司债券市场的投资

者适当性管理制度。适当性管理的逻辑基础是不同的金融产品上附着了不同类型与程度的风险，必

须匹配具有不同的风险识别能力与风险承担能力的投资者，以防止两者错配造成过度的市场风险及

投资者损失。随着金融市场的发展，金融产品逐渐复杂化，适当性逐渐演变为现代金融服务的基本原

则和要求，成为保护投资者权益和管控风险的一般做法，这也是现代金融体系稳定和投资者利益保护

的重要支柱[1]。目前我国依据主体类型、资产实力以及投资经验等因素将投资者划分为机构型合格投

资者、个人型合格投资者以及社会公众投资者，并以此规定不同投资者能够进行交易的债券品种，即

以分券种投资的方式来对投资者适当性进行管理[2]。毋庸讳言，我国的投资者适当性管理制度是一种

简单的、粗线条式的解决办法，因为公司债券的监管重点放在发行准入方面而使得同券种债券的风险

都受到了一致性的控制，从而淡化了投资者适当性的管理。区块链技术嵌入公司债券发行之后，由于

强调公司商事信用的回归与评价，公司债券发行监管重点将由价值判断型的发行准入转变为对信息

披露的充分与及时的监管。这将导致同一券种内的不同债券所包含的信用风险更具有差异性；这也

使得以分券种投资的方式作为投资者适当性管理方式将难以为继。所以在区块链技术下，需要逐步

加入如债券期限长短、发行人信用等级等作为匹配投资者种类的考量因素，即对债券以信用风险为标

准进行更为精细的划分；以联盟链部署公司债券的发行，合理匹配不同的投资者与不同风险的单支债

券，以达到发行准入与投资准入协调的效果。

3. 发行市场与监管规则的统一

如前所述，在管制主义的现实逻辑之下，基于异化的市场分割理论，我国公司债券市场被人为分

割。债券市场分割的背后，除了政策制定者对公司债券信用基础判断的失误，更包含着我国债券市场

监管理念的不合理，包括债券市场功能定位的偏差以及债券市场监管权力的部门博弈，即贯彻“谁推

出，谁监管”的理念。在我国坚持债券制度发展市场化改革的大环境之下，债券市场监管理念却仍然

存在背离市场的倾向。因而，我国公司债券市场的市场化改革的方向必然是建立统一的债券市场、监

管理念以及规则[3]。市场的统一，并非指物理场所上的统一，而是指各项交易要素的统一，即资金、券

种、交易主体、信息等要素能够在市场间无障碍流转[4]，尤其是公司债券发行市场准入规则、监管理念

与规则的统一成为我国公司债券市场化改革的关键。不管是银行间债券市场的“非金融企业债务融

资工具”或是交易所债券市场的“公司债”或是游离于两个市场的“企业债”，实质意义上都是公司债

券，只是在债券风险、期限等细节问题上有一定的出入，但这种出入将随着资本市场的逐渐成熟会被

市场自动消化。尤其是在区块链技术下，公司债券发行更加关注发行人动态的商事信用评价与信用

风险管理，而非静态的事前信用风险控制。这几种具有同质性的资本市场上的债权债务关系，就更应该

受到《证券法》的统一调整，形成统一的公司债券发行市场与统一的监管理念、规则，从而有利于我国资

本市场的统一规划与发展并保障《证券法》作为资本市场基本法的权威性[5]。

[1]参见胡安金、徐承志：《公司债券注册制的逻辑内涵与法治构建》，〔上海〕《证券法苑》2016年第1期。

[2]《上海证券交易所债券市场投资者适当性管理办法》第6-12条。

[3]参见沈斌熙：《关于债券市场监管体制改革的若干思考》，〔南京〕《金融纵横》2010年第3期。

[4]参见高坚、杨念：《中国债券市场发展的制度问题和方法研究》，〔成都〕《财经科学》2007年第12期。

[5]参见洪艳蓉：《公司债券制度的实然与应然——兼谈〈证券法〉的修改》，〔上海〕《证券法苑》2011年第2期。
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4. 技术规则与法律规则的协同共治

区块链技术嵌入公司债券的发行，是数字技术领域和金融领域一次激烈的的碰撞与融合，为技术

规则作为监管资源进一步融入金融领域提供了新的契机。技术在金融监管与合规领域的运用能够显

著地降低传统金融领域与新型金融领域的监管与合规成本[5]。然而，仅依靠区块链技术并不能完全解

决公司债券发行的所有问题，相反，其颠覆式的技术革新却引发了诸如债券智能合约引起的实时欺

诈、洗钱、投资者保护难题等问题。因此，区块链技术嵌入公司债券的发行，还要处理好技术规则与法

律规则的协调与配合，以应对区块链技术带来的新问题。

在区块链领域，技术规则与法律规则共同治理的概念首先由英国人提出，他们认为当前金融系统

运行的主要规则产生于私人的规则制定即内部治理，以及公共的规则制定即监管。区块链技术被认

为是“无需许可权限”的分布式帐本系统，但并非是一个完全独立于人类规则制定之外的仅由算法进

行治理的世界。比如比特币系统需要定期更新或修复来解决缺陷、安全问题和操作环境的变化，而理

论上每次更新都可以改变软件的所有内容或底层结构，包括记账和所有权规则。因此，谁来担任书写

更新代码的角色、如何对该流程进行监督等，就成了比特币系统中所有参与节点根本性的大事，而这

个选择书写者的过程便会涉及到数字算法之外的规则。“因而区块链上的工作仍然受制于线下的生产

关系、社会分配格局和法律。”[1]英国《区块链白皮书》中建议由公共部门对区块链技术进行改造，构建

一个“需要许可权限”的系统，以此通过法律规则和技术规则的“组合拳”来发挥出公共监管的作用。

这种观点可资借鉴。具体而言，在公司债券发行过程中，可通过将监管部门作为特殊节点，在法律规

则与技术规则上皆赋予其实时监测的权力，来实现对发行过程的监控以防止洗钱活动。另外，对于区

块链技术带来的实时欺诈以及投资者保护新难题，可以通过将内含金融消费者保护功能的法律规则

（如消费冷静期制度）编入智能合约，且在技术规则之外加强投资者保护规则体系之构建（如加快成立

统一的金融消费者保护部门、加快完善金融多元纠纷解决机制等）实现对债券投资者在技术规则与法

律规则上的双重保护。当然，诸如将监管者以特殊节点的身份入链以及将内含金融消费者保护功能

的法律规则编入智能合约的设想，在操作层面还有待于技术上的进一步开发。总之，在区块链技术影

响下的金融市场，技术规则与法律规则的协同共治将是一个不可避免、不可逆转的趋势。

〔责任编辑：钱继秋〕

[1]Adrian Shedden, Gareth Malna,“Supporting the Development and Adoption of RegTech: No Better Time for a Call for
Input”, DB/OL.（2016-01-02）2018-05-23, https://www.burges-salmon.eom/-/media/files/publications/openaccess/support⁃
ing_the_development_and_adpotion_of_regtech_no_better_time_for_a_call_for_input. pdf.

[2]郑戈：《区块链与未来法治》，〔上海〕《东方法学》2018年第3期。
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The Value Crisis and Value Revaluation of the Contemporary Organic Philosophy
Liu Kui

In the contemporary era, due to the severity of environmental problems, the organic philosophy,
represented by Whitehead, and John B. Cobb, Jr., is sought after by the academic community. The pre⁃
vailing view believes that the cause of the contemporary environmental problems lies in anthropocentric
epistemological fallacy, neglecting human's dependence on the natural environment. The organic philos⁃
ophy elucidates the dependence of human on the natural environment from the perspective of holism,
emphasizing respecting nature and conforming to nature, which, to a certain extent, dispels the subjec⁃
tivity of human. It is a good way to solve contemporary environmental problems and even the ecological
crisis. However, what is perplexing is that although the epistemological fallacies of the human environ⁃
ment have been clarified, the environmental problems and even the ecological crisis that humanity is
facing are still severe, which, to some extent, leads to the value crisis of the contemporary organic phi⁃
losophy. Careful study shows the reasons why contemporary organic philosophy: On the one hand, the
misunderstanding of the connotations and characteristics of the organic philosophy in the academic com⁃
munity confuses the connotations and disciplinary boundaries of the organic philosophy and the environ⁃
mental philosophy, and on the other hand, the academic community underestimate the complexity and
severity of the contemporary ecological problems, and unconsciously exaggerate the ecological value
function of organic philosophy. Therefore, it is necessary for us to clarify the fallacies, reasonably assess
the theoretical value of organic philosophy.

The Practical Logic in Policy of Poverty Reduction through Industrial Development
——A Comparative Analysis of Four Resident Work Teams in B County
Liu Weidong Bian Dongdong

A comparative analysis of the work on reducing poverty through industrial development by four res⁃
ident work teams in B County shows that from the perspective of taking targeted measures to reduce pov⁃
erty, there are some differences in policy implementation in different poverty-stricken villages. Accord⁃
ing to the three-dimensional analytical framework of county-level governments, resident cadres in vil⁃
lages and village communities, the present study shows that the three subjects together have shaped the
pattern of reducing poverty through industrial development. County-level governments under pressure
limit the scope of poverty reduction through industrial development by comprehensive institutions in or⁃
der to control the focus of work teams while in poverty-stricken villages, the dynamic in power between
resident work teams and village communities shapes various patterns of industrial development. The
central government sent resident work teams to villages to some extent for the purpose of removing re⁃
source involution, improving regional governance and realizing the effective cooperation between the
country and village communities. However, as is seen from the present study, there is uncertainty in the
result of the work.

Legal Correspondence of Introducing Blockchain Technology into Corporate Bond Issu⁃
ance in China
Chang Jian Luo Weiheng

The issuance system of corporate bonds in China remains at the level of preemptively controlling
risks through artificial market segmentation and stringent issuance thresholds instead of taking the dy⁃
namic evaluation of commercial credits as the logical basis, which is an important reason for the accu⁃
mulation and outbreak of credit risk in the bond market in recent years. As a“credit machine”, block⁃
chain technology provides the opportunity and convenience for the return of China's corporate bond is⁃
suance system based on the dynamic evaluation of commercial credit, and at the same time it also
brings new problems. Under the guidance of blockchain technology, to improve China's corporate bond
issuance system the dynamic evaluation of commercial credit should be the logical basis, and a trust re⁃



lationship should be built with new factors, supplemented by effective supervisory rules and technical
coordination rules and legal rules.

An Analysis of Temporary Administrative Actions
Hao Wei Yang Haikun

In order to construct the types of administrative action and effectively respond to the demands for
delicacy state governance, it is urgent to construct the legal norms for the temporary confrontation or
payment status between public and private rights. The temporary administrative actions are the fixed
temporary legal state between the government and citizens, which has already appeared in the legisla⁃
tive cases and litigation judgment in China. In the area of temporary administrative action, two applica⁃
ble principles should be followed that "where there is no trust, there is no administrative reliance protec⁃
tion " and "where there is no revocation, there is no administrative reliance protection". Administrative
substitution, along with revocation and abolition, should be one of the institutions for loss of efficacy of
administrative actions.

Heideger's Views of Time and History, and a Comparison of Heideger's, Satre's and
Bourdieu's Views of Time
Wang Zhongling

Heidegger regards the“future”, the“past”and the“present”as a worldly understanding of time.
Heidegger's interpretation of time, like his interpretation of space, is also the implementation of the

“within-the-world”thinking, so he draws his time view from the concept of“in-time state”:“Zeitigen”
becomes the core concept of Heidegger’s view of time; and“future”is in the highest priority in his view
of time; he opposes the concept of“past”and replaces it with“having been”. Heidegger regards the“fu⁃
ture”,“having been”and the“present”as the three components of“annoying”. He opposes the view of
time as a sequence with no beginnings and no ends, and emphasizes that temporality is inherently ecsta⁃
sy, leading to the concept of“Dasein-pattern temporality of spatiality”also reflected in Heidegger's
elaboration of“historicity”and“history”. Heidegger's view of time and history has flaws and faults in
the three aspects of temporality and time, convertion between space and time, historicity and history.
Sartre's view of time, like that of Heidegger, attaches importance to the future and is obviously influ⁃
enced by Heidegger's concept of“zeitigen”, but he acknowledges the certainty of the“past”. He dis⁃
cusses two angles: existence and nothingness, freedom and self- consciousness, which are what Hei⁃
degger does not have. Sartre's view of time lays an important foundation for his philosophy of existential⁃
ism about free choice and responsibility. Bourdieu's view of time is influenced by Sartre. He actually at⁃
taches importance to the future, but his theoretical explanation of“customary time”shows that the fu⁃
ture lies in the historical quality of the mental structure, which gives priority to the past, thus showing
the different characteristics from Heidegger and Sartre.

The Development of the Concepts of the City and the Countryside in 20th-Century Chinese
Literary Narrative
Xu Guoyuan Zou Xinxing

In the Chinese literary narrative from the 20th century to the present, the city and the countryside
are not just a pair of rigid regional concepts, but also a pair of cultural concepts that are mutually re⁃
ferred to. They are not only the confrontation in space, but also the game between the two values of the

“past”and the“future”in the temporal dimension. The city and the countryside in literature are in po⁃
larized imagination. This polarized imagination, in turn, reinforces the social differences in reality, and
endows this difference with the aesthetic connotation of merits and demerits.
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