
(证券法苑) (20 13 )

第八卷 , 第27 一30 页

信任与资本市场法治 -
吴志攀**

金融是国家崛起的命脉 ,没有强大的 !稳定的 !

可持续发展的金融业 , 国家不仅不可能崛起 ,甚至

也不可能保持基本的稳定 ,而金融市场要健康有序

可持续的发展 ,就必须高度的法治化 "因此上海交

易所一直高度重视金融法律的研究 ,一直与法学界

保持密切的合作 ,这是非常有远见的 "希望我国的

金融界与法律界 !实务界和学术界之间能够真正的

打通 ,形成强大的合力 "

针对 /资本市场诚信与法治建设 0这个主题 ,我

阐述三点不成熟的看法 ,供大家批评 "

第一 ,关于信任问题 "归根结底 ,信任是一个

社会文化问题 ,而文化是经济发展的重要动因 "弗

朗西斯 #福山写了一本关于信任的书 ,他把这个信

任分为两类 :一类是 /高度信任社会 0,以美国人为

代表;另一类是 /低度信任社会 0, 以华人文化圈 !意

大利 !韩国为代表 "在 /高度信任社会 0中, 经济能

够长期持续发展 ,而在 /低度信任社会 0中 , 经济发

展危机四伏 "

本文系根据吴志攀教授在 20 12 年 12 月 8 日第三届 / 上证

法治论坛 0上的讲话整理而成 ,未经本人审定 "

北京大学常务副校长 "
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福山的这个分类 ,显 然并不是那 么准确 "美国社 会 由于有强大

的清教传统和社团主义 , 以及有很好的法治传统和法治体系 , 所以 ,

信任度确实很高 "但这并不是说美国市场没有欺诈 , 欺诈也是非常

多的 , 包括十多年前的安然事件 ,也包括 2008 年的华尔街危机 ,这些

都是例证 "

在中国社会 ,确实存在很严重的诚信问题 ,但几千年的儒家文化和

最近几十年的社会主义教育都在教导我们诚信 , 以诚为本 , /三老四

严 0,等等 "我们还比较缺乏横向的信任 , 两个不熟悉的社会成员之

间 ,要建立起充分的信任 ,似乎要比英美社会难得多 "但是我们有很好

的纵向信任 "什么是纵向信任呢? 就是我们相信政府 ,我们相信大银

行 ,相信国企 ,相信中央 "所谓少数服从多数 ,全党服从中央 , 以及在一

个单位 ,一个家庭内部 ,都会有这样的情况 "下级相信上级 ,晚辈相信

家长 "

正是因为这种纵向的传统存在 ,而且是非常稳定的 ,使我们中国在

几千年来就形成一个大一统的中央集权国家 ,并始终保持着这种国家

的形态 "

所以我想讲的第一点就是 , 中国社会的信任 ,很重要的一个方面 ,

就是要始终保持我们的政府 !我们的这些大银行大机构的信用 "我们

现在讲资本市场的诚信建设 ,首先就是要求政府要保持诚信 ,要保持严

格遵守市场的规范和法律的规范来办事 ,要让老百姓和广大投资者 !纳

税人 !消费者都能够相信政府 ,相信国有的大银行 , 大机构 "政府说话

是一定有权威的 ,一定是说话算术的 ,一定是要考虑老百姓利益的 ,一

定是不能为几个 !某个集团牟利的 "

在中国政府官员被称为父母官 ,是老百姓的大家长 ,既然当家长就

不能说假话 ,就不能说话不算数 , 这是我们国家的一个基本的政治伦

理 ,也是在几千年的社会文化传统 "所以 ,如果破坏了这种纵向信任 ,

我们的市场就很难稳定 ,就肯定要涣散 "而我也认为 ,现在我们发展资

本市场的当务之急 ,就是要特别认真对待这个问题 ,只有纵向信任很巩

固 ,人心才能收拾起来 ,市场才能好起来 "

第二 ,关于法治问题 "信任度再好 , 谁也不能保证没有魔鬼 出现 "

前面已经举了美国的例子 ,马克思也讲了很精彩的一段话 ,他说资本有
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50% 的利润他就会挺而走险;如果有 100% 的利润 ,他就敢践踏人间的

一切法律 ;如果有 300% 的利润那他就敢犯任何的罪行 ,包括上绞架的

风险他也在所不惜 "

资本市场的利润 ,恐怕是最高的 "所以资本市场出现违法行为的

概率 ,理论上也会是最高的 "这种情况下 , 就必须有高度的法治 , 而且

必须公平 !严格执法 ,使得违法的成本无限高 ,远远高于你可能获得的

利润 "以安然事件为例 ,美国安然公司做假账倒闭 ,导致全球第五大会

计师事务所跟着倒闭 "西方市场会计业的信誉受到极大打击 ,进而使

西方投资者对市场的信心大跌 "

2001 年年底那段时间里 ,全球投资者对美国市场都没有信心 ,道

琼斯指数也跌得很惨 ,但是美国很快在 2002 年 10 月 , 就通过了 5萨

班斯 一奥利斯法案 6 "这个法案要求 ,要对美国会计业采取有史以来

最严厉的监管 "2008 年金融危机之后 ,包括我本人在内都批评过美

国, 出了这么大的问题 ,给全世界的经济造成这么大的灾难 , 美国的

法律在哪里? 后来在 20 10 年美国出台了 5多德 #弗兰克法案 6 ,然后

这个法案出台以后 ,美国的经济又重新恢复了 "这个原因很多 , 其中

根本点就是法治 "它的执法是相 当严的 , 法治也是 比较健全的 , 如果

出现了问题 ,它会很快的修订 ,针对一个非常大的法律体系来进行纠

正 "所以有法可依是很必要的 , 更关键是执法必严 , 因为资本市场的

欺诈行为和做假账行为 ,我个人认为不是温情脉脉的 ,而且比真情 比

假情更严重 "

中国还有一个传统就是法不责众 ,我认为这是一个特别重要的问

题 "这些年来 ,因为违法有很多正面的从业者受到制裁 ,但是我看不到

大多数个人受到制裁 ,很少制裁他的机构 ,一个案子如果牵涉面太广 ,

涉及的层面太多 ,我们可能就比较宽和 ,就这样下去 "每个人心里就存

在的侥幸 ,法律的权威就受到影响 ,法确实不外乎人情 ,但是包含人情

的话 ,法律就不成法律的 ,老百姓的信心谈何恢复?

第三 ,建设法治政府 "这是我们法治里更关键的一个工作 "政府

的目标很清晰 ,战略也很得得 当,借用北大姚洋教授的一个观点 ,我们

的政府是中性政府 ,它不为某个集团而服务 "我们市场的发展 ,有很大

功劳是来源于政府 ,但是我们政府与市场界限应该更为清楚 ,政府应做
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到守法和执法 ,在法律面前不许有特权 ,不许有超越法律的政府 ,这些

我们还有一段距离 "我们同时还要认识到 , 只有建设一个完善的法治

政府 ,我们国家才有完善的体系 ,才能规范执法 ,严格执法 ,老百姓才对

市场有信心 ,才对社会有安全感 "中国资本市场发展的要害就在这里 ,

希望也就在这里 "


