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资本市场的成熟必须践行商法的

诚实信用原则 .
王保树**

诚实信用应该是老话题 ,但结合实践它又成为

一个新的有意义的话题 "我们说我国的资本市场
离成熟的市场还有一段距离 ,同样也可以说 ,离一

个完全的诚信市场还有一段距离 "因此 ,加强诚信

市场的建设是通往成熟市场的必经之路 "

诚实建设的原则是包括民法 !商法在内的私法
的基本原则 "他既是规则 ,也是道德准则 "诚实信

用原则要求商事主体从事商事活动和在资本市场

进行交易时 ,应当诚实 !守信 !正当行使权利和履行

义务 ,在追求自己利益最大化时 ,不损害他人的利

益 ;在追求实体利益最大化时 ,不损害他人的利益 "

由于诚实信用原则更侧重是市场交易的道德准则 ,

因此 ,它在商法的地位和作用就显得尤为重要 "商

法追求市场的效率 ,建立在诚信基础上的交易格式

合同最有利于实现效率;商法追求交易安全 ,而诚

信原则通过修正 !补充意思 自治 ,平衡当事人之间
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的利益 !当事人和社会之间的利益与风险承担 ,维护交易的安全 "尤其

是 ,现在的资本市场 ,电子化交易 ,规模化交易 ,以及市场交易改变公司

股权的构成等 ,都更突出了商法的诚实信用原则适用的地位 "可以说 ,

现代资本市场的交易 ,如无诚实信用原则的规范 !引导 ,其顺利进行将

是很困难的 "

我国市场发展得很快 ,但我国资本市场上的乱象也是引人注意的 ,

并且 ,这些乱象无一不与一些商事主体不讲诚信有关 ,无一不与忽视弘

扬商法的诚实信用原则有关 "诚实信用的反面是权利滥用 ,在我国证

券市场上 ,控制股东利用控制地位转移利益 ;上市公司盈利长期不分

红 ,欺诈市场和哄骗客户时常发生 "权利的行使需要诚信原则划定界

限 ,一旦超出这个界限就有滥用行为的发生 ,而这种滥用行为反复的出

现将会弱化市场优化资源配置的功能 ,扭曲市场价格体系 ,无法对市场

发挥有效的调节作用 ,并在一定程度上助长了投资者的投资心理 "所

有这些向我们表明 ,以商法的形式进行诚信市场建设是迫切的 ,也是极

为重要的 "

如何在商法加诚实信用建设 ,我个人有四点看法:

第一 ,要将诚实信用原则贯彻到商事主体制度建设上 "商法的诚

实信用对市场交易行为提出了更高的要求 ,在快速交易和交易电子化

面前 ,商法的外观主义都渗透着诚信精神 "因此 ,诚实信用原则不能满

足一个抽象条文的规定 ,而要把它具体化 "资本市场的商事主体 ,无论

是上市公司 !证券公司还是专业的投资机构 ,它们都必须具有进行交易

的营业能力 ,而这种能力一个基础性条件就是要诚实信用 "不具备这
样的条件 ,就不能够在资本市场上进行正常的交易 "因此 ,应该通过制

度规则确定诚实信用是成为资本市场的主体的基本条件之一 "

第二 ,严格信息披露 ,提高市场透明度 "上市公司的信息披露不仅

是向社会公共投资者传达信息 ,也是检查上市公司诚信的一个重要机

制 "真实的上市公司一旦做到诚信的信息披露 ,就能将上市公司暴露

在社会公众面前 ,因此要以信息披露为中心 ,强化信息披露的真实 !准

确 !充分和完整性 ,提高信息披露质量 ,强化诚信约束 ,提高市场的透明

度 ,使广大投资者在市场中得到真实公开的信息 ,处于公平的环境 ,获

得公正的对待 "投资者在获得真实信息的基础上进行投资价值和风险
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的判断 ,真正实现市场化的价值发现 !选优汰劣和资源配置 ,使资本市

场功能得以正常发挥 "

第三 ,反对权利滥用 "权利滥用禁止是诚实信用的原则衍生的原

则 "人们常讲 ,股份多就股权多 ,股份少就股权少 "在资本多数决原则

面前 ,如从数量上看 ,确实如此 "但股权的行使基于诚信 ,否则 ,将导致

权利滥用 "如果股权的滥用侵害了其他股东的权利 ,将进一步导致赔

偿责任发生 "这是 ,并非简单的股份多股权多 ,那种企图在资本市场上

为所欲为 ,视其他人利益而不顾 ,是不被法律允许的 "

第四 ,坚持监管的诚信 "诚信市场的建设不仅依赖于商事主体的

自立 ,还要依赖于监管机关的必要监管 "有时候 ,社会公众批评监管机

关 ,但并不是不要监管 "市场的诚信秩序可以通过商事主体建立与维

护 ,但光靠自律是不够的 ,这就显出了监管的必要性 "因此资本市场的

发展 ,不存在要不要监管的问题 ,只存在要什么样的监管的问题 "如同

要求商事主体基于诚信行使权利 !履行义务一样 ,监管机构也应诚信地

行使权力 ,履行法定职责 "监管的改革不是简单地以削弱为目标 ,而是

以革新为目标 ,并以诚信为其重点 "诚信的监管应当是依法 !执法 ,言

必行 !行必果 ,有利于弘扬诚信之风 "必须要提高违法违规行为的成

本 ;执法不严 ,必定会纵容不诚信和权利滥用 "只要严格执法 ,进一步

健全对不诚信的惩治体系 ,才能发挥监管的积极作用 "

诚信的监管离不开证券交易所 ,交易所的监管是一种服务 ,它不应

该依赖于权力 ,而是在调整证券交易所和证券市场使用者之间的合同

关系中实现 ,证券市场使用合同 ,要求合同双方当事人行使权利履行义

务都要针对诚实信用 ,而对证券市场的使用者的诚信要求就体现在证

券市场的使用者的要求上 "而证券市场上的使用者 自愿填写这个合

同 ,就意味着他们履行了合同义务 ,实现了合同上的要求 ,即于商法上

的合同,证券市场的使用者是履行合同的,发挥了作用 ,并且监管机关

的监管成本也比较低 "


