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构建资本市场中介机构诚信机制 .
郭 锋**

近两年 ,爆发的胜景山河 !绿大地 !万福生科 ,

以及设计财务问题被证监会定性为 /虚假陈述 0的

案例 ,对证券市场的诚信建设蒙上了阴影 ,打击了

投资者的信心 "上市公司造假与中介机构失职行

为密切相关 "据披露 ,平安证券 !华泰联合证券和

国信证券及其保荐代表人问题较为突出 "

金融市场的情况也令人优虑 "华夏银行上海

一家分支机构代销的总额高达人民币 1.4 亿元的

理财产品到期无法兑付 ,这款理财产品承诺投资者

的收益率在 11 % 到 13 % 之间 "而 2011 年我国基

准的存款利率不到 4 % ,这是近年来最引人关注的

投资违约案件之一 "和在美国的结构性债券类似 ,

理财产品所获得的部分资金 ,被用于向高风险的民

营企业发放高利贷 ,贷款在经济周期放缓时 ,这个

贷款违约的高概率现象可能会放大 "

从海外上市的中资企业来看 ,诚信问题正在引

发国际纷争 "在加拿大上市的林产品企业嘉汉林

业 ,被指控夸大了采购量 ,误导投资者 "据悉在和

本文系根据郭锋教授在201 2 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 "

中国证券法学研究会会长 !中央财经大学法学院院长"
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解过程中,尽管安永不承认存在违法行为 ,但同意支付高额的和解费 "

据华尔街日报等媒体报道 ,美国 sE C 今日高调对四大会计师事务

所的中国所提起行政诉讼 ,指控他们在 SEC 调查 9 家中国公司会计欺

诈嫌疑期间拒绝提交要求提存的文件 ,但四大则表示 ,中国国家的保密

法不允许他们将工作文件交给海外监管机构 "在这一案例当中,我们

看到不论是 SEC 还是会计所 ,他们异口同声的把责任推给中国证监

会 "SEC 向中国证监会提交了二十多个审批文件 ,要求在 几6 宗调查中

给与协助 ,但迄今没有收到任何所有要求的审计文件 "而普华永道等

四大均声明说 ,这是一个全行业问题 ,并不限于某一家机构 ,相信中美

监管机构的实践将协商这一问题 ,达成解决方案 "这个案例比较复杂 ,

它既涉及司法权的问题 ,又涉及两国的交往利益 ,我尚不方便在这个场

合对国家间的行为和是非做评述 "

我澄清一下 ,中介机构是诚信关系的关键主体 ,我认为中介机构的

诚信建设需要解决好以下问题:

第一 ,必须在资本市场完全市场化的条件下 ,建立中介机构的诚信

约束机制 "一个行政审批权非常强大的市场是无法建立市场诚信的 "

应当改革发行审核制度 ,放松市场准人监管 "建议主板 !中小板和创业

板发行审核过渡到注册制 ,将证监会的发行审核权下发到证券交易所 "

允许证券公司实行合伙制 ,允许证券分析师个人执业等 "

第二 ,进行保荐代表人制度改革 "保荐代表人的持股 !关联方保

荐 !保荐人直投 !保荐人造假 ,是当前保荐制度存在的主要问题 "现行

保荐制度中 ,保荐人面临严重的利益冲突 ,保荐人由发行人聘请 ,同时

又是主经销商 ,保荐人只有将发行人推荐上方能实现利益最大化 ,但同

时作为主承销商的制度安排使保荐人处于利益冲突之中 ,难以保证其

独立性 "可以考虑将保荐人目前的 /机构执业 0修改为 /个人执业 0,将

保荐代表人从证券公司中分离出来 ,独立执业 ,保荐业务与承销业务严

格分离 ,不再承担保荐义务 "

第三 ,完善中介机构的民事赔偿制度 "对证券中介机构 !合伙人应

建立以惩罚性而非补偿性为价值取向的投资者赔偿制度 "美国广泛采

用的集团诉讼方式 ,我们也可以考虑进一步研究 !探讨和建立 ,

第四 ,防止中介机构利用国际监管协调漏洞欺诈投资者 "比如四
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大会计师事务所以保密法为由对美国证监会提出抗议我个人是认为违

法的 ,中国的法律将审计文件视为国家机密信息 ,如果在未获得批准的

情况下 ,将文件交给 SEc ,其审计人员可能被判入狱 "但根据我国 5保

密法 6的有关规定 ,我们看不出这些在美国上市企业的财务信息可以

构成国家秘密 "中国的中介机构仍然要对国际投资者负责 "最近 10

年来 ,有数十家中国公司在美国和加拿大上市 ,融资数十亿美元 "2011

年 ,中国审计客户向 /四大 0在华合作所支付了 1.725 亿美元的费用 "

随着国际板的建设 ,外国来华上市也需要满足中国法律和监管的要求 "

在全球化的背景下 ,各经济体市场的监管规则 !法律和标准的差异仍然

存在 "这就需要中介机构自律诚信 ,以高标准执业 ,各国监管机构不能

陷人一场争相放松监管的竞赛中 "

应当说 ,中国证监会的诚信制度建设非常有特点 ,取得了阶段性成

效 "在政府诚信建设中 ,无论是信息公开化 ,还是诚信档案 !诚信考评 ,

放松行政审批事项 !发行制度改革 !查处证券欺诈 !投资者保护等 ,证监

会都走在了各部委前列 "从近三年 IP0 的数据来看 ,把一批问题公司

挡在了市场之外 "此外 ,证监会对保荐机构的公开信用监管也是一种

很好 !很有效的诚信制度建设 "中介机构的诚信建设任重道远 ,必须放

在中国特色社会主义资本市场的特有国情下来进行 "正如郭树清主席

所说 ,我们的不足之处在于资本和金融市场体系发展不平衡 ,市场运行

效率和金融监管的有效性有待提高 ,如何兼顾安全性和便利性 !稳定性

和灵活性 ,成为中国资本市场改革开放必须面临的重大理论和实践问

题 "我们希望中国资本市场的诚信机制将随着资本市场的发展壮大而

不断健全 "


