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证券服务机构 IPO 监督机制研究
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摘 要: 证券服务机构在 IPO 过程中承担核查、验证、审核义务，客观、公正的证券服务

机构对于公司证券市场价值准确定位、公司治理结构优化以及风险防控的作用不可小觑。
但是通过实证样本分析发现，目前我国证券市场服务机构违法违规问题频出。一方面原因

在于外部市场因素的影响，另一方面则受法律与制度规定中证券服务机构角色错位的影

响，最终导致其应然价值的迷失。在全面推进 IPO 注册制改革的新形势下，证券服务机构

需从理论与实践中重塑“委托—代理”关系，建立诚信系统、完善诉讼机制，创建证券服务

机构增强自我约束的多元路径。
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党的十八届三中全会《关于全面深化改革若干

重大问题的决定》首次指出，要推进股票发行注册

制改革，多渠道推动股权融资。在注册制模式下，

IPO( Initial Public Offerings，即首次“公开募股”) 监

管制度由核准制下证券服务机构及监管机构双向

审核，向注册制下证券服务机构独立实质审核转

变，实现 IPO 市场化，但激进的追求 IPO 的完全开

放，无益于目前证券市场问题的解决，注册制改革

无论对监管，还是对市场而言，所带来的不仅仅是

价值与定位的冲击，更多的是对制度与机制的考

验。证券服务机构作为 IPO“看门人”，如何通过制

度设计保证其勤勉尽责的承担核查、验证、审核义

务，是注册制改革实现稳步推进的关键。

一、问题的提出: 现行市场中证券服务机构的

角色错位

证券市场中为投资者提供信息认证服务，通过

信息披露监督和保证证券品质的各类证券市场服

务机构，包括审计师、律师、证券分析师、信用评级

机构等中介服务机构被统称为“看门人”①。顾名

思义，其主要承担核查、验证、审核义务，平衡证券

市场各主体之间的信息不对称，降低投资者与其他

市场主体间的交易费用，但作为投资者保护的中坚
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① 学者对于“看门人”的定义各有不同，John C． Coffee 在 Un-
derstanding Enron: It’s About the Gatekeepers，Stupid 一文中认为看门

人是指在资本市场中为投资者提供认证与验证服务的信誉中介机

构; Ｒeinier Kraakman 在 Gatekeepers: The Anatomy of a Third － Party
Enforcement Strategy 一文中将看门人定义为通过拒绝与违法者合

作，实现阻断违法目的的独立第三方; Assaf Hamdani 在 Gatekeeper
Liability 一文中认为看门人是指向希望进入特定市场或者从事某一

活动的客户销售所必须的商品或者服务的组织。学者间对于看门

人的具体表述虽有不同，但定义范畴均是在资本市场领域，同时将

功能设定为提供某些独立性服务，且定位亦均是为投资者服务。本

文未对看门人进行定义，仅从各定义的共性出发进行讨论。



防线，目前证券服务机构似乎并未能够恪职尽责。

该类机构违法违规操作，侵害投资者权益事件屡见

不鲜。遗憾的是，我国目前立法仅对证券服务机构

的义务作概括性规定①，最新《证券法》修订草案虽

独立成章细化证券服务机构责任，但仍难逃窠臼，

对于证券服务机构的角色定位仍含混不清，未有大

的改进。立法不彰带来的直接后果是角色错位、违
法成本低廉，而最终所带来的法律风险却由投资者

承担。

通过对 2009 年以来证监会公布的 388 份行政

处罚决定书②进行归纳分析，目前证券服务机构违

法违规行为主要呈现以下几个方面的特点:

( 一) 违法违规案件呈现集体性

证监会公布的处罚决定书中共有 23 份处罚系

针对证券服务机构从事证券服务业务作出，此 23

份行政处罚几乎囊括了所有服务机构种类，另对 42

名包括签字注册会计师、签字律师以及保荐人等个

人进行了处罚。目前证券服务市场的集体乱象丛

生，虚假陈述、重大遗漏、虚假记载、信息披露违法

屡禁不止，集合最优质资源的证券市场俨然已成为

“吞噬”投资者的“黑洞”，而证券服务机构自是“功

不可没”［!］，如被撤销证券服务业务许可的深圳鹏

城会计师事务所在绿大地招股说明书中编造虚假

资产、虚假业务收入，出具无保留意见的审计报告，

发表不恰当的审计意见，几乎快要“圆满”地完成欺

骗投资者、粉饰发行人、规避法律的任务。整个证

券服务市场均存在义务不明、责任不全、处罚不严

的状况。
( 二) 违法违规案件呈现关联性

23 份处罚决定书共涉及 12 家上市公司，如

2013 年接连查处的绿大地、天能科技以及新大地等

公司的 IPO 违法违规问题中，会计师事务所、律所

以及券商均牵涉其中。对于这一现象我们可以作

两种假设，一是集体上当，二是集体行骗。证券服

务机构承担着审计、核查、验证、指导等职责，堪称

证监会监管证券市场的“左膀右臂”，集体上当的可

能性较低。比较而言，第二种假设倒更合乎情理一

些，但究竟是什么原因导致服务机构纷纷倒戈，是

监管的失利还是制度的缺陷，抑或是市场的逆流，

恐怕任何一方都难辞其咎。
( 三) 处罚手段单一、威慑力差

根据统计样本的显示，证监会的处罚结果多为

警告、没收违法所得和罚款，仅有两家注册会计师

事务所被撤销证券服务业务，并且针对中介机构罚

款的前提是必须存在违法收入，罚款金额最高为违

法收入的两倍③。自 2009 年 1 号处罚决定至 2015

年 3 月 20 日 公 开 的 受 处 罚 中 介 机 构 共 计 罚 款

3 7256 090元。在实际执法过程中，证监会对机构

的罚款将上限定为业务收入的两倍，并且以取得收

入作为罚款的前提条件，这种规定是否合理④? 证

监会 2013 年 56 号处罚决定，对南京证券的处罚结

果为警告，因其未取得业务收入，所以不再给予罚

款处罚。照此逻辑推理，保荐人同样未取得业务收

入，为何却给予罚款处罚呢? 在所统计的违法违规

行为中，司法机关仅对绿大地在招股说明书中虚增

资产、虚增业务收入的行为进行了介入，给予了刑

事处罚，对于其他的违法违规行为仅仅给予警告或

者给予两倍违法所得的“重罚”。证券服务机构的

违法成本有多大? 证券服务机构违法的动因究竟

应如何通过处罚阻断? 这些问题尚待解决。
( 四) 处罚原因粗略，稳定性差

处罚原因无一例外均为未能勤勉尽责，包括信

息披露违法、未审慎核查、存在重大遗漏、误导性陈

述、虚假记载等方面。处罚依据为《证券法》第二十

条、第一百九十二条以及第二百二十三条。真实、

完整、高效、透明的信息披露，是监管部门和投资者
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①

②

③

④

《中华人民共和国证券法》第二十条第二款规定:“为证券

发行出具有关文件的证券服务机构和人员，必须严格履行法定职

责，保证其所出具文件的真实性、准确性和完整性”。《中华人民共

和国证券法( 修订草案) 》第二十九条、三十条、三十一条对证券服

务机构的义务分别进行规定，但同样是采用概括性规定。
详情参见证监会官方网站: http: / /www． csrc． gov． cn /pub /

newsite /，统计日期截止至 2015 年 3 月 20 日。
2013 年11 月1 日光大证券因在“乌龙指”事件中涉内幕交

易被处以违法所得 5 倍的罚款。
《证券法》第二百二十三条规定:“证券服务机构未勤勉尽

责，所制作、出具的文件有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏的，

责令改正，没收业务收入，暂停或者撤销证券服务业务许可，并处以

业务收入一倍以上五倍以下的罚款。对直接负责的主管人员和其

他直接责任人员给予警告，撤销证券从业资格，并处以三万元以上

十万元以下的罚款。”



对上市公司的基础性要求，证券服务机构应当按照

本行业公认的业务标准和职业规范对相关内容进

行核查、验证、审核，并独立发表意见。虽然行业规

则众多，但是否可以直接作为证券法的解释性条款

仍存分歧，行政处罚与刑事处罚之间的界线亦成为

认定难题。

另外，对服务机构监管不彰的另一个重要原因

是执法的稳定性差。通过处罚结果进行统计分析，

如图所示，我们发现证监会对中介机构的查处力度

存在较大波动性，这种波动不排除与市场的数量变

化有关，但更有可能是监管重心的变化造成的，而

监管重心的变化多与宏观调控政策的变化相关。

这在一定程度上易于使现实的与潜在的违法违规

中介机构产生监管预期，从而规避监管，弱化了监

管的有效性。

表 1: 证监会 2009—2015 年公布的处罚决定书统计表

年份 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 合计

处罚件数 1 0 0 1 13 7 1 23

二、IPO 注册制下证券服务机构的角色新认知

( 一) 证券服务机构角色定位的挑战性分析

1． 有效市场假说: 权力由政府到市场的过渡

Fama( 1970) 认为理想市场中的价格因素是影

响资源配置的重要指标，而资本市场的主要作用则

在于能够对经济存量资本所有权进行合理配置［2］，

证券市场的价格变动极具随机性，因此依据有效市

场假说理论( EMH，Efficent Markets Hypothesis) 任

何人都不可能在证券市场持续获利。在我国 IPO

审核制模式下，有效市场假说理论却明显弱势于凯

恩斯的市场干预理论，政府对于股票市场长期进行

持续性的干预，一方面是控制股票市场的供给与需

求，保持价格稳定; 另一方面则是规范市场环境，监

管市场运行［3］。但是在市场经济体制下，政府权力

对市场自主的过分僭越不仅加大了 IPO 成本，降低

IPO 推进效率，也无益于证券市场的建立与完善，长

期处于受保护状态下也不利于投资者市场环境下

自我风险意识的强化。注册制模式下证监会回归

监管本位，并仅作形式审查而非核准，发行股票的

价值交由市场进行评判。但是有效市场理论成立

的前提是: ( 1) 资本市场证券的交易成本为零; ( 2)

市场参与者获得市场可得信息的成本为零; ( 3) 对

于影响所有证券当前价格和未来价格走势的信息

处理都没有异议［2］2。简言之，能否实现信息披露的

真实、准确、完整是有效市场理论能否发挥作用的

关键。但在注册制下，发行人是否充分履行信息披

露义务，不再经由证监会实质审核，而是交由市场

投资者依靠市场机制来进行投资判断。同时，投资

者利益保护是证券市场关注的重点，在投资者自担

风险与其利益保护之间能否实现真正的平衡则主

要靠证券服务机构。根据深交所 2015 年 3 月 13 日

发布的《2014 年个人投资者状况调查报告》，投资者

尤其是个人投资者入市资金持续上升，证券市场各

中介机构的竞争呈现白热化，随着“康达新材”、“华

锐风电”等为上市不惜铤而走险，“粉饰”业绩而遭

处罚的发生，中介机构“独立、客观、公正”的职业形

象以及信用状况备受质疑，甚至成为上市公司造假

的“帮凶”。证券中介机构能否站在投资者的角度

为其服务，如何从申请上市公司的利益诱惑下突

围，或者从最根本的角度出发，如何尽职尽责地履

行义务是注册制下投资者保护的重要一环，也是证

券服务中介机构需要解决的问题。

2． 社会系统理论: 重心从公司治理向机构治理

的移转

卢曼认为“社会”与“法律”并列，他不仅反对

将法律与社会割裂，而且同样反对把法律视为社会

控制之工具的观点［4］。法律与社会其他组成之间

通过“结构耦合”互相影响。从客观性上讨论，专业

的服务机构要发现上市公司在信息披露以及合同

等方面所存在的问题并非难事，那为什么还会出现

如此多的违法违规行为呢? 难道注册会计师、律

师，甚至经验丰富的券商都集体“失明”? 还是大家

心照不宣地同时选择掩耳盗铃? 国内外大多数研

究都是关注公司治理尤其是董事独立以及董事会
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的议事程序方面①。但是，在过去 20 年的时间里，

我国的公司治理改革是在不断改良的，如为提高公

司运行效率，公司治理由股东中心主义向董事中心

主义的转变，以及后续为完善董事制度进行了一系

列改进措施，如 2001 年独立董事制度的建立，2014

年再次发布《上市公司独立董事履职指引》，对独立

董事的权责进行清晰界定等具体措施，目前的公司

董事会虽称不上完美，但已然成为一个积极主动的

公司机关。根据《中国上市公司社会责任信息披露

研究报告( 2014) 》所公布的数据，上市公司社会责

任报告数量持续稳步增加，整体综合得分显著提

升，企业社会责任氛围增强［5］。从卢曼的社会系统

理论视角出发，上市公司问题并非是封闭的公司治

理问题，公司自身与其治理环境之间通过不断地互

动反馈逐渐形成一个多元素的综合体，并将其他各

种环境因素的影响转化为系统运作的组成部分。

因此，在公司治理已经十分精进的前提下，仍以公

司治理机制的缺乏来敷衍证券市场的混乱，可能略

显牵强。一个完整的公司治理链条应该包括董事、

经理、“看门人”三方主体［6］。在公司治理制度日益

完善的前提下，最可能出问题的便是证券服务机构

这一环节，其未能尽职尽责，未能充分地质疑和调

查，管理层亦因手段缺乏而无法有效制约，公司治

理体系最终无法有效运转，而导致了现今的混乱。

因此，如何有效发挥证券服务机构的作用，实现公

司治理和“看门人”治理的良性互动，尤其是在注册

制这一宽松的市场环境下如何更好地发挥证券服

务机构的作用以保护投资者便成为一个重要问题。
3． 实质理性追求: 职能向投资者保护的进一步

倾斜

虽然一定意义上以形式理性为目标进行事实

判断更具程序价值，但是投资者保护应是当前形势

下任何改革均不可动摇的实质理性价值追求。在

注册制下，一方面证券服务机构的工作重心从服务

证监会向服务证券投资者转变，监管转型倒逼证券

服务机构转型，服务内容转为协助发行方进行定

价、承销等工作; 另一方面注册制下证监会的角色

由发行前的审核转变为发行后的监管，股票发行程

序的简易化将原先证监会的事前审核内容批量转

化为证券中介服务机构所承受的责任内容，改变了

原本发行人与保荐人“同坐一条船”的局面，双方产

生不同的利益诉求。为保证市场模式下投资者的

利益，证券服务机构的惩罚机制在一定程度上会被

强化，服务机构将会面临多方的责任追究。如果缺

乏法律的配套，豁免注册的发行犹如没有保险装置

的车辆驶上资本市场的快车道，风险隐患不可不

虑。与审核制相比，注册制下市场对服务机构的反

馈会比以前更灵敏与直接。证券服务机构真正要

发挥的作用就不能仅仅只是走个形式，而是要时刻

盯紧那些可能乘虚而入的人。责任与利益诉求的

转变从根本上改变了“看门人”的角色与职能，原本

帮助发行人服务好证监会就足够的日子将一去不

复返，为市场服务、为证券投资者服务，承担起更为

艰巨的责任将是证券服务机构在新时期所必须接

受的挑战。
( 二) 证券服务机构角色定位的功能主义解释

1． 市场价值准确性的保证

“柠檬市场”是公众公司都会面临的问题［7］，证

券市场具有开放性，因此不难想象上市公司同样面

临着自我标价的难题。由于投资者缺乏判断上市

公司证券预期收益的信息基础，而对于上市公司的

自我定价持怀疑态度，因此证券市场上理性的投资

者无法完全依据证券优劣进行定价，而通常以自己

对市场上证券质量的模糊判断进行支付; 换言之，

证券市场上的所有证券价格都因信息不对称的存

在而打了折扣。假定优质股票价值 100 元，垃圾股

票价值 0 元，则证券市场的平均价值为 50 元，那么

投资者的证券市场定价可能就在 50 元左右。对于

优质股票来讲即使其自我标价为 100 元，但由于信

息无法准确传递，投资者为规避购买到毫无价值的
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① 柠檬市场( The Market for Lemons) 也称次品市场，是指信
息不对称市场。对于这一问题 Jeffrey N． Gordon 认为，安然事件对
市场有效假说理论的可行性提出了质疑，公司股价的高低盲目地依
赖服务机构对其股票的等级认证，而公司董事会的奖惩机制设定过
分地依赖公司股价的高低，一定程度上应与公司是否诚信披露相关
联。而 Marco Becht，Patrick Bolton 以及 Ailsa Ｒell 认为应该强化对
大股东的 适 度 干 预，以 此 保 护 小 股 东 利 益。Ｒoger C． Cramton、
George M． Cohen、Susan P． Koniak 认为应该注重法律和道德标准的
提高。Lucian Bebchuk 认为可以由股东发起和制定变更公司章程或
者经营决策规则，通过增强股东权利来提升公司的治理安排。罗培
新教授认为针对公司治理的功能性紊乱需要进行公司治理的“去行
政化”改革。



垃圾股的风险，只愿保守出价 50 元，而滥竽充数的

垃圾股却可以超额获利 50 元。从而导致不愿低价

出售证券的发行人退出市场，或者选择与垃圾股同

流合污，虚假标价，最后的市场状态演化成一个“劣

币驱逐良币”的结果，而因此产生的负外性最终都

将由投资者承担，理性的投资者终究会发现这一假

象，彼时，市场将走向崩溃［8］。

因此，发行人需要一个“中介”对公司品质进行

验证，而这一责任目前主要由证券服务机构来承

担。由此，证券市场上的公司会有经过验证的和未

经验证的，以及验证高品质与低品质之分。对于高

品质的上市公司来讲，公司信息披露的可信度更

高，投资者对公司的信任度更强，通过对公司品质

的甄别，让投资者将不同等次的公司进行区别定

价，提升公司股价，降低融资成本。比如公司上市

过程中由会计师事务所来收集和验证披露材料的

“真伪”，律师来担当公司信息披露决定者的重任，

来判断和决定依据证券法需要披露哪些“实质性”

信息，披露的内容与方式投资者是否能够理解等方

面。这些披露前期准备工作将直接关涉公司披露

文件的内容和质量水平［8］16。
2． 规避公司治理风险的利器

对于上市公司来讲，所有权与控制权相分离已

成为普遍现象，因此现代公司制度的演进过程始终

无法回避“委托—代理”这一问题。市场根据受托

人即经营权人的经营绩效进行报酬定价或者奖惩，

从而在所有者与经营者之间形成有效的激励机制。

然而，市场竞争下产生的充分信息并不是完全信

息，信息不对称只是在程度上被降低了，却没有被

消除。依照这种方式对经营权人的奖惩具有事后

性，在所有权人与经营权人承担的经营责任不对等

的情况下，经营权人极有可能采取机会主义行为或

者对公司资产进行掠夺性转移［9］，给公司带来不计

后果的风险。从利益属性的角度来讲，公司所有者

与投资者所维护的是纯私有性质的利益，但是在所

有权与控制权相分离的情况下，对于公司管理者来

讲，无论是站在公司的角度还是投资者的角度，其

所维护的并非是真正意义上的“私有利益”，因此，

控制权人作为公司所有者的代理人，其治理公司的

激励是否有效直接影响公司风险的高低。因此，需

要建立事前监督以制约经营者的经营行为，最大限

度地降低经营者在与所有者之间责任不对等情况

下进行风险经营的可能性。而证券服务机构，作为

公司所有者的另一代理人，从所有者的角度来讲一

定意义上承担的是对公司管理者的监督职责，对公

司品质审核、验证的过程等同于对公司管理者工作

结果检验。相较于风险发生的事后追究，此种事前

的检验更能增加风险存在的机会成本，对公司所有

者与投资者利益的保护更有裨益。
3． 公司内控制度的需要

上市公司雇佣服务机构的目的是为了提高其

披露信息的可信度，服务机构的工作主要是从专业

的角度核查公司的相关情况。但公司为什么要聘

用这样一个机构来对自己进行考核呢? 事实上，在

有些情况下公司希望能发现一些问题，关键是问题

被发现的频率。服务机构的作用除提升投资者的

信任度，降低融资成本之外，对于公司内部治理亦

具有重要的作用。中介服务机构所提供的客观报

告，包含对公司财务、法律等各方面风险的全面评

估，正是公司管理层做出公司经营策略与方向的依

据，报告既能够清晰地反映出公司所取得的业绩、

目前的市场定位以及将来的市场前景，而且能够诊

断出目前公司存在的问题，因此，从公司内部风险

的控制角度来讲，客观公正的评估、验证报告是公

司长远发展所必须的。

三、“看门人”机制失灵的原因分析

( 一) 信息不对称的机制障碍

图一: 证券市场发行的四种模型

假设 1: 证券市场存在两个发行人，且发行人和
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投资者均是理性的;

假设 2: 市场信息不对称形成“柠檬市场”，投

资者无法准确地了解证券的真实价值，因此投资者

会选择以市场上证券的平均价值购买;

假设 3: 发行人 1 的发行证券属于未来收益高

的证券，价值 100 元; 而发行人2 发行的债券属于未

来收益低的证券，价值为 0 元。

假设 4: 发行人选择真实披露的情况下，证券的

价值为其真实价值，发行人选择虚假披露的情况

下，证券的价值会上升 50 元。

如果发行人 1 和发行人 2 都选择真实披露自

己的证券，此时发行人1 的证券价值100 元，发行人

2 的证券价值为 0 元，市场上证券的平均价值为 50

元。此时投资者会以 50 元的均价购买这两种证

券，发行人 1 会损失 50 元，发行人 2 会获利 50 元;

如果发行人 1 选择虚假披露，发行人 2 选择真实披

露，此时发行人 1 的证券价值为 150 元，发行人 2 的

证券价值为 0 元，市场上证券的平均价值为 75 元。

此时，投资者会以 75 元的均价购买这两种证券，发

行人 1 会损失 25 元，发行人 2 会获利 75 元; 如果发

行人1 选择真实披露，发行人2 选择虚假披露，此时

发行人 1 的证券价值为 100 元，发行人 2 的证券价

值为 50 元，市场上证券的平均价值为75 元。此时，

投资者会以 75 元的均价购买这两种证券，发行人 1

会损失 25 元，发行人 2 会获利 75 元; 如果发行人 1

和发行人 2 同时选择虚假披露，此时发行人 1 的证

券价值为 150 元，发行人 2 的证券价值为 50 元，市

场上证券的平均价值为 100 元。此时，投资者会以

100 元的均价购买这两种证券，发行人 1 会获利 0

元，发行人 2 会获利 100 元。

通过以上四种可能模型的分析，可以发现最终

市场上的发行人会都选择进行虚假信息披露。在

目前证券市场各方信息不对称、责任义务不明的情

况下，发行人进行虚假信息披露的成本远远要低于

其所获收益，服务机构的作用并未得到有效发挥，

其存在的形式意义大于实质意义。
( 二) 利益冲突存在的原始驱动

根据证监会公告，截至 2013 年具备证券从业

资格的注册会计师事务所共有 40 家［!0］，截至 2014

年，共有 120 家证券公司［!1］，而从 2014 年 1 月至

2015 年 5 月，深交所新增上市公司 152 家，上交所

新增上市公司 98 家［!2］，在 IPO 市场中明显呈现“僧

多粥少”的局面。
图二: 证券市场供求关系

用供求关系来分析更为直观，假设证券市场上

服务机构的供需实现完全竞争，市场的均衡点是

E1，均衡价格为 P1，但由于目前市场供大于需，所以

价格会从 P2 逐渐下降到供需均衡点 P1，生产者剩

余减少，利润的畸低会导致服务机构寻求机会补足

缺失的利润。另一方面服务机构担负着“看门人”

的职责，受发行人或者券商的委托，来保护投资者

的利益。在这种双面角色中，服务机构难免分身乏

术。其接受委托人的委托与报酬，必然要为委托人

的利益服务，在委托人要求将非法内容合法化或者

睁一只眼闭一只眼时，必然与投资者的利益发生冲

突，在这种双面角色下，服务机构究竟该如何选择，

尤其是在公司所有权与经营权相分离的环境下，这

种角色冲突更为严重，给付服务机构报酬的董事会

往往正是其监督的对象［13］。一面是职业伦理规范

的要求，要在职业信誉与客户信任的基础上维护委

托人的利益，但另一面则是公共责任的需要，以批

判的眼光审查客户，维护投资者利益。如何在二者

之间达到一种平衡实难把握。尤其是在竞争激烈

的证券市场，宝贵的客户资源往往迫使理性的服务

结构最终投向客户的阵营，甚至不惜铤而走险。

除去行业竞争带来的利益冲突之外，自身业务

发展也促使服务机构不得不“为五斗米折腰”。对

于律所、注册会计师事务所以及券商等服务机构，

其业务范围除去 IPO 等证券中介业务外，还包括占

较大比重的业务咨询等内容。比如，律所的业务范

围目前已拓展至金融、证券、房地产、知识产权、国
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际贸易、反倾销、高科技以及企业兼并等领域，其中

证券业务只占很小比例，虽然大型律师事务所以涉

外与非诉业务为主，但是占市场主导地位的中小型

律师事务所仍然以综合性业务为主，特别是以诉讼

业务为主。而证券中介服务的客户均是此类业务

的潜在客户，服务机构如果发现为现有客户提供新

服务的盈利可能性更大，与其大费周折地发展新客

户，不如向现有客户推销业务，于是，服务机构与公

司客户之间便产生利益输送的可能。在利益的诱

惑下，迁就客户、扭曲事实便“顺理成章”。
( 三) 职业声誉的从众性弱化

证券市场服务机构在某种意义上异于一般行

业，其所倚重的并非是雄厚的实物资本或产业规

模，而主要凭借过往积累的信誉来寻求业务机会。

从发行人的角度来讲，其与市场投资者之间的信息

不对称特征明显，公司质量优良的发行人为向市场

投资者有效传递信息，一般需要依靠声誉良好的证

券服务机构来做担保。在成熟的市场机制下，如果

中介服务机构出现重大遗漏、虚假陈述等行为，则

市场投资者会自动降低对该服务机构的声誉评价，

进而降低经该机构审计、验证或者保荐的公司的心

理预期。总之，在成熟的市场机制下专业的职业声

誉机制能够通过未来与短期利益的平衡来约束中

介服务机构。但当市场惩戒力度微弱，或者法律责

任弱化以致服务机构守法成本高于违法预期收益

时，理性的中介服务机构会为追求现实利益而背信

弃义。

除受利益驱动放弃追求声誉外，“从众性”现象

也是引发声誉机制崩溃的始作俑者。在市场泡沫

大量存在的情况下，没有公司业绩的支撑，股价依

旧可以顺势攀升。这可以更好地解释中国证券市

场服务机构违法违规为何呈现集体性、关联性等特

征，除去法不责众的心理认同外，特别是在集中的

市场中，证券服务机构意识到市场并不是特别需要

一份完美无瑕的声誉，而只需要不明显劣于竞争对

手即可，如果竞争对手的信用记录劣迹斑斑，而他

自己的销售记录却是白玉无瑕，那么他便可能对其

声誉资本进行了过度投资，虽然一定程度上这种永

不妥协的“完美”在市场中会形成一定竞争力，但是

却事倍功半，会形成与管理者之间的“隔阂”，从理

性的角度出发，不如投机行为更能达到投资者与管

理者之间的平衡［!4］。
( 四) 市场竞争的理性化选择

在狂热的市场中，投资者所拥有的只是对市场

的非理性狂热，并不依赖于证券服务机构的认证，

因此公司管理层的目标是迎合投资者去制造“市场

繁荣”。证券服务机构的审核仅仅被视为国家监管

的形式要件，而非必需品。只有在投资者小心谨慎

并且持有合理怀疑态度的情况下，证券服务机构的

作用才会显得格外重要; 相反在泡沫市场中，理性

的思维、合理的谨慎以及必要的怀疑都会被束之高

阁，在很大程度上中介服务机构的存在早已被狂热

的投资者遗忘。证券服务机构在这种市场环境下

很难体现其价值，而作为一个理性的“人”，为了维

持市场的竞争力，其最有可能采取的策略便是尽可

能地顺从客户公司，降低成本。

投资者认真对待中介服务质量的前提是其真

正需要中介服务，唯有如此，证券服务机构才会认

真对待中介服务的质量。在当下的证券市场，服务

机构赖以维持生计的信誉并未得到重视———管制

排除了投资者对于公司真实信息的需求，投资者不

依靠中介机构的判断选择股票、进行交易。选择信

誉良好的中介服务机构并不能给公司带来利益，同

样，劣迹斑斑的中介服务机构不会给公司带来直接

的损失。目前的中国证券服务机构仍处于低级价

格战的阶段，并未达到服务水平竞争的层级，对于

价格的过分倚重必然导致对发行人的迎合，因此为

发行人屡屡铤而走险似乎成为中国证券服务机构

生存的“理性”选择。

四、重构 IPO“看门人”机制的现实路径分析

随着注册制的呼之欲出，公司将自然取得发行

证券的权利，政府部门将实质权力交还给市场，但

作为新兴市场，目前我国证券市场的完备程度、投
资者的素质、发行人的自我约束均需要加以完善才

能应对。证券市场服务机构作为“看门人”亦需要

进行伤筋动骨式的改革方能填补如今处处受限的
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局面。法律究竟该如何激励服务机构提升工作表

现呢? 从美国的实践来看，《萨班斯 － 奥克斯利法

案》的颁布从服务机构的角度弥补了投资者保护的

空白，但其作为安然等群发丑闻的某种应激反应，

所能获得的最终结果只能是纷繁复杂的规则与还

剩一步之遥的成功。证券服务机构的制度重构路

径是有限的，主要包括诉讼、信息披露以及公司治

理等方面，但如何在这些路径的基础上实现各服务

机构真正的“归位尽责”，仍然值得探讨。
( 一) 重建“委托—代理”关系

当前证券市场服务机构存在这样一个矛盾境

况，服务机构并不是受雇于其保护对象即广大投资

者，而是受雇于其监督对象即发行公司，进一步讲

是受雇于发行公司的管理层即董事会，而非公司所

有者。这种现象如前所述主要是由其相互间的利

益冲突、声誉机制的失效及市场化的结果造成的。

美国《萨班斯 － 奥克斯利法案》通过控制利益冲突

的方式来解决这一问题，如将会计师事务所的审计

业务与咨询业务相分离，但是这种改革方式是不彻

底的。对于此项改革已有学者进行了深入的研究，

有学者建议采取随机抽签的方式选择审计机构［!5］，

但是这种方法并不是对制度本身的改革，利益冲突

仍有可能存在，服务机构“看门人”作用失灵亦在所

难免; 有学者提出可以通过财务报告险的方式将中

介服务机构的雇主转嫁为保险公司［!6］，这一方案一

定程度上解决了中介服务机构与公司的利益冲突

问题，但是保险公司仍然可以将承担的损失通过增

加保费的方式转嫁给中介机构; 还有学者提出可在

公司与中介机构中间再设立一个中间人，而这将是

一个无限循环。最根本有效的办法是重建投资者

与“看门人”之间的委托—代理关系，一个强大的委

托人在一定程度上可以提升代理人的表现，并可以

降低法律的监管成本。作为公司的所有权人，公司

股东对证券中介服务机构的选任具有最大话语权，

由公司股东来直接选任证券中介服务机构是最有

效的方式，一方面能够省却由所有者委托管理者，

再由管理者委托中介服务机构的繁琐与投机可能，

使得证券服务机构与公司管理层脱钩，避免利益冲

突的可能，更多的是从所有者的角度为公司的长远

发展考虑; 另一方面能够避免 IPO 由审核制向注册

制转化过程中市场化竞争对服务机构带来的负面

压力，保证服务机构与公司管理层的地位对等，降

低服务机构一味“取悦”、“粉饰”的必要性与可能

性。但是权力仅限于审计、核查、监督公司的各项

情况，或者通过外在形式监督公司管理层的运营，

对公司股东负责。证券服务机构的选任与公司治

理息息相关，在立法完善层面建议在《公司法》中将

证券服务机构的选任纳入第一百三十三条股东大

会发行新股的决议事项当中，或者鼓励公司在公司

章程中明确将证券服务机构的选任交由股东大会

进行。
( 二) 借鉴诚信机制的信托义务

诚信机制的建立需以资本市场的完全市场化

为条件，而我国证券发行即将推行的由审核制向注

册制的改革使得这一条件得以实现。但是目前中

介服务机构的诚信状况离这一目标的实现尚远，从

证监会公布的行政处罚决定中各种虚假陈述均可

见中介服务机构为虎作伥的影子。而导致服务机

构失灵的利益冲突、声誉机制均与诚信缺失不无关

联，如何让市场的中介服务机构既能加强自律，管

好自己，又能在市场上发挥中介机构服务的作用，

提高市场的运行效率，是目前我国迈向成熟证券市

场法治亟需解决的问题［!7］。

首先，要进行理念革新。上市公司要摒弃进入

证券市场便是为了筹资、“圈钱”这一过度偏激的目

的。尤其是在注册制下，如果此种观念一味被坚

持，那证券市场的调控与治理必将难以取得成效。

理念的创新是实行改革的重要一步，也是基础性的

一步。在上市筹资的同时必须将投资者利益的保

护放在至关重要的位置，只有维护了投资者的信心

才能实现证券市场的良性运行，否则一味地因循守

旧、抱残守缺，势必导致证券市场前进之轮深陷泥

潭而不可自拔。其次，对于保荐人来讲，要将其机

构执业转变为个人执业，将其从主经销商与保荐人

的双重身份中解放出来，实现承销业务与保荐业务

的分离; 对于会计师事务所与律师事务所，建议实

现证券业务的分离，保证其证券审计、核查业务的

客观独立性。长期以来证券服务机构角色错位的
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重要原因之一便是其在“谋道”与“谋利”之间的失

衡，对利益的过分追求以及行业的恶性竞争导致其

对自身定位的迷失，因此，斩断服务机构过分谋利

的可能性是服务机构重建诚信机制的前提。再次，

建立中介服务机构诚信备案登记制度。将中介服

务机构的违法违规次数、涉案金额等记录备案，并

及时公开，依据中介机构的诚信记录对中介机构进

行逐级分档，该记录将作为中介服务机构强制退出

证券市场的依据。最后，加大证券欺诈的查处力

度，对于查处的中介服务机构应当建立以惩罚性而

非补偿性为价值取向的投资者赔偿制度［18］。要在

采取概括性与列举性规定相结合的方式，明晰重大

遗漏、误导性陈述、虚假记载等违法违规具体情形

的基础上，加大处罚力度。建议将《证券法》修订草

案第二百四十六条修改为:“证券服务机构为证券

的发行、上市、交易等证券业务活动制作、出具审计

报告及其他鉴证报告、资产评估报告、资信评级报

告或者法律意见书等文件，应当勤勉尽责，对所依

据的文件资料内容的真实性、准确性、完整性进行

核查。其制作、出具的文件有虚假记载、误导性陈

述或者重大遗漏的，依据具体情形、严重程度计入

证券服务机构诚信系统，给他人造成损失的，应当

与委托人承担连带赔偿责任，但是能够证明自己没

有过错的除外。对于诚信记录良好的服务机构，国

务院证券监督管理机构可推荐雇佣。具体办法由

国务院证券监督管理机构制定”。取消法律责任一

章中对于证券服务机构违法违规行为的罚款上限，

提高罚款下限。
( 三) 优化现行过错责任原则

从增加中介机构责任合理性的角度来讲，鉴于

目前中介机构自律失败的后果，有必要通过增强责

任来加大威慑力。必须实现成本与收益的平衡，在

阻止守法客户进入市场的机会成本与合理引导中

介机构阻止客户的错误行为之间实现平衡。通常

情况下如果将证券市场中介服务机构置于高诉讼

风险中极有可能促使其更关注自身执业行为的合

法合规性，从而间接提高对投资者权益的关注度，

但同时要防止过度惩戒给中介服务机构带来的“极

刑”考验。鉴于证券市场异常波动可能带来的“蝴

蝶效应”，证券服务机构的任何一次违法违规行为，

如果一定要提起诉讼将责任追究到底的话，足以让

任何一家机构 破 产，所 以 归 责 原 则 的 设 定 举 足

轻重。

无过错责任原则遵循的是“唯结果论”的逻辑，

其优点是一方面能够给予违法者以震慑力，具有事

后补救作用; 另一方面能够将司法机关从认定中介

机构是否已尽“充分注意义务”中解放出来［19］，节

约司法成本。换言之，在无过错责任归责原则之

下，规避处罚成为小概率事件，在实现威慑潜在违

法者的同时，促使固有违法者在违法获利与高昂违

法成本间进行理性选择，采取自身利益最大化的最

优行为，降低未来违法可能。但是规避处罚作为小

概率事件将处罚的几率大幅提升，并非必然意味着

小概率的违法行为不能获利，并不能阻断中介机构

违法的原始冲动。实行严格责任的初衷是希望通

过中介机构对证券欺诈等损害投资者利益的行为

负责来强化中介机构审查、认证服务的独立性，倒

逼中介机构归位尽责，但事实是中介机构审查、认
证是目前审核制也是未来注册制下 IPO 的必经环

节，证券中介机构可通过“逆向选择”，提高收费标

准的方式来填补违法获利损失［20］，而发行人往往愿

意在 IPO 成功公司市值被高估的获利范围内给付

中介机构高昂费用，费用的提高可能会将真正的守

法发行人拒之门外，最终将导致证券市场的崩溃。

而过错责任原则的逻辑则是“唯原因论”，适用过错

责任的前提是法律能够对中介机构的义务作出详

细明确的规定，同时，中介机构是否遵循法律规定

履行义务有明确的标准。但事实是上述前提都是

不可能实现的，鉴于中介机构审查、验证等服务内

容的复杂性，其具体义务内容不可避免地具有一定

的多变性与复杂性，而从技术限制的角度来讲，即

使中介服务机构尽到了足够的注意义务仍然可能

有违法违规行为的发生。

综合来看，采用无过错责任原则要优于过错责

任原则。从规则本身来讲，规制原则的最终落脚点

在于立法，而适用严格责任原则可以最大限度实现

立法要求，避免立法技术的限制所带来的立法原则

化; 从现实角度出发，注册制模式相较于审核制来
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讲，证监会由“审”到“监”的角色转化，监管方式由

“事前”到“事中”“事后”的推移，权力由“政府”到

“市场”的不断过渡，一定程度上赋予证券中介机构

更多的权利空间，而与权利增加相对应的是责任的

加重。目前证券市场证券中介机构的违法违规行

为与责任的弱化存有直接关联，在注册制下投资者

将过度暴露于市场，唯有归责的强化与责任的加重

才能避免市场不完全给投资者带来的伤害。从法

经济学成本与效益的角度出发，无过错责任原则的

偏好也明显高于过错责任原则，无过错责任原则相

较于过错责任义务内容的细化能够最经济地预防

不法行为。但为了避免中介服务机构发生一旦承

担责任便万劫不复的情况，需要设定一个责任上

限。这主要是基于公平原则，毕竟在注册制下中介

服务机构只是投资者的“一只眼睛”，投资者仍然需

要依靠自身的能力来做出判断，对于投资者来讲其

注意义务显然要高于中介服务机构，在发生发行人

或者上市公司欺诈的情况下除需追究发行人或上

市公司以及中介服务机构责任外，投资者自身仍然

要为其未尽到充分的注意义务负责，所以全部不利

后果不能由中介服务机构独自承担。因此在欺诈

情况下，发行人或者上市公司应承担主要责任，而

中介服务机构与投资者承担次要责任［21］。
( 四) 机构规模竞争去垄断化

声誉机制原本可以有效的约束证券服务机构

执业，但是在目前的证券市场下，证券服务机构维

持和保护声誉资本的动机逐渐丧失，这与中介服务

市场的垄断不无关联［22］。目前证券市场业务主要

被一些大型的中介机构所垄断，市场优胜劣汰的作

用在此无济于事，无论中小型机构有多么完美的声

誉也无法与大型律所的招牌相抗衡，因此中小型机

构无力进军证券市场，而选择保守的业务内容。处

于垄断地位的部门，其谈判协商的筹码极大，竞争

亦无需过多依靠声誉，偌大的市场总能分到“一杯

羹”。因此，目前需要采取激进的措施改变这种局

面。证监会应将监管的方向从审核制下的具体的

操作向注册制下市场环境的营造转移，在此问题上

可考虑控制中介服务机构规模、拆分大型机构的可

能性，因为对于中介服务机构来讲规模效应无关紧

要，其业务是相互独立的，不需要具备较强的连贯

性，所以可将其范围设定在构成一定垄断的标准

之下。

十八届三中全会《关于全面深化改革若干重大

问题的决定》指出，要推进股票发行注册制改革，多

渠道推动股权融资。因此，在发行体制向注册制转

变的时代背景下，证券服务机构作用的发挥显得十

分迫切。注册制下的证券市场服务机构究竟是会

因循旧制还是改弦更张，在现代市场体系下的证券

市场中证券中介机构会以何种姿态迎接注册制的

实施，对此，我们将拭目以待。ML
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Ｒesearch on IPO Supervision Mechanism of Securities Service Institution
HOU Dong-de，BO Ping-ping

( Southwest University of Political Science and Law，Chongqing 401120，China)

Abstract: The securities service institutions undertake verification，validation and audit duties in the IPO
process，objective and fair securities service institutions’function in the accurate positioning of the company
stock market value，the corporate governance optimization and risk prevention should not be overlooked． But
the empirical sample analysis indicates that there are lots of illegal problems in the current stock market service
institutions in China，one reason is the influence of external market factors，the other is the influence of laws
and regulations in the securities service institution role dislocation，eventually leading to the loss of value． In
the new situation of comprehensively promoting the IPO registration system reform，securities service institutions
shall reformulate“Entrust and Surrogate”relationship from the theory and practice，establishing credit system，

perfecting the litigation mechanism，creating multiple paths of self-restraint for securities service institutions．
Key Words: registration system; securities service institutions; role dislocation; investor protection
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