
IPO中各中介机构的职责分配探析
— 从欣泰电气案议起

郭 雳＊；李逸斯＊＊

    摘要：由“欺诈发行退市第一股”欣泰电气引发

的系列诉讼纠纷，将IPO中保荐人、会计师事务所、

律师事务所等中介机构的责任分配问题推向风口

浪尖。中介机构的职责源起于市场的自发行为，后

由立法增厚补强。其职责范围也应以专业为中心

进行判定，并考虑专业意见的局限性和责任范围的

有限性，以及交叉引用下的责任主次关系。结合欣

泰电气案，剖析中介机构职责的划分机理，并对目

前市场环境下IPO中各中介机构职责分配实践提

出一些完善建议。
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    2017年9月18日，兴业证券将欣泰电气、北京

兴华会计师事务所及直接主管人员、北京市东易律

师事务所及直接主管人员、欣泰电气相关责任人、

欣泰电气控股股东辽宁欣泰股份有限公司等26名

被告诉至法院，索赔约2.27亿元。由此，“欺诈发

*北京大学法学院教授、博士生导师。

**北京大学法学院博士研究生。

http://www.chinalawinfo.com
http://www.pkulaw.cn


行退市第一股”欣泰电气引发的纠纷继续升级，一场起诉混战将IPO

中保荐人、会计师事务所、律师事务所等的责任分配问题推向风口浪

尖。梳理该案的起因及发展，横向比较类似案例，纵向考察国内外的立

法和裁判沿革，可为相关问题的解决提供一些思路。

    一、案发争议的由来与初步评析

    2015年7月14日，欣泰电气因涉嫌信息披露违法违规，被证监会

正式立案调查。2016年6月1日，证监会调查完毕，并于7月5日对欣

泰电气及其责任人作出行政处罚。欣泰电气不服，向证监会申请行政

复议；复议申请被驳回后，又向北京市一中院提起行政诉讼。2017年5

月4日，该院一审宣判，认定欣泰电气及原董事胡某相关违法行为成立，

证监会作出的行政处罚并无不当，驳回欣泰电气及胡某的诉讼请求。

    2016年7月25日，证监会认为兴业证券作为欣泰电气的保荐人及

主承销商未能发现虚假陈述等问题，对兴业证券和保荐代表人作出处

罚。7月27日，作为审计机构的兴华会计师事务所及其责任人，也受

到了证监会的处罚。时隔近一年，2017年6月27日证监会发布《行政

处罚决定书》，对北京东易律师事务所及其主管人员作出处罚。

    与此同时，由该案引发的民事案件在发行人欣泰电气、各中介机

构、欣泰电气控股股东、投资者等多方主体之间展开。

    投资者起诉方面，2017年2～3月，欣泰电气投资者以该公司IPO

申请文件存在虚假记载和重大遗漏，向沈阳市中院提起26宗诉讼，并

追加兴业证券承担连带责任。3～6月，有投资者向福州市中院起诉兴

业证券，要求其赔偿因欣泰电气虚假陈述造成的损失，其中一些诉讼还

将兴华会计事务所列为被告。兴业证券于2017年6月9日设立“欣泰

电气欺诈发行先行赔付专项基金”，用于先行赔付适格投资者因此遭

受的损失。

    至于发行人与中介机构、各中介机构之间，2016年9月19日欣泰

电气发布公告称，兴业证券向上海国际仲裁中心提出仲裁申请，要求赔

偿相关损失。同年12月，欣泰电气控股股东辽宁欣泰股份有限公司对
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兴业证券提起诉讼。而如文首所述，兴业证券认为所设先行赔付专项

基金赔付的金额，已大大超出其应当承担的赔偿份额，于是向北京市二

中院提起诉讼，就超出部分向其他连带责任人追偿。[1]

    图1  欣泰电气案引发的相关案件[2]

    欣泰电气案引发的系列案件可谓错综复杂，除行政部分案件尘埃

落定外，与本案相关的民事诉讼、仲裁均未有裁判结果。这些案件涉及

发行人欺诈发行责任、保荐人保荐责任、审计机构责任、法律机构责任

的承担和归责等，多方各持己见，随着案件的持续发酵，更显扑朔迷离。

    发行欺诈是我国企业IPO过程中最为普遍的违法违规行为，与虚

假陈述密切相关。2006年至今，发行人、保荐人、会计师事务所、律师

事务所因同一案由遭证监会处罚的案件，几乎无不祸起于欺诈发行或

虚假陈述 [3]由于证监会的处罚决定是证券虚假称述案件受理的前

[1] 《二中院受理“欺诈发行退市第一股”引发的证券纠纷案》，载北京市第二中级人民法院

网，http://bj2zy. chinacourt. org/public/detail. php? id ＝ 1565,2017年9月30日访问，

[2] 图示说明：箭头由原告／行政机关指向被告／处罚对象，实线箭头表示裁决／判决已经

生效，虚线箭头表示案件尚未裁判。

[3] 相关处罚集中爆发于2013年至今，包括绿大地（2013年）、天能科技（2013年）、万福

生科（2013年）、新大地（2013年）、天丰节能（2014年）、振隆特产（2016年）、登云股

份（2017年）等。
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置条件，[4]因此，分析证监会的有关决定，对解析IPO中保荐人、会计

师事务所、律师事务所的职责分工与责任分配具有重要作用。本文选

取新近发生的欣泰电气案和振隆特产案进行对比，概述如下（如表1所

示）：

    表 1  证监会认定欣泰电气、振隆特产两案中各主体在IPO期间违法违规事实对比
    表1  证监会认定欣泰电气、振隆特产两案中各主体在IPO期间违法违规事实对比

    │      │      欣泰电气                    │            振隆特产                │ 

[4] 最高人民法院《关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》第

6条第1款规定：“投资人以自己受到虚假陈述侵害为由，依据有关机关的行政处罚

决定或者人民法院的刑事裁判文书，对虚假陈述行为人提起的民事赔偿诉讼，符合

民事诉讼法第一百零八条规定的，人民法院应当受理。”
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    │律师  │1．出具的《法律意见书》存在虚假   │1．对有关事项进行核查和验证         │

    │事务所│记载；                            │前，没有编制查验计划；              │ 

    首先，必须区分发行人责任与中介机构责任。二者存在高度相关

性，因为发行人对外披露的信息需要交付保荐人、会计师和律师核验，发

行人的虚假陈述往往意味着保荐人、会计师或律师未勤勉尽责。实践中

证监会就欺诈 发行案件经常会对发行人、中介机构同时作出处罚。但是

正如证监会所述，认定这两种责任时，所依事实证据、法律依据、归责原

则并不相同。[5]因此，这两种责任并不必然存在联动关系，界定相关责

任时应当严格区分，不可混淆。

    其次，证监会对中介机构的处罚理由均是“未勤勉尽责”，案由是保荐

人出具的保荐书等文件、会计师事务所出具的审计报告、律师事务所出具

的法律意见书存在虚假记载，追责的法律依据是《证券法》第173条[6]或

者第20条第2款。[7]其中，证监会在认定中介机构未勤勉尽责时，非

[5] 参见《中国证券监督管理委员会行政复议决定书（立信会计师事务所）》（[2016]114号）。

[6]《证券法》第173条规定：“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、资产评估报告、财务顾问报告、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

查和验证。其制作、出具的文件有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，给他人造成

损失的，应当与发行人、上市公司承担连带赔偿责任，但是能够证明自己没有过错的

除外。”

[7]《� と�ā返�20条��2款�娑ǎ骸拔Vと�⑿谐鼍哂泄匚募�闹と��窕�购腿嗽保�

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。”

http://www.chinalawinfo.com
http://www.pkulaw.cn


常重视程序性事项的履行。例如，欣泰电气案中兴华会计师事务所在识

别明显异常后，“未给予关注”；或者“未实施替代程序，未获取充分适当

的审计证据”。又如上述两案中，证监会分别认定两家律师事务所未编

制查验计划，或者工作底稿存在瑕疵。

    最后，中介机构的职责存在重叠，实务中大量存在相关文书相互引

用、相互担保的情况。例如，欣泰电气案中，兴业证券“直接引用会计师

事务所审计工作底稿，且对审计工作底稿未能审慎核查”。[8]东易律师

事务所“工作底稿中留存的对主要客户的承诺函、询证函、访谈记录，大

多数直接取自兴业证券”，“《法律意见书》中⋯⋯‘根据上市申请人提供

的相关文件、北京兴华会计师事务所出具的《审计报告》及本所律师核

查，上市申请人在最近三年内无重大违法行为，上市申请人在最近三年

财务会计一报告中无虚假记载⋯⋯’的表述，与欣泰电气相关财务数据存

在虚假记载的事实不符”。[9]再如振隆特产案中，信达证券“相关材料

全部引用了会计师的存货盘点文件。同时，未对会计师存货盘点工作的

合理性、准确性、完整性进行审慎核查和独立判断”。[10]

    需要指出的是，各中介机构“注意义务”的标准并不明确，责任边界

模糊。实际上中介机构之间工作交叉现象较为普遍，只是它们应当在各

自职责范围内发表独立的专业意见，并负担相应的法律义务，对交叉部

分则应根据不同工作特点要求其承担不同程度的责任。我国现有法律

法规对各中介机构的规定，存在职责泛化、重复劳动、边界不清的问题。

法律规范中“审慎核查”“充分调查”“特别的注意义务”“一般的注意义

务”等用语未被明确定义，相关标准在法规及其实施细则中亦未做规定。

在证监会处罚过程中，尚可依据中介机构出具的文书为界限追究责任，

并依据其收入情况处以罚金。然而当案件进入民事程序，中介机构对投

资者损失进行赔付时，由于法律法规只笼统地规定了发行人及不同中介

[8] 参见《中国证监会行政处罚决定书（兴业证券股份有限公司、兰翔、伍文祥）》

（[2016]91号）。

[9] 参见《中国证监会行政处罚决定书（北京市东易律师事务所、郭立军、陈燕殊）》

（[2017]70号）。

[10] 参见《中国证监会行政处罚决定书（信达证券股份有限公司、寻源、李文涛）》

（[2016]109号）。
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机构间存在连带责任，但不同主体的相关责任如何界分，存在巨大争

议。[11]这也是兴业证券起诉最引人关注的部分。

    二、各中介机构职责划分的机理

    原理上，责任的承担依赖于职责的划分。欣泰电气案中，各中介机

构相互之间如何分担责任，取决于其各自承担职责的范围和程度。

    （一）IPO中中介机构职责的来源

    中介机构在IPO中发挥重要作用，源于其能够减少市场各主体之间

信息不对称的程度，即体现“看门人机制”的核心功能[12]“看门人机

制”指向的是证券公司、会计师事务所、律师事务所、资产评估机构、信用

评级机构等中介机构。它们凭借专业知识，分别对发行人的各项情况及

其提供的信息开展调查和审核，发表专家意见，从而以自身声誉为担保

向投资者保证发行证券的品质，使投资者少受虚假、错误信息的诱导。

但由于中介机构的委托责任来自发行人，报酬也来自后者，为了平衡委

托人与公众、监管者之间的利益，各证券市场纷纷对中介机构施加外部

职责规范并课以相应的责任。[13]可以说，中介机构的职责源起于市场

的自发行为，而后由立法增厚补强。

    不仅如此，中介机构的存在也降低了市场监管者的监管成本。监管

者一方面依托中介机构提供真实、完整的信息来保护投资者；另一方面

视中介机构为监控的有效“抓手”。各法域证券市场根据不同的市场现

[11]保荐人连带赔偿责任见《证券法》第69条：“发行人、上市公司公告的招股说明书、公

司债券募集办法、财务会计报告、上市报告文件、年度报告、中期报告、临时报告以及

其他信息披露资料，有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，致使投资者在证券交易

中遭受损失的，发行人、上市公司应当承担赔偿责任；发行人、上市公司的董事、监

事、高级管理人员和其他直接责任人员以及保荐人、承销的证券公司，应当与发行

人、上市公司承担连带赔偿责任，但是能够证明自己没有过错的除外；发行人、上市

公司的控股股东、实际控制人有过错的，应当与发行人、上市公司承担连带赔偿责

任 ”其他中介机构连带赔偿责任见《证券法》第173条，前注[5]。

[12] [美]约翰. C．科菲：《看门人机制：市场中介与公司治理》，黄辉等译，北京大学出版

社2011年版，第4页。

[13]郭雳：《证券律师的行业发展与制度规范》，法律出版社2013年版，第64页。
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状，出于不同目的设置了不同模式的看门人机制，但出发点之一即是借

助中介机构监督和规范发行人的行为，甚至通过中介机构实现责任追究

的落实。[14]这是各资本市场中介机构承担职责不同的原因，即基于监

管需求和监管部门的能力、中介机构的实力，对中介机构附加相关

职责。

    具体到我国，2003年保荐制度确立。发行活动以证券公司作为保

荐人，总负责IPO项目，召集、协调会计师事务所、律师事务所等开展相

关工作。将保荐制度引入主板市场是我国的首创，在所有中介机构中，

保荐人的职责最为全面、重要。

    其一，我国证券市场尚不成熟，发行人大多欠缺法律意识和市场经

验，需要一个合格的中介机构予以辅导和监督。同时，投资者以散户为

主，风险意识普遍淡薄，投资缺乏理性。通过保荐制度降低发行人与投

资者之间的信息不对称，在这种环境下意义凸显。保荐人、会计师、律师

等作为金融、财务、法律领域的专业人士，对有关事项发表的专业意见，

不论是出具保荐书、审计报告，还是法律意见书，均具有法定证明效力，

“保证”了公众获取信息的真实性、准确性。我国当前的金融版图中，证

券公司一般更具能力或资源，既有专业的财务分析人员、法律人员，又有

专门的行业研究员。因此法律指定证券公司为保荐人，担纲IPO项目的

牵头者，寄望于其履职能力，具有合理性。

    其二，保荐制度设立的逻辑在于服务证券市场改革，实现由“额度指

标制”向“核准制”的转变，监管思路也从“关口”式监管转向“管道”式

监管。[15]监管者从监督成千上万家的企业，转化为监督百来家具有保

荐资格的券商，是中国证券市场市场化的重要一步，也极大地方便了监

管。考虑到《证券法》经2005年修订后，监管部门对证券公司的控制力

[14] 例如，我国香港地区之所以青睐保荐制度，将其从交易所措施提升为证监会规则，固

然与联交所改制直接相关，可能也源于其上市公司及上市申请人多注册于境外，核

查不易，亟须找到有效便利的“抓手”来辅助监控。参见郭雳：《证券市场中介机构

的法律职责配置》，载《南京农业大学学报》（社会科学版）2011年第11期。

[15]新华社：《保荐制将给股市带来何种变革？》，载南方网，http://www. southcn. com/
finance/cjzt/gsbjz/gsbjzbjzbg/20030822061 1. htm? COLLCC＝3916466981＆,2017年

9月30日访问。
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空前强化，选择证券公司来扮演统领各中介机构的牵头角色，并不意外。

证券公司获得保荐资格需要满足注册资本、净资本等要求，实力较为雄

厚；经历2004 ～2007年的综合治理后，证券公司与中央政府的关联度提

升。[16]这些变化提升了中介机构责任承担的整体能力。

    可以说，IPO中中介机构义务的设定基础在于市场机理，具体划定

和运行则与其所在资本市场的发展状况、历史沿革、各机构间的实力对

比等息息相关。在研究保荐人、会计师事务所、律所职责分工与责任分

配时，既要关注基础的市场原理，也要立足于国情实际。

    （二）职责分配的逻辑：以专业为中心

    原则上，中介机构应当在各自职责范围内发表独立的专业意见，并

承担相应法律责任。换言之，中介机构存在的市场动力是发挥其专业优

势，从而为披露的信息提供“保证”，因此其职责的范围也应以专业为中

心判定。上述原则在我国法律法规中有不同的表现，[17]整体可以归纳

为，中介机构对于自身肩负的职责应尽特别注意义务，做到充分的尽职

调查；对于其他机构已出具专业意见的事项应尽一般注意义务，进行审

慎核查。

    由于保荐人出具的保荐书涵盖面广，保荐意见内容与多个中介机构

的专业意见相重叠。因此，具体分析中介机构各自职责时，不妨换个角

度，先以审计意见、法律意见为基础入手。

    首先，IPO项目中会计信息是信息披露的核心内容。欺诈发行或者

虚假信息披露案件主要与会计信息造假有关。这主要是因为会计信息

反映了公司运行状况、财务状况、经营成本等重要指标，清晰昭示着公司

[16] 沈朝晖：《监管的市场分权理论与演化中的行政治理— 从中国证监会与保荐人的

法律关系切入》，载《中外法学》2011年第4期。
[17] 《证券发行上市保荐业务管理办法》第29 ～ 30条规定，对发行人申请文件、证券发行

募集文件中有证券服务机构及其签字人员出具专业意见的内容，保荐机构应当结合

尽职调查过程中获得的信息对其进行审慎核查；无专业意见支持时，保荐机构应当

获得充分的尽职调查证据。《律师事务所从事证券法律业务管理办法》第14条则要

求，律师在出具法律意见时，对与法律相关的业务事项应当履行法律专业人士特别

的注意义务，对其他业务事项履行普通人一般的注意义务；《律师事务所证券法律业

务执业规则（试行）》第6条进一步表明，律师从事证券法律业务，应当就业务事项是

否与法律相关、是否应当履行法律专业人士特别注意义务作出分析、判断。
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的运营好坏，与公司下一步的财务决策息息相关。[18]IPO过程中，会计

师事务所的责任可优先划定。其对发行人的会计信息进行审计，对发行

人会计资料的公允性、合法性、一贯性发表意见。例如，会计师先检查企

业的财务会计账簿和记录同企业的损益表和资产负债表是否相符，验证

会计信息赖以产生的会计资料的可靠性；而后对发行人提交的会计信息

的质量提出意见，对发行人提供的报表所反映的该会计年度企业获利能

力和年终财务状况作出真实公允的评价。

    某种程度上，会计师事务所在中介机构中承担较大的责任。综观证

监会的执法情况，从1996年强化发行人或上市公司会计信息质量的提

升，并加强执法力度开始，至2002年，其间证监会处罚的欺诈发行或者

虚假信息披露案件中，发行人与会计师事务所往往被同时追责。2003

年引人保荐制度后，由于保荐人统领性的角色，证券公司和会计师事务

所共同成为了会计信息的背书主体，会计信息作假的中介责任逐渐转化

为证券公司与会计师事务所共同承担。会计师事务所始终是证监会监

管会计信息时的关键对象。

    其次，律师出具关于发行人行为合法性的法律意见，这是律师事务

所担责的基础文件。律师主要对发行人与法律相关的事项进行专业核

查和法律分析，并发表独立法律意见，如判断公司设立及历次股权变更

的合法性、论证改制重组方案的合规性、分析公司重要资产权属、组织机

构运作、税务等事项的合法性等。同时，律师还要协助企业规范、调整和

完善发行上市所涉及的法律事项。

    律师主要是通过审查发行人所提供的各种文件，进而对发行人行为

的合法性作出评价。发行人发布的招股说明书中，相当比例的内容与法

律意见书、律师工作报告重合，但我国当前保荐制度下，保荐机构一枝独

大，律师事务所的角色、职责往往是辅助性的，收人也远低于保荐人和会

计师事务所。欺诈发行或者虚假信息披露案件中，律师事务所受到证监

会处罚的案件相对较少。

    再次，其他中介机构在IPO过程中所承担的职责和责任更为边

[18] 文建秀：《证券市场信息披露中注册会计师的法律责任》，法律出版社2003年版，第11页。

[18]文建秀：《证券市场信息披露中注册会计师的法律责任》，法律出版社2003年版，第11页。
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缘，且相对独立，因此本文不作重点讨论。仅以资产评估公司为例，其

出具的评估报告重在分析评估对象的公允价值，承担的是评估不实

的责任。2014年证监会第一次处罚资产评估公司，截至2017年9

月，共做出6起针对资产评估公司的行政处罚。相比于保荐人、会

计师事务所、律师事务所，其与发行人 IPO中虚假陈述责任的关联

度低。

    最后，在我国法下也是最重要的是以保荐书为界限，划定保荐人的

职责。由于保荐书的综合性，同时受我国金融法制发展水平的制约，各

领域还未形成成熟的行业惯例，保荐人承担了较为严苛的责任，通常需

要对自身及其他中介机构的事项承担连带责任。但事实上，保荐人角色

不在于重复甚至是代替会计、法律、评估等专业方面的工作，而应着重考

察这些中介机构的资质和诚信状况，将其成果与自身掌握的资料比对验

证，查找矛盾或有悖常理之处。[19]

    审计、法律、评估等都是专业性很强的领域，会计师事务所、律师事

务所、评估机构就其所出具的审计报告、法律意见书、评估报告等文书，

本身就具有法律效力，相关中介机构应对此承担法律责任。如果让保荐

人对其他中介机构所出具的专业意见再进行实质性核查，很可能会令保

荐人职责泛化，造成重复劳动，长期来看不利于分清保荐人和这些中介

机构之间的职责界限。

    笔者认为，保荐人在其保荐书中应该述明其履行了以下职责：一是

对其他中介机构的业务及人员资质等情况做尽职调查，确保后者能够提

供准确、完整的专业意见；二是已审慎审查其他中介机构出具的专业意

见是否与实际情况有出入之处，专业意见据以产生的基准、假设等内

容及相关执行程序是否合理、有效；三是确认其有合理理由相信其他

中介机构提供的专业意见，从而为发行人、其他中介机构提供补充性

的担保。

[19] 郭雳：《香港保荐制度改革新规述评与镜鉴》，载《证券市场导报》2014年第2期。
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    三、中介机构责任承担的考量

    （一）专业意见的局限性和责任范围的有限性

    专业意见的形成是一项技术活动，存在较高不确定性，需要中介机

构保持职业审慎，并做出适当的专业判断。以审计活动为例，在计划、程

序实施、完成的每个阶段，都涉及技术性和不确定性，会计师因此设定一

个财务报表错报和漏报的容忍空间，即“重要性水平”（ materiality）。如
果某个财务报表项目抽样审计的结果，与公司提供的报表数据有一定出

入，但未超出重要性水平的范围，会计师就认为公司的报表数据是可以

接受的，公允地反映了其财务状况。

    任何职责都应有一定限度。由于技术原因及现实障碍，过苛的要求

既不现实，又容易适得其反。例如，对于大型复杂的IPO项目，律师往往

需要审查海量的企业资料，加上时间上的限制，合法性审查过程中有时

难免存在瑕疵。典型如各种文件中签字的真实性。面对数以千计的历

史文件，对签字的真实性逐一开展笔迹鉴定，不但律师难堪重负，对于企

业也是巨大负担。又如律师对公共机构出具的文书可能承担着过多的

复核责任，实际上，律师事务所可就文书的真伪或者有效性向出具文书

的公共机构复核确认，但对于文书的实质内容及专业结论恐怕无法进行

过多干预。[20]
    专业意见生成上的客观局限性使在相关文书的责任基础上，有必要

再对中介机构的责任范围进行限缩，或是设定尽职调查标准。对于尽职

调查的标准，香港证监会指出将根据“保荐人的同业认为客观适当的方

式来厘定”。这表明其不是以事后的标准去审核保荐人有无尽职，而是

采用相对客观的行业标准加以评估。与事后标准相比，此种尽职调查的

标准更显公允。当然，保荐人同业就客观标准能否达成统一尚未可知。

目前，香港已有一些保荐人制定了自身的尽职调查标准，但其是否能代

[20] 郭雳：《证券律师的职责规范与业务拓展》，载《证券市场导报》2011年第4期。
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表整个行业的客观标准尚待观察。[21]

    境内在实际操作过程中，尽管未形成完整的尽职调查标准，但监管

部门在查处有关违法违规时，比较注重相关的程序性事项。例如，欣泰

电气案中，证监会在对东易律师事务所的《行政处罚决定书》中就指出：

“判断律师在IPO项目中是否勤勉尽责，可以从两方面考虑：一是是否严

格按照《律师事务所从事证券法律业务管理办法》《律师事务所证券法

律业务执业规则（试行）》《公开发行证券公司信息披露的编报规则（第

12号）— 公开发行证券的法律意见书和律师工作报告》进行执业，二

是在发表法律意见时是否履行了必要的核查验证程序，获取足以支撑发

表意见的证据材料。”[22]

    这两个方面从不同角度对中介机构的行为进行审查：一是借助相关

管理办法、职业规则的规定，审查中介机构“做什么”；二是查验程序合

法性、适当性，判断中介机构在出具法律意见书过程中的方法、程序，审

查其“怎么做”。特别是后者，成为证监会判断中介机构是否勤勉尽责

的重要标准。反过来，这也是中介机构对证监会处罚进行抗辩的重要理

由，即申辩自己依照相关规则设计的程序进行了信息核验，验证了信息

的真实、准确、完整，据此得出的专业意见在绝大多数情况下是合理的，

进而证明自己尽到勤勉尽责的义务；至于实施合理程序后仍无法发现的

问题，超出了中介机构注意义务的范围，不应对此担责。

    当然，类似抗辩并非总能奏效。在振隆特产案中，信达证券申辩称

已依据相关法律规定，结合多种尽职调查方式进行了审慎核查，履行了

严格的内核程序。但证监会根据实质重于形式、结果与过程并存的原

则，认定信达证券核查工作不充分、不彻底，持续性的、多方面的不勤勉

尽责，忽视发行人的造假迹象，进而导致未能发现发行人首发过程中的

财务造假问题。[23]

[21] 郭雳：《香港保荐制度改革新规述评与镜鉴》，载《证券市场导报》2014年第2期。

[22]参见《中国证监会行政处罚决定书（北京市东易律师事务所、郭立军、陈燕殊）》

（[2017]70号）。

[23] 参见《中国证监会行政处罚决定书（信达证券股份有限公司、寻源、李文涛）》

（[2016]109号）。
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    （二）交叉引用下的责任主次

    如前所述，IPO实践中各中介机构出具的文书大量存在相互引用、

相互担保之处。这种现象不可避免，因为各专业意见需要分工配合。例

如，《公开发行证券公司信息披露的编报规则（第12号）— 公开发行

证券的法律意见书和律师工作报告》第24条规定，“律师应在进行充分

核查验证的基础上，对本次股票发行上市的下列（包括但不限于）事项

明确发表结论性意见⋯⋯（三）本次发行上市的实质条件⋯⋯”第32条

规定，律师应“逐条核查发行人是否符合发行上市条件”。其中，在核查

发行人是否符合《首次公开发行股票并上市管理办法》所要求的连续三

年盈利发表意见时，律师势必要引用审计报告中公司近三年盈利情况的

内容。

    这种客观状况使有必要进一步对中介机构专业意见之上形成的责

任划定主次。上述例子中，律师在引用会计师事务所的审计报告时，无

须关注有关交易事项应否计入相关会计科目，只需对该科目及其形成有

初步了解即可。在没有发现存在明显问题的情况下，律师可以直接将其

引用到法律意见书中。换句话说，律师履行了“普通人一般的注意义

务”后，得以引用相关会计信息描述。

    又如，律师发现拟上市公司的历史沿革中存在国有主体的参股和退

出，作为法律专业人士就应从国资管理的角度，去关注和查验该国资主

体的进入、退出是否履行了法定程序，是否符合相关法律规定。而作为

非法律专业人士参与项目的会计师，则可依赖律师发表的意见认为公司

目前的股权结构是合法的，无须关注其历史上的股权变动是否合规。[24]

    由此推论，保荐人、会计师、律师等专业人员可以其所签名的文件范

围认定责任；不同类型中介机构共同签署一份文件，其中若包含非本专

业的意见，或者有必要对本专业范畴之外的事项发表意见时，只要本机

构尽到合理的注意义务，有充足的理由相信其他中介机构的意见，则对

该部分意见不承担责任。

    赋予中介机构“合理信赖”其他专家而免责的权利是国际上普遍的

做法。这在英国、我国香港地区这些率先施行保荐制度的市场都有实

[24] 郭雳：《证券律师的职责规范与业务拓展》，载《证券市场导报》2011年第4期。
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践。类似地，美国虽然没有规定保荐制度，但其IPO��讨校�髦薪榛��

之间能够形成事实上的委托关 系��韵喙刈ㄒ档墓 ぷ鹘�行委托，责任的

划分也参照委托一代理法律关系。中介机构之间相互引用意见来作为

发行人的登记注册文件��猩瓯ɑ蚺�露，有时还需要支付费用。[25]在

我国法律中相关标准暂不明晰、责任分配不明确的情况下，可以考虑借

鉴美国的经验，鼓励中介机构之间就交叉引用的各自权利、义务、责任达

成协议，并通过发行人的公告文件进行披露。

    （三）对连带责任的反思与限缩

    从欣泰电气案来看，投资者提起的民事诉讼中，一般将发行人欣泰

电气和保荐人兴业证券同时列为被告，或者单诉兴业证券，只有个别案

件中将审计机构兴华会计师事务所列为被告。可见，保荐人证券公司被

认为财力雄厚，成了民事诉讼中的“理想被告”。与此相关，欣泰电气IPO

保荐人兴业证券设立了专项基金，用于先行赔付适格投资者的损失。这也

是对《公开发�兄と�墓�拘畔⑴�赌谌萦敫袷阶荚虻�1号—招股说

明书（2015年修订）》新规定的落实，[26]亦印证了前文所述证监会以证券

公司为“抓手”施行监管的考虑。此前万福生科虚假陈述案中，保荐人

平安证券同样主动出资设立专项基金对投资者先行赔付。

    然而，专项赔偿基金的设立并非故事的结局。监管部门通过保荐机

构先行赔付制度基本解决了投资者权益的保护问题，但该制度背后进一

步追责的困局依然存在。此番兴业证券起诉欣泰电气及其他中介机构，

将某 一中介机构承担（或先行履行）民事连带责任后如何与其他主体分

担责任�奈侍馔瓜猿隼矗�苍俅味韵中蟹�煞ü嬷小傲��鹑巍鄙柚玫�

合理 性，提出反思。

    “连带责任�卑才盼N夜�吨と�ā匪�妨ⅲ�哂谐浞直；ぴ�妫ㄍ蹲�

者）利益、便利司法操作的优点，也是许多法域处理虚假信息披露下各责

[25]郭雳：《证券市场中介机构的法律职责配置》，载《南京农业大学学报》（社会科学版）

2011年第11期。

[26]《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第1�拧U泄伤得魇椋�2015�晷�

订）》第18条规定：“招股说明书扉页应载有如下声明及承诺：⋯⋯保荐人承诺因其

为发行人首次公开发行股票制作、出具的文件有虚假记载、误导性陈述或者重大遗

漏，给投资者造成损失的，将先行赔偿投资者损失。”
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任主体间关系的基本规则。而其弊端在于可能造成被告之间过错与责

任的不匹配，出现“一个只有1�サ墓�淼娜巳炊�100％的损失负责任”

的情形。[27]《证券法》上就连带责任的规定较为原则，主要体现在前文

提及的第69条、第173�酰�2003��2月起实施的最高人民法院《关于审

理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》（以下简称

《若干规定》）对此进行了补充，但也产生出新的问题。

    《若干规定》第27条指出，中介机构“知道或者应当知道发行人或者

上市公司虚假陈述，而不予纠正或者不出具保留意见的，构成共同侵权，对

投资人的损失承担连带责任”。这一规定延续甚至扩张了《证券法》对于连

带责任的认定，在未区分各中介机构是否具有共同主观过错的情况下，即认

为构成共同侵权，与侵权法的原理不符。同时，该规定与同一司法解释的第

24条似乎亦存龃龄，后者规定中介机构及其直接责任人虚假陈述，“就其负

有责任的部分�械Ｅ獬ピ鹑巍５�兄ぞ葜っ魑薰�淼模�τ杳庠稹薄�

    2007年6�伦罡呷嗣穹ㄔ骸豆赜谏罄砩婕盎峒剖κ挛�所在审计业

务活动中民事侵权赔偿案件的若干规定》，则对会计师承担连带责任的

过失前提和连带赔偿金额范围作了限定，并�娑ū簧蠹频ノ幌刃信�

付。[28]这对于服务资本市场的会计师而言，无疑是一个好消息，但差异

化对待的理据并不清晰。如前所述，2015年证监会修订招股说明书准

则，又要求保荐人承诺先行赔偿投资者损失。由此看出，相关部门在连

带责 任和比例责任之间有所踌躇，除会计师的审计责任有所例外，连带

[27]刘燕：《会计师民事责任研究：公众与职业利益的平衡》，北京大学出版社2004年版，

第248�场�

[28]最高人民法院《关于审理涉及会计师事务所在审计业务活动中民事侵权赔偿案件的

若干规定》第6�豕娑ǎ骸��峒剖κ挛袼�谏蠹埔滴窕疃�幸蚬�С鼍卟皇当ǜ妫��

给利害关系人造成损失的，人民法院应当根据其过失大小确定其赔偿责任。”第10

条规定：“人民法院根据本规定第六条确定会计师事务所承担与其过失程度相应的

赔偿责任时，应按照下列情形处理：（一）应先由被审计单位赔偿利害关系人的损失。

被审计�ノ坏某鲎嗜诵榧俪鲎省⒉皇党鲎驶蛘叱樘映鲎剩�潞笪床棺悖�乙婪ㄇ恐 浦�

行被审计单位财产后仍不足以赔偿损失的，�鲎嗜擞υ谛� 假� 鲎 省⒉皇党鲎驶蛘叱�
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�� �

�c��笔者认为 ，连带责任能给予投资者更充分的保护，在我国证券市场

餚��较为严格的连带责任制度，但有必要明确保荐人的免责事由。而中

�b��构之间“共同侵权”责任应当予以限缩，由于其他中介机构出具的

x�̀�均具有法律效力，宜在划清各自勤勉尽责标准前提下区分责任，按

坃��程度承担相应的责任。其中，尤其应区分的是保荐人和其他中介机

╙��间的责任。保荐人在对自己的虚假陈述承担责任之外，对于其他中

0\��构出具的专业性意见中的失实、疏漏或错误，如果保荐人能够证明

怹��到了必要的审查义务，则可免于承担或仅承担补充性的法律责任。

恾�����

燳��2017年7�拢�谖宕稳ü�鹑诠ぷ骰嵋樘岢鲆0逊⒄怪苯尤谧史旁�

癤��位置。最典型的直接融资手段便是股票发行。此前 2015年年底，

榐��会发布修订后的《首次公开发行股票并上市管理办法》等规章，重

�0��股市剧烈波动影响而暂停了半年的IPO�Ｏ中谢�剖窃诤俗贾品�

�1��架下，为注册制改革目标进行的尝试和准备。有评论认为，此次改

豦��思路是不断减少监管部门为发行背书的事项，发行人及相关中介机

�髰��6苑⑿腥说男畔⑴�冻械８�氐脑鹑巍�29]
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