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摘　 要：在 ２０１９ 年《证券法》颁布和注册制全面推行背景下，资本市场中监管机

构行政规制相对弱化，市场化程度更高，证券中介机构权责随之压实与强化。 尽管中

介机构“看门人”职能进一步凸显，资本市场相应规章制度却依然未能随之匹配，中介

机构之间注意义务区分不明、免责事由缺乏等沉疴旧疾依然存在。 为了优化注册制

视阈下中介机构把守资本市场的“看门人”职责，本文拟在厘清证券中介机构、勤勉尽

责、注意义务等基本概念的基础上，以保荐机构、会计师事务所、律师事务所为主要撰

文对象，参考美国、日本、我国香港特别行政区等境外法律制度，对如何配置和加强证

券中介机构“看门人职责”提出相应建议。
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２０１９ 年修订的《证券法》标志着资本市场证券发行核准制的取消和注册制的全

面推行实施。① 同时，２０２０ 年作为科创板推出后平稳运行的首个完整年度，共有 ２１５

家企业在科创板成功上市，总市值达 ３． ４９ 万亿元。 其中，２０２０ 年成功 ＩＰＯ（ Ｉｎｉｔｉａｌ
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Ｐｕｂｌｉｃ Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ）达 １４５ 家，①累计融资共计 ２２２６． ２２ 亿元。② 作为资本市场改革“试

验田”，科创板的上市包容性、品牌示范性和行业引领性已跃然显现。 《创业板改革并

试点注册制总体实施方案》指出：“……推进创业板改革并试点注册制，是深化资本市

场改革、完善资本市场基础制度、提升资本市场功能的重要安排。”③在深圳证券交易

所创业板实行注册制，是全面贯彻落实新《证券法》的具体体现，是推进资本要素市场

化配置的重要措施，是为全市场推行注册制改革积累经验。④ 这些措施标志我国资本

市场改革已经正式进入攻坚阶段，能为建设规范透明的资本市场增加活力和韧性。

一、挑战：注册制视阈下中介机构的角色转型与问题

（一）注册制视阈下中介机构的责任重构

自 １９９０ 年股市建立以来，我国资本市场历经额度制、审批制、核准制再到注册制

的变迁历程。 １９９８ 年《证券法》第 １０ 条规定，公司上市证券发行业务需要报经监督

机构审批，⑤这一规定确立了核准制在我国资本市场近 ３０ 年的基础地位。 核准制

（ｓｕｂｓｔａｎｔｉｖｅ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ），是指由法律明文规定发行所需要的实质性条件，在发行证券

准备中，发行人须证明其具备实质条件，以公开文件的形式向监管机构申报，经监管

机构审核确认发行人具备实质条件后，发行人才能获得允许公开发行证券。⑥ 在核准

制下，除审查发行人所提交文件的形式性、完整性、准确性以外，监管机构还需要对信

息中的实质内容加以审查。 核准制背后的理论依据是硬父爱主义（ｈａｒｄ ｐａｔｅｒｎａｌｉｓｍ）

和准则主义（ｄｏｃｔｒｉｎｅ ｏｆ ｓｔａｎｄａｒｄｉｚａｔｉｏｎ）。 硬父爱主义，即管理人（或监管者）从保护
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《创业板改革并试点注册制介绍》，载深圳证券交易所官网，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｉｎｖｅｓｔｏｒ． ｓｚｓｅ． ｃｎ ／ ｇｅｍｃｏｌｕｍｎ ／ ｉｎｔｒｏｄｕｃｅ ／
ｔ２０２００６０１＿５７７９２５． ｈｔｍｌ。

１９９８ 年《证券法》第 １０ 条规定：“公开发行证券，必须符合法律、行政法规规定的条件，并依法报经国务院证

券监督管理机构或者国务院授权的部门核准或者审批；未经依法核准或者审批，任何单位和个人不得向社会公开发

行证券。”
陈甦：《证券法专题研究》，高等教育出版社 ２００６ 年版。
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当事人不受伤害、增加当事人利益的善意角度出发，罔顾当事人想法，以个人主观意

志限制其自由的行为。① 准则主义则以社会安全和公共利益为本位，以严苛的制度约

束排斥投资者的合理选择和发行人的自由。② 核准制的背后折射出政府“维护秩序”

和“怀疑市场”的监管理念。 由于中国证监会掌握股票发行的权力，市场主体过度依

赖监管机构，投资者丧失自主判断投资价值和自担风险的能力，而监管机构承担了过

多责任和压力，导致本应履行“看门人”职能的中介机构不断被边缘化。 最突出的问

题是，核准制人为提高准入门槛，但又不能真正预防劣质公司上市，通过材料造假、权

力寻租等方式突破监管的个案此起彼伏。③

２０１９ 年《证券法》第 ９ 条确立了证券发行注册制的合法地位。④ 注册制是指证券

发行人依照法律规定，将证券发行的必要信息和资料制作成正式法律文件予以披露，

并提交证券监管部门予以审查，而证券监管部门则对文件真实性、准确性、完整性和

及时性进行形式意义上的审查，即并不强制要求企业为高质量企业，只要证券发行人

的申请信息披露齐全，即可获准注册上市。⑤ 注册制以公开主义、披露哲学（ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ

ｐｈｉｌｏｓｏｐｈｙ）为理论依据，⑥以信息披露为关键，由市场主体对发行人的资产负债结构、

盈利能力、投资价值作出判断。⑦ 与核准制相比，注册制能够减轻监管机构的负担，提

高监管效率，促使投资者提高投资判断能力；⑧同时能够减少资源损耗，提高证券市场

有效性。⑨

随着 ２０１９ 年《证券法》助推资本市场进入法治新阶段，监管部门、证券交易所、中介机

构等各方主体角色和职能将面临洗牌和重构，监管者也进一步从事前向事中、事后转移。􀃊􀁉􀁒
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父爱主义（Ｐａｔｅｒｎａｌｉｓｍ），是指像父亲那样对待孩子的行为方式。 有学者观点将法律父爱主义分为软（ ｓｏｆｔ）父
爱主义和硬（ｈａｒｄ）父爱主义。 参见孙笑侠、郭春镇：《法律父爱主义在中国的适用》，载《中国社会科学》２００６ 年第 １
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李燕、杨淦：《美国法上的 ＩＰＯ“注册制”：起源、构造与论争———兼论我国注册制改革的移植与创生》，载《比

较法研究》２０１４ 年第 ６ 期。
冷静：《注册制下发行审核监管的分权调整》，载《法学评论》２０１６ 年第 １ 期。
顾连书、王宏利、王海霞：《我国新股发行审核由核准制向注册制转型的路径选择》，载《中央财经大学学报》

２０１２ 年第 １１ 期。
刘黎明主编：《证券法学》，北京大学出版社 ２００６ 年版，第 ４８ 页。
郭雳：《抓实“关键少数” 　 强化中介职责》，载《证券日报》２０２０ 年 ４ 月 ２９ 日，Ａ０３ 版。
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根据证监会发布的相关文件显示，①中国证监会事前实质审核权力进一步“隐退”，并

不直接参与发行上市审核，而是根据要点监督交易所审核工作，成为纯粹的执法机

关。 交易所负责发行人注册工作，以发行人、中介机构提供的信息披露文件为基础，

审查申请文件的真实性、准确性、合规性、连贯性，并通过公开问询的方式接受市场监

督。 承担审查、核验、监督发行人信息披露和保证拟发行证券品质义务的中介机构责

任得到了重构和细化，进一步凸显“看门人”功能：第一，在 ２０１９ 年《证券法》第 １６０ 条

中，律师事务所被正式纳入证券服务机构，②中介机构未勤勉尽责的，行政处罚幅度也

得以强化，从原来最高业务收入 ５ 倍的罚款提升至 １０ 倍；③第二，逐步明确中介机构

职责配置分工，不再要求中介机构一概承担连带责任，而是对专业范围内的文件承担

责任；第三，通过设置问询审核制度，确保中介机构持续审慎核查发行人真实情况，对

从业人员业务能力和风险控制水平提出更高更严的要求。 如此转变之下，监管机构

通过严格的事中、事后监管，促使中介机构更主动、更尽责地扮演好“看门人”的角色。

（二）立法改革遗留的相关未决问题

虽然在推行注册制下，在明确中介机构责任上取得了显著进步，但实际上依然存

在亟待完善的部分。 回溯改革历史进程，中国证监会在 ２００３ 年时首次确立并实施保

荐人制度，④规定新股发行需要获得在中国证监会注册、获取保荐机构资格的证券公

司推荐。⑤ 此后我国证券市场便长期形成了“保荐人牵头、其他机构辅助”的基本模

式。 然而在课以保荐人沉重责任的同时，也导致中介机构责任划分边界不清、比重失

衡、注意义务判断标准界定困难以及免责标准不清等问题。 具体而言，中介机构之间
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例如，《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》第 ２３ 条规定：“中国证监会收到交易所报送的审核

意见、发行人注册申请文件及相关审核资料后，履行发行注册程序。 发行注册主要关注交易所发行上市审核内容有

无遗漏，审核程序是否符合规定，以及发行人在发行条件和信息披露要求的重大方面是否符合相关规定。 中国证监

会认为存在需要进一步说明或者落实事项的，可以要求交易所进一步问询。 中国证监会认为交易所对影响发行条件

的重大事项未予关注或者交易所的审核意见依据明显不充分的，可以退回交易所补充审核。 交易所补充审核后，同
意发行人股票公开发行并上市的，重新向中国证监会报送审核意见及相关资料，本办法第二十四条规定的注册期限

重新计算。”同样规定参见《创业板首次公开发行股票注册管理办法》的第 １８、１９ 条。
２０１９ 年《证券法》第 １６０ 条：“会计师事务所、律师事务所以及从事证券投资咨询、资产评估、资信评级、财务

顾问、信息技术系统服务的证券服务机构……”
２０１９ 年《证券法》第 １８２ 条：“保荐人出具有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏的保荐书，或者不履行其他

法定职责的，责令改正，给予警告，没收业务收入，并处以业务收入一倍以上十倍以下的罚款……”
保荐人制度，是指有资格的保荐人推荐符合条件的公司公开发行和上市证券并对所推荐的发行人披露的信

息质量和所作承诺提供审慎核查、持续训示、督促、辅导、指导和信用担保的制度。
２００３ 年《证券发行上市保荐制度暂行办法》第 ２ 条规定：“本办法适用于股份有限公司首次公开发行股票和

上市公司发行新股、可转换公司债券。”第 ３ 条规定：“证券经营机构履行保荐职责，应当依照本办法的规定注册登记

为保荐机构。”
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存在的问题包括以下方面。

１． 注意义务区分标准不明晰，解释范围过宽过大，实践中缺少可操作标准。 根据

相关规定，证券服务机构应审慎履行职责，对与其专业职责有关的内容和文件负责，

对专业领域范围内的事项履行特别注意义务，对专业范围外的业务事项履行一般注

意义务。 然而，相关法律文件未明确解释“特别注意义务”和“一般注意义务”的具体

内涵。① 即使在中国证监会 ２０２０ 年 ８ 月 ７ 日发布的最新征求意见通知中，也依然未

能清晰解释和区分注意义务。② 对“一般注意义务”“特别注意义务”不同角度和意义

上的解读，在以往实践中也引发了证券中介机构与监管部门对簿公堂的僵局。 例如，

在欣泰电气欺诈发行案中，中国证监会认为，东易律师事务所“工作底稿中保存的询

证函、承诺函、访谈纪要等，大多数直接取自兴业证券”，东易律师事务所未核查验证

其他中介机构所出具的工作底稿资料，程序必要环节缺失，未尽到一般注意义务。③

而东易律师事务所则认为，欣泰电气案主要焦点集中在财务问题（欣泰电气通过外部

借款来虚构应收账款等）而律师事务所无须对财务问题进行查验，东易律师事务所已

尽到一般注意义务。 如果注册制下保荐机构与其他中介机构的职责分工、各中介机

构的核查标准仍不明确，上述争议仍会存在，仍有可能引发中介机构与中国证监会、

各中介机构之间的诉讼等一系列问题。④

２． 不同注意义务下责任承担不明，缺失免责标准。 ２０１９ 年《证券法》规定的归责

原则为过错推定原则，⑤然而未明确免责标准的具体情形。 实践中专业文书相互引

用、相互担保情形比比皆是，中介机构职责混杂难以区分，免责标准的缺失引发众多

４５０

①

②

③
④
⑤

《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》第 ７ 条规定：“证券服务机构应当严格按照依法制定的业

务规则和行业自律规范，审慎履行职责，作出专业判断与认定，并对招股说明书中与其专业职责有关的内容及其所出

具的文件的真实性、准确性、完整性负责。 证券服务机构及其相关执业人员应当对与本专业相关的业务事项履行特

别注意义务，对其他业务事项履行普通注意义务，并承担相应法律责任。”在《创业板首次公开发行股票注册管理办法

（试行）》第 ８ 条中同样有相关规定。
《公司债券发行与交易管理办法（征求意见稿）》第 ５０ 条规定：“……证券服务机构及其相关执业人员应当对

与本专业相关的业务事项履行特别注意义务，对其他业务事项履行普通注意义务，并承担相应法律责任……”与科创

板和创业板相关文件的条文相比，并无进步之处。
参见《中国证监会行政处罚决定书》（〔２０１７〕７０ 号）。
夏东霞、范晓：《科创板注册制背景下对中介机构“看门人”角色的再思考》，载《财经法学》２０１９ 年第 ３ 期。
２０１９ 年《证券法》第 ８５ 条规定：“信息披露义务人未按照规定披露信息，或者公告的证券发行文件、定期报

告、临时报告及其他信息披露资料存在虚假记载、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，
信息披露义务人应当承担赔偿责任；发行人的控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员和其他直接责任人员

以及保荐人、承销的证券公司及其直接责任人员，应当与发行人承担连带赔偿责任，但是能够证明自己没有过错的除

外。”第 １６３ 条规定：“……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。”
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法律问题和案例。 例如，信达证券主张“相关材料引用会计师的存货盘点文件，但未

对文件进行审慎核查和独立判断”。① 在行政处罚听证期间，金元证券也提出“其他

同行中介机构提供虚假材料进而误导判断”的申辩意见。② 由于各专业机构受制于

各专业领域不同和能力局限，各类文书相互引用的情形不可避免。 然而目前注册制

改革并没有明确免责标准和责任分配，从而在事后判断不同中介机构是否达到勤勉

尽责标准时，难以判断其是否构出“过失”，进而造成责任承担上语焉不详的尴尬

境地。

如何通过制度设计保证中介机构切实承担起“看门人”职责、发挥勤勉尽责责任，

是本文的中心主题。 本文拟以相应法律法规、科创板和创业板注册制改革的相关文

件为基础，以中介机构各自的专业属性与职能范围为中心，划分不同中介机构对应的

注意义务，对一般与特别注意义务的界限进行细化，并根据注意义务不同进而对应提

出免责标准。③ 通过参考境外中介机构责任划分模式，厘清我国中介机构勤勉尽责责

任体系的改良思路。

二、澄清：勤勉尽责责任体系的具体内涵

近期一系列法律修订和制度变革，在不断扩大证券中介机构职责范围的同时，也
压实了其所负担的法律责任。 而在构建中介机构勤勉尽责责任体系之前，有必要对

相关理论及主体概念进行明晰。
（一）相关概念词义及范围明晰

１． “看门人”机制

何为“看门人”？ 这一术语由来已久，并广泛应用于各个社会科学领域。 由于法

学各个学科研究内容和价值导向具有差异，因此应当把“看门人”限缩在公司法领域。
在公司法领域，“看门人”具体含义为“通过担保或抵押在证券市场长期运行积累起

来的声誉资本，向投资者保证发行人或上市公司拟发行证券品质的中介结构”。④ 必

须承认，证券发行人天然逐利的本性决定其在上市过程中会选择部分隐瞒甚至错误

披露信息，通过虚构公司资产以做高市场评估价值。 为了阻止发行人欺诈、保护投资

５５０

①
②
③
④

参见《中国证监会行政处罚决定书》（〔２０１６〕１０９ 号）。
参见《中国证监会行政处罚决定书》（〔２０１９〕７０ 号）。
张文越：《科创板中介机构勤勉尽责责任研究———基于注意义务之区分》，载《浙江金融》２０１９ 年第 １０ 期。
Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ Ｊｒ． ， Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ Ｅｎｒｏｎ： Ｉｔ􀆳ｓ ａｂｏｕｔ ｔｈｅ Ｇａｔｅｋｅｅｐｅｒｓ， Ｓｔｕｐｉｄ，Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｌａｗｙｅｒ ５７（２００２） ．
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者，各国证券立法均对中介机构施以外部职责规范，并规定了相应责任。① 作为第三

方执行机制，中介机构往往扮演以下角色：（１）阻止市场交易中的不当行为。 中介机

构对证券发行享有准入权，一旦对瑕疵交易行使否决权，发行人则无法顺利进入资本

市场。② （２）以“职业声誉”作为担保，凭借专业知识和技能调查和审核发行人的真实

情况，向投资者保证拟发行证券符合质量标准，确保投资风险。 作为证券市场“重复

博弈者”，“看门人”在长期经营和服务中，凭借专业素质获取发行人信赖，通过自由

竞争在同业间形成声誉等级差别，进而积累起声誉资本。 中介机构正是以声誉资本

作为保障，说服投资者信赖发行人信息披露的真实性和证券发行质量。③ 例如，在

ＩＰＯ 项目中，发行人所出具的财务报表需要经受会计师事务所、律师事务所等中介机

构层层审查核验，相关证券评级机构也会对其所出具的数据进行审核客观评级，确保

上市公司所出具的各项资料保持真实性。 （３）分担监管职责，构建事前、事中、事后多

重监管。 在资本市场中，中介机构扮演着监管部门得力助手的角色，不仅在事前对拟

发行上市的公司承担辅导上市、完善合规体系的任务，在事后当发现不当行为时，也

要及时披露并发起调查，对不当行为进行报告和补救。④ 独立公正的中介机构能够降

低“柠檬市场”中信息不对称程度，有效减少市场上的逆向选择和道德风险。⑤

２． “勤勉尽责”和注意义务

中介机构需承担的“勤勉尽责”义务，由英美法系下信托制度中所提出的信义义

务发展而来，主要内容是受托人为委托人利益服务时，在履行过程中所应有的谨慎态

度和注意义务。⑥ 对勤勉尽责的认定，可以从两个角度出发：从主观标准来看，受托人

在履行义务时应当保证个人诚实勤勉、谨慎尽职，运用自己的能力和经验完成事务；

而从客观标准来看，受托人仅要求在较高程度上去履行个人职责，并未要求达到完美

无瑕的程度，如果能力要求超出常理，则能力欠缺可作为免责事由。⑦

６５０

①
②

③

④

⑤
⑥

⑦

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。
例如，承销商发现证券发行人信息披露存在严重不足，可以拒绝承销；同样，如果审计师或律师发现客户财

务报表或者信息披露存在重大问题，可以拒绝出具相关专业意见，由于这些意见是交易必要条件，最终将会阻止交易

的完成。 参见［美］约翰·Ｃ． 科菲：《看门人机制：市场中介与公司治理》，黄辉、王长河等译，北京大学出版社 ２０１１ 年版。
［美］约翰·Ｃ． 科菲：《看门人机制：市场中介与公司治理》，黄辉、王长河等译，北京大学出版社 ２０１１ 年版，第

３ 页。
Ａｒｔｈｕｒ Ｂ． Ｌａｂｙ，Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｉｎｇ Ｇａｔｅｋｅｅｐｅｒｓ， Ｂｒｏｏｋｌｙｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ， Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ＆ Ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ Ｌａｗ １

（２００６） ．
席龙胜：《内部控制信息披露管制研究》，中国经济出版社 ２０１６ 年版，第 １９１ 页。
刘志云、龙稳全：《论完善投资银行勤勉义务规制的路径选择》，载《南京大学学报（哲学·人文科学·社会科

学）》２０１８ 年第 ６ 期。
陈承、高炳巡：《法律尽职调查中律师勤勉尽责义务界定探析》，载《哈尔滨学院学报》２０１５ 年第 ７ 期。
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在证券交易中，证券中介机构所担负的“勤勉尽责”义务来源除发行人委托、职业

道德之外，主要来自法律规定。 除了《证券法》进行原则性规定，上海证券交易所和深

圳证券交易所（以下合称为沪深交易所）在对科创板、创业板的改革中，将对专业机构

出具文件的要求深化为“一般注意义务”和“特别注意义务”。 然而注意义务范围过

于宽广且标准模糊，在缺少官方定义的情况下，我们可以借鉴民法学者对注意义务的

研究。 相关学者曾经以行为人的职业特性为标准，将注意义务分为普通注意义务和

高度注意义务（与“一般”“特别”之分并无实质差异，仅称谓不同，以下统称为一般和

特别）。 一般注意义务，指以社会普通人为标准应有的义务，而特别注意义务则是指

特定的职业人员（“专家”，如通常意义上的高薪行业，包括律师、医生和注册会计师

等）所应具有的注意义务。① 对特别注意义务，应当以善良管理人的注意水平为标

准，即“具有相当知识和经验的人对于一定事件的所应有的注意，并同时加以客观认

定的标准”。② 具体来说，这种标准应取中等资质和能力从业人为标准（ ａ ｒｅａｓｏｎａｂｌｙ

ｃｏｍｐｅｔｅｎｔ ｐｒａｃｔｉｔｉｏｎｅｒ），既高于行业初学者的专业水平，同时低于行业内顶尖人才的

专业水准。③

３． 证券中介机构

作为证券发行者和证券投资者之间沟通和交易的桥梁，证券中介机构（另称为证

券服务机构）是为证券发行、交易提供服务的各类机构。④ 通常在广义范围上，证券

中介机构包括证券承销商、证券经纪商以及会计师事务所、律师事务所、资产评估机

构、证券评级机构等。⑤ 而根据 ２０１９ 年《证券法》对相关证券中介机构提及频率的高

低，中国证监会、沪深交易所发布的相关法律文件规定，以及考虑到其他中介机构在

ＩＰＯ 过程中承担的职责和责任相对边缘与独立，⑥我们可以对涉及注册制改革的中介

机构范围进行缩小，即狭义上的证券中介机构为保荐机构（证券公司）、律师事务所及

会计师事务所。 保荐机构在我国往往由证券公司担任，是为公司上市申请承担推荐、

培训、核查等职责，向投资者担保上市公司信息披露的真实性、完整性等的证券公司。

会计师及会计师事务所是接受委托从事审计和会计咨询、会计服务的持证执业人员
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①
②
③
④
⑤
⑥

屈茂辉：《论民法上的注意义务》，载《北方法学》２００７ 年第 １ 期。
晏宗武：《论民法上的注意义务》，载《法学杂志》２００６ 年第 ４ 期。
刘燕：《“专家责任”若干基本概念质疑》，载《比较法研究》２００５ 年第 ５ 期。
赵武：《证券投资理论与实务》，西安电子科技大学出版社 ２０１２ 年版。
曹建元主编：《证券投资学》（第 ２ 版），上海财经大学出版社 ２０１６ 年版，第 １０２ 页。
郭雳、李逸斯：《 ＩＰＯ 中各中介机构的职责分配探析———从欣泰电气案议起》，载黄宏元、蔡建春、卢文道主

编：《证券法苑》第 ２３ 卷，法律出版社 ２０１７ 年版。



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者（第 １５ 辑）

及组成机构。 律师及律师事务所（限于证券律师）是指为发行和交易证券的公司所涉

及的证券业务出具相关法律意见书，制作、修改、审查相关法律文件的专职律师及组

成机构。①

（二）勤勉尽责的具体内涵

１． 一般性职责要求

只有当证券中介机构履职违反法律规定，才能认定其未尽勤勉尽责义务，因此应

当从相关法律规范入手，来寻找证券中介机构恪守“勤勉尽责”的依据。 ２０１９ 年《证

券法》第 １０、１３０ 条规定了保荐人（证券公司）的勤勉尽责、诚实守信责任，第 １６０、１６３

条规定了其他证券服务机构（会计师事务所、律师事务所等）的勤勉尽责、恪尽职守责

任。 中国证监会、沪深交易所也在各自颁布的部门规章和业务规则中不断重申 ２０１９

年《证券法》的立法精神，②这等于为中介机构履行职责指明了应当坚持的方向。 这

些规定明确证券中介机构的基本义务是配合沪深交易所的自律管理，在规定时间里

及时提交、报送、披露信息资料，对各专业机构制作、出具的文件负责，③不得有虚假

记载、误导性陈述或者重大遗漏，此外，还应当保存好相关工作底稿和客户委托文

件，核查和验证所出具文件依据的原始资料，保证一手引用的原始资料同样满足真

实性、准确性、完整性的要求。④ 从上述相关规定看，对所公布专业文件的高品格、高

质量负责，并且保存、核查和妥善验证原始资料，是对证券中介机构所提出的基本

要求。

此外，除在公司上市前需作出专业意见说明，中介机构还担负持续审慎、尽职调

８５０

①
②

③

④

袁爱平主编：《金融证券律师非诉讼业务》，吉林人民出版社 １９９８ 年版，第 ７２ 页。
例如，证监会 ２０２０ 年修正的《科创板首次公开发行股票注册管理办法》的第 ６ 条提出，“保荐人应当诚实守

信，勤勉尽责……”第 ７ 条提出，“证券服务机构应当严格按照依法制定的业务规则和行业自律规范，审慎履行职责”。
在《创业板首次公开发行股票注册管理办法》中，同样分别通过第 ７、８ 条对保荐人和其他证券服务机构提出勤勉尽责

的要求。
根据《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 ２９ 号———首次公开发行股票并在创业板上市申请

文件（２０２０ 年修订）》申请文件附录规定，首次公开发行股票需要的具体文件有，（１）会计师：盈利预测报告及审核报

告、财务报表及审计报告、内部控制鉴证报告、经注册会计师鉴证的非经常性损益明细表等；（２）发行人律师：法律意

见书、律师工作报告、相关鉴证意见等；（３）保荐人：关于发行人符合创业板定位要求的专项意见、发行保荐书、上市保

荐书、保荐工作报告等。
例如，在《上海证券交易所科创板股票发行上市审核规则》第 ３１ 条第 ３、４ 款规定：“……证券服务机构及其

相关人员从事证券服务业务应当配合本所的自律管理，在规定的期限内提供、报送或披露相关资料、信息，并保证其

提供、报送或披露的资料、信息真实、准确、完整，不得有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。 证券服务机构应当妥

善保存客户委托文件、核查和验证资料、工作底稿以及与质量控制、内部管理、业务经营有关的信息和资料。”
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查的职责。 注册制改革的主要亮点之一就是发行及上市审核问询机制。① 和核准制

不同，审核问询机制更强调发行人在信息披露中的第一责任和中介机构的审慎核查

责任。② 例如在科创板下，通过层层问答的方式，对披露信息存疑之处重点问询，问答

内容集中在是否符合科创属性、发行上市条件、财务瑕疵等实质性要点，直到发行人

能提供合理的理由和依据消除合理怀疑。③ 如此对证券质量和投资价值便设置相应

门槛。 另外，在审核问询过程中，科技创新咨询委员会作为交易所专家咨询机构，也

会在审核过程中给出专业咨询意见，具体包括科创板及发行人定位、交易所规则制

定、发行人业务与技术问题、国内外相关技术最新发展动态等。④ 审核问询机制将发

挥相关职能机构和权威专家的作用，对申报上市的企业从专业角度进行审核，通过询

问和申报企业及中介机构的答复，来推动企业和中介机构更充分地披露信息，让投资

者放心投资。 在创业板下，同样需要经过时间总计不超过 ３ 个月的审核问询。 深圳

证券交易所主要关注发行人评估是否客观，保荐人推荐是否合理，并针对发行人是否

符合创业板定位向行业咨询专家库中的专家提出咨询。⑤ 由上述可见，在问询机制

下，中介机构毫无疑问会更加关注发行人的公司运作情况，进而弥补过去书面材料容

易伪造、无法体现发行人真实运作情况的弊端。 此外，当重大不当行为发生时，保荐

人及证券服务机构会将可能影响发行人发行及针对上市条件的潜在风险及时出具意

见说明，并上报给监管机构。

２． 专业性职责要求

２０１９ 年《证券法》笼统规定了证券中介机构所应当承担的基本职责要求。 而根

据证券市场下不同中介机构的专业领域划分和职责要求的不同，以及中国证监会及

９５０

①

②
③
④

⑤

根据《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》第 １９ 条规定：“交易所设立独立的审核部门，负责审

核发行人公开发行并上市申请；设立科技创新咨询委员会，负责为科创板建设和发行上市审核提供专业咨询和政策

建议；设立科创板股票上市委员会，负责对审核部门出具的审核报告和发行人的申请文件提出审议意见。 交易所主

要通过向发行人提出审核问询、发行人回答问题方式开展审核工作，基于科创板定位，判断发行人是否符合发行条

件、上市条件和信息披露要求。”问询制度经验同样在创业板改革中得以吸收，具体可参见《创业板首次公开发行股票

注册管理办法（试行）》第 １８ 条。
盘和林：《问询式监管确保科创板信息披露真实有效》，载《证券日报》２０１９ 年 ４ 月 ２７ 日，Ａ３ 版。
李有星、潘政：《科创板发行上市审核制度变革的法律逻辑》，载《财经法学》２０１９ 年第 ４ 期。
根据《上海证券交易所科技创新咨询委员会工作规则》第 ９ 条规定：“咨询委员会就下列事项提供咨询意见：

（一）本所科创板的定位以及发行人是否具备科技创新属性、符合科创板定位；（二）本所《科创板企业上市推荐指引》
等相关规则的制定；（三）发行上市申请文件中与发行人业务和技术相关的问题；（四）国内外科技创新及产业化应用

的发展动态；（五）本所根据工作需要提请咨询的其他事项。”
《创业板注册制来了！ 首轮问询交易所重点关注什么？》，载新京报 ２０２０ 年 ６ 月 ２３ 日，ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｂａｉｊｉａｈａｏ．

ｂａｉｄｕ． ｃｏｍ ／ ｓ？ ｉｄ ＝ １６７０２７００９６９０１３４１６７４＆ｗｆｒ ＝ ｓｐｉｄｅｒ＆ｆｏｒ ＝ ｐｃ。
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沪深交易所发布的相关规定对中介职责的细化，保荐人、会计师和律师事务所应承担

的专业性职责要求如表 １ 所示。

表 １　 不同机构承担职责的法律依据及内容

机构类型 主要法律依据 主要责任

保荐人及
保荐机构

《证券发行上市保荐业务管理办
法》《证券发行与承销管理办法》
《保荐人尽职调查工作准则》等①

（１）会计合规双重审核。 “保荐人牵头责任模式”下，
保荐人不仅要对发行人经营情况和风险进行全面核
查验证，对发行人是否符合发行条件、上市条件独立
作出专业审慎地判断，还要对发行人可能发生的法律
问题（例如特别表决权股份安排以及特殊人员锁定期
安排等）发表专业意见。
（２）核查验证文件。 保荐人对发行上市申请文件进行
全面核查验证，对招股说明书及其他中介机构所出具
的相关文件的真实性、准确性、完整性负责②。
（３）定位判断。 在科创板（创业板）下，保荐人须对发
行人是否符合科创板（创业板）定位作出专业判断，并
在完成尽职调查后出具关于是否符合定位要求的专
项意见，并在该专项意见中披露相关核查过程、依据
和结论。 科创板和创业板都不约而同对拟上市公司
提出“拥有核心技术、科技创新能力突出、符合高新技
术和战略性新兴产业”的定位要求。③
（４）持续督导。 保荐人在发行人成功于科创板（创业
板）上市后，还有 ３ 个完整会计年度的持续督导义务，
督导上市公司建立健全信息披露制度，风险内部控制
制度，以及审阅信息披露及其他相关重要文件等④

０６０

①

②

③

④

在对兴业证券股份有限公司的行政处罚中，除引用《证券法》（２０１４ 年修正）第 ３１、１９１、１９２ 条外，主要依据包

括《证券发行上市保荐业务管理办法》第 ４、２４、２９、３０ 条和《保荐人尽职调查工作准则》第 ２、４、６、４１、４６、５０、５１ 条的规

定，参见《中国证监会行政处罚决定书》（〔２０１６〕９１ 号）。
《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》第 ６ 条规定：“保荐人应当诚实守信，勤勉尽责，按照依法

制定的业务规则和行业自律规范的要求，充分了解发行人经营情况和风险，对注册申请文件和信息披露资料进行全

面核查验证，对发行人是否符合发行条件、上市条件独立作出专业判断，审慎作出推荐决定，并对招股说明书及其所

出具的相关文件的真实性、准确性、完整性负责。”在《创业板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》第 ７ 条中同样

有此规定。
例如，在《上海证券交易所科创板企业上市推荐指引》中，第 ６ 条规定：“保荐机构应当准确把握科技创新的

发展趋势，重点推荐下列领域的科技创新企业……”《深圳证券交易所创业板企业发行上市申报及推荐暂行规定》第
３ 条规定：“支持和鼓励符合创业板定位的创新创业企业申报在创业板发行上市。 保荐人应当顺应国家经济发展战略

和产业政策导向，准确把握创业板定位，切实履行勤勉尽责义务，推荐符合高新技术产业和战略性新兴产业发展方向

的创新创业企业，以及其他符合创业板定位的企业申报在创业板发行上市。”第 ５ 条第 ２ 款规定：“保荐人应当对该发

行人与新技术、新产业、新业态、新模式深度融合情况进行尽职调查，做出专业判断，并在发行保荐书中说明具体核查

过程、依据和结论。”
《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》第 ５９ 条规定：“首次公开发行股票并在科创板上市的，持

续督导的期间为证券上市当年剩余时间及其后 ３ 个完整会计年度。 交易所可以对保荐人持续督导内容、履责要求、
发行人通知报告事项等作出规定。”
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续表

机构类型 主要法律依据 主要责任

会计师及
会计师
事务所

《会计法》《注册会计师职业道德
守则》《中国注册会计师审计准
则》《企业会计准则》等①

（１）检验资产。 对企业资产及负债情况进行检查并出
具独立公正的验资报告。
（２）审计数据。 审计会计数据，对发行人资料公正性、
合法性、连贯性发表独立意见，保证发行人在招股说
明书中财务会计资料真实完整，出具毫无保留意见的
审计报告。②
（３）协助建账。 协助企业调整并建立符合规定的账
目，确保符合会计准则和法律规范。
（４）核查内控。 核查发行人内部控制制度是否健全完
备及有效实施，出具内部控制鉴证报告③

律师及律
师事务所

《律师法》《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》等④

（１）独立出具法律意见书。 律师主要按照行业标准、
道德规范和职业精神，⑤对发行人相关法律事项进行
专业核查和法律分析，保证法律意见书不存在虚假记
载、误导性陈述和重大遗漏，并发表独立法律意见。⑥
（２）公司内部调整。 协助公司内部结构、运作调整完
善，保证发行上市所涉及的相关事项符合法律规定，
避免出现上市后投资者利益受损的情形。⑦
（３）在注册制中律师事务所新增特别关注发行人关联
交易、同业竞争、特别表决权安排以及掌握核心技术
的技术人员的股份锁定期安排等事项。⑧ 律师事务所
须对其出具的法律意见书及招股说明书中与其专业
相关事项负责

１６０

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

在对瑞华会计师事务所的行政处罚中，除引用《证券法》 （２０１４ 年修正）第 １７３、２２３ 条外，主要依据包括《中
国注册会计师审计准则》第 １１４１ 号第 ２１、２２、２６ 条，第 １３１２ 号第 １７、１８ 条，第 １３０１ 号第 １０、１５、２３ 条，参见《中国证监

会行政处罚决定书》（〔２０１８〕１２６ 号）。
《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》第 １１ 条规定：“发行人会计基础工作规范，财务报表的编

制和披露符合企业会计准则和相关信息披露规则的规定，在所有重大方面公允地反映了发行人的财务状况、经营成

果和现金流量，并由注册会计师出具标准无保留意见的审计报告……”在《创业板首次公开发行股票注册管理办法

（试行）》第 １１ 条第 １ 款中同样有此规定。
《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》第 １０ 条规定：“……并由注册会计师出具无保留结论的内

部控制鉴证报告。”在《创业板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》第 １１ 条第 ２ 款中同样有此规定。
在对大成律师事务所的行政处罚中，除引用《证券法》 （２０１４ 年修正）第 １７３、２２３ 条外，主要依据包括《律师

事务所证券法律业务执业规则（试行）》第 ４、５、１１、１４、２６ 条，《律师事务所从事证券法律业务管理办法》第 １２ 条第 １
款，参见《中国证监会行政处罚决定书》（〔２０１９〕６２ 号）。

法律意见书中存在虚假陈述并不足以单独认定律师法律责任，还必须没有遵照行业公认业务标准和道德准

则。 参见彭冰：《证券律师行政责任的实证研究》，载《法商研究》２００４ 年第 ６ 期。
《律师事务所从事证券法律业务管理办法》第 １３ 条规定：“律师事务所及其指派的律师从事证券法律业务，

应当依法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。”
郭雳、李逸斯：《 ＩＰＯ 中各中介机构的职责分配探析———从欣泰电气案议起》，载黄宏元、蔡建春、卢文道主

编：《证券法苑》第 ２３ 卷，法律出版社 ２０１７ 年版，第 １０ 页。
《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》第 ４２ 条第 ２ 款规定：“保荐人和发行人律师应当就公司章

程规定的特别表决权股份的持有人资格、特别表决权股份拥有的表决权数量与普通股份拥有的表决权数量的比例安

排、持有人所持特别表决权股份能够参与表决的股东大会事项范围、特别表决权股份锁定安排及转让限制等事项是

否符合有关规定发表专业意见。”在《创业板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》第 ４２ 条中同样有此规定。
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三、境外中介机构责任立法规定

为了督促和监督中介机构履行“看门人职责”，不同国家、地区对证券中介机构责

任划分采取了不同的立法模式。 考察美国、日本以及我国香港特别行政区在划分中

介机构责任、设立免责标准上的不同模式，可以为我国注册制背景下中介机构责任的

明确和改革提供可参考的思路。

（一）美国法：“区分责任”模式

美国法主要通过《１９３３ 年证券法》 （Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ａｃｔ ｏｆ １９３３）、《１９３４ 年证券交易

法》（Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ａｃｔ ｏｆ １９３４）及司法解释规定了中介机构“区分责任”模式，

立法者对发行人采用严格责任原则，对其他参与方采用过错推定原则。 《１９３３ 年证

券法》第 １１ 条详细规定了因虚假注册登记表引起的民事责任，当注册登记表的任何

部分在生效时被发现含有对重大事实的虚假陈述或材料遗漏时，任何证券购买者（除

非在购买该证券前对陈述不实或材料遗漏已经知情）都可以向有管辖权的法院提起

诉讼。 第 １１（ａ）条详细列举了投资者可诉对象的范围，包括对虚假注册登记表负有

法律责任的自然人和法人机构，①第 １１（ｂ）条详细列举除发行人外的其他相关责任人

的免责事由，②即除发行人对注册登记文件中的虚假陈述或材料遗漏承担严格责任

外，其他第 １１（ ａ）条列举的可能责任主体有权进行“合理勤勉”抗辩（ｄｕｅ ｄｉｌｉｇｅｎｃｅ

ｄｅｆｅｎｓｅ），可能责任主体只有证明尽到“审慎核查”，即在确定合理调查并充分相信合

理依据时，才可以免责，即“谨慎之人在管理个人财产时所需的标准” ［Ｓｅｃｔｉｏｎ １１．

（ｃ）］。 抗辩事由内容包括吹哨人抗辩（ｗｈｉｓｔｌｅ⁃ｂｌｏｗｅｒ ｄｅｆｅｎｓｅ）［Ｓｅｃｔｉｏｎ １１． （ｂ）（１）］

和不知情抗辩［Ｓｅｃｔｉｏｎ １１． （ｂ）（２）］。 此外，由于信息披露文件通常由不同主体（包

括专家和非专家）参与合作制定，为了区分多方主体所承担责任内容，Ｓｅｃｔｉｏｎ １１． （ｂ）

（３）作了详细区分，具体内容如表 ２ 所示。

２６０

①

②

美国《１９３３ 年证券法》第 １１（ａ）条规定：对注册文件虚假陈述承担责任的主体包括：（１）所有签署注册报告书

的人；（２）在发行人申报注册登记表中与其被指称责任有关的部分时，所有的发行人董事或合伙人（或履行类似职能

的人）；（３）所有经其同意，列明于注册文件的现任或未来董事、合伙人或履行类似职务的；（４）编制或签署注册报告

书某个部分或与文件相关联的报告或资产评估报告的会计师、工程师或评估师，或其他因职业关系在文件中作出有

证明力的陈述，并经其同意列明于文件任何部分的编制者（陈述责任仅限于准备或验证部分）；（５）所有相关证券承

销商。 参见中国证券监督管理委员会：《美国〈１９３３ 年证券法〉及相关证券交易委员会规则与规章》，法律出版社 ２０１５
年版，第 ５１ 页。

Ｓｅｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ａｃｔ ｏｆ １９３３， ＳＥＣ． １１（ｂ） ．
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表 ２　 美国《１９３３ 年证券法》第 １１ 条具体内容

序号 分类 具体规定

Ｓｅｃｔｉｏｎ １１．
（ｂ）（１） “吹哨人”抗辩

（Ａ）在注册登记表虚假陈述生效之前，责任人已辞去相关职务或拒绝
履行相关行为。
（Ｂ）以书面形式通知发行人其已采取相关行动，且将不会对注册登记
表中的相关部分承担责任

Ｓｅｃｔｉｏｎ １１．
（ｂ）（２） 不知情抗辩

即对注册登记表的不实陈述生效表示并不知情，但在知情后立即采取
通知委员会、合理公告声明对其不知情的行动

Ｓｅｃｔｉｏｎ １１．
（ｂ）（３）

经过专业机构
验证或者保证
（ｅｘｐｅｒｔｉｓｅｄ）的

内容

未经专业机构
验证或保证

（ｕｎｅｘｐｅｒｔｉｓｅｄ）
的内容

官方陈述①

专家

（１）经自己验证并签字保证：负
有积极 （ ａｆｆｉｒｍａｔｉｖｅ） 注意义务。
必须经过核实调查，保证信息披
露真实完整，不存在陈述欺诈，才
能免责。
（２）经其他专家验证和签字保
证：负有消极 （ ｎｅｇａｔｉｖｅ） 注意义
务，只需证明没有合理理由相信
内容含有实质性虚假陈述即可
免责

不负有注意义务

负有消极注意义务，不承担积极
核查义务

非专家

有权对 “经专家验证和保证的内
容”予以信赖

负有积极注意义务，必须核实调
查，保证有合理理由相信披露内容
的真实性、完整性、连贯性，不存在
材料遗漏和重大误导性、虚假陈述
才能免责

有权予以信赖，具体范围包括政府
公开并主动提供的文件、官方人士
的答复及陈述等

　 　 除了法律明文规定，区分原则在实践应用中进一步发展出“滑动责任标准”

（ｓｌｉｄｉｎｇ ｓｃａｌｅ ｏｆ ｌｉａｂｉｌｉｔｙ）。 在 １９６８ 年“爱斯考特诉巴克利司建筑公司案”（Ｅｓｃｏｔｔ ｖ．

ＢａｒＣｈｒｉｓ）中，②法院对案件中所有涉及的可能责任主体（包括发行人建筑公司、建筑

公司签字董事、证券承销公司、律师事务所、会计师事务所）提出的“合理抗辩事由”

进行逐一审查和分析，并最终在内部与外部人士、专家与非专家、外部专家中区分了

不同免责标准，即“滑动责任标准”，该责任标准适用灵活，会考虑参与人专业水平、工

３６０

①
②

包括政府提供的证明文件、公开的政府文件以及官方人士的陈述。
Ｅｓｃｏｔｔ ｖ． ＢａｒＣｈｒｉｓ Ｃｏｎｓｔｒ． Ｃｏｒｐ． ， ２８３Ｆ． Ｓｕｐｐ． ６４３ （Ｓ． Ｄ． Ｎ． Ｙ． １９６８） ．
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作扮演角色、准备上市过程中实际参与度等多重因素。① 在该案中，根据责任主体不

同，法院分别作出了不同的认定，如表 ３ 所示。

表 ３　 爱斯考特诉巴克利司公司案判决对不同主体的责任认定

责任主体 法院判决

内部高管董事 不能主张应有的谨慎抗辩

外部独立董事

在考虑应有谨慎抗辩的前提下，应当对招股说明书内容作专家与非专家的区分：
（１）专家部分：对于会计师事务所审计后出具的数据可以予以信任。
（２）非专家部分：盲目相信董事长出具的保证声明，未对招股说明书中的其他部分中
的材料遗漏和虚假陈述保持应用谨慎，应当负有法律责任

证券承销商
（１）尽职调查程序并不满足应有谨慎抗辩。
（２）法院认定信赖外部顾问律师主张不成立

会计师
（１）会计师作为专家，应当对注册登记表中的会计部分负责。 免责事由是其有正当
理由认为并确认内容真实且不存在重大遗漏。
（２）会计师事务所未合理完成尽职调查工作

律师

（１）本案中律师扮演的角色并非外部顾问，而是作为董事会成员签署文件。
（２）专家部分：有权对招股说明书中经过审计的会计数据和财务交易文件保持信任。
但对其他公司律师和承销商律师制作的文件部分无权保持信赖。
（３）非专家部分：要求明显易发现的问题进行检查，否则不成立应有谨慎抗辩

　 　 从上述裁判内容可以看清法官思路，在坚持专家与非专家的区分、考虑专业水平

的前提下，法官具体问题具体分析，对不同主体适用了不同标准。 从该案例可以认识

到，“滑动责任标准”只是在实践中对认定“区分责任”作出大致方向，并没有明文规

定出中介机构必要注意事项，适用范围广泛的背后依然存在很大空间交给法官解释。

并且随着时间推移和法律发展，市场发展程度、专业人员水平、工作参与程度等多项

因素均会导致责任认定标准的“上下浮动”，事实上并无统一刚性的责任标准来适用

每一个案件，必须根据个案具体内容的不同来灵活加以运用，而这对审判者商事法律

素养提出了极高的要求。

（二）日本法：合理勤勉抗辩和免责事由

日本的证券发行制度采取注册制，在综合性交易所之下，由金融所管官厅实施一

元化监督。② 根据日本《金融商品交易法》（日文名：『金融商品取引法』）第 １３ 条第 １

４６０

①

②

耿利航：《中国证券市场中介机构的作用与约束机制———以证券律师为例证的分析》，法律出版社 ２０１１ 年

版，第 ２０２ ～ ２０３ 页。
朱宝玲：《日本金融商品交易法———一部保护投资者和构建公正透明的投资市场之法律》，法律出版社 ２０１６

年版，第 ３０６ 页。
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款和第 １５ 条第 ２、３ 款规定，公司进行 ＩＰＯ 需要提交有价证券申报书、制作招股说明

书并直接交付给投资者。 第 １８ 条第 １ 项规定，有价证券申报书、招股说明书中的重

要事项中存在虚假记载时，发行人对投资者负有无过错的损害赔偿责任。 第 ２１ 条规

定投资者可以向虚假记载的有价证券报告书相关审计机构和会计师追究赔偿责任，

会计师和审计机构承担的是过错责任。 只有在证明虚假记载没有故意或者过失的情

况下，才可以免于承担赔偿责任。

在日本法上，证券公司只承担承销商的职责，并不负有保荐职能。 证券承销商的

职责除扮演包销和代销证券的角色外，还包括针对发行人的公司情况提出评估意见

报告及承销价格的说明义务，①根据日本《金融商品交易法》第 ２１ 条第 ２ 项第 ３ 款规

定，证券承销商的免责事由是，如果承销商能够证明其根本无法知道记载中的虚假陈

述或者内容有所欠缺，同时对经过会计监察人查核签证的财务报告以外的部分，在已

经尽到相当注意的前提下仍然无法知悉，可以免除其赔偿的责任。 简单来说，证券承

销商无须对会计师、律师事务所出具的专业意见文书仅承担一般注意义务，无须承担

高度注意义务。

如果所出具的财务报表存在虚假陈述、内容与实际不符的情况时，会计师在出具

查验报告并无错误时，则无须对财务报表虚假陈述负责。 查验报告需按照审慎尽责、

公平合理的行业标准制作。 如果会计师明知所核查的财务报表存在虚假陈述依然出

具无误证明，则需要担责。 “会计师必须将依据一般认为公正妥当之惯行所实施之査

核结果正确记载于査核报告书中，始可谓无故意或过失。”②但即便已经依照普通人

思维中认为公正合理的方式核查后，如果发现有其他特别需要调查的事项，则可能会

要求采取高于一般核查标准的方法。③

在公开发行程序中，有关律师的法律意见书部分，日本证券法并没有特别规定，

在企业日常的公开招股书类中也并不多见。 但如果律师对于法律意见书中的虚假陈

述未尽勤勉核查义务之责，因此导致投资者受到损害，可依照民法上的侵权行为规定

请求赔偿责任。④

５６０

①

②
③

④

廖大颖：《日本证券交易法对于公开说明书专家责任之规范》，载月旦知识库，ｗｗｗ． ｌａｗｄａｔａ． ｃｏｍ． ｔｗ，最后访

问日期：２０２０ 年 ８ 月 ２ 日。
［日］神崎克郎、志谷匡史、川口恭宏：《金融商品取引法》，青林书院 ２０１２ 年版，第 ５５７ 页。
戴铭升：《证券交易法信息不实免责要件之研究》，载月旦知识库，ｗｗｗ． ｌａｗｄａｔａ． ｃｏｍ． ｔｗ，最后访问日期：２０２０

年 ８ 月 ２ 日。
廖大颖：《日本证券交易法对于公开说明书专家责任之规范》，载月旦知识库，ｗｗｗ． ｌａｗｄａｔａ． ｃｏｍ． ｔｗ，最后访

问日期：２０２０ 年 ８ 月 ２ 日。
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综上所述，日本法并未像美国法那样设置“专家”的概念以及“吹哨人”抗辩那样

复杂，在合理勤勉抗辩上，其设置了两道关卡：承销商、会计师、律师事务所首先需要

证明主观不存在故意或者过失，其次尽到合理谨慎的注意义务标准。 根据专业性质

和所担任职务的不同，注意义务标准同样有所区别。 只有达到上述标准，才能免于承

担赔偿责任。

（三）中国香港特别行政区法：“保荐人牵头责任”引入和优化

１９９９ 年，我国香港特别行政区学习英国在另类投资市场（ ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ｍａｒｋｅｔ）实施“指定保荐人”制度（ｎｏｍｉｎａｔｅｄ ａｄｖｉｓｅｒ）的做法，①在香港联交所创业板引

入了保荐人制度，而后监管机构于 ２００３ 年又首次将保荐人制度引入香港联交所主

板。② 香港联交所希望通过采取“保荐人牵头责任”的监管模式，实现证券市场发行

市场化，通过设定严格明确的义务内容督促机构履行责任。

然而，“欧亚农业”等发行欺诈事件给本寄予厚望的保荐人制度带来了巨大质疑

和沉重打击。 香港证监会反思了该模式下，中介机构间职责划分不明、职责范围过宽

等问题导致各中介机构并未更好地进行分工合作。 之后香港证监会着手实施重大改

革。③ ２００３ 年，香港证监会和香港联交所联手对保荐人制度进行大刀阔斧的改革，将

保荐人一分为三，分别分解为保荐人（ｓｐｏｎｓｏｒ）、合规顾问（ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ ａｄｖｉｓｅｒ）和独立

财务顾问（ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｄｖｉｓｅｒ）。 保荐人承担证券发行人上市前的推荐、辅

导等工作，合规顾问承担发行人上市后回应发行人咨询、提供法律意见和指引等工

作，独立财务顾问则承担公司上市体检、评估融资方案利弊、提供策略性审查和咨询

意见等责任，在整个 ＩＰＯ 流程中，合规顾问和独立财务顾问大致可类比为内地律师事

务所和会计师事务所所担任的角色。 同时，文件还规定保荐人与发行人之间应当保

持相对独立性，并引入了独立性测试（ｂｒｉｇｈｔ⁃ｌｉｎｅ ｔｅｓｔ，也称为黑白分明测试），形成中

介机构各司其职、合力监管的态势。 此次改革厘清了保荐人、合规顾问和独立财务顾

问尽职调查责任，促使不同证券中介机构从专业职能上共同保障发行人信息披露

６６０

①

②

③

另类投资市场于 １９９５ 年建立，是伦敦交易所专为规模较小但具有高成长性的公司提供的融资市场，相当于

“创业板”。 ＡＩＭ 上市条件较为宽松，对大部分文件没有审查要求。 为了保证上市公司质量和保护消费者权益，伦敦

证券交易所引入“保荐人”制度。 参见伦敦证券交易所对 ＡＩＭ 的相关介绍，载伦敦证券交易所官网 ２０２１ 年 １ 月 １ 日，
ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｌｏｎｄｏｎｓｔｏｃｋｅｘｃｈａｎｇｅ． ｃｏｍ ／ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ／ ｒａｉｓｅ⁃ｆｉｎａｎｃｅ⁃ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ？ ｔａｂ ＝ ａｉｍ＆ａｃｃｏｒｄｉｏｎＩｄ ＝ ０ － ４ａａ３３３ｅｃ － ７９０９ －
４ａ８ａ －９ａ４９ － ａｂ９ｆｅｄｅｃ８７ｆ１＆ｍｏｄｕｌｅＩｄ ＝ ｂｌｏｃｋ＿ｃｏｎｔｅｎｔ％３Ａ８７１ｂ０９５０ －５６５ａ － ４０２ａ － ９５ｅ２ － １ｄｅ０ａｄ６８９８０７。

陈思远：《香港保荐制度最新修改对内地投资银行业的启示———以注册制改革为背景》，载《证券市场导报》
２０１４ 年第 ２ 期。

郭雳：《检讨与重构金融中介服务机构的法律职责———以资本市场为例》，载《金融服务法评论》２０１２ 年第

３ 卷。
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体系。 在该模式下，不要求保荐人核实专家报告，也不预期保荐人等同专家，容许

委聘第三方专业人士。① 此次改革较好地解决了证券市场不同中介机构的协作配合

问题。

在 ２０１０ 年，洪良国际财务欺诈丑闻引起香港证监会对现有保荐人制度设计的进

一步反思。② 为督促保荐人履行投资者保护的公共责任，２０１３ 年香港证监会通过发

布以《有关监管保荐人的咨询文件》（Ｃｏｎｓｕｌｔａｔｉｏｎ Ｐａｐｅｒ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｓｐｏｎｓｏｒｓ）、

《有关监管首次公开招股保荐人的咨询总结等》 （Ｃｏｎｓｕｌｔａｔｉｏｎ Ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ｏｎ ｔｈｅ

ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ＩＰＯ ｓｐｏｎｓｏｒｓ）为代表的文件，正式对保荐人制度实施新一轮改革。 此次

改革主要从三方面着手：（１）在权利上，文件规定简化监管流程以配合信息披露，确保

聘任第三方配合保荐人工作，规定最短委任期制度，单列保荐费用等。 （２）在义务上，

进一步对包括信息披露、尽职调查、资源准备和记录保存等方面作细致的规定，尤其

在尽职调查上，采取了行业公认的评估标准，规定保荐人要及时识别申请人在招股说

明书上的重大问题，对于专家和非专家第三方机构出具的专业报告，保荐人应当审慎

核查，即使不要求达到专家水准，保荐人也应当以掌握的资料和个人最大水平去审查

是否符合常理。 同时，记录保存上也规定了保荐人应当对涉及尽职调查的专家或非

专家文件保存 ７ 年。③ （３）在责任上，针对保荐人的民事和刑事责任也进一步细化，

使投资者对招股说明书中的虚假陈述拥有针对保荐人的救济途径。 作为对“洪良国

际案”的检讨和反思，此次针对保荐人的改革对保荐人的地位与职责进行匹配，促进

了保荐人在监管下的“归位尽责”。

总结我国香港特别行政区多年来改革的经验，可以看出我国香港特别行政区在

英美“保荐人制度”和“区分责任”两种模式之间不断进行探索和实验，结合地域实际

情况形成了独具特色的融合模式。 这对我国内地在注册制下，重新思考“保荐人牵头

责任”模式具有重要的参考价值。 尤其在我国证券市场仍在转轨中、投资者维权意识

尚待加强、证券集团诉讼等保障机制尚不够完备的情况下，部分呼吁取消保荐制度的

７６０

①
②

③

谈萧：《香港保荐人制度最新修订述评》，载《证券市场导报》２００５ 年第 ４ 期。
在“洪良国际案”中，兆丰资本作为洪良国际的保荐人，没有履行其相关职责，被香港证监会罚款 ４２００ 万港

元，并被撤销为机构融资提供意见的牌照。 香港证监会披露了关于兆丰资本未能尽责履职的若干表现：（１）是尽职调

查不达标，没有对洪良国际的顾客、供应商和特许经营商作出应有的尽职调查。 （２）兆丰资本未达到保荐人应有的独

立性，尽职调查中的重要资料均来自洪良国际。 （３）审核线索不足，兆丰资本并没有以文件载明尽职调查工作的计划

和工作的重要范畴。 （４）是兆丰资本未能充分监督员工，由公司内部经验不足的员工来完成大部分的尽职调查工作；
（５）违反保荐人承诺及向香港联交所申报不实声明。 参见王玮、夏中宝：《“洪良国际案”对境内欺诈上市案件查处的

启示———以“绿大地案”为比较分析样本》，载黄红元、徐明主编：《证券法苑》第 ７ 卷，法律出版社 ２０１２ 年版，第 ６１１ 页。
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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声音是脱离我国现下实际的。 我们可以参考我国香港特别行政区的模式，继续保留

我国的保荐人制度，对证券交易市场下的不同主体进行地位排序和责任归位。

四、构思：强化中介机构责任之规制路径

上文已澄清“看门人”、证券中介机构、勤勉尽责和注意义务等概念或问题，并且

在证券市场中以保荐人、会计师事务所、律师事务所为主要对象，在梳理不同中介机

构勤勉尽责的法律基础和具体内容的基础上，比较研究了其他国家（地区）在责任划

分、免责事由等规定。 于此可供我国注册制下重构中介机构责任体系的思路包括以

下方面。

（一）明确“专家”“勤勉尽责”等术语的具体内涵

在注册制改革下，立法者未对中介机构的具体内涵进行立法上的明确，而基础概

念的缺失将会进一步导致实务中具体操作标准的混乱。 因此，应当对“专家”和“非

专家”概念进行界定和细分。 可规定范围主要应当包括保荐人、律师事务所、会计师

事务所等中介机构，而“专家”的认定则应当以专业职责进行区分和认定，例如，律师

在所出具的法律意见书、律师工作报告中应当认定为“专家”，在对于保荐人、会计师

出具的专业文书中明显涉及的法律问题同样应当以“专家”进行认定，而在非法律问

题部分则应当视为“非专家”。 “非专家”的概念不仅适用于“专家”在面对个人专业

以外的领域，同样也包括缺少专业水准的发行人、公司董事和中小投资者们。 同样，

立法者可以选择以法律、司法解释的形式，将前文中提及的关于“勤勉尽责”“注意义

务”的理论表述予以明确。 通过明确区分“专家”“非专家”“勤勉尽责”“注意义务”

的概念，则可以为证券中介机构责任体系的设计和构建奠定良好的基础。

（二）细化和区分“注意义务”具体情形

在一般注意义务上，应当根据信赖原则，以证券中介机构职责为中心，根据职责

内容不同进行区别。 在“保荐人牵头责任”模式下，保荐人作为发行保荐工作的核心，

负责和把关保荐工作从开始到上市后的整个流程。 保荐人实质性审查其他机构所出

具专业文书并承担核查不力责任的工作模式引发了保荐人重复工作、责任泛化、中介

机构责任混淆等一系列问题。① 同时，保荐人先行赔付制度的确立在保护投资者利益

８６０

① 刘志云、龙稳全：《论完善投资银行勤勉义务规制的路径选择》，载《南京大学学报（哲学·人文科学·社会科

学）》２０１８ 年第 ６ 期。
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的同时也大大增加了保荐人的经济负担。 因此，对一般和特别注意义务的划分，应当

给保荐人一定情况下的减负。 对上市文件中由会计师、律师出具的专业文书，保荐人

应尽到一般注意义务，可参考香港联交所《第 ２１ 项应用指引》的规定，对会计师、律师

的资历、经验及其胜任工作的能力，以及其他中介机构所出具专业意见的底层资料真

实性，发表专业意见的假设、方法、基准及法律依据是否合理作出判断。 只要其他证

券中介机构所出具的专业意见达到上述要求，保荐人应当保持合理信赖，除非判断标

准过于专业，已远超常理要求。 而会计师、律师事务所对专业能力以外的文件应当保

留专家信赖，合理期待其他机构能够勤勉尽责，审慎核查底层资料和依据专业标准提

供意见，仅有当其出具的专业文件中出现明显的、以普通人水准皆可意识到的疏漏情

形，才应当承担未履行一般注意义务承担的责任。

在特别注意义务上，中介机构理应回应公众的合理期待，专家提供服务理应具有

权威性，通过专业行为客观公正地判断发行人实际情况。 如果未全面核查验证注册

申请资料和信息披露文件，出现材料重大遗漏、误导性陈述或者虚假记载的情形，可

要求出具对应专业文件的中介机构承担责任。 对特别注意义务的把握可从范围和程

度出发：一方面，在范围上，中介机构应当以专业为中心，对法律规定和专业范围以内

发表的意见尽到特别注意义务；①另一方面，在程度上，应当以谨慎管理人对待个人财

产的注意水平为标准，在满足行业基本专业要求的同时，鼓励证券中介机构提高自我

要求但不应做强制要求。 以证券律师为例，如果其无法满足检索法律法规、法律逻辑

分析、出具法律文书等基本专业能力要求，则必然会被认定为未尽特别注意义务。 但

同时也不应对证券律师能力做过苛要求和期待，有学者指出应当对程度高低进行一

定的限制，特别注意义务往往与执业风险相互关联，应当综合考虑市场成熟度、时间

节点、征信系统及信息查询体系完善度等综合因素。②

当出现工作交叉、专业意见互相引用的情况时，对于交叉部分，中介机构只需达

到一般注意义务水平，但如果该引用专业意见涉及属于法律规定，或者专业领域内的

知识，对此则须负有同等特别注意。 如果中介机构仅违反了一般注意义务，则需要与

违背注意义务的中介机构共同承担责任，具体承担可根据双方责任分配、过错大小等

９６０

①

②

例如，在注册制下，保荐人和律师应当就公司章程规定的特别表决权股份的持有人资格、表决权数量比例、
锁定期安排以及转让限制、参与表决的股东大会事项范围等发表专业意见。 注册会计师应当针对企业最近 ３ 年财务

会计报告出具无保留意见的审计报告，公平公正反映发行人的财务状况、经营成果和现金流量，对内部控制制度是否

健全且被有效执行内部控制鉴证报告。
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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进行考量。

（三）厘清中介机构的责任承担和免责情形

中介机构免责事由缺失和内部责任划分不明的问题，往往阻碍了中介机构内部

寻求救济的可能。 因此针对不同注意义务设定相应免责事由便成为改革之必要。 同

时由于我国“保荐人牵头责任”模式尚运行平稳，在我国语境下讨论，也需要对保荐机

构和其他证券服务机构进行区分。

在特别注意义务免责上，一方面，对作为发行工作核心的保荐人而言，对其他证

券服务机构出具的专业意见应当秉持审慎态度，审查原始资料真实性、完整性和系统

性并出具专业意见，并且对其他证券服务机构的工作方法、基准、依据以及程序等是

否合理进行评估。 只有履行上述要求才能免责。 但保荐人无须重复实质核查，对会

计师出具的财务报告或律师出具的法律意见书中主干内容及推导结论负责，否则责

任过重、重复工作反而导致各中介机构提前串通形成利益集团，丧失“看门人”独立

性。 另一方面，其他证券服务机构必须证明自己已尽到合理尽职调查，直到理由充分

可信，认为发行人不存在材料重大遗漏、虚假性陈述等情形，才可以免责。 如果在法

定履职和专业履职范围内，其进行的专业活动存在其他中介机构出具的意见时，中介

机构不能仅仅通过“专业信赖”进行免责。①

在一般注意义务免责上，如果证券中介机构在引用其他机构出具的专业意见时

（例如，律师事务所引用会计师事务所出具的财务报告来出具法律意见书），引用方只

需要尽到一般注意义务，即被引用材料不存在明显缺乏法律依据以及与现实不符、无

合理理由怀疑欺诈等情况即可，在满足前述标准的前提下，引用方已经满足作为社会

普通人应当达到的要求，则对文书内容与结论无须过多干涉，从而在可预见的范围内

践行公平原则，最大化实现“责任自负”。

（四）通过程序着手认定勤勉尽责义务

从相关案例来看，中国证监会在行政处罚中考虑中介机构是否勤勉尽责时，除了

以相关法律法规的具体规定作为依据，主要以程序性事项是否得以实际履行作为切

入点进行认定。 例如，在针对瑞华会计师事务所的处罚中，瑞华会计师事务所被认定

未尽勤勉尽责义务的原因之一就是未直接与公司治理层沟通是否存在舞弊事宜，而

０７０

① 如科创板下明确规定保荐人及发行人律师应当对发行人特别表决权及股份锁定期作出专业意见，保荐人不

应援引律师所作意见，应当依据独立性，审慎对发起人实际情况作独立判断并发表专业意见。 具体参见《科创板首次

公开发行股票注册管理办法（试行）》第 ４１、４２ 条规定。
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是仅询问财务总监和发展部经理，导致瑞华会计师事务所无法了解在此过程中治理

层所发挥的作用，进而导致错误评估舞弊风险。 此外还包括未对传真取得的询证函

回函的异常情况进行核验，不恰当地依赖内部控制，对应收票据实施盘点和倒轧程

序，所获取的审计证据可靠性低等问题。 而在“欣泰电气欺诈发行案”中，东易律师事

务所对从其他中介机构取得的工作底稿直接适用，而未履行必要的审查验证程序。①

总结部分行政处罚书的内容，如果当认定发行人信息披露出现瑕疵时，若中介机构未

编制查验计划或者保留工作底稿，则将被认定为未尽职履责。② 而对于尽职调查所出

具的资料，如果未按照行业公认应当履行的流程、未保持合理的职业怀疑时，可认定

为未尽职履责。 风险评估程序不充分适当，未能识别出潜在的舞弊风险，也难辞其

咎。 中国证监会可通过在公布行政处罚书和列举典型案例中，总结其中出现的共性

问题，明确中介机构在具体业务中所应当完成的流程，使中介机构的业务开展和责任

分配更加清晰化。

五、结　 　 语

中介机构理应紧绷审慎履职这根“弦”，始终保持“本领恐慌”，③通过履行勤勉义

务，平衡各主体之间的责任匹配，减少信息不对称风险，降低市场交易成本，达到维护

市场秩序的目的。 在我国资本市场的长期发展中，过多强调保荐人牵头责任则导致

保荐人责任过重，对会计师事务所、律师事务所的相对忽视则导致中介机构在市场运

营中注意义务标准不明晰、责任边界模糊、免责标准缺失等问题。 可供参考的改革思

路是以境外“区分责任”模式为参照对象，结合我国“保荐人牵头责任”的实际国情，

建议立法者在法律规范或司法解释中明文解释“专家”“勤勉尽责”等术语的具体内

涵，从基础上为中介机构责任体系的设计和构建提供方向；明确划分特别注意义务与

一般注意义务，根据不同中介机构的角色类型和责任承担分别设计不同的责任标准；

根据不同中介机构的特点厘清责任承担分配和免责情形，在可预见的范围内践行公

平原则，实现“责任自负”；从程序着手认定未尽勤勉尽责义务，总结行政处罚中中介

１７０

①
②

③

参见《中国证监会行政处罚决定书》（〔２０１７〕７０ 号）。
根据《律师事务所从事证券法律业务管理办法》及《律师事务所法律业务执业规则（试行）》，律师应通过“制

定计划、保留工作底稿、采取符合规定的查验方法”等途径表明其进行了审慎核查验证。
孙煜：《专访普华永道首席合伙人李丹：注册制下会计师需要始终保持“本领恐慌”》，载《２１ 世纪经济报道》

２０２０ 年 １２ 月 １７ 日，第 １０ 版。



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者（第 １５ 辑）

机构出现的共性问题，以明确具体业务中所公认的流程，使业务开展和责任分配更加

清晰化和透明化。

随着推行注册制“宽进”和退市新规“严出”的基本定位，沪深交易所改革试点经

验总结和措施配套升级，《刑法修正案（十一）》加大对欺诈发行、信息披露造假犯罪

的刑事处罚力度，以信息披露为“一个核心”、交易所审核和中国证监会注册为“两个

环节”的注册制架构正在不断建立，①我国资本市场透明化、市场化和法治化的前景

也越来越明朗。 中介机构作为投融资双方的桥梁，监管机构的助手，只有通过改革进

一步区分责任、明确定位，才能让证券中介机构最终“归位尽责”，实现投资者“买者

尽责、风险自负”，为落地在即的全面注册制保驾护航。

２７０

① 王媛媛：《全面注册制条件逐步具备，专家称 ２０２１ 年两会后或有望落实》，载国际金融报 ２０２０ 年 １２ 月 ２９ 日，
ｈｔｔｐ： ／ ／ ｓｔｏｃｋ． ｊｒｊ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ２０２０ ／ １２ ／ ２９２３５３３１５９８２３９． ｓｈｔｍｌ。
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