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全面转型 我国证券市场在过去的10多年时间内获得了市场的

快速扩容。但在肯定发展已经取得的成绩的同时，我们也应

看到，我国证券市场是一个新兴和转轨的证券市场，过去10

多年的市场快速扩容具有明显的粗放特点，我国上市公司的

总体质量和投资银行业的业务水平都还亟待提高。 上市公司

质量问题的典型表现之一是，有相当比例公司在上市当年，

或者上市一两年内出现亏损或业绩大幅下滑、募集资金变更

等现象。据国内有关券商所发表的统计资料，2001年，我国

证券市场共有170家公司发行了股票，其中首次公开发

行(IPO)60家、配股85家、增发25家。截止2002年6月30 日，共

有53家公司变更了募集资金投向，占总发行数量的31%，其中

有24家变更比例超过了30%。2002年中期出现亏损的企业有10

家，占总发行数量的5.8%，主营业务利润出现下滑公司共

有72家，占总发行数量的42.3%，其中下滑比例超过50%的，

共有13家，占发行总数的比例为7.6%。从募集资金使用进度

来看，有23家企业募集资金全部投入使用，募集资金投入比

例低于50%的有70家，占总发行数的41.17%，其中低于20%的

有25家，占总发行数的比例为14.7%。 除了发行公司在上市当

年，或者上市一两年内出现亏损或业绩大幅下滑、募集资金

变更等现象外，上市公司质量问题的另一主要表现是，内部

运作还很不规范，存在比较多的大股东侵犯中小股东利益的

情形，比如，大股东通过关联交易来转移上市公司利益，大



股东直接挪用募集资金，大股东利用上市公司资产来承担过

大的担保风险等等。更为严重的是，我国证券市场还出现了

多起通过虚假陈述欺诈上市的案例。 因而，为了系统提高我

国主板市场上市公司质量，有必要引入上市保荐人制度，增

强中介机构对发行公司的筛选把关和外部督导责任，真正形

成把质量好和规范运作的公司推荐给证券市场的效率机制。

引入保荐人制度后，保荐人将在中介机构体系中充当“第一

看门人”，负起“总把关责任”，即全面负起对发行公司进

行尽职调查，对发行人董事进行尽职督导，对各专业性中介

机构的工作进行尽职核查的责任。这样，引入保荐人制度后

，中介机构体系内部的约束机制将大大增强，中介机构在证

券发行环节中的筛选把关能力将会系统提高，并最终引导上

市公司质量的系统性提高。 2001年前后，我国证券市场结束

了证券发行审批制，实行了证券发行核准制。在实行核准制

后，通过上市申请前主承销商辅导制，上报公司家数的通道

管理制，信誉主承销商执业质量考核办法等一系列法规的实

施，在发行和上市环节，主承销商在发行上市环节的法律贵

任已经大大提高。推行保荐人制度后，由于增加了保荐责任

，主承销商的法律责任将进一步提高。保荐人制度的推出将

对投行业务提出更高的要求，并将从以下4方面推动投行业务

模式的全面转型。 将推动投行业向专业化模式转型 首先，保

荐人制度将推动投行业务进一步向依靠行业研究来推动投行

业务的专业化模式转型。由于保荐责任不仅覆盖整个发行上

市过程，而且还需延续到上市后的一段时期，因而，如果发

行公司在上市后就出现大幅度的业绩波动，募集资金使用出

现大比例的变更，保荐人的尽职调查水准将会受到质疑和问



责。为了在尽职调查中，提高对于发行人商业计划、募集资

金使用计划、以及业绩预测方面合理性的审核判断能力，保

荐人必须对发行人所在行业的商业模式、市场竞争、行业发

展空间、市场波动等进行深入的研究，并形成专业性判断能

力。 在过去行政审批的发行制度下，主承销商业务拓展主要

依靠上市指标的获得，而不是依靠主承销商对于行业和公司

的价值判断能力。实行通道制后，由于单个主承销商的通道

数目有限，因而，为了提高通道利用效率，主承销商将会对

发行公司按照质量高低进行排队，并把质量高的发行公司筛

选出来优选上报。但是，由于通道是以一定的方式分配给主

承销商，各主承销商都拥有一定数目的通道，所以，如果一

家发行公司在某家主承销商的通道队列中按质量指标排在靠

后，那么，这家发行公司可以选择别的具有空闲通道的主承

销商而获得顺利上报。所以，相对于行政审批制而言，在通

道制条件下，主承销商的质量意识虽有了较大的增强，但是

，由于现有通道分配方式体现了较强的平均主义色彩，所以

，通道制的这种竞争的有限性将制约主承销商质量意识的进

一步提高，也不利于主承销商行业形成优胜劣汰的进化机制

。 相对于通道制而言，保荐人制度的引入将通过连带责任机

制把发行公司质量和保荐人的利益形成直接的挂钩，保荐人

的保荐收益直接和其承担的保荐风险相对应。在保荐人制度

条件下，保荐人的行业和公司价值判断的专业水平将对其保

荐绩效和保荐业务收益形成直接影响，并最终决定其在行业

中竞争力。如果说在审批制条件下，主承销商之间竞争的是

指标公关能力，在通道制条件下，既竞争质量又竞争通道的

话，那么，在保荐人制度条件下，保荐人之间竞争的将是质



量和信誉。因而，保荐人制度推行后，保荐人只有扎扎实实

提高行业和公司价值判断能力，才能提高保荐绩效，并最终

在投资银行业中形成竞争优势。 保荐人将需更加关注发行人

大股东的资质和诚信 由于在保荐责任期间，保荐人的核心保

荐责任之一是，督导发行人董事、径理层以及控股股东知晓

并遵守公司法、证券法以及上市规则。如果保荐人督导不力

，出现严重的大股东、董事或者经理层在保荐责任期间对上

市公司的利益侵占等现象，保荐人将承担连带责任。目前，

我国上市公司的股权结构普遍比较集中，大股东往往处于控

制地位，上市公司董事和经理层的计多决策动机主要是体现

了大股东的意志。因而，规范董事和经理层行为的关键是规

范大股东行为。 我国许多上市公司行为不规范的根源在于大

股东行为的不规范。我国许多上市公司都是从一个整体企业

中剥离出一部分盈利性资产来上市的，大量非盈利资产仍然

留在了母公司。许多大股东把最优质的一部分资产拿出来上

市的目的就是为了募集到最大量的资金，然后让这部分资金

来解救大股东自身资金短缺的燃眉之急。所以，在这种情形

之下，大股东从子公司上市的时候起，对上市公司的资产就

虎视眈眈。大股东要么直接占用上市公司资产，要么通过关

联交易从上市公司套取现金。还有另一种投机，型的收购人

，它们进入上市公司，并成为上市公司大股东后，对上市公

司来说，简直就是“引狼入室”。这些收购人本质上没有做

好主业的能力，它们也根本不想去做好主业。它们控制上市

公司的目的就是想从上市公司中，或者从二级市场中套取短

期利益。 所以，在保荐人制度条件下，为了减少因为上市公

司行为不规范而给保荐人带来督导不力的连带责任风险，保



荐人必须十分重视对大股东的资质和诚信进行充分的调查，

同时，还需要采取必要的方式（比如签定协议）以对大股东

行为进行有效约束。 保荐人在选择专业中介机构合作伙伴时

将要更加审慎 根据港交所的最新保荐人制度设计，保荐人将

需要对出现在招股书中的由会计师事务所、律师事务所、资

产评估机构等专业性中介机构完成审计报告、法律意见书、

资产评估报告等“专家报告”履行审慎核查义务，并为这种

审慎核查义务承担连带责任。履行这种审慎核查义务需要达

到的标准是，保荐人在核查后确信，专业性中介机构完成的

报告没有明显的虚假、遗漏和误导性内容。为了降低因为各

专业性中介机构报告出现的问题而招致的连带责任风险，保

荐人需要审慎选择资信和声誉好的专业性中介机构作为合作

伙伴。 据安邦资讯报道，对于保荐人对于专业性中介机构的

连带责任机制，香港投资银行业界对保荐人制度的反应是，

日后保荐人为减低“牵头责任人”的连带责任风险，只会聘

请五大会计师事务所及大型律师事务所，因这些大所大部分

已购买了尽责保险。 对保荐人内控体系和人员稳定提出更高

要求 由于保荐工作存在多层面的连带责任风险，要求从事保

荐业务人员具有很高的业务素质和严谨的工作作风，所以，

保荐人必须为上市保荐业务建立起合适的内控体系和操作流

程。在这种内控体系和操作流程中，每个参与上市保荐业务

的人都应该有一个明确的职责和授权。这种内控体系和操作

流程必须有一套全面的规章制度，并且要及时根据实际运行

效果对规章制度进行改进更新。 保荐人制度要求保荐人至少

维持一定数目的获得监管部门认可的合格保荐业务人员来从

事保荐工作，比如港交所和英国二板市场上市规则要求保荐



人至少拥有4名这样的合格的保荐业务人员。如果参与保荐业

务的部分人员没有获得合格保荐业务人员资格，那么，这些

人员必须是在合格保荐业务人员的监督和指导之下进行相关

保荐工作。对每一个上市保荐项目来说，最后必须由合格保

荐业务人员来负总责。 另外，由于保荐责任期较长（比如延

续到上市后的2个会计年度），所以，为保证保荐工作的顺利

进行，从事保荐业务的人员的流动也不能过于频繁。 100Test 

下载频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


