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“未勤勉尽责”离“民事赔偿”有多远？ 

——新监管态势下保荐及财务顾问业务的民事责任风险及应对建议 

在证券发行由核准制转向注册制、重组政策进

一步松绑的背景下，监管部门为了压实证券公司在

保荐及财务顾问业务中的“看门人”责任，更加重

视民事责任追究对于促进资本市场健康发展的作

用，预计未来证券公司等中介机构承担民事赔偿责

任将进一步常态化；与此同时，中国证券监督管理

委员会（下称“证监会”）的行政处罚认定在民事

诉讼中仍将继续起到重要作用。因此，通过提升执

业质量，避免证监会的行政处罚或者减轻证监会在

行政处罚中的违规责任认定，是防控民事赔偿风险

的重要途径。 

本文旨在通过分析证券公司的保荐及财务顾

问业务在新监管态势下所面临的民事责任风险以

及行政处罚在其中起到的重要作用，结合证监会自

2016 年以来对证券公司保荐及财务顾问业务所作

出的行政处罚案例，供相关中介机构在执业过程中

“举轻以明重”地防范风险。 

一、 保荐及财务顾问业务涉及的证券虚假陈述民

事责任风险增大 

(一) 最高院确立了“通过民事责任追究震慑证券

虚假陈述”的司法倾向 

在以往，法院判决证券公司承担证券虚假陈述

民事连带赔偿责任的案例并不多见，但在 2019 年

以来有增加趋势。 

2019 年 11 月，最高人民法院在《全国法院民

商事审判工作会议纪要》（下称“《九民纪要》”）

中提出“通过民事责任追究震慑证券虚假陈述”的

司法倾向，并采取了诸多提升证券虚假陈述诉讼效

率的举措。市场普遍认为，这是与注册制相配套的

责任追究机制之一。 

(二) 对投资者保护力度显著增强 

《九民纪要》规定了诸多提高诉讼效率的措

施，在今后的证券虚假陈述诉讼中，立案登记、案

件审理将呈现批量化和集中化的特点，投资者通过

诉讼维权的效率将显著提升。 

与此同时，新《证券法》及《九民纪要》规定

在证券虚假陈述民事诉讼中推行代表人诉讼制度，

以及保护力度更大的所谓“中国版”集团诉讼制

度，这些举措扩大了投资者的保护范围，增强了投

资者的诉讼能力，证券公司未来面对投资者索赔的

应诉难度和可能赔付金额将大幅增加。 

二、 证监会的行政处罚仍是证券虚假陈述民事诉

讼中的重要依据 

除了民事赔偿责任的风险显著提升，就目前而

言，证券公司承担的民事责任从实体和程序角度很

大程度上还受到证监会行政处罚的影响。 

(一) 行政处罚仍然是案件进入实体审理的前置标

准 

根据《最高人民法院关于受理证券市场因虚假

陈述引发的民事侵权纠纷案件有关问题的通知》

（法明传〔2001〕43 号）和《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》（法

释〔2003〕2 号），投资者以自己受到虚假陈述侵

害为由提起民事诉讼时，应以行政处罚决定或刑事

2020 年 3 月 28 日 



2 

裁判文书为前置条件，该规定目前仍为大多数法院

所遵循。 

2019 年 12 月，最高人民法院起草了《全国法

院审理债券纠纷案件座谈会纪要（征求意见稿）》，

拟取消债券领域的行政处罚、刑事判决的前置规

定，其中规定“欺诈发行、虚假陈述行为人以债券

持有人、债券投资者主张的欺诈发行、虚假陈述行

为未经有关机关行政处罚或者生效刑事裁判文书

认定为由请求不予受理或者驳回起诉的，人民法院

不予支持。”  

我们认为，由于证监会的行政处罚是证券虚假

陈述行为重大性认定的重要依据，未来实践中是否

会对涉及股票、债券的所有证券虚假陈述案件都取

消行政处罚前置程序，仍有待观察。 

(二) 证监会行政处罚是后续民事审判的重要依据 

在侵权行为的重大性认定上，最高人民法院在

其于 2015 年 12 月颁布生效的《最高人民法院关于

当前商事审判工作中的若干具体问题》中明确，证

券虚假陈述侵权行为应当具备重大性。同时，《九

民纪要》肯定了被证监会行政处罚的证券虚假陈述

行为的重大性，在民事实体审判中，法院应当承认

证监会在行政处罚中的认定。 

在中介机构承担连带责任案件的审理中，法院

一般会将证监会的《行政处罚决定书》作为侵权行

为事实认定的重要依据。例如，在某证券虚假陈述

案件中，法院认定“《行政处罚决定书》认定会计

师事务所在审计过程中存在未对销售与收款业务

中已关注到的异常事项执行必要的审计程序等多

项违法事实，违反《证券法》……规定。据此，会

计师事务所作为证券服务机构与上市公司承担连

带赔偿责任的事实基础已经存在……” 

此外，根据《侵权责任法》的相关规定，连带

责任人根据各自责任大小确定相应的赔偿数额。在

已有的相关案例中，存在法院判决不同中介机构

（如证券公司、会计师事务所等）按照不同的比例

分摊连带责任的情形。可以合理预计，未来法院在

确定连带责任的分摊比例时，应当综合考虑《行政

处罚决定书》认定的各方具体违规行为与损害结果

间的因果关系。 

三、 证监会对未“勤勉尽责”的具体认定 

由于证监会的行政处罚对于之后的民事赔偿

责任具有重大影响，因此设法避免和减轻行政处罚

中的违规认定，有助于证券公司在后续民事赔偿责

任归责中占据主动。 

从《行政处罚决定书》看，证监会认定保荐机

构和财务顾问是否“勤勉尽责”的主要依据是《证

券法》、《保荐人尽职调查工作准则》、《证券发

行上市保荐业务管理办法》、《上市公司并购重组

财务顾问业务管理办法》等法律法规，然而与实际

项目中面临的复杂情况相比，这些规定原则性更为

突出，但缺乏明确的可操作性。以下我们以具体核

查程序为线索，梳理及分析 2016 年以来证监会在

保荐及财务顾问业务相关的《行政处罚决定书》中

作出的违规认定，供相关机构在项目执行过程中参

考，防患于未然。 

(一) 资金核查 

（1） 处罚事由 

从处罚案例看，证监会在资金核查方面认定的

“未勤勉尽责”主要集中在未关注大额资金变动、

未关注资金变动的交易背景和未关注资金变动对

应的内控措施和会计处理。 

（2） 违规案例 

① 未关注资金流异常 

在某处罚案例中，为解决应收账款期末余额过

大的问题，拟上市公司采用外部借款、使用自有资

金或伪造银行单据的方式虚构应收账款的收回，在

会计期末冲减应收款项，虚增经营活动产生的现金

流；在下一会计期初将资金返还，并恢复冲减的应

收款项。 

证监会认定，证券公司未审慎核查该拟上市公

司是否存在期末收到销售款项在期后不正常流出、

大额货币资金的流出和流入等情形，导致出具的相

关文件存在虚假记载。 

② 未形成工作底稿 
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在某处罚案例中，上市公司的全资子公司通过

与其他公司进行无真实交易背景的资金往来，间接

地将资金转移至其关联方。 

证监会认定，证券公司未对该公司及下属企业

的资金往来及大额资金变化进行必要的关注，也未

形成银行流水及现金收支工作底稿，导致未发现无

真实交易背景的资金往来及资金被关联方占用的

事实。 

③ 会计处理及内控措施 

在某处罚案例中，拟上市公司存在对外借款未

经股东大会或董事会同意的违规情形，部分违规借

款存在转账后不入账或不规范入账（例如收回借款

时，该公司会计记账借贷科目均为“银行存款”），

以及经供应商转账（未发生实际采购）的情形。 

证监会认定，证券公司未保持应有的职业谨

慎，未对大额资金往来中的异常情形予以关注，未

严格按照程序对大额资金往来进行核查，从而未能

发现该公司未有效执行资金内控制度，导致其出具

的相关文件中关于“内部控制制度健全且被有效

执行”的结论性意见存在虚假陈述。 

(二) 关联方识别 

（1） 处罚事由 

根据相关处罚案例，处罚事由主要包括未对疑

似关联方的股权结构、名称重合、实际经营情况进

行审慎核查。相对而言，前两项核查事项在尽调中

较容易实现，第三项存在一定难度，这对尽调工作

提出了更高的要求。 

（2）违规案例 

① 未对股东穿透核查 

在某处罚案例中，拟上市公司时任董事、总经

理欧某持有 A 公司 90%的股权，A 公司持有 B 公

司 80%的股权，B 公司持有 C 公司 50%的股权，C

公司持有 D 公司 100%的股权，前述公司均属于该

拟上市公司的关联方。 

证监会认定，证券公司在核查中取得了 C 公司

的登记信息查询结果，但并无 C 公司的股东信息，

未对 C 公司股东信息采取进一步的措施予以核查，

导致未能识别关联方。 

② 未关注名称重合 

在前述案例中，证券公司工作底稿中收集的 D

公司登记基本情况显示，D 公司名称曾与该拟上市

公司名称重合。 

证监会认定，证券公司未对此异常联系予以充

分关注，导致未能识别关联方。 

③ 未从“实质重于形式”角度识别关联方 

在前述案例中，E 公司是该拟上市公司美国子

公司的客户，E 公司对外销售的装箱单上联系地址、

联系方式、与美国子公司的联系地址、联系方式相

同，装箱单的制作人与美国子公司仓库的装箱单制

作人相同，均为美国子公司员工。此外，报告期内

该拟上市公司时任副总经理王某曾持有 E 公司股

份。根据“实质重于形式”原则，证监会将 E 公司

认定为拟上市公司的关联方。 

证监会认定，证券公司未能发现 E 公司注册信

息中预留的联系方式与王某及员工预留的联系地

址相同，从而未采取进一步的措施予以核实；其工

作底稿中未收集 E 公司的注册信息，也未收集其他

可以反映 E 公司股东情况的信息，未能发现拟上市

公司时任副总经理王某在报告期内曾持有E公司股

份。据此认定证券公司未对 E 公司进行全面充分核

查，导致未能发现E公司与拟上市公司的关联关系。 

(三) 合同审核 

（1） 处罚事由 

根据处罚案例，处罚事由主要包括未能取得关

键合同，以及未对合同材料中反应的明显异常进行

充分关注。 

（2） 违规案例 

① 遗漏关键合同 

在某处罚案例中，上市公司称巴基斯坦 F 公司

于 2014 年从巴基斯坦某公共机构承包了某项目，

并将该项目中 13 个地铁公交站站房的建设工程再

次分包给 G 公司，G 公司在承接该工程后，将工程
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发包给上市公司。后经核实，上市公司并未承接项

目，相关事实为虚构。 

证监会认定，虽然证券公司在持续督导及后续

监管机构组织的专项核查中，获取了《工程建设工

程施工合同》、直接从上市公司取得 F 公司《确认

函》、收集了其他一系列尽调材料和执行了访谈程

序，但项目一级承包商巴基斯坦 F 公司是核查的关

键对象，证券公司并未调取该项目的中标文件、G

公司的中标文件、总包方巴基斯坦 F 公司将工程分

包给 G 公司的分包合同等关键材料。证监会认定，

证券公司获取的核查资料不足以支持核查结论。 

② 未关注明显疑点 

在某处罚案例中，平台服务费是重组标的公司

（下称“标的公司 A”）的重要来源，标的公司 A

通过虚构业务、改变业务性质等多种方式虚增服务

费收入。 

证监会认定，证券公司在业务收入核查过程中

收集的业务资料反映出较多异常，但其未予以充分

关注，导致未能发现标的公司 A 虚构收入，与合同

相关的包括：部分合同存在要素不完整、逻辑错误、

用印和签字不一致等诸多瑕疵；部分供应商收入统

计表显示，同一控制下的两家企业之间的业务由标

的公司 A 撮合并据此确认服务费收入；部分供应商

收入统计表显示的平台客户系采购业务为招投标

方式的党政机关或国有企事业单位，标的公司 A 却

为双方提供撮合服务并据此确认服务费收入。 

(四) 走访程序 

（1） 处罚事由 

走访是识别项目风险的重要手段，但在实践中

走访质量较容易受各种因素影响。从处罚案例看，

证监会认定走访程序中存在的瑕疵主要包括走访

范围不充分、访谈对象不适当、访谈内容流于形式、

走访缺乏独立性、以及访谈记录制作不规范。 

（2） 违规案例 

① 走访范围不充分 

在某处罚案例中，报告期内（2012-2014 年）

拟上市公司前十大客户大部分为境外客户，证券公

司仅在 2011 年 11 月至 12 月期间现场走访了 8 家

境外客户，这 8 家客户销售额合计占 2012 年—

2014 年外销收入比重为 28.12%、22.47%、及

22.32%，在报告期内证券公司未走访任何境外客

户。证监会认定，证券公司对境外客户走访不充分。  

在某处罚案例中，上市公司非公开发行的目标

资产之一为 H 公司的 100%股权。非公开发行前，

H 公司从 I 公司获取某采矿权，但青海省相关资源

整合政策可能导致 H 公司持有的采矿权存在风险。

在股权收购完成后，采矿权被转回 I 公司。 

证监会认定，证券公司未对 H 公司采矿权获取

过程中涉及的主要交易对手方 I 公司、相关政府部

门青海省国资委、以及行业主管部门青海省国土资

源厅的相关人员进行访谈，未充分了解交易背景和

青海省煤炭资源整合政策对采矿权的权属构成的

重大影响，亦未据此形成访谈记录在工作底稿中归

档，应当属于未勤勉尽责。  

② 走访流于形式 

在某处罚案例中，在实地走访过程中，证券公

司走访人员完全按照统一的访谈提纲访问和记录，

未根据走访企业与尽调对象之间业务合作特点有

针对性的索取业务资料或制定访谈提纲；较多访谈

对象为供应商的财务人员，只能根据财务入账数据

核对往来账目，并未参与和了解双方的业务合作模

式。 

证监会认定，证券公司走访过程流于形式，访

谈对象身份不适当，在尽职调查中未保持应有的职

业谨慎。 

③ 走访缺乏独立性 

在某处罚案例中，证券公司拟定的走访计划

内，相当部分供应商和客户因尽调对象无法安排而

被变更，计划内走访比例不高。证监会认定，该情

形导致证券公司对尽调对象的供应商和客户的实

地走访核查程序完全受制于尽调对象的安排，独立

性丧失。 

④ 访谈记录不规范 

在某处罚案例中，在 IPO 报告期之前的境外客

户走访中，证券公司相关人员未取得境外客户对访

谈记录的确认签字，并在回国后制作与境外客户的
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访谈记录，记录里的销售数量和金额是回国后根据

财务资料补充的。证监会认定，访谈记录的制作程

序存在明显瑕疵，访谈记录的法律效力待定。 

(五) 函证程序 

（1） 处罚事由 

函证程序在实践中被保荐机构、财务顾问、会

计师、律师广泛应用于尽调过程中，函证的独立性

和回函结果的准确性直接决定了相关机构函证程

序的执行效果。从处罚案例看，证监会的处罚事由

主要包括函证执行程序不独立及未跟进回函异常。 

（2） 违规案例 

① 函证程序不独立 

在某处罚案例中，尽调对象安排自身员工参与

填写询证函快递单并寄出，发函工作自始至终均有

尽调对象员工参与；部分资金询证函由尽调对象代

为送达和取回。 

证监会认定，证券公司未按照业务规则对函证

实施过程进行控制，导致函证过程缺乏独立性。 

② 未跟进回函异常 

在某处罚案例中，证券公司于 2016 年初向银

行发函询证尽调对象截至 2015 年底的存款情况及

是否存在抵押、质押情形，但截至重组交易报告书

和独立财务顾问报告出具日，银行一直未回函，证

券公司也未采取现场走访银行等进一步核查措施，

导致未能发现尽调对象虚增 3亿元银行存款及未披

露 3 亿元定期存单质押的违法事实。证监会认定，

证券公司在尽职调查过程中未勤勉尽责。 

值得注意的是，在该案中，虽然证券公司采取

了核对企业信用报告、查看回款记录、访谈尽调对

象高管、取得尽调对象书面确认等替代性核查手段

证明 3 亿银行存款的真实性，但由于未实地走访银

行查清银行未回复函证的缘由，证监会仍认定证券

公司未获取足够证据支持其结论。 

(六) 依赖其他中介机构的工作但未审慎核查 

（1） 处罚事由 

《保荐人尽职调查工作准则》规定了保荐机构

对其他中介机构出具的意见应当审慎核查，但在实

践中中介机构各有分工，保荐机构不可能大范围重

复其他中介机构的工作，因此实践中对于审慎核查

的程度较难把握。 

从处罚案例看，证监会在该事项上的处罚事

由，大多属于其他中介机构的工作存在较为明显的

瑕疵，但保荐机构或财务顾问在利用其他中介机构

的工作成果时并未审慎核查，导致未能发现风险。 

（2） 违规案例 

① 依赖其他中介机构执行的核查程序，但未审慎核

查 

在某处罚案例中，由于担心巴基斯坦存在战乱

等安全问题，证券公司核查人员并未前往项目所在

地核查该项目，而是委托其他中介机构人员前往，

但该被委托人并未真实前往，而是将伪造的现场照

片提供给证券公司等中介机构。该被委托人提供的

现场照片与其他材料中反应的项目进展情况存在

明显出入，但证券公司并未审慎核实现场照片的真

实性，而是直接使用该虚假施工现场照片作为核查

工作底稿。证监会认定，证券公司未对该被委托人

提供的核查结果进行必要的核实，导致未发现项目

风险。 

在某处罚案例中，某拟上市公司在 2012、

2013、2014 年共亏空存货数量 3,254.13 吨，金额

7,631.24 万元，且在 2012 年至 2014 年存放在天

津代工厂的存货未被纳入盘点范围。证监会认定，

证券公司并未根据《保荐人尽职调查工作准则》实

地抽盘大额存货，而是引用了会计师的存货盘点文

件，但又未对会计师存货盘点工作进行审慎核查和

独立判断，导致未能发现账实不符、虚增存货。 

② 依赖其他中介机构的结论性意见，但未审慎核查 

在某处罚案例中，上市公司 2013 年末和 2014

年末应收票据快速增加，并于期后迅速减少，证券

公司并未对该异常情况进行必要关注，且其出具的

相关文件中关于不存在关联方资金占用的表述主

要依据了审计结论，但并未就审计专业意见进行必

要的审慎核查。 

证监会认定，证券公司在利用审计专业意见等

方面未勤勉尽责，导致未能发现上市公司关联方非
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经营性占用资金和采用无效票据入账掩盖资金占

用的事实。 

(七) 误导性陈述 

（1） 处罚事由 

从处罚案例看，该事项的处罚事由主要是财务

顾问在其出具的文件中作出与事实情况不符的陈

述。 

（2） 违规案例 

在某处罚案例中，证券公司于 2015 年 2 月通

过现场走访得知甲项目、乙项目并未施工，且在后

续并未采取有效措施获取项目真实进展的证据的

情况下，在其出具的相关文件中将甲项目、乙项目

描述为 “正常施工中”、“工程进展良好”。证监

会认定，相关描述与事实不符，属于误导性陈述。 

此外，证券公司于 2015 年 7 月取得的数据显

示，甲项目、乙项目上半年的实际收入数据仅为其

2015 年 5 月出具的《独立财务顾问报告》中全年

预测收入的 2.12%、1.08%，与预测数据存在重大

差异，但其在后续出具的相关文件中，仍继续沿用

《独立财务顾问报告》中的预测数据，导致甲项目、

乙项目 2015 年度的实际收入与预测收入存在重大

差异。证监会认定，证券公司忽视了项目进展的不

确定性，未对获取的财务数据保持应有的职业谨

慎，相关行为构成误导性陈述。 

四、 我们的观察与建议 

自 2014 年 IPO 重启以来，投资银行业务快速

发展，行业内一定程度存在 “重规模、轻风险”、

“重前端承做、轻后期督导”等现象，在相当一部

分处罚案例中，证监会认定证券公司在执业过程中

存在较为明显的瑕疵。 

从当前的司法倾向看，证券公司在保荐及财务

顾问业务中因“未勤勉尽责”而引致民事追责的风

险越来越高，民事赔偿责任可能是投资银行业务未

来面临的最主要风险，而这与境外资本市场的整体

趋势是一致的。在这样的背景下，提升投资银行业

务的执业质量显得更加重要，我们建议，可以分别

从内部和外部机制建设两个方面予以加强： 

第一， 完善内部管控机制。 

证监会发布并于 2018 年 7 月生效的《证券公

司投资银行类业务内部控制指引》对投资银行类业

务的内部控制作出明确规范，其中强调了投资银行

类业务内部控制应当遵循健全、统一、合理、制衡、

独立的原则，建立以项目组和业务部门、质量控制、

内核和合规风控为主的“三道防线”基本架构。证

券公司无论从合规遵循，还是从实质把控项目风险

的角度，都应当严格遵循前述指引。实践中，证券

公司投行业务部门在公司内部通常处于较为强势

的地位，因此第二道防线、第三道防线如能保持较

强的独立性和专业性，将有利于发挥其制衡和风险

控制作用。 

第二， 引入外部中介力量。 

证监会在早期曾要求由主承销商聘请律师承

担招股说明书的验证工作。证监会在 1998 年发布

的《关于发布公开发行股票公司信息披露的内容与

格式准则第八号<验证笔录的内容与格式（试行）>

的通知》中，要求合理划分发行人律师与主承销商

律师的职责，主承销商聘请律师从事招股说明书的

验证工作，凡企业公开发行、上市，必须报送由主

承销商律师出具的验证笔录，费用由主承销商支

付。此后，证监会在 2012 年发布的《关于进一步

深化新股发行体制改革的指导意见》中也明确，提

倡和鼓励具备条件的律师事务所撰写招股说明书。 

可以预见到，未来《招股说明书》、《独立财

务顾问报告书》、《详式权益变动报告书之财务顾

问核查意见》等证券公司需承担责任的公开披露文

件将不仅主要由交易所、证监会监管和审核，也将

更多地面对投资者的检验，其撰写的规范性、客观

性将与其承担民事责任的大小挂钩，相关文件的撰

写及验证过程需要从合规层面有更审慎的把握。因

此，参考境外资本市场的实践，推广保荐人、主承

销商律师制度，能够在项目风险把控上引入外部制

衡，提升公开披露文件质量，有效控制虚假陈述导

致的法律责任风险。 

此外，在证券公司应对证监会虚假陈述行政调

查阶段，通过聘请律师进行有效抗辩，争取避免或

减轻证监会对证券公司在违规责任上的认定，亦能

够有效减轻证券公司在后续民事赔偿中的责任。 
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