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易宪容：保荐人制度如何真正市场化(2004年3月31日)

文章作者：

    在我国证券市场，无论是推出什么制度，制度推出前都能够设计得很好，目标也十分具体，但真正实施起来，总是会问题重重，甚至

于会出现南辕北辙的结果。许多制度安排用心良苦，但实际推行效果往往不好。如：从公司上市的审批制到公司上市的核准制，本以为发行

制度由计划向市场会有一个大的改革，迈出一大步，但是实际上又被通道制困绕得问题重重；独立董事制度的安排，旨意是通过外部人的监

督来减少上市公司的内部人控制，但实际上却是独立董事不能作为或是不愿作为，形同虚设。为什么在他国行之有效的东西在中国则会效果

不佳？是社会文化背景之原因，还是制度设计本身有问题？ 

    最近即将推出的保荐人制度，目的是在于如何改革在通道制下政府权力对市场的干预，通过有效的证券发行机制来保证优质公司上

市，提高中国上市公司之质量，并通过股票发行上市保荐制度来明确保荐机构和保荐代表人责任及形成责任追究机制，从而使选择优质上市

公司及保护投资者的责任完全落实到相关的机构与个人。从保荐人制度的设计、目标及旨意来看，是在向市场化方向迈步。但从目前实施的

过程来看，出现的许多问题是早先没有估计到的，如果这样下去，保荐人制度要达到预期之效果也会是十分困难的，特别是由保荐人制度的

实施所导致的问题更是会引起对该制度的质疑。 

    ２００４年３月２５日，首次保荐代表人考试正式发榜：９３家证券经营机构的１５４９名参考从事投资银行业务人员，最后仅有８

１家机构的６１４人通过考试，通过率不到４０％。在马上就要进行首批保荐机构和保荐代表人的注册登记当中，有些证券经营机构将由于

考试人员没有达标而失去利润丰厚的投行业务。因为《证券发行上市保荐制度暂行办法》规定，证券经营机构如果要注册登记为保荐机构，

需要符合“保荐代表人数量不得少于２人”的要求。而从考试结果来看，有１２家证券经营机构没有一名成绩合格者，另有１４家证券经营机

构的通过人数不足２名。对于这２６家证券公司来说，如果不能够在４月２日之前挖到成绩合格的保荐代表人，那么这些证券公司的投行业

务可能将在一段时期内处于停滞状态，直至下一次保荐人资格考试开始。因此，这几天证券公司最为热门的话就是如何争夺获得资格的保荐

人。 

    保荐人制度最为核心的问题就是形成责任追究机制，而这种机制的核心是诚信法则。如果没有保荐人的诚信，责任追究机制如何得以

落实？而保荐人代表的诚信并非某种抽象的概念，而是完全落实在个人的每一个行为中。 

    可是，我们的保荐人制度实施中所发生的问题如何来让广大的投资者来相信一些保荐人代表的诚信呢？资格考试时的保荐人代表报

名，就有媒体披露，有些人考试资格认可上做假；后来考试一结束，就有媒体报道在考试前考题已经泄密。我想这些报道尽管没有确实的证

据，但肯定也不是空穴来风。对于这样的事件，我们的监管部门如何来对待呢？为什么不对这些事件进行严格的核查？就是那样一千多人，

工作量那样小，容易可作为之为什么不作为？ 

    如果在保荐人制度的底线上都不能够保证制度确定性，那么制度的诚信法则如何能够建立。更为严重的是，一旦那些弄虚作假的保荐

人代表能够蒙骗过关，取得保荐人代表资格，不仅会对整个制度设计起到坏的示范作用，而且这类的人肯定会与拟上市公司合谋来欺骗投资

者。因此，监管部门应该对已获得保荐人代表资格的人的资历、资格、考试成绩等方面重新审查，并公示社会。这样做，既可化解民众对保

荐人代表以上几方面的质疑，也能保证保荐人制度诚信法则的真正落实。 

    其次，通过一次知识考试来决定个人能力、个人社会地位、个人的薪资水平等，这样的做法合理合法吗？其理由何在？而且，通过一

次知识考试就能够保证通过保荐人承担更多的责任从而提高上市公司的质量吗？在这里有几个最基本的理论是需要澄清的。一是就是在海耶

克看来，一个有效的决策必须有与决策权相匹配知识结构，而知识结构包括科学知识和有关特定时间与地点的知识。前者为一般的书本知

识，后者是“有场景知识”。这些知识只分散在每一个个体的亲临其境或“此在”之中，离开了个人的“此在”环境，这种知识是无法获得的。而

个人“此在知识”是决定分散化市场有效决策的最为重要的因素。因此仅仅以一般性的知识来决定个人的能力既没有完全的理据也是有失偏颇

的。 

    二是在欧美发达的市场中，一些特殊行业进入者的专业资格认定也是十分严格的，但这些特殊行业不仅资格认定严格，而且进入成本

也十分高昂，根本不是仅通过一次资格考试就万事大吉的事情。如美国的牙医、律师等行业其收益是高，但是无论谁要想进入该行业并获得

高薪，是通过一次又一次的专业考试，多次的资格认定才得以确认的。国内的保荐人代表仅仅是通过一次知识性的测验就可以让个人的命

运、财富、社会地位得到根本性的改变，薪资水平几十倍、上百倍的增长。这是一种什么制度设计，除了制造社会个人之间的矛盾与冲突、

培养一夜暴富之心理之外还能有什么呢？这是社会所需要的公平公正的市场竞争吗？ 

    其实，这样的制度设计是与证券市场的市场化方向背道而驰。因为，分散化决策是市场经济的核心，而分散化决策就得让个人“有场景

知识”得到充分利用，离开了个人的“有场景知识”要进行有效决策是不可能的。保荐人代表的资格认证仅是以一般知识为基准，那么要从中

选拔优秀的投行人员是相当不确定性的。还有，在发达的市场体系中，收益与成本往往是成正比的，除非制造垄断与创新，企业只能获得一

般的平均利润，个人也只能获得一般的平均薪资，因此某个行业的薪资水平一高过市场价，一定会更多人进入。同时，个人的薪资水平也与

个人所付出的成本成正比的。如果有些人能够一夜暴富也只能是制度设计所面临缺陷的结果，也只是说明我们的制度安排没有为大多数人提

供一个公平公正的竞争环境。目前，保荐人代表仅凭一次知识性的考试让个人身价骤然上升，这自然是与市场化的原则不合。 



    第三，目前证券公司之间就保荐人代表出现的恶性竞争说明了什么？仅仅是竞争过度就可以解释得了的吗？而且这样的竞争最后导致

的结果是什么？是有利于证券市场的发展还是不利证券市场发展呢？其实，其问题的实质仍然是政府没有走出对证券市场主导的阴影。在政

府主导下，证券公司的经营仍然是以国有为背景。这不仅表现为证券公司的进入有严格准入制度，而且表现为证券公司一旦进入后会无法退

出，会不惜代价保证证券公司不要退出。一些证券公司之所以会花血本挖来保荐人代表进行注册登记，就在于该成本可以转移到国家来承

担，否则一家公司做赔本买卖，岂能有立足之地？肯定很快会退出市场。只有在成本由他人承担，收益为个人获得的情况才会如此。 

    总之，快要推行的保荐人制度设计不仅有许多问题，而且没有很好监管落实（对有问题严查），没有做出好的制度衔接（如较长过渡

期、增加考试次数）。这就使得制度还没有推行，就问题重重，所带的负向影响大。政府部门应该对此有足够的重视。否则保荐人制实施后

结果如何仍然是一个未知数。 
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