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    摘要：本文以1993～2017年期间针对证券律

师的所有19起行政处罚为样本进行实证研究后发

现，证券监管部门的行政处�３氏至 嗣飨缘摹白妓�

法化”趋势，对证券律师“勤�憔≡稹币逦竦慕缍ㄈ�

益规范和清晰。但同时��と�喙懿棵胖捶ǖ哪：�

性仍然存在，对证券律师的“一般注意义务”和“专

业注意义� 瘛钡慕缍ㄉ胁磺逦��樵� 逻辑的因果推

理不够坚实。�荽耍�疚脑谙钟蟹�煽蚣芟绿岢鲇�

化行政处罚的几点建议，并对�匦律柚弥と�墒�法

律责任做初步思考。
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    律师在证券市场提供法律服务过程中的权利

和责任的合理配置，是一个国家资本市�〗】捣⒄�

的重要制度保障之一。随着中国股市从“新兴＋转

型”初期阶 段向一个更加成熟的阶段发展，证券律

*�虾＝煌ù笱Э��ㄑг航淌凇�

**华东政法大学国际金融法律学院硕士研究生。

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


师的角色得到了越来越多的重视。一方面，他们被赋予更多的权利，并

赢得更多的商业机会，这体现在中国证券法律业务已经颇为气候，证券

律师已经成为中国30万名左右律师中“领子最白”的一个小群体。反

过来，在另一方面，证券律师的责任也日益吃重，不仅监管机构对证券

律师加大了监管和处罚力度，相应地，中外民事责任诉讼也成为证券律

师从事业务的“紧箍咒”。 2017��10�拢�泄�ぜ嗷嵬ū�吮灸甓鹊�

专项检查处理情况，提到对8�衣墒κ挛袼��1 0��墒Σ扇×司�竞�

的行政监管措施，对3名律师采取监管谈话的行政监管措施，对1家律
师事务所采取责令改正的行政监管措施，并记入资本市场诚信数据

库。[1]�栽缰�埃��2017��5 ��6月间，中国证监会分别对3�衣伤�

及其雇用的7��墒��辛诵姓�Ψ＃�渲邪�ǘ员本┦刑煸B墒κ�

务所开出了没收业务所得150�蛟R约胺？�750万元的“天价罚单”

（证监罚字[2017]56号，下文简称“天元所案”）。这些案例的新近发

展，值得大家关注。尤其在《证券法》面临大幅修改的历史背景下，认

清证券律师在提供法律服务中权利与责任配置的� 等缓陀θ唬�杂诤�

理建构中国的证券法律制度大有裨益。[2]

    基于此，本文对中国证监会成立以来（自1993年至今）针对证券

律师的所有19起行政处罚案件进行实证研究，分析其变化的脉络，归

纳目前处罚归责面临的主要争议点以及监管部门所坚持的相应基本立

场，聚焦证券律师在出具法律意见书时所负“勤勉尽责”义务的实然和

应然，并就如何改革提出建议。[3]

[1]�泄�ぜ嗷幔骸吨ぜ嗷嵬ū�2017�甓嚷墒κ挛袼�邮轮と��梢滴褡ㄏ罴觳榇�砬�

况》，载中国证券监督管理委员会网，http://www. csrc. gov. cn/pub/newsite/

zjhxwfb/xwdd/201710/t20171013_325285.html,2017年10月22日访问。

[2]目前，《证券法》修改稿还�υ诙�辽笠榻锥巍！岸�辽笠楦濉辈⒚挥刑峁�笆��路�
律责任”的�咛逍薷哪谌荩��皇且宰⑹头绞剿得鳌敖ǜ�莸谝徽轮恋谑��绿跷暮�

续调� �榭觯�ㄋ拖嘤Φ姆�稍鹑握陆谔跷男薷慕ㄒ椤保�并明确指出“建议进一步强
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    一、中国证券律师行政处罚概况（1993～2017年��

    像大部分国家一样，中国的证券律师为企业发行证券提供法律服

务，出具法律意见书，以其专业服务收取市场回报，并因其行为不当而

承担应有的法律责任。法律责任包括行政责任、民事责任和刑事责任 。

在美国等资本市场发达的国家，投资者提起民事诉讼是证券律师承担

法律责任的重要来源。而在中国，行政责任则是证券律师承担的主要

法律责任，其中最主要体现在来自监管机构—中国证监会给予的行

政处罚。[4]

    目前，对中国证券律师施加行政责任的主要法律依据是《证券法》

（2014年修订）、《律师事务所从事证券法律业务管理办法》（2007年颁

布，下文简称《管理办法》）和《律师事务所证券法律业务执业规则（试

行）》（2010年颁布，下文简称《执业规则》）等法律法规的相关规定。

在这些法律法规框架下，证券律师所提供业务服务的主要形式是出具

法律意见书，业务范围涉及首次公开发行股票、上市以后�闹 と�⑿小�

上市公司并购重组等十多类证券业务领域。[5]�湟蛭Nシǘ�赡苊�

临的行政处罚包括针对律师事务所和律师个人两方面。就针对律师事

务所的行政处罚而言，主要包括责令改正、警告、没收业务收入、停业整

顿、暂停或者撤销证券服务业务许可及罚款。就针对证券律师的行政

处罚而言，主要包括给予警告、撤销证券从业资格处罚、停止执业或者

吊销律师执业证书等。当然，这些法律制度只是规定了证券律师可能

面临的行政处罚，在实践中，律师事务所和律师个人受到的处罚会因案

而异。而本文的关注点则在于中国证监会至今为止对证券律师进行了

哪些形式的处罚以及各自呈现怎样的特征。

    对此，我们对中国证监会自成立以来对证券律师所做的行政处罚

[4]�逝嘀摇⒖琢罹�骸堵跧PO注册制改革背景下中介机构作用之强化》，载《法律适用》

2015 年第8�凇�

[5]参��堵墒κ挛袼�邮轮と��梢滴窆芾戆旆ā返�6条。
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进行了数据收集，并对这些行政处罚“再做”一个系统的实证研究。[6]

通过公开渠道（主要是中国证监会的官方网站），我们一共收集到 19

起由证监会对证券律师作出的行政处罚案件（参考附录）。值得说明

的是，我们只收集由《管理办法》第六章及《证券法》相关条文（第223

条、225条、226条、233条）规定的行政处罚措施，[7]而未对通报批评、

责成内部整顿等纪律性惩戒进行研究。[8]表1描述了该19起行政处

罚的基本情况。

    表1  中国证券律师行政处罚的基本情况（1993～2017年）

    │ 1．处罚书总数          │       19件                                   │ 

    │ 2．年度分布            │1993～2000年，共10件；                        │

    │ 3．证券业务领域        │18件主要涉及股票首次公开发行，另外1件主要涉及 │ 

[6] 因为中国证监会对证券律师的处罚案件并不多，所以学术界对证券律师行政处罚的

研究也不多。不过，早在2004年，彭冰曾经做过一个关于证券律师行政处罚的全样

本实证研究（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）。另外，耿利航在自己关于证券律师的专著中有个简单的统计分析（参见《中

国证券市场中介机构的作用与约束机制— 以证券律师为例的分析》，法律出版社

2011年版，第132 --138页）。孔令君发表在《证券法苑》上关于证券律师行政责任

的案例研究，也与本文相关。参见孔令君：《证券律师行政责任案例初步研究》，载

《证券法苑》2014年总第13卷，法律出版社2014年版。本研究是上述实证研究基础

上的“再实证”。不过，正如后文将要分析的，中国证监会针对证券律师的行政处罚，

今非昔比，已经是“换了人间”，所以本研究远远不只是上述研究在时间上的延续。

[7] 在《律师事务所从事证券法律业务管理办法》实施之前，由《中国证券监督管理委员

会关于加强律师从事证券法律业务管理的通知》（证监法字[1998]1号）确定针对证

券律师的行政处罚措施。该通知第13条规定“律师事务所及律师违反本通知有关

规定，中国证监会将视情节轻重，对其给予警告、罚款、没收非法所得、暂停或者取消

其从事证券法律业务资格的处罚；造成严重社会影响的，认定为证券市场禁入者”

这些行政处罚举措并没有超出后来《律师事务所从事证券法律业务管理办法》第六

章所确定的行政处罚举措的形式。
[8] 彭冰的实证研究把通报批评、责成内部整顿纳入研究的额范畴。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。
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    │  4．同案中介被处罚     │所有19件案件同案的券商、会计师均被处罚            │ 

    │  5．处罚律师事务所     │共16家律所被处罚，包括中银律师事务所（3次），大成 │ 

    从统计分析可以看出，《证券法》对证券律师所设定的应然法律责

任和证监会实际的处罚之间还是有些明显的差距。在中国的证券法领

域，执法对市场秩序的影响非常重大。正如前文提到，尽管证券律师提

供法律意见书的服务可以涉及证券发行与交易的诸多领域，但是至今为

止，中国证监会对于证券律师监管的聚焦点多在于股票首次公开发行过

程中的违法信息披露行为。最后，与资本市场发达的国家动辄几百万美

元的处罚相比，中国证券监管部门对律师的违法处罚整体上算是轻微

的。且在考虑中国证券市场的种种乱象后，证券监管部门对证券律师
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（以及其他中介）的处罚可以说是“罚酒三杯”。[9]

    经过统计，截至目前，中国证监会对所有律师个人所处罚款共计

209万元，与其获得的收入相比，可以说是相差巨大。同时，就对律师事

务所的罚款而言，《证券法》关于罚款的规定为“并处以业务收入一倍以

上五倍以下的罚款”。但是至今为止，证监会对律所的平均每笔罚款

119.4万元，约为平均每起违法所得54.8万元的两倍。如果不考虑近期

对天元律师事务所作出的150万元没收违法所得和750万元罚款，那么

这些律所的平均违法所得是48. 5万元，证监会的平均罚款是72. 5万

元— 后者仅仅是前者的1.5倍左右，离法律规定的“一倍以上五倍以

下的罚款”的中线还有很大距离。

    当然，正如后文将要分析的，证券监管部门在执法上的抑制，不等于

中国法律对于证券律师设定了较轻的责任配置。中国证券业务领域行

政责任配置的问题在于，立法给予证券律师较高的法律责任和要求，尤

其是在考虑证券律师实际的业务地位这一因素后，法律给予证券律师的

行政责任非常严格。但是，监管部门的执法对于维护证券市场秩序依然

不足。当然，具体的情况在不同的历史时期有不同的体现。

    二、处罚的三个历史阶段及趋势特征

    从上文统计的处罚数量看，自1993年至今，中国证监会针对证券律

师的行政处罚经历了三个非常泾渭分明的历史阶段：第一个阶段是

1993 ～2000年，是处罚的“初发期”，期间有10起处罚；第二个阶段是

2001 ～2012年，是处罚的“休眠期”，期间没有进行过任何行政处罚；第

三个阶段是2013年至今，是处罚的“再发期”，至今已有9起处罚。

    应该说，这三个历史阶段与中国证券市场波澜壮阔的改革历程是相

伴随的。众所周知，在2000年以前，中国的证券市场还处于初创阶段，

法律规则还不完备— 第一部《证券法》于1998年颁布，而证券监管机

构及其权力配置也不断处于洗牌重组的状态，因此对市场违法行为的处

[9] 缪因知：《中国证券市场法治化的道路》，载《交大法学》2013年第4期。

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


置也不够稳定。2001～2012年，IPO经过多次“关闸”和“开闸”，证监会

的处罚主要集中在交易环节，而对上市过程中信息披露违法的态度较宽

松。在2013年之后，证监会收紧了很多行政权力，加大了行政监管的力

度。在此历史背景下，针对证券律师的行政处罚，出现了一些明显的趋

势性特征。具体如下：

    首先，证券律师的违法行为呈现出从“低级错误”向“高级错误”演

变的特征。所谓“低级错误”，是指行为的违法性一目了然，主观恶意非

常明显，且在法理上没有过多可以申辩的空间；而“高级错误”则相反，

是指行为违法性不明显，或者至少存在法理上的模糊地带。时任证监会

稽查一局局长陈舜认为，证券律师的负面作用可能体现在三个层面：一

是直接违法违规；二是协助或教唆他人违法违规；二是对客户的不当行

为睁只眼闭只眼；对于前两者，各国法律都明确了相应的责任，而对于第

三个方面，则涉及如何确定执业标准的争议性问题。[10]这三种负面行

为的违法显著性是递减的。换言之，错误越来越“高级”。从过去二十

多年的行政处罚决定书可以看出来，中国证券律师行为违法性呈现出由

“低级错误”向“高级错误”发展的趋势。

    中银律师事务所（以下简称“中银”）三次被处罚一事即可以很好地

说明这一特征。至今，中银一共被处罚过三次，其中，第二次被处罚发生

在2000年。该案中，中银担任吉林吉诺尔股份有限公司的律师，为其申

请股票首次公开发行提供法律意见书。在处罚书[11]（下文简称“中银

所2000案”）中，证监会认定：中银的律师对申请上市的吉诺尔公司“情

况基本不了解”，并且“在未对公司的招股说明书及其他法律文件作任

何审查的情况下即在法律意见书上签字”，显然属于低级错误。而在中

银2016年的第三次被处罚[12]（下文简称“中银所2016案”）中，证监会

认定：中银在为辽宁振隆特产股份有限公司首次公开发行股票提供法律

服务过程中，存在进行核查和验证前未编制查验计划、工作底稿不完整、

工作未勤勉尽责因而导致出具的文件存在虚假记载等违法事实。在中

[10] 陈舜：《美国证监会对从业律师的规制》，载《证券市场导报》2006年5月10日版。

[11]证监罚字[2000]10号。

[12] 证监罚字[2016]108号。
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银申辩意见中，其提出：一方面，申请上市企业涉嫌财务造假，故意虚构

合同，欺骗监管部门和中介机构，中银也是受害者；另一方面，中银律师

未参与涉案造假活动，且在涉案项目中已经勤勉尽责。可见，是否“勤勉

尽责”已经成为本案的核心问题。通过对比该两次处罚可以看出，该两

次处罚涉及的行为违法性差别非常明显。

    其次，证监会的行政处罚呈现“准司法化”的趋势。与20世纪90年

代证券律师“低级错误”违法行为相对应，当时的行政处罚略显简单。

在早期，大部分行政处罚书文字较少，多只在一页纸以内，对律所的违法

事实认定非常简单。比如，在2000年针对万邦律师事务所的处罚书

中，[13]证监会对违法行为的事实认定部分只有“现已查明，在大庆联谊

股票发行上市时，为大庆联谊股票发行上市提供法律意见书的万邦律师

事务所出具了虚假法律意见书”这一不到60字的描述。证监会较少会

对事实认定与规则适用的衔接进行法律推理，多通过直接援引法律法规

条文而给出处罚结论。

    而在最近几年，证监会的行政处罚呈现了“准司法化”的趋势，主要

呈现以下特点：首先，违法事实认定比较详细。通常会区分不同类型的

违法行为，且所依据的法律和法理表述也较为清楚，甚至在处罚书中说

明了被处罚对象的申辩理由以及证监会没有接受申辩理由的原因。例

如，在2017年6月最新一起针对北京市东易律师事务所（以下简称“东

易所”）的行政处罚书（下文简称“东易所案”）中，[14]证监会首次就如何

认定“未勤勉尽责”进行了规则阐释：“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《管理办法》《执业规则》及

《公开发行证券的公司信息披露编报规则第12号— 公开发行证券的

法律意见书和律师工作报告》（以下简称“《编报规则》第12号文”）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。”

    再次，就同一案件中的不同主体的责任认定而言，证监会对违法事

实的认定已经从“概括认定”慢慢转向“分别认定”，责任追究也从“连带

[13] 证监罚字[2000]18号。

[14] 证监罚字[2017]70号。
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责任”慢慢转向“本职责任”。在最初针对公司股票首次公开发行上市

虚假信息披露的案件中，证监会通常会较为详细地描述申请上市公司的

违法事实，然后概括性地认定相关中介机构（包括证券律师）违法行为，

并给予处罚。而在最近几年的行政处罚书中，证监会除了会认定申请上

市公司的违法事实，也会有针对性地认定不同中介机构在各自业务范围

和流程中的违法事实，并在此基础上分别给予处罚。

    以对中银两次处罚为例。中银第一次被行政处罚发生在1996年。

该案中，胜利油田大明集团股份有限公司（以下简称“大明集团”）申请

股票发行及上市，华夏证券有限公司、山东会计师事务所和中银分别在

该项目中担任相应的中介机构。在处罚书[15]（以下简称“中银所1996

案”）中，证监会认定大明集团的“调整溢价比例”行为本质上是缩股行

为，违反了证监会的有关规定，并且申报股票发行及上市的材料中，有意

隐瞒了该缩股事实，同时在招股说明书等法定文件中披露缩股后的股

本，其行为已构成虚假陈述。对此，证监会提供了必要的事实证据予以

说明。在同一个处罚文书中，证监会分别用一句话对几个中介机构的违

规情况予以认定：（1）“华夏证券有限公司作为大明公司本次股票发行

的主承销商及上市推荐人，在其制作的大明公司招股说明书中，隐瞒了

大明公司缩股的事实，披露大明公司缩股后的股本”;（2）“山东会计师

事务所在其为大明公司本次股票发行及上市而出具的审计报告中，遗漏

了大明公司缩股和股权结构变动的重大事实”;（3）“中银在其为大明公

司本次股票发行及上市出具的法律意见书和律师工作报告中，遗漏了大

明公司缩股和股权结构变动的重大事实”。从中可以看出，证监会对违

法事实是进行概括认定的，并对所有相关责任主体施加了连带责任。

    而在中银所2016案中，除了处罚公司律师以外，证监会也对申请上

市公司辽宁振隆特产股份有限公司（以下简称“振隆特产”）及其主要股

东[16]保荐机构信达证券股份有限公司（以下简称“信达证券”）[17]和

审计机构瑞华会计师事务所（以下简称“瑞华”）[18]分别进行了处罚。

[15] 证监查字[1996]2号。

[16]证监罚字[2016]107号。

[17] 证监罚字[2016]109号。

[18] 证监罚字[2017]22号。
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该案中，不仅针对上市公司、保荐机构、审计机构和证券律师的处罚是分

别进行的，作出处罚的时间也有前后：针对振隆特产和中银的处罚时间

是2016年9月1日，针对信达证券的处罚是2016年9月5日，而针对瑞

华的处罚则是2017年3月13日，间隔半年有余。此外，证监会对中介

机构的违法事实认定并不相同：（1）针对保荐机构信达证券，证监会认

定其未审慎核查振隆特产与主要客户销售情况、未审慎核查振隆特产生

产情况、未审慎核查振隆特产存货情况；（2）针对证券律师中银，证监会

认定其在进行核查和验证前未编制查验计划、工作底稿不完整、出具法

律意见书前未勤勉尽责导致出具的文件存在虚假记载；（3）针对审计机

构瑞华，证监会认定其在对振隆特产2012年至2014年与营业收入以及

与存货相关的项目进行审计时未勤勉尽责。

    通过上述对比可以看出，近年来，证监会区分了保荐机构、审计机构

和证券律师各自的本职工作以区分彼此的责任。在东易所案中，证监会

明确“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”。

    最后，证监会的处罚方式日益标准化且呈现从严趋势。通过前文表

1描述的证监会在1993～2017年间采用过的处罚措施可以看出，2000

年以前的处罚方式及其组合相对不标准。比如，有的案件仅有警告而没

有其他处罚方式，有的案件仅有没收违法所得但同时不进行罚款的。而

在2002年12月23日，撤销证券从业资格这一行政处罚已被证监会和

司法部联合发布的《关于取消律师及律师事务所从事证券法律业务资格

审批的通告》取消，至此，行政处罚中不再有该项处罚措施。而自2013

年证监会重启对律师的行政处罚以来，针对律师事务所处罚的标准配置

是“没收违法所得”加上“罚款”— 罚款通常是违法所得的两倍，并在

个别案件中另外辅助以“警告”或者“责令改正”；针对律师个人则没有

例外是“警告”加上“罚款”。由是观之，目前的处罚方式已经相对标准

化。而处罚方式的标准化也较大程度上是因为《证券法》的颁布与适用

改变了2000年之前处罚规范制定与适用的凌乱局面。[19]

[19] 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。
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    三、行政处罚的归责逻辑— 对“勤勉尽责”的阐释

    像其他市场主体一样，证券律师在20世纪末的成长有着明显的野

蛮生长的特质，其违法行为体现了“低级错误”的特征，同时期证监会的

处罚也是相对简单的。而在21世纪的最初10年间，国家的法治有了明

显的进步，市场也越来越规范，但是鉴于证监会在该期间没有对律师采

取过处罚，所以在此就不探讨律师行为违法性的问题。在最近几年的处

罚潮中，由于违法行为具备了“高级错误”的外在特征，因此，对律师的

处罚也就进入了需要讨论归责逻辑的时代。而该归责逻辑则蕴含着非

常根本性的法理问题，尤其是关于“勤勉尽责”义务的理解。对此，本文

拟通过分析处罚书，首先梳理出律师的申辩及其所反映的法理问题，然

后再归纳证监会的归责逻辑。

    （一）主要争议：律师的申辩

    自2013年以来的处罚案件中，证监会允许被处罚律师提出正式申

辩，且部分申辩的内容出现在处罚书里面。从处罚书所记载的申辩看

来，主要的争议点集中在以下几个问题。

    首先，作为（申请）上市公司发行人聘用的外部法律服务机构，证券

律师是否应当对公司的造假行为负有责任，应该承担什么样的责任？例

如，在东易所案中，东易所在申辩中提到“东易所对欣泰电气财务造假事

项不负有审核义务和责任”。再如，在中银所2016案中，中银也提出“申

请上市企业涉嫌财务造假，故意虚构合同，欺骗监管部门和中介机构，中

银律所也是受害者；中银律师未参与涉案造假活动，且在涉案项目中已

经勤勉尽责”。该申辩的潜台词是，只要律师（或者所有中介机构）自己

不直接造假或者不参与造假，即无须承担行政责任。

    其次，证券律师在出具法律意见书时，直接援引了其他中介机构认

定的文书资料，但是后者的信息是虚假的，证券律师是否对此承担责任？

换言之，不同的中介机构是否对彼此的虚假信息承担连带责任？例如，
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在证监会针对湖南博鳌律师事务所（以下简称“博鳌所”）的处罚书[20]

（以下简称“博鳌所案”）中，博鳌所及其两位签字律师辩称，“核查发行

人与主要客户销售合同及其执行情况属于保荐机构的法定职责”，并且

“博鳌所2011年3月6日出具的《补充法律意见书（一）》中的合同明细

表格引自于保荐机构，博鳌所并未对此发表任何结论性意见”。据此，当

事人博鳌所及其签字律师认为对此不承担责任。另一个典型例子是与

“中银所2016案”同案、担任振隆特产保荐机构的信达证券处罚案。在

该案中，当事人信达证券提出了以下申辩意见：“依据相关法律规定，保

荐人与发行人及其他证券服务中介机构的责任是独立的，如果保荐人已

履行勤勉尽责的义务，对发行人文件进行了审慎核查或对发行人文件中

有其他中介机构出具的专业意见的内容进行了必要的核查，则保荐人对

发行人和其他中介机构出具的专业意见内容的虚假陈述行为不应承担

相应责任。”显然，该问题回归到中介机构是否对公司违法行为以及其他

中介机构的违法行为承担连带责任的问题。

    再次，证券律师在制作法律意见书过程中的程序瑕疵，是否可以构

成对他们进行处罚的依据？在最近的几起处罚案件中，基本上都涉及工

作底稿、尽职调查过程存在问题等程序瑕疵。具体言之，程序瑕疵可以

分为多种情况，下文将介绍其中的两种。一种比较极端的情况是律师对

尽职调查的过程进行造假（而不是对法律意见书的结论进行造假）。例

如，北京大成律师事务所（以下简称“大成”）在2013年被处罚时就涉及

这种情况。在该案中，广东新大地生物科技股份有限公司首次公开发行

股票并在创业板上市，大成律师事务所为其提供法律意见书。在对大成

律师事务所的行政处罚书[21]（下文简称“大成所2013案”）中，证监会

认定“大成在未对梅州市绿康农副产品经营部经营者陈某进行实地访谈

的情况下，在专项核查意见中作出对梅州绿康进行了实地访谈的虚假记

载”。另一种情况比较常见，涉及律师并未按照《执业规则》以及相关规

范性文件的要求进行尽职调查和制作底稿。比如，在2014年针对北京

市竞天公诚律师事务所（以下简称“竞天公诚”）的处罚案件中，竞天公

[20] 证监罚字[2013]50号。

[21] 证监罚字[2013]55号。
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诚为河南天丰节能板材科技股份有限公司首次公开发行股票并上市申

请出具法律意见书。在处罚书[22]（下文简称“竞天所案”）中，证监会认

定“截至调查日，律师未编制查验计划，在律师电脑中存储的历次尽职调

查文件清单中仅列出接收方需提供的材料，未包含查验工作程序、查验

方法等内容，未能反映律师为查验工作所做的准备及对工作情况的记

录”。针对证监会就工作程序瑕疵方面的指控，部分被处罚律师认为，程

序瑕疵并不必然导致结论错误，因此两者不可等同。

    最后，上面的几类问题可以总结为：在出具法律意见书时，证券律师

对于客户公司相关资料进行合法性审查的定量和定性边界在哪里？所

谓定量的边界是指，哪些文件的合法性必须审查，哪些不需要审查—

《证券法》第223条所规定的“重大遗漏”指的是什么？所谓定性的边

界，是指针对一份文件的合法性审查，证券律师必须细致到什么程度才

可以被认定为尽责？

    在“重大遗漏”认定方面，证监会于2013年针对北京市君泽君律师

事务所（以下简称“君泽君”）作出的处罚即为典型的案例。在该案中，

君泽君为山西天能科技股份有限公司（以下简称“天能科技”）首次公开

发行股票并上市提供法律意见书。在针对君泽君的处罚书[23]（下文简

称“君泽君所案”）中，证监会认定君泽君未注意到天能科技三个工程项

目属于政府市政工程项目必须进行招标的事实，未进行相应的尽职调查

工作，因此，未能对发行人的重大债权债务事项进行查验和风险提示。

君泽君则申辩认为，天能科技三个工程项目合同，不属于《编报规则》第

12号文规定的需要披露的重大合同。

    相对于“重大遗漏”这种该做而没做的情形，“是否尽责”指向的问

题则是，做了但不够。问题是，什么才是够的。在2013年四川天澄门律

师事务所（以下简称“天澄门”）被处罚一案中即提出了这个问题。在该

案中，天澄门担任云南绿大地生物科技股份有限公司（以下简称“绿大

地”）发行上市的法律服务机构。在处罚书[24]（下文简称“天澄门所

[22] 证监罚字[2014]22号。

[23] 证监罚字[2013]46号。

[24] 证监罚字[2013]25号。
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案”）中，证监会认定，天澄门的律师到绿大地主张具有土地使用权的

4000多亩地处云南省曲靖市马龙县的荒山所在地进行了查看，并查验

了绿大地提交的其取得土地使用权的合同、协议、产权证书，但未去当地

土地管理部门核实绿大地受让上述荒山的土地使用权情况，因此未能发

现绿大地过分夸大这些荒山价值的问题。对此，天澄门及其律师在申辩

意见中提出，他们未发现绿大地编造重大虚假内容属于“履行法定职责

不当，而非不履行法定职责”。也就是说，他们的行为“不当”程度不足

以被认定为“不尽责”。

    上述问题是目前处罚书中争议较大的问题。它们虽然不是证监会

在处罚中必须面对的所有问题（正如我们在前文分析到的，有些违法行

为是低级错误，在法理上没有太多争议，故此处不赘述）。但是这四类问

题都是理解《证券法》第223条含义的关键问题。从处罚书看，《证券

法》第223条是自2013年以来证监会作出处罚的唯一法律依据。[25]

    第223条规定：“证券服务机构未勤勉尽责，所制作、出具的文件有

虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏的，责令改正，没收业务收入，暂停

或者撤销证券服务业务许可，并处以业务收入一倍以上五倍以下的罚

款。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告，撤销证券从

业资格，并处以三万元以上十万元以下的罚款。”理解该条的核心是如何

理解“勤勉尽责”的含义，以及“勤勉尽责”与该条“虚假记载、误导性陈

述或者重大遗漏”的逻辑关系。

    （二）处罚逻辑：证监会立场

    针对上文提到的申辩，证监会在处罚书中分别做了回应，并大体上

构筑了证监会理解和执行《证券法》第223条的归责逻辑。东易所案的

处罚书，可以说是证监会解释并执行该条文的“集大成者”。结合已有

[25]在处罚文书中，证监会在分析证券律师行为的违法性时会提到《证券法》和其他法律
规范的相关法律条文。比如，在对北京市竞天公诚律师事务所作出的行政处罚书

（证监罚字[2014]22号）中，证监会提到“竞天公诚的上述行为，违反了《证券法》第

20条、第173条，《管理办法》第13条，《执业规则》第4条、第14条的规定，构成《证
券法》第223条、第226条所述情形”。但是，在最后作出具体的处罚决定时，2013年

以来所有的行政处罚书的标准描述是“依据《证券法》第223条的规定，我会决
定⋯⋯”《证券法》第223条是2013年以来所有9起行政处罚的唯一法律依据。
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的相关处罚说明，本文将在下文中对证监会的处罚逻辑进行归纳。

    毫无疑问，证券律师所出具的法律意见书有虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，是证监会对其进行处罚的事实前提。如果仅存在“未勤

勉尽责”的问题，但是法律意见书没有虚假记载、误导性陈述或者重大遗

漏等虚假信息披露问题的，则未见证监会追责引用《证券法》第223条进

行追责。这意味着未勤勉尽责和虚假信息披露并非是一一对应的。由

此，律师行为的认定存在如下四种可能性：（1）勤勉尽责，同时出具了合

格的法律意见书；（2）勤勉尽责，但出具了有问题的法律意见书；（3）未

勤勉尽责，但出具了合格的法律意见书；（4）未勤勉尽责，且出具了有问

题的法律意见书。在现实操作中，只有第（2）种和第（4）种情况，才会进

入证监会查处的视野。由于在目前的法律框架之下，证券律师承担的是

过错责任。[26]因此，对于证监会来说，他们需要的是“坐实”第（4）种情

况，而对于被查处的证券律师，则需要尽可能以第（2）种情况来抗辩，即

证明自己已经是勤勉尽责，从而无须对有问题的法律意见书承担行政

责任。

    在认定证券律师出具了虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏的法律

意见书这一事实的基础上，如何通过认定证券律师“未勤勉尽职”并在

此基础上进行归责，是本文将要探讨的问题。《证券律师行政责任案例

初步研究》一文曾基于2013～2014年度发生的6起证券律师行政处罚

案例进行实证研究，该文作者把证监会的处罚逻辑归纳为三个标准，即

明确违规、过程失控、监督不能，并将其视为认定律师不能“勤勉尽责”

的归责标准[27。]在中银所2016案中，证监会行政处罚中遵循的基本逻

[26]《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。”这条比较明确地规定了过错责任，不过根据立法的文义解释，其适用范围主

要是针对证券律师的民事责任而言。参见耿利航：《中国证券市场中介机构的作用

与约束机制— 以证券律师为例的分析》，法律出版社2011年版，第212～214页。

[27]孔令君：《证券律师行政责任案例初步研究》，载《证券法苑》2014年总第23卷，法律

出版社2014年版。
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辑是：（1）律师在出具的法律意见书存在虚假记载（或者其他问题）；

（2）证监会通过问询、审阅律师工作底稿等途径发现律师在出具法律意

见书的过程中存在违反《执业规则》和《管理办法》的情形，由此推定律

师未勤勉尽责，并推定律师对法律意见书出现虚假记载（或者其他问

题）存在过错；（3）律师不能证明自己在该项目上已经勤勉尽责，因此应

承担相应行政责任。[28]通过比较，由于后者把法律推理的逻辑说得更

清楚，本文更认可后一种标准。以下本文将更加细化地讨论证监会的操

作标准。

    首先，只要律师在主观上故意实施了造假行为，包括对结论的造假

和对尽职调查过程的造假，便可认定律师没有勤勉尽职，直接归责。由

于此类律师行为属于低级错误，认定标准比较清楚，目前很少有律师会

故意实施。在最近几年的处罚案例中，只有大成律师事务所案涉及程序

造假。在该案中，证监会认为：大成所及其经办律师在未进行实地访谈

的情况下，在法律意见书及专项核查意见等文件中对查验方式和查验过

程等内容作出虚假表述，构成《证券法》第223条所述虚假记载的行为。

也就是说，只要主观上造假，无论是程序行为还是法律意见书的结论，证

监会一并视为“法律意见书有虚假记载”并进行归责。

    其次，如果法律意见书有问题，并且律师不是故意造假，则需判断律

师是否履行应尽的注意义务。该注意义务包括一般注意义务和专业注

意义务。《管理办法》第 14条规定“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，其制作、出具的文件不得有虚假记载、误

导性陈述或者重大遗漏。”该条文包含两层含义：第一层是区分律师证券

业务中的“法律相关的业务”和“其他业务”；第二层意思是，对于前者适

用专业注意义务，而对于后者则适用一般注意义务。

    证监会在不同的处罚书中都提到上述《管理办法》第 14条，以明确

律师是否履行注意义务，但并未提及和区分什么是注意义务、专业注意

义务和一般注意义务。在东易所案中，证监会认为，东易所对于源自保

[28] 郑舒倩：《中银律所未勤勉尽责案》，载彭冰主编：《法律与新金融》（电子刊物）2017

年 总第23期。

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


荐机构兴业证券的访谈记录“未履行一般的注意义务，未审慎履行核查

和验证义务”。由此可以看出，证监会认为证券律师对于从券商、会计师

处取得的文书，具有一般的注意义务。该立场事实上也对《管理办法》

第15条进行了进一步的界定。《管理办法》第15条规定“律师从国家机

关、具有管理公共事务职能的组织、会计师事务所、资产评估机构、资信

评级机构、公证机构（以下统称公共机构）直接取得的文书，可以作为出

具法律意见的依据，但律师应当履行本办法第14条规定的注意义务并

加以说明；对于不是从公共机构直接取得的文书，经核查和验证后方可

作为出具法律意见的依据。”从字面意思看，第15条规定认为，律师对公

共机构出具的文书，负有注意义务（但没有说明是专业注意义务还是一

般注意义务）；而对于不是从公共机构直接取得的文书（应该包括客户

公司直接提供的文书），负有核查和验证的义务（可以理解为专业注意

义务）。关于对客户公司提供文书的专业注意义务，证监会在君信律师

事务所案中进行了明确：君信律师事务所的问题在于没有对客户公司重

大销售合同中的“三包索赔”可能带来的债务风险予以关注，也未在不

同来源获取的证据材料所证明的结论不一致时“履行法律专业人士的特

别注意义务并追加必要的程序进一步查证”。另外，在君泽君律师事务

所案中，证监会提到“对于合同的合法性、有效性以及是否存在风险的审

核，是律师执业的最低注意义务要求，当事人君泽君律所及律师许迪、王

祺并没有履行这一最低注意义务”。我们的理解是，这里的“最低注意

义务”指的是律师的专业注意义务。

    在大成律师事务所案中，证监会同时提到了一般和专业注意义务。

在该案中，针对大成未能发现申请上市人新大地与其主要客户梅州市曼

陀神露山茶油专卖店之间的异常情况，证监会认为，即使以普通人的注

意义务标准，也会对两者是否存在关联关系提出怀疑，大成律师作为专

业人十，应履行法律专业人士的特别注意义务，并采取必要的措施予以

证实或排除。该认定暗示了一般注意义务比专业注意义务更容易实现。

    结合《管理办法》及处罚书的认定，关于证监会对注意义务的内涵

与分类，我们得出以下结论：（1）证券律师对所有法定的业务以及业务

中经手的资料，至少负有一般注意义务；（2）对于经过券商、会计师和其

他公共机构认证的文书资料负有一般注意义务；（3）对于从客户公司处
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直接取得的资料合法性、真实性和潜在法律风险，负有专业法律义务；

（4）对于没有从客户公司和公共机构获得的资料，但《管理办法》《执业

规则》《编报规则》第12号文等有明确要求事项的法律相关的业务，负

有专业注意义务。

    最后，在上述结论基础上，如何判断律师是否履行相应注意义务成

为关键问题。在东易律师事务所案中，证监会明确说明，相关认定主要

依据工作底稿和律师工作报告书。在该案中，证监会查证东易在为丹东

欣泰电气股份有限公司首次公开发行股票并在创业板上市提供法律服

务过程中存在三个方面的程序瑕疵：（1）未审慎核查和验证保荐机构兴

业证券提供的相关资料；（2）未编制查验计划以及未对《法律意见书》进

行讨论、复核；（3）工作底稿未加盖律师事务所公章等行为违反《管理办

法》和《执业规则》所要求的程序事项。东易申辩认为“东易所履职过程

虽有瑕疵，但情节轻微，应不予处罚”。对此，证监会认为，“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《管理

办法》《执业规则》及《编报规则》第12号文进行执业；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”。据此，证监会认为“东易所未能勤勉尽责，对其出具的《法律意

见书》中的相关表述存在虚假记载并负有责任”。事实上，自2013年以

来，证监会的处罚文书都会认定被处罚律师的程序存在瑕疵，并以此作

为证据推论被处罚对象未能履行相应的注意义务。

    四、处罚的合理性分析与建议

    近期证监会对“勤勉尽责”以及相关问题的认真阐释，呈现了证券

律师处罚的“准司法化”趋势，是值得高度肯定的制度发展，是中国证券

市场走向依法治理的重大进步。但证监会已有的行政处罚举措及其所

依赖的归责逻辑仍存在争议。例如，在博鳌所案中被处罚的博鳌所以及

两位律师刘彦和胡筠，不服该案的行政处罚，向北京市第一中级人民法

院提起行政诉讼要求撤销处罚决定，并在二审败诉之后向最高人民法院
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申请再审。尽管最高人民法院最后裁定维持驳回再审申请，[29]但是争

议与诉讼本身也值得关注。

    在上文实证研究的基础上，本文将进一步进行理论分析，以探讨中

国证券律师行政责任立法及执法的合理性。“合理性”反思包含两个层

面。第一个层面是在已有的法律制度框架下，对前文实证研究所提炼的

行政处罚归责逻辑进行法教义学的推敲，对其法律适用的合理性进行

“吹毛求疵”。第二个层面，则是在承认已有的法律制度存在改善空间

的基础上，结合抽象的“法理”和中国资本市场实际运作的“事理”思考

证券律师行政责任应然的配置。由于篇幅所限，本文在此只讨论第一个

层面的合理性，并把第二个层面的合理性问题留在今后另行撰文讨论。

在现有的法律框架之下，证监会的归责逻辑在如下三个方面值得探讨。

    其一，尽管证监会的部门规章和处罚书已经区分了勤勉尽责中的

“一般注意义务”和“专业注意义务”，但是对于两者并没有清晰界定，在

实践中存在对证券律师提出过高义务要求的嫌疑。在个别案件中，证监

会并非清晰划分证券律师的“专业注意义务”与“专家注意义务”，并引

发了处罚的合法性质疑。

    对此，刘燕教授认为，“专家责任”和“专业人士责任”是两个不同、

但非常容易混淆的概念：“专家”是某一个行业所公认的知识权威，而

“专业人士”是所有从事某一特定职业的人；所以，“专业人士”并不可能

都是“专家”，反过来，也并非所有的“专家”都可以称为“专业人士”。对

于“专家”而言，我们期待的是他们能就熟悉的领域做出远远高于普通

人水平的判断，所以“专家注意义务”是一种“高度注意义务”。相反，

“专业注意义务”是一个平均水平的注意义务，是指一个中等资质和能

力从业人员的标准，它低于一个行业中最优秀的专业人士（或者说“专

家”），但显然高于那些新近加人行业者的水平。[30]我们非常同意这个

说法，并认为在个别处罚案件中，证监会有对证券律师做了“专家注意义

务”（而不是“专业注意义务”）的要求。

[29] 参见最高人民法院“（2016）最高法行申1822号”和“（2016）最高法行申1824号”行政裁定书。

[30]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。
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    进一步讲，证券律师业务的核心之一是行为“合法性”审查与判断。

尽管在很多时候公司行为是否合法相当明确，很容易就“合法性”达成

方方面面都能接受的专业意见，但是在个别时候，“合法性”判断会带有

一定的主观性、立场性、偏向性，因而容易产生分歧。如果证券律师的行

为主要与合法性判断的观点和立场相关，证监会对其行为贴上“未勤勉

尽责”标签时应持有慎重态度。比如，在“君泽君所案”中，证监会与律

师就上市申请人天能科技三个市政工程项目没有进行招标的事实及其

法律后果的判断产生了重大争议。我们认为，这个争议涉及疑难性问题

的合法性判断，在法律专业人士内部也可能形成合法性判断的意见分

歧，因此不宜推断律师没有勤勉尽责。

    对于上述情形，多由于从事特定证券业务的律师因为只有中等业务

水平而未能出具理想的专家法律意见，或者上市申请人或者上市公司的

某些行为在合法性判断上本身属于疑难问题因此而很难形成共识，对

此，如果证监会以没有勤勉尽责对律师进行归责，则可能对律师提出了

过高注意义务。当然，对于上述情形造成的投资者损失，并非不可以追

究律师的法律责任，但是追究责任的方式更应该是民事诉讼或者由市场

竞争优胜劣汰。

    其二，尽管证监会近期的行政处罚大体上遵循了“（尽职调查的工

作程序瑕疵＝未勤勉尽责）＋（出具虚假记载、误导性陈述或者重大遗

漏的法律意见书）＝行政处罚”的法律推理逻辑，但是在微观的论证并

非经得起推敲。事实上，在一部分处罚书中，证券会所列举的律师工作

程序瑕疵过于笼统概要，未能显示这些瑕疵同出具虚假陈述法律意见书

之间的具体因果关系。比如，在中银所2016案中，证监会首先认定中银

两方面的工作程序瑕疵，即“在进行核查和验证前未编制查验计划”和

“工作底稿不完整”。但是，处罚书对这些程序瑕疵的描述非常笼统概

要，只能说明中银违背了《管理办法》和《执业规则》所规定的工作要求，

并不能有效证明中银在做出“发行人正在履行的重大合同的内容、形式

及签订均合法有效”的虚假陈述法律意见书时没有勤勉尽责。

    其三，证监会在援引行政处罚的法律依据时，也存在探讨之处。彭

冰教授在对 1993～2000年间所有处罚进行研究后发现，证监会在援引
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处罚法律依据时存在误用的问题。[31]我们在前文提到，在2013～2017

年做出的所有处罚案例中，证监会只援引《证券法》第223条这一条法律

依据。除了第223条，《管理办法》第六章“法律责任”确认《证券法》第

225条、第226条第3款和第223条的规定都可以成为证监会处罚证券

律师违法行为的法律依据。但是自从《证券法》生效以来，证监会从未

以第223条以外的法律规定作为依据对证券律师进行行政处罚。[32]

    对此，笔者认为此种现象背后可能存在两种原因。一种原因是证监

会在援引处罚法律依据时可能存在误用的问题。事实上，《证券法》第

225条和第226条第3款分别规定的是律师等证券服务机构“未按照有

关规定保存有关文件和资料的”和“违反本法规定或者依法制定的业务

规则”的法律责任。证监会在最近几年的处罚书中几乎都会列举被处罚

对象的工作程序瑕疵，而对工作程序瑕疵的处罚依据更应该是这两条规

定，而不是第223条。另一种原因是，证监会认为处罚文书中所列举的

诸多工作程序瑕疵的严重性不足以动用第225条或第226条第3款进

行行政处罚，是监管部门有意为之的谨慎行为。本文比较认可后一种原

因。但如果是后一种原因，就会存在上文提到的对工作程序瑕疵列举过

于笼统而不能有效证明律师没有勤勉尽责的问题。简言之，从法技术上

讲，如果笼统列举证券律师的工作程序瑕疵，那么对此惩罚的法律依据

应该是第225条和第226条第3款，而不是第 223条；反过来，如果通过

描述工作程序瑕疵来论证第223条中的“未勤勉尽责”，处罚书就应该描

述的越具体越好，以建构严密的因果关联。

    当然，在现有的法律框架之下，证监会针对证券律师行政处罚的归

责逻辑还有其他可以探讨的地方。上面几点是本文从实证研究中认为

比较突出的。结合前文的分析，以是否履行注意义务为主要标准，表2

[31] 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。

[32] 中国首部《证券法》在1998年12月29日由全国人大常委会通过，在1999年7月1

日生效实行。在1999 ～2000年的两年里，证监会针对证券律师进行行政处罚的主

要法律依据是《股票发行与交易管理暂行条例》第73条，只有针对沈阳市第四律师

事务所的行政处罚书（证监罚字[1999]31号）中援引了在第74条。在2013年重

启针对证券律师的行政处罚以后，证监会进行处罚的法律依据都是《证券法》第

223条。
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对被证券律师的行为类型做了归纳，并标识在现有法律框架之下对各类

行为进行行政处罚的合法性状态。

    表2  证券律师行为的类型与处罚合法性阶梯

    │         证券律师行为类型                         │ 处罚的合法性       │

    从表2可以看出，基于不同事由所进行的处罚，以及基于不同归责

逻辑所进行的处罚，所引发的合法性争议是不一样的。很显然，越是针

对“低级错误”的处罚，其争议性越低，被处罚对象的质疑也越少；越是

针对“高级错误”的处罚，其争议性越大，被处罚对象的质疑越多。

    结合上文的实证研究与合法性分析，在目前的法律框架之下，我们

就如何优化针对证券律师的行政处罚提出如下操作性建议。其一，在东

易所案确定“判断律师在 IPO项目中是否勤勉尽责”的初步规则的基础

上，在未来的处罚案件中对“一般注意义务”和“专业注意义务”进行适

当的概念阐释，为律师在今后的证券执业明确勤勉尽责的清晰标准。当

然，如果证监会因为种种原因没有进行界定，建议司法机关在适当的行

政诉讼案件中加以阐释，确立更加容易理解的、更具可操作性的规则。

其二，在以表2中第3条“未尽专业注意义务，出具了问题法律意见书”

进行处罚时，证监会在处罚书中应当阐明证券律师行为过错与出具问题

法律意见书之间的确切因果关系，不能对只对工作程序瑕疵进行概括性

描述。其三，对于表2中第4条和第5条的情况，建议慎用行政处罚手

段，而更应当交由民事诉讼或者市场的优胜劣汰去解决，即通过事后司

法救济的手段或者律师之间的“声誉竞争”来惩罚过错者。其四，在即

将到来的修法过程中，就针对证券律师和其他中介机构的行政处罚而
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言，可以保留、优化《证券法》第223条，但是对被证监会搁置的《证券

法》第225条和第226条第3款进行适当的“关停并转”，甚至不再保留

对工作程序瑕疵的行政处罚规定，而把由此产生的过错责任纳入民事责

任的范畴。

    五、代结论：走向注册制时代的证券律师法律责任

    同中国法治国家建设的大趋势一样，证券监管机构针对律师的行政

处罚在整体上也日益走上法治的轨道。这是一种好的趋势。基于对

1993～2017年间的19份证券律师行政处罚书的实证分析，我们发现：法

律和规范性文件对证券律师行政责任的配置整体上是非常严厉的，但在

证监会的实际执法过程中，证监会因具有较大的自由裁量权，因此对于

如何执法的具体规则并不完全清晰。在此种立法和执法格局之下，大部

分证券律师日益提高了自己的执业标准，提升了中国证券市场法律意见

书的整体品质；但也存在小部分律所或者律师在侥幸和糊涂的心态下进

行违规操作。尽管小部分证券律师的违规操作没有对投资者和市场产

生太多直接的负面影响，但是执法模糊性会对证券市场法治化产生负外

部性。因此，在证券律师行政处罚日益法治化的同时，行政立法和执法

还有很大改善空间。

    当然，针对中国证券律师法律责任的改善必须在注册制改革的大背

景下进行考量。很多学者已经就注册制下如何设计证监会的权力、交易

所的职能、中介机构的角色等问题进行了很好的研究。[33]在近期的诸

多研究中，我们比较认同蒋大兴教授提出的如下理念：注册制不意味着

“权力型”证监会的隐退。相反，为了维持一个更加健康有效的证券市

场，我们需要一个更强大的证监会。只是，配合注册制的推行，在证监会

具体权力构造上应当进行适当调整— 应进一步凸显证监会的“司法

[33]李曙光：《新股发行注册制改革的若干重大问题探讨》，载《政法论坛》2015年第3

期；甘培忠、孔令君：《论IPO注册制改革背景下中介机构作用之强化》，载《法律适用》2015年第8期。
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性”权力，修正其仅作为行政许可机关的— “行政权力型”机构的陈旧

形象。其中，包括强化证监会特定的市场行为处置权：赋予证监会更强

大的市场异常行为控制权，赋予证监会对特定违法行为的准司法权。[34]

这意味着，在注册制下，证监会应当舍弃很多事前实质审批的权力，而把

主要精力放在事后行政执法方面，让行政执法（尤其是行政处罚）更加

全面、合规、公正和效率。

    相应地，对于证券律师而言，其责任配置也要做整体性再规划：在注

册制之下，应该谦抑地适用公法（刑法和行政法）的责任追究，而更多把

追究证券律师责任的动议、机会、途径、绩效留给投资者自行决定。这意

味着，在注册制之下，我们应当改变目前法律整体实施机制中“重行政、

轻司法”和“重监管、轻诉讼”的特色，而大力发展证券民事诉讼机

制。[35]当然，与此同时，未来的法律制度应当根据中国证券律师现有的

实然地位和未来的发展目标，[36]对律师在证券发行与交易中的角色做

更加合理的定位，[37]并尽可能实现他们的权利、利益和责任的和谐配

置[38]当然，这些话题都需要做大文章，本文在此不予展开。

[34] 蒋大兴：《隐退中的“权力型”证监会— 注册制改革与证券监管权之重整》，载《法

学评论》2014年第2期。

[35] 缪因知：《中国证券市场法治化的道路》，载《交大法学》2013年第4期；唐应茂：《股

票发行注册制改革的内涵、本质和措施》，载《财经法学》2016年第5期

[36] 郭雳：《证券律师的行业发展与制度规范》，法律出版社2013年版；程金华：《市场治

理模式与中国证券律师— 基于1148家IPO案例的实证报告》，载《证券法苑》2013

年总第9卷，法律出版社2013年版；《中国证券发行人及其律师》，载《北大法律和金

融评论》2014年8月。

[37] 郭雳：《我国证券律师业的发展出路与规范建议》，载《法学》2012年第4期；刘志云、

史欣媛：《论证券市场中介机构“看门人”角色的理性归位》，载《现代法学》2017年

第4期。

[38] 甘培忠、孔令君：《论IPO注册制改革背景下中介机构作用之强化》，载《法律适用》

2015年第8期；李曙光：《新股发行注册制改革的若干重大问题探讨》，载《政法论
坛》2015年第3期。
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    附表一  中国证券律师行政处罚案件列表（1993～2017年）

    │ 序号   │ 案件名称   │被处罚律所  │处罚时间  │处罚原因    │             处罚结果           │同案其他被处罚中介机构      │
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    │  6   │ 发行       │          │          │容的《法律意│违法所得23万元，罚款46万元；3．撤 │                            │

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


    │ 8    │            │          │          │有重大遗漏  │以警告，并分别罚款3万元           │                            │

    │  10  │            │律师）    │          │重大遗漏的  │                                  │                            │    │ 11   │            │          │          │明招股说明  │                                  │                            │
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    │ 14   │开发行      │务所      │          │假记载及重  │刘军给予警告，并分别处以10万元      │                            │ 
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