
52

2018年7月1日，被称为“投行最严内控新规”

的《证券公司投资银行类业务内部控制指引》（以

下简称《指引》）正式实施，对证券公司投行业

务内控体系建设及相关保障制度建设进行了统一

规范。

《指引》的出台有助于统一投行类业务内部

控制标准，引导券商完善投行类业务内控“三道

防线”，提升内部控制的效率和有效性。同时，

《指引》有助于减少部分券商投行业务“重发展、

轻质量”“重规模、轻风险”等野蛮生长现象，

有利于投行业务趋于良性发展。随着《指引》正

式落地，大型券商依托较为完善的内控体系，能

够在新的政策环境下实现平稳过渡，而中小券商

将面临较大转型压力，行业优势可能进一步向龙

头券商集中。

风险累积
一直以来，相较于其他业务板块，券商投行

业务运营模式相对独立，合规管理较为薄弱。尤

其对于中小券商来说，缺乏统一内控制度是各家

机构投行业务普遍存在的问题。为吸引拥有项目

资源优势的团队和人才，多数券商通过“业务包

干”的高激励模式直接与业务团队进行业绩分成，

而在人员管理、项目质量控制等方面往往没有给

予足够的关注，导致投行业务风险不断累积。

 在 2017 年因投行业务问题受到监管方面点

名批评甚至处罚的案例中，多家券商涉及信息披

露存在重大遗漏、尽职调查不充分、财务核查存

在重大遗漏等问题，严重的甚至存在内幕交易、

操纵市场和 IPO 造假等问题。券商投行业务较

为粗犷的发展模式亟待监管方面进行统一规范。

三管齐下
为规范券商投行业务发展，证监会于 2017

年 9 月发布《证券公司投资银行类业务内部控制

指引》（征求意见稿），并于 2018 年 3 月发布

证监会第 6 号公告，正式出台《证券公司投资银

行类业务内部控制指引》。《指引》将从三个方

面对券商投行业务产生影响。

其一，统一投行类业务内部控制标准，提升

券商风险防范能力。

目前，证券公司投资银行类业务内部控制方

面的规定多根据各细分业务条线制定，如《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》《全国中小企业股份

转让系统主办券商推荐业务规定》等。上述条例
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三道防线防控野蛮生长
投行内控新规：
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虽对推动证券公司提升内控水平、增强自我约束

能力发挥了积极作用，但对各类投行业务内部控

制的要求较为分散，缺乏统一、专门的投行类业

务内部控制标准。2016 年下半年至 2017 年上半

年，有 39 家券商被证监会及各地证监局点名处

罚，其中处罚原因涉及内部控制不完善的共有 6

家，以首创证券、西南证券、爱建证券等中小券

商为主。

整体上看，《指引》从承揽、立项、报送、

发行上市或挂牌阶段至后续管理阶段对投行业务

内部控制做出细致规定，针对性和指导性均较强，

有助于统一券商投行类业务内部控制标准，建立

健全内部控制机制，提升券商风险防范能力。

其二，完善投行类业务内控“三道防线”，

提高内部控制效率和有效性。

2016 年年底，证监会通报了证券公司投行

类业务专项检查结果，新时代证券、国信证券、

国泰君安证券等五家证券公司存在合规检查力度

不足等问题，被要求增加内部合规检查次数，并

提交合规检查报告。目前券商投行类业务内部控

制存在的问题主要包括体系架构不够健全、分工

职责尚不清晰、制衡有效性不足等。

《指引》要求证券公司建立“分工合理、

权责明确、相互制衡、有效监督”的三道内部控

制防线。其中，项目组、业务部门为内部控制的

第一道防线，在开展执业活动时，应做到诚实守

信、勤勉尽责；质量控制为内部控制的第二道防

线，负责管理和控制投行业务执行过程中的风险

把控；内核、合规和风险管理等部门或机构为内

部控制的第三道防线，“应当通过介入主要业务

环节、把控关键风险节点，实现公司层面对投资

银行类业务风险的整体管控”。同时，《指引》

对各内控职能部门的设立条件予以了明确，其中，

质控部门可以独立于投行业务条线设立，也可以

在投行业务条线内部设立，但应当与投行业务部

门分离；内核机构可以在公司层面的内部控制部

门内部设立，也可以在公司层面单独设立，但应

当与投行业务条线和质控分离。自 2017 年下半

年开始，已有较多券商开始在投行业务制度、组

织架构和人员方面进行调整，包括增加合规、风

控人员配置，将质控部门独立于业务部门，提高

内核在公司内部管理层级等。

健全的内部控制体系架构、清晰合理的职责

分工是内部控制能够发挥作用的关键。长期以来，

投行内控体系建设一直缺乏明确监管文件指导，

导致部分券商合规风控部门对投行业务管理力度

较弱，参与管理方式也仅限于合同审查、包销压

力测试等，监督职能未能得到充分发挥。《指引》

以“三道防线”为基本架构，明确了各内部控制

职能部门的职责范围，有助于引导券商对投行类

业务实施全过程管控，督促各职能部门归位尽责，

避免因职责分工不清晰导致实际工作中职责虚化

或重叠的问题，提高投行类业务内部控制效率。
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其三，控制投资银行业务野蛮生长，引导行

业良性发展。

2014~2016 年，受股票、债券承销规模上涨

影响，证券公司投行业务收入保持了较快的增长

速度，年均复合增长率为 48.71%。同时，投资

银行业务向来是证券公司营业收入和利润的重要

组成部分，2016 年国内券商实现投行业务收入

684.15 亿元，占营业收入的比重为 20.86%。然而

自 2017 年以来，监管方面针对投行业务出台多

项政策，包括《指引》和再融资新规等，导致行

业规模下降较快，各家券商投行业务收入普遍出

现大幅减少。

近年来，中小券商纷纷寻找合适的金融人才、

招聘外部团队，发力投行业务。受此影响，国内

投行业务竞争日益激烈。在追求投资银行快速

增长的过程中，部分公司亦存在“重发展、轻质

量”“重规模、轻风险”等野蛮生长现象，如公

司总部对承做投行类业务的分支机构缺乏统一管

理，对业务人员实行过度激励，“价格战、零收

费”等恶意竞争，项目尽调不充分等。2018 年 6

月，在邹平电力购售电合同债权资产支持专项计

划违规事件中，国信证券因未进行全面尽职调查，

且相关说明文件存在虚假记载，而被山东证监局

出具警示函。针对上述问题，《指引》明确要求

证券公司“对投资银行类业务承做实行集中统一

管理，明确界定总部与分支机构的职责范围”，

“根据投资银行类业务特点制定科学、合理的薪

酬考核体系”，“不得以业务包干等承包方式开

展投资银行类业务，或者以其他形式实施过度激

励”，“在开展投资银行类业务时，应当在综合

评估项目执行成本基础上合理确定报价，不得存

在违反公布竞争、破坏市场秩序等行为”。

券商投行业务的野蛮生长是导致项目质量下

降、风险上升的主要因素之一。《指引》拟从投

行业务组织架构、薪酬考核体系、项目报价等方

面引导证券公司加强内部控制，有助于提升从业

人员整体专业水平和执业能力，防范恶性竞争，

有利于投资银行业务趋于良性发展。

趋势渐明
总体来看，《指引》的正式实施将积极推动

券商投行业务规范化发展，行业风险控制情况将

得到有效改善。但对于中小券商来说，投行转型

压力明显高于大型券商。

在人员方面，中小券商的投行人员配置以承

揽、承做为主，而《指引》要求投行内控人员数

量不得低于业务人员的十分之一，要想建立完善

的内控体系，中小券商需要配备专业的质控和内

核人员，招募工作和团队建设将耗费不小的成本

支出。而大型券商内控平台普遍布局较早，合规

风控团队建设已具备一定规模，运行较为成熟。

部分存在投行团队扩张情况的券商可能存在一定

风控人员补充压力。

从中国证券业协会公布的 2017 年证券公

司经营数据来看，受《指引》（征求意见稿）

的出台和再融资监管趋严的影响，2017 年证券

公司投行业务收入仅为 509.61 亿元，同比下降

25.51%，为近三年来最低水平，政策变化对行业

规模已经产生显著影响。随着《指引》正式落地，

券商投行业务转型趋势将进一步加快，行业分化

也将更加明显。从长期来看，为发挥规模优势，

龙头券商未来可能将发展覆盖融资、再融资、并

购、财务顾问等全面业务的综合类投行。而中小

型券商可能将聚焦某一类投行业务，例如天风证

券和德邦证券近年来发力 ABS 业务，规模排名

上升较快。在并购重组业务方面，浙商证券和天

风证券也在 2017 年进入行业排名前十。此外，

部分中小券商重点关注某几类行业或几家公司，

深度挖掘客户价值，从而提高在细分市场的竞争

力。

（作者分别系东方金诚国际信用评估有限公司金融业
务部助理总经理、分析师）
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