
证券研究人员将不得

兼任上市公司独董

证券时报记者 李东亮

隆平高科日前公告称， 中信证

券农林牧渔行业首席分析师毛长青

已向隆平高科董事会提交书面辞职

报告。 这距毛长青出任隆平高科独

立董事还不到两个月。 不过， 这只

是个开始， 证券研究员兼任上市公

司独董或将成为历史。

备受关注的证券研究员兼职上

市公司独立董事， 是否会对其双重

身份的独立性均造成影响一事有了

初步结论。 《发布证券研究报告执

业规范指引 （征求意见稿）》 中明

确规定， 证券研究人员不得在证券

研究机构其他部门兼职， 不得在其

他经营性机构兼职， 不得担任上市

公司的独立董事。

实际上， 一些券商此前已出台

内部规定， 严格禁止公司员工兼职

上市公司独立董事， 其中包括证券

研究员。 证券时报记者获悉， 宏源

证券目前正在统计内部员工兼职上

市公司独立董事数量， 并将出台规

定要求限期辞去独董职位。

此前， 中信证券已于
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月中旬

发出 《关于公司员工不得兼任上市

公司独立董事的通知》， 明确要求

“此前已担任上市公司独立董事的，

应自通知发布后一个月内向上市公

司提请辞去上市公司独立董事职

务”。 该规定出台后， 毛长青迅速

辞去隆平高科独董一职。 不过， 截

至目前， 仍有为数不少的券商研究

员兼任上市公司独立董事。

券商研究员担任上市公司独董

之举一直饱受争议。 支持者认为，

我国法律法规并未限制研究员或研

究所负责人担任上市公司独立董事。

反对者认为， 证券研究员担任上市

公司独董与其发布的研报独立性和

为上市公司提议的独立性有冲突。

不过， 接受记者采访的多位券

商研究所负责人表示， 研究员无论

在上市公司或是其他经营性机构兼

职， 都不可避免地对其独立性造成

影响。 经济利益的诱惑和任职公司

的压力是一方面， 能否避嫌也是一

个重要因素。

宏源证券研究所一位不愿具

名的人士认为， 研究员担任上市

公司独立董事有利有弊， 现在限

制券商研究员担任独董是因为业

界更加看重其中弊端。 他认为，

目前部分公募基金宁愿咨询担任

上市公司独董的注册会计师和律

师， 而不是外部的券商研究员， 毕

竟独立董事可以参与到上市公司的

经营当中， 而且拥有重大事项的知

情权。 如果券商研究员担任独立董

事， 将会极大地提高其对上市公司

的了解程度， 有助于提高对投资者

的服务质量。

但由于买方机构目前仍在主导

研究市场， 兼任独立董事的研究员

为上市公司经营活动提议的独立性

受到考验。 此外， 由于这类研究员

掌握上市公司经营活动的细节， 如

何避免内幕交易也是监管部门制定

《意见稿》 时所考虑的重要方面。
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引入国际投行内控准则 证券研究执业规范初定

证券时报记者 李东亮

今年以来， 石墨门、 抄袭门、 天

价榨菜、 天价阿胶、 股价放卫星等证

券研究报告事件， 将证券研究机构推

上风口浪尖。 为了提升我国证券研究

机构内控体系质量， 证券分析师发布

研究报告全过程将受到规范。

证券时报记者获悉， 监管部门委

托瑞银证券和国内其他研究实力较强

的几家券商联合制定的 《发布证券研

究报告执业规范指引 （征求意见稿）》

日前已在业内征集意见。 《意见稿》

中引入了国际大投行的内控准则， 从

内容管理、 制作管理、 审核管理、 服

务管理、 利益冲突管理、 人员管理
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大方面对证券分析师发布研究报告进

行规范。

调研信息

尽量与上市公司确认

今年以来， 深国商和攀钢钒钛股

价 “放卫星”、 宁波联合 “锑矿门”、

天价榨菜等研报门事件曝光， 而部分

研报内容遭到相关上市公司公告否

认。 在业内人士看来， 证券研究内容

遭上市公司公告澄清 “与事实不符”

或出现严重偏差的背后， 折射出一些

证券分析师信息来源存在缺陷： 诸如

来自非公开渠道， 或者从违规渠道获

得研究信息， 以及相关信息未与上市

公司进行确认等。

“研报门事件的确应该引起证券

研究机构反思信息来源和信息处理方

面存在的问题。” 东方证券研究所一

高管表示。

就研报门中出现的信息来源于非

公开信息、 信息渠道违规和证券分析

师相关研究屡遭上市公司澄清等问

题， 《意见稿》 均有所涉及。

《意见稿》 起草说明中指出， 证

券分析师在研究报告中应当使用合法

取得的公开信息。 不过， 由于国内现

阶段缺乏完善的规范信息来源渠道的

相关规定， 业界对于内幕信息和资料

的界定一直存在较大争议。 为此， 在

实践中采用一般指导原则， 只要属于

公众能够同时取得有关的消息和资料

即属于公开的消息或资料， 但如果属

于公众不能普遍地接受的信息或资

料， 即使已为部分公众所熟知， 仍属

内幕消息和资料。

此外， 针对部分证券研究机构获

取研究信息过程中存在的违规问题，

《意见稿》 正文中要求， 证券研究机

构可以自建信息采集渠道， 并允许证

券分析师现场调研， 但不得在调研过

程中主动寻求内幕信息； 证券研究机

构也可以建立来自于外部的研究信息

渠道， 但应对信息供应者的资质和信

息收集与处理能力进行评估， 并应首

先承担错误信息导致研究结论错误的

责任。

值得关注的是， 《意见稿》 中还

要求， 证券研究报告所使用调研获取

的信息应当留存信息来源依据， 并尽

可能采取适当方式在发布研究报告前

将有关信息来源依据交与相关上市公

司确认。

业内人士认为， 在多宗 “研报

门” 事件中， 上市公司均对相关研究

报告内容发布澄清公告， 实际上对相

关证券研究机构， 甚至整个证券研究

行业的信誉造成重创， 而信息来源留

痕和尽量与公司确认的相关规定恰恰

是有效治病的良药。

严禁夸大

及无担保表述

目前国内研究报告内容同质化问

题严重， 高质量研究报告相对缺乏。

因此， 为了能在众多的研究报告中脱

颖而出， 多数大型券商采用 “内容为

王” 的策略。 但部分研究实力相对不

济的中小券商则铤而走险成了 “标题

党”， 或对上市公司前景给予不切实

际的假设。

但是， 哗众取宠的也有个别的大

型券商分析师， 两家大型券商
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月底

和

7

月初分别发布 “到

2015

年东阿

阿胶块每公斤零售价格非常可能达到

5000

元” 和 “九朝贡胶从几千元提

到目前

3.28

万元， 今年冬至将提到
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万元左右” 等内容的研究报告。

后来， 东阿阿胶公告澄清称， 上述报

告与事实不符。

接受证券时报记者采访的业内人

士均认为， 为吸引眼球而哗众取宠的

做法， 严重损害证券研究机构的定价

影响力。

为解决上述问题， 《意见稿》 中

分别在内容管理、 制作管理和审核管

理环节设置多道闸门， 以防范丧失基

本判断的证券研究报告的生成和流

出。 譬如， 《意见稿》 要求， 今后证

券研究报告将不得出现夸大的或无担

保的表述， 研究人员不得为吸引投资

者的关注， 提出耸人听闻的研究观点

和不切实际的目标价， 而在对证券研

究报告进行审核时， 要重点审核研究

报告是否符合假设合理、 数据翔实、

逻辑科学、 结论可信的原则， 在没有

特别注明的前提下， 以不符合现实情

况的假设来推断未来的研究报告将不

得通过审核。

东方证券研究所上述人士认

为， 大型券商出现上述问题仍属

个案 ， 毕竟大型券商内控制度相

对完善 ， 相信执业规范的出台和

执行， “研报门” 事件能够得到有

效遏制。

研报必须向

同类客户同时发布

在前期闹得沸沸扬扬的券商

“研报门” 事件中， 中小投资者反应

尤其强烈， 但多数买方机构则选择

沉默。 据记者多方了解， 究其原因，

除机构投资者对问题研报有较强识别

能力， 不会轻易上当之外， 还可能与

不少机构投资者先于普通投资者获得

研报内容， 成为这类研究报告的受益

者相关。

记者调查结果显示， 部分研究报

告未完成审核前， 部分核心观点和结

论已流向市场， 甚至出现研究人员的

调研计划也被机构投资者了如指掌。

此外， 调查结果还显示， 多数券商研

究所通常严格遵循公平发布的原则，

但仍有极个别研究员， 在正式发布

研报前就调研中获得信息、 研报内

容与机构客户进行电话沟通， 该类研

报发布顺序形成由大客户、 中客户、

小客户以及免费获得研报的客户构成

的梯队。

对此， 《意见稿》 中规定， 证券

研究机构对上市公司的调研计划属于

内幕信息， 而且证券研究机构应该严

格禁止研报内容或观点在完成审核前

流向市场； 研究机构不得将证券研究

报告的内容或观点优先发布给证券公

司的内部部门、 人员或者特定的对

象； 研报发布必须遵守公平发布的原

则， 即任何一篇研报必须同时发布给

全部应该发布的客户。

值得一提的是， 《意见稿》 中还

规定， 研究人员应严格区分研究过程

的上市公司调研和客户服务过程的上

市公司调研， 属于前者的禁止投资者

参与调研。

此外， 未发布的研报通过销售人

员提前流向市场的情况也有望杜绝。

《意见稿》 规定， 研究人员不得将尚

在研究过程中的研究报告、 研究观点

和销售人员交流和沟通。

编者按

：
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事件令本应

向投资者提供客观

、

清晰和公正研究报告的证券分析师的信誉严重受损

，

深陷诚信危机

。

日前

，

证券公司及证券投资咨询公司收到

《

发布证券研究报告执业规范指引

（

征求意见稿

）》，

引发业内开展关于如何重塑证券业分析

师信誉的大讨论

。

证券研究机构发布研报应将信息尽量与目标上市公司确认

，

严禁为吸引眼球而哗众取宠

，

研究员不得兼任上市公司独

董

，

必须向同类客户同时发布研报等等

，

成为了业界共识

。

管理四大利益冲突 打造证券研究独立性

证券时报记者 李东亮

一度闹得沸沸扬扬的多宗 “研报

门” 事件， 虽然目前有所消停， 但其

中已暴露的问题并非证券研究机构所

面临利益冲突的全部。 《发布证券研

究报告执业规范指引 （征求意见稿）》

的起草说明中指出， 与研究报告和分

析师相关的利益冲突主要来自于四个方

面： 来自证券研究机构内部的压力、 来

自目标上市公司的压力、 来自买方机构

压力和来自个人投资所带来的利益冲

突。 而如何管理这种利益冲突才是打造

研究独立性的关键。

按照国际实践， 《意见稿》 起草说

明中建议， 从四个方面管理上述利益冲

突， 包括规定静默期制度及安全港条

款； 对证券分析师的个人账户及兼职问

题进行管理和监控； 披露证券公司对其

所研究的相关股票持仓及限制反向交易

制度； 明确证券研究人员的汇报路径及

薪酬独立制度。

业内人士表示， 随着越来越多的大

型券商开始整合内部资源， 在证券研

究所内部， 研究人员至少要 “跨墙”

参与证券经纪业务、 投资银行业务以

及自营业务。 东方证券研究所一位不

愿具名的人士表示， 目前大型券商研

究所风控标准已经很高， 跨墙协同作

业的风险不大。 不过， 不排除中小券商

防火墙建设方面仍有提升空间。 华泰联

合证券相关人士也表达了相同观点， 少

数中小券商研究人员跨墙作业后， 对投

行项目的信息和对自营持仓信息的保密

性， 以及由此发布的研报独立性方面可

能存在漏洞。

不过， 跨墙作业所产生的研报独立

性受损这一漏洞有望得到封堵。 《意见

稿》 中要求， 证券公司、 证券投资咨询

机构发布证券研究报告， 应当遵循静默

期安排； 建立有关利益冲突披露和限制

反向交易的流程。

譬如， 《意见稿》 的具体条款中要

求， 担任股票首发 （

IPO

） 和再融资项

目的保荐机构、 主承销商， 分别在公告

发行价格之日起

40

日和

10

日内不得发

布相关研报； 证券研究机构发布对具体

股票作出明确估值和投资评级证券研究

报告时， 证券研究机构自营业务持有该

股票比例达到

1%

以上的， 应该自事实

发生之日起的

5

个交易日内向客户披

露， 并在研报发布日及第二个交易日，

不得进行反向操作。

值得关注的一个问题是， 基金分仓

收入考核与券商研究独立性之间的冲

突。 作为在市场中管理着
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万多亿元资

产的机构， 公募基金给予券商的佣金率

维持在

0.8‰

以上， 与阳光私募动辄开

出

0.3‰

的佣金率形成鲜明对比。 由于

不能向公募基金单独收取服务费用， 证

券研究机构仅能通过基金分仓佣金来实

现收入。 部分券商由于收入压力， 不得

不将研究员的薪酬考核与其服务带来的

基金分仓收入挂钩， 于是证券研究机构

将来自买方的部分压力转移到研究员身

上。 而这种利益冲突必将影响研究的独

立性。

为此， 《意见稿》 要求， 证券研究

机构在建立对研究部门及其研究员的绩

效考评和激励机制时， 不得将研究员的

薪酬和与其所推荐的股票二级市场表现

挂钩， 证券研究人员也不得直接接受来

自特定客户的奖励。

此外， 《意见稿》 还要求， 证券研

究机构应当依法建立证券研究人员证券

账户和交易情况的管理制度。

跨墙作业所产生的

研报独立性受损这一漏

洞有望得到封堵

。 《

意

见稿

》

中要求

，

证券公

司

、

证券投资咨询机构

发布证券研究报告

，

应

当遵循静默期安排

；

建

立有关利益冲突披露和限

制反向交易的流程

。

“

买方机构目前仍

在主导研究市场

，

兼

任独立董事的研究员

为上市公司经营活动

提议的独立性受到考

验

。

此外

，

由于这类

研究员掌握上市公司

经营活动的细节

，

如

何避免内幕交易也是

监管部门制定

《

意见

稿

》

时所考虑的重要

方面

。

“

”

相关新闻

Relative News

证券研究机构利益冲突管理

1

、 调研信息尽量与上市公司确认， 但仅限于沟通核

实事实， 不可透漏研究观点和结论。

2

、 证券研究人员不

可兼职上市公司独立董事。

3

、 被动获得上市公司信息，

应停止发布相关研报， 并督促该上市公司发布该内幕信

息。

4

、 证券研究员的上市公司调研计划属内幕信息。

上市公司

1

、 证券研究员不得将尚在研究过程中的研究

报告与销售人员交流和沟通。

2

、 证券研究员跨墙

参与投行业务的， 不得有意或无意将项目信息泄

露给他人。

3

、 证券研究员不得单独或者与投行一

起招揽投行业务。

4

、 担任股票

IPO

和再融资项目

的保荐机构、 主承销商， 分别在公告发行价格之

日起

40

日和

10

日内不得发布相关研报。

券商内部

1

、 任何一篇研报必须同时发布给全部应该发布的

客户。

2

、 研究机构不得将证券研究报告的内容或观点

优先发布给证券公司的内部部门、 人员或者特定的对

象。

3

、 研究人员应严格区分研究过程的上市公司调研

和客户服务过程的上市公司调研， 属于前者的禁止投资

者参与调研。

投资者

券商

研究员

吴比较

/

制图资料来源：《发布证券研究报告执业规范指引（征求意见稿）》


