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证券发行中介机构虚假陈述的责任分析

———以因果关系和过错为视角

丁宇翔

　　内容提要：从因果关系看，中介机构在对外的虚假陈述赔偿责任方面可能基于原因力
的不同，或承担全部的连带责任，或承担部分连带责任。从主观过错看，有故意时，保荐人

承担全部连带责任，其他中介机构承担全部或部分连带责任；有过失时，保荐人就其专家

过失承担部分连带责任，且适用过错推定；对其非专家过失则承担按份责任。其他中介机

构就其专家过失，承担比保荐人更小的部分连带责任，同样适用过错推定；对其非专家过

失，则承担按份责任。中介机构对外承担的虚假陈述赔偿责任，需要在综合考虑因果关

系、故意、专家过失、过失程度等基础上予以确定。承担全部或部分连带责任后，中介机构

可以根据原因力和过错程度，向发行人的控股股东、实际控制人追偿。

关键词：虚假陈述　看门人　因果关系　专家过失　连带责任

丁宇翔，北京金融法院审判一庭三级高级法官。

一　问题的提出：证券中介机构看门人责任的厘定难题

２０２０年１２月３１日，浙江省杭州市中级人民法院就４８７名投资者诉五洋建设集团股
份有限公司、德邦证券股份有限公司等六被告证券虚假陈述责任纠纷案（下称“五洋债

案”）作出一审判决，判决券商、会计师事务所、律师事务所、评级机构等债券发行中介机

构就投资者的损失与发行人承担全部连带或部分连带责任。一石激起千层浪，其后，理论

与实务界对该判决展开了热烈的讨论。不论赞成者还是反对者，其讨论的核心问题都在

于证券发行市场的中介机构在虚假陈述致害中应当如何承担赔偿责任。

不论是传统的股票、公司债券的发行，还是新《证券法》明确将之归为证券的资产支

持证券、资产管理产品、存托凭证的发行，必有券商、银行、会计师事务所、资信评级机构、

律师事务所等某一或某几个中介机构的参与。毋宁说，资本市场上发行证券的融资方和
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购入证券的投资方所建立的经济联系，是通过中介机构实实在在的工作才达成的。其间，

中介机构的主要职责就是通过提供证券投资咨询、资产评估、资信评级、财务顾问、法律意

见以及信息技术系统服务，为证券发行进行核查验证、专业把关。在此过程中，中介机构

具有甚至比监管机构都更明显的信息优势，〔１〕它可以平衡证券发行人和投资人之间的信

息不对称，降低市场交易成本，被形象地称为“看门人”（Ｇａｔｅｋｅｅｐｅｒ）。〔２〕 既然是“看门

人”，那就要发挥好看门把关的作用。一旦因为中介机构在证券发行过程中没有尽到勤

勉尽责义务而使得投资者受到损失，其作为“看门人”就可能承担相应的赔偿责任。但

是，这并非问题的关键。在围绕五洋债案判决的讨论中，几乎没有人从一般意义上否认中

介机构的看门人责任。只是，从个案探讨的角度，不同观点基于各自的立场，或认为中介

机构罚当其责，〔３〕或认为法院对中介机构判罚过重。〔４〕 分歧背后的实质是中介机构承

担赔偿责任的逻辑，这才是问题的关键。

基于此，本文的核心关切是：裁判者在审理证券发行虚假陈述责任案件时，应遵循什

么样的责任分配进路。也即，中介机构是基于何种理由而承担赔偿责任；这一赔偿责任与

发行人的赔偿责任是否同质；中介机构应在多大程度上、多少范围内承担这一赔偿责任；

如果这一赔偿责任明显超出人们的预期范围，是否可以调控以及如何调控。

二　从因果关系看虚假陈述中介机构的赔偿责任

尽管就证券发行虚假陈述责任的性质到底是侵权责任还是违约责任曾经有过争

论，〔５〕但一般认为，证券发行或交易中的虚假陈述责任属于侵权责任。〔６〕 在此共识之下

需要考虑的问题是，中介机构对于证券的最终上市扮演着怎样的角色，这种角色在投资者

损失的因果关系链条中起到了什么作用。基于这种作用，中介机构就证券虚假陈述所导

致的投资者的损失，在性质上是就自己独立的侵权行为承担单一侵权责任，还是与发行人

和其他中介机构一起构成多数人侵权从而承担多数人侵权责任。

（一）中介机构参与证券发行的行为类型

在直接融资领域，中介机构是为筹资者和投资者牵线搭桥，提供策划、咨询、承销、经
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纪服务及其他服务的机构。〔７〕 我国证券发行实践中的中介机构都是为了一个共同目的

而协作开展工作的，这一共同目的就是证券的发行。在此过程中，它们各自的职业行为对

于证券发行的意义是不同的，总体上呈现为两种类型的服务行为。

１．深度参与并对证券发行有重要作用的服务行为
证券的发行过程中，各个中介机构的工作都是非常重要的一环，但各自的工作内容对

于证券发行的意义并非完全均等。从资本市场的实践看，不论是股票的发行还是债券的

发行，都需要有专门的承销机构负责将发行的股票或债券销售出去。发行人所经营的事

业各有不同，大部分均与证券业务无关。在此情况下，对不特定人募集资金发行股票或债

券，或寻找适当投资者进行私募，并非发行人所擅长的领域。仅凭发行人自己的设备、人

力和渠道势难将证券推销给投资人。〔８〕 因此，承销机构是证券发行成功的桥梁，承销行

为也就成为证券发行中最为重要的服务行为之一。同时，根据２０２０年６月发布的《证券
发行上市保荐业务管理办法》（下称“《保荐办法》”）第２条，首次公开发行股票、上市公
司发行新股或可转换公司债券、公开发行存托凭证等，应当聘请保荐机构履行保荐职责。

这里的保荐职责包括对拟公开发行证券的公司进行全面的尽职调查，并在此基础上出具

保荐意见，向证监会和交易所推荐。在证券上市后，保荐机构还要对发行人及其控股股东

和实控人合法合规经营和信息披露进行持续督导。在此过程中，保荐人在各个中介机构

中具有统揽全局、组织协调的关键作用。〔９〕 可见，保荐职责的履行行为对于证券的发行

实质上起到了推荐和担保的作用，〔１０〕意义重大。

因此，在证券发行过程中，证券的保荐和承销行为是由中介机构深度参与且对证券发

行具有重要意义的服务行为。在股票和可转换公司债券的发行中，这两项服务行为通常

都是由同一家证券公司担纲。甚至可以说，证券发行的保荐和承销业务构成了证券公司

投资银行业务的核心内容。〔１１〕 本文中的保荐人，如无特殊说明，均是指证券发行中身兼

保荐人和主承销商职责的券商。

２．一般性参与并对证券发行有辅助作用的服务行为
证券发行在保荐和承销之外，还需要会计师事务所出具审计报告、律师事务所出具法

律意见书、资产评估机构出具资产评估报告等。在债券的发行中，还需要资信评级机构出

具资信评级报告。这些中介机构的服务行为均具有极强的专业性，在证券发行中不可或

缺。试想，正是因为披露的审计报告来自于具有一定声誉的会计师事务所，市场才更倾向

于相信其准确性。〔１２〕 不过，比之证券发行中的保荐、承销机构而言，这些中介机构对证券

发行的参与并非全面深入的参与，而是一般性的参与。尤其是相对于保荐机构这一总协

调人而言，这些中介机构的地位与功能显得相对边缘化。不同中介机构对证券发行的作
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用差异，会通过因果关系链条反映到责任承担上。当中介机构作为看门人集体失职

时，〔１３〕深度参与发行的中介机构较之一般参与发行的中介机构对失职后果的原因力是不

同的，其责任承担也随之不同。

（二）定性分析：因果关系视角下中介机构的责任性质和责任形态

证券的发行是发行人与保荐机构（主承销商）及其他中介机构共同推动的结果。多

个不同的中介机构为发行人客户服务，相互协作，形成一个环环相扣、相互作用的保护网

络，防止发行人公司的不法行为。〔１４〕 其中，发行人是证券发行的主角，保荐机构（主承销

商）和其他中介机构则是配角。如果发生虚假陈述造成投资者损失，作为主角的发行人

是当然的虚假陈述行为人；即使是发行人的控股股东或实际控制人通过施加控制或影响

等方式，真正导致了虚假陈述的发生，〔１５〕但在对外关系上，发行人仍然是应就自己的虚假

陈述行为承担责任。在此前提之下，各个中介机构需要承担何种性质的侵权责任则需要

进一步分析。

一方面，中介机构与发行人构成多数人侵权，需要承担多数人侵权责任。证券发行

中，所有中介机构均处于审查欺诈或其他不正当行为的有利位置，它们能够拒绝提供必要

的服务，以防止此类欺诈或不正当行为的发生或继续。〔１６〕 证券发行中的虚假陈述大都表

现为在招股说明书、财务会计报告、法律意见书等发行文件中存在虚假记载、误导性陈述、

重大遗漏或不正当披露等行为，这或多或少都是因为中介机构在其审查欺诈或其他不正

当行为的有利位置上未能有效发挥作用。从因果关系的链条看，也就是多人对同一个损

害结果具有原因力的情况。此时，各个参与人之间并不互相排斥，而是一并负责，〔１７〕从而

承担多数人侵权责任。

另一方面，中介机构承担的多数人侵权责任形态对外表现为连带责任，对内则为按份

责任。在侵权责任法的视域中，虽然理论与实务中一直存在所谓“混合连带责任与按份

责任”及法律特别规定之下的“补充责任”形态，〔１８〕但连带责任和按份责任一直是多数人

侵权责任的基本责任形态。考察证券发行中介机构责任时，最绕不开的就是其在多数人

侵权责任的构成中到底应当承担连带责任还是按份责任的问题。对此，答案似乎很明确，

因为《证券法》不论是对于保荐人和承销商（第８５条），还是对于会计师事务所等其他中
介机构（第１６３条），都明确规定了连带责任。既然如此，法院是否可以依据《证券法》
第８５条和第１６３条，直接判决所有中介机构就投资者的全部损失承担连带责任呢？但是
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参见湘财证券课题组：《ＩＰＯ注册制下发行人与中介机构虚假陈述民事责任研究》，《证券市场导报》２０２１年第４
期，第６２页。
ＳｅｅＭａｒｃＩ．Ｓｔｅｉｎｂｅｒｇ，ＪａｍｅｓＡｍｅｓ，ＦｒｏｍｔｈｅＲｅｇｕｌａｔｏｒｙＡｂｙｓｓ：ｔｈｅＷｅａｋｅｎｅｄＧａｔｅｋｅｅｐｉｎｇｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓｕｎｄｅｒｔｈｅＵｎｉ
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又需要考虑到，如果让不同程度参与证券发行的中介机构同等程度地就全部损失承担连

带责任，则可能会违背人们对法律的善良理解。因此，进一步的理性分析仍有必要。

（三）定量分析：因果关系视角下不同参与度的中介机构赔偿责任之差异化

由发行人、保荐人及其他中介机构虚假陈述导致的虚假陈述赔偿责任，在性质上是一

种多数人侵权责任，并且要对投资者承担连带赔偿责任。到此为止，投资者所关心的赔偿

问题似乎已经解决了。但作为赔偿义务人的中介机构所关心的最终责任问题，同时也是

裁判者需要考虑的最终责任分配问题，却并未有效解决。对于中介机构而言，最终责任意

味着其承担连带责任后是否可以追偿以及在多大范围内追偿的问题。对于裁判者而言，

最终责任还意味着案件处理是否穿透到了真正的“作恶者”，从而是否达到案结事了的问

题。解决最终责任问题，在法理上有两层路径：一是从发行人及中介机构对投资者赔偿的

外部关系看，中介机构承担的连带赔偿责任还有无进一步细分的可能；二是从中介机构与

发行人之间的内部关系看，各自负担的赔偿额有无追偿的可能。这两层分析路径都需要

借助因果关系予以推进，并且都着眼于各中介机构恪尽“看门人”职守的差异，是一种量

化的分析进路。

１．中介机构外部担责中的全部连带与部分连带责任
《证券法》第８５条和第１６３条虽然凿实了中介机构与发行人及控股股东和实际控制

人的连带责任，但这一连带责任在落实过程中还需要考虑因果关系的干预。我国证券法

理论与实务界一般认为，证券虚假陈述责任要件中的因果关系包括交易因果关系和损失

因果关系。前者是指虚假陈述是否诱发了投资者的买入或卖出行为，后者则是指投资者

的买入卖出交易是否导致了其全部或部分损失。〔１９〕 前者对应于侵权法中责任成立的因

果关系，旨在确定侵害行为（虚假陈述）和法益侵害（投资决定权被侵害）之间存在的因果

关系，〔２０〕是对赔偿责任定性的要求；后者对应于侵权法中责任范围的因果关系，旨在确定

权益侵害（投资决定权被侵害）与损失（交易损失）之间的因果关系，是对赔偿责任定量的

要求，其实质是对损失赔偿范围的限制。〔２１〕 从交易因果关系看，保荐人对证券发行的推

荐和持续督导，使其在所有中介机构中居于组织者地位。在其主导之下制作的各类发行

文件如果存在虚假陈述，大概率会对投资者产生交易误导。从损失因果关系看，美国联邦

第七巡回区法院曾在一份判决中指出，如果市场得知被告的欺诈行为，市场就会对欺诈行

为作出反应，而原告恰因市场反应蒙受损失，那么损失因果关系就成立。〔２２〕 可见，市场反

应的价格影响，是确定损失因果关系的关键。〔２３〕 保荐人参与证券发行的程度最深，其虚

假陈述引发的交易误导往往较为显著，一般情况下也足以导致市场的明显反应，从而使投
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资者产生全部或大部分价格损失，除非有系统风险或其他非系统风险因素介入。因此，在

证券发行虚假陈述赔偿中，作为保荐人和主承销商的证券公司与发行人承担的连带责任

是就全部或主要损失部分的连带责任。

与之形成鲜明对照的是，会计师事务所等其他中介机构，主要围绕作为保荐人和主承

销商的证券公司开展工作，并受券商的统筹协调，工作业务在一定程度上依赖于证券公

司，职能发挥具有辅助性。〔２４〕 基于此，即使这些中介机构存在虚假陈述，投资者的交易决

策也未必是被单一的审计报告、资信评级报告或法律意见书所误导，而更多地是因由保荐

人全程负责的发行文件有虚假陈述才被误导（交易因果关系）。同时，即使审计报告、资

信评级报告、法律意见书对投资者的交易决策有所影响，但最终的投资损失，也不主要是

甚至主要不是因它们引起的（损失因果关系）。职是之故，不论从交易因果关系还是损失

因果关系看，保荐人之外的其他中介机构即使承担连带责任，一般也不应就全部或主要损

失承担连带责任，而只能就部分损失承担连带责任，这就是所谓的“部分连带责任”。〔２５〕

在《民法典》中，尽管没有“部分连带责任”的法律概念，但在侵权司法解释中，早已有规范

支持，〔２６〕亦有权威司法案例的实践探索；〔２７〕在证券虚假陈述责任司法实践中，更不乏先

例。〔２８〕 因此，基于各中介机构客观上参与证券发行的程度及所发挥作用的不同，它们承

担的连带责任存在量的差别，保荐人一般可能承担比其他中介机构更大部分的连带责任。

２．中介机构内部追偿中的按份责任
从证券发行各中介机构的行为来看，除了保荐人对于证券发行的全程总体负责外，会

计师事务所、资产评估机构、资信评级机构、律师事务所都是在各自的职责范围内以专业

为中心，独立发表专业意见，并以此为基础承担最终的法律责任。〔２９〕 也就是说，除了保荐

人之外，其他中介机构虽然在证券发行过程中相互协作，但各自的职业行为均具有相对独

立性，且独立地对证券发行施加作用。除非各中介机构和发行人对于虚假陈述有意思联

络（下文专述），否则其如有虚假陈述，其实都是基于各自独立的行为分别对投资者产生

影响，而不是基于一个统一或同一的行为整体对投资者发生影响。就此而言，各中介机构

对外的责任甚至有些类似于不真正连带责任。〔３０〕 不过，由于各中介机构实质上经常不足

以单独导致投资者的全部损失，不宜对投资者的损失各负全部赔偿责任，因此又不是典型

的不真正连带责任。〔３１〕 从根本上看，《证券法》虽明定各中介机构与发行人就虚假陈述承

担连带责任，但在内部关系上，各中介机构得依《民法典》第１７８条第２款，根据各自责任大
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小确定最终的责任份额。而这里的责任大小的重要判断标准之一还是基于因果关系的原因

力大小，当然还有下文讨论的过错程度。实践中，最终责任份额最大的人，很可能是上文所

提到的发行人的控股股东或实际控制人。中介机构在对外承担连带责任时，如果其实际承

担的责任超过自己的责任份额，则可以根据原因力大小，向责任份额更大的主体追偿。〔３２〕

（四）因果关系影响赔偿责任的运用分析：从全部连带到部分连带

在中安科股份有限公司（下称“中安科”）证券虚假陈述纠纷案中，招商证券股份有限

公司（下称“招商证券”）为中安科重大资产重组提供财务顾问服务，瑞华会计师事务所

（下称“瑞华所”）提供审计服务。后中安科及相关人员被监管机构认定存在虚假陈述，从

而课以行政处罚，并因此引发投资者索赔诉讼。一审法院认为，招商证券和瑞华所未能尽

到相关的审核或审查义务，故判决招商证券和瑞华所与中安科公司就全部损失承担连带

责任。〔３３〕 二审法院经过审理后则从因果关系和过错程度等方面分析认为，招商证券和瑞

华所仅应在一定范围内承担连带责任，最终改判招商证券在２５％的范围内承担连带责
任，瑞华所则在１５％的范围内承担连带责任。〔３４〕

该案的两级审理中，招商证券和瑞华所的连带责任范围由全部改为部分，其重要因素

之一就在于二审对中介机构虚假陈述行为与损害结果之间因果关系的精细考察。本案中

的招商证券作为财务顾问，并不对资产重组过程中的全部业务进行监督和协调。在重大

资产重组中，标的公司会提供经营和会计资料，审计机构对标的公司进行盈利预测，评估

机构依据盈利预测进行估值，财务顾问机构则对估值作价进行审核。以上各项工作环环

相扣，彼此依存但又相对独立。其中的任何一项工作都不能主导全部，因而是相互辅助

的。在此情况下，让仅仅参与部分工作的财务顾问（招商证券）和审计机构（瑞华所）就全

部损失承担连带责任，有违因果关系认定中的要求。也就是说，中介机构工作对虚假陈述

信息之产生的原因力和作用度，需纳入比例性衡量。固然如二审判决所指出的，“盈利预

测、交易定价等均是投资者判断公司价值的重要因素”，〔３５〕但其却并非全部因素；因此，要

求相关中介机构承担全部连带责任，也就没有客观基础。需要指出的是，即使如同本案一

审判决那样，要求招商证券和瑞华所就全部损失承担连带责任，但在此后，招商证券和瑞

华所也可以根据原因力向中安科追偿相应的赔偿数额。

三　从故意与过失看虚假陈述中介机构的赔偿责任

上文从因果关系角度对中介机构的责任差异进行了量化分析，这实际上是一种客观

取向的分析。然而，现实中的证券虚假陈述很有可能在发行阶段是有合谋的，〔３６〕或者即
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使没有合谋，也有过错的轻重之分。而这些主观状态对中介机构最后的赔偿范围必定会

产生影响。因此，就中介机构主观方面对其赔偿责任的影响进行分析，就是全面确定中介

机构证券发行虚假陈述赔偿责任的必要环节。当然，这更多是一种主观取向的分析。

（一）证券发行虚假陈述之下中介机构的故意和过失

在侵权法的视野中，一般侵权责任构成要件中的主观要件包括故意和过失两个层次。

故意是指行为人明知其行为可能发生侵害他人民事权益的结果，但仍然追求或放任损害

发生的主观心理状态。过失是指行为人对于其行为可能造成侵害他人民事权益的结果应

予注意或者能够注意，但因为疏忽大意或自信能够避免而未予注意的主观心理状态。〔３７〕

故意的过错程度更重，而过失的过错程度相对较轻。

证券发行是直接融资的重要形式，如果发行顺利，发行人可以在较短时间内筹集到巨

额资金。正因如此，发行人作为融资方往往有很强的积极性，有时甚至为了达到融资目的

而不惜造假，以尽可能满足发行条件。而看门人机制的作用在于激励看门人利用其权力

进行监督和控制，或至少影响其公司客户（发行人）的行为，从而阻止他们的不当行为。〔３８〕

但在现实中，由于中介机构基本由发行人委托并由发行人支付报酬，于是中介机构往往可

能与发行人形成一定程度的利益捆绑，从而弱化看门人机制的效用。同时，发行人作为委

托人很可能与中介机构形成长期关系，这也会产生一种强大力量，可能抵消看门人机制的

预期效果。〔３９〕 所以，看待看门人机制不能理想化。实践中，中介机构确实存在与发行人

合谋造假的动力；只要发生了这种情况，中介机构对于虚假陈述就可能存在明显的故意。

有时，即使中介机构并未参与合谋，但如果明知发行人存在虚假陈述而不予以尽职审查，

也构成故意。比如，会计师事务所明知发行人存在提前确认收入、虚增销售收入、虚增利

润等造假行为，但未执行必要有效的审计程序而未予揭示，也应认定为故意。〔４０〕

相较而言，过失的情况并没有那么明显。在证券发行中，保荐人、会计师事务所、资信

评级机构等机构的履职行为都会力求形式上的完全合规。因此，在认定这些主体是否存在

过失时，就应深入内里。而深入内里就会发现，中介机构是否存在过失与其专业职责范围密

切相关，并基于此而产生专家过失与非专家过失的区分。这一点将在下文详述，此处不赘。

（二）故意和过失之下中介机构赔偿责任的再差异化

暂不考虑因果关系而仅考虑中介机构主观状态，中介机构的赔偿责任会有两个层面

的不同的变化。一方面是因故意和过失的不同，中介机构的赔偿责任会有所不同；另一方

面是因专家过失和非专家过失的不同，中介机构的赔偿责任也会有所不同。这里首先讨

论故意与过失所导致的不同责任。

一方面是故意的情况。中介机构明知发行人存在虚假记载、误导性陈述、重大遗漏或
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〔３７〕

〔３８〕

〔３９〕

〔４０〕

参见程啸著：《侵权责任法》（第二版），法律出版社２０１５年版，第２６４－２６８页。
ＳｅｅＲｅｉｎｉｅｒＨ．Ｋｒａａｋｍａｎ，ＣｏｒｐｏｒａｔｅＬｉａｂｉｌｉｔｙＳｔｒａｔｅｇｉｅｓａｎｄｔｈｅＣｏｓｔｓｏｆＬｅｇａｌＣｏｎｔｒｏｌｓ，９３ＹａｌｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ８５７，８９０
（１９８４）；ＲｅｉｎｉｅｒＨ．Ｋｒａａｋｍａｎ，Ｇａｔｅｋｅｅｐｅｒｓ：ＴｈｅＡｎａｔｏｍｙｏｆａＴｈｉｒｄＰａｒｔｙＥｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔＳｔｒａｔｅｇｙ，２ＪｏｕｒｎａｌｏｆＬａｗ，Ｅ
ｃｏｎｏｍｉｃｓ，ａｎｄＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ５３，６２－６６（１９８６）．
ＳｅｅＡｎｄｒｅｗＦ．Ｔｕｃｈ，ＴｈｅＬｉｍｉｔｓｏｆＧａｔｅｋｅｅｐｅｒＬｉａｂｉｌｉｔｙ，７３ＷａｓｈｉｎｇｔｏｎａｎｄＬｅｅＬａｗＲｅｖｉｅｗＯｎｌｉｎｅ６１９，６２１（２０１７）．
参见上海金融法院（２０１８）沪７４民初４０６号民事判决书，上海市高级人民法院（２０１８）沪民终１８１号民事判决书。

环
 球

 法
 律

 评
 论

GL
OB
AL
 L
AW
 R
EV
IE
W



不当披露等情形，而没有从专业角度把关，提出保留意见；或者中介机构直接与发行人及

其控股股东或实际控制人合谋实施上述虚假陈述行为，则构成故意实施虚假陈述行为。

此时，中介机构的故意行为与发行人的故意行为实际上已经整合为共同意志，统一为共同

行为，〔４１〕构成典型的共同侵权行为。即使没有《证券法》第８５条和第１６３条，直接依据
《民法典》第１１６８条，二者也应承担连带责任。当然，根据《证券法》第８５条规定，发行人
作为信息披露义务人在此承担的是无过错责任。但这只是对发行人承担责任的要求，中

介机构仍然需要承担过错责任。同时，《证券法》第８５条和第１６３条虽然规定了中介机构
的过错推定，但从逻辑上讲，故意必须以行为人主观上知晓、追求或者至少放任损害结果

的发生为前提，并且故意侵权多体现为直接侵权，因此，针对故意无法进行推定，这里的过

错推定只能是对过失的推定。〔４２〕

另一方面是过失的情况。中介机构在证券发行中就发行人或其自身的虚假陈述存在

过失的（暂不区分何种过失，下文专述），依《证券法》第８５条、第１６３条，同样应承担连带
责任。然而，这里的连带责任与中介机构故意情况下的连带责任是有差异的。在中介机

构故意的情况下，其对虚假陈述所导致的投资者损失持追求或放任的态度；而在过失的情

况下，其对虚假陈述导致的投资者损失持反对态度，只是疏忽大意或轻信可以避免投资者

的损失，二者的主观恶意程度截然有别。在此情况下，连带责任的承担应体现过错的轻

重，〔４３〕与其主观恶意程度相适应，这也是《全国法院审理债券纠纷案件座谈会纪要》第六

部分的精神实质所在。

基于此，在中介机构存在故意的情况下，原则上应与发行人就全部损失承担连带责

任。但在中介机构虚假陈述行为与损失仅有部分因果关系的情况下，尽管其存在故意，也

可以考虑让其承担部分连带责任。不过，在最高人民法院修改《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》（下称“《虚假陈述若干规定》”）过程中，一种意见

认为，只要是中介机构存在故意，则不论是否仅有部分因果关系，均应使中介机构与发行人

承担全部连带责任（故意—全部责任）。而在中介机构仅存在过失的情况下，原则上中介机

构不应就全部损失承担连带责任，可视情况要求中介机构仅就部分损失承担连带责任。〔４４〕

（三）故意和过失之下中介机构的内部追偿

在因故意或过失而承担全部或部分连带责任之后，同样存在各责任人内部追偿的问

题。追偿时确定责任大小的依据既有因果关系比较，也有过错程度比较。〔４５〕 在原因力没

有明显差别的情况下，有故意或重大过失的发行人及其控股股东或实控人应当承担全部
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〔４１〕

〔４２〕

〔４３〕

〔４４〕

〔４５〕

参见最高人民法院民法典贯彻实施工作领导小组主编：《中华人民共和国民法典侵权责任编理解与适用》，人民

法院出版社２０２０年版，第５１页。
参见王利明著：《侵权责任法研究》（上册），中国人民大学出版社２０１０年版，第２２４页。
参见缪因知：《证券虚假陈述赔偿中审计人责任构成要件与责任限缩》，《财经法学》２０２１年第２期，第１１０页。
在“保千里案”中，法院认为，中介机构银信公司作为专业机构的违规行为虽然尚不能认定为故意，但构成较大

过失，存在较大的过错。最终判决银信公司承担部分赔偿责任。参见广东省深圳市中级人民法院（２０２０）粤０３
民初４１２５号民事判决书。
参见最高人民法院民法典贯彻实施工作领导小组主编：《中华人民共和国民法典总责编理解与适用》（下），人民

法院出版社２０２０年版，第８９０页。
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或更大的责任份额，因而可能成为追偿的对象。责任大小难以确定的，则依据《民法典》

第１７８条第２款，平均承担责任。需要讨论的问题是，各中介机构之间是否存在相互追偿
的权利。从本源上看，在证券发行中，所有的虚假陈述行为都是在发行人及其控股股东、

实控人的主导下，分别或共同与保荐人及证券服务机构实施的；发行人及其控股股东、实

控人（有时仅仅是发行人的控股股东、实控人）才是真正的“问题制造者”。为确保证券发

行中各主体归位尽责的同时，不至于导致法律关系过于混乱，本文认为，中介机构在内部

追偿时，原则上只应向发行人及其控股股东、实控人主张。有证据证明发行人的控股股

东、实控人组织、指使发行人实施虚假陈述的，则应直接向发行人的控股股东和实控人追

偿。例外情况下，保荐人存在故意的，也可以向保荐人和发行人的控股股东、实控人追偿。

中介机构均仅存在过失的，即使过失程度有所不同，也不宜再相互追偿。

（四）故意影响赔偿责任的运用分析：从部分连带到全部连带

在成都华泽钴镍材料股份有限公司（下称“华泽钴镍”）证券虚假陈述责任纠纷案中，

国信证券股份有限公司（下称“国信证券”）和瑞华所在恢复上市保荐和重大资产重组等

服务过程中存在虚假陈述行为，而被诉与华泽钴镍承担连带责任。一审判决国信证券在

４０％范围内、瑞华所在６０％范围内承担连带责任。〔４６〕 二审法院则认为，国信证券和瑞华
所存在重大过错，应就其共同侵权行为造成的全部损失承担连带责任，遂改判二者承担全

部连带责任。〔４７〕

本文不对本案一、二审判决对于中介机构的责任认定进行价值判断，而只从思路和方

法层面拆解中介机构过错程度对赔偿责任的影响过程。本案二审法院没有明确指出国信

证券和瑞华所的过错类型，但却指出，国信证券和瑞华所的过错并非一般疏失，而是重大

过错。从二审判决的说理进路看，其正是认定国信证券和瑞华所具有较为严重的过错程

度，进而才认定构成共同侵权，从而判决承担全部连带责任。也即，二审法院认为国信证

券和瑞华所的过错程度更重，而一审法院则认为过错程度更轻。这是二审改判的重要原

因之一。如果二审判决中的“重大过错”是指故意，则按照上文的论述，作为保荐人的国

信证券当然应当承担全部的连带责任。作为审计机构的瑞华所则可能承担全部连带责

任，也可能承担部分连带责任。如果最高人民法院关于《虚假陈述若干规定》的修改最终

采纳“故意—全部责任”的意见，则在本案中，作为审计机构的瑞华所将确定地就全部损

失承担连带责任。

四　从专家过失与非专家过失看
　　虚假陈述中介机构的赔偿责任

（一）一般性因果分析和过错分析之于证券虚假陈述责任确定的局限

正常情况下，按照前述因果关系分析及故意—过失分析的方法考察行为人的侵权责
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参见四川省成都市中级人民法院（２０１９）川０１民初５４５号民事判决书。
参见四川省高级人民法院（２０２０）川民终２９３号民事判决书。
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任，基本上可以较为妥当地确定行为人的责任范围。因为因果关系和过错分析实际是上

基于侵权责任构成要件所作的分析，而按照要件审判的思路和步骤，〔４８〕上文的分析进路

通常已经可以保证侵权损害赔偿责任的一般正确性。但是，证券虚假陈述责任具有很强

的市场性、技术性，〔４９〕不同的证券有着迥乎不同的技术要求。作为股权凭证的股票和作

为债权凭证的债券，在发行过程中就有不少差异。更不必说，还有可转换公司债、可交换

公司债这样进一步细分的债券品类。仅以承销商为例，首次公开募股（ＩＰＯ）中作为主承
销商的证券公司和非金融企业债务融资工具发行中作为主承销商的商业银行，其承销业

务就有很多专业差别，〔５０〕这使得在案件处理中必须具体地判断中介机构的专业职责范

围。还有，证券市场往往同时共存着股权集中和股权分散的倾向，〔５１〕甚至同一家上市公

司在发展的不同阶段也呈现上述不同倾向，有时还存在两种倾向势均力敌的情况。这些

不同的状态对于中介机构的主观过错认定都可能产生影响。比如，在股权高度集中的公

司发行新股时，中介机构需要侧重对涉及控股股东或实际控制人的相关信息进行查验与

把关；而在股权相对分散的公司发行新股时，中介机构则需要侧重对涉及董监高的相关信

息进行查验与把关。因为在分散的股权结构下，往往可能是管理层欺诈小股东；而在集中

的股权结构下，往往可能是控股股东欺诈小股东。〔５２〕 可见，作为证券发行“看门人”的中

介机构，其注意义务往往因证券产品、发行人结构以及中介机构自身的不同领域而有所不

同。在此情况下，仅仅依据一般性的因果关系和故意—过失分析思路为中介机构确定责

任，难免存在局限性。在此，深入中介机构专业职责范围的层面剖析其义务属性和特点，

进而精细化地确定中介机构的过失形态，对于责任确定颇有必要。

（二）中介机构的专家过失与非专家过失

证券发行虚假陈述中的过失，需要以注意义务为基础进一步予以分层。一般认为，证

券发行中中介机构的注意义务分为特别注意义务和普通注意义务。〔５３〕 特别注意义务是

本于勤勉尽责义务而承担的、依赖自身专业知识和专业技能审慎履职的义务，普通注意义

务则是非基于自身专业知识和技能而承担的一般谨慎义务。在证券发行领域，中介机构

在自身专业范围内应尽的特别注意义务对于其他中介机构而言就是普通注意义务；非自

身专业职责范围的普通注意义务对其他中介机构而言则可能是特别注意义务。比如，律

师事务所出具的披露文件中也可能涉及财务问题，但律师事务所对该问题的披露是非财
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参见［美］约翰·Ｃ．科菲著：《看门人机制：市场中介与公司治理》，黄辉、王长河等译，北京大学出版社２０１１年
版，第１１１页。
参见郭雳、李逸斯：《ＩＰＯ中各中介机构的职责分配探析———从欣泰电气案议起》，载吴清等主编《证券法苑》（第
２３卷），法律出版社２０１７年版，第９页；湘财证券课题组：《ＩＰＯ注册制下发行人与中介机构虚假陈述民事责任研
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务披露（ｎｏｎｆｉｎａｎｃｉａｌｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ），〔５４〕不对财务问题直接负责。因此，特别注意义务是对
专业中介机构的特别要求，某一特定中介机构所具备的专业技能也是其能够参加证券发

行的根本原因。如果某中介机构违反其特别注意义务，则法律要求其参加证券发行的制

度目的就将彻底落空，即使其履行了普通注意义务，也无济于事。反之，如果中介机构履

行了特别注意义务，则即使其履行普通注意义务有瑕疵，也没有对相应的制度目的造成根

本破坏。因此，就证券发行各中介机构之间的职责配合而言，违反特别注意义务构成专家

过失，违反普通注意义务则构成非专家过失。实践中，是否构成专家过失会考虑中介机构

在提供专业服务的职责范围内是否还有进一步作为的空间。如果仍有空间，则可能推定

为专家过失。〔５５〕 并且，在推定存在专家过失的基础上，还存在过失程度的问题，法院可以

根据中介机构违反特别注意义务的具体情形，确定过失程度。

唯需注意的是，在所有中介机构中，保荐人的特别注意义务又有所不同。其他中介机

构的特别注意义务一般只及于某一专业领域，但保荐人的特别注意义务则较为复杂。

《证券法》第１０条第２款规定的保荐人的特别注意义务是对发行人的申请文件和信息披
露资料进行审慎核查，督导发行人规范运作，这一规定稍显原则化。更为具体的《保荐办

法》第２２、２３条则明确要求，保荐人一方面要对证券服务机构出具专业意见中存在重大异
常、前后重大矛盾，或者与保荐机构获得的信息存在重大差异的内容，履行调查和复核义

务，另一方面要对没有证券服务机构专业意见支持的重要内容，履行审慎的尽职调查和独

立判断义务。〔５６〕 这就意味着，保荐人不但要对无专业服务机构参与的事项负责，还要对

已经有专业服务机构出具意见的事项负责，可谓责任重大。对此虽有不同意见，〔５７〕但这

是由目前法律框架下保荐人作为证券发行上市的总负责人和策划人的角色定位所决定

的。所以就保荐人而言，依据《证券法》第８５对其专家过失进行推定后，在过失程度上，
还可能会被作出较之其他中介机构过失更重的认定。

（三）专家过失与非专家过失之下赔偿责任的进一步差异化

对于原告而言，如果无法证明中介机构的过失，则可以援用《证券法》第 ８５条和
第１６３条的过错推定，免除就过失的举证责任。上文已经述及，中介机构在证券发行中的
过失可以分为专家过失和非专家过失。《证券法》第１６３条对中介机构过失的推定，是建
立在中介机构违反特别注意义务的基础上的。因为第１６３条的文义表明，其规范的行为
都是中介机构在专业职责范围内提供服务的诸行为，需要根据其执业规范和专业特性进

行专业判断。〔５８〕 超出专业职责范围的行为，则不在第１６３条的调整范围。因此，《证券
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监会的惩罚是正确的。参见北京市高级人民法院（２０１８）京行终４６５７号行政判决书。
参见王雪：《虚假陈述案件中证券中介机构民事责任的分摊》，南京大学２０２０年硕士学位论文，第１５页。
参见周淳：《证券发行虚假陈述：中介机构过错责任认定与反思》，《证券市场导报》２０２１年第７期，第７５页。
参见唐晓雪：《对债券欺诈发行中介机构连带赔偿责任的初步探讨———以“五洋债”欺诈发行案为例》，《清华金

融评论》２０２１年第４期，第７７页。
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法》第１６３条所推定的过失，是违反特别注意义务的专家过失，而不包括违反普通注意义
务的非专家过失。对于非专家过失，则因不涉及专家责任而不宜纳入推定的范围。〔５９〕 否

则，一方面不能有效区分专家在其专业职责范围内的较高注意义务和非专业职责范围内

的普通注意义务，从而激励专家更好地履行好专业职责；另一方面也会诱发推定机制的滥

用，导致专家在其非专业领域也将动辄得咎，根本上有悖于自己责任的一般法理。同理，

对于《证券法》第８５条关于保荐人的过失推定，也应作如上解释。
因此，对于中介机构基于其专业职责范围内事项而产生的过失，应认定为专家过

失，可以适用《证券法》第８５条和第１６３条予以过错推定，产生连带责任。并且根据上
文关于过错轻重的论述，这里的连带责任更应该是部分连带责任。对于中介机构非基

于其专业职责范围事项而产生的过失，应认定为非专家过失，该过失超出了《证券法》

第８５条和第１６３条的适用范围，不应适用过错推定和连带责任。此时，应由原告投资
者证明中介机构的过失。如果证明其存在过失，则直接依据《民法典》第１１７２条关于无
意思联络数人侵权的规则，承担按份责任。〔６０〕 如果不能证明其存在过失，则中介机构不

承担责任。

（四）差异统合之下赔偿责任范围的合理化

在实际的证券虚假陈述案件处理中，投资者往往同时起诉发行人和券商及其他中介

机构等两个及以上被告，〔６１〕此种情况下确定中介机构的责任就需要整体考虑，既要考虑

发行人的无过错责任，也要考虑中介机构的过错责任和连带或部分连带责任。在考虑中

介机构的过错责任和连带或部分连带责任时，既要考虑基于因果关系而产生的责任差异，

也需要同时考虑基于过错而产生的责任差异。前文的分析表明，基于因果关系的不同，保

荐人可能对投资者负担全部连带责任或较多部分的连带责任，其他中介机构可能只负担

较少部分的连带责任。同时，各中介机构基于过错的不同，也可能承担不同的责任。在故

意的情形下，保荐人必定对全部损失承担连带责任，其他中介机构也大概率会对全部损失

承担连带责任；在过失的情形下，如果是专家过失，保荐人可能承担部分连带责任，其他中

介机构可能承担更少部分的连带责任。并且，这里的专家过失经推定即可成立。其后，法

院在个案中还会对具体的过失程度进行裁量。如果是非专家过失，则不论保荐人还是其

他中介机构，均可能承担按份责任，当然也要考虑过失程度。所以，最终的赔偿结果，将是

统合考虑因果关系、故意或过失、专家过失或非专家过失，以及专家过失的程度等因素后

的结果，这将使得具体案件中确定的中介机构赔偿范围是因果关系（客观因素）和过错程

度（主观因素）主客观相统一的结果，这一结果相对而言更为周全和公允，从而使得中介

机构赔偿结果更趋合理。

还需要讨论的一点是，中介机构的声誉损失是否会对其赔偿产生影响。在非常发达

的美国证券法理论与实践中，中介机构参与虚假陈述所导致的声誉损害会倒逼其谨慎行
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事，所以声誉约束机制在看门人责任中扮演重要角色，〔６２〕以至于早期有人认为，仅凭声誉

相关的激励措施，即使在没有赔偿责任的情况下，也会使看门人以最佳方式甄别欺诈性交

易和不当披露，从而起到防免虚假陈述的作用。〔６３〕 然而，声誉约束机制有其特定的土壤，

在我国中介机构声誉市场还不够发达的情况下，赔偿责任无疑仍然是最为有效的遏制虚

假陈述的手段。即使是在美国，主流意见也仍然是，声誉本身不一定是对中介机构的有效

约束，在某些情况下甚至强调对中介机构的严格责任。〔６４〕 基于此，声誉约束机制可以作

为我国证券服务市场的市场化调节手段，但针对中介机构在证券发行中的虚假陈述行为，

仍然需要在因果关系和过错基础上课以赔偿责任。并且，在赔偿责任范围的合理化过程

中，一般不应扣减中介机构的声誉损失。

（五）专家过失影响赔偿责任的运用分析：“五洋债案”简析

在债券或资产支持证券的发行中，发行产品和发行人的信用价值是十分重要的投资

决策因素。通过信用评级制度可以将评级对象的信誉和偿债可靠程度向投资者公布，使

其避免因信息不对称而发生损失，保护其利益。〔６５〕 在“五洋债案”中，五洋建设在不具备

公司债券公开发行条件的情况下，违反会计准则，少计提坏账准备，以虚假申报材料骗取

监管机构债券公开发行的审核许可。在此过程中，大公评估公司为涉案发行人和发行债

券出具主体信用评级报告和债券信用评级报告。在出具报告之前的尽职调查中，大公评

估公司项目组已经就五洋建设部分房地产买卖合同价款低于公允价值的问题，作出提请

关注的处理，但大公评估公司仍然对涉案债券信用给予“ＡＡ”评级。后众多投资者将五
洋建设及其实控人、大公评估公司及其他中介机构诉至法院请求赔偿。〔６６〕

本案中，大公评估公司对于虚假陈述导致的投资者损失存在因果关系，但比之发行

人、实控人、承销商，大公评估公司虚假陈述对于损失发生的原因力显然更小，因而初步判

断应承担较小部分的连带责任。大公评估公司如果能够证明，评级报告中的错漏是其经

过周密调查，并经过三级审核程序最后提交信用评审委员会投票表决后仍无法发现的，则

不应认定其存在过失。但从生效判决书文本内容看，大公评估公司未能就此举证，故依据

《证券法》（２０１４修正）第１７３条推定其过失是成立的。在此基础上，还应考察大公评估公
司的过失程度。本案中，大公评估公司履行了相应的核查、验证义务，但对项目核查中提

出的“关于沈阳五洲出售事项公司的会计处理”之修改意见，未进一步核实关注。可以认

为，其过失程度尚属适中，比之承销商和会计师事务所的过失程度显然要轻，但又比律师

事务所过失程度略重。也正是这样，生效判决确定其在１０％的范围内承担连带责任。〔６７〕
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３６７（２００４）；ＦｒａｎｋＰａｒｔｎｏｙ，ＢａｒｂａｒｉａｎｓａｔｔｈｅＧａｔｅｋｅｅｐｅｒｓ：ＡＰｒｏｐｏｓａｌｆｏｒａＭｏｄｉｆｉｅｄＳｔｒｉｃｔＬｉａｂｉｌｉｔｙＲｅｇｉｍｅ，７９
ＷａｓｈｉｎｇｔｏｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＬａｗＱｕａｒｔｅｒｌｙ４９１，５４０（２００１）．
参见范健、王建文著：《证券法》（第三版），法律出版社２０２０年版，第８９页。
参见浙江省高级人民法院（２０２１）浙民终３８９号民事判决书。
参见浙江省高级人民法院（２０２１）浙民终３８９号民事判决书。
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需要指出的是，中国的证券市场正处于不断改革发展进程中，股票发行与债券发行在

审核注册机构、信息披露及中介机构要求方面存有不同；企业债券、公司债券和非金融企

业债务融资工具发行中介机构的特别注意义务也有不同，甚至在非金融企业债务融资工

具内部，超短期融资券（ＳＣＰ）、短期融资券（ＣＰ）、中期票据（ＭＴＮ）、资产支持票据（ＡＢＮ）
等融资工具品类下资信评级机构的特别注意义务亦可能不同。〔６８〕 在此情况下，不同中介

机构，甚至同一中介机构在不同的证券发行中，其特别注意义务都会存在一些差异，这就

会对其过失程度的认定产生些许影响。因此，在确定赔偿范围时，应在充分考虑上述差异

的基础上考察过失程度，并结合因果关系确定更为妥当比例的连带赔偿责任。

五　结论：证券发行虚假陈述致损之下
　　中介机构归责的裁判逻辑

１９９８年，美国联邦法院系统在一起涉及中介机构赔偿责任的判决中指出，中介机构
只有在实质意义上实施虚假陈述或有重大遗漏行为，才可能产生相应的归责基础，进而基

于１９３４年《证券交易法》产生赔偿责任。〔６９〕 要求中介机构的虚假陈述具有实质性方须承
担责任，显然是一种针对中介机构虚假陈述责任的审慎态度。在我国，证券诉讼历来是

《证券法》发挥作用的重要领域和重要渠道，〔７０〕在发行人破产或没有赔偿能力的情况下，

以中介机构为被告提起虚假陈述赔偿证券诉讼正成为广大投资者维权的重要选择。但

是，中介机构与发行人毕竟有重要区别，对中介机构虚假陈述的归责，同样应当要求中介

机构对虚假陈述的实质参与，而绝不可简单比附发行人之归责。上文的全部目的，就是在

论证一套针对中介机构责任承担的裁判逻辑，现将论证的基本结论胪陈如下。

首先，在宏观的裁判思路上，以侵权责任构成要件中的因果关系和主观过错作为两条

主线，分别依据中介机构在导致投资者损失中的原因力大小和过错程度确定赔偿责任，在

此基础上辅之以过失程度，合理框定中介机构在证券发行虚假陈述中的赔偿责任。

其次，在因果关系要件方面，各中介机构在对外的虚假陈述赔偿责任方面可能基于原

因力的不同，承担全部或部分连带责任。而在内部追偿中，各中介机构同样可能基于原因

力的不同，形成按责任大小追偿的格局。在因果关系的作用下，保荐人与其他中介机构就

虚假陈述赔偿责任存在量化差异，这在证券发行虚假陈述归责中应予充分关注。

第三，在主观过错要件方面，对于虚假陈述有故意的保荐人承担全部连带责任，对于

·０７１·

《环球法律评论》　２０２１年第６期

〔６８〕

〔６９〕

〔７０〕

在《中国银行间市场交易商协会关于实施债务融资工具取消强制评级有关安排的通知》（中市协发〔２０２１〕４２
号）之前，依据《非金融企业债务融资工具信用评级业务自律指引》及《非金融企业债务融资工具注册文件表格

体系》（２０２０版）的要求，短期融资券（ＣＰ）、超短期融资券（ＳＣＰ）和中期票据（ＭＴＮ）、资产支持票据（ＡＢＮ）的信
用评级材料要求有所差异。即使在《中国银行间市场交易商协会关于实施债务融资工具取消强制评级有关安排

的通知》之后，不再强制要求企业提供债务融资工具信用评级报告及跟踪评级安排作为申报材料，但在资产支持

票据（ＡＢＮ）中，这一要求并不适用。因此，在ＳＣＰ、ＣＰ与ＡＢＮ的信用评级要求方面仍然会有不同。
ＳｅｅＷｒｉｇｈｔｖ．Ｅｒｎｓｔ＆Ｙｏｕｎｇ，Ｌ．Ｌ．Ｐ．，１５２Ｆ．３ｄ１６９，１７５（２ｄＣｉｒ．１９９８）．
参见丁宇翔：《新证券法实施一周年对证券诉讼的影响》，《中国审判》２０２１年第５期，第９４页。
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虚假陈述有故意的其他中介机构承担全部或部分连带责任。对于虚假陈述有过失的保荐

人就其专家过失承担部分连带责任，且适用过失推定，对其非专家过失承担按份责任。对

于虚假陈述有过失的其他中介机构就其专家过失，承担比保荐人更小比例的部分连带责

任，亦适用过失推定；对其非专家过失承担按份责任。在此过程中，过失程度也会对责任

产生影响。

第四，最终的案件裁判，需要在统合考虑因果关系、故意或过失、专家过失或非专家过

失，以及专家过失的程度等因素后进行综合判定。

第五，在承担全部或部分连带责任后，中介机构可以根据原因力和过错程度，向发行

人的控股股东或实际控制人追偿。中介机构仅有过失的，不再相互追偿。

必须指出，本文的梳理主要是方法论意义上的分析，所有的归纳都更多关注了中介机

构责任承担背后的一般逻辑。这就如同通过Ｋ线、异同移动平均线（ＭＡＣＤ）等技术方法
分析股市涨跌，永远不能代替关注公司运营、效益和成长性等涨跌背后逻辑的基本分析一

样。在具体案件中，我们必须在基本面上遵循上述中介机构责任承担的裁判逻辑，在此基

础上结合具体的信息披露要求确定中介机构的特别注意义务，进而对中介机构的责任比

例和数额进行个案裁断，这样得出的裁判结论才是更为妥当的。

［Ａｂｓｔｒａｃｔ］　Ｆｒｏｍｔｈｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆｃａｕｓａｌｉｔｙ，ａｎｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙａｇｅｎｃｙｍａｙｂｅａｒｔｈｅ
ｗｈｏｌｅｏｒａｐａｒｔｏｆｊｏｉｎｔａｎｄｓｅｖｅｒａｌｌｉａｂｉｌｉｔｙｂａｓｅｄｏｎｄｉｆｆｅｒｅｎｔｃａｕｓａｌｆｏｒｃｅｓｉｎｔｈｅｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ
ｌｉａｂｉｌｉｔｙｆｏｒｆａｌｓｅｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ．Ｆｒｏｍｔｈｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅｆａｕｌｔ，ｗｈｅｎｔｈｅｒｅｉｓａｎｉｎｔｅｎ
ｔｉｏｎ，ｔｈｅｓｐｏｎｓｏｒ（ｌｅａｄｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒ）ｓｈａｌｌｂｅａｒｔｈｅｗｈｏｌｅｊｏｉｎｔａｎｄｓｅｖｅｒａｌｌｉａｂｉｌｉｔｙ，ａｎｄｏｔｈｅｒ
ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｉｅｓｓｈａｌｌｂｅａｒｔｈｅｗｈｏｌｅｏｒａｐａｒｔｏｆｔｈｅｊｏｉｎｔｌｉａｂｉｌｉｔｙ．Ｉｎｔｈｅｃａｓｅｏｆｎｅｇｌｉｇｅｎｃｅ，ｔｈｅ
ｓｐｏｎｓｏｒ（ｌｅａｄｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒ）ｓｈａｌｌｂｅａｒａｐａｒｔｏｆｔｈｅｊｏｉｎｔａｎｄｓｅｖｅｒａｌｌｉａｂｉｌｉｔｙｆｏｒｉｔｓｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌ
ｎｅｇｌｉｇｅｎｃｅ，ａｎｄｔｈｅｐｒｅｓｕｍｐｔｉｏｎｏｆｆａｕｌｔｓｈａｌｌａｐｐｌｙ；ａｎｄｉｔｓｈａｌｌｂｅａｒｔｈｅｓｈａｒｅｌｉａｂｉｌｉｔｙｆｏｒｉｔｓ
ｎｏｎｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌｎｅｇｌｉｇｅｎｃｅ．Ｏｔｈｅｒｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｉｅｓｓｈａｌｌｂｅａｒａｓｍａｌｌｅｒｐａｒｔｏｆｔｈｅｊｏｉｎｔａｎｄｓｅｖ
ｅｒａｌｌｉａｂｉｌｉｔｙｔｈａｎｔｈｅｓｐｏｎｓｏｒ（ｌｅａｄｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒ）ｆｏｒｔｈｅｉｒｅｘｐｅｒｔｆａｕｌｔ，ａｎｄｔｈｅｐｒｅｓｕｍｐｔｉｏｎｏｆ
ｆａｕｌｔｉｓａｌｓｏａｐｐｌｉｃａｂｌｅ．Ｔｈｅｙｓｈａｌｌｂｅａｒｔｈｅｓｈａｒｅｌｉａｂｉｌｉｔｙｆｏｒｔｈｅｉｒｎｏｎｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌｎｅｇｌｉｇｅｎｃｅ．
Ｔｈｅｆｉｎａｌｌｉａｂｉｌｉｔｙｆｏｒｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎｓｈａｌｌｂｅｄｅｔｅｒｍｉｎｅｄｏｎｔｈｅｂａｓｉｓｏｆｔｈｅｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅｃｏｎ
ｓｉｄｅｒａｔｉｏｎｏｆｃａｕｓａｌｉｔｙ，ｉｎｔｅｎｔ，ｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌｎｅｇｌｉｇｅｎｃｅａｎｄｆａｕｌｔｄｅｇｒｅｅ．Ａｆｔｅｒａｓｓｕｍｉｎｇｔｈｅ
ｗｈｏｌｅｏｒａｐａｒｔｏｆｔｈｅｊｏｉｎｔａｎｄｓｅｖｅｒａｌｌｉａｂｉｌｉｔｙ，ａｎｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｍａｙｃｌａｉｍｃｏｍｐｅｎ
ｓａｔｉｏｎｆｒｏｍｔｈｅｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｏｒａｃｔｕａｌｃｏｎｔｒｏｌｌｅｒｏｆｔｈｅｉｓｓｕｅｒｏｎｔｈｅｂａｓｉｓｏｆｔｈｅｆｏｒｃｅ
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（责任编辑：余佳楠）
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证券发行中介机构虚假陈述的责任分析
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