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摘要：

信息披露是证券市场的核心问题，信息披露中的的虚假陈述行为扰乱了证券

市场价格形成机制，损害市场、投资者和上市公司自身的利益。证券虚假陈述民

事责任承担主体的判定重要且复杂，最高人民法院 2022 年发布的《关于审理证

券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》对 2003 年旧《规定》作了较多

实质性修改，但仍未能全面解决中介机构在此类案件中的责任认定与承担问题。
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证券虚假陈述民事责任承担主体厘定之中介机构浅述

经济快速发展的中国证券市场应然而生众多纷繁复杂的证券民事赔偿诉讼，

尤其以证券虚假陈述民事赔偿诉讼为最甚。证券虚假陈述赔偿责任主体包括发行

人、发行人的控股股东、实际控制人；发行人的董事、监事、高级管理人员；

保荐机构、承销机构及其主要责任人员等。笔者仅针对证券虚假陈述民事责任承

担主体中的中介机构做简要分析。

笔者通过检索中国裁判文书网，对中介机构涉及虚假陈述的证券案进行实证

分析。如图所示，共检索到 2547 篇民事案件的判决，其中有 1478 篇判决书集中

在 2022 年份，裁判时间多发生在近两年内，案件地域分布广泛。以中国首例退

市公司案即“欣泰电气案”,首例投资者索赔胜诉案件“大智慧案”及全国首例

代表人诉讼且单案赔偿额最高的“康美药业案”等为例，有近二分之一的案件支

持对中介机构索赔，中介机构承担连带责任中有部分判决为比例连带责任，会计

师事务所和券商被判决承担责任的比例较大，律师事务所被判决承担责任的次数

最少。值得一提的是, “五洋债”案中同时处罚了 4家中介机构。

在证券虚假陈述民事责任中，责任归责原则决定了民事主体的责任承担与举

证责任。我国法律采用了多元规则体系，兼采过无过错责任、过错推定责任、过

错责任原则，近几年借鉴了美国法中的“欺诈市场理论”（“FOMT”） ，采用

投资者对虚假陈述信息的“推定信赖”（因果关系推定）规则。

关于中介机构虚假陈述责任认定，长久以来我国司法判决较为笼统抽象、标

准不一，对其他责任形态的法理基础、责任承担具体适用方式等语焉不详。如华
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泽钴镍案（一审）、五洋债案、中安科案（二审）中法院判决中介机构在一定比

例范围内与信息披露义务人承担连带责任，保千里案中一审法院判决中介机构与

信息披露义务人承担一定比例的补充责任。其中，2021 年 5 月 21 日，上海高院

二审判决招商证券在中安科债务总额（涉诉金额超 7.87 亿）的 25%范围内承担

连带责任，瑞华会计师事务所在 15%范围内承担连带责任。至此，“中安科案”

成为我国目前已知的证券虚假陈述领域中介机构承担“比例连带责任”的首例案

件。可见“完全连带责任为主，补充责任为辅”的责任形态弊端突显，比例连带

责任成为国内法院审理新方向。中介机构承担的最终责任需要综合考量过错程度、

原因力、专业范围等多元因素予以勘定。

中介机构虽然不直接从事证券的发行与交易，但在证券市场中发挥着重要的

辅助作用。司法实践对中介机构的责任认定愈发精细，结合侵权责任原理，分类

限缩连带责任的适用，引入比例责任、修正连带责任形态与赔偿分摊安排。比例

连带责任深刻贯彻“责任与处罚相当”之法理精神，有助于避免中介机构承受远

高于最终责任的风险责任，从而实现实质正义，更好地发挥中介机构“看门人”

的角色作用，促进资本市场健康有序的发展。比例连带责任的确立具有法理基础

和现实意义，相信在不远的未来，司法实践会形成更为行之有效的认识和做法。
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