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虚假陈述中介机构连带责任的检视与改革

任孝民*

内容提要:由监管主导的现行 《证券法》对中介机构民事责任的配置主要基于监管政策目标考

虑,即确保投资者充分获赔、威慑阻遏欺诈,但 《证券法》简单刚性的连带责任规定对司法环节

关注不足;法院处在监管导向的法律规定与自身 “公平合理分配责任”的角色要求的拉扯困境

中,开始在个案中尝试限缩连带责任给中介机构带来的过大风险敞口。中介机构连带责任之赔偿

与阻遏功能设想存在问题:完全赔偿的价值导向有其视野局限,而通过连带责任最大化投资者赔

付存在系统性的激励扭曲问题,影响市场稳健性;威慑阻遏功能在故意、明知与过失情形下的实

现路径不同,连带责任的探查激励效果有情形局限。未来应修改 《证券法》,剥离中介机构民事

责任上的过度监管目标考量,回归司法裁判视角;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、修正的连带责任等多样化的责任形态与赔偿分摊安排,满足法院避免中介机

构过责失衡的规则需要。

关键词:虚假陈述 中介机构连带责任 比例责任 完全赔偿 阻遏预防

虽然 《证券法》明确规定了中介机构的连带责任,但近来法院在个案审理中开始分割、限缩

连带责任。如在保千里、五洋债、华泽钴镍、中安科、康美药业等案件中,法院判决中介机构承

担补充责任或特定比例内的连带责任,事实上挑战乃至突破了 《证券法》上连带责任形式的标准

要求。同时,在一些案件中,不同地区不同审级法院做出了截然相反的判决与改判,这不仅让实

务界困惑,更反映出司法本身对此类案件责任分配的裁量困境。近期发布的 《最高人民法院关于

审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》(法释 〔2022〕2号)(以下简称 “新 《虚

假陈述司法解释》”)虽迂回地限缩连带责任适用,但碍于 《证券法》的明文规定,并未直接触

及中介机构的责任形式问题,司法困境并未从正面得到根本上的解决。法院做出不同于标准连带

责任的责任安排,原因为何? 深层冲突何在? 应通过何种改进予以理顺? 基于此,本文聚焦于探
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讨监管主导的 《证券法》立法下,我国法院偏离 《证券法》限缩连带责任的现实动因,并反思过

往对中介机构连带责任的目标与功能的设想。

尽管学界已就改革中介机构连带责任进行了多角度讨论,但鲜少关注其背后的 “监管与司法

张力”问题。明确 “中介机构民事责任本质上是民事司法的问题,而非监管政策工具”这一应然

立场,可为理顺虚假陈述民事责任配置、重塑中介机构责任形态以解决司法裁判的困境,提供有

益且必要的视角思路。行文具体结构为:首先,分析当前 《证券法》关于虚假陈述中介机构连带

责任的规则逻辑,解释其背后监管导向的政策目的。其次,介绍评析法院个案对 《证券法》的偏

离,尤其是限定比例的连带责任的判决做法,并从监管与司法的不同角色目标分析背后的动因,

指出监管中心主义的 《证券法》民事责任条款与其本身作为司法裁判依据之间的张力。然后,重

新审视监管对中介机构连带责任在 “赔偿”与 “阻遏”上的功能假定,揭示其问题与局限:单纯

强调完全赔偿投资者可能导致系统性的不当激励;而威慑阻遏的达成受制于中介机构成本收益的

客观约束,在中介机构过失状态下,连带责任激励探查以阻遏欺诈的效果有限。最后,针对司法

当前面临的困境,阐述中介机构责任配置要 “去监管化”,剥离过度强调投资者获赔、阻遏欺诈

的监管考量,关注民事司法层面的规则需要;在以 “责任与过错相匹配”为原则限缩连带责任适

用的整体思路下,从实体责任调整与形式路径选择两方面提出建议。

一、《证券法》下中介机构连带责任的规则与逻辑

(一)《证券法》的相关规定与问题

1.多主体之全面单一的连带责任

证券虚假陈述行为及其民事赔偿往往涉及多个主体,包括上市公司及其董监高与其他直接责

任人员、控股股东与实际控制人以及各类中介机构。基于共同侵权的学理构造,有关主体对投资

者的赔偿系一种 “多数人责任”。〔1〕我国 《证券法 (2019)》第85条与第163条首先规定了发

行人、上市公司承担 “无过错责任”,其次对控股股东与实际控制人、董监高等人员、保荐人、

承销的证券公司及其他证券服务机构则规定了 “过错推定”基础上的连带责任,即 “与发行人、

上市公司承担连带赔偿责任”“与委托人承担连带赔偿责任”,但能够证明自己没有过错的除外。

总体上看,《证券法》对中介机构规定的是全面且单一的连带责任。“全面”是指连带责任适

用于所有过错情形,《证券法》未对故意、明知和过失等不同主观形态加以区分。“单一”体现在

《证券法》除了连带责任,未提供其他责任形态以备选择。从文义表述看,连带责任的适用具有

绝对性。此外,以第85、163条为基础,虚假陈述民事责任制度构建了以发行人、上市公司为

“首要责任主体”,〔2〕以及各主体承担连带责任的赔偿安排,这一制度是以作为主要信息披露义

务人的发行人与上市公司为核心的类型化、层次化体系,各主体并非简单的并列关系。〔3〕在虚
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关于多数人责任,参见阳雪雅:《连带责任研究》,人民出版社2011年版,第151 166页。
参见杨城:《论我国虚假陈述民事责任主体的困境与创新》,载 《证券市场导报》2017年7月号。
参见刘磊:《虚假陈述连带赔偿责任分配的价值基础和实现标准》,载 《证券法苑》第30卷,法律出版社2020年版,

第96 115页。
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假陈述的规制逻辑中,不同主体在上市公司虚假陈述行为中的角色、地位及其对投资者损失发生

的原因力、作用大小不同。从动因上看,行为决策者通常是董事、高管或实质上直接行使了管理

权的控股股东、实控人,故而也被视为 “首恶”。〔4〕比较而言,中介机构处于公司的权力架构之

外,以合同关系为基础,其职责在于核验、检查,除了与上市公司共谋协同、教唆帮助或明知情

形外,中介机构过失状态下未能发现虚假系一种不作为,其角色与过错要弱于直接做出或指使公

司虚假陈述的积极行为人。

2.连带责任引发的层次解体与过责失衡

《民法典》第178条第1款规定:“二人以上依法承担连带责任的,权利人有权请求部分或者

全部连带责任人承担责任。”在连带责任的标准定义下,被侵权人可向任一连带责任主体提出全

部损失求偿,而后者无论过错大小都有对外全额赔付之义务。“任一责任主体的全额负担”意味

着,不同主体在虚假陈述中基于权力角色、主观过错的层次区分,在赔偿的实际承担上被极大消

解。这一意义上,“全面、单一的连带责任”与 “多主体的层次性”间存在张力。

此外,尽管第178条也规定了连带责任主体内部的责任份额划分与超出自身责任份额的追偿

权,但当被告有一方缺乏偿付能力时,连带责任会直接加重有偿付能力责任主体的负担,而后续

追偿困难又会使先赔偿者成为最终的实际赔偿者,承担远超其责任份额的赔偿,背离 “责任与过

错相匹配”原则。〔5〕现实中,很多欺诈发行、虚假陈述的上市公司财务状况不佳,因欺诈而被

索赔时通常已经或即将被退市;而控股股东、实控人、董监高等主要责任主体的偿付能力往往也

存在问题,此时过错较小但资金实力相对可观的中介机构将最终承担远超其过错的赔偿额。〔6〕

(二)连带责任的正当化:契合监管目标

“任何人都只对自己的行为所引发的后果承担责任。”〔7〕背离 “自己责任” “过失责任相匹

配”等基本原则,是连带责任的固有争议。但多数人侵权中,责任的分配极其复杂,〔8〕侵权责

任模式也往往内含特定时期的公共政策选择与价值偏向。连带责任在我国证券欺诈领域的适用亦

如此。表面上,在 “乱世用重典”的实用主义逻辑下,我国证券市场在发展初期规范性不足,投

资者保护与证券欺诈责任制度不健全,这为严厉的连带责任提供了正当性支撑。但内在逻辑则

是,“侵权行为法的重要机能在于填补损害及预防损害”〔9〕,关于连带责任的流行观点———连带

责任能达致补偿与威慑功能的统一 〔10〕———恰好与监管对强化投资者保护 (赔付)的政治性强调、

维护市场秩序目标下威慑效果的政策追求相契合。

首先,基于投资者保护在舆论、政治上的正当性,我国证券欺诈救济强调充分完全赔付投资

者,而连带责任将更多主体作为赔偿来源的 “钱袋子”,被认为可使无辜的中小投资者获得更充
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〔4〕

〔5〕
〔6〕
〔7〕
〔8〕

〔9〕
〔10〕

“追首恶”或 “惩首恶”作为当前执法导向,旨在打击决策、指使的关键主体,一般指向控股股东或实控人,但证监

会等部门并未给出明确定义与具体范围界定。“首恶”强调实质视角,理论上可指实际扮演了决策指挥者的任何主体。
参见李明辉:《注册会计师的过失责任:连带责任抑或比例责任》,载 《河北法学》2005年第4期。
如五洋债案中,对五洋集团债务承担连带责任的实控人、承销商、会计师的实际履行结果分别是15万、5.75亿、1亿。
程啸:《侵权行为法总论》,中国人民大学出版社2008年版,第172页。
有关技术、理论争议可参见叶金强:《共同侵权的类型要素及法律效果》,载 《中国法学》2010年第1期;杨立新:

《多数人侵权行为及责任理论的新发展》,载 《法学》2012年第7期。
王泽鉴:《侵权行为法》(第一册),中国政法大学出版社2001年版,第34页。
参见郭锋主编:《虚假陈述证券侵权赔偿》,法律出版社2003年版,第84、90页。
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分赔偿。在新 《证券法》修订前,我国缺乏可比拟于美国证券集团诉讼的程序机制,加之受理的

行政前置要求,使得司法救济程序的可获得性显著不足,诉讼提起率较低。〔11〕在民事赔偿落实

困难的背景下,对投资者保护的整体政策性强调,反而增加了实体层面对更严格责任形态的需

要,以平衡程序方面的不足:仿佛唯有连带责任才能对弱势投资者施以法律制度文本上的平衡性

补偿。

其次,连带责任被认为更有市场震慑力,可敦促中介机构更积极地尽职调查并阻遏欺诈。承

销商、保荐人以及会计师、律师等专业独立的第三方被赋予了 “看门人”(gatekeeperorwatch-

dog)之角色期待:以自身声誉为担保向市场提供核实鉴定服务,“通过不作为或不同意的方式来

阻止市场不当行为”〔12〕,确保信息披露或相关预测的可信度,以减少资本市场中的信息不对称。

一般认为,在过错推定下,中介机构为避免承担连带责任的大额赔偿风险,会更有动力对上市公

司欺诈保持敏感,甚至主动探查,由此连带责任更具阻遏预防效果。同时,因我国证券市场发展

时间较短,中介机构与发行人等的合谋造假时有发生,可责难性较高,连带责任也被视为落实中

介机构主体责任的一种措施。

不过,一方面,连带责任之赔偿与阻遏功能看似契合监管目标,但其中存在诸多未经审视的

“想当然”,忽略了中介机构连带责任潜在的问题与局限;另一方面,全面单一的中介机构连带责

任规定忽视了民事司法裁判的需要。下文将予以详述。

二、司法实践对 《证券法》的偏离

(一)法院在责任划分上的创造性尝试

1.限缩连带责任的个案处理

一方面,司法中的个案裁判并不完全符合 《证券法》“全面、单一的连带责任”与 “连带责

任之任一责任主体的全额负担性”;另一方面,一些结果互异的改判案例也凸显了司法系统内缺

乏统一认识。例如,保千里案中,法院对未共谋、非故意的资产评估机构,通过援引 《最高人民

法院关于会计师事务所为企业出具虚假验资证明应如何承担责任问题的批复》(法释 〔1998〕13

号)中对会计师 “补充责任”的规定,最终判决其承担补充赔偿责任。〔13〕此外,法院甚至创造

了中介机构承担 “特定比例内的连带责任”的做法。五洋债案中,一审判决五洋集团实际控制

人、承销商、会计师对五洋集团的赔偿债务额承担连带赔偿责任,而对律师和资信评估机构,则

考虑责任承担与过错程度相结合原则,酌定二者分别在5%和10%范围内连带赔偿。〔14〕二审予

以了维持。

对比而言,华泽钴镍案与中安科案中的一二审则出现了完全相反的判决结果。华泽钴镍案
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〔11〕
〔12〕

〔13〕
〔14〕

参见何朝丹:《“虚假陈述证券民事诉讼”法律实效研究》,载 《证券法苑》第2011年第2期。
〔美〕约翰·C·科菲:《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

2、3页。
参见广东省深圳市中级人民法院 (2018)粤03民初3866、3867、3869号民事判决书。
参见浙江省杭州市中级人民法院 (2020)浙01民初1691号民事判决书。
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中,一审法院认为:华泽钴镍存在主观故意,应赔偿原告全部损失,而国信证券与瑞华会计师事

务所是过失,应在各自过失范围内承担连带赔偿责任,分别为40%和60%。〔15〕不过,二审中,

四川省高级人民法院将中介机构责任改判为对全部赔偿承担连带责任。中安科案中,一审判决财

务顾问与审计师均对中安科的相关赔偿义务承担连带责任。〔16〕但上海市高级人民法院二审予以

改判:连带赔偿责任并非仅限于全额连带赔偿,部分连带赔偿责任也是法律认可的责任形式;责

任范围上应考量行为性质、过错程度以及与投资者损失之间的原因力等因素予以综合认定,认定

二者分别对行政处罚中涉及的不同特定项目未能勤勉尽责,进而判决分别在25%和15%范围内

承担连带责任。〔17〕

2.特定比例内连带责任的定性

保千里案中,虽然法院形式上突破了 《证券法》的规定,也存在法律适用上的问题,〔18〕但

至少补充责任本身有法律依据。然而其他案件中,中介机构在特定比例范围内承担连带赔偿责任

的判决,看似仍冠以连带责任,但其并非我国 《民法典》与侵权法上被类型化的责任形式,也无

直接条文表述与法律依据支持。当前 《证券法》也并未特别规定或可间接推导出 “可就损害赔偿

进行部分连带”。

关于这种责任承担方式的定性归类,一种肯定性观点认为,连带责任并不意味着需对所有赔偿

都连带,即便法律没有明确规定,部分连带也是连带责任的一种方式。〔19〕但这种部分连带责任说

在我国缺乏法律与法理支持,一是区分 “全部”与 “部分”,不符合连带责任概念中 “各责任人均

负全部给付之责任”的规范定义与法律效果,二是学理上也尚未构建出 “部分连带责任”的正式法

律概念。〔20〕类似的 “比例连带责任”之说法,亦有同样的概念含混与原理错误问题。〔21〕

另有认为,我国法院似开始向美国证券欺诈诉讼中的按份责任或比例责任 (proportionallia-

bility)〔22〕靠拢。但该解释存在难以自圆其说的粗陋———虽有比例之外形却未贯彻比例责任的技

术处理。以美国为例,判责之关键是确定原告及各被告的 “过错比例”,〔23〕以此确定各自的责任

比例与赔偿数额,所有过错方的过错比例加总应为100%。然而,前述案例中所谓比例的确定近

乎直觉,缺乏认定过错比例的论述和说理,也未在100%总和下精确划定 “各方”的过错。如华

泽钴镍一审判决券商与会计师分别在各自过失范围 (即40%和60%比例)内对故意欺诈的上市
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〔15〕
〔16〕
〔17〕
〔18〕
〔19〕

〔20〕
〔21〕

〔22〕
〔23〕

参见四川省成都市中级人民法院 (2019)川01民初2202号民事判决书。
参见上海金融法院 (2019)沪74民初1049号民事判决书。
参见上海市高级人民法院 (2020)沪民终666号民事判决书。
一是该复函是在 《证券法》颁行前做出的;二是该复函并未规定非虚假验资情况下是否适用补充责任。
参见丁宇翔:《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》,载 《环球法律评论》2021年

第6期。
参见傅远泓:《论 “连带责任”责任效果的类型化及适用》,载 《民商法论丛》2020年第3期。
实务界开始区分 “全部连带责任”和 “比例/部分连带责任”,并将1998年 《证券法》规定的中介机构 “就其负有责

任的部分承担连带责任”作为后者的依据。但既然能区分 “负有责任的部分”,且又限定于此,那么已然是比例责任,为什么又

称之连带责任? 反言之,在连带责任之任一主体的全额负担性下,又如何能仅就 “负有责任的部分”连带? 或因意识到该问题,

2005年修法删除了 “就其负有责任的部分”,直接规定 “承担连带责任”。
参见前引 〔5〕,李明辉文。

SeeRobertMednick&JeffreyJ.Peck,Proportionality:A Much-NeededSolutiontotheAccountants􀆳LegalLiability
Crisis,28ValparaisoUniversityLawReview867,867 918 (1994).
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公司的赔偿金额承担连带责任,但该比例显然并非二者的过错比例。

综上,我国法院之创造,既非连带责任也非比例责任,实质上仅是对连带责任基于公平责任考

虑所施加的一种 “比例限制”或 “限额”。直接动因则是法院在 《证券法》刚性规定与遵循 “责任

与过错相匹配”这一公平裁判原则的张力下,面对上市公司被诉时普遍缺乏偿付能力的现实,为限

缩中介机构最终的责任承担而不得不进行的粗糙技术尝试,系权宜之举,存在原理错误。

(二)偏离动因:监管与司法间的张力

《证券法》被监管主导的立法现实及监管与司法间的张力,即不同的机构角色目标及所导致

的对责任认定规则逻辑的不同偏好,是法院偏离 《证券法》的深层原因。作为我国证券市场起步

发展的法律保障,《证券法》的最初起草与历次修改主要围绕证券监管目标由监管机构主导,加

之前期缺乏真实案件争议,很难预见性地对目前司法裁判所遇问题与规则需求予以考虑,故其对

虚假陈述民事责任的立法选择主要受监管目标和诉求影响,而非基于司法裁判视角。

监管强调投资者赔付与司法以衡平为主基调的救济,看似都指向民事赔偿,但实则不同,因为

监管机构的角色与司法系统的职责定位不同。美国1933年 《证券法》颁行时,有学者就指出其监管

导向的立法观:行政监管旨在促进合规,证券法本身的目的不在于为投资者提供法律救济,民事责

任条款仅为实现监管政策目的———确保法律强制披露信息的准确性———的手段,规定民事责任重在

预防 (preventive)而非补救矫正 (redressive)。〔24〕尽管相较而言,我国的监管一贯也强调投资者

赔付,但因其机构职能并不针对民事赔偿层面,故其对民事责任也更多是出于功能性考虑,服务于

监管政策目的:一是凸显投资者保护 (充分赔付)的政治目标,二是实现威慑效果。例如2005年的

《证券法》修订说明提道:“对投资者特别是中小投资者的合法权益的保护机制不完善,对损害投资

者权益的行为缺乏民事责任的规定……过于原则,难以操作,不利于打击违法、违规行为,维护资

本市场的秩序。”〔25〕可见 《证券法》强化民事责任根源于高度监管导向的目标。

相较监管而言,民事司法则旨在妥善处理案件纠纷、定分止争,需以 “责任与过错相匹配”

为原则导向。虽然特定时期法院对特定问题也会有政策偏向,如 “亲消费者”或 “亲生产者”,

但其目标侧重在原告投资者与各被告间公平分配风险与责任,这就需要综合考虑各方的利益平

衡,而非偏重一方。由此,司法与监管对民事责任规则的需求侧重也就不同。

当前 《证券法》的表述逻辑是 “有过错即要承担连带责任”,过错与连带责任之间几乎划

等号,以增进监管的功能性目的。然而,司法裁判的职责要求所导向的逻辑是 “有过错→产生

责任→对不同情形施以适合的责任方式,合理确定、分摊赔偿”,由此产生了 《证券法》简单

刚性的 “有过错→连带责任”逻辑与法院 “视情况选择责任安排”的灵活性需要之间的矛盾。

基于此,《证券法》虽是更高阶的法律,但司法系统内具体裁判规则的表述与其并非完全一

致。例如 《最高人民法院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》〔26〕《最
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〔24〕
〔25〕

〔26〕

SeeHarryShulman,CivilLiabilityandtheSecuritiesAct,50TheYaleLawJournal227,227 253 (1933).
《关于 <中华人民共和国证券法 (修订草案)>的说明———2005年4月24日在第十届全国人民代表大会常务委员会

第十五 次 会 议 上》,载 http://www.npc.gov.cn/zgrdw/npc/lfzt/rlyw/2015 04/23/content_1934300.htm,最 后 访 问 时 间:

2022年2月22日。
如第24条规定:“专业中介服务机构……虚假陈述,给投资人造成损失的,就其负有责任的部分承担赔偿责任。……”
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高人民法院关于审理涉及会计师事务所在审计业务活动中民事侵权赔偿案件的若干规定》(以下

简称 《会计师责任若干规定》)〔27〕等,均以 “过失大小”“负有责任的部分”等字眼限定责任范

围。《全国法院民商事审判工作会议纪要》也要求 “责任承担与主观过错程度相匹配”。特别是,

《会计师责任若干规定》第10条明确了验资审计中会计师的赔偿责任顺序上劣后,同时对 “与其

过失程度相应的赔偿责任”设定了上限——— “以不实审计金额为限”;第5条列明的连带责任适

用情形也限于故意、共谋或明知,有关司法裁判立场是:应注意区分故意与过失,分别相应承担

连带责任和补充赔偿责任,对共同故意或明知情形才适用连带责任。〔28〕

三、中介机构连带责任的目标与功能检讨

监管导向下,中介机构连带责任的政策正当性在于 “最大化投资者赔付”的赔偿目标与 “威

慑阻遏虚假陈述”的预防目标,但其中之设想未经检视。对其检讨涉及两个层面:一是目标本身

的合理性,二是通过连带责任加以实现有何问题、局限。

(一)反思最大化投资者赔偿目标

理论层面,强调投资者充分赔付是 “完全赔偿”价值导向的体现,但这种传统侵权法的补偿

功能解读已无法适应与证券相关的复杂案件;商业现实层面,通过中介机构连带责任实现最大化

赔付,会导致系统性的权责扭曲以及中介机构、投资者等多方主体的不当激励,最终影响行业持

续良性运转,带来不良市场后果。

1.价值导向的理论检讨

“完全赔偿”意味着填平被侵权人遭受的全部损害,即计算现状与未发生侵权时两种状态之

差额。只要基于因果关系而论证责任成立,那么责任范围就单方面基于受害方的受损额,而独立

于行为人的过错程度、可预见性等因素,〔29〕因此法院的综合判断与自由裁量亦受到限制。但侵

权法上,差额补足的完全赔偿原则并不绝对,其仅是偏向受害方的政策选择,存在多方面局限

性,〔30〕与其相对的还有限制赔偿模式。如在美国等广泛采纳比例责任、比较过错 (comparative

negligence)的国家,完全赔偿更多是纯理论概念,司法实践侧重以 “过错程度与责任范围成比

例”为导向,损害赔偿范围交由法院综合多种因素权衡决定,诸如原被告过错、过错要件满足

度、因果关系盖然性与贡献度、利益保护力度、行为正当化程度、损害分散的可能性、风险控制

便利度等。我国侵权法学界也已开始反思僵化适用完全赔偿带来的过错责任失衡问题。〔31〕

本质上讲,随着社会经济互动复杂化与价值诉求多元化,侵权法已从朴素的 “主补偿、辅预

防”的功能解读中完成进化,转而在法经济分析中被视为一套社会风险分配机制。降低个体受害

风险所需的行为自由之控制亦有成本,侵权法要调整的是行为人 (自由价值)与受害人 (安全价
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〔27〕
〔28〕

〔29〕
〔30〕
〔31〕

如第6条第1款规定:“会计师事务所……给利害关系人造成损失的,人民法院应当根据其过失大小确定其赔偿责任。”
参见最高人民法院民事审判庭第二庭编著:《最高人民法院关于会计师事务所审计侵权赔偿责任司法解释理解与适

用》(重印本),人民法院出版社2015年版,第217 265页。
参见郑晓剑:《侵权损害完全赔偿原则之检讨》,载 《法学》2017年第12期。
参见前引 〔29〕,郑晓剑文;徐银波:《论侵权损害完全赔偿原则之缓和》,载 《法商研究》2013年第3期。
参见叶金强:《论侵权损害赔偿范围的确定》,载 《中外法学》2012年第1期。
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值)两方,旨在维持社会活动必要风险程度与救济受害人间的复杂平衡。〔32〕同时,控制行为自

由的成本由社会整体承担,相对分散且难以货币化度量,〔33〕这些成本在立法过程中代表不足

(under-represented),往往造成过度阻遏 (over-deterrence)的次优选择。在此意义上,强调对

证券投资者完全赔偿,实则将投资者参与投资的必要风险转嫁给中介机构及受其服务影响的其他

市场参与者,从而抑制后者的市场参与积极性,过犹不及。此外,结合证券市场复杂、独特的价

格形成与交易机制,精确的损失完全赔偿只是技术想象,因此需警惕将完全赔偿绝对化。

2.激励扭曲与市场后果

中介机构连带责任是 “深口袋”(deeppocket)问题的典型表现。深口袋是指 “因具有较强

资金实力而易被作为索赔对象的人或实体”〔34〕。法院裁判也偏好让 “钱袋子被告”承担更多的赔

偿。〔35〕在我国的连带责任规定下,投资者发现上市公司通常缺乏偿付能力,此时一并起诉具有

一定资金实力的中介机构的情形愈来愈多;监管推动的保荐人先行赔付更直接显示了监管的深口

袋偏向。基于财富因素施加责任的结果是个案中责任与过错的错配,连带赔偿致使过错责任 “保

证化”,“钱袋子被告”变相成为对所涉风险提供保险的保险公司。

若只是偶然承担加重的赔偿责任,一次随机的责任错配对主体行为激励的扭曲并不严重,但

深口袋的真正危险在于,“钱袋子被告”具有 “重复参与者” (repeatplayer)属性。〔36〕作为市

场中的重复参与者,中介机构会因其 “理想被告”身份常态化地成为主要的赔付资金源,这将系

统性地扭曲各类市场主体的权责激励。

首先,可能诱发中介机构的行业危机。一方面,中介机构会将额外的赔偿责任风险视为业务

固定成本,通过提价向上市公司与投资者转嫁,或干脆减少向特定行业或初创公司等高财务风险

企业提供服务,这均会推高证券市场的信息获取成本。20世纪70、80年代,美国中介机构在连

带责任与集团诉讼的双重挤压下,为应对诉累而付出巨大成本,一些会计师事务所甚至因过重赔

付而破产,得以存续者则避免为高风险公司提供审计服务。另一方面,为中介机构提供职业保险

的保险公司也提高了保费与赔偿条件,乃至为避免高额保险赔付而退出有关业务领域,中介机构

因此丧失风险平滑转移途径,进一步加剧了业务保守化。〔37〕

其次,将求偿重点放在过失的中介机构一侧,使其承担连带责任下的额外惩罚,而故意欺诈

的上市公司及行使管理决策的董事高管、控股股东、实控人等首要行为人,却可能因缺乏偿付能

力而实际避开赔偿责任,且不论其能否通过促进中介机构勤勉尽责而减少欺诈,但对次要侵权主
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〔32〕
〔33〕

〔34〕
〔35〕

〔36〕

〔37〕

参见前引 〔29〕,郑晓剑文;王磊:《侵权损害赔偿范围的确定机制》,载 《法学》2021年第4期。

SeeWalterOlson,OverdeterrenceandtheProblemofComparativeRisk,37ProceedingsoftheAcademyofPolitical
Science42,42 53 (1988).

JonathanWallace&SusanEllisWild,Webster􀆳sNew WorldLawDictionary,Wiley,2006,p.119.
SeeRobertMacCoun,IsThereaDeep-PocketBiasintheTortSystem?TheConcernoverBiasesAgainstDeep-Pocket

Defendants,RANDCorporation,1993,pp.1 6;VictorE.Schwartz,PhilGoldberg&ChristopherE.Appel,DeepPocketJu-
risprudence:WhereTortLawShouldDrawtheLine,70OklahomaLawReview359,359 404 (2018).

SeeJanetCooperAlexander,DotheMeritsMatter? AStudyofSettlementsinSecuritiesClassActions,43Stanford
LawReview497,497 598 (1991).

具体可参见前引 〔12〕,约翰·C·科菲书,第191 193页;EricR.Fencl,RebuildingtheCitadel:StateLegislative
ResponsestoAccountantNon-PrivitySuits,67WashingtonUniversityLawQuarterly880,880 882 (1989).
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体 (secondarywrongdoer)过度制裁、对故意的积极行为人责任施加不足而导致阻遏不足

(under-deterrence),反而会激励董事高管、实控人等的欺诈行为。〔38〕

此外,会给投资者造成 “反正有金主出钱兜底”的认知心理,减弱其投资谨慎度,乃至鼓励

投机。〔39〕当主要责任人缺乏偿付能力时,问题是如何对其不足额偿付风险重新分配。〔40〕有主

张认为,连带责任让有过错的其他被告承担个别被告无偿付能力的风险,显然比让无辜原告承担

更公平合理。〔41〕但即便存在金融消费者一说,投资本质上不同于消费,直面、甄别并承受风险

是投资者的角色所在;如果疏于防范公司经营与财务上的风险,很难说投资者是无辜受害人。证

券市场是一个复杂的博弈系统,其能有效运行、优化资源配置,是基于 “投资者理性审慎”而非

“投资者无知无辜”。家长主义的强投资者保护背离了促进市场在更高理性水平上博弈的目标,不

宜过度强调最大化赔付、足额赔付而忽略其风险。

(二)连带责任阻遏预防的功能局限

连带责任对中介机构的激励效果并非固有、普遍的。数人侵权中,连带责任的预防功能有其

实现的机理、条件,具有场景限定性,取决于能否产生与假定目标相容的激励倾向。“决定连带

责任的,正是信息、惩罚和行为的特性。”〔42〕

1.阻遏预防的要素与路径

连带责任实现阻遏功能的前提在于成本端的 “连通性”或行为端的 “控制能力”。前者如古

代连坐中,对亲属的惩罚等同于行凶者自己的成本。不过基于情感、血缘的亲属成本概念已基本

被现代法废弃。后者则指在数人侵权中,基于各行为人对行为决策实施的实质影响力,即各主体

均可通过作为或不作为,对行为或事件的发生施以一定影响或控制,进而可通过加大责任产生激

励效果,促使一方对行为的发生或结果加以管控。因此,连带责任的作用以 “现实能力”(com-

petence)与 “心理动机或激励”(incentive)为共同基础,且前者更为重要———若客观上已无力

识别获悉欺诈,加大责任激励也将无济于事。

中介机构发挥影响力的方式有两种:第一种是在有意思联络的情况下,作为虚假陈述的参与

者之一,对行为事态发展具有直接的积极控制力;第二种是在无意思联络的情况下,基于获悉欺

诈的信息优势,具有纠正或向市场预警的能力。不同主观状态下,中介机构施加影响控制的现实

能力和方式,以及连带责任的激励效果不同 (如图1)。

“有意思联络”通常是指中介机构故意同公司共谋,或存在协同、帮助或教唆行为,各主体具
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〔38〕

〔39〕

〔40〕

〔41〕

〔42〕

故而有学者认为,虚假陈述民事责任的求偿重点应是追究 “首恶”责任,而非 “看门人”责任。参见邢会强:《证券

中介机构法律责任配置》,载 《中国社会科学》2022年第5期。

SeeRonald A.Dabrowski,ProportionateLiabilityin10b-5 RecklessFraudCases,44DukeLaw Journal571,

593&604 (1994).
SeeMarcI.Steinberg,etal.,ContributionandProportionateLiabilityundertheFederalSecuritiesLawsinMultide-

fendantSecuritiesLitigationafterthePrivateSecuritiesLitigationReformActof1995,50SouthernMethodistUniversityLawRe-
view337,380 381 (1997).

SeeAdamF.Ingber,10b-5orNot10b-5:AretheCurrentEffortstoReformSecuritiesLitigationMisguided?,61
FordhamLawReviewS351,S371 (1993).

张维迎、邓峰:《信息、激励与连带责任———对中国古代连坐、保甲制度的法和经济学解释》,载 《中国社会科学》

2003年第3期,第101页。
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图1 中介机构连带责任威慑阻遏的作用路径

有主观上的关联性,均知晓欺诈。此时作为积极行为人的中介机构有直接管控的现实能力 (即第一

种)。动机上,虚假陈述的主要受益者通常是上市公司及其董事高管或大股东,中介机构仅收取固

定业务费,通过对收益较小的中介机构施加连带责任,可对其产生激励进而实现阻遏效果。

“无意思联络”的主观状态包括明知与过失,此时中介机构的影响力表现为纠正或预警能力

(即第二种)。在明知情形下,中介机构通过业务关系等已知晓欺诈,〔43〕此时也具有纠正预警的

现实能力。中介机构虽出于维护客户关系而具有忽视虚假的动机,但类似故意情形,连带责任的

严厉惩罚往往超过该客户收益,可促使中介机构核实风险并采取行动———与公司沟通以阻止欺

诈,或以不予出具专业意见、解除合同乃至报告监管机构等方式向市场传递信号。

不同于故意和明知,在过失状态下,连带责任阻遏预防的实现路径是间接的,需通过促使中

介机构加大探查投入、提高注意水平进而识别欺诈。在是否加大投入的动机上,中介机构在具体

业务中需在发现欺诈所需探查投入与未能发现欺诈所面临的赔偿责任 (即发现欺诈所能避免的损

失)间进行成本收益分析,其纠正预警能力特定情形下不具期待可能性,下文予以详述。

2.成本约束与激励效果局限

《证券法》第163条要求证券服务机构 “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”。但作为外部人员,中介机构核查验证均需公司配合,缺乏对

过程的直接控制;加之技术手段难以完全映射现实,且客观上无法对公司的海量信息进行逐一还

原式彻查。〔44〕由此,信息获取上的成本约束了探查欺诈的边界,因为作为市场主体、“理性人”,

中介机构不可能为求真相而不顾成本地无限投入。因此,除少数特别情形下中介机构的核查被赋

予了一定保证色彩 (如上市时保荐人的制度构造),勤勉尽责实际上并非 “发现所有漏洞以杜绝

·44·

〔43〕
〔44〕

明知通常也包括程序上的主观推定状态,此处暂且忽略法律技术上的推定,强调事实效果上的 “已知悉”。
有关执业活动的局限可参见刘燕:《会计师民事责任研究———公众利益与职业利益的平衡》,北京大学出版社2004年

版,第23 78页。
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欺诈,保证披露信息的绝对真实”〔45〕的结果性保证。

在探查激励的成本收益图 (图2)中,由于边际投入效益递减,为获取信息每增加一单位探

查投入的收益会越来越小,因此 “发现欺诈所需探查投入α”曲线会加速上升,并无限趋近于为

确保绝对真实所需的注意力水平N。此外,只有探查成本小于赔偿责任时,中介机构才有动力继

续投入以求免责,而随着探查成本趋近赔偿责任,责任的激励效果会逐渐减弱至近乎无效。
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图2 中介机构连带责任探查激励的成本收益情况

具体而言,(1)P 点前,各种责任形式的赔偿均高于探查投入,中介机构提升注意力以求免

责有正收益 (γ-α>0;β-α>0;λ-α>0),各类责任均有激励效果。(2)P 点后,探查投入

超过基于过错程度比例的赔偿责任γ,该责任形式不再有激励效果,此时更高额的连带责任β仍

有效。(3)M 点后,即便施加连带责任,事前提高注意力仍是负收益 (β-α<0),此时连带责

任也失效,除非采取不断加大上限的惩罚性赔偿λ。不过,不断加大的惩罚虽可通过减少虚假带

来信息真实的收益,但极大的探查成本与过度阻遏导致的经济损失会更大,总体上仍是不效率

的。(4)接近N点时,探查成本趋于无限,此时无法期待中介机构不计代价去探查不实,任何

赔偿责任形式都将失去激励效果。

可见,连带责任的探查激励效果会随着已有注意力水平的增加而减弱,同时仅在有限情形下

优于基于过错程度的赔偿责任 (如比例责任)。因此,合理的责任安排应区分注意力水平与过失

程度。对于中介机构 “重大过失”情形,即本可通过较低成本进一步提升注意程度、探知虚假却

未能予以揭露阻止而有违勤勉尽责,连带责任有效率,也是公平的。但是,对已在较高注意力水

平上的 “一般过失”或 “轻过失”情形,客观成本约束下本就难以发现全部不实,连带责任缺乏

激励效果,且由于责任与过错的严重错配,也会失去公平基础。

特别是,前述分析仅考虑了中介机构在业务中 “加大探查投入”与 “承担赔偿责任”间的选
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〔45〕 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 《证券法苑》第23卷,法律出版社

2017年版,第12页。
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择,如果同时考虑中介机构在 “探查投入+责任风险”与 “业务收益”对比下 “做业务”与 “不

做业务”的选择,那么连带责任过度阻遏导致中介机构服务供给不充分,会使市场整体福利受

损。当前 《证券法》单纯强调连带责任的功能而忽略其条件、局限与问题,不区分过错情形简单

施加连带责任将难达预期。

以上结合证券市场与中介机构业务的特点,在 “责任—激励—行为”分析框架下反思、揭示

了中介机构连带责任之上的过度功能设想,从而提供了限缩中介机构连带责任的原理基础。

四、破解司法困境的路径建议

司法的困境,在个案中的外在表现是:存在限缩中介机构连带责任的现实需求却受制于 《证

券法》刚性绝对的表述,无所适从。其内在症结在于:中介机构民事责任本质上是司法环节的问

题,但 《证券法》上全面单一连带责任的规定却是监管逻辑主导的产物,且基于想当然的赔偿与

阻遏之功能设想。简言之,是监管主导立法的 《证券法》与强势监管逻辑对司法裁判需要的关注

不足乃至挤出。破解司法的困境:理念上,需明确 “民事司法”以及立法之 “民事责任”安排与

“行政监管”间的定位回归;具体制度规则上,需修改 《证券法》,区分情形以限缩连带责任适

用,借鉴引入域外侵权法上的其他责任形态与赔偿分摊安排,从而使中介机构民事赔偿回归 “过

错与责任相匹配”的基本原则。

(一)中介机构民事责任配置的去监管化

首先,需提升民事司法之于监管的自主独立。过往,我国金融证券领域存在 “强监管、弱司

法”问题。受制于专业能力与经验积累不足,法院民事司法呈现对监管的 “目标依附”与 “技术判

断依赖”。不过,新 《虚假陈述司法解释》明确了前置程序的废除与法院在虚假陈述认定、重大性、

因果关系、过错等要素上的判断标准。提升法院司法程序及要件判断独立性的改革正在推进,这为

法院司法回归本职角色———基于过错、公平合理地确定并分配赔偿责任———奠定了基础。

其次,需扭转民事实体责任安排上的 “监管中心主义”倾向,剥离中介机构责任配置上的过多

监管考量。第一,在赔偿目标上,要弱化确保投资者充分获赔的监管政策强调,从风险分配视角理

解侵权民事赔偿,修正受害者单方视角下不考虑行为人过错程度的 “完全赔偿”之价值导向,转向

行为人视角下遵循 “责任与过错相匹配”原则,以公平分配中介机构赔偿责任、合理填补原告损

失。第二,在威慑阻遏上,基于中介机构连带责任的客观局限,不应对其赋予过高的法律控制效果

期待,遏制欺诈应交由监管执法。尽管监管的公共执法 (publicenforcement)与民事诉讼的私人

执法 (privateenforcement)间有一定功能替代性乃至目标上的融合促进关系,〔46〕后者对于实现

监管目标也曾在我国法律制度借鉴时备受推崇,但值得注意的是,美国学界已在反思公司证券、

反垄断法等领域的私人执法以及连带责任、惩罚性赔偿等民事责任安排的实际阻遏功效。〔47〕在
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〔46〕

〔47〕

SeeJ.MariaGlover,TheStructuralRoleofPrivateEnforcementMechanismsinPublicLaw,53WilliamandMary
LawReview1137,1137 1217 (2012).

SeeJamesD.Cox,PrivateLitigationandtheDeterrenceofCorporateMisconduct,60LawandContemporaryProb-
lems1,1 38 (1997).
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违法阻遏的经济分析中,行为人决策并不单纯取决于严厉连带责任带来的心理威慑,还受 “受制

裁概率”的影响,因此通过强化监管执法提高发现率去震慑市场,更为直接有效。〔48〕尤其对中

介机构而言,行政执法框架下因受调查带来的业务受理资格暂停、业务停滞等即刻不良后果,对

业务经营影响极大,往往比私人诉讼中或然的民事责任威胁更能直接提高其执业谨慎性。

(二)责任形态重塑之实体安排

在取消前置程序与新 《证券法》“特别代表人诉讼”机制不断提升救济程序可得性与便利度

的背景下,为避免 “高程序可得性+加重的连带责任”给中介机构服务的充分供给、稳健开展带

来类似美国曾经历的行业困局,救济程序可得性与实体责任严格程度间的再平衡势必要求限缩中

介机构连带责任。要实现限缩效果,一种思路是个案司法的 “技术精细化”,即法院在侵权责任

认定中,通过严格界定行为损害范围、因果关系等要件,更精确细化责任,间接实现中介机构损

失赔偿范围与数额的实质限缩。目前,学界、实务界已就此展开了具体且针对性的讨论,如通过

“重大性”解释扩大轻微瑕疵的 “勤勉尽责”保护,通过因果关系的区分来限定损失范围等。〔49〕

不过,这一思路仅有个案意义,且难以突破 《证券法》全面单一连带责任的硬性规定。因此,有

必要从抽象立法层面直接限缩连带责任的适用情形,调整中介机构的责任形态,如以比例责任乃

至引入修正的连带责任等更宽松的责任形态替代连带责任。值得注意的是,对于公开发行环节,

有学者已指出保留中介机构连带责任的适当性,本文不再赘述。〔50〕以下主要讨论公司IPO后虚

假陈述中的中介机构责任应如何调整。

1.一般过失适用比例责任

首先,对于故意共谋与明知情形,中介机构直接背离了自身职业角色,可责难性较高,连带

责任也可直接起到阻遏预防效果,因此保留连带责任并无争议,这也与 《民法典》第1168条标

准共同侵权的规定契合。

实践中争议较大的是过失情形。虽然区分过错程度限制连带责任渐成共识,但具体如何调整,

各主张则宽严不同。一种观点笼统认为,过失的中介机构应仅就其负责任的部分承担比例责任。另

有观点认为,“重大过失”仍适用连带责任,一般过失、轻微过失才适用比例责任。〔51〕其理由是,

重大过失在侵权法原理上是一种 “应知”或 “有认识的过失”,即介于故意与普通过失之间但更

接近故意,是一种行为人很大程度上可避免的、具有较强道德可责难性的过错形态,〔52〕“表现为

审验机构极端疏忽或极端懈怠的心理状态,欠缺一般专业机构起码的应当具备的注意程度”〔53〕,

因此原则上与故意情形适用相同的法律效果。对此,保留 “重大过失”下的连带责任更加可取。

因为连带责任此时较比例责任更能激励中介机构加大探查投入,且不会显著不公。当然,不同中
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〔48〕

〔49〕
〔50〕
〔51〕

〔52〕
〔53〕

参见彭冰:《解构证券虚假陈述的民事赔偿制度———从先行赔付到投资者补偿基金》,载 《商法界论集》第7卷,法

律出版社2021年版,第39 64页。主张弱化对民事责任阻遏威慑的强调,行政责任和刑事责任才是对违法行为人更好的惩罚,
能更有效遏制虚假陈述。

参见彭冰:《证券虚假陈述民事赔偿中的因果关系———司法解释的新发展评析》,载 《法律适用》2022年第5期。
参见邢会强:《证券中介机构法律责任配置》,载 《中国社会科学》2022年第5期。
参见陈洁:《证券虚假陈述中审验机构连带责任的厘清与修正》,载 《中国法学》2021年第6期;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》,载 《财经法学》2021年第2期。
参见叶名怡:《重大过失理论的构建》,载 《法学研究》2009年第6期。
前引 〔51〕,陈洁文,第217页。
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介机构因各自职责角色、业务流程而构成重大过失的具体情形,应在个案中不断予以明晰、类型

化,且应严格界定、不宜扩大化。

对重大过失之外的一般过失、轻微过失情形,应适用比例责任。其一,原理上符合当前侵权

责任领域对非主观关联的共同侵权排除连带责任适用的整体趋势。作为侵权责任的具体适用场

域,证券欺诈民事赔偿责任安排也受到侵权法在侵权责任功能导向、共同侵权问题上一般抽象的

理论立场、模式选择的影响。随着侵权责任的技术处理发展与理论反思,严格的连带责任限制派

主张 “除非行为人有主观上的意思联络,否则不能让其承担苛刻的连带责任”〔54〕。美国20世纪

80年代侵权法改革大幅限缩废止了连带责任,1999年 《第三次侵权法重述·责任分担编》建议,

除故意侵权、共谋行为以及安全保护义务人的连带责任外,应在比较过错基础上,以比例责任为

主、以连带责任为例外。其二,虽然 《民法典》第1171条规定了无意思联络的共同侵权———分

别实施造成同一损害且每个行为都足以造成全部损害———承担连带责任,但该条对中介机构涉及

虚假陈述的情况不宜适用。因为投资者交易决策所依赖的信息有其直接的披露义务人,披露义务

人之披露行为与中介机构对其所披露信息核查验证、出具意见的行为,两者并非单独、并列的

“分别实施,且每个都足以造成全部损害”,而是具有从属关系,没有前一行为,就没有后一行

为,两者的实质作用并不相同。其三,这也符合域外中介机构责任配置的一般做法。面对证券集

团诉讼下滥诉问题与 “深口袋”偏向下原告过度索赔问题带来的中介机构行业危机,美国1995

年的 《证券私人诉讼改革法》(ThePrivateSecuritiesLitigationReformAct,PSLRA)顺应侵权

法限制连带责任的整体趋势,修改了1934年 《证券交易法》关于虚假陈述责任的规定,以比例

责任替代了 “疏忽大意”(recklessly)下的连带责任,同时保留了 “明知”(knowingly)的连带

责任。〔55〕相较于 《证券交易法》的监管法色彩,PSLRA则侧重法院对虚假陈述赔偿责任认定

分配的具体操作,更加司法导向。

不过,适用比例责任需避免我国前述案例中的技术误区。在美国以比例责任为原则、比较过

错的背景下,责任分摊首先需要对包括原告在内的各方对损失之发生进行过错比例认定,过错主

要依据行为的性质 (故意还是过失)、因果关系的性质与强度加以认定,〔56〕各方过错比例加总应

为100%,〔57〕再由过错比例决定责任比例,原告自身过错比例下的损失由原告自身承担,不能

从被告处获偿。〔58〕具体而言,法院需首先认定涉案上市公司、董监高、控股股东、实控人及各

中介机构的过错比例,然后通过主观状态进行责任形式分流,故意、明知或重大过失的被告承担

连带责任,一般过失的被告只承担其被认定过错下的比例责任。

至于补充责任,其并不适合证券虚假陈述中介机构的责任。一是,补充责任本身并不完全符

合 “责任与过错相匹配”,而是具有补充性、兜底性。二是,《会计师责任若干规定》中会计师的

补充责任限于出资核验情形,且以不实审计金额为限,这一确定的不实金额与被侵权人 (如无法
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〔55〕
〔56〕
〔57〕
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王利明:《侵权责任法研究》(上卷),中国人民大学出版社2010年版,第511页。

See15U.S.Code§78u 4.
SeeRestatement,Third,Torts:ApportionmentofLiability§8. (2000).
参见前引 〔12〕,约翰·C·科菲书,第194页。

SeeRestatement,Third,Torts:ApportionmentofLiability§7. (2000).
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获偿的债权人)损失之间有直接对应关系;但在证券虚假陈述中,投资者损失源自公司股价波

动,具有不可预测性且可能金额巨大,与公司资产上的价值并不直接一致。

2.原告无法获偿风险的再分配

比例责任会增加投资者无法充分获偿的风险,对此,美国法院可将无法获赔额在原告和各被

告之间依其过错比例进行再次分配。PSLRA也特别规定了精细复杂的平衡性赔偿分摊安排,可

予借鉴引入。具言之:如果原告投资者最终无法从各被告处有效获偿,过失的中介机构不因其比

例责任而完全置身事外,还需对原告未获赔付的赔偿数额 (uncollectibleshare)承担如下 “连带

性”偿付义务:〔59〕(1)如果原告是小额索赔者,即财富净值小于20万美元且案涉损失超过其净

财富的10%,需对此类投资者的全部损失承担连带清偿责任;(2)即便原告并非小额索赔者,也

需对原告未被偿付部分以其责任比例清偿,但总额不超过按其比例责任赔偿的50%。〔60〕如此,

既保证了风险承受能力较弱的中小投资者获得充分赔偿,又限制了过失被告的总体赔偿责任风

险,实现了各方利益的相对平衡。

3.引入修正的连带责任与责任限额机制

责任配置回归 “过错与责任相匹配”原则并不局限于比例责任。美国侵权责任改革除限定连

带责任于特定主观状态 (明知、共谋)、损害类型 (经济损失)与案件类型外,还构造了区分过

错程度的 “修正的连带责任”(modifiedjointandseveralliability),以限缩过错较小被告的责任。

一是,可根据过错程度赋予不同责任形态。美国有些州规定只有过错超过一定比例的被告才承担

连带责任,否则只需承担比例责任。各州的比例设定不一,比例越高,对连带责任的限缩越强:

伊利诺伊和夏威夷要求25%及以上过错才承担连带责任,〔61〕爱荷华和明尼苏达要求50%及以

上,〔62〕密苏里和威斯康星要求51%及以上,〔63〕而宾夕法尼亚则要求60%及以上。〔64〕如共计

100元的损失,若原告有10%的过错,被告A、B、C分别有55%、20%、15%的过错,那么B、

C只对自身过错分别承担20元、15元的比例责任,而A则要对自身以及B、C的责任份额承担

连带赔偿责任 (55+20+15=90)。二是,可根据过错程度为连带责任设定上限 (caps)。如美国

南达科他州规定 “过错在50%以下承担连带责任的被告,最多承担不超过2倍于其过错比例的赔

偿责任”〔65〕。就前述假设情形,被告B、C的赔偿上限分别为40元、30元。

综上,要实现对不同行为角色被告过责相当的责任分配,势必要求多元、立体的责任形态与

赔偿分摊规则,赋予法院区分处理的空间。我国当前的侵权责任形态相对扁平、有限,借鉴前述

域外做法,不仅有助于理顺中介机构责任分配问题,对处理其他复杂的共同侵权案件也有裨益。

(三)责任形态重塑之形式路径

限缩连带责任适用,形式上须直接修改 《证券法》,原因如下:
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〔60〕
〔61〕
〔62〕
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承担比例责任的被告看似又需承担额外赔付,但并不影响初始责任分配上的 “比例责任”性质。

See15U.S.Code§78u 4.
See735Ill.Comp.Stat.5/2 1118.;Haw.Rev.Stat.§663 10.9.
SeeIowaCode§668.4.;Minn.Stat.§604.02.
SeeMo.Rev.Stat.§537.067;Wis.Stat.Ann.§895.045 (1).283Id.
See42Pa.Cons.Stat.§7102 (a.1).
S.D.CodifiedLawsAnn.§15 8 15.1.
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其一,一方面,全面、单一的连带责任无法满足实践需要,也就无法杜绝法院基于公平考量

的突破性尝试,最终使 《证券法》的规定缺乏现实统摄力;另一方面,其他各类裁判规则中存在

不同于连带责任的规定,司法实践也一直强调区分故意明知与过失适用不同责任形态,这些事实

上的责任多样化也削弱了 《证券法》的权威性基础。

其二,仅司法解释或下位规则的改动不足以解决问题。在现行 《证券法》的刚性表述下,新

《虚假陈述司法解释》以迂回方式限缩连带责任适用的做法,存在下位法与上位法规定间的解释

摩擦。新 《虚假陈述司法解释》第13条将 《证券法》中的过错明确区分为 “故意、明知”和

“严重违反注意义务的过失”两种情形,〔66〕以试图将连带责任的适用限于 “重大过失”的过

失。〔67〕有学者评价此种限缩解释 “明确了只有在故意与重大过失情形下……承担全部连带责

任……是对现行证券法下不分主次、不区分过错状态的全部连带责任的重大修正”〔68〕。但是,这

种体系解释的说法无法避开来自 《证券法》的质问———重大过失之外的一般过失、轻过失并未被

《证券法》明确排除于连带责任的适用。此外,新司法解释也并未明确赋予其他过失情形以不同

责任形态,是适用比例责任、补充责任,还是其他何种责任? 未能彻底实现 “一般过失、轻过

失→非连带化”的明确分流,会始终面临 《证券法》上 “有过错→连带责任”表述逻辑的笼罩。

因此,未来 《证券法》修改,需改变简单刚性的规定,限定连带责任仅适用于特定情形,即

故意共谋、明知与重大过失;对此之外的情形,则突出原则性与可解释性整体导向,如规定中介

机构 “依过错程度对其应负责部分承担相应赔偿责任”,至于具体适用何种责任形态、是否设定

赔偿上限机制,则可由司法解释区分情形加以规定。

五、结 论

不加区分的中介机构连带责任是监管目标导向下基于特定市场与制度环境的政策选择,但其

建立在对连带责任赔偿与阻遏功能的不当假设与片面理解之上,也并未对司法适用中的潜在问题

予以预见性考虑。过往证券诉讼处于受抑制状态,《证券法》中全面单一的连带责任规定未引发

波澜,但证券欺诈民事诉讼改革的推进或将提升中介机构的风险敞口,使过责不匹配问题凸显,

催生了限缩中介机构责任的调整动力与现实需求。华泽钴镍案中一审法院的创新尝试与二审法院

的 “悬崖勒马”,及其与中安科案二审法院相反方向的改判对比,呈现了司法裁判当下的困局。

中介机构民事责任问题的处理涉及两条问题线:一是监管与司法,二是证券法的特殊规定与

侵权法之一般原理规范。就前一问题,《证券法》同时作为监管法与司法裁判依据,该双重角色

间存在张力。目前监管主导的僵化规定无法满足司法实践需要,因此未来修改 《证券法》之际,

关于虚假陈述民事责任条款的设计,应扭转监管中心主义的立法倾向,首要考虑民事司法需公平
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〔66〕

〔67〕

〔68〕

该两种情形具体为:行为人故意制作、出具存在虚假陈述的信息披露文件,或者明知信息披露文件存在虚假陈述而

不予指明、予以发布;行为人严重违反注意义务,对信息披露文件中虚假陈述的形成或者发布存在过失。
参见林文学、付金联、周伦军:《<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>的理解与适用》,载

《人民司法》2022年第7期。
陈洁:《虚假陈述民事赔偿制度的新发展理念及其规范实现》,载 《法律适用》2022年第3期,第56页。
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合理分配责任的基本目标与规则需要。在回归司法视角后,就后一问题,还需学界进行更为细致

的辨析和讨论,兼顾一般侵权责任原理与虚假陈述民事侵权在主体、行为等方面的特点,同时考

虑侵权责任的基本价值取向反思与功能侧重转变等基础问题模式转型的大背景。比如,如何从完

全赔偿模式转向限制赔偿模式,侵权法如何为虚假陈述民事责任安排引入修正的连带责任、责任

限额机制提供可能空间等。本文着重处理了第一条线,对于第二条线的问题,虽有涉及,但中介

机构责任形式的重塑还需协同侵权法进行更为系统的审视与设计。

Abstract:ThejointandseveralliabilityofintermediariesunderthecurrentSecurityLaw,whose

legislationisdominatedbyregulatoryagency,iscalculatedtoadvancethegoalsofregulatorypol-

icies,thatis,toguaranteeinvestorsafullcompensationanddetersecuritiesfraudbypressuring

intermediariestobemoreprudent.Sincethecivilliabilityclauseissubstantiallyshapedbyprefer-

encesoftheregulatoryagency,ratherthantherealneedoftheadjudicationsystem,thejudiciary

seemstogetstuckinconfusionbetweenthe“domineeringsecuritiesregulation”anditsownin-

herentobjectiveofapportioningresponsibilitiesbasedonfaultreasonablyandfairly.Therealsoe-

mergesaninterestingphenomenon,ifnotatrendyet,thatsomecourtsaregoingtolimittheex-

cessiveriskexposureofintermediariesbroughtbyjointandseveralliabilityoftheSecuritiesLaw.

Re-examiningthepresumptionsunderlyingthefunctionsofjointandseveralliabilitycanshed

lightontheproposalstonarrowjointandseveralliability.Ontheonehand,thefullcompensa-

tiontoplaintiffsisnotanabsoluteandincontestableclaimandjointandseveralliabilitymight

createsystematicallydistortedincentivesamongsecuritymarketparticipants,underminingthe

robustnessofsecuritiesmarkets.Ontheotherhand,therearetotallydifferentpathstocausede-

terrencefor “intentionally”“knowingly”and “recklessly”situations,andjointandseveral

liabilitywouldnotnecessarilycreateandimposesalientincentivesonintermediariestoincreasein-

putforfrauddetectioninsomescenarios.Forthepolicyimplicationandlegislationreform,

undueregulatoryconcernsshouldbedividedawayfromthecivilliabilityclause.Also,diversified

liabilitieslikeproportionalliabilityandmodifiedjointandseveralliabilityshouldbeincludedand

theformulationoftheSecuritiesLawshouldbeadjustedtogivecourtsmoreleewaytoapportion

responsibilitiesmoreflexibly,bydoingso,avoidingthedisproportionofresponsibilitiestofault.

KeyWords:misrepresentation,jointandseveralliabilityofintermediaries,proportionalliability,

fullcompensation,deterrence
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