
证券中介机构法律责任配置
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摘　要：随着我国股票发行体制改革的深入，我国引入了美国学者提出的看门

人理论，并以此作为不断加重中介机构责任的理论依据，试图通过严厉的法律责任

促进资本市场中介机构 “看门”职能的实现。但责任轻重亦有限度，如果责任过

重，有违 “过责相当”原则，将不利于资本市场生态平衡。中介机构法律责任的配

置，应考虑分配正义、激励相容、商业逻辑和国家竞争等诸多因素，以实现各方利

益均衡。看门人理论与制度存在根本缺陷，应以 “追首恶”理论与制度取代之，以

合理分配风险，科学配置法律责任，强化 “追首恶”与精准打击；在区分故意与过

失的基础上，限缩连带责任之适用；在区分公开发行市场责任与公开交易市场责任

的基础上，分别设置不同的责任限额，以促进资本市场健康、理性、协调发展。
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引　　言

在资本市场上，证券公司 （又称投资银行）、会计师事务所、律师事务所、资产
评估机构、信用评级机构等中介机构 （以下简称证券中介机构或中介机构）是连接
融资者和投资者的桥梁，具有缓解信息不对称的作用，肩负着培育上市公司、促进
上市公司规范运作等重任。中介机构专业服务质量高低，关系到上市公司和证券的
质量，进而关系到广大投资者的投资绩效。２０世纪９０年代，人们将中介机构称为
“经济警察”。２１世纪以来，人们又将美国对中介机构的比喻引入进来，称中介机构
为 “市场看门人”（以下简称 “看门人”）。与此同时，美国学者们提出的市场看门
人理论 （以下简称 “看门人理论”）也被引入，并成为我国证券法配置中介机构法
律责任的理论依据，形成了我国的看门人制度。为 “压实中介机构责任”，固然应加
大 “看门人”的法律责任，但法律责任也有限度，不能过轻或过重，要符合 “过责
相当”原则。责任过轻会助长违法，责任过重将使中介机构不堪重负，阻碍中介服
务市场发展，打破资本市场生态平衡，不利于资本市场健康发展。

党的十九大报告提出：“深化金融体制改革，增强金融服务实体经济能力，提高
直接融资比重，促进多层次资本市场健康发展。”习近平总书记指出：“随着时代发
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展和改革推进，国家治理现代化对科学完备的法律规范体系的要求越来越迫切。”①
“要抓住立法质量这个关键，深入推进科学立法、民主立法、依法立法，统筹立改废
释纂，提高立法效率，增强立法系统性、整体性、协同性。”② 科学配置中介机构的
法律责任，对于促进中介机构勤勉尽责，促进中介服务市场发展，提高直接融资比
重，促进多层次资本市场健康发展，意义重大。科学立法，包括科学地配置中介机
构的法律责任，使之既不能过轻，也不能过重，这需要科学的理论指导。笔者认为，

这一理论不应是看门人理论，而应是 “追首恶”理论。需要说明的是，本文主要论
述中介机构的民事责任，兼及行政责任，不涉及刑事责任。

一、看门人制度下法律责任存在的问题

看门人理论主张以严格的法律责任尤其是连带责任促使中介机构 “看门”职能
的实现。③ 我国证券法在２００５年之前并非规定所有的中介机构都须对发行人的
虚假陈述承担 （全额）连带责任，但 《中华人民共和国证券法》（以下简称 《证
券法》）于２００５年修订后，所有的中介机构都须对发行人的虚假陈述承担 （全
额）连带责任。２０１９年新修订的 《证券法》第８５条和第１６３条规定了所有中
介机构以及保荐人、承销商的 “直接责任人员”，均须对发行人的虚假陈述承担
连带责任。连带责任作为一种加重的责任形式，④ 应特别慎重，以防止出现负面
效应。

（一）责任承担的 “深口袋”现象违背 “过责相当”原则

应对资本市场上的虚假陈述有两种责任策略：第一方责任策略与第三方责任策
略，前者将法律责任的重点放在主要的违法者身上，后者将法律责任的重点放在与
主要的违法者合作的第三方身上。⑤ 看门人理论属于第三方责任策略。

看门人理论认为，投资银行作为市场的重复博弈者，具有市场声誉，其承销该
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习近平：《推进全面依法治国，发挥法治在国家治理体系和治理能力现代化中的积极作
用》，《求是》２０２０年第２２期。
习近平：《坚持走中国特色社会主义法治道路　更好推进中国特色社会主义法治体系建
设》，《求是》２０２２年第４期。
例如，看门人理论的代表人物科菲教授主张，为了确保必要的威慑力，应当对看门人
行业重新施加 “帮助和教唆”的连带责任。（参见约翰·Ｃ．科菲：《看门人机制：市场
中介与公司治理》，黄辉等译，北京：北京大学出版社，２０１１年，第４２８页）
参见周友苏、罗华兰：《论证券民事责任》，《中国法学》２０００年第４期。
参见Ｌａｗｒｅｎｃｅ　Ａ．Ｃｕｎｎｉｎｇｈａｍ，“Ｂｅｙｏｎｄ　Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ：Ｒｅｗａｒｄｉｎｇ　Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ　Ｇａｔｅｋｅｅｐｅｒｓ，”
Ｍｉｎｎｅｓｏｔａ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．９２，ｎｏ．２，２００７，ｐ．３３８．



证券就向市场表明，它已经对发行人的产品和诚信进行了评估并向发行人出租该声
誉。① 中介机构为保护自身声誉，一定会对发行人的每次证券发行进行彻底地调
查，② 并制止发行人的错误行为。

看门人理论的最早提出者之一克拉克曼认为，包括律师、会计师和承销商等企
业聘请的 “被征用的代理人”都可以作为 “看门人”代理国家执法，弥补执法的不
足。③ 对他们课加民事和刑事责任，使他们发现并阻止违法行为。“真正的看门人责
任将绝对责任之风险与监控违法行为的积极义务结合起来。它将责任强加给一类全
新的无辜看门人 （具有控制权的管理层除外），以降低执法成本和违法发生率。”④律
师、会计师和承销商等能够低成本地接触公司违法信息，他们实际上已经代表资本
市场履行私人监控职能。他们的职业和资产都在公司之外，不受制于公司。通常，

如果公司的违法行为被 “看门人”发现，由于 “看门人”与公司内部管理层相比，

收益少而损失大，以及 “看门人”承担责任不仅会损害其个人利益，还会损害他们
所在的机构甚至整个行业的更大利益和声誉，因此，“看门人”会避开这些高风险的
小公司。⑤

在该理论指导下，我国 《证券法》自２００５年以来均规定了虚假陈述中共同侵权
的中介机构承担连带责任，无论其是故意还是过失。由于很多虚假陈述的发行人濒
临破产，控股股东、实际控制人被刑事追责，直接负责的主管人员财产有限，在投
资者胜诉之后，财力最雄厚的被告往往会首先被执行赔偿，真正的欺诈 “元
凶”———控股股东、实际控制人、直接负责的主管人员以及具有共同故意的中介机
构等 （这几类人以下简称 “首恶”），就可能成为漏网之鱼。连带责任人需为别人的
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看门人理论由斯坦福大学法学院教授吉尔森与时任耶鲁大学法学院助理教授克拉克曼

于１９８４年最早提出。吉尔森与克拉克曼合作的经典论文 《市场有效的机制》首次指
出，投资银行发挥着降低信息成本的作用，有利于资本市场的效率。传统上，投资银
行在证券发行中具有两大功能，一是充当证券分销的渠道，二是提供风险分担与保险
机制 （如包销）。但两作者却发现，投资银行具有信息和声誉中介功能，看门人理论就
建立在投资银行的信息和声誉中介功能之上。参见 Ｒｏｎａｌｄ　Ｊ．Ｇｉｌｓｏｎ　ａｎｄ　Ｒｅｉｎｉｅｒ　Ｈ．
Ｋｒａａｋｍａｎ，“Ｔｈｅ　Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ　ｏｆ　Ｍａｒｋｅｔ　Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ，”Ｖｉｒｇｉｎｉａ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．７０，

ｎｏ．４，１９８４，ｐｐ．６１８－６２１．
Ｊｏｓｅｐｈ　Ｋ．Ｌｅａｈｙ，“Ｔｈｅ　Ｉｒｒｅｐｒｅｓｓｉｂｌｅ　Ｍｙｔｈｓ　ｏｆ　ＢａｒＣｈｒｉｓ，”Ｄｅｌａｗａｒｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ
Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｌａｗ，ｖｏｌ．３７，ｎｏ．２，２０１２，ｐｐ．４４７－４４８．
参见 Ｒｅｉｎｉｅｒ　Ｈ．Ｋｒａａｋｍａｎ，“Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ　Ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｃｏｓｔｓ　ｏｆ　Ｌｅｇａｌ
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ，”Ｔｈｅ　Ｙａｌｅ　Ｌａｗ　Ｊｏｕｒｎａｌ，ｖｏｌ．９３，ｎｏ．５，１９８４，ｐｐ．８６７－８６８．
Ｒｅｉｎｉｅｒ　Ｈ．Ｋｒａａｋｍａｎ，“Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ　Ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｃｏｓｔｓ　ｏｆ　Ｌｅｇａｌ
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ，”ｐ．８８９．
参见 Ｒｅｉｎｉｅｒ　Ｈ．Ｋｒａａｋｍａｎ，“Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ　Ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｃｏｓｔｓ　ｏｆ　Ｌｅｇａｌ
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ，”ｐｐ．８９０－８９２．



过错先承担责任再进行追偿，而追偿有可能落空，从而导致中介机构可能只有１％
的过错却要承担１００％的责任。倘如此，将与 “过责相当”原则相违背，并可能使

中介机构成了 “替罪羊”。① 这就是责任承担的 “深口袋”现象，即根据被告的财力

而不是过错承担责任。财务造假深嵌于我国目前尚待提高的市场诚信环境之中，不

独是中介机构造成的。责任承担的 “深口袋”现象无助于从根本上提升市场诚信。②

（二）连带责任不当适用不利于资本市场生态平衡

投资者因虚假陈述导致的损失，不是侵权人直接侵害绝对权益所致，本质上属

于纯粹经济损失。③ 遭受纯粹经济损失的受害人往往人数众多，加害人对这种损失

的范围难以预见。民法对纯粹经济损失采取 “不赔偿为原则，赔偿为例外”的态

度。④ 为偏重保护投资者的利益，证券法特别规定了投资者因虚假陈述导致的纯粹

经济损失应予赔偿。这完全是基于政策考量。

但资本市场是一个生态群落，主体众多，除了投资者 （证券需求方）外，还

有发行人 （证券供给方）和中介机构 （连接供需双方的桥梁）。只有科学合理的法

律责任规则才能维持资本市场生态的平衡。德国学界认为，证券本身属于一种风

险资本产品，对上市公司和其他义务人施加过重责任会限制资本市场的正常发展，

破坏资本市场的正常功能。资本市场的吸引力，不仅包括资本市场对投资人的吸

引力，也包括资本市场对上市公司和中介机构的吸引力。⑤ 因此，法律责任设置需

兼顾资本市场各方利益，不但要保护投资者利益，也要兼顾中介机构的利益，通过

协调平衡资本市场生态中各方主体的利益，在更高的层次上促进资本市场健康持续

发展。

（三）投资者保护过度不利于培育市场理性

中国的资本市场是一个散户人数多于机构的市场。为了保护散户即普通投资者

的利益，我国已经构筑起世界上最为庞大的投资者保护体系。诚然，普通投资者处

于信息不对称、地位不对等的弱势地位，应该得到倾斜性保护。但是，任何保护都
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①
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比如，在五洋债虚假陈述民事赔偿纠纷案中，德邦证券被执行的财产最多。在乐视网
虚假陈述民事赔偿纠纷中，“首恶”贾跃亭外逃，即使判决其承担责任，恐也难执行。
保荐人和承销商的 “直接责任人员”须承担连带责任的规定更是导致了优秀人才离开
相关责任岗位，或提前转移财产以规避连带责任的不诚信行为。
参见程啸：《侵权责任法教程》（第４版），北京：中国人民大学出版社，２０２０年，第８４页。
参见张新宝、李倩：《纯粹经济损失赔偿规则：理论、实践及立法选择》，《法学论坛》

２００９年第１期。
参见主力军：《德国 〈交易所法〉关于上市公司的上市申请材料不实陈述之民事责任介
绍》，《比较法研究》２００５年第６期。



有一个度的问题，否则会过犹不及。

我国 《证券法》在看门人理论影响下，对中介机构设置了连带责任，但未区分
具体适用情形，也未明确规定该连带责任可以按比例承担，这与其他相关法律规范
相冲突。现已审结的关于中介机构承担连带责任的判决五花八门。中介机构虽然只
有轻微过错却要承担比例或全额连带责任的判决已经出现，① 在一定程度上助长了
过错责任演变为保证责任的趋势。②

相较于其他金融市场，证券市场是一个高风险市场，证券法律责任设置应在便
利资本形成与保护投资者之间取得平衡，避免为投资者提供保险。在对投资者进行
保护时，应提防过度保护问题，保护不是保证，更不是保险，过度保护将侵害市场
经济的基础———市场理性。虽然这可能在短期内有利于扩大融资和交易规模，但潜
藏着巨大的系统性风险，资本市场难以真正强大。

二、看门人理论与制度的根本缺陷

看门人理论来源于 “看门人”这一比喻。 “作为一个隐喻，看门人涉及门槛问
题，即必须有一个门需要把守。企业要想进入资本市场，没有他途，只有经过看门
人把守的这道门。没有看门人的同意，企业是进不来的。”③ “通过不合作或不同意，

他们关上大门，使得交易者无法进入资本市场。”④ 从语义上分析， “看门人” “看
门”很简单：查验一下证件即可，有合格证件即放行，没有合格证件就拒之门外。

但 “看门人”之于发行人，不是简单的查验证件，而是辅导培育并出具 “证件”，证
券交易所和证券注册机构负责查验 “证件”。⑤ 这里的 “证件”即法定信息披露文
件。若存在虚假，要追究 “进门人”（发行人）和 “出证人”（中介机构）的法律责
任。因此，“看门人”的比喻其实并不恰当。比喻不当，最终带来了理论与制度的不
当。概言之，看门人理论与制度存在脱离实际、利益冲突在所难免、委托代理问题
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③

④
⑤

如五洋债虚假陈述民事赔偿纠纷案、中安科虚假陈述民事赔偿纠纷案等。
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》，《中国法学》２０２１年第

６期。

Ｌａｗｒｅｎｃｅ　Ａ．Ｃｕｎｎｉｎｇｈａｍ，“Ｂｅｙｏｎｄ　Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ：Ｒｅｗａｒｄｉｎｇ　Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ　Ｇａｔｅｋｅｅｐｅｒｓ，”ｐｐ．
３３３－３３４．
约翰·Ｃ．科菲：《看门人机制：市场中介与公司治理》，第３页。
会计师出具四种类型的审计报告 （无保留意见的、保留意见的、否定意见的以及无法
表示意见的），信用评级机构通常出具九种评级结果 （从最低的Ｃ，到最高的 ＡＡＡ），
说明他们是独立专业顾问而非 “看门人”。如果是 “看门人”，则只应出具两种类型的
报告———准入 （肯定）和不准入 （否定）。但是否准入，实际上是由证券交易所和证监
会并最终是由投资者说了算的。即使出具的报告未被准入，也不意味着会计师和评级
机构未完成受委托的业务。



根深蒂固等问题。

（一）理论与制度脱离实际

看门人理论与制度在现实中的良好运行，是以中介机构对于发行人具有优势地
位为前提的：中介机构可以拒绝发行人。为了维持中介机构的这种优势地位，监管
机构就必须赋予其某种特殊权利 （即经济学上的 “租金”）。我国证券公司虽因准入
的高门槛而被赋予了某种特殊权利，但因较之于很多发行人而言实力有限，经常屈
从于大规模的发行人。而会计师、律师和资产评估师几乎没有特殊权利，这导致了
看门人理论对于会计师、律师和资产评估师没有太大意义，因为他们声誉有限，竞
争激烈，很多机构不珍惜声誉。

看门人理论与制度所倚重的声誉机制并不像制度设计者想象中的那么可靠，尤其
是排名靠后的中介机构。机构的声誉与从业人员的声誉也不是终身绑定的。中介机构
从业者比一般行业高得多的跳槽率，显示出他们对声誉的积累与维持缺乏恒心。

根据看门人理论，既然中介机构对发行人进行了认证，那么中介机构就被寄予
了极高的期待———它们的调查应更加彻底。而一旦出现发行人虚假陈述，中介机构
就要对此负责。这就佐证了中介机构连带责任的正当性。如果中介机构在发行人虚
假陈述中是故意，连带责任固无不可；但如果中介机构不是故意而仅具有过失，连
带责任就难免严苛了。如果是某只股票发行出现了虚假陈述，中介机构中最有实力
的证券公司尚有实力进行赔偿；但如果是债券，由于发行规模动辄超过数十亿元，

即使是证券公司也会破产。除证券公司之外的中介机构更无财力进行赔偿，这部分
责任实际上是虚幻的。

（二）利益冲突在所难免

商业实践中，中介机构既要为公众投资者 “看门”，又要为发行人提供专业顾问
服务。看门人理论认为，中介机构为公众投资者 “看门”是主要功能甚至是唯一功
能，如果专业顾问服务功能与此相冲突，则应禁止其提供专业顾问服务，以便其专
心为公众投资者 “看门”。这实际上是一厢情愿，因为这一冲突是天然存在的。

看门人理论发轫于２０世纪８０年代的美国。自该理论于１９８４年提出后十余年，
“看门人机制”就 “失灵”了。① ２００１年，安然事件暴发，人们发现承担 “看门人”

角色的相关中介机构都 “失灵”了。２００２年，世通公司财务舞弊案暴发，其审计机构
也没能发现世通管理层的财务造假。美国迅速于２００２年通过了 《萨班斯法》，依据看
门人理论，加强了对会计师事务所的监管，并禁止其向审计客户提供非审计服务。不
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① 这里的 “失灵”之所以加引号，是因为笔者并不认为这是 “看门人”真正 “失灵”，而
是他们本就承受不起监管者和公众如此高的期望。



过，罗曼诺教授指出，大部分实证研究表明，审计质量与提供非审计服务没有关系。①

在我国，由于审计业务的风险大而收入较低，咨询业务的风险低而收入高，因

此，国际四大会计师事务所在承接我国境内上市公司的审计业务时非常谨慎，以便

大量做咨询业务。我国如效法 《萨班斯法》，审计业务最终将成 “鸡肋”。基于此，

《中华人民共和国注册会计师法》鼓励会计师事务所在从事审计业务的同时大力发展

非审计业务，以增强内资会计师事务所的竞争力。

各国法律均未禁止保荐人从事其他非保荐业务，以及承销商、律师从事咨询顾

问业务。发行人存在顾问业务的天然需求，这已为科斯关于企业与市场关系的理

论②所揭示：资本市场业务是一项非常专业化的业务，发行人往往难以积累这方面的

经验，不得不求助于中介机构的专业服务。中介机构不仅要出具核查验证意见，更要

给企业出谋划策。如果禁止保荐人从事承销业务，实力雄厚的证券公司将纷纷转向承

销业务而放弃保荐业务，保荐人如失去了承销费收入，更无能力承担赔偿责任。

（三）委托代理问题根深蒂固

按照看门人理论的逻辑，中介机构给谁 “看门”，谁就应该聘请、委托并付费。

但现实是，中介机构是发行人选定聘请并支付费用的。这就存在着 “委托代理问

题”。为解决这一问题，有学者建议重新调整委托代理关系，让证券交易所甚至是证

券监管机构作为委托人。但这些建议很难得到实行。如果由证券交易所或证券监管

机构选任中介机构，出于规避风险和责任的考虑，中介机构通常会过于严厉地 “把

关守门”，这会造成发行数量的减少，不利于企业融资。“草率放弃已积累了相当经

验的发行人与中介机构 ‘委托—代理’法律关系，并不明智。”③

三、中介机构法律责任配置的考量因素

资本市场中介机构法律责任的配置，既要讲求公平正义，也要考虑激励结构，

以提高法律实效；既要适应监管逻辑，更要顺应商业逻辑，以促进市场发展；既要
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①

②

③

罗伯特·罗曼诺教授统计了２５项实证研究，其中１５项研究认为审计质量与提供非审计
服务没有关系；１项研究发现如果是 “五大”会计师，审计质量与提供非审计服务没有
关系；还有３项研究发现提供非审计服务反而有助于提高审计质量。参见 Ｒｏｂｅｒｔａ
Ｒｏｍａｎｏ，“Ｔｈｅ　Ｓａｒｂａｎｅｓ－Ｏｘｌｅｙ　Ａｃｔ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｍａｋｉｎｇ　ｏｆ　Ｑｕａｃｋ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ，”
Ｔｈｅ　Ｙａｌｅ　Ｌａｗ　Ｊｏｕｒｎａｌ，ｖｏｌ．１１４，ｎｏ．７，２００５，ｐｐ．１５３５－１５３６．
参见Ｒｏｎａｌｄ　Ｈ．Ｃｏａｓｅ，“Ｔｈｅ　Ｎａｔｕｒｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｆｉｒｍ，”Ｅｃｏｎｏｍｉｃａ，ｖｏｌ．４，ｎｏ．１６，１９３７，

ｐｐ．３８６－４０５．
夏东霞、范晓：《科创板注册制背景下对中介机构 “看门人”角色的再思考》，《财经法
学》２０１９年第３期。



关注个体利益，更要兼顾社会利益、国家利益，服务于参与国际竞争之大局。

（一）分配正义

分配正义是正义的同义语。分配从表面上看是对资源、财富、收入等既存成果
和发展成果的分配，从深层次看则是对风险等成本的分配，从本质上看又是对利益、

权利、义务和责任的分配。

１．风险的分配
资本市场的基本功能是筹集资金和分散风险。投资者以冒险精神 （甚至是投机

精神），以主动承担风险为代价，换取了未来收益的索取权。投资者在追逐自己利益
的同时，无意之中分散了创新创业的风险，促进了企业创新和经济繁荣。

证券投资不同于银行存款，它具有获利的不确定性，即风险性。“任何进入 （证
券）市场的投资人都必须面对市场随时可能发生的风险。”① 投资者自负原则是现代证
券交易市场的基本原则之一。我国 《证券法》第２５条规定了 “买者自负”原则。它
是传统民法中的 “自己责任”原则在证券法领域中的具体体现。② 依此原则，证券投
资者欲从证券投资中获益，前提是自己承担投资风险。此即风险分配的市场法则。

但 “买者自负”原则适用的前提条件最初是 “卖者审慎” （Ｃａｖｅａｔ　Ｖｅｎｄｏｒ）、
“言者当心”、“卖者有责”，即证券卖方应履行信息披露义务，证券经营者作为销售
者应履行好风险揭示义务和适合性义务。这就使投资风险的分配呈现出新变化：如
果发行人、证券经营者未履行好其义务，即构成侵权，应承担侵权责任。此即风险
分配的侵权责任法则，它体现了矫正正义。

但问题是，中介机构合理调查后未发现造假的风险，发行人及过错方赔偿不
足的风险由谁承担？在看门人理论及模糊的勤勉尽责标准以及连带责任制度之下，

这些风险在实践中在很大程度上分配给了中介机构。诚然，相关中介机构曾签字
保证了披露文件的真实，但各国均允许中介机构进行勤勉尽责抗辩说明，这不是
民法意义上的保证或承诺。拿会计师行业的 “行话”来讲，会计师只能提供高水
平的保证 （即合理保证），而不能提供绝对保证。其他中介机构也不是绝对保证，
“保荐”之 “保”也不是民法上的 “保证”或担保，中介机构并不以担保机构的模
式运作。不能挑一些中介机构工作的瑕疵，以此来证明中介机构未勤勉尽责，从
而让中介机构承担连带责任。质言之，在中介机构不具有故意或重大过失而未发
现造假，在发行人及 “首恶”们赔偿不足的情况下，风险应分配给投资者，这是
投资风险的应有之义。
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①

②

李国光主编：《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述案件司法解释的理解与适用》，
北京：人民法院出版社，２０１５年，第８１页。
参见郭锋等：《中华人民共和国证券法制度精义与条文评注》上册，北京：中国法制出
版社，２０２０年，第２０２页。



２．权利和义务的分配

过错是侵权责任构成中的重要因素，分为故意与过失。中介机构在证券虚假陈

述侵权中，主观状态大都是过失。判断中介机构在证券虚假陈述侵权中的过失，主

要看中介机构是否违反了法律明确规定的中介机构应履行的义务即勤勉尽责义务

（注意义务）。过错以违反义务为前提。因此，风险的分配其实就是义务的分配。

如果将中介机构调查后未发现造假的风险分配给中介机构，则其勤勉尽责的边

界越模糊越好，注意义务越多越好。如果将中介机构调查后未发现造假的风险分配

给投资者，则需要清晰划分勤勉尽责的边界，清晰厘定和合理划分中介机构的注意

义务，以便投资者事前警惕，事后承受应担风险。

３．责任的分配

法律责任配置即法律责任的分配与设置问题。法律责任的分配既包括中介机构之

间的法律责任分配问题，也包括中介机构与发行人、直接责任人员之间的法律责任分

配问题。中介机构注意义务的大小，勤勉尽责标准的宽严，关系到法律责任的分配。

法律责任可以分为单独责任与共同责任。我国 《证券法》中的连带责任属于共

同责任。设置什么样的责任形态，取决于法律的目的。为便利投资者救济，督促义

务人之间相互监督，可以设置连带责任。但连带责任容易出现责任转嫁，威慑效果

可能适得其反，后续的追偿也会出现诉累。连带责任实际上将发行人赔偿不足的风

险分配给最有实力的中介机构。如果将发行人及 “首恶”们赔偿不足的风险分配给

投资者，既可以采取比例责任，让各家中介机构自负相应的责任，也可以采取比例

连带责任，先让中介机构与发行人承担连带责任，但该连带责任仅限于一定比例的

范围内，以限制中介机构责任的承担。中介机构法律责任的配置，既要促进中介机

构勤勉尽责，又要公平合理。因此，既应该对故意协助发行人欺诈的中介机构施加

连带责任，又要对具有重大过失的中介机构施加与其过错相适应的比例责任；即既

要保护投资者，又不能无限保护。传统上，专业服务机构的民事责任承担对象仅限

于委托人。证券法强行将求偿对象扩张到所有证券市场投资者，本身就是责任范围

的扩张，故而责任也不宜太重。①

（二）激励相容

法律责任的配置要考虑激励结构，尽量做到激励相容。连带责任传递了立法者

希望人人相互监督的期望，但 “三个和尚没水吃”，集体行动有其自身的逻辑：监督

是有成本的，不但需要监督人付出巨大的调查成本，甚至还可能丢掉工作，而监督

的收益却是全体连带责任人无差别共享的。换言之，监督具有正外部性。这类似于
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① 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。



公共物品，私人普遍不愿意提供。
连带责任反而可能会激励造假，因为造假的收益是由发行人或其他人获得的，而

造假的大部分成本则推给了中介机构。中介机构责任过重，会导致破产，而破产的社
会成本是巨大的。如果破产能令中介机构警醒并审慎执业的话，这些社会成本是必要
的。但问题是，中介行业本身就具有人员流动性强、跳槽率高的特点，树倒猢狲散，
个人执业者换家机构重操旧业，其受到的影响以及从破产中汲取的教训有限。
我国 《证券法》不区分中介机构的过错类型，不考虑不同主体之间的差别，

一律要求这些主体甚至是其 “直接责任人员”对发行人的虚假陈述承担连带责任，
难免会出现威慑过度。根据法律经济学上的最优威慑理论，如果威慑不足，违法
行为就会增加；如果威慑过度，正常的商业活动就会减少。① 法律经济学的研究表
明，惩罚超过了边际均衡点，效果就会下降。② “不加区分地适用连带责任，实际并
不利于遏制虚假陈述行为，最终责任等同反倒可能鼓励中介机构为追求更高违法收
益而实施违法行为。”③ 因此，美国有学者警告说，威慑过度可能会导致看门人市场
的崩溃。④ 美国实际上已经从传统的 “威慑导向战略”转向了 “合作与激励导向机
制”，以促进法律得到更好遵从。⑤

（三）商业逻辑

中介机构法律责任的设置，暗含着监管逻辑。在看门人理论之下，监管者希望
“市场看门人”不惜一切代价去发现违法。但中介机构执业有其自身的商业逻辑。作
为商主体，中介机构追求自身利益的最大化，无时无刻不将成本与效益纳入其计算
函数，并不会完全屈从于法律和监管要求而不惜一切成本去发现违法。对于这些不
可能完成的要求，他们要么退出市场；要么心存侥幸，继续在其成本约束线之下进
行调查；要么提前转移财产，做好随时逃避严苛责任的准备。总之，过于严苛的法
律和监管要求在实践中会归于无效。因此，监管逻辑应顺应商业逻辑，而不能强行
驱逐商业逻辑，强行加重中介机构的责任。

（四）国家竞争

一个国家资本市场的竞争力，也包括中介机构的竞争力。美国拥有世界上最
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①

②

③
④

⑤

《证券法》２０１９年修改后，尤其是五洋债和康美药业虚假陈述民事赔偿纠纷案判决后，
不少中介机构已经开始减少甚至放弃债券业务，更有众多独立董事选择辞职。
参见邢会强：《内幕交易惩罚性赔偿制度的构造原理与现实选择》， 《中国社会科学》

２０１８年第４期。
冯果、刘怿：《债券投资者司法救济规则建构论纲》，《财经法学》２０２０年第３期。
参见Ａｓｓａｆ　Ｈａｍｄａｎｉ，“Ｇａｔｅｋｅｅｐｅｒ　Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ，”Ｓｏｕｔｈｅｒｎ　Ｃａｌｉｆｏｒｎｉａ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．
７７，ｎｏ．１，２００３，ｐ．６２．
Ｌａｗｒｅｎｃｅ　Ａ．Ｃｕｎｎｉｎｇｈａｍ，“Ｂｅｙｏｎｄ　Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ：Ｒｅｗａｒｄｉｎｇ　Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ　Ｇａｔｅｋｅｅｐｅｒｓ，”ｐ．３２４．



强大的资本市场，也拥有世界上规模最大、实力最为雄厚的中介机构。尽管看门
人理论创立于美国，美国的某些立法、司法和执法实践采纳了该理论的一些观点，

但有的立法、司法和执法实践并未采纳该理论，并实质上转向了 “追首恶”理论。

例如，１９９４年 “丹佛中央银行案”中，美国联邦最高法院否定了中介机构的 “协
助、教唆”责任，否定原告关于中介机构须对发行人的信息披露瑕疵承担连带责
任的诉请。① 美国 《１９９５年私人证券诉讼改革法》为了抑制美国证券集团诉讼的负面
作用，保护美国的中介机构 （尤其是会计师），对 《１９３４年证券交易法》进行了修改，

特意将此前虚假陈述的连带责任限缩在被告明知 （ｋｎｏｗｉｎｇｌｙ）而违反证券法的场合；

如果不能确定被告是明知而违反证券法，则仅按其过错比例承担责任。不少国家更是
通过刑事责任来 “追首恶”。在欧盟，由于无限连带责任可能会限制审计市场的可持
续健康发展，认识到欧盟在审计市场上缺乏竞争力，② ２００８年６月，欧盟委员会呼吁
其成员国根据本国法律建立审计责任上限或者按比例承担责任的制度，要求处罚幅
度要与法定审计师的违法过错程度相一致，不与其他有过错者承担连带责任。③ 如
果我国中介机构责任太重，戴着镣铐与国际同行竞争，将很难发展壮大。

四、中介机构法律责任配置的应然理论

看门人理论尽管具有一定的积极意义，用 “看门人”提法的人也很多，该理论
因中介机构成为监管者和公众的免费代理人而颇具诱惑力，但存在根本缺陷，弊端
凸显。国外也有反对看门人理论的声音。④ 我国证券中介机构的责任呈加重趋势，

他们提出的勤勉尽责抗辩很难成功。⑤ 这种做法背后的理论依据就是看门人理论。

如不打破对看门人理论这一源自美国的理论迷思，我国证券中介机构的上述困境就
难以走出。因此，笔者主张，应摒弃看门人理论，代之以 “追首恶”理论／独立专业
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①

②
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④

⑤

参见Ｃｅｎｔｒａｌ　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｄｅｎｖｅｒ，Ｎ．Ａ．ｖ．Ｆｉｒｓｔ　Ｉｎｔｅｒｓｔａｔｅ　Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｄｅｎｖｅｒ，Ｎ．Ａ．，５１１
Ｕ．Ｓ．１６４（１９９４）．
Ｎｉｅｌｓ　Ｊ．Ｐｈｉｌｉｐｓｅｎ，“Ｌｉｍｉｔｉｎｇ　Ａｕｄｉｔｏｒｓ'Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ：Ｔｈｅ　Ｃａｓｅ　ｆｏｒ（ａｎｄ　Ａｇａｉｎｓｔ）ＥＵ
Ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ，”Ｔｈｅ　Ｇｅｎｅｖａ　Ｐａｐｅｒｓ　ｏｎ　Ｒｉｓｋ　ａｎｄ　Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ，Ｉｓｓｕｅｓ　ａｎｄ　Ｐｒａｃｔｉｃｅ，ｖｏｌ．３９，

ｎｏ．３，２０１４，ｐ．５９５．
“Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ　Ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎ　ｏｆ　５Ｊｕｎｅ　２００８：Ｃｏｎｃｅｒｎｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｌｉｍｉｔａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｃｉｖｉｌ
Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ　ｏｆ　Ｓｔａｔｕｔｏｒｙ　Ａｕｄｉｔｏｒｓ　ａｎｄ　Ａｕｄｉｔ　Ｆｉｒｍｓ，”Ｏｆｆｉｃｉａｌ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｅｕｒｏｐｅａｎ
Ｕｎｉｏｎ （２００８／４７３／ＥＣ）．
美国律师协会对看门人理论提出反对意见，参见约翰·Ｃ．科菲：《看门人机制：市场中
介与公司治理》，第４１７—４１８、４２１页。
例如，在五洋债虚假陈述民事赔偿纠纷案、中安科虚假陈述民事赔偿纠纷案中，有的
中介机构虽未受到行政处罚或监管措施，即证监会也不认为其构成违法，但这些中介
机构在民事诉讼中提出的勤勉尽责抗辩就没有成功。



顾问理论 （以下简称 “追首恶”理论），① “追首恶”理论与独立专业顾问理论是一
体两面关系。

其实，看门人理论在美国出现之前，在１９６５年的 “布莱文斯案”中，法院的判
决虽没有使用 “追首恶”的措辞，但某种程度上采用了 “追首恶”理论，而未采用
看门人理论。② 中国官方首次使用 “看门人”术语是在２００８年７月，即中国证监会
发布 《上市公司并购重组财务顾问业务管理办法》时的新闻发布会上，将上市公司
并购重组财务顾问称为并购重组的 “第一看门人”。在此之前，官方称资本市场中介
机构为 “专业中介机构”或 “证券中介机构”。随着科菲教授的专著 《看门人机制：

市场中介与公司治理》被译成中文并于２０１１年在我国出版，将证券中介机构称为
“看门人”才逐渐流行。其实，只有称之为 “资本市场中介机构”才更加规范、中
性、妥帖。该类 “资本市场中介机构”的本质为独立专业顾问，专业服务是其基本
功能，内含信息认证功能。

美国在１９６５年 “布莱文斯案”之后，１９９４年 “丹佛中央银行案”否定中介机
构的 “协助、教唆”责任， 《１９９５年私人证券诉讼改革法》对连带责任予以修改，

２００８年的 “斯通里奇案”③ 否定将发行人的上下游交易商纳入私人证券诉讼的被告
范围，也都体现了 “追首恶”的理念。在分析 “斯通里奇案”时，有学者指出：“遏
制证券欺诈的关键应是将责任主要配置给其最有可能的实施和受益者”（主要包括董
事、高管、大股东、实际控制人等），“被告范围不宜过分扩张”。④ 这也体现了 “追
首恶”的理念，但未提出 “追首恶”的概念。最高人民法院２０１９年６月发布的 《关
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①
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尽管中介机构有一定的 “把关”作用，但主要是顾问、辅导、专业服务。或许很多人
期望，我们既追 “首恶”，又追 “看门人”，追 “看门人”，责任应适当重一点。这种想
法固然没错，但容易导致追 “首恶”不彻底 （因为彻底追的难度和阻力很大，投资者
及其代理人、代表人难以追，监管机构在看门人理论之下没有动力彻底追），各方追
“看门人”很积极， “看门人”责任不是 “适当重一点”，从而导致 “过重”的 “深口
袋”现象。只有以 “追首恶”理论取代看门人理论，从理论根基上改弦易辙，才能避
免掉入责任过重的陷阱。
在该案中，哈德逊 （Ｈｕｄｓｏｎ）律师参与了被告布莱文斯 （Ｂｌｅａｖｉｎｓ）公司的证券发行，
法官认为，哈德逊有理由认为该发行构成公开发行，他也知道该公司没有进行有效的
注册登记，并应该知道原告应该受到 《１９３３年证券法》规定的注册登记保护；哈德逊
或许可以阻止该发行，但他没有这样做，这并不会使其成为 《１９３３年证券法》第１２
（１）条规定的应负法律责任的卖方或要约方；虽然没有律师的服务就难以完成本次发
行，但没有证据证明哈德逊除了履行律师的职能之外，还扮演了其他角色。因此，法
官判决哈德逊律师不承担责任而仅由发行人承担责任。参见 Ｎｉｃｅｗａｒｎｅｒ　ｖ．Ｂｌｅａｖｉｎｓ，

２４４Ｆ．Ｓｕｐｐ．２６１（Ｄ．Ｃｏｌｏ．１９６５）．
Ｓｔｏｎｅｒｉｄｇｅ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　Ｐａｒｔｎｅｒｓ，ＬＬＣ　ｖ．Ｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃ－Ａｔｌａｎｔａ，Ｉｎｃ，５５２Ｕ．Ｓ．１４８（２００８）．
郭雳：《证券欺诈法律责任的边界　新近美国最高法院虚假陈述判例研究》， 《中外法
学》２０１０年第４期。



于为设立科创板并试点注册制改革提供司法保障的若干意见》提出：“严格落实发行
人及其相关人员的第一责任。发行人的控股股东、实际控制人指使发行人从事欺诈

发行、虚假陈述的，依法判令控股股东、实际控制人直接向投资者承担民事赔偿责

任。”这也是 “追首恶”原则的体现。至此，“追首恶”理论在我国呼之欲出，这是

一种回归常识、回到现实的理论，是既公平合理又激励相容的理论，是监管逻辑和

商业逻辑相融的理论，是更好兼顾各方利益，更加有利于提升中国资本市场竞争力

的理论。

（一）理论主张

“追首恶”理论主张，中介机构是发行人资本市场方面的独立的专业顾问，以其

专业能力与实践经验为发行人提供专业的资本市场顾问服务，专业顾问是中介机构

最主要的功能，它内含信息认证功能，“看门”仅仅是次要功能、附属功能；如果发

行人出现虚假陈述，应主要追究发行人尤其是 “首恶”们的法律责任，并根据中介

机构的作用和主观过错有区别地追究其责任。

在中介机构的角色定位方面，该理论认为，中介机构是独立的专业顾问，其顾

问服务必须符合国家法律法规、证券监管机构和证券交易场所的规定，以及行业自
律组织的规范。专业顾问对发行人及其证券进行核查，是出具专业意见的前提，是

必须履行的法定或约定义务。

在中介机构的主要功能方面，该理论认为，中介机构出具的专业意见，是专家以

其行业标准出具的发行人情况证明。当然，也可能有的发行人尚不符合资本市场的条

件，专家会出具一些整改规范方案，并进行辅导、辅助，待达到资本市场条件后再出

具相关专业意见。与其说这些专家是 “看门人”，毋宁说是专业顾问。

在责任承担方面，该理论认为，发行人是证券发行的主体，中介机构仅仅是协

助人。证券发行的主要收入归发行人，中介机构的收益远不及发行人。在追究责任

时，应区分发行人是否有直接获益，如果有，应剥夺该获益，并主要追究 “首恶”

们的法律责任；如果发行人不直接获益而是 “首恶”们直接获益，应剥夺 “首恶”

们的获益，并主要追究 “首恶”们的法律责任，慎重追究发行人的责任；在追究中

介机构的责任时，应根据其过错程度进行追责：如果中介机构是故意，则与发行人

承担连带责任；如果中介机构仅是过失，一般不宜承担连带责任。

（二）理论区别

“追首恶”理论同看门人理论相比，在中介机构的影响力假定、中介机构的角色

设定、中介机构的能力假定、监管机构的工作重点等方面都具有较大不同。从资本

市场的商业逻辑讲，看门人理论具有理想主义色彩， “追首恶”理论更具现实主义

色彩。
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“追首恶”理论以中介机构对发行人及投资者的影响力有限为前提假定，而看
门人理论则假定中介机构的影响力巨大。“追首恶”理论的这一假定的适用范围比
看门人理论的适用范围广，它可以适用于不同规模的发行人、不同种类的证券以
及不同的发行方式。尽管有的情况下，中介机构对发行人的影响力较大，但在很
多情况下，发行人的影响力和实力则是决定性的。中介机构就是发行人的资本市
场专业顾问，与其说中介机构在挑选发行人，不如说发行人在挑选中介机构。“追
首恶”理论肯定中介机构对发行人利益的维护和对自身利益的追求，但这应在合
法的前提下进行。

至于中介机构的独立性问题，其实并不是看门人理论独有的主张，而是在看
门人理论提出之前就已经存在的职业惯例，后来被认可为法律要求。从历史上看，

会计师从英国中世纪开始就是独立的，这是其职业的要求。但承销商的独立性却
不是一开始就形成的，这从其名称即可看出。律师的独立性也不是一开始就形成
的，辩护律师的出现要早于非诉讼律师，辩护律师要维护委托人的利益，并不具
备独立性。分析师分为卖方分析师和买方分析师，从名称上可以看出，它们实际
上是服务于其所在公司和所处立场的。但是后来，他们却和会计师一道，均被法
律要求具有独立性。１９７１年美国的 “莱斯科案”判决中，法官指出：承销商 “应
该在调查时履行更高的注意义务，对公司的陈述进行独立验证。对于公司管理者的
陈述，他们首先应持怀疑态度，承销商必须担当 ‘魔鬼扮演者’（ｄｅｖｉｌ'ｓ　ａｄｖｏｃａｔｅ）

的角色。”① 根据 “莱斯科案”的判决，承销商具有可以站在与发行人相反立场上的
能力。② 自 “莱斯科案”以来，无论是在美国学术界还是在实务界，很多人都用
“魔鬼扮演者”来形容１９６８年 “巴克里斯案”③ 中对承销商采取与发行人相反立场
的要求，它实际上是对承销商独立性的要求。④ 发行人支付费用，但中介机构不会
屈从于发行人的压力，而是站在独立的立场即本行业的整体立场上出具意见。所有
中介机构都是如此，其在保持独立性的基础上维护委托人的利益，并不得损害第三
人的利益。

在中介机构的能力假定方面，看门人理论假定中介机构发现违法的能力足够强
大，能够通过拒绝认证来阻止违法。但 “追首恶”理论认为，发行人会设法造假以
对冲中介机构的审慎履职，而中介机构方法和工具有限，能力也有限，在有限的时
间内，履行了合理的注意义务却未能发现违法 （尤其是恶劣的极为隐蔽的违法犯罪）
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也是可能的。中介机构出具的专业文件不是担保文件。投资风险包括中介机构履行
了合理注意义务还不能发现造假的风险。中介机构以行业平均水准和通行商业惯例

履行了合理注意义务后，即使其制作、出具的文件有虚假记载，也不构成侵权，不

应承担法律责任。裁判者在判断中介机构的履职是否符合行业平均水准和通行商业

惯例时，应客观、中立、慎重，要避免先入为主，抱有成见。

在监管机构的工作重点方面，看门人理论过于看重中介机构作为 “看门人”的作

用，对其寄予了不切实际的期望，过于注重在事后通过加大 “看门人”的法律责任来

保护投资者，而往往忽略了投资者风险意识、理性精神、风险自负理念的培育。在
“追首恶”理论下，投资者失去了事后过多的保护，将不得不直面前端的投资风险，

他们不得不谨慎、理性；监管机构被迫将更多精力放在投资理性的培育上。

五、中介机构法律责任的重新配置

“追首恶”理论下的法律责任配置同看门人理论下的法律责任配置有较大不同：

发挥但不高估中介机构的作用，更注重合理分配风险、科学配置法律责任，均衡保
护各方利益，促进市场协调发展。

（一）强化 “追首恶”与精准打击

看门人理论本质上将导致 “深口袋”现象。“追首恶”理论则强调 “过责相当”，

首先 “追首恶”，其次追 “帮凶”和过失责任人，并有区别地追究发行人的责任。

我国 《证券法》中区分 “直接负责的主管人员”和 “其他直接责任人员”。中国

证监会在过去三十多年的行政处罚实践中，已经形成了比较稳定的区分 “直接负责

的主管人员”与 “其他直接责任人员”的责任认定逻辑。在行政处罚上，“直接负责

的主管人员”的罚款幅度一般高于 “其他直接责任人员”。这种主次责任的区分有利

于实现 “过责相当”原则和 “追首恶”的理念。２０２２年１月２１日发布的 《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》 （以下简称 “新
《虚假陈述司法解释》”）第２０条允许法院直接判令组织、指使发行人实施虚假陈

述的控股股东、实际控制人赔偿投资者的损失，也体现了 “追首恶”的理念。此外，

除了动用刑事责任惩治 “首恶”外，对于那些潜逃到与我国没有签订引渡条约国家

的 “首恶”，建议有关部门要及时依法对他们涉嫌的刑事犯罪进行立案调查，通过劝

返、异地起诉、遣返等多种手段进行境外追逃追赃，明确发出 “追首恶”、一追到底

的强烈信号。“帮凶”则是指明知而配合发行人造假的发行人交易方，新 《虚假陈述

司法解释》第２２条已将其纳入民事赔偿责任人范围。除了 “其他直接责任人员”是

过失责任人外，在主观上具有过失的中介机构也是过失责任人，他们的责任应轻于
“首恶”。
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至于发行人的责任，应该认识到，发行人其实是 “首恶”们违法犯罪的工具。

我国 《证券法》借鉴了美国 《１９３３年证券法》和 《１９３４年证券交易法》，在欺诈发

行和虚假陈述中将发行人列为当然责任人，实行无过错责任。美国已有学者开始质

疑在发行人未直接获益的欺诈案件中追究发行人责任的意义，讨论如何将重点放在

控制对欺诈负责的自然人 （通常是管理人员）的行为上。① 在发行人直接获益的证

券欺诈案件 （如欺诈发行案件）中，将发行人列为责任人固然无问题，否则将使发

行人获得不当得利；但在发行人不直接获益的证券欺诈案件 （如非欺诈发行类的一

般虚假陈述案件）中，让发行人赔偿投资者损失，则存在着由其他无辜投资者直接

或间接赔偿受损投资者的 “循环困境”问题。在英国，判例法确定的规则是，因欺

诈而认购公司股票的人，可提起诉讼撤销认购合同，但在不撤销合同或者在不可能

撤销合同后，他不可以再要求损害赔偿，而可对董事或其他对招股说明书负责的个

人提出损害赔偿请求。② 笔者认为，在发行人不直接获益的虚假陈述案件中，追

究发行人的责任，应符合以下条件：该虚假陈述是积极性的虚假陈述，或该虚

假陈述是消极性的虚假陈述，但发行人董事会成员半数以上知悉并隐瞒有关重

大事项。③

（二）限缩连带责任的适用

中介机构涉嫌证券虚假陈述，大多数都属于与发行人共同侵权。对于共同侵权，

《中华人民共和国民法典》（以下简称 《民法典》）第１１６８条至第１１７２条进行了规

定。《证券法》与 《民法典》是特别法与一般法的关系。 《证券法》有明确规定的，

应适用 《证券法》；《证券法》未明确规定的，应适用 《民法典》。此外， 《民法典》

的相关规定所体现的基本原理对于正确适用 《证券法》甚至未来进一步修改完善
《证券法》也有指导意义。

《民法典》第１１６８条规定了共同侵权的法律责任是连带责任。但何为共同侵权？

学说上有不同认识。根据起草者的解释，“共同”主要包括三层含义：共同故意、共

同过失、故意行为与过失行为相结合。上述三种形态均可以构成 “共同实施”。④

《民法典》第１１７１条还规定了无意思联络的共同侵权的连带赔偿责任。在典型的首
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次公开发行 （以下简称ＩＰＯ）财务造假类证券虚假陈述中，发行人往往是故意，会
计师事务所和证券公司往往是过失。在这种典型的虚假陈述结构中，信息披露文件
主要有三项：发行人的招股说明书、会计师事务所出具的审计报告以及证券公司出具
的发行保荐书，即分别实施侵权行为。三项信息披露文件内容往往是一致的，他们之
间通常没有意思联络，这些信息披露文件都造成同一损害，且每个信息披露文件都足
以造成全部损害，这符合 《民法典》第１１７１条规定的构成要件，但也符合 《民法典》

第１１７２条规定的构成要件，即 “二人以上分别实施侵权行为造成同一损害，能够确定
责任大小的，各自承担相应的责任；难以确定责任大小的，平均承担责任。”数人分
别实施侵权行为造成他人同一损害，如果每个人的行为都不足以造成全部损害，并
且必须将这些人的行为结合起来才会造成同一损害后果的，应适用第１１７２条而非第

１１７１条。① 在典型的ＩＰＯ财务造假类证券虚假陈述中，往往是发行人的招股说明书、

保荐人出具的发行保荐书、会计师事务所出具的审计报告等同时出现虚假，多份信息
披露文件对同一虚假内容相互确认、互相印证，符合 “每个人的行为都不足以造成全
部损害，并且必须将这些人的行为结合起来才会造成同一损害后果的”条件。因此，

应适用第１１７２条而不是第１１７１条，适用的结果将是比例责任而不是连带责任。这就
需要根据各个侵权行为对造成损害后果的可能性，综合考量各行为人义务违反与虚假
陈述结果的 “远近”“大小”关系等 “原因力”因素确定责任份额。②

总之，在证券公开发行市场 （ＩＰＯ除外）和公开交易市场的虚假陈述中，除发
行人外，其他侵权行为人在主观上是故意的，承担连带责任；在主观上是过失的，

承担比例责任。这在域外证券法中也不乏先例。除了前述美国 《１９９５年私人证券诉
讼改革法》对 《１９３４年证券交易法》的修改外，我国台湾地区 “证券交易法”也借
鉴了美国的上述经验，在第２０条之一规定，会计师等主体因其过失致投资者损害发
生者，应依其责任比例，负赔偿责任。

超越现行 《证券法》及相关司法解释的规定，在此需要进一步在理论上弄清楚
主观上是过失的中介机构应该负何种形式的责任：比例责任？补充责任？还是比例
连带责任？比例责任最公平，也最少争议，因为每人为自己负责，而不会牵累他人。

但这可能使投资者的求偿落空，即某些侵权人可能无力赔偿。如果我们认为求偿不
足的风险属于投资风险，并将其分配给投资者，则应选择比例责任。补充责任规定
于 《最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》第１０条。补充责任也是中国特有的制度创新。③ 它意味着只要第一顺
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位的责任人 （即发行人）没有赔偿能力，补充责任人就有义务补足，没有限额，这
仍有违 “过责相当”原则。实践中，一些法院近期还富有智慧地创新出一定比例内

的连带责任，这虽然限定了赔偿比例，但原告却可以首先申请执行中介机构负担的

该份责任，这一执行的时间间隙，为第一顺位的责任人转移财产、逃脱惩罚提供了

机会。此外，比例连带责任还存在着背离民法原理、理论依据不充分的问题，只能

是权宜之计。因此，应选择比例责任。

需要特别指出的是，基于更深层次的考虑，在ＩＰＯ的虚假陈述 （即欺诈发行）

中，中介机构过失者，仍承担连带责任。这是因为：第一，ＩＰＯ对于一个企业的资

本市场历程极为关键，是发行人走向资本市场的 “惊人一跃”，发行人和相关中介机

构获益较大，理应承担较重的义务和责任。第二，从实践操作来看，ＩＰＯ历时较长，

中介机构的调查也应更加深入，中介机构出错的概率较小。第三，后面还会述及，

欺诈发行应以募集资金为限承担责任，而募集资金与发行人上市后的流通市值相比，

比例通常较低，因此，中介机构即便承担连带责任也是可控的，可以为责任保险所

覆盖。至于ＩＰＯ的保荐人和承销商的 “直接责任人员”，则应该是故意的承担连带

责任，过失的承担比例责任。

（三）有区别地设置责任限额

设置责任限额在国外证券法并不鲜见。美国 《１９３３年证券法》规定了公开发行

市场的法律责任。根据该法，发行人为无过错责任，即使发行人对于招股说明书没

有失实陈述或遗漏之意图，也应负赔偿责任；发行人的内部责任人、承销商及会计
师等专家 （以下简称 “非发行人被告”）为过错推定责任，责任形式为连带责任。

依 《１９３３年证券法》第１１条提起诉讼的原告无须证明被告的故意，而转由非发行

人被告举证证明自己无须负责。美国 《１９３４年证券交易法》规定了公开交易市场的

法律责任。对于公开交易市场，在非发行人责任方面，如前所述，在 《１９９５年私人

证券诉讼改革法》修改了 《１９３４年证券交易法》第２１Ｄ条之后，明知而违反证券交

易法的被告，仍负连带责任，但非明知 （ｕｎｋｎｏｗｉｎｇｌｙ）而违反证券交易法的被告，

承担比例责任。可见，在美国，公开发行市场的法律责任比公开交易市场的法律责

任严格，但作为平衡，公开发行市场的责任是有限额的。《１９３３年证券法》第１１条
（ｅ）款规定，所有被告需支付的赔偿金通常为原告购买证券时的支付金额——— “不

超过向公众发行证券时的价格”，与提起诉讼或证券在市场上处置时的证券价格之间
的差额；第１１条 （ｇ）款明确规定，承销商的责任限额为不超过向公众发行时证券

的公开发售的总价款。这就意味着，公开发行市场所有被告的赔偿总额为发行募集

资金总额 （外加法院判决的败诉方承担胜诉方的合理诉讼成本包括律师费）。

在德国，《交易所法》第４４条规定，公开说明书虚假陈述的损害赔偿方法为恢

复原状，即赔偿权利人与义务人互相返还已给付的有价证券与价金。据此，投资人
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可以请求返还依当时发行价格计算的全部价款，外加交易费用。即德国对于公开发
行阶段的虚假陈述，赔偿总额是有限的，最高为发行金额。①

公开交易市场的民事赔偿不以发行人募集金额为限，因此，证券集团诉讼的
和解金额可以超过发行人募集金额，但也是有限额的。具体言之，在美国，《１９９５
年私人证券诉讼改革法》为了解决在比例责任下可能出现的原告赔偿不足的问题，

还对中小投资者以特殊保护，即如果原告在进行交易时的资产净值在２０万美元以
下，且本次交易损失大于资产净值的１０％以上时，若比例责任尚未补足损失的，

相关各被告方对余下损失承担无限连带责任，但每个被告承担的额外责任以其承
担的初始赔偿金额的５０％为上限。在德国，如果上市公司年度财务报告出现虚假
陈述，若会计师违反审计义务需要为此承担责任，就损害赔偿责任的范围而言，

德国 《商法典》第３２３条第２项将会计师因过失对委任公司而产生的损害赔偿限
定在一定的金额之内，即所谓的 “定额责任”。这使得证券市场上众多投资人的损
害获得足额赔偿的机会甚低。② 加拿大 《安大略省证券法》对于公开交易市场的
损害赔偿不但规定了比例责任，还明确规定了责任限额。该法规定，法院应就在
诉讼中对被认定为负有责任的每个被告人 （明知而违法的除外）确定其对所有原
告人的损害赔偿所承担的责任，并且根据本法规定的限制，确定每个被告人应承
担责任的金额，每个被告仅向原告支付其相应负责的部分的金额。不同的主体有
不同的责任限额：发行人的责任限额为其市值的５％和１００万加元 （以较高者为
准，下同）；发行人的董事或高管的责任限额是２５０００加元和发行人及其附属公司
支付给董事或高管的薪酬总额的５０％；会计师、律师等 “专家”的责任限额是

１００万加元，以及在虚假陈述之前的１２个月内， “专家”及其附属公司从发行人
及其附属公司获得的收入。

之所以设置责任上限是因为，虚假陈述具有特殊性：它是言语侵权，受众群体
不可控、损失不可控。如无赔偿上限设置，会产生寒蝉效应，并导致相关中介机构
服务业务收缩以及优秀人才离开资本市场。行政罚款尚有上限，同样发挥威慑作用
的证券虚假陈述民事赔偿也应如此。证券民事诉讼发达的国家大都对过失责任人设
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证券中介机构法律责任配置

①

②

另外，德国 《交易所法》第４４条规定公开说明书虚假陈述责任的赔偿义务人为 “须对
公开说明书负责的人”以及 “制作公开说明书的人”，前者是指在公开说明书上签名，
以表示对其内容负责的人，通常是发行人或办理发行业务的承销商，后者是指虽未在
公开说明书上签名但却是其事实上的制作人，例如发行人的控股股东等，而所谓的
“专家” （如律师或会计师等），依德国多数学说见解，并不包含在内。参见叶新民：
《论资本市场上因不实资讯而致投资人损害的赔偿方法———以德国法为中心》，《中原财
经法学》２００９年第２３期。
至于定额责任究竟为何，德国各种学说见解不一。参见叶新民：《论资本市场上因不
实资讯而致投资人损害的赔偿方法———以德国法为中心》，《中原财经法学》２００９年
第２３期。



置了一定的赔偿上限。资本市场不发达或证券民事诉讼不发达的国家可能没有设置
赔偿上限，因为他们的证券民事诉讼很少，问题尚不突出。

在我国 《证券法》修改后，在信息技术高度发达的今天，无论是普通证券代
表人诉讼，还是特别证券代表人诉讼，索赔金额达到几十亿元不再鲜见，很可能
远远超出了发行人募集金额。美国在证券集团诉讼下已经出现并广受诟病的威慑
过度、对投资者过度保护、“循环困境”等问题，在我国也存在隐患。为平衡资本
市场参与各方的利益，有必要引入赔偿上限。笔者建议，我国应区分公开发行市
场与公开交易市场，分别设置不同的民事赔偿责任上限。公开发行市场的责任上
限为发行人募集金额。公开交易市场的责任上限则根据不同的主体而不同：对于
发行人，为其造假的财务指标或收入的一定比例或倍数；对于主观上是过失的中
介机构及发行人内部责任人，为其收入或薪酬等的一定倍数 （故意的，不设赔偿
上限），且对普通投资者实施特别保护。至于过失责任人赔偿上限如何设置的问
题，则是一个度的把握问题。

结　　语

资本市场是一个利益巨大、充满诱惑的市场。财迷心窍的以身试法者，从来不
乏其人。对此，我们一方面要调动各方力量，发现、制约发行人的虚假陈述；另一
方面，也要树立适度的投资者保护理念，促进投资者谨慎、理性。在前一方面，媒
体监督、社会监督、内部举报、证券监管机构的监督检查、做空机制、刑事制裁等，

都应该充分调动起来。中介机构仅仅是力量之一，固然不可小觑，但其作用也不能
高估。我们也不必担心摒弃了看门人理论，中介机构就会为虎作伥，与发行人结成
“一致行动人”来共同对付监管者和投资者，或者中介机构会放松警惕。因为倘若如
此，与其过错相适应的法律责任仍然存在。监管者应该明确：投资者保护应适度，

要以促进投资者的理性提升为旨归。监管者要通过切实有效的投资者教育，让投资
者擦亮双眼，提高警惕，切忌盲从。

我们应摒弃看门人理论，而以 “追首恶”理论为指导，合理分配风险，科学配
置法律责任，促进资本市场健康、理性、协调发展。尽管以上观点可能会引起争鸣，

但这正是学术发展所需要的。

〔责任编辑：李树民〕
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