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摘  要 

证券中介机构在证券虚假陈述中应承担何种民事责任，一直都存在众多观点。看门人理论认为中介机构

要与发行方承担全额连带责任。但司法机关在近几年证券虚假陈述案件中逐步认识到，完全连带责任运

用于中介机构，在证券市场上并没有很好地平衡利益关系，所以才有了比例连带责任这一责任形式。通

过将半叠加的侵权行为理论及其部分连带责任带入比例连带责任进行证成和分析，解决虚假陈述案件中

证券中介机构及其他主体的责任承担问题。 
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Abstract 
There have been many views on what civil liability securities intermediaries should bear in securi-
ties false statements. The gatekeeper theory holds that the intermediary should bear full joint and 
several liability with the issuer. However, the judicial organs have gradually realized in the cases of 
securities false statement in recent years that the application of full joint liability to intermediary 
agencies does not balance the interest relationship well in the securities market, so there is this 
form of proportional joint liability. By bringing the theory of semi-superimposed tort and part of its 
joint and several liability into proportional joint and several liability for proof and analysis, the 
problem of liability of securities intermediaries and other subjects in the case of false statement is 
solved. 

https://www.hanspub.org/journal/ojls
https://doi.org/10.12677/ojls.2025.138266
https://doi.org/10.12677/ojls.2025.138266
https://www.hanspub.org/


殷璐 
 

 

DOI: 10.12677/ojls.2025.138266 1921 法学 
 

Keywords 
False Statement of Securities, Intermediary Agency, Proportional Joint and Several Liability, Right 
of Recourse 

 
 

Copyright © 2025 by author(s) and Hans Publishers Inc. 
This work is licensed under the Creative Commons Attribution International License (CC BY 4.0). 
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/ 

  
 

1. 引言 

在从审核制转变为注册制的背景下，信息披露逐渐成为证券发行前中后端全过程的核心内容之一。

为了缓解融资方与投资方信息不对称的矛盾，提高证券市场交易效率，在证券市场中由保荐机构、律所

等中介机构承担“看门人”的责任。二十届三中全会也提出，要深化金融体制改革，健全市场信息披露

制度，加强金融市场监管，要加大对金融市场的监管力度。改革以来，证券监管的行政主导权逐步向交

易所和中介机构下放，中介机构对信息披露的真实性的核查、审查义务加重，所以中介机构的合理配置

及其法律责任就显得更加重要[1]，而中介机构的法律责任也更加重要。 
我国证券立法对中介机构责任的规定呈现出明显的从严趋势：1998 年《证券法》首次确立中介机构

就其负责部分承担连带责任；2005 年修法引入过错推定规则；2019 年《证券法》延续并强化了这一责任

体系。此种立法取向旨在通过加重“看门人”责任，督促中介机构勤勉尽责，落实证券市场“零容忍”监

管要求[2]。 
然而，在诸多案例中，即便中介机构仅具有轻微过错，仍需承担全部赔偿责任，这不仅可能诱发滥

诉风险，更会产生明显的寒蝉效应[3]。针对这一制度困境，司法机关通过“中安科案”1、“华泽钴镍案”

2等典型案例，创新性地发展出“比例连带责任”这一新型责任承担方式。这一突破现行立法的司法实践，

引发了学界关于中介机构民事责任边界的激烈论争。 
本文意在从三个部分阐明证券中介机构承担民事责任的虚假陈述行为的内涵，并对其中的虚假陈述

行为进行具体的说明。首先，从法理基础层面阐释证券中介机构承担虚假陈述民事责任的理论渊源与规

范依据；其次，运用半叠加型侵权理论，论证比例连带责任制度构建的合理性；最后，就比例连带责任

框架下，证券中介机构追偿权的行使规则及内部责任分担比例的确定标准展开探讨。 

2. 证券中介机构虚假陈述民事责任的法理基础 

证券中介机构需要对虚假陈述行为承担民事责任，需要弄清中介机构承担民事赔偿责任的法理依据、

弄清中介机构在证券市场中的基本定位为前提。 
(一) “看门人”机制及其式微 
在证券市场上，虚假陈述主要有以下两种责任追究方式，第一种是第一方责任策略，第二种是第三

方责任策略。第一方责任策略将民事责任的重点放在主要违法者身上，主要是发行人；而第三方责任策

略则将民事责任的重点放在以证券中介为主的、与主要违法者有合作关系的第三方身上。看门人理论就

是第三方责任策略的典型展现。 
克拉克曼最早提出看门人理论，认为企业聘请的“被征用的代理人”可以作为“看门人”代理国家

 
1参见(2020)沪民终 666 号，招商证券股份有限公司与李**、周**证券虚假陈述责任纠纷二审民事判决书。 
2参见(2020)川民终 293 号，周琴、国信证券股份有限公司证券虚假陈述责任纠纷二审民事判决书。 
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执法，并对其在发现和处理违法行为时，施加一定的民事、行政和刑事责任[4]。而科菲则进一步深化，

认为看门人指的是市场中介机构，其核心职责是保障投资者权益，以其专业信誉作担保，以保证发行证

券的质量。作为一种声誉中介，证券中介机构向证券发行人出借自身的声誉资本，从而使证券投资人和

市场参与人对发行人的信息披露状况及证券质量信以为真。在此逻辑下，证券中介机构应根据自身的专

业性质，利用其在证券市场的优势地位和对公司企业、金融产品的了解程度，运用专业技能进行综合分

析研判，发现问题及时向市场发出警示，对上市公司进行监管，确保信息披露的真实、准确、及时，起到

“看门”的作用，同时，还应根据自身的专业性质，维护金融市场的正确运行态势。在理想情况下，中介

机构不会为了发行人的利益而破坏自身的声誉资本，其必然会为了维护自身利益勤勉尽责，审慎行事。 
但如果看门人理论真能按照理想情况运行，根本不会出现赔偿问题[5]。在我国立法背景下，中介机

构承担连带责任，更多的是出于对资本举足轻重的地位的督促，促使中介机构勤勉尽责，尽到“看门人”

的职责[6]。而且我国乃至全球中介机构因虚假陈述而被行政处罚、民事赔偿的案例并不在少数，“看门

人”机制失灵的问题在证券市场上频频发生。 
究其原因，主要有以下几点。首先，看门人理论的有效实施依赖于中介机构对发行人的主导地位，

但中介机构所审查和监督的对象也正是向其支付费用的机构，这种委托代理制度的设计本身就蕴含着内

在的矛盾。中介机构本身仍是一个理性的经济人，他们通过利益、成本、收益的权衡来实现自己利益的

最大化。其次，信誉机制对中介公司的影响力不足，在理想状态下，信誉机制对看门人有很强的约束，

如果看门人有足够强大的信誉资本，他们不会为了发行者的利益而与之合谋，但中国的信誉机制并不发

达，因此，中介机构如果其与上市公司合谋获得的利益高于其声誉资本的损失和承担的各种赔偿责任，

声誉对中介机构的约束力显然不足，那么，受利益驱动，中介机构不仅会对发行人“视而不见”，甚至会

出现双方合谋造假的情况。 
(二) “追首恶”理论的适配 
看门人理论虽然具有一定的积极意义，但是该理论存在根本弊端，并未能够有效制约证券市场中的

交易行为，中介机构的虚假陈述行为仍然频发。我国《证券法》对虚假陈述共同侵权的中介机构按照看

门人的理论设定连带责任，期望对中介机构施加责任来督促他们勤勉尽责，但按照该理论对中介机构分

配责任的过程中，却出现了很大的不平衡。由于许多虚假陈述的发行公司面临破产，而直接负责的管理

人员的财产有限，因此在投资者获胜后，资金实力雄厚的被告通常会被优先赔付，这使得真正的“首恶”

难以承担相应责任。因此，中介机构可能仅有 1%的过错，却需要承担远超过这一过错的责任，甚至是全

部责任，这与“过错相当”的原则完全相悖。我们有必要将民事责任策略的重点对象从第三方转向第一

方，聚焦于主要违法者身上，合理配置各方的责任。因此，我们应该转向“追首恶”理论的基本观点。 
证券市场要坚持以信息披露为中心，让市场在资源配置中充分发挥作用，这就是“追首恶”理论的

主要内容。信息披露的第一义务人为发行人的控股股东、实际控制人等，中介机构仅作为发行人的专业

顾问和辅助人员，向发行人提供专业意见[7]。当发生虚假陈述行为时，首先应当追究发行人及主要责任

主体的法律责任，而后根据中介机构的主观过错程度及其在违法行为中的作用大小，确定其应承担的相

应侵权责任。 
一方面，与“看门人”理论假定中介机构对发行人和投资者具有极强的影响力和控制力不同，“追

首恶”认为中介机构只能对发行人和投资者施加有限的影响，中介机构在合法范围内追求和维护自身利

益无可厚非。另一方面，“看门人”理论充分肯定了中介机构有足够的能力去发现和阻止发行人的虚假

陈述行为，这在一定程度上高估了机构的能力，同时为倾斜保护投资者而过于注重在事后加重中介机构

的法律责任，造成了“深口袋”现象的产生；而“追首恶”则认为，中介机构的能力和行为是有限的，发

行人的各种虚假欺诈行为会干扰到中介机构的审慎尽责，在尽到合理注意义务的情况下，中介机构完全
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有可能仍无法察觉发行人的违法违规行为。 

3. 证券中介机构虚假陈述比例连带责任的证成 

自证券发行注册制实施以来，关于证券中介机构虚假陈述民事责任的认定标准、责任承担形式及内

部分担机制等问题，实务界与理论界始终存在重大分歧。2019 年修订的《证券法》确立了中介机构的过

错推定责任制度，规定其应与发行人承担连带责任，但可通过证明自身无过错而免责。然而，由于机械

适用全额连带责任导致实质正义的缺失，司法实践中逐渐形成了“比例连带责任”的裁判规则，从而出

现了“法定的连带责任”与“实践的比例连带责任”分离的情况[8]。 
(一) 比例连带责任的出现及深思 
比例连带责任最早由美国在立法中确认，设立的目的在于提高投资者起诉的标准，减轻赔偿义务人

的责任。但我国在 2005 年《证券法》修改时，以“看门人”理论为依据，为满足证券监管目的，将中介

机构的责任规定为“连带责任”。在由核准制向注册制转型的过程中，政府对证券行政监管的影响逐步

减弱，证券中介机构的职责却日益加重，信息披露更加成为监管机构和交易所发行阶段关注的核心问

题。证券中介机构的角色愈加明显和重要，同时其责任也变得更加实质化。2019 年修订的《证券法》

继续采用连带责任的责任分配方式，以促使中介机构能够更有效地发挥监督职能，推动证券发行机制

的健康运作[9]。 
在原有背景下，真正对中介机构进行连带责任追究的案例并不多，而当中国证券市场将目标从保护

投资者转为“填补损失”时，中介机构的连带责任突破了“公众执法效果”的“责任警示条款”范畴，反

而成了“私人执法”的“深口袋”选择，投资者更倾向于将中介机构作为发行人的共同被告，在提起证券

虚假陈述民事责任诉讼时，将其一并诉请承担连带责任。 
司法实践中日益增多的连带责任诉讼，促使法院不得不直面中介机构全额连带责任制度在形式合法

性与实质合理性之间的价值冲突。在具有里程碑意义的“中安科案”中，最高人民法院首次确立比例连

带责任裁判规则，判定证券公司及会计师事务所应在特定比例范围内承担连带责任。此后，“五洋债案”

“华泽钴镍案”等重大虚假陈述案件均沿袭此裁判思路，通过综合考量中介机构的主观过错程度、职能

定位及涉事范围等因素，在个案中确定合理的责任比例，实现职责相匹配。 
虽然比例连带责任可以对全额连带责任所带来的责任过重问题进行修正，但问题在于，比例连带责

任的责任承担方式，并未在证券法中有明确规定。传统民法中的连带责任主要是指债务人整体对外承担

全额责任，而在内部则根据过错和因果关系进行责任分配。因此，比例连带责任的出现可以被视为对现

行立法的一种创新。这其中包含了一定的“法官创造法律”的成分，可能会导致法律适用冲突等问题。

而且最高法在新的虚假陈述司法解释中，仍围绕传统的“连带责任”设定责任，没有采用“比例连带责

任”的承担方式。但新的司法解释并不是围绕“连带责任”，而是针对连带责任确立了“可排除标准”，

其核心已变为对过错的推定。 
笔者认为，比例连带责任虽然没有在上位法中予以明确规定，但仍然是符合大陆法系的侵权法基础

理论。半叠加的分别侵权理论能够很好地解释比例连带责任，为中介机构虚假陈述民事责任能够适用比

例连带责任提供理论依据与支持。 
(二) 半叠加的分别侵权行为理论与虚假陈述行为的适配 
半叠加型分别侵权行为的规范渊源可追溯至 2015 年《最高人民法院关于审理环境侵权责任纠纷案件

适用法律若干问题的解释》第 3 条第 3 款，该条款首次以司法解释的形式确立了此类侵权形态的法律适

用标准[10]。 
在侵权责任法理论框架下，数人侵权可类型化为以下三种基本形态及其对应的责任形式：其一，共
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同侵权行为对应连带责任；其二，竞合侵权行为对应补充责任；其三，分别侵权行为则可能产生连带责

任或按份责任。现行《民法典》虽对共同侵权与竞合侵权的责任承担作出明确规定，但对分别侵权中“部

分行为人造成全部损害、部分行为人仅造成部分损害”这一特殊情形未设专门规范，而此种情形在责任

形态上恰应适用部分连带责任而非完全连带责任。 
就分别侵权行为的内部类型划分而言，学界通说将其区分为典型分别侵权、叠加型分别侵权与半叠

加型分别侵权三种亚类型。其中，杨老师认为半叠加型分别侵权系指两个以上行为人分别实施侵权行为

导致同一损害后果，部分行为具有完全原因力，部分行为仅具部分原因力，依法应当承担部分连带责任

的特殊侵权形态[11]。 
半叠加的分别侵权与虚假陈述行为完全匹配。他们在主体要件和违法性要件具有一致性。此外，两

者在“同一损害”方面也相符合，而虚假陈述的损害表现为被揭露日后的证券价格因行为人虚假陈述行

为被揭露或更正而造成实质性影响，从而造成投资人的差额损失。其次，双方的主观过错要件相一致，

都存在过错和无过错之分。最后，虚假陈述行为的“比例连带责任”，符合半叠加分别侵权行为“同时存

在满额原因力与半额原因力”的要件。对于侵权人的故意和过失两种过错程度，法院一般会根据中介机

构的注意义务和责任范围，对其作出不同的判决。因此，半叠加分别侵权行为与虚假陈述行为具有完全

的适配性。 
(三) 半叠加的分别侵权行为的部分连带责任与比例连带责任的适配 
侵权责任主要有连带责任、按份责任、补充责任、不真正连带责任等，而我们也需要明确中介机构

责任承担的性质。 
首先，比例连带责任与按份责任不相符。有学者主张，鉴于虚假陈述常呈现多份信息披露文件相互

印证的特征，形成多因一果的侵权形态，应适用《民法典》第 1172 条规定的按份责任，根据各行为人过

错程度及原因力比例分担责任。然而，此种观点与《证券法》确立的连带责任制度存在本质冲突。按份

责任制度下，债权人仅能就特定份额向各债务人分别求偿，若将其适用于证券虚假陈述领域，将导致投

资者无法向任一责任主体主张全额赔偿，此与我国证券立法保护投资者的价值取向明显相悖。 
其次，比例连带责任与补充责任不相符。部分学者提出补充责任方案，主张应由发行人承担首要责

任，中介机构仅就确定比例承担补充责任。尽管“保千里案”一审采纳此观点，但二审改判为比例连带

责任的裁判要旨表明，补充责任模式已被司法实践所否定。并且补充责任也是于法无据，有违“过责相

当”原则，难以兼顾证券中介机构的利益，也无法及时保护投资者的权益[12]。 
最后，半叠加分别侵权行为的部分连带责任与比例连带责任相匹配，从而成为其坚实的理论依据。

发行人与其股东、实控人等在证券虚假陈述行为中为主要受益人，其对于投资者财产损失这一损害结果

是最为关键和主要的存在。而中介机构未能发现发行人的虚假陈述行为，未能勤勉尽责，对损害结果的

发生具有部分原因力，对投资者的全部损害有部分贡献度，各方当事人应当对共同损失部分承担连带责

任。此外，部分连带责任能够最大限度地平衡投资者、发行人与证券中介机构三方之间的利益关系，也

与监管部门和司法机关“追首恶”的理念一脉相承。 

4. 比例连带责任视野下追偿权的行使及内部比例的确定 

虽然比例连带责任理清了发行人与中介机构之间的责任承担问题，但如果中介机构承担责任范围过

大，就会出现追偿难的问题。使中介机构承担连带责任是立法者价值选择后的结果，是利益再平衡后的

价值判断，也是中国证券制度完善的重要一环[13]。同时，连带责任本身也决定了当某一债务人承担了超

出自己份额之外的债务时，一定会产生一种对内追偿权，但是法院按照比例给中介机构划分的责任只对

外有效，并不存在内部责任的划分问题，若需相互追偿则需重新认定内部责任所占有的份额。 
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(一) 证券中介机构追偿权行使的对象 
虚假陈述的责任主体和追偿对象主要为发行人及其控股股东、实际控制人和证券中介机构。 
首先，中介机构是发行人的受托人，需要先行考虑内部责任的分配以及内部追偿，这需要明确中介

机构的过错大小以及与投资者损失之间的原因力。在比例连带责任的框架下，对外存在发行人和中介机

构对外的分别侵权行为，对内存在发行人对中介机构的欺诈和隐瞒行为，其中发行人的主观状态可以被

认定为故意，他们清楚知道信息的真实性情况，而中介机构则存在主观方面的过失。中介机构的对外连

带范围按照双方过错程度和原因力大小，应小于发行方，而在内部关系中，中介机构出现审核过失是因

为中介机构的欺诈和隐瞒，又因为双方有委托关系，从而出现了侵权责任和违约责任的竞合。证券中介

机构承担的只是中间责任，发行人则应该承担最终责任，证券中介机构有权向发行人行使全额追偿权，

反之则不能追偿[14]。 
其次，学界不少观点认为发行人的控股股东、实际控制人也应成为中介机构追偿的对象，中介机构

有权要求发行人及其控股股东、实际控制人共同承担连带责任，或者由中介机构向发行人的控股股东、

实际控制人直接追偿[15]。《证券法》规定，除非能证明自己没有过错，控股股东和实际控制人应当对违

法信息披露给投资者造成的损失与发行人共同承担连带责任。 
最后各中介机构依据自身的专业水平参与证券活动，其职责相互之间会重叠交叉，大量的文书和报

告也是互相引用和依赖，使得责任划分和落定较为困难。其追偿的情况大致为，几家中介机构均承担部

分连带责任，投资者向几家机构主张权利后已获得全部赔偿，实际承担责任的中介机构要求其他中介机

构承担相应责任。我们可以根据结合中介机构不同专业能力，区分不同的勤勉尽责标准，判定其应当承

担的责任。 
(二) 证券中介机构内部追偿比例的确定 
根据半叠加的分别侵权理论，部分责任主体需在全额范围内承担连带赔偿责任，而另一些则按照比

例承担连带赔偿责任。同时，在责任内部，责任主体可以根据比例承担相应的按份责任，或者在无法确

定具体比例的情况下，承担均等分配的按份责任。 
对证券中介而言，连带责任分为中间责任和最终责任。中间责任是投资人请求中介承担全部赔偿责

任的过程，如果它实际承担的比重高于应当承担的比例，则由其向其他责任主体追偿，恢复至相应的范

畴，而这就是证券中介的最终责任。 
比例连带责任构建了两个比例，其一是外部比例，这是中介机构和其他责任主体对外承担连带责任的

占比大小，其更多地考虑与侵权行为对应的比例，不需要考虑比例之和问题。其二是内部比例，这是各责

任主体在内部责任划分中形成的按份比例，各主体比例之和应为 100%。因此，证券中介机构以内部追偿

为目的的虚假陈述，一是确定各责任人外部比例相加之和，即全额赔偿的范围；二是根据过错成都确定

自己的内部责任份额，即某一具体中介机构的内部比例 = 外部比例/各责任主体外部比重之和的责任范

围；最后，特定中介机构将自己实际所承担的与应当承担的内部责任相比较，向不同主体行使追偿权。 

5. 结语 

证券市场的良性运行离不开法律基础和法律制度的良好配合与引导。在证券市场的各个环节中，通

过在各责任主体之间合理配置职责配置方式，维护投资者、发行人和证券中介机构等主体之间的利益平

衡。半叠加的分别侵权行为理论及其代表的部分连带责任与比例连带责任高度契合，既能够体现“追首

恶”原则，又能有效维护投资者的合法权益。但该制度目前仍面临立法依据不足、内部追偿标准模糊等

局限，未来需通过立法完善与案例积累进一步优化。可以期待这样的责任承担方式可以在未来的司法实

践中发挥出更大的制度优势，促进我国证券市场的蓬勃发展。 
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