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：现行《证券法》及相关司法解释虽然对虚假陈述中各违法主体的功能定位已予

基本预设，但灵活的商事实践背景下，虚假陈述民事赔偿诉讼中仍存在结果导向式追

责、责任主体单一、责任量化不精细等裁判难点。解决问题的前提要点在于明晰各违

法主体的问责机理、廓清各违法主体的责任认定规则，以供给司法实践以相对清晰的

裁判进路。相比于法定保证义务与信义义务理论，过失侵权下的注意义务理论更能

妥适解释证券虚假陈述中各违法主体承担民事责任的因由。在此理论基础上，法院

宜确立බ阶梯级的裁判构造，首先采取“合理人”标准并结合各违法主体的实际能力

客观化其勤勉尽责表现，完成“是否有责”的一阶判断；其次，根据过错大小

、

原因力比

。等因素认定各违法主体的责任形态及范围，完成“责任大小”的二阶判断ࢶ

：虚假陈述民事赔偿　 过失侵权下的注意义务　 责任认定　 责任形态　 责任

范围

证券虚假陈述行为是资本市场违法行为的典型形式之一，亦是严重损害证券投

资者合法权益的易发多发行为。依法追究证券虚假陈述中相关违法主体的民事责

任，是投资者权利救济的主要途径之一。自 ２０１９ 年新《证券法》颁布以来，理论界关

于证券市场虚假陈述侵权行为的研究愈发精细化。例如，“五洋债案”中凸显的中介

机构责任问题、“康美药业案”中凸显的独立董事责任问题等。均引发了诸多讨论。

这使得虚假陈述民事赔偿诉讼中各违法主体的责任划分问题成为当前证券市场虚假
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 本文系中证中小投资者服务中心研究课题“虚假陈述民事赔偿诉讼中各违法主体的责任划分研究”的研究

成果。

 西南政法大学公司治理法律研究中心研究员，民商法学院博士研究生。



陈述行为的研究重点。２０２２ 年初，最高人民法院发布了《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“《虚假陈述司法解

释》”），其第五章对“责任主体”进行了专门规定。诚然，该司法解释在一定程度上强

调了虚假陈述民事



规定承担过错原则。当然，后三类责任主体的主、次地位在具体场景中根据各自的过

错程度、因果关联程度等因素还将产生主次位序的变化。

在“北大法宝”以“证券虚假陈述责任纠纷”为案由进行检索，可得到 ５３ ５０５ 条

检索结果，其中包括公报案例、典型案例等 ４６ 条检索结果，有效案件数为 １５ 件，统

计如下：

表 １　 北大法宝“虚假陈述”典型案例统计表

（统计数据截至 ２０２２ 年 ７ 月）

序号 案 件 名 称 审结日期 责任主体及判赔比例

１ Ｇ 公司、Ｈ 证券公司证券虚假陈述责

任纠纷案
２０２２．３．２１ 上市公司、承销商承担连带赔偿

责任，未明确赔偿比例

２
４８７ 名自然人投资者诉五洋建设集

团股份有限公司等被告证券虚假陈

述责任纠纷案

２０２２．１．２９

上市公司、上市公司的控股股

东、承销商、会计师事务所承担

连带赔偿责任；律师事务所、资

信评估公司分别在 ５％和 １０％
的范围内承担连带责任

３ 肖某与某控股股份有限公司证券虚

假陈述责任纠纷案
２０２２．１．２７ 上市公司承担赔偿责任

４ 刘某等 ４１ 名投资者诉东海洋公司证

券虚假陈述责任纠纷案
２０２１．１２．１６ 上市公司承担赔偿责任ணӊ

ਾ

ϩ

ܢ ٺ ܢ

〰

份 股股

⸵㈴㜸㜠〠呄ന虚⥔樍ⴱ䊊公㐹㐲ㄷ‰⁔䐍⠇Щ㈰㰰⸴㤴㈱㤠〠呄ന司⥔樢〮㔰㐴〷‰ 有⥔樍〮㔰㐴〷‸⁔䐍⠇∩呪式⸵ㄴ㔴㤠〠呄ന份⥔樍ㅪര⸵ㄹ㘹㈠〠呄ന司⥔樍〮㔱㤶㤱‰⁔䐍⠑ꌩ呪ര⸵ㄹ㘹㈠〠呄ന券⥔樍〮㔱㤶㤱‰⁔䐍虚证告

⺍が㠱㒊纠纷案

２２１．１２．１６

公司

、

ӵ܄ ࡌ
քண

〮㐹㐲ㅪര⸴㤴㈱㜠〠呄ന⸲㠹ㄶ㐠〠㐹㐲ㄹ‰⁔䐍⠌ꤩ呪യ䘸‱⁔昍〠呲റ㤮〴㔰㘹‰‰‱㤮〴㔰㘹‰‭㜮㠳㔵㜹⁔洍ㄸ⸷㔶㠱㔠㈳⸶㜴㔳㈠呄ന，⥔樳‴㔱〳㈄⸲㐳㘲㈮㈵㈶㔹‰‰‱㤮〴㔰㘹‰‭㠮㈹㘴㤶⁔洍㈱⸰㠰ㄴ㌠㈱⸱㔲㐹㐠呄നੰ⥔ㄴ㌴㤵㔹㈄⸲㐳㘲㈮㈵㈶㔹なര⸴㤴㈱㜠〠呄ഹ܄⥔樍〮㐹㐲ㄹ‰⁔䐍⠍댩呪യ䘳‱⁔昍〠呲റ㤮〴㔰㘹‰‰‱㤮㜠〠呄നݚ⥔樍〮ꔹ㐲ㄷ‰⁔䐍⠋ꌩ呪ര㒆〮㐹㐲ㄶ‰ ã⥔樍〶猠ㄹ⸷‰⁔䐍⠇娩呪ര⻬㤴㈱㠠〠呄റ㤮〴㔰㘹‰こ㤴㈱㤠‭〮㘵㜲㔷⁔䐍⠰㛚㤴㈱樍〮㐹㐲ㄷ‰⁔䐍⠮㈸㤱㘴‰㙳‱㤮㜠〠呄നݚ⥔樍なയ䘸‱‱㜠〠呄നු⥔樍樍〮㔰ㄴ㜰⁔䐍ㄹ⸰㐵〶㤠〶ര⸴㤴㈱㤠〠呄നඳ⥔樍〮㐹㐲ㄷ‰‹䐍⠍퐩呪ര⸴㤴㈱㜠〠呄നת⥔樍〮㐲ㄹ†ⴰ⸶ㄹ⸰㐵〶㤠〠㸹㐲ㄹ†ⴰ⸶ㄹ⸰㐵〶㤠〮ꔹ㐲ㄸ㌲㤠〠ⴷ⸸㌵㔷㤠呭ഴ㠮㘰㐲ㄠ㐲⸳㐳ㄵ㤠呄നã⥔樍ര⸴㤴㜴㙦ര〶ㄵ㜸㤰�呪യ䘴㤴㜳㘠〠呄നä⥔樍〮㐹㐷㐠」〠呲റ㤮〴㔰㘹‰‰‱㤮〵〶㤠〠ⴷ⸸㌵㔷㤠呭ല㌮㘷㌵ㄠ㈱⸱㔲㐹㐠呄ന、⥔樍⽆‱⁔㤲⸰㌮㔸㘳ཧ⥔樍〰‹⸲ㄸ㌲㤠〠ⴷ⸸㌵㔷㤠呭റ㘮ㄸ㌱㔹‵〮㈶㤴㜴⁔䐍⠀名〮㐹㐷㌶昍〰㘱㔷㠹ホÛ

的



续　 表

序号 案 件 名 称 审结日期 责任主体及判赔比例

９ 许霞、叶小乔等与上海中毅达股份有

限公司证券虚假陈述责任纠纷案
２０２０．４．１７ 上市公司承担赔偿责任

１０ 方正科技证券虚假陈述责任纠纷案 ２０２０．１．１３ 上市公司承担赔偿责任

１１ 刘某等诉甲公司及鲜某、恽某证券虚

假陈述责任纠纷案
２０１７．５．１８ 上市公司及其董事承担连带赔

偿责任，未明确赔偿比例

１２ 顾某诉甲公司证券虚假陈述责任纠

纷案
２０１６．８．２６ 上市公司承担赔偿责任

１３ 谭鸿杰等与佛山电气照明股份有限

公司虚假陈述纠纷案
２０１５．５．１４ 上市公司承担赔偿责任

１４
周福彩诉云南云投生态环境科技股

份有限公司等证券虚假陈述责任纠

纷案

２０１４．１１．６ 上市公司与其董、高承担连带赔

偿责任，未明确赔偿比例

１５
陈丽华等 ２３ 名投资人诉大庆联谊公

司、申银证券公司虚假陈述侵权赔偿

纠纷案

２００４．１２．２１
上市公司、上市推荐人和主承销

商承担连带责任，未明确赔偿

比例



关键作用，①承销商负责对披露材料进行全面核查，会计师负责核实财务数据等。其

中，中介机构职责还存在高度交叉重叠，存在发行
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信赖关系，且后者享有控制或影响公司事务的权力，同时存在滥用优势的风险，符合

前述信义关系的界定。但是，对于证券服务机构、承销机构等，他们管理控制的不是

公司财产，而是信息，故难以成立信义关系。相反地，根据过失侵权注意义务理论中

的可预见性标准，无论是发行人董监高，还是证券服务机构、承销机构、保荐机构等，

均对投资者负有注意义务，即注意采取措施避免信息披露不真实、不准确、不完整等

损害投资者利益。所谓的“可预见性”就是指被告只对他所能合理地预见到的、由于

他的行为处于危险之下的原告负有注意义务，而且受害人所受的损害必须是任何一

个正常人都可以预见到。① 证券虚假陈述中，各违法主体应当能预见其低于一般注意

程度审查信息披露文件的行为将可能诱生发行人虚假陈述行为，进而损害投资者利

益。故而，在此类范围内各违法主体应承担违
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三、证券虚假陈述中民事责任划分的梯级构造

一 责任认定规则阶梯
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带赔偿责任、补充赔偿责任以及按份责任。早期司法实践基本采取连带赔偿责任方

式，或将发行人列为唯一赔偿主体，或判定若干违法主体负有赔偿责任但未明晰赔偿

比例，引致执行难点。在中安科、五洋债、康美药业等案件中，法院在司法裁判中应用

比例连带赔偿的责任划分规则（即按份责任），但其中的责任份额划分依据合理性问

题引致学理及实践热议。笔者认为，在权责一致与罚过相当理念下，《证券法》第

条以及第 条对各违法主体的连带责任赔偿要求无疑需要根据实践情形予以限

缩，即参考民事侵权连带责任的行为类型，从主观过错和行为原因力两个层次区分不

同情境下各违法主体的责任形态及责任份额。虽然商事侵权与民事侵权肇始逻辑不
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层次中，投资者基于对信息披露义务人的信




