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一、规则的演变：从“不可仲裁”到“可仲裁”
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三、对当前实践中仲裁协议扩张的思考与分析
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监高的裁判理由基本相同Ϫ以债券虚假陈述案件为例ץ法院在该类案件中就仲裁协

议的适用问题作出了两个层面的扩张׳第一个层面的扩张为ץ突破了传统上认为募

集说明书内容构成发行人与投资者之间的协议ץ其争议解决条款也仅能约束发行人

与投资者的观点ץ将争议解决条款的适用范围扩大至投资者与募集说明书中作出声

明的其他主体之间的争议Ϫ其理由为ץ中介机构的声明属于募集说明书的组成部分ץ

且已承诺承担虚假陈述责任Ϫ第二个层面的扩张为ץ受托管理协议原本仅约束发行

人与受托管理人ץ在募集说明书摘录受托管理协议的仲裁条款时ץ法院不仅将其适用

于债券投资者与受托管理人ϩ发行人之间ץ更扩张至投资者与各中介机构ס及其相关

责任人员ע之间Ϫ其理由为ץ受托管理协议中的仲裁条款不应仅局限理解为关于发行

人与债券管理人之间的管辖约定ץ而应对上述所有证券虚假陈述纠纷主体产生法律

约束力Ϫ

对于将中介机构及相关人员纳入仲裁管辖的观点ץ业界存在较大争议Ϫ反对的

理由主要有如下几点׳首先ץ中介机构及相关人员仅在声明中盖章ץ其自身并非募集

说明书的出具主体״其次ץ该声明虽出现在募集说明书中ץ但其内容仅表明其所出具

的报告或意见与募集说明书不存在矛盾ץ不存在虚假陈述等情形ץ并不能得出中介机

构等主体作出了同意接受募集说明书中仲裁条款并受其约束的意思表示ץ双方实际

上并不存在仲裁合意Ϫ再次ץ中介机构往往分别与发行人签订独立的中介服务协议ץ

并在协议中约定专门的争议解决条款ץ这些条款很可能与募集说明书中的争议解决

条款不一致ץ从而导致适用上的冲突与矛盾Ϫ最后ץ对于将公司章程的仲裁条款扩张

适用至中介机构的裁判观点ץ则更无可予支持的理论基础和法律依据Ϫ

（二）仲裁协议扩张具有一定的逻辑自洽性及实务价值

对于上述将发行募集文件中的仲裁条款扩张适用到中介机构及相关责任人员的

处理意见ץ乍看似乎有悖常理Ϫ但本文认为ץ法院的论证说理具有一定的内在逻辑Ϫ

以债券虚假陈述为例ץ本文尝试梳理法院的说理逻辑如下׳中介机构在募集说明书

中作出声明ϱϱϱ该声明本身构成募集说明书的一部分ϱϱϱ作出声明的主体属于募集

说明书中的当事人ϱϱϱ当事人应受募集说明书的仲裁条款之约束ϱϱϱ因募集说明书

已载明投资者投资债券即视为接受募集说明书的相关条款ץ故双方存在仲裁合意Ϫ

故而ץ在解决中介机构渗
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（三）仲裁合意应限定的范围
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（二）对仲裁协议的扩张适用应当适度，不应超越当事人之间的合意
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系直接对计划管理人提起仲裁Ϫ但如计划说明书ϩ标准条款与认购协议约定的争议

解决方式不一致的ץ应以双方正式签订的认购协议为准ץ该观点得到了上海金融法院

公布的Ϸ金融仲裁司法审查典型案例２０１８סϱ２０２３עϸ中的ϷＨ证券公司申请撤销仲裁

裁决案ϸ的支持Ϫ与此同时ץ对于 ＡＢＳ 案件中ץ投资者能否对原始权益人ϩ资产服务

机构以及律师事务所ϩ评级机构等中介机构提起仲裁ץ实务中存在较大争议Ϫ本文认

为ץ应根据计划说明书及相关协议的具体内容进行确定ץ对于在计划说明书中明确载

明其同意承担相应责任的主体ץ根据上文所述的司法实践中仲裁协议扩张的裁判观

点ץ本文认为可统一受其中仲裁条款的约束Ϫ但若无证据证明中介机构曾同意受计

划说明书的仲裁条款约束的ץ则难以认定其存在与投资者达成仲裁协议的合意ץ不应

受仲裁管辖Ϫ
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