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债券市场虚假陈述中介机构过错认定研究
郭筹鸿，朱欣欣，赵诗琪

摘  要：债券发行中介机构的过失认定是一种主观状态的判断。推定过错原则项下中介机构逆向

证明没有过错存在很大难度。本文首先确定不同交易市场的信用类债券为研究范围，梳理了中介机构

虚假陈述过失认定的规则体系。在此基础上分析了中介机构过失认定的法理逻辑，指出特别注意义务

与一般注意义务的区分，以及合理理由相信真实及合理理由排除怀疑的区分，是目前规则体系中提出

的二种重要判断方法。

为解决实务中中介机构过失认定的难点问题，本文进一步提炼出中介机构过失的识别路径与步骤，

重点分析了特别注意义务与一般注意义务区分标准。与此同时，结合司法实践中债券发行虚假陈述中

介机构认定过失审查证据多、范围广、效率低的现状，对审查中介机构过失认定有关证据的原则和方式，

提出相关建议。

关键词：虚假陈述  债券市场  中介机构  过失认定

一、债券市场中介机构过错认定的标

准应统筹一致

（一）债券市场中的中介机构

债券与股票等权益类融资凭证，共同

构成证券市场重要的有价证券标的。债券

是融资主体为筹集资金向投资者出具承诺

定期支付利息并到期偿还本金为基本特征

的债权债务凭证，符合这一特征的有价证

券均应视为债券。

根据我国直接融资市场的分类，债券

既包括在证券交易所发行交易的债券，也

包括在银行间交易市场发行的各种债务融

资工具。其中，信用类债券的投资交易高

度依赖融资主体的信息披露，在信用类债

券的核准注册、发行定价、上市交易过程

中，信息披露内容是重要依据。根据《中

华人民共和国证券法》（以下简称《证券

法》）及各类债券发行规则，中介机构是信

用类债券发行和交易的必要参与者，代表

第三方专业机构对融资主体披露的信息进

行审核并发表独立意见，发挥着重要的“看

门人”角色，以落实融资主体披露信息的

真实性、完整性与有效性。

比较证券交易所债券规则和银行间市

场债务融资工具规则，参与债券发行的中

介机构类型如表 1 所述。
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在上述范围内研究中介机构责任时，

债券是否公开发行的因素暂不作讨论。原

因是，债券是否公开发行并不影响中介机

构在债券市场中的基本法律定位和义务内

容，且非公开发行债券投资人的合格标准

高于非专业投资者，是否必然导致中介机

构的注意义务可对应降低或减少，目前均

无例外规定。

（二）债券市场中介机构信息披露责任

的规则体系

在上述框架内，以《证券法》为上位

法依据，各类债券发行与交易相关的行政

法规、行政规章、市场自律规则等共同构

成债券发行与交易的规则体系，其中包含

了中介机构的信息披露义务及法律责任的

法律制度内容。1

最高人民法院关于证券虚假陈述的

司法解释、司法政策，则从裁判角度明确

了中介机构信息披露的责任边界和判断依

据。其中，2022 年 1 月出台的《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《虚假陈

述赔偿规定》）是落实《证券法》虚假陈述

民事赔偿责任的专项司法解释。依据该规

定第一条，适用范围为证券交易场所（包

括区域性股权交易场所），该规定第三十四

条进一步明确“证券交易场所”，是指“证

券交易所、国务院批准的其他全国性证券

交易场所。” 
目前，《虚假陈述赔偿规定》未将银

行间交易市场的债券融资行为纳入该司法

解释适用范围。概因《虚假陈述赔偿规定》

以有效市场假设和欺诈市场理论为基础，

而银行间交易市场主体多为专业投资者，

受发行人披露信息影响的程度远低于证券

市场的普通投资者，披露信息与交易价格

之间难以建立与证券市场同样的关联度。

因此，《证券法》以推定过错原则对投资者

表 1 证券交易所及银行间市场中介机构类型

中介职责 证券交易所债券 银行间市场债务融资工具

债券发行 承销商（保荐人） 承销商

债券事务管理 受托管理人 受托管理人（存续期管理机构）

持续披露督导 受托管理人 受托管理人（存续期管理机构）

信用评级 资信评级机构 资信评级机构

资产评估 资产评估机构 资产评估机构

财务审计 会计师事务所 会计师事务所

法律合规 律师事务所 律师事务所

其他 — 具有同等职责的机构

① 附表1（增强出版）：证券交易所及银行间市场法律适用情况对比。
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进行最大程度的保护，适用于银行间交易

市场则可能导致价格关系失真。笔者认为，

鉴于银行间市场债券与证券市场债券法律

属性相同，目前可以《民法典》最相类似

原则，参照适用《虚假陈述赔偿规定》解

决银行间交易市场债券的虚假陈述赔偿纠

纷，以避免因监管体系的差别造成司法的

割裂。在此基础上，逐步修订完善《虚假

陈述赔偿规定》，以体现不同市场债券的经

济要素如市场公开程度、投资者资格、交

易规则等差别，使司法裁判更为精确。

（三）债券市场中介机构信息披露的过

错认定条款及关系

上述规则体系对债券市场中介机构的

过错采用了不同的特征标志。《虚假陈述赔

偿规定》从传统侵权构成要件出发，以行

为人的主观状态，即故意及过失（是否严

重）为认定标准，并提出“合理理由”的

重要命题。2020 年发布的《全国法院审理

债券纠纷案件座谈会纪要》（以下简称《债

券会议纪要》）则提出特别注意义务、普通

（一般）注意义务的区分标准，与《公司债

券发行与交易管理办法》等专业监管规则

进行了衔接。规则标准不一致，削弱了规

范适用的预期或警示作用。也导致实践中

裁判尺度不一，容易出现同案不同判的不

公平现象。如五洋债投资者起诉多家证券

服务机构的一审判决中，既有判决德邦证

券股份有限公司、大信会计师事务所就损

失的 100% 全额承担连带赔偿责任，也有

针对大公国际资信评估有限公司、上海市

锦天城律师事务所（特殊普通合伙）分别

判决在 10%、5%比例内承担连带赔偿责任。

如富贵鸟 14 债投资者诉毕马威华振会计师

事务所（特殊普通合伙）一案中，北京市

第二中级人民法院判决会计师事务所赔偿

诉请金额约 3%（等于被告收取的审计服

务费）的赔偿责任。这些个案的结果并无

规律可循，司法部门、监管机关及市场交

易场所等规则制定者，有必要从总体上进

行统筹协调，逐步统一信息披露责任及过

错认定标准。1

二、认定中介机构“没有过错”的逻

辑基础及分析思路

《证券法》第一百六十三条在明确“连

带赔偿责任”的同时，以“能够证明自己

没有过错”作为证券服务机构免责的例外。

证券服务机构承担推定过错责任。即，适

用举证责任倒置原则，由证券服务机构承

担“没有过错”的举证责任。

（一）从“过错”界定“没有过错”

《证券法》视角下，第一百六十三条及

历次修订的条款均无对过错的直接描述。

对证券服务机构的专业服务，正面要求为

“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”，

反面要求为“没有虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏”。

依侵权法法理，连带赔偿责任以不

可区分的共同侵权行为为适用条件，主

观要件即“过错”，包括合谋之故意、失

① 附表2（增强出版）：债券市场中介机构信息披露过错认定条款比较。
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职疏忽导致的共同过失。《虚假陈述赔偿

规定》第十三条“证券法第八十五条、第

一百六十三条所称的过错，包括以下两种

情形：（一）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；（二）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。”即依此侵权法法理对过错判断标

准进行的描述，包括积极的直接故意、消

极的间接故意和未尽注意义务之过失。反

之，“没有过错”则应在逻辑上排除、否定

上述构成共同侵权连带责任的全部主观状

态，既不存在合谋之故意，也不存在失职

疏忽导致的共同过失，才能达到“没有过

错”的主观状态标准。

综合上述，从逻辑上看，逆向证明“没

有过错”包括排除直接故意、排除明知而

不指明（间接故意）、排除严重违反注意义

务三个方面，中介机构的举证达到足以排

除上述三方面因素时，方可认定为“没有

过错”。

（二）从“注意义务”界定“没有过错”

进一步看，故意、明知而不指明的二

种情形，是以肯定某种事实的存在为前提，

如被告中介机构存在积极行为（故意），或

明知（应披露未披露的客观事实）状态，

原告应首先提供初步证据。在证明方面争

议较小，限于篇幅本文不做讨论。

而“违反注意义务”的标准，则首先

需明确“注意义务”的范围和标准。“根据

侵权责任的逻辑，负有法律上的注意义务，

是对过失行为承担侵权责任的第一要件”

（郭雳，2012）。由于中介机构的注意义务

兼具广泛性和专业性的特点，如何界定注

意义务，为注意义务的适用确定具有操作

性的标准和举证规则，是准确认定中介机

构过错的关键。“基于义务关联的考察，证

券服务机构仅就可归属于其义务旨在预

防之风险现实化的损害负责，从而区别于

发行人或其他证券服务机构的赔偿范围。”

（洪国盛，2022）需要注意的是，《虚假陈

述赔偿规定》中规定的违反注意义务过失，

附有严重程度的考量，一般性的、对披露

信息不构成实质性影响的事项，不认定为

过失。

（三）从“一般”与“特别”注意义务

界定“没有过错”

《公司债券发行与交易管理办法》对中

介机构的工作标准提出了“特别注意义务”

与“一般注意义务”的表述。《创业板上

市公司证券发行注册管理办法（试行）》中

也对中介机构义务做了“特别”与“一般”

注意义务的区分。

《债券会议纪要》以专业事项是否违

反特别注意义务、一般事项是否违反普通

注意义务作为判断过错的标准，债券服务

机构“不能证明其已经按照法律、行政法

规、部门规章、行业执业规范和职业道德

等规定的勤勉义务谨慎执业的”，应当认定

其存在过错。纪要具体列举了债券承销机

构认定过错和认定无过错的情形，同时强

调，注意义务和应负责任范围限于各自的

工作范围和专业领域。可以看出，《债券会

议纪要》以公司债券监管规定为依据，清

晰地沿用了专业监管规则对注意义务的区

分，是认定债券市场虚假陈述中介机构过

错的基本原则和重要标准。
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（四）从“合理理由相信真实”和“合

理理由排除怀疑”界定“没有过错”

《虚假陈述赔偿规定》未使用“一般”

与“特别”注意义务的概念，但同样明

确，中介机构责任限于其工作范围和专业 
领域。

同时，该规定第十七条将“……（二）

对信息披露文件中没有证券服务机构专业

意见支持的重要内容，经过审慎尽职调查

和独立判断，有合理理由相信该部分内容

与真实情况相符；（三）对信息披露文件中

证券服务机构出具专业意见的重要内容，

经过审慎核查和必要的调查、复核，有合

理理由排除了职业怀疑并形成合理信赖。”

作为承销机构没有过错情形，第十八条进

一步明确，“证券服务机构依赖保荐机构

或者其他证券服务机构的基础工作或者专

业意见致使其出具的专业意见存在虚假陈

述，能够证明其对所依赖的基础工作或者

专业意见经过审慎核查和必要的调查、复

核，排除了职业怀疑并形成合理信赖的，

人民法院应当认定其没有过错。”在此，提

出了“自查内容有合理理由相信真实”和

“引用内容有合理理由排除怀疑”的类型

划分，其内在逻辑依然是侵权责任的过失

状态判断标准。需要注意的是，这种划分

不一定等同于“一般”注意义务与“特别”

注意义务的区分，前者是确认过错的方法，

后者是注意义务的范围。

（五）过错与否限于“偿债能力”相关

因素

由于我国债券市场规则体系高度依附

于《证券法》及以股票为主要交易标的的

证券市场，过去在债券信息披露中并未强

化突出偿债能力这一关键因素。但是，“公

司信用债违约风险的本质在于企业或资产

产生的现金流不能覆盖本息。企业即使具

有远期盈利预期，但不代表近期具有偿债

能力，能够有充足的偿付现金流。”（张阳，

2017）偿债能力直接影响债券的发行、定

价和交易，理应作为债券信息披露以及认

定中介过错的核心内容。目前，主要的债

券市场及监管部门对此已有所聚焦，上交

所在修订债券《募集说明书》指引时，着

力注重了偿债能力的内容篇幅。各类中介

机构尽职调查规则中，也以列举或概括形

式将偿债能力事项作为重点内容。

基于因果关系的考量，《债券会议纪

要》关注到偿债能力对债券投资具有的重

要（唯一）影响（重大性），将其作为衡量

中介机构信息披露责任的标志性因素。在

第 29 条、30 条、31 条过错认定原则中，

对中介机构担责的虚假陈述信息均限缩在

“偿债能力”（“偿付能力”）范围内。因此，

债券市场中介机构虚假陈述担责的过错判

定，应划定虚假陈述信息是否属于偿债能

力的相关内容。

三、实务审查的识别重点、区分标准

及处罚处分的相关性

（一）识别路径与步骤

1. 识别一：是否属于“偿债能力”相

关因素

如前所述，基于债与股的本质区别，

应首先确定争议涉及的虚假信息内容是否

属于“偿债能力”范畴。偿债能力以资产

负债表为基础，对流动比率、速动比率、
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现金比率、资本周转率、清算价值比率和

利息支付倍数进行定量分析。该等财务指

标、财务数据及其所对应的财务资料，是

债券发行的基础信息。此外，企业信用决

定后续的融资能力，与企业信用相关的主

体资格状况、经营状况、或有负债等，也

是影响企业偿债能力的风险要素。具体可

参考各类债券监管规则确定。

如争议事实不属于“偿债能力”范

畴的虚假信息，可直接否定债券信息披露

虚假陈述中介机构的责任成立，从而结束 
审查。

2. 识别二：是否存在故意

故意包括以积极方式追求违法结果的

直接故意，如协助发行人制造虚假文件等

主动行为，较容易识别。以消极方式放任

发生损害后果发生的间接故意，“明知而不

予指明”是外在表现形式，是指中介机构

在提供信息披露文件时，已确切地知晓和

了解虚假信息存在，且确切地知道该等虚

假信息是债券发行的实质性障碍或缺陷，

但刻意隐瞒、遗漏或掩盖。

故意主观状态的事实应由原告举证。

证据如确实，可直接判断过错成立。

3. 识别三：是否具有注意义务 / 属于

一般注意义务还是特别注意义务

如原告不举证 / 未举证中介机构存在

虚假陈述的“故意”，则依据推定过错原则，

举证责任转移至中介机构。待证事实是中

介机构对争议的虚假信息“没有违反注意

义务”，逻辑内涵包括“不具有（承担）”

某项注意义务，以及“不违反”某项注意

义务，同时也涵盖了“一般”还是“特别”

注意义务的区分。

注意义务的依据是作为中介机构工作

规范的法律文件——法律、行政法规、规章、

行业自律规则和监管政策，这是中介机构

注意义务的载体。应围绕争议事实（虚假

陈述信息），找到与待证事实具有关联性的

准则、原则、条款，以审查确定中介机构

是否对争议信息具有注意义务。

区分“特别”与“一般”注意义务是

识别注意义务的难点与重点，分析如下。

（1）以专项规则确定专业职责和工作

范围是区分“特别”“一般”的基础

承销商、受托管理人、会计师事务所、

律师事务所、资信评级机构、资产评估机

构分别就发行承销、受托管理、财务审计、

法律合规、资信等级、资产估值进行事实

核查并出具专业意见。每类中介机构都有

自身专业工作的规则体系，由其专业领域

的部门法及监管规则构成，是界定中介机

构专业职责和工作范围的依据。中介机构

按专业类别、在专项规则体系项下承担特

别注意义务，对超出专业类别、专项规则

之外的事项承担一般义务。这是区分特别

与一般注意义务的基础。正如《虚假陈述

赔偿规定》第 18 条明确，人民法院在认

定证券服务机构出具的文件存在虚假陈述

时，应当“参考行业执业规范规定的工作

范围和程序要求等内容”。

（2）中介机构工作交叉重合时特别与

一般注意义务的区分

职责交叉或职责分配不明，都会导致

难以区分某些事项属于谁的专业职责和工

作领域，属于谁的特别注意义务。中证协

“新发展格局下中国资本市场与证券业高

质量发展”课题组提取了债券发行核查的



114 《金融市场研究》2023.07 VOL.134

法与
金融 

Law and Finance

120 项要点，向 30 家证券公司、17 家会计

师事务所、22 家律师事务所以及 12 家评

级机构发放了调研问卷 1，对特别和一般

注意义务的界定征求意见。调研结果表明，

中介机构自身也不能就特别与一般注意义

务形成统一认识。

承销商是债券发行中介机构工作的组

织者，各专业中介机构在承销商的统筹协

调下开展各自专业领域的工作。承销商承

担的注意义务范围是全部中介机构注意义

务的总和，特别注意义务与一般注意义务

对承销商尤为重要。否则，任何一项内容

的虚假陈述，都可能导致承销商负担最严

重的过错责任。2

如这一原则在司法实践中得以适用，

则中介机构特别注意义务只需界定是自查

内容还是引用内容即可，凡是自行查证的

事实及意见，均属于中介机构的特别注意

义务范围。无疑，是简化了目前困扰监管

和司法实务的难题。

（3）参考司法政策对专业履职的要求

除承销商以外，目前虚假陈述普遍（几

乎每一起争议）均涉及财务信息的虚假、

隐瞒或遗漏，会计师事务所的特别注意义

务认定也是突出问题。司法政策层面对此

已有多项规定，重点是他人故意欺瞒的情

况下，可以减轻审计机构的特别注意义务

的程度。2007 年《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“《审计赔偿若干

规定》”）第七条列明了没有过错、不承担

责任的三项标准，《虚假陈述赔偿规定》第

十九条也专门列举了会计师没有过错的四

项情形，都将审计业务必须依赖的金融机

构、发行人的供应商、客户等相关单位提

供不实证明文件，作为没有过错情形。

4. 识别四：是否违反特别注意义务

如经识别中介机构对争议虚假信息负

有“特别”注意义务，则应进一步比对中

介机构就争议的虚假信息所开展的工作，

以查明其是否违反特别注意义务。相对一

般注意义务而言，特别注意义务是以高于

一般人的常识判断标准，以更加谨慎的态

度行事。具体评价中介机构的履职情况时，

首先应审查其注意的范围，有无遗漏应当

特别注意的事项；其次是审查其对特别注

意事项所采取的措施和手段，从外在观察

其给予的重视有无达到“特别”的程度。

是否在一般注意的基础上，按照勤勉尽责、

专业审慎的要求，在时间人力上有更多投

入，在范围层次上更加深入，在意见表述

方面更加严谨仔细。

①“新发展格局下中国资本市场与证券业高质量发展”，中国证券业协会优秀研究课题展示专栏，网址：https:// 
www.cs.com.cn/zt/202201291/top100/。

②《公司债券承销尽职调查业务指引》对承销商的注意义务给出了简要的区分标准——无其他中介机构专
业意见支持的内容，履行特别注意义务；有中介机构及其签名人员出具专业意见的内容,履行普通注意义
务。由此项原则对应似可得出，其他中介机构对自己负责查证基础事实并发表意见的内容承担特别注意义
务，而对引用其他中介机构的意见内容只承担普通义务。

 《律师从事证券法律业务尽职调查指引》第5条规定：“基于专业分工及归位尽责的原则，律师对尽职调
查过程中的法律事项应尽到证券法律专业人士的特别注意义务；就财务、会计、税务、评估、行业有关事
项仅负有一般注意义务，可出于合理信赖直接援引其他证券服务专业机构的工作成果，除非明知涉及争议
或纠纷，律师可不再对该等事项重复核查验证。”与上述区分原则大致相同。
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5. 识别五：是否违反一般注意义务

一般注意义务，正常情况下是指行为

人仅根据一般社会人的认识程度承担的注

意义务。但是，在债券发行的业务活动中，

中介机构的一般注意义务可能被苛责高于

非中介机构的普通社会人标准，这是由中

介机构作为专业机构的先天地位决定的。

五洋债案件中，律师事务所被判决在 5%
的比例内承担连带赔偿责任引发广泛争

论，其实质系中介机构即便在一般注意义

务项下，也应承担更严格的责任标准。在

此基础上，才进一步产生一般中介机构与

专业中介机构的区分，不承担某一类专业

事项的中介机构，对信息披露文件中的相

关内容有合理理由排除怀疑，即可认为没

有过错（专业过错）。

6. 识别六：是否构成“严重”违反

最后一步是进行严重程度的识别。《虚

假陈述赔偿规定》第 13 条明确《证券法》

第 163 条的过错为故意或重大过失，对轻

微过失或轻微瑕疵的处理，则可以按照免

除责任处理。因此，有必要识别、区分中

介机构违反注意义务的严重性。具体而言，

可从中介机构所违反注意义务的重要程

度，过错行为所涉及事项的重要程度和影

响范围，过错行为的实施过程和情节的具

体表现等方面进行综合考量。对不影响定

性定量的文字差错，或对披露内容不存在

实质性影响的小额计算差错，可以作为轻

微过失处理。

（二）审查标准与方式

大量的信息对比，即债券文件书面证

据审查，是审查虚假陈述过错的必要步骤。

包括将已披露的信息与被揭露的信息对

比，已调查的信息与已披露的、被揭露的

信息对比，等等。从实务角度，可从客观

规范性标准和主观谨慎性标准两方面，组

织该部分证据的提交、审查与认定，以提

高审查的针对性和有效性。

1. 客观规范性标准

中介机构的规范、准则和业务指引中，

部分规则系刚性、明确的义务性规范要求。

中介机构首先应提供各项专业领域的执业

准则和规则，指明争议虚假信息所涉及的

具体规范文件和条款，并提供对应的工作

底稿，证明已按该等刚性规范实施并完成

工作。否则，即可认定过错。

2. 主观谨慎性标准

与客观规范的刚性标准相对应，也有

部分规范赋予专业人员一定权限，由专业

人员根据业务实际，自行决定具体的尺度

与分寸，但要求保持专业人员所特有的审

慎态度，达到谨慎性要求。在《虚假陈述

赔偿规定》中，“自查内容有合理理由相信

真实”和“引用内容有合理理由排除怀疑”，

“合理理由”可视为谨慎性要求的具体表现。

（1）专业调查（尽职调查）的谨慎性

中介机构尽职调查确认的事实是其发表

专业意见的基础，监管部门、交易所、行业

针对此有详尽的业务指引或规则、解答。1

① 如《公司债券承销尽职调查业务指引》《非金融企业债务融资工具主承销商尽职调查指引》《律师从事证

券法律业务尽职调查指引》等。《证券法》第一百六十三条所称核查验证的真实性、准确性、完整性，主

要针对尽职调查，要求达到足以避免信息虚假、差错或遗漏的谨慎程度。
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目前，大多数案例与证券服务机构的尽职

调查相关，是尽职调查的事实和证据是否

充分的争议。

为证明自己在尽职调查方面没有过

错，中介机构通常将尽职调查的全部工作

底稿提交给法院。由于篇幅巨大、文件众

多，工作底稿的举证、质证和证据分析占

用了法庭审理的大量时间，且大量文件为

证券服务机构自行编制，或为网络打印件、

复印件、摘抄件等，多数举证事实上不能

达到通常证据真实性的要求。而质证环节

原告也很难提出专业有效的质证意见。不

少案件审理对工作底稿的质证流于形式。

因此，中介机构工作底稿的证据提交与质

证、审查应区分问题、有所侧重。1

（2）专业判断的谨慎性

以尽职调查为基础，中介机构进一步

运用专业知识对查明的事实进行定性或定

量分析，适用专业的法律、法规、规范性

文件或条款，对专业问题进行判断，形成

专业意见。专业判断方面存在更深层次的

勤勉尽责的问题，各界对此重视程度有所

不同，“我国对于中介机构在信息披露方

面的执业规则较多，有关规则过于细化，

容易使中介机构忙于细节工作，只见树木

不见森林，或者勤于材料的收集整理，疏

于分析判断，缺乏整体把握。”（周卫青，

2021）专业判断错误的案例比尽职调查不

尽责案例要少得多，但无论行政处罚还是

民事诉讼，认定标准更加模糊。

在已有案例中，对专业判断是否谨慎

尽责的争议处理差异较大。如五洋债一审

审理中，大信会计师事务所（特殊普通合

伙）抗辩：“应收账款和应付账款‘对抵’

属于会计专业判断问题。大信会计从其经

营模式和交易实质判断，认为发行人会计

处理符合企业会计准则的规定，故对其予

以确认。”而一审法院因证监会行政处罚认

定该项抗辩从专业角度不成立，认定会计

师事务所存在虚假陈述。

中介机构的专业判断与法律判断的

三段论逻辑过程有相似之处，但包括法官

在内的普通非专业人士缺少必要的专业资

格，缺少相关的专业知识和专业训练，不

应简单评价，尤其是以事后结果的“上帝

视角”去看待其过程中专业判断的合理性

与意见的正确性。关于专业判断谨慎性问

题，应当引入专家证人，按照证据规则中

专家证人的举证、质证程序进行事实审查，

作出符合专业逻辑的裁判。

3. 行政处罚或监管处分的相关性

在发行人受到行政处罚或监管处分的

情况下，可能是中介机构与发行人、其他

中介机构一并被处罚，也可能单独被处罚。

只有发行人被处罚，或处罚系分别对发行

人、中介机构做出时，需重点查明诉请事

实与中介机构工作内容的关联性，二者构

成重合或关联，才可能涉及中介机构的过

错认定。

举例来看，某上市公司发行公司债，

① 附表3（增强出版）：工作底稿的审查重点和原则。
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债券募集说明书引用 2013、2014、2015

年的审计报告作为历史财务数据。债券到

期后，因发行人未能及时兑付，投资者选

择提起证券虚假陈述侵权诉讼。本案涉及

发行人的虚假陈述行政处罚，系发行人因

2013 年至 2016 年度的对外担保和关联交

易金额财务信息存在披露不实。但监管部

门对审计机构单独另做监管措施处理，只

认定 2016 年审计报告未勤勉尽责。因此，

审计机构所受监管措施指明内容（2016 年

审计报告），与投资者诉请的被行政处罚虚

假信息，即债券募集说明书（及所引用的

审计报告）无关，审计机构不构成原告诉

称的虚假陈述侵权行为。

此外，本案中审计机构并未针对债券

发行提供专项的服务，债券发行引用的常

规年度审计报告，是否可作为债券发行审

计机构过失的认定标准，从义务范围理论

看，应该严格加以限定。“证券发行中虚

假陈述所致损害并不属于证券发行之前的

常规年度审计所预防的范畴。即使审计机

构知晓公司意图将来发行债券，也不会改

变常规审计工作的过错标准。”“信息的重

大性或知道他人将把信息用于何种用途，

这些都不足以支持合理信赖，否则将使证

券服务机构因他人无须付费的单方选择就

修改了其提供服务的性质，增加其法律风

险。”（洪国盛，2022）

综上，如监管部门已对中介机构做出

行政处罚，且违法事实与诉请争议事实重

合或具备关联性的，则可以行政处罚为依

据，直接认定中介机构的过错。如监管部

门未对中介机构做出行政处罚，则对其过

错仍应按照本文前述原则单独进行审查与

认定。而不能仅以发行人受到行政处罚这

一结果认定中介机构具有过错。

另一个容易混淆的情况，是发行人与

中介机构各自单方实施的行为发生结合而

引发虚假陈述侵权的问题，为法理上的“不

真正连带”情形。中介过错的认定应更加

谨慎。在美国证券法案例中，曾先后提出

“黑白分明判断标准”“制作标准”“实质性

参与标准”的概念，以区分证券中介机构

行为与虚假陈述行为的关系。“制作”标准

实际上是介于“黑白分明判断”标准和“实

质性参与”标准之间的折中的标准。中介

机构仅仅实质性的参与了虚假陈述的准备

工作仅仅是帮助和教唆行为，只有实质上

制作了虚假陈述才构成虚假陈述行为。（李

宁惕，2007）二者在抗辩和举证“没有过

错”方面、法律条款适用方面均存在不同，

应进行区分。

四、结语

由于《证券法》第一百六十三条连带

赔偿责任规定可能造成证券服务机构过于

严苛的责任负担，司法实务有必要提供合

适的尺度规范。妥善处理债券服务中介机

构虚假陈述赔偿责任，一要体现过责相当、

提高适用推定过错原则的精确度，二要考

虑中介机构为债券发行提供服务的经济原

理，这二者都可在中介机构证明自身“没

有过错”的裁判认定中具体体现。

从理论角度，“没有过错”是对有过
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错的排除和否定，证明范围应当达到足以

否认任一过错构成要件。提供“没有过错”

的思维路径并在此基础上划定证明范围是

必要的。从实务角度，“没有过错”是以

工作底稿材料为基础，反映债券发行中介

机构在信息披露方面所达到的勤勉尽责程

度。通过这些客观证据所呈现的事实，形

成对于过错或“没有过错”的主观确信。

能准确把握争议焦点实质，厘清层次，删

繁就简，也有助于提高司法效率。

从上述二个维度出发，本文意图说明

债券发行中介机构虚假陈述赔偿责任认定

中可以参考的路径、步骤、方式和标准。

受能力所限，对该领域深层次问题的认识

及论述有诸多欠缺，有待后续研究与实践

活动中进一步总结完善，也对各界指正不

胜感谢。

学术编辑：卢超群
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Study on the Fault Determination of Misrepresentation Intermediaries in Bond Market
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Abstract The determination of fault of intermediaries in bond issuance is a subjective state of judgment. It is very 
difficult to prove that intermediaries are not at fault under the presumption of fault principle in the reverse direction. 
This paper firstly determines the credit bonds in different trading markets as the scope of study and sorts out the rule 
system of intermediaries' misrepresentation fault determination. On this basis, it analyzes the jurisprudential logic of 
intermediaries' negligence, and points out that the distinction between special duty of care and general duty of care, as 
well as the distinction between reasonable grounds to believe the truth and reasonable grounds to exclude doubt, are 
two important judgment methods proposed in the current rule system.
In order to solve the difficult problem of intermediaries' negligence in practice, this paper further refines the 
identification path and steps of intermediaries' negligence, focusing on the distinction between special and general 
duty of care and the criteria of distinction. At the same time, the current situation of the review of evidence, wide 
scope and low efficiency of intermediaries' negligence in bond issue misrepresentation in judicial practice is combined 
with the principles and ways of reviewing the evidence related to intermediaries' negligence, and relevant suggestions 
are put forward.
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