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一、新虚假陈述司法解释的总体评价
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的文本内容，我们不难感受到《规定》是在最大范围内听取、吸收不同市场主体、业界、

学界和证券监管机关的共识意见。比如，新虚假陈述司法解释固定了最高人民法院

第九次《全国法院民商事审判工作会议纪要》的审判工作经验，拓宽了对于虚假陈述

揭露日的认定标准，根据五洋债、康美药业、中安科等典型案例所引发的市场讨论，在

符合《证券法》和《民法典》法律规定与理论框架的前提下，确立了以“过错认定”为核

心的连带责任判定标准，科学合理地区分了不同市场主体的责任边界，较好地消除了

市场既有的争议与顾虑。

（ ） ： ，

相较于原虚假陈述司法解释，新虚假陈述司法解释还呈现出国际经验、本土转换

的特点。比如，在证券中介机构、证券服务机构的责任认定要件上，《规定》吸收了我

国学界对于美国《１９３３ 年证券法》第 １１ 条免责要件和《１９３４ 年证券交易法》第 １０ 条

（ｂ）款“主观意图”归责要求的研究成果，围绕新证券法连带责任要件中的“过错推

定”这一先决条件，确立了故意（包括放任）和重大过失情形下的“过错”认定标准，并

分别呈列了各市场主体可予免责的抗辩事由，这就很好地回应了五洋债、康美药业等

典型案件所引发的市场争论，表明了最高审判机关的司法保护立场。不仅于此，在

“追首恶”方面，新虚假陈述司法解释接纳了证券监管机关近年来一直推动的“追首

”理念，明确了发行人、上市公司受到控股股东或者实际控制人控制的情形下，原告

可以绕开上市公司直接起诉控股股东或者实际控制人进行追责，这就解决了原先对

于证券违法行为“大股东犯错、小股东买单”的归责效果担忧。在此基础上，《规定》

中有关发行人、上市公司对于控股股东、实际控制人的再追责在法理上也可以被理解

为基于公司财产受损后对于相关责任人违反信义义务的公司法追责，这样的归责设

计就不会违背以“公司法人人格独立”为核心的公司法基础，从中其实也可看到对于

国际经验的借鉴与发展，即直接将实际控制人控制发行人下的虚假陈述行为视为实

际控制人单独实施的证券违法行为，并进而赋予交易相对方和公司（或公司股东）分

别援引《证券法》《公司法》进行追责，从而成为解决我国证券市场“追首恶”这一热

点、难点问题的一个有效制度安排。

总体上看，本次虚假陈述司法解释的修订既满足了我国证券市场向成熟阶段过

渡的市场需求，又在借鉴投资者保护国际经验的基础上，针对我国证券市场虚假陈述

的特点进行了富有针对性的规则设计。随着《规定》的颁布实施，新虚假陈述司法解

释必定会与其他制度措施一同构建起我国证券市场投资者保护的全方面保障体系，
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二、新虚假陈述司法解释的基本特征
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证券服务和会计师的免责划定了无过错的标准 这就为各中介机构充分预期执业行

为的要求和后果确立起了较为明确的预期和红线

新虚假陈述司法解释第 １３条确立了 过错 的认定标准 也是承担连带责任的前

提 同时第 １７条 第 １８条和第 １９ 条继续分别就承销保荐 证券服务和会计师的免

责标准划定了 无过错 的表现作为免责的事项 由此建立起了 过错认定原则化 ＋

免责事项具体化 的 统＋分 认定模式 就此认定方式而言 我个人认为能够涵盖

中介机构执业法律责任认定所需的要件标准 未来无非就在于是否构成这些标准的

细节拓展 比如新虚假陈述司法解释第 １７ 条针对承销保荐等机构的免责抗辩中提

及 一 已经按照法律 行政法规 监管部门制定的规章和规范性文件 相关行业执

业规范的要.㔰㔸㌷㄀
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