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内容提要：证券法第１６３条第１句明确了基于证券服务机构义务范围判断其赔偿责任
的要求。义务范围理论的核心是，义务均有其意图预防的具体风险，只有落入义务预

防之风险所生的损害，义务违反者才需负责。义务范围理论经由义务范围确定与义务

关联两个步骤实现其功能，不仅为认定证券服务机构赔偿责任提供指引，亦为其承担

比例责任或连带责任提供依据。义务范围确定用以定性行为人所负有的注意义务旨在

预防的风险及其所生损害类型，可区分为提供建议与提供信息两类义务。证券服务机

构通常只承担提供信息类义务，因而仅就其服务意图预防的特定风险负责。义务关联

则涉及损害归属的评估，用以量化行为人所需承担的损害数额。义务范围影响过失虚

假陈述赔偿责任中过错与信赖要件的判断，且能将过错程度与原因力考量纳入其中，

弥补相关理论的不足。
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一、问题的提出

　　在证券虚假陈述纠纷中，证券服务机构的责任承担问题在实践与理论上均备受关注。其核
心争议在于，当证券服务机构过失虚假陈述时，其是否应就投资者遭受的所有损失与其委托人

承担连带责任。实务中存在完全连带与比例连带两种处理模式，前者依据证券法第１６３条，后
者则依据２００３年 《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规

定》第２４条，《最高人民法院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 “审计侵权规定”）第６条、第１０条，《全国法院审理债券纠纷案
件座谈会纪要》（以下简称 “债券纠纷纪要”）第 ３１条第 ２款。在赔偿责任范围的确定方面，
司法实践则考虑证券服务机构的过错程度及其虚假陈述行为与损害之间的原因力。例如，在李

某、周某诉中安科股份有限公司等证券虚假陈述民事责任纠纷案 （以下简称 “中安科案”）、
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投资者诉五洋建设集团股份有限公司等证券虚假陈述责任纠纷案 （以下简称 “五洋案”）

中，〔１〕上海市高级人民法院与浙江省高级人民法院对涉案会计师事务所分别判以比例连带与

完全连带责任。而且，两案中关于证券评级机构与律师事务所承担比例连带责任的判决均得到

最高人民法院的认可。〔２〕但在２０２２年 《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”）中，最高人民法院并未就证券服务

机构的责任承担方式作出明确规定，转而强调依损失因果关系予以认定。〔３〕可见，相关法律

规范仍存在龃龉，司法实践仍存在分歧与模糊，这给相关行业实务带来极大不确定性。学理上

对于证券服务机构虚假陈述的研究主要围绕其法律职责、过错标准划定、事实因果关系认定等

问题展开，〔４〕本文则就学界研究较少的责任承担问题展开探讨。

二、义务范围理论的证成与制度解释

　　关于证券服务机构过失虚假陈述赔偿责任范围的认定，起关键作用的是责任范围因果关

系。在证券虚假陈述领域，其被称为损失因果关系。〔５〕“虚假陈述赔偿规定”第３１条第１款
虽为损失因果关系的规定，但并未明确应依何种标准认定。此时，需依侵权法一般规则处理，

即考虑相当性与规范保护范围。相当性系以经验知识为支撑，并建立在常人对损害后果的一般

可预见性基础之上。〔６〕除相当性外，还需结合 “规范保护范围”以判断责任范围因果关系，

因为并非所有符合相当性之损害都是制定法旨在预防的损害。其核心思想是，任何规范均有其

保护范围，只有落入该保护范围内的损害后果，才可要求违反规范之人承担责任。〔７〕对于由

制定法作出原则性规定的定型化侵权行为，如证券服务机构过失虚假陈述，尤其应当考虑规范

保护范围。

　　 （一）义务范围理论及其正当性

　　在英美侵权法中，责任范围因果关系的认定依可预见性规则予以处理。在过失侵权导致他
人遭受纯粹经济损失时，依该规则往往会得出过失侵权人需要对所有损失负责的结论。但是，

对于由大量专业人士提供服务的案件而言，这可能导致服务提供方承担的赔偿责任与其所提供
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服务的性质不符，风险分配失衡，权责不匹配。因而亟需处理过失侵权人是否需要对所有可预

见且现实化的损害负责这一问题，义务范围理论由此出现。

　　义务范围理论最初由霍夫曼勋爵在 “南澳资产管理公司诉约克蒙塔古案”（以下简称

“ＳＡＡＭＣＯ案”）中提出。〔８〕该案涉及评估师错估抵押物的价值，导致贷款人损失。后由英国
最高法院在 “ＢＰＥ律师事务所诉休斯 霍兰德案”（以下简称 “ＢＰＥ案”）中予以重申。〔９〕该
案涉及律师准备交易文件存在过失，导致客户投资亏损。近期，英国最高法院在 “曼彻斯特

建筑协会诉致同会计师事务所案”（以下简称 “Ｔｈｏｒｎｔｏｎ案”）与 “卡恩诉梅多斯案”（以下简

称 “Ｋｈａｎ案”）中，〔１０〕对义务范围理论进行综述并予以详尽分析。前者涉及会计师事务所提
供错误咨询意见，导致客户的会计处理不符合监管要求而遭受巨额损失；后者涉及血友病基因

检测过失，导致出生胎儿患有血友病及自闭症。在这些案件中，损害后果都可以合理预见。判

例要处理的问题是，提供服务的一方是否需要为过失行为导致的所有可预见的损害负责。

　　义务范围理论的核心观点是，义务均有其意图预防的具体风险，只有落入义务预防之风险
所生的损害，义务违反者才需负责。〔１１〕易言之，义务范围理论要处理的是，当行为人违反法

律施加的行为义务时，应对于他人所遭受的哪一部分损失负责。唯有行为义务与其旨在预防的

风险相匹配时，要求行为人承担赔偿责任才具有正当性。一个行为可能有数种风险，数种风险

可能导致同种或者异种类型的损害，但并非所有同种或异种类型的损害都落入义务范围之内。

义务范围不仅涉及定性行为人所负有的注意义务旨在预防的损害类型，还涉及在同种损害类型

下量化行为人所需预防的具体损害及其数额。〔１２〕对于证券虚假陈述赔偿这类专家责任，其已

被制定法定型化而区别于一般侵权责任。探究证券服务机构所负义务之范围，才能判断规范保

护范围，〔１３〕从而认定其赔偿责任。

　　基于如下所述的原因，行为端的义务范围能够且应当影响结果端的责任范围。其一，义务
范围既正当化又限制侵权责任。为获得社会交往所带来的利益，就要承受因此产生的风险。法

律需要决断当风险现实化导致损害时，何人承受这一损害。注意义务是过失侵权制度实现这一

决断的法律工具。〔１４〕是否对行为人施加义务，施加义务以预防何种风险以及多大范围的损

害，皆需结合此种行为本身之社会或经济效用与预期的风险及损害、预防措施的可行性及成

本、风险分散的可能性、施加义务的制度成本等因素而定。〔１５〕换言之，产生责任的理由本身

即限制了该责任。〔１６〕其二，义务范围利于实现侵权法预防和分散损害的功能。就预防损害的
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功能而言，唯有明确义务旨在预防之风险，才能判断需采取何种行为标准以及相应的预防措

施。若行为人并无义务，其自然无需采取预防措施。事后超越义务范围的责任承担，剥夺了行

为人采取预防措施的机会以及决定是否参与此类行为的可能。就分散损害的功能而言，唯有明

确行为人需承担之风险，其才能据此采取分散风险的行动。需提及的是，义务范围理论适用于

过失侵权之诉，不以存在合同关系为前提。正因如此，该理论就如何处理法定义务以实现风险

均衡、权责匹配更具意义。而在合同语境下，当事人总能更容易地通过合同安排各自的风险承

担。其三，依义务范围认定赔偿责任，是伴随社会分工而产生的风险分配的制度需要。社会分

工导致专业化程度加深，各分工主体只在自身负责的专业化领域具备专业能力。超越其能力范

围设置的注意义务不仅会增加其预防成本及赔偿风险，还会导致逆分工化问题。现代化的监管

关注风险，义务范围正旨在进行风险分配。〔１７〕就证券投资领域而言，公平的风险分配应现实

地考虑所转移的风险的性质与范围，以及留在投资人处的风险及其范围。不同的投资人有不同

的投资偏好、识别与吸收风险的能力，不同的投资产品有不同的投资风险，不同的金融服务也

是如此。对于金融服务的责任承担更需着眼于具体的服务类型、服务的提供者与接受者，并基

于此进行规则的调整。〔１８〕证券发行与交易中的诸多风险可能并非证券服务机构所应或所能预

防的，若仅因其过失就需要对于此类风险导致的损失负责，则会进一步增加证券发行的成本，

却无助于提升资本市场效率。而且，要求证券服务机构一律承担连带责任，未见得有利于其履

行看门人职责或减少过失虚假陈述的机率。〔１９〕

　　 （二）义务范围理论在证券虚假陈述中的适用

　　将义务范围理论适用于证券服务机构过失虚假陈述赔偿责任，在英美法上得到了司法实践
的支持。在英国法上，就证券服务机构过失虚假陈述，可基于普通法上的过失侵权，或依据

２０００年金融服务与市场法第９０条、１９６７年虚假陈述法第２条以及２００６年公司法关于出具报
告而负有法定注意义务等规定提出诉讼，义务范围被用于判断损害赔偿范围。〔２０〕在 “卡帕罗

实业公司诉迪克曼案”（以下简称 “Ｃａｐａｒｏ案”）中，〔２１〕审计师出具报告时具有过失，但上议
院基于１９８５年公司法第２３７条关于审计师出具报告之义务范围的解释，否定了审计师虚假陈
述的赔偿责任。在美国法上，针对各巡回法院对于证券虚假陈述损失因果关系存在不同判断规

则的问题，美国联邦最高法院在 “杜拉制药诉布鲁多案”中进行了回应，〔２２〕强调无论是１９３３
年美国证券法或州普通法上的过失虚假陈述或一般过失之诉之赔偿范围的认定，均受损失因果

关系的影响，其判断则适用普通法上关于责任范围因果关系的一般规则。而且，最高法院在判

例中直接援引了 《侵权法重述第二版》中关于责任范围因果关系的相关内容。就此类过失之
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〔１７〕
〔１８〕

〔１９〕

〔２０〕

〔２１〕
〔２２〕

参见前引 〔１０〕，“Ｔｈｏｒｎｔｏｎ案”；Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ（Ｔｈｉｒｄ）ｏｆＴｏｒｔｓ：ＬｉａｂｉｌｉｔｙｆｏｒＰｈｙｓｉｃａｌａｎｄＥｍｏｔｉｏｎａｌＨａｒｍ，§２７．
ＳｅｅＪｏｈｎＰｏｗｅｌｌ＆ＲｏｇｅｒＳｔｅｗａｒｔ（ｅｄ．），Ｊａｃｋｓｏｎ＆ＰｏｗｅｌｌｏｎＰｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌＬｉａｂｉｌｉｔｙ，Ｌｏｎｄｏｎ：Ｓｗｅｅｔ＆Ｍａｘｗｅｌｌ，２０１７，
ｐ．１１．
ＳｅｅＦｒａｎｋＰａｒｔｎｏｙ，ＢａｒｂａｒｉａｎｓａｔｔｈｅＧａｔｅｋｅｅｐｅｒｓ？：ＡＰｒｏｐｏｓａｌｆｏｒＡＭｏｄｉｆｉｅｄＳｔｒｉｃｔＬｉａｂｉｌｉｔｙＲｅｇｉｍｅ，７９ＷａｓｈｉｎｇｔｏｎＵｎｉｖｅｒ
ｓｉｔｙＬａｗＱｕａｒｔｅｒｌｙ４９１（２００１）；ＪｏｈｎＣ．Ｊｒ．Ｃｏｆｆｅｅ，ＧａｔｅｋｅｅｐｅｒＦａｉｌｕｒｅａｎｄＲｅｆｏｒｍ：ＴｈｅＣｈａｌｌｅｎｇｅｏｆＦａｓｈｉｏｎｉｎｇＲｅｌｅｖａｎｔ
Ｒｅｆｏｒｍｓ，８４ＢｏｓｔｏｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＬａｗＲｅｖｉｅｗ３０１（２００４）；ＦｒａｎｋＰａｒｔｏｎｙ，ＳｔｒｉｃｔＬｉａｂｉｌｉｔｙｆｏｒＧａｔｅｋｅｅｐｅｒｓ：ＡＲｅｐｌｙｔｏＰｒｏｆｅｓｓｏｒ
Ｃｏｆｆｅｅ，８４ＢｏｓｔｏｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＬａｗＲｅｖｉｅｗ３６５（２００４）；ＪｏｈｎＣ．Ｊｒ．Ｃｏｆｆｅｅ，Ｐａｒｔｎｏｙ’ｓＣｏｍｐｌａｉｎｔ：ＡＲｅｓｐｏｎｓｅ，８４ＢｏｓｔｏｎＵ
ｎｉｖｅｒｓｉｔｙＬａｗＲｅｖｉｅｗ３７７（２００４）．
在 “ＳＡＡＭＣＯ案”中，霍夫曼勋爵提出，违反法定义务的损害赔偿也适用义务范围理论。这一观点也被 “Ｔｈｏｒｎ
ｔｏｎ案”所认可。
ＳｅｅＣａｐａｒｏＩｎｄｕｓｔｒｉｅｓＰｌｃ．ｖ．Ｄｉｃｋｍａｎ［１９９０］２Ａ．Ｃ．６０５．
ＳｅｅＤｕｒａＰｈａｒｍａｃｅｕｔｉｃａｌｓ，Ｉｎｃ．ｖ．Ｂｒｏｕｄｏ，５４４Ｕ．Ｓ．３３６（２００５）．



诉的责任范围因果关系的认定，《侵权法重述第三版：身体与精神损害》第 ２９条即采纳责任
范围取决于义务范围的规则。〔２３〕《侵权法重述第三版：纯粹经济损失》关于过失虚假陈述的

损失因果关系的认定，亦适用前述规则。〔２４〕这一实践具有历史渊源。美国投资者原本难以就

审计师过失虚假陈述主张赔偿，直到 “鲁施保理公司诉莱文案”，〔２５〕法院才依 《侵权法重述

第二版》第５５２条的规定，对过失虚假陈述予以救济。在 “ＡＵＳＡ人寿保险公司诉安永会计师
事务所案”中，〔２６〕安永会计师事务所出具的数年审计报告均存在问题，后公司无力经营，投

资者向该事务所主张赔偿。初审与上诉法院亦援引并分析 《侵权法重述第二版》，认为安永会

计师事务所的服务仅是提供金融信息，而非对于企业经营风险负责，故应仅就其义务部分对应

的损失承担责任。

　　基于义务范围理论，在证券服务机构过失虚假陈述的情况下，应考察其在证券发行、交易
过程中的功能定位与职责范围，分析其出具相关文件时负有的注意义务之目的、功能与性质，

合理地确定损害赔偿范围。“比利诉亚瑟·杨公司案”（以下简称 “Ｂｉｌｙ案”）体现了前述正当
化义务范围理论之考量如何在证券服务机构过失虚假陈述案件中发挥作用。〔２７〕在该案中，奥

斯本 （Ｏｓｂｏｒｎｅ）公司发行股份后不久，由于其产品无法与 ＩＢＭ公司的产品竞争而破产。投资
者发现，奥斯本公司的财务报表被虚增，审计师存在过失，遂起诉会计师事务所。加利福尼亚

州最高法院基于如下考量拒绝了投资者的索赔要求：其一，审计师在该案中负有的审计义务并

非预防公司在市场竞争中失败的风险。其二，会计师事务所没有能力应对来自不确定索赔人的

索赔风险，且要求其承担赔偿责任与其收取的佣金不成比例。其三，这将使得会计师事务所不

愿意为初创型企业提供审计服务，不利于初创企业的发展。由此可见，法院从义务旨在预防的

风险、审计师预防与分散风险的可能以及审计活动的社会经济效用三方面，综合衡量会计师事

务所是否应承担赔偿责任。

　　义务范围本身是法政策的结果，其受经济与社会发展的影响。随着时代变迁，同一类职业
群体从事相关活动的义务范围亦会不断地变化。在英国，１９６７年公司法并未规定审计师出具
报告时对公司所负有的义务，但１９８５年公司法第２３７条补充规定了审计师对公司财务报告以
及会计记录的核实义务，２００６年公司法第 ４９８条则在原义务基础上增补了审计师对公司董事
薪酬报告的核实义务。学者亦指出，审计师职责经历了从记账人到信息顾问的变迁，其在证券

发行与交易中的义务范围亦随着其功能定位及所提供的服务的变化而变化。〔２８〕在美国，关于

证券中介机构信赖其他专业人士出具的专业意见的标准，原来的认定较为宽松。〔２９〕但安然事

件后，法院则要求，信赖其他专业意见时，如果遇到可疑信息，不能简单信赖，需 “深查多
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〔２３〕

〔２４〕

〔２５〕

〔２６〕
〔２７〕
〔２８〕

〔２９〕

ＳｅｅＲｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ（Ｔｈｉｒｄ）ｏｆＴｏｒｔｓ：ＬｉａｂｉｌｉｔｙｆｏｒＰｈｙｓｉｃａｌａｎｄＥｍｏｔｉｏｎａｌＨａｒｍ，§２９，ｃｍｔ．ｄ，ｃｍｔ．ｊ．要注意的是，此规则
在美国依然与可预见性并用，类似于相当性与规范保护范围说在德国并用的状况。

ＳｅｅＲｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ（Ｔｈｉｒｄ）ｏｆＴｏｒｔｓ：ＬｉａｂｉｌｉｔｙｆｏｒＥｃｏｎｏｍｉｃＨａｒｍ，§２９ｃｍｔ．ｉ；Ｌｅｎｔｅｌｌｖ．ＭｅｒｒｉｌｌＬｙｎｃｈ＆Ｃｏ．，Ｉｎｃ．，３９６Ｆ．３ｄ
１６１，１７３（２ｄＣｉｒ．２００５）．
ＳｅｅＲｕｓｃｈＦａｃｔｏｒｓ，Ｉｎｃ．ｖ．Ｌｅｖｉｎ，２８４Ｆ．Ｓｕｐｐ．８５（Ｄ．Ｒ．Ｉ．１９６８）．此后，亦有法院开始适用一般过失侵权的规则处
理此类问题。ＳｅｅＲｏｓｅｎｂｌｕｍ，Ｉｎｃ．ｖ．Ａｄｌｅｒ，４６１Ａ．２ｄ１３８（Ｎ．Ｊ．１９８３）．
ＳｅｅＡＵＳＡＬｉｆｅＩｎｓ．Ｃｏ．ｖ．Ｅｒｎｓｔ＆Ｙｏｕｎｇ，２０６Ｆ．３ｄ２０２，２３８（２ｄＣｉｒ．２０００）．
ＳｅｅＢｉｌｙｖ．ＡｒｔｈｕｒＹｏｕｎｇ＆Ｃｏ．，８３４Ｐ．２ｄ７４５（１９９２）．
ＳｅｅＪｏｈｎＣ．Ｊｒ．Ｃｏｆｆｅｅ，ＴｈｅＲｏｌｅｏｆｔｈｅＰｒｏｆｅｓｓｉｏｎｓａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ，ＮｅｗＹｏｒｋ：ＯｘｆｏｒｄＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，２００６，
ｐｐ．１０８－１９２；ＪａｙＭ．Ｆｅｉｎｍａｎ，ＬｉａｂｉｌｉｔｙｏｆＡｃｃｏｕｎｔａｎｔｓｆｏｒＮｅｇｌｉｇｅｎｔＡｕｄｉｔｉｎｇ：ＤｏｃｔｒｉｎｅＰｏｌｉｃｙ，ａｎｄＩｄｅｏｌｏｇｙ，３１Ｆｌｏｒｉｄａ
ＳｔａｔｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＬａｗＲｅｖｉｅｗ５４（２００３）．
ＳｅｅＪｏｈｎＮｕｖｅｅｎ＆Ｃｏ．ｖ．Ｓａｎｄｅｒ，４５０Ｕ．Ｓ．１００７（１９８１）．



问”。〔３０〕这也是 “看门人理论”的提出对于证券服务机构的定位及其义务产生影响的例证。

　　 （三）义务范围理论的制度解释

　　义务范围理论绝非仅存在于学理或比较法上，其思想在我国证券发行与交易制度、规制证
券虚假陈述之相关规范中均有体现。

　　１．证券法关于证券发行制度的规定，体现了我国现行法认可不同中介机构义务范围及虚
假陈述责任之差异。〔３１〕我国证券发行采取 “保荐人牵头责任模式”，保荐人处于证券发行中

介机构的核心地位。２０２０年 《证券发行上市保荐业务管理办法》第 ５条明确规定保荐人对发
行人具有督导义务、第８条要求各类证券服务机构配合保荐人的发行工作，均体现出其不同于
证券服务机构之处。证券服务机构因虚假陈述承担责任的依据为证券法第１６３条，仅在制作、
出具的文件存在虚假陈述时，才承担过错推定的连带责任。〔３２〕而保荐人与发行人置于同等位

置，基于证券法第８５条承担责任，且不论自身是否存在虚假陈述行为，都要承担过错推定的
连带责任。〔３３〕保荐人能够从证券发行中获得远高于证券服务机构的收益，亦反映了二者义务

差异的现实。此外，二者的义务强度亦有区分，证监会过往的执法实践曾有所体现。〔３４〕可

见，区分不同中介机构的义务范围与证券法、证券发行的制度设计及证券监管实践均相契合。

　　２．证券法第１６３条的条文构造体现出对于不同证券服务机构义务范围的区分。该条第 １
句虽统一要求证券服务机构应当 “勤勉尽责”，但勤勉尽责的判断需依据其所从事的服务来进

行。不同证券服务机构 “制作、出具”的文件在功能、性质上存在差异，因而其所提供的服

务在功能与定位上也存在差异，具体的义务范围和行为规范要求自然也不同。脱离对具体文件

的功能与性质的探究，就难以判断相关文件对于投资者决策及其损失的影响。因此，该条本身

明确了证券服务机构在制作、出具相关文件时的义务范围及行为标准，即应当根据各机构所提

供服务的类型与内容，以及相关具体行为规范旨在预防的风险范围来认定其赔偿责任。

　　３．义务范围理念亦在 “虚假陈述赔偿规定”中得以体现。其一，第 １８条强调，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”，且证券服务机构的责任 “限于其工作范围和专业领域”。如下文所述，

义务范围的认定与证券服务机构的工作范围密切关联。要求证券服务机构承担超出其工作范围

或专业领域可以预防的风险，既不符合其承接相关工作时的合理期待，也不利于各服务机构之

间的专业分工。其二，第３１条第１款要求，“人民法院应当查明虚假陈述与原告损失之间的
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〔３０〕

〔３１〕
〔３２〕

〔３３〕

〔３４〕

ＳｅｅＥｎｒｏｎＣｏｒｐ．Ｓｅｃ．，Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ＆ＥＲＩＳＡＬｉｔ．，２３５Ｆ．Ｓｕｐｐ．２ｄ７０７（Ｓ．Ｄ．Ｔｅｘ．２００２）；ＩｎｒｅＷｏｒｌｄＣｏｍ，Ｉｎｃ．Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ
Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ，３４６Ｆ．Ｓｕｐｐ．２ｄ６２８（Ｓ．Ｄ．Ｎ．Ｙ．２００４）．
在证券市场实践中，通常将保荐人、承销商与证券服务机构统称为证券中介机构。

证券法第１６３条规定：“证券服务机构为证券的发行、上市、交易等证券业务活动制作、出具审计报告及其他鉴
证报告、资产评估报告、财务顾问报告、资信评级报告或者法律意见书等文件，应当勤勉尽责，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。其制作、出具的文件有虚假记载、误导性陈述或者重大遗

漏，给他人造成损失的，应当与委托人承担连带赔偿责任，但是能够证明自己没有过错的除外。”

证券法第８５条规定：“信息披露义务人未按照规定披露信息，或者公告的证券发行文件、定期报告、临时报告
及其他信息披露资料存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，致使投资者在证券交易中遭受损失的，信息披露

义务人应当承担赔偿责任；发行人的控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员和其他直接责任人员以

及保荐人、承销的证券公司及其直接责任人员，应当与发行人承担连带赔偿责任，但是能够证明自己没有过错的

除外。”

参见 《中国证监会行政处罚决定书 （兴业证券股份有限公司、兰翔、伍文祥）》 （〔２０１６〕９１号）；李飞主编：
《中华人民共和国证券法 （修订）释义》，法律出版社２００５年版，第４７页。



因果关系，以及导致原告损失的其他原因等案件基本事实，确定赔偿责任范围。”此处的案件

基本事实并非指与交易因果关系相关的事实，这部分已在第 １１条中明确规定。如下文所述，
该款对应的是义务范围理论具体适用中的义务关联步骤。

　　４．“审计侵权规定”第１０条关于会计师事务所过失审计时限额赔偿的规定亦体现了义务
范围理论。会计师事务所过失出具不实审计报告的，其赔偿范围以不实审计金额为限。这是因

为，注册会计师应将利害关系人的信赖维持在期待的真实报告的水平，而不实的审计金额部

分，即为利害关系人的最大信赖损失，事务所赔偿额不应超过该最大信赖损失。〔３５〕该规定源

自最高人民法院关于会计师事务所出具不实验资报告时责任承担的司法实践经验。〔３６〕在验资

业务中，会计师事务所承担的工作仅限于查验验资单位的出资情况。若投资者仅因其事后对验

资报告用途的选择，就可以主张超过该部分的损失，将使会计师事务所的工作超出验资服务的

风险预防范围。

　　５．“债券纠纷纪要”更明确地提出了注意义务对于债券服务机构责任认定的影响。第 ３
条规定，应将债券服务机构的责任承担与其注意义务、注意能力和过错程度相结合。第 ３１条
第２款亦强调，债券服务机构的注意义务及负责范围 “限于各自的工作范围和专业领域”。此

后，法院开始考虑债券服务机构所提供服务的性质与不属于其服务所涵盖的风险范围，而且将

其赔偿责任限缩在较低的比例。如在金元顺安基金管理有限公司与毕马威华振会计师事务所虚

假陈述责任纠纷案中，〔３７〕毕马威华振会计师事务所出具的审计报告中遗漏的对外担保在债券

违约前已解除，并没有实质性地影响富贵鸟公司的偿债能力。该公司偿债能力降低是在事务所

辞任后，因发行人的代偿行为所致，这属于公司的经营问题。因此，法院综合考虑债券投资风

险、宏观经济风险、行业风险及富贵鸟公司实际经营状况等因素，结合会计师事务所的过错程

度，酌定其承担投资者总损失３％的赔偿责任。
　　综上所述，通过考察义务范围以明确证券服务机构虚假陈述赔偿范围的做法，符合现行法
的整体制度设计，亦对相关具体规则具有解释力，并为司法实践所接纳。

三、义务范围理论下过失虚假陈述赔偿范围的认定

　　在证券虚假陈述纠纷中，应当适用义务范围理论，以确定投资者所遭受的经济损失在何范
围内由相关证券服务机构承担，并解决证券服务机构之间的责任承担问题。义务范围理论的具

体适用包括两个步骤：首先，确定具体情境下被诉证券服务机构因提供服务而承担义务的范

围。其次，将投资者遭受的损失与义务范围进行关联，进而判断证券服务机构究竟承担比例连

带还是完全连带责任。

　　 （一）义务范围确定的一般规则

　　当涉及专业人士因提供服务而向他人负有侵权法或制定法上的义务时，应当遵循义务范围
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〔３５〕

〔３６〕
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参见王闯、周伦军：《〈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〉的理解与

适用》，《人民司法·应用》２００７年第１７期，第３７页。
参见 《最高人民法院关于会计师事务所为企业出具虚假验资证明应如何处理的问题的答复》 （法函 〔１９９６〕５６
号）、《最高人民法院关于验资单位对多个案件债权人损失应如何承担责任的批复》（法释 〔１９９７〕１０号）、《最
高人民法院关于会计师事务所为企业出具虚假验资证明应如何承担责任问题的批复》（法释 〔１９９８〕１３号）。
参见北京市第二中级人民法院 （２０２０）京０２民初３５７号民事裁定书。



确定的一般规则，即基于提供该服务的原因、内容、性质、商业与社会交往的现实及基于前述

因素该服务可被合理期待以预防之风险进行综合判断。〔３８〕这一判断规则不以存在合同关系为

前提。需注意的是，提供服务的一方可对多个与服务相关的主体负有注意义务，且针对不同主

体所负义务之范围可各不相同。

　　关于如何认定此类义务的范围，“ＳＡＡＭＣＯ案”作了系统性的讨论。〔３９〕在该案中，评估
机构因过失而对抵押物错误估值，贷款人信赖这一估值信息后放贷。放贷后，因市场波动，抵

押物市价大幅度下跌，导致贷款人担保利益贬损。贷款人证明，若非因这一错误估值，其原本

不会放贷，而非以其他条件放贷，因此主张评估机构对未能收回贷款的损失负责。上议院全体

一致认定，无论贷款人遭受多少损失，评估机构承担的赔偿责任都仅限于错误评估的数额，即

最初的评估差额。这是基于对评估机构义务范围的确定，即通过判断该义务旨在预防的风险的

类型与程度，确定评估机构的赔偿数额上限。当然，此上限并非限额赔偿。限额赔偿是行为人

需对损害负责，即赔偿责任已经产生，但基于法政策考量予以数额限制。而义务范围理论中赔偿

数额上限的依据是行为人原本仅对义务范围内的损害负责，不产生超出该范围的赔偿责任。〔４０〕

　　在根据义务范围确定赔偿上限时， “ＳＡＡＭＣＯ案”区分了两种情形：提供建议与提供信
息。前者是指替咨询人考虑各种信息后作出如何行事决定的意见，其义务范围及于整个决定。

如果未能正确地收集信息或者未能尽到应有的注意水平而提供建议，就要对因此产生的所有损

害负责。后者是指按照咨询人的要求提供相应信息，但不对其如何行事提出意见。其义务范围

仅及于以符合要求的谨慎与能力提供信息，而非对整个项目进行评估。若让被咨询人对咨询人

因为信赖信息遭受的所有损失承担责任，则意味着其要对整个项目进行担保。〔４１〕在该案中，

银行是否放贷，并非仅考虑抵押物的价值，还需要考虑借款人的征信水平、偿付能力、抵押物

市场的波动、银行自身信贷额度、信贷政策以及贷款利息等因素。然而，收集与评估这些信息

并据此作出决策，都不属于资产评估师的义务范围。评估义务虽旨在预防过失评估导致借款人

抵押不足的经济损失，但该义务仅限于错误评估本身的风险，而不涉及预防整个借贷交易的风

险。因此，损害赔偿责任仅限于估值错误。“ＳＡＡＭＣＯ案”体现出义务范围被用于量化行为人
在某一种类型的损害下至多对多少损害负责，即确定赔偿数额上限。

　　这一分类模式适用于证券虚假陈述领域。以审计业务为例，在证券发行、交易过程中，其
通常仅涉及对财务信息等相关资料的核实，而非提供任何投资建议。〔４２〕在 “罗宾斯诉可格尔

财产公司案”中，〔４３〕德勤会计师事务所发现被审计公司的会计处理与会计准则存在矛盾，但

未要求其更正即出具了审计意见。在连续派发数季度股息后，公司减少了股息派发，导致股价

下跌。原告主张，若德勤会计师事务所没有发生审计错误，公司就不会派发股息。公司不派发

股息，其就不会购入股票，而后就不会因公司减少派息而遭受损失。联邦第十一巡回法院认

定，德勤会计师事务所的不当审计与原告的损失之间缺乏损失因果关系，股价下跌是公司董事

会基于经营状况决定减少派发股息引起，此类风险不属于审计业务意图预防的风险。在 “Ｂｉｌｙ
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参见前引 〔１０〕，“Ｔｈｏｒｎｔｏｎ案”。
参见前引 〔８〕，“ＳＡＡＭＣＯ案”。
参见前引 〔９〕，“ＢＰＥ案”。
同上。
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案”中，〔４４〕加利福尼亚州最高法院认为，投资者是否进行投资及相关风险，应该由其独立判

断或聘请其他专家，不能仅依赖审计报告所提供的信息。然而，“布鲁斯基诉布朗案”涉及提

供建议的情形。〔４５〕该案原告意图参与低风险投资项目，由于缺乏相关经验，遂寻求专业投资

公司提供投资建议服务，即替其选择、评估并且推荐适合其风险水平的投资项目。被告提供的

投资建议存在虚假陈述，使原告投资了高风险项目，故法院认定被告需为原告的所有投资损失

负责。

　　前述两类义务之间可以存在各种可能的风险分配模式。如前所述，义务范围取决于义务旨
在预防的风险，不同的风险分配模式将导致义务范围的差异，因而需个案判断。其核心是综合

考虑提供该服务的原因，以及该服务可被合理期待以预防之风险。在我国司法实践中，虽然尚

未区分提供信息与提供建议，但法院一般认为，应考虑投资者对相关信息的依赖程度之差异对

证券服务机构责任承担的影响。在 “中安科案”中，瑞华会计师事务所出具的审计报告与盈

利预测报告中关于 “智慧石拐”项目收入确认的判断存在过失，构成虚假陈述。法院认为，

由于盈利预测的不确定性，事务所仅承担有限担保责任。审计报告只是盈利预测报告的基础之

一，仅对投资者决策造成一定影响。在此基础上，法院结合虚假陈述事项的性质及事务所的过

错程度，判决其承担１５％的赔偿责任。〔４６〕而在 “五洋案”中，法院仅提及需考虑投资者对于

相关信息的依赖度并结合评级机构的过错程度，将其赔偿责任限定为１０％，并未具体说理。〔４７〕

可见，法院虽然意识到投资者作出投资决策时对于不同信息存在依赖度的差异，但未能揭示为

何投资者对于不同信息应该具有不同程度的依赖，且这一依赖度的差异为何应当影响证券服务

机构的赔偿责任。前述二分法则阐述了相关原理，因为提供信息与提供建议的服务性质不同，

投资者对其可依赖程度才应当存在差异，并因此影响证券服务机构的赔偿责任。

　　信息提供型义务并非总是存在赔偿数额上限，因为全部损害有时正是提供该信息所要预防
之风险所致。如在 “Ｔｈｏｒｎｔｏｎ案”中，会计师事务所提供错误信息，导致咨询人相信其可以采
用某种会计处理方式，并在此基础上参与了一系列掉期交易。而后，由于该会计处理不符合监

管要求，咨询人不得不提前终止掉期交易，因此发生巨额亏损。〔４８〕会计师事务所的义务虽限

于提供信息，但其所提供服务的唯一目的就是告知咨询人该会计处理方式是否符合监管要求。

因而，咨询人的所有损失都落入其义务范围内。类似地，在 “五洋案”中，大信会计师事务

所承担了发行审计工作。发行审计的义务之一是审计债券发行主体的财务状况是否真实，以供

监管机构判断其是否达到发行条件，防止不合资质的发行人通过财务造假获得发行资格。后经

证监会认定，如果财务信息准确，该证券将不满足发行条件。因此，对于投资者购买债券遭受

的损失，大信会计师事务所与发行人承担同等赔偿责任，是符合其义务范围要求的。

　　 （二）证券服务机构义务范围的类型化

　　对于非标准业务或相关制定法规范未予以明确的业务，可以根据前述义务范围确定的一般
规则进行判断。但对于存在相关的制定法或监管规范的业务，基于对证券服务机构义务范围的

类型化分析，可使义务范围理论更具实践操作性。
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参见前引 〔２７〕，“Ｂｉｌｙ案”。
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参见前引 〔１０〕，“Ｔｈｏｒｎｔｏｎ案”。



　　１．会计师事务所的义务范围
　　关于会计师事务所提供审计服务的责任承担，监管机构通常以其是否违反 《中国注册会

计师职业准则》等执业规则为基准。〔４９〕相关执业规则是从事审计业务需要遵循的行为标准，

但一般并未直接涉及审计服务本身的义务范围的认定。仅 《中国注册会计师审计准则第 １１０１
号———注册会计师的总体目标和审计工作的基本要求》第 １８条规定，“审计的目的是提高财
务报表预期使用者对财务报表的信赖程度。”然而，依该条仍然无法确定审计机构的义务范

围，因为审计报告的服务目的无法事前确定，只能与报告的具体用途相结合才能判断。唯有确

定基于何种目的而出具审计报告，才能判断审计机构的义务范围。需指出的是，信息的真实性

与使用用途无关，证券服务机构义务范围的判断与信息的真实性亦无关。有无注意义务及该义

务之范围是规范问题，而信息的真实性是事实问题，后者并非判断义务范围的考量因素。

　　常见的审计业务包括证券发行阶段的发行审计与证券交易阶段的常规年度审计。发行阶段
的审计责任与证券发行制度相关。在审批核准制下，发行审计的义务范围及于审计证券发行主

体的财务状况是否真实，以供监管机构判断其是否达到发行条件，旨在预防不合资质的发行人

通过财务造假获得发行资格。〔５０〕若因审计过失导致不符合条件的证券发行，会计师事务所需

承担完全连带责任。但在注册制下，若公司财务状况达到特定要求不再是证券发行的必要条

件，发行审计的义务范围将仅限于报表真实性，而不涉及预防不符合发行条件的证券发行。此

时，会计师事务所的责任仅限于不实审计的部分。至于常规年度审计，仅涉及对该年度的财务

报表的真实性提供依据，而财务报表通常仅仅是投资者投资证券的参考因素之一。因而，会计

师事务所的责任范围仅限于因不实审计而对证券价格产生影响的部分。

　　在 “中安科案”中，法院基于瑞华会计师事务所虚假陈述事项的性质与其过错程度认定

比例责任，但基于义务范围理论可更妥当地解释比例责任的原因。该案中，会计师事务所出具

的是常规年度审计报告，仅涉及年度公司财务报表的审计。投资者虽可信赖该审计报告所提供

的信息，但其可信赖的范围不能超出该审计报告本身可承载的功能。市场环境、公司所处行业

发展、题材炒作度等都会影响投资者作出投资决策。正如法院指出，审计报告并不涵盖这些与

投资考量相关的讯息，更未给投资者提供投资建议，仅对其投资决策有一定影响。〔５１〕因而，

投资行为遭受的损失与审计报告信息不实产生的损失并不等同。基于义务范围理论，针对这一

有限影响导致投资者损失时，会计师事务所应当承担的责任仅限于出具常规年度审计报告旨在

预防的风险，即信息不真实的风险，并以这一风险所产生的损失为限。易言之，由于瑞华会计

师事务所的义务范围限于提供信息，故其仅对所提供信息的真实性负责，而非对投资者遭受的

整体损失负责。

　　２．评级机构的义务范围
　　关于评级机构的责任承担，首先需明确评级业务的功能。我国相关的法规并未对评级业务
予以定义，参考 《欧洲议会与欧盟理事会第 １０６０／２００９号 （欧共体）条例》第 ３条第 １款
（ａ）的规定，评级机构旨在为发行人的信誉度提供意见。《证券市场资信评级机构评级业务实
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〔５０〕

〔５１〕

参见 《中国证券监督管理委员会对十三届全国人大第四次会议第３７５５号建议的答复》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｓｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／
ｃｓｒｃ／ｃ１０１８００／ｃ１９２０３４０／ｃｏｎｔｅｎｔ．ｓｈｔｍｌ，２０２２年９月４日最后访问。
参见 《首次公开发行股票并上市管理办法》第 ２３条、第 ２６条， 《科创板首次公开发行股票注册管理办法 （试

行）》第１１条。
参见前引 〔１〕，“中安科案”。



施细则 （试行）》（以下简称 “评级业务实施细则”）第２４条要求，评级报告中应当包括风险
提示声明。这表明，该义务仅旨在提供信息。《公司债券发行与交易管理办法》第 １６条取消
了公开发行公司债券评级的强制性规定，亦体现了监管机构对于评级机构在债券发行过程中的

功能定位仅是提供信息。正因如此，在 “五洋案”中，评级机构大公国际的义务仅限于基于

可得材料进行证券评级推荐，以供投资者参考，故其仅承担了１０％的赔偿责任。
　　评级机构的义务范围需要区分首次评级与定期跟踪评级、不定期跟踪评级。根据 “评级

业务实施细则”第４１条、第４２条和第４６条的规定，首次评级应当根据评级业务委托书和监
管要求，明确有关跟踪评级的事项。如果评级机构使用其他机构出具的报告，应当承担对于此

类报告真实性的核查义务。定期评级仅要求基于受评级机构或受评级证券发行人发布的年度报

告予以评级，且通常不涉及对于其他机构出具的年度报告以外的信息真实性予以核实的义务。

在发生影响前次评级报告结论的重大事项的情形下，评级机构则有不定期评级的义务。此外，

证券发行的首次评级在证券可交易前与其他影响证券价格的信息一同披露，而定期评级与不定

期评级在年度报告或影响前次评级报告结论的重大事项披露后进行。此时，投资者可能已经接

触到相关信息，对于评级信息的依赖度也可能下降，评级机构因评级过失承担责任的正当性也

将进一步降低。

　　３．律师事务所的义务范围
　　律师事务所在证券发行中的主要工作是制作、出具法律意见书。《律师事务所从事证券法
律业务管理办法》（以下简称 “律师管理办法”）第２０条明确了法律意见书的性质，即律师事
务所针对委托人委托事项的合法性出具的明确结论性意见。但该委托事项不包括对于企业财务

状况的实际查验义务，因为这涉及经营状况的事实认定，并非法律意见的范畴，亦超出了律师

的能力范围。虽然 “律师管理办法”第１７条与 《律师事务所证券法律业务执业规则 （试行）》

第２７条要求，律师发现发行人存在重大违法行为的，应当履行相应的查验、报告等义务。但
是，这类义务应当仅限于律师基于其他证券服务机构提交的材料，足以有理由怀疑存在违法行

为的情形，或者获得相关报告后才需采取行动。〔５２〕否则将极大地扩张律师事务所的义务范

围，使其事实上成为整个发行工作的担保人，这也与证券发行中各服务机构基于专业能力各自

在专业范围内负责的制度设计不符。在 《公开发行证券公司信息披露的编报规则第 １２号———
公开发行证券的法律意见书和律师工作报告》中，法律意见书和律师工作报告就包括了大量

的非法律相关的业务事项，如第３４条规定的判断发行人财务是否独立，并具有面向市场自主
经营的能力。律师本身并不具备分析和评估非法律相关的业务事项的能力，要求其承担此种义

务，实质上修改了律师事务所提供服务的内容，使得律师虚假陈述的风险显著增加。相较于保

荐人负责证券发行的组织与整体推进，审计师提供的审计报告对发行人盈利能力、未来商业前

景和可信度的重要影响，甚至直接决定证券是否满足发行的基本条件，律师在证券发行中仅处

于辅助地位，承担辅助的信息提供义务。基于此种认识，可以解释 “五洋案”中锦天城律师

事务所仅承担５％的赔偿责任的原因。
　　针对各类证券服务机构义务范围的认定，需区分其负有的监管法与私法上的义务。在比较
法上，如１９３４年美国证券交易法第６条、第７条、第１３条 （ａ）分别涉及发行人未遵守交易
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所规则、未遵守保证金制度、违反定期报告义务等情形，违反这些监管法上的义务均不产生私

人诉权。〔５３〕其核心在于，通过解释规范的性质、功能及立法意图，以确定相关法律法规就证

券服务机构所设置的义务是否旨在提供私法上针对投资者的保护性义务。

　　 （三）义务关联与比例连带责任

　　义务范围的确定使得证券服务机构的赔偿责任存在限额及差异化成为可能，但赔偿数额上
限不意味着个案中所有未超出此上限的损害都可归属于该义务主体。要判断行为人就其过失造

成的实际损害有多少落入其义务范围内，则需进行义务关联检查。〔５４〕此为将义务范围用于量

化损害赔偿范围的体现。“虚假陈述赔偿规定”第３１条中要求查明 “导致原告损失的其他原

因等案件基本事实，确定赔偿责任范围”，即属于义务关联问题。

　　义务关联是对损害归属的评估过程，〔５５〕旨在考察被侵权人所受损失中的何种损失与行为
人的义务相关联以及该种损失在何范围内存在关联，即将属于义务意图预防风险所生的损害归

属于行为人。这与责任范围因果关系下判断损害是否落入规范保护目的的步骤相似，但义务关

联为损害归属步骤提供了更清晰的指引。在证券虚假陈述领域，其旨在将投资者因虚假陈述遭

受的所有实际损失中可归属于义务预防之风险导致的证券价值贬损与其他因素导致的贬损区隔

开。有观点认为，损失因果关系更多的是事实判断，而非法律政策问题；〔５６〕或认为，损失因

果关系是定量问题，〔５７〕所指向的即义务关联的判断。笔者认为，义务关联依然是规范评价过

程，基于义务范围将损害归属于行为人，而非仅基于损害事实上由该虚假陈述导致就归属于行

为人。

　　义务关联要件通常被置于事实因果关系后分析，也可置于事实因果关系之前，与义务范围
一同分析。在隐瞒信息型虚假陈述案件中，这一点更加突显出来。在投资者能够证明虚假信息

具有重大性的情况下，可直接推定其在投资中信赖了相关信息。而按照 “虚假陈述赔偿规定”

第１０条第２款的规定，信息重大性判断的核心是价格敏感性测试。当信息未被披露时，股价
不会变动，故通过揭露日的价格变化来证明被隐瞒信息的重大性。但揭露日的价格变化或许并

非完全由虚假信息被披露所导致，因而需要先经由义务关联，剔除义务范围外导致股价波动的

因素，进而判断该信息是否满足价格敏感性测试。相比较而言，基于责任范围因果关系的损害

归属判断就不易处理这一问题，因其需在虚假陈述责任成立之后进行判断，而这又有赖于虚假

信息具有重大性的要求。

　　在我国实践中，“中安科案”可用于展示义务关联要件的运用。在该案中，除瑞华会计师
事务所外，招商证券出具的独立财务顾问报告同样存在虚假陈述，但二者内容并不相同。若认

为损害归属仅涉及事实判断，其判断逻辑应为，损害分别源自不同虚假陈述内容，不同内容产

生不同损害，因而需要借助金融模型区别出哪些损害源自哪个陈述。〔５８〕义务关联模式则采用

不同的判断逻辑：首先，考虑券商与事务所出具的报告仅旨在预防与自身报告功能相关的风
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险。招商证券出具的独立财务顾问报告旨在对中安科公司拟置入资产定价的合理性及标的项目

盈利的可实现性进行分析，故仅需关注对资产评估具有重要影响的 “班班通”项目，“智慧石

拐”项目的收入确认不属于其负责范围。而瑞华会计师事务出具的审计报告旨在预防财务数

据不实的风险， “智慧石拐”项目对于财务数据影响较大。其次，确定相关风险所产生的影

响。招商证券虚假陈述所涉 “班班通”项目占中安消技术公司 ２０１４年度预测营业收入的
２６％，影响独立财务顾问报告就相关资产价值的判断，进而对于股价产生影响。瑞华会计师
事务所虚假陈述所涉 “智慧石拐”项目虽占中安科公司２０１３年度营业收入的１９．４％，但是因
审计报告对中安科公司营业收入的认定误差而产生的，故其对股价的影响要相应地降低。最

后，将该风险现实化的损害归属于行为人。招商证券就假若独立财务顾问报告正确评估时股票

的应然价格与股票实际价格的差额承担赔偿责任，而瑞华会计师事务所就审计报告正确核实营

业收入时股票的应然价格与股票实际价格的差额承担赔偿责任。此差额才是可归属于证券服务

机构出具报告旨在预防之风险产生的损害，而非投资者买入时与虚假陈述被揭露后的股票价格

之差。因此，上海市高级人民法院判决招商证券与瑞华会计师事务所分别承担 ２５％与 １５％的
责任，而非就投资者的全部损失承担连带责任，具有合理性，但赔偿范围的认定不够准确。若

不同虚假陈述所涉金额差异对于股价影响并非简单的正比关系，或虚假陈述并不涉及金额而仅

涉及事实描述，则需在义务关联步骤借助金融专家识别出不同陈述对于股价的影响。在确定这

一事实上的影响差异后，仍需回到基于义务范围的损害归属上判断。事实判断模式也许会提

出，可根据具体文件的性质或机构的职责来判断其对于损害的贡献度，但这实质上已加入了义

务关联的规范评价。

　　损害归属仅是事实判断的观点，在虚假陈述事项相同的情形，则不能得出妥当的结论。如
在 “五洋案”中，评级机构大公国际与锦天城律师事务所的虚假陈述均为，未对五洋建设控

股子公司出售投资性房产事项给予足够关注就出具相应的报告。按照事实判断模式，既然虚假

陈述事项相同，那么赔偿责任也应该相同。但如前所述，不同的服务机构提供的服务各异，并

不仅因虚假陈述事项相同就需承担同等责任。评级服务是对发行人的信誉度提供意见，仅预防

不实评级的风险。其产生的影响并非错误评估公司的资产价值，而是错误地给出不符合公司状

况的债券信用评级意见。法律意见书则仅对相关证券是否存在法律风险予以判断，旨在防止法

律风险未被披露而对债券价格的影响。因此，浙江省高级人民法院认定大公国际与锦天城律师

事务所分别承担１０％和５％的赔偿责任，有待商榷。大公国际的赔偿责任应限于不实评级与债
券应然评级之间的利息差额，更符合评级报告的性质。锦天城律师事务所虚假陈述涉及资产出

售价格是否合理的问题，这并非律师事务所审查和评估的法律风险，而是商业风险，故其不承

担赔偿责任更为恰当。因而，即便就同一事项存在虚假陈述，按照义务关联的规范评价，各证

券服务机构依然可能承担不同的赔偿责任。

　　此种处理模式也符合证券法第１６３条之规定。该条仅要求证券服务机构与其委托人承担连
带责任，各服务机构之间既非连带责任也非按份责任，盖因各机构之义务预防的风险不同。因

此，即使有证券服务机构清偿不能，亦不可依连带债务的规则处理其他服务机构的赔偿份额。

此外，“虚假陈述赔偿规定”第 ３１条第 ２款规定的 “他人操纵市场、证券市场的风险、证券

市场对特定事件的过度反应、上市公司内外部经营环境”等因素，通常不属于证券服务机构

之义务预防的风险，该款将其排除在赔偿范围之外，即为义务关联要件在 “虚假陈述赔偿规

定”中的又一体现。
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　　通过义务关联的运用可发现，比例责任并不需要制定法特别规定。虽然义务范围一旦确
定，且过错、因果关系等要件均满足后，证券服务机构承担的赔偿责任依然是 “全有或全

无”，但其仅就自身义务范围内产生的损害承担赔偿责任。事实上，义务范围在最初已经限定

了赔偿范围，如会计师事务所以审计不实的数额为限承担责任。因此，证券服务机构的赔偿范

围与发行人并不一致。且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。这均使得证券服

务机构仅承担了发行人、保荐人等所要承担的总损害的一部分。因此，证券法第１６３条第２句
所规定的证券服务机构与其委托人承担连带责任，就是证券服务机构在自己负责的部分内与委

托人连带，从而实现司法实务所采用的比例连带的效果。当然，若无该规定，投资者可分别向

不同证券服务机构及发行人、保荐人主张损害赔偿责任，且各责任主体之间的赔偿责任并不因

其中一方清偿而消灭。此时就要考虑如何避免投资者获得超额赔偿，连带责任的规定解决了这

一问题。

四、义务范围理论对过失虚假陈述责任认定的综合影响

　　义务范围不仅对证券服务机构责任范围的认定产生影响，亦对虚假陈述赔偿责任的其他构
成要件在个案中的判断具有作用。义务范围理论能将司法实践中关于赔偿责任认定所基于的过

错与原因力考量纳入其中，并弥补前述考量的不足。

　　 （一）义务范围与过错标准的判断

　　义务范围确定法律意图预防的风险，过错标准则经由提出具体的谨慎行动方案，以可被行
为人实践的方式避免相关风险所致损害的现实化。唯有确定法律意图预防的风险，才可能针对

该风险采取有效率的预防措施。亦只有将行为标准的制定限定在法律意图预防的特定风险之

内，才能避免以抽象的损害预防为由，过度干预人的行为自由，不当地对行为人施加过重的负

担。因此，义务范围的认定将影响过错标准的判断。

　　一方面，义务范围决定过错标准的内容与强度。“埃斯科特诉巴克里斯建筑公司案”创设
了美国法上针对证券虚假陈述中勤勉尽责抗辩的 “滑动责任”的认定框架。〔５９〕证券服务机构

的注意义务标准依据其具体职责认定，而认定的核心是其是否具备并发挥了获取与验证发行人

内部信息的客观能力。这与证券服务机构的专业性及其在证券发行中的具体职责密切相关。〔６０〕

且 “滑动责任”规则对于可被直接信赖的专家意见的定义较窄，并非仅因某报告由专家作出

就属于专家意见。〔６１〕例如，审计师作出的不属于审计范围的相关陈述，就不属于专家意见，

仅审计报告属于专家意见。〔６２〕就同一类型的证券服务机构，也需要区分其提供具体服务的义

务范围，以判断其有无过错。“虚假陈述赔偿规定”第 １８条虽规定，证券服务机构的过错认
定应当依据各类规范性文件，但哪些行为标准之规范与过错认定相关，则由义务范围决定。如

在 “五洋案”中，大信会计师事务所最初并未为五洋债的发行提供审计服务，其提供的是债
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券发行前两个年度的常规审计服务。双方未约定该审计报告用于债券发行，且提供审计服务时

被审计人也无发债计划。因此，不能根据常规审计报告中的过失，来认定其存在针对债券发行

的虚假陈述。〔６３〕在 “霍赫费尔德诉厄恩斯特与厄恩斯特公司案”中，〔６４〕联邦第七巡回法院

亦指出，遵循通行的会计行为准则并非必然不存在过错，须由法院判断通行的专家实践是否满

足处理具体工作的合理谨慎的要求。也即，需要结合具体的义务范围来判断行为标准是否与预

防之风险相匹配。若证券服务机构从事无相关规范设置行为标准的业务，则依然要回到其承担

义务旨在预防的风险范围，来判断以何标准行事才能达到勤勉尽责。

　　另一方面，义务范围排除无关损害，避免过错标准与义务范围失衡。侵权法预防功能的最
优解释并非不计代价地采取预防措施。汉德公式是这一理论的简化模型，即 Ｂ（预防事故的成
本） ＜ＰＬ（事故发生的概率乘以事故可能造成的实际损害）。〔６５〕投入多少资源以预防损害，
取决于损害的大小与发生的概率。若损害不属于义务预防范围，将被排除在预防措施设置的考

量因素之外。不能事后依此类损害确实发生而提升预防要求，即后验性地修改过错标准，不当

加重行为人责任。即便行为人知道其所提供的信息极为重要，或会被用于其他用途，也不足以

要求其预防超越工作范围的风险。〔６６〕如在 “ＢＰＥ案”中，律师仅负责提供交易文书，并不介
入交易，未提供调查、咨询服务。英国最高法院认为，虽然该交易存在极大风险，但不能要求

律师提升注意义务，否则意味着律师需无偿提供交易风险调查和评估的服务。〔６７〕类似地，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。

　　 （二）义务范围与信赖要件的判断

　　关于 “虚假陈述赔偿规定”第１１条中的交易因果关系推定，有学者认为，其使得投资者
信赖虚假陈述并据此投资相应证券这一要件似无需再证明。〔６８〕笔者认为，此种理解有待商

榷。“欺诈市场理论”本要缓解的是投资者是否事实上信赖虚假陈述而进行投资这一证明困

难，但该事实证明还存在前置问题：投资者是否可以合理信赖相关陈述。只有投资者可以合理

信赖相关陈述，其事实上信赖或者推定其信赖这一陈述才有法律意义。是否事实上信赖属事实

认定问题，而能否存在合理信赖则属规范判断问题，其判断核心仍在于义务范围。如果相对人

不属于义务范围所指向的对象，则在规范意义上其就不能主张对信息的信赖，而事实上的信赖

无关紧要。〔６９〕因此，义务范围还影响过失虚假陈述责任中 “信赖”要件的判断。

　　在 “Ｃａｐａｒｏ案”中，会计师事务所为股东行使章程权利而出具的报告，被股东和市场投
资者用于股票买卖。上议院认为，虽然审计师存在过失，但是投资者并非该报告的服务对象，

不属于义务保护范围内，故不能主张对于该报告具有信赖。股东虽然是该报告的服务对象，但

该义务旨在协助股东进行表决，因而股东亦不可主张其因信赖该报告而进行投资。〔７０〕在
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但该案中，大信会计师事务所又出具了 “大信审字 ［２０１５］第４００２２０号”报告，被法院认定为发行审计报告。
ＳｅｅＨｏｃｈｆｅｌｄｅｒｖ．Ｅｒｎｓｔ＆Ｅｒｎｓｔ，５０３Ｆ．２ｄ１１００（７ｔｈＣｉｒ．１９７４）．
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参见前引 〔９〕，“ＢＰＥ案”。
参见樊健：《我国证券市场虚假陈述交易上因果关系的新问题》，《中外法学》２０１６年第６期，第１４９６页。
ＳｅｅＨ．Ｇ．Ｂｅａｌｅ（ｅｄ．），ＣｈｉｔｔｙｏｎＣｏｎｔｒａｃｔｓ，Ｖｏｌ．１，３２ｎｄｅｄ．，Ｌｏｎｄｏｎ：Ｓｗｅｅｔ＆Ｍａｘｗｅｌｌ，２０１５，ｐｐ．６６３，６６５．
参见前引 〔２１〕，“Ｃａｐａｒｏ案”。



“ＮｏｒＡｍ投资服务公司诉斯特茨·贝尔纳茨·博伊登·苏德尔与拉特尔公司案”中，〔７１〕明尼
苏达州上诉法院认为，审计报告并非为了保证金信贷交易服务，原告不属于可合理信赖该审计

报告的对象。在我国河南省中原小额贷款有限公司等与河南新郑农村商业银行股份有限公司等

小额借款合同纠纷上诉案中，〔７２〕法院指出，会计师事务所出具的验资报告并非为了担保目

的，第三人对此不应产生信赖。在上海雨浩投资咨询有限公司、浙江祥源文化股份有限公司证

券虚假陈述责任纠纷二审案中，〔７３〕法院认定，原告作为机构投资者，相较于普通投资者更应

独立判断，其对相关文件的信赖不具有合理性，因而否定交易因果关系成立。这一就合理信赖

的单独判断，亦为 “虚假陈述赔偿规定”第６条第１款所支持。〔７４〕该款类似于美国的预测信
息安全港制度，旨在鼓励公司积极披露预测性信息。〔７５〕而在美国法上，否定预测性信息披露

人责任的部分理由是，投资者不被认为可以合理信赖该类信息。〔７６〕

　　就证券法第１６３条而言，若仅涉及证券发行之虚假陈述，投资者信赖证券服务机构出具的
文件并无疑问，但该条并不限于证券发行的情形。因而，虽然事实上的信赖可以通过司法解释

予以推定，但该推定并不涉及投资者是否属于义务保护范围之内。例如，在 “五洋案”中，

购买债券的投资者信赖的对象应指向发行审计报告，其不能主张对于之前的年审报告具有信

赖，因为年审报告的保护范围不涵盖之后的发行工作。否则，会计师事务所在审计工作完成后

的３年内都将因被审计公司的经营计划而承受其原本未承担的发行审计风险。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

无需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。〔７７〕“虚假陈述赔偿规定”

第１２条第５项关于 “原告的交易行为与虚假陈述不具有交易因果关系的其他情形”的规定，

为基于义务范围判断信赖要件并否定交易因果关系提供了空间。

　　 （三）义务范围与过错程度、原因力的考量

　　关于证券服务机构与其他虚假陈述主体的赔偿责任分担问题，最高人民法院制定的涉及证
券虚假陈述的规定及司法实践均基于过错程度并结合原因力来处理。学理亦多赞同此二者结合

的路径。〔７８〕“虚假陈述赔偿规定”第１３条更是将证券服务机构的虚假陈述责任限于故意与严
重违反注意义务的情形。有观点认为，该规定根据过错程度确定赔偿责任，并为比例责任的承

担提供了相对具体的指引，是责任精细化的体现。〔７９〕亦有观点认为，将 “过错”限缩为故意

或重大过失的制度设计，是对证券法不区分过错状态的全部连带责任的重大修正，与侵权法的
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参见浙江省高级人民法院 （２０１９）浙民终１４１４号民事判决书。
“虚假陈述赔偿规定”第６条第１款规定：“原告以信息披露文件中的盈利预测、发展规划等预测性信息与实际
经营情况存在重大差异为由主张发行人实施虚假陈述的，人民法院不予支持……。”

参见杨世鉴、韩传模：《从预测性信息制度变迁看信息披露监管》，《河北学刊》２０１２年第５期，第１４４页。
另一种解释是此类信息缺乏重大性，这与美国法就此类信息存在预先示警的要求相关。以缺乏合理信赖为依据的

判例，参见 Ｂｒｏｗｎｖ．Ｅ．Ｆ．ＨｕｔｔｏｎＧｒｏｕｐ，Ｉｎｃ．，９９１Ｆ．２ｄ１０２０，１０３１（２ｄＣｉｒ．１９９３）；Ｇｒｉｆｆｉｎｖ．ＭｃＮｉｆｆ，７４４Ｆ．Ｓｕｐｐ．
１２３７，１２５３（Ｓ．Ｄ．Ｎ．Ｙ．１９９０）。以缺乏重要性为依据的判例，参见 Ｉ．ＭｅｙｅｒＰｉｎｃｕｓ＆Ａｓｓｏｃ．ｖ．Ｏｐｐｅｎｈｅｉｍｅｒ＆Ｃｏ．，
９３６Ｆ．２ｄ７５９，７６３（２ｄＣｉｒ．１９９１）。事实上，二者并不互斥，可以分别发挥作用，这取决于具体的个案事实。
ＳｅｅＪａｍｅｓＭｃＮａｕｇｈｔｏｎＰａｐｅｒＧｒｏｕｐＬｔｄ．ｖ．ＨｉｃｋｓＡｎｄｅｒｓｏｎ［１９９１］２Ｑ．Ｂ．１１３．
参见陈洁：《证券虚假陈述中审验机构连带责任的厘清与修正》， 《中国法学》２０２１年第 ６期，第 ２１８页以下；
前引 〔５７〕，丁宇翔文，第１６２页以下。
参见汤欣、李卓卓：《新修虚假陈述民事赔偿司法解释评析》，《法律适用》２０２２年第３期，第６７页。



基本理论衔接，并为司法实践基于过错程度调整连带赔偿责任预留空间。〔８０〕笔者认为，处理

虚假陈述主体内部的责任划分及追偿问题，采用过错与原因力考量有其合理性，但将其用于处

理虚假陈述主体对外的赔偿责任，则存在问题。这是因为，过错程度与原因力都不应产生这一

针对投资者的对外效果。

　　过错程度有两种含义：其一为行为人偏离义务标准的程度；其二为行为人的主观可责性强
弱。若考虑背离行为标准的程度以决定侵权人的赔偿责任，则意味被侵权人需要承担侵权人过

失行为的不利后果，导致法律的关注点从意图预防风险现实化的损害填平，转变为对侵权行为

人背离行为标准的评价，这与侵权法的填平功能相悖。就预防功能而言，注意义务的设置系基

于损害发生的概率和损害大小的综合预期。〔８１〕与义务的背离程度并不属于义务设置时的考虑

因素，原因有三：其一，行为背离义务标准的程度与损害的大小并不具有必然的关联。侵权法

旨在预防风险及相关损害现实化，而非预防背离行为义务。〔８２〕其二，由于事前无法知悉轻微

背离产生的损害大小，因此，以背离程度来设计的行为义务不具有可操作性。〔８３〕其三，若行

为人可因其背离行为标准的程度而降低赔偿责任，则意味着侵权成本下降，既激励此类背离行

为，又使效率较低的主体也得以参与相关活动，不利于将风险控制在相对较优的水平。〔８４〕即

便是过错标准不易确定的情形，前述原理也一样适用。证券服务机构是基于其出具的文件对投

资者构成误导，而非基于其出具文件时背离行为标准的程度而承担赔偿责任。例如，评级机构

虽然严重背离行为标准，但仅导致不大的评级误差。那么，即便其作出评级时所依据的信息本身

对于证券价格影响颇大，但其所出具文件造成的误导性仍可能小于基础信息虚假造成的损害。

　　至于行为人的主观恶性程度，亦不应影响赔偿责任。故意只是排除责任范围因果关系对损
害赔偿的限制，而非限制过失赔偿责任的事由。〔８５〕一方面，对于行为人而言，故意侵权没有

预防成本，其只要不故意为之即可。因而，法律对于故意侵权赔偿范围的认定较为宽松。另一

方面，侵权法旨在禁止故意侵权行为，而非平衡侵权人的行为自由与他人的权益保护，限制过

失侵权责任范围的政策考量并不适用于故意侵权。因而，故意侵权需要承担 “更重”的责任，

这并不能用以正当化削减过失侵权人的责任。此外，侵权人的主观恶性与受害人遭受的损害之

间同样不具有必然关联，侵权法并不要求故意侵权人给予受害人超过其实际损失的赔偿，但这

不意味着应限缩过失侵权人的赔偿责任。

　　原因力是指在构成损害结果的共同原因中，每一个原因对于损害结果发生或扩大所发挥的
作用力。〔８６〕原因力理论本被用以处理数个侵权行为造成同一损害时，各侵权人的责任分担问

题。学理上经由原因力解释损失因果关系的观点，即着眼于论述证券服务机构的责任可依民法

典第１１７２条处理。〔８７〕但在虚假陈述案件中，原因力理论的适用会面临困难：其一，在适用
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参见陈洁：《虚假陈述民事赔偿制度的新发展理念及其规范实现》，《法律适用》２０２２年第３期，第５６页。
参见 ［德］汉斯 贝恩德·舍费尔、克劳斯·奥特：《民法的经济分析》，江清云、杜涛译，法律出版社２００９年
版，第１６０页；［美］理查德·波斯纳：《法律的经济分析》，蒋兆康译，法律出版社２０１２年版，第２３８页以下。
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ｐｐ．１７８－１８２．
ＳｅｅＲｏｂｅｒｔＣｏｏｔｅｒ，ＵｎｉｔｙｉｎＴｏｒｔ，Ｃｏｎｔｒａｃｔ，ａｎｄＰｒｏｐｅｒｔｙ：ＴｈｅＭｏｄｅｌｏｆＰｒｅｃａｕｔｉｏｎ，７３ＣａｌｉｆｏｒｎｉａＬａｗＲｅｖｉｅｗ１９９（１９８５）．
ＳｅｅＳｔｅｖｅｎＳｈａｖｅｌｌ，ＳｔｒｉｃｔＬｉａｂｉｌｉｔｙｖｅｒｓｕｓＮｅｇｌｉｇｅｎｃｅ，９ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＬｅｇａｌＳｔｕｄｉｅｓ１（１９８０）．
ＳｅｅＱｕｉｎｎｖ．Ｌｅａｔｈｅｒｎ［１９０１］Ａ．Ｃ．４９５．
参见杨立新：《侵权责任法》，法律出版社２０２１年版，第７４页。
参见前引 〔７８〕，陈洁文，第 ２０８页以下；缪因知： 《证券虚假陈述赔偿中审计人责任构成要件与责任限缩》，
《财经法学》２０２１年第２期，第１０３页。



原因力理论处理责任分担问题的案件中，各侵权人之间所负有的注意义务通常并不相关，证券

虚假陈述的情形则不同。有观点认为，可以参照民法典第１２３１条关于环境侵权中无意思联络
的主体的责任承担来处理虚假陈述问题。〔８８〕但在证券虚假陈述中，证券服务机构承担了部分

保护投资者免于遭受内部人虚假陈述之害的法益保护型义务。若负有此类义务的主体，可因内

部人的虚假陈述行为而减免对受保护主体的责任，则与义务设置的目标相悖。〔８９〕因此，适用

原因力理论进行责任分担时，不应忽视义务差异的影响。其二，原因力理论仍然停留在事实经

验层面对于损害进行分担，而义务范围理论要求对原因力确定的事实损害分担进行规范评价，

旨在将事实损害与义务意图预防的风险关联后确定行为人的责任。事实上，原因力理论既无法

解释证券服务机构赔偿责任存在上限的原因，也难以解释不同证券服务机构涉及同一基础事实

的过失判断时承担不同责任的原因。其三，原因力理论主要用以解释民法典第 １１７２条，在二
人以上分别实施侵权行为造成同一损害的情形下，确定各侵权人的责任。即便认为证券服务机

构可依该条承担按份责任，但证券法第１６３条已明确要求证券服务机构与其委托人承担连带责
任。此时，如果无视证券法的特别规定，需要特别的理论证成。义务范围理论正是从责任发生

层面，直接限定了证券服务机构赔偿责任的范围，可与证券法第１６３条协调。此外，义务范围
理论能够为证券服务机构承担比例连带责任提供理论支持，而原因力理论仅涉及个案事实判

断，不可能成为支持赔偿责任精细化处理的规范工具。

　　基于义务范围理论，可将过错程度与原因力考量合理化，并弥补其不足。过错程度的合理
性在于，依据一般经验认为某行为通常不至于造成如此损害，因而行为人不应该承担过重的责

任。这与义务范围有契合之处。义务的有无及范围的大小本就通过构想了某一行为的通常风

险，以判断是否预防该风险。被认为过错程度低的行为，往往是因为该义务意图预防的风险本

身就较小。原因力理论则往往考虑证券服务机构在整个服务过程中的参与度。〔９０〕然而，参与

度的强弱是由所提供服务的性质决定的，服务的性质则影响义务之范围。参与度越高，义务范

围就越大，因而通常原因力也越大。据此，过错程度与原因力考量可纳入义务范围理论，并受

到该理论的限制：一方面，在具体个案中，若某义务由合同约定或具体交易情境下的特殊信

赖、允诺产生，旨在预防非通常损害或非典型风险，则与过错程度和原因力的经验判断相背

离。另一方面，证券服务机构提供的服务不同时，应以义务范围来判断各服务机构的责任范围

及其上限，而非依过错程度或原因力径直分配损害份额。

结 语

　　针对证券服务机构所提供服务而施加之义务均有其意图预防的风险范围，只有落入义务范
围的损害，证券服务机构才需负责。义务范围不仅能够定性行为人所负有的注意义务旨在预防

的损害类型，还能够量化行为人所需承担的损害数额。义务范围的确定需区分证券发行、交易

阶段，结合具体个案中证券服务机构所提供服务之功能与性质。义务关联则涉及损害归属的评

估，将投资者因虚假陈述所遭受的损害中可归属于义务预防风险所生之损害与其他损害区隔，

·７３１·

义务范围理论下证券服务机构过失虚假陈述赔偿责任

〔８８〕
〔８９〕
〔９０〕

参见郭雳、吴韵凯：《虚假陈述案件中证券服务机构民事责任承担再审视》，《法律适用》２０２２年第８期，第５０页。
ＳｅｅＲｅｅｖｅｓｖ．ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎｅｒｏｆＰｏｌｉｃｅｏｆｔｈｅＭｅｔｒｏｐｏｌｉｓ［２０００］１Ａ．Ｃ．３６０．
参见前引 〔５７〕，丁宇翔文，第１６０页。



以量化赔偿范围。义务范围理论除了用于认定证券服务机构过失虚假陈述而对投资者的损害赔

偿之外，还可用于解决独立董事违反勤勉尽责义务对投资者的责任承担问题。基于义务范围的

考量，独立董事承担比例责任或限额赔偿具有相当的合理性。义务范围理论同样适用于证券服

务机构因过失虚假陈述导致发行人、保荐人遭受损失的情形。但证券服务机构对此类主体之义

务范围与对投资者之义务范围存在差异，尤其应当考虑其与发行人、保荐人之间的合同关系。

需强调的是，义务范围与法政策密切相关。有学者主张，证券中介机构法律责任的配置，应该

考虑分配正义、激励相容、商业逻辑和国家竞争等诸多因素。〔９１〕义务范围理论为实现这一综

合考量提供了理论支持与制度工具，使其从观念倡导转向规范实践。当然，唯有综合考量我国

证券交易实践、监管需要及风险分散机制，经由本土化运用，义务范围理论方具有实践意义。
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