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在本系列的第一篇文章中我们指出, 以证券虚假陈述诉讼审理

资产支持证券信息披露引发的纠纷, 已是大势所趋, 但是资产支

持证券自身的法律结构(特别是各种资产支持证券的不同设计逻

辑以及受托机构的角色划分)和监管制度又决定了无法简单地将

资产支持证券虚假陈述的各个参与方直接和股票以及债券虚假

陈述诉讼之中的角色相对应, 而是需要结合中国市场资产支持

证券发行的实际和中国证券诉讼的司法实践, 摸索出一条新的

道路——《全国法院金融审判工作会议纪要(征求意见稿)》(以下

简称“《征求意见稿》”)所做的正是这样的尝试。更重要的是, 在

比证券法条文更丰富得多的商业实践之中, 一些并非法律明文

列举的主体在发行台前幕后起到的作用一点也不少, 如何规范

这些主体的行为, 准确框定其承担法律责任的标准, 是必须要正

视的问题。此外, 随着信息披露规则的日益细化, 为证券发行出

具意见或者提供服务的机构也越来越多, 这些提供服务的机构

也势必需要确定其在证券诉讼的体系中的位置。路漫漫其修远兮, 

让我们在本文中一起上下求索。 

 

➢ 资产支持证券的信息披露义务人是受托机构亦

或是原始权益人? 

 

在新的《证券法》及《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(2022版)》(以下简称“《新

证券虚假陈述司法解释》”)之中, 违反法定的信息披露义务

是承担虚假陈述责任的前提, 要想在资产支持证券之中适

用虚假陈述诉讼, 就必须明确参与资产支持证券发行的各

个主体是否构成信息披露义务人, 以及相应的信息披露义

务的范畴。 

 

这个问题在实践中一经提出就引发争议。因为相当数量的资

产支持证券是企业资产支持专项计划, 而其中, 投资人实际

持有的是资产管理人管理的特定资产支持专项计划的份额。 

 

众神归何位——证券虚假陈述视角下的资产支持证券 

作者: 杨培明 | 蔡文君 | 周玮 
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如果再结合《证券法》第二条关于证券的定义, 则专项计划的管理人似乎隐隐要成为证券法意义上的

发行人——随之而来的信息披露义务和虚假陈述责任, 对于这些金融机构来说实在是难以承受, 更

何况真正拿到融资的是原始权益人, “权责”也不对等。在这个背景之下, 为了回应上述争议,《征求意

见稿》规定基础资产原始权益人为资产支持证券的发行人, 那么显然在最高院眼中, 资产支持证券的

第一信息披露义务人就变成了原始权益人, 相应的, 受托发行资产支持证券的受托机构则只能是《证

券法》第七十八条规定的其他信息披露义务人。其实严格来说, 从资产支持证券发行文件来看, 很难

直接得出原始权益人就是发行人的结论, 但是如果从资产支持证券的客观实践来看, 原始权益人是

实际的融资人, 且实际掌握需要披露的信息, 从实质上确实最接近债券、股票的发行人, 最高院透过

现象看本质地认定原始权益人是发行人是符合中国资产支持证券市场的客观情况的。 

 

从定性的角度, 受托机构作为其他信息披露义务人相比于发行人的责任看似小了很多, 但是如果其

披露的信息存在虚假陈述, 则仍然应当根据《证券法》第八十五条的规定承担虚假陈述赔偿责任。显

然, 受托机构仍然会击鼓鸣冤, 表示自己并不是相关信息的实际拥有者, 只是原始权益人和资产服

务机构信息披露的通道。最高院在《征求意见稿》中也采纳了这一观点, 并表示“当受托机构披露的

信息存在虚假陈述时, 人民法院在认定受托机构作为信息披露义务人是否存在过错时, 应当注意这

一实际情况”。但我们可以注意到, 《证券法》第八十五条关于信息披露义务人的侵权责任承担并不

以过错为前提, 也没有规定可以以无过错进行免责的抗辩。换言之, 无心之失并非信息披露义务人免

责的抗辩, 信息披露义务人的规则原则是无过错责任。但《征求意见稿》认为对受托机构之“虚假陈

述”责任仍应审查其是否存在过错, 可见最高院实际上也并未将受托机构真正作为《证券法》第八十

五条规定的信息披露义务人来看待。而如《征求意见稿》第 80 条所言, 资产支持证券的受托机构的

身份更像是承销保荐机构, 其违反信息披露义务的责任形态则是过错推定, 受托机构可以通过证明

自己没有过错免责。 

 

➢ 藏在幕后的人——只有出具报告的“财务顾问”才有可能承担责任? 

 

除了受托机构外, 原始权益人和/或受托机构还可聘请财务顾问、会计师事务所、律师事务所、评估

机构等专业机构。根据《证券法》第一百六十三条规定, 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。 

 

就如同上海高院曾认定中安科公司(原名上海飞乐股份有限公司)重大资产重组的财务顾问出具的《独

立财务报告》中存在误导性陈述, 而综合考虑财务顾问之行为性质、内容、过错程度和与投资者损失

之间的原因力等因素, 判决财务顾问在 25%的范围内对中安科公司的证券虚假陈述民事责任承担连

带赔偿责任1, 财务顾问因其出具的报告被裁判承担连带责任的情况并不鲜见。但并非所有证券业务

活动都如上市公司重大资产重组一样必须聘请独立财务顾问出具意见。以资产支持证券为例, 相关

 
1 (2022)沪民终 666 号民事判决书 
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监管机构均未要求受托机构或原始权益人聘请财务顾问。那如果事实上存在该等财务顾问提供服务, 

但其并未出具财务顾问报告, 也没有在任何向投资者披露的文件中加盖印鉴, 没有做出任何“陈述”, 

甚至不一定显名, 这样的财务顾问是否有可能承担证券虚假陈述责任呢?根据上海金融法院公告的

其近日审结的全国首例资产支持证券欺诈发行民事赔偿案, 答案可能是肯定的。 

 

该案固然可能存在种种特殊情况, 按下不表, 但根据《新证券虚假陈述司法解释》第 22 条, “有证据

证明发行人的供应商、客户, 以及为发行人提供服务的金融机构等明知发行人实施财务造假活动, 仍

然为其提供相关交易合同、发票、存款证明等予以配合, 或者故意隐瞒重要事实致使发行人的信息披

露文件存在虚假陈述, 原告起诉请求判令其与发行人等责任主体赔偿由此导致的损失的, 人民法院

应当予以支持。”因此, 即便相关财务顾问并未向投资者披露任何信息, 也没有出具任何报告, 如果

其明知发行人实施财务造假活动, 而予以配合或故意隐瞒重要事实, 仍可能需要与发行人承担连带

责任。根据公告的内容, 上海金融法院也的确是由于财务顾问故意隐瞒发行人欺诈发行事实, 判决其

应承担连带赔偿责任。 

 

➢ 并非为特定证券发行提供服务的金融机构, 是否也可能承担责任? 

 

2022 年底, 上海金融法院对投资者诉上海富控互动娱乐股份有限公司(以下简称“富控互动”)等证券

虚假陈述责任纠纷系列案件, 采用示范判决机制进行审理。根据“富控互动”证券虚假陈述案示范案

件选定告知书, 上海金融法院共选择了三件案件作为示范案例, 其中一例被告为上海富控互动娱乐

股份有限公司,众华会计师事务所(特殊普通合伙),颜静刚,吕彦东,朱建舟,王晓强,姜毅,北京银行股份

有限公司上海分行,中国民生银行股份有限公司上海分行,渤海银行股份有限公司上海分行,晋中银行

股份有限公司,厦门国际银行股份有限公司泉州分行,芜湖扬子农村商业银行股份有限公司三山支行,

浙商银行股份有限公司深圳分行。 

 

在一个证券虚假陈述案件中, 居然出现如此多的银行被告, 甚是罕见。富控互动甚至不曾发行过银行

间市场债券, 更不存在上述银行系其债券承销团而被牵连的情况。换言之, 上述被告银行都不是《证

券法》第一百六十三条所规定的“为证券的发行、上市、交易等证券业务活动”制作、出具相关文件

的“证券服务机构”。根据厦门国际银行股份有限公司泉州分行、浙商银行股份有限公司深圳分行在

该案管辖权异议中所提之主张, 不难发现, 该案投资者正是以上述《新证券虚假陈述司法解释》第 22

条之规定, 要求“发行人的供应商、客户, 以及为发行人提供服务的金融机构”承担法律责任。 

 

相比于《证券法》第八十五条和第一百六十三条规定的承销保荐机构和证券服务机构责任, 《新证券

虚假陈述司法解释》第 22 条的涵盖面更广, 不仅包括为特定证券提供服务的证券服务机构, 也包括

发行人的供应商和客户, 和为其提供一般金融服务的金融机构。但是诸君也无需仅因为自己是发行

人供应商或客户而焦虑, 该等责任构造更类似与一般侵权中的帮助侵权责任, 要求有证据证明行为

人“明知”发行人实施财务造假活动, 而予以配合或故意隐瞒重要事实, 并因此“致使发行人的信息

披露文件存在虚假陈述”。换言之, 如果只是正常与发行人有业务往来, 并因此提供相关交易合同、

发票等材料, 嗣后又由于商业原因解除, 而被发行人利用以进行财务造假的, 该等发行人供应商或

客户不符合“明知”发行人实施财务造假的主观构成要件因而不会落入此条需承担责任的情况。 
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但对于银行等金融机构则不然, 银行作为专业金融机构, 相比于发行人的一般客户或供应商, 显然

具有更高的注意义务, 更容易被推定为“明知”。作为审计机构询证的重要对象, 银行只需一般注意

即可知悉, 虚构银行存款或隐瞒存单质押必然意味着发行人财务信息不真实、准确、完整。换言之, 

出具相关与事实不符的函证的行为即属于在明知发行人财务造假的情况下仍提供配合。事实上, 银

行违规出具与事实不符的询证函回函、存款证明的情况并不鲜见。2020 年, 齐商银行某支行工作人

员被判决构成违规出具金融票证罪, 北京银保监局更是接连对辖区内两家银行作出行政处罚。而该

等不实文件一旦被发行人利用就可能导致发行人的信息披露文件存在虚假陈述。在此种情形下, 为

发行人提供服务的金融机构无疑帮助发行人实施了财务造假和虚假陈述活动, 根据《新证券虚假陈

述司法解释》第 22 条和《民法典》的原则性规定, 应当与发行人承担连带责任。警钟长鸣, 不仅证

券服务机构要做好“看门人”, 一般金融服务机构如果故意扭过头背过身, 为发行人虚假陈述打掩护, 

也有承担连带责任之风险。 

 

相比于已经较为成熟的股票虚假陈述, 以及正在不断积累司法实践的债券虚假陈述, 资产支持证券的虚假

陈述诉讼目前仅仅是刚刚起步。相较于诞生在工业革命之前的前两者, 资产支持证券是更加晚近的产物, 

直到 20 世纪才进入经济生活, 进入我国的时间则更晚, 经济界、法律界对资产支持证券的认识, 乃至资产

支持证券本身的内涵, 都还在高速变化之中。特别是资产支持证券通过 SPV 收购基础资产的特殊性, 让其

结构更加复杂, 参与主体也更多, 因此即便从立法理念上确有必要将资产支持证券信息披露引发的诉讼也

纳入证券虚假陈述诉讼的框架之中, 但是在司法技术上如何让众神归位, 各得其所, 仍然需要法院、学界、

律师界八仙过海, 各显神通。最高院通过《征求意见稿》率先作出了有益的尝试, 上海金融法院亦开一时风

气之先。受此鼓舞, 本文也不揣冒昧地站在了巨人的肩膀上, 如同拉斐尔在西斯廷礼拜堂描绘圣母的面容

一般, 我们也希望能抬起头来, 为法治殿堂的穹顶添上属于我们自己的油彩。 
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