
债券虚假陈述民事诉讼的发展与探索
———基于过往 １０宗案例的观察

赖冠能

　 　摘要：通过梳理自超日债案以来共 １０宗债券市场虚假陈述裁判案例，从法律适用、被

诉主体身份、发行人及其控股股东、实控人、董监高责任、中介机构责任、投资者损失

计算、原告自身过错对被告赔偿责任的影响、发行人破产对债券虚假陈述的影响等多

个方面进行观察和比较，总结有关要素事实、争议焦点与裁判观点，以期有助于读者

了解我国债券市场虚假陈述司法实务的发展现状。

关键词：债券虚假陈述　 损失计算　 中介机构责任　 原告自身过错

２０１４年，“１１超日债”违约，开启我国债券市场违约元年，该案亦成为我国首例债

券市场虚假陈述诉讼案件。自 ２０１８年起，我国债券违约情况频发，至 ２０２０ 年达到顶

峰；此三年间，每年违约规模均高达千亿级别。２０２２ 年起，我国债券违约状况开始放

缓，并有明显改善。债券违约的同时，有的企业也暴露出其在债券发行时存在欺诈发

行或虚假陈述的问题。但诉讼程序的介入具有滞后性。因债券违约导致的民事诉

讼，自 ２０１９年才开始高发。我国债券虚假陈述诉讼引起业内的广泛关注则始于 ２０２０

年，特别是五洋债一案，给资本市场和法律界带来巨大的震动。其后，２０２２ 年年底判

决的大连机床案，以及 ２０２３年以来的胜通债案和首例 ＡＢＳ 欺诈发行案，均引发了巨

大的关注，巨额的赔偿金额、不同的裁判尺度自然引发争议不断。

为研究我国债券市场虚假陈述诉讼的历史与发展趋势，通过司法实践探索该类

案件的裁判尺度与规则，本文整理了自超日债案以来发生的共 １０宗债券虚假陈述案
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让，法院认为该案不适用旧《若干规定》，但适用《证券法》，并直接援引 ２００５ 年《证券

法》第 ６９条判决被告承担赔偿责任。

２０２０年 ７ 月，最高院制定《债券纪要》，要求对具有还本付息这一共同属性的公

司债券、企业债券、非金融企业债务融资工具适用相同的法律标准。２０２２年 １月实施

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“新《若干规定》”）亦放宽适用至非公开发行和协议转让的情形。自《债券纪要》

制定后，不论学界观点如何，不论是公募债还是私募债，亦不论其交易方式是集中竞

价还是协议转让，均可统一适用《债券纪要》乃至新、旧《若干规定》进行裁判。《债券

纪要》制定后审结的案件，如鸿润债案、致富债案、五洋债案，法院均认定适用《证券

法》及旧《若干规定》。

银行间市场债券虚假陈述是否适用证券法及虚假陈述司法解释存在较大争议。

在《债券纪要》公布前，最高人民法院在 ２０２０ 年 ５ 月的一份裁定中认为，通过簿记建

档、集中配售方式在银行间债券市场发行的债券不符合旧《若干规定》规定的适用条

件。其后公布的《债券纪要》虽然将银行间市场债券（即非金融企业债务融资工具）

纳入统一规定，但相关争议仍在。有学者认为，由于新、旧《证券法》均未明确规定银

行间市场债券，而银行间市场是否属于新《若干规定》定义的“国务院批准的其他全

国性证券交易场所”亦存在争议，加之银行间市场属于私募、非有效市场等原因，故银

行间债券市场虚假陈述不应适用证券法及新《若干规定》。在康得债一案再审中，北

京高院就回避了是否适用虚假陈述司法解释的争议，而是在“本院认为”部分具体分

析法律适用的理由时，根据《债券纪要》的相关规定进行了说理。

不过，从大连机床案及胜通债案等后续案件来看，自新《若干规定》实施后，北京

金融法院、青岛中院均认定银行间市场债券适用《证券法》及新《若干规定》。大连机

床案中，北京金融法院认为：“银行间债券市场是我国规模最大的债券发行与交易市

场。申请在银行间市场发行交易的债券以及提供相应服务的中介机构来自全国各

地，银行间市场债券的发行、上市、交易、结算等各项机制均有全国统一的标准。基于

此，银行间债券市场应属于《证券法》规定的全国性证券交易场所。银行间债券的发

行和交易，属于国务院依法认定的其他证券的发行和交易，依法应当适用《证券法》及

其司法解释的规定。”

本文认为，康得债案二审审结较早且本身就存在较大争议，大连机床案及胜通债

案的判决更能体现当前司法机关的主流观点，更符合最高院《债券纪要》要求正确审
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理各类债券纠纷，统一法律适用和裁判尺度的立法目的。故上述问题虽在学界尚存

争议，但目前司法机关的主流观点已有定论。

关于 ＡＢＳ虚假陈述案件的法律适用问题。美吉特 ＡＢＳ案作为我国首例 ＡＢＳ欺诈

发行案，案涉资产支持证券发行于 ２０１６年，２０１４年《证券法》尚未明确将资产支持证券

纳入适用范围。但上海金融法院认为，此前相关政策文件均明确将资产支持证券纳入

债券市场予以规定，案涉资产支持证券是在上交所挂牌交易的证券，其概念、特征、运

行、各方权利义务等均为《资产证券化业务管理规定》所明确规定，且该规定第一条明确

其制定的依据为《证券法》《证券投资基金法》《私募投资基金监督管理暂行办法》等，故

该案应当适用 ２０１４年《证券法》；同时，新《若干规定》也明确其适用范围为“在证券交

易场所发行、交易证券过程中实施虚假陈述引发的侵权民事赔偿案件”，符合该案情形。

同时该案系新《若干规定》施行后尚未终审的案件，故应适用该规定。如表 ２所示。

表 ２　 过往 １０宗案件适用证券法及虚假陈述司法解释情况

序号 案件 债券类型 交易场所 裁判日期
是否适用

证券法

是否适用虚假

陈述司法解释

１ 超日

债案
公司债 深交所

２０１６至２０１８
年

是 是（适用旧解释）

２ 吉粮

债案

中小企业私募

债
上交所

２０２０年 ３月
（二审）

是 否

３ 鸿润

债案

中小企业私募

债
上交所

２０２１年 １月
（二审）

是 是（适用旧解释）

４ 海印转

债案
可转债 深交所

２０２０年 ６月
（一审）

是 是（适用旧解释）

５ 致富

债案

中小企业私募

债
深交所

２０２１年１２月
３０日（二审）

是 是（适用旧解释）

６ 五洋

债案
公司债 上交所

２０２０年１２月
３１（一审）

２０２１年 ９月
（二审）

是 是（适用旧解释）

７ 康得

债案

非金融企业债

务融资工具

银行间

市场

２０２２年 １月
（二审）

２０２３年 ３月
（再审）

是
否（但适用《债券

纪要》）
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序号 案件 债券类型 交易场所 裁判日期
是否适用

证券法

是否适用虚假

陈述司法解释

８ 大连

机床案

非金融企业债

务融资工具

银行间

市场

２０２２年１２月
（一审）

是 是（适用新解释）

９ 胜通

债案

非金融企业债

务融资工具

银行间

市场

２０２３年 ３月
（一审）

是 是（适用新解释）

１０ 美吉特

ＡＢＳ案
ＡＢＳ 上交所

２０２３年 ４月
（一审）

是 是（适用新解释）
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（一）被告主体范围

根据《证券法》及相关司法解释，发行人因欺诈发行、虚假陈述行为给投资者造成

损失的，投资者可根据规定要求发行人、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、保荐承销机构、证券服务机构等承担连带赔偿责

任。但实务中，囿于现实条件或基于其他各种原因，投资者通常不会“一网打尽”，而

是根据实际情况有选择地选择对手。如图 １所示。

๭ １　 Фۡᇶุദٺ౦ঃ

如图 １所示，在既往 １０宗案例中，起诉债券发行人仅占一半（５宗）；起诉控股股

东或实际控制人的仅有 ２宗；起诉董监高的也仅有 ２宗，其中五洋债案的被告陈某樟

同时作为实控人及董事长（故起诉控股股东、实控人或董事监高的总共只有 ３宗）。
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（三）中介机构的责任承担
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担全部连带责任。

起诉律所的 ５宗案件中，仅有 １宗被诉律所未被判承担责任（鸿润债案），其余 ４

宗被诉律所分别承担 ５％（五洋债案）、６％（大连机床案）、５％（胜通债案）、１０％（ＡＢＳ

案）连带责任。

起诉信用评级机构的 ４宗案件中，除大连机床案被诉评级机构未被判担责外，其

他 ３家分别承担 １０％（五洋债案）、５０％（胜通债案）、１０％（ＡＢＳ案）的连带责任。

从上述案例可知，主承销商被诉的情况最多，被判赔的连带责任比例也往往最

高；律所被诉的数量虽然和审计机构一样，但因被诉虚假陈述往往涉及财务造假，审

计机构被判赔的连带责任比例通常高于律所；评级机构被起诉的数量最少，但判赔的

比例也不低（四分之三），而且，胜通债案判决信用评级机构承担高达 ５０％的连带责

任，这无疑给信用评级机构敲响了警钟。

从过错形式上，新、旧《证券法》均规定承销商、保荐人以及法律、审计、评估、信用

评级等证券服务机构承担过错推定责任，其中新《证券法》还增加了承销、保荐机构的

直接责任人作为责任主体。目前债券虚假陈述纠纷中尚未出现向承销商的责任人员

索赔的先例。另外，关于过错的认定及免责情形，旧《若干规定》未作细化规定，仅简

单表述“但有证据证明无过错的，应予免责”。《债券纪要》第 ２９—３１ 条，以及新《若

干规定》第 １７—１９条则作了较为详细的规定。从既往案例来看，中介机构以其没有

过错主张免责并获得成功的案例不多。究其原因，一方面是因为中介机构承担过错

推定责任，其举证责任较重；另一方面，相较于股票发行类业务，中介机构在债券项目

中的收费则要低得多，其通常靠投入更少的人力及时间成本以获得利润，然而，法律

规定尽调所需的程序、手段并未明显减少，从而导致中介机构在尽调中流于形式、偷

工减料，尽调底稿也多无法达到法定要求。在少数几个中介机构免责的案件中，大连

机床案中信用评级机构免责的主要原因系其仅对发行人进行了主体评级，未对案涉

债券进行债项评级。康得债一案中，法院认为承销机构提交的《尽职调查报告》及工

作底稿等材料，足以证明其对案涉债券的发行尽到了相对合理的尽职调查义务。但

从该案再审裁定书来看，再审申请人（原告）某银行指出承销商尽调底稿中存在多处

问题，但法院未作回应。与之相比，北京金融法院在大连机床“１ 号案”中结合募集说

明书及主承销商的尽调报告等内容，对主承销商是否按规定履行了充分合理的尽职

调查、是否存在过错进行了详细的论述。本文认为，相比于大连机床案，康得债案的

说理不尽充分，其裁判结果是有待商榷的。
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系列案中，由于原告自身过错存在不同情形，各中介机构的责任比例想必有所不同。

೘、๧ሧᆀ෥ാ࠹ෘ

自《债券纪要》发布后，损失计算已然成为债券虚假陈述案件中的热点问题，特别

是新司法解释实施后，对于继续持有债券的投资者损失是按“票面本息”偿付，还是按

投资差额计算，已然成为焦点之争。特别是在胜通债案中济南中院判决按投资差额

计算投资者损失后，围绕《债券纪要》第 ２２条第 ２项的争议与批评更是甚嚣尘上。

认为应按投资差额 ／实际损失计算投资者损失的理由主要为：① 新法优于旧法、

上位法优于下位法；② 按“票面本息”方式计算损失有违损失填平原则，且容易助长

债券二级市场套利行为；③ 《债券纪要》第 ２２ 条第 ２ 项有违“责任竞合”法理；④ 最

高院在新《若干规定》征求意见稿中曾采纳《债券纪要》第 ２２ 条第二项的有关规定，

但在正式稿中又予删除，该变动过程说明最高院对按照“票面本息”确定债券投资者

损失的计算方式进行了否定。

认为应继续按《债券纪要》第 ２２条第 ２项的规定计算投资者损失的理由主要为：

① 债券纪要并未被废止，目前仍为有效状态；② 新《若干规定》第 ２７条规定投资差额

损失计算方法仅限于集中竞价的股票市场，不适用于非采用集中竞价的债券市场；而

且该条表述的是“股票”而非“证券”（不同于其他条款均采用“证券”表述
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࿃　 і

序号 案件 债券类型 裁判日期 损失计算方式

３ 鸿润债案 中小企业私募债 ２０２１年 １月（二审） 票面本息＋保全保险费

４ 海印转债案 可转债 ２０２０年 ６月（一审）
按投资差额损失＋佣金＋
活期利息

５ 致富债案 中小企业私募债 ２０２１年 １２月（二审）

债券本息 ＋年化 ２４％逾

期利息、违约金－已获偿

金额（含破产受偿金额）

６ 五洋债案 公司债
２０２０年 １２月（一审）

２０２１年 ９月（二审）

票面本息＋律师费（每人

２ ０００元）

７ 康得债案
非金融企业债

务融资工具

２０２２年 １月（二审）

２０２３年 ３月（再审）
未支持原告诉请

８ 大连机床案
非金融企业债

务融资工具
２０２２年 １２月（一审）

票面本息 －破产实际清

偿金额

９ 胜通债案
非金融企业债

务融资工具
２０２３年 ３月（一审）

停牌前已卖出：（买入债

券的平均价格 －卖出债

券的平均价格之）×已卖

出的债券数量

停牌前未卖出：平均买

入价格 ×未卖出债券数

量－破产实际清偿金额

１０ 美吉特 ＡＢＳ案 ＡＢＳ ２０２３年 ４月（一审）

本金＋约定利率（到期日

前）＋同期银行贷款基准

利率 ／ ＬＰＲ（到期日后）

　 　 如表 ５所示，从既往案例上看，除康得债案法院判决未支持赔偿投资者损失外，

其余 ９宗案件均判决赔偿投资者损失。这 ９宗案件中，在胜通债案之前，仅有超日债

案和海印转债案是按照投资差额损失进行赔付（但该二宗案件发生于《债券纪要》发

布前，

数数数ඔඔ

《



按投资差额损失判赔的案例。此外，其中不乏有部分案例支持律师费（五洋债案）、保

全保险费（鸿润债案）。

需要指出的是，上述支持按票面本息确定损失的案例中，部分原告投资者本就是

在发行时按发行价认购，不存在低价受让问题，无法体现也不应视为主审法官对上述

两种不同观点的实际倾向。可以预见，对于债券虚假陈述的争议还将在司法实践中

进行数轮碰撞交锋。

四、原告自身过错对被告赔偿责任的影响

在既往 １０宗案例中，有 ５宗被告提出了原告自身存在过错的抗辩（胜通债案未

见判决书，可能有误），但仅有一宗被法院明确采纳（大连机床案）。见表 ６。

表 ６　 原告自身过错对被告赔偿责任的影响

序号 案件 原告
被告对原告存在自身

过错的抗辩理由

法院对原告自身是否

存在过错的认定

１ 吉粮

债案
东兴证券

被告主张东兴证券系本

债券的投资顾问，对事

实披露情况应当明知，

因此，本案中吉粮收储

的行为与东兴证券的投

资判断不存在因果关系

原告并非募集说明书的签署方，对披

露的信息的真实性、准确性、完整性

不具有独立核查义务，其也仅是依据

募集说明书对于“１４吉粮债”是否适

于投资作出判断，故对被告的该项主

张不予支持。

２ 鸿润

债案

中天国富

证券

原告作为鸿润及本期债

券发行的财务顾问及广

州证券公司承销本期债

券的介绍人；其对包括

但不限于担保事项在内

的本期债券发行的所有

环节及安排的了解，又

多过广州证券

虽然原告为发行人提供财务顾问服

务，但第三方向发行人提供担保等增

信措施的真实性并不属于其对发行

人财务状况进行尽职调查的范围，不

能由此认定中原告自身存在过错。

３ 五洋

债案

王放等

４８７人

德邦证券主张于上交所

作出募集资金不规范的

纪录处分决定后买入债

券的原告，自身对损失

的发生存在过错

上交所的纪律处分决定认定五洋建

设存在募集资金使用管理不规范、募

集资金专户管理不到位等违规行为，

但该违规行为和原告投资债券产生

损失之间并无直接因果关系，对于德

邦证券要求减轻赔偿责任的抗辩意

见不予采信。
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续　 表

序号 案件 原告
被告对原告存在自身

过错的抗辩理由

法院对原告自身是否

存在过错的认定

４ 大连

机床案
蓝石资管 原告自身存在过错

原告未审慎投资，应当进一步减轻各

服务机构的赔偿责任。

（１）原告作为专业的机构投资者，未

能审慎决策。原告管理的基金购入

案涉债券时，案涉债券已被连续发布

无法兑付的风险，其持有的大连机床

其他债券已实质违约并在上清所公

告……机床公司无法偿还案涉债券

本息的风险极高。在此情况下原告

仍然坚持购入案涉债券，可以减轻其

他侵权方的赔偿责任。（２）原告实

际从事了案涉债券的营销工作，并收

取了发行人返费。案涉债券违约后，

原告公司将其购回的部分原因来自

履行案外投顾管理义务的考虑，而未

必完全是出于投资目的而购买。在

此情况下，应当进一步减轻各侵权方

的赔偿责任。

５ 美吉特

ＡＢＳ案
邮储银行

被告提出原告在投资决

策过程中未尽尽职调

查、投研分析义务、自身

存在过错的抗辩

原告作为专业机构投资者虽然在投

资决策时负有一定的注意义务，但其

注意义务范围与程度不同于本案中

的中介机构。原始权益人灯都公司

欺诈发行证券，华泰证券公司对此明

知甚至放任，在在案证据不足以证明

原告在投资决策过程中存在明知虚

假信息的情形下，即使原告在此过程

中存在一定过失，亦不足以免除、减

轻灯都公司、华泰证券公司的赔偿责

任。本院在确定其他中介机构的连

带责任比例时，已对原告作为专业机

构投资者应负的注意义务及其过多

轻信增信措施、未有效实地调查等过

失有所考虑，并已相应减轻其他侵权

方的赔偿责任。

　 　 如表 ６ 所示，在吉粮债案和鸿润债案中，原告均为券商，且系涉案债券投资顾

问，其中鸿润债案中原告收受的财务顾问费甚至高于被告的承销费，但却未被法院

认定其自身存在过错。
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大连机床案是首宗认定原告自身存在过错的债券虚假陈述案件。法院认为原告

自身存在双重过错：一是在其买入案涉债券时，案涉债券已被连续发布无法兑付的

风险，大连机床其他债券也已实质违约。二是原告实际从事了案涉债券的营销工作，

并收取了发行人返费。案涉债券违约后，原告公司将其购回的部分原因来自履行

案外投顾管理义务的考虑，而未必完全是出于投资目的而购买。法院基于该等原

因大大减轻了被告的赔偿责任，其中责任最重的主承销商也仅承担 １０％的连带赔偿

责任。

此外，在美吉特 ＡＢＳ案中，法院虽然提及原告作为专业机构投资者在投资决策

时负有一定的注意义务，但认为原始权益人灯都公司欺诈发行证券，华泰证券公司对

此明知甚至放任，即使原告在此过程中存在一定过失，亦不足以免除、减轻灯都公司、

华泰证券公司的赔偿责任；同时称：“本院在确定其他中介机构的连带责任比例时，已

对原告作为专业机构投资者应负的注意义务及其过多轻信增信措施、未有效实地调

查等过失有所考虑，并已相应减轻其他侵权方的赔偿责任。”

五、发行人破产对债券虚假陈述的影响

在统计的 １０宗案件中，有 ７宗进入破产清算或破产重整程序，如表 ７所示：

表 ７　 发行人破产对债券虚假陈述诉讼的影响

序号 案件
发行人是否破

产重整 ／清算

是否确认为

破产债权

破产对发行人

的影响

破产对其他责任人

赔偿责任的影响

１ 超日

债案
破产重整 是

按照重整计划清偿

条件进行清偿，余

额不再清偿

未被起诉

２ 吉粮

债案
破产清算 是

判决原告对发行人

享有破产债权
无影响

３ 致富

债案
破产清算 是

原告破产程序中得

到部分清偿，未再

起诉发行人

损失赔偿责任扣除破

产受偿金额

４ 五洋

债案
破产重整

部分原告债

权已经确认，

部分未确认

对于已确认债权的

原告，驳回其对发

行人的起诉

未影响其他责任人承

担相应连带责任
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续　 表

序号 案件
发行人是否破

产重整 ／清算

是否确认为

破产债权

破产对发行人

的影响

破产对其他责任人

赔偿责任的影响

５ 康得

债案
是 是 未起诉发行人

被诉会计师事务所仅

承担补充赔偿责任，

而发行人是否给投资

者造成了损失以及损

失的数额均尚未最终

确定，并据此驳回原

告诉请

６ 大连

机床案
破产重整 是

原告在重整程序中

得到部分清偿，未

再起诉发行人

损失赔偿责任扣除破

产受偿金额

７ 胜通

债案
破产重整 是

原告在重整程序中

得到部分清偿，未

再起诉发行人

损失赔偿责任扣除破

产受偿金额

　 　 发行人破产对投资者的第一个影响是，如原告债权已获确认，其对发行人的

债权应在破产程序中解决，其针对发行人的起诉依法应不予受理。这是因为，一

旦进入破产程序，投资者对发行人享有的债权必须统一纳入破产法处理，按破产

债权确认并与同类债权（通常为普通债权）同等受偿。在原告债权被确认后，除非

对债权金额及性质本身存在异议，投资者不得另行起诉发行人。这是实务中仅有

一半发行人被起诉的重要原因，非不为也，实不能也。在既往 １０ 宗案件中，有 ７ 宗

案件发行人进入了破产程序，其中有 ４ 宗未起诉发行人。另外，在五洋债案中，即

便原告已起诉发行人，但有部分原告的债权已经在此前得到确认，法院当即驳回了

这部分债权人对发行人的起诉。当然，这并不影响投资者对其他连带责任人的诉

讼追责。

另外，实务中，对于在破产程序中已经获得清偿的部分，法院在确定其他责任人

员的赔偿责任时通常会予以扣除。如破产程序中原告可获偿金额尚未确定，多数案

件中这一情形未影响法院判令中介机构担责，如五洋债案、致富债案，仅康得债案中

法院认定审计机构承担补充责任且损失数额未定，从而暂时无须承担赔偿责任。在

致富债案中，法院判项中明确被诉审计机构应承担的赔偿金额及利息、违约金计算方

式的同时，又载明赔偿金额应扣除通过破产程序和其他法律途径实际获偿的金额。

如前所述，康得债案中法院无视《证券法》关于中介机构承担连带责任的规定，仅根据
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《审计若干规定》认定审计机构仅承担补充赔偿责任的观点本就值得商榷。从现有证

券虚假陈述案例来看，实务中法院判决被告承担补充赔偿责任的情况极少发生，破产

清偿额未确定通常不会影响被告赔偿责任的承担。

除上述案例之外，原告如作为债权人在破产重整中选择非现金方式清偿，其后又

向其他责任主体追责的，或将被认为其债权在破产程序中已获清偿，从而惨遭败诉。

在破产重整程序中，债权清偿方案可分为现金清偿和非现金清偿两种方式，非现金清

偿方案中包括以股份、应收账款，或其他资产、权益的方式清偿，其中又以股份清偿方

式（俗称“债转股”）最为常见，但股份清偿的价格往往存在较高溢价。举例如，某上

市公司重整方案中，债权受偿方案为以上市公司资本公积转增的股份清偿，经相关测

算，偿债股份的价格被设定为 １０ 元 ／股，即债权人每 １０ 元债权获得 １ 股上市公司股

票，但彼时二级市场上该上市公司的股价实际仅有 ２ 元。尽管债权人每 １０ 元债权实

际获得的清偿额只有 ２元（股票实际价格），但仍视为该 １０元债权获得了 １００％清偿。

债权人无法就偿债价格（１０ 元 ／股）与市场价格（２ 元 ／股）的差额（８ 元）再向其他连

带责任人索赔。

现实中已有相关案例，在中信信托起诉“亿阳债”发行人亿阳集团以及承销商中

山证券、华泰证券虚假陈述纠纷一案中，一、二审法院均驳回原告诉请。该案法院认

为，虽然中信信托主张“亿阳集团公司的实际股权价值远低于债转股每股价格”，即便

其主张成立，但依据《破产法》第 ９２条规定，同时结合重整计划草案关于“重整计划规

定的债转股属于债权清偿方式，自完成股份的工商变更登记后，相应债权清偿完毕，

亿阳集团公司及保证人不再承担清偿义务，债权人对亿阳集团公司及其保证人之外

的第三人权利不受重整计划草案影响”的内容，法院认定中信信托所主张的 ２ ３５３ 余

万元债权已按照重整计划全部清偿完毕，亿阳集团不再承担清偿义务，中山证券、华

泰证券亦不再承担连带清偿责任。

结　 　 语

我国债券市场虚假陈述诉讼的经历时间较短，裁判案例也相对较少。但通过研

究可知，短短数年间，我国债券虚假陈述的司法审判日趋专业化和精细化。比如，从

起初判决中介机构承担全部连带责任，到五洋债之后判决各中介机构根据过错程度

的不同承担不同比例的连带责任；又如，对于原告自身过错对被告赔偿责任的影响，
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从吉粮债案、鸿润债案较为简单地认定原告自身不存在过错，到大连机床案和首例

ＡＢＳ欺诈发行案通过详细说理来论证原告自身是否存在过错或其过错对减轻被告赔

偿责任的影响程度。与此同时，仍存在一些争议较大的问题有待解决，比如低价受让

债券的投资者损失计算问题，尚待进一步观察。
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