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争议解决法律 

证券实务参取：按比例连带责任如何内部追偿？— 兼评中安科证券虚假陈

述案 

作者：尤杨丨赵之涵1 

2021 年 5 月 21 日，中安科股份有限公司（下称“中安科”）公告了其证券虚假陈述纠纷案（下称“中

安科案”）二审终审判决结果，上海高院判决中安消技术有限公司（下称“中安消”）与中安科承担连带责

任，为其提供服务的某证券公司应在中安科债务总额的 25%范围内承担连带责任、某会计师事务所在 15%

范围内承担连带责任。这是我国首例在证券虚假陈述领域适用“按比例连带责任”的生效判决，对于厘清中

介机构责任、督促中介机构全面履行勤勉尽职义务，具有重要的现实意义。 

然而，随之而来的法律问题是：“按比例连带责任”对外依判项履行，对内如何追偿？为回答这一核心

法律问题，需要从基础法律理论出发，厘清“按比例连带责任”的法律性质、对“比例”的正确理解、“比

例”之间的关系，才能最终回答连带债务人在承担债务后，应当向谁追偿、追偿数额为多少。对此，学界和

实务界已经有所讨论，但尚未形成通说。特别是关于多名债务人“按比例连带责任”的内部追偿问题，还暂

无深入分析。本文希望结合侵权责任法的基本理论，对于这一前沿问题提出一家之言，以供交流、探讨。 

一、问题一：如何理解“按比例连带责任”的基础？ 

我们倾向于认为，在侵权责任法基础理论中，多数人半叠加的侵权行为或可成为按比例连带责任的基

础。半叠加的侵权行为是指，在分别实施侵权行为的数人中，部分行为人的行为足以造成全部损害，其他行

为人的行为不足以造成全部损害，应当承担部分连带责任的分别侵权行为2。当存在数个分别侵权行为时，

各个行为的原因力存在部分重合，一个分别侵权行为对损害的发生具有 100%的原因力，而另一个分别侵权

行为对损害的发生仅具有部分的原因力。此时，行为人对损害结果的发生均负有责任，其应当在原因力相重

合的部分承担连带责任，不重合的部分，由行为人承担按份责任3。 

 
1 实习生吕海宁对本文的写作亦有贡献。 

2 杨立新：《侵权责任法》，法律出版社 2015 年版，第 152 页。 

3 杨立新：《环境侵权司法解释对分别侵权行为规则的创造性发挥 — <最高人民法院关于审理环境侵权责任纠纷案件适用法

律若干问题的解释>第 3 条解读》，载《法律适用》2015 年第 10 期。 
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半叠加的侵权行为应当属于无意思联络的数人侵权行为的一种。在最为经典“鱼塘案例”中：A、B、

C 三个工厂往河里排放污水，其中 A、B 两个厂排放的污水量足以导致下游养殖户 D 养殖的水产品全部死

亡，C 排放的量不会导致此种后果，只会导致部分鱼苗死亡。根据《民法典》第 1172 条4的规定，A、B、C

应当承担按份责任。同时，根据《最高人民法院关于审理环境侵权责任纠纷案件适用法律若干问题的解释》

第 3 条第 3 款规定：“两个以上侵权人分别实施污染环境、破坏生态行为造成同一损害，部分侵权人的污

染环境、破坏生态行为足以造成全部损害，部分侵权人的污染环境、破坏生态行为只造成部分损害，被侵权

人根据民法典第一千一百七十一条规定请求足以造成全部损害的侵权人与其他侵权人就共同造成的损害部

分承担连带责任，并对全部损害承担责任的，人民法院应予支持。”因此，A、B 与 C 就共同给 D 造成的那

部分损害（三被告重叠部分）承担连带责任，其次，A、B 就 D 的全部损害向 D 承担连带责任5。虽然环境

侵权责任具有较强的特殊性，但是不妨将其作为多数人半叠加侵权行为在立法和司法实践中的一项样本进

行考察。 

在证券虚假陈述案件中，多数人半叠加的侵权行为也存在解释空间。即：上市公司对于损害结果的发

生，具有最直接、最主要的因果关系。上市公司是虚假陈述的主要获益人，其隐瞒重大信息、进行虚假记载

或误导性陈述的行为，足以造成投资者的财产损失。而中介机构在未履行勤勉尽责义务的情况下，未能核查

出发行人虚假陈述的行为，对损害结果的发生具有部分因果关系。因此，上市公司的行为足以造成全部损

害，中介机构的行为不足以造成全部损害。此时，各方应当对共同造成的那部分损害承担连带责任，即，体

现为按比例连带责任。 

二、问题二：在证券虚假陈述中，按比例连带责任的法律依据是什么？ 

证券虚假陈述的法律适用，主要围绕《民法典》《证券法》及《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》、《全国法院审理债券纠纷案件座谈会纪要》等法律法规及规范性文件

展开。 

传统民法理论认为，无意思联络的数人侵权是指，没有共同故意的数人基于故意或过失，分别地实施侵

权行为，造成他人同一损害的情形6。就此，《民法典》第 1171 条7规定了叠加的共同侵权行为的连带责任，

要求“每个人的侵权行为都足以造成全部损害”；《民法典》第 1172 条规定了基于部分因果关系的分别侵

权行为的按份责任。半叠加的侵权行为属于无意思联络的数人侵权的一种，也应当适用民法典第 1171 条及

1172 条的规定。但是，仅从字面意思理解，难以为“按比例连带责任”寻找到直接依据。 

为了将中介机构的责任认定与过错程度、原因力大小相结合，司法实践实际上对《证券法》第 163 条8

进行了扩大解释，将“连带赔偿责任”扩大解释为“连带赔偿责任或按比例的连带赔偿责任”，并以该条

文作为按比例连带责任的法律依据。 

 
4 《民法典》第一千一百七十二条规定：“二人以上分别实施侵权行为造成同一损害，能够确定责任大小的，各自承担相应的

责任；难以确定责任大小的，平均承担责任。” 

5 程啸：《侵权责任法》，法律出版社 2020 年版，第 423 页。 

6 程啸：《侵权责任法》，法律出版社 2020 年版，第 414 页。 

7 《民法典》第一千一百七十一条规定：“二人以上分别实施侵权行为造成同一损害，每个人的侵权行为都足以造成全部损害

的，行为人承担连带责任。” 

8 《证券法》第一百六十三条：“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。” 
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扩大解释的合理性在于：从体系解释的角度出发，应当考察各个法律条文的内容，对该条款进行融贯的

解释。《证券法》第 163 条、《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9、《全国法院审理债券纠纷案件座谈会纪要》第 31 条10分别使用了“连带赔偿责任”、“就其负有

责任的部分承担赔偿责任”、“分别确定其应当承担的法律责任”的表达，似乎既要求中介机构承担连带责

任，又要求其承担按份责任，条文之间似乎存在矛盾与模糊不清之处。对此，应当依据体系解释的原则，还

原条文的整体含义。即认为：立法者既希望各个证券服务机构与上市公司或债券发行人承担连带责任，又

希望其责任范围具有一定限度。因此，将《证券法》第 163 条扩张至“按比例的连带赔偿责任”，有助于协

调各个法律规范，为现有判决提供直接明确的法律基础。 

三、问题三：如何理解“按比例连带责任”的“比例”？ 

此处可能存在两种理解：一是，该比例已经是基于过错程度、原因力大小所确定的连带债务人内部责任

划分比例；二是，该比例只是各个债务人对外承担连带责任范围的比例，尚不涉及内部责任划分。 

本文认为，按比例连带责任中的“比例”应当是连带债务在债务总额中的比例，不能将判决主文中明

确的责任比例作为连带债务人内部的追偿比例。主要理由为：鉴于“按比例连带责任”的理论基础是半叠

加的侵权行为，行为人仅对其行为直接导致损害的部分承担责任。此时，“比例”体现为“损害结果的比

例”，也是行为人应当对外承担连带责任的“比例”。此时的“比例”尚未考虑不同原因力之间可能重合的

情况以及责任划分。在确定内部追偿时，还需要进一步探讨不同原因力之间是否存在重合，并在此基础上进

一步确定行为人内部责任划分比例。经过二次划分后的比例，才是内部的追偿比例。 

四、问题四：如何理解“比例”之间的关系？ 

在按比例连带责任下，债务总额实际上由两部分组成：第一部分，是各个行为人所承担的连带债务；第

二部分，是特定行为人承担的单独债务。就第一部分而言，由于其性质仍然是连带债务，内部追偿亦应当遵

守关于《民法典》第 519 条11的一般规定；就第二部分而言，只有存在其他 100%连带债务人时，才存在追

偿的问题。 

“比例”之间的关系主要体现在第一部分中，即，对于承担中间责任的债务人而言，不同的责任比例

之间是重合关系（图 1），还是并列关系（图 2）？ 

 
9 《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》第二十四条规定：“专业中介服务机构及

其直接责任人违反证券法第一百六十一条和第二百零二条的规定虚假陈述，给投资人造成损失的，就其负有责任的部分承

担赔偿责任。但有证据证明无过错的，应予免责。” 

10 《全国法院审理债券纠纷案件座谈会纪要》第三十一条规定：“债券服务机构的过错认定……会计师事务所、律师事务所、

信用评级机构、资产评估机构等债券服务机构的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，其制作、出

具的文件有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，应当按照证券法及相关司法解释的规定，考量其是否尽到勤勉尽责义务，

区分故意、过失等不同情况，分别确定其应当承担的法律责任。” 

11 《民法典》第五百一十九条规定：“连带债务人之间的份额难以确定的，视为份额相同。实际承担债务超过自己份额的连

带债务人，有权就超出部分在其他连带债务人未履行的份额范围内向其追偿，并相应地享有债权人的权利，但是不得损害

债权人的利益。其他连带债务人对债权人的抗辩，可以向该债务人主张。被追偿的连带债务人不能履行其应分担份额的，

其他连带债务人应当在相应范围内按比例分担。” 
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如果是重合关系，那么存在重合关系的债务人之间就存在互相追偿的可能，以中安科案为例，证券公司

将会与会计师事务所在 15%的范围内内承担连带责任，进而相互追偿；假如是并列关系，那么各个承担比

例连带责任的债务人之间则不可互相追偿，只能向中安科、中安消追偿。可见，只有明确各个责任主体之间

的关系，才能判断某一责任主体在承担中间责任后可以向哪些主体追偿。 

本文认为：原则上，各个连带债务人的债务范围系并列关系；例外情况下，系重合关系。存在并列关系

的各个连带债务人，彼此不互相追偿，而只能向存在重合关系的主体追偿。 

（一） 原则上，不同的责任比例之间系并列关系，中间责任人之间不能向彼此追偿 

1. 从理论角度看，不同主体的侵权行为都是导致损害发生的原因，各个原因力独立发挥作用，通常

互相不重合，责任范围亦不应当重合。 

在证券虚假陈述领域，各个行为可能相互结合，但是不妨碍它们独立发挥了一定作用，据此产生并

列的原因力。假设：在债券发行的过程中，会计师事务所出具财报时存在虚假陈述，承销商在援引并出

具意见时未尽到一般注意义务，未能发现虚假陈述的存在。此时，会计师事务所与承销商之间的行为相

互结合，但是从原因力来看并不重合，各个行为均是导致损害后果发生的独立原因。 

2. 从社会效果看，并列关系有助于落实中介机构责任，督促其更好地履行看门人职责，避免责任份

额被不当“稀释”。 

在重合关系的计算模式下，大部分的责任份额仍然由上市公司或发行人承担，不利于督促中介机构

在提供证券服务的过程中全面履行勤勉尽职义务。 

3. 从操作角度看，并列关系有助于简化追偿的流程，方便计算最终责任的比例和实际履行金额，提

升当事人履行或执行判决的效率。 

以中安科案为例，假如认为证券公司和会计师事务所的责任范围系重合关系，那么在证券公司承担

最大中间责任后，将出现高度复杂的追偿模式。即：会计师事务所、证券公司、中安科、中安消首先在

15%的范围内承担连带责任，证券公司有权就该范围内超出其应承担份额的部分（即 3.75%）向三个主

体追偿；随后，证券公司、中安科、中安消仍然需要在尚未被各个连带债务人按份额分担的 10%的范围

内承担连带责任，证券公司有权向其他两个主体追偿相应的份额（即 3.33%）。在重合关系下，各个主

会计师事务所承担15%连带责任

会计师事务所
承担15%连带

责任

中安科、中安消承担100%的
连带责任

证券公司承担
25%连带责任

证券公司承担25%连带责任

中安科、中安消承担100%的
连带责任

图1 重合关系下的各个责任主体 图2 并列关系下的各个责任主体
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体的追偿必然经历多个步骤，带来计算上的混乱。且以上比例计算还是按照假设均分的计算方式，如果

按照过错和原因力来进一步划分，其复杂程度可想而知。 

（二） 并列原则存在例外，情形一：如果特定主体承担了 100%的连带责任，该主体与其他责任主体必

然构成重合关系 

在一方主体承担 100%连带责任的情况下，该种责任模式已经不是按比例连带责任，而是一般意义

上的连带责任，各个主体当然应就全部债务承担连带责任。中安科案中，中安科与中安消承担 100%的

连带责任，就这两个主体而言，其行为本质上构成叠加的共同侵权行为，应当适用《民法典》第 1171

条的规定，认定其承担一般意义上的连带责任。此时，中安科、中安消和各个中介机构的责任，系重合

关系。 

（三） 并列原则存在例外，情形二：如果中间责任比例之和超出 100%，超出部分必然构成重合关系 

假设：证券公司在 65%的范围内与上市公司承担连带责任，会计师事务所在 45%的范围内承担连

带责任，那么，两者承担最大中间责任的比例之和为 110%，此时已经超过了债务总额。为了避免债权

人获得高于其损失的赔偿，基于侵权责任的填平原则，超出的 10%部分应当认定为重合关系，纳入内部

追偿范围。 

五、问题五：如何确定连带责任人追偿额度的计算规则？ 

根据《民法典》第 519 条的规定，连带债务人的追偿额度为超出自己份额的实际承担的债务。而连带债

务人内部的份额，只有在满足“难以确定”的条件时，才应当视为各个债务人份额相同。 

因此，首先应当实质判断各个连带债务人的过错，以及其行为对于损害结果的原因力大小，以明确其内

部份额的大小。当内部份额大小难以明确时，将各个债务人的份额视为相同，计算具体的追偿额度。此时，

计算的具体规则应当是： 

1. 特定连带债务人承担的最大中间责任，以判决所明确的比例为限； 

2. 特定连带债务人承担最大中间责任后，在各个连带债务人以及责任范围具有重合关系的债务人之

间，均分最终责任额度，并以此判断该连带债务人可以追偿的额度大小。 

基于前面五个问题的回答，基本上可以构建出“按比例连带责任”的内部追偿规则，并且，无论实践情

况有多么复杂，都可以适用这一内部追偿规则得出计算结论，且计算结果基本符合过错程度、原因力大小的

既有认定。不妨作为“按比例连带责任”内部追偿方案之一，以供探讨。 

此外，关于连带责任及内部追偿问题，第九次《全国法院民商事审判工作会议纪要》第 74 条第 1 款12

提出，在判决金融产品的发行人和销售者承担连带责任时，法院可以在判决中明确其内部追偿比例。同样

涉及投资人保护及减少当事人诉累的考虑，不排除证券/债券侵权类案件也会作出类似的安排。 

 
12 《全国法院民商事审判工作会议纪要》第七十四条第一款规定：“金融产品发行人、销售者未尽适当性义务，导致金融消

费者在购买金融产品过程中遭受损失的，金融消费者既可以请求金融产品的发行人承担赔偿责任，也可以请求金融产品的

销售者承担赔偿责任，还可以根据《民法总则》第 167 条的规定，请求金融产品的发行人、销售者共同承担连带赔偿责任。

发行人、销售者请求人民法院明确各自的责任份额的，人民法院可以在判决发行人、销售者对金融消费者承担连带赔偿责

任的同时，明确发行人、销售者在实际承担了赔偿责任后，有权向责任方追偿其应当承担的赔偿份额。” 
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总体来看，按比例连带责任如何内部追偿还是一个相对崭新的话题，与上市公司虚假陈述案件相比，债

券虚假陈述（欺诈发行）案件仍然是一个相对新型的纠纷类型，其中既有侵权责任法的补偿和预防功能，又

兼具投资人保护、保障债券市场平稳、有序、健康发展的要求，很多问题仍需要在司法中进一步检验、完善

和发展。我们将对此保持关注，并期待与业界共同交流、探讨。 
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