
论债券虚假陈述案件中专业机构投资者权益
保护的合理边界
张保生∗ 　 李瑞轩∗∗ 　 杨苏豫∗∗∗

　 　摘要: 区别于股票虚假陈述案件,债券虚假陈述案件的原告多为专业机构投资者。

各地法院在认定专业机构投资者的权益保护范围时,态度普遍较为审慎。 以虚假陈

述、损失范围、因果关系为核心要件,相关判例基本构筑了关于合理确定专业机构投

资者权益保护边界的裁判思路。 但在具体问题的认定上,司法实践中的意见仍有分

歧。 如果回归债券虚假陈述责任的侵权责任本质、司法解释的立法目的,重视并切实

发挥专业机构投资者在资本市场的资源配置中的重要功能,则应进一步精细化审查

有关交易因果关系等构成要件,将并非将基于价值发现而作出投资决策的专业机构

投资者排除在赔偿范围以外,充分发挥司法裁判引导职能,培育资本市场买方专业力

量的规范运营与发展壮大。
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一、 问 题 的 提 出

, ᵆᾎ ,ᵆᾎּד е Т 、 דּ 。

2023 , ᵆᾎ 256 דּ еּד ,ẳ ᾆשּׁ ᵆᾎ
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二、 整体的一致与局部的分歧:
对近 30 个判例的分析

　 　 Ё 2017 “ ᵆ” ᵓ ѱ①Ѡ 30 Τ

ᵆᾎ ᵓ ѱ ὸԆ。 Ѡ ᾆ, ӎͼ, ᵊ Љ ΊΓ

י , Ẹ ѱ ⅞ 、θ Ѷὖ 、 Ἆ

, └ᾁЉ ᵓ ѱ。 Ӂ , Љẹӎ ѱ ,΄

΄ Τ Χ ὸ ш ͪ ὖ 。 ᵆᾎ ᵓ ѱ І

、 Ẃ、 Ѷ , Жὖ , ΄ ὖ ,шҕ

ὸ Т Όẵ 。

(一) 债券虚假陈述行为的认定

《 е ẵЉ ᾎ ᵓ ֩ І ᶋ ѱ 》(

〔2022〕2 ,ͽ 《 ᵓ יּ(《 Ё ὥІὸỵӗδ ֑

“ᾣ ”,δΊΓ θ דּ е ᵓ δ ԜЁ ҕ。

ЉΤе ,ΊΓ Ό Ⱨ、ΊΓ , ẵ דּ е

דּ、 еּׁשẸẵ ם ѱ,Ϛ ΊΓ ầ

“ ᵓ ” ẵ 。 ҷ ₵ ӎ ②、 ҕ І 

ӗὈ דּ、③ еẵ ỵ ④、П ὖ、

。 , Љּד еᵆᾎ ҕ ầ Т ,ΌѼΓ

, Т Χ е、 、 Т Ὀẹ

、 Т ẵ ѱІ І ΅ᵆᾎּד 、П ѱ ם

“Ὀầ”,Ϛ ӗδ“ ᵓ ” 。⑤

Ёיּ δ ΊΓ П “ά ”,

ⱬ θ Ѷ ὈЁͪ 。 Ԇ , “ Γᵆ” Χ,ⱬ Ắ
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ПЁּד е Т , Ѡ ᵆᾎּד ѱΧ ẵ“ּד е ”

ệ ᵓ 。 ӁЇ δ Т Ắ εӎ 、

ם  └ , ΅《⁹ ϡ》΄ , ⱬ ε ᵓ ΄

。① שׁ , “╝Γᵆ” Χ, ᾁЁ ẵ ỵ ϡ Γ ΄

ם΅ υ └ᾁ, ⱬם ε ᵓ 。②

(二) 损失的认定
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, Ӑ ΊΓ , ὖ 。
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Ї ϫầ ᵆᾎ, ᵆᾎ ͪ ϫеε ώ , Ẍ

ᵆᾎ ͪ ϫеε ώ ẵ ᶋεӎ Љּד е יּ

ᵆᾎ ᶋ Ѷ, ͪ ὸỵ דּ 。① ᾣ,ͼ ΝΤ ѱ

ӗὈ ὸỵ, Љᵆᾎ ͪ 。

(三) 交易因果关系的认定

П ẵ ΊΓ ᵆᾎ ᵓ ѱΧ 。 ͪ

, ΅   ΊΓ “ ם ”ⱬὭ, ͪ

, θ Ѷ ὖ 。 ͪכֿ ,ΊΓ ỵ

、 , Љ Ẹ ᵓ ם ӗὈϫầỵ ,

ᾁẵ ӎ 。

1. “ ם ”ⱬὭ : θ Ѷ ὖ ΅

Χ, δ, ᵆᾎ ᵓ ѱΧ,ΊΓ Ϛ

《 ᵓ 》 ᵕ” 䔮

1ऀ⮰ᣔV V౔” 䔮

1
䮎ᯂჀ 㒟Ч⮰ܲ䙹̺䒘

1ऀ

1V ᄾ͋䴀݅⍙,

ľ ⱬὭ

ᵆ

�gÍ	�hðEê�Ë�•Gd

�Æ �eE•��Æ�� �f �„ �1•#Ë–P+yLs 侹䘠

䏰զ䀀

䑒㬡■

䎂 䰱 䑐 ∁⮷䗀∁䮎 䖸侹Ꮧ贀∁䄶䄀侻䮎䐧숀

䳁

䳀

䰱

䒋

䏀

䑐

䱋瀀䄱⮷䗀䙤䑐⮷䁭 䑑䮎 ϗ贀伒䚛
∁䓙䖸䑑 ࣋ᑿ ␠6䁐限 V

䙤

V 佋

䔐䇗࣋ᑿ䘠ኤ

V 䆍Рᤁ ݅䕴刀ᑿ䚌䖗숀䄕⁎䳁ᑿ᠀ᑿ᠀ᑿ䳁

̿驱䑡䓠焀⁂Ɛ䅿䘶ꀁ␤䄟ꈀ␧⏀



“ ם ”ⱬὭ ᾣ ͽ, δ, ά אָ ΊΓ

П ẵ ѱ , ΊΓ ΅

σ , דּ θ Ѷ ———◐ ΊΓ П

ỵ ֑ ᵓ ם 。 Ὥ,Ẹ θ ΄Ό ΄ώ

。 Ԇ , “╝ ᵆ” Χ, δ,ⱬ ΊΓ Ԝ

ӗὈ ỵ ᾆךּ ᵓ ,Ό ᵆᾎὈ ם

ϫầᵆᾎ, דּ е ӉѲ ᶋ ֙

,΄ П ẵ 。① שׁ , “ Γᵆ” Χ, δ,ⱬ דּ

еᶋᵆ Ό ͽ 、 ᵆᾎ ᵨ Ό ỷͽϫầᵆᾎ,΄

ם ⱬὭ, Ẹθ δ ỵ ֑ ,Ӂⱬ П

ѶӐ ѠӗὈ ỵ ѱ , θ ΄ώ

。②

Ѡ ᾆ, ΊΓ ᵆᾎ ם ỷͽϫầ,

ϫầ , Ѡ ◑П ẵ 。 , ⱬ

Ẹ ỵ θ , Ὥ, θ ΄ ΄ώ 。 Ӂ ,΄

ЉӐ ᵆᾎ ם Ѡ ◑П ẵ ѱ , ὖ 。

“П ” Ἆ Ξ , , ὸԆ

ͪ ΅ 。

2. ◑П ẵ І

ӗδ ͪכֿ , ΊΓ δ,

Ẹ ם ᵓ υ Ẹё ᵦὈ ỵ ,Ὥ П

ẵ ѱ。

Ԇ , “ Γᵆ” Χ, , ὖΊΓ ЉẸ

Ẹ Ε΅ּד еυ ӗ╞ ầ ᵆᾎ, Љ Ắ ⁹ ѱ

Χ ᵓם ם ,΄ П ẵ ;③ ὖΊΓ Ёאָ ⁹

“   ẹ” σ ,ϫầυᾣ ᵆᾎ ͽ 、ᵨ ΄

Ắ ѲП ,΄ẹ Ắ ⁹ ѱם ӗὈ ỵ 。④ שׁ ,
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“ ᵆ” Χ, Χ δ ầ ᵆᾎ δ 《 ╞ 》

、 דּיּ е ,Όδ Ẍ Ѷ,΅ ᵓ δ

ẵ,΄ П ẵ 。① Ӂ , Љᵆᾎ “ דּ⅞ ”“ יּ

”“ ” Ẻ ◑І , ὖ Ẹ П

ẵ ш י ,΄ υ Ἆ ὖ 。

(四) 损失因果关系的认定

ΊΓ ϫ╥ᵆᾎТ , ᵓ 。 ᾁ ΊΓ

ẹ ᾁ、 Ό。 Љ דּ ΅ ,

ὖ ‭Љ , Ё ẵ ѱ, ẵ ᾆЁΊΓ

Ẍ σ (duty to mitigate)。 Ԇ , “╝ ᵆ” Χ, ,ⱬ

ᵓ ΅ ᵆᾎ 、 υ ΄ ẵ 。② שׁ ,

“ ” Χ, ↄЧ ΊΓ ỵ ΅ ᵓ

δυ П ẵ ,Ӂ δΊΓ דּ е

ỷͽϫầ ᵆᾎ, ỵ σ , , Ἑ ֩ ᶋ Ѷ。③

ỏ , “╝ ᵆ” Χ, δּד е 2020 ầ 、

ὖᵆᾎ ỷͽ,ш ῀Ӕᵆᾎ, Ẹ ЉΊΓ σ 

Ό ӗὈ ỵ δ, ◐ֳ ,ẸС ,

שּׁ Ѷ。④

ᵓ υ Ẹё ͼ, ωΊΓ

΅ , Ёיּ δי 。 Ӂ Τᾁ ѱ 、

ầ ẵ 。 Ԇ , “ ”ᵆ Χ,

ᵆᾎ 、 、 Γ שּׁ Ắ ỷ

, ҕ , ҕ 2%—3% ᶋ Ѷ。⑤ שׁ ,“

ᵆ” Χ, Χ ͪ “ Γͽ 、└ י ΄ ”

40% 。⑥
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三、 合理限定专业机构投资者的
权益保护范围的正当性

　 　 ͼ ὸ ‟ Ѡ Ὀ, ΄ ѱ

⅞ 、θ Ѷ ὖ ΅ ΊΓ י 。 Ӂ

ΊΓ └ᾁЉ , ᾣ י , ẹ

΅ ͼ ,ᵈ ͪ 。 Ό,◐ֳ ӎͼ ͪ υͽ,

΄ ѱ Ἆ、 Ἆ ш ὖ , ͪ

΅ , ᾆὖ ỵ 。

(一) 回归侵权责任本源

ᵆᾎ ᵓ ӗδͪ ֩ Ѷ , ֩ Ѷ 。

֩ Ѷ ᶋ Ѷ , ώ ,΅ᵆᾎ

ώ ΄ ẵ, Ѡ ᵓ δ ⱬ δ 。① Ӂш ὸ

Ԇ , Ѡᵆᾎ ӗδ , ͼ ᵓ Ѷ

΅ᵆᾎ Ѷ ͼЁ , ҕ Т ѠͽΝΤ 。

ͪ, Ї ӉѲϫầᵆᾎ Ὀ ᶋ。 Љ

Ї ͼѠӉЉᵆᾎ ϫầ ,Ẹ ᵓ ךּ ώ

ӉЉᵆᾎẪ 。 ΄ ϫầᵆᾎ ӉЉᵆᾎ

ỷ,ш ᵆᾎ ᶋ ,Ὥ ᶋ

, ֩ ᶋ “ ώⱬὭ”。

Ї, Χц ΄ δᵆᾎẐѓ 。εӎי דּ е ᵓ

ѱΧ ͪ ὸỵӗὈᾣш ᵆᾎ ᵆᾎ ᶋ Ѷ, Љּד

е ΄Ắ,Ό ỵ 。 Ӂ , ᵆᾎּד е

ầ Т 、Π ᶋѓ Ό ỷͽ,ⱬ ᵆᾎΧц Ẹᵆᾎ

ᶋ Ѷ ỷ Ὀ, ѱΧ,Χц δЁ

ͪ 。 《ᵆᾎ ҕ 》 דּ е ᵓ Ѷ Љᵆᾎ Ѷ

΄Ắ ,Ӂ Ѷ ͽ, Χц ᵓ Ѷ Ϛ
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΄ “ ᵆᾎ ώ ”, ֩ ᶋ ⱬὭ,ӺΧ

ц δЁᵆᾎẐѓ 。εӎי ҕ Χц , ᵆᾎ

ᵱ דּ 。①

ᾎ ᵓ Ѷӗδͪ ֩ Ѷ, ώ ,΅

ᵆᾎ ώ ΄ ẵ。 , ẵ Ѷεӎ ᵓ Ѷ ,Ϛ

ᵆᾎ ώ (ε ӎ δ )。 《ᵆᾎ ҕ

》 δ ͪ ὸỵӗὈᾣш ᵆᾎ , ֩

ᶋ ⱬὭ。

(二) 重申因果关系要件精细化审查的必要性与重要性

ẵ ֩ Ѷ שּׁ Ѷ ᾣ , ֩ Ѷ

ЃẄὖ ѱ。 ẵ δ“ ў ”, , ֩

Ẹὖδ Ѷ Ѷ Ν ẵ 。 ᾣ δ΅ ώ

֩ךּ υ ẹ ẵ , ώּ֩ך ΅ υ ẵ 。② ẹӎᾆ

ᾎ ᵓ ѱΧ,ᾣ ◐П ẵ , ◐ ẵ 。 ⱬὭͼ, ẵ

ⱬ θ , Ѡ Ὀָא , 。 Ӂ

ỵ ϛ ,θ 。 е 2003 ᾌ 《ẵЉ

ᾎ ᵓ דּ І ᶋ ѱ 》( 〔2003〕2 ) ◐

ầ ם ⱬὭ,Ѡ ỵΧ θ , Χּי 。

, ΊΓ ᵆᾎ ᵓ ѱΧ, ẵ

ᵓ ѱẹ , Ѡ ם ⱬὭδΊΓ

Ԝθ ͼ ֳώ, ᾁ ẵ ѱ ⅞ 。

ͪ ,ΊΓ ẹ Ⱨ ΅ΊΓғ‟,

י、 ỵ ֑ σ ,΄ ͼ θ ,Ό Ẹε ͼ

ỵ Љ ᵓ ם 。 ΊΓ ẵ θ

Ѷ, ΄ҕ ῾ΊΓ אָ, ώЉ ַẸ σ

 , ώЉ ᵱ דּ 。

щ , 《 ᾎ ם》《 》《 ᾎẮ Т Γ 
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ῼ 》 Ὥ, е ΊΓ ◐ ₃  σ 。

Ԇ ,《 ᾎ (2015 ת )》 9 :“ е、 е 、

Т,   щІ    , , ם 、

₃  σ 。 е Т ᾎ , Ὥ,ᾌ

ᾌ , ᾌ 。”

, ὖΊΓ ֑ σ 。 Ԇ ,

“ Γᵆ” Χ, δ ⁹   ẹ, ᵆ

ᾎ ͽ 、ᵨ ΄ Ắ ѲП ỷͽ, Ẫ΄ẹ   ,΄

,΄ẹ Ắ ⁹ ѱם ӗὈ ỵ 。①

Ὀ, Љ ΊΓ ,“ёѧ ὖ ם 、

ỵ σ ,Ѡ 、ὖ ם ӗ Ό Ό ầӗδ יּ 、ὖЦ

֑ , ΄ Љ֑ ε ֑ ᾎּד е ם ѱ

σ , ẹ ὖ 。”“ᴞ Ẹ ỵ 、

ᾆ ₃  σ , ҕӺẸ ךּ 。”②

ΊΓ ẵ θ Ѷ , е ẵ

Ὀ:“ Ί , υᾣҕ Ὀ

, Ѡͪ Ѡּךᾆ ᵓ ֩ ”;③“ е Ẹё

εӎ ПẸ ὖ 、 ỵ ,Ѡ Ẹ δ

”,“ Љ е εӎם Ἆ ẵ

, ,΄р΄ώЉי Χ е, Ό ῾ Ё ᵓ

δе І Ѷ, ◌ Ё І ᶋ ᾌ ”。④

ͪכֿ , ẵ θ Ѷ Ӑὖ , Ẅὖ 、 ⅞

ΊΓ П ỵ ΅ ᵓ υ П ẵ ,Ϛ◐

ⱬ Ẹ ᵓ Ё ם 。 δ ΊΓ

ᵆᾎ ᵓ ѱ ẳ 。 ᾁ ᵆᾎ ,

דּ⅞ 、 יּ 、 אָ ỵ 、 אָ Χ ᾌ
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ỷ。 ΄ ΊΓ ЁѲᵈּד ΅Ѳᵈ דЁᵆᾎּ΅כ, ΅

П  , ᵆᾎ ᵓ Ѷᾌ י υ 。

δ, ЉΊΓ ,΄ “ ם ”ⱬὭ, ẇ

Ẹ П ỵ ֑ , Ẹ ᾆЁ ỵ σ ,

ם Ẹε דּ еּׁשẸё Ѷе ᵓ δ。 ΊΓ

σ  ỷͽ, Ẹ П ỵ ֑

΄ҕ δΊΓ “΄ υךּ ”, Ẹ σ 

υσ。 Ϛ ᵆᾎ ᵓ Ѷ ֩ Ѷ 。

(三) 充分落实“买者自负”原则

ў Χ, ΅ ẳ ,“ϫ ” Χ ⱬὭ

υͪ。 ͼ “ Ѷ”, δе δ , Ѷ,“ϫ

”Ὥ қ Χ “ Ѷ”ⱬὭ ᾎ ẹӎӎ 。

δ, Χ, “ϫ ”ⱬὭ Τе Ό ẵ 、

ẵе ם ỷ , ΅қ ֩ ѱυ ẵ ,“ϫ ” ѱ ẹ

ỷ Ѡ╞  Ẹёεӎ ε ỷѠּׁש ẵ 。①

ΊΓ , ЉẸ ΊΓ 、 Љ ,

Ẹ ᵆᾎ Χ ẹ σ 。 ΊΓ σ  Љ

Χ “ϫ ”ⱬὭ、 ֩ “ Ѷ” ⱬ ②, ώЉ ΊΓ

Ό。 Ẹ ᾆ σ ,Ὥ΄ П ẵ ,

, “ϫ ”ⱬὭ。

ᾁ דּ е ỷͽ, ΊΓ ш

ϫầ ᵆᾎ,΅ , ᵓ ֩ Ѷ ,ὸỵἙ

Ẍ ֩ ᶋ Ѷ。 Ԇ ᾣ ὖ “╝ ᵆ” , ◐ δ דּ е

ầ 、 Ё ὖ ᵆᾎ ỷͽ,ш ῀Ӕ

ᵆᾎ, Ẹ ЉΊΓ σ  Ό ӗὈ ỵ δ,

, שּׁ Ѷ。 ώЉ ַ ΊΓ

σ , דּ е ỷͽּׁש ╥Ὀ , Ẍ ,
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①
②
כ 、▐ : 《 ᾎП “ϫ ”ⱬὭ שּׁ ᾌ⅞ά 》, 《 ᾎ 》2011 1 。
כ : 《 П ẵ σ  ѱ ———ѠΧ δΧ 》, 《

》2023 3 。



Ẅὖּד Т Ѳ ӗ ,ַ ғ⅞ 。

(四) 促进专业机构投资者履行其合理优化资源配置的金融职能

“ ,︡ Ẅὖּד Χ ỵ

ӗ , ͪὗ– 、 、 、 Ό ,דּ ͪὗὯ ҕ

。”① Χ,ΊΓ ѠẸ Ⱨ Ό、ΊΓ

Ό, Т Ѳ、 ᾎ 、ַ ғ⅞ 、 ͼ

Ắ דּ δ ӗ 。 Љᵱ ,ΊΓ

“♣ ” ӗ , 。② Ὀ ,

“ΊΓ ᾎ ם 、ὖ ,ёѧ Љ ᾎם ᾎѲ

П , Ѳ ᾌ 、   ךּ , ᵓ 。

ѠΊΓ ΄ Ẫ י 。”③

ҕ ε 2024 8 25 ︣ “ ϛ ẙ Ї═ ͻΧẪҕ

ͪ Ẫ ⅞ ҕ”ͼϚ Ὀ,“

҈΄ דּ ,П █ , δ 、Ѳᵈ 、

Ό , ַ ᵱ דּ דּ Ё ӗ 。

ם י, Ό, εσ、ΊΓεσ,΄ ╖ΊΓ Ό,

דּ ӗ , ϫ Ό ”。④

Ӂ ᾣ , Χ,ΊΓ ᵆᾎ ỷͽш

ϫ“ ᵆ”、 יּ╩ δ, Ж δ Љ Ẹ ᵓ

ם ӗὈ, ΅Ѳᵈ δ └ὖ, ΄ ᾆᵆᾎךּ ᵓ Ѷ

ᾌ י 。 , ὖΊΓ דּ  еἙ ♣Ό、  

δ, Ж δ΄ώЉ ᾎ Ѳ דּ , Ϛ΄ώ

Љ ᵱ דּ 。

,ẹӎᾆᵆᾎ ᵓ ѱΧ, Ẅὖּד ӗ ,
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①

②

③
④

Χ ӎᾌ ҕ: 《 ỵ ——— Э♄ תּ ♄ 》, ҕ Ὀ ,2018
ͪ , 8 。

כ 、 : 《 “ ⅞”——— ЉẮ⁹ ὖ 》, 《Ở
》2024 3 ; 、 、 Ữ: 《Χ “ ”΅Ắ Ѳᵈ》, 《 》2024

4 ; 、 : 《 ΅ 》, 《╦Ч 》2024 6 。
כ : 《 ᾎ ᵓ ΅ ẵ 》, 《 ᾎ 》2020 3 。

ҕ : 《 ҕ︣ ϛ ẙ Ї═ ͻΧẪҕ ͪ Ẫ ⅞

ҕ》,http: / / www.csrc.gov.cn / csrc / c100028 / c7502540 / content.shtml,2024 12 19 。



ẵ ѱ Ẅὖ ΅ ὸ, ΊΓ δ: ᾣ,ΊΓ

σ ; ,



, ΄ П ẵ 。

, ẵ ͼ, ᵓ δ ᵆᾎ

ⱬ Ό , , Ẍ דּ е Т

ỷͽ, Χц 。 ЉΊΓ ϫầ、 שּׁ

, ֑ Ἑ Ẍ ẵεӎ Ѷ。

ͼ , ᵆᾎ ᵓ ΧΊΓ י ,

Ё 。 ẵ Ԇ ͼ, ᵆᾎ ᵓ

Ѷ ֩ Ѷ , ᵓ , ΊΓ

Ѹ , ΊΓ י Ёὖ Ὀ 。

Ể δ ѱ ὸ Ԝכ , ὸỵ ӗ דּ, ΊΓ

ͼ “ϫ ”΅“ϫ Ѳ”ӗ , ᵆᾎ ғ  

, ַ ᵱ דּ 。
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