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近几年来，我国债券市场在迅速发展的同时，也因少数债券发行人经营不善、违规
担保等原因，出现了债券违约甚至欺诈发行、虚假陈述等案件，引起了监管部门和
司法机关的高度关注。为妥善化解金融风险，促进债券市场稳定、健康发展，中国
证监会推动最高人民法院，经过两年多的立法调研，于近日正式发布了《全国法院
审理债券纠纷案件座谈会纪要》（以下简称《纪要》），成为我国债券市场一部具
有里程碑意义的重要司法文件。

一、《纪要》出台的重大意义

《纪要》针对具有还本付息共同属性的三大债券品种（公司债券、企业债券、非金
融企业债务融资工具）涉及的违约、侵权、破产重整等三大类民商事案件制定了统
一的法律适用标准，是在前期实现债券市场统一行政执法的基础上，在司法审判领
域实现规则统一的重要举措，充分体现了以市场化、法治化方式处置化解债市风险
的思路。

二、《纪要》构建了合理明晰的追责体系

贯穿《纪要》有两条主线：一是畅通投资者救济渠道。取消案件受理前置程序以降
低诉讼门槛，并通过明确受托管理人的诉讼主体地位及债券持有人会议决议的法律
效力等方式，便利投资者主张权利。二是理顺各类主体权责边界，并适用过罚相当
的原则。在“卖者尽责，买者自负”的总体原则下，市场各方参与主体都应归位尽
责，其中，发行人应承担还本付息和诚实信披的主体责任、首要责任，中介机构则
承担勤勉尽职的看门把关责任，二者在责任性质、责任分配和责任次序方面应该有
所区别。如果在债券发行过程中将中介机构的责任置于发行人之前，将过度扩大和
泛化中介机构的责任承担，一定程度上存在本末倒置的问题。因此，《纪要》的出
台对证券行业是一个正面鼓舞，对中介机构应该如何勤勉尽责、中介机构应该承担
怎样的责任做出了明确规范，有利于保护承销商等中介机构的积极性，构建公平、
健康、可持续发展的行业生态。

简而言之，《纪要》对债券承销商尽职履责提出的要求是：对份内的工作要“合理
尽调”，对其他中介的专业工作可以“合理信赖”，但发现异常情况时需要 “排除
合理怀疑”。在承销商的责任承担方面，强调“责任承担与过错程度相结合”的原
则，区分故意、过失、轻微瑕疵等不同情形，这对未来承销商进一步勤勉履职起到
很好的指导作用。

三、承销商需积极适应新规变化
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从承销商的角度，下一步需要从以下方面予以加强，以适应新规带来的变化和影响
：

（一）诚信执业，杜绝故意违法违规行为

从美国证券市场对中介机构赔偿责任的规定来看，对于故意违法的行为需全额承担
连带赔偿责任，对于过失行为则按比例承担赔偿责任。《纪要》在承销机构的过错
认定标准中也规定了故意协助发行人造假、故意隐瞒等情形，预计未来法院对这些
行为也会重判重罚。所以，证券公司作为承销商应当珍惜品牌声誉，投行从业人员
应当珍惜自身职业生涯，绝不主动造假作恶，坚决杜绝故意违法行为。

（二） 加强质控，减少和避免执业过失

承销商对其过失也需承担相应责任，因此，需要从制度、机制方面予以完善，有效
控制债券承销发行业务的执业风险。从项目源头上加强风险识别和质量管理，业务
执行中强调流程完善和履职留痕，同时还要建立合理的激励约束机制，防止个别团
队和人员为片面追求短期利益和短期规模而不履职尽责、不遵循执业规范等情况。

（三） 未雨绸缪，积极应对和处置风险

《纪要》取消了将行政处罚或刑事判决作为债券欺诈发行、虚假陈述案件受理前置
条件的规定，可以预见未来债券承销商面临的诉讼案件压力将急剧上升。行业必须
正视这个现实，提前做好应对预案。持续做好承销债券的风险监测和风险排查，出
现风险苗头后及早介入、妥善处理；引入律师事务所、资产管理公司等专业机构担
任受托管理人，提升债券违约处置的专业化能力等。同时，也希望后续司法实践中
监管部门在承销商责任边界认定方面与相关法院积极沟通，推动做出示范判例，继
续支持《纪要》对中介机构责任认定规则的落地。
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