
上市公司董监高民事赔偿责任划分的
司法逻辑与完善思考
周秦达

　 　摘要：证券虚假陈述民事赔偿案件中，董监高责任认定正由身份化整体追责转向以

过错程度和原因力为基础的精细化裁量。通过梳理 ２０２１ 年至 ２０２５ 年典型判例，本

文归纳全部连带、比例范围内连带和责任豁免的三级结构，分析职务职责、主观过错、

原因力及履职合理性四个核心裁量维度，并针对裁判尺度差异、勤勉尽责标准模糊和

首恶责任穿透不足，提出优化事实查明、细化过错审查和强化裁判说理的建议。
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随着新“国九条”的深入实施与资本市场“长牙带刺”监管理念的贯彻，对上市公

司财务造假等行为的综合惩防体系加速构建。司法实践对董事、监事及高级管理人

员民事赔偿责任的认定，在 ２０２２年《新虚假陈述司法解释》的规范下，已显著转向依

据过错大小与原因力进行精细划分的“比例责任”模式。本文通过系统梳理 ２０２１ 年

至 ２０２５年的典型司法判例，发现当前司法实践已形成“全部连带—比例连带—责任

豁免”的三级责任认定体系，并在裁量中综合运用职务层级、主观过错、因果关系强

度及履职合理性四大核心维度。研究进一步揭示，当前精细化追责仍面临裁判尺

度不一、“勤勉尽责”标准模糊、投资者维权效率低与责任穿透困难等挑战。本文建

议从优化事实查明次序、细化过错审查标准、规范裁判文书说理等方面系统施策，

切实把“追首恶”贯穿审判全过程，压实控股股东与实际控制人首要责任，精准界定

各层级董监高履职边界，实现责任划分的过罚相当与裁判尺度的统一均衡，切实维
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护资本市场法治秩序与投资者合法权益。

一、司法实践已形成“全部—比例—豁免”的

三级责任认定体系

　 　 当前，司法机关在审理证券虚假陈述民事赔偿案件时，对于董监高民事赔偿责

任，以证券法第 ８５条确立的过错推定为归责基础，以《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“新虚假陈述司法解释”）第 １３

条（过错之形态界定）、第 １４ 条（董监高过错审查要素）、第 １６ 条（独立董事免责要

件）、第 ２０条（控股股东 ／实控人组织指使责任及追偿）与第 ２３ 条（责任分担）为主要

裁判依据，逐步构建起层次分明、宽严相济的三级责任认定体系。① 司法解释起草者

指出，证券法第 ８５ 条“突破了传统民法关于职务行为免于对外承担个人责任的原

则”，其规范目的在于以连带责任强化投资者保护；具体责任仍应结合过错程度、原因

力及履职情况判断。②

（一）全部连带责任：对“首恶”与核心责任人的严厉惩戒

本文所称“首恶”，并非严格的法律概念，主要是指在虚假陈述中发挥组织、策划、

指使或者实际控制作用的源头责任人，通常包括组织、指使上市公司实施虚假陈述的

控股股东、实际控制人。与直接参与造假的董事、高级管理人员相比，“首恶”的突出

特征在于其对造假决策和实施过程具有支配作用。其责任依据主要是新虚假陈述司

法解释第 ２０条。根据该条，投资者可以直接请求组织、指使造假的控股股东、实际控

制人赔偿；上市公司已经承担赔偿责任的，也可以向其追偿。

“全部连带”作为最严厉的责任形式，其适用逻辑聚焦于行为人的核心作用与重

大主观恶性，主要适用于虚假陈述行为的组织者、策划者（“首恶”）及存在直接、重大

过错的核心执行者。司法实践对此类主体的认定标准清晰且严格。

从相关案件的责任认定思路看，对在虚假陈述中发挥组织、指使作用的实际控制

人、控股股东，以及直接参与造假的核心责任人，责任判断着重考察其对违法行为的

支配作用、参与程度和主观过错。这与新虚假陈述司法解释第 ２０ 条关于控股股东、
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①

②

参见《中华人民共和国证券法》（２０１９年修订）第 ８５ 条；《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》（法释〔２０２２〕２号）第 １３条、第 １４条、第 １６条、第 ２０条、第 ２３条。

林文学、付金联、周伦军：《〈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〉的理解与适用》，载

《人民司法》２０２２年第 ７期。



实际控制人“组织、指使”实施虚假陈述之责任配置相契合，体现了对违法行为源头的

“零容忍”，旨在精准打击财务造假生态链的核心环节。①

全部连带责任的相关裁判体现出共同取向：对于直接组织、实施虚假陈述的责

任人，责任范围可及于上市公司应赔偿损失的 １００％，不因其具有不同职务名称而当

然减轻。责任认定的关键，仍是其对造假决策与实施过程的实际作用。②

（二）比例连带责任：实现“过罚相当”的主流精细化工具

近年来，证券虚假陈述案件趋向于采用“一定比例范围内承担连带责任”的裁判

方式。其基本含义是，相关责任人并非就投资者的全部损失承担连带责任，而仅在上

市公司应赔偿总额的一定比例范围内承担连带清偿责任。例如，某董事被判在总赔

偿额的 ５％范围内承担连带责任，意味着其对投资者承担责任的最高限额为总赔偿额

的 ５％。不同责任人的比例可以相互重叠，比例相加不一定等于 １００％，因此这种责任

不同于各责任人分别承担固定份额的按份责任。

需要注意的是，比例范围内的连带责任并不能直接以《民法典》关于连带责任人

内部份额和追偿的规定作为依据。内部份额解决的是责任人对外赔偿后的内部最终

分担问题，而比例范围内的连带责任限制的是责任人对投资者承担责任的外部范围。

严格而言，这种责任形式是证券虚假陈述司法实践为兼顾投资者保护与过罚相当而

形成的裁判创新。其与传统连带责任、按份责任均不完全相同，法律依据、责任性质

及比例确定方法，目前仍存在争议。在实践中，法院通过精细裁量，构建了差异化责

任梯度。

粤传媒案中，总经理赵文华一审被判全额连带，二审调整为 ５０％范围内连带；陈

广超一审被判全额连带，二审维持原判。其他案件中，同一公司不同岗位的责任划分

也呈现差异：是否知情、是否参与具体实施以及是否负有直接信息披露职责，均影响

责任比例的确定。相关裁判中出现 ６％、２％、１％等不同连带比例，体现了对具体履职

行为的分别评价。新三板某乙公司案同样体现了这一逻辑：副总经理江因参与度较

高被判 ５０％连带，而其他外部董事刘、王则被判 ５％连带。这种裁判模式，实质上是在
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①

②

参见广东省深圳市中级人民法院（２０２１）粤 ０３民初 ２３６１号民事判决书、广东省高级人民法院（２０２２）粤民终
２０９２号民事判决书、最高人民法院（２０２３）最高法民申 １３８３ 号民事裁定书；青海省西宁市中级人民法院（２０２０）青 ０１
民初 ４４８号民事判决书、青海省高级人民法院（２０２１）青民终 １８９ 号民事判决书；湖南省长沙市中级人民法院（２０２４）
湘 ０１民初 ８１７号民事判决书。

参见广东省广州市中级人民法院（２０２２）粤 ０１民初 ２１７９—２１８０、２７６４—２７６８号民事判决书、广东省高级人民
法院（２０２３）粤民终 ５９３２—５９３３、５９４２—５９４６号民事判决书；江苏省南京市中级人民法院（２０２１）苏 ０１ 民初 １７３９ 号民
事判决书、江苏省高级人民法院（２０２３）苏民终 １０２０号民事判决书。



共同侵权连带责任框架内，引入了按份责任的考量因素，是对传统连带责任制度的重

大发展与创新，彻底改变了过往责任“连坐”的粗放局面。张志旺据此主张：“违反忠

实义务的承担完全连带赔偿责任；违反勤勉义务的承担部分连带赔偿责任。”这一观

点为比例连带责任的分层适用提供了国内法解释路径。①②

值得注意的是，在上述“粤传媒案”中，法院不仅对上市公司董监高课以责任，亦判

令财务顾问、会计师事务所、律师事务所及评估机构等资本市场“看门人”（Ｇａｔｅｋｅｅｐｅｒ）

在各自过错范围内承担比例连带责任。这标志着司法实践已将责任追究的链条延伸

至整个信息披露生态，强化了对“看门人”失职行为的民事惩戒，与旨在督促中介机构

勤勉尽责、防范欺诈的监管与学术理念深度契合（Ｃｏｆｆｅｅ Ｊｒ，２００４）。③

表 １　 粤传媒案比例连带责任判例（节选） 　

判决文书号 案 件 名 称 被　 告 身　 份 责任比例

（２０２１）粤 ０１民初
１２７４号

粤传媒证券虚假陈述

责任纠纷案（一审）

广东广州日报传媒

股份有限公司

发行人 ／上市
公司

—

粤传媒证券虚假陈述

责任纠纷案（一审）
赵文华 董事、总经理 １００％连带

粤传媒证券虚假陈述

责任纠纷案（一审）
陈广超

副总经理、董

事会秘书
１００％连带

粤传媒证券虚假陈述

责任纠纷案（一审）
叶玫

香榭榭丽实

际控制人
１００％连带

粤传媒证券虚假陈述

责任纠纷案（一审）
乔旭东 香榭丽股东 １００％连带

粤传媒证券虚假陈述

责任纠纷案（一审）

东方证券承销保荐

有限公司
财务顾问 ３０％连带
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①

②
③

参见广东省广州市中级人民法院（２０２１）粤 ０１民初 １２７４号民事判决书、广东省高级人民法院（２０２３）粤民终
４９９９号民事判决书；成渝金融法院（２０２４）渝 ８７民初 ６００号民事判决书、重庆市高级人民法院（２０２５）渝民终 ３５４号民
事判决书；山东省高级人民法院（２０２４）鲁民终 ７２号民事判决书。粤传媒责任结果另见公司公开诉讼公告，２０２４ 年 ８
月 ３１日，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ ／ ｊｊｘｗ ／ ２０２４０８３１ ／ ｄｏｃｉｎｃｍｎｔａｗ２８５７８９１．ｓｈｔｍｌ。新三板案件公开文书见威科先行：
ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｌａｗ．ｗｋｉｎｆｏ．ｃｏｍ．ｃｎ ／ ｊｕｄｇｍｅｎｔｄｏｃｕｍｅｎｔｓ ／ ｄｅｔａｉｌ ／ ＭｊＡｚＯＴＵ３ＮＴＵｚＮｚｃ。

张志旺：《证券虚假陈述中董监高的“内部人”民事责任》，载《投资者》２０２２年第 ３期（总第 １９辑）。
参见 Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ Ｊｒ．，“Ｇａｔｅｋｅｅｐｅｒ Ｆａｉｌｕｒｅ ａｎｄ Ｒｅｆｏｒｍ：Ｔｈｅ Ｃｈａｌｌｅｎｇｅ ｏｆ Ｆａｓｈｉｏｎｉｎｇ Ｒｅｌｅｖａｎｔ Ｒｅｆｏｒｍｓ，”８４ Ｂｏｓｔｏｎ

Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ ３０１，３０１—３６４ （２００４）。



续　 表

判决文书号 案 件 名 称 被　 告 身　 份 责任比例

（２０２１）粤 ０１民初
１２７４号

粤传媒证券虚假陈述

责任纠纷案（一审）

中天运会计师事务

所

会计师事务

所
３０％连带

粤传媒证券虚假陈述

责任纠纷案（一审）

北京大成律师事务

所
律师事务所 １０％连带

粤传媒证券虚假陈述

责任纠纷案（一审）

北京中企华资产评

估有限责任公司

资产评估公

司
１０％连带

（２０２３）粤民终
４９９９号

粤传媒证券虚假陈述

责任纠纷案（二审）

广东广州日报传媒

股份有限公司

发行人 ／上市
公司

１００％

粤传媒证券虚假陈述

责任纠纷案（二审）
赵文华 董事、总经理 ５０％连带

粤传媒证券虚假陈述

责任纠纷案（二审）
陈广超

副总经理、董

事会秘书
１００％连带

粤传媒证券虚假陈述

责任纠纷案（二审）
叶玫

香榭榭丽实

际控制人
１００％连带

粤传媒证券虚假陈述

责任纠纷案（二审）
乔旭东 香榭丽股东 １００％连带

粤传媒证券虚假陈述

责任纠纷案（二审）

东方证券承销保荐

有限公司
财务顾问 ３０％连带

粤传媒证券虚假陈述

责任纠纷案（二审）

中天运会计师事务

所

会计师事务

所
３０％连带

粤传媒证券虚假陈述

责任纠纷案（二审）

北京大成律师事务

所
律师事务所 ５％连带

粤传媒证券虚假陈述

责任纠纷案（二审）

北京中企华资产评

估有限责任公司

资产评估公

司
５％连带

　 　 数据来源：根据粤传媒公开披露的相关诉讼公告整理。①
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① 参见广东省广州市中级人民法院（２０２１）粤 ０１民初 １２７４号民事判决书、广东省高级人民法院（２０２３）粤民终
４９９９号民事判决书；山东省青岛市中级人民法院（２０２５）鲁 ０２ 民初 ７７８ 号民事判决书。粤传媒公开诉讼公告：２０２３
年 ５月 １９日，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｒｏｌｌ．ｓｏｈｕ．ｃｏｍ ／ ａ ／ ６７６９３６３４０＿１１５４３３；２０２４年 ８月 ３１日，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ ／ ｊｊｘｗ ／ ２０２４０８
３１ ／ ｄｏｃｉｎｃｍｎｔａｗ２８５７８９１．ｓｈｔｍｌ。



（三）责任豁免：适用门槛较高，举证责任倒置

根据证券法第 ８５ 条确立的过错推定原则，董监高欲免除责任，负有证明自身

已“勤勉尽责”、没有过错的举证责任。实践中，成功免责的案例极少，其抗辩事由

多见于“在违法行为发生后才任职”或“已穷尽合理核查手段但仍未能发现舞弊”等

极端情形。①

责任豁免的审查，主要围绕任职期间是否涵盖违法行为、是否实际参与相关事

项，以及是否提交客观、可核验的履职证据展开。参与会议、提出建议和审阅专业报

告等行为，需要结合其具体内容判断能否证明已尽合理注意义务；离职或任职时间

短，也应结合被诉行为的发生及持续期间评价。成功抗辩的关键，在于提供能够反映

实际履职过程的证据。②

联建光电公开诉讼公告披露，董事长刘虎军被判承担连带赔偿责任。由此进一步

讨论合理注意义务的边界，仍应回到证券法第 ８５条的过错推定规则：舞弊行为具有隐

蔽性，并不当然证明董监高已尽勤勉义务；董监高仍需以具体履职记录，说明其采取了

当时条件下合理的核查措施。对独立董事、监事等履行监督职责的人员，尤其需要结

合其职能定位、信息可得性与实际履职过程，避免仅凭签字或身份作同质化归责。③④

对于不承担赔偿责任的裁判结果，应结合责任成立要件和举证情况分别理解。

责任比例为 ０％的结果，并不当然意味着法院已对当事人的全部履职行为作出肯定评

价；任职期间、诉讼请求范围以及无过错抗辩等因素，均可能影响裁判结论。⑤

二、法院裁量的四大核心维度：一种

多因素的司法衡平框架

　 　 法院在划分责任比例时，并非任意裁量，而是基于一套日益清晰、综合考量多重

因素的司法衡平框架。此框架主要围绕以下四个核心维度展开，其内在逻辑与公司
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①

②
③

④

⑤

参见《中华人民共和国证券法》（２０１９年修订）第 ８５ 条；《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》（法释〔２０２２〕２号）第 １４条、第 １６条。

参见黑龙江省哈尔滨市中级人民法院（２０２５）黑 ０１民初 ２５３号民事判决书。
参见广东省深圳市中级人民法院（２０１９）粤 ０３民初 ２１９６号民事判决书。连带责任结果见联建光电 ２０２１年 ８

月 １４日公开诉讼公告，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｅｐａｐｅｒ．ｃｓ．ｃｏｍ．ｃｎ ／ ｚｇｚｑｂ ／ ｈｔｍｌ ／ ２０２１０８ ／ １４ ／ ｎｗ．Ｄ１１００００ｚｇｚｑｂ＿２０２１０８１４＿１Ｂ０３０．ｈｔｍ。
参见李志刚、邹宇、叶林等：《证券虚假陈述纠纷中独立董事的赔偿责任：案例、法理与制度完善》，载《人民

司法》２０２２年第 １期。
参见青海省西宁市中级人民法院（２０２０）青 ０１民初 ４４８ 号民事判决书；山东省青岛市中级人民法院（２０２５）

鲁 ０２民初 ７７８号民事判决书。



治理中的“信义义务”（Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ Ｄｕｔｙ）理论高度吻合，即根据职位所赋予的信义义务

内容与强度，来判断其违反义务的过错程度。

（一）职务层级与法定职责：责任划分的静态基础框架

决策层（如董事长、总经理）对公司信息披露负有最终的保证与监督义务，责任

最重；关键执行层（如财务总监、董事会秘书）对信息披露的直接编制与审核负有专

责，责任次之；监督层（如独立董事、监事）则主要承担核查与监督义务，责任相对最

轻。司法实践通过判例不断细化不同岗位的履职标准。相关裁判通过考察不同岗

位的实际履职情况，划分差异化的连带比例。例如，未履行积极监督职责的监事会

主席被判承担 ５０％的责任，而主要依赖管理层提供信息、履行形式监督的独立董事责

任仅为 ５％，诠释了“权责一致”原则，与英美法系通过判例确立董事“商业判断规则”

（Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｊｕｄｇｍｅｎｔ Ｒｕｌｅ）但要求其履行“注意义务”（Ｄｕｔｙ ｏｆ Ｃａｒｅ）的司法逻辑有异曲

同工之妙。①

这种基于岗位信义义务内容与强度来分配责任的逻辑，与公司治理的经典理论

深度契合。Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ和 Ｆｉｓｃｈｅｌ在其奠基性著作《公司法的经济结构》中指出，公司

法的核心功能在于通过一套默认规则降低交易成本，而信义义务（Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ Ｄｕｔｙ）正

是约束公司代理人的关键机制（Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ ａｎｄ Ｆｉｓｃｈｅｌ，１９９１）。董事、高管作为公司

资源的受托管理者，其义务强度理应与其对公司的控制权和信息优势相匹配。我国

司法实践对决策层、执行层和监督层进行责任梯次划分，正是这一经济学原理的法律

体现：拥有最终决策权的董事长、总经理被赋予最重的保证义务，而主要履行监督职

能的独立董事则承担相对较轻的核查义务，这符合风险与收益、权力与责任相匹配的

效率原则。②

进一步而言，Ｓｍｉｔｈ提出的“关键资源理论”为理解不同岗位的义务差异提供了另

一个视角（Ｓｍｉｔｈ Ｄ Ｇ． ２００２）。该理论认为，信义义务的产生源于一方（受托人）对另

一方（委托人）关键资源的控制。在上市公司语境下，董事长、财务总监控制着公司信

息披露这一“关键资源”的核心环节，因此其负有的忠实与勤勉义务也最为严格；而独

立董事虽不直接控制日常经营信息，但其监督权本身也是一种对公司治理健康这一

“关键资源”的间接控制，因此其义务内容更侧重于程序上的审慎与质疑。我国法院
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①

②

关于商业判断规则与董事注意义务，参见 Ａｒｏｎｓｏｎ ｖ． Ｌｅｗｉｓ，４７３ Ａ．２ｄ ８０５，８１２ （Ｄｅｌ． １９８４）；Ｓｍｉｔｈ ｖ． Ｖａｎ
Ｇｏｒｋｏｍ，４８８ Ａ．２ｄ ８５８，８７２—８７３ （Ｄｅｌ． １９８５）。

参见 Ｆｒａｎｋ Ｈ． Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ ａｎｄ Ｄａｎｉｅｌ Ｒ． Ｆｉｓｃｈｅｌ，Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌａｗ，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ，ＭＡ：
Ｈａｒｖａｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ，１９９１。



在划分责任时，实质上是在司法裁量中内化了这些理论考量，使“过罚相当”不仅是一

个法律原则，也成为一个蕴含经济理性的治理工具。①

（二）主观过错与行为性质：责任认定的动态核心标尺

行为人的主观状态是区分责任性质与量度的关键。法院在裁判叙述中常沿“故

意—重大过失—一般过失”的语感区分轻重，但第 １３ 条实质上将可追责过错锚定于

故意与重大过失两极，所谓“一般过失”在董监高连带责任语境下，实指未达到第 １４

条所要求的合理核验标准、构成对重大义务的懈怠。“故意”参与或“重大过失”（如

严重违反基本的注意核查义务）通常导致重责。从相关裁判的责任划分看，对直接筹

划造假的行为、明知而配合编制的行为，以及严重违反注意义务的监督失职行为，存

在分别适用 １５％、１０％、５％等比例的处理思路。主观过错的差异，应结合具体参与方

式和履职事实加以说明，而不宜仅以职务名称替代判断。这种对主观过错的梯度化

审查，是侵权法过错责任原则在证券法领域的精密应用。②

（三）因果关系强度：连接过错与损害的定量纽带

法院需审慎评估特定失职行为与投资者损失之间的“法律上的因果关系”及其原

因力大小。云投生态案中，法院依据各责任人在造假中的作用力，将责任划分为 ７０％

（组织、策划者）、２０％（执行者）、１０％（监督失职者）三个层次，本质上是将抽象的因果关

系理论转化为可量化的裁判技术。相关裁判中亦有适用 ０．３％较低连带比例的情形，体

现了对行为与损害之间原因力大小的考量。该实践与侵权法中的“相当因果关系”理论

及“比例责任”理念相契合，相较于美国《１９９５年私人证券诉讼改革法案》（ＰＳＬＲＡ）在

某些情况下对所有责任人施加连带责任的规定（Ｐｒｉｖａｔｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ Ｒｅｆｏｒｍ

Ａｃｔ，１９９５），我国的比例责任模式在某些方面可能更具灵活性与公允性。③

中美两国在证券虚假陈述民事责任追究模式上的差异，根植于各自不同的市场

环境与司法理念。美国 ＰＳＬＲＡ确立的“比例责任”主要适用于非故意违法行为，且设

置了以被告个人责任比例为基础的赔偿上限，其初衷是防止“深口袋”效应导致的外
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①

②

③

参见 Ｄ． Ｇｏｒｄｏｎ Ｓｍｉｔｈ，“Ｔｈｅ Ｃｒｉｔｉｃａｌ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ Ｄｕｔｙ，”５５ Ｖａｎｄｅｒｂｉｌｔ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ １３９９，
１３９９—１４９７（２００２）。

参见《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》（法释〔２０２２〕２ 号）第 １３
条、第 １４条；广东省高级人民法院（２０２３）粤民终 ４９９９号民事判决书；上海金融法院（２０２４）沪 ７４ 民初 １９９ 号民事判
决书。

参见云南省高级人民法院（２０１７）云民终 ４０１号民事判决书；成渝金融法院（２０２４）渝 ８７民初 ６００号民事判决
书、重庆市高级人民法院（２０２５）渝民终 ３５４号民事判决书。云投生态公开文书见威科先行：ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｌａｗ．ｗｋｉｎｆｏ．ｃｏｍ．
ｃｎ ／ ｊｕｄｇｍｅｎｔｄｏｃｕｍｅｎｔｓ ／ ｄｅｔａｉｌ ／ ＭｊＡｙＭｚｃｘＭｊｃ２ＭＴＱ。



部董事和中介机构承担过重连带责任，以保护市场专业人士的参与积极性。然而，

ＰＳＬＲＡ的适用以区分“故意”和“非故意”为前提，在欺诈事实难以绝对界定的复杂案

件中，这一区分本身就可能引发争议。相比之下，“比例连带责任”并不以严格区分故

意与否为唯一前提，而是将“过错程度”与“原因力大小”作为综合裁量因素，法院可

以根据行为人在造假链条中的实际作用（如组织策划、具体执行、监督失察）进行更精

细化的比例划分。这种模式避免了非黑即白的责任认定，更具灵活性。①

Ｓａｌｅ和 Ｔｈｏｍｐｓｏｎ的研究指出，有效的公司披露制度需要在威慑欺诈与鼓励信息

生产之间取得平衡（Ｓａｌｅ ａｎｄ Ｔｈｏｍｐｓｏｎ，２０１５）。过严的连带责任可能抑制专业人士

担任独立董事，而过松的责任则无法遏制欺诈。我国当前司法实践探索的精细化比

例责任，正是试图在这两者之间寻找更优的平衡点：通过对“首恶”课以重责形成强

力威慑，同时对过失程度较轻、原因力较小的参与者（如部分独立董事）适用较低比例

甚至豁免，以维持公司治理生态的可持续性。这种基于多维度衡量的裁量框架，或许

能为全球范围内解决证券集团诉讼中责任分配过严或过宽这一普遍难题，提供一种

新的“中国方案”思考。②

（四）履职行为的合理性：责任减免的“安全港”检验

对于不参与日常经营的外部人士，法院重点考察其履职过程是否“合理”。新虚假

陈述司法解释第 １６条（独立董事）、第 １７条（保荐人、承销商及证券服务机构过错认定）

等条款，为其确立了“合理信赖”专业机构意见或已履行特定勤勉行为的免责路径。实

践中，应综合考察独立董事、监事是否尽到与自身专业能力相匹配的调查义务、是否基

于可靠信息进行判断。乐视网案的公开主文摘录涉及 ０．５％的较低连带比例，反映了个

别责任人的责任范围可以受到限制。对于责任减免的理由，则仍需分别考察任职期

间、信息获取条件、异常信号及具体履职证据。“客观上的发现困难”并不等同于“法

律上的勤勉尽责”，责任判断应在追究失职与保护善意、勤勉履职者之间保持平衡。③
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①

②

③

参见 Ｐｒｉｖａｔｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ Ｒｅｆｏｒｍ Ａｃｔ ｏｆ １９９５，Ｐｕｂ． Ｌ． Ｎｏ． １０４ ６７， § ２０１，１０９ Ｓｔａｔ． ７３７（１９９５），
ｃｏｄｉｆｉｅｄ ａｔ １５ Ｕ．Ｓ．Ｃ． § ７８ｕ ４（ｆ），其中 § ７８ｕ ４（ｆ）（２）（Ａ）规定明知违法者承担连带责任，§ ７８ｕ ４（ｆ）（２）（Ｂ）规定
其他被告原则上承担比例责任。

参见 Ｈｉｌｌａｒｙ Ａ． Ｓａｌｅ ａｎｄ Ｒｏｂｅｒｔ Ｂ． Ｔｈｏｍｐｓｏｎ，“Ｍａｒｋｅｔ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ，Ｐｕｂｌｉｃｎｅｓｓ，ａｎｄ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ，”
９３ Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ ４８７，４８７—５５２（２０１５）。

参见《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》（法释〔２０２２〕２ 号）第 １６
条、第 １７条；北京金融法院（２０２１）京 ７４民初 １１１号民事判决书；黑龙江省哈尔滨市中级人民法院（２０２５）黑 ０１ 民初
２５３号民事判决书；广东省深圳市中级人民法院（２０１９）粤 ０３ 民初 ２１９６ 号民事判决书。境外规则可参见 Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ
Ａｃｔ ２００６，ｃ． ４６，§ １７４；８ Ｄｅｌ． Ｃ． § １０２（ｂ）（７）。乐视网责任比例的公开主文摘录参见 ２０２３ 年 ９ 月 ２４ 日文章，
ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｎ ／ ｓｔｏｃｋ ／ ｓｓｇｓ ／ ２０２３０９２４ ／ ｄｅｔａｉｌｉｍｚｎｕｋｈｎ５８１４３９２．ｄ．ｈｔｍｌ？ｃｉｄ ＝ ７６７０７＆ｎｏｄｅ＿ｉｄ ＝ ７６７０７。



三、当前实践面临的突出挑战：精细化与确定性

精细化追责在彰显司法进步的同时，也在实践中暴露出规则供给与复杂现实之

间的张力，影响着制度效果的充分发挥。

（一）裁判尺度存在差异，法律适用的统一性与可预期性有待提升

尽管裁量框架趋同，但不同案件对监督失职责任的比例判定仍存在差异。相关

裁判中，既有 ０．５％的较低比例，也有 ４％、３％、３％等比例。仅凭数值差别，尚不足以认

定裁判尺度不一；仍需进一步比较各责任人的职能、履职过程、信息获取条件与过错

程度。对于表面上同属监督失职而责任范围存在差别的情形，裁判说理尤其需要说

明其事实基础与评价依据。①

这一差异的成因，可从三个层面分析：其一，法律规则层面，新虚假陈述司法解

释仅规定了“过错程度、原因力大小”等原则性标准，未给出具体比例区间或判断细

则，法院具有较大的裁量空间。其二，在事实认定层面，对造假隐蔽性、独立董事合理

核查能力以及异常事项是否应引起关注的评价，均可能影响“勤勉尽责”的判断。其

三，司法技术层面，损失核定方法（如系统风险扣除比例）的差异，也会影响最终赔偿

数额。这种不确定性影响了市场，特别是潜在独立董事等外部人士的行为预期，长远

看可能与注册制下吸引专业人才完善公司治理的目标产生一定冲突。

（二）关键岗位“勤勉尽责”的司法认定标准仍显模糊

对于独立董事、监事而言，何种程度的调查、质询可构成“勤勉尽责”的“安全

港”，实践中缺乏清晰、统一的指引。归纳相关案件的责任审查思路，可以从以下三个

方面观察其边界：

其一，时间边界。任职时间短或在违法行为发生后任职，本身并非免责事由。应

结合任期内是否存在持续的失实披露、是否参与相关报告审议，以及是否对审计意见

和其他“异常信号”作出积极回应，判断其是否尽到合理审查义务。②

其二，行为边界。在发现审计机构出具“否定”意见或“保留”意见后，是否主动

质询、督促整改并推动完善内控制度，是评价履职合理性的具体观察点。“勤勉尽责”
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①

②

参见北京金融法院（２０２１）京 ７４民初 １１１号民事判决书；上海金融法院（２０２５）沪 ７４民初 ３２９９号民事判决书
（先行判决）。

参见山东省青岛市中级人民法院（２０２５）鲁 ０２民初 ７７８号民事判决书；上海金融法院（２０２５）沪 ７４ 民初 ３２９９
号民事判决书（先行判决）。



不仅要求独立董事在审议文件时保持审慎，更要求其在发现异常信号后采取与职责

相适应的积极行动。

其三，证据边界。会议纪要、沟通记录、质询函及调查材料等客观、可核验的履职

证据，有助于证明履职过程；仅以“不从事日常经营管理”“相信管理层提供的资料”

等理由抗辩，难以替代具体举证。“客观上的发现困难”并不等同于“法律上的勤勉

尽责”，董监高仍需说明其在当时条件下采取了哪些合理核查措施。

（三）投资者维权效率与责任最终穿透面临现实梗阻

对投资者而言，向众多承担不同比例责任的被告分别求偿，程序复杂、成本高昂。

在涉及发行人、实际控制人、不同岗位董监高与中介机构的案件中，责任范围可能同

时包括全额连带及 ５％、４％、３％等不同比例的连带责任。投资者需要分别辨明各主

体的责任范围，并在诉讼及执行中协调请求，维权负担由此增加。①

对上市公司而言，司法判决虽厘清了外部责任，但对外赔偿后向有过错个人（尤

其是“首恶”）进行内部追偿的案例极少。相关裁判中，既有实际控制人承担全额连

带、其他责任主体承担 ５％连带责任的情形，也有部分董监高不承担责任的结果。此

类差异说明，对外责任的认定仍须落实到具体主体；责任主体较多、责任范围不同，也

会增加投资者维权与公司后续追偿的复杂性。②

更深层次地看，“追偿穿透”面临三重制度悖论：其一，举证悖论。上市公司对

外赔偿后，向董监高追偿时，需证明董监高存在“具体侵权行为”。但对外赔偿判决

中，法院通常仅认定“过错推定”下的连带责任，并未具体查明每个董监高的具体侵

权行为。这导致追偿诉讼中，上市公司面临“举证不能”的困境。其二，利益悖论。

上市公司对外赔偿后，其实际控制人往往仍是追偿对象（如乐视网案中的贾跃亭）。

但实际控制人可能已无力赔偿，或已通过关联交易转移资产。上市公司向其他董

监高追偿，又可能面临“内部人”的抵制，导致公司治理恶化。其三，激励悖论。上

市公司对外赔偿后，是否积极行使追偿权，取决于公司治理结构。如果公司仍由原

实际控制人控制，追偿动力不足；如果公司已更换管理层，追偿又面临“历史遗留问

题”的复杂性。民事赔偿责任未能有效穿透至最终责任人，削弱了“追首恶”的惩

戒与预防效果，也可能产生变相由公司（即全体股东）为个人过错“买单”的道德风

险。上述问题固然折射出深层结构张力，但较可操作且审判权可直接驱动的改进，仍
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①
②
参见上海金融法院（２０２５）沪 ７４民初 ３２９９号民事判决书（先行判决）。
参见黑龙江省哈尔滨市中级人民法院（２０２５）黑 ０１民初 ２５３号民事判决书。



在于前文所述查明次序的有序化与裁判说理的可检验化，而非诉诸超越审判职能的

治理化方案。①

四、完善路径：以追首恶为锚点，提升责任

划分的可检验性与可预期性

　 　 从前文判例梳理可见，当前司法实践已在全部连带、比例连带与责任豁免的三级

体系之上，依托职务层级、主观过错、原因力与履职合理性四维框架，形成趋于精细化

的追责轮廓。但裁量仍表现出一定问题，例如同类情节连带责任比例落差偏大，勤勉

尽责抗辩审查时有概括化倾向，判决对各被告个体行为形态的区分书写不够充分，进

而影响上诉审查与类案参照时的核对效率。对此，应立足于证券法第 ８５条过错推定

架构与新虚假陈述司法解释已供给的规则，尤其是关于过错审查要素的第 １４ 条、关

于独立董事免责要件的第 １６条、关于控股股东与实控人组织指使责任及追偿安排的

第 ２０条、关于责任分担的第 ２３ 条等，把裁量过程进一步结构化、证据化、文书化，使

比例责任真正成为可复核、可对齐的司法技术。②

（一）理顺事实查明层次，将“首恶”责任认定前置为查明的优先轴心

当前部分案件出现首恶隐身与签字层承压并存，或反之人人打折源头不清，其根

源往往不在于规则缺位，而在于对控股股东、实际控制人是否构成组织指使这一核心

事实节点，未作为优先查明的轴心来排布举证与质证序列。

首先，宜将组织指使的认定前置为审理事实主轴之一。法庭在证据交换与庭

审查明阶段，应围绕涉诉虚假陈述事项，重点组织对资金链路与闭环、关键决策审

批轨迹、内部控制是否被破坏、是否存在支配性影响力操控信息披露决策的痕迹证

据进行集中举证与质证。对已为生效行政处罚或刑事判决所确认的造假事实与主

要组织指使者身份，可依民事诉讼证据规则将其作为具有高度证明力的事实基础

导入责任分配框架，从而避免将首恶问题与董监高内部比例问题拖入同一平面的

均匀争议。③
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①

②

③

关于发行人承担证券侵权责任后的内部追偿问题，参见云南省高级人民法院（２０１７）云民终 ４０１ 号民事判
决书。

参见《中华人民共和国证券法》（２０１９年修订）第 ８５ 条；《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》（法释〔２０２２〕２号）第 １４条、第 １６条、第 ２０条、第 ２３条。

参见《最高人民法院关于民事诉讼证据的若干规定》（２０１９年修正）第 １０条。



其次，在首恶事实轮廓初步钉定后，再将其余被告按功能角色分流处理。对证

据指向其亲自参与编制虚假文件、下达造假指令、安排资金循环或阻挠核查取证

的，归入较重责任区间。对不直接实施虚假陈述但对公司信息披露负有保证义务，

且对可得而知的重大异常未启动最低限度质询与异议留痕的，归入监督失察层，进

入比例连带的精细化裁量通道。独立董事、监事依据第 １６ 条提出的免责抗辩，则

应置于这一分层之后核验，以防止比例技术被误用为新形式的签字层连坐或源头责

任稀释。

再次，这一层次化处理的关键不在于提前定性，而在于查明结构有序化：先回答

是否有人组织指使、谁处于造假生态链核心，再分层叙述其余人在信息链上各站何

处、可控何类材料、遗漏何种核验，从而为责任比例提供事实骨架，亦与第 ２０ 条所体

现的追首恶取向保持逻辑一致。

（二）将过错与勤勉尽责审查嵌入可核验的要素轨道，压缩概括式裁量

当前“勤勉尽责”适用层面的不确定性，更多来自审查方法而非新虚假陈述司法

解释第 １４条、第 １６条的规范供给不足。

首先，以实质职权与信息可控性而非章程头衔确定基准义务。审理中宜结合任

职文件、审批流程、会议签到与发言材料、签发轨迹，判断被告在涉诉虚假陈述事项

（如收入确认、关联交易、资金占用或并购标的业绩）的信息链上，属于信息控制者与

把关者，抑或程序性监督者，使义务强度差异落到可核验的事实分布上，而非停留在

“董事义务一体适用”的观念层面。这一做法与第 １４条第 １款所列审查要素，例如工

作岗位和职责中所起作用、取得和了解相关信息的渠道、为核验相关信息所采取措施

等实际情况等，在方法论上完全对应。①

其次，将主观过错的梯度判断转为行为痕迹证据的梯度审查，并依据第 １４条第 ２

款统一排除不充分抗辩。审查重心应从被告是否自称善意，转向可检验的行为记录，

例如是否存在支配或指使的行为链证据；对异常信号（如审计机构反复出具非标意

见、核心交易对手与现金流明显背离、重大关联交易线索未纳入审议）是否存在零质

询、零补充核查要求、零书面追问留痕；是否存在阻挠审计、隐瞒关联方材料等加重因

子。仅以不从事日常经营管理、无相关职业背景、信赖管理层或中介意见等作概括性

主张的，依第 １４条第 ２款不应作为推翻过错推定的独立理由，审查应回到被告是否
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① 参见《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》（法释〔２０２２〕２ 号）第 １４ 条
第 １款。



提交第 １４条第 １款所要求的可核验履职留痕这一真正检验点。①

再次，第 １６条第（二）项所塑造的独立董事免责通道，宜围绕“异常信号—积极行

动—书面留痕—外向报告”的链条作一致性把握。任职时间短本身不当然免责，关键

看任职窗口期内是否对异常信号作出可记录的回应；合理信赖专业意见不等于将核

验义务整体外包，而应伴随对关键假设与异常提示的最低限度质询与书面记录；异议

通道之启用（书面异议、督促整改、向证券交易场所或监管部门书面报告）应成为免责

核验的核心观察点，而非仅凭内心不赞同即进入保护。②

（三）推动裁判文书说理的结构化

比例连带制度的效果不仅取决于当庭如何分比例，还取决于判决这一最终输

出物是否把各被告的行为形态与过错依据写清楚。当前部分对外赔偿判决对责任

人个体行为形态的区分偏粗，其更直接的问题在于：当事实认定层过于概括时，裁

判本身的可检验性、上诉审查的对焦效率以及类案间的说理对齐都会受损；反之，

若经审理查明与理由部分对各主体责任路径分别叙述，则裁判的正当性说明更强，

也更贴近第 ２０ 条第 １ 款所追求的由判决直接对准首恶、减少不必要的程序空转这

一制度取向。③

首先，宜在经审理查明或判决理由部分，对各被告的角色形态作区分式叙述：谁

的行为更接近组织指使范畴，谁被认定直接参与执行，谁的过错形态属于监督失察，

谁因第 １６条举证成立而不构成过错。此种写法不改变实体结论，但能把责任分配从

一种综合考量的印象式表达，转为可逐条核对的事实结构，便于上级法院审查，也便

于同类案件在说理技术上形成稳定参照。

其次，主文表述宜继续沿用发行人总赔偿额的一定比例范围内承担连带清偿责

任之规范格式，并在理由段点明该比例所对应的过错层级方向与原因力考量因子，例

如行为距虚假陈述之远近、信息环节可控性、参与持续时间及是否存在加重或补救情

节。避免将责任分配压缩为只给一个数字、理由回到综合考量，说理越可追溯，裁判

尺度越可能从技术内部趋于收敛，而非依赖地域性直觉。
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①

②

③

参见《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》（法释〔２０２２〕２ 号）第 １４ 条
第 ２款。

参见《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》（法释〔２０２２〕２ 号）第 １６ 条
第 ２项。

参见《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》（法释〔２０２２〕２ 号）第
２０条。



再次，在前端证据组织上，可在既有程序框架内更充分运用行政查处与刑事认定

事实的证明力权重。对行政处罚决定书、刑事判决已查明的基本违法事实，例如造假

存在、主要策划与执行者等，依据民事诉讼证据规则处理其可采信性与证明力，减少

当事人在民事程序中就同一核心事实反复拉锯，提升审理效率与认定稳定性。该取

向与当前严格公正执法司法、追首恶打帮凶并重的政策导向相一致，且不涉及增设跨

部门硬制度，操作上更贴近民事审判的可行边界。①

（责任编辑：沙含　 刘霄鹏）
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投资者（第 ３３辑）

① 参见《最高人民法院关于民事诉讼证据的若干规定》（２０１９年修正）第 １０条；最高人民法院、中国证券监督管
理委员会：《关于严格公正执法司法　 服务保障资本市场高质量发展的指导意见》，２０２５年 ５月 １５日。


