
【理论探究】

虚假陈述民事司法的实践
———回顾与思考
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摘　 要:统计数据显示ꎬ我国证券虚假陈述民事赔偿案件的赔付率ꎬ高于美

国集体诉讼机制ꎬ在小规模投资者索赔案件中的赔付率也要高于我国台湾地区

团体诉讼司法实践ꎮ 同时ꎬ我国相关案件中的诉讼时长短于美国和我国台湾地

区的法院ꎮ 但目前国内证券虚假陈述民事诉讼的综合成本仍然较高ꎬ由于投资

者受损数额较小ꎬ同时缺乏合适的诉讼形式来降低诉讼成本ꎬ投资者提起诉讼的

积极性不高ꎮ 在诉讼人数较少且赔偿责任多由上市公司承担的背景下ꎬ民事诉

讼震慑不法行为的效果受到制约ꎮ
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一、概　 　 述

允许证券市场投资者通过司法程序获取赔偿ꎬ是投资者保护的重要途径ꎮ

«中华人民共和国证券法»(以下简称«证券法»)规定了在虚假陈述、内幕交易、

操纵市场、证券公司欺诈客户等情形下投资者有权通过诉讼要求相关责任人承

担赔偿责任ꎮ 但«证券法»的规定较简单ꎬ在因果关系认定、损失认定以及诉讼时
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效等关键问题上没有明确具体的认定标准ꎬ人民法院在司法实践中也一度对证

券民事赔偿案件不予立案ꎮ① 最高人民法院 ２００２ 年下发通知ꎬ允许受理虚假陈

述类民事赔偿案件ꎬ②直到 ２００７ 年才开始受理内幕交易、操纵市场、证券公司欺

诈客户等其他各类证券民事赔偿案件ꎮ 即便如此ꎬ最高人民法院仅对虚假陈述

类案件发布了较详尽的司法解释ꎬ而关于内幕交易、操纵市场等类型案件的司法

解释则虽已酝酿多年却始终未见出台ꎮ

现行的虚假陈述民事赔偿制度建立于 ２００３ 年«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» (以下简称 ２００３ 年司法解

释)ꎮ ２００３ 年司法解释就虚假陈述类型案件中“(民事责任)主体的确认、责任的

构成、归责的原则、损失的计算等方面”③作出了详细的规定ꎮ④ 其基本的价值取

向是“通过依法追究虚假陈述行为人的民事赔偿责任ꎬ有效填补投资人的合理损

失ꎬ从而预防和遏止侵权行为的发生ꎬ依法规范证券市场秩序”ꎮ⑤ 截至 ２０１６ 年

年末ꎬ证券市场上虚假陈述案件频发ꎬ中国证监会和财政部就上市公司虚假陈述

作出的行政处罚案件已逾 ２４０ 件ꎬ有 ７０ 多起虚假陈述案件中的受损投资者已提

起民事赔偿诉讼ꎮ 随着 ２０１５ 年立案登记制改革的展开ꎬ理论上虚假陈述民事诉

讼可以不再以行政处罚作为诉讼前置要件ꎮ⑥ 但在实体法层面上ꎬ最高人民法院

尚未进行较大变革ꎮ

相比之下ꎬ我国对于内幕交易和操纵市场等类型案件尚未颁布专门的司法

解释ꎬ相关的民事诉讼主要由证券维权律师直接依照«证券法»的相关规定提起ꎬ
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«最高人民法院关于涉证券民事赔偿案件暂不予受理的通知»ꎬ法明传〔２００１〕４０６ 号ꎮ
«最高人民法院关于受理证券市场因虚假陈述引发的民事侵权纠纷案件有关问题的通知»ꎬ２００２ 年 １２

月 ２６ 日最高人民法院审判委员会第 １２６１ 次会议通过ꎮ
李国光:«在公布最高人民法院‹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›新闻

发布会上的讲话»ꎬ载李国光、贾纬编:«证券市场虚假陈述民事赔偿制度»ꎬ法律出版社 ２００３ 年版ꎬ第 ２７１ 页ꎮ
«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»ꎬ法释〔２００３〕２ 号ꎬ

２００３ 年 １ 月 ９ 日ꎮ
李国光:«在公布最高人民法院‹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›新闻

发布会上的讲话»ꎬ载李国光、贾纬编:«证券市场虚假陈述民事赔偿制度»ꎬ法律出版社 ２００３ 年版ꎬ第 ２７７ ~ ２７８
页ꎮ

«最高人民法院关于人民法院登记立案若干问题的规定»ꎬ法释〔２０１５〕８ 号ꎬ２０１５ 年 ４ 月 １５ 日ꎻ«最高

人民法院关于当前商事审判工作中的若干具体问题»第 ２ 条ꎮ
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案件数量非常有限ꎮ 据学者统计ꎬ自 ２００５ 年至 ２０１３ 年ꎬ仅出现了 ３ 起内幕交易

民事赔偿案件ꎬ结果都是在因果关系认定上判决投资者败诉ꎬ①直到 ２０１５ 年才首

次出现投资者胜诉的内幕交易案件ꎮ② 证券市场上出现的首例操纵市场民事赔

偿案件最终也以投资者败诉告终ꎬ后续的案件也因投资者无法证明损失与操纵

市场行为间的因果关系而败诉ꎮ

笔者将选取虚假陈述案件分析我国法院对投资者提供司法救济的运行情

况ꎮ 此类案件的特殊性在于ꎬ已有专门的司法解释明确规定因果关系、损失计算

等争议点的举证责任ꎬ而且有较多的诉讼案件可供研究ꎮ 因此ꎬ虚假陈述类民事

诉讼能够反映具有明确的法律规则时投资者的司法救济状况ꎮ

二、虚假陈述类案件的数据统计

自 ２００２ 年人民法院开始受理虚假陈述民事侵权案件以来ꎬ民事诉讼长期是

投资者挽回损失的主要途径ꎮ 这些年发生了多少起虚假陈述民事诉讼? 在诉讼

中ꎬ投资者在多大程度上得到了赔偿? 投资者索赔所付出的诉讼成本有多少?

关于这些问题ꎬ既有文献给出的回答难以令人信服ꎬ学界对此也只有一个模糊印

象ꎮ 本文通过收集和整理所有公开发表的行政处罚决定书、上市公司公报、法院

判决及新闻报道ꎬ期望更加全面地回答上述问题ꎮ

(一)数据来源

２００３ 年司法解释为虚假陈述民事诉讼设定了前置条件ꎬ即只有在行政机关

就虚假陈述行为作出行政处罚决定或法院作出刑事有罪判决后ꎬ投资者才能向

相关责任人索赔ꎮ③ 尽管 ２０１５ 年立案登记制改革后ꎬ理论上该项前置条件被废

除ꎬ但仍然较少出现法院先于行政机关认定虚假陈述的情形ꎮ 因此可以检索上

市公司受行政处罚情况和虚假陈述刑事判决书ꎬ找到所有符合诉讼前置条件的
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张心向:«我国证券内幕交易行为之处罚现状分析»ꎬ载«当代法学»２０１３ 年第 ４ 期ꎮ
曹中铭:«光大证券内幕交易案宣判意义非同寻常»ꎬ载«上海证券报»２０１５ 年 １０ 月 １２ 日ꎬ第 ６ 版ꎮ
«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 ６ 条ꎮ
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案件ꎬ再逐一检索是否发生民事诉讼ꎮ

笔者通过国泰安“中国上市公司违规处理研究数据库”检索了从 ２００３ 年 １

月 １ 日至 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日所有上市公司的信息披露违规的处理数据ꎬ①并筛选

其中处理方式为“警告、罚款、没收违法所得”及其以上的数据ꎬ共得到 ２４７ 起上

市公司受到行政处罚的案件ꎮ② 在刑事有罪判决方面ꎬ笔者从北大法宝和法意案

例库中找到了 ２００３ ~ ２０１６ 年共 ２ 份无相关行政处罚的刑事有罪判决ꎮ③ 据此本

文统计出 ２００３ ~ ２０１６ 年我国所有符合诉讼前置条件的虚假陈述案件ꎬ共 ２８９

起ꎮ④

在此基础上ꎬ笔者在巨潮资讯网上逐一手工检索了这 ２８９ 起案件所涉及的

上市公司ꎮ 根据上海证券交易所和深圳证券交易所新修订的«股票上市交易规

则»ꎬ“上市公司应当及时披露涉案金额超过 １０００ 万元ꎬ并且占公司最近一期经

审计净资产绝对值 １０％以上的重大诉讼、仲裁事项ꎮ”⑤通过阅读公司的诉讼类临
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虽然 ２００２ 年全国各地法院就开始受理虚假陈述民事赔偿案件ꎬ但当时此类案件的法律适用尚不明确ꎬ
与 ２００３ 年司法解释颁布以后的案件数据合并统计的意义不大ꎬ因此笔者将统计的时间起点设在 ２００３ 年ꎮ

这里的行政处罚包括两类:一类是中国证监会及其下属的各证监局作出的行政处罚ꎻ另一类是财政部

对金融企业会计信息质量年度检查中对不合格企业作出的行政处罚ꎮ 根据相关法律规定ꎬ“行政处罚”的范围

即“警告、罚款、没收违法所得”ꎬ参见«证券法»第 １８９ 条、第 １９３ 条ꎬ«行政处罚法»第 ８ 条ꎮ
这两起案件涉及的上市公司分别为沙钢股份和宏达兴业ꎮ 检索方法为阅读北大法宝和法意案例库中

案由为“欺诈发行股票、债券罪”“提供虚假财会报告罪” “违规披露、不披露重要信息罪”“提供虚假证明文件

罪”“出具证明文件重大失实罪”的所有案例ꎮ 其中ꎬ判决日期在 ２００３ 年以后ꎬ且与证券市场虚假陈述相关的共

３ 起ꎬ分别为“郭照湘等职务侵占、非国家工作人员受贿、违规披露重要信息案”ꎬ(２０１１)苏中刑二终字第 ０１１７
号ꎻ“于在青隐瞒上市公司为他人提供担保的重要信息构成违规不披露重要信息罪案”ꎬ(２０１２)扬邗刑初字第

０００５ 号ꎻ“董某、李某某、丁某某、阎某某、刘某某、徐某某提供虚假财会报告、出具证明文件重大失实案”(“银广

夏案”)ꎮ 另外ꎬ笔者通过巨灵网检索了 ２００３ 年以后的相关新闻报道ꎬ关键词为“刑事 ＋ 虚假陈述”ꎬ找到了 ２ 起

刑事判决ꎬ分别为“何某某等欺诈发行股票、违规披露重要信息、伪造金融票证、故意销毁会计凭证案”(“绿大地

案”)ꎬ(２０１２)昆刑一初字第 ７３ 号ꎻ“王某某、山东巨力股份有限公司欺诈发行股票案”ꎬ(２００５)奎刑初字第 ５０
号刑事判决书ꎮ

这里的案件数量指的是虚假陈述被揭露的次数ꎮ １ 起虚假陈述案件可能包含多个虚假陈述行为ꎬ并引

发数百名投资者单独提起民事诉讼ꎮ 例如ꎬ中国证监会在 ２０１１ 年对宜宾五粮液股份有限公司(以下简称五粮

液)的行政处罚决定中分别认定了五粮液在 ２００１ 年、２００４ 年、２００７ 年和 ２００９ 年的信息披露违规行为ꎬ随后有

２５９ 名投资者依据该行政处罚决定书提起诉讼要求赔偿ꎮ 所以按虚假陈述被揭露的次数计算案件数量更加方

便和准确ꎮ 相关信息见«中国证监会行政处罚决定书(五粮液、唐某等 ８ 名责任人员)»ꎬ〔２０１１〕１７ 号ꎬ２０１１ 年

０４ 月 ２９ 日ꎬ载中国证监会网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｓｒｃ. ｇｏｖ. ｃｎ / ｐｕｂ / ｚｊｈｐｕｂｌｉｃ / Ｇ００３０６２１２ / ２０１１０５ / ｔ２０１１０５３０＿１９５９５８.
ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１６ 年 ５ 月 １７ 日ꎻ五粮液(０００８５８)ꎬ“２０１４ 年度报告”ꎬ２０１５ 年 ５ 月 ４ 日ꎬ第 ２１ 页ꎮ

«上海证券交易所股票上市规则»(２０１４ 年修订)ꎬ上证发〔２０１４〕６５ 号ꎬ２０１４ 年 １０ 月 １７ 日ꎬ第 １１. １. １
条、第 １１. １. ２ 条ꎻ«深圳证券交易所股票上市交易规则»(２０１４ 年修订)ꎬ深证上〔２０１４〕３７８ 号ꎬ２０１４ 年 １０ 月 １９
日ꎬ第 １１. １. １ 条、第 １１. １. ２ 条ꎮ
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时公告和案发后 ３ 年的年报ꎬ笔者找到了较大涉案金额的虚假陈述诉讼情况ꎮ

此外ꎬ为了找到涉案金额在 １０００ 万元以下的诉讼数据ꎬ笔者通过巨灵财经资讯数

据库逐一检索了各个上市公司 ２００３ ~ ２０１６ 年的新闻报道ꎮ① 两项合计共有 ９８ 起

确定存在民事诉讼的虚假陈述案例ꎬ其中有 ７７ 起案件截至 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日诉

讼时效已经过ꎮ②

(二)统计结果

笔者统计了这 ９８ 起案件的结案方式、原告请求金额、最终赔付金额、原告数

量、诉讼时长和赔付率等数据ꎮ “结案方式”包括判决与和解ꎬ对于数据不明的案

件则标记为受理ꎮ “原告请求金额”、“最终赔付金额”和“原告数量”在统计时都

按已确定的最低数量计算ꎮ③“诉讼时长”是指案件从诉讼前置条件满足之日至案

件完全判决或和解的时长ꎮ “赔付率”是指原告请求金额与最终赔付金额之比ꎮ

在案件数量方面ꎬ２００３ ~ ２０１５ 年符合前置条件的案件共计 ２８９ 起ꎬ实际提起

数量为 ９８ 起ꎬ提起诉讼的比率约为 ３３. ９１％ ꎮ 剔除 ２０１４ 年和 ２０１５ 年数据(诉讼

时效尚未经过)后ꎬ符合前置条件的案件共 ２１８ 起ꎬ实际提起数为 ７７ 起ꎬ提起率约

为 ３６. ６７％ ꎮ 从时间上来看ꎬ２００３ ~ ２００７ 年的诉讼提起率为 ２２％ (２２ / １００)ꎬ

２００８ ~ ２０１４ 年的诉讼提起率为 ４６. ６１％ (５５ / １１８)ꎬ提起率有所提升ꎮ ２０１４ 年可

诉案件数(３０ 起)、实际提起数(１４ 起)和提起率(４６. ７％ )都大幅提高ꎮ ２０１５ 年

可诉案件数有所增多(３４ 起)ꎬ截至 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日已提起 １２ 起民事诉讼ꎻ

２０１６ 年可诉案件数进一步增多(３７ 起)ꎬ截至 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日已提起 ８ 起民事

诉讼ꎮ ２０１５ 年和 ２０１６ 年还有一部分可诉案件的诉讼时效尚未经过(见图 １)ꎮ

３４０

①
②
③

检索关键词为“公司简称 ａｎｄ 虚假陈述”ꎮ
根据 ２００３ 年司法解释第 ５ 条ꎬ此类案件诉讼时效期间为 ２ 年ꎬ自诉讼前置条件满足之日起算ꎮ
相当一部分案件数据是通过新闻报道找到的ꎬ而新闻报道可能只涵盖了一部分投资者的诉讼信息ꎮ 在

统计时ꎬ笔者只记录了新闻报道中明确给出的数据ꎮ 例如ꎬ在“杭萧钢构案”中ꎬ共 １２７ 名投资者提起诉讼ꎬ索赔

金额总计 ５９０ 万元ꎬ但新闻报道只能确定其中 １１８ 名投资者获赔 ４００ 万元ꎮ 在统计时ꎬ最终赔付金额记为 ４００
万元ꎬ请求金额记为 ５９０ 万元ꎬ原告数量记为 １２７ 名ꎮ 参见陆媛:«杭萧钢构 １１８ 名投资者历时两年索赔成功:赔
付比例 ８２％获赔金额合计约 ４００ 万元»ꎬ载«第一财经日报»２００９ 年 ５ 月 ２１ 日ꎬ第 Ｂ１ 版ꎮ
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图 １　 可诉案件数与实际提起数

在结案方式方面ꎬ诉讼时效已过且存在民事诉讼的案件有 ７７ 起ꎬ其中 ２６ 起

案件确定是以和解方式结案ꎬ３５ 起案件法院作出了明确判决(判决后的执行过程

中仍可能产生和解)ꎬ剩余 １６ 起案件虽然能够确认法院已经受理投资者起诉ꎬ但

无法判别最终的结案方式ꎮ 在有法院判决的案件中ꎬ有 ８ 起案件投资者集体败

诉ꎬ另有 １ 起案件的赔付率几乎为零ꎮ①

在赔付情况方面ꎬ２００３ ~ ２０１４ 年共 ２１８ 起虚假陈述案件中有 ７７ 起引发了民

事诉讼ꎮ 有 ４２ 起民事诉讼能够确定请求金额、赔付金额、原告人数和诉讼时长ꎬ

请求金额总计 ９２ꎬ３０１ 万元ꎬ赔付金额总计 ３１ꎬ３２３. ９ 万元ꎬ原告人数总计 ６１０８ 人

次ꎬ赔付率为 ３３. ９４％ ꎮ 剩余 ３４ 起案件中ꎬ有 １７ 起案件的请求金额确定总计

８９０６. ２ 万元ꎬ还有 １７ 起案件的请求金额总和最高不超过 １７ꎬ０００ 万元ꎮ② 假设投

资者请求金额按最高额计算ꎬ且在这 ３４ 起案件中投资者获得全额获赔ꎬ那么

２００３ ~ ２０１３ 年投资者的请求金额应为 １１８ꎬ２０７. ２ 万元ꎬ赔付金额应为 ５７ꎬ２３０. １

万元ꎬ赔付率应为 ４８. ４２％ ꎮ 因此在全部民事诉讼中ꎬ投资者的实际赔付率应当

介于 ３３. ９４％ ~ ４８. ５２％ ꎮ 如果剔除投资者完全败诉的案件(共 １０ 起ꎬ请求金额

４４０

①

②

在“大唐电信案”中ꎬ６６ 名投资者的诉讼请求高达 ３３２４. ６ 万元ꎬ但最终赔付金额仅有 ３. ５ 万元ꎮ 在该

案中ꎬ多数投资者主张以行政处罚事先告知日为虚假陈述揭露日ꎬ而法院最终认定立案调查日为揭露日ꎮ 参见

大唐电信 ２００９ 年年报ꎮ
相关上市公司没有公告这 １０ 起案件ꎬ可以推定这些案件不构成涉案金额在 １０００ 万元以上的“重大诉

讼”ꎮ 因此这 １０ 起案件的实际涉案金额应当低于 １００００ 万元ꎮ
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共计 １６１８９. １ 万元)ꎬ那么在全部胜诉判决中投资者的实际赔付率应当介于

４１. １６％ ~ ５６. １０％ ꎮ

在诉讼时长方面ꎬ从行政处罚决定或刑事有罪判决作出到完全结案平均需

要 ３０. ５ 个月ꎮ 如图 ２ 所示ꎬ２００７ 年以后的年度平均诉讼时长都低于 ２００７ 年以前

的水平ꎬ但下降幅度并不大ꎻ２００９ ~ ２０１３ 年大体稳定在 ３１. ４ 个月ꎬ２０１４ 年则进一

步降至 ２１. ４ 个月ꎮ

图 ２　 平均诉讼时长

在原告人数方面ꎬ２００３ ~ ２０１３ 年共 ５４ 起民事诉讼中ꎬ有 ２６ 起起诉人数不足

５０ 人ꎬ有 ３６ 起起诉人数不足 １００ 人ꎮ 如果除去“佛山照明案”ꎬ①剩余 ５３ 起民事

诉讼中的平均起诉人数仅为 ３４ 人ꎮ 各年度的赔付情况整理见表 １ꎮ

表 １　 各年度赔付情况

年度
请求金额
(万元)

赔付金额
(万元)

赔付率
平均诉讼
时长(月)

原告数量
(人)

２００３ ５０ ４６. ８ ９３. ６０％ ４４ ５

２００４ ４００ １２４ ３１. ００％ ３４ １４

２００５ ６５５. ５ ３０１. ７ ４６. ０３％ ４１. ７ ７２

２００６ ３０５８. ９ １６８１. １ ５４. ９６％ ４２. ７ ２２４

５４０

① 在“佛山照明案”中ꎬ２７６７ 名原告提出合计 ３８ꎬ７８４ 万元的诉讼请求ꎬ佛山照明最终赔偿 １９ꎬ００９ 万元ꎮ
该案的请求金额、赔付金额和原告数量都远远高于其他案件ꎬ在统计上不具有代表性ꎬ因此在计算时予以剔除ꎮ
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续表

年度
请求金额
(万元)

赔付金额
(万元)

赔付率
平均诉讼
时长(月)

原告数量
(人)

２００７ ５９０ ４１５ ７０. ３４％ ２４ １３６

２００８ １６ꎬ０１７. ８ ２１２２. ５ ３５. ２７％ ２７. ２ １１２９

２００９ ８３４７. ９ ２０１. ３ ２. ４１％％ ２６. ３ １０９

２０１０ ８３８０. ９ ２６４９. ３ ３１. ６１％ ２７. ８ ２６１

２０１１ ２４７０. ７ １６２２ ６５. ６５％ ３５. ５ ２６０

２０１２ ６２４０. ３ １００１ １６. ０４％ ３１. ８ ３７５

２０１３ ４０ꎬ３５３. ７ １８ꎬ９８７. ８ ４７. ０５％ ３２. ３ ２９３９

２０１４ ５７３５. ３ ２１７１. ４ ３７. ８６％ ２１. ４ ５８５

总计 ９２ꎬ３０１ ３１ꎬ３２３. ９ ３３. ９４％ ３０. ５５ ６１０９

(三)数据分析

虚假陈述民事诉讼制度有填补投资者合理损失和震慑违法行为两层制度目

的ꎬ其中震慑不法行为是通过充分赔偿投资者损失来实现的ꎮ① 仅就填补投资者

损失而言ꎬ民事诉讼需要确保受损投资者能通过参与诉讼挽回因虚假陈述而遭

受的损失ꎮ 这一目标不仅要求每位提起诉讼的投资者能获得合理赔偿ꎬ还需要

尽可能地降低投资者的诉讼成本ꎬ使更多受损投资者能获得实质赔偿ꎻ震慑不法

则需要尽可能地增加原告数量进而提高赔偿数额ꎬ并且安排由虚假陈述的实际

责任人最终来承担赔偿责任ꎮ② 假定所有受损投资者都是理性人ꎬ那么只要参与

诉讼所能获得的赔偿大于诉讼成本ꎬ受损投资者就会选择参与诉讼ꎮ 因此“增加

原告数量”的要求与“填补投资者损失”是一致的ꎮ 总结来看ꎬ衡量虚假陈述民事

诉讼成效的因素有三:提起诉讼所能获得的赔偿ꎬ投资者参与诉讼的成本ꎬ以及

６４０

①

②

李国光:«在公布最高人民法院‹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›新闻

发布会上的讲话»ꎬ载李国光、贾纬编:«证券市场虚假陈述民事赔偿制度»ꎬ法律出版社 ２００３ 年版ꎬ第 ２７７ ~ ２７８
页ꎮ

Ｊｏｈｎ Ｃ. Ｃｏｆｆｅｅꎬ Ｊｒ. ꎬ “ Ｒｅｆｏｒｍｉｎｇ ｔｈｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ: Ａｎ Ｅｓｓａｙ ｏｎ Ｄｅｔｅｒｒｅｎｃｅ ａｎｄ Ｉｔｓ
Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ”ꎬ１０６ Ｃｏｌｕｍ. Ｌ. Ｒｅｖ. １５３４ꎬ１５４７ － １５５４(２００６) .
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赔偿责任的最终承担者ꎮ① 接下来ꎬ本文尝试从这三方面来检视我国的虚假陈述

民事诉讼制度ꎮ

１. 参考系:域外的经验

要衡量制度实施的成效ꎬ首先就要明确参照的对象是什么ꎮ 在虚假陈述民

事诉讼的比较法视野下ꎬ学界常将美国集体诉讼体制引为借鉴ꎬ不少学者和实务

人士提出我国应当移植或借鉴美国式的集团诉讼体制ꎮ② 美国集团诉讼制度以

“明示退出”机制和风险代理机制为典型特点ꎮ③ 前者规定集团诉讼涉及的当事

人在收到通知后如果不声明退出ꎬ“就自动成为集团成员ꎬ诉讼结果对其发生效

力ꎮ”④后者是原告律师的收费方式ꎬ即原告只有在胜诉时才需要支付律师费ꎬ通

常为赔偿金额的 ３０％左右ꎮ⑤ 集团诉讼极大地调动了原告律师提起诉讼的积极

性ꎬ同时诉讼当事人也乐于坐享其成ꎬ由此形成了充满活力的诉讼市场ꎬ企业化

的律师成了证券集团诉讼的主导者ꎮ⑥

同时ꎬ新兴证券市场上由非营利组织主导的诉讼模式也备受关注ꎬ尤其是我

７４０

①

②

③
④
⑤

⑥

对投资者获赔数额的分析ꎬ参见黄辉:«中国虚假陈述民事赔偿制度:实证分析与政策建议»ꎬ载«证券

法苑»２０１３ 年第 ９ 卷ꎬ第 ９７９ 页ꎻＪａｍｅｓ Ｄ. ＣｏｘꎬＲａｎｄａｌｌ Ｓ. Ｔｈｏｍａｓ＆ Ｄａｎａ Ｋｉｋｕꎬ“Ｄｏｅｓ ｔｈｅ Ｐｌａｉｎｔｉｆｆ Ｍａｔｔｅｒ?:Ａｎ
Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｌｅａｄ Ｐｌａｉｎｔｉｆｆ ｉｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ”ꎬ１０６ Ｃｏｌｕｍ. Ｌ. Ｒｅｖ. １５８７ꎬ１６２１(２００６)ꎮ 对投资者参

与诉讼的成本的分析ꎬ参见何朝丹:«“虚假陈述证券民事诉讼”法律时效研究»ꎬ载张育军、徐明主编:«证券法

苑»(第 ５ 卷)ꎬ法律出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 １１９２ ~ １１９３ 页ꎮ 对赔偿责任最终承担者的分析ꎬ参见 Ｊｏｈｎ Ｃ. Ｃｏｆｆｅｅꎬ
Ｊｒ. ꎬ“Ｒｅｆｏｒｍｉｎｇ ｔｈｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ:Ａｎ Ｅｓｓａｙ ｏｎ Ｄｅｔｅｒｒｅｎｃｅ ａｎｄ Ｉｔｓ Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ”ꎬ１０６ Ｃｏｌｕｍ. Ｌ. Ｒｅｖ.
１５３４ꎬ１５４７ － １５５４(２００６)ꎮ

汤维建、陈巍:«缝隙策略:我国集团诉讼制度的移植路径探析»ꎬ载«政治与法律»２００８ 年第１ 期ꎻ郭雳:
«证券集团诉讼的功用与借鉴:一个基于现实的批判性解读»ꎬ载张育军、徐明主编:«证券法苑»(第 ２ 卷)ꎬ法律

出版社 ２０１０ 年版ꎬ第 １６５ ~ １９１ 页ꎻ郭丹:«证券集团诉讼在中国的制度价值:法经济学与法社会学的悖论»ꎬ载
«北方法学»２０１２ 年第 ２ 期ꎻ宋一欣、薛洪增、臧小丽、厉健等:«六大维权律师纵论投资者保护制度»ꎬ载«证券时

报»２０１４ 年 ３ 月 １５ 日ꎬ第 Ａ４ 版ꎻ肖玉航:«Ａ 股市场应加快建立集体诉讼制度»ꎬ载«证券时报»２０１５ 年 ２ 月 ６
日ꎬ第 Ａ８ 版ꎮ

郭雳:«美国证券集团诉讼的制度反思»ꎬ载«北大法律评论»２００９ 年第 １０ 卷第 ２ 期ꎮ
同上ꎮ
Ｊｏｈｎ Ｃ. Ｃｏｆｆｅｅꎬ Ｊｒ. ꎬ “ Ｒｅｆｏｒｍｉｎｇ ｔｈｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ: Ａｎ Ｅｓｓａｙ ｏｎ Ｄｅｔｅｒｒｅｎｃｅ ａｎｄ Ｉｔｓ

Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ”ꎬ１０６ Ｃｏｌｕｍ. Ｌ. Ｒｅｖ. １５３４ꎬ１５４５ － １５４７(２００６) .
Ｊｏｈｎ Ｃ. ＣｏｆｆｅｅꎬＪｒ. ꎬ“Ｔｈｅ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ:Ｂａｌａｎｃｉｎｇ Ｆａｉｒｎｅｓｓ ａｎｄ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｉｎ ｔｈｅ

Ｌａｒｇｅ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ”ꎬ５４ Ｕ. Ｃｈｉ. Ｌ. Ｒｅｖ. ８７７ꎬ８８２ － ８９０(１９８７) .
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国台湾地区投资人保护中心模式ꎮ① 我国台湾地区“证券投资人及期货交易人保

护中心”(以下简称台湾地区“投保中心”)由我国台湾地区 ２００２ 年“证券投资人

及期货交易人保护法”设立ꎬ其董事和监事都由我国台湾地区“金融监督管理委

员会”(以下简称我国台湾地区“金监会”)遴选或指派ꎬ并受金监会监督ꎮ② 就同

一虚假陈述事件ꎬ投保中心经 ２０ 人以上受害投资者授权后ꎬ可以以自己的名义

提起诉讼ꎻ辩论终结前ꎬ其他受害投资者可加入授权ꎮ③ 我国台湾地区“投保中

心”在提起团体诉讼时享受案件裁判费的减免ꎬ并在申请保全措施时无须提供担

保ꎮ④ 我国台湾地区“投保中心”胜诉后获得的赔偿金在扣除诉讼费用后须交付

给受害投资者ꎬ而不得请求报酬ꎮ⑤ 此外ꎬ我国学者还研究和讨论了德国式法院

主导的示范诉讼和同样受高度监管的英国式集团诉讼等体制ꎮ⑥

公共强制理论认为ꎬ任何制度设计“都需要两种社会成本间进行权衡:无序

和专制”:前者指私人当事人在自由市场下为自身利益损害他人利益ꎻ后者指政

府官僚对私人利益的损害ꎮ⑦ 美国式集团诉讼受国家权力的干预程度较低ꎬ原告

律师和投资者为追逐市场利益而提起或参与诉讼ꎬ“无序”的成本较高ꎮ 一方面ꎬ

在市场激励下ꎬ集团诉讼存在“滥诉”的风险ꎻ另一方面ꎬ律师为自身利益希望尽

快达成和解ꎬ而不关心和解方案是否能充分弥补当事人损失ꎬ存在当事人利益受

损的风险ꎮ⑧ 我国台湾地区“投保中心”官方色彩浓厚ꎬ受权力干预程度较高ꎬ由

８４０

①

②

③
④
⑤
⑥

⑦
⑧

Ｃｕｒｔｉｓ Ｊ. Ｍｉｌｈａｕｐｔꎬ“Ｎｏｎｐｒｏｆｉｔ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ａｓ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ:Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ
Ｅａｓｔ Ａｉｓａ”ꎬ２９ Ｙａｌｅ Ｊ. Ｉｎｔ􀆳ｌ Ｌ. １６９ꎬ１７５ － １８１(２００４)ꎻ汤欣:«论证券集团诉讼的替代性机制:比较法角度的初步考

察»ꎬ载张育军、徐明主编:«证券法苑»(第 ４ 卷)ꎬ法律出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 １８３ ~ １８８ 页、第 １９９ ~ ２００ 页ꎻ何朝

丹:«“虚假陈述证券民事诉讼”法律时效研究»ꎬ载张育军、徐明主编:«证券法苑» (第 ５ 卷)ꎬ法律出版社 ２０１１
年版ꎬ第 １９５ ~ １９７ 页ꎮ

中国证券投资者保护基金有限责任公司:«投保基金公司 ２０１４ 年年度报告»ꎬ载中国证券投资者保护

网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｉｐｆ. ｃｏｍ. ｃｎ / ＮｅｗＣＨ / ｚｔ / ０５ / ９７９５１. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１６ 年 ５ 月 １７ 日ꎻ中国台湾地区“证
券投资人及期货交易人保护法”(２００２ 年 ７ 月 １７ 日制定ꎬ２０１５ 年 ２ 月 ４ 日修正)ꎬ第 １１ ~ １６ 条ꎮ

中国台湾地区“证券投资人及期货交易人保护法”第 ２８ 条ꎮ
中国台湾地区“证券投资人及期货交易人保护法”第 ３４ ~ ３６ 条ꎮ
中国台湾地区“证券投资人及期货交易人保护法”第 ３３ 条ꎮ
杨严炎:«示范诉讼的分析与借鉴»ꎬ载«法学»２００７ 年第 ３ 期ꎻ汤欣:«论证券集团诉讼的替代性机制:

比较法角度的初步考察»ꎬ载张育军、徐明主编:«证券法苑»(第 ４ 卷)ꎬ法律出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 １８８ ~ １９０ 页ꎮ
汤欣:«私人诉讼与证券执法»ꎬ载«清华法学»２００７ 年第 １ 卷第 ３ 期ꎮ
郭雳:«美国证券集团诉讼的制度反思»ꎬ载«北大法律评论»２００９ 年第 １０ 卷第２ 期ꎻ耿利航ꎬ«群体诉讼

与司法局限:以证券欺诈民事集团诉讼为例»ꎬ载«法学研究»２００６ 年第 ３ 期ꎮ
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行政机关主导的我国台湾地区“投保中心”代表受害投资者向违法者索赔ꎬ“专

制”的成本较高ꎬ存在政府失灵和不当干预的风险ꎮ①

本文尝试以美国集团诉讼和我国台湾地区“投保中心”团体诉讼为参照系ꎬ

检视中国大陆虚假陈述民事诉讼制度ꎮ 美国集团诉讼和我国台湾地区“投保中

心”团体诉讼分别代表了市场化和集权化两种模式ꎮ 以它们为比较参照系ꎬ可以

展现我国民事诉讼的特点ꎬ并更好地评价我国民事诉讼制度在保护投资者和震

慑违法方面的数据ꎮ 本文注意到美国集团诉讼和我国台湾地区“投保中心”团体

诉讼与我国民事诉讼在制度设计和社会环境上都存在巨大差别ꎬ三种立法体例

在赔偿力度、诉讼成本和责任承担数据上的差异不能说明总体上孰优孰劣ꎮ 正

如学者所指出的:“群体诉讼中能否采用集团诉讼制度更多的是一个司法政策问

题ꎬ受到司法权限、能力、政治、经济、社会需求等多种因素的制约”ꎬ“不存在一个

最优模式ꎮ”②本文所作的比较将仅限于赔偿力度、诉讼成本和责任承担这几个小

切面ꎬ无意仓促得出我国应当参照何种制度的结论ꎮ

２. 诉讼所能获得的赔偿:赔付率

现有文献一般通过赔付率(赔付金额与请求金额之比)来衡量投资者参与诉

讼所能获得赔偿ꎮ③ 根据 Ｃｏｘ 和 Ｔｈｏｍａｓ 的研究ꎬ美国集团诉讼的平均赔付率为

１２. ７％ ꎻ也有观点认为赔付金额与投资者实际损失的比例为 ５. １％ ꎮ④ 相对比的

是ꎬ我国台湾地区“投保中心”提起的虚假陈述类证券团体诉讼判决赔付率约为

７６. ４％ (胜诉判决的平均赔付率为 ９３. ３％ )ꎬ但实际执行到位的金额与请求金额

之比仅为 ８％ ꎮ⑤

９４０

①

②
③

④

⑤

王文宇、张冀明:«非营利组织主导的证券集团诉讼:论投资人保护中心»ꎬ载«月旦民商法杂志»２００７
年第 １５ 期ꎻ汤欣:«论证券集团诉讼的替代性机制:比较法角度的初步考察»ꎬ载张育军、徐明主编:«证券法苑»
(第 ４ 卷)ꎬ法律出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 １８７ 页ꎮ

耿利航:«群体诉讼与司法局限:以证券欺诈民事集团诉讼为例»ꎬ载«法学研究»２００６ 年第 ３ 期ꎮ
黄辉:«中国虚假陈述民事赔偿制度:实证分析与政策建议»ꎬ载黄红元、徐明主编:«证券法苑» (第 ９

卷)ꎬ法律出版社 ２０１３ 年版ꎬ第 ９７９ 页ꎻＪａｍｅｓ Ｄ. ＣｏｘꎬＲａｎｄａｌｌ Ｓ. Ｔｈｏｍａｓ ＆Ｄａｎａ Ｋｉｋｕꎬ“Ｄｏｅｓ ｔｈｅ Ｐｌａｉｎｔｉｆｆ Ｍａｔｔｅｒ?:
Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｌｅａｄ Ｐｌａｉｎｔｉｆｆ ｉｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ”ꎬ１０６ Ｃｏｌｕｍ. Ｌ. Ｒｅｖ. １５８７ꎬ１６２１(２００６) .

Ｊａｍｅｓ Ｄ. ＣｏｘꎬＲａｎｄａｌｌ Ｓ. Ｔｈｏｍａｓ ＆Ｄａｎａ Ｋｉｋｕꎬ“Ｄｏｅｓ ｔｈｅ Ｐｌａｉｎｔｉｆｆ Ｍａｔｔｅｒ?:Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｌｅａｄ
Ｐｌａｉｎｔｉｆｆ ｉｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ”ꎬ１０６ Ｃｏｌｕｍ. Ｌ. Ｒｅｖ. １５８７ꎬ１６２１ꎬＦＮ １３２(２００６) .

具体数字由笔者根据我国台湾地区学者林郁馨的研究整理ꎬ参见林郁馨:«投资人的诺亚方舟:投资人

保护中心与证券团体诉讼之实证研究»ꎬ载«月旦法学杂志»２０１４ 年第 ２２９ 期ꎮ
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曾有学者撰文认为我国同类民事诉讼的赔付率高达 ７８. ６％ ꎬ①仅就统计数据

而言ꎬ此结论值得进行更加精细的研究ꎮ 该文的数据来源是媒体报道、律师博客

和与律师的私下访谈ꎬ不易保证数据的全面性与客观性ꎮ 例如ꎬ在被誉为“迄今

最成功的证券维权案例”的“杭萧钢构案”中ꎬ② １２７ 名投资者中的 １１８ 名以 ８２％

的比例与杭萧钢构达成和解获赔 ４００ 万元ꎬ其余 ９ 名投资者则以败诉收场ꎮ③ 该

案有不少投资者后续加入和解ꎬ最终的赔付率为 ７０％ ꎮ 从经验上来看ꎬ难以相信

我国虚假陈述民事诉讼的赔付率可高达 ７８. ６％———高于“杭萧钢构案”中的平均

赔付率ꎮ

基于广泛收集的案例ꎬ笔者认为我国民事诉讼赔付率应当介于 ３３. ９４％ ~

４８􀆰 ５２％ (胜诉判决中的赔付率为 ４１. １６％ ~ ５６. １０％ )ꎮ 与其他司法区相比较ꎬ这

一数据虽然低于我国台湾地区“投保中心”同类诉讼的赔付率 ７６. ４％ ꎬ但也远远

高于美国集团诉讼的平均赔付率 ５. １％ ~ １２. ７％ ꎮ 美国集团诉讼的赔付率低下ꎬ

赔偿金中的 ３０％还要被用于支付原告律师费ꎬ已有学者诟病这一制度难以实现

填补投资者损失的功能ꎮ④

我国台湾地区“投保中心”代理的诉讼虽然总赔付率较高ꎬ但案件胜诉率只

有 ４７. ３７％ (２００２ ~ ２０１２ 年共提起 １９ 起ꎬ胜诉 ９ 起)ꎬ⑤胜诉案件赔付率高达

９３. ３％ ꎬ而败诉案件中投资者分文未得ꎬ各个案件赔付率的平均数仅为３９. ６５％

(我国大陆的同类数据为 ４５％ )ꎮ⑥ 在规模前五的案件中ꎬ我国台湾地区“投保中

０５０

①

②

③

④

⑤

⑥

黄辉:«中国虚假陈述民事赔偿制度:实证分析与政策建议»ꎬ载黄红元、徐明主编:«证券法苑» (第 ９
卷)ꎬ法律出版社 ２０１３ 年版ꎬ第 ９７９ 页ꎮ

陆媛:«代理律师谈杭萧钢构案投资者维权:“银广夏”时代成历史证券维权立法、司法环境大大改善»ꎬ
载«第一财经日报»２００９ 年 ７ 月 １４ 日ꎬ第 Ａ７ 版ꎮ

宋一欣:«杭萧钢构案:和解之路不寻常»ꎬ载«证券时报»２００９ 年 ５ 月 ２３ 日ꎬ第 Ａ１３ 版ꎮ 吴敏:«杭萧钢

构民事赔偿案尘埃落定ꎬ近 １２０ 名股民将获 ５００ 万赔偿»ꎬ载«证券日报»２００９ 年 ５ 月 ２１ 日ꎬ第 Ｂ２ 版ꎮ
Ｊｏｈｎ Ｃ. Ｃｏｆｆｅｅꎬ Ｊｒ. ꎬ “ Ｒｅｆｏｒｍｉｎｇ ｔｈｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ: Ａｎ Ｅｓｓａｙ ｏｎ Ｄｅｔｅｒｒｅｎｃｅ ａｎｄ Ｉｔｓ

Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ”ꎬ１０６ Ｃｏｌｕｍ. Ｌ. Ｒｅｖ. １５３４ꎬ１５４５ － １５４７(２００６) .
２００２ ~ ２０１２ 年共提起财报不实和公开说明书不实类诉讼共 １９ 起ꎬ胜诉 ９ 起ꎮ 参见林郁馨:«投资人的

诺亚方舟:投资人保护中心与证券团体诉讼之实证研究»ꎬ载«月旦法学杂志»２０１４ 年第 ２２９ 期ꎮ
这里的“案件平均赔付率”是指各个案件赔付率的平均数ꎮ “规模前五”是指原告人数在 １００ 人以上、

请求金额数量前五的案件ꎮ
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心”都获得胜诉ꎬ个案赔付率都在 ９４％以上(中国大陆的同类数据为 ３７. ３８％ )ꎮ①

而在委托人数低于 １００ 人的案件中ꎬ我国台湾地区“投保中心”共提起 ８ 起、胜诉

３ 起ꎬ赔付率不足 １％ (中国大陆的同类数据为提起 ３２ 起ꎬ胜诉 ２４ 起ꎬ赔付率为

３１. ３８％ )ꎮ

由此看来ꎬ我国台湾地区“投保中心”在代理社会影响较大的案件时往往能

获得更高的赔付率ꎬ在代理小规模投资者索赔时的表现乏善可陈ꎻ而中国大陆民

事诉讼制度虽然社会影响较大的案件中赔付率较台湾地区低ꎬ但在小规模投资

者索赔案件中的赔付率则要远高于中国台湾地区ꎮ 一个可能的原因是ꎬ我国台

湾地区“投保中心”具有较强台湾当局的色彩ꎬ需要在社会影响较大的案件中集

中更多精力和资源ꎬ并会向被告公司施加更大的政治影响ꎬ而在小规模投资者索

赔案件中ꎬ我国台湾地区“投保中心”则积极性不高ꎮ② 至少到 ２０１６ 年年末为止ꎬ

中国大陆虚假陈述民事诉讼仍主要由原告律师主导ꎬ在利益驱动下会尽力提高

赔付率ꎬ在小规模投资者索赔案件中表现相对出色ꎮ

我国大陆赔付率较我国台湾地区偏低的另一个原因是ꎬ原告在确定请求金

额时一般不剔除系统风险ꎬ而系统风险恰恰是被告公司最有力的抗辩之一ꎮ 根

据相关统计数据ꎬ截至 ２０１６ 年 １０ 月ꎬ在剔除撤诉、调解及驳回的情况后ꎬ共计 ２３

个案例扣减了证券市场系统风险的因素ꎬ仅有 １１ 个不予扣除ꎮ 在德棉股份、宝

安地产等案件中ꎬ律师在代理征集公告里计算的投资者损失范围都没有考虑扣

除系统风险部分ꎬ③而法院最终就是以系统风险为由驳回了原告全部诉请ꎮ④ 相

１５０

①

②

③

④

规模前五的案件指“顺大裕案” (１６ꎬ１１６. ７ 万元ꎬ４３５ 人)、“东隆五金案” (６２ꎬ１２９. ８ 万元ꎬ１４３１ 人)、
“皇统案”(３３ꎬ１９１. ８ 万元ꎬ１５９０ 人)、“大颖案”(３０ꎬ９２６. ８ 万元ꎬ７１４ 人)和“纽新案”(３９ꎬ３８２. ５ 万元ꎬ７５９ 人)ꎮ
此处金额按新台币计算ꎮ 参见林郁馨:«投资人的诺亚方舟:投资人保护中心与证券团体诉讼之实证研究»ꎬ载
«月旦法学杂志»２０１４ 年第 ２２９ 期ꎮ

王文宇、张冀明:«非营利组织主导的证券集团诉讼:论投资人保护中心»ꎬ载«月旦民商法杂志»２００７
年第 １５ 期ꎮ

刘国华:«诉讼期不足 ５ 月ꎬ德棉股份虚假陈述案索赔征集»ꎬ载«证券时报»２０１１ 年 １ 月 ２２ 日ꎬ第 Ａ４
版ꎮ 宋一欣:«征集宝安地产民事赔偿案诉讼委托代理»ꎬ载新浪博客网:ｈｔｔｐ: / / ｂｌｏｇ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｓ / ｂｌｏｇ＿
３ｆ５４９ａｂ３０１０１８ｚｄｐ. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１６ 年 ５ 月 １７ 日ꎮ

ＳＴ 德棉(００２０７２)«２０１１ 年年度报告»ꎬ２０１２ 年 ４ 月 ２７ 日ꎬ第 ４７ 页ꎻ许峰:«不要以系统风险名义二次伤

害投资者»ꎬ载«证券时报»２０１２ 年 ５ 月 １９ 日ꎬ第 Ａ４ 版ꎻ宝安地产(００００４０)«２０１５ 年年度报告»ꎬ２０１６ 年 ３ 月 ２９
日ꎬ第 ３８ 页ꎮ
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比较之下ꎬ我国台湾地区“投保中心”受制于其公益性的特点ꎬ在提起诉讼和确定

请求金额时会更加谨慎ꎮ①

由此看来ꎬ我国大陆民事诉讼制度在赔偿投资者损失方面的表现差强人意ꎬ

虽然在重大案件中不如我国台湾地区“投保中心”成绩斐然ꎬ但投资者只要愿意

参加诉讼ꎬ经过一系列诉讼与和解程序ꎬ就能挽回相当一部分损失ꎮ

３. 投资者的诉讼成本

投资者的诉讼成本典型的表现为金钱成本ꎬ包括法院收取的案件受理费和

律师费ꎮ 虚假陈述案件的受理费由国务院«诉讼费用交纳办法»统一规定ꎬ根据

诉讼请求金额分段累计交纳ꎬ由败诉方负担ꎮ② Ａ 股市场上出现证券律师维权案

例后ꎬ虚假陈述案件大多采用风险代理收费机制ꎮ③ 按照相关规定ꎬ投资者获得

赔偿后才需要支付律师费ꎬ最高收费金额不超过获赔金额的 ３０％ ꎬ④律师费的负

担大大降低ꎮ 客观地说ꎬ我国大陆市场上投资者提起诉讼的金钱成本虽然高于

我国台湾地区“投保中心”模式(投资者可授权或加入台湾地区“投保中心”提起

的团体诉讼ꎬ免收代理费并享受案件受理费减免)ꎬ⑤但与美国集团诉讼模式下的

金钱成本相差无几ꎮ

诉讼的时间成本同样会影响投资者加入索赔的意愿ꎮ 投资者为了提起诉讼

需要提交“进行交易的凭证等投资损失证据材料”ꎬ⑥损失发生(虚假陈述被揭

发)与提起诉讼距离的时间越长ꎬ准备这些材料所需要的时间成本也就越长ꎮ 在

案件受理后ꎬ投资者需要不断与代理律师沟通诉讼进展、决定是否和解等事项ꎬ

２５０

①

②
③

④

⑤

⑥

邵庆平:«投保中心代表诉讼的公益性:检视、强化与反省»ꎬ载«台湾大学法学论丛»２０１５ 年第 ４４ 卷第

１ 期ꎮ
«诉讼费用交纳办法»ꎬ国务院令第 ４８１ 号ꎬ２００６ 年 １２ 月 １９ 日ꎬ第 １３ 条、第 ２９ 条ꎮ
黄辉:«中国虚假陈述民事赔偿制度:实证分析与政策建议»ꎬ载黄红元、徐明主编:«证券法苑» (第 ９

卷)ꎬ法律出版社 ２０１３ 年版ꎬ第 ９７４ ~ ９７６ 页ꎻ«臧小丽律师:状告上市公司成本很低»ꎬ载金融界网:ｈｔｔｐ: / / ｓｔｏｃｋ.
ｊｒｊ. ｃｏｍ. ｃｎ / ２０１６ / ０３ / １６１８１８２０７００３９１. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１７ 年 ５ 月 １７ 日ꎮ

«律师服务收费管理办法»ꎬ发改价格〔２００６〕６１１ 号ꎬ２００６ 年 ４ 月 １３ 日ꎬ第 １３ 条ꎮ 另外ꎬ投资者还可能

需要承担部分差率费ꎮ 参见«律师服务收费管理办法»第 ２０ ~ ２２ 条ꎮ
汤欣:«论证券集团诉讼的替代性机制:比较法角度的初步考察»ꎬ载张育军、徐明主编:«证券法苑»(第

４ 卷)ꎬ法律出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 １８３ ~ ８４ 页ꎮ
«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»ꎬ法释〔２００３〕２ 号ꎬ

２００３ 年 １ 月 ９ 日ꎬ第 ６ 条第 ２ 款第 ２ 项ꎮ
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审理时间越长ꎬ投资者所耗费的时间也就越长ꎮ 所以从损失发生到案件审结的

时间长度可以一定程度上反映出投资者参与诉讼的时间成本ꎮ 为统计方便ꎬ本

文以行政处罚决定作出之日为起点(实践中通常以«立案稽查通知»或«调查通知

书»公告日为虚假陈述揭露日)ꎬ①计算投资者的诉讼时间成本ꎬ即前文所定义的

“诉讼时长”ꎮ

我国民事诉讼平均诉讼时长为 ３０. ５ 个月ꎬ２００９ ~ ２０１３ 年大体稳定在３１. ４个

月左右ꎬ２０１４ 年则进一步降至 ２１. ４ 个月ꎮ 虽然法律规定的审理期限是立案后的

６ 个月ꎬ②但法院的通常做法是“分别立案ꎬ集中审理”ꎬ③等到案件诉讼时效经过

后再合并审理所有案件ꎮ 比较而言ꎬ我国大陆法院的审理速度依然快于我国台

湾地区法院和美国法院ꎮ 我国台湾地区财报不实和公开说明书不实类案件的诉

讼时长分别为 ６５. ６ 个月和 ６３ 个月ꎬ几乎是我国大陆诉讼时长的 ２ 倍ꎮ 美国法院

的表现相对较好ꎬ但诉讼时长仍长于我国大陆法院ꎮ 根据 Ｃｏｒｎｅｒｓｔｏｎｅ 研究中心

的统计ꎬ２０１４ 年美国证券集团诉讼的平均诉讼时长为 ３６ 个月ꎬ２０１５ 年诉讼时长

的中位值也是 ３６ 个月ꎮ④ 准此而言ꎬ我国大陆投资者的诉讼时间成本似乎不算

太高ꎮ

尽管如此ꎬ我国投资者提起诉讼的积极性依然不高ꎮ 只有 ３３. ９１％的行政处

罚案件引发了民事赔偿诉讼ꎻ２００３ ~ ２０１４ 年ꎬ投资者共提起了 ７７ 起民事诉讼ꎬ原

３５０

①

②
③

④

参见刘雯亮:«三上市公司信披认定违规ꎬ受损股民债民可速速前来索赔»ꎬ载«证券时报»２０１５ 年 ４ 月

２５ 日ꎬ第 Ａ４ 版ꎮ
«民事诉讼法»ꎬ２０１２ 年 ８ 月 ３１ 日修正ꎬ第 １４９ 条ꎮ
黄辉:«中国虚假陈述民事赔偿制度:实证分析与政策建议»ꎬ载黄红元、徐明主编:«证券法苑» (第 ９

卷)ꎬ法律出版社 ２０１３ 年版ꎬ第 ９７７ 页ꎮ
Ｌａａｒｎｉ Ｔ. ＢｕｌａｎꎬＥｌｌｅｎ Ｍ. Ｒｙａｎ ＆Ｌａｕｒａ Ｅ. Ｓｉｍｍｏｎｓꎬ“Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ:２０１４ Ｒｅｖｉｅｗ ａｎｄ

Ａｎａｌｙｓｉｓ”ꎬ Ｃｏｒｎｅｒｓｔｏｎｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ Ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ Ｍａｙ １７ｔｈꎬ ２０１６ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｃｏｒｎｅｒｓｔｏｎｅ. ｃｏｍ / Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ /
Ｒｅｐｏｒｔｓ / Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ￣Ｃｌａｓｓ￣Ａｃｔｉｏｎ￣Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ￣２０１４￣Ｒｅｖｉｅｗ￣ａｎｄ￣Ａｎａｌｙｓｉｓ. ｐｄｆ. Ｌａａｒｎｉ Ｔ. ＢｕｌａｎꎬＥｌｌｅｎ Ｍ. Ｒｙａｎ ＆Ｌａｕｒａ
Ｅ. Ｓｉｍｍｏｎｓꎬ“Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ:２０１５ Ｒｅｖｉｅｗ ａｎｄ Ａｎａｌｙｓｉｓ”ꎬＣｏｒｎｅｒｓｔｏｎｅ ＲｅｓｅａｒｃｈꎬＡｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ
Ｍａｙ １７ｔｈꎬ ２０１６ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｃｏｒｎｅｒｓｔｏｎｅ. ｃｏｍ / Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / Ｒｅｐｏｒｔｓ / Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ￣Ｃｌａｓｓ￣Ａｃｔｉｏｎ￣Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ￣２０１５￣
Ｒｅｖｉｅｗ￣ａｎｄ￣Ａｎａｌｙｓｉｓ. ｐｄｆ. 但在美国集团诉讼体制下ꎬ１９９７ ~ ２０１４ 年ꎬ从虚假陈述被揭露到提起集团诉讼间隔的

时间中位数仅为 ２５ 日ꎮ Ｓｅｅ “Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ:２０１５ Ｙｅａｒ ｉｎ Ｒｅｖｉｅｗ”ꎬＣｏｒｎｅｒｓｔｏｎｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ
Ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ Ｄｅｃ １８ｔｈꎬ２０１６ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｃｏｒｎｅｒｓｔｏｎｅ. ｃｏｍ / Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / Ｒｅｐｏｒｔｓ / Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ￣Ｃｌａｓｓ￣Ａｃｔｉｏｎ￣Ｆｉｌｉｎｇｓ￣
２０１５￣Ｙｅａｒ￣ｉｎ￣Ｒｅｖｉｅｗ. ｐｄｆ.
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告数量约有 ６５００ 人次ꎬ平均每起仅有 ８４ 名原告ꎮ① 相对比的是ꎬ在我国台湾地

区“投保中心”２００２ ~ ２０１２ 年提起的 １９ 起证券团体诉讼中ꎬ共有 ６３０９ 人次的投

资者加入了诉讼ꎬ平均每起有 ３３２ 名原告ꎮ 在美国集团诉讼体制下ꎬ１９９７ ~ ２０１４

年ꎬ从虚假陈述被揭露到提起集团诉讼间隔的时间中位数仅为 ２５ 日ꎮ

一个可能的解释是ꎬ我国采用的诉讼形式难以解决“小额多数”的证券虚假

陈述诉讼中单个投资者诉讼成本过高的问题ꎮ② 一起虚假陈述案件往往涉及上

万名中小投资者ꎬ给投资者造成的损失可能上亿元ꎬ但每位投资者所遭受的损失

可能仅有一两万元ꎬ③诉讼预期能获得的赔偿平均仅有四五千元ꎬ④此类诉讼明显

具有“小额多数”诉讼的特点ꎮ 在我国ꎬ这个特点尤为明显ꎮ 我国证券市场上散

户是股票交易的主力军ꎬ⑤在虚假陈述案件中受损的投资者也大多是持股数量较

少的散户ꎮ 目前我国法院尚不允许在虚假陈述案件中采用人数不确定的代表人

４５０

①

②
③

④

⑤

此处数据与宋一欣律师估计的数据有较大差距ꎬ有两方面原因:一是统计的时间范围ꎮ 宋一欣律师统

计的时间跨度为 １９９３ ~ ２０１５ 年ꎬ而本文只关注 ２００３ 年以后发生的虚假陈述案件ꎮ 二是统计标准不同ꎮ 宋一欣

律师可能根据自身执业经验对不确切的数据进行了预估ꎬ而本文对不确切的数据一律按最低标准计算ꎬ详见本

文二、(二)ꎮ
仲崇玉、王燕:«论虚假陈述民事案件的诉讼方式»ꎬ载«现代法学»２００３ 年第 １ 期ꎮ
例如ꎬ在“万福生科案”中ꎬ有 １２ꎬ７５６ 名适格投资者与先行赔付人平安证券达成和解ꎬ约占适投资者总

数的 ９５％ ꎬ而和解总金额约为 １７ꎬ８５７ 万元ꎬ平均每位投资者获得 １. ４ 万元补偿ꎮ 假定投资者获得的补偿数额

即为其损失数额(实际上的补偿数额可能高于损失数额)ꎬ那么该案中平均每位投资者的损失数额仅有 １. ４ 万

元ꎮ 在“海联讯案”中ꎬ平均每位投资者的损失数额为 ０. ９ 万元ꎮ “万福生科案”信息ꎬ参见«平安证券有限责任

公司关于万福生科虚假陈述事件投资者利益补偿后续工作的公告»ꎬ２０１３ 年 ７ 月 １１ 日ꎬ载新浪财经网:ｈｔｔｐ: / /
ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｓｔｏｃｋ / ｔ / ２０１３０７１１ / ００５９１６０８２４７４. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１６ 年 １２ 月 １８ 日ꎻ海联讯案例信

息ꎬ见海联讯(３００２７７)ꎬ«中国证券投资者保护基金有限责任公司关于海联讯虚假陈述事件投资者利益补偿专

项基金的终止公告»ꎬ公告编号:２０１４ － ０５４ꎬ２０１４ 年 ９ 月 １９ 日ꎮ
以“万福生科案”的数据为例ꎬ如果按 ５０％计算赔付率ꎬ那么平均每位投资者获赔金额约为 ７０００ 元ꎬ扣

去 １５０ 元案件受理费和胜诉金额中 ２０％的律师费ꎬ平均每位投资者能得到实际赔付金额约为 ５４５０ 元ꎮ 如果按

“海联讯案”的数据计算ꎬ平均每位投资者能得到的实际赔付金额约为 ３５５０ 元ꎮ 关于律师费的计算方法ꎬ参见

黄辉:«中国虚假陈述民事赔偿制度:实证分析与政策建议»ꎬ载黄红元、徐明主编:«证券法苑»(第 ９ 卷)ꎬ法律

出版社 ２０１３ 年版ꎬ第 ９７５ 页ꎬ脚注 ２１ꎮ
据中国证监会统计ꎬ２０１４ 年 “沪深两市股票总成交金额 ７４. ３９ 万亿”ꎬ其中 “自然人成交占比为

８５􀆰 ３７％ ”ꎮ 参见中国证券监督管理委员会:«中国证券监督管理委员会年报􀅰２０１４»ꎬ中国财政经济出版社 ２０１５
年版ꎬ第 ２２ 页ꎮ
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诉讼方式ꎬ投资者需要单独委托律师、单独提起诉讼ꎬ①在诉讼过程中需要与律师

保持沟通ꎬ而这些都需要花费金钱和时间ꎮ 此外ꎬ中国传统社会中对权力和熟人

的信任度较高ꎬ而对法律和契约的信任度较低ꎬ②投资者对赔付率的预期可能低

于实际情况ꎮ 所以ꎬ面对小额的损失和不高的预期赔偿ꎬ中小投资者缺乏委托律

师诉诸诉讼的动力ꎬ而是更多地选择观望其他投资者的诉讼进展ꎬ③或者自认倒

霉ꎬ放弃诉讼的打算ꎮ④

相比之下ꎬ美国集团诉讼制度采用“明示退出”机制(ｏｐｔ￣ｏｕｔ)ꎬ中小投资者尽

可以坐享其成ꎬ而没有充分动力和足够信息来监督原告律师的行为ꎬ也很少退出

集团提起单独诉讼ꎻ⑤而持有上市公司一半以上股票的机构投资者也大多不愿意

担任首席原告( ｌｅａｄ ｐｌａｉｎｔｉｆｆ)ꎬ对原告律师的监督作用有限ꎮ⑥ 代理监督的缺位

降低了诉讼时间成本ꎬ原告律师为了谋取利益可以不受制约地“奔向法院”( ｒａｃｅ

ｔｏ ｃｏｕｒｔｈｏｕｓｅ)ꎮ⑦

５５０

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

«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 １２ ~ １５ 条ꎮ 有学

者认为 ２００３ 年司法解释已排除了人数不确定的代表人诉讼的适用ꎬ参见李伟群、吴丹青:«论我国中小投资者

对证券市场的信心构建:以证券民事赔偿诉讼方式的选择为视角»ꎬ载«政法学刊»２０１３ 年第 ３ 期ꎻ但也有学者

认为 ２００３ 年司法解释所规定的“共同诉讼”就是代表人诉讼ꎬ参见杨严炎:«共同诉讼抑或群体诉讼:评我国代

表人诉讼的性质»ꎬ载«现代法学»２００７ 年第 ２ 期ꎮ 法院在审判实践中“以单一诉讼或共同诉讼立案ꎬ但在诉讼
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中国台湾地区“投保中心”模式采用“明示加入”机制ꎬ虽然投资者需要在辩

论终结前声明加入ꎬ但我国台湾地区“投保中心”是以自己的名义提起诉讼ꎬ可以

自行决定诉讼策略和是否和解ꎬ代理监督成本同样较低ꎮ① 此外ꎬ我国台湾地区

“投保中心”浓厚的当局背景比较普通律师更容易获得我国台湾地区投资者的信

任ꎮ 投资者会基于对当局机构的信赖而相信参与我国台湾地区“投保中心”代理

的诉讼可以获得一定赔偿ꎬ因而即使损失金额较小也有充分动力参与诉讼ꎮ 与

此相印证的是ꎬ在我国台湾地区“投保中心”提起的虚假陈述类团体诉讼中ꎬ平均

每位投资者的请求金额约为新台币 ３９. ９ 万元ꎬ约合人民币 ７. ９８ 万元ꎻ②而我国

大陆平均每位投资者的请求金额约为人民币 １５. ５５ 万元ꎮ 可见在中国大陆ꎬ只有

受到较大规模损失的投资者才愿意提起诉讼ꎬ而多数中小投资者没有提起诉讼

的动力ꎮ

４. 赔偿责任的实际承担者

只有当虚假陈述案件的实际责任人支付赔偿金额时ꎬ此类民事诉讼才具有

震慑不法的效果ꎮ 如果全部赔偿金都只由上市公司支付ꎬ那无异于用后来股东

的钱去赔偿虚假陈述揭露时股东的损失ꎻ如果投资者持续持有股票ꎬ那就是用投

资者自己的钱赔偿自己了ꎮ③ 而操纵虚假陈述的上市公司董事、监事、高级管理

人员或 /和实际控制人却不需要自己的不法行为埋单ꎮ 这样的财产循环会产生

分配成本ꎬ相当一部分赔偿金要用于支付律师费、案件受理费等ꎬ④使投资者因索

赔而再次受损ꎮ 因此ꎬ必须由上市公司董事、监事、高级管理人员或 /和实际控制

人以其自身财产承担赔偿责任ꎬ否则赔偿毫无意义ꎬ震慑不法也无从谈起ꎮ

关于责任实际承担者的信息难以从新闻报道中获知ꎬ笔者只能基于２００３ ~

６５０

①

②

③

④
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究»ꎬ载«月旦法学杂志»２０１４ 年第 ２２９ 期ꎮ
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【理论探究】

２０１６ 年存在上市公司公告的 ３３ 起虚假陈述民事赔偿诉讼的数据做出统计ꎮ 这

３３ 起案件中有 ８ 起是投资者败诉ꎬ１３ 起是由上市公司作出赔偿ꎬ２ 起是由上市公

司作出赔偿后向控股股东、实际控制人及董事、监事、高级管理人员追偿ꎬ① ５ 起

是完全由控股股东作出赔偿ꎮ② 由此看来ꎬ我国上市公司董事、监事、高级管理人

员、控股股东和实际控制人承担赔偿责任的情况并不普遍ꎬ民事诉讼在震慑违法

方面效果不明显ꎮ

这点可以在实体法上找到原因ꎮ 根据«证券法»和 ２００３ 年司法解释ꎬ发行

人、上市公司应承担虚假陈述赔偿责任ꎬ董事、监事、高级管理人员能证明无过错

的可以免责ꎬ控股股东和实际控制人有过错的应当承担连带责任ꎮ③ 由于向发行

人和上市公司索赔的举证责任最轻ꎬ投资者在诉讼时倾向于将发行人和上市公

司列为被告ꎬ而较少通过民事诉讼追究董事、监事、高级管理人员及实际控制人

的责任ꎮ 对于投资者而言ꎬ尽可能多地获得金钱上的赔偿比惩罚实际违法者更

重要ꎮ④

三、小　 　 结

通过以上分析可以看出ꎬ我国证券虚假陈述民事诉讼制度是以填补投资者

合理损失为核心ꎮ 数据显示ꎬ我国证券虚假陈述民事赔偿案件的赔付率远高于

美国集体诉讼体制ꎮ 虽然在社会影响较大的案件中赔付率较我国台湾地区低ꎬ

但在小规模投资者索赔案件中的赔付率要高于我国台湾地区ꎮ 同时ꎬ受益于法
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Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 １ 辑)

律规则的明确性ꎬ我国法院对于相关案件的审理效率差强人意ꎬ虽然无法在 ６ 个

月期限内审结ꎬ但已经明显快于美国法院和我国台湾地区法院ꎮ 民事诉讼制度

能够挽回投资相当部分的损失ꎬ在这方面已不逊于美国和我国台湾地区的类似

制度ꎮ

目前证券虚假陈述民事诉讼制度的核心问题在于投资者的诉讼成本过高ꎮ

目前我国大陆投资者参与民事诉讼的金钱成本高于我国台湾地区“投保中心”模

式ꎬ投资者仍需要负担相当一部分律师费ꎮ① 更重要的是ꎬ投资人需要单独委托

律师提起诉讼ꎬ在诉讼过程中投资者需要投入较多时间和精力ꎮ 由于投资者受

损数额较小ꎬ同时缺乏合适的诉讼形式来降低诉讼成本ꎬ因此投资者提起诉讼的

积极性并不高ꎮ 在诉讼人数较少、赔偿责任多由上市公司承担的背景下ꎬ民事诉

讼震慑不法的效果也就无从谈起ꎮ
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