
全国首单投保机构股东代位诉讼案例评析
———以投服中心视角

刘　 磊 　 周　 艳

　 　摘要：当前，虚假陈述民事赔偿往往由上市公司承担，鲜有违法行为人个人实际赔

偿，并未真正实现追责到人。为落实新《证券法》、国务院及中办、国办的相关要求，投

服中心提起全国首单投保机构股东代位诉讼大智慧案，向董监高追偿虚假陈述赔偿

款。本文结合一线办案经验介绍了投服中心对大智慧案的选案、行权、立案、审理、结

案、宣传全过程，回顾及总结办案经验，对完善投服中心股东代位诉讼常态化工作提

出工作建议，旨在维护上市公司合法权益，提高“关键少数”违法违规成本。

关键词：全国首单投保机构股东代位诉讼　 虚假陈述民事责任内部追偿　 董监高责

任　 审计机构责任

２０２３年 ２月 ２０日，中证中小投资者服务中心（以下简称投服中心、中心）代上海

大智慧股份有限公司（６０１５１９．ＳＨ，以下简称大智慧、公司）诉其董事、监事、高级管理

人员张某虹、王某、王某红、洪某等四被告损害公司利益纠纷案，因控股股东、原董事

长兼总经理张某虹全额向大智慧赔偿诉请损失，原告投服中心的诉讼请求和诉讼目

的已全部实现，上海金融法院（以下或称法院）裁定准予原告撤诉。

该案是全国首例由投保机构提起的股东代位诉讼，也是上市公司因证券虚假陈

述被判令承担民事赔偿责任后，全国首例投保机构提起的向公司董监高追偿的案件。

同日，该案的衍生诉讼大智慧公司诉董监高追偿案当庭顺利调解，两案中，大智

慧公司将共获赔约 ３．３５亿元。
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 中证中小投资者服务中心副总经理。

 中证中小投资者服务中心维权事务部资深经理。



一、选 案 背 景

２０２０年 ３月施行的《证券法》第 ９４ 条在《公司法》第 １５１ 条规定基础上，对投保

机构提起股东代位诉讼进行了两项特殊规定：一是明确发行人的控股股东、实际控

制人等侵犯公司合法权益给公司造成损失的，股东可提起股东代位诉讼；二是考虑到

投服中心只持有上市公司一手股票，因此规定了可不受《公司法》持股期限和持股比

例的限制。为只持有上市公司一手股票的投服中心履行投资者保护职能、代表投资

者行权维权扫清了资格障碍。

２０２０年 １０月，国务院发布《关于进一步提高上市公司质量的意见》提到：推动修

改相关法律法规，加重财务造假、资金占用等违法违规行为的行政、刑事法律责任，完

善证券民事诉讼和赔偿制度，大幅提高相关责任主体违法违规成本。２０２１年 ７月，中

共中央办公厅、国务院办公厅联合发布《关于依法从严打击证券违法活动的意见》提

到：加大对控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员等有关责任人证券违法

行为的追责力度。

为落实新《证券法》第 ９４条及国务院、中办、国办相关文件中关于“加大对违法责

任人个人追责力度”的要求，投服中心加快对虚假陈述责任追偿、资金占用、违规担保

三类案件的摸排。结合收集到的信息和中心既往诉讼实践，发现在当下司法实践中，

虚假陈述民事赔偿往往由上市公司承担，鲜有违法行为人个人实际赔偿，并未真正实

现追责到人。考虑诉讼时效、管辖法院等因素，同时优先选择判决书明确直接责任人

连带责任的案件，初步筛得大智慧等 ５起案件作为股东代位诉讼的备选案件，并向上

市公司行权发函，督促公司向相关责任人追责。结合行权回函情况和公司采取的追

偿措施，最终选择大智慧案作为股东代位诉讼的首单试点案件，由投服中心代大智慧

向其他违法主体追索上市公司因虚假陈述赔偿投资者的款项。

二、案 件 概 况

２０１４年 ２ 月 ２６ 日，公司第二届董事会审议通过了 ２０１３ 年年度报告。２０１４ 年

２月２８日，公司披露的 ２０１３年年度报告显示，公司当年实现营业收入 ８９４ ２６２ ２８１．５２

元，利润总额 ４２ ９２１ １７４．５２ 元。公司通过承诺“可全额退款”的销售方式提前确认收
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入，以“打新股”等为名进行营销、延后确认年终奖少计当期成本费用等方式，共计虚

增 ２０１３年度利润 １２０ ６６６ ０８６．３７元。

２０１５年 ５月 ４ 日，公司公告收到证券监督管理委员会《调查通知书》（调查字

１５１６４６号）。

２０１６年 ７月 ２７ 日，公司公告收到中国证监会《行政处罚决定书》（〔２０１６〕８８

号）。公司董事长、总经理、法定代表人张某虹，公司董事、副总经理、董事会秘书王

某，公司董事、财务总监王某红，公司分管营销工作的副总经理洪某，公司财务部经理

郭某莉是公司上述信息披露违法行为直接负责的主管人员；参加审议通过 ２０１３ 年年

度报告并在年度报告上签字的董事张某、沈某、林某波、胡某、毛某威、宓某瑜和监事

李某予、申某、杨某伟是其他直接责任人员。

２０１６年 ７月 ２０ 日，公司公告收到中国证监会《行政处罚决定书》（〔２０１６〕８９

号）。某信会计师事务所（以下简称某信所、审计机构）作为大智慧 ２０１３ 年财务报表

审计机构，出具了标准无保留意见的审计报告，签字注册会计师为姜某杰、葛某，证监

会对某信会计师事务所和姜某杰、葛某行政处罚。

根据大智慧对中心《股东质询建议函》的回复，截至 ２０２１ 年 １０ 月 ２９ 日，公司向

证券虚假陈述责任纠纷案所涉投资者赔偿金额（包括判决和调解）共计 ３．２５ 亿元。

根据公司 ２０２３年 ２月 ２１日《关于诉讼进展的公告》，自 ２０２１年 １１月 １５日至 ２０２３年

２月 １６日，公司向投资者支付赔偿 １ ０７４万元，因此大智慧因虚假陈述向投资者赔偿

金额总计约为 ３．３５亿元。

经梳理虚假陈述民事判决书发现，大部分判决书只列大智慧为被告，少部分判决

书列大智慧及审计机构为被告，只有一份判决书投资者胡某菊除了诉大智慧及审计

机构外，还将原财务总监王某、原副总经理洪某等部分直接责任人列为被告，但未将

原董事长张某虹和原董事会秘书王某列为被告，该判决书赔偿金额约 ８６万元。

三、行权及立案

（一）首次行权

２０２１年 ４月 ３日，投服中心向大智慧发送《股东质询建议函》，建议公司监事会

对公司已替实际控制人张某虹支付的赔偿款及时采取法律手段向其追偿。４ 月 １９

日，公司回复胡某菊案的 ８６ 万元已赔付投资者，整体赔付工作仍在进行尚未结束，
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公司将考虑与相关责任方进行调解。５ 月 ２０ 日中心与公司董秘电话沟通时获知公

司暂时还未采取法律措施追偿。至此，本案已满足《公司法》第 １５１ 条第二款规定

的“公司自收到书面请求之日起三十日内未提起诉讼”，中心已具备股东代位诉讼

启动条件。

投服中心选择一单民事判决（胡某菊案，涉案金额 ８６万元）对大智慧提起全国首

单投保机构股东代位诉讼，于 ２０２１年 ９月 ８日被上海金融法院受理。中心选择一单

判决作为首单股东代位诉讼案件主要基于以下方面考虑：最主要是诉讼费障碍，该

单判决涉及赔偿金额 ８６万元，相应的诉讼费约为 １．２万元，即使法院不同意缓交也可

承受。如就全案赔偿提起诉讼，诉讼费高达 １７０ 万，中心负担较高；二是张某虹未被

判决承担责任、诉讼结果存在很大不确定性。大智慧虚假陈述民事赔偿案件中，无一

例将张某虹列为被告，因此目前并无法院判决张某虹承担连带赔偿责任。中心此次

提起股东代位诉讼要求张某虹等人承担民事赔偿责任缺乏直接的司法判决依据，能

否胜诉存在很大不确定性。

（二）被告选择及诉讼请求

中心拟将《行政处罚决定书》中所列的 ５ 名直接责任人全部作为被告，但因财务

经理郭某莉非《证券法》第 ９４条第三款所列五类人，即董事、监事、高级管理人员、控

股股东、实际控制人，因此将郭某莉列为诉讼第三人。关于审计机构在本案中诉讼地

位，中心亦考虑到投保机构代位诉的被告范围限制，未将审计机构列为被告，但是审

计机构因存在过错已被证监会行政处罚且民事判决认定需与大智慧承担连带责任，

所以考虑到查明违法事实、厘清各方主体责任，中心将审计机构列为诉讼第三人。审

理时，法院依职权追加《行政处罚决定书》中 ９ 名非直接责任人为第三人，包含监事、

独立董事等。至此，除签字会计师个人外，其他所有被行政处罚的责任人均被列为本

案被告或第三人。

关于诉讼请求：一是判令四被告立即向大智慧赔偿 ８６ 万元；二是请求判令由四

被告承担本案诉讼费用；三是请求判令第三人大智慧向原告支付律师费。

（三）二次行权及衍生案件

１ 中心拟就剩余赔偿额继续提起代位诉

因 ８６万的首案已由上海金融法院受理且同意缓交诉讼费，中心考虑就剩余的民

事赔偿案件（涉案金额约 ３．２５亿元）提起新的股东代位诉讼，或追加首案诉讼请求金

额，但仍需先履行书面请求前置程序。
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２ 二次行权及回复情况

中心于 ２０２１年 １０月 １９日向公司发送《股东质询建议函》，请公司进一步确认实

际赔付总金额，并建议监事会尽快向有管辖权的人民法院提起诉讼，要求确认实际控

制人张某虹等连带责任人应承担的责任份额，并对公司已替上述连带责任人支付的

赔偿款进行追偿。

１１月 ４日中心收到大智慧《关于〈股东质询建议函〉的回复》，主要内容如下：一

是截至 １０月 ２９日公司向证券虚假陈述纠纷所涉投资者赔偿金额共计 ３．２５ 亿元，赔

付工作已接近尾声；二是公司采纳中心建议，将向有管辖权的法院对《行政处罚决定

书》列明的直接负责主管人员提起诉讼追偿；三是因公司民事赔偿涉及 ２ ９８７ 名投资

者，人数众多金额巨大。公司如果逐一起诉追偿，诉讼周期较长且成本高。因此，公

司将择 ２８起案件（涉及金额 １０３ 万元）先行起诉，待该案判决生效后，再根据该案判

决结果就余案向当事人完成追偿。

３ 中心拟到期起诉

依据《公司法》第 １５１条第二款“公司收到请求之日起三十日内未提起诉讼，股东

有权为了公司的利益以自己的名义直接向人民法院提起诉讼”的规定，只要中心未获

悉大智慧于 １１月 １８日前向法院提起诉讼的事实及证据，中心即可就余案（全案 ３．２５

亿元扣除已立案的 ８６万元）向法院提起诉讼。如有证据证明大智慧已就余案提起了

诉讼，中心可撤诉；如大智慧对 ２８起案件起诉，则中心将调整诉讼金额（扣除 ２８起案

件涉及的 １０３万元）。按大智慧确认的 ３．２５亿赔偿金额，估算全案诉讼费约为 １７０万

元，起诉时拟申请缓交。

４ 大智慧已就余案起诉

２０２１年 １１月 １６日，中心获悉大智慧已就 ３．２５亿元全案向上海金融法院提起诉

讼，决定终止向法院递交变更诉讼请求的申请，对于已立案的 ８６万胡某菊案，诉讼程

序继续进行。

四、案件审理过程

（一）三次证据交换

２０２１年 １２月、２０２２年 ８月和 ９月，法院共组织了三次证据交换，分别围绕本案案

由、管辖法院、举证责任分配、有无过错等方面交换证据及意见。
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（二）专家辅助人

因本案涉及会计处理、审计等专业问题，２０２２ 年 １０ 月，法院建议原告投服中心、

第三人某信所各推荐 １—２名会计领域的高校教授，担任本案专家辅助人，就大智慧

的会计处理、某信的审计处理是否存在过错出庭发表专业意见。投服中心邀请了中

央财经大学陈运森和中国人民大学王玉涛两位会计学领域的教授出庭发表意见。

（三）归纳五项争议焦点

结合三次证据交换时各方意见，法院归纳了本案五项争议焦点。

１ 原告是否有权提起股东代位诉讼

笔者认为原告已严格依照《公司法》第 １５１ 条履行前置程序，起到了督促提醒公

司主动追偿的目的。

２ 各董监高、财务经理有无过错，是否应承担责任

笔者根据本案证据，结合大智慧各董监高担任的职务、工作职责以及在信息发布

中所起的作用等，认为张某虹等五名直接责任人对案涉虚假陈述行为具有主观故意，

毛某威等 ９名非直接责任人存在过失。

对于董监高承担责任的层次，笔者认为：① 张某虹作为大智慧的董事长、总经

理，对大智慧的信息披露、经营管理负有主要责任，应当承担大智慧应承担部分 ５０％

以上的责任；② 董事王某等其他四名直接责任人虽然无权直接操控公司，但均参与

了虚假陈述违法行为，应当承担轻于张某虹，但重于其他人的责任；③ 董事张某、沈

某、林某波，独立董事胡某、毛某威、宓某瑜，监事李某予、申某、杨某伟 ９ 名非直接责

任人应当承担轻于前述两类人员的较轻责任，但因其均未举证证明对公司尽到勤勉

尽责义务，且其均通过大智慧董事会或内部邮件沟通等途径一定程度知悉大智慧

２０１３年年报虚假陈述所涉六项具体违法行为相关事宜，故不应免除责任。

３ 审计机构有无过错，是否应承担终局责任

对于审计机构是否存在过错，结合聘请的两位专家辅助人的意见，笔者认为某信

所严重违反注意义务，应当承担一定责任。对于审计机构专家辅助人提交的书面意

见，笔者认为该专家观点存在学术争议，不能作为司法裁判依据，且该理论不适用于

本案；虚假陈述内部追偿也应重视“过罚相当”，有过错的责任方不应免责，应承担终

局责任。

４ 原告主张的赔偿范围，是全额追偿还是部分追偿

笔者认为公司虽为法律确认的具有民事权利能力和民事行为能力的主体，但其
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行为能力需由法人机关加以表现。法人机关通过自然人董监高活动，公司的虚假陈

述行为都是由董监高等具体实施的，因此，负有责任的董监高等人应当承担全部法律

责任。

５ 原告是否有权向大智慧主张诉讼费和律师费

笔者认为本案系投服中心为维护大智慧公司利益而提起的诉讼，虽然以自己名

义起诉但实际是在维护大智慧公司利益，投服中心有权要求大智慧承担律师费和原

告败诉部分的诉讼费用（如有）。另外，根据《最高人民法院关于适用〈中华人民共和

国公司法〉若干问题的规定（四）（２０２０修正）》第 ２６条，股东依据《公司法》第 １５１条

第 ２款、第 ３款规定直接提起诉讼的案件，其诉讼请求部分或者全部得到人民法院支

持的，公司应当承担股东因参加诉讼支付的合理费用。

（四）缴纳诉讼费

鉴于投服中心是非营利性投资者保护机构，具有公益性，中心立案时一并申请了

缓缴诉讼费，并获法院同意。但在开庭前，法院告知因无缓免中心诉讼费的明确法律

依据，要求中心在正式开庭前缴清诉讼费。２０２２年 １２月 １６日，中心支付了约 １．２ 万

元的诉讼费。

五、撤诉及调解

本案原定于 ２０２３年 ２月 １４日开庭，２月 １３日下午，法院来电告知被告张某虹已

向大智慧赔偿 ８６万元。投服中心经研究认为中心发起本案的初衷是“追首恶”和弥

补上市公司损失，如今诉讼请求和诉讼目的已全部实现，因此决定主动撤诉。２ 月 １４

日上午，虽然法院取消了开庭但还是组织了法庭谈话，投服中心当庭同意撤诉，同时

向被告张某虹和大智慧表明希望张某虹能明确衍生案件 ３．２５ 亿的具体还款日期和

方式；如后续赔偿款落实不到位，投服中心将保留诉讼手段。

２０２３年 ２ 月 ２１ 日，大智慧发布《关于诉讼进展的公告》称在上海金融法院的主

持调解下，公司与张某虹自愿达成调解协议：张某虹将分别于 ２０２３ 年 ５ 月 ３１ 日前、

６月 ３０日前、９月 ３０日前、１２月 ３１日前支付人民币 ５千万、６千万、１亿元和 １．２亿尾

款，共计约 ３．３亿元。据大智慧公告，目前赔付情况进展顺利，张某虹已按期向大智慧

支付了前两笔款项约 １．１亿元。
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六、案 件 评 价

２０２３年 ２月 ２０日，法院裁定首案原告撤诉以及衍生案件调解结案后，各大官方、

社会媒体争相报道。本案合议庭审判长、上海金融法院副院长林晓镍公开表示：“投

保机构起诉倒逼上市公司主动追偿，‘追首恶’将成为资本市场证券欺诈的新常态。

原本拟通过此案树立相应裁判规则，但案件最终以上市公司获控股股东全额赔偿审

结对中小股东而言不失为另一种圆满的结局。”

本案合议庭专家陪审员、华东政法大学郑彧教授公开评价：“本案具有里程碑意

义，其重要程度可与特别代表人诉讼康美药业案相提并论，两案涉及诸多新颖、复杂

的法律问题，包括董监高对内承担损害公司利益责任与对外承担证券欺诈连带责任

之间的关系等等。通过投服中心的股东派生诉讼形式，以司法程序促使实控人拿出

‘真金白银’与上市公司和解，填平了上市公司的经济损失，保护了投资者利益。同时，

从证券市场角度而言，本案也传递出在新证券法之下违法成本显著提高的新风向。”

２０２３年 ５月 １５日，证监会将大智慧董监高损害公司利益案作为 １０ 起投资者保

护典型案例之一向社会披露，并表示，该案是全国首例由投保机构提起的股东代位诉

讼，也是上市公司因证券欺诈被判令承担民事赔偿责任后，全国首例投保机构提起的

向公司董监高追偿的案件。通过代位诉讼起到了震慑“关键少数”、追“首恶”的积极

效果，避免了对上市公司现有股东的二次伤害，这是落实金融司法与监管协同要求的

具体体现，也是较好平衡上市公司利益和投资者保护的典型案例。

七、思考和建议

当前证券市场全面实行股票发行注册制，强调以信息披露为核心、压实中介机构

“看门人”责任，切实提高违法违规成本。投服中心凝聚市场各方合力，树牢“大投

保”理念，在保护上市公司合法权益的同时，也间接保护了公司的广大股东，平衡投资

者、上市公司、中介机构、违法责任人个人等各方利益。尽管本案未能形成司法判决，

但现有结果也能起到较好的示范引领作用，督促存在同类情况的上市公司主动追偿。

截至目前，投服中心已提起三单股东代位诉讼，追究违法违规实控人、控股股东

和董监高对上市公司的赔偿责任。结合案件审理中反映出的问题，拟对后续开展股
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东代位诉讼常态化工作提出如下建议：

（一）继续呼吁减免诉讼费

目前，投服中心提起代位诉讼需依照国务院 ２００７ 年发布的《诉讼费用交纳办

法》，按涉案标的的一定比例交纳诉讼费，这对于运营经费有限的公益性投保机构而

言负担较重，即使申请缓交也通常不被法院批准。而且，代位诉讼存在败诉风险，一

旦败诉，除将大幅增加投服中心运营成本外，还将产生责任风险，打击投服中心创新

开展公益性诉讼实践的积极性，不利于投资者合法权益的保护。因此，为避免巨额诉

讼费制约投保机构的维权诉讼实践，建议修改《诉讼费用交纳办法》，明确依照法律、

行政法规或者国务院证券监督管理机构的规定设立的投资者保护机构免予交纳诉讼

费用，或象征性定额收取（如 ５ ０００元），且申请财产保全可不提供担保。

（二）明确虚假陈述追偿股东代位诉案件的管辖法院

《民事诉讼法》第 ２６ 条规定，因公司设立、确认股东资格、分配利润、解散等纠纷

提起的诉讼，由公司住所地人民法院管辖。《民事诉讼法司法解释》第 ２２ 条规定，因

股东名册记载、请求变更公司登记、股东知情权、公司决议、公司合并、公司分立、公司

减资、公司增资等纠纷提起的诉讼，依照《民事诉讼法》第 ２６ 条规定管辖。上述两条

规定均未涉及“损害公司利益纠纷”的情形。实践中，对于虚假陈述引发的股东代位

诉讼案件的管辖有数种观点，如公司所在地、被告所在地、侵权行为地、虚假陈述责任

纠纷一审法院等。虚假陈述内部责任追偿作为虚假陈述民事责任赔偿的衍生案件，

考虑到案件的专业性和审判思路的延续性，建议统一由虚假陈述责任纠纷一审法院

管辖，以方便当事人诉讼，便于法院审理。

（三）建议证券交易所修改信息披露规则，鼓励、引导上市公司主动公开投保机

构的书面请求函及对其回复内容

在现行的信息披露规则体系下，投保机构依照《公司法》第 １５１ 条向上市公司发

送的股东书面请求函非监管强制披露事项，由上市公司自主决定是否公开披露，然而

实践中鲜有上市公司主动披露请求函及其回复内容。投服中心系证监会直属的投资

者保护机构，具有公益性质，为维护广大投资者和上市公司利益向公司提出的书面请

求应当为社会公众所知悉；公司亦应当公开董事会、监事会对此的回应，尤其当公司

决定不采纳投服中心建议时，应当详细披露不予起诉的理由和考虑因素。因此，建议

相关证券交易所修改现行信息披露规则，引导、鼓励上市公司主动披露投服中心书面

请求函及回复内容。
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