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自 ２０１６年首单投保机构支持诉讼“匹凸匹”案以来，投服中心已累计提起虚假

陈述民事赔偿支持诉讼 ５０件，在所有案件中均将指使、组织、策划虚假陈述行为的

“首恶”、相关中介机构与上市公司作为共同被告。但实践中，个人因虚假陈述承担

赔偿责任的极少，即便判决个人承担连带责任，实际也从未兑现，中介机构更鲜有

实际担责情况，均由上市公司赔付给投资者，虚假陈述行为人个人几乎从未对给投

资者造成的损害“买单”，实际上构成了对上市公司全体股东的“二次伤害”。“追

首恶”、违法行为“零容忍”、中介机构“看门人”细分责任急需在审判实践中予以

示明。

２０１９年 １２月 ２８日，新修订的《证券法》由全国人大常委会正式颁布，其中第 ９４

条解除了投保机构代位诉讼持股比例和持股期限限制，将控股股东、实际控制人纳

入代位诉讼被告范围，为投服中心作为公益机构保护广大中小投资者和维护上市

公司利益开辟了制度空间。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》，加强了对大股东、实际控制人、上市公司董监高侵害上市公司利益的

“行政、刑事、民事”立体追责力度，为投保机构以公益维权诉讼方式维护上市公司

权益提供了更鲜明的政策导向。２０２１ 年 ７ 月，中办、国办发布《关于依法从严打击

证券违法活动的意见》，进一步确立“追首恶”，提出证券违法行为“零容忍”；维权

诉讼职能部门针对上市公司虚假陈述损害赔偿、大股东资金占用、违规担保等线索

进行全面摸排，先后排查线索 ２００余件，在虚假陈述案件类型中，锁定两起案件。其

中一起在深圳中院被作为示范案件，法院当庭调解，上市公司立即全额给付投资者

请求赔偿款，在投服中心行权问询后，上市公司先于投保机构起诉案涉董监高，代

位诉讼初衷得以实现；另一起即本书所涉案件，且衍生了本案的“姊妹案”———上市

公司基于相同诉由、相同事实向相同被告起诉，诉请金额为公司公告的虚假陈述赔
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大智慧案：全国首单投保机构股东代位诉讼

偿总额 ３． ２５亿元（扣除代位诉诉请金额 ８６万元）。

该案中，原告投服中心将被中国证监会行政处罚的上市公司实际控制人、董

事、高级管理人员、财务总监 ４ 名直接责任人列为被告，将诉请利益归属方上市公

司、虚假年报审计机构和直接责任人财务经理列为第三人；后经审理需要，追加非

直接责任人董事（含独立董事）、监事 ９人为第三人。在诉讼过程中，为了精细化审

理首单投保机构代位诉讼案，厘清虚假陈述违法行为主体间的责任承担，上海金融

法院采用了专家辅助人机制，同意原告方与第三人审计机构分别聘请会计审计领

域专家辅助出具意见，为未来此类案件审理奠定了扎实的理念基础。

首单投保机构代位诉讼案虽然以原告撤诉结案，但上市公司实际控制人向上

市公司全额赔付，并在衍生案件中承诺将 ３． ３５亿元赔偿金分四次给付上市公司，完

全实现了投保机构为上市公司实现利益补偿的代位诉讼初衷。该案的人民陪审员

华东政法大学郑彧教授称，“本案具有里程碑意义，其重要程度可与首单特别代表

人诉讼案相提并论”；著名经济学家皮海洲表示，“从首例特别代表人诉讼到全国首

例代位追偿董监高，投保机构充分表现出在维权过程中的重要作用”。

当前，中国资本市场已迈进全面注册制时代，前端的“达标”准入与后端的违法

惩戒，尤其是继行政、刑事处罚后的民事追偿，更可凸显注册制下对证券违法行为

的“零容忍”，特别是在民事赔偿领域，只有树立“大投保”理念，充分发挥监管机关、

司法机关、法定投保机构等各方合力，对证券违法主体进行“行政、刑事、民事”立体

追责，才能真正让证券欺诈行为无处遁形，让董监高真正对公司忠实勤勉，让中介

机构真正当好“看门人”。

作为以“示范、引领”为宗旨的公益投保机构，投服中心任重而道远。
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