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证券虚假陈述民事诉讼的司法实践

本文对证券虚假陈述民事诉讼司法实践考察的数据来源于中国裁判文书网，主要涉及新

《证券法》与《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）（以下简称《若干规定》）颁布后证券虚假陈述侵权纠纷诉讼的运行情况。

具体而言，收集裁判文书范围包括从 2020 年 3 月 1 日至 2023 年 1 月 20 日之间审结的证券

虚假陈述民事赔偿纠纷案件，剔除内容不全与驳回起诉的判决文书，实际统计案例共计 5 729

件。

（一）单独诉讼和示范诉讼为证券虚假陈诉侵权诉讼的主要模式

根据“中国裁判文书网”2020 年 3 月 1 日至 2022 年 10 月 10 日的裁判文书进行统计（图

1），在新《证券法》开始施行后，尽管证券虚假陈述民事诉讼模式形成了多元化的样态，但

是普通代表人诉讼和特别代表人诉讼在证券虚假陈述侵权纠纷中的适用非常有限，仍然处于

半休眠状态。在中国裁判文书网中除了 2021 年 9 月我国首例普通代表人诉讼案件（上海飞

乐音响股份有限公司证券虚假陈述侵权纠纷案）与首例特别代表人诉讼（康美药业证券虚假

陈述侵权纠纷案）相关判决以外，没有其他以证券虚假陈述代表人诉讼结案判决书在裁判文

书网中披露出来。

在《证券法》颁布后至今，单独诉讼和示范诉讼为主要诉讼模式。在《证券法》颁布后

至《若干规定》颁布前，样本中单独诉讼占比为 45.86%，示范诉讼占比为 49.30%，共同诉

讼占比为 4.84%，其中单独诉讼中大部分案件是由未参加到代表人诉讼中的投资者发起，判

决书的说理部分较为详细，而示范诉讼模式下主要是单个投资者提起诉讼，案件审理与判决

书内容相对简化。

图 1 2020.3.1-2023.1.20 证券虚假陈述侵权诉讼模式比较

（二）示范诉讼可以促进投资者理性诉讼
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示范判决机制首次适用于方正科技证券虚假陈述系列索赔案，此后于 2021 年 4 月 17

日上海金融法院发布《示范判决机制规定》，示范判决机制正式确立，此后的上海金融法院

审理证券虚假陈述侵权纠纷案件均采用示范诉讼模式进行审理。根据示范判决机制的规定，

法院需要确认示范案件，其判决结果将成为其他共通案件的参考判例，无论在法律适用还是

在关键事实认定方面，都将适用统一的标准，从理论上有助于案件当事人对案件结果的预期，

以及进行案件分流，适用非诉讼纠纷解决机制解纷止争。

根据对上海金融法院通过示范诉讼审理证券虚假陈述侵权纠纷案件进行分析，发现投资

者在系统风险的估算方面相对于其他诉讼方式下的投资者和侵权人会更加理性，即中小投资

者的诉请金额与判决金额较为接近。《示范判决机制》施行后，上海金融法院无论在《若干

规定》颁布前或颁布后，其审理证券虚假陈述侵权纠纷案例中，实际判决金额占诉请金额的

比例平均值几乎接近 1，高于其他省市类似案件中判决金额与诉请金额之间的占比。在《若

干规定》颁布前一年内，广东、山东和上海广东、山东和上海证券虚假陈述侵权纠纷投资者

获赔比例分别为 88.25%、79.25%与 95.70%。在《若干规定》颁布后一年内，广东、山东和

上海广东、山东和上海证券虚假陈述侵权纠纷投资者获赔比例分别为 78.72%、95.18%与

98.48%（图 2）。在 2021 年 4 月上海市高级人民法院颁布《关于群体性金融纠纷示范判决机

制的规定》，此后与《若干规定》同月上海金融法院颁布《关于证券纠纷示范判决机制的规

定》，保障了示范诉讼的持续且稳定的运行，同时促使投资者在提起诉讼前对判决金额有合

理的预期，有效避免滥诉以及虚高诉讼标的非理性诉讼行为。因此，相对于广东与山东两省

证券虚假陈述侵权纠纷投资者获赔比例，上海相关法院审理此类案件投资者获赔比例较高且

稳定。

图 2 《若干规定》实施前后一年内广东、山东和上海证券

虚假陈述侵权纠纷投资者获赔比例分析1

1 在图 2 中，平均获赔比例 1 表示《若干规定》发布前一年投资者诉请金额占获赔金额的比例，平均获赔

比例 2 表示表示《若干规定》发布后一年投资者诉请金额占获赔金额的比例。
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通过中国裁判文书网证券虚假陈诉侵权纠纷的相关案例分析，除了普通代表人诉讼和特

别代表人诉讼判决的既判力扩张的约束外，其他非通过代表人诉讼审理的案件，在某种程度

上参照了已生效判决对案件事实的认定与法律适用。尽管在《示范判决机制规定》正式颁布

之前没有正式确立示范诉讼，但是大部分单独诉讼和共同诉讼案件在案件主要事实的认定与

法律适用方面已经采用类似示范诉讼机制审理案件，尤其是在系统风险的认定、揭露日以及

基准日等重大争点的确认与说理时，大多采用已生效判决作为依据。

（三）合并审理悄然成为代表人诉讼的替代方式

根据对“中国裁判文书网”证券虚假陈述侵权纠纷案件判决书进行梳理，发现从新《证

券法》颁布以来很多基于同一案件事实的单独诉讼或者共同诉讼案件被裁定合并审理，构成

“多个投资者+多个诉讼代理人”的诉讼模式。在司法实践中，大部分合并审理案件主要集

中于广东法院,占全国合并审理案件总量的 99%。例如，在蒋建忠、刘扬等证券虚假陈述责

任纠纷案件（〔2020〕粤 03 民初 4130 号）庭审中共 184 个单独诉讼案件合并审理，群体规

模较大。又比如在许文雄、崔延秦等与江苏保千里视像科技集团股份有限公司等证券虚假陈

述责任纠纷（〔2020〕粤 03 民初 4125）庭审中共有 79 个单独诉讼案件合并审理，远超代表

人诉讼的最低投资者数量要求。在司法实践中类似情况不少，从群体规模的视角衡量合并审

理已成为证券虚假陈述侵权纠纷案件诉讼的一种替代方式，也有学者认为利用“分别立案+

集中审理”的办法意在延迟审判时间（李激汉，2017）。

从上述情况可知，从程序繁琐程度与诉讼效果分析，普通代表人诉讼和特别代表人诉讼

的既判力扩张优势已然被其繁琐的程序所抵消。如果采用代表人诉讼，则必然经历公告、选

择诉讼代表人以及诉讼代理人等程序，然后再进入庭审。但是，如果裁定将若干单独诉讼和

共同诉讼案件合并审理，则无需公告和选定代表人等程序，对于法院而言程序得到简化，对

于投资者而言无需担心“搭便车”以及信息不对称问题，对于律师而言可以有更多的机会参

与到案件中。尽管在共同诉讼模式下，从法理上其判决既判力难以发挥扩张效应，但是在司

法实践中已形成参考生效判决的审理模式，从程序效率而言共同诉讼模式或者将若干单独诉

讼和共同诉讼裁定合并审理下证券虚假陈述所引起的大规模侵权纠纷的审理更为方便，造成

代表人诉讼制度无法充分发挥威慑证券违法行为和保护投资者的功能（张怀岭，2020）。

注：该附录是期刊所发表论文的组成部分，亦是作者公开发表的内容。如研究中使用该附

录内容，请务必在研究成果上注明引文和出处。


