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【摘　 　 要】 随着证券纠纷代表人诉讼在我国展开， 虚假陈述的民事赔

偿诉讼呈现失衡状态， 其中发行人往往承担了巨额赔偿责任。 但是， 发行时

的虚假陈述和持续披露中的虚假陈述在民事责任上性质不同， 应该区分对

待。 在持续披露中的虚假陈述的民事责任上， 要求发行人承担严格责任、 全

面赔偿投资者， 是不公平、 不合理的。 应当对其赔偿额度加以限制， 引导投

资者追究实际控制人的赔偿责任。
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证券发行人和上市公司①在信息披露中的虚假陈述， 直接损害了强制信

息披露这一证券监管原则， 必须坚决予以打击。 中国法律体系对虚假陈述行

为设置了从民事责任、 行政责任到刑事责任的法律责任体系， 最高人民法院

（以下简称最高院） 针对虚假陈述的民事责任也发布了相应的司法解释。 相

比内幕交易等其他证券欺诈行为， 虚假陈述的法律责任体系在中国最为

完备。
２００２ 年以来， 因上市公司虚假陈述而请求赔偿的民事诉讼案件开始进
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① 《证券法》 在规定虚假陈述法律责任时， 使用的发行人概念涵盖了上市公司。 《证券法》
第 ８５ 条和第 １９７ 条中规定 “发行人的控股股东、 实际控制人、 董事、 监事、 高级管理

人员和其他直接责任人员”， 该 “发行人” 显然包括上市公司。 因此， 在本文中二者意

思相同， 以下视情况交替使用。



入法院， 却因诉讼方式等， 案件数量和索赔金额一直少于预期。① 不过，
２０１５ 年之后， 此类诉讼的数量和金额开始持续上升， 以华泽钴镍虚假陈述

案、 中安科虚假陈述案等为代表的虚假陈述案件数量上千起， 涉及赔偿金额

超过亿元人民币。 ２０１９ 年 《中华人民共和国证券法》 （以下简称 《证券

法》） 增加了证券代表人诉讼制度， 尤其是其中的证券特别代表人诉讼采用

了投资者 “明示退出、 默示加入” （ｏｐｔ ｏｕｔ） 的制度安排， 这使得虚假陈述

民事赔偿诉讼的原告人数和索赔金额规模急剧扩大。 虚假陈述民事赔偿诉讼

中的原被告之间的平衡被打破， 谁来承担赔偿责任成为大家重点关注的

问题。
以康美药业特别代表人诉讼案为例， 中证中小投资者服务中心有限责任

公司 （以下简称投服中心） 在该案中代表 ５ ５ 万名投资者提起了民事赔偿诉

讼， 最终 ５ ２ 万名原告获赔共计 ２４ ５９ 亿元人民币。 被告上市公司康美药业

股份有限公司 （以下简称康美药业） 通过破产重整程序执行了该判决。 证

券特别代表人诉讼制度被称为具有高度威慑性的 “核武器”。② 核武器只能

存而不用， 一旦使用， 就只会两败俱伤。 也许这就是特别代表人诉讼制度自

新修订的 《证券法》 ２０２０ 年 ３ 月 １ 日生效以来很少使用的原因。 迄今为止，
适用特别代表人诉讼制度的只有康美药业案， 另一起可能正在路上： ２０２３
年 ４ 月 ２１ 日， 中国证券监督管理委员会 （以下简称中国证监会） 答记者问

时宣称对科创板发生的泽达易盛欺诈发行案， 如上海金融法院受理并裁定适

用普通代表人诉讼， 投服中心将依法接受投资者特别授权， 申请参加该案并

转换特别代表人诉讼。③

本文认为， 特别代表人诉讼制度使用稀少的尴尬处境说明我国虚假陈述

民事赔偿制度可能存在问题： 不区分情况一概由上市公司对虚假陈述承担无

过错的严格责任， 这样的制度安排可能并不合理。 上市公司只是虚拟的法

人， 由其承担民事赔偿责任， 其实是将民事赔偿责任转嫁给了上市公司的全

体股东， 最终是由一部分投资者赔偿了另一部分投资者， 这是所谓的 “循环

赔偿” （ｃｉｒｃｕｌａｒｉｔｙ ｐｒｏｂｌｅｍ）， 并没有真正实现 “惩首恶” 的目标。 本文提

出， 我们应当区分发行阶段的虚假陈述和持续披露阶段的虚假陈述， 对发行

阶段的虚假陈述， 发行人承担无过错的赔偿责任； 而对持续披露阶段的虚假
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参见黄辉： 《中国证券虚假陈述民事赔偿制度： 实证分析与政策建议》， 《证券法苑》
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ｃｏｎｔｅｎｔ ｓｈｔｍｌ， ２０２３年４月２１日。



陈述， 由于上市公司往往只是被操纵造假， 应当主要追究对虚假陈述负有责

任的实际控制人或者管理层的赔偿责任， 上市公司应该只承担限额赔偿

责任。
本文的结构如下： 首先概括介绍我国现有的虚假陈述民事赔偿制度的现

状 （第一部分）； 其次分析我国应当区分发行时的虚假陈述和持续披露中的

虚假陈述， 两者在民事赔偿制度上的安排应当有所不同 （第二部分）； 然后

重点分析现有的持续披露中的虚假陈述民事责任制度的不合理， 由上市公司

承担严格的民事赔偿责任是不公平、 不合理的， 对上市公司应该设置赔偿限

额 （第三部分）； 接着论述应当如何调整制度安排， 重点追究实际控制人对

虚假陈述的民事赔偿责任 （第四部分）； 最后是一个简短的结论。

一、 虚假陈述的民事赔偿制度概述

（一） 我国证券虚假陈述民事赔偿制度的发展历程

尽管 １９９８ 年 《证券法》 就明确规定了发行人虚假陈述， “致使投资者

在证券交易中遭受损失的， 发行人、 承销的证券公司应当承担赔偿责任”，
但实际上， 直到 ２００２ 年 《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》 发布， 法院才开始受理投资者因虚假

陈述请求民事赔偿的案件。 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》 明确规定对虚假陈述的受害投资者

可以推定因果关系， 虚假陈述的民事赔偿诉讼由此才正常展开。 但该司法解

释并没有解决虚假陈述民事诉讼的诉讼方式问题， 投资者必须以单独诉讼或

者共同诉讼的方式提起诉讼， 这导致在 ２０１５ 年之前， 相关诉讼的数量和索

赔金额都相对较少。 根据有关学者的数据统计， 在 ２００２ 年至 ２０１１ 年的九年

间， 受到证监会行政处罚的案件有 ２５３ 起， 即可诉案件为 ２５３ 起， 但已诉案

件只有 ６５ 起， 只占 ２５ ７％ 。①

２０１５ 年开始， 也许是因为 “股灾”， 虚假陈述民事赔偿案件的数量和索

赔金额都有所上升。 在此之前， 虚假陈述赔偿数量和金额最高的是上市公司

佛山电器照明股份有限公司 （以下简称佛山照明）， 佛山照明 ２０１６ 年年报

披露， 累计有 ２７６９ 名原告提起虚假陈述民事赔偿诉讼， 索赔金额累计

３８６８４ ５ 万元人民币及 １３２ ８ 万元港币。 法院最终判决佛山照明赔偿共计

１８２７３ ６５ 万元人民币及 ７３５ ８２ 万元港币， 并承担诉讼费 ３２３ ３２ 万元人民
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① 参见黄辉： 《中国证券虚假陈述民事赔偿制度： 实证分析与政策建议》， 《证券法苑》
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币。① 但在 ２０１５ 年之后， 大规模的虚假陈述民事赔偿案件开始不断出现。
例如， 华泽钴镍虚假陈述案以单独诉讼的方式进行， 其中国信证券股份有

限公司 （以下简称国信证券） 作为保荐人被判承担 １００％ 的连带责任 （一
审判决是承担 ４０％的连带责任， 二审改判为承担 １００％ ）。 国信证券 ２０２１ 年

年报披露， 就同一虚假陈述起诉国信证券的案件有 ２４４９ 起， 涉及金额 ９ １５
亿元。② 在中安科虚假陈述案中， 虽然投资者仍然以单独诉讼方式进行起

诉， 但法院采用示范判决的方式审理， 方便了投资者起诉和获赔。 截至

２０２３ 年 ３ 月 １７ 日， 合计有 ７９８５ 起诉讼被法院受理， 诉求金额总计约为

１３ １５ 亿元人民币。③

２０１９ 年底， 《证券法》 修改， 虽然虚假陈述民事责任的相关条款仅对控

股股东和实际控制人 （为方便起见， 以下两者合称实际控制人） 的责任有

所调整， 但增加了第 ９５ 条关于证券代表人诉讼的规定， 并区分为要求投资

者向法院登记加入诉讼的普通代表人诉讼和投资者 “明示退出、 默示加入”
的特别代表人诉讼， 这使得虚假陈述民事赔偿案件的索赔金额大幅度增加。
２０２０ 年 ７ 月 《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》 （以
下简称 《证券代表人诉讼规定》） 从操作层面落实了 《证券法》 第 ９５ 条的

规定， 使证券代表人诉讼可以实际展开， 诉讼金额也就更容易变高。 例如，
在飞乐音响普通代表人诉讼案中， 法院判决上市公司向 ３１５ 名投资者赔偿共

计 １ ２ 亿元人民币； 在五洋债普通代表人诉讼案中， 法院判决的赔偿金额是

７ １ 亿元人民币； 正在审理的乐视网普通代表人诉讼中， １１ 名原告提起普通

代表人诉讼， 索赔金额高达 ４５ ７１ 亿元人民币。④ 特别代表人诉讼由于能够

聚集起更多投资者， 索赔金额更是巨大。 在第一起已经成功完结的特别代表

人诉讼中， 康美药业被判赔偿共计 ２４ ５９ 亿元人民币。⑤

２０２２ 年 １ 月发布的 《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》 （以下简称新司法解释） 对虚假陈述民事赔偿的因

果关系推定做出了更为细化和完善的规定。 至此， 我国虚假陈述的民事赔偿

制度在实体和程序上都趋于完善。
（二） 证券虚假陈述民事赔偿诉讼概述

证券虚假陈述的民事赔偿案件， 由发行人住所地的省、 自治区、 直辖市
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参见 《佛山电器照明股份有限公司 ２０１６ 年年度报告》， 第 ４１ 页。
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人民政府所在的市、 计划单列市和经济特区中级人民法院或者专门人民法院

管辖。① 原告一方人数为十人以上， 符合 《中华人民共和国民事诉讼法》 规

定的基本起诉条件， 并在起诉书中确定二名至五名符合规定的拟任代表人，
且提出可证明证券侵权事实的初步证据的， 即可提起普通代表人诉讼。 法院

决定采用普通代表人诉讼程序的， 在确定权利人范围后可以发出权利登记公

告， 通知相关权利人在指定期间登记。 登记可采用网络等方式依托电子信息

平台进行。 符合条件的权利人在登记后即加入了该诉讼， 由选出的代表人直

接代表原告参与诉讼。 没有登记的符合条件的权利人也可以在事后另行提起

诉讼， 法院审查后可以裁定适用已经生效的判决、 裁定。②

对法院已经发出权利登记公告的普通代表人诉讼案件， 投资者保护机构

可以在公告期间接受五十名以上投资者的特别授权， 作为代表人参加诉讼，
请求法院将其转化为特别代表人诉讼。 法院同意转化为特别代表人诉讼的，
应再次发出权利登记公告， 给予投资者声明退出的机会。 未声明退出的投资

者， 视为同意参加该特别代表人诉讼。 特别代表人诉讼由投资者保护机构作

为代表人参加诉讼。③ 这就是 “明示退出、 默示加入” 的集团诉讼制度， 可

以很方便地积聚起几乎所有的受害投资者。
无论采用何种诉讼方式， 作为原告的投资者首先需要证明虚假陈述行为

的存在。 为了减轻举证责任， 原告一般会针对已经被证监会行政处罚的虚假

陈述案件或者上市公司已经承认或者更正虚假陈述的案件提起诉讼。 被告则

需要抗辩该虚假陈述行为不具有重大性。 若被告不能证明虚假陈述的内容不

具有重大性， 则在原告证明其全部满足了如下三个条件的情况下， 法院会认

定原告的投资决定与虚假陈述之间直接的交易因果关系成立： 其一， 信息披

露义务人实施了虚假陈述； 其二， 原告交易的是与虚假陈述直接关联的证

券； 其三， 原告在虚假陈述实施日之后、 揭露日或更正日之前实施了相应的

交易行为。④

在采用集中竞价的交易市场中， 原告的投资差额损失其实是推定的。 以

因虚假陈述买入股票为例， 其差额损失的计算方式为： 其一， 原告在实施日

之后、 揭露日或更正日之前买入， 在揭露日或更正日之后、 基准日之前卖出

的股票， 按买入股票的平均价格与卖出股票的平均价格之间的差额， 乘以已

卖出的股票数量； 其二， 原告在实施日之后、 揭露日或更正日之前买入， 基

准日之前未卖出的股票， 按买入股票的平均价格与基准价格之间的差额， 乘
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以未卖出的股票数量。①

至于原告损失与虚假陈述之间的因果关系， 法院应当查明， 不过往往需

要被告抗辩。 被告能够举证证明原告的损失部分或者全部是由他人操纵市

场、 证券市场的风险、 证券市场对特定事件的过度反应、 上市公司内外部经

营环境等其他因素导致的， 对其关于相应减轻或者免除责任的抗辩， 法院应

当予以支持。②

因此， 从实体上来看， 在虚假陈述的民事赔偿诉讼中， 原告的举证责任

非常简单， 其几乎只需要提交以下两类证据即可： 其一， 虚假陈述行为存在

的证据； 其二， 其在虚假陈述的实施日和揭露日之间买卖了与虚假陈述直接

关联的证券。 而被告要想免除或者减轻责任， 则必须证明以下三点： 其一，
虚假陈述的内容不具有重大性； 其二， 出于各种原因， 原告的交易行为与虚

假陈述之间不存在交易因果关系； 其三， 原告的投资损失与虚假陈述之间全

部或者部分没有因果关系， 其投资损失是其他原因造成的。 上市公司之外的

其他被告还可以抗辩自己已经勤勉尽责、 没有过错。③

因果关系推定大幅减轻了原告的举证责任， 代表人诉讼制度又使原告很

容易被组织发动， 虚假陈述民事赔偿诉讼的金额因此会越来越高， 能够偿付

这些巨额索赔金的被告往往只有上市公司或者证券公司。 因此， 在虚假陈述

的民事赔偿诉讼中， 被告总以上市公司为主。 在康美药业案中， 一开始原告

将公司的实际控制人放在上市公司之前作为第一被告， 但最终的判决结果仍

然是上市公司承担了所有赔偿金额。④ 相比其他可能承担责任的被告， 上市

公司在虚假陈述中承担的是严格责任， 没有勤勉尽责的抗辩； 同时， 相比其

他被告， 上市公司也往往财力更为雄厚， 是原告追逐的 “深口袋”。 当然， 在

上市公司破产无力清偿债务时， 原告也会追逐如证券公司这样的 “深口袋”。
不过， 在本文主要讨论的持续披露中的虚假陈述的民事赔偿诉讼中， 上市公司

编制和发布定期报告或临时报告并不需要证券公司参与， 原告在上市公司之外

能够追究责任的主体主要是审计机构， 其财力有限， 很难成为 “深口袋”。

二、 虚假陈述民事责任的区分

《证券法》 第 ８５ 条对虚假陈述民事责任的规定， 尽管列出了未按照规定
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披露、 虚假记载、 误导性陈述以及重大遗漏四种类型， 却没有区分民事责任

的不同。 然而， 该法根据虚假陈述发生的阶段， 在行政责任中区分了发行时

的虚假陈述与持续披露中的虚假陈述。 同时， 《中华人民共和国刑法》 （以
下简称 《刑法》） 也依照虚假陈述的发生阶段设置了不同的罪名和罚则。 同

样是法律责任， 行政责任和刑事责任均按照虚假陈述的发生阶段区分了不同

责任， 而民事责任却不加区分， 这种制度安排是否合理？ 本文分析得出的结

论恰好相反： 行政责任和刑事责任以惩戒为目的， 对虚假陈述行为的发生阶

段加以区分并无意义； 而民事责任注重赔偿， 虚假陈述发生阶段的不同， 可

能导致赔偿的性质发生变化， 确有加以区分的必要。
（一） 区分虚假陈述发生阶段的行政责任和刑事责任

《证券法》 规定的强制信息披露制度主要发生在两个阶段。 首先是发行

时的信息披露， 发行人应当按照规定报送证券发行申请文件， 在其中应当充

分披露投资者做出价值判断和投资决策所必需的信息， 内容必须真实、 准

确、 完整。① 证券发行申请注册后， 发行人应当在证券公开发行前公告公开

发行募集文件， 并将该文件置备于指定场所供公众查阅。② 其次， 《证券法》
还规定， 公开发行的公司还负有持续信息披露义务， 应当定期披露年报和半

年报，③ 并在发生可能影响证券交易价格的重大事件时， 及时向监管机构和

证券交易场所报送临时报告， 并予公告， 说明事件的起因、 目前的状态和可

能产生的法律后果。④ 后者被称为持续信息披露。
在这两个信息披露阶段当然都可能发生虚假陈述， 本文分别称之为发行

时的虚假陈述与持续披露中的虚假陈述。 《证券法》 对这两个不同阶段发生

的虚假陈述规定了不同的行政责任， 《刑法》 也规定了不同的刑事责任。
《证券法》 第 １８１ 条明确规定， “发行人在其公告的证券发行文件中隐

瞒重要事实或者编造重大虚假内容” 的， 予以罚款的行政处罚， “尚未发行

证券的， 处以二百万元以上二千万元以下的罚款； 已经发行证券的， 处以非

法所募资金金额百分之十以上一倍以下的罚款”。 显然， 该条处理的是发行

时的虚假陈述。
《证券法》 第 １９７ 条则分别对信息披露义务人 “未按照本法规定报送有

关报告或者履行信息披露义务的” 和 “信息披露义务人报送的报告或者披

露的信息有虚假记载、 误导性陈述或者重大遗漏的” 也给予罚款的行政处

罚， 前者 “给予警告， 并处以五十万元以上五百万元以下的罚款”， 后者
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“给予警告， 并处以一百万元以上一千万元以下的罚款”。 虽然该条规定的

被处罚主体是信息披露义务人， 理论上包括发行时的信息披露和持续信息披

露， 但因为发行文件中的虚假陈述行为已经被 《证券法》 第 １８９ 条处罚， 特

别规定优先适用， 该条显然只能适用于发行文件之外的虚假陈述行为， 主要

针对的就是持续披露中的虚假陈述。
《证券法》 区分发行时的虚假陈述和持续披露中的虚假陈述， 给予不同

的行政处罚， 立法者显然认为发行时的虚假陈述社会危害性更大， 罚款金额

更重， 是持续披露中的虚假陈述行为罚金的两倍以上。
《证券法》 的这种区分可能是仿效 《刑法》。① 《刑法》 第 １６０ 条规定，

“在招股说明书、 认股书、 公司、 企业债券募集办法等发行文件中隐瞒重要

事实或者编造重大虚假内容， 发行股票或者公司、 企业债券、 存托凭证或者

国务院依法认定的其他证券， 数额巨大、 后果严重或者有其他严重情节的”
构成欺诈发行证券罪， 最高可处 ５ 年以上有期徒刑， 并处罚金。 该罪显然针

对的是发行时的虚假陈述。
《刑法》 第 １６１ 条规定， “依法负有信息披露义务的公司、 企业向股东

和社会公众提供虚假的或者隐瞒重要事实的财务会计报告， 或者对依法应当

披露的其他重要信息不按照规定披露， 严重损害股东或者其他人利益， 或者

有其他严重情节的”， 构成违规披露、 不披露重要信息罪， “对其直接负责

的主管人员和其他直接责任人员” 最高可处 ５ 年以上 １０ 年以下有期徒刑，
并处罚金。 该条在解释上与 《证券法》 类似， 因为在招股说明书等发行文

件中造假的犯罪行为已经被规定为欺诈发行证券罪， 违规披露、 不披露重要

信息罪显然针对的主要是持续披露中的虚假陈述行为。
需要注意的是， 与 《证券法》 第 １９７ 条不同， 《刑法》 第 １６１ 条对负有

信息披露义务的公司、 企业违规披露或者不披露重要信息， 虽然是单位犯

罪， 但没有采用常用的双罚制， 而是只追究其直接负责的主管人员和其他直

接责任人员的个人责任。
与 《证券法》 一样， 《刑法》 显然也是认为欺诈发行证券罪要重于违规

披露、 不披露重要信息罪， 对前者规定了更为严苛的罚则， 欺诈发行证券罪

的最高刑期是 ５ 年以上， 没有封顶， 即最高刑可判 １５ 年，② 违规披露、 不披

露重要信息罪的最高刑期则是 １０ 年。
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证券监管的主要手段是强制信息披露， 虚假陈述是对强制信息披露制度

的直接违反。 行政处罚和刑事制裁都以惩戒为主要目标， 从惩戒角度来看，
虚假陈述发生在发行阶段或是持续披露阶段， 虽然危害程度可能不同， 但并

没有本质区别， 都是对强制信息披露的直接违反， 是对证券监管秩序的严重

破坏。 因此， 理论上来说， 将两者规定为一个违法行为或者罪名， 再按照不

同的危害性处以不同程度的处罚或者罚则， 也是一个可能的选择， 甚至可能

是更节约立法和执法资源的制度安排。 不过 《刑法》 对两者设置不同的刑

罚， 在违规披露、 不披露重要信息罪中只追究个人责任， 也许有一定的深

意， 本文在第三部分进行探讨。
（二） 民事责任应该区分虚假陈述的发生阶段

与行政责任和刑事责任不同， 《证券法》 并没有区分发行时的虚假陈述

和持续披露中的虚假陈述的民事责任。 关于虚假陈述的民事责任， 《证券

法》 主要规定在第 ８５ 条， 该条规定 “信息披露义务人未按照规定披露信息，
或者公告的证券发行文件、 定期报告、 临时报告及其他信息披露资料存在虚

假记载、 误导性陈述或者重大遗漏， 致使投资者在证券交易中遭受损失的，
信息披露义务人应当承担赔偿责任”， 明确规定了无论是发行时的虚假陈述，
还是持续披露中的虚假陈述， 信息披露义务人都必须承担赔偿责任， 对比该

条后半部分规定的其他承担连带责任的主体可以用无过错进行抗辩 （过错推

定责任）， 显然信息披露义务人承担的还是无过错的严格责任。
本文认为， 《证券法》 上的这种安排———在行政责任中做区分而在民事

责任中不做区分， 是错误的制度安排， 应该颠倒过来。
行政责任以惩戒为目的， 其只需要考虑虚假陈述的社会危害程度不同

而施加不同力度的处罚。 虚假陈述行为是发生在发行过程中还是持续信息

披露过程中， 其违法行为的性质并不会不同， 如果行政处罚不准备像刑罚

那样区分处罚对象， 就没有必要区分发行时的虚假陈述和持续披露中的虚

假陈述。
民事责任以赔偿为目的， 就需要考虑赔偿的性质。 发行时的虚假陈述和

持续披露中的虚假陈述导致的赔偿责任在性质上是有所不同的。 发行时的虚

假陈述伴随着证券发行， 虚假陈述行为会影响证券发行的价格， 投资者的损

失其实就是受到虚假陈述行为影响的证券发行价格与真实证券价格之间的差

价。 此时， 按照 《证券法》 第 ８５ 条的规定， 要求发行人对投资者承担严格

的赔偿责任理所当然， 因为该差价被发行人获取， 其赔偿不过是 “吐出了”
非法所得。

在持续披露中的虚假陈述中， 发行人在定期报告或者临时报告中虚假陈

述， 影响了证券的市场价格， 但此时发行人并没有发行证券， 也没有参与证

券的市场交易， 按照证券市场价格进行交易的都是投资者。 投资者因虚假陈
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述受到损失， 其损失就是受到虚假陈述影响的证券交易价格与证券真实价格

之间的差价， 该差价并没有被做出虚假陈述的发行人获得， 而是被交易的另

一方投资者获得， 但该获益投资者并不需要承担虚假陈述的赔偿责任。① 按

照 《证券法》 第 ８５ 条的规定， 此时发行人仍然需要对受害投资者承担赔偿

责任， 但需要注意的是， 发行人支付的赔偿金并不是来自受害投资者的损

失， 而是额外拿出来的资金。 换句话说， 与发行时的虚假陈述中发行人 “吐
出” 非法所得不同， 在持续披露中的虚假陈述中， 发行人赔偿给投资者的是

公司自有的合法资金， 该赔偿在性质上不是 “非法获利的吐出”， 而是对发

行人从事违法行为的惩罚， 在性质上与罚款、 罚金类似。 由此引发的困惑

是： 既然已经有了罚款和罚金的安排， 为什么在民事责任上还需要安排与罚

款、 罚金类似的发行人赔偿？ 如果只是考虑需要填补投资者的损失的话， 为

什么不干脆规定将罚款、 罚金直接偿付给受害投资者？
先不论这些疑问， 仅就两者赔偿性质的不同， 在民事责任的安排上就有

必要区分发行时的虚假陈述和持续披露中的虚假陈述。 从激励的角度来看，
发行人在发行时的虚假陈述中直接通过发行证券获利， 其造假的动机更强，
因此有必要设置更为严苛的民事责任， 对发行人采取严格责任、 要求赔偿投

资者全部损失的制度安排是合理的。 但在持续披露中的虚假陈述中， 发行人

并没有直接获利的动机， 其虚假陈述行为往往是实际控制人或者管理层基于

私利或者偏好做出的， 或者发行人虚假陈述是为了某些非金钱性利益， 例如

出于避免强制退市等原因。 在这种情况下， 对发行人是否需要设置严格责

任， 或者是否需要全额赔偿投资者损失， 在理论上就有所争议， 看起来并不

那么简单。
以美国证券法为例， 美国法在虚假陈述的民事责任安排上就区分了发行

时的虚假陈述和持续披露中的虚假陈述。 对发行时的虚假陈述的民事责任，
美国 １９３３ 年 《证券法案》 第 １１ 条规定了发行人的严格责任。 在该条下， 任

何在证券发行中购买了证券的投资者都可以因发行注册文件中的虚假陈述而

提出赔偿请求， 发行人没有抗辩理由， 对其在注册文件中的虚假陈述要承担

几乎绝对的责任 （ｖｉｒｔｕａｌｌｙ ａｂｓｏｌｕｔｅ ｌｉａｂｉｌｉｔｙ）。② 对持续披露中的虚假陈述的

民事责任， 在美国法实践中一般适用的是美国证券交易委员会 （ＳＥＣ） 依据

１９３４ 年 《证券交易法》 第 １０ （ｂ） 条颁布的规则 １０ｂ － ５。 在涉及虚假陈述

的１０ｂ － ５诉讼中， 发行人并不承担严格责任， 原告需要证明发行人对虚假陈
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述行为 “明知” （ｓｃｉｅｎｔｅｒ）。 在此类诉讼中， “明知” 包括知道 （ｋｎｏｗｉｎｇ）
或者因重大过失应该知道而不知道 （ ｒｅｃｋｌｅｓｓｎｅｓｓ）。① 显然， 相比直接适用

１９３３ 年 《证券法案》 第 １１ 条追究发行人虚假陈述的严格责任， 针对持续信

息披露中的虚假陈述， 投资者以规则 １０ｂ － ５ 为基础展开的民事诉讼有着更

为严苛的门槛和限制条件。 而这一制度安排并非出于偶然或者立法失误， 而

是有着理论的支持， 是合理的制度安排。②

三、 持续披露中的虚假陈述的发行人责任

就中国目前虚假陈述的民事责任制度来看， 根据上述分析， 首先应该区

分发行时的虚假陈述和持续披露中的虚假陈述这两种不同的虚假陈述行为，
设置不同的民事赔偿责任。 如前所述， 本文认为， 目前虚假陈述的民事赔偿

责任制度安排对发行时的虚假陈述是合理的， 但对持续披露中的虚假陈述，
则存在种种不公平、 不合理之处。 不过限于本文主题， 此处只讨论其对发行

人赔偿责任安排的不合理问题。 本文也因此提出， 对持续披露中的虚假陈述

的民事赔偿责任， 应该为发行人设置赔偿限额。
（一） 现有赔偿责任欠缺公平合理性

针对发行人在持续披露中的虚假陈述的民事赔偿责任， 其不合理性主要

表现为两个方面。 从上市公司角度来看， 该赔偿是对上市公司的惩罚， 并不

是非法获利的 “吐出”， 因此其惩罚幅度并不一定必须是投资者的全部损

失； 而上市公司不过是虚拟的法人， 实质是股东资产的集合， 在虚假陈述

中， 上市公司本身也可能是受害者。 从投资者角度来看， 交易的投资者是零

和博弈， 作为一个整体， 投资者其实并没有受到损失； 民事赔偿其实不过是

一群投资者赔偿另一群投资者的 “循环赔偿”。
如前文已经分析， 发行人在持续信息披露中发生虚假陈述行为时， 发行

人并没有直接参与证券交易， 也没有趁机发行证券。 虽然该虚假陈述可能影

响证券市场价格， 导致投资者以错误的价格交易该相关证券， 但该交易发生

在二级市场的投资者之间， 在本质上是零和博弈， 一方投资者的损失就是另

一方投资者的收益。 举例来说， 假设发行人在年报中虚增利润， 导致该公司
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股价在年报发布后虚增了 ３ 元。 在年报发布后、 虚假陈述被揭露前买入该股

票的投资者因此就每股多支付了 ３ 元， 这是投资者因虚假陈述受到的损失。
但交易发生在二级市场， 发行人并没有参与该交易， 因此， 与该投资者做交

易的对手方获得了每股 ３ 元的收益。 对交易对手方来说， 这每股 ３ 元的收益

完全是发行人虚假陈述带来的 “意外之财”， 但因为交易对手方也是投资

者， 其并没有参与虚假陈述， 对虚假陈述也没有过错， 基于政策考虑， 法律

并不要求这些获利的交易对手方 “吐出” 其获利。 受害投资者因此只能基

于侵权而追究上市公司的赔偿责任。① 上市公司此时对受害投资者的赔偿，
是以自己合法拥有的资金补偿投资者的损失， 这些赔偿款本质上是对上市公

司从事虚假陈述违法行为的惩罚。 在侵权赔偿中， 侵权方是否必须全额补偿

受害人的损失， 在很大程度上要考虑政策因素， 全额补偿受害人损失并不是

必需的。
上市公司不过是法律上的虚拟人格， 其法人意志不过是个人意志通过

某种机制的体现。 在股权相对集中的公司中， 控股股东或者实际控制人的

意志往往体现为公司意志； 而在股权分散的公司中， 管理层往往控制公司

运营， 股权分散的股东很难参与公司意志的形成。 因此， 对持续披露中的

虚假陈述， 上市公司往往是在实际控制人或者管理层操控下财务造假， 中

小股东是财务造假的受害者。 从这个意义上来说， 除了少数上市公司为了

避免退市等原因的财务造假外， 在大多数持续披露中的虚假陈述中， 上市

公司被实际控制人或者管理层操控， 其本身就是虚假陈述的受害者。 虽然

要求上市公司承担虚假陈述的全部责任有助于公司加强内控， 减少和遏制

虚假陈述行为的发生， 但就像美国教授约翰·科菲 （ Ｊｏｈｎ Ｃｏｆｆｅｅ） 所说：
这就像法律惩罚盗窃行为的受害人一样， 虽然有助于提升人们的谨慎注意

水平， 但并不公平。②

我国 《刑法》 第 １６１ 条在规定针对持续披露中的虚假陈述的罚则时就考

虑了这一因素。 按照全国人大常委会法制工作委员会刑法室编写的 《 〈中华

人民共和国刑法〉 条文说明、 立法理由及相关规定》 的解释， 第 １６１ 条的犯

罪主体为 “依法负有信息披露义务的公司、 企业”， 本罪为单位犯罪， 但采

用了单罚制， 只对公司直接负责的主管人员和其他直接责任人员判处刑罚，

·２３·

《中国社会科学院大学学报》 ２０２３ 年第 １０ 期

①

②

参见 Ｆｒａｎｋ Ｈ Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ ａｎｄ Ｄａｎｉｅｌ Ｒ Ｆｉｓｃｈｅｌ， Ｏｐｔｉｍａｌ Ｄａｍａｇｅｓ ｉｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃａｓｅｓ，
Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｃａｇｏ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｖｏｌ ５２， １９８５， ｐｐ ６１１ － ６５２； Ｊａｎｅｔ Ｃｏｏｐｅｒ Ａｌｅｘａｎｄｅｒ，
Ｒｅｔｈｉｎｋｉｎｇ Ｄａｍａｇｅｓ ｉｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ， Ｓｔａｎｆｏｒｄ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｖｏｌ ４８ （６）， １９９６，
ｐｐ １４８７ － １５３７。
参见 Ｊｏｈｎ Ｃ Ｃｏｆｆｅｅ， Ｊｒ ， Ｒｅｆｏｒｍｉｎｇ ｔｈｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ： Ａｎ Ｅｓｓａｙ ｏｎ Ｄｅｔｅｒｒｅｎｃｅ ａｎｄ
Ｉｔｓ Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ， Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｖｏｌ １０６ （７）， ２００６， ｐ １５３７。



对公司不再判处罚金。 “这是因为： 公司的违法行为已经损害了股东和投资

者的利益， 如果再对其判处罚金， 将会加重股东和其他投资者的损失

程度。”①

从投资者角度来说， 现有的民事赔偿制度也并不合理。 对投资者来说，
在欺诈市场理论下， 推定投资者在有效市场交易时信赖市场价格， 因此其不

需要证明自己知道虚假陈述行为的存在。 在这种情况下， 投资者处于交易的

哪一方， 完全是随机的。 他可能在这次成为受害投资者， 而在下次成为获利

投资者。 在零和博弈状态下， 整体的投资者并没有受到损失。 由于一般投资

者并不能事前知晓虚假陈述行为的存在， 其也无法自主选择自己在交易中的

位置， 因此要求发行人对受害投资者额外赔偿， 其实并不能起到促进投资者

“更聪明” 投资的效果。 这个时候的赔偿更像是诱惑投资者的 “彩票”， 鼓

励投资者做更多交易。
举例来说， Ａ 看好甲公司， 在 ２０１７ 年买入甲公司股票之后长期持有。

２０１８ 年 ３ 月 ２８ 日， 甲公司发布的年报中存在虚假陈述， 年报发布后股价上

涨了 ３ 元。 ４ 月 ２ 日， Ｂ 以此高估的价格买入了甲公司股票。 ２０１８ 年 ８ 月 １
日， 该虚假陈述行为被发现， 股价跌回了真实价格。 假设在 ２０１８ 年 ３ 月 ２８
日至 ８ 月 １ 日之间， 有 １ 万名像 Ｂ 一样的投资者合计买入了甲公司 １ 亿股股

票， 则按照现有的民事赔偿制度， 甲公司应该向 Ｂ 这样的投资者赔偿 ３ 亿

元。 而像 Ａ 这样的投资者， 如果在 ３ 月 ２８ 日至 ８ 月 １ 日之间以高估的价格

卖出了甲公司股票， 其获益并不用返还， 而如果其继续持有至 ８ 月 １ 日之

后， 则因为甲公司需要赔偿 ３ 亿元的损失， 其持有的股份价值也就因此降

低。 Ａ 对甲公司的虚假陈述行为既不能辨别， 也不能控制， 让其承担这种损

失， 与让投资者 Ｂ 承担损失， 并没有什么差别。② 在现有的民事赔偿制度

下， 让 Ａ 这样的投资者承担最终损失， 其实是否认 Ａ 这种 “买入并持有”
的长期投资者， 而鼓励其做更多交易， 这样 “中奖” 的可能才更大。

促使投资者做更多交易， 当然有利于提高二级市场的流动性， 但对普通

投资者来说， 因其处于信息劣势， 更多交易只是增加了被信息优势投资者剥

夺的可能性， 并不会增加其获利， 甚至还可能构成扰乱市场的 “噪音交

易”。 而对机构投资者来说， 根据组合投资理论， 其可以通过分散组合投资

规避某个具体公司的特殊风险， 只承担市场的整体风险， 因此， 其根本就不
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会受到发行人虚假陈述的影响。 现有的民事赔偿制度其实是对机构投资者的

额外福利， 尤其是考虑到民事诉讼的成本， 除了特别代表人诉讼之外， 参与

证券民事赔偿诉讼的往往是机构投资者或者持股数量较大的投资者， 这种福

利效果就更为明显。①

最后， 上市公司不过是法律上的虚拟人格， 其财产权益都落在公司的利

害关系人 （包括股东、 债权人、 职工等） 身上， 而股东持有剩余索取权，
往往是公司财产利益的最终承担者。 因此， 让上市公司巨额赔偿受害投资

者， 不过是让公司现有股东去赔偿受到虚假陈述影响的那些曾经的股东而

已， 如上述假设案例中的 Ａ 股东去赔偿 Ｂ 投资者， 即所谓股东的 “循环赔

偿”。② 除了控股股东之外， 多数现有股东对上市公司的虚假陈述行为并无

过错， 也没有参与， 而且并未因此获利 （如果在虚假陈述期间卖出股票的

话， 就已经不是公司股东了）， 甚至可能就是受害投资者 （假设他在虚假陈

述被揭露时还没有卖出股票）。 实际上， 在虚假陈述行为被发现时， 公司股

价往往大跌， 这些股东已经承担了虚假陈述的损失。 应该追究真正对虚假陈

述行为有过错的主体， 例如指使或者参与造假的实际控制人、 控股股东、 董

事或者高级管理人员， 但在民事赔偿制度中， 这些主体往往处于责任的第二

顺位， 上市公司因为财力雄厚以及无过错的严格责任， 必然成为民事赔偿索

赔的第一选择。
（二） 发行人应该承担限额责任

虽然追究上市公司的单位责任有助于加强企业内控， 减少虚假陈述的发

生， 但有学者认为， 上市公司在持续披露中发生虚假陈述， 往往是因为管理

层面临 “终期博弈” ———如果不造假就可能失业， 因此单位责任并不能发

挥减少虚假陈述的激励作用。③ 也有学者从行为经济学角度分析， 认为可能

是某种人性中固有的偏好， 例如过度乐观， 导致上市公司虚假陈述的发生。④
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Ｉｔｓ Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ， Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｖｏｌ １０６ （７）， ２００６， ｐｐ １５３４ － １５８６。 反对的意
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在美国证券集团诉讼存在广泛滥诉的背景下， 有学者认为应该废除上市公司

对持续披露中的虚假陈述的民事责任， 只追究相关主体的个人责任；① 也有

学者认为由于美国 １０ｂ － ５ 诉讼本身要求原告证明被告的明知， 而在法人制

度下， 从事违法行为的人和可以认定具有犯意的人处于企业的不同层级， 实

践中其实已经很难在 １０ｂ － ５ 诉讼中认定企业责任。②

从中国的现实来看， 上市公司在持续披露中的虚假陈述发生较为频繁。
在中国上市公司股权相对比较集中的背景下， 实际控制人往往直接控制上市

公司的运营， 大量恶性的财务造假行为都是在实际控制人操控下进行的。 根

据对中国证监会及其派出机构 ２０２２ 年行政处罚的研究， 该年度信息披露违

法处罚案件总计有 １３５ 起， 只有 ２ 起涉及首次公开发行中的虚假陈述， 其余

１３３ 起均涉及持续信息披露中的虚假陈述。 在虚假陈述涉及的事由中， 占比

最高的是资金占用、 违规担保、 财务造假、 重大涉诉事项披露不规范、 未按

规定披露定期报告和关联交易披露不规范。 其中资金占用、 违规担保、 重大

涉诉和关联交易等事项， 都与大股东有密切关系。 以发生最多的资金占用为

例， “２０２２ 年度共有 ５９ 个案件涉及资金占用， 在全部信息披露违法处罚案

件中占比 ４３ ７０％ 。 资金占用持续高频发生， 其表现形式主要是控股股东、
实控人及其关联方利用上市公司或者通过供应商、 经销商等第三方进行资金

拆借、 无商业实质的购销业务、 支付工程款、 对外投资等方式占用上市公司

资金”。 该研究因此认为： “在上市公司信息披露违法的背后， 控股股东、 实

控人滥用控制地位的问题尤为突出， 其组织、 指使上市公司信息披露违法或故

意隐瞒导致上市公司信息披露违法的情形竟然超过了半数， 数量惊人。”③

不过上述中国实践虽然表明实际控制人应该对大部分持续披露中的虚假

陈述行为负责， 但并没有完全排除上市公司出于避免强制退市等自身原因而

财务造假的可能。 本文认为， 上市公司虽然没有利用持续披露中的虚假陈述

趁机发行证券直接获利， 但仍然可能基于一些非金钱的利益而主动造假。 特

别是由于中国证券交易所对强制退市施加了很多财务指标要求， 上市公司很

有动机通过财务造假来延缓被迫退市的命运。 因此， 本文并不主张完全废除
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上市公司对持续披露中的虚假陈述的民事赔偿责任， 而是主张对上市公司在

持续披露中的虚假陈述承担有限额的民事赔偿责任。
这主要是因为， 上市公司基于非金钱动机的虚假陈述， 没法精确衡量其

非法所得， 无法让其精准 “吐出” 非法所得， 而要求上市公司全额赔偿因

虚假陈述而受损的投资者也过于苛刻。 正如前文分析， 投资者因持续披露中

的虚假陈述受损失其实是随机发生的， 其损失被其他投资者获得， 投资者从

整体上并没有损失， 而投资者也可以通过组合投资避免该损失。 因此， 从政

策角度分析， 不宜让上市公司承担全部损失， 因为这其实会导致上市公司现

有股东的损失。 以康美药业案为例， 该案创设了目前为止虚假陈述民事赔偿

的最高判决金额———２４ ５９ 亿元人民币， 有 ５ ２ 万名原告投资者获得了赔偿。
但康美药业在宣告破产重整时， 有 １３ ７ 万名股东。① 康美药业对 ５ ２ 万名原

告投资者的民事赔偿， 其实是这 １３ ７ 万名股东在承担。 就如前文所述， 上

市公司在持续披露中的虚假陈述的民事责任， 更多是惩罚性的， 而惩罚应当

适度， 过罚相当。 在全额赔偿下， 上市公司的赔偿额度不与其违法程度相匹

配， 而与公司市值大小、 股价波动幅度、 投资者交易活跃度等因素密切相

关， 这不能体现过罚相当原则， 应当加以额度限制。
另一方面， 对上市公司施加一定额度的赔偿， 而不是完全免除其责任，

既有助于遏制其基于非金钱利益主动从事虚假陈述的动机， 也有助于激励其

加强内控， 防范实际控制人或者管理层基于私利从事虚假陈述。
实际上， 从比较法来看， 对发行人在持续披露中的虚假陈述的民事责任

加以限制， 并不是一个陌生的观点。 早在 ２０ 世纪 ７０ 年代， 美国法学会在著名

证券法专家路易斯·洛斯 （Ｌｏｕｉｓ Ｌｏｓｓ） 的主持下曾经推出过一个 《联邦证券

法典》 （Ｆｅｄｅｒａｌ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｏｄｅ） 的示范法， 试图统一美国各州的证券法。 该

示范法对在不能证明 “明知” 的虚假陈述案中， 将赔偿金额限制为自然人不

超过 １０ 万美元、 公司不超过年收入的 １％ （最多不超过 １００ 万美元） 或者被

告的获利。② 不过， 出于政治等原因， 该示范法最终没有被采纳。
加拿大基于对美国证券集团诉讼滥诉的警惕， 在证券法中对持续披露中

的虚假陈述的赔偿责任加以限制， 成为首个对上市公司虚假陈述民事赔偿责

任加以限制的国家。 加拿大证券法表现为州法。 因为多伦多证券交易所

（Ｔｏｒｏｎｔｏ Ｓｔｏｃｋ Ｅｘｃｈａｎｇｅ） 位于安大略省 （Ｏｎｔａｒｉｏ）， 加拿大一半以上的证券

交易发生于此， 所以安大略省的证券法是加拿大最重要的证券法。 安大略省

《证券法》 一开始并没有规定针对持续披露中的虚假陈述的民事诉权， 直到
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２００５ 年， 安大略省才修改 《证券法》， 修订了第 １３８ 条， 建立了对持续披露

中的虚假陈述的民事责任制度。 该法修订时， 考虑到美国 １０ｂ － ５ 诉讼中的

滥诉等问题， 在便利投资者提起集团诉讼的同时， 限制了发行人的赔偿额

度。 该法修订后， 依据该法提起的证券集团诉讼数量增加， 每年保持在一二

十起， 并没有出现像美国那样的滥诉， 因此被学者视为较为合理的制度

安排。①

仅就该法规定的赔偿限额来看， 针对持续披露中的虚假陈述的民事诉讼，
该法首先限制了所有被告的民事赔偿额度。 具体来说， 发行人或者其他法人的

赔偿限额是不超过 １００ 万加拿大元或者发行人市值 （ｍａｒｋｅｔ ｃａｐｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎ） 的

５％ （取两者中较高者）； 发行人的董事、 高级管理人员和其他有影响力的

自然人 （ｉｎｆｌｕｅｎｔｉａｌ ｐｅｒｓｏｎ） 的赔偿限额是不超过 ２ ５ 万加拿大元或者该自然

人从发行人或者其关联人处获得的年度总收入 （ｔｏｔａｌ ｙｅａｒｌｙ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ） 的

一半 （取两者中较高者）； 专家的赔偿限额则是不超过 １００ 万加拿大元或者

其在虚假陈述实施日之前一年内从发行人处获得的总收入 （取两者中较高

者）。 不过， 该法同时规定， 如果原告能够证明上述被告明确授权、 允许或

者默许了虚假陈述的发生 （ｋｎｏｗｉｎｇｌｙ ａｕｔｈｏｒｉｚｅｄ， ａｌｌｏｗｅｄ， ｏｒ ａｃｑｕｉｅｓｃｅｄ ｉｎ ｔｈｅ
ｍａｋｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ｍｉｓｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｒ ｔｈｅ ｆａｉｌｕｒｅ ｔｏ ｍａｋｅ ｔｉｍｅｌｙ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ）， 则除发

行人之外， 上述赔偿限额不能适用。 换句话说， 该法对持续披露中的虚假陈

述的民事责任， 其实主要是规定了发行人的责任限额。 有学者认为， 对发行

人赔偿限额的规定， 有利于削弱原告滥诉的动机。② 加拿大的诉讼实践也证

明了这一点。③

就中国的实践来看， 基于 《证券法》 第 １９７ 条对持续披露中的虚假陈述

行为的行政处罚设定， 对上市公司民事赔偿的限额规定为最高 ３０００ 万元人

民币较为合适 （设置为行政处罚最高额度的 ３ 倍）， 也可考虑参考上市公司

的市值 （以中国上市公司较低市值 １０ 亿元人民币为基准， １％ 的比例是

１０００ 万元人民币）。 本文建议： 应该仿照加拿大立法例， 将上市公司对持续

披露中的虚假陈述的赔偿限额规定为不超过 ３０００ 万元人民币或者市值的 １％
这两者中的较高者。
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Ｓｅｃｏｎｄａｒｙ Ｍａｒｋｅｔ Ｖｉｏｌａｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｏｎｔａｒｉｏ， Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｌａｗｙｅｒ， Ｖｏｌ ４８ （１）， ２０１４， ｐｐ １７ －３２。
参见 Ａ Ｃ Ｐｒｉｔｃｈａｒｄ ａｎｄ Ｊａｎｉｓ Ｐ Ｓａｒｒａ， Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ Ｍｏｖｅ Ｎｏｒｔｈ： Ａ Ｄｏｃｔｒｉｎａｌ ａｎｄ
Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｃａｎａｄａ， Ａｌｂｅｒｔａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｖｏｌ ４７， ２０１０，
ｐ ８８１。
参见 Ｐｏｏｎａｍ Ｐｕｒｉ， Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ： Ｔｈｅ Ｃａｎａｄｉａｎ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ， Ｂｒｏｏｋｌｙｎ
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｌａｗ， Ｖｏｌ ３７ （３）， ２０１２， ｐｐ ９６７ － １０１９。



　 　 四、 “追首恶” ———追究实际控制人或管理层的赔偿

责任

　 　 尽管证券监管者提出了 “追首恶” 的目标， 但在虚假陈述的民事赔偿

诉讼中， 由于 《证券法》 直接规定了上市公司无过错的严格责任， 而相比

其他责任主体， 上市公司又往往财力雄厚， 因此， 在实践中上市公司往往成

为原告投资者索赔的主要对象， “追首恶” 的政策目标让位于投资者索赔获

利的个人动机。
２０１９ 年 《证券法》 修订中体现了 “追首恶” 的立法政策变化， 尽管表

现得并不明显。 关于虚假陈述的民事赔偿条款， 即 《证券法》 第 ８５ 条， 在

此次修订中做了一些调整， 虽然没有改变发行人的严格责任， 但将实际控制

人的民事赔偿责任从原来的过错责任调整为过错推定责任。 该条明确规定，
发行人虚假陈述的， “发行人的控股股东、 实际控制人……， 应当与发行人

承担连带赔偿责任， 但是能够证明自己没有过错的除外”。 但该修订其实很

难实现 “追首恶” 的立法意图， 需要进一步完善。
首先， 与该条规定的其他责任主体不同， 实际控制人一般不直接参与

上市公司的持续信息披露， 因此， 不能在所有此类虚假陈述案件中都要求

实际控制人必须主动举证证明自己没有过错， 否则就追究其责任。 该条规

定的其他责任主体， 例如发行人的董事、 监事、 高级管理人员对证券发行

文件和定期报告都负有担保责任， 必须书面签署确认意见；① 而保荐人、
承销的证券公司对证券发行文件负有审核义务， 应当对其真实性负责。② 因

此， 当虚假陈述发生时， 发行人的董事、 监事、 高级管理人员必须主动证

明自己已经勤勉尽责没有过错。 而实际控制人一般并不参与上市公司的持

续信息披露活动， 法律也没有要求其承担审核或者担保其真实性的义务。
显然， 不能在没有初步证据证明实际控制人参与虚假陈述的情况下， 一概

都要求实际控制人证明自己没有过错。 例如， 保荐人、 承销的证券公司并

不参与发行人定期报告的制定和发布， 也没有审核和担保报告真实性的义

务， 因此， 在此类诉讼中原告一般并不会同时起诉证券公司， 法院也不会

要求其承担过错推定责任。 《证券法》 第 ８５ 条将实际控制人的民事赔偿责

任从过错责任修改为过错推定责任， 虽然加重了实际控制人的责任， 但该

条要想在实践中得以适用， 原告还必须有初步证据证明实际控制人对虚假

陈述负有责任。
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①
②

参见 《证券法》 第 ８２ 条。
参见 《证券法》 第 １０ 条、 第 ２９ 条。



其次， 由于 《证券法》 第 ８５ 条没有取消上市公司的严格责任， 而追究

实际控制人的责任又要求原告必须承担初步举证的责任， 这就导致即使最高

院在司法解释中做出努力， 原告也很难舍弃上市公司而直接起诉实际控制

人。 ２０２２ 年最高院发布的新司法解释第 ２０ 条第 １ 款规定， “发行人的控股

股东、 实际控制人组织、 指使发行人实施虚假陈述， 致使原告在证券交易中

遭受损失的， 原告起诉请求直接判令该控股股东、 实际控制人依照本规定赔

偿损失的， 人民法院应当予以支持”， 即原告可以选择不起诉发行人， 而直

接起诉实际控制人。 在 《证券法》 第 ８５ 条明确规定发行人严格责任的情况

下， 司法解释显然不能直接免除发行人的责任， 只能另辟蹊径， 暗示原告可

以跳过发行人而直接起诉实际控制人承担责任。 同时， 新司法解释该条第 ２
款也明确指出： “控股股东、 实际控制人组织、 指使发行人实施虚假陈述，
发行人在承担赔偿责任后要求该控股股东、 实际控制人赔偿实际支付的赔偿

款、 合理的律师费、 诉讼费用等损失的， 人民法院应当予以支持。” 但显然，
投资者要想直接起诉实际控制人， 必须满足第 ２０ 条的前提条件， 即初步证

明 “发行人的控股股东、 实际控制人组织、 指使发行人实施虚假陈述”。
本文认为， 未来立法修订在这方面还可以更进一步， 即为了更好实现

“追首恶” 的目标， 更好实现对虚假陈述行为的遏制功能， 立法可以明确规

定上市公司对持续披露中的虚假陈述承担限额赔偿责任。 这可以引导原告去

追寻那些实际控制人的赔偿责任， 因为在上市公司的赔偿额度受到立法限制

的情况下， 实际控制人就成为另一个财力雄厚的 “深口袋”。
另外， 在并购、 重大资产重组等情况下， 上市公司披露的一些信息来自

交易对手方， 虚假信息可能由交易对手方提供， 上市公司即使尽职调查也可能

无法发现， 此时由上市公司承担虚假陈述的赔偿责任也是不合适的， 尽管该虚

假陈述是以上市公司的名义做出的。 新司法解释第 ２１ 条对此有所规定，① 是

一大进步， 但受制于 《证券法》 第 ８５ 条的规定， 新司法解释仍然要求发行人

与该交易对手方共同承担赔偿责任。 因此， 在未来修法时应当明确， 在这种情

况下上市公司做了合理的尽职调查仍然没有发现虚假陈述的， 可以不承担责

任。 换句话说， 此时上市公司应当承担过错推定责任。

五、 结论

就虚假陈述这一痼疾， 设置法律责任的目的在于减少乃至遏制其发生。
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① 新司法解释第 ２１ 条规定： “公司重大资产重组的交易对方所提供的信息不符合真实、 准

确、 完整的要求， 导致公司披露的相关信息存在虚假陈述， 原告起诉请求判令该交易对

方与发行人等责任主体赔偿由此导致的损失的， 人民法院应当予以支持。”



由于虚假陈述可能导致股价不准确， 影响资本市场功能的发挥， 虚假陈述带

来的社会公共成本 （负外部性） 要大于其给投资者带来的私人成本， 仅仅

依靠民事赔偿责任并不能将虚假陈述减少到社会最优水平， 需要刑事责任和

行政责任等公共执法机制的存在。
从减少、 遏制虚假陈述发生的角度出发， 刑事责任和行政责任的存在

就足以达成目标。 从理论上来说， 民事赔偿的私人诉讼并不是必需的。 在

实践中， 很多国家的虚假陈述民事赔偿制度并不发达， 这也从侧面支持这

一结论。
本文认为， 基于两个理由， 虚假陈述的民事赔偿制度也许还有存在的必

要。 第一， 由于刑事责任的追诉标准较高， 并采取 “无罪推定” 的方式，
对虚假陈述中的许多主体可能无法追究刑事责任， 无法激励其发挥减少、 遏

制虚假陈述的效果。 当然， 在中国实践中， 行政责任的追究较为专业和有效

率， 也许能够起到替代的功能。 从这个角度来说， 行政责任和民事责任在中

国的实践中也许可以相互替代和互相补充。 第二， 对受害投资者给予适当补

偿， 有助于维护投资者对资本市场的信心。
本文重点论述了针对持续披露中的虚假陈述行为， 现有的民事赔偿责任

制度对发行人是不公平和不合理的。 本文因此提出了应当对发行人在此类虚

假陈述中的民事赔偿责任加以额度限制的建议。 该建议既有助于保留发行人

单位责任以激励发行人通过内部合规减少虚假陈述的发生， 也能给予受害投

资者适度补偿。
不过， 该限额当然可能减少受害投资者获得充分补偿的可能性。 在发行

人责任限额下， 受害投资者就只能去请求实际控制人或者其他责任主体赔

偿， 而由于举证责任、 财力限制等， 其可能无法获得充分补偿。 本文认为，
受害投资者补偿的功能， 完全可以通过建立投资者补偿基金来实现， 没有必

要通过大规模的证券代表人诉讼来耗费诉讼资源。 投资者补偿基金可以仿照

相互保险机制设立， 向所有证券交易者征收交易手续费， 并可对不同信息披

露水平的上市公司的股票征收不同费率。 对此， 本文作者曾经在另一篇文章

中论证了建立 “投资者补偿基金” 的合理性， 此处不再赘述。①

（责任编辑： 方　 军）
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① 参见彭冰： 《解构证券虚假陈述的民事赔偿制度———从先行赔付到投资者补偿基金》， 陈
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