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https://www.100test.com/kao_ti2020/42/2021_2022__E8_AF_81_E

5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_42185.htm 截至2002年4月底，中

国证券市场共有上市公司1175家，投资者开户数已达6700万

户。各上市公司社会公众股东少则上千人，多则达几十万人

，尤其是随着具有50亿流通股份的中国联通发行上市，其社

会公众股东很可能达百万之巨。这种以中小散户投资者为主

、机构投资者缺乏的证券市场，一旦发生侵犯民事权益行为

，那么受侵害的投资者，数量将是非常庞大的。 权益受到侵

害的投资者通过什么诉讼方式以获得民事赔偿，或人民法院

采取什么诉讼方式审理证券市场因侵权行为引发的民事赔偿

案件，既能迅速和有效地保护投资者，又能方便当事人诉讼

，同时也方便人民法院对案件的审理，这是现有程序法律制

度下必须明确的问题。 单独诉讼隐患不小 今年1月15日最高

人民法院下发的《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》（以下简称《通知》），第

四条规定了 “对于虚假陈述民事赔偿案件，人民法院应当采

取单独或者共同诉讼的形式予以受理，不宜以集团诉讼的形

式受理。”确立了我国证券市场侵权民事赔偿案件的诉讼方

式。 所谓单独诉讼是指诉讼当事人各方主体是单一的诉讼方

式。相对于共同诉讼和集团诉讼，单独诉讼有利的一面是案

件简单化，便于查清事实和及时作出判决。但如主要依靠它

解决证券市场侵权民事赔偿纠纷，将会暴露出许多弊端： 一

是诉讼效率低下。众所周知，上市公司流通股股东数量成千

上万，即便确定了与侵权行为有因果关系的投资者，其数量



也非常庞大，且侵权行为人也往往不是单一的。如根据投资

者单独起诉，人民法院采用单独诉讼方式审理和执行，由于

案件数量之巨所带来效率低下，无论从哪个方面来看都是隐

患无穷的。对于当事人：从原告角度来看，表面上单独诉讼

使得单个投资者迅速获得了赔偿。但是从投资者整体来看，

由于众多投资者单独诉讼就会变成旷日持久的“诉讼马拉松

”，且越是靠后诉讼的投资者所能获得赔偿越不及时甚至获

得赔偿的可能性就越小。从被告角度看，因同一事实被告要

出庭成千上万次，针对不同的原告以几乎相同的内容答辩成

千上万次，再执行判决成千上万次。对代理律师而言，同样

存在效率低下的重复劳动，使得律师对这类案件望而却步。

对于人民法院：以现有人力和物力资源审理现有的案件，人

民法院尚存在一定的困难。上市公司较多的发达地区，人民

法院的审判任务相对更重。在《通知》第五条确定了这类案

件适用“原告就被告” 的管辖原则前提下，这些上市公司所

在地法院如采用单独诉讼审理方式，只要一起侵权行为引发

众多投资者诉请的民事赔偿案件，就使该法院即便放下所有

工作都难以应付。以银广夏为例，受到侵权的投资者达10万

，侵权行为人除了发行人及其高级管理人员外，还有会计师

事务所等中介机构及其直接责任人、承销商和上市推荐人等

。而银川市中级人民法院民二庭共计11人，其中三人为书记

员、三人常年脱产学习，包括庭长在内的法官总共五人。依

靠五名法官，采用单独诉讼方式审理 10万投资者赔偿诉讼案

件，简直不可想象。 二是诉讼成本加大。从经济学角度讲效

率与成本成反比关系，效率低下必然加大诉讼成本。就某个

投资者的单独诉讼，其具体诉讼成本并不增加多少。但就所



有被侵权的投资者整体而言，包括原被告在内所有当事人的

诉讼成本，逐案递加将无形放大不知多少倍。诉讼费用和差

旅费等姑且不谈，单就各类诉讼文书一项，便上升至与投资

者数量相同的份数，加上多名被告，又会增加数倍，仅该项

费用支出便将成几何增长。同理，人民法院投入诉讼的人力

和物力成本，律师投入的诉讼成本，相对于共同诉讼都会成

倍增加。这种成本支出，是不符合客观实际和群体侵权民事

赔偿诉讼的发展方向的。 三是不利于保护投资者和对市场行

为的规范。采取单独诉讼从整体上难以及时、充分、有效地

对投资者进行保护。因单独诉讼成本的支出，使相当一部分

投资额小受损失较小的投资者，轻易放弃了自己的权益；同

时因单独诉讼时差性，后起诉和判决的投资者不能得到及时

、公平地保护。采用单独诉讼对侵权行为人追究民事责任，

一方面从单个投资者的诉讼请求分析，不利于追究其民事责

任，也不足以对市场侵权行为起到遏止作用；而另一方面，

投资者分别以单独诉讼对侵权行为人提起赔偿诉讼，从整体

上又加重了侵权行为人的民事责任。故以简单、低效率和高

成本的单独诉讼方式，欲建立证券市场侵权民事责任制度、

规范证券市场民事行为，将会事与愿违，难以起到应有作用

，甚至会挫伤投资者和律师提起民事诉讼的积极性。 《通知

》规定了虚假陈述民事赔偿案件可以单独诉讼，并不是必须

和只能采用单独诉讼，甚至并不是鼓励单独诉讼。那么什么

情况下运用？证券市场针对特定的投资者发生的侵权行为提

起的诉讼，如欺诈客户，许多情况下是一对一的、以单独诉

讼形式出现。对不特定的投资者发生的侵权行为，首先提起

民事诉讼的很可能以单独诉讼方式出现，或者针对不同的被



告而单独提起诉讼的投资者也可能存在。一旦大量投资者就

同一侵权行为针对相同被告提起民事赔偿诉讼，就应当采用

共同诉讼方式立案和审理。 共同诉讼是必由之路 民事诉讼法

规定，共同诉讼是指当事人一方或者双方为二人以上，其诉

讼标的是共同的，或者是同一种类的诉讼。共同诉讼分为必

要的共同诉讼和不必要的共同诉讼。证券市场虚假陈述等侵

权行为，首先是对市场构成欺诈，投资者是基于对市场的信

赖而进行的投资，因而侵权行为客观上又侵犯了市场众多不

特定的投资者权益。被侵权的投资者是因同一原因和同一侵

权行为而受到侵害，也即基于同一事实而共同产生民事赔偿

请求，投资者完全可以同一种类标的进行共同诉讼。 100Test 
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