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https://www.100test.com/kao_ti2020/483/2021_2022__E8_A7_A3_

E8_AF_BB_E6_9C_80_E9_c122_483704.htm 最高人民法院审判

委员会于2003年1月9日出台的《关于受理证券市场因虚假陈

述引发的民事赔偿案件的若干规定》（简称《规定》），为

解决证券民事赔偿纠纷迈出了具有重要意义的一步。 公司法

与证券法中虽有关于证券民事赔偿内容的规定，无奈条款粗

疏难以操作。证券市场上经常发生的违规行为有四种，即证

券欺诈、内幕交易、操纵价格、虚假陈述。因虚假陈述行为

危害尤甚、较易认定等原因，证券民事赔偿先以此为始

。2001年9月21日最高人民法院公布暂不受理通知，2002年1

月15日作出受理通知（俗称115通知），之后有近千起案件被

法院受理，囿于通知的局限，结案者寥寥。经过多方研究、

反复论证，终于有了《规定》的出台，虽只针对虚假陈述民

事赔偿案件，但对于日后解决其它违规行为纠纷大有帮助。 

《规定》有八大内容：一般规定、受理与管辖、诉讼方式、

虚假陈述的认定、归责与免责事由、共同侵权责任、损失认

定及附则，共37条，本着以规范证券市场民事行为、保护投

资人合法权益为宗旨作了比较明确而具体的规定。总体而言

，理解并运用《规定》，有以下几个问题需要注意： 一、受

理的条件 依照《规定》，证券市场上的投资人以自己受到虚

假陈述侵害为由，向法院起诉的，必须具备的条件有三种情

形：其一，中国证券监督管理委员会或其派出机构对虚假陈

述行为人作出处罚决定；其二，中华人民共和国财政部、其

他行政机关以及有权作出行政处罚的机构对虚假陈述行为作



出处罚决定；其三，虚假陈述行为人虽未受行政处罚，但已

被人民法院认定为有罪，并作出了刑事判决。 缺少上述条件

，投资人不能向法院提起民事赔偿诉讼。这虽与民事诉讼法

有冲突，但基于证券市场的复杂性，目前也只能如此。投资

人的诉讼时效为两年，自有关机构公布决定或刑事判决生效

之日起算。 二、原告与被告资格 提起民事赔偿诉讼的原告即

投资人，依《规定》，指在证券市场上从事证券认购和交易

的自然人、法人或者其他组织。 被告即是虚假陈述行为人，

有八种人可能成为被告：（一）发起人、控股股东等实际控

制人；（二）发行人或者上市公司；（三）证券承销商；（

四）证券上市推荐人；（五）会计师事务所、律师事务所、

资产评估机构等专业中介服务机构；（六）发行人、上市公

司、证券承销商或者证券上市推荐人等单位中负有责任的董

事、监事和经理等高级管理人员（俗称高管）；（七）专业

中介服务机构中的直接责任人；（八）其他作出虚假陈述的

机构或自然人。 在实践中，关于原告资格问题一般比较容易

理解，被告资格的确定往往比较复杂。如果只有高管犯罪，

被处以刑事处罚，高管自然成为被告，但上市公司或者专业

中介机构是否一定成为被告，要视具体情况而定。 三、虚假

陈述的认定 被告向外界所披露的信息资料是否真实、完整，

是证券民事赔偿诉讼的前提。所谓虚假陈述，是指信息披露

义务人违反证券法的规定，在证券发行或者交易过程中，对

重大事件作出违背事实真相的虚假记载、误导性陈述，或者

在披露信息时发生重大遗漏、不正当披露信息的行为。虚假

记载是将不存在的事实在信息披露文件中予以记载；误导性

陈述是指在信息披露文件中，作出使投资人对其投资行为发



生错误判断并产生重大影响的陈述；重大遗漏是应当记载而

未全部记载或根本未记载；不正当披露是指未在适当期限内

或未以法定方式公开披露应当披露信息。 虚假陈述最为常见

的是对捏造事实、虚报利润。115通知之后，许多上市成了被

告。 四、损失认定及计算 证券民事赔偿中的损失认定具有其

内在的复杂性，主要由于每个投资人的买卖行为都与他人不

同，买的次数、时间不同，卖的时间、次数也可能有差别，

这使得对原告赔偿额的计算变得颇为复杂。与此有关，证券

民事赔偿以调解方式结案者居多。 被告承担赔偿责任的范围

，以原告由于被告的虚假陈述行为而实际发生的损失为限。

原告的实际损失包括两项：投资差额损失；投资差额损失部

分的佣金和印花税。 投资人的投资差额损失分两种情形计算

：投资人在基准日及以前卖出证券的，以买入证券平均价格

与实际卖出证券平均价格之差，乘以投资人所持证券数量，

两者之积为投资人损失额；投资人在基准日之后卖出证券的

，以买入证券平均价与虚假陈述揭露日或者更正日起至基准

日期间，每个交易日收盘价的平均价格之差，乘以投资人所

持有的证券数量，两者之积为投资人损失额。 这就是说，如

何确定基准日、揭露日或者更正日就显得非常重要。 所谓基

准日，指虚假陈述揭露日或更正日后，为了将投资人应获赔

偿数限定在虚假陈述所造成的损失范围内，确定损失计算的

合理期间而规定的截止日期。基准日的确定有四种情形：其

一，自揭露日或者更正日起，至被虚假陈述影响的证券累计

成交量达到其可流通部分的100％之日；其二，依前项在开庭

审理前尚不能确定的，以揭露日或者更正日后第30个交易日

为基准日；其三，已经退出证券交易市场的，以摘牌日前一



交易日为基准日；其四，已经停止证券交易的，可以停牌日

前一交易日为基准日；恢复交易的，以第一种情形确定基准

日。 所谓揭露日，是指虚假陈述在全国范围发行或者播放的

报刊、电台、电视台等媒体上，首次被公开揭露之日。从文

意上理解，揭露日应当是对重大事件进行完整、准确、清楚

、无误的揭示，并足以让一般投资者能够据此得出上市公司

在某一重大事件方面存在虚假陈述的结论或者判断，而不是

对上市公司所做的怀疑或猜测性报道。 另外，在具体计算投

资者损失时，应当考虑两个问题：其一，大盘的涨跌与许多

因素有关，除了揭露日或更正日对上市公司虚假陈述信息的

披露因素外，还有重大的政策、法规的出台或其他重要因素

。因此，在计算投资者损失时，需要依据该上市公司证券与

大盘的依存度考虑是否有必要剔除大盘基本面的情况；其二

，应当考虑上市公司、投资者及社会三者利益的平衡问题。

如果上市公司质量比较高，则实现三赢有物质保障。上市公

司是所有股东投入资本的聚合体，股东是上市公司资产的所

有者，上市公司本身承担着一定的社会责任。因此，在计算

投资者损失时，不能使投资者的损失得不到补偿，影响投资

者对证券市场的信心，另一方面亦不能产生新的对上市公司

的不公正。 文章出处：法制日报 100Test 下载频道开通，各类

考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


