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中国式证券骚扰诉讼的破题与因应

樊 健*

内容提要:投资者提起非诚信诉讼或者并无可靠事实依据的诉讼具有明显的负外部性,成本远大

于收益,称为证券骚扰诉讼,应当予以限制。中国式证券骚扰诉讼包括以下四种类型:“投石问

路”型、“捕风捉影”型、“张冠李戴”型以及 “一网打尽”型。对此,应当完善审判机制和立案

审查:一是,统一各地方法院实践,在全国范围内将示范判决机制作为审理证券诉讼的基本模

式;二是,加强法院在立案阶段对于投资者证据的审查,针对不同的被告类型与主观要件,要求

投资者提供不同的证据,将明显缺乏胜诉可能性的案件及早过滤掉,以节省被告和法院的成本;

三是,在法院释明的情况下,如果投资者依旧不提供法院所要求的证据,执意提起诉讼并败诉,

法院应当判决投资者负担对方的诉讼成本。

关键词:证券纠纷 负外部性 骚扰诉讼 利益平衡

一、问题的提出

从我国三个证券诉讼受案数量较多的省市统计数据看,证券虚假陈述案件数量占据绝对多

数。根据北京金融法院的统计,“2021年3月至2024年12月,北京金融法院共受理证券纠纷案

件9246件,总体上看,证券纠纷案件数量持续保持高位,其中证券虚假陈述责任纠纷案件数量

为9077件”〔1〕。根据上海市高级人民法院的统计,2019年到2023年五年间上海法院系统一审证

券虚假陈述案件的收案数量,分别为3030件、3250件、4385件、2957件和1513件。〔2〕受案数

量虽有下降,但是投资者起诉发行人家数却在逐年递增,尤其是 《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 《虚假陈述若干规定》)取消前置程序之
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后,2019年到2024年间,投资者起诉发行人家数分别为3、4、4、19、24和25家。〔3〕根据广

东省高级人民法院的统计,2022年至2024年,证券虚假陈述一审受案数量为12608件,占证券

欺诈责任纠纷案件的99.98%。被诉上市公司 (包括新三板挂牌公司)共111家。〔4〕

如此众多的一审收案数量,一方面代表着我国的投资者保护渠道较为顺畅,《证券法》及其

司法解释对于投资者的倾斜性保护、证券监管部门执法力度的进一步加强,满足了投资者不断增

加的维权要求。但另一方面,不可否认的是,其中有不少案件的投资者的起诉要么有违诚信要么

并无可靠的事实依据。例如,在 “中天能源案”中,投资者对为发行人提供审计服务的会计师事

务所和提供并购重组服务的证券公司一并提起诉讼,但是两家中介机构都没有受到任何行政处罚

或者其他监管措施。法院判决两家中介机构无须承担赔偿责任。其中,针对会计师事务所是否需

要承担责任,北京金融法院认为,会计师事务所并未被监管部门认定有违法行为,更未收到监管

部门的行政处罚,考虑到会计师事务所不能从上市公司获知违规担保的信息,也无法从其他外部

渠道获知违法担保的存在,不应对中天能源的虚假陈述行为承担赔偿责任。〔5〕投资者在没有可

靠事实依据的情况下,将诸多中介机构与发行人等一并告上法庭,这种 “一网打尽”型诉讼,对

于投资者而言并不会增加其诉讼成本,反而被告越多其获得赔偿的概率也就越高,但是却给中介

机构等带来了极高的诉讼成本。〔6〕

从诉讼总成本收益的角度看,投资者提起非诚信诉讼或者并无可靠事实依据的诉讼,其成本

要远大于收益,具有明显负外部性,因此应当限制此类诉讼,合理地平衡诉讼各方的利益。本文

称这类诉讼为证券骚扰诉讼 (securityfrivoloussuits),也有学者称为滋扰性诉讼。〔7〕

二、证券骚扰诉讼的认定标准

投资者提起证券诉讼,除了能够获得赔偿之外,在一定程度上也能遏制证券市场违法行为的

发生,弥补行政执法或者刑事追责的不足,具有相当大的公益价值,在法政策上应当予以肯

定。〔8〕就我国 《证券法》和 《虚假陈述若干规定》而言,从保护投资者利益出发,对于投资者

提起证券虚假陈述民事诉讼,制订了倾斜保护投资者的规定,例如发行人的无过错责任,发行人

“双控人”和董监高以及中介机构的过错推定责任,虚假陈述重大性的推定,交易因果关系和损

失因果关系的推定等,因此我国投资者的举证负担较轻,获赔率也比较高。〔9〕

但是,在倾斜性保护投资者利益的同时,在制度设计上也应适当考虑发行人和中介机构等被
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该数据来自上海金融法院法官在2025年3月29日第九届中国金融法论坛长三角金融庭长论坛上的发言。
参见广东省高级人民法院:《广东高院发布证券虚假陈述侵权案件审判白皮书》,载微信公众号 “广东省高级人民法

院”2025年7月22日。
参见北京金融法院 (2023)京74民初1921号民事判决书。
此类案例甚多,具体可参见邢会强:《我国证券虚假陈述侵权责任规范模式之重构》,载 《法学研究》2025年第1

期,第141 142页。
参见邢会强:《我国证券虚假陈述侵权责任规范模式之重构》,载 《法学研究》2025年第1期,第140页。
参见汤欣:《私人诉讼与证券执法》,载 《清华法学》2007年第3期,第99页。
参见黄辉:《注册制改革背景下的虚假陈述赔偿制度:现状与未来》,载 《经济法研究》第17卷,北京大学出版社

2016年版,第150页。
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告方的利益,合理地平衡诉讼各方的利益,〔10〕以增强我国证券市场和证券业的吸引力,优化营

商环境。〔11〕证券虚假陈述等证券诉讼给投资者造成的是纯粹经济损失,并不涉及对投资者人身

权等基本权利的侵害,投资者想要获得的也仅仅是投资差额损失的赔偿,即金钱赔偿。因此,

“在商言商”,平衡证券诉讼各方利益的关键即在于计算证券诉讼总成本与总收益之间的关系。如

果证券诉讼的总成本大于总收益,即应当予以限制;反之,则应当鼓励这类诉讼。

在计算诉讼成本收益时,不能仅仅从投资者的角度看其成本是否大于或者小于收益,因为

其在计算诉讼成本时,并未考虑诉讼行为给被告方和法院带来的成本,也即投资者不会考虑其

行为的负外部性 (negativeexternality),〔12〕因此应当将诉讼参与各方,即原告、被告和法院

分别因证券诉讼所产生的成本和收益整合起来计算才能真正体现出该诉讼的总成本收益。

需要说明的是,本文纳入计算的主要是显性的经济性成本收益,非显性的成本收益,例如

证券诉讼对于遏制违法行为所带来的潜在收益、被告方因为被诉遭受的名誉损失等,由于

无法用较为客观和准确的数字进行计算,不在本文的计算之内。但是,这并不表明上述收

益或者成本不重要。

(一)投资者的诉讼成本与收益

对于投资者而言,诉讼成本主要由三部分组成:一是,支付给法院的诉讼费用。诉讼费用依

据投资者提出的诉讼请求 (标的)累进计算,一般而言诉讼标的越低,诉讼费用就越低。如果投

资者能获胜,则诉讼费用由被告负担;反之则由投资者负担。二是,支付给代理律师的律师费。

律师费一般采用风险代理模式,投资者以获得的最终赔偿金额的一定比例 (通常在5%~18%之

间)支付给律师,不论案件胜败,律师费都由投资者自行负担。三是,其他费用。在我国证券诉

讼实务中,由于存在风险代理机制,住宿费和交通费等费用一般由代理律师自行负担,但是有些

案件中由投资者负担代理律师的住宿费和交通费等固定费用。

诉讼收益则是投资者最终获得的赔偿金额,包括法院判决的赔偿金或双方达成和解/调解的

和解金/调解金。从投资者整体看,当然是参与索赔的投资者越多,赔偿金额也就越大。例如,

在 “康美药业案”中,52037名投资者共获得24.6亿元赔偿,人均获赔4.7万元。〔13〕该案是采

用特别代表人诉讼机制提起的诉讼,适用 “默示加入,明示退出”规则,因此投资者数量和赔偿

金额才会如此巨大。同样是采用特别代表人诉讼机制,在以和解结案的 “泽达易盛案”中,被告

方共赔偿7195名适格投资者2.8亿余元,人均获赔3.89万元。〔14〕我国证券虚假陈述索赔诉讼

中,人均获赔的金额大概在2万~5万元之间。每个案件最终赔付金额因实际参与诉讼的投资者
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《虚假陈述若干规定》对此已经有明确规定,例如明确过错推定中的主观过错应为故意或者重大过失 (第13条)、投

资差额利息不赔 (第25条)以及法院应依职权确认系统风险对投资损失的影响 (第31条)等。
相关讨论参见陈洁:《虚假陈述民事赔偿制度的新发展理念及其规范实现》,载 《法律适用》2022年第3期,第

50页。
经济上解决负外部性的主要方法包括防止相关行为的发生 (政府管制)或者由行为人自行负担对社会所造成的成本

(即负外部性的内部化)等,相关讨论参见 〔美〕曼昆:《经济学原理:微观经济学分册》,梁小民、梁砾译,北京大学出版社

2015年版,第211 232页。
参见广州市中级人民法院 (2020)粤01民初2171号民事判决书。
参见胡蝶飞:《中国证券集体诉讼和解第一案今生效! 7195名投资者获赔2.8亿》,载 《上海法治报》2023年12月

26日,https://mp.weixin.qq.com/s/UwGocaVM9-PwXznJlHuT0A,2026年4月16日访问。
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人数差异而不同,按照上海金融法院的统计,在证券虚假陈述诉讼中,每个案件投资者所获得的

总赔偿金额平均在1.08亿元左右。〔15〕

这里需要特别指出的是,虽然我国 《证券法》《虚假陈述若干规定》对投资者进行了倾斜性

的保护,投资者的举证负担较轻,但是,从案件结果来看,投资者想要胜诉仍需满足一定条件,

并非所有的证券虚假陈述案件投资者都能胜诉。例如,投资者因为虚假陈述不具有重大性等原

因,被法院判决败诉的案件也不鲜见。因此,投资者最终获得的赔偿金额应当再乘以投资者获胜

的可能性,胜诉的可能性越低,投资者的收益也就越低。
(二)被告方的诉讼成本

从被告方的角度看,其在证券诉讼中显然没有收益可言,只有成本。成本主要由四部分组

成:一是,赔偿金额。这个已经在投资者收益时有所分析。二是,诉讼费用。我国诉讼费用通常

由败诉方负担。因此,如果被告败诉,则由其负担诉讼费用。三是,代理律师费。有学者专门对

此做过调研:“在证券民事诉讼中,一名普通的董事、监事或高级管理人员 (非实际控制人)委

托律师进行抗辩的成本 (一审和二审累计)通常在30万元以上。如果诉讼标的巨大,或者是特

别代表人诉讼,或者原告数量及案件数量众多,则律师费通常在50万元以上。而证券中介机构

抗辩的成本以抗辩律师工时来算,通常在100万元以上。如果再加上中介机构内部人员的工作成

本,则抗辩成本更高。”〔16〕四是,其他费用。例如,损失核定费用。因为被告方有较为迫切的损

失核定需求,所以这些费用通常由被告方支付 (至少是垫付),该笔费用通常为20万~30万元。
(三)法院的诉讼成本与收益

大体上,对于法院而言,诉讼收益是最终所收取的诉讼费用,这个可以通过被告方的赔偿金

额来倒推具体数额。而成本则是法院为审理案件所花费的人力成本等。在证券诉讼中,诉讼费用

与法院所花费的人力成本等基本相当。

但是,当出现以下情况时,法院的人力成本等则会显著增加:一是,本来可以一次性完成的

行为,法院却需要多次来完成,例如反复计算诉讼费用;二是,由于案件审理难度的增加 (例如

事实确认困难),法院案件的审理时限变长,例如本来六个月左右可以审结的案件,实际可能需

要一年甚至更长的时间。以上,本文称之为法院的额外成本。
(四)证券骚扰诉讼的判断

综上,从证券诉讼的总成本收益角度看,主要收益为投资者的获赔金额,主要成本为原被告

双方各自负担的律师费、被告方所负担的其他费用以及法院的额外成本。因此,理论上,只有当

“投资者获赔金额×获赔可能性>原被告双方各自负担的律师费+被告方所负担的其他费用+法

院额外成本”时,证券诉讼从总成本收益的角度看才是值得鼓励的;反之,则应当予以限制。

根据前述公式,证券骚扰诉讼的基本特征是:获赔可能性越小的诉讼,越可能是骚扰诉讼;

越是增加双方律师费和被告方所负担的其他费用的案件,越可能是骚扰诉讼;越是增加法院额外

成本的案件,越可能是骚扰诉讼。因此,从诉讼总收益最大化和总成本最小化的角度出发,要尽
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参见许晓骁:《证券虚假陈述民事责任纠纷的裁判规则与审理模式创新》,载彭冰、朱川主编:《金融审判实务前沿讲

座》(上海卷),北京大学出版社2024年版,第302页。
邢会强:《我国证券虚假陈述侵权责任规范模式之重构》,载 《法学研究》2025年第1期,第142页。
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可能限制那些获赔可能小、增加双方律师费和被告方所负担的其他费用以及增加法院额外成本的

证券诉讼。

三、证券骚扰诉讼的实践类型

从我国证券虚假陈述诉讼的司法实践来看,本文归纳出以下四种具有中国特色的证券骚扰诉

讼,这些诉讼要么是增加了法院额外成本,要么是显然不具有胜诉可能性,要么是胜诉性不高但

是显然增加了双方律师费和被告方所负担的其他费用。
(一)“投石问路”型诉讼

这种诉讼通常是投资者及其代理律师为最小化诉讼成本而采取的诉讼策略。按照目前的证券

诉讼实践,代表投资者的律师,通常会采用广告征集的方式招募投资者。律师会接受多位投资者

的委托,代理诉讼案件。一般是采用风险代理的方式,投资者仅需负担诉讼费用。如果案件败诉

则由律师负担所有成本 (或者投资者仅承担律师的住宿费和交通费等固定费用);如果胜诉,则

律师拿走投资者实际获得赔偿金额的一定比例 (通常在5%~18%之间)作为律师费。从代理律

师的角度来说,其压低诉讼成本的主要方法是:(1)在接受多位投资者委托的情况下,律师并不

都提起诉讼,而是选择其中一位投资者作为原告来提起诉讼,通常是其认为最有可能获得法院支

持的投资者,剩下投资者的案件则按兵不动,等到最终判决结果出来再决定是否起诉。(2)选定

好提起诉讼的投资者之后,代理律师并不初步计算投资者可能的索赔金额而是直接以极小的诉讼

标的例如1万元起诉 (对应的诉讼费用是50元)。从这个角度看,法院收取的诉讼费用,也难以

覆盖法院的人力成本等支出。待法院在实体审理中大致形成对重要的民事责任构成要件 (例如重

大性要件和 “三日一价”)的看法后,如果原告代理律师推断法院最终判决会对投资者有利,就

增加诉讼请求,以期获得最大赔偿,或者直接接受损失核定机构所认定的赔偿金额。例如,在前

述 “中天能源案”中,投资者起诉的赔偿金额为1万元,最终因损失核定机构的介入,法院判决

被告赔偿3000多元。

理论上,在诉讼过程中原告可以变更诉讼请求,其立法目的在于当诉讼过程中出现原告无法

预料的情形时,通过变更诉讼请求来保障其权益。但是,在 “投石问路”型诉讼中,投资者及其

代理律师并未准确地计算请求赔偿的金额,而是在起诉时就已经准备好如果出现对其有利的情况

则变更诉讼请求,这显然是对变更诉讼请求权利的滥用,有违诉讼诚信原则。

这种 “投石问路”型诉讼明显增加了被告和法院的成本,尤其是法院的额外成本。对于被告

而言,由于投资者调整了其诉讼请求,其与代理律师的律师费等也需要重新协商。对于法院而

言,则需要重新计算诉讼费用,这白白增加了法院的额外成本,浪费了宝贵的司法资源。这种成

本,在个案中看似无足轻重,但是,由于证券诉讼的最大特点之一就是原告数量庞大且具有涉众

性,如果投资者及其代理律师都采用此种诉讼形式,将会产生 “聚沙成塔”的效果,导致法院和

被告负担沉重。
(二)“捕风捉影”型诉讼

此类诉讼通常的表现形式为,投资者虽然没有发行人从事虚假陈述行为可靠的证据,但是其

·14·
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依然基于证明力薄弱的证据材料或者自行收集的材料起诉发行人。在这种诉讼中,投资者胜诉的

可能性非常低,却给被告带来了巨大的诉讼成本。

根据 《虚假陈述若干规定》第2条的规定,投资者提起诉讼,只需要提交信息披露义务人实

施虚假陈述的相关证据即可,不需要再提交行政处罚决定书或者刑事判决书。前置程序的取消,

被认为 “符合理论界以及市场对保护投资者的预期,切实降低了投资者起诉的门槛”〔17〕,但是,

所谓相关证据究竟包括哪些,在司法审判实务中,并没有较为明确的标准。投资者基于权威性和

确定性较高的证监会监管措施或者交易所的纪律处分等提起诉讼固然没有问题,但是投资者依据

其他证明力薄弱的证据材料,甚至是投资者自行收集的材料提起诉讼,法院如何处理? 此类诉

讼,在我国审判实践中并不少见。例如,在2024年,上海金融法院受理的证券虚假陈述案件共

涉及25家发行人,其中投资者依据其他材料起诉了3家发行人,占比12%。所谓其他材料不包

括行政处罚决定书 (行政处罚事先告知书)、行政监管措施告知书、交易所纪律处分决定书以及

交易所监管措施告知书。〔18〕试举两例如下:

1.投资者依据交易所的 《询问函》等提起诉讼

例如,在 “荣安地产案”中,投资者依据交易所和证监局向发行人下达的 《关注函》《询问

函》以及 《监管函》等,认为发行人存在虚假陈述行为,但并未明确指出哪些或者哪个行为存在

虚假陈述。〔19〕即使投资者认为这些行为都构成虚假陈述,但是投资者所提供的 《关注函》《询问

函》等证据,显然是交易所和证监局的日常管理手段,并不是发行人存在虚假陈述的证据。换言

之,仅提供这些证据根本就无法证明发行人存在虚假陈述行为。

法院驳回了投资者的诉请。主要理由是,针对原告主张被告存在的虚假陈述行为,现有法

律、行政法规、部门规章和规范性文件未对上市公司在该信息披露方面作出特别规定,且该信息

也非重大事件或重要事项,故被告不存在证券虚假陈述行为。法院认为投资者所提供的证据,无

法证明发行人存在虚假陈述行为,且该虚假陈述并不具有重大性。

2.投资者自认为发行人存在虚假陈述行为而提起诉讼

例如,在 “北汽福田案”中,原告认为发行人所披露的其获得 《中国500最具价值品牌证

书》这一信息是虚假信息,核心理由是,第三方机构的资质存疑且被告疑似通过赞助的方式取得

评价,〔20〕但是投资者的这些主张并没有事实依据,纯属个人的观点。

投资者同样败诉。法院认为,原告提交的证据不足以证明 “世界品牌实验室”的评价存在

造假或与北汽福田之间存在串通或联合,也不足以证明 “世界品牌实验室”系北汽福田虚构的

第三方评价机构。显然,法院并不认可投资者自行收集的材料能够证明发行人存在虚假陈述

行为。

需要强调的是,不是说没有行政处罚决定书等证据材料,法院就应当驳回投资者起诉或者

判决投资者败诉,这显然也不符合前置程序取消的立法目的。实务中,也确实有投资者未提供
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〔17〕
〔18〕
〔19〕
〔20〕

汤欣、李卓卓:《新修虚假陈述民事赔偿司法解释评析》,载 《法律适用》2022年第3期,第62页。
该数据来自上海金融法院法官在2025年3月29日第九届中国金融法论坛长三角金融庭长论坛上的发言。
参见浙江省宁波市中级人民法院 (2024)浙02民初233号民事判决书。
参见北京金融法院 (2022)京74民初602号民事判决书。
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行政处罚决定书等材料,法院最终也认定发行人存在虚假陈述的案件,例如 “大连机床案”。

本案中,法院以发行人的自认、《司法鉴定报告》以及交易商协会的自律监管措施等,认定发

行人存在虚假陈述行为,进而判决被告承担责任。〔21〕因此,此类诉讼的关键性问题是,投资

者应提供何种类型的证据以及证据的证明力达到何种程度才能使法院形成存在虚假陈述的自由

心证。
(三)“张冠李戴”型诉讼

此类诉讼的基本特征是,投资者所起诉的虚假陈述行为与中介机构等出具的文件无关。在此

类案件中,投资者在起诉发行人的同时,通常也起诉中介机构,认为中介机构出具了与虚假陈述

相关的文件。但是,经过实体审理后,法院发现被起诉的虚假陈述行为与中介机构出具的文件无

关,中介机构完全是 “躺着中枪”。

例如,在 “宜华生活案”中,宜华生活因 “虚增营业收入、利润及货币资金等问题”而被投

资者起诉。除了宜华生活之外,一同被诉的还有广发证券。〔22〕原因是:2016年宜华生活以在香

港设立的全资子公司理想家居作为收购主体,采用支付现金方式收购在新交所上市的华达利

100%股票,构成重大资产重组,广发证券受聘担任宜华生活的独立财务顾问,并在2017年至

2018年期间进行持续督导,陆续出具现场检查报告以及持续督导报告书。本案中,宜华生活

2016年重大资产重组的信息披露文件,所涉报告期末为2015年9月30日,均不包括被认定存在

信息披露违法的宜华生活2016年至2019年年报、2019年半年报的财务指标及其他信息披露内

容。而重大资产重组后广发证券所披露的持续督导报告并不涉及对于发行人财务信息的审核或者

确认,广发证券的义务也仅仅是督促宜华生活按照规定披露信息。总之,投资者所起诉的虚假陈

述行为与广发证券所出具的文件无关。法院判决广发证券不承担赔偿责任,主要理由是:重组项

目本身与本案宜华生活信息披露违法并无关联,重组项目与案涉虚假陈述行为无因果关系。广发

证券作为重大重组项目的独立财务顾问,并非案涉年度报告、定期报告的制作或审计机构,对重

组项目之外的公司报告或资料没有实质审查义务。

又如,在 “索菱股份案”中,投资者以索菱股份2016年至2018年年报存在虚假陈述为由,

要求招商证券承担虚假陈述民事赔偿责任。但是,法院经审理后认为:“索菱股份被处罚决定认

定的年报存在信息披露违法的事项均非招商证券担任保荐人的IPO事项和担任独立财务顾问的重

大资产重组事项。招商证券的发行保荐书、上市保荐书和独立财务顾问报告也未对索菱股份2016
年至2018年年报发表意见。因此,对于索菱股份2016年至2018年年报的虚假陈述,招商证券

不具有重大过失,亦不存在虚假陈述行为。”〔23〕

从以上两个案例可以看出,投资者起诉中介机构所依据的虚假陈述行为与中介机构所出具的

文件根本无关,最后法院判决投资者败诉也在意料之中。但是,对于被告而言,虽然最终确实没

有承担赔偿责任,但是因此支付的律师费等都是由于此类 “张冠李戴”型诉讼所带来的。对于法

院而言,在实体阶段审理这些并无胜算的案件,显然是增加了法院的额外成本,因为这些司法资
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参见北京市高级人民法院 (2023)京民终653号民事判决书。
参见广东省汕头市中级人民法院 (2022)粤05民初1808号民事判决书。
广东省深圳市中级人民法院 (2021)粤03民初5209号民事判决书。
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源本可以用在更需要法院进行实体审理的其他案件类型中。
(四)“一网打尽”型诉讼

这种诉讼的典型表现是,当发行人及其责任人员因虚假陈述被证监会行政处罚之后,投资

者不仅向发行人及其责任人员提起诉讼,而且对为发行人提供证券服务的中介机构,包括保荐

机构/推荐机构、审计机构、法律服务机构、资信评级机构以及资产评估机构等一并提起诉讼,

而这些机构在被提起诉讼时,往往并未被课以行政处罚或者其他监管措施。〔24〕换言之,除了

中介机构所出具的文件存在虚假陈述之外,投资者并未提供任何的证据来证明中介机构存在承

担虚假陈述民事责任的第二个主要要件,即存在过错,典型案例如 “柏堡龙案”和前述 “中天

能源案”。

在 “柏堡龙案”中,投资者在起诉发行人的同时,也一并起诉了为发行人的公开发行提供证

券服务的国信证券和立信会计师事务所,这两家中介机构并未被监管部门课以任何的行政处罚或

者监管措施。投资者仅因这两家机构为发行人提供过中介服务就提起诉讼,未提供任何证据证明

中介机构存在过错。最终,法院判决中介机构无须对投资者承担赔偿责任,法院认为,因暂无充

足证据证明上述中介机构存在过错,故他们无须承责。〔25〕显然,本案中,原告在起诉阶段就没

有提供 “充足证据证明上述中介机构存在过错”。

从投资者角度而言,“一网打尽”型诉讼可以将其收益最大化,因为对证券公司等中介机构

(即所谓的深口袋,deeppocket)一并提起诉讼既不会增加其诉讼成本,又能在发行人及其责任

人员缺乏赔偿能力的前提下,显著提升其获得赔偿的可能性。即使最终法院判决中介机构不承担

赔偿责任,投资者也不会负担额外成本。这也印证了北京金融法院的统计,即在被诉的中介机构

中,仅有三分之一的中介机构被课以了行政处罚。〔26〕

当然,在审判实务中,确实有案例中的中介机构即使没有被课以行政处罚等,经过法院的审

理后,也被法院认定为存在过错 (未勤勉尽责),进而被判决承担赔偿责任,例如 “五洋债

案”〔27〕和 “中安科案”。〔28〕但是,这样的案件在数量上毕竟是少数,而且有些案件的判决到现

在还存在不少争议。〔29〕

在多数情况下,“一网打尽”型诉讼对于中介机构来讲是无妄之灾。首先,中介机构需要负担

直接的应诉成本,最明显的就是律师费等成本。在不少案件中,由于原告方不愿承担损失核定机构

的费用,这些费用往往也由中介机构等负担。其次,涉及中介机构的证券虚假陈述民事案件,存在

着较多不确定因素,案件的可预测性较弱,主要表现在:一是,虽然 《虚假陈述若干规定》明确规

定中介机构等仅因故意或者重大过失承担责任,但是在审判实践中,法院并不严格审查和区分中介
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〔24〕

〔25〕
〔26〕
〔27〕
〔28〕
〔29〕

根据北京金融法院的统计,在统计期内被诉的中介机构总计为34家,受到行政处罚的为12家,占比35.29%。参见

北京金融法院:《北京金融法院发布 <证券纠纷审判白皮书>》,载微信公众号 “京法网事”2025年3月27日。
参见广东省广州市中级人民法院 (2023)粤01民初2518号民事判决书。
参见北京金融法院:《北京金融法院发布 <证券纠纷审判白皮书>》,载微信公众号 “京法网事”2025年3月27日。
参见浙江省高级人民法院 (2021)浙民终425号民事判决书。
参见上海市高级人民法院 (2020)沪民终666号民事判决书。
参见顾功耘、陈鑫淼:《论证券中介机构在虚假陈述案件中的民事责任》,载 《中国政法大学学报》2024年第2期,

第220 221页。
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机构的主观状态,往往直接以中介机构存在过错而判决其承担责任。〔30〕二是,一旦法院认定中介

机构应当承担责任,通常会判决中介机构承担比例连带责任,但是中介机构承担的比例责任到底有

多大,事前无法准确预判。因此,基于以上两个考虑,中介机构迫于压力可能会与原告和解,即使

其事实上不应当承担赔偿责任。最后,对于上市的中介机构而言,一旦被起诉,其应当及时披露该

诉讼案件,即使该中介机构最终被判无须承担责任,这类信息披露成本也需要负担。

对于法院而言,“一网打尽”型诉讼会显著增加法院的额外成本,主要理由如下:一是,法

院审判难度加大。在没有行政处罚等强有力的证据支持下,如何判断中介机构存在过错,是非常

具有挑战性的工作。二是,审判时间会大大延长。中介机构通常会聘请专业的律师团队来进行辩

护,整个诉讼程序将会拖得非常长。这种诉讼,将耗费法院大量资源来审理。事实上,在涉及多

个被告的情况下,被告承担责任后,往往还会向其他被告来追偿,因此被告方和法院还需要承担

因被告方之间内部追偿而产生的律师费、法院额外成本等。〔31〕

四、证券骚扰诉讼的因应之道

我国存在证券骚扰诉讼的主要原因在于:一是,《证券法》及其司法解释等对于投资者的倾

斜性保护;二是,原告律师所采用的广告召集与风险代理机制。这两个因素的同时存在,使得我

国证券虚假陈述案件的数量远远超出较为合理的水平,被告方等负担较大。法院作为中立裁判

者,应当适度平衡两方利益,使审判天平不至于过分偏向于投资者。针对前述列举的四种具有中

国特色的证券骚扰诉讼,本文的总体思路是加强法院对案件的审理权限,通过审判机制和立案审查

的完善来限制证券骚扰诉讼。具体而言:一是,统一地方法院实践,在全国范围内将示范判决机制

作为证券诉讼审理的基本模式;二是,加强立案阶段的审查,根据案件具体情况,要求原告提供不

同的证据材料;三是,针对有违诚信的诉讼,法院应判决败诉方承担对方的诉讼成本。

(一)将示范判决机制作为证券诉讼审理的基本模式

目前,我国证券虚假陈述收案量比较多的法院,例如上海金融法院、北京金融法院和深圳市

中级人民法院等,基本上采用了示范判决机制作为审理证券诉讼的基本模式,〔32〕普通代表人诉

讼与特别代表人诉讼作为辅助模式。〔33〕

但是,也有不少法院在一些案件中依旧以 “单独诉讼+合并审理”作为主要审理模式,“投

石问路”型诉讼主要在此类审判模式下发生。在 “单独诉讼+合并审理”模式之下,法院对于投
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〔30〕
〔31〕
〔32〕

〔33〕

参见山东省济南市中级人民法院 (2021)鲁01民初1326号民事判决书。
相关讨论参见缪因知:《比例连带责任的叠加责任属性与追偿规则设置》,载 《政治与法律》2024年第4期。
有实务界律师认为:“各地法院基本采用示范判决的方式审理证券虚假陈述案件,示范判决审理机制因其灵活性和高

效性,成为此类案件的主流审理方式。传统的一案一立、一案一审、一案一判的审理方式,因其较为重复和低效,在司法实践

中几乎完全被摒弃。”张保生等:《证券虚假陈述诉讼2024年度观察与前瞻》,载微信公众号 “中伦视界”2025年1月2日。该

观点与本文收集到的案例与实际调研结果有出入,例如成渝金融法院、山东省法院系统等,虽然多数案件采用了示范判决机制,
但是也有少部分案件,依旧采用传统的案件审理模式。

在普通代表人诉讼和特别代表人诉讼中,法院的职权比较大,例如其具有选定代表人等权限 (《最高人民法院关于证

券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第15条),因此基本可以排除明显的 “投石问路”型诉讼。
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资者的诉讼分别立案,然后根据一定的标准合并审理,例如是否由同一个律师代理。

对此,本文建议将示范判决机制作为我国证券诉讼审理的基本模式,普通代表人诉讼、特别

代表人诉讼、〔34〕“单独诉讼+合并审理”作为辅助模式。将示范判决机制作为证券诉讼审判的基

本模式,其优点在于:一是,采用示范判决机制,法院有较大的主动权,法院可以拒绝将有违诉

讼诚信或者没有可靠事实依据的案件选为示范案件,考量的因素可以包括投资者是否明确提供了

诉讼标的的计算方式、代理律师的过往执业情况以及是否提供了较为充足的证据等。这样,通过

法院主动行权,可以确保作为示范案件的案件不存在有违诉讼诚信或者缺乏可靠事实依据的情

况。二是,示范判决机制具有较高的诉讼效率,可以有效地减少法院和被告的诉讼成本。主要原

因有二:第一,一审、二审法院将集中精力审理示范案件,从案件受理到形成最终判决大概仅需

9个月,而采用 “单独诉讼+合并审理”的话,整个审理过程可能需要13个月左右,甚至更长时

间。〔35〕第二,示范判决生效后,由于已经对同类案件中的重要问题,例如 “三日一价”、系统风

险扣除等作出了判决,投资者与被告能据此进行和解/调解,既减轻了法院审判的压力,也减轻

了被告疲于应付数量庞大的投资者的压力。

目前,证券诉讼示范判决机制仅仅是由各地方法院来积极推进,尚缺乏顶层制度设计,导致

地方法院的实践情况不统一。〔36〕因此,示范判决机制作为民事审判制度的一种重要类型,要成

为全国范围内审理证券纠纷的基本模式,需要通过司法解释或者立法等方式予以明确:

一是近期方案,建议最高人民法院通过制定实施 “通过示范判决机制审理证券纠纷的通知”

等方式,明确将示范判决机制作为审理证券诉讼的基本模式。此前虽有多项文件规定要试点实施

示范判决机制,但仅仅是提倡性的,并不具有强制力。〔37〕因此,在多个地方法院已经多年实行

示范判决机制并取得了较为理想效果的背景下,是时候在全国范围明确以示范判决机制作为审理

证券诉讼的基本模式。与此同时,最高人民法院应积极整合各地法院关于示范判决机制的规定,

通过司法解释的方式,形成统一的全国适用的示范判决机制规则。当然,前述两个行为可以一并

完成,即在最高人民法院制定的司法解释中,明确要求各地法院以示范判决机制作为证券诉讼审

理的基本模式。

二是远期方案,即在条件成熟时,修改 《证券法》,明确将示范判决机制作为审理证券诉讼

的基本模式。例如,在现行 《证券法》第95条规定中增加示范判决机制作为第1款,关于代表

人诉讼的规定则顺延。具体条文设计为,投资者提起虚假陈述等证券民事赔偿诉讼时,依当事人
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〔34〕

〔35〕

〔36〕

〔37〕

普通代表人诉讼由于整个诉讼程序较为复杂 (例如选择诉讼代表人的过程不仅复杂而且耗时较长),并且是 “明示加

入”制,在证券纠纷审判模式中并不是主流;特别代表人诉讼由中证中小投资者服务中心有限责任公司提起,一般不存在证券

骚扰诉讼的问题,但是特别代表人诉讼采用 “默示加入,明示退出”制度,赔偿金额巨大,对发行人、董监高和中介机构等属

于难以承受之重,因此自2019年 《证券法》增加此规定后,目前仅完结三起。参见肖宇:《中国特色证券特别代表人诉讼制度

的功能实现》,载 《清华法学》2024年第6期,第179页。
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》,载 《证券法苑》第9卷,法律出版社2013年

版,第978页。
例如,如何选定示范案件,如何保护平行案件中投资者的诉权等,需要统一制度规范,相关讨论,参见樊健:《我国

证券市场虚假陈述民事责任理论与实践的新发展》,法律出版社2021年版,第71 98页。
参见 《最高人民法院关于进一步推进案件繁简分流优化司法资源配置的若干意见》第7条;《最高人民法院 中国证

券监督管理委员会关于全面推进证券期货纠纷多元化解机制建设的意见》第13条。
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申请或者依法院职权选定,可采用示范判决机制审理。示范判决机制是指法院选取具有代表性的

案件先行审理、先行判决,通过发挥示范案件的引领作用,妥善化解平行案件的纠纷解决机制。

(二)强化法院在立案阶段的证据审查

“新 《证券市场虚假陈述司法解释》明确废除了前置程序,这是为及时充分保障受损投资者

诉权的一项重大制度变革。……取消前置程序不等于有诉必立,案件受理必须符合法定的起诉条

件。起诉条件承载着保障当事人诉权和防止滥诉两大功能,前置程序的废除并未降低民事诉讼法

规定的起诉条件。在前置程序取消后,为避免没有理据的维权诉讼给上市公司的正常经营带来负

面影响,给资本市场秩序带来不适当的冲击,在立案受理阶段必须严格按照民事诉讼法第122条

规定的起诉条件进行审查,在该条规定的四项起诉条件中,具体的诉讼请求和事实理由是立案受

理环节必须加以审查的一个重要内容。”〔38〕 《最高人民法院 中国证券监督管理委员会关于适用

<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>有关问题的通知》第2
条也明确规定:“当事人对自己的主张,应当提供证据加以证明。”

本文认为,基于证券诉讼本身的特点,例如原告数量众多、律师费采用风险代理、涉及金额

巨大以及专业性比较强等,在立案审查阶段,法院在一定程度上提高投资者的举证负担,特别是

审查投资者所提供证据的证明力,诚有必要。在普通民事案件的立案阶段,法院一般不审查原告

所提供证据的类型及其证明力,遵循 “有案必立”的原则,在实体审理阶段再审查证据的证明力

等。这样宽松的立案标准一般不会导致原告提起骚扰诉讼,因为此类案件中,原告自行负担律师

费、住宿费和交通费等固定费用,同时如果原告败诉还需自行负担诉讼费用,所以原告提起诉讼

较为慎重,不会轻易提起胜诉可能性不大的案子,否则极可能 “赔了夫人又折兵”。因此,法院

在立案阶段通过审查证据形式及其证明力以排除骚扰诉讼的需求也就不迫切。与此形成鲜明对比

的是,在证券诉讼中,常采用风险代理机制,律师费和固定费用等成本往往由代理律师自行承

担,诉讼费用则采用了前述 “投石问路”型策略,因此投资者提起证券诉讼的实际成本几乎为

零,封顶50元。而且,投资者代理律师通常采用广告招募投资者的方式来获得委托,投资者代

理律师往往同时承接多件虚假陈述案件,其实就有点类似于风险投资,个案是否能胜诉并不是代

理律师所考虑的重点;另外,其起诉的案件越多,潜在收益也就越大。叠加这两个因素,投资者

及其代理律师提起证券骚扰诉讼的可能性极高,因此需要在案件受理阶段对投资者所提交证据的

形式及其证明力进行较为严格的审查,以减少前文所分析的证券骚扰诉讼。如前所述,目前司法

实践并未明确投资者在起诉时应当提供何种证据。对此,本文建议参考美国 《私人证券诉讼改革

法》的规定,法院在受理案件阶段就严格审查投资者所提交的证据材料,如果有缺漏,法院应进

行释明并要求其补充证据材料。

总之,“在前置程序取消后,为避免无序维权给上市公司的正常经营带来负面影响,给资本

市场秩序带来不适当的冲击,有必要针对潜在滥诉风险作出针对性的制度安排”〔39〕。如果投资者
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〔38〕

〔39〕

参见刘贵祥:《当前民商事审判中几个方面的法律适用问题》,载 《判解研究》总第100辑,人民法院出版社2022年

版,第52页。
林文学等:《<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>的理解与适用》,载 《人民司法·应用》

2022年第7期,第45页。
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没有按照法院的要求提供证据材料,执意提起诉讼并败诉,法院应当判决投资者负担对方的诉讼

成本。

1.投资者应提供充分证据证明存在虚假陈述行为

虽然 《虚假陈述若干规定》第2条取消了前置程序,但是投资者依然需要提交信息披露义务

人实施虚假陈述的相关证据。“在审判工作中应当注意,按照 《规定》第二条的要求,原告提起

诉讼时,必须提交信息披露义务人实施虚假陈述的相关证据,以及原告因虚假陈述进行交易的凭

证及投资损失等相关证据,才符合法定的起诉条件。”〔40〕据此,在投资者所提交的起诉材料中:

首先,应当明确信息披露义务人所披露的什么信息存在虚假陈述行为。例如在前述 “荣安地

产案”中,投资者应明确何种信息存在虚假陈述。针对投资者起诉中介机构的诉讼,投资者应当

明确指出中介机构所出具的哪份文件中的哪个 (些)意见是虚假的。又如,在前述 “宜华生活

案”中,投资者应当明确指出证券公司所出具的 《资产重组报告》或者 《持续督导意见》中的哪

个 (些)意见存在虚假陈述并提供证明。〔41〕

其次,投资者应提供充分的证据来证明该信息为何是虚假陈述信息。虽然投资者不一定要提

供非常确凿的证据,例如证监会的行政处罚决定书或者法院的刑事判决书,但是至少相关证据材

料应当让法官产生可能存在虚假陈述 (非确实存在虚假陈述)的内心确信。例如在前述 “荣安地

产案”中,投资者所提供的 《问询函》《监管函》等日常的监管行为证据显然并不具有这样的证

明力。当然,需要强调的是,立案阶段对于证据证明力的要求 (可能存在虚假陈述)显然弱于实

体审理阶段对于证据证明力的要求 (确实存在虚假陈述)。依据本文的观点,立案阶段的核心任

务是将明显不具有胜诉可能性的案件过滤掉,节省法院和被告在实体审理阶段所负担的成本,当

然如何把握 “可能存在虚假陈述”与 “确实存在虚假陈述”之间的区别,在减少证券骚扰诉讼的

同时保障投资者的诉权,需要在司法实践中慢慢形成较为统一的意见。

最后,就虚假陈述重大性证明,“原告对被告实施了重大虚假陈述行为的起诉原因事实负有

具体的主张责任,并应当提供相关证据加以证明”〔42〕。按照 《虚假陈述若干规定》第10条的规

定,就证券虚假陈述民事责任中的重大性要件,如果投资者所起诉的事项属于该司法解释所推定

具有重大性的事项,则投资者无须对重大性进行证明,但是对于司法解释未推定具有重大性的事

项,投资者在提起诉讼时就需要证明该事项具有重大性,投资者应证明该事项被实施和/或被揭

示后,证券价格发生了较为明显的变化。鉴于投资者举证能力的不足,投资者在此阶段无须排除

其他因素对证券价格的影响。例如,在前述 “北汽福田案”中,投资者应当证明其所诉之虚假陈

述行为在被实施和/或被揭示后,证券价格发生了明显变化。〔43〕

综上,要求投资者提供充分证据证明存在虚假陈述行为,可以有效地减少 “捕风捉影”型诉
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〔40〕
〔41〕

〔42〕

〔43〕

同上注。
事实上,针对此类 “张冠李戴”型诉讼,由于投资者所起诉之事实与中介机构等无关,投资者并未因中介机构出具

的文件而遭受损失,中介机构显然与所涉事实不具有利害关系,法院应裁定驳回起诉。参见最高人民法院 (2023)最高法民申

503号民事裁定书。
刘贵祥:《当前民商事审判中几个方面的法律适用问题》,载 《判解研究》总第100辑,人民法院出版社2022年版,

第53页。
参见樊健:《价格敏感性标准下证券虚假陈述重大性要件研究》,载 《法学杂志》2026年第2期,第41页。
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讼和 “张冠李戴”型诉讼。

2.投资者应提供初步证据证明中介机构等存在故意或者重大过失

一般情况下,如果发行人所披露的信息存在虚假陈述,例如公司年报中的财务数据造假,那

么为其提供审计服务的会计师事务所所出具的无保留意见审计报告也显然存在虚假陈述的情形,

但是会计师事务所等中介机构承担虚假陈述民事责任的前提是除了专业文件存在虚假陈述之外,

其主观上应当是故意或者重大过失 (当然,最终责任承担还需要满足其他责任构成要件,例如虚

假陈述具有重大性)。

虽然,《证券法》第85条、第163条对中介机构规定的是过错推定责任,即由中介机构来举

证自身没有过错,方可免责,但是,这并不意味着投资者对于中介机构的主观过错就没有任何证

据提供的义务。在 “柏堡龙案”中,法院认为依据 《证券法》第163条的规定,投资者有权起诉

中介机构。对此,本文认为,法官的观点似乎混淆了投资者的证据提供义务与被告举证责任倒置

之间的关系。举证责任倒置是从举证结果的角度来说,如果被告无法充分举证,则承担败诉后

果,具有结果性;而证据提供义务则是从过程性角度要求原告为自己的诉讼请求提供证明,具有

程序性。因此,不能以结果性的举证责任倒置来否定程序性的证据提供义务。〔44〕

是故,《证券法》所规定的中介机构过错推定责任,并不必然免除投资者在提起诉讼时的证据

提供义务,投资者至少应当 “合乎逻辑的描述”,中介机构为什么会存在故意或者重大过失,〔45〕以

此来减少 “一网打尽”型诉讼。这样,一方面,在立案阶段,投资者在起诉时应当提供证据以初

步证明中介机构等存在故意或者重大过失的情况,例如证监会的行政处罚决定书、行业协会的自

律性监管措施甚至是同行业的专家意见等。另一方面,在实体审理阶段,被告应当提供充分的证

据证明自己没有故意或者过失,如果被告没有证明这一点,被告就承担举证不利的后果。这样的

解释,不仅符合 《证券法》所规定的举证责任倒置的立法目的,同时也避免投资者动辄将中介机

构一并起诉,增加中介机构的诉讼成本。例如,在 “柏堡龙案”中,被告并没有提交任何证据证

明被诉中介机构存在故意或者重大过失的情形,法院最终也没有认定中介机构存在故意或者重大

过失。

因此,在证据证明力强弱的光谱上划出一个大致的范围,针对没有证据支持或者证据证明力

薄弱的案件,在受理阶段即驳回投资者起诉,可能是更为节省成本的做法,同时也更具有社会效

果。“在此前的审判工作中有这样的案例,上市公司实施了诱空型的虚假陈述,投资者以其买入

股票遭受损失为由提起诉讼,法院受理后以不存在交易因果关系为由驳回了投资者的诉讼请求。

案件处理的结果虽然是对的,但如果法院能在立案受理阶段就适当释明,以此过滤掉不符合法定

起诉条件的争议,社会效果会好很多。”〔46〕

总之,法院应当在证券诉讼立案阶段进行较为严格的证据审查,尤其是考虑被告类型和主观

要件的差别,对于投资者设定不同的证据提供义务。这样,一方面,如果投资者提供了充分或者
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〔44〕
〔45〕

〔46〕

相关讨论参见胡学军:《举证证明责任的内部分立与制度协调》,载 《法律适用》2017年第15期。
参见刘贵祥:《当前民商事审判中几个方面的法律适用问题》,载 《判解研究》总第100辑,人民法院出版社2022年

版,第53页。
同上注。
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初步的证据,则这类案件投资者获胜的概率就比较高,允许这类案件进入实体审判阶段,直至最

终判决投资者胜诉,从诉讼总成本收益的角度看,收益大于成本;另一方面,如果投资者的证据

材料较为薄弱,投资者获胜的概率较小,让这类诉讼勉强进入实体审理阶段,最终判决投资者败

诉,显然诉讼总成本大于收益。
(三)判决非诚信诉讼中的败诉方承担对方诉讼成本

如果投资者提供的证据材料不符合法院的审查规定,法院可以要求投资者补充证据材料。
“证券诉讼的专业性强,且我国也没有实施律师强制代理制度,不能苛求当事人在起诉阶段所陈

述的原因事实契合法律规定的要件事实,更不能苛求当事人提出的法律理由是基于对法律的正确

理解而提出,在审查立案阶段应当适度行使释明权,指导当事人补充提供相关材料,这一点尤其

值得强调。”〔47〕在法院释明的情况下,如果投资者依旧不提供法院所要求的证据,执意提起诉讼

并败诉,则应当判决投资者承担被告方的诉讼成本 (主要是律师费),通过负外部性内部化的方

式来部分减少证券骚扰诉讼的发生。理由在于,通过这样的诉讼成本分担方式,可以让投资者及

其代理律师在起诉时充分评估案件胜诉的可能性,尽可能在胜诉把握较大的情况下才提起

诉讼。〔48〕

律师费等诉讼成本由败诉方负担,在我国也并非无规可循,例如 《最高人民法院关于进一步

推进案件繁简分流优化司法资源配置的若干意见》第22条明确规定:“引导当事人诚信理性诉

讼。加大对虚假诉讼、恶意诉讼等非诚信诉讼行为的打击力度,充分发挥诉讼费用、律师费用调

节当事人诉讼行为的杠杆作用,促使当事人选择适当方式解决纠纷。当事人存在滥用诉讼权利、

拖延承担诉讼义务等明显不当行为,造成诉讼对方或第三人直接损失的,人民法院可以根据具体

情况对无过错方依法提出的赔偿合理的律师费用等正当要求予以支持。”〔49〕在法院释明的情况

下,如果投资者依旧不提供法院所要求的证据,执意提起诉讼,显然并非诚信诉讼。

需要特别注意的是,在法院释明的情况下,如果投资者及其代理律师确实进一步提供了证据

材料,也被法院所接受,即使后面实体审理阶段投资者败诉,法院也不应判决投资者承担对方诉

讼成本。这样,对于诚信诉讼的投资者及其代理律师而言,此种费用负担的安排不会打消其诉讼

的积极性,符合鼓励投资者提起证券诉讼的立法政策。

五、结论

我国证券诉讼案件的一审收案数量一直处于较高的状态。其中不少案件,投资者提起诉讼的

总成本明显大于其收益,属于证券骚扰诉讼,应当予以限制,进而合理平衡诉讼各方利益,优化

我国证券市场营商环境。
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〔47〕
〔48〕
〔49〕

同上注。
参见张保生等:《证券虚假陈述诉讼2024年度观察与前瞻》,载微信公众号 “中伦视界”2025年1月2日。
《上海金融法院关于证券纠纷示范判决机制的规定》第49条规定:“平行案件的一方当事人拒绝接受依照示范判决提

出的调解方案,且在后续诉讼中未能获得更有利的判决结果,本院可酌情增加其诉讼费用的负担部分。对方当事人要求赔偿在

后续诉讼程序中所增加的交通、住宿等必要费用的,本院可酌情予以支持。”本规定也是通过费用负担转换的方式限制非诚信诉

讼。



樊 健:中国式证券骚扰诉讼的破题与因应

中国式证券骚扰诉讼主要包括四种类型:一是,“投石问路”型诉讼,主要指投资者在起诉

时,仅请求小额诉讼标的,等案件进展对其有利时,再增加诉讼请求;二是,“捕风捉影”型诉

讼,是指投资者基于薄弱的证据材料向发行人等提起诉讼;三是,“张冠李戴”型诉讼,是指投

资者所提起的虚假陈述行为与中介机构所出具的文件无关;四是,“一网打尽”型诉讼,是指投

资者在没有提供中介机构存在故意或者重大过失初步证据的情况下,对其与发行人等一并提起诉

讼。这些诉讼的总成本大于总收益,应当予以限制。

事实上,从诉讼总成本收益的角度看:只有当投资者 “获赔金额×获赔可能性>原被告双方

各自负担的律师费+被告方所负担的其他费用+法院额外成本”时,诉讼才是值得鼓励的;反

之,则应当予以限制。对于证券骚扰诉讼,应当加强法院审理权限,完善审判机制和立案审查:

一是,统一各地司法实践,在全国范围内将示范性判决机制作为审理证券诉讼的基本模式;二

是,加强法院在立案阶段的审查,针对不同的被告类型与主观要件,对投资者提出不同的证据要

求;三是,在法院释明的情况下,如果投资者依旧不提供法院所要求的证据,执意提起诉讼并败

诉,法院应当判决投资者承担对方的诉讼成本。

Abstract:Lawsuitsinitiatedbyinvestorswithoutreliablefactualbasisorinviolationoflitigation

integrityarereferredtoassecuritiesfrivoloussuits.Fromtheperspectiveofsocialcosts,thecosts

ofsuchlawsuitsforinvestorsfaroutweighthebenefits,resultinginnegativeexternalitiesthat

shouldberestricted.ThefourtypesofsecuritiesfrivoloussuitswithChinesecharacteristicsare:

“testingthewaters”typelawsuits,“groundless”typelawsuits,“misattribution”typelawsuits,

and“all-encompassing”typelawsuits.Themainsolutionistostrengthencourts􀆳reviewsofthese

fourtypesoflawsuitsbythewayofimprovingthetrialmechanismanditsacceptanceand

review.First,unifyjudicialpracticesacrossregionsandestablishamodeljudgmentmechanismas

thestandardforsecuritieslitigationnationwide.Second,enhancethereviewofinvestorevidence

bycourtsatthefilingstage,setdifferentevidentiaryrequirementsbasedonthetypeand

subjectivestateofthedefendant,andfilteroutcaseswithlittlechanceofsuccessearlysoasto

savecostsforbothdefendantsandcourts.Third,ifinvestorsstillrefusetoprovidetherequired

evidencedespitecourtguidanceandinsistonfilingalawsuit,andiftheylose,thecourtshall

ordertheinvestortobeartheopposingparty􀆳slitigationcosts.

KeyWords:securitiesdispute,negativeexternalities,frivoloussuits,balanceofinterests
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