
□法治报记者 胡蝶飞

再过几日， 上海金融法院在全国
首创的证券纠纷示范判决机制将迎来

三周年生日 。 日前 ， 上海市政府

2020 年度上海金融创新奖揭晓， 上

海金融法院 “中小投资者司法保护创

新———证券纠纷示范判决机制” 获评
金融创新成果奖二等奖， 成为这一机

制最好的三周年 “生日礼物”。

在众多由金融机构组成的获奖名

单中 ， 作为唯一 “出圈 ” 的政法单

位， 上海金融法院显得有些 “另类”。

证券纠纷示范判决机制凭何 “出

圈”？ 运行三年来成效如何？ 进入代
表人诉讼时代后， 这一机制又该如何

更新定位？ 近日， 记者再次走进上海

金融法院， 试图通过三个数据， 寻找
背后的答案。

三年来， 越来越多的证券群体性纠纷

案件适用了这一机制， 也让更多中小投资

者从中获益。6.68亿元，就是截至目前适用

上述机制，涉诉中小投资者获赔总金额。

70 岁的李阿姨 （化名） 就是受益者

之一。 李阿姨是另一起适用示范判决机制

“中毅达” 证券虚假陈述纠纷案件当事人。

“我印象很深， 当时她是以继承人的

身份来参加诉讼的， 投资股票受损的是她

已过世的老伴。”上海金融法院证券纠纷平

行案件审理团队法官周欣回忆， 一同提起

诉讼的， 还有同为投资者的李阿姨女儿。

当时， “中毅达” 的示范案件已经判

决， 李阿姨就是看到示范判决后得知消

息， 抱着“试试看” 的心态在线上提起诉

讼的。 整个过程中， 李阿姨没有跑过法

院， 也没有聘请律师， 通过网上立案、 在

线诉讼的方式， 仅登记了身份信息就轻松

顺利拿到赔偿金。 周欣说， 这些散落在全

国各地的中小投资者是否参与诉讼， 很大

程度取决于诉讼成本和诉讼便捷度。

为此， 上海金融法院强化科技赋能，

探索全流程网上办案模式， 建立“中小投

资者保护智慧舱”， 为投资者提供身份核

验、 交易数据调取、 诉讼风险评估、 无纸

化立案等一站式诉讼服务， 自 2020 年 7

月投入使用以来， 共有 5968 件案件直接

使用保护智慧舱数据， 实现诉讼服务便利

化。

同时， 建立交易数据在线交换系统， 在

全国率先与中国结算上海分公司建立交易数

据在线查询专用线路， 由法院直接批量调取

交易记录， 实现数据查询在线化； 建立“案

件智能辅助系统”， 实现案件审理智能化。

在林晓镍看来， 证券纠纷示范判决机制

并非一个点， 而是一个面， 是构建中国特色

证券民事诉讼制度体系的重要组成部分。 这

不仅在于这一机制通过一个示范案件带动一

系列群体性纠纷化解， 而且在于它以示范判

决为中心，集成相互融合、相互配套的各项机

制和智能系统，形成一个有机整体，更在于它

为全国包括证券纠纷在内各类金融纠纷乃至

其它群体性纠纷的化解形成了可复制可推广

的经验。 2021年 4月， 上海高院借鉴证券纠

纷示范判决机制的实践经验， 发布了 《关于

群体性金融纠纷示范判决机制的规定》。 记

者了解到， 下一步， 上海金融法院还将不断

完善并推出证券纠纷示范判决机制 2.0版。
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全国首创证券纠纷示范判决机制迎三周岁 获上海金融创新奖“生日礼物”

三个数字看这个机制如何“出圈”

继证券纠纷示范判决机制后 ， 今

年， 上海金融法院又探索出台全国首个

关于代表人诉讼制度实施的具体规定，

并在全国率先完成普通代表人诉讼的全

流程司法实践。

那么， 进入代表人诉讼时代后， 证

券纠纷示范判决机制是否还有 “用武之

地”？ 两者究竟是何种关系？

“我认为两者适用情况和侧重点不

同， 应该是互为补充。” 在许晓骁看来，

示范判决机制在前置启动程序等方面都

更显灵活、 适用范围也更广。

林晓镍认为，示范判决机制的核心是

通过充分发挥示范案件的引领作用，促使

其他平行案件当事人通过调解或快速审

理解决纠纷，属于证券纠纷多元化解机制

的重要组成部分。 而代表人诉讼制度是集

体诉讼制度，其核心是由多数当事人选出

代表人， 或由投资者保护机构作为代表人，

参加诉讼，裁判效力及于全体。

就两者的关系而言， 代表人诉讼作为

集体诉讼制度， 本身具有优先适用的特殊

地位。 但在司法实践中， 两者适用的情况

和侧重点存在不同。

“如果当事人之间意见分歧不大， 存

在选出特别授权的代表人的可能性， 普通

代表人诉讼无疑比示范判决机制更有效

率。” 林晓镍告诉记者， “但是， 若当事

人之间的诉讼主张各异且存在重大分歧，

或者不愿意加入代表人诉讼的人数过多，

普通代表人诉讼的适用就存在客观障碍。

对于这样的情况， 通过适用示范判决机制

引导平行案件调解， 则更为高效。”

“两者并存， 将在司法实践中起到优

势互补的作用， 为投资者提供更加多元的

纠纷解决路径。” 林晓镍说。

10670件，是自证券纠纷示范判决机制首创

以来，上海金融法院作出多件示范案件判决后，

已经妥善化解的证券群体性纠纷案件总量。

如果放在以前， 要审理 10670 件这样的纠

纷案件是什么概念？

“一家上市公司的一个虚假陈述行为， 就

能对成百上千的投资者造成经济损失。 如果在

法院涉诉， 那么我们面临的就是一个‘多对

一’ 的群体性纠纷， 也就是系列案件。” 作为

首例证券纠纷示范判决案件承办法官的上海金

融法院综合审判一庭副庭长朱颖琦告诉记者，

这背后意味着庞大的工作量， 以前几乎每一起

案件都需要法官按常规流程审理， 每一位当事

人的损失都要法官手动计算。 “尤其是投资损

失计算， 工作量最大， 稍微弄错一个数字， 就

只能从头再来。” 朱颖琦感慨。

随着证券监管机构对证券市场违法违规行

为打击力度的不断加大， 群体性证券侵权损害

赔偿诉讼逐年增多， 涉及投资者人数众多。 数

据显示， 上海金融法院年均受理的 8000 件案

件中， 超过 40%是证券群体性纠纷案件。

在案多人少的现实条件下， 如何高效、 妥

善化解证券群体性纠纷， 成为身负金融审判体

制机制改革重任的上海金融法院不得不思考的

问题。

证券纠纷示范判决机制应运而生。

2019 年 1 月， 上海金融法院发布 《上海

金融法院关于证券纠纷示范判决机制规定》，

在全国首创证券纠纷示范判决机制规则体系，

在处理群体性证券纠纷中， 选定示范案件先行

审理、 先行判决， 通过发挥示范案件引领作

用， 妥善化解其他平行案件。 同时， 首次引入

损失第三方核定机制， 推动损失计算精细化。

潘某等诉方正科技证券虚假陈述责任纠纷

案， 成为了全国首例适用这一机制的案件。 案

件审结后共带动 1679 名投资者获得 1.28 亿元

赔偿金。 该案当年即获评“第十五届中国十大

影响性诉讼” “2019 年度人民法院十大民事

行政及国家赔偿案件” 等荣誉。

在承办法官朱颖琦看来， 每一个示范案件

的判决， 都犹如一本“参考答案” 和“范本模

板”， 为同类案例的审理提供参考依据。

17.71 天， 是证券群体性纠纷平行案件如

今的平均审理时长。 从平均数月至半年， 缩短

至平均 17.71 天， 是这一机制高效化解纠纷的

最佳注解。

“真没想到， 一起上市公司虚假陈述类案

件诉讼， 整个索赔过程能这么快。 过去， 这类

诉讼至少要两三年时间才会有一点眉目。” 一

位上海的从业律师如此感慨道。

这背后， 是上海金融法院打造的“双链

条” 在发挥效应： 即“示范判决 + 专业调解

+司法确认” 全链条诉调对接机制、 “示范判

决 + 集约化审理 + 自动履行” 全链条快速审

执机制。

“每一起示范案件判决生效后， 我们通过

减免诉讼费用激励引导平行案件当事人先行调

解， 调解不成的， 通过集约化、 简化审理缩短

诉讼周期， 最终在判决后督促当事人自动履

行， 实现纠纷高效化解。” 上海金融法院副院

长林晓镍介绍。 截至目前， 该类案件的自动履

行率高达 99%。

为提升案件审理的专业性， 三年来， 上海

金融法院不断探索证券侵权损失第三方核定机

制， 推动损失计算精细化， 研发适用“3+X”

同步指数对比法、 多因子量化收益率曲线同步

对比法等损失计算模型， 被全国各地法院相继

采纳， 使证券虚假陈述责任纠纷案件审理朝专

业化、 精细化方向更进一步； 同时， 不断创新

专业支持机制， 在示范判决机制运行中， 引入

专家辅助人机制和专家陪审机制。

“我们通过构建‘双层’ 专家制度， 推动

专业问题庭审实质化， 同时为证券案件损失因

果关系的确定、 系统风险及其他因素的影响等

专业问题提供意见， 进一步推动示范案件审理

专业化。” 上海金融法院综合审判三庭副庭长

许晓骁介绍。

第一个数据： 10670 件

“立范本” 中小投资者司法保护新路径

第二个数据： 17.71 天

“双链条” 高效化解证券群体性纠纷

第三个数据： 6.68 亿元

“全流程” 科技赋能打造“绿色”维权通道
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与代表人诉讼优势互补


