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2022 年 1 月 21 日， 最高人民法院发布

了 《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 《若干规定》）， 市场反响十分热烈。 实际

上， 自 2003 年 《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》 出台

以来， 已有 300件以上的虚假陈述民事赔偿

案件以司法解释为依据， 为众多投资者挽回

了损失。 2021 年 7 月中共中央办公厅、 国

务院办公厅也印发了 《关于依法从严打击证

券违法活动的意见》， 指出了 2022 年“资本

市场秩序明显改善” 的阶段性目标和 2025

“崇法守信、 规范透明、 开放包容的良好资

本市场生态全面形成” 的最终目标。 此次出

台新版 《若干规定》 可以看作是为实现上述

目标而采取的一项重要举措和有效回应。

学界和实务界的多数意见认为， 《若干

规定》 有着许多重要创新举措： 第一， 将虚

假陈述的适用范围从交易所拓展到“证券交

易场所”， 意味着区域性股权交易市场及相

关交易， 包括非公开发行证券也将适用 《若

干规定》； 第二， 废除将刑事裁判与行政处

罚作为民事赔偿的前置程序， “立案难” 的

痛点得以解消， 为广大投资者拿起诉讼武器

维权大开方便之门； 第三， 在对虚假陈述作

出明确定义之外， 还规定了预测性信息的特

殊规定； 第四， 在完全认可交易因果关系和

损失因果关系的基础上， 《若干规定》 第

11 条、 第 12 条对原告行为、 信息披露义务

人行为和相关行为的具体时间等事项提出了

要求， 并在第 7条至第 9条细化了虚假陈述

披露日、 揭露日和更正日的认定标准； 第

五， 专章对诉讼时效作出规定， 以揭露日与

更正日之在先者起算诉讼时效； 第六， 对归

责和免责抗辩做出了分类规定， 对共同侵权

责任以及连带责任人之间追偿等方面也做了

细化的规定。

除了上述创新以外， 笔者认为， 《若干

规定》 更大的特点还在于进一步明确了赔偿

义务人的范围， 并对相关人员的责任归属、

责任认定的除外事由等进行了规定。

首先， 《若干规定》 第 20 条明确了

“追首恶” 的追责理念和方式， 剑指往往作

为虚假陈述始作俑者的控股股东、 实际控制

人， 与此同时， 《若干规定》 进一步明确了

“帮凶” 们的赔偿责任。 与此同时， 在第 15

条、 第 17条、 第 19条中分别明确了公司内

部人员的异议免责权； 相关机构、 人员过错

排除的特定情形和会计师事务所的过错排除

情形。 笔者早期的论文中就指出， 对证券虚

假陈述应打开侵权责任的救济之门， 防止

“一刀切”， 在审理证券虚假陈述案的过程

中， 给予法院一定的自由裁量权。 总的来

看， 此次 《若干规定》 强调了责任追究的过

罚相当， 对于相关责任人的过错认定也是综

合性的， 而不是采取一刀切， 需要结合相关

的证据 （如工作底稿等） 以及在信息披露中

的具体义务履行和意见发表， 综合考虑其是

否存在过错以及过错的具体类型。

其次， 由于明确了多种情形下的除外和

抗辩事由， 大大增加了司法的可操作性。 其

一是， 有关预测性信息的特殊规定， 事实

上， 预测性信息跟真实情况有出入也属于正

常情形， 公司有时无法保证其必然实现， 因

此， 对于预测性信息， 《若干规定》 第 6 条

提出了“风险提示义务” “审慎义务” “及

时更正义务”， 仅在信息披露义务人存在明

显过失和故意的前提下， 当预测性信息和真

实情况有重大出入时， 信息披露义务人的虚

假陈述行为才能被认定； 其二是， 有关“重

大性” 的认定与抗辩规定， 《若干规定》 在

第 10 条中对虚假陈述行为重大性的情形做

了具体规定， 并明确当行为不能引起交易价

格和交易量的明显变化的， 不能认定具有

“重大性”， 行为人也将不承担责任； 其三

是， 丰富了损失因果关系抗辩， 将旧司法解

释中的“系统性风险” 改为了“证券市场的

风险”， 新增证券市场对特定事件的过度反

应、 证券市场本身的市场风险、 经营环境风

险等等， 为当事人的抗辩提供了更加明确的

依据。

再次， 对独立董事相关责任的认定做出规

定， 以回应市场关切。 某药业案一审判决中，

五位独董被判承担约 1.23 亿元至 2.46 亿元侵

权连带赔偿责任， 一度引发市场对独立董事权

责边界的热烈讨论。 对此， 新规一方面压实了

独立董事在迎合造假、 严重违反注意义务等重

大不履职行为中的民事责任。 同时， 也充分回

应了市场关切， 在第 16 条专门列举规定了独

立董事的免责抗辩事由， 避免“寒蝉效应”。

比如， 第一， 独立董事仅负有借助专业单位的

尽职审核义务， 若是借助专业单位的相关意见

仍旧无所收获的， 自然不能认定独立董事存在

过错； 第二， 独立董事若能提出异议、 对虚假

陈述事项独立发表质疑， 同时在审核、 审议时

投反对票的， 亦不能认定过错； 第三， 独立董

事若发现虚假陈述行为， 在揭露日或更正日之

前主动提出异议、 监督的， 不能认定其行为存

在过错； 第四， 包括发行人拒绝、 阻碍独立董

事履职等情况发生时， 如果独立董事能及时向

证券交易场所、 监管部门书面报告亦可免责。

此外， 第 17 条第二款还规定了独立董事责任

减轻事由。

可以说， 上述创新是 《若干规定》 坚持证

券法保护投资者、 维护市场秩序理念的重要体

现， 但依然有一些问题需要关注， 比如第一个

问题是： 前置程序的废止在一定程度上畅通了

投资者诉讼救济途径， 但投资者举证难依然是

一个现实问题。 实际上， 为了防范滥诉行为，

《规定》 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以及损失等相关证

据， 虽然最高人民法院和证监会发布 《最高人

民法院中国证监会关于适用有关问题的通知》，

建立了案件通报机制， 就人民法院的案件审理

和证监会的专业支持、 案件调查等方面依法作

出了衔接性安排， 但这并非对原告举证的替代

机制。 原告胜诉的关键依然是原告方能在多大

程度上成功举证作为裁判依据的重要证据 （包

括因果关系、 重大性、 行为人不存在免责事由

等）。 实际上， 在前述抗辩或者免责事由已充

分明确的情况下， 对于原告方的举证要求可以

说并未降低； 第二个问题是， 由于行政与司法

的协助配合， 行政处罚与司法裁判标准可能进

一步明确， 但并不一定完全统一。 众所周知，

《九民纪要》 实际上否定了重大性抗辩， 只要

存在行政处罚即认定具有“重大性”， 对此，

新规承认了重大性抗辩， 其将成为实质争点并

更多依赖法院的司法裁量， 但法官可能并非资

本市场， 乃至财务会计专业， 在这种情况下，

一方面借助行政机关的协调配合， 另一方面也

要借助第三方机构或人员的专业意见予以判

断， 从制度设计的整体来看， 原告权利实现周

期是否有效缩短还需要实践验证； 第三个问题

是， 《若干规定》 第 32 条第 1 款回归 《民法

典》 第 188条的诉讼时效的一般规定， 以揭露

日与更正日之在先者起算诉讼时效， 但可能给

诉讼带来变数， 并可能造成诉讼时效事实上的

缩短； 第四个问题是， 《若干规定》 提到了行

为人的“连带责任”， 但并未明确是否属于

“比例连带责任”， 仅以独立董事承担责任而

言， 独立董事的过错及过错程度应当如何认

定？ 比如， 如何判断独立董事具体岗位职责的

影响、 其具有的专业背景和能力； 独立董事是

否具有“合理信赖”； 如何认定取得和了解信

息的渠道通畅有效等等， 都还需要理论和实践

来进一步回答。 一方面， 《若干规定》 在制度

上为独立董事履行监督职责提供了激励， 但独

立董事如果能简单抗辩或者免责， 那么花瓶董

事的情况恐将越演越烈， 因此， 恐怕还要深入

讨论设置独立董事的目的和制度初衷究竟为

何， 并进一步讨论如何完善上市公司的公司治

理。

总的来看， 此次的 《若干规定》 回应了此

前司法实践中面临的一系列问题， 虽然不尽精

细但操作性强， 虽然有些问题需要理论和实践

的进一步回答和检验， 但一系列创新做法无疑

将有助于平衡各方利益诉求， 可以期待未来

《若干规定》 会与证券法下的行政责任一起，

编织成更加立体的追责体系， 强化对证券虚假

陈述等违法行为的威慑力， 助力资本市场秩序

的进一步完善。
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