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一、案情简介 

2016 年，中国证监会针对 A上市公司虚假陈述行为，作出对该上市公司及

其责任人的行政处罚，上市公司股价因此受到重创，投资者损失惨重。300 多

名投资者就 A上市公司虚假陈述行为导致的损失向某地中级人民法院提起了赔

偿之诉。该案历时较长，涉及投资者众多，加之案情复杂，如果只是单纯的依

照每份起诉书个案处理，不仅耗费大量人力物力，而且效率低下，不能迅速解

决广大投资者的需求，容易滋生不满、对立情绪。  

因为当地中院与投资者服务中心签署了诉调对接协议，故将该疑难案件委托投

资者服务中心进行诉中调解。调解解决的案件具有高效、双方接受度高的特点，

正是本案所需要的。经分析，本案主要争议焦点有两个，一是，如何确认虚假

陈述实施日、虚假陈述揭露日、基准日和基准价；二是，损失计算方法关于系

统风险扣除比例及诉讼时效的起算点。  

二、调解过程及结果  

投资者服务中心受理该案后，专门从北京遴选了三名既有法院审判经验，

又有丰富的专业知识和调解技巧的专家组成调解员队伍。但实际进入调解进程

中后，调解员发现由于我国法律目前针对虚假陈述行为虽有相关的司法解释，

但因发布时间较早，规定比较笼统，具体到个案，仍有大量的细节没有明确规

定。大量投资者及其代理律师对有关虚假陈述实施日、虚假陈述揭露日、基准

日、基准价以及系统风险扣除比例等关键性问题有着不同的理解，加上上市公

司一方对于上述问题同样有不同的解释，各地法院针对不同案件的判例各有侧

重，导致无法拿出一个令人信服的权威计算标准。并且调解员在沟通过程中还

发现上市公司对于通过调解解决问题的热情不够，对于投资者服务中心在调解

中的中立地位始终持怀疑态度，认为投资者服务中心必然更倾向于中小投资者，

对于调解员给出的解决方案接受不高，调解工作陷入僵局。  



针对上述情况，投资者服务中心启动了调解专家委员会评议制度，调解专

家委员会是在投资者服务中心领导下，专门设立用于处理资本市场领域疑难纠

纷案件调解指导工作的专家组织。专家委员会委员从投资者服务中心已有的调

解员中进行遴选，既要精通所从事专业的行业规范和专业知识，同时也要有丰

富的调解工作经验。由于本案涉及多方利益，案情错综复杂，争议焦点针锋相

对，专家委员会挑选了委员会中的专业律师、高校教授、业内资深从业人员从

不同角度对于争议焦点：虚假陈述实施日、虚假陈述揭露日、基准日和基准价、

有无系统风险、诉讼时效的起算点等五个方面进行论证。经过近 1个月深度调

研以及跟本案双方的多次沟通，专家们从各自的角度给出了一份中立的第三方

参考意见，最后本案调解员将各领域专家的参考意见，综合为一份完整全面的

报告。随后组织了一次由专家代表列席的现场调解，调解员将报告内容交于调

解双方，并较为详细的介绍了报告的形成方式，调解双方对于报告中的观点十

分认同，均表示同意接受报告中的专家意见。最终近 200 名投资者与上市公司

签署了调解协议，上市公司在最短时间内给付了赔偿款，大部分投资者的情绪

得到了良好的安抚，社会反响良好。  

三、案件评析及启示  

目前投资者服务中心与多地法院都签署了诉调对接的协议，建立了良好的

合作。从目前法院转交的诉前和诉中调解案件来看，上市公司虚假陈述赔偿案

件占有很大比重。面对这类案件，如果坚持以诉讼为主，维权成本极高，不但

不利于中小投资者利益的保护，同时对于上市公司也是巨大的负担。通过专业

调解方式，可以有效平衡投资者维权救济和维护市场稳定的张力，便捷高效地

实现“案结事了人和”的多赢局面。 

但因为证券虚假陈述纠纷涉及投资者众多，地域分布广，社会影响大。加

之相关法律处理细则的缺失，导致在纠纷处理过程很难取得多数人的认同。投

资者服务中心专家委员会评议制度在证券虚假陈述纠纷调解中的应用，为上述

难题的解决提供了一个良好的思路。因为法院或者投资者服务中心在诉讼或者

调解过程中作为裁判员或调解员，其在证券期货专业领域并没有太多的权威性，

故在虚假陈述案件的关键点上给出的判定和意见并不能得到案件双方的认可，

从而使得案件的判决或调解结果不理想。调解专家委员会评议较好的解决了这



个问题，通过不同领域的专家，有针对性的研究，给出多角度意见，最后综合

形成专家意见报告，一方面因为专家并不涉及本案任何一方，中立性更容易被

接受，另一方面专家意见的权威性也更容易被认可。随着案件双方对于此类案

件关键点认定标准达成共识，案件的解决自然水到渠成。  

 


