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“大股东犯错、小股东买单”有望成为历史。1月29日，深圳市中级人民法院对原
告何某诉被告赵某、杨某及东方金钰股份有限公司（以下简称“东方金钰公司”）
等证券虚假陈述责任纠纷案作出一审判决，判令东方金钰公司实际控制人赵某作为
第一责任主体赔偿投资者的损失。

这是《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》自
2022年1月22日施行以来，
全国首宗依照该司法解释判令实际控制人作为第一责任主体的案件。

法院经审理查明，赵某作为东方金钰公司股份占比超过50%的实际控制人、董事长
、总裁，在2016年12月至2018年5月期间，授意、指挥、指使副总裁杨某等人，
通过虚构营业收入、利润总额和应收账款等方式实施诱多型虚假陈述违法违规行为
，诱使投资者何某高位买入东方金钰公司股票，并造成其损失。何某诉请赵某作为
第一责任主体对其损失承担赔偿责任。中证中小投资者服务中心有限责任公司作为
支持诉讼方委派公益律师参加了诉讼。

深圳中院在查明事实的基础上，依照最高人民法院关于虚假陈述新司法解释，对该
案虚假陈述的重大性、交易因果关系、损失因果关系以及第一责任主体等作分析后
，依法作出前述判决。

自1998年《证券法》以来，证券立法一直侧重于建立以发行人、上市公司为第一责
任主体的法律责任模式。上市公司作为第一责任主体承担赔偿责任体现的是优先保
护中小投资者合法权益的立法理念，但上市公司作为第一责任主体承担赔偿责任可
能对现有中小股东造成“二次伤害”，从而出现证券违法行为“大股东犯错、小股
东买单”的归责结果。实践中，不少影响恶劣的上市公司财务造假案件是由控股股
东、实际控制人组织、指使上市公司而实施，只有上市公司背后实际的违法者得到
有效的惩戒，才能真正起到有效打击财务造假、净化市场环境的效果。

针对控股股东、实际控制人操纵上市公司实施虚假陈述侵权行为屡禁不止的局面，
证券监管
部门多次强调要管
好“关键少数”，在惩罚对象上“追
首恶”。
《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》第二十
条规定，发行人的控股股东、实际控制人组织、指使发行人实施虚假陈述，致使投
资者在证券交易中遭受损失的，投资者可以直接起诉控股股东、实际控制人，请求
其作为第一责任主体承担赔偿责任。

法律界人士表示，深圳中院的前述判决为贯彻落实前述司法解释和行政监管“追首
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恶”的价值追求作出了有益的探索，为增加违法成本、震慑“关键少数”，维护证
券市场秩序作出了典范。

【记者】杜玮淦
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