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跨境证券纠纷（一）：境外资本市场相关纠纷适用中国境内诉讼程序的可 
行性 

作者：孙伟丨邓晓明丨刘虹璐丨朱星羽 

序 

近年来，无论是中国内地企业“走出去”，还是各类跨境资本流动和监管活动，都引向这样一个重要发

展趋势 — 中国资本市场正在走向国际化，跨境证券活动的法律后果成为值得关注的问题。今年，中国证监

会主席吴清提出，中国资本市场发展的战略方向是高水平对外开放，具体举措包括增强外资参与中国资本市

场的信心、加强双多边跨境监管合作，维护境内企业在境外市场正当利益、做好投资者合法权益保护等。这

一系列举措反映了中国资本市场法治化、国际化的重要进程。可以预见，中国证券监管机构、司法机关与投

资主体，都将更加积极地参与跨境证券争议解决和监管执法活动，共同为中国资本市场的高水平对外开放提

供创造性的解决方案。 

现行《证券法》第 2 条第 4 款新增了长臂管辖条款，规定“在中华人民共和国境外的证券发行和交易活

动，扰乱中华人民共和国境内市场秩序，损害境内投资者合法权益的，依照本法有关规定处理并追究法律责

任”。北京金融法院近期一项典型案例更极大放宽了该条款的适用门槛。 

基于此，系列文章主要以跨境证券投资者与中概股公司等市场参与主体为对象，针对中国内地企业“走

出去”进程，以及各类跨境资本流动和监管活动，尝试系统介绍跨境证券争议的实践情况与发展方向。 

以境内企业赴境外上市为例，截至 2025 年 3 月，共有 286 家中国公司在美国证券交易所上市，总市值

达 1.1 万亿美元；而截止到 2024 年 12 月 31 日，香港证券交易所上市的中概股上市公司共有 1,478 家，合

计市值超过港币 28,180 亿元。而 2025 年上半年境外上市市场持续火热，最新数据截至 2025 年 9 月 30 日，

已有接近 2,000 家“中概股”公司在香港联交所、纳斯达克交易所、纽约交易所上市，具体数据见下表： 

交易所 总数 
（截至 2025 年 9 月 30 日） 

2025 年度 
（截至 9 月 30 日） 2024 年度 2023 年度 

香港联交所 1,518 66 62 68 

美国 Nasdaq & 纽交所 337 71 62 36 

中概股公司境外上市数量统计 
（数据来源：香港交易所年度和月度报告、美国国会美中经济与安全审查委员会、华谊信资本、同盐资本） 
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因此，在境外资本市场日趋成为中国境内企业融资的重要渠道，如此多的中概股公司和如此巨大的市场

价值，使得与跨境证券市场相关争议与国内证券市场的秩序和国内投资人的重大利益息息相关。 

本文是系列文章的第一篇，旨在梳理跨境证券争议的民事责任和中国境内争议管辖可行性问题。2024
年，北京金融法院、北京市高级人民法院裁定中国内地法院对在香港联合交易所上市的开曼公司证券欺诈诉

讼具有管辖权，明确只要境外证券活动满足“扰乱境内市场秩序”或“损害境内投资者合法权益的”其一的，

中国法院即可管辖，极大扩大了中国《证券法》的“长臂管辖”范围1。在此背景下，如何理解我国《证券

法》第 2 条第 4 款的法理基础、可能的适用标准与适用场景、对境外资本市场纠纷适用中国境内诉讼程序

的可行性影响，以及如何构建民事诉讼的诉讼结构等，是将深远影响我国证券法律实践的重大问题。此外，

理论上目前我国并不排斥证券纠纷的仲裁管辖，但是需要当事人就有关事项存在明确的仲裁管辖约定。 

一、《证券法》长臂管辖条款的立法渊源与理论基础 

从《证券法》的立法渊源来看，有关机关过往对《证券法》长臂管辖条款的适用持相对谨慎的态度。

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》（法释〔2003〕2 号，已失效）将

“在国家批准设立的证券市场以外进行的交易”明确排除适用范围。现行《证券法》的修订工作自 2015 年

正式启动后，立法机关对于是否增设域外管辖条款一直摇摆不定。2019 年 4 月最后一版公开征求意见的草

案《证券法（修订草案）（三次审议稿）》中并无域外管辖条款。最终，“为适应我国资本市场对外开放需要，

维护境内市场秩序，保护境内投资者合法权益”，现行《证券法》在资本市场领域法制体系中首次确立了域

外管辖规则2。但当时对于长臂管辖条款的适用场景、适用条件等问题尚未形成相对成熟统一认识，更多是

在日渐复杂的金融国际环境中起到“备用”作用。2020 年，在备受瞩目的某公司财务造假事件中，国内诸

多声音认为应当启动《证券法》的长臂管辖条款。但从中国证监会的表态来看，证监会似乎更倾向于在跨境

监管合作的框架下提供行政调查协助，并未启动《证券法》的长臂管辖条款3。同期，有投资境外股票的境

内投资者向内地法院提起民事诉讼，但最终未实质审理4。 

近年来，面对日益激烈的国际资本市场竞争，我国呈现出强化资本市场领域法律域外效力的趋势。以

2020 年美国《外国公司问责法案》为代表，我国面临着日益复杂的资本市场博弈。强化我国《证券法》的

域外效力能够为积极、对等进行资本市场博弈奠定基础。2022 年 8 月施行的《期货和衍生品》第 2 条第 2
款采取了与《证券法》第 2 条第 4 款基本一致的立法表述。与此前对《证券法》长臂管辖条款的谨慎理解和

适用不同，《期货和衍生品法》施行时已有权威观点认为，该法所规定的“扰乱境内市场秩序”和“损害境

内交易者合法权益”是选择关系，满足其一即可适用5。因此，从近年来监管、司法、学界等的有关动作和

表态来看，强化我国资本市场领域法律域外效力是大势所趋。 

 
1  参见北京金融法院：《金典案例 |首次裁定对符合法定条件的在港上市境外公司证券欺诈诉讼具有管辖权》，

https://mp.weixin.qq.com/s/75H3Axbc0TVhesGnLcvh2w。 
2 《全国人民代表大会宪法和法律委员会关于〈中华人民共和国证券法（修订草案）〉审议结果的报告》：“有的意见提出，为

适应我国资本市场对外开放需要，维护境内市场秩序，保护境内投资者合法权益，建议在证券法中明确本法必要的域外适

用效力。宪法和法律委员会经研究，建议在修订草案三次审议稿第二条中增加规定：在中华人民共和国境外的证券发行和

交易活动，扰乱中华人民共和国境内市场秩序，损害境内投资者合法权益的，依照本法有关规定处理并追究法律责任”，

http://www.npc.gov.cn/npc/c2/c30834/202001/t20200102_304439.html。 
3 参见中国证监会：《关于某公司财务造假调查处置工作情况的通报》，

http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c1000725/content.shtml。 
4 参见云南省高级人民法院（2020）云民终 250 号民事裁定书（在投资者因投资某公司香港上市 H 股股票而向内地法院提起

的证券虚假陈述责任纠纷案件中，法院裁定投资者无权就“在国家批准设立的证券市场以外进行的交易”提起诉讼）；从公

开信息来看，亦有某公司的港股投资者向内地法院起诉，最终未能实质推进。 
5 参见叶林、钟维：《中华人民共和国期货和衍生品法理解与适用》，中国法制出版社 2022 年版，第 7 页。 
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《证券法》长臂管辖条款遵循“效果原则”，在国际法原则中具备正当性基础。《证券法》长臂管辖条款

规定的“扰乱境内市场秩序”和“损害境内交易者合法权益”是以有关境外违法行为的“危害效果”作用于

境内为立法逻辑的。在正当性基础上，侵权行为地管辖标准是国际法上属地管辖原则的重要体现，我国《涉

外民事关系法律适用法》第 44 条也明确规定，侵权责任原则上适用侵权行为地法律。《证券法》长臂管辖条

款的“效果原则”正是侵权结果发生地原则的具体体现。 

二、《证券法》长臂管辖条款的适用标准 

就适用标准而言，现有的长臂管辖条款概括地以“效果”为要件，赋予了司法机关较大的自由裁量空

间。从该款的条文表述来看，似乎只要是境外证券发行和交易活动实际损害了境内投资者的合法权益都可以

纳入适用范围。但综合考虑与他国的双边或多边关系、国内司法资源以及境内投资者保护必要性、紧迫性等

因素，司法实践中不会简单根据字面意思适用该条款。本文认为，《证券法》的长臂管辖条款提供了较大的

自由裁量空间，有利于灵活处理、应对全球资本市场竞争格局和各国金融博弈局势的不断变化，具体适用标

准有待未来立法或司法实践予以发展。 

就具体判断标准而言，考虑有关境外证券发行或交易行为与境内的“连结紧密程度”和“危害程度大

小”等因素似乎是较为合理的。从实践难度和未来发展趋势来看，启动我国《证券法》长臂管辖条款的典型

情形应当有所限缩，较为典型的争议范围可能包括： 

 第一，基于“中概股”的境外证券发行和交易活动：从监管逻辑来看，境内企业境外上市涉及境内

资产和信息的跨境流动，也关涉境内企业形象和证券市场秩序，因此“境内企业直接或者间接到境

外发行证券或者将其证券在境外上市交易”始终处于我国的证券监管对象之列；同时，“中概股”

是境内投资者进行境外投资的主要标的之一，与境内具有更紧密的连结。因此，“中概股”很可能

成为我国《证券法》域外管辖的主要方向之一。 

 第二，境内投资者占据一定比例和数量的境外证券发行和交易活动：正如北京金融法院的案例点

评所述，长臂管辖的制度功能之一在于“跨境投资者可以在内地法院对域外的被告提起诉讼，减少

了跨境诉讼的复杂性和成本，方便投资者维护自身权益”。基于与启动证券代表人诉讼类似的考虑，

实践中可结合投资者数量和社会影响范围等因素，优先选择境内投资者占据一定比例和数量的情

形适用长臂管辖。 

 第三，对境内市场秩序产生重大负面影响的境外证券发行和交易活动：从长臂管辖条款所保护的

法益来看，如果境外违法行为对境内市场秩序的破坏程度、社会负面影响较大，则内地法院启动长

臂管辖是相对合理的。 

 第四，以境内证券为（挂钩）标的的境外交易活动：从实践中可能的交易模式来看，长臂管辖条款

并非仅针对在境外“发行”的证券，如果在境外以境内发行的证券为标的或者为挂钩标的，从事操

纵证券市场、内幕交易等违法行为，同样涉及我国《证券法》的域外管辖问题。例如，如果境外主

体通过“沪港通”等途径操纵境内股票6，那么境内广大投资者均可能受到违法行为的影响；而目

前《内地与香港股票市场交易互联互通机制若干规定》并未解决民事责任的追究问题，《证券法》

的长臂管辖条款很可能成为有力手段。此外，在境外投资者利用金融衍生品操纵所挂钩的境内股票

 
6 例如，在“‘沪港通’跨境操纵市场第一案”中，唐汉博通过其所控制的账户组跨境操纵“小商品城”。参见《中国证监会行

政处罚决定书（唐汉博、王涛）》（〔2017〕21 号），http://www.csrc.gov.cn/csrc/c101928/c1042724/content.shtml。 
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的情形下，也有适用《证券法》长臂管辖条款的空间7。 

就合理边界而言，实践中可具体根据国际法原则对域外效力进行合理限缩。境内法院可在综合考虑有

关境外违法行为对内地投资者权益和市场秩序的破坏程度、单边或双边法律行动的便捷性、投资者维权成

本、境内司法资源成本等多重因素，确定是否在民事责任追究方面启动长臂管辖。在与境外法院管辖权关系

的协调上，可适用不方便法院制度、国际礼让原则作为依据。当然，最终路径的选择很大程度上受到有关国

际关系和金融博弈的影响。 

三、提起跨境证券民事诉讼（仲裁）的主要适用场景 

本文初步设想，只要境外证券的发行、交易主体或者相关实际控制人、董监高系境内主体，或者发行、

交易等活动影响到境内交易者的合法权益或境内的市场市场秩序，则均有可能依据“属人管辖”原则或者

“长臂管辖”条款落入境内法院的管辖范围。但法律适用问题，即适用中国法或是外国法、《证券法》及配

套司法解释能够多大程度适用等，尚需司法实践进一步明确。具体而言，潜在的适用场景涵盖证券的发行、

交易、退市等阶段，包括但不限于不当销售、虚假陈述、内幕交易、操纵市场、私有化的不当行为、境外证

券代持纠纷等。 

 “H 股结构”下境外上市主体发行及交易阶段不当行为引发的纠纷：H 股结构是中国内地注册成

立的股份有限公司在获得中国证券监督管理委员会（“证监会”）等监管机构的批准后，直接向境外

投资者发行股票。 

因此，如果境外上市公司在发行和交易阶段，因虚假陈述、内幕交易或者操纵市场等不当行为引发

的纠纷，一方面可以根据上市地（主要为香港）的证券市场监管规则追究上市公司实际控制人、董

监高等主体的责任；另一方面，也可以依据《中国公司法》的规定，追究实际控制人、董监高滥用

公司控制权、违反信义义务等责任。我们理解，基于境外上市公司是中国内地公司的属性，在没有

特殊约定的情况下，境内法院基于“属人管辖”取得该类纠纷的管辖权，具有合理基础。 

 “红筹结构”下境外上市主体发行及交易阶段不当行为引发的纠纷：红筹架构，通常也称为“间接

上市模式”，是指中国公司的创始人或管理层在境外（通常是开曼群岛）设立一家离岸公司，通过

该离岸公司控制中国的境内运营实体，并以离岸公司作为主体申请海外（如香港或美国）上市的一

种法律结构。 

红筹结构下，上市主体系境外公司，故境外上市公司在发行和交易阶段因虚假陈述、内幕交易或者

操纵市场等不当行为引发的纠纷，应当直接适用公司注册地的公司法以及公司上市地的证券监管

规则，一般无法直接适用中国公司法或其他法律。然而，由于境外上市公司的控股股东实际控制人

以及董监高的住所地或者经常居住地通常在境内，加之投资者可能系境内主体，存在“长臂管辖”

条款的适用基础，为境内法院取得对跨境证券争议的管辖权提供了连接点和依据，并使原告可能通

过在境内的保全和执行措施，实现控制被告的资产、避免跨境法院判决承认与执行的不确定性。 

 境外上市公司“私有化”阶段的不当行为：在境外上市公司私有化阶段，因信息披露不对称、收购

对价不公允引发的纠纷亦可能落入“长臂管辖”条款的规制范围。例如，境外上市公司的大股东或

收购方利用控制地位和信息优势，未披露评估私有化价格的关键信息，以不合理的低价收购小股东

的股票。如该等行为主体的住所地或经常居住地处于境内，或者该等不当行为涉及境内投资者利益

 
7 《证券法》与《期货和衍生品法》所规定的长臂管辖条款在涵摄范围上是否可以解释为包括跨市场操纵的情况，例如通过境

外衍生品交易损害境内证券市场秩序，存在一定的不确定性。 
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或境内证券市场秩序，则境内投资者也可尝试在境内法院提起相关诉讼。 

 不公平对待投资者：在存托凭证等特殊类型证券中，涉及境内投资者与境外投资者平等保护、平等

获得损害赔偿的问题8。《证监会关于开展创新企业境内发行股票或存托凭证试点若干意见》第九条

“法律责任”即规定，红筹企业等境外存托凭证发行人导致投资者合法权益受到损害的，投资者可

依法直接要求其承担损害赔偿责任。 

 境外上市公司股份代持纠纷：“中概股”公司在境外上市过程中，往往因为历史沿革、员工持股等

原因存在上市过程中未披露的代持安排。而与境内对上市公司代持行为的否定性态度不同，境外多

数法域对上市公司代持安排的法律效力持包容态度，通常不会当然否定代持协议的效力。 

因境外上市公司的股权代持纠纷往往涉及红筹架构或 VIE 架构安排、跨法域的不同法律认定、通过 37
号文登记或 ODI 备案进行的返程投资等复杂的交易结构和资本跨境流动，在管辖和准据法的适用上也存在

不同的理解。但鉴于争议主体通常包含境内主体，也为境内争议解决程序的适用提供了连接点。 

四、跨境证券纠纷的管辖与程序 

对于基于《证券法》长臂管辖条款提起的民事诉讼，我国目前形成了由北京金融法院、上海金融法院、

成渝金融法院管辖实施集中管辖的制度安排。《最高人民法院关于北京金融法院案件管辖的规定》《最高人

民法院关于上海金融法院案件管辖的规定》和《最高人民法院关于成渝金融法院案件管辖的规定》第 2 条均

分别规定为，相应金融法院的管辖范围包括“境内投资者以发生在中华人民共和国境外的证券发行、交易活

动或者期货交易活动损害其合法权益为由”提起的诉讼，以及“境内个人或者机构以中华人民共和国境外金

融机构销售的金融产品或者提供的金融服务损害其合法权益为由”提起的诉讼。 

就北京、上海、成渝金融法院的管辖协调问题，应当按照《民事诉讼法》关于管辖冲突的规定处理。按

照前述司法解释的规定，可能出现北京、上海、成渝金融法院对同一案件均有管辖权的情况。就该问题，可

参照《最高法民二庭负责人就修改〈最高人民法院关于上海金融法院案件管辖的规定〉答记者问》的意见，

即应当按照《民事诉讼法》第 36 条、第 37 条的规定处理，“案件由最先立案的法院管辖。如两家金融法院

发生管辖争议，可以就个案报请共同上级人民法院即最高人民法院指定管辖”9。 

如果证券的发行文件、交易合同或其他文件中存在明确的争议解决管辖约定，在境内法院提起诉讼可

能面临一定障碍。就境内证券欺诈诉讼而言，《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》规定虚假陈述案件原则上根据发行人住所地确定管辖，法院通常不认可证券发行文件或交易合

同中约定其他管辖法院，但通常认可有效的仲裁条款。就跨境证券诉讼而言，本文认为，如果证券的发行文

件或交易合同中存在有效的仲裁条款，那么应当尊重当事人在诉讼和仲裁之间的选择，不宜由境内法院管

 
8  《证监会关于开展创新企业境内发行股票或存托凭证试点若干意见》第八条：试点企业不得有任何损害境内投资者合法权

益的特殊安排和行为。发行股票的，应执行境内现行投资者保护制度；尚未盈利试点企业的控股股东、实际控制人和董事、

高级管理人员在企业实现盈利前不得减持上市前持有的股票。发行存托凭证的，应确保存托凭证持有人实际享有权益与境

外基础股票持有人权益相当，由存托人代表境内投资者对境外基础股票发行人行使权利。投资者合法权益受到损害时，试

点企业应确保境内投资者获得与境外投资者相当的赔偿。 
9 《完善案件管辖范围 充分发挥金融司法职能 — 最高法民二庭负责人就修改〈最高人民法院关于上海金融法院案件管辖的

规定〉答记者问》：关于上海金融法院和北京金融法院对此类案件的管辖协调问题。上海金融法院和北京金融法院都有权管

辖境外公司损害境内投资者的金融纠纷，由此可能产生管辖权争议，即北京、上海两个金融法院有可能对同一个案件都有

管辖权。实际上，两个法院对同一案件都具有管辖权的情形，在司法实践中常见多发。对此，民事诉讼法第三十五条规定，

两个以上人民法院都有管辖权的诉讼，原告可以向其中一个人民法院起诉；原告向两个以上有管辖权的人民法院起诉的，

由最先立案的人民法院管辖。第三十七条第二款规定，人民法院之间因管辖权发生争议，由争议双方协商解决；协商解决不

了的，报请它们的共同上级人民法院指定管辖。https://www.court.gov.cn/zixun/xiangqing/297961.html。 
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辖。例如，H 股上市公司通常依据《到境外上市公司章程必备条款》《到香港上市公司章程必备条款》在公

司章程中约定公司、股东、董事、高管之间的争议应当由港仲或贸仲主管，且已有司法实践认可该等仲裁条

款的效力。故如小股东拟提起证券虚假陈述责任等纠纷，可能会落入上述仲裁条款的争议范围；如果约定为

境内其他法院管辖，则应当受到北京、上海、成渝金融法院集中管辖的约束；如果约定为境外法院管辖，那

么境内法院如何看待有关约定存在较大的不确定性，可能需要回归对国际资本市场格局和有关违法行为危

害程度的考察。 

按照“诉讼程序依法院地法”的原则，在境内进行的涉外证券诉讼程序应当适用我国《民事诉讼法》及

其司法解释。根据《民事诉讼法》“第四编 涉外民事诉讼程序的特别规定”的规定，除非我国缔结的国际条

约另有规定，在境内进行的涉外民事诉讼适用该编的规定；该编没有规定的，适用《民事诉讼法》其他有关

规定。 

此外，就《证券法》长臂管辖条款的时间溯及力问题，前述北京金融法院“金典案例”认为，境外的欺

诈行为虽发生在现行《证券法》实施前，但损害后果持续至现行《证券法》生效后才显现，则可适用域外管

辖条款。该案明确长臂管辖的溯及力以“损害后果是否延续至新法实施后”为标准，为类似案件的处理提供

了重要参考。 

五、结语 

面临以美国“长臂管辖”为代表的严峻国际资本市场竞争环境，我国资本市场国际化、现代化发展的决

心与趋势不可改变。资本市场的司法水平和能量是打造世界一流资本市场的重要拼图之一。有效构建并发展

中国《证券法》的域外适用体系，是参与国际金融博弈、输出中国治理方案的战略方案，也是发展和利用先

进审判力量实现投资者保护、为国际社会提供司法服务的应有之义。相信未来有关问题将引起更多的研究与

讨论。 
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