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证券虚假陈述侵权责任审查趋向精细化
曾 洋

  今年 5 月 15 日， 最高人民法院、

中国证券监督管理委员会联合发布《关

于严格公正执法司法 服务保障资本市

场高质量发展的指导意见》 （以下简称

《指导意见》）， 是对 《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《虚假陈

述司法解释》） 实施三年多来进行的系

统反思与完善。 《指导意见》 第 6 条要

求“人民法院对交易因果关系的审查，

要重点关注虚假陈述是否为投资决策的

直接原因、 最近原因， 以理性投资者的

标准判断被告关于不具有交易因果关系

的举证是否充分”， 反映了证券虚假陈

述侵权责任司法实践中交易因果关系精

细化审查的趋势。

现行虚假陈述侵权责任交

易因果关系证明规则的逻辑

虚假陈述行为侵害投资者的知情

权， 交易因果关系的证明过程具有很强

的涵摄性， 追求的结果是虚假陈述行为

与投资者的交易决策行为之间是否存在

直接关联的判断。 规则安排中既有交易

因果关系成立的积极认定条件， 也有交

易因果关系不成立的可抗辩情形。 而

且， 经由因果关系论证确立的被虚假陈

述行为影响交易决策的投资者范围， 实

质上界定了被侵权投资者以及适格原告

的范围。 对此， 《虚假陈述司法解释》

第三部分规定了重大性及交易因果关系

认定规则。

根据规定， 虚假陈述交易因果关系

的基本证明逻辑是： 投资者在特定期间

内（虚假陈述实施日之后、揭露日或更正

日之前）买卖了符合重大性标准的虚假

陈述所涉证券， 交易因果关系即成立，

且举证责任在虚假陈述方。 这一证明方

法借鉴了源自美国判例法在“欺诈市场

理论” 基础上建立的以“推定信赖” 为

核心的交易因果关系推定证明逻辑。

“欺诈市场理论” 的基础是“有效

资本市场假说”， 该假说将资本市场分

为弱式有效、 半强式有效和强式有效三

个层次， 美国判例法确立该理论是基于

其资本市场属于“半强式 （甚至强式）

有效市场” 的判断。 在此类市场中， 该

假说认为证券价格至少能客观、 及时地

反映公司当前和过去的所有信息， 以此

为基础形成的逻辑是： 在有效资本市场

中， 投资者有权信赖基于市场的有效性

所形成的证券市场真实价格， 而虚假陈

述影响了市场的有效性、 破坏了真实的

价格形成机制并致证券价格扭曲， 进而

影响投资者决策， 除非有相反的证据，

否则即认可投资者的交易决策系虚假陈

述通过扭曲原本有效的价格形成机制所

致， 虚假陈述侵权责任交易因果关系证

明规则正是据此构建。

“推定信赖” 为核心的交

易因果关系证明规则的缺陷

客观而言， 以欺诈市场理论为基

础、 以推定信赖为核心形成的司法逻

辑， 的确在非面对面的公开集中交易市

场环境下， 极大减轻了投资者举证负

担、 简化了诉讼流程。 早在 2003 年最

高法制定《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》

时， 即引入推定信赖， 以解决中小投资

者举证难的困境， 并在实践中取得良好

效果。 2022 年 《虚假陈述司法解释》

延续了该规则。 但是， 借鉴美国判例法

建立的以“推定信赖” 为核心的规定，

存在明显缺陷：

首先， 作为“欺诈市场理论” 基础

的“有效资本市场假说” 长期受到质

疑。 质疑者认为有效资本市场假说只是

一种经济学直觉和信仰， 是一个既不能

证实也不能证伪的哲学命题。 即使搁置

对“有效资本市场假说” 的质疑以及美

国证券市场是否已至少属于半强式有效

市场的争论， 仅就我国资本市场而言，

尚无充足证据表明已属于或高于半强式

有效市场。 理论基础的薄弱及市场有效

性的不确定使得直接借鉴“欺诈市场理

论” 构建司法规范的可靠性存疑， 也使

得虚假陈述侵权交易因果关系的推定证

明方法说服力不足。

其次， 数十年来“有效资本市场假

说” 一直无法形成确定的检验模式或判

断标准， 价格能否即时反映信息愈发模

糊， 虚假陈述是否成为相关证券交易价

格明显变动的罪魁祸首， 难以找到强有

力的理论支撑。 《虚假陈述司法解释》

第十条第二款规定“被告提交证据足以

证明虚假陈述并未导致相关证券交易价

格或者交易量明显变化的， 人民法院应

当认定虚假陈述的内容不具有重大性”，

也是“有效资本市场假说” 规则化的体

现。 其以单一“价格敏感性” 的否定性

判断而直接否定虚假陈述存在重大性，

引发了诸多疑惑： 信息披露重大性的

“投资者判断标准” 为何被完全无视？

即使事实上存在虚假陈述， 似乎只要没

有引发证券交易价格或者交易量明显变

化的， 就不被认为是虚假陈述， 那么，

始终处于变化之中的证券交易价量， 达

到什么程度可称“明显”？ 以上疑问均

难获得令人信服的答案。

第三， “推定信赖” 进而推定交易

因果关系的成立， 举证责任倒置使得投

资者几乎“坐享其成”， 无需提供其交

易决策受虚假陈述影响的直接证据， 导

致虚假陈述民事赔偿责任被认为是对投

资者的“溺爱式保护”。 从过去几年的

司法实践看， 虚假陈述案件不仅数量持

续增多， 涉及的赔偿数额也往往高达数

亿元甚至数十亿元， 例如， 康美药业案

涉及 5.5 万投资者 、 赔偿金额高达

24.59 亿元； 五洋债案赔偿额涉及 7.1

亿元； 乐视网案赔偿 20.39 亿元。 但获

赔投资者当中究竟有多少真的是受虚假

陈述影响而决策交易的却始终成谜， 可

见围绕“推定信赖” 构建的交易因果关

系推定证明逻辑虽简单高效但却有可能

失之公正。

那么， 证券虚假陈述侵权责任之交

易因果关系的精细化审查如何修补这些

规则缺陷？

回归侵权责任本质的虚假

陈述交易因果关系证明路径

当非面对面的公开集中交易取代了

原先的证券面对面交易后， 交易理念以

及寻找相关交易证据的认知逻辑均发生

了巨大的变化， 在电子化交易技术及互

联网科技的推动下， 人们面对海量的交

易数据愈发茫然无措， 无法确定证券违

法行为是如何损害市场、 侵害他人权益

的。 在此背景下， 以“有效资本市场假

说” 为理论基础的“欺诈市场理论” 应

运而生， 以“价格信赖” 取代“信息信

赖”， 按照“投资者信赖市场价格即推

定其信赖虚假陈述行为并作出投资决

策” 的证明逻辑完成推定交易因果关系

的证明。 数十年来， 此方式的确在一定

程度上实现了对投资者权益的保护。

然而， 针对虚假陈述侵权责任交易

因果关系证明始终存在的一个可能： 如

果由投资者提交交易决策过程的证据，

证明其交易决策是虚假陈述所致， 而不

是采用“推定信赖” 为依托的举证责任

倒置的证明方法， 则交易因果关系的证

明就回归了侵权责任法的本质， 形成的

结论也将不再显得模糊不清。 但是， 一

个基本共性的认识是， 证券市场投资者

众多， 尤其我国市场的中小投资者占比

很大， 要求投资者自行举证交易决策过

程不具有现实可能性。 不过， 随着相关

司法实践的丰富、 市场主体及其交投行

为的进步， 变化在悄然发生， 主要体现

在证券虚假陈述侵权之诉的原告是专业

机构投资者时， 司法实践中对交易因果

关系的审查， 不再简单适用“推定信

赖” 并采用“举证责任倒置”， 而是回

归了侵权法的本质， 在侵权法的基本框

架下， 遵循谁主张谁举证的规则要求机

构投资者提供证据证明其交易决策系虚

假陈述所致。

例如 ， 湖南省 高级人民法 院

（2021） 湘民终 867 号 （二审） 民事判

决书记载， 原告中汇创投公司声称购买

中兵红箭 （000519， SZ） 公司股票的

交易决策是依据安信证券研报以及其母

公司惠程科技公司证券投资小组出具的

《入池研究报告》 作出的， 但经法院查

明， 该机构投资者所提交证明其交易决

策依据的文件所记载内容， 与中兵红箭

公司的虚假陈述没有关联， 法院据此否

定了中汇创投的适格原告身份。

美国相关司法实践中， 提出“欺诈

市场理论” 的 Basic 案 （485 U. S.

224） 并没有排除机构投资者适用信赖

推定， 机构投资者甚至常常担任 10b-5

集团诉讼的首席原告（lead plaintiff） 代

表投资者提出诉讼， 但机构投资者可否

直接适用信赖推定始终存在分歧。

我国司法机关对此亦有不同认识。

部分法院认为应当严格遵守法律规则，

无论是机构投资者还是普通投资者， 只

要是通过公开市场进行的交易， 就负有

相同的注意义务， 应获得同样的保护，

机构投资者也可以直接适用信赖推定，

在“保千里” 案、 “康美药业” 案、

“尔康制药” 案、 “天成控股” 案等案

件审理中均未对机构投资者设置更高的

证明责任； 而在另外一些案件中， 法院

则认为， 专业机构投资者不同于普通证

券市场投资人， 进行证券投资时， 不但

要严格遵循其投资决策程序， 而且必须

对其专业分析研究能力、 特别技能、 知

识和经验加以运用， 故应要求其提供证

据证明其交易决策系虚假陈述所致，

“银广夏” 案、 “祥源文化” 案、 “东

方电子” 案、 “恒基股份” 等案件的审

理法院均采此观点。

专业机构从事投资活动， 通常要求

恪尽职守， 履行诚实信用、 谨慎勤勉等

法定义务。 例如， 《证券投资基金法》

要求基金管理人运用基金财产进行证券

投资， 应当遵守审慎经营规则， 制定科

学合理的投资策略和风险管理制度， 有

效防范和控制风险。 有研究认为， 对虚

假陈述侵权责任交易因果关系的审查，

可以要求机构投资者提交其投资可行性

调研或分析报告、 投资决策报告， 以证

明其投资行为是理性和善意的， 但是否

因此会对机构投资者课以更重且有可能

被认为是不公平的注意和证明义务， 尚

需更充分的调查研究和理论论证， 在此

基础上方能完善规则的构建。

总体而言， 证券虚假陈述侵权责任

交易因果关系审查和证明的精细化趋势

已然显现， 为平衡市场各方主体的利益

关切， 现阶段针对特定的投资者尤其是

机构投资者， 在侵权法的基本框架内要

求其提交权利被侵害的证据， 应为可试

可行的规则完善路径， 如此， 既能保护

处于弱势的普通公众投资者， 又可防止

具有较强投研能力的专业投资者“搭便

车” 获取没有证据支撑的高额赔偿。

（作者系南京大学法学院教授、 博

士生导师， 中国法学会证券法学研究会

常务理事）
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