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“参照”规则视角下的

证券虚假陈述侵权适用范围之辨

杨 婷 王 琦*

内容提要:近年来,我国证券虚假陈述侵权制度在适用中似有不断扩张的趋势, “参照”适用的

主张被大量提出。但该制度的适用与 “参照”适用范围的判断重点似不应完全落在涉案交易对象

是否构成名义的 “证券”上,而应重点考虑作为其制度特色的信赖推定规则。作为一种因果关系

推定,信赖推定的规则设置需有充足的合理化理由。因此,对于目前尚未经历合理化论证、尚不

明晰合理化基础的情形,不宜一概允许其 “参照”适用信赖推定;但证券虚假陈述侵权制度中基

于一般民法理论产生的其他规则或可予以 “参照”。在此基础上,应对目前该制度的大量 “参照”

适用主张加以分析,合理界定该制度的适用与 “参照”范围。

关键词:虚假陈述 信赖推定 因果关系 参照适用

一、“参照”适用引发的疑问

近期,我国关于证券欺诈民事责任制度的理论讨论及实践尝试如火如荼。这既有国家政策的

指导作用,也有市场的引导作用。理论界和实务界需认识到,越是在这种背景下,越应当重视制

度建设与适用的审慎,必要时暂予缓行,以充分识别操作过限,防止脱离初衷。

我国目前规则最完善、实务运作最成熟的证券欺诈民事责任制度是证券虚假陈述侵权制

度。最初,最高人民法院 (以下简称最高院)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》(以下简称2003年 《司法解释》)系以股票市场诱多型虚假陈述为

“模板”制定。但近年来,该制度在司法适用中似有不断扩张的趋势。例如,在蝶彩资产等操
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纵恒康医疗股票案中,法院系参照2003年 《司法解释》认定蝶彩资产的操纵行为与投资者损

失之间存在因果关系,进而支持索赔请求。〔1〕再如,在中车金证诉保千里证券虚假陈述责任

纠纷案中,中车金证系通过非公开发行认购方式买入涉案股票。法院虽认定中车金证不属于2003
年 《司法解释》规定的原告范围,但认为该司法解释中关于 “三日一价”及损失计算等规定 “亦

可以参照适用”。〔2〕此外,在立法层面,最高院于2022年初发布的新修订 《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》 (以下简称新 《司法解释》)第1条第2款规定:

“按照国务院规定设立的区域性股权市场中发生的虚假陈述侵权民事赔偿案件,可以参照适用

本规定。”最高院指出:无论任何类型的证券,只要信息披露义务人实施了虚假陈述,均应适

用新 《司法解释》;除全国性证券交易场所之外,其他股权市场中发生的虚假陈述也可以参照

适用新 《司法解释》。〔3〕

本文认为,证券虚假陈述侵权制度的核心特色在于因果关系的推定,而 “参照”适用意味着

这种推定需被推广到其原适用范围之外,该等现象需要引起警觉,需对其适用界限加以辨析。在

探讨证券虚假陈述侵权制度之适用或 “参照”适用问题时,不应完全着眼于涉案交易对象是否构

成名义的 “证券”,而应重视作为其内核本质的因果关系推定规则,对因果关系推定的巨大威力

保持警惕,适度、公允地对证券欺诈责任作出评价。

因此,面对目前证券虚假陈述侵权制度的大量 “参照”适用主张,本文至少有三项追问:第

一,证券虚假陈述侵权制度作为一种极为特殊的侵权制度,其本身是否可以或者适合被 “参照”

适用;第二,证券虚假陈述侵权制度由一整套规则组成,究竟其中哪些规则可以被 “参照”,还

是其全部规则均可被 “参照”;第三,如可以 “参照”,那么能够 “参照”适用证券虚假陈述侵权

制度的情形应具备哪些特点。对此,本文将从 “信赖推定”这一核心特色制度入手,首先阐述证

券虚假陈述侵权制度如何围绕信赖推定进行规则展开,其后将论述该制度适用范围的判断标准,

最后将讨论该制度在若干具体场合下的适用性以及 “参照”适用所面临的问题。

二、围绕 “信赖推定”的制度理解

(一)信赖推定与欺诈市场理论的合理化支撑

相较于一般性的侵权制度,证券虚假陈述侵权制度的最特殊之处在于因果关系推定。证券虚

假陈述侵权制度的肇源系美国法中的欺诈侵权。侵权案件中,原告需证明两重因果关系,一是事

实因果关系 (大抵对应大陆法责任成立因果关系),二是法律因果关系 (大抵对应大陆法责任范

·22·

〔1〕

〔2〕
〔3〕

参见 《恒康医疗案一审判决原告胜诉 “首恶”担责》,载http://www.isc.com.cn/html/zxxw/20200121/1743.html,
最后访问时间:2022年3月8日;系列案件示例裁判文书参见四川省高级人民法院 (2020)川民终1532号民事判决书。除此之

外,在G证券公司 “乌龙指”民事赔偿案等其他非虚假陈述类型的案件中,也能见到 “参照”适用证券虚假陈述侵权制度的影

子;系列案件示例裁判文书参见上海市高级人民法院 (2016)沪民终234号民事判决书 (由本文作者及所在单位参与代理的诉

讼案件本文均作隐名处理,下同)。
参见广东省高级人民法院 (2019)粤民终2080号民事判决书。
参见林文学、付金联、周伦军:《<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>的理解与适用》,载

《人民司法·应用》2022年第7期。
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围因果关系)。〔4〕其中,事实因果关系在虚假陈述欺诈中主要指原告对被告虚假陈述内容的合理

信赖。〔5〕

但在现代股票市场的 “非面对面”交易中,普通投资者对被告虚假陈述的合理信赖难于举

证。至1972年,美国联邦最高法院在AffiliatedUteCitizensv.UnitedStates案中对因果关系的

认定作出了重大突破,确立了在虚假陈述具有重大性情况下的推定信赖规则。〔6〕在其后1975年

Blackiev.Barrack案中美国法院指出:“我们认为在非个人之间的股票交易背景下,没有直接信

赖证据,只要购买人证明虚假陈述的重大性,因果关系就成立。重大性确立了某些市场交易者的

购买行为是基于信赖,因此股价虚高时,只要有购买行为,被告的行为和原告损失之间的因果关

系就形成了,完成了表面上的证明。”〔7〕对于信赖推定的合理性,该案进一步解释道:“此处我

们排除了原告需要承担证明信赖要件的要求,因为该举证责任既不合理也不存在关联性……他

(原告的投资)一般依赖于股票价格合理的假设,不会预料到有人为操作抬高股价的情况,从而

间接地依赖股价背后陈述的真实性。不论是否意识到,其支付的价格都反映了虚假陈述的重大

性。”〔8〕目前多数研究认为欺诈市场理论 (FOMT)是在1988年BasicInc.v.Levinson案中由

美国联邦最高法院确认的,〔9〕也有观点认为Blackiev.Barrack案就正式确立了欺诈市场理论,

即:虚假陈述构成了对所有投资者的欺诈,所以原告只要证明当时的股价是受到虚假陈述影响之后

的非正常价格,而其按照这种价格交易了股票,就可以构成对虚假陈述信息的合理信赖。〔10〕

由此,在信赖推定规则确立之前,证券虚假陈述侵权的构成要件与 “普通法欺诈侵权责任保

持一致”〔11〕,并未自成一派。但在此之后,信赖推定一方面解决了原告主张权利的现实难点,另

一方面也通过推定事实因果关系使得证券虚假陈述侵权独树一帜。该领域内常被述及的欺诈市场

理论则是服务于信赖推定的理论,系以 “有效市场”假说为基础对信赖推定 “提供一个精进的理

论解说”。〔12〕因此,证券虚假陈述侵权制度的最大特点,或者说其制度内核,就是由欺诈市场理

论提供合理化支持的事实因果关系推定。

(二)围绕信赖推定的制度理解

承上分析,我国法律于证券虚假陈述侵权领域中也采 “信赖推定”说并认可 “欺诈市场理论”,

故我们亦可尝试围绕信赖推定这一核心规则去理解目前我国的整套证券虚假陈述侵权制度。〔13〕具
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参见缪因知:《内幕交易民事责任制度的知易行难》,载 《清华法学》2018年第1期;王泽鉴:《侵权行为》,北京大

学出版社2014年版,183 184页。
“假如原告并没有信赖被告的虚假陈述,被告的行为与损害结果就没有实际联系 (即,不存在事实上的因果关系),

也就不存在诉讼。如果原告虽然听到被告的陈述,但对于陈述不屑一顾,因为他明知陈述的不实性或根本不相信被告,结果也

一样。”〔美〕文森特·R·约翰逊:《美国侵权法》(第五版),赵秀文等译,中国人民大学出版社2017年版,第222页。

SeeAffiliatedUteCitizensv.UnitedStates,406U.S.128 (1972).
SeeBlackiev.Barrack,524F.2d891 (1975).
参见前引 〔7〕。

SeeBasicInc.v.Levinson,485U.S.224 (1988).
参见施天涛、周伦军主编:《美国证券欺诈经典案例:内幕交易与虚假陈述》,法律出版社2015年版,第217页。
耿利航:《欺诈市场理论反思》,载 《法学研究》2020年第6期,第130页。
参见前引 〔11〕,耿利航文,第130页;焦津洪:《“欺诈市场理论”研究》,载 《中国法学》2003年第2期;陆思

璇:《“欺诈市场理论”的三原色———金融、社会与法律三方面的分析》,载 《中国证券期货》2020年第5期。
本节论述主要参考夏东霞、杨婷、王琦:《新 <虚假陈述司法解释>解读之六:总结及未尽事宜探讨》,载 “金杜研

究院”微信公众号,2022年2月19日。
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体而言,信赖推定属于 “推定”的因果关系,故其需要构建 “推定”所需的基础事实;〔14〕同时,

鉴于这种因果关系是拟制的 (而不一定是客观存在的),所以也需要建立被告的反证规则。此外,

作为欺诈侵权之一种,其亦需适用不涉及信赖推定的其他侵权规则。因此,围绕信赖推定这一核

心理念,证券虚假陈述侵权中的具体制度可以理解为三种类型:(1)为构建完整信赖推定机制而

设置的规则 (信赖推定建立规则);〔15〕(2)为赋予被告反证权利和反证情形而设置的规则 (信赖

推定抗辩规则);(3)基于普遍民法和程序法理念或规则产生的其他规则。

在信赖推定建立规则方面,我国的2003年 《司法解释》和新 《司法解释》均大抵通过三类

规则构建信赖推定所需的基础事实:一是虚假陈述重大性规则,二是虚假陈述期间规则,〔16〕三

是损失成立与认定规则。在信赖推定抗辩规则方面,我国同样采 “可抗辩的推定”立场。〔17〕从

大的方面来看,由于我国制度同时推定事实和法律两重因果关系,故在两种因果关系方面均需赋

予被告相应的抗辩情形。从小的方面来看,对事实因果关系 (交易因果关系)的抗辩主要是推翻

“推定”所需的基础要件,即:重大性抗辩、〔18〕交易期间抗辩,以及触及交易因果关系本质的交

易原因抗辩。对法律因果关系 (损失因果关系)的抗辩主要是 “纯化”虚假陈述对证券价格的影

响、排除其他无关致损因素的抗辩,实践中常见情形为系统风险抗辩、非系统风险抗辩及其他因

素抗辩。除此之外,我国的证券虚假陈述侵权制度还包括从民法和民事诉讼法一般原则、规则延

展出的配套规则,大抵包括相关程序规则 (如受理、管辖、集体诉讼制度等)、责任主体范围、

归责原则、连带责任人的承责认定规则、诉讼时效规则等。

综合来看,上述具体安排构成了我国证券虚假陈述侵权的完整制度,其中最具特色并居于核

心地位的系信赖推定建立规则与抗辩规则,其他配套规则或多或少都可从民法和诉讼法的基本原

理中推演而来。尽管证券虚假陈述侵权制度不是完全按照 “信赖推定→具体规则”的时间脉络发

展起来的,但在进入信赖推定时代后,证券虚假陈述侵权中的主要制度确实具有紧密围绕信赖推

定展开的特点。“信赖推定→具体规则”的思考逻辑可以协助我们更容易、更准确、更触及本质

地理解和把握整套规则的精神核心以及具体规则之间的内在联系。且从本文作者的实务体会来

看,照此逻辑进行整体制度理解,也更容易把握具体案件中的处理思路。

在此理解之下,可以厘出证券虚假陈述侵权制度的几个理解侧面:其一,证券虚假陈述侵权

制度是以推定因果关系为根本特色的侵权责任制度;其二,相较于美式信赖推定和经典欺诈市场
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〔14〕

〔15〕

〔16〕
〔17〕

〔18〕

“《规定》参照了欺诈市场理论的思路,以 ‘推定信赖’的原则,确定投资损失与虚假陈述之间的因果关系存在与否。
只要 《规定》设定的有关基础事实得到证明,就可以推定该因果关系存在。”李国光主编:《最高人民法院关于审理证券市场虚

假陈述案件司法解释的理解与适用》,人民法院出版社2015年第2版,第250页。
另需注意的是,我国证券虚假陈述侵权制度在借鉴美国经验的过程中未全盘照收,两者在因果关系推定方面的最大

差异是我国允许推定事实和法律两重因果关系,而非仅推定事实因果关系。
参见前引 〔14〕,李国光主编书,第250 251页。
“在证券欺诈案中采纳欺诈市场理论认定因果关系,并非将原告的 ‘合理信赖’这一连接虚假陈述行为与损害结果之

间的要件完全取消,只是通过建立投资人信赖股票价格,进而信赖虚假陈述的一种推定,将举证负担由原告转之于被告。这种

推定是可以抗辩的。”前引 〔14〕,李国光主编书,第250页。
重大性抗辩在我国制度中的地位可能略有存疑之处。按照新 《司法解释》的规定以及最高院的解读,虚假陈述的重

大性在新 《司法解释》中似为侵权构成要件本身,而非 “推定”所需基础要件,这是否符合信赖推定的原旨有待讨论。但基于

体系化思考的方便,本文暂将其安置于此,并期待对此问题的进一步解释。参见前引 〔3〕,林文学、付金联、周伦军文;前引

〔13〕,夏东霞、杨婷、王琦文。
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理论所要解决的问题,我国制度的推定范围更大,在适用范围的衡量上也需更加谨慎;其三,证

券虚假陈述侵权中的具体制度,具有不同的来源、承担不同的功能,理论上也应具有不同的适用

范围,相关制度不应一概而论、等同视之。

三、适用证券虚假陈述侵权制度的前提条件

(一)因果关系推定的特殊地位

现代侵权法以及证券法中部分民事责任制度是调整民商事争议中强弱平衡的重要阵地,因为

私法同样需要 “正视个人与社会的差异,认为法律应支援社会弱者,而牵制社会的强者,使之达

于真正的平等”〔19〕。侵权法实现这一目的的主要方式不外乎在侵权要件上为原告 (潜在受害者)

“减负”:或是降低甚至倒置、免除原告的证明责任,或是直接省略某一构成要件。除了运用较为

广泛的过错推定、无过错责任制度在主观要件上的减负之外,侵权法也通过如替代责任、根据被

告得利确认损失等方法在侵权行为和损害要件上为原告减负。但是,直接在因果关系上为原告减

负的侵权制度则相对罕见,有学者称之为 “被传统侵权法忽略的问题”〔20〕。

根据我国学者的总结,我国侵权法可以适用因果关系推定 (或从规范中可以解读出因果关系

推定)的情形仅包括共同危险行为和原因力不明的侵权行为、雇主责任、高度危险责任、动物占

有人责任以及环境侵权责任等。〔21〕以上制度或是在因果关系客观上无法查明时对受害人的倾斜

保护之举,或是替代责任下的产物,有其出现和存在的特殊性。而且,在因果关系推定规范最为

明确、目前理论界讨论也最多的环境侵权领域,中外学界都对因果关系推定的合理化问题提出了

大量理论解说,旨在赋予其足够的规则正当性。亦需关注的是,即使在法律已经明确设置因果关

系推定规则的情况下,我国法院在司法实践中的评判尺度也显得极为谨慎。有研究表明,在 《侵

权责任法》实施后至2016年,我国法院对环境侵权诉讼的全部驳回率 (未支持原告任何诉讼请

求)高达66.66%,其中以因果关系不成立为由驳回的比例更高达68.51%。〔22〕至2020年的研

究,上述比例均有所下降,但支持原告全部诉讼请求的比例仍然仅有15%,且由于因果关系不成

立而判决驳回的比例依然居高不下。〔23〕这与目前我国证券虚假陈述诉讼中 (同样有因果关系推

定保护)的原被告胜诉率以及法院对因果关系认定的普遍态度存在较大区别。

以上情况至少说明两个问题:其一,在法律上设置侵权因果关系推定制度需要极强的合理性

要求,依学者总结,这至少要根据经验法则达到较高的盖然性要求,同时也需有正当的规范目

的。〔24〕首先,盖然性要求意味着某一特定侵权情形下的被告行为与原告损害之间的联系需普遍
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〔19〕
〔20〕
〔21〕

〔22〕

〔23〕
〔24〕

郑玉波:《民法总则》,中国政法大学出版社2003年版,第7页。
马栩生:《因果关系推定的基本法律问题》,载 《武汉大学学报 (哲学社会科学版)》2004年第4期,第528页。
参见叶名怡:《过错及因果关系推定与证明责任倒置———从事实到价值的思考》,载 《北方法学》2007年第4期;周

翠:《<侵权责任法>体系下的证明责任倒置与减轻规范———与德国法的比较》,载 《中外法学》2010年第5期。
参见叶锋:《新司法解释视域下环境侵权责任因果关系的反思与重构———以120份民事判决书为分析样本》,载 《法

律适用》2016年第4期。
参见范兴龙:《民法典背景下环境侵权因果关系认定的完善》,载 《法律适用》2020年第23期。
参见前引 〔21〕,叶名怡文。
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存在,而非仅在特定情形下才会发生。且需注意的是,这种 “普遍”的广泛程度也需具备较高的

要求,否则举证责任的公允分配可以通过个案处理,而无需上升为制度层面对某类侵权的普适性

推定要求。其次,所谓 “正当规范目的”也是有限度的,一般而言指法律需要惩治高度危险行

为、威慑某种涉众侵权、解决现实的证明困难或实现特定弱势群体保护等情况。其二,即使在法

律规定可以推定因果关系的情况下,也并不意味着法院必须将举证责任全部加诸被告,而是需要

在 “推定”基础事实成立的情况下,综合考量双方的证据情况,以 “被告行为是否使损害结果发

生的盖然性增加”等标准判断因果关系是否成立。〔25〕因此,因果关系推定不等于法院无需实质

考虑因果关系问题,这也恰恰说明了因果关系在侵权要件中 “无法省略”的重要地位。

(二)证券虚假陈述侵权制度适用范围的判断条件

如上分析,因果关系推定规则的设置需要极高的正当化基础,所以因果关系推定规则亦应当

根据其特有的正当化基础 “专事专用、专人专用”;否则,就会出现未经正当化论证而径行适用

因果关系推定的不合理情况。因此,对证券虚假陈述侵权制度适用范围的分析,亦需考虑该侵权

类型下的因果关系推定系为解决哪些 “专人、专事”问题而设置。只有满足这些 “专人、专事”

的情况范围,才应当是该制度理论上的直接适用范围。

从美国以欺诈市场理论支持的信赖推定规则设置缘由来看,其正当规范目的主要是解决普通

中小投资者对交易因果关系的证明困难,且需加上中小投资者保护,威慑和惩治证券市场虚假陈

述行为等目的。但从技术角度来看,解决特定市场、特定人群的证明困难仍应是最重要的理由。

在盖然性要求上,欺诈市场理论支持下信赖推定规则的推理逻辑应是:其以半强有效市场中的证

券价格为连结点,认为该等市场中的重大虚假陈述有高度可能会影响证券价格,而投资者在作出

投资决策时又有高度可能性会参考证券价格、受其影响,故认为重大虚假陈述和原告的投资决策

之间具有交易因果关系。因此,在盖然性要求方面,信赖推定的适用还需满足两个预设前提:一

是涉案虚假陈述需满足重大性要求,二是涉案证券需在半强有效市场中发行和交易。

进一步而言,美国欺诈市场理论支持下的信赖推定规则只考虑了交易因果关系的推定。在

1981年Huddlestonv.Herman& Maclean案 〔26〕中,美国法院强调了交易因果关系和损失因果

关系的区分,并明确将损失因果关系的举证责任施于原告。〔27〕至1995年 《私人证券诉讼改革

法》(PSLRA)之后,其针对证券欺诈发行案件采损失因果关系举证责任倒置的规则,但在持续

信息披露阶段的证券交易中发生的欺诈诉讼,则明确要求由原告证明损失因果关系。〔28〕在后续

发生的DuraPharmaceuticalsInc.v.Broudo案 〔29〕和 HalliburtonCo.v.EricaP.JohnFund

Inc.案 〔30〕中,美国法院再次强调了交易和损失因果关系的不同,并指出推定损失因果关系不符
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〔25〕
〔26〕
〔27〕

〔28〕
〔29〕
〔30〕

参见施珵:《环境侵权诉讼中因果关系推定的适用》,载 《法律适用》2015年第3期。

Huddlestonv.Herman& Maclean,640F.2d534(1981).
法院认为,对虚假陈述的信赖和损失因果关系是不同的问题,对虚假陈述的信赖意味着如果投资者知悉虚假陈述就

不会做出涉案投资行为,而损失因果关系则要求对投资行为作进一步分析,“即使投资者不会这样投资,虚假陈述行为还能否是

造成损失的原因”。参见龙非:《美国证券欺诈案件中 “损失因果关系”的证明责任》,载 《证券法律评论》2020年卷,中国法

制出版社2020年版,第382页。
参见前引 〔27〕,龙非文,第374页。

DuraPharmaceuticalsInc.v.Broudo,544U.S.336(2005).
HalliburtonCo.v.EricaP.JohnFundInc.,134S.Ct.2398(2014).
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合法律规定。与之不同的是,我国的证券虚假陈述侵权制度可以对交易和损失因果关系予以双重

推定,但对于损失因果关系的推定似没有单独的正当化理由。本文认为,虽然我国采取损失因果

关系推定的态度几成定论,但在制度适用中,仍需考虑到该等推定可能存在的正当化理由尚不充

足之处。尤其是在新 《司法解释》已明确区分交易和损失因果关系的情况下,〔31〕在 “推定”中

如何采取一定的区分态度亦显得必要。

综上,如果我们更侧重于理解证券虚假陈述侵权制度系一类可以适用因果关系推定的侵权制

度,那么其直接适用范围应当与目前经过正当化论证后、法律允许推定因果关系的范围相同。也

即,能够完整适用证券虚假陈述侵权制度的前提条件应包括:(1)虚假陈述具备重大性;(2)涉

案证券上市交易所处的市场具备有效市场假说的要求,证券价格能够反映虚假陈述信息;(3)原

告的交易与信赖虚假陈述之间具备足够的盖然性要求,且原告属于在因果关系上确有举证困难的

群体,需要采取推定规则予以倾斜保护。

四、直接适用与 “参照”适用的若干讨论

(一)基本判断原则

综合以上论述,本文对题述问题提出的判断原则是:(1)符合前述三项 (因果关系推定之正

当化理由的)前提条件的,可以完整适用证券虚假陈述侵权的制度规则;(2)不符合虚假陈述重

大性条件的,理论上不能适用与因果关系推定有关的规则;(3)不符合有效市场条件的,亦不能

适用与因果关系推定有关的规则,但可以基于个案情况 “参照”适用依托民法基本理念设置的配

套规则;(4)原告信赖虚假陈述在某类情形下的盖然性整体不足,或原告对于因果关系的举证没

有与普通投资者相等同的现实困难的,不能适用因果关系推定规则,但可以基于涉案证券的性质

以及个案情况 “参照”适用与损失认定有关的规则以及依托侵权法基本理念设置的配套规则。

本文考虑以上方案的根本出发点是,现行制度中的因果关系推定规则已经历了正当化论证,

其正当化基础系基于特定情形 (即前述三项前提条件)而存在。因此,因果关系推定本身只能在

这一特定情形中 “适用”,而不应未加论证地 “参照”至其他情形。同时,对于没有经过因果关

系推定之正当化论证的情形,原告不能 “参照”因果关系推定规则,但不意味着原告会因此得不

到救济。此时,可以视情况 “参照”除因果关系推定之外的其他规则,以达到参引目的。基于以

上基本判断原则,本文将框架性讨论几种目前已在实践中发生的情形对证券虚假陈述侵权制度的

适用性。

(二)基于原告身份的不同情形

原告的身份区分,在目前司法实践中主要讨论的是 “机构投资者”与 “普通投资者”问题。

我国法院在早期并不认为应对机构投资者和普通投资者采取相同的标准判断其对虚假陈述的合理

信赖程度。在D基金公司诉Y上市公司案中,法院援引 《证券投资基金法》的规定认为应当对
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〔31〕 参见夏东霞、杨婷、王琦、范晓: 《新 <虚假陈述司法解释>解读之三:关于虚假陈述侵权行为及因果关系认定》,
载 “金杜研究院”微信公众号,2022年1月28日。
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基金管理人适用高于普通投资者的标准进行判断,并指出D基金公司 “是否依照基金契约的规

定,运用其专业知识和技能,严格履行投资决策程序,是判断 (其)能否合理信赖 (上市公司)

虚假陈述的关键”。最终,法院认为D基金公司 “未能合理运用自身专业知识和专业技能”对涉

案股票投资价值作出判断,“实际决策过程中存在不周全和瑕疵之处”,也并未按照基金合同履行

投资决策程序,投资涉案股票具有重大不合理性,因此以因果关系不成立为由驳回了D基金公司

的全部诉讼请求。〔32〕至2019年,我国法院在Y投资公司诉X上市公司案中亦认为专业投资机

构与普通投资者在适用信赖推定规则时应存在区别,且明确指出: “不能仅凭 (专业投资机构)

买入受虚假陈述影响的股票即认定其投资损失与虚假陈述存在因果关系,应分析辨别其投资损失

是受虚假陈述影响还是其他因素导致。”〔33〕

但在近期,我国法院对待机构投资者的态度似发生了转向。无论是在 W 债券案 〔34〕还是前述

中车金证案中,法院都不支持在信赖推定问题上区分对待机构投资者与普通投资者 (当然,在中车

金证案中,法院以中车金证系保千里非公开发行股票认购人的原因仍然认定应由其承担交易因果关

系的举证责任)。〔35〕在近期发生的一些案件中,已有包括公募基金公司在内的不少典型机构投资者

起诉主张索赔,故对其能否适用信赖推定规则的问题,也必将成为这部分案件的诉辩焦点之一。

以本文观点,要判断机构投资者是否应适用信赖推定规则,除了目前已讨论的 “是否与普通

投资者尽同等注意义务”之外,也要回溯到设置信赖推定的合理化理由,即机构投资者在普遍意

义上是否具有与普通投资者相等同的举证困难。在此意义上,目前实践中讨论的 “机构投资者”

概念或许还不十分严谨,〔36〕“专业投资者”和 “非专业投资者”的概念或许更加适合该问题的讨

论。专业投资者 “通常指具有专业知识、技能和投资经验或者拥有高额财富,具备自我保护能力

而无须证券法专门保护的投资者”〔37〕。研究表明,专业投资者的投资情绪能够明显影响、引领普

通投资者,且其投资行为对于被投公司的公司治理和信息披露本身也具备促进作用。〔38〕故如部

分学者所言,专业投资者正是基于其收集和分析的证券市场信息而非单纯的证券价格开展交易,

是 “价格的制造者、调整者,而非被动接受者,可谓有效市场假说的真正的基石。所以专业投资

者并不理所当然地完全适用欺诈市场理论的保护”〔39〕。
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〔32〕
〔33〕
〔34〕
〔35〕

〔36〕

〔37〕

〔38〕

〔39〕

参见宁夏回族自治区高级人民法院 (2007)宁民商终字第74号民事判决书。
浙江省高级人民法院 (2019)浙民终1414号民事判决书。
系列案件示例裁判文书参见浙江省高级人民法院 (2021)浙民终436号民事判决书。
中车金证案中法院指出:“无论是机构投资者,还是普通投资者,在证券交易中的身份均是投资者。投资者是否应负

有更高注意义务,不应因其身份有所差别,而应根据交易市场和交易方式来确定。”参见广东省高级人民法院 (2019)粤民终

2080号民事判决书。
在 W债券案的代表人诉讼中,法院系按照自然人与非自然人投资者对案件进行划分,将所有非自然人投资者划为一

案。但本文认为非自然人投资者并不一定代表其系专业投资者,有可能只是以法人名义进行的投资;反之亦然,自然人投资者

也未必不属于专业投资者。
洪艳蓉:《从雷曼迷你债券案看香港证券业专业投资者制度》,载 《金融服务法评论》第1卷,法律出版社2010年

版,第116页。
参见刘维奇、刘新新: 《个人和机构投资者情绪与股票收益———基于上证 A股市场的研究》,载 《管理科学学报》

2014年第3期;谭劲松、林雨晨:《机构投资者对信息披露的治理效应———基于对机构调研行为的证据》,载 《南开管理评论》

2016年第5期。
缪因知:《证券虚假陈述与投资者损失因果关系否定的司法路径》,载 《证券法苑》第30卷,法律出版社2020年版,

第92页。
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从这一角度观察,基于专业投资者超越非专业投资者的能力、资金量以及在证券市场中的

“话语权”,其作出的投资决策多数应存在较为严谨且满足一定标准的论证过程。故对这部分投资

者而言,不宜认为其在证明是否信赖虚假陈述的问题上与非专业投资者具备同样的举证困难情

境。事实上,无论在D基金公司案还是中车金证案中,原告也确实具备对信赖要件的举证能力,

客观上向法院举示了与投资决策有关的证据。在此情况下,要求专业投资者证明自身合理地相信

了虚假陈述信息,并基于对该信息的分析和信赖作出投资者决策不应十分困难。因此,在专业投

资者并非普遍存在举证困境的前提下,不宜同样允许其直接适用信赖推定规则。

另外,不允许专业投资者直接适用信赖推定还有更深层次的意义。首先,专业投资者自身也

有自己的投资者。法律要求或合同约定专业投资者需履行必要的程序、审慎作出投资判断,也系

保护投资者之举。故不允许专业投资者适用信赖推定,也是倒逼其重视投资的研究和决策过程、

尽到法律要求的勤勉尽责义务,这最终会使其投资者受益。其次,实证研究表明,专业投资者的

决策机制越完善、法律对其勤勉程度的要求越高,其对持股公司的绩效越能起到改善作用。〔40〕

故不允许对专业投资者直接推定信赖,其自我保护机制也会对提升上市公司表现、净化资本市场

起到推动作用。总之,如果对专业投资者还轻易推定信赖、使其失败的投资能够轻易获偿,则不

利于鼓励谨慎投资,更会消减专业投资者对于资本市场整体的内在价值。

(三)基于原告交易方式的不同情形

除了证券虚假陈述侵权制度重在保护的场内集中竞价交易之外,目前实务中讨论最多的、基

于交易方式的制度适用性场景主要有两类:一是大宗交易和协议转让,二是非公开发行认购。本

文认为:上述情形下的讨论主要应集中于相应场景之下原告信赖虚假陈述的盖然性程度以及原告

是否具备充分的举证困境;不区分交易方式而一概适用信赖推定的主张似并不公允,需进一步

考虑。

1.大宗交易与协议转让

2003年 《司法解释》规定,“在国家批准设立的证券市场上通过协议转让方式进行的交易”

不适用该司法解释,上述情形既包括大宗交易也包括协议转让。〔41〕最高院认为,2003年 《司法

解释》调整的虚假陈述侵权所面向的是不特定对象,而大宗和协议转让则通过 “一对一”方式进

行,如果一方权益受到侵害,可以单独向对方提起违约或侵权之诉,无需适用2003年 《司法解

释》。〔42〕现新 《司法解释》将该条规定予以删除。最高院的倾向意见是 “原解释将证券类型限定

为股票、将大宗交易和协议转让排除在适用范围之外的做法,难以满足审判实践的需要”,认为

新 《司法解释》的适用范围不受到交易方式的影响。〔43〕本文认为,最高院在2003年 《司法解

释》项下的态度具备合理性。从信赖推定设置的合理化理由角度,应当考虑到大宗交易和协议转

让的特殊性。
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〔40〕

〔41〕

〔42〕
〔43〕

参见张涤新、李忠海:《机构投资者对其持股公司绩效的影响研究———基于机构投资者自我保护的视角》,载 《管理

科学学报》2017年第5期。
据本文观察,在新 《司法解释》出台前夕,法院仍在严格按照2003年 《司法解释》的要求将大宗交易和协议转让排

除在适用范围之外。参见成都市中级人民法院 (2020)川01民初5885号民事判决书。
参见前引 〔14〕,李国光主编书,第114 115页。
参见前引 〔3〕,林文学、付金联、周伦军文。
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首先,如最高院对2003年 《司法解释》的解说所述,大宗交易与协议转让实质上是 “一对

一”交易模式,且其定价规则亦不同于场内竞价交易,交易双方存在一定的协商自主定价空间,

定价结果受公开披露文件的影响要相对较小。〔44〕其次,很多大宗交易和协议转让都具有特定的

交易目的,而不完全是为了投资获利。目前上市公司的控制权转让以及具有特定交易背景和持股

调整安排的交易等,相当一部分都是通过大宗交易和协议转让进行。尤其是在目前我国对于大额

股份权益变动的监管规则之下,很多大股东、特定股东的增持股票或减持套现也会选择大宗交

易。此类交易者不仅自身即可能知悉虚假陈述是否存在,且其需要在提前披露的增减持计划之下

开展具体交易,也会根据其自身掌握的信息进行择机交易。〔45〕因此,这不仅更进一步地降低了

交易者信赖虚假陈述的盖然性程度,也无法说明其与普通投资者具备等同的举证困境。此时,如

果仍对其适用信赖推定规则,则反而可能出现被告的举证困难 (例如被告无法调查交易者对虚假

陈述真实的知悉情况、无法知悉其真实的交易目的等),这与信赖推定的设置初衷恰恰相反。

2.非公开发行认购

在前述中车金证案中,法院针对非公开发行认购问题主要提出了两项观点:一是2003年

《司法解释》项下的信赖推定适用于受到虚假陈述侵害的不特定投资者,而非公开发行认购属于

“面对面”交易,故不是2003年 《司法解释》的适用对象。二是虽然非公开发行认购者应就其交

易因果关系负有举证责任,但由于涉案虚假陈述属于 “应披未披”,“投资者难以就该消极事实对

交易的影响进行举证,故只要投资者证明违法行为客观存在,就可推定交易因果关系成立”〔46〕。

也即,尽管法院认为对非公开发行认购人不应该适用信赖推定,但在实际判断中仍然根据案件情

况推定了交易因果关系。在新 《司法解释》出台之后,相当一部分评论认为其已对2003年 《司

法解释》的规定作出了修改,非公开发行认购已不再属于排除适用的范围。其中,很多评论认为

非公开发行认购不应当适用新 《司法解释》。〔47〕

从本文的讨论框架出发,非公开发行中认购人信赖虚假陈述的盖然性程度是要明显低于普通

场内竞价交易的,推定信赖在此场合下很难说具备普遍意义上的正当化基础。其一,根据现有监

管规则,非公开发行过程中具有实质意义和内容的信息披露文件主要是非公开发行预案;在披露

时点上,该文件需与董事会决议同时发布。〔48〕但在董事会会议之前,非公开发行的对象在有些

情况下已经被提前确定,即认购人在非公开发行预案公开披露之前已经作出了投资决策。此时,

确实难以推定认购者的交易因果关系成立。而且,在上市公司非公开发行股票的整个信息披露过
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〔44〕

〔45〕

〔46〕
〔47〕

〔48〕

实证研究也表明,我国大宗交易的价格发现功能要弱于场内竞价交易,即大宗交易价格不如场内交易价格 “(如收盘

价)更能及时反映市场信息、更能揭示真实价格”。参见陈磊、李平、廖静池、许香存:《大宗交易的价格发现功能———来自沪

深股市的经验证据》,载 《证券市场导报》2013年7月号。
参见唐齐鸣、赵传玺、赵袁军:《减持新规对大宗交易市场筛选股票能力的影响———基于双重差分模型的实证检验》,

载 《证券市场导报》2018年12月号;林振兴、屈文洲:《大股东减持定价与择机———基于沪深股市大宗交易的实证研究》,载

《证券市场导报》2010年10月号。
广东省高级人民法院 (2019)粤民终2080号民事判决书。
参见龙非: 《<证券虚假陈述若干规定>评论之一:非公开发行适用新司法解释吗?》,载 “读律者”微信公众号,

2022年1月28日;雷继平、王巍、兰朝晖: 《系列解读之三: <新虚假陈述司法解释>是否适用于证券非公开发行等特殊情

形?》,载 “雷继平法律订阅”微信公众号,2022年1月25日。
参见前引 〔47〕,龙非文。
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程中,上市公司集中述及近年主要财务指标的信息披露文件是发行已结束时披露的 《上市公告

书》,此时,该文件的披露更显得与投资人的交易决策相去较远,难以建立起实质意义上的交易

因果关系。其二,如前所述,目前信赖推定中的盖然性标准主要以欺诈市场理论之下的证券价格

为纽带建立。但无论是对董事会决议之前已确定全部发行对象的锁价发行还是在董事会决议前尚

未确定全部发行对象的竞价发行而言,〔49〕其发行价格的确定都具有相当的自由度。尤其是在竞

价发行过程中,公司还需向意向投资者、前20大股东以及特定金融机构询价。〔50〕换言之,在非

公开发行认购过程中,认购者是实质参与定价过程的,其并非只是被动地依据证券价格作出投资

判断。因此,或许一段时期内的证券价格确实会成为认购者的参考,但这一场合下的证券价格并

不必然体现了虚假陈述信息,〔51〕且此时的证券价格并不是认购者作出投资判断的唯一依据,当然

也无法按照推定的标准构成认购者信赖虚假陈述的表面证据。其三,对于战略合作、战略投资以及

发行股份购买资产等情形而言,认购者受虚假陈述诱导作为交易原因的盖然性还会进一步降低。

因此,从上述角度来看,非公开发行认购者信赖虚假陈述的盖然性程度在整体上低于普通场内

竞价交易者。加之,基于非公开发行认购者的主体特殊性,其对于交易因果关系的举证能力与普通

场内竞价交易者也存在较大差异。故非公开发行认购者信赖虚假陈述的普遍盖然性程度以及举证能

力似不能达到目前设立信赖推定的合理化论证水平,不宜允许一概对其适用信赖推定规则。

(四)基于发行和交易市场的不同情形

目前实务中对题述问题的讨论有相当一部分集中于债券市场对证券虚假陈述侵权制度的适用

性问题。目前的研究普遍认为,我国除了沪深交易所的主板、创业板、科创板股票市场可以认为

属于 “半强有效市场”之外,〔52〕其他的证券交易市场是否满足有效市场条件均有待论证。但无

论是新近的司法判例还是新 《司法解释》的修改精神均认为,债券市场中发生的证券虚假陈述救

济也适用包括信赖推定在内的证券虚假陈述侵权制度。由此,在是否满足有效市场条件高度存疑

的情况下,这样的结论是否合理,值得深入考虑。

其一,从市场有效性角度考虑,债券市场确有其特殊性。根据中央国债登记结算有限责任公

司 (以下简称 “中央结算公司”)的分类,我国的 “债券”可分为8个大类、20个小类,目前实

务中常讨论的企业信用债券分为8个小类。〔53〕在关于市场有效性的研究中,理论界又通常会根
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〔49〕
〔50〕

〔51〕

〔52〕

〔53〕

参见前引 〔47〕,雷继平、王巍、兰朝晖文。
中国证监会 《上市公司非公开发行股票实施细则》第23条规定:“认购邀请书发送对象的名单由上市公司及保荐人

共同确定。认购邀请书发送对象的名单除应当包含董事会决议公告后已经提交认购意向书的投资者、公司前20名股东外,还应

当包含符合 《证券发行与承销管理办法》规定条件的下列询价对象:(一)不少于20家证券投资基金管理公司;(二)不少于

10家证券公司;(三)不少于5家保险机构投资者。”
如在锁价发行中,发行价格可以按照不低于董事会决议公告日、股东大会决议公告日、发行期首日的八折确定,此

时市场未必来得及消化可能同期披露的非公开发行预案中的信息。
“有效市场由弱至强分为三个层次:弱有效市场,即证券价格充分反映历史信息;半强有效市场,即证券价格充分反

映公开信息;强有效市场,即证券价格充分反映公开和内幕信息。”由于弱有效市场不能充分反映当下的信息,而强有效市场可

以甄别出虚假陈述信息,故理论上这两种市场中的证券价格都不含有虚假陈述的因素,而只有半强有效市场才适用欺诈市场理

论。参见徐文鸣:《注册制背景下债市虚假陈述司法裁判的金融逻辑———以五洋债代表人诉讼为例》,载 《证券市场导报》2021
年5月号。

参见中债研发中心:《中国债券市场概览 (2020年版)》,载https://www.chinabond.com.cn/cb/cn/yjfx/zzfx/nb/

20210402/156808636.shtml,最后访问时间:2022年3月29日。
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据沪深交易所市场和银行间市场进行分类。尽管现有研究指出,以价格延迟衡量为标准来看,基

于交易方式的不同,沪市的市场有效性较好,深市的价格反映有所延迟,而银行间市场的债券价

格反映则比较迟钝,〔54〕但上述有效性论述也仅是 “相对而论”。直到目前,关于我国债券市场是

否达到 “半强有效市场”的程度,理论研究众说纷纭,尚未见相对权威的结论。〔55〕不过,一个

可以预见的定性结果是,债券市场的有效性应当与股票市场存在普遍性差异。故以股票市场为原

型、以半强有效市场作为假设的欺诈市场理论所支撑的信赖推定规则,在债券市场中很难不加论

证地当然适用。

其二,从投资者信赖虚假陈述的盖然性角度,信赖推定规则在债券虚假陈述中的适用性也宜

作缓进论证。美国学者指出,相较于股票持有人,债券持有人 “在面临债券欺诈时没有那么脆

弱”〔56〕。在对股债两种证券的估值中,股票持有人更侧重于对公司盈利及未来的评估,而债券持

有人则享有收取本金和利息的合同权利,这种权利不会因为公司在一段时期内的盈利规模发生改

变,故只有在 “改变投资者对债券发行人能否完成利息支付和到期返还本金的评估时,新的信息

才应当会影响债券的估值”〔57〕。换言之,只要虚假陈述没有影响到市场对于债券违约风险、信用

风险的评估,债券价格不应当视为受到虚假陈述影响。〔58〕根据我国学者的研究,从 W债券案中

的债券价格走势来看,发行人关于募集资金使用管理不规范、募集说明书部分存在虚假记载等信

息被揭露之后, “15W 债”价格没有受到明显影响。至虚假陈述进一步揭露、评级机构下调评

级、信用风险已经暴露时,债券价格才出现长期停牌之后的 “腰斩”,但在信用风险进一步释放

之后,债券价格又进入回升趋势。〔59〕以上情况表明,债券投资者因为虚假陈述而改变投资判断

的意愿并非足够强烈,对发行人违约风险的预估或许才是改变投资判断的关键因素。但即使是对

于违约风险而言,我国的债券市场价格也未必能够予以充分反映。有实证研究指出,尽管我国债

券市场中的成交价格与违约风险之间存在一定的关联性,但其关联程度、预警效果也受到债券流

通性的影响,对于流动性较差、偿付能力不足的债券而言,其成交价格对违约风险的反映程度要

相对更低。〔60〕

承前述,在经典欺诈市场理论支撑下的信赖推定正当化论述中,对投资者信赖虚假陈述的盖

然性论证主要依托于虚假陈述重大性和有效市场假说两个维度。然而在债券市场中,半强有效市
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〔54〕

〔55〕

〔56〕

〔57〕

〔58〕

〔59〕
〔60〕

参见施一宁、李志冰、张海云: 《债券市场价格效率研究》,载https://www.chinabond.com.cn/cb/cn/yjfx/zzyb/

yjbg/list.shtml,最后访问时间:2022年3月29日。
相关讨论包括樊健:《我国证券市场虚假陈述交易上因果关系的新问题》,载 《中外法学》2016年第6期;高强、邹
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场的假定预设高度存疑,虚假陈述重大性与可能实质影响债券投资者判断的违约风险之间也并非

完全重合。虽然最高院 《全国法院审理债券纠纷案件座谈会纪要》中对债券虚假陈述中的 “重大

性”以 “发行人财务业务信息等与其偿付能力相关的重要内容”为标准作出了新的定义,但新

《司法解释》仍以对于信息披露义务人的法定信息披露要求作为认定重大性的关键因素。因此,

目前设置信赖推定规则的合理化理由似难与债券市场虚假陈述的情况完全适配,故是否仍应将其

推广至债券市场,需再作深入思量。

其三,从原告举证的困难程度来看,债券市场投资者显著区别于股票市场投资者,且两市场

之间的交易方式也有明显不同。根据中央结算公司的报告,按照我国的债券投资者适当性管理制

度,我国银行间债券市场中的投资者均为机构投资者,交易所债券投资者分为合格投资者和公众

投资者。〔61〕其中,银行间债券的 “交易达成主要通过交易双方自主谈判、逐笔成交”,主要包括

询价交易、点击成交和请求报价三种;〔62〕交易所债券的交易方式中虽然也包含竞价撮合成交,

但大宗交易 (协议交易或盘后定价)的门槛不高,且普通投资者不能参与固定收益平台的交易。

另需注意的是,目前 “银行间市场是中国债券市场的主体,债券存量接近全市场的90%”〔63〕。

换言之,我国债券市场整体上呈现一种绝大部分由机构投资者参与、由投资者双边议价、以大宗

交易为主的市场样貌。这种整体样貌不仅与最高院2003年 《司法解释》中 “救济不特定主体”

的初衷有较大差别,且原告的举证难度也不如股票市场中的竞价交易者。因此,如果我们认为一

类市场中的投资者普遍不存在同等程度的举证困难问题,那么仍然要对其适用信赖推定的合理

性,似需作出进一步说明。

由此,基于前述分析框架,本文不支持未加专门论证地对我国债券市场虚假陈述案件适用信

赖推定规则。且诚如我国学者的建议,债券虚假陈述中的损失界定与损失因果关系的判断也需作

单独考虑。〔64〕换言之,除了现行规则中基于一般民法理论建立的规则之外,本文不建议在债券

虚假陈述案件中简单地 “参照”适用有关因果关系推定的全部规则,而是认为债券虚假陈述需另

立适合的评判体系。

当然,美国学者也指出,美国的司法实践中正有越来越多的债券持有人参与因证券欺诈引发

的集团诉讼,〔65〕这不仅符合很多公司治理学说的倡导,而且基于公司股东与债权人之间可能存

在的利益冲突,债券持有人集团也会对证券欺诈的司法处理带来不同视角。但是,美国的研究结

果和法院判例同样对债券市场的有效性判断感到困难。在著名的AIG案件中,法院经过Cammer
测试的 “五要件”判断后认为 “原告没有提供足够的证据证明AIG债券在公开、发达且有效的
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〔61〕

〔62〕
〔63〕
〔64〕

〔65〕

银行间债券市场中的机构投资者包括人民银行、财政部等特殊结算成员、商业银行、非银行金融机构、证券公司、
保险机构、基金公司、非金融机构、非法人机构投资者、境外机构投资者等。以上海证券交易所为例,其合格投资者包括证券

公司、基金管理公司及其子公司、期货公司、商业银行、保险公司、信托公司、财务公司等金融机构,证券公司资产管理产品

等非法人机构投资者,QFII和RQFII等境外机构,净资产不低于人民币2000万元的企事业单位法人、合伙企业,名下金融资

产日均不低于人民币500万元的个人投资者等。参见前引 〔53〕,中债研发中心文。
参见前引 〔53〕,中债研发中心文。
前引 〔53〕,中债研发中心文。
参见冯果、张阳:《证券侵权民事赔偿标准确立的内在机理与体系建构》,载 《证券法苑》第25卷,法律出版社

2018年版,第124 126页。
参见前引 〔57〕,詹姆斯·J·帕克文,第6 10页。
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市场中交易”;尽管上诉法院对一审的集团诉讼裁定作出改判,但没有明确否认一审关于信赖推

定的结论。〔66〕该案引发了不少理论反思,这些讨论大多指向了信赖推定目前的支撑基础,也即

欺诈市场理论本身。美国学者认为,债券市场的有效性确实普遍达不到标准,现有的欺诈市场理

论假设需要得到修正后方能继续适用。鉴于债券投资者的决策与债券的信用风险高度关联,可以

考虑将 “欺诈市场”转向为 “欺诈信用评级”,以投资者对评级结果的信任作为连结点构建债券

市场中的信赖推定。〔67〕本文认为这种主张确实具备一定的合理性,其充分关注了影响债券投资

决策的普遍原因并且给出了解释方案。但无论如何,想要设置一项完善的因果关系推定规则,似

还需要更加充分的合理化理由。

五、结 论

基于以上,本文拟讨论一种对于证券虚假陈述侵权制度之适用范围和 “参照”范围的判断框

架。本文的基本观点和分析逻辑是,证券虚假陈述侵权制度的核心和特色在于信赖推定,以其为

核心,整套制度可以分为信赖推定建立规则、信赖推定抗辩规则以及基于一般民法理念设置的其

他配套规则。信赖推定作为一种因果关系推定,其规则设立需要足够充分的合理化论证,故应以

具备这些合理化基础的情形作为证券虚假陈述侵权制度的直接适用范围;对于欠缺合理化基础的

情形,信赖推定规则不应未加充分论证地 “参照”适用。基于构建信赖推定的合理化基础,对于

第四部分所讨论的情形,本文均不建议在目前的条件下直接适用或简单 “参照”信赖推定规则,

当然,这些情形仍可 “参照”适用其他配套规则。这一主张并不意味着本文认为这些情形下的证

券投资者无需保护,而是认为这些情形之下的因果关系推定制度尚缺乏足够的合理化论证,不宜

迫切地上升为普遍规则。如果法院在具体情形中认为仍有必要对原告施以倾斜保护,可以通过调

节个案中的举证责任分配来实现目的。〔68〕

最后,本文认为,我国现行的证券虚假陈述侵权制度虽冠以 “证券”之名,但其运用范围的

判断重点不应仅在于 “证券”二字,而在于各界对于其信赖推定的制度内核采取怎样的态度。由

于信赖推定的威力实在太过巨大,近年实务中以 “证券虚假陈述”之名起诉的案件已是汹涌而

来,这其中也裹挟了一些如纯属债券违约、主动购买 “垃圾债”、因明确的商业安排购股等情况
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〔66〕

〔67〕
〔68〕

目前美国诸多法院延续和发展Cammerv.Bloom案中的测试方法 (Cammer测试)。Cammer测试的 “五要件”为:
(1)具备足够规模的周交易量;(2)存在大量分析师跟踪分析公司股票;(3)存在能够对公司新闻迅速反应的做市商和套利者;
(4)公司能够对其公开发行股票提供S 3注册表;(5)表明公司披露预期之外事件与股价反应之间有因果关系的经验事实。在

此后的判例中,美国法院在此基础上又增加了新的考量要素,大致形成了经营要件 (operationalfactors)和价格影响要件

(price-relatedfacotrs)两方面的判断因素。参见前引 〔55〕,张心瑜文,第31 32页。
参见前引 〔57〕,詹姆斯·J·帕克文,第49 51页。
对此问题,本文赞同中车金证案中法院的部分观点。该案中,法院在认定涉案情形不适用2003年 《司法解释》的前

提下,认为 “特定投资者作为被侵权人应举证证明其投资决定与信息披露义务人的虚假陈述行为之间存在因果关系”;当然,在

原告已经完成证明义务后,则举证责任发生转移,由被告反证推翻原告的合理信赖主张。不过如前所述,该案中法院以涉案虚

假陈述属于消极虚假陈述为由,仍然认定 “只要投资者证明违法行为客观存在,就可推定交易因果关系成立”。但实际上,从判

决书所载情况来看,中车金证已经提交了参加涉案非公开发行的 《可行性报告》等证据,如果要对原告的证明效果作进一步分

析也具备事实基础。未来,法院可以将举证责任的分配更加细化地处理,根据个案情况将因果关系证明问题划分为子问题,向

双方公允分配证明责任。
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下的案件。理论上讲,类似这种案件确实缺乏适用信赖推定保护的正当性,但在 “证券”二字的

包装下,这些情形对于其所涉案件的法律适用准据都有一定的蒙蔽作用。故面临愈加复杂化的现

实局面,如果我们不以信赖推定为基础思考问题,而仅以 “证券”二字为侧重点思考问题,那么

不仅在理论思索上难以成立,或许在未来也要考虑如何纠偏的现实问题。因此,以信赖推定为内

核的证券虚假陈述侵权制度的扩张、“参照”趋势有必要加以合理限制,识别操作过限,防止脱

离初衷。

Abstract:Inrecentyears,thereseemstobeatrendofcontinuousexpansionintheapplicationof

thetortsystemforsecuritiesmisrepresentationinChina,andalargenumberofclaimshavebeen

madetoapplytherelevantprovisionsofthatsystemmutatismutandis.However,indetermining

whetherthesystemcanbeappliedandhowtoapplytherelevantprovisionsmutatismutandis,

thefocusofjudgingsuchissuesshallnotonlybeonwhethertherelevanttransactionisrelatedto
“securities”,butalsoonwhetherthespecifictransactionsituationshallbeappliedtothepre-

sumptionofreliance,whichistheinstitutionalcharacteristicsofthesecuritiesmisrepresentation

tortsystem.Asakindofpresumptionofcausation,theruleofpresumptionofreliancemustbe

setupwithsufficientandappropriatereasons.Therefore,itisnotadvisabletoapplythepre-

sumptionofrelianceruletotransactionsituationwherereasonablenesshasnotyetbeenargued

andwhererationalizationbasisisnotyetclear.However,otherrulesbasedongeneralcivillaw

theoryinthetortsystemforsecuritiesmisrepresentationmaybeappliedtotherelevanttransac-

tions.Onthisbasis,apartofclaimsfor“applymutatismutandis”shouldbeanalyzed,andthe

scopeof“applymutatismutandis”ofthesystemshouldbereasonablydefined.

Key Words:securities misrepresentation,the presumption of reliance,causation,apply

mutatismutandis
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