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预测性信息披露责任与安全港制度探究

张保生 牛馨雨*

内容提要:预测性信息属于影响投资者投资决策的重要信息,但因其是对未来的主观预测与评

价,具有相当的不确定性,故不宜也不应适用传统信息披露的 “真实、准确、完整”的判断标

准。美国在20世纪已制定安全港制度,为符合规定的预测性信息披露人提供责任豁免空间。我

国最高人民法院2022年颁布的 《虚假陈述司法解释》首次确立了预测性信息安全港制度。此前

已有部分司法案例开启初步探索,积累了有益的审判经验。但在既往监管实践中,证券监管机构

和交易所仍倾向于根据预测内容与实际情况差异较大的客观事实认定行为人应承担责任。为完善

我国预测性信息披露制度,建议通过修改 《证券法》明确预测性信息披露的特殊标准,将安全港

制度的适用范围延伸至行政责任认定层面,明确除外情形举证责任的合理分配,着重考察披露主

体的主观状态,并就其他 “软信息”设立相应的安全港制度。

关键词:预测性信息 证券虚假陈述 安全港制度

一、引 言

伴随注册制时代全面来临,信息披露成为监管执法与投资者保护的重中之重。预测性信息作

为资本市场中一类重要信息,是对历史信息的有益补充,对于投资者全面、深入了解证券价值具

有不可或缺的意义。我国高度重视预测性信息的披露价值,经历了从20世纪90年代初强制披露

到后来原则上鼓励自愿披露、个别情形下强制披露的立法变迁。不过,既往立法与执法实践对预

测性信息特殊性的考量稍显不足,往往将预测性信息与普通的历史信息等同视之,适用相同的监

管规则与责任判断标准。此外,相较域外,我国缺乏明确的安全港制度,对预测性信息披露的责

任认定欠缺合理性,也导致发行人自愿披露预测性信息的动力不足。
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在学术界与实务界长期呼吁下,在虚假陈述民事诉讼前置程序废除、部分司法案例已对预测

性信息虚假陈述民事责任认定积累审判经验的背景下,2022年1月21日最高人民法院发布 《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》(下称 《虚假陈述司法解释》),首次规

定预测性信息披露安全港制度,明确预测性信息与实际经营情况存在重大差异的,原则上不构成

虚假陈述,同时规定了三种除外情形,为发行人准确把握预测性信息披露标准提供了参考尺度和

安全指南,填补了现行法空白,有利于鼓励发行人主动披露预测性信息,丰富信息披露内容。〔1〕

鉴于 《虚假陈述司法解释》施行时间尚短,司法实践中适用预测性信息安全港制度的案例尚不

多,对司法解释关于该制度相关规定如何理解、如何把握,仍需要结合丰富的个案情况进一步细

化。本文拟结合域外安全港制度规定分析预测性信息的性质、价值和特殊性,回顾我国此前关于预

测性信息披露的监管规则、行政执法实践与司法实践,对 《虚假陈述司法解释》新增的安全港制度

进行分析,并对预测性信息安全港制度在立法、行政执法、自律监管和司法层面的完善提出建议。

二、预测性信息的价值与特殊性:以美国安全港制度为例

(一)从禁止到鼓励:预测性信息的价值探寻

预测性信息属于 “软信息”的一种,是指对未来发展的预测性意见或主观评价,包括:(1)对

收入、盈利 (或亏损)、每股盈利 (或亏损)、资本支出、股利、资金结构或者其他财务事项的预

测性陈述;(2)公司管理层对未来经营 (包括有关发行人产品或服务)的计划与目标的陈述;

(3)对未来经济表现的陈述;(4)上述事项所依据的假设前提及相关事项的陈述;(5)发行人保

留的外界评论 (如果其评价了发行人作出的预测性陈述)等。〔2〕

根据预测性信息的上述内涵与外延,可以看出其相较于普通信息具有两方面显著特点:一是

预测性信息主要面向未来,是对未来可能发生情况的假设与预测,而一般的信息披露着眼于过去

或现在,是对已经发生的事实作出的陈述,属于 “历史信息”或 “事实性陈述”;二是预测性信

息属于信息披露人的主观评价,系行为人在披露时点根据其掌握的信息所作出的主观判断,而历

史信息均是对已经发生的 “客观事实”的描述。因此,预测性信息存在较大的不确定性和主观

性,可能与现实的发展情况存在较大差异。

基于上述特点,是否应允许发行人向投资者披露预测性信息,在美国历史上曾一度存在争

议,经历了曲折的演进过程。〔3〕20世纪70年代以前,美国证监会 (下称 “SEC”)禁止发行

人在公开发行申请等提交的文件中披露预测性信息,甚至在1956年为规则14a—9中的 “误导性

信息”所作注释中包含针对未来市场价值、盈利和分红的预测信息。其主要考量包括:预测性信

息不具有可靠性,存在过度乐观披露的风险;预测性信息很容易被行为人操纵;不成熟的投资者

无法意识到预测性信息的不确定性从而可能产生不合理依赖;预测性信息的准确性难以核实,监
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参见李有星、钱颢瑜、孟盛: 《证券虚假陈述侵权赔偿案件审理制度研究———新司法解释的理解与适用高端论坛综

述》,载 《法律适用》2022年第3期。
参见美国1933年 《证券法》第27A条、1934年 《证券交易法》第27E条。
参见李玲:《上市公司预测性信息披露研究》,载 《审计与经济研究》2003年第2期。
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管难度较大;投资者自身可以根据已披露的文件形成对公司未来的判断;允许披露预测性信息可

能为发行人带来更高的竞争成本和诉讼成本等。〔4〕

之后大量研究证实,预测性信息构成投资者作出投资决策的重要基础信息,且当时的证券市

场已广泛披露预测性信息,禁止披露预测性信息反而使投资者无法获得充分保护。〔5〕SEC开始

逐渐转变监管政策:1972年开始考虑制定有关收入和盈利预测的特殊规则,〔6〕1973年举行听证

会后决定为预测性信息的披露设立标准,〔7〕1975年公布了一系列规则建议稿,〔8〕1976年宣布

其 “既不鼓励也不抑制预测性信息的披露”,〔9〕最终在1979年建立安全港规则,〔10〕鼓励发行人

自愿披露预测性信息。上述过程体现出SEC从禁止到允许再到鼓励披露预测性信息的巨大转变。

目前已普遍认为,预测性信息具有重要价值。对投资者而言,投资决定是面向未来的决定,

只有投资者认为未来预期收益高于现在买入成本时才会作出买入决策。部分研究甚至认为,预测

性信息是对投资者最有价值的信息,有助于缓解证券市场信息不对称、降低交易成本。〔11〕对发

行人而言,披露预测性信息有助于降低投资者决策的不确定性、降低融资成本、提升股价,还会

使发行人为实现预期目标提高经营管理水平。〔12〕对证券市场而言,证券价格反映相关信息的能

力决定了市场的有效性程度,预测性信息的披露使得证券价格更真实地反映出上市公司的未来前

景和证券价值,可以提高证券市场有效性,还有利于防止内幕交易、促进信息的公平披露。〔13〕

(二)预测性信息的特殊性:披露标准与投资者信赖程度不同

预测性信息是对未来可能发生情况的主观预测和评价,其与普通的历史信息存在较大不同,

主要体现在真实性判断标准和对投资者投资决策的影响程度两方面。

1.预测性信息不适用 “真实、准确、完整”的披露标准

历史信息或事实性陈述建立在已发生的事实基础上,因此可以通过将披露的信息与客观事实

进行对比的方式客观判断信息披露的真实性,信息披露标准为 “真实、准确、完整”〔14〕,如有违

反,则可能构成虚假陈述。然而,预测性信息并非对现实已存在的事实进行的客观陈述,其本质

是基于诸多假设对未来有可能出现的发展趋势进行的预测,无法适用一般信息披露所遵循的 “真

实、准确、完整”的判断标准。
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SeeJanetE.Kerr,A WalkthroughtheCircuits:TheDutytoDiscloseSoftInformation,46MarylandLawReview
1071,1073 (1987);TedJ.Fiflis,SoftInformation:TheSEC􀆳sFormerExogenousZone,26UCLA Law Review95,97
(1978);BruceA.Hiler,TheSECandtheCourts􀆳ApproachtoDisclosureofEarningsProjections,AssetAppraisals,andOther
SoftInformation:OldProblems,ChangingViews,46MarylandLawReview1114,1116 (1987).

参见前引 〔4〕,BruceA.Hiler文,第1120页。

SeePublicProceedingsintheMatterofEstimates,ForecastsorProjectionsofEconomicPerformance,ExchangeAct
ReleaseNo.9844.

SeeDisclosureofProjectionsofFutureEconomicPerformance,SecuritiesActReleaseNo.5362.
SeeProposedRulesonEarningsProjections,SecuritiesActReleaseNo.5581.
SeeEarningsProjectionsandRule14a-9Amendment,SecuritiesActReleaseNo.5699.
SeeSafeHarborRuleforProjections,SecuritiesActReleaseNo.6084.
SeeSuzanneJ.Romajas,TheDutytoDiscloseForward-LookingInformation:ALookattheFutureofMD & A,61

FordhamLawReview245,247 (1993).
参见谭立:《证券信息披露法理论研究》,中国检察出版社2009年版,第27页。
参见张保华:《上市公司预测性信息披露制度研究》,载 《法律适用》2003年第4期。
《中华人民共和国证券法》第78条。
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具体而言,一方面,预测性信息在披露时不存在可以与之对照的客观事实,因此在信息披露

时无从判断面向未来的预测性信息是否 “真实”;另一方面,预测性信息具有 “固有的不确定性

和模糊性本质”〔15〕,任何主体都不可能保证其预测百分之百符合实际发展情况。如预测依据的公

司内外部假设前提、基础条件发生变化,都有可能导致现实情况与预测趋势不同,甚至相去甚

远,但这是预测性信息披露必然存在、无法避免的情形。如在未来时点回溯判断预测性信息是否

真实,则不具有合理性,也有违信息披露制度的初衷。

因此,预测性信息基于其特殊性,无法适用 “真实、准确、完整”的判断标准,否则不仅欠

缺公平合理性,而且无法改变预测性信息的特殊本质,无法促使责任主体 “准确”披露预测性信

息,故应适用特殊的披露标准或责任认定标准。我国监管规则已指出预测性信息应适用 “合理、

谨慎、客观”的披露标准。〔16〕从民事责任认定角度来看,预测性信息并不因与后续发展情况不

符而必然构成 “虚假陈述”,在责任认定时也需结合信息披露义务人在披露预测性信息时的主观

状态,而不应适用事实性陈述的 “严格责任”。

2.投资者对预测性信息的信赖有限

在有效市场,对于历史信息或事实信息,在没有相反证据的情况下,只要其具有重大性,则

通常推定证券投资者信赖该等信息作出投资决策。然而,预测性信息是对尚未发生的未来情况的

展望,投资者通过其表述即可知悉预测性信息披露的内容并非目前客观存在的事实,未来是否发

生具有重大不确定性。投资者面对预测性信息,理应保持更高程度的谨慎,充分意识到其存在的

重大不确定性,并对其实现可能性进行充分、合理、全面的衡量。

并且,预测性信息通常伴随风险提示等警示语言,提示相关信息仅为管理层的初步判断,是

否能够实现具有不确定性,存在经营环境变化等相关因素导致预测内容无法实现的情况。在此情

况下,投资者对预测性信息与未来实现情况可能存在差异是有预判且知悉的,理性投资者应正确

对待预测性信息对其投资决策的影响,不应将投资决策的作出完全建立在具有重大不确定性的预

测性信息上。

基于预测性信息的不确定性和主观性,投资者对预测性信息的 “信赖”应当弱于事实信息,不

能过分依赖其预测结果。〔17〕这体现在民事责任层面系交易因果关系的要件问题,投资者原则上对

于充分提示风险和不确定性的预测性信息不构成 “合理信赖”。如投资者在预判可能存在风险的基

础上仍基于预测性信息作出投资决策,则构成 “自甘风险”,应自行承担该投资决策导致的损失。

(三)美国预测性信息安全港制度

基于预测性信息的重要价值、难以适用传统真实性判断标准及投资者的有限信赖,美国在吸

收先前司法判例标准基础上,专门建立安全港制度鼓励并规范预测性信息披露,以 “逆向规制”

方式明确,符合安全港制度规定的情形不构成违法,当事人无需承担责任。〔18〕美国的预测性信
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〔16〕
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蒋尧明:《上市公司财务预测信息的真实性与虚假陈述研究》,载 《当代财经》2011年第11期,第120页。
参见 《上海证券交易所股票上市规则》及 《深圳证券交易所股票上市规则》第2.1.5条第2款、《北京证券交易所股

票上市规则 (试行)》第5.1.5条、《上海证券交易所科创板股票上市规则》第5.1.4条第2款。
参见王佩:《上市公司预测性信息披露问题探讨》,载 《财会通讯》2010年第11期。
参见魏俊:《证券法上的安全港及其制度价值———以前瞻性信息披露为例》,载 《证券法苑》第12卷,法律出版社

2014年版,第134页。
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息安全港制度既包括SEC制定的监管规则,也包括国会针对证券民事诉讼制定的规则,二者存

在一定区别。

1.SEC的安全港规则:合理基础与最大诚信

1979年,SEC发布预测性信息安全港规则,并在Rule175和Rule3b—6下均强调:“符合条件

的预测性信息不构成欺诈,除非能证明它是在缺乏合理基础上作出或重申,抑或非诚信披露。”〔19〕

SEC的上述安全港制度适用范围有限,仅适用于提交给SEC文件中出现或被再次确认的预

测性信息、在提交SEC文件中作出后又被再次确认的预测性信息和年度报告包含的预测性信息,

而不适用于发行人通过新闻公布、口头披露的预测性信息或证券分析师披露的预测性信息。SEC

限制安全港制度范围的初衷在于促使发行人在更规范的框架下谨慎披露预测性信息。但由于适用

范围受限,且有观点认为 “合理基础”和 “最大诚信”两个条件并不明确,〔20〕信息披露人担心

其作出的预测性信息披露仍可能导致潜在风险,SEC的安全港制度并未带来证券市场预测性信息

数量的显著增加。〔21〕

2.美国国会的安全港规则:充分警示或善意披露

1995年,美国证券民事诉讼的滥诉问题已十分严重,极大限制了管理层向市场披露预测性

信息的热情,需要在民事诉讼中设立安全港制度以鼓励披露预测性信息并抑制滥诉。〔22〕在此背

景下,美国国会通过 《私人证券诉讼改革法案》(ThePrivateSecuritiesLitigationReformActof

1995),在民事诉讼中设立了预测性信息安全港制度,同时涵盖书面和口头形式的预测性信息披

露,为预测性信息披露人构建了两条安全路径。路径一是行为人在披露预测性信息时附加充分的

警示性语言,行为人的主观状态则在所不问。对于口头披露的预测性信息,如适用该路径免责,

行为人还需提醒投资者在可获得的书面资料中包含更多风险提示。〔23〕路径二是原告无法证明行

为人知晓该信息虚假或具有误导性,即无法证明行为人具有故意披露虚假预测的主观恶意。当

然,投资者要求预测性信息披露人承担责任还必须证明相关预测性信息具有 “重大性”,对非重

要事件作出的预测不承担虚假陈述责任。该法案出台后,美国的证券诉讼数量有所降低,尤其是

针对预测性信息的虚假陈述诉讼显著减少,抑制滥诉的效果显著。〔24〕

相比SEC的安全港规则,国会的安全港制度更加体现出预测性信息披露的两大特殊性:其

一,由于预测性信息不适用传统的 “真实、准确、完整”标准,法案并未将与后续发展情况不同

的预测性信息定义为虚假陈述,而是规定仅在披露人主观非善意的情形下才构成虚假陈述,体现
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〔19〕

〔20〕

〔21〕

〔22〕

〔23〕

〔24〕

SeeSafeHarborRuleforProjections,SecuritiesActReleaseNo.6084;17C.F.R.§§230.175 (a),240.3b 6 (a)
(1992).

SeeJohnS.Poole,ManagementForecasts:DoTheyHaveAFutureinCorporateTakeovers?42SMULawReview
765,792 (1988).

SeeDouglasJ.Skinner,DotheSEC􀆳sSafeHarborProvisionsEncourageForward-lookingDisclosures?51Financial
AnalystsJournal38,38 (1995).

SeeChuckPier,TheEffectofSecuritiesLitigationReformandRegulationFairDisclosureonForward-lookingDis-
closures,2AdvancesinBusinessResearch138,139 (2011).

“预先警示”理论 (bespeakcaution)在美国司法实践中已广泛存在,法院普遍认为信息披露人使用警示性语言进行

预先警示不构成欺诈。
参见前引 〔22〕,ChuckPier文,第138 148页。
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出预测性信息真实性判断标准的特殊性;其二,鉴于投资者对充分提示风险的预测性信息不存在

“合理信赖”或交易因果关系,法案允许披露人在附加有效警示性语言的情况下,对所披露的预

测性信息免责,体现出预测性信息披露交易因果关系层面的特殊性。

三、我国预测性信息披露的既往责任认定

(一)我国预测性信息披露的监管规则

《中华人民共和国证券法》 (下称 《证券法》)自颁布以来未明确规定预测性信息的披露要

求,仅在2019年修订时通过第84条规定 “信息披露义务人可以自愿披露与投资者作出价值判断

和投资决策有关的信息”。我国关于预测性信息的规定散见于多个规章、规范性文件和自律监管

规定中,包含盈利预测、业绩预告、业绩快报等财务类预测性信息,以及管理层讨论与分析、风

险因素等非财务类预测性信息。

关于披露原则,我国财务类预测性信息经历了以强制披露为主到以自愿披露为主的变化过

程。20世纪90年代初,《股票发行与交易管理暂行条例》及其他规范性文件均要求申请公开发行

上市的公司提交下一年盈利预测文件。1997年取消了盈利预测强制性规定,但如果发行人认为

披露盈利预测有助于投资人判断且有信心能够进行合理预测的,可以在招股说明书中披露。〔25〕

自1998年起,上市公司需要对可能出现的连续亏损或重大亏损进行披露。2004年正式确立业绩

预告制度,上市公司在特定情形下需在年报、半年报、季报中进行业绩预告。目前则仅要求在特

定情形下就年度、半年度经营业绩进行业绩预告。〔26〕业绩快报原则上为自愿披露,但特定情形

下亦要求强制披露。〔27〕对于非财务类预测性信息,目前仍存在较多强制披露要求,例如,上市公

司应在年度报告中 “对未来发展进行展望,应当讨论和分析公司未来发展战略、下一年度的经营计

划以及公司可能面对的风险”,包括行业格局和趋势、发展战略、经营计划及可能面对的风险。〔28〕

关于披露标准,《证券法》仅规定信息披露应当 “真实、准确、完整”,自愿性信息披露 “不

得与依法披露的信息相冲突,不得误导投资者”,而未对预测性信息披露标准作出特殊规定。自

2008年起至今,证券交易所股票上市规则明确规定 “披露预测性信息及其他涉及公司未来经营

和财务状况等信息,应当合理、谨慎、客观”〔29〕,这明显有别于事实信息披露的 “真实、准确、

完整”标准。同时,还要求发行人提示风险并及时更正差异信息。例如,发行人应当在业绩预告

中披露不确定因素 (如有)的具体情况及其影响程度,若经营业绩或者财务状况与已披露的业绩

预告存在重大差异,应及时披露业绩预告更正公告。〔30〕
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〔25〕

〔26〕
〔27〕
〔28〕
〔29〕

〔30〕

参见 《中国证券监督管理委员会关于发布公开发行股票公司信息披露的内容与格式准则第一号 <招股说明书的内容

与格式>的通知》(证监 〔1997〕2号,现已失效)。
参见 《上海证券交易所股票上市规则》第5.1.1条。
参见 《上海证券交易所股票上市规则》第5.1.6条。
参见 《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第2号———年度报告的内容与格式》第26条。
《上海证券交易所股票上市规则》及 《深圳证券交易所股票上市规则》第2.1.5条第2款、《北京证券交易所股票上

市规则 (试行)》第5.1.5条、《上海证券交易所科创板股票上市规则》第5.1.4条第2款。
参见 《上海证券交易所股票上市规则》第5.1.4条、第5.1.5条。
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关于责任认定,尽管交易所规则认可预测性信息的真实性判断标准与事实信息不同,但仍然

要求公司及其董事、监事和高级管理人员对业绩预告、业绩快报、盈利预测及其更正公告的准确

性负责,“确保披露情况与公司实际情况不存在重大差异”〔31〕,并且曾一度要求上市公司就业绩

预告、业绩快报不准确向市场致歉,并说明对公司内部责任人的认定情况。〔32〕如果盈利预测与

利润实现情况相差较大,则除 “不可抗力”原因外,证券监管机构还可对发行人、责任人员及注

册会计师采取监管措施甚至作出行政处罚。〔33〕

(二)我国预测性信息披露的监管实践

在我国既往的监管实践中,大量案例以 “与实际情况是否一致”作为预测性信息是否构成违

规披露的判断依据。例如,陕西建设机械股份有限公司2016年被证券监管机构出具警示函,违

法理由仅写明其收购的标的公司 “2015年实现净利润未达到资产评估报告预测金额的50%”〔34〕。

该公司2018年再次被出具警示函,主要原因为2017年业绩预告预测的净利润与年报存在重大差

异,且子公司2015年至2017年实现净利润金额不足盈利预测金额的50%。〔35〕根据公司在后续

公告中的解释,其标的公司未实现盈利预测系受到国内塔式起重机行业市场需求容量大幅下降等

行业环境的客观影响。该案例体现出监管实践以结果为导向的责任追究机制。

研究显示,我国与业绩预告违规有关的惩处效果不理想,并未降低后续业绩预告违规概率,

甚至出现了反作用。〔36〕相比之下,境外市场鲜有针对自愿性信息披露违规行为的处罚案例。根据

北京大学法学院 “自愿性信息披露制度比较研究”课题组的研究,截至2021年,未发现美国证监

会、英国金融管理局和财报委、香港证监会、市场失当行为审裁处和联交所对自愿性信息披露违规

行为的监管案例。〔37〕从实践情况看,我国行政执法实践对预测性信息更为严格的责任追究制度

不但未实现 “重典治乱象”的预期效果,反而加剧了市场主体与投资者之间的信息不对称。〔38〕

(三)我国预测性信息披露的民事责任

1.2003年 《虚假陈述若干规定》的处理逻辑

2003年最高人民法院颁行的 《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》(下称 “2003年 《虚假陈述若干规定》”)未明确区分预测性信息与事实信息的虚假陈述民

事责任。根据最高人民法院的解读,这是因为2003年 《虚假陈述若干规定》设立了 “前置程

序”,只要相关陈述已被作出行政处罚或刑事判决,则无论是预测性陈述还是事实性陈述都具备

了产生民事责任的重大性特征。但最高人民法院在解读中已经指出,预测性信息与事实陈述在民

事责任产生的条件方面有很大的不同,预测性信息具有内在不确定性和风险,不应损伤诚实守信
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〔31〕
〔32〕

〔33〕
〔34〕
〔35〕
〔36〕
〔37〕

〔38〕

《上海证券交易所股票上市规则》第5.1.10条。
参见 《上海证券交易所股票上市规则》第11.3.3、11.3.8条;《深圳证券交易所股票上市规则》(2018年修订)第

11.3.7条。
参见 《首次公开发行股票注册管理办法》第65条;《上市公司证券发行注册管理办法》第79条。
《关于对陕西建设机械股份有限公司及王志荣采取出具警示函措施的决定》(陕证监措施字 〔2016〕6号)。
参见 《关于对陕西建设机械股份有限公司采取出具警示函措施的决定》(陕证监措施字 〔2018〕10号)。
参见宋云玲、李志文、纪新伟:《从业绩预告违规看中国证券监管的处罚效果》,载 《金融研究》2011年第6期。
参见北京大学法学院课题组 (负责人:唐应茂):《自愿性信息披露制度比较研究》,载 《证券法苑》第33卷,法律

出版社2021年版,第189页。
参见方重:《上市公司自愿性信息披露监管》,载 《中国金融》2021年第9期。
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的善良发行人披露预测性信息的积极性,今后随着证券市场日趋成熟完善、人民法院审理相关案

件水平逐渐提高,前置程序将被取消,对预测性信息虚假陈述问题的研究必不可少。〔39〕

过去二十年,我国因预测性信息披露引发的证券虚假陈述民事纠纷数量总体上仍较为有限。

部分案例以不符合 “前置程序”为由直接驳回原告起诉或认定预测性信息不构成虚假陈述。例

如,广州市中级人民法院 “勤上光电”案、〔40〕郑州市中级人民法院 “森源电气”案、〔41〕北京

市第三中级人民法院 “弘高创意”案 〔42〕均以对预测性信息作出的行政监管措施或自律管理措施

不符合前置程序为由裁定驳回起诉,广州市中级人民法院 “粤美雅”案 〔43〕以 “预盈提示公告”

未被 《行政处罚决定书》认定属于虚假陈述为由,认定其不构成虚假陈述民事侵权行为。

但是,在缺乏行政处罚决定或刑事裁判的前置程序前提下,亦有法院直接认定预测性信息构

成虚假陈述。例如,在某电子技术公司案中,武汉市中级人民法院、湖北省高级人民法院以业绩

快报披露的财务数据与被处罚的半年报财务数据基本一致为由,认定未被处罚的业绩快报构成虚

假陈述。〔44〕尽管该案判决指出 “业绩快报所披露的数据虽允许与正式报告所披露数据存在一定

差异,但并不意味着业绩快报可以随意编报”,但判决并未对业绩快报是否系 “随意编报”进行

审查,而仅依据业绩快报数据偏离实际情况认定构成虚假陈述,未体现出对预测性信息适用特殊

审查标准。

2.安全港制度的初步实践探索

值得肯定的是,在安全港制度尚为空白的时代,已有案例对预测性信息与事实性陈述的区别

进行分析。例如,在 “康芝药业”案中,海口市中级人民法院认为,监管规定允许业绩快报披露

的信息与实际情况存在差异,如存在重大差异,应及时发布修正公告进行调整,而不应以此认定

业绩快报构成虚假陈述。海南省高级人民法院认为,案涉业绩快报已在显著位置特别提示相关财

务数据为未经审计的初步核算数据,因此不构成虚假陈述。〔45〕该案已涉及预测性信息的披露标

准问题和 “警示语言”免责问题,但尚未提炼出预测性信息虚假陈述责任认定的通用标准。在

“尔康制药”案中,最高人民法院再审裁定从投资者信赖角度出发,指出业绩预告从性质上对数

据准确性的要求并不等同于正式业绩报告,其记载的数据仅为参考数据,一般理性投资者能够区

分二者的区别,进而认定案涉业绩预告不构成虚假陈述。〔46〕

2020年,深圳市中级人民法院在 “中航三鑫”案中首次明确提出预测性信息的审查标准。

有观点认为该案系从 “重大性”角度进行解释,“未能切中鼓励自愿性披露的制度肯綮”〔47〕。但
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〔39〕

〔40〕
〔41〕
〔42〕
〔43〕
〔44〕

〔45〕
〔46〕
〔47〕

参见李国光主编,最高人民法院民事审判第二庭编著:《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年版,第201 215页。
参见广州市中级人民法院 (2020)粤01民初第1866号民事判决书。
参见郑州市中级人民法院 (2019)豫01民初第1509号民事判决书。
参见北京市高级人民法院 (2019)京民终第346号民事判决书。
参见广东省高级人民法院 (2010)粤高法民二终字第64号民事判决书。
参见武汉市中级人民法院 (2018)鄂01民初第3799号民事判决书;湖北省高级人民法院 (2021)鄂民终第157号

民事判决书。
参见海南省高级人民法院 (2016)琼民终第123号民事判决书。
参见最高人民法院 (2020)最高法民申第4220号民事裁定书。
汤欣、李卓卓:《新修虚假陈述民事赔偿司法解释评析》,载 《法律适用》2022年第3期,第67页。
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重大性仅是该案分析视角之一,该案判决明确认定预测性信息具有不确定性,实践中不可能做到与

后来发生的事实一一对应,应从下述两方面对预测性信息进行审查:一是上市公司披露预测性信息

时的主观心理状态,即上市公司当时是否有理由真实地相信预测性信息,是否有意出具虚假预测信

息误导投资人;二是上市公司在披露预测性信息时是否做了预测具有不确定性的警示性提示。法院

认定案涉预测性数据建立在合理性推断基础之上,以善意方式予以披露,且以明确的警示性语言告

知了预测的不确定性,故不构成虚假陈述。〔48〕可以说,该案判决的认定已具有安全港制度雏形。

2021年,成都市中级人民法院在 “迅游科技”案中进一步明确,预测性信息本身的特殊性

决定其披露标准不适用 “真实、准确、完整”的一般信息披露标准,预测内容与实际情况存在较

大差异是预测性信息无法避免的情形,不能据此认定预测性信息披露违法,而应从以下三方面进

行判断:其一,预测信息是否有充分的警示性提示;其二,预测信息的依据是否明确、充分、合

理;其三,预计实际业绩与已披露的业绩预告存在较大差异时,是否及时修正。法院认定案涉上

市公司在发布业绩预告、业绩快报时伴随充分的警示性提示,使投资者的合理信赖有了一定程度

的弱化,预测内容有相应合理依据,且在发现与实际情况存在差异后及时进行了修正,故不构成

虚假陈述。〔49〕该案判决形成的预测性信息审查标准已十分接近 《虚假陈述司法解释》规定的预

测性信息安全港制度。

值得注意的是,在部分案例中,法院认定信息披露主体的主观状态不构成善意,进而认定发

行人作出的与实际情况不符的预测性信息构成虚假陈述。例如,江苏省高级人民法院在 “高新张

铜”案中判决认为,相关刑事判决认定上市公司高管在明知公司经营亏损的情况下,仍然采用虚

假销售、虚构原材料让利等手段虚增利润,导致上市公司披露与实际情况严重不符的业绩快报,

据此认定案涉业绩快报构成虚假陈述。〔50〕

上述案例体现出裁判者在2003年 《虚假陈述若干规定》框架下对预测性信息披露进行公平

合理责任认定的平衡与智慧,为2022年 《虚假陈述司法解释》正式确立预测性信息披露安全港

制度积累了宝贵的审判经验。

四、我国预测性信息披露民事责任安全港制度

随着证券虚假陈述诉讼前置程序的废除,区分预测性信息与事实性陈述,明确预测性信息虚

假陈述民事责任的认定标准,具有现实必要性。2022年 《虚假陈述司法解释》第6条规定:“原

告以信息披露文件中的盈利预测、发展规划等预测性信息与实际经营情况存在重大差异为由主张

发行人实施虚假陈述的,人民法院不予支持,但有下列情形之一的除外:(一)信息披露文件未

对影响该预测实现的重要因素进行充分风险提示的;(二)预测性信息所依据的基本假设、选用

的会计政策等编制基础明显不合理的;(三)预测性信息所依据的前提发生重大变化时,未及时履

行更正义务的。前款所称的重大差异,可以参照监管部门和证券交易场所的有关规定认定。”该规
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〔48〕
〔49〕
〔50〕

参见深圳市中级人民法院 (2019)粤03民初第2031号民事判决书。
参见成都市中级人民法院 (2021)川01民初第5152号民事判决书。
参见江苏省高级人民法院 (2019)苏民终第85号民事判决书。
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定吸收此前司法案例积累的有益经验,首次正式确立我国预测性信息披露民事责任安全港制度。

(一)我国预测性信息安全港的基本适用原则

上述规定明确预测性信息与实际经营情况存在重大差异时,原则上不构成虚假陈述,除非存

在 “但书”规定的除外情形,为我国预测性信息披露提供了明确的安全指南和责任豁免指引。该

规定未以预测内容与实际情况不符的结果认定其构成虚假陈述,体现出对预测性信息的宝贵价值

与特殊性的尊重,也与域外法预测性信息披露安全港制度相契合。

随着我国证券市场的发展,投资者需要更多预测性信息辅助作出投资判断。上述规定有助于

鼓励预测性信息的自愿披露,充分释放其对投资者、信息披露人和证券市场可能产生的各项潜在

价值。同时,该规定也与我国培育资本市场理性投资者的理念相契合,有助于抑制投资者对预测

性信息的不合理信赖和非理性决策,使其更加审慎、理性地看待预测性信息。

值得注意的是,目前该规定仅适用于与实际经营情况 “存在重大差异的预测性信息”,一方

面排除了不具有前瞻性的主观评价等 “软信息”,另一方面,按照举重以明轻的原则,对于与实

际经营情况不存在重大差异的预测性信息,无需通过适用 “安全港”制度豁免责任,即无论是否

存在该规定的除外情形,行为人均不应就此承担虚假陈述民事赔偿责任。

(二)我国预测性信息安全港的除外情形

1.关于警示性语言

我国安全港制度的第一项除外情形为 “未充分进行风险提示”,即美国安全港制度所称的是

否具备有效的 “警示性语言”,〔51〕此前 “康芝药业”案、“中航三鑫”案、“迅游科技”案判决均

体现出对警示性语言的审查。美国国会的安全港制度将警示性语言作为一项独立的责任豁免事

由。对此,批评意见认为,这赐予了预测性信息披露人一张 “撒谎牌照” (licensetolie),使恶

意披露预测性信息的主体获得了不当保护。〔52〕美国部分法院亦对此持否定意见。例如,联邦第五

巡回法院在2009年审理的Lormandv.USUnwired,Inc.案中一改此前态度,宣称主观善意是适用

安全港规则的必要条件,仅附加警示性语言不能豁免责任。〔53〕纽约南区联邦地区法院在2014年的

一起案例中认为,安全港规则不保护那些明知是虚假却仍然作出或批准预测性信息的披露者。〔54〕

相比而言,我国安全港制度的适用条件更高,附加警示性语言不能单独构成一项责任豁免事

由,只有同时满足不存在三项除外情形的条件才可适用安全港规则主张免责。因此,我国预测性

信息披露人即使附加了警示性语言,仍有可能因触及其他两项除外情形而需要承担责任。我国的

规定可有效避免恶意的预测性信息披露人利用警示性语言的豁免事由故意发布误导投资者的预测

性信息,更有利于督促信息披露义务人规范、审慎地进行预测性信息披露。

关于何等警示性语言构成 “有效的风险提示”,美国司法实践确立的规则是信息披露人无需

披露所有潜在风险或最终引发争议的风险,但应针对特定的预测内容披露具体、实质的重要风险
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〔51〕

〔52〕
〔53〕
〔54〕

SeeHarrisv.IvaxCorp.,182F.3d799,807(11thCir.1999);RichardA.Rosen&JessicaS.Carey,TheSafeHarbor
forForward-LookingStatementsafterTwentyYears,30Insights8,19 (2016).

参见前引 〔22〕,ChuckPier文,第138 148页。

SeeLormandv.USUnwired,Inc.,565F.3d338(5thCir.2009).
SeeInreITTEduc.Servs.,Inc.Sec.Litig.,34F.Supp.3d298,306(S.D.N.Y.2014).
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警示。我国预测性信息披露规则对警示性语言的要求详略不一,在个案中应当结合具体规定进行

审查。例如,对于业绩预告,如存在可能影响准确性的不确定因素,应披露不确定因素的具体情

况及其影响程度。〔55〕对于首次公开发行中的盈利预测,发行人需声明 “本公司盈利预测报告是

管理层在最佳估计假设基础上编制的,但所依据的各种假设具有不确定性,投资者应谨慎使

用”〔56〕。年度报告、半年度报告如涉及未来计划等前瞻性陈述,需声明 “该计划不构成公司对投

资者的实质承诺,投资者及相关人士均应当对此保持足够的风险认识,并且应当理解计划、预测

与承诺之间的差异”〔57〕。

2.关于预测性信息编制基础

我国安全港制度的第二项除外情形为 “预测性信息所依据的基本假设、选用的会计政策等编

制基础明显不合理”。相较而言,美国SEC的安全港制度要求信息披露人同时满足 “预测具备合

理基础”和 “披露人主观诚信”两项条件,而国会将主观善意作为豁免的绝对事由,并未就编制

基础合理作出规定。

行为人的主观过错往往通过一定的客观行为反映出来,因此对于过错认定的客观化和典型化

实践中已形成共识,即通过对外在行为的研究来判断有无过错或过错的大小、种类。〔58〕在考察

预测性信息披露人的主观状态时,所依据的编制基础是否合理是判断披露人主观状态是否诚信、

善意的重要因素。如披露人明知预测性信息依据的假设、编制基础不合理却仍要作出明知不合理

的预测,则很难构成主观善意。因此,我国将 “编制基础明显不合理”作为除外情形,有助于使

“主观善意”的判断标准更为明确具体,给披露人和裁判者确立了更为清晰的判断规则。

实践中,预测性信息的编制基础是否合理存在较大争议空间。这源于预测性信息依据的基本

假设、会计政策等编制基础极易受到经济环境及监管政策影响,相应标准处于不断动态调整中,

不确定性极强,而在争议发生后监管者、裁判者往往容易站在 “事后”的角度判断当时的编制基

础是否合理,即使以 “事中”角度评判,历史环境的不可复原性也增加了证明合理性的难度。在

“安硕信息”行政处罚案中,针对上市公司向机构投资者介绍的 “一横一纵”发展战略、拟合作

成立互联网金融公司等计划,处罚决定书详细分析了互联网金融业务的收入占比情况和商业运营

能力,从业务决策的随意性、资金计划的不充分和可行性研究的不足等方面论证公司 “互联网金

融业务缺乏未来实现的基础”〔59〕,为判断 “编制基础是否合理”提供了有益的实践参考。

如果编制基础是否合理的认定边界不清晰,可能导致安全港制度失效。《虚假陈述司法解释》

第6条采用的表述为 “明显不合理”,在一定程度上有利于减少争议,也即在编制基础合理性存

在一定争议的情况下,宜结合发行人的抗辩审慎评判,不宜轻易认定预测性信息构成虚假陈述。

3.关于信息披露人的及时更新义务

我国安全港制度的第三项除外情形为 “预测性信息所依据的前提发生重大变化时,未及时履
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〔55〕
〔56〕
〔57〕

〔58〕
〔59〕

参见 《上海证券交易所股票上市规则》第5.1.4条。
《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第57号———招股说明书》(中国证监会公告 〔2023〕4号)第63条。
《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第2号———年度报告的内容与格式》及 《公开发行证券的公司信息披

露内容与格式准则第3号———半年度报告的内容与格式》第14条。
参见张新宝:《侵权责任法》(第2版),中国人民大学出版社2010年版,第39页。
《中国证监会行政处罚决定书 (上海安硕信息技术股份有限公司、高鸣、曹丰)》(〔2016〕138号)。
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行更正义务”。尽管采用 “更正义务”的表述,但该规定的实质系预测性信息披露人具有 “更新

义务”。在美国证券法下,“更新义务”(dutytoupdate)和 “更正义务”(dutytocorrect)不同,

更正义务的前提是作出信息披露时所披露的信息即为虚假或误导性陈述,而更新义务的前提是信

息披露作出时不存在虚假陈述,但随着情况发展该信息变得不准确。更新义务不适用于历史事

实,仅限于预测性信息。〔60〕

美国联邦证券法下,信息披露人始终存在更正义务,但对预测性信息披露人是否应施加更新

义务却存在较大争议。《私人证券诉讼改革法案》明确声明,该法案不对预测性信息披露人施加

任何更新义务 (dutytoupdate)。〔61〕美国联邦第七巡回法院在Stranskyv.CummingsEngine

Co.案中认为,Rule10b 5没有施加更新义务,证券法也不应向后回看,当一个陈述作出时是

准确的,就不应根据后面发生的不可预计的事项决定它构成虚假陈述;〔62〕其在 Gallagher

v.AbbottLaboratories案中再次判决认为,美国证券监管系统建立在定期披露的基础上,该披露

模式不要求更新义务。〔63〕

然而,美国部分法院认为对于符合以下两项要素的预测性信息,信息披露人存在更新义务。

(1)该预测性信息的陈述足够具体、清楚且构成积极性预测。如果只是 “寻求战略合作者投资”

“分红情况稳定”或产品安全性描述等陈述,则不构成确定的、积极的预测,不存在更新义

务。〔64〕(2)该预测性信息属于持续性信息。例如,在InreBurlingtonCoatFactorySecurities

Litigation案中,美国联邦第三巡回法院认为,更新义务只存在于 “预测的表述仍然活在投资者

的心中、成为一项持续性表述”的情况下,对于经常性披露的季度报告,投资者一般不会将其中

的盈利预测视为持续性表述,因而无需对其盈利预测进行更新。〔65〕

在我国证券监管规则下,发行人始终存在更新义务。例如,当已披露的重大事件出现可能产

生较大影响的进展或变化时,上市公司应及时披露进展变化;〔66〕业绩预告发生方向性变化的、

实际情况与预计金额差异较大的、实际情况与业绩快报的预计数据差异幅度达到一定比例以上

等,均需要发布更正公告,并说明具体差异及造成差异的原因。〔67〕在 “宝利国际”行政处罚案

中,证监会即因行为人没有及时更新合作意向发生重大变化而作出行政处罚。〔68〕在 “迅游科技”

案中,成都市中级人民法院也将 “预计实际业绩与已披露的业绩预告存在较大差异时,是否及时

修正”作为预测性信息是否构成虚假陈述的一项判断标准。〔69〕
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〔60〕

〔61〕
〔62〕
〔63〕
〔64〕

〔65〕
〔66〕
〔67〕
〔68〕

〔69〕

参见程茂军:《试论上市公司自愿性信息披露的法律规制》,载 《证券法苑》第20卷,法律出版社2017年版,第

199页。

SeePSLRASec21E(d).
SeeStranskyv.CummingsEngineCo.,51F.3d1329(7thCir.1995).
SeeGallagherv.AbbottLaboratories,269F.3d806(7thCir.2001).
SeeInreTimeWarner,Inc.SecuritiesLitigation,9F.3d259(2dCir.1993);InreInternationalBusinessMachines

CorporationSecuritiesLitigation,163F.3d102(2dCir.1998);InreSanofi-AventisSecuritiesLitigation,S.D.N.Y.Mar.30,2011.
SeeInreBurlingtonCoatFactorySecuritiesLitigation,114F.3d1410(3dCir.1997).
参见 《上市公司信息披露管理办法》第25条。
参见 《上海证券交易所股票上市规则》第5.1.5条、第5.1.8条。
参见 《中国证监会行政处罚决定书 (江苏宝利国际投资股份有限公司、周德洪、陈永勤等6名责任人员)》(〔2017〕

66号)。
参见成都市中级人民法院 (2021)川01民初第5152号民事判决书。
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《虚假陈述司法解释》第6条要求预测性信息披露人在预测前提发生重大变化时进行信息更

新,具有合理性。这是因为如果预测前提发生变化,意味着依据原先前提作出的预测已经不准

确,理应依据变化后的前提更新预测内容。但在实践中,部分预测性信息依据的前提在不断变化

发展的过程中,信息披露人在此过程中需要经过一段时间的观察、测试才可能确认是否影响此前

的预测性信息以及影响程度。因此, 《虚假陈述司法解释》第6条规定,前提发生 “重大变化”

才需更新。应将重大变化具有较高确定性之时作为起算时点,避免信息披露人在前提变化尚不确

定时基于 “及时调整”的压力贸然更新,进而可能对投资者产生误导。

(三)我国安全港制度建立后的司法实践

《虚假陈述司法解释》颁布后,已有法院适用预测性信息安全港制度作出裁判。2022年9月,

沈阳市中级人民法院就某自动化公司案作出一审判决,成为 《虚假陈述司法解释》颁布后首例适

用预测性信息安全港制度的案例。该案中上市公司因业绩预告中净利润与经审计净利润存在重大

差异,被交易所和证监局惩处,并引发投资者提起虚假陈述诉讼。沈阳市中级人民法院一审判决

适用 《虚假陈述司法解释》第6条规定,认为业绩预告与经审计净利润的盈亏性质发生变化,属

于重大差异,并依次考察是否存在三项除外情形。就除外情形一,法院认为业绩预告提示 “相关

财务数据未经审计,是公司初步测算的结果,敬请广大投资者谨慎决策,注意投资风险”,并披

露了不确定因素,足以使投资者的信赖有所降低,满足风险提示要件。就除外情形二,法院认为

预测性信息的编制基础应根据制定时的客观情况和会计准则认定。公司基于现实情况调整会计政

策,但不能据此推测此前编制基础明显不合理,原告应承担举证不能的后果。就除外情形三,法

院认为公司在沟通会上确定收入确认的会计政策、完成业绩预告修正的财务核算后即发布了修正

公告,属于及时修正。据此,沈阳市中级人民法院判决认为现有证据不足以证明案涉公司在发布

预测性信息时未尽合理注意义务、误导投资者,于是驳回原告诉讼请求。〔70〕

此外,在成都市中级人民法院作出 “迅游科技”案一审判决后,《虚假陈述司法解释》颁布,

四川省高级人民法院二审适用该规定第6条认为,投资者就预测性信息主张发行人虚假陈述的,

除非能够举证证明发行人存在法定除外情形,否则其主张不能支持。经逐项审查除外情况,四川

省高级人民法院认为现有证据不足以证明行为人存在构成预测性信息虚假陈述的法定情形,因此

维持一审判决。〔71〕

上述两案裁判思路均表明,原告应就 “预测性信息构成虚假陈述”的除外情形承担举证责

任。《虚假陈述司法解释》虽未明确规定该事项的举证责任分配规则,但其整体延续了2003年

《虚假陈述若干规定》的举证责任分配体系,由原告就虚假陈述行为及其所致损失承担举证责任,

被告就不存在因果关系、内部人及中介机构不存在过错等承担举证责任。由于 “预测性信息安全

港制度”规定在 “虚假陈述的认定”一节,由原告就除外情形承担举证责任符合整体举证规则体

系。不过,投资者对上市公司的信息来源主要依据公开披露信息,对预测性信息的形成、披露过

程了解有限,如完全由投资者就除外情形承担举证责任,客观上存在较大难度。在投资者初步举
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〔70〕
〔71〕

参见沈阳市中级人民法院 (2022)辽01民初第309号民事判决书。
参见四川省高级人民法院 (2022)川民终第1044号民事判决书。
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证证明存在除外情形的情况下,信息披露人有必要积极举证,抗辩其风险提示的充分性、编制基

础的合理性和信息更新的及时性。

(四)当前适用安全港制度的主要争议

在当前的行政执法、自律监管实践和司法实践中,能否适用安全港制度豁免信息披露人的责

任,最主要的争议和常见情形为:上市公司在披露年度报告前先行披露未经审计的业绩预告、业

绩快报,但随着年报审计工作的开展,审计机构对相关科目的会计处理与上市公司管理层的理解

不一致,上市公司被迫根据审计机构的意见调整会计政策或会计处理,进行业绩预告或业绩快报

的更正。实践中常见的业绩修正原因为增加计提各类资产减值,例如对收购子公司计提的商誉减

值、无形资产减值等,调整递延所得税资产,修改收入确认期间及确认方式等。此类情形在当前

资本市场中十分普遍,已有很多上市公司因此被采取行政监管措施或自律管理措施,并被投资者

提起证券虚假陈述民事诉讼或面临诉讼风险。

例如,“芯海科技”在2022年年审过程中经 “与会计师事务所充分沟通”后,发布业绩预

告、业绩快报更正公告,调减递延所得税资产、调减在建工程资本化费用确认,被交易所出具监

管警示。〔72〕“罗顿发展”在2021年年审过程中经 “咨询相关专家”,将重要推广服务业务收入改

按净额法核算并分期确认,导致业绩预告更正公告中营业收入、净利润大额调减,被交易所出具

通报批评的纪律处分。〔73〕“科华控股”在出具2021年度业绩预告后,“经与会计师事务所深入沟

通”,在业绩预告更正公告中补充计提存货跌价准备、补充确认递延所得税资产,被交易所出具

通报批评的纪律处分。〔74〕“同方股份”在披露2018年业绩预告后,“因公司与审计机构对相关科

目的处理方式存在分歧”,发布业绩预告更正公告,增加计提子公司商誉减值、无形资产减值、

对持股公司股票计提减值、补充计提大额存货跌价损失,被交易所作出公开谴责的纪律处分。〔75〕

在以上述案例为代表的类似情形中,上市公司基于审计机构意见更正此前发布的业绩预告或

业绩快报,是否构成预测性信息虚假陈述存在较大争议。从理论上进行分析,上市公司在作出业

绩预测时采用的会计政策或/和作出的会计处理与年审过程中专业审计机构选用的会计政策或/和

作出的会计处理不同,并不必然意味着上市公司此前的会计政策或/和会计处理 “明显不合理”。

因为在 “压实看门人责任”的严监管背景下,审计机构在年报审计过程中通常采取更为谨慎、保

守的会计处理方式,个别情形下甚至已超出一般谨慎的标准,达到 “过度谨慎”的程度。但绝大

多数上市公司在作出业绩预测时,往往根据此前年度一贯采用的会计政策或/和会计处理进行预

测,公司管理层在主观上真实相信所采用的会计政策或/和会计处理可以恰当反映公司真实的经

营情况,而非恶意选用明知不合理的会计政策或/和故意做出明显不合理的会计处理。
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〔72〕

〔73〕

〔74〕

〔75〕

参见 《上海证券交易所关于对芯海科技 (深圳)股份有限公司及有关责任人予以监管警示的决定》(上证科创公监函

〔2023〕0019号)。
参见 《上海证券交易所纪律处分决定书 (关于对罗顿发展股份有限公司及有关责任人予以纪律处分的决定)》

(〔2022〕150号)。
参见 《上海证券交易所纪律处分决定书 (关于对科华控股股份有限公司及有关责任人予以通报批评的决定)》

(〔2022〕112号)
参见 《上海证券交易所纪律处分决定书 (关于对同方股份有限公司及有关责任人予以公开谴责的决定)》(〔2020〕

35号)。
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例如,“罗顿发展”案当事人申辩提出,案涉 “推广服务业务”属于创新类业务,按照现行

《企业会计准则》的不同理解客观上确实会出现不同的会计处理,在后续向专家咨询论证后已进

行更正,主观上不存在掩饰隐瞒;“同方股份”案当事人申辩提出,在发布业绩预告前已与年审

会计师初步沟通,公司对会计科目的处理遵循以前年度的一贯政策,不存在主观故意和隐瞒。交

易所在 “芯海科技”案中亦认定上市公司在与审计机构沟通后 “基于更严谨的角度”调整预测数

据。尽管以上案例均未查明上市公司在业绩预测时存在故意选用不合理的会计政策或/和故意做

出明显不合理的会计处理等主观恶意情形,但是交易所在最终进行责任认定时仍以 “业绩预告不

准确”为由对相关主体采取自律监管措施。

在民事责任层面,上述情形能否适用现行安全港制度豁免责任也可能存在极大不确定性。

《虚假陈述司法解释》第6条规定的安全港制度第二项除外情形为 “预测性信息所依据的基本假

设、选用的会计政策等编制基础明显不合理”。在上述案例中,上市公司更正业绩预测的原因客

观表现为修改会计政策,导致业绩预告与更正公告存在差异。如果仅从客观方面来看,上市公司

业绩预测依据的会计政策与后续审计机构的会计政策不一致,也可能被法院认定其业绩预测期间

选用的会计政策 “明显不合理”,进而构成除外情形,无法适用安全港制度免除责任。

然而,不考虑相关主体的主观状态是否为恶意,仅从调整会计政策的客观行为认定其编制基

础 “明显不合理”,进而认定预测性信息构成虚假陈述,显然欠缺合理性,也使得预测性信息安

全港制度无法适用于实践中此类最常见的业绩预告更正情形,无法真正鼓励上市公司自愿增加预

测性信息的披露。借鉴域外经验,对于安全港制度的适用,一方面需要考察相关主体的客观行为,

但另一方面更应着重考察其主观状态。如果相关主体在作出预测时不存在主观恶意,不宜仅因为其

自身理解的会计处理与后续审计机构出于谨慎角度采用的会计处理不一致而当然认定 “编制基础明

显不合理”,并施加行政、自律管理或民事责任。在现行安全港制度缺乏对主观要件明确规定的前

提下,宜谨慎认定主观状态为善意的当事人编制基础明显不合理,审慎进行责任认定。

五、对我国预测性信息披露制度的完善与展望

《虚假陈述司法解释》首次规定预测性信息安全港制度及其除外情形,填补了此前我国相关

规定的空白,为信息披露人提供了明确的预测性信息披露指引,意义重大。但鉴于 《虚假陈述司

法解释》颁行时间尚且不长,各地法院对预测性信息披露责任认定的司法经验积累尚不丰富,且

安全港制度的覆盖范围仍然有限,配套规则也有待健全,本文尝试从以下方面提出完善预测性信

息披露安全港制度的建议:

(一)在 《证券法》层面明确预测性信息披露的特殊标准

《证券法》是证券领域的基本法,是证券法律制度的纲领和基石,是证券发行交易活动必须

遵循的基本制度规范,是所有证券市场参与主体的行为准则,也是证券监管、证券司法的根本遵

循。〔76〕《虚假陈述司法解释》开篇即称依据 《证券法》等法律规定制定,但现行 《证券法》缺乏
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〔76〕 参见郭锋等:《中华人民共和国证券法制度精义与条文评注》,中国法制出版社2020年版,第33页。



张保生 牛馨雨:预测性信息披露责任与安全港制度探究

对预测性信息披露的专门规定,导致预测性信息披露安全港制度欠缺上位法依据。如前所述,

《证券法》规定的 “真实、准确、完整”的信息披露标准不适用于预测性信息。尽管已有监管规

则规定预测性信息的披露标准为 “合理、谨慎、客观”,但目前预测性信息披露的相关规定主要

散见于部门规章、规范性文件、交易所自律管理文件当中,层级较低。未来可考虑在 《证券法》

层面区分预测性信息与事实性陈述,明确预测性信息不适用 “真实、准确、完整”的信息披露标

准,而应适用 “合理、谨慎、客观”的披露标准,给予预测性信息安全港制度明确的法律依据。

(二)将预测性信息安全港制度延伸至行政责任认定层面

尽管交易所自律管理规则已注意对预测性信息与事实性陈述进行区分,明确预测性信息的披

露标准为 “合理、谨慎、客观”,但在责任认定层面却并未体现出对预测性信息特殊性的充分考

量。探寻既往监管实践,大量案例简单依据预测信息与实际情况差异较大即对信息披露人采取监

管措施或自律管理措施,对预测性信息披露形成了较为严苛的行政责任。尽管 《虚假陈述司法解

释》规定了预测性信息披露安全港制度,但其仅在民事责任层面对信息披露人提供保护,在行政

监管、自律管理层面,信息披露人仍有可能因预测不准确而被采取行政惩处措施。未来有必要在

监管规则中引入预测性信息披露安全港制度,统一预测性信息披露的民事责任与行政责任、自律

管理责任的认定标准,为发行人全方位构建鼓励预测性信息披露的制度环境。

(三)明确安全港除外情形的举证责任分配

《虚假陈述司法解释》第6条未明确规定预测性信息安全港制度的三项除外情形由哪方承担

举证责任。如前所述,结合预测性信息安全港制度的规定章节及整体举证责任分配体系,由原告

方就存在除外情形承担举证责任更为合理,在 《虚假陈述司法解释》颁布后作出判决的 “迅游科

技”案、某自动化公司案亦支持上述观点,将举证责任分配至原告方。建议最高人民法院在发表

《虚假陈述司法解释》解读文件或编著解读书籍时,明确预测性信息安全港制度除外情形的举证

责任分配规则。

(四)着重审查信息披露主体的主观状态

《虚假陈述司法解释》设立的安全港制度除外情形缺乏对当事人主观要件的明确规定。如前

文分析,在上市公司业绩预告选用的会计政策与后续审计机构不一致的情况下,如果完全不考虑

上市公司的主观状态,仅以其变更会计政策的客观行为认定预测性信息的 “编制基础明显不合

理”,并据此排除适用安全港制度,这对于主观确实为善意的上市公司欠缺公平合理性,也不符

合安全港制度的创设初衷,并与域外豁免善意披露者的制度经验相背离。建议在未来的监管和司

法实践中适用主客观统一的标准,着重审查预测性信息披露主体的主观状态。特别是关于 “编制

基础是否合理”的问题,应在变更会计政策的客观情况发生后进一步结合行为人的主观状态进行

认定。对于主观不存在恶意的行为人,宜谨慎适用 “编制基础明显不合理”的规定对其施加责

任,使得安全港制度真正起到为善意披露者提供责任豁免、防止寒蝉效应的重要作用。

(五)针对前瞻性陈述以外的 “软信息”制定安全港制度

如前文分析,《虚假陈述司法解释》第6条明确规定仅适用于 “盈利预测、发展规划等预测

性信息”,而未包含前瞻性陈述以外的其他 “软信息”。从涵盖范围来看,软信息泛指意见、预

测、分析和其他主观评价,不仅包含前瞻性的预测性信息,还包括其他一切动机、目的、意图的
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陈述和主观评价,比如使用 “极好的”“高效的”“富有创新性的”等主观用语,或对公司管理层

的能力、个人品格进行描述等。〔77〕这些动机意图和主观评价往往没有充分的客观数据作支撑,

同样难以适用传统的 “真实、准确、完整”的信息披露标准。针对该等陈述可能引发的争议,比

如如何判断其是否构成虚假陈述、如何认定信息披露人的责任等问题存在制度空白。对此,未来

可考虑为预测性信息以外的其他 “软信息”制定安全港制度,根据信息披露人的主观状态是否善

意、是否过分偏离客观基础、是否附加警示性语言等方面,来判断信息披露人能否获得责任豁免

保护,从而完善不同类别信息披露标准和虚假陈述责任的认定。

Abstract:Forward-lookinginformationisanimportantinformationthataffectsinvestors􀆳invest-

mentdecisions.Becauseitisasubjectivepredictionandevaluationofthefutureandhasconsidera-

bleuncertainty,itisnotappropriateandshouldnotapplythe“true,accurateandcomplete”judg-

mentstandardsoftraditionalinformationdisclosure.Inthe20thcentury,theUnitedStateshases-

tablishedasafeharborsystemtoprovideexemptionfromliabilityforcompliantforward-looking

informationdiscloser.ThejudicialinterpretationofmisrepresentationissuedbytheSupreme

People􀆳sCourtofChinain2022establishedtheforward-lookinginformationsafeharborsystem

forthefirsttime.Previously,somejudicialcaseshavestartedpreliminaryexplorationandaccu-

mulatedusefultrialexperience.However,inpreviousregulatorypractices,securitiesregulatory

agenciesandsecuritiesexchangesstilltendtodeterminetheforward-lookinginformationdiscloser

tobearliabilitybasedonobjectivefactsthatthepredictedcontentandtheactualsituationhave

significantdifferences.ToimproveChina􀆳sforward-lookinginformationdisclosuresystem,itis

recommendedtoamendtheSecuritiesLawtoclarifythespecialstandardsforforward-lookingin-

formationdisclosure,extendtheapplicationofthesafeharborsystemtoadministrativeresponsi-

bility,clarifythereasonableallocationoftheburdenofproofinexceptionalcircumstances,focus

onexaminingthesubjectiveelementofthediscloser,andestablishcorrespondingsafeharborsys-

temsforother“softinformation”.

Key Words:forward-looking information, misrepresentation in securities market,safe

harborsystem
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〔77〕SeeJanetE.Kerr,A WalkthroughtheCircuits:TheDutytoDiscloseSoftInformation,46MarylandLawReview
1071,1071 (1987);A.A.Sommer,Jr.etal.,NewApproachestoDisclosureinRegisteredSecurityOfferings,28TheBusiness
Lawyer505,506 (1973);NeilCampbell,CompulsoryDisclosureof“Soft”Information,22TheCanadianBusinessLawJour-
nal321,323 (1993).


