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〔1〕 《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 《虚假陈述若干规定》)第

10条第3款规定:“被告能够证明虚假陈述不具有重大性,并以此抗辩不应当承担民事责任的,人民法院应当予以支持。”
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证券虚假陈述民事责任中的价格影响理论:
理论反思与实践争议

樊 健*

内容提要:为了保护中小投资者利益, 《虚假陈述若干规定》依据欺诈市场理论推定信赖要件

(交易因果关系)的成立。在美国HalliburtonII案中,美国联邦最高法院允许被告举证证明股价

没有受到虚假陈述影响而推翻信赖推定,这被称为价格影响理论 (priceimpacttheory)。从美国

下级法院的司法实践看,被告只有通过聘请专家证人提供优势证据才能完成推翻信赖推定的举证

要求。《虚假陈述若干规定》采纳了同样的理论,明确规定被告可以抗辩虚假陈述缺乏价格敏感

性而推翻信赖推定。在过往的司法实践中,少数法院事实上已经采用了价格影响理论。然而,存

在的问题是:缺乏理论的论证、课以被告较轻的举证义务且采用的方法不够精确。基于保护中小

投资者和精确计算原则,被告应当提供优势证据证明股价没有受到虚假陈述影响。专家证人可以

采用事件分析法来较为精确地计算虚假陈述对股价的影响。

关键词:信赖推定 HalliburtonII案 价格影响理论 优势证据 事件分析法

一、问题提出

虚假陈述具有重大性是虚假陈述行为人 (被告)承担民事责任的独立构成要件之一。如果虚

假陈述不具有重大性,虚假陈述行为人就无需赔偿。〔1〕 因此,重大性要件往往成为诉讼中原被告

双方的争议焦点。《虚假陈述若干规定》第10条推定法律、行政法规等强制规定应当披露的信息
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具有重大性,同时又允许被告 “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”从而推翻重大性的推定。〔2〕这被称为价格敏感性标准,〔3〕与美国法上的价格影

响理论 (priceimpacttheory)如出一辙。

在 《虚假陈述若干规定》出台之前,我国司法实践中已经有法院采用了该判断标准。例如,在

“李军与山东恒邦冶炼股份有限公司证券虚假陈述责任纠纷案”中,青岛市中级人民法院认为:“股

票在揭露日后首个交易日,被告股票走势,与深证成指、上证综指及同行业板块指数涨跌幅相符,

且被告股票在揭露日至基准日期间下跌幅度亦低于上述指数下跌幅度,从中也可以看出,被告所受

处罚的事实,不足以对投资人的投资决策或市场交易价格产生影响,不至造成投资人的实质性损

害。”〔4〕本案中,如果排除系统风险等非虚假陈述因素的影响,虚假陈述被揭示后,被告的股价

没有出现明显的波动,可见虚假陈述对股价没有影响。但是,该院没有进一步解释为何股价没有

发生明显波动就能够推翻信赖推定。而且,该院也没有给出相对精确的方法来证明虚假陈述与价

格明显波动之间的关系,例如该院并没有分析是否还可能存在行业风险或者上市公司其他经营风

险等因素影响股价。事实上,这应当是由被告提供优势证据来证明,而不是由法院直接判断。

总之,不论是 《虚假陈述若干规定》第10条的规定,还是法院的裁判观点,都没有明确解释

价格明显波动与信赖推定之间的关系,进而可以通过举证价格没有出现明显波动或者说价格不具有

敏感性而推翻信赖推定。此外,在具体技术性问题上,《虚假陈述若干规定》第10条也没有明确被告

的举证程度以及如何科学地计量虚假陈述对股票价格的真正影响。这些正是本文所要重点分析的问题。

本文结构如下:首先,第二部分从学理上阐明信赖推定与价格明显波动之间的关系,以及

《虚假陈述若干规定》第10条规定和相关司法实践的合理性;其次,我国从2022年开始才在

《虚假陈述若干规定》第10条中明确规定被告可以依据价格影响理论推翻信赖推定,相关的实践

经验和学理论争尚不充分,故本文第三部分介绍美国对于价格影响理论的学界反思和实务经验,

作为我国解释和完善相关规定之借鉴;再次,本文第四部分回到我国实践,从司法案件中总结我

国法院适用价格影响理论所存在的问题,并提出建议;最后,简要总结本文。

二、重大性要件、信赖要件与股价明显波动

重大性要件和信赖要件是虚假陈述民事责任中两个独立要件,具有不同的功能。〔5〕即使虚
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〔2〕

〔3〕

〔4〕
〔5〕

《虚假陈述若干规定》第10条第1、2款规定:“有下列情形之一的,人民法院应当认定虚假陈述的内容具有重大性:
(一)虚假陈述的内容属于证券法第八十条第二款、第八十一条第二款规定的重大事件;(二)虚假陈述的内容属于监管部门制

定的规章和规范性文件中要求披露的重大事件或者重要事项;(三)虚假陈述的实施、揭露或者更正导致相关证券的交易价格或

者交易量产生明显的变化。前款第一项、第二项所列情形,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。”
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》2022年第7期。
山东省青岛市中级人民法院 (2016)鲁02民初1005号民事判决书。
《最高人民法院关于贯彻执行 <中华人民共和国民法通则>若干问题的意见 (试行)》第68条的规定:“一方当事人故

意告知对方虚假情况,或者故意隐瞒真实情况,诱使对方当事人作出错误意思表示的,可以认定为欺诈行为。”据此,虚假陈述行

为与投资者的投资决定之间存在因果关系,是证券投资欺诈的成立要件之一,也就是说,投资者的交易决定,必须是受到了虚假

陈述行为的影响或者误导并错误交易才构成证券交易欺诈因果关系。参见中华人民共和国最高人民法院 (2016)最高法民申502号

民事裁定书。
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假陈述具有重大性,如果投资者在交易时明知存在虚假陈述或者恶意操纵股价,〔6〕信赖要件也

不成立。“尽管因果关系推定原则大大减轻了投资者的举证责任,但并非将投资者的 ‘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,将举证负担由投资者转之于虚假陈述实施人。而这种推定因果关系

是可以抗辩的,如果虚假陈述实施人能够提出相反的证据,证明虚假陈述没有对股票市场价格产

生影响,或所隐瞒的信息即使披露也不会对股票价格产生影响,或投资人的交易是基于其他原

因,或即使投资人知道信息虚假也仍然会进行交易等等,只要虚假陈述实施人能够证明其一,即

可推翻这种推定的信赖,从而认定投资人的交易行为与虚假陈述行为不具有交易因果关系。”〔7〕

(一)重大性要件与信赖要件的紧密关系

然而,重大性要件和信赖要件又是关联度极高的两个要件。在虚假陈述民事责任中,之所以

要确定虚假陈述是否具有重大性,其主要作用在于确定该虚假陈述是否会对投资者 (主要是信息

投资者)产生影响,〔8〕进而使股价产生明显波动。如果虚假陈述能对信息投资者产生影响,那

么这些投资者就能够通过多种途径 (例如自行买卖或者推荐等)将该信息反映到股价上,股价相

应地就会出现明显的波动,绝大多数中小投资者则会按照该股价进行交易。因为股价已经反映了

虚假陈述,所以这些中小投资者就有充分的理由被推定为信赖了该虚假陈述。〔9〕“在一个公开有

效的证券市场中,公司股票价格是由与该公司有关的所有可获知的重大信息决定的。虚假陈述作

为一种公开信息必然会在相关的股票价格中得到反映。投资者信赖市场价格的趋势进行投资,而

其所信赖的市场价格反映了虚假陈述的信息。所以,投资者即使不是直接信赖虚假陈述而作出投

资决策,也是受反映了虚假陈述的股票价格影响而进行了投资。换言之,投资者系基于对股票市

场价格的信赖而作出投资决定,而非基于对特定信息的充分了解和分析,即使投资者不知晓虚假

·73·

〔6〕

〔7〕
〔8〕

〔9〕

《虚假陈述若干规定》第12条规定: “被告能够证明下列情形之一的,人民法院应当认定交易因果关系不成立:
(一)原告的交易行为发生在虚假陈述实施前,或者是在揭露或更正之后;(二)原告在交易时知道或者应当知道存在虚假陈述,
或者虚假陈述已经被证券市场广泛知悉;(三)原告的交易行为是受到虚假陈述实施后发生的上市公司的收购、重大资产重组等

其他重大事件的影响;(四)原告的交易行为构成内幕交易、操纵证券市场等证券违法行为的;(五)原告的交易行为与虚假陈

述不具有交易因果关系的其他情形。”例如,在 “袁琴美与甘肃皇台酒业股份有限公司证券虚假陈述责任纠纷再审案”中,最高人

民法院认为:“袁琴美不同于因皇台公司虚假陈述而被动受损的普通投资者,其交易行为异常,部分行为具有 《中国证券监督管理

委员会证券市场操纵行为认定指引 (试行)》所列举的操纵证券价格行为特征,且其交易行为对皇台公司股票价格影响较大,而

袁琴美本人拒绝到庭就相关事实接受法庭询问,影响二审法院对相关事实的进一步调查,从而认定袁琴美在本案中主张的阶段性

损失与皇台公司虚假陈述之间不存在因果关系,并无不当。”中华人民共和国最高人民法院 (2019)最高法民申5539号民事裁定书。
湖南省高级人民法院 (2021)湘民终867号民事判决书。
“证券侵权行为的重大性,是指公司行为对投资决定的可能性影响,主要包括投资者投资意愿等。”四川省高级人民

法院 (2018)川民终728号民事判决书。通常而言,只有信息投资者,例如私募基金或者证券公司自营部门等,才会收集、分

析关于上市公司所有的公开和未公开信息并进行定价,从而利用这些信息来获取私人利益 (信息套利)。相比之下,绝大多数中

小投资者 (又被称为 “噪声投资者”)不会这样做,理由可能是专业能力不够或者是回报率过低等。相关讨论,参见ZoharGo-
shen&GideonParchomovsky,TheEssentialRoleofSecuritiesRegulation,55DukeLawJournal711,726 732(2006).因此,
在证券虚假陈述民事诉讼中,应当从信息投资者的角度去判断虚假陈述是否具有重大性。SeeJohnM.Newman,Jr.etal.,Basic
Truths:TheImplicationsoftheFraud-on-the-MarketTheoryforEvaluatingthe“Misleading”and “Materiality”Elementsof
SecuritiesFraudClaims,20JournalofCorporationLaw571(1995).

对于投资人的损失与虚假陈述行为之间的因果关系,系以 “推定信赖”为原则,投资人无须证明自己信赖了虚假陈

述行为才作出投资,只要证明其所投资证券的价格受到虚假陈述行为的影响,即可予以认定。参见南京市中级人民法院 (2015)
宁商初字第161号民事判决书。在著名的美国Basic案中,美国联邦最高法院认为,因相信证券市场的正直性而依据市场价格购

买股票的投资者被推定为信赖了虚假陈述。SeeBasic,Inc.v.Levinson,485U.S.224(1988).
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信息的存在,只要该虚假信息对股票的市场价格产生了影响,使其发生扭曲,也可认定相应虚假

陈述行为与投资者损失间具有因果关系。”〔10〕这便是 《虚假陈述若干规定》的理论基础欺诈市场

理论 (fraudonthemarkettheory)和信赖推定的核心思想。

此处被推定信赖的投资者主要是以自然人为代表的中小投资者。因为 “自然人处于信息末

端,由于资金弱小,许多规避风险的交易机制如股指期货和融资融券无权运用,他们在证券市场

属于弱势群体。相反,机构投资人具有资金信息优势和研发优势,可以充分利用各种有利于自己

的市场发行和交易机制,研究上市公司而做出投资决策和规避风险。……对虚假陈述行为人追究

民事责任的因果关系适用了信赖推定原则,这主要是对自然人投资主体而言。对于机构投资主

体,只有充分证明自己是善意投资人的前提下,才能适用信赖推定原则确定其损失与虚假陈述的

因果关系。”〔11〕司法实践对此也表示认可。〔12〕此外,绝大多数中小投资者并非基于上市公司

所披露的信息做出投资决策,其有可能是依据朋友的建议,或者是股评家的推荐,也可能是基

于 “追涨杀跌”的一般投资模式。因此,在民事诉讼中,如果要求中小投资者证明其依据虚假

陈述而作出投资决策,那么绝大多数中小投资者都无法完成该举证义务,因虚假陈述而产生的

投资损失也将无法获得赔偿。如此沉重的举证义务,对于中小投资者而言,显然是没有必要且

不切实际的。〔13〕

(二)股价未发生明显波动与信赖推定的推翻

如前所述,经由信息投资者和股价作为中介,重大性要件与中小投资者交易行为之间建立起

了信赖关系,中小投资者被推定为信赖了虚假陈述。两者之间的关系,可以用下图表示:
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但是,“这种 ‘推定信赖’属于 ‘可抗辩的信赖’,如果虚假陈述行为人能够提出反证,证明

投资者的投资决策并未受到虚假陈述行为的影响,则应当认定,投资者因该投资决策导致的损失
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〔10〕
〔11〕
〔12〕

〔13〕

上海市第一中级人民法院 (2017)沪01民初943号民事判决书。
贾纬:《证券市场侵权民事责任之完善》,载 《法律适用》2014年第7期,第30页。
例如,“上海雨浩投资咨询有限公司与浙江祥源文化股份有限公司等证券虚假陈述责任纠纷上诉案”中,浙江省高级

人民法院认为:“虚假陈述赔偿的规定采用 ‘市场欺诈’和 ‘推定信赖’原则确定因果关系的目的在于保护我国证券市场中不具

备专业投资知识的中小投资者,而对于专业投资机构,因其应当具备高于普通证券市场投资人的投资技能和专业研究分析能力,
不能仅凭其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。原审法院根据雨浩投资咨询公司主体身份的特殊性,认定在判断雨浩投资咨询公司 ‘推定信赖’能否成立

的问题上,对其应适用高于普通证券市场投资人注意义务的标准,并无不当。该注意义务对外一般表现为对上市公司公开文件

的分析、对上市公司进行实地考察和提出可行性研究报告等,对内则表现为按照公司章程规定履行了相应的审批、讨论、决策

程序等。如果没有证据证明专业投资机构尽到审慎注意义务,则不能当然依据 ‘推定信赖’原则认定投资损失与虚假陈述之间

存在因果关系。本案中,在尚无充分证据证明雨浩投资咨询公司运用了专业知识和技能对祥源文化公司股票的投资价值进行了

判断并严格遵循了投资决策程序的情况下,可以认定雨浩投资咨询公司在投资祥源文化公司股票时未能尽到审慎对待虚假陈述

信息的注意义务,并非基于对虚假陈述的合理信赖进行投资。”浙江省高级人民法院 (2019)浙民终1414号民事判决书。

SeeBasic,Inc.v.Levinson,485U.S.224(1988).
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与虚假陈述行为没有因果关系”〔14〕。因此,被告想要推翻信赖推定,除了前述所提及的投资者明

知虚假陈述或者恶意操纵市场等特殊情形之外,其还可以抗辩虚假陈述没有重大性从而推翻信赖

推定,即被告证明虚假陈述对股价没有产生影响,按照股价进行交易的中小投资者也就没有受到

虚假陈述影响,从而信赖要件被推翻,这在美国法上被称为价格影响理论。〔15〕如果被告能够成

功抗辩,那么除非中小投资者能个别地证明其确实因为相信了被告的虚假陈述而从事交易 (例如

确实阅读了被告所披露的年报等),否则其败诉是大概率事件。

三、美国法上的价格影响理论:缘起、分歧与实践

(一)价格影响理论的缘起

在著名的Basic案中,美国联邦最高法院根据欺诈市场理论,推定投资者因相信虚假陈述而

从事了股票交易。〔16〕该判决所确立的信赖推定原则解决了投资者如何证明其信赖了虚假陈述的

难题。同时,该判决也为投资者之间形成证券集团诉讼扫清了障碍。投资者由于被推定信赖了虚

假陈述,其无需个别证明信赖要件,所以满足集团诉讼的成立条件之一:集团成员间的共同性超

越其个别性。〔17〕在证券集团诉讼中,投资者适用该信赖推定的前提条件是:虚假陈述已经被公

开 (publicity)、虚假陈述具有重大性 (materiality)、涉案股票在有效市场交易 (marketefficien-

cy)以及投资者在虚假陈述实施日至揭示日之间买入股票 (markettiming)。〔18〕美国联邦最高

法院同时也指出,该信赖推定可以被推翻。〔19〕

在美国,不论是理论界还是实务界,对于欺诈市场理论和信赖推定的争议就一直存在,要

求废止Basic案的呼声也没有中断过。不少学者指出,信赖推定极大地便利了投资者及其背后

的律师起诉上市公司,造成这些公司背负沉重的赔偿压力。此外,公司赔偿给原告的钱最终又

来源于公司现在的股东,因此从投资者整体来讲其实并没有获得赔偿,反而是原被告双方的律

师获利颇丰。〔20〕
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〔14〕

〔15〕

〔16〕
〔17〕

〔18〕
〔19〕

〔20〕

辽宁省高级人民法院 (2019)辽民终456号民事判决书;焦津洪:《“欺诈市场理论”研究》,载 《中国法学》2003
年第2期,第111页。

SeeAllenFerrell&AndrewRoper,PriceImpact,Materiality,andHalliburtonII,93WashingtonUniversityLaw
Review553(2015).

SeeBasic,Inc.v.Levinson,485U.S.224(1988).
SeeFederalRuleofCivilProcedure23 (b)(3);JosephA.Grundfest,DamagesandRelianceUnderSection10 (b)

oftheExchangeAct,69BusinessLawyer307,327(2014).
SeeAmgenInc.v.Conn.Ret.Plans&TrustFunds,568U.S.455(2013).
SeeRogerB.Greenberg&ZachWolfe,HalliburtonII:SupremeCourtClarifiesLongstandingSecuritiesFraudClass

CertificationIssue,46TexasJournalofBusinessLaw17,18(2014).
相关的文献甚多,如:DonaldC.Langevoort,BasicatTwenty:RethinkingFraudontheMarket,2009Washington

LawReview151 (2009);William W.Bratton& MichaelL.Wachter,ThePoliticalEconomyofFraudontheMarket,160Uni-
versityofPennsylvaniaLawReview69(2011);JamesD.Cox,UnderstandingCausationinPrivateSecuritiesLawsuits:Building
onAmgen,66VanderbiltLawReview1719(2013);A.C.Pritchard,HalliburtonII:ALoser􀆳sStory,10DukeJournalofConsti-
tutionalLaw&PublicPolicy27(2015).我国学者对于有效市场假说和欺诈市场理论的批判,参见耿利航: 《欺诈市场理论反

思》,载 《法学研究》2020年第6期;支持前述理论的观点,参见樊健: 《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。
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在2014年的HalliburtonII案 〔21〕中,关于欺诈市场理论和信赖推定的争议,又一次摆在了

美国联邦最高法院面前。对此,美国联邦最高法院认为,取消欺诈市场理论和信赖推定并不合

适,因为Basic案是遵循已久的先例 (long-settledprecedent),即使被告认为该判决是错误的,

也不能轻易被推翻。但是,该院认为,在证券集团诉讼形成阶段,被告可以举证虚假陈述没有对

股价产生影响,从而推翻信赖推定。〔22〕因为,与原告所需举证的公开性、重大性和效率性相比,

股价是否发生明显波动是证明投资者是否受到虚假陈述影响的更直接、明显的证据。〔23〕由于股

价被虚假陈述所影响,投资者按照该股价进行交易即被推定为信赖了虚假陈述。相反,如果股价

没有受到虚假陈述影响,相应地,投资者的交易也就没有受到虚假陈述的影响,因此信赖要件被

推翻。〔24〕这样,如果被告抗辩成功,投资者不仅需要自己证明确实信赖了被告的虚假陈述从事

交易 (显然对绝大多数投资者而言,几乎不可能证明这一点),而且,投资者之间也不能形成集

团诉讼。所以,对被告而言,其赔偿或者和解的压力将大为减轻。〔25〕

(二)价格影响理论的学界反思

在Basic案中,美国联邦法院一再强调信赖推定可以被推翻,但是由于其没有给出如何推翻

的具体指示,司法实践中真正被推翻的案例屈指可数。〔26〕HalliburtonII案明确指出了被告可以

推翻信赖推定的一种理由,即股价没有被虚假陈述所影响。这不仅符合Basic案的裁判逻辑,也

是对那些要求废止欺诈市场理论和信赖推定人士的一个正面回应。但是,就本案所构建的价格影

响理论,还存在着以下一些值得讨论的理论问题:第一,重大性要件与价格影响理论的关系是什

么;〔27〕第二,被告如何证明股价没有受到虚假陈述影响;〔28〕第三,在诉讼中,如果原被告双

方提供矛盾的结论,法院如何来判断。〔29〕

1.重大性要件与价格影响理论的关系

依据美国联邦最高法院的相关判决,在证券集团诉讼中,对于重大性要件,法院只有在案件

受理后,才在实体审理阶段对之进行裁判,因为重大性要件显然与全体投资者相关。〔30〕对于价

格影响争议,则在案件受理阶段 (即集团诉讼形成阶段,classcertification)进行审理。〔31〕如果

案件能被法院受理,那么几乎所有的案件都会经由和解结案。〔32〕因此,法院受理或者不受理案
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〔21〕

〔22〕
〔23〕
〔24〕
〔25〕
〔26〕
〔27〕
〔28〕

〔29〕
〔30〕
〔31〕
〔32〕

SeeHalliburtonCo.v.EricaP.JohnFund,Inc.134S.Ct.2398(2014).本案的基本事实是:在1999年6月3日至

2001年12月7日之间,Halliburton从事了多项虚假陈述行为,包括关于石棉诉讼中的潜在责任、从某些建设合同中可能获得

的预期收入以及与其他公司合并的预期收益。虚假陈述被揭示后,公司股价下跌,原告提出诉讼。

SeeHalliburtonCo.v.EricaP.JohnFund,Inc.134S.Ct.2398(2014).
SeeHalliburtonCo.v.EricaP.JohnFund,Inc.134S.Ct.2398(2014).
SeeHalliburtonCo.v.EricaP.JohnFund,Inc.134S.Ct.2398(2014).
参见前引 〔19〕,Greenberg、Wolfe文,第30页。
参见前引 〔17〕,Grundfest文,第360页。
参见前引 〔15〕,Ferrell、Roper文,第555页。

SeeMerrittB.Fox,HalliburtonII:ItAllDependsonWhatDefendantsNeedtoShowtoEstablishNoImpacton
Price,70BusinessLawyer437,448(2015).

参见前引 〔19〕,Greenberg、Wolfe文,第30页。

SeeAmgenInc.v.Conn.Ret.Plans&TrustFunds,568U.S.455(2013).
SeeHalliburtonCo.v.EricaP.JohnFund,Inc.134S.Ct.2398(2014).
SeeJohnC.Coffee,Jr.,AfterTheFraudontheMarketDoctrine:WhatShouldReplaceIt?,availableathttps://

clsbluesky.law.columbia.edu/2014/01/21/after-the-fraud-on-the-market-doctrine-what-should-replace-it/,lastvisitedonJul.24,

2023;MatthewL.Mustokoff& MargaretE.Mazzeo,LossCausationonTrialinRule10B 5LitigationaDecadeafterDURA,

70RutgersUniversityLawReview175,177(2017).
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件,对于原被告双方而言影响巨大。〔33〕

司法程序上的不同处理虽然能够说明两者在证券集团诉讼中的不同功能,但是这依旧没有解

释清楚虚假陈述重大性与价格影响理论的关系。有学者提出疑问,具有重大性的虚假陈述如何不

会对证券价格产生影响? 〔34〕事实上,不少学者认为,虚假陈述是否具有重大性可以从股价是否

发生明显波动来判断。〔35〕因此,将两者在不同的诉讼阶段处理,并不令人完全信服。〔36〕

2.被告如何证明

被告有责任证明虚假陈述被实施或者被揭示后,股价没有发生明显波动,从而推翻信赖推

定。那么,被告如何举证才能证明这一点呢?

从表面上看,如果被告能够证明其进行虚假陈述之后,股价没有发生明显波动,即完成其

证明义务。但是,这样的证明义务对于被告来说过于轻松,不符合信赖推定原则保护中小投资

者的规范目的,也不符合证券市场的实际情况。主要问题有二:第一,股价没有发生明显波动

的原因可能是被告在进行虚假陈述的同时,有其他因素干扰,例如行业因素或者被告同时发布

其他信息等。第二,如果被告的虚假陈述是针对市场预期的确认,那么股价也不会发生明显波

动。例如,市场预期被告第一季度收入增长至少5%,而被告实际上只增长了1%,但是被告

对外依旧宣称增长了5%,由于虚假陈述并未改变市场预期,故股价未发生明显波动。那么,

由谁来进一步证明除了虚假陈述之外,没有其他因素导致股价发生明显波动? 从Basic案所确

立的信赖推定原则看,应当由被告来进一步证明以上两点。〔37〕就问题一,被告可以通过聘请

专家证人,采用事件分析法 (eventstudy)来排除其他因素对于股价的影响。〔38〕就问题二,被

告可以证明虚假陈述被揭示后,在排除其他因素对股价影响的条件下,股价没有发生明显

波动。〔39〕

总之,被告可以通过虚假陈述被实施后或者被揭示后的股价未发生明显波动来证明虚假陈

述对股价没有影响,但是其需要排除其他可能对股价产生影响的非虚假陈述因素,〔40〕这并不

容易。〔41〕
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〔33〕

〔34〕
〔35〕

〔36〕

〔37〕
〔38〕

〔39〕

〔40〕

〔41〕

SeeWendyGerwickCouture,AnsweringHalliburtonII􀆳sUnansweredQuestion:BurdensofProductionandPersua-
siononPriceImpactatClassCertification,43SecuritiesRegulationLawJournal167 (2015).

参见前引 〔15〕,Ferrell、Roper文,第559页。

SeeJillE.Fischetal.,TheLogicandLimitsofEventStudiesinSecuritiesFraudLitigation,96TexasLawReview
533,562(2018).

SeeCharlesW.Murdock,TheSignificanceandImpactofPriceDistortionintheFraud-on-the-MarketTheoryafter
HalliburtonII,46LoyolaUniversityChicagoLawJournal551,559(2015);PhilipW.Spencer,PriceImpact& HalliburtonII:

AnUpdateonLowerCourtInterpretation,46SecuritiesRegulationLawJournal253(2018).
SeeTheEricaP.JohnFund,Inc.,etal.v.HalliburtonCo.,etal. (NorthernDistrictofTexas,2015).
简单来说,事件分析法是研究涉及上市公司的信息与股价波动之间关系的一种方法。在美国证券集团诉讼实践中,

原被告双方都会聘请专家证人采用事件分析法来判断虚假陈述被实施或者被揭示后的股价波动情况。参见前引 〔35〕,Fisch等

文,第555页。

SeeRichardA.Booth,WhatCountsasPriceImpactforSecuritiesFraudPurposes?,10VirginiaLawandBusinessRe-
view37(2015).

SeeMarcI.Gross,TheRoadMapforClassCertificationPost-HalliburtonII,46LoyolaUniversityChicagoLawJour-
nal485,492(2015).

SeeVictorE.Schwartz&ChristopherE.Appel,RebuttingtheFraudontheMarketPresumptioninSecuritiesFraud
ClassActions:HalliburtonIIOpenstheDoor,5MichiganBusiness&EntrepreneurialLawReview33,54 57(2015).
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3.法院如何判断

在美国证券集团诉讼中,由于原被告双方都会聘请专家证人采用事件分析法来证明虚假陈述

被实施后或者被揭示后,股价发生或者未发生明显波动。然而,在进行事件分析以确定虚假陈述

对股价的影响时,由于专家证人所持有的不同立场和所采用的不同参数,就同一案件事实,原被

告双方往往会得出截然不同的结论。〔42〕那么,当原被告提供的结论出现矛盾时,法院如何判断?

对此,一种可能是,只要被告证明股价没有出现明显波动 (当然要排除其他非虚假陈述因素的影

响),则信赖要件即被推翻。另外一种可能,在原被告结论矛盾的情况下,因为举证责任在被告,

所以如果被告没有提供优势证据证明股价没有发生明显波动,例如证明原告所聘请的专家证人所

采用的方法或者参数等明显错误,那么被告即承担举证不利的后果。〔43〕

(三)价格影响理论的最新司法实践

上述三个问题不仅在理论上引起广泛争议,在HalliburtonII案判决生效后的司法实践中,也是

美国下级法院案件审理中的焦点和难点。本部分介绍以下五个案件,并分析其中的争议问题。

1.Halliburton案 〔44〕

美国联邦最高法院在 HalliburtonII案中,指令得克萨斯北区联邦地区法院 (Northern

DistrictCourtofTexas)按照本案的裁判结果重新审理本案,基本案情已如前所述。关于被告证

明虚假陈述没有影响股价的问题,法院认为,被告应该比原告提供更为有力的证据来证明股价没

有受到虚假陈述的影响。本案中,对于原被告双方各自提供的证据,法院逐一进行了分析与判断

(例如扣除市场风险的指数选择、窗口期的确定等),最终认定只有一个虚假陈述行为被揭示后,

股价产生了明显波动。

2.BestBuyCo.案 〔45〕

2010年9月14日,百思买 (BestBuyCo.)在媒体快报上发布了盈利预期,每股收益比预

期增加10美分,公司股价增长7.5%。在随后和证券分析师的电话会上,百思买的首席执行官再

次确认了这一预测。在当年12月14日,百思买对外披露每股收益将减少,公司股价下跌14.8%。

投资者提出诉讼。本案涉及的虚假陈述是公司首席执行官与证券分析师在电话会上对盈利预测的确

认,媒体快报上的盈利预测受避风港 (safeharbor)原则保护而不被认为是虚假陈述。〔46〕就被告证

明虚假陈述没有影响股价的问题,法院认为,由于被告在电话会上的陈述是对前面预测的确认,
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就事件分析法所存在的问题,参见 AlonBrav&J.B.Heaton,EventStudiesinSecuritiesLitigation:LowPower,

ConfoundingEffects,andBias,93WashingtonUniversityLawReview583(2015).
SeeGeoffreyMiller,TheProblemofRelianceinSecuritiesFraudClassActions,57ArizonaLawReview61,67

(2015);NoahWeingarten,HalliburtonIIatFour:HasItChangedtheOutcomeofClassCertificationDecisions?,25Fordham
JournalofCorporateandFinancialLaw459,487 494(2020).

SeeTheEricaP.JohnFund,Inc.,etal.v.HalliburtonCo.,etal. (NorthernDistrictCourtofTexas,2015).
SeeIBEWLocal98PensionFundv.BestBuyCo.,818F.3d775(8thCir.2016).
关于预测性信息,如果行为人明确提示了风险 (meaningfulcautionarylanguage),或者虚假陈述不具有重大性,或

者原告不能证明行为人明知该预测是虚假的,则行为人免于承担Rule10—b5下的民事责任。相关分析参见高振翔:《证券预测

信息 “安全港”制度:美国经验与中国镜鉴》,载 《证券市场导报》2023年6月号。《虚假陈述若干规定》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。”
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故电话会之后的股价并没有发生明显波动,并且,公司对外披露每股收益减少后的股价明显波动

并非由于电话会上的确认,而是由于媒体快报上的盈利预测。被告抗辩成功。

3.BarclaysPLC案 〔47〕

巴克莱金融服务集团 (BarclaysPLC)总部位于伦敦,在美国发行存托凭证 (ADR),并在

纽交所上市交易。其美国子公司巴克莱资本 (BarclaysCapitalInc.)从事暗池业务 (dark

pool)。〔48〕巴克莱资本对外宣称,其内部设置了多种措施,来保证进行暗池交易的投资者不会受

到高频交易者的损害。但是,事实上,其内部措施并未像其宣传的那样有效。所以,购买美国存

托凭证的投资者起诉巴克莱,认为其构成虚假陈述。针对被告的举证义务,二审法院认为,被告

应当提供优势证据来证明股价没有受到虚假陈述的影响,换言之,被告需证明并非由于其他利好

信息抵消了虚假陈述对股价的影响,才导致股价未发生明显变化。该法院认为,如果被告仅仅是

提供了证据证明股价没有受到虚假陈述影响就被认为完成了举证义务,那么Basic案所确立的信

赖推定原则也就没有什么价值了。相对而言,被告的举证义务较重。

4.GoldmanSachs案 〔49〕

投资者认为,高盛 (GoldmanSachs)在2006—2007年间发行CDO的时候,偏颇性地对待某些

投资者,损害了购买这些CDO产品的其他投资者的利益。高盛的这一利益冲突行为与其向外界披露的

对待投资者一视同仁的声明相违背。起诉高盛的不是购买CDO的投资者,而是购买高盛普通股的投资

者。本案的争议焦点是,高盛需要举证到什么程度才能证明虚假陈述对股价没有影响。高盛认为,其

只要提供证据证明股价没有受到影响即可。但是,二审法院认为高盛必须提供优势证据证明股价没有

受到虚假陈述影响,而不是仅仅提供一些证据。〔50〕这与该院在前述巴克莱案中的观点一致。

5.AeternaZentaris,Inc.案 〔51〕

Aeterna是一家制药公司,其在研发一种新药 AEZS—130 (主要治疗成年人的激素紊乱)。

Aeterna与美国食药监局 (以下简称FDA)签订了一份协议,该协议列出了Aeterna需要遵守的事

项,如果Aeterna没遵守,那么FDA将不批准这个新药上市。在研发过程中,Aeterna违反了该协

议,但是其没有对外披露,反而宣传新药研发顺利。最终,该新药被FDA拒绝。关于被告的举证

义务,法院认为,被告所聘请的专家证人没有独立进行事件分析,而是采用了原告所提供的事件分

析报告来证明股价没有受到虚假陈述影响,因此,被告承担举证不利的后果 (本案中,被告方的专

家证人并未独立进行事件分析来确定虚假陈述对股价的影响,而仅仅是反驳原告方提供的专家意见)。

6.简要总结

从美国的司法实践可以看出:第一,由于重大性要件是在案件受理后才进行审理,法院在受
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〔47〕
〔48〕

〔49〕
〔50〕

〔51〕

SeeWaggonerv.BarclaysPLC,875F.3d79(2dCir.2017).
按照美国证监会规定,暗池交易属于另类交易市场,其主要功能是使大宗交易能够匿名化完成,并减少对公开市场

价格的影响。SeeKristinN.Johnson,RegulatingInnovation:HighFrequencyTradinginDarkPools,42JournalofCorporation
Law833(2017).

SeeArkansasTeachersRetirementSystemv.GoldmanSachs879F.3d474(2dCir.2018).
一审法院的要求是,确凿性的或者是决定性的证据。本案的裁判观点也被美国联邦最高法院所接受。SeeGoldman

SachsGroup,Inc.v.ArkansasTeacherRetirementSystem,141S.Ct.1951(2021).
SeeBingLiv.AeternaZentaris,Inc.,324F.R.D.331(D.N.J.2018).
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理时不讨论重大性要件与价格影响理论的关系;第二,被告可以通过前端 (front-end,即虚假陈

述被实施后)或者/和后端 (back-end,即虚假陈述被揭示后)的股价是否发生明显波动来证明

虚假陈述对股价的影响;第三,被告必须提供自己的证据,而不能仅仅利用原告所提供的证据;

第四,被告不仅要证明虚假陈述被实施或者被揭示之后股价没有发生明显波动,而且要证明,没

有其他因素导致股价未发生明显波动;第五,如果原被告双方提供矛盾的结论,除非被告提供优

势证据来证明虚假陈述对股价没有影响,否则被告承担举证不利的后果。

四、价格影响理论在我国司法实践中的适用:争议与建议

虽然价格影响理论在2022年初才被新修订的 《虚假陈述若干规定》所采纳,但是在之前的

司法实践中,少数法院已经因虚假陈述对股价没有影响而认定投资者与虚假陈述之间不存在信赖

关系,事实上采用了价格影响理论。我国证券虚假陈述诉讼并没有像美国那样,将重大性要件与

价格影响争议分开审查,因此法院往往将价格影响理论与重大性要件联系在一起,认为虚假陈述

被实施后或者被揭示后股价没有发生明显波动,因而虚假陈述不具有重大性,进而认定投资者与

虚假陈述之间不存在信赖关系。例如,在 “吴爱姣与黄石东贝电器股份有限公司证券虚假陈述责

任纠纷上诉案”中,湖北省高级人民法院认为:“虽然东贝股份公司未披露或未如实、充分披露

相关关联交易,但从虚假陈述实施日以及揭露日前后十日东贝B股的股价及成交量对比表看出,

虚假陈述行为对该股票的成交量以及股价均未产生重大影响,其股价以及成交量的走势平稳。故

可认定,该虚假陈述行为不具有重大性。”〔52〕

(一)价格影响理论在我国的司法实践

1.虚假陈述在被揭示前已经被更正

如果虚假陈述被揭示前已经被更正,那么虚假陈述对于股价的影响也就被纠正了,所以股价

不会出现明显波动,即所谓的 “真相已经在市场中”(truthonthemarket)。〔53〕

(1)海南海药案

最高人民法院在海南海药案中认为:“至揭露日2017年11月7日,构成本案虚假陈述的担

保责任已经解除,关联交易资金已经返还。海药公司虚假陈述行为揭露日为2017年11月7日,

但是11月7日、11月8日海药公司股价并未下跌,甚至存在小幅上涨,揭露日至海药公司股票

停牌前一天即11月21日,股价跌幅为2.35%,跌幅并不明显。可见,虚假陈述揭露日之后几个

交易日,股价并未因虚假陈述行为发生严重下跌。”〔54〕

(2)烯碳新材案

辽宁省高级人民法院否认存在信赖关系的一个理由是,“在 《2015年年度报告》更正披露

信息时,烯碳新材的此项投资款已经全额收回,烯碳新材的投资虚假陈述行为并未造成投资者
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〔52〕
〔53〕

〔54〕

湖北省高级人民法院 (2017)鄂民终1855号民事判决书。

SeeLucyChang,TheTruth-on-the-MarketDefenseandItsRelevanceinSECEnforcementActions,76Law&Contem-
poraryProblems341(2013).

中华人民共和国最高人民法院 (2019)最高法民申4674号民事裁定书。
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交易受损。”〔55〕

2.虚假陈述不会影响公司的现金流

由于公司的股价主要取决于公司未来的现金流,如果虚假陈述对此没有影响,那么信息投资

者也不会将该信息作为调整估值的因素。〔56〕

(1)恒邦冶炼案

青岛市中级人民法院认为:“虽然被告存在对大额资金往来未及时披露的行为,但该行为并

非采取浮夸、利好的方式公布信息,从而诱导投资人做出积极投资的决定,被告总资产未发生变

化,被告的行为不具有实质性资产变动内容,未对被告公司的业绩和利润造成影响,也并未导致

企业资产虚增或减少,不是市场诱多行为。……股票在揭露日后首个交易日,被告股票走势,与

深证成指、上证综指及同行业板块指数涨跌幅相符,且被告股票在揭露日至基准日期间下跌幅度

亦低于上述指数下跌幅度,从中也可以看出,被告所受处罚的事实,不足以对投资人的投资决策

或市场交易价格产生影响,不至造成投资人的实质性损害。”〔57〕

(2)游久游戏案

上海金融法院认为:“揭露日后大盘继续下跌,游久游戏股价反而出现小幅反弹,至根据司

法解释规定计算的基准日,游久游戏股价仍在上涨中。从涉案个股股价走势可以看出,市场价格

并未受到虚假陈述的影响,即遗漏披露的内容被更正、揭露后,并未对游久游戏股票的市场交易

价格产生负面影响。”〔58〕

(3)界龙实业案

上海市高级人民法院认为:“涉案期间无论是界龙实业公司的第一大股东界龙集团公司增持

的虚假记载还是两被借用账户自然人股东及其持股的虚假记载,均并未对理性投资者的投资决策

和界龙实业股票价格产生实质影响。一审法院认定虚假陈述行为与投资损失之间没有因果关系依

法有据,本院予以认可。”〔59〕

3.虚假陈述对公司现金流的影响不好判断

虚假陈述性质具有特殊性,信息投资者可能就其对公司的股价有不同的看法,因此股价没有

发生明显波动。

(1)烯碳新材案

辽宁省高级人民法院认为:“烯碳新材的投资虚假陈述行为虽然侵害了投资者的知情权,但

所隐瞒未披露的对外投资信息并不会影响一般投资者的投资决定。因为受投资的对象、性质等多

种因素的影响,投资行为并不会必然导致股票的涨跌。因此,该投资虚假陈述行为是一个既不会

创造供求关系,也不会影响到股票价格的中性消息。换言之,投资虚假陈述行为不会影响一般投
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〔55〕
〔56〕
〔57〕
〔58〕
〔59〕

辽宁省高级人民法院 (2019)辽民终550号民事判决书。
参见前引 〔15〕,Ferrell、Roper文,第567 568页。
山东省青岛市中级人民法院 (2016)鲁02民初1005号民事判决书。
上海金融法院 (2018)沪74民初1185号民事判决书。
上海市高级人民法院 (2019)沪民终275号民事判决书。
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资者做出错误的投资决定。”〔60〕

(2)亿晶科技案

南京市中级人民法院认为:“大股东溢价减持转让股份并转移控制权的行为,在证券市场上

并不属于通常认知一定会导致公司股票价格下跌的因素,且本次股权转让及控制权转移的对象勤

诚达投资公司系资本实力较强的企业,不能当然推定该信息完整公开披露后市场会对此作出负面

评价。”〔61〕

4.其他原因

由于证券市场价格形成机制的复杂性,有些虚假陈述虽然会对公司的现金流产生影响 (例如

财务造假等),但是不论是虚假陈述被实施后还是被揭示后,股价并未发生明显波动。原因可能

是利空信息已经出尽,股价跌无可跌;或者信息投资者本来就认为该信息是虚假的;也可能是由

于其他利好信息抵消了虚假陈述对于股价的影响。如果是后者,则应当采用较为精确的方法予以

排除。

在博元投资案中,广东省高级人民法院认为:“上市公司的虚假陈述行为与投资者的损失之

间是否存在因果关系,应考查投资者是否因上市公司的虚假陈述行为而产生合理信赖和对投资决

策产生重要影响。从虚假陈述行为实施日2011年4月29日之后博元投资股票的走势看,2011年

4月至2014年6月期间,博元投资股票与上证综合指数的涨跌幅度基本一致,投资者并没有因为

虚假陈述行为而追买博元投资股票,博元投资股价没有出现异常上升情况。其次,博元投资虚假

陈述行为被揭露后,即2014年6月19日之后至2014年8月期间,博元投资股票不仅未出现下

跌,反而出现持续稳定上涨,可见,投资者信心并没有受虚假陈述行为被揭露一事的影响。”〔62〕

在中弘控股案中,安徽省高级人民法院认为:“从一审法院查明的中弘股份股价走势、深证

成指以及深证地产指数的涨跌幅可以看出,中弘股份股价自实施日至揭露日期间一直处于下跌状

态,揭露日2018年8月14日中弘股份开盘价1.04元,收盘价1.04元,较前一交易日波动0%,

8月15日收盘价0.94元,至基准日9月20日收盘价0.93元,期间中弘股份股价小幅波动,并

未因立案调查公告发布出现持续下跌的情形,而同期的深证成指为8月14日8784.9点,9月20
日8233.89点,大盘呈现出浮动式下跌态势,深圳地产指数的波动过程虽出现一定上浮,但房地

产开发板块亦出现下跌,并未明显看出中弘股份股价受到虚假陈述行为的影响。”〔63〕

5.简要的总结

从目前的司法实践来看,有些法院会以股价没有发生明显波动而否认虚假陈述具有重大性,
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〔60〕
〔61〕
〔62〕
〔63〕

辽宁省高级人民法院 (2019)辽民终550号民事判决书。
江苏省南京市中级人民法院 (2018)苏01民初3561号民事判决书。
广东省高级人民法院 (2019)粤民终1464—1466号民事判决书。
安徽省高级人民法院 (2020)皖民终1219号民事判决书。同样,在华信国际案中,合肥市中级人民法院认为:“本

案中,从股价走势来看,华信国际股价并未因华信国际作出虚假陈述行为而上涨,反而在华信国际实施了虚假陈述行为后,连

续跌停。华信国际的股价暴跌发生在揭露日之前,由于资产重组失败,控股股东上海华信所持股票质押、被司法冻结,以及上

海华信出现资金问题等因素所造成的。揭露日后三天华信国际股价涨跌幅与大盘涨跌幅差别不大。揭露日至基准日期间,华信

国际的股价上涨了9.45%,略高于石油行业同期涨幅6.57%,高于批发零售行业同期涨幅3.62%。综上所述,华信国际股价并

未因其虚假陈述行为而上涨,也未因其虚假陈述行为被揭露而下跌,华信国际的虚假陈述行为未对其股价产生实质影响。”安徽

省合肥市中级人民法院 (2020)皖01民初1857号民事判决书。
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进而推翻信赖推定。有些法院直接以股价没有发生明显波动推翻信赖推定。法院通常在虚假陈述

被揭示后判断股价是否发生明显波动,主要是针对隐瞒信息的场合。也有法院同时在虚假陈述被

实施后和被揭示后判断股价是否发生明显波动。

(二)我国法院适用价格影响理论所存在的问题

1.缺乏理论的论证

少数法院虽然在事实上采用了价格影响理论来推翻信赖推定,但是没有论证为何股价没有发

生明显波动就能推翻信赖推定。当然,在 《虚假陈述若干规定》第10条明确采纳该理论之后,

法院可以依据该条来进行裁判。接下来的工作便是如何较为科学地判断虚假陈述与股价波动之间

的关系。

2.被告的举证义务轻

在多数案件中,被告并没有充分举证股价没有受到虚假陈述的影响,甚至,即使被告没有举

证证明,法院也直接认定虚假陈述没有影响股价。例如,在前述界龙实业案中,在被告没有提出

虚假陈述被实施后或被揭示后股价没有发生明显波动,且没有其他因素影响股价的情况下,一审

法院直接认为:“从2015年半年度报告发布日、行政处罚事先告知书公告日之后界龙实业股票的

股价可以看出,其涨跌幅及走势与上证指数趋势基本相同,说明涉案虚假陈述信息的发布及虚假

陈述行为被揭示,也并未对界龙实业股票的价格产生影响。”〔64〕

这种对于被告举证义务的减轻,甚至无需被告提供证据,而由法院直接认定虚假陈述对股价

没有影响的做法,有违 《虚假陈述若干规定》信赖推定的规范目的,不利于保护中小投资者

利益。

3.认定方法不精确

法院认定虚假陈述是否影响股价的方法较为粗略,并不精确。在多数情况下,法院虽然会排

除系统风险对股价的影响,例如在统计时间段内,将股价下跌程度与综合指数或者行业指数跌幅

进行比较来判断系统风险的影响,〔65〕但是,就其他非系统风险的影响,法院要么不予考虑,要

么采用自由裁量的方法大概估计其影响程度。这种不精确的认定方法,可能会造成中小投资者即

使真正受到虚假陈述的损害,也无法获得赔偿的局面。例如,在 “刘光华与河北宝硕股份有限公

司证券虚假陈述责任纠纷案”中,石家庄市中级人民法院认为:“对比虚假陈述揭露日前后各十

五个交易日的收盘价格发现,宝硕股份的股票价格在虚假陈述揭露日前十五个交易日的收盘均价

为2.63元,而在虚假陈述揭露日后十五个交易日的收盘均价为2.995元。另外,本院根据公开
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〔64〕
〔65〕

上海金融法院 (2018)沪74民初978号民事判决书。
例如,在 “顾华骏等与康美药业股份有限公司等证券虚假陈述责任纠纷案”中,法院扣除系统风险的方法是,选取

医药生物 (申万)指数 (801150)为系统风险扣除的参考指数,法院认为申万行业指数编制较早,且在证券市场具有较大影响

力,可以被选取作为比对指数。就具体方法而言,法院采用 “个体相对比例法”测算投资者证券市场系统风险扣除比例,即从

投资者第一笔有效买入开始,假设投资者买卖案涉股票时,同时买入卖出相同数量的医药生物 (申万)指数,每一笔交易均同

步对应指数的买入卖出,并将每个投资者持股期间的指数加权平均跌幅与个股加权平均跌幅进行对比,扣除证券市场系统风险

的影响。具体采用的计算公式为:市场系统风险扣除比例=证券买入与卖出期间指数加权平均跌幅/证券买入与卖出期间个股加

权平均跌幅;指数加权平均跌幅=(指数卖出损失+指数持有损失)/(有效索赔股数×指数买入均价);个股加权平均跌幅=(个
股卖出损失+个股持有损失)/(有效索赔股数×个股买入均价)。参见广东省广州市中级人民法院 (2020)粤01民初2171号民

事判决书。
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的宝硕股份的交易价格发现,宝硕股份的股票价格在虚假陈述揭露日前三个月的交易平均价为

2.57元 (2006年7月21日至2006年10月20日),而虚假陈述揭露日后十五个交易日的股票交

易价格的均价为3.12元。基于以上事实,本院认为,宝硕股份的股票价格在其虚假陈述行为被

揭露日并未出现较大幅度的下跌,反而有小幅上涨,在本案中,原告在虚假陈述实施日前买入的

宝硕股份股票与虚假陈述不存在因果关系。”〔66〕本案中,法院没有就是否有其他因素影响宝硕股

份的股价进行分析,而直接以虚假陈述被揭示后股价没有下跌反而上涨,就草率地认为虚假陈述

对股价没有影响,显然过于简略。由于本案的原告是自然人投资者,其没有经济能力,可能也不

一定想到聘请专家证人来分析虚假陈述被揭示后的股价上涨到底是虚假陈述对股价没有影响还是

由其他因素所导致。所以,即使原告可能受到虚假陈述的损害,也因为法院不精确的认定方法而

失去获得赔偿的机会。

此外,法院对于专家证人的使用并不充分。从美国证券集团诉讼的经验来看,基本上所有的

案件,原被告双方都会聘请专家证人就专业问题提供意见。相比之下,在前述所举案件中,没有

一起案件是通过专家证人来判断虚假陈述是否对股价产生了影响。就证券虚假陈述民事诉讼而

言,“侵权行为是否具有重大性、侵权行为与投资者损失之间的因果关系等,这些问题的证明需

要具备专门的知识。证据种类及对证据的解读,均需具备专门的知识”〔67〕。《全国法院民商事审

判工作会议纪要》也特别强调在证券虚假陈述民事诉讼中要引入专家证人,就专业性问题发表

意见。〔68〕

由于虚假陈述是否影响股价直接关系到原被告双方的巨大利益,这种不精确的认定方法,可

能会导致不公平的结果,致使原被告双方皆不服。〔69〕

(三)本文的建议

本文认为,法院根据 《虚假陈述若干规定》第10条适用价格影响理论时,需要把握两个原

则:第一,保护中小投资者利益原则。如前所述,信赖推定的规范目的旨在保护中小投资者利
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〔66〕
〔67〕

〔68〕

〔69〕

石家庄市中级人民法院 (2016)冀01民初351号民事判决书。
最高人民法院民事审判第二庭编著:《<全国法院民商事审判工作会议纪要>理解与适用》,人民法院出版社2019年

版,第437页。
《全国法院民商事审判工作会议纪要》在第六章 “关于证券纠纷案件的审理”中指出:“在案件审理过程中,对于需

要借助其他学科领域的专业知识进行职业判断的问题,要充分发挥专家证人的作用,使得案件的事实认定符合证券市场的基本

常识和普遍认知或者认可的经验法则,责任承担与侵权行为及其主观过错程度相匹配,在切实维护投资者合法权益的同时,通

过民事责任追究实现震慑违法的功能,维护公开、公平、公正的资本市场秩序。”
例如,在 “中国高科集团股份有限公司与胡泽玉等证券虚假陈述责任纠纷上诉案”中,上诉人提出二审请求的主要

理由是:“一审法院曾委托中国证券投资者保护基金有限责任公司 (以下简称投保基金)对曾光平等12个自然人投资者的损失

进行测算,但未委托其对系统风险等因素影响情况进行一并测算。而中国高科曾向一审法院申请委托第三方专业机构对此影响

进行测算,但最终一审法院未同意中国高科的申请,而是将本案系统风险影响比例酌定为30%。因此中国高科在二审程序中自

行委托了第三方专业机构深圳价值在线信息科技股份有限公司 (以下简称深圳价值在线公司)对本案系统风险进行精确测算,
从而协助法院查明案涉时期系统风险因素的实际影响情况。在广州市中级人民法院审理的康美药业证券虚假陈述案件中,代表

投资者的投资者保护机构中证中小投资者服务中心有限公司认可深圳价值在线公司的中立地位以及专业资质,故中国高科在二

审中亦委托了深圳价值在线公司进行测算。根据深圳价值在线公司出具的测算报告显示,本案中系统风险扣除比例约为67%,
远高于一审法院酌定的30%。在此情况下中国高科认为即便一审法院不委托第三方专业机构进行测算而是酌定扣除比例,也应

考虑系统风险等因素对个股股价的实际影响情况进行酌定,酌定的比例也应趋近于事实情况。但根据目前第三方专业机构测算

结果67%的扣除比例来看,一审判决将扣除比例酌定为30%,显然与客观事实偏差过大,属于事实认定不清且认定错误。”北

京市高级人民法院 (2021)京民终955号民事判决书。
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益,因此被告应当承担相对而言较重的举证义务。这就要求被告提供优势证据来证明虚假陈述没

有影响股价。法院对此不能越俎代庖,自己来判断虚假陈述是否影响股价。第二,精确计算原

则。虚假陈述是否影响股价直接关系到原被告双方的巨大利益,因此应当精确计算以确保公平

性。在司法实践中,这可通过专家证人采用事件分析法来完成。〔70〕质言之:

1.被告应当提供优势证据证明虚假陈述没有影响股价

《虚假陈述若干规定》的信赖推定具有极强的政策性导向,即保护中小投资者利益。被告仅仅

证明虚假陈述被实施或者被揭示后,股价没有发生明显波动,并没有完成其举证义务。其需要进一

步举证证明没有其他因素 (例如系统风险、公司自身经营风险等)影响股价。〔71〕在原告也通过专

家证人提供证据表明虚假陈述确实影响到股价的情况下,法院应当判定被告承担举证不利的后果。

2.运用事件分析法较为精确地计算虚假陈述对股价的影响

如前所述,科学地判断虚假陈述对股价的影响涉及原被告双方的巨大利益,因此应当采用更

为精确的方法来计算虚假陈述对股价的影响,方能公平地解决纠纷。

这种精确的方法可以由法院或者原被告双方指定的专业机构或者原被告各自聘请的专家辅助

人来提供。〔72〕当然,这些专家证人提供专业意见需要费用。对此,本文认为这并非聘请专家证

人的障碍。理由在于:被告将面临巨额的赔偿责任,其有充分的经济动力去申请专业机构或者聘

请专家辅助人提供专业意见。对于原告而言,由于我国证券代表人诉讼制度已经正式落地,申请

专业机构或者聘请专家辅助人的费用将由所有受益投资者共同负担,平均下来也不会有太大的经

济压力。如果原告胜诉,这些费用也可能由被告承担。〔73〕

五、结 论

《虚假陈述若干规定》根据欺诈市场理论推定中小投资者因信赖了虚假陈述而作出投资决策。
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〔70〕

〔71〕

〔72〕

〔73〕

对于事件分析法在我国证券虚假陈述民事案件中的运用,参见樊健: 《论证券虚假陈述投资者损失计算的 “事前观

点”》,载 《清华法学》2017年第3期。
例如,在 “广东超华科技股份有限公司与王丽娟证券虚假陈述责任纠纷再审审查与审判监督案”中,最高人民法院

认为:“超华公司申请再审还提交了案涉虚假陈述行为实施日至被揭露期间超华公司发布的一系列业绩下滑、合作失败、收购终

止、控股股东减持公告等证据,用以证明超华公司自身经营不良因素影响了股价下跌,投资者损失与案涉虚假陈述违法行为没

有因果关系。但影响证券投资者投资以及股价的因素非常复杂,超华公司提交的证据不能否定案涉虚假陈述违法行为与王丽娟

之间损失的因果关系,亦未能证明其所主张的非系统风险因素对超华公司股价下跌产生的有效影响以及导致的具体损失数额等,
该申请理由缺乏事实和法律依据,本院不予采纳。”中华人民共和国最高人民法院 (2019)最高法民申6537号民事裁定书。

《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第24条第1款规定:“人民法院可以依当事人的申请,委

托双方认可或者随机抽取的专业机构对投资损失数额、证券侵权行为以外其他风险因素导致的损失扣除比例等进行核定。当事

人虽未申请但案件审理确有需要的,人民法院可以通过随机抽取的方式委托专业机构对有关事项进行核定。”在 “许霞、叶小乔

等与上海中毅达股份有限公司证券虚假陈述纠纷案”中,上海金融法院就依职权委托上海交通大学中国金融研究院对本案原告

投资者因虚假陈述导致的投资差额损失进行核定。参见上海金融法院 (2018)沪74民初615号民事判决书。本文认为,根据案

情的需要,法院 (或者原被告)还可以就虚假陈述与股价波动之间的关系要求专业机构进行鉴定,在损失核定的过程中,专业

机构已经采用事件分析法等来测定虚假陈述与投资者损失之间的关系,其中也会涉及虚假陈述与股价波动的关系,因此即使法

院 (或者原被告)提出这样的要求,也不会增加诉讼成本。
《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第25条规定: “代表人请求败诉的被告赔偿合理的公告

费、通知费、律师费等费用的,人民法院应当予以支持。”本文认为,此处的 “等”字应当包括合理的鉴定费或者专家证人费

用,因为这些费用也属于诉讼中合理且必要的费用。
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当然,该信赖推定可以被推翻。在美国 HalliburtonII案中,美国联邦最高法院允许被告举证证

明股价没有受到虚假陈述影响而推翻信赖推定,这被称为价格影响理论。从美国下级法院的司法

实践看,被告只有通过聘请专家证人提供优势证据才能完成推翻信赖推定的举证义务。

《虚假陈述若干规定》第10条虽然采用了价格影响理论,但存在的问题是被告举证义务不明

和没有提供科学的方法来判断虚假陈述与股价波动之间的关系。对此,基于保护中小投资者原则

和精确计算原则,被告应当提供优势证据证明股价没有受到虚假陈述的影响。专家证人可以采用

事件分析法来较为精确地计算虚假陈述对股价的影响。

Abstract:Toprotectordinaryinvestors,thejudicialexplanationpresumestheexistingofreliance

basedonfraudonthemarkettheory.InthecaseofHalliburtonII,theSupremeCourtintheU.

S.allowsdefendantstoprovethatthestockpriceisnotaffectedbysecuritiesfraudsoastorebut

thepresumedreliance,whichiscalledthepriceimpacttheory.Fromthejudicialpracticeoflower

courts,onlydefendantswhoprovidepreponderantevidencebyhiringprofessionalwitnessescan

fulfilltheirduties.Thejudicialinterpretationadoptsthesametheory,clearlyprovidingthatade-

fendantmaycontestthelackofpriceimpactinamisrepresentationtooverturnthepresumptionof

reliance.Inthepastjudicialpractice,afewcourtshaveactuallyadoptedthepriceimpacttheory.

However,theproblemsarethelackoftheoreticalargument,thedefendant􀆳slesserdutyofproof,

andthelackofprecisemethodsused.Basedontheprincipleofprotectingsmallandmediumin-

vestorsandtheprincipleofaccuratecalculation,thedefendantshouldprovidepreponderanceevi-

dencethatthestockpricewasnotaffectedbythefalsestatements.Expertwitnessescanuseevent

analysistomoreaccuratelycalculatetheimpactoffalsestatementsonstockprices.

KeyWords:resumptionofreliance,thecaseofHalliburtonII,priceimpacttheory,preponderant

evidence,eventstudies
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