
　 　 欺诈市场理论反思
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内容提要：对于中国证券市场虚假陈述民事责任纠纷，最高人民法院参考美国欺诈

市场理论，给出了推定虚假陈述与投资者之间交易因果关系和损失因果关系之裁判

规则。然而，不仅欺诈市场理论在美国经历了激烈的、持续的理论和司法适用纷

争，该理论所支撑的虚假陈述民事集团诉讼补偿投资者和威慑不当行为人的政策目

标也落空。政策困境是美国欺诈市场理论和司法适用纷争缘起之主因。在同为欺诈

市场理论支撑下的中国虚假陈述民事群体诉讼既往实践中，法院不仅遇到了同样的

司法适用窘迫，政策困境也一样不少。立法 （司法）的努力方向应是竭力控制公司

对外赔偿责任，将虚假陈述民事诉讼的核心目标定位在打击隐于公司背后的实施欺

诈责任人。法院适当提高代表人诉讼中交易因果关系推定的适用门槛，也许是一个

暂时可行的改革方案。
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　 　 对于证券市场虚假陈述民事责任纠纷，因果关系 （虚假陈述与投资者交易行为之间的

“交易因果关系”以及与投资者损失之间的 “损失因果关系”）成立是虚假陈述人承担民事

责任之前提。基于欺诈市场理论 （ｔｈｅ ｆｒａｕｄｏｎｔｈｅｍａｒｋｅｔ ｔｈｅｏｒｙ，“ＦＯＭＴ”）的交易因果关系
之推定，在美国 （联邦）最高法院 １９８８ 年 Ｂａｓｉｃ Ｉｎｃ． ｖ． Ｌｅｖｉｎｓｏｎ （以下简称 “Ｂａｓｉｃ 案”）中
得到最终确认。〔１〕美国证券虚假陈述民事诉讼绝大部分是依据 １９３４ 年证券交易法第 １０ｂ 条
和美国证券交易委员会 （ＳＥＣ）依据该条授权制定的 １０ｂ５ 规则所提起的集团诉讼。ＦＯＭＴ
之交易因果关系推定不仅一体免除了个体投资者交易信赖的举证责任，更重要的是消解了

集团诉讼提起之前提障碍：原告如欲以自己名义代表全体受害投资者起诉索赔，其所欲代

表的投资者间应具有共通之事实和法律问题 （“优势要求”）。因此，Ｂａｓｉｃ 案后三年内，证
券虚假陈述集团诉讼数量就增长至判决前诉讼总数的三倍。〔２〕然而，Ｂａｓｉｃ 案实际上是美国
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中国政法大学民商经济法学院、制度学研究院教授。

Ｓｅｅ ４８５ Ｕ． Ｓ． ２２４ （１９８８）．
Ｓｅｅ Ｐａｕｌ Ｇ． Ｍａｈｏｎｅｙ，Ｐｒｅｃａｕｔｉｏｎ Ｃｏｓｔｓ ａｎｄｔｈｅ Ｌａｗ ｏｆ Ｆｒａｕｄｉｎ Ｉｍｐｅｒｓｏｎａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ，７８ Ｖａ． Ｌ． Ｒｅｖ． ６２３，６６２ － ６６３
（１９９２）．



最高法院内部暂时权力失衡、自由派法官临时主政作出的一个另类判决。〔３〕Ｂａｓｉｃ 案后二十
多年，不仅饱受学界诟病，下级法院的分歧也日益加剧。从 ２０１１ 年到 ２０１４ 年，美国最高
法院连续作出三个判决，〔４〕对 ＦＯＭＴ 进行重述并明确了司法适用条件，但质疑并未因此平
息。此轮诉讼后 ＦＯＭＴ 虽得以保留，但看起来摇摇欲坠。〔５〕

　 　 美国最高法院的三个判决是 ＦＯＭＴ 诉讼论战的一轮集中爆发。〔６〕虽然论战发生在千里
之外，但对中国却近在咫尺。早在 ２００３ 年，最高人民法院在 《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 “虚假陈述规定”）中就 “参考国外普遍采

用的欺诈市场理论和信赖推定原则”，在第 １８ 条、第 １９ 条中给出了推定虚假陈述与投资人
交易因果关系和损失因果关系之裁判规则。〔７〕事实上，既往中国证券虚假陈述群体诉讼在

很大程度上也可以视为 ＦＯＭＴ （支撑下的）诉讼。如果原告之间不存在共通之信赖事实，法
院就需要分别审查，“虚假陈述规定”第 １３ 条、第 １４ 条之合并诉讼和人数确定代表人诉讼
同样难以有效进行。证券法 （２０１９）第 ９５ 条第 １ 款和第 ２ 款分别规定虚假陈述民事赔偿可
以采取人数确定和人数不确定之代表人诉讼，第 ３ 款则进行了颇为激进的程序创新，即在民
事诉讼法 “明示加入”之共同诉讼规定之外，新增了投资者保护机构可以代为提起 “默示

加入”的 “中国版”集团诉讼制度。〔８〕ＦＯＭＴ 无疑是此类 “普通代表人诉讼”和 “特别代

表人诉讼”得以展开的前提。〔９〕

　 　 与在理论起源国的激烈和持续的纷争不同，国内学界对 ＦＯＭＴ 却少有讨论。随着 ２０１９
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包括首席大法官在内的三位保守派大法官对控制此类 “恼人的缠诉”态度坚定，但投票时缺席。如果这三位

大法官参与投票，ＦＯＭＴ 很可能会胎死腹中。Ｓｅｅ Ａｄａｍ Ｃ． Ｐｒｉｔｃｈａｒｄ，Ｓｔｏｎｅｒｉｄｇｅ ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＰａｒｔｎｅｒｓ ｖ．ＳｃｉｅｎｔｉｆｉｃＡｔ
ｌａｎｔａ：Ｔｈｅ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙｏｆ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ Ｒｅｆｏｒｍ，Ｃａｔｏ Ｓｕｐ． Ｃｔ． Ｒｅｖ． ２００７ － ２００８ （２００８），２１７，２２０；
Ｄｏｎａｌｄ Ｃ． Ｌａｎｇｅｖｏｏｒｔ，ＢａｓｉｃａｔＴｗｅｎｔｙ：ＲｅｔｈｉｎｋｉｎｇＦｒａｕｄｏｎ ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ，２００９ Ｗｉｓｃ． Ｌ． Ｒｅｖ． １５１，１５７ （２００９）．
分别是 Ｅｒｉｃａ Ｐ． Ｊｏｈｎ Ｆｕｎｄ，Ｉｎｃ． ｖ． Ｈａｌｌｉｂｕｒｔｏｎ Ｃｏ． ，１３１ Ｓ． Ｃｔ． ２１７９ （２０１１）（以下简称 “Ｈａｌｌｉｂｕｒｔｏｎ Ｉ案”）；Ａｍ
ｇｅｎ Ｉｎｃ． ｖ． Ｃｏｎｎ． Ｒｅｔ． Ｐｌａｎｓ ＆Ｔｒｕｓｔ Ｆｕｎｄｓ，１３３ Ｓ． Ｃｔ． １１８４ （２０１３）（以下简称 “Ａｍｇｅｎ 案”）；Ｈａｌｌｉｂｕｒｔｏｎ Ｃｏ． ｖ．
Ｅｒｉｃａ Ｐ． Ｊｏｈｎ Ｆｕｎｄ，１３４ Ｓ． Ｃｔ． ２３９８ （２０１４）（以下简称 “Ｈａｌｌｉｂｕｒｔｏｎ ＩＩ案”）。
Ｓｅｅ Ｄｏｎａｌｄ Ｃ． Ｌａｎｇｅｖｏｏｒｔ，ＪｕｄｇｍｅｎｔＤａｙｆｏｒ ＦｒａｕｄｏｎｔｈｅＭａｒｋｅｔ：Ｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎｓ ｏｎ Ａｍｇｅｎ ａｎｄｔｈｅ ＳｅｃｏｎｄＣｏｍｉｎｇｏｆ Ｈａｌｌｉ
ｂｕｒｔｏｎ，５７ Ａｒｉｚ． Ｌ． Ｒｅｖ． ３７，３９ （２０１５）；Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ Ｊｒ． ，Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ：Ｉｔｓ Ｒｉｓｅ，Ｆａｌｌ，ａｎｄＦｕｔｕｒｅ，
Ｈａｒｖａｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ，２０１５，ｐ． ７９ ．
ＦＯＭＴ不仅是个理论假设，更具有建构性的实践意义：作为美国证券虚假陈述民事集团诉讼的基石，此类诉
讼常被简称为欺诈市场诉讼 （ＦＯＭＴ诉讼）。ＦＯＭＴ和 ＦＯＭＴ诉讼是一体两面。Ｓｅｅ Ｍｅｒｒｉｔｔ Ｂ． Ｆｏｘ，Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ
Ａｃｔｉｏｎｓ ＡｇａｉｎｓｔＦｏｒｅｉｇｎ Ｉｓｓｕｅｒｓ，６４ Ｓｔａｎ． Ｌ． Ｒｅｖ． １１７３，１１７６ － １１７７ （２０１２）．
李国光：《在公布最高人民法院 〈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〉新闻发布

会上的讲话》，载李国光主编：《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 ２００３ 年版，第 １４ 页。
证券法第 ９５ 条规定：“投资者提起虚假陈述等证券民事赔偿诉讼时，诉讼标的是同一种类，且当事人一方人
数众多的，可以依法推选代表人进行诉讼 （第 １ 款）。对按照前款规定提起的诉讼，可能存在有相同诉讼请求
的其他众多投资者的，人民法院可以发出公告，说明该诉讼请求的案件情况，通知投资者在一定期间向人民

法院登记。人民法院作出的判决、裁定，对参加登记的投资者发生效力 （第 ２ 款）。投资者保护机构受五十名
以上投资者委托，可以作为代表人参加诉讼，并为经证券登记结算机构确认的权利人依照前款规定向人民法

院登记，但投资者明确表示不愿意参加该诉讼的除外 （第 ３ 款）。”
２０２０ 年 ７ 月 《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》 （以下简称 “代表人诉讼规定”）将

依据民事诉讼法第 ５３ 条、第 ５４ 条和证券法第 ９５ 条第 １ 款、第 ２ 款提起的 （人数确定和人数不确定）代表人

诉讼统称为 “普通代表人诉讼”，证券法第 ９５ 条第 ３ 款称为 “特别代表人诉讼”。只有在 ＦＯＭＴ推定下，人民
法院才能在认定被告侵权事实成立后，适用统一的损害赔偿计算方法，计算每个原告 （或判决生效后登记原

告）应获赔偿金额，以列表方式作为民事判决书的附件 （参见 “虚假陈述规定”第 １６ 条、 “代表人诉讼规
定”第 ２６ 条和第 ２９ 条）。



年证券法的实施，中国证券虚假陈述民事责任规则如何优化的问题，尤其是中国法院对

ＦＯＭＴ的认识和司法适用，需要认真讨论。因果关系判断不是事实问题，美国 ＦＯＭＴ 理论和
司法适用争议只是导火索或表象，隐于背后的是美国学界和法院对证券虚假陈述民事责任

诉讼功能认识的重大转向。因此，对于 ＦＯＭＴ 有必要从理论到实践检查一番。

一、欺诈市场理论之理论争议

　 　 ＦＯＭＴ 以效率市场假说为理论基础，不仅受到美国学者的尖锐批评，〔１０〕国内学者也始
终存在困惑。例如，ＦＯＭＴ 对于中国证券市场这样的新兴市场能否适用？〔１１〕如果市场效率
不符合要求，如何另行证成？〔１２〕

　 　 （一）效率市场假说存在的问题

　 　 自 １０ｂ５ 规则关于证券诈欺民事责任默示诉权为美国法院承认以来，其构成要件就与普
通法欺诈侵权责任保持一致。然而，要求普通投资者举证因信赖而交易，殊为不易。在 Ｂａｓｉｃ
案中，美国最高法院认为，证券市场交易与普通交易大不相同，如果原告能够证明以下四

个条件成立，即被告虚假陈述，虚假陈述具有重大性，原告在虚假陈述延续期间内进行交

易，以及诉争股票是在效率市场进行交易，就足以推定原告之间具有共通之交易信赖。

Ｂａｓｉｃ案试图为投资者交易信赖推定提供一个精进的理论解说。〔１３〕然而，美国最高法院并不
能假设投资者都曾阅读过 （更不用说理解）公司信息披露材料，于是借鉴了菲谢尔的观

点，〔１４〕以 “效率市场假说”为依据论证 ＦＯＭＴ 成立：其一，在公开和成熟的效率市场中，
公司股票市场价格反应或吸收了 （包括虚假陈述在内）所有公司公开或可得之信息，虚假

陈述扭曲股价并愚弄了市场；其二，投资者因信赖股票市场价格之公正性而进行交易，即

便对虚假陈述不知情，也可以推定虚假陈述与投资者交易之间存在因果关系。

　 　 与假设投资者都曾阅读过公司披露材料同样，效率市场假说也不太现实：其一，虽然
效率市场假说在 ２０ 世纪 ７０ 年代后期一度被美国经济学家奉为圭臬，然而这只是个书斋学
问。效率市场没有公认的定义，更不用说如何进行验证。行为经济学的研究表明，即使是

机构投资者也经常非理性，市场中充满各种噪音，投资者对股票价值判断各有标准，并不

存在能够完美体现股票内在价值 （“真实”价格）的市场。任何证券市场只能说是处于有效

率和无效率这两极中的一点，而非 “或有或无”。其二，现实中投资者对市场价格也难说有

多少信赖：投资机构者认为股票价格被错估而交易，因而不断为公司股票重新定价；普通

投资者也没几个真心相信市场定价准确。〔１５〕
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Ｓｅｅ Ｊｏｓｅｐｈ Ａ． Ｇｒｕｎｄｆｅｓｔ，Ｄａｍａｇｅｓ ａｎｄＲｅｌｉａｎｃｅ Ｕｎｄｅｒ Ｓｅｃｔｉｏｎ １０（ｂ）ｏｆ ｔｈｅ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ａｃｔ，６７ Ｂｕｓ． Ｌａｗ． ３６４，３７４ －
３７７ （２０１４）．
参见焦津洪：《欺诈市场理论研究》，《中国法学》２００３ 年第 ２ 期，第 １１０ 页以下；樊健：《我国证券市场虚
假陈述交易上因果关系的新问题》，《清华法学》２０１６ 年第 ６ 期，第 １４９５ 页以下。
参见于莹、潘林：《证券虚假陈述侵权责任中信赖推定之证成———欺诈市场理论局限性的克服》，《法制与社

会发展》２０１１ 年第 ２ 期，第 １０ 页以下。
参见前引 〔３〕，Ｌａｎｇｅｖｏｏｒｔ文，第 １６０ 页。
Ｓｅｅ Ｄａｎｉｅｌ Ｒ． Ｆｉｓｃｈｅｌ，Ｕｓｅ ｏｆ Ｍｏｄｅｒｎ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｔｈｅｏｒｙｉｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ＦｒａｕｄＣａｓｅｓ ＩｎｖｏｌｖｉｎｇＡｃｔｉｖｅｌｙＴｒａｄｅｄＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ，３８
Ｂｕｓ． Ｌ． １，９ － １０ （１９８２）；前引 〔３〕，Ｌａｎｇｅｖｏｏｒｔ文，第 １６４ 页。
Ｓｅｅ Ｒｏｂｅｒｔ Ｂ． Ｔｈｏｍｐｓｏｎ，Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ２．０：Ａｎ Ｅｓｓａｙｉｎ Ｈｏｎｏｒ ｏｆ Ｄｏｎ Ｌａｎｇｅｖｏｏｒｔ，１０７ Ｇｅｏ． Ｌ． Ｊ． ７９５，８０４ －
８０８ （２０１９）．



　 　 （二）价格影响与欺诈市场理论

　 　 Ｂａｓｉｃ 案的论理有其软肋，于是被意图推翻 ＦＯＭＴ 的几位最高法院大法官抓住不放 （如

下文所述）。然而，如果改变一下说理侧重点，维持 ＦＯＭＴ 其实也容易：只要虚假陈述导致
股票价格扭曲 （影响），即可谓欺诈了市场，证券市场是否属于效率市场不重要。其一，

Ｂａｓｉｃ 案的论证逻辑本就是虚假陈述扭曲了市场价格。在不那么有效率的市场中，虚假信息
同样会扭曲股价 （或许反应有时滞）。虚假陈述无法欺诈 “完全”有效率的市场，在效率不

足的市场上交易的投资者才是 ＦＯＭＴ 真正保护的对象。非要强调市场有效率，反而将更需要
保护的投资者排除在外。其二，投资者是否信赖市场价格也无关紧要。以诱多型虚假陈述

为例，〔１６〕投资者遭受损失是因买入高估股票，而在虚假陈述被揭露后遭受了股价下跌损

失，这与股价能否反映公司最新信息或体现股票 “真实”价值无关。投资者受损是因为

（只能）按照市场价格进行交易，而如果没有虚假陈述，投资者支付的交易价格应该不同。

因此，虚假陈述扭曲价格，对消极或积极投资者都会造成损害。更直接的，保护投资者利

益这个政策目标就足以证成 ＦＯＭＴ：投资者交易信赖应是 “规范性”或 “应然”的，即投

资者 “有权”相信股票价格不被虚假陈述扭曲，而非实际上是否对市场价格有所信赖。〔１７〕

二、欺诈市场诉讼司法实践之难题

　 　 如果虚假陈述导致股价扭曲，不仅能够推定投资者交易因果关系，还表明虚假陈述具
有重大性。价格影响也是损失因果关系证明和损害赔偿计算的核心客观证据，法院无需另

行主观判断，可以据此认定虚假陈述给投资者带来的股票差价损失。这个思路契合裁判者

直觉，也正是 Ｄａｎｉｅｌ Ｒ． Ｆｉｓｃｈｅｌ在论文中提出的被告责任认定的全盘构想。〔１８〕然而，在司法
实践中，虚假陈述是否以及在多大程度上影响价格实难确定和辨认。ＦＯＭＴ 诉讼的核心问题
说到底就是由谁来承担价格影响无法查明之裁判风险。〔１９〕

　 　 （一）美国 ＦＯＭＴ 诉讼司法实践
　 　 根据美国集团诉讼规则，原告如要求以集团诉讼方式提起证券虚假陈述民事索赔，须
经法院集团诉讼确认程序。因此，ＦＯＭＴ 成立以推定原告共通之交易因果关系，对原被告至
关重要：如果原告通过了确认程序，在巨额赔偿和诉讼结果不确定的压力下，双方将接受

和解，鲜有案件进入实体审理阶段；如果集团诉讼被驳回，出于诉讼成本的考虑，绝大部

分投资者不会再次单独提起诉讼，被告将基本摆脱索赔诉讼。因此，虽然原告最终目的是

获赔，但集团诉讼确认这个程序阶段才是诉讼的主战场，表现为 ＦＯＭＴ 适用条件之争。〔２０〕

　 　 效率市场是 ＦＯＭＴ成立的前提，但 Ｂａｓｉｃ 案对效率市场没有定义。通说一般认为，ＦＯＭＴ
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根据虚假陈述对投资者判断和交易的影响不同，可分为诱多型虚假陈述与诱空型虚假陈述。司法实践中绝大

多数为前者。本文论述举例以及实证研究亦限于诱多型虚假陈述。

Ｓｅｅ Ｊａｍｅｓ Ｄ． Ｃｏｘ，ＵｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇＣａｕｓａｔｉｏｎ ｉｎ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌａｗｓｕｉｔｓ：Ｂｕｉｌｄｉｎｇｏｎ Ａｍｇｅｎ，６６ Ｖａｎｄ． Ｌ． Ｒｅｖ． １７１９，
１７５２ － １７５３ （２０１３）；Ｊｉｌｌ Ｅ． Ｆｉｓｃｈ，Ｔｈｅ Ｔｒｏｕｂｌｅ ｗｉｔｈ Ｂａｓｉｃ：Ｐｒｉｃｅ Ｄｉｓｔｏｒｔｉｏｎ ａｆｔｅｒ Ｈａｌｌｉｂｕｒｔｏｎ，９０ Ｗａｓｈ． Ｕ． Ｌ． Ｒｅｖ． ９１２ －
９１４ （２０１３）；前引 〔３〕，Ｌａｎｇｅｖｏｏｒｔ文，第 １６０ 页以下，第 １７８ 页。
参见前引 〔１４〕，Ｆｉｓｃｈｅｌ文，第 １ 页以下。
参见前引 〔５〕，Ｌａｎｇｅｖｏｏｒｔ文，第 ４７ 页。
参见前引 〔１７〕，Ｃｏｘ文，第 １７２１ 页。



可适用之市场是股价能够立即和充分反映公司新公开信息的所谓 “信息有效率”的市场。

然而，市场效率看不见摸不着，也不存在可靠的测量标准———如果没有所谓的股票 “真实”

价格作为对照物，又如何认定股价及时反应了最新信息并快速向真实价格靠拢？法官们实

际上只能凭直觉对市场效率有或没有进行 “自由”判断。〔２１〕近些年来，一些巡回法院还因

价格影响与重大性、损失因果关系证明之共通关系，认为原告在集团确认阶段就应证明重

大性或损失因果关系成立，争端遂起。

　 　 １ ． 美国最高法院三个案件所确立的裁判规则
　 　 （１）虚假陈述重大性和损失因果关系证明非 ＦＯＭＴ 诉讼确认之条件
　 　 Ｂａｓｉｃ 案推定的仅是交易因果关系，原告仍须证明损失确因虚假陈述所导致，且只能就
“合理归因于”虚假陈述的损害得到赔偿。美国 １９９５ 年 《私人证券诉讼改革法案》 （以下

简称 “证券诉讼改革法”）对此有明文规定。在 ２００５ 年 Ｄｕｒａ Ｐｈａｒｍ． ，Ｉｎｃ． ｖ． Ｂｒｏｕｄｏ （以下
简称 “Ｄｕｒａ 案”）中，最高法院推翻原审，认为原告高价购入股票本身并不足以认定其确实
遭受了损失 （因为原告在公司真实信息公开前完全可以虚高价格卖出股票），只有在被告发

布更正信息、股价泡沫被刺破后，投资者才会遭受真正和可见的损失。〔２２〕Ｄｕｒａ 案实际上要
求法院区分虚假陈述披露时的 “实施日价格影响”和虚假陈述被揭示 （揭露或更正）时的

“揭示日价格影响”。虚假陈述实施日价格影响事关交易信赖推定，原告尚须证明存在揭示

日价格影响，即排除经济形势、大盘指数等其他因素的可能影响之后，区分出因虚假陈述

被更正所导致的公司股价变动。然而，实践中虚假信息多属于 “安抚型”不实信息，目的

不是拉升而是维持股价，如 Ｄｕｒａ 案的被告公司隐瞒了新药很可能被拒绝许可之事实。虚假
信息披露时股价没有多少变动不意味着股价没有被扭曲，投资者还是买入了高估的股票。

因此，尽管虚假陈述实施日和揭示日价格变动的时点不同，原告却经常需要借用揭示日价

格影响来间接证明存在实施日之价格影响。此时，ＦＯＭＴ 成立与否就和损失因果关系证明相
关联。

　 　 在 ２０１１ 年Ｈａｌｌｉｂｕｒｔｏｎ Ｉ案中，被告隐瞒了公司可能因药品侵权而被巨额索赔等事实。第
五巡回法院认为，原告因无从证明损失因果关系而不能主张适用 ＦＯＭＴ。最高法院推翻该判
决，认为损失因果关系并非适用 ＦＯＭＴ 的前提，但拒绝回答原告是否需要在集团确认阶段证
明实施日或揭示日价格影响等问题。

　 　 在 ２０１３ 年 Ａｍｇｅｎ 案中，被告对其两款主力药品的安全性和疗效等陈述不实，但辩解
称，市场早已对公司药品的安全性存在质疑，故虚假信息不具有重大性。被告这次给法院

出了难题，因为重大性是 Ｂａｓｉｃ 案所列示的 ＦＯＭＴ 成立之四个前提之一。第九巡回法院认
为，集团确认与重大性无关。最高法院多数意见维持原判，认为在集团诉讼确认阶段，法

院只应着重考察该集团诉讼成员之间是否具有共通性和代表性。与 ＦＯＭＴ 其他三个成立条件
相比，重大性要件确有特殊之处，因为其又为 １０ｂ５ 规则所确立的责任构成要件。若原告无
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参见前引 〔１０〕，Ｇｒｕｎｄｆｅｓｔ文，第 ３７８ 页。
Ｓｅｅ ５４４ Ｕ． Ｓ． ３４１ （２００５）． Ｄｕｒａ案的目的在于限制证券交易中 “多因一果”致损的赔偿范围，即被告不承担

虚假陈述之外其他原因导致股价下跌的额外损失。而根据普通法，如果原告因欺诈而被诱使交易，其后因其

他原因导致损失扩大，被告通常并不能要求相应扣减赔偿额，因为没有原告的欺诈，交易本不会发生。Ｓｅｅ
Ｊｉｌｌ Ｅ． Ｆｉｓｃｈ，Ｃａｕｓｅ ｆｏｒ Ｃｏｎｃｅｒｎ：Ｃａｕｓａｔｉｏｎ ａｎｄＦｅｄｅｒａｌ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｆｒａｕｄ，９４ Ｉｏｗａ Ｌ． Ｒｅｖ． ８１１，８４０ － ８４２ （２００９）．



法证明重大性要件，法院可以在后续实体审理阶段驳回原告诉请，故无需在集团确认阶段

认定。然而，三位异议大法官对此极为不满，认为虚假陈述只有重大才可能扭曲股价，方

有理由推定投资者交易信赖。而多数意见实际是使 ＦＯＭＴ 条件是否齐备延后到实体审理阶段

才会最终明确，本末倒置。异议大法官们还直称，因 ＦＯＭＴ 逻辑、经济理论及政策基础不牢

等，应予废止。阿利托 （Ａｌｉｔｏ）大法官在附和意见中也认为，重新考察 ＦＯＭＴ 确有必要。

　 　 （２） ＦＯＭＴ 诉讼确认之核心因素为价格影响证明

　 　 Ｈａｌｌｉｂｕｒｔｏｎ 公司响应异议大法官的号召，在 ２０１４ 年以效率市场不存在、投资者对股价

没有信赖等为由主张不适用 ＦＯＭＴ。ＦＯＭＴ 最后还是惊险过关，维持先例是判决的主要理由：

即使法院如今可能不会如此判决，但被告并未提出废止 ＦＯＭＴ 的特殊正当化事由。法院参照

前述学者意见缓和了 ＦＯＭＴ 对市场效率的要求：Ｂａｓｉｃ 案对于市场效率并非采取或有或无之

绝对划分，只要市场具有一般性效率即足。即使那些逢低买进或逢高卖出之价值型投资人

也并非不关心股价，实则是相信股价终究会有所反应，否则无法从市场价格修正中获利。

此外，判决书首次肯定了价格影响是 ＦＯＭＴ 成立之逻辑前提，否则 “欺诈被传送至市场价

格之推定基础就不存在”，被告可以更直接、更显然之证据证明虚假陈述并未影响股票价

格，进而推翻 ＦＯＭＴ 之适用。

　 　 Ｈａｌｌｉｂｕｒｔｏｎ ＩＩ案表面是全票通过的判决，实际上却是个妥协的判决。有三位异议大法官

还是坚持推翻 ＦＯＭＴ，勉强同意只是因为判决给了被告可以价格不存在扭曲为由推翻 ＦＯＭＴ

的机会。〔２３〕Ｈａｌｌｉｂｕｒｔｏｎ Ｉ 案排除法院调查损失因果关系，Ａｍｇｅｎ 案排除法院调查重大性问

题，其间的一致逻辑是，多数意见并不愿意使 ＦＯＭＴ 诉讼的程序问题和实体审理混同，从而

导致集团确认形同虚设。但问题是，如果案件经过了确认程序，原告就能通过和解获赔，

事实上无需另行证明重大性、损失因果关系成立与否。Ｈａｌｌｉｂｕｒｔｏｎ ＩＩ 案似乎希望借助 “事件

研究法”这个定量分析方法，使法院既可避免对重大性等实体责任要件进行认定，还能在

集团确认阶段甄别出真正导致原告损失的虚假陈述案件。

　 　 ２ ． 价格影响认定之难题

　 　 股价变动会受到多种因素影响，因此应将现实股价变动和 “假设不存在”虚假陈述的

股价变动相对照，以确认虚假陈述是否导致了股价 “异常”变动。如今在美国司法实践中，

除了交易信赖，对于重大性、损失因果关系以及损失计算，法院均要求承担举证责任的原

告或被告根据 “事件研究法”出具股价影响定量研究报告。然而，事件研究法在虚假陈述

诉讼中的局限性早就被证明：〔２４〕其一，事件研究法作为数理统计技术，其有效性源于对大

量公司样本的分析，对于虚假陈述与单个公司股价联系的分析是否能够奏效，存在疑问。

其二，事件研究需要设定诸多参数作为控制变量，以区分市场、行业等各种因素导致的股

价变化，但控制变量如何选择，并无确定的规则。其三，事件研究对那些引起市场激烈反

应的信息 （如盈利预测）更有用。如果市场只是有所反应，则往往无法得到统计上具有显

著性的股价变动。其四，如果公司同时公布若干重大消息，事件研究法将无法区分出虚假
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参见前引 〔５〕，Ｌａｎｇｅｖｏｏｒｔ文，第 ３９ 页。
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陈述所导致的价格变动。

　 　 如果当事人采用揭示日价格影响来间接证明实施日价格影响 （这是最常见的情形），区

分股价变动会遇到更多困难。虚假信息进入市场和被更正之间间隔时间较长，股价将受到

各种市场信息的影响，从而可能出现市场对虚假陈述更正公告反应不足的问题：虚假信息

因逐渐泄露或内幕交易等原因，可能已经被市场消化或者被公司其他利空消息覆盖，在信

息更正前股价已经跌到位，或者公司其后的利好消息使虚假信息变得无足轻重。市场也可

能过度反应：市场总是对更正信息更敏感，投资者可能会因此怀疑公司还有其他重大隐瞒，

或者出于对公司日后将被处罚或民事索赔的忧虑而抛售股票，造成股票崩盘，而事件研究

法根本无法区分出市场过度反应对股价的额外影响。

　 　 凡此种种难题，导致专家报告的可信度与专家个人主观判断其实相差无几，双方专家

得出完全相反的结论是正常情况。因此，对于虚假陈述是否导致价格影响，法院经常需要

结合案件虚假陈述的类型、情节等进行综合评价：如果公司隐瞒重大亏损，即使真实信息

公布时不存在可观测的股价变动，从常理上亦可以认定存在价格影响；相反，如果公司虚

假陈述情节轻微，即使价格变动可观测，也很有可能是市场过度反应导致。然而，如果严

格按照 Ｈａｌｌｉｂｕｒｔｏｎ ＩＩ案的指示，集团诉讼确认阶段将会成为双方对经济学定量研究报告真伪

进行争辩的小型诉讼。在没有对虚假陈述具体情节等证据开示和辩论的帮助下，外行的法

官们愈加难以辨认原被告的报告何者更科学。因此，虽然 Ｈａｌｌｉｂｕｒｔｏｎ ＩＩ案的理论重述缓和了

ＦＯＭＴ对市场效率的要求，但价格影响也难谓客观，法院还得凭感觉判断 ＦＯＭＴ成立与否。〔２５〕

　 　 根据以往经验，美国 ＦＯＭＴ 诉讼大约 ４０％在进入实体审理前被法院驳回或终止。〔２６〕而

Ｈａｌｌｉｂｕｒｔｏｎ ＩＩ案又给了被告一个请求直接驳回诉讼的机会。虽然法院如何处理尚待经验观

察，但可以肯定的是，美国法院对 ＦＯＭＴ 诉讼进行了相当程度的控制。

　 　 （二）中国 ＦＯＭＴ 诉讼司法实践

　 　 作为一般反欺诈条款，证券法 （２０１９）第 ８５ 条规定，因虚假陈述 “致使”投资者在证

券交易中遭受损失的，公司对外承担赔偿 （严格）责任，发行人控股股东、实际控制人、

公司董监高等承担 （过错推定）连带责任。〔２７〕“虚假陈述规定”第 １８ 条以 ＦＯＭＴ 为理论依

据，推定在虚假陈述实施日至揭示日之前因买入股票并持续持有到揭示日及以后的投资者，

因卖出或持续持有股票遭受的损失与虚假陈述行为具有因果关系。〔２８〕然而，与美国不同的
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〔２５〕

〔２６〕
〔２７〕

〔２８〕

Ｓｅｅ Ｈｉｌｌａｒｙ Ａ． Ｓａｌｅ ＆Ｒｏｂｅｒｔ Ｂ． Ｔｈｏｍｐｓｏｎ，ＭａｒｋｅｔＩｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ，Ｐｕｂｌｉｃｎｅｓｓ，ａｎｄＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ，９３ Ｗａｓｈ． Ｕ．
Ｌ． Ｒｅｖ． ４８７，５１９；Ａｎｎ Ｍ． Ｌｉｐｔｏｎ，Ｆａｃｔｏｒ Ｆｉｃｔｉｏｎ：ＦｌａｗｅｄＡｐｐｒｏａｃｈｅｓ ｔｏ ＥｖａｌｕａｔｉｎｇＭａｒｋｅｔＢｅｈａｖｉｏｒ ｉｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌｉｔｉｇａ
ｔｉｏｎ，２０ Ｔｅｎｎ． Ｊ． Ｂｕｓ． Ｌ． ７４１，７６４ － ７６５ （２０１９）．
参见前引 〔５〕，Ｃｏｆｆｅｅ Ｊｒ． 书，第 ７９ 页。
证券法第 ８５ 条规定：“信息披露义务人未按照规定披露信息，或者公告的证券发行文件、定期报告、临时报
告及其他信息披露资料存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，致使投资者在证券交易中遭受损失的，信

息披露义务人应当承担赔偿责任；发行人的控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员和其他直接

责任人员以及保荐人、承销的证券公司及其直接责任人员，应当与发行人承担连带赔偿责任，但是能够证明

自己没有过错的除外。”

“虚假陈述规定”第 １８ 条规定：“投资人具有以下情形的，人民法院应当认定虚假陈述与损害结果之间存在
因果关系：（一）投资人所投资的是与虚假陈述直接关联的证券；（二）投资人在虚假陈述实施日及以后，至

揭露日或者更正日之前买入该证券；（三）投资人在虚假陈述揭露日或者更正日及以后，因卖出该证券发生

亏损，或者因持续持有该证券而产生亏损。”



是，第 １８条隐含规定了投资者交易信赖推定，直接规定的是损害因果关系推定，原告由此

被免除了两个因果关系的举证责任。“虚假陈述规定”第 １９ 条规定了被告可以主张的抗辩

事由，其中，第 １ 款和第 ２ 款为第 １８ 条的反向规定，第 ３ 款 （“明知虚假陈述存在而进行的

投资”）和第 ５ 款 （“属于恶意投资、操纵证券价格的”）属于当事人交易未受虚假陈述影

响的情形，可归为交易因果关系抗辩，但被告几乎无法证明。此外，第 １９ 条没有规定被告

对 ＦＯＭＴ 之有效市场 （或价格影响）抗辩，ＦＯＭＴ 被强推定。

　 　 对于群体性诉讼，中国民事诉讼法没有规定法院前置确认程序，看起来美国法院ＦＯＭＴ

适用纷争于己无关，但中国法院的窘迫可能更甚：尽管因果关系被双重推定，但 “虚假陈

述规定”的目标同是 “合理”计算虚假陈述给原告带来的损失。“将虚假陈述影响股价的因

素从其他引起股价波动的因素中分离出来”，〔２９〕这仍取决于法院能够正确查明虚假陈述所

带来的价格影响和幅度。根据 Ｈａｌｌｉｂｕｒｔｏｎ ＩＩ案，美国法院只需应对虚假陈述在统计学意义上

是否显著导致了股价变动 （“有没有”），尚且无助，中国法院却需要具体计算变动程度

（“有多少”），这就更难了。在样本案例中，〔３０〕没有法院要求原被告提供根据 “事件研究

法”得出的虚假陈述导致股价变动的定量证据。对于重大性判断以及投资者损失计算这两

个诉讼关键争点，不仅裁判规则有所疏漏，大多数法院也在秉承 “最大程度保护投资者利

益”原则便宜行事。

　 　 １ ． 对于重大性判断，证券法规定的是价格变动标准 （第 ８０ 条），“虚假陈述规定”语

焉不详，似乎倾向于采纳理性人决策标准 （第 １７ 条第 ４ 款）。考虑到该标准过于抽象，“虚

假陈述规定”起草者又指出，因有处罚前置程序，重大性问题可直接予以认定。〔３１〕但问题

很明显，即使违反了信息披露监管规则，为监管目的的处罚和该虚假陈述是否真实影响了

投资者决策也是两码事。按照 Ｂａｓｉｃ 案提出的理性人标准，重大性信息指那些足以改变理性

股东整体决策的信息，而股价变动正好直观体现了股东整体决策的结果。在陈恩永与华闻

传媒投资集团股份有限公司证券虚假陈述责任纠纷申请再审案中，〔３２〕最高人民法院认为，

是否构成重大事件，应当从所涉金额、事件性质、影响力等方面进行综合判断。本案被告

错误涉及金额较小，对股票市场没有产生实质性影响，不构成重大错报。２０１５ 年 《最高人

民法院关于当前商事审判工作中的若干具体问题》 （以下简称 “商事审判若干问题”）第 ２

条直接指出，重大性判断的 “主要衡量指标可以通过违法行为对证券交易价格和交易量的

影响来判断”。然而，２０１９ 年 《全国法院民商事审判工作会议纪要》 （以下简称 “九民纪

要”）又将重大性认定推回给监管机关。〔３３〕

·５３１·

欺诈市场理论反思

〔２９〕
〔３０〕

〔３１〕
〔３２〕
〔３３〕

前引 〔７〕，李国光主编书，第 １８ 页。
本文针对法院判决的实证研究是以案由 “证券虚假陈述责任纠纷”为标题关键词，在 “中国裁判文书网”进

行查询，挑选出各级法院在 ２０１０ 年 １ 月至 ２０１９ 年 ５ 月近十年间作出的生效裁判文书，共有 ６５ 例案件 （诉同

一公司虚假陈述的案件作为一个案件处理），排除 ５ 例诱空型虚假陈述案件 （以法院判决认定为准）以及 １ 例
无关案件后，得到样本案件共有 ５９ 例。
参见前引 〔７〕，李国光主编书，第 ２２１ 页。
参见最高人民法院 （２０１３）民申字第 １８６１ 号民事裁定书。
“九民纪要”第 ８５ 条规定：“在案件审理过程中，对于一方提出的监管部门作出处罚决定的行为不具有重大
性的抗辩，人民法院不予支持，同时应当向其释明，该抗辩并非民商事案件的审理范围，应当通过行政复议、

行政诉讼加以解决。”



　 　 在样本案例中，高达 ９２％ （５４ 例）的法院判定虚假陈述具有重大性，依据皆是被告违

法受到处罚。但法院如此判决却可能造成个案不公。例如，在北京无线天利移动信息技术

股份有限公司、钱永耀证券虚假陈述责任纠纷再审审查与审判监督案中，〔３４〕公司因股权收

购中未披露关联关系和履行相关程序而被处罚。被告辩称，“以无线天利公司收购交易的重

大性来推论关联事项的披露也具有重大性，属于逻辑错误。”法院也承认，股票大幅上涨是

因公司公告中所涉及的收购事项。然而，最高人民法院同样以被告违法被处罚来认定构成

重大虚假陈述，拒绝判断是否因虚假陈述导致价格变动。

　 　 ２ ． “合理”计算虚假陈述给在不同时点买入股票的投资者造成的损失更是难题。按照

美国通说，虚假陈述损失赔偿可采取 “净损差额法”计算，即投资者买入价减去股票 “真

实”价格后之差额。因为没有办法确定投资者各买入时点的股票真实价格，所以理论上通

常将股票揭示日价格作为这个时点的股票真实价格的替代 （虚假陈述影响被剔除），然后使

用公司估值模型，根据不同时点公司经营和分红等情况，并考虑同行业其他公司估值水平

以及大盘指数变化等因素，倒算出不同时点的股票真实价格，形成一个真实价格线，以此

计算投资者买入时点股票价格与真实价格线对应点的价差。但这个倒推方法在理论上的可

行性都存疑，且不论如何进行事件研究，公认的公司估值模型都没有。〔３５〕

　 　 “虚假陈述规定”第 ３１ 条采纳了 “净损差额法”，规定投资者每股投资损失为买入证

券平均价格与揭示日后实际卖出证券平均价格之差。但该条没有考虑投资者不同买入时点

公司股票的真实价格，而是假设在整个欺诈期间股票真实价值都 “恒定”在揭示日股价位

置。〔３６〕然而，股票真实价值不可能 “恒定”。在样本案例中，法院认定的虚假陈述持续期

间平均值长达 ３０ ． ９ 个月。虚假陈述持续时间越长，股票揭示日价格包含的各类与虚假陈述

无关的信息越多，其与投资者买入时点之股票真实价格相距越远。这正是我国台湾 “最高

法院”八年内两次发回重审 “讯碟公司财报不实案”之核心理由。〔３７〕

　 　 根据 “虚假陈述规定”１９ 条第 ４ 项，被告可以 “损失或者部分损失是由证券市场系统

风险等其他因素所导致”进行抗辩，但法院仅允许大盘或行业等指数下跌作为系统风险折

抵损失，拒绝被告以公司经营严重下滑、重组失败等作为 “其他因素”进行抗辩。〔３８〕在样

本案例中，近半数案件 （２６ 例，占 ４４％）法院笼统以被告举证不能为由判定不予折抵任何

系统风险，“酌定”折抵的案件有 ２６ 例，７ 例认定投资者损失全部由系统风险导致。〔３９〕
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〔３４〕
〔３５〕

〔３６〕
〔３７〕

〔３８〕

〔３９〕

参见最高人民法院 （２０１８）最高法民申 ３６６０ 号民事裁定书。
Ｓｅｅ Ｗｉｌｌｉａｍ Ｗ． Ｂｒａｔｔｏｎ ＆Ｍｉｃｈａｅｌ Ｌ． Ｗａｃｈｔｅｒ，Ｔｈｅ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙｏｆ Ｆｒａｕｄｏｎ ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ，１６０ Ｕ． Ｐａ． Ｌ． Ｒｅｖ． ６９，
８７ － ９３ （２０１１）；前引 〔１０〕，Ｇｒｕｎｄｆｅｓｔ文，第 ３６４ 页。
参见前引 〔７〕，李国光主编书，第 ３１０ 页。
参见冯亚景：《从形式到实质：证券诈欺损害赔偿诉讼关键问题展开———以台湾地区讯碟公司财报不实案为

例》，《金陵法律评论》２０１３ 年秋季卷，法律出版社 ２０１４ 年版，第 １７０ 页。
参见大连大福控股股份有限公司、付文斌证券虚假陈述责任纠纷二审案，辽宁省高级人民法院 （２０１９）辽民
终 １６１９ 号民事判决书。
对于被告提出的证券市场系统风险抗辩，法院通常比较谨慎。例如，在沈机集团昆明机床股份有限公司、中

德证券有限责任公司证券虚假陈述责任纠纷二审案 （以下简称 “昆机公司案”）中，二审法院虽然认可被告

所称事实，但仍坚持认为，“一审判决酌情认定系统风险所致损失为 ３０％符合本案实际，本院予以确认”。参
见云南省高级人民法院 （２０１９）云民终 ３３５ 号民事判决书。在法院同意折抵的 ２６ 例案件中，均属大盘指数同
期有大幅下挫的情况，法院认定的平均折抵率为 ４２％。



　 　 “虚假陈述规定”第 ３３ 条特意规定了投资差额损失计算之 “基准日”，“将投资人应获

赔偿限定在虚假陈述所造成的损失范围内”。其理由是，当市场存在过度反应之时，“用购

买价减去股价的最低点的差额作为投资人的损失，显然是不公正的”。〔４０〕然而，根据第 ３１

条的设计，事实上无法排除虚假信息揭示日后因市场反应过度所造成的 （至少大部分）股

价下跌影响。〔４１〕

　 　 “虚假陈述规定”起草者更没意识到，对于公司收购等不确定事件，虚假陈述影响的

只是市场预期，对原告的损害是其未能获得真实的概率信息。〔４２〕在昆机公司案中，公司在

股权收购公告中过失遗漏了收购协议中的 “３ 个月自动解除”和 “获得云南各部门支持”

条款，其后收购终止。法院认为，“本案虚假陈述已经被监管部门行政处罚，应当认定是具

有重大性的违法行为。”然而，即使该遗漏信息具有重大性，其对市场的影响也只是 “虚

增”了收购成功概率。公司收购能否成功本身具有不确定性，公司不应承担事后收购 “确

定”失败所造成的全部股价下跌损失。

　 　 此外，原告持股平均价格的确定、虚假陈述揭示日的认定以及大盘风险指数的扣除等，

也都是审判难点。〔４３〕样本案例中，原被告几乎对上述每一个争点都锱铢必较。如果 “虚假

陈述规定”或法院对信息重大性、股票买卖时点差异以及公司经营失败、市场过度反应等

这些被告有足够理由主张的关键抗辩采取了鸵鸟政策，事实上已经很难知道虚假陈述对投

资者造成的实际损失与法院最终认定之间究竟还有多少因果联系。

　 　 从整体上观察，样本案例中，除 １２ 例 （“虚假陈述没有重大性”５ 例，“投资者损失全

部由证券市场系统风险导致”７ 例）外，绝大多数案件 （４７ 件，占 ８０％）的被告将确定对

适格原告承担赔偿责任。如果按照 “九民纪要”对重大性判断的要求，除非中国证券市场

再次发生股灾，否则公司只要被处罚，将难逃对外赔偿，几乎承担了法院价格影响区分不

能 （或不愿）的全部诉讼风险，而原告群体很可能被 “超额”补偿。

三、欺诈市场诉讼的政策困境

　 　 美国法院近些年愈发加剧的 ＦＯＭＴ 司法适用争议只是导火索或表象，隐于背后的是美国

学界和更多法官 （包括几位大法官在内）日益确信，ＦＯＭＴ 诉讼的实践后果与 Ｂａｓｉｃ 案意欲

达成的政策目标已经磗格不入。ＦＯＭＴ 诉讼似乎更多是损害了而不是保护了其所意图保护的

股东群体。政策困境经常是法律规则修正之本因，说理或左或右，更多是为事后证成。
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前引 〔７ 〕，李国光主编书，第 ３１６ 页。
“虚假陈述规定”第 ３３ 条参考了美国 “证券诉讼改革法”第 ２１Ｄ 条 （ｅ）的规定，原告所得的损害赔偿不得
超过其买入价或卖出价和自改正误导性陈述或遗漏信息公开后 ９０ 天内该证券的平均交易价之间的差额。参见
前引 〔７〕，李国光主编书，第 ３１６ 页。然而，该第 ２１Ｄ 条 （ｅ）主要排除的是市场在揭示日后猛然恐慌下跌
之影响，而不是基准日后股价仍可能尚存的过度反应的影响。事实上，股价在基准日后通常已经基本消除了

非理性抛售的影响。

参见前引 〔２２〕，Ｆｉｓｃｈ文，第 ８５４ 页。
有关综述可以参见林晓镍等：《全国首例证券群体性纠纷示范判决解析———投资者诉方正科技公司证券虚假陈

述责任纠纷案》，《证券法苑》２０２０ 年第 ２８ 卷，法律出版社 ２０２０ 年版，第 ２９０ 页以下。



　 　 （一） ＦＯＭＴ 诉讼的内生困境
　 　 Ｂａｓｉｃ 案的症结是将全额赔偿投资者作为政策目标，通过 ＦＯＭＴ 集聚了与虚假陈述对市
场造成的危害并不相关的巨额索赔。巨额索赔导致律师滥诉、投资者群体面临危境，有效

威慑也陷于两难。

　 　 １ ． 被积聚的投资者巨额索赔请求
　 　 在普通 “面对面”交易欺诈案件中，即使推定原告交易信赖，被告的侵权责任也总是

有限的。但在证券市场上，虚假信息理论上可以无限传播，ＦＯＭＴ 实质上给予那些很可能对
公司披露信息 “未有耳闻”的普通投资者以特别权利，使所有在欺诈持续期间买入并持有

至揭示日的投资者都有权获得差价赔偿。在美国，ＦＯＭＴ 与集团诉讼相粘合，几乎所有的诉
请被一次自动聚合。然而，这个被聚合的赔偿很可能大大超出了投资者的实际损失。在二

级市场交易中，每一个高价买入股票的投资者，都会对应一个高价卖出股票的投资者，如

果排除公司高管等偶发内幕交易之影响，投资者总体福祉几乎没有减损。这一逻辑同样适

用于个体投资者。赔偿投资者买入亏损而不能要求其吐出可能的卖出获益，一定程度上是

对炒股失误提供保险。当然，虚假陈述肯定对资本市场效率、资源优化配置等造成了损害，

但这个损害与投资者自称的 “损失”肯定并不等同。〔４４〕

　 　 ２ ． 滥诉和威慑失灵共存
　 　 巨额索赔请求是实践中滥诉和威慑不足之内因。美国法院发现，只要公司公布与市场
预期不符的信息后股价发生了大幅下挫，总会有律师以挂名投资者的名义向法院竞争立案。

只要索赔请求被法院允许以集团诉讼方式进行，所有民事责任构成要件都将成摆设，因为

律师已经拥有了无人能够拒绝的逼迫和解筹码。〔４５〕这是因为，１０ｂ５ 规则规定的民事责任
构成要件，如虚假陈述认定、重大性、行为人故意等都没有 “明线”规则，很多时候也许

只能等到法院 （陪审团）作出决定后才能揭晓答案。诉讼索赔额越高，结果越不确定，双

方和解动力越强。公司是拟制主体，实施欺诈的是公司董事、高管等内部人。然而，在美

国实践中，案件在进入实体审理前一般会达成和解。公司 （或责任保险机构）总是支付和

解款的主体，公司董事、高管等个人出钱平均仅占和解金额的 ０ ． ４％。〔４６〕因此，真正实施
欺诈行为者将逃脱惩戒 （威慑失灵）。

　 　 ３ ． 投资者自我支付和威慑过度两难
　 　 即使欺诈事实成立，要求公司巨额赔偿的正当性也存疑。这是因为，与发行阶段欺诈
不同，在二级市场上，公司并非交易主体，不仅没有动力造假，本身也是内部人虚假陈述

的受害者。公司对外赔偿实质是投资者之间自我支付，即曾为公司股东的原告和公司现有

股东这两类投资者群体之间的财富 “循环”游戏。财富循环不会增进反而会大幅减损投资

者整体福祉，因为投资者要为原被告双方律师提供的服务付费。

　 　 在理论上，解决投资者自我支付和威慑失灵问题的对策是不追究公司责任，而要求公
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司背后的董事、高管等真正欺诈责任人承担全部或大部分对外赔偿责任。然而，问题远非

如此简单。虚假陈述是个带有强烈误导性的被事先定性的表达，提到 “虚假”陈述，总会

与 “欺诈”相联系。但现实中更多的情形却是 “过失性不实陈述”。〔４７〕证券发行、交易信

息披露的监管要求繁杂且多变，那些诚实和熟悉规则的公司高管也免不了遗漏或错误理解

某项要求，更难以把握不确定事项究竟应该如何披露。比如，Ｂａｓｉｃ 案认定公司否认收购谈
判构成隐瞒，但如果公司贸然公布，最后收购失败也可能被指构成误导。此外，董事会成

员之间相互影响、决策压力等都可能导致事后看荒谬但事先实为明智的披露判断。〔４８〕信息

披露也是一类商业判断事项，没有理由对过失性不实陈述严惩不贷。

　 　 为实现执法公平和防止过度威慑，必须对公司内部人进行责任区分，以罚当其责。然
而，不仅区分不同程度的过失非常困难，很多时候就是区分过失和故意欺诈也容易犯错。

为此，执法最优威慑理论进一步提出，就是不追究过失陈述人之责任而仅惩罚意图欺诈人，

也应切断赔偿额与投资者诉称聚合 “损失”之间的联系。否则不仅这个 “损失”远远超出

被告的获益 （惩罚性赔偿也并非没有限制），而且存在过失行为被误判为欺诈的可能。即使

误判率低，也没人能够承受巨额赔偿风险。〔４９〕责任是信息披露的一种成本，因此，信息披

露和法律责任之间存在内在的紧张关系。而如今美国严苛的民事责任已经禁锢了公司信息

的披露和流动，证券法已经成为一个反披露的 “保密法”。〔５０〕

　 　 （二）美国最高法院三案之政策背景

　 　 美国最高法院三案之缘起既不是理论证成问题，也非审判适用难题，而是因 ＦＯＭＴ 诉讼
的政策困境驱使一些巡回法院重述裁判规则，试图关闭 ＦＯＭＴ 这个集团诉讼点火装置。而美
国最高法院维持 ＦＯＭＴ 只是个政治 （政策）决定。

　 　 １ ． 抑制滥诉与 ＦＯＭＴ 诉讼改革的学者建议
　 　 为抑制 ＦＯＭＴ 滥诉，美国 “证券诉讼改革法”采取了多种举措，核心规定是，原告须

在诉状中明确提出与欺诈直接相关的事实，并载明能够有力地推断出被告故意之特定事实，

否则法院应在立案阶段裁定驳回起诉，并在此前中止证据发现程序。这实际是采取了 “诉

讼前置”技术，要求原告在集团确认这个程序阶段就对被告是否存在虚假陈述、过错等实

体要件进行部分证明。

　 　 对于 ＦＯＭＴ，“证券诉讼改革法”讨论时一度有提案主张废止。但如果废除 ＦＯＭＴ，不
仅集团诉讼，普通虚假陈述民事索赔诉讼也可能因缺乏律师资源投入而消亡。政治博弈后

提案被搁置，国会不置可否，但同情被告的巡回法院自有办法。Ｂａｓｉｃ 案以 “效率市场”为

名为集团诉讼开了门，法院也可以通过无限提高个案中市场效率的要求而把门再关上。比

如，第一巡回法院要求，原告应举证案涉股票市场满足 “立即”反应公司所公开的 “全部”

·９３１·

欺诈市场理论反思

〔４７〕

〔４８〕

〔４９〕

〔５０〕
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重大信息的条件。然而，没有几只股票能够达到这样的效率水平。〔５１〕被告们还说服法院仿

效 “证券诉讼改革法”的思路，以价格影响与重大性和损失因果关系之牵连关系，将原告

对重大性和损失因果关系之证明 （不仅是提供初步证据）这些 “证券诉讼改革法”未涉及

的 １０ｂ５ 规则的责任构成要件，也一并前置到集团确认程序中，使案件实体审理被塞进程序

阶段，从而大幅提高了 ＦＯＭＴ 诉讼准入门槛。尽管原告理论上要对信息重大性、损失因果关
系等承担举证责任，但何时举证却关系案件结果，而这才是 ＨａｌｌｉｂｕｒｔｏｎⅠ案与 Ａｍｇｅｎ 案争议

背后的逻辑。〔５２〕

　 　 学者和异议大法官们呼吁废除 ＦＯＭＴ，是想彻底改变而不是修补 ＦＯＭＴ 诉讼既有图景：

不仅价格影响不是排除滥诉的鉴别工具 （即使公司公布的不利消息被充分证明是导致股价

下跌的原因，也未必就是欺诈），而且即使被告确属欺诈，ＦＯＭＴ 诉讼结果也只是导致无辜

投资者之间财富转移，真正责任人仍旧毫发无损。〔５３〕美国权威证券法学者朗格沃特早就断

言，Ｂａｓｉｃ 案犯错本质是误将赔偿投资者作为主要政策目标。〔５４〕考菲也认为，ＦＯＭＴ 诉讼民

事赔偿无异于对遭到偷窃的受害人进行处罚，只因受害人存在过失没有管好自己的财物，

这有违正义。证券虚假陈述民事诉讼不应成为只有律师获益的成本高昂的投资者财富转移

游戏，其目标应定位于有效威慑公司背后之意图欺诈者。〔５５〕

　 　 对于如何实现上述目标，美国学者的改革方案大致可以分为三类。第一类是修改实体

法，区分责任并规定赔偿限额，由朗格沃特等学者提出。这些学者认为，对于 ＦＯＭＴ 成立和
司法适用的争议无关宏旨，交易因果关系要件都可以取消。关键改革是，即使二级市场交

易中公司要承担责任，实体法也应设置一个赔偿上限。公司高管不能脱责，但为避免过度

威慑，应根据其在虚假陈述中的作用、获益情况等承担限额赔偿责任 （类似被处以民事罚

款）。〔５６〕第二类是重归普通法，要求投资者证明交易信赖。对私人诉讼持严重怀疑态度的

学者认为，ＦＯＭＴ 诉讼成本高昂且难以控制，赔偿限额设定有人为之嫌，废止 ＦＯＭＴ 以制止

赔偿额自动聚合才是正道。〔５７〕这些学者继而指出，打击欺诈的正确方向是加强公共执法，

因为公共执法的目标非盈利，会根据市场情况随时调整优先执法的目标和对象，也有动力

区分处罚。此外，公共执法者将受到政治、市场等多重约束，私人执法者却几无监督。〔５８〕

第三类意见则居中，认为即使允许 ＦＯＭＴ 诉讼存在，以打破公共执法预算和人员匮乏瓶颈，

民事诉讼也只能是公共执法的补充，诉讼提起、和解谈判和律师费用比例等应受监管机关

或交易所严密监视或经批准。〔５９〕
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　 　 ２ ． 美国最高法院的政策决定和 ＦＯＭＴ 诉讼的可能走向

　 　 美国最高法院的大法官们对论争自然捻熟于心。然而，Ｈａｌｌｉｂｕｒｔｏｎ ＩＩ 案本次却没打算推

翻 ＦＯＭＴ。遵循先例是一个幌子，非不能而是不愿。在 ２００８ 年 Ｓｔｏｎｅｒｉｄｇｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｐａｒｔｎｅｒｓ，

ＬＬＣ ｖ． ＳｃｉｅｎｔｉｆｉｃＡｔｌａｎｔａ，Ｉｎｃ． 案中，〔６０〕公司为虚增利润，与供货商签订虚假合同，投资者诉

称供货商与公司欺诈共谋侵权，将供货商列为被告提起 ＦＯＭＴ 诉讼。最高法院以原告无法证

明其对供货商虚假陈述之交易信赖为由驳回起诉。为何投资者即使不知公司之虚假陈述却

有权信赖市场并推定交易因果关系，而对共谋者却无权？最高法院多数意见避开 Ｂａｓｉｃ 案不

谈，给出的主要理由是，法院对此种情形无权进行交易信赖推定。如果国会认同发行人外

第三人的共谋责任，将在证券法中明文规定，甚至承认法院起初在没有国会授权下肯定

１０ｂ５ 规则的默示诉权是个错误。然而正好相反，美国最高法院前述三案遏制了下级法院在

集团确认阶段就将信息重大性等实体要件纳入考察的趋势，防止 ＦＯＭＴ 适用被过分限缩或名

存实亡。针对 Ａｍｇｅｎ 案异议大法官的质疑，最高法院多数意见以同样理由辩称，“证券诉讼

改革法”为控制滥诉修订了诸多条款，但也没有说重大性要件在集团诉讼确认阶段就应该

得到证明。Ｈａｌｌｉｂｕｒｔｏｎ ＩＩ案判决书不厌其烦地罗列了被告对 ＦＯＭＴ 的各种谴责，然后直白地

说，被告不满意可以找国会，国会可以 “推翻或修改我们对因果关系解释的任何方面，包

括 ＦＯＭＴ 本身”。虽然法院创造了 ＦＯＭＴ 乃至 １０ｂ５ 规则下的民事默示诉讼，但在 “证券诉

讼改革法”后，最高法院干脆 “冻结”了对 ＦＯＭＴ 的变动，既不扩展适用，也尽量不限缩，

更愿意把改革的责任全都推到国会身上。Ｈａｌｌｉｂｕｒｔｏｎ ＩＩ 案维持 ＦＯＭＴ 不过是其既往政治 （政

策）决定的延续。〔６１〕

　 　 然而，实践几十年后，曾经风光无限的集团诉讼如今在美国已经基本丧失了政治支持。

与 Ｈａｌｌｉｂｕｒｔｏｎ 两案同时期，美国最高法院 ２０１１ 年开始连续作出两项判决，大幅提高了集团

成员 “共通”性的证明标准，传统上可以提起的大规模产品侵权、反垄断、就业歧视等集

团诉讼案件已被断了后路。〔６２〕即使 ＦＯＭＴ 暂时安全，但 ＦＯＭＴ 所支撑之索赔诉讼也已经苟

延残喘：美国最高法院与特拉华州最高法院分别于 ２０１１ 年和 ２０１４ 年作出判决，允许公司

与雇员、消费者、股东等签订集团诉讼豁免条款，或者允许公司在章程中规定，除非原告

全部获胜，否则应承担公司的各项诉讼费用。〔６３〕这都打通了公司 “选出”集团诉讼的自助

路径。各种可能最终压垮 ＦＯＭＴ 诉讼索赔的章程条款已经成为愈来愈多公司募股之 “标准

一揽子”条款的一部分。〔６４〕

　 　 （三）中国 ＦＯＭＴ 诉讼之政策难题

　 　 ＦＯＭＴ 真正的威力不在于个别原告之交易因果关系推定，而是通过原告之共通信赖支持

了群体诉讼的索赔聚合。然而，即使没有集团诉讼这个诉请一次自动聚合器，中国 ＦＯＭＴ

“类集团”诉讼浪潮也已经暗流涌动，美国遇到的政策问题在中国一点也不少，虽然中国现
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象有着自己的成因和逻辑。

　 　 １ ． 中国 ＦＯＭＴ 诉讼之涌动
　 　 实体法上虚假陈述责任构成之宽松要件是中国 ＦＯＭＴ 诉讼涌动的起因之一。美国区分证
券一级市场和二级市场，分别适用 １９３３ 年证券法和 １９３４ 年证券交易法。１９３３ 年证券法
第 １１ 条规定了注册上市申请表等文件虚假陈述的民事责任，中国证券法第 ８５ 条与该条表述
几乎相同，但存在关键的不同。第 １１ 条尽管规定了公司的严格责任和公司董事、高管等其
他被告的推定过错责任，原告也无需证明交易和损失因果关系，但基于该条提起之 ＦＯＭＴ 诉
讼中，公司损害赔偿上限为总发行金额 （公司欺诈获益），即最多不超过证券发行的价格与

原告所持股票的乘积 （在真实信息公告后，投资者持股价格归零这种极端情形下）。〔６５〕因

此，公司严格责任和原告因果关系证明豁免是以责任限制为前提的。对于 １０ｂ５ 规则下的民
事诉讼，尽管没有责任限制，但法院保留判断 ＦＯＭＴ 是否成立的权力，且原告尚有义务证明
损失因果关系。更重要的是，原告还须证明被告虚假陈述之故意，这是一个过滤诉讼的举

证高门槛。〔６６〕中国证券法第 ８５ 条实为美国法的混搭：前半部分参考第 １１ 条，不要求证明
被告存在欺诈故意；后半部分参考的却是 １０ｂ５ 规则，没有赔偿责任限定。 “虚假陈述规
定”第 １８条又对投资者交易和损失因果关系进行了双重推定。因此，中国的裁判规则并没
有预留给法院 （或被告）多少有效工具以拒绝原告诉请。

　 　 中国 ＦＯＭＴ 诉讼涌动的另一起因是与美国极其类似的律师诉讼激励机制。考菲研究了美
国律师在欧洲几个国家发动证券索赔 “类集团诉讼”的成功案例，认为虽然集团诉讼这种

“选择退出”的诉讼机制节省了律师征集索赔权的成本，但还不是美国律师 “企业化诉讼”

兴起的关键原因。事实上，只要索赔金额足够大，律师们总有办法低成本征集索赔权和最

小化诉讼风险，即使在胜诉酬金 （风险代理）受到严格限制以及败诉方要负担对方律师诉

讼费用的欧洲，也是如此。〔６７〕而在中国，律师诉讼激励机制与美国没有多少差别：案件利

益巨大，法律不反对风险代理，原告败诉一般也无需承担被告的律师费用 （诉讼成本可自

控）。且由于败诉风险低，中国已经出现了愿意垫付法院诉讼费等前期费用的 “风投基

金”。〔６８〕因此，与一般民事诉讼索赔相比，证券市场维权并非更难。虽然符合条件的原告

起诉比例低是事实，但更可靠的原因是，要么机构股东理性不起诉 （样本案例中，原告几

无机构身影），要么多数小股东放弃维权。

　 　 ２ ． 中国 ＦＯＭＴ 诉讼之政策难题
　 　 在美式集团诉讼模式中，原告一般不会 “选择退出”，诉讼和解后基本能 “案结事了”。

因此，集团诉讼不仅对原告，其实对被告和法院同样是节约模式。“虚假陈述规定”也殷切

希望美式和解能在中国出现。〔６９〕然而，中国民事诉讼法规定的各种类型共同诉讼都是原告
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“选择加入”模式，一个案件和解 （至少对于前期诉讼）对被告没有多少意义，因为和解无

法阻挡反而会 “激励”更多原告尾随提起索赔诉讼。实践中，原告律师第一步经常是试探

性提起诉讼，以确定赔偿规则，然后大规模提起后续索赔。前期案件的审理结果事关公司

是否承担责任以及赔偿计算方式，因此，原被告不仅在诉讼一开始就对实体问题短兵相接，

而且对每一个争点都锱铢必较。在样本案例中，绝大多数 （４３ 例，占 ７３％）都经历了二审

判决。

　 　 美国 １０ｂ５ 规则关于虚假陈述责任成立的要求并不低，坚持诉讼的风险和成本未知，这

是原告律师同意和解以及和解金额占诉称金额比例极低 （很少超过索赔金额 ２ ． ８％）的内在

动因。因此，虽然和解常被拿来作为抨击律师与公司内部人相互勾结的主要证据，但恰恰

因为和解赔付金额极低才没有引发美国大部分被诉公司破产，否则 ＦＯＭＴ 诉讼早就被国会废

止了。〔７０〕集团诉讼只是 “理论”上一次性聚集了全部诉请，在具体实践中，美国公司对外

赔付是大打折扣的。而在中国，司法裁判规则和法院责任认定 “宽松”效应叠加，公司不

仅难逃某个原告一次诉讼之 “超额”赔偿，更没有办法对抗后续诉讼累积的超额赔偿。即

使后续诉讼的原告同意和解，其主张的和解金额也会参照此前判决中确定的方法计算，原

告不可能同意如美国那样的低比例和解方案———和解谈判基于继续诉讼之后果的预期，法院

既然明确了赔偿规则，被告就已经没有多少还价的能力了。在样本案例中 （依被告公司

２０１９ 年年度报告所列数据统计），２０１６ 年后被处罚的公司，诉讼平均索赔金额已经高达 １ ． ２

亿元。〔７１〕从这个角度看，若不是中国 ＦＯＭＴ 诉讼的原告 “加入”特征以及适格原告参与诉

讼的比例低，股东财富转移和公司财产耗损问题也许要比美国严重得多。

　 　 中国同样存在威慑不足或过度问题。在样本案例中，除了个别公司之实际控制人，鲜

有被处罚个人作为共同被告。在美国，公司董事、高管等时常被列为被告，但原告目的是

为促进公司 （内部人）接受和解，董事、高管最后只承担象征性的赔偿。然而，中国诉讼

实践几无和解，原告将自然人列入被告不但没有多少经济价值，反而徒增程序复杂性，公

司抵抗也会更加激烈。若非如此 （虽然恶意违规者逃脱了责任），市场早就难觅董事、高

管。这是因为，在证监会行政处罚实践中，公司董事、高管除非对相关披露文件 “投反对

票”或 “及时向公司和证券交易所、证券监管机构报告”等极少数情形外，均不能免责，

即使专业机构或者专业人员已经对相关事项出具了专业意见。〔７２〕“推定过错责任”已近乎

对公司信息披露的绝对保证责任。在样本案例中，涉及虚假陈述文件的签字人员无一被免

除行政处罚。当然，证监会将根据不同被处罚人职责、专业背景、在违法行为中所起的作

用、过错程度等进行区分处罚，且处罚力度有所保留。然而，根据证券法第 ８５ 条，公司和

董事、高管等其他信息披露责任人对外要承担连带民事赔偿责任，并不区分被告在信息披

露违法中的作用或者过错程度。没有几个董事、高管人选愿意 “倾其所有”去担保公司信
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民事赔偿制度：实证分析与政策建议》，《证券法苑》２０１３ 年第 ９ 卷，法律出版社 ２０１３ 年版，第 ９７９ 页。
参见 《信息披露违法行为行政责任认定规则》第 ２１ 条。



息披露不会出错。

　 　 ３ ． 中国法院的勉强应对

　 　 美国最高法院三案背后是法院对 ＦＯＭＴ 诉讼政策困境的应对，即如何控制 ＦＯＭＴ 诉讼入

口端的规则之争。然而，中国法院缺乏集团确认之类的程序控制工具，且实体责任要件宽

松，只能采取控制诉讼受理或延长审理期限以及处罚前置程序等勉强应对。

　 　 “虚假陈述规定”１２ 条规定，证券欺诈民事诉讼只能采取 “单独诉讼或者共同诉讼”

的方式，其中，“共同诉讼”包括 “合并诉讼”（第 １３ 条）和 “人数特定代表人诉讼”（第

１４ 条），排除适用人数不特定代表人诉讼。其本意是通过这个狭窄的程序入口，防止大量诉

讼涌入法院。〔７３〕在实践中，一线法院甚至对合并诉讼都不愿意采用。如 “九民纪要”第 ８０

条所承认的，如今法院通行做法仍是 “一案一立、分别审理”。放慢案件审理也是法院的惯

常做法。已有研究统计，法院审理此类案件的时间平均值近 １４ 个月。〔７４〕

　 　 “虚假陈述规定”第 ６ 条第 １ 款之证券民事赔偿诉讼处罚前置程序也久被学者诟病。〔７５〕

“商事审判若干问题”第 ２ 条第 ２ 项曾提出，根据立案登记司法解释的规定，应取消前置程

序。但样本案例中尚无一例未经前置程序而由法院径行判决的案件。对于投资者直接起诉

的案件，最高人民法院至今的基本态度仍是以 “虚假陈述规定”尚未废止为由拒绝受理。〔７６〕

法院的做法并不难理解。如果没有处罚前置程序，就是对于虚假陈述事实是否成立的问题，

法院都没有足够的人力、物力和行业监管经验给予认定。因为公司前后发布不同的信息并

不意味着虚假陈述，判断公司何时有义务披露以及应该披露什么也不是一个轻松的问题。

如果法院简单通过事实对照，就认定 （“推定”）虚假陈述成立，那么按照既有的裁判规则，

其将难有理由拒绝群体性索赔，诉讼必定风起云涌，法院也不愿意承担这样的风险。

四、可能的规则改进路径

　 　 传统侵权法只保护原告因信赖而遭受的损失，非信赖不保护本质上是限制被告责任之

手段。即使法院推定 （或事实上推定）交易因果关系成立也无大碍，因为原告损失总是有

边界的。然而，作为证券虚假陈述群体诉讼索赔聚合之基础设计，基于 ＦＯＭＴ 的交易因果关

系推定却是把双刃利剑，用不好则反受其害。ＦＯＭＴ 问题既不是证券市场效率能否适用的问

题 （对于新三板这样效率不足的市场，投资者更值得保护），也主要不是如何统一司法裁判

规则的问题：一来这不会有正确答案，影响公司股价的因素不可知。对于非理性市场，根

本不会有 “科学”方法能复原虚假陈述到底如何影响了市场。二来也没有更多意义，倘若

虚假陈述民事责任真能够达到补偿投资者损失和惩罚不当行为人之目的，法院费心是职责

所在。然而，关键问题不在这里。美国 ＦＯＭＴ 理论或司法适用纷争缘起于 ＦＯＭＴ 所欲实现的
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赔偿和威慑的政策目标在实践中逐渐坍塌。事实上，不仅投资者交易因果关系推定，就是

虚假陈述重大性认定、损失因果关系判断，同样是政策问题。〔７７〕在 ２０１９ 年证券法实施后，

中国法院如果还是试图通过控制案件准入等方式抑制虚假陈述群体诉讼，不仅有悖 “法

理”，也实难为继。的确到了对明确证券欺诈民事诉讼的政策目标继而优化规则进行认真讨

论的时点。

　 　 （一）证券虚假陈述民事责任立法 （司法）之应然方向

　 　 证券虚假陈述民事诉讼的初衷是 “最大程度保护投资者利益”，但 “保护”投资者和

“赔偿”投资者并不是一回事。股东循环支付问题决定了此类民事诉讼的赔偿功能事实上难

以实现。保护投资者的是诚实的市场环境，而不是强迫投资者进行财富重新分配。〔７８〕因

此，立法 （司法）的努力方向应是竭力控制公司对外赔偿责任 （如限于公司之非法获益），

目标应是着重打击有实施欺诈意图之公司背后的发声人，从而事先阻止欺诈发生。公司是

信息披露人，但并非真正的欺诈人。如果那些 “过失虚假陈述”责任人也要承担责任，至

少应罚当其责。

　 　 在实定法上，如前文所述，美国区分证券一级市场和二级市场进行不同的规制：公司

如在股票发行阶段虚假陈述，只承担 “吐出非法所得”之严格责任，但赔偿仅限于此；对

于二级市场交易，被告承担 “故意”之侵权责任，原告尚需证明损失因果关系 （不允许推

定）。事实上，１９３４ 年证券交易法第 １８ 条 （ａ）虽然没有限制赔偿总额，但明文规定原告

应承担交易因果关系的举证责任，且索赔被限制在原告因信赖而遭受的损失。在这个意义

上，格伦德费斯特指责 Ｂａｓｉｃ 案之交易因果关系推定纯属法院篡权，导致国会限制责任的意

图落空。〔７９〕

　 　 在英国，对于股票发行阶段虚假陈述，投资者可请求公司或相关责任人承担损害赔偿

责任 （推定过失责任）。虽不要求原告证明交易信赖，但虚假陈述与投资者损失之间的因果

联系是原告必须证明的，而那些招股说明书公开很久之后 （招股说明书已经不再能够对证

券价格产生影响）才从市场上买入股票的投资者将无法满足这个因果联系的条件。在交易

市场，公司除非故意欺诈，否则不承担民事责任，且原告须证明对虚假陈述的信赖是合理

的，不允许 ＦＯＭＴ 推定。立法者认为，以高昂的成本将部分股东损失转移给公司承担是没有

必要的。而且，即使公司被认定为故意欺诈，公司高管等责任人仍无需担责。理由是，为

防止过度威慑以及赔偿责任转嫁给公司，欺诈行政处罚更有效。〔８０〕

　 　 在德国，对于发行阶段虚假陈述，证券法的规定与美国 １９３３ 年证券法第 １１ 条相同，公

司赔偿总额限制在发行金额以内。而对于二级市场虚假陈述，证券法没有规定民事责任。

有些联邦法院根据侵权法判案，认为公司或董事等如承担对外赔偿责任，主观须故意，而

且原告亦应证明因信赖而交易，法院拒绝引入 ＦＯＭＴ。〔８１〕
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　 　 我国台湾的法律规定笼统，法院就若干关键问题的见解不一。发行阶段公司虚假陈述
民事责任规定在证券交易法第 ３１ 条。对于原告应否证明交易因果关系，有法院采纳 ＦＯＭＴ，
推定交易信赖，也有法院反对。对于在二级市场购入股票者是否可依该第 ３１ 条主张赔偿，
有法院认可，也有法院认为原告应以直接自发行人处认购者或应募人为限。〔８２〕交易市场虚

假陈述民事责任规定在证券交易法第 ２０ 条第 １ 款 （证券欺诈责任）和第 ２ 款 （证券资讯不

实责任）。具体案件中对于该两款之区分适用以及被告之主观要件、损失金额计算等，法院

判决五花八门。对于是否采纳 ＦＯＭＴ （或其他理由）推定交易因果关系以及损失因果关系如
何认定，法院也无一定之规。〔８３〕

　 　 综上列举，至少一个事实很清楚：关于虚假陈述民事责任，并不存在 “国外普遍采用

的欺诈市场理论和信赖推定原则”。区分一、二级市场，限缩公司责任，打击恶意欺诈等是

不同国家或地区立法 （司法）之共通特征。

　 　 （二）可能的规则改进路径

　 　 ２０１９ 年证券法第 ８５ 条不仅沿袭了 ２０１４ 年证券法第 ６９ 条之实体责任构成要件，因 “单

个投资者起诉成本高、起诉意愿不强等特点”，又增加第 ９５ 条第 ３ 款，规定投资者保护机
构 （以下简称 “投保机构”）有权提起之特别代表人 （集团）诉讼。〔８４〕且不论该条对我国

诉讼合并立法和诉权自治理论的冲击，也不论对于特定多数人诉讼都尚未开始实践的法院

如何应对陌生和复杂的集团诉讼程序，被特别代表人诉讼一次全部聚集的索赔总额至少会

数倍于当前的诉讼实践，前述中国 ＦＯＭＴ 诉讼已经难以化解的困境将被顶格放大。２０１９ 年
证券法实施后，控制公司赔偿责任、提高被告归责的主观标准等已经没有了可操作性，

第 ９５ 条第 ３ 款 “单兵突进”又使问题解决复杂化。

　 　 １ ． 代表人诉讼应以有效威慑为目标
　 　 对于投保机构，其首要任务不是急忙 “践行”新法，而是研究提起案件和选择被告的

标准，应凸显 “公益”目标，以打击欺诈而非获赔为目标。〔８５〕２０２０ 年 ７ 月，中国证监会明
确提出，投保机构提起的案件应定位于 “典型重大、社会影响恶劣的”个案，并在 “已被

有关机关作出行政处罚或者刑事裁判等案件上进行试点诉讼”。〔８６〕最高人民法院亦表示，

“对于那些严重损害投资者权益的违法者，不仅要让其 ‘罚得倾家荡产’，更要让其 ‘赔得

倾家荡产’。”〔８７〕然而，让公司 “倾家荡产”无异于让股东 “倾家荡产”。投保机构曾提出

以 “追首恶”为理念，以受处罚的大股东、实际控制人为第一被告，其他被处罚相对人均

列为民事赔偿被告，减轻对上市公司的 “二次伤害”。〔８８〕然而，即使公司被列为最后的被

·６４１·

法学研究 ２０２０ 年第 ６ 期

〔８２〕
〔８３〕
〔８４〕
〔８５〕

〔８６〕
〔８７〕

〔８８〕

参见赖英照：《最新证券交易法解析》，作者自版 （２０２０ 年第 ４ 版），第 ７５７ 页以下。
参见上引赖英照书，第 ６８１ 页以下。
《证券法修订草案提请四审，为分步实施注册制留出法律空间》，《人民日报》２０１９ 年 １２ 月 ２４ 日第 ４ 版。
在我国台湾，“财团法人证券投资人与期货交易人保护中心”所 “提起之团体诉讼并不着眼于填补损害的私
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ｔａｉｌ＿ｆｏｒｗａｒｄ＿５３７７２０９，２０２０ 年 ９ 月 １０ 日最后访问。



告，也只是名义上好听，公司经常还是最后承担责任的 “深口袋”。

　 　 为此，似乎应进一步斟酌是否将公司排除在被告之外。而且，公司之外的其他被告并

非都是 “首恶”，也应区分责任。如果违法情节轻微且监管部门对其处以了警告等处分，投

保机构再行索赔则属重复处罚。即使将公司等信息披露义务人都列为被告，投保机构似乎

也可以考虑通过诉讼和解的方式 （“代表人诉讼规定”第 １８—２１ 条），合理确定赔偿总额，

并根据不同被告在虚假陈述中所起到的作用、过错程度等安排责任分担，使各被告罚当

其责。

　 　 然而，即使投保机构愿意进行案件区分，该努力也可能被律师们化解。根据证券法

第 ９５ 条的规定，普通代表人诉讼和特别代表人诉讼并行不悖：对于投保中心经审查拒绝起

诉的案件，律师可自行招揽投资者提起普通代表人诉讼 （“代表人诉讼规定”第 ５ 条）。如

果投保中心提起特别代表人诉讼，但不将公司列入被告，律师们也有理由劝诱足够多的原

告退出该诉讼，将公司列为被告提起平行诉讼 （“代表人诉讼规定”第 ３４ 条）。公司是无过

错责任人，如果公司之外的被告在特别代表人诉讼中被认定承担责任，公司在平行诉讼中

必定无法脱责，而退出该特别代表人诉讼之原告将公司作为被告，判决执行就有了 “保

障”。如果特别代表人诉讼达成和解，公司等被告不承担或承担较低比例的责任，律师们也

有权拒绝和解协议，要求继续诉讼 （“代表人诉讼规定”第 ２１ 条、第 ４１ 条）。因此，如果

不对普通代表人诉讼加以限制，既有政策困境势必加剧。普通代表人诉讼与特别代表人诉

讼同为民事群体索赔诉讼，没有特别理由任前者大幅偏离 “典型重大、社会影响恶劣的”

个案。

　 　 ２ ． 适度提高 ＦＯＭＴ 适用门槛

　 　 代表人诉讼应是 “投资者放权、由法院监督”的代表权运行机制。〔８９〕对于如何落实监

督，也许一个可能的暂时方案是，缓和 ＦＯＭＴ 之强推定，适度提高交易因果关系推定的适用

门槛。具体而言，对于投保中心挑选并提起之特别代表人诉讼，法院可以直接适用 ＦＯＭＴ，

这也是此类集团诉讼得以展开的前提；而对于普通代表人诉讼，法院应根据虚假陈述情节、

被告主观过错程度以及虚假陈述对市场的影响等综合判断 ＦＯＭＴ 可否适用。结合前文铺垫，

理由综述如下：（１）最高人民法院认为，法院可以通过 “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，责任承担与被

告侵权行为及其主观过错程度相匹配”（“九民纪要”第 ６ 条第 １ 款）。然而，如前所述，虚

假陈述所导致的价格影响因时因事而异，即使专家也难判断，更难有经验法则。“虚假陈述

规定”已被各级法院实践了近二十年，并没有多少争点达成了共识。证券法第 ８５ 条规定的

仍是公司之严格责任以及其他被告的共同连带责任 （近乎严格责任之过错推定），不仅公司

难以脱责，法院也无从实现其他被告责任 “与主观过错相匹配”。与其让法院在审理中陷入

窘迫，不如直接控制代表人诉讼之发动。（２）“代表人诉讼规定”第 ５ 条仍坚持，原告提起

普通代表人诉讼应提交行政处罚决定、交易所纪律处分等有关证券侵权事实的初步证据。

然而，处罚前置程序是否契合证券法规定是存疑的，且公法处罚与私法责任的功能和认定
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〔８９〕 同前引 〔８７〕。



标准等皆有不同，虚假陈述事实即使成立，也不意味着股票价格一定被扭曲，更不能证明

被告恶意造假。私人执法本来的目标就是发现和打击那些监管机关未曾注意或因各种原因

未予执法的严重违法行为，其不能完全依赖公共执法。（３）只有法院有权否认 ＦＯＭＴ 的个
案适用 （原告须证明个别交易信赖），才能 “合法”地制止那些 （即使被处罚）虚假陈述

情节轻微或被告仅为过失之代表人诉讼进入法院。重要的是，法院即使在个案中因懈怠、

地方保护主义等原因否认 ＦＯＭＴ，也没有一概排除私人诉讼，因为机构投资者能够自证交易
信赖，且比招揽诉权的律师更有权代表公司和股东利益，是否提起诉讼以及向谁索赔的决

定权可以交给机构投资者最后决定。

　 　 ２０１９ 年证券法第 ８５ 条沿袭了 ２０１４ 年证券法第 ６９ 条 “致使投资者在证券交易中遭受损

失”之表达，并无取消因果关系要件之明文规定。如同美国法，因果关系推定也是最高人

民法院的司法创造。因此，为落实法院监督，最高人民法院对 “致使”进行再解释或者下

级法院适度提高 ＦＯＭＴ 适用门槛，也无不妥。
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