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上市公司涉证券虚假陈述民事赔偿诉讼裁判要点分析 

【摘要】上市公司因虚假陈述而引发的民事赔偿诉讼在侵权行为、因果关系、免责事由等方面都具有

特殊性。本文结合具体案例，主要对虚假陈述的重大性问题、因果关系问题以及系统风险认定问题进行研

究，分析梳理相关裁判要点。 

近年来，上市公司因虚假陈述而被证监会处罚

的事件屡见不鲜，而一旦上市公司遭此处罚，随之

而来很有可能伴随大量股民向上市公司提起证券

虚假陈述索赔诉讼。根据中国裁判文书网数据显示，

2015年全国证券虚假陈述责任纠纷案数量为435件，

2016 年该数据为 1109 件。随着证券监管力度的加

强，该类纠纷将可能进一步呈上升趋势。如何主张

权利和应对索赔对于股民与上市公司而言都非常

重要。 

最高人民法院 2003 年 1 月发布的《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》（以下简称“《虚假陈述若干规定》”）是现行

有效的处理证券虚假陈述损害赔偿纠纷的主要法

律依据。证券虚假陈述民事赔偿诉讼的争议焦点通

常包括：虚假陈述是否具备重大性；虚假陈述的实

施日、揭露日(或更正日)的认定；基准日和基准价

的认定；因果关系认定；系统风险的剔除；投资损

失的计算方法及损失金额认定等。限于篇幅，本文

将结合具体案例，主要对虚假陈述的重大性问题、

因果关系问题以及系统风险认定问题的裁判要点

进行梳理。 

一、虚假陈述信息的“重大性”问题 

1、构成虚假陈述的信息必须是违背事实真相

的重大事件 

《虚假陈述若干规定》第十七条规定：“证券市

场虚假陈述，是指信息披露义务人违反证券法律规

定，在证券发行或者交易过程中，对重大事件作出

违背事实真相的虚假记载、误导性陈述，或者在披

露信息时发生重大遗漏、不正当披露信息的行为。” 

根据上述规定，构成证券市场虚假陈述的对象

必须是“重大事件”。最高人民法院民二庭杨临萍庭

长在 2015 年底发表的《关于当前商事审判工作中

的若干具体问题》（以下简称“《商事审判问题》”）

中专门指出，要研究证券侵权行为重大性问题。重

大性，是指违法行为对投资者决定的可能影响，其

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。 

为了使虚假陈述重大性的认定标准更具有可

操作性，《虚假陈述若干规定》第十七条对“重大事

件”的范围给出了进一步的解释：“对重大事件，应

当结合证券法第五十九条、第六十条、第六十一条、

第六十二条、第七十二条及相关规定的内容认定。”
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其中《证券法》（2014 年修正）第六十七条以列举

的方式，对可能较大程度影响上市公司股票交易价

格的“重大事件”进行了明确，具体包括：（一）公

司的经营方针和经营范围的重大变化；（二）公司的

重大投资行为和重大的购置财产的决定；（三）公司

订立重要合同，可能对公司的资产、负债、权益和

经营成果产生重要影响；（四）公司发生重大债务和

未能清偿到期重大债务的违约情况；（五）公司发生

重大亏损或者重大损失；（六）公司生产经营的外部

条件发生的重大变化；（七）公司的董事、三分之一

以上监事或者经理发生变动；（八）持有公司百分之

五以上股份的股东或者实际控制人，其持有股份或

者控制公司的情况发生较大变化；（九）公司减资、

合并、分立、解散及申请破产的决定；（十）涉及公

司的重大诉讼，股东大会、董事会决议被依法撤销

或者宣告无效；（十一）公司涉嫌犯罪被司法机关立

案调查，公司董事、监事、高级管理人员涉嫌犯罪

被司法机关采取强制措施；（十二）国务院证券监督

管理机构规定的其他事项。此外，对于重大信息的

标准，在《证券法》其他相关条文，《公司法》、《股

票发行与交易管理暂行条例》等证券法规中均有所

列举，并通过证监会颁布的一系列规则予以具体化。 

总体而言，虚假陈述的重大性标准是一个比较

含糊的概念，在立法中难以用准确的词语来进行勾

勒，因此，很多情况下需要法院在具体案件中进行

判定。 

2、虚假陈述“重大性”问题的相关判例 

在应忠明等人与华闻传媒投资集团股份有限

公司（以下简称“华闻公司”）证券虚假陈述责任纠

纷申请再审案中，最高人民法院从所涉信息披露的

财务会计报告的涉及金额、事件性质、影响力等方

面综合判断，认定华闻公司在 2008 年年报中对相

关数据进行调整，除归属于母公司所有者的净利润

（调增 13.18%）和利润总额（调增 5.16%）调整的

幅度较大以外，其余科目调整幅度均很微小，并不

能对股票市场产生实质性影响，其所披露的信息不

构成重大错报，其信息披露行为不构成虚假陈述。 

在袁琤等个人与黄石东贝机电集团股份有限

责任公司（以下简称“东贝股份”）证券虚假陈述责

任纠纷案中，武汉市中级人民法院从两个方面认定

涉案虚假陈述行为不具有重大性：（1）结合前述《证

券法》第六十七的规定，认为东贝股份未披露或未

如实披露关联关系、关联交易、关联公司相关持股

信息，其行为本质不同于以虚增重大业绩、隐瞒重

大亏损、隐瞒重大债务等行为对股票投资者的投资

行为造成重大性误导；（2）实施日和揭露日前后 10

个交易日东贝 B股的股价及成交量进行比对，案涉

虚假陈述行为实质上并未对东贝 B股的交易量、价

格产生重大影响。 

在韩玉国等人诉深圳能源集团股份有限公司

证券虚假陈述责任纠纷案中，深圳市中级人民法院

认为，被告存在负债不实、收入不实、利润不实等

会计违规问题。经对比，上述财务会计违规问题所

涉及的金额占被告总体资产比例很少，造成的影响

较小，尚不足以影响投资者对投资被告公司的判断，

也不足以达到《证券法》所规定的对“重大事件”

作出违背事实真相的虚假记载、误导性陈述、或者

在披露信息时发生重大遗漏、不正当披露信息的行

为。同时，从相关信息发布后对被告股票的影响来

看，市场反应出的股价涨跌幅并不明显，故被告行

为不构成证券虚假陈述。 

3、虚假陈述“重大性”问题的裁判要点 

总体而言，实践中对是否构成虚假陈述行为，

在“重大性”问题判断方面主要从两个方面考察：

一是虚假陈述行为或信息的性质，是否属于《证券

法》或相关法规规章所规定的重大事件；二是虚假

陈述行为对上市企业股票交易量及股价产生的实

质影响。比对因素主要包括：（1）虚假陈述实施日
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前后、更正日/揭露日前后，股票交易量比较；（2）

股价走势与大盘指数横向、纵向比较；（3）股价走

势与同行业其他个股价格走势横向、纵向比较等。 

二、因果关系问题 

我国学界和实践部门普遍认为，证券虚假陈述

侵权责任中的因果关系要件，包括了交易上因果关

系(transaction causation，或称为事实上因果关系)

和损失上因果关系(loss causation，或称为法律上因

果关系)。前者被用来认定虚假陈述行为是否引起

了投资者的交易行为，一般用“but for”规则来判

断，即没有虚假陈述行为，投资人就不会进行交易。

后者被用来判断交易行为是否导致了投资者的全

部或部分损失。 

1、对因果关系相关规定的分析 

《虚假陈述若干规定》虽然没有明确区分交易

因果关系和损失因果关系，但仔细分析相关条文，

可以清楚地看到两者的区别。根据该规定第十八条，

具有以下情形的，应当认定虚假陈述与损害结果之

间存在因果关系：“……（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”。从文字表述可以看出，前述规定的第

（二）项应该是指交易上的因果关系，而第（三）

项应该是指损失上的因果关系。同时，第十九条列

举了被告能够推翻前述推定的事由。但是，与第十

八条一样，本条也没有明确地指出哪些事由是对成

立交易上因果关系推定的推翻、哪些事由是对成立

损失上因果关系推定的推翻。仔细研读条文可以发

现，根据该条规定，如果被告证明投资者“明知虚

假陈述存在而进行的投资”，那么“虚假陈述与损害

结果之间不存在因果关系”，此时所指的因果关系

应当认为是交易上因果关系。因为，投资者知道了

虚假陈述行为还依旧进行交易，说明虚假陈述行为

没有影响投资者的投资决策。该条又规定，如果被

告证明投资者的“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”，则“虚假陈述与损害

结果之间不存在因果关系”，此时所指的因果关系

应当认为是损失上因果关系。 

最高人民法院民二庭杨临萍庭长在 2015 年底

发表的《商事审判问题》讲话中特别提出，要研究

交易因果关系，并指出，交易因果关系是指违法行

为影响了投资者的交易决定。司法实践中，有不少

判例也在认定上会区分上述两种因果关系。 

2、交易因果关系的相关判例 

在汪建华等个人诉佛山电器照明股份有限公

司证券虚假陈述责任纠纷案中，广东省高级人民法

院认为，被告公布了增资锂电新能源的利好消息，

但隐瞒了关联交易的因素，引诱投资者购买股票。

以理性人的标准判断，原告在决策时信息不对称，

受被告发布的不完整利好消息的影响，那么，可认

定原告的股票交易决策受到被告信息披露的诱导，

原告股票交易决策与被告虚假陈述行为具有交易

因果关系，与原告的损失也存在因果关系。 

在王艳等个人与深圳市彩虹精细化工股份有

限公司（以下简称“彩虹精化公司”）证券虚假陈述

责任纠纷案中，广东省高级人民法院认为，彩虹精

化公司未及时披露深圳绿世界公司与嘉星国际公

司签订的《产品销售协议》这一可能给公司生产经

营带来利好的事件，属于隐瞒重大利多内容信息的

诱空型虚假陈述行为。根据王艳提供的交易记录，

其在卖出股票时已知悉该信息，故王艳所主张的损

失，属于证券市场系统风险及其自身判断和决策的

失误所造成，与彩虹精化公司的虚假陈述行为之间

没有因果关系。 

3、损失因果关系的相关判例 

在周光显诉上海丰华(集团)股份有限公司虚
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假陈述民事赔偿纠纷案中，上海一中院认为：上市

公司虚假陈述行为造成投资者损失的主要因素并

非虚假陈述行为被揭露后股票价格的下跌，而是投

资者基于对上市公司或其他信息披露义务人虚假

陈述的信任，买入并持有存在虚假陈述因素的股票

所形成的实际损失。由于系争股票的价格与被告未

披露的重大信息存在密切关系，故被告的虚假陈述

行为在原告买入股票期间已经影响了该股票的正

常价格，并导致该股票的价格长期处于不公正的状

态，必然会导致其投资遭损。原告于被告虚假陈述

实施日之前买入股票，根据《虚假陈述若干规定》，

应认定原告的投资损失与被告的虚假陈述间存在

法定的因果关系。 

应忠明等个人诉华闻公司证券虚假陈述责任

纠纷案中，最高人民法院认为，证券虚假陈述责任

纠纷案件索赔限于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

该证券而产生亏损的部分。从华闻公司相关更正信

息内容和公告后华闻公司的股票价格走势情况看，

在更正信息披露后，华闻公司的股价没有下跌，而

是一直上升的。因此，应忠明买入股票的损失是由

证券市场系统风险等其他因素导致的，与华闻公司

的信息披露行为没有因果关系。 

韩玉国等个人诉深圳能源集团股份有限公司

证券虚假陈述责任纠纷中，深圳市中级人民法院认

为，揭示日当天和次日，被告股票价格也没有出现

大的波动。由此可见，原告投资损失与被告受到处

罚没有明显关联，其损失应当系证券投资市场风险

等因素影响造成。 

在王春燕等个人与宝安鸿基地产集团股份有

限公司（以下简称“鸿基公司”）证券虚假陈述责任

纠纷案中，广东省高级人民法院认为，若要考量鸿

基公司的虚假陈述行为与王春燕的损失之间是否

存在因果关系，要分析鸿基公司股票是否因虚假陈

述行为被揭露而出现较大幅度的涨跌异常。为此，

法院选取了同期万科 A、金地集团等与鸿基公司同

类的企业的个股，以及上证指数、深证指数、地产

板块指数等变化情况，与鸿基公司股票在虚假陈述

行为实施日、揭露日和基准日的涨跌进行对比分析。

经分析，股票市场对鸿基公司虚假陈述行为反应有

限，没有证据表明其虚假陈述行为导致了鸿基公司

股价出现异常波动、严重背离其市场价值。鸿基公

司股价产生波动的原因应当是除了虚假陈述以外、

同样影响着其他个股的宏观因素、产业因素、市场

因素等多重因素。故法院认为，包括王春燕在内的

投资者的损失，是证券市场其他因素导致的个股股

价变化而发生的，与鸿基公司虚假陈述行为没有因

果关系。 

4、因果关系认定原则及举证责任分配 

证券虚假陈述在认定因果关系时采用推定原

则，即并不要求投资者举证证明损失因果关系，投

资者只须证明自身进行了与虚假陈述关联的投资

交易并遭受到了经济损失即可。由上市公司举证证

明其虚假陈述行为与投资者的损失不存在因果关

系。 

在交易因果关系问题上，当上市公司实施虚假

陈述行为时，免除投资者证明交易因果关系的举证

责任，推定投资者对上市公司及其虚假陈述行为具

有信赖。但投资者需要举证证明构成虚假陈述的信

息符合“重大性”标准。 

在损失因果关系问题上，除开市场等因素的影

响，投资者在虚假陈述实施日之前购入证券，且在

虚假陈述揭露日前卖出证券而遭受损失的，应当认

为此部分损失与虚假陈述行为之间具有因果关系。

如上市公司认为投资者的损失与其虚假陈述行为

无关，以属于证券市场系统风险为由进行抗辩的，

则由上市公司进行举证证明。 
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三、证券市场系统风险认定问题 

《虚假陈述若干规定》第十九条第四项规定，

被告举证证明原告的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的，人民法院应当

认定虚假陈述与损害结果之间不存在因果关系。 

1、证券市场系统风险界定 

前述条文将证券市场系统风险作为免除民事

责任的条件之一，但该规定对系统风险这一概念未

作明确定义，导致各地法院在认定该问题时执法尺

度和认定标准存在较大差异。 

根据证券业通常理解，系统风险是指对证券市

场产生普遍影响的风险因素，其特征在于系统风险

因共同因素所引发，对证券市场所有的股票价格均

产生影响，这种影响为个别企业或行业所不能控制，

投资人亦无法通过分散投资加以消除。 

最高人民法院副院长在 2007 年全国民商事审

判工作会议上的讲话《充分发挥民商事审判职能作

用为构建社会主义和谐社会提供司法保障》（2007

年 5月 30日）中表示：“由于汇率、利率等金融政

策、国内和国际的突发事件、经济和政治制度的变

动等所引发的系统风险，是整个市场或者市场某个

领域所有参与者所共同面临的，投资者发生的该部

分损失不应由虚假陈述行为人承担。”  

2、涉证券市场系统风险的相关判例 

在陈丽华等个人诉大庆联谊石化股份有限公

司（以下简称“大庆联谊公司”）虚假陈述责任纠纷

案中，大庆联谊公司提交了相关股票价格和上证指

数变动证据，主张股民的投资损失是由于系统风险

造成的。黑龙江省高级人民法院判决认为，大庆联

谊公司既然提出这一主张，首先应当举证证明造成

系统风险的事由存在，但综观大庆联谊公司向一审

和二审法院提交的所有证据，并不能证明 1999年 4

月 21 日至 2000 年 4 月 27 日期间证券市场存在足

以影响所有股票价格下跌的合理事由，故法院对大

庆联谊公司要求扣除系统风险造成的投资者损失

的主张不予采信。 

在莫小连诉山东德棉股份有限公司（以下简称

“德棉股份”）、山东德棉集团有限公司侵权责任纠

纷案中，济南市中级人民法院认为，2008年全球经

济危机、国内通货膨胀、从紧货币政策、汶川地震、

股改政策影响等因素，均应作为认定股市系统风险

的真实诱因。同时，通过对比德棉股份股价走势图

与中小板块指数走势图，两者的波动及涨跌趋势亦

基本一致。故在全球股市大跌，中国股市大跌，尤

其是德棉股份所在的中小板块、纺织股板块均大幅

下跌的情况下，苛求德棉股份股价的稳定甚至上涨

是不客观的，也是违背客观经济规律的。法院据此

认为德棉股份股价的下跌系因股市系统风险所致。 

在康玉花等个人诉恒天海龙股份有限公司（以

下简称“恒天海龙”）证券虚假陈述责任纠纷案中，

济南市中级人民法院认为，司法实践中，通常认为

以大盘、行业板块等指数的波动情况作为判断系统

风险因素是否存在以及影响大小的参考依据。本案

中，自揭露日 2011 年 6 月 2 日至基准日 2012 年 4

月 23日，深市 A股流通总市值下跌 10%，化学纤维

A 股流通总市值下跌 23%，恒天海龙股票流通总市

值下跌了 30%。以行业板块“化学纤维 A股总市值”

为参照对象，系统风险的影响因素为 76.67%

（23%/30%）；以大盘“深市 A 股流通总市值”为参

照对象，影响因素为 33.33%（10%/30%）。如果综合

考虑化学纤维板块和大盘的影响因素，系统风险的

影响比例约为 55%[(33.33%+76.67%)/2]，该部分损

失应予扣除。 

在王志刚等个人诉宁波富邦精业集团股份有

限公司（以下简称“宁波富邦”）证券虚假陈述责任

纠纷案中，宁波市中级人民法院认为，2011 年间，

从外部情况看，欧美经济持续低迷，欧洲债务危机
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持续发酵，全球金融市场动荡。从国内情况看，国

内通胀率不断增长的背景下，中国人民银行实施了

紧缩性的货币政策，表现在 2011 年三次加息，六次

上调金融机构存款准备金率。故法院认定发生了诱

发证券市场系统风险的诱因。证券市场上的股票价

格出现了整体性下跌，故应认定原告投资的损失存

在证券市场系统风险的因素。但比对相关数据，宁

波富邦股票的跌幅要多于相关指数和同类型股票，

因此，原告的投资损失又不能全部归责于证券市场

系统风险的因素所致。综合考量证券市场系统风险

因素及被告实施虚假陈述行为的性质以及原告自

身投资的风险因素后，法院酌情确定被告的虚假陈

述行为对原告造成的差额损失承担 20%的责任。 

3、认定证券市场系统风险的裁判要点 

根据《虚假陈述若干规定》第十九条的规定，

系统风险的存在应由被告举证证明。实务中，被告

通常提供证券市场指数数据作为证据，以此证明原

告的损失或部分损失是由系统风险所致。但在司法

实践中，通常法院不仅考察市场指数的波动，同时

还要求被告证明具体的风险诱因，包括国内外经济

环境、政治环境、国内金融政策、产业政策、监管

政策、自然灾害等。同时，法院会根据具体情况酌

情认定证券市场系统风险因素对于整个损失发生

所起的作用力比重。 
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