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损失计算 的
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”
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，
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．

一

、
问题 的 提 出

二
、 《规定 》 采用

“

事 后观 点
”

计算损 失的 简要理 由

三 、 揭 示 曰 之前卖 出 股票遭受 损失不获赔偿

四
、 诱发信 息披露 中 的

“

道德风险
”

五 、 投资者 获得 的赔偿过多 或过少
？

． 以系 统风 险 为 例

六 、

“

事前观点
”

计算投 资者损 失

七 、 结论

摘 要 我 国 司法解释采用 了
“

事后观点
”

来计算证券虚假陈述 中 的投资者损失 ，
即 用 平均 买入

价减去平均 卖 出 价或者基准价乘 以可 索赔的股票数量 。 该方法 简便 易行 ， 但是也存在若干 问题
，
例 如

不符合证券市场 的 实 际运作 、 诱发虚假陈述行为 人的道德风险以及投资者获得赔偿过多 或过少 等 。 法

院应 当 允许诉讼 当事人采用
“

事前观点
”

来计算损失
，
即 用投资者在交 易 时的 平均 买入价减去股票真

实价格乘以购买的股票数量 。 通过
“

事件分析法
”

，
可 以 计算 出 交 易 时股票 的真 实价格 。 采用

“

事前

观点
”

计算投资者损失具有准确 、 直接以及公允 的优点 ，
可以 解决

“

事后观点
”

所产 生的 问题 ，
当 然

该方 法也有一定局 限性 。

关键词 证券虚假陈述 损失计算
“

事后观点
”“

事前观点
”“

事件分析法
”

一

、 问题 的 提 出

证券市场信息披露义务人违反法律规定 ， 进行虚假陈述致使投资者遭受损失 的 ， 投资者有

＊ 上海财经大学法学院讲师 ， 法学博士 。

？１ ５３
＿
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权提出损害赔偿诉讼 。
ｔ １ 〕 投资者损失包括投资差额 、 投资差额部分的佣金和印花税以及资金利

息 。
〔
２ 〕 由于佣金 、 印花税以及资金利息等 比例 固定且数额不大 ，

〔
３

〕 所以 投资者损失 的绝大部

分为投资差额 。 因此 ， 如下文不作特别说明 ， 将投资差额视为投资损失 。

所谓投资差额 ，

“

是指投资人在证券交易市场投资 因虚假陈述行为使得买卖证券发生价格差

额而遭受的投资利益损失 。

”

〔
４

〕 对此 ， 《规定 》 采用 了
“

事后观点
”

（
ｅｘ

ｐ
ｏ ｓ ｔｐｅｒｓｐｅｃ

ｔｉｖｅ ） 来计

算投资差额 ，

“

具体损失金额的计算方法 ， 依据投资人卖出证券的时间不同而存在差异 。

”

〔 ５ 〕 具

体来说 ，
如果投资者是在虚假陈述被揭示 ［

６ 〕 之后至基准 日 〔 ７
〕 之间卖 出股票的 ， 投资差额的计

算方法是用投资者在虚假陈述实施 日 〔 ８
〕 至虚假陈述揭示 日之间买人股票的平均价格减去卖 出股

票的平均价格乘以卖出股票的数量 。 如果投资者是在基准 日 及之后持有或卖 出股票 的 ， 投资

差额的计算方法是用买人股票的平均价格减去基准价乘以持有或卖出 的股票数量 。
〔

１ 〇
〕 按照 《规

定 》 所采用的
“

事后观点
”

来计算投资者损失 ， 会产生以下三个问题 ：

第一
， 如果投资者在虚假陈述实施 日之后买人股票 ， 在揭示 日 之前将之卖出 ，

即使发生损

失 ， 投资者也无法获得赔偿 。
〔
ｕ

〕 但是 ， 从证券市场的实际运作过程来看 ， 虚假陈述在被正式揭

示之前 ， 真实信息或多或少已在市场上传播 ， 公司股价因此有所下跌 。 此时 ， 卖 出股票的投资

〔
１

〕 参见 《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 《规定 》 ） 第 １ 条 。

《规定 》 只规定了
“

诱多型
”

虚假陈述的侵权责任 ， 没有规定
“

诱空型
”

虚假陈述的侵权责任 ，
理 由在于此类行

为在实务中较为罕见 ，

法院难以审理 ，
参见李国光 、 贾纬 ： 《证券市场虚假陈述民事赔偿制度 ： 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 〉 评释》
，
法律出版社 ２００３ 年版 ，

第 １４８ 页 。

〔
２

〕 《规定》 第 ３０ 条 ，

“

虚假陈述行为人在证券交易市场承担民事赔偿责任的范围 ， 以投资人 因虚假陈述

而实际发生的损失为 限 。 投资人实际损失包括 ： （

一

） 投资差额损失 ； （
二

） 投资差额损失部分的佣金和 印花

税 。 前款所涉资金利息 ， 自买人至卖出证券 日 或者基准 日 ， 按银行同期活期存款利率计算 。

”

〔
３ ］ 实务 中

，
佣金按投资差额的万分之三计算 ， 印花税按投资差额的千分之

一

计算 ， 资金利息按活期存

款利息计算 ， 利率为年千分之三左右 。 参见庄朝霞诉上海康达化工新材料股份有限公司证券虚假陈述责任纠纷

案 ，
上海市第

一

中级人民法院 （ ２０ １ ５ ） 沪
一

中民六 （商 ） 初字第 ４ １ ２ 号民事判决书 。

〔
４

〕 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 》 （ 重印本 ）
，
人

民法院出版社 ２０ １ ５ 年版 ， 第 ２９９ 页 。

〔
５ 〕 同上注 。

〔
６ 〕 《规定》 第 ２０ 条

， 揭示包括揭露和更正两种 。 虚假陈述揭露 日是指
“

虚假陈述在全国范围发行或者播

放的报刊 、 电台 、 电视台等媒体上
，
首次被公开揭露之 日

”

；
虚假陈述更正 日是指

“

指虚假陈述行为人在 中国证

券监督管理委员会指定披露证券市场信息的媒体上 ， 自行公告更正虚假陈述并按规定履行停牌手续之 日
”

。

［
７

〕 《规定 》 第 ３３ 条 ，
基准 日

“

是指虚假陈述揭露或者更正后 ， 为将投资人应获赔偿限定在虚假陈述所

造成的损失范围内 ，
确定损失计算的合理期间而规定的截止 日 期 。

”

在司法实践中 ， 常见的认定基准 日 的方法是

从揭示 日 起至被虚假陈述影响的证券累计成交量达到其可流通部分 １００％之 日 。

〔
８ 〕 《规定》 第 ２０ 条第 １ 款 ，

“

本规定所指的虚假陈述实施 日
，
是指作出虚假陈述或者发生虚假陈述之 日

”

。

〔
９ 〕 《 规定》 第 ３ １ 条

，

“

投资人在基准 日及以前卖 出证券的 ， 其投资差额损失 ，
以买人证券平均价格与实

际卖 出证券平均价格之差 ，
乘以投资人所持证券数量计算 。

”

〔
１ ０

〕 《规定》 第 ３ ２ 条 ，

“

投资人在基准 日 之后卖出或者仍持有证券的 ， 其投资差额损失 ， 以买人证券平均

价格与虚假陈述揭露 日或者更正 日起至基准 日期间 ， 每个交易 日 收盘价的平均价格之差 ， 乘 以投资人所持证券

数量计算 。

”

〔
１ １

〕 参见 《规定》 第 １ ９ 条第 １ 项
，

“

被告举证证明原告具有以下情形的 ，
人民法院应当认定虚假陈述与

损害结果之间不存在因果关系 ： （

一

） 在虚假陈述揭露 日 或者更正 日 之前已经卖出证券……

。

”

？１ ５４
．



奥健 ： 论证卷虚假 陈 述投资者损 失计篝 的
“

事前观 点
”

者即遭受损失 。 此类投资者不能获得赔偿 ， 并不合理 。
〔

１２
〕

第二 ， 在揭示 日之后 ， 如果有其他利好消息能够抵消虚假陈述被揭示所带来的股价下跌 ，

虚假陈述行为人将少赔甚至不赔 。 面对这样的诱惑 ， 虚假陈述行为人极有可能在虚假陈述被揭

示的前后 ，
通过披露利好 （ 不论真假 ） 消息来抵消虚假陈述被揭示所导致的股价下跌 。

〔 １ ３
］

第三 ， 由于揭示 日之后至投资者卖出 股票或至基准 日 时间相对较长 ， 可能有其他因数 （ 系

统风险 、 行业风险以及公司 自身等 ） 介入致使公司股价发生变动 。 此时 ， 如果不考虑这些因数

对股价的影响 ， 直接算出平均卖出价或基准价 ， 则可能会造成投资者获得赔偿过多 （其他 因素

使股价大幅下跌 ） 或者获得赔偿过少 （ 其他因素使股价大幅上涨 ） 。 对此 ， 《规定》 仅仅排除 了

系统风险对损失的影响 ，
且只有被告才能对此举证 ，

并不全面 。
〔
１４ 〕

为 了解决
“

事后观点
”

所产生的前述问题 ， 本文建议在保持当前损失计算方法基本不变的

前提下 ， 法院应当允许诉讼当事人采用
“

事前观点
”

（ ｅｘａｎｔｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ
） 来计算损失 。 该观点

认为投资者在买入证券时多支付的金额即为其投资差额 ， 具体的计算方法是用买入股票的平均

价格减去股票的真实价格乘以买人 的股票数量。
〔 １ ５

〕 司法实践中 ，
可以通过

“

事件分析法
”

（ ｅｖｅｎｔｓｔｕｄ
ｙ
ｍｅ ｔｈｏｄｏｌｏｇｙ ） 来计算真实价格。

〔
１６

〕 当然 ，

“

事前观点
”

虽然更为准确和公允 ， 但是

运用起来较为复杂 ， 会产生不菲的诉讼成本 。 正是考虑到这一点 ， 本文并非建议法院全面采用

本文所提出 的
“

事前观点
”

来替代当前司法解释所采用的
“

事后观点
”

， 而仅仅是为司法实践提

供另一种计算损失 的方法 ，
以期能够更好地保护投资者利益 ， 同时也避免虚假陈述行为人承担

超出其造成损失之外的赔偿责任 。

二
、 《 规定 》 采用

“

事后观 点
”

计算损 失 的 简要理 由

大体而言 ， 《规定》 采用
“

事后观点
”

的理 由有三 ： 第
一

， 任何计算方法都无法精确 ； 第二 ，

所确定的方法有利于解决纠纷 ； 第三 ， 为当事人和解或调解提供标准。
〔

１７
〕 具体来说 ：

（

一

） 任何计算方法都无法精确
“

即便精确计算出某个投资人在所确定的应获赔偿范围内实际损失 ，
但对于成千上万的投资

人整体是难以精确计算出损失的 ， 且精确计算损失该项工作无形放大诉讼成本不知道多少倍 ；

即便按
一定方法计算出某投资人整体的实际损失 ， 但由于虚假陈述行为所造成投资人的损失是无法

精确计算出的 ， 而只能通过法律或司法解释的规定 ，
人为地确定一个赔偿范围和标准 。 因此

， 《规

定》 只能采用相对准确 、 公正的计算方法 。

”

〔 １ ８
〕 司法实践中 ， 有法院同样认为 ，

“

在计算虚假陈

〔 １２ 〕 参见本文第三部分的分析。

〔 １ ３ 〕 参见本文第四部分的分析。

〔
１４

〕 参见 《规定 》 第 １ ９ 条第 ４ 项
，

“

被告举证证明原告具有以下情形 的 ，
人民法院应当认定虚假陈述与

损害结果之间不存在因果关系 ，
（ 四 ） 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…… 。

”

参见

本文第五部分的分析 。

〔
１ ５

〕ＳｅｅＭｅｒｒｉｔ ｔＢ ．Ｆｏｘ
，
Ａｆ ｔｅ ｒＤｕｒａ ：

Ｃａｕ ｓａｔ
ｉ
ｏｎ ｉｎＦｒａｕｄ

－

ｏｎ
－

ｔｈｅ
－Ｍａｒｋｅ

ｔＡ ｃｔ ｉ ｏｎｓ
，
Ｊｏｕ ｒｎａｌｏｆＣｏｒｐｏ ｒａ ｔ

ｉｏｎＬａｗ
＾３ １

（ ２００６ ）
， ｐｐ ． ８２９ － ８７６ ．

〔
１６

〕 参见本文第六部分的分析 。

〔
１ ７ 〕 参见前注 〔 ４ 〕

，
李国光主编书

，
第 ３０５ 页 。

〔
１ ８ 〕 同上注 。

？

１ ５５
？
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述所致损失时 ，
因价格偏离的事实业已不可逆转的发生 ，

现有任何
一

种事后计算方法都无法完

全还原当时的市场环境和交易状况 ， 进而精确计算损失 。

”

〔 １９
〕 就此而论 ，

“

事前观点
”

和
“

事后

观点
”

都非完全精确的计算方法 ， 司法解释似乎没有必要仅采用
“

事后观点
”

这一种计算方法 。

（
二

） 所确 定的 方 法有利 于解决 纠纷

按照
“

事后观点
”

来计算损失 ， 相对而言比较客观 （ 因 为已经实际发生 ） ，
也比较容易计

算 ， 有利于法院解决纠纷 。 对此有法院认为 ，

“

确定采用何种方法计算损失 ，
只能是建立在相对

准确和公正的基础上 ， 同时还需考虑计算的简便易行 ，
以利于解决纠纷 〇

”

〔
２Ｇ

〕 美国联邦最高法

院在 Ｄｕｒａｒ Ｂｒｏｕｄｏ 案中
，
也持有类似看法 。

〔２ １
〕 有学者也认为市场对于虚假信息揭露或更正之后

的反应比起司法体系 （ 法院和陪审团 ） 在事前来判断虚胀价格要更为可靠 。
〔２２ 〕 总之 ，

“

证券市

场出现的侵权赔偿纠纷 ， 涉及投资人数非常庞大 ， 所以在追求相对准确和公正的基础上 ，
必须

设计相对简便和易行的损失计算方法 ， 更方便纠纷的解决 。

”

〔
２３

〕

（
三

） 为 当事人和解或调解提供标准
“

证券市场侵权民事赔偿纠纷完全靠人民法院判决解决 ， 是极不现实和可行的 。 即便美国绝

大多数纠纷也是通过庭外和解和调解而解决的 ， 只有少量最终走完诉讼程序 。 所以 ， 《规定 》 确

定的赔偿标准和损失计算方法 ， 也是为当事人通过和解 、 调解方式解决纠纷提供
一个参考标准 ，

各方当事人根据利弊得失 、 互相让步便容易达成纠纷解决的协议 。

”

〔
２４〕 但是 ， 如果法院允许当事

人采用
“

事前观点
”

来计算损失 ，
也能为其和解或调解提供标准 。

总体而论 ， 司法解释采用
“

事后观点
”

最重要的理由是该方法具有可操作性强 ， 简单便捷 ，

利于法院解决诉讼的优点 。 然而 ， 如果机械地遵守该计算方法 ’
不仅不利于保护投资者利益 ， 也会

损害到赔偿人的利益 。 因此 ， 法院应当允许诉讼当事人 ， 提供证据和计算方法来
“

事前
”

计算损失 。

三 、 揭 示 曰 之前 卖 出 股票遭 受 损 失 不获赔偿

有学者较为形象地说明了在
“

诱多型
”

虚假陈述中损失产生的基本原理 ：

“

当诱多型虚假陈

述发生或实施以后 ， 被虚假陈述影响的证券价格必然发生偏离正常价格围绕价值波动的曲线而

产生
‘

泡沫 此时投资人投资买人证券 ， 投资人必然付出高于正常价格的价款 ，
这部分价款既

是虚假陈述影响而产生的
‘

泡沫
’

，
也是虚假陈述

一

旦被揭露或更正后投资人所发生损失的构

成
；
当虚假陈述的事实被揭露或更正 ， 市场必然对此作出反应 ， 证券价格的

‘

泡沫
’

部分随着

虚假陈述的曝光而蒸发 ，
经过

一

段时间消化 ，
证券价格也将回到未受虚假陈述影 响状态 ； 投 资

人因卖出
‘

泡沫
’

蒸发后的证券或仍持有该证券所产生的损失 ， 即为投资差额损失 。

”

〔
２５

〕 按照

［ １ ９ 〕 胡某与上海宽频科技股 份有限公 司证券虚 假陈述 责任 纠纷案 ， 上 海市 高 级人民 法院民事判决书

（ ２０ １２ ） 沪高 民五 （ 商 ） 终字第 １ ６ 号民事判决书 。

〔２０ 〕 同上注 。

〔２ １ 〕 ５４４Ｕ ． Ｓ ． ３３６（ ２００５ ） ． 对此案 的分析和讨论 ， 参见庄永丞 ：

“

由美国 Ｄｕｒａ ｖ
． Ｂｒｏｕｄｏ 案反思证券投资人

之损 害因果关系
”

， 《东吴法律学报 》 第 ２２ 卷第 ４ 期 。

〔
２２

〕ＪｏｈｎＣ ．Ｃｏｆｆｅｅ
，
Ｊ ｒ．

，
Ｃａｕ ｓａｔ ｉｏｎ ｂ

ｙＰｒｅｓｕｍ
ｐ

ｔｉ ｏｎ ？Ｗｈ
ｙ

ｔｈｅＳｕｐｒｅｍｅＣｏｕｒｔＳｈｏｕｌｄＲｅ
ｊ
ｅｃ ｔＰｈａｎｔｏｍＬｏｓ ｓｅｓ ａｎｄ

ＲｅｖｅｒｓｅＢｒｏｕｄｏ
，Ｂｕｓｉ

ｎｅｓｓＬａｗｙｅｒ （ ＡＢＡ ）
，６０ （２００５ ） ，ｐ ． ５３ ３ ．

〔 ２３ 〕 前注 〔 ４ 〕 ， 李国光主编书 ， 第 ３０５ 页 。

Ｃ
２４

｝ 同上注 。

〔 ２５ 〕
前注 〔

４
〕 ， 李 国光主编书 ， 第 ２９９ 页 。

．

１ ５６？



樊 健 ： 论证券虚假 陈述投资者 损失 计算 的
“

事前观 点
”

此观点 ， 在虚假陈述行为被揭示 日之前 ， 由 于市场没有发现该虚假陈述行为 ， 或者说真实信息

没有泄露到市场上 ， 则
“

泡沫
”

依旧存在 。 因此 ， 当投资者在这段时间 内卖出 股票时 ， 价格的

虚胀程度依然和购买时相同 ， 所以没有损失产生 ，

〔
２６

〕 受到损失的是购买其股票并持有至揭示 日

之后的投资者 。 如果投资者在这段时间 内发生损失 ， 是由于其他因 数的影响 ， 与虚假陈述没有

关系 。 例如有法院就认为
“

对于投资人在揭露 日 前卖出 的股数 ， 不论是亏损亦或获益 ， 均属于

正常的商业风险
”

。
〔
２７

〕 所以 ， 如果投资者在虚假陈述实施 日 之后虚假陈述揭示 日之前卖 出股票 ，

即使其遭受损失 ，
也不能请求赔偿 。

然而 ，
这样的观点与证券市场实际的运作并不符合 。 在实务 中 ， 真实信息往往会通过各种

方式在揭示 日 之前泄露到市场上 ， 并渐渐地被反映 到股票价格上 。

“

无论是证监会还是其他部

门 ， 查处虚假陈述行为都需要
一个过程 ， 而一个公司造假很难滴水不漏 ，

投资者也往往会通过

各种渠道先行了解甚至亲 自调查 。 只要公司股票在调查期间 尚未停牌交易 ， 往往就会有投资者

先行抛售 ， 导致股价大跌 。 例如在
‘

红光实业赔偿案
’

中红光公司虚构利润上市 ， 上市后就有

消息称公司要破产 ， 公司职工也说公司要破产 ， 还有股民亲 自 去实地考察 。 结果在公司欺诈行

为被公开揭露之前股票就已经下跌 ， 有许多投资者急忙抛出所持股票以避免更大的损失 。 很显

然 ， 这部分投资者的损失与虚假陈述之间存在因果关系 。

”

〔２８
〕 因此 ，

即使投资者在虚假陈述揭

示 日之前卖出股票 ， 同样也会遭受损失 。 假设公司股价为 ５ ０ 元 ， 公司发布一个虚假的利好消

息 ， 致使股价上升到 ５５ 元 ，

〔
２９ 〕 此时投资者买进 ；

但是 由于种种原因 ， 例如公司高管 、 董事或

者大股东等知道该消息为假 ， 悄悄地将手中的股票卖出 ， 被市场敏感人士发觉 ； 或者股票分析

师通过调查取证 ， 查明此消息为假 ， 因而建议其客户卖 出股票或者做空该股票 。 因此公司股价

渐渐地下跌至 ５２ 元
，
此时投资者卖 出股票 （但是该虚假信息并没有被揭示 ） ， 显然投资者遭受

了每股 ３（
５５－ ５２ ） 元的损失 。 但是 ， 按照 《规定》 所采用 的

“

事后观点
”

， 投资者并没有损

失 ， 无法请求虚假陈述行为人赔偿 ， 并不公平 。 对此 ， 有学者正确地指出 ，

“

在此揭露 日 或更正

日之前 ，
证券市场上往往已经开始对虚假陈述有所传闻 ， 有关证券的价格往往 已经开始发生波

动 ， 因此 ， 当原告出 于
‘

止损
’

的 目的卖 出证券时 ， 完全有可能遭受损失 。 把这一部分投资者

排除出去确有不尽公平之处。

”

〔
３〇

〕

对于虚假陈述行为人而言 ， 相比于
“

事前观点
“

事后观点
”

违法成本更低 。 假设购买其

股票的后手投资者将股票继续持有至揭示 日 之后 ，
而揭示 日 之后的股价 回复到其真实的价格水

平即 ５０ 元
， 因此该投资者所能请求赔偿的仅仅是每股 ２ 元

（
５２－ ５ ０

） 。 如果不认定在虚假陈述

实施 日至揭示 日之间卖出股票的投资者遭受损失 ， 则即使虚假陈述行为人给投资者造成的损失

［
２６］美国第三巡回法院在 Ｓｅｍｅｒｅｎｋｏｔ） ． ＣｅｎｄａｎｔＣｏｒ

ｐ
？ 案 中 ［ ２２３Ｆ ＿３ ｄ １６５（ ３ ｄＣｉｒ ．２０００ ）

］
也持有相同看

法 ， 认为
＊ ＇

Ｔｈｅｃｏｓｔｏｆｔｈ ｅａｌｌ
ｅ
ｇ
ｅｄｍ ｉ

ｓ ｒｅｐｒ
ｅｓｅｎｔａｔｉ ｏｎｉｓｓｔ ｉｌ ｌ ｉｎｃｏｒｐｏｒａｔ

ｅｄ ｉｎ ｔｏ ｔｈｅｖａｌｕｅｏｆｔｈｅｓｅ ｃｕｒ
ｉ
ｔ
ｙａｎｄｍａ

ｙｂ
ｅ

ｒｅｃｏｖｅｒｅｄａｔ ａｎ
ｙ

ｔ ｉｍｅｓ ｉｍ
ｐ

ｌ
ｙ

ｂ
ｙ

ｒｅｓｅｌｌ ｉｎ
ｇ

ｔｈｅｓｅｃｕｒｉ ｔ
ｙ

ａｔ ｔｈｅｉｎｆｌａ ｔｅｄ
ｐ
ｒｉｃｅ．

＂

〔
２７

〕
王兵克与南京纺织品进出 口 股份有限公司 证券虚假陈述责任纠纷案 ，

南京市中级人民法院 （ ２０ １５ ）

宁商初字第 １６ １ 号 民事判决书 。
｜

〔
２８

〕
叶承芳 ：

“

证券市场虚假陈述侵权责任因果关系的认定
”

， 《北京青年政治学院学报 》 ２０ １０ 年第 ４ 期 ，

第 ７５ 页 。

〔
２９

〕
此处假设每股 ５ 元的上涨皆由虚假陈述所导致 ， 而没有其他因数介人 ， 这只 是

一

种简单化的示例方

法 。 第四 、 第五部分所做的假设也是如此 。 本文会在第六部分详细地介绍如何在
“

事前
”

准确地算 出虚假陈述

对股价的影响 。

〔
３〇

〕
焦津洪 ：

“ ‘

欺诈市场理论
’

研究
”

， 《 中 国法学》 ２００３ 年第 ２ 期 ， 第 １ １４ 页 。

？１５ ７ ？



清 华法学 ２０ １ ７ 年 第 ３ 期

是每股 ５ 元 ， 最后其仅需赔偿每股 ２ 元。 由于虚假陈述行为最终的责任承担与其对投资者造成的

实际损失极不相称 ， 且并非每个虚假陈述行为最终都会被追究民事责任 ， 因此虚假陈述行为人

的违法成本极低 。 这可能也是我 国证券市场虚假陈述屡禁不止的
一

个重要原因 。
〔３ １

〕 此外 ，

“

事

后观点
”

还会产生另外两个不利后果 ：

“
一是投资者不积极止损 ， 坐等揭露 日或更正 日 的到来以

获赔偿 ；

二是作出虚假陈述的公司故意拖延揭露时间 ， 或采用各种手段诱使投资者在揭露 日 或

更正 日 之前卖出股票 。

”

［
３２

〕

四 、 诱发信 息披露 中 的
“

道德 风 险
”

《规定》 采用
“

事后观点
”

来计算损失 ，
可能会诱发

“

道德风险
”

， 即虚假陈述行为人通过控

制信息披露的时间或内容等方式来抵消虚假陈述被揭示后的股价下跌 ，

〔
３３

〕 此时虚假陈述行为人要

么不赔要么少赔。

“

假设公司先发布不实的利多信息 ， 使股价灌水 ， 投资人购买后 ， 公司发布利

空消息 （但不是更正先前的不实利多消息 ） ，
股价下跌 ， 等跌倒一定价位后 ， 在更正先前的不实

利多消息 ， 此时因跌幅 已深 ，
股价不再下跌 。 于此情形 ， 不实消息被揭穿或更正之前股价下跌 ，

但更正之后没有明显下跌 ， 即使投资者受有损失 ， 是否也不能求偿？

”

〔
３４

〕 假设公司股价为 ５０ 元
，

公司发布
一

个虚假的利好消息 ，
使得股价上升到 ５５ 元

， 此时投资者买进 ； 此后公司股价慢慢上升

至 ７０ 元 ， 估计到公司股价已经达到了历史最高点 ， 公司决定更正之前的虚假信息 ， 随即公司股价

下降至 ５５ 元
，
此时投资者卖出股票 。 按照 《规定》 事后的观点 ，

此时投资者没有损失 （
５５

－

５５
） 。

甚至
，
还可能诱使虚假陈述行为人同时碰露

一

个虚假的利好信息 ，
不论是希望暂时地逃过眼前这

一劫
，
还是幻想着另外

一

个虚假信息说不定会成真。
〔 ３５ 〕 假设公司股价为 ５０ 元

， 公司发布
一个虚

假的利好消息 ， 使得股价上升到 ５５ 元
，
此时投资者买进 ； 随后公司股价

一

直稳定在 ５５ 元。 公司考

虑到社会上已经谣传其虚假陈述的情况 ， 准备更正这个信息 ， 考虑到更正信息会降低公司股价 ， 因

此公司决定在更正该信息的同时 ， 发布
一

个虚假的利好消息 ， 例如公司获得了 国外厂家的大笔订

单 。 结果是公司的股价不仅不降反而上升至 ７０ 元 。 此时 ， 按照 《规定》 所采用 的
“

事后观点
”

，

则投资者不仅没有损失 ， 反而有获益 ， 因而被告无需承担赔偿责任 。
［ ３６〕 但是 ， 不论上述哪种情况 ，

从
“

事前观点
”

看 ， 投资者确实都遭受 了损失 ， 其损失为多支付的每股购买价 ５ 元 （
５ ５

－

５０
） 。

［ ３ １
〕
对此分析 ， 参见缪因知 ： 《 中国证券法律实施机制研究》 ，

北京大学出版社 ２０ １７ 年版 ， 第 １ １４ ￣

１２１ 页 。

〔３２ 〕 前注 〔 ３０ 〕 ，
焦津洪文 ， 第 １ １４ 页 。 有学者 同样认为 ，

“

规定假设了瑕疵知晓只能在瑕疵揭露 日 后 ，

因此揭露 日之前已卖出不受瑕疵信息影响而无因果关系 ， 但若投资者在揭露 日之前已知 晓瑕疵信息存在 ， 其为

了止损而卖出证券 ， 此时若不能成立因果关系则剩余损失无法得到赔偿 ， 而违反信披义务人可能借此规定诱使

投资者在揭露 日 前抛售 ， 却又拖延纠正 ， 更不利于保护投资者。

”

石
一

峰 ：

“

违反信息披露义务责任中的交易 因

果关系认定
”

， 《政治与法律》 ２０ １ ５ 年第 ９ 期 ， 第 ９３ 页 。

〔 ３３ 〕 此种行为已经得到相关实证研究的支持
，
例如Ｍｉｃｈａｅｌ Ｆｕｒｃｈｔ

ｇ
ｏｔ ｔａｎｄＦｒａｎｋＰａｒｔｎｏｙ ，

Ｄｉ ｓｃｌｏｓｕｒｅＳｔｒａｔｅ
ｇ

ｉｅｓ

ａｎｄＳｈａｒｅ ｈｏｌｄｅｒＬｉｔ ｉｇ
ａ

ｔｉ
ｏｎＲｉｓｋ

，

ａｖａｉ ｌ

ａｂｌｅａｔｈｔ ｔｐ ： ／／ｐａｐｅｒｓ ， ｓ ｓｍ ． ｃｏｍ／ｓｏ
ｌ３／ｐａｐｅｒｓ ．ｃｆｍ？ａｂｓ ｔｒａｃ

ｔｅｄ ＝ ２５８ ５２６７
， 最后访

问时间 ：
２０ １ ７ 年 ３ 月 ２２ 日 。

〔 ３４ 〕 赖英照 ： 《股市游戏规则 ： 最新证券交易法解析》 ， 中国政法大学出版社 ２００６ 年版 ， 第 ４３２ 页 。

〔
３５

〕
ＳｅｅＪａｍｅｓＣ．Ｓ

ｐ
ｉｎｄｌｅｒ

，ＷｈｙＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓＷａｎｔＴｈｅｉ ｒＣＥＯｓＴｏＬ ｉｅＭｏｒｅＡｆｔｅｒＤｕｒａＰｈａｒｍａｃｅｕｔｉｃａｌｓ
，

ＧｅｏｒｇｅｔｏｗｎＬａｗＪｏｕｒｎａｌ
 ｔ９５（

２００７ ） ，ｐｐ
．
６５３

＂ ＊ ６９２ ．

［ ３６ ］ＳｅｅＭａｄ
ｇ
ｅＳ ．Ｔｈｏｒｓｅｎｅｔａｌ ． ，Ｒｅｄｉ ｓｃｏｖｅｒｉｎｇｔｈｅＥｃｏｎｏｍｉｃ ｓｏｆＬｏｓｓＣａｕｓａｔ

ｉ
ｏｎ

，Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ
Ｂｕｓｉｎｅｓｓａｎｄ

Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌａｗ
 ｙ６（ 

２００６ ） ，ｐｐ
．
９３

－ １２６ ．

？

１５ ８
？



樊健 ： 论证券虚假 陈述 投资 者损 失计篝 的
“

事前观点
”

五 、 投 资者获得 的 赔偿 过 多 或过少 ： 以 系 统风 险为 例

根据
“

事后观点
”

的计算方法 ， 如果揭示 日之后的平均卖出 价或者基准价大于平均买入价 ，

则投资者不能获得赔偿。 例如在徐德禄 、 周晓娴与上海创兴资源开发股份有限公司等证券虚假

陈述责任纠纷上诉案 中 ，

〔
３７

〕 二审法院认为 ，

“

原告周晓娴在虚假陈述实施 日 至虚假陈述揭露 曰

期间共计买人 １ ２
，
６００ 股 ，

买人总金额为 １ ６６
，

６９６ 元
， 期间无卖 出 ，

故原告周晓娴的买入证券平

均价格为 １ ３
．
２２ 元／股

， 又因原告周晓娴未在基准 日及以前卖出所持股票 ，
上述 １ ２

，

６００ 股均系在

基准 日之后卖出或仍然持有 ， 故其投资差额损失的计算应以 上述第三十二条为依据 ， 即 ： （买人

证券平均价
－ 虚假陈述揭露 日 至基准 日期间的交易 日 平均收盘价 ）

ｘ ｌ２
，
６００ 股 。

一审法院已认

定虚假陈述揭露 日 为 ２０ １ ５ 年 ６ 月 １ ９ 日 ， 而前述揭露 日 对应 的虚假陈述消化 日 ， 即基准 日 为

２０ １５ 年 １２ 月 ２ 日
， 虚假陈述揭露 日 至基准 日 期 间的交易 日 平均收盘价也即基准价为 １ ５

．
１ ２ 元／

股 。 鉴于原告周晓娴买入平均价 １３ ．
２２ 元／股低于上述基准价 ， 故原告周 晓娴在本案中并无投资

差额损失 ， 被告据此无须向其承担赔偿责任 。

”

但是 ， 从本案可以看出 ， 虚假陈述揭露 日 至基准

日 期限长达近半年 ， 在此期间 ， 股价很难不受其他因数的影响 ， 因此最终的基准价很难说是除

去虚假陈述之后的股票真实价格 。 本文通过查看被告上海创兴资源开发股份有限公司在这段期

间 内所披露的信息 ， 发现在这段时间 内被告发布了 《重大资产重组》 的公告 。
〔
３８ 〕 这

一

信息无疑

是重大利好信息 ， 有助于公司股价的上涨 。 因此 ， 如果不除去其他因数对于股价的影响 ， 直接计算

出平均卖出价或基准价 ， 会造成投资者要么获得过少赔偿 （如本案 ） ， 要么获得过多赔偿 （其他

因数导致股价下跌 ） 的情况 ， 不论出现哪种情况都不符合完全赔偿的侵权赔偿基本原则 。
〔 ３９ 〕

事实上 ，
《规定 》 对此 已经有所考虑 。 按照 《规定》 的要求 ， 如果被告举证损失或者部分损

失是由证券市场系统风险等其他因素所导致 ， 则该损失与虚假陈述行为无关 ， 虚假陈述行为人

无需赔偿 。
〔 ４０〕 但是 ， 该规定存在两个问题 ： 第一 ， 仅规定 了系统风险 因数可以除去 ， 但是没有

规定其他因数是否可以除去 ；
第二 ， 仅规定被告可 以举证系统风险 ， 原告不可以 。 由于本文主题

和篇幅所限 ， 本部分仅讨论仅允许被告举证系统风险所产生的问题 。 对于第
一

个问题 ， 本文认

为法院应当允许诉讼当事人举证其他对股价产生影响的因数 ， 例如行业风险和公司个体风险等 。

《规定》 本身并没有定义何谓系统风险 。 对此 ， 有法院认为 ，
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 。

”

〔４ １
〕

也有法院采用大盘综合指数与行业指数等来综合认定 。〔
４２

〕 对于系统风险的存在 、 系统风险对于

〔
３７ 〕 参见上海市高级人民法院 （ ２０ １６ ） 沪 民终 １０９ 号 民事判决书 。 相同观点参见 肖黎明诉上海外高桥保

税区开发股份有限公司 、 普华永道中天会计师事务所有限公司证券虚假陈述赔偿案 ，
上海市第一中级人民法院

（
２００９

）
沪一中民三 （ 商 ） 初字第 ６ ９ 号民事判决书 。

〔
３ ８ 〕 在 ２０ １ ５ 年 ７ 月 １５ 日 ，

该公司披露 《上海创兴资源开发股份有限公司重大资产重组停牌公告》 。

［
３９ 〕 参见程啸 ： 《侵权责任法 》 （ 第二版 ）

，
法律出版社 ２０ １ ５ 年版 ， 第 ２４ 页 。

〔
４０ 〕 《规定》 第 １ ９ 条第 ４ 项 。

〔
４ １ 〕

“

陈丽华等 ２ ３ 名投资人诉大庆联谊公司 、 申银证券公司虚假陈述侵权赔偿纠纷案
”

， 《 中华人民共和

国最高人民法院公报》
２００５ 年第 １ １ 期 。

〔
４２ 〕 参见苏万福诉南通科技投资集团股份有限公司证券虚假陈述纠纷案 ，

江苏省高级人 民法院 民事判决

书 （ ２００７ ） 苏民二终字第 ０ １ １２ 号民事判决书 。

？１ ５９
．



清华 法 学 ２０１ ７ 年 第 ３ 期

损失的影响等 ， 《规定 》 要求 由被告举证。 假设公司股价为 ５０ 元 ， 公司发布
一

个虚假的利好消

息 ， 使得股价上升到 ５５ 元 ， 此时投资者买进并持续持有到基准 日之后
，
经计算基准 日 的价格为

５２ 元
，
如果不考虑系统风险 ，

则被告应该赔偿原告每股 ３ 元 ； 但是如果被告能够举证在交易 日

至基准 日 之间 ， 系统风险对股价的影响是每股 ３ 元 ，
〔
４３

〕 则被告无需承担赔偿责任 。 但是 ， 由于

《规定》 对于被告的举证责任要求 比较高 ， 实务中法院常常以被告无法举证系统风险的存在和系

统风险对损失 的影响 ，
而否认被告系统风险的抗辩 Ｊ

４４ 〕

《规定》 仅仅赋予了被告举证系统风险的权利 ， 而被告只有在对其有利 的情况下才会举证。

因此 ，
当系统风险使全部上市公司或者某个行业的全部上市公司股价上涨时 ， 被告即不会举证 ，

此时原告又不能举证 ， 这样原告获得的赔偿就过少甚至不能获得赔偿 。 假设公司股价为 ５０ 元 ，

公司发布
一个虚假的利好消息 ， 致使股价上升到 ５５ 元 ， 此时投资者买进并持有到基准 日 之后 ，

经测算基准 日 的价格为 ５５ 元 ， 按照 《规定》 被告无需承担赔偿责任 。 但是 ，
如果投资者能够举

证在交易 日 至基准 日 之间 ， 由于系统风险对股价产生的影响是 ３ 元 ， 则除去系统风险 的真实持

有价是 ５ ２ 元 ， 因而被告应当赔偿原告每股 ３ 元 。 好在我国有些法院已经允许投资者举证系统风

险 ， 例如在周梨俤诉云南云投生态环境科技股份有限公司 、 何学葵 、 蒋凯西证券虚假陈述责任

纠纷案中 ，
〔
４５

〕 法院认为
“

针对被告何学葵 、 蒋凯西提出的原告损失的
一

部分是因大盘下跌而造

成的 ， 属于大盘风险 ， 与虚假陈述无关 ， 需要在计算损失金额时予以扣除的 主张 ， 本院认为 ，

从宏观上看
，
大盘风险对股票的影响客观存在 ， 但是大盘风险的影响是双向 的 ， 既有上涨的影

响 ， 也有下跌的影响
，
不能单方面只扣除下跌造成的损失 。

”

总之 ， 按照
“

事后观点
”

来计算投资损失 ， 应当允许诉讼当事人举证 由于其他因数介人致

使股价发生变动 ， 因此在计算平均卖出价或基准价时 ， 应当除去该因数的影响 。

六 、

“

事前观 点
”

计算投资者损 失

前文讨论了司法解释采用
“

事后观点
”

来计算投资者损失所存在的问题 ， 对此
“

事前观点
”

能够予以解决 。 根据
“

事前观点
”

，
投资者在虚假陈述之后买人股票时 ， 即 已经遭受损失 ， 其损

失的计算方法是用平均买人价减去股票真实价格乘 以购买数量 。 在我国司法实践中 ， 有法院就

认为
“

由于在证券市场中系争股票的价格与被告的重大信息存在密切关系 ， 故被告的虚假陈述

行为在原告购买股票时已经影响了该股票的价格 ，
并导致此时该股票的价格处于不公正的状态 ，

而原告在被告的误导之下购人系争股票 ，
必然会导致其投资因不公正的价格 因数而遭受损失 ，

故应认定原告 自买人系争股票时即已产生了投资损失 。

”

〔
４６

〕 对于诉讼当事人和法院而言 ， 最难

〔４ ３］ 对于系统风险的计算方法 ， 我国司法实践中有不同 的做法。 例如在何智慧等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 ， 法院认为
“

鉴于 《规定 》 未对如何计算系统风险提供具体标准 ， 结合本案

的实际情况 ， 确定以深成指数作为参数 ，
以买人平均价 ｘ 损失计算数 （ １

－ 卖出时的深成指数／买人时的平均深

成指数 ） 计算系统风险致损金额 。 在扣除系统风险致损的金额之后 ，
原告余下的投资差额损失应 由被告承担 。

”

广东省广州市中级人民法院民事判决书 （ ２０ １３ ） 穗中法金民初字第 ５ 号 。

〔
４４

〕 例如胡智芬与协鑫集成科技股份有 限公 司证券虚假陈述责任纠纷案 ， 江苏省南京市中 级人 民法院

（ ２０ １ ６ ） 苏 ０ １ 民初 １５ １ 号民事判决书 。

〔 ４５ 〕 昆明市中级人民法院 （２０１４ ） 昆 民五初字第 ５０ 号民事判决书 。

〔
４６

〕 在周斌诉上海丰华 （ 集团 ） 股份有限公司 虚假陈述民 事赔备纠纷案 ， 上 海市第一 中级人民 法院

（ ２００７ ） 沪
一中 民三 （商 ） 初字第 ５ １ 号民事判决书 。

？

１ ６０
？



樊健 ： 论证券虚假陈述 投资者损 失计 算 的
“

事前观 点
”

的问题在于如何计算出投资者买人股票的真实价格 。 对此 ， 在金融实务界和理论界 已经发展出

较为成熟的
“

事件分析法
”

来解决这
一问题 。

（

一

） 通过
“

事件分析法
”

在
“

事前
”

计算投资者损失
“

事件分析法是
一种实证研究方法 ， 最早运用于金融领域 ， 借助金融市场数据分析某一特定

事件对该公司价值的影响 。 由 于事件分析法具有研究理论严谨 、 逻辑清晰 、 计算过程简单等优

点
，
已被学者运用到越来越多的领域来研究特定事件对组织行为 的影响 。

”

〔
４７

〕 就虚假陈述 民事

诉讼而言 ，

“

事件分析法
”

对于确定虚假陈述是否具有重大性 、 损失上因果关系证明 、 损失认定

以及赔偿等 ， 具有重要作用 。
〔４８ 〕 然而 ，

我国运用
“

事件分析法
”

研究证券市场虚假陈述 民事赔

偿责任的论文较为少见 。
〔４９ 〕 因此 ， 本文对于如何适用

“

事件分析法
”

做简要介绍 ：

〔
５Ｑ 〕

１
？ 确定所需分析的事件 （ Ｉｄｅｎｔｉｆｙｉｎｇ

ｔｈｅＥｖｅｎｔ
） 和实施 日

所需分析的事件通常是公司所披露的重大信息 ， 例如重大资产重组计划 、 要约收购计划等 。

在我国 ， 由于虚假陈述的民事诉讼通常是在该虚假陈述行为受到刑事判决或者行政部 门的行政

处罚之后再行提起的 在判决书或者处罚书中都会列出具体的虚假陈述行为和虚假陈述实施

日等 ， 因此所需分析的事件和实施 日 较为简单 。 当然 ， 随着诉讼前置程序的取消 ，
〔 ５２ 〕 未来诉讼

当事人及法院还需要对此进行确认 。

２ ． 建立事件影响证券价格的窗 口期 （ Ｅ ｓｔａｂｌｉｓｈ ｉｎｇ
ａｒｉＥｖｅｎｔｗｉｎｄｏｗ ）

在确定完虚假陈述行为和实施 日之后 ， 需要确定该虚假陈述对于股票价格的影响期间 ， 即

所谓的窗 口 期 。 在一个半强势有效的市场中 ，

〔
５ ３

］ 虚假信息会快速地反映到公司的股价中 ，
时间

可能是几十分钟 ， 至多一天 。 因此窗 口期的时间
一般为

一个交易 日 。 如果超过这个范围 ，
由 于会出

〔４７ 〕 王玲 、 朱 占红 ：

“

事件分析法的研究创新及其应用进展
”

，
《 国外社会科学》 ２０１ ２ 年第 １ 期 ， 第 １ ３８ 页 。

〔４８ 〕ＳｅｅＴｈｏｒｓｅａｅｔ ａ ｌ ．

，
ｓｕｐｒａｎｏｔｅ３６

，ａｔ１ １２ ．

〔
４９ 〕 本文仅检索到

一

篇采用
“

事件分析法
”

分析大庆联谊案损害赔偿的论文 。 遗憾的是 ， 该文发表于

《规定 》 出台之前 ， 所以论文的相关结论与实务有较大差距。 参见陈向 民 、 陈斌 ：

“

确定
‘

虚假陈述行为
’

的赔

偿标准——事件研究法的司法运用
”

， 《证券市场导报 》 ２００２ 年 ７ 月
， 第 ７２ 

￣ ７６ 页。

〔
５０ 〕ＳｅｅＪｏｎａｔｈａｎＲ．Ｍａｃｅ

ｙ
ｅｔａｌ ．，Ｌｅｓ ｓｏｎｓｆｒｏｍＦｉ ｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ：Ｍａｔｅｒｉａｌ

ｉ
ｔ
ｙ ，Ｒｅ ｌｉａｎｃｅ

，ａｎｄＥｘ ｔｅｎｄｉｎ
ｇ

ｔｈｅ

Ｒｅａｃｈｏｆ Ｂａｓｉｃｖ ． Ｌｅｖｉｎｓｏｎ
，
Ｖｉ

ｒ
ｇｉ
ｎ

ｉ
ａＬａｗＲｅｖ

ｉｅｗ
，

７７ （ １９９ １ ）
，ｐｐ

．１０ １ ７？ １０２８ ；ＳａｎｊａｉＢｈａｇａｔａｎｄＲｏｂｅｒｔａＲｏｍａｎｏ ，

ＥｖｅｎｔＳｔｕｄｉｅｓａｎｄｔｈｅＬａｗ＿Ｐａｒ
ｔＩ ：ＴｅｃｈｎｉｑｕｅａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅｌｉｔｉｇ

ａｔｉｏｎ
， ｐｐ

． ４
－

１ ５
，
ａｖａ

ｉ
ｌａｂ

ｌｅａｔｈｔｔｐ ： ／／ｐａｐｅ
ｒｓ ． ｓｓｍ

． ｃｏｍ／

ｐａｐｅｒ． ｔａｆ？ａｂｓ ｔ
ｒａＣｔ

＿ｉｄ ＝２６８２８３
，
最后访问时间 ： ２０ １ ７ 年 ３ 月 ２２ 日 。 前注 〔４７ 〕 ，

王玲 、 朱 占红文 ， 作 者将
“

事

件分析法
”

分为七个步骤 ， 即
“

事件定义
”

、

“

选样标准
”

、

“

计算正常收益与超额收益
”

、

“

参数估算
”

、

“

检验

程序
”

、

“

实证结果的输出
”

以及
“

解释与结论
”

。

〔
５ １ 〕 《规定 》 第 ６ 条第 １ 款规定 ，

“

投资人以 自 己受到虚假陈述侵害为 由 ，
依据有关机关的行政处罚决定

或者人民法院的刑事裁判文书 ， 对虚假陈述行为人提起的民事赔偿诉讼 ， 符合 民事诉讼法第一百零八条规定的 ，

人民法院应当受理 。

”

〔５２ 〕 在最新的 司法实践中 ， 已经有法院受理未经行政处罚 的证券虚假陈述民事赔偿案件 ， 例如龙静文与

立信会计师事务所有限公司 、 科林环保装备股份有限公司管辖纠纷案 ，
江苏省高级人 民法院 （

２０ １５
） 苏商辖终

字第 ００２０８ 号民事裁定书 。

〔
５ ３

〕 股权分置改革之后 ， 我国证券市场的流通股数量 、 交易数量以及交易额等都有大幅度提髙 ， 已具有

半强势有效市场的特征 ， 参见刘维奇 、 牛晋霞 、 张信东 ：

“

股权分置改革与资本市场效率——基于三因子模型的

实证检验
”

，
《会计研究》 ２０１ ０ 年第 ３ 期 ， 第 ６５￣ ７２ 页 ； 叶志强等 ：

“

股权分置改革后我 国证券市场有效性研究

——基于非预期非流动性新信息视角
”

， 《投资研究 》
２０ １ ３ 年第 ５ 期 ，

第 １ ２４
￣

１ ３７ 页 。

？

１６ １
．
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现其他影响公司股价的因数 （ ｃｏｎｆｏｕｎｄｉｎｇｅｆｆｅｃｔｓ ） ，
因此在确定虚假陈述与证券价格变动之间关系

时 ， 不确定性就会变高 。 所以窗口期越短 ， 虚假陈述与股价变动之间的关系也就越密切 。 有时公司

披露的信息是市场对该公司的
一个预期 ， 例如财务报告等 ， 因此市场对于公司信息已 经有所预测并

反映到股价上。 所以选择窗 口期时 ， 会从虚假陈述实施 日之前的一 日 开始 。
〔５ ４〕 确定窗 口期之后 ，

再计算出该公司的股票价格 ，

一

般以 当 日 收盘价计算 。 如果公司在窗 口期 内披露了 多个信息 ，

则应当分别计算每个信息对于股价的影响 ， 实务中会用 （
ｉｎｔｒａ－ｄａ

ｙ
ｄａ ｔａ ） 进行计算 。

３
？ 控制其他因数对股价的影响 （

Ｃｏｎｔｒｏ ｌｌ ｉｎｇ
ｏｔｈｅｒｅｆｆｅｃｔｓ

）

由 于公司股价受到多种 因数的影响 ，
因此在计算公司股价时 ， 应 当除去大盘因数 、 行业 因

数以及公司 自身 因素 的影响 。 通常采用大盘指数和行业指数来除去大盘和行业因数的影响 。 在

我国证券市场中 ，
这样的指数是 比较多的 ，

足够诉讼当事人来选择适当的指数 。 此外 ， 由 于公

司股价本身具有波动性 ， 例如公 司规模小 ， 从事创新产业 ， 产品前景并不明朗 ， 那么投资风险

相对而言 比较高 ， 股价的波动性也会比较高 。
〔５５

〕 因此 ， 在计算真实价格时也应当除去公司 自身

的波动性 ， 当股价的实际波动在该股价既往的波动性区间内 ， 则有可能该涨幅属于公司股价的

正常波动 ， 因此与虚假陈述无关 。
〔 ５６〕 由 于

“

事件分析法
”

的窗 口期要远远短于
“

事后观点
”

所

规定的基准 日 等 ， 因此在计算真实价格的时候 ，

“

事前观点
”

需要除去 的其他因数较少 ， 计算起

来更为方便和精确 。

４ ． 计算超额收益 （ Ｃａｌｃｕ ｌａｔｉｎｇａｂｎｏｒｍａｌｒｅｔｕｒｎ ）

以实际交易价格除去相关的指数 、 正常价格波动因数之后 ， 如果该证券存在超额收益 ， 则

该超额收益就是投资者每股所多支出 的价款 ， 该价款乘以投资者的购买数量即为损失 ， 该损失

确定 、 真实 ，
也较为公允 。

下面以一个简单的例子来说明如何通过
“

事件分析法
”

在
“

事前
”

计算投资损失 。 假设公

司股价为 ５０ 元 ， 披露一个虚假的利好信息后 ， 该公司 当 日 收盘价上涨为 ５ ５ 元
， 此时投资者买

进 。 经测算 ， 大盘指数和行业指数当 日 涨幅仅为 ０ ．
１％

， 可忽略不计 。 此外公司 自身股价的波动

性为正负 ３％ ， 因此可以初步计算出虚假陈述对股价的影响为每股 （
５５ 

－

５０ 
－

５０ｘ ３％
）３

．５ 元

左右 。 投资者对此多支付的每股 ３ ．
５ 元 ， 即为其每股的损失 ， 再乘以其购买的股票数量 ， 可算

出投资者的全部损失 。 当然 ，
本案例是最简单的计算方法 ， 实务更为复杂 ， 但是基本步骤和思

路还是相同的 。 总体来说 ，

“

事件分析法
”

具有统
一

性强 、 不易被操纵 、 较为公允 、 主观因数少

以及有利于保护投资者利益等优点 。〔
５７

〕

（
二

）

“

事前观点
”

如何解决 《规则 》 所存在 的 问题

通过
“

事件分析法
”

在
“

事前
”

来计算投资者损失 ， 能够很好地解决 《规则 》

“

事后观点
”

所存在的问题 。 理由在于 ： 该方法计算出 的是投资者在交易同时所多付出 的价款 ， 该价款即为

投资者的损失 ， 在交易 当时即确定 。 因此 ， 该损失不受交易之后其他因数的影响 ， 例如发行人

披露的信息或者系统风险的影响 。 如果投资者是在虚假陈述实施 日 之后
，
揭示 日 之前卖 出股票 ，

在此情况下 由于投资者在卖出股票时价格 中还存有部分
“

泡沫
”

， 因此投资者损失的
一

部分转嫁

〔
５４ 〕Ｍａｃｅｙ

ｅｔ ａｌ ．

 ，ｓｕｐ
ｒａｎｏｔｅ５０

，ａｔ１ ０３ １ ．

〔 ５５ 〕 公司股价的波动性可以通过计算 （ ｓｔａｔ ｉｓ ｔ
ｉ
ｃａｌ ｔｅｓｔ ｉｎｇ ） 其在虚假陈述实施 日之前 １００ ？

２００ 天的波动性

进行确定 。

〔
５６

〕 Ｍａｃｅ
ｙ

ｅｔａｌ ．

，
ｓｕｐｒａｎｏｔｅ４７

 ，ａｔ１ ０３７
￣

１０４２ ．

〔
５７ 〕 参见前注 〔 ４９ 〕 ， 陈向 民 、 陈斌文 ， 第 ７ ６ 页 。

？１ ６２
－



樊健 ： 论证 券虚假 陈述 投资 者 损失计算 的
“

事前观点
”

到 了购买其股票的后手投资者身上 ，
在计算损失时应当将该部分除去 。 具体分析如下 ：

假设公司股价为 ５０ 元 ， 公司披露
一

个虚假的利好消息之后 ， 公司股价上升至 ５５ 元 。 此时投

资者买进 ， 通过
“

事件分析法
”

的计算 ，
投资者在购买时多付出 每股 ３ ． ５ 元 ，

此即为投资者的

每股损失 。 不久之后 ， 虚假信息被部分市场人士获悉 ， 股价渐渐降低至 ５ ３ 元
，
此时投资者卖

出 。 之后 ， 虚假陈述行为被揭示 ， 股价跌至 ５０ 元 。 按照 《规定》 ， 在揭示 日 之前卖 出股票的投

资者没有遭受损失 ， 所以不能请求赔偿。 但是 ， 按照
“

事前观点
”

， 投资者在购买股票时即 已遭

受每股 ３ ． ５ 元的损失 ， 只不过在卖 出股票时 ， 由 于虚假陈述真相并没有完全被揭示
，
所以

“

泡

沫
”

没有完全被挤出 ， 部分损失转嫁到 了购买其股票的投资者身上 。 但是 ， 此时投资者显然依

然遭受每股 ２ 元的损失 。 投资者应当有权请求赔偿 。

假设公司股价为 ５０ 元 ， 公司披露一个虚假的利好消息之后 ， 公司股价上升至 ５５ 元 。 此时投

资者买进 ，
通过

“

事件分析法
”

的计算 ，
投资者在购买时多付出 每股 ３ ．５ 元 ，

此即 为投资者的

每股损失 。 随后 ， 在更正该虚假陈述行为的年报 （ 或半年报 ） 中 ， 公司又披露了
一个真实的利

好信息 ， 因此公司股价维持在 ５５ 元 ， 此时投资者卖出股票 。 按照 《规定》 ， 投资者没有损失 。

但是 ， 从
“

事前观点
”

来看 ， 投资者的损失是每股 ３ ． ５ 元 ， 对此虚假陈述行为人应当赔偿。 因

此 ， 如果按照
“

事前观点
”

来认定损失 ， 虚假陈述行为人就没有必要在更正虚假信息的同时去

选择性地披露利好信息 （ 因为对于虚假陈述所造成的损失其总归是要赔偿的 ） ， 有助于防止道德

风险的发生 。

就排除虚假陈述被揭示后其他因数对于股价的影响而言 ， 以系统风险为例 。 假设公司股价

为 ５ ０ 元 ， 公司披露
一

个虚假的利好消息之后 ， 公司股价上升至 ５５ 元 。 此时投资者买进 ，
通过

“

事件分析法
”

的计算 ， 投资者在购买时多付出每股 ３
．
５ 元 ， 此即为投资者 的每股损失 。 投资者

买入股票后不久 ， 虚假陈述被揭示 ，
股东股价下跌至 ５０ 元

， 投资者继续持有至基准 日 。 在揭露

日 至基准 日 之间 ， 为刺激经济 ，
央行调低利率 ， 公司股价上升至 ６０ 元 ， 经测算基准价为 ５ ６ 元 。

按照 《规定 》 的
“

事后观点
”

， 投资者没有损失 。 即使法院允许投资者证明存在系统风险 （利

率 ） ， 致使股价上涨 ， 并用金融方法计算 出系统风险对于损失的影响 ， 假设为 ３ 元 。 则除去系统

风险后的基准价为 ５３ 元
， 投资者获赔的损失是 ２（

５５－ ５３
） 元。 由于揭露 日至基准 日 时间 比较

长 ， 可能出 现多种 因数影响基准价 ， 要准确地 除去这些因数的影响 ， 并非易事 。 但是 ， 按照
“

事前观点
”

被告赔偿给投资者的损失应为每股 ３ ． ５ 元
，
该计算方法至少不 比

“

事后
”

方法来得

复杂 。 事实上 ，

“

事后观点
”

可能让被告承担
“

无妄之责
”

。 例如在本例中 ，
虚假陈述行为被揭

示后 ， 由于有附带性损害 （
ｃｏｌ ｌａｔｅｒａｌｄａｍａｇｅ ）

〔
５８ 〕 或者投资者恐慌性抛售 ， 公司股价下跌至 ４５

元 ， 此时投资者卖出股票 ， 按照 《规定》 投资者的损失是 １〇 元每股 （
５５ － ４５ ） 然而 ， 根据

“

事前观点
”

虚假陈述行为人仅需赔偿投资者每股 ３ ．
５ 元。 对被告而言 ，

“

事前观点
”

其实是更

为客观的损失认定方法。
’

（ 三 ） 适用
“

事件分析法
”

所需注意 的 问题
“

事件分析法
”

最具有特色的是行为人积极地披露
一

个虚假的好消息或者坏消息 ， 由此计算

出该虚假信息与随后价格涨幅之间的关系 。 但是 ， 对于行为人消极地隐瞒
一个真实 的好消息或

〔
５８

〕Ｓｅ ｅＢｒａｄｆｏｒｄＣｏｒｎｅｌｌａｎｄＪａｍｅｓＣ ．Ｒｕｔｔｅｎ
，
Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌｄａｍａ

ｇ
ｅａｎｄＳｅｃｕｒｉｔ

ｉ
ｅｓＬ ｉ

ｔ
ｉｇ
ａｔｉ ｏｎ

，ＵｔａｈＬａｗＲｅｖ ｉｅｗ
，

２００９（２００９ ）
，ＰＰ

． ７ １７ 
￣

７４８ ？ 附带性损害是指虚假陈述被揭示之后 ，
股价的下跌超过 虚假陈述所导致 的

“

虚胀
”

程度 。

〔
５９

〕
按照 《规定 》 ， 被告无法以附带性损害或者恐慌性抛售作为抗辩 ， 来减免赔偿责任 。

．
１ ６３

？
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者坏消息 ，

“

事件分析法
”

用武之地不大。
〔
６Ｑ

〕 此时只能通过在该虚假信息被揭示之后股价下跌

情况 ， 来计算投资者损失 ， 因此也属于是
“

事后观点
”

， 不能避免本文所提出的 《规则》 所存在

的问题。

“

事件分析法
”

还存在其他
一

些问题 。 有学者认为
“

事件分析法
”

常用于一个信息对于多

个公司股价的影响 ， 例如某个法律规定的实施 ， 较少用于信息对单个公司股价的影响 。 此外除虚假

信息之外的其他因数或者使用人的偏见 （ ｂｉａｓ
） 等 ， 都会使

“

事件分析法
”

的效果打折扣 。
〔
６ １

〕

就我国证券诉讼实践而言 ，
由于通过

“

事件分析法
”

在
“

事前
”

计算损失 比较复杂 ， 需要

聘请专家证人等 。
〔 ６２〕 对于当事人而言 ， 诉讼成本会增加 。 对于法院而言 ，

可能出 现两类原告 ，

一是在实施 日 至揭示 日之间买人又卖出股票的投资者 ，
二是在实施 日 至揭示 日 之间买入股票并

持有至揭示 日 之后的投资者 ， 因此案件数量无疑会大大增加 。 另外 ， 如果诉讼 当事人都提供专

家证明 ， 如何取舍也是问题 。 相比之下 ， 依据 《规定》

“

事后
”

来计算损失则要简单方便得多 ，

有利于解决诉讼纠纷 。 考虑到这一点 ， 正如本文在第一部分中所指出 的那样 ，
本文仅仅是为现

有的损失计算方法提供另一种建议 。 如果原告和被告都认为现行规定能够公平合理地解决纠纷 ，

可以不必采用本文所建议的方法 。 但是 ，
如果一方当事人 ， 尤其是原告认为现行 《规定 》 不能

充分保护其权利 ， 法院应当允许其采用
“

事件分析法
”

来
“

事前
”

地计算其所遭受的损失 。 故

有学者认为
“

大体而言 ，
如发布的不实消息足以影响股价者 ， 且不实信息遭拆穿或更正后 ， 股

价下跌 ， 应可成立损失上因果关系 ； 惟股价下跌并非证明 的惟一方法 。

”

〔６３ 〕 毕竟 《规定 》 的
“

事后观点
”

仅仅是计算投资者投资损失的一种方法 ， 没有必要排斥其他合理可行的方法。

七 、 结 论

《规定 》 采用
“

事后观点
”

来计算投资者损失 ，
具有简单便行的优点 ， 但是其也存在若干问

题。 为解决这些问题 ， 法院应当允许诉讼当事人 ， 尤其是原告采用
“

事前观点
”

来计算损失 ，

即 由于虚假陈述行为 ， 投资者在股票交易时多支付的价款 ， 即为投资者的损失 。 该损失可 以通

过金融领域广为采用的
“

事件分析法
”

来
“

事前
”

地计算 。

“

事件分析法
”

具有统
一

性强 、 不

易被操纵 、 较为公允 、 主观因数少 以及有利于保护投资者利益等优点 。 当然 ， 该方法操作起来

较为复杂 ， 证明成本比较高 ， 增加 了法院审理案件的难度 。 因此
“

事前观点
”

并不能完全替代

《规定 》 所采用的
“

事后观点
”

， 但是该方法至少是 《规定》 的有益补充 。
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〔 ６２ 〕 在美国 ， 是否能够邀请到适格的专家证人进行
“

事件分析
”

，
业已成为诉讼成败的关键 。 ＳｅｅＭｉ

ｃｈａｅｌ
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１５ Ｓ ｔａｎ ． Ｊ ． Ｌ． Ｂｕｓ ． ＆ Ｆｉ
ｎ ． １８３

，Ｉ ８７（ ２００９ ） 。 按照最高院 民二庭法官的观点 ， 在证券诉讼中需要更多地

利用专家辅助人来帮助法院审判 ， 参见杨临萍 ：

“

当前商事审判工作中 的若干具体问题
”

， 《人民司法》 ２０ １ ６ 年

第 ４ 期 ， 第 ２７ 页 。

〔《 〕 前注 〔 ３４ ］ ， 赖英照书
，
第 ４３３ 页 。
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