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4_BA_8E_E8_AF_81_E5_c122_479529.htm 关于证券民事赔偿诉

讼制度立法取向的再思考对最高院《1.9规定》第十九条的深

层次解读 《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》（因该规定于2003年1月9日公

布，故又称《1.9规定》笔者注）施行后，在证券界、法律界

引发广泛争议，随着广大中小投资者不断拿起法律武器起诉

虚假陈述的上市公司，原被告双方已进入短兵相接的阶段，

大庆联谊（600065）案的代理律师声称希望能够以判决的形

式结案，以便为中国境内的证券民事赔偿诉讼制度留下一个

颇具典型性的案例。 如何理解并适用《1.9规定》，如何合理

解读《1.9规定》的第十九条，已成为广大中小投资者、上市

公司及相关职业群体以及众多媒体关注的焦点。（一） 关于

证券市场系统风险的认定标准问题。 《1.9规定》第十九条第

四项规定：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：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；什么是

证券市场系统风险？它的认定标准是什么？ 笔者在《关于证

券民事赔偿诉讼制度立法取向的冷思考》一文中只是针对非

系统性风险展开论述，对证券市场系统风险并未提及。实际

上，这个问题是非常重要的，以什么样的标准来认定证券市

场系统风险直接关系到投资者和上市公司的切身利益；差之

毫厘将失之千里。传统的证券投资学理论认为，投资者面临

的风险可以分成系统性风险和非系统性风险两大类，系统性



风险是指那些对证券市场产生普遍影响的风险因素，如利率

风险、通货膨胀或紧缩风险、宏观经济状况变化风险、政府

宏观经济政策变化风险等，它通过证券交易指数得到反映。

目前，比较主流的观点认为系统风险以股指涨跌波动率为依

据，以证券交易综合指数为基础，即以上海证券交易所综合

指数、深圳证券交易所综合指数为依据。事实上，这种观点

值得商榷。首先《1.9规定》第十九条第四项并未明确规定以

指数为认定标准，这是其一；其二，以指数作为证券市场系

统风险的认定标准，必须以证券市场股票全流通为前提，这

是最基本的证券投资常识。而我国境内证券二级市场有占总

股本三分之二的国有股、法人股不流通，但上海证券交易所

在编制指数时，将非流通股也计入指数权重，导致许多流通

市值小而非流通股本畸大的指数权重股被市场主力操纵而调

控指数。 传统上过去都是以沪指代表二级市场走势，但由于

改变了新股上市计入指数的时间方式，使得指数失真度进一

步加剧，沪指已兼而有反映一级市场定价的功能了，故此舆

论才有沪指虚增失真的说法，据最近就此问题专门研究的报

告揭示：仅仅改变新股上市计入指数的时间方式，就能使沪

指产生15点上下的误差，尤其是进入2003年，当基金重仓买

进所谓的“大盘蓝筹股”后，这些大量吞吃指数的权重股终

于将沪指弄得面目全非。以中国联通、中国石化等10只超大

盘股为例，由于10只超大盘股的流通股与总股本之比是1

：10.3，超大盘股流通股的大幅上涨尤其是基金上半年增持

的10只股票的平均总股本为48.7亿股，平均流通股本为11.2亿

股，平均涨幅为45.96%，因而对指数的拉升起了四两拨千斤

的作用。沪指目前虽然仍在1500点上下打转，但80%的股票早



已创出一年来的甚至是上市以来的新低，在1300点的下方苦

苦挣扎，至今这些股票仍处于不断下探寻底的过程。由于中

国境内证券市场所独具的中国特色，由于几大指数走势的差

异，究竟哪一个指数更能代表市场并由此判断系统风险委实

是一个令人头痛的问题，在相关证券研究机构没有编制出更

加科学合理并符合客观真实的指数体系之前，笔者坚决反对

以目前的沪深指数作为判定系统风险的标准，不管它是综合

指数还是成份指数，统统不足为凭。（二） 判定证券市场系

统风险的标准之一流通市值法。 采用什么标准才能客观真实

地反映中国境内证券市场系统风险呢？笔者认为采用计算流

通市值的办法能够妥善解决这个难题，但必须剔除同期上市

新股的流通市值，以此才能恢复沪深大盘及个股的全貌。（

三） 关于对《1.9规定》第十九条第四项规定的合理解读 依照

《1.9规定》第十九条第四项规定，证券民事赔偿诉讼的被告

承担赔偿责任的范围仅限于剔除系统风险等其他因素的部分

，如若采用流通市值法，则会出现以下三种情况：（1） 相

应个股的流通市值缩水程度超过大盘流通市值缩水程度。（2

） 相应个股的流通市值缩水程度相等于大盘流通市值缩水程

度。（3） 相应个股的流通市值缩水程度小于大盘流通市值

缩水程度。 依据《1.9规定》第十九条第四项的规定，第一种

情况下投资者在剔除“其他因素”后可以获得相应的赔偿。

第二种及第三种情况下投资者将空手而回，一无所获。（四

） 关于第一种情况下如何公平计算投资者损失的问题 前面已

经提到，第一种情况下，相应个股的流通市值缩水程度大于

大盘流通市值缩水程度，仅依《1.9规定》第十九条第四项规

定的字面意思，投资者要想获得赔偿还需过第二道坎剔除“



其他因素”对股价的影响成份。这是否公平合理呢？

以000999三九医药为例，2003年7月29日，由湖南佳境律师事

务所何飞律师代理的“11宗股民状告三九医药民事侵权索赔

案”在深圳市中院开庭审理，庭审中，被告方认为，原告方

的损失是由证券市场系统风险等其他因素所导致。被告方举

例说，在2001年4月2日至2002年3月8日间，原告之一李智所买

的三九医药下跌了42.11%，而深圳成份指数同期也下跌

了33.63%，000999三九医药是深市成份股之一，其下跌的幅

度，流通市值的缩水程度均超过同期大盘。实事求是地说，

自2001年展开的大熊市是由银广厦、中科创业、三九医药

、ST九州等造假上市公司引发的诚信危机所造成的；从证券

技术分析的角度说，这些股票是领跌股之一，是大盘下跌的

领头羊，正是它们，打击了市场人气，将整个中国境内证券

二级市场带向深渊，至今沪深证券市场依然还缓不过气来，

每天几十个亿的低迷成交量，融资功能的丧失已经指日可待

，从严惩造假者的角度出发，判决三九医药全额赔偿投资者

的损失并不为过，因为无论是从基本面还是从技术面进行分

析，三九医药都是大盘下跌的诱因之一。（五） 关于对“其

他因素”的合理解读 在《关于证券民事赔偿诉讼制度立法取

向的冷思考》一文中，笔者对“其他因素”即非系统性风险

的构成已作了一个大致的归纳分类，但在如何剔除这部份“

其他因素”对股价的影响成份方面，笔者并未予以展开，事

实上这是一个相当棘手的难题，笔者为此也求教过不少证券

界业内人士。由于国内证券二级市场的资金面构成的特殊性

，造成沪深证券市场板块联动的现象相当明显，其对股价的

影响力度丝毫不亚于大盘系统性风险。我们可以从2002年的



深圳本地股行情，2003年公募基金发动的大盘蓝筹股行情中

看的一清二楚，在2003年上半年的蓝筹股行情中，20%的基金

重仓股屡创新高，80%的股票屡创新低，个股间、板块间两

极分化的程度愈演愈烈，大量的媒体用“一半是火焰，一半

是海水”的字眼来形容这波形同鸡肋的行情。究竟该如何量

化“其他因素”对股价的影响，我们只有摸着石头过河，但

笔者倾向于采用流通市值法对“其他因素”予以剔除。（六

） 关于对《1.9规定》第十九条第三项规定的合理解读 《1、

9规定》第十九条第三项规定： 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： 明知虚假陈述存在而进行的投资； 这项规定具有

较大的不确定性，最高院的这项规定究竟用意何在？何为明

知？ 让我们先来看看《1.9规定》第二十条第二款是如何规定

的。《1.9规定》第二十条第二款规定：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； 由于《1.9规定》第十九条

第二项明文规定在虚假陈述揭露日或者更正日及以后进行的

投资，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，因此《1.9规定》第十九条第三项规定中的“明知”

应当理解为是在排除了《1.9规定》第二十条第二款和第三款

中的信息载体后的其它渠道获得的，换句话说，投资者信息

的来源并非证监会指定的媒体，亦非全国范围发行或者播放

的报刊、电台、电视台等媒体。假如投资者是从互联网上获

知相关上市公司虚假陈述的信息，那是否构成明知呢？2003

年6月，有网民在网上发表质疑长安汽车业绩的文章，引发了

一场对汽车股业绩的大讨论，导致长安汽车董事会一再发布



澄清公告，这种情况下，是否构成明知呢？投资者究竟应该

相信谁呢？结语 随着对《1.9规定》第十九条的深入解读，笔

者心情愈发沉重，总的感觉是这条规定可操作性极差，闲瑕

之余，笔者反复仔细端详《1.9规定》第十九条和第十八条，

愈看愈觉得有点“以子之矛，攻子之盾，何如？”的味道，

第十八条可以说基本上否定了技术分析在证券民事赔偿诉讼

中的作用，将依据技术面因素进行高位止损操作的投资者排

除在索赔者之外，而第十九条第四项的规定却又涉及到技术

分析，无论是采用流通市值法还是指数涨跌波动率等方法剔

除系统风险等其他因素均为证券技术分析的方法。从这里，

我们可以解读出管理层的矛盾心态，国内证券市场目前正处

于“剪不断，理还乱”的混沌状态。如何才能制定出一个合

乎中国特色的可操作性强的证券民事赔偿规则，是我们每一

个法律界业内人士的职责所在。 100Test 下载频道开通，各类

考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


