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信息披露规制是世界各国证券市场监管制度的基石，

无论在崇尚公开信息披露监管哲学的国家，还是在崇尚实

质性审查监管哲学的国家，这一基本理念都无可争议。1证

券市场监管最为核心的是对信息披露的监管。《证券法》

将信息披露违法违规行为概括为虚假记载、误导性陈述和

重大遗漏三类。2实践中，虚假记载和重大遗漏在性质上

比较容易界定，例如财务造假、虚构交易等。但理论界和

实务界对误导性陈述的界定和构成尚无清晰认识，给证

券市场监管带来了很大困扰。误导性陈述隐蔽性强，欺骗

性大，对市场的危害程度高，亟需统一认识并从严惩治。

误导性陈述的立法演变
信息披露中的误导性陈述一词，最早在1993年4月

国务院发布的《股票发行与交易管理暂行条例》(国务

院令第112号)中涉及。31999年《证券法》从法律层面

正式确立误导性陈述为信息披露违法行为之一。4此后,

《上市公司信息披露管理办法》等部门规章、规范性

文件、沪深证券交易所自律规则均沿用了误导性陈述

的表述。

《证券法》虽然明确规定了误导性陈述，但并未对

其作出定义。证监会部门规章中，也仅规定上市公司

信息披露文件不得存在误导性陈述，没有对误导性陈

述明确定义。5随着司法判例和行政监管案例的积累，

司法界和行政监管中逐渐形成了对误导性陈述的一般

性认识。如最高人民法院认为，“误导性陈述是指虚

假陈述行为人在信息披露文件中或者通过媒体，作出
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使投资者人对其投资行为发生错误判断并产生重大影

响的陈述”。6行政监管实践中，证监会于2011年出台

的《信息披露违法行为行政责任认定规则》(证监会公

告[2011]11号)对误导性陈述的法律构成进行了界定，

“信息披露义务人在信息披露文件中或者通过其他信

息发布渠道、载体，作出不完整、不准确陈述，致使

或者可能致使投资者对其投资行为发生错误判断的，

应当认定构成所披露的信息有误导性陈述的信息披露

违法行为”。7

但司法和行政监管实践中，仍未对误导性陈述构

成的核心要素进行分析，如误导性陈述是否需要以重

大性为前提，误导性陈述和虚假记载、重大遗漏如何

区分等，对误导性陈述的认定仍较大程度依赖主观判

断，容易出现监管尺度把握不一的问题。这些问题亟

待理论界予以研究明确。

误导性陈述的特点和表现形式
一、误导性陈述的特点

学界普遍认为误导性陈述具有两大特点：一是多解

性，即对披露的信息有多种理解与解释。二是非显见

性，即披露的信息在内容上的不准确并非显而易见。8笔

者同意上述观点，多解性，即对披露的信息内容，可能

有多种理解或解释的空间，各种理解或解释均有一定理

由。如果仅有一种解释的可能，则不属误导性虚假陈述

之范畴。非显见性，即披露的信息不容易被发现，这决

定了误导性陈述与虚假记载和重大遗漏相比，认定难度

更大。此外，误导性陈述还具有载体多样性的特点。不

同于虚假记载和重大遗漏重在“隐瞒事实”，误导性陈

述重在利用信息误导投资者。因此，与虚假记载、重大

遗漏相比，误导性陈述的表现载体除指定媒体外，还增

加了一种信息传播的途径——“媒体”，如各类报刊、

广播电视乃至互联网等传播媒体。现代传媒事业发达，

信息传播更为迅捷，传播范围更广、程度更深，这决定

了误导性陈述与虚假记载和重大遗漏相比，影响力更为

深远。

二、误导性陈述的表现形式

在不同的国家或地区，误导性陈述的内涵不同，其

表现形式并不一致。根据布莱克法律词典，误导性陈述

即misrepresentat ion，通常指某人通过语言或者其他行

为方式向另一个人所作的与事实不符的断言或主张9，

其表现形式涵盖我国法律上的虚假记载、重大遗漏和误

导性陈述等违法情形。美国1933年《证券法》将虚假陈

述的行为描述为重大事实的不实陈述、对重大事实的遗

漏和误导。101934年《证券交易法》也详细规定了禁止

欺诈、操纵及其他不法行为。SEC1942年在规则10(b)-5

中将“对于当时情况而言必须记录的重要事实，作不

实陈述或予以隐瞒，以致产生引人误解的效果”界定

为非法行为。针对披露文件中太多过分堆积的、复杂

难 懂 的 信 息 致 使 投 资 者 很 难 找 到 决 策 有 用 的 信 息 ，

SEC在1998年3月制定了“简明英语规则(Plain English 

r u l e)”，要求发行人在招股说明书的某些章节，特别

是封面和风险披露部分使用浅显易懂的语言，包括使

用主动语态，避免长句，采用日常用语，多用图表表

述，不用法律和商业的专业性用语，以增强传递给投

资者的信息的易解性，不得对投资人产生故意的误导

或隐瞒。11香港地区《证券及期货条例》将误导性陈

述与虚假披露并列作为市场失当行为，其第571章第

277条规定，该资料在某事关重要的事实方面属虚假或

具误导性，或因遗漏某事关重要的事实而属虚假或具

误导性，即可认定为披露虚假或具误导性的资料诱使

进行交易。12

我国法律法规没有关于误导性陈述表现形式的规

定 。 实 践 中 ， 通 过 对 中 国 证 监 会 近 几 年 公 开 的 行 政

处罚和媒体报道的案例的梳理，概括起来可分为以下

几种：

1. 语义歧义型

语义歧义型即夸大对公司有利的部分信息，或者避

重就轻，淡化对公司有重大影响的因素；或者故意将关

键信息“碎片化”分别隐藏在冗长的披露内容当中，

使其呈现出与原有之义不同的披露效果。此种披露造

成投资者对同一事实存在不同的理解，且投资者理解往

往与事实不符但有利于信息披露义务人。在海润光伏

(600401)误导性陈述一案中，海润光伏及其前三大股东

于2015年1月23日，即在法定业绩预告截止期前的敏感

时点，采用模糊性的语言，对2014年经营状况进行描

述，并作为高比例转增提议的理由，结合资本市场上业
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绩良好才会高转增的惯性思维，使投资者对公司2014年

经营业绩产生错误判断，而海润光伏当年度经营利润经

审计为负值，属于利用投资者的惯性思维误导投资者决

策的情形。13杭萧钢构(600477)2007年2月15日发布的公

告属于典型的语义歧义型陈述，该公告称“公司正与有

关业主洽谈一境外建设项目，该意向项目整体涉及总金

额折合人民币约300亿元，该意向项目分阶段实施，建

设周期大致在两年左右。若公司参与该意向项目，将会

对公司2007年业绩产生较大幅度增长”，这与安哥拉项

目合同草案实际约定的“各施工点现场具备施工条件后

二年内完工”内容存在严重不符，足以对投资者产生误

导，使投资者以为该项目的实施条件不存在重大不确定

性，能够在约两年左右的时间内完工，会使公司2007年

业绩产生较大幅度增长。14

2. 选择披露型

选择披露型即在财务数据选取、会计科目记载、计

算方法或者公式运用方面，选择性运用对信息披露义务

人有利的因素。此种披露导致投资者只能依照选择性信

息做出决策，并将因此受到误导。在珠海中富(000659)

误导性陈述一案中，珠海中富应当披露48家子公司2012

年1月至10月的最新经营业绩，但珠海中富披露的是48

家子公司前三季度的经营业绩。珠海中富48家子公司

2012年1月至10月净利润较1月至9月净利润有较大幅度

的下降，属于有选择性使用有利财务数据误导投资者决

策的情形。15

3. 语义模糊型

语义模糊型即在披露时故意使用艰涩难懂、模棱两

可的语词。此种披露虽从文义上看正确，但对一般投

资者而言，则属不知所云，难以理解。此种披露实质上

违背了信息披露简明易懂性的要求，实践中出现该等

情形时，一般由信息披露义务人进行解释。例如九州

通(600998)2014年2月20日和3月25日公告事宜，因公

司发生股价异动且有媒体持续报道，公司两次发布澄

清公告，否认“与互联网巨头腾讯密谋战略合作”及

“排他性合作”。4月29日，公司年报披露，下属子

公司好药师大药房存在与微信业务合作的情况，包括

第一个开展从微信商城到线下药店的O2O“药急送”

业务等，引发市场对公司前期澄清公告是否准确的质

疑。后九州通解释称，公司开设的微信服务号业务为

腾讯与任意第三方的开放式合作，不是独家和排他性

的合作安排。16

4. 先披露后终止型

如有些上市公司迎合市场热点，连续披露利好，随

后又找借口随意终止，这些信息披露背后往往隐藏市值

管理、高管减持等动机。其中最为典型的便是“忽悠式

重组”，部分公司从一开始就没打算重组成功，其重组

目的主要是大股东等相关方忽悠股价。例如，有公司在

重组预案公布后股价上涨，大股东等相关方借机减持套

现，随即宣告重组失败。17此时，误导性陈述往往还与

大股东减持、内幕交易、二级市场操纵等等相互交织，

极大地增加了发现和认定难度。

误导性陈述的构成要件分析
一般来讲，信息披露违法行为行政责任的认定，需

要根据其违法行为的客观方面和主观方面等综合审查认

定其责任18，其中，准确界定违法违规行为是否构成误

导性陈述是认定行政责任的关键。结合误导性陈述的特

点和表现形式，在认定误导性陈述时，应重点考虑以下

要件：

一、误导性陈述的认定前提是信息应真实、完整

我国现行《证券法》将“误导性陈述”与虚假记

载、重大遗漏并列规定为信息披露违法情形。从制度的

一般逻辑来理解，上述三种形态应为性质相同、但具体

所指有所区别的行为。虚假记载违背了信息披露的真实

性要求，重大遗漏违背了信息披露的完整性要求，较易

判断。但如果陈述内容为虚假、不完整，是否可以认

定为误导性陈述？尤其是对信息披露实践中普遍存在的

“半真半假”和“不完整陈述”如何认定？

“半真半假”是对披露的信息部分为真、部分为假

的概括性描述。一般认为，此类情形实质上违背了信息

披露的真实性要求，应被认定为虚假记载。“不完整陈

述”是指披露信息不完整，一般表现为“说一半留一

半”。通常认为，此类情形造成了信息的缺失，违背

了信息披露的完整性要求，应当被认定为重大遗漏。

因此，陈述内容是否真实、完整是区分误导性陈述和

重大遗漏的关键，认定误导性陈述，应建立在信息披
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为信息披露违法违规行为的一种，应当遵循信息披露的

一般原则，其内涵本身就应包含重大性标准。问题在于

如何判断重大性？

美国《证券法》规则第405条将重大性定义为“一

个正常的、谨慎的投资者在其购买注册证券之前应被

适度告知的事件”，判例法中的解释“某项若被正确

陈述或披露即会阻止或可能阻止理性投资者购买其证

券的事实”可与之互为印证。所以“重大性的标准”

实际上是以一般标准来判断的，即是否会对一个正常

而谨慎的投资者购买该证券产生影响而引起不同的投

资判断。21我国未明确界定信息披露的重大性标准。

实 践 中 借 鉴 了 美 国 的 “ 股 价 影 响 性 ” 和 “ 决 策 有 用

性”的二元标准：发行阶段和定期报告实际采取投资者

“决策有用性”标准，交易阶段则实际采取“股价影响

性”标准，并用列举法对重大事项进行了规定。因此，

误导性陈述中重大性判断可结合信息披露的阶段，进行

综合判断。

三、误导的判断应遵从“理性投资者标准”

误导性陈述的认定难点在于有无产生误导效果的认

定标准。我国证券市场中，投资者类型具有多样性，不

同投资者的类型千差万别、千变万化，有机构投资者和

个人投资者；有银行金融机构和证券、信托、保险等非

银行金融机构，还有一般实业企业等非金融机构；根据

风险偏好的不同，有激进型、积极型，还有稳健型、保

守型的投资者。投资者类型的多样性决定了不同投资者

对信息理解程度的不同，误导性判断无从着手。

笔者认为，误导性判断可借鉴在民商法领域广泛运

用的“理性人”标准。如合同法中，是否已经产生要约

或者承诺要根据理性之人在同样情况下是否得出同样结

论来判断。英美法中判断当事人是否存在“疏忽”就涉

及“合理注意”(reasonable care)标准，并且根据一个理

性者在具体条件或者特定场合下将如何行事进行判断。

“理性投资者理论”为证券机构认定误导性陈述的误导

程度提供了统一的判断原则，但是，在实际运用这一标

准时仍然有必要把握其准确内涵。

对于“理性投资者理论”的具体内涵可以借鉴美

国T S C案的阐述。在该案中，美国联邦最高法院对以

往判例中过于宽松的标准予以修正，法院针对代理表

露义务人所披露信息基本真实、完整的前提下，对其

的认定应主要集中在信息披露内容呈现方式上有无使

用误导性的方式、手段，导致真实、完整的信息不能

准确地传达给投资者的情形。

二、只有具有重大性才构成误导性陈述

对于误导性陈述是否需以重大性为构成要件，目前

有两种观点：

一种观点认为，从误导性陈述的立法演变看，现行

法律体系下，认定误导性陈述并不以其重大性为前提。

1999年《证券法》颁布以前，相关法律条款对误导性

陈述一律采用“严重误导”的措辞。例如，《股票发行

与交易管理暂行条例》第17条中规定，有关义务人应当

保证招股说明书没有“虚假、严重误导性陈述或者重大

遗漏”；《禁止证券欺诈行为暂行办法》第11条关于虚

假陈述的具体措辞是“作出不实、严重误导或者含有重

大遗漏的、任何形式的虚假陈述或者诱导”等。1999年

《证券法》删除了相关法条所采用“严重误导性陈述”

或者“严重误导”概念中的“严重”二字，一律表述为

“虚假记载、误导性陈述或者有重大遗漏”。由此可

见，遵从文义解释考量，除重大遗漏以外，虚假记载和

误导性陈述并不以其重大性为前提。

另一观点认为，只有具有重大性才构成误导性陈

述。强制信息披露的逻辑是股东有权知悉完整信息，但

完整信息绝非泛指一切信息，如果将那些对证券市场价

格并无影响的信息予以公开，既会增加公司信息公开的

成本，也无助于投资者作出投资判断，所以全部完整信

息是指有效信息。19因此，无论法律是否明文规定，误

导性陈述的认定隐含“重大性”这一要件。

笔者认为，从成熟市场信息披露标准来看，均以重

大性为前提。例如美国信息披露标准为“向公众发布后

能够影响公司股票价格，或者能改变投资者投资决策的

信息，必须广泛公平地向公众发布”。国际证监会组

织(IOSCO)在《国际证监会组织证券监管目标和原则》

“发行人原则”一章中，也明确“应充分、准确、及时

披露对投资者决策关系重大的财务结果、风险及其他信

息”。20实务中，“非重大信息可以在任何时候、以任

何方式对外发布”，只有构成“重大性”的信息才属于

法定信息披露制度中的“信息”。因此，误导性陈述作
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决权案件中的“重大性”作出如下解释：当存在以下

显著的可能性，即一个理性投资者在决定如何投票时

将认为该事实是重要的，那么陈述内容是重大的。由

此可知，即如果一个具有同样知识技能的理性的投资

者在同样的环境下通常会认为陈述内容对于其投资决

策具有显著影响，那么这种陈述就是“重大”的。具

体而言，“理性投资者”并不是特定的个人，他代表

的是具有一般知识技能和判断能力的一般意义上的投

资者，因此这一标准是从第三人角度做出的判断，具

有客观标准的特点；同时，理性投资者的判断必须是

在同样情况下通常会做出的判断，如果仅有微弱的可

能性做出某种判断，那么不能因此而确认重大性。例

如，在海润光伏误导性陈述案中，证监会认为，“海

润光伏及其前三大股东于2015年1月23日，即在法定业

绩预告截止期前的敏感时点，采用模糊性的语言，对

2014年经营状况进行描述，并作为高比例转增提议的理

由，结合资本市场上业绩良好才会高转增的惯性思维，

足以使投资者对公司2014年经营业绩产生错误判断，从

而影响其投资决策”。22该案中，“资本市场上业绩良

好才会高转增的惯性思维”显然是针对大部分个人投资

者，尽管专业机构投资者不一定被惯性思维误导，但中

国证监会大胆采用了“理性投资者”理论对公司作出处

罚，值得肯定。

四、误导性陈述倾向于使投资者对未来作出误判，但

有别于预测失实

误导性陈述大多发生在对未来事实的预测。甚至有

学者认为，误导性陈述是指在没有合理根据的情况下，

就未来事实所作的虚假陈述。23事实上，任何未来的事

实都是不确定是否发生的，而发生的结果也可能比较接

近或远离预测的结果，实际结果与前景预测之间的差距

始终可能存在，或大或小。因此，在误导性陈述的判断

上，要充分考虑预测性信息的自身特点，准确区分误导

性陈述和预测失实之间的边界。

一是区分“硬信息”和“软信息”。信息披露理论

上，一般将证券市场披露的信息分为“硬信息”和“软

信息”，前者包括招股说明书、上市公司公告书、配股

说明书、年度报告和中期报告、重大事件披露报告、分

红配股政策、收购兼并决定等；后者主要集中在前瞻性

说明，如盈利预测、估算、前景展望等。对于不同的信

息，误导性判断有不同的标准。对于“硬信息”，准确

性的要求相当严格，即要求信息披露者意图表达的信息

必须与客观事实相符，用某种表达方式呈现的客观信息

必须与信息接受者所理解或感知的结果相一致。而“软

信息”则因具有对未来判断的或然性，其准确性要求不

同于“硬信息”。24

二是坚持“主客观相统一”认定原则。在监管实务

中，区分误导性陈述和预测失实可有两种方式：一是主

观标准。如果某人明知不可能实现其预测，或不打算实

践其预测，或根本就不相信自己能够实践其允诺，则

预测应构成误导性陈述。二是客观标准。结合信息披露

义务人在信息预测时是不是足够合理、谨慎、客观，

来判断是否构成误导性预测。25如果信息披露义务人对

所披露预测信息不能提供必要的依据，将具有重大不确

定性或者未经检查验证的信息当做确定性信息或者已核

查信息对外披露，或者引述其他机构或个人的结论性信

息时，未对其科学性、客观性、准确性进行必要核查，

就应当认定为构成误导性陈述。笔者认为，主观标准可

准确反映行为人陈述时的心理状况，但客观上，主观心

理状态较难度量，以此认定误导性陈述存在与否难度较

大。监管实务中，应坚持主客观相统一的原则，以客观

标准判断为主，辅之于主观标准加以验证，以准确作出

界定。

三是考察信息披露义务人是否履行提示注意和及时

更正义务。第一，是否履行必要的提示注意义务。理论

上，基于预测性信息具有不确定性的天然特点，在预测

性信息披露的同时，必须用警示性语言提醒投资者未来

的结果可能会与预测有较大出入，投资者不应过度依赖

这种信息，即需履行必要的提示注意义务。提示注意

义务(bespeaks caution doctrine)是美国联邦法院在证券

欺诈诉讼审理过程中形成的基本原则。26该原则明确，

泛泛地告知投资存在风险的公式化的免责条款是不够

的，为了达到“有意义”的标准，警戒性声明必须具

有实质内容，并且必须针对具体的预测、估计或意见

量身定做。27实践中，可结合信息披露义务人作出的

警戒性声明的具体内容，对是否构成误导性陈述作出

综合判断。第二，是否及时披露并更正预测性信息。
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预测性信息一旦由于客观条件变化，导致原先预测的

合理假设基础出现变化或不存在，使预测性信息变得

不真实或具有误导性时，披露人有义务及时披露并更

正预测性信息，使其不具有误导性。如果披露人未及

时作出更正行为，其行为性质就可能从预测失实向误

导性陈述转变。

结语
经济社会最大的价值在未来，投资者投资看重的

是证券的未来价值。在信息披露违规行为中，不同于

着眼点在掩饰过去的虚假记载和重大遗漏，误导性陈

述则意在粉饰公司未来价值，因而危险性更大，更易

引起股价波动，证券市场对此领域的认知和监管应更

加深入。误导性陈述具有自身独特的特点，且在实践

中表现形式多样，在监管实务中容易“雾里看花”，

难以判断。但只要正确认识误导性陈述独特的特点及

表 现 形 式 ， 在 披 露 信 息 为 真 实 、 完 整 且 具 有 “ 重 大

性”的基础上，遵从理性投资者标准考量误导效果，

区分与预测失实之间的差异，对误导性陈述行为作出

准确界定并非难事。                                                      ■
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