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论证券信息自愿披露及免责事由

李有星　康琼梅

摘　要：在证券市场中，自愿披露是信息披露中的重要组成部分，强制披露和自愿披
露模式相结合才能构建一套完整的信息披露制度体系。我国新《证券法》第８４条规定了
自愿披露制度、自愿披露信息的内容和标准。该规定与证券监管机关、证券交易所制定的
规则构成了我国证券市场信息自愿披露规则体系。我国自愿披露制度对披露者的义务规
定过于严格，这虽有利于防范披露者违法披露、保护投资者利益，但很可能忽视披露者的
合法权益保护，出现自愿披露违法事件频发和披露者自愿披露积极性不高的矛盾。我国
应该通过免责事由规则的制定解决该矛盾。首先，应当将警示性声明确定为预测性信息
披露者的免责事由。其次，应当具体化“重大性”信息标准，将非重大性信息确定为所有自
愿披露者的免责事由。恰当的信息自愿披露免责事由才能保证投资者和披露者权益平
衡。

关键词：证券法；自愿披露；预测性信息；免责事由
中图分类号：Ｄ９２３．９９６　文献标识码：Ａ　文章编号：０２５７－５８３３（２０２０）０９－０１０４－

０８

作者简介：李有星，浙江大学光华法学院教授；康琼梅，浙江大学光华法学院经济法博
士研究生　（浙江　杭州　３１０００８）

２０２０年３月１５日晚间，泰和科技、秀强股份、雅本化学均公告称，其收到《中国证券监督管理
委员会调查通知书》，中国证券监督管理委员会（以下简称证监会）决定对公司进行立案调查。当时
正处全世界疫情焦灼时期，泰和科技披露称其产品可大量用于环境消毒工作。雅本化学亦称其子
公司生产的产品是疫情期间某些重要药品的主要供应商，但事实上两家公司的业务涉及疫情防治
的比例很小，与其所披露的信息大有出入。类似地，秀强股份在互动平台中曾对投资者表示该公司
为当前热门的特斯拉新能源汽车充电桩用玻璃的国内唯一供应商，但实际上能否接到特斯拉太阳
能屋顶订单尚存在不确定性。三家公司“蹭热点”的行为使其股价异常上涨，甚至出现多次涨停板
的记录，证监会认为其违反自愿披露的有关规范，对其立案调查，三家公司成为新《证券法》自３月

１日实施以来首批被立案调查的上市公司①。这些案例的出现意味着我国证监会开始加强对信息
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披露公司自愿披露事项的监管，自愿披露制度的理论和实践将成为我国证券市场的热点问题。

一、证券信息自愿披露的理论探讨

新《证券法》专设章节对信息披露进行详细规定，更是在第８４条新增了自愿披露的相关内
容①。在此之前，我国立法上对信息披露者的规制侧重于信息的强制披露，即信息披露义务人必须
根据法律规定，履行信息披露义务，且披露的信息必须满足法律规定的所有条件。相较于强制披
露，自愿披露是一种以市场激励为动机的披露形式，其是指出于吸引投资者的目的，证券发行人或
者其他证券市场主体主动向投资者披露与投资者价值判断和投资决策有关的信息。自愿披露具有
以下特征：一是披露方式自愿，即可以披露，也可以不披露；二是所披露信息的内容不能是强制性披
露信息，强制性披露信息必须披露，没有决定是否披露的自由；三是披露的信息与投资者价值判断
和投资决策有关联②。随着证券市场的发展，上市发行的公司日益增多，其对证券投资者的竞争日
益激烈。尤其在新经济、新业态、新模式的不断涌现下，自愿披露的需求和空间越来越大。公司主
动披露其经营数据、竞争优势、长期战略报告，能够更好地塑造公司的形象，满足投资者对信息的高
需求，提高公司证券产品和服务对投资者的吸引力，进而提升公司的整体竞争力③。

在理论上，学者们对证券市场信息披露的模式采用强制披露还是自愿披露有着不同的观点和
思考④。在实践中，在不同的国家和地区在其不同的历史时期对信息披露模式的选择和信息披露
要求的标准也会变化⑤。有理论认为在市场中不需要法定的强制性信息披露，因为公司管理层有
充分的激励来自愿披露相关信息，该理论建立在诸如有效市场假说或投资组合等金融理论基础
上⑥，但证券市场信息披露者极有可能为获取不法利润进行违法披露，另外受侵害的投资者索赔成
本较高，在尚不健全的证券市场中，激励机制下的市场自愿披露难以确保投资者获得完全充分有效
的信息，从而全面保护投资者的利益。且自愿披露信息缺乏判定标准，所披露的信息往往存在供给
不足和质量参差不齐等缺点⑦。因此，法定的信息强制披露制度必不可少。

缺乏法律约束的信息披露制度不可取，纯粹的信息强制披露亦不能从根本上保护投资者的利
益，原因在于以下两个方面。一是不能形成有效的市场信号。根据信号传递理论，信号本身需要具
有自愿性和不易模仿的特点，而强制披露信息往往具有高度的一致性和统一性，所承载的信号不能
形成有效的市场信号，不能作为投资者判断和决策的甄别机制⑧。二是无法轻易辨出实用信息。
强制披露的信息数量极其庞杂，非专业投资者难以在众多的相似信息中分辨出实用信息。在强制
披露制度之外，自愿披露信息更能披露针对潜在投资者的相关信息，实现信息的个性化和有效性。

因此，自愿披露在完备的信息披露体系中必不可少。
自愿披露者主动将相关信息披露，整体上有利于投资者的利益和证券市场的有效运行。但很

可能因为缺少法律的明确规定，披露者滥用自愿披露的权利，故意披露虚假、误导性的信息侵害投
资者利益，本文最开始的三个案例就是最好的证据。因此必须以法定形式确定自愿披露、规范自愿
披露的具体程序。新《证券法》将自愿披露形式法定化，建立起两种信息披露模式相结合的信息披
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《证券法》第８４条第一款：“除依法需要披露的信息之外，信息披露义务人可以自愿披露与投资者作出价值判断和投资决策有
关的信息，但不得与依法披露的信息相冲突，不得误导投资者。”

贾纬：《证券市场侵权民事责任之完善》，《法律适用》２０１４年第７期。

程茂军：《试论上市公司自愿性信息披露的法律规制》，《证券法苑》２０１７年第２０期。

厉潇逸：《证券市场信息披露制度研究》，《人民法治》２０１７年第１２期；李文莉：《证券发行注册制改革：法理基础与实现路径》，
《法商研究》２０１４年第５期。

程茂军：《试论上市公司自愿性信息披露的法律规制》，《证券法苑》２０１７年第２０期；廖凡：《钢丝上的平衡 ：美国证券信息披露
体系的演变》，《法学》２００３年第４期。

李文莉：《证券发行注册制改革：法理基础与实现路径》，《法商研究》２０１４年第５期。

王惠芳：《信息强制披露与自愿披露的重新界定与监管》，《宏观经济研究》２０１０年第１２期。

方红星、楚有为：《自愿披露、强制披露与资本市场定价效率》，《经济管理》２０１９年第１期。



露制度体系，有利于实现优势互补，给市场投资者提供使其进行投资决策和价值判断的有效信息。

这对于证券市场而言，是信息披露制度的重大完善，但自愿披露的本质特征是自愿性，体现了披露
者的自由权，如果将自愿披露严格限制，很可能弱化自愿性，成为本质上的强制披露。同时，如果对
该种披露形式进行过多的限制，披露者很容易因为自愿披露承担过重的责任，缺乏自愿披露的积极
性，自愿披露无法实现其应有功能。

二、我国证券信息自愿披露的现行制度分析

（一）《证券法》第８４条第１款
根据《证券法》第８４条第１款的规定，自愿披露的披露内容要求为：“投资者做出价值判断和投

资决策有关”的信息。在理论上，这样一种披露标准属于主观性标准，即根据投资者的状态来判断
信息的“重大性”，与强制披露以“重大事件”为指标的客观性标准相对①。两者的区分在学界并无
定论，准确说是上述两种标准的含义均无定论②。但笔者从字面上理解认为，基于主观标准的属
性，投资者作出价值判断和投资决策的信息比重大事件的范围更广，这也是自愿披露和强制披露的
重要区别所在，那些较为重大的但不包含在强制披露范围内的信息，如果能够影响投资者的价值判
断和投资决策，上市公司等披露义务人可以将其披露。范围广就意味着一定的模糊性，上市公司在
日常管理运营过程中产生的信息数量极为庞大，其中可能影响特定投资者作出价值判断和投资决
策的事项非常多，以致上市公司在自愿披露时获得极大的自由权，甚至意味着，上市公司有权根据
自愿披露的上述标准自由选择将公司的大部分信息进行披露。

披露信息内容的广泛性和模糊性可能会带来弊端，轻则使得证券市场里充满了过多的垃圾信
息和噪音信息，增加投资者的成本③，重则可能让披露的公司有机可乘，利用自愿披露信息误导投
资者获取不法利益。因此我国新《证券法》对自愿披露的信息内容进行了禁止性规定，即自愿披露
的信息“不得与依法披露的信息相冲突，不得误导投资者”。依法披露的信息必须具有真实性、准确
性和完整性④，如果自愿披露的信息与之冲突，则必然是不符合证券法律规定的，会误导投资者，在
实践当中这一标准比较容易认定。但与法定披露内容无关或者与之不存在冲突，同时又可能误导
投资者的自愿披露信息便难以认定，因为无法从新《证券法》的规定中找到具体的误导性标准。误
导性信息披露是虚假陈述的一种。有学者将误导性陈述分为三种类型：即以偏概全型、矫枉过正
型、语义模糊或晦涩型⑤。但这样的分类建立在强制披露的基础上，需要利用法定披露的全面披
露、语言简明等要求解决，但是自愿披露制度并没有这些要求，因此自愿披露的误导性标准需要与
此区分。还有学者认为误导与准确相对，信息只有满足准确性要求，才不会出现误导性陈述⑥。与
前述理论逻辑类似，新《证券法》中的自愿披露并没有准确性的要求，亦难以以此作为标准。由此可
见，作为首次出现在《证券法》上的自愿披露，并不能沿用现有理论中适用于强制披露的标准，即必
须从专门针对自愿披露的法律规定和理论出发，探讨其适用标准。

（二）其他法律规定
除《证券法》的总体性规定外，有关信息自愿披露的规定散见于各证券交易所制定的规则和证

监会等有权机关的规范性文件当中，没有形成一套体系化的自愿披露规定。这些规定分为两类，第
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⑤
⑥

参见《证券法》第８０－８１条，其中规定必须披露的信息的内容为：可能对公司的股票交易价格、公司债券价格产生较大影响的
重大事件。

缪因知：《论证监会信息披露规则的不足》，《法治研究》２０１６年第２期。

郭峰：《虚假陈述侵权的认定及赔偿》，《中国法学》２００３年第２期。

刘云亮：《上市公司股权转让诚实信用原则扩张适用研究———以上市公司股权转让信息披露为视角》，《东方法学》２０１８年第６
期。

郭峰：《虚假陈述证券侵权责任赔偿》，法律出版社２００３年版，第１８７页。

刘慧娟：《国际证券市场信息披露监管制度研究》，对外经济贸易大学２０１４年博士论文。



一类是在《证券法》增加自愿披露规定前，承认自愿披露信息的合法性，并简要明确披露的内容和禁
止性情形。这类规定主要在于鼓励上市公司主动披露信息，尤其是盈利预测报告。另一类是在新
《证券法》规定信息自愿披露后，证券交易所等有权机关就贯彻实施该规定，对信息自愿披露事项进
行的具体化规定。

第一类文件的数量不少，但是其规定的内容各异，存在三个层次。第一层次的法律文件主要在
于明确自愿性披露的合法性。比如《上市公司治理准则》第９１条第１款①、《科创板上市公司持续
监管办法（试行）》第１３条第１款②、《非上市公众公司信息披露管理办法》第９条第１款③的前部分
等。这些文件是自愿披露制度法定化的初步尝试，将能够进行自愿披露的内容范围进行概括性的
规定，只要有关投资者利益的信息皆可披露，这与新《证券法》的规定一脉相承，鼓励披露义务人主
动披露信息。

第二层次的法律文件则在上述鼓励性规定的基础上确定自愿披露的具体内容和披露禁止性规
定。这些法律文件对自愿披露信息中的预测性信息，尤其是盈利预测性信息的披露要求进行专门
规定。比如《上市公司重大资产重组管理办法》第２２条④，该条款规定相对简单，并没有提出审计
的具体要求。而《非上市公众公司信息披露管理办法》第９条第２款⑤和《上市公司治理准则》第９１
条第２款⑥则对披露禁止性规定进行了明确，比如不得利用自愿披露信息不当影响公司股票价格，

从事市场操纵、内幕交易等。对于自愿披露信息中的预测性信息，则要求提示可能出现的不确定性
和风险信息。

在此需要对预测性信息进行简要介绍。预测性信息，习惯上也称为“软信息”，区别于表述客观
可证实的历史性事件的“硬信息”。一般认为预测性信息包括对利润、收入、亏损等财务事项的预
测；对未来经营计划与目标的陈述等⑦。预测性信息只是自愿披露信息中的一部分，但于投资者而
言，该信息比定期强制披露的信息更能反映公司的潜力，从而影响投资者的决策；于信息披露者而
言，披露预测性信息是争取投资者的重要手段，同时也极有可能利用制度漏洞损害投资者利益。因
此，我国对预测性盈利信息进行了重点规定，笔者也将在下文重点就预测性信息进行讨论。

第三层次的法律文件旨在规定披露者的免责事由。其在自愿披露禁止性规定的基础上，进一
步明确披露者的免责事由，即使投资者因自愿披露的信息存在损失，信息披露的公司也不需要承担
责任。该类文件的数量不多，且仅针对自愿披露信息中的预测性信息。经笔者的查找，只搜寻到了
《上市公司证券发行管理办法》第６７条和《首次公开发行股票并上市管理办法》第５７条的类似规
定，对于披露盈利预测性信息的公司，其所确定的法定免责事由只有不可抗力。换言之，除了不可
抗力，由于自愿披露盈利预测性信息给投资者带来损害的，披露的公司必须承担相应的责任。
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②

③

④

⑤

⑥

⑦

《上市公司治理准则》第９１条第１款：“鼓励上市公司除依照强制性规定披露信息外，自愿披露可能对股东和其他利益相关者
决策产生影响的信息。”
《科创板上市公司持续监管办法（试行）》第１３条第１款：“科创公司和相关信息披露义务人认为相关信息有助于投资者决策，

但不属于依法应当披露信息的，可以自愿披露。”
《非上市公众公司信息披露管理办法》第９条第１款：“除依法或者按照本办法及有关自律规则需要披露的信息外，挂牌公司
可以自愿披露与投资者作出价值判断和投资决策有关的信息，但不得与依法或者按照本办法及有关自律规则披露的信息相
冲突，不得误导投资者。”
《上市公司重大资产重组管理办法》第２２条：“上市公司自愿披露盈利预测报告的，该报告应当经符合《证券法》规定的会计师
事务所审核，与重大资产重组报告书同时公告。”
《非上市公众公司信息披露管理办法》第９条第２款：“挂牌公司应当保持信息披露的持续性和一致性，避免选择性披露，不得
利用自愿披露信息不当影响公司股票及其他证券品种交易价格。自愿披露具有一定预测性质信息的，应当明确预测的依据，

并提示可能出现的不确定性和风险。”
《上市公司治理准则》第９１条第２款：“自愿性信息披露应当遵守公平原则，保持信息披露的持续性和一致性，不得进行选择
性披露，不得利用自愿性信息披露从事市场操纵、内幕交易或者其他违法违规行为，不得违反公序良俗、损害社会公共利益。

自愿披露具有一定预测性质信息的，应当明确预测的依据，并提示可能出现的不确定性和风险。”

张保华：《上市公司预测性信息披露制度研究》，《法律适用》２００３年第４期。



第二类法律文件是指与新《证券法》相对应的其他法律文件的修订或者新增。《全国中小企业
股份转让系统挂牌公司信息披露规则》（２０２０年修订）第６条与新《证券法》的规定基本类似①。上
海证券交易所和深圳证券交易所在各自制定的《关于认真贯彻执行新＜证券法＞做好上市公司信
息披露相关工作的通知》中一致规定：“信息披露义务人按照新《证券法》第八十四条规定，自愿披露
与投资者作出价值判断和投资决策有关的信息，不得与依法披露的信息相冲突，不得误导投资者。
信息披露义务人披露自愿性信息，应当符合真实、准确、完整、及时、公平等信息披露基本要求。此
后发生类似事件时，信息披露义务人应当按照一致性标准及时披露。”《深圳证券交易所上市公司规
范运作指引》（２０２０年修订）则用更为具体严格的规定完善自愿性信息披露相关规定②。对于预测
性信息，要用明确的警示性文字列明相关的风险因素以起到提示的作用，对于其他自愿披露信息，
不仅需要保证信息的完整性、持续性和一致性，不得误导投资者，还要对所披露的信息进行及时公
告更新。可以看出，第二类法律文件整体上是第一类中的第二层次法律文件的加总和扩充，但对第
三层次法律文件中规定的免责事由并未提及。因此，在我国证券市场，对于自愿披露盈利预测性信
息，仍只有不可抗力这一种免责事由。

从上述分析来看，在《证券法》最新修订后，我国证券市场对自愿披露信息内容和标准进一步趋
于严格，一旦选择自愿披露便意味着要满足类似于强制披露信息的标准，这很容易在实施过程中与
自愿披露的用意相背离，其结果很可能损害披露者自愿披露的积极性。对于证券监管部门和证券
交易所而言，其规定的严格性具有一定的合理性，因为严格的规定有利于证券市场的稳定，也能大
幅度降低其监管成本。在我国自愿披露制度尚不完善的情形下，“蹭热点”等违法披露者很容易借
用自愿披露来获取不法利益，因此必须采取严格标准来制止此种行为，从而维护证券市场的稳定并
保护投资者。但物极必反，如前述分析，只有真正准确自愿披露的信息才能在实质上的保护投资
者，有利于其做出价值判断和投资决策。此外，披露者并非绝对的强势方，其合法权益的保护亦不
能忽视，不能使其承受过于严格的责任。证券市场应设置充分的自愿披露激励机制，免除善意自愿
披露者的责任。

三、证券信息自愿披露的免责事由探究

免除责任的法定机制便是法律上的免责事由，由上可知我国法律规定的免责事由仅有不可抗
力这一种情形。但从我国法律体系上分析，不可抗力是一种普遍适用的免责事由③，即使在证券法
的法律规范中没有再次强调，也应当适用④，因此不可抗力作为证券法上的特定免责事由的资格存
疑。多年前就有学者对我国的自愿披露免责事由进行了广泛讨论，尤其对自愿披露预测性信息的
免责事由进行了研究，预测性信息是自愿披露信息中的重要部分，制定预测性信息自愿披露的免责
事由至关重要。有不少学者主张引进美国“安全港规则”⑤。但也有学者认为与美国相比，我国缺
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①

②

③

④
⑤

《全国中小企业股份转让系统挂牌公司信息披露规则》（２０２０年修订）第６条：“除依法或者按照本规则和相关规则需要披露的
信息外，挂牌公司可以自愿披露与投资者作出价值判断和投资决策有关的信息，但不得与依法或者按照本规则和相关规则披
露的信息相冲突，不得误导投资者。”
《深圳证券交易所上市公司规范运作指引》（２０２０年修订）５．２．２３条：“除依法需要披露的信息之外，信息披露义务人可以自愿
披露与投资者作出价值判断和投资决策有关的信息。进行自愿性信息披露的，应当遵守公平信息披露原则，保持信息披露的
完整性、持续性和一致性，避免选择性信息披露，不得与依法披露的信息相冲突，不得误导投资者。当已披露的信息情况发生
重大变化，有可能影响投资者决策的，应当及时披露进展公告，直至该事项完全结束。”５．２．２４条：“自愿披露预测性信息时，应
当以明确的警示性文字，具体列明相关的风险因素，提示投资者可能出现的不确定性和风险。”

在理论界，对不可抗力属于法定免责事由还是阻却过错及因果关系的成立从而不构成侵权存在争议，参见袁文全《不可抗力
作为侵权免责事由规定的理解与适用》，《法商研究》２０１５年第１期。

魏俊：《证券法上的安全港及其制度价值》，《金融法苑》２０１４年第１２期。

张保华：《上市公司预测性信息披露制度研究》，《法律适用》２００３年第４期；李晓钟：《美国预测性信息披露制度的形成及其借
鉴》，《前沿》２００７年第１２期；陈帆：《论我国上市公司预测性信息披露制度的完善》，《中财法律评论》２０１２年第４期。



乏相应的制度规定和理论基础，该规则不宜过早引入①。在将信息自愿披露正式列入新《证券法》
之际，笔者认为该问题必须再次引起重视，正因为我国法律文件对信息自愿披露的规定过于严格，
因此可以制定对预测性信息的免责事由规则来平衡证券市场中主体的利益冲突，信息确保自愿披
露制度的实行。

美国“安全港规则”也被称为前瞻性信息（ｆｏｒｗａｒｄ－ｌｏｏｋｉｎｇ　ｓｔａｔｅｍｅｎｔ）披露的安全港制度，是
指信息披露者自愿披露前瞻性信息的行为虽然给投资者造成了损失，但由于一些“情形”的存在而
不被认定为违法行为，无须承担赔偿责任。前瞻性信息与已经得到证实的、客观确定的历史性事实
不同，比如基于数据统计分析对公司的利润、收入或亏损、每股盈利或亏损等财务事项预测的陈述，
即我们所称的预测性信息。“安全港规则”在美国证券立法上一波三折，自《１９９３年证券法》颁布之
后，为了保护投资者的利益，全面禁止预测性信息的披露。１９７２年该态度发生转变，将预测性信息
披露纳入到整个信息披露系统中来，预测性信息成为法定的自愿披露形式。但是由于标准过于严
格，披露者的积极性受挫，实践效果不佳。直到１９７９年安全港规则的出现才使得这样的情形得到
改善，随后《１９９５年私人证券诉讼改革法案》进一步明确披露者豁免的具体情形，此外，司法判例也
对安全港规则的具体要求予以明确②。美国安全港规则逐步完善，实现了保护投资者、信息披露者
以及维护证券市场运行的平衡，兼顾了公平与效率③。

从上文对我国法律制度的分析来看，我国早已放开自愿披露，且披露标准趋于严格，类似于美
国证券市场１９７２年至１９７９年之间的立法形态，将自愿披露直接或间接归入强制披露为主的信息
披露系统中，美国上市公司在此期间的自愿披露状况不佳，我国亦出现此种情形。经国内权威机构
调查发现，自２００１年起将预测性财务会计信息更改为自愿披露后，上市公司披露该信息的积极性
不高，仅有５％的企业持积极态度，其余或是勉强或是不愿配合④。在违法性自愿披露事件频发，善
意披露者又不愿意披露有效信息的矛盾下，一方面，我国可以保留自愿披露信息的严格标准，以此
打击证券市场中利用自愿披露损害投资者利益的行为，但是在另一方面，可以借鉴美国的经验，逐
步根据我国实践，明确披露者的免责事由，尤其是预测性信息的免责事由。

美国安全港规则经过不同的法案和判例确定了不同的免责事由及标准。对于披露者，《１９３３
年证券法案》安全港规则中明确的豁免标准主要是：“有意义的警示性声明”（ｍｅａｎｉｎｇｆｕｌ　ｃａｕｔｉｏｎａｒｙ
ｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ）和非重大性标准（ｉｍｍａｔｅｒｉａｌ）⑤。警示性语言是针对预测性信息而言的，即提醒投资者
所披露的信息属于预测性信息，具有相应的风险。但这样的风险提示很容易变成一种格式条款，成
为披露者逃避责任的手段，于是安全港规则要求该警示必须是有意义的。美国判例法为“有意义的
警示性声明”创设了具体的评判标准，它要求：警示语言必须具有针对性，与重要的风险因素相联
系，语言清晰且显而易见⑥。非重大性标准衍生自信息披露整体的重大性标准，针对所有的自愿披
露信息，如果披露主体披露的仅仅是不会给投资者带来明显影响的非重大信息，在提供证据证明
后，即使披露的信息存在一定的瑕疵，也不需要承担证券欺诈责任。

对于“警示性声明”，在上述分析的包括《上市公司治理准则》、《深圳证券交易所上市公司规范
运作指引》在内的多部法律文件中都有类似规定。以规定最为全面的《深圳证券交易所上市公司规
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①
②
③
④
⑤

⑥

魏俊：《证券法上的安全港及其制度价值》，《金融法苑》２０１４年第１２期。

李晓钟：《美国预测性信息披露制度的形成及其借鉴》，《前沿》２００７年第１２期。

毛海栋：《通过豁免的规制———美国私募基金规制政策的变迁和启示》，《法学评论》２０１３年第１期。

程波清：《论上市公司预测性财务会计信息披露制度建设》，《审计与理财》２０１８年第１２期。

Ｓｅｃｔｉｏｎ　２７Ａ，Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ａｃｔ　ｏｆ　１９３３：“（ｉ）ｉｄｅｎｔｉｆｉｅｄ　ａｓ　ａ　ｆｏｒｗａｒｄ－ｌｏｏｋｉｎｇ　ｓｔａｔｅｍｅｎｔ，ａｎｄ　ｉｓ　ａｃｃｏｍｐａｎｉｅｄ　ｂｙ　ｍｅａｎｉｎｇｆｕｌ　ｃａｕ－
ｔｉｏｎａｒｙ　ｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ　ｉｄｅｎｔｉｆｙｉｎｇ　ｉｍｐｏｒｔａｎｔ　ｆａｃｔｏｒｓ　ｔｈａｔ　ｃｏｕｌｄ　ｃａｕｓｅ　ａｃｔｕａｌ　ｒｅｓｕｌｔｓ　ｔｏ　ｄｉｆｆｅｒ　ｍａｔｅｒｉａｌｌｙ　ｆｒｏｍ　ｔｈｏｓｅ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｆｏｒｗａｒｄ
ｌｏｏｋｉｎｇ　ｓｔａｔｅｍｅｎｔ；（ｉｉ）ｉｍｍａｔｅｒｉａｌ”．
李先波、戴华丰：《美国对有意义的警示性语言的规制》，《时代法学》２０１１年第６期。



范运作指引》为例来看①，其与美国安全港规则中的“警示性声明”存在异同点。首先，效力层级有
区别。我国仅在证券交易所或者证监会等市场监管机关制定的法律文件中进行规定，其效力有限，
但是美国的警示性规则全面适用，且通过判例进行改进更新。第二，法律性质不同。我国的“警示
性声明”是自愿披露时的法定义务，只要自愿披露预测性信息，就要以明确的警示性文字提示可能
存在的风险，但是美国的“警示性声明”作为安全港规则中的一项，是披露者的一大免责事由。强制
性的法定义务一方面加大了披露者的压力，如果没有满足该要求，即使信息合法也可能会受到交易
所或者证监会的行政处罚。另一方面，统一性的规范难以区分预测性信息的优劣，换言之，如果所
有披露者都被苛以警示的义务，投资者无法从中辨别出真正的“警示性声明”。第三，具体的标准具
有相似性。首先，都是针对预测性信息，其次我国的警示性声明强调明确性，以提示所存在的相关
具体风险。美国注重针对性，要求语言的简明性。在语境中相关性与针对性都是指警示的风险需
要与所披露的信息存在联系，不能套用“警示模板”。总之，相似的严格标准，在我国属于披露者的
普遍义务，而在美国却是披露者的免责事由。这无疑会让潜在的自愿披露者望而却步，最终损害投
资者的利益。因此，为减少自愿披露严格标准所产生的弊端，且我国已经具有“警示性声明”雏形的
前提下，可以在接下来的立法和实践中，将“警示性声明”确定为预测信息自愿披露者的法定免责事
由。

对于“非重大性标准”，虽然我国自愿披露法律制度中没有明确表述，但从新《证券法》条文规定
和理论上来看，只有影响投资者进行投资决策和价值判断的信息才是合格的自愿披露信息，这就是
自愿披露信息的主观“重大性”，这也意味着我国自愿披露信息的重大性标准对所有自愿披露信息
都适用，并不局限于预测性信息。美国在《１９３３年证券法》和《１９３４年证券交易法》多次提到重大性
标准（ｍａｔｅｒｉａｌ），但没有在成文法中给出其具体定义，后来通过判例的形式将重大性标准表述为“理
性投资者标准”，即“如果一个理智的投资者做出投资决定时，可能认为这个被忽略的事实是重要
的，那么它就是重要的”②。该标准也着力于投资者自身的判断，亦是一种主观性标准。由此可知，
我国和美国的重大性标准本质上是主观性标准的不同表达形式，一个理智的人认为是重要的，便是
会影响其进行投资决策和价值判断的信息，反之亦成立。在其他国家，自愿披露的重大性标准认定
中存在不一样的标准———客观标准，即以价格的变动来反映信息的重大程度，这类似于我国强制披
露信息的客观重大性标准。笔者认为主观性标准过于抽象，虽然能契合以判例法为主、法官具有较
大裁量权的美国法律体系，但是我国属于成文法体系，过于抽象的主观标准难以在实践中适用。且
即使在美国也难已通过判例将该抽象标准具体化，因此我国应当借鉴强制披露中的客观列举标准，
并通过扩大解释对“重大性”进行具体化。如果披露者所披露的信息非重大、不会影响投资者决策
和价值判断的信息，则不需要承担责任。我国与美国规定的不同之处在于，美国将“非重大性标准”
作为免责事由即意味着由披露者承担证明责任，但是从我国现有法律规定分析，非重大性信息认定
的举证责任仍属于投资者。由于该标准现有的规定目前过于抽象，投资者所掌握的信息缺乏，由披
露者承担证明责任显然能更好地保护投资者。同时，从侵权的构成要件来看，如果将非重大性信息
认定为免责事由，即使满足了其他所有的责任要件，只要披露者证明自己的信息属于非重大性信
息，就能免除民事赔偿责任。这样一种制度安排为善意的披露者增加了一层保护网，有利于自愿披
露制度的实行。因此，我国的重大性标准需要参考“重大事件”的客观标准以明确具体情形，同时，
明确“非重大性信息”作为我国证券法上所有自愿披露信息者的普遍免责事由。

结　论

自新《证券法》实施以来，证监会与各证券交易所都积极制定有关规则，加强信息自愿披露的监
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①

②

“《深圳证券交易所上市公司规范运作指引》５．２．２４自愿披露预测性信息时，应当以明确的警示性文字，具体列明相关的风险
因素，提示投资者可能出现的不确定性和风险。”

李有星、徐鹏炯：《内幕信息重大性标准探讨》，《浙江大学学报（人文社会科学版）》２０１７年第３期。



管，严格披露者的义务，这有利于防范披露者借口自愿披露进行违法披露的行为，严厉打击公司“蹭
热点”误导投资者等违法行为，但同时很可能挫伤披露者自愿披露的积极性，证券市场难以通过自
愿披露提供真正有利于投资者决策的有效信息。因此，对于善意的自愿披露者，我国需要根据实践
的需求，明确除不可抗力之外的，专属于证券主体的免责事由。以预测性信息为例，预测性信息是
自愿披露信息中的重要部分，对投资者的投资决策和价值判断具有重要作用，披露者自愿披露预测
性信息应该设置必要的免责事由。我国的有关规定已经具有美国“有意义的警示性声明”的雏形，
明确其作为免责事由之一是提高自愿披露的积极性的有效手段。此外，信息的“重大性”理论上属
于所有自愿披露信息的前提条件，但目前其具体适用标准过于模糊，应当在将其进一步明确的基础
上确定为所有自愿披露信息者的免责事由。我国自愿披露制度起步晚，体系不健全，其规则需要通
过实践的探索逐渐更新完善，此次《证券法》的修订加大了证券侵权者的民事赔偿责任，这将改善我
国长期注重行政处罚、民事责任缺位的现状，进一步推动投资者保护。但与此同时，这也对权益平
衡提出了挑战，自愿披露中披露者免责事由规则的制定极有可能对证券市场主体间的权益平衡起
到举足轻重的作用。

（责任编辑：李林华）
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