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一、引言
以信息披露的时间面向为标准，上市公司披露的信

息可以分为预测信息和历史信息两类。预测信息是公司

依据现有情况对未来财务状况和经营成果的估计和评

价，而历史信息则是公司对已经发生或正在发生的客观

事实的陈述。预测信息对于投资者独立认识公司投资价

值，减少其对证券分析师乃至市场谣言的盲目信赖具有

重要意义。成熟市场监管者对预测信息多持宽容态度，

通过构建规则性“安全港”(sa fe harbor)制度鼓励上市
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摘要：证券预测信息“安全港”制度是一种旨在鼓励上市公司积极披露预测信息的免责安排。美国预测信息“安全港”

制度包括美国证券交易委员会规则、判例法规则和《1995年私人证券诉讼改革法案》规则三部分，三者之间既递进升级

又各有侧重。尽管美国预测信息“安全港”制度不断发展，但实践中也引发了关于警示声明是否有效、责任豁免是否应

考察披露人的主观状态、“安全港”制度是否放纵了信息披露违法等争议。《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈

述侵权民事赔偿案件的若干规定》创设了中国版的预测信息“安全港”制度，力图在鼓励预测信息披露和督促披露人规

范、审慎披露之间取得平衡，但目前仍存在预测信息重大性标准尚待厘清、除外情形适用条件有待细化、行政和自律监

管领域免责制度缺位等问题。优化我国预测信息“安全港”制度，可从完善以理性投资者为核心的重大性标准、明确免

责条件适用安排和细节、构建行政和自律监管免责机制等方面探索。
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Abstract: The safe harbor rule of the forward-looking statements is an exemption arrangement aimed at encouraging listed 
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to make standardized and prudent disclosures. However, there are still problems such as the standard of the materiality of forecast 
information still needs to be clarified, the application of exclusions needs to be refined, and the absence of administrative and self-
regulatory exemption systems. In order to optimize the safe harbor rule in China, it can be explored from several aspects, such as 
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公司积极披露预测信息，只要预测信息落入“安全港”

范围，即使预测结果与实际情况不符，披露人也可避免

承担证券欺诈责任。“安全港”制度一方面划定了预测

信息披露行为的责任边界，为上市公司披露预测信息提

供了法律保障；另一方面提出了预测信息披露的规范要

求，上市公司须按照“安全港”规定谨慎、规范披露预

测信息，才能获得责任豁免。该制度目的在于加强对预

测信息披露的鼓励和引导，形成激励与约束相容的信息

披露制度体系。

在借鉴成熟市场“安全港”制度基础上，《最高人

民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的

若干规定》(法释〔2022〕2号，以下简称《虚假陈述司

法解释》)创设了中国版的预测信息“安全港”制度，填

补了预测信息虚假陈述民事责任认定的制度空白，力图

在防范不实或者误导性披露同时，保护预测性披露的积

极性。但《虚假陈述司法解释》规定尚存进一步完善的

空间。美国在发展证券市场中形成了较为完备的预测信

息“安全港”制度，积累了丰富经验与教训，值得深入

研究并合理借鉴。

二、美国预测信息“安全港”制度的内涵与发展
在对预测信息的管制过程中，美国证券交易委员会

(The U.S. Securities and Exchange Commission，SEC)、法

院系统和国会发展出了各自独立的规则。美国预测信息

“安全港”规则可分为SEC“安全港”规则、判例法“提

示注意规则”(bespeaks caution doctrine)和国会《1995

年私人证券诉讼改革法案》(Private Securities Litigation 

Reform Act，PSLRA)“安全港”规则三个部分。

(一)SEC“安全港”规则

自1934年成立后，SEC曾在很长一段时间内对预测信

息披露采取禁止态度，规定公司注册文件不得包括预测

信息。SEC认为，预测信息区别于表述客观、可证实的历

史事实，本质上并不可靠，中小投资者没有足够能力判

断预测信息风险，容易不当轻信预测信息。1然而，自上

世纪60年代开始，SEC绝对禁止披露预测信息的政策受到

激烈批评，原因主要包括：一是投资者在决策过程中不

仅考虑公司历史业绩，更多基于未来预期，预测信息对

投资者利益具有重要影响；二是管理层对于公司未来表

现的预测无法由外部专业人士替代，因为管理层最了解

公司真实情况；三是禁止公司披露预测信息不能确保中

小投资者公平获取信息，机构投资者可以通过走访调研

方式获得公司关键的财务预测信息并从中获利，但中小

投资者却没有这个能力。2

在此背景下，SEC开始重新检讨预测信息监管政策，

并最终认为预测信息有其正面价值。为鼓励公司积极披

露预测信息，1979年SEC颁布了175规则(Rule 175)，率先

为预测信息提供“安全港”规则。根据该规则，只要披

露人披露预测信息是善意的并且具有合理依据，可以免

除预测信息披露不实或者误导的法律责任。3但SEC“安

全港”规则未能激发公司披露预测信息的热情。一是适

用范围有限。“安全港”规则只适用于SEC注册文件，

通过其他方式(如公开演讲、发布新闻稿等)披露的预测

信息则不受保护。二是适用成本较高。披露人须通过事

实举证向监管机构或司法机关辩解其主观状态为善意且

预测内容具有合理依据。这导致执法或诉讼程序旷日持

久，披露人最终承担大部分成本和不利。SEC也承认其

“安全港”规则无法以便捷、低成本方式了结争议，披

露人可能面临滥诉行为的威胁。4

(二)法院“提示注意原则”

历史上，美国法院也曾对预测信息抱有怀疑态度，

但受SEC政策转向影响，法院开始为公司预测信息披露

行为提供更多保护。在审理证券欺诈案件过程中，美国

法院发展出了“提示注意原则”。根据该原则，如果披

露人在预测信息中附有提示风险的警示性陈述(cautionary 

language)，就算预测信息最终未能实现，法院也不认为

预测信息构成虚假陈述。5法院认为，警示性陈述从三个

方面改变了预测信息的性质：一是使得预测结论不具有

重大性(materiality)，无法对市场产生实质的负面影响；

二是使得投资者对预测信息的信赖不合理，不存在合理

信赖也就意味因果关系无法成立；三是使得投资者无法

合理主张披露人欺诈，因为警示性陈述从法律性质上否

定了预测信息存在的不实或误导性。6一个有效的风险警

示必须与公司面临的实质风险有关，包括与风险有关的

重要事实情况，概括告知投资存在风险的公式化免责声

明是不够的。7

相较于SEC规则，“提示注意原则”为预测信息披露
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人提供了更充分的保障。首先，该规则的适用范围不局

限于SEC注册文件，包括了公司新闻宣传等与投资者正

式或非正式沟通的其他情形。其次，该规则有效抑制了

证券民事诉讼滥用，当披露人附带了有效的警示陈述，

法院可以通过驳回诉讼(motion to dismiss)或者简易判决

(summary judgement)的方式在诉讼早期了结争议，避免浪

费司法资源。

(三)PSLRA“安全港”规则

1.PSLRA“安全港”规则的特点与限制

为进一步鼓励预测信息披露，1995年美国国会在吸

收SEC“安全港”规则和判例法“提示注意原则”经验的

基础上，颁布了《1995年私人证券诉讼改革法案》，其

中第102条为预测信息提供了立法性“安全港”规则。8相

较SEC规则和判例法规则，PSLRA法案“安全港”规则更

广泛、明确和有力。

一是涵盖信息广泛。PSLRA法案规定的预测信息既

包括公司对自身经营情况、发展目标的展望，也包括对

外部行业和经济形势的预测。同时，口头预测信息也可

获得“安全港”保护，只要披露人声明预测信息与实际

结果可能存在重大差异，并指明一份包括有意义警示声

明的易于获取的书面文件。

二是保护主体广泛。除公司外，公司代理人、公司聘

请的外部审查机构、承销商(要求信息来源于公司)披露的

预测信息均适用“安全港”规则。但对于口头预测信息，

仅公司及其代理人可以获得“安全港”保护，其中代理人

范围仅包括公司董事、高级管理人员和其他雇员。

三是免责情形广泛。PSLRA法案规定，只要披露人

满足三个条件之一即可适用“安全港”规则豁免责任：

(1)有意义的警示声明(meaningful cautionary statement)条

件。披露人明确申明相关信息为预测信息，同时附带有

意义的警示性陈述，以列出可能导致预测结果与实际情

况存在重大差异的重要因素。(2)不重要(immate r i a l)条

件。披露信息为不重要的预测信息。(3)心理确知(actual 

knowledge)条件。披露人在披露预测信息时并不确知该信

息是虚假或误导的。

四是避免滥诉有力。PSLRA法案要求原告承担证明披

露人明知预测信息错误或误导而仍故意披露的责任，提

高了原告主张被告构成虚假陈述的举证难度。同时，被

告可以就“安全港”规则的适用单独向法院申请简易判

决，并申请搁置其他争点的证据揭示(stay of discovery)，

以减轻被告诉讼负担。9

P S L R A“安全港”规则也存在适用限制。不适用

的行为人包括：(1)披露预测信息前三年有犯罪记录或

受特定司法或行政制裁的披露人；(2)发行垃圾股的披

露人；(3)与滚动交易(rollup)或私有化交易(going private 

transaction)陈述有关的发行人等。不适用的预测信息包

括：(1)根据财务会计准则要求编制的财务信息；(2)与

要约收购、首发上市相关的信息；(3)与“空白支票”

公司(blank check company)发行相关的信息；(4)与合伙

企业、有限公司、直接参与投资计划(direct participation 

investment program)的要约或运作相关的信息；(5)与提交

SEC备案的受益所有权(beneficial ownership)报告相关的信

息等。

2.PSLRA“安全港”规则的构成条件

(1)有意义的警示声明

PSLRA有意义的警示声明规则建立在判例法“提示

注意原则”的基础上。这一规则的要求有：一是警示声

明必须针对预测性陈述，不适用于对现有事实或历史事

实的陈述；二是警示声明必须附带于预测信息中；三是

警示声明必须有意义，列出可能导致预测结果与实际情

况存在重大差异的重要因素。但PSLRA法案未具体解释

何谓“有意义”。国会曾在立法报告中表示，笼统的、

模糊的、概括的、模板化的警示性陈述不能构成有意义

的警示声明，披露人须在警示声明中具体披露影响预测

结果实现的实质性重要因素。但国会又同时澄清，不

是所有与公司风险相关重要因素都需要在警示声明中披

露。10这导致司法实践对有意义的标准存在理解偏差。

如在In re PLC Systems, Inc. Securities Litigation案中，法

院认为披露人所作“由于美国食药监局审批程序的不

确定性，公司不能保证医疗激光设备能够获得审批同

意”的警示声明符合“安全港”规则要求。11但在In re 

Amylin Pharmaceuticals, Inc. Securities Litigation案中，法

院却判定“美国食药监局在开展进一步测试前，可能不

会允许公司新药上市”的警示声明是无效的。尽管两个

案件的警示声明均向市场传递了美国食药监局的审批结

果具有不确定性的风险，法院在后一案件中却认为这样
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的警示声明对风险提示不充分，审批不确定的风险是众

所周知的风险。12因此，对警示声明“有意义”的具体

标准，美国司法界还存在争论。

(2)预测信息的重大性

PSLRA法案规定，无论预测信息是否附带了有意义

的警示声明，也无论披露人在披露时是否存在欺诈故

意，不具有重大性的预测信息都可以适用“安全港”规

则豁免责任。不具有重大性的预测信息难以对投资者利

益造成实质性影响，不构成证券欺诈的基础。自《1933

年证券法》和《1934年证券交易法》颁布以来，美国证

券法设定的信息披露责任范围基本以重大性为依据，但

成文立法一直未就重大性给出明确定义。1976年，美国

最高法院在TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc.案中建

立了判断重大性的原则规范——如果有充分的可能性表

明理性投资者认为该信息对其投资决策是重要的，显著

改变了现有信息的整体组合(total mix)，那么该信息满足

重大性。13此后，美国在司法实践中逐步发展出了定性

与定量相结合的重大性判断规则。定性规则被称为“投

资者决策标准”，即如果有充分可能性表明理性投资者

认为该信息对证券是重要的，该信息满足重大性标准。

定量规则被称为“价格敏感性标准”，即如果信息对

证券价格产生显著影响，该信息具有重大性。14但实践

中，不同投资者、公司和法院关注的重大事项不同、对

重大性理解不一，重大性标准始终以一种模糊的形式存

在，不存在一个绝对确定的公式。

(3)披露人的主观状态

若预测信息不满足前述有意义的警示声明条件和预

测信息不具有重大性的条件，披露人仍可通过心理确知

条件寻求免责。根据PSLRA法案，心理确知条件要求原

告证明披露人在披露预测信息时确知该信息是虚假或误

导的。若披露是公司作出的，原告还要同时证明：其

一，该信息由公司管理层作出或经其批准后作出；其

二，该公司管理层作出或批准陈述时实际知悉该信息

是虚假或误导的。根据这一规定，如果预测信息由管

理层以外的员工或第三方作出，且未经管理层授权或

批准，原告将无法证明公司存在心理确知。此外，心

理确知条件要求法院查明披露人的主观故意(s c i e n t e r)

状态，表明预测信息虚假陈述是一种过错责任而非无

过错责任，并排除了一般过失情况。评论者认为，相

比证券法上的其他严格责任情形(如《1933年证券法》

要求发行人对招股书明书虚假陈述行为承担无过错严格

责任)，P S L R A“安全港”规则更多偏向了披露人利益

保护。15

3.PSLRA“安全港”规则的具体适用

(1)预测信息的判断

披露信息属于预测信息是适用“安全港”规则的前

提。然而，由于披露人常常“打包”披露预测信息和历

史信息，区分预测信息和历史信息往往成为规则适用的

焦点问题。实践中，预测信息和历史信息存在两种混淆

情形：一是实质混淆，同一项信息同时包含预测成分和

历史事实成分；二是形式混淆，信息本质上是历史信

息，但采取了预测信息的描述口吻。

对 实 质 混 淆 情 形 ， 法 院 有 必 要 仔 细 甄 别 信 息 性

质 ， 将 “ 安 全 港 ” 规 则 准 确 适 用 于 预 测 信 息 。 16在 

In re Stone & Webster, Inc., Securities Litigation案中，联

邦地区法院对发行人所作的陈述“拥有足够的资金来源

满足公司未来发展需要”认定为与公司未来经营情况相

关的预测信息。但联邦上诉法院却对信息进行了仔细区

分，认为发行人的陈述包含了对现有资金情况的评估和

对未来资金情况的预测两部分。尽管发行人对未来资金

的预测受“安全港”规则保护，其关于目前拥有充足资

金来源的陈述为历史信息，不能适用“安全港”规则豁

免责任。17当然，若混淆信息难以区分，法院也可以将

信息整体上判定为预测信息适用“安全港”规则，但应

十分慎重。18

对形式混淆情形，法院应当穿透分析信息本质，

发掘真正预测信息。在No.84 Employer-Teamster Joint 

Council Pension Trust Fund案中，披露人因涉嫌违法行

为，与美国联邦航空管理局达成了一项行政执法和解。

法院认为，披露人所作的“和解协议对公司未来经营情

况和融资情况没有重大不利影响”“公司预计和解协议

不会显著增加现在和未来的运营成本”等陈述尽管采取

了预测口吻，本质上是关于和解协议对公司当前经营状

况影响的信息。虽然公司过去的不当行为会对未来经营

产生不利影响，但不当行为已经实际发生，关于不当行

为及其影响的陈述不能作为预测信息受到“安全港”规
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则保护。19

(2)预测信息的更新义务

SEC“安全港”规则未明确规定披露人有义务及时更

正或修改预测信息。从减轻披露人负担角度，PSLRA法

案明确规定“安全港”规则未课以披露人更新预测信息

的义务。但评论者指出，立法者的意图是消除披露人更

新预测信息的任何义务，还是仅仅表明不能从该条中寻

求更新义务的依据，在这里不是特别清楚。20

实 践 中 ， 披 露 人 是 否 具 有 信 息 更 新 义 务 ( d u t y  t o 

u p d a t e)，取决于法院的解读。部分案件法院认为不存

在预测信息更新义务，如Stransky v. Cummins Engine 

Company案中，法院指出，披露人没有义务更新预测信

息，因为有意义的警示声明已经使得预测信息的不实

或误导内容在法律上不构成重大性。21又如Pit t i g l i o v. 

Michigan National Corporation案中，法院拒绝更新义务的

理由是披露人并未承诺实现预测结果，预测信息仅体现

了披露人对未来的期待。22但也有许多案件支持了信息

更新义务，如Moss v. HealthCare Compare Corporation案

中，法院指出，如果实际结果与预测存在重大差异，披

露人有义务在合理期限内披露差异，因为尽管警示声明

使得预测信息不具有重大性，后续发生的重大差异本身

构成重大性。23又如Asher v. Baxter案中，被告公司发生

了工厂关闭的重大不利事实，但警示的措辞没有任何改

变。法院指出，如果公司的客观经营环境发生了变化，

导致与预测信息相关的风险与披露时存在重大不同，公

司有义务及时更新警示语言，否则原有警示声明将没有

意义。24

总的看，否定更新义务的观点主要基于实用主义，

希望尽量减少披露人负担，鼓励预测信息披露。但支持

更新义务的观点在法理上更站得住脚。及时更新义务建

立在保护投资者信赖利益的基础上。投资者对披露人做

出的一项在披露时是正确的陈述产生了信赖，由于随后

客观情况变化导致信息准确性发生了变化，披露人有

义务保障投资者的信赖利益不受损害。只要投资者仍

然合理信赖披露人的陈述，披露人就始终存在及时更

新信息的义务。25虽然在个别案件中法院否定了信息

更新义务，但在更多的案件中法院倾向于认为这种义

务存在。26

三、围绕美国预测信息“安全港”制度的争论
美国预测信息“安全港”制度不断发展，有效减轻

了披露人法律责任压力，鼓励了预测信息披露，但也引

发了质疑和讨论。

(一)警示声明能否向市场有效传递风险信息？

法律意义上的警示声明一般存在于高风险的活动、

场所或产品中，如民法上高度危险场所管理者的风险提

示责任、产品生产者的产品缺陷警示义务等。证券法之

所以要求预测信息披露者作出有意义的警示声明，正是

考虑到预测信息实现与否具有高度不确定性，其目的在

于向市场传递与预测信息相关的风险因素，让理性投资

者作出最有利的投资决策。SEC鼓励上市公司充分披露

预测信息，一个基本假设是投资者是成熟、理性的，投

资者能够根据公司披露的风险信息认识到预测信息的

固有局限性，并将这种认识反映到证券价格。但受限

于信息、能力和认知等因素局限，投资者并不总能注

意或正确理解预测信息的警示声明，并有效识别其中

的风险因素。

评论者指出，“安全港”制度的立法者过分强调了

预测信息警示声明的作用，忽视了投资者理解和消化这

些警示信息的能力。面对预测信息，投资者的局限性包

括：一是过于自信的偏见(overconfidence bias)，投资者

往往过高估计了自己的投资能力，轻信自己能够判断

公司披露的预测信息准确与否，对相关警示声明视而不

见。二是盲目乐观的偏见(opt imism bias)，投资者常常

对市场和公司表现秉持没有根据的乐观情绪，认为自己

的投资组合能够战胜市场趋势，这种乐观情绪容易让其

忽视或低估了预测信息的风险因素。三是先入为主的偏

见(confirmation bias)，投资者容易采信符合其固有想法

的信息，排斥陌生的新信息，这表现为投资者往往不愿

意承认投资失败、接受新产生的风险、以及转变投资策

略。27值得关注的是，投资者的这些局限性，披露人也

同样存在，如公司可能过高估计了自己的预测能力，对

困难和挑战估计不足、风险披露不充分；或者乐观认为

自己的能力可以克服困难，而对相关的风险避而不谈；

又或者在外部环境发生变化后仍然坚持事先披露的经

营目标，拒绝承认预测犯错等。投资者和披露人存在
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的这些局限性因素解释了为什么预测信息常常具有误

导性：一方面，信息披露人在传递风险信息上存在偏

差；另一方面，信息接收者也未能准确理解其中的风

险含义。

面对警示声明在传递风险信息上的缺陷问题，美国

法律界提出了相应完善措施。28一是在立法文件中统一

“有意义的警示声明”标准，避免司法实践的“同案不

同判”。二是转变披露人对警示声明的认识。有效的风

险警示在帮助投资者理性投资的同时，也帮助了公司更

为理性、客观地看待未来发展，让其更准确地评估潜在

风险，有必要让披露人更深入认识风险警示的作用，

提高充分披露风险的自觉。三是针对理性人假设的局

限性，完善警示声明的内容和形式。内容上，强调对重

要风险因素的完整披露，除了说明具体风险外，还要披

露风险发生的可能性、发生风险时造成损害的严重程度

等。形式上，要能够引发投资者注意风险，如将警示声

明置于披露文件的显著位置，按照重要性程度对风险因

素进行排序，针对特定中小投资者使用更形象的表达方

式等。

(二)责任豁免是否应以披露人善意披露为前提？

美国“安全港”制度设置的诸多免责条件中，有意

义的警示声明条件适用最为频繁。这是因为该条件对披

露人最为友好，法院可以在查明相关信息为预测信息并

附带有意义的警示性陈述后，在证据开示(discovery o f 

evidence)阶段前便驳回原告起诉。但PSLRA法案未规定

适用有意义的警示声明条件须同步考虑披露人的主观故

意，司法实践中存在不同观点。

一种观点认为，有意义的警示声明条件与披露人是

否善意披露无关。首先，从PSLRA法案规定看，豁免预

测信息民事赔偿责任的三个“安全港”条件独立适用。

当披露人不满足有意义的警示声明条件或预测信息不具

有重大性的条件时，才能适用心理确知条件，探求披

露人的欺诈故意。29其次，有关PSLRA的立法报告也指

出，PSLRA法案要求警示声明列出导致预测结果不实的

重要风险因素，并达到“有意义”标准，目的在于为法

院提供一个判断警示性陈述是否落入“安全港”保护范

围的客观标准，避免法院陷入判断披露人主观违法故意

的难题。30再次，由法院事后探求披露人在披露时是否

存在欺诈故意，很可能存在先入为主的偏见，极易将披

露人的无心之失与故意违法相混淆，造成法律适用的不

确定性。31最后，有意义的警示声明条件目的在于让法

院得以在诉讼早期了结争议，鼓励预测信息披露行为。

如果将主观善意作为免责前提，法院和当事人需要耗

费大量时间用于厘清披露人在披露时点的主观状态，带

来诉讼程序的冗长费时。而为避免陷入诉讼纠缠，被告

很可能被迫与原告和解。故此，不少法院适用有意义的

警示声明条件时拒绝考虑披露人是否为主观善意。如 

Harris v. Ivax案中，法院指出被告的预测信息附带了有

意义的警示声明，其在披露预测时的主观心理状态与是

否豁免责任无关。32Miller v. Champion Enterprises, Inc.

案中，法院也表示，当预测信息附带了有意义的警示声

明，法院无需调查被告披露时是否善意。33

但另一种观点指出，豁免披露人责任却不考虑其

主观故意，相当于提供了披露人“欺诈许可(license to 

de f r aud)”。34只要预测信息附带了PSLRA法案所要求

的警示性声明信息，哪怕事先知道预测信息存在虚假

或误导性内容，披露人依然可以获得责任豁免。立法为

披露人的故意欺诈行为大开“绿灯”，与证券法所要求

的保护投资者利益宗旨背道而驰。Schaffer v. Evolving 

S y s t e m s,  I n c.案中，法院指出“安全港”规则不能为

预测信息披露的故意欺诈行为提供责任豁免。35I n  r e 

SeeBeyond Corp. Securities Litigation案中，法院认为

如果披露人确知预测信息是虚假或误导的，披露人应

在风险提示中明确告知投资者虚假或误导的情形，否

则不构成有意义的警示性声明。事实上，评价警示性声

明是否有意义，是否反映了与预测信息有关的重要风险

因素，不可避免地须考察披露人的主观心理，如披露人

在披露时注意到了何种风险，如何认识风险的重要性

水平等。36

有关预测信息责任豁免是否应考察披露人主观违法

故意的讨论，展现了各方对管制预测信息的目标到底是

鼓励披露还是强调限制不实或误导性信息的不同观点。

尽管后一种观点更符合严惩市场欺诈的正义观，考虑

到PSLRA法案的立法背景在于应对证券民事赔偿的滥诉

现象，立法也未明确将披露人的主观状态作为适用有意

义的警示声明条件的前提，实践中，大部分法院仍认为
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就算披露人确知预测信息虚假或误导，也可通过“安

全港”豁免责任。37这种实用主义的“安全港”规则路

径，虽然提高了司法效率，保护了市场预测信息披露的

积极性，却也可能削弱了司法对证券欺诈违法的威慑作

用。以下将对这一问题作更深入讨论。

(三)“安全港”制度是否放纵了信息披露违法？

本质上，“安全港”制度是以保护发行人利益，鼓

励其充分披露预测信息为目标的免责安排，这一制度的

立法目的在于有效阻止当合法的预测没有实现时，披露

人面临的诉讼威胁。但过分强调保护发行人利益，可能

纵容了违法行为，给投资者利益保护带来不利影响。

预测信息制度应更多偏向保护发行人利益还是投资

者利益，是市场监管者不可避免的两难选择。一方面，

鼓励所有发行人向市场提供充分的预测信息，使市场更

为有效，使证券价格更好反映证券价值，离不开一个宽

容的信息披露机制，通过免责制度避免对无辜披露人的

不当惩罚。但这种容错机制事实上又可能放弃了对一些

信息披露违法行为的追责，导致投资者利益受损，如预

测信息披露人主观上存在过错，客观行为也给市场带来

损害，但形式上符合“安全港”规则得以免责。另一方

面，保护弱势的中小投资者利益，有必要对虚假或误导

信息的披露者严加惩治，畅通投资者事后通过民事诉讼

主张损害赔偿的途径。但严苛的预测信息披露制度，却

又可能挫伤发行人披露预测信息的积极性。在巨大的虚

假陈述赔偿责任威胁和诉讼压力下，诚实信用的预测信

息披露人也可能因为投资者滥诉而无辜受损。类似的两

难困境选择在其他部门法领域同样存在，如刑事司法的

“疑罪从无”就是指司法机关面对证据达不到证明标准

时，宁愿“放过坏人”也不能“错怪好人”，背后法理

在于对当事人财产权、自由权甚至生命权的人权保障要

比公众对司法系统的信心更为重要。

因此，要具体分析预测信息披露制度应更偏向发

行人利益保护(宁愿“放过”部分违法行为的追责，也

不能“错怪”无辜的披露者)，还是更偏向投资者利益

保护(宁愿“错怪”善意的披露者，也不能“放过”任

何市场欺诈的追责)，有必要从成本收益的视角展开分

析。38PSLRA“安全港”规则的成本在于限制了投资者

的民事求偿权，放弃了对部分信息披露违法行为追责，

损伤投资者对证券市场的信心；其收益在于减少了市场

上的无用、轻率诉讼，节省了司法成本，促进了预测信

息充分披露和资本形成。尽管责任豁免带来了公众对于

PSLRA“安全港”规则放纵违法行为的质疑，研究指出

“安全港”规则总体上还是“利大于弊”。39一是披露

人准确披露预测信息所带来的“良好声誉”将正向反馈

到证券价格中，披露人能够从中获益。二是PSLRA“安

全港”规则的适用情形有限，程序上不适用于SEC行政

执法，对象上不适用于3年内有违法犯罪记录等特定发行

人，内容上不适用于财务报表、IPO注册文件信息等特定

信息。三是就算投资者不能通过“安全港”制度追偿损

失，其也可以通过寻求证券法上的其他反欺诈条款获得

救济。这是因为预测信息的不实或误导性往往同步体现

在历史信息上，披露人需承担历史信息的欺诈责任。四

是PSLRA“安全港”规则所要求的有意义警示性声明，

客观上向市场传递了关于预测信息不能实现的重要风险

因素，有利于证券价格机制的有效运行。综上，尽管

“安全港”规则放弃了对部分违法行为的追责，损害了

投资者的求偿权，但这种不利影响相对有限，对公共利

益带来的益处显著大于其坏处。

四、我国预测信息“安全港”制度现状与问题检视
早在2003年，我国最高人民法院出台《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》(法

释〔2003〕2号)时，就已注意到预测信息与历史信息在

民事责任认定上的不同，之所以未单独规定预测信息的

民事责任认定标准，是因为原告提起虚假陈述民事诉讼

须依据生效的行政处罚决定或者刑事裁判文书。存在前

置条件的情况下，进入民事诉讼程序的披露信息，无论

是预测性还是历史性，都具备产生民事责任的重大性。

不过，彼时最高人民法院也指出，法院应了解预测信息

与历史信息的不同，以便更准确认定被告的过错程度及

所应承担的责任。40而随着我国虚假陈述民事赔偿司法

实践的不断丰富，法院开始在个案审判中对预测信息的

虚假陈述认定标准进行有益探讨。实践中，法院认为应

当针对预测信息的不确定性特点，从披露人是否有意误

导(如预测依据是否明确、充分、合理)、是否尽到合理

义务(如是否进行充分警示、与实际业绩出现重大差异



22 证券市场导报   2023年6月号

法治与监管

是否及时修正)等方面综合判断预测信息是否构成虚假

陈述。41

2022年最高人民法院新出台的《虚假陈述司法解

释 》 取 消 了 前 置 程 序 ， 并 完 整 地 对 预 测 信 息 “ 安 全

港 ” 制 度 作 了 规 定 。 根 据 《 虚 假 陈 述 司 法 解 释 》 第 6

条，“原告以信息披露文件中的盈利预测、发展规划

等预测信息与实际经营情况存在重大差异为由主张发

行人实施虚假陈述的，人民法院不予支持，但有下列

情形之一的除外：(一)信息披露文件未对影响该预测实

现的重要因素进行充分风险提示的；(二)预测信息所依

据的基本假设、选用的会计政策等编制基础明显不合

理的；(三)预测信息所依据的前提发生重大变化时，未

及时履行更正义务的。”总的看，我国预测信息“安

全港”制度的特点包括：在适用对象上，仅适用于具

有预测性质的盈利预测、发展规划等信息；在适用前

提上，预测信息须与实际经营情况存在重大差异；在

豁免规定上，预测信息披露行为原则上不构成虚假陈

述，但特定情形除外。

相较美国，我国预测信息“安全港”制度的差异在

于：一是规定模式不同。美国“安全港”制度采取“正

面清单”式规定，落入“安全港”内的预测信息披露行

为豁免责任，以外的披露行为合法性待定；而我国“安

全港”制度则采取“负面清单”式规定，落入“例外情

形”内的预测信息披露行为构成虚假陈述，以外的披露

行为豁免责任。二是适用范围不同。美国“安全港”

制度包括SEC规则、判例法规则和国会立法规则三个层

次，其中国会立法仅适用于证券民事诉讼领域，在行为

人和预测信息上存在限制，而SEC规则和判例法规则可

同时适用于证券监管领域和民事诉讼领域；我国《虚假

陈述司法解释》“安全港”制度仅适用于证券民事诉讼

领域，在行为人和预测信息上则没有进一步限制。三是

免责条件不同。美国“安全港”制度的免责条件包括

SEC规则中的“善意的并且具有合理依据”条件、判例

法中的“提示风险的警示性陈述”条件和P S L R A法案

中的“有意义警示声明”“信息不具有重大性”“心

理 确 知 ” 三 个 独 立 条 件 ， 披 露 人 只 要 符 合 一 种 条 件

即可免责；而我国“安全港”制度的免责条件为“充

分风险提示”“预测基础合理”和“及时履行更新义

务”，披露人须同时满足所有条件才能免责，免责要求

更为严格，有利于减少公众对我国“安全港”制度放纵

违法的质疑。

总的看，我国和美国“安全港”制度各有特点，都

能发挥鼓励预测信息披露的作用，避免上市公司单纯因

信息披露的不准确而承担不当责任。但目前我国“安全

港”制度仅由《虚假陈述司法解释》的一个条文进行

规范，缺乏必要的适用指引以明确规则适用的主客观标

准。此外，我国“安全港”制度适用范围较窄，未能在

行政和自律监管层面发挥作用。

(一)预测信息的重大性标准尚待厘清

《虚假陈述司法解释》将预测信息与实际经营情况

存在重大差异作为原告主张披露人实施虚假陈述的前

提，并规定重大差异可以参照监管部门和证券交易所的

有关规定进行认定。需要指出的是，预测信息虚假陈述

的重大性标准与一般虚假陈述的重大性标准存在差异，

前者强调的是预测信息与实际经营情况的重大差异，而

后者强调的是公司日常经营中发生，投资者尚未得知并

满足一定标准的重大事件或重要事项。尽管两者指向的

重大内容并不相同，在判断相关差异或信息是否构成

“重大”的问题上却存在共通性。这是因为，预测信息

虚假陈述之所以对证券市场造成危害，在于预测内容与

实际情况产生了重大偏差，这种偏差程度足以对投资者

决策产生负面影响，而最直观的表现即是证券价格或交

易量发生明显变化。投资者通常是基于对证券市场信息

真实性和证券价格公正性的确信而进行投资，预测信息

虚假陈述行为扭曲了证券价格和交易量，价量变化的剧

烈程度一定程度上反映出投资者受到干扰的严重程度。

这与判断一般虚假陈述重大性所使用的“投资者决策标

准”或者“价格敏感性标准”并无差异。因此，对预测

信息虚假陈述重大性的分析可以置于一般虚假陈述重大

性的分析框架内。对重大性标准，我国证券法规采取了

一般规定和列举法相结合的立法体例。

一般规定方面，《证券法》同时规定了“投资者决

策标准”和“价格敏感性标准”。其中，第19条关于证

券发行信息披露要求、第84条关于自愿性信息披露的

规定采取了“投资者决策标准”，而第52条关于内幕

信息认定、第80条关于临时报告披露要求的规定则采
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取了“价格敏感性标准”。然而，《证券法》并未明确

揭示两种重大性标准之间的关系。“投资者决策标准”

和“价格敏感性标准”各有优势：前者从投资者决策

角度出发，外延相对较广，执法灵活性较强；而后者更

为关注证券价格的实际变化，客观性和证明力更强。42

与此同时，两种标准也有其适用“盲区”：对“价格敏

感性标准”来说，一是部分信息对投资者利益保护具有

重大影响，却可能不会造成价格的剧烈波动；二是披露

人可能“打包”披露信息，导致控方或原告难以证明到

底哪一项信息引发价格变动。对“投资者决策标准”来

说，判断重大性存在更大主观性和不确定性，披露人、

投资者、监管机构和司法机关面对同样的信息，可能得

出迥异结果。实践中，我国法院倾向于同时适用两种标

准作出判断。一项针对2012―2019年证券虚假陈述民

事赔偿案件的统计分析表明，我国法院在242件案件同

时采用了“价格敏感性标准”和“投资者决策标准”判

断虚假陈述信息是否达到重大性，68件案件仅采用了

“价格敏感性标准”，15件案件仅采用了“投资者决策

标准”。43

列举式规定方面，《证券法》第80条、第81条和

《上市公司信息披露管理办法》第22条在重大性一般性

规定的基础上，还规定了一套详实的信息清单，以涵盖

重要信息类型。证券交易所的股票上市规则等自律规范

也专门划定了重大事件的量化指标，特别是在预测信息

方面规定了业绩预告、业绩快报和盈利预测三类信息的

披露标准和发生差异时的修正标准。44当预测信息事项

属于清单规定的特定类型，或者达到一定比例/数值，

相关信息即满足重大性标准。列举式规定让披露人通过

回答“判断题”方式明确信息披露义务，增强了重大性

标准的客观性和确定性，减少了潜在重大性争议。45因

此，实践中列举式规定适用的优先级往往高于一般性规

定。但我国关于重大性的一般规定尚有模糊之处，执法

机构和司法机关可能过度依赖列举式规定，甚至以列举

式规定取代一般性规定，即仅根据列举式规定判断重大

性，对不符合列举式规定的信息不再适用一般性规定作

判断，造成重大信息遗漏。学者对2012―2019年1077件

证券虚假陈述民事诉讼案件的研究表明，法院在752件案

件中根据列举式规定判断重大性，在287件案件中根据一

般性规定判断重大性，仅在38件案件中同时适用了一般

性规定和列举式规定判断重大性。46

(二)“安全港”除外情形的适用要求有待细化

准确理解除外情形的要求，对适用“安全港”制度

至关重要。目前《虚假陈述司法解释》的规定还较为原

则，可操作性不足。

一是如何认定风险提示的充分性。《虚假陈述司法

解释》将风险提示不充分的预测信息排除于“安全港”

制度的适用范围，但未说明充分性的具体标准。目前，

我国证券法规和证券交易所自律规范都对预测信息的

“警示声明”提出了要求，如证监会《上市公司治理

准则》第91条规定，“自愿披露有一定预测性质信息

的，应当明确预测依据，并提示可能出现的不确定性

和风险。”《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第

11号——信息披露工作考核》将“自愿披露预测性信息

时，以明确的警示文字，具体列明相关的风险因素，提

示可能出现的不确定性和风险”作为上市公司信息披露

考核的加分情节。但实践中，上市公司多以概括性语言

提示风险，对于影响预测结果实现的不确定因素含糊其

辞，甚至只字不提。这种缺乏针对性、模糊不清的“警

示声明”容易让风险提示流于形式。如上市公司业绩

预告中的“风险提示”大多仅有“业绩预告是基于公

司财务部门自身专业判断进行的初步判断”“尚未经注

册会计师审计”“公司不存在影响本次业绩预告内容准

确性的重大不确定性因素”等寥寥数语，内容高度同质

化、模板化，能否真正向投资者提示预测信息风险存在

疑问。

二是如何认定预测基础的合理性。《虚假陈述司法

解释》明确规定，不具有合理编制基础的预测信息不

适用“安全港”制度。依据诉讼法理，主张法律关系

存在、变更、消灭或者权利受到妨碍的当事人，应当

对法律关系存在、变更、消灭或者权利受到妨碍的基本

事实承担举证责任。现行《民事诉讼法》并未明确规定

证券民事诉讼案件的特殊举证责任分配；根据《虚假

陈述司法解释》第2条规定，原告主张被告存在虚假陈

述，须提供“信息披露义务人实施虚假陈述的相关证

据”。照此逻辑，预测信息虚假陈述中，原告也须提

供预测信息不具有合理基础的证据。但原告完成此举
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证责任的难度较大。一方面，处于不同行业、不同上

下游环节、不同发展阶段的企业在预测自身经营情况

时选用的预测基础不同；同时，预测基础受经济环境

和监管政策影响较大，不确定性强。另一方面，预测

信息的相关资料掌握在披露人手中，披露人通常只公

开披露预测结论，对得出预测结论的假设前提、预测

方法、所选用的会计政策等预测基础信息一笔带过，

原告投资者与被告披露人之间的信息严重不对称，形成

证据偏在。因此，尽管《证券法》第85条规定了发行人

实施虚假陈述的严格责任和相关责任人员的推定过错责

任，一定程度上降低了投资者的举证难度，但事实上，

投资者可能连最基本的预测信息是否存在虚假陈述、

是否具有合理基础的举证能力都不具备，更遑论证明

披露人的主观过错。而这也让不当披露人在实践中有机

可乘，未经过严谨论证便轻率发布预测信息，如屡禁不

止的业绩预告“变脸”现象。

三是如何认定更正义务的及时性。披露人持续更新

义务对避免预测信息失真必不可少。美国判例法和我国

《虚假陈述司法解释》也都确认了预测信息披露人具有

及时更正预测信息义务。关于及时更正的时间要求，

《上市公司信息披露管理办法》第62条对“及时”的定

义是自起算日起或触及披露时点的两个交易日内。根据

这一规定，披露人应当在预测信息所依据的事实情况发

生重大变化之日起两个交易日内履行更正义务。虽然这

一时限要求有助于督促披露人时刻关注预测信息进展情

况，但毕竟预测信息与历史信息不同，预测信息的变化

往往是一个发展过程，披露人难以在事中准确认定触发

更正时点，如果更正过于频繁，不仅给披露人带来过大

负担，也容易让投资者产生误判。因此，有必要针对预

测信息特点对信息更正的时限作特别安排。

(三)行政和自律监管“安全港”制度缺位

“安全港”制度为预测信息披露提供法律保障的同

时，也对预测信息披露提出了规范要求，目的在于引导

上市公司充分、负责任地向投资者披露预测信息。遗憾

的是，在行政和自律监管层面，我国仅将不可抗力作

为预测信息不能实现的免责事由，如《首次公开发行股

票并上市管理办法》第57条规定，“发行人披露盈利

预测的，利润实现数如未达到盈利预测的80%，除因不

可抗力外，其法定代表人、盈利预测审核报告签字注册

会计师应当在股东大会及中国证监会指定报刊上公开作

出解释并道歉；中国证监会可以对法定代表人处以警

告。”47我国证券法规将不可抗力作为盈利预测披露的

行政和自律责任豁免事由，目的在于促使发行人及相关

中介机构更严肃、谨慎地披露盈利预测。但仅有不可抗

力一种抗辩事由，无疑范围过窄。《民法典》第180条

规定，“因不可抗力不能履行民事义务的，不承担民事

责任。不可抗力是指不能预见、不能避免且不能克服的

客观情况。”根据民法通说，不可抗力规范所指向的给

付障碍事由仅限于社会公认的客观现象，如洪水、台风

等自然灾害，罢工、战争等社会异常事件和征收、征用

等政府行为等。48作为一种不履行民事义务的抗辩，预

测信息披露的不可抗力也应当限制在民法通说的有限范

围。但预测信息涉及对未来趋势、事件和不确定因素的

猜测，受到包括不可抗力在内的多种因素影响，仅有不

可抗力一种抗辩事由无法避免对善意披露人的不当惩

罚。因此，有必要体系化构建我国预测信息披露的行政

和自律“安全港”制度。

五、完善我国预测信息“安全港”制度的建议
完善我国预测信息“安全港”制度，可在借鉴美国

“安全港”制度经验和教训的基础上，从完善重大性标

准、明确适用安排等方面探索优化。同时，尝试在行政

和自律监管领域引入“安全港”制度。

(一)完善以理性投资者为核心的重大性标准

重大性标准是划定证券市场信息披露义务边界的基

础，也是判定预测信息披露是否适用“安全港”制度的

重要前提。预测信息虚假陈述重大性标准的完善，有赖

于一般虚假陈述重大性标准的完善。我国关于预测信

息重大性标准的列举式规定尽管可操作性强，但也存

在以下问题：一是局限性明显，难以穷尽所有符合重大

性的信息类型；二是滞后性突出，难以满足金融创新

发展需要；三是灵活性不足，未达到列举式规定标准的

信息可能对投资者决策是重要的。在法定信息披露清单

未能覆盖的情况下，对预测信息重大性判断仍然需要回

归一般标准，避免列举式规定侵占一般性规定的适用空

间。然而，我国《证券法》并未明确规定应如何适用一
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般标准，存在一元理论、二元理论和新二元理论等不同

观点。一元理论主要指“价格敏感性标准”单一标准，

2019年《证券法》修订以前，“价格敏感性标准”是

《证券法》唯一认可的重大性标准。二元理论以首发上

市为界，在完成首发上市前，由于证券不存在市场价

格，适用“投资者决策标准”，证券进入二级市场持

续交易后，适用“价格敏感性标准”。49新二元理论主

张，首发上市和持续交易两个阶段均可适用两种标准，

“价格敏感性标准”操作性更强、优先适用，“投资者

决策标准”更为原则、兜底适用。50

对预测信息重大性的判断，本文认同新二元理论主

张，无论是首发上市还是持续交易均应结合两种标准作

综合判断，但更应突出的是“投资者决策标准”。首

先，预测信息披露的目的在于为投资者决策提供更充分

信息，特别是历史信息所不能涵盖的预测信息。不当

的预测信息披露行为是否具有可责性，是否应受“安全

港”保护，判断标准在于是否实质上影响了投资者决

策。其次，“价格敏感性标准”本质上是将“投资者决

策标准”中对投资者决策的影响客观化，将信息对证券

价格的影响程度体现为对投资者决策的影响程度。两种

标准是特殊和一般的关系。最后，“价格敏感性标准”

体现的“买者自负”原则没有有效保护中小投资者，

“投资者决策标准”涵盖的重大信息内涵更广，可以有

效覆盖“价格敏感性标准”以外的重大信息，填补了投

资者保护的空白地带。本文主张，对预测信息重大性的

判断应以“投资者决策标准”为主，同时辅以“价格敏

感性标准”，价格变动只是判断投资者决策是否重要的

参考，归根到底要适用“投资者决策标准”。

目前，我国《证券法》关于“投资者决策标准”的

规定还较为笼统，需要更为清晰的指引以降低适用结果

的不确定性。其中的关键在于如何界定理性投资者。投

资者在投资决策中会受到情绪、偏见等非理性因素影

响，“投资者决策标准”并非假设投资者绝对理性，而

是反映具有一般证券知识、中等程度理性思维能力的投

资者经过思考判断后的投资决策。“投资者决策标准”

的选择应当符合中国市场语境。我国证券市场投资者以

散户为主，个人投资者证券知识相对匮乏、投资能力相

对不足，对特定信息的敏感程度较低，因此立法对理性

投资者的认定标准不宜设定过高，应当为一种弱化的理

性投资者标准，具有一般常识即可。51同时，考虑到证

券市场分层特点和各板块投资者准入标准，结合上市公

司所处板块、行业特征以及股权结构理解理性投资者的

投资决策，不失为一种好方法。52如科创板、创业板的

理性投资者标准应结合各自板块定位和投资者准入门槛

进行规定，考虑到两个板块的上市公司具有科创属性和

高风险，对投资者的财力、经验有一定要求，其理性投

资者标准应当高于主板。

(二)明确“安全港”制度的具体适用安排和细节

进一步细化“安全港”制度的适用规则，可通过最

高人民法院出台关于《虚假陈述司法解释》的理解与适

用指引、公布指导性案例等方式予以实现。

1.规范风险提示要求

通常而言，警示效果与风险提示的内容是否具有针

对性、语言是否清晰明了、表达方式是否易于接受等因

素密切相关。风险警示信息既不能过量，也不能过少。

过量的风险警示信息使得重要风险被“淹没”在不重要

的风险中，而过少的风险警示信息又难以引起投资者的

足够注意。在我国以散户为主的投资者结构背景下，风

险警示应针对中小投资者偏好和局限性作个性化设计，

充分考虑投资者有效消化这些风险信息的能力。具体而

言，我国可在借鉴美国PSLRA“有意义警示声明”规则

和判例法“提示注意”规则基础上，对风险提示作出规

范要求：一是形式上应当清晰易懂、直白明了。风险提

示应当置于信息披露文件的显著位置、单独章节并用斜

体或黑体标识。警示用语应当易于理解，避免采用晦涩

专业术语，鼓励通过举例、图标等方式形象说明。二是

内容上应当具有针对性，与重要风险相联系。风险提示

应当针对特定预测信息，风险内容应当完整、具体，同

时具体分析这些风险是如何对预测结论产生影响(如说明

风险发生可能性，一旦发生对预测结论的影响程度等)。

此外，警示内容应与重要风险相联，避免琐碎、无用的

风险信息影响投资者决策。司法机关判断风险提示的充

分性和有效性，应从内容和形式两方面考察风险提示能

否引起一般投资者的足够注意。

2.明确合理预测标准

解决预测基础合理性的证明难题，除利用证券民事
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诉讼中的程序规则(如推行律师调查令、允许相关专业人

士担任案件陪审员等)弥补投资者举证能力不足外，有必

要明确预测信息的合理预测标准。尽管预测信息所指向

的预测结论存在不确定性，但预测信息的生成过程需遵

循规定的标准、方法和格式。《虚假陈述司法解释》要

求预测信息的编制基础具有合理性，背后逻辑在于只要

预测信息所依据的基本假设、选用的会计政策合理，即

可排除披露人故意欺诈的情形，最终预测结论也将合理

可靠。明确合理预测标准，可考虑从预测依据和方法的

规范性、一致性、公开性和中立性等方面提出要求。一

是规范性，预测信息的假设前提和预测方法需遵循基本

的财务估计、会计政策规范，预测时间跨度科学合理。

二是一致性，预测信息需在会计政策、核算基础、数据

格式等方面与历史信息保持一致，确保数据可比。三是

公开性，重要的假设依据、选用的会计政策等需要公

开，便于外部监督验证。四是中立性，需中立、客观地

开展预测，不能过分乐观或悲观。此外，为提升预测信

息的规范性和可靠性，可探索建立第三方中介机构审核

预测信息制度。目前，我国在首发上市和再融资环节规

定了发行人盈利预测由符合规定的证券服务机构审核，

未来可探索在持续信息披露环节规定预测信息提交证券

服务机构审核，同时将审核的信息类型扩展至非财务预

测信息。证券服务机构审核的重点是把关预测信息生成

过程的合规性，如发行人预测是否有充足的证据支撑、

是否合理反映了假设前提、是否遵循了所有的信息披露

要求等。

3.优化及时更新规则

预测信息建立在一定的假设或事实基础上，预测信

息发布后，披露人应当密切关注假设是否持续成立或相

关事实是否发生重大变化，及时进行更新并披露。及时

更新规则的优化思路有以下两种：一种是要求披露人每

月或每季度对预测基础是否发生变化发布定期声明，但

该要求加重了披露人负担，不利于鼓励其积极披露预测

信息。另一种是针对预测信息的更新义务放宽《上市公

司信息披露管理办法》的时间要求。披露人判断预测基

础是否发生变化，是否会对预测结论产生重要影响，需

经一段时间的观察、测试及确认，可要求披露人定期分

析确认变化情况，一旦确认变化对预测信息产生重大影

响立即披露，在提高披露人更新预测信息谨慎性的同

时，也避免更新不及时。

(三)构建行政和自律监管领域的预测信息披露免责制度

在美国，由私人提起的证券民事诉讼是解决证券

纠纷的主流方式，因此，证券民事诉讼领域的“安全

港”制度能够很好起到避免滥诉、鼓励预测信息披露

目的。虽然我国近年来持续优化针对证券欺诈的私人

证券民事诉讼机制，证监会主导的公共执法仍然是执法

的主要方式，司法机构位置相对边缘化，这也符合大陆

法系国家对证券市场干预的偏好。53要充分发挥“安全

港”制度作用，有必要在《虚假陈述司法解释》规定基

础上，构建我国行政和自律监管领域的预测信息披露免

责制度。

《虚假陈述司法解释》规定不符合特定情形的预测

信息披露行为豁免民事责任，主要是考虑到预测信息虚

假陈述存在取证难、因果关系证明难等问题。如果要求

原告证明被告存在特定情形以外的预测信息虚假陈述行

为，举证难度较大，也需耗费更多司法资源查实。但行

政和自律监管机构拥有相比民事原告更强的取证核实能

力，且认定行政违法和自律违规无需证明交易和损失因

果关系等棘手问题。从强化信息披露监管、引导披露人

高质量披露预测信息角度出发，我国行政和自律监管领

域的预测信息披露免责制度可借鉴美国预测信息“安全

港”制度，规定合法性“正面清单”，清单以外行为的

合法性由监管机构查实。美国创设预测信息“安全港”

制度的原因在于规则制定者难以全面、精确地界定预测

信息披露行为是否符合法律要求，只能退而求其次，挑

选出合法情形构成“安全港”。至于“安全港”以外的

情形，不必然意味着合法或者非法，留待事后具体问题

具体分析。

具体而言，可从主动免责事由和被动免责事由两个

方面构建我国预测信息行政和自律免责制度。主动免责

事由需要当事人的主动作为才能满足。借鉴《虚假陈述

司法解释》经验，可将“充分警示声明”“具有合理依

据”“及时更新信息”作为披露人须同时满足的主动免

责条件。被动免责事由只需信息本身符合特定情形即可

满足，不需要当事人的主动作为。如果披露人构成“预

测信息不具有重大性”或“预测结论受不可抗力影响”
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的净资产收益率和独立董事比例与内幕交易收益率显著

正相关。

(二)内幕交易对股价的影响

学界对不同类型市场中内幕交易对市场效率的影响

仍存在争议。股票市场是信息密集型市场，股价变动对

市场信息异常敏感(晏艳阳和赵大玮，2006)[41]，内幕信

息在实践中不能及时公开披露，但通过交易者的主观信

息泄露和客观交易行为部分流入市场，对市场信息量、

信息不对称程度、股票价格产生影响。

为考察内幕交易对股价的影响，本文参考A h e r n 

(2017)[1]的研究，设计模型(3)：

Dreti,t=α+θInsidetradei,t+βCtrli,t+Eventi+Timet+εi,t    (3)

其中，被解释变量Dret为个股日收益率，核心解释

变量Insidetrade分别采用三种方式衡量，即交易内是否存

在买入类型内幕交易(Buy)、是否存在内幕交易(Inside)、

交易日内的内幕交易股数(Voltrd)。Ctrl为控制变量，包

括股票日交易规模Lntrd和Fama-French三因子(MKT、

SMB、HML)，并进一步控制了内幕交易事件(Event)和时

间固定(Time)效应。由于积极型信息占样本比例超九成，

且不同信息类型对股价的影响方向相反，因此本文剔除

了内幕信息为消极型的样本。

为探究内幕信息公开前内幕交易对股价的影响，本

文选取内幕信息公告日前120日作为研究窗口期，回归结

果如表6所示。Buy和Inside的回归系数在1%水平下显著为

正，表明内幕信息公告日前，交易日内存在内幕交易会显

著提高股票收益率，同时，变量Voltrd的系数在1%水平下

显著，即内幕交易的交易股数与个股日回报率正相关，进

一步验证了内幕交易会显著提高股票收益率。在经济显著

性方面，当交易日内存在内幕交易时，个股收益率将提高

0.0053，能够解释样本均值的442%(0.0053/0.0012)(若仅保

留买入型内幕交易，则交易日内存在内幕交易时，个股收

益率会提高0.0052，可以解释样本均值0.0012的433%)；
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