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摘要：“重大性”标准是划定证券市场信息披露义务边界的核心要件。美国证券法以“投资者决策有关”作为“重大性”

判断的原则性规范，并依赖专业法官在事后适用该规范；而我国证券法长期以来主要以“价格敏感”作为“重大性”的判

断标准。新《证券法》重新规范了证券市场信息披露制度，“重大性”认定标准亟待厘清。本文以我国证券市场制度禀赋

为基础，结合“价格敏感测试”和“投资者决策测试”，提出判断“重大性”的“新二元理论”。该理论遵循“定量分析

优先、定性分析兜底”的思路，一方面能弥补《证券法》列举重大事项产生的监管真空，另一方面能保持“重大性”标准

适用的理论一致性，缓解过度依赖监管机构规制信息披露行为的局面，进一步发挥司法审判的作用。
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Abstract:  The “materiality” is the core requirement for delimiting the obligations of information disclosure in the securities 
market. The American securities laws examine the “materiality” based on the importance of the information for investors’ 
decisions, and rely on professional judges to adjudicate disputes ex post. In contrast, China’s securities law used to adopt the 
criteria of “price sensitive” for judging the “materiality”. The newly revised Securities Law reforms the information disclosure 
regime of Chinese securities market, leaving the element of “materiality” unclarified. Based on the institutional endowments 
of Chinese securities market, this article proposes a “New Binary Theory” to evaluate “materiality”, combining the “price 
sensitiveness test” with “investor’s decision test”. The theory prioritizes the quantitative analysis, and relies on the catch-all 
qualitative analysis when the former one is not applicable. It complements the potential regulatory gap due to the listing of material 
events proposed by the Securities Law, and at the same time maintains the theoretical consistency of the “materiality” test, which 
reduces the over-dependence on administrative regulation for information disclosure in the securities market.
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新《证券法》视域下信息披露“重大性”标准研究

一、引言
信息披露已经成为中国证券市场改革的重要抓手，

无论是在证券发行还是持续交易过程中，信息披露均可

以减轻市场的信息不对称，降低交易成本1，引导投资

者进行有效的价值投资，充分发挥证券市场的资源配置

功能。《中共中央、国务院关于新时代加快完善社会主

义市场经济体制的意见》指出，以信息披露为核心的股

票发行注册制改革是加快建立规范、透明、开放、有活

力、有韧性的资本市场的重要工作之一，是建立健全统

一开放的要素市场的组成部分。国务院在《关于进一步

促进资本市场健康发展的若干意见》中将“建立和完善

以信息披露为中心的股票发行制度”作为推进股票发行

注册制改革的基础性工作，明确要求上市公司以投资者
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需求为导向，履行好信息披露义务。2020年3月实施的

《中华人民共和国证券法》(以下简称《证券法》)设专章

从披露主体、披露事项、披露要求等角度对信息披露制

度进行了系统性规定，与之配套修改的《上市公司重大

资产重组管理办法》《证券交易所管理办法》等部门规

章则细化了信息披露规则。

新 《 证 券 法 》 更 新 了 信 息 披 露 的 基 本 原 则 ， 第

七十八条除保留“真实、准确、完整”的基本要求外，

还新增了“境内外同步披露”原则，杜绝通过不平等披

露或利用时差牟取不正当收益的现象；以及“简明清

晰，通俗易懂”原则，减少投资者的信息处理成本。它

还详细规定了信息披露的具体要求，包括对信息披露义

务人范围的重新调整(第八十二条)，信息披露义务人的追

责机制(第八十五条)，信息披露的具体事项(第八十条、

第八十一条)等。而“重大性”标准是信息披露的“试

金石”，划定了信息披露义务的范围，只有满足“重大

性”标准的信息才应当被披露。一方面，“重大性”是

证券市场信息的“过滤”机制，使得投资者能够获得与

其决策相关的重要信息，同时又避免其被冗余信息淹没

出现“信息过载”的问题；另一方面，它还为信息披露

义务人提供合规指引，实现信息披露资源的合理配置，

减轻披露负担，提高披露质量。此外，在全面取消证券

民事诉讼行政前置程序的大背景下2，违法行为所涉信息

是否满足“重大性”标准也将成为司法审判所面临的关

键争点。

本文以“重大性”标准为分析对象，创新之处包

括：从信息披露的基本理论出发，在比较中美信息披露

制度差异的基础上，对“重大性”标准进行新的理论解

构，并尝试系统地对其进行类型化分析，提出具备理论

一致性的“重大性”判断标准。

二、美国关于“重大性”标准的司法和监管实践
自《1933年证券法》颁布以来，美国证券法律法规

所设定的信息披露义务范围基本都以“重大性”标准为

判断依据。遗憾的是，上述规则并未给出“重大性”

的明确定义，而判例法又呈现出高度的不确定性。从

现有司法实践来看，“重大性”的判断标准可以进一步

分为原则性规范和规则性规范。3美国最高法院在T S C 

Industries, Inc. v. Northway, Inc.案中，建立了判断“重大

性”的原则性规范。4该案涉及的问题是，在投票权征

集过程中如何判断信息是否满足“重大性”标准。美国

最高法院指出，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(if there is a substantial 

likelihood that a reasonable shareholder would consider it 

important in making an investment decision)，或者认为该

信息显著改变了现有的信息集(would have been viewed by 

the reasonable investor as having significantly altered the 

“total mix” of information made available)，那么该信息即

满足“重大性”标准，义务人应当进行披露。

然而由于系争案件的事实存在显著差异，法院对于上

述原则性规范所涉及要件的认定存在不一致的情况。一

方面，对于何为“理性投资者”，部分判决认为该要件

是一个抽象的概念，泛指参与证券市场的一般投资人5，

而另一部分判决从证券市场微观结构出发，主张以机构

投资人为代表的专业投资者是证券价格的决定力量6，因

而应当从他们的角度考察信息的“重要性”。申言之，

考虑到普通投资者与专业投资者所掌握的信息集和信息

处理能力的差异，对于普通投资者重要的信息，可能对

于专业投资者并不重要。7另一方面，“显著改变现有

信息集”要件要求违法行为向市场现有信息集加入新信

息，如何判断是否存在新的信息，还存在一定争议。8

判断“重大性”的原则性规范虽然有助于威慑违法行

为，但其依赖事后司法审判的特点在事前给市场参与者

造成了较大的不确定性。实务界多番要求美国最高法院

为“重大性”标准制定明确的规则性规范。在Basic Inc. v. 

Levinson案中，美国最高法院回应了该诉求，指出规则性

规范有益于市场主体进行合规判断，但也存在较大的监

管套利风险，“重大性”的判断标准应当以具体案件事

实为依据(fact-based)，因而拒绝提供判断“重大性”的规

则性规范。9

虽然美国最高法院持否定态度，但巡回法院的司法

判例逐渐演化出一些经验规则(rule o f thumb)。其中，

影响最为广泛的是在涉及“规则10b-5”(Rule 10b-5)的

案件中，针对“显著改变现有信息集”要件进行的“价

格敏感测试”。有效市场假说是价格敏感测试的理论

基础。10在半强有效市场，证券价格会迅速反映所有公
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开信息，因此，如果信息欺诈行为显著改变了投资者现

有信息集，那么证券价格即会出现显著变化。“价格敏

感测试”利用事件研究法等统计分析方法，测算信息

首次被市场获知时相关证券的收益率变化。如果该证

券存在显著的超额收益，那么即满足“显著改变现有信

息集”要件。当然，统计分析方法并不是万能的，有学

者批评，当欺诈信息或者矫正信息首次被市场获悉时，

往往还伴随着其他新信息，因而统计方法无法准确测量

违规行为与价格变化之间的关系。11而美国最高法院在

Halliburton Co. v. Erica P. John Fund, Inc.案12中阐明了

“价格敏感测试”对于判断“重大性”的作用：虽然原

告在起诉阶段无需证明违规行为扭曲了证券价格，但是

被告可以通过证明违规行为未影响证券价格而反驳原告

的起诉请求。

与美国最高法院怠于提供规则性规范不同，美国证

券交易委员会(Securities and Exchange Commission，以

下简称SEC)作为证券市场的监管机构，存在向市场主体

提供稳定预期的激励，从原则性规范和规则性规范两个

维度提出判断“重大性”的监管标准。一方面，SEC基

本认可美国最高法院关于“重大性”的原则性规范，指

出如果有充分的可能性表明理性投资者认为该信息对于

其买卖已注册证券是重要的，那么该信息即满足“重大

性”标准；13另一方面，它虽然承认无法提供判断“重

大性”的规则性规范，但为了给市场主体提供合规依

据，也制定了一些具体的规则指引。首先，SEC通过列

举的方式指明了哪些领域的信息可能满足“重大性”标

准。例如，在讨论与《公平披露条例》(Regulation Fair 

Disclosure)相关的信息是否满足“重大性”标准时，SEC

列举了收入、并购、新产品、管理层变更、审计事务所

变更、其他发行在外证券和破产等领域的信息，指出

涉及上述领域的信息都可能满足“重大性”标准。14其

次，SEC拒绝给出明确的判断比例，以降低义务人通过

策略行为规避监管要求的风险。例如，在《第99号会

计公告》(Staff Accounting Bulletin No. 99)15中，SEC指

出，在涉及财务信息的披露中，企业和审计师不能仅依

据经验规则来披露达到或超过一定比例的财务信息，而

是应当考虑定性因素，综合判断相关信息是否具备“重 

大性”。16

三、我国新《证券法》关于“重大性”标准的认定规则
“重大性”标准同样是我国《证券法》划定信息披露

义务的核心要件。一方面，义务人的责任范围以“重大

性”标准为界；另一方面，该标准也是认定虚假陈述、内

幕交易和市场操纵等证券违法违规行为的要件。新《证券

法》采取了一般规定和列举法相结合的立法体例。

(一)“重大性”认定的一般规定

我国《证券法》关于“重大性”认定的一般规定

包括“投资者决策测试”和“价格敏感测试”(如表1所

示)。其中，《证券法》第十九条、《上市公司信息披

露管理办法》第十一条、《公开发行证券的公司信息披

露内容与格式准则》第三条等规定了“投资者决策测

试”，即如果该信息是投资者决策所必需的，那么即满

足“重大性”标准；而《证券法》第八十条、《上市公

司信息披露管理办法》第三十条、《上海证券交易所股

票上市规则》第二章等则规定了“价格敏感测试”，即

如果该信息对证券价格产生显著影响，那么即满足“重

大性”标准。“投资者决策”标准从投资者决策角度出

发，外延相对较广，提高了投资者保护力度，扩展了监

管机关的规制依据，具有较强的执法灵活性；17而“价

格敏感测试”则关注证券价格的实际变化，具备相对客

观性和更强的证明力，提高了证券监管结果的确定性。

从事前合规的角度看，“投资者决策测试”和“价

格敏感测试”主要为信息披露义务人提供一定的原则性

指引。但由于上述两类测试的特点，对“重大性”的事

前判断仍然存在一定的主观性和不确定性。一方面，信

表 1  我国证券法涉及“重大性”标准的主要规定

“重大性”标准 文件名称

投资者决策测试

《中华人民共和国证券法》

《上市公司信息披露管理办法》

《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则》(系列)

《非上市公众公司信息披露内容与格式准则》( 系列 )

《上市公司证券发行管理办法》

《深圳证券交易所创业板股票上市规则》

价格敏感测试

《中华人民共和国证券法》

《上市公司信息披露管理办法》

《上海证券交易所股票上市规则》

《深圳证券交易所股票上市规则》

《深圳证券交易所创业板股票上市规则》
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息对证券价格的实际影响是在未来发生的事件，义务人

在事前只能预测信息是否“价格敏感”，因而具备内在

的不确定性；另一方面，信息是否为“投资者决策所必

须”的判断具有高度主观性，义务人、市场参与者、监

管机构和司法机关面对同样的信息，可能得出迥异的结

果。概括而言，两类测试的事前指引作用来自于对事后

结果的预期，因此呈现相对较强的原则性。

从事后行政执法和司法裁判的角度看，“投资者决

策测试”和“价格敏感测试”是判罚的主要依据。例

如，在对浙江尤夫高新纤维股份有限公司的《行政处罚

及市场禁入事先告知书》(处罚字〔2020〕7号)中，证

监会认为该公司的重大债务属于“对上市公司股票交易

价格产生较大影响”的重大事件，年报的重大遗漏行为

是违反“价格敏感”相关规定的信息披露违法行为。在

对长生生物科技股份有限公司的《行政处罚决定书》

(〔2018〕117号)中，证监会认为该公司被吉林省食药

监局调查是对投资者作出投资决策有重大影响的信息，

未披露该信息的行为是违反“投资者决策”相关规定的

信息披露违法行为。在因贵州长征天成控股虚假陈述行

为引发的证券民事诉讼案件中，原被告争议的主要焦点

也在于如何适用两类测试。贵州省高级人民法院在“贵

州长征天成控股、张某证券虚假陈述责任纠纷二审民事

判决书”(〔2020〕黔民终259号)中指出，该公司的经

营业绩直接关系到该公司的退市风险，而退市风险是投

资者作出投资判断的重要因素，该公司的虚假陈述行为

是对投资者的重大误导；同时，该公司虚假陈述行为揭

露后，股票价格连续四个交易日跌停，股票价格存在巨

大变化，因此该公司在业绩预告中的虚假记载行为满足

《证券法》规定的“重大性”标准。

综上所述，行政执法和司法审判活动已经广泛适用

《证券法》关于“重大性”标准的一般规定。监管和司

法实践的积累将减少“投资者决策测试”和“价格敏感

测试”认定要件的模糊性，在事前为信息披露义务人提

供更具确定性的指引。但不容忽视的是，监管机构和法

院在适用两类测试时，通常仅罗列义务人的违法事实，

关于信息如何影响投资者决策或证券价格的说理并不充

分。特别是适用“价格敏感测试”时，监管主体往往仅

关注违法行为前后的股票价格变化，却忽略了宏观经

济、系统性风险、行业政策等影响因素，亦没有使用统

计学计量方法精确测量价格出现的超额收益，降低了裁

判结果的科学性和严谨性。

(二)“重大性”认定的列举式规定

如前所述，信息披露义务人在事前适用“重大性”

认定的一般规定具有较高的不确定性。我国《证券法》

在上述规则的基础上，还提供了一套相对清晰和明确的

披露清单，旨在尽可能全面地覆盖重要的信息类型18，

让披露义务人的事前信息筛选过程从“简答题”变为

“判断题”。《证券法》第八十条、第八十一条以列举

的方式对信息披露清单进行了详实的规定，包括公司的

经营战略、资产状况、财务状况、经营环境、人事变

动、资本分配等。此外，《上海证券交易所股票上市规

则》《深圳证券交易所股票上市规则》和《深圳证券交

易所创业板股票上市规则》(以下统称股票上市规则)等规

范性文件也设专章列举上市公司非经营性交易行为和其

他重大事件，并划定了量化指标(如表2所示)。19上述清

表 2  股票上市规则中法定满足“重大性”的情形

量化指标
比例标准 绝对标准

分子与分母 敏感比例 敏感值(主板) 敏感值(创业板)

资产总额
交易涉及的资产总额

10% - -
最近一期经审计总资产

成交金额
交易的成交金额

10% 1000 万元 500 万元
最近一期经审计净资产

利润
交易产生的利润

10% 100 万元 100 万元最近一个会计年度经审
计净利润

营业收入

交易标的在最近一个会
计年度相关的营业收入

10% 1000 万元 500 万元
最近一个会计年度经审

计营业收入

净利润

交易标的在最近一个会
计年度相关的净利润

10% 100 万元 100 万元
最近一个会计年度经

审计净利润
关联交易
(自然人 )

交易金额 - 30 万元 30 万元

关联交易
( 法人 )

交易金额
0.5% 300 万元 100 万元

最近一期经审计净资产

重大诉讼
或仲裁

涉案金额
10% 1000 万元 500 万元

最近一期经审计净资产

预计年度
经营业绩

净利润 -
为负值 / 同比
变动 50%以
上 / 扭亏为盈

为负值 / 同比变
动 50%以上 /
盈亏变化 / 期末
净资产为负值

定期报告
预披露财务数据和指标 10%(上交所主板)

20%(深交所主板、
创业板 )

- -
实际财务数据和指标

注：上述指标涉及的数据如为负值，取其绝对值计算
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单构成了法定满足“重大性”的情形。

根据表2所示的股票上市规则，当法定交易或事件同

时达到比例和绝对值的法定阈值时，与其相关的信息即

满足“重大性”标准，披露义务人应当进行披露。满足

“重大性”标准的法定情形能够在事前为信息披露义务

人提供明确指引，避免义务人的错误判断导致遗漏重大

信息。同时，它又具有“过滤”效果，限制对投资者决

策无益甚至有误导作用的“噪音”信息，提高证券市场

的整体效率。而量化指标也增强了标准的客观性和确定

性，大幅减小监管和争议解决的成本。

由于披露清单系满足“重大性”标准的法定情形，因

而上述清单同样适用于事后监管执法和司法审判活动，

且其适用的优先级高于“重大性”的一般规定。以列举

法规定的法定“重大性”标准是一般标准的具体化，在

事项类型和量化程度上具备确定性，能够作为监管裁

判的直接依据。此外，法定“重大性”标准的外延小于

“价格敏感”和“投资者决策”标准，优先适用前者可

以提高监管执法和司法审判结果的一致性和公平性。例

如，在“深圳能源集团股份虚假陈述案”(〔2013〕深中

法商初字第45号)中，该企业会计核算存在不实负债、收

入和利润的记载，但由于占比尚未达到《证券法》和相

关法规规定的量化标准，审理法院据此认定上述会计违

规问题不足以影响投资者决策，最终并未承认上述信息

满足“重大性”标准。而在“广东超华科技股份虚假陈

述案”(〔2020〕最高法民申857～859号)中，最高人民法

院和广东证监局计算了涉案公司虚增利润占当期利润总

额和当期合并净利润的比例，进而直接说明该公司信息

披露行为违反了《证券法》的相关规定。

四、“重大性”认定的“新二元理论”
满足“重大性”标准的法定情形清晰明确、可操作性

强，却也存在明显的监管真空：第一，现有法律法规通

过列举法规定的信息类型，例如“公司注册资本”“上

一会计年度净利润”“公司董事会成员”等20，难以穷尽

当前所有符合“重大性”标准的信息类型；第二，我国

证券市场处于高速发展阶段，金融创新层出不穷，列举

法所包含的信息类型存在滞后性；第三，在“重大性”

认定过程中，法定信息类型还应当达到相应量化指标(比

例、金额)，例如“公司债务占总资产的比例”“公司增

发股份的份额数量”等，但未满足量化指标的法定信息

类型仍然可能是对投资者决策重要的。

在法定信息披露清单未覆盖的情况下，判断信息是

否满足“重大性”标准仍要回归“重大性”标准的一般

规定。遗憾的是，学界和实务界对于如何适用一般规定

还缺乏普遍接受的通说。当前较有影响力的理论是以首

次公开发行时点为界的“二元理论”，即以首次公开发

行为界，在完成首次公开发行前，由于证券不存在市场

价格，因此适用“投资者决策测试”；当存在证券交易

的二级市场后，则适用“价格敏感测试”。21然而，上

述“二元理论”缺乏理论支撑，并且发行文件中披露的

信息会决定证券上市交易初期的价格。此外，首次公开

发行前，如果仅以“投资者决策测试”判断信息是否满

足“重大性”标准，会导致判断标准不确定性过高，信

息披露义务人为规避风险而存在过度披露信息的倾向，

加重了市场交易成本；证券上市交易后，如果仅适用

“价格敏感测试”，会因为我国证券市场的制度禀赋(如

市场效率不高)、义务人采取“打包”披露等因素，监管

机关和受侵害投资者较难准确估计相关信息所引起的证

券价格变化，增加了举证成本。

本文以新《证券法》关于“重大性”的规定为基

础，在借鉴美国监管和司法实践基础上，结合我国证券

市场的制度禀赋，构建“新二元理论”厘清“重大性”

标准的制度逻辑，具体如图1所示。我国证券市场的制度

禀赋与美国等成熟资本市场相比仍存在较大差异，仍然

处于新兴加转轨阶段，市场效率水平有待提高22，具有

确定性的规则性规范有助于推进规则自我实施。同时，

证券监管和执法长期以公共机构为主导，法院缺乏处理

证券纠纷的人力资源积累，不宜完全移植美国式以判例

法构建的“重大性”标准体系。23

图1 “新二元理论”结构示意图
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“新二元理论”并不以首次公开发行为界划分两种

测试的适用范围，而是主张在首发上市和持续交易阶段

均可适用“价格敏感测试”和“投资者决策测试”。具

体而言，该理论仍然以“投资者决策”作为判断“重大

性”的起点，剔除与投资决策无关的“噪音信息”。基

于两类测试的特点，“新二元理论”主张适用“价格敏

感测试”和“投资者决策测试”具有优先级差异。从事

后监管执法和司法审判的角度看，“价格敏感测试”

属于操作性更强的“规则性规范”(r u l e)，应当优先适

用。它着眼于证券价格和相关信息的相关性，依赖分析

客观的价格数据，检验相关信息首次向市场披露或被纠

正时，证券价格是否出现显著变化。“价格敏感测试”

所进行的定量分析能够得出相对确定、直观且说服力较

强的结论，具有显著优势。但它也面临一定的限制，即

主要关注的是信息和市场价格之间的总体关系，考虑的

是对投资者整体的影响，忽略了投资者群体的异质性特

征。“新二元理论”因此主张以“投资者决策测试”

的定性分析兜底，平衡信息对于总体与个体影响机制的

差异。“投资者决策测试”属于宏观性的“原则性规

范”(pr inc ip le)。它着眼于投资者主观决策的过程，需

要结合具体案件事实进行判断，如理性投资者的判断标

准、信息的类型、市场当前的信息集等。“投资者决策

测试”所进行的定性分析包容性强，但也受到不同市场

主体对于认定要件的差异化理解、行政执法和司法审判

陷入“后见之明偏误”(hindsight bias)等因素的影响，所

得结论不确定性相对较高。

虽然“新二元理论”主张优先适用“价格敏感测

试”，但也必须承认，考虑到我国证券市场有效性的现

状，“价格敏感测试”在判断信息“重大性”方面存在

过于严苛的问题。申言之，影响投资者决策的信息并不

必然是会引起价格显著变化的价格强敏感信息。以下三

方面原因可能导致其呈现价格弱敏感的属性：第一，我

国证券市场仍处于发展的初级阶段，市场效率水平仍有

待提高，这可能会阻碍信息推动市场均衡价格出现显著

变化；24第二，其他违法行为，如内幕交易、市场操纵

等，可能会在短期内扭曲市场均衡价格，导致无法观测

到显著的价格变化；第三，相关信息第一次被市场获知

时，信息披露义务人可能同时披露其他信息，或者社

会、经济、政治等宏观因素变化改变了市场的系统风险

水平，这些因素都会导致市场均衡价格的扭曲。因此，

未能通过“价格敏感测试”的信息并不一定不具备“重

大性”。对于那些会显著改变投资者决策信息集但价格

弱敏感的信息，必须依靠事后的定性分析来判断是否满

足“重大性”标准，也即再适用原则性规范“投资者决

策测试”进行考察。

五、“新二元理论”的适用
(一)价格敏感测试

“价格敏感测试”将“对投资者决策是否重要”这

一主观性判断转化为信息与相关证券价格之间的客观关

系，提高了“重大性”判断标准的可操作性和确定性。

有学者甚至主张扭曲价格是判断证券市场信息欺诈的唯

一标准。25当然，必须承认“价格敏感测试”所具备的

“规则性规范”特征主要体现在事后监管执法和司法审

判活动中。在新《证券法》颁布之前，“价格敏感”是

《证券法》唯一认可的判断标准，如2014年《证券法》

第七十五条对“内幕信息”的定义、第七十七条对“操

纵市场”的定义以及第六十七条对“重大性”的定义，

均采用了“影响证券价格”的表述。“价格敏感测试”

运用统计学的计量方法，测量相关信息首次披露或被纠

正时，相关证券价格是否出现了显著变化。易言之，该

测试反映了信息引起价格变化的程度。

然而测量相关信息引起的价格变动并非易事。证券

价格处于持续波动的状态，不仅受到企业自身经营状况

的影响，在短期内还受到系统性风险和噪音交易者的影

响。“事件研究法”是较为成熟的“价格敏感测试”工

具。它的分析思路在于使用统计模型估计不存在重大新

信息时股票的预期收益率，并将该预期收益率与实际收

益率相比较，26两者之差即为超额收益率，反映了无法

被统计模型(也就是正常因素)解释的价格变动比率。根据

有效市场假说，相关信息首次披露至市场将产生该超额

收益率。

“事件研究法”所估计的超额收益率是基于相关信

息被市场获知前后证券的价格数据，因而它更多的是事

后评价的工具。例如，整体而言，“上市公司受到证监

会及其派出机构的行政处罚”是满足“重大性”标准的
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负面信息。然而，由于我国证券法规的相关规定，上市

公司在收到《调查通知书》《行政处罚事先告知书》和

《行政处罚决定书》时均需要向市场公告相关信息，而

这三类公告的信息是否分别满足“重大性”标准存在不

确定性。对受到行政处罚上市公司的样本进行“事件研

究法”分析显示，当上市公司公告《调查通知书》时，

其股价出现显著的超额负收益率，而在公告《行政处

罚预通知书》和《行政处罚决定书》时，其股价并未

出现显著的超额负收益率。27因此，依据“价格敏感测

试”，《调查通知书》所涉信息满足“重大性”标准，

而《行政处罚预通知书》和《行政处罚决定书》所涉

信息并不满足“重大性”标准。上述结果的产生机制在

于，上市公司在公告《调查通知书》后，市场主体已经

通过多种渠道知悉处罚信息，并且股票价格已经充分调

整。申言之，在上市公司公告《行政处罚预通知书》和

《行政处罚决定书》时，市场当前的信息集已经包括了

处罚信息。

实际上，“事件研究法”测量的超额收益率不仅可

以用于“价格敏感测试”，在美国司法审判中还被广泛

用于涉及“规则10b-5”的案件证明“信赖”“因果关

系”和“损失”三个要件。美国最高法院在具有里程碑

意义的判例Basic Inc. v. Levinson中，援引“欺诈市场理

论”指出投资者可以主张对市场价格的信赖，间接证明

其对被告信息披露违法行为的信赖，但需要证明以下要

件：(1)公众获悉虚假陈述；(2)虚假陈述具有重大性；(3)

证券在有效市场交易；(4)投资者在虚假陈述作出后、真

相被揭露前交易证券。此外，投资者证明因信息披露违

法行为遭受损失时，也需要以价格变动为证据。28如果

相关信息未通过“价格敏感测试”，那么原告很难证明

其因为信息披露违法行为遭受损失。

当然，“事件研究法”也受到一些批评。首先，该

方法只能测量价格的非正常变化，而无法解释该变化的

原因；29其次，当信息披露违法行为与其他合法信息披

露行为捆绑在一起时，“事件研究法”区分不同信息对

价格影响的准确度将降低；30最后，发展中的证券市场

效率水平低于成熟证券市场，基于价格测量所得的结果

可能并不准确。31

(二)投资者决策测试

“投资者决策测试”是美国《证券法》关于“重大

性”判断的原则性规范，但由于该规范的模糊性，我国

《证券法》并未广泛引入。在新《证券法》颁布之前，

仅证监会发布的部门规范性文件和工作文件中提及该测

试，如《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则》

《非上市公众公司信息披露内容与格式准则》《上市公司

信息披露管理办法》等。无论学术研究还是司法和监管

实践，都缺乏对该测试的系统阐释，认定要件的内涵颇

为模糊。随着新《证券法》的颁布和相关配套文件的修

订，“投资者决策测试”的重要性获得显著提升。

新《证券法》首次承认“投资者决策测试”的法律

地位，第十九条要求发行人“充分披露投资者作出价值

判断和投资决策所必需的信息”。这意味着“投资者决

策测试”的法律地位从行政规定上升为法律规定，进一

步加强了其法律效力。同时，“投资者决策测试”作为

监管规定的信息披露最低合规标准，结合新《证券法》

推出的中国版集团诉讼制度，有助于提高证券私人执法

强度，保障投资者的合法权益。此外，“投资者决策测

试”的适用范围延伸至证券交易环节。2007年发布实施

的《上市公司信息披露管理办法》第十九条明确了“投

资者决策”标准在定期报告中的重要地位，新《证券

法》第八十四条进一步将“投资者决策有关”纳入交易

阶段信息披露“重大性”标准，通过立法肯定了《上市

公司信息披露管理办法》的规定。

从学理角度来看，“投资者决策”标准具有高度的

抽象性、可解释性和包容性，更贴近于兼具指导和兜底

作用的“原则”而非可以直接适用的“规则”；从实践

角度来看，信息披露所涉内容众多，不合规的行为模式

层出不穷，个案认定不应当局限于“刚性”的规则。当

规则出现漏洞或者无法适应证券市场的动态发展时，应

当通过“投资者决策测试”来保护投资者合法权益。在

“上海大智慧虚假陈述案”(〔2019〕最高法民申6413

号)中，大智慧公司虚假陈述期间内发生了系统性风险：

2015年的股市异常波动、2016年初的市场熔断。上述

事件导致大智慧公司虚假陈述行为与投资者损失之间因

果关系的认定成为案件争议的主要焦点。在股市整体大

幅波动下，市场价格严重扭曲，事件研究法也难以精确

分离系统性风险和虚假陈述对公司股票价格的影响，此
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时规则性规范“价格敏感测试”的适用存在较大阻碍。

最高人民法院因而在裁判时援引“投资者决策测试”，

论证了大智慧公司虚假陈述行为的负面影响，有效解决

“价格敏感测试”失灵时“重大性”的认定问题。

此外，适用“投资者决策测试”需要结合具体案件

事实进行说理，能最大范围地规制信息披露违法行为。

以表2量化标准表中的应披露交易为例，如果一项交易产

生的利润显著超出发行人最近一个会计年度经审计净利

润的10%，能够对投资者决策产生重大影响，那么即便

该笔交易利润绝对值未达到100万元，信息披露义务人仍

应当综合考虑该笔交易是否会影响投资者决策，来判断

是否满足“重大性”标准。由于发行人规模不同，对于

同一敏感比例，大型公司和小型公司所反映的绝对值势

必有所区别。随着多层次资本市场建设的深化，未来会

有越来越多的小型公司通过证券市场融资，“投资者决

策测试”的作用将愈发凸显。

(三)“新二元理论”的判断思路

基于上述讨论，“新二元理论”在事后判断信息是

否满足“重大性”标准时遵循以下思路：首先，“价格

敏感测试”作为“重大性”判断标准具有优先性，易言

之，如果信息通过了“价格敏感测试”，那么其即具备

“重大性”。由于“事件研究法”相较于其他判断工具

更为严苛，如果当事人基于该方法能够发现相关信息引

起证券价格的超额变化，那么上述发现对于证明相关信

息满足“重大性”标准具备很强的证明力。其次，如果

信息未能通过“价格敏感测试”，那么成立一个可反驳

的推定(rebuttable presumption)，即该信息不符合“重大

性”标准。第三，对于未通过“价格敏感测试”的信

息，主张其具备“重大性”的一方当事人负有举证责

任，证明“价格敏感测试”无效，如市场无效率、存在
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其他违法行为、存在其他干扰信息等。第四，如果法院

采纳“价格敏感测试”无效，那么即转向通过“投资者

决策测试”定性判断信息是否满足“重大性”标准。

六、结论
新《证券法》围绕“价格敏感”和“投资者决策”

两个核心概念构造证券市场信息披露的“重大性”标

准，但司法和监管实践都暂未形成一致的理论逻辑来适

用上述标准。当信息披露违规行为超出“重大性”的法

定情形时，“新二元理论”将“价格敏感测试”作为优

先适用的规则性规范，为判断信息“重大性”提供相对

客观且具有解释力的结果；“事件研究法”作为测试价

格是否出现显著变化的工具，进一步提高了结果的科学

性和准确性。当信息呈现价格弱敏感或缺少相关数据、

导致“价格敏感测试”无法适用时，“投资者决策测

试”可以作为评价信息“重大性”的原则性规范发挥作

用，从而有效保护投资者权益。

“新二元理论”通过对“重大性”标准的类型化分

析，厘清了我国证券市场信息披露义务的界限，推动信

息披露义务人、投资者和证券监管机构在事前形成关于

“重大性”的共识，有利于降低证券市场交易成本；同

时，该理论提高了“重大性”标准的可操作性，有助于

减少事后司法审判和监管执法的不确定性，降低证券市

场总体的风险水平。                                                       ■
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