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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，下称“新司法解释”）相比《关于审

理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿的若干规定》（法释[2003]2

号，下称“旧司法解释”）有诸多重大变化，其中在第二部分虚假陈

述认定方面也亮点十足，例如在体例结构上更加合理，剔除了因果关

系部分，增加了预测性信息“安全港”制度等，在一定程度上解决了

司法实践中虚假陈述认定相关的争议问题。本文主要对虚假陈述认定

规则进行梳理解读，方便投资者了解。

一、“新司法解释”完善了虚假陈述的定义

1、扩大了虚假陈述的认定依据范围 “新司法解释”在“旧司

法解释”将“证券法律规定”作为虚假陈述认定依据的基础上，增加

行政法 规、监管部门制定的规章和规范性文件作为认定依据，从而

在虚假陈述认定方面形成了完整的制度 规则体系，增加了司法实践

认定虚假陈述行为的可操作性。

2、完善了虚假陈述行为的定义 “新司法解释”完善了三种虚

假陈述行为的定义。其中，虚假记载的定义突出对财务数据的重大不

实记载，也包括对其他重要信息作出与真实情况不符的描述；误导性

陈述的定义更偏向于消极不 作为行为，即信息披露义务人隐瞒了部

分重要事实，或者未及时披露相关更正、确认信息，致使已经披露的



信息因不完整、不准确而具有误导性的行为；重大遗漏的定义则强调

“重大性”，即信息披露义务人应披露而未予披露的信息属于重大事

件或重要事项，否则可能不构成重大遗漏行为。

3、将“未按照规定披露信息”的民事责任作了类型化的指引

“新司法解释”规定，“未按照规定披露信息”是指信息披露义务人

未按照规定的期限、方式等要 求及时、公平披露信息。但“未按照

规定披露信息”并不必然承担虚假陈述民事责任，应根据其行为 类

型、目的以及造成的影响，分别按照“新司法解释”、新证券法第五

十三条、新公司法第一百五十二条规定承担虚假陈述、内幕交易、损

害股东利益行为的民事责任。

二、新增预测性信息“安全港”规定

1、预测性信息“安全港”的含义预测性信息“安全港”是指信

息披露义务人按照监管部门相关规定披露的盈利预测等预测性信

息，若发生了与实际经营情况存在重大差异的情况，人民法院不认定

为虚假陈述。该规定的目的是鼓励发行人积极主动披露有利于投资者

作出投资决策的预测性信息，防止民事责任的寒蝉效应。

2、预测性信息“安全港”的认定标准 “新司法解释”规定，原

告以信息披露义务人披露的预测性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，但有以下三

种情形之一的除外：一是未对影响该预测实现的重要因素进行充分风

险提示的；二是预测性信息所依据的基本假设、选用的会计政策 等

编制基准明显不合理的；三是预测性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。 在司法实践中，已有预测性信息相关

判例产生。例如在“中航三鑫”案中，深圳市中级人民法院认为上市

公司已在年度报告中作出了“预测信息具有不确定性”的提示性表

述，故认定其虚假陈述不成立；在“天成控股”案中，贵州省高级人

民法院认为上市公司在年度业绩预告中作出扭亏为盈的盈利预测时

未尽到合理的注意义务，披露预测性信息也并未遵循合理、谨慎、客

观、准确的原则，故认定虚假陈述成立。

3、“重大差异”的认定标准“新司法解释”规定，“重大差

异”可以参照监管部门和证券交易场所的有关规定进行认定，提高

了可操作性。如《上海证券交易所股票上市规则（2022 年 1 月修订）》

第 5.1.5 条规定，上市公 司披露业绩预告后，若最新预计的净利润

与已披露的业绩预告发生方向性变化的，应及时披露业绩预告更正公

告，说明具体差异及造成差异的原因。

三、完善了实施日、揭露日的认定

1、完善了实施日的认定规则 “新司法解释”根据证券市场发

展现状完善了虚假陈述实施日的认定规则：一是极大扩展了信息披露

的渠道与方式，包括证券交易所网站、符合监管部门规定条件的媒体、

召开业绩说明会、接受 媒体采访等；二是明确了未及时披露信息违

法行为的实施日认定规则，即应当以披露相关信息期限届满后的第一

个交易日为实施日，即“T+3”规则。

2、完善了揭露日的认定规则适应司法实践发展趋势，“新司法

解释”完善了揭露日的认定规则：一是极大拓宽了揭露渠道，除全国



范围发行或者播放的报刊、电台、电视台等媒体外，还包括主要门户

网站、行业知名自媒体等渠道；二是新增揭露日的一般认定标准，即

监管部门以涉嫌信息披露违法为由对信息披露义务人立案调查的信

息公开之日、证券交易场所等自律管理组织因虚假陈述对信息披露义

务人等责任主体采取自律管理措施的信息公布之日；

3、增加公开交易市场对相关信息的反应等证据作为揭露日的

重要判断条件；

4、新增规定虚假陈述呈连续状态的，以首次被公开揭露并为证

券市场知悉之日为揭露日，信息披露义务人实施多个相互独立的虚假

陈述的，人民法院应当分别认定其揭露日。


