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【全文】 

  我国《证券法》规定有证券欺诈行为的法律责任。除了第 231条概括性地指向

刑事责任外，民事和行政法律责任是其重点。针对信息披露欺诈，民事责任体系主

要涵盖四类主体：①发行人、上市公司。有虚假记载、误导性陈述或者重大遗

漏，致使投资者在证券交易中遭受损失的，其就应承担赔偿责任，无论主观上有无

过错。②发行人、上市公司的董事、监事、高级管理人员和其他直接责任人员以

及保荐人、承销的证券公司，则采推定过错责任，即与前者承担连带赔偿责任，但

能证明自己没有过错的除外。③会计师事务所等证券服务机构，对其所制作、出

具文件中的虚假陈述，第 173条规定了类似的推定过错责任。④发行人、上市公

司的控股股东、实际控制人。如其被证明有过错的，承担连带赔偿责任{1}行政责

任方面则包括：对相应义务人及其直接责任人，责令改正、给予警告，并处罚款；

其控股股东、实际控制人指使从事该行为的，依前述处罚。{2} 

  最高人民法院在现行《证券法》颁行前的 2003年，出台过相关司法解释（“虚

假陈述司法解释”）,{3}适用于民事赔偿责任案件。其中第 7条规定的案件被告—

虚假陈述行为人中，除了上述主体，还兜底性地包括了“其他作出虚假陈述的机构

或者自然人”。然而，现实的复杂性往往超越法律条文的预设。仅以上市公司虚假

陈述为例，用以推高股价的不实赢利或收入，一般都源于公司的商业交易安排，那

么知情甚至是参与的交易对方应否也被要求承担证券欺诈责任？其承担责任是否亦

以作出虚假陈述为前提？是也要承担首要责任，还是协助教唆的次要责任？那么，

受害的投资者是否对其享有直接诉权？起诉成立所须满足的条件怎样？责任大小程

度如何？ 

  事实上，美国法律界近些年来就此一直争论激烈。联邦最高法院最新的几则重

要判例不仅直接针对这些疑问，更为美国证券欺诈法律的整体趋势揭示出若干走

向，可为我国借鉴。本文尝试以责任主体问题为主干，以时间脉络为线索，集中地

诠释美国各法律规则的互动变迁及其内在关联。以下首先介绍美国相关法律的基本



架构，其次重点解读围绕核心判例—Cen-tral Bank案、Stoneridge案的论争，揭示

其背后深刻的法律和政策根源，接下来剖析学术和实务界的立场与观点，从更广阔

的视界展开认识，最后得到作者对美国证券欺诈责任体系今后发展的判断及对我国

的启示：对于控制证券欺诈，应采取怎样的基本态度。 

  一、美国证券欺诈责任的基本进路 

  美国证券法分为联邦和州两个层次，以前者为主。同时，其证券执法活动也呈

现“公私双轨”，虽然美国证交会（Securities and Exchange Commission, SEC）设有

行政审裁程序（Adminis-trative Proceeding），并且在很多情况下也可以由其向法

院起诉，追究违法者的责任，但是由受损投资者直接发动的私人民事诉讼却往往更

受重视和称道。{4}针对二级市场上的欺诈，{5}联邦证券法的核心应对是其 1934

年《证券交易法》（ Securities Exchange Act）第 10（b）条。{6}该条概括性地规

定“任何人直接或间接所为，与任何证券买卖相关、违反证交会所拟规章采用操控

性（manipulative）或欺骗性（deceptive）手段的”活动为非法。{7} 

  根据授权，SEC在 1942年结合第 10（b）条和 1933年《证券法》第 17（a）

条，制定了著名的规则（Rule） 10b-5并一直实施至今。{8}规则 10b-5规定的“任

何人直接或间接所为”非法行径共分三款：（a）采用任何手段、图谋或伎俩进行欺

诈；（b）对某重大事实做任何虚假的陈述，或不就某重大事实做出能使其所为陈

述在当时情况下不具有误导性的必要说明；或者（c）参与任何与证券买卖相关、

会或将会欺诈或欺骗他人的行动、操作或举措。{9}该规则尽管最初貌不惊人且难

免拼凑之嫌，却凭借其全面性和扩张性，逐渐成为美国对抗证券欺诈的头号利器。

{10} 

  规则 10b-5本意被用于 SEC自身的执法（如行政审裁程序），或者由 SEC向

法院提起的诉讼。1946年联邦地区法院首次接受其他主体以违反该规则为由提起

的民事诉讼，认定第 10（b）条及规则 10b-5项下存在着默示的私人民事诉权。

{11} 1971年联邦最高法院判例在未加解释的情况下采纳了下级法院的上述主张，

确立了该默示的私人民事诉权。{12}在此前后，这类民事诉讼非常活跃，应用范围

不断扩大。到 1975年联邦最高法院突然转向首次收紧这项诉权，在规则解释与原

告资格等方面增设了新的限制。{13}尽管如此，规则 10b-5仍然成为美国证券法下

最具综合性的反欺诈武器，涵盖了虚假陈述、内幕交易、{14}操纵市场、券商欺诈

客户等几乎所有欺骗行为。{15} 

  通过相关判例，该法条和规则中的细节被不断勾勒出来。例如，上述“操控性

手段”被界定为“洗售、对倒、操纵价格等意在人为影响市场交易误导投资者”的活

动。{16}又如，事实“重大性”（ materiality）的判断标准被确定为“理性的投资者在

做决定时有实质可能性认为是重要的”。{17}同时，美国国会也相继制定了一系列

相关新法，例如内幕交易领域 1984年颁布的《内幕交易制裁法》和 1988年

《（反）内幕交易和证券欺诈执行法》。私人民事诉权的诉因（ cause of action）

要素则主要包括：{18}①事实重大性；②被告方故意（scienter）；③原告方信

赖（ reliance）；④因果关系（causation）。{19}《布莱克法律词典》将拉丁文

“scienter”定义为“有意欺骗、操控、欺诈的一种精神状态”，{20}判例则表明其在证

券欺诈领域涵盖了明知（know）和能够合理预见却轻率放任（recklessness），判



断关键在于是否知情（awareness or appreciation）而非动机或意图（motive or 

purpose）。{21} 

  在虚假陈述领域，规则 10b-5下私人诉权的被告范围也非常之广，因为法条和

规则两者都指向“任何人”。除了做出虚假陈述的公司本身首当其冲，责任主体还包

括了公司内部的董事、高管，以及公司外部的券商、律师和会计师等。{22}公司的

控制人（control person）也可能成为被告，这种情况下原告需要诉称：①受控主

体做出虚假陈述；②存在控制关系；③控制人在某种意义上可归责地参与了受控

主体的欺诈。{23}那么接下来，不存在控制关系但知情甚至参与了欺诈阴谋的商业

交易对方，能否因上市公司相关的虚假陈述，而依据规则 10b一面临私人民事诉

讼？实践中，上当受损的投资者先后以“协助教唆（aid and abet）的次要责任

（secondaryliability）”和欺诈“首要责任（primary liability）”为由兴诉，但两次都

不同程度地在联邦最高法院遇阻。 

  二、Central Bank案前因后果及立法互动 

  正如联邦最高法院前任首席大法官伦奎斯特所言：规则 10b-5私人民事诉权是

司法实践的产物。{24}到上世纪九十年代初，许多联邦地区法院和巡回法院都尝试

以“协助教唆的次要责任”来追究牵涉公司证券欺诈的商业交易对方，直到 1994年

联邦最高法院对 Central Bank案的终审出台。{25} Central Bank案的原告是某开发

债券的购买者，欺诈曝光后除以规则 lOb-5首要责任起诉债券发行人、承销商等，

还依“协助教唆的次要责任”起诉此案被告—作为债券受托人（indenture trustee）的

Central Bank。{26}起诉事实是，Central Bank已发现用以担保债券的土地评估虚

高，于是聘请了独立审计但随后又推迟了审计，不久欺诈事发债券出现违约。 

  经过 5比 4的激烈辩论，联邦最高法院判定：原告不得依第 10（b）条主张协

助教唆责任的私人诉权。{27}肯尼迪大法官撰写的多数意见判词没有太多地讨论案

件事实，而着重从《证券交易法》条文及立法史，论证了上述法律结论：《证券交

易法》下没有所谓协助教唆责任，第 10（b）条更无法支持该默示私人诉权；国会

立法没有为侵权创设一个概括性的协助教唆责任，刑事领域虽有此概括性责任，但

不能跨界援用于民事诉讼。对 SEC支持协助教唆责任私人诉权的主张，判词予以

否定，认为相反对此应由 SEC来执法，包括自身提起诉讼。不过，该判决中也留

下了伏笔：针对此类被告，私人民事诉权之门并未完全关闭，假如规则 10b-5诉因

下全部要素都能满足，则可起诉追究其首要责任。 

  尽管 Central Bank案判词避谈政策性考量，但后者并不隐秘：当时美国法律界

对证券私人民事诉讼泛滥的整体担忧。从八十年代中起，就有学者不断指出：{28}

以规则 10b-5为代表的私人诉权（特别是集团诉讼，class action）固然有助于保护

投资者，但大肆滋生的扰诉（strikesuit）、滥诉（frivolous suit）却在将状况推向反

面；{29}工商界已难堪其负，无论判决还是和解，社会效益都很可能失大于得。

{30}该案判决一年后，美国国会通过了《私人证券诉讼改革法》（PSLRA），联

邦最高法院的意图得到了充分呼应。该法旨在限制：不问事实对任何股价显著波动

兴诉；无端地扩大被告范围；滥用证据开示程序（discovery process）逼迫和解牟

利；集团诉讼诉棍律师操控。{31}实体方面，该法变动不多：确认了因果关系原



则；限定了欺诈市场下的最高赔偿；为预测性披露提供了安全港规则；规定了轻率

放任情况下有例外的比例责任。同时，该法重点从诉讼程序方面限制集团诉讼律

师、提高原告起诉证明义务、中止证据开示程序，还试图通过强化审计师外部监督

来弥补对私人诉讼的削弱。{32}值得注意的是，该法还特别修订了《证券交易法》

第 20（e）条，进一步明确了 SEC对“明知”之协助教唆责任人的执法权，包括由其

提起诉讼。{33} 

  《私人证券诉讼改革法》实施后虽收到一定预期效果，但评价参差。{34}鉴于

新增的诉讼限制，一些原告于是转向州法院起诉，通过其他系统寻求证券法救济。

{35}为抑制该倾向及由此带来的司法不一致，国会不得不在 1998年制定《证券诉

讼统一标准法》（SLUSA），以排除各州法院在大多数情况下的管辖权。{36}另

一些原告则在律师指导下选择退出集团诉讼而单独起诉。{37}《私人证券诉讼改革

法》设置的诉讼障碍及其替代安排—审计师外部监督的明显失效，间接催生了本世

纪初安然、世通等一系列证券欺诈丑闻，迫使国会于 2002年迅速通过《公众公司

会计改革和投资者保护法》（SOX法案），从内外部审计、公司及高管义务、信

息披露、欺诈责任和刑罚等方面陡然加强监管。{38} SOX法案同样备受争议，批

评者指其属仓促过激反应，{39}不当增添了上市公司的合规成本和诉讼风险，削弱

了美国资本市场在全球的竞争力。{40} 

  在此背景下，欺诈案件的当事人和法院也在持续思考自己的对策与立场。针对

商业交易对方参与公司欺诈阴谋的案件，考虑到 Central Bank案判词留下的伏笔，

联邦第九巡回法院依托规则 10b-5（a）和（c）项，发展出“共谋责任”（ scheme 

liability）理论，认为如上述被告行为的“主要目的和效果”在于支持阴谋假象，则可

被诉以首要责任；在原告信赖举证上，由于阴谋是一个整体，“欺诈市场”原则可以

适用。该理论和标准也获得了 SEC的认同。{41}另一方面，其他巡回法院如第

二、{42}第五巡回法院则持比较保守立场，{43}严格解读 Central Bank案判决，继

续驳回投资者基于首要责任的私人诉讼。司法处理上的分裂要求联邦最高法院再度

出手表态。 

  三、围绕 Stoneridge案的激烈争论 

  联邦第八巡回法院审理的 Stoneridge案恰好提供了机会。该案被告是某上市公

司发行人的供货商，双方商定：先由被告以其他借口提高供货价，随后将增加部分

作为广告费返还后者，以记录为其收入和现金流并虚列成本，帮助达到市场分析师

预期，误导审计师并发布虚假财报，抬高股价。欺诈曝光后，受损的上市公司投资

者作为原告，以首要责任提起私人民事集团诉讼。相比 Central Bank案，此案中被

告参与欺诈阴谋更深：起草了貌似正常的买卖合同，编造了供货价提高的理由，甚

至倒签了有关文件的日期。不过，调查未发现被告从中获取直接金钱利益，其也没

有对外界进行任何信息披露。持较保守立场的联邦第八巡回法院援引 CentralBank

案，二审支持地区法院驳回起诉的判决。{44}原告以包括主张适用“共谋责任”理论

上诉，联邦最高法院决定调卷终审。 

  审理过程中，该案备受全美关注。不同机构、个人共向联邦最高法院呈递了

31份“法庭之友”（ amicus curiae）意见，投资者团体、SEC支持原告，{45}财政



部、检察署、布什总统本人表示声援被告，争议空前。2008年 1月，联邦最高法

院以 5比 3终审维持原判，{46}再度由肯尼迪大法官撰写的多数意见判词在重申

Central Bank案立场之余，认定类似被告的供货商等不承担第 10（b）条下的首要

责任，但其理由一波三折、耐人寻味：①被告行为（conduct）本身即可构成“欺骗

性”，但原告要满足第 10（b）条私人民事诉权诉因的全部要素也只能针对其本

身。②信赖要素没能满足：因为被告没有做过信息披露，也没有义务这样做；不

认同联邦第九巡回法院的“阴谋整体论”，因此原告无法借助于广为人知的“欺诈市

场”原则，{47}因果链条于是太过牵强。③普通法下的欺诈不能在此借用于联邦证

券法下的欺诈。{48} 

  有别于 Central Bank案侧重推敲《证券交易法》条文原意，Stoneridge案判词

则大谈政策性考量。其声称如允许原告兴诉，可能带来三种不良后果：①加剧

《私人证券诉讼改革法》意图遏制的滥诉、缠诉之忧；②增加上市公司商业交易

对手的诉讼风险和成本，特别是会恫吓外国公司以致减少与美国生意往来；③国

内外公司可能更有动机移至境外上市，削弱美国资本市场。后两项将与 SOX法案

负面影响产生叠加效应，雪上加霜。同时，判词也从宪政层面提出了更深刻的缘

由：①联邦和州的分权。联邦证券法的适用不应过多地介入普通的商业交易，后

者传统上一直主要是州法的领地。{49}②立法、司法、行政的分立。默示诉权的

有无不能超越其来源法条，国会而非法院才是解释或调整《证券交易法》、《私人

证券诉讼改革法》等的合适主体。{50} 

  判词指出：Central Bank案后，国会制定《私人证券诉讼改革法》时并没有增

加协助教唆责任的私人诉权，而是明确了 SEC的执法权，其意图不难领会。笔者

分析，Stoneridge案一方面要防止该诉借道首要责任之诉还魂；另一方面，判决对

于原告投资者也不失安抚，对被告亦是规诫：①SEC仍有权开展追诉和处罚；②

一些州法规定有协助教唆责任，也存在商法上的相关责任，原告可以在联邦证券法

之外寻求救济；③“行为本身即可构成欺骗性”的结论，对于投资者诉讼整体都将

是个利好；④包括信赖在内的要素讨论，本质上是事实而非法律之争，从这个角

度理解，这类私人诉讼之门并未完全关死，原告仍有文章可做。事实上，诉因要素

怎样被纳入全面考察、金融与普通工商业如何分野、其他外部人可在多大程度上借

此阻击诉讼，正是此案新生的三大悬疑。 

  判决出台后，工商界普遍欢迎，SEC整体失望，但也有部分委员表达支持。

{51}《哈佛法律评论》的案件述评同意其裁决，但批评其推理，认为本应从法律上

直截了当地予以否定，而不是将关键点引向信赖与否等高度事实之争。{52}与此同

时，不少学者对判决持保留态度，希望国会能够尽快通过立法澄清。{53}还有论文

驳斥 Stoneridge案无视先前判例，政策性考量难以令人信服且将适得其反。{54}延

续的众说纷纭表明尘埃依旧难定。 

  四、学理、政策上的分歧和倾向 

  Stoneridge案被称作美国联邦最高法院二十年来最重要的证券法判例，但它并

非孤立存在，近年来就私人诉因要素的其他判决事实上与其互为呼应。因果关系方

面，2005年联邦最高法院 Dura案判决全票否定了第九巡回法院的“股价虚胀



（price inflation）”理论，认定原告必须举证虚假陈述与股价之后的回落之间存在

因果关系。{55}被告故意方面，2007年 Tellabs 案 8比 1判决为《私人证券诉讼改

革法》中规定的“故意推定”（inference of scienter）澄清标准，要求原告举证必须

达到“非常令人信服”（ cogent and compelling）的程度，即采取严格标准。{56}上

述三则判例都详论了《私人证券诉讼改革法》，一再表达对滥诉的持续警惕。考虑

到目前联邦最高大法官中保守派居微弱多数的格局，{57}这种限制证券私人诉讼的

趋势恐怕还将延续，至少在国会出台相反法律之前如此。 

  法官的态度也折射出学界的分歧。例如在 Dura案终审前，证券法领域的两位

权威，同在哥伦比亚大学法学院任教的福克斯和科菲教授，就各执一词、大打笔

仗。福克斯教授支持第九巡回法院的自由倾向，{58}甚至主张取消将损害因果关系

作为要素；科菲教授则反对就私人诉权要素做此扩张解释，建议联邦最高法院予以

否定。{59}笔者观察，整体上近年来美国证券公司法学界的两大思潮驱动着联邦最

高法院乃至国会的上述走向：执法主体上强调公共执法者（如 SEC）的作用，执

法对象上回归并着重打击最主要、直接的欺诈者。 

  美国证券执法领域向来是两条腿走路，公私并举，私人民事诉讼的案件金额往

往超过 SEC、州证券监管机构的执法金额。{60}然而随着《私人证券诉讼改革

法》对前者限制的增加，以及 SOX法案等对 SEC公共执法的加强，两者之间显现

此消彼长，且该循环呈自我实现的强化。私人证券集团诉讼的案件数量曾从 2004

年的 239起显著下降到 2006年的 119起。SEC前任委员、斯坦福大学著名法学教

授格伦菲斯特在 2007年初乐观地宣称：SOX法案被证明有效，证券欺诈确已大为

减少；SEC的执法在阻却（deter）欺诈上更有力，私人集团诉讼或许将退出舞

台。{61}此外，对于集团诉讼头号律所 Milberg、曾经的“安然案斗士”律师 Lerach

等的刑事追诉也提供了某种佐证。{62}不过，随后到来的金融危机、经济刺激和股

市反转，又令私人证券集团呈现出由高到低的又一轮涨落，2007 、 2008 、 2009

三年的诉案量分别是 177、223和 178起。断言成败恐为时尚早，两种执法方式互

为补充、不应偏废的主张则更加响亮。 

  无论如何，现行美国式证券集团诉讼都必须改革。技术上的调整之外，更重要

的是反思追诉打击的目标。过往的演进几乎是不断拓展可诉的范围，驱动原告对有

“更深口袋”对象的追逐；律师滥用诉讼机制的弊端，逼迫公司做不负责任的和解，

从中谋利；公司内部则利用保险机制转嫁责任，欺诈原凶往往得不到惩罚，委托代

理问题实际上被加剧了。从这个角度而言，笔者赞同联邦最高法院 Stoneridge等案

的结论：将商业交易对方拉入，很可能只会助长投资者虚幻的安全感；网并非越大

越好，板子应打在为恶最甚者身上—主谋虚假陈述公司的董事、高管。不少美国学

者表达了类似的主张：目前的私人诉讼补偿投资者的效果不彰、成本高昂，阻却欺

诈者的作用甚微；{63}应限制公司本身成为诉讼被告，董事、高管的责任应被突

出，防止被转嫁。{64}同时公共执法方面，SEC、司法部也已开始规定可疑公司自

查程序，从而加重其董事、高管的法律责任。 

  公共执法者的态度其实颇耐人玩味。尽管被学术界寄予很高的期望，SEC却

似乎表现得煞为矜持。在前述几起案件中，SEC都曾表态支持原告私人诉讼。虽



然安然事件后，SEC的规模扩张了约三分之二，但面对空前经济逆流浮现的欺诈

潮仍显得力有不逮，特别是近来饱受监管松弛的指摘，其所提的指控在 2008年创

下 1991年来新低，{65}麦道夫“庞兹骗局”更令它蒙羞。意识到私人、SEC所表达

的及事实上的局限，有学者提出了兼采公私之长的合作思路：由 SEC对拟提起的

私人诉讼进行过滤，{66}竟与我国争议颇多的“处罚前置要求”暗合。必须指出的

是，随着 2009年民主党人主导政府、国会，一方面公共监管干预的力度还将加

强，另一方面，国会则或将检讨《私人证券诉讼改革法》以来的立场，出台新法。

联邦最高法院既已表达对国会态度的尊重，同时其法官党派构成也可能在未来几年

出现变化。美国证券欺诈法律的走向变数仍多，值得继续关注。 

  五、结论 

  归根到底，商业交易由人安排，公司事务最终是自然人来决策和执行。法律责

任体系的设计，主要基于两个目标：填补投资者损害和惩戒阻却违法者，对前一目

标的追求不应无节制地凌驾于后一目标。而从惩戒阻却违法者着眼，遏制证券欺诈

的关键应是将责任主要配置给其最有可能的实施和受益者—公司董事和高管，这些

人往往正是违法行为的主谋和最大受益者。此外目前在我国，大股东、实际控制人

的问题也很突出，必须严惩。无论如何，被告范围不宜过分扩张、链条并非越长越

好，否则不仅在技术上容易引起因果关系认定上的瑕疵，更有可能会助长虚幻的安

全感，诱发轻率的投资交易，到头来加重失望。 

  上述美国案例表明，规则 10b-5中所囊括的“任何人”在实践中并未被机械地理

解和套用。相反，以联邦最高法院为首的司法者认识到：将某些外部相关人纳入责

任体系必要且可行，但其边界与程度绝不是无限。主体方面进行适当的切断关联之

外，在因果关系、故意推定等责任要素上，也通过举证分配、程度设定等予以限

制。{67}回溯历史，规则 10b-5下的私人民事诉权源于联邦最高法院的确认，三十

多年后其扩张又恰受到后者的节制。大法官们在有所作为的同时也不失对国会立法

者的尊重，这也凸现出权力制衡下职责的边界。 

  与此同时我国也需理解，证券法无法提供所有的救济，投资者利益保护仍须以

分散风险作为前提。目前虚假陈述司法解释的制度设计、责任层次基本合理，应在

总结近几年实施经验的基础上将受案范围尽早扩展到内幕交易、操纵市场等其他欺

诈行为，以落实《证券法》规定的民事责任。和美国情况不同，目前我国的私人民

事诉讼应该得到鼓励，其可以为公共执法提供更多的补充和配合。{68}各国其实都

在探索两者之间的协调，尽管开始于几近相反的起点，但“公私协同”的证券执法新

思维理应得到类似的重视，中美两国在今后料将呈现越来越多的趋同。 
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