
映的会计信息。（3）强调了国际会计准则应该得到严格的应

用和执行，不允许偏离曲解。这不同于以往的要求，在1992

年的国际会计准则前言中有这样一句话：“如果国际会计准

则不同于当地会计准则，国际会计准则委员会的成员应该

劝说相关的机构（主要是准则制定机构）与国际会计准则协

调的好处”。这里隐含了这样的一个推定：IASC自己就认为

企业有可能因本国会计准则与国际会计准则不一致而不遵

循国际会计准则。（4）正式提出了“趋同”（Convergence）的概

念，趋同就是标准化、一体化，亦即无论交易或事项在何处

发生或披露，其会计处理和披露应该是相同的，在世界不同

的司法管辖区相同的经济交易事项都应该使用一致的会计

处理方法。
作为 IASC的成员国，面对重组后的 IASC，面对“高质

量、全球性会计准则”的未来，我们的选择不外乎如下三种：

（1）退出 IASC，自力更生，单独搞独立的“国家化”会计准则

或会计制度。（2）全盘接受IASC的章程和IASB制定的会计准

则。（3）部分接受国际会计准则，坚持本国特色的会计准则。
看来，我们不可能选择“退出”的途径，因为它背离了国

家“改革开放”的大方向。在经济全球化的大潮中，会计标准

不可能国家化。坚持会计标准的国家化必然导致境内资本

市场不可能为外国投资者认可，从而阻碍外资的引入。此

外，有人已经注意到今后将有更多的国内企业因我国现时

会计标准在成本核算上的问题而被进口国追究倾销责任，

从而成为出口贸易的巨大障碍，这有违我国加入W TO的初

衷。至于选择“部分接受，坚持本国特色”，首先涉及的一个

问题便是：什么是我国会计标准的本国特色？现实的情况

是，在我国的会计准则中看到的许多所谓“本国特色”，并非

是按我国经济发展和改革开放的要求设计出来的，而是过

去计划经济体制的后遗症，恰恰是需要我们改革的。看远一

点，会计准则的全球化趋同乃是不可阻挡的历史潮流。

（作者单位：江西财经大学）

责任编辑  周文荣

讨论 与争鸣

中国证券民事诉讼的路还有多长？
——记李教授博士研讨班的

一
场讨论课

方军雄

2002年 12 月 12 日，三大证券日报

头版 头条都刊登了证券业和司 法界有

关专 家就证券虚假 陈述民事诉讼司 法

解释的说明，据称将要出台的最高人

民法院 司法解释在年初发布的《关于

受理证券市场因虚假 陈述引发的民事

侵权纠纷案件有关问题的通知》基础

上有三个重大突破：提起民事诉讼的

前置程序大大扩展、诉讼方式可以 采

用共同诉讼方式、因果关 系遵循“信 赖

假定原则”。
2003 年 1 月 10 日 ，最高人民法院

正式发布第 2 号法释《最高人民法院

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》，对诉讼 方

式、虚假 陈述的认 定、归责原则和免责

事由、共同侵 权责任 和损失认 定等技

术性问题作出 了详细的规 定，2002 年

12 月 12 日 专 家的说 明基本上得到体

现。

这一系列重 大变化 自 然引起了 多

年来从事我国会计审计法律责任研究

的复旦 大学李若山教授 的极 大关 注 ，

也成为李教授在博士生讨论班上讲授

的热点话题。2002 年 12 月 18 日的晚

上，在精心阅读 了 美国学者 Beaver 教

授 80 年代的《财务呈报的革命》之后 ，

一周一次最为激动人心的 自由讨论开

始 了。
李老师 （首先提起 了 讨论的 话

题）：“各位同学，不知道大 家有没有注

意到最近关于证券虚假 陈述民事法律

诉讼的报道？2002 年 12 月 12 日 ，《中

国证券报》对外披 露 了 正在制定中的

关于证券民事诉讼的 司 法解释，据称

我国的证券民事诉讼将会出现 实质性

的突破，报上主要列举了前置程序、诉

讼方式和因果关 系三个方面。2003 年

1 月 10 日，正式的司 法解释出台，三个

突破终将与我们见面。我们是研 究中

国证券市场的博士生，看问题应 当 看

本质，而 不是人云 亦云。今天，我们就

来讨论 一下这个拟议 中的 司 法解释，

看看它是否真正 解决 了 困扰我国 多年

的诉讼难的制度瓶颈。”

话音刚落，活跃的小王就 开始 侃

侃 而谈：“李老师，有个根本性的问题
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我就 想不通，为什 么披 露虚假 财务报

告的上市公 司一定要赔偿投资者的损

失？我觉得虚假财务报告与 买股票亏

损之 间根本不存在因果关 系，中国 大

多数股民买 卖股票根本不是投 资，而

是投机。”

李老师接过话 头：“对了 ，前几 天

给 M BA 上课的时候 ，一个知 名的股评

家也说过同样的话。为此 ，他还举了最

近一桩 虚假 报 告民 事 诉讼案 子的 例

子。该案几百名原告中有一位 80 多岁

的老太太，眼睛不好 ，又 不认识 字，她

买了那只股票，结果亏了。眼睛不好 又

不识 字，根本不会也不 可能在看懂报

表之后再去购 买股票，你怎能说 买股

票 亏损与 虚假 报告之 间 有因 果关 系

呢？没有因果关 系又怎能叫上市公 司

赔偿她的投资损失呢？所以 ，上市公 司

根本不应 当 承担任何民事赔偿责任 ，

投 资者理 应接 受 自 己投 资失 败 的 苦

果。各位，你们觉得这位 股评家的说 法

有道理吗？其 中有什 么 逻辑上的 缺

陷？”

应 用 统 计 学 方向的老周想 了 想

说：“李老师，我觉得那位 股评 家至少

犯 了 两 个错误：一、从 统 计意义上说 ，

目 不识 丁的老太太只 不过是所有原告

当 中一个非 常特殊的“异常值”，她 不

懂报表并不 能 代表其他人都 不 懂报

表，都没有看过，也就是说 ，异常值并

不能合理推出总体；二、即使老太太看

不懂报表，我们也不能排除她听了人

家关于报表数据的 解释之后再购 买股

票的 可能，如 果是这样，投资损失与虚

假财务报告之间还是存在因果关 系。”

习惯思考的小苏问道：“我也赞同

你的观点，问题是因果关 系怎么 来确

定呢？”

在会计和审计方面颇有研 究的小

方说 ：“这一点，拟议 当 中的最高人民

法院 司 法解释已经作出 了 规定，遵循

美 国 的 司 法 惯 例——因 果 关 系 推定

（李老师插 了 一句：也叫信 赖假 定原

则），也就是说 ，只 要你是在虚假 陈述

行 为发 生之后一直到被揭露之前这段

时间购 买该股票的，那 么你在虚假报

告被揭露之后发生的投资损失就 自 然

与虚假 财务报告存在因果关 系。因果

关 系推定原则 大大减轻 了原告的举证

责任，使得胜诉的可能性得到提高。当

然，如 果被告能够证明，原告明知 虚假

陈述存在而进行投资，或者属于恶意

投资、操纵 证券价格的，被告可以 免责

或部分免责。”

“对，信赖假 定原则就 相当 于 实行

举证责任倒置，打破了传统民事诉讼

法当 中的“谁主张，谁举证”的原则。”

李老师接 着说 ：“不过，假设虚假

报 告被 揭露之 后 一段 时间 内股 价 下

挫，投资者遭受了损失，他 没有抛 售股

票，后 来股票却往上涨，而 且超过了他

原始的 购买价格，但是随后股票 又 下

跌，因 为股价的 下跌他 又遭受了损失，

假设此 时仍没有超过诉讼时效 ，他 还

有没有提起诉讼的权利呢？这种事情

在我国证券市场是非 常常见的，诸如

资产重组、股权 变更等。”

活跃的小王马上抢 着回 答：“李老

师，这种情况下我认 为该投资者无权

索取赔偿。按照我国《民法通则》，当 事

人负有尽可能减少不 当行 为 产 生的损

害的 义务，由于受害者没有采取恰 当

的补救行为而增加 的损 害，法律可以

不 予 支持。该投 资者在虚假 财务报告

被揭露之后，本应在股价上扬的时候

尽快清仓出局，他却置之 不理，没有尽

到《民法通则》中规 定的减 少损失的义

务，该损失理应自行承担。而 且 ，面对

着股价的上涨，不能排除该投 资者抱

有看涨的投机期望的可能，此 时虚假

财务报告根本构不 成被揭露之后发生

损失的原因。”

话音刚 落，李老师对《民 法通则》

进行 了 一番解释：“简单的例 子就 是，

一个人被犯罪分子持刀 伤 害，倒在地

上，他有责任 采取补救 措施，比 如 用衣

物 包扎伤 口 ，或者直接赶到 医院。如 果

他 不作为 ，倒地赖 着不起，最后 因 失血

过多致 死 ，犯 罪分子至多承担 伤 害罪，

死亡的责任则应由受害人承担。这就

是当事人负有减少损害义务的原则。”

教 室里一片安静，众人不住地点

头称是。
随后 ，李老师又转向 了 另一个问

题：“ST 嘉宝案是我国第一起“结案的”

证券民事赔偿案件，大 家有没有注 意

到其中有趣的一点 ，即原告彭女 士拿

到的“补偿”金额远远低 于其提出的损

失赔偿额（小金补充了 一下：彭女 士提

起的损失赔偿额为 1 213.32 元，最后

拿到的“补偿”金额 为 800 元 ，差额 为

413.32 元），根据报道，这差额基本相当

于损 失发 生期间 大盘指 数 下跌的 部

分，即系统 风险。我想问的是，在计算

投资者受偿额的时候 ，应 不应该扣除

系统风险 产生的损失？”

见解颇 多的老颜急不 可待地发言

了（他现在在一个投资公 司任职）：“李

老师 ，我的意见是应 当 剔除 系统 风险。
投资者购 买 涉及虚假 财务报告的股票

遭受的损失 包括 两 个部分，一是虚假

陈述行为导致的损失，另 一部分则是

整个 大盘下跌 带 来的 个股 下跌 的 损

失，后 者是即使没有虚假 陈述行 为也

会发生的 系统风险损失。如 果不 予剔

除，显然是对作为 被告的上市公 司的

不公 。 ”

边上的老徐可 呆 不 住 了：“老颜，

我可不同意你的观点。我们 不妨做一

个极端的假设 ，假 设 市场上只 有两 只

股票，一只 涉嫌财务造假 ，一只 清清白

白 ，涉嫌造假的公 司被揭露之后，股价

剧烈下跌 ， 必 然导致 市场指数相应 下

跌，如 果扣除所谓的 系统 风险 ，那 么投

资者的损失 又 能得到 多大的赔偿，这

不是对投资者的不公 平吗？”

“是啊。”小佟点 头说 ：“能否扣除

系统 风险 ，关键是能否分离出与虚假

财务报告被揭露无 关的正 常的 系统 风

险 ，而 这一点现 实 中非常难以 做到，尤

其当 涉嫌个股所占 市值比 重很大的 时

候。例如 ，2001 年银广 夏的十几个跌停

板就导致深圳指数 下滑许多，如 果可

以 扣除 系统风险 ，那 么投 资者真正 可

以 获得的赔偿将会大打折扣。
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小金补充说 ：“事 实上，2002 年 12

月《中国证券报》对有关专 家的采访 当

中也存在相互 矛盾的地方。在被告享

有的免责抗辩权利中，专 家说被告如

果能够证明原告的损失或部分损失由

证 券市场 系统 风险 等其他 因 素所导

致，被告可以 免责或部分免责；而在投

资者胜诉之后 所能获取的 赔偿中，专

家们则表示将以 其因虚假 陈述行为所

实际导致的损失为限，包括投 资差额

损失、损失部分的佣金和印花税、相关

的利息损失，这里没有考虑系统风险。

从美国的 司 法 实践来看，他 们也没有

考虑系统风险 ，而是以 买 卖价差，或者

买 价与 虚假 信 息被 揭露 日 开始 的 90

天之内的 平均收盘价格之间的差额 为

限。此 外要剔除 系统风险 ，还涉及大盘

指数如 何选择的技术难题，是以 综合

指数为好，还是以 行业指数、180 指数

或者其他 为 宜呢？这些都是法律操作

层将面临的棘手问题。”

李老师总结说：“看来，从加 大虚

假 陈述行为 处罚力度、提高法律效 率

角度来看，不考虑系统 风险也许是当

前司法界可以 采取的最优 策略。好，接

下来我们看一看涉及民事诉讼有效 开

展的 另 一 个 重要问 题——被 告 的 问

题。究竟谁应 当成为被告？按照 2002

年 12 月 12 日的解释，发行人、上市公

司 等可能成为 承担 赔偿责任 的被告。
今天，中国证监会首席律师陈 大刚则

进一步明确表示 ，在制定证券市场虚

假陈述民事赔偿司 法解释时，应处理

好公 平、公 正 与效率的关 系 ，在弥补投

资者损失的同时，要兼顾上市公 司的

清偿能力。看来，上市公 司是难逃被告

之劫 了。我想问的是，就你们看来上市

公 司做被告合理吗？”

老颜赶忙发言：“不合理，我觉得

应 当 由上市公 司 管理 层 负责赔偿，因

为虚假 财务报告是他 们一手编造的 ，

他 们为 了 满足 个人的私利掩盖不良的

经营业绩，首先是公 司总经理 ，然后是

财务总监、总会计师，如 果他 们不编制

虚假 财务报告，虚假陈述行为也就不

会出现，投资者的损失也就无从谈起。

所以 ，我认 为应 当加 大他们的违规成

本，施 以 重典，罚他 个倾 家 荡 产 ，警戒

后 来的管理层知危而退。”

老徐又 不同意了 ：“老颜，我觉得

这样又 太过火 了 ，我国民法讲的是“罪

罚相当”，不能动则施以 重典。如 果施

以 重罚的话 ，估计中国的管理精英们

将会纷纷流失，有谁经受得 了 那样的

打击？”

沉 默 了许久的小金开口 说 ：“我也

赞同 上 市公 司 不 应 当 成 为 被 告的 观

点，李老师不是经常说这就相当 于‘左

边口 袋掏的钱，再放到右边的 口 袋’，

上市公 司是投资者的公 司 ，罚公 司的

钱不就是罚自己的钱吗？这一点，国外

的 司 法实践当 中提出 了‘法人格否认 ’

的理论，要求上市公 司的控股股 东承

担赔偿责任，因 为幕后的控股股 东才

是驱使虚假 财务报告得以 出 笼的重要

原因。这与会计上的‘ 实质重于形式 ’

精神不谋而合。”

小方接 着 解释说 ：“‘ 法 人 格 否

认 ’，也就是戳穿公 司的 面纱。众所周

知 ，公 司 法采取的是有限责任原则，即

股 东以 投资的股份比例承担责任。但

是，现 实 当 中，大股东利 用“有限责任”

这个面纱侵 害中小股东、债权人的行

为屡屡发生，例 如 无偿占 用上市公 司

资金、利 用上市公 司进行担保等等。司

法实践中， 当 法官认 为 股东严 重违背

‘诚信 义务’，滥 用有限责任的时候 ，法

官可以 放 弃有限责任的原则 ，而要求

公 司后 面的控股股 东直接承担 法律责

任。所以 ，我觉得在确定上市公 司虚假

陈述行为的被告时，首先应 当确 定谁

是虚假 陈述行为真正 受益者、驱动者。
在中国发生的虚假 财务报告案件中，

绝大部分涉及控股股 东利 用虚假 报告

融资圈钱，他 们是虚假财务报告 出笼

的幕后 主谋，管理层 只 是他 们手中的

棋子。如果在虚假报告案件中，控股股

东没有获得任何经济利益，主要受益

者是管理层，则应 当 让管理层成为被

告。”

一 直 没 有发 过 言的 老姜 也 说 ：

“对，我也赞同上市公 司 不应成为被告

的观点。如果上市公 司成为被告，那就

不仅 仅是‘左边 口 袋，右边 口 袋’的问

题了，而是尚未逃 离苦海的投 资者为

幸运逃离的投资者买单的问题。向那

些抛 售股票遭受损失的原告承当 赔偿

责任的公 司，不是管理层的公 司 ，也不

是胜利大逃亡者的公 司，而是那些逃

脱不及的投 资者的公 司 ，如 果要求上

市公 司承担赔偿，实际上就是要求他

们不仅 承担股价下跌的损失，还要为

先前的同盟者买单，这还有公 平可言

吗？”

老颜反 驳道 ：“这怎能叫 显 失公

平？谁叫他们不赶快抛股逃命，这是他

们 为 自 己的麻 木行动 应 当 付 出 的 代

价。”

老姜接过话 头说 ：“如 果法律上确

定上市公 司作为被告，要求未逃脱的

投资者为逃脱的投 资者买单，那么虚

假 报告被揭露之 后 还 有谁会去 买 股

票？无量下跌，损失不是更加 惨重？如

果这样，那么这个损失最终又由谁承

担？”

接下 来，话 题逐渐延伸出去，课堂

上展开 了 诸如 虚假 财务报告的 “原

罪”、股市制度安排等根本性问题的讨

论。

时间临近下课，李老师清清嗓子，

做 了 总结：“今天 ，大 家就 我国证券民

事诉讼的 司 法解释进行 了 深入而热烈

的讨论，收获挺大。总的看 来，2002 年

12 月 12 日 对外披 露的拟议中的 司 法

解释虽 然有重大突破，有利 于目 前累

积的证券诉讼案件的开庭审理 ，但是

在被告的确定、损失赔偿额的确 定等

重要的技术层 面还存在许多悬而 未决

的问题，这肯定会影响诉讼案件的顺

利审理。用一句话总结，就是进步很

大，但未来要走的路还很 长……

（作者单位：复旦大学管理学院

会计系）
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