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前　 　 言

自 ２００３ 年出台«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»(以下简称«虚假陈述若干规定»)至今ꎬ我国证

券市场虚假陈述民事责任的司法实践已经走过了近十七个年头ꎮ 在此期

间ꎬ新的法律争议问题不断出现ꎬ法院也有针对性地采用了新型的审判方

式ꎬ诸多学者也提出了真知灼见ꎮ «证券法»(２０１９ 年修订)(以下简称“新
«证券法»”)和«全国法院民商事审判工作会议纪要» (以下简称«九民会

议纪要»)对其中的一些问题给出了答案ꎬ如何理解和解释这些答案ꎬ需要

进行深入研究ꎬ以明确答案的适用范围和边界所在ꎮ 但是ꎬ对于不少问题ꎬ
新«证券法»和«九民会议纪要»依旧没有给出正面的回应ꎬ需要各界人士

继续予以分析和讨论ꎬ以便达成共识ꎬ为下一轮的立法和司法完善提供智

力支持ꎮ
针对我国证券市场虚假陈述民事责任制度中出现的新理论、新问题和

新审判方式等ꎬ有必要进行及时、全面和仔细的分析总结ꎬ以期能够实现保

护投资者(尤其是中小投资者)利益和预防违法行为发生的虚假陈述民事

责任目标ꎮ 据此ꎬ本书将在以下三个方面对于相关问题展开研究ꎮ 需要说

明的是ꎬ本书中的某些章节已经被相关文献公开发表ꎬ但是本书依据新«证
券法»«九民会议纪要»并结合实践中出现的新判决、新理论等ꎬ对公开发

表的内容进行了充分地修订ꎬ使这些内容能够有机地统一到本书的研究主

题中来ꎮ 因此ꎬ本书并非简单地将已经发表或者未发表的论文进行整合ꎻ
相反ꎬ本书是在基础理论指引下ꎬ将相关内容有机地联系起来ꎬ以实现理论

和实践的统一ꎮ
首先ꎬ在理论方面ꎬ本书主要研究有效市场假说 ( Ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｍａｒｋｅｔ

Ｔｈｅｏｒｙ)在我国证券市场的适应情况ꎬ在此基础上分析欺诈市场理论

(Ｆｒａｕｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ)的适用范围和投资者损失的确认等ꎮ «虚假陈述若

干规定»依据欺诈市场理论推定交易上因果关系的成立ꎬ但是该推定是否

能够适用到新的交易场所(如全国中小企业股份转让系统ꎬ以下简称新三

板)或者交易标的(如债券)中去? 司法实践中已经有若干纠纷出现ꎬ但是

由于缺乏正确的理论指导ꎬ裁判的过程和结果都值得商榷ꎮ 本书第一章将

对此作深入的基础理论分析ꎬ第二章则针对我国公司债券欺诈案件ꎬ分析
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如何适用欺诈市场理论ꎮ 此外ꎬ确认和计算投资者损失的理论基础是什

么? 虽然«虚假陈述若干规定» 给出了具体的方法ꎬ即事后计算法 ( ｅｘ
ｐｏｓｔ)ꎬ但是该方法也存在一些不足ꎮ 依据该计算方法ꎬ投资者并不能获得

完全的赔偿ꎬ减损了虚假陈述民事责任的威慑力ꎮ 因此ꎬ本书建议应该采

用更为科学和合理的方法来确认并计算损失ꎬ相应地ꎬ本书提出了具体和

可操作性的事前计算法(ｅｘ ａｎｔｅ)ꎬ本书第三章将对此作深入分析ꎮ
其次ꎬ在实践方面ꎬ法院的个案裁判备受证券市场关注ꎮ 针对新问题ꎬ

个案裁判更是能够成为后续同类案件的参照指引ꎬ其重要性不言而喻ꎮ 因

此ꎬ本书主要研究以下三个司法实践中出现的新问题:一是ꎬ针对证券虚假

陈述民事诉讼的特殊性ꎬ上海金融法院出台了«上海金融法院关于证券纠

纷示范判决机制的规定(试行)»ꎬ希望通过示范判决和调解相结合的方式

来快速、低成本地解决纠纷ꎮ 在我国ꎬ由于并无类似的审判方式ꎬ司法经验

相对不足ꎬ如何应对在此过程中出现的问题ꎬ例如如何确定首席原告、平行

案件的当事人如何保护、诉讼费用如何分担以及如何尽可能一次性解决纠

纷等ꎬ将是法院面临的棘手问题ꎮ 此外ꎬ相比于新«证券法»规定的普通代

表人诉讼和特别代表人诉讼(«上海金融法院关于证券纠纷代表人诉讼机

制的规定(试行)»)ꎬ示范性判决机制有何优势也值得讨论ꎬ对此本书第四

章将进行深入分析ꎮ 二是ꎬ«虚假陈述若干规定»仅针对诱多型虚假陈述

的责任构成等进行了规定ꎬ但是实践中已经出现了多起诱空型虚假陈述诉

讼ꎬ不少法院依旧采用«虚假陈述若干规定»的条文来确认适格原告、计算

损失等ꎬ显然不能作出正确的裁判ꎮ 因此ꎬ本书第五章将结合欺诈市场理

论来分析诱空型虚假陈述民事责任的构成和损失计算等重要问题ꎮ 三是ꎬ
针对证券市场屡见不鲜的违规举牌行为ꎬ目前法院的判决未能很好地兼顾

立法目标与交易安全ꎬ得出的判决结果不能令人满意ꎮ 新«证券法»的相

关规定也没有对该问题给出明确的答复ꎬ仍存在讨论的空间ꎮ 因此ꎬ本书

第六章从立法目的的角度出发ꎬ来论证如何妥善地处理好投资者保护与交

易确定性之间的关系ꎮ
最后ꎬ在实证研究方面ꎬ经过 １７ 年的发展ꎬ我国证券市场虚假陈述民

事责任已经积累了大量的民事判决ꎮ 如果仅分析个案裁判ꎬ难免有“只见

树木ꎬ不见森林”之遗憾ꎮ 据此ꎬ针对这些判决ꎬ有必要采用实证研究的方

法ꎬ从大数据的角度ꎬ来较为宏观地去检视法院对相关问题的司法裁判ꎬ并
从理论上评析这些裁判ꎬ从而提出完善建议ꎬ不断提高法院对于相关问题

的审判水平ꎬ公平地处理纠纷ꎮ 本书对以下两个司法实践中最具争议的问

题进行了实证研究:一是关于虚假陈述揭露日的判断ꎮ «九民会议纪要»
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虽然对于该问题作出了规定ꎬ但是本书认为该规定存在相当大的问题ꎬ不
仅无助于问题的解决ꎬ反而可能引发更大的实践问题ꎬ本书第七章将对此

进行分析ꎮ 二是关于系统风险的扣除ꎬ该问题几乎是每个案件中必然会出

现的争议问题ꎬ最高人民法院也有若干裁判对该问题进行了分析ꎬ但是目

前尚未对以下一些问题达成共识ꎬ例如是否可以对系统风险提出司法审

计、系统风险的计算时间段以及系统风险的扣除方法等ꎮ 本书第八章将对

这些问题进行深入分析ꎮ
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第一章　 欺诈市场理论与

交易上因果关系

一、问题的提出

按照我国新«证券法»第 ８５ 条①的规定ꎬ当证券虚假陈述行为“致使投

资者在证券交易中遭受损失”时ꎬ行为人才应当承担民事赔偿责任ꎮ 因此ꎬ
“因果关系作为联系侵权行为与损害之间重要的逻辑纽带ꎬ是侵权损害赔

偿的核心问题”ꎮ② 我国学界普遍认为ꎬ证券虚假陈述侵权责任中的因果

关系要件ꎬ包括了交易上因果关系( ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ｃａｕｓａｔｉｏｎꎬ或称为事实上因

果关系)和损失上因果关系( ｌｏｓｓ ｃａｕｓａｔｉｏｎꎬ或称为法律上因果关系)ꎮ③ 前

者被用来认定虚假陈述行为是否引起了投资者的交易行为ꎬ一般用“ｂｕｔ
ｆｏｒ”规则来判断ꎬ即没有虚假陈述行为ꎬ投资人就不会进行交易ꎮ 后者被

用来判断交易行为是否导致了投资者的全部或部分损失ꎮ④

交易上因果关系和损失上因果关系的区分ꎬ不仅获得了学理上的支

１

①

②

③

④

本条规定为:“信息披露义务人未按照规定披露信息ꎬ或者公告的证券发行文件、定期报告、临
时报告及其他信息披露资料存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏ꎬ致使投资者在证券交

易中遭受损失的ꎬ信息披露义务人应当承担赔偿责任ꎻ发行人的控股股东、实际控制人、董事、
监事、高级管理人员和其他直接责任人员以及保荐人、承销的证券公司及其直接责任人员ꎬ应
当与发行人承担连带赔偿责任ꎬ但是能够证明自己没有过错的除外ꎮ”本条规定对 ２０１４ 年«证
券法»(以下简称“旧«证券法»”)第 ６９ 条进行了修改ꎬ主要体现在以下几个方面:第一ꎬ扩大

了虚假陈述民事责任承担主体至所有的信息披露义务人(如要约收购中的收购人)和保荐人

等的直接责任人ꎻ第二ꎬ将控股股东和实际控制人的归责ꎬ由过错原则改为过错推定原则ꎬ方
便了投资者向控股股东和实际控制人索赔ꎻ第三ꎬ增加了“信息披露违规”的情形ꎬ例如不公平

披露或者迟延披露等ꎮ
叶承芳:«证券市场虚假陈述侵权责任因果关系的认定»ꎬ载«北京青年政治学院学报»２０１０ 年

第 ４ 期ꎮ
刘新民:«中国证券法精要:原理与案例»ꎬ北京大学出版社 ２０１３ 年版ꎬ第 ２８２ ~ ２８６ 页ꎻ彭冰:
«中国证券法学»(第 ２ 版)ꎬ高等教育出版社 ２００７ 年版ꎬ第 ２５４ ~ ２５５ 页ꎻ盛焕炜、朱川:«证券

虚假陈述民事赔偿因果关系论»ꎬ载«法学»２００３ 年第 ６ 期ꎻ马其家:«美国证券法上虚假陈述

民事赔偿因果关系的认定及启示»ꎬ载«法律适用»２００６ 年第 ３ 期ꎻ石一峰:«违反信息披露义

务责任中的交易因果关系认定»ꎬ载«政治与法律»２０１５ 年第 ９ 期ꎻ陈聪富:«侵权行为法原理»
(第 ２ 版)ꎬ台北ꎬ元照出版有限公司 ２０１８ 年版ꎬ第 ３２１ ~ ３８４ 页ꎮ
“证券侵权责任的因果关系包含两层含义:一是交易因果关系ꎮ 即指上市公司的虚假陈述行

为是否足以对原告交易产生错误引导ꎬ其判断的关键点在于虚假陈述行为所涉及的消息性

质ꎮ 二是损失因果关系ꎮ 即上市公司行为是导致股民损失的直接原因ꎮ”参见谢欣欣、谢春

晖:«上市公司虚假陈述之民事责任»ꎬ载«人民司法»(案例)２０１６ 年第 ２ 期ꎮ



持ꎬ也被我国的司法实践所认可ꎮ① 从«虚假陈述若干规定»第 １８ 条②和第

１９ 条③的内容来看ꎬ虽然有学者认为最高人民法院“省略了交易上因果关

系和损失上因果关系的区分ꎮ”④但是ꎬ“省略”绝不意味着“忽略”ꎬ更不意

味着最高人民法院取消了两者的区别ꎮ⑤ 仔细分析«虚假陈述若干规定»
第 １８ 条ꎬ我们可以发现ꎬ本条同时推定交易上因果关系和损失上因果关系

的成立ꎮ 第 １８ 条第 ２ 项规定投资者在虚假陈述实施日之后揭示日之前从

事的交易行为ꎬ则推定投资者信赖行为人的虚假陈述ꎬ从而推定交易上因

果关系的成立ꎻ第 １８ 条第 ３ 项规定在揭示日之后投资者因卖出或者持有

证券而发生损失的ꎬ则推定该损失与交易之间存在因果关系ꎮ 同时ꎬ«虚假
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①

②

③

④

⑤

例如ꎬ在卢某保、杨某平等与方正科技集团股份有限公司证券虚假陈述责任纠纷案中ꎬ法院认

为:“根据双方的诉辩意见ꎬ本院归纳本案争议焦点为:􀆺􀆺第二ꎬ若认定方正科技公司构成证

券侵权行为ꎬ该虚假陈述行为与原告投资者买入方正科技股票是否存在交易上的因果关系ꎬ
换言之原告投资者买入方正科技股票是否受虚假陈述行为诱导所致ꎮ 第三ꎬ若认定方正科技

公司构成证券侵权行为ꎬ原告投资者的损失是否系由方正科技公司的虚假陈述行为造成ꎬ损
失或部分损失是否系由证券市场系统风险等其他因素所导致􀆺􀆺”参见上海金融法院(２０１８)
沪 ７４ 民初 ３３０ 号民事判决书ꎮ 美国的司法实践则明确要求ꎬ在证券虚假陈述民事赔偿诉讼

中ꎬ原告必须证明交易上因果关系和损失上因果关系ꎬ参见 Ａｍｇｅｎ Ｉｎｃ. ｖ. Ｃｏｎｎ. Ｒｅｔ. Ｐｌａｎｓ ＆
Ｔｒｕｓｔ Ｆｕｎｄｓꎬ１３３ Ｓ. Ｃｔ. １１８４(２０１３)ꎮ
本条规定:“投资人具有以下情形的ꎬ人民法院应当认定虚假陈述与损害结果之间存在因果关

系:􀆺􀆺(二)投资人在虚假陈述实施日及以后ꎬ至揭露日或者更正日之前买入该证券ꎻ
(三)投资人在虚假陈述揭露日或者更正日及以后ꎬ因卖出该证券发生亏损ꎬ或者因持续持有

该证券而产生亏损ꎮ”对于揭露日和更正日ꎬ以下统称“揭示日”ꎮ
本条规定:“被告举证证明原告具有以下情形的ꎬ人民法院应当认定虚假陈述与损害结果之间

不存在因果关系:(一)在虚假陈述揭露日或者更正日之前已经卖出证券ꎻ(二)在虚假陈述揭

露日或者更正日及以后进行的投资ꎻ(三)明知虚假陈述存在而进行的投资ꎻ(四)损失或者部

分损失是由证券市场系统风险等其他因素所导致ꎻ(五)属于恶意投资、操纵证券价格的ꎮ”
郭锋:«证券市场虚假陈述及其民事赔偿责任———兼评最高法院关于虚假陈述民事赔偿的司

法解释»ꎬ载«法学家»２００３ 年第 ２ 期ꎮ 有判决认为ꎬ“被告提出所谓交易因果关系超出法律规

定的框架”ꎮ 其理由在于ꎬ“从«虚假陈述若干规定»第十八条看ꎬ证券虚假陈述民事赔偿纠纷

适用因果关系推定原则ꎬ作为投资者的原告ꎬ只须承担基本的举证责任ꎬ证明原告存在损失ꎬ
即应认定原告的损失与被告的虚假陈述行为具有因果关系ꎮ 司法解释并未将被告虚假陈述

行为是否对原告股票交易决策有影响作为被告承担赔偿责任的要件之一ꎮ”参见何某慧等与

佛山电器照明股份有限公司证券虚假陈述责任纠纷案ꎬ广东省广州市中级人民法院(２０１３)穗
中法金民初字第 ５ 号ꎮ 该裁判观点显然没有对«虚假陈述若干规定»进行全面的分析ꎮ «虚假

陈述若干规定»对于因果关系推定的主要依据是有效市场理论ꎬ推定投资者的投资决策是出

于对被告所披露信息的信赖而作出的ꎬ因此如果投资者知道有虚假陈述存在而依旧进行投资

的ꎬ则不适用该推定ꎮ 换句话说ꎬ该因果关系的推定是可以被推翻的ꎮ 对此ꎬ«虚假陈述若干

规定»第 １９ 条明确规定ꎬ如果被告能够举证证明原告明知存在虚假陈述行为ꎬ但是依旧进行

交易的ꎬ即使因为进行了交易而遭受了损失ꎬ被告也无须赔偿ꎮ
有学者对此也提出了批评意见ꎬ认为这样的规定“混淆了交易因果关系与损失因果关系”ꎮ 参

见石一峰:«违反信息披露义务责任中的交易因果关系认定»ꎬ载«政治与法律»２０１５ 年第 ９
期ꎮ



陈述若干规定»第 １９ 条则列举了被告能够推翻前述推定的事由ꎮ 但是ꎬ与
«虚假陈述若干规定»第 １８ 条一样ꎬ本条并没有明确地指出哪些事由是对

成立交易上因果关系推定的推翻ꎬ哪些事由是对成立损失上因果关系推定

的推翻ꎮ 但是ꎬ仔细研读该条文ꎬ我们还是可以清楚地看到两者的区别ꎮ
例如ꎬ该条规定如果被告证明投资者“明知虚假陈述存在而进行的投资”ꎬ
那么“虚假陈述与损害结果之间不存在因果关系”ꎬ此时所指的因果关系

应当认为是交易上因果关系ꎮ 因为ꎬ投资者知道了虚假陈述行为还依旧进

行交易ꎬ说明虚假陈述行为没有影响投资者的投资决策ꎮ 此外ꎬ该条又规

定如果被告证明投资者的“损失或者部分损失是由证券市场系统风险等其

他因素所导致”ꎬ则“虚假陈述与损害结果之间不存在因果关系”ꎬ此处所

指的因果关系应当认为是损失上因果关系ꎮ 因为ꎬ此时投资者的交易行为

是基于虚假陈述行为ꎬ如果没有交易行为在先ꎬ也不可能有在后的系统性

风险对损失的影响ꎮ 所以ꎬ此时系统性风险的影响只能是针对损失而言ꎬ
被告所推翻的只是损失上因果关系的推定ꎮ① 在朱某强与贵州国创能源

控股(集团)股份有限公司证券虚假陈述赔偿纠纷一案中ꎬ②法院也同样认

为:“虚假陈述侵权赔偿的构成要件为:存在虚假陈述行为、虚假陈述行为

具有重大性、虚假陈述行为与证券交易及损失之间存在因果关系ꎮ 上述因

果关系包括虚假陈述与交易决定之间的交易因果关系和虚假陈述与投资

者损失之间的损失因果关系ꎬ两者缺一不可ꎮ”
虽然«虚假陈述若干规定»第 １８ 条推定交易上因果关系的成立ꎬ第 １９

条也列举了被告可以推翻(反驳)该推定的事项ꎬ但是在理论和实践层面

仍有些新问题有待解决:第一ꎬ推定成立交易上因果关系的基础在于欺诈

市场理论ꎬ而欺诈市场理论的基础则在于有效市场假说ꎮ 在证券市场不满

足有效市场假说的情况下ꎬ投资者是否还能够适用欺诈市场理论ꎬ进而适

用推定交易上因果关系的成立ꎬ即成为亟须解决的问题ꎮ 截至 ２０２０ 年 １
月 １０ 日ꎬ在新三板③挂牌的公司为 ８９０５ 家ꎮ 在这 ８９０５ 家挂牌公司中ꎬ有
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类似看法ꎬ参见石一峰:«违反信息披露义务责任中的交易因果关系认定»ꎬ载«政治与法律»
２０１５ 年第 ９ 期ꎮ
贵州省高级人民法院(２０１２)黔高民商终字第 ３ 号ꎮ
«虚假陈述若干规定»适用的前提条件是证券交易的市场为国家批准的合法交易场所ꎬ参见

«虚假陈述若干规定»第 ２ 条第 ２ 款ꎮ 全国中小企业股份转让系统(新三板)是经国务院批准

设立的全国性证券交易场所ꎬ因此理论上在该交易场所中发生的虚假陈述行为适用本«虚假

陈述若干规定»ꎮ



６８６ 家公司通过做市商进行交易ꎮ① 司法实践中ꎬ已经有挂牌公司因为虚

假陈述行为而被起诉ꎮ② 由于新三板通过做市商交易的股票在做市商数

量、股票的流动性以及分析师数量等方面存在较大不足ꎬ投资者是否能够

适用«虚假陈述若干规定»推定交易上因果关系的成立即是问题ꎮ 第二ꎬ
推定交易上因果关系成立的前提条件是证券价格对于公司披露的信息作

出准确和及时的反应ꎮ 因此ꎬ被告是否可以通过证明市场价格对于信息并

没有准确和及时的反应来推翻该推定即成为问题ꎮ 对此ꎬ我国司法解释没

有作出规定ꎮ 司法实践中ꎬ已经有法院以虚假陈述被实施或者被揭示后股

价没有发生明显波动而否认交易上因果关系的存在ꎮ③ 第三ꎬ推定交易上

因果关系成立的目的在于减轻普通投资者的举证责任ꎬ④但是就机构投资

者而言ꎬ其是否也适用于交易上因果关系的推定即成为问题ꎮ 在我国司法

实践中ꎬ大成基金管理有限公司诉广夏(银川)实业股份有限公司虚假陈

述纠纷案⑤(以下简称大成基金案)的争议焦点就是大成基金管理有限公

司是否能够直接适用«虚假陈述若干规定»中关于交易上因果关系成立的

推定ꎮ 对此ꎬ法院给出了否定性答案ꎬ但是仍有一些问题待厘清ꎮ
本章结构如下:第二部分ꎬ简要介绍推定交易上因果关系成立的主要

理由和其背后的理论基础ꎮ 第三部分ꎬ结合我国 Ａ 股市场的现实情况ꎬ分
析推定交易上因果关系成立的合理性ꎮ 在此基础上ꎬ重点讨论新三板中通

４
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①

②

③

④
⑤

相关数据ꎬ参见 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｎｅｅｑ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｉｎｄｅｘ / ｍａｒｋｅｔ＿ｏｖｅｒｖｉｅｗ. ｈｔｍｌꎬ最后访问时间:２０２０ 年

１ 月 １０ 日ꎮ «虚假陈述若干规定»第 ３ 条第 ２ 项排除了通过协议转让而引发的虚假陈述诉讼ꎬ主
要理由是协议转让是一对一的交易ꎬ投资者可以依据«民法典»相关规定提出单独的赔偿请求ꎮ
参见李国光主编:«最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述案件司法解释的理解与适用»(第
２ 版)ꎬ人民法院出版社 ２０１５ 年版ꎬ第 １１５ 页ꎮ 但是做市商交易适用«虚假陈述若干规定»ꎮ
例如ꎬ法院审理认为:“新三板市场属于«虚假陈述若干规定»所称的证券市场ꎬ新三板市场发

生的虚假陈述责任纠纷可适用«虚假陈述若干规定»ꎮ 具体法律适用规则应综合考量新三板

市场特性及案件具体事实ꎮ 新绿公司未披露相关信息的行为构成诱多型虚假陈述行为ꎮ 原

告股权投资行为早于新绿公司新三板挂牌时间ꎬ不符合«虚假陈述若干规定»关于诱多型虚假

陈述因果关系的构成要件ꎮ 因此ꎬ原告主张对本案诱多型虚假陈述行为主张损害赔偿ꎬ依据

不足ꎬ法院遂判决驳回原告全部诉讼请求ꎮ”参见严剑漪:«上海金融法院审结首例涉新三板市

场虚假陈述责任纠纷案»ꎬ载中国法院网:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｃｈｉｎａｃｏｕｒｔ. ｏｒｇ / ａｒｔｉｃｌｅ / ｄｅｔａｉｌ / ２０２０ / ０１ /
ｉｄ / ４７７９５５４. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问时间:２０２０ 年 ２ 月 １８ 日ꎮ
例如在陶某、高某等与珠海市博元投资股份有限公司证券虚假陈述责任纠纷上诉案中ꎬ法院

认为:“博元投资虚假陈述行为被揭露后ꎬ即 ２０１４ 年 ６ 月 １９ 日至 ２０１４ 年 ８ 月ꎬ博元投资股票

不仅未出现下跌ꎬ反而出现持续稳定上涨ꎬ可见ꎬ投资者信心并没有受虚假陈述行为被揭露一

事的影响ꎮ”由于在揭示日之后ꎬ股价不仅没有下跌反而上涨ꎬ那至少可以看出虚假陈述对股

价的影响应该是正面的ꎬ因此在虚假陈述之后买入股票的投资者未受到影响ꎮ 参见广东省高

级人民法院(２０１９)粤民终 １４６４ － １４６６ 号民事判决书ꎮ
贾纬:«证券市场侵权民事责任之完善»ꎬ载«法律适用»２０１４ 年第 ７ 期ꎮ
宁夏回族自治区高级人民法院(２００７)宁民商终字第 ７４ 号ꎮ


