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摘  要 

对于债券虚假陈述揭露日的确定，可以沿用判断股票虚假陈述揭露日的核心，但从揭露信息发出端和接

收端分析，具体标准上应有所区别。应当兼顾债券市场机构投资者为主导的特性以及专业媒体的监督力

度，关注专业投资者的信息获取能力与信息传导属性，综合评估揭露信息在债券市场的传播范围和传播

效果。在传播范围上，债券市场的信息分布更为集中，应关注有影响力的媒体报道对于发行人偿债能力

变化揭露产生的影响；在传播效果上，除注重债券价量的明显变化外，如遇债券停牌的情况，可以将媒

体反应作为市场化证据纳入考虑。 
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Abstract 
In determining the disclosure date of bond false statements, the core criteria for judging the dis-
closure date of false statements in stocks can be applied, but there should be specific differences 
in the analysis from the perspective of information dissemination and reception. It is necessary to 
take into account the characteristics of the bond market dominated by institutional investors and 
the supervisory intensity of professional media. Attention should be given to the information ac-
quisition ability and information transmission attributes of professional investors, and a compre-
hensive assessment of the scope and effects of information disclosure in the bond market should 
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be conducted. In terms of dissemination scope, the information distribution in the bond market is 
more concentrated, and the impact of influential media reports on the issuer's debt repayment 
capacity should be considered. Regarding the effects of dissemination, in addition to focusing on 
significant changes in bond prices and volumes, in cases where bond trading is suspended, media 
reactions can be considered as market evidence. 
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1. 问题的提出 

证券虚假陈述案件中揭露日的判断标准，并不是一个明确的事实问题。最早由 2003 年《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》第 20 条给出定义与界定标准。其中，对“公

开揭露”的要求，建立在具有全国影响范围的媒体和“首次”的标准之上。2019 年《全国法院民商事审

判工作会议纪要》(以下简称《九民纪要》)在揭露的内容上做出了框定，强调无需达到全面、完整、准确

的“镜像标准”，而是以市场知悉了解为核心，加入市场反应要素。2022 年修订后的《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》(以下简称 2022 年《若干规定》)在《九民纪要》

的基础上更进一步，扩充了揭露主体的种类，并将“公开交易市场反应”作为判断投资者知悉的重要因

素，强调了原则性标准“为证券市场知悉”，并列举两种具体推定情形。从规则的变化来看，揭露日的

重心从最初的信息发布端逐步往信息接收端方向转移，并将应然效果作为检验标准之一。新规兼顾揭露

信息公开要求和证券市场反应，关注多数投资者对揭露信息的接收情况，是证券虚假陈述法律规制的进

步之处。 
在证券虚假陈述侵权纠纷中，股票虚假陈述揭露日的确定，往往是民事审判中的争议焦点。相较而

言，债券虚假陈述案中揭露日的确定则争议较小。在司法实践中，除双方一致确认的日期外，债券虚假

陈述揭露日的选取存在多种情况，如媒体揭露日、《行政处罚事先告知书》的公告日等，但一些法院对

选此非彼的说理并不清晰。揭露日的确定影响着原告资格以及差额损失计算基础。随着债券虚假陈述案

件量的逐步上升，分析归纳目前公开的债券虚假陈述案中揭露日的选取标准，仍有其必要性。 
由于债券与股票所处市场不同，投资者组成成分存在差异，对信息的关注重点和接收能力并不相同，

故而从信息发出端和接收端的具体标准上看应有所区别。此外，对于本身存在争议的标准如“公开交易

市场反应”，在面对因重大事项而停牌的债券市场又该如何判断，实践中也存在不同理解。本文将基于

股票虚假陈述揭露日判断规则渐趋成熟的基础上，进一步分析股债虚假陈述揭露日的确定差异基础及债

券虚假陈述揭露日的判断标准。 

2. 股债市场虚假陈述行为揭露日判断标准之差异 

证券市场的规定更多聚焦于股票，而作为证券种类之一的债券则往往参照适用股票相关规定。根据

2022 年《若干规定》第八条前两款：“虚假陈述揭露日，是指虚假陈述在具有全国性影响的报刊、电台、

电视台或监管部门网站、交易场所网站、主要门户网站、行业知名的自媒体等媒体上，首次被公开揭露
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并为证券市场知悉之日。人民法院应当根据公开交易市场对相关信息的反应等证据，判断投资者是否知

悉了虚假陈述。”目前对于股票市场虚假陈述行为的揭露日的判断标准趋近具体，其以“为证券市场知

悉”为核心，关注信息内容的揭露程度、时间上的首次性、信息的传播效果以及公开交易市场反应，综

合判断是否对投资者产生了警示作用。而由于债券市场与股票市场的异质性，在判断虚假陈述揭露日的

具体标准上，二者不应完全对标。 

2.1. 股债市场的投资者构成与关注信息的差异 

债券市场与股票市场中的主要投资者构成并不相同。债券市场可以进一步划分为银行间债券市场以

及交易所债券市场。从理论层面分析，我国的银行间债券市场，虽然有自律管理意义上的注册程序，但

缺少监管机构层面的注册、审核程序，因此，本质上是私募市场、自律市场。而交易所债券市场，同样

区分公开发行和非公开发行的债券，公开发行的债券市场与股票市场可以互通。投资人开立证券账户可

同时交易股票和债券，并利用股票与债券行情风险不同的特点加强资产配置和风险管理。基于这些特点，

为了保护交易所债券市场投资者尤其是普通投资者的合法权益，在证券发行注册制之下，交易所债券市

场的债券发行也需要由证监会或交易所注册审核。简言之，银行间债券市场是私募市场，没有公开市场

的特征，而交易所债券市场既有公募市场也有私募市场。 
纵观整体的债券市场，不管是公司债券、企业债券，还是债务融资工具，债券市场的主要交易方基

本为机构投资者。截至 2016 年 8 月底，交易所债券市场中个人投资者的持债占比不足 0.4% [1]。这与我

国股票市场中“散户人数众多、散户成交占比较高(与发达国家资本市场相比)”的情况截然不同。在债券

一级市场甚至是面对面市场中，投资者都是实力雄厚的机构投资者，通常内设专业团队对市场、行业、

公司信息进行分析研究，在债券发行的条款方面具有更大的谈判能力。他们与发行人之间的关系，是平

等主体之间的法律关系[2]。除此以外，受到以审慎监管要求和受托义务约束的机构投资者，如养老基金

和保险公司，更青睐于风险相对较低的债券。并且机构投资者通常具有长期的投资视野和稳定的资金来

源，对债券发行人而言，亦是提供持续资金来源的可靠购买者。从比较法上看，以日本发展经验为例，

债券市场的发展依托专业机构投资者。“针对专业机构投资者承销、发行、交易、投资的债券市场，一

定程度上具备特定投资人市场特征，而非普罗大众式市场[3]。” 
作为权利指向不一致的金融产品，股票和债券的本质区别决定了发行人虚假陈述带来的影响并不相

同，揭露信息的内容指向也有所差别。股票代表的股权与公司的长期发展挂钩，而债券代表的是对固定

数额的资金在特定期限内的请求权，反映的是债权债务关系[4]。债券如能到期兑付，即使暂时购入时市

场价低于预期，本质上并无损失发生，甚至收益率更高。“决定债券投资收益的并非发行人长期整体经

营能力，而是其在特定短期内偿还定额资金的能力[5]。”正因债券价格预期收益的固定性，与公司经营

状况的联系远没有股票价格那么紧密，因而投资者关注的信息内容更为聚焦[6]。一般认为，债券价格主

要受市场利率和债券违约风险影响，后者也称为信用风险，由信用评级机构进行评估[7]。市场则在此基

础上综合信息对债券价格进行评估，例如会计信息质量较高的企业，通常获得更高的信用评级，进而融

资成本较低，反之亦然[8]。显著偏离面值的债券交易价格通常暗示着明显的兑付风险。《全国法院审理

债券纠纷案件座谈会纪要》(以下简称《会议纪要》)第 24 条也强调了发行人的信用恶化风险是揭露内容

的核心组成。揭露信息的重点应围绕因发行人信用恶化影响了最终的偿付能力，通过提示相关风险引起

投资者重新评估债券价值。 

2.2. 媒体信息的传播变化及接收效果差异 

在信息的发出端和接收端中，媒体既是信息发出者，也是信息接收者，是传播的中介。历次规则的
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变化显示，揭露日的确定存在“淡化揭露主体的权威性，强化揭露信息的广泛传播性”的趋势[9]。由于

机构投资者对于信息的关注更为敏感，相较于股票市场，更应当注重媒体传播对于债券市场的影响。 
“胜通债”一案突出体现了媒体传播与虚假陈述揭露日确定的复杂关系。2018 年 11 月，山东胜通

集团股份有限公司曝出流动性危机，集团公司各项债券纷纷陷入违约风险。财新网对其债务情况率先报

道后，1引发市场广泛关注。其后，胜通集团曾发布一则“澄清公告”，称公司不存在虚拟客户及虚增收

入的情况，并随后多次发布澄清公告，但复牌后债券价格仍然大跌。胜通集团逐渐无法掩盖公司债务爆

雷的事实，不得不在 2019 年 3 月申请破产。证监会于 2020 年 12 月对其立案调查，并于 2021 年 5 月查

明胜通集团存在欺诈发行等事项。 
法院没有采纳财新网报道日作为揭露日，而是将报道十日后胜通集团的“澄清公告”披露日作为揭

露日，理由在于“财新网系付费会员制平台，各被告亦未提交充分的证据证明该报道的内容在发布日即

被市场广泛知悉”[10]根据 2022 年《若干规定》，财新网作为“付费制会员”媒体平台，报道未能达到

全国性影响要求，而胜通集团的澄清公告属于典型的全国性信息披露。但该项理由应当建立在相关信息

披露真实、准确、合法的基础上。财新网的媒体报道属于典型的揭露虚假陈述事实，并于网络广泛传播

的信息，对相关债券是明显的利空。而胜通集团的“澄清公告”旨在消除利空，应当属于该案债券的利

好信息披露。如此一来，造假者对造假的“澄清日”反而成了对造假的揭露日。以一项虚假的信息披露

作为另一项虚假陈述、欺诈发行的揭露日，在内容标准的选择逻辑上似有不妥之处。 
如前述，债券市场在我国本就属于以机构投资者为主导的市场。从接收信息的效果来看，专业投资

者信息获取能力更强，投资者之间的信息互通效应更为明显，应负有一定的谨慎投资义务。类似财新网

的媒体会员订阅费占其投资信息获取成本并不高，不会产生阻断信息传播的效果。此外，从我国新闻媒

体行业发展情况而言，付费制是主流媒体从纸媒时代向网络时代转型的一大趋势，媒体采取付费制并不

影响其影响力，付费后获取的信息仍具有公开性。从另一角度看，传统纸媒同样是“付费制”的，报纸、

杂志期刊订阅同样需要收取费用。网络时代信息的普遍免费特征不应使部分具有影响力的“付费会员制”

媒体平台成为异类。而且，发达国家几乎所有的主流媒体都是付费制平台。媒体的公众影响力主要取决

于内容质量，而非媒体本身的运营模式。因此在信息的传播环节，有一定影响力的专业媒体起到的作用

不容忽视。 

2.3. 公开交易市场反应差异——债券停牌造成的反应滞后 

市场知悉通常伴随着相应的反馈，在《九民纪要》中，最高人民法院将揭露反馈的标准定为“交易

市场对监管部门立案调查、权威媒体刊载的揭露文章等信息存在着明显的反应”，2022 年《若干规定》

也强调，“人民法院应当根据公开交易市场对相关信息的反应等证据，判断投资者是否知悉了虚假陈述”。

上述两条规定实质上采纳的是证券价格及交易量波动的“价量标准”。 
在股票市场中，学界对股票交易市场反应的证明性质仍然存在争议。支持揭露日构成要件包含股价

异常波动性的学者认为，股票价格若无明显波动，则难以证明揭露行为起到了风险警示的作用[11]；如果

价格未发生波动，则投资者并未发生实际损失，也意味着缺少赔偿请求权基础[12]。反对意见认为，股票

价格受多种因素影响，其他因素如操纵市场行为、大盘走势、投资者恐慌心态等均可能导致价格波动，

揭露日与股票价格之间并无必然联系，证券价格波动标准解决的是信息重大性的问题[13]。需要说明的是，

公开交易反应往往是验证有效市场的重要标准，而有效市场理论又是欺诈市场理论的基础。只有在一个

交易量活跃的市场中，由于信息获取和传播的成本较低，投资者接收到信息后能及时调整自身的投资策

 

 

1财新网：《山东东营担保圈告急 24 万人口市辖区先后拿出 10 亿救助民企》，https://finance.caixin.com/2018-12-14/101359447.html。 
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略，证券价格才能充分反映信息。而涉案的债券市场是否具有效率性需要根据具体案件，可以结合交易

场所、换手率、分析师数量、发行规模与利息、机构投资者数量、资信评级、与股价波动的关系、价格

对新信息的反映等标准进行分析[14]。但仅从判断揭露日的标准看，正是因为债券的交易价格波动以及影

响因素远低于股票，其异常的价量变化反而是公开交易市场的明显反应。债券虚假陈述影响的作用力当

然并非百分之百，但在逻辑上可以做一个正推，当虚假陈述被揭露和债券价格下跌时间上具有紧密性，

且中间并无其他利好或利空消息因而具有联系上的紧密性时，为了保护证券市场投资者，在交易因果关

系上作出不利于发行人的存在推定[5]。 
现实中，确定揭露日的更大阻碍因素为，债券在被揭露时往往已经处于停牌状态，即实时的公开交

易市场反应被暂停。以“胜通债”中胜通系债券的价格变化为观察视角：2018 年 12 月 7 日胜通系债券

因重大事项停牌，该年 12 月 14 日财新网对其发布报道，12 月 24 日胜通集团发布澄清公告，12 月 24 日

16 胜通 01 复牌，当天收盘价较停牌价下跌 9.21%，16 胜通 03 下跌 18.18%，次日三只停牌的债券成交量

为零。法院据此判断公开交易市场对澄清公告作出了明显反应。然而揭露信息实质来源于停牌期间的媒

体报道，信息在停牌期间已经不断发酵传播，复牌当日胜通的“澄清”公告只能被说明未取信于市场。

复牌后的暴跌是一个反应迟延的结果，这一点在“11 超日债”、“五洋债”案中亦有体现。2 
媒体报道的集中度既是证券市场监督的一环也是验证交易反应的一环，在公开交易市场反应未被抑

制的情况下，海印转债案的走向印证了这一点。海印股份于 2019 年 6 月 12 日对外做出 54 号公告，披露

其拟与某公司合作开展用于防治非洲猪瘟的今珠多糖注射液产业化运营的相关事项，为重大利好消息。

当日，21 经济网、第一财经网、上海证券报的记者立即查证并对此提出了质疑，13 日之后，澎湃新闻网、

证券日报网等多家知名媒体纷纷进行报道，中国农业农村部官网也于首页澄清。股价 12 日和 13 日上涨

16.9%，14 日至 18 日累计下跌 19.53%。法院最终结合公开交易市场反应，选择权威媒体揭露日作为虚假

陈述的揭露日。3媒体报道带来的市场压力对于公司治理的影响不可谓不大，在债券停牌的情况下，应将

债券复牌后的价格变动与停牌期间的揭露报道相结合，确认最终的揭露日。 

3. 从揭露信息发出端和接收端审视债券虚假陈述揭露日的判断标准 

以证券市场知悉为核心，揭露信息从信息角度出发可以划分为信息发出端和信息接收端，叩其两端，

方能确定揭露日。具体展开，两端指向信息内容的揭露程度、时间要求，以及信息覆盖范围和接受反馈

四个要素。 

3.1. 揭露信息发出端标准 

3.1.1. 揭露内容的程度要求：相对具体地揭露出发行人偿债能力恶化 
目前实践共识为，虚假陈述首次揭露的内容无需达到“全面、完整、准确”的标准，但是需要有一

定程度的指向性，并且与监管部门最终认定的违法事实保持一致。早期司法实践中，由于对虚假陈述内

容的揭露程度没有具体要求，法院参考信息披露的要求，通常采全国范围内被公开揭露之日，以“镜像

标准”选取的揭露时间往往靠后，譬如，在 2000 年的大庆联谊案中，法院选取了正式处罚决定书的公告

之日作为揭露日。随着实践对揭露日认识的深入，正式处罚决定书呈现的实质调查结果逐渐变成内容指

向性的确认标准，若有公开内容与最终调查的结果之间具有一定的对应性，则可以认为其达到了相对具

体的内容标准。 
如果揭露内容过于模糊，没有提示具体风险，则同样无法符合“揭露”的要求。在拟决定作出行政

 

 

2浙江省杭州市中级人民法院民事判决书(2020)浙 01 民初 1691 号、江苏省高级人民法院民事判决书(2017)苏民终 1286 号。 
3广东省广州市中级人民法院民事判决书(2020)粤 01 民初 14 号。 
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处罚之前，证券监管部门需要向拟被处罚的上市公司或者责任人送达《事先告知书》，上市公司依法对

《事先告知书》进行公告。在大智慧虚假陈述案中，最高院没有将《立案调查书》公布之日定为揭露日，

而是选取了《事先告知书》公布之日，因为“《调查通知书》公告的内容相对简单、原则……《事先告

知书》披露的虚假陈述内容非常明确、具体，且与之后证监会正式作出的《行政处罚决定书》的实质内

容相一致。就这些具体的虚假陈述内容而言，往往也是首次充分、全面地披露，具有一定的权威性和影

响力，足以引起证券市场中理性投资者的警惕，基本符合虚假陈述揭露日的一般认定标准或者条件。” 4

“五洋债”案中，法院选取了五洋建设于 2018 年 1 月 19 日发布《关于收到中国证券会〈行政处罚事先

告知书〉的公告》之日而非更早的立案调查公告之日，应也是做此考虑。在债券虚假陈述的案件中，揭

露的程度可以参考股票虚假陈述揭露案中相对具体的标准，而揭露的内容应主要指向发行人的偿债能力。 

3.1.2. 揭露时间的要求：公开的首次性 
在投资者决策影响力度上，证券市场通常对利空消息的首次公开反应最为强烈，而对后续发布的消

息则逐渐减弱。因此，“首次”意味着市场第一次接收到可能存在虚假陈述的信息，让投资者在第一时

间内作出决策和反应[15]。这一判断标准通用于整个证券市场，并且与揭露内容、公开交易市场反应相结

合，缺一不可。 
监管部门对虚假陈述进行调查处罚的过程中，公开信息按时间顺序由先往后排序，分别为《行政监

管措施决定书》、《立案调查书》、《行政处罚事先告知书》、《行政处罚决定书》等文件。从法院实

践来看，2022 年《若干规定》出台前，2019 年之前的 57 件案件中，以立案调查通知公告日为揭露日的

案件占比已经高达 47% [16]。在符合其他标准的前提下，在时间轴上选择最早的日期有利于保障因收到

风险提示而及时卖出止损的投资者的索赔资格。随着媒体专业度的提升和传播介质的不断突破，兼之债

券市场机构投资者对于信息的极高敏锐度，在债券虚假陈述纠纷中，如媒体报道日明显处于“立案调查

书”、“澄清公告”日之前，理应具有公开的首次性特征。 

3.2. 揭露信息接收端标准 

3.2.1. 关注揭露信息对债券市场的覆盖程度 
对于揭露媒体的全国性影响要求，实质上是判断信息能否在尽可能完全的证券市场传播，使尽可能

多的投资者在同一时间得知。因此，全国性影响的目标是以证券市场为主要影响面。该要求的另一佐证

在于，2022 年《若干规定》除了要求具有全国性影响的媒体外，同样加入了监管部门网站、交易场所网

站、主要门户网站、行业知名的自媒体等证券市场垂直领域的媒体标准。 
早期司法实践往往以全国范围发行或者全网公开发表为硬性标准，但随着现代信息网络技术的发展，

信息更容易突破地域和原始载体的限制，达到广泛传播的效果。如果相关媒体报道能够达到资产价量的

波动效果，则不应在揭露日的确定上执着于该媒体的运营模式和地区限制。因此，除“全国性”和“行

业知名”的媒体要求外，在处理债券虚假陈述的案件中，应当将债券市场投资者对于信息的获取和分析

能力纳入考虑，兼顾信息的传播情况以及债券市场以机构投资者为主导的特征，关注影响面是否尽可能

覆盖了债券市场的投资者。 

3.2.2. 价量变化与媒体反应证明对投资者的警示性 
在信息的作用力度上，债券价格的影响因素主要为发行人的信用状况和偿债能力，债券价格的波动

与虚假陈述之间掺杂的其他因素少于股票市场，作为公开交易市场反应的核心组成部分以及刚性的数值

标准，“价量标准”可以明显地反映对投资者的警示作用。在债券停牌的情况下，应当重视在此期间专

 

 

4最高人民法院民事判决书(2018)最高法民申 5698 号。 
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业媒体报道的集中度，结合复牌后债券的交易情况，判断对投资者警示性达到与否。如果复牌后债券交

易价格出现明显异常波动，意味着媒体揭露与此结果之间因果关系并未被切断。以专业媒体对信息的集

中报道确定揭露日，可一定程度抑制投机者闻风低价购买垃圾债后进行索赔的情况。 

3.3. 2022 年《若干规定》中的推定情形同样需符合标准 

在证券虚假陈述纠纷中，2022 年《若干规定》规定了揭露日的两种推定情形，即证监会的立案调查

信息公开之日和交易所实施自律管理措施信息公布之日，此两种情形同样应符合内容标准、揭露时间、

以及公开交易市场反应的要求。推定情形中的发布主体满足“全国性”的传播要求，但是可能会造成对

有一定影响力的媒体的忽视，因此，需以信息发出端和信息接收端的标准作为综合判断原则进行考察，

将推定中的两种情形作为例外。 
结合债券市场机构投资者为主导的特性，以及资本市场媒体(尤其是财经媒体)对证券违法行为的监督

效果，应当重视有一定影响力的媒体报道日对债券价量的影响，合理确定债券虚假陈述的揭露日。比如，

媒体专项报道，或者监管部门出具警示函、采取责令改正等监管措施由于在公开时间上先于立案调查通

知公告之日，在满足内容标准和信息接收端标准的前提下应当被认为是首次揭露日。而如果立案调查通

知信息的内容较为笼统，或者媒体报道仅为捕风捉影，缺少实质的考证和推理，不符合信息发出端标准

的要求，则《事先告知书》的出具之日才有充足的理由被认定为是首次揭露日。 

4. 结语 

2022 年《若干规定》的主要规范对象为股票，但揭露日的核心适用于所有证券，即“虚假陈述被首

次公开揭露并为证券市场知悉”。而鉴于债券市场与股票市场的异质性，在传播范围的判断上需要特别

注意有影响力的媒体报道产生的效果。对于媒体揭露日方面，2022 年《若干规定》明显偏向监管机关和

重大媒体报道，两种推定情形一定程度削弱了有一定影响力的媒体报道的“打假”力度，不利于鼓励市

场信息效率的提高。在这一方面，应当鼓励媒体对资本市场造假的监督效果，助推提升资本市场信息效

率。随着媒体报道专业度和影响力的增强，不仅可以更好地揭示市场中的问题，也有助于维护市场的公

平竞争环境，进而推动资本市场的健康发展。 
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