
美国证券集团诉讼制度沿革和发展

以 美 国 联 邦 最 高 法 院 判 例 为 分析 视 角

耿利航
ｔ

刁 忠
Ｍ

摘要 ： 美 国证券集 团诉讼制度历 经近百年演 变
， 其发展脉络呈现 出 显著的

“

危机驱动

立 法 、 问题倒逼改革
”

特征 ， 并在保护投资者 与 防 范滥诉之 间持续进行动 态平衡 。 本

文 以 美 国 联邦 最 高 法 院 的 典型 判 例 为 核心 视 角 ， 系 统梳理 该 制 度的 历 史 沿 革 与 严

格化趋势 。 美 国 集 团 诉讼制 度演进经 历 了 早期 司 法确认私人诉权 、
２０ 世纪 ７０ 年代

诉权扩张 与 收缩 的 摇摆 、
８０ 年代末 引 入欺诈 市 场 理论确 立 带 来 的 诉讼激增 ，

以 及

９０ 年代 《 私人证券诉讼改革 法 》 （
Ｐ ＳＬＲＡ

） 等 立 法 干预 以 遏制 滥诉 等 关键阶段
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投资者 （ 第 ３０ 辑 ）

引言

作为全球资本市场投资者保护体系 的标志性机制 ， 美 国证券集 团诉讼制度形成

与演变深度契合美国金融监管
“

危机响应 规则迭代
”

的发展逻辑 。 自 ２０ 世纪初确

立以来 ， 它历经了从制度确立到快速发展 ， 再到严格规范的演变历程 。

证券欺诈领域 ， 集 团诉讼机制 以
“

聚沙成塔
”

的方式 ， 不仅降低了法院司法资源 的

消耗 ， 更通过
“

威慑效应
”

促使上市公司提升信息披露质量 ， 有效解决了分散投资者维

权成本高 、举证困难等问题 ， 成为维护证券市场秩序 的重要法律工具 。

然而 ， 随着该制度长期运行实践 ， 美 国证券集 团诉讼逐渐面临
一些问题 ：

一方

面 ， 诉讼数量的激增给企业带来了沉重的经营负担 ； 另
一方面 ，

“

制度异化
”

问题愈发

显著 ， 出现了
“

职业原告
”

和律师过度操控诉讼等滥用现象 ， 部分
“

骚扰性诉讼
”

迫使

企业支付和解金 ， 这违背了制度的初衷 ， 削弱 了制度 的公正性 。

？

为此 ， 美国 国会和司法系统通过立法改革 、 司法解释等多种方式 ， 持续调整和完

善这一制度 。
２０２５ 年 ９ 月 ， 美国证券交易委员会 （

ＳＥＣ
） 宣布了

一项重大政策变革 ， 允

许上市公司禁止股东发起集体诉讼 ， 在发行文件或章程中约定仲裁解决争议 。

？ 这一

被称为
“

让 ＩＰＯ 再次伟大
”

的改革措施 ， 标志着美国证券集 团诉
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【 专题研究 】

进行审慎限制 ，
以遏制证券诉讼可能产生的副作用 。 在 １ ９７５ 年 的 Ｂ ｌｕｅＣｈ ｉ

ｐ
Ｓ ｔ ａｍｐ ｓｖ ．

Ｍ ａｎｏｒＤｒｕ
ｇ

Ｓｔｏ ｒｅ ｓ 案 中 ，

？最高法院首次对 １ ０ｂ

＿

５ 诉讼的适格原告作 出严格限定 ， 确

立了
“

购买者 出售者
”

规则 ： 只有在证券欺诈发生期间实际买人或卖 出该证券的投

资者 ， 才有资格依据 ｌ 〇ｂ
－

５ 提起 民事索赔 。 这一规则源于第二巡 回 上诉法院 １ ９ ５ ２

年的 Ｂ ｉ ｒｎｂａｕｍｖ ．Ｎｅｗｐｏｒ ｔＳ ｔ ｅｅ ｌＣ ｏｒ
ｐ

． 判例 ，

？二十年后才被最高法院正式采纳 ， 其 目 的

旨在排除那些既未买人也未卖 出 、仅因股票价格波动而声称受损 的投机性原告 。 最高

法院明确指 出 ， 限定原告诉权范围能够降低证券集团诉讼的滥诉风险 。 因为经验显示 ，

许多 １０ｂ

＿

５ 诉讼都伴随着相当程度的
“

诉讼勒索
”

隐患 ， 进而
“

阻碍正常的商业活动
”

。

同
一时期的其他判例也体现 了最高法院对 ｌ 〇ｂ ５ 集 团诉讼扩张 的谨慎态度 。

在 Ｉ ９７ ６ 年的 Ｅ ｒｎ ｓ ｔ＆Ｅ ｒｎ ｓ ｔｖ ．Ｈ ｏｃｈｆｅ ｌｄｅｒ 案 中 ，

？最高法院判定 １ ０ｂ

＿

５ 要求原告证明

被告具有主观欺诈意图 （
ｓ ｃ ｉｅｎ ｔ ｅｒ

） ， 仅有过失 （ 疏忽 ） 不足 以产生 １ ０ｂ ５ 项下 的 民事

责任 。 这一要求阻止了投资者 以简单过失为 由起诉公司 ， 防止证券欺诈责任走 向无

过错赔偿 。
１ ９７ ７ 年的 Ｓａｎ ｔ ａＦｅＩｎｄｕ ｓ ｔ ｒ ｉｅ ｓｖ ．Ｇｒｅｅｎ 案则 明确规定 ， 公司管理层在公 司

合并等重大事项 中 的不诚信行为 （ 如并购对价过低 、 未履行合理程序等 ） ， 若不涉及虚

假陈述或欺诈 ， 则不受 ｌ 〇ｂ ５ 规范 。

？ 这一裁决避免了股东将公司治理纠纷向联邦

证券欺诈诉讼逃逸 。

（
三

）
２０ 世纪 ８０ 年代末 ：

Ｂ ａ ｓ ｉｃ 案确 立
“

市场欺诈
”

理论 引 发制度突变

经历了
２０ 世纪 ７０ 年代 中期 的

一

系列限制后 ， 证券欺诈集 团诉讼在 ８０ 年代末迎

来了新的转折点 。
１ ９ ８ ８ 年 ， 联邦最高法院在 Ｂ ａ ｓ ｉｃＩｎｃ ．ｖ ．Ｌｅｖ ｉｎ ｓｏｎ 案 中正式确立 了

“

欺诈市场理论
”

（
ｆｒａｕｄ 〇ｎ ｔｈｅ ｍ ａｒｋｅ ｔｔｈｅｏｒ

ｙ ） ， 极大地改变 了１ ０ｂ ５ 集体诉讼的游

戏规则 。

？

被告 Ｂ ａ ｓ ｉｃ 公司在 ２０ 世纪 ７０ 年代末 ， 多次公开否认正在进行并购谈判 ， 但实际

上公司高管 已在秘密洽谈出售事宜 。 部分股东信以为真 ， 在低价时抛售股票 。 随后

公司并购消息得到证实 、 股价上涨 ， 这些卖 出股票 的投资者声称 因信赖 Ｂ ａ ｓ ｉ ｃ 公司 的

不实声 明而蒙受损失 ， 于是提起诉讼 。

？ 按照传统规则 ， 原告必须证明 自 己在交易时

①Ｂ ｌｕ ｅＣ ｈ ｉ

ｐ
Ｓ ｔａｍ

ｐ
ｓｖ ． Ｍａｎ ｏ ｒ Ｄ ｒｕ

ｇ
Ｓ ｔｏ ｒｅ ｓ

，４２ １Ｕ ． Ｓ ． ７２ ３ （ 
１ ９７ ５

）
．

②Ｂ ｉ ｒｎｂ ａｕｍｖ ． Ｎ ｅｗ
ｐ

ｏ ｒ ｔ Ｓ ｔｅ ｅ ｌＣ ｏ ｒ
ｐ

．

， １ ９３Ｆ ． ２ ｄ ４６ １ （
２ ｄＣ ｉ ｒ ． １ ９ ５ ２

）
．

③Ｅｒｎ ｓ ｔ＆Ｅｒｎ ｓ ｔｖ ． Ｈ ｏ ｃ ｈ ｆｅ ｌｄ ｅ ｒ
，４２５Ｕ ． Ｓ ． １ ８ ５ （

１ ９７６
） 

■

④Ｓ ａｎ ｔａＦ ｅ Ｉｎｄ ｕ ｓ ｔｒｉ ｅ ｓｖ ．Ｇｒｅｅ ｎ
，

４ ３ ０Ｕ ． Ｓ ． ４６２ （ 
１ ９７ ７

） 
■

⑤Ｂ ａ ｓ ｉ ｃ Ｉｎ ｃ ． ｖ ． Ｌｅｖ ｉ ｎ ｓ ｏ ｎ
，

４ ８ ５Ｕ ． Ｓ ． ２２４ （ 
１ ９ ８ ８

）
．

？ Ｉｄ ． ａ ｔ ２２ ７
－

３ １ ．

０ １ ７





【 专题研究 】

讼规则改革提供了动力 。

（
四

）
２０ 世纪 ９０ 年代 ：

Ｐ ＳＬＲＡ 与 ＳＬＵＳＡ 立 法干预遏制 滥诉

鉴于 Ｂ ａ ｓ



投资者 （ 第 ３０ 辑 ）

这一趋势削弱 了联邦改革 的实际成效 。

？ 针对此新情况 ， 国会于 １ ９９ ８ 年进一步通过

了 《证券诉讼统 ？ 标准法 》 （
Ｓｅｃ



【 专题研究 】

备供应商纳人 ｌ 〇ｂ ５ 集体诉讼的被告范围 。 最高法院明确予以拒绝 ： 这些交易对于

市场公众而言属于
“

幕后安排
”

， 未向市场公众直接披露 ， 投资者并未直接依赖其行为

或陈述 ，
至多构成对发行人虚假陈述 的帮助和教唆？

， 而根据 Ｃ ｅｎ ｔｒａ ｌＢ ａｎｋ 案 的既有

立场 ，

１ ０ｂ ５ 所隐含的私人诉权并不涵盖帮助犯责任 。

这两起案件之后 ， 原告在 ｌ〇ｂ ５诉讼中只能起诉
“

直接违反者＇ ｐ
ｒｉｍａｒ

ｙ
ｖｉｏ ｌ ａ ｔｏｒｓ

） ，

不能再单纯以
“

协助发行人造假
”

或
“

合谋欺诈
”

为



投资者 （ 第 ３０ 辑 ）

（
２

）Ｍ ａｃｑｕａｒ ｉｅ案 （
２０２４

）

①

该案为最高法院近期做出 的重要判决 。 被告从事大型液体储罐业务 ， 主要储存

包括石油 、 生物燃料 、化工 品等多种大宗商品 ， 其中相 当
■部分是含硫量接近 ３％ 的

６ 号燃油 （
Ｎｏ ．６ｆｕｅ ｌｏ ｉ ｌ

） 。
２０ １ ６ 年国际海事组织 （

ＩＭＯ
） 通过

“

ＩＭＯ２０２０
”

规则 ， 自 ２０２０

年起将船用燃油含硫上限大幅降至 ０ ． ５％
， 这在客观上对 ６ 号燃油 的需求造成了结构

性不利影响 。
Ｍ ＩＣ 在 ２０ １ ６ 年之后 的公开募股文件和周期性信息披露 中 ， 并未说明该

规则对 ６ 号燃油仓储业务的潜
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投资者 （ 第 ３０ 辑 ）

“

本案 当事人均未请求本院重新审视 Ｂ ａ ｓ ｉｃ 案确立的欺诈市场推定 ， 我们亦不就此发

表意见 。

”

正是在这一信号的鼓舞下 ， 被告 Ｈ ａ ｌ ｌ ｉｂｕｒ ｔｏｎ 公司在随后提起 的 Ｈ ａ ｌ ｌ ｉｂｕｒ ｔｏｎＩ Ｉ 案

中调整 了上诉策略 ， 将争点 明确界定为 ： 最高法院是否应当
“

推翻或实质性修改 Ｂ ａ ｓ ｉ ｃ

案所确立的欺诈市场推定 ；
以及 即便不推翻 Ｂ ａ ｓ ｉｃ

， 是否至少应允许被告在集 团认证

阶段提出
‘

缺乏价格影响
’

的证据直接反驳该推定 ， 从而阻断集 团成立
”

。 最高法院

在受理 Ｈ ａ ｌ ｌ ｉｂｕｒｔｏｎＩ Ｉ 案时也直言不讳地指 出 ，

“

我们接受 了Ｈ ａｌ ｌ ｉｂｕ ｒｔｏｎ 的邀请 ， 重新

审视我们在 Ｂ ａ ｓ ｉ ｃ 案 中采纳的依赖推定
”

。

最高法院最终以 ６ ：３ 的多数选择维持 Ｂ ａ ｓ ｉ ｃ 先例 ， 从而避免对 １ ０ｂ ５ 集体诉讼

基础结构作过于激进的否定 。
Ｆ０ＭＴ 惊险过关维持先例是判决的主要理 由 ， 多数意

见简单称 ， 被告并未提出废止 Ｆ０ＭＴ 的特殊正当化事 由 ， 对于集 团诉讼取舍的系统性

权衡更应交给国会 。 同时 ， 法院又通过程序性设计 回应 了原告部分诉请 ， 明确被告可

以通过事件研究 、专家证言等证据证明特定虚假陈述没有对市场价格产生可观测 的

影响 ， 从而切断 Ｂ ａ ｓ ｉｃ 的依赖推定 ， 进而否定集 团认证 。
Ｈ ａ ｌ ｌ ｉｂｕｒｔｏｎＩ Ｉ 案不愿用推翻

Ｂ ａ ｓ ｉｃ 的方式对 １ ０ｂ

＿

５ 集体诉讼
“

底层结构
”

动大手术 ， 但也通过把价格影响前置到

认证阶段 ， 来削弱
“

几乎不可反驳的推定
”

所带来的被告诉讼和解压力 。

４ ．Ｇｏｌｄｍ ａｎ案 （
２０２ １

）

①

从时间轴来看 ，

Ｇｏ ｌｄｍ ａｎ 案发生于 Ｂ ａ ｓ ｉｃ Ａｍ
ｇ
ｅｎ Ｈ ａ ｌ ｌ ｉｂｕｒ ｔ ｏｎ 案之后 ， 是最高法

院围绕欺诈市场理论 （
ｆｒａｕｄ －

ｏｎ
－

ｔｈｅ
－

ｍ ａｒｋｅ ｔ
） 结构进一步

“

纠偏
”

的关键案件 。 该案件

本身源于高盛 ＡＢＡＣＵＳ 合成 ＣＤ０ 利益冲突丑闻 ， 但股东集体诉讼并未围绕具体交易

披露错误展开 ， 而是抓住高盛多年来在年报 、
１ ０

＿

Ｋ 文件中反复 出现的
一组高度笼统

的
“

企业文化
”“

合规宣示
”

。 原告主张 ， 在公司 实际存在严重利益冲突 的情况下 ， 这

些笼统表述实际上构成虚假陈述 ， 长期维持了股价虚高 。

在集 团认证阶段 ， 原告依据 Ｂ ａ ｓ ｉｃ 案 的市场欺诈推定主张共同依赖 ， 被告则完全

按照 Ｈ ａ ｌ ｌ ｉｂｕｒｔｏｎＩ Ｉ 案的框架 ， 主打
“

价格影 响
”

这一策略 ： 被告并非否认股价在信息

公开前大幅下跌 ， 而是强调跌幅完全可归 因于 ２０ １ ０ 年之后 ＳＥ Ｃ 对相关 ＣＤ０ 票据欺

诈的起诉 、刑事调查所带来的具体利空信息 ， 而非对几年前那些
“

诚信 口号
”

认知 的纠

正 。 此外 ， 由于这些表述本身极为笼统 （ ｇ
ｅｎｅ ｒｉ ｃ

） ， 类似广告语 ，
理性投资者和市场不太

①Ｇｏ ｌ ｄｍａｎＳ ａｃ ｈ ｓＧ ｒｏ ｕ
ｐ ， Ｉｎ ｃ ． ｖ ． Ａｒｋ ａｎ ｓ ａ ｓＴｅ ａｃｈ ｅ ｒ Ｒｅ ｔ ｉ ｒｅｍｅ ｎ ｔ Ｓ

ｙ
ｓ ｔｅｍ

，５ ９４Ｕ ． Ｓ ．

， １ ４ １Ｓ ．Ｃ ｔ ．  １ ９ ５ １ （
２０２ １

）
．

０２４
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可能据此调整估值 ， 因此就涉案的笼统陈述本身而言 ， 并不存在可识别 的价格影响 。

下级法院在几轮交锋中 ，

一度承认被告可 以提出无价格影响抗辩 ， 但当高盛提出

诸如
“

被诉陈
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二 、 美国证券集团诉讼未来发展方 向

美国证券虚假陈述集体诉讼制度 的发展历程 ， 映射 出 多重政策 目 标之 间 的张

力 ？
： 市场效率理论在法律层面的运用 、 强制信息披露制度 的功能定位 、

ＳＥＣ 公权执

法与私权诉讼的互补关系 ， 以及当代兴起的环境 、社会和公司治理 （
Ｅ ＳＧ

） 议题给现行

框架带来的新挑战等 。 对这些维度进
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层是对定性 ＥＳＧ 表述的宽容度把握 。

（
三

） 证券虚假陈述集体诉讼与美 国强制性信息披露制度 的功能息息相关 。 在

ＳＥ Ｃ 执法资源有限 、执法选择具有裁量性的背景下 ， 私权诉讼能够覆盖监管遗漏的领

域 。 然而 ， 这
一补偿功能也存在局限与副作用 。 如果证券欺诈诉讼 的赔偿往往最终

由公司 （ 即全体股东 ） 承担 ， 使得信息披露违规的真正责任主体 （ 管理层个人 ） 缺乏直

接的经济惩罚 。 从功能优化的角度来看 ， 只有 当违规者个人面临现实的财务或法律

后果时 ， 信息披露制度 的威慑功能才能得到更充分的发挥 。

针对上述问题 ， 早有学者提出未来改革 的
一大方 向在于强化对违规高管个人的

责任追究 。 相 比之下 ， 公共执法在这方面具有独特优势 ：
ＳＥＣ 等监管机构可 以对直

接责任人施加民事罚款 、实施行业禁人
， 甚至移送刑事追诉 ， 从而对造假者本人形成

更有力 的惩戒和威慑 。 在集体诉讼领域 ， 或许可 以探索相关机制来提高对高管个人

的追责力度 。 例如 ， 在和解协议中要求特定高管承担部分赔付责任 ， 或者推动公司在

获得赔付后对失职管理层提起衍生诉讼进行追偿 。

？

（ 四 ） 在美国证券法治体系下 ，
以 ＳＥＣ 为代表公共执法与私人集体诉讼之间 的关

系 ， 是一组既相互合作又存在张力 的关键制度组合 。 美 国 的经验显示 ， 公私协 同并举

能够提升整体监管效能 。

一方面 ，

ＳＥＣ 等监管机构具备专业资源 ， 能够针对证券违法

行为制定规则 、实施实时监控 、启动调查并采取强制措施 ， 及时制止正在发生的欺诈行

为 ， 并惩戒相关责任人 ； 另
一方面 ， 私人投资者提起的诉讼能够在事后为受损者提供补

偿 ， 还能通过调查取证过程挖掘分散且隐蔽的违规线索 ， 揭露可能被遗漏的欺诈行为 。

然而 ， 公共执法与私人诉讼之间也存在一定 的竞争与摩擦 。 大量重复或平行的

处罚和诉讼给公司带来了过重的负担 ， 监管者也可能 因担心 民事赔偿过高影响市场

稳定而消极执法 。 因此 ， 当某些证券违法行为有时需要确定某一领域是否 由联邦证

券法的监管体系
“

独 占
”

， 从而排除私人提起的诉讼 。 例如 ，

Ｓ ｔｏｎｅｒｉｄ
ｇ
ｅ 案 中 ， 最高法院

拒绝承认对协助欺诈的次要第三方提起私人诉讼 ， 其核心政策 的部分理 由 在于 ＳＥ Ｃ

有权追究此类次要行为人 ， 不宜让私人诉讼
“

越界
”

。
Ｍ ａｃｑｕａｒｉｅ 则将反欺诈条款与信

息披露规则 的功能边界划分得更为清晰 。

在探索公私执法优化组合的过程中 ， 有学者提出 了更具创新性的构想 。

？ 例如 ，

①Ｊｅ ｎｎ ｉ ｆｅ ｒ Ｈ ． Ａｒ ｌ ｅ ｎ＆Ｗ ｉ ｌ ｌ ｉ ａｍＪ ． Ｃ ａ ｒｎ ｅ
ｙ ，Ｖ ｉ ｃａ ｒ ｉ ｏ ｕ ｓＬ ｉ ａｂ ｉ ｌ ｉ ｔ

ｙ
ｆｏ ｒＦｒａｕｄｏ ｎＳ ｅ ｃ ｕ ｒｉ ｔ ｉ ｅ ｓＭａ ｒｋ ｅ ｔ ｓ

： Ｔｈ ｅ ｏ ｒｙ
ａｎ ｄＥ ｖ ｉ ｄ ｅ ｎ ｃ ｅ

，

１ ９９２Ｕ ．  １ １ １ ． Ｌ ． Ｒｅ ｖ ． ６９ １
；Ｗ ｉ ｌ ｌ ｉ ａｍＷ ． Ｂ ｒａ ｔ ｔｏｎ＆Ｍ ｉ ｃ ｈ ａｅ ｌＬ ． Ｗａｃｈ ｔｅ ｒ

，

Ｔｈ ｅＰ ｏ ｌ ｉ ｔ ｉ ｃ ａ ｌＥ ｃ ｏ ｎ ｏｍ
ｙ

ｏｆ Ｆ ｒａｕ ｄｏ ｎ ｔｈ ｅＭ ａ ｒｋ ｅ ｔ
， 

１ ６０Ｕ ．

Ｐ ａ ． Ｌ ． Ｒ ｅｖ ． ６９ ．

②Ｊａｍｅ ｓＪ ． Ｐ ａ ｒｋ
，

Ｔｈ ｅＳＥＣａ ｓａｎＥ ｎ ｔｒｅ
ｐ
ｒｅｎ ｅ ｕｒｉ ａ ｌＥ ｎｆｏｒｃｅ ｒ

，１ １ ９Ｎｗ ． Ｕ ． Ｌ ． Ｒ ｅ ｖ ． ６ ８ ９ （
２０２４

） 
■

０２９
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件增加了合规与诉讼成本 ， 但未必能真正降低案件总量 。 在筛除部分机会主义诉讼

的 同时 ，
也有可能将一部分实质欺诈行为排除在救济范围之外 。

如果将美国最高法院对证券虚假陈述集 团诉讼 的持续限缩视为对既有制度
“

失

衡状态
”

的纠正 ， 那么对于中 国而言 ， 更为关键的问题并非简单地追问
“

是否要推行集

团诉讼
” “

是否会出现滥诉
”

， 而是如何在制度 尚处于发展阶段时 ， 预先通过结构性设

计来避免美国 已经暴露 出来 的那些矛盾 。 换言之 ， 中 国 与其承袭美 国式的
“

数量恐

惧
”

， 不如直接借鉴其
“

结构治理
”

的经验 。

美国改革之所以高度聚焦
“

律师驱动 的机会主义诉讼
”

， 与美国完全市场化的律

师报酬结构 以及 自 由竞争的原告律所市场密切相关 。 中 国 的起点有所不 同 ， 中证中

小投资者服务中心等投资者保护机构 以及特别代表人诉讼机制 ， 在客观上发挥 了
一

定 的
“

资格筛选
”

与
“

公共代理人
”

作用 。 从这方面来看 ， 中 国若简单照搬美 国 Ｐ ＳＬＲＡ

式的高门槛 ， 很可能在 尚未出现系统性滥诉之前 ， 就先进一步压缩原本就不足 的 民事

救济空间 ， 形成
“

防滥诉 反而失诉
”

的悖论 。 更为可取的路径是 ， 在现有代表人诉讼

框架 内 ， 明确机构投资者 、专 门保护机构在案件选择和诉讼策略中 的
“

受托人角色
”

，

通过 内部治理来遏制机会主义起诉 ， 而非一味地用程序 门槛将原告拒之门外 。

对于正在快速推动数字经济 、绿色金融和新质生产力发展的 中 国而言 ， 更为理性

的选择是 ， 在设计证券虚假陈述责任体系 时 ， 应 当有意识地对
“

监管性披露义务
”

与

“

民事欺诈责任
”

进行功能分层 ， 避免所有信息披露问题都被集 团诉讼
“

侵权化
”

， 同

时又不至于完全切断民事救济与威慑机制 ， 尤其是在 Ａ Ｉ
、
Ｅ ＳＧ

、数据安全等高风险 、 高

不确定性领域 ， 应合理设定证券信息披露与 民事责任 的边界 。

（ 责任编辑 ：
王昕宸 沙 含 ）
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