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种私人执法模式在实践演进 中亦面临诸多 困境 。

一方面 ， 该制度受限于高 昂 的诉讼

成本与
“

股东 内部循环赔偿
”

的现实困境 ，难以真正实现对受损投资者的补偿功能 ； 另

一方面 ， 由 于董事高管责任保险与公司补偿条款在美国 的广泛应用 ， 赔偿责任往往发

生转移 ，
证券集 团诉讼难以实现对不 当行为实施者的精准威慑 。 尽管面临上述严峻

挑战 ，新近的实证研究却揭示 了一个耐人寻味的现象 ： 资本市场反馈表明 ， 美 国投资

者仍然认可集团诉讼的治理价值 ， 并认为其在遏制管理层机会主义行为方面产生 的

治理收益足 以抵消其高 昂 的诉讼成本 。

为深人观察美国证券集团诉讼的历史与现实图景 ，并对其制度价值进行剖析 ， 本

文展开 了如下分析 ： 首先 ，
回顾美 国证券集 团诉讼 的历史演进 ； 其次 ，从程序和实体

维度剖析证券集 团诉讼的制度现状 ； 最后 ，结合新近实证研究与统计数据 ， 重新检视

证券集团诉讼在美国资本市场上的治理功能 。

二
、 美国证券集团诉讼的历史演进

（

一

） 司 法奠基阶段 （
１ ９ ６６ １ ９ ８ ８ 年 ）

从制度演进的脉络来看 ， 美 国证券集 团诉讼机制 的确立始于 《联邦 民事诉讼规

则 》 的变革 。
Ｉ％６ 年 《联邦 民事诉讼规则 》 （

Ｆｅｄｅ ｒａ ｌＲｕ ｌｅｏｆＣ ｉｖ ｉ ｌＰ ｒｏｃｅｄｕｒｅ
） 第 Ｚ３ 条的

修订为证券集团诉讼提供了关键的程序基础 。 在此之前 ， 集 团诉讼在理论上分类不

明 ，实践中则很少被采用 。

？１ ９６ ６ 年的修订创设了 《联邦 民事诉讼规则 》
２３

（ 
ｂ

）（
３

） 节

项下的集 团诉讼 ，专 门适用于
“

共同法律或事实问题 占主导地位
”

的情形 ， 为寻求金钱

损害赔偿的证券欺诈案件提供了程序人 口 。 更为关键的是 ，修订后 的 《联邦 民事诉讼

规则 》确立了金钱损害赔偿亦可适用
“

默示加人 、 明示退 出
”

（
ｏｐ ｔ

－

ｏｕ ｔ
） 的关键性机制 ，

取代 了 旧规则下该类诉讼须主动
“

选择加人
”

（
ｏｐ ｔ

－

ｉｎ
） 的限制 。 这一变化使大量分散

且单独起诉不具备经济价值 （
ｎｅ

ｇ
ａ ｔ ｉｖｅｖａ ｌｕｅ

） 的小额诉讼得 以 聚合 ， 有效解决了原告

起诉时面临 的
“

集体行动难题
”

。

此后 ， 在实体法层面 ， 联邦最高法院通过经典判例创设 了１ ９ ３ ４ 年 《 证券交易

法 》语境下 的默示私人诉权并清除 了证券集 团诉讼在集 团认证环节 的实质 障碍 ，

为证券集 团诉讼 的蓬勃发展作 出 了 关键贡献 。
１ ９ ７ １ 年 ， 美 国联邦最高法 院确认

①Ｓ ｅ ｅＳ ｔｅ
ｐ
ｈ ｅ ｎ Ｎ ．Ｓｕｂ ｒ ｉ ｎ ｅ ｔ ａ ｌ ．

，Ｃ ｉｖ ｉ ｌ Ｐｒｏ ｃｅｄｕｒｅ ：Ｄｏｃ ｔ ｒｉ ｎｅ
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７ ｔｈ ｅ ｄ ．

） ，Ａｓ
ｐ
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ｐ
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泛滥的情况 ： 律师往往仅依据股价波动便提起诉讼 ， 利用成本高 昂 的证据开示程序

作为
“

法律勒索
”

（
ｌｅ
ｇ
ａ ｌｅｘ ｔｏｒｔ ｉｏｎ

） 的工具 ， 迫使被告公司为及时止损而支付 巨额和解

金 。 此外 ，
证券集团诉讼呈现律师主导的鲜明特征 。 律师利用

“

职业原告
”

（ ｐ
ｒｏｆｅ ｓ ｓ ｉｏｎａ ｌ

ｐ
ｌ ａ ｉｎ ｔ ｉｆｆ ｓ

） 迅速发起投机性诉讼 ，企图掌控案件走 向 以服务于 自 身利益 。 报告指 出 ， 集

团律师的费用和开支有时 占赔偿金额的三分之一或更多 ， 而受损投资者最终获赔 比

例却相当之低 。

？ 以上滥诉现象 已引发寒蝉效应 ， 阻碍了公司作出 自愿披露 。 鉴于 以

上情况 ，美国 国会推行 Ｐ ＳＬＲＡ 立法 的核心动 因 即在于消 除滥诉行为 、确立原告投资

者对诉讼的控制权 ，并修改证券欺诈诉讼 中 的法律责任标准 。

？ 最终 ， 尽管时任总统

克林顿对 Ｐ ＳＬＲＡ 的通过行使了否决权 ， 该否决在 国会被推翻 （
ｖｅ ｔｏｏｖｅ ｒｒ ｉｄｅ

） ， 法案获

得通过并正式生效 。

Ｐ ＳＬＲＡ 为 以上勒索性诉讼提供的对策可被总结为 ：

一方面 ， 限制原告滥诉 ； 另
一

方面 ，控制原告律师的道德风险 ，

？具体机制将于本文第三部分详述 。

２ ．１ ９９ ８ 年 《证券诉讼统一标准法 》 （
ＳＬＵＳＡ

）

Ｐ ＳＬＲＡ 显著提高 了证券集团诉讼的 门槛 ， 但 由 于该法案 中 的集 团诉讼程序改革

仅适用于在美国联邦法院提起的诉讼 ， 而 １ ９ ３ ３ 年 《证券法 》第 １ １ 节和第 １ ２ 节项下 的

私人诉讼以及依据州证券法或普通法欺诈规则提起的诉讼均可 以在州 法院提起 ， 美

国 国会为防止原告及其律师为规避 Ｐ ＳＬＲＡ 的起诉门槛转 向 州 法院提起集 团诉讼 ， 于

１ ９９ ８ 年颁布了 《证券诉讼统一标准法 》
？

。

根据 ＳＬＵＳＡ
，任何代表超过 ５ ０ 名成员 、涉及公开交易证券且基于州 法提起的证

券欺诈集 团诉讼 ， 均 由联邦法律独 占性管辖 （ ｐ
ｒｅｅｍｐ ｔｅｄ

） 并须移送联邦法院 。

？

（
三

） 司 法博弈 与 守成阶段 （
１ ９９９ 年至今 ）

Ｂ ａ ｓ ｉｃ 案之后 ，作为证券集 团诉讼基石之一的欺诈市场理论与信赖推定规则不断

面临来 自 美国司法界保守派法官的质疑 。 尤其是在 Ｈ ａ ｌ ｌ ｉｂｕｒ ｔｏｎＩ Ｉ 案 中 ， 以 Ｔｈ ｏｍ ａ ｓ 大
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１ ． 限制无益诉讼

（
１

） 首席原告制度

Ｐ ＳＬＲＡ 颁布之前 ，美国证券集 团诉讼中首席原告的确定通常遵循
“

先起诉规则
”

（
ｆｉ ｒ ｓ ｔ ｔｏｆｉ ｌｅｒｕ ｌｅ

） 。 律师为了争夺对案件的控制权 ， 往往在没有充分调查的情况下轻

率提起诉讼 。 为 了扭转律师驱动集 团诉讼的局面并鼓励对案件具有实质性利益的投

资者 （
ｓｕｂ ｓ ｔａｎ ｔ ｉａ ｌｉｎｖｅ ｓ ｔｏｒｓ

） 掌控集 团诉讼 ，

Ｉ＂５ 年 《私人证券诉讼改革法 》改革 了首席

原告制度 。

一方面 ， 为鼓励法院选任机构投资者作为集 团诉讼首席原告 ， 引人
“

最大

经济利益
”

（
ｌ ａｒ

ｇ
ｅ ｓ ｔｆｉｎａｎｃ ｉａ ｌ ｉｎ ｔｅ ｒｅ ｓ ｔ

） 推定 ， 即推定在集 团诉讼 中拥有最大经济利益的

申请人为首席原告的适当人选 。

？ 同时 ， 该推定是可反驳 的 （
ｒｅｂｕ ｔ ｔ ａｂ ｌｅ

） ， 若有证据表

明该名原告无法公平 、 充分地代表集 团 ， 或面临独特的抗辩事 由 ， 则推定可被推翻 。

？

另
一方面 ， 为限制职业原告的投机性诉讼 ，对首席原告的资格与获赔 比例进行了严格

限制 。 规定除法院特别批准外 ，任何人在三年 内不得担任五次以上首席原告 ，
且首席

原告从最终判决或和解中获得的赔偿份额仅得根据其持股比例确定 。

？

（
２

） 证据开示 中止

Ｐ ＳＬＲＡ 颁布之前 ， 原告律师往往在公司股价异动后径直提起诉讼 ， 企 图利用证

据开示 （
ｄ ｉ ｓ ｃ ｏｖｅ ｒ

ｙ ） 规则要求被告提供经营文件并从 中搜寻对起诉有利 的证据 。 证

据开示 的高 昂成本常常迫使无辜 当事人在毫无依据 的诉讼 中 与原告达成和解 。 为

矫正原告方对证据开示制度 的滥用 ，
经修订 的美 国 １ ９ ３ ３ 年 《证券法 》 第 ２ ７

（
ｂ

）（
１

）

节和 １ ９ ３ ４ 年 《证券交易法 》第 ２ １ Ｄ
（ 
ｂ

）（
３

） （
Ｂ

） 节 中规定 ， 在驳 回动议待决期 间 ， 必

须中止全部证据开示 ， 仅允许为保存证据或防止不 当损害 （
ｕｎｄｕｅ

ｐ
ｒｅ

ｊ
ｕｄ ｉｃｅ

） 进行证

据开示 。

？

（
３

） 集 团诉讼认证

集团诉讼须先由代表集 团提起诉讼的原告 ， 向法院 申请获得集 团诉讼确认 （
ｃ ｌａ ｓ ｓ

ｃｅｒｔ ｉｆｉｃ ａ ｔ ｉｏｎ
） 后 ，方可进行 。 集 团诉讼规则 的设计 ， 力求在保障个体诉讼 自 主权与解

决集体行动问题 、提高诉讼效率之间寻求恰当 的平衡 ，集 团认证规则亦如此 。 它既需

借助集团诉讼的
“

聚合
”

机制 ， 克服集体行动 困境并为分散的受害者提供救济 ，
也要通
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【 专题研究 】

的机会主义行为并降低代理成本 ，美国证券法在首席律师选任 、律师费金额审查以及诉

讼管辖规制等层面发展出一系列规则 ，
以期实现对原告律师道德风险的系统性诊治 。

（
１

） 首席律师的选任与聘用

为了打破律师主导诉讼的既有格局 ，

Ｐ ＳＬＲＡ 确立 了
“

首席原告选任 ＋法院批准
”

的首席律师产生方式 。

？ 根据 Ｐ ＳＬＲＡ
， 首席原告 固然拥有选任首席律师的权利 ， 但首

席律师的最终任命仍须经法院的独立审查与批准 。

？

在司法实践中 ，法院对首席律师 的确认主要存在三种路径 ：

一是直接批准首席

原告对律师的选择 ；

二是指定 由不 同原告律师组成的律师 团 （
ｃｏｎ ｓｏｒ ｔ ｉｕｍ

 ） ；
三是 由 法

院选择其认为能够最充分 、 最有效且最有能力地处理诉讼事务的律师 。

？ 法院在选任

首席律师时 ，不仅要考量法律服务的质量与成本 ，还需综合评估律所的经验 、 规模 、 财

务资源 （
ｆｉｎ ａｎｃ ｉ ａ ｌｒｅ ｓｏｕｒｃｅ ｓ

） 等因素 。

？

部分法院在 ＰＳＬＲＡ 颁布前还曾试图引人
“

竞价拍卖
”

（
ａｕｃ ｔ ｉｏｎ

）机制 ， 即向律师征集费

用报价并选择报价最低者 ，试图以 自 由市场竞争以降低诉讼成本 。

⑤ 然而 ，在 ＩｎｒｅＣｅｎｄａｎｔ

Ｃ ｏｒｐ ．Ｌ ｉ ｔ ｉ
ｇ
ａ ｔ ｉｏｎ 案中 ，第三巡回上诉法院明确指 出 ，鉴于竞价拍卖机制剥夺 了首席原告

法定的 、选任并聘用首席律师的权利 ，该种机制在大多数情况应予禁止 （
ｉｍ

ｐｅ
ｒｍ ｉ ｓ ｓ ｉｂ ｌ ｅ

） 。

只有在法院认定首席原告对律师 的初步选任或就聘用协议进行的谈判存在不足 ，
且

经指示整改后原告仍不愿或无法进行适当选择时 ，法院才能启 动竞价拍卖机制 。

？

（
２

） 和解机制与律师费审查

在和解机制层面 ，

ＰＳＬＲＡ 规定 ， 任何证券集 团诉讼的和解 ， 都必须�
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投资者 （ 第 ３０ 辑 ）

过事前契约安排 ，将证券集 团诉讼管辖权保留在程序规则适用上更严格的联邦法院



【 专题研究 】

即需承担过失责任 。

？ 同该法第 １ １ 节类似 ，第 １ ２
（
ａ

）（
２

） 节亦不要求原告证明信赖要

素 ，并允许被告提出损失 因果关系抗辩以限缩赔偿范围 。

相 比之下 ，

１ ９ ３４ 年 《证券交易法 》第 １ ０
（
ｂ

） 节及 １ ０ｂ ５ 规则所对应的默示私人诉

权 ，其适用范围更广 、构成要件更为严格 。 在适用范 围方面 ， 该规则作为证券反欺诈

的
一般性条款 ，覆盖所有证券 （

ａｎ
ｙ

ｓｅｃｕ ｒ ｉ ｔ ｉｅ ｓ
） 的交易 ，并适用于任何主体 （

ａｎ
ｙｐｅ

ｒ ｓｏｎ
）

实施的与证券买卖相关的欺诈行为 ，从而将其规制范 围延伸至二级市场的各类证券

欺诈行为 。 在构成要件层面 ， 原告对 以下要件负担举证责任 ： （
１

） 虚假陈述的重大

性 ； （
２

） 明知 （
ｓ ｃ ｉ ｅｎ ｔｅ ｒ

） ； （
３

） 交易 因果关系 ； （
４

） 损失 因果关系 。

？

鉴于 １ ９３４ 年 《证券交易法 》第 １０
（
ｂ

）节及 １０ｂ ５ 规则是证券集团诉讼中最核心且

构成要件最为复杂的诉因 ，
以下对实体要件的检视将主要围绕 ｌ 〇ｂ ５ 规则诉讼展开 。２
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投资者 （ 第 ３０ 辑 ）

ｏｒｕｎｄｅ ｒ ｉｎｃ ｌｕ ｓ ｉｖｅ
） 。

①

在重大性的审查时点与举证责任分配方面 ， 美 国联邦最高法院与各巡 回上诉法

院之间 的裁判观点经历了反复变化的过程 。 在 Ｂ ａ ｓ ｉｃ 案中 ，联邦最高法院 已将重大性

要件列为欺诈市场理论得以适用 的前提条件？
。 然而在 ２０ １ １ 年的 Ｈ ａ ｌ ｌ ｉｂｕｒｔｏｎＩ 案中 ，

联邦最高法院在列举欺诈市场理论的条件时未提及重大要件？
。 对此 ，联邦巡 回上诉

法院之间亦不乏争议 ，第二巡 回上诉法院要求原告于 申请集 团诉讼认证阶段证 明重

大性 ，

？而第七巡回上诉法院则认为 ，重大性无须 由原告在集 团诉讼认证阶段证明 ；

？

第三巡回上诉法院采折中说 ，认为重大性要件并非原告请求集 团诉讼认证时的举证

事项 ，但这并不排除被告通过举证被诉陈述不具有重大性从而推翻信赖推定 的可能

性⑥
。

２０ １ ３年 ， 联邦最高法院在
Ａｍ

ｇ
ｅｎＩｎｃ ．ｖ ．Ｃ ｏｎｎｅｃ ｔ ｉｃｕ ｔＲｅ ｔ ｉ ｒｅｍｅｎ ｔＰ ｌａｎ ｓａｎｄＴｒｕ ｓ ｔ

Ｆｕｎｄ ｓ 案 中确立了
一条有利于原告的规则 ： 原告在 申请集 团认证阶段 ，无需证明虚假

陈述具有重大性 。 该规则有助于降低原告在集 团认证阶段的举证责任负担 。

然而 ，在 
２０２ １年的

ＧｏｌｄｍａｎＳａｃｈ ｓＧｒｏｕｐ  ，

Ｉｎｃ ．ｖ ．Ａｒｋａｎ ｓ ａ ｓＴｅａｃｈｅｒＲｅ ｔ ｉ ｒｅｍｅｎ ｔＳｙ ｓ ｔ ｅｍ

案 中 ，联邦最高法院的裁判观点又为 Ａｍ
ｇ
ｅｎ 案所确立的规则注人了不确定性 。 该案

中 ， 当被告提出
“

虚假陈述未影响证券价格
”

的抗辩以推翻交易 因果关系推定时 ，联邦

最高法院认为 ： 法院在集 团认证阶段必须考量所有与价格影响相关的证据 ， 无论该

证据是否与重大性等实体问题存在重叠 。

？ 有观点认为 ，允许法院在集团认证阶段审

查与重大性等实体问题相关的证据 ， 等 同于迫使原告在集 团认证阶段 即须对被告提

出 的这些证据进行回应 ，

Ｇｏ ｌｄｍ ａｎＳａｃｈ ｓ 案在一定程度上架空 了甚至推翻 了Ａｍｇ
ｅｎ 案

所确立的规则 。

？

虽然 Ｇｏ ｌｄｍａｎＳａｃｈ ｓ 案在重大性的举证责任规则上与此前案件存在一定张力 ， 并

①Ｓ ｅ ｅＢ ａ ｓ ｉ ｃ
，

４ ８ ５Ｕ ． Ｓ ． ａ ｔ ２ ３ ６ ．

②Ｓ ｅ ｅＢ ａ ｓ ｉ ｃ
，

４ ８ ５Ｕ ． Ｓ ．

， ｐ
． ２４ ８

（
ｆｎ ．２ ７

）
．

③Ｅｒｉ ｃａＰ ．Ｊｏｈｎ Ｆｕｎｄ
， Ｉｎ ｃ ． ｖ ． Ｈａ ｌ ｌ ｉｂｕ ｒ ｔｏｎ Ｃ ｏ ．

， １ ３ １Ｓ ．Ｃ ｔ ．２ １ ７９
，２ １ ８ ５ （

２０ １ １
） ［Ｉ ｔ  ｉ ｓ ｕ ｎｄ ｉ ｓ

ｐ
ｕ ｔｅｄ  ｔｈａ ｔ  ｓ ｅ ｃ ｕｒｉ ｔ ｉ ｅ ｓ  ｆｒａｕ ｄ

ｐ
ｌａ ｉｎ ｔ ｉｆｆｓｍｕ ｓ ｔ

ｐ
ｒｏ ｖｅｃ ｅ ｒ ｔａ ｉ ｎ ｔｈ ｉｎ

ｇ
ｓ ｉ ｎｏ ｒｄ ｅ ｒ ｔｏ ｉｎｖｏ ｋ ｅＢ ａ ｓ ｉｃ

’

ｓｒｅｂｕ ｔ ｔａｂ ｌ ｅｐ
ｒｅ ｓ ｕｍ

ｐ
ｔ ｉ ｏ ｎｏｆ ｒｅ ｌ ｉ ａｎ ｃ ｅ ． Ｉ ｔ ｉ ｓｃ ｏｍｍｏ ｎ

ｇ
ｒｏ ｕｎ ｄ

，ｆｏ ｒ

ｅｘ ａｍ
ｐ

ｌ ｅ
， ｔｈ ａ ｔ

ｐ
ｌ ａ ｉｎ ｔ ｉｆｆｓｍｕ ｓ ｔ ｄ ｅｍｏ ｎ ｓ ｔ ｒａ ｔｅ ｔｈ ａ ｔ  ｔｈ ｅａ ｌ ｌ ｅ

ｇ
ｅ ｄｍ ｉ ｓ ｒｅ

ｐ
ｒｅ ｓ ｅ ｎ ｔａ ｔ ｉ ｏｎ ｓ ｗ ｅ ｒｅ

ｐ
ｕｂ ｌ ｉ ｃ ｌ

ｙ 
ｋｎ ｏｗｎ （

ｅ ｌ ｓ ｅｈ ｏｗ ｗｏ ｕ ｌｄ ｔｈ ｅｍａ ｒｋ ｅ ｔ

ｔａｋ ｅ ｔｈ ｅｍ ｉｎ ｔｏａｃ ｃ ｏ ｕ ｎ ｔ ？ ） ， ｔｈ ａ ｔ  ｔｈ ｅ ｓ ｔｏ ｃ ｋ  ｔ ｒａｄ ｅｄ ｉｎａｎｅｆｆｉ ｃ ｉ ｅ ｎ ｔｍａ ｒｋ ｅ ｔ
，ａｎｄ ｔｈａ ｔ  ｔｈ ｅ ｒｅ ｌ ｅ ｖａｎ ｔ ｔ ｒａｎ ｓ ａｃ ｔ ｉ ｏｎ ｔｏ ｏｋ

ｐ
ｌ ａｃ ｅ

‘ ‘

ｂ ｅ ｔｗ ｅ ｅ ｎ

ｔｈ ｅ ｔ ｉｍｅ ｔｈ ｅｍ ｉ ｓ ｒｅ
ｐ
ｒｅ ｓ ｅ ｎ ｔａ ｔ ｉ ｏｎ ｓｗ ｅ ｒｅｍａｄ ｅａｎｄ ｔｈ ｅ ｔ ｉｍｅ ｔｈ ｅ  ｔ ｒｕ ｔｈｗａ ｓ ｒｅ ｖｅ ａ ｌ ｅ ｄ ．

？ ，

］
．

④Ｓ ｅ ｅ／几 ｒｅ ■Ｓａ ／ｏｍ ｃｍ Ｚｉ每．

，

５４４Ｆ ． ３ ｄ ４ ７４
，

４ ８ １ （
２ ｄＣ ｉ ｒ ．２００ ８

） 
■

（１ ）Ｓ ｅ ｅＳ ｃ ｈ ｌ ｅ ｉ ｃ ｈ ｅ ｒ ｖ ．Ｗｅ ｎｄ ｔ
，６ １ ８Ｆ ． ３ ｄ６７９

，６ ８ ５ （
７ ｔｈＣ ｉ ｒ ．２０ １ ０

）
．

⑥ｈ ｒｅＤ Ｖ７
，Ａｉｃ ．Ｓｅｃ ．Ｚｉ％．

，

６３ ９Ｆ ． ３ ｄ６ ２ ３
，６ ３ １ （

３ ｄＣ ｉ ｒ ．２０ １ １
）

．

⑦Ｇｏ ｌｄｍａｎＳ ａｃ ｈ ｓＧｒｏｕ
ｐ ，

Ｉｎ ｃ ． ｖ ．Ａｒｋ ａｎ ｓ ａ ｓＴｅ ａｃｈ ｅ ｒ Ｒｅ ｔ ｉｒｅｍｅ ｎ ｔ Ｓ
ｙ
ｓ ｔｅｍ

，５ ９４Ｕ ．Ｓ ． １ １ ３
，

１ ４ １Ｓ ．Ｃ ｔ ． １ ９５ １ （
２０２ １

） 
■

⑧Ｍａ ｔ ｔｈ ｅｗＣ ．Ｔｕ ｒｋ
，

７７ ｉ ｅ ｃ＾ｅ ｒ ，

５ ９Ａｍｅｒｉ ｃ ａｎＢ ｕ ｓ ｉｎ ｅ ｓ ｓＬａｗＪｏ ｕ ｒｎａ ｌ２ ８ １
，

２ ８ ５ （
２０２２

） （

“

Ｓｅ ｃ ｏｎｄ
， ｉｎ ｈ ｏ ｌｄ ｉｎ

ｇ 
ｔｈ ａｔ  ｔｈ ｅ Ｓ ｅｃ ｏｎｄＣ ｉ ｒｃ ｕ ｉ ｔ ｍｕ ｓ ｔ ｃ ｏｎ ｓ ｉｄｅ ｒ  ｔｈｅ

‘

ｇ
ｅ ｎ ｅ ｒ ｉ ｃ 

’

ｎａ ｔｕ ｒｅ ｏｆ Ｇｏ ｌｄｍａｎ Ｓａｃ ｈ ｓ

，

ｍｉ ｓ ｓ ｔａ ｔｅｍｅ ｎ ｔ ｓ
，

ｔｈ ｅＣ ｏ ｕ ｒ ｔ ａ ｒ
ｇ
ｕ ａｂ ｌ

ｙ
ｏ ｖｅ ｒ ｒｕ ｌ ｅｄｍｕ ｃ ｈｏ ｆ  ｉ ｔ ｓｏｗｎＡｍ

ｇ
ｅ ｎｄ ｅ ｃ ｉ ｓ ｉ ｏｎｆｒｏｍ２ ０ １ ３ ．

？ ，

）
．

０４４





投资者 （ 第 ３０ 辑 ）

在明知 的证明标准层面 ， 如前所述 ，

Ｐ ＳＬＲＡ 的颁布显著提高 了原告起诉门槛 ， 要

求原告必须在起诉阶段具体陈述足 以形成有力推论 （
ｓ ｔｒｏｎｇ

ｉｎｆｅ ｒｅｎｃｅ
） 的事实 ， 来证明

被告具有 明知主观心理状态 。 由 于立法者未对
“

有力推论
”

进行明确定义 ， 联邦最高

法院在 Ｔｅ ｌ ｌａｂ ｓ 案 中对原告的举证责任作出 了 司法 回应 。 多数意见认为 ， 对于理性人

而言 ，原告的举证必须达到令人信服 （
ｃｏ

ｇ
ｅｎ ｔａｎｄｃｏｍｐｅ

ｌ ｌ ｉｎ
ｇ ） 的程度 ， 换言之 ， 即便将

其与相对立的解释 （ 例如被告仅仅是出 于疏忽大意或商业判断失误 ） 进行对比 ， 前者

的说服力也必须至少与后者旗鼓相 当 。 若原告无法满足上述举证要求 ， 应在驳 回动

议阶段驳 回其起诉 。

４ ． 交易 因果关系

美国证券法中 的 因果关系理论发端于普通法侵权规则 。 侵权法理论通常将因果

关系划分为两个层次 ： 第一层次为事实上的 因果关系 （
ｃ ａｕ ｓｅ

－

ｉｎ
－

ｆａｃ ｔ
） ， 第二层次的 因

果关系为法律上的 因果关系 （
ｌｅ
ｇ
ａ ｌｃａｕ ｓｅ

） ，
也称为近因 （ ｐ

ｒｏｘｉｍ ａ ｔｅｃ ａｕ ｓｅ
） 。

① 在证券法

中 ，这两个层次分别对应 了
“

交易 因果关系
”

（
ｔ ｒａｎ ｓ ａｃ ｔ ｉｏｎｃａｕ ｓａ ｔ ｉｏｎ

） 与
“

损失 因果关

系 

’ ’

（
ｌｏ ｓ ｓｃ ａｕ ｓ ａｔ ｉｏｎ

）〇

联邦最高法院在 Ｂ ａ ｓ ｉｃ 案 中确立 了１ ０ｂ ５ 规则项下诉讼中 的交易 因果关系 推

定 。 根据有效市场假说和欺诈市场理论 ， 在半强式有效市场 中 ，
证券价格能够反映上

市公司业 已公开的所有信息 ，原告基于对市场价格真实性 （ ｐ
ｒｉｃｅ ｉｎ ｔｅｇ

ｒ ｉ ｔｙ ） 的信赖做出

了投资决定 ，若原告可证明 ： （
１

） 被告公开实施了虚假陈述 （ 包括重大遗漏 ） ； （
２

） 虚

假陈述具有重大性 （
ｍ ａ ｔｅｒｉ ａｌ

） ； （
３

） 证券在有效市场上交易 ； （
４

） 原告在虚假陈述实

施后 、揭示前从事交易 ， 则推定原告信赖案涉虚假陈述行为 ， 交易上 因果关系成立＃

在此基础上 ，各投资者之间共同 的信赖事实亦可 以满足 《联邦 民事诉讼规则 》
２３

（
ａ

）

中 的共同性要件 ，集团认证因此成为可能 。
Ｂ ａ ｓ ｉｃ 案 中 ， 多数意见 已表明 ， 交易上 因果

关系 的推定可以被推翻 。

？ 在 ２０ １ ４ 年的 Ｈ ａｌ ｌ ｉｂｕｒｔｏｎＩＩ 案判决中 ， 联邦最高法院进一

步确认了推翻信赖推定的规则 ： 被告有权在集 团认证 （
ｃ ｌａ ｓ ｓｃｅｒｔ ｉｆｉ ｃ ａ ｔ ｉｏｎ

） 阶段通过证

明
“

虚假陈述并未影响股票交易价格
”

来推翻信赖推定之成立 。

？

①Ｊｏ ｈｎＣ ．Ｐ ．Ｇｏ ｌｄ ｂ ｅ ｒ
ｇ
＆Ｂ ｅ ｎ

ｊ
ａｍ ｉｎＣ ．Ｚ ｉ

ｐ
ｕ ｒｓｋ

ｙ ，ＴｈｅＯｘｆｏ ｒｄＩｎ ｔ ｒｏｄｕｃ ｔ ｉｏｎ ｓ ｔｏＵ ．５ ．Ｌａｗ ：Ｔｏ ｒｔ ｓ
，Ｏｘｆｏ ｒｄＵ ｎ ｉ ｖｅ ｒ ｓ ｉ ｔ

ｙ

Ｐ ｒｅ ｓ ｓ
， Ｉｎ ｃ ｏ ｒ

ｐ
ｏ ｒａ ｔｅ ｄ

，２０ １ ０
，ｐ

． ９４
；
Ｔｈ ｏｍａ ｓＬｅ ｅＨａｚ ｅｎ

，ＴｈｅＬａｗｏｆ 

Ｓｅ ｃｕｒ ｉ ｔ ｉ ｅ ｓ Ｒｅｇｕ ｌａ ｔ ｉｏｎ
 （
９ ｔｈｅｄ ．

） ，Ｗｅ ｓ ｔ Ａｃａｄ ｅｍｉ ｃ Ｐｕｂ ｌ ｉ ｓ ｈ ｉｎ
ｇ ，

２０２ ５
，ｐ ． ４７ ５ ．

②Ｓａｈｃ
，４ ８ ５Ｕ ． Ｓ ． ａ ｔ ２４６ ．

③ Ｉｂ ｉｄ ．

④Ｈａ ｌ ｌ ｉ ｂｕ ｒ ｔｏ ｎＣ ｏ ． ｖ －Ｅ ｒ ｉ ｃ ａＰ ．Ｊｏ ｈｎＦｕｎｄ
，

Ｉｎ ｃ ．

，

５ ７ ３Ｕ － Ｓ ．２ ５ ８
，

２ ８４ （
２０ １ ４

） 
■

０４６



【 专题研究 】

通常 ， 被告会聘请专家证人 ， 利用事件分析法证 明虚假陈述未产生价格影响 。

？

除此之外 ，被诉陈述的
“
一般性特征

”

（
ｔｈｅ

ｇ
ｅｎｅ ｒ ｉｃｎａ ｔｕｒｅ

） 亦会对价格影响与交易 因果

关系 的认定产生显著影响 ，

Ｇｏ ｌｄｍ ａｎＳａｃｈ ｓＧｒｏｕｐ ，Ｉｎｃ ．ｖ ．Ａ ｒｋ ａｎ ｓ ａ ｓＴｅ ａｃｈｅｒＲｅ ｔ ｉ ｒｅｍｅｎ ｔ

Ｓ
ｙ
ｓ ｔｅｍ 案 即为一例 。 Ｇｏ ｌｄｍ ａｎＳ ａｃｈ ｓ 案 中 ， 原告主张 ， 高盛在 １ ０ Ｋ 表格 的

“

风险 因

素
”

部分中就其利益冲突管理政策作 出 了 虚假陈述 （ 表述为
“

我们制定 了 广泛 的程

序和控制措施 ， 旨在识别和应对利益冲 突
”

） 。 然而实际上 ， 高盛在销售某 Ｃ Ｄ０ 过

程 中 ， 未 向投资者披露一项重大利益冲突 。 随着 ＳＥＣ 提起执法行动揭露高盛涉嫌欺

诈 ， 市场获知真相 ， 高盛股价剧烈下跌 。 原告依据
“

价格虚增维持理论
”

（
ｔｈｅｉｎｆｌａ ｔ ｉｏｎ

－

ｍ ａ ｉｎ ｔｅｎａｎｃｅｔｈｅｏｒ
ｙ ）主张上述陈述人为维持 了股价虚高 ， 真相被揭露后股价下跌致使

其遭受损失 。

？ 联邦最高法院指 出 ：

“

案涉陈述的
‘

一般性特征
’

是判断其是否具有价

格影响 的重要证据 。

”

据此 ， 当先前的虚假陈述是一般性的 （ 如
“

我们对我们 的商业模

式有信心
”

） ，而后来的纠正性披露是具体的 （ 如
“

我们第 四季度 的收益未达预期
”

）

时 ，两者在性质上存在显著 的
“

不匹配
”

（
ｍ ｉ ｓｍ ａ ｔ ｃｈ

 ） 。 这种
“

不匹配
”

意味着 ， 投资者

很难将具体的负面消息视为对先前一般性陈述的针对性更正或揭露 ， 故而此案型 中

“

价格虚增维持理论
”

的适用空间受限 ， 即不能依据后端股价下跌反推前端一般性陈
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投资者 （ 第 ３０ 辑 ）

价格影响抗辩的新路径 ， 另
一方面确立 了被告需 以优势证据承担说服责任 的举证责

任标准 ， 在高度技术化的量化分析之外 ， 引人了定性评估 的维度 ， 进一步丰富 了交易

因果关系 的司法裁判思路 。

５ ． 损失 因果关系

损失 因果关系 ， 即被诉虚假陈述与原告所受经济损失之间 的 因果联系 。

？ 在普通

法规则基础上 ，

Ｐ ＳＬＲＡ 将损失 因果关系纳人成文法 。 根据该法案 ， 原告在依据 １ ９ ３ ４

年 《证券交易法 》
１ ０

（
ｂ

） 节及 １ ０ｂ ５ 规则提起私人诉讼时 ，须就损失 因果关系承担举

证责任 ， 即证明被告的虚假陈述行为导致了原告请求赔偿的损失 。

？

在 Ｄｕｒａ 案中 ，美国联邦最高法院认为 ，原告仅主张被告公司股价 因虚假陈述而虚

增不足以证明损失因果关系 ，其必须进一步主张案涉虚假陈述与原告遭受的经济损失

之间存在近因 。

？ 据此 ， 原告须依据 《联邦 民事诉讼规则 》 第 ８
（
ａ

）（
２

） 条的
“

合理通

知
”

要求 ， 在起诉状中简明扼要地指 明 ： 虚假陈述抬高 了公司股价 ，
且该虚增部分与

原告损失之间存在因果关联 。
Ｄｕｒａ 案所确立的这

一起诉标准 旨在平衡投资者保护与

防止滥诉 ： 在赋予原告私人诉权 以阻遏欺诈行为 的 同时 ， 避免原告轻率起诉后滥用

证据开示制度逼迫被告和解 ，

？并防止被告私人诉讼异化为证券市场的投资保险 。

？

近年来 ，有研究指 出 ，

Ｄｕｒａ 案所确立的损失 因果关系审查规则在传统财务造假案

件中或许仍可适用 ， 但在近年 出 现的
“

事件驱动型
”

证券诉讼 中则存在不足 。

？ 此类
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【 专题研究 】

论者指 出 ，不同于传统财务造假案件 ， 在事件驱动型案件中 ， 灾难性事故引发 的

股价跌幅难以直接用于衡量虚假陈述本身导致的
“

价格泡沫
”

。 因为事故后 的股价暴

跌主要反映了该事故本身对公司资产 、声誉及未来现金流造成的损害 ， 而非仅仅是此

前虚假陈述带来的价格泡沫破灭所致 。 这两部分损失在统计学上相互交织 ， 导致虚

假陈述对股价的真实影响难以通过事件研究法精准剥离 。

？ 此时若机械套用 Ｄｕｒａ 案

逻辑 ， 可能导致赔偿责任不当扩大 ，使投资者获得过度补偿 。 因此 ，处理此类案件时 ，

司法审查重心应从关注后端的股价下跌回归至检视虚假陈述在前端是否实际产生抬

高股价的效果 ，使投资者所获赔偿仅限
“

虚假陈述导致的价格虚增
”

部分 即可 。

？ 另

有学者进一步主张 ， 为避免投资者过度受偿 ， 涉及管理层违反受信义务 （ 尤其是监督

义务 ） 的案件应被重构为股东派生诉讼 ， 而非证券集团诉讼 。 由于派生诉讼 由股东代

表公司提起 ，胜诉利益归于公司 ，进而使全体股东按 比例受益 ，有效避免集 团诉讼
“

循

环补偿
”

困境的发生 。

？

四 、 美国证券集团诉讼的功能检视

（

一

） 事前威慑功 能

１ ． 理论奠基

传统观点认为 ， 既有证券集团诉讼存在
“

威慑对象错配
”

的弊端 。 由 于董事责任

保险和公司补偿条款的存在 ， 最终的赔偿责任仍然 由被告公司股东承担 ， 真正实施不

当行为的公司管理层却极少承担个人赔偿责任 ，
证券集团诉讼的应有的惩戒不法及威

慑功能大打折扣 。

？ 美国学界主张集团诉讼改革应致力于将责任从企业引 向个人 。

？
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【 专题研究 】

二则 ，集团诉讼的威慑能够阻断不 当盈余管理行为传染效应 （
ｃｏｎ ｔ ａｇ

ｉｏｎｅｆｆｅｃ ｔ
） 。

实证研究表明 ， 当
一家公司公告财务重述后未遭遇集 团诉讼 ， 与其处于同一行业或 同

一地区的公司更有可能通过观察学习 ，模仿其违规盈余管理行为 ； 然而 ，

一旦财务重

述伴随集 团诉讼 ，这种传染效应便不再显著 。 这证明 了集 团诉讼能够对潜在违规者

产生类似
“

杀鸡儆猴
”

的
一般性威慑 。

？

（
２

） 市场估值方面

传统观点认为 ，证券集 团诉讼受制于
“

循环赔偿
”

困境 ，对于被告公司股东而言是

沉重的负担 ，依照此逻辑 ，如果市场认为集 团诉讼的无谓成本高于其遏制欺诈行为带

来的收益 ，那么诉讼风险下降后股价理应升高 。

然而 ，

Ｄｏｎｅ ｌ ｓｏｎ 教授等学者的实证研究却呈现 了一个反直觉 的结论 。 研究者针

对 ２０２ １ 年美国最高法院裁决的 Ｇｏｌｄｍ ａｎＳ ａｃｈ ｓ 案？进行了 自然实验 ，发现当最高法院

裁决提高 了集团认证门槛 、降低 了企业的诉讼风险时 ， 高诉讼风险公司 的股价经历 了

显著的负 向异常 回报 （
ｎｅ

ｇ
ａ ｔ ｉｖｅａｂｎｏｒｍ ａ ｌｒｅ ｔｕｒｎ ｓ

） ，并且此种市场反应在机构投资者持

股比例较低 、缺少强大外部监督的公司 中更为强烈 。

这表明投资者认为证券集 团诉讼威慑功能带来 的收益超过 了其诉讼成本 ， 进而

将诉讼视为一种能够提升公 司价值的治理机制 投资者宁愿承担高 昂 的诉讼成

本 ，
也不愿收回高悬于管理层头上的

“

达摩克利斯之剑
”

。

③

（
二

） 事后补偿功 能

尽管
“

补偿受损投资者
”

曾被视为证券集 团诉讼 的核心正当性依据 ， 但这一功能

在过去三十年间饱受美国学界与实务界 的批评 。

？ 论者指 出 ，
证券集 团诉讼存在

“

股
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投资者 （ 第 ３０ 辑 ）

东 内部循环赔偿
”

的问题 ，原告股东提起诉讼后 ， 承担高 昂和解成本的是原告股东之

外 的其他股东 。 进一步而言 ， 由 于美国资本市场中机构投资者持股高度分散 ， 即便此

类投资者能在不同案件中分别扮演原告与被告的角色 以期达至收支平衡 ， 但 由 于高

昂诉讼成本的存在 ， 其最终面临 的仍是系统性亏损 。

？ 故而从补偿视角 出发 ， 只有律

师 會旨从集 团诉讼中获益 ，投资者则面临 的不仅是
“

零和博弈
”

， 而是扣除律师费等诉讼

成本后的
“

负和博弈
”

困境 。

？

２０２４ 年的统计数据印证了美国证券集 团诉讼在补偿功能上 的缺陷 。 首先 ， 投资

者的实际获赔比例较低 。
２０ １ ５ ２０２４ 年 ， 据第三方机构统计 ，

１ ０ｂ ５ 规则诉讼 中位

和解金额 占该机构所估算原告损失的 ７ ． ３％
，

？仅涉及 １ ９ ３ ３ 年 《证券法 》 的诉讼中位和

解金额 占法定损失估算额的 比例亦仅有 ７ ． ９％
，

？对后者而言 ，投资者每遭受 １ 美元的

损失 ，通过集团诉讼获得的补偿不足 ８ 美分 。 其次 ，高昂 的诉讼成本进一步稀释了本就

有限的和解资金 ， 印证了前述
“

负和博弈
”

情形的严峻 。
２０２４ 年美国证券集团诉讼的和

解总金额中 ，原告律师费用及相关开支的总额 占 比高达 ２７ ． ３％
（ 约 １ １ 亿美元 ） 。

？ 这意

味着在循环补偿的过程 中 ， 超过 四分之一的和解赔偿金消耗在诉讼成本 中 ， 印证 了

Ｃ ｏｆｆｅｅ 教授所指 出 的投资者
“

系统性亏损
”

。 最后 ， 和解金额分布呈现显著的头部效应 。

仅 ７ 起和解金额在 １ 亿美元及以上的
“

巨额案件
”

（
ｍｅ

ｇ
ａｓｅ ｔ ｔ ｌｅｍｅｎ ｔ ｓ

） 就占据了全部和解

金额的 ５４％
，而中位和解额仅为约 １４００ 万美元 ，

？这说明少数巨额案件的和解金额并

不具有普遍代表性 ，无法反映多数案件的真实和解金额与投资者获得补偿的水平 。

（
三

）
小 结

前述研究表明 ，受制
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