
第八单元  证券欺诈的法律责任 

一、虚假陈述行为 

1、虚假陈述的具体表现： 

 具体内容 

（1）虚假记载 信息披露义务人披露的信息中对相关财务数据进行重大不实记载，或者对其他重要信

息作出与真实情况不符的描述。 

（2）误导性陈述 信息披露义务人披露的信息隐瞒了与之相关的部分重要事实，或者未及时披露相关更

正、确认信息，致使已经披露的信息因不完整、不准确而具有误导性。 

（3）重大遗漏 信息披露义务人违反关于信息披露的规定，对重大事件或者重要事项等应当披露的信

息未予披露。 

【注意】预测性信息 

原告以信息披露文件中的盈利预测、发展规划等预测性信息与实际经营情况存在重大差异为由主张发行人实

施虚假陈述的，人民法院不予支持。 

但有下列情形之一的除外： 

①信息披露文件未对影响该预测实现的重要因素进行充分风险提示的； 

②预测性信息所依据的基本假设、选用的会计政策等编制基础明显不合理； 

③预测性信息所依据的前提发生重大变化时，未及时履行更正义务的。 

 

【例-多选题】根据证券法律制度的规定，虚假陈述民事赔偿诉讼的原告以信息披露文件中的盈利预测、发

展规划等预测性信息与实际经营情况存在重大差异为由主张发行人实施虚假陈述的，人民法院不予支持，但

存在特定情形的除外。下列各项中，属于该特定情形的有（  ）。 

A.年度报告中的盈利预测未经律师事务所出具法律意见书 

B.信息披露文件未对影响该预测实现的重要因素进行充分风险提示 

C.预测性信息所依据的基本假设、选用的会计政策等编制基础明显不合理 

D.预测性信息所依据的前提发生重大变化时，未及时履行更正义务 

答案：BCD 

解析：原告以信息披露文件中的盈利预测、发展规划等预测性信息与实际经营情况存在重大差异为由主张发

行人实施虚假陈述的，人民法院不予支持。但有下列情形之一的除外： 

（1）信息披露文件未对影响该预测实现的重要因素进行充分风险提示的；（选项 B） 

（2）预测性信息所依据的基本假设、选用的会计政策等编制基础明显不合理；（选项 C） 

（3）预测性信息所依据的前提发生重大变化时，未及时履行更正义务的。（选项 D） 

 

2、虚假陈述行为的行政责任 

（1）责任划分： 

发行人、上市公司 

的董监高 

董监高负有保证信息披露真实、准确、完整、及时和公平的义务，应当视情形

认定其为直接负责的主管人员或者其他直接责任人员承担行政责任，除非能够

证明已尽忠实、勤勉义务，没有过错。 

发行人、上市公司的 

控股股东、实际控制人 

①如有证据证明因信息披露义务人受控股股东、实际控制人指使，未按照规定

披露信息，或者所披露的信息有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏的，在认

定信息披露义务人责任的同时，应当认定信息披露义务人控股股东、实际控制

人的信息披露违法责任。 

【解释】控股股东、实际控制人是法人的，其负责人应当认定为直接负责的主

管人员。 

②控股股东、实际控制人直接授意、指挥从事信息披露违法行为，或者隐瞒应

当披露信息、不告知应当披露信息的，应当认定控股股东、实际控制人指使从

事信息披露违法行为。 

（2）从轻或减轻处罚 

①未直接参与 未直接参与信息披露违法行为 



②披露前主动报告 在信息披露违法行为被发现前，及时主动要求公司采取纠正措施或者向证监会报

告。 

③披露后采取措施 在获悉公司信息披露违法后，向公司有关主管人员或者公司上级主管提出质疑并采

取了适当措施。 

④立功 配合证券监管机构调查且有立功表现 

⑤受胁迫 受他人胁迫参与信息披露违法行为 

（3）不予处罚 

①有证据反对 当事人对认定的信息披露违法事项提出具体异议记载于董事会、监事会、公司办公

会会议记录等，并在上述会议中投反对票的。 

②客观未参与 当事人在信息披露违法事实所涉及期间，由于不可抗力、失去人身自由等无法正常

履行职责的。 

③非主要责任人且

事后及时报告 

对公司信息披露违法行为不负有主要责任的人员在公司信息披露违法行为发生后及

时向公司和证交所、证监会报告的。 

【注意】不得单独作为不予处罚情形的认定： 

①不直接从事经营管理； 

②能力不足、无相关职业背景； 

③任职时间短、不了解情况； 

④相信专业机构或者专业人员出具的意见和报告； 

⑤受到股东、实际控制人控制或者其他外部干预。（受胁迫最多可以“减轻”，但不得“免责”） 

（4）从重处罚 

不配合或抗拒 不配合证券监管机构监管或者拒绝、阻碍证券监管机构及其工作人员执法，甚至以暴

力、威胁及其他手段干扰执法。 

毁灭或伪造证据 在信息披露违法案件中变造、隐瞒、毁灭证据，或者提供伪证，妨碍调查。 

惯犯（两次） 两次以上违反信息披露规定并受到行政处罚或证交所纪律处分 

有前科 有不良诚信记录并记入证券期货诚信档案 

3、虚假陈述行为的民事责任 

责任原则 责任主体 

无过错责任 信息披露义务人（发行人、上市公司） 

过错推定责任 

【注意】与发行人、上市公

司承担连带责任；但能够证

明自己没有过错的除外 

①发行人、上市公司的董事、监事、高级管理人员和其他直接责任人员。 

②发行人、上市公司的控股股东、实际控制人。 

③保荐人、承销的证券公司。 

④证券服务机构。 

 

【例-单选题】中国证监会经调查发现，一年前在上海证券交易所上市的甲公司在首次公开发行股票的过程

中存在虚假陈述行为，并给投资者造成重大损失。乙是甲公司的董事长。根据证券法律制度的规定，下列关

于乙责任承担的表述中，正确的是（  ）。 

A.无论乙有无过错，均应承担连带赔偿责任 

B.无论乙有无过错，均不承担赔偿责任 

C.乙应承担连带赔偿责任，除非乙能证明自己没有过错 

D.只有当投资者证明乙有过错时，乙才承担连带赔偿责任 

答案：C 

解析：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，应当与发行人承担连带赔偿责任，但是能够证明自己没有过错的除外。乙是

董事长，故乙应承担连带赔偿责任，除非乙能证明自己没有过错。 

 

【例-单选题】根据证券法律制度的规定，下列主体中，对招股说明书中的虚假记载承担无过错责任的是

（  ）。 



A.发行人 

B.承销人 

C.实际控制人 

D.保荐人 

答案：A 

解析：“信息披露义务人”未按照规定披露信息，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，致使投资者在证券交易中遭受损失的，信息披露义务

人（发行人）应当承担赔偿责任。 

 

4、虚假陈述行为的刑事责任（2025年调整） 

《刑法》针对发行时虚假陈述行为和上市公司的虚假陈述行为，分别规定了两种不同的罪名，欺诈发行证券

罪和违规披露、不披露重要信息罪。 

公司、企业利用相同的虚假财务数据，先后实施欺诈发行证券行为与违规披露、不披露重要信息行为，属于

实施了 2个违法行为，分别构成犯罪的，应当同时以欺诈发行证券罪和违规披露、不披露重要信息罪追究刑

事责任。 

5、董监高的免责抗辩事由 

（1）发行人的董事、监事、高级管理人员依照证券法的规定，以书面方式发表附具体理由的意见“并”依

法披露的，人民法院可以认定其主观上没有过错，但在审议、审核信息披露文件时投赞成票的除外。 

【解释】单纯地只是在信息披露文件中声称自己无法保证该文件内容的真实性、准确性、完整性，不构成主

观上没有过错的理由。 

（2）董事、监事和高级管理人员如果仅对相关信息披露文件有异议(即使该异议在公司内部审议或者表决时

已记录在案)，不构成其免责的充分理由。 

发行人的董事、监事、高级管理人员如果想要以自己曾在公布的证券发行文件或者定期报告中明确声称无法

保证该文件内容的真实性、准确性、完整性或者有异议为由主张自己已勤勉尽责、没有过错、不承担虚假陈

述民事赔偿责任的，则应做到: 

①在公司公布该信息披露文件时以书面方式发表附具体理由的异议意见并依法披露； 

②在公司内部审议、审核该信息披露文件时未投赞成票，“未投赞成票”可以理解为投反对票或者弃权。 

（3）上市公司董事、监事在董事会或者监事会审议、审核定期报告时投赞成票，又在定期报告披露时表示

无法保证定期报告内容的真实性、准确性、完整性或者有异议的，中国证监会可以对相关人员给予警告并处

罚款；情节严重的，可以对有关责任人员采取证券市场禁入的措施。 

 

【例-单选题】根据证券法律制度的规定，下列关于上市公司信息披露的表述中，正确的是（  ）。 

A.上市公司董事长、经理、财务负责人应当对公司财务会计报告的真实性、准确性、完整性、及时性、公平

性承担主要责任 

B.上市公司董事长负责组织和协调公司信息披露事务 

C.董事在上市公司公布信息披露文件时以书面方式发表附具体理由的异议意见并依法披露，但在公司内部审

议、审核该文件时投弃权票的，仍应就文件中的虚假陈述承担民事赔偿责任 

D.上市公司可以定期报告形式代替应当履行的临时报告义务 

答案：A 

解析：（1）选项 B：董事会秘书负责组织和协调上市公司信息披露事务； 

（2）选项 C：未投赞成票（投反对票或者弃权）的，人民法院可以认定其主观上没有过错； 

（3）选项 D：上市公司不得以定期报告形式代替应当履行的临时报告义务。 


