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编者按：

我国资本市场有庞大的中小投资者群体，中小投资者的理性参

与，是维护市场稳定、激发市场活力的重要基础。在参与市场过程中，

投资者了解自己享有哪些权利、知道如何行使这些权利、清楚权益受

侵害时如何维权，是增强中小投资者自我保护能力，帮助投资者更加

成熟理性参与市场的核心内容。

让“虚假陈述”卸卸妆

给投资者一个真实、透明、合规的上市公司，促进提高上市公司

质量，是保护投资者权益的根本手段。但是，个别上市公司为了粉饰

业绩、提升股价等目的，不惜在信息披露上动手脚，比如对外提供虚

假信息或者隐瞒、推迟披露重要信息等。那么，什么是虚假陈述？虚

假陈述有什么危害？下面几个问题，带您了解一下。

1、什么是虚假陈述？

虚假陈述是指信息披露义务人违反信息披露相关规定，在证券发

行或者交易过程中，对重大事件作出违背事实真相的虚假记载、误导

性陈述，或者在信息披露时发生重大遗漏，不正当披露信息的行为。

信息披露的原则是真实、准确、完整、及时。其中，“真实”是

指信息披露文件的内容必须客观，具有事实基础，不得有虚假记



载； “准确”是指信息披露文件的内容不得存在语意不清，容易产

生歧义的表述，也不能故弄玄虚引起误导；“完整”是指信息披露文

件的内容全面完整，不得故意隐瞒事实或者存在重大遗漏；“及时”

是信息披露人应当在规定期限内披露应披露事项，不得滞后。如果信

息披露义务人违反上述要求的陈述，则构成虚假陈述。

2、谁是虚假陈述的实施人？

虚假陈述是特定的义务主体实施的特定行为。特定的义务主体可

分为两类，第一类是法律规定的信息披露义务人，指发起人、控股股

东等实际控制人、发行人或上市公司、证券承销商、证券上市推荐人、

证券服务机构；第二类是信息披露义务人的负有责任人员，指发行人、

上市公司、承销商、上市推荐人负有责任的董事、监事、高级管理人

员，证券服务机构的直接责任人员和其他作出虚假陈述的机构或自然

人。

3、虚假陈述包括哪些种类？

虚假陈述可分为以下几类：

（1）虚假记载，即行为人故意披露不存在的事实，强调信息披

露的不真实。以 Z 公司为例，其 2013 年至 2015 年申报的四份招股说

明书中存在虚增利润、虚假披露主营业务情况，构成虚假陈述，证监

会依法对 Z公司给予警告，并处以 60万元罚款，同时决定没收其保

荐机构、律师事务所的业务收入，并分别处以相应罚款。

（2）误导性陈述，即披露的信息不准确，诱使投资者作出错误

判断并由此产生重大影响的行为。典型的误导性陈述包括语言模糊歧



义、难以理解、存在部分遗漏等，其特点在于信息披露过程中披露事

项是真实的，但在表述上存在缺陷，极易导致投资人产生错误认识、

作出基于该错误认识的判断。例如，A公司在信息披露以及接待多家

机构投资者过程中，披露开展互联网金融相关信息，但 A公司实际相

关业务收入极小，缺乏相应的事实基础，A公司披露涉及未来经营信

息时，不完整、不准确、不够谨慎客观，将重大不确定性信息当作确

定性信息对外披露。经调查确认后，A公司及高管因发布误导性陈述

而受到行政处罚。

（3）重大遗漏，即信息披露义务人未将应当披露的重大事项完

全或部分予以披露，强调信息披露的不完整。重大遗漏可能出于披露

义务人的疏漏，也可能是其故意为之，通常是为了维持股价或隐瞒不

利信息。例如，L公司在 2012 年至 2014 年进行关联交易，但未在定

期报告上进行披露，构成信息披露重大遗漏，最终被实施了相应的处

罚。

（4）不正当披露，即信息披露义务人未按规定的期限、方式

披露应当披露的信息，表现为信息披露的不及时、不合适。该类行为

使投资者不能及时掌握影响投资决策的信息并据此把握投资机会，使

信息丧失时效性，因此也属于虚假陈述的范畴。例如，H公司在信息

披露申请未获交易所批准的情况下，将有关议案的临时公告通过股吧

等渠道对社会公开，该披露渠道违反法律相关规定，构成不正当披露，

最终受到了证监会的处罚。

4、虚假陈述有什么危害？



虚假陈述行为依托信息流，扰乱了证券市场价格形成机制，损害

市场、投资者和上市公司自身的利益。虚假陈述的危害主要体现在，

一是导致证券价格无法真实反映上市公司价值，中小投资者容易被虚

假陈述信息所迷惑，作出错误的投资决策。二是虚假陈述被揭露后，

会形成股价大幅度波动，在虚假陈述期间买入的投资者遭受财产损

失。三是侵害信息披露制度的公信力，形成不正当竞争，破坏资本市

场良好生态。四是损害上市公司诚信形象，降低公司品牌价值与信誉

度，公司及其董监高还会因此受到处罚。

小贴士：

信息披露，就是要做到真实、准确、完整、及时、公平。靠“化

妆”取胜，虽然美在一时，但终究逃不过“卸妆”。作为投资者，也

要对拟投资的股票结合市场背景和公司基本面综合分析，尤其对微

博、微信、股吧、QQ群等传播的信息要仔细甄别，不要被虚假信息

蒙蔽了双眼哦。
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