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表 ２　 北京某教育公司案及新疆某天然气公司案 �
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。若诱多型虚假陈

述事项揭露时，其对公司经营和

财务的实际负面影响已解除（如

质押担保责任解除且未产生实际

损失），且股价下跌主因系其他

持续风险事件引发，则该虚假陈

述不具重大性。

“



　 　 更进一步，结合两大审查路径，新疆某百货公司案①（详见后文）中被告成功通过







表 ５　 浙江某实业公司案及安徽某电气公司案 　
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险”理念，应当在 ２０２３年金融审判工作会议后新发布的《关于证券期货违法犯罪案件

司法审判与行政执法衔接工作指引》中增设相应的专门条款：① 证监会在《行政处

罚事先告知书》中增加“市场影响评估”专章；② 交易所建立“重大性”识别信息共享

数据库，实时推送异常交易数据；③ 金融法院设立行政执法证据采集绿色通道。

另一方面，根据林文学在《证券虚假陈述司法解释的理解与适用》中阐释的裁判

逻辑，应当建立：① 形式“重大性”审查层———依据证券法第 ８０ 条所罗列的 １２ 类重

大事件做初步认定；② 实质“重大性”验证层———责令被告方提供异常收益率（ＡＲ）

及累计异常收益率（ＣＡＲ）统计分析报告，要求其证明未达沪深交易所《价格敏感信

息披露指引》设定的 ５％波动阈值。

（二）“定量优先”标准的案例映射及本土化理性投资者模型探索

在技术手段层面，应充分利用金融科技，提升“重大性”认定的科学性与精准性。

一方面，引入大数据分析技术，对虚假陈述行为的市场影响进行Ġ〠〠㄰⸷㗡눰ㄷ鬀 Ԡⴹ⸶㤳㠠㈸㈴㘳⁔䐍⢻യ䘳加㄰⸴㤲㜴㤠、⁔昍〠呲渗㔵ㄠ〠呄നĠ〠〠㄰⸷㗡눰ㄷ鬩呪慎⸵ㄴ㔵ㄠ㤮ㄵ㔲㔶⁔洵㔲‰‱ㄠ〠呄ന᜴㠠〠呄ന响⥔樍〮㔱㐵㔱‰⁔䐍⠈줩呪慎⸵ㄴ㔵ㄠ〠呄ന厦ㄵ℩呪慎⹔洵㔲‰‱ㄠ〱〱㞛⥔樍〮㔱㐵㔱‹⸱㔵㈸㈴㠠呄ന级呪慎⸴㠸㌸㠠〠呄ന一⥔樍〮㐹㈷㐹‰⁔䐍⠆娩呪慎⸴㤲㜴㠱㤰㌷㤮ㄵ㔲㠲㐶㄰⼩呪慎⻨⁔爍㈲⸲㔲㘵㤠〠〠㈲⸲㗂
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表 ８　 江西某科技公司案及新疆某供应链公司案 　
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