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诱空虚假陈述侵权责任之因果关系
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摘要：我国有关证券虚假陈述民事责任法律规范只规定了诱多虚假陈述因果关系的认定规则，对诱空
虚假陈述的因果关系却未提及。鉴于“必然因果关系说”和“相当因果关系说”存在的缺陷，用我国现行因
果关系理论解决诱空虚假陈述因果关系的认定问题是行不通的。诱空虚假陈述之因果关系可以分为事实
因果关系和法律因果关系。事实因果关系的认定可分两种情况：隐瞒型诱空虚假陈述可以采用重大性标
准予以认定，其他型诱空虚假陈述则以欺诈市场理论为基础的信赖推定原则予以认定；法律因果关系则适
用“直接后果说”和“合理预见说”进行认定。
关键词：诱空虚假陈述　　事实因果关系　　法律因果关系　　欺诈市场理论

一、问题的提出

因果关系是侵权责任重要的构成要件，是归责的前提和基础。“它不仅属于侵权行为法基本规定内
容，而且构成了其他几乎所有赔偿责任构成要件的基础。”①在侵权损害赔偿责任的认定中，因果关系的认
定及举证责任的分配可谓至关重要。证券市场虚假陈述作为一种侵权行为与普通侵权行为相比，②其因
果关系之影响因素更为纷繁复杂，故而法院认定时势必更加困难。③

我国有关证券市场虚假陈述侵权责任的规定，主要有：《中华人民共和国证券法》第６９条、第１７１条、
第１７３条、第１９１条，《中华人民共和国民法通则》第１０６条第２、３款，《中华人民共和国合同法》（以下简称
《合同法》）第４２条、第５４条第２款、第５８条，《保险资金投资股权暂行办法》第２９条以及最高人民法院
《关于受理证券市场因虚假陈述引发的民事责任纠纷案件有关问题的通知》（以下简称《通知》），④但这些
法律规范对虚假陈述因果关系之认定规则只字未提。２００３年最高人民法院《关于审理证券市场因虚假陈
述引发的民事赔偿案件的若干规定》（以下简称《规定》）第１８条、第１９条首次对虚假陈述因果关系作出规
定。证券市场虚假陈述分为诱多虚假陈述和诱空虚假陈述，而《规定》第１８条只针对诱多虚假陈述之因果
关系的认定，而未涉及诱空虚假陈述之因果关系的认定。笔者认为此做法欠妥。虽然我国目前尚未出现
关于诱空虚假陈述的行政处罚案件，但这并不意味着以后也不会出现。既然上述法律规范保护投资者免
受虚假陈述侵权行为的侵害，那么诱空虚假陈述行为也应在规制之列。然而《规定》并未对其进行认定，显
然是将诱空虚假陈述的受害人排除在保护范围之外。⑤ 因果关系作为侵权损害赔偿的核心内容，对诱空
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虚假陈述民事责任的认定意义重大。相关证券法律法规和司法解释未对其加以规定，实则是我国证券侵
权民事责任制度的一大法律漏洞。《规定》第６条将行政处罚或刑事判决作为民事赔偿的前置程序，加之
尚未有明确被界定为诱空虚假陈述的行政处罚案例或刑事案例出现，一定程度上使得我国尚未出现专门
针对诱空虚假陈述的民事判决。但实践中并非没有符合诱空虚假陈述特征的案件，如“山东京博控股股份
有限公司证券虚假陈述案”（以下简称“山东京博虚假陈述案”）①法院认为，虽然被告延迟披露重大信息，

其被证监会处罚的行为即为诱空虚假陈述行为，但因《规定》对此行为并未作出规定，故被告虚假陈述与原
告损失之间的因果关系不存在。在处理诱空虚假陈述案件时法院若因相关规范的缺失而直接认定诱空虚
假陈述之因果关系不存在，而使得受害者不能获得赔偿，这将不利于保护投资者的合法权益。

对于诱空虚假陈述因果关系的理论研究，我国学术界也未能给予足够关注。有学者虽然以虚假陈述
民事责任制度的完善为切入点，强调诱空虚假陈述因果关系认定的必要性，建议最高人民法院对其进行司
法解释，但并未对其因果关系的具体认定规则进行设计。② 另有学者虽然提出我国应当借鉴美国或者日
本的因果关系理论完善我国虚假陈述因果关系之认定规则，但并未单独对诱空虚假陈述因果关系之认定
进行研究。③ 诱空虚假陈述侵权责任之因果关系的认定因法律规范的缺失，而导致实务发展受限、理论研
究不足，亟待澄清。

二、一般侵权责任之因果关系理论对诱空虚假陈述之因果关系认定

（一）我国实务上的虚假陈述之因果关系认定

根据《规定》第１８条的规定，不难发现我国在认定诱多虚假陈述因果关系时，实际上参考了国外的欺
诈市场理论和信赖推定原则。根据《规定》第１８条，法院以推定方式认定因果关系，原告对其损失与诱多
虚假陈述行为之间的因果关系无需举证，只需证明其交易行为满足《规定》第１８条所规定之条件即可；如
“佛山电器照明股份有限公司虚假陈述案”、④；而在虚假陈述实施日之前购买证券的投资者，无法适用推
定原则推定因果关系的存在，如“粤美雅集团有限公司证券虚假陈述案”⑤即为适例。接着，《规定》第１９
条赋予了被告抗辩权，只需证明以下事实，被告即可推翻因果关系：（１）在虚假陈述揭露日或者更正日之前
已经卖出证券，如“北海银行高科技产业股份有限公司虚假陈述案”⑥即为适例；（２）在虚假陈述揭露日或
者更正日及以后进行的投资，如“东盛科技股份有限公司证券虚假陈述案”⑦即为适例；（３）明知虚假陈述
存在而进行的投资，如“河北金牛化工股份有限公司虚假陈述案”⑧即为适例；（４）损失或者部分损失是由
证券市场系统风险等其他因素所导致，如“山东京博虚假陈述案”、“华闻传媒投资集团股份有限公司证券
虚假陈述案”（以下简称“华闻传媒虚假陈述案”）⑨即为适例；（５）属于恶意投资、操纵证券价格的。

可以看出，虽然我国在证券侵权因果关系的认定上参照国外的欺诈市场理论和信赖推定原则，但并没
有区分事实因果关系和法律因果关系，而是概括地规定构成某些法定情形时就推定损害与虚假陈述行为
之间的因果关系成立。在《规定》仅规定了诱多虚假陈述因果关系的认定规则而将诱空虚假陈述因果关系
排除在外的情况下，我国现行因果关系理论能否很好地解决诱空虚假陈述因果关系之认定的难题呢？
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（二）必然因果关系与相当因果关系对诱空虚假陈述因果关系之认定
在我国侵权责任因果关系理论中，“必然因果关系说”曾一度成为主流观点。持该说的学者主张只有

当行为人的行为与损害结果之间具有内在的、本质的、必然的联系时，才具有法律上的因果联系。① 在《规
定》出台之前，我国司法实践在处理虚假陈述案件时就以必然因果关系理论为准则，如在“渤海集团股份有
限公司证券虚假陈述案”②（以下简称“渤海虚假陈述案”）和“红光实业股份有限公司证券虚假陈述案”③

（以下简称“红光实业虚假陈述案”）中，法院均以被告的虚假陈述行为与原告所受损失之间无必然因果关
系为由拒绝受理案件或受理案件后驳回原告的诉求。《规定》虽然规定了推定因果关系和被告的抗辩权
利，但在相关案件中法院仍然有适用必然因果关系之嫌疑。例如，“德棉股份有限公司证券虚假陈述案”

中，④法院即认为被告股价的下跌是由股市系统风险所致，与被告虚假陈述行为之间无必然因果关系。法
院此种认定与可推翻的信赖推定实则并不一致，将存在可推翻因素与无必然因果关系相等同，实在令人
费解。

必然因果关系理论的缺陷是显而易见的，其将因果关系分为条件和原因，以条件认定外在、偶然的因
果关系，以原因认定内在、必然的因果关系，实则违反了唯物辩证法。同时，将条件与原因割裂开，无异于
主观上缩小了责任的客观基础，极可能使一些应负责任的侵权行为人得以开脱，使得无辜的受害人所受之
损害无人补偿，⑤如“渤海虚假陈述案”、“红光实业虚假陈述案”即为显例。从上述因果关系的链条来看，
很难说下一环节是上一环节的必然结果。⑥ 根据“必然因果关系说”，原告几乎无法证明损失与虚假陈述
行为之间存在必然的、本质的、直接的联系。在诱空虚假陈述案件中，原告误信被告虚假的利空信息进行
证券投资并遭受损害，但除了被告的诱空虚假陈述行为，系统风险、政治因素、人为操作等因素也有可能导
致原告的损害。在虚假陈述与原告损失之间是否存在必然的因果关系，人们几乎无法下一个肯定的
结论。⑦

鉴于必然因果关系理论的缺陷，“相当因果关系说”始为我国学者引入。不同于“必然因果关系说”，
“相当因果关系说”强调因果关系的“可能性”。依“相关因果关系说”，某一事实仅于现实情形发生某种结
果尚不能认为有因果关系，必须在一般情形下，依社会的一般观念亦认为能发生同一结果的时候，才能认
为有因果关系。⑧ 我国台湾地区的学者王泽鉴认为，相当因果关系理论是分阶段来探析因果关系的：第一
个阶段是判断条件关系，即审究条件上的因果关系是否成立，如否定，则谈不上相当性认定；如肯定，再于
第二个阶段判断该条件的相当性。⑨ 所谓“无此行为，必不生此损害”即指条件的因果关系；同时为避免因
果循环，牵连永无止境，必须确定其界限，因而以“相当性”来合理界限侵权责任的范围；“所谓‘条件关系’
并非仅在观察自然的、机器的、没价值事物的发生过程，其仍含有一定程度的规范性判断，故径以事实上因
果关系称之，是否妥当，容有疑问。至于‘相当性’，则属价值判断”。瑏瑠 由此可推定，王泽鉴认为在认定条
件关系时就进行价值判断会导致事实判断和价值判断的重复适用，因而对因果关系的两分并非全然合理。
我国实务界也越来越重视“相当因果关系说”，认同“条件＋相当性 ＝ 因果关系”的做法。瑏瑡 那么，“相
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当因果关系说”在适用诱空虚假陈述侵权责任之因果关系时，又当如何？首先，按照上述“条件说＋相当
性”的相当因果关系理论，在诱空虚假陈述侵权案件中，投资者若要证明因果关系，须从两个阶段出发，分
别就“条件关系”和“相当性”进行证明。就“条件关系”而言，从投资者进行证券交易到遭受损失，期间有多
个环，证明无虚假陈述则无损害是一件十分困难的事情。即使“条件关系”成立，还需证明“相当性”即证明
行为致损害发生的可能性。① 虽然“相当因果关系说”将“必然性”降低为“可能性”，减轻了原告的举证负
担，但是“可能性”本身就是一个模糊不清的概念。这种“可能性”达到什么程度才能引起投资者的损失？
与其他因素相比，这种“可能性”是否具有足够的影响力？这都是需要解决的问题。对此，法官在实践中并
没有给出定论，而在“黄建平、陈菊平与秦雷忠财产损害赔偿纠纷案”②中，法院产生了逻辑错误，指出：“判
断行为和损害事实之间是否具有因果关系，应当采取相当因果关系，即无此行为，虽不必然产生该损害，但
是有此行为，通常即足于产生此种损害时，即有因果关系；如无此行为，必不产生此种损害，即便有此行为，

通常也不产生此种损害时，即无因果关系”。其次，从相当因果关系的理论结构来看，王泽鉴对“条件关系”
和“相当性”的区分本身即存在结构上的冲突，在因果关系的认定上要求价值判断的重复适用，不利于实务
上的操作。若循王泽鉴之观点，王泽鉴的相当因果关系理论只解决诱空虚假陈述之责任成立因果关系的
认定，那么责任范围因果关系又当如何认定呢？可见，单以“相当因果关系说”进行诱空虚假陈述因果关系
的认定，实为不妥。

综上，诱空虚假陈述因果关系之认定难题无法通过“必然因果关系说”和“相当因果关系说”来解决。
（三）事实因果关系与法律因果关系对诱空虚假陈述因果关系之认定
我国有不少学者主张借鉴美国法的经验，将因果关系二分，以事实因果关系和法律因果关系认定之。

接下来，笔者将探讨事实因果关系与法律因果关系能否适用诱空虚假陈述因果关系之认定。英美侵权法
对因果关系的认定采用的是“两分法”，即被告实施了侵权行为，原告如诉请被告进行赔偿需证明两点：一
是被告的行为于事实上给原告造成了损害；二是原告的损害于法律上不是被告侵权行为所导致的一项过
于遥远的结果，以致被告无需对其行为担责。③ 此谓英美法上的双层因果关系理论，即《美国侵权法重述
（第二）》第４３条所规定的事实因果关系和法律因果关系。前者指被告的侵权行为或可归责于被告的他人
的行为或由被告加以控制的物件，在事实上对损害的发生具有原因力。后者指事实上已构成损害原因的
侵害行为或应由侵权人负责的事件在法律上成为应对该损害负责的原因。④ “两分法”的合理性在于为我
们提供了一个框架将因果关系层次化：客观事实问题由事实因果关系进行认定，责任的承担和范围问题则
由法律因果关系予以认定。⑤ 因此，责任成立的前提是存在事实因果关系，这一层次的因果关系判断不包
含对法律政策的考量，只要行为于事实上对损害的发生具有原因力即可；反之，则不成立。法律因果关系
的实质，便是在事实因果关系的基础上依一定的取向对责任进行限制。⑥ 根据自己责任原则，行为人应当
对自己行为的后果负责，但这并不意味着，其应对无限延伸的因果关系链条上的所有结果负责。如此，通
过法律因果关系进行价值判断，对侵权行为者的赔偿责任加以限定，不至使行为者陷入对其行为所有后果
皆赔偿的恐慌之中。

“两分法”是否适用诱空虚假陈述因果关系之认定呢？笔者认为是可行的。根据欺诈一般理论，欺诈
行为必须达到以下两个效果，因果关系才成立：（１）相对人因欺诈而陷入认识错误；（２）相对人因认识错误
作出意思表示。⑦ 证券市场虚假陈述作为一种欺诈行为也应有两层因果关系：（１）投资者因虚假陈述陷入
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参见叶金强：《相当因果关系理论的展开》，《中国法学》２００８年第１期。
参见江苏省海门市人民法院（２０１４）门包民初字第０６０４号民事判决书。
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参见胡吕银：《论侵权行为法上的因果关系———兼评因果关系两分法》，《扬州大学学报》（人文社会科学版）２００１年第５期。
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参见殷秋实：《诱空虚假陈述下的因果关系认定》，《金融法苑》２０１２年第８４辑。



错误认识，（２）投资者因错误而进行证券交易。显然，在证券市场虚假陈述案件中，要认定虚假陈述与投资
者损害之间存在事实因果关系较之于一般侵权行为更为复杂。虚假陈述行为造成的损害并非直接侵犯人
身权、财产权等绝对权而造成的有体损害，而是独立存在的纯粹经济损失。其特征便是受害人人数众多、

数额不易确定、因果关系链条绵延，在认定赔偿范围时难度很大。即便立法或司法承认此等损害之可赔偿
性，亦需通过法律因果关系加以控制。① 在诱多虚假陈述因果关系的认定中，有法院曾尝试采用“两分
法”，如“山东京博虚假陈述案”即为显例。“两分法”在实践中鼓励和发挥了法官的造法功能，具有可操作
性且有学说支持。而在因果关系认定上，诱空虚假陈述较之于诱多虚假陈述更难认定。② 据此，笔者将诱
空虚假陈述因果关系分为两个层次：确立诱空虚假陈述与投资者交易行为之间的因果关系，在此前提下确
立诱空虚假陈述与投资者损害之间的因果关系。有鉴于此，笔者认为在诱空虚假陈述案件中，应当认定以
下两个因果关系：投资者因信任虚假陈述而在虚假陈述揭露日或更正日前卖出该证券，此为事实因果关
系；投资者因信任该虚假陈述而遭受损失，此为法律因果关系。

三、诱空虚假陈述之事实因果关系认定

（一）以信赖推定原则推定诱空虚假陈述之事实因果关系

依照《美国侵权法重述（第二次）》第５４６条和第５５２条、１９３３年《美国证券法》第１１条和第１２条、

１９３４年《美国证券交易法》第１８条以及美国证监会依据《美国证券交易法》第１０ｂ条而制定的“反欺诈条
款”即１０ｂ－５规则，虚假陈述的受害人若要提起侵权赔偿之诉，须证明其损害是基于对被告虚假陈述的合
理信赖。要达到这一标准，原告需举证证明原告信赖被告的虚假陈述且该信赖是“合理的”。证券交易的
突出特点在于非面对面性，买卖双方互不见面。此种交易模式下，根据“谁主张、谁举证”原则，要求原告证
明其进行证券交易是基于对他人虚假陈述行为的“信赖”，无异于强人所难，③遑论在隐瞒型虚假陈述的场
合。鉴于此，美国法院确立了信赖推定原则，以推定方式确立事实因果关系，以减轻原告的举证责任。④

诱空虚假陈述之事实因果关系的认定采用推定原则有其必要性，理由在于：（１）证券虚假陈述表现形
式复杂：证券市场以计算机网络技术为基础，在虚拟的网络平台证券交易主体多、成交量大且迅速快捷。

例如，证券价格变化的影响因素包括经济周期、货币政策、股利政策等。由于供求影响证券价格，而影响证
券供求之因素包括社会心理、市场技术等，其中投资者的心理变化对证券价格更是影响深远，可谓牵一发
而动全身。（２）取证困难。证券交易具有极强的专业性且证券侵权行为很隐蔽，对受损害的投资者而言，

其取证十分困难，要证明其损害是由虚假陈述行为所致几乎难以实现。一方面，虚假陈述行为从实施到揭
露所经过的时间较为漫长，有些证据无法保留。另一方面，相对于专业性的虚假陈述行为人，投资者一般
处于弱势，其取证的专业性要求和经济成本很高。因此，若按照传统的因果关系理论对证券虚假陈述因果
关系进行分析，障碍重重，甚至可以说几乎没有可能。⑤ 如果立法者一味拘泥于法律逻辑上或者理论上的
完美，在举证责任上仍是坚持“谁主张、谁举证”原则，法律将沦为一纸空文，投资者利益无法得到保障。采
用推定原则推定诱空虚假陈述行为与投资者损失之间存在因果关系，正体现了法律的公平正义。《规定》

对于诱多虚假陈述因果关系之认定即采取该种方式。“银广夏实业股份有限公司证券虚假陈述案”⑥（以
下简称“银广夏虚假陈述案”）中，法院就指出，目前证券交易的方式决定了虚假陈述人与受害人之间的联
系无法特定化，投资人难以证明其损失与虚假陈述行为之间具有因果关系，“这种信赖推定原则，是为保护
善意投资人而设定的”。同时，“银广夏虚假陈述案”还确立了另一个标准，即在投资主体的专业程度上进
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参见宁夏回族自治区高级人民法院（２００７）宁民商终字第７４号民事判决书。



行了限制。该案法院认为，应对基金管理人适用高于普通证券市场投资人的标准：判断原告是否合理信赖
了被告的虚假陈述，不仅仅要满足信赖推定的构成要件，还要有原告作为基金管理人是否依照基金契约的
规定，运用其专业知识和技能，严格履行投资决策程序。
信赖推定原则以欺诈市场理论为理论基础。根据欺诈市场理论，在一个有效率的资本市场，证券价格

可以反映出欺诈行为，①当被告就重大事实进行虚假陈述时，相关证券的价格会将这一事实反映出来，此
时的证券价格已经失去其本该有的公正性，投资者因而遭受损失。这就足以表明原告的损害与被告的虚
假陈述行为之间存在事实因果关系，②并在“贝斯克公司案”③中得到确认。欺诈市场理论并不是一种单独
确立事实因果关系的方法，而是为信赖推定原则提供了理论基础。关于欺诈市场理论是否可以在我国适
用，学者见解莫衷一是。有学者认为该理论不适用于中国，④因为欺诈市场理论的市场条件只能是半强式
有效市场，而我国目前的证券市场仍属于半弱式。如此一来，诱多虚假陈述的因果关系认定规则都存在问
题，诱空虚假陈述就更难直接进行类推适用，因此笔者对此并不赞同。事实上，“欺诈市场理论并不怎么依
赖市场有效性，它主要是基于大多数公布的重大信息都被市场专业人员考虑并对该证券的市场价格产生
影响”。⑤ 《规定》对诱多虚假陈述的因果关系认定就参照了市场欺诈理论。“银广夏虚假陈述案”法院指
出，《规定》根据欺诈市场理论将投资人“合理信赖”这一连接虚假陈述行为与损害结果之间的要件，通过投
资人信赖股票价格继而信赖虚假陈述的推定方式来确定，有利于保护善意投资人。鉴于该种做法与我国
现行证券民事赔偿制度的价值取向一致，将以市场欺诈理论为基础的信赖推定适用于诱空虚假陈述因果
关系之认定并无不可。信赖推定原则体现了保护投资者权益的精神，同时赋予被告抗辩权。被告需举证
证明原告明知存在虚假陈述而仍进行证券交易，以达到抗辩之效，推翻事实因果关系。因为原告明知或者
应当知道投资风险而自甘冒险，显然缺乏风险防范意识。根据“银广夏虚假陈述案”确立的严格标准，若原
告具备证券市场投资的特别分析能力即专业人士，被告只需证明原告在作出投资决策时未尽到充分的审
慎义务和对虚假陈述的注意义务，法院就可认定原告未合理信赖该虚假陈述，信赖推定不成立。

（二）以重大性标准推定诱空虚假陈述之事实因果关系
《美国证券法》第１１条和第１２条采用重大性标准来确定事实因果关系，１０ｂ－５规则则采用两种推定

方式来对事实因果关系进行认定：（１）对于隐瞒重大事实的虚假陈述，推定原告对该重大事实产生了信赖，
即重大性标准；（２）对于涉及对重大事实的错误陈述或者误导性陈述，以欺诈市场理论来推定事实因果关
系。美国联邦法院曾指出：“如果存在这样一种重大可能性，即一位理性的股东在决定如何投票的时候认
为该事实是重要的，那么此项被遗漏之事实就属于重大事实”；⑥“正是因为被告隐瞒了重大事实，导致原
告愿与之进行证券交易，故而原告主观信赖要件可以推定成立”。⑦ 重大问题涉及的是某项被漏报或错报
的事实对于理性投资者的重大意义。⑧ 故而重大性标准适用于隐瞒型虚假陈述之事实因果关系的认定。
据此，在隐瞒型虚假陈述场合，原告只需证明被告隐瞒的事实将会影响一个一般谨慎的理性投资者的投资
决策，就可证明原告损失与被告虚假陈述行为之间成立事实因果关系，而无需证明信赖关系确实存在。换
言之，未披露的事实是重大的即推定事实因果关系成立。我国现行证券法律法规中认定事实是否具有重
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参见马其家：《美国证券法上虚假陈述民事赔偿因果关系的认定及启示》，《法学论坛》２００６年第３期。
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成熟和有效率的证券市场上，公司股票的市场价格会充分反映与该公司及其经营情况有关的重大信息，无论是真实的还是虚假的信息。因
此，虚假陈述会被反映到股票价格中，从而使得股票价格被人为地扭曲，不能体现其真实的价格”。

参见焦津洪：《“欺诈市场理论”研究》，《中国法学》２００３年第２期；郭矗：《证券虚假陈述中的因果关系研究》，《福建法学》２０１２年第
３期。

［美］罗伯特·Ｃ．克拉克：《公司法则》，工商出版社１９９９年版，第２６４页。
Ｓｅｅ　Ｊａｍｅｓ　Ｄ．Ｃｏｘ，Ｒｏｂｅｒ　Ｗ．Ｈｉｌｌｍａｎ　＆Ｄｏｎａｌｄ　Ｃ．Ｌａｎｇｅｖｏｒｔ，Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ，Ｃａｓｅｓ　ａｎｄ　Ｍａｔｅｒｉａｌｓ，ｐｐ．５２－５３．
Ｓｅｅ　Ａｆｆｉｌｉａｔｅｄ　Ｕｔｅ　Ｃｉｔｉｚｅｎｓ　ｖ．Ｕｎｉｔｅｄ　Ｓｔａｔｅｓ，４０６Ｕ．Ｓ．１２８（１９７２）．
参见翁晓健：《证券市场虚假陈述民事责任研究———美国证券法经验的反思与借》，上海社会科学院出版社２０１１年版，第４６页。



大性，采用的是“二元论”，即投资者决策标准①和价格重大影响标准。② 笔者建议统一采用投资者决策标
准，理由如下：（１）就所涉及的因素和考虑的范围而言，当投资者作出决策时，证券价格只是考虑的因素之
一，除了证券价格，投资者还应当对其他因素如证券公司经营状况、政府决策等进行考量，采投资者决策标
准更为深刻而广泛；（２）投资者决策标准体现了现代证券法“买者自慎”和“保护投资者”的精髓，其要求比
价格标准更为严格；（３）我国证券市场尚未达到半强式状态，市场价格只反映历史信息，因此用价格标准来
衡量信息重要性的做法是不现实的；（４）考虑到受害人的救济和举证责任，相比于价格标准，投资者决策标
准可以有效地减轻举证负担，使受害人得到救济。③ 在司法实践中，法院处理案件时亦有采用“投资者决
策”标准。④

笔者从欺诈市场理论和重大性标准出发，认为我国诱空虚假陈述事实因果关系应当进行如下认定：

１．隐瞒型虚假陈述，以重大性标准推定因果关系的存在。重大性标准采用投资者决策标准。据此，原
告须证明：（１）被告隐瞒了其有义务披露的重大事实；（２）交易系争证券是该虚假陈述直接关联的证券；（３）
原告在虚假陈述实施日前买入该证券，并在揭露日或更正日之前卖出并遭受损失。满足以上条件，即推定
原告对该重大事实产生了信赖。同时，被告有如下抗辩权：（１）虚假陈述所涉及的事实并非重大事实；（２）
不论虚假陈述存在与否，原告一定会进行该证券的交易。

２．重大事实的错误陈述或误导性陈述，采用以欺诈市场理论为基础的信赖推定原则推定因果关系的
存在。具体来说，原告需要证明：（１）被告公开披露的内容陈述不当；（２）该不当陈述的内容为重大事实；
（３）交易系争股票的市场是有效的市场；（４）原告在虚假陈述实施日前买入证券，在揭露日或更正日之前卖
出并遭受损失，即推定事实因果关系成立。同时，被告享有抗辩权，需要证明原告明知存在虚假陈述仍购
买该股票，或者原告的损失是由其他因素导致的，被告即可推翻该信赖。若原告是专业人士，被告只需证
明原告未尽注意义务。

四、诱空虚假陈述之法律因果关系认定

（一）以“直接后果说”与“合理预见说”确定法律因果关系
我国传统的侵权行为法理论对于法律因果关系的判断标准虽有“直接原因与间接原因区分说”、“主要

原因与次要原因区分说”，但仍不足以解决实践中的各种复杂问题。⑤ 因诱多虚假陈述因果关系之认定借
鉴了美国欺诈市场理论和信赖推定原则，故对于诱空虚假陈述法律因果关系的认定同样可以从美国相关
理论出发，寻找突破口。根据美国证券虚假陈述损失因果关系的认定规则，故意侵权的虚假陈述因果关系
之认定采取“直接后果说”，过失侵权的虚假陈述因果关系之认定采取“合理预见说”。

１．“直接后果说”。直接后果是指，在既存条件下，因被告行为的作用且在没有积极的独立存在的外力
作用下，依事件发展的通常过程所导致的后果。⑥ “直接后果说”不考虑被告的预见可能性。该说为“罗宾
斯案”⑦运用，该案法院认为，原告对其损失是否由被告公司的虚假陈述行为直接造成举证并不充分，被告
公司股价的下跌是由其公司政策所致，因此损失因果关系不成立。“直接后果说”主要适用于故意侵权行
为。该说的缺陷在于，对什么是“直接结果”难有定论。在笔者看来，虽然直接结果与间接结果确实难以认
定，但在证券市场虚假陈述中，由于影响证券价格的因素有很多，将虚假陈述行为的影响与政策因素、市场
风险等因素相分离虽有难度，但仍有迹可循。这需要法官在总结司法实践的基础上结合理论进行正确认
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例如，中国证券监督管理委员会《对蔡伟甫等内幕交易行政处罚决定书》（证监公告［２０１１］４１号）第３条。这一标准与美国采用的
判断标准大致相同，都是以投资者作为判断事实是否具有重大性的中心。

参见《中华人民共和国证券法》第６７条、《上海证券交易所股票上市规则》第２．３条、《深圳证券交易所股票上市规则》第２．７条。
参见齐斌：《证券市场信息披露法律监管》，法律出版社２０００年版，第１７４－１７５页。
参见北京市第一中级人民法院（２００９）一中民初字第７５３３号民事判决书。
参见程啸：《证券市场虚假陈述侵权损害赔偿责任》，人民法院出版社２００４年版，第１５０－１５１页。
Ｓｅｅ　Ｊｅａｐｈ　Ｈ．Ｂｅａｌｅ，Ｔｈｅ　Ｐｒｏｘｉｍａｔｅ　Ｃｉｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ　ｏｆ　ａｎ　Ａｃｔ，ｐｐ．６３３－６３４，３３ＨＡＲＶ．Ｌ．ＲＥＶ，１９２０．
Ｓｅｅ　Ｒｏｂｂｉｎｓ　ｖ．Ｋｏｇｅｒ　Ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ，Ｉｎｃ，１１６Ｆ．３ｄ１４４１（１１ｔｈＣｉｒ．１９８０）．



定。根据《规定》第１８条，我国对故意侵权的虚假陈述损害赔偿因果关系之认定采取的就是“直接后果
说”。① 例如，“湖北武昌鱼股份有限公司证券虚假陈述案”②法院采“直接后果说”认定原告投资发生亏损
与被告虚假陈述行为之间不存在因果关系，而是由证券市场系统风险所致，被告无需承担赔偿责任，即其
判断标准一般表现为“系统风险”存在与否，只要求行为人在虚假陈述行为直接造成的损害范围内承担赔
偿责任，排除了其他独立因素造成的损害赔偿。

在诱空虚假陈述事实因果关系成立的基础上，即行为人违背事实真相发布虚假的利空信息或者故意
隐瞒利多信息时，投资者便会纷纷以低价抛售其持有的股票。此时诱空虚假陈述法律因果关系表现为：当
诱空虚假陈述行为揭露后，股票价格上涨，受该行为影响的投资者会因低价卖出股票而丧失应得的利益，

从而遭受损失。此种情况下，如何确立诱空虚假陈述行为是造成投资者损失的直接原因？笔者认为，与诱
多型虚假陈述行为相似，区分直接原因与间接原因的重要因素则为是否有第三独立因素的介入。根据上
述诱多虚假陈述案例的判决来看，第三独立因素通常表现为“系统风险”。因此，法院认定诱空虚假陈述行
为与投资者损失之间是否存在法律因果关系时，应当排除其他因素，如是否存在系统风险、是否存在他人
操纵市场的行为等。当该其他因素不存在时，投资者损失则是被告虚假陈述行为造成的直接结果，则应认
定两者之间存在法律因果关系。

２．“合理预见说”。“合理预见说”也被称之可预见规则，即侵权行为人的责任须以其在事件发生时对
损害可得预见者为限，如果不在预见范围内，行为人的行为对受害人并不构成风险。③ “合理预见说”适用
于过失侵权案件。一般而言，对损害风险的合理预见构成过失的要件，如若被告实施加害行为时没有对风
险的预见可能性，其无需承担过失责任。④ 因此，对于在被告不可预见范围内的损失，其不应当承担赔偿
责任。《合同法》第１１３条明确规定了可预见性规则，适用于违约损害赔偿，在侵权责任领域虽缺乏明确规
定，但司法实践中已有所体现。⑤ 需要解决的问题是，如何确定合理预见的标准？对此，司法实践中主要
有以下两种做法：（１）以行为人行为时的可预见性为标准；⑥（２）以一般合理人在行为人行为时的可预见性
为标准。⑦ 后者获得了大多学者的认同，即一般合理人标准，即具有充分知识与经验之人在行为人行为的
时间和地点所能预见的范围。⑧ 笔者亦赞成一般合理人标准。关于合理预见的范围，不要求行为人对其
行为的所有后果可预见，只要预见其行为的危险性即可，⑨或者实际发生的损害后果与行为人预见的后果
属于同一种类损害。鉴于此，笔者认为，在过失性诱空虚假陈述中，应以“合理预见说”认定法律因果关系。

当行为人出于过失实施诱空虚假陈述行为时，如行为人在记载事项、信息披露时由于过失作出违背事实真
相的诱空虚假陈述行为造成证券市场股价的变动，从而使投资者遭受损失。此时，应当认定行为人对其合
理预见范围内的损失承担责任，且以一个理性人所有的通常经验作为是否预见的标准。同时，为了保护投
资者的合法权益，不要求实际发生的损害与诱空虚假陈述行为人预见的损害一致，若投资者的损失与被告
预见的损失属于同一损害类型，亦认定法律因果关系的成立。“合理预见说”将过失侵权行为人的赔偿责
任限定在其可预见范围内，实际上是避免过失侵权行为人责任的无限扩大，相较于故意侵权行为考虑的是
行为直接造成的损失，可预见性规则既有利于保护受害人，也对侵权行为人的责任进行限制。
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参见刘道远：《证券侵权法律制度研究》，知识产权出版社２００８年版，第３３０页。
参见湖北省武汉市中级人民法院（２０１４）鄂武汉中民商初字第０００６１号民事判决书。
参见赵克祥：《论法律政策在侵权法因果关系判断中的作用———以英美侵权法最近原因的分析为中心》，《法律科学》２００７年第４

期。
参见郑永宽：《论侵权过失判定标准的构造与适用》，《法律科学》２０１３年第２期。
参见浙江省温州市中级人民法院（２０１５）浙温民终字第１６７６号民事判决书。
参见浙江省宁波市江北区人民法院（２０１３）甬北民初字第９３１号民事判决书；浙江省杭州市下城区人民法院（２０１４）杭下民初字第

７４３号民事判决书。
参见浙江省高级人民法院（２０１５）浙民终字第２８号民事判决书。
参见郑永宽：《论责任范围限定中的侵权过失与因果关系》，《法律科学》２０１６年第２期；陈聪富：《因果关系与损害赔偿》，北京大学

出版社２００６年版，第１１９页。
参见福建省龙岩市新罗区人民法院（２０１５）龙新民初字第７６５７号民事判决书。



不同于事实因果关系的推定原则，原告需举证证明法律因果关系的存在。对于举证责任的证明程度，
美国联邦法院有两种观点：（１）如果原告以侵权行为发生后证券嗣后价值变动作为损害依据，则其必须证
明嗣后的价值变动是由被告的侵权行为引起的；（２）原告只需证明被告的证券侵权行为作为一个原因行为
造成原告以不公平的价格买卖系争证券之结果，即完成法律因果关系的举证，至于嗣后价值变动，只是衡
量损害赔偿的事实依据之一，原告无须举证。可见，第二种观点较之于第一种观点更为宽松，有利于原
告。① “新智科技股份有限公司证券虚假陈述案”②即采纳了第一种观点，该案法院要求原告证明被告的虚
假陈述导致了被告股票的市场价格不合理地高于价值。最终原告因承担较大的举证责任，以败诉告终。
而“丰华股份有限公司证券虚假陈述案”③则采纳了第二种观点，该案法院认为，因投资者出于对被告虚假
陈述的信任进行股票交易，故被告的虚假陈述行为在原告购买系争股票时，该股票价格已经受到影响，处
于不公平的状态；不能仅以虚假陈述被揭露后系争股票的价格变化来判断原告是否产生了损失，而“应以
原告买入并持有系争股票的行为动机为依据”。该案法院从市场欺诈理论出发，不要求原告对嗣后价格变
动与虚假陈述行为之间的因果关系进行举证，而只考虑原告买入系争股票的结果。这种做法显然更有利
于保护投资者的合法利益。

综上，笔者认为，诱空虚假陈述之法律因果关系之认定，也可以类推适用“直接后果说”，同时在虚假陈
述过失侵权情况下采用“合理预见说”。具体而言：（１）对于故意侵权的诱空虚假陈述，采用“直接后果说”

认定法律因果关系，无需考虑被告对损害结果的预见可能性，被告对其虚假陈述行为直接造成的损害后果
承担损害赔偿责任。被告欲减轻或免除其责任，须举证证明其虚假陈述行为所造成的损害并非直接损害。
（２）对于过失侵权的诱空虚假陈述，采用“合理预见说”认定法律因果关系，即被告只对其进行虚假陈述时
能够合理预见范围内的损害承担赔偿责任。被告只要举证证明原告损失超过了其合理预见范围，就可减
免责任。在举证责任方面，笔者赞同第二种观点，即原告只需证明被告的虚假陈述行为造成了其以不公平
的价格投资系争证券的结果，而无需证明嗣后价值的变动与被告虚假陈述行为之间是否存在因果关系。

（二）介入原因
介入原因是指，在被告行为之后介入原先因果关系链条的第三人行为或外在事件。确定法律因果关

系阶段不得不考虑该因素，在被告侵权行为之后介入一个新的、独立的因素，中断了原告损失与被告原先
行为之间的因果关系，此时被告无须对其行为承担责任。就“直接结果说”而言，介入原因的确定至关重
要。“直接结果说”之疑问，在于如何判断介入原因系属独立于加害人行为之原因而足以阻断因果关系，使
被害人之损害为介入原因之直接结果而成为加害人行为之“间接结果”。④如此，才可明确侵权人的赔偿责
任，不至于对其行为的间接结果担责。证券市场虚假陈述因果关系认定中考虑介入原因的作用体现于：当
投资者因行为人的虚假陈述行为而买入证券时，由于发生了大规模的金融危机导致股市的低迷，或者是由
于政府出台了新政策，金融危机与政府新政策即为“介入原因”，投资者因此遭受的损失与虚假陈述行为之
间不存在因果关系。因为金融危机或者政府新政策对投资者利益的影响力与作用是独立且实在的，切断
了虚假陈述行为对投资者利益的影响，虚假陈述行为人无需对投资者的该部分损失承担赔偿责任。

《规定》第１９条第４项规定之“证券市场系统风险等因素”即为介入原因。系统风险作为介入原因，独
立地造成原告的投资损失，因而在确定被告的损害赔偿范围时，因系统风险切断了虚假陈述行为与投资者
损失之间的法律因果关系，其造成的损失部分应当排除在外。“证券业通常理解，系统风险是指对证券市
场产生普遍影响的风险因素，其特征在于系统风险因共同因素所引发，对证券市场所有的股票价格均产生
影响，这种影响为个别企业或行业所不能控制，投资人亦无法通过分散投资加以消除。”⑤“证券市场系统
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风险”本身就是一个模糊的概念，《规定》第１９条第４项虽将系统风险作为免除民事责任的条件之一，但是
对这一概念并未作出明确定义，从而造成原被告双方对系统风险理解出现分歧。① 同时，笼统使用“证券
市场系统风险”一词也容易给法官造成错觉———除被告虚假陈述行为之外的其他因素给投资者造成的损
失，都可成为被告减轻或者免除赔偿责任的事由。事实上，在侵权法领域，并非只要是介入原因就能中断
法律因果关系，实际上只有具有介入力的介入原因才具有使被告减轻或者免除责任的作用。法官在司法
实践中认定“系统风险”存在操作上的困难，往往会笼统、概括使用“系统风险”进行判决，使得判决的说服
力不强，如“华闻传媒虚假陈述案”即为显例。
一般而言，系统风险表现为利率风险、汇率风险、宏观经济风险、社会风险、政治风险、市场风险等。在

认定系统风险时，不仅要考虑是否存在客观真实的风险诱因，同时也要考虑如大盘指数是否出现了大幅波
动等。在司法实践中，法院主要考虑以下因素：（１）大盘趋势。例如，“粤美雅虚假陈述案”法院指出，大盘
指数能够在相当程度上反映出系统风险；“三九医药股份有限公司证券虚假陈述案”②法院则分析了２００１
年以来我国证券市场大盘指数的跌幅情况；“荣华实业（集团）股份有限公司证券虚假陈述案”③法院则根
据近一个月的上证指数认为原告损失是由其主观投资选择和市场系统风险竞合的结果。（２）行业板块指
数，如“九州集团股份有限公司证券虚假陈述案”④法院将“ＳＴ九州”同一时期未受行政处罚的ＳＴ海洋、

ＳＴ深中侨、ＳＴ银山化工等ＳＴ股票价格的变动进行对比。（３）流通股市值。例如，“南通纵横国际股份有
限公司证券虚假陈述案”⑤法院采用“流通股市值”的变化情况作为辅助性指标。
股票价格受证券市场诸多因素的影响，被告要以存在系统风险推翻信赖推定原则自是十分困难，因此

对于证券市场系统风险的确定意义重大。系统风险的认定标准虽然没有明确规定，但结合理论与实践可
略窥一二。对于上述法院所引指标，笔者认为，应当充分考虑到各种可能影响证券价格的因素，如行业板
块指数、综合指数等，而非以单一因素认定。当上述指标均出现较大幅度的下跌时，还需考虑其他指标进
行综合权衡。在“宝安鸿基地产集团股份有限公司证券虚假陈述案”⑥中，法院即作了横向和纵向的综合
认定，认为被告股价产生波动的原因除虚假陈述行为之外，还受系统风险之影响。这一做法值得借鉴。

五、总结

诱空虚假陈述作为一种侵权行为，其因果关系之认定对虚假陈述侵权责任的确定意义重大。笔者认
为，对于诱空虚假陈述之因果关系，应当摒弃我国传统因果关系理论，而以“两分法”认定之，并通过考察有
关虚假陈述因果关系的基本理论来确定其认定规则。具体如下：

１．诱空虚假陈述事实因果关系之认定。（１）隐瞒型虚假陈述，采用重大性标准认定事实因果关系，而
重大性标准采用“投资者决策”标准。被告可以该信息不具有重大性进行抗辩。（２）在涉及对重大事实的
错误陈述或者误导性陈述中，采用“欺诈市场理论”认定事实因果关系。被告可以原告明知为由减轻责任
或者免责。

２．诱空虚假陈述法律因果关系之认定。根据主观过错的不同，可作如下处理：（１）故意侵权的诱空虚
假陈述，采“直接后果说”认定法律因果关系；（２）过失侵权的诱空虚假陈述，采“合理预见说”认定法律因果
关系。在举证责任分配上，投资者只要证明被告的虚假陈述行为造成了原告以不公平的价格买卖系争证
券的结果即可。
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