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摘  要 

在操纵证券市场侵权领域，应采纳何种因果关系是理论和实务界一直争论的话题。操纵市场因果关系具

体包括交易因果关系和损失因果关系两个方面。“欺诈市场理论”无法作为推定交易因果关系的理论基

础，但是可以借鉴以市场价格为中介的思想，通过不同类型投资者投资机理的分析，证成证券操纵案件

中的推定交易因果关系。推定交易因果关系的适用应当以投资者初步证明价格影响为前提，但是操纵者

可举证推翻。就损失因果关系来说，从平衡双方利益的角度，应当由投资者进行具体举证加以认定。 
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Abstract 
In the field of manipulation of stock market infringement, what kind of causality should be adopted 
is a topic of debate in theory and practice. Market manipulation causality includes trading causality 
and loss causality. “Fraudulent market theory” can not be used as the theoretical basis for presump-
tive transaction causality, but we can learn from the idea of taking market price as the intermediary 
and analyze the investment mechanism of different types of investors to establish the presumptive 
transaction causality in securities manipulation cases. The application of presumptive transaction 
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causality should be premised on the investor’s initial proof of price impact, but the manipulator can 
prove to overturn. As for the causality of loss, from the perspective of balancing the interests of both 
sides, investors should be identified by specific evidence. 
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1. 引言 

我国证券市场发展迅速，相关法律规范也不断发展完善，但操纵市场侵权案件中投资者成功索赔的

案例却寥寥无几。其主要原因在于，《证券法》第 55 条虽然规定了行为人操纵市场造成投资者损失需要

承担民事责任，但对作为侵权构成要件的因果关系未予明确。由于股价的影响因素是多样的，不仅包括

操纵行为，还有上市公司财务、经营状况，行业发展状态等，必然、直接或直接或相当因果关系标准对

投资者来说都过于苛刻，要求投资者排除其他因素对股价的影响举证难度过大，对证券操纵行为因果关

系的认定现多主张推定的方式，但在具体内容上学界确有较大争议。 
在交易因果关系的认定方面，少数学者在特定情境下认为应当由投资者承担证明责任。如彭冰认为，

新三板市场中交易型操纵的因果关系应由定增投资者证明[1]。学者们和司法实践中多支持投资者的投资

行为与证券操纵行为之间存在信赖关系，可以适用推定因果关系，但证成理论和方式却有着较大的不同。

支持市场欺诈理论观点学者认为，证券操纵行为与证券虚假陈述行为本质上都是证券欺诈行为，因此证

券操纵因果关系的认定可以以欺诈市场理论和信赖原则为理论基础[2]。在“鲜言案”1 中，上海金融法院

认为在公开交易的证券市场中，交易因果关系应适用欺诈市场理论和推定信赖原则来判断。但也有不少

学者对欺诈市场理论在操纵证券市场侵权因果关系中的适用持否定态度。冯果则以信息型市场操纵为讨

论对象，认为欺诈市场理论来推导出交易因果关系推定的进路失灵，操纵者的交互行为和投资者的从众

行为是合理信赖的基础所在[3]。彭冰也认为在操纵市场行为中适用欺诈市场理论不具备正当性，投资者

只需要证明操纵影响了相关股票价格，即可推定其投资行为与操纵具有交易因果关系。在推定交易因果

关系具体设计上，有学者认为投资者需要证明行为人实施了操纵行为，通过行为人欺诈了市场推定对投

资者购买行为的欺诈[2]。有学者认为推定交易因果关系的适用需投资者先证明证券价格受到了操纵行为

的影响，但是对于证券价格受到影响如何认定、需要证明到什么程度的问题，目前理论界讨论较少。 
在损失因果关系的认定方面，林晓镍等未区分操纵证券市场侵权责任中的交易因果关系和损失因果

关系，而是直接认为因果关系应采推定方式[4]，刘东辉也持此种观点，以保护投资者对市场的合理信赖

[5]。但是，彭冰认为为平衡诉讼双方利益，损失因果关系应当由原告承担证明责任[1]。 
在学界和实务界已有的研究基础上，下文将从交易因果关系和损害因果关系两方面对操纵证券市场

侵权责任中因果关系的认定问题展开探讨。 

2. 推定交易因果关系的正当性探究 

证券交易市场是一个专业性和技术性极强、价格波动影响因素和内在机制复杂的市场，涉及金融、
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计算机操作等复杂领域。直接因果关系和相当因果关系都对投资者，特别是普通投资者，苛以了过重的

举证责任。操纵市场侵权案件中究竟应采取何因果关系类型，离不开价值衡平理念的底线把控。具体来

说，一是要注意投资者保护与投资者自我负责的合理边界，既要使受损的投资者获得合理的补偿，又要

防止民事责任成为投资者“刚性获益”保险的平衡[6]。二是要平衡投资者和行为人之间的利益，虽然投

资者多处于弱势地位，需要相应的制度倾斜。但是也不能过于偏向对投资者的保护，操纵行为人所承担

的责任要与其操纵行为相适应，合理的为双方设定权利义务。 
(一) 欺诈市场理论不能适用于操纵市场案件的因果关系认定 
1、欺诈市场理论的逻辑基础 
欺诈市场理论是证券虚假陈述中常用的理论，学界存在将其移植到操纵证券市场认定中。操纵市场

理论是指，对于证券所有在市场中公开的信息，都能体现在证券价格中，证券价格是对其的完全、迅速

反映。因此，即投资者无需阅读上市公司的相关公告文件，只需信赖市场价格的真实性进行了证券交易，

就是对上市公司所有虚假陈述的信赖。但是欺诈市场理论存在适用前提是“有效市场假说”，即只有在

半强式有效市场中才能应用。半强式有效市场是指市场价格能够将所有披露的公开信息反映到价格中，

不论披露的时间。与之相对的概念是强式有效市场和弱式有效市场，在前者中与证券有关的所有信息都

反映在价格中，包括真实的、虚假的、历史的、现在的，因此虚假信息不会对证券价格和投资者产生影

响。在弱式市场中价格只能反映与证券相关的历史信息，现在公开的对证券价格不会产生影响，因此无

论被告是否有欺诈行为都不足以影响股票的价格。综上所述，只有在半强式市场中才会产生投资者因信

赖价格而推定出对虚假信息的信赖的情况，从而推定基于市场价格的买卖行为与影响市价的违法行为具

有交易因果关系。 
2、欺诈市场理论的适用困境 
我国证券市场的有效性程度不足，投资者对被操纵证券在市场中的价量信号的信赖难以推定。传统

理论在认定欺诈行为因果关系时的必备要件是，被欺诈人对欺诈人的意思表示具有合理信赖，并基于此

做出了错误判断。而欺诈市场理论则对传统的欺诈理论进行了突破，以被欺诈投资者对市场价格及市场

价格反映的信息具有的合理信赖替代了对欺诈人意思表示的合理信赖。因此原告只需要证明对证券价格

合理信赖，无需证明是对欺诈行为的直接信赖[7]。但是如前所述，欺诈市场理论的适用前提必须是该证

券市场已经达到半强式有效的状态，而我国证券市场的实际状况令人存疑。美国证券市场的发达程度远

超我国，但是美国司法实践中仍对是否应当应用“有效市场假说”存在较大争议。更不用说我国散户主

导、短视化、成熟度低的证券市场，弱式有效更加符合我国当下的证券市场状态。 
虚假陈述与市场操纵虽都是证券欺诈，但行为方式存在差异，市场操纵案件中难以直接依市场欺诈

理论推定对操纵行为的信赖。虚假陈述和市场操纵行为表面上都是依据相同的机理对投资者进行欺诈，

即行为人通过言辞或者行为等实施欺诈，通过影响供需间接导致价格异常变化，吸引大批投资者交易后，

欺诈行为暴露，证券价格回落，致使投资者遭受损失。但是实质上二者的行为构成存在显著差异。相比

于操纵市场行为，虚假陈述具有两个特殊的要件：一是虚假陈述的行为主体是特定的信息披露义务主体，

如上市公司、发行人、实际控制人等，其所披露的信息多具有权威性，具有引起市场注意的外部形式由

此可以推定投资者对虚假陈述的信赖。但是信息型操纵可以由任何主体实施，行为主体具有隐形性。交

易型市场操纵投资者只能看到证券交易在价格和数量在变动，但并不会直接知道是因为某操纵行为所导

致变动。二是虚假陈述所涉及的信息必须具有“重大性”，因而该信息误导投资者使其做出相应的证券

交易行为在市场中属于高概率事件，可以通过价格推导虚假陈述与证券买卖的损失因果关系。但是操纵

市场行为对证券价格的影响机制具有复杂性，部分价格变动是由于操纵策略导致的，但是市场结构、多

方博弈等也都会对价格变动产生较大影响。 
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(二) 推定因果关系的正当性重构 
虽然欺诈市场理论难以作为操纵市场案中采取推定因果关系的法理基础，但是本文认为欺诈市场理

论以市场价格为中介因素，表明投资者间接受到虚假陈述影响的思路可为操纵市场行为因果关系的认定

所借鉴。若要采用此思路需要满足两个条件，一是投资者通常不会对证券市场价格产生质疑，其是因为

信赖价格真实性而进行交易。二是操纵行为确实影响市场中的证券价格。满足上述条件的情况下，投资

者虽然没有因为直接观察到操纵行为制造的信息而交易，但是可以由于信赖失真而间接受到影响[5]。 
对于投资者对市场价格真实性的通常信赖问题，本文认为可以从投资者的类型出发，对不同类型投

资者的投资机理进行分析。行为金融学表明，操纵市场案件中，知情交易者、操纵者、流动性交易者及

非理性噪声交易者等在价格形成中发挥作用[8]。流动性投资者在证券市场中被动的接受价格，其觉得股

票价格通常是基于自然形成的供求关系产生的，因此其愿意信赖市场价格并根据自己的风险承受能力选

择股票，其投资目的是获得一般的投资回报而不是超额回报。不同于普通商品，投资者可以针对同一商

品多方问价选择最符合心理预期的，普通投资者面对的是单一的、价格给定的证券市场，被动接受投资

价格的流动性投资者对证券的购买更加依赖证券价格没有受到人为操纵的真实性，且若其知道证券价格

虚高，很大可能就不会选择购买该股票。同时，流动性投资者难以发现和了解股票价格的扭曲及原因，

即使在认定过程中发现投资者对于市场价格无操纵的信赖可能有不合理之处，但是与操纵者扰乱证券市

场的恶意相比，流动性投资者此点瑕疵并不显著，其善意更具有保护价值。 
就非理性投资者来说，其直接盲目相信价格信号进行交易。如果按照理性投资者的标准考察，非理

性投资者对于操纵信息真实性信赖的合理性存在一定疑问，但是仍不应过于苛责非理性投资者。一方面，

操纵市场的行为人具有恶意扰乱股票市场价格的主观故意，并引导缺乏专业判断能力的非理性投资者交

易，以实现行为人的获益需求。而非理性投资者虽然盲目错误的相信了市场价格，但其并不具有故意性，

而是基于相信市场不存在操纵行为才进行的交易。相比之下，操纵者更具有可归责性，通过推定因果关

系保护非理性投资者不会产生过度保护的问题。另一方面，非理性投资者在证券市场中具有重要作用，

需要保护其对证券市场的信心。 
在我国当前的市场条件下，个人投资者多为非理性或流动性投资者，具有专业能力的真正的理性投

资者极为少见，因此为了简化法律适用，司法上应推定所有起诉的个人投资者都是流动或非理性投资者，

由被告的操纵者来证明个人投资者理性做出投资决策，不应受到推定交易因果关系的保护。就机构投资

者来说，其作为专业化机构，应保持理性投资状态，若允许机构投资者通过推定因果关系轻易的获得赔

偿，会加剧机构投资者投资时的不谨慎心理，减少理性的套利交易，更加助长股票市场价格波动，损害

市场秩序。 

3. 推定交易因果关系适用的具体设计 

(一) 适用前提：投资者应初步证明价格影响 
行为人虽然有意通过操纵行为影响证券价格，但是操纵行为与股价变动并不是完全对应的，行业情

况等多种原因可能会与操纵行为同时作用。因此无条件的推定投资者对操纵行为具有信赖是不合理的，

应当由投资者初步举证证明操纵行为对股票市场价格事实上产生了影响，从而补强操纵行为对证券价格

影响的不确定性。这样可以较好的平衡投资者与行为人双方的利益，一方面，完全免除投资者的举证责

任容易使投资者将操纵市场民事责任作为投资“保险”，使市场中的非理性投资增加。另一方面，初步

证明价格影响对投资者来说不会产生过度负担，股票的价格数据在市场中都是公开的。 
“价格影响”就是指当市场中不存在操纵行为时的股价和投资者买入时的价格之间差异，股票价格

是否被操纵行为所扭曲。投资者无需证明操纵行为是导致证券价格上涨的唯一原因，只需要证明是行为
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人操纵期间股票价格异常的因素之一。即只要达到优势证据标准即可，无须排除所有的怀疑，这也是我

国证监会在过往操纵市场行政处罚案件中举证证明价格影响所采用的标准[1]。 
就交易型操纵而言，本文认为可以在操纵期间操纵行为与股价的变动具有同步性，而且交易价格出

现了明显的异常为判断标准。具体情形可以借鉴证监会在《证券市场操纵行为认定指引(试行)》(因《证

券法》的修订，该指引已被废止)中的内容，如相关证券当日价格达涨幅限制价位或跌幅限制价位、相关

证券的价格走势明显偏离可比指数、相关证券的价格走势明显偏离发行人基本面情况等。并且，因为通

常来说交易型操纵结束后股价都会回归正常水平，与操纵行为实施期间的价格会发生反向变化，还可以

将操纵行为结束后股票价格的变化情况作为参考证据之一。就信息型操纵来说，除上述证据外，还可以

将操纵者散布的相应信息的重要性和影响力作为间接证明。相应的信息越重要、影响力越大，越容易被

广泛的关注，越容易吸引投资者进行交易。具体可以通过发布主体的身份(如社会地位、公司职位、专业

性等)、发布渠道的公众易接触性、发布的信息的关键性等方面判断。 
同时，还应加强投资者保护机构在初步举证价格影响过程中的作用，当某些数据不易获取或投资者

自己分析难度较大等情况下，为投资者提供必要的支持。 
(二) 操纵者可推翻交易因果关系认定 
对因果关系的推定只是一种大概率的可能，被告当然可以通过举证证明投资者交易时明知操纵行为

的存在，来推翻对交易因果关系的认定。在民法的欺诈理论中，被欺诈人必须因为欺诈人的意思表示陷

入错误认识，并基于错误认识而为相应的行为。当投资者在明知交易价格是被操纵时，其已不存在对市

场价格的错误认识和认为市场价格为“真实价格”的合理信赖，不再具有被欺诈的可能性。若允许赔偿

就相当于给投资者的投机行为提供了保障，鼓舞投资者实施搭操纵者便车并自甘冒险的不当投机行为，

扰乱证券市场的市场秩序。就实践而言，在中国证券交易所市场中可能存在这种情况，但该证明责任应

该交给被告，是其操纵行为为投资者提供了投机冒险的机会，应该由其承担举证不能的不利后果[1]。 

4. 损失因果关系应由原告证明 

对交易因果关系的证明只是操纵市场民事赔偿中因果关系认定的一部分，其证明了交易行为是由操

纵市场行为引起的。但是不可忽视的是，由于股票价格受到市场中的多种因素影响，因此还需要证明投

资者所遭受的损失是由操纵市场行为直接引起的，即需要证明损失因果关系。 
有学者主张对交易因果关系和损失因果关系实行双重推定[9]，但本文认为对损失因果关系的认定应

更慎重，不宜对投资者过度倾斜，应坚持各方利益衡平的原则和底线。在具体的认定上，有学者主张以

净额损失法进行认定，即计算投资者实际买入价格与没有操纵行为影响时股票的真实价格的差额。但本

文认为，不应当过于简化对损失的认定，证券市场情形复杂，应当综合考虑操纵行为、当时的市场情形、

投资者买入及卖出的时间点等因素，以免违反公平原则，过于加重操纵者的民事责任。但是不可避免的

是，这样会加大普通投资者的举证负担，首先可以借助专业机构对其进行认定，当投资者无力聘请时，

投资者保护机构机构可以提供相应的支持。 

5. 结语 

目前操纵证券市场行为民事责任认定还在进一步发展，其中亟待解决的关键问题就是因果关系如何

认定。本文认为，在交易因果关系的认定上，应在投资者提供初步证据证明的基础上，采用市场价格间

接信赖的方法，推定投资者的购买行为与操纵行为之间的因果关系。在损害因果关系的认定上，应由原

告举证证明其损失与操纵行为的因果关系。在坚持各方利益衡平的底线，实现法律评价的科学化与精细

化。 
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