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了民事责任的事实基础，是认定民事责任承担者的主观归责

的前提条件。但是反过来，法律对被告实行不同的归责原则

，通常要求原告有不同的因果关系的证明要求。这是从实体

法的视野来观察程序上因果关系的举证责任问题。在过错责

任原则下，原告须证明加害行为与损害之间存在必然的因果

关系，还需要进一步证明被告对其加害行为导致损害的结果

具有过错，从而限制因果关系的扩大化，避免给加害人过重

的负担；在过错推定原则下，原告证明被告的行为与结果之

间的因果关系的盖然性要比前者低一些（这里的因果关系是

相当的因果关系，不是必然的因果关系）或者根本不必证明

，它着重于由被告举证证明存在法定的抗辩事由来反证其行

为与原告的损害之间没有因果关系，或者由被告证明其主观

上没有过错；在严格责任原则下，原告只要举证证明其损害

事实的存在即可，无须证明被告具有主观过错，也无须证明

因果关系的存在。这些举证责任的不同分配，往往是基于当

事人双方不同的举证责任能力、当事人对证据距离的远近，

特别是基于公平、诚实信用等诸事实因素、法律原则作出的

不同价值选择。 因果关系在一些情况下是确定的，但有时是

不确定的，需要通过推定的方式解决，尤其在进行过错推定

的时候，因果关系和过错问题常常具有十分密切的联系，在

既定的损害事实的基础之上，查找损害发生的真正原因，既

涉及到因果关系问题，也会涉及到过错问题。我国证券法对



不实信息披露义务人实行过错推定的归责原则，此类证券侵

权责任中因果关系的认定是理论和实践上困惑的难题。 不实

证券侵权损害赔偿案件会涉及到一个因果关系的两个方面的

问题：一个是交易上的因果关系，即投资者的投资判断决定

是否与不实信息的披露之间有因果关系；一个是损失的因果

关系，即投资者的损失与侵权行为人披露的不实信息之间是

否有因果关系。这是投资者与不实信息披露人之间产生侵权

民事法律关系过程中的两个阶段，是一个问题的两个方面，

而不是两个不同的因果关系。 一、交易上的因果关系-信赖关

系的法理分析 双方当事人在交易的过程中，基于诚实信用的

民商法精神，都应本着相互信赖的态度来促进交易，而不是

尔虞我诈。法律作为调整人们市场行为的规范，更是把它作

为法律上的义务，要求双方真诚地履行，不断地维系、推动

这种信赖关系的发展，直至成交，甚而交易完成之后的特定

条件下，当事人还受其约束，从而平衡当事人之间的利益，

维护了社会交易秩序。一旦一方当事人以其意思表示或者行

为破坏法律所希冀保护的正常交易产生的信赖关系，那么，

在没有反证的时候，法律无疑应该推定另一方当事人是诚恳

地维护信赖关系，并且持续地信赖对方当事人。这种以推定

的方式赋予当事人自动地享有法律上的防卫权是符合交易习

惯规则的，因此，是值得肯定的。在证券交易中，投资者也

应该被认为一直是信赖信息披露人所公开的信息，特别是这

些信息乃经过很多的专业人士制作、把关后出来的，投资者

没有理由也没有条件去无端地怀疑其真实性、完整性、准确

性，所以，投资者没有必要证明其信赖不实信息的问题。接

下来的问题是，投资者对信息的信赖是否对其投资起直接的



导向作用，这种作用力是单一的，还是多方面的，是主要的

，抑或次要的呢？如果披露人有证据证明投资者知道了不实

信息仍然投资，那么，笔者认为，不管不实信息对股票的价

格是否有影响，投资者与不实信息之间都不存在信赖的因果

关系。如果不实信息披露人没有反证，法律一般应推定信赖

导致了投资。实践中，投资者往往否认知悉不实信息的情况

下继续交易，因此，信赖关系实际上是一个典型的主观判断

问题，特别是消极的不实信息的信赖关系更是难以证明。既

然如此，法律也不应强人所难，给受害者设置救济的障碍。 

美国证券法一般不要求受害的投资者证明其证券投资在交易

中的信赖关系。美国1933年证券法第11条规定的责任，其保

护的范围扩张至“获取证券的任何人”。在证券发行中，证

券认购者对招股说明书不实陈述的信赖是被推定存在的，即

原告无须证明不实陈述是诱使投资者认购的一个因素，或者

不必证明投资者曾经阅读过招股说明书。但证券二级市场购

买者在发行人公布自发行之日起的12个月财务报告后才购买

股票，信赖关系便无法推定存在，必须由原告证明。美

国1933年证券法第12条（2）概不要求投资者负信赖的举证义

务。然而，当该法第11条（a）所规定的情形事实上表明投资

者的信赖很可能不存在时，则要求投资者负举证义务，但此

举证义务非常之轻，投资者只要有抗辩一般均可成立，反过

来，要由被告举证信赖因果关系不存在。美国的立法态度显

然是倾向保护投资者的合法权益，这值得我们学习。 100Test 
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