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法益视角下证券内幕交易罪主体范围的规范构造*
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摘要: 我国证券内幕交易罪的主体范围尚不清晰，现行法上数量繁多的规范采用了不同的主体识

别标准，造成了实务中法律适用的难题。关于如何重构该罪主体的范围，当前我国学界存在“知悉”
标准与“信义”标准之争，但实质依旧未摆脱美国的模式。因中美两国法律传统的差异，美国诸多理

论并不适合我国的司法实务。应当从我国犯罪论体系出发，从行为所侵害的法益( 客体) 角度划定证

券内幕交易罪主体的外延。同时，应选择性地借鉴同样以法益视角划定主体范围的日本《金融商品

交易法》的立法经验，尝试对我国证券内幕交易罪的主体范围进行规范重构。
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多年来，内幕交易行为虽在证券市场频频发生，但进入刑事司法程序的数量却寥寥无几。不少学

者认为，证券内幕交易刑事执法数量偏低的原因在于我国存在大量“以罚代刑”的情形，致使相当一

部分行为符合入罪的标准却未进入刑事司法程序。①笔者经过分析后认为，这只是一个表面现象，其

真正的原因在于，我国关于证券内幕交易的规制存在诸多规范性文件，其不同的理论支撑与文句表述

造成了对犯罪主体认定的困难。为此，需要对我国证券内幕交易罪的主体规范进行规范重构。

一、现行法上的规范文句的理论支撑与适用难题

与采用特别刑法规制证券犯罪的国家与地区不同，我国仅在刑法典中对证券内幕交易设置了罪

名和罪状。犯罪主体的范围在我国《刑法》中只是一款指引性规范，即“内幕信息、知情人员的范围，
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依照法律、行政法规的规定确定”( 第 180 条第 3 款) 。我国法律、行政法规中，对证券内幕交易进行

规制的法律文件仅有我国《证券法》。其第 73 条将该罪的主体限定为“内幕信息的知情人和非法获

取内幕信息的人”，并在第 74 条第 1 项至第 6 项对“内幕信息的知情人”做了详细列举，且设置了第 7
项的兜底条款，即“国务院证券监督管理机构规定的其他人”。在我国，国务院证券监督管理机构特

指证券监督管理委员会( 以下简称: 证监会) ，关于内幕人的认定，证监会于 2007 年制定了《中国证券

监督管理委员会证券市场内幕交易行为认定指引》( 以下简称:《指引》) 。其第 5 条与第 6 条对“内幕

人”做了规定。2012 年，为解决我国《刑法》第 180 条第 3 款未规定“非法获取内幕信息的人员”的具

体内容而带来适用的困惑，最高人民法院和最高人民检察院于同年出台了《关于办理内幕交易、泄露

内幕信息刑事案件具体应用法律若干问题的解释》( 以下简称:《解释》) ，其第 2 条对“非法获取内幕

信息的人员”予以了一定程度的明确。
基于我国上述立法模式，行政犯罪与行政违法的构成要件存在一定程度的重合，致使前者在形式

上成为了后者的情节加重犯或结果加重犯。② 为此，内幕交易罪作为刑事犯罪，其主体适格的判断需

倚赖于其他法律、行政法规。故我国《刑法》《证券法》《指引》《解释》中关于内幕交易主体的文句及

其理论背景，是证券内幕交易主体识别问题需要剖析和评述的重点。对此，笔者将结合美国在司法实

务中形成的诸理论进行探讨。因为美国作为最早规制内幕交易的国家，其所确立的一系列关于主体

识别的理论被他国纷纷移植，我国亦不例外。我国法上诸规范的文句，亦体现了这些理论。
( 一) 理论支撑及在现行法上规范文句中的投射

1．“信息平等理论”与《指引》中“获取内幕信息的人”
“信息平等理论”是美国对内幕交易规则初期所采取的规则理论，基于这一理论，美国采取了“信

息占有标准”作为内幕交易主体的识别标准。这一标准的提出源于 1961 年的 Cady，Ｒoberts ＆ Co．
案，③针对这一案件，SEC( 美国证券交易委员会) 指出，与公司具有特殊关系的人在获知了公司内幕

信息后，或者公开该信息，或者不得于信息公开前从事与此信息相关的证券交易———“公开或戒绝交

易规制”( Disclose or Abstain Ｒule) 。至于何为“与公司存在特殊关系”，SEC 指出，判断“特殊关系”的

有无不应拘泥于行为人是否具有经理、董事、控股股东等身份，而应着眼于行为人是否“接触”了只有

公司才有权使用的信息。④ 在 Cady，Ｒoberts ＆ Co． 案之后，1968 年的 Texas Gulf Sulphur CO． 案判决重

申了上述立场，⑤并将“与公司存在特殊关系”的原因从对信息的“接触”转为强调对信息的“占有”，

其后，这种立场被称为“信息占有标准”而固定下来，并被美国多数的联邦法院裁判所采纳⑥。
“信息平等理论”旨在通过保护投资者拥有相同的信息占有权而保证证券市场的公正性。基于

这一理论而形成的“信息占有标准”，对内幕交易行为主体范围采取了最广义的解释，将是否占有内

幕信息作为判断内幕交易主体适格的核心要素。
在前述我国规制证券内幕交易的规范性文件中，我国证监会《指引》的文句反映出对这种理论的

坚持。《指引》第 6 条在对“内幕人”范围进行列举时，于第 5 项设置了兜底条款，即“通过其他途径获

取内幕信息的人”，无论与发行人、上市公司是否具有身份关联，均被列为内幕交易行为的规制对象。
可见，《指引》对该罪主体的概念，采用了“信息平等理论”而做最广义的解释，将对信息的占有作为判

断主体适格的核心要素。
2．“传统信义关系理论”与我国《证券法》中的“知情人”

44

政治与法律 2018 年第 10 期

②

③

④

⑤

⑥
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“信息占有标准”在忠实服务于规制的目的而广受支持的同时，亦因其语义射程过远、有效适用

性低下而受到批判，⑦并最终被 1980 年的 Chiarella 案所提出的“信义义务标准”所取代。⑧ 在 Chiarel-
la 案中，第一审法院曾判定被告有罪，上诉审中，联邦第二巡回法院亦适用了“信息占有标准”，明确

指出:“无论是否属于公司内部人员……通过合法途径入手重要的未公开信息的人在利用信息进行

证券交易时，通常会产生应当公开信息的义务。”⑨在运用“公开或戒绝交易规制”的基础上，上诉审法

院支持了一审的判决。该案最后上诉到联邦最高法院以后，联邦最高法院的多数意见却认为:“当认

定一个人在进行证券交易时因怠于公开信息而构成欺诈时，应当仅限于此人负有公开信息的义务，而

这一义务的产生，应当基于信息的获得缘于交易当事人身为受任者或与之类似的信赖关系。”瑏瑠由此，

联邦最高法院否定了“信息占有标准”，判定 Chiarella 无罪。
根据 Chiarella 案联邦最高法院的判决，内幕交易的成立需要一方构成欺诈，欺诈的成立在于一方

未履行内幕信息公开义务，负有内幕信息公开义务的前提在于信赖关系的存在。这一通过信赖关系

或者信任关系来判断公开义务的立场，被称为“传统信义关系理论”。瑏瑡 根据该理论，内幕交易罪的适

格主体为传统内幕人与临时内幕人。瑏瑢 前者表现为任职于公司的内部人员，如董事、监事、高级管理

人员、控股股东与公司雇员等。后者表现为因业务关系而与公司存在一定关联的外部人员。
这一理论在我国的《证券法》中有所体现。因为，对比我国《证券法》第 74 条可知，其所列的六项

“知情人”中，第 1 项至第 4 项均属“任职”于公司的内部人员，符合上述“传统信义关系理论”中“传

统内幕人”的特征; 而第 5 项、第 6 项则属虽来自公司外部但业务关联而有可能获得内幕信息的人员，

符合“临时内幕人”的特征。
3．“不正流用理论”与我国《证券法》中部分“非法获取内幕信息的人”
“传统信义关系理论”的一个延伸理论即“不正流用理论”。这一理论的提出始于 Chiarella 案判

决书中首席法官 Burger 的意见( 当时其意见并未被判决采纳) ，也是美国有关内幕交易主体识别理论

中争议最大的部分。瑏瑣 由于司法界与学界对此各执立场，何为“不正流用理论”至今亦莫衷一是。
这一理论可以分为两大派系。一派以首席法官 Burger 的主张为代表。他认为:“通过经验、预见

力或勤勉以外的……不法手段而入手内幕信息的情况下，掌握内幕信息的人便负有公开义务。”( 如

不向交易对方公开信息或戒绝交易，则成立欺诈进而构成内幕交易。) 另一派则以 1997 年的 O’Hagan
案中的裁判观点为代表。在该案中，被告 O’Hagan 是一家律师事务所的律师，其任职律师事务所被

委托担任 Grand Metropolitan PLC 公司的法律顾问。期间，O’Hagan 虽非 Grand Metropolitan PLC 公司

的代理律师，却因职务便利获知了该公司收购的信息，其后进行了证券买卖而获益。依据“传统信义

关系理论”，O’Hagan 既不属于原告公司的内部人员，亦不属于该公司代理律师，就不属于内幕交易

主体，但联邦最高法院认为，“负有信义义务的一方将义务对象专属的信息私下转为自己谋利并佯装

对义务对象表现忠诚的做法构成欺诈”。瑏瑤 换言之，O’Hagan 作为职员，对其所任职的律师事务所负

有信义义务，其私下使用律师事务所掌握的 Grand Metropolitan PLC 公司的内幕信息构成了对律师事
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务所的欺诈而成立内幕交易。根据联邦最高法院的判决意见，“不正流用理论”依旧立足于信义关

系，乃是信义关系的细化; 而 Burger 法官的理解因为淡化了“信义”关系，重点更强调对信息的“占

有”，所以被批评为是一种“付限信息占有理论”。瑏瑥

对比 1997 年 O’Hagan 案中的“不正流用理论”，笔者认为，我国的《解释》第 2 条第 1 项之“非法

获取内幕信息的人员”所囊括的人员与这一理论存在对应，但二者却非一一对应的关系，因为“不正

流用理论”的基础在于“信义义务”的存在，“不正”乃源于对“信义义务”的违反，故未处于信义关系

之下的“非法获取内幕信息的人”，并不在此理论的射程之内。瑏瑦 对于这一部分人员，后来的“信息传

递理论”进行了补充规制。
4．“信息传递理论”与《解释》中部分“非法获取内幕信息的人”
因为“不正流用理论”解决的是处于一定信义关系之下的人员能否成立内幕交易主体的问题，所

以这一理论所涉人员的范围无法涵盖原本无信义义务却从负有信义义务的人员处受领了内幕信息的

人员。为规制信息受领者的内幕交易行为，“信息传递理论”应运而生。瑏瑧 事实上，“信息传递理论”
在美国并不是独立的理论，而是派生于“传统信义关系理论”与“不正流用理论”，因为其规制的主体

具有特殊性，所以在此进行单独探讨。
“信息传递理论”来自 1983 年的 Dirk 案。瑏瑨 在该案中，联邦最高法院指出，信息受领人负有“公

开或戒绝交易”义务来自两个前提: 信息的传递人负有信义义务; 信息受领人知道或应当知道信息传

递人传递信息的行为构成对信义义务的违反。基于这两个前提，本不负信义义务的信息受领人才从

传递人处“继受”了信义义务，故这种义务又被日本学者称为是一种派生义务。瑏瑩

笔者发现，我国规制内幕交易罪的法律体系中，《解释》第 2 条第 2 项、第 3 项关于“非法获取内

幕交易的人员”的规定正是对“信息传递理论”的折射———这类人员因与具有信义关系的人员存在亲

属或其他密切关系，抑或在信息敏感期内与信息知情人频繁往来，才被纳入刑法的规制范围。
( 二) 我国现行法上的规范适用难题

通过我国法上的规范文句的理论支撑可以看出，对于何为内幕交易罪的主体，不同规范性文件采

用了不同的识别标准。其中，《指引》基于“信息平等理论”，以对信息的占有与否判断行为人是否属

于内幕交易罪的主体，并不考虑行为人的身份。我国《证券法》与《解释》则立足于“传统信义关系理

论”及这一理论衍生出的“不正流用理论”与“信息传递理论”，侧重对行为人身份———信义关系有无

的考量，规制的范围远远窄于《指引》。虽然我国《刑法》第 180 条第 3 款规定“内幕信息、知情人员的

范围，依照法律、行政法规的规定确定”，但《指引》作为供证监会使用的指导性文件，并无权划定犯罪

主体的范围。这样，当行政犯罪具有了行政违法的情节加重犯或结果加重犯性质，在判断某种行为是

否属于行政违法时所依据的《指引》，将无可回避地间接决定入罪与否。如此，必将把现行法上的规

范的适用推入到两难的境地: 要么遵循罪刑法定原则，任由不在我国《证券法》第 74 条第 1 项至第 6
项列举之范围内却占有了内幕信息的人游离于我国《刑法》之外; 要么认可《指引》间接规定了犯罪，

致我国《刑法》第 180 条第 3 款沦为一条具文。
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参见前注⑥，並木和夫书，第 120 页。
我国有学者认为，当前我国证券法律规范体系中“知情人”与“非法获取内幕信息的人”与美国诸理论的内幕交易主体存在一一对

应的关系。参见前注瑏瑢，曾洋文。笔者对此并不认同。
虽然美国首次联邦最高法院正式确立“不正流用理论”是在 1997 年的 O’Hagan 案中，但自 1980 年经 Chiarella 案最早提出这一理论

后，这一理论已经被下级法院采用并形成判决，例如 1981 年的 Nneman 案———Untied Stated v.Newman, 664 F. 2d 12(2d Cir. 1981)。
Dirks v SEC, 463 U.S. 646(1983).
参见前注瑏瑡，萬澤陽子书，第 85 页。



从目前已有的研究成果看，上述“间接决定”无疑有违我国《立法法》第 10 条，已被多数学者批

评瑐瑠，笔者于本文中不再赘述。然而，现行法上的规范的另外一个适用难题依然没有解决，司法实践

并未严格基于“信义关系”对犯罪主体进行划定。换言之，对行为人能够构成内幕交易罪的“知情
人”，并不基于证明其具有特定的身份，而是侧重其对内幕信息的“知悉”。瑐瑡 如此做法，使我国《证券

法》与《解释》有被空置之尴尬。

二、当前我国的主体识别标准之争:“信义”还是“知悉”

( 一) 我国学界的理论对立

鉴于证券内幕交易罪主体识别标准的不明与实务适用难题，经济刑法学者力图对该罪的主体范
围进行修正甚至重塑，并由此分化出两派观点，即信义支持论与知悉支持论。

信义支持论的主张者立足于现有立法，寻求对该罪的主体范围进行保守且谨慎的补正，认为刑法

应当具有谦抑性，规制面不宜过度扩张。该论主张者认为，内幕交易罪主体的适格应当基于可识别的
信义关系，明确的列举乃必要之举，该罪的主体当为特殊主体。对于该法所未能囊括的人员，如与发

行人正在进行缔结契约交涉的人员、参与发行人诉讼过程的公检法人员、因业务关系获知发行人信息

的税务人员等，可以通过修改法律的方式予以补充，将其明确列举为内幕交易的主体。瑐瑢 由于信义支
持论严格坚持内幕交易罪的犯罪主体为特殊主体，其规制范围被严格限定，故又被称为限定论。瑐瑣 针

对“限定”所可能带来立法滞后的问题，学者曾从我国《证券法》第 74 条第 7 项入手，提出“知情人”的

实质特征应当是“基于职务可获取证券内幕信息”，瑐瑤《证券法》第 74 条第 7 项所涉及的人员当与前六
项的主体类型具有同质性，以期通过对兜底条款进行开放性解释，为“知情人”的判断设置实质性的

标准，来弥补明确列举的不足。
与主张信义支持论的论者截然不同，知悉支持论的主张者并不满足于对现行法的修补，而是力求

打破特殊主体的限制，对该罪的主体进行颠覆性重塑。该论主张者提出以下观点: 其一，“传统信义

关系理论”适用于初期证券市场的面对面交易，随着交易模式的转型与交易主体的多元化，致使“传
统信义关系理论”的适用显得捉襟见肘，从而不得不派生新的理论以囊括更多主体，“不正流用理论”
与“信息传递理论”即为实例。然而，理论的扩张无异于削足适履，以至于类似案情的案件出现迥然

不同的判决结果，带来了适用标准稳定性的动摇。瑐瑥 这种需要法官所左右的理论射程的收放，在实行
成文法制、法官并无“造法”权限的我国并不利于司法机关适用法律。瑐瑦 其二，美国难以摆脱对“信义

关系”之依赖的原因在于，其证券法将内幕交易行为置于“欺诈”框架之下，对未将内幕交易行为纳入

欺诈框架的我国，在犯罪主体的识别上并无证明“信义关系”存在的必要。瑐瑧 通过对信义支持论的批
判，知悉支持论的主张者认为应当废除内幕交易罪的身份要件，变特殊主体为一般主体，提出成立该
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瑐瑠

瑐瑡

瑐瑢

瑐瑣

瑐瑤

瑐瑥

瑐瑦

瑐瑧

参见王新:《行政违法与行政犯罪区分视角下的内幕交易———兼评内幕交易司法解释》，《政治与法律》2012 年第 8 期; 薛瑞麟:《金

融犯罪再研究》，中国政法大学出版社 2007 年版，第 93 页。
指导案例第 735 号:“李启红等内幕交易、泄露内幕信息案”，《刑事审判参考( 总第 83 集) 》，法律出版社 2012 年版，第 1 - 9 页;“江

苏省南通市人民检察院诉刘宝春、陈巧玲内幕交易一审案”，《人民法院公报》2013 年第 1 期。这两起案件中，被告人均系国家工作

人员，不在我国《证券法》第 74 条明文规定的主体之列，故不具备成立证券内幕交易罪的特定身份。然而，法院认为二人知悉了内

幕信息，属于证券内幕交易罪的犯罪主体。
参见张小宁、刘勇:《中日证券法关于内幕人员范围的比较研究》，《山东警察学院学报》2010 年第 6 期。
参见赵秉志、陈志军:《证券内幕交易犯罪若干问题比较研究》，《比较法研究》，2005 年第 3 期。
刘宪权:《论内幕交易犯罪最新司法解释及法律适用》，《法学家》2012 年第 5 期。
参见前注瑏瑢，曾洋文。
参见傅穹、曹理:《内幕交易规制的立法体系进路: 域外比较与中国选择》，《环球法律评论》2011 年第 5 期。
参见前注瑏瑢，曾洋文。



罪主体之关键在于知悉了内幕信息，而“知悉”的原因在所不问。瑐瑨 由此即可省去对犯罪主体范围的

列举与身份的证明。
( 二) 对当前争议的评论

1． 对移植美国理论的本土条件关注不足

笔者对双方立场均持部分认同的态度。然而，不可否认的是，无论知悉支持论还是信义支持论，

其立场基础均源于美国的理论，但这些美国理论的产生却有其独特的普通法传统土壤。
纵观美国规制内幕交易诸法，首次明文使用“内幕交易”术语的法律为 1984 年美国《内幕交易制

裁法》，但其未对“内幕交易”进行定义。立法者的理由在于，判例法足以保证对内幕交易行为的判

断，为避免概念设定的不科学而引发不必要的论争，没有在成文法中设置定义的必要。在 1984 年美

国《内幕交易制裁法》出台之前，美国对内幕交易的规制依据为 1933 年《证券法》与 1934 年《证券交

易法》，这两部法律中，不仅不存在专门规定规制内幕交易的条款，甚至连认定内幕交易的一般条款

亦未予规定。美国对内幕交易的指控基础实为内幕交易行为违反了 1934 年《证券交易法》第 10 条 b
以及其下的 10b － 5 规则。第 10 条 b 与 10b － 5 规则之性质可以简单概括为“证券交易中的反欺诈条

款”。这一条款要求，认定内幕交易需满足两个条件，即欺诈的存在、欺诈与证券交易相关。至于何

为“欺诈”，美国不同法院、在不同时期表现出不同的立场，由此形成了不同时期的主流理论。例如，

无论是否负有“信义义务”，单纯地“占有”信息却不向对方披露而交易构成“欺诈”( 信息平等理论) ;

负有“信义义务”，同时“占有”信息，但不向对方披露而交易构成“欺诈”( 传统信义关系理论) ; 不法

流用了内幕信息构成对信息源的“欺诈”( 不正流用理论) ; 原无信义义务，却从负有信义义务的人员

处受领了内幕信息进行交易，亦构成“欺诈”( 信息传递理论) 。继 1984 年美国《内幕交易制裁法》出

台之后，美国又陆续出台了有关内幕交易的两部成文法———1988 年《内幕交易与证券欺诈执行法》和

2002 年《萨班斯—奥克斯利法》。因两者皆未对内幕交易进行立法定义，1934 年我国《证券交易法》
第 10 条 b 以及其下的 10b － 5 规则依旧适用。

由此可见，美国对证券内幕交易的规制虽然存在成文法，但对内幕交易的认定却并非建立在成文

法基础之上，而是依循普通法传统，以“欺诈”为联结点，通过对个案的阐释形成一整套规则。在“何

人”的行为可成立“欺诈”的认定方面，美国历经了复杂的理论演进，以至于不同时期形成不同的主流

理论，并未拘泥唯一标准。无论是以“知悉”抑或“信义”划定内幕交易主体的范围，背后皆有丰富的

判例基础与法官论证的空间，确保对规制范围的合理收放。可以说，美国内幕交易规制是以诸理论为

枝干、欺诈为根基、普通法传统为土壤孕育出的体系。作为规制证券内幕交易的源起国，美国经验被

作为规制内幕交易的蓝本被其他国家和地区纷纷仿效，我国亦是其中之一。然而，以上诸条件在我国

并不具备，致使移植来的理论在我国实务中的适用并不顺畅。由此笔者认为，我国在探索证券内幕交

易罪主体范围时，过多侧重于对美国理论的移植，对理论得以适用的法律土壤特别是与我国法律土壤

之间的本土适应性关注不足。
2． 当前主张存在逻辑误区

除了对他国理论的适用条件这一大前提欠缺关注以外，当前我国学界的“信义”与“知悉”之争还

存在具体的逻辑误区。
具体而言，若将“信义”与“知悉”之争具体化，争议焦点莫过于对两类“灰色地带”的群体可否入

罪的问题。这两类“灰色地带”群体具体包括: 其一，不在我国《证券法》第 74 条列举之列，但因职务

关系而获知了内幕信息的群体，例如，国家公职人员、并购重组参与方及有关人员、媒体从业人员、上
市公司关联公司所委托的专业人员等; 其二，被动获知内幕信息的群体，例如，无意间听说内幕信息的
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人员，或捡拾了内幕信息的人员。
知悉支持论的主张者认为，以上两类群体应一并纳入刑法规制的范围; 信义支持论者则主张，应

在主体范围上有所节制，对上述人员不予规制。然而，无论哪一立场，实质上仍未走出前述美国的理

论。即便当前诸多主张中存在移植欧盟“市场进路”的呼声，瑐瑩笔者也认为，所谓“市场进路”无非是

知悉支持论的换装，对内幕交易罪主体的识别标准很难说是新的突破。
诚然，“信义”与“知悉”不失为解决内幕交易犯罪主体识别的两条路径。然而，如前所述，两者扎

根于特定的普通法传统，将内幕交易行为入罪的思路可以清晰表述为“信义违背或不当知悉交易

欺诈犯罪”。在我国，既不存在普通法传统，对内幕交易的入罪亦未归结于欺诈，那么，信义违背

或不当知悉后所实施的交易，与犯罪之间的连接点又是什么呢?

显然，基于“信义违背或不当知悉”而实施的交易本身，未必当然成立犯罪。在不具备孕育“信

义”与“知悉”土壤及以欺诈为入罪根基的我国，移植美国诸理论划定我国证券内幕交易罪主体的边

界，极易将主体范围推至“信义违背或不当知悉交易界定要素不明犯罪”的逻辑窘境。
从我国有关证券内幕交易罪主体的不同规定及歧见迭出的学说论争中，不难看出我国立法与学

界对这一问题所进行的摸索。然而，笔者认为，该罪主体识别标准选择的失当，缘于忽视了对我国传

统犯罪论体系的考量。我国传统的犯罪论体系素以主客观要件为支撑，在某种犯罪的构成要件要素

不明确而需要对其进行解释时，先应明确刑法规定该罪是为了保护何种法益，瑑瑠因为法益的严重侵害

才是入罪的实质条件。为此，可以说，我国连结行为与犯罪的枢纽并非欺诈，而是法益受到了严重侵

害。故笔者认为，应当立足我国的当前犯罪论体系，以法益侵害为切入点，对证券内幕交易罪主体的

识别进路进行重新铺设。

三、以法益视角对证券内幕交易罪主体识别标准的重新审视

( 一) 对“秩序说”的批判

关于何为内幕交易罪所保护的法益，我国学界素来存在“单一法益说”与“双重法益说”之争。单

一法益说的主张者认为，该罪所保护的法益为证券市场的管理或交易秩序; 瑑瑡双重法益说的主张者则

认为，该罪之法益为证券市场的管理秩序及投资者的合法权益。瑑瑢 不言而喻的是，无论单一法益说还

是双重法益说，皆认同国家对证券市场的管理秩序为该罪所保护的法益。那么，此处的“秩序”是否

当然具有作为法益的适格性?

关于该罪，我国《刑法》第 180 条没有明确法益所指，因该罪被归入“破坏金融管理秩序罪”的章

节，故立足于解释论的立场，将证券市场的管理秩序视为本罪法益看似并无不当。然而，还原“秩序”
的本质，所谓“秩序”是指“自然进程中和社会进程中所存在着的某种程度的一致性，连续性和确定

性”。瑑瑣 作为行政犯色彩鲜明的证券内幕交易罪，其所保护的法益为“证券市场管理秩序”这一主张，

亦随着社会发展而获得越来越多的赞同。然而，对于处于社会转型期的中国，包括证券市场秩序在内

的“经济秩序”实际上是个不确定的概念，呈现着流变性与暂时性的特征。过分强调刑法所保护的法
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参见吴昉昱:《我国证券内幕交易主体理论之解读与规则构建》，《政治与法律》2015 年第 7 期; 前注瑐瑦，傅穹、曹理文。
参见张明楷:《刑法学》，( 第五版) ，法律出版社 2016 年版，第 65 页。
参见谢杰:《资本市场刑法———市场滥用犯罪规制》，法律出版社 2016 年版，第 37 - 38 页; 张苏:《对内幕交易罪争议要素的评释》，

《中国刑事法杂志》2010 年第 4 期;

双重法益说存在多种表述，如证券市场的管理秩序( 或制度) 与投资者合法权益( 参见王作富: 《刑法》，中国人民大学出版社 2004
年版，第 328 页) ，以及证券市场保密制度与投资者合法权益等( 参见高铭暄、马克昌:《刑法学》，高等教育出版社、北京大学出版社

2005 年版，第 450 页) 。
［美］博登海默:《法理学———法律哲学与法律方法》，邓正来译，中国政法大学出版社 1999 年版，第 219 页。



益为“证券市场的管理秩序”，会导致刑法凸显滞后性。在此需要说明的是，笔者并不反对某些秩序

可以成为刑法所保护的利益。正如有学者所指出的，“秩序”的内容千差万别，有些秩序对防卫社会

具有底线意义，杀人越货的行为在任何时代和社会都不被容忍; 而一些秩序存在的目的，却是出于国

家行政管理便利的考量，瑑瑤证券市场的管理秩序即为此例。刑法的片断性决定了刑法应当着重选择

对前类秩序的保护，过多强调后者，无异于将刑法变为了社会保障法，存在动摇刑法根本属性的危险。
当然，或许有折衷观点认为，刑法保护秩序的目的在于保障规范效力，而规范效力的目的在于保

护权益。笔者认为，这种观点误将手段看作了低位阶的法益，忽略了法益的终极性。追究将证券市场

的管理秩序作为内幕交易罪法益的缘由，不难发现，这与充斥我国刑事立法与理论研究的“泛秩序保

护”现象不无关联。我国《刑法》第 180 条虽对法益未予明确，但该法第 13 条所框定的犯罪概念却明

确将“秩序”列为犯罪所侵害的法益( 虽然我国《刑法》并未使用“法益”这一表述) 。同时，我国《刑

法》第三章的“破坏社会主义市场经济秩序罪”与第六章的“妨害社会管理秩序罪”，则将种类繁多的
“秩序”列为法益。此外，理论研究中亦不乏将其他章节中罪名的法益解释为对特定秩序的违反。例

如，对非法制造枪支罪，学者认为其侵害的法益除了公共安全，还有国家对枪支的管理秩序。瑑瑥

( 二) 证券内幕交易罪法益的提出

至于如何从实质上把握证券内幕交易罪所保护的法益，笔者认为，作为经济犯罪的一种表现形

式，对其的解释在宏观上不能偏离市场经济内涵，在微观上需要考虑证券市场的特性，即在市场经济

体制语境下，市场主体享有基于个人意志进行经济活动的自由。瑑瑦 参与证券发行或交易的主体，应当

遵守“三公原则”与“自愿、有偿、诚实信用”的原则。故内幕交易罪本质上是平等市场主体滥用经济

自由而对其他市场参与者的合法权益所造成的严重侵害。此处权益的侵害应当具有直接性和具体

性，含有实际内容，因为过于抽象的法益并不具有现实意义。瑑瑧

具体而言，因为市场经济是信息经济，所以把握信息在一定意义上等同于把握了财富。同时，证

券交易是一种零和交易，即买入价格与卖出价格必然相等。基于此，事先知悉信息者基于信息优势进

行预先操作，其获得的经济利益或避免的经济损失，无异于将他人的经济利益据为己有，或将本应由

自己承担的损失转嫁于他人，是对其他证券市场主体经济利益的剥夺。因此，笔者认为，证券内幕交

易罪的法益应表现为证券市场主体的经济利益。
( 三) 主体范围的扩张与限缩: 以证券内幕交易罪法益为视角

仅基于证券市场主体的经济利益这一法益，尚不足以解决前述“灰色地带”的两类群体能否归入

犯罪主体的问题，还应对侵犯证券内幕交易罪法益的主体的有关条文进行语义解释，并考虑法益的保

护限度。
所谓对条文的语义解释，是指对现有刑法条文进行文义和语用分析，即“在特定语境中考察刑法

文本的意义。离开语用的语义是僵死的、教条的、无法适用于具体案件的，离开语义的语用是虚幻的、
违反罪刑法定原则的，语义和语用必须结合起来”。瑑瑨

其一，关于不在我国《证券法》第 74 条“知情人”列举之列，但因职务关系而获知了内幕信息的人

员( 例如，国家公职人员、并购重组参与方及有关人员、媒体从业人员、上市公司关联公司所委托的专

业人员等群体) 能否被纳入证券内幕交易罪的主体，有学者认为，对此类群体进行行政处罚的“法律
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参见何荣功:《法益、经济秩序与经济刑法正当性的体系思考》，载叶青、顾肖荣主编:《经济刑法》( 第 15 辑) ，上海社会科学出版社

2015 年版，第 55 页。
参见贾宇主编:《刑法学》( 第三版) ，中国政法大学出版社 2017 年版，第 262 页。
参见王海明:《论经济自由原则》，《齐鲁学刊》2007 年第 3 期。
参见前注瑑瑠，张明楷书，第 54 页。
王政勋:《刑法解释的语言论研究》，商务印书馆 2016 年版，第 301 页。



依据尚不明确，无疑影响到认定结论的合法性”，瑑瑩故其对此类人员的规制合法性持怀疑态度。那么，

作为行政犯，既然定性为行政违法尚遭怀疑，那么基于罪刑法定原则考虑，更无将其上升至犯罪的空

间。可以说，遵守罪刑法定原则是持反对将此类人员纳入该罪主体的学者的主要理由。甚至有学者

批判性地认为，2012 年《解释》仅是对判断“知情人”所依据法律、法规的简单罗列，因为未涉及真正

意义上的主体判断难点，所以对于指导反内幕交易实践的意义不大。瑒瑠 然而，笔者认为，机械地拘泥

于法条文字无益于把握刑法条文的内涵，应当对我国《刑法》第 180 条及其援引的我国《证券法》第 74
条进行符合语用的解释。

证券内幕交易罪空白罪状的存在体现了我国《证券法》对我国《刑法》第 180 条的补充和引导。
为此，刑事违法性应结合我国《证券法》文本背后的含义进行整体考量。我国《证券法》第 74 条虽然

只列举了六类“知情人”，之所以如此列举，乃是缘于这类群体存在一个共性，即与内幕信息之间存在

某种特殊的身份关联，其利用内幕信息交易的行为通常会侵害其他证券市场主体的经济利益。易言

之，特殊的身份关联与法益的侵害之间具有惯常性，故法律将这类身份予以了类型化。可以说，我国

《刑法》第 180 条的特定语用含义正是在于，借助证券法规制基于特定身份而对法益侵害存在惯常性

的行为。
值得学界与立法者关注的是，随着企业间的合作方式的创新，媒体监督程度的深入、国家公职部

门的主动( 如税务部门) 或被动( 如司法机关) 地介入，不在我国《证券法》第 74 条之列却与内幕信息

存在特殊的身份关联和法益侵害惯常性的新群体正在涌现。既然这类群体基于身份关系与我国《证

券法》第 74 条所明文列举的群体存在同质性，那么，“必须把握立法者从形形色色的行为中挑选出作

为犯罪科处刑罚的实质的、正义的标准，使根据正义的标准应当作为犯罪处理的行为都纳入犯罪，使

相同的行为在刑法上得到相同的至少是相似的处理”。瑒瑡

为此，笔者认为，当前不在我国《证券法》第 74 条“知情人”列举之列，但因职务关系而与内幕信

息存在身份关联的人员应当可以成为我国《刑法》第 180 条规定的犯罪主体。然而，需要说明的是，

虽然同为“身份关联”，但此处之“身份关联”并非来源美国法中的“信义义务”，其原因笔者之前已有

阐述。
其二，关于被动获知内幕信息的人员( 如无意间听说了内幕信息，或捡拾到了内幕信息的人员)

能否成为证券内幕交易罪的犯罪主体，当前的主流立场是将其归入《解释》第 2 条第 1 项所列的“非

法获取内幕信息的人员”。得出这一结论的进路在于，对“非法获取”做宽泛理解，将“非法”解释为
“不应获得而获得”。瑒瑢 笔者认为，对此类人员的定性不仅应对条文进行语用解释，还应当偏重从法益

保护的限度角度进行考量。首先，关于《解释》第 2 条第 1 项之“利用窃取、骗取、窃听、利诱、刺探或

私下交易等手段”这一规定，根据语境，其语用含义应为: “非法获取”仅限主动获取内幕交易而侵害

法益的情形，若将条文中的“等”解释为包括被动获取在内的一切手段，则是对语境的违反。其次，因

刑法是一种普遍适用的规范，在法益保护的限度角度内，当某类群体对法益的侵害不具有惯常性，则

不具备犯罪主体的适格性。笔者并不否认被动获取内幕信息者的内幕交易行为会对证券市场其他主

体的经济利益造成侵害，但是，处罚侵害法益的行为人既是为了预防此类人员再次侵害法益，也是为

了预防其他人侵害法益，故“对于极为稀罕的行为，即使法益侵害较为严重，也没有必要规定为犯

罪”。瑒瑣
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曹理:《证券内幕交易构成要件比较研究》，法律出版社 2016 年版，第 239 页。
参见前注瑐瑤，刘宪权文。
张明楷:《刑法分则的解释原理》，中国人民大学出版社 2004 年版，第 4 页。
参见前注瑑瑡，张苏文; 前注瑐瑤，刘宪权文。
同前注瑑瑠，张明楷书，第 66 页。



四、对日本《金融商品交易法》的引介与评论

以上从法益视角对我国证券内幕交易罪主体之应然范围进行了阐述，但其是否具有可行性呢?

对此，笔者以下拟引介基于法益视角划定证券内幕交易罪主体范围的成功例子即日本《金融商品交

易法》，以期对重塑该罪主体范围的规范构造提供借鉴。之所以引介日本《金融商品交易法》，理由在

于: 其一，我国与日本同属成文法国家，在法传统与对法规范的适用上，两国更为接近; 其二，日本自
“二战“后方开始强化对市场和投资人的保护，且最初亦借鉴了美国理论，然而，历经 70 余年的本土

化摸索，其中部分经验值得我国借鉴; 其三，日本亦立足于法益保护对内幕交易罪主体范围进行划定，

与笔者于本文中的主张一致。
( 一) 主体范围的划定

在日本早期规制证券交易的立法中，并无规制内幕交易的单独条款。证券交易的所有行为由依

据 1934 年美国《证券交易法》第 10 条 b 及 10b － 5 规则所创制的旧日本《证券交易法》( 以下简称: 旧

法) 第 58 条( 不正当行为之禁止) 一并规制。内幕交易的单独条款始自 1987 年爆发的“立保化学工

业事件”，以此为契机，财务省( 旧大藏省) 于同年 9 月开始探讨“谁”利用了“何种信息”可以成立内

幕交易。1988 年，规制内幕交易的条款自旧法第 58 条中脱离，改由第 190 条第 3 款单独规制。2006
年，旧法被更名为日本《金融商品交易法》，内幕交易的条款从旧法第 190 条移至日本《金融商品交易

法》第 166 条。虽然日本最初以美国法为蓝本规制证券内幕交易，但其主体范围的识别逻辑与立法

已与美国法大相径庭。
其一，在主体的识别逻辑方面，日本未遵循美国将内幕交易的本质归结为“欺诈”的思路，而是注

重以围绕法益保护这一核心，研究犯罪主体的外延。关于内幕交易罪的法益，在日本亦有论争，具有

代表性的主张者有“证券市场的公正性与健全性及证券市场的运行秩序说”，瑒瑤“投资者对证券市场的

信赖说”，瑒瑥“证券发行公司的利益说，投资者的财产利益说”等主张。瑒瑦 这些学说分别在不同时期占

据过理论的主流，也曾因时代的发展渐受批判。在社会发展与学说争议的过程中，有关规制内幕交易

的法条几经补充和完善。例如，在制定有关条款之初，处于磋商阶段的合同缔结者未被归入该罪的犯

罪主体范围，后因此类人员侵害行为的大量出现而在 1998 年旧法修订时被新增为犯罪主体。信息受

领者亦然，因被指出“一般情况下，与公司关系人具有特别的关联，故其交易行为会有损投资者对证

券市场的公正性与健全性的信赖，基于这点考虑，有将其纳入规制的必要”，瑒瑧而被明文增列为主体之

一。
其二，在立法形式方面，日本采用特别刑法，通过高度“形式化、技术化”的列举方式确定主体范

围。瑒瑨 根据日本《金融商品交易法》第 166 条，日本内幕交易罪的犯罪主体可归纳为“内部者”“准内

部者”“第一次信息受领者”三大类。所谓“内部者”系指公司关系者，具体为: 上市公司的董事、代理

人、使用人及其他从业人; 拥有 3%以上表决权的股东或持 3%以上已发行股票的股东( 此类人员又被

称为“账簿阅览权人”) ; 优先出资法所规定的普通出资者中的阅览权人或拥有阅览权的母公司的职

员。所谓”准内部者”，具体为: 基于法令对上市公司享有一定权限的人员( 例如，具有侦查权的警察、
检察官、与审判相关的法官、可行使调查权的税务局或国税厅职员、仲裁员、行使国政调查权的国会议
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［日］神崎克郎:《内部者取引の規制に関する各国法の動向》，《ジュリスト》1984 年第 819 号，第 79 页。
［日］横畠裕介:《インサイダー取引規制に関する刑罰の概要( 1) 》，《商事法務》1988 年总第 1148 号，第 8 页。
［日］神山敏雄:《経済刑法における保護法益》，《Law School》1981 年总第 129 号，第 52 页。
［日］横畠裕介:《逐条解説インサイダー取引規制と罰則》，商事法務研究会 1989 年版，第 121 页。
参见［日］大崎貞和:《インサイダー取引規制見直しの概要と今後の課題》，《資本市場》2013 年第 3 号，第 26 页; ［日］川崎友巳:

《インサイダー取引》，《刑法雑誌》2016 年第 55 巻第 3 号，第 526 - 527 页。



员与从事国会辅助工作的议员秘书等) ; 与上市公司存在契约关系或正在缔结契约的人员( 例如，法

律顾问、理税师、便理士、会计师、银行、翻译、购买证券的公司等) ; 瑒瑩在“内部者”中有 3% 以上表决权

的股东或持有 3%以上已发行股票的股东( 账簿阅览权人) 。“准内部者”中与上市公司具有契约关

系或者正在缔结契约的人员为法人的情况下，其董事属于“准内部者”。根据日本《金融商品交易

法》，上述“内部者”与“准内部者”，在其终止特殊身份的一年之内，仍属于内幕交易罪的主体。所谓
“第一次信息受领者”，即内部者与准内部者以外的，自内部者与准内部者处直接受领内幕信息的人。
“此处的信息受领者若构成内幕交易的主体，需满足三个条件: 认识到是从公司关系人处受领信息、
此内幕信息为法令所规定的重要信息、信息尚未公开”。瑓瑠 自立法至今，日本法只规制“第一次信息受

领者”。从“第一次信息受领者”处受领信息的“第二次信息受领者”及之后的信息受领人，由于不在

前述所列主体中，即便实施了交易行为，也不会被认定为内幕交易。
( 二) 对日本《金融商品交易法》主体模式的评论

1． 鲜明的“信义关系理论”色彩

美国法虽为日本规制内幕交易立法的蓝本，但日本法未将利用内幕信息进行交易的行为定性为

欺诈，“公开或者戒绝交易规则”在日本内幕交易的规制体系中并无体现。此外，日本法亦未遵循美

国的“信息平等理论”，却借用了“信义关系理论”，并在成文法中得到了相当高程度的运用。具体而

言，旧法与日本《金融商品交易法》虽未直接使用“信义关系”或者“信义义务”的表述，但立法者认

为，居于特殊地位的人员利用内幕交信息进行交易的行为会有损法益而应当受到规制，瑓瑡故其所列举
“内部者”“准内部者”，均要求行为人具备与公司存在某种关联为实质性身份特征，具有鲜明的信义

关系理论的色彩。不仅如此，日本法围绕法益的保护，在移植“信义关系理论”的路径上较之美国迈

进了一步。也就是说，在“内部者”与“准内部者”中，当不具有特殊身份( 职务关联性) 后，一年之内

仍然可以成为内幕交易罪的主体。这意味着，“信义关系”并未因主体身份的变更而消失。笔者认

为，这一设定与日本独特的企业文化不无关联。日本企业高度重视企业员工的“定着性”，长久以来

的“雇佣终身制”致无端离职的现象较为罕见。对于企业的“内部者”而言，当“内部者”不再具有特

殊身份时，多系达到退休年龄而离任。对于数十年于同一企业工作的人而言，对企业的商业秘密、运
行模式与后辈极其熟识，可能成为其进行内幕交易的有利因素。将脱离“内部者”“准内部者”身份一

年之内的人依旧划归为规制对象的规制方式，有鲜明的日本企业文化的烙印。
2．“形式犯”特征

无论旧法抑或日本《金融商品交易法》，日本法对内幕交易罪诸要件的规定一贯回避抽象的概

念，尽量客观化、具体化，主体范围亦不例外。同时，有关犯罪主体的条文未予设置兜底条款，严格限

制了规制对象范围的扩展。这不同于我国《证券法》对“知情人”的认定( 设置了兜底条款) 。这种高

度形式化、详细化的“形式主义”的识别方式赋予了内幕交易条款鲜明的“形式犯”特征，被日本学者

自诩为日本特色。瑓瑢 虽然多年来对这种“形式主义”不乏批判之声，但是出于法的安定性、刑罚明确性

与规制实效性的考虑，这种形式至今未被撼动。瑓瑣

3． 主体范围被严格限定
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瑒瑩

瑓瑠

瑓瑡

瑓瑢

瑓瑣

所谓便理士，相当于代办人，在日本指代办并鉴定专利、实用创新发明、设计和商标等需要上报专利厅及经济产业大臣的有关手续

的业务人员。
［日］神山敏雄:《日本の証券犯罪———証券取引犯罪の実態と対策》，日本評論社 1999 年版，第 56 - 57 页。
参见［日］資本市場研究会主编:《内部者取引の規制のあり方について———証券取引審議会報告》，資本市場研究会 1988 年版，第

15 页。
参见前注瑒瑧，横畠裕介书，第 16 页。
参见［日］大崎貞和:《インサイダー取引見直しの概要と今後の課題》，《資本市場》2013 年总第 331 卷第 26 页; ［日］川崎友巳:《イ

ンサイダー取引罪》，《刑法雑誌》2011 年第 51 巻 1 号，第 79 页。



“信义关系理论”色彩与“形式犯”的特征，使日本证券内幕交易罪主体的范围呈现出限定性。易

言之，日本仅承认基于职务关系而合法获得内幕信息的人可以成为该罪的犯罪主体，此外一律排除。
例如，如果上市公司的清洁员在清扫过程中于垃圾箱内发现了内幕信息的材料，那么属于“因职务而

知悉”，其利用信息进行交易的行为可成立内幕交易罪; 然而，清洁员于清扫过程中偷看了他人桌上

的内幕信息材料，则不属于“因职务而知悉”，因此无法成立内幕交易。瑓瑤 究其原因，学者从法益侵害

的角度指出，“因职务而知悉”，应仅限于直接行使职务权限而获得内幕信息的情形，若仅是( 非基于

职权的) 与内幕交易的“物理接触”，则不属于对特权的滥用，故未损害法益瑓瑥。基于这一立场，日本

内幕交易罪主体的范围远远小于我国。因为依据《解释》第 2 条第 1 项规定，利用窃取、骗取、套取、
窃听、利诱、刺探或者私下交易等手段获取内幕信息的人员属于“非法获取证券、期货交易内幕信息

的人员”，属于我国《刑法》第 180 条规制的对象类型之一，而这类群体因不具备“因职务而知悉”这一

要件，在日本均被排除于内幕交易条款之外。同理可以得出，那些在我国尚有争议的、居于“灰色地

带”的人员，如无意间听说了内幕信息或捡拾了载有内幕信息资料的人员，在日本不会被规制内幕交

易的条款科以刑事处罚。
4． 保护法益考虑规制的实效性

关于信息受领者，日本法在美国 1997 年正式确立“信息流用理论”之前即规定了对“信息受领

者”交易的禁止，可以说是具有超前性的。然而，日本法对传递的环节做了严格的限制，仅限于禁止
“第一次信息受领人”的交易行为。

关于为何仅强调信息的“第一次”受领者成为规制的主体的理由，日本国会内部产生过论争，瑓瑦学

说上关于限定信息受领者的范围，亦存在赞成与否定两种立场。批评者认为，基于公平的考虑，第二

次及以后的受领者同样应当予以规制，若行政或刑事均不处罚此类行为，如果在行为人与作为信息源

的公司关系人之间，即在信息获取渠道间放置一人以上“道具”，则可以为堂而皇之地逃脱法网提供

可能; 瑓瑧“在何处划定界限固然是一个难题，为此将界限划定在第一次的做法也未免武断”，瑓瑨将范围限

定于第一次信息受领者的这一规制瑕疵，无异于“规制的巨大漏洞”。瑓瑩 此外，有的学者从立足于规制

的目的指出:“现行法中将‘信息受领者’的范围限定于第一次信息受领者，从规制目的来看其合理性

存在问题。内幕交易规制的重点在于，将规制着眼于消除投资者间的信息不平等; 或者，如果投资者

所持信息不平等，……为保证市场的流动性不被侵害，规制对象应当扩展至持有信息的任何人。”瑔瑠针

对批评的见解，有赞同者指出:“这类人员( 第二次信息受领者与其之后的信息受领者) 所实施的信息

公开前的交易，在违法性方面虽然( 与内部者与准内部者) 并无二致，但若处罚此类人员，会将处罚范

围置于不明确的境地，有可能损害法的安全性，为此应当加以限定。”瑔瑡作为大陆法系国家，日本主流

学说与立法对于信息受领者范围表现出极为谨慎的态度，在承认信息的传递对交易的侵害同时，对保
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参见［日］西村あさひ法律事務所、聞き管理フループ:《インサダー取引規制の実務》，商事法務 2010 年版，第 44 - 60 页。
参见［日］佐伯仁志:《インサイダー取引》，载西田典之主编《金融業務と刑事法》，有斐閣 1997 年版，第 226 页; 上注，西村あさひ法

律事務所、聞き管理フループ书，第 46 页。
在日本第 112 次国会参议院大藏委员会记录中，当时的和田教美委员提出以下质疑:“条文虽然是针对第一次信息受领者的规定，

但是如果信息进而被第二次、第三次传递，法律对第二次、第三次受领者是否可以适用?”针对这一质疑，当时的旧大藏省证券局长

藤田恒郎的答复为:“从作为公司关系人的内部者、准内部者处受领信息的人员……基本被限定于第一次的受领人，第二次信息受

领者原则上不在规制范围之内。原因在于，如果扩大了信息受领者的范围，……规制对象的范围将无限扩大，这一境况反而将有损

法秩序的安全性。参照世界各国例如英国，也仅仅将信息受领者限定为第一次受领者。”［日］平山幹子:《インサイダー取引規制

と共犯の成立範囲》，《甲南法学》2007 年第 47 巻 3 号，第 104 页。
参见［日］中山研一等:《経済刑法入門》，成文堂 2001 年第 3 版，第 164 页。
［日］龍田節:《インサイダー取引規制》，《ジュリスト》1990 年总第 948 号，第 159 页。
［日］龍田節:《インサイダー取引の禁止》《法学教室》1993 年总第 159 号，第 67 页。
［日］神山敏雄:《日本の経済犯罪———その実情と法的対応》，日本評論社 1996 年版，第 240 页。
［日］芝原邦爾:《インサイダー取引の処罰》，《法学教室》1994 年总第 166 号，第 93 页。



护法安定性做了让步。

五、法益视角下主体范围的规范重构

( 一) 活用兜底条款，将“职务关联性”作为“知情人”的实质识别标准

日本对内幕交易规制的经验虽被称为移植内幕交易规制的先驱，瑔瑢但在犯罪主体的划定方面，其

缺少兜底条款且高度“具体化”的立法方式，不得不说是当前日本法的缺陷以致日本不得不通过法律

修订的方式对主体进行补充。相比之下，我国《证券法》第 74 条设置了兜底条款( 第 7 项) ，较之日本

法更具有科学性，可用以解决当前列举不足及未来产生的立法滞后问题。然而，我国却未能将其活

用。因日本明文列举的主体类型较为全面，有学者主张，从我国《证券法》第 74 条前六项入手，用日

本《金融商品交易法》中所列诸人员填补我国《证券法》第 74 条之空白( 排除当前我国尚不普及的，如

信托业者等) 。瑔瑣 笔者不否认日本法对我国的借鉴价值，但对简单移植外国法的主张不敢苟同。因为

明文列举仅是当前认知的总结，终会因时代发展而捉襟见肘，何况日本法本身因缺乏兜底条款而存在

诸多规制适应性方面的缺陷。
笔者认为，解决“知情人”范围问题，应重视兜底条款的活用。当前有关兜底条款的论述多将焦

点集中于《指引》所列人员是否属于“国务院证券监督管理机构规定的其他人”，继而为数众多的论述

认为《指引》间接规定了犯罪，并引出了《立法法》上的问题。笔者认为，这一现状偏离了完善内幕交

易罪主体要件的这一中心。应当基于该罪所保护的法益，将“与内幕交易存在职务关联性”作为“知

情人”实质识别标准，明文列入我国《证券法》第 74 条第 7 项，以规制不在第 74 条前六项列举之列，

但因职务关系而获知了内幕信息的群体，以此弥补列举的不足，并避免实务中出现对兜底条款的适用

争议或不当解释。
( 二) 缩限“非法”的含义，重构“非法获取内幕信息的人员”的范围

1． 关于“信息受领人”
我国法虽然没有明文规定将“信息受领人”单独列为主体，但在条文中却可把握对这类群体行为

的限制。例如《解释》第 2 条中所规定的“非法获取内幕信息的人员”，未对“非法”从主观上细化，致

使基于传递者与受领者双方合意才产生的“信息受领者”与单方面获取内幕信息的人员混为一谈。
在《解释》第 2 条中，“利用套取、利诱、刺探或者私下交易等手段获取内幕信息者”( 第一项中部分人

员) 、“内幕信息知情人员的近亲属或者其他与内幕信息知情人员关系密切的人员”( 第二项) 、“与内

幕信息知情人员联络、接触的人员”( 第三项) 在性质上与日本法中“信息受领者”并无二致。如前所

述，成立日本《金融商品交易法》中信息受领者需满足受领者认识到自己是从公司关系人处受领信

息、与受领的内幕信息为法令所规定的内幕信息、信息尚未公开这三项条件。为此，信息受领者的成

立需要基于信息传递者的传递意思与受领者的受领意思( 双方意思产生的先后在所不问) ，且双方均

明知信息的“内幕”属性。
笔者认为，正是知情人与内幕信息之间的“职务关联性”及其与受领者之间存在的诸多关联，致

使两者之间传递意思、受领意思的产生及进一步的交易行为会对法益造成侵害，故信息受领者对法益

的侵害未必小于“知情人”。相反，实务中这类群体反而是内幕交易的主力。为此，我国法应当借鉴

日本经验，将此类人员规定为与“知情人”并列的主体，以方便法律实施中的识别。对于信息的传递，

考虑到法律的稳定性与实效性，我国法亦应借鉴日本经验，对传递层级进行限制。
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参见葛愛軍:《インサイダー取引規制に関する研究( 1) 日本·アメリカ·中国の比較を通じて》，《北大法学論集》2008 年总第 59
巻第 4 号，第 99 页。
参见张小宁:《证券内幕交易罪研究》，中国人民公安大学出版社 2011 年版，第 104 - 108 页。



2． 关于“信息受领者”以外的“非法获取内幕信息的人员”
对于此类群体，应转变当前将“非法获取”扩大解释为“不应获取而获取”的作法，考虑法益保护

的限度及刑法作为一种普遍适用规范的属性，将“非法获取”限定为“主动获取”的情形( 如盗窃、抢
夺、侵入计算机系统等) 。譬如，于出租车上捡拾内幕信息材料、公共场所无意间听到内幕信息并交

易等不具有普遍性的情形应被排除于犯罪之外。至于不具备普发性的行为将如何规制，笔者主张对

行为人给予行政处罚，其规制逻辑将在其他论文中探讨，笔者于本文中不再展开。
( 三) 将犯罪主体扩大至曾具备“职务关联性”的离职人员

鉴于我国近年企业高管离职率的增高，考虑到具备“职务关联性”的“知情人”极可能在获知内幕

交易后为实施交易而终止其特定身份; 或因其他原因终止身份后再利用职务期间掌握的信息进行交

易，与离职前实施该行为对法益造成的侵害并无二致。瑔瑤 针对这类群体，我国法有必要借鉴日本经

验，对曾具备“职务关联性”的离职人员，在其终止特殊身份后设定一定期限，在规定期限内仍属于
“知情人”，以将其纳入证券内幕交易罪主体的范围，为法益提供更周延的保护。瑔瑥

( 责任编辑: 杜小丽)

The Normative Construction of the Subject Scope of the Crime
of Securities Insider Trading from the Perspective of Legal Interest

Zhao ShanShan

Abstract: The scope of the subject of the crime of insider trading in China has not been clarified yet．
A number of norms of the current laws adopt different standards to identify the subject of the crime， leading
to tricky issues in applications in practice． There are contesting standards of knowing and faith in the
academic field of China regarding how to redefine the subject of the crime， while both of them are still the
US model in essence． Due to the differences between legal traditions of China and the US， many US theo-
ries are not suitable in the judicial practice of China． The scope of the subject of the crime of insider trading
should be defined from the perspective of the legal interest ( object) injured by the criminal act， based on
the criminal theory system of China． Meanwhile， China shall selectively refer to the legislative experience of
Japan in enacting the Financial Instruments and Exchange Law which also defines the scope of the subject
from the perspective of legal interest， in order to try to redefine the scope of the subject of the crime of in-
sider trading in China．

Keywords: The Crime of Insider Trading; Insider; Person Illegally Obtaining Insider Information; the
Law of Japan; Financial Instruments and Exchange Law
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以我国金融市场为例，2016 年上半年，沪深两市共计 7872 位上市公司高管离职，这些高管累计涉及 1672 家上市公司，占全部上市公

司的 57%。《上市 公 司 高 管 离 职 成 风! 金 融 业 离 职 率 最 高,涉 及 43 公 司 120 名 高 管》，http://news. cnfol. com/zhengquanyaowen/
20160816/23280766.shtml，2018 年 4 月 3 日访问。
2012 年证监会做出行政处罚的“周和华—科达机电案”( 中国证监会 2012 年第 3 号行政处罚决定书) 即为实例。该案当事人提出，

2010 年 1 月之前，其已辞去科达机电董事、副总经理职务，辞去了科达石材董事、科达香港执行董事等职务，故不在法定的内幕信息

知情人范围之内。针对这一抗辩，证监会认为，“2010 年 3 月 20 日科达机电发布的《关于股票期权激励计划第三次行权结果暨股本

变动公告》中，周和华作为公司核心技术( 业务) 人员仍然是被激励对象”，从而否认了周和华的“离职”，将其认定为“知情人”。反

之，如果周和华确实离职，其行为依据我国现行法即无法规制。


