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证券市场内幕交易行为监管
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内容提要:证券市场被誉为“国民经济的晴雨表”，一直以来对于优化资源配置起着重要的作
用。但是近年来我国证券市场上出现的一些异常交易行为———以内幕交易为代表，严重影响着证
券市场的交易秩序和资本市场的健康有序发展。当前的内幕交易已然衍生为信息、资本与权力的
结合体，且内幕交易主体呈现出群体化、复杂化的特点，行为方式亦向多样化发展，存在内幕信息
的确定标准不一、对于内幕交易的监管不到位以及责任设定不严谨等问题。对于内幕交易的监
管，不能局限于以行政处罚与刑事处罚为主，应以公私法并用结合司法救济的模式保护投资者的

合法利益，完善民事责任的有关内容，借鉴其他国家的先进经验，设立一套严格的事前预防和事后

处罚体系，更加高效地实施监管。
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近年来，内幕交易行为是我国各监管部门

重点打击的对象，但这一行为并未得到有效遏

制，面对其所带来的优厚利益，许多人明知具有

违法性不可为而禁不住诱惑为之。①仅 2007 －
2017 年这 10 年间，证监会作出行政处罚决定
书的内幕交易案就有 235 起之多。②证券市场
的“公开、公平、公正”三原则，在内幕交易行为
的渗透下将名不副实，其他投资者的财产利益

也会受到严重损害，正常有序的交易秩序得不

到有效的维持。内幕交易行为不断出现将导致
投资者因担心财产受损而不敢进行投资，最终

证券市场的功能得不到有效发挥。证券市场对
国民经济的预测作用是通过证券价格和指数反

映的，内幕交易导致资本市场上的某些价格指

数波动，获知内幕信息者在本质上与其他投资

者并非平等，证券价格和指数的客观性与真实
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性也会大打折扣。上市公司的真实情况不能成
为股民进行公开公平判断选择的依据，证券市

场对国民经济准确预测的这一作用将失效，亦

不能对资源进行合理的配置。
当前，学界对于内幕交易行为的认定还未

形成统一的标准，内幕交易主体的范围、内幕信
息的确定等尚未达成一致。科技的发展使得相
关内幕交易人员不再使用传统的方式进行内幕

交易，而是以一种相对隐蔽的方式如“传递型”
的内幕交易方式达到目的。基于政府行为的内
幕交易案件逐渐增多，我国相关部门对于证券

市场中内幕交易行为的监管多局限于行政处罚

与刑事责任的设定，而从民事责任设定的角度

监管内幕交易的做法较少。虽然由国家宏观政
策导致内幕信息泄露的内幕交易案件数量增

多，但防范此类事件发生的法律法规却几乎没

有。笔者将从我国证券市场上内幕交易的主
体、内幕信息的确定、行为方式三个角度出发，
深度剖析内幕交易的形成与本质。通过分析
英、美、韩等国家的监管措施，提出有利于我国
有关部门进行内幕交易监管的建议，并着重从

民事责任的角度规制我国证券市场上的内幕交

易行为，实现多维度多方位监管，不断引导证券

市场向有利于资本运行与资源有效配置的方向

发展。
一、我国内幕交易认定的现状分析
近几年，证券市场中内幕交易行为因其日

益猖獗而备受关注，但是对于内幕交易的认定

从主体到行为方式没有一套严格的认定标准。
主体的不确定、内幕信息认定的不统一、内幕交
易行为方式认定的不全面为监管设立了重重阻

碍，导致相关部门不能对其实施有针对性的、高

效的监管。
( 一) 内幕交易主体认定的不确定

内幕交易的主体是指在不适当的时间内获

知了具有重要性和未公开性信息的人，③具体指

一切通过正当或不正当的途径，在可能会对市

场产生重大影响的信息正式公开之前，利用该

信息进行交易的人。内幕交易的主体有两大
类: 一类是知情人，即基于职务、业务之便接触
到内幕信息，或是与知悉内幕信息的主体具有

亲朋关系的人。比如，某人在与知悉内幕信息
的有关主体进行日常交往过程中无意间获悉了

内幕信息，从常理看这一行为不包含任何非法

手段，但是在该人出现异常交易行为之时，若无

正当理由解释其异常交易行为，则认定其符合

内幕交易的主体要件。④另一类是非法获取内幕
信息的人，即故意购买他人泄露的内幕信息、以
威逼利诱等手段获取内幕信息、非法侵入他人
信息设备从而获取内幕信息以及在“背后偷偷
看牌”的人。⑤我国《证券法》仅将利用内幕信息
进行交易的主体列为内幕交易主体，而忽视了

泄露内幕信息的人以及接受内幕信息的人。这
一做法忽视了发行人、秘书、会议时的记录人员
以及其他可以通过职务之便接触到或获取内幕

信息的人员。证券监管机关及其各部门的相关
工作人员、经济管理机关的工作人员、发行证券
时所聘请的专业人员都有可能是内幕信息的知

悉者。⑥ 与发行主体具有职务或业务关联性的
主体———新闻记者、编辑、相关报刊网站有关人
员以及其他可以接触到内幕信息的主体也应包

含在内。不可忽视的是，对于虽脱离内幕人的
身份但是在内幕信息被市场吸收之前自己进行

买卖或建议他人利用该信息进行交易的人，我

·68·

③
④
⑤

⑥

参见曾洋:《证券内幕交易的“利用要件”》，载《环球法律评论》2013年第 6 期，第 53 ～ 58页。
参见曾洋:《证券内幕交易主体识别的理论基础及逻辑展开》，载《中国法学》2014年第 2期，第 158 ～ 160页。
参见吕成龙:《谁在偷偷地看牌? ———中国证监会内幕交易执法的窘境与规范检讨》，载《清华法学》2017年第 4

期，第 157 ～ 158页。
参见王润生:《内幕交易犯罪中“知情人员”和“内幕信息”的认定探讨》，载《犯罪研究》2012年第 8期，第 56页。



法学杂志·2018 年第 6 期 各 科 专 论

国《证券法》以及相关法律并未将其规定为
主体。
( 二) 内幕信息认定的不统一

因内幕信息涉及公司的并购重组、待签或
代办合同内容、公司投资导向、分配等有关信
息，所以对于证券的价格具有导向性作用。作
为判断内幕交易行为成立与否的必要条件，对

内幕信息的认定需要具有明确的标准。通常认
为内幕信息的基本特征有三个，即重大性、确定
性和未公开性。在实际运用中，对于重大性这
一标准仅靠是否影响市场价格来判断无法做到

与整体强制信息披露制度重大性标准的统一;

对于确定性的认定也较为模糊，且标准不统一;

而交易所依据的信息是否为未公开的重要信息

是判断其是否为内幕信息的重要标准。
1．重大性的认定。内幕信息足以对公司的
证券市场价格产生重大影响。目前对于内幕信
息重大性的认定存在三种类型: 抽象型( 以理

性投资人的标准判断) 、列举型和综合型。我
国采取的是列举型，在相关法律中列举出重大

性的内幕信息。这一做法表面上详细具体具有
可操作性，但实际上并不能完全列举，难免会挂

一漏万。且在以重大性认定某信息是否为内幕
信息时，相关部门往往会忽视一类信息，即公司

的财务信息、年度亏损状况以及资产负债状况
等。虽然这些不是明显的重要信息，在短期内
对公司的状况可能不会有太大影响，但是在较

长周期内会对公司的结构、组成人员等产生重
大影响从而使公司的股价发生波动。有关部门
在对内幕信息认定的过程中，仅仅局限于短期

内是否具有重大影响而忽视了其潜在的价值，

未将考量的周期相对拉长判断交易方在进行交

易时所依据信息的重要程度，没有从内幕信息

所属主体、其他投资者、专业投资者的角度综合
考量信息的重要程度，这样一来对于内幕交易

的认定显得过于武断。
2．确定性的认定。内幕信息重大性的判断
是以确定性为前提，同样，具有确定性的内幕信

息是在该信息具有重大性的前提下成立的，二

者互为前提。如果信息不能够确定下来，就不
具备内幕信息的三个特征之一，不能认定该信

息具有重大性; 若信息不具有重大性，则不需要

确定该信息敏感期的形成日期，其将不具有确

定性。确定性标准的制定正是为了达到排除谣
言、市场预测等不实信息，最终达到准确过滤市
场信息、提高认定内幕信息的效率这一目的。⑦

但我国的相关法律并未对确定性作出规定，只

是列举出重要的信息作为内幕信息; 在对内幕

交易行为进行认定时，不能依据有关标准及时

排除没有具体内容和事实依据的信息; 且信息

内容的不确定、不具体导致在判断某一信息是
否影响了投资者的投资判断时无从下手。内幕
信息认定的关键在于确定内幕信息敏感期，而

内幕信息敏感期又以信息具有确定性后对投资

市场的影响为基准。有关部门认为内幕交易行
为的形成以内幕信息敏感期的确定为起点，开

始确定相关处罚标准。因此，我国对于内幕信
息的确定性标准不统一的做法导致对内幕信息

定性和处罚标准的确定都显得异常困难。
3．未公开性的认定。内幕信息之所以被称
为“内幕”信息，一个重要的原因在于其具有未
公开性，在公开之前对于资本市场具有重大价

值，影响资本市场的走向以及相关投资者的利

益。有关部门认定为内幕交易是基于其在进行
交易时所依据的信息具有未公开性，若提前获

知的内幕信息对投资者有利，就可以大量买入

股票，在内幕信息公开后可以获取利润。相反，

若未公开的内幕信息对投资者而言是有损利益

的，投资者可以在这一信息公开前出售其所持
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股票，从而可以有效止损。“未公开性”的含义
并非是永久不具有公开性，而是以一定时间段

为参照的相对时间内的不公开，这一时间段被

称为内幕信息敏感期，敏感期经过后这些信息

会予以公开。内幕信息敏感期结束即公开内幕
信息，具有确定性的内幕信息敏感期的起始端

承接着重要性与未公开性。⑧

对于内幕信息的公开，我国的做法是重形

式而轻实质，仅仅以内幕信息公开的形式是否

符合一定的规范来判断是否具有公开性。但笔
者认为，若只是以规范的形式进行信息的公开，

并不能真正算做该信息具有公开性。我国实践
中的做法忽视了某一信息虽然已经以规范的形

式进行公开，但在证券市场上并没有为大众投

资者所接受的情况，此时该信息还不能作为公

开信息。真正意义上的公开不仅要判断公开的
形式是否符合规范，而且还要从实质方面判断

以规范形式公开的信息是否已被市场吸收和消

化。内幕信息在哪个时间点进行公开有一项特
别的规定，内幕信息公开后进入市场成为众所

周知的信息需要一定的时间，并非内幕信息敏

感期的结点正好是信息公开的起点。⑨ 证券监
督部门曾发布了一项特殊规定，对相应主体买

卖股票的限制日期延长 2 日作为适应期。瑏瑠 这
一规定延长了上市公司内部人员的内幕交易禁

止期，给予了其他投资者足够的反应时间。
( 三) 内幕交易行为方式的认定笼统不

全面

我国内幕交易信息通常以买卖、建议、故意
泄露给他人等方式传递。知悉内幕信息的人将
自己获知的信息以隐蔽的方式传递给他人进行

交易，这种交易方式使得内幕信息传播范围扩

大，传播速度加快，会造成无法挽回的后果。因
此，“传递型”的内幕交易成为近几年证监会重

点监管的对象。买卖内幕信息的行为在实践中
表现为利用职务、业务便利以及通过其他不正
当手段知悉内幕信息的人将这一具有市场价值

的内幕信息出卖给他人; 或者市场中的投资者

向知悉内幕信息的相关人员购买该信息，利用

买来的信息进行交易从中获利。相比其他几种
行为，买卖内幕信息这一行为的性质最为恶劣，

严重扰乱了投资市场秩序。交易双方明知为内
幕信息而进行买卖，具有明知故犯性，性质较为

恶劣。证监会对这一行为方式下进行的内幕交
易行为处罚较重。建议他人购买即知悉内幕信
息的人在他人买卖证券之前将其所获知的内幕

信息透露给他人，并建议他人依据该信息购买

证券或投资。依据内幕信息建议他人买卖证券
的行为相比主动买卖内幕信息，其行为的恶性

较小。泄露内幕信息通常有通过合法途径获知
内幕信息后向他人泄露或者是通过不正当手段

获知内幕信息后泄露给他人这两种方式。虽然
建议他人购买、泄露、买卖内幕信息三者传递内
幕信息的媒介大体相同，但是三种行为方式在

本质上是不同的。泄露内幕信息包括主动泄露
和被动泄露，其中主动泄露主观恶性较大，是证

监会重点打击监管的对象，而被动泄露虽然会

导致波及范围与损害后果的不确定性，但因其

行为人不存在主观恶性，因此不作为证监会重

点查处的对象。三种行为的具体区别在于: 泄
露内幕信息的落脚点在于认定其对内幕信息进

行泄密，是否利用内幕信息进行交易在所不问。
而买卖和建议他人买卖必须存在利用内幕信息

进行交易的行为，不关注是否存在内幕信息的

泄露问题。泄露内幕信息的主体具有对上市公
司的保密义务，若泄露则是对集体利益的侵犯，

而买卖与建议行为纯粹是追求个人利益的表
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规定，上市公司的董监高人员在重大事项发生之日即内幕信息敏感期确定之日至内幕信息依法披露后 2 个交易日内不
得买卖本公司的股票。
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现，因其主观恶性较强可能构成加重处罚情节。
二、国外相关部门对证券市场上内幕交易

行为的规制措施

证券市场上的内幕交易行为不仅是我国有

关部门关注的对象，其他国家亦对内幕交易行

为进行了从监管方式到惩治措施再到立法上的

严格规制。以下从具有代表性的国家对证券市
场上内幕交易行为的规制措施这一角度出发，

寻找可供我国相关部门借鉴的有效监管路径。
( 一) 美国 SEC对内幕交易的规制
美国证券交易委员会( the U． S． Securities

and Exchange Commission，下文简称 SEC) 对于
内幕交易行为的监管采取疑处必查的方式，对

于有重大嫌疑的内幕信息会立即提出调查，紧

接着会立刻冻结涉案资产。美国采取的是“知
悉折中标准”，需要自己证明自己并不知悉或
并未利用内幕信息进行交易。瑏瑡 若没有充分的
证据证明在证券市场上的交易是出于自己的判

断，则无法摆脱内幕交易的嫌疑。美国对于认
定为内幕交易投资者的处罚相对较重，从 SEC
诉高通前高管汪静内幕交易案可以看出美国对

于内幕交易的打击与惩处力度之大。瑏瑢 2011 年
Ｒaj Ｒajaratnam 案中，SEC 做出对其处以 9280
万美元的罚款，达到历史之最。瑏瑣 奇虎 360 案中
SEC及时采取措施，固定证据以防被销毁。瑏瑤

SEC之所以能够做到如此高效率地对内幕交易

案件进行查处，得益于其建立的一套严格高效

的监管机制。美国对于内幕交易的监管具有一
套严格的“3 + 1”监管体系———“政府监管———
行业自律组织监管———内幕交易受害者的司法
救济———投资者之间的相互监督”。瑏瑥 首先，
SEC设立了专门的部门调查内幕交易案件，一
旦确定为内幕交易，则由行政法官对该案进行

审理，由 SEC 作出处罚。其次，大型的证券交
易所组成行业协会，接受 SEC 的监督。这样一
来既可以减轻 SEC 监督的负担，又可以对内幕
交易进行多方面的监管。再次，美国针对内幕
交易制定有完备的反内幕交易制度和集团诉讼

制度，为投资者的维权提供便利。最后，美国制
定了内幕人员的实时动态监控系统，将内幕交

易主体以及相关人员等一切可能进行内幕交易

主体的信息建立一个数据库，在有异常情况发

生时该系统会报警，从而进行有针对性的查处。
美国建立了有奖检举揭发模式，鼓励相应的投

资者对内幕交易有关行为进行揭发，一经查实

可以得到相应的报酬。
( 二) 英国金融市场行为监管局对内幕交

易的规制

英国金融市场行为监管局瑏瑦( Financial Con-
duct Authority，以下简称 FCA) 是由具备专门行
业知识的专家组成的独立机构，拥有强有力的

·98·

瑏瑡
瑏瑢

瑏瑣

瑏瑤

瑏瑥
瑏瑦

参见万国华、谭辉:《证券市场内幕交易认定的前沿探索》，载《金融与经济》2017年第 9期，第 82 ～ 83页。
SEC诉汪静案，依据 Sections 21( d) ( 3) and 21A( a) ( 2) of the Exchange Act，15 U． S． C． § § 78u( d) ( 3) and

78u － 1( a) ( 2) ． 支付民事处罚; 依据 Section 21( d) ( 2) of the Exchange Act，15 U． S． C． § 78u( d) ( 2) ． 对其作出市场禁
令。Securities and Exchange Commission v． Jing Wang and Gary Yin，Civil Action No． 13 － cv － 02270 － L － WVG，http: / /
www． sec． gov / litigation / litreleases /2013 / lr22807． htm，访问日期: 2018年 1月 15日。

美国对冲基金经理拉吉·拉贾拉特南因进行内幕交易、行为涉及到 15家上市公司和 29个相关主体，被处以 9，
280万美元的罚款，这是有史以来 SEC对于内幕交易做出的最为严重的惩罚，http: / /www． sec． gov /news /press /2011 /2011
－ 233． htm，访问日期: 2018年 1月 15 日。

2015 年 6月 17 号奇虎 360 收到私有化要约前利用内幕信息进行股票交易，该 CEO周一向券商发出指令，要求
将 60 万美元资金转入新加坡的一个银行帐号中。SEC表示，已于周二获得了紧急法庭令，以冻结该 CEO 在美国券商账
户中的盈利，并禁止他在监管部门调查的过程中销毁证据。

参见刘艳华:《美国证券市场内幕交易监管的做法及启示》，载《经济纵横》2013年第 7期，第 110 ～ 111 页。
从 2013年 4月 1日起，监管整个英国金融行业的独立的非政府机构———英国金融服务监管局( Financial Serv-

ices Authority———FSA) 被金融市场行为监管局( Financial Conduct Authority———FCA) 和审慎监管局( Prudential Ｒegulatory
Authority———PＲA) 这两个新的监管机构取代。



各 科 专 论 法学杂志·2018 年第 6 期

监管职权。FCA 依据制定的《市场行为准则》
对市场参与者进行规制，其有权对异常交易行

为进行民事处罚，是集监管处罚于一体的重要

机构，为证券市场的安全有序运行提供保障。
FCA鼓励公司员工以及公司举报公司或其员
工及其他市场参与者的不正当交易行为，瑏瑧同时

监管局也会对市场进行监测。在英国，进行相
关交易要向 FCA提交交易报告，为此专门制定
了提交报告指南，瑏瑨监管局会定期进行监测回

访。内幕交易行为是对广大市场参与者权益的
侵害，FCA为鼓励参与者对内幕交易行为进行
揭发专门设立了“揭发团队”———接收、分析评
估与调查处理相关信息的部门。瑏瑩 此外，英国的
监管局制定了一套严格的查处内幕交易的流

程，FCA 发现有内幕交易嫌疑的案件后，任命
专人对该案件进行调查，FCA 则依据相关法律
对内幕交易提出准备建议，一旦确定为内幕交

易即由决议委员会进行进一步的调查。认为不
应进行处罚或情节较轻的，给予私人警告; 认为

应当处罚的，决定以罚款或是公告批评的方式

进行处罚，给当事人下达警告通知。当事人可
就警告通知提出反馈意见或陈述，若该反馈或

陈述满足一定条件，FCA 法庭可作出停止处罚
的决定，否则在 28 日内通知有关部门进行
处罚。
( 三) 韩国《资本市场法》对内幕交易的

规制

我国对于内幕交易的规制是以统一的标准

衡量，而韩国《资本市场法》对于内幕交易设置
了特别的规定。其一，对于公开收购中的内幕
交易，韩国《资本市场法》规制的主体并不仅包
括该上市法人，而且包括与“公开收购人”有一

定关系的人。瑐瑠 我国相关法律认定为内幕信息
是基于确定性、重大性以及未公开性三个特征
判断，而韩国《资本市场法》规定公开收购中实
施或终止公开收购股份等信息也在内幕信息的

范围之内，对此类信息的认定不以是否具有重

大性为判断标准。对于公开收购中的内幕交
易，韩国《资本市场法》对于交易行为的规制不
仅包括利用相关信息买卖与涉及股份相关的证

券，而且将通过其他交易途径进行迂回式内幕

交易以及将自己获知的内幕信息告知他人利用

都包括在内。瑐瑡 其二，对于大量取得或处分股份
中的内幕交易，所规制的主体扩张到在大量取

得或处分股份的过程中知道未公开信息的所有

相关人员，而不考虑其所持股份的具体情况。
这一情形下对于内幕信息的设定范围未向大众

公开的、与上述过程中实施或终止有关的信息，
且此类信息仍不需要具有重大性。这一设定标
准将与股票上市法人股份相关的特定证券作为

规制对象，对于无关证券则不予考虑。瑐瑢

三、加强对内幕交易行为的监管———事前
预防与事后处罚相结合

通过对内幕交易行为进行剖析以及对国外

相关机构对于内幕交易的规制进行借鉴，我国

证监会需要加强对资本市场上有密切关系的人

在内幕信息敏感期内的联系以及账户出现异常

的投资人的重点监管。
( 一) 对事前监管措施的改进建议

1．扩大监管主体的范围。对于内幕交易的
监管要从交易主体着手，不应仅限于相关法条

的列明，而应依据具体情况识别出伪装成为无

关主体身份的人。亲朋好友、师生同门以及同
一来源地等“群体化”“裙带化”主体都会成为

·09·

瑏瑧
瑏瑨

瑏瑩
瑐瑠
瑐瑡
瑐瑢

Margaret Cole，Insider Dealing in the City，Academic Analysis，Law and Financial Ｒeview，July2007，p． 309．
See The Transaction Ｒeporting User Pack，Available at，http: / /www． fca． org． uk /your － fca /documents / finalised －

guidance / transaction － reporting － user － pack，访问日期: 2018年 1月 15日。
An inside job New Law Journal，21 March 2008，p． 2．
《韩国资本市场法》，董新义译，知识产权出版社 2011年版，第 146 ～ 148页。
参见董新义:《韩国资本市场法上内幕交易规制研究》，载《河北法学》2012年第 2期，第 161 ～ 163页。
《韩国资本市场法》，董新义译，知识产权出版社 2011年版，第 146 ～ 148页。
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内幕交易可利用的身份关系。随着科技的进
步，一些“权力贩子”会利用网络将内幕信息编
辑成带有程序的语言传递给知悉者的相对方，

因此证监会在进行监管时应考虑到一切可能进

行内幕交易的主体，采取拓扑式的网络结构模

式监管一切有可能利用内幕信息进行交易的

主体。
2．严格认定内幕信息。对于内幕信息的认
定，不能单单依靠重大性、确定性、未公开性三
个特征衡量，而是要采取“入”的方式将只具有
确定性和未公开性但重大性不是太明显的信息

也加入到证监会调查监管的行列。意即只要是
未公开的、能够使相关主体在交易中利用而获
利的以及对其他投资者的权益有所侵犯的所有

信息都要加以查实。内幕信息敏感期结束后的
2 日内亦要严格限制知悉信息的相关内幕人员
进行交易。在对内幕交易作出行政处罚决定时
应判断内幕交易者进行交易活动依据的信息是

否涉及股东的变更、股权结构的变化、经营范围
以及收购或重组方案等。这些内容对公司的产
业结构变化具有重要影响，其变更会给上市公

司的股价带来波动从而对股民的投资行为具有

指引作用。在实际操作过程中，判断一项信息
是否具有重大性应采取综合衡量的标准，从信

息对于市场和投资者产生影响的可能性和信息

的重大程度以及对公司现存结构的改变程度、
信息对股价的影响程度、投资者将该信息作为
投资标准的标准度几个方面综合衡量。

3．扩大对于内幕交易行为监管的维度。证
监会在进行监管时不应仅关注重大资产重组、
上市公司高管与关联公司等内幕交易监管的重

灾区的交易行为，而是应该将监管的维度放宽

到所有的异常交易行为。例如在实际交易过程
中，若是出现以下行为，证监会要及时查明: 第

一，交易过程中资金变动过程以及交易频率异

常。实践中会有打着“为证券公司充场”的名
号、以支付相应金额为条件让未开户的人员以
其名义开立证券账户的情况。该账户的使用权
与所有权归支付金额的一方，证监会对此应予

以重视。第二，交易发生在与内幕交易知悉者
联系的时间段内，投资方式的变化亦与内幕信

息的变化过程高度一致。随着人工智能时代的
到来，对于内幕信息的传递不再局限于电话、短
信的传递，还要关注其他可以传递的途径，包括

QQ、微信、微博私信、支付宝聊天功能、直播间
沟通以及游戏中的聊天窗口等。第三，内幕信
息敏感期内进行突击大量买入、划转资金等异
常行为; 持股较为单一、单支交易; 在内幕信息
敏感期结束后立刻卖出所持证券、持仓比例急
剧加大、突击重仓买入等行为。对于以上几种
情形，证监会应及时展开调查，涉及内幕交易的

要予以查处。第四，交易风格呈抛物线式转变，
例如突然将习惯性的分散购买转为集中购买的

行为，对这种行为需要查明。
4．监管方式多样化。证监会应多管齐下，
对于内幕交易行为的方式进行全面立体的监

管。第一，充分利用大数据，与交易所等具有交
易行为的单位合作，对涉案者的交易行为规律

进行对比分析、锁定核心证据，一有异常立即查
证。从泄露内幕信息违法行为的构成要件出
发，关注在内幕信息敏感期内的相关知情者的

不正常联络内容。在证监会监管的过程中要注
意“度”，不得侵犯他人的正常生活，不得侵犯
其与内幕交易无关的隐私。第二，对于涉嫌内
幕交易的人员，应给予其自证清白的机会，证监

会可以给定一定期限以供有嫌疑的人员通过证

明自己的交易行为完全是出于自己的判断来摆

脱内幕交易的嫌疑。第三，证券交易市场上有
关数据时刻都在变化，证监会应强化日常监控，

对内幕交易行为的调查与查处交给专门的人员

进行。这样做不仅有利于及时高效地对内幕交
易行为进行制止，也能够在第一时间将涉嫌内

幕交易的行为予以固定。第四，应借鉴美国
SEC的做法，罚没力度不断加大，建立全面覆盖
的监管体系。可以借鉴打击“老赖”的做法，创
立失信联合惩戒机制，通过不同部门、不同行
业、不同地域相关机构的合作办案，让站在内幕
交易的边缘欲进行内幕交易的人终止其内幕交

·19·
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易行为。第五，借鉴 SEC 的做法设立有奖举报
制度，充分利用揭发信息。任何内幕知情人均
可以向证监会举报，一旦查证属实即可给予举

报者一定的报酬，该报酬从罚金中扣除。多维
度立体式地打击内幕交易，可以切实维护健康

有序、投资者可以进行公平投资活动的市场
秩序。
( 二) 对于内幕交易行为事后处罚相关责

任设定的建议

内幕交易相关法律的完备性将直接影响到

有关部门对于内幕交易行为监管的有效性。我
国对于内幕交易的民事责任设定不太完备，民

事赔偿责任纠纷较少，多以行政责任设定的方

式解决内幕交易的有关问题。证监会每年对于
内幕交易案件的查处数量上百件，但最终做出

行政处罚加上刑事处罚的案件仅几十件，这并

不意味着进行调查的案件不具有内幕交易之

嫌，只是难以达到用行政责任或刑事责任进行

规制的标准。反观内幕交易行为监管较为到位
的美国，公私法并用，具有一套适合国情的内幕

交易民事责任机制。瑐瑣 为减少我国内幕交易案
件的数量，营造证券市场公平、公开、公正的投
资氛围，需要加强对我国内幕交易的民事责任

机制的研究。
1．民事责任设定。第一，民事赔偿主体的
确定。在证券市场中存在着两种主体，一种是
善意的投资者———相反交易的受害方，在内幕
交易行为的渗透下由于信息不对称导致利益受

到损害。另一种是相同交易的受害人———高价
买入而被套牢者，这类主体的损失是由于自身

对投资信息的判断失误而盲目跟进所导致，并

非是内幕交易的必然结果。这两种主体中，只
有第一种主体即善意的投资者可以自己遭受损

失为由提起民事赔偿诉讼请求。
第二，因果关系认定。对于内幕交易行为

是否导致危害结果存在着两种学说，其一是偶

然因果关系说。假如进行证券交易的主体并未
获知内幕信息，在正常地进行证券交易过程中

被他人告知内幕信息，内幕信息的导向与正常

交易主体的投资方向一致最终获得利润，在这

一学说下，交易者不能被认定为内幕信息侵权

人，因其交易行为是基于自身的判断而非内幕

信息作出。该学说将证券市场中发生的偶然因
素以及市场规律等造成结果的情况排除到侵权

行列之外。其二是相当因果关系说。在这一学
说下，投资者的先前实行行为在内幕信息介入

后发生巨大转变，且内幕信息与其他投资者的

利益损害之间存在因果关系。相当因果关系说
能够准确认定其行为是否在内幕交易范围内，

对于认定侵权因果关系具有重要作用。瑐瑤 在内
幕交易与投资者的因果关系认定中可以借鉴英

美国家的做法，只要在发生内幕交易的期间进

行交易，遭受损失的主体均有资格提起民事

赔偿。
第三，举证责任分配。内幕交易案的主体、

行为方式、对象等都与其他民事案件不同，其结
构复杂、涉及的关系以及交易行为较难说清，因
此涉嫌内幕交易的主体在一定程度上采举证责

任倒置，即涉嫌主体要自证清白。证监会在对
内幕交易行为进行认定时，只需证明其进行投

资及证券交易的行为具有相较于他人的明显优

势即“明显优势证明标准”即可，不需要完全证
明其利用内幕信息进行内幕交易，其他利益受

损的投资者在提起民事赔偿诉讼请求时不需要

证明侵权人利用内幕信息进行交易致其利益

受损。
第四，民事损害赔偿额的计算。内幕交易

的进行会导致其他投资者的利益受损，为了维

护市场及交易公平进行，证监会需要以赔偿令

的方式让内幕交易者对权利受损的投资者进行

民事损害赔偿。在确定赔偿数额时应以受损投
资者的实际损失为限度进行计算，类似于民事
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瑐瑤
参见张小波:《中国证券市场内幕交易的分析及其监管研究》，西南财经大学出版社 2015 年版，第 159 ～ 163页。
参见郑勇:《内幕交易侵权民事责任中因果关系的认定研究》，载《证券市场导报》2018年第 1期，第 72 ～ 73页。
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损害赔偿责任的“填平规则”。在损失额计算
标准难以确定时，可推定以交易时的股价与内

幕信息公开后一定时间的股票收盘价之间的差

额为标准进行损失额的确定。

在民事损害赔偿的相关事宜上，证监会应

与法院通过分工合作、相互监督的方式，由法院
进行相关惩罚令的确认，由证监会进行具体的

赔偿操作。当赔偿数额与受损投资者的人数难
以确定时，可以设立专门的基金用于日后的赔

偿，权利受损的投资者在一定期限内到有关管

理部门登记，经查实确认后将相应的赔偿款通

过专门账户划拨给受害人。亦可借鉴香港证监
会代表投资者索赔这一方式。香港规定有“代
表诉讼制度”，这一制度在适用上有多重阻碍，

基于此，香港证监会借助《证券及期货条例》赋
予的权力，直接代表广大投资者向香港高等法

院提起民事诉讼，最大限度地保护因内幕交易

而权利受损者的利益。瑐瑥

2．刑事责任设定。我国《刑法》中仅有一
个条文对内幕交易进行了规定，且刑期最高为

10 年。在美国，若进行内幕交易，其犯罪成本
将会是高达 4 倍的经济惩罚和最高 20 年的刑
期。美国在打击内幕交易过程中将打击对象扩
张到所有可能进行内幕交易的人，瑐瑦意即与内幕

交易有关的人都有可能面临刑期或巨额罚款。

相较于美国，我国的刑事处罚较轻，在金钱处罚

这一制度设定上较重———最高 5 倍的罚款，但
在近 10 年实施“没一罚五”的情况少之又少。

仅在金钱上加大处罚力度并不具有足够的威慑

力，不能让潜在的内幕交易者因惧怕处罚而终

止其内幕交易行为。

证监会在监管过程中一旦发现交易行为异

常，应将固定下来的相关证据通知公安部门，并

由证监会辅助公安机关进行内幕交易行为的进

一步查处。我国实践中仅依靠证监会对于内幕

交易相关案件进行移送，这样不利于及时有效

地侦办内幕交易犯罪案件。法院在对内幕交易

犯罪进行审判时，依法对涉案事实进行查证，不

能对相关书证进行随意的解释，要根据证监会

以单位名义出具的认定意见对案件事实进行具

体考量。

3．行政责任设定。近年来，对于涉及公司

的内幕交易案，在处罚时仅对公司进行一定数

额的罚款。内幕交易这一行为性质极其恶劣，

会给其他投资者以及整个投资市场带来巨大的

损害，仅对公司处以罚款不能有效遏制以公司

为主体的内幕交易行为，应通过市场禁入这一

处罚措施打击进行内幕交易行为且性质恶劣的

个人。证监会应与工商管理局合作，在对公司

的内幕交易查证属实后，由工商管理局对涉案

公司进行吊销营业许可证、责令停业整顿、责令

改正、警告、训诫等惩罚措施。对于涉案的高管

要秉持市场禁入这一处罚措施，公司在不用承

担任何责任的情形下可对涉案人员进行罢免。

对涉及内幕交易的公司与个人进行行政处罚，

可以有效打击证券市场上的内幕交易行为。

四、结语

内幕交易行为严重阻碍了资本市场的有效

运行，对其他投资者造成了不公平的后果。对
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香港证监会在处理洪良国际一案时，侧重于对投资者的民事赔偿而非责任人的刑事责任，因而在诉讼中控辩双

方达成“议定事实陈述书”，洪良国际承认欺诈上市，但否认构成犯罪。在此基础上，香港高等法院原讼法庭判令“强制
当事人回复交易之前状态”，即将其上市所募集的约 10 亿元资金返还给约 7，700 名投资者。http: / /www． sfc． hk /web /
EN /index． html，访问日期: 2018 年 1月 15日。

包括公司的董事、监事、高管及其合伙人、受托人; 拥有 10%以上股份的股东及其合伙人、受托人; 公司雇员和上
述人员的配偶、直系血亲和家庭信托人; 推定内幕人包括任何通过履行职务知悉内幕消息的公司外人士; 信息泄露人和
泄露知悉人; 盗用信息者。
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于我国证券市场而言，内幕交易是信息、资本与
权力的集合体。证券市场中内幕交易行为的监
管亦是一个复杂的问题，为解决内幕交易的监

管问题、充分保护投资者的利益，需要从以下几
方面着手:

首先，选择合适的主体进行有效的监管，根

据内幕信息的特点判定进行交易所依据的信息

为内幕信息，对于内幕交易行为方式的监管不

应仅局限于传统的信息传递方式，扩大监管范

围进行包围式的监管模式，积极进行对内幕交

易的事前预防措施。

其次，在内幕交易问题惩处措施以及监管

手段方面，我国应学习借鉴英国、美国、韩国对
于内幕交易的监管方式，多管齐下，进行全面立

体的监管。

再次，对于内幕交易的事后处罚措施设定

是解决当前内幕交易案件频发的最有效的手

段，为使证券市场这一“国民经济晴雨表”正常
发挥功能，仅在行政责任与刑事责任方面进行

完善是远远不够的。民事损害赔偿责任的制度
设计是规制内幕交易的最好手段，通过对赔偿

主体的确定、因果关系及规则的认定、损失额的
确定等制度设计，平衡其他投资者与内幕交易

侵权人之间的利益。

The Supervision of Insider Trading Behavior in Securities
Market from the Perspective of Legal Liability

Cui Jinzhen
Abstract: The securities market is known as the“barometer of the national economy”and

has always played an important role in optimizing the allocation of resources． However，in recent
years，some abnormal trading behaviors in the securities market，represented by insider trading，
have seriously affected the trading order in the securities market and the healthy and orderly de-
velopment of the capital market． The current insider trading has evolved into a combination of in-
formation，capital，and power，and the insider trading subjects have been characterized by group-
ing and complication． The behavioral methods have also diversified． The criteria for determining
insider information are not the same． For insider trading，inadequate supervision and rigorous ac-
countability are not the only issues． The regulation of insider trading cannot be limited to admin-
istrative penalties and criminal penalties． It should be based on public and private law combined
with judicial relief to protect the legitimate interests of investors and improve the content of civil
liability． Advanced experience，set up a strict pre － prevention and post － punishment system，
and implement supervision more efficiently．

Keywords: stock market; insider trading; insider information; insider trading supervision
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