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内容提要：在内幕交易中，内幕人的交易行为和公司内部信息不公开实际上有不同的受

害者。内幕交易行为和投资者损失之间通常没有因果关系，投资者所遭受的损失主要来

自市场信息风险。如果法律在技术上允许因果关系推定以便利民事诉讼，就应当限制内

幕交易人的赔偿责任，没有理由将投资者的市场决策风险转嫁给事后被发现的内幕交易

者。受调查能力等限制，民事诉讼在协助执法、威慑内幕交易方面的功能是极其有限

的。通过不同方式加强公共尤其是行政执法是更有效率的政策选择。
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内幕交易市场欺诈行为是始终伴随中国证券市场成长的顽疾，近些年有愈演愈烈之势，已经成

为 “当前突出的问题”和 “市场监管的主要矛盾”， “必须高度重视，重点打击，综合治理”。〔１〕

２０１０年８月，由证监会牵头，监察部、公安部、法制办、国资委等多部门研究建立内幕交易综合

防控体系。〔２〕学界和市场人士呼吁，作为综合执法中的重要环节，最高人民法院应尽快出台内幕

交易民事赔偿的相关司法解释。强化民事损害赔偿不仅能为投资者提供救济，维护投资者信心，还

可以作为一种私人执法手段，通过要求违法者支付巨额民事赔偿打击和威慑证券欺诈行为。〔３〕

各类证券市场欺诈行为的民事赔偿责任不仅是证券法学研究的热点，也是法院审判实践最突出

的现实问题。对于内幕交易行为的民事赔偿责任，２００５年修订后的新证券法第７６条第３款明文规

定：“内幕交易行为给投资者造成损失的，行为人应当依法承担赔偿责任。”〔４〕最高人民法院曾在

２００１年９月发布 《关于涉证券民事赔偿案件暂不予受理的通知》，规定法院暂不受理虚假陈述、内
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中央财经大学法学院副教授。

本文是司法部２００８年国家法制与法学理论研究课题 “证券执法机制研究” （项目编号为０８ＳＦＢ５０１５）的部分研究成果，

并受到中央财经大学 “２１１工程”三期资助。

参见 《尚福林：打击内幕交易是当前监管执法重点》，《上海证券报》２０１０年７月２２日。

参见 《证监会牵头多部委联手向内幕交易宣战》，《人民日报》２０１０年８月２５日。

参见 《内幕交易手段不断翻新 打击内幕交易民事赔偿需跟进》，《法制日报》２００９年５月１４日；吴弘：《遏制内幕交

易需突出民事责任追究》，《法制周末》２０１０年７月３０日；《董正青等或面临民事赔偿诉讼》，《中国证券报》２００９年

１月１５日。

１９９３年４月２２日国务院颁布的 《股票发行与管理暂行条例》第７２条就规定了内幕交易禁止制度，而且该条例第７７

条规定了统括性的民事赔偿条款：“违反本条例规定，给他人造成损失的，应当依法承担民事责任。”１９９８年１２月

２９日通过的证券法没有规定内幕交易的民事责任。



幕交易、操纵市场三类民事赔偿案件。〔５〕新证券法２００６年１月开始实施后，最高人民法院主管副

院长在２００７年５月全国民事审判工作会议的讲话中称，地方法院对内幕交易、操纵市场民事案件可

以 “参照虚假陈述司法解释前置程序的规定来确定案件的受理，并根据关于管辖的规定来确定案件

的管辖”。〔６〕为应对国际金融危机的影响，最高人民法院２００８年１２月出台 《关于为维护国家金融

安全和经济全面协调可持续发展提供司法保障和法律服务的若干意见》，指出法院应 “保障证券市

场的稳定运行。……当前，一些证券机构、上市公司、投资机构操纵股价、内幕交易、虚假陈述等

违法行为时有发生，各级人民法院要从保护证券市场投资人合法权益，维护证券市场的公开公平公

正的交易秩序出发，积极探索，妥善地处理好此类案件”。〔７〕随后还表示，为保护投资者的正当权

益，正在积极开展调研，将尽快制定内幕交易、操纵市场民事赔偿司法解释。〔８〕

证券法第７４条、第７５条分别规定了内幕交易知情人和内幕信息的范围，第７６条第１款规

定了内幕交易禁止，据此可确定内幕交易赔偿义务人的范围。但第７６条第３款对内幕交易民事

责任只是进行了原则性的规定，对于内幕交易行为是否给投资者造成了损失、给哪些投资者造成

了损失 （原告资格）以及造成了多大的损失 （损失范围和计算方法），则没有规定。这些正是最

高法院法官们制定司法解释时面临的主要疑难问题，〔９〕至今没有定论。

在集中竞价、匿名交易的证券市场，内幕交易与投资者受损之间是否存在因果关系颇令人困

惑。国内常见的观点是，内幕交易人利用信息优势买卖股票获利，“欺骗”并 “因此”导致不明真

相的 “对手”投资者遭受损失，因此内幕交易行为和投资者受损之间存在因果关系。然而，对这种

观点需要进行认真探讨和再认识。这不仅因为因果关系 （内幕交易与投资者交易行为之间的 “交易因

果关系”和与投资者损失之间的 “损失因果关系”）是法院认定投资者原告身份以及赔偿责任范围的前

提和构成要件，而且还关涉政策层面上立法或司法对内幕交易民事诉讼应当采取的态度和基本倾向。

２００８年７月，南京市中级人民法院受理了据称是中国证券市场第一起内幕交易民事索赔案件

的 “广州某股民诉陈建良证券内幕交易纠纷案”（下称 “陈某内幕交易案”）。〔１０〕原告称其在陈建

良进行内幕交易期间，买卖天山股份股票遭受损失，要求被告赔偿投资差额损失、印花税、佣金

及利息共计９３８３．６８元。该案后因原告突然撤诉而告终。〔１１〕此后，北京、上海等地的一些律师

组成 “陈建良内幕交易民事赔偿案维权律师团”，在 《中国证券报》上刊登声明，征集诉讼委托

代理，符合起诉条件的投资者为：２００４年６月２１日－２９日陈建良内幕交易期间曾经持有过天山

股份股票 （０００８７７）并存在亏损的投资者。〔１２〕由于中国至今尚无一起法院作出裁判文书的内幕
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在市场和舆论压力下，最高人民法院在２００２年与２００３年分别发布 《关于受理证券市场因虚假陈述引发的民事侵权

纠纷案件有关问题的通知》（法明传 ［２００１］４３号）和 《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》（法释 ［２００３］２号），此后法院开始有条件受理和审理证券虚假陈述民事赔偿案件。

参见最高人民法院副院长奚晓明２００７年５月３０日在全国民商事审判工作会议上的讲话：《充分发挥民商事审判职能

作用 为构建社会主义和谐社会提供司法保障》，载 《民商事审判指导》２００７年第１辑，人民法院出版社２００７年版，

第４５页以下。

参见法发 ［２００８］３８号第２条 “制裁金融违法违规行为，大力整顿规范金融秩序”。

参见 《最高法院：尽快制定内幕交易民事赔偿司法解释》，《中国证券报》２００８年１２月８日。

参见宋晓明等：《民商事审判若干疑难问题 证券法》，《人民法院报》２００６年１０月１１日。

２００４年６月２４日，新疆屯河投资股份有限公司与中国非金属材料总公司签署了 《股份转让协议书》，将其所持新疆

天山水泥股份有限公司 （下称 “天山股份”）部分股权转让给中国非金属材料总公司。６月２９日，天山股份发布公

告披露上述股权转让事项。陈建良在２００４年６月２１日－２９日期间，利用内幕消息和其控制的资金账户、下挂证券

账户，合计买入天山股份股票１６４．６７５７万股，卖出１９．５１９３万股。中国证监会认定存在内幕交易行为，并于２００７年

４月２８日对陈建良作出罚款２０万元并禁入证券市场５年的行政处罚决定。参见中国证券监督管理委员会２００７年４月

２８日 《关于对陈建良实施市场禁入的决定》，载中国证券监督委员官方网站ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｓｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ。

参见 《首例内幕交易民事赔偿案戏剧收场》，《中国证券报》２００８年１０月８日；欧碧兰： 《内幕交易首案追罪记》，

《民主与法制时报》２００８年１０月１３日。

参见 《律师组团征集陈建良案委托代理》，《中国证券报》２００８年９月１１日。



交易民事诉讼，因此本文借 “陈某内幕交易案”这一本土真实案例，从因果关系理论出发，介绍

美国等其他国家的实证规则和经验，目的一是为中国法院进行中的实践提供一些有用信息，二是

纠正 （或探讨）国内学界通说对内幕交易民事赔偿理论和制度发展的可能的错误或片面认识。

一、内幕交易与投资者损失之间通常不存在因果关系

内幕交易指公司内、外部人，基于公司重要 （若为普通投资者所了解，会在事实上影响该证

券的价格）和未公开的消息 （内幕信息），从事证券买卖的行为。内幕人 “交易行为”和 “内幕

信息不公开”的受害投资者群体不同：内幕 “交易行为”的受害者是那些因为内幕人的 “交易行

为”受损，或如果没有交易行为将不会遭受损失的投资者，而 “公司信息不公开”的受害投资者

是那些如果知道内幕信息就不会进行受损交易的投资者。〔１３〕内幕交易行为与投资者损失之间通

常 （如果不是绝对）不存在因果关系。

（一）侵权法上认定行为和损害后果是否存在因果关系的过程常是一种在假设基础上的 “若

无—则否”的反证过程。〔１４〕美国克拉克教授对证券欺诈民事赔偿因果关系的表达为：“‘违法行

为Ａ损害了Ｂ’的意思是，如果没有Ａ，Ｂ的损害就不会发生。Ａ是Ｂ的一个必要条件。”〔１５〕内

幕交易行为与投资者损失之间的关系不符合这样的反证要求：

１．公司内幕信息持有人承担 “要么公开信息，要么戒绝交易”的义务，有权选择不进行内

幕交易并不公开信息。如果内幕信息持有人不交易，投资者就没有理由要求信息持有人提前公开

内幕信息，普通投资者还是不知道公司未披露的重大信息，那些原先决定卖出 （或买入）股票

的、与内幕信息如果公开股票价格变化方向进行 “反向交易”的投资者们还会如此交易，并不会

因内幕信息持有人 “戒绝交易”而避免按照不利条件进行交易。

２．即使内幕信息持有人进行了交易，内幕交易行为一般也不会影响投资者的判断和交易决

策。与操纵市场 （通过洗售、对敲、连续买卖等方式人为造成股票价格和交易量的剧烈波动）或

虚假陈述不同，内幕交易人并没有试图欺骗、引诱、误导投资者错误判断并进行受损交易。内幕

交易是秘密、匿名的，在集中竞价、电脑撮合交易的证券交易市场中，投资者无从得知交易对手

是内幕信息持有人还是其他投资者。内幕交易是市场交易的一小部分，内幕交易人只是某一时刻

市场诸多交易人中的普通一员。在 “陈某内幕交易案”中，从２００４年６月２１日至２９日，天山

股份总成交量为１４４３．６８００万股，换手率１７．５６％，陈某买入股份１６４．６７５７万股，约占总成交量

的１０％，投资者不可能知道自己的股份卖给了谁 （或从谁手中买入），那些在收购消息公开前卖

出股份的股东的交易对手绝大部分是同样不知情的普通投资者，而不是内幕交易人陈某。

早在１９６６年，美国曼宁教授就在其经典著作 《内幕交易和证券市场》中指出：内幕交易不

大可能对投资者造成伤害，因为投资者买卖股票是与内幕交易行为无关的其他主客观原因导致

的。〔１６〕这个洞见立即获得了绝大多数美国学者的支持。比如，兰格沃特教授指出：内幕交易的对

手交易者不可能知道他在和一个公司内部人进行交易，仍会以同样的价格和其他投资者进行交易。〔１７〕
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参见王泽鉴：《侵权行为法》第１册，中国政法大学出版社２００１年版，第１９０页以下。

ＲｏｂｅｒｔＣｈａｒｌｅｓＣｌａｒｋ，犆狅狉狆狅狉犪狋犲犔犪狑，Ｌｉｔｔｌｅ，ＢｒｏｗｎａｎｄＣｏｍｐａｎｙ，１９８６，ｐ．３２９．

ＳｅｅＨｅｎｒｙＧ．Ｍａｎｎｅ，犐狀狊犻犱犲狉犜狉犪犱犻狀犵犪狀犱狋犺犲犛狋狅犮犽犕犪狉犽犲狋，ＮｅｗＹｏｒｋ：ＦｒｅｅＰｒｅｓｓ，１９６６，ｐ．９１．
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１６３９，１６７６（２００４）．



在杜雷教授看来，内幕交易人不过是这种 “零和”游戏的 “偶然加入者”而已，其他没有什么改

变。〔１８〕考克斯教授也认为，“内幕交易对投资者来说至多是个偶然事件，因为与内幕交易人进行

交易和不进行交易相比，投资者的境遇并没有变差。”〔１９〕伊斯特布鲁克法官指出：如果公司没有

公布利好消息，原告以及与原告同时卖出股票的股东，无论是否存在被告的内幕交易，同样可能

会卖出股票。“没有理由认为被告通过证券交易商买进股票的指令，会导致 ‘额外’的投资者

卖出股票。假如被告买进股票没有造成投资者卖出股票，被告就不应该对投资者股票的价格损

失负责。”〔２０〕

在日本，通说也认为，确定实施内幕交易者与实行相反方向交易者之间的对应关系很困难。

在证券交易所进行证券买卖往往通过证券公司进行，而且交易一般是以集合竞价方式即按照价格

优先、时间优先的方式进行，实施内幕交易者 （被告）和实行相反交易人 （原告）之间没有必然

的对应关系，故此被告的内幕交易并不必然引起原告损害的发生。〔２１〕

（二）虽然内幕交易行为是匿名的，但有些情况下如果内幕交易行为带来表现在外的股票价

格和交易量的变动，对股价和交易量变动敏感的股东或许会受到影响。美国王教授和斯廷伯格教

授提出，那些被内幕交易导致的股票价格所 “引诱”的投资者，以及内幕交易行为使自己的交易

“被优先”（ｐｒｅｅｍｐｔｅｄ）的投资者，是和内幕交易行为具有直接因果关系的受害者。〔２２〕以 “陈某

内幕交易案”为例：天山股份内幕交易期间股价变动区间为６．４９－７．１０元。假设有投资者基于

对公司资料的仔细分析，确信公司 “真实”股价为６．４９元 （没有反映收购信息），一旦公司股价

达到预期价格就卖出股票。如果陈某买入股票的行为使股价超过６．４９元，这些投资者就是被

“引诱”提前卖出股票。如果陈某在某次内幕交易过程中买入股票时出价６．８０元，而有投资者出价

６．７８元，这些投资者因出价比陈某低而未能如愿买到股票，就是被内幕交易行为 “优先”的投资

者。王教授和斯廷伯格教授的观点虽然理论上成立，但现实中这类投资者真实存在的可能性很小：

首先，为不引起他人注意，内幕交易往往小量多次，对股票交易总量和价格的影响一般很

小。况且股票价格由很多因素决定，即使大交易量有时也不会导致股票价格显著变动，内幕交易

行为对股票价格变动的实际影响无法辨别。〔２３〕在 “陈某内幕交易案”中，虽然陈某内幕交易期

间天山股份股票总换手率高达１７．５６％，但股价波动区间仅为６．４９－７．１０元。

其次，即使能够证明内幕交易造成股价变动，也没有理由认为投资者主要是因为价格达到预

期而从事股票买卖并排除别的原因，因为不存在一个有足够信息依据确定股票真实价值的 “完全

有效市场”。“陈某内幕交易案”中，如果原告们自称受到股价波动的影响而买卖股票，会很难自

圆其说：有何依据确信６．４９元而不是其他价位 （比如７．１０元）是最合理的天山股份股价？如果

原告认为有足够依据确定股票真正价格应当低于６．４９元，为什么在内幕交易期间除被告外市场

有更多投资者买入了大部分 （９０％）的股票？克拉克教授指出：“法律政策要求投资者自行评价

股价波动的确切含义，否则太多的事后假设会被转化为可以寻求保护的权利。”〔２４〕

再次，即使内幕交易造成了股价可观察的变动，投资者反而会察觉出内幕交易的存在，理性

·０８·
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的做法应当是 “同向”模仿内幕人进行交易，而不可能是被 “引诱”进行了反向交易。〔２５〕正如

美国伊斯特布鲁克法官所称：没有任何理由，当然更没有实证研究的支持，认为股票高价格会导

致更多的卖出。公司股票价格攀升很难说会降低公司股票的吸引力，相反，股价一路走高会吸引

更多的跟风者。投资者反而会认为股票 “买盘”不断的背后应该有未公开的利好消息。〔２６〕

最后，王教授和斯廷伯格教授自己也承认，即使理论上存在某些 “真正”被内幕交易行为

“引诱”交易的少数投资者，实践中法院也很难分辨，虽然在诉讼中投资者都会自称如此。更不

用说在集中竞价的交易市场中，法院根本无法区分哪些原告的交易是因被告的交易行为被 “引

诱”或被 “优先”，哪些交易是由其他投资者的买卖或出价行为所导致。〔２７〕

至于两位教授所称的被内幕信息持有人的交易 “挤出”的所谓 “被优先”的投资者，他们并

没有实际进行交易，这些投资者凭空想象出来的损失已经确定地无法获得法院的支持。〔２８〕

二、内幕交易民事责任功能质疑

对于上述内幕交易行为与投资者损失之间因果关系的论证困境，国内论者或者没有认识，或

者有所察觉但仍得出一个 “通说”：如果投资者无法证明因果关系，或者因果关系证明困难，应

从鼓励诉讼出发，推定内幕交易行为与同期反向交易的投资者损失之间的因果关系。毋庸置疑，

因果关系推定将消除内幕交易民事赔偿的主要障碍，极大地便利投资者获得赔偿。然而，法规则

只有参照它们服务的目的被理解。〔２９〕无论从证券内幕交易民事责任的补偿功能还是威慑功能观

察，通过因果关系推定促进民事诉讼的正当性都是值得怀疑的。

（一）赔偿功能

１．国内论者论述对内幕交易与投资者损失之间因果关系进行推定的合理性，多是引用美国最

高法院１９８８年Ｂａｓｉｃ，Ｉｎｃ．ｖ．Ｌｅｖｉｓｏｎ虚假陈述案 （最终确立了公司虚假陈述与投资者损失之间因果

推定的规则）作为依据，并想当然地认为美国也是如此。然而，内幕交易人没有误导股票价格 （内

幕交易行为反而引导股价向真实价格靠近），Ｂａｓｉｃ案的理论基础 （欺诈市场理论）在内幕交易中根

本无法应用，〔３０〕正如下文将指出的，在内幕交易案件中几乎没有希望获得美国法院的支持。〔３１〕

２．国内论者对虚假陈述和内幕交易行为与投资者损失之间的因果关系不加区分，认为应当

适用同样的推定规则，其背后隐含的因果逻辑是：在内幕交易过程中，如果被告事先公开信息，

原告就不会在原先那个交易价格卖出股票 （或买进股票），因此损失了本应获得的股票升值 （或
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买入股票而遭受损失。美国最高法院明确提出 “买方—卖方规则” （ＴｈｅＰｕｒｃｈａｓｅｒ－ＳｅｌｌｅｒＤｏｃｔｒｉｎｅ），即有权依据

１０ｂ－５规则提起诉讼的原告必须实际参与了股票的买卖。有关评述参见前引 〔１５〕，ＲｏｂｅｒｔＣｈａｒｌｅｓＣｌａｒｋ书，第３１６

页以下。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》第６条同样规定，投资人

以自己受到虚假陈述侵害为由，对虚假陈述行为人提起的民事赔偿诉讼，必须提供 “进行交易的凭证等投资损失证

据材料”。

Ｌ．Ｌ．富勒、小威廉·Ｒ．帕杜：《合同损害赔偿中的信赖利益》，韩世远译，载梁慧星主编：《民商法论丛》第７卷，

法律出版社１９９７年版，第４１１页。

“欺诈市场理论”的主要含义是：假设市场是有效的，股票价格能够反映公司的一切公开信息，同时假定一般投资者

是基于对股票市场价格的信赖作出投资决定的。在假设成立的基础上，由于被告披露的虚假信息对股票的市场价格

产生了影响，使价格发生扭曲，投资者因依赖 “价格”买卖股票而被 “推定”受到了虚假陈述的误导，即使他在事

实上并不知道该虚假信息的存在。简单的因果逻辑是：虚假陈述—价格被误导—投资者因信赖价格而受损。
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遭受本应避免的损失）。〔３２〕

（１）这种观点将内幕交易行为和沉默型虚假陈述欺诈行为等同，没有说明理由就直接跳跃式地

推定 “在同一时间段与内幕交易人进行反向交易的投资者，如果没有内幕交易，将不会如此操作”。

然而，内幕交易人承担 “要么公开信息，要么戒绝交易”的义务是一个容易造成误解的概括表述。

公司是信息披露的责任和义务主体，内幕交易人通常没有任何权利 （也没有义务）提前披露公司的

内部信息，因此内幕信息持有人唯一的选择是 “戒绝交易”，而非 “披露信息和随后进行交易”。

“要么公开信息，要么戒绝交易”名义上是一种信息披露规则，实际上是一种禁止私下使用公司信

息进行交易的交易禁止规则。〔３３〕如果内幕信息持有人选择不披露信息并不交易，投资者无权要求

信息持有人披露信息，那些受损的投资者还是会进行不利交易；如果内幕信息持有人进行了交易，

他违反的是戒绝交易义务，非信息披露义务，而内幕交易行为并没有误导股票价格。反内幕交易制

度的功能不是为了迫使内部人提前公开公司信息，而是为了防止内幕人倚仗信息优势交易获利。

（２）虽然证券法以信息公开为基本原则，但并非要求公司必须 “立即”或披露 “所有”重大

信息。监管机关的公司强制信息披露政策必须在维护市场有效性和保护公司商业秘密、控制披露

成本以及防止各类 “未成熟”或 “软信息”误导市场之间维持平衡。〔３４〕在很多情况下，比如对

于公司重组收购计划、资产买卖、合同签订、技术革新、公司董事会审定的公司年度收益状况、

拟定的分红计划等很多公司内部重大事项，在监管部门规定的披露触发条件和披露期限内，公司

都有权合法不披露信息。在 “陈某内幕交易案”中，新疆屯河投资股份有限公司２００４年６月２４

日与中国非金属材料总公司签订天山股份收购协议，天山股份２９日发布 “股权转让提示性公

告”，没有违反监管机构的披露规则。对于正在洽谈之中的公司收购项目，交易各方都有义务保

守商业秘密。在特殊情况下，甚至初步协议签订后，交易因条件限制无法履行、最终告吹的可能

性也很大。如果公司贸然发布消息，反而会影响市场，误导投资者，招致赔偿责任。

市场信息披露具有滞后和不全面的固有特征，不存在能够反映公司真实信息的完全有效市场，

股票价格不可能反映公司的所有信息。由于经验、时间和途径的差别，不同投资者掌握的公司信息

不对称是再普通不过的事情。投资者都是在信息注定不完全的市场中进行猜测和博弈，承担市场风

险。无论内幕信息持有人是否参与交易，都不会改变投资者之间相互换手、输赢自负的结果。

总之，如果在某些情况下内幕交易行为人还违反了信息披露义务，投资者可以虚假陈述为诉

由要求其赔偿损失。在绝大多数情况下，投资者在交易中的亏损来自正常的市场信息不对称风

险，而非为投资者所不知的内幕交易行为。〔３５〕

３．通过因果关系推定要求内幕交易人赔偿，意味着内幕交易人要对所有的投资损失负责，

这是将投资者的市场决策风险统统转嫁给事后被发现的内幕交易者。在 “陈某内幕交易案”，即

使将原告范围限定在 “同期交易者”，从事反向交易的投资者们所声称遭受的损失不仅对应着内幕

交易人的获利，而且对应着同期其他所有交易对手的获利。若推定因果关系，陈某将不仅对 “卖

给”自己１６４．６７５７万股的投资者，而且还要对同期卖出１２７９．００４３万股的其他外部股东的投资亏损
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社２００１年版，第３５５页以下；郑顺炎：《证券内幕交易规制的本土化研究》，北京大学出版社２００２年版，第１６５页以下。

参见前引 〔１７〕，ＤｏｎａｌｄＣ．Ｌａｎｇｅｖｏｏｒｔ等文，第１６７６页。

对于强制信息披露成本与收益的讨论，参见 ［美］弗兰克·伊斯特布鲁克、丹尼尔·费希尔：《公司法的经济结构》，

张建伟、罗培新译，北京大学出版社２００５年版，第２７６页以下；ＲｏｎａｌｄＪ．Ｇｉｌｓｏｎ＆ ＲｅｉｎｉｅｒＨ．Ｋｒａａｋｍａｎ，犜犺犲

犕犲犮犺犪狀犻狊犿狊狅犳犕犪狉犽犲狋犈犳犳犻犮犻犲狀犮狔，７０Ｖａ．Ｌ．Ｒｅｖ．５４９（１９８４）。

ＳｅｅＳｔｅｐｈｅｎＭ．Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，犐狀狊犻犱犲狉犜狉犪犱犻狀犵，２ｄｅｄ．，ＦｏｕｎｄａｔｉｏｎＰｒｅｓｓ，２００７，ｐｐ．１５９－１６０；Ｋａｒｊａｌａ，犛狋犪狋狌狋狅狉狔

犚犲犵狌犾犪狋犻狅狀狅犳犐狀狊犻犱犲狉犜狉犪犱犻狀犵犻狀犐犿狆犲狉狊狅狀犪犾犕犪狉犽犲狋狊，１９８２ＤｕｋｅＬ．Ｊ．６２７，６２９－６３３，６４８．



负责。由于被告无法要求其他获利投资者吐出获利，因而不得不替盈利的股东向受损股东贴钱。如

果原告集团中每一个成员都就其实际损失要求获得赔偿，赔偿总额将非常惊人，对被告极不公平。

更重要的是，推定因果关系无异于给予那些碰巧与内幕交易 “同期交易”的投资者一笔 “意

外之财”。因为那些在内幕消息公开之前、内幕交易期间之外进行反向交易受损的投资者不会获

得任何补偿。所有在公司重大信息公开前进行致损交易的股东遭受的实际上是同样的不利 （信息

不公开），与内幕交易 “同期交易”的投资者与那些在内幕交易期间之外进行交易的投资者没有

什么不同，没有理由受到特别照顾。〔３６〕法律不应为了 “增强投资者信心”而要求内幕交易人对

市场博弈中的输家负责或提供价格保险。

（二）威慑功能

当然，难以证明内幕交易行为给投资者造成直接损失不意味着内幕交易行为无害或无须制

裁，内幕交易行为可能给证券市场效率造成损失、影响投资者的信心等。如果内幕交易民事诉讼

能够成为一个有效的私人执法工具，那么通过因果关系推定给予原告 （更多的是原告律师）损害

赔偿这一激励，就可以促进私人 “发掘”监管机关没有注意到的违法者，通过民事责任的惩罚使

个体行为不经济，以补充公共执法不足。然而，与证券市场信息欺诈民事诉讼不同 （尽管效用同

样存疑），私人诉讼在威慑内幕交易中的作用是微乎其微的。

公司内部信息的传播速度和方式都是不可控的，因此内幕交易是最常见的证券违法行为。但

即使是拥有强大调查、取证、执法能力的证券监管机关，发现和证实内幕交易也是非常困难的事

情：内幕交易是秘密的，执法者经常只能将从日常、海量的证券交易中发现的异常交易量增加作

为线索，结合公司此后一段时期内重大信息的发布和股价变动情况，核实交易人身份以及判断交

易人是否是公司内部人或者是否可能与公司内部人之间存在某些密切联系、是否可能获得内部信

息，如此从大量交易中初步甄别、过滤正常交易和可能存在的内幕交易，列出可疑清单，然后才

能开始进一步的深入调查。而内幕交易人可以有很多方法掩盖其违法行为：如果持有公司内部消

息人在公司发布重大消息几个月前进行交易，就很难将公司日后的 “新”重大消息和以往不正常

的 “旧”交易相联系；交易人可以采用少量、多次的方式隐藏交易踪迹；交易人可以隐藏真实身

份 （如使用他人账户），以及透露信息让他人代为交易等。

即使监管机关发现了涉嫌内幕交易的行为，也难以证明。证券交易本身是正常、合法的，是

交易人明知内幕信息并依此交易的 “心理状态”导致这个交易成为被禁止的内幕交易。〔３７〕但内

幕交易人的真实内心想法并不表现在外，除非自认，否则很难找到直接证据，监管机关或法院只

能依靠交易记录、交易模式、当事人之间的关系、联系记录等间接证据证明或认定内幕交易的存

在。内幕交易人尤其是公司外部人 “会有１００个理由解释自己为什么交易 没有一个是说自己

事先知道内幕消息”。内幕交易案件的处理因而经常会耗时数年之久或不了了之。〔３８〕

与此相对，投入反内幕交易的监管资源是极为有限的 （监管资源限定、监管对象和目标多

样、任务繁重），监管机构为节省监管资源，只能采取 “选择执法”方式，将精力放在那些容易

·３８·

证券内幕交易民事责任功能质疑

〔３６〕

〔３７〕

〔３８〕

ＳｅｅＨｏｗａｒｄＭ．Ｆｒｉｅｄｍａｎ，犜犺犲犐狀狊犻犱犲狉犜狉犪犱犻狀犵犪狀犱犛犲犮狌狉犻狋犻犲狊犉狉犪狌犱犈狀犳狅狉犮犲犿犲狀狋犃犮狋狅犳１９８８，６８Ｎ．Ｃ．Ｌ．Ｒｅｖ．

４６５，４８５（１９８９）．

ＳｅｅＴｈｏｍａｓＣ．Ｎｅｗｋｉｒｋ，犛狆犲犲犮犺犫狔犛犈犆犛狋犪犳犳：犐狀狊犻犱犲狉犜狉犪犱犻狀犵!犃犝．犛．犘犲狉狊狆犲犮狋犻狏犲，１６ｔｈＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＳｙｍｐｏｓｉ

ｕｍｏｎＥｃｏｎｏｍｉｃＣｒｉｍｅ，ＪｅｓｕｓＣｏｌｌｅｇｅ，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ，Ｅｎｇｌａｎｄ，Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ１９，１９９８，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／．

参见前引 〔１８〕，Ｄｏｏｌｅｙ文，第１９页。如２００８年中国证券市场上曾讨论热烈的任淮秀夫妇涉嫌内幕交易事件。２００６

年下半年，任淮秀夫妇在ＳＳＴ数码最终确定重组事宜后约第三天大量买入股票，成为上市公司十大流通股股东第

一、二名。监管部门２００８年３月就已经开始调查。虽然内部有观点认为任淮秀在股价波动、信息可能泄露的敏感期

大量买入股票，内幕交易的可能性非常大，但时至今日还没有作出结论。参见 《任淮秀夫妇持有ＳＴ盐湖１９３．６万

股 暴赚５０００万元》，《羊城晚报》２００８年３月１７日；《证监会全力调查任淮秀》，《新京报》２００８年７月３０日。



用事实证明、执法产出较高的案件 （比如那些公司收购等重大消息公布前后股价、交易量变动剧

烈的案件）以及容易达成和解的案件，大多数内幕交易注定会成为 “漏网之鱼”。〔３９〕

证券监管机关发现和证明内幕交易尚且困难，投资者如果不是进行猜测，在民事诉讼中揭露

和证明内幕交易行为和交易人的身份基本上是不可能的。从有效执法角度，美国、日本和欧洲等

国家和地区对内幕交易民事诉讼的限制或冷漠也合乎情理：如果采用提高民事赔偿数额等方式对

原告进行激励，不仅可能导致滥诉，更重要的是对帮助执法机关发现内幕交易几乎没有作用。无

论给予投资者或集团诉讼律师多大的物质激励，也不会增加投资者或律师调查的途径和方法 （除

非也赋予民众类似执法机关的调查执法权，而这显然不现实）。投资者或律师没有能力、也不大

可能自己发起调查，进而对执法机关没有注意或发现的内幕交易违法行为主动提起诉讼。投资者

提起诉讼往往只能借助监管机关的事前调查或处罚结果。在美国，就内幕交易单独提起的集团诉

讼数量极少，主要是行政或刑事处罚后的 “寄生”民事诉讼。〔４０〕在我国台湾也是如此。

当市场监管机关比私人更有能力获得损害发生的信息时，公共执法相比私人提起诉讼具有优

越性。〔４１〕如果希望加强对内幕交易的威慑力度，与其允许或鼓励民事诉讼搭公共执法机关的便

车，无端给律师更多商业机会，徒增高额的集团诉讼成本，不如采取降低公共执法处罚证明标准

或者直接增加处罚力度等方式来得更方便。

三、美国等国家和地区的法律实践

从美国等其他国家和地区的实证规则和经验来看，民事责任在规制内幕交易中发挥的功能也

是十分有限的。

（一）美国

美国各州法律、１９３４年联邦证券交易法中的反欺诈概括性条款１０ｂ以及美国证券交易委员

会 （ＳＥＣ）的１０ｂ－５规则起初都没有涉及反内幕交易的内容。ＳＥＣ直到１９６１年才在ＩｎｒｅＣａｄｙ，

Ｒｏｂｅｒｔｓ＆Ｃｏ．行政处罚案件中首次提出内幕交易行为是一种证券欺诈行为以及内幕信息持有人

“要么公开信息，要么戒绝交易”的基本原则。〔４２〕此后美国联邦最高法院先后作出三个有关内幕

交易的重要判例，将负有 “要么公开信息，要么戒绝交易”义务的内幕交易人范围从对公司事先

负有诚信义务人 （１９８０年Ｃｈｉａｒｅｌｌａｖ．ＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ案）最后扩展到信息盗用人 （１９９７年Ｕｎｉｔｅｄ

Ｓｔａｔｅｓｖ．Ｏ’Ｈａｇａｎ案）。〔４３〕但这几个案件均为刑事或行政处罚案件，内幕交易是否造成投资者

损失与被告承担刑事或行政责任无关，美国最高法院也没有对民事责任问题发表过明确意见。

１．在美国国会通过１９８８年内幕交易和证券欺诈执行法 （ＩｎｓｉｄｅｒＴｒａｄｉｎｇａｎｄＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ

ＦｒａｕｄＥｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔＡｃｔｏｆ１９８８）（下称 “１９８８年法案”）之前，投资者依据１０ｂ－５规则提起内

幕交易民事赔偿诉讼必须证明被告的违法行为是投资者决定进行受损交易的一个实质因素 （交易

·４８·
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〔３９〕

〔４０〕

〔４１〕

〔４２〕

〔４３〕

参见前引 〔１８〕，Ｄｏｏｌｅｙ文，第１９页。

同上文，第１６页；前引 〔３５〕，ＳｔｅｐｈｅｎＭ．Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ书，第３２页。

参见 ［美］斯蒂文·萨维尔：《事故法的经济分析》，翟继光译，北京大学出版社２００４年版，第３２８页。

杜雷等学者在考察美国国会、ＳＥＣ的立法材料后认为，国会在制定１９３４年证券交易法反欺诈概括性条款１０ｂ，甚至

１９４２年ＳＥＣ发布１０ｂ－５规则时，都没有考虑过如何对待内幕交易。虽然１９３４年证券交易法第１６条 （ｂ）款规定了

“短线交易归入权”，但这不等于美国国会当时认为应该禁止内幕交易，国会当时关注的是公司经理等内部人操纵股市

和投机，而不是为了制止他们利用信息优势获利。参见前引 〔１８〕，Ｄｏｏｌｅｙ文，第５５页以下；前引 〔２０〕，ＦｒａｎｋＨ．

Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ文，第３１７页以下。在实务上，“短线交易归入权”的适用对象 （只适用于公司高管等明文规定的人员）、

适用范围 （只适用于６个月内的买卖行为）较窄，很容易被规避。

有关案件的简要叙述和评论参见前引 〔３５〕，ＳｔｅｐｈｅｎＭ．Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ书，第５０页以下。



因果关系）。汉米尔顿和摩西两位教授观察到，大多数美国下级法院考虑到诉讼的复杂性和会出

现违反常理的诉讼结果，特别是可能造成被告过分赔偿，倾向于拒绝给予原告民事救济。〔４４〕即

使个别明确表明受理内幕交易民事损害赔偿诉讼的法院 （主要是美国联邦第二巡回法院），最后

也对内幕交易民事赔偿的数额进行了极大的限制。

（１）在１９７２年ＡｆｆｉｌｉａｔｅｄＵｔｅＣｉｔｉｚｅｎｓｖ．ＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ遗漏型虚假陈述案中，被告向自己客

户隐瞒公司利好消息，诱使客户向自己卖出股票获利。美国联邦最高法院认为，被告有义务向原

告披露信息而未披露，此时原告无须证明其对被告陈述的积极信赖，只要未经披露的事实重大，

就可以推定原告损失和与被告未披露信息之间存在因果关系。

在１９７４年Ｓｈａｐｉｒｏｖ．ＭｅｒｒｉｌｌＬｙｎｃｈ，Ｐｉｅｒｃｅ，Ｆｅｎｎｅｒ＆Ｓｍｉｔｈ，Ｉｎｃ．〔４５〕内幕交易上诉案中，

被告提出交易行为与原告损失没有因果关系的抗辩。美国联邦第二巡回法院指出，被告的交易发

生在匿名和随机匹配委托的证券交易场所，辨别与被告卖出股票行为相对应的原告的特定购买行

为客观上非常困难。如果依据买卖委托单的随机配对情况来判断被告是否给原告造成损失，是对

被告 “公开或戒绝之义务”的嘲弄。法院然后援引了Ａｆｆｉｌｉａｔｅｄ案，认为在内幕交易案件中投资

者损失和内幕交易行为也可以适用因果关系推定，只要被告进行内幕交易时隐瞒的信息具有重大

性，原告如果知道该信息就不会购买该股票，内幕交易行为与投资者损失之间就存在因果关系，

原告无须举证是因为被告的交易行为而遭受损失。法院还认为，所有与内幕交易行为在 “同一个

时间段内”进行反向交易的 “同期交易者”都可以作为原告。法院解释说，不能因为信息一直没

有披露，就让被告承担责任的期间超出其实施内幕交易的期间。被告的公开信息义务只针对与其

同时交易的投资者，非同时交易者不得要求 “公开或戒绝”规则的保护，因为他们没有遭受与信

息优势者进行交易的不利。然而，对于如何计算投资者损失这个最终问题，第二巡回法院只是笼

统称被告应赔偿原告由于内幕交易所遭受的实质性损失，发回初审法院处理。

（２）在Ｓｈａｐｉｒｏ案仅两年后，美国联邦第六巡回法院就在著名的Ｆｒｉｄｒｉｃｈｖ．Ｂｒａｄｆｏｒｄ案中明

确反对Ｓｈａｐｉｒｏ案的因果关系推定。〔４６〕法院强调，是 “被告的交易行为 （而不是信息不公开）

本质上构成了对１０ｂ－５规则的违反，是交易给违法者带来了不法收益，是交易行为对市场造成

了损害”。在第六巡回法院看来，Ｓｈａｐｉｒｏ案没有区分虚假陈述和内幕交易的不同，没有正确认识

内幕交易 “要么公开信息，要么戒绝交易”的性质，错误认为被告负有信息公开义务，应当对原

告因没有同时获得公司内部信息遭受的损失负责。法院认为，那些 “同期交易者”的损失是信息不

公开导致的，而被告不但没有义务公开信息，而且有 “绝对义务保持公司重大信息处于秘密状态”。

法院反驳了Ｓｈａｐｉｒｏ案中第二巡回法院对最高法院Ａｆｆｉｌｉａｔｅｄ案的引用，指出Ａｆｆｉｌｉａｔｅｄ案涉

及的是 “面对面”交易，因果关系推定的基础是原告出卖股票是被告故意诱导的结果，被告隐瞒

信息的欺诈行为直接导致了客户的损失。法院认为，即便因为证券市场的非人格化性质而不再要

求严格的因果关系论证，但原告损失与被告行为之间至少应当存在类似或多少有一些因果关系的

因素。除非原告举证证明被告的交易行为在某种程度上影响了他们的买卖决定，Ａｆｆｉｌｉａｔｅｄ案的

结论在证券匿名交易市场中无法适用。

（３）面对大量批评，美国联邦第二巡回法院在１９８０年Ｅｌｋｉｎｄｖ．Ｌｉｇｇｅｔｔ＆ Ｍｙｅｒｓ，Ｉｎｃ．案 〔４７〕

中采取了折衷的处理方式，没有继续争辩因果关系问题，转而分析Ｓｈａｐｉｒｏ案搁置的赔偿问题，
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２００８，ｐ．９０８．

Ｓｈａｐｉｒｏｖ．ＭｅｒｒｉｌｌＬｙｎｃｈ，Ｐｉｅｒｃｅ，Ｆｅｎｎｅｒ＆Ｓｍｉｔｈ，Ｉｎｃ．，４９５Ｆ．２ｄ２２８（２ｄＣｉｒ．１９７４）．

Ｆｒｉｄｒｉｃｈｖ．Ｂｒａｄｆｏｒｄ，５４２Ｆ．２ｄ３０７（６ｔｈＣｉｒ．１９７６）．

Ｅｌｋｉｎｄｖ．Ｌｉｇｇｅｔｔ＆ Ｍｙｅｒｓ，Ｉｎｃ．６３５Ｆ．２ｄ１５６（２ｄＣｉｒ．１９８０）．



总体上限制了内幕交易人的赔偿数额。

法院首先讨论了证券虚假陈述案件常用的 “投资者实际损失方法”：投资者的损失是买入或

卖出股票的价格与消息公开后合理价格的差额。法院认为该方法在内幕交易案件中无法适用。首

先，与 “面对面”的欺诈交易不同，原告的交易行为是独立和自愿的，没有足够证据表明原告的

交易行为受到了被告交易行为的影响，原告无法证明内幕交易与其受损事实的因果关系。其次，

股票的合理价值很难认定，导致市场价格波动的因素很多。最后，这种损害赔偿计算方式过于严

酷。法院举例说，如果一个内幕交易人仅卖出了１０股交易量很大的股票 （比如ＩＢＭ 公司的股

票），内部信息公开后股价跌落，要求被告承担所有同期交易的股东由于市场价格下跌遭受的损

失，对被告极端不公平，意味着被告将被迫替盈利的股东向受损股东贴钱。

就 “直接后果法”（如果内幕交易人卖出股票导致股价下跌，同期买入投资者可以主张股价下

跌的损失）而言，法院指出，这种方法的优势在于与内幕交易行为建立直接的因果联系，也可以控

制赔偿数额。但问题是，原告很难证明是内幕交易人的行为导致了股价的下跌 （尤其是内幕交易只

占总交易量的一小部分），而且如果内幕抛售行为没有造成股份下跌，内幕交易人就可以逃离惩罚。

基于此，法院最终采用了 “吐出利益法”，即虽然同期交易者可以主张自己出售价格与合理价

格之间的差额，但被告的赔偿总额限制在其因内幕交易而获益的范围内。假如投资者索赔的金额超

出被告的获益，则按照诉讼金额比例进行分配。法院解释说，在大部分内幕交易案件中，内幕交易

给投资者造成的损害通常是很小的，而且被告的不法收益大致对应于投资者的损害。“吐出利益法”

不仅容易计算，而且可以避免过度的赔偿，也能达到威慑目标，总体上是最衡平的救济方法。

Ｅｌｋｉｎｄ案确立的以内幕交易人获利为限的民事赔偿规则不仅被美国国会１９８８年法案接受，

也是日后美国法院几乎不可能改变的规则。〔４８〕Ｅｌｋｉｎｄ案的直接后果是：虽然有些美国法院允许

因果关系推定，但绝非像大多数国内学者所认为的那样 “给受害者获得充分民事赔偿提供了一项

利器”。虽然那些同时交易的投资者是以 “索赔”的名义出现，但法院对赔偿额的限制又很难说

达到了投资者 “索赔”的目的：因为无论原告人数多少，不过是原告之间分配赔偿金额的比例有

变化，内幕交易者仍然只是吐出非法所得。这种按比例分配的结果必然导致原告们只能得到一些

象征性的补偿，与投资者所诉称的 “损失”相去甚远。

第二巡回法院在Ｅｌｋｉｎｄ案中的论证存在内在矛盾：法院一方面不愿意放弃Ｓｈａｐｉｒｏ中 “内幕

交易行为与同期投资者买卖股票”之间的 “交易”因果关系推定规则，另一方面在讨论赔偿额时

却以投资者损失与内幕交易一般不存在 “损失”因果关系为由，认为无法适用 “投资者实际损失

方法”。而按照证券欺诈一般规则，如果法院认定被告行为与原告交易行为之间存在交易因果关

系，被告就应当赔偿原告交易的全部损失。正如法院自己指出的：“内幕交易赔偿的计算存在很

多困难……该方法存在的一个问题是改变了１０ｂ－５规则项下违法者对投资者的赔偿一般不以其

获利为限制的原则。”

有趣的是，对Ｅｌｋｉｎｄ案该做法最有说服力的理论解释来自第六巡回法院Ｃｅｌｅｂｒｅｚｚｅ法官在

Ｆｒｉｄｒｉｃｈ案附和意见中对Ｓｈａｐｉｒｏ案的一段评论：那些在相同时间交易的投资者不过是 “替代原

告”（ｓｕｒｒｏｇａｔｅｐｌａｉｎｔｉｆｆ） 在 “外观”上这些投资者毕竟是有可能和内幕交易人构成直接交易

关系的群体。由于在匿名市场上难以事后辨析购买者和卖出者，因此需要有原告出面来完成１０ｂ

－５规则的 “阻吓”作用。

更进一步，如果法院将这些原告作为 “替代原告”，那么法院允许民事诉讼的基本目的就不
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是要足额补偿这些投资者的损失，而是为了实现威慑目标。〔４９〕法院是被动的执法机关，必须等

待原告提起诉讼。允许 “同期交易者”提起诉讼，与其说是当然的结论，不如说是法院为了贯彻

威慑的政策目标而寻找的 “虚拟”原告。

第二巡回法院在Ｅｌｋｉｎｄ案的判决中强调民事诉讼的威慑作用后，不无遗憾地指出：虽然

“吐出利益法”是最衡平的救济，但扣除诉讼等成本后，原告们按比例分配这些 “不法收益”所

能够获得的实际赔偿很少，实际上已经没有动力提起集团诉讼了。

２．１９８４年前，ＳＥＣ对于内幕交易的行政处罚主要有两个手段：请求法院开出禁止令以及要

求内幕交易人吐出违法利益。这些处罚措施无法阻吓内幕交易活动：禁制令是阻止内幕交易人以

后再次从事内幕交易，吐出违法收益只是使违法人 “回复”到未违法之前的 “原状”，违法人没

有受到额外的惩罚。虽然内幕交易人还可能面临刑事指控，但刑事被告人受到严格的刑事程序的

保护，被刑事追究的内幕交易人非常少。〔５０〕

为打击日益严重的内幕交易行为，美国国会制定了１９８４年内幕交易处罚法 （ＩｎｓｉｄｅｒＴｒａｄｉｎｇ

ＳａｎｃｔｉｏｎＡｃｔ１９８４）（下称 “１９８４年法案”），授权ＳＥＣ以原告的身份对被告提起民事诉讼，有权

对内幕交易人、内幕消息泄露人等征收不超过违法者从事内幕交易所得利益或所避免损失数额三

倍的民事罚款 （ｃｉｖｉｌｍｏｎｅｙｐｅｎａｌｔｉｅｓ）。该民事罚款不影响ＳＥＣ同时处以其他 （如行政罚款等）

行政处罚措施。虽然该三倍罚款由ＳＥＣ提起且是惩罚性的，但在性质上被界定为民事罚金，适

用民事诉讼程序，法院将采用优势证据原则判案，ＳＥＣ的举证责任较轻。避开对被告严格的程序

保护，便利ＳＥＣ使用民事程序惩罚、打击内幕交易行为是１９８４年法案的一个主要目标。〔５１〕日

后的实践也表明，１９８４年法案规定的该民事处罚成为ＳＥＣ极端重要的执法手段。〔５２〕另外，１９８４

年法案将个人刑事罚金由１万美元提高到１０万美元。〔５３〕为增加威慑力度，与花费更多执法成本

发现和甄别违法活动相比，增加对被抓获违法人的惩罚水平可以低成本达到同样的威慑目的。这

正是美国１９８４年和１９８８年法案的主要目的。

根据１９８８年法案，ＳＥＣ不仅有权对直接内幕交易者以及信息泄露人处以最高不超过从事内

幕交易所得利益或所避免损失数额三倍的罚金，而且将处罚对象扩展到内幕交易人或泄密人的直

接或间接控制人。如果控制人明知或因重大过失 （ｒｅｃｋｌｅｓｓ）没有发现被其控制的人参与内幕交

易或泄露信息，或者没有采用适当的措施避免这些行为的发生，以及控制人明知或由于重大过失

没有建立、维持、执行有关规则要求的内控措施，ＳＥＣ可以对其处以最高金额为１００万美元或三

倍于内幕交易所获得利润或所避免损失的罚金。法案明确要求证券经纪公司及咨询公司制定公司

内部规章或政策，采取切实步骤和内控措施阻止或预防其成员滥用非公开信息。

１９８８年法案的直接目标是对内幕交易人的 “控制人”施加更严厉责任。正如美国国会在立法报

告中指出的：证券公司对他们自己雇员或代理人的有力监督是联邦对投资者进行保护的制度框架的
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参见前引 〔３６〕，ＨｏｗａｒｄＭ．Ｆｒｉｅｄｍａｎ文，第４８４页以下。
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　１９８４，１９８５ＤｕｋｅＬ．Ｊ．９６１，９６２．

在刑事诉讼中，执法机关承担很重的证明责任，不仅要证明内幕交易人知道内幕消息，还要证明内幕交易人实际利

用内幕消息进行了交易。比如在１９９８年ＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓｖ．Ｓｍｉｔｈ案中，第九巡回法院认为在刑事诉讼中公诉方要 “排

除合理怀疑”地证明嫌疑人的交易行为与他所知道的内幕信息有关，嫌疑人实际利用了内幕信息进行交易。而在

ＳＥＣ提起的民事诉讼中，即使没有直接证据证明被告利用内幕信息进行交易，也可以根据被告的交易行为 （如在消

息公布前大量买入公司股票）等一些间接证据认定。比如在１９９８年ＳＥＣｖ．Ａｄｌｅｒ民事诉讼案中，法院认为被告持有

内幕信息就可以认定其随后的交易是内幕交易行为，应由被告证明其持有的内幕信息不是交易的原因。参见前引

〔３７〕，ＴｈｏｍａｓＣ．Ｎｅｗｋｉｒｋ文。

参见前引 〔５０〕，ＣａｒｏｌｅＢ．Ｓｉｌｖｅｒ文，第９７３页。



基础，对于内幕交易，考虑内部人有滥用信息的特别机会，加强监督的必要性显而易见。〔５４〕相对

于监管机关，控制人具有信息优势且控制成本低，通过事后处罚没有尽到监督职责或没有采取有

效措施防止内幕信息泄露的公司、公司高管等信息控制人，可以有效地激励其他控制人事前采取

行动，减少内幕交易的发生。

另外，１９８８年法案还设立了举报奖励制度，对于举报内幕交易行为的人，ＳＥＣ可以给予全

部民事罚金的１０％进行高额奖励。１９８８年法案对刑事责任也进行了调整：对个人刑事责任罚金

的最高金额从１０万美元提高到１００万美元，最长监禁期从５年增至１０年。对单位刑事罚金从５０

万美元提高到２５０万美元。〔５５〕２００２年美国国会颁布萨班斯法案 （Ｓａｒｂａｎｅｓ－ＯｘｌｅｙＡｃｔ）。法案

第１１０６条将个人内幕交易刑事责任罚金的最高金额从１００万美元提高到５００万美元，最长监禁

期从１０年增至２０年，对单位刑事罚金从２５０万美元提高到２５００万美元。

３．在ＳＥＣ的建议下，１９８８年法案参照第二巡回法院Ｅｌｋｉｎｄ案的做法，增加了第２０条 Ａ

款，创设了内幕交易受害者的明示诉权。该条规定：任何知悉内幕信息者以不法方式利用该信息

进行证券交易的，所有与其在同一时间从事相反交易的人均可向法院提起民事诉讼要求赔偿，无

须被告的行为与原告的损害之间有因果关系。信息泄露人和符合上述行政处罚条件的控制股东承

担连带责任。该条同时又规定，内幕交易责任人的赔偿范围限于其所得利润或所避免的损失，而

且如果违法者已经被ＳＥＣ处以诸如 “吐出利益”的处罚，该罚金要在民事赔偿中扣除，且民事

赔偿不能类推适用行政处罚中 “三倍罚金”规则。

同Ｅｌｋｉｎｄ案一样，１９８８年法案对民事赔偿仍然持谨慎态度，同样是在宣示意义上对投资者

的安抚，也不愿意提高被告的赔偿金额来解决投资者起诉动力不足的问题，民事诉讼对内幕交易

也不会有什么额外的威慑。司法实践中，这个明示诉由带给投资者的也只是名义上的程序便利。

即使投资者依据该条提起诉讼，大多数内幕交易索赔请求还是被法院驳回。主要原因一是原告不

属于法院认定的 “同时交易者”范围 （１９８８年法案没有对 “同时交易者”进行定义，不同法院

的认定标准有所差异），二是原告缺乏证据证明被告在交易时持有非公开信息。〔５６〕

（二）日本

日本１９４８年颁布证券交易法后，曾先后对该法进行过数十次修订，但始终没有规定内幕交

易民事赔偿问题。在１９９２年日本东京地方法院判决的首例追究内幕交易民事责任的案件中，法

院认为内幕交易行为与原告的损失之间没有因果关系，驳回了诉讼请求。〔５７〕有学者指出，内幕

交易的被害者不是由于内幕交易而受害，而是因为信息没有适时公开而受害。如果有违反公开义

务的情况，即使没有内幕交易，原告也可能受到损害。因此应当要求负有公开情报义务的主体承

担证券法上虚假陈述的责任。〔５８〕实践中，有因内幕交易受到损害的投资者以被告没有公开重要

事实为由提起诉讼，法院予以支持。〔５９〕

日本１９８８年修订证券交易法时规定了内幕交易的刑事责任，１９９７年完善了刑罚罚则，内幕

交易人将被处以３年以下的徒刑或３００万日元以下的罚金或二者并处。法人的代表或自然人的代

理人、从业人员等实施与该法人或自然人的业务或财产有关的违法行为，有关法人或自然人也将

·８８·
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参见前引 〔３６〕，ＨｏｗａｒｄＭ．Ｆｒｉｅｄｍａｎ文，第４７７页。

美国２００２年安然事件后通过的公众公司会计改革和投资者保护法进一步规定，任何人通过信息欺诈或价格操纵、内

幕交易在证券市场获取利益，最多可监禁２５年或处以罚款，对违法的注册会计师可判处１０年以下监禁或罚款。

参见前引 〔４４〕，ＲｏｂｅｒｔｓＷ．Ｈａｍｉｌｔｏｎ等书，第９０８页。

参见 ［日］河本一郎、大武泰南：《证券交易法概论》，侯永平译，法律出版社２００１年版，第２８９页；顾肖荣：《日

本证券内幕交易的民事责任》，《法学》２００２年第１期。

参见上引顾肖荣文。

参见前引 〔５７〕，河本一郎等书，第２９１页。



被处以ｌ亿日元以下罚款，被称为 “两罚规定”，督促法人和自然人对其雇员加强监督。〔６０〕

２００４年日本又修订证券交易法，重点一是强化民事救济，二是引进类似美国ＳＥＣ行政执法

中的民事罚金的 “课征金”制度，并扩大了监管机关的调查权限。日本监管机关有权通过特定行

政程序，直接对内幕交易、虚假陈述等市场欺诈行为课以罚金。修订后的证券交易法明确了发行

人的无过错赔偿责任以及损害因果关系的推定，但推定仅限于发行人的虚假陈述与投资者损失之

间的因果关系，对于内幕交易行为不适用。〔６１〕２００６年，为应对金融资本市场环境的变化，日本对

各类金融产品规则进行了分类整合，将证券交易法更名为 “金融商品交易法”。金融商品交易法提

高了各类金融产品的信息披露要求，同时再次提高了对证券违法行为的刑事和行政惩罚力度。〔６２〕

（三）欧盟国家

２０世纪８０年代以前，德国等欧洲多数国家不主张控制内幕交易。法国直到１９７０年才制定反内

幕交易的立法，也是第一个制定反内幕交易法的欧洲国家。１９８９年欧洲共同体理事会制定了 《内幕

交易监管指令》（８９／５９２／ＥＥＣ号指令），２００３年欧盟立法机构发布了 《内幕交易和市场操纵监管指

令》（２００３／６／ＥＣ号指令），对内幕交易的定义、内幕信息、内幕交易人范围、内幕交易行为类型、

例外等进行了原则规定，为成员国禁止内幕交易制定了最低标准，是欧盟国家反内幕交易的基础法

律框架。对于执法方式，８９／５９２／ＥＥＣ号指令第１３条要求各国应该采取足够的惩罚措施促进行为人

的自律，没有规定内幕交易是否应被成员国列为刑事犯罪。现今，所有成员国都规定了内幕交易的

刑事责任。〔６３〕但实践中，这些国家发现运用刑事责任阻吓内幕交易的效果不彰：刑事责任证明

标准和要求很高、程序复杂，被提起指控的人很少，最后真正被处以刑罚的人就更少。〔６４〕

在欧盟国家，内幕交易行为执法的一个显著趋势是各国均加强了执法机关的执法权限，特别

是引进了 “民事 （行政）机制”，主要目的是简化程序、降低证明标准。监管机关还可以根据市场

情况对处罚标准进行细节修正，更加灵活。其中所称的 “民事”责任，并非指受害人提起的民事诉

讼，而是由监管机构提起，实为一种行政处罚，违法者缴纳的不是损害赔偿金而是罚金。〔６５〕西班

牙内幕交易刑事责任规定得非常严格，而其 “民事”责任 （罚金）的适用范围和处罚条件最为宽

松，罚金没有上限。英国和德国是传统上以刑事责任制裁内幕交易的国家，英国２０００年发布金

融服务和市场法 （ＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅｓａｎｄＭａｒｋｅｔｓＡｃｔ２０００），将内幕交易和操纵市场等列入市场

滥用行为，英国金融服务监管局 （ＦｉｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅｓＡｕｔｈｏｒｉｔｙ，ＦＳＡ）有权对市场滥用行为处以其

认为合适的行政罚款。德国２００４年修订的证券交易法中也制定了类似规则，对于违法行为人可

处以２０万欧元的罚金。

欧盟２００３／６／ＥＣ号指令第３９条特别指出，对于内幕交易，各成员国在刑事处罚外，需确保

采取适当的行政措施或行政制裁手段。对于是否应规定民事责任，指令未涉及，由各国自定。原

因是内幕交易产生于匿名市场，一般是市场受到损害而不是个别投资者受到欺骗，民事赔偿在理

论上存在问题。〔６６〕目前为止，欧盟尚无国家对内幕交易民事责任作过特别规定。投资者可提起
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参见前引 〔５７〕，河本一郎等书，第２８９页。

参见黄铭桀：《日本最近证券交易法修正对我国之启示 以行政及民事责任规范改革为中心》，载 《赖英照大法官六

秩华诞祝贺论文集 现代公司法制之新课题》，台湾元照出版社２００５年版，第６２３页以下。

参见庄玉友：《日本金融商品交易法述评》，《证券市场导报》２００８年第５期。
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比如英国在１９８０年公司法中就规定了内幕交易的刑事责任，其后的２５年间，伦敦证券交易所共向监管机关上报了

大约６２５万个涉嫌内幕交易行为的材料，但执法机关只提起了不到５０宗内幕交易指控，不到３０宗行为人获罪，而

且获罪的行为人绝大部分是自认其罪，只有１０宗行为人否认犯罪。同上文，第２０１页。

前引 〔６３〕，Ｒ．Ｃ．Ｈ．Ａｌｅｘｎｄｅｒ文，第２０３页。

ＳｅｅＮｉａｍｈＭｏｌｏｎｅｙ，犈犆犛犲犮狌狉犻狋犻犲狊犚犲犵狌犾犪狋犻狅狀，ＯｘｆｏｒｄＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，２００２，ｐ．７７０．



普通民事诉讼，但须证明因果关系。

（四）我国台湾

我国台湾对于内幕交易没有行政处罚的相关规定。１９８８修订后的证券交易法规定了内幕交

易的刑事责任，此后经２０００年和２００４年两次修改，刑罚水平不断提高。２００４年证券交易法将内

幕交易的刑事责任规定为 “３年以上１０年以下有期徒刑，得并科１０００万元以上２亿元以下罚金。

如犯罪所得金额达１亿元以上者，处７年以上有期徒刑，得并科２５００万元以上５亿元以下罚金。

如损及证券市场稳定者，加重其刑至二分之一”。但由于证明要求高和程序的严格保障，实务上，

自１９８８年至２００４年的１６年间，只有３５件内幕交易刑事案件被起诉，法院最后判决有罪的为１０

件，被告１７人。刑罚也不重，绝大部分未满一年，且多半可以易科罚金。〔６７〕

我国台湾２００６年修订前的证券交易法第１５７条之一第２款参照美国立法，规定了内幕交易

人的民事责任。〔６８〕学者对该条的解释是，内幕交易人对善意从事相反买卖的人负损害赔偿责任，

原告无须证明交易因果关系及损失因果关系。司法实务中，内幕人 “买入或卖出该股票之价格与消

息公开后十个营业日收盘平均价格之差额”被理解为本条 “拟制”的内部人的最高赔偿限额。〔６９〕

但如果这个 “差额”为零或负，无论被告是否实现利益都无民事责任。〔７０〕这可能导致违法者保

有违法利益的情况。〔７１〕此外，为配合内部人的赔偿上限，原告的求偿权亦受到限制，起诉的投

资者只能按照其买卖股份占内幕交易当日交易额的比例获得部分被告应支付的赔偿。〔７２〕因此，

内部人很少因民事诉讼而吐出非法所得。

２００６年，我国台湾修订证券交易法第１５７条之一第２款，改为以赔偿权利人的损失为基础计

算赔偿金额，以求增加民事诉讼的威慑作用，规定 “违反前项规定者，对于当日善意从事相反买

卖之人买入或卖出该证券之价格，与消息公开后十个营业日收盘平均价格之差额，负损害赔偿责

任；其情节重大者，法院得依善意从事相反买卖之人之请求，将赔偿额提高至三倍；其情节轻微

者，法院得减轻赔偿金额”。此处的三倍赔偿具有惩罚的性质，赔偿金支付给原告，而非如美国

立法归于国库，目的是鼓励私人诉讼。然而，这不仅会导致投资者获得额外的收入，〔７３〕也无法

厘清投资人损失与内幕交易行为人不法行为之间的因果关系，〔７４〕学者认为其妥当性值得探讨。

另一方面，为避免内幕交易人无论买卖股数多寡均负相同的赔偿责任，赔偿金额可能巨大，不符

合比例原则，该条同时规定 “其情节轻微者，法院得减轻赔偿金额”。〔７５〕我国台湾法院日后如何

解释和适用修订后的该款，以及民事诉讼赔偿范围如何变化，还没有相关判决，尚待观察。

·０９·
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参见赖英照：《股市游戏规则 最新证券交易法解析》，台湾元照出版社２００９年版，第３８６页。

该款规定，违法进行内幕交易者，“应就消息未公开前买入或卖出该股票之价格，与消息公开后十个营业日收盘平均

价格之差额限度内，对善意从事相反买卖之人负损害赔偿责任；其情节重大者，法院得依善意从事相反买卖之人请

求，将责任限额提高至三倍。”

参见前引 〔６７〕，赖英照书，第５６０页。

参见余雪明：《证券交易法》，台湾证券暨期货市场发展基金会２００３年版，第６５６页。

赖英照教授举例说：假设Ａ公司董事长以每股１００元利用内线消息买入１００万股，内幕消息公开后１０个营业日公司

股票平均收盘价为１５０元。假定消息公开后，股价连续涨２０天，每股从１００元涨至２００元，内幕人在２００元处卖出

股票，获利１亿元，但按照公式，每股仍以１５０元计算，内幕人仍保有利益５０００万元。又假如消息公开后，股价连

续暴涨５天，董事长此时卖出股票获利。但第６天市场有利空消息出现 （例如石油危机、战争等），股价暴跌，１０

个营业日公司股票平均收盘价不到１００元，此时内幕人即无赔偿责任。前引 〔６７〕，赖英照书，第５６６页以下。

同上书，第５６９页。

前引 〔６７〕，赖英照书，第５６３页；刘连煜：《新证券交易法实例研习》，台湾元照出版社２００８年版，第４２５页。

参见廖大颖：《论内线交易行为所获不法利益与损害赔偿之关系———最高法院九十六年度台上字一二四四号民事判决

遗留的疑点》，台湾 《月旦法学杂志》２０１０年第２期。

参见前引 〔６７〕，赖英照书，第５６３页；前引 〔７３〕，刘连煜书，第４２５页。



四、结　　论

１．尽管内幕交易禁止已经成为美国和多数国家立法或司法的确定规则，但自曼宁教授１９６６

年对内幕交易管制的合理性提出质疑以来，对内幕交易是否应该管制以及应该如何管制还没有一

个哪怕是基本的共识。〔７６〕笔者无意探讨这个宏大叙事，但一个当今美国很少有学者否认的基本

事实是：５０多年过去了，还是没有人能够说明哪些投资者是内幕交易行为的受害者。〔７７〕学者和

法院的视角也早已从内幕交易是否给投资者造成了损失，转向内幕交易行为对证券市场效率、流

动性影响的争论：允许内幕交易和禁止内幕交易究竟哪个更能促进信息披露。〔７８〕

美国联邦最高法院早在１９８３年Ｄｉｒｋｓｖ．ＳＥＣ案中就曾指出：“在许多情况下，在内幕交易行

为和外部投资者的损失之间可能不存在因果联系。在某种意义上，市场价格波动以及投资者们不

可避免地要根据不完全和不正确的信息行事，市场上总是有赢家和输家。但是，那些输家并不必

然是被欺诈的投资者。”〔７９〕到了１９９７年的Ｏ’Ｈａｇａｎ内幕交易案 （在本案中法院将内幕交易人的

范围扩展至所有 “盗用信息”者，是ＳＥＣ就内幕交易规制在联邦最高法院取得的最大胜利），美

国联邦最高法院干脆闭口不提内幕交易是否给投资者造成了实际损失，谈论的是内幕交易对公众

信心、市场效率、流动性等可能造成的外部成本。〔８０〕

有很多违法行为危害公共利益，但未必非要找出特定的受害人。虽然在内幕交易中发生了

“财富转移”（外部股东的财富 “净溢出”到内幕交易人手中）是个事实，但与其说是内幕交易 “导

致了”个别投资者的损失，不如更确切地说是内幕交易人凭借信息优势加入匿名交易，在整体上占

了外部投资者的便宜，是对投资者整体利益的危害。〔８１〕投资者整体 “外溢”的损失分摊到每个参
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考克斯教授指出，虽然存在激进的内幕交易管制，但缺乏连贯的、更不用说是表达清晰的理由。参见前引 〔１９〕，

Ｃｏｘ文，第６３４页；史提芬教授认为，内幕交易是证券法争议最大的领域之一。参见前引 〔３５〕，Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ书，第

４页。ＳＥＣ前主席卡梅尔教授也承认，尽管非常多的文章讨论内幕交易，但对为什么内幕交易是违法行为还没有达

成一个一般共识。ＳｅｅＲｏｂｅｒｔａＳ．Ｋａｒｍｅｌ，犗狌狋狊犻犱犲狉犜狉犪犱犻狀犵狅狀犆狅狀犳犻犱犲狀狋犻犪犾犐狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀—犃犅狉犲犪犮犺犻狀犛犲犪犮犺狅犳犇狌

狋狔，２０ＣａｒｄｏｚｏＬ．Ｒｅｖ．８３，８３（１９９８）．

ＨｅｎｒｙＧ．Ｍａｎｎｅ，犓犲狔狀狅狋犲狊犃犱犱狉犲狊狊，４Ｊ．Ｌ．Ｅｃｏｎ．＆Ｐｏｌｉｃｙ２２５，２２８（２００７）．

正是在这点上，曼宁等学者认为，禁止内幕交易可能不会如想象的那样促进公司信息披露，因为只要能找到不公开

信息的正当理由，公司内部控制人就会选择不公开信息 （如果选择让公司提前披露消息，其后再行交易也无利可

图）。此时如果允许内幕交易，重大信息就会被连续的内幕交易不断反映到交易价格中 （除非股价体现了股票的真实

价格，否则内幕交易不会停止），最终使价格能精确地反映公司内部信息，提高市场效率。这个认识的一个重要推论

是：由于内幕交易使股票价格向股票的真实价值运动，不仅使跟从价格指引的投资者获利，甚至对于那些 “反向交

易”的股东也会获得好处。在 “陈某内幕交易案”中，内幕交易期间天山股份的股价变动区间为６．４９－７．１０元，假

设公司合理股价为６．４９元 （没有反映收购信息的价格），真实价格为７．１０元 （反映收购信息的价格）。如果没有内

幕交易，愿意卖出股份的股东只能以每股６．４９元的价格成交，消息公布后公司股价为７．１０元，卖出股票的股东平

均每股 “亏损”０．６１元。那些相应买入股票的外部投资者 “幸运”获利。如果被告进行内幕交易，投资者跟随买进

的行为导致股价升高 （假设股票交易平均价格为６．７９元），卖出股票的股东就能以平均每股６．７９元的价格卖出，少

“亏损”或者说 “多卖”０．３０元，相应买入股票的股东则每股少盈利０．３０元。虽然卖出股票的股东仍然亏损０．３１

元。但这是公司公开信息前正常的市场博弈结果。内幕交易不仅没有侵害投资者，反而将信息披露前股价上涨的收

益在普通投资者之间进行了更为公平的重新分配。

Ｄｉｒｋｓｖ．ＳＥＣ，４６３Ｕ．Ｓ．６４６，６６６（１９８３）．

参见前引 〔３１〕，ＴｈｏｍａｓＬｅｅＨａｚｅｎ书，第３９１页；ＲｏｂｅｒｔＢ．Ｔｈｏｍｐｓｏｎ，犐狀狊犻犱犲狉犜狉犪犱犻狀犵，犐狀狏犲狊狋狅狉犎犪狉犿犪狀犱

犈狓犲犮狌狋犻狏犲犆狅犿狆犲狀狊犪狋犻狅狀，５０ＣａｓｅＷｅｓｔ．Ｒｅｓ．Ｌ．Ｒｅｖ．２９１，２９９－３００（１９９９－２０００）．

王教授和斯廷伯格教授认为，如内幕交易人隐瞒利好消息买入股票，其买入股票的行为将导致市场上外部股东持有

的股份总体数量相应减少，这些股份的价格升值由内幕交易人所占有；如果内幕交易人隐瞒利空消息卖出股票，必

定会导致市场上外部股东持有的股份总体数量相应增加，外部股东承担了这些股份的价格跌落损失。总体上说，与

内幕交易人同向交易的外部股东的盈利总和小于与内幕交易人反向交易的外部股东的损失总额，差额大致等于内幕

交易人的收益。参见前引 〔１３〕，ＷｉｌｌｉａｍＫ．Ｓ．Ｗａｎｇ等书，第６２页以下。



与交易的投资者身上是很小的。

如果认为内幕交易人从投资者身上获利，投资者们无论如何应有权追回损失，由于内幕交易

的损害对象不可辨认和原告因果关系的举证困难，法律在技术上允许因果关系推定以便利民事诉

讼亦未尝不可，那么此时应当限制内幕交易人的赔偿责任。否则，不仅对内幕交易人极不公平，

也给了那些碰巧与内幕交易人同期交易的投资者一笔意外之财。

况且，即使非得强调民事救济对投资者信心的重要性，监管部门也完全可以在执法过程中替

代原告收集民事赔偿，将内幕交易人吐出的非法所得依照行政程序直接分配给受害投资者，从而

无须投资者再行提起民事诉讼。在２００２年美国萨班斯法案之前，ＳＥＣ就开始将证券欺诈者吐出

的非法所得分配给受害投资者，分配程序在ＳＥＣ主导下进行，与ＳＥＣ对证券欺诈行为的调查、

处罚相结合。考虑到行政补偿程序比较简便和富有效率，以及为缓解民事集团诉讼的压力，索克

斯法案第３０８ （ａ）条明确规定了ＳＥＣ利用没收的非法所得和特定情况下的罚款建立公平基金

（ＦａｉｒＦｕｎｄ），对投资者进行补偿的权力。〔８２〕

在中国，如果最高法院最后出台的相关司法解释对于内幕交易民事赔偿诉讼坚持被市场一致

诟病的 “参照虚假陈述司法解释前置程序的规定来确定案件的受理”，原告即使在理论上也不能

在监管机关之外查证并首先发起诉讼，只能在 “有关机关的行政处罚决定或者人民法院的刑事裁

判文书”的基础上提起诉讼，〔８３〕民事诉讼将彻底成为没有多少意义的法庭游戏。

而如果中国法院为安抚市场情感而无限制推定内幕交易与投资者损失之间的因果关系，或者

更进一步如有些论者所倡导的法院可以无须等待监管机关的结论，仅凭对某些异常交易行为的怀

疑来推定内幕交易的存在，则必会导致滥诉，因为证券市场中某只股票在特定时间段内的集中大

量交易是太常见不过的事情。那时，包括社保基金在内的 “有钱的”机构投资者，而不是那些招

致公愤的构筑 “老鼠仓”的个人，会首当其冲成为目标，造成证券市场的全局动荡。

２．对于反内幕交易行为的法律执行，发现和证明的困难可能导致投入的巨额执法成本没有

回报，除了少数倒霉者，总体上对蔓延在市场上的内幕交易构不成威胁。〔８４〕恐怕没有哪个国家

有 “普适天下”的成功经验。如果有，也是结合自己市场发展现状、执法水平和资源的 “中庸之

道” 使包括内幕交易在内的各类证券市场欺诈行为维持在市场可以容忍的水平。一般而言，

由于调查能力的天然限制，民事诉讼在协助执法、威慑内幕交易方面的功能是极其有限的。如前

所述，多数国家的执法策略都是向强化信息披露制度以及增进公共执法方面进行努力：一方面，

制定更加明确和详细的信息披露政策，打击虚假陈述行为，提高信息披露水平；另一方面，通过

增加调查人员、加强市场监督和奖励举报人、采取电脑自动识别等高科技辅助调查手段提高抓获

·２９·
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〔８２〕

〔８３〕

〔８４〕

由于索赔投资者人数众多，识别适格原告和公平分配基金不是件容易的事情，监管机关不是法院，不一定适合作为

民事赔偿金额的收集和分配者，而且会损耗监管资源，导致监管机关分散精力、顾此失彼。ＳＥＣ传统上不愿意担当

这样一个角色。美国法院也承认，ＳＥＣ要求被告吐出非法所得首先是为了威慑目的，在投资者之间分配是次要的，

因此一般不愿意对ＳＥＣ分配计划的公平性等问题进行司法审查。ＳｅｅＲｏｒｙＣ．Ｆｌｙｎｎ，犛犈犆犇犻狊狋狉犻犫狌狋犻狅狀犘犾犪狀狊犻狀

犐狀狊犻犱犲狉犜狉犪犱犻狀犵犆犪狊犲狊，４８Ｂｕｓ．Ｌａｗ１０７，１２０－１２３（１９９２－１９９３）．对索克斯法案相关规定的评述，参见 Ｂｌａｃｋ

Ｂａｒｂａｒａ，犛犺狅狌犾犱狋犺犲犛犈犆犅犲犪犆狅犾犾犲犮狋犻狅狀犃犵犲狀犮狔犳狅狉犇犲犳狉犪狌犱犲犱犐狀狏犲狊狋狅狉狊，６３Ｂｕｓ．Ｌａｗ３１７（２００７－２００８）；国内学

者关于建立投资者赔偿基金的设想，参见彭冰：《建立补偿投资者的证券行政责任机制》，《中外法学》２００４年第５期。

《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》（法释 ［２００３］２号）第６条。

国外学者对内幕交易的执法效果做过大量研究。比如，Ｓｅｙｈｕｎ的研究表明，美国在１９８４年法案颁布后，虽然ＳＥＣ

加大了执法力度，但内幕交易的交易量增加了４倍，内幕交易的收益平均翻番。ＳｅｅＨ．ＮｅｊａｔＳｅｙｈｕｎ，犜犺犲犈犳犳犲犮

狋犻狏犲狀犲狊狊狅犳狋犺犲犐狀狊犻犱犲狉－犜狉犪犱犻狀犵犛犪狀犮狋犻狅狀狊，３５Ｊ．Ｌ．＆Ｅｃｏｎ．１４９，１７２－１７５（１９９２）．另有研究表明，虽然世界上大

多数国家都制定了反内幕交易法律制度，但实际上有效性和执法承诺在大多数国家都很低。ＳｅｅＢｈａｔｔａｃｈａｒｙａ，

Ｕｔｐａｌ，ａｎｄＨａｚｅｍＤａｏｕｋ，犜犺犲犠狅狉犾犱犘狉犻犮犲狅犳犐狀狊犻犱犲狉犜狉犪犱犻狀犵，５７（１）ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ７５－１０８（２００２）．



概率，〔８５〕以及通过降低公诉和监管机关的举证责任、对内幕交易的控制人进行处罚、增加罚金

等方式加强公共执法手段和强度，是有更效率的法律选择。

犃犫狊狋狉犪犮狋：Ｉｎｓｉｄｅｒｔｒａｄｉｎｇｉｓｏｎｅｏｆｔｈｅｍａｊｏｒｉｌｌｅｇａｌｆｉｎａｎｃｉａｌｆｒａｕｄｓｔｈｒｏｕｇｈｏｕｔｔｈｅｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｆ

Ｃｈｉｎｅｓｅｓｅｃｕｒｉｔｙｍａｒｋｅｔ．Ｐａｒａｇｒａｐｈ３，Ａｒｔｉｃｌｅ７６ｏｆｔｈｅＳｅｃｕｒｉｔｙＬａｗｏｆｔｈｅＰｅｏｐｌｅ’ｓＲｅｐｕｂｌｉｃｏｆ

Ｃｈｉｎａ，ａｍｅｎｄｅｄｉｎＯｃｔｏｂｅｒ２００５，ｐｒｏｖｉｄｅｓｔｈｅｃｉｖｉｌｌｉａｂｉｌｉｔｙｏｆｉｎｓｉｄｅｒｔｒａｄｉｎｇ．Ｈｏｗｅｖｅｒ，ｔｈｅ

ｑｕｅｓｔｉｏｎｓｗｈｅｔｈｅｒｔｈｅｒｅｅｘｉｓｔｓｃａｕｓａｔｉｏｎｂｅｔｗｅｅｎｉｎｓｉｄｅｒｔｒａｄｉｎｇａｎｄｔｈｅｌｏｓｓｓｕｆｆｅｒｅｄｂｙ

ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ，ｗｈａｔｃａｔｅｇｏｒｙｏｆｉｎｖｅｓｔｏｒｓｓｕｆｆｅｒｌｏｓｓａｎｄｈｏｗｍｕｃｈｌｏｓｓｔｈｅｙｓｕｆｆｅｒｒｅｍａｉｎｕｎｃｅｒｔａｉｎ

ａｎｄｃｏｎｔｒｏｖｅｒｓｉａｌ．ＭａｎｙｓｃｈｏｌａｒｓａｎｄｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌｓｉｎＣｈｉｎａｔｅｎｄｔｏｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｔｈｅｃｉｖｉｌｌｉａｂｉｌｉｔｙ

ａｎｄｐｒｏｖｉｄｅｒｅｌｉｅｆｔｏｉｎｖｅｓｔｏｒｓｔｏｓａｖｅｔｈｅｉｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ．Ｉｎｔｈｅｉｒｏｐｉｎｉｏｎ，ｉｎｓｉｄｅｒｔｒａｄｉｎｇｃｉｖｉｌｌｉａｂｉｌｉｔｙ

ｉｓａｌｓｏａｋｉｎｄｏｆｐｒｉｖａｔｅｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔｍｅｔｈｏｄ，ｗｈｉｃｈｃａｎｃｏｍｂａｔａｎｄｄｅｔｅｒｓｅｃｕｒｉｔｙｆｒａｕｄｓｂｙ

ｒｅｑｕｉｒｉｎｇｔｈｅｌａｗ－ｂｒｅａｋｅｒｓｔｏｐａｙａｂｉｇａｍｏｕｎｔｏｆｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ．ＴｈｅｙｉｎｓｉｓｔｔｈａｔｔｈｅＳｕｐｒｅｍｅ

Ｐｅｏｐｌｅ’ｓＣｏｕｒｔｓｈｏｕｌｄｐｒｏｍｕｌｇａｔｅｊｕｄｉｃｉａｌｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎｏｎｔｈｅｃｉｖｉｌｌｉａｂｉｌｉｔｙｏｆｉｎｓｉｄｅｒｔｒａｄｉｎｇａｓ

ｓｏｏｎａｓｐｏｓｓｉｂｌｅａｎｄｐｒｅｓｕｍｅｔｈｅｃａｕｓａｔｉｏｎｂｅｔｗｅｅｎｉｎｓｉｄｅｒｔｒａｄｉｎｇａｎｄｔｈｅｌｏｓｓｓｕｆｆｅｒｅｄｂｙｉｎｖｅｓｔｏｒｓ，

ｔｈｕｓｒｅｍｏｖｅｔｈｅｃｈｉｅｆｏｂｓｔａｃｌｅｏｆｃｉｖｉｌａｃｔｉｏｎｏｎｉｎｓｉｄｅｒｔｒａｄｉｎｇ．

Ｔｈｉｓｔｈｅｓｉｓｉｓｔｒｙｉｎｇｔｏｄｅｌｉｂｅｒａｔｅａｎｄｃａｓｔｄｏｕｂｔｓｏｎｔｈｅｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｎｇａｎｄｄｅｔｅｒｒｉｎｇｆｕｎｃｔｉｏｎ

ｏｆｃｉｖｉｌｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎｌｉａｂｉｌｉｔｙｏｆｉｎｓｉｄｅｒｔｒａｄｉｎｇ，ｔｈｅｆｏｃｕｓａｎｄｓｔａｒｔｉｎｇｐｏｉｎｔｏｆｗｈｉｃｈｉｓｔｈｅｃａｕｓａｔｉｏｎ

ｂｅｔｗｅｅｎｉｎｓｉｄｅｒｔｒａｄｉｎｇａｎｄｔｈｅｌｏｓｓｓｕｆｆｅｒｅｄｂｙｉｎｖｅｓｔｏｒｓ．Ｔｈｅｒｅａｒｅｔｗｏｄｉｆｆｅｒｅｎｔｔｙｐｅｓｏｆ
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证券内幕交易民事责任功能质疑

〔８５〕 比如，在美国，证券交易所都采用了高科技市场实时监控系统 （比如纳斯达克市场采取一种称为 “ＳＯＮＡＹ”的监控

系统），系统数据由ＳＥＣ和交易所联网共享。当市场价格、交易量发生超出预设参数的异常变动时，监控系统将报

警。交易所的有关人员随后将对数据进行分析，发现可能的违法线索。如果可能涉嫌内幕交易或者交易所自身的调

查能力和权限不足，交易所将提交ＳＥＣ进一步处理。２００５年，纽约证券交易所提交给ＳＥＣ的内幕交易线索从２００４

年的６８件增加到１１１件，其中７件最后被ＳＥＣ认定并处罚，占当年ＳＥＣ处罚内幕交易案件总数的１４．２％。ＳｅｅＨａｎ

Ｓｈｅｎ，犃犆狅犿狆犪狉犪狋犻狏犲犛狋狌犱狔狅犳犈狀犳狅狉犮犲犿犲狀狋狅犳犐狀狊犻犱犲狉犜狉犪犱犻狀犵犚犲犵狌犾犪狋犻狅狀犫犲狋狑犲犲狀狋犺犲犝．犛．犪狀犱犆犺犻狀犪，ｈｔｔｐ：／／

ｗｗｗ．ｓｓｒｎ．ｃｏｍ．




