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内容提要:内幕交易的抗辩事由是指当事人提出的不符合内幕交易构成要件或者可以减轻、免除

责任的事由。除了内幕交易的可独立抗辩事由之外,内幕交易行为人还提出了种类繁杂的不可独

立抗辩事由。中国证监会为了证明和说理的需要,承担着一定的辩驳压力。通过对比国外关于可

独立抗辩事由的监管制度、观察中国证监会2004年至2020年对内幕交易作出的行政处罚案例并

进行实证分析,可以归纳出实践中当事人提出的抗辩事由的具体形态,总结其抗辩效力、判断因

素,并探寻内幕交易证券执法所存在问题,为证监会提供应对思路。此外,结合实证研究的结

果,针对证监会内幕交易监管所遇到的困境和不足,建议细化可独立抗辩事由的适用规定、建立

典型案例公布制度、明确证券执法证明标准和推定规则、提高听证程序的合规性。

关键词:内幕交易 内幕交易抗辩事由 证监会 行政处罚

一、问题的提出

2020年12月28日,中国证券监督管理委员会 (以下简称 “证监会”)对轰动市场的 “新开

普公司被蚂蚁金服收购”一案作出行政处罚,认为马明海和李晖利用新开普公司被蚂蚁金服收购

的内幕信息交易相关股票的行为构成内幕交易,当事人对其在敏感期间密切联系的解释自相矛

盾。当事人曾辩称其交易基于独立分析判断并符合以往交易习惯。但是,证监会结合当事人的交

易时间、通话记录、资金来源、买卖时点等多方面因素认为其交易不具备合法性。〔1〕 自2004年

以来,证监会因内幕交易已经处罚了615位当事人,其中56%的当事人在处罚中提出了抗辩事

由。由此可见,内幕交易抗辩在证券执法实践中已较为常见,但长期以来我国内幕交易抗辩制度

·031·



齐 萌 刘 博:内幕交易抗辩事由:实证分析与法律规制

的理论研究却滞后于证券执法现状。

内幕交易是严重危害证券市场健康发展的恶性毒瘤,世界各国均将其作为重点打击对象,同

时又将证券市场执法、司法实践中违法阻却性较为显著或行业公认较为可信的抗辩事由予以立法

确认。自新 《证券法》实施以来,我国加大了对内幕交易的监管和处罚力度,然而针对抗辩事由

的规定却相对空白。当前的立法状况未涵盖所有可能出现的抗辩事由,导致证监会的执法实践依

据匮乏。〔2〕因此,如何优化抗辩事由法律制度便是未来证券监管的重点和热点话题。

根据抗辩事由的提出是否可以独立阻却违法性,抗辩事由可以分为可独立抗辩事由 (也可被称

为 “法定抗辩事由”)和不可独立抗辩事由。前者是指法律明确规定当事人具有抗辩权利的事项,

只要当事人对抗辩事由提供了充分且合理的证据,那么便可以产生内幕交易违法阻却性。而后者是

指非经法律确认,当事人根据自身的交易状况提出的抗辩事由,这种事由的抗辩效力需考察当事人

的举证情况并结合交易的时间、习惯、金额、接触内幕交易的可能性等因素综合判断。在起初阶

段,世界大多数法域的立法都采用 “知悉说”〔3〕来认定行为人是否构成内幕交易,但这也使得监

管机构打击范围过于宽广,从而将部分仅 “知悉”内幕信息,却与其无关的合法交易行为列入了打

击范围,因此不利于证券监管的精准执法。为了提高打击内幕交易的精准度,当今世界主要法域的

立法均增添了抗辩事由来区分合法交易行为与内幕交易行为,从而转向了 “修正知悉说”。〔4〕目

前,该学说已经影响了世界上诸多国家和地区,其也被应用到证券立法中作为内幕交易抗辩制度的

渊源。比如,美国证券交易委员会 (以下简称 “SEC”)的10b5 1规则给予实施预定交易计划的

人免责抗辩的机会。当行为人证明其具有抗辩事由所规定的情形时,其交易的依据就不属于重大非

公开信息,其也并未违反对于发行人及其股东等其他内幕消息知情者所负有的忠实或保密义务。此

外,欧盟在 《市场滥用条例》的序言中、澳大利亚在 《2001年公司法》第1043B—1043L条、新西

兰在 《1988年证券市场法》第9D条和10C条、英国在 《市场行为准则》第1.3条和1.4条、日本

在 《金融商品交易法》第166条、南非在 《金融服务法》第73条、我国香港地区在 《证券及期货条

例》第271条都通过立法建立了内幕交易抗辩制度。虽然中国台湾地区在2010年的 “证券交易法”

修订之时未将内幕交易抗辩制度予以通过,但是在实践中已经承认内幕交易的抗辩事由。比如,我

国台湾地区台北地方法院95年度重诉字第9号刑事判决书中支持了被告 “执行预先订立的交易计

划”的抗辩理由。由此可见,内幕交易的抗辩制度在世界主要法域的证券法中均已建立。

2012年3月公布的 《最高人民法院、最高人民检察院关于办理内幕交易、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 《内幕交易司法解释》)第4条规定的抗辩事由包括:

(1)持有或者通过协议、其他安排与他人共同持有上市公司百分之五以上股份的自然人、法人或者

其他组织收购该上市公司股份的;(2)按照事先订立的书面合同、指令、计划从事相关证券、期货

交易的;(3)依据已被他人披露的信息而交易的;(4)交易具有其他正当理由或者正当信息来源的。

《内幕交易司法解释》第4条同时将上市公司收购、依据公开信息进行交易等正当市场行为作为内幕交
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参见蔡奕:《内幕交易特殊行为的形态分析》,载 《证券法苑》2011年第2期。
“知悉说”认为行为人知悉了内幕信息,并实施了相关证券的交易行为,便构成内幕交易行为。
中国、日本、美国、澳大利亚等国家均采用了 “修正知悉说”的观点。虽然欧盟和英国的立法明确了 “利用说”的

观点,即行为人 “知悉”内幕信息后,还要求当事人 “利用”了内幕信息,但是 “利用”行为较难取证,因此在行政执法和司

法领域,仍偏向 “修正知悉说”的观点。
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易的可独立抗辩理由,但当前正当市场行为的豁免条款不能满足我国证券市场国际化建设的需要。

从已有的文献来看,现有的研究主要集中在以下几个方面:其一,从制度供给的角度,借鉴

境外的制度和经验;〔5〕其二,针对内幕交易可独立抗辩事由进行研究,比如,预定交易计

划、〔6〕正当市场行为 (如股份回购制度、〔7〕安定操作 〔8〕等);其三,在探讨其他内幕交易基

本问题时涉及抗辩法律制度的问题与完善 〔9〕。从不可独立抗辩事由的法律规制角度进行系统研

究较为罕见。法律修订具有滞后性,列举式立法模式无法穷尽内幕交易者所提出的种类繁杂的抗

辩事由,而且我国证券监管机构执法水平的局限性导致其很难在实务中适用抽象、笼统的独立抗

辩事由的兜底条款,因此,实践中出现了内幕交易的不可独立抗辩事由 “泛滥”的态势。〔10〕

内幕交易隐蔽性较强,很难找到直接证据证明违法者 “知悉”内幕信息,并从事相关证券交

易,因此证监会通常结合当事人通话记录、交易金额、时间、习惯等多种间接证据形成一套相互

印证的证据链来推定当事人行为构成内幕交易。为了保证这种证据链的相互印证和有效性,证监

会需要不停地反驳法律法规未予明示又难属于抗辩事由的 “狡辩”。一方面,不可独立抗辩事由

的 “泛滥”会强化和从反面激励行为人的违法动机,并大幅度增加监管机构的监管成本,让监管

机构陷入无止境的反驳和证明当中,从而降低监管机构的执法效率,妨碍社会公众判断合法和违

法行为的界限。另一方面,囿于我国证券行政执法依据匮乏和理论研究的滞后,证监会在辩驳当

事人抗辩之时缺乏说服力的情况时有发生,不仅使其常遭受滥用自由裁量权的指责,也未能使当

事人诚心伏法,进而引发更多的行政诉讼。这就急需对内幕交易抗辩事由进行较为系统的研究,

从而为证券监管提出完善建议。

鉴于此,本文从域外可独立抗辩事由的监管制度和我国的行政监管实践出发,梳理和总结证

监会行政处罚决定书所提及的可独立抗辩事由和不可独立抗辩事由,通过观察实践中当事人的抗

辩理由,归纳其主要形态、效力或需考虑因素,为证监会应对不可独立抗辩事由 “泛滥”的执法

实践提出法治建议,为理论研究和制度完善提供滋养。
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二、我国内幕交易抗辩制度的实践现状

(一)样本选择和说明

目前我国证券市场内幕交易行为监管体制主要由新修订的 《证券法》 《内幕交易司法解释》

和最高人民法院发布的 《关于审理证券行政处罚案件证据若干问题的座谈会纪要》 (以下简称

《纪要》)三部规范构成。本文搜集了2004年到2020年之间,证监会公布的涉及内幕交易的行

政处罚案例,共382件。通过对这些案例的研究,试图揭示证监会对内幕交易的执法监管实践,

而且可以清晰地看出,当事人提出不可独立抗辩事由的典型的具体类型,也由此展现出内幕交易

抗辩事由制度存在的理论和实践问题。此外,之所以选择将证监会的行政处罚决定书作为实证研

究的主要样本,主要基于证监会的行政执法在构建我国内幕交易监管法律制度方面具有其他手段

不可比拟的作用,行政处罚也是目前实践中对内幕交易行为人最重要的打击手段。〔11〕同时,专

业监管机构在行政处罚中对法律的适用和解释,在某种程度上会得到司法机关的尊重。〔12〕

(二)实践样态的基本情况

1.样本期间和数量

本文共收集了证监会从2004年至2020年对内幕交易作出的382份行政处罚决定书。〔13〕其

中,2004年2件,2005年和2006年0件,2007年1件,2008年3件,2009年6件,2010年12
件,2011年10件,2012年14件,2013年36件,2014年47件,2015年11件,2016年53件,

2017年35件,2018年48件,2019年60件,2020年44件。由此可以看出,证监会内幕交易行

政处罚的数量呈现波浪式上涨的趋势。(如图1所示)。
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图1 内幕交易行政处罚概览 (2004—2020)

·331·

〔11〕

〔12〕
〔13〕

参见蔡奕:《我国证券市场内幕交易的法学实证分析———来自31起内幕交易成案的统计分析》,载 《证券市场导报》

2011年第7期。
参见彭冰:《内幕交易行政处罚案例初步研究》,载 《证券法苑》第3卷,法律出版社2010年版,第88页。
我国内幕交易行政处罚案例主要集中于证监会,各地证监局所作出的行政处罚案例极少,故本文所统计的案例只包

括证监会官网公布的案例,不包含各地证监局的处罚案例。
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2.抗辩比例和人数

在本文统计的382个案件当中,共涉及615人次,其中提出抗辩的有347人次,占比为56%;

未提出抗辩的有268人次,占比44% (如图2所示)。可以看出,当事人提出抗辩的比例要高于未

提出抗辩的人数比例。究其未抗辩的原因可能在于:其一,当事人确实从事了内幕交易,甘愿受

罚;其二,当事人并不知晓自己具有抗辩权;其三,行政处罚数额不大,当事人对此并不在乎。
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图2 抗辩比例和人数

3.抗辩事由的类型和比例

从382份证监会的行政处罚决定书中可以发现,当事人提出的

抗辩事由五花八门,类型各异,归纳起来主要包括以下八种:其

一,独立分析判断。此种类型是当事人提出最多的,共有90人次

采用该抗辩,占比为35%。其二,违法情节轻微。该种抗辩理由

共有60人次提出,占比23%。其共包括两种子类型,分别是获利

颇少或亏损与社会危害性较小。前者共有41人次提出,占比

16%;后者共有19人次提出,占比7%。其三,依据公开信息进

行交易。该类型有46人次提出,占比18%。其四,符合以往交易习惯。该抗辩事由共有32人次

提出,占比12%。其五,法律认识错误。该种抗辩事由共有14人次提出,占比5%。其六,纯属巧

合或偶然。该种抗辩事由共有11人次提出,占比4%。其七,依据预定交易计划。该种抗辩事由共

有6人次提出,占比2%。其八,已过追诉时效。该种抗辩事由共有2人次提出,占比1%。

其中,依据公开信息进行交易、依据预定交易计划、已过追诉时效属于可独立抗辩事由,共

占21%,而独立分析判断、违法情节轻微、符合以往交易习惯、法律认识错误、纯属巧合或偶然

为不可独立抗辩事由,占比79%。由此可知,在内幕交易执法实践中我国内幕交易抗辩事由总体

朝着不可独立抗辩事由的方向发展。

抗辩事由的类型及所占比例请参见图3。

E"�7D�

32�U
�12%

90�U
�35%

2�U��1%

14�U��5%
11�U��4%
6�U��2%

0	������

�DE@��

��M���@�

������E=��

3��	��&

8�M����

(/����

"�@@JA

.���D�

41�U��16%

19�U��7%46�U
�18%

60�U
�23%

46�U
�18%

图3 抗辩事由的类型和比例
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三、内幕交易可独立抗辩事由立法例比较与反思

(一)预定交易计划

预定交易计划是指在知悉内幕信息之前,将有价证券交易时间、数量、单价等标的要素通过

合同、指示或者书面计划的方式制定的交易行为,该行为与内幕信息无关,因此不属于内幕交易

行为。美国SEC在10b5 1 (C)规则中确立了该项抗辩事由。SEC同时也制定严格的细则来防

止预定交易计划条款被滥用。第一,如果当事人任意改变标的的要素便不可再运用此抗辩事由。

第二,交易计划的内容必须包含书面演算公式或电脑程序。第三,除非在未知悉内幕信息之时,

否则不允许任何人对该交易计划产生影响。第四,交易计划必须符合诚实信用原则或非出于规避

监管的目的。〔14〕在参考美国规定的基础上,我国香港地区 《证券及期货条例》第271条第9款

规定了预定交易计划,并在273条规定当事人若在知悉内幕信息之前已经获得买入或卖出相关股

票或者衍生工具的期权,不得因其交易该等股票而视为内幕交易行为。相比之下,日本 《金融商

品交易法》第166条第6款对预定交易计划的例外情形规定更为细致,即在知道重要事实之前就

已经签订合同,因履行该合同而进行的证券交易,如法定条件下信用交易的相反买卖,依照持股

计划、委托证券公司所进行的共同收购行为等。〔15〕而反观我国 《内幕交易司法解释》所规定的

预定交易计划则较为简单,无具体适用条件和限制条款。这种较为原则性、抽象的立法状况不仅

导致该条款容易被投机者滥用,也导致证监会易滥用自由裁量权反驳该抗辩事由。

(二)正当市场行为

合法的交易行为是内幕交易可独立的抗辩事由。主要包括以下几种类型:

第一,上市公司收购行为,通常是指以取得目标公司控制权为目的而购买股票的行为,这种

行为理应被排除在内幕交易之外。例如,美国1934年 《证券交易法》第14e—3 (c)条规定,证

券公司或者收购方的代理人向证券市场的任何人购买目标公司的股票,或者任何人向其出售的行

为,均不认为内幕交易行为。此外,英国 《市场行为准则》第1.3.3 (2)条和欧盟 《市场滥用条

例》第9.4条,中国香港地区 《证券及期货条例》第271条第8款均有规定。

第二,做市商行为,是指证券公司依照客户的报价指令,利用自有资金或者证券与其交易以

此赚取利差的行为。〔16〕通常而言,做市制度有利于证券交易流动性和证券价格稳定,可以促进

市场大宗交易的正常开展。英国的 《1993年刑事正义法》《市场行为准则》对该种抗辩制度作出

了较为细致的规定。英国的金融服务局提出如下几点来判断做市商交易的合法性:(1)行为人开

展做市行为规避风险的程度;(2)行为人是否严格依据了 《商业行为准则》;(3)行为人是否以

促进市场交易为目的;(4)行为人开展的相关交易与客户是否存在关联,该相关交易是否对相关

证券的价格产生了波动,或者是否事前向客户作出了充分的披露,且客户未表示反对;(5)行为
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〔14〕
〔15〕
〔16〕

参见前引 〔6〕,齐萌文。
参见森田章:《公开公司法论》,中国政法大学出版社2012年版,第351页。
参见刘道远:《创业板市场强制做市商法律制度研究》,载 《河南大学学报 (社会科学版)》2011年第3期。
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人的交易行为是否为了履行客户的指令。〔17〕

第三,执行客户指令。金融机构在执行客户交易指令之时便具有知悉内幕信息的可能性,而

法律禁止的是作出内幕交易决定之人,而非执行交易指令之人。所以,金融机构尽职履行客户交

易指令的行为不应当视为内幕交易行为。该抗辩事由在欧盟 《市场滥用条例》第9.2 (b)条、

英国 《市场行为准则》第1.3.6条和新西兰 《1988年证券市场法》第9D条都予以采纳。此后,

英国金融服务局将金融机构的 “尽职履行”的标准细化如下:(1)行为人是否遵守 《商业行为准

则》;(2)是否严格依照客户指令的时间、价格和交易对象开展执行工作;(3)该行为是否以完

成客户指令为目的;(4)行为具有合理性且符合正常市场交易的特征;(5)该交易对股票价格无

负面影响或已向客户履行信息披露。

第四,安定操作行为。该抗辩事由是指允许行为人在遵守相关规定的情况下,为了稳定股票

价格而做出连续买卖。但这也可能在稳定股价的同时短暂地造成市场繁荣假象而误导投资者。〔18〕

因此,美国1934年 《证券交易法》第9 (a)(6)条禁止安定操作行为。而欧盟则认为可以通过

调整市场供需平衡缓解市场压力或避免投资者认购新股所导致的股价非理性上涨。故欧盟在 《市

场滥用条例》第5条第4款将安定操作认定为合法行为,并在 《豁免规则》第9条对安定操作作

出了进一步限定。

当前,我国内幕交易可独立抗辩事由的立法状况还不能为我国证券市场的发展提供足够的

制度保障。随着证券市场的发展和交易机制的完善,我国也需要结合本国国情,并吸取域外证

券市场立法经验,考虑开放正当市场行为的修改项目,优化内幕交易监管和抗辩事由法律

制度。

四、我国内幕交易抗辩事由的实证分析

(一)可独立抗辩事由的实证分析

1.依据公开信息进行交易

依据公开信息进行交易是指行为人根据在一般投资者可以接触到的报刊、网站等媒体上,或

者在中国证监会指定的报刊和网站等媒体上披露,或者已经被一般投资者知悉和获取的信息所作

的交易。在统计的382个案件当中,有39个案件涉及该种抗辩事由,被46人次提出,其使用频

率是仅次于独立分析判断的抗辩事由。根据统计可以看出,当事人提出的公开信息的类型多种多

样,主要包括年报、股吧帖子、研究报告、业绩预增报告等。 《内幕交易司法解释》第4条第3
款规定利用公开信息进行交易是内幕交易的合法抗辩之一。有效的信息传递与公平的信息竞争是

资本市场投资者参与金融商品价格发现的市场基础。〔19〕法律并不禁止基于因市场公开信息获取

能力差异形成竞争优势而获取金融交易利润,而是禁止滥用信息优势与资本市场信息的经济价值
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〔17〕
〔18〕
〔19〕

参见英国 《市场行为准则》第1.3.6条。
参见张保华、李晓斌:《欧盟关于市场操纵行为的监管和立法实践》,载 《证券市场导报》2005年第1期。
参见谢杰:《利用未公开信息交易罪量刑情节的刑法解释与实践适用——— “老鼠仓”抗诉案引发的资本市场犯罪司法

解释反思》,载 《政治与法律》2015年第7期。
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并从价差发现与相关金融交易中获取利益的行为。具体而言,证监会在审查该抗辩事由的适用

时,会以以下理由否认此等抗辩:

第一,所依据的公开信息之外不存在独立的内幕信息。在 “证监罚字 〔2010〕29号”处罚

中,虽然当事人称其以粤富华的业绩预增公告作为投资依据,但是证监会认为该理由不能阻断其

利用投资分红方案的可能性。首先,未公开的投资分红方案属于内幕信息。证监会明确指出,尽

管粤富华公司发出业绩预增公告,但并未切断内部投资分红方案与股票价格波动的关联性,综合

考虑投资者对该分红方案的预期以及该分红方案与上市公司股票价格变动的相关程度等因素,投

资分红方案在粤富华业绩占有相当大的比重且对投资者判断的影响重大,故也符合内幕信息的

“重要性”标准。〔20〕其次,未公开的投资分红方案是影响粤富华业绩预增与粤富华股价变动的主

要原因。证监会认为即便当事人依据公开的业绩预增的公告作出交易,但其作为投资分红方案的

法定内幕信息知情人,不能够排除其也利用投资分红方案的可能性。

第二,交易行为与行为人所声称依据的公开信息不具有关联性。比如,在 “证监罚字

〔2012〕24号”处罚中,周晓丹提出依据网络媒体报道的信息交易涉案股票,但实际上该报道既

无关于新日投资收购宁夏恒力的内容,也无明确的买入宁夏恒力股票的投资建议。证监会认为周

晓丹仅因一篇毫无关联的网络媒体报道就借用他人账户全仓买入涉案股票,且投入资金量是其之

前交易的唯一一只股票 “民生银行”资金量的7倍多,其辩解缺乏合理依据。〔21〕

第三,交易时间在有可能接触内幕信息之后和内幕信息公开之前。即便内幕信息知情人或非

法获取内幕信息的人员提出了充分的证据证明其在知悉内幕之前便通过市场的公开信息交易涉案

证券,也只能证明其在知悉内幕信息之前交易的合法性,并不能够成为其在知悉内幕信息之后仍

然交易涉案证券的抗辩事由。〔22〕比如,在 “证监罚字 〔2017〕36号”处罚中,证监会指出,余

伟业在与法定内幕信息知情人接触之后、内幕信息公开之前的时间段内全仓交易 “彩虹精华”,

并在复牌后全部卖出,交易明显异常,因此余伟业以依据已公开信息进行交易的抗辩理由不能解

释其接触内幕信息之后交易涉案证券的不合理性。〔23〕

第四,信息来源不权威、没有较高可信度。行为人所依据的公开信息应当来源于官方或者公

认的网站。〔24〕比如,证监会认为依照 “股吧”信息进行交易对当事人专业人士的身份而言不具

有可信度,因此不能作为依据公开信息进行交易的分析依据。〔25〕

从证监会处理该类抗辩事由的案件来看,我国可独立抗辩事由的解释体系尚未完善。第一,

内幕信息的 “重大性”没有具体的衡量标准。虽然新 《证券法》第80条列举了内幕信息 “重大

性”的事项,但仍然较为模糊。实践中如何理解 “重大性”的标准通常还是由证监会自主裁量。
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〔20〕
〔21〕
〔22〕
〔23〕
〔24〕

〔25〕

参见 《中国证监会行政处罚决定书 (李际滨、黄文峰)》(证监罚字 〔2010〕29号)。
参见 《中国证监会行政处罚决定书 (肖家守、朱莉丽、周晓丹、肖传健)》(证监罚字 〔2012〕24号)。
参见刘宪权:《论内幕交易犯罪最新司法解释及法律适用》,载 《法学家》2012年第5期。
参见 《中国证监会行政处罚决定书 (余伟业)》(证监罚字 〔2017〕36号)。
证监会官网显示:如果内幕信息在监管部门指定的报刊、网站等媒体上公布,或者在一般投资者能够接触到的全国

性报刊、网站等媒体上公布,或者被一般投资者普遍知悉或理解,就可以判定该信息丧失了非公开性。参见 《<证券法>关于内

幕交易认定的法条解读》,载http://www.csrc.gov.cn/pub/guangdong/xxfw/tzzbhfwzx/fwzxcjwtjd/201307/t20130710_230496.htm,
最后访问时间:2021年7月25日。

参见 《中国证监会行政处罚决定书 (岳远斌)》(证监罚字 〔2011〕57号)。
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这便使得证监会与当事人常因内幕信息 “重大性”的界定展开争论。第二,现行立法仍然缺少可

独立抗辩事由的适用细则。比如,交易行为与公开信息之间的关联度、二者之间的时间联系等。

这容易导致市场投机主体抱有侥幸心理、滥用抗辩事由,同时也徒增证监会的监管和执法成本。

2.依据预定交易计划

我国 《内幕交易司法解释》第4条第2项借鉴了SEC的10b 1规则,将预定交易计划作为

可独立抗辩事由。在证监会行政执法实践当中,共有2个案例、6人次提出了该抗辩理由。在预

定交易计划的举证和认定时,证监会主要注意以下几个因素:

(1)当事人所提交的证据是否足以支持该抗辩事由。在 “证监罚字 〔2011〕57号”处罚中,

岳远斌提出买入是按照预定交易计划所作,而证监会认为当事人的该抗辩事由缺乏证据支持。〔26〕

(2)当事人执行预定交易计划是否基于善意。在 “证监罚字 〔2013〕59号”处罚中,光

大证券等5名当事人认为对冲交易是按照光大证券 《策略投资部业务管理制度》的规定和策略

投资的原理进行的,符合既定计划的合理性和常识性,但是证监会认为当事人虽然可以按照自

身规定实行对冲策略,但是其知悉涉案内幕信息后未向社会公开便进行了交易,并非针对所遇

到的风险而进行对冲交易,因此当事人利用预定计划的交易并非基于善意,而是规避法律制裁

和法律责任的行为。〔27〕

从该类案件的实证结果来看,我国关于预定交易计划的规定未能满足证券执法的需求。我国

《内幕交易司法解释》第4条未规定正当交易行为应当出于善意,而证监会在光大证券一案中,

却借鉴美国SEC10b5 1(C)规则,以5名当事人的交易并非基于善意认定其抗辩不能成立。在

此便出现了一个两难境地,即如果证监会严格适用现行预定交易计划的规定,该制度适用规则的

空白可能会使违法者侥幸逃脱,但如果借鉴境外法域制度来处理此案,又会使得证监会脱离我国

现行立法规范开展行政执法监管,从而扩大证监会自由裁量的空间。因此,一方面,我国现行立

法缺乏预定交易计划详细的适用规则导致该条款难以发挥实际效果;另一方面,证监会在行政裁

量中临时解释预定交易计划具体适用标准也存在着滥用自由裁量权的臆断。此外,在本案中光大

证券依照内部规章制度实施的对冲行为,最多认为其预定计划的预定程度较低,而且光大证券在

该案中是否构成内幕交易行为在学术界也存在着争议,故证监会以该理由否决光大证券抗辩的法

理依据仍然有待商榷。〔28〕

3.已过追诉时效

行政处罚时效制度是指对行政机关就违法当事人的不当行为追究行政处罚责任的期限。新

《行政处罚法》第36条第1款规定,违法行为两年未发现的,不再给予行政处罚。在内幕交易行

政执法实践中,该种抗辩事由涉及1个案件,共2人次提出。

证监会通常认为追诉时效应当从当事人违法行为终了之日起计算。比如,在 “证监罚字
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〔26〕
〔27〕

〔28〕

参见前引 〔25〕。
参见 《中国证监会行政处罚决定书 (光大证券股份有限公司、徐浩明、杨赤忠等5名责任人)》(证监罚字 〔2013〕

59号)。
参见缪因知:《光大证券事件行政处罚与民事索赔之合法性质疑》,载 《法学》2014年第1期;陈洁、曾洋: 《对

“8·16光大事件”内幕交易定性之质疑》,载 《法学评论》2014年第1期。
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〔2015〕45号”处罚中,证监会称当事人违法交易行为属于有连续状态的,应该从行为终了之日起计

算追诉时效,而证监会的调查取证行为处于违法行为的追诉时效之内,从而认定该抗辩不能成立。〔29〕

但剖析本案后发现,证监会还存在着行政听证程序合法性的缺陷。听证主持人未事先告知行

政处罚决定的事实、理由及依据,变相剥夺了当事人合法陈述、申辩的权利,从而导致法院判决

证监会先前所作出的 “证监罚字 〔2014〕59号”处罚无效。迫于此,证监会才作出 “证监罚字

〔2015〕45号”处罚。〔30〕《行政处罚法》第4条、第44条确立了合法行政原则,其要求行政机

关在作出剥夺公民、法人合法权益或者增加其义务的行政行为之时,必须符合相关的法律规定,

遵守法定程序。证监会作为法律授权的行政主体,其对行政相对人作出行政处罚之时,也必须遵

守该原则的规定。〔31〕

(二)不可独立抗辩事由的实证分析

1.未利用内幕信息

内幕交易审查的主要焦点在于当事人是否依据了内幕信息从事相关交易。例如,前文提及的

独立分析判断、符合以往交易习惯、纯属巧合或偶然这三种抗辩事由的逻辑出发点均是未利用内

幕信息。该种抗辩事由共涉及108个案件,133人次提出。

(1)独立分析判断

独立分析判断,是指根据自身的知识储备、投资经验,通过分析上市公司的股价走势、价值

及各种影响因素,预测股价未来涨跌的一种正当事由。独立分析判断是被使用频率最高的抗辩事

由,在72个案件中,被90人次使用。与独立分析判断类似的抗辩事由包括自主判断、自主分析、

个人技术分析、个人对市场行情的分析等。从行政执法实践来看,大多当事人未提交基于独立分析

判断的证据,导致无法排除其利用内幕信息从事内幕交易。根据实证分析和归纳总结的结果,证监

会在处理该类案件时主要从考察当事人是否知悉内幕信息的角度来考虑该抗辩事由是否合理。如果

行为人有证据证明其在完全不知悉内幕信息的情况下,也会从事相同的交易行为,则可以认定行为

人确实依据独立分析判断进行交易,否则便不能阻却违法性。比如,证监会认为当事人在敏感期间

多次接触内幕人员且申辩缺乏客观、可信的证据,不能排除内幕信息传递的可能。〔32〕

从该类案件来看,如果当事人无法证明其不知内幕信息,证监会通常会推定当事人从事了内
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〔29〕

〔30〕
〔31〕

〔32〕

在本案中证监会并未直接在行政处罚书中对追诉时效的抗辩详细阐述,而是在当事人提起的行政诉讼中,证监会对

追诉时效的抗辩事由进行了详细的回复。参见北京市高级人民法院 (2015)一中行初字第236号行政判决书;《中国证监会行政

处罚决定书 (张益武、李介苗、李焕红)》(证监罚字 〔2014〕59号)。
参见前引 〔29〕。
最高人民法院公报案例的裁判要旨认为,未听取当事人的陈述和申辩意见,违反 “先听取意见后作出决定”的基本

程序规则的行政行为因违法而可被撤销。参见 “定安城东建筑装修工程公司与海南省定安县人民政府、第三人中国农业银行定

安支行收回国有土地使用权及撤销土地证案”,最高人民法院 (2012)行提字第26号行政判决书。为了完善程序合法性,证监

会从2003年便开始确立实施 “查审分离”的改革,其设立行政处罚委员会将案件的审理从稽查部门抽离,改变以往调查与审理

案件均为同一部门管理的做法,在保障当事人申辩权等程序合法性方面已经取得了良好的成效。2021年修订的 《中国证券监督

管理委员会行政处罚委员会组成办法》(以下简称 《组成办法》)进一步完善了听证审理的程序,但是仍存在有待改善之处。比

如,《组成办法》第10条第5款规定行政处罚委员会应当负责主持听证程序,但第2条第3款却规定该委员会主任由证监会负

责人担任。这便使得证监会行政处罚委员会的行政地位可能高于甚至间接领导稽查部门,难以发挥审查部门和稽查部门相互独

立的作用,一定程度上有悖于 “查审分离”的原则,阻碍了听证主持人中立性和当事人申辩权的实现。
参见 《中国证监会行政处罚决定书 (张国明)》(证监罚字 〔2020〕45号)。
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幕交易行为。这是因为独立分析判断属于主观意识范畴,证监会无法洞察内幕交易者的内心真

意,只能通过现有证据排除其独立判断的可能性。因此,《纪要》也明确指出人民法院审理证券

行政处罚案件时应当考虑部分证券违法行为的特殊性,监管机关需要对主要违法事实承担举证证

明责任,适当将特殊事实的证明责任转移给当事人或者第三方。从实践来看,《纪要》所指的是

行为人实施了证券交易,行为人要对其不知内幕信息的事实进行举证。换言之,若行为人无法自

证清白,证监会基于其所认定的事实推定其构成内幕交易。因此,《纪要》引入推定原则,一定

程度上减轻了证监会的执法难度,但也有悖于行政诉讼证明责任的分配规则,很可能使无辜正当

市场参与主体陷入 “自证无罪”的困难处境。〔33〕因此,如何在监管执法的效率价值和证券投资

者权益保障的公平价值之间做到妥善平衡,仍然值得研究。

(2)符合以往交易习惯

符合以往交易习惯是指当事人习惯于在特定的时间买入或者卖出特定数量的股票,并经过反

复实践而形成一种交易习惯。该抗辩事由在统计样本中,共在27个案件中有32人次主张。交易

习惯具有较强的外在性,但又受其投资经验、交易策略、教育背景等多元因素的影响,当事人的

交易习惯形态各异。证监会在审核交易习惯的举证并进行认定时,一般考虑以下几个因素:

第一,抗辩理由要与事实相符。在当事人的交易习惯之中,价格因素应该是交易习惯的核心

构成要素之一。比如,在 “证监罚字 〔2015〕4号”处罚中,赵罡辩称交易习惯是选择同类题材

中相对价格较低的股票,证监会调查后发现该涉案股票的价格较高,从而认为当事人的申辩理由

前后矛盾,因此拒绝了赵罡交易符合自身习惯的抗辩理由。〔34〕

第二,综合分析和查证当事人的交易时间、交易规模、投资经验、财务状况等因素。比如,

证监会认为当事人在内幕信息形成之后开始股票交易,并且交易资金规模明显比先前扩大,综合

资金来源、交易规模、决策依据等因素,便推断其买卖行为系 “利用”了内幕信息。〔35〕

适用推定原则虽然免除了证监会对当事人知悉内幕信息的证明,但是其仍然需要对主要事实

承担能达到行政诉讼证明标准的举证责任。〔36〕《纪要》第5条第5款规定了证监会推定事实所要

达到的证明程度是 “高度吻合”。但是这种模糊的表述在实践中难以把控和量化。〔37〕而 “高度吻

合”“明显异常”等在一定程度上是由证监会利用间接证据在自由心证把控下的推定,在未提供

充分且有说服力的解释的情况下,这使得其在执法实践中对主要事实证明标准难以明确,片面地

放宽了执法的自由裁量权。

(3)纯属巧合或偶然

该种抗辩事由共涉及9个案例,共11人次使用。比如,杨涛辩称自己在敏感期间买入 “汉

鼎宇佑”纯属偶然。〔38〕然而,综合分析当事人的行为异常情况,便可使纯属巧合的理由难以信
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〔33〕

〔34〕
〔35〕
〔36〕
〔37〕
〔38〕

参见陈洁:《内幕交易事实认定中自由裁量权的适用及其规制———以内幕交易 “知悉”要件的推定为视角》,载 《清
华法学》2018年第6期。

参见 《中国证监会行政处罚决定书 (赵罡)》(证监罚字 〔2015〕4号)。
参见 《中国证监会行政处罚决定书 (谢岳峰、谢均云)》(证监罚字 〔2020〕57号)。
参见冯俊伟:《行政诉讼中事实推定的适用》,载 《行政法学研究》2010年第1期。
参见前引 〔33〕,陈洁文。
参见 《中国证监会行政处罚决定书 (王麒诚、杨涛)》(证监罚字 〔2018〕55号)。
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服。证监会在对当事人执法之时,通常会调查当事人是否有可能接触到内幕信息或者与内幕人员

是否有密切联系,结合当事人交易时间、交易金额以及交易历史信息、当事人解释的合理性和逻

辑性等因素综合判断,便驳回了该抗辩事由。比如,在 “证监罚字 〔2019〕21号”处罚中,证

监会认为李建平在敏感期内与内幕知情人有多次电话联系,其辩解不能合理解释突击开户、集中

大额交易、单一持股等异常交易情况,因此便认定当事人构成内幕行为。〔39〕但是,证监会驳回

此类申辩理由之时也存在不足。比如,仅简单说明当事人交易纯属巧合的理由不能排除内幕交

易,并未说明具体的理由。〔40〕尽管推定原则要求当事人承担举证责任来抗辩,但是当事人举证

应当达到何种证明程度才能对抗证监会的假定仍然不明确。因此,推定原则下行为人抗辩的证明

标准还需立法来填补空白。

2.法律认识错误

对相关法律认识错误的抗辩事由在统计的样本之中,共涉及9个案件,共14人次使用。其

中,有7个案件,共12人次提出因为不了解法律法规,无意触犯,只有2个案件共2人次提出

是对相关法律规定较为了解,但不认为自身行为违法。其抗辩用词通常表现为 “对法律法规不熟

悉”“无法律意识”“对相关法律规定不了解”“了解相关规定但未意识已违法”。比如,在 “证监

罚字 〔2012〕37号”处罚中,当事人邹建平称,其因对法律法规不熟悉,不懂股票交易规则才

违法。〔41〕

与之相类似的抗辩事由是当事人将对法律不了解的原因归结于证监会的宣传不到位。比如,

在 “证监罚字 〔2012〕55号”处罚中,覃炳辉辩称证券监管部门对禁止内幕交易的宣传缺失,

但证监会认为禁止内幕交易是 《证券法》所规定的,每个公民都应当遵守。〔42〕法律适用于整个

国家的公民,并不是只约束这个国家懂法或者不懂法的公民。诚如学者所言,如果用不同的规则

要求不同的人,实际上这不是在减少而是在强化社会的不平等,我们会变得非常残忍,却还为自

己真诚的虚伪而感动。〔43〕

3.违法情节轻微

我国新 《行政处罚法》第33条第1款规定违法行为轻微并及时改正,没有造成危害后果的,

不予行政处罚。虽然当事人具体适用的措辞略有不同,但是其均是从违法情节轻微的角度来进行抗

辩。在执法的实践当中,当事人主要从社会危害性较小和获利颇少或亏损两个角度来进行辩解。

社会危害性较小是当事人从社会危害性的角度提出的理由,当事人通常也用 “动用较少资金

交易”“市场影响不大”“未造成严重后果”“情节轻微”等理由。该抗辩事由共涉及13个案件,

共有19人次提出,主要有以下两种典型类型:第一,内幕交易规模较小,没有使证券市场的股

票价格产生较大的波动。比如,邱颖提出自己交易额小,社会危害小,不符合处罚条件。〔44〕第
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〔39〕
〔40〕
〔41〕
〔42〕
〔43〕

〔44〕

参见 《中国证监会行政处罚决定书 (李建平)》(证监罚字 〔2019〕21号)。
参见 《中国证监会行政处罚决定书 (蔡越)》(证监罚字 〔2020〕14号)。
参见 《中国证监会行政处罚决定书 (庄坚毅、王建辉、高金花、邹建平、章敏芝、周星夫)》(证监罚字 〔2012〕37号)。
参见 《中国证监会行政处罚决定书 (李琳杰、覃炳辉)》(证监罚字 〔2012〕55号)。
参见苏力:《弱者保护与法律面前人人平等———从孕妇李丽云死亡事件切入》,载 《北京大学学报 (哲学社会科学

版)》2008年第6期。
参见 《中国证监会行政处罚决定书 (邱颖)》(证监罚字 〔2017〕67号)。
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二,违法后果情节轻微。比如,宝利国际等当事人辩称无误导投资者的故意,没有严重危害后果

和严重情节,恳请撤销处罚。〔45〕或认为涉案行为情节显著轻微,获利用于公司周转,未损害投

资者利益,因此社会危害小。〔46〕

获利颇少或亏损是指当事人认为交易的无盈利可以阻却行为的违法性,但本质上也属于当事

人从违法情节的角度进行的抗辩。该抗辩事由在统计的样本之中,共涉及16个案件,共有41人

次使用。该抗辩事由在实践中的体现,主要包括以下两种:〔47〕其一,交易未获利。当事人沈峰

以没有在股票交易当中获利为由,请求不予行政处罚。〔48〕其二,盈利甚微。光华基金会辩称卖

出涉案股票盈利甚微。〔49〕

当事人从违法情节轻微的角度提出免责的主张一般不成立。原因在于:

(1)内幕交易的违法情节不属于内幕交易处罚的考量因素。首先,即便交易金额极少也存在

获利巨大的可能性。〔50〕其次,内幕交易者通常动用大量的资金参与投机交易,容易造成资本市

场的波动和不稳定。在本文统计的382件样本中,当事人动用的资金少则2万多元,多则达到上

千万元。因此,在证券执法实践中,内幕交易不具有违法情节轻微的特点,证监会也并未采纳当

事人所提出社会危害性小的申辩意见。〔51〕

(2)违反了股票交易的本质。证券市场的 “三公原则”要求保证每个投资者都能够平等获取

交易信息,凭借独立的决策进行证券交易,营造一个透明、开放、健康的交易场所。证券违法的

涉众性和高风险性等特点便使得其危害性区别于一般的违法行为,故难以适用违法情节轻微作为

免予处罚的条件。

五、完善我国内幕交易抗辩事由制度的法律建议

(一)细化内幕交易可独立抗辩事由适用规则

当前我国内幕交易可独立抗辩事由制度较为抽象和宽泛,这种描述性的立法条文缺乏详细的

制度构建,在增加执法实践适用难度的同时,也容易导致抗辩事由被滥用。〔52〕在我国内幕交易

监管治理水平尚不健全的情况下,原则性规定抗辩事由将会增加执法实践中的不确定性和法律适

用的难度,反观其他法域都在不断思考应当如何进一步细化和明确内幕交易抗辩事由的适用条
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〔45〕

〔46〕
〔47〕

〔48〕
〔49〕
〔50〕

〔51〕
〔52〕

参见 《中国证监会行政处罚决定书 (江苏宝利国际投资股份有限公司、周德洪等6名责任人员)》 (证监罚字

〔2017〕66号)。
参见 《中国证监会行政处罚决定书 (张恩荣、张云三)》(证监罚字 〔2017〕88号)。
当事人还提出过非以牟利为目的而交易的抗辩事由,但该种抗辩事由提出的人数很少且不具有代表性,因此不在文

中赘述。
参见 《中国证监会行政处罚决定书 (沈烽、黄慧红)》(证监罚字 〔2020〕51号)。
参见 《中国证监会行政处罚决定书 (光华基金会、任晋阳、梁范栋)》(证监罚字 〔2011〕56号)。
根据A股、H股交易规则,最低单次交易100股,最低股价为0.01元。假设,内幕信息公开前0.01元每股,最低

单笔交易1元 (不包含手续费、税费),在内幕交易重大利好信息公开后股价连续涨停板到100元每股抛售,获利9999元。因

此,即便按照最低的交易标准来考虑,内幕交易者也可能获得高额的回报。
参见前引 〔46〕。

SeeHuangHui,InternationalSecuritiesMarkets:InsiderTrading LawinChina,KluwerLawInternational,2006,

p.247.
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件,因此,建议我国在吸收域外立法经验的基础上,尽快出台内幕交易抗辩事由的具体适用细

则。鉴于此,证监会应及时对实践中出现的新问题进行解释和说明,使内幕信息 “重大性”的认

定等方面更加明确且可量化,以此避免执法中不必要的争论。另外,将可独立抗辩事由的具体适

用方法公开,并随着证券监管的实践需要不断补充和完善。由于我国关于正当市场行为的抗辩事

由法定情况还较少,随着我国证券监管逐渐市场化和交易逐渐开放化和国际化,将会出现像做市

商制度和安定操作等更多需要区别于内幕交易的合法交易行为。同时,基于我国证券市场的发

展、改革及其立法特点,需要对我国市场中逐渐出现的较为典型且学界和实务界探讨较为成熟的

交易行为予以规制。因此,建议采取 “渐进式”的立法模式,随着资本市场的发展逐渐增加抗辩

事由的种类。这便要求监管机构根据证券市场整体需求,较为系统地考虑内幕交易监管和避免抗

辩事由被滥用的情形,逐步修正、开放抗辩事由的项目,以此保障证券市场参与主体的利益最大

化。〔53〕随着证券市场结构的快速发展和不断深化,我国立法修改的滞后性将难以满足证券市场

的需要,笔者认为我国 《证券法》关于内幕交易抗辩事由的兜底条款的解释权利可授权给证监

会,以此保证证监会能够应对复杂的内幕交易抗辩实践,也可以针对实践中不断出现的抗辩事由

新类型进行及时的回应和规范。鉴于此,建议我国内幕交易抗辩事由的兜底条款修改为 “国务院

证券监督管理机构规定的其他未利用内幕信息的正当市场行为”。

(二)建立证券执法典型案例公布制度

法典和司法解释以成文法的形式在我国执法和司法领域发挥着重要的作用,但是由于法律的

稳定性、严格的程序性以及实践案件情况的复杂多变性,法律的滞后性便体现出来。我国成文法

已经将 “预定交易计划”“上市公司收购”等情形作为可独立抗辩事由,但是由于法律规范精炼

和抽象的特点,未能周延概括实务中繁杂的不可独立抗辩事由,如 “纯属巧合”“独立分析判断”

“符合以往交易习惯”等。证监会在面对这些不断出现的抗辩事由时,需要在执法中对这些事由

一一论证,这极大制约了行政执法的效率。而典型案例的公布具有针对性强、制定期间较为灵活

的特点,能够及时解释执法过程中的难题并作出相应的指引,在一定程度上弥补了成文法的漏

洞。因此,建议证监会效仿最高人民法院指导案例制度,将在实践当中泛抗辩化事由的经典案例

进行定期的公布,并在普法活动当中大力宣传。这样可以发挥法律的预测、指引和警示作用,告

诫证券交易参与主体抗辩事由的个案适用规则及其违法阻却的效力,使得证券投资者形成稳定的

法律预期。同时,当事人提出不可独立抗辩事由的概率也会大大减少,证监会也不需在执法理由

中详细地一一赘述,从而提高执法效率。

(三)明确证券执法证明标准和推定规则

虽然 《纪要》引入推定原则是在无直接证据的条件下提高证券执法效率的措施,但需要辅以

完善的推定规则和证券执法证明标准才能妥善兼顾证券执法效率与执法公平。由于行政诉讼立法

的研究起步较晚,其证明标准规则依然较为模糊,远没有达到民事领域和刑事领域那样成熟。从

证监会的执法实践来看,主要采用 “明显优势证明标准”,即达到绝对优势的程度。〔54〕但是对于
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参见前引 〔6〕,刘成墉文。
参见宋随军、梁凤云:《行政诉讼证据案例与评析》,人民法院出版社2005年版,第489 493页。
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当事人而言,其举证能力相对于监管机构明显较弱,如果要求其抗辩也达到该标准明显过于苛

责。因此,建议将当事人抗辩的证明标准适当降低,适用 “优势证明标准” (相对优势标准即

可)。此外,当事人所承担的抗辩证明标准也应因特定身份有所区分。比如,内幕信息法定知情

人基于职位或出资关系等因素对接触内幕信息享有某种便利,推定其知悉并利用内幕信息更具合

理性,故其所要承担的抗辩证明责任理应越重。同理,如果当事人获得内幕信息的难度越大,其

所承担的抗辩证据的标准理应越轻。申言之,如果证监会发现内幕信息法定知情人在敏感期内实

施或者建议他人实施相关证券交易,便可以推定其构成内幕交易。而非法获取内幕信息者所承担

的抗辩证明标准理应比内幕信息法定知情者更轻,因此当证监会稽查该类当事人便需要拿出更多

的证据来推定其构成内幕交易行为。〔55〕因此,建议应当尽快根据主体条件的差异,设立不同标

准的推定规则,让越易获取内幕信息的人承担更加严格的抗辩证明标准。另一方面,证监会驳斥

当事人抗辩事由之时也应达到相应的证明程度。如若证监会未针对当事人的违法行为展开详细的

论证,仅以 “行为与内幕交易高度吻合”“交易明显异常”等言辞来驳斥,也未必使当事人服法,

从而导致更多行政诉讼的可能。因此,笔者建议证监会尽快对 “高度吻合”“明显异常”等模糊

性的规定进行细致的解释,并对行为人设立账户、买入或卖出相关证券与内幕信息形成的时间间

隔和交易资金放大的倍数作出较为量化的规定,使得其执法论证清晰、合理且有说服力,以此避

免因举证标准模糊而遭受滥用自由裁量权的质疑。〔56〕

(四)提高听证程序的合规性

行政听证制度要求证监会在处罚过程中充分考虑当事人抗辩理由,从而对即将生效的行政处

罚进行重新评估和考虑,其对行政相对人权利救济的重要性不言而喻。一个合格且称职的主持人

在听证程序中发挥着极其重要的作用,其既能够保证听证程序的合规开展,又能对双方争论的焦

点进行有效把控与引导,使当事人的抗辩理由能够得到有效的听取和讨论。故重新审视听证程序

的合规性需牢牢把握听证主持人这个 “牛鼻子”。首先,贯彻 “查审分离”原则,发挥稽查部门

与审理部门之间相互独立、衔接配合的功能。证监会有必要设立与稽查部门平行行政等级的审理

部门,将其职责从行政处罚委员会中独立出来并履行听证的职责,确保审理部门在听证会中能够

理性、中立地审视当事人的抗辩诉求。其次,基于 “有权必有责”的理念,为了有效监督听证主

持人合法履行自己的职责,应对其制定专门的处罚和惩戒规则,防止因剥夺当事人的申辩权导致

行政处罚被法院宣告无效的窘境,避免证券监管资源的浪费。鉴于此,笔者建议,在 《组成办

法》第9条关于解聘行政处罚委员会委员的内容中应增加一款,即 “任期内因违反法定程序,未

严谨履行主持听证职责导致处罚效力瑕疵或无效的”。第三,坚持公众参与原则,证监会应邀请

实务律师、证券法学者、财经媒体等社会人士参与听证会中。基于此,证监会应当建立证券执法

听证人员库,并向社会公开其受邀人员的标准、人员名单及其邀请的理由。每次行政听证之时,

可以从听证人员库中随机抽取受邀名单,让实务界、理论界和社会舆论发表独立的看法。这不仅

有利于当事人的辩解得到最大限度的听取,而且使得听证程序合法性得到加强和改善,在增强证
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参见前引 〔11〕,蔡奕文。
参见前引 〔33〕,陈洁文。
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监会执法可信度与权威性的同时,也提高了其证券监管能力和水平。

六、结 语

对内幕交易抗辩事由法律制度的研究不仅可以帮助证监会明确打击范围,促进证监会的精细

化执法,而且有利于提高证监会行政执法的效率,优化监管资源的合理配置。但是,通过审视我

国的立法和执法实践发现,我国内幕交易抗辩事由法律制度未能得到足够重视,其整个制度构建

还存在许多缺陷,内幕交易的可独立抗辩事由的立法建设尚未良好贴合内幕交易监管实践的发

展,导致内幕交易不可独立抗辩事由呈现愈发泛滥的态势。由此,证监会在应对杂乱无章的不可

独立抗辩事由之时花费了大量的时间和精力,从而导致执法效率较低和缺乏完善的说理体系。因

此,在履行证券监管法定职责与摆脱杂乱无章的抗辩事由的羁绊之间,我国证券市场内幕交易法

治监管的建设之路依旧漫长。这就需要立足证监会内幕交易行政执法现状和动态发展的局势,不

断地实证考察和梳理当事人所提出的抗辩事由,系统总结出目前我国实践中抗辩事由的种类及抗

辩效力,并探寻证券执法所面临的困境及其原因,以此为我国证券市场监管提供参考思路和

借鉴。

Abstract:Thedefenseofinsidertradingreferstothereasonthatthepartydoesnotmeetthecon-

stitutiverequirementsofinsidertradingorcanreduceorexempttheliability.Inadditiontothe

independentdefenseofinsidertrading,insidertradingactorsalsoputforwardavarietyofnon-in-

dependentdefense.Inordertoproveandjustify,ChinaSecuritiesRegulatoryCommission (CS-

RC)bearsinfinitepressureofrefutation.Bycomparingindependentsupervisionsystemofthe

justificationsabroad,observingtheadministrativepunishmentoninsidertradingcasemadeby

CSRCfrom2004to2020andtheempiricalanalysisaboutthem,wecansumuptheconcrete

formsofdefense,summarizesitsdefenseforce,judgmentfactors,existingproblems,explore

theinsidertradingsecuritieslawenforcementandprovidecountermeasuresfortheCSRC.Inad-

dition,basedontheresultsofempiricalresearchandinviewofthedifficultiesanddeficiencies

encounteredbytheCSRCinthesupervisionofinsidertrading,itissuggestedtorefinetheappli-

cableregulationsofindependentdefences,establishthesystem ofpublishingtypicalcases,

clarifythestandardofsecuritieslawenforcementproofandpresumptionrules,andimprovethe

complianceofhearingprocedures.

KeyWords:insidertrading,insidertradingdefenses,TheCSRC,theadministrativepunishment
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