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〔1〕 何谓 “法定犯”,“法定犯”与 “自然犯”如何区分,理论上一直存在很多争议,学者们提出了种种区分标准。大体而

言,自然犯属于冲击基本伦理道德情感的严重犯罪,而法定犯相对而言将更高层面的道德标准纳入刑法,除了道德诉求外,还

体现了政治社会的要求。代表文献参见但不限于米传勇:《加罗法洛自然犯与法定犯理论研究》,法律出版社2017年版;张明

楷:《自然犯与法定犯一体化立法体例下的实质解释》,载 《法商研究》2013年第4期;胡业勋、郑浩文:《自然犯与法定犯的
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证券期货违法行为的行刑衔接困境再思考
——— “量的区分说”的倡导与完善

赵 希*

内容提要:证券期货违法行为的行刑衔接困境肇始于法定犯兼具行政违法与刑事违法双重违法性

之复杂结构。破解这一困境必须厘清两种违法性的关系。 “质的区分说”缺乏法律根据,忽视行

政违法性的特殊意义,无法应对这一困境。法定犯双重违法性之间的差异属于不法程度差别,

“量的区分说”更具合理性。但 “量”不应局限于犯罪数额,需要探寻指引性的上位区分标准。

从坚持客观主义的立场出发,“量的区分说”的完善应侧重从行为客观层面界定由行政违法跃升

为刑事违法的 “量”,即应通过目的解释方式,找到刑事制裁较行政处罚升高的客观可谴责性因

素,对客观构成要件要素进行目的性限缩解释,从而明确行刑制裁各自的作用界域。

关键词:证券期货犯罪 法定犯 行刑衔接 目的解释

一、行刑衔接困境的产生:法定犯双重违法性的协调难题

一般来说,证券期货犯罪属于法定犯。〔1〕鉴于法定犯所具有的行政违法性和刑事违法性的

“双重违法性”这一特殊属性,如何协调两个违法性之间的关系成为难题。目前在证券期货领域,
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对于违法行为的处罚存在着两种违法性之间衔接失衡的状况。

在司法实践层面,对证券期货违法行为的行政处罚和刑事制裁案件数量对比悬殊的情况一直

很突出。根据中国证监会官方网站披露信息统计:2017年证监会全年共办理各类案件335件,有

31件案件移送公安机关追究刑事责任,其中20件被公安机关立案侦查。〔2〕即使是在作为金融

中心的上海,涉证券类刑事执法案件也屈指可数。2016年,上海市检察机关审查起诉的金融犯

罪案件总数为1683件,其中涉证券类犯罪仅占总数的1%,为17件。〔3〕内幕交易一直都是证

券期货领域刑法重点打击的犯罪行为,但根据相关统计,从1993年初到2010年底,全国以内幕

交易罪追究刑事责任的案件仅有6件。〔4〕

事实上,证券期货违法行为的行政处罚数量与刑事制裁数量存在较大的数量差本身并无不

妥,刑事制裁的发动原本就以违法行为造成更严重的法益侵害后果、具备更严重的社会危害性为

前提,针对证券期货市场违法行为的法律制裁结果中,刑事案件数量低于行政处罚案件数量,是

理所应当的,否则不符合刑法干预的最后手段性和谦抑性原则。所以问题并不在于刑事制裁的案

件过少,最主要的质疑是,很多原本符合刑法分则构成要件的行为没有被认定为犯罪。早在十多

年前,白建军教授通过对证券违法违规惩戒体系的实证研究,就发现证券犯罪存在很大的犯罪暗

数,有相当一部分行为已经符合刑事犯罪的典型特征,但并没有受到刑事司法的调查和审理。〔5〕

近年来这一领域受到刑事追诉案件数量虽有增加,但仍存在着 “选择性执法”的质疑。毛玲玲教

授指出,目前在内幕交易案件处理中,存在着三种不正常现象:其一,案件事实相似,但处罚结

果大不相同;其二,行为方式相似,但行为性质与处罚结果不妥;其三,符合刑事追诉要件,但

是否移送的处理结果不同。〔6〕在经济犯罪侦查一线的工作人员也坦承证券领域刑事执法存在着

“选择性打击”的现实情况。由于欺诈诡计层出不穷、违法手段不断翻新,再加上我国股市俗称

“政策市”“消息市”,大量股民的行为符合内幕交易等证券犯罪的构成要件,司法机关只能进行

选择性打击,对于证券犯罪根本无法做到 “无差别”地全面追究。〔7〕这一状况以及刑事案件数

量与行政处罚案件数量对比悬殊这一事实,自然就引发了学界认为证券期货司法领域存在 “以罚

代刑”现象的批判。“以罚代刑”质疑的提出,涉及的是证券期货领域行刑衔接问题,其中折射

的更深层问题是 “法定犯”双重违法性的关系问题。

二、解决困境的方法探析:理论评述与立场选择

(一)既有理论梳理

证券期货违法行为的行刑制裁合理衔接的前提是理顺并处理好行政违法性和刑事违法性二者
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参见 《证监会2017年稽查执法工作情况通报》,载http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/jcj/gzdt/201801/t20180129_

333322.html,最后访问时间:2018年2月3日。
参见上海市人民检察院:《2014年度上海金融检察白皮书》,转引自安曦萌:《金融犯罪的刑法治理———以刑法谦抑

为视角》,北京大学出版社2017年版,第169页。
参见叶旺春:《证券领域行政执法与刑事司法的衔接问题研究》,载 《证券市场导报》2012年第5期。
参见白建军:《证券犯罪惩戒应坚持 “严而不厉”》,载 《中国经济时报》2005年9月14日,第A01财智版。
参见毛玲玲:《金融犯罪的实证研究———金融领域的刑法规范与司法制度反思》,法律出版社2014年版,第230 232页。
参见前引 〔6〕,毛玲玲书,第247 250页。
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的关系。目前对两种违法性的关系思考主要存在三种学说:质的区分说、量的区分说以及折

中说。

质的区分说强调刑事判断的独立性,认为刑法的规制对象、规制目的以及法益认定均与行政

法律法规存在很大差别,该说强调成立行政违法的行为不一定构成犯罪。〔8〕而量的区分说认为

行政违法和刑事违法在本质上并无区别,只不过在不法上存在程度的差别。德国刑法理论中,认

为犯罪行为与违反秩序行为之间并不涉及本质区别而只是程度上差别的观点占据主导地位。〔9〕

量的区分说更重视行政不法的优先判断,强调刑事违法的判断依赖于行政违法。还有学者提出了

质量区分说 (折中说),认为法定犯的违法性判断当中既要考虑质的区分说 (核心领域),也要重

视量的区分说 (非核心领域)。大部分法定犯的违法性具有从属性特征,但也有部分法定犯的违

法性判断应独立进行。〔10〕

为了更深入地理解上述争论,需要了解其争论的核心问题。实际上,论争的两个核心要点可

以归纳为:第一,没有行政违法性的行为,能否直接肯定该行为具有刑事违法性;第二,具有行

政违法性前提的行为,在进行刑事违法性的判断时,是否必须遵照行政违法性的判断结论。在证

券期货犯罪领域,上述两个问题又可被拆分为立法层面和司法层面。在立法层面,证券期货犯罪

的新增,是否要以行政法律法规存在相关规定为前提? 就司法层面而言,不具备行政违法性的行

为,是否有可能被认定为构成犯罪? 在刑事司法程序中,如何看待行政认定意见的法律效力? 具

体到证券期货犯罪领域,即对证监会的专业意见如何看待的问题,法官对于行政认定意见,是应

当全盘接受,还是应当重新作出独立判断?

就立法论层面而言,在证券期货领域,主要集中在对 “老鼠仓”入罪的争议上。老鼠仓行

为,其实质是行为人利用事先获取的投资方向和投资量上的信息优势的一种不公平交易行为。〔11〕

利用未公开信息交易行为的社会危害性并不亚于内幕交易行为。但由于 “利用未公开信息交易

罪”无法找到与之相对应的证券期货法的规定,将其入罪是否具备刑事立法的正当性前提产生了

极大争议。事实上,老鼠仓入罪的争议从根本上是我国 《证券法》对于内幕信息的狭义界定所

致,属于立法技术问题,从目前 《证券法》修改意见中强调将老鼠仓行为纳入 《证券法》规制范

围的建议来看,应然的立法模式仍应当是行政违法优先,之后再考虑是否纳入刑事处罚范围。老

鼠仓入罪有其特殊性,不应属立法常态,不能以此个例作出 “证券期货犯罪的立法规制可以不考

虑相关行政法律法规”的推断。

而在司法层面,行政法律法规并未禁止的行为,不能作为犯罪论处,也不应有所疑问。行政

法律法规不加禁止的行为,即为合法行为。而有问题的是,如何看待行政机关的认定意见。质的

区分说旗帜鲜明地主张,法官应当作出独立判断。“刑事司法人员必须根据刑法的特点对构成要

件要素、案件事实进行独立判断,独立作出处理结论,不得将行政责任的认定结论与根据直接作
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参见张明楷:《避免将行政违法认定为刑事犯罪:理念、方法与路径》,载 《中国法学》2017年第4期。
参见 〔德〕汉斯·海因里希·耶塞克、托马斯·魏根特: 《德国刑法教科书》,徐久生译,中国法制出版社2017年

版,第86 87页。
参见孙国祥:《行政犯违法性判断的从属性和独立性研究》,载 《法学家》2017年第1期。
参见浙江省丽水市人民检察院课题组:《利用未公开信息交易罪疑难问题探析》,载 《河北法学》2011年第5期。
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为刑事责任的认定结论与根据。”〔12〕事实上,即使作为质的区分说的对立一方,量的区分说也并

未提出刑事审判中法官可以不加辨析地全盘认可证监会的专业鉴定意见。刑事审判因其关涉利益

重大,无论采取怎样的观点,都无法轻易作出 “法官应完全依赖并听信行政证明意见”的断言。

只不过,量的区分说更为看重行政认定意见的重要性,因此才提出行政处罚前置性的判断。

细究下来,既有争论各方可能达成的共识是,法定犯因为涉及专业领域需要参考部门法的判

断,刑事违法性的判断无论如何都必须参照行政法律法规的规定或专业人员的专业判断,这是法

定犯的特殊法律属性所决定的。而争论的核心更多集中于在抽象层面对法秩序统一性原理的不同

理解。采取量的区分说的学者倾向于认同违法一元论主张,即违法性判断是从整体法秩序角度进

行。采取质的区分说的学者倾向于认同违法多元论,认为不同部门法的违法性判断有其独立属

性。而折中说部分偏重质的区别说,部分偏重量的区别说,其学术旨趣主要是在问题意识导向下

对司法疑难问题的解析,并不希冀在抽象的理论层面得出一个普适标准。

(二)路径选择:量的区分说更具优势

针对证券期货违法行为的行刑衔接问题,根据质的区分说,只要刑事法官更为独立自主地判

断案件,只要将符合犯罪构成的情况入罪,就不会产生以罚代刑的弊端。然而,法官应对行为的

刑事不法性作出独立判断,这仅仅是一个方法论,法官作出这种独立判断的依据是什么? 究竟存

在怎样的标准使得行为在 “质”的层面从一般意义上的违法行为跃升为违反刑法的行为? 这是质

的区分说没有回答的。由于 《刑法》对证券期货犯罪构成要件的规定与 《证券法》的规定大部分

是重合的,往往仅存在程度差异,质的区分说的法律根据并不充分。质的区分说更为强调刑事法

官的裁判权威,在一定程度上弱化或模糊了行政违法性对入罪判断的影响,回避了法定犯中行政

违法性与刑事违法性二者关系的判断问题。

行刑衔接问题的妥当解决,必须直面行政违法性与刑事违法性关系问题。自然犯构成犯罪的

判断,并不涉及与行政违法性关系的过多考虑,但由法定犯的双重违法性的特殊属性所决定,证

券期货行政违法行为之所以需要刑事制裁手段出动,势必存在一个或若干更高的可谴责性要素,

国家唯有通过刑事制裁这样的严厉方式才能制止这种违法行为。通俗点说,相比于仅受到行政处

罚的行为,构成犯罪的行为肯定多出来了一些 “东西”。如果能够明确这多出来的 “东西”,那么

理论上就可以明确行刑处罚之间的界限。这正是法定犯违法性判断的特殊性所在,也意味着对于

法定犯违法性的认定不能与自然犯进行简单的同一性处理。因此,行刑衔接的路径选择必须考虑

行政违法性与刑事违法性的关系,而不是回避这一问题,更重要的是深入探究刑事违法更高可谴

责性这一核心问题。在这一点上,量的区分说符合这一思路,重视法定犯违法性判断的特殊性,

因此更具合理性。

质的区分说对量的区分说的最大指责在于认为后者倾向于将行政认定直接作为刑事认定。事

实上,量的区分说并未提出刑事审判中法官可以不加辨析地全盘认可证监会的专业鉴定意见。刑

事审判因其关涉利益重大,无论采取怎样的观点,都无法轻易作出 “法官应完全依赖并听信行政

证明意见”的断言。只不过相对质的区分说而言,量的区分说更为看重行政认定意见的重要性,
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因此才提出行政处罚前置性的判断。因此,量的区分说是最切实可行的解决行刑衔接问题的

路径。

三、量的区分说的进一步完善:客观说之提倡

(一)对 “量”的理解不应局限于犯罪数额

依照量的区分说的理论内核,人们会认为以罚代刑这个问题的症结在于 “量”设置得不合

理,如果 “量”合理,就不会有以罚代刑问题,因此,采取量的区分说的学者会倾向于通过完善

刑事制裁的入罪条件,找寻合适的 “量”,来界分刑事制裁和行政处罚的界限。

例如从方法论角度,主张 “通过对内幕交易、操纵证券期货市场等行政处罚案件进行数据统

计,分析此类非法证券期货交易中成交资金额、占用保证金数额、获利数额、避损数额等数据信

息,将各个主要项目的数额平均值设定为犯罪情节严重的下限”。〔13〕从具体的数额确定角度,有

学者建议,证券期货犯罪具体定罪的数额起点应该调整为:证券交易成交额累计200万元以上,

期货交易占用保证金数额累计120万元以上,获利或者避免损失数额累计60万元以上;并将

“其他情节严重的情形”这一司法解释规定的入罪兜底条件明确为侵犯投资人利益导致大规模证

券集团诉讼或群体性事件,导致投资人或其他利益相关人自杀、精神失常等情形。〔14〕再如,有

学者依据目前利用未公开信息交易行政处罚与刑事犯罪的相关数据资料,经统计测算,认为成交

额1亿元、违法所得1000万元这一中位数可以作为入罪的数额标准。〔15〕

然而,认为确定了犯罪数额就可以实现明确区分行刑处罚的界限,可能过于乐观。第一,数

额标准容易浮动、不稳定。我国的证券期货市场仍处于变革探索时期,行业监管政策尚在支持金

融创新与维护金融安全之间探索平衡之道,证券期货市场中的业务品种和商业模式也一直处于调

整完善阶段,市场中的交易额、保证金数额因政策导向改变或金融市场情势变动始终处于浮动变

化之中。在我国资本市场尚未达到如发达国家资本市场相对稳定的状况下,数额标准并不是一个

可靠的界分行政处罚与刑事制裁的标准。

第二,数额标准确定方法存疑。目前观点主张从既有的行政、刑事司法实践中找寻数额标

准,寻找被纳入刑事制裁的犯罪数额的 “中位数”,将这一 “中位数”作为区别标准。该观点蕴

含着一个前提判断,即实际的司法实践中存在着一个合理但尚未被发现的数额标准,然而这一判

断并不成立。一方面,基于实践中证券期货犯罪被处罚的案件数量很少,这一中位数只能大致观

察,很难被精确计算;另一方面,实际的司法实践备受 “以罚代刑”的质疑,从备受质疑的司法

实践中寻找处罚的中位数结果,相当于从 “实然”事实中找寻 “应然”标准,很难令人信服。

第三,即使能够找寻到数额区别标准,也无法仅凭数额高低明确区分行政处罚和刑事制裁。

假定数额标准经过统计分析被重新确定,但新的数额标准就可以解决行刑区分问题吗? 诚如前文
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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,第49页。
参见张绍谦、颜毅:《论利用未公开信息交易罪的立法完善》,载 《上海政法学院学报 (法治论丛)》2017年第3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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学者所指出的,目前的司法实践中,即使案件事实相似或行为方式相似,处罚结果仍旧可能大不

相同。〔16〕可以想见,数额被重新确定之后,仍会出现满足数额要求但并不入罪的案件。这就意

味着,数额标准仅仅是司法者考虑是否入罪的因素之一,而非决定性因素。

综上而言,“量的区分说”目前仅仅以完善入罪数额作为理论支点,将 “量的区分说”中的

“量”理解为一个精确的点,这种考虑可能并不全面。行政违法性与刑事违法性的区分需要一个

上位指导原则,从而影响刑法教义学、刑法解释的具体建构。因此,本文认为, “量的区分说”

的进一步完善,意味着对 “量”进行重新理解,寻找一个更上位的区分标准。

(二)“量”的确定应采客观主义立场

行为可罚性的 “量”的提升,使对行为的定性由行政违法跃升为刑事违法,其中的 “量”大

体可从行为的客观方面 (行为本身、行为造成的结果)或者行为人的主观方面探寻其具体内涵。

刑法客观主义立场重视行为,认为作为科刑基础的应当是表现在外部的犯罪人的行为,而非行为

人的主观恶意。而刑法主观主义则认为,犯罪人的反社会性,即反复实施犯罪行为的危险性,才

是科处刑罚的基础。〔17〕在行刑区分问题上,美国有学者主张行为人的主观犯意是更高的可谴责

因素。因为客观危害后果标准很难确定,所以造成怎样的后果才能达到提起刑事诉讼的程度无法

清晰界定。从行为人的犯意角度探寻行刑衔接标准更为合适。证券期货领域刑事制裁所需要的那

个更高的可谴责性就表现为行为人有目的地实施市场欺诈行为。〔18〕

本文认为,应当坚持客观主义的立场,从行为的客观层面界定由行政违法跃升为刑事违法的

“量”。首先,从刑法的基本立场出发,应坚持刑法客观主义。 “古典主观主义与客观主义之争,

在于刑罚的对象,是行为对法益的侵害,即结果不法,或行为人的危险性,即行为人对法秩序的

敌对态度。”〔19〕对于这一维度的主客观之争,诚如有学者所言,20世纪中期以来刑法的发展已

经表明,客观主义是最终的胜利者。当代刑法强调刑罚的处罚对象是行为对法益的侵害,而非行

为人的人身危险性。〔20〕行为刑法与法治国基本原则相契合,刑法处罚的条件应当限制在犯罪行

为对于外部世界的影响,而不应根据行为向我们显示的行为人的内心状况加以判断。〔21〕

其次,从我国资本市场的政策导向来说,应坚持刑法客观主义。刑法教义学应当以刑事政策

为引导,“在刑法的制定和适用过程中,考虑刑事政策,并将其作为刑法的评价标准、指引和导

向”。〔22〕在证券期货犯罪这一金融刑法领域,刑事政策主要涉及金融安全 (保护投资者)与金融

创新 (保护融资者)两种价值的博弈。根据刑法主观主义,刑法所关注的重点是行为人对待法益

的态度以及基于该态度的行为方式,是一种 “行为中心”的犯罪观,行为所造成的法益侵害结果
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参见前引 〔6〕,毛玲玲书,第230 232页。
参见周光权:《刑法总论》,中国人民大学出版社2016年版,第26 27页。

SeeSamuelW.Buell,WhatisSecuritiesFraud,61DukeL.J.,511,538 560 (2011).
许玉秀:《主观与客观之间———主观理论与客观归责》,法律出版社2008年版,第8页。
参见劳东燕:《刑法中的学派之争与问题研究》,法律出版社2015年版,第61页。
参见 〔德〕克劳斯·罗克辛:《德国刑法学总论 (第一卷):犯罪原理的基础构造》,王世洲译,法律出版社2005年

版,第106 107页。
黎宏:《论 “刑法的刑事政策化”思想及其实现》,载 《清华大学学报》(哲学社会科学版)2004年第5期,第42页。
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对于刑事责任来说只有次要作用甚至完全没有意义。〔23〕刑法主观主义更加强调社会防卫,因而

与金融安全价值更为契合。金融业具有巨大的风险外溢效应,试错成本必须进行严格把控。〔24〕

采取主观说,犯罪圈范围较大,更能维护金融安全。但从我国近年来的监管情况来看,政策导向

并不完全偏重于保护金融安全,也存在着鼓励金融创新的倾向性,这尤以互联网金融的监管态度

为代表。与英美等国互联网金融监管总体较为严格相比,我国金融监管部门对互联网金融则抱持

“等等看”的监管态度,在学界,主张对互联网金融监管保持克制和更高的风险容忍度等言论十

分普遍。〔25〕单纯以鼓励金融创新来看,采取主观说+客观说的立场能够使犯罪圈的范围较小,

最有利于保护金融创新性。由金融规制政策导向上的安全与创新价值博弈状况而论,采取客观说

可谓相对折中,属于安全与创新的动态平衡结果,更贴合我国目前的金融刑法的政策导向。

再次,主观说的标准过于模糊,难以探明,容易导致不欲后果。行为人主观意图的恶劣性,

存在于行为人的内心,难以探明。即使能够通过外在行为进行推定,也很难与行政违法行为相区

分。如故意杀人、强奸、抢劫等典型自然犯,其主观犯意能够通过客观行为加以确定,但在证券

期货犯罪这一法定犯领域,行为人的正常交易目的、法律所允许的投机目的以及不法操纵目的往

往不容易区分,犯罪故意的存在很难确定,不得不依赖司法推定,即对比行为人的客观行为与常

规交易,当交易行为具有异常性时,推定行为人具有操纵故意。〔26〕如果按照主观说的看法,操

纵证券市场行为构成犯罪,相比于单纯的行政违法行为,可谴责性升高在于行为人的操纵意图更

为恶劣。但操纵意图本身,并无程度上的差异,不存在行政违法意义上的操纵意图与刑事违法意

义上的操纵意图之分。以主观犯意区分处理后果,会导致司法恣意,违反法治国原则。

最后,在资本市场最为发达、打击证券期货犯罪的司法实践经验最为丰富的美国,其对于可

谴责性升高的 “量”的探寻有从主客观相结合观点向客观说转化的趋势。对于美国证券交易委员

会 (SEC)如何选择将案件移送美国司法部,SEC 执法 部 门 的 前 负 责 人 理 查 德·沃 克 尔

(RichardWalker)针对互联网证券操纵行为的移送情况,坦言SEC主要考虑操纵者是否具有程

度更高的故意,以及是否给投资者造成了严重损害。此外,重复性的不法行为 (惯犯)也容易引

起刑事制裁。〔27〕但根据近期的相关研究文献,在决定是否将案件移送刑事程序时,SEC重点关

注四类案件:是否涉及有组织犯罪;行为人是否长期实施不法行为;骗局对投资者来说损害是否

严重;案件是否涉及贿赂SEC官员或其他政府官员。〔28〕

(三)客观说的具体化———以内幕信息敏感期起点的认定为例

因为 《刑法》条文对证券期货犯罪的表述与 《证券法》的行政违法行为表述类似,而内幕交

易罪司法解释中的入罪数额标准过低,无法界分行政违法和刑事不法,所以法官在判断行为是否

构成内幕交易罪时,不应僵化地依照司法解释规定的数额标准进行认定,而应当合理运用刑法解
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参见马乐:《为刑法主观主义辩》,载 《环球法律评论》2014年第2期。
参见杨凯生:《金融笔记———杨凯生十六年间笔录》,人民出版社2016年版,第326 330页。
参见张建华主编:《互联网金融监管研究》,科学出版社2016年版,第211 212页。
参见王新:《操纵证券市场犯罪之主观故意的认定》,载 《中国刑事法杂志》2016年第6期。

SeeRichardH.Walker,DavidM.Levine,YouveGotJail:CurrentTrendsinCivilandCriminalEnforcementofIn-
ternetSecuritiesFraud,38Am.Crim.L.Rev.,405,415(2001).

SeeRonJoshuaHavasetal.,SecuritiesFraud,54Am.Crim.L.Rev.,1787,1859 1860 (2017).
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释方法,贯彻行刑不法区分的客观说立场。“一个良善的实在法体系,应当具备自我更新、校正

与改善的能力,此种能力标示其健康的程度,而解释论无疑构成其自我发展机制中的核心部

件。”〔29〕在刑法解释方法中,目的解释占据非常重要的位置。目的解释是指按照可以认识的规范

的目的及其根本思想而进行的解释。在解释法规范字义时,应当以最能配合法规范目的的方式解

释个别规定。〔30〕“解释方法之桂冠当属于目的论之解释方法,因为只有目的论的解释方法直接追

求所有解释之本来目的,寻找出目的观点和价值观点,从中最终得出有约束力的重要的法律意

思。”〔31〕德国学者NicolaRowe认为,解释论从文本主义到目的解释可以作为实质对形式的一种

胜利。目的解释方案,就像一把利刃,将解释论从形式主义的束缚中切割出来。〔32〕下面将以内

幕信息罪中 “内幕信息敏感期”起点的解释为例,通过目的解释的方式探寻刑法较之行政法律法

规升高的客观可谴责性因素。

构成内幕交易、泄露内幕信息罪要求行为人在相关内幕信息尚未公开前从事内幕交易或者泄

露内幕信息的行为。2012年最高人民法院、最高人民检察院发布的 《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》,明确规定了内幕信息由形成到公开的时间段,

即 “内幕信息敏感期”。由此,“内幕信息敏感期”的确定,就成为认定本罪成立的前提条件。

只有行为人在内幕信息敏感期这一时间段内从事内幕交易活动或泄露内幕信息才有可能构成本

罪。由于内幕信息的公开一般借助有形载体,例如报纸、网站上刊登相关信息,因此内幕信息

敏感期的终点较容易确定,即相关信息被公开之日。而内幕信息敏感期的起点则较不易确定,

因为一项内幕信息的形成,时常涉及两家或两家以上公司的反复内部考察、磋商、谈判、形成

相关意向等流程。即使是一家公司内部作出涉及公司经营、财务的某一重大决定,也需要一系

列内部程序。

《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》第5条规定了

内幕信息敏感期的相关内容:“本解释所称 ‘内幕信息敏感期’是指内幕信息自形成至公开的期

间……影响内幕信息形成的动议、筹划、决策或者执行人员,其动议、筹划、决策或者执行初始

时间,应当认定为内幕信息的形成之时。”司法解释对于敏感期起点的规定当中,“动议、筹划、

决策、执行”其实是不同的时间点,这样笼统规定敏感期的起点,不仅不利于敏感期的确定从而

准确划定犯罪成立范围,而且在罪刑法定原则的视野下,入罪标准的不确定对于被告人的权利保

障尤为不利。在2014年1月1日到2016年12月30日这三年间刑事司法裁判处罚的全部14起内

幕交易案件中,内幕信息敏感期起点的认定标准各异。例如其中的7起案件为收购过程中的内幕

交易行为,但这7起案件中,敏感期起点分别被确定为:达成股权转让、收购意向之日;〔33〕收
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劳东燕:《法条主义与刑法解释中的实质判断———以赵春华持枪案为例的分析》,载 《华东政法大学学报》2017年第

6期,第33页。
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购考察期间;〔34〕形成初步收购方案之时;〔35〕达成收购的口头意向之时。〔36〕很明显,从收购考

察到双方洽谈形成口头意向,到形成初步收购方案、达成股权转让的书面合同,这一系列时间点

存在很大差异,如果认为在这一整个阶段当中的任何节点都可能成为内幕信息敏感期的起点,那

么这一时间点的刑法规定将形同虚设。

司法解释当中的 “动议、筹划、决策、执行”属于内幕信息形成起点的形式性判断,这一

规定并没有回答究竟根据怎样的标准确定内幕信息形成的起点。而回答此一问题,就意味着必

须引入实质性的判断标准,而这一实质判断的做出,必须围绕着内幕信息罪所保护的法益以及

内幕信息的特有属性进行界定,因为就法目的问题而言,法规范所保护的法益的认识非常

重要。〔37〕

从法益保护原理出发,《刑法》第180条内幕交易、泄露内幕信息罪的规定,是为了维护证

券交易市场的公平。“少数人利用获取内幕信息的有利地位或者非法获取的内幕信息进行内幕交

易,不但违背了市场规则,更主要的是在这种情况下,证券、期货交易价格失去了客观公正性和

真实性,从而破坏了证券、期货市场的正常运行程序。同时,这种行为侵犯了其他投资者的合法

权益。”〔38〕内幕交易、泄露内幕信息罪所保护的法益在于证券期货市场的正常运行以及其他投资

者的合法权益。因此,内幕信息敏感期的起点,必须是对内幕信息的违法利用足以破坏证券期货

市场的正常运行,并对其他投资者的公平投资权益具有具体危险性之时。

从内幕信息的独特属性来看,内幕信息之所以能够被加以利用从而造成不公平的市场交易行

为,从而损害市场秩序和其他投资者利益,完全是因为行为人所利用的信息是对于作出交易判断

至关重要的 “有价值”的信息。正因为行为人凭借其信息优势获得了有利于投资行为方向判断的

重要信息,行为人才可以借此获得相关不法利益。因此,内幕信息不可能自始即确定,它必须具

有价值属性,这种价值属性很大程度上取决于内幕信息转化为现实的可能性。因此,内幕信息敏

感期的起点确定非常重要。

有观点认为,从有利于法律监管以及控制内幕交易犯罪的角度而言,内幕信息的形成起点不

应限定于重大事件、政策决定等的发生时间而应当提前。〔39〕“这部分行为的社会危害性和所体现

的行为人的主观恶性比传统内幕交易、泄露内幕信息行为有过之而无不及。”〔40〕对此,本文并不

赞同,这一观点不仅会导致司法解释对于内幕信息敏感期的起点标准形同虚设,而且模糊了内幕
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〔34〕

〔35〕

〔36〕

〔37〕
〔38〕
〔39〕
〔40〕

案例 来 源 于 中 国 裁 判 文 书 网,载 http://wenshu.court.gov.cn/content/content? DocID=3acd3922-3eb6-44b3-aeb7-
36a65b1529b6,最后访问时间:2017年3月27日。

案例 来 源 于 中 国 裁 判 文 书 网,载 http://wenshu.court.gov.cn/content/content? DocID=3a96c0d9-f95a-4937-bbe3-
acf1786c29ad,最后访问时间:2017年3月27日。

案例来源于中国裁判文书网,载http://wenshu.court.gov.cn/content/content? DocID=65645709-9b67-4bca-b67e-
810e4a67ca7e,http://wenshu.court.gov.cn/content/content? DocID=3e7c80a8-70e7-41e8-8294-dd53b93eaaaf,最后访问时间:

2017年3月27日。
参见前引 〔9〕,汉斯·海因里希·耶赛克、托马斯·魏根特书,第218页。
郎胜主编:《中华人民共和国刑法释义》,法律出版社2015年版,第274页。
参见谢杰:《最新内幕交易犯罪司法解释的缺陷与规则优化》,载 《法学》2012年第10期。
苗有水、刘晓虎:《<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>的理解与适用》,载

《人民司法》2012年第15期,第23页。
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交易行政处罚与刑事处罚的界限,特别是不当扩张了刑事处罚的范围。提前内幕信息的形成时点

会使得本罪入罪标准模糊、缺乏明确标准,内幕信息的形成并不意味着法益侵害程度进入了刑事

处罚的规制范围。因此,并非刚刚形成内幕信息,就进入了内幕信息敏感期。

本文认为,应当运用实质解释方法,内幕交易、泄露内幕信息对于相关法益的严重侵害建立

在内幕信息本身有转化为现实的高度盖然性基础上。当内幕信息本身处于悬而未决的状态时,对

于相关法益的侵害并没有造成具体的紧迫危险,尚不足以动用刑事手段加以惩罚。具备 “动议、

筹划、决策、执行”的事实前提并不必然成为内幕信息敏感期的起点,只有 “某事实的发生能够

表明相关重大事项已经进入实质操作阶段并具有很大的实现可能性”时,才能认为该事实的发生

时点属于内幕信息敏感期的起点。〔41〕

以资本重组为例,资本重组双方可能会经历如下沟通过程:沟通重组事项,表达合作初步意

愿———探讨资本合作意向———双方公司内部研讨重组事宜———双方就合作的核心条件交换初步意

见———确定重组方案———双方达成一致意见并确定上市公司停牌,发布重组公告。其中,在双方

就合作的核心条件达成初步意见之前,在相关的合作意愿的达成、公司内部讨论阶段,相关内幕

信息的操纵对于资本市场和其他投资者的利益并未构成实质性、现实性威胁,因此本文认为在资

本重组的场合,应以合作双方就核心条件达成初步意见作为内幕信息敏感期的起点。以 “石某、

蔡某内幕交易案”〔42〕为例,该案涉及收购资产过程中的内幕交易行为。涉案的两家公司经过

投资商谈、达成初步收购重组意向、签订意向书等过程,在本案中,司法机关以双方达成收购

重组意向作为内幕信息敏感期的起点。按照本文的观点,这一认定是恰当的。在达成收购意向

之前,内幕信息并不具有严重的法益侵害可能性。再如,某上市公司多年来希望并购重组,先

后与多家公司进行接触,参与上市公司并购重组沟通事宜的高级管理人员在各个阶段均指令近

亲属购买自己公司的股票,最终在重组成功后抛售获利。对此,必须以并购重组事项是否相对

确定为标准进行实质判断,而不应从形式上将上市公司 “可能并购重组”这种抽象可能性的信

息认定为内幕信息,也不应将双方仅有合作意向视作敏感期起点,否则就过分前置了敏感期的

起点。〔43〕

同样,在非法获取内幕信息的场合,相关内幕信息也只有在具备极大的现实可能性时,非法

获取内幕信息的行为才属于具有重大法益侵害危险的行为。以 “高某非法获取内幕信息罪”案件

为例,〔44〕被告人高某在进入A有限公司董事长办公室汇报工作时,恰逢董事长不在,被告人

在其办公桌上查找相关资料时,看到了某公司有意收购 A公司项下资产的要约电子邮件,被

告人获悉该信息之后,遂使用个人股票交易账户买入相关公司的股票,在股票价格上涨之后将

股票陆续卖出获利。虽然高某的行为在客观上破坏了公平交易原则,通过不正当渠道获取内幕

信息进行牟利,但需要注意的是,高某在无意中看到的内幕信息仅为收购方的收购意向,此时
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〔41〕
〔42〕

〔43〕
〔44〕

参见王涛:《准确认定内幕信息形成和公开之时》,载 《检察日报》2015年2月25日,第3版。
案 例 来 源 于 中 国 裁 判 文 书 网,载 http://wenshu.court.gov.cn/content/content? DocID=3e7c80a8-70e7-41e8-8294-

dd53b93eaaaf,最后访问时间:2017年3月27日。
参见肖中华:《内幕交易、泄露内幕信息罪之规范解释》,载 《法治研究》2016年第4期。
案例来源于中国裁判文书网,载http://wenshu.court.gov.cn/content/content? DocID=0394e717-5d08-4607-ad86-

d1fd54de72bc,最后访问时间:2017年3月27日。



赵 希:证券期货违法行为的行刑衔接困境再思考

内幕信息尚未进入实质形成阶段,收购行为尚未确定,本文认为本案中行为人受到刑事处罚存

在疑问。

上述实质标准有利于对内幕交易、泄露内幕信息行为的刑事处罚与行政处罚进行更为明确的

区分。内幕信息敏感期之外的内幕交易行为,例如在收购考察期间利用相关信息进行证券买卖以

此获利的行为,固然不属于刑法处罚的范围,但完全可以以证监会作出行政处罚的方式予以监

管。敏感期实质标准的认定,并不意味着此类行为完全溢出了法律的规制范围,而且能够为刑事

处罚和行政处罚的区分划出更为明确的界限。

可能有观点认为,上述标准会导致处罚范围不当缩小。本文认为,不应从结果倒推行为的刑

事不法性。根据本文的观点,在收购考察期间内利用相关信息提前买卖证券等行为,并不属于内

幕信息罪的刑事处罚范围,因为在行为时点看,法益侵害并未达到紧迫、具体的危险程度,完全

可能因为后续的收购终止而使内幕信息丧失利用价值。假如该内幕信息最终成为现实 (且行为人

并未在内幕信息敏感期之内进行相关内幕交易行为),只能是行为人的某种 “幸运”,这种情况下

以行政处罚的方式进行规制更为合理,不能因为在情感上觉得此类行为具有刑事处罚的必要,就

以牺牲刑事法治正当性的代价扩张犯罪的成立范围。

四、结 语

证券市场违法成本过低久被市场诟病,有专家学者主张应动用刑事手段,“处罚要用重典”,

以加强证券违法处罚力度。〔45〕应当承认,我国的证券期货市场违法违规成本过低的确是现实,

而且随着我国金融市场的飞速发展,证券期货市场中还不断衍生出新型违法行为。以操纵市场为

例,出现了若干新型操纵行为如抢帽子交易、幌骗。这些新型操纵行为造成的危害相比于传统操

纵手段,有过之而无不及。这些违法行为,理应被纳入刑事制裁范围之中。然而刑法处罚界限的

横向延展与刑事制裁的纵向深入并不能相提并论,某一违法行为类型是否应受刑法覆盖,与怎样

严重程度的客观不法应受刑事制裁并不属于同一问题。在这一点上,有学者提出颇具争议性的命

题———积极的刑法立法观,〔46〕这一命题的合理性应主要限制在刑法处罚界限的横向延展层面,

“刑法的谦抑性并不反对及时增设一定数量的新罪”。〔47〕但与此同时,在不法程度的纵向规制方

面,刑法的动用意味着行为的客观不法程度相较于行政违法存在着量的跃升,必须结合刑法的目

的解释等方法,将不具备严重不法程度的行为排除在刑法处罚范围之外。增加证券期货违法行为

的违法成本,并不意味着对客观不法程度轻微的行为也必须动用刑事制裁手段。行刑之间的不法

程度差别的逻辑性必须在判断罪与非罪时予以考虑。

违法成本过低问题的解决,并不能仅仅依赖于刑事制裁方式,而同时需要行政处罚与民事诉

讼手段的完善。诚如有学者所言,应推行多元化的证券法律实施机制,政府性监管与民事诉讼机

制应互相倚持,互相促进。在证券期货领域,倘若民事诉讼机制赋予小股东原告更多便利,能够
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〔45〕
〔46〕
〔47〕

参见 《资本市场违法成本过低引共鸣,专家建言重构惩戒制度》,载 《上海证券报》2018年3月9日,第1 2版。
参见周光权:《积极刑法立法观在中国的确立》,载 《法学研究》2016年第4期。
前引 〔46〕,周光权文,第23页。
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实现杠杆化地扩大证券诉讼机制的威力,从而形成社会监督氛围,那么其遏制不法行为的效果将

非常显著。〔48〕

Abstract:Thedilemmaoftheconvergencebetweenadministrativelawandcriminallawofsecurities

andfuturesillegalbehaviorsstartsfromthecomplexstructureofdualillegalnatureofadministra-

tivecrimes,whichisbothadministrativeillegalandcriminalillegal.Tosolvethisdilemma,we

mustclarifytherelationshipbetweentwokindsofillegality.Thetheoryof“qualitativedifferenti-

ation”lackslegalbasis,ignoresthespecialsignificanceofadministrativeviolation,andcannot

dealwiththedilemma.Thedifferencebetweenthedoubleillegalityoflegaloffendersisthediffer-

enceofthedegreeofunlawfulness.The “quantitativedifferentiation”ismorereasonable,but

the“quantitative”shouldnotbelimitedtotheamountofthecrime,anditneedstoexplorethe

guidingsuperiordistinctionstandard.Fromthestandpointofadheringtoobjectivism,theim-

provementofthetheoryofquantitativedifferentiationshouldfocusontheobjectivelevelofbe-

haviortodefinethe “quantitative”ofadministrativeviolationtocriminalviolation.Thatisto

findouttheobjectivereprehensiblefactorsofhighercriminalsanctionthanadministrativepenalty

bymeansofteleologicalinterpretation.

KeyWords:securitiesandfuturescrimes,administrativecrimes,convergencebetweenadministra-

tivelawandcriminallaw,teleologicalinterpretation
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〔48〕 参见缪因知:《中国证券法律实施机制研究》,北京大学出版社2017年版,第56页。


