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论内幕交易民事责任之否定

吕成龙*

内容提要:内幕交易民事责任是长期困扰我国证券法治的重要议题,除因果关系外,内幕交易的

侵权客体也难以认定。究其原因,这与我们对内幕交易民事责任性质认识模糊、对规则存在路径

依赖等因素有密切关系。在分析法学视角看来,司法审判机关塑造的 “知情权” “公平交易权”

无法经受法理证成的检验。霍菲尔德理论视域中权利与义务相伴相生,由此观之,证券信息披露

义务的法定性与市场投资者的知情权利存在天然冲突,而公平交易权不仅面临概念内涵与内幕交

易行为人 “不交易义务”之间的悖论,而且在多层、多级、多向的内幕交易形势下,行为人往往

无法识别自身是否承担该种义务。即便以纯粹经济损失论证内幕交易民事赔偿的合理性,依然面

临法理证成的诸多难题。面向未来,我们应当考虑放弃内幕交易民事责任,转向以公权力规制作

为内幕交易负外部性矫正的法律手段。
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2023年6月9日,最高人民法院审判委员会专职委员刘贵祥在第十四届陆家嘴论坛上表示,

关于证券内幕交易和操纵市场民事责任的司法解释已经提上工作日程。〔1〕 但长期以来,内幕交易

民事责任可谓证券法治中的 “哥德巴赫猜想”,其责任的承担基础、因果关系论证和赔偿计算方

法长期困扰着理论界和实务界。尽管内幕交易之侵权责任性质得到了法学理论界和实践部门的大

致认同,〔2〕 但亦遭到不少质疑,〔3〕 赵旭东也认为现有的部分支持内幕交易民事责任的分析和主
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张,在某种程度上带有简单化和情绪化的倾向。〔4〕《中华人民共和国证券法》(以下简称 《证券

法》)(2019年修订)继续保留了内幕交易民事责任的设计。然而,“内幕交易究竟侵害了什么

权”这一问题,仍付之阙如。内幕交易行为人究竟是侵害了其交易对手 “善意同时反向交易者”

之 “以信息对称为核心的公平交易法益”〔5〕,还是侵害了投资者的 “平等知情权”〔6〕,抑或是

“违反证券法中公平原则的不公平交易行为”下的 “公平交易权”?

光大证券公司2013年 “乌龙指”所引发的内幕交易民事诉讼,为我们进一步解构此难题提

供了实践参考。本案中,上海市高级人民法院借此机会对内幕交易侵权的法理进行阐述,提出

“内幕交易直接侵害了交易相对方的知情权和公平交易权”〔7〕。但是,此两项 “权利”之合法性、

合理性基础及法理证成过程等尚不清晰。为此,本文将从分析法学的维度,借助霍菲尔德

(WesleyN.Hohfeld)基本法律概念的分析工具,〔8〕详细解构内幕交易民事责任中的权利构建,

并讨论纯粹经济损失证成等难题,以对内幕交易民事责任的主流学说提出新的质疑。最后,本文

将论证内幕交易公法规制的内在原理与正当性基础,呼吁我国立法及司法转变内幕交易法律责任

的承担形式。

一、内幕交易民事责任司法裁判的难点析出

(一)我国内幕交易民事责任的司法现状

《证券法》(2019年修订)第53条第3款规定:“内幕交易行为给投资者造成损失的,应

当依法承担赔偿责任。”此条款延续了此前 《证券法》(2014年修正)第76条第3款的规定,

仅删除 “行为人”三字。回溯过往,内幕交易民事责任在我国已有一定历史。从早期规定来

看,1993年 《股票发行与交易管理暂行条例》概括规定了证券民事赔偿责任。之后,尽管

《禁止证券欺诈行为暂行办法》《证券法》(1998年)及 《证券法》(2004年修正)皆未对内幕

交易民事责任作明确规定,但最高人民法院2000年发布的 《民事案件案由规定 (试行)》将

证券欺诈纠纷和证券内幕交易纠纷等并列为民事案件案由。2005年 《证券法》修订时,第76

条第3款首次明确规定了内幕交易的民事责任,但没有对民事赔偿的属性与构成要件进行界

定,不仅使学术界对此产生了一定理解差异,而且无法解答司法审判法律适用时面临的具体

困惑。〔9〕

据公开资料显示,内幕交易民事赔偿案件仅涉及四起 (系列)案件,这构成了分析内幕交易

民事责任的有益参考。其一,“陈某丰诉陈某良案”因其撤回起诉而终结诉讼,〔10〕尽管该案具有
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参见赵旭东:《内幕交易民事责任的司法政策与导向》,载 《法律适用》2013年第6期。
前引 〔2〕,曾洋文,第120页。
杨亮:《内幕交易论》,北京大学出版社2001年版,第26页。
上海市高级人民法院 (2016)沪民终146号民事判决书。

SeeWesleyN.Hohfeld,SomeFundamentalLegalConceptionsasAppliedinJudicialReasoning,23YaleLawJournal
16(1913).

参见赵旭东:《内幕交易民事责任的价值平衡与规则互补———以美国为研究范本》,载 《比较法研究》2014年第2期。
参见江苏省南京市中级人民法院 (2008)宁民二初字第136号民事裁定书。
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标志性意义,但当事人撤诉使得本案无从展开司法裁判的论理。其二,在 “陈某灵诉潘某深案”

中,不仅陈某灵买入时间与潘某深卖出时间存在显著差异,而且陈某灵交易的部分股票每股净盈

利7.37元,自然被司法机关驳回诉讼请求;遗憾的是,司法机关未借此机会论证内幕交易民事

责任的性质。〔11〕其三,在 “李某及吴某峰诉黄某裕内幕交易民事赔偿案”中,行为人是否相识

依然是法院裁判的重要考量,但法院并未对侵权客体予以分析。〔12〕其四,光大证券 “乌龙指”

内幕交易民事责任案,虽然中国证券监督管理委员会 (以下简称 “证监会”)所作 《行政处罚决

定书》甫一发布就面临了不少质疑,〔13〕但该案终以内幕交易违法定性而尘埃落定,最高人民法

院 《关于光大证券股份有限公司 “8·16”内幕交易引发的民事赔偿案件指定管辖的通知》拉开

了该案证券民事赔偿的帷幕。〔14〕上海市高级人民法院裁判论理部分围绕 “侵权法上的可责难性”

“侵权诉讼”及 “违法性和过错”等要素展开分析,〔15〕尽管此系列司法判决主要援引 《证券法》

(2014年修正)第76条第3款规定并根据一般侵权责任要件予以论证,但值得关注的是,在个别

案件的判决中,法院对证券、期货市场内幕交易的责任性质也予以论理和分析,为我们分析内幕

交易的侵权客体提供了参考对象,法院指出:

“内幕交易违背证券、期货市场公开、公平、公正的三公原则。内幕交易人利用内幕信

息优势,与毫不知情的相对方进行交易,侵害了交易相对方的公平交易权,进而对交易相对

方的合法财产权益构成严重威胁甚至造成实际损害,破坏证券市场交易制度的公平性,影响

到一般投资人对证券市场公开、公正、公平的信赖,为证券、期货法律法规所禁止。对内幕

交易期间投资者的损失赔偿是有条件的,当内幕交易与投资者的损失之间存在因果关系之

时,投资者在内幕交易期间的交易损失才能够获得赔偿。由于内幕交易直接侵害了交易相对

方的知情权和公平交易权……”〔16〕

·35·

〔11〕

〔12〕

〔13〕

〔14〕

〔15〕

〔16〕

本案审理中并未明确内幕交易民事赔偿的性质,而是仅对因果关系稍加论证,认为诉讼双方在 “本案诉讼前并不相识,
陈某灵买卖大唐电信股票并非受到潘某深的引导”。参见北京市第一中级人民法院 (2009)一中民初字第8217号民事判决书。

报道显示,吴某峰从2007年9月21日开始买卖中关村科技控股公司股票,截止到2008年8月20日,吴某峰共

计损失5528914.86元,吴某峰认为该损失系由于黄某裕、杜某内幕交易行为所致。在本案裁定文书中,法院的裁判逻辑同

样是先从吴某峰与黄某裕的私人关系出发,似乎想先从民法的一般欺诈原则出发予以论证,由于本案有效证据表明当事人之

间互不相识,法院最终认为,虽然黄某裕等因为内幕交易而被科以了刑事法律责任,但这与吴某峰的证券交易损失之间不存

在必然的因果关系,因为吴某峰是基于其个人过往的投资经验来决定是否买卖股票的,并未受到被告欺骗,应自行承担有关

损失。参见北京市高级人民法院 (2014)高民申字第02751号民事裁定书;北京市第二中级人民法院 (2011)二中民初字第

20524号民事判决书;田浩:《股民诉黄光裕证券内幕交易案一审宣判 损失与内幕交易间无因果关系 原告诉求被驳回自担

交易风险》,载 《人民法院报》2012年12月21日,第3版。
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;李睿:《光大证券异

常交易事件的刑法评析》,载 《华东政法大学学报》2014年第5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。
参见张先明:《最高人民法院就光大证券 “八·一六”内幕交易引发的民事赔偿案件指定管辖 行政处罚确认的侵权

纠纷应当受理 省会及计划单列市中级法院一审管辖》,载 《人民法院报》2013年11月16日,第4版。
参见上海市高级人民法院 (2016)沪民终334号民事判决书;上海市高级人民法院 (2016)沪民终157号民事判

决书。
上海市高级人民法院 (2016)沪民终146号民事判决书。此外,在 “光大证券股份有限公司与李某晖证券内幕交易

责任纠纷案”中,法院认定被上诉人在光大证券公司进行内幕交易的时间段内,进行了相同证券品种的反向交易并产生了交易

损失,法院对内幕交易侵害 “公平交易权”进行了说理。参见上海市高级人民法院 (2015)沪高民五 (商)终字第58号民事判

决书。
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在此,且不论法官可否通过司法裁判创设具体民事权利的问题,仅从规范技术层面来看,此

所谓 “交易相对方的知情权和公平交易权”的合法性基础在何处? 可否得到彼时 《证券法》《中

华人民共和国侵权责任法》(以下简称 《侵权责任法》)以至现今 《中华人民共和国民法典》(以

下简称 《民法典》)的支持? 在本案审理时,《侵权责任法》第2条第2款以列举加兜底的方式

确定了18种代表性的 “人身、财产权益”,但就内幕交易的侵权客体而言,皆无直接对应的权利

类型。《民法典》相较于此前 《侵权责任法》的一个重要变化是,其没有以列举加兜底的方式来

界定 “人身、财产权益”,而是在第1164条中概括规定 “侵权责任编”调整对象为 “因侵害民事

权益产生的民事关系”。如此一来,《民法典》中的 “民事权益”进一步失去了作为类比推理参考

对象的可能。此种立法上 “宜粗不宜细”的民事权益,在实务中,给内幕交易案件司法审判和法

官们带来了切实难题。

(二)内幕交易民事责任的法理切口

为解决上述问题,我们首先要界定何谓 “民事权益”。从文义拆解的角度来看,其包括 “权

利”和 “利益”,此种概念区分深受德国民法的影响,〔17〕而德国之所以如此区分,目的在于为不

同侵权责任设置不同的构成要件。从民法一般理论来看,具备归属效能、排除效能和社会典型公

开性的为侵权法上的 “权利”,反之则只能归于一种 “利益”。〔18〕与之相应, 《德国民法典》第

823条第1项规定了因过错不法侵害他人绝对权并造成损害的侵权责任,第823条第2项和826

条则分别对违反保护他人的法律并造成损害、故意以违反善良风俗的方式施加损害于他人的情况

进行了规范。〔19〕不难发现,在我国现有侵权责任规范体系下,尽管从解释论上我们可以将 “民

事权益”拆解为 “民事权利”和 “民事利益”并作相应法律解释和论证,〔20〕但此区分在具体司

法实践中的意义相对有限。我们所面临的核心问题是,“交易相对方的知情权和公平交易权”能

否被 “民事权益”这一概念所涵摄。

诚如康德所言:“问一位法学家 ‘什么是权利?’就像问一位逻辑学家一个众所周知的问题

‘什么是真理?’同样使他感到为难。”〔21〕但也如边沁所述,我们总需要尝试 “剥去其神秘的面

具”〔22〕。当今,权利泛化已成为现代社会公共论辩领域的一种突出现象,诸多新兴 (新型)权利

内容广泛且具有不确定性。〔23〕逻辑分析是法学研究的生命力所在,面对纷繁复杂的理论学说与
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参见朱岩:《违反保护他人法律的过错责任》,载 《法学研究》2011年第2期;葛云松:《<侵权责任法>保护的民事

权益》,载 《中国法学》2010年第3期;于飞:《侵权法中权利与利益的区分方法》,载 《法学研究》2011年第4期。
参见前引 〔17〕,于飞文。

Vgl.BGB§§823,826.
参见吕成龙:《错误出生的法理寻踪与新解》,载 《清华法律评论》第8卷第1辑,清华大学出版社2015年版,第

102 122页。
〔德〕康德:《法的形而上学原理———权利的科学》,沈叔平译,商务印书馆2009年版,第41页。
〔英〕H.L.A.哈特:《实证主义和法律与道德的分离 (上)》,翟小波译,载 《环球法津评论》2001年第2期,第

182页。
参见雷磊:《新兴 (新型)权利的证成标准》,载 《法学论坛》2019年第3期。
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实践观点,最好的方法正是化繁为简,将复杂的法律问题化约为若干最为基本的法律关系,〔24〕

这是探讨内幕交易民事责任的法理切口。对此,作为分析法学巅峰之一的霍菲尔德的 “司法推理

中应用的基本法律概念”,可为我们理解法律关系提供基本的路线图。〔25〕

鉴于有关霍菲尔德的理论研究日渐丰富,〔26〕本文不再赘述,仅对该分析工具的核心概念稍

作说明。在霍菲尔德基本法律概念理论中,权利 (right)、特权 (privilege)、权力 (power)和

豁免 (immunity)统称为法律利益 (legalinterest)。〔27〕尽管自耶林开始,作为权利本质的利益

就被法学家发现,〔28〕但权利却容易被不加区别地用以指称法律案件中的特权、权力或豁免等概

念,并由此造成逻辑、表述甚至法律适用的混乱。为厘清不同法律利益的内涵及其相互关系,霍

菲尔德归纳出司法推理中应用的基本法律概念及其相反、相依关系,并指出权利是一个人针对他

人的肯定性要求权,特权是一个人免受他人的权利或要求权约束的自由,权力是针对他人的对特

定法律关系的肯定性 “控制力”,而豁免则是在特定的法律关系中,一个人免受他人的法律权力

或控制力约束的自由。〔29〕因此,在民事权利视域下,作为侵权责任法核心的 “权利—义务”关

系内涵一定是:我要求,你必须。〔30〕我们可以此为出发点和解释路径,探求交易相对方的知情

权和公平交易权能否构成一项法律上的权利,或者是其他法律上的利益形态,然后方可讨论可否

及如何救济。司法推理中应用的基本法律概念请见表1。

 表1 司法推理中应用的基本法律概念

法律上的相反方
(opposites)

权利
(right)

特权
(privilege)

权力
(power)

豁免
(immunity)

无权利
(no-right)

义务
(duty)

无权力
(disability)

责任
(liability)

法律上的相依方
(correlatives)

权利
(right)

特权
(privilege)

权力
(power)

豁免
(immunity)

义务
(duty)

无权利
(no-right)

责任
(liability)

无权力
(disability)
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〔24〕

〔25〕

〔26〕

〔27〕

〔28〕
〔29〕

〔30〕

参见王涌:《法律关系的元形式———分析法学方法论之基础》,载 《北大法律评论》第1卷第2辑,法律出版社1999
年版,第576 577页。

参见熊静波:《法律 “最小公分母”的证成———一个化简为繁的法律关系理论的内在逻辑及其意义》,载 《法制与社

会发展》2019年第3期。
参见王涌:《私权的分析与建构———民法的分析法学基础》,北京大学出版社2020年版;陈锐:《法律关系内容的重

构:从线性结构到立体模型》,载 《法制与社会发展》2020年第2期;陈锐:《法律关系理论溯源与内容重塑》,载 《政法论丛》

2020年第6期;张永健:《物权的关系本质———基于德国民法概念体系的检讨》,载 《中外法学》2020年第3期。
整组概念的中文翻译有不同表述,参见王涌: 《寻找法律概念的 “最小公分母”———霍菲尔德法律概念分析思想研

究》,载 《比较法研究》1998年第2期;前引 〔26〕,王涌书,第76页;〔美〕W.N.赫菲尔德:《司法推理中应用的基本法律

概念 (上)》,陈端洪译,载 《环球法律评论》2007年第3期。
参见前引 〔26〕,王涌书,第43页。
参见 〔美〕W.N.赫菲尔德:《司法推理中应用的基本法律概念 (下)》,陈端洪译,载 《环球法律评论》2007年第

4期。
参见前引 〔27〕,王涌文。
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二、司法裁判中内幕交易侵权客体的霍式解剖术

(一)内幕交易与知情权的关系

知情权来源于英文therighttoknow。〔31〕由此观察,知情权当属于霍菲尔德理论下的 “权

利”范畴。目前,有关知情权的研究在公法与私法中已汗牛充栋。具体到经济法领域,知情权在

消费者权益保护中价值较为突出,李友根教授提出,民事交易活动的当事人,对于与交易有关的

信息所享有的特定利益,可称之为知情利益,申言之,在民事法律关系中,知情权主要通过告知

义务的方式加以实现,告知义务则是基于诚实信用原则的一种附随义务。〔32〕如霍菲尔德所论:

“即使最宽泛地使用 ‘权利’这个词和这个概念的人也习惯于将 ‘义务’作为其不变的对应物来

思考。”〔33〕在认定知情权为一项私法权利 (right)的前提下,一定对应着特定主体的告知义务

(duty),这在一般商品交易场景下很容易理解,但在现代证券市场之中却面临重重困难。因为二

级市场证券交易已不再是 “面对面”交易,而是由计算机系统按照 “价格优先、时间优先”的原

则自动、匿名撮合而成。此种情形下,市场投资者是否有权利要求内幕信息知情人和非法获取内

幕信息的人与其分享内幕信息呢? 与之相应,内幕信息知情人和非法获取内幕信息之人,又是否

有义务向其他交易者告知内幕信息? 显而易见,在主体众多、交易量大、交易额高、换手率高及

风险因素多样的证券交易中,〔34〕此种要求根本不具有现实可行性。也许有观点认为,由域外In

reCady,Roberts&Co.这一经典案件所演绎的 “披露或戒绝交易原则”(discloseorabstain)已

蕴含了法定知情人的义务,〔35〕即如果内部人拥有重要非公开消息,其必须在交易前进行揭露或

戒绝交易直至消息已公开。对此,我们可以从以下两个方面分析。

一方面,从各主要资本市场信息披露法律来看,信息披露主体具有法定性、强制性和唯一

性,只得为发行人本身。究其原因,根据有效市场假说 (efficientmarketshypothesis),股价对

信息的反映程度可以作为测度有效市场的基础,〔36〕在弱势有效市场及半强势有效市场情况下,

股票市场价格能够反映出关于公司运营前景的历史信息或所有已公开信息,〔37〕换言之,任何对

内幕信息非法定渠道的公开披露都将渐次反映到股价之中,进而对上市公司的治理与股票价格产

生影响。鉴于此,我国 《上市公司信息披露管理办法》 (2021年修订)第3条第3款后句规定:

“任何单位和个人不得非法要求信息披露义务人提供依法需要披露但尚未披露的信息。”从这个意

义上看,知情权利与上市公司的法定披露义务的唯一性之间,存在明显的规范与现实冲突。需稍

作说明的是,上海市高级人民法院在前述裁判文书中提及 “基于有效市场理论,假定证券及期货
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〔31〕
〔32〕
〔33〕
〔34〕
〔35〕
〔36〕
〔37〕

参见汪习根、陈焱光:《论知情权》,载 《法制与社会发展》2003年第2期。
参见李友根:《论经济法权利的生成———以知情权为例》,载 《法制与社会发展》2008年第6期。
前引 〔29〕,W.N.赫菲尔德文,第115页。
参见前引 〔4〕,赵旭东文。

SeeInreCady,Roberts&Co.,40S.E.C.907(1961).
参见丁志国等:《有效市场的检验———行为金融对EMH理论的批判》,载 《当代经济研究》2017年第3期。

SeeEugeneF.Fama,EfficientCapitalMarkets:AReviewofTheoryandEmpiricalWork,25TheJournalofFi-
nance383(1970).
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市场的价格受所有投资公众可获知的公开信息的影响,交易时不披露内幕信息,会在极大程度上

影响市场价格的真实性”〔38〕。该推理本身存在逻辑跳跃,尽管其注意到股价与信息之间的关系,

但不仅忽略了证券市场信息披露义务的法定性与唯一性,而且没有仔细甄别虚假陈述与内幕交易

的差异,因为内幕交易不仅不会影响价格真实性,反倒可能更有效率地促进真实股价形成,〔39〕

更遑论其同时反向交易方乃基于自身判断作出交易决策。

另一方面,如 “披露或戒绝交易原则”内涵所示,证券市场内幕信息知情人完全可以通过戒

绝交易的方式来独善其身。换言之,在内幕信息知情人拥有内幕信息且没有交易的情况下,不仅

其他投资者无法要求其披露任何信息,而且内幕信息知情人本身亦不负有任何法律上的责任 (li-

ability)。更何况,对于非法获取内幕信息情况,投资者无从知晓谁为非法获取内幕信息的人,

更无从要求其分享内幕信息。此类内幕交易实行者不具备披露重大非公开信息的能力和义务,并

不侵害其他证券投资者的 “知情法益”。〔40〕

(二)内幕交易与公平交易权的关系

从上海市高级人民法院的裁判及前述学界的研究来看,证券市场 “善意同时反向交易者”之

“以信息对称为核心的公平交易法益”以及 “违反证券法中公平原则的不公平交易行为”下的

“公平交易权”,已经获得了一定共识。何谓 “公平交易权”? 从学理上看,有研究指出 “在遵守

法律法规及交易规则的前提下,所有投资者拥有均等的买卖证券的机会,均等交易机会的内核是

公平的交易决策机制”〔41〕。遗憾的是,“均等交易机会”仰赖 “公平的交易决策机制”之推论,

恐怕依然没有精确地刻画出该权利之内容。本文认为,公平交易权在法理上与司法实践中皆难以

证成,原因包括以下五项:

第一,证券市场中的公平从来不是纯粹私人交易法律关系视域下价值目标,而属于公法的价

值追求,理性经济人追求经济利益最大化。因此,将 “交易”一词冠以 “公平”本身值得怀疑。

即便我们将 “公平交易权”纳入 “金融消费者”这一时髦概念下讨论,依然存在普通 “消费者”

和 “投资者”的区别。尽管金融消费者同样享受安全权、知情权、公平交易权等权利,但证券市

场的投资者从发行主体处购买的是 “投资产品”,应界定为 “投资者”。〔42〕美国 《多德—弗兰克

华尔街改革与消费者保护法》(Dodd-FrankWallStreetReformandConsumerProtectionAct)也

没有对金融消费者概念本身费太多笔墨,该法规定了金融消费者与投资者两个并列的概念,前者

主要适用于银行领域,而后者主要适用于证券领域。〔43〕因而,在内幕交易的民事案件中,“公平

交易权”实际上与日常消费者的 “公平交易权”是不一样的。

第二,即便我们不考虑消费者与投资者的区别,将 “投资者”置于 “消费者”的概念下,反

倒会遇到更大的实体法逻辑障碍。其中, 《中华人民共和国消费者权益保护法》 (2013年修正)
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〔38〕
〔39〕
〔40〕
〔41〕
〔42〕

〔43〕

上海市高级人民法院 (2016)沪民终146号民事判决书。
参见缪因知:《反欺诈型内幕交易之合法化》,载 《中外法学》2011年第5期。
参见前引 〔2〕,曾洋文。
前引 〔2〕,曾洋文,第120页。
参见刘迎霜:《我国金融消费者权益保护路径探析———兼论对美国金融监管改革中金融消费者保护的借鉴》,载 《现

代法学》2011年第3期。
参见廖凡:《金融消费者的概念和范围:一个比较法的视角》,载 《环球法律评论》2012年第4期。
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(以下简称 《消费者权益保护法》)第10条规定:“消费者享有公平交易的权利。消费者在购买

商品或者接受服务时,有权获得质量保障、价格合理、计量正确等公平交易条件,有权拒绝经营

者的强制交易行为。”如用霍菲尔德语言翻译该条文,则是指消费者在购买或接受服务时,有权

(right)获得质量保障、价格合理、计量正确等公平交易条件,经营者有义务 (duty)对此予以

保障,否则消费者有权 (immunity)拒绝经营者强制交易行为。如果我们把这一条的内容类比推

理至内幕交易双方,那么,内幕交易的同时反向对手方是否有权获得质量保障、计量正确和价格

合理的公平交易条件? 证券市场是风险市场,不管是 “风险越大收益越大”还是 “买者自负原

则”,都是为了强调自甘风险,具言之:(1)交易证券的质量仰赖于上市公司等发行主体,需自

行研读各种信息公开文件,结合宏观经济与行业发展预测,分析发行主体的证券质量和价格趋

势,与该证券的交易对象———内幕信息持有人———无关;(2)计量正确,我国证券实行集中结算

制度,由中国证券登记结算公司统一处理,即便有错误也有相应赔偿机制;(3)价格合理,价格

是否合理需要自行判断,正是因为交易双方对价格的判断存在差异,才有了交易的可能性,若认

为价格不合理,投资者享有决定是否投资的特权 (privilege)。因此,证券交易的双方一方愿卖/

买,另一方基于对证券本身的价值判断而愿买/卖,很难说有违 《消费者权益保护法》之公平交

易的要求。

第三,也许会有观点继续类比消费者公平交易权的信息要素,主张 “公平交易”最主要的意

涵在于交易应当在充分的信息条件下自愿达成,在涉及内幕交易的事件中,双方应该在信息对称

的条件下自愿交易。如知情权部分所论,证券市场本身就是建立在信息不平等基础上的,如果双

方都有平等的信息量,证券市场不会有交易。退一步而言,如果主张这里 “充分信息”是指防范

不合理的信息优势 (内幕信息),似乎能够证成内幕交易对手方的 “公平交易权”,即对内幕信息

持有方来说,其丧失了进行交易的自由 (privilege),且有义务 (duty)“不交易”。但如此一来,

不仅 “所有投资者拥有均等的买卖证券的机会”无从谈及,而且鉴于规范上根本不允许其达成交

易,使之成为一项要求任何内幕信息持有人 “不交易”的权利,以 “公平交易权”这一语词概括

变得名不符实。尽管内幕信息持有人事实上仍然可以交易,却完全丧失了交易上的责任豁免

(immunity),这对被动获知内幕信息者而言尤不公平。譬如,在SECv.Cuban案中,被告

Cuban是 Mamma.com公司持股6.3%的股东,在接到 Mamma.com 公司首席执行官电话后,

Cuban首先承诺对电话内容进行保密,然而,其在知晓公司将进行投资并且被邀参加这一计划

后,表示此计划会稀释股权且不喜欢该计划,但却只能无奈说道:“这下好了,我被卡住了,我

不能卖了。”〔44〕

第四,也许有观点认为,抛开概念语词的表面问题不论,公平交易权完全可以 “以要求对方

不交易”而界定其权利内涵。我们可以假设证券交易者有权利要求任何持有内幕信息的人有不得

与其进行交易之义务,那么,内幕信息持有者违背该义务的结果是与证券公司达成委托合同并完

成股票交易,但缔结合同本身并不会对交易者造成任何侵害,否则,便会推导出订立合同是侵权
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〔44〕SeeSECv.Cuban,620F.3d.551 (5thCir.2010).
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手段这样的诡异结论。至于该交易是否使得交易者 “因祸得福”而盈利,或者遭受可能的财产损

失已经是下一个层次的问题。退一步而言,现代证券市场交易由计算机集中撮合及匿名匹配完成

交易,证券交易者在客观上无法要求内幕信息持有人不与其交易,因为交易系统无法事先识别何

人是内幕交易行为人并将其排除在外。如果要实现此效果,只有证券交易者有权利要求内幕信息

持有人不与任何所有人 (anyone)进行交易,但是,这在 “一对一”的私法关系下是无法实现

的,否则便会突破平等民事法律关系基本范畴。

第五,目前设置公平交易权的真实社会价值十分有限,原因有二:一方面,从我国内幕交易

违法行为的发展趋势来看,“泄密—受密型”内幕交易逐渐增多,〔45〕信息在经过多层、多级、多

向传递后,作为内幕信息的属性很容易逐层弱化,对于非法定内幕信息知情人等以其他合法方式

获取内幕信息的交易者而言,难以发现自己将借此获得不合理的信息优势,即便知晓消息存在内

幕信息的可能性,但层层传递之后消息的真实性、准确性和权威性亦已大打折扣,若仍然苛责其

有 “不交易”义务并且承担民事责任,没有正当性基础。另一方面,证券交易双方是复杂、模

糊、动态的群体,交易者可能会买入利用内幕信息交易并随后流转至其处的股票。因而,究竟何

人属于最终受害方实际上很难确定,这是域外拟制同期交易投资者作为 “替代原告”的原因。〔46〕

此种情形下,立法为拟制的被侵权主体设置该公平交易权的意义,同样将变得比较苍白。综上所

述,目前司法实践所塑造的 “公平交易权”并非一项真正的权利,至多是一种朴素的、模糊的权

利主张 (assertionofrights)。〔47〕

三、内幕交易民事责任的比较观察与重思

(一)内幕交易民事责任的比较观察

内幕交易民事责任侵权客体的确定已经面临不少困难,那么,我们为何还要设置民事责任?

比较来看,美国是世界上较早对内幕交易进行规制的国家,其在规制过程中亦曾面临规则阙如的

挑战。回溯历史,美国早期通过多数规则、少数规则和特定事实规则来追究高管或董事购买自身

所在公司股票的法律责任,由于彼时规则演绎往往基于董事信义义务及相应股东派生诉讼机制而

展开,所涉及民事责任情形往往较为局限。〔48〕不管是1947年的 Kardonv.NationalGypsum

Company案,还是Speedv.TransamericaCorporation案,法院面临的是当时 “面对面”的交易

时代,〔49〕裁判论理负担较轻。例如,在Speedv.TransamericaCorporation案中,法官认为 “内

幕人,如大股东等,若不披露其因内部职务知道但出售股票小股东不知道、有可能影响出售者判
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〔47〕
〔48〕

〔49〕

参见吕成龙:《内幕交易的 “源头规制”:动因、经验与路径》,载 《证券市场导报》2020年第9期。
参见周伦军:《从不当得利到损害赔偿:内幕交易民事责任的逻辑演进——— <证券法>修订草案第92条之评析》,载

《法律适用》2015年第8期。
参见前引 〔23〕,雷磊文。
参见 〔美〕路易斯·罗斯、乔尔·赛里格曼:《美国证券监管法基础》,张路等译,法律出版社2008年版,第677

679页。
下述美国经典的内幕交易诉讼案件在国内外学术文献中已经达成了共识并已有较多阐述,不再展开。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。
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断的、与股票价值有关的重大事实,其购买小股东股票的行为属于违法”〔50〕。不过,随着证券市

场规模发展及集中撮合机制的形成,内幕交易民事责任的法理证成显得愈加困难,美国法院亦不

得不想方设法予以裁判并突破先例。

美国对内幕交易民事责任的演绎起始于欺诈 (fraud)的概念。在普通法下,证成欺诈须满

足虚假陈述、重大性、事实性陈述、故意 (scienter)且为引诱原告信赖而进行此等陈述、合理

信赖和遭受损失这六个条件,〔51〕之后,再借由SEC规则10b 5的规定下欺诈、相关性、任何

证券、证券买卖四个基本要素的论证而形成逻辑链条。〔52〕由于内幕交易民事责任理论匮乏,法

官只得想方设法在欺诈、披露义务与内幕交易之间建立联系。1961年,美国司法机构在前述In

reCady,Roberts&Co.案中,首次提出内幕交易是一种证券欺诈行为。〔53〕然而,由于内幕交

易并非如虚假陈述一样具有主动性,单纯的沉默本身并不构成欺诈,除非在行为人有披露义务的

情况下,不披露的行为可构成欺诈或通常所说的 “故意隐瞒”。〔54〕因此,要证成内幕交易为 “欺

诈”,需要首先论证存在披露义务。鲍威尔法官在Chiarellav.UnitedStates中给出了最为经典的

逻辑:“在普通法中,为了引诱别人信以为真而虚假陈述,属欺诈行为。某人在交易完成前,没

有披露重大信息,是否构成欺诈,决定于他是否有披露的义务。这种披露义务是否存在,在于交

易对手方是否有权知道己方所掌握的信息。对手方是否有权知道,决定于双方之间是否存在信托

或类似的其他信任和信赖关系。”〔55〕概言之,是否具有披露义务是欺诈成立与否的前提,承担信

义义务则是披露义务的基础,由此,内幕交易与信义义务紧密相连。

传统上,由于信义义务只存在于公司的内部人 (insider)之中,只能解决传统内部人内幕交

易的责任问题。美国联邦法院曾试图借助SECv.TexasGulfSulphurCo.案,将禁止内幕交易义

务扩展至任何从事内幕交易之人,却遭到证券行业的强烈反对。正因如此,在1980年上述

Chiarellav.UnitedStates案中,法院认为作为印刷工人的Chiarella不负有信义义务,〔56〕其他人

没有权利要求Chiarella不进行交易,更谈不上后续民事责任。在1983年Dirksv.SEC案中,尽

管法院通过法律拟制的方式来推导信义义务传递,但逻辑前提仍在于泄密人本身的信义义务及受

密人知晓其对信义义务的违背。〔57〕九十年代之后,即便为解决信息盗取情形下内幕交易责任的

证成难题,美国法院亦始终围绕信义义务进行论证,甚至不惜冒险对传统信义义务进行大幅扩

展,最终,其在 UnitedStatesv.O􀆳Hagan案中将信义义务扩展至公司外部人员对信息来源

(sourceofinformation)之义务。〔58〕
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前引 〔48〕,路易斯·罗斯、乔尔·赛里格曼书,第686页。

SeeLouisLoss,JoelSeligman&TroyParedes,SecuritiesRegulationVII,4thEdition,WoltersKluwerLaw&Busi-
ness,2012,p.427.

参见高西庆、夏丹:《证监会在解释和发展证券法中的作用》,载 《证券市场导报》2006年第4期。
参见前引 〔3〕,耿利航文。
参见许德风:《欺诈的民法规制》,载 《政法论坛》2020年第2期。
陈舜:《内幕交易理论的普通法基础》,载 《证券市场导报》2005年第1期,第31页。

SeeChiarellav.UnitedStates,445U.S.222(1980).
SeeDirksv.SEC,463U.S.646(1983).
SeeUnitedStatesv.O􀆳Hagan,521U.S.642(1997).
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(二)美国内幕交易责任认定的内在缺陷

在普通法中,欺诈将产生民事救济。在信义义务违背而引致欺诈之后,便可推导出内幕交易

民事责任,但美国司法机构对信义义务的扩展在多个环节上存在逻辑跳跃,无法充分证立内幕交

易民事责任,主要原因如下:

其一,不管是董事等传统内部人,还是基于受密而获知内幕信息的受密人,如在卖出型内幕

交易中,尽管其背弃了对公司的信义义务,但其对市场上随机出现的潜在买受人并不负有此义

务。换言之,此权利义务不存在于证券交易者之间,而是存在于传统内幕信息知情人与其所属公

司之间,因而,理论上无从谈及证券交易者之间的披露义务与后续内幕交易民事责任。正如波斯

纳法官在UnitedStatesv.Dial案中所指出的那样,“在当事人之间有信赖关系或信义义务时,应

认为一方已在交往之中 ‘购买’了 ‘诚实’ (candor),而这是另一方承担披露义务的内在原

因”〔59〕,这一点在证券市场交易中是不存在的。其二,在 O􀆳Hagan案所最终奠定的盗取理论

下,内幕交易行为人与内幕信息来源之间信义义务的认定,本身较为牵强,由此种信义义务而推

论欺诈的证成存在瑕疵。其三,对于其他参与内幕交易人士,诸如酒吧工作人员、出租车司机等

各种道听途说者,其对公司、市场中相关股票的买受人和出卖人,不存在任何信义义务,也无需

承担民事责任。其四,在当今证券交易所语境下由计算机匹配的匿名交易中,内幕信息行为人并

无 “引诱别人信以为真而虚假陈述”的可能性,亦无 “披露重大信息”的可行性,传统欺诈理论

难以直接适用。其五,内幕交易行为并不直接影响交易决策,〔60〕甚至有助于促进股价向真实股

价变化。事实上,欺诈市场理论 (fraudonthemarkettheory)如同前述有效市场假说一样,在

内幕交易民事法律关系中并无用武之地,且新近呈现出摇摇欲坠之态势。〔61〕

美国侵权责任的论证逻辑是从 “义务违反”(breachofduty)开始演绎推理,但如上所述,

利用内幕信息从事交易者不仅不一定具有信义义务,而且法院在其他构成要件论理中亦存在诸

多缺陷,导致义务违反与损害结果之间的因果关系变得扑朔迷离。尽管美国司法机构曾尝试解

决此 论 证 难 题,但 至 今 仍 然 没 有 实 质 进 展。简 言 之,1974年,Shapirov.MerrillLynch,

Pierce,Fenner&Smith案援引1972年AffiliatedUteCitizensv.UnitedStates案所确立的原则,

推定内幕交易行为人与同时反向购买者损失之间的因果关系,〔62〕但这一案例迅速遭到反对,

在1976年Fridrichv.Bradford案 〔63〕中,法官认为Shapiro案中的因果关系推定是将面对面交易

中对卖方信赖义务无根据地扩大。〔64〕但是,由于美国长期以来对民事诉讼制度充满热情,不断

激发着立法者、投资者对内幕交易民事责任的憧憬,美国更是在1988年通过了 《内幕交易和证

券欺诈执行法》(InsiderTradingandSecuritiesFraudEnforcementAct)并借此赋予反向交易者

·16·

〔59〕
〔60〕
〔61〕
〔62〕
〔63〕
〔64〕

前引 〔54〕,许德风文,第6页。
参见前引 〔4〕,赵旭东文。
参见耿利航:《欺诈市场理论反思》,载 《法学研究》2020年第6期。

SeeShapirov.MerrillLynch,Pierce,Fenner&Smith,495F.2d228(2dCir.1974).
SeeFridrichv.Bradford,542F.2d307 (6thCir.1976).
关于内幕交易民事责任在美国司法诉讼中的发展情况,我国学者已进行了较为充分的阐述,达成了基本共识。参见

前引 〔3〕,缪因知文;前引 〔3〕,耿利航文。
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民事索赔权。〔65〕遗憾的是,不仅该规则体现出 “急用先行、事急从权”的意味,〔66〕而且由于

其并非理性逻辑的产物,依旧没有解决因果关系证立问题。〔67〕这些因素导致该条在美国司法实

践中效果平平。

(三)内幕交易侵害民事权益的再审视

除却前述知情权与公平交易权,内幕交易是否会引致其他民事权益侵害? 一方面,广义权利

概念在霍菲尔德视域下分为四种样态,我们可再尝试逐一检验:(1)关于权利,内幕交易同时反

向交易方最有可能证成为权利的 “知情权”和 “公平交易权”尚难以成立,恐怕已经无法找到其

他有法理说服力的权利概念;(2)关于特权,内幕交易对手方交易的特权没有受到任何影响,且

后期对霍菲尔德理论做出进一步发展的阿尔伯特·科克里克 (AlbertKocourek)甚至指出特权并

不是一种法律关系,他人 “无权利”(no-right)干预本身没有法律意义;〔68〕 (3)关于权力,内

幕交易对手方作为交易当事人,在交易双方意思自治及合约达致这一环节的法律关系中,权力并

无存在空间;(4)豁免,交易双方根据交易规则达成股票买卖过程中,除非出现交易系统故障或

错误,否则他人皆无权改变这一法律关系,交易对方也难以改变和控制,因而,豁免亦不受影

响。可见,内幕交易不会侵害同时反向交易者的各种广义的权利状态,法院若以创设新型权利的

方式来解决此法律难题,会面临极大理论风险。

另一方面,从 “权益”的角度来看,内幕交易所引致相关损失是否为纯粹经济损失 (pure

economicloss)是值得进一步检验的问题。德国学者冯·巴尔 (ChristianVonBar)曾对纯粹经

济损失进行了界定,指出纯粹经济损失是侵犯了除法律保护的权利和利益之外的其他利益而造成

的损害,然而,其所声称的 “法律保护的权利和利益”却令人琢磨不透。〔69〕在普通法下,纯粹

经济损失被理解为非因对人的身体、情感精神、名誉、财产的实际侵害而引起的金钱或商业利益

损失。〔70〕不难发现,两大法系对纯粹经济损失尚没有明确统一的界定,葛云松提出我们可以将

纯粹经济损失理解为 “非因绝对权受侵害而发生的财产上的损害 (不利益)”〔71〕。申言之,对于

纯粹经济损失是否可得侵权责任法保护的问题,欧洲绝大多数国家采取消极态度。〔72〕即便在承

认纯粹经济损失赔偿的法域,也采纳了原则上不予赔偿、例外赔偿的方案,以此保护人的一般行

动自由、增强法的可预期性、防止诉讼闸门打开导致责任过度等。〔73〕具言之,《德国民法典》通

过第823条第2款和第826条确立了两条保护纯粹经济利益的一般通道,但同时,明确将过失侵

害其他法律未保护的纯粹经济利益排除在外。在此基础上,德国在特别立法、学说、判例上发现

应受保护的纯粹经济利益时,再个别予以承认。英美法与德国法相似,除故意及违反制定法义务
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SeeInsiderTradingandSecuritiesFraudEnforcementActof1988,Pub.L.No.100 704,§1,102Stat.4677(1988).
参见前引 〔46〕,周伦军文。
参见前引 〔52〕,高西庆、夏丹文。
当然,科克里克对此恐怕存在一定的误读。参见前引 〔26〕,王涌书,第102页。
参见陈磊:《普通法视角的纯粹经济损失》,载 《清华法学》2010年第5期。

SeeDanB.Dobbs,AnIntroductiontoNon-StatutoryEconomicLossClaims,48ArizonaLawReview713(2006).
葛云松:《纯粹经济损失的赔偿与一般侵权行为条款》,载 《中外法学》2009年第5期,第692页。
参见前引 〔69〕,陈磊文。
参见张新宝、李倩:《纯粹经济损失赔偿规则:理论、实践及立法选择》,载 《法学论坛》2009年第1期。
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所引致的侵权外,因过失所引致侵权成立的前提是 “被告是否对原告有相应的注意义务 (dutyof

care)”〔74〕,但至今在证券领域,也只有虚假陈述等少数情况才可得赔偿。基于此,本文认为纯

粹经济损失不应成为内幕交易民事救济的对象,原因有二:

从规范目的角度而言,纯粹经济损失之所以在比较法上呈现为谨慎且保守的立法实践状

态,与保护一般行动自由及避免过度责任是分不开的,若非如此,行为人责任将无穷无尽,因

此才有了截断责任链条的法律规则设计。结合经济学的讨论来看,内幕交易行为人同时反向交

易方是否可得救济,主要取决于该损失究竟是真实的社会成本,还是财富转移的私人成本。只

有行为导致了社会成本,对纯粹经济损失进行救济才具有经济效率上的正当性,〔75〕否则不应

予以救济。〔76〕对此,学界早先提出的反对监管内幕交易的理由可以提供一定参考。譬如,以

亨利·曼尼 (HenryG.Manne)为代表的学者提出内幕交易有助于给予内幕人以鼓励、有助于

股价平滑与减缓波动,〔77〕缪因知亦曾论证反欺诈型内幕交易能更有效地产生真实股价、暴露欺

诈、减少投资者损失,反倒有利于增加社会财富。〔78〕在此,即便不考虑此类完全或部分反对监

管内幕交易的观点,证券市场投资者之间本身也存在 “零和博弈”现象,即 “所有投入市场的

资源配置只存在主体间的移转,市场资源总量没有发生变化,卖方 (最初的买方)的损失或利

润就是买方 (最后的卖方)相对应的利润或损失”〔79〕。内幕交易行为人与其同时反向交易者之

间是一种财富的私人转移。耿利航也指出,内幕交易人借助于不正当的信息优势进行匿名交易并

未对同期反向的交易者造成危害,因为不论其是否有内幕交易,同期反向交易者仍然会达成

交易。〔80〕

从法律技术角度而言,内幕交易是否引致纯粹经济损失需进一步对三个具体操作问题进行检

验:其一,内幕交易同时反向对手方是否遭到了损失,在对目前证监会所公布的 《行政处罚决定

书》实证观察之后,内幕交易行为人亏损的情况不在少数,甚至有的亏损至1600万之巨,〔81〕此

种情形下,内幕交易相对方不一定遭到损失,更谈不上纯粹经济损失,这与传统情境下诸如挖断

电缆导致餐厅营业损失之典型情形不具有可比性。其二,纯粹经济损失的救济原则上是建立在过

错的前提下,但内幕交易行为人却不一定具有过错,尤其在多层级内幕信息传递的情况下,实际

交易者不见得知晓其交易乃基于内幕信息,或只是听从他人的建议,或只是道听途说,这与传统

董事、监事和高级管理人员等内部人依据内幕信息交易的主观状态完全不同,可能为无过错的主

观状态。退而言之,即便是过失的主观状态,其亦需要内幕交易行为人对其同时反向对手方负有

义务,鉴于前述信义义务难以证立,过失情况下内幕交易不能证成纯粹经济损失。其三,从比较
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参见前引 〔48〕,路易斯·罗斯、乔尔·赛里格曼书,第675 677页。
参见前引 〔39〕,缪因知文。
郑彧:《证券市场零和博弈与监管有效性的法经济学分析》,载 《法制与社会发展》2011年第5期,第32页。
参见前引 〔3〕,耿利航文。
参见吕成龙、范良聪:《“触不可及”还是 “近在咫尺”? ———证监会内幕交易执法的风格与逻辑》,载 《证券法苑》
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法一般规范来看,证券领域因虚假陈述、专业人员及专业机构因过错而导致的损失已经达成一定

共识,〔82〕但对其他证券违法行为引起的损失目前并无广泛认可,不能盲目延伸内幕交易的民事

责任链条。若放眼更广阔的视野来比较,结合韩国、日本和欧盟等立法继受地区的经验来看,其

或对内幕交易民事责任规定笼统,或索性并无民事责任的规定,〔83〕凸显了内幕交易民事责任证

成的难度。因此,尽管坚持设置内幕交易的民事责任本身不失为一种法政策选择,但我们需要有

更充分而有说服力的民事责任法理论证,尤其是侵权对象和因果关系问题。

四、秩序法益:公共执法作为内幕交易规制工具

从内幕交易规制的法理正当性而言,鉴于禁止内幕交易有助于证券市场公正、有助于消除内

幕人推迟披露重大信息的动机、有助于保护公司财产权等优点,〔84〕世界各主要资本市场的公法

规范皆对内幕交易予以明确禁止,否则信息本不对称的市场将会演变成 “柠檬市场”。由此而言,

“秩序法益”是内幕交易规制中最为重要的考量。不过,负外部性的矫正一定要通过民事责任来

实现吗? 葛云松曾言:“在存在负外部性时,有时政府干预是比民事损害赔偿责任更好的机

制。”〔85〕仅从前述内幕交易侵权对象证成难题与因果关系论证难题出发,目前,民事责任很难成

为矫正内幕交易外部性影响的工具。以霍菲尔德基本法律概念分析,规范上的权力 (power)是

国家实现主权意志的手段,〔86〕借由法律赋予证券监管机构、检察及司法机关权力追究内幕交易

行为人的行政及刑事责任 (liability),使得公权力主体具备影响法律关系的能力,这不仅是现代

政府有效运作的基石所在,同时也避免了前述权利 (right)与义务 (duty)之私法进路的法理

障碍。

这里值得进一步讨论的是,公法规制下的证券市场是否追求绝对 “公平”的秩序法益。从实

证法来看,尽管 《证券法》 (2019年修订)规定 “证券的发行、交易活动,必须遵循公开、公

平、公正的原则”,但在诸多证券法规则中,市场参与者之间法律上的交易地位差异十分显著。

譬如,《证券法》(2019年修订)第36条规定上市公司持有5%以上股份的股东、董事、监事、

高级管理人员在转让其所持有的股份时,面临一系列涉及持有期限、卖出时间、卖出数量、卖出

方式及信息披露的规定,普通市场投资者不受此限制;再譬如,《证券法》(2019年修订)第44

条对上述人员及其配偶、父母、子女等在买入后6个月内卖出或在卖出后6个月内又买入所得利

益有专门规定,要求将所得利益归于公司所有。类似规定并不鲜见。究其原因,《证券法》(2019

年修订)第36条和第44条之所以对上市公司前述人员进行规制,除夯实董事信义义务等目的之

外,也意在降低其利用职务信息优势进行利益输送的可能性。可见,尽管公平的交易秩序被认为
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是证券市场运转的基石,但此 “公平”是一种具有矫正性的公平,目的在于从实体规则上改善不

同的交易能力者之间的过大差异,尤其倾向于保护一般市场投资者,〔87〕这一点从行政监管的角

度理解并无问题,但不应直接适用于私法关系之中。也许有观点指出,既然证券法上的公平是

一种矫正性的公平,前述 “公平交易权”是否也可以理解为一种矫正性的公平或索性命名诸如

“公正交易权”? 笔者对此同样持反对态度。如此表述不仅容易引发歧义,而且同样无法将其证

立为一项 “权利”。

从可行性和效率性方面来看,一如各主要发达市场和我国的实践所示,在内幕交易行为外部

损害显现且行为模式高度标准化的情形下,以行政监管矫正市场行为有利于大幅降低社会成本,

是一种富有效率的制度设计。〔88〕尽管内幕信息持有者事实上仍可从事交易,但其违反禁止性规

定的公法责任亦不能免除,由此可形成对内幕交易的法律威慑,促进形成有效的证券市场交易秩

序。客观而言,我国在过去三十年内幕交易的规制中,证券监管取得了显著的效果,执法数量与

执法水平不断提高。但需要注意的是,执法的有效性不仅体现为执法数量的增加,更要经受合法

性与合理性的检验,尤其是行政调查与行政处罚环节,证监会应当制定更为清晰的调查规则、证

据规则、听证规则和处罚规则,以精益求精的工作方法来实现精准执法的目标,笔者在此前研究

中也尝试予以专门分析。〔89〕在上述规则完善的情况下,证监会应尽力实现科学的规制策略并避

免 “运动式”执法,坚持根据证券市场本身的违法违规行为分布而适当地分配行政监管资源。〔90〕

在公司内部治理中,证监会应当进一步要求上市公司执行内幕信息知情人登记的要求,借助于更好

的公司治理与内部控制规范来实现 “由内而外”的内幕交易防治,尽力实现 “源头治理”。当然,

如若立法机关认为应当对因内幕交易遭受损失的投资者进行补偿,我们不妨参考美国公平基金

(federalaccountforinvestorrestitutionfund)制度,〔91〕将证监会内幕交易罚没款项用于奖励举报

者或者补偿受损的投资者,这不失为一种矫正负外部性的有效方式。

五、结 语

没有民事责任的内幕交易总令人感到少了些什么,而美国法上内幕交易民事责任的设置又进

一步佐证了我们的判断,在此两种因素交叠之下,内幕交易民事责任的设置似乎变得理所应当。

但我们需要正视的是:自我国内幕交易民事责任设置以来,实践中没有发生一起被司法机关所肯

定且经得起法理推敲的民事赔偿案件,比较经验同样显示了民事责任的捉襟见肘。本文认为,这

一现象值得我们反思 “内幕交易是否应当设置民事责任”这一经典话题,正视其内在权利与利益
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证成的难题。公允地说,自从内幕交易民事责任被引介至我国后,我国学界作出了卓有成效的探

索,但几十年的时间里,我国社会经济环境已经发生了显著的变化,多层、多级、多向的各类内

幕交易不断演化,与经典的内幕交易情景已有很大不同。面向未来,我国立法要更加科学地规制

经济社会活动,勇于接纳 “内幕交易不宜追究民事责任”这一客观事实,集中精力借助于公共执

法以更好地矫正内幕交易给市场秩序所带来的负外部性,这同样是我国证券法治为世界贡献的中

国智慧与制度成果。

Abstract:Thecivilliabilityofinsidertradingisanimportantissuethathasplaguedtheruleoflaw

ofoursecuritiesmarketforalongtime.AstheSecuritiesLawfailstoprovideanaccurateand

clearbasisforjudicialjudgments,exceptthecausationproblem,itisdifficulttoidentifythein-

fringementobjectsofinsidertrading.Thereasonwhythecivilliabilityofinsidertradingpresents

thiskindofpaper-basedlegislationphenomenoniscloselyrelatedtosomefactors,suchasour

vagueunderstandingofthenatureofcivilliabilityofinsidertradingandtherelianceonrulepath

dependence.Inpractice,theso-called “righttoknow”and “righttofairtransaction”shapedby

ourcourts,fromtheperspectiveofanalyticaljurisprudence,cannotstandthetestoflegal

proof.AccordingtoWesleyN.Hohfeld􀆳stheory,rightsanddutiescoexist.Itcanbeseenfrom

thisthatthereisanaturalconflictbetweenthelegalityofsecuritiesinformationdisclosurere-

quirementsandtherighttoknowofmarketinvestors.Therighttofairtradingfacestheparadox

betweenconceptconnotationandthe “non-tradingobligation”ofinsidertradingactors.Mean-

while,theactoroftenfailstorecognizethathehasundertakenthiskindofobligation.Especially

inthenewsituationofmulti-levelandmulti-directionalinsidertrading,therighttofairtrading

doesnothavetheoreticalandpracticalfeasibility.Eveniftherationalityofcivilcompensationfor

insidertradingisdemonstratedbypureeconomicloss,itstillfacesvariousdifficultiesonitsjusti-

fication.Therefore,weshouldconsiderabandoningthepathofcivilliabilityofinsidertrading,

andturntousepublicenforcementaslegalmeanstocorrectthenegativeexternalitiesofinsider

trading.

KeyWords:insidertrading,WesleyN.Hohfeld,righttoknow,righttofairtrading,civil

liabilityforinsidertrading
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