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丙部大交易之概念

所谓内部人交易是指若干因工作
、

职业
、

或身份关系而知悉有关有价证券发行企业未公

开
、

可以影响证券价格之重要消息者
,

以不法方式利用该资讯
,

直接或间接买卖相关有价证券
,

从中获利或避免经济损失之行为
。 〔, 〕

其特点为
:

1
.

内部人交易是由内部人所为的交易行为

行为主体的特定性为证券市场内部人交易之首要特点
。

换言之
,

内部 人交易仅指特定行为

主体所为之交易行为
,

却
“

内部人
”

所为之证券交易
。

所谓内部 人是指由于 身份关系而具有优先

掌握 内部信息机会的人
,

诸如公司董事
、

监事
、

经理
、

职员
、

掌握大比例般份的重要般东
,

以及 与

以上人员存在密切关系或与上市公司具有某种特殊联系的其它人员
。

他们基于特殊身份而享

有优于一般投资者的资讯便利
,

可以优先了解到有关企业技术革新
、

新产品开发
、

公司分红
、

公

司经营意向等足以影响股票市场价格走势之未公开信息
,

因而被称作
“

内部人
”

。

其依据 内部信

息与 一般投资者进行的证券交易为内部人交易
。

2
.

内部人交易是内部人依据其不合理掌握的内部信息而进行的证券交易

先占重要商业信息的愿望并非现代经济生活中独有之现象
。

对于商业信息的先占往往意

味着对良好交易机会的把握及相应的丰厚交易利润
。

尤其在证券 市场这样对资讯依赖性极强

的市场中
,

对信息的占有更是投资人做出投资决策和决定投资效果的关键
。

公开信息
、

传播信

息是证券市场
、

上市公司的责任
,

获取信息
、

利用信息是投资人的权利
。

但是
,

内部人交易者并

不是通过正常的资讯渠道
,

与
一

般投资人平等地取得信息
,

也不是由对于已公开信息进行技术

分析
,

理性判断
,

而对其中隐涵的深层意义做出预测
,

弓}导其投资行为
。

他们是利用其所处的特

殊地位
,

以不平等的方式实现对重要信息的优先占有
,

并据此进行证券交易
。

构成内部人交易

的关键并非内部人占有信息
,

而是内部人不合理占有信息
,

或说其占有此信息具非正当性
。

3
.

内部交易是 内部人以获利 为 [J 的用不法方式利用内部信息进行的证券交易

市场交易者应当本着诚实信用的原则
,

与相对人平等磋商
,

达成合意
,

进行市场交易
。

而内
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部人交易者却是在事先知悉内部消息的情况下
,

隐瞒重要交易条件
,

甚至误导一般投资人
,

利

用投资者对交易性质的误解完成交易
,

以实现其获取意外利益或避免可能损失的恶意投机愿

锹
。

可见
,

内部人利用内部信息从事证券交易时
,

投机获利动机之存在及行为方式之不法是其

行为被认作内部人交易之前提
。

若内部人在得知股价有上扬可能的情况下为卖出行为
,

或内部

人在公布其所知悉的内部信息后为证券交易
,

其交易行为皆属正当
,

无内部人交易可言
。

就其

实质而言
,

内部人交易是一种内部人基于一定资讯取得优势而实施的不法证券交易行为
。

二
、

内部人交易之规制理由

内部人交易行为究竟源于何时
,

至今无据可考
。

但直到二十世纪初叶
,

对于 内部人交易的

法律规制
,

始终未被列为证券法律制度的应有内容
。

1 9 0 9 年
,

斯特良诉瑞派一案在美国联邦最

高法院的提起
,

首先 引起了人们对内部人交易行为的关注
。 〔“ 〕此后

,

在近一个世纪的漫长 岁月

中
,

人们在有关内部人交易法律规制领域进行了多方面的理论探索及立法实践
。

迄今为止
,

禁

止内部人交易已经成为各国证券立法的一致态度
。

但是
,

在将内部人交易作为法律规制对象的

法理基础这一问题上
,

始终存在分歧
。

其主要争论点在于禁止 内部人交易是否必要
。

持禁止内部人交易观点者认为
, 〔“〕

该种利用特定人之特殊地位而带来的资讯优势而进行

的交易行为
,
具有非公正性

、

非公平性
,

违反社会公正理念
,

应为法律所禁止
。

此观点指出
:

证券

市场之 目的在于募集
、

融通资金
,

优化资源配置
,

同时反映
、

评价社会经济发展状况
。

而资讯之

流通则是实现此一 目的的关键因素
。 “

因而如何以最经济
、

最快捷之方式
,

使市场参与者可以获

得正确完整的资讯
,

为各国证券法所一致追求的 目标
。 ” 〔4 “而从 事内部交易的内部 人为 了实现

利用内部消息获利的 目的
,

必然会阻延该内部消息的公 开时间
,

而使市场交易者 由于信息不

实
、

不详影响商业决策妥当性
,

并妨害证券市场价格的科学性
。

另外
,

由于市场交易者的资讯地

位不平等
,

内部人在预先占有重要信息
,

且该占有并非得 自于对 已公开信息的技术分析与理性

判断
,

而是基于不正当
,

的资讯优势的情况下
,

与一般交易人进行交易
,

这必然使内部人具有更

多的获利避害机会
.

而使与其为相反交易的一般交易人受损
。 〔

、

5 〕因而
,

内部人交易的存在必将

大大增加证券市场的投资风险
、

提高投资成本
,

导致市场上的普通投资者对上市公司的诚信度

及市场交易的公正性产生怀疑
,

并因此对进一 步的投资行为持审慎态度
,

从而造成企业募集资

金困难
,

市场交易萎缩
,

最终弱化
、

甚至于彻底破坏证券 市场对社会经途发展的反射
、

评价能

力
,

扰乱整个经济秩序
。 r 6 〕基于 以 匕分析

,

内部人交 易被认定具有社会危害性
,

理应成为法律

之规制对象
。

持相反观点者认为
,

在市场经济 中
,

利用市场信息
、

追求商业利润是每 一个市场参加者的

纂本权利
;同时

,

承受由于商业决策失误所造成的损失也是每一个市场参加者所必须面对的市
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场风险 、 “

任何依赖资讯之市场均存在内部人之交易
。 ” 〔7 〕因而

,

对证券市场内部人交易有失

公平大加指责
,

是对市场规律的不理解
。

其次
,

他们认为
: “

内部人交 易不损害任何人
,

至少对市

场交易没有害处
。

因为
,

无辜的买卖者
,

与知情者达成交易
,

皆属 自愿
。

既然价格由其 自愿协议
,

因而也无由抱怨内部人交易不公平
。 ’
哎 “〕内部人利用内部信息买进卖出股票时

,

将带动其他投

资人交易
,

同样可以促使消息流通
,

正确反映股票价格
。

其三
,

他们将内部人交易认作是对企业

家的奖励
。
〔, 〕其四

,

一部分法学者经过经济分析后指出
,

内部人交易渗透范围广
,

控制绝非易

事
。

且证券交易所实行集中竟价买卖制度
,

对内部人交易的监督
、

追查
、

取证更为困难
。

对内部

人交易的规制从操作角度来讲
,

不是成为不能
、
就是耗资巨大

。

其管理成本早已超过法律约束

所带来的效益
,

得不偿失
。

政府有限的经费应当投入到诸如如何加快市场信息流通等更为有效

的方面
。

禁止 内部人交易理论不具科学性
,

仅仅是理想主义者的臆想
。
〔l0j

法律作为人类文明的一个重要组成部分
,

它不仅是社会行为规范
,

更是人类精神准则
。

每

一项法律规定无不包涵着一定的价值取向
,

这正是法律规定背后的深层立法基础
。

它体现着社

会理想及正义观念
。

与其相符的行为被认为是对社会有益的行为
,

得到法律的认可和鼓励
,

与

其柑背的行为被认为是对他人及社会的不利益行为
,

遭到法律的禁止并受到制裁
。

法律就是这

样通过积极的和 消极的方式
,

均衡社会利益
,

引导社会行为
,

调整社会关系
,

从而建立理想的社

会秩序
,

实现人类的社会理想
。

因而
,

考量某一社会行为与社会基本价值观念及法律精神是否

吻合
,

以及其行为后果对社会是有益或有害
,

是决定对其应当采取何种立法 态度的先决条件
。

有关禁止内部人交易之立法理由的探讨自然也应着眼于此
。

、
‘

笔者认为
,

首先
,

就其行为性质而言
,

内部人交易是基于对重要市场信息的不公正占有而

进行交易获利的行为
,

其有违市场公平原则
。

公平竞争
、

公平交易是基本的市场行为准则
。

市

场承认 人们的获利愿望
,

市场提供投资获利机会也存在失败受损的风险
。

但这一切必须以公平

交易为前提
,

这也正是市场效能产生的基础之一
。

市场不保证参与者平等获利
,

但市场为参与

者提供平等的竞争条件与相同的成败机会
。

一个公平的证券市场应该使每一个投资者能够平

等
、

快速
、

尽可能全面地得到市场信息
,

这不仅可以保证投资者得到平等的获利机会
,

也是使证

券价格得到准确评价的必然要求
。

内部人不是通过对投资者均可平等得到的已公开信息进行

技术分析
,

从而判断市场形舒
,

预测价格走势
,

做出投资决策
,

而是凭借特殊地位
,

通过不公平

的信息渠道获取信息
,

并以获利为目的地利用该信息与不知情的投资者交易
。

此交易中的内部

人无需承担任柯商业风险
,

而相对人仅仅成为为他获取利益过程中的一个必要环节
。

这种行为

显然是与市场公平原则完全背道而驰的
。

·

其二
,

就其价值基础而言
,

内部人交易违背诚实信用
、

意思 自治的法律精神
。

诚实信用不仅

是 一项重要的市场原则
,

更扩展成为普遍的社会行为规范
。

它以公正理念为其核心
,

寻求一种

社会活动中的人与人
、

人与社会 lhl 的利益平衡与实质正义
。

它作为一种社会理想
,

被引入民法
,
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〔8 〕
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成为民法之基本原则
。

证券法作为民法之特别法
,

亦秉此原则
。

诚实信用要求市场参与者诚实

交易
、

烙守信用
、

不欺不害
。

其强调追求利益的正当性
,

从正义观念出发平衡社会利益关系
。

内

翩、火在掌握内部消息的情况下
,

诱使信与内部人处
一

于相同交易条件的一般投资者与其进行交

易 从中谋利
。

这种利益实际上是通过不诚实的交易行为所获得的书正当利益
,

在公正交易的

条件下应当归 于其交易相对人所有
。

这种隐瞒重要交易信息以恶意投机获利的内部交易行为

违背诚实信用原则
。

内部人交易是在内部人隐瞒其掌握重要内部信息
、

预知交易结果
,

并掩藏

其真实交易目的的情况下进行的
。

对交易相对人而言
,

首先
,

由于其所获资讯不实
,

因相信此信

息而做出的意思表示
,

其内容必然陷于错误
。

另外
,

内部人所做虚伪动机表示
,

必然导致相对人

对交易性质的误解
,

从而造成意思表示与真实愿望相左
。

可见
,

认为内部交易是基于当事人 白

由意思表示而进行的正常交易行为的观点是不正确的
。

内部交易是对意思 自由的严重侵害
。

第三
,

就社会效果而 言
,

内部人交易损害投资人
、

卜市公司及证券市场之利益
。

内部人为了

借助其掌握的关系股票价格涨跌的重要 内部信息攫取利益
,

必然采取隐瞒真实信息或散布虚

假信息的手段诱使一般投资人与其交易
。

与其为相对交易的投资人
,

在消息公布
、

股价变动后
,

将因此丧失应获得的利益或蒙受意外的损失
。

这是超出证券市场投资风险之外的投资损失
,

其

完全由于内部人误导而做成的交易
。

内部人交易还会使内幕消息所涉及的 卜市公司失去投资

者的信任
,

投资者再考虑买卖该公司股票时会极为慎重
,

从而不利于公司募集资金
。

另外
,

由于

内部人交易
,

公司股票的价格不能在市场上得到正确的反映
,

使公司损失了一个重要的决策依

据
,

为公司营运造成困难
。

再者
,

内部人交易也会对证券市场本身产生不利的影响
。

因为
,

内部

人交易的阴撅必然导致证券市场投资技术分析成为不能
,

投资风险增加
,

投资者的受损机率加

大
。

投资者将因此对证券市场公正性失去信心
,

退出市场交易
,

造成市场萧条
。

同时
,

内部人交

易必将造成市场价格背离价值规律
,

市场丧失科学性
,

市场机能失灵
。

综合以上分析
,

笔者认为内部人交易违反市场公平原则
,

违背诚实信用
、

意思自治之法律

原则
.

对社会之危害性显著
,

对其从法律
_

卜加以 否定应为必然
。

三
、

内部人交易之归责理论

1 90 9 年以前
,

无论是普通法系抑或是大陆法系国家
,

均 无关于公司董 事
、

监事
、

大股东等

内部关系人员负有公开公司内部消息义 务的法律规定
。

川 〕此后
,

随着证券市场的长足发展
,

世

界主要发达市场经济国家无不遭到证券市场 内部 人交易泛滥所带来的一 系列困扰
, 〔‘“3 这就迫

使他们不得不开始对内部人交易进行法律规制

关于内部人交易归责问题最早只是简单援用普通民法的侵权行 为理 论
,

将法律 中有关禁

止任何人在交易行为中使用欺
一

咋手段使他人受损的规定
,

适用于处理 内部 人交易问题
。 〔‘3 1

当

时学说认为
:

证券交易中
,

知悉 内部信息的公 司董事
、

监事
、

大股东等内部人
,

隐瞒重要事实
,

致

使公司股东以较低价格卖出股票
,

蒙受损失
,

这种行为即构成欺诈
,

相对人可以依据侵权责任

要求损害赔偿
。

’

〔川

〔1 1 〕 前引〔Z J
.

徐杰文

〔1 别 前引〔沉
,

杨志华 朽
.
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在 1 9 3 4 年美国联邦证券法制定以前
,

该学说一直是处理内部人交易案件的主要法理依

据
。

但是
,

由于证券交易存在其特殊性
,

完全依循传统民法理论对其进行解释难以周延
。

主要

间题在于
:

第一
,

依据传统民法观点
,

欺诈行为要求行为人具有积极的虚伪陈述
。

但在证券市场

内部人交易中
,

内部人往往只尾对 内部消息密而不宣并不做出虚假表示
·

第二
,

传统民法中有

关欺诈行为的理论强调因果养系的存在
,

这种因果关系的认定于面对面的交易行为而言较易

做到
,

但证券交易所采取集中竞价交易方式
,

交易双方是在不知交易对手身份
、

无法直接磋商

的状况下单独决定的交易
,

一般投资人与内部人之闻是否具有因果关系之证明极为困难
。

由此

可知
,

侵权稗论在内部人交易领麟的适用缺乏必要的逻辑基础
, ,

难以成立
。

因而
,

需要建立一套

真正科学的关于内部人交易的归责理论
,

以实现对内部人交易的法律规制
。

经过长时间的探

索
,

内部人交易之归责理论 已尸臻完善
。

迄今为止
,

占主导
·

地位的理论为以下两种
:

1
·

信用义务 (fid u e ia r y d u t y )理论

信用义务是一项重要的普通法原则
。

依据英国法律诃典的解释
,

信用义务之意义为
: “

人和

人之间应守信义
。

受托人应忠诚运用他的权利
,

为受益人谋利益
,

衡平法法院不准利用受托人

身份 ;谋取 自身利益
,

或使他自己的义务和利益发生冲突
。” 〔l5) 该理论认为

,

公司的董事
、

监事
、

经理及其他职员与公司之间为受托关系
,

其在与公司或代表公司与股东发生关系时负有信用

义务
。

根据该理论
,

以上人员在其因职务原因而知悉某些公司机密的情状下进行证券交易
,

必

须遵守
“

戒绝交易或公布信息 ,’( ab st 巴“ or d isc lose
t h eo ry )原则

,

即或者公布信息进行交易
,

或

者退出交易
。

因为以上人员在进行证券交易时相对人正是今司股东
,

他所负有的信用义务要求

他不能以自弓的利益对抗股东利益
,

其因违反此项义务所获取的利益应归公司及股东所有
。

此

外
,

以上人员在出于获取个人利益即非公司利益的前提下将信息泄露于第三人
,

使其基于信息

进行证券交易
,

该 内部人亦违反了对公司的信用义务
。

且接受信息进行交易或再度泄露信息的

第三人为其共犯
,

一并承担违反信用 义务的责任
。

这是一项极为有力的学说
,

在立法及司法实

践中得到广泛的采纳
。

「

美国《证券交易法》第 10 条 (b )项
、

证管会规则 1 0b 一5 均规定
,

公司内部人依据与对方的

信用义务
,

在交易时有将对方不知的重要信息告知对方拍勺义务
。

《证券交易法》第 16 条还规定

了
一

系列对公司内部人的市场交易行为进行 监督的细则
,

以及对其进行短线交易所获利益的

归入权
。

其它一些国家
,

诸如日本
、

英国
、

德国的证券法 中也都有近似规定
。

2
.

私用信息 (m is a p p r o p ri a tio n )理论

1 9 8 0 年
,

美国最高法院审理了著名的 C hio r e
lla V

.

U n i忱d st e t e s
案

。
〔‘6 〕该案被告为一印刷

公司的职员
。

该公司在为一 上市公司的兼并计划印制所需文件时
,

被告猜出了已经伪装的目标

公司的名字
,

并不顾公司关于禁止任何工作人员利用在工作过程中所得信息获利的要求
,

利用

此信息买进自标公司股票获利
。

由于被告非为上市公司成员
,

与上市公句及其股东间不存在信

用关系
,

因而对其交易行为法律性质的认定陷入困境
。

最终学说认为
,

被告所属公司与上市公

司之问存在一种基于合同而产生的商业受托关系
,

因而该公司被认为对上市公司负有信用义

务
,

该公司及其工作人员不能利用其在工作过程中获悉的属于上市公司秘密图利
,

或泄露于他

人图利
。

否则将如同窃取他人财物一样
,

承担法律责任
。

该案件成为解决此类问题的先例
,

并

〔1 5 〕 余文娥编译
:
《汉译英国法律辞典 (修订本 )》

,

大愧出版公 司 1 9 8 。年版
,
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由此发展出私用信息理论
,

作为信用义务理论之补充
。

该理论是适用于上市公司的律师
、

承销

商
、

会计师
,

以及与上市公司内部人员或上述人员有密切关系者等传统内部人概念所无法涵盖

的人员的归责理论
。

这些人并非公司的内部人员
,

但 由于他们与公司或公司 内部人员的特殊关

系
,

其亦具有接触公司内部信息之便利
,

应对信息的来源负有某种忠实义务
,

因而被认为是市

场上的内部人
,

即临时内部人
。

如果他们利用由此而得到的信息交易获利就被认为是一种证券

欺诈行为
,

这属于
“

推定性欺诈
”
(C o n st ruc tlv e

Fr au d )
,

即某一行为本身并不是欺诈行为
,

但产

生一 种欺诈的结果
。 〔‘7〕这种欺诈不仅是对于市场 上的一般投资者

,

也是对信息所涉及的公司

及信息来源所为的欺诈
。

这一理论的立论基础是源于保障一切市场主体平等获取商业信息
,

禁

止任何人利用不当信息来源恶意投机的禁止内部人交易之根本立法理念
。

以上理论在美国判例法 中得到大量援用
,

用以作为审处大量涉及非传统公 司内部人员的

内部人交易案件的法理依据
,

并于美国国会 1 9 8名年制定的《内部人交易与证券欺诈执行法》中

得到确认
。

英国 1 9 8 0 年公司法中关于
“

禁止与公司有关系者
、

公务员
、

从事有价证券公开收购

者
、

以及从这些人处获悉对证券价格有影响的未公开信息者
,

从事有价证券买卖
” t18 〕的规定亦

是该理论在立法上的体现
。

四
、

内部人交易法律责任之构成

内部人交易法律责任的构成要件包括行为主体为内部人
、

行为时需获知内部消息
、

行为需

以利用内部消息获利为 目的
。

1
.

行为主体为内部人
‘

禁止内部人交易的立法宗旨在于禁止任何人利用特殊身份
,

通过不公平的途径谋取利益
。

易
一

言之
,

也就是禁止内部人利用基于其身份所取得的资讯便利
,

以损害他人经济利益之手段不

当得利或将 自己的经济损失转嫁于他人
。

因而
,

认定行为人的内部人身份是确定其是否承担内

部人交易法律责任的先决条件
。

最早
,

内部人的概念仅仅指公司之内部人员
,

因为他们是最有可能预先接触公司商业秘密

的人员
。

但是
,

在司法实践 中发现
,

如果内部人交易之行为主体只限于此的话
,

有关禁止内部人

交易的法律规定便形同一纸 !〔丈
,

根本起不到维护市场公平的作用
。

因为
,

除去公司内部人员

以外
,

其他人也有可能通过其他方式得到信息先知的结果
,

并以此得利
。

且此类人员的数 目远

远超过公司内部人员
,

行为涉及范围的广泛及效果的严重也绝非传统内部人员可比
。

例如美国

1 9 7 1 年 xn v est o r s M a n a g ern e n t e。
,

4 4 St E
.

C
.

6 3 3 (1 9 7 1 )案中的被告
,

他们是从当时作为 D o r-

g la s A irc r aft e o
.

公司股票承销商的美林证券公司处 (Mer r i一1L y n eh
‘

Pie r e e F e n n e : & s m ith )
,

获

得了 】为全9 1
日s
公可股票的实际获科率可能低于估计获利率的信息

,

而且是在该信息正式公开

前被私下告知的
,

他们据此信息先于一般投资人在市场上售出了所有的 Do rg las 公司股票
,

避

免了信息公开后
,

公司股票价格下跌将会给他们造成的损失
。
〔, ”〕该案被告虽非为 Do

r
gl as 公司

内部成员
,

但其交易行 为
,

与公司内部人员利用内部消息获利的交易行为性质并无二致
。

如果

〔l ? 〕 IJ
.

5
.

V
.

N e w m a n
,

6 6 4 F
,

Z d (Z n d C ir 1 9 8 1 )
、

C e r t d e n ied
,

4 64 U
.

S
.

8 6 3 (1 98 3 )

〔1 8〕 前引〔3〕
,

杨志华书
,
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这些依传统理论属于
“

外部 人
”

的基于信息先占而实施的恶意获利行 为得不到禁止的话
,

那将

是对内部人交易法律规制的一种嘲弄
。

为了弥补法律之漏洞
,

不给任何具有不当企图的人提供

规避法律的机会
,

法律上对 内部人的界定有趋于宽泛的态势二在美国有关禁止内部人交易的法

律规定中
,

对何为内部人根本未作明确指示
,

这是为了给执法者以更大的 自由裁量空间
,

使对

内部人交易的打击更为有力
。

依通论
,

目前法律所针对的内部人包括一切可能优先接触公司的

重要信息
,

且对此信息负有不得私自泄漏
、

或利用得利的人员
。

具体为以下两类
:

(1 )传统内部人 (t ra di ti on al ins id er )
’

传统内部人是传统理论上所指的内部人
,

包括公司董事
、

监事
、

经理
、

公司内具有控制权的

股东
、

公司一般职工
。

由于其职业或身份的关系
,

他们直接掌握公司营运
,

接触公司资料
,

拥有

通常人无可比拟的资讯优势
。

他们与公司之间均存在某种形式的受托关系
,

对公司负有信用义

务
,

从而对公司股东也同样具有信用义务
。

因而
,

其因身份获悉的属于公司的商业秘密
,

必须用

于为公司及股东谋利的方面而无权据为己有
,

更不能以牺牲公司及股东利益的方式加以利用
。

据此他们被认为是因其身份而对 内部信息负有戒绝交易或公布信息义务的内部人
。

这里我们需要特别探讨的是
,

以上人员对其在工作过程以外获得的公司内部信息
,

是否也

负有戒绝交易或公布信息义务
。

例如一公司有意兼并另 一 上市公司
,

该公司在兼并意思公布之

前
,

向目标公司的重要股东征讯购买其所持股票事宜
。

此般东在由此知悉其公司将被兼井 !J:] 信

息后
,

径行在市场
_

匕又购买 一定数额 自己公司的股票
,

待兼并收购开始
、

公司股票上涨后
,

再卖

出获利
。

有学说认为
,

该股东掌握的内部信息非得 自于公司内部
,

与其身份无关
,

因而其基于该

信息进行的交易非法律所禁止的内部人交易行为
。

但笔
一

者认为
,

以
_

上兼并公司之所以在实施兼

并计划之前与其接触
,

使其有机会实现信息先占
,

究其根本原因正是由于其为 目标公司的重要

股东
,

因而
,

此信息的获得依然是基于其公司内部人员的特殊身份
,

井非源于正常的市场因素
。

在此情况下
,

该股东仍然应被认作内部人
,

负有
“

戒绝交易或公布信息
”

义务
。

(2 )临时内部人 (te m p o ra r y in s id e r )

临时内部人是指公司内部人员以外
,

但山于其 与公司或公司内部人员的特殊关系而 与传

统内部人一样具有资讯优势
,

并对其通过此优势所获得的信息负有 一定义务的人员
。

归纳起来

主要有以下两类
:

第一类是指由于与上市公司存在商业或服务关系
,

以及公务等关系得以知悉

公司内部消息的人
,

例如律师
、

会计师
、

银行
、

证券商
、

新闻单位
、

公务人员等等
。

他们是由于商

业受托关系或公务关系(如审计员
、

证券业管理人员
、

政府机构中的高级官员)而得以接触公司

内部商业资料
,

并出于信用责任或职业纪律而负有不得利用内部信息获利之义务
。

第二类为直

接或间接由公司内部人员或以上人员处获得内部信息的人
。

依据美国判例法的规定
,

这类人员

只有在以下两种情况下获取内部信息时才被认定为内部人
。

其一
,

其在接受信息时知道或有理

由知道信息提供者是在违反信用义务
,

即无正当商务原因或公务原因的前提下
,

为非公司利益

泄漏信息
。

其
一

二
,

信息提供者并未违反信用义务
,

在信息接收者承诺负担保密义务的情况下向

其提供信息
,

而其在接受信息后违背诺 言
,

用以谋利
。

前者被
一

认为与信息提供者共同违背 门言

用义务
,

后者则直接适用私用信息理论
。

2
.

行为时需已知悉内部信息

内部人在基
一

于内部消息而进行证券交易时要承担从事内部人交易的法律责任
。

但如
一

肋与

部人在掌握任何公司信息的情况下从事证券交易
,

均被认为进行内部人交易的话
,

这无异
一

于根

本剥夺内部人的证券交易资格
,

对 内部人而言是有失公正的
。

作为内部人交易法律责任构成要

.
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件的内部消息应该具有以下两层意 义
:

其一其为公开后可以影响公司股票在市场上价格走势的重要信息
。

但 由于股票价格的涨

跌受到多方面因素之综 合影响
,

因而对
一

于何种信息的公开会造成股价波动很难判断
。 一

般而

言
,

对于内部信息的认定采用主观标准
,

即一般投资人在做成投资决定时
,

非常可能认为具有

重要影响的信息即为重要信息 美国法院亦有将利用信仓进行交易的行为本身作为认定信息

性质标准的作法
,

认为信息获得者利用所知的信息进行交 易
,

或将信息泄漏 予第三人
,

使第三

人交易
,

这种以所知悉的信息为基础的交易行为本身便已证叽信息具有重大意义
,

应属于重要

信息
。

对于如何确定构成内部人交易法律责任的内部信息
,

各国在立法实践中的处理方式并不

相同
。

中国在已颁布的《禁止证券欺诈行为暂行办法 分中采用列举的方式
,

规定了 26 种信息属

于构成内部人交易法律责任的内部信息
。

而美国在确定内部消息方面则更 多依靠法官在处理

具体案件时的自由裁量
。

其二
,

其为尚未公开之信息
。

所谓 尚未公开是指该信息尚未交由正式传播媒介 r 以发布
.

一般投资者无法平等得到的
。

3
.

行为需以利用内部信息获利为 目的

关于承担内部人交易法律责任的行为是否应以行为时具有利用内部信息获利之 目的为要

件在认识上存有歧见
。

有学说认为
,

对于内部人交易的指控
,

控方必须川以提出行为人在交 易

行为中具有隐瞒
、

欺诈
、

利用信息谋利之恶意
,

其指控方能成立
。

但亦有学说主张从 更有效地扼

制内部交易
、

维护市场正常秩序计
,

对内部人交易之法律责任认定应循严格责任原则
。

即只要
,

行为人为内部人身份
,

其行为时具有知悉内部信息之客观事实
,

其交易行为即被认定 为内部人

交易
,

行为人应负法律责任
,

而不问其行为时责任意思之有无
。

笔者认为
,

禁止内部人交易的出发点是在 于对
,

t)j 采用不公平方
’

式获取不 正 当利益之企

图从道德观念上的 否定
,

因之
,

非法获利的行为动机 是法律对内部人交 易行为加以禁 止的 i三要

原因之
一 ,

此动机当然应被作为认定内部人交易法律责任的必要洲素
。

否则
,

有违立法之基本

精神
,

对内部人亦显过苛
。

然而
,

就实务角度而 言
,

要求控方对行为人的责任意思负担举证责任

确又相当困难
,

从而可能使大量内部人以较隐蔽的方式 从事内部人交易
,

规避法律之制裁 故

笔者认为
,

为 犷使对内部人交 易法律责任的认定更为科
’

学
.

对内部人交易的法律规制 更为有

效
,

对行为人责任意思的认定应当采取
“

过错推定原则
”

.

即知悉内部消忘
、

的行为人少几要进仃证

券交易
,

或将消息透漏于第 三人
、

促使其进行证券交易
,

即被推定为具有恶意
,

其行为属于内部

人交易行为
,

应负法律责任
。

对其行为动机
、

行为结果
,

及其因果联 系概不考虑
。

但如果行为人

可以提出其是出于诸如财务状况恶 比等特别原因而不得不卖出股票之确凿证据
·

并被法院或

证券管理部门认定其行为确为善意时
,

叮以 免责
。

综上所述
,

行 为主体为内部人
,

行为时知悉内部信息
,

了
一

丁为以利用内部消息获利 为}J的为

内部人交易法律责任之构成要件

五
、

内部人交 易之法律责任

内部 人交易不仅损害 上市公司和
一

般投资 人的财产利益
,

同时也对证 券市场及整 个社 会

经济秩序具有破坏作用
,

社 会危害性极大
。

因而
,

内部交易人必须对因其交易行为负担民事赔

偿责任
、

行政 责任及刑 事责任
。

·

1 ()7
·
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1
.

民事责任

内部人交易行为者所负的民事责任主要是其对由于其进行的内部人交易而给一般投资者

及上市公司所带来的经济损失所承担的损害赔偿责任
。

一般法律允许内部人交易的受害者通

过 民事诉讼程序
,

向内部交易者请求损害赔偿
。

许多国家或地区都对此设有专门规定
,

例如台

湾地区《证券交易法》第 1 5 7 条规定
:

内部人交易者应当就消息公开前其买进
、

卖出该股票价

格
,

与消息公开后十个营业 日收盘平均价格之差额之限度内
,

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之请求
,

将责任限额提高三倍 (见该

法第 1 57 条)
。

美国《证券交易法 》第 16 条规定
:

公司董事
、

监事
、

经理
、

大股东对其所持有股票

于买进 6 个月后卖出
,

或卖出 6 个月内买入
,

其利益归公司所有
。

公司如不提出该项请求
,

公司

股东得代为行使请求权
。 :〔Z0J 加拿大参加统一法的各省法律规定

: “

所有与某公司资本证券的交

易有联系的内部人员
,

其合伙人或其控制的公司
,

如利用某些特殊的机密为自己捞取利益或好

处 , 并且人们普遍认为有理由预料该行为会对有关证券的价值产生重大的影响
,

则要对直接受

损于此交易的个人和公司负赔偿责任—
除非所利用的情报在交易时已为或应为受损失的个

人或公司所获知
,

在某些情况下
,

还有责任向公司说明内部人员或其合伙人或分支公司由交易

所直接获取的或可能获取的利益或好处
。 ”〔213

内部人交易者必须为其行为承担民事责任已是多数国家立法中的共识
。

但是
,

由于证券交

易所采取集中竟价交易制度
,

每一笔交易均是透过证券经纪人搓合完成
,

因而
,

对于因内部人

交易而提起的民事诉讼的原告资格之认定
,

及 由于该交易所遭受损失的计算均较困难
。

有关可以作为原告的一般交易者资格问题
,

历来存在两种观点
。

其一认为
,

一旦 内部人违

反其负有的信用义务或私用信息进行证券交易
,

一切在内部信息公布以前
一

与其为相反买卖的

善意投资者均有权向其请求损害赔偿
。

另 一种观点则认为
,

内部交易人仅对于与其为直接交易

的投资者而言违反了信用义务
,

故而唯应对此进行赔偿
。

t22 〕 研究以 上两种观点
,

我们不难发

现
,

就实务角度而言
,

二者均存有缺陷
。

·

第一种观点涵盖过宽
,

证券交易日成交量巨大
,

要求内

部交易人对在其为内部交易与信息公开这一期间的一切 为相反交易者承担 民事责仟
,

不仅将

会使诉讼的规模庞大得近乎天方夜谭
,

而且对内部交易者而言亦有失公允
。

因为
,

其中确实存

在与内部人非法交易无关的正常交易
。

然而
,

第二种观点又未免过狭
,

在集中竞价的证券交易

中
,

要求投资者证 明其是在内部交易人的诱使下与其为相反交易的直接交易人几为不能
,

这将

使内部交易人在交易时根本不存在将承担民事责任的风险
,

于内部人交易的规制不
t

利
。

2 9 5 2 年
,

美国联邦第二巡回上诉法院对手w il
s o n v

.

e o m t e eh T e l
e e o o m u n ie a t io n 、 zn f

、 . 。

64 8 F
.

2 d 88 (Zd Ci r
.

1 9 8D 案所做的判决
,

为解决内部 人交易民事诉讼原告资格 认定标准问

题开创一个极有价值的新理论
。

该理论主张
,

在证券市场中与内部人之内部交易同时为相反交

易之善意投资者
,

是内部交 易之受害者
,

具有对内部交易人提起损害赔偿之诉的资格
。

该理论

较之以 上两种理论的优越性并非缘于其为一种折中性的更为温和的理论
,

而在
一

于其逻辑的严

〔2 0 〕

〔2 1 〕

〔2 2 〕

余雪明
:
《证券交易法》

.

第 1 73 页

国际律师协会商法部
、

证券发行和交易委 员会编写
:
《证券管理 与证券法分

,

群众出版社 1 9 8 9 年版
.

第 洲
、

详 见美国联邦第 二巡回上诉法院 1 9 7 4 年 s ha p ir o v
.

M e r r izl L y n eh P, e r e e Fo n 。 : 名 sm it h
,

4 , 5 r
.

2d 才艺8 (竺d ( , r

1 9 7 4 )案
,

及美国联 邦第六巡 回1 诉法院 19 7 6 年 Fr id r ie }1 v
.

B r a d fo r d
, 5 4 2 F

.

Zd 3 0 7 ( 6rh C ir z g 了。)
,

c r t
. ‘

lo n 、。d

4 2 9 U
.

5
.

10 5 3 (1 0 7 7 )案的判例
。
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密性及可操作性
。

依据证券交易之性质
,

内部人为内部交易时之卖出或买入行为
,

即是对在其

交易同时为相反竟价买卖行为的善意投资者之有效要约或承诺行为
。

因而
,

在当时为相反买卖

之善意投资者足可被认 为是其内部交易之当事人
,

亦为其恶意获利企图之牺牲者
。

据此
,

该标

准更为合理
。

至于作为该标准关键点之
“

同时
”

则应认作为一个富有弹性的概念
,

究竟是同一时

刻
、

同一日期
、

抑或 为内部人连续交易的一个时段
,

则应依对实际状况之具体分析加以解释
。

关干赔偿额的计算
,

通常是依据内部人交易时股票的交易价格与内部信息公开后
,

且经过
一

段合理期间足以认为此信息 已被市场完全消化后的一个交易 日中
,

该股票的收盘价格所存

在的差额进行计算
。

易言之
,

即内部交易人以其从事非法交易所获得之不当利益对受害者承担

民事责任
。

假设内部人在进行内部交易时是以每股 1 元的价格购买了甲种股票 1 0 00 股
。

内部

信息公开后
,

该股票增值至 2 元一股
,

则其赔偿额应为 1 0 0 0 元
。

此处特别值得提起注意的是
,

该类诉珍汗非只涉及单
一受害者

,

在团体诉讼的情况下
,

被告是否当对原告据其应负担之赔偿

额分别争以赔偿 ? 或仅将其所获不当利益作为对全体原告之集体赔偿 ? 设若要求被告对原告

逐一进行
一

充分赔偿
,

则被告将要承担的赔偿额势必大大超出其通过内部交易获得之不正利益
,

甚至超 出其偿付能力
,

这种责任无疑成为 r对被告的一种严厉的惩罚
,

且难以实现
。

笔者认为
,

民事责任之趣 旨主要在于借助对当事人之间失衡的利益关系之整合
,

使倾斜的利益天平恢复

平衡
,

维护社会公正理念
,

其并不重于对有过错一方之惩罚
。

因而
,

追究内部交易人 民事责任的

目的应侧重 于剥夺其取得的不当得利
,

以此对受害者给予合理赔偿
。

据此有理由认为
,

要求被

告以全部不当得利作为对全体受害者之集体赔偿应较为妥洽
。

2
.

行政责任

内部人交易者所应承担的行政责任是指国家证券监管机关对违反法律从事 内部人交易的

人员实施的行政处罚
,

其主要包括行政性罚款
、

发布禁止令等内容
。

美国证券法律规定的内部人交易者的行政责任主要有
:
(l) 要求从事内部交易者缴纳不高

于其从 事内部人交易所获利益或所避免损失三倍以 上的罚款
。

(2) 要求对从事内部交易者具有

控制关系缴纳 罚款
,

其数额可以为从事内部人交易者所获利益或所避免损失的三倍
,

但不能大

厂 lf)() 万美元
。

(3 )要求内部人交易者缴纳其从事内部人交易所获利益或所避免损失三倍的罚

款
,

作为对内部人交易受害者的赔偿基金
。

(4 )要求法院对从事内部交易者颁发从事与证券相

关工作的禁令
。 〔脚 以 卜处罚并不相互排斥

,

可以一并适用
。

关于承担行政责任的责任主体
,

传统理论认为仪涉及利用内部消息实施 内部交易者和 私

自透露内部消息者
。

但为了更为有效地扼制内部人交易
,

特别是有效预防内部人交易之发生
,

美国于 1 9 8 8 年制定的《内部人交易与证券欺诈法》中将 内部人交易之责任主体扩大到对实际

从事内部人交易者及信息提供者具有控制权的人
。 “

所谓控制权乃指任何有能力影响或控制被

告行为
、

管理
、

政策或方 向之人
。 ” 〔
川其主要为被告的雇主

。

但在部门众多
、

分工细密的大 企业

中
,

如果企业之内部管制系统并无不周
,

则对内部人交易负行政责任者
,

应为对 内部交易者具

有实际管理权之人员
。

增设此一规定之 目的主要是为 了督促证券商
、

金融机构等从事证券业的

机构
.

建 立起有效的内部 自律系统
,

以防止其从业人员从事内部人交易
。

3
.

刑书责任

违反法律主生行内部人交易者将被科 以罚金及被判有期徒刑
。

美国 19 8 4 年《内部人交易与

加冲 } )纬 !i汀引川 川
,

罗怡德 书
,

第 1 5 2 页 第 1 5 9 叮
,

第 14 7 叮以 下

·
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.
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证券欺诈执行法))规定
_

:

恶意违反本法从事证券交易者
,

可以被科以十年以下有期徒刑
,

或科或

并科 100 万美元以下罚金
,

如被告非为自然人罚金限额可以提高到 2 50 万美元
。 〔
25j 英国 1 9 8 0

年公司法规定
,

对违反法律进行 内部 人交 易者科以两年 以下徒刑
,

或科或并科一定数额罚

金 ‘”〔2 6〕 加拿大各省的证券法及 《加拿大商业公司法》规定
: “

内部人员没有提交报告以及提交

虚假报告要受刑事制栽
。 ”“27j 安大略省的新证券法规定

,

任何 与报告发行公司有特殊关系的个

人或公司都不能在知月尧该发行公司事务的重大事实和变化
,

且知道此信息尚未公开的情况 下

买卖发行公司的证券
。

违反该法
,

适用包含在一般罪项中的刑事处罚
。 〔2习、

刑事责任
,

特别是科以徒刑是对违法者的最为严厉之制裁
,

因而在适用上要格外慎重
,

做

到不枉不纵
。

对内部人交易者适用有期徒刑
,

应特别强调被告行为时乏责任意识
,

即主观故意
。

简言之
,

被告只有在行为时明知或应知其行为具有违法性时
,

方可被处以有期徒刑
。

六
、

中国证券市场禁止内部人交易之现状及建议

为了适应改革开放
、

建立
_

完善社会主义市场经济的需要
,

我国于 19 90 年和 1 9 9 1 年分别在

上海和深圳建立了证券交易所
,

开展股票市场试点工作
,

从此揭开了新中国证券业的序幕
。

中

闰的证券市场是在一无所有的情况下白手创建的
,

缺乏资金
、

缺乏经验
、

缺于 高索质的从业
、

管

理人员等
,

特别是缺乏一套完善
、

有效的证券法律制度
,

这些无不成为中国证券市场健康发展

的严重扼拌
,

甚至隐含着中国证券业的危机
。

内部人交易之猖撅便是中国证券业面临的诸多问

题之一
。

由于中倒证券市场的年轻
,

特别由于它孕育发展于中国经济体制转轨变型的特殊时期
,

因

而其市场结构 尚欠完善
,

市场机制尚显幼稚
,

证券从业人员素质不高
,

‘般投资者对证券市场

缺乏了解
; 更由于政府对其实行的监督管理仍经常不得不借助于行政手段

,

使大量行政因素介

入市场
,

影响股价变动
,

这就使得我国股市的运作很大程度上呈现出
“

消息市
”

的特征
。

加之管

理体制不够健全
,

结果炒做内部消息
、

从事内部交易之风 日盛
。 ‘。

年中搏报表
、

年底搏分配方

案
” ,

卿〕探听证券管理部门将要出台的重要政策等等
, “

股市讲座
、

沙龙
、

热线电话无不打听
、

传

播上市公司的内幕信息
,

无休无止
。 ”〔301 少数内部人员通过内部人交易一夜暴富

,

大量
一

般投

资者损失惨兵
,

股市投机气氛异常浓烈
。

例证之一
:

深圳股市初创时期
, “ 一 些证券从业人 员为

黑市人员提供方便或信息
.

直接或间接参与炒卖股票并从中谋利广
〔31j 例证之二

:

在
_

L几海市场
,

1 9 9 4 年
, “

南京新 百
”

将要进行国家股转让
,

在信息尚未公开前
,

掌握 内部信息之 内部人大肆进

行 内部人交易
,

从中获取巨额利润
。 「
川这

一

切无不使幼小的中国证券市场的成长步履瞒姗 扮现

实为证券管理部门察川
: 内部人交易

、

整肃证券市场秩序提出了迫切的要求
。

我国最早有关内部人交易的法规散 见于诸如《深圳经济特 区证券管理暂行办法》
、

《深圳市

股票发行与交易管理暂行办法》以及《深圳上布公司监管暂行办法》等地方性法规
。

但是 由于这

些法规的适用范围狭窄
,

且规定也不够完善
,

因而无法适应有效规制内部人交易的要求
。

为
一

r

比柳 前引比〕
,

杨 占“{
‘

1弓
,

第 2呱 颐

吮 ? 红2刘 前引段仁 朽
,
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〔之, 洲 ‘帅 赵 态引
: 《股票内幕 交易的法律思考》

,
亥法学又地 》〔南京 ) 19 9 冲年第 5 期

￡从 1 梁 有民
、

林鹏 长股票内幕交易及 l冬优法 》
,

《港澳经济 ” 9肥年第 9 期
。

,
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彻底剔除内部人交易现象
,

净化市场环境
,

1 9 9 3 年 4 月和 9 月
,

国务院
、

证券委员会分别颁布

了《股票发行和交易管理暂行条例 》及《禁止证券欺诈行为暂行办法 》
,

于其中明确
、

系统地规定

了禁止内部人交易行为及对违反者的处罚
。

《禁止证券欺诈行为暂行办法 》分别于第 4 条
、

第 5 条
、

第 6 条规定了内部人员
、

内部信息

之意义
,

以及掌握 内部信息的内部 人员的何种行为属于内部人交易行为
,

为法律所禁止
。

《股票

发行和交易管理暂行条例》第 39 条规定
“

证券业从业人员
、

证券 业管理 人员和国家规定禁止买

卖股票的其它人 员
,

不得直接或者间接持有
、

买卖股票
,

但是买卖经批准发行的投资基金证券

除外
。 ”

第 62 条规定了上市公司董事
、

监事和高级管理人 员所持有的公司普通股股票变动的报

告义务
。

另外
,

两法规分别就违反法律进行内部交易者所承担的法律责任做出了规定
。

《股票

发行和交易管理暂行条例》第 72 条规定对 内部 人交易者没收所获股票及非法所得
,

并处以 5

万元以上 5 0 万元以下的罚款
。

对违反本法第 39 条从事证券交易者没收所获股票及非法所得
,

并处以 5 0 0 0 元以上 5 万元以下的罚款
。

该法第 38 条还规定了内部人短线交易者的归入权
。

《禁止证券欺诈行为暂行办法 》第 13 条也规定了对内部人交易者科处行政罚金
,

、

同时规定
“

内

部人员泄露 内部信息
,

除按前款的规定予以处罚外
,

还应根据国家其他有关规定追究责任
。 ”

这两部法规的颁布实施
,

对我国关于内部人交易的法律规制具有极为深远的意义
。

但是
,

其中也不乏缺漏
。

例如
:

目前法律规定的内部人交易者所承担的法律责任过轻
,

不足以阻吓内

部交易者
。

为了进 一步完善对于内部人交易的法律规制
,

笔者提出以下两点建议
:

第一 加重内部人交易者的法律责任
。

依据现有法律
,

内部人交易者基本上只承担一定数

额的行政罚款
,

且该罚款的数额与其非法交易所获的不当利益相较
,

通常显得微不足道
,

于违

法者无关痛痒
。

建议将罚款数额与违法者的非法获益相关联
,

并且可以在此基础上适当加倍
,

这样才可以使违法者有切肤之痛
,

起到警戒作用
。

此外
,

除行政罚款外
,

对违法的证券业从业人

士还可以考虑实施诸如取消其从业资格等处罚方式
,

以警示潜在的 内部交 易者
。

现在
,

除去短线交易之归入权外
,

对 内部人交易者未规定其它民事责任
。

立法应当允许因

内部人交易受害的一般投资者通过民 书诉讼程序
,

要求内部人交易者承担相应的民事赔偿责

任
。

这不仅可剥夺违法 者之不当得利
.

救济无辜投资者
, 、

彰显社会正义
,

更可以通过利益机制
,

促使广大投资者主动
、

积极地协助政府机关监查内部 人交易行为
。

我国法律未明确规定内部 人交易者之刑事责任
。 ‘J!入刑事责任

,

作 为内部人交易法律规制

的有力武器
,

对 于全面阻吓内部人交易 卜分必要
。

特别是专业证券商
、

证券业管理 人员这些谙

熟法律
,

又明知故犯的恶意从事内部交易之 人员尸必须要求其承担相应的刑 事责任
。

其 二
,

内部人交易涉及范围少
’ ‘ 、

形式隐蔽
,

监控
、

追查
、

取证几处理均异常困难且耗资巨大
。

故此
,

对内部人交易的规制仅靠国家证券管理机关的力量根本难以完成
。

所以
,

应当建立一个

国家
、

证券业 自律组织
、

交易所等各个方面联 合管理的多层管理网络
。

建立异常交易的监测和

调查系统
。

同时
,

通过要求证券商
、

金融机构等从事证券业的机构的负责 人
,

对其工作人员的内

部人交易行为负连带责任
,

从而 督促其更好地监督其工作人员
,

预防内部人交易的发生
,

使制

裁的力量与预防的力量协凋互补
。

另外
,

应该鼓励市民揭发检举内部 人交易
,

并对协助政府规

制内部 人交易的人士颁以重奖
、
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