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内幕交易侵权责任因果
关系的司法观察

王林清*

摘 要 因果关系是当前内幕交易侵权司法实践面临的突出难题,但相关理论均建立在

对内幕交易错误定性的基础上,因而无法提供有效破解方案。内幕交易本质上是内幕人利用

通过不公平机会获得的内幕信息,对其他不知情投资者实施的不公平交易行为,而非欺诈。这

些不知情投资者均是出于对证券市场公平性和诚信性的信赖而参与其中的,如果其知道反向

交易者中存在内幕人,必然不会作出导致自己利益受损的交易决策。因此,自内幕交易开始至

信息公开期间内与内幕人从事反向交易的投资者均面临遭受内幕交易侵害的现实危险,故应

推定其受损交易皆与内幕交易存在因果关系。同时,应将内幕人的赔偿总额限定在违法所得

范围内,以达致补偿实际受害者损失与避免课以违法者过度责任的双重目标的平衡。
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引 言

2009年10月,被称为我国首起正式判决的内幕交易民事赔偿案件———陈祖灵诉潘海深

案 〔1〕———以原告的败诉而告终。该判决指出:被告潘海深与原告陈祖灵在本案诉讼前并不
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*
〔1〕

最高人民法院民事审判第一庭法官。

2007年4月4日,大唐电信科技股份有限公司(下称大唐电信)董事会秘书将公司2006年业绩预

计亏损5-6亿的信息向包括潘海深在内的全体董事作了汇报。2007年4月16日,潘海深将其持有的大唐

电信股票13637股卖出,成交金额为279967.61元。2007年4月18日,大唐电信发布2006年业绩快报,称

2006年公司净亏损719016700元。中国证券监督管理委员会(下称证监会)于2008年3月20日作出行政

处罚决定,认定潘海深卖 出 大 唐 电 信 股 票 的 行 为 构 成 内 幕 交 易。参 见《中 国 证 监 会 行 政 处 罚 决 定 书》
([2008]12号)。
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相识,更没有对后者进行与内幕信息有关大唐电信股票的交易作过任何明示或暗示的指导或

提示、建议;同时,被告内幕交易行为并未对股价产生影响,因此,原告买入大唐电信股票并非

受到被告的引导,其投资损失与被告的内幕交易行为不存在因果关系。〔2〕2012年12月,轰
动一时的投资者诉黄光裕内幕交易 〔3〕民事赔偿案,在历经两年三次开庭之后作出一审判决,

法院认定原告吴屹峰、李岩的投资损失与被告内幕交易之间不存在因果关系,故此驳回其全部

诉讼请求。〔4〕2014年8月5日,备受关注的投资者诉光大证券股份有限公司(下称光大证

券)内幕交易 〔5〕民事赔偿案正式开庭审理,其中因果关系问题仍然是当事人双方争议的焦

点:原告主张,光大证券的内幕交易与大盘下跌具有直接因果关系,所有的投资者都有权起诉。

而光大证券认为,造成大盘下跌的原因是其他投资者的跟风追涨,与光大证券没有关系。〔6〕

由此可见,在我国法院审理的为数不多的几起内幕交易民事赔偿案件中,因果关系均是决

定投资者能否追偿成功的关键因素。根据我国民商法学界通说,内幕交易属于证券侵权行为,

由此产生的民事责任即属于侵权责任,〔7〕所以内幕交易民事赔偿案件因果关系即指内幕交

易侵权责任因果关系。那么,何谓内幕交易侵权责任因果关系? 为何其能够决定投资者能否

获得损害赔偿? 究竟内幕交易与投资者损失之间是否存在因果关系? 如果存在,又应当如何

予以具体证明? 对于这些涉及内幕交易侵权责任的根本性问题,我国《证券法》均未作出明确

规定,从而导致学理观点的严重分歧甚至完全对立:有学者提出内幕交易与投资者损失之间通
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〔2〕

〔3〕

〔4〕

〔5〕

〔6〕

〔7〕

参见《北京市第一中级人民法院民事判决书》([2009]一中民初字第8217号)。
时任上市公司北京中关村科技发展(控股)股份有限公司(下称中关村公司)实际控制人、董事的黄

光裕于2007年4月至2007年6月28日间,在拟将中关村公司与其经营管理的北京鹏泰投资有限公司进行

资产置换事项中,决定并指令他人使用其实际控制交易的龙某等6人的股票账户累计购入中关村公司股票

976万余股,至6月28日公告日时,6个股票账户的账面收益额348万余元。此外,2007年7、8月至2008年

5月7日间,黄光裕还在拟以中关村公司收购北京鹏润地产控股有限公司全部股权进行重组事项中,决定并

指令他人使用其实际控制交易的股票账户累计购入中关村公司股票1.04亿余股,至2008年5月7日公告日时,
股票账户的账面收益额3.06亿余元。2010年5月,黄光裕被北京市第二中级人民法院以内幕交易罪判处有期

徒刑九年,并处罚金6亿元。参见《北京市第二中级人民法院刑事判决书》([2010]二中刑初字第689号)。
参见田浩:“股民诉黄光裕证券内幕交易案一审宣判”,载《人民法院报》2012年12月21日,

第003版。

2013年8月16日11时05分,光大证券在从事自营证券买卖业务时,交易员分析判断上证180
ETF出现套利机会,而用交易软件发出买单,但由于交易软件先天存在设计缺陷,未经充分测试即被匆匆投

入使用,导致光大证券的账户自动巨量买入180ETF成分股,实际成交72.7亿元,巨额的投入带动了沪市指

数的整体暴涨。事故发生后,光大证券交易员根据《策略交易部管理制度》中关于“系统故障导致交易异常时

应当进行对冲交易”的规则,开始进行对冲。11时30分休盘后,该公司高管就如何处理过多买入的股票紧急

磋商。因为当前交易的“T+1”规则禁止在股票买入当日卖出,为了对冲之前巨额误买的损失,光大证券改用

卖空股指期货合约、转换并卖出ETF对冲风险。证监会于2013年11月1日作出行政处罚决定,认定光大证

券的上述行为构成内幕交易。参见《中国证监会行政处罚决定书》([2013]59号)。
参见罗琼、张霞:“8.16乌龙指系列案:复杂的赔偿”,《南方周末》2014年8月8日,http://www.in-

fzm.com/content/102973?from=timeline,最后访问日期:2014年9月1日。
参见王利明:“我国证券法中民事责任制度的完善”,《法学研究》2001年第4期;陈甦主编:《证券法

专题研究》,高等教育出版社2006年版,页279。
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常没有因果关系,后者系由市场风险所致;〔8〕但多数学者认为二者之间存在因果关系,只是

证明困难,对此可以通过法律推定方式解决。〔9〕两派观点相持不下势必会对内幕交易司法

实践带来负面影响,甚至妨碍投资者成功索赔。

因果关系问题是当前国内外内幕交易侵权司法实践所面临的主要难题,而既有的理论学

说,无论肯定论抑或否定论,均不具有充分说服力,因为其皆建立在对内幕交易行为错误定性

的基础之上。对此本文试图从一个全新的视角———不公平交易行为———来对内幕交易的性质

进行重新界定,进而深入剖析其与投资者损失是否存在因果关系以及应当如何具体认定这种

因果关系。为确保建议方案的切实可行,本文将详细考察资本市场法制先进法域对此的问题

的解决思路及措施,全面比较其逻辑与实效的优劣,最终构建契合内幕交易侵权行为本质的因

果关系司法认定规则。

除引言和结论外,文章分为三部分:第一部分从因果关系的内涵切入,详细介绍其在内幕

交易侵权责任领域的认定困难,并具体分析一般欺诈侵权和证券欺诈侵权相关规则难以适用

的原因。第二部分深入剖析既有肯定论未能提供有效解释的根源所在,并从不公平交易行为

的视角论证内幕交易与投资者损失之间因果关系的存在,进而从根本上反驳了否定论。第三

部分阐述内幕交易侵权责任因果关系的具体认定,提出理论与实践并重、投资者与内幕人利益

兼顾的内幕交易侵权诉讼适格原告界定规则。

一、内幕交易侵权责任因果关系的认定困境

侵权责任因果关系是侵权行为与损害后果之间的前因后果的联系(causalconnection),它

是确定侵权责任归属与责任范围的必要条件。〔10〕广义上,侵权责任因果关系可以分为两类:

事实因果关系(factualcausation),或称责任成立因果关系;以及法律因果关系(legalcausa-

tion),或称责任范围因果关系。〔11〕前者是指被告侵权行为在事实上是否对原告权益被侵害

的发生具有原因力,后者解决的是被告应当对原告因权益受侵害而遭受的损失中的哪些负赔

偿责任的问题。上述分类方式同样适用于证券侵权领域,只不过被美国法赋予了新的称谓:交

易因果关系(transactioncausation)和损失因果关系(losscausation)。以内幕交易侵权责任为

例,前者要求证明被告的内幕交易行为导致了原告进行相关证券交易而遭受损失;后者则要求
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〔8〕

〔9〕

〔10〕

〔11〕

参见耿利航:“证券内幕交易民事责任功能质疑”,《法学研究》2010年第6期。
参见郭锋:“内幕交易民事责任构成要件探讨”,《法律适用》2008年第4期;陈洁:《证券欺诈侵权损

害赔偿研究》,北京大学出版社2002年版,页165;杨峰:“美国、日本内幕交易民事责任因果关系比较研究”,
《环球法律评论》2006年第5期。

参见王利明:《侵权责任法研究》(上卷),中国人民大学出版社2010年版,页373。
事实因果关系和法律因果关系是英美法系的分类方式,而责任成立因果关系和责任范围因果关系

是大陆法系的相应分类。详细介绍,参见张新宝:《侵权责任构成要件研究》,中国人民大学出版社2007年版,
页304-321。
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证明原告的投资损失是被告的内幕交易行为直接的、具有逻辑必然性的结果。〔12〕交易因果

关系解决的是肇因问题,即在与原告进行亏损证券交易相关的诸多事实中,确定内幕交易行为

是否与其存在客观上的联系。因此,交易因果关系决定着内幕交易侵权责任是否成立,属于责

任的构成要件。而损失因果关系则是在责任成立后,确定被告应当在多大范围内做出赔偿。

所以,损失因果关系属于损害赔偿而非责任构成要件的范畴。〔13〕本文认为,作为内幕交易侵

权责任构成要件的因果关系,不仅直接决定着适格原告的范围,即只有能够证明因果关系的投

资者才有资格提起侵权赔偿之诉;更关涉内幕交易民事责任的法律政策倾向,例如肯定因果关

系的法域通常明确规定适格原告的直接诉权,而否定的法域则拒绝赋予投资者这一权利。〔14〕

因此,这种因果关系可以说是内幕交易侵权责任成立的前提,乃至整个内幕交易侵权责任制度

构建的基石,故而也成为本文的研究对象。

因果关系的认定被认为是所有法律责任理论及司法适用中最为复杂和艰难的课题,一般

侵权责任因果关系的认定已属不易,内幕交易侵权责任因果关系的认定更是难上加难。〔15〕

其根源即在于,因内幕交易行为本身的特殊性而导致其因果关系的认定不仅不同于一般侵权

责任因果关系的认定,甚至与虚假陈述和操纵市场等证券侵权责任因果关系的认定也存在差

异,在后者场合行之有效的理论和方法对内幕交易却无用武之地。

内幕交易侵权责任制度在世界范围内由美国判例法首先确立。1947年宾夕法尼亚州东

区法院对于首起内幕交易侵权私人诉讼案件的原告做出有利判决,主审法官Kirkpatrick在判

决中指出:《1934年证券交易法》第10(b)条和证券交易委员会10b-5规则等反欺诈条款适用

于在购买他人所持公司股票时未能披露其基于职务而获悉的、可能对交易对手的判断产生重

大影响的董事和高管。〔16〕由此就将内幕交易纳入证券欺诈(securitiesfraud)法律制度的涵

摄范围之内。而美国的证券欺诈法律制度又深深植根于侵权法的欺诈制度———为使他人依其

陈述(representation)行事(如订立合同)而故意向他人作出与事实不符的表示———二者的构

成要件均为:①存在虚假陈述行为;②涉及事实具有重大性;③被告明知陈述的虚假且引诱原

告据此行事;④原告合理信赖被告的虚假陈述并依此行事;⑤原告遭受损失。〔17〕其中第④项

信赖要件被联邦最高法院认为是关于因果关系的要求,其在被告的欺诈行为和原告的受损交
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〔12〕

〔13〕

〔14〕

〔15〕

〔16〕

〔17〕

SeeWilsonv.ComtechTelecommCorp.,648F.2d88,95(2dCir.1981)
此处借鉴了侵权法学者关于责任成立因果关系和责任范围因果关系的相关论述,本文认为其结论

同样适用于内幕交易侵权责任的交易因果关系和损失。参见王泽鉴:《侵权行为》,北京大学出版社2009年

版,页184;程啸:《侵权责任法》,法律出版社2011年版,页177。
对内幕交易因果关系持肯定态度的主要法域有美国、加拿大、澳大利亚、新加坡和我国台湾地区

等,持否定态度的主要法域有欧盟各成员国和日本等。
参见赵旭东:“内幕交易民事责任的司法政策与导向”,《法律适用》2013年第6期。

Kardonv.NationalGypsumCo.,73F.Supp.798(E.D.Pa.1947).
参见(美)路易斯·罗斯、乔尔·赛里格曼:《美国证券监管法基础》,张璐等译,法律出版社2008年

版,页667。
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易之间建立了必然联系。〔18〕因此,在美国司法实务中,对于内幕交易因果关系要件的认定即

转化为对信赖要件的认定。

然而,由于内幕交易行为与一般欺诈行为存在实质区别,对内幕交易行为的信赖也无法等

同于对一般欺诈行为的信赖,因而对于后者的认定方法难以类推适用于前者。对于一般欺诈

的信赖要件,美国法院通常采取的认定标准是“若无,则不”规则(butforrule),即通过概率上

的优势来判定被告的欺诈行为是否对原告进行受损行为产生了原因力。〔19〕详言之:若无被

告的欺诈行为,则原告不会进行受损行为,则原告进行受损行为是信赖被告欺诈的结果,二者

因果关系得以证成。反之,若无被告的欺诈行为,原告仍会进行受损行为,则原告进行受损行

为并不是信赖被告欺诈的结果,二者不具有因果关系。因此,原告只需证明被告实施了欺诈行

为,并且该欺诈所涉事实具有重大性,即能够对理性人的决策产生重要影响,即完成了对信赖

要件的举证责任。这种认定方法背后的司法逻辑是,由于被告欺诈行为所涉事实能够对理性

人的决策产生重要影响,那么据此进行相关行为的原告即对欺诈产生了信赖。

上述关于一般欺诈侵权信赖的认定方法,对于积极欺诈行为,如错误陈述或误导———无论

发生在交易双方直接接触的私下交易场合,还是出现于匿名的集中交易市场中———均能达致

理想的司法效果。然而一旦将其引入到内幕交易领域,就会产生诸多的适用困惑。不同于积

极欺诈行为,内幕交易通常是秘密进行的,行为人并没有作出任何陈述,其他投资者并非基于

信赖内幕交易人的欺诈行为而作出投资决定的,进而难以在内幕交易行为与其他投资者的投

资决定之间建立因果关联。〔20〕故此,为有效破解内幕交易侵权因果关系的认定难题,仍须借

助于其他的论证工具,对此主要有两种理论可供选择。

其一,信赖推定理论(presumptionofreliancetheory)。此一理论由美国联邦最高法院于

1972年的AffiliatedUteCitizensv.UnitedStates案所确立,该案涉及的是被告隐瞒重大信息

的虚假陈述侵权。判决指出:在涉及未披露重大信息的案件中,原告无须证明其对被告陈述的

积极信赖,只要能够证明未披露的信息具有重大性,即可推定信赖要件的成立。该理论所蕴含

的司法逻辑是,如果被告披露了其所隐瞒的重大信息,则原告就不会进行相关证券交易,或至

少不会以实际呈现的方式进行。而被告则可以反证原告事实上并未信赖其虚假陈述行为———

如即使其披露了该重大信息,原告仍将从事相同的交易———以推翻信赖推定。〔21〕或许正是

看到了内幕交易与隐瞒或者遗漏重大信息的消极虚假陈述在未披露信息方面的相似性,美国

联邦第二巡回法院曾援引Affiliated案的判决来认定内幕交易案中的因果关系。其观点为:

内幕交易案同样可以适用信赖推定理论,只要被告未披露内幕信息而进行交易,并且原告如果
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〔18〕

〔19〕

〔20〕

〔21〕

“RelianceisanelementofaRulelob-5causeofaction...Relianceprovidestherequisitecausal
connectionbetweenadefendant'smisrepresentationandaplaintiff'sinjury.”SeeBasicInc.v.Levinson,108S.
Ct.978,989(1988).

参见程啸:《证券市场虚假陈述侵权损害赔偿责任》,人民法院出版社2004年版,页176。

SeeH.M.Friedman,TheInsiderTradingandSecuritiesFraudEnforcementActof1988,68North
CarolinaLawReview,483-484(1990).

406U.S.128(1972).
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知道该信息就不会作出原来的投资决定,就可以证明内幕交易与原告投资决定之间的因果关

系成立。〔22〕但第二巡回法院的上述认定方法却遭到了第六巡回法院的反对,后者在1976年

案中指出:虚假陈述案中的被告对原告负有积极的信息披露义务,其隐瞒重大信息即违反了这

一义务,因此可以推定原告进行受损证券交易是被告故意诱导的结果。而在内幕交易案中,被
告不但没有披露信息的义务,而且负有绝对义务保证公司重大信息处于秘密状态,因此难以得

出是被告诱导原告进行了受损交易的结论。〔23〕有鉴于内幕交易和虚假陈述的上述区别,在
认定内幕交易侵权因果关系时类推适用信赖理论并不恰当。

其二,欺诈市场理论(fraudonthemarkettheory)。为解决证券投资者在非人格化交易

(impersonaltransaction)中信赖欺诈行为的认定难题,美国联邦最高法院于1988年在涉及积

极虚假陈述的BasicInc.v.Levinson案中确认了这一新的理论。其要义为:在一个有效资本

市场中,证券的市场价格能够及时反映发行公司的一切公开信息(真实的和虚假的),而理性投

资者则是基于对市场价格的信赖而作出投资决定的。由于被告披露的虚假信息使市场价格发

生扭曲,可以说是对整个证券市场和所有投资者的欺诈。因此,对于原告而言,其只要能够证

明系基于信赖市场价格而作出的投资决定,法律即推定其投资决定与虚假陈述之间的信赖关

系成立,即使其事实上并不知道该虚假陈述的存在。而被告则可证明原告事实上没有信赖虚

假陈述———如原告事先知道虚假陈述的存在或者无论被告是否实施虚假陈述,原告都会进行

该交易等———来推翻因果关系推定。〔24〕欺诈市场理论基于积极虚假陈述能够对证券市场价

格产生不当影响这一特质,从投资者在虚假陈述和真相暴露之间这段期间内进行交易的事实

中,推定出该交易是受到虚假陈述诱导的结论,由此合理地证成了虚假陈述案中的因果关系谜

题。我国最高人民法院制定的关于虚假陈述民事赔偿的司法解释即曾借鉴了这一理论,〔25〕

故此理论和实务界均有观点主张对于内幕交易案因果关系的认定同样可以适用该理论。〔26〕

然而,这种观点却忽视了这一理论适用的前提条件和内幕交易与虚假陈述的实质区别。根据

美国法,欺诈市场理论适用的前提是欺诈行为能够对证券市场价格产生不正当影响,〔27〕无论

是作出不实性、误导性陈述虚假陈述行为,还是通过连续买卖、对敲、洗售等手段实施的操纵市

场行为均符合这一要求,但内幕交易则不然。为不引起他人注意,内幕交易人往往会采取多次

小量交易的方式,来隐藏其行为对证券市场产生的信号。〔28〕因此,内幕交易通常并不会造成
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〔22〕

〔23〕

〔24〕

〔25〕

〔26〕

〔27〕

〔28〕

Shapirov.MerrillLynch,Pierce,Fenner&Smith,Inc.,495F.2d228,238(2dCir.1974).
Fridrichv.Bradford,542F.2d307(6thCir.1976).
BasicInc.v.Levinson,485U.S.224,230(1988)
参见奚晓明、贾纬:“《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》的理解与适

用”,《人民司法》2003年第2期。
参见郭锋,见前注〔9〕;杨峰,见前注〔9〕;苑多然:“内幕交易的认定及其民事责任”,《人民司法》

2007年第17期。

SeeThomasLeeHazen,TreatiseontheLawofSecuritiesRegulation,6thed.,Vol.4,WestPub-
lishing,2009,p.131.

SeeWilliamJ.Carney,SignallingandCausationinInsiderTrading,36CatholicUniversityLaw
Review,886-887(1987).
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证券市场价格的显著波动,那些主张受到内幕交易损害的投资者如何能说其交易行为受到了

被内幕交易扭曲的市场价格的诱导呢? 可见,运用欺诈市场理论来认定内幕交易案因果关系

仍然存在着难以克服的内在缺陷。

上述种种认定困境,甚至引发了对内幕交易侵权因果关系本身合理性的质疑。例如,美国联

邦第六巡回法院即曾指出:内幕交易案因果关系成立的前提是,原告能够证明其系被告的交易对

手(买入被告的股票或将股票卖给被告),或者其投资决定受到被告的影响;但在非人格化的证券

市场上,普通投资者并不知道内幕交易的存在,其投资决定是基于所掌握的而作出的,即使没有

内幕交易行为,其仍然会作出相同的投资决定,并且所有的市场参与者都要承担信息不完备而带

来的投资风险,因此内幕交易行为并未改变投资者的风险预期和投资决定,因果关系并不存

在。〔29〕同样出于对内幕交易案中的因果关系的怀疑,日本《金融商品交易法》至今未曾规定内

幕交易民事责任。学理一般认为,如果投资者可依民法关于侵权责任的一般规定进行索赔,但
须承担因果关系的举证责任。从既有的判决结果来看,尚无一起案件的原告举证能够获得法

院的认可。〔30〕从中或可窥探出日本司法届对于内幕交易案因果关系的否认态度。与日本类

似,欧盟关于内幕交易的指令也未规定内幕交易的民事责任,并且也未有成员国的国内立法对

此作出规定。〔31〕我国也有学者对内幕交易案的因果关系持否定观点,其依据主要为,内幕交

易行为没有误导证券价格,也不会影响投资者的判断和交易决策;而投资者所遭受的损失主要

来自市场信息风险,与内幕交易之间通常没有因果关系。〔32〕内幕交易案因果关系否定论的

实质在于,通过论证投资者进行的受损交易与内幕交易之间并无因果关系,得出内幕交易不会

造成投资者个人利益损害的结论,进而否定内幕交易民事责任制度的合理性。

二、内幕交易侵权责任因果关系的证成

内幕交易侵权因果关系的认定困难及合理性质疑,无疑给司法实践带来巨大挑战,更对投

资者索赔构成严重障碍。为有效破解投资者的举证难题,从根本上消除内幕交易民事责任功

能实现的主要障碍,美国国会于1988年通过《内幕交易和证券欺诈执行法》(InsiderTrading
andSecuritiesFraudEnforcementActof1988),为提起内幕交易侵权诉讼的投资者创设了明

示诉权(expresscauseofaction),即“任何人因知悉内幕信息并进行相关证券交易而违反本法

及其项下规则的,在任何有管辖权法院提起的诉讼中,应当对与其在同一时间就同类证券从事

相反交易的任何人承担赔偿责任。”〔33〕这就免除了投资者就其买卖证券与内幕交易之间存在
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〔29〕

〔30〕

〔31〕

〔32〕

〔33〕

Fridrichv.Bradford542F.2d307(6thCir.1976).
参见樊纪伟:“日本金融商品交易欺诈民事责任制度及其借鉴”,载《经济法论丛》第25卷,法律出

版社2013年版,页237-238。
(英)理查德·亚历山大:《内幕交易与洗钱:欧盟的法律与实践》,范志明等译,法律出版社2011年

版,页213以下。
参见耿利航,见前注〔8〕。

SeeU.S.SecuritiesExchangeActof1934,s20A(a).
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因果关系的举证责任,只要其能够证明是内幕交易人的同时交易者(contemporaneoustrad-
ers),法律就直接推定因果关系成立。〔34〕这种在立法中直接推定因果关系成立的做法被新加

坡和我国台湾地区所效仿。新加坡《证券和期货法》(SecuritiesandFuturesAct)第234条赋

予内幕交易人的同时交易者就其损失提起诉讼的权利,而无须证明因果关系。〔35〕我国台湾

地区“证券交易法”第157条之1第2项亦规定:“内幕交易人应当对当日善意从事相反买卖之

人负赔偿责任”。而澳大利亚和加拿大则规定,内幕交易人的交易相对人(thoseincontractual

privitywiththeinsider)享有请求民事赔偿的诉权。〔36〕

应当承认,由立法直接认可特定投资者的损失与内幕交易具有因果关系,确实能够切实减轻

投资者的举证负担,便利内幕交易民事诉讼的实施,但其理论依据却值得商榷。正如哈佛大学法

学院前院长Clark所言,侵权责任因果关系认定的“若无,则不”规则是一种建立在假设事实

(counterfactual)基础上的反证过程,意味着“若没有侵权行为,则受损行为不会发生”的推理。〔37〕

美国第二巡回法院认为该规则在内幕交易侵权中的适当标准(propertest)应当是,“如果被告向

原告披露了内幕信息,原告是否会受到该信息的影响,从而采取与其实际行动不同的行动”。据

此标准,内幕交易侵权因果关系通过———被告交易时未披露对于作为理性投资者的原告来说可

能影响其投资决策的内幕信息———这一事实即可推定成立。〔38〕显然,这种认定标准建立在如

下反证推理之上,即原告作为一名理性投资者如果在进行交易之前获知了内幕信息,就必然会改

变其实际做出的决定。然而,这种反证推理本身却存在着严重缺陷,因为其是以原告有权知悉内

幕信息为前提的,但这一前提并不成立。正如因果关系否定论者所言,证券法中的强制信息披露

制度应当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,因此并不要求上市公司必须“立即”或披露“所有”重大信息,投资者

也就无权要求持有人披露尚未达到披露条件的内幕信息。〔39〕以投资者对内幕信息的知情权为

前提的认定理论的合理性的确值得质疑,但这是否意味着否定论的依据就一定无懈可击,内幕交

易侵权责任因果关系必然无法证成呢? 对此仍须予以深入探讨。

内幕交易侵权因果关系否定论认为,“纯粹的内幕交易既无人为创造供求,又无人为交易

价格,只是内幕交易人利用了市场的价格反应机制,捷足先登而已,其违法了市场公平理念,未

必对其他投资者造成实质损害”。〔40〕根据这种观点,内幕交易与投资者的受损交易之间没有

因果关系,不会给投资者造成损害的主要原因有二:其一,“由于经验、时间和途径的差别,不同
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〔35〕

〔36〕

〔37〕

〔38〕

〔39〕
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SeeW.WangandM.Steinberg,InsiderTrading,3rdedition,OxfordUniversityPress,2011,p.226.
SeeAlexanderLoke,TheProtectedInterestsinthePrivateRightofActionforInsiderTrading:A

ComparativePerspective,7JournalofCorporateLawStudies,322(2007).
SeeAustraliaCorporationsAct2001,ss1043L(3),(4);CanadaBusinessCorporationsAct,s131(4).
(美)罗伯特·C.克拉克:《公司法则》,胡平等译,工商出版社1999年版,页263。

Listv.FashionPark,Inc.,340F.2d457,463(2dCir.1965);Shapirov.MerrillLynch,Pierce,Fenner
&Smith,Inc.,495F.2d228,239(2dCir.1974).

参见耿利航,见前注〔8〕。
廖大颖:《财经犯罪与证券交易法》,新学林出版公司2009年版,转引自赵旭东,见前注〔15〕。
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投资者掌握的公司信息不对称是再普通不过的事情”;基于证券交易“零和博弈”(zero-sum

game)的规律,无论内幕信息持有人是否参与交易,处于劣势的投资者仍然会亏损,这是正常

的市场信息不对称风险。〔41〕其二,内幕交易对证券市场价格并无重大影响,〔42〕内幕交易人

的交易对手不可能知道他是在和内幕人进行交易,他实际上(无论如何)都会以同样的价格与

其他非内幕人投资者进行同样的交易,〔43〕因此,内幕交易没有改变投资者的交易决策。〔44〕

不难发现,否定论的构建基础实际上是信息公开原则,即“有关证券发行、交易的信息要依法如

实披露、充分披露、持续披露,让投资者在充分了解真实情况的基础上自行作出投资判

断”,〔45〕并以内幕交易没有违反公开原则为由否认其与投资者损失的因果关系。其具体论证

逻辑为:内幕交易人并非法定信息披露主体,其所利用的信息又通常为公司保密信息,因此没

有侵害投资者对于证券市场信息的知情权,与其进行交易的投资者所受损失是应当承担的市

场风险,与内幕交易无关。

本文认为,无论是否定论还是既有的肯定论,在立论基础方面均存在缺陷,即二者都是从

投资者信息知情权保护的角度出发,认为“内幕人利用其特殊地位获得其他投资者所无法获得

的内幕信息,残酷地践踏了其他投资者的平等知情权”;〔46〕同时通过与虚假陈述进行类比,来
论证内幕交易是否对投资者构成欺诈。遵循这种思维模式,肯定论者类推适用了虚假陈述侵

权因果关系的认定标准,即如果投资者事先知道了真实信息(或内幕信息),必然不会进行已实

际作出的受损交易;而否定论者则以内幕交易案中的投资者并不享有与虚假陈述案投资者相

同的知情权进行反驳,进而得出内幕交易与投资者受损交易不存在因果关系的结论。据此,似
乎否定论比肯定论更为合理,然而,从投资者知情权角度来分析内幕交易侵权因果关系的思维

方式本身却不合理。因为内幕交易从其本质来看,应当属于违反证券法中公平原则的不公平

交易行为,〔47〕而非与虚假陈述相似的欺诈行为。公平原则的基本要求是,“投资者能够公平

的参与竞争,公平的面对机会和风险”,〔48〕而内幕交易则是通过不公平的机会获得内幕信息

的市场参与者,对其他不知情的参与者所实施的不公平竞争行为完全违背了公平原则,具有内

在的不公平性。对此,否定论者亦予以承认。〔49〕更为关键的是,内幕交易人凭借其不公平的

信息优势以求获利或者避损,必将减少其他投资者的获利机会,因为在亏损概率保持不变的情
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〔46〕
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〔49〕

参见耿利航,见前注〔8〕。

RoySchotland,UnsafeatAnyPrice:AReplytoManne“InsiderTradingintheStockMarket”,53
VirginiaLawReview,1443-1446(1967).

SeeDonaldC.LangevoortandG.MituGulati,TheMuddledDutytoDiscloseUnderRule10b-5,

57VanderbiltLawReview ,1676(2004).
SeeJamesD.Cox,InsiderTradingandContracting:ACriticalResponsetothe“ChicagoSchool”,

35DukeLawJournal,635(1986).
参见李飞主编:《中华人民共和国证券法(修订)释义》,法律出版社2005年版,页7。
参见杨亮:《内幕交易论》,北京大学出版社2001年版,页26。
参见陈甦,见前注〔7〕,页234。
李飞,见前注〔45〕,页7。
参见廖大颖,见前注〔40〕。
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况下,盈利的概率则因内幕交易的出现而减少,其投资的净回报率因而随之降低。〔50〕所以,

内幕交易侵害的是投资者的公平交易权而非知情权。

在厘定了内幕交易的不公平交易行为性质之后,其与投资者受损交易之间因果关系的认定

难题即可迎刃而解。既有的肯定论之所以在论证过程中遭遇重重困境,就是因为陷入了欺诈行

为的思维定势:一方面将内幕交易界定为欺诈行为,类推虚假陈述的规则来认定因果关系;另一

方面却无法解释内幕交易如何能像虚假陈述一样侵害了投资者知情权。这也是其颇受否定论诟

病的根源所在。相反,如果从不公平交易角度来分析内幕交易,上述困惑则不复存在,因为内幕

交易属于侵害投资者公平交易权的不公平交易行为,那么其与投资者受损交易之间因果关系认

定的“若无,则不”规则,即应解释为“如果投资者事先知道与其进行相反交易的投资者持有内幕

信息,是否会改变已实际作出的交易决策”。显然,对于任何理性的投资者而言,都可以很容易地

满足这一认定规则。如此,否定论认为内幕交易不会造成投资者损害的两点理由也就均不成立,

内幕交易与投资者受损交易在事实上存在因果关系因而得以证成。具体依据如下:

第一,内幕交易根本不属于正常市场风险。否定论认为即使内幕人没有参与交易,那些与

内幕人进行反向交易的投资者同样会亏损,因为所掌握的信息并没有改变,这也是证券市场风

险的必然逻辑。〔51〕应当承认,证券投资的确具有较高风险,由于专业知识、投资经验、时间精

力甚至身份地位等方面差别而导致的信息不均等,是投资者之间盈亏分化的主要原因。并且,

根据证券交易“零和博弈”规律,在排除证券本身的利润分配或公司资产增值的因素后,所有投

入市场的资源配置只存在主体间的移转,其资源总量并没有发生变化,卖方的亏损或者盈利就

是买方相对应的盈利或者亏损。〔52〕但是,对于受损投资者而言,其反向交易者是否公平竞

争,将会对其投资预期产生截然不同的影响。如果盈利投资者的盈利来自于对以公开信息的

技术分析与理解判断,对此,不仅法律予以保护,亏损投资者也应当会欣然接受,从而将自己的

损失归结为投资风险。反之,如果盈利来自于凭借特殊身份地位而取得的信息优势,则会遭到

普遍反对和蔑视,亏损者也不会将其损失归结为市场风险,反而会认为系内幕交易人的“盗窃”

和“掠夺”所致。正如美国国会在制定《1984年内幕交易制裁法》(InsiderTradingSanction

Actof1984)时所述:“滥用其他投资者无法希望通过自身努力而企及的信息优势是不公平

的,并与投资公众对于所有参与者均能遵循相同规则竞争的诚实、公平的证券市场的合法预期

不一致。”〔53〕因此,“尽管证券市场中的信息差异(informationaldisparity)不可避免,但投资者

却不愿意在允许内幕交易存在的市场中进行冒险”,〔54〕将内幕交易的反向投资者的亏损归结

为市场风险的观点难以成立。

第二,内幕交易必然影响投资者的交易决策。否定论者证明内幕交易与投资者受损不存
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〔50〕

〔51〕

〔52〕

〔53〕

〔54〕

参见陈甦,见前注〔7〕,页235。
参见耿利航,见前注〔8〕。
参见郑彧:《证券市场有效监管的制度选择》,法律出版社2012年版,页14-15。
参见罗斯,见前注〔17〕,页673。

SeeUnitedStatesv.O’Hagan,521U.S.642(1997).
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在因果关系的第二点理由是,内幕交易没有误导证券价格,不会影响投资者的交易决策。正如

前文所述,这一理由是用来否定“欺诈市场理论”在内幕交易案中的适用效力的,其立论基础仍

是内幕交易不属于侵害投资者知情权的欺诈行为,但这并不足以说明属于不公平交易行为的

内幕交易不会影响投资者的交易决策。对此问题的回答,仍须诉诸因果关系认定的“若无,则
不”规则,在事实假设的基础上进行反证推理,以判断内幕交易是否构成投资者决定进行受损

交易的一个实质因素。同时,由于内幕交易的相对人系由交易系统随机匹配的、不能事先预料

和控制,因此,所有与内幕人进行反向交易的投资者均有可能成为其交易相对人;而内幕交易

人的所得又直接对应于其交易相对人的损失,所以,可能因内幕交易而受损的投资者是其全部

反向交易者。此时“若无,则不”规则需要进行的假设推理则应转化为:如果受损投资者事先知

道其反向交易者中有人持有内幕信息,是否会改变已实际作出的交易决策。鉴于内幕交易人

通常(如果不是绝对)能够获得超额利润,这就意味着其反向交易者极有可能受损,而理性投资

者则是厌恶风险的(riskaverse),当其知道反向交易者中存在内幕人时,必然会改变其原来的

交易决策,而不是甘愿沦为内幕交易的牺牲品。对此,就连反对者也予以承认,例如Carny教

授在论证反向交易者的受损与内幕交易不存在因果关系时即指出,“假如内幕交易人反向交易

者能够察觉出内幕交易的存在,那么理性的做法应当是予以‘模仿’(emulate)并分享内幕人至

少一部分的预期所得,而非自甘冒险继续从事反向交易。”〔55〕这恰恰从反面证明了内幕交易

能够对反向交易者的决策产生实质影响。
综上,本文认为,内幕交易的实质是通过侵害与其进行反向交易的投资者公平交易权来获

取非法收益,而这些对内幕信息不知情的投资者通常是基于对证券市场公平性和诚信性的信

赖而进行投资的,如果其知道反向交易者中存在内幕人,必然不会作出导致其受损的交易决

策。既然证券市场中任何与内幕人进行反向交易的投资者在事实上均有可能受到内幕交易的

侵害,那么内幕交易与投资者受损交易之间“若无,则不”的因果关系即得以证成。当然,在具

体的诉讼中,被告可以举证“原告即使知道交易对手为内幕人也仍会进行同样交易”来推翻因

果关系,但这也无法从根本上改变内幕交易能够造成投资者损害的事实。因此,内幕交易侵权

责任制度具备充分的理论依据和坚实的事实基础。

三、内幕交易侵权责任因果关系的具体认定

本文第二部分从宏观层面论证了内幕交易侵权责任确立的依据,即内幕交易能够对其反

向交易投资者造成损害,二者存在事实上的因果关系,但这是否意味着所有与内幕人进行反向

交易的投资者———无论其在内幕交易之前或之后交易———都会受到内幕交易的侵害呢? 根据

交易常理显然不是。那么,究竟与内幕人进行反向交易的哪些投资者受到了实际损害呢? 这

就涉及在具体的内幕交易侵权案件中,如何认定特定投资者的受损交易与内幕交易存在因果

关系,即适格原告的认定问题。对此,由于我国立法未予明确,导致学理解释的分歧,例如,有
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认为内幕交易的真正受害人只能是与内幕人进行交易的对方当事人;〔56〕有认为将内幕交易

侵权诉讼的适格原告界定为与内幕人在同一天进行反向交易的投资者,这样界定不仅具有合

理性,更具可操作性;〔57〕还有认为从内幕交易开始至内幕信息被市场完全吸收这段期间内的

反向交易者均有权起诉。〔58〕本文认为,我国学者对于内幕交易侵权诉讼适格原告理解的分

歧,亦是域外在此问题上“交易相对人”(privitytradersapproach)模式和“同期交易人”(con-
temporaneoustradersapproach)模式的直接对立的反映。因此本部分将在全面剖析这两种模

式内涵及利弊的基础上,探究何者更能兼顾理论逻辑的合理性和司法实践的可操作性。
(一)交易相对人模式

所谓交易相对人模式,是指内幕交易侵权诉讼的适格原告应当是与内幕人进行证券交易

的直接对手(directcounterparty),即当内幕信息为利空消息时,从内幕人手中购入证券;或者

当内幕信息为利好消息时,将自己的证券卖给内幕人的投资者。此种适格原告界定模式首先

出现于1976年美国联邦第六巡回法院对Fridrichv.Bradford案的判决中,其主要依据有二:
其一,原告所主张的损害必须与被告的内幕交易之间存在事实上的因果关系,而能够满足这一

要求的只有内幕人的交易相对人。因为在匿名的证券市场中,被告的内幕交易并不会影响原

告的交易决策,如果没有证据证明原告与被告间实际发生了交易,那么原告的受损交易就与被

告的内幕交易无关。其二,如果放弃了适格原告的相对性要求,允许所有的反向交易者均可向

被告索赔,将会无限放大被告的赔偿范围,使其须“向全世界承担责任”(liabletoallthe
world)。〔59〕美国第六巡回法院的上述观点被澳大利亚立法机关在制定《1980年证券业法》
(SecuritiesIndustryAct1980)所采纳,并为现行《2001年公司法》(CorporationsAct2001)所
承继。根据该法,只有将自己的金融商品卖给内幕人的处分人(disposer)或者从内幕人处购买

金融商品的收购人(acquirer),才有资格就自己因此遭受的损失提起诉讼。〔60〕加拿大《商事

公司法》(BusinessCorporationsAct)亦采取了这种界定模式,规定购买或者出售相关证券的

内幕人应当向“该证券的出售者或者购买者”(thesellerofthesecurityorthepurchaserof
thesecurity)赔偿损失。〔61〕

交易相对人模式从传统面对面交易所涉及欺诈侵权的实际出发,认为只有与侵权人存在

直接合同关系的主体才会受到前者的侵害,由此推论出在内幕交易侵权案件的受害人同样只

能是内幕人的直接交易对手,即享有提起损害赔偿诉讼资格之人;而其他反向交易者所遭受的

损失并非对应着内幕人的收益,而是对应着与内幕人进行同向交易的普通投资者的收益,因此

没有理由要求内幕人赔偿。其实质是希望通过严格限定原告范围的方式,确保只有内幕交易
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〔59〕

〔60〕

〔61〕

参见杨亮,见前注〔46〕,页337。
参见马新彦:“内幕交易惩罚性赔偿制度构建”,《法学研究》2011年第6期。
参见张明远:《证券投资损害诉讼救济论》,法律出版社2002年版,页169。

Fridrichv.Bradford,542F.2d307,323(6thCir.1976).
SeeAustraliaCorporationsAct2001,ss1043L(3),(4).
SeeCanadaBusinessCorporationsAct,s131(4).
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的实际受害者才能获得赔偿,并避免导致内幕人承担过度赔偿责任(enormousdamages)。〔62〕

交易相对人模式的制度初衷固然值得肯定,但其所设计的实现路径却无论在实践还是理论层

面均存在着难以克服的内在缺陷。其一,在匿名交易的公开市场中,难以确定特定证券交易的

相对人。不同于面对面的直接交易,公开市场中的证券交易都是通过交易所的电脑系统自动

撮合成交,投资者之间买入与卖出指令的匹配具有随机性,特别是在内幕交易所涉证券交易较

为活跃的情况下,买卖双方都同时存在着众多投资者,很难分辨出哪些投资者的交易直接对应

于内幕交易,而非其他不知情投资者的反向交易。因此,对于公开市场中的任何投资者来说,

证明自己是内幕人的直接交易对手几乎都是无法完成的任务。〔63〕其二,这种模式忽略了内

幕交易损害的“可传递性”(transferability)。虽然从理论上讲,内幕交易的危害性最初落在其

交易相对人的身上,但该相对人并非必然遭受实际损害,例如,从内幕人手中购买证券的投资

者如果在信息公开之间又将该证券卖出时,其自身并未受到任何损失,而是将这种损失的可能

性传递给了交易对手,并且其交易对手仍可能将内幕交易的损害危险继续传递下去,直到内幕

信息被公开时持有该证券的投资者才是内幕交易的实际受害者。〔64〕因此,合同关系并非内

幕交易损害的必要条件,内幕人的直接交易对手可能并未遭受实际损害,而与内幕人不存在交

易对手关系的其他投资者却可能真正受到内幕交易的侵害,所以,交易相对人模式将内幕交易

侵权诉讼的原告仅限定于前者而完全排除后者,极易导致享有诉权的主体并无损害而真正的

受害者却无权起诉的不合理结果。

鉴于交易相对人模式的上述弊端,一些采纳该模式的国家逐渐开始对其进行反思,甚至予

以废止。例如,新加坡《1986年证券业法》曾仿照澳大利亚法的相关规定,将内幕交易侵权诉

讼的适格原告界定为内幕人的交易合同相对方,但在经过多年的实践之后,该规定的弊端日益

凸显,越来越成为影响投资者索赔的障碍。因为在匿名的证券市场中,投资者根本不知道其交

易对手是谁,要求其证明与内幕人存在直接合同关系无异于天方夜谭。〔65〕新加坡立法机关

遂于2000年修改法律时废除交易相对人模式,改采同期交易者模式。作为新加坡交易相对人

模式立法输出国的澳大利亚也同样意识到了该种模式的缺陷,2003年证券和市场咨询委员会

在关于内幕交易立法修改的报告中,明确建议放弃僵化的交易相对性要求,而应将原告范围扩

展至内幕交易的所有受害人(aggrievedperson)。〔66〕虽然上述建议至今尚未在澳大利亚转化
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SeeHuiHuang,Compensationforinsidertrading:Whoshouldbeeligibleclaimants? ,20Aus-
tralianJournalofCorporateLaw,14(2006).

SeeRitaCheung,Insidertrading:acriticalassessmentoftheprivaterightofaction,32(2)Com-
panyLawyer,58(2013).

SeeVeronicaM.Dougherty,A[Dis]semblanceofPrivity:CriticizingtheContemporaneousTrader
RequirementinInsiderTrading,24DelawareJournalofCorporateLaw,136(1999).

SeeM.Chew,TheAdequacyandEfficacyoftheCivilRemediesforInsiderTrading:ACompara-
tiveCritique,SingaporeJournalofLegalStudies,347(1998).

SeeCorporationsandMarketsAdvisoryCommittee(Australia),InsiderTradingReport(Novem-
ber2003),Recommendation9.
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为法律,但却得到了新西兰立法机关的采纳,后者在2006年修改《证券市场法》时,以受害人取

代交易相对人作为内幕交易侵权诉讼的适格原告。〔67〕

(二)同时交易者模式

与交易相对人模式不同,同时交易者模式主张所有与内幕人同时进行反向交易的投资者

都可成为内幕交易侵权诉讼的适格原告,而不论其交易指令是否与内幕人的实际发生匹配。
此种模式最早由美国联邦第二巡回法院提出,其在1974年Shapirov.MerrillLynch,Pierce,

Fenner&Smith,Inc.案的判决中指出,“披露否则戒绝交易”(discloseorabstain)的义务并不

仅对与内幕人之间发生交易的投资者负有,而应当向在(内幕交易的)相同期间(duringthe
sameperiod)就相同证券进行反向交易的所有对内幕信息不知情的投资者承担。〔68〕由此驳

回了被告提出的只对其交易相对人承担义务的主张。在五年之后的 WilsonvComtechTele-
commCorp.案中,第二巡回法院进一步明确了内幕交易侵权诉讼的原告范围:“披露否则戒绝

交易”义务的对象仅包括与内幕人同期(contemporaneously)进行反向交易的投资者;而那些

非同期交易者 (non-contemporaneoustraders)由于其并未遭受与不公平信息优势的拥有者

进行交易的不利益,故而无须“披露否则戒绝交易”规则的保护。〔69〕第二巡回法院的上述审

判思想得到了美国国会的采纳,后者在《1988年内幕交易和证券欺诈执行法》明确将内幕交易

侵权损害赔偿的明示诉权赋予内幕人的同期反向交易者,至此完成了适格原告的法定化。美

国法关于内幕交易侵权诉讼适格原告界定的同期交易者立法模式,被新加坡和我国台湾地区

等广泛移植借鉴。
同期交易者模式适用的关键在于“同期”的界定,对此美国国会认为,由于不同内幕交易所

涉及证券的交易量等具体情形的不同,难以在立法中准确界定统一的标准,因此应当交由判例

法去具体发展。〔70〕新加坡《证券和期货法》也列举了法院在判断一项反向交易是否与内幕交

易同期发生的参考因素:如从内幕交易发生至该反向交易结束这段期间内系争证券的交易量,
内幕交易被发现和处理的时间,该反向交易发生在内幕交易之前还是之后,该反向交易发生在

内幕信息公开之前还是之后等等。〔71〕在各法域的司法实践中,关于“同期”开始的时间通常

并无争议,例如,美国多数地区法院认为,同期交易者应当从第一次内幕交易开始时计算,即将

在内幕交易发生之前进行反向交易的投资者排除在适格原告范围之外,因为在时间逻辑上,投
资者难谓其交易受到了发生在后的内幕交易的损害。〔72〕但在“同期”何时结束方面则分歧严

重,大致形成严格和宽泛两种解释进路。严格进路通常将同期交易限定为与内幕交易发生在
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〔68〕

〔69〕

〔70〕

〔71〕

〔72〕

SeeNewZealandSecuritiesMarketsAct1988,s42ZA.
Shapirov.MerrillLynch,Pierce,Fenner&Smith,Inc.,495F.2d228,237(2dCir.1974).
Wilsonv.ComtechTelecommCorp.,648F2d88(2dCir,1981)

SeeReportoftheHouseCommitteeonEnergyandCommerceontheInsiderTradingandSecurities
FraudEnforcementActof1988,HRRepNo100-910,100thCong,2dSess27(9September1988).

SeeSingaporeSecuritiesandFuturesAct,s234(5).
W.WangandM.Steinberg,supranote34,at521-523.
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同一天,例如,美国目前已有许多法院坚持原告的反向交易应当与内幕交易同日发生;〔73〕我
国台湾地区“证券交易法”于2006年修改时,对于内幕交易侵权诉讼的原告资格,在“善意从事

相反买卖”之前加入了“当日”的限制要求;〔74〕在新加坡亦有学者主张应将同期交易者解释为

与内幕人同日进行反向交易的投资者。〔75〕与此相反,宽泛进路则主张将同期交易的终止时

间延长至内幕信息公开之时。这种观点的典型代表是美国法律研究院(AmericanLawInsti-
tute)所起草的《联邦证券法典》(FederalSecuritiesCode),其认为对于同期交易者的“当日”限
定要求存在着涵盖过度(over-inclusive)和涵盖不足(under-inclusive)的双重缺陷。一方

面,享有诉权的当日反向交易者可能会在信息公开之前转售证券而无实际损害;另一方面,自
内幕交易发生次日起从当日反向交易者手中购入证券并持有至信息公开前的投资者实际遭受

了损害却不享有诉权,极易导致内幕人得以规避赔偿责任的不合理结果。因此,对于“同期”较
为合理的界定是从内幕交易开始至内幕信息公开这段期间。〔76〕此种同期交易者的宽泛解释

进路亦受到我国香港地区学者的支持。〔77〕

同期交易者模式着眼于交易相对人模式未能解决的证券交易对手无法识别和内幕交易损

害具有传递性这两个核心问题,意识到内幕交易的实际受害人是难以精确认定的,而与内幕人

同期进行反向交易的投资者事实上却都处于不公平的信息劣势地位,即都可能成为内幕交易

的受害者,于是让这些能够确定的可能受害者来替代无法确定的实际受害者就成为较为可行

的解决方案,因此,同期交易者是作为交易相对人的替代者(aproxyforprivity)而被创设出的

法律概念。〔78〕此种适格原告的界定模式的确可以解决交易相对人模式涵盖不足的缺陷,却
仍然存在涵盖过度的风险,因为那些与内幕人的同向交易者实际匹配成交的投资者也被纳入

了原告的范围,但他们的损失并非对应于内幕人的违法所得,而系与内幕人为同向交易的不知

情普通投资者的获利或避损。如果这些损失也有权要求内幕人予以赔偿的话,必然会无限扩

大内幕人的责任风险,使其赔偿数额远远超过违法所得,有违法律的公平原则。为避免使内幕

人承担过于严苛的责任(draconianliability),同期交易者模式对于赔偿总额做出了法律上的

限制。例如美国《1988年内幕交易和证券欺诈执行法》规定,内幕人对于同期交易者的赔偿总

额限于其通过内幕交易获得利润或避免损失的数额,并且,如果内幕人已被美国证券交易委员

会(SEC)处以罚款的,赔偿总额中应当减去该罚款数额。〔79〕新加坡亦规定,内幕人对于原告

的赔偿数额为原告的实际损失,但应以最高可补偿金额为限(maximumrecoverableamount),
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SeeDonaldC.Langevoort,InsiderTradingRegulation,Enforcement,andPrevention,Thom-
son Reuters,2012,§9:3.

参见赖英照:《股市游戏规则———最新证券交易法解析》(第二版),元照出版社2009年版,页564。

SeeTanChengHan,ProtectingtheIntegrityoftheSecuritiesMarket,SingaporeJournalofLe-
galStudies51(2000).

FederalSecuritiesCode(ALI1980),s1703.
RitaCheung,supranote63,at61.
VeronicaM.Dougherty,supranote64,at139.
SeeU.S.SecuritiesExchangeActof1934,s20A(b).
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所谓最高可补偿金额即内幕人获利或避损的数额。〔80〕此种责任限制制度的设计理念在于,

内幕人应当对其内幕交易行为造成的实际损害承担赔偿责任,而根据证券交易零和博弈定律,

内幕交易的实际损害数额或原告的实际损失数额,就是内幕人的违法所得数额,以此作为内幕

人赔偿责任的最高数额,较为符合事实和法理。由于同期交易者模式已将并非内幕交易实际

受害人的那些反向交易者纳入适格原告,实践中就可能出现原告的实际损失数额超过被告违

法所得数额的情形,此时则应由全体原告按比例分配被告的违法所得金额。
(三)内幕交易侵权诉讼适格原告的合理界定

通过上文的介绍不难发现,域外关于内幕交易侵权诉讼适格原告界定的两种立法模式,均
致力于在使实际受害者得到补偿与避免对违法者课以过度责任之间达致平衡,这也应当成为

我国在界定适格原告时所必须坚持的立法原则。

第一,实际遭受内幕交易损害的投资者均应成为适格原告。从理论上讲,只有直接从内幕

人手中买入证券或者将证券卖给内幕人的投资者才是内幕交易的实际受害者,这也是交易相

对人模式的依据所在,但在公开市场中,证券交易系由交易所电脑系统自动撮合成交,难以事

后辨析购买者和出售者。更为关键的是,内幕交易的危害性可由内幕人的直接交易对手通过

转售顺次传递下去,直至内幕信息公开为止。如果直接交易对手全部转售了从内幕人处购买

的证券,则其并未受到任何损失,不具备起诉的实质条件,由此凸显出交易相对人模式不仅在

实践上缺乏可操作性,更存在难以克服的理论缺陷。并且,试图顺沿直接交易对手的转售链条

追踪证券最终持有人以确定实际受害人的思路仍然不具有可行性,且不提内幕人的直接交易

对手本已无法辨认,如果其将从内幕人处购买的证券部分转让给多个投资者,这些后手购买者

再次向多人部分转让,更会使得实际受害人的确定难上加难。〔81〕因此,在内幕交易实际受害

者难以准确辨认的情况下,寻找与其最为接近的替代者,就成为界定适格原告的较为切实可行

的方案,同期交易者模式遂由此产生。同期交易者这一概念不仅具有较强的可操作性,更能契

合内幕交易侵权因果关系的本质,因为内幕人的所有同期反向交易者都面临着被随机匹配为

内幕人交易对手的现实风险,如果其知道反向交易者中存在内幕人,必然会改变原来的交易决

策,而改为与内幕人同向交易,所以其均为内幕交易的可能受害者或最直接实际受害者。为将

实际受害者全部纳入同期交易者范畴,“同期”的起止时间宜应规定为内幕交易开始至内幕信

息公开,在此之前内幕交易尚未发生,投资者决策不会受到影响;在此之后,内幕人已不具有信

息优势,无法对投资者造成不公平损害。

第二,内幕人承担的赔偿总额应当以其违法所得为限。根据证券交易零和博弈的定律,内
幕交易造成投资者损失的数额等于其违法所得数额,因此采取交易相对人模式的澳大利亚、加
拿大立法要求内幕人赔偿其交易对手的实际损失并无不当之处。但是,如将完全赔偿原则适

用于同期交易者模式立法,则会导致内幕人承担与其违法所得不相称的赔偿责任(dispropor-
tionatedamages)的不合理局面。故此美国、新加坡立法明确将内幕人的赔偿总额限制在其因
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内幕交易而获利或避损的范围内,其目的在于确保所有实际受害者均能获得救济。同期交易

者模式对于未遭受内幕交易侵害的反向交易者也赋予了诉权,这些被扩大进来的原告的损失

并非内幕交易造成,原则上不应由内幕人赔偿,但囿于鉴别困难,才允许其与实际受害者一同

求偿,对于由此带来的不当扩大内幕人责任范围的风险只能通过限定其赔偿总额的方式予以

避免。值得注意的是,关于内幕人的侵权赔偿数额,我国有学者建议应当实行惩罚性赔偿,即
赔偿与其同日进行反向交易的投资者实际损失数额的二至五倍,并援引美国和我国台湾地区

的相关规定作为“立法先见”。〔82〕本文认为,此种观点既有悖法律责任制度原理,也与域外立

法实际不符。首先,民事责任的主要功能是填补损害,而惩罚违法行为则是行政责任以及刑事

责任的目标。〔83〕在我国已经确立内幕交易行政罚款和刑事罚金现行法框架下,引入惩罚性

赔偿似乎并无充分依据。其次,美国《1934年证券交易法》第21A(a)(2)条规定,SEC有权对

内幕人处以不超过违法所得三倍数额的民事罚款(civilpenalties),该罚款性质属于行政罚款,

目的在于惩罚内幕人,而非对原告进行赔偿,〔84〕只是SEC可依民事诉讼程序向内幕人追究罚

款,故称民事罚款而已,即美国并不存在内幕交易惩罚性民事赔偿。最后,我国台湾地区规定

内幕交易惩罚性民事赔偿系出于弥补行政责任缺失的无奈之举,且其本土学者亦认为该制度

的妥适性值得检讨,〔85〕故不具有借鉴价值。至于学者所言限制赔偿总额必然导致原告只能

获得象征性补偿、与其所受损失相去甚远的顾虑,〔86〕本文认为可以通过由证监会以行政罚款

建立投资者补偿基金的方式予以消除。〔87〕

总之,鉴于公开市场中证券交易的特点,内幕交易的实际受害者在现有技术条件下难以进

行准确甄别,因此只能由可以确定与其最为接近的主体予以替代,此即同期交易者。在内幕交

易开始至信息公开期间内与内幕人从事反向交易的投资者均面临着受到内幕交易侵害的现实

危险性,故应推定其受损交易皆与内幕交易存在因果关系,均可以作为原告向内幕人主张损害

赔偿。而无论全体原告主张的实际损失数额多么庞大,被告的赔偿总额都不应超过其违法所

得金额,否则无异于强制内幕人替其盈利的同向交易者向后者的交易对手贴钱,有违公平,如
此方能实现投资者与内幕人之间的利益平衡。

四、结 论

内幕交易侵权责任因果关系认定之所以成为困扰司法实践的难题,根本原因在于内幕交
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参见马新彦,见前注〔57〕。
参见赵旭东,见前注〔15〕。
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”,《比较法研究》

2014年第2期;耿利航,见前注〔8〕。
参见刘连煜:《新证券交易法实例研习》,元照出版社2009年版,页448。
参见耿利航,见前注〔8〕。
关于建立我国投资者补偿基金制度的构想,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。
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易行为本身的特质:内幕人既不对投资者承担信息披露义务,也没有通过非法手段影响证券市

场价格,故此难以类推适用在一般侵权和虚假陈述中行之有效的欺诈因果关系的认定规则。

这也是既有关于因果关系的肯定论无力抵御否定论的抨击之根源所在。然而否定论亦建立在

将内幕交易定性为欺诈行为的基础之上,因此仍不具备充分合理性。

本文认为,内幕交易本质上是内幕人利用通过不公平机会获得的内幕信息对其他不知情

的投资者所实施的不公平交易行为,而非欺诈;并且证券市场中的理性投资者均是出于对市场

公平性和诚信性的信赖而参与其中的,如果其知道反向交易者中存在内幕人,必然不会作出导

致自己利益受损的交易决策,亦即符合因果关系判断的“若无,则不”标准。因此,内幕交易与

投资者受损交易在事实上的确存在着因果关系,内幕交易侵权民事责任的确立具有坚实基础,

我国司法实践亦应以此为依据来认定内幕交易侵权责任的因果关系。

在司法认定的具体规则构建方面,由于与内幕交易存在因果关系的受损害交易主体———

有权提起损害赔偿诉讼的原告———在理论上只能是内幕交易的实际受害者,即将证券卖给内

幕人或持有内幕人所售证券的投资者,但若要在为数众多的匿名交易者中分辨出这些实际受

害者却不具有可操作性。因此,用内幕交易开始至信息公开期间内与内幕人进行反向交易的

投资者来替代实际受害者,同时对内幕人赔偿总额作出限制,似为能够兼顾补偿实际受害者损

失与避免课以违法者过度责任双重价值目标的适格原告界定的切实可行方案。

Abstract:Causationisanoutstandingproblemcurrentlyfacedbythejudicialpracticeintheinfringe-

mentofinsidertrading;however,relatedtheoryiscommonlybasedonthefalsenessofinsidertrading,

whichmakesithardtoprovideeffectivesolution.Ratherthanfraud,insidertradingisessentiallyunfair

tradingbehaviorwithuninformedinvestorbyinsiderusinginsideinformationacquiredfromunfairoppor-

tunities.Theseuninformedinvestorsparticipateinthesecuritiesmarketbasedonthebeliefofthefairness

andintegrityofthemarket;hadtheyknewtheexistenceofinsiderastheircounterpartyfortrading,they
certainlywouldnotmaketradingdecisionwhichwouldleadtodamageoftheirowninterest.Therefore,

duringtheperiodbetweenthestartofinsidertradingandtheinformationdisclosure,investorsalways

facetheriskofbeingthecounterpartyofinsidertrading;therefore,itcanbepresumedthattheirlossis

causedbyinsidertrading.Meanwhile,thetotalamountofindemnitytothevictimshouldbelimitedwith-

inthescopeofillegalincomeofoffender,inordertobalancebetweenthecompensationfortheactualloss

tothevictimandtheexcessiveliabilityoftheoffender.

KeyWords:InsiderTrading;LiabilityforTort;Causation;UnfairTrading;JudicialConviction
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