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内幕交易认定疑难问题实证研究
∗

———以证监会 2000 ~ 2023 年前三季度行政

处罚决定为视角

范林波∗∗

摘要:追究内幕交易者民事责任的前提之一是

内幕交易行为成立。 本文选取证监会 2000 ~ 2023
年前三季度作出的全部 981 份内幕交易行政处罚

决定作为研究对象,从实证角度探讨内幕交易认定

的六大疑难问题,包括内幕交易可否“二次推定”,
内幕信息认定争议,内幕交易豁免情形的适用条

件,接受建议者的交易是否构成内幕交易,共同内

幕交易的证明,违法所得认定争议等,以期为内幕

交易民事赔偿制度的建立提供借鉴、支持。
关键词:内幕交易　 行政处罚　 监管逻辑

内幕交易破坏市场公平交易,损害投资者合法

权益,必须依法予以严惩。 中国证监会及其派出机

构(以下统称证监会)是国内打击内幕交易最重要

的行政执法机构。 了解证监会在内幕交易行政执

法中的观点和做法,对正确认识国内内幕交易现状
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具有重要价值。 本文以证监会 2000 ~ 2023 年前三季度期间作出的全

部 981 份内幕交易行政处罚决定为研究对象,剖析内幕交易认定中的

六大疑难问题,包含内幕交易可否“二次推定”、内幕信息认定争议、内
幕交易豁免情形的适用条件、接受建议者的交易是否构成内幕交易、共
同内幕交易的证明以及违法所得认定争议。

一、内幕交易可否“二次推定”

证监会历史上首例推定认定内幕交易的案件是金某一、余某二内

幕交易“四环药业”案(证监会〔2009〕4 号)。 之后的 2011 年 7 月 13
日,最高人民法院发布《关于审理证券行政处罚案件证据若干问题的

座谈会纪要》(法〔2011〕第 225 号),首次在规则层面明确内幕交易行

政处罚可以适用推定规则。 2012 年 6 月 1 日施行的最高人民法院、最
高人民检察院《关于办理内幕交易、泄露内幕信息刑事案件具体应用

法律若干问题的解释》 (法释〔2012〕6 号)与此一脉相承,将推定规则

扩展至内幕交易刑事案件。 两份司法文件共同的思路如下:如果没有

直接证据证明当事人非法获取内幕信息,那么可以基于当事人与内幕

信息知情人(或非法获取内幕信息的人)联络、接触以及异常交易涉案

证券的情况,推定当事人非法获取了内幕信息并实施了内幕交易,除非

当事人能够作出合理说明或者提供证据予以排除。 司法文件之所以允

许推定认定内幕交易,笔者认为核心原因是内幕交易的隐蔽性。 如果

一概要求执法机关必须获取直接证据(当事人自认、客观证据证实等)
方能认定内幕交易,必将让大量内幕交易者逍遥法外。 从数据上看,司
法文件出台前的 10 年(2001 ~ 2010 年),证监会对内幕交易仅作出 21
份行政处罚决定;司法文件出台后的 10 年(2013 ~ 2022 年),证监会对

内幕交易作出 880 份行政处罚决定,数量的明显变化,证实了推定规则

对内幕交易监管执法的巨大促进作用。 目前,推定认定内幕交易已成

为证监会行政执法的常态。
内幕交易推定规则确立后,新的争议问题随之产生,即内幕交易可

否“二次推定”:如果推定非法获取内幕信息的人与第三人联络,第三
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人在内幕信息公开前交易涉案股票,那么是否可以再次推定第三人构

成内幕交易? 对该争议问题,有的人持支持观点,有的人持反对观点,
那么证监会在行政执法中是如何处理的呢?

行政处罚案例显示,证监会并未一概否定“二次推定”,而是在证

据允许的情况下作出审慎认定。 证监会 2000 ~ 2023 年前三季度作出

的 981 份内幕交易行政处罚决定中有 23 份进行了“二次推定”。〔 1 〕 证

监会系统首次“二次推定”内幕交易的案件为曾某妲内幕交易“英飞

拓”案(深圳局〔2012〕4 号)。 该案中,内幕交易者曾某妲并未与内幕

信息知情人联络或接触,而仅与内幕信息知情人的亲属联络接触。 深

圳证监局推定曾某妲构成内幕交易的基本事实为:A、B 二人为内幕信

息知情人,C 为 A 的妹妹、B 的妻子。 曾某妲与 C 系同学,二人关系密

切且有经济往来。 曾某妲与 C 接触后次日全仓买入“英飞拓”,交易行

为明显异常且无合理解释。 该案内幕信息的两次传递均无直接证据证

明,认定曾某妲内幕交易属于“二次推定”。 又如,在郑某永内幕交易

“得利斯”案(证监会〔2014〕72 号)中,当事人郑某永同样未与内幕信

息知情人联络,而只与内幕信息知情人的妻子联络。 证监会推定郑某

永从内幕信息知情人妻子处非法获取了内幕信息,基本事实为:2013
年 1 月 11 日 9 时 22 分,得利斯董事长打电话让王某海(内幕信息知情

人)向证券交易所报告拟披露“10 转 10”预案。 9 时 29 分,王某海电话

联系妻子张某兰。 9 时 41 分,张某兰电话联系郑某永。 9 时 43 分 ~
9 时 47 分,郑某永操作本人账户买入“得利斯”且交易异常。 9 时 50
分,郑某永交易结束后电话联系张某兰。 本案内幕信息的两次传递同

样没有直接证据证明,认定郑某永内幕交易系“二次推定”。
笔者认为,内幕交易“二次推定”问题本质上是证据问题或者说证
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〔 1 〕 “二次推定”内幕交易的行政处罚决定包括:深圳局〔2012〕4 号、证监会〔2014〕72
号、证监会〔2014〕97 号、证监会〔2014〕98 号、重庆局〔2014〕1 号、证监会〔2016〕15
号、证监会〔2016〕18 号、证监会〔2016〕67 号、证监会〔2015〕87 号、北京局〔2016〕2
号、证监会〔2018〕40 号、证监会〔2018〕86 号、证监会〔2018〕103 号、证监会〔2017〕
107 号、上海局〔2019〕2 号、浙江局〔2019〕4 号、浙江局〔2019〕1 号、广东局〔2019〕16
号、广西局〔2019〕1 号、证监会〔2020〕51 号、深圳局〔2020〕4 号、广东局〔2021〕5 号、
海南局〔2022〕2 号。



据的充分性问题,即根据现有证据,是否足以推论出处于信息传递末端

的当事人非法获取了内幕信息。 诚如反对者所言,“一次推定”本已潜

藏错误认定的风险,“二次推定”使该风险呈几何倍数增加。 为此,“二
次推定”虽非必须一概禁止,但其运用必须慎之又慎。 唯有证据条件

充分,根据生活经验和理论逻辑足以作出令人信服的推断时,方可“二
次推定”。

二、内幕信息认定争议

证监会行政处罚案例中常出现对内幕信息认定的争议,主要包括:
其一,涉案事项到底构成一个内幕信息,还是构成多个内幕信息。

上市公司基于概括的意图,连续实施并购、重组、业务转型的情况时有

发生,此时上市公司连续实施的数个行为到底是构成一个内幕信息,还
是构成多个内幕信息,容易发生争议。 以刘某均内幕交易“恒康医疗”
案(证监会〔2017〕89 号)为例,证监会在该案中将上市公司基于由制

药向医疗服务转型的意图先后收购 4 家医院事项,整体认定为一个内

幕信息,但当事人刘某均主张上市公司收购 4 家医院分别构成 4 个内

幕信息。 该案后续发生行政诉讼,法院最终支持了证监会的观点,即恒

康医疗战略转型信息构成内幕信息,恒康医疗据此实施的系列收购行

为,是一个动态、连续、关联的发展过程。 笔者认为,内幕信息个数的认

定,须结合当事人交易的具体情况,若当事人知悉整体事项,交易呈现

连续性,则宜整体认定为一个内幕信息;若当事人知悉部分事项,或者

知悉整体事项但仅在特定组成部分事项发生后实施交易,则宜分别认

定为多个内幕信息。 内幕信息的认定,不应简单“一刀切”。
其二,重大事项的进展是否构成独立的内幕信息。 证监会行政处

罚案例显示,特定情形下重大事项的重大进展,可以构成独立的内幕信

息。 例如在冒某甲内幕交易“鸿达兴业”案(证监会〔2021〕67 号)中,
证监会将上市公司重组事项的重大进展(终止筹划购买股权事项)认

定为独立的内幕信息。 又如在杭州浩红实业有限公司内幕交易“好想

你”案(宁波局〔2022〕2 号)中,宁波证监局将上市公司“拟调整回购股
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份方案以减少股份回购数量,将公司资金优先用于其他用途”这一重

大方针调整,认定为独立的内幕信息。 笔者认为,重大进展是否构成独

立内幕信息,主要在于该进展是否足以对证券市场价格产生重大影响,
若是,则可以将其认定为独立的内幕信息。

其三,证监会是否有权依据内幕信息定义条款认定内幕信息。 对

内幕信息的认定而言,《证券法》 (2005 年修订)第 75 条第 2 款第 8 项

作出了兜底规定,即“国务院证券监督管理机构认定的对证券交易价

格有显著影响的其他重要信息”。 现行《证券法》 (2019 年修订)第 52
条删除了该兜底规定。 据此,有观点提出,证监会自此无权在法律列举

情形外自行认定内幕信息。 但在执法实践中,确实会出现一些法律未

列举的重大事项(比如 2013 年光大证券股份有限公司乌龙指事件),
对于这些事项,证监会还有权作出认定吗? 笔者认为,答案是肯定的。
比如在蒋某伟、朱某内幕交易 “盾安环境” “江南化工” 案 (厦门局

〔2020〕3 号)中,厦门证监局将“上市公司大股东出现债务危机”这种

规则未明确列举的重大事件信息认定为内幕信息。 当事人对此提出异

议,认为根据现行《证券法》第 52 条,厦门证监局无权在法律未明确列

举的情况下,径行认定“上市公司大股东出现债务危机”构成内幕信

息。 该案后续发生行政诉讼,法院作出的判决指出,证券监督管理机构

有权依据现行《证券法》第 52 条第 1 款有关内幕信息的定义条款,依法

认定“对该发行人证券的市场价格有重大影响的尚未公开的信息”属

于内幕信息,不能简单认为内幕信息仅限于现行《证券法》第 80 条第

款、第 81 条第 2 款列举的重大事件。 法院上述判决明确了证监会有权

依据内幕信息定义条款认定内幕信息。
其四,不到上市公司资产总额 30% 的资产购买是否构成内幕信

息。 现行《证券法》 第 80 条第 2 款第 2 项规定的重大事件表述,由
2014 年《证券法》第 67 条第 2 款第 2 项规定的“公司的重大投资行为

和重大的购置财产的决定”,调整为“公司的重大投资行为,公司在一

年内购买、出售重大资产超过公司资产总额百分之三十,或者公司营业

用主要资产的抵押、质押、出售或者报废一次超过该资产的百分之三

十”。 根据条文表述调整的情况,有观点提出,要构成该项规定的重大

事件必须满足“资产总额 30% ”的数量指标。 但从证监会行政处罚决
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定看,证监会并未机械采取该“30% ”的数量标准。〔 2 〕 例如在金某德内

幕交易“美力科技”案(厦门局〔2022〕2 号)中,当事人提出上市公司取

得标的公司股权的对价为2. 45亿元,未达到上市公司资产总额的

30% ,故不属于《证券法》第 80 条第 2 款第 2 项规定的重大投资行为,
不构成内幕信息。 厦门证监局未采纳该意见,其回应称:并购标的公司

年度营业收入占美力科技同期营业收入的比例超 50% ,上市公司将该

交易作为重大资产重组事项进行披露,故涉案收购事项属于重大投资

行为,构成内幕信息。 又如在宋某英内幕交易“鹏鹞环保”案(宁波局

〔2021〕3 号)中,上市公司鹏鹞环保拟投资从事新冠疫苗研发的某公

司,投资金额仅 3000 万元,持股比例仅 7 . 89% 。 宁波证监局认为,在
当时新冠疫情肆虐的特殊背景下,上市公司参股涉新冠疫苗研发公司,
对上市公司股票价格和投资者的投资决策具有重大影响,公告发布后

上市公司股价连续 2 个交易日涨停亦可印证该事项的重大影响,故上

市公司参股新冠疫苗研发公司事项属于“公司的重大投资行为”。 笔

者认为,《证券法》第 80 条第 2 款第 2 项列举的重大事件包括 3 个子类

别,第一个为“公司的重大投资行为”,第二个为“公司在一年内购买、
出售重大资产超过公司资产总额百分之三十”,第三个为“公司营业用

主要资产的抵押、质押、出售或者报废一次超过该资产的百分之三

十”。 上述 3 个子类别乃是平行关系。 因此,在判定一个投资是否属于

重大投资时,除了相对数量指标外,投资的性质、绝对数额亦应一并考

虑。 一个投资是否属于重大投资,并不简单以数量是否达到上市公司

资产总额 30%为准,而应结合该事项对上市公司股票价格可能的影响

进行判定。
其五,变化或者最终未实施的重大事项是否构成内幕信息。 实践

中,上市公司拟实施的重大事项未必能按初始计划施行,发生变化甚至

终止的情况时有发生。 对变化前或者终止前的事项是否构成内幕信

息,有不同看法。 一种观点认为,变化前的事项未能影响证券价格(影
响证券价格的是变化后的事项),故不属于内幕信息。 另一种观点认
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〔 2 〕 相关行政处罚决定为:深圳局〔2020〕4 号、深圳局〔2020〕5 号、证监会〔2021〕83 号、
北京局〔2021〕23 号、宁波局〔2021〕3 号、厦门局〔2022〕2 号、辽宁局〔2023〕1 号。



为,变化前的事项是否属于内幕信息,应以该事项发生当时的情况进行

判定,若发生当时符合内幕信息定义,则应将其认定为内幕信息。 行政

处罚案例显示,证监会秉持的是后一种观点。 证监会 2000 ~ 2023 年前

三季度的内幕交易行政处罚决定中有 111 份涉及重大事项变化或者终

止,〔 3 〕 具体包括 3 种情形:一是重大事项被其他事项替代。 比如叶某

内幕交易“威华股份”案(证监会〔2016〕53 号)中,上市公司威华股份

停牌前推进的重大事项是“拟收购 IT 资产及收购铜矿”,但停牌后调

整为“拟让壳给赣州稀土”。 证监会认定当事人基于调整前的重大事

项交易“威华股份”构成内幕交易。 二是重大事项终止。 比如成某娴

内幕交易“天宸股份”案(证监会〔2018〕67 号)中,上市公司拟收购某

公司股权,后因故终止。 证监会认定当事人根据终止前的收购信息交

易“天宸股份”构成内幕交易。 三是重大事项内容发生变化。 比如朱

某元内幕交易“坚瑞消防”案(证监会〔2016〕80 号)中,上市公司为并

购 A、B 两家公司申请停牌,但停牌后取消并购 A、B 两家公司,另与 C
公司达成并购意向。 复牌时发布并购 C 公司信息。 证监会将上市公

司并购事项(囊括并购 A、B、C 3 家公司)整体认定为内幕信息。 笔者

认为,证监会判定相关事项是否构成内幕信息,并不以该事项是否最终

实施为依据,而是以相关事项发生当时是否具备内幕信息特征为依据,
即如果相关事项在发生当时已具备重大性和非公开性,可能对证券价

格产生重大影响,则构成内幕信息。

三、内幕交易豁免情形的适用条件

《证券法》第 53 条第 2 款将上市公司收购作为内幕交易豁免情形。
最高人民法院、最高人民检察院《关于办理内幕交易、泄露内幕信息刑

事案件具体应用法律若干问题的解释》(法释〔2012〕6 号)第 4 条新增

3 类豁免情形,即按照事先订立的书面合同、指令、计划(以下简称既定

投资计划)进行交易;依据已被他人披露的信息交易;交易具有其他正
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当理由或正当信息来源。 那么,执法实践中,内幕交易豁免情形的适用

情况到底如何呢?
行政处罚案例显示,证监会对内幕交易豁免情形的适用,设定了严

格的条件。
其一,“上市公司收购”豁免。 该项豁免情形的适用须以真实的上

市公司收购为前提,豁免的对象为收购人(包括采取一致行动的收购

人)。 除收购人外的其他主体,不能以此主张豁免内幕交易。 以孔某魁

内幕交易“至正股份”案(山西局〔2021〕1 号)为例,当事人孔某魁与党

某相识,党某拟收购上市公司至正股份。 内幕信息公开前,党某在与孔

某魁喝茶聊天时,告知孔某魁其正商谈收购至正股份事宜。 之后,孔某

魁利用其儿子账户购入“至正股份”110 余万股。 山西证监局认定孔某

魁构成内幕交易。 孔某魁听证时辩称,他本人交易“至正股份”乃系执

行与党某共同收购至正股份的计划, 属“利用自己产生的收购信息进

行交易”,不构成内幕交易。 山西证监局未采纳该意见,在行政处罚决

定中指出孔某魁不具有与党某共同收购上市公司的意图和行为,即收

购期间,党某除在与孔某魁单独见面喝茶时告知收购至正股份事宜外,
未再与孔某魁进行交流、磋商,亦未邀请孔某魁参与收购商谈。 党某终

止收购时,亦未告知孔某魁或征求孔某魁意见。 孔某魁本人交易“至

正股份”,也未告知党某或者征求党某意见。 由此可见,党某、孔某魁

二人未就共同收购上市公司达成任何协议或采取任何共同行为。 孔某

魁在内幕信息公开前买入“至正股份”的行为,属于利用上市公司收购

内幕信息牟利的内幕交易,而非上市公司收购。
其二,“既定投资计划”豁免。 构成既定投资计划,需满足两个条

件:第一,该投资计划形成于内幕信息形成前。 当事人在内幕信息形成

后为实施内幕交易而刻意制定的投资计划不能构成豁免情形。 比如在

成某龙内幕交易“围海股份”案(宁波局〔2016〕1 号)中,成某龙在申辩

时宣称他本人在买入“围海股份”前一日制定了交易计划,次日买入乃

是执行交易计划。 宁波证监局未采纳该意见,认定成某龙的交易构成

内幕交易。 第二,构成既定投资计划的方案必须详尽且具体,不能是可

选择性实施的。 比如在广州穗富投资管理有限公司(以下简称穗富投

资)内幕交易“国农科技”案(证监会〔2017〕92 号)中,证监会对当事人
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提出的基于既定方案交易的申辩意见,回应称,“虽然穗富投资在内幕

信息形成之前已经将‘国农科技’纳入‘股票池’作为拟进行投资的标

的,但并没有买入时间、买入数量等涉及投资计划的具体信息,不能排

除穗富投资利用内幕消息从事涉案交易”。 截至目前,证监会公开的

唯一一起根据既定投资计划豁免内幕交易的案件(实质为“部分豁

免”),为王某内幕交易“金科文化”案(浙江局〔2023〕10 号)。 该案中,
上市公司金科文化董事长王某(内幕信息知情人)在金科文化利空信

息公开前卖出本人持有的部分“金科文化”股票, 浙江证监局在认定王

某构成内幕交易的同时,扣除了王某为履行与兴业证券的事先约定

(通过卖出“金科文化”股票偿还债务承诺)而卖出的部分“金科文化”
股票。 该案行政处罚决定中虽没有出现“根据既定投资计划豁免”字

样,但显然属于该情形。 该案有几个细节值得关注:一是当事人系直接

卖出本人名下账户持有的上市公司股票,基本可以证实其没有隐瞒涉

案交易的故意;二是该既定投资计划系与第三方提前明确约定,第三方

可以证实该既定投资计划的客观存在;三是对当事人减持超过既定投

资计划的部分,仍认定为内幕交易。
其三,“依据已被他人披露的信息交易”豁免。 证监会公开的案例

都是行政处罚案例,因此是否有当事人因“依据已被他人披露的信息

交易”而豁免内幕交易,目前难以确知。 但从证监会公开的泄露内幕

信息案例中,可了解该豁免情形的适用条件。 比如在张某芳泄露丽珠

集团内幕信息案(证监会〔2015〕23 号)中,当事人张某芳在获知丽珠

集团拟实施股权激励计划后,在“中信医药张某芳 400”“中信医药张某

芳 A&A”等 15 个微信群和微信朋友圈发布该信息。 证监会认定张某

芳构成泄露内幕信息,但未认定接收该信息的人构成内幕交易(不排

除接收该信息的部分人员实施了交易)。 笔者认为,证监会作此选择

的原因是,张某芳当时为中信证券医药行业首席分析师,影响力较大,
相关信息在短时间内已广为传播,实质上已公开。 在此情形下,不宜再

认定依据该实质已公开信息进行的交易构成内幕交易。
其四,“交易具有其他正当理由或正当信息来源”豁免。 行政处罚

案例中,当事人往往提出各种“交易的正当理由或正当信息来源”,比
如上市公司披露其他利好信息,个人喜好炒作概念股,上市公司有高送
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转预期,股价较同类股票低,股价走势好,市场传闻,朋友推荐等。 但上

述辩解一般难以被证监会采信。 一方面,当事人交易异常的情况下,内
幕信息外的其他交易理由往往难以合理解释当事人交易的异常性。 另

一方面,证监会认为只要内幕信息是影响当事人交易的重要因素之一,
即可认定内幕交易成立。 证监会在夏某伟内幕交易“精工科技”案(证
监会〔2009〕26 号)行政处罚决定中明确指出,当事人决策受多种因素

影响,部分情况下,当事人基于市场传言、个人分析等因素,已关注相关

证券,然后再通过相关渠道刺探内幕信息;部分情况下,当事人先获知

内幕信息,然后再分析证券基本面、技术面。 无论哪种情形,只要知悉

内幕信息是影响当事人交易决策的因素之一,即可认定当事人构成内

幕交易。

四、接受建议者的交易是否构成内幕交易

内幕信息知情人(或者非法获取内幕信息的人)建议第三人买卖

股票,第三人据此实施了证券交易时,第三人的交易是否构成内幕交易

呢? 一种观点认为不构成,理由为第三人系根据他人建议买卖,而非依

据内幕信息买卖。 另一种观点认为可以构成,即在符合特定条件情形

下,可以认定接受建议者的证券交易构成内幕交易。
证监会作出的行政处罚案例中既有处罚接受建议者的情况,也有

不处罚接受建议者的情况。 证监会 2000 ~ 2023 年前三季度涉及“建议

他人买卖”的行政处罚决定有 24 份,其中 11 份认定接受建议者的交易

构成内幕交易,13 份未认定接受建议者的交易构成内幕交易。 认定接

受建议者的交易构成内幕交易的 11 份行政处罚决定中,4 份有直接证

据证明接受建议者同时非法获取了内幕信息,其余 7 份虽没有直接证

据证明接受建议者非法获取了内幕信息,但接受建议者交易明显异常,
且无法做出合理解释。 以苏某龙、梁某内幕交易“和佳股份”案(证监

会〔2015〕1 号)为例,苏某龙为上市公司董事会秘书,知悉上市公司

2012 年度分配股利和增资计划,在内幕信息公开前与朋友梁某电话联

系并短信建议梁某买入“和佳股份”。 梁某此后异常交易“和佳股份”
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(包括新开账户交易、转入大量资金全部用于购买“和佳股份”等)。 基

于上述情况,证监会推定接受建议的梁某构成内幕交易。 又如在徐某、
尤某峰内幕交易“鑫茂科技”案(证监会〔2022〕23 号)中,徐某为上市

公司鑫茂科技实际控制人、董事长,知悉上市公司重大资产重组事项,
尤某峰知悉徐某身份。 内幕信息公开前,尤某峰和徐某多次打电话、见
面,交流鑫茂科技情况,询问鑫茂科技怎么样。 徐某表示“鑫茂科技”
股票价格比较稳,可以买一些。 此后,尤某峰通过配资,利用他人账户

在内幕信息敏感期内大量买入“鑫茂科技”股票。 从证监会相关行政

处罚案例不难看出,在没有直接证据的情况下,判定接受建议者是否构

成内幕交易的核心因素,乃是接受建议者的交易是否异常。
笔者认为,证监会之所以采取“异常交易的接受建议者的交易可以

推定构成内幕交易”的执法思路,原因有二:一是正常情况下,接受建

议者在接受内幕信息知情人(或者非法获取内幕信息的人)推荐时,会
询问推荐理由。 内幕信息知情人此时如实告知内幕信息是大概率事

件。 二是契合推定内幕交易的认定思路。 正如前文所言,根据内幕交

易推定规则,若与知悉内幕信息的人联络、接触的主体,证券交易异常

且不能作出合理说明,即符合推定内幕交易的条件。 依据前述推定规

则,在接受建议者既有与知悉内幕信息的人联络、接触,又有交易异常

情形的情况下,可以推定其交易构成内幕交易,除非其能够作出合理说

明或者提供证据排除。 因此,推定交易异常的接受建议者构成内幕交

易,符合一贯的执法逻辑。 反之,如果我们不将交易异常的接受建议者

的交易认定为内幕交易,则将出现逻辑悖论,即对于同样的“内幕信息

知情人与第三人联络、接触,且第三人交易异常”情形,若当事人承认

存在“建议买卖”行为,则第三人可凭借“接受建议者”身份免责;若当

事人否认全部事项(包括泄露传递或建议买卖),则第三人将依据推定

规则被认定为内幕交易者。 这显然是不合理的。 综上,对交易异常的

接受建议者而言,除非其能够作出合理说明或者提供证据排除,否则证

监会可以将相关交易认定为内幕交易。
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五、共同内幕交易的证明

共同内幕交易在证监会行政执法中并不鲜见。 证监会 2000 ~
2023 年前三季度共对共同内幕交易作出 62 份行政处罚决定。 无论是

《行政处罚法》《证券法》,还是《证券期货违法行为行政处罚办法》 (证
监会令第 186 号),都未对共同违法作出规定,更遑论对共同违法的构

成要件制定具体规则。 因缺乏关于共同违法的法律规定,对共同内幕

交易行政违法行为的认定,通常借鉴《刑法》第 25 条对共同犯罪的规

定(共同犯罪是指二人以上共同故意犯罪)。
行政处罚案例显示,证监会在共同内幕交易的认定上采取了主客

观一致原则,既要证明当事人有共同内幕交易的故意,也要证明当事人

共同实施内幕交易行为。 执法实践中,夫妻共同内幕交易是最常见的

共同内幕交易情形,证监会 2000 ~ 2023 年前三季度共有 27 份行政处

罚决定涉及夫妻共同内幕交易。 除夫妻关系外,父子关系、父女关系、
兄弟关系、男女朋友关系亦是共同内幕交易的常见情形,这符合一般生

活经验。 需要指出的是,身份关系虽是认定共同内幕交易的 “突破

点”,但单独的身份关系尚不能推导出当事人之间存在共同内幕交易,
还需其他因素予以补强,诸如交易的分工、资金的往来、收益的分配等,
以庄某星、彭某娟内幕交易“中天科技”案(天津局〔2022〕5 号)为例,
当事人庄某星、彭某娟除具有夫妻关系外,还共同决策交易了“中天科

技”股票,其中庄某星在内幕信息敏感期内与内幕信息知情人联络、接
触,彭某娟则使用家中台式电脑操作账户进行交易。

共同内幕交易区别于单独内幕交易,关键点在于当事人之间存在

分工、协作、配合,而非“一方泄露信息,一方内幕交易”,亦非“一方决

策,一方执行”。 执法实践中,“分工协作,共担风险,共享收益”是共同

内幕交易的典型形态。 比如在李某杰、吴某模内幕交易“∗ST 中富”案
(证监会〔2021〕93 号)中,李某杰作为内幕信息知情人,在内幕信息公

开前向吴某模推荐买入“∗ST 中富”,经吴某模同意后,由李某杰操作

吴某模借用的账户下单买入“∗ST 中富”。 李某杰、吴某模二人约定分
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享交易收益,其中李某杰分取收益的 5% 。 该案中,两名当事人具有利

益诉求的同一、交易决策的协商、下单操作的分工等证据证明二人有共

同的主观故意,相关行为构成共同内幕交易。
执法实践中,因内幕交易本身的隐蔽性,证监会多数情况下难以获

取证明存在共同故意的直接证据,故常常综合间接证据认定(推定)当
事人共同内幕交易。 总体而言,证监会通过“密切身份关系 + 其他补

强因素”综合认定(推定)共同内幕交易。 比如汪某元、汪某琤内幕交

易“健康元”案(证监会〔2020〕10 号)中,证监会综合汪某元、汪某琤的

父女关系,汪某元与涉案账户之间的资金关系,交易终端信息重合程

度,汪某元与内幕信息知情人联络、接触情况,汪某元、汪某琤共同控制

使用涉案账户情况,汪某琤操作涉案账户情况等因素,认定汪某元、汪
某琤父女二人构成共同内幕交易。

内幕交易本身的隐蔽性,加上共同违法的法律空白,再叠加推定认

定的争议,让“推定共同内幕交易”常处于“风口浪尖”。 证监会作出的

共同内幕交易行政处罚决定中有 13 份后续发生行政诉讼。 法院在马

某海、李某内幕交易“新开普”案(山西局〔2020〕6 号)等行政判决中,
对共同内幕交易初步确定以下裁判观点:一是共同内幕交易的认定,可
以从身份关系是否密切,是否存在高度的利益趋同,是否实施了与内幕

信息相关的交易行为三个方面予以考量;二是共同内幕交易中,行为主

体一方不以知悉违法行为全貌、参与违法行为全部环节为必要,只要其

对行为整体性质、手段、目的存在共同违法之认可即可。
笔者认为,共同内幕交易的认定宜秉持审慎原则,既注重当事人之

间的身份关系、联络接触情况、资金往来、各自实施的行为等客观证据,
也注重当事人的陈述、证人证言等主观言辞,作出合理认定。 监管执法

既要避免因共同故意证明标准过高而使当事人逃避制裁,又要避免因

证明标准过低而使共同内幕交易泛化。

六、违法所得认定争议

根据《证券法》第 220 条的规定,违法所得可以优先用于承担民事
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赔偿责任。 证监会及财政部公布的《关于证券违法行为人财产优先用

于承担民事赔偿责任有关事项的规定》(证监会、财政部公告〔2022〕40
号)进一步细化了相关规则。 因此,违法所得的认定不仅与行政执法

相关,亦与民事赔偿相关。 违法所得的认定又是证监会执法实践中争

议最多的问题之一,现选取其中具有代表性的争议予以分析。
其一,利好型内幕信息公开前卖出证券的获利,是否纳入违法所

得。 有观点认为,若当事人在利好内幕信息公开前,已将违法买入的证

券卖出,那么此时证券价格理论上尚未受到内幕信息影响,故相关获利

与内幕信息无因果关系,不应纳入违法所得。 证监会在行政处罚中的

做法与该观点不同,即当事人在利好内幕信息公开前卖出证券的获利,
仍将被纳入违法所得。 比如在郑某武内幕交易“同方股份”案(北京局

〔2023〕3 号)中,当事人郑某武在内幕信息公开前,已卖出全部内幕交

易买入的股票,获益近 238 万元。 北京证监局将该 238 万元认定为违

法所得并依法予以没收。
其二,内幕交易获利归属于第三人的,是否影响违法所得的认定。

证监会行政处罚决定显示,内幕交易获利无论是归属于内幕交易者本

人,还是归属于第三人,均不影响违法所得的认定。 换句话说,即使内

幕交易者是为了第三人利益而实施内幕交易,交易的获利仍属于违法

所得。 例如在施某华内幕交易案(证监会〔2021〕77 号)中,施某华代

理操作部分账户,证监会将施某华在内幕信息敏感期内操作账户买入

涉案股票的获利,纳入违法所得。 又如穗富投资内幕交易“国农科技”
案(证监会〔2017〕92 号)中,穗富投资利用其担任投资顾问的产品账

户进行内幕交易,相关交易获利同样被认定为违法所得。
其三,计算违法所得时是否扣除其他市场因素对证券价格的影响。

证券市场中影响证券价格的因素众多,除内幕信息之外,还有市场基本

面、行业板块趋势、发行人基本面、市场情绪等诸多因素。 证券价格的

变动是诸多因素共同作用的结果。 那么,证监会在计算内幕交易违法

所得时,是否扣除其他市场因素的影响呢? 答案是否定的。 例如在中

程租赁有限公司内幕交易“新海宜”案(证监会〔2021〕50 号)中,当事

人获知上市公司利空信息后卖出“新海宜”以避免损失。 听证时,当事

人要求扣除市场、大盘等系统风险造成的股价下跌。 证监会明确回应
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称“计算违法所得时不予扣除市场、系统风险等因素”。 又如在章某杰

内幕交易“大东方”案(四川局〔2023〕1 号)中,当事人提出计算违法所

得时须剔除上市公司披露的重大资产重组事项(非涉案内幕信息)对

股价的影响,四川证监局亦未予采纳。
其四,利用利好内幕信息买入的证券尚未卖出(尚未全部卖出)

的,相关账面获利(亏损)是否纳入违法所得。 证监会对当事人尚未卖

出的非法证券,统一计算账面盈亏[以利好内幕信息公开后(证券复牌

后)证券价格收盘价打开涨停日的收盘价计算]并纳入违法所得。 比

如在周某超内幕交易“创世纪”案(广东局〔2023〕9 号)中,当事人利用

内幕信息买入的证券全部未卖出,相关违法所得全部是账面获利。 文

某刚内幕交易“大唐电信”案(北京局〔2022〕12 号)亦是类似情况。
笔者认为,理解证监会在违法所得上的认定思路,关键在于理解违

法所得认定与内幕交易的因果关系。 证监会构建的因果关系乃是“只
要是利用内幕信息买入的证券,无论何时卖出,相关获利都计入违法所

得”,而非“内幕信息对证券交易获利贡献多少,违法所得就是多少”。
掌握了这个逻辑起点,自然就可以理解为何证监会将“内幕信息敏感

期内卖出证券的获利”和“内幕信息公开很久之后卖出证券的获利”都
纳入违法所得。 同样也可以理解违法所得计算为何不剔除其他市场因

素的影响,甚至可以理解证监会为何要对当事人根据“无疾而终”的重

大事项实施的内幕交易计算违法所得。

(编辑:徐安安　 姜沅伯)
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