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内幕交易和操纵市场损害投资者合法权益,违

反公开、公平、公正的市场原则,妨碍资本市场功能

的有效发挥,是我国证券监管执法的重点。 近年

来,《证券法》《刑法修正案(十一)》《关于依法从严

打击证券违法活动的意见》 等不断强化对内幕交

易、操纵市场行为的打击力度,取得了一系列新的

成效。 2024 年以来,中国证监会更是明确提出要

“严监严管”,对于内幕交易、操纵市场等重点领域

的重大违法行为予以严厉打击。 但目前司法实践

中,还存在违法行为认定难、投资者追偿难等问题。
为此,我们组织专家学者,围绕内幕交易民事责任、
操纵市场民事责任两大专题开展全方位、多层次的

研究研讨。 此外,还集中刊载了近期的一批优秀研

究成果。 本卷《证券法苑》 共设置 5 个栏目,收录

15 篇文章。 简要介绍如下:
“专题研究———内幕交易民事责任”栏目收录

了 6 篇文章,主要讨论了内幕交易民事责任中的因

果关系认定、损害赔偿计算以及其他疑难问题。
《内幕交易民事赔偿责任中的因果关系再检讨》一

文提出,内幕交易与证券欺诈存在本质差异,应将

内幕交易责任纠纷中的双重因果关系重构为责任

成立因果关系和责任范围因果关系。 《公平交易理

论视域下内幕交易民事赔偿责任因果关系的认定》
一文分析了市场欺诈理论的困境,建议引入公平交
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易理论作为理论基础,进而梳理事实因果与法律因果的认定要素,明确

因内幕信息获利与因内幕交易获利的区分、内幕交易人的获利与受害

人的范围。 《内幕交易民事赔偿的损失认定与数额计算》一文提出,内

幕交易损失的是投资者的公平交易机会,其计算应以内幕交易人的不

当收益而非投资者的实际亏损为基准,加上惩罚性赔偿后得出内幕交

易侵权的民事赔偿总额,并在个案中向适格投资者根据其交易量在同

期反向交易总量中所占比例予以分别赔偿。 《内幕交易损害赔偿的获

利交出救济》一文认为,内幕交易的损害赔偿应建构在内幕交易者获

得的利益之上,当下的救济方式以通过监管执法没收违法所得,将资金

归入投资者保护基金来实现补偿投资者的目标为宜。 《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》一文梳理研究了中国证监会 2000 ~ 2023 年前三季度作出的

全部 981 份内幕交易行政处罚决定,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。 《美国内幕交易法律制度

最新发展与演变》一文梳理了美国内幕交易法律制度在 2020 年后的发

展与演变,尝试为中资背景公司作为美国证券市场“发行人”的证券合

规提供前沿观察,也为完善我国证券市场相关制度提供借鉴。
“专题研究———操纵市场民事责任”栏目收录了 3 篇文章,集中讨

论了操纵市场民事案件中的因果关系认定和投资者损失测算等问题。
《欺诈市场理论在操纵证券市场民事案件中的适用及其限制》一文提

出,操纵市场行为对证券价格与市场机制的损害与虚假陈述行为并无

本质区别,欺诈市场理论可以适用到操纵证券市场民事案件中,信赖推

定有助于减轻中小投资者的举证责任、开展集体诉讼。 《操纵市场民

事赔偿责任因果关系认定的法理与适用》一文则认为,运用欺诈市场

理论认定操纵市场因果关系存在重大局限,应当考虑不同投资者在操

纵市场因果关系认定和推定中的规则适用,基于实际情况加以判断。
《市场操纵行为中损失算定的检视与再造》一文基于市场操纵行为中

损失算定的实践,检讨市场操纵行为损失算定存在的问题,进而提出了

“事件分析法”的损失算法,尝试构造市场操纵行为赔偿额算定结构。

2

证券法苑 ( 第四十卷 )



“制度检视”栏目收录了 2 篇文章。 《证券账户控制权认定的司法

审查标准及对行政执法的启示———基于司法判决书的调研分析》一文

通过梳理分析司法判决书对证券账户控制关系的阐释,提出行政执法

应当借鉴司法判决,确立人员关联、资金关联和行为关联的账户控制关

系认定思路。 《司法程序能否解禁限售股?》一文就司法程序能否解禁

限售股进行了分析,表示应统一司法裁判认识,增强各方主体对强制执

行标的股票附带义务的认识,保护当事人的知情权,并建议由最高人民

法院出台相关司法解释,明确不得通过司法执行“洗白”限售股所附的

限售承诺。
“金融司法案例评注”栏目收录了 2 篇金融司法案例实务研究文

章。 崔婕、杨晖对某信托公司诉某投资公司其他合同纠纷案作了评注,
认为应当综合考察各项要素来判定股权收益权是否真正转让,在合同

明确限制出让人随意处置股息红利并进行专户监管情况下,股息红利

实际是对受让人在转让合同项下收益进行的担保。 朱颖琦、李瑶菲对

江苏某宇公司诉中某资管公司、第三人中证登上海分公司质押合同纠

纷案作了评析,认为目前公司股权质押、转让登记机构出现“碎片化”
现象,建议统一非上市股份有限公司法定的股权登记公示机关以及做

好公司上市过程中因登记机关变化产生的股权登记衔接工作。
“域外法制”栏目收录了 2 篇译文。 《义务与多样性》对公司法义

务如何推动和促进公司对多样性的关注进行了详细研究,提出公司受

托人受其忠实义务约束,必须采取积极措施以确保公司遵守有关重要

民事权利和反歧视方面的法律规范。 国际证券委员会组织董事会于

2023 年 4 月份发布的《证券零售行业市场最终分析报告》,对市场环

境、散户投资者投资趋势以及相关行为影响进行了实质性分析,为监

管机构制定各自策略提供了适应性工具箱,以解决新兴零售市场行为

问题。
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