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　 　摘要：我国证券法将证券内幕交易责任主体规定为“内幕信息知情人”和“非法获取

内幕信息的人”。内幕信息受领人属于内幕信息的知情人，但其范围我国证券法没有

明确界定。李君刚案引发了关于偶然听闻内幕信息的人是否属于内幕信息受领人的

思考。依据反欺诈理论，内幕信息受领人应以违反信义义务为识别标准，对其追究内

幕交易责任要求受领人知道或应当知道传递人违反信义义务。内幕信息受领人的保

密或戒绝交易义务是传递人信义义务的衍生，其中传递人是否获得个人利益并非所

问。偶然听闻内幕信息的人非依靠信义关系、未采取非法手段获取内幕信息，不具有

接收内幕信息的受领意思，对信息所有者并无义务。因此，本文认为偶然听闻内幕信

息的人并非内幕信息受领人，要求其保密或戒绝交易缺乏法理基础，且法律遵循或执

行成本过高。
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一、问题的提出：李君刚案所引发的思考

在李君刚案中，①旗天科技寻找定向增发的合作方。２０２４年 ４月 １５日，七彩虹皓

悦实际控制人万某和旗天科技控股股东的投资负责人韩某见面商讨收购旗天科技的

相关事项。双方达成了旗天科技采用定向增发的方式来引入万某控制的七彩虹皓悦

方面有关产业的意向。２０２４年 ７月 ２６日，旗天科技发布《２０２４ 年度向特定对象发行
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股票预案》等公告，披露旗天科技向七彩虹皓悦定向发行公司股份，发行股票完成后，

七彩虹皓悦将成为旗天科技的控股股东，万某将成为旗天科技的实际控制人。宁波

证监局认定，前述事项属于证券法第 ８０条第 ２款第 ８项、第 ９项规定的重大事件。根

据证券法第 ５２条的规定，该事项在公开披露前属于内幕信息。该内幕信息的形成时

间不晚于 ２０２４年 ４月 １５日，公开于 ２０２４年 ７月 ２６日。

李君刚为七彩虹皓悦的员工，负责实体经营相关工作。２０２４ 年 ４ 月 １５ 日，李君

刚在办公室门口听到韩某和万某谈论定增合作事项，并于 ２０２４ 年 ４ 月 ２９ 日操作其

亲属刘某某名下银河证券账户买入“旗天科技”７２ ８００ 股，成交金额 ３０３ ３９５ 元。经

计算，“刘某某”账户在内幕交易敏感期内盈利 ２６０ ０２２．０３元。

李君刚的抗辩理由之一是：其并非故意刺探获取内幕信息。其偶然听到万某和

韩某可能开展合作的谈话，并不知道具体内容。其未在内幕信息形成期间参与讨论

决策定增收购事项，其负责七彩虹皓悦有关实体经营事务，不参与资本运作。对此，

宁波证监局认为：本案事实清楚、证据充分，李君刚自认听到万某与韩某的有关合作

的聊天后进行涉案股票交易，违反了证券法有关禁止内幕交易的规定，依法应当对其

进行处罚。

本案是我国为数不多的行为人因偶然听闻内幕信息并交易被课以行政处罚的案

例。我国证券法本身并不禁止任何知悉内幕信息的人从事交易。根据证券法第 ５０

条的规定，只有内幕信息知情人与非法获取内幕信息的人才被禁止从事内幕交易。

内幕信息知情人主要包括法定内幕信息知情人与内幕信息受领人。我国对于何谓内

幕信息受领人并没有较为严格的界定，因此本案所引发思考的第一个问题是：我国

对于内幕信息受领人究竟持有何种立场？接下来的第二个问题是：偶然听闻内幕信

息的人是否属于内幕信息受领人之范畴？第三个思考是：即使我国对于内幕信息受

领人范围持有较为广泛的立场，将偶然听闻内幕信息的人作为内幕信息受领人并对

之进行规范，其成本收益为何。换言之，从立法政策的角度而言，我国证券法有无必

要将偶然听闻内幕信息的人作为内幕信息受领人进行规范。

二、我国关于内幕信息受领人之界定

（一）我国内幕信息知情人之界定根据

从我国证券法相关规定和证券市场监管实践可以看出，对于内幕交易责任主体
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的界定存在不同的理论支撑，缺乏统一的标准。①

我国证券法关于内幕信息知情人的规定部分借鉴了美国反欺诈理论体系中的传

统信义义务理论。根据该理论，内幕交易罪的适格主体为公司内部人与临时内部人。

前者表现为任职于公司的内部人员，如董事、监事、高级管理人员、控股股东与公司雇

员等；后者表现为因业务关系而与公司存在一定关联的外部人员，如为公司工作的会

计师、律师、承销商等。② 我国证券法第 ５１ 条对于“内幕信息知情人”进行列举，第 １

到第 ５项规定的人员因其职务原因可以接触到内幕信息，符合公司内部人的基本特

征；第 ６到第 ８项规定的人员因业务联络原因能够接触到内幕信息，符合公司临时内

部人的特征。第 ９项作为兜底规定采用了授权立法，即“国务院证券监督管理机构规

定的可以获取内幕信息的其他人员”。

与之不同的是，最高人民法院于 ２０１１ 年印发的《关于审理证券行政处罚案件证

据若干问题的座谈会纪要》（以下简称《行政纪要》）在行政处罚领域引入内幕交易推

定制度。其中，“联络接触＋交易”型内幕交易推定实质上将内幕交易规制范围扩大

到任何拥有内幕信息的人。同理，最高人民法院和最高人民检察院 ２０１２ 年发布的

《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》（以下

简称《“两高”解释》）虽然在形式上区分了“内幕信息知情人员”和“非法获取内幕信

息的人员”，但“非法获取内幕信息的人员”包括了“在内幕信息敏感期内，与内幕信

息知情人员联络、接触，从事或者明示、暗示他人从事，或者泄露内幕信息导致他人从

事与该内幕信息有关的证券、期货交易，相关交易行为明显异常，且无正当理由或者

正当信息来源的”③，意味着任何人这么做都可能构成内幕交易。上述规定体现出信

息平等理论的影响，将内幕交易责任主体范围扩大到了任何拥有内幕信息的人。但

是，对内幕交易主体所做的扩大解释超越了证券法条文本身的含义，实质是对上位法

律证券法的越权解释。④ 信息平等理论的系统阐述源于 Ｔｅｘａｓ Ｇｕｌｆ Ｓｕｌｐｈｕｒ案，认为无

论是否负有信义义务，任何拥有重大内幕信息的人都必须向公众披露有关信息或者

戒绝交易。⑤ 该理论的核心要义是保障投资者享有平等的信息占有权，进而维护证券

市场的公平性基础。依托其构建的信息占有标准，对内幕交易行为主体的范围采最
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广义解释，将“是否占有内幕信息”作为认定内幕交易责任主体的核心要素。① 信息

平等理论从结果出发来划定内幕信息知情人的范围，意味着知悉内幕信息人的身份、

知悉内幕信息的行为方式无法被纳入考量，不能有效区分法律上应作不同评价的行

为，不可避免地带来适用上的不确定性和过度扩张解释的倾向。

自 １９９８年证券法明确规定内幕交易责任主体范围以来，历经 ２００５年、２０１９年两

次修订，现行证券法保持了列举知情人类型的一贯逻辑，与反欺诈论中内部人、临时

内部人存在一定的对应关系。因此，可以认为当前证券法主体立法在内幕交易责任

主体范围界定的问题上以反欺诈理论为基石。

根据反欺诈理论，内幕交易责任产生于行为人基于特定身份或特定行为而对内

幕信息财产的欺诈性侵害。② 美国最高法院在 １９８０年的 Ｃｈｉａｒｅｌｌａ案中建立了传统信

义义务理论，否定了信息占有标准，认为只有在基于信托或保密关系而存在披露义务

的情况下，才可能产生《证券交易法》第 １０（ｂ）条规定的责任。③ １９８３ 年，美国最高法

院在 Ｄｉｒｋｓ案对信息传递理论进行了系统性阐述。法院驳回了下级法院认为从内部

人或其他接触重大非公开信息的人处知悉该信息后，接收内幕信息的人被视为与内

幕信息传递人处于同等地位的观点，进一步指出内幕信息受领人并不天然具有信义

义务，是由于传递内幕信息的人具有信义义务，信息受领人知道或应当知道信息传递

人传递信息的行为构成对信义义务的违反，从而继受了传递人的信义义务。④ 特定反

欺诈法律义务的存在是内幕交易责任成立的前提，占有内幕信息这一事实本身并不

直接产生法律义务。⑤ 据此，内幕信息受领人保密或戒绝交易的义务是内幕信息传递

人信义义务的衍生，我国证券法确定内幕信息受领人范围时应以判断是否违反信义

义务为核心。

（二）我国内幕信息受领人之构成

１． 内幕信息传递人违反信义义务传递信息

我国证券法第 ５１条列举的内幕信息知情人类型均体现了行为人与公司存在某

种身份上的关联。公司的内部人如董事、高管等基于职务与公司之间存在信托关系，
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对公司负有忠实义务和注意义务，他们是天然的内幕信息知情人。并非公司内部人

但基于法律、合同的授权合法获知内幕信息的外部人亦对公司负有保密义务。他们

与公司之间存在一种信托或保密关系，默示其仅会为了公司目的获取非公开信息，并

对获得的信息予以保密。若内幕信息知情人利用身份、职务的便利传递内幕信息，就

违背了信任关系原来设定的目的，这种行为构成对信义义务的违反。不当传递内幕

信息的违法本质是违背了合法授权，使公司以外的人在市场上具有了超过其他一般

投资者的信息优势地位。①

内幕信息传递人对传递行为应具有知悉行为违法性的故意。这里的故意包括间

接故意，即放任。放任指高度不合理、严重背离日常谨慎标准，在内幕信息传递中，是

指传递人知道或应当知道受领人能够据此进行内幕交易，而无须实际确认其利用了

内幕信息。例如，２０１０ 年证监会公布的况勇泄露内幕信息案中，况勇是内幕信息知

情人，其在家中通过电话讨论重组事宜，但未向配偶说明过细节。处罚书认为况勇

“本应保持高度的注意与谨慎，认真做好相关信息的保密与管理，但却未采取必要的

保密措施，将有关内幕信息泄露给其配偶”。② 明知存在内幕信息被他人利用的可能

性，却不加以事前防范或事后补救，可以认为构成故意要件。如果内幕信息知情人已

经尽到注意与谨慎的义务，仍然不知道或不应当知道内幕信息可能被他人利用进行

交易，即在“言者无心，听者有意”的情形下，言者并非内幕信息传递人，否则被他人窃

取、骗取、套取、窃听内幕信息的知情人也可能被追责。

２． 内幕信息接收人明知或应知传递人违反信义义务

内幕信息受领人与内幕信息接收人并非同一概念，接收内幕信息的人未必是承

担保密义务的内幕信息受领人。因为他人透露而间接获得内幕信息的人，并不当然

负有信托义务，也并不当然地被禁止从事交易，他们的义务和责任取决于传递人的义

务和行为。仅仅掌握内幕信息并非禁止内幕交易的原因，而是要看内幕交易方与交

易相对方是否存在受托或保密义务，否则就不能认为拥有内幕信息的人员从事的交

易是非法的。③ 例如有人私自将内幕信息上传到论坛，大量网民将掌握内幕信息并进

行交易，但此时不应当将网民视为内幕信息受领人并追责。从前述内幕信息传递人

处获知内幕信息的人，若明知或应当知道传递人违反信义义务而泄漏信息，那么该内
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幕信息接收人即为内幕信息受领人，将继受内幕信息传递人对公司及其股东的保证

人地位，对公司及其股东负有保密或戒绝交易的信义义务。

在美国法下，对于内幕信息受领人是否知晓传递人违反信义义务的问题，除有证

据证明传递人从受领人处获得一定对价外，一般可通过基础事实与情境推定。当内

幕信息传递人与内幕信息受领人之间存在长期稳定的情感、经济关系，即双方过去与

现在关系密切或有利益关联，内幕信息传递人泄露了内幕信息将使得内幕信息受领

人知道或应当知道传递人有使自己获益的意思。由此可以推定内幕信息受领人知道

传递人违反信义义务。此外，内幕信息受领人的工作和投资经历等也可推定其明知

或应知内幕信息传递人违背了信义义务，即受领人的能力、知识、经验足以发现非公

开信息的来源可能是违法的，却避免去查证传递人是否违反信义义务和信息来源是

否合法，可以推定其知情。① 本文认为，内幕信息受领者的成立需要基于信息传递者

的传递意思与受领者的受领意思，且双方均知晓信息的内幕性。② 明知或应知传递人

违反信义义务的内幕信息受领人，即为内幕交易规范的主体。

３． 内幕信息传递人是否获得个人利益并非所问

在 Ｄｉｒｋｓ案中，法院指出只有当知情者为个人利益而透露内幕信息时，才构成对

其信托义务的违反。其确立的个人利益标准是广泛的、宽松的，并不局限于金钱利

益，也包括未来可转化为金钱利益的名誉利益，作为礼物进行馈赠的人情利益以及希

望接收人获益的意图等。③ 这些都可以推断出传递人从接收人处获得对价的关系成

立。该案确立了一个宽泛的“个人利益”标准。Ｎｅｗｍａｎ 案件中，法院却将个人利益

所指向的范围大大缩小，原告须证明“内部人与消息受领人之间存在对价关系或内部

人有意使消息受领人因此获益”且该利益应当是“客观的、重要的，和至少代表潜在的

金钱利益或类似价值性质的交换”。④ 此后，２０１５ 年美国国会提出三个草案尝试将个

人利益从内幕交易的定义中删去；２０１５ 年 ６ 月 ６ 日的 Ｓａｌｍａｎ ｖ． Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ 案法院

又明确表示拒绝适用 Ｎｅｗｍａｎ 案对于个人利益的标准。⑤ 可见个人利益标准本身的

理论基础和司法实践仍处于争论和变动的过程之中，边界并非完全清晰，责任认定上

面临不确定性。
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将个人利益作为构成内幕交易的构成要件将面临一些现实的问题。其一，在一

些情况下，传递者可能是出于揭露公司腐败、泄愤等与个人利益无涉的动机而泄露内

幕信息，但按照个人利益标准，这种行为可能不被认定为违法。其背后的理念在于，

不为了个人利益的选择性披露是被允许的。① 但是，２０００年 ＳＥＣ发布的《公平披露规

则》规定，发行人和代表发行人行事的人在没有向公众公开披露之前，禁止选择性地

向特定人或机构披露有关发行人的重大非公开信息。其目的就是建立起平等的披露

机制②，让所有投资者都能在同一时间获知公司重大信息，这使得个人利益标准失去

了设立的正当性基础。其二，如前所述，内幕信息传递人的主观过错包括对于内幕信

息被他人利用的放任心态。在放任的情境下，其客观上可能并没有实际获益的表现。

此时监管机构若要进行处罚，对存在个人利益的举证面临很大困难③，严守个人利益

标准很可能将其排除在外。

本文认为，根据信义义务的要求，为个人利益而传递内幕信息固然违背了信义义

务，但即使传递人并非为了个人利益，出于其他动机损害公司利益或明知有义务而不

作为，也同样违反了信义义务。个人利益标准无法涵盖所有违反信义义务的情形，还

为监管机构施加了过重的举证责任。因此，在某些情形中内幕信息传递人获得个人

利益可以推定其存在泄漏信息的故意，但是个人利益并非违反信义义务、构成证券欺

诈的必要条件。④

三、偶然听闻内幕信息之人并非为内幕信息受领人

（一）内幕信息传递人并未违反信义义务传递信息

信义义务源于公司内部人对公司及全体股东承担的特定信托关系。受托人不仅

不能利用信托财产为自己谋取利益，也不能为第三人谋取利益。⑤ 因职务或合同原因

获得公司合法授权的人应当小心谨慎，依照善意行事，为公司的最佳利益服务。⑥ 内
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幕信息传递人以故意或放任的主观状态传递内幕信息，构成对信义义务的违反。故

意是指传递人知道受领人能够利用其传递的信息进行内幕交易。从法理上来看，明

知属于典型的故意。而对于传递人应知却因为重大疏忽而不知道，属于一种间接故

意，也符合主观要件的要求。对于传递人是否应知，应该遵循“理性人”的标准来判

断，如果在当时的情形下，任何理性人尽到注意与谨慎义务就能够判断出会发生信息

的泄漏，那么传递人此时就应当承担违反信义义务的责任。

在偶然听闻内幕信息的情形下，信息的泄漏属于意外事件而非出于传递双方的

合意或单方的有意放任。在“理性人”的标准下，作为信息源的内幕知情人无从知晓

其泄漏了内幕信息，没有违反信义义务。

（二）内幕信息接收人缺乏受领意思

内幕信息接收人作为公司的外部人，单纯地拥有内幕信息并非禁止其交易的理

由。只有在明知或应知传递的信息为内幕信息的情况下接收内幕信息并进一步交

易，才可能落入内幕交易责任规制的范畴。内幕信息受领人的特征在于具有接收内

幕信息的受领意思，与传递方违背信义义务传递内幕信息的传递意思在主观上相关

联。偶然听闻内幕信息的人有以下两点，使其区别于内幕信息受领人：其一，信息传

递不具有指向性。偶然听闻内幕信息属于意外事件，通常发生在体育场馆、餐馆等公

共场所。接收人被动地获知了部分未公开信息，传递人和接收人之间既不存在联络

后的合意，也不存在某种特殊关系带来的默契。此时内幕信息的泄漏是无意识的，偶

然听闻内幕信息的人并非传递人主观意图上的受领方。其二，接收人对于信息性质

不明知。偶然听闻内幕信息的人可能最初并不知道所听到的信息是内幕信息，这不

符合内幕信息受领人“明知或应知传递人违反信义义务”的主观状态。或许在此之前

投资者对于该证券已有关注和考察，却可能因为被动知晓的信息被禁止交易，甚至落

入内幕交易的监管打击范畴，有失公平。总之本文认为，偶然听闻内幕信息的人并非

内幕信息受领人，不应当承担内幕交易责任。

（三）域外类似案件的借鉴

偶然听闻内幕信息并进行证券交易的案例不少，域外司法判决的相关说理可兹

镜鉴。

在 Ｓ．Ｅ．Ｃ． ｖ． Ｓｗｉｔｚｅｒ案中，Ｓｗｉｔｚｅｒ在体育场看台偶然听见坐其前排的德州国际公

司（ＴＩＣ）高管 Ｇ． Ｐｌａｔｔ与配偶交谈。Ｇ． Ｐｌａｔｔ在谈话中提及摩根银行和 ＴＩＣ 准备清算

子公司 Ｐｈｏｅｎｉｘ，且目前有数家公司拟参与竞标。虽然 Ｓｗｉｔｚｅｒ认识 Ｇ． Ｐｌａｔｔ，但在此期
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间 Ｇ． Ｐｌａｔｔ并没有发觉 Ｓｗｉｔｚｅｒ在其后排并听闻了谈话内容。Ｓｗｉｔｚｅｒ随后将这一消息

告知了共同投资的朋友，几人均陆续购入了 Ｐｈｏｅｎｉｘ 公司的股票。ＳＥＣ 指控 Ｓｗｉｔｚｅｒ

等人违反内幕交易相关规定，应当承担责任。美国地区法院在判决中指出：其一，

Ｇ． Ｐｌａｔｔ对妻子透露 Ｐｈｏｅｎｉｘ 公司清算事宜并没有违反其对公司的信义义务。本案

中，Ｇ． Ｐｌａｔｔ谈及相关事项是为了对照顾小孩的家庭事务进行分配，并非出于不适

当的目的，也没有因此获得任何个人利益，因此 Ｇ． Ｐｌａｔｔ并未违反信义义务。其二，即

使符合前一要件，由于没有任何证据证明被告 Ｓｗｉｔｚｅｒ 等人知道或应当知道 Ｇ． Ｐｌａｔｔ

违反信义义务传递信息，被告 Ｓｗｉｔｚｅｒ等也不会继受 Ｇ． Ｐｌａｔｔ 的信义义务。因此，被告

Ｓｗｉｔｚｅｒ等不会因为进行证券交易而承担内幕交易责任。① 值得关注的是，法院在判决

中特意说明：《证券交易法》１０ｂ ５ 并不禁止基于内部人员无意泄露的信息进行交

易。偶然听闻他人提及内幕信息并利用，不构成内幕交易。②

作为证券市场建设的后发国家，借鉴先行国家的经验与做法，对我国而言既是机

遇，也是必要之举。我国证券法关于内幕交易知情人的范围进行了有限列举，且列举

思路类似公司内部人和临时内部人的区分，就体现出受到美国法反欺诈论影响。但

是我国实践中，可能是出于更加严格监管的政策立场，执法司法机构屡屡放松对内幕

交易责任主体的认定，以“持有并知悉内幕信息”为标准框定了宽泛的主体范围。③

这种倾向容易在证券市场产生寒蝉效应，且将本就欠缺的执法力量进一步分散。本

文认为可参考域外做法，明确内幕信息受领人责任实质为派生责任，即只有内幕信息

传递人违反信义义务，且内幕信息接收人知道或应当知道传递人违反信义义务时，接

收人才是内幕信息受领人。

（四）李君刚案对前述理论的适用

根据美国的公司法原则，董事和高级管理人员通常对公司及其股东整体负有信

义义务，在履行职务时对股东负有谨慎和忠实的受托责任。在本文所讨论的案例中，

李君刚并非七彩虹皓悦的董事或者高级管理人员，仅凭雇佣关系并不当然地构成信

义关系。公司员工通常不具有受托人地位，除非其同时担任公司代理人。④ 员工在担

任特殊职位而享有决策权、掌握客户名单或机密信息等情形下，可能会被要求承担更
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高的保密义务乃至承担信托责任。李君刚主要负责实体经营，对资本运作既不参与

也不知晓具体内容。因此，李君刚并不负有信义义务，更不是因信义关系获得的内幕

信息。从行为上看，李君刚是在办公室门口无意听到相关信息，未采取违法手段，也

不属于非法获取内幕信息的人。

韩某和万某作为信息占有人，在办公室内洽谈定增合作事宜是正常的商业信息

流动，目前也没有证据证明其知晓李君刚听闻了交谈内容，因此韩某和万某没有违反

各自对公司负有的信义义务。李君刚未采取不当的手段而是被动听闻相关信息，对

于信息的传递不存在与韩某和万某事先达成的合意或者默契，且由于其并不参与资

本运作，对信息内容的内幕性听闻时可能也缺乏认知，缺乏对内幕信息的受领意思。

此外，由于李君刚是无意听闻，其不可能提前觉察而规避听到此信息。若被动听闻就

要承担保密或禁止交易的责任，有失公平。在此情形之下，规范信息占有人的不审慎

行为，才应是防止内幕信息泄露的重点。

综上，本文认为李君刚非因信义关系获取内幕信息、未采取非法手段不当获取内

幕信息、缺乏对内幕信息的受领意思，其偶然获取内幕信息的行为应被排除在内幕交

易的规制范围之外。

四、将偶然听闻内幕信息之人解释为

内幕信息受领人的成本收益

　 　 （一）证券监管的核心

我国证券监管的核心在于维护市场公平健全性和保护投资者信心。监管机构通

过制定规则、监督交易行为、打击内幕交易等违法行为，维护市场公平性，提升市场效

率，保护投资者免受欺诈、操纵和不公平行为的侵害，增强市场信心。在对证券市场

的内幕交易问题进行规制时，监管部门需要平衡公平与效率，在严厉打击内幕交易行

为的同时，又要保障市场信息合法流动。将偶然听闻内幕信息的人解释为内幕信息

受领人对市场的影响存在清晰的两个面向。一方面，扩大了内幕交易责任主体的涵

盖范围，有效防止异常交易者以“偶然听闻”为抗辩理由规避责任，强化法律的威慑

力；另一方面则表现为个体合规风险的显著上升，举证难度的增加使得执法的不确定

性更加严重，甚至影响市场信息流动与投资者信心。收益与成本两个方面围绕着证

券监管核心目标形成动态平衡关系。将偶然听闻内幕信息之人解释为内幕信息受领
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人是否合理，需从这两个方面结合监管尺度、举证标准、市场场景进一步综合判断。

（二）收益

内幕交易行为与证券交易相伴相生，不断侵害资本市场的公平性。通过加强监

管可以保护普通投资者的利益，免受拥有信息优势的内幕信息知情人的欺诈。将偶

然听闻内幕信息的人归入内幕信息受领人，扩大了内幕交易责任规制的范围，促进证

券市场的信息公平。

首先，从社会危害性来看，偶然听闻内幕信息同普通内幕交易一样会产生负面影

响。将其认定为受领人并追责具有一定的合理性。利用信息不对等买卖证券对证券

市场造成的负面影响包括降低市场流动性，扰乱公司信息披露时点，影响股价正确性

等。这些成本均由公司本身和其他市场参与者负担，内幕交易人买卖证券时也不会

将对社会的负外部性纳入考虑范围，因此无法作出使社会财富最大化的决策。① 其

次，将偶然听闻者纳入内幕信息受领人，可以提升执法效率。被告究竟是偶然听闻还

是知情人故意告知，对于监管部门而言证明难度很大。如果把构成内幕交易的要件

简化，不再区分偶然听闻和主动获取，可以降低执法中的证据要求和举证难度，提升

内幕交易案件的查处效率。最后，从强化监管威慑的角度来看，将偶然听闻者纳入受

领人，行为人就不能以“偶然获取”作为抗辩事由逃脱责任，可以强化法律的威慑力。

（三）成本

内幕交易的事实认定一贯是被聚焦的难题。根据《行政处罚法》第 ４０ 条，《行政

诉讼法》第 ６９条、第 ７０条以及《证券期货违法行为行政处罚办法》第 ５ 条，我国行政

处罚采用了“事实清楚、证据确凿”的客观标准。有学者主张，行政证明标准应当与行

政案件的具体性质和严重程度成比例关系，案件越重大复杂，证明标准应当越高。②

而内幕交易罚款金额巨大，部分处罚强度甚于刑事案件的罚金刑。因此，无论刑事诉

讼中的“排除合理怀疑”还是行政处罚中的“事实清楚、证据确凿”，可以确定的是，对

内幕交易的处罚应当遵循一个比较高的证明标准。③ 从监管部门执法成本来看，即便

实践中推定规则的适用不可避免，监管部门依然需要克制对推定工具的使用，形成具

有说服力的证据链条证明存在“联络接触”“异常交易”等基础事实。常见的认定存

在联络接触的证据形式包括口供的见面交谈、微信聊天记录、手机通话记录等。在偶
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参见庄永丞：《论外部人内线交易之证券诈欺责任》，载《内线交易专题研究》，元照出版有限公司 ２０２３年版。
参见曹恒民：《行政诉讼中证明标准的重构》，载《法学杂志》２０１２年第 ８期。
参见邢会强：《我国内幕交易推定制度的收缩与完善》，载《政法论坛》２０２５年第 ５期。



然听闻内幕信息的情况下，能够证明联络接触的证据往往难以获得甚至并不存在，例

如司机听到后排乘客的交谈，按摩师听闻客人电话谈话内容等。监管部门需要耗费

大量资源核实信息获取的时间、场景、主观认知，且容易引发证据不足或事实认定

争议。

从市场参与者信心角度，将偶然听闻内幕交易人解释为内幕信息受领人，模糊了

个人偶然性的成功与违法行为的界限，使得合法的交易行为可能面临处罚且难以抗

辩。一旦被认为可能“偶然获取了内幕信息”，投资者将会因为在价格敏感期内交易

任何证券而承担严重的责任，而且严苛的举证责任几乎已经确保他们将被认定有罪，

投资者很难自证清白。因而，普通市场参与者可能担心会偶然获取内幕信息而不敢

正常交流市场相关信息，抑制市场信息的正常传播，危及市场的活跃度。

本文认为，应以违反信义义务为核心识别内幕信息受领人。虽然实践中常见行

为人以“偶然听闻内幕信息”为由提出抗辩，但是可以通过证据和合理推定规则对其

细分。既强调执法司法机关的举证责任，又不会让内幕信息受领人有借口逃脱监管。

通过行为人与信息传递人具有密切关系、存在金钱交易、具有特殊的职业或投资经历

等间接证据或一组事实，可以合理且有逻辑地指出部分声称“偶然听闻”的行为人实

际上知悉或应当知悉信息传递人违反信义义务泄露内幕信息，具有受领意思，属于内

幕信息受领人。即应坚持从事实入手，通过间接证据合理推定其知悉。如果不能证

明，偶然听闻内幕信息者被动获取信息后加以利用的自由应被容忍，免于追究其责

任，方能实现不枉不纵，维护市场公平与效率。

五、结　 　 论

偶然听闻内幕信息的人是否属于证券法上的内幕信息受领人，是否需要承担保

密或戒绝交易义务一直是莫衷一是的疑难问题。需要注意的是，内幕信息受领人与

内幕信息接收人并非同一概念，接收内幕信息的人未必是承担保密义务的内幕信息

受领人。对于内幕交易责任主体的界定，信息平等理论由于存在语义外延过宽、过度

扩张解释的问题，不宜作为理论指导。本文认为应借鉴美国法的反欺诈理论并结合

我国的监管实践，以违反信义义务为识别内幕信息受领人的核心。内幕信息传递人

需要具有违反信义义务传递内幕信息的传递意思，内幕信息受领人需要明知传递者

违反信义义务而接受的受领意思，内幕信息受领人的保密或戒绝交易义务是信息传
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递人信义义务的衍生。内幕信息传递人是否获得个人利益并非所问，与结果无涉。

偶然听闻内幕信息的人，未有积极的受领意思，未违反信义义务。本文认为偶然听闻

内幕信息的人并非内幕信息受领人，是站在资本市场信息公平与市场效率相平衡的

角度，达成法理内涵与执法活动的逻辑协调及价值统一。

（责任编辑：沙含　 王昕宸）
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