
【理论探究】

证券内幕交易损害赔偿司法救济的完善
鲍晓晔*

摘 要：内幕交易违法者侵害了投资者的公平交易权，应当对投资者因内幕交易

行为导致的损害承担赔偿责任。证券法对内幕交易民事赔偿责任作出了规定，但现

有立法规定较为笼统、原则，司法实践中仍需基于一般侵权诉讼的构成要件来承担证

明责任，尤其是因果关系认定是举证难点，导致内幕交易民事赔偿诉讼原告举证难、

胜诉率低。为解决此困境，建议健全内幕交易民事赔偿的司法解释，强化投资者保护

机构在内幕交易损害赔偿案件中支持诉讼的重要作用，或通过示范性判决明确内幕

交易损害赔偿的规则。

关键词：内幕交易 损害赔偿 司法实践 构成要件

一、证券内幕交易损害赔偿的理论证成

（一）证券内幕交易损害赔偿的目的

内幕交易有违市场公平，已被世界各国证券立法明确禁止。但在内幕交易受害

人是否有权获得赔偿上，曾有过完全对立的学术分歧。有学者质疑内幕交易的民事

责任功能，认为内幕交易行为和投资者损失之间通常没有因果关系，投资者损失主要

来自市场信息风险。① 禁止内幕交易的重要原因是为了阻止普遍经济损失，而不是因

为它可以弥补个人投资者可识别的损失，②但多数学者仍支持推行内幕交易民事赔偿
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参见耿利航：《证券内幕交易民事责任功能质疑》，载《法学研究》2010 年第 6 期。
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责任。内幕交易损害赔偿制度通过剥夺违法者的不当获益，从根本上抑制其违规的

动力。① 民事赔偿制度使整个证券市场投资者共同参与监督，增加了内幕交易者的机

会成本，对内幕交易违法行为会起到抑制作用。打击内幕交易不能单靠行政监管部

门的严格执法，民事赔偿责任机制的完善是遏制内幕交易行为不容忽视的一个

手段。②

通常认为内幕交易损害赔偿制度具有威慑和补偿两个功能，从而达到提振投资

者信心的目的。损害赔偿制度通过对违法者施加较为沉重的经济负担，可以制裁、威

慑违法者，从而遏制内幕交易行为的再次发生。③ 实践中，由于内幕交易行为具有隐

蔽性、难以察觉，即使监管机构秉持“零容忍”的监管执法原则，仍会存在漏网之鱼，在

巨额利润的诱惑面前违法者仍可能选择铤而走险。民事损害赔偿制度在行政监管执

法的基础上，增加了违法者内幕交易的经济成本，起到威慑、遏制内幕交易违法行为

的作用。同时，将剥夺的非法所得来填补原告的损害，是民事责任制度本身所担负的

损害补偿功能的体现，也是《中华人民共和国证券法》（以下简称《证券法》）第 53 条

第 3 款的应有之义。

（二）证券内幕交易损害赔偿责任的法律属性

关于内幕交易民事责任的法律属性有违约责任说、侵权责任说和法定责任说等

观点。目前普遍认同的观点是侵权责任，但不直接等同于一般民事侵权，而是法定责

任下的证券侵权，即违反了证券法规定的义务而产生的侵权损害赔偿责任。④ 我国司

法实践中将内幕交易责任纠纷列入“证券欺诈责任纠纷”，属于侵权责任范畴。⑤ 《证

券法》第 50 条至第 53 条、第 191 条对内幕交易的认定及其法律责任作出了明确规

定，但与内幕交易损害赔偿直接相关的条款只有第 53 条第 3 款，由于《证券法》对内

幕交易赔偿责任的规定过于笼统、原则，实践中仍要借助侵权责任的一般构成要件来

发挥作用。⑥
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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》，载《比较法研究》2014 年
第 2 期。

参见冯果、李安安：《内幕交易的民事责任及其实现机制———写在资本市场建立 20 周年之际》，载《当代法
学》2011 年第 5 期。

参见王利明：《我国证券法中民事责任制度的完善》，载《法学研究》2001 年第 4 期。
同上。

参见最高人民法院《民事案件案由规定》（法〔2020〕347 号）。
参见冯果、李安安：《内幕交易的民事责任及其实现机制———写在资本市场建立 20 周年之际》，载《当代法

学》2011 年第 5 期。
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（三）证券内幕交易损害赔偿责任的构成要件

侵权责任的一般构成要件包括四个方面：违法行为、损害后果、因果关系和主观

要件。正确认定内幕交易的违法行为是受害人行使损害赔偿权的前提，但本文在假

设存在内幕交易的基础上，主要研究如何完善损害赔偿机制、加强投资者保护，而不

对内幕交易认定这个复杂的话题展开论述。在主观要件方面，由于内幕交易涉及知

悉内幕信息并利用内幕信息交易（或泄露信息），因此违法者必定存在主观过错。而

另两个构成要件因果关系和损害赔偿范围一直是内幕交易赔偿责任认定的难点。要

厘清这两个问题，首先应当明确谁有权提起赔偿之诉？对原告诉讼资格最为严苛的

界定标准是交易相对人学说，要求原告的交易指令必须与违法者的实际匹配。同时

交易说主张只要与内幕交易违法者在同一时间进行相同证券交易的同时反向交易

者，均可成为适格原告。① 同期交易说在同时交易说的理论基础上，将原告的交易期

限扩展到从内幕交易开始至内幕信息公开这段期间。本文支持同期交易说，即与内

幕交易违法者进行同期交易的投资者都处于信息劣势，其公平交易权受到侵害，有权

提出损害赔偿之诉。

有关内幕交易损害赔偿因果关系的研究成果较丰富。主流观点是内幕交易与受

害人损失之间存在因果关系，只是举证难。② 其一，证券交易主体人数众多、成交量巨

大，交易模式采用集合竞价撮合成交，导致内幕交易违法者和受害人的交易并不一一

对应或直接接触。因此，受害人要举证是内幕交易行为影响了他的投资决策，这是非

常困难的。其二，影响证券价格波动的因素繁多，受害人要排除其他因素，证明内幕

交易对证券价格上涨或下跌的影响范围，也是极其复杂和困难的。其三，内幕交易具

有隐蔽性，投资者限于自身技术手段和能力，取证困难。基于上述理由，如果用传统

的民事侵权标准去证明内幕交易赔偿责任的因果关系，那将几乎不可能实现，但我们

并不能否认内幕交易行为与受害人损害结果之间关联性的存在。因此，多个国家或

地区（如美国、新加坡等）为了降低受害人举证责任难度，在证券立法中对内幕交易损

害赔偿的归责原则、因果关系等做出了明确规定，也有国内学者通过理论论证内幕交

易损害赔偿的因果关系。内幕交易侵害了投资者的公平交易权，使投资者处于不公

平的信息劣势地位。如果投资者知道反向交易者中存在内幕人，必然不会作出导致
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参见冯果：《内幕交易与私权救济》，载《法学研究》2000 年第 2 期。
参见郭锋：《内幕交易民事责任构成要件探讨》，载《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，第 165 页；杨峰：《美国、日本内幕交易民事责任因果关系比较研究》，载《环球法
律评论》2006 年第 5 期；曾洋：《内幕交易侵权责任的因果关系》，载《法学研究》2014 年第 6 期。
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其受损的交易决策，内幕交易与投资者损害之间“若无则不”（but for）的因果关系即

得以证成。证券交易的高亏损概率不应成为内幕交易免除赔偿责任的托词。在可能

致损的多个因素中，内幕交易行为的介入提升了投资者亏损发生的客观可能性，反映

了二者之间存在合理的确定性，可认为具有事实上的因果关联。①

损失及赔偿范围一直是司法实践的一大障碍。价格波动是证券市场的常态，投

资者应风险自负。在内幕交易案件中，受害人的损失通常由两部分组成：一部分是因

内幕交易行为导致股价下跌或上涨造成的损失，另一部分是股市正常的价格波动造

成的损失。② 而让内幕交易违法者承担后者的损失赔偿责任显然有失公平。但二者

交织在一起，需要特殊的损害赔偿计算方式加以识别。理论上，计算损害赔偿范围的

方法有四种：（1）实际价值计算法，即受害人买入股票的价格与该股票当日实际价值

的价差，难点在于评估股票的实际价值。新加坡和澳大利亚采取该计算法。（2）实际

诱因计算法，指违法者仅对其内幕行为造成的价格波动负赔偿责任，该方法的难点是

如何将内幕交易引起的损失从其他外来因素的影响中剥离出来。（3）差价计算法，是

将证券交易时价格与内幕信息披露时或此后合理期间内的价格差额作为赔偿金额。

加拿大证券法即采此计算法，规定将交易价与内幕信息公开后 20 个营业日平均收盘

价的价差作赔偿额。（4）吐赃法，是指赔偿金额限于违法者的非法获利，包括获得的

利润和避免的损失。③ 上述计算方法各有其合理性，也各有其不足。目前，我国《证

券法》对于内幕交易民事赔偿金额的计算并未作出具体规定。

二、证券内幕交易民事诉讼的司法实践

通过威科先行法律信息库，以证券内幕交易赔偿（责任）纠纷为案由，裁判日期自

1994 年 1 月 1 日至 2022 年 8 月 30 日为检索条件，共检索到民事裁判文书 281 份。

（见表 1）

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———陈某某诉

潘某某案———以原告的败诉而告终。该案件争议的焦点是原告之经济损失与被告内

幕交易行为之间是否存在因果关系。被告作为大唐公司董事掌握公司内幕信息，于
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参见曾洋：《内幕交易侵权责任的因果关系》，载《法学研究》2014 年第 6 期。
参见冯果：《内幕交易与私权救济》，载《法学研究》2000 年第 2 期。
参见郭锋：《内幕交易民事责任构成要件探讨》，载《法律适用》2008 年第 4 期。
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2007 年 4 月 16 日卖出大唐电信股票的行为，受到中国证券监督管理委员会（以下简

称证监会）处罚。原告于 2007 年 4 月 10 日以 17. 10 元买入大唐公司股票，又于 6 月

18 日以 24. 47 元卖出，每股净盈利 7. 37 元，此时距离被告卖出股票的内幕交易行为

已经两个多月，说明被告的内幕交易行为没有给原告带来负面影响或损失，法院因此

判定二者因果关系不成立，驳回原告的诉讼请求。① 2012 年 12 月，轰动一时的股民

诉黄某某内幕交易案一审宣判，法院认为即使黄某某、杜某因内幕交易行为被确认为

犯罪，但与原告的损失之间也不存在必然的因果关系，证券交易风险应自担，故判决

原告败诉。该案件又经历了二审和再审程序，仍维持原判。② 2019 年和 2021 年各有

一起证券内幕交易民事纠纷案，分别以原告撤诉和管辖权问题裁定结案。③

表 1 1994 ～ 2022 年证券内幕交易民事赔偿责任纠纷裁判文书

序号 案件名称 审判日期 审理法院 审判程序 文书类型 裁判结果

1

股民与光大证

券公司证券内

幕 交 易 责 任

纠纷

2014 年 2
月 20日至
2018 年 1
月 12日

上海市第二

中级人民法

院（212 起），
河南省高级

人民法院（1
起）

一审

上海市高级

人 民 法 院

（64 起）
二审

判决书（200
份）

1 份对原告的全部诉讼
请求不予支持，199 份未
公开

裁定书（13
份）

7 份驳回被告光大证券
的管辖权异议，6 份未
公开

判决书（13
份）

12 份驳回上诉人（原审
原告股民）的上诉请求，

1 份驳回上诉人（原审
被告光大证券）的上诉

请求

裁定书（51
份）

1 份准许上诉人（原审
原告股民）撤诉，3 份按
上诉人（原审原告股民）

撤诉处理，29 份准许上
诉人（原审被告光大证

券）撤诉，18 份驳回上诉
人（原审被告光大证券）

上诉

930

①

②

③

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。
参见北京市高级人民法院民事裁定书，（2014）高民申字第 02751 号。目前未见该案一审、二审裁判文书。
参见江苏省南京市中级人民法院民事裁定书，（2019）苏 01 民初 1051 号；江西省南昌市红谷滩区人民法院民

事裁定书，（2021）赣 0113 民初 12483 号。
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续表

序号 案件名称 审判日期 审理法院 审判程序 文书类型 裁判结果

2
陈某某与潘某

某证券内幕交

易责任纠纷

2009 年 1
月 22 日

北京市第一

中 级 人 民

法院

一审 判决书
驳回原告陈某某的诉讼

请求

3
吴某某证券内

幕交易责任纠

纷申诉

2014 年 11
月 13 日

北京市高级

人民法院
再审 裁定书

驳回原审原告吴某某的

再审申请

4

曾某某与孙某

某、郑某某证

券内幕交易责

任纠纷

2019 年 7
月 10 日

江苏省南京

市中级人民

法院

一审 裁定书 准许原告撤诉

5 许某证券内幕

交易责任纠纷

2021 年 7
月 17 日

江西省南昌

市红谷滩区

人民法院

一审 裁定书 不予受理

  资料来源：威科先行法律信息库。
注：以证券内幕交易赔偿（责任）纠纷为案由，裁判日期自 1994 年 1 月 1 日至 2022 年 8 月 30 日为

检索条件，共检索到民事裁判文书 281 份。其中，有 205 份裁判文书（包括 199 份判决书和 6 份裁定书）
未公开裁判结果和裁判理由。

由表 1 可知，除 4 份裁判文书之外，其余 277 份都是光大证券“乌龙指”事件引发

的民事赔偿纠纷案，但该案绝大多数一审判决书未公开，有近半数一审裁定书未公

开。① 在公开的一审和二审裁定书中，以管辖权问题和原告（或上诉人）撤诉为主。

从公开的 14 份判决书（包括 1 份一审判决书和 13 份二审判决书）中发现，法院支持

了部分原告的诉请，也有部分原告的赔偿请求被驳回。

违法行为的认定是确立民事赔偿责任的前提条件。多位国内学者就光大证券

“乌龙指”事件是否应定性为内幕交易展开讨论，有赞同，亦有质疑。② 但无论学者如

何立论，证监会确已认定光大证券构成内幕交易。上海市高级人民法院在判决书中

也再次确认，光大证券在 2013 年 8 月 16 日 13 时开市后至 14 时 22 分的交易行为是

内幕交易行为，并且作为内幕交易行为人存在主观过错。

在此基础上探讨民事赔偿责任问题，主要争议焦点在于内幕交易行为与原告损
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①

②

本文共检索到关于光大证券“乌龙指”事件引发的民事赔偿纠纷案的裁判文书 277 份：一审判决书共 200 份，
其中 199 份未公开；一审裁定书 13 份，其中 6 份未公开；二审判决书 13 份；二审裁定书 51 份。

参见缪因知：《光大证券事件行政处罚与民事索赔之合法性质疑》，载《法学》2014 年第 1 期；陈洁、曾洋：《对
“8·16 光大事件”内幕交易定性之质疑》，载《法学评论》2014 年第 1 期；叶林、钟维、邹启钊：《期货市场内幕交易：理
论基础与构成要件》，载曹越主编：《期货及衍生品法律评论》（第 2 卷），法律出版社 2020 年版，第 61 ～ 72 页。
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失之间的因果关系。在公开的 14 份判决书中，有 1 份是一审判决书，判决结果不支

持原告的诉讼请求，原因是原告所交易的海马汽车股票，既非 50ETF以及 180ETF的

成份股，亦非沪深 300 指数的成份股，从表面而言与光大证券交易的品种并无价格关

联性。该案中，原告亦未能提供任何证据证明价格关联性。因此法院认定，原告交易

上述股票受到损失与光大证券的内幕交易行为之间不具备法律上的因果关系。① 后

该案原告上诉，二审维持原判。类似的案情还出现在 1 份二审判决书中，原审原告于

内幕交易时间段买入了宏源证券股票，但原告也未能证明该股与被告光大证券交易

的品种之间存在价格关联性。在另一起股指期货投资者起诉光大证券的案件中，原

告从事股指期货合约交易 IF1308 与被告违规交易 IF1309，属于同向交易。② 法院认

为，“内幕交易行为给投资者造成损失的”应当限于与内幕交易行为有直接因果关系、

相反方向交易的投资者，所以，IF1308 的投资者的损失与被上诉人（被告光大证券）

违规交易 IF1309 之间不具有法律上的因果关系，故原审原告未获赔。③ 在 9 份二审

判决书中，上诉人（原审原告）均在 2013 年 8 月 16 日上午进行股票交易，当时内幕信

息尚未形成，因此投资者的股价损失与被告光大证券在当日下午的内幕交易行为无

关，故法院认为被告不负赔偿责任。④

值得注意的是在公开的二审判决书中，有 1 份是迄今为止证券内幕交易损害赔

偿案件中，唯一公开的原告胜诉判决书。⑤ 该案中，被上诉人（原审原告）在被告光大

证券内幕交易时间段内，进行了相同证券品种 50ETF 的反向交易，并产生了交易损

失。光大证券并没有举证证明被上诉人的损失是由其自身原因或者其他原因造成，

故法院认定光大证券内幕交易行为与被上诉人的投资损失之间存在法律上的因果关

系。⑥ 一审法院和二审法院在现有证券法律制度框架下，对内幕交易民事损害赔偿的

因果关系、赔偿金额等构成要件的推理和认定进行了有益尝试。
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①

②

③

④

⑤

⑥

参见上海市第二中级人民法院民事判决书，（2014）沪二中民六（商）初字第 128 号。
参见上海市高级人民法院民事判决书，（2016）沪民终 334 号。
参见上海市高级人民法院民事判决书，（2016）沪民终 203 号。
上诉人（原审原告）针对光大证券公司在 2013 年 8 月 16 日上午的错单交易行为提起的侵权诉讼，根据中国

证监会在[2013]59 号行政处罚决定书所记载的相关内容，证监会对于光大证券公司 2013 年 8 月 16 日全天的交易行
为进行了全面的调查，在此基础上认定光大证券公司在当日 13 时开市后至 14 时 22 分的交易行为构成内幕交易行
为。换言之，证券监督管理部门在对当日整个交易行为进行查证后，并不认为光大证券公司在上午时段的交易行为

属于违法违规行为。

公开的判决书为该案件的二审判决书，法院驳回了原审被告光大证券的上诉请求，维持原判。

参见上海市高级人民法院民事判决书，（2015）沪高民五（商）终字第 58 号。
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三、证券内幕交易损害赔偿诉讼的困境

（一）内幕交易民事赔偿案件原告举证难、胜诉率低

通过上述司法实践案例研究发现，在我国证券内幕交易民事损害赔偿案件总数

偏少，原告胜诉的比例更是很低。从前文数据来看，从 1994 年至 2022 年间证券内幕

交易责任纠纷裁判文书总数达到了 281 份，但如果以同一被告作为同一案件统计，实

质上只有 5 起内幕交易民事赔偿案件。在这 5 起案件中，仅有光大证券“乌龙指”引

发的民事赔偿诉讼有部分原告胜诉，大部分案件由于原告撤诉或管辖权问题，最终裁

定结案。

民事责任欠缺成为我国内幕交易规制的不足，一个重要的原因是内幕交易的民

事赔偿纠纷中原告举证困难。① 在法院受理并经审判的案件中，投资者往往对于原告

资格、违法行为、因果关系、损害赔偿金计算的时间范围和涉及的证券范围等方面不

能提供准确有效的证明。

（二）证券立法对内幕交易赔偿责任的规定有待进一步完善

造成原告举证难、胜诉率低的主要原因是，证券立法对内幕交易赔偿责任的规定

较为笼统、原则，对原告主体资格、诉讼程序、内幕交易行为及其与损害后果间的因果

关系、损害赔偿的计算等内容未予细化，相关司法解释又迟迟未出台，导致实践中无

论是原、被告还是司法机构，都面临诸多亟须解决的难题。在光大证券“乌龙指”相关

民事案件中，一审法院和二审法院参照《最高人民法院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》进行了类比和推理，在审判实践中做了有益探索。

但毕竟我国不属于普通法系，司法判决并不是正式法律渊源，日后证券内幕交易民事

赔偿案件仍存在不确定性。

（三）因果关系认定是举证难点

由于《证券法》对内幕交易赔偿责任的规定过于笼统，实践中仍要借助侵权责任

的一般构成要件来发挥作用。② 基于一般侵权诉讼要证明违法行为、损害后果、因果

关系和主观要件这四个构成要件，对公共投资者而言，举证困难。一方面，内幕交易
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①

②

参见彭志、肖土盛、赵园：《中国资本市场 20 年内幕交易行为案例综述》，载《财经研究》2017 年第 6 期。
参见冯果、李安安：《内幕交易的民事责任及其实现机制———写在资本市场建立 20 周年之际》，载《当代法

学》2011 年第 5 期。
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行为具有隐匿性，投资者限于自身技术手段和能力，难以察觉，因此对违法行为和主

观过错的取证和认定都依赖于监管执法机构和司法机构。我国内幕交易民事诉讼

中，对于内幕交易违法行为的认定是以证监会的行政处罚为依据。另一方面，证券交

易本身的特质也导致举证难。其中，内幕交易行为与原告损失之间的因果关系一直

是举证难点。证券交易采用集合竞价撮合成交，导致内幕交易违法者和受害人的交

易并不直接对应，受害人很难证明是内幕交易行为影响了他的投资决策。此外，影响

证券价格波动的因素繁多，受害人要证明是内幕交易行为对证券价格上涨或下跌造

成影响，以及具体影响的程度，其论证和计算过程极为复杂和困难。

四、完善我国证券内幕交易损害赔偿司法救济的建议

根据《证券法》第 53 条第 3 款规定，内幕交易行为给投资者造成损失的，应当依

法承担赔偿责任。下一步应研究如何使内幕交易民事赔偿条款更好地落实，完善证

券内幕交易损害赔偿的私法救济，解决内幕交易受害人损害赔偿难的困境。

（一）健全内幕交易民事赔偿的司法解释

针对民事赔偿诉讼举证难、胜诉率低等问题，建议健全内幕交易民事赔偿的司法

解释，明确原告资格、构成要件等规则。在采用集中竞价交易方式撮合成交的证券市

场中，区别于传统的面对面的欺诈行为，买方和卖方难以一一对应，因此，原告要证明

自己的买卖行为正好与违法者的交易相对应是几乎不可能的。普通投资者人数众

多，但专业知识和技术手段都匮乏。主流观点是内幕交易与受害人损失之间存在因

果关系，只是举证难。① 内幕交易行为侵害的是所有投资者的公平交易权，只要与内

幕交易违法者进行同期交易的投资者都处于信息劣势，就有权提出损害赔偿之诉。

首先，为加强保护投资者和平衡原、被告双方利益，建议参考“同期交易理论”，确定与

内幕交易行为人同期且反向交易的投资者都具有原告资格，同期交易的时间为从内

幕交易开始至内幕信息公开这段期间。其次，只要符合适格原告要求，就推定内幕交

易行为与原告损害之间的因果关系成立。最后，为防止民事责任成为投资者保险和

抑制过度诉讼，建议将赔偿金额加以限制，既不能超过原告的实际损失，也不能超过
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① 参见郭锋：《内幕交易民事责任构成要件探讨》，载《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，第 165 页；杨峰：《美国、日本内幕交易民事责任因果关系比较研究》，载《环球法
律评论》2006 年第 5 期；曾洋：《内幕交易侵权责任的因果关系》，载《法学研究》2014 年第 6 期。
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被告的违法所得。

（二）强化投资者保护机构在内幕交易损害赔偿案件中支持诉讼的重要作用

在相关细化规则尚未出台之前，建议强化投资者保护机构在内幕交易损害赔偿

案件中支持诉讼的重要作用。由于内幕交易案的特点所致，代表诉讼的适用具有很

大局限性。但根据《证券法》第 94 条第 2 款规定，投资者保护机构可以依法支持受害

投资者向人民法院提起诉讼。投资者保护机构的专业性和技术支持，将为处于劣势

地位的普通投资者提供必要援助，平衡原被告诉讼力量，缓解内幕交易举证难的困

境，从而畅通投资者私法救济途径。

（三）通过示范性判决明确内幕交易损害赔偿的规则

另一种落地设想，是通过示范性判决明确内幕交易损害赔偿的原、被告诉讼资

格，归责原则，构成要件，赔偿金计算方法和范围等问题。美国内幕交易民事赔偿的

具体规则正是通过一个个法院判例，才逐步修正和形成的。在我国相关司法解释尚

未制定出台前，示范性判决不失为一项可操作性强的选择，但目前我国可查询和借鉴

的内幕交易民事案件裁判文书仍数量有限。光大证券“乌龙指”事件引发的民事赔偿

纠纷案中，一审法院和二审法院在就因果关系、赔偿金额等问题展开推理和认定，在

现有证券法律下进行了有益尝试，并于 2016 年度由上海市高级人民法院发布为

“2015 年度金融商事审判十大案例之案例一”。下一步，建议从典型案例中形成示范

性判决，有助于明确内幕交易赔偿案的争议焦点问题，引导投资者对后续案件的司法

预期。
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