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内幕交易民事诉讼与投资者保护:
制度比较与模式选择
邢会强∗

摘　 要:通过比较研究美国、我国香港特别行政区和我国台湾地区内幕交易民事

诉讼制度可以发现ꎬ我国内地和我国香港特别行政区对内幕交易的打击均存在不足ꎬ

都需要加以改进ꎮ 美国对内幕交易的打击力度较强ꎬ可成为我国建构内幕交易民事

赔偿诉讼的借鉴ꎮ 在选择我国内幕交易民事诉讼的模式时ꎬ可偏向于美国模式ꎬ同时

借鉴我国台湾地区模式的有益经验ꎬ即建立以中国证监会为主导、民事诉讼为补充的

内幕交易民事赔偿模式ꎮ
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内幕交易民事诉讼是我国证券法制的短板ꎬ如何补齐这一短板ꎬ是当前我国证券

法制完善所面临的一项重要而紧迫的任务ꎮ 比较和研究外国和我国台湾地区、香港

特别行政区内幕交易民事诉讼制度及其经验ꎬ有助于我们开阔视野ꎬ理性选择相应的

制度模式ꎬ以达到既有效打击内幕交易ꎬ又有效赔偿投资者的双重目的ꎮ

一、我国内幕交易民事诉讼之现状与困境

(一)现状

我国内幕交易民事诉讼数量非常少ꎮ 据统计ꎬ自 ２００１ 年 １ 月 １ 日起至 ２０１７ 年 ６

月 ３０ 日ꎬ中国证监会共作出了 ２００ 份证券内幕交易行政处罚决定书ꎮ 但与此同时ꎬ

１５０

∗ 中央财经大学法学院教授、博士研究生导师ꎮ



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ２ 辑)

却只有 ４ 位内幕交易者被提起了民事赔偿诉讼ꎮ 这 ４ 位内幕交易人即以下 ４ 起内幕

交易民事赔偿诉讼(同一被告的ꎬ合并计为一起案例)的被告:(１)“陈宁丰诉陈建良

证券内幕交易民事赔偿案”(２００８ 年)ꎮ 该案被称为“中国第一起内幕交易民事赔偿

案件”ꎬ以和解结案ꎮ (２) “陈祖灵诉潘海深证券内幕交易赔偿纠纷案” (２００９ 年)ꎮ

法院认定原告的经济损失与被告内幕交易行为之间不存在因果关系从而驳回起诉ꎮ

(３)“李某、吴某诉黄光裕内幕交易民事赔偿案”(２０１２ 年)ꎮ 两原告败诉ꎮ (４)“秦某

等 ８ 人诉光大证券股份有限公司证券、期货内幕交易赔偿案”(２０１５ 年)ꎮ 一审判决 ６

名原告胜诉获赔ꎬ２ 名原告的诉讼请求被驳回ꎬ这是我国内幕交易民事赔偿案中的首

例胜诉案件ꎮ 内幕交易民事诉讼数量之少ꎬ与我国证券市场的规模及内幕交易的违

法数量很不相称ꎮ

(二)困境

我国内幕交易民事诉讼的困境主要包括以下方面ꎮ

第一ꎬ调查取证难ꎮ 在“黄光裕案”中ꎬ尽管已有刑事判决ꎬ但该刑事判决的全文

未公开ꎮ 原告方申请了法庭调查取证ꎬ但是法院并没有调取该证据ꎮ 原因是被告方

要求原告方对判决书的内容保密ꎬ但原告方不予认可ꎮ 因此ꎬ原告方只能等司法公开

完全实现的情况下ꎬ再行起诉ꎮ

第二ꎬ因果关系证明难ꎮ 在“潘海深案”中ꎬ法院要求原告证明其经济损失与被告

的内幕交易行为之间存在因果关系ꎬ但原告未能对此加以证明ꎮ 在“黄光裕案”中ꎬ也

存在同样的问题ꎮ 原告方仅提供 ３ 份证据ꎬ分别为股票账户、资金股份对账单以及

“黄光裕案”一审判决书、二审判决报道ꎮ 原告方认为ꎬ３ 份证据已经能够证明股民因

为黄光裕内幕交易受到了损失ꎮ 比如ꎬ资金股份对账单证明了原告买卖中关村股票

的事实以及因被告的内幕交易行为导致原告投资受损的事实ꎮ 而被告方则提供了 ３２

份证据ꎬ并认为只有当投资者的损失是因内幕交易造成时ꎬ内幕交易行为人才对投资

者承担赔偿责任ꎮ 而从目前原告提供的证据材料ꎬ无法证明这种因果关系ꎮ 他们认

为ꎬ系统风险是原告甚至被告股票损失的根本原因ꎮ 两名原告主张交易中关村股票

损失的期间为 ２００７ 年 ８ 月底至 ２００８ 年 １１ 月ꎬ此期间正是美国次贷危机引起国际性

金融危机时期ꎬ这次金融危机导致国际证券市场和中国证券市场大幅下跌ꎮ 在下跌

过程中ꎬ中国 Ａ 股市场各板块下跌幅度均超过 ７０％ ꎬ中关村所在的房地产板块下跌

则超过了 ８０％ ꎮ 中关村股票下跌的主要原因是由于系统性风险造成的ꎬ而不是内幕

交易所致ꎮ
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第三ꎬ举证责任的分配不利于原告ꎮ 在“黄光裕案”中ꎬ原告律师要求实行举证责

任倒置ꎮ 而被告方的代理律师提出ꎬ按照现行的法律规定ꎬ应该是“谁主张ꎬ谁举证”ꎬ

如果股民能证明其损失与内幕交易人存在因果关系ꎬ被告才应该承担赔偿责任ꎬ因果

关系的证明在于原告ꎬ而不是被告ꎮ 在该案中ꎬ法官采纳了后一种意见ꎮ 但可喜的

是ꎬ２０１５ 年 ９ 月ꎬ上海市第二中级人民法院在对“秦某等 ８ 人诉光大证券股份有限公

司内幕交易民事赔偿案”的判决中首次采用了美国及我国台湾地区通行的“推定因果

关系”的做法ꎮ 这一判决的示范效应ꎬ在相当程度上解决了因果关系证明难题ꎮ 但可

惜ꎬ该案没有成为最高人民法院的指导性案例ꎬ其示范效应得不到现行制度的保证ꎮ

如何克服这些困难ꎬ是我国内幕交易民事诉讼补齐目前短板的关键ꎮ

二、域外内幕交易民事诉讼制度与经验

(一)美国内幕交易民事诉讼制度与经验

１. 基本制度

在 １９８８ 年之前的美国ꎬ投资者提起的内幕交易民事赔偿诉讼ꎬ必须证明被告的

违法行为是投资者决定进行受损交易的一个实质因素(交易因果关系)ꎮ 大多数美国

下级法院考虑到诉讼的复杂性和会出现违反常理的诉讼结果ꎬ特别是可能造成被告

过分赔偿ꎬ倾向于拒绝给予原告民事救济ꎮ

具有转折意义的案件是 １９８０ 年“埃尔金德诉利吉斯和迈尔斯公司案”(Ｅｌｋｉｎｄ ｖ.

Ｌｉｇｇｅｔｔ ＆ＭｙｅｒｓꎬＩｎｃ. ꎬ以下简称“Ｅｌｋｉｎｄ 案”)ꎬ①该案中美国联邦第二巡回法院回避了

因果关系问题ꎬ但同时又在总体上限制了内幕交易人的赔偿数额ꎬ即被告的赔偿总额

限制在其因内幕交易而获益的范围内ꎮ 假如ꎬ投资者索赔的金额超出被告的获益ꎬ则

按照诉讼金额比例进行分配ꎮ １９８８ 年ꎬ在美国证券交易委员会(Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｅｘｃｈａｎｇｅ

ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬＳＥＣ)的建议下ꎬ美国«１９８８ 年内幕交易和证券欺诈执行法» ( Ｉｎｓｉｄｅｒ

ｔｒａｄｉｎｇ ａｎｄ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｆｒａｕｄ Ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ Ａｃｔ ｏｆ １９８８)参照“Ｅｌｋｉｎｄ 案”的做法ꎬ在内幕

交易的民事诉讼方面进行了重大的制度创新与突破:该法将诉权明示地授予与被告

同时进行反向交易的投资者ꎬ从而解决了原告的确定问题ꎮ 该法规定ꎬ任何知悉内幕

信息者以不法方式利用该信息进行证券交易的ꎬ所有与其在同一时间从事相反交易
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的人均可向法院提起民事诉讼要求赔偿ꎬ无须被告的行为与原告的损害之间有因果

关系ꎮ① 这就解决了因果关系证明难问题ꎮ

在损害范围上ꎬ美国国会通过 １９９５ 年«私人证券诉讼改革法»在 １９３４ 年«证券交

易法»中增订第 ２１Ｄ(ｅ)条ꎬ规定原告的求偿金额以其购买或出售的价格与更正不实

消息之日起 ９０ 日该证券平均收盘价格之间的差额为上限ꎬ如果原告于消息更正后不

满 ９０ 日的期间内卖出证券ꎬ赔偿金额上限为卖出价格与消息更正日起至卖出日止的

平均收盘价格的差额ꎬ从而解决了原告的损失计算争议问题ꎮ

２. 集团诉讼

在美国ꎬ内幕交易除受到司法部的刑事指控和 ＳＥＣ 的民事罚款(ｃｉｖｉｌ ｐｅｎａｌｔｙ)执

法外ꎬ如蚁附膻的集团诉讼也是一大威胁ꎮ 根据有关统计ꎬ２００９ 年至 ２０１３ 年ꎬ在所有

提起的集团诉讼中ꎬ指控被告为内幕交易的案件数量每年在 ２３ ~ ２８ 件ꎬ平均每年

２５. ６件ꎻ占该年度集团上市数量的比例在 １２％ ~ １７％ ꎬ平均每年 １５􀆰 ２％ ꎻ占在美上市

公司数量的比例在 ０. ４％ ~ ０􀆰 ６％ ꎬ平均每年 ０. ５％ ꎮ②

最近比较著名的内幕交易集团诉讼案例是 Ｆａｃｅｂｏｏｋ 首席执行官(ＣＥＯ)马克􀅰

扎克伯格(Ｍａｒｋ Ｚｕｃｋｅｒｂｅｒｇ)遭遇股东的集体诉讼ꎬ其被指涉嫌内幕交易ꎮ 原告股东

在诉讼书中称ꎬ扎克伯格及其管理团队明明知道 Ｆａｃｅｂｏｏｋ 的广告营收根本无法支持

其 ３８ 美元的 ＩＰＯ 发行价ꎬ摩根士丹利、摩根大通和高盛等投资银行也曾作出类似预

警ꎬ但扎克伯格没有采取相应拯救措施ꎬ而是在公司股价处于高位时大量抛售获取巨

额利润ꎬ这涉嫌内幕交易ꎮ

３. 衍生诉讼

衍生诉讼(ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ ｌａｗｓｕｉｔ)是由股东代表公司提起的ꎬ追究董事和经理因违反

其对公司的信义义务从而给公司带来的损害ꎬ从而使公司获得赔偿的一种诉讼制度ꎮ

其判决和和解的结果归于公司而不是股东个人ꎮ 衍生诉讼虽不是专门针对内幕交易

民事赔偿而设计的一项制度ꎬ但其对于公司因内幕交易而获得民事赔偿还是有一定

的作用的ꎬ尽管该类诉讼案件数量并不太多ꎮ

和解金额最大的内幕交易民事赔偿衍生诉讼案例ꎬ是甲骨文公司(Ｏｒａｃｌｅ)的股

东于 ２００１ 年代表该公司对该公司的董事和首席执行官拉里􀅰埃里森(Ｌａｒｒｙ Ｅｌｌｉｓｏｎꎬ

被告)提起的衍生诉讼ꎮ 该诉讼分别在特拉华州和加利福尼亚州的法院提起ꎬ指控被
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告在重大利空消息(公司不能完成预计的收入和盈利)发布前一个月卖掉了将近 ９ 亿

美元的股票涉嫌内幕交易ꎬ损害了公司的声誉ꎮ 由于是向不同的州的法院提起的ꎬ尽

管诉讼都是针对同一行为ꎬ都是为了恢复同一损害ꎬ但却难以合并ꎮ 特拉华州的法院

确认了被告的动议ꎬ认定被告在出售其股票时并不拥有非公开的实质性信息ꎮ 但是

加利福尼亚州的法院却否决了被告的动议ꎬ决定于 ２００５ 年 ９ 月审理该案ꎮ 面临可能

的针对他的好几百万美元的判决ꎬ被告同意在加利福尼亚州的衍生诉讼中和解ꎬ尽管

案件还未审理ꎮ 最后ꎬ被告同意支付 １ 亿美元ꎬ以甲骨文公司的名义进行捐赠ꎬ甲骨

文公司同意支付原告的律师费ꎮ 和解方案提交加利福尼亚州法院等待批准ꎮ 但一位

小股东提交反对意见ꎬ认为公司实际上并未收到任何赔偿ꎬ且还需要支付原告律师

费ꎬ公司受到了损害ꎮ 基于此ꎬ加利福尼亚州法院拒绝批准该和解方案ꎮ 最终ꎬ被告

提出了以甲骨文公司的名义捐赠 １ 亿美元ꎬ并自己支付原告律师费 ２２００ 万美元的方

案ꎮ 法院最终批准了该和解方案ꎮ① 该诉讼也促使甲骨文公司加强了其内幕交易管

控制度ꎮ 由于被告持有甲骨文公司 ２４. ５％的股份ꎬ如果支付给公司ꎬ实际上会使被告

自己受益ꎬ因此最终的结果是对外捐赠ꎮ 这虽然没有使公司受到赔偿ꎬ但却有效地震

慑了内幕交易行为ꎮ

在衍生诉讼中ꎬ董事和高管往往可利用商业判断规则为自己辩护ꎬ而且被告的律

师往往强于在集团诉讼中被告的律师ꎬ因此ꎬ投资者提起的衍生诉讼有一半是被驳回

(ｄｉｓｍｉｓｓｅｄ)的ꎬ这远远高于集团诉讼 １０％ ~ １５％的被驳回比率ꎮ②

４. ＳＥＣ 提起的民事诉讼与民事罚款

鉴于内幕交易案件中被告行为的隐蔽性和一般原告收集证据的困难ꎬ美国国会

制定了«１９８４ 年内幕交易处罚法»( Ｉｎｓｉｄｅｒ Ｔｒａｄｉｎｇ Ｓａｎｃｔｉｏｎ Ａｃｔ ｏｆ １９８４)ꎬ授权 ＳＥＣ 以

原告的身份对被告提起民事诉讼ꎬＳＥＣ 有权对内幕交易人等征收不超过违法者从事

内幕交易所得利益或所避免损失数额 ３ 倍的民事罚款ꎮ 对内幕交易人具有控制权的

人(ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｐｅｒｓｏｎｓ)负连带责任ꎬ但其责任限额是被控制的人所得利益或所避免

损失数额 ３ 倍或最高 １００ 万美元ꎮ 该民事罚款不影响 ＳＥＣ 同时处以其他(如行政罚

款等)行政处罚措施ꎮ ＳＥＣ 提起的诉讼适用于民事诉讼程序ꎮ③ 该民事罚款应上交
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美国财政部ꎬ但 ＳＥＣ 有权将其归入“公平基金”并进而分配给受害人ꎬ①或者奖励给举

报人ꎮ② ＳＥＣ 代替信息弱势方收集信息ꎬ并代为起诉ꎬ以弥补信息弱势方“武器的不平

等”ꎮ③ 基金模式的责任机制ꎬ是证券欺诈赔偿责任的新发展ꎮ 公平基金由投资者损

害赔偿金和违法行为人不当获利返还两部分组成ꎮ 部分矫正正义的开放性和不当获

利返还原则的结构性ꎬ让证券欺诈赔偿基金成为投资者收益权救济的有效渠道ꎮ④

最近终于尘埃落定的科特瑞恩斯(Ｃｏｎｔｏｒｉｎｉｓ)内幕交易案ꎬ很好地展示了民事罚

款与刑事罚金 ( 刑罚中的没收违法所得)、 吐赃 ( ｄｉｓｇｏｒｇｅｍｅｎｔ ) 之间的关系ꎮ

Ｃｏｎｔｏｒｉｎｉｓ 是一名基金经理ꎬ因其内幕交易行为ꎬ使其所管理的基金组合实现了

７􀆯 ３０４􀆯 ７３８ 美元的利润和避免了 ５􀆯 ３４５􀆯 ７００ 美元的损失ꎮ ２０１０ 年 １０ 月ꎬ纽约南区法

院被判处他 ６ 年监禁并没收违法所得 １２ꎬ６５０ꎬ４３８ 美元(获得的利润加上避免的损失

的总和)ꎮ Ｃｏｎｔｏｒｉｎｉｓ 提起了上诉ꎬ二审法院确认了罪名和有期徒刑ꎬ但却撤销了对其

没收违法所得的认定ꎬ要求纽约南区法院重新判决ꎮ⑤ 二审法院的理由是ꎬ没收是违

法所得通常是根据犯罪行为人实际获得的非法所得ꎬ但地区法院没收的数额却是该

基金组合获得的利润和避免的损失ꎬ而非被告实际获得的非法所得ꎮ 后来ꎬ纽约南区

法院认定被告的个人所得是 ４２７􀆯 ８７５ 美元ꎬ于是判处了该等数额的没收违法所得ꎮ

刑事判决结束后ꎬＳＥＣ 紧接着提起了民事诉讼(ｃｉｖｉｌ ａｃｔｉｏｎ)ꎬ请求纽约南区法院判处

该基金组合吐出违法所得(吐赃)７􀆯 ２６０􀆯 ６０４ 美元(该基金获得的利润减去相关交易

佣金等成本)ꎬ以及额外的民事罚款和颁发禁令( ｉｎｊｕｎｃｔｉｏｎ)ꎮ ２０１２ 年 ２ 月纽约南区

法院判处该基金组合吐出违法所得 ７􀆯 ２６０􀆯 ６０４ 美元ꎬ并判处 Ｃｏｎｔｏｒｉｎｉｓ 个人 １００ 万美

元的民事罚款ꎬ２􀆯 ４８５􀆯 ２０５ 美元的判决前利息(ｐｒｅｊｕｄｇｍｅｎｔ ｉｎｔｅｒｅｓｔ)以及禁令ꎮ⑥ 法院

没有判处违法所得 ３ 倍的民事罚款大约 ２１００ 万美元ꎬ而仅判处了 １００ 万美元ꎮ 这是

因为ꎬ法院认为它已经考虑到了被没收的违法所得、吐出的赃款和民事罚款累计已经

达到了被告个人收入的极限ꎮ⑦ Ｃｏｎｔｏｒｉｎｉｓ 不服ꎬ提起上诉ꎮ ２０１４ 年 ２ 月ꎬ二审法院判

决维持原判ꎮ

就惩罚和威慑功能而言ꎬ美国的吐赃制度相当于中国的没收违法所得ꎬ美国的民

６５０

①
②
③
④
⑤
⑥
⑦

１５ Ｕ. Ｓ. Ｃｏｄｅ § ７２４６ － Ｆａｉｒ ｆｕｎｄｓ ｆｏｒ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ.
１５ Ｕ. Ｓ. Ｃｏｄｅ § ７８ｕ － ６ － Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｗｈｉｓｔｌｅｂｌｏｗｅｒ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ａｎｄ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ.
邢会强:«信息不对称的法律规制———民商法与经济法的视角»ꎬ载«法制与社会发展»２０１３ 年第 ２ 期ꎮ
张春丽:«论我国证券欺诈赔偿责任机制的完善»ꎬ载«法律科学»(西北政法大学学报)２０１４ 年第 ３ 期ꎮ
Ｕ. Ｓ. ｖ. Ｃｏｎｔｏｒｉｎｉｓꎬ６９２ Ｆ. ３ｄ １３６(２ｄ Ｃｉｒ. ２０１２) .
Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｖ. Ｃｏｎｔｏｒｉｎｉｓꎬ１２ － １７２３ － ｃｖꎬＮＹＬＪ １２０２６４３６０４２５６ꎬａｔ １(２ｄ Ｃｉｒ. ２０１４) .
Ｓａｍｉｄｈ Ｊ. Ｇｕｈａ ｅｔ ａｌꎬ“Ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｉｎｓｉｄｅｒ￣ｔｒａｄｉｎｇ ｃａｓｅｓ”ꎬＮａｔｉｏｎａｌ Ｌａｗ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ２０１２ꎬｐ. １９.
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事罚款相对于中国的行政罚款ꎬ两国差别不大ꎮ 不同之处在于ꎬ美国的吐赃与民事罚

款均可归入公平基金ꎬ进而分配给了广大的投资者ꎬ并进而实现在股市中的周转、循

环ꎮ 中国的没收违法所得和行政罚款须上缴国家财政ꎬ而没有补偿投资者ꎬ股市进而

“失血”ꎮ 从某种意义上说ꎬ证券投资是一个“零和游戏”ꎬ一个投资者的盈利对应的

是另外一个或几个投资者的损失ꎮ 对内幕交易进行行政处罚而上缴财政的罚金ꎬ极

有可能来源于股市ꎬ因为内幕交易者的盈利部分来源于其他投资者的损失ꎬ这会降低

股市的资金流通ꎬ不利于股市的发展ꎮ①

(二)我国台湾地区内幕交易民事诉讼制度与经验

１. 基本状况

我国台湾地区称内幕交易为内线交易或内部交易ꎬ内幕信息为内部信息ꎮ 庄嘉

蕙收集了截至 ２００９ 年 ３ 月我国台湾地区所有的内幕交易民事案件共 １４ 件ꎬ而同期

刑事判决则有 ７７ 件ꎬ足见民事案件在我国台湾地区亦比较少ꎮ②

依原告起诉方式ꎬ在这 １４ 件内幕交易民事案件中ꎬ独立起诉的有 ４ 件ꎬ以刑事附

带民事案件起诉的有 ７ 件ꎬ其他 ３ 件信息不详ꎮ 以刑事附带民事案件起诉内幕交易ꎬ

可免交诉讼费ꎬ且可获得举证责任减轻之优势ꎬ因此采用该方式起诉者较多ꎮ 以此方

式起诉ꎬ是在刑事案件判决的同时ꎬ将附带民事诉讼部分裁定移交民事庭审理ꎮ 究竟

采取何种方式起诉ꎬ全由原告自行决定ꎮ

依原告起诉身份ꎬ在这 １４ 件内幕交易民事案件中ꎬ以原告个人名义起诉的有 １０

件ꎬ以我国台湾地区“证券投资人及期货交易人保护中心”(以下简称“投保中心”)名

义起诉的有 ４ 件(团体诉讼)ꎮ 在以原告个人名义起诉的内幕交易案件中ꎬ投资者人

最多的一个案件投资人人数多达 ４００ 人ꎮ 在以“投保中心”名义起诉的内幕交易案件

中ꎬ投资者人最多的一个案件投资人人数多达 ８４２９ 人ꎮ 以原告个人名义起诉的 １０

件案件的投资人合计为 ７０３ 人次ꎬ以“投保中心”名义起诉的 ４ 件案件的投资人合计

为 １０􀆯 ７２３ 人次ꎮ 二者相差悬殊ꎬ足见投保中心角色的重要性ꎮ

就诉讼结果而言(按最后一审的判决结果为准)ꎬ原告败诉的有 ７ 件ꎬ胜诉 １ 件ꎬ

部分胜诉的有 ６ 件ꎬ基本上是胜败各半ꎮ 败诉原因各异ꎬ有的是部分原告之请求金额

不和法定拟制计算之赔偿额(当日善意从事相反买卖之人买入或卖出该证券之价格ꎬ

与消息公开后 １０ 个营业日收盘平均价格之差额为法定拟制计算之赔偿额)ꎬ有的是

７５０

①
②

邢会强:«内幕交易罚没收入与投资者公平基金»ꎬ载«中国金融»２０１１ 年第 ３ 期ꎮ
庄嘉蕙:«内线交易实证研究»ꎬ台湾交通大学管理学院 ２００９ 年硕士学位论文ꎬ第 ２３９ ~ ２６２ 页ꎮ
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被告内线交易罪行被判无罪导致附带民事诉讼不合法ꎬ有的是重复起诉等ꎮ

２. 因果关系与举证责任分配

我国台湾地区于 １９８８ 年修改其“证券交易法”ꎬ增加第 １５７ － １ 条ꎬ明确禁止内线

交易ꎬ并规定了相应的民事责任ꎮ 该条规定经过 ２００２ 年、２００６ 年和 ２０１０ 年三次修

改ꎬ目前第 １ 项的规定如下:下列各款之人ꎬ实际知悉发行股票公司有重大影响其股

票价格之消息时ꎬ在该消息明确后ꎬ未公开前或公开后 １８ 小时内ꎬ不得对该公司之上

市或在证券商营业处所买卖之股票或其他具有股权性质之有价证券ꎬ自行或以他人

名义买入或卖出:(１)该公司之董事、监察人、经理人及依台湾地区“公司法”第 ２７ 条

第 １ 项规定受指定代表行使职务之自然人ꎮ (２)持有该公司之股份超过 １０％ 之股

东ꎮ (３)基于职业或控制关系获悉消息之人ꎮ (４)丧失前三款身份后ꎬ未满 ６ 个月

者ꎮ (５)从前 ４ 款所列之人获悉消息之人ꎮ 第 ３ 项规定:“违反第一项􀆺􀆺规定者ꎬ对

于当日善意从事相反买卖之人买入或卖出该证券之价格ꎬ与消息公开后 １０ 个营业日

收盘平均价格之差额ꎬ负损害赔偿责任ꎻ其情节重大者ꎬ法院得依善意从事相反买卖

之人之请求ꎬ将赔偿额提高至三倍ꎻ其情节轻微者ꎬ法院得减轻赔偿金额ꎮ”第 ４ 项规

定:“第一项第五款之人ꎬ对于前项损害赔偿ꎬ应与第一项第一款至第四款提供消息之

人ꎬ负连带赔偿责任ꎮ 但第一项第一款至第四款提供消息之人有正当理由相信消息

已公开者ꎬ不负赔偿责任ꎮ”根据这些规定ꎬ原告要想获得民事赔偿ꎬ须举证证明被告

有违反台湾地区“证券交易法”第 １５７ － １ 条第 １ 项之行为ꎬ以及证明自己为“当日善

意从事相反买卖之人”ꎮ

至于何为“善意”ꎬ我国台湾地区有关法院在一份判决中指出ꎬ系争消息公布前投

资人买入股价与信息发布后差额达 ２ 倍以上ꎬ可推认其为善意从事相反买卖之人ꎮ①

而另外一份判决则指出ꎬ“善意”系指不知该内部消息而言ꎬ从事相反买卖之人并无就

该善意先举证之必要ꎬ内部交易行为人主张请求权人为恶意时ꎬ应就其恶意负举证责

任ꎮ② 通过此举证责任之倒置ꎬ对原告更加有利ꎮ

我国台湾地区的法院均认为原告无须就其损失与内幕交易存在因果关系ꎬ只要

是在内幕交易行为发生的当日“善意从事相反买卖之人”即推定因果关系的存在ꎮ 对

此ꎬ一份判决进行了阐明:重大消息之公开ꎬ将使股市巨幅震荡ꎬ不言而喻ꎬ亦将直接

打击股市投资人ꎬ造成损失ꎬ因此推认原告之损害与被告之内线交易行为间存在因果

８５０

①
②

台北地院 ２０１４ 年度重诉字第 ８５９ 号民事判决ꎮ
板桥地院 ２０１４ 年度金字第 ６ 号民事判决ꎮ
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关系ꎮ①

内幕交易的危害性是一种客观存在ꎬ内幕交易给证券市场效率造成损失ꎬ影响投

资者的信心ꎮ 既然内幕交易确确实实造成了损害ꎬ那么在内幕交易行为与损害之间

就一定存在因果关系ꎮ 内幕交易使证券市场发生了财富转移ꎬ即外部股东的财富转

移到内幕交易人手中ꎮ 无论股票投资人的相反投资是基于自己的判断失误还是内幕

交易的误导ꎬ内幕交易人于内幕交易中的暴利因相反投资人的财富向内幕交易人方

向转移而得ꎬ则是不可置疑的客观事实ꎮ 没有相反投资ꎬ内幕交易人的获利无法实

现ꎮ 当然ꎬ社会整体利益的损害需要借助于具体受害人的可见损害作为载体ꎮ② 在此

大前提下ꎬ具体投资人的损失与内幕交易之间具有因果关系也就不言而喻了ꎮ 因此ꎬ

我国台湾地区推定因果关系的存在ꎬ也就有了充足的理论基础ꎮ

３. 惩罚性赔偿

在这些案件中ꎬ有 ６ 件案件原告获得了 ３ 倍赔偿ꎮ 其概况如下:

(１)大颖集团财务主管甲某内线交易民事赔偿案ꎮ 该案由“投保中心”代 １９６ 名

投资人提起诉讼ꎬ法院判决被告 ３ 倍赔偿ꎬ赔偿总金额高达新台币 １５３３ 万元ꎮ

(２)薛某等 ３ 人内线交易民事赔偿案ꎮ 原告人数共 ６５ 人ꎬ被告为广大兴业的薛

某、薛某儿子何某某及董事杨某某ꎮ 法院判处了 ３ 倍赔偿ꎬ三被告须连带赔偿 ４９ 位

投资人共计新台币 ３８７. ８ 万元ꎮ

(３)吕采某等人内线交易民事赔偿案ꎮ 被告吕采某于 ２００４ 年至 ２００５ 年内线交

易劲永国际股份有限公司之股票而获利ꎬ原告受损ꎬ法院判决吕采某等人应连带给付

原告新台币 １８０３ 元ꎮ 虽为 ３ 倍赔偿ꎬ但数额太小ꎬ不敷诉讼成本ꎮ

(４)吕学某等 ３ 人内线交易民事赔偿案ꎮ 原告为“投保中心”ꎬ代表 ２０６５ 名投资

人ꎮ 被告为讯碟科技股份公司董事长吕学某及其妻子陈慧某(也是该公司董事)ꎬ以

及陈慧某之兄长陈政某ꎮ 板桥地方法院判决三被告给予投资人 ３ 倍赔偿ꎬ共计新台

币 ３. ７３４１ 亿元ꎮ

(５)吕学某等 ５ 人内线交易民事赔偿案ꎮ 原告为“投保中心”ꎬ代表 ８４２９ 名投资

人ꎮ 被告为讯碟科技股份公司吕学某、陈慧某、陈政某ꎬ以及田某某、喻某某等 ５ 人ꎮ

板桥地方法院判决 ５ 名被告给予投资人 ３ 倍赔偿ꎬ共计新台币 ２６. ７７ 亿元ꎮ

(６)黄某某等 １９ 人内线交易民事赔偿案ꎮ 原告为 １３０ 名投资人ꎬ被告为顺大裕

９５０

①
②

台南地院 ２０１４ 年度金字第 ２ 号民事判决ꎮ
马新彦:«内幕交易惩罚性赔偿制度的构建»ꎬ载«法学研究»２００１ 年第 ６ 期ꎮ
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公司袁某某、黄某某等 １９ 人ꎬ法院判决被告给予投资人 ３ 倍赔偿ꎬ共计新台币 ５６００

多万元ꎮ

我国台湾地区不问内幕交易人盈利还是亏损ꎬ以及获利多寡ꎬ只要存在内幕交

易ꎬ而行为发生当日有善意从事相反交易者ꎬ均法律拟制出其应赔偿数额ꎮ 资本市场

具有放大效应ꎬ投资者的损失远远大于内幕交易人的获利ꎬ即使不施加惩罚性赔偿ꎬ

纵使一倍赔偿也会使内幕交易人得不偿失ꎬ何况 ３ 倍惩罚性赔偿乎? 因此ꎬ我国台湾

地区民事赔偿对内幕交易的震慑力是巨大的ꎬ对投资者的赔偿功能也是足够的ꎮ 吕

学某等人的内幕交易先后被“投保中心”提起两起民事赔偿诉讼ꎬ上万名投资者获得

赔偿共计新台币 ３１. ５ 亿元(折合人民币大约 ６. ５ 亿元)ꎬ远远高于内幕交易行为人的

获利ꎬ而不拘泥于美国一些司法判例中所主张的以被告的获利为限ꎮ

(三)我国香港特别行政区内幕交易民事诉讼制度与经验

１. 市场失当行为审裁处对内幕交易的制裁

在我国香港特别行政区ꎬ内幕交易行为属于香港特别行政区«证券及期货条例»

所规定的市场失当行为之一种ꎬ由市场失当行为审裁处(以下简称审裁处)审理ꎮ 审

裁处对香港特别行政区«证券及期货条例»所规定的市场失当行为具有管辖权ꎬ公开

进行民事制裁程序ꎬ并向被判违法人士施加民事制裁ꎮ

审裁处 对 于 市 场 失 当 行 为ꎬ 可 以 采 取 的 制 裁 措 施 有: ( １ ) 吊 销 资 格 令

(ｄｉｓｑｕａｌｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｏｒｄｅｒ)ꎻ(２)冷淡对待令(ｃｏｌｄ ｓｈｏｕｌｄｅｒ ｏｒｄｅｒ)ꎻ(３)禁止令(ｃｅａｓｅ ａｎｄ

ｄｅｓｉｓｔ ｏｒｄｅｒ)ꎬ即“不得再作出构成该命令指明的市场失当行为”ꎻ(４)归入令(ｐａｙｍｅｎｔ

ｏｆ ａｎ ａｍｏｕｎｔ / ｄｉｓｇｏｒｇｅｍｅｎｔ)ꎬ即向政府缴付一笔款项ꎬ金额不得超过该人因失当行为

而令他获取的利润或避损金额ꎬ这项措施相当于美国的“吐赃”制度ꎻ(５)支付诉讼费

及调查费用(ｐａｙｍｅｎｔ ｏｆ ｌｅｇａｌ ｃｏｓｔ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ ｅｘｐｅｎｓｅｓ)ꎬ即命令行为人向政府或

证监会就有关研讯程序( ｔｏ ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ａ ｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇ)之相关开支ꎬ缴付一笔审裁处认为

适当数额的款项ꎻ(６)建议采取纪律行动(ｄｉｓｃｉｐｌｉｎａｒｙ ａｃｔｉｏｎ)ꎬ即当事人对审裁处的决

定不服的ꎬ可以向上诉法庭上诉ꎬ再不服ꎬ可向终审法院上诉ꎮ

虽然审裁处所进行的研讯程序属于民事裁处程序性质ꎬ但由于其所做出的惩处

具有刑事性质ꎬ所以案件的证据要求应该到达刑事程序的举证度ꎬ即“超越合理怀疑”

(ｐｒｏｏｆ ｂｅｙｏｎｄ ｒｅａｓｏｎａｂｌｅ ｄｏｕｂｔ)ꎬ而非民事证据要求之“高度可能”(ａ ｈｉｇｈ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ
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ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ)ꎮ①

自 ２００３ 年 ４ 月 １ 日香港特别行政区«证券及期货条例»实施起至 ２０１２ 年年底ꎬ

市场失当行为审裁处共审理了 ５ 件内幕交易案件ꎮ ５ 起案件涉及内幕交易违法行为

人 １４ 人ꎬ最终判决结果是 １０ 人成立内幕交易ꎬ３ 人不构成内幕交易ꎬ另外 １ 人因开始

审理之时正在其他地方服刑ꎬ不能给予适当的陈述机会ꎬ审裁处最终未进行实体认

定ꎮ 在构成内幕交易的 １０ 名行为人中ꎬ只有 ４ 名被裁定要将不法所得“归入”国库

(“吐赃”)ꎬ其余行为人都是传递消息而未交易或因自己管理基金等原因没有不法所

得ꎬ没有“归入”ꎮ 香港特别行政区证监会也没有像美国那样要求其所管理的基金吐

出违法所得ꎮ② 审裁处审理的案件虽被称为“民事制裁”ꎬ但由于没有相关的公平基

金制度而将“吐赃”所得分配给投资者ꎬ因此ꎬ实际上这是一项行政制裁制度ꎮ

２. 民事损害赔偿诉讼

香港特别行政区«证券及期货条例»就内幕交易行为创设损害赔偿请求权ꎬ另

提供民事救济途径ꎮ 投资者可就因内幕交易所受损失ꎬ向一般法院提起民事诉讼

请求损害赔偿ꎮ 香港特别行政区«证券及期货条例»第 ２８１ 条与第 ３０５ 条均明文规

定ꎬ内幕交易行为若造成他人损失ꎬ他人可以请求赔偿ꎮ 该损害赔偿诉讼程序为一

独立司法救济程序ꎬ与审裁处审理的“民事诉讼”程序以及律政司检控、一般法院审

理的刑事程序无关ꎬ也不受“重复处罚禁止原则”之限制ꎬ更不因这两种程序的进行

或停止而受任何影响ꎮ 然而ꎬ自该条例实施至今ꎬ尚没有个案援用此项权利胜诉取

得民事赔偿ꎬ甚至根本没有任何人根据该条提起任何民事损害赔偿诉讼ꎬ最终使其

徒成具文ꎮ③

舆论曾有“香港是内幕交易者的天堂”之称ꎬ此言虽过ꎬ但也反映了我国香港特别

行政区对内幕交易打击得不够严厉ꎮ 原因是多方面的ꎬ既有观念上的原因ꎬ即认为内

幕交易的危害不是那么大ꎻ也有客观方面的原因ꎬ如我国香港特别行政区是国际市

场ꎬ跨境交易、网络交易盛行ꎬ香港特别行政区证监会调查内幕交易复杂而困难ꎻ还有

历史方面的原因ꎬ即我国香港特别行政区市场历史上以自律为主ꎬ香港交易所采用会

员制ꎬ对会员利益的维护有时甚于公共投资者的利益ꎬ当然这也招致了不少批评ꎮ
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ＳＦＯꎬ § ２６６.
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三、我国内幕交易民事赔偿诉讼制度的模式选择与难题破解

(一)模式选择:我国台湾地区模式还是美国模式?

由于我国内地和香港特别行政区对内幕交易的打击均存在不足ꎬ因此都需要加

以改进ꎮ 而美国对内幕交易的打击力度较强ꎬ可成为我国建构内幕交易民事赔偿诉

讼的借鉴ꎮ 事实上ꎬ学术界在探讨我国内幕交易民事赔偿制度时ꎬ其基本主张可以分为

两种目标模式:我国台湾地区模式和美国模式ꎮ

我国台湾地区模式的主张者认为ꎬ我国应建立内幕交易惩罚性民事赔偿制度ꎬ效

法我国台湾地区ꎬ将集合竞价方式下当日、善意从事与内幕交易相反交易的投资人作

为惩罚性赔偿请求权主体ꎬ以反向投资者的损失为基点ꎬ以内幕交易价格与消息公开

后合理的时间内价格变化之间的差额为准计算可见损害ꎬ将惩罚性赔偿额限定在可

见损害的 ２ ~ ５ 倍ꎬ并由法官根据个案的具体情况在此限度内决定合理的倍数ꎮ① 美

国模式主张者认为ꎬ我国应允许中国证监会或中国证券投资者保护基金公司或其他

类似机构代受害投资起诉ꎬ追究内幕交易违法者的民事赔偿责任ꎬ同时建立投资者公

平基金或内幕交易案件罚没资金专项基金制度ꎬ并将刑事罚金、行政罚款、没收的违

法所得等款项归入该基金ꎬ并进而分配给受损的投资者ꎮ② 这两种模式的主张都有其

合理之处ꎬ但也存在偏颇之处ꎬ尚需深入探讨ꎮ

我国台湾地区模式实际上是刑事诉讼和民事诉讼的结合ꎬ即在民事诉讼中引入

了惩罚性赔偿ꎮ 我国台湾地区对内幕交易的打击ꎬ通常是没有行政处罚的ꎬ而大多数

是在刑事诉讼结束后ꎬ以附带民事诉讼或独立提起民事诉讼的方式对内幕交易行为

人进行民事诉讼ꎮ 刑事诉讼解决了内幕交易调查难的问题ꎬ因果关系推定解决了投

资者损害与内幕交易行为之间的因果关系证明难、举证难问题ꎬ惩罚性赔偿制度解决

了诉讼激励不足的问题ꎬ“投保中心”的团体诉讼解决了分散的投资者起诉时的“集

体行动困境”ꎮ 因此ꎬ我国台湾地区的内幕交易民事诉讼能强有力地打击内幕交易行

为ꎬ在构建我国相关制度时借鉴这一模式固无不可ꎬ但此前论者忽略的是ꎬ借鉴此种

模式后ꎬ如何解决内幕交易调查难的问题? 而在我国目前的格局下ꎬ如无中国证监会

２６０

①
②

马新彦:«内幕交易惩罚性赔偿制度的构建»ꎬ载«法学研究»２００１ 年第 ６ 期ꎮ
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对内幕交易的查处ꎬ内幕交易刑事处罚几乎是难以推动的ꎮ 没有了刑事处罚ꎬ民事诉

讼虽不能绝对地说“皮之不存ꎬ毛将焉附”ꎬ但也可以说是难上加难ꎬ举步维艰ꎮ 还应

看到ꎬ我国台湾地区模式也并不是完美无缺的ꎮ 首先ꎬ仅有刑事检控ꎬ由于其门槛较

高ꎬ不免会产生众多的“漏网之鱼”ꎮ 其次ꎬ制裁的滞后性问题ꎮ 对此ꎬ我国台湾地区

学者已有认识ꎬ并提出了要引入行政处罚机制:虽然我国台湾地区“证券投资人及期

货交易人保护法”第 ２８ 条赋予“投保中心”ꎬ由 ２０ 人以上受害投资人授予诉讼实施权

后ꎬ以自己之名义提起团体诉讼ꎬ或可提高受害投资人提起民事赔偿诉讼之意愿ꎮ 唯

冗长的诉讼程序ꎬ仍使现行民事责任制度存在不足之处ꎮ 相较之下ꎬ行政制裁具有处

理迅速、成本低、证明度之要求不似刑罚严格的优点ꎮ 在目前重刑化无法有效吓阻内

线交易犯罪且民事责任制度无法充分发挥功能的情况下ꎬ我国台湾地区实有必要思

考在现有民刑事责任之外ꎬ引进行政制裁制度ꎬ以弥补现行制度之不足ꎮ①

美国模式实际上是嵌入于多元竞争的法律实施机制(以下简称执法机制)中ꎬ既

有公共执法也有私人执法ꎮ 在公共执法方面ꎬ主要有美国司法部的刑事控告、各州检

察官的刑事检控ꎬ以及建立在 ＳＥＣ 的行政调查基础上的行政程序和 ＳＥＣ 民事诉讼程

序并举ꎬ再辅之以吐赃制度、公平基金制度ꎮ 在私人执法方面ꎬ主要是集体诉讼制度、

衍生诉讼制度ꎬ当然ꎬ投资者以普通的民事诉讼程序对内幕交易行为人提起诉讼也并

非不可———尽管现实中非常少见ꎮ 在这些多元竞争的执法机制中ꎬＳＥＣ 提起的民事

诉讼数量最多ꎮ 再加上 ＳＥＣ 请求的民事罚款具有惩罚功能ꎬ民事罚款连同吐赃资金等

一并归入了投资者公平基金ꎬ进而分配给了投资者ꎬ因此ꎬ这也弱化甚至替代了投资者

自行或通过集团诉讼提起的民事诉讼ꎮ

但美国模式最大的问题ꎬ是对投资者的补偿效率较低ꎮ② 这应该是可以ꎬ也必须

予以容忍的ꎮ 毕竟ꎬ投资者并没有付出行使权利的成本ꎬ而是在坐享权利行使的成

果ꎮ 若借助于集团诉讼制度———这可以说是目前世界范围内探索出来的最有效的解

决分散的投资者对证券市场违法行为人进行民事诉讼的制度了———其得到的补偿率

也不高ꎬ有 ３０％左右的胜诉酬金支付给了律师ꎮ 投资者如果连这 ３０％的成本都不想

付出ꎬ则其境况就只能是如我国目前这样ꎬ其损失几乎是 １００％ ꎮ 因此ꎬ如果我国的投
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郭大维:«论我国证券市场内线交易行政制裁法制之建构»ꎬ中国文化大学法学院财经法研究中心学术研讨
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资者公平基金对投资者的补偿率能达到或者超过 ７０％ ꎬ或者中国证监会或其他类似

机构追讨回的赔偿能够将其中的 ７０％以上分配给投资者ꎬ这就是一项非常理想的制

度了ꎮ

因此ꎬ我国内幕交易民事诉讼制度构建的目标模式ꎬ实际上同美国模式是一致

的ꎬ即建立以公共执法机构代投资者追讨损失为主ꎬ其他机制为辅的多元化救济渠

道ꎮ 其要点如下:(１)中国证监会应继续在其内幕交易稽查执法中发挥积极作用ꎬ进

行调查取证ꎮ 舍此ꎬ投资者的索赔便没有保障ꎮ 依靠投资者自己或其律师ꎬ或者公

安、检察机关调查取证是不现实的ꎮ (２)对于查证属实的内幕交易ꎬ达到刑事立案标

准的移送公安和检察机关ꎬ达不到刑事立案标准的ꎬ由中国证监会作出行政处罚ꎮ

(３)建立投资者公平基金或内幕交易案件罚没资金专项基金制度ꎬ并将刑事罚金、行

政罚款、没收的违法所得等归入该基金ꎬ并分配给受损的投资者ꎮ① (４)允许投资者

同时进行民事诉讼ꎬ包括以自己名义起诉、以公司名义进行的衍生诉讼(股东代表诉

讼)和集团诉讼ꎮ (５)引入证券集团诉讼机制ꎬ重点是引入胜诉酬金制和声明退出制

(ｏｐｔ￣ｏｕｔ)ꎮ (６)引入内幕交易惩罚性赔偿制度ꎬ允许起诉的投资者获得超过其所受

损害的超额赔偿ꎮ

(二)难题破解

以中国证监会为主的打击内幕交易模式ꎬ与投资者公平基金制度相配合ꎬ能有效

发挥打击现有违法者ꎬ威慑潜在违法者ꎬ以及补偿受害投资者ꎬ修复违法行为人与受

害人之间关系等多重功能ꎬ但这种公共执法模式也有弊端ꎮ 由于执法部门与执法对

象之间具有千丝万缕的联系ꎬ执法者考虑到日后在执法对象内就业的可能与好处ꎬ可

能会对执法对象网开一面ꎬ在证券执法过程中这一现象尤为突出ꎮ 同时ꎬ公共执法部

门在执法中如果遭遇败诉或者失败还会有损自己的形象与权威ꎮ 这些因素共同促使

公共执法部门在执法中存在相机而动甚至不作为现象ꎬ②而内幕交易民事赔偿制度可
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①

②

汤欣教授对公平基金的实效提出了质疑ꎬ参见汤欣、谢日曦:«美国证券执法中的公平基金:问题与出路»ꎬ载
郭锋、周友苏主编:«国际化视野下的金融创新、金融监管与西部金融中心建设»ꎬ法律出版社 ２０１３ 年版ꎬ第 ４８５ ~ ４９４
页ꎮ 汤欣教授的观点主要是针对一般领域而非个别领域的公平基金制度ꎬ并认为整体而言ꎬ从目前的实践看ꎬ美国公

平基金制度只能给集团诉讼当“绿叶”ꎮ 但笔者经过深入研究后发现ꎬ在内幕交易这一个别领域ꎬ由于不存在投资者

自己赔偿自己的“循环困境”ꎬ以及美国的经验证明其赔偿绩效高于集团诉讼ꎬ因此ꎬ内幕交易公平基金制度优越于内

幕交易民事诉讼制度ꎮ 但我国的公平基金制度应吸取美国的教训ꎬ注意吸收投资者的参与ꎬ增强对基金分配过程的

监督ꎬ赋予异议者以寻求救济的权利ꎮ 参见邢会强:«内幕交易公平基金制度的构建»ꎬ载郭锋主编:«证券法律评论»
(２０１６ 年卷)ꎬ中国法制出版社 ２０１６ 年版ꎬ第 ２４７ ~ ２６１ 页ꎮ

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»ꎬ载«比较法研究»２０１４ 年第 ２
期ꎮ



【理论探究】

以避免公共执法的弊端ꎮ 因此ꎬ即使我们已经选择了以中国证监会处罚为主ꎬ投资者

公平基金制度相配合的打击内幕交易模式ꎬ也不能因此而忽略了普通的内幕交易民

事诉讼机制的疏通ꎬ更不能因此而为民事索赔诉讼设置“前置程序”等不合理的障

碍ꎮ① 多元竞争、公私兼顾的法律实施模式的要义是ꎬ为各种法律实施机制、各种纠纷

解决机制扫清法律障碍ꎬ允许其在公平的基础上自由竞争ꎬ赋予当事人自主选择维权

渠道ꎬ而不是以“家长主义”事先替投资者做出“最佳选择”ꎮ

我国选择以中国证监会为主的内幕交易查处和处罚模式ꎬ解决了该类案件调查

难问题ꎮ 而对于内幕交易民事诉讼中的因果关系证明难、举证难问题ꎬ则可以借鉴我

国台湾地区的做法ꎬ通过修改«中华人民共和国证券法»(以下简称«证券法»)或制定

司法解释ꎬ进行因果关系推定ꎬ只要是当日、善意进行反向交易的投资者ꎬ均推定其损

失与内幕交易行为存在因果关系ꎮ 被告要想否认该因果关系的存在ꎬ必须举证证明

其损失是由其他因素造成的ꎮ 再加上内幕交易惩罚性赔偿制度的“火上浇油”ꎬ势必

会激励更高的投资者提起民事诉讼ꎬ有效遏制和阻吓内幕交易ꎮ

(三)中证中小投资者服务中心的作用

在证券市场内幕交易民事诉讼中ꎬ中证中小投资者服务中心有限责任公司(以下

简称投服中心)可以充分发挥其作用ꎮ 这就是ꎬ投服中心可以代替投资者向内幕交易

行为人提起民事诉讼ꎬ追讨损失ꎬ并将追得的损失分配给受害的投资者ꎻ如有剩余ꎬ则

归入内幕交易公平基金ꎮ 在民事诉讼法上ꎬ这属于“诉讼担当”ꎮ 如果«证券法»能够

赋予投服中心以代替投资者起诉的法定权力并采取“选出”(ｏｐｔ￣ｏｕｔ)规则ꎬ则这就属

于“法定的诉讼担当”ꎮ 倘如此ꎬ则更有利于打击和威慑内幕交易ꎬ更好地保护投资者

的权益ꎮ
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① 所幸该类前置程序已经被取消ꎮ


