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浅论内幕交易的归责原则
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［摘要］内幕交易为我国证券法所明令禁止，但是关于内幕交易所引发的民事赔偿的归责原则并没
有直接规定，也没有相关的司法解释。在人民法院开始受理内幕交易民事赔偿案件之后，关于内幕交
易归责原则制度构建的必要性显得非常突出。我国应当在传统侵权行为法归责原则的基础之上，借鉴
美国等发达国家关于内幕交易的归责理论，建立内幕交易的归责原则，维护证券交易的公正、公开、
公平原则，保护普通投资者的合法权益，促进我国证券市场的健康发展。
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一、问题的提出
2005年修订的《证券法》原则上建立了内幕交易的民事

赔偿制度。《证券法》第七十三条规定了内幕交易的禁止；

同法第七十四条规定了内幕交易的主体，也即内幕交易所引

起的民事赔偿的主体；第七十五条界定了内幕信息的范围；

第七十六条规定了掌握了内幕信息的人的禁止行为和义务，

并规定了：“内幕交易行为给投资者造成损失的，行为人应

当依法承担赔偿责任。”

从《证券法》第七十六条这一规定来看，立法者将内幕

交易行为视为侵权行为的一种。在内幕交易侵权案件的法律

关系中，内幕交易为非法的侵害行为，投资者造成的损失为

损害结果，这二者容易判定。但是因果关系和归责原则则是

判定内幕交易侵权的难点。本文就内幕交易的归责原则简略

地作以论述。

从内幕交易的规定和特性来看，内幕交易行为人带有

明显的获利免损的目的。趋利避害乃商人营业之本质，并不

为错，关键在于是否利用内幕消息来获利。因为这一行为具

有不正当性和违法性，并严重违背公开、公平、公正的证券

交易基本原则；有悖于诚实信用原则；损害了证券交易的效

率与效益。[1]但行为人内幕交易行为的违法性仅导致其应承

担相应的行政责任和刑事责任，如果让其承担投资者的损失

的归责依据又在何处呢？正如王泽鉴先生所说：“被害人须

自己承担所生的损害，仅于有特殊理由时，始得向加害人请

求损害赔偿……所谓特殊理由指应将损害由加害人承担，使

其负赔偿责任的事由，学说上称之为损害归责事由或归责原

则。”[2]归责原则既是侵权行为法的核心问题，也是内幕交

易民事赔偿的关键。

二、内幕交易归责原则的占有理论
如果把传统侵权行为法上的归责原则照搬适用于内幕交

易，会有诸多的不妥。证券法是技术性极强的规制证券发行和

交易行为的法律，因此需要以冲突侵权行为法为基础，重新构

建内幕交易的归责原则。在证券市场异常发达的美国，通过判

例形成了占有理论、信用责任理论和盗用理论等几种理论。

占有理论（possession theory）也称之为“公开否则

戒绝交易”（disclose or abstain）理论，该理论认为：

占有内幕消息者有向交易对方公开信息的义务，而且信息未

公开之前，不得买卖本公司股票，也不得以谋利为目的散布

虚假信息，亦即内幕人开始本公司证券交易前必须将重大事

实向公开投资者披露，否则构成内幕交易行为。[3]占有理论

可以规制公司的大股东、实际控制人、董事。监事、高级管

理人员以及其他可以获取公司有关内幕信息的人。上述内幕

人面临着两种选择：要么向市场投资者公布内幕信息，要么

保留信息但不能通过内幕交易获利。因为掌握公司内幕信息

的人对公司股东负忠实和勤勉义务，公司内幕人不能通过损

害公司股东的利益去牟取私利。并且法院在审理TGS一案的

判决使“公开否则戒绝规则”适用的当事人从传统公司内部

人扩展到任何知道公司重大信息的人。实际上，“公开否则

戒绝规则”所规范的当事人主要有两种：一种是公司传统的

内部人；另一种是接受消息者。内部人基于信用关系，有公

开重大信息或不利用重大信息进行交易的义务。而对于接受

信息者，基于证券市场的公平性，当他知道或有理由知道信

息是非公开的或不当获得的，就都要遵守“公开否则戒绝规

则”，因为“接收信息者和泄密者知道或应当知道信息和它

的非公开性来自于信用关系”。[4]

三、我国内幕交易归责原则的构建
我国证券法自出台之日起就规定：禁止证券交易内幕

信息的知情人和非法获取内幕信息的人利用内幕信息从事证

券交易活动；证券交易内幕信息的知情人和非法获取内幕信

息的人，在内幕信息公开前，不得买卖该公司的证券，或者

泄露信息，或者建议他人买卖该证券。内幕交易行为给投资

者造成损失的，行为人应当依法承担赔偿责任。可见我国证

券法已通过立法给证券市场主体以法律依据通过追究内幕交

易人的赔偿责任来维护自己的合法权益。但是证券法又没有

具体的内幕交易归责原则的规定，上述的占有理论或许会为

我国的立法和司法实践提供有益的参考。[5]为了解决这一问

题，我国应当制定相应的司法解释，确立内幕交易的归责原

则，从而更有利地指导审判实践，保护普通投资者的合法权

益，促进我国证券市场的健康发展。
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