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修补还是废止？———解释论视野下的

《证券法》第４７条

曾　洋

　　内容提要：《证券法》第４７条规定了短线交易归入制度。该制度源于美国法，乃是试图
用一种粗略而实际的方法，威慑短线交易人，以达到阻吓和预防内幕交易发生的效果，而不

论交易人是否的确从事了内幕交易。然而，通过文义解释、扩张解释和目的解释等法律解释

方法对该法律规范进行分析后可以发现，该法条立法疏漏明显，不仅无法实现其立法目的，

而且缺乏法律规范应当具备的严谨性、合理性和公正性，故建议废止该项意图作为内幕交易

之补充规则的短线交易归入制度，让内幕交易人及其他证券不当行为人回归内幕交易制度

或其他相应法律规范的规制，以严肃证券法制，还市场一个公开、公平、公正的环境。
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曾洋，南京大学法学院副教授。

一　《证券法》第４７条文义解释及问题的提出

我国《证券法》第４７条规定：“上市公司董事、监事、高级管理人员、持有上市公司股份
百分之五以上的股东，将其持有的该公司的股票在买入后六个月内卖出，或者在卖出后六个

月内又买入，由此所得收益归该公司所有，公司董事会应当收回其所得收益。但是，证券公

司因包销购入售后剩余股票而持有百分之五以上股份的，卖出该股票不受六个月时间限制。

公司董事会不按照前款规定执行的，股东有权要求董事会在三十日内执行。公司董事会未

在上述期限内执行的，股东有权为了公司的利益以自己的名义直接向人民法院提起诉讼。

公司董事会不按照第一款的规定执行的，负有责任的董事依法承担连带责任。”

第４７条在证券法理论中谓之“短线交易归入权”制度。所谓短线交易，系指“上市公司
董事、监事、高级管理人员、持有上市公司股份百分之五以上的股东，对本公司股票在六个月

期间内的买卖”，所谓归入权，系指“前述股票买卖所得收益归该公司所有”。〔１〕
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〔１〕

本文获国家教育部９８５工程三期项目（南京大学）“法治发展与社会变迁”的资金支持，是该项目的阶段性成果之一。
除非特别说明，本文中的“第４７条”、“短线交易归入权”、“短线交易归入制度”视为同义表达；且第 ４７条在本文中不
作全面检讨，如下文所述，只以第４７条第一款第一句为中心进行解释和分析，因为这是短线交易归入制度的基础所在。



按照法律规范逻辑结构的传统理论，一个完整的法律规范应当包含假定、处理和制裁三

个要素。其中假定是法律规范适用的条件，处理是关于权利、义务的规定，制裁则是指法律

后果。〔２〕 第４７条在规范的内在逻辑结构方面基本是完整的，包含了“假定”———内部人员

短线交易行为、“处理”———短线交易收益的确认、“制裁”———短线交易收益归入公司以及

归入权的权利主体和行权方式；以规范外观视之，第 ４７条共三款，第一款共两句，第一句为

基础条款，系对“短线交易归入制度”的基础性界定，第二句列明“归入豁免（或称例外）”情

形；第一句中的“公司董事会应当收回其所得收益”及该条第二款和第三款规定的是短线交

易归入权的实现方式及法律后果。本文旨在解释、评判短线交易归入制度本身，对短线交易

的豁免情形及短线交易归入权的实现方式不作讨论。所以，本文仅以第４７条第一款第一句

为中心展开讨论和评判。

我国《证券法》第４７条第一款第一句规定的“短线交易归入制度”基本规范结构及文义

具体包括：

（１）短线交易主体：即“上市公司董事、监事、高级管理人员、持有上市公司股份百分之

五以上的股东”，实为公司内部人，亦为证券市场内幕交易之传统知情人；〔３〕

（２）短线交易客体：仅指股票，具体指内部人买卖的其所属公司的股票；

（３）短线交易行为：包含一个完整买卖行为的证券交易，有“买入”也有“卖出”行为，可

以先“买入”后“卖出”，也可以先“卖出”后“买入”，其“短线”之含义系指前述交易行为在六

个月内完成，包括六个月内的多次买卖；

（４）短线交易收益归入：指前述短线交易所得收益归该公司（即股票所属公司）所有，而

短线交易归入权则是指特定主体〔４〕依法行使将短线交易收益归入公司的权利。

短线交易归入权制度的立法源头是美国 １９３４年《证券交易法》，与美国证券法律制度

对证券内幕交易的规制同步，《证券交易法》第 １６条（ｂ）规定了短线交易归入制度，其目的

是“以‘粗略而实际的方法’，在不问其等有无不当利用基于其职务或地位取得其公司内部

资讯而进行有价证券买卖交易之前提下，使董事、监察人、经理与大股东等公司内部人无法

保有其在短期内反复买卖其所属公司发行有价证券所得之利益，藉此间接防止有损一般投

资人对证券市场公平性、公正性之信赖，但却不易证明之违法内部人交易的发生，以维护证

券市场之健全发展”。〔５〕 我国台湾地区“证券交易法”（第 １５７条）、韩国《证券交易法》（第

１８８条）以及日本法均仿效美国法的规定，制定了短线交易归入权法律规范。

除了前述国家和地区外，现有研究资料并未见更多的短线交易归入权立法，英国、加拿

大等国立法更是否决了短线交易归入制度。〔６〕 尽管短线交易归入制度并未得到多数国家

立法的认同，但这没有影响我国证券立法对该制度的执着，而且，我国证券法理论界也基本

是一边倒的持赞同立法的观点。我国的“证券短线交易归入制度”立法沿革是：１９９３年《股

票发行与交易管理暂行条例》第 ３８条、１９９８年《证券法》第 ４２条、２００５年《证券法》第 ４７
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刘金国、张贵成主编：《法理学》，中国政法大学出版社１９９２年版，第２３３－２３４页。
参见《证券法》第７４条第（一）、（二）项；内幕交易知情人的范围大于且完全包含了短线交易人的范围。
此处“特定主体”系指第４７条第一款第二句所规定的“公司董事会”和第二款所规定的“股东”。
林国全：《证券交易法第一五七条短线交易归入权之研究》，载《中兴法学》第４５期。
ＪｏｈｎＥ．Ｍｕｎｔｅｒ，Ｓｅｃｔｉｏｎ１６（ｂ）ｏｆｔｈｅＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＥｘｃｈａｎｇｅＡｃｔｏｆ１９３４：ＡｎＡｌｔｅｒｎａｔｉｖｅｔｏ“ＢｕｒｎｉｎｇＤｏｗｎｔｈｅＢａｒｎｉｎＯｒｄｅｒｔｏ
ＫｉｌｌｔｈｅＲａｔｓ”，ＣｏｒｎｅｌｌＬ．Ｑ．５２（１９６６）ａｔ６９，７１．ＯｒｓｅｅＪ．Ｈ．Ｃｈｏｐｅｒ，Ｊ．Ｃ．Ｃｏｆｆｅｅ，Ｊｒ．ａｎｄＣ．Ｒ．Ｍｏｒｒｉｓ，Ｊｒ．，Ｃａｓｅｓａｎｄ
ＭａｔｅｒｉａｌｓｏｎＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ，ＬｉｔｔｌｅＢｒｏｗｎａｎｄＣｏｍｐａｎｙ１９８９，ａｔ５２６．



条。总体来说，三次立法、修法在立法精神和立法内容方面均借鉴了美国法，条文内容上有

一些差异，但不是本质性的，这里不作详细评述。本文关注的问题是：仅以前述四个方面的

规范文义，是否能周延“短线交易归入”的制度内涵？体现“短线交易归入权的制度价值？”

更进一步的问题是：短线交易归入制度是否能够真正实现“事前阻吓内幕交易”的立法目

的、并藉以实现证券法意义上的交易公平和制度公正？

二　修补论：对第４７条扩张解释下的立法努力

在法律解释方法论语境之下，扩张解释指文义扩张而非目的性扩张，即法律规范之文义

失之狭窄，不足以表示立法之真实内涵，故解释文句以阐释法律真意。〔７〕 第 ４７条以一个单

独的法条构建一项法律制度，其容量不足可想而知，事实上如美国、我国台湾地区等，凡建立

“短线交易归入制度”的，理论界对其法律条文做扩张解释的文著精彩纷呈、不一而足，兹不

必一一列举。但是，我国关于第４７条的扩张解释目前仅限于学理解释层面，部分在个案处

理中得以适用，而美国、我国台湾地区的一些解释内容已经纳入法律法规或因判例法传统而

得以司法适用。第４７条扩张解释的内容主要集中在短线交易的主体、客体、行为和收益归

入等前述四个规范结构方面，此类解释的目的是期待修补法律条文、希望对司法实践产生良

性影响、进而完善法律制度。

（一）对短线交易主体的两个确认性解释

就短线交易的主体而言，我国的立法用语是“上市公司董事、监事、高级管理人员、持有

上市公司股份百分之五以上的股东”，美国法谓之“主要受益股东、董事或高级职员”，〔８〕我

国台湾地区“证券交易法”规定的是“发行股票公司董事、监察人、经理人或持有公司股份超

过百分之十之股东”，〔９〕主体规定基本一致，我国台湾地区规定的大股东持股比例略高，而

根据美国１９３４年《证券交易法》第１６条（ａ）的解释，“主要受益股东系指直接或间接持有公

司任一种已公开发行股票超过百分之十之人”，持股比例与台湾地区规定基本一致，但美国

法之受益股东明确包含了间接持有情形。

短线交易主体认定标准是采用“实际持有”还是“名义持有”标准？对主体身份是采用

“一端说”还是“两端说”？这是短线交易主体方面进行扩张解释的主要内容，且其间争议

不断。

１．“实际持有”标准还是“名义持有”标准

所谓“名义持有”是指以短线交易人自己的名义持有短线交易的股票，所谓“实际持有”

是指短线交易人除了以自己的名义、还以他人名义但系其实际控制账户而持有的短线交易

的股票。短线交易者持有股票究竟应采“实际持有”标准还是“名义持有”标准，理论上争执

不下、观点各异。持“名义持有”观点者认为，“名义持有”标准简单清晰，既精确符合法律规

定又便于实务操作；而持“实际持有”观点者则认为，如果短线交易人的配偶、子女、亲属或

其他实际控制账户甚至法人之一致行动人持有的该上市公司股票不进行合并计算，则禁止
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杨仁寿：《法学方法论》，三民书局１９８７年版，第１３６页。
ＴｈｅＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＥｘｃｈａｎｇｅＡｃｔｏｆ１９３４（１６）ｂ，译文参考赖英照：《最新证券交易法解析》，中国政法大学出版社 ２００６年
版，第３１９页。
参见台湾地区“证券交易法”第１５７条。



“短线交易”的条文将形同虚设。〔１０〕 就我国《证券法》第 ４７条来看，若采“实际持有”标准，

实际上是对短线交易主体进行了扩张解释，而该解释依据即为前述美国法上的受益股东。

所谓受益股东系相对于名义股东而言，即股票虽不以自己名义持有，但股权在自己控制

之下，并享受或负担该股票的盈亏，即为该股票的受益股东。〔１１〕 我国台湾地区《证券交易

法》及相关施行细则、行政函释等效法美国法的规定采“实际持有”标准并规定了具体的短

线交易人的范围，韩国《证券交易法》第 １８８条也规定：“上述主体利用他人名义持有股票

的，也应纳入其本人的持股和交易范围”。〔１２〕 与前述国家和地区不同的是，考察我国证券法

第４７条的规定，直观上应认为其采用的是“名义持有”标准，“实际持有”标准属于对法律规

范的扩张解释，不过这种解释在我国已有先例可循，２０１０年 １月证监会处理四川圣达股份

公司佘鑫麒短线交易案、〔１３〕２０１０年９月在南宁市中院和解结案的“南宁糖业诉马丁居里投

资管理有限公司短线交易纠纷案”中均采用了“实际持有”的短线交易主体认定标准。

２．“一端说”还是“两端说”？

所谓“一端说”或“两端说”，系指将短线交易之六个月交易期间的起止时点称为两个端

点，短线交易人身份在起止时点都符合法律规定的，为两端说，反之仅在其中一个时点具备

法定身份的，即为一端说。我国《证券法》第４７条对此并没有明确规定，扩张解释的理论主

张及相关实践做法在这个问题上将短线交易主体分为两类：以“上市公司董事、监事、高级

管理人员”为一类，以“持有上市公司股份百分之五以上的股东”为另一类。

就上市公司董事、监事、高级管理人员而言，他们的短线交易之买卖行为均发生在其任

职期间自然没有疑问，但问题是他们的任职期间与短线交易的期间可能出现交叉的情形，法

律并没有明确规定在短线交易的买卖时点短线交易人都应当担任前述职务，则至少可能出

现的情形有：董事
"

监事、高级管理人员交易本公司股票

（１）在任职之前买入股份，在任职期间内卖出，相距不超过６个月；

（２）在任职之前卖出股份，在任职期间内买入，相距不超过６个月；

（３）在任职期间内买入，在离职后卖出，相距不超过６个月；

（４）在任职期间内卖出，在离职后买入，相距不超过６个月；

（５）任期不满６个月者，在任职前卖出，在离职后买入；

（６）任期不满６个月者，在任职前买入，在离职后卖出。

对以上若干情形，理论上形成“一端说”和“两端说”之争。所谓“一端说”认为只要买

入或卖出的任一时点当事人具有董事
"

监事、高级管理人员身份即应受规制；所谓“两端

说”认为买入及卖出时当事人均需具有董事
"

监事、高级管理人员等身份方受规制。美国

证券法律实务中采“一端说”，我国台湾地区原采“一端说”，近来改采“两端说”。〔１４〕 比较两

种学说，显然“一端说”更为严格。

而对“持有上市公司股份百分之五以上的股东”这一类短线交易主体，美国、我国台湾
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邱永红：《规制短线交易法律制度的现存问题与对策》，载《证券市场导报》２０１１年 １月号；朱谦：《短线交易的几个
法律问题》，载《法商研究》２０００年第５期。
ＳｅｅＬｏｕｉｓＬｏｓｓ＆ＪｏｅｌＳｅｌｉｇｍａｎ，ＦｕｎｄａｍｅｎｔａｌｓｏｆＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ，Ｌｉｔｔｌｅ，ＢｒｏｗｎａｎｄＣｏｍｐａｎｙ（１９９５），ｐｐ．５７７－５８３．
邱永红：《规制短线交易法律制度的现存问题与对策》。

参见《中国证监会行政处罚决定书》（佘鑫麒）［２０１０］２号。
刘连煜：《现行内部人短线交易规范之检讨与新趋势之研究》，载《公司法理论与判例研究》（二），１９９８年自版，第
２００页。



地区证券法均采“两端说”。

综合两类主体，美国法在这个问题上采取的是“折中说”。〔１５〕 与美国法类似，我国在证

券法律实践中区别不同的主体，分别采用了这两种学说，总体而言采用的是“区别说”。例

如，杭州汽轮机股份有限公司副总经理张树潭的 Ｂ股短线交易案中，对其主体之高级管理

人员身份采用了“一端说”的短线交易主体认定标准，而另两起短线交易案件———华夏建通

短线交易案和西水股份短线交易案，则均对具有大股东身份的短线交易主体认定采用了

“两端说”的标准。〔１６〕

事实上，扩张解释中的短线交易主体表现形式还有很多，例如，公司的董事、监事、高级

管理人员的认定通常以公司章程记载或公司聘用文件为依据，但实践中会出现履行前述人

员职责却没有名义职务的情形，相反的情形也会出现，即“有名无实”和“有实无名”的董事、

监事、高级管理人员是否应当纳入短线交易人范畴？另外，因公司合并、征集委托投票权、回

购交易等方式持有上市公司股份 ５％以上股份的股东是否亦应纳入短线交易主体范畴等

等，〔１７〕但这些形式的主体是否纳入短线交易人范畴，理论上尚无定论，实践中亦少涉及，本

文暂不展开讨论。

（二）对短线交易客体的扩张解释

第４７条规定的短线交易客体仅是“短线交易人所属公司的股票”，而不包括其他证券，

在理论研究者的眼中显得殊为狭窄，除了前述股票外，至少还有三类证券应当列入短线交易

客体范畴：〔１８〕

（１）其他具有股权性质的证券，如认股权证、可转换公司债券等，可资借鉴的是美国、日

本、韩国及我国台湾地区均规定，短线交易的客体包括股票及其他具有股权性质的证券；

（２）公司挂牌上市前的股票交易是否会构成短线交易？根据台湾地区“证管会”１９９３

年１月６日发布的行政函释的规定，在代办股份转让系统挂牌转让的公司股票，若买入后六

个月内上市的，可纳入短线交易客体范畴；

（３）由于公司股票可以多地发行并上市，例如我国公司可以同时发行 Ａ股、Ｂ股、Ｈ股、

Ｎ股等，为防止规避法律的强制性规定，以同一公司的各类股票合并作为短线交易客体为宜。

（三）关于短线交易行为的解释

我国证券法理论认识到短线交易归入制度在交易行为方面的不足，对此进行了比较充

分的讨论，主要表现在：短线交易是否必须是股票市场公开集中竞价之现货交易？简言之，

是否必须是股票市场的现金交易？

我国法对此没有规定，研讨中一般借鉴美国和我国台湾地区的做法。美国 １９３３年《证

券交易法》第３条之（ａ）１３项、１４项规定：“买进包括任何购买之合同或以其他方式获得”、

“卖出包括任何出卖之合同或以其他方式转让”；〔１９〕我国台湾地区“证券交易法”未对买进

·３４·

修补还是废止？———解释论视野下的《证券法》第 ４７条

〔１５〕

〔１６〕

〔１７〕

〔１８〕

〔１９〕

邱永红：《规制短线交易法律制度的现存问题与对策》。所谓“折中说”其实是区别不同主体采用不同的标准，莫如

称其为“区别说”似更妥贴。

同上。

参见曾洋：《证券法学》，南京大学出版社２００８年版，第２０６页。
该三类扩张解释的短线交易客体参见邱永红：《规制短线交易法律制度的现存问题与对策》，第 ７３－７４页，及参见曾
洋：《证券法学》，第２０７－２０８页。
ＳｅｅＳｅｃｔｉｏｎ３（ａ）：Ｔｈｅｔｅｒｍｓ“ｂｕｙ”ａｎｄ“ｐｕｒｃｈａｓｅ”ｅａｃｈｉｎｃｌｕｄｅａｎｙｃｏｎｔｒａｃｔｔｏｂｕｙ，ｐｕｒｃｈａｓｅ，ｏｔｈｅｒｗｉｓｅａｃｑｕｉｒｅ．



和卖出进行规定，但台湾地区“证管会”对于“取得”则有界定：“（一）因受赠或继承而取

得上市公司股票；（二）因信托关系受托持股当选为上市公司董事、监察人后，再以证券承

销商身份依证券交易法第七十一条规定取得上市公司股票；（三）公营事业经理人于官股

依公营事业移转民营条例释出时，以移转民营从业任意优惠优先认股办法认购上市公司

股票。”〔２０〕

美国和我国台湾地区的立法都在“买卖”的界定上采取了开放性的态度，并未局限于现

金交易；〔２１〕对此，美国证券法理论中还有“非正统交易与正统交易”之分，正统交易特指现金

买受股份的交易行为，并为此设计了是否构成短线交易的考虑因素。〔２２〕 而日本证券法虽未

明文规定短线交易制度所规制的行为以现金买卖为限，但其大藏省令列举无偿行为及现金

买卖以外的其他有偿行为为适用除外事项，所以日本法通说及短线交易实务见解，都认为短

线交易制度以适用现金交易为限。〔２３〕

除了前述方式，亦因赠与、司法拍卖、股权激励等使股票获得情形多样化，故有学者认

为：总体而言，对短线交易行为所涉及的买卖行为应作广义解释，不应局限于现金买卖，亦不

应以交易行为的有偿性为前提，而应涵盖以法律行为获得或处分其证券的行为。〔２４〕

（四）对行使归入权的短线交易收益计算方法的争论

欲行使归入权，必须首先计算短线交易的收益，关于该计算方法亦有不同见解，主要有

股票编号法、先进先出法、平均成本法和最高卖价减最低买价法。〔２５〕 最高卖价减最低买价

法亦称低入高出法，美国法在 Ｓｍｏｌｏｗｅｖ．ＤｅｌｅｎｄｏＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ一案〔２６〕中确立了该计算方法；

我国台湾地区亦在其“证券交易法施行细则”的第 １１条对此方法作了明确规定。“低入高

出”的惩罚性计算方法并不以短线交易人的实际交易所得为依据，其计算结果往往大于实

际收益，体现了对短线交易行为的惩罚。

我国证券法对此未作规定，亦无相关配套规则，实践中有采用实际收益归入的计算方

法，如“宝安收购延中案”中涉及的短线交易归入收益是以“利润”归入延中公司的，〔２７〕也有

以“违法所得”归入公司的做法，〔２８〕不过理论上较多认同采用“最高卖价减最低买价法”，〔２９〕

以体现对短线交易者的惩罚。

（五）小结：对修补论的回顾和评价———第４７条严重缺乏严谨性
前文对短线交易归入制度的扩张解释进行了系统的整理，这里列表简要回顾如下：

·４４·

《环球法律评论》　２０１２年第 ５期

〔２０〕

〔２１〕

〔２２〕

〔２３〕

〔２４〕

〔２５〕

〔２６〕

〔２７〕

〔２８〕

〔２９〕

林国全：《证券交易法第一五七条短线交易归入权之研究》，第２９５页。
赵威：《证券短线交易规制制度研究》，载《比较法研究》２００４年第５期。
刘连煜：《现行内部人短线交易规范之检讨与新趋势之研究》，第２０４－２０５页。
赵威：《证券短线交易规制制度研究》。

同上。

赖英照：《最新证券交易法解析》，第３３６－３３７页。
Ｓｍｏｌｏｗｅｖ．ＤｅｌｅｎｄｏＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ，１３６Ｆ．２ｄ２３１（２ｄＣｉｒ．１９４３）．
１９９３年的“宝安收购延中”案，中国证监会行政处罚决定：“宝安华阳公司、深圳龙岗公司于 １９９３年 ９月 ３０日卖给
社会公众的２４．６０万股延中股票所获得的利润归延中公司所有”，参见“中国证券监督管理委员会关于对深圳宝安
（集团）上海公司、宝安华阳保健用品公司、深圳龙岗宝灵电子灯饰公司违反证券法规行为的处罚决定（１９９３年 １０
月２５日，证监法字［１９９３］９９号）”，《中国证券监督管理委员会公告》１９９３年第 １１期。另就主体而言，该案也是以
扩张解释而将一致行动人纳入短线交易人范畴的一个实践范例。

参见《中国证监会行政处罚决定书》（耿佃杰）［２０１０］１６号：“案发后，耿佃杰……并主动上交了违法所得”。
参见前引，赵威文；邱永红文；杨亮：《内幕交易论》，北京大学出版社 ２００１年版，第 ２５３页；赖英照：《证券交易法逐
条释义》（第三册），实用税务出版社股份有限公司１９８９年７月第三版，第４５５－４６５页。



表一：证券短线交易归入制度基本要素简明分析表

问题点 现行规定 实践做法 扩张解释之理论要点

主体

认定

实际持有

名义持有

直观理解为名义持有 实际持有 认为以实际持有作为短线交易主

体认定标准较合理

一端说

两端说

未明确 区别对待 折衷说（区别说）：对公司董监高

采一端说，对大股东采两端说

交易客体 短线交易主体所在公

司的股票

未见其他 建议纳入该公司所有股权类证券

交易行为（方式） 未明确（以股票现货交

易为常见）

未见其他 认为应涵盖以法律行为获得或处

分其证券的行为

应归入的收益计算方法 未明确 实际收益归入（利

润或违法所得等）

列举多种计算方法，较认同“低入

高出”之惩罚性计算方法

表一所示，第４７条之扩张解释内容已显示该条关于短线交易归入制度的四个基本要素

存在重大不足，可见该法律规范的内部供给即有问题，一个制度的每个要素都需要进行扩张

解释，其根源即在于立法本身不够严实。法律是严肃的，法律规范应当是严谨的，成文法尤

应如此，而从前文分析及表一列示来看，第 ４７条显然难以被称为严谨的法律规范，可以说，

第４７条关于证券短线交易归入制度四个基本要素的规定均十分粗糙，疏漏非常明显。

当然，如果仅仅是法条文义表达疏漏，还是有希望弥补的，不管是采取修订法律条文还

是制定配套法规或者出台司法解释、行政执法说明等方法，〔３０〕都大致可以解决这个问题，尽

管针对短线交易归入制度而言，这项工作可能内容庞杂、工程浩大，但若认真对待、系统安

排，这终究还是一项可以完成的任务，而且，还有美国和我国台湾地区的相关法律法规以及

判例作为参考。不过，需要更谨慎对待的复杂局面是：如果要修补第４７条，远不是以上四个

方面那么简单，因为在归入豁免和归入权行使，以及配套的制度和规则，如持股报告制度、集

团诉讼方式、股东派生诉讼等方面还有很多细致的工作要做。从该制度的内外部供给看，修

法工作量之巨难以估量！

当既无法律层面的规定、亦无配套法规或司法解释时，理论的解说被用于案件的裁判，

这本身不是一件坏事，但问题是其后并未见到可作为案件裁判依据的法规或司法解释吸纳

前述学说，案件裁判中对学说的采纳只能看作是个案法官自由裁量的结果，我国没有严格的

判例法传统，难保下一起案件裁决采用的不会是另一个标准，这增加了司法活动的不确定

性；而且，在法律缺乏明确规定的前提下，宽严的把握将直接主导案件的公平，例如，前述杭

州汽轮机股份有限公司副总经理张树潭难免叫屈，因为他在对公司 Ｂ股的买卖期间中并不

是一直拥有公司高管身份，法律对此并未明确禁止。学理解释不是当然的行为规范，但却可

能被案件裁判所吸收，面对观点各异的学理解释，公众难免会不知所措，长此以往，对法律的

信任度必然降低，这样的法律漏洞还是越少越好。严重缺乏严谨性且修法任务艰巨的《证

券法》第４７条命运堪忧！

·５４·

修补还是废止？———解释论视野下的《证券法》第 ４７条

〔３０〕 邱永红：《规制短线交易法律制度的现存问题与对策》。



三　废止论：以目的解释为核心

目的解释方法的运用，应以文义解释有复数解释结果存在之可能性为前提，同时又不

得超越该文义解释的可能范围；然而，目的解释除了作为其他解释方法（如文义解释、体

系解释、历史解释、比较法解释等）无法完全澄清法律疑义时的终极解决方案之外，还发

挥着检查和复验其他解释方法所获结论是否妥当的作用。〔３１〕 当文义解释以及对规范文

义的扩张解释力有不逮时，目的解释方法的运用也许能成为评判第 ４７条命运的有效

工具。

（一）短线交易归入制度之立法目的溯源及废止理由的一般描述

正如美国联邦最高法院所指出的，国会之所以制定该款（指 １９３４年《证券法》１６条

（ｂ）———笔者注），是鉴于“抑制内幕交易罪恶惟一有效的方法是（设立）一条简单的规则，

剥夺从极有可能滥用（内幕信息）的一类交易中所获取的利润。”〔３２〕通说认为，该款的目的，

不在于事后惩罚或补偿，而在于事先吓阻与预防，从而产生威慑短线交易人的效果。〔３３〕 换

言之，短线交易归入制度的立法目的在于：作为预防内幕交易的“前沿防线”，以粗略而实际

的方法，〔３４〕威慑短线交易人（也是内幕交易的法定知情人），以达到阻吓和预防内幕交易发

生的效果，而不论其是否的确从事内幕交易。

短线交易归入制度能否实现其前述立法目的？能否达到其初始设定的立法效果？自该

制度产生以来，就一直备受质疑，肯定论者和否定论者争论不断，甚至在 １９４１和 １９６４年美

国证券业界两次发起向国会的请愿活动，要求废止该条款。但现实是美国依然在固守该制

度，我国台湾地区、韩国、日本亦仍对美国亦步亦趋，第４７条也是如此。

我国台湾地区学者在检讨台湾地区“证券交易法”第 １５７条的妥当性时，归纳了反对规

制内部人短线交易的观点，认为该条立法有下述缺点：（１）该条剥夺董事、监事及经理人买

卖股票的利益，过于苛刻，有碍于优秀人才参与企业经营；（２）内部人买卖股票并未损及公

司及其股东，而短线交易的买卖利益却须归入公司，于理不合；（３）内部人的买卖可以产生

有利的经济效果，包括增加市场的流动性及稳定性，因此不应加以禁止。而且内部人最关心

亦最了解公司股票的涨跌情形，内部人通过短线交易，可以兼收活跃市场及稳定市场的效

果，实则经济效果利多于弊；（４）该条规定过于机械，不问内部人是否利用内部消息，一律加

以惩罚，不知情的内部人仍须负赔偿之责，而狡猾者却能利用技巧规避责任；（５）法律规制

以６个月内有买卖行为为准，逾此 ６个月则无责任，该条立法欠缺周延，功能殊值怀疑。〔３５〕
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王泽鉴：《民法实例研习·基础理论》，１９９０年自版，第１２８页。
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我国几乎所有的短线交易研究文著均认同这种源于美国证券法及判例的立法目的，本文不再作一一列举。

亦有译为“原始大拇指规则”，参见［美］托马斯·李·哈森著：《证券法》，张学安等译，中国政法大学出版社２００３年
版，第６０６页；或译为“依据经验和实践的简略做法”，参见杨志华：《证券法律制度研究》，载梁慧星主编：《民商法论
从》第１卷，法律出版社１９９４年版；吴晓东：《论内幕交易行为及其民事法律责任》，载梁书文主编：《当前民法经济
法的热点问题》，人民法院出版社１９９５年版。
参见赖源河：《ＬｉａｂｉｌｉｔｙＦｏｒＳｈｏｒｔＳｗｉｎｇＰｒｏｆｉｔｓｏｎＩｎｓｉｄｅｒＴｒａｄｉｎｇ》，载《政大法学评论》第 ２６期，转引自王昌来、潘志
辰：《禁止内部人短线交易立法若干问题研究》，载《广西政法管理干部学院学报》２００２年第２期。



类似的意见以及针锋相对的声音不绝于耳。〔３６〕

（二）以废止为视点：对短线交易归入制度目的解释的解释

如前所述，目的解释具有很强的诠释功能，是以法律规范目的为根据，从而阐释法律疑

义。在法律解释学观点中，虽对目的解释的内涵认知有所差异，但大多同意法律的目的解释

应当包含两个方面：其一是对个别法条、个别制度的规范目的之解释，其二是法条所涉法律

的立法本旨之解释。〔３７〕

１．短线交易归入制度是否能阻吓内幕交易？

正如前文指出的，短线交易归入制度的立法目的是明确的，意在阻吓和预防内幕交易的

发生，如何做到这一点？本文认为，该制度试图通过两个方面的规则来实现其立法目的，一

是以短线交易的法律后果来阻吓内幕交易，二是通过“粗略而实际的方法”来阻吓内幕交

易。然而，仅从逻辑上看，这两个方面的规则是无法阻吓和预防内幕交易的。理由如下：

（１）就法律后果而言，短线交易轻于内幕交易，可作如下几个方面的比较：〔３８〕第一，短线
交易以收益归入公司为直接后果，属私法范畴；可以在数额方面进行类比的是内幕交易的没

收违法所得，但属公法范畴，系行政处罚，内幕交易违法所得的计算方法多样，也有以惩罚为

目的的计算方法，从数额上看一点也不比短线交易收益少；〔３９〕第二，短线交易和内幕交易都

有行政罚款之处罚，但短线交易的罚款在３万元至１０万元之间，轻于内幕交易最高 ６０万元
或违法所得５倍以下的罚款数额；第三，尤其是，众所周知，内幕交易早已入罪，其中的人身
刑罚毫无疑问重于任何一种财产类型的责罚；第四，对内幕交易行为，投资者可以提起民事

赔偿之诉，而从短线交易立法意旨来看，它不追究行为人的主观过错性和行为侵害性，收益

归入公司即为私法上的终结。

从以上四个方面来看，短线交易归入制度其实是试图以某种后果较轻的制度安排去

“阻吓”、“预防”另一种后果较重的不法行为，这在逻辑上是说不通的。

（２）短线交易中的“粗略而实际的方法”曾经是该制度引以为傲的地方，这似乎在将复
杂的事情简单化，满足了人们面对内幕交易无能为力的窘境之下试图回避的心态。不过，美

国证券交易委员会高级官员 Ｈｏｗａｒｄ对此的看法是：“（粗略而实际的方法）并不是对法律语
言的分析，而是靠常识判断”，〔４０〕“粗略而实际的方法”也被描述为“客观性方法”，其所谓

“客观性”主要表现在三个方面，一是不问短线交易人是否为内幕交易行为，二是机械地适

用六个月的短线交易责罚期间，三是对其后果采“无过错责任”的归责原则。然而，对这种

所谓“客观性方法”中的“不精确性”，学者早有论证，认为：真正进行内幕交易的内部人可以

通过设计交易时间轻易逃脱，而粗心大意者却往往误坠网中，无异于“焚仓灭鼠”。〔４１〕 这种
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参见赖英照：《最新证券交易法解析》，第３１６－３１８页；需要特别指出的是，我国部分学者在研讨短线交易归入制度
存废理由时大多实际上在讨论内幕交易之存废理由，其逻辑基础是“如果内幕交易有规制的必要，那么短线交易归

入制度就不应废止”，似乎规制内幕交易离不开短线交易归入制度这个“前沿阵地”。其实不然，正确的逻辑进路应

当是：如果内幕交易不必严格规制，那么短线交易归入制度可能会废止；而假如内幕交易必须规制，短线交易归入

制度存废也不是不可以讨论的，本文即以后一种逻辑为基础，在内幕交易应当规制的前提下讨论短线交易归入制

度的存废。

参见前引，王泽鉴书，第１４４页；杨仁寿书，第１４６－１４８页；梁慧星：《民法判例学说与立法研究》，中国政法大学出版
社１９９３年版，第３２－３３页。
此处的比较以我国《证券法》第４７条、第１９５条、第２０２条、《刑法》第１８０条为主要依据。
赖英照：《最新证券交易法解析》，第４５７－４５９页。
ＲｏｒｙＣ．Ｆｌｙｎｎ，ＳＥＣＤｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎＰｌａｎｓｉｎＩｎｓｉｄｅｒＴｒａｄｉｎｇＣａｓｅｓ，ＴｈｅＢｕｓｉｎｅｓｓＬａｗｙｅｒ，４８Ｎｏｖｅｍｂｅｒ，１９９２．
ＰｒｏｐｏｓｅｄＡｍｅｎｄｍｅｎｔｓｔｏｔｈｅＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＡｃｔｏｆ１９３３ａｎｄｔｏｔｈｅＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＥｘｃｈａｎｇｅＡｃｔｏｆ１９３４：ＨｅａｒｉｎｇｓｏｎＨ．Ｒ．４３４４，

Ｈ．Ｒ．５０６５，Ｈ．Ｒ．５８３２ＢｅｆｏｒｅＨｏｕｓｅＣｏｍｍ．ＯｎＩｎｔｅｒｓｔａｔｅ＆Ｆｏｒｅｉｇｎ，Ｃｏｍｍｅｒｃｅ，７７ｔｈＣｏｎｇ．，１ｓｔＳｅｓｓ．（１９４１），ｐ．１２４９．



“粗略而实际的方法”的确存在很大的问题，具体而言：

第一，不问短线交易人是否为内幕交易行为的机械性认定方式显得“管得太宽”，〔４２〕涵

盖了那些没有利用内幕信息、没有从事内幕交易的公司内部人，不惜以“冤枉好人”的方式

追求其严苛的目的，这显然不能称之为良法。对不问青红皂白一概以“无过错责任”的归责

原则对内部人的短线交易进行责罚，其立法不当亦同此理。

第二，六个月的短线交易责罚期间是否得当？持赞同论者为此找出种种理由，例如“尽

管没有统计数据表明初始交易后六个月以内的终止交易更多是短线交易还是长期投资，而

常识却告诉我们前者是更加可能的。六个月期限还有另外两个基础：（１）超过此期间，正常

的市场波动足以阻止内幕交易的企图；（２）六个月期限在阻止基于内幕信息的短线交易和

避免不正当阻止长期公司投资的愿望之间确定了一个平衡点，因此六个月是一个平衡点，既

不过分阻碍长期投资，也不至于过分放纵短线交易。”〔４３〕可是，这样牵强的理由并未见到任

何实证的依据，证券市场的复杂性以及交易者心态的变动性使得任何一种交易方式都有其

合理性，除非有证据证明其违法违规。事实上，证券市场的交易永远处于波动的、不确定的

状态，将前述理由中的六个月换成五个月或八个月或其他期间，也不会看出存在不讲道理的

地方。概言之，“所谓‘短线’是相对于长期证券投资而言的，和很多国家（或地区）一样，我

国证券法将短线交易之‘短线’确定为６个月，……它只是证券交易经验或域外法借鉴的结

果，易言之，将５个月或８个月规定为短线交易的法定期间也没有什么不妥。”〔４４〕

可以说，六个月的短线交易责罚期间没有理论探讨的价值。但问题并不仅止于此，还在

于该责罚期间极易被规避、被利用。例如，真正的内幕交易人（假设其也是四种法定短线交

易人之一）如果用少于六个月的时间完成了内幕交易，但他将交易收益归还给公司，如果之

后执法机构没有进一步追究他前述行为的不法性，〔４５〕那么，他就利用了短线交易规则规避

了内幕交易的责罚；再如，短线交易人（确定未从事内幕交易）只需将交易时间延长一日或

半日，超过了六个月，哪怕是少些获利，也可以不受全部收益归入公司之责罚，那么，他就规

避了收益归入公司的法律后果。我们很遗憾地发现，一个甚至半个交易日的变数，就使得整

个制度价值丧失，同时亦致短线交易制度试图阻吓内幕交易的立法目的全盘落空。

这样的规定说它“粗略”倒是事实，说它“实际”显然言过其实，依赖这样的规则试图达

到阻吓内幕交易的目的，看来不太现实。

２．短线交易归入制度是否能体现证券法之立法目的？

证券法的立法目的是一个十分宽泛的话题，本文不展开全面论述，但将“保护投资者的

合法权益”和“维护证券市场公正”称为这部法的立法目的应该没有疑问。〔４６〕 短线交易归入

制度能体现“保护投资者合法权益”和“维护证券市场公正”之立法目的吗？本文认为，短线交

易归入制度不能体现证券法之立法目的，集中体现在“短线交易的收益归入”之规范缺陷上。

“短线交易的收益归入”系指“短线交易人将在六个月期间内买卖本公司股票的收益归

还给公司”，有学者指出：“赋予发行公司归入权是实现短线交易规制制度目的的重要手段，
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是一种可能，这种可能性的存在使得第４７条有了被用于规避法律的可能。
参见《证券法》第１条、第３条。



正是收益归入权的实施导致短线交易人丧失收益，甚至得不偿失，从而使其失去从事内幕交

易的利益驱动力，达到吓阻内幕交易、维护一般投资者对于证券市场的公平性和公正性信赖

的目的。”〔４７〕收益归入公司之责罚方式因其后果轻于内幕交易，所以达不到“吓阻内幕交

易”的目的，这个问题前面讨论过了，此处不再重复。需要引起注意的是，该归入方式之“内

部人即使造成损害，受损害者应为交易相对人，而非公司及股东；但买卖利益却归入于公司，

缺乏坚强的理论依据。”〔４８〕

这原本不应当成为一个争论的话题，因为公司上市后，其股票进入流通市场，交易相对

人之间的交易与公司本身不具有直接的联系，如果一方进行了不法交易，其损害的是交易相

对人的利益，而非公司利益。从这个意义上说，短线交易收益归入制度，其收益归入对象发

生了错位，将本应归还给被侵害投资者的利益交给了公司，这样，无论如何也做不到前述学

者认为的“维护一般投资者对于证券市场的公平性和公正性信赖的目的”，难道被侵害了合

法利益的“一般投资者”在无望获得法律救济的情况下，还会去“信赖”证券市场的公平性和

公正性？可见，该收益归入公司的方法既不能体现“保护投资者合法权益”的目的，也不能

体现“维护证券市场公正”的目的。究其原因，是在立法上与公司归入权相混淆，〔４９〕这里尤

需注意的是实体经济和虚拟经济之间的关系，两者混同，必然导致立法和执法方面的无所适

从，面对的是开放型公众公司的问题，采用的却是封闭型公司的思维，实为不妥。证券交易

市场中的资本在投资者之间流动，属于虚拟资本，〔５０〕投资者直接的交易盈亏不再和实体资

本发生直接联系。所以将短线交易的收益归入公司不是一个合理的结果，正确的做法是至

少应以该收益弥补投资者遭受的损失。不仅如此，更糟糕的是，将短线交易的收益归入了公

司，而作为法定短线交易人，要么是公司董事、监事或高级管理人员、要么是大股东，他比受

其侵害的其他投资者更可能拥有对这笔收益的支配权，即便法律赋予了股东派生诉讼的权

利，但中小股东千辛万苦依法促使短线交易收益归入了公司，到头来却发现最大的受益者还

是那些短线交易人，如此，又怎能体现保护投资者的证券立法目的！

综合以上分析，可以发现，第４７条的若干规范既不能实现该制度的立法目的，也无法体
现证券法的立法本旨。

（三）小结：第４７条既无法实现其立法目的，也不具备合理性和公正性等规范
价值

如果一个法律条文不仅仅存在立法技术问题，而且如前所述既不能实现该制度的立法

目的，亦无法体现部门法的立法本旨，那么，该法条的生存价值就已十分可疑了；更进一步从

其目的解释可衍生出来的一个结论是，第４７条不具备合理性和公正性等规范价值：
（１）短线交易的法律后果轻于内幕交易的综合性法律后果，内幕交易的综合性法律后

果表现为行为人既可能承担民事责任、行政责任，还可能承担刑事责任，其责任形态既有财

产型责罚、又可能有人身型责罚；而短线交易仅是不法收益归入公司。如此，后果较轻的行

为规范怎么可能阻吓本身后果严重的不法行为，反倒是会使内幕交易人心存仅受短线交易

责罚的侥幸，此为第４７条不合理性的主要体现；
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赵威：《证券短线交易规制制度研究》。

赖英照：《最新证券交易法解析》，第３１６页。
公司归入权可参见《公司法》第１４９条的规定。
关于这个问题，或可参见拙作《证券资本二重性分析》，载《学海》２０１１年第 ３期；及《证券资本三原则初论》，载《南
京社会科学》２００９年第１１期。



（２）“粗略而实际的方法”不仅使得立法显得粗糙，而且也易使执法失之偏颇，既可能让
真正的内幕交易人成了漏网之鱼，也可能波及无辜，立法理念和立法方法均没有合理性，对

无辜的投资者者而言也不具有公正性；更有甚者，这几乎是一个无解的问题，因为将六个月

改成任何一个期间，其被利用或被规避的方法是一样的；

（３）将收益归入公司这一短线交易的法律后果，如前所述，违背了证券交易法的基本逻
辑，假设短线交易人的确有不法行为———例如内幕交易，〔５１〕那么其在证券市场中的交易行

为直接侵害的是交易相对人而不是公司的合法权益，破坏的是整个证券交易秩序，这时该短

线交易人之不法收益应当用于对受其侵害的投资者进行赔偿而不是归入公司，可见第 ４７条
规定的收益归入公司之法律后果不具有合理性，对其短线交易期间参与交易的投资者而言

也不公平，而且，投资者还难以找到寻求救济的法律依据。

四　结论：第４７条以废止为宜

修补还是废止？涉及一个法律制度的命运，兹事体大，不能不慎之又慎。对 ４７条的扩
张解释是我国当前法学理论研究中关于短线交易归入制度的主流声音，这其实是对第 ４７条
持修补论的观点，故本文将之前研究者的主要观点恭敬列上并进行分析；不过，通过对第 ４７
条之目的解释，本文认为该条无法实现其“事先吓阻与预防、从而产生威慑短线交易人”的

立法初衷，故本文观点倾向于废止第４７条，〔５２〕其基本理由还包括前文已论证的该法律规范
不具备严谨性、合理性和公正性等规范价值。基于以上理由是否足以得出废止第４７条的结
论，本文再次进行追问和反思。

（一）修补思维下的废止理由反思———几个设问式回应

如果说前文关于修补论之四个方面的讨论属于立法技术层面的问题，具有表象性特征，

那么，文中提出废止第４７条之三个方面的理由方为涉及该制度之立法价值的本质所在，如
果一项法律规范无法实现其立法目的、处理方法存在重大问题、且制裁后果失当，那么废止

的建议应该是恰当的。不过，为慎重起见，本文再以修补、完善的思维，从另一个角度分析前

述废止理由有没有修补的可能。

第一，如果说“后果畸轻的行为规范无法阻却本身后果严重的不法行为”，那么可否修

改短线交易的法律后果，让其达到甚至重于其打算阻吓的证券不法行为（如内幕交易）的

后果？

第二，如果不采用“粗略而实际的方法”，而是仔细甄别、确定短线交易人的不法行为，

再根据其具体违法样态进行处罚，这样是否可行？

第三，如果短线交易收益归入公司的法律后果规定失当，那么改为赔偿投资者是否

可行？

如果上述三个问题的答案都是肯定的，那么造成的后果仍然是废止第４７条，因为“粗略
而实际的方法（问题２）”、“收益归入公司（问题 １、３）”乃是短线交易归入权的制度根本，如
果这两个方面都改掉了，形成的新制度体现的就已经不是短线交易归入权了。所以，即使秉
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顺便指出，该不法行为也可能是操纵证券市场参见《中华人民共和国证券法释义》，中国法制出版社 ２００５年版，第
６８页，本文限于篇幅，亦由于其不影响本文结论，故对这种情形不作讨论。
皮之不存，毛将焉附，这也是本文仅以第４７条第一款第一句为中心进行制度检讨的原因，如果短线交易归入制度已
经废止，讨论“归入豁免”和“归入权的行使”以及相关问题即失去了意义。



承上述三项修补、完善的思考路径，最后事实上仍以废止第４７条告终。

（二）废止论的补充交待———基于实证分析的废止理由和规则再造思路

我国尚未建立完善的法律适用评估机制，行政执法和司法审判的公开性也不够，统计和

分析短线交易归入案件殊为不易。从第 ４７条之立法规范看，其归入方式有以下三种：短线
交易人自行将收益归入公司、公司董事会依法收回短线交易所得收益、股东为了公司的利益

以自己的名义直接向人民法院提起诉讼诉请将短线收益归入公司；另外，依据《证券法》第

１９５条，短线交易人还可能受到行政处罚，包括警告和罚款。
有研究表明，我国证监会行政处罚的短线交易案例共有 ５起，〔５３〕不过，从前述四种归入

或处罚方式看，短线交易收益归入公司的事件或案件应当不止这个数字，但从能够获知的公

开信息估算，总体数量不大也是一个事实；而且，仅从证监会行政处罚案件总量来看，５起短
线交易案所占比例也是极小的，可见，第４７条之规则效用很低。

在我国证券市场上发生过为数不多的短线交易人自行将收益归入公司并公开披露的事

件，这里选取一例加以分析：

２００７年７月１０日，深交所公告万科企业股份有限公司董事长的妻子于７月６日买入一
定数量的万科公司股票，随后，万科公司声明其行为未违反法律规定，但支持其“卖出相应

股票并将收益归入公司”的决定，其行为依据正是证券法第 ４７条。该董事长之妻将短线交
易收益归入公司后未受其他任何责罚；但其后发生的事情却发人深思，７月 ９日中国证监会
发审委发出通知将于７月１３日审核万科公司２００７年度公开增发Ａ股股票事宜；７月１０日，
万科公司发布公告称与新加坡某战略伙伴签署战略合作大纲；紧接着又公告优良的业绩快

报，此三项信息在公开前均符合内幕信息的特征，由此引起市场广泛质疑，〔５４〕董事长夫人是

否知悉、利用了内幕信息并且从事的是内幕交易而不仅仅是短线交易，时过境迁已难以查

证，但其仅归入短线交易收益且未受内幕交易调查及处罚，却是一个不争的事实。正如有研

究者认为，“自概率角度观之，内幕人极有利用内幕信息的可能性，并且这种可能达 ９０％”，
并进而认为“将这么高的可能性由法律规定为确定性亦不为过分”，〔５５〕言下之意，短线交易

其实就是内幕交易。当然，这个结论尚需更细致的研究作为依据，但前例引发的质疑应当受

到立法的关注，短线交易归入制度到底是为了打击证券不当行为还是在庇护证券不当行为？

该制度似乎已经不是其设计初衷所表达的“作为打击内幕交易的前沿阵地”，倒是有可能成

内幕交易者减轻甚至逃避责罚的“安全港”，这样的制度，废止亦不足惜。

实证分析来看，规则效用不足、背离制度设计初衷，都为废止论增添了依据。但我们不

能不反思的一个问题是：短线交易归入制度难道一点可取之处都没有？即使废止了该制度，

规则是否可以再造，让这个在部分国家和地区沿用数十年的制度留下一点值得纪念的东西？

恰好，在研习我国证监会处理包含短线交易的内幕交易案件时，发现了些许规则再造的线

索，或可为修法所参考。

前文援引的证监会行政处罚案例中的佘鑫麒案和耿佃杰案〔５６〕具有一些共性也有一些
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〔５３〕

〔５４〕

〔５５〕

〔５６〕

参见彭冰：《内幕交易行政处罚案例初步研究》，载张育军、徐明主编：《证券法苑》第三卷（上），法律出版社 ２０１０年
版，第９０页。
资料来源：ｈｔｔｐ：／／ｓｔｏｃｋ１．ｆｉｎａｎｃｅ．ｑｑ．ｃｏｍ／ｚｔ／２００７／ｄｔｂ０８２／，访问日期：２００８年６月２０日。
孟俊红：《短线交易归入权制度之命运———谈对〈证券法〉第四十二条的修改》，载《商场现代化》２００６年 １１月下旬
刊（总第４８６期）。（第四十二条是《证券法》２００５年修订之前的短线交易归入制度条款———笔者注），该文并未见
此９０％的比例之模型计算，应该说不够严谨，本文仅视其为一种观点予以引列。
参见《中国证监会行政处罚决定书》（佘鑫麒）［２０１０］２号、（耿佃杰）［２０１０］１６号。



区别。其共性在于：（１）佘鑫麒和耿佃杰均既符合内幕交易主体身份、也符合短线交易主体
身份，佘鑫麒时任四川圣达实业股份有限公司董事、总经理，耿佃杰时任山东大成农药股份

有限公司董事长；（２）二人都同时有内幕交易和短线交易之不法行为；（３）二人都受到了证
监会行政罚款的处罚。二者区别是：佘鑫麒所受行政罚款包含了依据《证券法》第 １９５条进
行的短线交易处罚，而耿佃杰在“已经向有关部门主动上交了违法所得”后，未因其短线交

易遭受责罚。

通过这两个案例的分析，本文认为，在废止短线交易归入制度且查实内幕交易（或操纵

市场等其他证券不当行为）的前提下，将原本属于短线交易的主体———仅限于法定的上市

公司董事、监事、高级管理人员、持有上市公司股份百分之五以上的股东这四类主体而不作

扩张解释，在一定期间内交易或反复交易本公司股票的行为增加处罚条款，以加重特定的应

承担公司信义义务之主体的法律责任；具体而言，废止证券法第４７条，删除第 １９５条并以该
条为主体在第２０２条增加一款，体现前述规则再造思路。

综上所述，在修补和废止之间两相权衡，本文认为，《证券法》第 ４７条以废止为宜。追
本溯源，短线交易归入制度最初的设计，是为了协助克服内幕交易执法上的困难，然而，历经

六十多年的实施经验，规制内幕交易的制度已日趋完备，短线交易归入权的补充效用降低，

且由于方法过于粗略，不公平的情形愈益凸显，已经不合时宜。〔５７〕 我们必须正视的一个事

实是：短线交易归入制度原本就是应对内幕交易不易查处的权宜之计，如今试图让该制度独

担重任，既不合理也不公正，其本身也难堪重负，故本文建议废止短线交易归入制度，不必再

作修补，让证券不法行为回归其相应的制度进行规制，不论该短线交易人是涉及内幕交易还

是操纵市场或是其他违法违规行为，均应承担与其行为相匹配的法律后果。

［Ａｂｓｔｒａｃｔ］　Ａｒｔｉｃｌｅ４７ｏｆＣｈｉｎａＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＬａｗｓｔｉｐｕｌａｔｅｓｄｉｓｇｏｒｇｅｍｅｎｔｏｆｓｈｏｒｔｓｗｉｎｇ

ｔｒａｄｉｎｇｐｒｏｆｉｔｐｏｌｉｃｙ．ＩｔｏｒｉｇｉｎａｔｅｄｆｒｏｍｔｈｅＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓｌａｗｗｉｔｈｔｈｅａｉｍｔｏｄｅｔｅｒａｎｄｐｒｅｖｅｎｔｉｎ

ｓｉｄｅｒｔｒａｄｉｎｇ，ａｎｄｄｅｔｅｒｒｅｎｃｅｓｈｏｒｔｓｗｉｎｇｔｒａｄｅｒｓｂｙｔｈｅｃｒｕｄｅｒｕｌｅｏｆｔｈｕｍｂ，ｎｏｍａｔｔｅｒｗｈｅｔｈｅｒ

ｔｒａｄｅｒｓｒｅａｌｌｙｅｎｇａｇｅｉｎｉｎｓｉｄｅｒｔｒａｄｉｎｇ．Ａｆｔｅｒｄｉｒｅｃｔｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎａｎｄｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎｏｆｔｈｅｌｅｇｉｓｌａｔｉｖｅ

ｐｕｒｐｏｓｅｓｏｆｔｈｅＡｒｔｉｃｌｅ，ｔｈｅａｕｔｈｏｒｒｅｍａｒｋｓｔｈａｔｔｈｅｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎｈａｓｃｌｅａｒｏｍｉｓｓｉｏｎｓ，ａｎｄｉｓｌａｃｋｏｆ

ｐｒｅｃｉｓｅｎｅｓｓ，ｒａｔｉｏｎａｌｉｔｙａｎｄｆａｉｒｎｅｓｓａｓｅｘｐｅｃｔｅｄｆｏｒｌｅｇａｌｒｕｌｅｓ．Ｔｈｅａｕｔｈｏｒｓｕｇｇｅｓｔｓｔｈａｔｓｈｏｒｔ

ｓｗｉｎｇｔｒａｄｉｎｇｐｒｏｆｉｔｄｉｓｇｏｒｇｅｍｅｎｔｐｏｌｉｃｙ，ｗｈｉｃｈａｃｔｓａｓａｓｕｐｐｌｅｍｅｎｔａｒｙｒｕｌｅｆｏｒｉｎｓｉｄｅｒｔｒａｄｉｎｇ

ｌａｗｓ，ｓｈｏｕｌｄｂｅａｂｏｌｉｓｈｅｄ．Ｉｎｓｉｄｅｒｔｒａｄｉｎｇｒｕｌｅｓａｎｄｏｔｈｅｒｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎｓｃａｎｄｉｒｅｃｔｌｙａｐｐｌｙｔｏｓｈｏｒｔ

ｓｗｉｎｇｔｒａｄｉｎｇ．Ｔｈｅｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅａｐｐｒｏａｃｈｃａｎｅｎｓｕｒｅｐｒｏｐｅｒｔｒｅａｔｍｅｎｔｏｆｉｎｓｉｄｅｒｓａｎｄｏｔｈｅｒｍｉｓｃｏｎ

ｄｕｃｔｄｏｅｒｓａｎｄｆｕｒｔｈｅｒａｃｌｅａｎ，ｏｐｅｎ，ｆａｉｒａｎｄｊｕｓｔｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓｍａｒｋｅｔ．

（责任编辑：陈　洁）
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