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证券内幕交易的“利用要件”
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　　内容提要：证券内幕交易的法定构成要件中是否应包含知情人的交易利用了内幕信

息———即所谓“利用要件”，一直是内幕交易法律问题的一个难点：一方面，含有“知情人利

用内幕信息”的法定构成要件具有逻辑合理性，在实践中无法绕过；另一方面，“知情人是否

利用内幕信息”又存在几乎无法突破的证明藩篱，逼使人们放弃这一要件。本文通过对相

关法律规范和若干判例的比较解读后发现，推定证明方法可以在一定程度上消弭“利用要

件”的证明困境，并通过将判例形成的事实推定结论上升为法律推定，形成合理的内幕交易

违法构成要件。我国应借鉴比较法上这些证券发达国家的经验，将历经检验的事实推定上

升为法律推定并辅以知情人法定抗辩事项的立法模式，才能既有效打击内幕交易，又避免违

背市场公平。
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曾洋，南京大学法学院副教授。

对违法、犯罪行为的证明需以该行为的法定构成要件为基础，在法定构成要件科学设定

的前提下，通过证据的采集以及证据规则的合理运用，才能顺利实现对该行为法律形态的

证明与认定。２００８至 ２０１１四年间中国证监会共立案调查内幕交易案件 １５４起，行政处

罚 ３１起、移送公安 ４７起，打击内幕交易取得了明显成效；对内幕交易持“零容忍”的态

度，发现一起、查处一起，绝不手软。〔１〕 上述数据说明了内幕交易案件在我国证券市场的

高发态势，打击内幕交易任重道远。而且，由于内幕交易行为极具隐蔽性，其证明过程十分

艰难，加上我国证券法和刑法对该违法、犯罪行为的法定构成要件规定存在一定的冲突，增

加了证明的额外困难，两难叠加，使得内幕交易的构成要件及证明问题在理论上混乱不清、

在实践中困难重重。本文以内幕交易证明问题中的核心要素之一———行为人是否“利用内

幕信息”为研究对象，提出并解析内幕交易的“利用要件”内涵，评析相关立法并提供修法

建议。
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一　我国相关法律规范的文义解读：冲突与问题

证券内幕交易已成为一种法律明确禁止的证券（广义的证券包括期货合约，〔２〕下同）交

易行为，并已入刑，但不同法律对“知情人〔３〕是否利用内幕信息”之构成要件的规定不一致。

第一，我国《证券法》第７３条规定：“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”。该条文含有“利用”字样，强调的是知情人进

行交易时以内幕信息为投资决策依据这一行为的主观特征，故可称之为内幕交易构成要件

的“利用标准”或主观标准，用公式表示就是：“知悉 ＋利用 ＝内幕交易”。
第二，需要注意的是，在法律层面，除了《证券法》第 ７３条，其他涉及内幕交易的条文采

用的均是“知悉 ＋交易 ＝内幕交易”的立法模式。例如，《证券法》第 ７６条第 １款规定：“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，或者泄露该信息，或者建议他人买卖该证券。”该规定直接列举了所禁止的行为，而无

涉是否利用了所知悉的内幕消息；再如，该法第２０２条关于内幕交易行政责任的规定态度也
如出一辙，其文句都没有明确行为人“利用内幕信息”系法定构成要件，即将内幕交易的构

成要件设定为“知悉 ＋交易”而非“知悉 ＋利用”。我国《刑法》第 １８０条关于内幕交易罪的
构成要件规定也是如此。〔４〕 除《证券法》第７３条外，内幕交易违法犯罪之构成可描述为：内
幕信息的知情人在内幕信息尚未公开前，只要从事了法律所规定的证券交易活动〔５〕即构成

内幕交易，情节严重的，构成内幕交易罪。对此，在其它构成要件（如主体、内幕信息及其公

开状态等）确定的情况下，内幕交易的构成要件可用如下公式表示：“知悉 ＋交易 ＝内幕交
易”，与前述“利用标准”之主观性相对应的是，该公式体现的是“知悉标准”，不考虑知情人

的主观状态，亦称内幕交易构成及证明的客观标准。

第三，除基本法律层面外，内幕交易是否应具备“利用要件”的分歧还体现在行政法规、

规范性文件和司法解释中：

１９９３年的两部相关行政法规中都明确规定了“利用要件”，《股票发行与交易管理暂行
条例》第７２条规定“内幕人员和以不正当手段获取内幕信息的其他人员违反本条例规定，
泄露内幕信息、根据内幕信息买卖股票或者向他人提出买卖股票的建议的”；《禁止证券欺

诈行为暂行办法》第 ３条规定“禁止任何单位或者个人以获取利益或者减少损失为目的，利
用内幕信息进行证券发行、交易活动。”第 ４条规定“本办法所称内幕交易包括下列行为：
（一）内幕人员利用内幕信息买卖证券或者根据内幕信息建议他人买卖证券；（二）内幕人员

向他人泄露内幕信息，使他人利用该信息进行内幕交易；（三）非内幕人员通过不正当的手

段或者其他途径获得内幕信息，并根据该信息买卖证券或者建议他人买卖证券……”

而２００７年《中国证券监督管理委员会证券市场内幕交易行为认定指引（试行）》第 １３
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证券法上之证券界分为基础证券和衍生证券的类型化研究，可参见曾洋：《论证券法之“证券”———以《证券法》第 ２
条为中心》，《江海学刊》２０１２年第２期，第２１７－２１８页。
内幕交易主体在我国的法条用语是“内幕信息的知情人和非法获取内幕信息的人”，本文中统称“知情人”，即指知

悉内幕信息的人。笔者将另撰文讨论内幕交易主体的理论基础和立法逻辑。

２０１２年５月２２日，最高人民法院、最高人民检察院公布了内幕交易问题的最新司法解释《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》对“利用要件”延续了刑法的态度，后文将专门讨论。

此处“从事了法律所规定的证券交易活动”即指法律条文中规定的“买入或者卖出该证券，或者从事与该内幕信息

有关的期货交易，或者泄露该信息，或者明示、暗示他人从事上述交易活动”，为行文方便，下文均作如此表达，在相

关公式中直接简称为“交易”。



条（构成要件定义条款）则没有规定“利用要件”：“本指引所称的内幕交易行为构成要件，是

指行为人的证券交易活动构成内幕交易行为必须具备的条件。符合下列条件的证券交易活

动，构成内幕交易：（一）行为的主体为内幕人；（二）存在买卖相关证券，或者建议他人买卖

相关证券，或者泄露相关信息的事实；（三）上述事实发生在内幕信息的价格敏感期内。”该

条规定用公式表达就是“知悉 ＋（敏感期内）交易 ＝内幕交易”，显然，采用的是知悉标准而
非利用标准；但该《指引》又没有完全放弃“利用要件”，其第 １４条第（五）项规定“知道或应
当知道泄漏信息的人为内幕人，或者泄露的信息为内幕信息的情况下，仍然利用该信息买卖

相关证券”，文句外观显示的是因信息传递而知悉内幕信息的受密人之内幕交易的构成仍

应具备“利用要件”，其内在原因反映的应当是规则制定者对“利用要件”的模糊认识。

在司法实践中具有重要导向性作用的２０１１年最高人民法院《关于审理证券行政处罚案
件证据若干问题的座谈会纪要》（法〔２０１１〕２２５号）第 ５条也规定，“监管机构提供的证据能
够证明以下情形之一，且被处罚人不能作出合理说明或者提供证据排除其存在利用内幕信

息从事相关证券交易活动的，人民法院可以确认被诉处罚决定认定的内幕交易行为成立”

显然，该《纪要》认可了“利用要件”，并明确了将法定情形下“未利用内幕信息”的证明责任

转移至行政相对人（即知情人），但对“知情人”如何证明“未利用内幕信息”以及证券行政

管理机关在何种情形下采纳“知情人”“未利用内幕信息”的主张，并没有具体规定，但本文

研究将表明，《纪要》的规范思路无疑是正确的。

上述多重文义解读表明内幕交易构成要件的规定存在冲突，其中，“知悉内幕信息”是

行为人能够从事内幕交易的前提、也是认定内幕交易过程中必须证明的事项，并无争议；但

对于“利用内幕信息”是否也是内幕交易的法定构成要件，法律、法规、司法解释中存在冲

突，学界亦无定论。〔６〕 事实上，是否将“利用内幕信息”作为内幕交易行为的法定构成要件

之一，既反映了该构成要件之理论设定的科学性，也将改变相关违法犯罪定性时的证明规

则，包括证明方法的运用、证明责任的分配以及证明标准的确定。那么，从其各自逻辑和实

践应用来看，“知悉 ＋利用”与“知悉 ＋交易”之要件组合哪一个更具有合理性和科学性呢？

二　“知悉 ＋利用”还是“知悉 ＋交易”：比较与选择

（一）“知悉 ＋交易”———简单但有缺陷的要件组合
显然，从内幕交易的证明角度看，“知悉 ＋交易”的要件运用是简单而且方便的。依照

此要件，知悉内幕信息、并且进行了与该信息相关的公司股票的交易，即构成内幕交易，而不

需要证明在该交易中“知情人利用了内幕信息”，如此一来，执法或司法机关的证明负担将

大大减轻。从这个意义上看，“知悉 ＋交易”要件组合既符合内幕交易的基本行为特点，又
不需要艰难而繁琐的证明过程，似乎是简洁而完美的。然而，这只是一个表象，事实上，“知

悉 ＋交易”要件组合存在十分明显的缺陷：
１．从理论上看，“知悉 ＋交易”的法理基础十分脆弱

以“知悉 ＋交易”认定内幕交易，意味着只要知悉并且交易即构成内幕交易，情节严重
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〔６〕 例如，马其家：《英美法系内幕交易的认定证明标准及启示》，《证券市场导报》２０１０年 １０月号；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 ８６－１３０页；马其
家：《我国证券内幕交易认定标准的构建》，《吉林大学社会科学学报》２０１０年第 ５期，第 １５４－１５７页；李建春、许昌
清：《论内幕交易“利用”和“知悉”标准的再造———对美国经验的借鉴》，《青岛农业大学学报（社会科学版）》２００７
年第２期，第６２－６９页，等论文对该问题亦有一些讨论。



的构成犯罪。而所谓“交易”，是公开市场的常态行为，例如甲和乙在公开市场买卖 Ａ公司
的股票，甲一旦知悉涉及 Ａ公司的重大非公开信息，则依此可直接认定甲构成内幕交易。
这表明，“知悉 ＋交易”的法理基础等同于交易者“交易人知悉（内幕信息）即违法，情节严重

者构成犯罪”，这显然有失正当性，因为交易者主观获悉某种特定信息，这本身并没有违法

性和社会危害性，除非他以此为交易依据，在交易当事人内部，“如果一方交易者并不是利

用了其知悉的内幕信息来交易的话，那么相对而言，交易的对方并不在交易中处于弱势地

位”。〔７〕 回避“利用要件”的“知悉 ＋交易”是脆弱的法律构架。
从比较法上来看，与“知悉 ＋交易”采取同一法理基础的美国法内幕交易基本规则———

“公开或戒绝交易（ＤｉｓｃｌｏｓｅｏｒＡｂｓｔａｉｎＲｕｌｅ）”现在也开始受到了人们的质疑和解释修正。〔８〕

该规则要求知悉公司内幕信息的人要么公开该内幕信息，要么不得从事与该信息有关的证

券交易；反言之，如知情人没有公开信息，反而买卖了涉及该信息的证券，即构成 １９３４年证
券交易法第１０ｂ条及１９４２年 ＳＥＣ依据该条制定的１０ｂ－５规则所规定的欺诈，〔９〕将被追究

内幕交易之责。故“公开或戒绝交易规则”的法理基础即在于“知悉即构成欺诈”，同样不考

虑“利用要件”。但是，脆弱的理论基础之上不可能构建科学的规则体系，即便制定出来了

规则也会始终面临质疑，在晚近的许多案例中，如 ＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓｖ．Ｔｅｉｃｈｅｒ等案中，被告就一

审提出的“知悉即构成欺诈”向第二巡回法院提起上诉，第二巡回法院无法评价，只能无奈

地解释说“要求 ＳＥＣ证明被告实际利用了内幕信息进行交易实在过于困难”。〔１０〕

２．从实践上看，“知悉 ＋交易”形成过宽的打击面，影响市场公平

公开市场上，的确有很多投资人在利用内幕信息进行交易牟取不正当利益，但并不是所

有的知情人都是如此，特别是随着市场金融工具的丰富，专业性和量化的长期操作不断增

长，在现有法律规定和现实实践中我们能看到越来越多的例外情形。此时，如只要行为人知

悉内幕信息并进行了交易就认定为内幕交易犯罪，不但打击过宽，也有失公平，会让投资者

陷入惴惴不安的心理困境。兹列举目前市场环境下“知悉 ＋交易”部分可能的例外情形：

（１）法律的相关规定，如我国《证券法》第 ７６条第 ２款：“持有或者通过协议、其他安排
与他人共同持有公司百分之五以上股份的自然人、法人、其他组织收购上市公司的股份，本

法另有规定的，适用其规定。”表明在上市公司收购中收购人的上述行为不构成内幕交易。

（２）做市商参与的交易，一般不应被认定为内幕交易，除非有证据证明做市商背离了制
度初衷。做市商制度（ＭａｒｋｅｔＭａｋｅｒｓ，ＭａｒｋｅｔＤｅａｌｅｒｓ），也称造市商制度、双边报价制度、报价
驱动交易制度，是指在证券市场上，由符合法定条件的证券经营机构作为特许交易商，持续

公布特定证券的买卖价格，双向报价并在该价位上接受投资者的买卖申报，以其自有资金和
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ＳｅｅＵ．Ｓ．ｖ．Ｓｍｉｔｈ，１５５Ｆ．３ｄ１０５１，１０６６－１０６９（９ｔｈＣｉｒ．１９９８），即美国联邦第九巡回法院上诉法庭审理刑事上诉案
件美国诉史密斯案的判决书认为，如果甲交易 Ａ公司股票并不是以其所知悉的内幕信息为依据，则甲和乙的交易
行为是对等的。

该规则也被译为披露或弃绝交易，公开或拒绝交易规则，公布消息否则禁止买卖规则。对该规则的进一步讨论和

批评，可参见 ＤｏｎａｌｄＣ．Ｌａｎｇｅｖｏｏｒｔ＆Ｇ．ＭｉｔｕＧｕｌａｔｉ，ＴｈｅＭｕｄｄｌｅｄＤｕｔｙｔｏＤｉｓｃｌｏｓｅＵｎｄｅｒＲｕｌｅ１０ｂ－５，５７Ｖａｎｄ．Ｌ．Ｒｅｖ．
（２００４）．
ＳＥＣ（ＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓａｎｄＥｘｃｈａｎｇｅＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ）指美国证券交易委员会。美国 １９３４年《证券交易法》第 １０ｂ条及 １９４２年
ＳＥＣ依据该条制定的１０ｂ－５规则虽都以禁止证券欺诈为主要内容，但用语颇具弹性，留给执法机关充分的解释空
间。发展至今，这两个条文已成为美国禁止内幕交易的基本法律依据。ＳｅｅＬｏｕｉｓＬｏｓｓ＆ＪｏｅｌＳｅｌｉｇｍａｎ，Ｆｕｎｄａｍｅｎ
ｔａｌｓｏｆＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ，Ｌｉｔｔｌｅ，ＢｒｏｗｎａｎｄＣｏｍｐａｎｙ（１９９５），ｐｐ．７６６－７８０，８４８－８６２．美国法上的这两个条文下文
还有提及，以下简称 Ｓｅｃｔｉｏｎ１０ｂ和 Ｒｕｌｅ１０ｂ－５。
Ｕ．Ｓ．ｖ．Ｔｅｉｃｈｅｒ，９８７，Ｆ．２ｄ１１２，（２ｄＣｉｒ．１９９３）．



证券与投资者进行证券交易。其中维持双向买卖交易的特许证券经营机构即为做市商，以

做市商为主导的证券交易即为做市商交易制度。〔１１〕 与证券公开集中竞价交易相比，“做市

商”取代交易所成为证券交易的组织者，承担报价、接受申报、撮合成交及传递信息等职责，

在调节市场方面具有主动性，既可以在市场低迷时通过适度报价和证券投放活跃市场，也可

以在市场过度投机时平抑价格挤出泡沫。所以，以调节市场交易为己任的做市商交易，即便

其知悉内幕信息，也不应被认定为内幕交易。当然，若其背离了制度初衷，利用内幕信息谋

取私利，则为法律所不容。

（３）安定操作中的承销商交易，通常也不应当认定为从事内幕交易。安定操作又称为
稳定操作，是指为了使有价证券的募集或卖出容易进行，防止或减缓证券价格在对公众发行

时发生跌落或有跌落的可能性，在符合证券法律法规的前提下，在证券市场连续买卖有价证

券，或委托或受托买卖有价证券，以钉住、固定、或安定证券价格的行为。〔１２〕 安定操作中承

销商进行的交易，系基于法律许可的稳定发行价格之目的，即便其知悉内幕信息，通常也

不应被认为是内幕交易。当然，和前述做市商相同，安定操作的承销商也不能籍此谋取

私利。

（４）具有规范的信息隔离机制的委托交易，不构成内幕交易的概率较高。例如，甲和乙
都是具有规范的内部控制机制的经营机构，甲长期委托乙进行证券交易，乙对所发生的交易

具有充足的交易依据；后来，甲知悉相关内幕信息，但没有证据证明甲乙之间有该信息的传

递，此时尽管乙交易的证券就是甲所知悉信息涉及的证券，仍不宜认定为内幕交易，除非有

相反证据证明：内幕信息在甲乙之间进行了传递、且乙是以该内幕消息为特定交易依据的。

（５）在知悉内幕信息之前，即已完成了相关证券交易的书面计划、合同或指令，该计划、
合同或指令具有长期性而非临时性，且规定了买卖证券的数量、价格、日期，甚至包括书面公

式、算法或计算机程序，且具有反复使用的适应性。基于此进行的证券交易通常亦不宜直接

认定为内幕交易。

（６）其他特定交易情形，例如，基于对冲风险所进行的与股指期货等衍生证券进行套期
保值而建立的股票现货头寸等。这类交易具有合理性，即便知悉内幕信息，一般也不应认定

其为内幕交易。

以上除第一种外我国法律均没有相应的豁免规定，意味着知情人无论提出何种合理理

由，都难以形成抗辩，而必须对其相关交易承担内幕交易之责，实在难言公正！事实上，上述

列举还只是“知悉 ＋交易”内幕交易认定中可能“误伤”的部分情形，随着证券市场的复杂化
和新型金融工具的不断出现，类似交易还将不断增多，如果不对此做出合理的法定要件构成

分析并予以规制，将有违金融交易本身的发展规律。

（二）“知悉 ＋利用”———“利用内幕信息”事实上为内幕交易构成不可或缺
故此，本文认为，知情人“利用内幕信息”应当成为内幕交易的法定构成要件，相比于

“知悉 ＋交易”，具备了“利用内幕信息”要件的“知悉 ＋利用”要件组合更具有科学性。

１．“知悉 ＋利用”包含了“利用内幕信息”的构成要件，在逻辑上方才完整

一般情况下，证券市场的交易者进行交易都是根据上市公司（或其它证券发行人）的信

息为交易依据，此时，假设某投资者知悉了某上市公司的内幕信息，并买卖了该公司的股票，
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参见曾洋：《证券法学》，南京大学出版社２００８年版，第１８８－１８９页。
参见曾洋：《证券法学》，南京大学出版社２００８年版，第１３８页。



通常来说，难道知情人会仅仅是依据该公司的公开信息而无视其所知悉的内幕信息进行交

易吗？“重要的信息是不会呆在人的大脑中无所事事的”。〔１３〕 一个理性的投资人所从事的

交易应该是有根据的，那么，一项重大、确定、真实、因未公开而具有私密性的内幕信息，其信

赖价值显然高于公开信息，所谓投资“理性”中肯定应包含对此类他人不知晓信息的运用，

作为一项交易决策的依据，内幕信息比其他公开信息具有优先性，亦是资本逐利性使然。因

此可以说，内幕信息知情人做出的投资决策就是他“利用”了内幕信息的逻辑证据，如果在

要件构成中缺少了此“利用要件”，对内幕交易行为的认知逻辑是断裂的、不完整的。

２．“知悉 ＋利用”符合实践中的真实认知，案例中“利用内幕信息”更是被反复提及

虽然在立法层面，《刑法》第 １８０条等采用了“知悉 ＋交易”的内幕交易构成要件组合，
但在司法实践中，关于是否“利用内幕信息”的争议却仍十分普遍。例如，广发证券董正青

（泄露内幕信息、建议内幕交易）、董德伟内幕交易案中，〔１４〕一审裁判文书大量讨论了犯罪嫌

疑人是否利用内幕信息的问题；再如深深房公司叶环保、顾健内幕交易案中，〔１５〕顾健对自己

直接的辩护就是提出，交易是“考虑到春节期间的市场行情和其他什么消息无关，而且这次

炒股失败亏损了４０多万元，这是没有利用内幕消息的最好证明。”法院则针对该抗辩指出：
“相关供述表明‘已详细告知该事项具体信息，并帮助被告人顾健完成交易行为’，可认定其

交易利用了内幕信息。”

除司法审判外，中国证监会数起关于内幕交易的行政处罚决定中也都提及了“利用要

件”，例如２０１０年北孚集团案〔１６〕、２００９年四环药业案〔１７〕、２００７年陈建良内幕交易案〔１８〕等。
在陈建良案中，相对人提出“未利用内幕信息”抗辩：“系全权委托他人操作交易账户，代理

人不知悉、未利用内幕信息，根据其自己的判断买卖，”执法机关则针对于此，以间接证据形

成证据链条，证明了“利用要件”的存在。〔１９〕

不仅在我国，即使在证券监管最为发达的美国，也存在对内幕交易“利用要件”同样的

纠结。如上所述，美国法遵循“公开或戒绝交易规则”，为此，司法判决中通常认为判断是否

构成内幕交易应采“持有说”或“知悉测试”，而不是“利用测试”。〔２０〕 但在事实上，知情人是

否“利用内幕信息”在案件审理中却仍被反复提及，例如，美国联邦最高法院在 Ｄｉｒｋｓ案判决
中采用了“ｔｒａｄｉｎｇｏｎｉｎｓｉｄｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ（依据内幕信息进行了交易）”字句；〔２１〕在 Ｏ’Ｈａｇａｎ案
的判决中也有类似表述：“ｔｒａｄｉｎｇｏｎｔｈｅｂａｓｉｓｏｆｉｎｓｉｄｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ（以内幕信息为基础进行了
交易）”；〔２２〕在 ＳＥＣｖ．ＴｅｘａｓＧｕｌｆＳｕｌｐｈｕｒＣｏ．案中，法院认为交易人的交易受到其所知悉的
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证券内幕交易的“利用要件”

〔１３〕

〔１４〕

〔１５〕

〔１６〕

〔１７〕

〔１８〕

〔１９〕

〔２０〕

〔２１〕

〔２２〕

张子学：《邓军、曲丽内幕交易案》、《潘海深内幕交易案》，载中国证监会行政处罚委员会编：《证券行政处罚案例判

解》（第１辑），法律出版社２００９年，第６页。
（２００８）天法刑初字第６８９号。
（２００３）深罗法刑初字第１１５号。
《中国证监会行政处罚决定书》（北孚集团、秦少秋、倪锋、柳驰威）〔２０１０〕４０号。
《中国证监会行政处罚决定书》（四环药业金峰、余梅）［２００９］４号。
《中国证监会行政处罚决定书》（陈建良）证监罚字［２００７］１５号、《市场禁入决定书》证监禁入字［２００７］６号。
王长河：《陈建良内幕交易案》，载中国证监会行政处罚委员会编：《证券行政处罚案例判解》（第 １辑），法律出版社
２００９年，第３０－３１页。遗憾的是该案行政处罚文件过于简单，没有记录相应的论证和处罚理由，无法充分体现出
这一“利用要件”及其存在的证明过程。

“持有说”在 Ｔｅｉｃｈｅｒ案中被明确提出，ＳｅｅＳｕｐｒａｎｏｔｅ１１，Ｕ．Ｓ．ｖ．Ｔｅｉｃｈｅｒ，９８７，Ｆ．２ｄ１１２，（２ｄＣｉｒ．１９９３）。“持有
说”、“知悉测试”、“知悉标准”与本文所称“知悉 ＋交易”之内涵一致。而“利用测试”之内涵对应于本文的“知悉 ＋
利用”公式及“利用要件”。但美国法上这两个标准的使用并非确凿无疑，理论纷争亦仍在延续。

Ｄｉｒｋｓｖ．ＳＥＣ，４６３Ｕ．Ｓ．６４６（１９８３）．
ＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓｖ．Ｏ’Ｈａｇａｎ，５２１Ｕ．Ｓ．６４２（１９９７）．



“内幕信息的影响基于重大非公开信息进行了内幕交易”；〔２３〕在 ＳＥＣｖ．Ｄｏｗｎｅ案〔２４〕、ＳＥＣｖ．
Ｇｉｎｓｂｕｒｇ案〔２５〕等内幕交易判决也都是如此，虽然刻意避免“利用”一词，但文字表达却与“利
用”是一致的。

由此可见，是否“利用内幕信息”，其实一直纠结于规范内幕交易的法律理论和实践之

中。〔２６〕 无论是“依据内幕信息”、“以内幕信息为基础”还是“基于重大非公开信息”等用语，

其实都是“利用”内幕信息的同义表达。在法律规则明确规定不采用“利用要件”的情况下，

现实案件裁判却仍被反复提及，正是清楚地表明了该要件的存在价值：内幕交易行为本身的

自然属性决定了，内幕交易的构成要件，“利用要件”是一个绕不过去的逻辑节点。

（三）反思：放弃“利用要件”的唯一理由仅在于其“难以证明”

上述研究表明，内幕交易违法犯罪构成中是采用“知悉 ＋交易”还是“知悉 ＋利用”要件
组合，核心在于知情人是否利用内幕信息作为交易之基础。显然，相比于“知悉 ＋交易”要
件组合，含有“利用要件”的“知悉 ＋利用”要件组合更具有合理性和科学性的。但事实上，
包括我国在内的若干国家却多选择了简单的“知悉 ＋交易”要件而舍弃合理的“知悉 ＋利
用”，原因何在呢？

对此，加拿大学者认为：“依据加拿大刑法典（ＣｒｉｍｉｎａｌＣｏｄｅｏｆＣａｎａｄａ，ＣＣＣ）的规定，违
法者不仅要掌握内部信息，还要故意使用这些信息。这一规定回归了各省证券法以前规定

的内幕交易证明标准，即违法者‘利用’内幕信息但是现在各省的规定取消了‘利用’要求，

因为这一构成要件太难证明了。”〔２７〕同样，１９９６年加拿大通过《内幕交易法修正案》时放弃
“利用要件”也是基于上述理由，从而可以便利对内幕交易行为的打击。

在澳大利亚，根据该国“公司和市场顾问委员会”报告，亦是基于上述观点在法律条文

中放弃了“利用要件”，从而将其《公司法》和《内幕交易修正案》中关于内幕交易构成要件

的冲突修正为接近一致。〔２８〕

在美国，学者的研究中也提出了类似观点，“如果‘利用内幕信息’被设定为内幕交易的

法定构成要件，那么证券行政执法的执法者或者诉讼中的原告方或公诉人在执法或司法活

动中就必须证明该要件的成立，从而被课以了沉重的举证责任，甚至因为内幕交易本身的隐

蔽性以及‘利用内幕信息行为’的主观性，致使证据难以搜集”。〔２９〕 法官亦指出：“对使用

‘知悉测试’最有力的支持在于‘利用测试’将课以 ＳＥＣ较重的举证负担”；〔３０〕证券主管部门
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〔２６〕
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ＳＥＣｖ．ＴｅｘａｓＧｕｌｆＳｕｌｐｈｕｒ，４０１Ｆ．２ｄ（２ｄＣｉｒ．１９６８）．
ＳＥＣｖ．Ｄｏｗｎｅ，９６９Ｆ．Ｓｕｐｐ．１４９（１９９７）．

ＳＥＣｖ．Ｇｉｎｓｂｕｒｇ，３６２Ｆ．３ｄ１２９２（７ｔｈＣｉｒ．２００４）．
ＳｅｅＫａｒｅｎＳｃｈｏｅｎ，ＩｎｓｉｄｅｒＴｒａｄｉｎｇ：ｔｈｅ“ＰｏｓｓｅｓｓｉｏｎＶｅｒｓｕｓＵｓｅ”Ｄｅｂａｔｅ，１４８ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＰｅｎｎｓｙｌｖａｎｉａＬａｗＲｅｖｉｅｗ，
（１９９９），ｐｐ．２４９－２６４．

ＳｅｅＭ．Ｇｉｌｌｅｎ，ＲｅｃｅｎｔＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｓｉｎＩｎｓｉｄｅｒＴｒａｄｉｎｇＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｉｎＣａｎａｄａ，１１ｔｈＱｕｅｅｎ’ｓＡｎｎｕａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＬａｗＳｙｍｐｏｓｉ
ｕｍ，１５Ｏｃｔ．２００４，ａｔ１４－１７．转引自［加］戴维·约翰斯顿、凯瑟琳·罗克韦尔（ＤａｖｉｄＪｏｈｎｓｔｏｎ＆ＫａｔｈｌｅｅｎＤｏｙｌｅＲｏｃｋ
ｗｅｌｌ）著：《加拿大证券监管制度》（ＣａｎａｄｉａｎＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ），曾洋等译，南京大学出版社 ２００９年版，第 ２４４、
３６９－３７０页。
ＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓａｎｄＭａｒｋｅｔｓＡｄｖｉｓｏｒｙＣｏｍｍｉｔｔｅｅ（Ａｕｓｔｒａｌｉａ），ＩｎｓｉｄｅｒＴｒａｄｉｎｇＲｅｐｏｒｔ（Ｎｏｖ．２００３）：ｓｅｃ．３．８．Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｒｅ
ｓｐｏｎｓｅｔｏＲｅｐｏｒｔｏｆｔｈｅＨｏｕｓｅｏｆＲｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｖｅＳｔａｎｄｉｎｇＣｏｍｍｉｔｔｅｅｏｎＬｅｇａｌａｎｄＣｏｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＡｆｆａｉｒｓ，ＦａｉｒｓｈａｒｅｆｏｒＡｌｌ
ＩｎｓｉｄｅｒＴｒａｄｉｎｇｉｎＡｕｓｔｒａｌｉａ，１１Ｏｃｔ．１９９０．
ＳｅｅＫａｒｅｎＳｃｈｏｅｎ，ＩｎｓｉｄｅｒＴｒａｄｉｎｇ：ｔｈｅ“ＰｏｓｓｅｓｓｉｏｎＶｅｒｓｕｓＵｓｅ”Ｄｅｂａｔｅ，１４８ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＰｅｎｎｓｙｌｖａｎｉａＬａｗＲｅｖｉｅｗ，
（１９９９），ｐ．２７８．

ＳＥＣｖ．Ａｄｌｅｒ，１３７Ｆ．３ｄ１３２５（１１ｔｈＣｉｒ．１９９８）．该案判决中的“知悉测试”和“利用测试”之含义分别对应于本文提出
的“知悉 ＋交易”和“知悉 ＋利用”构成要件公式。



“不可能进入某人的大脑，找出他做出商业决定的直接原因”。〔３１〕

可见，人们在观念上并不否认知情人进行交易是基于内幕信息，内心也认同内幕交易的

构成需以知情人利用了相关内幕消息为基础，只是惮于证明之难而排斥“利用要件”，进而

在面对知情人的“未利用抗辩”时，只能无可奈何地回避而不执一词，〔３２〕或者直接通过判例

提出“知悉即为欺诈”这样苍白的理由。但实际上，执法者自己对此都难以做到内心的确

信，否则在已有明确立法规则的前提下怎会仍然出现上述那么多现实案例，继续纠结在“是

否利用内幕信息”和“未利用抗辩”之上。

客观地看，“知悉 ＋交易”要件组合的理论基础脆弱，实践中也会带来过宽打击面有失
公平，而包含了“利用要件”的“知悉 ＋利用”要件组合在逻辑上完整、连续，体现了内幕交易
构成要件设定的合理性和科学性，应当成为内幕交易的法定构成要件，我们需要面对的，只

是如何解决“利用要件”的证明难题，而不是简单地将其一弃了之。

三　从事实推定走向法律推定：为“利用要件”正名

内幕交易“利用要件”虽难以证明却并非无法证明，其证明之难，难在证据的采集和运

用，但随着证明方法之理论和实践的发展，尤其是推定证明方法的运用，为“利用要件”的证

明开拓了新的空间。

在证据法研究领域，推定的应用已不断增多，逐渐成为与直接证据、间接证据并列的证

明方式。〔３３〕 推定“指由法律规定或者由法院按照经验法则，从已知的前提事实推断未知的

结果事实存在，并允许当事人举证推翻的一种证据法则”。〔３４〕 它与一般证明方法的区别在

于，一般证明方法都是证明事实，推定则是选择事实；〔３５〕在当代两大法系中，比较一致性地

将推定分类为事实推定和法律推定。〔３６〕

（一）“利用要件”的事实推定

近年来在我国，纠结于知情人“利用内幕信息”这一具有逻辑应然性但却证明困难的问

题，司法和执法机关已经开始在实践上运用“推定”的证明方法，事实上，文首所指《纪要》也

已认可这一证明方式。例如，２０１０年中国证监会在李际滨、黄文峰案的行政处罚决定书中
指出：“李际滨提出自己的交易行为没有利用内幕信息，买入粤富华股票是出于对公司全年

业绩的判断，而不是受电力分红的影响；黄文峰也称其股票交易行为完全依据对公开信息的

分析和对个股技术走势的判断做出。我会认为，根据《证券法》的规定，内幕信息知情人‘知

悉’内幕信息后从事了相关证券的买入或者卖出，就可以推断其买卖行为系‘利用’了内幕
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〔３１〕

〔３２〕

〔３３〕

〔３４〕

〔３５〕

〔３６〕

此为美国证券交易委员会法律主管 ＷｉｌｌｉａｍＭｃＬｕｃａｓ的观点，ＳｅｅＰｈｙｌｌｉｓＤｉａｍｏｎｄ，ＭｃＬｕｃａｓＨａｉｌｓＯ’ＨａｇａｎＲｕｌｉｎｇ，
ＢｕｔｓａｙｓＩｓｓｕｅｓｏｖｅｒｒｅａｃｈｏｆｔｈｅｏｒｙＲｅｍａｉｎ，２９Ｓｅｃ．ｒｅｇ．＆Ｌ．Ｒｅｐ．，（１９９７），ｐｐ．１０９７－１０９８．转引自前引马其家：《英
美法系内幕交易的认定证明标准及启示》，《证券市场导报》２０１０年１０月号，第７页。
如２００８年邓军、曲丽内幕交易案中，“邓军辩称，其买捷利股份的股票是基于看到技术上突破了，而不是因为搜索到
了尽职调查人员的名字就买捷利股份的股票，二者有一定的巧合。曲丽也辩称自己没有利用内幕信息”（张子学：

《邓军、曲丽内幕交易案》、《潘海深内幕交易案》，载中国证监会行政处罚委员会编：《证券行政处罚案例判解》（第 １
辑），法律出版社２００９年，第６页。）。但是，执法者在该案行政处罚决定书中对此未有只言片语的反驳，显然是对难
以证明的“利用要件”无可奈何地回避。

事实上，不仅是对“利用内幕信息”的推定，“知悉内幕信息”也常被用推定的方法予以证明，可见在内幕交易的证明

过程中推定已经得到了广泛的应用。但多重推定的合理性如何，仍值得探讨。

江伟：《证据法学》，法律出版社１９９９年版，第１２４页。
裴苍龄：《再论推定》，《法学研究》２００６年第３期，第１２１页。
参见王雄飞：《论事实推定和法律推定》，《河北法学》２００８年第６期，第１８１－１８２页。



信息，除非有充分的理由与证据排除这种推断。”〔３７〕

除我国证券监管机构的晚近尝试外，在证券市场法律制度发达的美国，实际上从上个世

纪后期开始，事实推定的证明方法已经开始得到应用。１９６８年，联邦第二巡回法院在 Ｔｅｘａｓ
ＧｕｌｆＳｕｌｐｈｕｒ案中认为，知情人“之前从未购买过目标公司的股票，但知悉内幕信息后进行了
交易，由此可成立‘这个内部人是受内幕信息的影响’这样的一个推论。〔３８〕 此后，在１９９７年
ＳＥＣｖ．Ｄｏｗｎｅ案、２００４年 ＳＥＣｖ．Ｇｉｎｓｂｕｒｇ等案件的审理中，都采取了类似的推定证明方法。〔３９〕

而１９９８年 ＳＥＣｖ．Ａｄｌｅｒ案更是这方面的里程碑案例，确立了以事实推定方式证明内幕交易
的利用要件。

１９９８年，联邦第十一巡回法院审理 ＳＥＣｖ．Ａｄｌｅｒ案，认为“案件真正的争议在于被告是
否依据内幕信息作出交易决策”，该案没有回避“利用”问题，知情人是否“利用内幕信息”成

为该案件审裁的核心，为解决利用要件难证明的问题，Ａｎｄｅｒｓｏｎ法官提出了“强烈推知规则
（ＳｔｒｏｎｇＲｅｆｅｒｅｎｃｅＲｕｌｅ）”，即“以交易者获知内幕信息并进行交易，可推定交易者利用了内
幕信息，此种推断足以减除 ＳＥＣ在证明交易者进行了利用方面的困难”。〔４０〕

Ａｄｌｅｒ案的贡献在于明确提出了对“利用要件”进行“事实推定”之证明方法的大前提，
而该大前提的科学性〔４１〕在其后的判例中也得到了反复的检验，形成了美国法上的“Ａｄｌｅｒ推
定（Ａｄｌｅｒｔｙｐｅｐｒｅｓｕｍｐｔｉｏｎ）”〔４２〕，即由“知悉 ＋交易 →” （推定）知情人“利用内幕信息”。

换言之，“知悉 ＋利用”与“知悉 ＋交易”并非对立的关系，在当事人知悉内幕信息和参与证
券交易的情况下，知情人“利用了内幕信息”即成为一个可以推论的事实，依此推论，可论证

认定“利用要件”已被满足，从而符合内幕交易的法定要件，构成了内幕交易，除非当事人能

提出明确的、符合法定要求的反证证明自己并没有利用内幕消息。

事实上，在上述很多判例中，这种推定思维都隐隐地存在于各裁判文书之中或背后，只

是一直没有被明确提出来罢了。但总是隐身其后并不是好的选择，现在是时候让“利用推

定”拨云见日了，应让其从幕后走上前台，从“事实推定”走向“法律推定”。

（二）“利用要件”的法律推定

尽管“事实推定”之证明方法已经在很大程度上明确了其推定之大前提的科学性，但从

证据法理论上来看，要对其普遍应用还存在着三个障碍：

其一，“事实推定”本身的正当性可质疑。事实推定离不开经验法则，“言事实推定，必

依经验法则”，〔４３〕而所谓经验法则即为审理法官个人的生活经验，所以“事实推定”本质上

是法官的自由心证，而由于不同法官生活经历、道德水平各异导致其经验法则的差异，运用

事实推定就可能增加错误认定案件事实的几率。〔４４〕 证券内幕交易案件专业性非常强，对其
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〔３７〕

〔３８〕

〔３９〕

〔４０〕

〔４１〕

〔４２〕

〔４３〕

〔４４〕

中国证监会行政处罚决定书（李际滨、黄文峰）（２０１０）２９号。
ＳＥＣｖ．ＴｅｘａｓＧｕｌｆＳｕｌｐｈｕｒ，４０１Ｆ．２ｄ（２ｄＣｉｒ．１９６８）．

ＳＥＣｖ．Ｄｏｗｎｅ，９６９Ｆ．Ｓｕｐｐ．１４９（１９９７）、ＳＥＣｖ．Ｇｉｎｓｂｕｒｇ，３６２Ｆ．３ｄ１２９２（７ｔｈＣｉｒ．２００４）．

ＳＥＣｖ．Ａｄｌｅｒ，１３７Ｆ．３ｄ１３２５（１１ｔｈＣｉｒ．１９９８）．
事实推定是一个三段论推理过程，由大前提、小前提和结论三个方面构成，其中甲事实与乙事实之间的或然性联系

（经验法则）是大前提，甲事实（基础事实）是小前提，乙事实（推定事实）是结论。（参见李浩：《民事证明责任研

究》，法律出版社２００３年版，第１９４页。）其中的大前提应当符合科学性标准，三段论之事实推定方式才能有效成立，
参见波斯纳：《法理学问题》，苏力译，中国政法大学出版社１９９４年版，第５５－７８页。
Ｕ．Ｓ．ｖ．Ｃａｕｓｅｙ，Ｆ．Ｓｕｐｐ．２ｄ，２００５ＷＬ３５６０６３２（Ｓ．Ｄ．Ｔｅｘ．），该案判决将 Ａｄｌｅｒ案中关于“利用要件”的证明方法总
结表述为“Ａｄｌｅｒ推定”。
江伟：《证据法学》，法律出版社１９９９年版，第１３９－１４０页。
褚福民：《事实推定的客观存在及其正当性质疑》，《中外法学》２０１０年第５期，第６８０页、６７９页。



审理更是如此，在一个案件中是采用事实推定还是无视于它，全依凭于该法官自由裁量，此

时要求法官所具备的，不仅是通常的生活经验，还需要对证券市场行为范式的深刻理解，一

旦把握有所欠缺，就可能会放大自由裁量的弊端。

其二，“事实推定”的适用范围受到限制。因为事实推定不是确定性认定而是或然性认

定，故在不同类型的诉讼中适用不同的证明标准。例如上文提到的 Ａｄｌｅｒ推定，在民事诉讼
程序中得到了广泛的应用，但在同一年审理的 Ｓｍｉｔｈ案中，法官就认为“这样一个推定在涉
及认定内幕交易的刑事责任时是不能适用的”，〔４５〕刑事案件要求“控诉方在整个诉讼过程中

承担的是‘反之构成要素’的说服责任，即必须一直证明到能排除合理怀疑的程度”。〔４６〕

其三，“事实推定”下被告提出的“未利用抗辩”将过于宽泛。因为既然法官可根据该案

件具体情况，决定采用事实上的推定来认定被告（知情人）“利用了内幕消息”，那么知情人

也可以反过来就此提出事实上“未利用抗辩”，并可能任意、宽泛地制造假象，从而实际上又

使执法者陷入“必须证明却又难以证明”的尴尬境地。

为克服上述障碍，需要在事实推定的基础上走向法律推定。法律上的推定，是指立法者

根据事物间的常态联系，以法律明文规定的推定。〔４７〕 事实推定是法律推定的来源，法律推

定是事实推定的合理发展。〔４８〕 就一项特定事实所产生的长期、大量的事实推定结论，终将

反映到相关的法律规范当中，如上述美国法上多项判例、尤其是 Ａｄｌｅｒ案带来的“由‘知悉 ＋
交易 →’ （推定）知情人‘利用内幕信息’”的事实推定结论，就在 ２０００年带来了其内幕交
易违法犯罪主要适用法源的修订，制定了 ＳＥＣＲｕｌｅ１０ｂ－５新规则，将“‘知悉 ＋交易 →’
推定‘利用’”这一事实推定转化成为了法律推定。

ＳＥＣ１０ｂ５－１新规〔４９〕分三款，（ａ）款规定：《证券交易法》第 １０（ｂ）条 １０ｂ－５规则所禁
止的“操纵性和欺骗手段”，除其它事项外，包括违反对证券发行人或发行人股东、或作为重

大非公开信息来源的其他人直接、间接或派生承担的信托或信任义务，依据与证券或其发行

人有关的重大非公开信息买卖发行人的证券。

（ｂ）款接着对其中的“依据”一词作出界定：除以下（ｃ）款中的抗辩外，如果某人在购买
或出售时知悉重大非公开信息，则其购买或出售发行人的证券就是在“依据”与发行人证券

有关的重大非公开信息。

（ｃ）款进一步规定了“只要购买或出售的人可以证明存在法律规定的情形，则其购买或
出售就不是‘依据’重大非公开信息”，并列举了三类肯定性抗辩：包括知悉前交易；知悉前

指令他人交易、依据确定的书面合同、指令或计划进行交易；未改变原定数量、价格或买卖时

机的证券交易等，并对所涉合同、指令、计划以及数量、价格等做了详细明确的界定。

考察及此可以发现，根据上述规则：知情人“利用内幕信息”已成为内幕交易的法定构

成要件；并对其采取法律推定型描述，“知悉 ＋交易”即可推定其“利用内幕信息”，从而可实
现对该内幕交易构成要件的证明问题；同时进一步规定知情人的法定抗辩理由，允许其在此

范围内反证，避免了不公。

这样的规则设定符合以“信息公开”为基本特征的现代证券市场中理性投资人的认识，
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〔４５〕

〔４６〕

〔４７〕

〔４８〕

〔４９〕

ＳｅｅＵ．Ｓ．ｖ．Ｓｍｉｔｈ，１５５Ｆ．３ｄ１０５１，１０６６－１０６９（９ｔｈＣｉｒ．１９９８）．
褚福民：《事实推定的客观存在及其正当性质疑》，《中外法学》２０１０年第５期，第６８２页。
江伟：《证据法学》，法律出版社１９９９年版，第１２４页；卞建林：《证据法学》，中国政法大学出版社２０００版，第３７１页。
褚福民：《事实推定的客观存在及其正当性质疑》，《中外法学》２０１０年第５期，第６７８页。
Ｓｅｃ．Ｅｘ．ＡｃｔＲｅｌｓ．４２，２５９，７１ＳＥＣＤｏｃｋ．７３２，７４５－７４８（１９９９）（建议稿）；４３，１５４，７３ＳＥＣＤｏｃｋ．３，１９－２２（２０００）
（通过稿）。本文研究发现，国内的一些研究成果对该文件的相关解释存在误读，也缺乏整体解读。



从而使得人们对内幕交易的判定具备了逻辑上的连贯性和完整性，即通常，重大非公开信息

的可信赖程度大于公开信息，所以，知悉内幕信息的理性投资人一般会以此为交易依据。与

此同时，又通过法律明确的推定，使得“利用要件”的证明具备了确定性，避免了以“事实推

定”方式证明时的种种弊端。该新规则在其后的案件审理中得到了有效的应用，如 ２００５年
Ｕ．Ｓ．ｖ．Ｃａｕｓｅｙ案中即据此点明了 Ａｄｌｅｒ推定：“规则１０ｂ５－１创建了一个 Ａｄｌｅｒ推定：只要能
证明被告于证券交易发生时知悉重大非公开信息，他或她就应承担内幕交易的法律责任，除

非被告能够举出证据说明在其做出交易决定时，这些重大非公开信息并非其中的一个

因素。”〔５０〕

四　我国内幕交易构成要件中“利用要件”的完善

（一）理论研究小结

综上所述，知情人“利用内幕信息”应当成为内幕交易的法定构成要件，我国立法应当

采用“知悉 ＋利用”而不是“知悉 ＋交易”之构成要件组合，使得内幕交易法定构成要件在逻
辑上具备连贯性和完整性。对待“利用要件”会带来证明困难的问题，解决方法则是建立

“可以反驳的法律推定”立法模式，在法律规范中明确“‘知悉 ＋交易 →’ （推定）‘利用’”，

并同时明确规定允许内幕信息知情人反证的主要事项。笔者将本文的研究结论归结为以下

两个公式：

其一，“知悉 ＋利用”之内幕交易构成要件组合公式，即在内幕交易其它事项（知情人、
内幕信息等）确定的情况下，知情人只有“利用”了内幕信息从事证券交易活动方构成内幕

交易，否则不构成，由此强调“利用要件”的适用。

其二，“知悉 ＋交易 →” （推定）“利用”公式，即如果知情人进行了（涉内幕信息的）证

券交易，即可推定其证券的买卖系以该内幕信息为依据，在交易中“利用了内幕信息”。立

法应对此作出明确规定并给出相应的法定抗辩事项，从而将事实推定产生的结论转化为法

律推定。

（二）法律实施模式及相应立法建议

上述公式要求我们正确面对“利用要件”在内幕交易构成中的逻辑正当性，对此，文首

的研究已指出，我国现有证券法律规则之间存在冲突，除《证券法》第 ７３条明确规定了“利
用要件”外，其它若干法律规范对此并不认同。而现有证券行政执法机构主要依据《证券

法》第２０２条，〔５１〕认为“认定内幕交易构成时可以不考虑‘利用要件’”。本文不同意这一观
点，正如有学者指出的：《证券法》第２０２条并不是一项独立的法律规定，应当结合《证券法》
第７３条进行整体解释和适用。〔５２〕 事实上，不仅《证券法》第 ２０２条应该如此，《刑法》第 １８０
条等关于内幕交易刑事责任的规范解释和适用也应如此。换言之，在法律的制定和实施中，

应倡导“规范群”思维，与内幕交易相关的若干法律规范应被看作一个整体，从而保证对规
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Ｕ．Ｓ．ｖ．Ｃａｕｓｅｙ，Ｆ．Ｓｕｐｐ．２ｄ，２００５ＷＬ３５６０６３２（Ｓ．Ｄ．Ｔｅｘ．）
《证券法》第２０２条规定内幕交易的行政责任时，并没有规定该要件，采用的是客观标准。张子学：《邓军、曲丽内幕
交易案》、《潘海深内幕交易案》，载中国证监会行政处罚委员会编：《证券行政处罚案例判解》（第 １辑），法律出版
社２００９年，第６页。
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１２２页。



范之解释和适用的制度化和体系化，而不能孤立地对待单个法律条文。就内幕交易的前述

“规范群”而言，《证券法》第７３条应作为内幕交易法律制度的定义性条款，其条文对内幕交
易法律制度整体具有基础性的立法价值，该条文中已经明确的事项，包括《刑法》第 １８０条
在内的其他各相关部门法可不再重复描述，直接应用，在此体系解释方法之下，“利用要件”

一直都在、从未离去。

依此法律实施模式，《证券法》第７３条作为定义性条款，必须对其进行恰当的立法描述
并建立相应的配套规则，包括“利用要件”的确认以及证明等，否则设定了一项难以证明的

构成要件，只会使该规则失去实践价值，事实上阻碍法律的公正实施。故在前文研究的基础

上并参考前述比较法上的经验，本文提出我国内幕交易的立法修改建议如下：

第一，对《证券法》第７３条增加一款：“除非符合本法第 ７６条第二款的规定，如果在购
买或出售证券时知悉内幕信息，则其购买或出售证券系‘利用’该内幕信息。”

该款系将前述法律推定公式“‘知悉 ＋交易 →’ （推定）‘利用’”反映到立法中。

第二，删除《证券法》现第 ７６条第二款（将其纳入下文提及的配套规则），重新制定该
款：“如果证券交易者（知情人）有证据证明即使在完全不知道内幕信息的情况，仍应当进行

同样的交易行为，则其购买或出售证券不属于利用内幕信息的交易行为。”

该条款是在立法确立“知情人只要进行交易即视同利用内幕信息”这样一个法律推定

的前提下，对知情人的特定抗辩事项进行的规定。本款具备如下特点：

其一，原则性。本款是知情人特定抗辩事项的原则性规定，具体的抗辩事项需要配套规

则———如国务院颁布相应的行政法规、或授权证监会制定相应的实施细则、或由最高人民法

院出台相关的司法解释等，予以细致规定；

其二，抗辩事项范围法定且证明责任转移。本款及基于本款而具体规定的抗辩事项，由

抗辩人承担证明责任，司法机构或证券行政执法机关负责审查抗辩事由及证据，并作出抗辩

有效与否的结论。

其三，严格性。本款的严格性主要通过其所建立的可抗辩原则并在相关配套规则中体

现，本款提出的可抗辩原则是“如果证券交易者有证据证明即使在完全不知道内幕信息的

情况，仍应当进行同样的交易行为”（以下简称“仍应当交易原则”），与此对应的另一种描述

是：“证券交易者有证据证明即使在完全不知道内幕信息的情况，也会进行同样的交易行

为”〔５３〕（以下简称“也会交易原则”），两相比较，可知前者严苛于后者。

在“仍应当交易原则”下，具体的抗辩事项主要有两类：

一类是源于法律的规定可以进行的交易，这种情形下，内幕信息的知情人可能是收购

人、或者做市商、承担安定操作责任的特定金融机构等，这些特定主体参与证券交易拥有法

律的授权或许可，知悉内幕信息与否不影响交易，当然也不存在是否“利用”的问题。例如

现行《证券法》第７６条第二款所规定的情形，“上市公司被收购”显属内幕信息，但不影响收
购人（也仅限于收购人）依法买入该公司股份。此类涉内幕信息的交易具有法律上的正当

性，知情人只要提交相关证据，审裁者毋须质疑。

另一类源于确定的或长期的交易计划、合同约定或特定交易方式下的交易，例如，知情

人有长期的交易计划、或长期代理他人进行交易并接受了非知情人的交易指令、或者基于对
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〔５３〕 张子学：《邓军、曲丽内幕交易案》、《潘海深内幕交易案》，载中国证监会行政处罚委员会编：《证券行政处罚案例判

解》（第１辑），法律出版社２００９年，第６页。



冲风险而进行的交易等，但这类抗辩事项的可质疑性比上一类要大，〔５４〕故对这类抗辩，要求

知情人不能只是做单纯的“未利用抗辩”，而要求其提交的相关证据证明程度达到“不必利

用抗辩”的程度，即要能让法庭（或证券行政执法机关）确信：无论利用或不利用内幕信息、

知悉或不知悉内幕信息，交易都会进行。针对这类抗辩，可以建立专家意见征询机制，以解

决法官自由心证方式可能产生的弊病。

和“仍应当交易原则”相比，“也会交易原则”下的抗辩事项范围要宽泛得多，包含了一

些“知悉内幕信息即不应当交易”的情形，在我国证监会查处的内幕交易案中出现过一些类

似抗辩情形，例如，“无意听说”〔５５〕、“误操作”〔５６〕、“巧合及独立判断”〔５７〕、“全权委托他人交

易”〔５８〕等，这些抗辩无法排除对内幕信息的“利用”，不足以阻却其行为的违法性，不应纳入

立法明确的法定抗辩事项中。

第三，国务院（或授权证监会）尽快制定颁布相应的行政法规、或最高人民法院尽快出

台相关司法解释，对内幕交易的构成、认定及其特定抗辩事项作出明确的列举。

２０１２年５月２２日，最高人民法院、最高人民检察院公布了内幕交易问题的最新司法解
释《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

《解释》）。《解释》吸收了部分理论研究成果和法律实践做法，对内幕交易主体、承担刑事责

任的量化标准等事项作了明确规定，其中与本文研究相关但并不完全一致的是，《解释》所

采认定内幕交易的标准为“知悉 ＋（敏感期的异常）交易 ＝内幕交易”，并列举了四项法定豁
免情形。对该司法解释中对与本文相关的问题评述如下：

其一，总体来说，《解释》是《刑法》第１８０条的法律适用型解释，故在“利用要件”问题上
与《刑法》第１８０条保持了一致，这也是法律解释的应有之意。但这与本文的研究结论并不
产成冲突，刑法适用的过程就是刑法解释的过程，〔５９〕而如上文提出的，对内幕交易罪也应当

注重体系化解释，不局限于刑事法律制度内部，而应与《证券法》、《期货交易管理条例》等相

协调一致，例如美国法上无论规制内幕交易行为还是内幕交易罪，其主要法源不仅是《证券

交易法》Ｓｅｃｔｉｏｎ１０ｂ，也包括 ＳＥＣＲｕｌｅ１０ｂ－５等规则。
在刑法理论上，内幕交易罪属于“情节犯”，即属于内幕交易违法行为中“情节严重”者，

故其一般违法行为与犯罪之基本构成要件应当一致，对待“利用要件”的态度也不应存在本

质差异。所以，本文认为，可以将“知悉 ＋交易 →” （推定）“利用”或者“知悉 ＋（敏感期的
异常）交易 →” （推定）“利用”〔６０〕在《证券法》第７３条中予以明确规定，并在《刑法》第 １８０
条增加一款，在“利用要件”问题上，仿照第１８０条第二款（内幕信息的范围）和第三款（知情
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例如，２００２年美国第七巡回法院审理的 ＳＥＣｖ．Ｌｉｐｓｏｎ案适用了 １０ｂ５－１新规则。被告 ＤａｖｉｄＥ．Ｌｉｐｓｏｎ知悉公司财
务利空消息时以每股９美元出售３６５，０００股公司股票，其后信息披露的当天，股票价格跌至每股６．５０美元。Ｌｉｐｓｏｎ
声称出售股票的唯一理由是“遵守两年前制定的遗产计划”。但 Ｐｏｓｎｅｒ法官认为：“（如果认可抗辩理由）是荒谬
的，因为出售者可能有两种目的，一种是向儿子转移财务，另一种是避免遭受内幕信息显示其将遭受的损失。合法

目的的存在，本身并不能使目的合法化。”ＳｅｅＳＥＣｖ．Ｌｉｐｓｏｎ，２７８Ｆ．３ｄ６５６（７ｔｈＣｉｒ．２００２）．
《中国证监会行政处罚决定书》（北孚集团、秦少秋、倪锋、柳驰威）〔２０１０〕４０号。
《中国证监会行政处罚决定书》（潘海深）［２００８］１２号。
《中国证监会行政处罚决定书》（瞿湘）［２００８］４９号。
《中国证监会行政处罚决定书》（陈建良）证监罚字［２００７］１５号、《市场禁入决定书》证监禁入字［２００７］６号、王长
河：《陈建良内幕交易案》，载中国证监会行政处罚委员会编：《证券行政处罚案例判解》（第 １辑），法律出版社 ２００９
年，第３０－３１页。
张苏：《对内幕交易罪争议要素的评释》，《中国刑事法杂志》２０１０年第４期，第２４页。
内幕交易是否必然表现为异常交易？或者说其“异常”是相对于市场而言还是相当于该交易人本身而言？显然这

是一个可质疑的问题。但这并非本文研究主旨，亦限于篇幅，故不作展开。



人员的范围）的立法方法，与《证券法》进行衔接，建立规范内幕交易的完整的法律体系。

其二，《解释》第四条列举了内幕交易的法定豁免情形：（一）持有或者通过协议、其他安

排与他人共同持有上市公司百分之五以上股份的自然人、法人或者其他组织收购该上市公

司股份的；（二）按照事先订立的书面合同、指令、计划从事相关证券、期货交易的；（三）依据

已被他人披露的信息而交易的；（四）交易具有其他正当理由或者正当信息来源的。〔６１〕 从这

些内幕交易法定豁免、即“知悉 ＋（敏感期的异常）交易 ＝内幕交易”推定例外的设定中，特
别是从“交易具有其他正当理由或者正当信息来源的”这一兜底项中，我们可以看出，《解

释》本身的标准仍未统一，即如果它采取完全的“知悉 ＋（敏感期的异常）交易 ＝内幕交易”，
那么，只要发生交易，就可认定内幕交易罪成立，而无论交易本身是正当的还是不正当的，都

不可能提出该项豁免了。故而实际上，《解释》也已隐含了“知悉 ＋（敏感期的异常）交易

→

”

（推定）“利用”这一“利用要件”的推定式认知，后续的立法应该认识到这一点，按照事

物本身的逻辑性来进行法定要件构成的设计，将其予以确认。

其三，在“罪刑法定、疑罪从无”的刑事立法原则下，推定需要慎重，但刑事法律制度并

不完全排斥推定，在具体形态上，本文所指“利用要件”的推定模式属于立法型推定———将

历经实践检验的结论上升为应予强制适用的法律，属于强制性推定并且属于可反驳的推

定，〔６２〕立法可以通过确定法定豁免事项的方式给予被告反驳的机会，以免当事人陷入无所

适从的“自证清白”的窠臼。当然，在证明标准方面，不同的责任形态应当有所区分。

其四，《解释》对内幕交易法定豁免情形的规定，与前文研究基本一致，但涉及的具体范

围要小并保留了兜底条款。事实上，内幕交易的法定抗辩情形是一个需要深入研究的问题，

本文对此进行了一定的基础性研究，提出了法定抗辩的基本立法原则并对豁免范围作了研

讨，在此基础上，具体的抗辩事项及其证明方法尚需进一步的细致制定，并随着现实情况的

变化不断增加完善。
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证券内幕交易的“利用要件”

〔６１〕

〔６２〕

对此，最高人民法院新闻发言人孙军工指出，这是为了保障被告人的抗辩权，防止内幕交易、泄露内幕信息罪的适

用对象被不当扩大，故而借鉴成熟资本市场国家和地区的做法，采用列举表述加兜底条款的方式规定了不属于从

事与内幕信息有关的证券、期货交易的情形。资料来源：“最高人民法院新闻发布会材料”，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｌａｗｌｉｂ．
ｃｏｍ／ｆｚｄｔ／ｎｅｗｓｈｔｍｌ／ｙｊｄｔ／２０１２０５２２１３５８２０．ｈｔｍ，访问时间：２０１３年９月２３日。
劳东燕：《认真对待刑事推定》，《法学研究》２００７年第２期，第２３页。


