
内幕交易：不可触碰的“高压线” 

正当国美电器控制权之争愈演愈烈之际，北京市高级人民法院对备受社会关

注的黄光裕案作出二审判决，认定黄光裕犯非法经营罪、内幕交易罪、单位行贿

罪，三罪并罚，判处有期徒刑 14 年，并处罚金 6 亿元、没收财产 2 亿元。黄光

裕锒铛入狱再次彰显了政府严打内幕交易、坚决维护证券市场“三公”原则的态

度和决心，也对那些怀抱侥幸心理，企图利用内幕信息牟取非法利益或者进行利

益输送的人们敲响了警钟。那么，什么是内幕交易？  

所谓内幕交易，是指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，买卖该证券，或者泄露该信息，或者建议他人买卖该证券的违

法行为。通俗地说，这是一种证券市场的舞弊行为，类似于玩扑克游戏中偷看底

牌的作弊活动，对参与市场交易的其他投资者而言是极不公平的。从西方证券市

场几百年发展历程看，无论是在投机风气盛行的早期，还是在较为发达和成熟的

今日，内幕交易等违法违规行为一直屡禁不止。从性质上看，内幕交易不仅仅是

内幕人士特别是董事、监事、高级管理人员等对其法定义务的违反，更是对作为

证券市场基石的公开、公平、公正原则的侵蚀和破坏，直接妨害了市场参与者公

平地获得信息和据此进行公平的交易。正因如此，内幕交易日益成为阻碍证券市

场健康、稳定、持续发展的严重“毒瘤”之一，现代各国政府无一例外地对内幕

交易采取了“零容忍”的强硬政策。  

以美国为例，1933 年，为调查股市大萧条的原因而举行的帕克拉听证，彻

底揭露了自由放任经济政策下证券市场充斥着内幕交易、操纵市场、虚假陈述等

昭彰罪恶，激起了公众对规制证券市场的强烈支持，从而为证券立法创造了良好

的社会氛围。第二年，美国证券交易委员会成立，专事证券监管职责。相应地，

《1933 年美国证券法》和《1934 年证券交易法》确立了证券反欺诈规则，严禁

内幕交易。20 世纪 80 年代以来，美国又接连出台了几部关于内幕交易的法律，

进一步完善了内幕交易法律规制体系。如《1988 年内幕交易及证券欺诈制裁法》

引入行政罚款制度，即无须考虑内幕交易者是否有利润所得，一律处以高额罚款；

《2002 年公众公司会计改革和投资者保护法》更是加强了对内幕交易行为人、

特别是违法的注册会计师等中介机构的刑事处罚力度，并延长了证券欺诈追诉期



等。此外，相关的法律还确立了永久性证券交易禁令制度、以集团诉讼为主的投

资者损害赔偿制度和内幕交易线索举报鼓励政策等。2009 年 9 月，针对对冲基

金公司帆船集团创始人、亿万富翁拉杰?拉贾拉特南伙同其他 5 人因涉嫌从事内

幕交易获取暴利 2000 万美元的行为，美国联邦检察官提出了犯罪指控。该案不

但是华尔街历史上最大的一起对冲基金内幕交易案，也是联邦调查机构动用监听

手段获取有关内幕交易证据的第一案，预示着美国政府对金融犯罪的打击进入了

一个新阶段。  

在我国，内幕交易同样是一根不可触碰的“高压线”。《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。”《证券法》第 74、75 条分别对“证券交易内幕信息的知

情人”、“内幕信息”做了界定，第 76 条明确了法律所禁止的内幕交易的具体

行为。简单说来，内幕交易行为有三大构成要件：从内幕信息的范围看，凡是对

证券价格有重大影响的尚未公开的信息均可认定为内幕信息；从内幕人员的范围

看，除了公司内部人员外，通过骗取、套取、偷听、监听或私下交易等非法手段

获取内幕信息的其他人员也可认定为内幕交易行为主体；从内幕交易的行为方式

看，包括利用内幕信息买卖证券、泄露内幕信息和建议他人买卖相关证券等三种

情形。 

对以身试法、逾越底线的内幕交易行为人，按照我国现行法律，更有民事、

行政和刑事三层责任体系结网以待：其一，内幕交易行为给投资者造成损失的，

行为人应当依法承担民事赔偿责任；其二，证券监管机构还将对内幕交易行为人

处以责令依法处理非法持有的证券、没收违法所得、罚款等行政处罚和采取市场

禁入等措施；其三，情节严重、构成犯罪的，还会面临刑事制裁。《刑法》第

180 条第一款规定，证券交易内幕信息的知情人员或者非法获取证券交易内幕信

息的人员，在涉及证券的发行、交易或者其他对证券的价格有重大影响的信息尚

未公开前，买入或者卖出该证券，或者泄露该信息，情节严重的，处五年以下有

期徒刑或者拘役，并处或者单处违法所得一倍以上五倍以下罚金；情节特别严重

的，处五年以上十年以下有期徒刑，并处违法所得一倍以上五倍以下罚金。  

    近年来，随着证券市场的活跃和上市公司并购重组等活动的增多，我国内幕

交易呈现出高发态势，成为证券市场的“重灾区”。为此，国家不断完善内幕交



易的法律规定，总的趋势就是更加严格、更加规范、更具操作性。例如，新近出

台的《关于公安机关管辖的刑事案件追诉标准的规定（二）》就明确了证券、期

货内幕交易罪的界定标准：（1）证券交易成交额累计在五十万元以上的；（2）

期货交易占用保证金数额累计在三十万元以上的；（3）获利或者避免损失数额

累计在十五万元以上的；（4）多次进行内幕交易、泄露内幕信息的；（5）其他

情节严重的情形。该标准的确立对更加有效地打击内幕交易行为，必将发挥积极

作用。与此同时，中国证监会近年来切实加大对内幕交易的打击力度，重点查处

了杭萧钢构、延边公路、中关村、高淳陶瓷、中山公用等一批大要案件，收到了

较好的市场反响。前不久，尚福林主席更是明确指出内幕交易已经成为当前市场

监管的主要矛盾，打击内幕交易是下一阶段证券监管执法的重要工作。  

    法网恢恢、疏而不漏。可以预见，当某些人还认为内幕交易是在证券市场牟

取暴利的制胜法宝，心存侥幸，寄希望于通过内幕交易创造财富“神话”时，最

终必然会发现，以身试法、触碰内幕交易“高压线”的后果必将是受到严厉的法

律制裁。 
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