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提　要　内幕交易是指发行人公司内的任何人依据有关发行人或其证券市场的

重要的未公开信息进行的证券交易行为。 内幕人员可以分为两类: 一类是公司的内

幕人员 , 另一类是公司之外的市场内幕人员。 在证券法中 , 内幕交易比任何问题更

引起公众的关注 , 也更易引起争议。 因此 , 研究美国内幕交易的归责理论有助于理

解和掌握美国的内幕交易制度 , 也有助于我国相关法律的执行。

在美国证券法归责理论中 , 发行人公司董事、 高级管理人员、 其他雇员作为公司内幕交易人员不得进行

内幕交易 , 已不存在争议 ; 存在争议的是应否禁止某些市场内幕交易。本文将着重论述美国有关内幕交易的

三种归责理论的历史发展及非法挪用理论已事实上为各国内幕交易法所采纳等问题。

一、 美国内幕交易归责理论的简单回顾

现代美国内幕交易法起始于 20世纪 60年代。从此 , 美国证券交易委员会及联邦法院开始对公司内幕交

易人员课以公开公司重要信息或不利用该信息进行交易的义务。 禁止内幕交易的法律依据是证券交易委员

会根据 1934年 《证券交易法》 第 10 ( b) 条制定的行政法规—— 规则 10b- 5 ( 6)。 尽管规则 10b- 5并没有

明文禁止内幕交易行为 ,但是它含义广泛 ,足以禁止大部分通常被认为构成内幕交易的行为。规则 10b- 5禁

止在证券买或卖中对任何人采用欺诈或欺骗的行为 ( act)、 作法 ( pr actice)、 公司业务 ( coruse o f business)。

但是 , 证券交易委员会和联邦法院认为规则 10b- 5在打击内幕交易方面仍缺乏有效性。 美国大部分州的公

司法又允许内幕交易 , 而 1933年 《证券法》及 《证券交易法》仅仅明文禁止公司高级职员、 董事或大股东在

6个月内通过买和卖或卖和买股权证券获取短暂摆利润。

从 60年代以来 ,这个规则一直是防止公司内幕人员利用重要的未公开信息进行内幕交易的有力武器。然

而 , 自 70年代末起 , 联邦法院在规则 10b- 5的适用上遇到了困难 , 其表现在如何调整对内幕交易人员的私

人起诉权和如何定义诸如受密人、 投资银行家、 金融印刷工和记者、 会计师、 律师利用重要的、 未公开信息

进行证券交易的公开义务。尤其是如何裁决市场内幕人员在什么时候、 什么环境下 , 使用何种信息才构成违

反规则 10b- 5, 迫使联邦法院重新审查内幕交易的归责理论。法院的努力导致了至少三种理论的诞生。它们
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分 别是 平 等享 有 信息 理 论 ( equal access ) , 受 托 义务 理 论 ( fiduciary duty ) , 非法 挪 用 理论

( misappropriation)。

二、 平等享有信息理论

平等享有信息理论起源于对证券交易委员会首个将规则 10b- 5适用于公开市场内幕交易案例—— 证券

交易委员会诉凯笛罗伯特公司的裁决依据的扩大解决。按照美国证券交易委员会的观点 ,对内幕交易适用规

则 10b- 5的依据有两条: 1. 允许直接或间接地接触专为公司利用而不是私人利益的公司信息是由于存在一

种法律关系 ; 2. 允许一方明知交易对方不享有该类信息而利用其享有的信息优势将构成内在的不可克服的

不公正。

平等享有信息理论的优点在于提供了一项简单的规则来禁止利用几乎所有的信息差异 , 而这种差异被

普遍地认为会导致一方享有不公正的交易优势。 但是 , 平等享有信息理论的广泛适用范围也是其弱点所在。

平等享有信息理论暗示着公众投资者应平等地享有基于非公开信息的交易权 , 除非知情交易人员是通过自

己的研究与分析获得了独占性的私人信息。该种平等享有权即使符合规则 10b- 5一般证券法的规定 , 却也

明显不符合最高法院在 70年代致力于限制适用规则 10b- 5的作法。因而 , 最高法院在其首个内幕案中拒绝

适用平等享有信息理论就毫不足奇。在查理莱案中 , 最高法院推翻了上诉法院对一位金融印刷工利用未公开

的兼并要约信息进行交易而被裁定的刑事罪行。最高法院认为 , 印刷工是从兼并要约人而不是目标公司 (被

购买证券的发行公司 ) 获得的信息 , 印刷工和他交易的目标公司股东之间没有法律关系 , 因而不存在公开义

务。

查理莱案的判决标志着对规则 10b- 5进行分析适用的一种理论的终结。 从更高的政策面来说 , 查理莱

案只是否定了平等享有信息理论倡导的平等交易权 ,即印刷工保留交易权 ,除非公众股东能根据事先存在的

法律关系对印刷工获得的信息提出更优先的权利主张。

三、 受托义务理论

最高法院在查利莱案中提出了受托义务理论来限制内幕交易的范围。 根据该理论 , 规则 10b- 5禁止在

利用重要的非公开的信息进行内幕交易的范围限于根据事先存在的信托或信任 ( trust and confidence)关系 ,

而对不知情的对方负有公开义务的内幕人员。如果内幕人员与交易对方不存在上述法律关系 ,则有关交易不

属于规则 10b- 5禁止的内幕交易。 这一理论则符合普遍法中有关欺诈的规定。 根据普通法 , 只有基于信托

关系 , 一方才对另一方负有公开义务 ; 违反这样的公开义务 , 才构成欺诈。根据受托义务理论 , 一位内幕人

员与局外人的交易被裁定违法之前 ,必须与发行人公司之间存在一种法律关系 ; 而该法律关系是内幕交易信

息的来源 , 也是内幕人员负有公开义务的法律依据。

很明显 , 受托义务理论至少有两个优点。首先是其学术性 , 受托义务理论要求内幕交易人员与不知情的

交易对方之间必须事先存在法律关系 , 这使证券法律规定的禁止证券欺诈的规定与普遍法上禁止证券欺诈

的规定相类似 ; 其次是方法论 , 重申受托义务理论允许交易权的存在 , 不仅使法院在 20世纪 80年代前制定

的大部分内幕交易案例法得以继续有效 , 也使法院保留了根据个案禁止各种新的内幕交易的灵活手段。

然而 , 受托义务理论也有严重的局限性 , 其适用范围过于狭窄 , 不符合公众的公平原则。而且 , 建立在

受托义务基础上的理论未能提供有力的论据证明利用重要的未公开的信息进行交易的合理性。 最高法院并

未提出令人信服的理由回答为什么认定公众股东与经理之间存在信托义务关系而又认定公众股东与同样陌

生的印刷工之间不存在信托义务关系。 一种答案可能是股东与经理之间是代理与被代理关系。 由于这种关

系 , 经理利用重要的非公开的信息进行交易是不值得称道的 , 甚至是一种危险的经营补偿方式。这种回答将
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公司内幕人员与市场内幕人员进行的交易予以区别对待。但是 , 这并不意味着查理莱案中的印刷工应该被允

许进行交易 , 即使印刷工没有被其雇佣合同明文禁止不得利用工作关系获得的非公开信息进行交易。印刷工

进行的交易与公司经理进行的交易并没有本质的区别 , 这也是最高法院首席大法官伯格在查理莱案中反对

主流意见的一个重要观点。

四、 非法挪用理论

最高法院对内幕交易的禁止范围予以缩窄后 , 引起证券交易委员会、 国会和联邦下级法院的严重关注。

在查理莱案判决后 , 交易委员会急忙堵塞该案判决可能导致的最大法律漏洞 , 那就是规则 10b- 5不能再适

用于利用事先知道的重要信息对被兼并公司的证券进行交易。 证券交易会利用法律授予的制定行政法规的

权力 , 就兼并要约 ( tender o ffer) 制定了规则 14e- 3。 规则 14e- 3对利用从要约人或目标公司获得的重要

的非公开信息的任何人 , 课以公开信息或不交易的义务。实际上 , 从那以后 , 证券交易委员会通过行政法规

在有限但极其重要的公司兼并领域重新提倡起平等享有信息观念。

国会对查理莱案和兑科案的判决的反应同样积极 ,但实际效果较差。国会对内幕交易进行定义的立法努

力一再失败 , 部分原因是担心任何固定的定义可能导致内幕交易的范围过于狭窄。因此 , 对内幕交易的定义

权仍由联邦法院行使。 然而 , 国会对此的担忧可以从它通过的两条强制执行法律中很明显地看出其倾向性。

一条是 《1984年内幕交易制裁法》 , 该法授权证券交易委员会对内幕交易人员提起高达所获利润三倍的民事

制裁案 ; 另一条是 《 1988年内幕交易及证券欺诈执行法》 , 该法包含一系列从刑事制裁到发现内幕交易的预

警系统 , 和对明知或疏忽大意未执行防止内幕交易程序的控制人员课以严厉的民事制裁。

下级法院尤其是最熟悉内幕交易案的第二巡回上诉法院 , 接受首席大法院伯格在查理莱案的反对意见

中 , 就适用规则 10b- 5提出的第三种理论—非法挪用理论。该理论是特别设计以将规则 10b- 5适用于市场

内幕人员。按照该理论 ,任何利用窃取或违反保密义务而获得的重要的非公开信息而进行的证券交易都属违

反规则 10b- 5。这样 , 凯笛罗伯特案的判决依据又被重新解释。规则 10b- 5适用于违反对公众股东义务的

交易 , 适用于任何违反对市场信息来源保密义务的交易。非法挪用理论对最高法院的受托义务理论所作主要

妥协是不给予公众股东对市场内幕人员如查理莱案中的印刷工人私人起诉权。因为他只可能在刑事公诉、证

券交易委员会执行诉讼或被他欺诈对方 (信息来源 ) 的私人诉讼案中被判承担法律责任。

非法挪用理论逐渐地经受住了最高法院的审查。 在 1987年的卡朋特诉美国案中 , 最高法院在复审一位

记者的刑事责任时 , 简单地谈及了非法挪用理论。在该案中 , 一名记者将一本有影响的财经杂志的内容事先

透露给了一位经纪人 , 此人利用未公开信息进行证券交易。出乎很多人意料的是 , 最高法院的法官一致同意

根据 《联邦邮件和通信欺诈法》 维持对该名记者的定罪 , 但以 4票对 4票几乎维持根据规则 10b- 5和非法

挪用理论对该名记者的定罪。最高法院法官之间的分歧 , 即意味着非法挪用理论可能被否决 , 也同样意味着

非法挪用理论极可能在国会通过 《 1988年内幕交易及证券欺诈执行法》后 , 被最高法院采纳。虽然没有明确

规定 , 但该法通过规定赋予与市场内幕人中同时进行交易的公众投资者在非法挪用案例法下也不允许的私

人起诉权 , 间接地赞同了非法挪用理论。

1997年 6月 25日 , 最高法院终于对美国诉欧海根案作出终审判决 , 根据非法挪用理论裁定欧海根违反

1934年 《证券交易法》 第 10b、 第 14e条及证券交易委员会规则 10b- 5及规则 14e- 3的罪名成立。在该案

中 , 一位明尼苏达律师詹姆斯· 赫尔曼· 欧海根在获悉他的律师所将代表一家英国公司对匹尔伯利公司提

出收购要约后 , 购买了大量匹尔伯利公司的选择权 ( o ption) 和普通股 , 共赚取了 4. 3百万美元。金丝伯格

大法官代表 6位大法官发表的判决书认为 ,非法挪用理论适用于违反信托义务以欺诈手段将托付于他的机密

信息用于交易者。判决强调欧海根如果告知他的律师所和他的客户他将利用未公开的信息进行交易 ,欧海根

就不存在违反规则 10b- 5的欺诈规定。 判决书认定 , 欧海根的欺诈行为是与证券买卖有关的 , 因为欧海根
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的欺诈行为不是发生在他获得信息之时 , 而在他利用获得的信息进行交易之时。判决书也认定 , 欧海根没有

违反对他购入匹尔伯利证券的交易对方的任何义务。 他欺诈的对象是信息来源即他的律师事务所及他的客

户 , 而不是市场上的交易对象。

非法挪用理论包含最高法院对公认的内幕交易进行个案分析的倾向性观点 , 及社会大众对规则 10b- 5

应应用于除公司内幕人员之外的市场内幕人员的内幕交易的普遍观点。从理论上说 ,非法挪用理论满足了规

则 10b- 5关于与证券有关的欺诈要求。 该理论的通常适用对象是那些违反雇用合同的明示条款 , 利用重要

的非公开信息进行证券交易 ,从而构成对雇主进行欺骗和欺诈的雇员或代理人。从而构成对雇主进行欺骗和

欺诈的雇员或代理人。从政策面来说 , 既然非法挪用理论主要是为执行事先已存在的私人性的禁止市场内幕

人员利用非公开的信息进行交易的法律关系 , 那么就很难说这种理论是错误的还是不合理的。

尽管非法挪用理论有其优点 ,但也有人批评它与查理莱案确立的受托义务理论的适用范围相差太大 ,在

交易权的分析方面又显得过于保守。 这种批评是技术性的。 对那些规则 10b- 5进行狭义解释的人来说 , 非

法挪用理论忽略了联邦证券法禁止的是与证券买卖有关的欺诈 ,而不是涉及证券交易的任何欺诈。这缺陷在

类似卡朋特案中表现尤为突出。 在该案中 , 被记者行为欺诈的 《华尔街日报》 本身并不是一位市场参与者 ,

它虽然也被不法泄密欺诈 , 但它并不是一般意义上的证券欺诈的受害人 , 因为它并没有参与证券交易。也就

是说 , 该类欺诈并不是真正的与规则 10b- 5规定的目的一样的 “与证券买有关” 的证券欺诈。 这一观点很

明显影响了在卡朋特案中对非法挪用理论持反对意见的法官。

对非法挪用理论的另一种批评是 , 对信息采用简单的财务权利分析方法对市场内幕人员的问题过于简

单化。非法挪用理论把重要的非公开的市场信息的所有权划归于雇主或被代理人 ,忽略了公众投资者也可以

据以提出交易权利主张的更广泛的固有的法律关系。例如 , 在查理莱案中 , 大意地泄露信息给印刷地的兼并

要约人本身也必须遵守 1934年 《证券交易法》 第 13的规定。该条规定兼并要约人在购买了目标公司发行在

外的 5%股份后应公开他们的购买意图及身份。就一项即使进行的兼并事项提醒市场的目的之一是为了保证

兼并要约信息的价值的一部分转移给公众股东。同样 , 在卡朋特案中 , 华尔街日报如果违反明确的承诺 , 授

权它的雇员事先利用重要的未公开的投资报道进行交易 ,它就构成单独违反规则 10b- 5。在两宗案例中 ,并

不只是有重要的非公开信息的所有人是非法挪用理论分析下的信息价值的权利人 , 公众投资者也是受害人 ,

也有权提出权利主张。

过去几十年美国内幕交易归责理论的演变 , 从表现上看是最高法院视为规则 10b- 5运用核心的证券欺

诈法律观念的不断演变。而从更深层次来看 , 以受托义务理论和非法挪用理论取代平等享有信息理论反映了

全球性的主张公平和有效地传播信息的观点取代了以市场为中心的内幕交易观点。因此 ,受托义务理论和非

法挪用理论可视为基于一定的合同和法律规定的交易权分配方法。这种方法不能过于狭窄。而实际上受托义

务理论和非法挪用理论使规则 10b- 5能适用于平等享有信息理论谴责的大部分内幕交易和如欧洲共同体指

令采纳的基于一人的身份定义的内幕交易。现在 , 受托义务理论和非法挪用理论已被世界上绝大多数国家的

证券法有意或无意地采纳为内幕交易的归责理论 , 是当今最为流行的内幕交易归责理论。

(责任编辑　车　英 )
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