
认真贯彻实施两个文件 

  提升内幕交易监管执法水平 

——中国证监会副主席刘新华就打击内幕交易�

违法犯罪有关问题接受人民日报专访�

 

近日，最高人民法院、最高人民检察院出台了《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》。此前，最高人民法院、最高人民检察院、公安部

和证监会出台了《关于办理证券期货违法犯罪案件工作若干

问题的意见》。就打击内幕交易有关问题，中国证监会副主

席刘新华接受了人民日报记者的独家专访。刘新华首先代表

证监会对司法机关以及国家立法机关和国务院有关部门一直

以来对证券期货监管工作的重视、关心和支持表示感谢。他

指出，最高法院、最高检察院出台的内幕交易司法解释，以

及最高法院、最高检察院、公安部和证监会出台的四部门意

见，是司法机关发挥职能作用，支持资本市场监管的重要制

度成果，对于打击证券期货违法犯罪，维护资本市场秩序，



保护投资者合法权益具有非常重要的意义。�

一、内幕交易对证券市场运行根基具有颠覆性破坏力 

资本市场的核心功能是用市场化的方法配置社会资源。

投资者作出投资决定，意味着对企业的信赖和对未来回报的

期待，这种信赖和期待必须建立在公司披露的信息真实、准

确、完整的基础之上。按照有效市场理论，市场全体参与者

能否公平、及时、充分地分享信息，即做到“信息对称”，

是判断和衡量市场是否有效的基础。因此，强化信息披露、

保证投资者能够公平获取信息就成为市场监管者最重要的责

任。刘新华认为，内幕交易行为人利用提前掌握的内幕信息，

在其他投资者通过公开渠道获知信息之前，抢先买入或卖出

股票等证券非法谋取利益，这种行为直接违反和破坏信息公

平原则，本质上是资本市场的“偷窃”。美国证券法学者曾

说：“假如游戏规则允许某人在牌上做记号，那么还有谁愿

意继续玩这种游戏呢？”他强调，内幕交易对证券市场运行

根基造成的颠覆性破坏是任何纯粹的经济分析方法都无法进

行精确评估的。内幕交易泛滥足以摧垮一个国家的资本市场，

严重拖累实体经济的发展。�



二、我国内幕交易监管执法情况 

刘新华指出，内幕交易是证券市场的一种伴生现象，是

资本市场的痼疾和顽症。即便是经历了多年发展的成熟资本

市场，也不时曝出内幕交易丑闻。因此，打击内幕交易是市

场监管永恒的主题。我国资本市场自股权分置改革实现全流

通以来，并购重组活动增多，内幕交易呈现易发、高发的态

势。2008 年至 2011 年，证监会调查的内幕交易案件在非正

式调查案件中占比分别达 38%、56%、71%、61%，在正式

调查案件中占比 32%、24%、51%、51%，在移送公安机关

案件中占比 15%、42%、50%、80%。内幕交易案件占比上

升明显，成为监管执法的主要矛盾。他表示，针对内幕交易

违法犯罪案件易发、高发的情况，证监会始终坚持“两手抓”，

一手抓预防，一手抓打击。2010 年 10 月，在证监会推动下，

国务院办公厅转发了证监会等五部委《关于打击和防控资本

市场内幕交易意见的通知》，通过推行内幕信息知情人登记

等制度，对构建内幕交易综合防控体系做出全面部署。自

2010 年以来，证监会一共立案调查内幕交易案件 122 起，

行政处罚 21 起，移送公安机关 36 起，查处了“黄光裕案”、



“中山公用案”、“高淳陶瓷案”、“上海祖龙案”、“天

山纺织案”等一批大案要案，社会反响十分强烈。�

三、目前内幕交易违法犯罪查处方面存在的困难 

尽管证监会打击内幕交易方面做了很多努力，但投资者

直观感觉对内幕交易查处打击力度还不够，一个重要原因是，

与内幕交易对市场造成的危害，特别是违法犯罪分子获取的

不法收益相比，对内幕交易违法犯罪的打击和制裁力度还不

足以震慑不法分子。刘新华表示，打击内幕交易是一个世界

性难题，原因在于内幕交易自身的特殊性，特别是内幕信息

传递等关键环节隐蔽，很多时候，内幕信息传递行为是一个

电话甚至只是一个暗示，除非当事人承认，否则很难取得直

接证据。查处内幕交易案件在调查取证、证明认定、法律适

用等方面面临着许多现实困难和问题。特别是内幕交易犯罪

案件大多先由监管机关启动调查，取得必要证据后移送公安

司法机关。由于行政调查手段客观上有一定的局限性，容易

形成“刑事立案要有证据支持，行政手段难获必要证据”的

现实矛盾。国外监管经验表明，对于内幕交易犯罪案件，必

须要有行政和司法有效衔接的工作机制安排，比如，德国明



确规定对于内幕交易等证券案件，直接交由刑事部门查办。

美国司法部门对于有重大嫌疑但调查无法突破的内幕交易案

件，往往也会提前介入，会同证监会一起展开调查。�

        四、两个司法文件是规制内幕交易的重大制度进步�

内幕交易司法解释主要从实体规则角度解决认定难的问

题，四部门意见则主要是从程序角度进一步完善了查处证券

期货案件的工作机制。刘新华认为，两个司法文件对症下药，

较好地解决了内幕交易调查认定难的问题，进一步完善了行

政执法和刑事制裁的有效衔接机制，对于打击内幕交易等证

券期货违法犯罪具有重要意义。内幕交易司法解释在严格遵

循现有刑事法律制度的前提下，采取明确公诉机关证明标准

和要求的思路解决了内幕交易认定难问题，降低了举证和认

定难度。在法律适用方面规定内幕交易证明认定制度的同时，

四部门意见则立足于完善行政和司法的工作衔接，在工作机

制方面做了一些专门的制度安排。一是规定了专门的集中管

辖制度。明确涉嫌证券期货犯罪第一审案件由中级人民法院

集中管辖，同级检察机关负责提起公诉，地(市)级以上公安机

关负责立案侦查。二是规定了专门的证据制度。证券监管部



门在行政执法和查办案件过程中收集的物证、书证、视听资

料等证据在符合相关条件的前提下可以转化为刑事诉讼证据

使用。四部门意见还针对我国证券期货市场全面实现无纸化

交易的现实情况，明确了电子证据的取证方法及效力，以及

涉众型证券期货犯罪案件可以按一定比例收集和调取相关证

据。三是明确了专门的行政执法和司法的执法协作内容。对

于这两个司法文件，有人形象地比喻，就像“给老虎装上了

牙齿”。专家指出，两个司法文件在坚持刑事法律基本原则

的基础上，对境外成熟资本市场规制内幕交易立法的先进经

验充分加以吸收，相关制度安排更加科学有效，符合规制内

幕交易犯罪立法的发展方向，显现出资本市场法律制度的重

大进步。�

五、认真贯彻实施两个文件，提升内幕交易监管执法的

水平 

刘新华强调，法律的生命在于执行，司法政策出台后，

效果好不好，关键在于贯彻实施。内幕交易司法解释和四部

门意见的出台，体现了司法机关对资本市场改革发展的关心

支持，同时也对证券监管执法工作提出了更高、更新的要求。



证监会责无旁贷，将配合司法机关，积极主动做好贯彻落实

工作。一是做好制度配套。抓紧制定或修改内幕交易行政处

罚认定指引、稽查办案规则、流程以及涉嫌犯罪案件的移送

标准等配套制度，调整和改进内幕交易案件调查、处罚和移

送的思路、重点和方法，使前端行政执法与后端刑事司法标

准和要求相互衔接。二是加强执法协作。在执行层面具体制

定和完善调查取证、案件移送和行政认定等机制，在积极争

取公安司法机关支持证券监管执法工作的同时，统筹协调证

监会、交易所和行业协会等系统资源，积极在案件办理、人

员培训和普法宣传等方面为公安司法机关提供专业支持。三

是深入开展业务培训，不断提高监管部门和司法机关办案人

员的专业素质和执法水平，从线索发现、分析立案、调查审

理等各个环节入手，力求做到“六及时”，即及时发现、及

时立案、及时调查、及时处罚、及时移送、及时公布，保证

案件查办效果。四是加大执法力度。始终将打击内幕交易作

为监管执法工作重心，集中执法资源，狠抓大案要案查处，

充分利用内幕交易行为的认定规则，进一步加大行政处罚的

力度，一旦涉嫌犯罪，发现一起，移送一起，配合公安司法



机关追究刑事责任，始终保持对内幕交易的严打和高压态势。

五是广泛宣传教育。证监会积极会同最高法、最高检和公安

部，通过多种形式进行集中宣传。特别是加强案件的披露和

宣传工作，不仅要及时公布和宣传已经处罚的案件，处于立

案环节、调查环节的案件也要及时披露和宣传，以有效震慑

违法犯罪分子，让内幕交易成为全社会人人喊打的“过街老

鼠”。�

六、不断完善监管执法手段和制度，提高监管执法的有

效性 

刘新华最后指出，随着市场不断创新发展，内幕交易等危害

市场基础、侵害投资者合法权益的违法犯罪会以各种新的形

式表现出来，从而对监管执法工作提出更多挑战。从完善监

管执法手段和制度的角度，要应对这些挑战，必须拿出敢于

创新、大胆改革的精神，不断提高监管执法的有效性。一是

进一步创新执法体制。资本市场监管是中央事权，客观上需

要集中统一监管。因此，与之相适应，立足于监管执法机关

专业优势和刑事执法机关职权优势的协调和配合，有必要建

立健全相应的打击证券期货犯罪执法工作体制。比如研究建

立行政与司法职能统一、职权统一、队伍统一、指挥统一的

案件调查部门，建立健全专门的审查起诉和司法审判制度和



机制。二是进一步创新执法模式。从更加注重提高执法效率，

节约执法成本，有效实现执法目标的需要出发，可以积极探

索高效、便捷、成本低廉的执法模式。比如，考虑研究实行

成熟市场普遍采用的“执法和解”制度。三是进一步完善投

资者保护机制。健全完善民事赔偿机制，更好地保护投资者，

同时提高不法分子的违法成本，震慑违法违规行为。例如，

美国的集团诉讼制度往往让违法者赔得倾家荡产。与之相比，

我国市场中的不法分子违法行为成本偏低，从健全完善投资

者的长效保护机制的角度，有必要总结近年来资本市场民事

赔偿经验，尽快修改、制定相关司法解释，不断完善证券民

事赔偿机制。  


