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摘  要 

中国债券市场内幕交易的法律规制体系正逐步完善，但仍面临一系列问题。现行法律体系中，包括刑法、

证券法、证券期货相关法律法规及行政法规等多层次规制措施，明确了内幕交易的定义、立案标准及追

诉情形，同时涵盖了行政、司法等多个方面的监管。然而，这些规定在债券市场的适用性上存在局限性，

如刑法相关条款的适用性及证券法修订后的突破与缺陷等。为完善债券市场内幕交易法律制度，建议加

强行政立法，制定专门的债券内幕交易规定和司法解释性文件，以适应债券市场特性。同时，建立内幕

信息隔离墙制度，完善发行人内幕信息知情人登记制度，确保信息的合规使用和披露。 
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Abstract 
The legal regulation system of insider trading in China’s bond market is gradually improving, but 
it still faces a series of problems. In the current legal system, there are multi-level regulatory 
measures including criminal law, securities law, securities and futures related laws and regulations, 
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and administrative regulations, which clarify the definition, filing standards, and prosecution situ-
ations of insider trading, and cover multiple aspects of supervision such as administration and ju-
diciary. However, these regulations have limitations in their applicability to the bond market, such 
as the applicability of relevant provisions in criminal law and breakthroughs and deficiencies in the 
revised securities law. To improve the legal system of insider trading in the bond market, it is sug-
gested to strengthen administrative legislation, and formulate specialized regulations on insider 
trading in bonds and judicial explanatory documents to adapt to the characteristics of the bond 
market. At the same time, an insider information barrier system should be established, the regis-
tration system should be improved for insiders of the issuer’s insider information, and the compli-
ant use and disclosure of information should be ensured. 
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1. 引言 

随着我国债券市场的快速发展，市场规模持续扩大，交易品种日益丰富，债券市场在国民经济中的

作用愈发凸显。然而，伴随着市场的繁荣，债券市场内幕交易问题也逐渐浮出水面，成为影响市场公平、

公正和透明度的重大隐患。内幕交易不仅损害了投资者的合法权益，也破坏了市场的公信力，对债券市

场乃至整个金融市场的健康发展构成了严重威胁。为了维护债券市场的秩序，保障投资者的合法权益，

我国已经建立了一套包括刑法、证券法、证券期货相关法律法规及行政法规在内的多层次法律规制体系，

对内幕交易行为进行了明确的定义和严格的规制。这些法律规制措施在防范和打击债券市场内幕交易方

面发挥了重要作用，为维护市场秩序和投资者权益提供了坚实的法律保障。 
然而，随着债券市场的不断发展，现行法律规制体系在适用性和完善性方面也逐渐暴露出一些问题。

刑法相关条款在债券市场内幕交易方面的适用性存在局限性，证券法修订后的突破与缺陷也亟待解决。

为了进一步完善债券市场内幕交易法律制度，我们需要在现行法律规制体系的基础上，结合债券市场的

特性和实际情况，加强行政立法，制定专门的债券内幕交易规定和司法解释性文件，以适应债券市场内

幕交易监管的需要。本文旨在评析我国债券市场内幕交易法律规制的立法现状，分析现行法律规制体系

在适用性和完善性方面存在的问题，并提出相应的完善建议。 

2. 中国债券市场内幕交易法律规制制度现状 

在全球证券市场中，对内幕交易的法律规制已成为各国公司立法和证券立法不可或缺的一部分[1]。
历经多年的立法探索与执法、司法实践，我国已构建起相对完善的证券市场内幕交易法律制度框架。然

而，尽管该框架涵盖了刑法、证券期货行政执法等多个领域，但在针对证券内幕交易的民事责任方面，

立法仍显不足。 
近年来，我国在《刑法》及其司法解释、证券期货法律法规、司法政策文件以及其他相关法规中，均

对内幕交易的违法违规行为提出了明确要求。这些要求涉及内幕交易的构成要件和认定标准、立案和量

刑标准、行政处罚标准，以及国务院和最高人民法院打击和防控内幕交易的具体规定。总体来看，我国

在内幕交易的刑事审判和行政监管方面已形成了较为完善的制度体系，但与民事诉讼相关的制度建设仍
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显滞后。 
值得注意的是，目前我国尚未出台专门针对债券内幕交易的法律规定。尽管债券作为一种证券品种，

其内幕交易行为的认定和处罚标准在很大程度上可以参照股票市场的相关规定，但由于债券市场的独特

性和复杂性，现有的以股票为核心的内幕交易法律制度难以完全适用于债券市场[2]。因此，如何结合债

券市场的特点，制定出更加符合实际的内幕交易法律规制措施，成为当前我国债券市场立法亟待解决的

问题。 

2.1. 《刑法》及其司法解释 

《刑法修正案(七)》(2009 年 2 月 28 日主席令[2009]第 10 号)第 180 条对证券、期货市场内幕交易的

构成要件和刑事责任进行了概述 1。该条款将内幕交易的主体定义为证券、期货交易内幕信息的知情人员

或非法获取此类信息的人员，并列举了三类在内幕信息未公开前被视为内幕交易的行为：一是买入或卖

出相关证券，二是从事与内幕信息相关的期货交易，三是泄露该信息或指示他人从事上述交易。此外，

该条还规定了个人及单位内幕交易的刑事量刑标准，包括有期徒刑、拘役和罚款。 
《最高人民检察院、公安部关于公安机关管辖的刑事案件立案追诉标准的规定(二)》(简称《规定(二)》)

明确了内幕交易案件的立案追诉标准 2。当内幕交易行为被认定且情节严重时，检察机关将提起公诉。立

案标准包括：证券累计交易额超过 50 万元、期货交易累计占用保证金数额超过 30 万元、因内幕交易获

取收益或避免损失累计金额超过 15 万元，以及多次实施内幕交易违法行为等。 
《关于审理证券行政处罚案件证据若干问题的座谈会纪要》3(以下简称《纪要》)明确了内幕交易案

件中举证责任的分配与转移原则，降低了司法机关证明行政当事人知悉和利用内幕信息的难度。《纪要》

规定，在内幕交易案件审理中，可使用间接证据、环境证据推定以及实施证明责任转移分配的证据规则

来认定“知悉”和“利用”内幕信息。在内幕交易行为推定成立的情况下，如当事人不能合理解释原因或

提供未利用内幕信息从事交易的证据，法院可认定内幕交易行为成立。 
《最高人民法院、最高人民检察院关于办理内幕交易刑事案件司法解释》4(以下简称《内幕交易刑事

案件若干问题的解释》)，对内幕交易、泄露内幕信息刑事案件的构成要件及法律责任中的疑难问题进行

了解释说明，为内幕交易案件的执法和判决提供了重要依据，对各地法院审理内幕交易刑事案件时分析

内幕交易构成要件、确定量刑标准具有重要指导意义。其中第一条和第二条对“内幕交易知情人员”和

“非法获取证券、期货交易内幕信息的人员”作了列举式定义。第三条详细说明了内幕交易行为构成要

件涉及的“相关交易行为明显异常”的认定标准，即从时间吻合程度、交易背离程度和利益关联程度三

个方面予以认定。第四条指出了不属于内幕交易行为的例外情形。第五条明确了作为构成要件的内幕交

易敏感期的认定标准。第六条至第十条界定了内幕交易行为“情节严重”的量化标准，并明确了相关指

标的计算方式。 

2.2. 证券期货法律法规 

在证券期货法律法规领域，对内幕交易行为的法律规制是一个重要的议题。这些法律规制主要体现

在《证券法》《证券投资基金法》《期货交易管理条例》以及《证券、期货投资咨询管理暂行办法》等法

律和行政规章中。这些法规不仅明确了内幕交易的定义和构成要件，还对相关行为人应承担的法律责任

 

 

1参见《刑法修正案(七)》第 180 条。 
2参见《最高人民检察院、公安部关于公安机关管辖的刑事案件立案追诉标准的规定(二)》(2010 年 5 月 7 日颁布)。 
3参见《关于审理证券行政处罚案件证据若干问题的座谈会纪要》(2011 年 7 月 13 日，最高人民法院发布)。 
4 参见最高人民法院、最高人民检察院关于办理内幕交易、泄露内幕信息刑事案件具体应用法律若干问题的解释(2011 年 10 月 31
日最高人民法院审判委员会第 1529 次会议、2012 年 2 月 27 日最高人民检察院第十一届检察委员会第 72 次会议通过)。 
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作出了详细规定。 

2.2.1. 《证券法》对内幕交易违法行为条款的修订 
以《证券法》为例，其对内幕交易的规制可谓全面而深入。 
首先，该法对证券监督管理部门、自律组织及证券行业从业人员利用职务之便获取内幕信息以外的

其他非公开信息从事违法交易活动作出了明确的禁止性规定，并规定了相应的违法赔偿责任。该规定实

质上将内幕交易的定义扩展，将那些非公开但并非法律意义上的内幕信息也纳入监管范畴[3]。这意味着，

即使某些信息没有被法律列为内幕信息，但只要监管机构工作人员或从业者利用这些信息进行交易，都

将构成违法行为，并需承担赔偿责任。与传统的内幕信息相比，这些“非公开信息”通常是保密性质的，

可能永远不会对外公开。因此，该条款可视为一种“泛内幕交易规制条款”或“内幕交易的兜底条款”，

主要目的是打击“老鼠仓”等非法交易行为。在原《证券法》中，对“老鼠仓”的定义和分类缺乏明确

性。考虑到立法技术的局限性，难以穷尽所有可能的内幕信息类别，而上述人员却能够较易获取各种非

公开信息，因此该条款通过严格的法律责任来威慑此类违法行为，体现了维护资本市场公平性的立法宗

旨[4]。 
其次，修订后的证券法对内幕交易的调查和处理程序进行了优化，允许证券监管机构在必要时延长

对涉案人员证券交易的限制期限。具体而言，监管机构在得到主要负责人或授权人员批准后，可以在最

初不超过三个月的时间里限制当事人的证券买卖行为。若遇到特殊复杂情况，导致案件难以迅速得出调

查结果，监管机构有权将这一限制措施的有效期延长至六个月，以便有足够的时间来查明事实真相 5。这

一变化反映了立法者根据近年内幕交易案件执法经验所作的调整，旨在应对内幕交易行为日益隐蔽且调

查难度不断加大的现实情况，从而提高查处内幕交易行为的效率和成功率，确保资本市场的公正性和透

明度。 
此外，《证券法》还提高了内幕交易违法行为行政处罚责任的罚款金额。对从事内幕交易违法行为

的行政当事人，在没收违法所得基础上，处以一倍以上十倍(原《证券法》为五倍)以下的罚款。对于没

有违法所得或违法所得不足 50 万元(原《证券法》为 3 万元)的，处以 50 万元(原《证券法》为 3 万元)
以上 500 万元以下(原《证券法》为 60 万元)罚款。单位从事内幕交易的，还应当对直接负责的主管人

员和其他直接责任人员给予警告，并处以二十万元(原《证券法》为 3 万元)以上二百万元以下(原《证

券法》为 30 万元)的罚款。这一举措旨在通过加大处罚力度来震慑潜在的违法者，维护资本市场的公平

性和稳定性 6。 

2.2.2. 其他证券期货法律及行政法规对内幕交易违法行为的规制 
除了《证券法》之外，其他一些证券期货领域的法律和行政法规也对内幕交易行为进行了明确禁

止。例如，《证券投资基金法》7 和《期货交易管理条例》8 都设有专款条文来打击内幕交易。然而值

得注意的是，《期货交易管理条例》中规定的内幕交易罚款金额仍然沿用了修订前《证券法》的标准，

这一点在未来的条例修订中需要予以关注和调整 9。此外，《证券、期货投资咨询管理暂行办法》也明

确规定，从事证券、期货投资咨询业务的机构和人员，必须严格遵守法律法规，不得利用内幕信息谋

取私利 10。 

 

 

5参见《证券法》(2019 年修订)第 170 条。 
6参见《证券法》(2019 年修订)第 191 条。 
7参见《证券投资基金法》(主席令[2003]第 9 号，2003 年 10 月 28 日公布)第 59 条。 
8参见《期货交易管理条例》(国务院令，第 489 号，2007 年 3 月 6 日)第 3 条。 
9参见《期货交易管理条例》(国务院令，第 489 号，2007 年 3 月 6 日)第 73 条。 
10参见《证券、期货投资咨询管理暂行办法》(1997 年 12 月 25 日国务院、国务院证券委员会发布)第 24 条。 
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2.2.3. 中国证监会有关上市公司部门规章及规范性文件的规制 
在中国证监会发布的一系列与上市公司相关的部门规章和规范性文件中，对于内幕信息的管理和禁

止内幕交易行为等关键事项进行了详尽的规定。具体到内幕信息管理方面，《关于上市公司建立内幕信

息知情人登记管理制度的规定》明确指出，所有内幕信息知情人在该信息公开前都有责任保守秘密 11。

此外，该规定还强调上市公司应建立完善的内幕信息知情人登记管理制度，确保对内幕信息的保密管理

以及对知情人的登记管理得到有效执行 12。同时，《上市公司信息披露管理办法》进一步明确了上市公

司在对外沟通时不得泄露内幕信息的原则 13。该办法还特别指出，上市公司的股东和实际控制人不得利

用其股东权利或支配地位，强迫上市公司向其透露内幕信息 14。针对证券投资咨询机构及其从业人员，

该办法也提出了明确的要求，严禁他们在撰写投资价值分析报告、研究报告等文件时使用内幕信息 15。 
由于上市公司并购重组过程中内幕交易行为屡禁不止，中国证监会在《上市公司重大资产重组管理

办法》中对此进行了重点规定。该办法明确界定了参与重大资产重组的内幕信息知情人员的范围，并要

求任何涉及此类信息的单位和个人在依法披露前都必须严格保守秘密，不得从事任何形式的内幕交易活

动 16。这些规定旨在维护资本市场的公平、公正和透明，保护投资者的合法权益。 

2.3. 司法文件 

近年来，国务院和最高人民法院在多个打击经济犯罪及资本市场重大违法行为的政策性文件中，均

明确指出内幕交易严重破坏证券市场秩序、侵害股东和投资者利益，并强调要持续防控、严惩不贷 17。

这些文件特别强调了强化内幕信息管理在防范和遏制内幕交易中的关键作用 18。 
2018 年中国人民银行、中国证监会和国家发展改革委联合发布的《关于进一步加强债券市场执法工

作的意见》(以下简称《执法工作意见》)。该意见不仅明确了中国证监会将依法对银行间债券市场和交易

所债券市场的违法行为进行统一执法，而且特别指出了针对债券市场内幕交易等重大违法行为的执法措

施。笔者认为，《执法工作意见》在防范和打击债券内幕交易行为方面具有里程碑式的意义 19。 
首先，该意见明确了证监会对国内主要债券主管部门及其监管的市场发行和交易的债券进行统一的

行政执法工作。涉及的债券品种广泛，包括公司债券、企业债券、非金融企业债务融资工具、金融债券

等各类。同时，受规制的承销机构也涵盖了商业银行、证券公司等各类机构 20。根据中国人民银行在 2020
年 3 月的答记者问中的分析，非金融企业债务融资工具和金融债券尚未纳入《证券法》的规制范畴。因

此，《执法工作意见》在很大程度上超越了中国人民银行和中国证监会在《证券法》规制债券品种范围

方面的争议，明确了证监会对除政府债券之外的几乎所有债券品种的统一执法权限。这为后续内幕交易

违法行为的行政执法提供了坚实的法律基础。 
其次，《执法工作意见》还明确了内幕交易违法行为的行政处罚措施以及与司法机关刑事执法的衔

 

 

11参见《关于上市公司建立内幕信息知情人登记管理制度的规定》(证监会公告[2011]30 号，2011 年 11 月 25 日发布)第 4 条。 
12参见《关于上市公司建立内幕信息知情人登记管理制度的规定》(证监会公告[2011]30 号，2011 年 11 月 25 日发布)第 5 条。 
13参见《上市公司信息披露管理办法》第 41 条。 
14参见《上市公司信息披露管理办法》第 46 条第三款。 
15参见《上市公司信息披露管理办法》第 55 条。 
16参见《上市公司重大资产重组管理办法》第 7 条及第 40 条。 
17参见《最高人民法院关于充分发挥审判职能切实维护企业和社会稳定的通知》(法[2002]132 号)。 
18参见国务院办公厅转发《证监会、公安部、监祭部、国资委、预防贩局关于依法打击和防控资本市场内幕交易意见的通知》(2010
年 11 月 18 日国办发[2010]55 号)第二条。 
19中国人民银行、证监会、国家发展改革委：关于进一步加强债券市场执法工作的意见， 
http://www.csrc.gov.cn/newsite/jczd/ffg/201906/20190627_358174.html，2024 年 5 月 22 日访问。 
20中国人民银行、证监会：中国人民银行、中国证监会有关负责人就债券市场支持实体经济发展有关问题答记者问， 
http://www.pbc.gov.cn/redianzhuanti/118742/3985876/3986034/3987522/index.html，2024 年 5 月 22 日访问。 
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接机制。对于情节严重的内幕交易违法行为，证监会将依据证券法有关规定对相关责任人员采取证券市

场禁入措施。在案件调查过程中如发现涉嫌犯罪的情况，则会及时移送公安机关依法追究刑事责任。公

安机关在接到移送的案件后，也会迅速立案侦查[5]。 
近期，债券监管部门发布的有关为违约债券提供转让服务的规范性文件及自律规则中也多次提及了

规制内幕交易的条款。例如，中国人民银行在 2020 年发布的有关银行间债券市场到期违约债券转让事宜

的公告 21 中明确要求投资人承诺不会通过到期违约债券转让实施欺诈、内幕交易和利益输送等违法违规

行为。同样，上海证券交易所在 2019 年发布的《关于为上市期间特定债券提供转让结算服务有关事项的

通知》中也强调了参与特定债券转让的市场参与者禁止从事内幕交易等违法违规行为 22。 
然而，尽管债券监管部门近年来逐渐意识到了制定债券内幕交易规则的重要性，但目前制定的相关

法律规范仍主要停留在原则性规定层面。这些规定虽然在查处债券内幕交易案件时提供了一定的法律授

权，但在债券内幕交易的防范、识别及认定等方面的规则制定仍然存在空白[6]。这种法律法规的不完善

在一定程度上反映了债券监管部门对于防范和禁止债券内幕交易违法行为的重视程度不够、研究不够深

入以及对债券内幕交易构成要件和行为模式的认知不足。不够深入以及对债券内幕交易构成要件和行为

模式的认知不足。 

3. 中国债券市场内幕交易法律制度所面临的挑战 

内幕交易作为一种商事行为，在其涉及违法行为时，不仅可能通过民商事手段进行诉讼，还可能因

违反行政法规而受到行政处罚，甚至因触犯刑法而承担刑事责任。这些不同的责任形式，根源在于其侵

犯的法益不同，从而导致所依据的诉讼制度和程序存在显著差异，进而使得行为人承担的责任性质也有

根本性的区别[7]。在实践中，多数内幕交易行为所受到的处罚主要是行政处罚，如没收违法所得、市场

禁入和罚款等经济处罚，这些措施往往难以达到实质性的惩罚效果。尽管如此，当前以现行法律法规为

基础制定的规制内幕交易的决策和规定，仍然存在诸多不足之处。 

3.1. 民事责任规定存在不合理之处 

在我国法律体系中，内幕交易者需承担民事、行政和刑事三方面的责任。实践中，内幕交易主要侵

害的是普通投资者的权益，然而，与民事责任不同，内幕交易者通常仅受到行政处罚，这种责任形式并

未能从根本上弥补普通投资者的损失。行政责任的承担并未能有效遏制内幕交易行为，因为内幕交易者

在多数情况下承担的行政责任并未对其根本利益造成实质性影响，普通投资者也未能因内幕交易而获得

相应的损失赔偿[8]。 
对于普通投资者这一最广泛、最普遍的受害者群体而言，民事赔偿能够最直接地减轻其受损程度，

同时内幕交易者承担民事责任也会直接影响其利益。然而，在高度流动的证券市场中，由于内幕交易的

复杂性和隐蔽性，以及受损人信息闭塞等原因，普通投资者往往缺乏提起民事诉讼的自觉性，且在复杂

的交易结构下，一般受损人难以确定适格原告以提起诉讼。在诉讼过程中，合理的归责原则应基于多方

利益考量，确定为过错原则、无过错原则或过错推定原则，但当前立法对此尚无明确规定。在民事赔偿

方面，《证券法》仅笼统提及内幕行为的赔偿损失，并未涉及具体可行的配套赔偿制度，导致民事救济

因缺乏赔偿计算依据而难以评估[9]。 
此外，民事赔偿领域缺乏确切具体的制度规定，行为人在进行民事诉讼时难以有一个确切的赔偿制

 

 

21中国人民银行：银行间债券市场到期违约债券转让有关事宜公告(中国人民银行公告(2019)第 24 号)， 
http://www.pbc.gov.cn/，2024 年 5 月 22 日访问。 
22上海证券交易所：关于为上市期间特定债券提供转让结算服务有关事项的通知， 
http://www.sse.com.cn/lawandrules/sselawsrules/bond/trading/currency/c/c_20220422_5701345.shtml，2024 年 5 月 24 日访问。 
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度为依据，从而提起的诉讼请求缺乏可操作性，民事原被告之间的赔偿请求难以达成一致认同。这在一

定程度上也影响了诉讼制度的效率，赔偿机制的公正性与平等性也有待商榷。 

3.2. 信息披露机制的不健全 

在内幕交易中，信息分布的不对称性往往源于投资者之间的差异。这种信息不对称为内幕交易的滋

生提供了土壤，并反过来加剧了证券市场的信息失衡。主要表现为信息不能及时、全面、公正地披露，

内幕者隐藏已知信息或制造虚假信息，利用重大信息公布的时间差操纵市场以实现私下交易或自行交易

的目的。 
此外，对于信息披露要求更为严格的上市公司而言，其内部披露制度尚不规范。在形式上，内部控

制披露缺乏统一的标准，难以严格约束公司管理层提供内部控制的自我评估、注册会计师的结论性意见

以及及时向上级部门申报所持股份的种类、数量和变动情况。上市公司在信息披露上的随意性也日益显

著。 
在披露内容方面，由于监管部门对披露报告尚无明确规定，经济人出于成本考虑，在披露时往往流

于形式，泛泛而谈，未能全面公开信息。这反映出信息披露制度不完善导致的常态化信息不对等和不透

明现象[10]。 

3.3. 证券监督管理委员会监管强度欠缺 

在中国，中国证券监督管理委员会不仅负责证券市场的监管，还承担其他多种行政职能。这些多元

的职责，加上内幕交易的隐秘性质、取证难度以及调查上的挑战，导致证监会在执行监管时面临一定的

限制，有时难以达到理想的监管强度和效率。因此，自律性监管成为了一个重要补充，它依靠行业内部

的自发性和快速响应能力，在很大程度上能够弥补传统外部监管的不足。自律监管机构通过与其他监管

形式的结合，有助于形成更为全面和高效的监管网络，从而更好地维护证券市场的秩序和公平性。 

4. 完善中国债券市场内幕交易法律制度的相关建议 

目前，我国的法律法规尚未对债券内幕交易设立专门的规定，无论是对参与债券内幕交易的个人，

还是对内幕交易的具体行为，都缺乏明确的法律界定和针对性的规定。同时，对于债券市场独特的特性，

现行法律也未能在违法行为的认定、法律责任的处罚以及量刑标准等方面作出相应的差异化处理。这导

致了在《刑法》《证券法》以及执法和司法实践中，缺乏一套能够有效应对债券内幕交易问题的法律框

架。为了解决这一问题，我们迫切需要建立起一套符合债券市场实际情况的内幕交易法律体系，为打击

和预防债券内幕交易提供坚实的法律支撑。 

4.1. 合理化内幕交易主体范围，补足内幕交易主体民事法律责任 

在理论框架下，现代证券市场的公开竞价交易机制与传统封闭型公司主导的商业模式有着本质的不

同。传统的信义义务理论侧重于公司内部的利益平衡，主张董事、监事、高级管理人员以及控股股东等

应承担对公司的忠诚义务。基于此义务的违反，可以追究上述人员的内幕交易责任。然而，这种以人合

性为核心的公司治理理论适用范围有限，不适用于资合性的公众公司。在开放的市场环境中，信息的平

等获取被视为保障多数市场主体权益的关键。证券市场中的权利主体应享有平等的信息获取权，这有助

于确保投资者能够在公平和公正的条件下参与市场活动。 
根据《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)》第二章的指导原则，内幕信

息的知情人范畴可以扩展到包括知情人的配偶、父母、子女以及因职务原因接触内部信息的政府工作人

员。此外，还应强调概括条款的设置，以作为兜底条款。在界定内幕人员的主体范围时，应摒弃双重标
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准，采用单一标准，弱化非法获取信息的判定，同时明确从“知情人”向“内幕人”的转变过程，涵盖所

有知悉内幕信息的“任何人”。这样的定义方式更加适应开放市场的需要，能够更全面地识别和规制内

幕交易行为。 
民事责任的追究对于保护投资者权益具有不可替代的重要性。有学者指出，除了基于个人研究或不

违背义务的信息利用外，拥有可能影响股票价格的未公开信息的个人应被视为内幕人员，并承担相应责

任[11]。这一观点强调了民事责任在打击内幕交易中的作用，纠正了以往偏重行政和刑事责任的倾向。为

了完善我国的民事赔偿制度，确保投资者在遭遇内幕交易时能够获得法律救济，有必要通过实体法的修

订来强化这一点。 
在诉讼程序方面，应特别关注保护中小投资者的利益，简化诉讼流程，实行举证责任倒置，引入集

团诉讼制度，以降低中小股东的诉讼门槛。此外，提高民事赔偿的标准，使之成为信息不对称的必然成

本，可以有效威慑那些在巨大利益面前铤而走险的内幕交易者。通过这些措施，可以构建一个更加公平

和有效的证券市场监管体系[12]。 

4.2. 优化信息披露制度建设 

信息披露的透明度是防范内幕交易的关键所在。上市公司通过建立健全的信息披露机制，不仅能够

提升自身的治理效能，还能确保投资者的知情权和选择权，进而维护市场的公平性和运行效率。透明度

的提升有助于减少信息不对称现象，降低内幕交易者利用未公开信息牟利的机会，保护中小投资者免受

不公正对待。 
目前，我国的信息披露制度正在不断完善之中。例如，上市公司对内幕信息知情人的管理制度已经

得到加强，要求公司对内幕信息的传播和使用进行严格监控，并向监管机构报告[13]。此外，监管机构也

在强化对上市公司在敏感期交易的自查要求，以防止内幕交易行为的发生[14]。 
尽管取得了进展，现有的信息披露制度仍面临挑战。静态监管模式可能无法及时捕捉市场的动态变

化，为内幕交易提供了可乘之机。因此，建立动态的信息披露监管机制显得尤为重要，它能够通过实时

监控和分析来弥补静态监管的不足[15]。 
为了进一步提升信息披露的效力，上市公司应主动履行信息披露义务，并通过内部控制机制加强自

我监管。同时，公众投资者的培训和教育也不可忽视，这有助于提高他们对信息披露重要性的认识，并

能够更好地行使股东权利。通过这些多方面的努力，可以构建一个更加健康和有序的资本市场环境。 

4.3. 完善证券市场自律机制 

在我国，证券交易所和证券业协会的运作主要依赖于《证券法》以及中国证监会发布的行政规章和

规范性文件。然而，现行法律框架未能为证券市场提供足够的保障，也未对证券交易所的具体职能进行

详尽的立法描述，同样缺乏对自律性监管的系统性阐释[16]。这种现状导致证券交易所和证券业协会在执

行自律监管时缺乏明确的法律授权和监管权威，难以有效地实施自律管理。 
为了强化证券市场的自律机制，建议将自律组织的法律地位正式确立，提升其效力层级，确保自律

管理的权威性和自律组织的积极性。证券交易所和证券业协会的自律管理权应基于法律的直接规定，而

非仅仅依靠行政授权，以便它们能够在规范内幕交易等方面发挥不可替代的作用。这样的改革将有助于

构建一个更加高效和公正的资本市场环境。 

5. 结语 

综上所述，我国债券市场内幕交易的法律规制已初步形成较为系统的框架，涵盖了刑事、行政和司

法等多个层面。然而，在立法实践中，针对债券市场的特殊性，尤其是在民事责任领域的法律规制仍显
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不足。当前法律制度主要围绕股票市场展开，对于债券市场内幕交易的认定和处罚标准尚未形成专门的

法律规范，这在一定程度上影响了债券市场的健康发展。 
未来，我国债券市场内幕交易的法律规制应进一步加强和完善。首先，应制定专门的债券内幕交易

法律规范，明确债券内幕交易的认定标准和处罚措施，以更好地适应债券市场的特性和需求。其次，应

进一步强化民事责任领域的法律规制，加大对内幕交易行为的民事赔偿力度，保护投资者的合法权益。

此外，还应加强执法和司法力度，确保法律规制的有效实施，维护债券市场的公平、公正和透明。 
在全球化背景下，我国债券市场与国际市场的联系日益紧密，加强债券市场内幕交易的法律规制，

不仅有助于提升我国债券市场的国际竞争力，也有助于维护国际金融市场的稳定和安全。因此，我们应

当高度重视债券市场内幕交易的法律规制问题，不断推动相关法律制度的完善和发展。 
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