
西方证券犯罪立法

与实务及其借鉴意义

陈 立
’

自从素有
“

海上马车夫
”

之称的荷兰于 年在阿姆斯特丹成立世界上第一家证券交易

所之后
,

以此为契机
,

英美等国也在 世纪建立了 自己的证券交易所
。

而非正式的证券市场

则形成更早
。

随着产业 革命的发展
,

生产社会化程度的提高
,

证券市场在西方各国先后建立

起来
。

数百年来
,

尽管西方证券市场中不乏道德沦丧的投机分子
,

贪赃枉法的害群之马
,

似

脱缓烈马般难以驾驭的证券行情
,

然而
,

西方证券市场却日臻完善
,

证券交易 日益兴旺
。

究

其原因
,

除了经济本身的发展外
,

与西方各国普遍重视对证券市场实施有效管理
,

包括对危

害证券市场正常运作的证 券犯罪行为予以严厉打击
,

有着密不可分的联系
。

本文拟对西方有

关证券犯罪的立法与实践作些概要的介绍
,

并从中探究我国有关证券犯罪立法应有的取向
。

一
、

干扰证券价格 自然形成的犯罪—市场操纵

市场操纵的历史可说与市场本身一样古老
。

早在 年
,

英国就曾因南海公司事件而发

布 了著名的
“

肥皂泡法案
” 。

当时
,

一些商人与贵族组织了 一家南海公司
。

该公司利用包括

贿赂国会议员在内的种种手段
,

获得了在贸易
、

经销国债等方面的特权
,

致使该公司股票价

格 由  年初的 英镑一股猛升至 月的 英镑一股
,

而到年底却跌到 英镑一股
,

其间
,

及时将股票出手的公司董事们大发横财
,

而广大被愚弄欺骗的社会公众 则损失惨重
。

更为严重 的是
,

南海公司事件刺激了当时英 国的股票投机活动的发展
,

肆无忌惮的投机者使

出各种欺诈伎俩
,

使大批被股票热冲昏头脑的购买者落得个家破人亡的下场
,

引起了整个社

会的动荡
。

当时英国下议院一个秘密委员会在对狂热的股票 交易进行了 调查后认为
, “

这不

但是股票交易
,

而且也是 抢劫
。 ”

由此
,

英国政府急急忙忙颁布了针对这些
“

设计如此危险

与恶 作剧计划的人
”

的
“

肥皂泡 法案
”

—
因为当时欺诈性上涨的股票价格一旦 假 象 被 揭

穿
,

即刻会像光怪陆离的肥皂泡一样破灭
。

〔 〕 由此可见当时市场操纵投机活动 的 猖 狂 程

度
。

在本世纪 年代美国证券法施行前
,

市 场操纵活动在证券市场中所 占的比 例 也 十 分 可

观
。

据估计
,

在 年纽约证券交易所的全部交易中
,

有三分之 一 为操纵性交易
,

三分之一

为会员自营买 卖
,

只有三分之一才是公众或集团的真正买 卖
。

〔“〕

英国于 年在 一案中
,

根据 自由
、

公开的市场原则
,

从刑法角度确

立 了市场操纵的刑事责任
。

该案被告 和 等人于 年 月 日散布 拿

‘ 、‘‘

厦 门大学法律系教师
。

〔均 详见 《世界证券市场重大事件》
,

王健等编著
,

海天 出版社
,

 年 月版
,
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破仑被杀
,

盟军进入巴黎的 谣言
,

致使英国国债价格上涨
,

被告等便乘势抛售获利
。

后该消

息被证明不确而国债下跌
。

被告等即因散布不实之辞提高 国债价格
,

致使该 日高价买入的公

众受损而被起诉
。

被告辩称公众并无受害 国债价格高对 国家有益
,

且控方并不能证明被

告受益或特定的受害人
。

而法院则认为
,

控方不必证明此点
。

法院认为
,

公众有权享受一 自

然而不受不 当影响的市场
,

被告行为所造成的不 自然价格
,

即构成对公

众的欺诈
。

〔“〕美 国法院对此 问题的看法 与英国大致相同
。

刑法方面如对 《邮件 诈 骗 法 》

等法律的解释
,

均认为操纵市场 本身即为

欺诈
。

《邮件诈骗法》最 初颁布于  !年
,

后经多 次修订
。

现行的 《邮件诈骗法 》 修 订 于

年
。

《邮件诈骗法》是 《美国法典》 中运用得最为频繁
、

最为广泛的法规之一
。

《邮件

诈骗法》甚至也被当作
“

权宜 之计
” ,

联邦检察官在根据其他专门刑事法规起诉犯罪难于获

胜的情 况下
,

往往就转而根据 《邮件诈骗法》进行起诉
。

因此
,

《邮件诈骗法》也 曾多次作

为对证券市场操纵行为追究刑 事责任的依据
。

年美国堪萨斯州制定的第一个
“

蓝天法
”

〔〕 也是针对证券交易中的欺诈与市场操纵行为的
。

之后
,

其他 各 州 纷

纷效仿
。

美国联邦政府通过的 年证券法第 条第 款及 年证券 交易法第 条第 款 以

及第 条第 款第
、

项均有
“

操纵的
”

字样
。

美国立法使用
“

操纵
”

一

词
,

有其特定意义
。

立法意旨在禁止以任何方式不法影响证券价格
。

在 年证券交易法第

条更特别提到若干操纵手法
,

明文规定加以禁止
。

如第 条第 款 第 项禁止目的在制造交投旺

盛假象的
“

洗售
”

行为 〔 〕 与
“

相对委托
”

行为 〔〕 第

项禁止连续高价买进或低价卖出某种证券以操纵行情的行为
。

第 项至 第 项则禁止以不

实之词 散布谣言或通过大众传媒影响证券行情的行为
。

英 美等国对市场操纵行为予以犯罪化的有关 立法与实务随即被其他国家和 地区的法律所

认 同
。

日本证券交易法第 条对类似 的市场操纵行为
,

作 了更详尽的禁止性规定
。

并 在 同

法 第 条明文规定
,

对为使行情变动的不正 当操纵行为处 以三年 以下的徒刑或三百万 元 的

罚款
。

台湾证券交易法 第 条有关市场操纵行为的禁止性规定则基本效仿 日本证券交 易 法

第 条和 美国证券法第 条的规定
,

但在处罚上却更为严厉
。

根据台湾证券交易法第 条

规定
,

对市场操纵行为处七年以下有期 徒刑
、

拘役或科或并科 万 元 以下罚金
。

香港证券条

例也规定对市场操纵行为
,

除应 向有关受损人员支 付损害赔偿金外
,

经公诉程序可处 罚金

万港元及 监禁 年
。

〔〕

〔 〕同注〔 〕引书
,
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〔〕当时州的证 券法的制定者把那种毫无价值的和让 投资者承 担风险 的证券比喻为
“

一片诱人 的蓝夭
” 。

故各州的

证券法被称为
“

蓝天法
” 。

参见 《美国法律史》中译本
,

中政大 出版社 年版
,
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〔 〕
“

洗售
”

又称
“

虚抛
” ,

是 指证 券出售者立即重新购回 自己 出售的证券的行 为
,

即一手进一手 出
。

洗售的目的

也是 制造虚假的市 场繁荣 使人们相信证券市场价格 已经变化
。

这种情 况在我国不 易出现
,

因为我国没有开放
“

当日冲销
”

业务
,

买卖股票要二夭后才能过户
,

二天后 投资者才能从事该证券的交易
。

的
“

相对委托
” ,

是 指意 图抬高或压低有价证券的交易价格
,

与他人通谋
,

以约定价格于 自己出售
,

或购买有价

证 券时
,

使约定人 同时为 购买或出售 的相 对行 为的行为
。

这样 的行为 反复进行
,

就可 抬高该种证券的价格
,

最

后
,

就能 以高价将该种股票 卖出
,

获取暴利
。

〔〕详见 《香港证券条例》第 条至第 条
。
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二
、

破坏证券市场公平原则的犯罪一一内幕交易

西方各国的证券立法均无意给内幕交易下定义
。

但实务上 一 般认为
,

所谓 内幕交易
,

是

指掌握内幕信息的内幕人员利用该内幕信 息变为公开信 息前的时间差从事证券交易以获取利

益或者减少损失的行为
。

所谓 内幕信 息
,

通常包含两 类
,

一类是有关上市公司本身的内幕信

息
,

这类信息的获得往往也是基于行为人在公司的地位或其他关系 一类是有关市场供求的

内幕信息 即不限于公司 内部变化或生产经营情形等公司内部信息
,

尚可能包括他人基于 其

他因素的行为或不作为而影响市场对该证券供求的信息
,

这类信 息的获得行为人亦可能与

公司毫无关 系
。

但不论是哪类信息
,

被视为内幕信 息
,

必须都是对证券价格有重要影响而未

公开的信息
。

美国联邦 年证交法第 条 款对
“

重要
”

的定义是 重要一词 系指一 个 理

性投资者在决定是否买 卖证券时可能把它作为重点加 以考虑的事项
。

〔“〕至于内幕人员的范

围
,

西方各国 立法各有不同 如美国是指公司经理以上的负责人员和持有公司股份额 肠以

上的大股 东 英国是 指同公司有联系
,

或 由于从事该公司证券交易而拥有内幕信息的人 法

国是 指凡因职业等原因而获得 内幕信 息的人 德国则规定持有公司股份 肠以上的大股东才

算是 内幕人员
。

但根据西方各国的司法实务
,

构成 内幕交易罪的主体并不仅限于 内幕人员
,

还包括另外两类人员 一是准内幕人 员
,

即指根据法律和 法规
,

对公司可 以行使一定职权的

人 如行使搜查权的警官或检查宫
,

行使审判权的法官
,

以 及与公司订有各种形式契约的

人员 如上市公司的法律顾问
、

会计师
、

咨询评估公司的咨询师
、

交易银行
、

包销证券公司

的有关人员
、

口译笔 译人员等等 二是直接接受内幕信息的人员
,

这些人员是指从前述 内

幕人员和 准内幕人员处直接得到内幕信息
,

如果又有人再从这些直接接受 内幕信息的人员转

受内幕信息
,

则不能构成 内幕交易罪的主体
。

典型的内幕交易包括 掌握内幕信息的 内幕人员和准内幕人员利用 内幕信息为 自己或他

人谋利或使 自己 或他人 免受损失 直接从掌握 内幕信息的人那里获取内幕信息的人为 自

己 或他人 谋利或使 自己 或他人 免受损失
。

但随着实践的发展
,

内幕交易的情 况 日趋

复杂多样
,

西 方各国为了彻底杜绝内幕交易
,

在立法上都采取了严格的防范措施
。

即都规定

内幕人员必须向政府主管部门进行证券交易的注册
,

内容包括个人或公司 指大股东 的身

份及所负的具体责任
,

拥有的股份数额及认股的资金来源与目的
,

并要随时向主管部门报告

其证券交易情况
,

如买 卖证券的数量
、

价格
、

时间
、

地点及成交时的其他条件等等
,

主管部

门随时会将这些情况公布于众
。

如美国联邦 年证交法第 条第 款规定
,

所 有 公 司 董

事
、

重要职员以及直接间接拥有 肠股份股东应登记持股
,

并于 每月结束后 日内报告该月

变动情形
。

第 条第 款还规定上述内部人员于 个月内买进再卖出或卖出再买 进木公司证券

的
,

其所得任何利润 由本公司收回
。

即所谓 内幕人员短线交易 一
的责任

。

不

论内幕人员有否利用丙幕信息
,

动机如何
,

是否善意
,

在所不问
,

只要有短线买 卖行为均要

承担责任
,

实为严格责任
。

〔 〕参见
,
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,

一 ,

, ,

第 页 ,



西方证券犯罪立法与卖务及其借鉴意义

另外
,

对于内幕人员本身并无从事证券交易
,

只 是对不知情的外人提供虚假情报
,

以引

诱购股
,

则其是否应 负责任
,

亦是一个问题
。

最近美国联邦最高法院在审理巴特曼
·

希尔股

份有限公司 诉伯纳 等人一案中认为内幕人员提供虚假 内情属滥用职权行为
,

应负责任
。

此案一

方 当事人是 巴特曼
·

希尔公司雇用的证券经纪人拉查罗和通玛油气开发公司 董事长纽德
,

另

一 方 当事人是 伯纳 和其他购股人
。

拉查罗 向伯纳等人提供公司 未公开的情报
,

称通玛公司发

现金矿
,

要筹资置 地开采金矿
,

现在忙于与其他公司谈判合资开矿事宜
,

如果消息公开
,

其

股票将由现在每股 美元上市增到 美元
,

年内将涨到 美元
。

伯纳等人专门询问了 通玛

公司 董事长纽 德
,

他说
“

拉查罗是一位值得信赖的好伙伴
。 ”

于是
,

伯纳等相信了这个情

报
,

从经纪人手中购买 了大量通玛股票
。

然而
,

不久该股票急剧下跌到购买 时的价值以下
。

伯纳 等人向联邦地区法 院提起诉讼
,

指控拉查罗和纽德虚假 陈述
,

引诱他们购股
,

违反内部

人员交易制裁法
。

初审法 院驳回了原告的要求
,

认为轻信内部未公开情报购股本 身 就 是 违

法
,

这是以错对错
,

不能给予任何法 律保护
。

伯纳等人上诉到联邦上诉法院第九 巡 回 审 判

庭
。

法官认为
,

双方有错不能作为掩盖公司内部人员行骗的理由
,

更不能成为阻止诉权实现

的根据
。

而且公司 内部人员有意披露未公开的情报的潜在违法性比轻信该情报而购股的人严

重得多
,

他们是恶性循环的源头
。

因此撤销了区法院的一 审判决
。

此案最后 由联邦最高法院

审理
。

法官认定
,

公众利益应优先受到保护
,

受骗人有权起诉
,

揭露公司内部人员滥用职权

的行为
,

法律不允许已注册登记的公司 内部人员肆无忌惮地欺骗公众
,

因 此维持上诉法院判

决
,

对拉查罗和纽德予以法律制裁
。

西方国家一般认为
,

对内幕交易的禁止
,

其最主要的依据是 维护证券市场的公平性 与公

正性
。

投资者不应有人利用其地位或机会取得内幕信息买卖图利
,

而使不知悉 该内幕信 息的

投资者遭受损失
。

亦即投资者应在平等的基础上
,

基于本身的研究
,

如应用公开的信息和资

料对 证券市场进行预测
、

分析或根据直觉
,

自行作出投资决定
,

而不能以他人所不 知悉的内

幕信息作为竞争手段
。

唯此才符合证券市场的公平与公正原则
。

美国联邦交易委员会

在处 理这类案件时
,

还创立了一些处罚的理论依据
,

包括

一 禁止或公开理论 丫 本原 则乃基于投资者有公平

获取信息的权利
,

因此
,

任何掌握内幕信息的人都必须作出选择
,

要么 将之公之于众
,

要么

不公之于众
。

若是后者
,

则不论是出于维护公司信誉的目的
,

或其他本人不愿公开的事 由
,

他将不得进行该项证券的交易
,

也不得介绍他人进行与该未公开信息有关的证券交易
。

二 委托责任理论  ! ∀ 即认为只有在存在委托关系
,

其 中

一方负有向另一方公开 自己所知道的 与委托关系有关的内幕信息的义务时
,

他在使用这些内

幕信息牟私利之前
,

却没履行这一公开义务
,

才可 以认定他实施了诈欺行为
。

本原 则适用于

公司内部人或其信息来 自此种公司 内部人的交易者
。

美国联邦最高法院在 198。年的C hia rel-

la v .
U S案中采此原则

。

〔9〕

(三 ) 滥用理论
‘

(

M i

s a

p p

r o

P

r

i

a

t i

o n

t h

e o r

y

)
这一理论是195一年联邦最高法院 在 美

国诉纽 曼案 中提出来的
。

是指进行内幕交易的人虽然对发行证券的公司 不负有委托义务
,

但

〔叼 参见 《关国经济犯罪和经济 刑法 研究》
,

周密主编
,

北京大学出版社1993年版
,

第28 6页
、

第289 页
.
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如该人对他人应 负责任
,

而 该内部信息是他人基于契约或其他关系 自发行公司获得
,

该人即

属违背义务
。

有如盗用他人之物
,

仍应对之追究刑事责任
,

滥用理论弥补了上述委托理傀的

不足
,

它使得
“

投资者应在平等的基础 上而不能以他人所不知的内幕信息作为竞争手段
”

这

一基本观 念
,

具有了法律效力
,

成为打击 内幕交易犯罪的重要工具
。

可以说
,

内幕交易在近 一二十年已成为西方各国证券市场危害最大的犯罪行为
,

它不仅

侵害了一般投资者的利益
,

而月还 危及 了整个证券市场的基础
。

随着金融 自由化
、

金融市场

全球一体化的进程
,

内幕交易甚至突破国界
,

走 向全球
,

后果 也 越来越严重
。

因此
,

内幕交

易已经成为西方各国证券管理的最重要对象
。

但是
,

即使是在最早规定内幕交易罪的美国 (1934 年证交 法)
,

真正对 内幕交易行为提起

刑事诉讼也是在 1978 年
。

以前
,

有关内部交易的违法行为都是 由SE C 以 民事诉讼或行政程序进

行处理的
。

美国本来对内幕交易罪规定可处 10 万 美元 以下的罚金 或 5 年 以下 自由刑
,

但鉴于

内幕交易行为的 日益严重 化
,

美国国会于1988 年又颁布了 《内幕情报交 易与证券 诈 欺 管 制

法》
,

大幅度提高法定刑
,

即提高为可处 5 年至 10 年 自由刑
,

罚 金额提高到 10 万美元至 100

万美元 (法人为50 万美元至 250 万美元)
。

法国从 1966年禁止内幕交易后
,

经 过 197。年
、

1
98

3 年
、

1 9 8 9 年三次修改 法律
,

现在对内幕交易罪可判处 14 万法郎以下罚金 或因交易所得利

益 10 倍的罚金
。

此外
,

还规定有 自由刑
。

英国1980年公司 法规定对这类行为处2年 以下 自 由

刑或罚金或二者并科
。

而且在198 5年的公司证券法中列表对可罚 的内幕交易行为作出了详细

规定
。

日本证券交易法也规定对内幕交易罪处 6 个月以下有期徒刑或50 万 日元以下的罚金
。

此外
,

如荷兰
、

比利时
、

奥地利
、

瑞典
、

挪威等许多西方国家亦都有类似的立法
。

三
、

违反证券披露制度的犯罪一一虚假陈述

尽管在对证券发行与交易的管理中
,

西方各国的法律表现形式 不尽相同
,

但无论是注册

制还是核准制
,

都强调一个基本原 则

—
完全公开

,

即都实行证券披露制度
,

规定证券发行

人发行证券时
,

必须 向公众披露有关资料
。

这实际是 对发行公司实行 一 种
“

强制性曝光
” 。

可以说
,

信息披露制度是证券发行与交易制度的基础
,

是证券市场赖以存在的基础
。

根据发行人在履行信息披露义务过程中所处的不同阶段可将信息披露义务分为初次披露

义务和持续性披露义务
。

前者指证券发行人在发行证券和上市时在注册报表 (R
og is tr at io n

sta tem ent ) 中所进行的披露
。

在西方
,

它往往包括两部分内容
,

第一部分是 招股说明 书
,

必须发送给每一个证券投资者
,

第二部分则以登记说 明书的形式呈 报主管部门
。

登记说明书

包括更为详细的信息
。

投资者有权随时 向主管部门查询所有的信息
。

后者 则指发行人在证券

上市后尚须连续不断地披露有关证券发行人财务状况的资料情况
。

其披露形式主要是定期报

表 (包括年度报告和 中期报告
,

有的还包括季度报告) 和临时报表
。

目前
,

西方各国对发行人披露信息尽管尚未在立法上确定一个统一的标准
,

但实务上一

般认为
,

披露应达到及时
、

有效和 充分
。

及时是指发行人应毫不迟 延地依法披露有关的重要

信息
。

有效首先是指信息的准确性
,

即披露的信息能正 确反映客观 事实
,

其次是指信息的有

用性
,

何为有用的信息? 一般认为重要的信息就是 有用 的信息
。

据美国目前的观点
,

一 则信
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息只要能影响一个理性投资者作出投资规定
,

则该信息即具有重要性
。

充分是对信息数量上

的规定
, ‘

仑要求信息披露人依法充分公开所有法定项目的信息
,

不得有欠缺和遗漏
。

及时
、

有效和充分相辅相成
,

共 同构成信息披露的标准
,

体现于任一合规范的信息披露行为中
。

西方各国认为
,

证券发行披露制度的实质在于提供信息
。

证券市场是否正常有序
,

投资

规模是否 适度
,

投资流向是 否合理
,

关键在于能否创造一个完全畅通
、

真实可靠 的 信 息 系

统
。

对投资者来说
,

只有在完全 畅通的信息系统下
,

才能在现实的
、

全面的比较分析中做出

正确的
、

安全的
、

盈利的投资选择
;

对筹资者来说
,

也只有在完全畅通的信息系统下
,

才能

正确把握 自己的证券发行数量规模和质量标准
。

证券发行披露制度正是 提供这样一个有法律

保障的
、

及时的
、

准确的
、

充分的
、

真实的信息系统
,

一方面
,

为投资者创造一个信息畅通

的投资环境
,

由自己在不受外界干扰的情况 下
,

为 自己的投资规模与投资方向做出比较客观

的投资选择 ; 另一方面为筹资者提供一个平等的竞争场所
,

谁的证券质量好
、

收益高
、

流动

性强
、

自然就成为投资热门
,

反之就可能被市场 自然淘汰
,

从而约束筹资者的证 券 发 行 规

模
,

监督它们的发行质量
。

至于 对违反披露制度追究责任的理论依据
,

在美国尚有所谓信托信任理论 (T ru st a nd

e on tid en ee d oetrim ) 和 欺诈市场理论 (T h e fra n d一o n 一 t h
e

m
a r

k
e t t h

e o r 了)
。

前者认为
,

证券市场是个连续不断完整统一的系统
,

有关发行人的信息源源不断地进入证券市场
,

通过

市场反映出发行人的所有可供投资者作投资参考的信息
,

投资者只有信赖这些信息才可做出

明智决策
。

事实上发行人通过发行公开的报告和财务报表散布信息
,

已经使得公众对这类信

息产生依赖
,

投资者的投资决定
,

证券市场的各种表现及发行人的信息公开行为已经形成有

机的联系
,

一旦发行人信息中断或披露错误的信息
,

则将使证券市场发生扭曲
,

不能反映其

本质特征
,

因此
,

加强发行人信息披露责任实属必要
。

后者则是 基于
“

有 效 市 场 假 说
”

(
E ff ic ie nt m

a r
k

e
t h y p

ot h
o s

is
)

。

所谓 有效市场是 一个市场价格充分反映所有可获 得 的

相关信息的非人为的市场
。

在这个资本市场上所有可获得的有关公司 财务状况的信息均可即

刻充分和真实地反映在公司证券的市价上
,

在这样一个市场上
,

只 要有少量的买 卖者凭借发

行人错误的信息进行交易
,

这种交易将影响到有关股票的市价
,

从而影响到其他买 卖者甚至

那些从未看到过或听说过该则错误信息的人
.

根据这种有效市场假说
,

只要发行 人 有 过 错

(即误述或遗漏)
,

就等于 欺诈了市场
,

而将使投资人遭受损失 (这种损失可以是推定的
,

即投资人无须证明其损失是 由发行人错误信息造成的或二者之间的因果关系)
,

故理应承担

责任
。

为责成证券发行人严格履行其披露义务和防止证券发行人在有关报表上错误陈述或者故

意虚报或漏报重要资料
,

以保护证券投资者的合法利益
,

西方各国除了在有关的法律
、

法规

上规定了违反上述披露制度的行政
、

民事责任之外
,

还规定了刑事责任
。

例如
,

根 据 英 国

((l 9 48年公司法)} 第44条
,

任何批准发出包含不真实陈述的招募章程的人
,

应处以2年 以 下

徒刑或50 0英镑以下罚金或两者并处
,

除非他能证明
:

(l) 不真实陈 述 是 非 实 质 性 的
;

(2) 他 相信该陈述是真实的
,

并且有正当理由如此相信
。

此外
,

如果董事为了诱使人 们 购

买公司股份
,

在招募章程中发表虚假重要细节的书面 陈述
,

该董事将按 《1968 年偷窃法》 第

15 条被提起公诉 ; 这种罪行的最高徒刑为 7 年
.

美国19 33年证券法第 24 条 规 定 任 何 违 反
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《19 33年证券法》或证券交易委员会颁布的条例或规则的行为
,

或者故意在注册报表错报
、

谎报或漏报任何重要事实
,

一经确认
,

得判处 l万美元 的罚 金或5年有期徒刑
,

或 者 两 者 并

处
。

四
、

我国有关证券犯罪立法应有的取向

我国国务院于1993年4月22 日发布的 《股票发行与交易 管理暂行条例》 (下称 《条例》 )

和我国国务院证 券委经 国务院批准于 199 3年9月2 日发布的 《证券欺诈行为暂行办法》 (下称

《办法》 ) 针对证券发行
、

交易及相关活动中的内幕交易
、

操纵市场
、

欺 诈客户
、

虚假陈述

等证券违法行为分别不 同情况
,

比较详细 地规定 了 相应的行政责任和 民事责任
。

关于 刑事责

任问题
,

《条例》仅在第28 条规定
: “

违 反本条例规定
,

构成犯 罪的
,

依法追究刑事责任
。 ”

《办法》也 仅在第26 条笼统规 定
: “

对 违反本办法 的证券管理
、

监督人员
,

除依照本办法子

以处罚外
,

证监会有权要求或者建议有关部门依法追究其行政
、

刑 事责任
。 ”

而 目前我国现

行刑法除了第123 条的伪 造有价证券罪外
,

尚无与上述证券违法类型 相关的犯罪条文
。

作 为

我国证券市场大法的 《证券法》已经筹划经年
、

数 易其稿
。

草案中对证券发行
、

交易及相关

活动中的犯罪 构成和刑事责任的规定
,

仍然采用 模糊表述
,

即 规定
“

情节严重构成犯罪的
,

依法追究刑事责任
” 。

既无明确的构成要件
,

也无明确的刑罚 规定
口

立 法设计将相关的证券

犯罪条文
,

作为刑 法特别法
,

以 《补充规定》的方式
,

由人大常委会另行公布
。

据悉
,

证券

法起草小组已经拟定相应的条文
,

向全国人大常委会提出了立 法建议
。

这种立法模式可称为

分离法
,

即将有关证券犯罪的条文从其母法证券法中分离出来
,

另行规定
。

笔者认为
,

这样

的立 法模式是 否合理不无探讨余地
。

从形式上看
,

将证券犯罪的构成与刑罚
,

分离出其母法证券法
,

以特别刑法的 方式 另行

规定
,

使其具有刑法的外形
,

似乎较易产生刑 罚的威慑功能
,

发挥刑法一般预防的作用
。

但

实际上
,

由于这种分离的规定方式
,

往往采用
“

空 白罪状
” ,

即在刑事特别法 中并不具体描

述犯罪构成的特征
,

要认定具体的犯罪
,

尚得参照其母法对有关 违法行为类型的 规 定
。

例

如
,

在证券法起草小组所拟定的有关内幕交易犯罪 条文是
“

违反证券法律
,

利用内幕信息进

行内幕交易
,

情节严重的
,

处五年以下有期徒刑
、

拘役或管制
,

可以 并处或单处罚金
。 ”

在

这里
,

并没有直接说明何为内幕交易
,

要了解内幕交易的实质内容和特征
,

就得参照证券法

及有关证券法规的规定
。

这种分离法破坏了法律的完整性和体系的统一性
。

既不便于 司法人

员的具体操作
,

也不利于参予证券活动的有关人员全面
、

完整
、

准 确地理解和掌握证券法的

有关规定
,

反而难以发挥证券法禁止性规范的警戒 自律功能和证券罚 则的一般预防作用
。

而从西方各国的立法例来看
,

无论是大陆法系或是英美法系
,

大都是采用结合法的规定

方式
,

即将证券犯罪的条文直接规定于 相关的证券法规之中
。

这种结合方式可有二种类型
,

一类是将罚则与具体条文规定在一起
,

这种结合更为紧密 ; 一类是设立罚则专章
,

载明违反

某条处何刑罚
,

多数国家采用这种形式
。

这种将有关证券犯罪的条文直 接规定于证券法规之

中的方法
,

具有较强的可操作性
,

且能够保持证券法规的完整性和统一性
,

发挥其整体警戒

和律作用
。

因此
,

笔者认为
,

我国宜借鉴西方各国的立法 例
,

采用结合法
,

即将有关证券犯
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罪的条文直接规定于相关的证券法规之 中
。

证券犯罪不是 一个具体的罪名
,

而是 一 类罪名
,

是对 与证券发行与交易及 相关活 动中的

各种犯 罪的总称
。

证券犯罪属于
“

法定犯罪
” ,

有别于
“

自然犯罪
” 。

自然犯罪具有比较明

显的违反伦理性
,

并具有突 出的犯罪特征 ; 而法定犯罪的违反伦理性较为淡薄或隐蔽且缺乏

突出的犯罪特征
。

法定犯罪只有与法律的禁止性规范相结合
,

才易为大众所理解和认识
。

因

此之 故
,

西方各国对证券犯罪的规定
,

极少为各个罪种下定义
、

给特征
,

而是将各该罪种的

行为类型
,

结合在相应的条文 中
,

一一列举
。

实际上
,

每一种具体的证券犯罪
,

也是 由各种

更具体的行为类型组成的
。

试图以概括的定义来界定各个具体的证券犯罪是 很困 难 的
。

因

此
,

我国在规定有关证券犯罪的条文时
,

似也不必勉强为各个证券犯 罪的罪 种
一

『定义
、

给特

征
,

而可将各种证券犯罪类型结合在条文 中
,

分别 罗列
,

并附以相应的刑 罚即 可
。

至于在证券法中应规 定哪些证券犯罪类型? 从西 方各国有关证券犯罪的立 法与实务发展

来看
,

市场操纵可谓是 出现最早的证券犯罪种类
,

也是最早被纳入刑 法调整范围的
。

其次是

有关违反披露制 度的犯罪
,

最后才是 内幕交易犯罪
。

可以说
,

目前这三类犯 罪是西 方各国证

券刑 法的主要调整对象
。

从本文前述部分可 知
,

禁止 市场操纵犯罪的 目的是 维护证券价格的

自然 形成
,

使之不受人为的干 扰 ; 禁 止内幕交易犯罪是维护证券投资者之间的平等关系
,

保

证 证券市场的公平与公正; 而禁止违反披露制度的犯罪则是坚持证券信息公开原则
,

以保护

投资者的利益
。

如此三足鼎立其目的均在维护役资者对证券市场的信心
,

而求得证券市场健

康
、

稳定的发展
。

借鉴西方各国有关证券犯罪的规定和实务
,

结合我国证券犯罪 的 发 展 趋

势
,

笔者认为上述三种证券犯罪类型
,

即市场操纵
、

内幕交 易及违反披露制度的犯罪
,

都是

直接干扰和破坏证券市场正常运作的最基本犯罪类型
,

均应纳入我国证券刑 法的调整范围
。

因此
,

我国在有关的证券刑法 中亦可按这三类证券犯罪分别列举规定
。

当然
,

在每种具体的

犯罪类型 中
,

应 包括哪些子类型
,

则可根据我 国的实际情况
,

加 以变通
,

如对某些不可能在

我国出现的 犯罪形式 则无须规定
,

以避赘文
。

3 6 了


