
证券内幕交易中民事责任因果关系的认定

刘卫锋 　 周禛源

　 　 ：证券市场的复杂性与内幕交易的特殊性使得传统侵权责任中因果关系认定理

论在内幕交易民事责任中难以适用，现行法律体系对此缺乏明确规定，导致理论与实

践中争议较大。作为民事责任成立的核心构成要件，因果关系的认定不仅关系到责

任的归属，更直接影响赔偿机制的合理运行与投资者权益的实现。基于此，本文探讨

了现行法律框架下的难点与不足，指出内幕交易对同时反向交易者公平交易权的侵

害，跳出“价格影响链条”的传统模式，
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有欺诈性。而内幕交易则是行为人凭借未公开信息进行获利，与市场
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合交易因果
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嫁他人，其获利即源于反向交易者的机会损失，构成对公平交易权的直接侵害。因

此，内幕交易行为真正违反的是市场的公平交易原则，而非信息公开原则。从“若无

则不”反证角度看，若不存在内幕交易，市场将仅依据公开信息定价，投资者决策不会

被不对称信息所扰。可见，内幕交易破坏的是市场的公平交易秩序，而非单一的信息

披露义务，其侵害的不仅是个别投资者的财产权益，更是对市场系统性侵害。

因此，内幕交易的侵权本质在于破坏了所有同时交易者的信息对称与公平竞争

的权利，侵害的对象是所有同时交易者的公平交易权①。公平交易理论不仅从法律逻

辑上更符合内幕交易行为的本质，也具备更强的司法可操作性，为因果关系认定提供

了现实基础与价值依据。

（ ）

内幕交易者利用信息不对称优势进行不公平交易，将本应由其自身承担的风险

或损失转嫁给其他投资者，从中获利，破坏了市场的价格发现机制也损害了交易公正

性。损失归因的认定不应仅聚焦于交易行为本身，还需从整体市场公平与利益平衡

出发，深入分析其风险与损失如何向他人转嫁，以实现司法上的有效救济。

损失转嫁并非理论假设，而是内幕交易行为的直接后果。基于证券市场“
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（二）公平交易权模式下的推定因果关系
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