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2023-12-3-001-030

薛某某诉中国证券监督管理委员会浙江监管局证券行政

处罚案

——内幕交易案件中如何通过间接证据认定行为人“获悉并利用”内幕信

息

关键词 行政 行政处罚 内幕交易 间接证据 获悉并利用内幕信息

基本案情

原告诉称，案涉处罚决定推定原告通过电话联络获取内幕信息并从事证券

交易没有事实根据。江某某和原告只是普通同学关系。杭州市公安局立案侦查

后，对双方电话通话内容、过程进行调查，已排除江某某内幕交易、泄露内幕

信息的嫌疑，并作出撤销刑事案件的决定，反证原告不知晓相关内幕信息。原

告整个交易过程具有明显的连贯性，案涉股票的买入时机及过程均与内幕信息

敏感期无关联；原告买入、卖出案涉股票与案涉处罚决定认定的获悉内幕信息

时间和信息公开时间均不吻合；原告卖出案涉股票是为避免被券商强制平仓。

原告买入案渉股票的交易习惯与平时的交易习惯相同，不存在异常。要求撤销

案涉处罚决定。

被告辩称，江某某作为收购标的之一A公司董事长，属于内幕信息知情人。

原告与江某某在敏感期内存在通讯联系并在联系后卖出其他股票放大交易量买

入案涉股票，构成《座谈会纪要》所述“内幕信息公开前与内幕信息知情人或

知晓该内幕信息的人联络、接触”。当事人交易时点同其与内幕知情人的联络

时点一致，其证券交易活动与内幕信息高度吻合。从资金来源看，原告卖出其

他股票筹集资金后买入案涉股票，交易持续一整天，买入意愿十分强烈。原告

内幕交易案涉股票的行为已构成内幕交易，事实清楚、证据充分，要求驳回原

告的诉讼请求。
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法院经审理查明：2014年10月至11月，A公司（W公司控股）总裁江某某与W

公司董事长史某就拟收购A公司管理团队持有的本公司股权事宜进行沟通。11月

20日前后，史某向W集团董事长（W公司控股股东）赵某报告，W公司拟收购A公

司股权，并建议W集团把D公司及X公司等资产也植入W公司。2015年1月12日，W

集团董事会讨论并同意W公司资产重组事项。1月12日-16日期间，受托资产评估

公司进场对A、D、X三家公司进行评估。2月10日，许某某组织中介机构商议W公

司重大资产重组具体事宜，并于同日向上交所申请停牌。2月11日，W公司发布

重大事项停牌公告。5月30日，W公司公告拟以发行股份及支付现金的方式，购

买A、D等公司全部或部分股权。

原告与江某某为同学关系。2015年1月17日（周六），原告与江某某通话

，时长11分43秒。1月19日（周一），原告操作其中原证券账户卖出其他股票

，买入案涉股票近1700万元，交易持续一整天。截至2月10日，原告买入案涉股

票共计300余万股，成交金额2600余万元。6月1日，案涉股票复牌交易。

2016年1月20日，被告向原告发出调查通知，明确告知原告因涉嫌违反证券

期货法律法规，根据证券法的有关规定，决定予以立案调查。2018年3月27日

，杭州市公安局决定撤销涉及原告的内幕交易、泄露内幕信息案。2019年8月

19日，被告向原告作出行政处罚事先告知书。12月6日，被告召开听证会。12月

20日，被告对原告作出案涉处罚决定，决定没收原告违法所得

6，717，251.96元， 并处以13，434，503.92元罚款。

浙江省杭州市西湖区人民法院于2021年5月6日作出（2020）浙0106行初

138号行政判决：驳回原告的诉讼请求。原告不服原审判决，提起上诉。浙江省

杭州市中级人民法院于2021年9月24日作出（2021）浙01行终453号行政判决

，驳回上诉，维持原判。

裁判理由

法院生效裁判认为：本案争议焦点之一在于被告认定原告获悉内幕信息并

从事证券交易是否具有事实依据。扩而言之，即原告是否存在与内幕信息知情

人接触的事实和原告交易行为是否明显异常、是否有合理解释及正当理由。江
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某某作为收购标的之一A公司董事长，属于《中华人民共和国证券法》第七十四

条第七项规定的“国务院证券监督管理机构规定的其他人”，是内幕信息知情

人。江某某较早知悉W公司拟重大资产重组收购A公司信息，且其与资产评估公

司进场评估时有过交流（进场时间为2015年1月12日-1月16日间），故知悉时间

不晚于2015年1月16日。现有证据显示，原告与江某某在内幕信息敏感期内存在

通讯联系，即2015年1月17日（周六）14：08分，原告用其儿子手机号主动呼叫

江某某，通话时长11分43秒。而在周一即2015年1月19日开盘后，原告即卖出其

他股票放大交易量买入案涉股票。2015年1月仅其儿子手机号在1月17日与江某

某有过通话。《座谈会纪要》明确，监管机构提供的证据能够证明，内幕信息

公开前与内幕信息知情人或知晓该内幕信息的人联络、接触，其证券交易活动

与内幕信息高度吻合，且被处罚人不能做出合理说明或者提供证据排除其存在

利用内幕信息从事相关证券交易活动的，人民法院可以确认被诉处罚决定认定

的内幕交易行为成立。据此，监管机构并不需要提供直接证据证明当事人获知

了所涉的内幕信息。如果基于现有证据已足以推断交易行为是当事人基于获知

内幕信息而实施的，即可以认定当事人存在内幕交易行为，除非当事人能够提

供更为有力的证据证明其并不知悉内幕信息，或者并没有利用内幕信息。另外

，交易异常性的判断不仅是交易数量、交易金额的简单比较，而是综合其与内

幕信息知情人联络接触、其证券交易活动与内幕信息吻合程度以及时点等得出

的综合判断。本案中，现有证据显示，在案涉股票内幕信息公开前，原告与内

幕信息知情人联络后的第一个交易日即2015年1月19日当天买入该股票近1700万

元。截至2015年2月10日，原告共买入300余万股上述股票，成交金额2600余万

元。该交易时点同其与内幕知情人的联络时点一致，其证券交易活动与内幕信

息高度吻合。从资金来源看，原告账户自2015年1月19日开盘后，持续卖出账上

其他股票后买入案涉股票，交易持续一整天。原告买入时点、买入意愿、买入

方式等体现较强的异常性。原告主张其基于自身判断和以往交易习惯的理由

，不足以解释涉案交易的异常性、买入的合理性，其亦没有提供更为有力的证

据证明其并不知悉内幕信息，或者并没有利用内幕信息。综上，被告作出案涉

处罚决定事实认定正确，同时经审查程序合法、裁量得当，遂判决驳回原告的

诉讼请求。

裁判要旨
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1.间接证据具有独立的证明价值，即便案件没有直接证据，通过对间接证

据的综合审查形成完整的推理链条，也能够完成对案件事实的认定。

2.内幕交易行政处罚案件中，监管机构提供的证据能够证明行为人在内幕

信息公开前与内幕信息知情人或知晓该内幕信息的人联络、接触，其证券交易

活动与内幕信息高度吻合且该行为人不能做出合理说明或者提供证据排除其存

在利用内幕信息从事相关证券交易活动的，人民法院可确认处罚决定认定行为

人获悉并利用内幕信息的行为构成内幕交易。

关联索引

《中华人民共和国证券法》第191条（本案适用的是2014年8月31日施行的

《中华人民共和国证券法》第202条）

一审：浙江省杭州市西湖区人民法院（2020）浙0106行初138号行政判决

（2021年5月6日）

二审：浙江省杭州市中级人民法院（2021）浙01行终453号行政判决

（2021年9月24日）

 

本案例文本已于2024年12月10日作出调整


