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—— 基于司法实践的分析 
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摘要：内幕交易犯罪中现有内幕信息形成时点的认定规则存在着逻辑性、明确性、可预见性以及可操

作性上的障碍，造成了司法实践的认定困境，有必要重构内幕信息形成时点的认定规则。通过对 2012
年至今共 122 份生效刑事裁判文书进行类型化梳理发现，司法实践已经形成了与“发生概率—影响程

度”规则相契合的“自发秩序”，利好型内幕信息根据影响程度区分为并购重组类、重大投资类、法

定重大利好类、其他重大利好类，内幕信息形成时点对应的发生概率依次增强，发展阶段依次推后。

以“类型化”的方式对司法实践经验进行归纳，可以有效解决内幕信息形成时点现有认定模式过于抽

象的司法困境。对于内幕信息形成时点的认定，可以在区分不同类别信息的基础上，通过类型化归纳

的方式形成推定模型，并结合个案中的发生概率、影响程度及其他价格敏感因素，对认定结论进行修

正。在作出不利于犯罪嫌疑人、被告人的修正时，法院应当提供“更强理由”的支持。在未来宜修改

和细化司法解释的规定，构建以“理性投资者”和“价格敏感性”原则为指导、以“发生概率—影响

程度”标准为桥梁、以类型化规则为抓手的内幕信息形成时点新型认定模式。 
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一、引言 

 
内幕信息形成时间的认定是内幕交易罪和

泄露内幕信息罪(以下简称“内幕交易犯罪”)的
核心问题之一，也是司法实践中控辩双方争议的

焦点之一。内幕信息形成时点的确定与内幕信息

重大性认定密切相关，直接影响到后续对于内幕

信息性质和内幕交易数额的认定[1]。2012 年最高

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》(以下简称《内幕交易解释》)第 5 条针

对内幕信息形成时间制定了较为详细的判断规

则。但其中第 2 款内幕信息形成时间的认定规则

被认为过于滞后[2]，第 3 款因措辞模糊致使实践

中理解不一，争议极大，导致了《内幕交易解释》

第 5 条在司法实践中的实用性缺陷。而内幕信息

涉及的重大事项的范围广泛性与发展进程的动

态性，以及内幕信息在个案中的差异性，决定了

内幕信息形成时间认定的复杂性。从实践需要看，

《内幕交易解释》的现有规定已不足以为内幕信

息形成时点的具体认定提供有效的规范指引。 
学界针对内幕信息形成时点的相关研究虽

在多个维度取得进展，但现有的研究主要聚焦于 
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探讨抽象的内幕信息形成时点认定标准，为形成

时点认定提供原则性指导
①
，或是宽泛地指出应

当适当提前内幕信息的形成时间
②
，但缺乏具体

的认定模式，可操作性较弱。也有学者尝试通过

典型个案提炼出一般化的时间点
③
，但其样本数

过少，结论的普适性不足，且缺乏对内幕信息类

型的关注。而在此基础上进行的分类研究亦未涵

盖所有样本，普适性有待检验，且仅针对个别内

幕信息进行研究，适用范围较窄
④
。还有学者坚

守内幕信息形成时间的形式公开论，将“重大事

件”“计划”“方案”“政策”“决定”形成之时视

为内幕信息形成时间[3]，这一判断虽然具有明确

性和统一性，但既与司法实践相去甚远
⑤
，难以

被主流司法实践所接受，又存在着逻辑上的障

碍，可能导致内幕信息形成即公开的逻辑悖论
⑥
。

此外，也有部分学者从不同侧面提出了内幕信息

形成时点认定时的注意事项
⑦
，但尚未形成体系

化、全局式的观察视角。总之，现有研究较为缺

少理论探讨和司法实践的对接。 
由于个案中交易的特征差异以及相关事实

的进展模式差异，认定内幕交易犯罪中的内幕信

息形成时间不存在一元化的法律标准
⑧
。建构具

有可操作性的内幕信息形成时间认定模式无法

脱离大量案例事实的积累，全面的实证分析才能

更为清晰地揭示司法实践的痛点、难点，更为有

效地检验现有的理论模型，并构建更为完整、体

系化的内幕信息形成时点认定模式。因此，本文

拟通过实证研究的方法，梳理 2012 年《内幕交

易解释》生效以来全部内幕交易犯罪案件裁判文

书对内幕信息形成时点的判断标准，提炼出司 
法实践中具有可操作性的认定模型，填补现有研

究在类型化研究上的缺失，建构体系化的内幕信

息形成时间认定模式，从而实现理论研究与司法

实践的对接，为完善我国内幕交易刑法规范提供

参考。 
本文首先论证重构内幕信息形成时间认定

模式的必要性，然后通过对现有案例的实证分

析，归纳、提炼司法实践中内幕信息形成时间的

类型化认定标准，并对该标准进行理论检验，最

终提出建构我国内幕交易犯罪中内幕信息形成

时间新型认定模式的基本设想。 

 
二、重构内幕信息形成时点认定 

模式的必要性 
 

(一) 重构内幕信息形成时点认定模式的实

践必要性 
1. 内幕交易犯罪裁判文书的统计情况 
以“内幕交易、泄露内幕信息罪”为案由，

在中国裁判文书网上共检索到 122 篇文书，裁判

日期从 2013 年至 2022 年，均为《内幕交易解释》

生效后裁判的案件，对于最新的内幕交易犯罪规

范体系的考察具有实践意义。这些文书中，管辖

文书为 16 篇，执行文书 5 篇，刑事一审裁判文

书 60 篇，刑事二审裁判文书 21 篇，刑事审判监

督程序裁判文书 2 篇，刑罚与执行变更裁判文书

14 篇，其他裁判文书 5 篇。其中，1 篇为重复裁

判文书，2 篇为同一案件的一审和二审的裁判文

书(二审维持一审裁判，仅统计一审)，18 篇为不

公开裁判文书，8 篇为程序性裁定，不纳入统计，

有效裁判文书为 74 篇。由于部分裁判文书中认

定了多个被告人针对同一内幕信息的不同内幕

交易行为及同一被告人利用不同内幕信息的不

同交易行为，因此，在一一对应后，法院有效裁

判文书中对内幕信息敏感期本应作出的认定共

计 97 次，其中 2 次法院未认定内幕信息敏感期，

7 次未认定内幕信息敏感期的起终点，13 次未明

确内幕信息形成时点的对应信息或事项发展阶

段，不具有参考价值，有参考价值的内幕信息敏

感期认定共计 75 次。 
2. 关于内幕交易犯罪案件中内幕信息形成

时间的争议 
从司法实践来看，在 74 篇裁判文书中，共

有 23 个案件的被告人及其辩护人进行全部或部

分的无罪辩护或罪轻辩护，对犯罪构成要件要素

提出了实质性的抗辩。其中，被告人对内幕信息

形成时点提出的质疑为 12 件，这既是无罪辩护

中最为重要和常见的辩护理由之一，也是内幕交

易刑事司法实践中争议较大的问题(见图 1)。 
然而，在被告人及其辩护人提出抗辩的 12

个案件中，法院无一例外地驳回了针对内幕信息

形成时点提出的抗辩。其中，大部分法院或是缺 
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图 1  内幕信息形成时间在司法实践中的争议程度 

 
乏说理，或是抽象地以案涉信息具有重大性为由

驳回抗辩，或是简单地罗列《内幕交易解释》第

5 条第 3 款的规定，说明其认定的时点符合动议、

筹划、决策或者执行初始时间，认定无误，也有

部分裁判将证监会的相关行政认定文件直接援

引为认定内幕信息形成时点的依据。极少有法院

提出明确的内幕信息形成时点判断标准。然而，

重大性标准过于抽象，动议、筹划、决策、执行

又分别代表着重大事项进展的不同阶段，其初始

时间各有不同，过于笼统的理由使被告人及其辩

护人难以针对内幕信息形成时间形成有效的抗

辩，也无法对内幕信息形成时间具有明确的预

期。司法实践中对内幕信息形成时点刻意进行模

糊处理，无法长期有效地解决内幕交易形成时间

认定中的具体问题，认定模式的模糊和认定标准

的不明确成为阻碍内幕交易犯罪司法审判体系

化的重要问题。因此，重构内幕信息形成时点的

认定模式具有深远的实践指导价值。 
(二) 重构内幕信息形成时点认定模式的理

论必要性 
1. 抽象式认定模式的可操作性不足 
从理论上看，由于内幕信息形成时点与未公

开信息具备重大性的时点一体两面，学界对于内

幕信息形成时点最主要的讨论实际上是围绕“理

性投资者”和“价格敏感性”两种抽象式认定标

准的争议。具体而言，有学者采用“理性投资者”

标准对其进行认定[4]，即当信息对理智的投资者

作出投资决定具有重要性时，可以认定为内幕信

息形成
⑨
。也有学者认为“价格敏感性”标准更

有利于囊括复杂的市场信息，即当内幕信息对价

格产生重大影响时应认定为内幕信息形成[5]。还

有学者认为价格敏感性标准和理性投资者标准

具有一致性，应当兼采二者进行认定[6]。对此，

也有学者指出当前中国处于弱势有效市场，理性

投资者标准与价格敏感性标准在具体认定时仍

有着较大差异，应以价格敏感性标准为主，理性

投资者标准只能作为辅助[7]。然而，从司法实践

看，由于《刑法》第 180 条将内幕信息表述为“对

证券、期货价格有重大影响”，大部分法院在认

定内幕信息时直接采用法条的表述，暂无法院在

裁判中纯粹采取“理性投资者”的认定标准，“价

格敏感性”标准显然是司法实践的主流观点，这

在当前司法实践层面的争议不大。因此，尽管上

述理论争议对于廓清内幕交易犯罪的本质有着

重要意义，也为内幕信息形成时点的认定提供了

原则性标准，但探讨的基点更多是应然视角，是

在立法论意义上进行的探讨，与司法实践存在着

一定的距离，在现行法律体系下难以直接转化为

对司法实践具有指导价值的裁判思路。 
更为重要的是，司法实践中最为棘手的问题

并非采取何种抽象的标准判断内幕信息形成时

点，而是如何针对内幕信息形成时点构建具体的

具有可操作性的裁判标准，并在个案中能够有效

适用。在面临内幕信息形成时点的认定时，确立

认定标准的目的在于将这一不确定法律概念具

体化，从而明确其内涵、外延和要求，以适用于

具体个案的认定。而价格敏感性标准和理性投资

者标准本质上均为抽象式认定标准，其解释内幕

信息形成时点的方式是创建新的不确定法律概

念进行阐释和说明，比如“对价格的重大影响”

“理智的投资者”“对投资决策具有重要性”等

概念在含义上仍然具有较高的不确定性和较大

的解释空间，从而引发新一轮再具体化的需要。

尽管不确定法律概念是法律的常态，也是适应法

律一般性属性的必然要求，但在司法实践中存在

确定性、可预见性以及实际可操作性上的缺陷也

是不可避免的[6]。因此，在抽象式认定模式的基

础上，构建更为清晰、明确的判断标准是司法实

践面临的现实问题。 
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2. 个案提炼标准的代表性不足 
为改善抽象式认定模式的模糊性问题，部分

学者从个案裁判中概括提炼出内幕信息形成时

点的一般化标准，对价格敏感性标准进行细化。

如有学者从“杭萧钢构案”中提炼出“某事实的

发生是否表明相关重大事项已经进入实质操作

阶段并具有很大的实现可能性”作为判断内幕 
信息形成时点的基本原则 [8]。尽管这一标准相  
较于价格敏感性的认定原则更为明确，但对于

“实质操作阶段”和“很大的实现可能性”等概

念仍需要再解释，在不同类型的内幕信息中，上

述概念所指代的时点是否相同也有待进一步明

确。也有学者从“芮某、张某案”和“刘文通案”

中提炼出“内幕交易敏感期的起始时间是该项内

幕交易涉及行为初步形成动议之日”的认定标 
准[9]，但这一标准不具有普遍适用性。以前述“杭

萧钢构案”为例，该案法院并未将初步动议之日，

即案涉重大投资项目的首轮谈判时间作为内幕

信息形成时点，而是将形成时点认定为该项目的

价格、数量、工期、付款方式等交易主要条款达

成一致并签订框架协议之时[10]，但这一时点已不

再属于动议阶段，无法以“初步动议之日”加以

概括。 
同时，上述两种观点都仅适用于涉及合同、

决议类重大事项的内幕信息，对于其他种类的内

幕信息难以简单套用，这也正是从个案中提炼认

定标准的局限性所在。比如涉及《证券法》第 80
条第 2 款第(5)项中规定的“公司发生重大亏损或

者重大损失”的相关信息存在构成内幕信息的可

能性，但亏损或损失是客观的事实状态，通常不

是某一特定主体推动的产物，显然不存在“初步

动议”或“实质操作阶段”，也很难存在与之对

应的时点。而《证券法》第 80 条第 2 款第(6)项
“公司生产经营的外部条件发生的重大变化”、

第(10)项“涉及公司的重大诉讼、仲裁，股东大

会、董事会决议被依法撤销或者宣告无效”和第

(11)项“公司涉嫌犯罪被依法立案调查，公司的

控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理

人员涉嫌犯罪被依法采取强制措施”等重大事件

也存在上述问题，作为客观的利空事件，其产生、

发展、变化往往不以上市公司的意志为转移，同

样无法直接套用“初步动议之日”或“实质操作

阶段”的认定标准。 
更为重要的是，上述标准均未对重大事项进

行区分，而不同的重大事项即使在同一阶段所能

产生的影响程度可能存在区别，单一的认定标准

难以概括复杂的事项类型。无论是上述两种标准

得出的结论存在差异，还是上述两种标准无法适

用于客观的重大事件型内幕信息，都绝非偶然，

也并非某个案件中法院的认定有误，而是根源于

不同个案涉及的内幕信息类型存在差异。如“芮

某、张某案”和“刘文通案”中涉及的重大事项

均为重大并购重组项目
⑩
，而“杭萧钢构案”涉

及的则是并购重组以外的其他重大投资项目，在

信息类型上的差异决定了二者在内幕信息形成

时点认定上的不同。下文将对此详细分析。尽管

相较于抽象式认定模式，通过司法实践的具体个

案提炼相关的认定标准具有更高的明确性、可预

见性以及可操作性，但特定个案的个性化特征使

其无法反映和代表内幕交易犯罪的全貌，也无法

适用于不同类型的内幕信息，从中提炼出的规则

自然也难以适用于所有情形，使其解释力受到质

疑。因此，内幕信息敏感期的认定应建立在区分

不同类型信息的基础上。 
3. 分类认定模式现有类型化方案的完善必

要性 
从比较法上看，美国在判例中逐渐形成了

“发生概率—影响程度”的认定标准，将事实发

生的可能性与发生后的可能影响程度进行综合

考虑，当该事实经权衡具有重大性之时则内幕信

息形成 。该案奠定的认定标准不仅是对过于原

则性的“理性投资者”和“价格敏感性”标准的

细化，更是建立在区分不同类别信息基础上的新

型认定模式，考虑的因素更为全面、具体。不过，

尽管这一规则丰富了原有的认定模式，增加了发

生概率、影响程度两个全新的参考指标，但认定

标准仍然较为概括，比如对综合考虑时两个因素

应当如何平衡并未予以说明，发生概率与影响程

度很难通过简单赋值的方式在个案中进行量化，

以及权衡后如何判断是否具有重大性亦不存在

可参考的标准，适用时容易陷入“循环论证”的

陷阱，也易造成司法实践的尺度不一。 
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因此，有学者在美国证券法判例形成的上述

分类基础上，通过剖析 5 个典型的并购重组类内

幕交易案件，对此类内幕信息形成时点的一般标

准进行概括，认为并购重组类业务的案件中内幕

信息形成时点一般应为“上市公司及相关并购重

组方等拟交易主体确定的时间”[11]。这一类型化

的研究方法为认定内幕交易犯罪中内幕信息形

成时点提供了可操作性方案，具有深刻的理论和

实践价值。然而，一方面，其仅归纳了并购重组

类业务的适用标准，其余标准仍留待填充。尽管

并购重组类内幕信息在司法实践中占据了重要

地位，但仍有大量内幕交易犯罪案件与并购重组

的信息无关，如何适用上述标准存疑。同时，由

于“发生概率—影响程度”的理论是建立在比较

不同影响程度的重大事件基础上而形成的动态

谱系，在缺乏不同类别内幕信息形成时点的对比

时，司法实践与上述理论的契合程度并未得到验

证。另一方面，该标准的普适性同样受到样本数

的制约，且上述案件均形成于《内幕交易解释》

出台之前，与现行规则和司法实践的契合程度仍

须检验。故有必要在区分不同类别内幕信息对于

证券价格影响程度的基础上，对达到内幕信息形

成标准的事项发生概率进行相应调整，对应不同

的事项发展阶段，通过类型化的方式归纳内幕信

息的一般形成时点，重构内幕信息形成时点的认

定模式。 
 
三、内幕信息形成时点的类型化 

阐释：推定模型 
 

(一) 内幕交易犯罪司法实践常见的信息类型 
从内幕交易的对象上看，74 篇裁判文书均涉

及股票领域、无债券或期货领域的内幕交易。因

此，在统计内幕信息所属类型时，本文以《证券

法》第 80 条第 2 款列举的股票领域的内幕信息

类型为分类依据，而不再考虑《期货和衍生品法》

以及《证券法》第 81 条中关于债券的内幕信息类

型。从内幕信息类型分布上看，现有裁判文书中

仅涉及《证券法》第 80 条第 2 款中的第(1)(2)(3) 
(8)(9)(11)项等六类明文规定的具体信息类型 ，

此外还有 3 篇裁判文书涉及的信息较难纳入某一

具体类型，但亦通过兜底条款认定具有重大性(见
图 2)。其中，收购、重组、借壳上市等并购重组

项目相关的内幕信息认定多达 55 次，大部分体

现为第(2)和第(9)项规定的类型，少部分体现为第

(1)项规定的类型。可见，内幕交易犯罪中涉及并

购重组类内幕信息的犯罪最为突出，这也是司法

实践中最为常见的类型。现有的内幕交易犯罪

中，其他利好类内幕信息还涉及非并购重组型的

公司重大投资、分配股利、公司重大交易、子/
母公司重大交易、公司重大研发成果等类型，而

利空类内幕信息暂时仅有公司实际控制人涉嫌

犯罪和公司解除重大合作关系两项。 
从司法实践常见的信息类型来看，在利好型

信息中，根据利好信息对证券价格通常的影响程

度不同，可以将其依次分为对价格影响最为显著

的并购重组类信息、重大投资类(不含并购重组

类)、法定重大利好类、其他重大利好类等四个级

别，对价格的影响程度一般依次递减。利空型信

息对证券价格的影响程度与证券市场的信心和

活跃程度密切相关，无法与利好型信息形成统一

确定的影响程度排序。 
 

 
图 2  不同种类内幕信息的内幕交易案件比重 

 
(二) 各类内幕信息形成时点的类型化整理 
1. 涉并购重组类内幕信息的形成时点 
从现有的裁判文书来看，对于并购重组类内

幕信息的形成时点，认定时点最早的裁判文书中

将其确定为被收购方开始寻找重组标的，尚未明

确可选或备选的收购方 。但这一认定标准在其

他案件中得到了普遍的否定，仅提出不确定的重

组意向时，往往法院认为尚不具备重大性。而认

定时点最晚的裁判将内幕信息形成时点确定为
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中介机构已经制定资产重组方案，即将进入资产

重组实施期 。除此之外，其余法院认定内幕信

息形成时点均集中于初步确定交易对手，并进行

初次考察/调研或达成初步意向之时(见表 1)。其

中，也有 1 个案件的法院将收购方确定重组方案

(并购目标二选一)的时点确定为内幕信息形成时 
 

表 1  法院认定的涉并购重组类内幕信息形成时点汇总 
案号 内幕信息形成时间对应事件 

(2021)沪 01 刑初 7 号 初步形成资产重组动议 
(2020)沪 03 刑初 158 号 首次考察并达成股权合作意向 
(2020)沪 03 刑初 161 号 首次考察并达成股权合作意向 

(2021)湘 0103 刑初 24 号 初次重组考察(早于初步达成重组意向) 
(2020)沪 01 刑初 8 号 初步筹划 

(2020)沪 01 刑初 23 号 启动新一轮寻找并购重组标的相关工作 
(2019)沪 02 刑初 55 号 并购重组的筹划阶段(已明确双方合作意向) 
(2020)川 01 刑初 74 号 策划并实施行使优先购买权竞购重大事项 
(2019)粤 03 刑初 473 号 达成初步意向，尚未确定细节 
(2019)京 02 刑初 157 号 初步确定合作意向 
(2018)沪 02 刑初 99 号 动议、策划并达成初步意向 
(2016)渝 01 刑初 131 号 以会议纪要形式明确合作意向 
(2018)沪 02 刑初 29 号 商议并达成初步意向 
(2018)渝 01 刑初 31 号 形成初步资产重组方案 
(2018)沪 02 刑初 22 号 商议并达成初步意向 
(2017)鄂 10 刑初 14 号 初步调研 
(2016)川 17 刑初 14 号 决定启动股权注入工作 
(2017)浙 01 刑初 28 号 双方正式提出资产重组动议 
(2017)鲁 05 刑初 3 号 筹划者赴被收购方考察 

(2017)冀 01 刑初 102 号 双方初次协商并对收购资产事宜达成框架性方案 
(2016)京 02 刑初 82 号 双方达成收购合意 
(2016)鲁 05 刑初 14 号 达成初步口头意向 

(2016)川 01 刑初 00008 号 双方同意筹划重组 
(2016)冀 08 刑初 12 号 提出动议，初步磋商 

(2015)榕刑初字第 182 号 双方初步表达合作意向 

(2014)二中刑初字第 315 号 
会议确定的公司限期内完成资产优化重组事项(并购重组 

目标二选一) 
(2014)浙绍刑初字第 12 号 初步达成收购意向 
(2013)浙嘉刑初字第 49 号 双方达成股权转让、收购意向 

(2020)辽刑终 242 号 
初步动议阶段 

初步动议，签订服务框架协议，聘请中介机构 
(2020)辽刑终 249 号 初步达成收购股权意向 
(2020)京刑终 55 号 收购方召开上市准备工作会，发起重组动议 

(2020)皖刑终 16 号 
股权出让方授权知情人全权处理，知情人收到贵州邦达能源收

购东源电器股票的初步操作方案 
(2019)京刑终 139 号 中介机构制定资产重组方案 

(2018)粤刑终 1244 号 并购多方召开视频会议达成共识推进并购 
(2016)川 17 刑终 193 号 开会研究收购事宜，启动收购项目 
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点，此时交易对手方虽然尚未完全确定，但已进

行初步考察和调研工作 。因此，主流的司法实

践观点一般将并购重组类内幕信息形成时点理

解为对重组交易及其对手方存在初步意向时。 
2. 除并购重组外的其他公司重大融资类内

幕信息的形成时点 
除并购重组类信息外，公司的重大融资亦体

现为现金流的注入，对证券价格有着较高程度的

影响。在现有裁判中，共有 3 例内幕交易犯罪涉

及并购重组以外的其他公司重大融资信息，法院

均将公司内部形成投资计划作为认定内幕信息

形成的标志(见表 2)。且此时的投资计划并非初步

的设想和抽象的展望，而是涉及相对具体的框

架、操作方案等内容，相较于并购重组类的内幕

信息，认定其他重大融资类内幕信息形成时，对

于方案的具体性和推进进程要求更高。 
 

表 2  法院认定的其他公司重大融资类内幕信息 

形成时点汇总 

案号 内幕信息形成时间对应事件 

(2017)粤 03 刑初

214 号 

内部会议规划融资投向和规模，

对太阳能项目等重大投融资项目

进行了讨论，形成会议纪要 

(2016)鲁 03 刑初

11 号 
合作方签订《战略合作框架协议》

(2020)辽刑终

242 号 

中介机构作出《无锡小天鹅股份有限

公司发行股份购买资产暨关联交易

预案》(主要框架和基本内容) 

 
3. 法定利好型内幕信息的形成时点 
在现有裁判中，除重大投资类(含并购重组类)

的利好型内幕信息外，最为常见的法定内幕信息

主要是涉及股权、分配红股、红利等的信息。对

此，多数法院均将初步形成相关方案并初步确定

相应转增比例作为内幕信息形成时点(见表 3)。而
在较为例外的“谭应球、谷澄清内幕交易案”中，

因行为人谭应球作为股权分置改革小组负责人，

对于股权分置改革方案具有决策权，法院认为股

改小组成立时，股权改革信息已具备应有之确定

性。这一判断实际上纳入了主体因素，而非纯粹

由信息类型确定。综合来看，法定利好型内幕信

息的形成时点基本上对应具体方案的形成时点。 
 

表 3  法院认定的法定重大利好类内幕信息 

形成时点汇总 

案号 
内幕信息形成时间对应

事件 

(2019)湘 01 刑初 58 号 

(2019)湘 01 刑初 13 号 

成立股权分置改革小组

尚未制定股改方案 

(2018)鲁 02 刑初 107 号 初步拟定利润分配方案

(2017)沪 01 刑初 121 号 
筹划非公开发行重大事

项(数额确定) 

(2015)浙杭刑初字第 78 号 提出高送转方案 

(2021)冀刑终 196 号 

初步确定年度利润分配

及资本公积金转增股本

方案 

 
4. 其他重大利好型信息的形成时点 
除上述《证券法》第 80 条第 2 款规定的法

定利好型内幕信息外，还有部分尚未由法律明确

规定但与公司经营收入相关的信息也可能具有

重大性。如与公司的重大交易、重大专利研发成

果、呆坏账得以清偿等可能对公司的资产、负债、

权益和经营成果产生重要影响的其他事件相关

的信息，在司法实践中也视情况被认定为内幕信

息。对于此类重大利好消息，由于具有较强的个

体差异，实践上并未形成十分统一的认知。因其

价格影响程度相对较低，实践中基本上将形成时

点集中在事件发生概率已达到高度盖然性之时

(见表 4)。 
5. 重大利空型内幕信息的形成时点 
在《证券法》中，对于重大利空型内幕信息

规定存在第 82条第 2款第(4)(5)(6)(10)(11)项等五

种类型，形式较为多样。但在刑事司法实践中，

因利用利空型内幕信息规避损失而构成内幕交

易犯罪的案件较为少见，仅有一案涉及第(11)项
内幕信息，而另一案则涉及解除重大合作关系，

不属于上述法定列举范围，样本总数较少(见表

5)。而且，其中的“陈涛内幕交易案”中，由于

被告人的内幕交易行为发生在公司的董事长涉

嫌犯罪被依法采取强制措施这一重大事件发生 
后，内幕信息显然已经形成，其形成时点的司法
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判断不具有普遍适用意义。因此，由于利空类信

息有意义的实践样本过少，难以概括具有总体一

致性的内幕信息形成时点。 
 
表 4  法院认定的其他重大利好内幕信息形成时点汇总 

案号 事件类型 
内幕信息形成 

时间对应事件 

(2019)湘 01 刑初

58 号 

通过子公司竞

买国有土地 

使用权 

母公司开会安排布

置挂、摘牌工作

(2019)湘 01 刑初

13 号 

转让国有土地

使用权 
签订转让合同 

(2022)沪 03 刑初

20 号 
重大研发成果 小批试生产 

(2015)沪高刑终字

第 140 号 
以租抵债 

债务方提出以租抵

债要约，双方基本

达成一致 

 
表 5  法院认定的重大利空型内幕信息形成时点汇总 

案号 事件类型
内幕信息形成时间对应

事件 

(2018)粤刑终

1315 号 

解除重大合

作关系 

尚未起草终止合作的核

查意见 

(2020)京 03 刑初

170 号 

公司董事长

涉嫌犯罪

已对公司董事长立案侦

查并采取刑事强制措施

 
(三) 司法实践中内幕信息形成时点的“自发

秩序” 
通过上述梳理可以发现，在不同法院针对同

类信息的裁判中，对内幕信息形成时间的认定大

致遵循着同一裁判标准，司法实践在事实上建构

了一套内幕信息形成时点的“自发秩序”。需要

澄清的是，司法实践的惯常做法对构建认定模式

当然地具有一定的参考性，却并不一定具有天然

的正当性。杂乱无章、零散的实践做法对规范完

善的参考价值较为有限，难以契合法律原则或法

学理论的惯常做法甚至存有演变为“陋习”的风

险。因此，在很大程度上，司法实践惯常做法的

参考价值取决于其与理论上构建的认定模型的

契合程度。当司法实践的“自发秩序”能够得到

充分的理论阐释，嵌套进或建构出相应的理论模

型时，其正当性更能得到肯定，对完善现有规范

发挥指导作用。 
在内幕交易犯罪司法实践中，法院判断内幕

信息形成时点基本上遵循了“发生概率—影响程

度”的内在逻辑。据实证研究，当前市场上常见

的各类内幕信息对价格的影响程度依次为并购

重组类、再融资类、业绩分红类、经营合作类 ，

从范围上大致对应本文中的并购重组类、重大投

融资类、法定重大利好类、其他重大利好类等四

类信息 。从整体上看，四类类型的利好信息对

证券价格的“影响程度”依次递减，内幕信息形

成时点对应的事项发展阶段也依次推后(见表 6)，
对应着事项的“发生概率”不断增强。 

首先，被推定为对价格影响程度最强的事项

为并购重组类事项，与其相关的内幕信息形成时

点大致对应初步动议阶段，此时仅需要初步的意

向即可，但一般应明确交易对象，否则可能因信

息不确定性过强而不能视为内幕信息形成。这也

与针对并购重组类内幕信息的现有保密管理规

定相契合，在《上市公司重大资产重组管理办法》

中规定保密措施应当自与交易对方进行初步磋

商时立即采取 ，将初步磋商和明确交易对象时

作为并购重组类内幕信息形成时点，实为法秩序

统一性的体现。 
 
表 6  内幕信息推定形成时点的对应阶段与重大事项

影响程度对应关系 

重大事项 

(影响程度依次降低)

内幕信息形成时点对应的事项

发展阶段(发展阶段依次延后)

并购重组类重大事项
初步动议阶段(仅需双方的

初步意向) 

并购重组类以外的重

大投资事项 
筹划阶段(需有框架性方案)

法定重大利好事项(如

股利分配) 

筹划至决策阶段(需有具体

方案) 

其他重大利好事项 事项发生具有高度盖然性 

 
其次，涉及影响程度稍弱于并购重组类事项

的其他重大投资事项的内幕信息形成时点大致

对应于筹划阶段，即存在初步的投资计划和框架

性方案，相对确定性更高；再者，对于影响程度
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弱于前者的法定重大利好类信息，主要体现为涉

股权、股利分配等事项，其内幕信息形成时点一

般对应筹划到决策阶段，此时往往形成了较为具

体的方案和计划，即将由意思形成机关或主管机

关进行审议；最后，对于其他影响程度较弱的重

大利好信息，其形成时点往往接近于事件发生具

有高度盖然性之时，此时大概率对应事件会发

生。对于重大利空类内幕信息，由于现有的案例

数量较少，且涉及的利空型信息的影响程度差距

较大，较难直接通过司法裁判的归纳得出具有一

般性的结论，在此处暂时省略，留待下文探讨。 
从对利好信息的梳理来看，司法裁判以自发

的实践形成了较为一致的利好型内幕信息形成

时点认定模式，且与“发生概率—影响程度”的

底层逻辑存在着内在契合。 
 
四、内幕信息形成时点的规范完善 

建议 
 

(一) 细化《内幕交易解释》中内幕信息形成

时点的认定规则 
从制定理念来看，《内幕交易解释》旨在解决

2012 年内幕交易犯罪专业性强、查处难度大导致

的法律适用问题，并从内幕交易犯罪个案中体现

的问题出发[12]，将 2012 年之前的司法实践经验

作为其制定司法解释的重要资源。《内幕交易解

释》是最高人民法院和最高人民检察院在内幕交

易犯罪法律适用上的重要阶段性成果，具有鲜明

的实践导向[13]。由于缺乏足够的刑事司法实践经

验 ，加之内幕交易在当时属于较为新型的金融

犯罪行为，《内幕交易解释》采用简便易行的规范，

构建较为简洁的内幕交易刑事规范体系具有相

当的合理性，也有利于防止规则过于具体和刚性

从而容易与实践脱节的问题。 
但该解释制定已逾十年，对其进行细化已属

必要。一方面，我国内幕交易犯罪刑事审判实践

发展迅速，且积累了不少成功的经验，在实践中

自发形成了一套较为一致的内幕信息重大性判

断“秩序”，为制定新的司法解释提供了充足的

实践资源。另一方面，随着内幕交易犯罪案件的

日益复杂，《内幕交易解释》在制定之初采用的

较为概括性、原则性的规定，在司法实践中能发

挥的作用日益降低。在许多案件中，法官的说理

已经不再依赖于《内幕交易解释》的文本，而是

依据法理对内幕交易重大性进行更为深入的论

述。这既反映出法官的专业能力日益提升，更反

映出《内幕交易解释》对于某些新问题、新情况

已无法给予有效的回应，尤其是对于不同类型的

内幕信息的形成时间，缺乏具体可操作的判断标

准。同时，针对内幕信息形成时点的认定规则，

因其内容过于具体，不适宜在刑法中直接加以规

定，在《内幕交易解释》中对其进行完善是最为

合适的选择。 
(二) 构建内幕信息形成时点的类型化认定

模式 
在重构内幕信息形成时点的认定模式时，可

以吸收司法实践自发形成的类型化经验，扩充

《内幕交易解释》中关于内幕信息重大性认定的

具体规则，从而填平现有《内幕交易解释》与内

幕信息形成之间的“类型化差距”。 
具体而言，对于司法实践中占绝大部分的利

好型内幕信息的内幕交易犯罪，可以依据重大事 
项对于价格的通常影响程度，将利好信息依次分

为并购重组类、重大投资类、法定重大利好类、

其他重大利好类，其内幕信息形成的推定时点 
分别对应事项动议阶段、筹划阶段、决策阶段和

发生处于高度盖然性的决策后阶段。而这一自发

形成的类型化经验也符合“发生概率—影响程

度”的底层逻辑，可以构建利好型内幕信息形成

时点的类型化认定模式，形成对司法实践的清晰

指引。 
而利空类内幕信息则体现出与利好类信息

不同的特点，在影响程度上不够稳定，难以划分

通常梯度，其形成时点不宜通过类型化的方式予

以细化。首先，利用利空类内幕信息进行避损交

易在刑事司法实践中并不常见，且现有案件所涉

及的利空类信息类型差异较大，部分案件中由于

行为人大多只能在事件发生后进行交易，可以直

接适用现有《内幕交易解释》第 5 条第 2 款的规

定，无须适用内幕信息形成时间的一般规定。因

此，无法单纯通过司法经验的总结得出结论。其

次，不同于利好类信息主要反映特定事项，利空
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类信息往往反映的是特定事件，包括重大债务、

重大亏损、重大诉讼、重大犯罪、信用评价下降、

重大资产损失等，通常不具备动议、筹划、决策、

执行的不同阶段。再次，从现有的案件看，利空

类内幕交易的发生一般集中在事件发生后或将

发生时，其交易时点已经相对较晚，这也符合一

般利空类事件的特点，即事件的发生往往不取决

于内部人的推动，更多受到外力的影响。因此，

内部人对事件相关信息的发生具有的信息优势

相对于利好类事件没那么明显。基于利空类信息

的特点，在司法实践中区别合理预判和利用内幕

信息相对较为容易。最后，利空类信息对市场的

影响在不同时期具有很强的差异性。比如在市场

低迷时期，市场对利空信息的反应大于利好信息；

在过渡时期，信息交易者成为调控市场的有效主

体，市场对利空信息的反应也较为敏感；当市场

处于繁荣时期，市场对利空信息的反应较小[14]。

不同类型的利空信息对于市场的影响程度差距

较大，难以概括出通行的规则。即使有可能，也

会导致规则体系过于繁复。而利空类内幕交易在

全部内幕交易犯罪案件中所占比重又极低，秉持

“法律不理会琐屑之事”[15]的理念，不应建立过

于烦琐的规则。 
因此，根据利空类事件和信息的特点，更宜

将其划分为起因、经过、结果发生具有高度盖然

性、结果发生四个时点，直接根据“发生概率—

影响程度”的底层逻辑，结合利空类事件的影响

程度确定不同类型信息的推定形成时点：对于价

格影响程度较大的利空型信息，其形成时点应当

相对提前，宜采用事件起因或者初期标志性事件

发生时点作为内幕信息形成时点；对于价格影响

程度较小的利空型信息，其形成时点应当相应靠

后，宜采用结果发生或结果发生具有高度盖然性

之时作为内幕信息形成时点。 
(三) 明确内幕信息形成时点类型化认定结

论的推定效力 
需要注意的是，符合“发生概率—影响程度”

模型的司法实践自发秩序，以及在此基础上构建

的类型化认定模式无法考量全部的价格影响因

素，因而注定与“价格敏感性”理论间存在着张

力。从金融学来看，影响证券价格的因素非常多，

虽然重大事项的重要性程度和发生概率是其中

非常重要的影响因素，但其影响的具体发挥受到

宏观经济状况、市场状态、投资者心理、公司规

模、交易对象、过往经营状况等多方面因素的制

约，单纯依赖于发生概率和影响程度两个因素判

断价格的影响程度，可能不是很周延。 
不过，在当前司法实践中，将所有的相关因

素均纳入价格影响的考量范围内，显然是不现实

的。一方面，现有技术难以实现对包含发生概率、

影响程度在内的所有因素进行详尽的、全面的分

析考察，其结果的科学性也很难得到验证；另一

方面，不存在将全部因素纳入考量的必要性。我

国内幕交易犯罪一般采取主观敏感性要求，只要

信息“可能对价格产生重大影响”即可[6]，不关

注影响是否实际发生。因此，纳入过多的考量因

素，会导致过于看重信息对价格的客观影响程

度，与占据主导地位的“主观敏感性”理论相悖。

刑法虽然向着社会生活开放，与其他社会系统互

动沟通，但并非是对社会生活事实和其他学科研

究成果的简单重复，而是基于法学理论的再规范

和再提炼。规范的建构往往是一般化的，无法制

定个案定制化的规则，也难以兼顾全部的特殊情

形，只能选择最为重要的认定因素对其进行建构。

因此，类型化认定模型中对于内幕信息的利好性

或利空性以及其重大程度的判断，作为基于一般

经验层面的归纳，可适用于绝大多数情况，也能

够公正合理地处理绝大部分的内幕交易犯罪。 
由于个案的差异性始终存在，类型化的认定

结论更宜赋予法律推定的效力，而不应作为僵化

的、单一的认定模式。《刑法》在立法时未对内

幕信息形成时点(即重大性)设置刚性的评判标

准，实际上给予了个案自由裁量的空间，在个案

中对“发生概率—影响程度”的类型化展开予以

适当修正并不违背立法者的本意。因此，无论是

对重大事项影响程度的推定，还是对重大事项发

生概率的推定都是一般性的，不能绝对地适用于

每一个案件。梳理和归纳司法实践中内幕信息形

成时点判断的“自发秩序”，仅是为形成时点提

供量化的判断标准，加强规则明确性，实现类似

案件类似处理。通过类型化确定的内幕信息形成

时点，仅能直接适用于一般情况，作为允许反驳
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的推定，既不排除“价格敏感性”标准和“理性

投资者”标准的适用，也不排除“发生概率—影

响程度”规则对其进行具体矫正，亦不排除依据

其他价格影响因素提出的反驳。本文归纳的类 
型化标准是对现有标准的量化，为司法实践提供

更为具体的可操作性的判断标准，三者共同构成

认定内幕信息重大性的理论工具集合。因此，基

于类型化产生的推定时点在必要时完全可以因

个案因素而改变，其本质上仍然须结合是否产生

对价格的重大影响以及是否会影响理性投资者

作出决策等实质标准，进行入罪和出罪时的个案

修正。 
然而，不同于抽象式标准的单独应用，类型

化标准提供了不同类别的内幕信息形成时点的

参考性指标，从而有利于提高内幕信息形成时点

认定的明确性与可预期性。因此，有必要赋予其

相应的推定效力，即法官在个案中依据抽象式认

定标准修正类型化标准推定的形成时点时，尤其

是在作出不利于犯罪嫌疑人、被告人的修正时，

必须给出“更强理由”的支持，从而在赋予个案

灵活性的同时，保障犯罪嫌疑人、被告人的合理

预期和规则的稳定性。 
 

五、结语 
 

在现有的理论探讨和司法实践之间存在张

力、难以有效契合司法实践的需要时，对司法实

践中形成的内生规律进行归纳和提炼并实现对

理论的反哺，不失为一种可行的进路。事实上，

在内幕交易犯罪的刑事司法裁判中，我国已经形

成了较为完善的内幕信息形成时点的类型化判

断标准，这一“自发秩序”恰恰契合了理论上所

探讨的“发生概率—影响因素”标准，蕴含了内

幕交易犯罪刑法理论的内在逻辑。根据司法实践

中内幕信息的类型和特征确定不同的形成时点，

形成明确的类型化标准，对于司法实践具有重要

的指导意义，也有利于犯罪嫌疑人、被告人开展

有效辩护。 
“类型化差距”和“个案性差距”是《内幕

交易解释》在内幕信息形成时点的认定上与司法

实践的两大差距，现有规范在处理具有各自特 

色的不同类型内幕信息和具有不同表现形态的

交易品种与对象、交易行为等要素上均有所欠 
缺[16]。类型化认定模式具有极强的兼容性，其理

论根源于抽象式认定模式中的“价格敏感性”和

“理性投资者”标准，同时也是比较法上形成  
的“发生概率—影响程度”规则的具体化，与上

述标准之间具有融贯性。因此，通过赋予类型化

认定结论以法律推定的效力，在基于类型化的内

幕信息形成时间填平内幕信息的“类型化差距”

时，可以有效纳入个案中事项的发生概率、影响

程度及内幕信息的价格影响因素等综合考量，使

内幕信息形成时间的认定足以有效平衡“个案性

差距”。 
今后，法院可以逐步建构从抽象的“理性投

资者”和“价格敏感性”原则到作为底层逻辑的

“发生概率—影响因素”标准，再到具体化的类

型化分类规则的内幕信息形成时点的新型认定

模式。通过司法解释的细化和赋予类型化认定结

论以法律推定效力，对司法裁判形成规范约束，

推动犯罪嫌疑人、被告人的辩护有的放矢和有效

开展。这不仅有利于节约司法资源，而且可以推

动司法实践更为精确地判定内幕信息形成时点，

更为公平合理地认定内幕交易犯罪。 

 
注释： 
 
① 这一类型的研究基本上与重大性的研究相联系，对“价

格敏感性”和“理性投资者”两个标准的适用进行理

论探讨。参见李有星、徐鹏炯：《内幕信息重大性标准

探讨》，载《浙江大学学报(人文社会科学版)》2017 年

第 3 期，第 177−178 页。盛学军：《欧盟证券法研究》，

法律出版社 2005 年版，第 179 页。李有星、董德贤：

《证券内幕信息认定标准的探讨》，载《浙江大学学报

(人文社会科学版)》2009 年第 6 期，第 99 页；左坚卫、

张淑芬：《内幕信息重大性认定问题研究》，载《刑法论

丛》2019 年第 3 卷，第 347−352 页。 
② 有学者仅提出应当适当提前内幕信息形成时点，防止合

同正式签订前的内幕交易。参见张鹂：《内幕交易规则

施行中的难题》，载《中国金融》2015 年第 5 期，第 71
页；万国华、谭晖：《证券市场内幕交易认定的前沿探

索》，载《金融与经济》2017 年第 9 期，第 84 页。也

有学者更为辩证地提出，应当兼顾全面性和兼容性，既

要避免其成为保障资本市场投资者权益的障碍，又不能

过于提前相应时点，防止高度不确定性的信息被纳入内

幕信息的范畴。参见谢杰：《内幕信息形成时间司法认

定问题研究—— 以法释〔2012〕6 号司法解释第 5 条为
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中心的刑法解析》，载《中国刑事法杂志》2013 年第 5
期，第 49−50 页。 

③ 此类研究一般将个案裁判中认定的内幕信息形成时间

上升为整体原则，并未对内幕信息进行分类研究，也不

关注内幕信息在主体之间的差异性。参见王涛：《内幕

信息敏感期的司法认定》，载《中国刑事法杂志》2012
年第 11 期，第 61−62 页；钟莹：《以内幕交易、利用未

公开信息交易为视角探讨〈证券法〉与〈刑法〉的联动

修订》，载《中国证券期货》2020 年第 2 期，第 89 页。 
④ 有学者主要针对影响力最强和最为常见的并购重组类

信息进行类型化研究。参见谢杰：《内幕信息形成时间

判断规则研究》，载《证券市场导报》2013 年第 8 期，

第 73−76 页。也有对内幕交易行政处罚的实证研究涉及

对内幕信息形成时点的认定，将内幕信息涉及的事项分

为多方行为和单方行为两类，细化为并购重组、重大投

资经营、股权变更、再融资、重大财务、利润分配等几

类常见内幕信息，依次寻找典型个案提炼内幕信息形成

时间。参见蒋发令：《内幕信息形成时间之实证研究》，

西南政法大学硕士学位论文 2015 年，第 9−23 页。 
⑤ 在 2012 年《内幕交易解释》出台后裁判的内幕交易犯

罪案件中，仅在(2020)京 03 刑初 170 号刑事判决书内法

院采用了“重大事件”发生之日作为认定内幕信息形成时

点的依据，且该案中内幕交易行为发生在“重大事件”发
生之后，不具有典型意义。 

⑥ 根据《上市公司重大资产重组管理办法》(中国证券监督

管理委员会令第 214 号)第 25 条第 1 款的规定：“上市

公司应当在股东大会作出重大资产重组决议后的次一

工作日公告该决议，以及律师事务所对本次会议的召集

程序、召集人和出席人员的资格、表决程序以及表决结

果等事项出具的法律意见书。”因此，如果以决议作出  
之日为内幕信息形成时间，次日即为内幕信息公开时

间，中间间隔不到 1 个交易日，二者很可能发生事实上

的重叠。 
⑦ 比如有学者辨析了内幕信息形成时间与具备披露重大

信息义务时间的差异，提出内幕信息形成时间应当早于

具备披露重大信息义务的时间。参见谢杰：《最新内幕

交易犯罪司法解释的缺陷与规则优化》，载《法学》2012
年第 10 期，第 141 页。也有学者提出应当根据不同人

员对内幕信息形成时间进行二元化的实质考量，注意内

幕信息形成时间的相对性。参见黄旭巍：《解释论视阈

中的内幕交易犯罪》，载《新疆大学学报(哲学•人文社会

科学版)》2015 年第 6 期，第 49 页。 
⑧ See Radiation Dynamics, Inc v. Goldmuntz, 464 F2d 876, 

88, (2d Cir 1972). 
⑨ 这一标准起源于美国证券法实践，主要通过 SEC vs. 

Texas Gulf Sulphur 案、TSC Industries vs. Northway 案确

立。See 401F. 2d. 849(2d.Cir.1968). 426 U.S. 438, 96 S. Ct. 
2126, 48L. Ed. 2d757(1976). 

⑩ “芮某、张某案”的内幕信息涉及的重大事项是南通科

技重组，法院认定中国航空工业集团公司基础技术研究

院资本运营部部长张某 2 带队到南通进行初步调研之

日内幕信息形成。参见湖北省荆州市中级人民法院

(2017)鄂 10 刑初 14 号刑事判决书，湖北省高级人民法

院(2018)鄂刑终 139 号刑事裁定书。“刘文通案”的内幕

信息涉及的重大事项是广晟有色集团借壳兴业聚酯公

司上市，法院认定广晟有色集团借壳兴业聚酯公司上市

计划的第一份正式书面材料定稿之日内幕信息形成。参

见广东省广州市中级人民法院(2018)粤 01 刑初 307 号

刑事判决书，广东省高级人民法院(2019)粤刑终 195 号

刑事裁定书。 
  这一标准起源于 SEC v. Texas Gulf Sulphur Co.案。See 

401 F.2d 833, 849 (2d Cir.1968) Cert. Denied, 394 U. S, 
976 (1969). 

  由于部分信息可能既符合第(1)项，也符合第(2)项或第

(9)项，存在交叉关系，为便于统计，此处的信息类型

认定以信息的主要内容更接近的法定类型加以认定。 
  参见上海市第一中级人民法院(2020)沪 01 刑初 23 号刑

事判决书和中国证监会〔2018〕67 号行政处罚决定书。 
  参见北京市高级人民法院(2019)京刑终139号刑事裁定书。 
  参见北京市第二中级人民法院(2014)二中刑初字第 315

号刑事判决书。 
  在该研究中，作者对于引入 2010 年《证监会等部门关

于依法打击和防控资本市场内幕交易指导意见》和

2012 年《内幕交易解释》等监管规则前的不同内幕信

息对价格的影响排序为并购重组类、业绩分红类、再

融资类、经营合作类，对于引入监管规则后的内幕信

息对证券价格影响程度未进行排序。但从该文表 6 提

供的统计数据可见，2012 年《内幕交易解释》制定后

不同类别信息对于证券价格的影响程度发生了改变，

业绩分红类信息的影响程度下降，新排序为并购重组

类、再融资类、业绩分红类、经营合作类。参见张驰、

黄宪：《内幕交易、股价信息含量与市场监管效力—— 基
于中国 A 股市场的分析》，载《金融论坛》2019 年第 6
期，第 27−29 页。 

  本文的法定重大利好类信息主要表现为股利分配类信

息，而其他重大利好类信息一般是与具体经营相关的

信息，虽然与前述研究的概念内涵并不完全重合，但

在外延上大致相当。 
 《上市公司重大资产重组管理办法》(中国证券监督管理

委员会令第 214 号)第 16 条。 
  至 2011 年底，全国内幕交易犯罪相关刑事审判案件共

22 件，总数相对较少，且实践中查处的内幕交易犯罪

和实发的案件数量之间差距较大。 
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Categorizing and identifying the time point of inside information in the 
crime of inside transaction in light of judicial practices 
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Abstract: There are obstacles in logic, clarity, predictability and operability in the existing rules for 
identifying the time point of formation of inside information in the crime of inside transaction, hence 
resulting in identification dilemma in judicial practices. Therefore, it is necessary to reconstruct the rules for 
identifying the time point of formation of inside information. Through the categorization of 122 criminal 
adjudication documents in effect since 2012, it is found that the judicial practice has formed a “spontaneous 
order” consistent with the rule of “probability of occurrence - degree of influence”, that favorable inside 
information, according to the degree of influence, can be divided into merger and reorganization type, major 
investment type, legal major type and other major types with occurrence probability corresponding to the 
formation point of inside information successively increasing, but with the development stage being 
successively postponed. Summarizing the judicial practice experiences in the way of “categorization” can 
solve the judicial dilemma that the current identification mode at the time of formation of inside information 
is too abstract. Determining the formation time point of inside information should be based on distinguishing 
different types of information, forming a presumption model through category induction, and correcting it in 
combination with the probability of occurrence, degree of impact, and other factors affecting price. But when 
making amendments that are not conducive to suspects or defendants, the court should provide support for 
“stronger reasons”. In the future, in stipulating the provisions of judicial interpretation that should better 
amended and specified, we will construct a new identification model of the time point of the formation of 
inside information with the principles of “reasonable investor” and “price sensitivity” as the guide, with the 
standard of “probability of occurrence-degree of influence” as the bridge, and with categorization rules as 
gripping point. 
Key Words: the crime of inside transaction; formation of inside information; price sensitivity; rational 
investor; categorization 
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