
          内幕交易、操纵市场，投资者如何索赔？ 

    内幕交易、操纵市场都是典型的侵权行为，因内幕交易行为、操

纵证券市场行为给投资者造成损失的，行为人应当依法承担赔偿责任。

下面通过几个问题，一起了解一下吧！ 

    1、内幕交易、操纵市场案件，投资者索赔的主要依据是什么？ 我

国《证券法》第七十六条规定：“内幕交易行为给投资者造成损失的，

行为人应当依法承担赔偿责任。”第七十七条规定：“操纵证券市场行

为给投资者造成损失的，行为人应当依法承担赔偿责任。”以上两项

法律规定，是投资者对内幕交易、操纵市场行为要求索赔的主要法律

基础。 

     2、内幕交易投资者如何索赔？内幕交易是严重的证券违法行为，

一直以来都是证券监管打击的重点之一。目前，投资人对于侵权行为

人提起的民事诉讼，实践中内幕交易、操纵市场案件由人民法院参照

现有虚假陈述司法解释的受理标准、法院管辖规则等进行审理。 

    内幕交易投资者维权典型案例：投资者与光大证券股份有限公司

证券、期货内幕交易责任纠纷系列案件，是我国首例投资者通过司法

判决胜诉的内幕交易索赔案。 

    案情简介：2013 年 8 月 16 日 11 时 05 分，光大证券公司在进行

交易型开放式指数基金（以下简称 ETF）申赎套利交易时，因程序错

误，其所使用的策略交易系统以 234 亿元的巨量资金申购股票，实际

成交 72.7 亿元。在当日 13 时开市后，光大证券公司在未披露的情况

下通过卖空股指期货、卖出 ETF 对冲风险，至 14 时 22 分才公告称“公



司策略投资部自营业务在使用其独立套利系统时出现问题”。同年 11

月，中国证监会对光大证券公司作出行政处罚决定，认定光大证券公

司在内幕信息公开前将所持股票转换为 ETF 卖出和卖出股指期货空

头合约的行为构成内幕交易行为，作出没收及罚款 5.2 亿元等处罚。

自 2013 年 12 月起，投资者诉光大证券公司证券、期货内幕交易责任

纠纷案件陆续诉至上海二中院。 

法院审理认为，中国证监会的行政处罚以及相关行政诉讼生效判决已

认定光大证券公司在内幕信息公开前将所持股票转换为 ETF 卖出和

卖出股指期货空头合约的行为构成内幕交易行为，可作为本案认定的

依据。光大证券公司在不披露的情况下即进行所谓对冲操作以规避损

失，应认定存在过错。在因果关系认定方面，在光大证券公司内幕交

易期间，如果原告投资者进行 50ETF、180ETF 及其成份股、IF1309、

IF1312 交易且其主要交易方向与光大证券公司内幕交易方向相反的，

推定存在因果关系。光大证券公司应对其过错造成的投资者损失予以

赔偿。至于损失计算，则应以原告投资者的实际交易情况，考虑交易

价格与基准价格的差额，区分不同情况合理计算损失金额。而对于原

告投资者在非内幕交易时间段进行的交易，属于跟风买入受损，光大

证券公司对投资者的损失并无过错，无法认定存在法律上的因果关系，

由投资者自行负担投资风险。 

    3、对于操纵市场行为，投资者如何维权？所有操纵证券市场的

行为都必然会影响证券的正常交易价格、破坏证券市场交易秩序、损

害广大投资者利益。广大投资者是证券市场的主体，有权利也有义务



监督操纵市场行为。投资者如果发现有操纵市场行为，应及时向证券

监管部门举报，对操纵市场行为坚决说“不”。 

    操纵市场投资者维权典型案例：恒康医疗控股股东为达到高价减

持公司股票目的，联合蝶彩资产及其实际控制人在减持期间夸大恒康

医疗研发能力，密集发布利好信息，是“假借市值管理之名，行市场

操纵之实”的典型案例，影响了投资者预期并造成股价波动。证监会

于 2017 年 8 月 11 日对相关责任人作出行政处罚。 

    行政罚单下发后，中证中小投资者服务中心接受投资者委托，代

理受损投资者提起民事损害赔偿诉讼，将恒康医疗控股股东及实际控

制人阙某列为被告。2018 年 8 月初，案件已被成都市中级人民法院

正式立案受理。2019 年 12 月 27 日，成都中院对全国首单操纵市场

民事赔偿支持诉讼——恒康医疗案一审公开宣判，原告杨某诉请获得

胜诉支持。这是 1999 年《证券法》颁布以来，全国操纵市场民事损

害赔偿案件中第一单原告获胜的判决。在新证券法正式施行之际，该

判决有力呼应了强化投资者保护的立法精神。 

    （免责声明：本文仅为投资者教育之目的而发布，不构成投资建

议。投资者据此操作，风险自担。深圳证券交易所力求本文所涉信息

准确可靠，但并不对其准确性、完整性和及时性做出任何保证，对因

使用本文引发的损失不承担责任。） 


