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月 日起实施中华人民共和国修订刑法于 年 ，该

法中规定了内幕交易、操纵行情、证券欺诈等犯罪。但到目前

月）国内尚无一为 止（ 年 例上述证券犯罪的判决。一

段时间以来， 作人政法机关（公检法司）、证券业管理层的工

员、律师以及广大股民和上市公司、证券公司的从业人员都很

关心一个问题。究竟什么样的行为才能构成内幕交易、操纵行

情等犯罪？证券犯罪罪与非罪的界限到底如何划分？为了适应

这方面的需要，本书精选了美国最高法院从 年 年至

年的判例 个，其中不但的 个，判例 有案例简介，而

且有判决理由和异议理由。这在国内还是第一次。我们还选择

了日本 年代的案例 多个，一并收入，供各方面参考

和借鉴。

为了使读者对全面情况有所了解，现对美国、日本和欧洲

各国处罚证券犯罪的立法及有关情况作一简单介绍：

日本以证券交易法为法律依据，追究证券犯罪的刑事

责 年任。 月通过 月起实施的日本证年 ，并 券于

交易法部分改正法律案规定了内幕交易罪。现行日本证交法规

个定对内幕交易罪处 万日元以下罚月以下有期徒刑或者

金，或者并罚；法人犯内幕交易罪的，实行两罚规定，对法人

处 万日元以下罚金。日 上操纵市场本证券交易法中关于禁
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年。的规定，制定于 现行证交法对操纵市场罪处 年以

万日元以下罚金，或者并罚；对法人实下有期徒刑或者 行

亿日元两罚制，对法人处 以下罚金。内幕交易案发生的事例

不少，东京证券交易所在 年一年审查的对象可达 件

左右，但真正构成犯罪的却很少。财政部证券交易监视委员会

年 月到报告从 年 月的一年间，与内幕交易相关

的审 件上升到 件；但查从前一年度的 件中真正构成

件犯罪的也才只有 年代以来发生。 件著名的内

幕交易案。而在设立操纵证券市场罪的 年间，在新闻媒介

上公布的操纵市场案已有 件，与该罪性质相同的以变动行情

为目的的散布蜚语案有 件。

美国的证券内幕交易犯罪立法。今天内幕交易犯罪化

的立法已经成为世界趋势，乃滥觞于美国。在美国，自根据

年的证券交易法进行刑事规制以来，内幕交易 作为一种重要

的犯罪来处理的。美国的内幕交易犯罪立法及实务上的刑事追

究事件通常对世界各国有重大影响。从 年代以来，美国发

生了大规模的内幕交易案，例如博斯基案（ 年 ）；摩 根 斯

年），通过新闻媒介坦利证券公司俩职员案（ 引起了全

世界的注意，对外国的证券内幕交易犯罪立法形成强有力的冲

年通过了《内幕交易与证券击。以此为契机，美国于 欺

诈处罚法》。根据该法，刑罚大幅度加重：自由刑从 年加重

年；罚 万美元（法人从金刑从 万美元到 加重到

万美元）。由美国证券交易管理委万美元加重到 员会（简

）检举的证称 券违法犯罪案，在 件：年达

件，其中：操纵市场案 件，占总数年达 的 ；内幕

交易 ；违反占 情报公开义务案 件，占案 件，

占违法发行证券案 件， ；证券业者违反登记注册规定
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案 ；件， 其 件， 。在 年他 会计年的

度（ 月至从 年年 月）仅返还投资者的损害赔偿

万美元；伴随着民事诉讼的制裁金额达 金达 万美金。

欧洲各国关于证券内幕交易犯罪的立法。在欧洲各国，

从 年以来，内幕交易犯罪化立法的动向才开始出现。但

年代为止，这种犯罪化只局到 限在英国和法国。然而，进

入 年以后，欧洲评议会的高级部长会议于 年，研究了

各成员国的经济犯罪的对 种经济犯罪的类型策后，列举了

及其对策，其中就包括内幕交易。这样，在欧洲的许多国家就

加快了内幕交易犯罪化立法的进程，或者对内幕交易强化了法

律规范。

年，合并并在英国，于 且吸收了已经发表的关于禁

止内幕交易的一般规范； 年的公司法规定，对内幕交易

科处 年以下自由刑或者罚金刑 年的或者两者并科；在

证券公司（内幕交易）法中，详细列举了可罚的内幕交易的各

种情况。从 年至 年期间，伦敦证券交易所共受理调

件内幕交易案，查了 其中有 件委托政府主管部门商业

工业部起诉；在被起诉的 件案子中， 件被判有罪。到有

月为止年 ，被宣布 件。虽然有罪的案例不多，但有罪的有

在欧洲各国算是最活跃的。

法国从 年开始禁止 内幕交 年、易之后，在

年对有关法律进行了修正，对内幕交年、 易判处　 万

法郎以下的罚金或者因内幕交易所得利益 倍的罚金。

月引入瑞十刑法在 年 了内幕交易犯罪，对内幕交

年以下有期徒刑或者罚金；对接受情报者处 年以易处 下有

期徒刑或者罚金。新规定施行后，在 件月有年 被起

诉。奥地利在 年奥地利新交易所法中，将内幕交易规定

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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为犯罪。

在比利时、卢森堡、荷兰等国内幕交易犯罪化呈现出下列

动向。在荷兰， 年，就开始讨论内幕交易犯罪化的问题，

年完成了立法进到 程，对内 年以下自由刑或幕交易处

罚金。在比利时， 年 月，在刑法典中引进了内幕交易

犯罪，并处 年以下自由刑和罚金。在卢 年将森堡已于

内幕交易法草案提交国会。

在斯堪的纳维亚各国，瑞典在 年，强化了 年的

内幕交易法，对内幕交易处 个月以下有期徒刑或者罚金；情

节严重的，处 年以下 年有期徒刑。挪威 月的有价证

券交易法规定对内幕交易处 年以下的自由刑。丹麦在

月的哥本哈根证券交易所法年 中对内幕交易规定了金钱罚。

芬兰 年内幕交易法规定处 年以下自由刑等。

年 月，欧洲共同体采纳了《调整内幕交易规定的

理事会指令》。欧 月 日以前必须年共体各成员国在

把该指令变为各自的国内法。这到底是刑事规制，还是行政规

制，或者是民事规制，根据各自国家的情况和政策而决定。德

国、意大利和希腊虽然没有内幕交易的刑事规制。但在德国，

根据 年的《关于证 证券法规定的修券交易及交易所法

正的法律》，好歹也算禁止内幕交易，对违反者科 年以下处

自由刑或罚金刑。现在、意大利和希腊将采取何种对策令人注

目。



第 5 页

上诉人丹佛中央银行（全国银行协会会员）
诉

丹佛第一州际银行（全国银行协会会员）和
内杰克 伯

辩 月论 日日： 年

判决日 月 日： 年

第二章　　美国的证券犯罪判例和案件

（案由：欺诈／帮助教唆）

案件编号： 号第

美国最高法院

《美国判例汇编》第 页；《最高法院最卷第 高法

页：《美院判例汇编》第 卷第 国判例汇编》

页检索系统 年卷第 ：《美国最高法院判例汇编 律

页；《美国法律周刊》师版第二套丛书）第 卷第 第

页：（美国国卷第 家商业情报交换印刷所）《联邦证券

法判例汇 页；《加利福利亚日报观点服务》编》第 卷

页；《美国革命会日第 卷第 刊》第 卷 页；第

《佛罗里达法律》第 卷 页。第
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前审过程：

见向联邦上诉法院第十巡回审判庭发出调取案件之令状。

处理决定：

页套丛书）第《联邦判例汇编》（第 卷第 ，撤

销原判。

案情梗概：

正如本院所 节规定解释的， 年证券交易法第

了，凡在证券买卖中，犯有操纵或欺诈行为者，须承担个人民

事赔偿责任。国家建筑管理局发行了一批债券，由土地所有者

以征收留置权为担保，当管理局对这批公债券发生违约以后，

作为公债购买者的被上诉人方，对该管理局、债务担保人、引

起争议的土地之开发商及作为契据受托人的上诉银行提出控

告。被上诉人诉称：前三名被告违反了第 节中有关出售

债券的规定，而上诉人“因其帮助教唆并伙同［其他被告］进行

诈骗的行为，根据第 节应承担次要赔偿责任。”地区法

院同意对上诉人作出即决判决。但鉴于在巡回审判庭先前的判

例中，曾允许个人根据第 节对帮助教唆行为提起诉讼，

故上诉法院推翻了地区法院的判决。

（本院）认为：个人作 节，对为原告，不得根据第

帮助教 页］。唆行为提起诉讼［第

本案可从法律原文中得到解决，因其规定了哪些行为

属于第 节的范围。例如，参见厄恩斯特和厄恩斯特诉霍

克费尔 页］。德一案［《美国判例汇编》第 卷
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该节中规定道：“任何人，直接或间接地，在与买卖任何证券

相关的过程中，利用或使用任何操纵手段、欺诈手段或人为方

法，皆为非法。”原文仅是禁止了对重大的问题作虚假陈述（或

遗漏陈述），或犯有操纵行为，却并未涉及那些帮助教唆违反

该条款的人。其句中“直接或间接地”一说并不包括帮助教唆

行为，因为仅向违反法规者提供一定程度的帮助即构成帮助教

唆，而帮助教唆行为责任比从事违法行为者 哪怕是间接从

事者 所承担的责任要广泛得多。又因为“直接或间接地”

的提法被大量用于 年法的各条款中，却也没有包括帮助

教唆责任［ 页第

节的原文并没能解答该争就算第 议问题，假如

节中一项个年国会曾明确地将第 人起诉权利收入到

年法案中去，我们也可以推断得知国会将如何解决该问

题，且得出相同的结论。参见缪齐克、皮勒和加勒特诉沃索雇

主保险公 卷］，在联邦证券法司一案［《美国判例汇编》第

中，没有明确表述的个人起诉原因，这样便可以推知，国会不

可能向第 节中的个人起诉原因中附加这种责任［参见同

上书 ［第 页］。

法律条文在帮助教唆责任这一方面持沉默的态度，但

我们不认为这意味着国会有明确的意图加入对帮助教唆责任的

规定，这与被上诉人的论点是相反的。国会未曾制订关于普通

民事帮助教唆侵权责任的法规，但取而代之的是，对这种责任

采用类推的方法。在 年证券法和 年证券交易法的个

人起诉原因中，国会也没有规定帮助教唆责任，而仅在证券交

易委员会（证交委， 提起的诉讼所适用的法规中作了有关

规定［第 页］。

被上诉人认为，国会对本方的观点是持默认态度的。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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年，国会小组委员会报告中间接提及了第在 年和

中帮助教唆行为的责任，即可证明这一点。另外，在

下级法院 之时，国会没有制订任何法律，着手解释第

否认将这类责任包括在内。这也同样可以证明。而上诉人主张，

在 年 年 年的议案中，曾明确创设了这方和、

面的责任，却均未得到国会通过，这正说明了国会并没有将帮

助教唆责任吸收进来的倾向，双方针锋相对的焦点落在这些

年后的立法进程上，但这些立法进程在解释过程中仅具

微小价值，无论如何都不能引出一明确的解答来，因而本院不

页］予采纳［第 。

证交委有着各种政策性考虑因素，支持“帮助教唆行

为可作为一个被起诉原因”的说法。比如说：这个诉因防止了

次要参与者从事诈骗行为，也保证了那些被欺骗的原告只作为

一次欺诈行为的原告参与诉讼。然而，这些考虑因素不能证明，

如果坚持法律原文和结构的话，会导致一个滑稽可笑、非国会

所意图的结果来。因此，它们不足以推翻本院对原文及结构作

出的解释［德马雷斯特诉曼斯皮克一案，《美国判例汇编》第

卷第 页］。鉴于规定个人帮助教唆责任的法规具

有不确定性和不可预见性，且由此将增加大量诉讼被提起的可

能性，并引起公 年的国会绝司及投资者的麻烦和花费，

不会认为，如果加入有关这方面的规定，就能更好地满足法律

保护证券市场公 页］。平、有效交易之目的［第

本院反对，第 中的个人对帮助教唆行为提起

节为依据，那是民事诉讼的原因 以《 第美国法典》标题

一条适用于所有联邦犯罪的法规。根据证交委所持态度，必然

得出这样的结论：这个诉因是对民事损害行为提起诉讼的原

因，因为所有的刑事法规都是为了某一特殊阶级的利益而制订
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的。这种结论将严重地、令人难以接受地改变既经确定的解释

原则［第 页］。

《联邦判例汇编》（第 套丛 第 卷第 页，撤

销原判。

本案法官：

肯尼迪法官宣布了本院的审理意见。伦恩奎斯特首席法

官、奥康纳法官、斯卡利亚法官和托马斯法官同意该意见。史

蒂文斯法官提交一份异议意见，布莱克门法官、苏特法官、金

斯伯格法官同意该异议意见。

审理意见陈述者：

肯尼迪

审理意见：

肯尼迪法官宣布了本院的审理意见。

证券交易法第 节规正如本院所解释的， 定了，

凡在证券买卖中，犯有操纵或欺诈行为者，须承担个人民事责

任。在本案中，本院必须回答一个在先前两次判决中均持保留

节中所规定的个人民事责任，是否如态度的问题：第 同

对犯有操纵或欺诈行为者那样，对帮助教唆者同样产生效力。

参见赫尔曼和麦克莱 美国判例汇编》恩诉赫德尔斯顿一案［《

页第 卷第 注释 年）］；厄恩斯特和厄恩斯

特诉霍克费尔德 卷第一案［《美国判例汇编》第

年）］。页注释
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第一部分

年和 年，科罗拉多在 州斯布林斯 斯泰森山

区国家建筑管理局（以下简称“管理局”）发行了总值为

万美元的债券，以投资科罗拉多斯布林斯地区住宅、商业的计

划开发，以改进斯泰森山区的公共建设。上诉人中央银行是这

批发行债券的契据受托人。

这些债券由土地所有人以估税留置权作为担保。这片土地

英亩 年债券发行的担保。作为 年占地约 ，作为

英亩。债券合同规定，作为债券发行的担保，其占地约 担

保土地，其作价应至少为已发行债券票面价值及利息总和的

。合同规定，安威斯特开发公司 斯泰森山区房地产投

资开发商一一向中央银行提供年度报告，证实该土地具有这

的价值。

年 月， 年债券担安威斯特向中央银行提供了

保土地及 年 年估债券拟担保土地的最新估价。这份

价报告显示的土地价值，与 年的估价基本未变。这之后

不久，中央银行收到 年债券主承销商的信。在一封发自

注意到科罗拉多斯普林斯的房地产正在贬值，而中央银行目前

运作所依据的是一 个月以前的估价报告，这位保证人对份

这片土地并未达到 的标准明确表示关注。

年估中央银行要求本银行估价人复查那份最新的

价。这位银行估价人认为，估价中所列价值，乐观估计了本地

房地产市场。他建议中央银行从外面聘请一位估价师，对

年的估价进行独立复查。 年初，中央银行和安威斯特经

过几轮信件往来，同意将对该估价的独立复查推迟至年底，也
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美 年债券。在违约行为发生之后，他们起诉管理局、元的

年债券主承销商、一个分承销商、一位安威斯特公司的

年董事以及中央银行，指控他们违反了 证券交易法第

节。起诉书中指称，管理局、作为被告的承销商们和安威斯特

节。同时诉称中央公司董事违反了第 银行“因其在骗局

节，应承中的帮助教唆行为，根据第 担次要赔偿责任”

［附件

科罗拉多地区的联邦地区法院同意对中央银行作出即决判

决。联邦上诉法院第十巡回审判庭撤销了该判决［丹佛第一洲

际银行（全国银行协会会员）诉普林一案，《联邦判例汇编》

页（（第 年）］。套丛书） 卷第第

上诉法院第十巡回审判庭首次提出，构成第 节中帮

主要助教唆行为 违反的要件为： 了第 节： 对主要

）节行违反第 为的发生，帮助教唆者疏忽人意；以及

帮助教 要违反者以重要的帮助［同上，唆者给予量

页］。

鉴于上述标准，上诉法 已有意识去关注那院发现中央银行

年估价份 报 年债券即道告的 中央银行准确 知性。

将发行，也知道购买者将根据这份， 年的估价报告，对债

券担保物进行 在这种情况下，上诉法院认为，中央银行估值上

意识到了在 年最新估价中存性着已被提出但尚未证实的

缺陷，且几乎没作任何改善，这足以证明中央银行远远没有尽

到通常的谨慎义务。法院因此认为，由于在帮助教唆责任中，

有着“疏忽大意”这一要素，所以被上诉人就实质性问题提出

个月以后。然而就是 年 月份这批债券发行结束的 ，

在这次独 年债券发生了违约。立复查完成之前，管理局对

被上诉人 内伯购买了价值为 万第一洲际银行和杰克

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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了一项真正的诉讼［同上， 页］。至于“中央银行是否向主

要违反者提供了重要的帮助”，在这个独立问题上，上诉法院

认为一位公正的事实调查人可得出结论，中央银行正是通过推

迟对估价的独立审查来提供重要的帮助［同上］。

正如受理本案的上诉法院那样，其他的联邦法院也允许个

人根据第 节对帮助教唆行为提起诉讼。布伦南诉中西部

人寿保险公司一案［《联邦判例补编》第 卷第 页（印地

安那北区法院， 年），维持原判，《联邦判例汇编》（第

卷第 页套丛书）第 （上诉法院第 巡回审判庭，

年），拒绝（发出）调卷复审令，《美国判例汇编》第 卷

第 页 年）］，是第一个规定了帮助教唆责任的案例，

也是具有指导意义的。该院将其理由阐述为：“既然立法上没

有明确反对的意思表示，法律便必须灵活运用，以完善其调整

方法和调整目的。”［《联邦判例补编》第 卷第

页］ 年以来，许多法院都持相同的观点。参见克利里诉珀

费克滕公司一案［《联邦判例补编》第 卷第 页（上

巡回审判庭，诉法院第 年）］；克尔伯斯诉福尔 里弗

工业公司一 页（案［ 上《联邦判例补编》第 卷第

诉法院第 巡回审判庭 年）］。，

在圣达 菲工业公 第司诉格林一案［《美国判例汇编

卷第 页（ 年）］和厄恩斯特和厄恩斯特诉霍克费尔德一

案［《美国判例汇编》第 页（卷第 年）］中，我们

很仔细地注意了法律原文，以确定被第 节所禁止的行为

的范围。在我们对该两案作出判决后，各级法院及注释评论者

似乎产生了疑问：第 节所规定的帮助教唆责任是否继续

存在。菲谢尔教授发表意见认为：“根据最高法院最近在判决

中对联邦证券法规所作的精确解释，第 节中的次要责任
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理论 年证券交易法第 节中不复存在。”菲谢尔，

的次要责任》，《加利福利亚法律评论》第 卷第 页

年）］。 年，密执安东区联邦地区法院认为：“根据

第 节，不可能继续存在对帮助教唆行为提起的诉讼。”

［贝诺伊诉德克尔一案，《联邦判例补编》第 卷第

页 第 套丛 第，维持原判，《联邦判例汇编 卷第

年）］。同年页（上诉法院第 巡回审判庭， ，第九巡回审

判庭称：“帮助教唆行为作为证券法中承担责任的依据，这种

地位是值得怀疑的。”［里特尔诉亚利桑那州瓦利国民银行一

案，《联邦判例汇 套丛书）第 卷第编》（第

页注释 。第九巡回庭后来又称：“提到证券法广泛的政策

性考虑因素，帮助教唆责任及其他一些‘附加’责任理论便能

被证明为正确的。⋯⋯最高法院反对这种辩解，认为其滥解了

法律。取而代之，制订了一套严格的法律体系，作为确定该法

案中赔偿责任的方法。”［证券交易委员会诉海滨公司一案，

《联邦判例 套丛书）第 卷第 页汇编》（第

注释 年）］第五巡回审判庭曾称：“对规则 所阐

述的责任作无休止的解释，将威胁到国会重新布置规划，这在

如今已是很明显的了，再加上帮助教唆行为责任这一层，则尤

其成问题。 项权威观点认为，个人诉讼当事人不得强行

追究帮助教唆者责任，以取得该默认的诉讼权利。”［埃金诉

投资 套 第公司一案，《联邦判例汇编》（第

卷第 页 年）］。甚至于第七巡回审判庭认为，

被告必须犯有操纵或欺诈行为，方可根据第 节承担责

任。对那些仅仅帮助教 的人而言，这项要求唆违反规则

实际上是排除了他们的责任。参见巴克诉亨德森、富兰克林、

史塔恩斯和霍尔特一案［《联邦判例汇编》（第 套丛书）第

⋯⋯一
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卷第 页（ 年）］。

我们同意发出调卷复审令，以解答一直以来关于第

节中帮助教唆行为诉讼的成立和范围问题所存在的疑惑。

第二部分

于 年股市暴跌复苏之际，面对证券市场中一片詈骂

之声，第 届国会制订了两项具有里程碑意义的证券立法：

年法［）年证券法（以下简称 《美国法规大全》标题

第 节，修订为《美国法典》标题 第 节及相关各节］

和 年交易证券 年法）［《法规大全》标法（以下简称

题 第 节，美国法典》标 第 节及相关各节］题

法规范了证券的原始发售，而 法大部分内容则规范了销

售以后 奇普的交易行为［布卢 斯坦普斯诉马诺尔杂货店一

案，《美国判例 卷第汇 页（ 年）］。编 第

两部法案一同“结合形成一项根本的宗旨⋯⋯以完全公开原则

代替购者当心原则。”［隶属犹他公民联盟诉美国一案，《美

国判例 年）（］中间的引号汇编》第 卷第 页（

被省略）。

年和 年法案创设了一项广泛的承担民事责任

的方案。证券交易委员会（以下简称“证交委”）可能采取行政

措施和禁止令程序，强制执行某些法律所禁止 的行为。根据两

部法案中明确说明的个人起诉权利，个人原告可以提起诉讼。

他们还可以根据 年法第 ）节和第 ）节中所默示的

个人起诉权利起诉。［纽约保险公司监管局诉班克斯人寿及意

外事故保险公司一案，《美国判例汇编》第 卷 页第

注释 年），有关第 节］： 容器 诉博拉克一公司



第 15 页

案，《美 第国判例 页（卷第 年），汇编》

节］。这件案子涉及到最常见的个人起诉原有关第 因，

该原因得 的默许。第到第 年法中一条节是

通用 节规定：的反欺诈法规。第

“任何人直接或间接地，利用任何州际商业方式 工具，或

或利用邮政或利用国家证券交易所的设施进行下列行为，皆为

非法：

违反了［证券交易］委员会制定的对公众利益和投资者

保护为必要或适当的规则和条例，对在国家证券交易所已注册

证券或未注册之任何证券使用或采用任何操纵手段、欺诈手段

第或阴谋。”［《美国法典》标题 。

证券交易委 年所采用的规则 ，以相似员会在

的条款作出规定：“任何人在买卖证券过程中，直接或间接地，

利用任何州 具，或利用邮政或利用任何国家证际商业方式或工
一券交易所的设施，进行下列行为，皆为非法：

使用任何装备方案、设置或人为方法进行欺诈；

为使人们觉得在特定情况下所作陈述并非误导，而

对重大的事实作虚假陈述，或遗漏陈述重大的情节，或者

从事任何对他人进行或者可能进行欺诈、欺骗的交

易、活动或业务程序。［”《联邦法规大全》标 第题

年）］。节（

节和规则 有关在本院处理与第 的案件中，遇

节所禁止到了两个主要的争议。首先，我们确定了第 的

行为的范围。参见德克斯诉证券交易委员会一案［《美国判例

汇编》第 卷第 页（ 年）］；阿伦诉证券交易委员会
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一案［《美国判例 页（卷第汇编》第 年）］；查雷

卷第拉诉 年）］；美国一案［《美国判例汇编》第 页（

圣达 菲工 业公司诉 卷第格林一案［《美国判例汇编》第

页（ 年）］；厄恩斯特和厄恩斯特诉霍克费尔德一案［《美

年国判例汇编》第 卷第 页（ ）］。其次，在被告犯

有 行为的案件中，我们就规则违反第 个人责任

方案的要素问题作出了决定：例如，对责任分担是否享有权利，

法律上的限制事项有哪些，是否有对“可靠性”作出的规定，

以及是否可作相同罪行答辩等问题，参见缪齐克、皮勒和加勒

特诉沃索雇主保险公司一案［ 卷（《美国判例汇编》第

年）］；兰普夫、普莱瓦、利普金德、普罗皮斯和佩蒂格罗诉基

尔伯 页（ 年）］；卷第森一案［《美国判例汇编》第

巴 页卷第西克司诉莱文森一案［《美国判例汇编》第

年）］；贝特曼 艾克勒、希尔 理查兹公司诉伯纳一案

［《美国判例汇编》 页第 年）卷第 ］；亦参见布

卢 奇普 斯坦普斯一案［见上］；施利赫诉佩恩 迪克西水泥

套丛公司［，《联邦判例汇编》（第 书 页（上）第 卷第

诉法院第 巡回审判庭， 年）］；比较弗吉尼亚银行股份

公司诉桑德伯格一案［《美国判例汇编 卷 （第（ 年》第

节）；施赖伯诉伯林顿北方公司一案［《美国判例汇编》第

年）（］相同页（卷第 ）。

解决这后一个争议，也就是确定规则 个人责任方案

的要件问题，却遇到了麻烦。因为国会没有创设个人根据第

节可以提起诉讼的原因，也没有在任何场合下对个人责

任方案的要素作出指导。这样，本院不得不“推断，如果将

诉讼以明 年法案， 年的国会将如确的法规形式收入

何处理该争议。”［缪齐克、皮勒一案，见上，第 页］

）］
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然而，在解决 即第 节所 的行为第一个争议

的范围 过程中，本院的裁定受到法律原文的束缚。在第

节中，国会禁止 了证券买卖中的操纵和欺诈行为。这预示着证

交委将通过行政措施 的行和禁 令程序，强制执行法律所禁

为。但对未实施第 节禁 行为的被告，个人原告是不能

根据规则 对之起诉的。相反，在本案中，考虑到了个人

可起诉、为第 所禁止行为的范围。这正是强调了对法

律语言的遵守。“‘每个案件的着手处都与法律结构直接相

关 页（］引自。” ，［厄恩斯特和厄恩斯特一案，见上，第

斯坦普斯一案［《美国判布卢 奇普 例汇编》第 卷第

页（鲍威尔法官表示赞同）］）；参见查雷拉一案［见上，第

页］：圣达 页菲工业公司一案［见上，第 ］。我们不允许

规则 指摘未经法律原文禁 的行为。

在厄恩斯特和厄恩斯特一案中，本院考虑到了，过失行为

是否可能构 节。我们首先注意到了，“操纵”成违反第

或“欺诈”等词与“计谋或手段”并用，这有力地证明了第

蓄意的或有节意欲禁 意识的不法行为［《美国判例汇编》第

页］。证交委辩称：法案背后所蕴含着的、国会卷第

的宗旨是显而易见的，它欲保护投资者不受不法行为或误导性

行为的侵害，这意味着第 节应同样适用于过失行为。［同

上，第 页］。我们反对上述辩解。我们认为证交委的解释

将“向该法规关键性语句中加入一个注释，而该注释与通常为

人们所接受的涵义 页」是有着较大分歧的。”「同上，第

圣达 菲工业公司一案， 节适是另一个牵涉到“第

页］用范 。本院围”的案件［《美国判例汇编》第 卷第

考虑到了，第 是否“适用于大部分股东虽未对少数股

东实施诈称或隐瞒行为，却违背了信托义务的情况。”［同上，

禁止

止 止

止

止

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


