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前言

　　由于各国证券市场纷纷推出内幕交易监管的法规，内幕交易监管逐渐成为一个新兴的研究领域。
目前对于内幕交易监管的研究，偏重于法学视角的解释，而从经济学视角的研究还非常少。
但是，从经济学视角的研究往往能够提供更为准确的理论依据，而且可以在内幕交易监管的实践中得
到应用。
因此，对内幕交易监管进行较为系统的经济学分析具有一定的理论意义和现实意义，并能为内幕交易
监管政策的完善提供理论支持。
　　由于大多数国家都已经实施了内幕交易监管，因而我们的研究不仅仅要阐述内幕交易监管的必要
性，还需要对内幕交易监管的有效性进行较为深入的研究。
在以往研究的基础上，本书试图从证券市场、上市公司和法律制度这三个层面来说明内幕交易监管的
必要性，并解释内幕交易监管的有效性为何产生了差异，从而为内幕交易监管效率的提高提供一些理
论支持。
内幕交易监管的研究，具有一定的复杂性，不仅涉及到经济学领域，还涉及到法学和社会学等其他领
域，因此我们尽量从法与经济学结合的视角，运用经济学理论对内幕交易监管问题进行阐述。
　　内幕交易的存在是进行内幕交易监管研究的一个前提，因而本书结合我国证券市场的实际情况，
首先分析了内幕交易的严重性和表现特征。
我们运用事件研究法，通过一个微观案例和一个宏观事件证明了证券市场内幕交易的存在性，并阐述
了其表现出的一般特征。
我们发现，当监管力度不够强大时，证券市场内幕不仅交易泛滥，而且利润非常高。
　　由于经济发展程度和法律体系的差异，各国的证券市场、上市公司和法律制度都存在自身的特殊
性。
而内幕交易监管与这三个方面都是密切相关的，因此我们选择从证券市场、上市公司和法律制度这三
个层面，通过理论模型和实证研究相结合的方法对内幕交易监管问题进行较为系统的研究。
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内容概要

　　内幕交易监管问题，直接关系到证券市场的健康发展。
由于越来越多的国家开始实行内幕交易监管，对内幕交易监管的研究也逐渐成为一个新兴的研究领域
。
内幕交易监管的研究具有一定的复杂性，涉及到经济学、法学、社会学和信息科学等很多方面。
本书试图从证券市场、上市公司和法律制度这三个层面对内幕交易监管进行较为系统的经济学分析，
并在一定程度上将法与经济学相结合，来阐述内幕交易监管的必要性和有效性。
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章节摘录

　　政府对经济的干预，是建立在两大理论之上的：市场失灵理论和公共选择理论。
市场失灵理论认为当自由市场以过高或过低的价格，提供太多或太少的产品和服务时，则表明发生了
市场失灵。
市场失灵的典型案例是公用事业和环境污染。
在证券市场上，市场失灵则表现为欺诈、操纵和内幕交易等具有欺骗性质的行为。
，因此从公共利益出发，政府需要建立专门的监管机构来进行主动、积极的干预，使市场恢复正常。
公共选择理论认为监管实质上是对资源的再分配，在这个过程中有些集团或个人变得相对富有，其他
集团或个人则变得相对贫穷。
　　与一般产品或劳务市场不同的是，证券市场的核心问题是信息问题，信息失灵或信息不完全是证
券市场失灵最主要的表现及重要原因。
资源配置达到最优状态的一个重要前提是个人决策者拥有充分、准确、全面、及时的信息。
然而，证券市场上充斥着大量不确定性的信息，信息成为了一种稀缺的、有价值的资源。
要想获得足够的信息，就必须支付足够的费用，但是这种费用往往十分昂贵。
信息成本的高昂迫使投资者在信息不完全的情况下做出决策，从而导致决策错误和资源配置效率的降
低。
　　由于证券市场存在市场失灵的情况，各个国家纷纷开始对证券市场进行监管。
对于内幕交易来讲，已经有越来越多的国家推出了相应的内幕交易法律，内幕交易从本质上来看就是
内幕人员在证券交易中使用公司的非公开信息从事证券交易（Carlton & Fischel，1983）。
这项交易可以是买人、卖出或者二者兼而有之，而且，有意识地使用内幕信息从事非买卖的行为也属
于内幕交易行为（信息泄露）。
　　当一个国家推出内幕交易监管的法律，对证券市场实施内幕交易监管时，我们首先需要考虑到这
种监管的价值基础和依据。
虽然到目前为止，关于内幕交易监管的争论仍然没有结束，但是大多数研究的价值判断基础是一致的
，这也是制定法律的依据。
一般地，对于内幕交易的监管，我们可以从信义义务理论、泄密与盗用理论、市场公平理论和市场效
率理论四个方面来进行分析和判断。
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