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资产管理违法所得追缴模式研究
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IllicitProfitsinAssetManagement
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内容摘要:资产管理人的违法交易行为产生之所得已归于不知情委托人的

部分是否应被行政执法部门一并追缴? 答案取决于“追缴违法所得”的公法秩

序价值和“保护交易安全”的私法秩序价值之衡量.与此同时,资产管理的业务

形态和委托投资者与资产管理者的实际互动模式也对法律因应之道产生影响.
执法者对并未参与违法交易的委托人追缴相关所得,将混淆合法的资产委托管

理法律关系和违法的资产管理行为之间的区别,损害无辜委托人的私权,妨碍

资管业发展,同时也会增加执法操作难度和执法成本.不追缴说应被坚持,但

在不向不知情委托人追缴的同时,宜要求实际实施违法交易行为的资产管理人

对其行为产生的全部账户违法所得承担吐出责任,而不限于其直接因此取得的

收益.美国和中国均已出现符合这一模式的相关执法司法实践.我国的违法

所得被没收后归入国库而非补偿其他投资者,主要体现了公法层面的震慑功能
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而非私法层面的赔偿功能,亦与此种安排契合.委托人自愿代缴时,可相应减

轻管理人的吐出责任.
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一、选题说明

资产管理业务,是指银行、信托、证券、基金、期货、保险资产管理机构、金融

资产投资公司等金融机构接受投资者委托,对受托的投资者财产进行投资和管

理的金融服务(中国人民银行等多部门«关于规范金融机构资产管理业务的指

导意见»第２条).近年来,我国的资产管理业迅速膨胀,截至２０１６年底,资管

业务规模已超过１１６万亿元〔１〕,相应的法律争议也频频发生.
证券投资是资管业的主战场之一.不同类型的金融机构在不到五年内已

经实现了行业主导权的换手〔２〕,配资型证券资管产品也随着牛市泡沫的破灭

而经历了兴衰〔３〕.市场波澜带来的相关法律争议尤为突出.例如,在２０１５年

私募证券投资基金头号“操盘手”徐翔被捕后(２０１７年被判定构成操纵证券市

场罪),诸多媒体一度热议其旗下的资管产品所得应当如何处置;２０１８年３月,
其家属明确向法院提出申请,要求由实际获利的投资者分担违法所得,而不是

完全由徐翔承担.２０１８年８月,影视红星黄晓明账户的操盘手因为操纵市场

获利而被处罚,这又引发了对黄晓明法律责任的热议.〔４〕

对违法所得予以追缴、剥夺,是违法交易的当然后果,也是一项重要的行政

执法制度.美国法称之为“吐出”(disgorgement),我国法称之为“没收违法所

得”.可资产管理人的违法所得中已经分配、支付、转移给不知情委托人的部

分,是否也应被视为违法所得,从而被行政执法部门一并追缴?〔５〕这个话题看

似具体,实际上涉及资管法律关系的特殊之处和公法与私法秩序的协调.
资产管理的本质是代人理财业务的规模化、专业化.在近年我国资管业务

日益成熟的背景下,一方面,管理人的独立性增强,资产原始所有人/委托人和
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“追缴”具有方向性,强调对已经转移的资产的追回,但不一定要以违法责任的存在为前

提.而“没收”一般用于已经确认违法责任的情境下.本文讨论是否从并未从事违法行为的委托

人处追缴资产,刻意不简单使用“没收”一词.



管理人普遍出现了意思联络的隔离,大量涉及被管理资产的违法交易行为并非

由管理人和委托人合谋所致,委托人未必知道或应当知道受托人及其员工系通

过违法行为而获利;另一方面,交易人动用他人巨额资金买卖,造成交易人本身

直接违法所得(报酬、分成等)与违法交易收益金额之间的不平衡日益突出.对

此,传统交易法律规则是按“为己理财”的模式设计,未必能准确适用于“为人理

财”的形态,未能对这一新的资产运用现象有充分的因应准备.
如果对相关责任承担问题处理不妥、宽严失衡,要么会损害无辜委托人的

私权、投资积极性乃至行业发展,要么对真正损害市场秩序的违法行为人不能

作出充分的惩罚,使得公法或私法的制度目的落空.故本文将从资产管理法制

的原理展开,充分借鉴比较法资料,基于公私法原理和实务可操作性,集中对证

券资管违法所得追缴模式中的行政执法法理予以分析,以期有效梳理法律空白

点和理论难点,得出较为公平、易行、具有逻辑统一性的法律解释与回应方案,
以进一步维护资管业的良好秩序,实现公私法益、市场发展和市场公平之间的

平衡,充实监管法治.本文的结论亦可推广用于其他领域的资管违法所得追缴

的法律疑难.

二、资管违法交易责任认定的现行框架与可能的问题

在资管场景下,违法交易的实际操作人并非只是为了自己的利益而操作,
而主要是将他人资金用于交易,并通过分享投资收益来获利.资管可分作“内
部型”和“外部型”两种情形,前者的交易操作人系机构投资者的雇员(如自营部

门员工),后者的操作人系根据契约关系接受他人的委托和资产进行交易;狭义

的资管只限于基于合同关系而非人事关系的外部型资管.此外,现实中还存在

内部型和外部型资管叠加的状态,如一个机构担任一个资管产品的管理人,管
理人机构并非只提供交易服务,而是同时投入了自有资金,但机构的交易决策

由其员工作出,该员工是该机构的实际资管人.
我国法律尚未涉及此类复杂问题.一方面,«证券法»只是规定对内幕交

易、操纵市场等行为应当没收违法所得并予以罚款.立法者在创设法律条文

时,参照的是交易人动用自身资金(包括借款)而为自身利益从事违法行为的传

统场景.另一方面,中国证监会对此可能的立场体现在２００７年«证券市场内幕

交易行为认定指引(试行)»(以下简称«内幕指引»)、«证券市场操纵行为认定指

引(试行)»(以下简称«操纵指引»)关于实际交易人和账户名义持有人关系的条

款中:
第一,«内幕指引»第１５条第１款规定:“以单位名义实施内幕交易行为,且

违法所得归单位所有的,应认定为单位的内幕交易行为.”«操纵指引»第６条有

类似规定.
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第二,«内幕指引»第１６条规定:“盗用单位名义实施内幕交易行为,违法所

得由实施内幕交易行为的个人私分的,应认定为个人的内幕交易行为.”«操纵

指引»第１０条规定:“盗用单位名义操纵证券市场的,应认定个人为操纵行为

人.”这里未强调私分违法所得的要件,可能是由于实践中操纵市场的结果经常

是没有违法所得.但反过来讲,无违法所得亦非内幕交易免责的理由,故«内幕

指引»第１６条应被理解为如何根据当事人事先约定的违法所得分配安排来分

配责任.
第三,«内幕指引»第１７条规定:“个人利用其设立的公司、企业、事业单位

实施内幕交易的,或者个人设立的公司、企业、事业单位设立后以实施内幕交易

为主要活动的,应认定为个人的内幕交易行为.”«操纵指引»第９条有类似

规定.
第四,«内幕指引»第１８条规定:“管理人或受托人等以投资基金、社保基

金、保险品种、企业年金、信托计划、投资理财计划等实施内幕交易的,应当认定

为管理人或受托人等的内幕交易行为.”«操纵指引»第１２条有类似规定.
此外,«操纵指引»另有一些特殊规定,也可参照适用于内幕交易执法,包

括:第７条界定了单位操纵证券市场中的直接负责的主管人员和其他直接责任

人;第８条规定了利用他人账户操纵证券市场的情形,这指的是交易人自行提

供证券或资金并自负盈亏的情形;第１１条规定了证券公司的协助操纵责任.
但这几条均不属于本文所论的资产管理情形.

小结之,针对内部型资管的标准是“谁获取违法所得,谁承担法律责任”(标
准I);而针对外部型资管的标准是“资管产品管理人违法,自行承担责任”(标
准II).标准II可以被视为是对市场资管产品的一种优待,是对标准I的例外.
因为资管产品管理人也完全可能“以单位名义实施内幕交易行为,且违法所得

归单位所有”,直接交易人员不私分违法所得,而是希望通过制造更好的业绩来

获取更多的薪酬.
由此派生出来的问题是:其一,在外部型资管委托人并非资管产品管理人,

而只是不知情的自然人时,应适用标准I还是标准II? 其二,当内部型和外部

型资管模式交织时,是对机构管理人,还是机构管理人的管理人(工作人员)适
用标准II? 是只针对经手人员的单罚制,还是同时波及机构委托人的双罚制?

从执法实践看(参见后文),证监会的基本立场是:
(１)外部型资管委托人是不知情的自然人时,适用标准II,即不对委托人

追责.
(２)对资管产品的机构型管理人及其直接负责的主管人员(一般是总经

理、投资总监等)实施双罚;但在空壳机构型管理人情形中,只对直接负责的主

管人员和其他责任人(董事、监事、交易员)单罚.
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上述法律规则适用的正当性,自然可以被评价.而进一步的,我们还可以

讨论标准I、II本身的正当性,特别是标准II是否会令资管产品委托人/投资者

“不当得利”?

三、对资管委托人是否追缴所得的两种对立学说及其法理

资管委托人对管理人的违法交易行为存在合谋、知情情形时的责任共担问

题,并无争议.但在委托人不知情时,如何明晰地辨识应有的法律责任,需要从

委托人和受托人的关系〔６〕、违法所得追缴的制度功能及其执行成本等多个角

度来展开深度思考.
本文将分析主张追缴和不追缴的两种观点所秉持的法理依据以及在比较

法(主要是证券业务和执法均十分发达的美国的法制)上的运用,并结合我国实

际予以分析,进而指出:除了对违法行为、违法所得本身的性质应予以准确认识

外,违法所得被没收后的处置方式(收归国库,还是补偿其他投资者)也将对执

法方式的选择合理性产生影响.相关制度回应的思考答案应当建立在法理基

础之上,同时又与执法对象的具体特点相契合.
在借鉴比较法时,需要注意的一点是:本案涉及的美国等国的司法案例并

非单纯的民事诉讼,而是由执法机关提起的诉讼.其与中国法制的区别只在于

行政执法机构受到的法治约束较大,无法自行作出罚款、追缴或没收违法所得

等行为,而须经过法院判决.故一方面,其与我国行政执法案例面临的实体法

律问题高度相通;另一方面,中立的司法结论实际上也为如何合理约束执法机

构的行为提供了有益参考.
(一)是否向委托人追缴所得的两种对立学说

资产管理人的违法行为产生所得已归于不知情委托人的部分是否应被行

政执法部门一并追缴的法理争议,在早年就已经出现.证监会在２００９年张野

案〔７〕中认定:基金经理张野操作朱某实际控制的某账户,(通过获知“旗下基金

投资及推荐相关个股的非公开信息”)违法从事了抢先买卖的老鼠仓交易,为朱

某实现盈利９００多万元,并收取感谢费２００万元.证监会没收了张野２００万元

的违法所得,并罚款４００万元.显然,该案的罚没金额小于由于违法行为衍生

出来的所得.证监会一般把抢先交易视同内幕交易处理,但朱某作为自然人委

托人,恰好既不是«内幕指引»第１５条规定的“单位”,也不是第１８条规定的“理
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财产品”.事实上,证监会是按第１８条的思路处理的,这在理论界产生了争议.

２０１８年高勇案〔８〕因为涉及作为委托人的文娱名人黄晓明,又引发了一波舆论

风潮,以至于证监会在高勇案结案一个多月后公开强调“黄晓明未被列为本案

违法行为当事人”.
一种观点认为,对违法行为产生的所得应该一律没收.如彭冰教授认为,

在张野案中,无论朱某是否构成内幕交易,这９００多万元交易所得应当被没

收.〔９〕此外,证监会行政处罚委员会时任委员张子学也在学术论文中建议在

“实体上明确执法机构追缴他人因证券违法所获收益的法律依据”.〔１０〕

另一种针锋相对的观点则认为,应当结合具体法律关系来分析.如果资产

被管理人对违法行为是不知情、无辜的,没收其相关所得缺乏法律和法理依据,
也可能会有操作难度,故只应通过加大对违法资产管理人的打击力度来减少资

管中的违法交易.
(二)追缴说的法理依据:基于秩序维护的公法视角

主张追缴说的一大理由是从公法关系出发,认为没收违法所得并未给违法

者科处新的义务负担,所以其与罚款不同,不属于额外加惩性的制裁,而只是一

种公权力施加的修复性措施,不需要收缴对象具有违法行为或法律责任.持此

论者认为,«刑法»第６４条的表述“违法所得的一切财物,应当予以追缴或责令

退赔”是更为精确的提法.〔１１〕换言之,虽然委托人并未违法,但追缴其所得,本
身亦非法律责任的施加.

此说在比较法上能得到一定的支持.德国宪法法院较近的判决认为:不法

利益追缴之行政责任以消除违法状态、秩序管理为目的,类似于不当得利返还,
应适用与行政处罚不同的法律标准.〔１２〕 我国台湾地区２００６年“行政罚法”第

２０条第２项规定:“行为人违反行政法上义务应受处罚,他人因该行为受有财

产上利益而未受处罚时,得于其所受财产上利益价值范围内,酌予追缴.”
追缴说的另一大理由是主张通过公权力的剥夺和返还实现的分配正义令

受害人获得有效赔偿.美国法上有“偿付被告”(reliefdefendant)制度,这是指
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证监会行政处罚决定书(高勇)〔２０１８〕４７号.
彭冰:«内幕交易行政处罚案例研究»,载张育军、徐明主编:«证券法苑»(第三卷),法律

出版社２０１０年版,第９６页.
张子学:«资管账户因管理人证券违法所获收益的没收问题»,载«证券市场导报»２０１５

年第７期,第５页.
同前注〔１０〕,第５页.彭冰也认为违法所得与罚款不同,并非对违法行为的惩罚,故而

没收的违法所得应当被用于赔偿投资者.彭冰:«建立补偿投资者的证券行政责任机制:针对内幕

交易和操纵市场行为»,载«中外法学»２００４年第５期,第５７７页.这个问题本文将在第五(二)部分

讨论.
陈清秀:«行政罚法上不当利益之追缴问题»,载«法学丛刊»(第五十五卷)２０１０年第４

期,第２７页.



基于“指名被告”(nameddefendant)的违法行为而非法取得(illget)财产者,也
被称为“名义被告”(nominaldefendant).中文文献中有将之翻译为“救济被

告”的,而本人认为此等主体被加入诉讼的主要目的是为了进行偿付,故采用

“偿付被告”的译法.
偿付被告一般是无辜的(innocent),本身未必参与违法行为.美国联邦第

二巡回区上诉法院曾列出针对偿付被告施加返还责任之衡平救济的两项条件:
(１)该人已经获得非法取得的资金;且(２)对这些资金没有合法的权利要求

(claim).〔１３〕其中,合法的权利要求包括偿付被告获得资金是由于向指名被告

提供了劳务而获取报酬等.最典型的偿付被告是人头账户,如交易者利用亲友

的账户进行操作,但有时也会是证券投资基金.〔１４〕

在我国,则有证监会行政处罚委员会时任委员张子学强调追缴时“应看违

法所得处在谁的实际控制之下”,提出通过修改«证券法»,在行政处罚中直接列

出第三人,并建议允许第三人对本人获利事实、金额及涉案行为的违法性提出

申辩、要求听证等.〔１５〕

(三)不追缴说:基于交易安全的私法视角

１􀆰公私法益的界分:追缴重在公法的震慑惩罚功能,不应侵害善意委托人

的私权

与我国台湾地区相关规定的“得”“酌予”追缴类似,美国法院只是判决“可
以”(may)而非“必须”追加偿付被告.如果真正的违法行为人即指名被告愿意

承担相关违法所得,偿付被告自然可不予支付.法院也可以依职权不加入偿付

被告,而要求指名被告完全承担相关吐出责任.这似乎是一种更新的趋势,如
在２０１４年SECv．Contorinis案(详见本文第四部分)中,美国第二巡回区上诉

法院认为:在特定情境中讨论哪种救济最为合适时有很多相关因素,其中之一

便是交易人是有罪的(culpable),而第三人是无辜的.〔１６〕

而且,更多的判例指出追缴是一种公法行为,受驱动于保护市场完整性等

公共利益、公共政策目标〔１７〕,其首要的制度目的在于剥夺违法所得〔１８〕或震慑
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〔１３〕

〔１４〕

〔１５〕

〔１６〕

〔１７〕

〔１８〕

SECv．Cavanagh,１５５F．３d１２９,１３６(２ndCir．１９９８)．
如在一起案件中,当基金经理从事内幕交易后,纽约南区联邦法院判决其与作为偿付

被告的基金就基金因此产生的所得之吐出承担连带责任,但单独对自己所得的酬金承担吐出责

任.SecuritiesandExchangeCommissionv．JosephF．“Chip”SkowronIII,etal．,１０ＧCVＧ８２６６Ｇ
DAB(S．D．N．Y．)(filedNov．２,２０１０,amendedApr．１３,２０１１),athttp://www．sec．gov/
litigation/litreleases/２０１１/lr２２１５８．htm(lastvisitedSep．１,２０１９)．

同前注〔１０〕,第５页.
SECv．Contorinis,７４３F．３d２９６(２ndCir．２０１４)．
SECv．Rind,９９１F．２d１４８６,１４９１(CA９１９９３)．
SECv．FirstJerseySecurities,Inc．,１０１F．３d１４５０,１４７４(CA２１９９６)．



违法行为〔１９〕,同时独立于民事原告诉求〔２０〕,因此具有惩罚性.２０１７年Kokesh
案判决中,美国联邦最高法院推翻了第十巡回区上诉法院的判决,进一步认为

对违法交易者的吐出要求,应视同行政处罚适用时效限制〔２１〕[详见本文第四

(一)部分].举重以明轻,对无辜委托人自然更不应以“追缴并非处罚”为由予

以追责.
可见,不追缴说的法理立场是反对公权对有效私法关系的过多介入,强调

对不知情的善意的资产委托人予以保护.这种观点更符合法教义学立场的分

析.具体来说,资产管理人和委托人属于不同的法律主体.被管理人把资产委

托给管理人予以管理,和管理人将资产实际运用,是不同的法律关系下的行为.
倘若委托人并未和管理人恶意串通,则即便受托人通过违法活动牟利,二者之

间的资管民事关系仍然是合法的,不应受管理人的具体资管行为合法性的影

响.例如张野案中,朱某的９００多万元虽然源于违法活动的收益(不过朱某由

于支付了２００万元感谢费,所以实际所得只有７００万元),但对货币这种一般等

价物不适用于类似赃物的物上返还请求权,故实质性地否定资管合同效力、要
求朱某放弃依据合同获得之收益的法律依据不足.

换言之,在不涉及合谋的情形中,就像民法里的第三人善意(有偿)取得规

则一样.一般公法上的追缴规则最多只应限于违法所得受益人单纯获益的情

形,因为在这些情形中,获益人被追缴并不会对之产生明显损害;而资产管理本

身是有偿行为,委托人应当受到类似于第三人善意取得无权处分规则的保护.
虽然在涉及资管违法所得需要追缴的具体情境中,委托人事后的实际收益常常

会远远大于支出(对受托人支付的报酬和管理费、托管费等被委托资产的机会

成本),但其基本性质没有发生变化,而且承担了本金亏蚀的风险.若仅仅因为

在资管中成功生存获利的部分委托人的收益大于支出,就认为可以在制度上一

律追缴此等“违法所得”,将严重影响资管业务的交易安全性.理论上,委托人

将因此被迫付出更多的时间和精力去持续了解调查管理人的行为,以免被波及

受累.而实际上,委托人难以有效进行此类调查,因为即便是在合法注册的大

型公募证券投资基金中,也已然出现过不少管理人的违法交易行为.委托人

“防不胜防”,只能“听天由命”.这对他们是不公平的,并会导致他们退出市场.
当然,如果资管委托人被认定为与受托人串通,则需要对违法所得追缴承

担连带责任.串通分为两个层次:较高的层次是委托人在事前出资,原因是依
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〔１９〕

〔２０〕

〔２１〕

SECv．FischbachCorp．,１３３F．３d１７０,１７５ (CA２１９９７)．SECv．TexasGulf
SulphurCo．,３１２F．Supp􀆰７７,９２(SDNY１９７０),aff􀆳dinpartandrev􀆳dinpart,４４６F．２d１３０１
(CA２１９７１)．

SECv．Teo,７４６F．３d９０,１０２(CA３２０１４)．
Kokeshv．SEC,５８１U．S．(２０１７)．该案限制了SEC对被告５年前的违法所得予以追

缴.



赖管理人以违法活动赚钱的“能力”,“一个出钱、一个出力”,则委托人应与之承

担无限连带责任.较低的层次是委托人在事后有合理理由怀疑所获得的收益

超出了正常水平;在这种情况下,可令委托人就其所得部分为限,与操作人承担

连带责任,但“有合理理由怀疑”应该以一般理性投资者知识标准和委托人自身

的特殊知识标准孰高者为准.消极型的外部投资者(如公募基金的份额持有

人)基本上可免责,而在委托人本身为资深的专业投资者且与受托人互动密切

时,适度予以追责,理论上能打击其“揣着明白装糊涂”.不过要注意防止仅以

明显更高的收益率等客观“异常”情形来反推委托人有理由产生怀疑,例如高勇

(黄晓明的账户操作人)的违法所得数额很大的原因除了本金大以外,还在于大

部分股票是在２０１５年股灾前一周的最高点卖出的.

２􀆰资管主客体变化的复杂性产生了向委托人追缴的正当性和操作性疑问

资产管理不是单个法律行为,而是一系列复杂的交易活动.其可能存在长

周期的开放结构,委托人主体和被管理资产客体会产生复杂的变化,因此,简单

实施追缴就会产生包括高昂执法成本在内的诸多有悖效率与公平的问题,既大

大有悖交易安全,也严重增加了执法的困难.
一是在时间上,违法交易被确认,可能已经是在资管收益分配后多年〔２２〕,

资管委托人已经将所分得资金消费完毕,身无余财,必须变卖资产才能返还这

些所得,对其追缴的操作难度和正当性疑问便会凸显.
二是在空间上,被委托资管的财产并非只有违法交易,从事违法行为时的

获利亦并非只来自违法行为(如在牛市和真实利好信息发布时,集中资金拉抬

股价).违法所得和合法所得的资金混同后,在分配前已经进行过多次的“资
金—证券—资金”的变换,很难说委托人最终的收益中哪些是来自违法交易.

三是委托人本身可能会发生变化.典型的情形就是在集合投资计划产品

或开放半开放式资管产品(典型如公募型证券投资基金,但近年来私募基金份

额的二级转让市场也逐渐出现)中,资管委托人是变动不居的,等违法行为被确

认时,委托人往往早已发生了变化.如果在发现令基金客观获利的违法行为

后,再对当初可能获益的委托人进行资产追缴,将会带来巨大且复杂的计算量,
如似乎应当按日精确计算违法所得被归入资金池时相应的受益人.因此,追缴

的现实可操作性也会被打折扣,执法成本会很高.但如果仅向违法行为被确认

时的现有委托人追缴,则明显是不公平的.何况,很多理财产品或资管计划本

身并非独立法人,而是契约型产品.即便我们认同公司法人若干年前的违法行

为被发现、确认而对今日之公司进行罚款,将之类推适用于契约型资管产品也

３６２资产管理违法所得追缴模式研究

〔２２〕 我国证券执法流程经常长达数年.参见缪因知:«政府性证券监管批判及与民事诉讼之

权衡»,载«交大法学»２０１５年第１期,第１４９页.



存在正当性疑问.
有论者认为,可以区别资管委托人是单一的还是集合的,从而进行分别处

理.但单一委托人的情形实际上较少,或是单一委托人的资金还是会被集合处

理.如高勇作为自然人管理人,操盘资金就来自黄晓明账户、某集合投资信托

计划子账户等２２个账户.而且对最终的违法交易行为而言,资金本身来源于

单一还是集合委托人,并无区别.虽然单一委托人可能与管理人互动性更高,
但本文讨论的正是二者无互动、不知情的情境.仅以是否方便追究来区别对

待,正当性不足,甚至会在集合型和单一型资管产品之间制造不公平竞争.
最多只有一种极端情形下的追缴可能勉强符合实质的公平和效率,即不知

情的单一委托人(或多个委托人的资产完全被用于违法交易,所有所得都是违

法所得)的资产收益在被交付后,执法机关很快就发现了资管违法行为,从而实

施追缴.此时,委托人可以被认定为无物质损失,只是有一些期待利益方面的

精神损失.

四、“不追缴委托人、向受托人完全追缴”:实践选择模式的提炼

从前一部分分析可见,追缴说的基本理由是为了尽量追回涉案资金,以便

对受害者予以赔偿等,具有基于后果的功利性.但不追缴说更本质地体现了相

关交易关系的内在法理,对向不知情的委托人的所得予以追缴的正当性和操作

性提出了切实的质疑,故更为合理.
本文主张不追缴说,即不向资管业务委托人追缴违法所得.除了第三部分

述及的理由如为实现法律规则的逻辑一致性、公法与私法秩序的协调外,我们

还应当注意,目前学界对不追缴说存在误解.不追缴说其实并不“邪恶”,“不追

缴”并非单纯的不作为,不等于对违法所得所对应的数额完全放弃法律要求.
只追缴从事违法行为的受托人之直接所得的做法,的确很容易导致责任规避.
一方面,在讨论追缴还是不追缴时,“不追缴”是从不知情的委托人的角度作出

的结论;但另一方面,在不向委托人追缴的同时,法律完全可以把相应责任施加

给受托人,从而发挥与追缴说异曲同工的功效,即尽力追回违法所得,且如下文

所指出,这还能对违法活动的中心环节(受托人的资产管理活动)施加更大的

震慑.
具体而言,法律可以要求从事违法交易的受托人(或受托人的代理人)吐出

从事违法行为的账户本身盈利所得,而不限于受托人实际所得酬金,即追缴违

法所得时“认账户,不认人”,或者“不追缴委托人,向受托人完全追缴”.特定账

户中产生的违法所得如何被账户操作者安排、是否已被消费、是否已被赠与他
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人、是否有能力交出,均非处罚者所需要考虑的问题.〔２３〕相对于委托人的财产

而言,管理人的行为是违法结果实现的更重要条件,应重点对其予以打击.令

委托人和管理人各自交出实际所得,亦是对直接违法行为人的放纵.
值得注意的是,这一不追缴的思路并非只是一种理论学说,本人在以实证

检验这一思路时发现,相关做法在中外执法司法中已渐成主流,本部分将对之

予以回顾、总结、评估.
(一)比较法的演化与启示:以美国为中心

从比较法上看,在证券法制最发达的美国,近年来不止一个联邦上诉法

院的判例已明确证券违法所得的吐出作为一种衡平救济,只求等值金额返

还,不 求 对 资 金 流 的 实 际 追 溯.〔２４〕 尤 其 在 涉 及 全 权 委 托 型 客 户

(discretionarycustomers)时,联邦法院通常会放弃要求其吐出所得,也不把此

等客户列为偿付被告,而是将相应金额加到指名被告的民事罚款中〔２５〕[民事罚

款制度见本文第五(一)部分].
换言之,“恢复原状”不应限于违法者个人占有资产的增减,而应着眼于恢

复到其行为导致违法所得出现前的整体状态.可以设想,如果某人借贷后从事

内幕交易获利９００万元,则即便他向银行支付了７００万元的本息,他的违法所

得也还应该是９００万元.在代人管理资产的情形下,自然也是如此.要令资管

委托人承担比银行更多的法律责任,并无合理性.
从法理上看,当资管资金的占有从委托人转移到受托人后,基于货币“占有

即所有”的特性,这时的“代人理财”已经和“借钱理财”并无法律本质上不

同.〔２６〕而在理财资金的占有并不转移到管理人处的情形(管理人只有账户交

易操作权,无资金提取权)中,虽然在民事效果上,管理人的行为应被视为代理,
其法律后果完全归属于委托人,但在管理人的行为被视为违约或侵权行为时,
非串谋的委托人不一定应对管理人的行为承担责任.«内幕指引»第１８条即是

此意.
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〔２３〕

〔２４〕

〔２５〕

〔２６〕

本文结论最契合的适用对象是证券交易,其账户内出现的违法所得是真实的、来自他

人交易损失的货币,而非虚拟市值或账目金额变动.获取真实资金收入的集资型欺诈如庞氏
(Ponzi)骗局中,可适用本文结论.但财务造假型违法行为中,不能以此要求有责任的高管交出公

司虚增的利润或赔偿虚增的市值.
SeeFTCv．BronsonPartners,６５４F．３d３５９,３７４(２dCir．２０１１)．SECv．Banner

FundInt􀆳l,２１１F．３d６０２,６１７(D．C．Cir．２０００)．
SeeSecuritiesandExchangeCommissionv．MackD．Murrell,etal．,CivilAction

No．２:１３ＧcvＧ１２８５６ (E．D．Mich．January１３,２０１４),athttp://www．sec．gov/litigation/
complaints/２０１３/comp２２７３８．pdf(lastvisitedSep．１,２０１９)．第２页列明被告Adams内幕交易后

本人账户所得６４４５０元,两名全权委托客户账户所得４２５９６元,后 Adams被判令吐出所得６４４５０
元,支付民事罚款１０７０４６(６６４５０＋４２５９６)元.

资金控制权实际转移又有约定回报的“代人理财”可以被看作是一种“借钱理财”甚至高

利贷.



故而,只要执法者不能认定资产委托者构成违法行为的共谋,则被管理资

产或账户控制权转移时间的长短、原因、对价均为无关因素,不应造成法律后果

的不同.如此安排也能最大化地震慑借用资金型的违法交易.在这些交易中,
违法交易人有意扩大了自己可以支配的资源之范围、放大了对市场的危害后

果,故对之加大震慑力度,要求其承担返还所有由于其行为而产生的违法所得

是合理的.
此种思路已经成为美国证交会(SEC)的基本立场,并在美国司法界获得了

相当的支持.较早的判例中,美国联邦地区法院曾判决违法证券投资方案的知

情参与方(knowingparticipantsinanillegalsecuritiesscheme)承担超出其个

人收益(personalgain)的吐出责任.尽管此判决被联邦第五巡回区上诉法院

所推翻〔２７〕,但主流的判例法正在向追究实际交易者对账户的所有违法所得的

责任迈进.
判例法规则早已确立的一项规则是,联邦地区法院在审判证券案件时对是

否判令吐出、吐出的数额有宽泛的裁量权.“吐出额只需要是对利润的合理估

计、与违法情形有松散联系的(onlybeareasonableapproximationofprofits
causallyconnectedtotheviolation),计算不精密导致的不确定风险由其行为

创造了不确定的过错人自行承担.”〔２８〕

在后来的判例中,在证券法领域一向具有领先的重要地位的联邦第二巡回

区上诉法院(纽约位于第二巡回区)认为:行为人操作妻子账户从事违法交易

时,若无证据表明账户所有者即交易者的妻子参与其中,交易者本人应当就违

法所得承担吐出责任.〔２９〕第九巡回区上诉法院认为:违法行为人将非法取得

的资金注入第三方账户后获得显著(substantial)个人利益的,可被要求吐出违

法行为产生的所有利润.〔３０〕 更为集中的规则体现在泄露内幕信息的案件中,
第二巡回区上诉法院和其他联邦上诉法院确立的判例法规则指出:可以令泄密

者(tipper)对受密者的内幕交易所得承担吐出责任,无论泄密者是否因此

受益.〔３１〕

在资产管理领域,近年的SECv．Contorinis案中,初审的纽约南区法院判

令被告基金经理吐出(disgorge)由于其内幕交易行为而令基金获利的７２６万美
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〔２７〕

〔２８〕

〔２９〕

〔３０〕

〔３１〕

SECv．Blatt,５８３F．２d１３２５,１３３５Ｇ１３３６(５thCir．１９７８)．
SECv．FirstJerseySec．,Inc．,１０１F．３d１４５０,１４７４Ｇ７５(２dCir．１９９６)．
SECv．Warde,１５１F．３d４２,４９(２dCir．１９９８)．
SECv．FirstPac．Bancorp,１４２F．３d１１８６,１１９２(９thCir．１９９８)．
SECv．TexasGulfSulphurCo．,４４６F．２d１３０１,１３０８(２dCir．１９７１),Elkindv．

Ligget& Myers,Inc．,６３５F．２d１５６,１６５(２dCir．１９８０),SECv．Warde,１５１F．３d４２,４９
(CA２１９９８),SECv．GreatLakesEquitiesCo．,７７５F．Supp􀆰２１１,２１４(E．D．Mich．１９９１),SEC
v．Clark,９１５F．２d４３９,４５４(CA９１９９０)．



元(计算方式为交易收益减去佣金成本),并支付民事罚款１００万美元,尽管其

个人因此项交易获得的酬金其实只有４３万美元.一向对内幕交易责任持扩张

观点的第二巡回区上诉法院对此维持原判.〔３２〕本案实际上是对前述内幕信息

泄露责任的判例法规则的进一步推导.
第二巡回区上诉法院指出:初审法院一向有决定泄密者等违法行为人的吐

出金额的裁量权.如果法院不能对违法者的吐出额进行裁量,而只限于其个

人所得,后者就能通过为他们的朋友、家人、业务伙伴的交易提供便利来躲避

责任〔３３〕;甚至 内 部 人 可 以 互 惠 提 供 各 自 的 内 幕 信 息,以 便 对 方 交 易〔３４〕.

Contorinis案中的基金经理虽未直接泄露信息,却相当于亲自操作受密者的账

户.此类内幕交易者比起普通泄密者更为恶劣,其控制了交易的时点和规模,
向选定的、将来能提供互惠(conferreciprocalbenefits)的受益人提供信息,而
令本人收获财务、名誉、心理满足(psychicsatisfaction)等难以测量的好处.这

接近于内幕交易人使用自有资金操作后将所得捐给第三人,故而属于基础性的

(bedrock)吐出情形.
根据此等规则,联邦地区法院在特定的善意(innocent)第三人获益的情境

下可以选择(mayelectto)令违法者(wrongdoer)承担吐出责任,以防止内幕交

易者通过或者代表第三人操作以逃避责任,包括将信息径直告诉必然会利用之

获利的第三人.倘若法律规则只限于要求吐出违法者的个人货币收益,就不能

剥夺他获得的非货币利益,这有悖基本的衡平救济原则.
第二巡 回 区 上 诉 法 院 合 议 庭 多 数 意 见 还 指 出,刑 事 没 收 (criminal

forfeiturepenalties)与民事吐出程序不同.前者应当具有法定性、以个人收益

为限〔３５〕;而民事吐出并非一种罚款、刑罚或刑事没收〔３６〕,而是具有衡平性,可
以实现对被告所有形式的不当得利的剥夺,其仅以违法行为造成的所有利益为

上限.因此,初审的地区法院并没有滥用其应有的宽泛裁量权.〔３７〕

有趣的是,在另一条判例法的法理推导进路中,司法者强调吐出具有惩罚

性、震慑性,与行政处罚并无不同〔３８〕,由此同样导出吐出不限于违法交易人个

人实际所得的结论.这一进路的高峰是２０１７年美国联邦最高法院 Kokesh

７６２资产管理违法所得追缴模式研究

〔３２〕

〔３３〕

〔３４〕

〔３５〕

〔３６〕

〔３７〕

〔３８〕

SECv．Contorinis,７４３F．３d２９６(２ndCir．２０１４)．
SECv．Warde,１５１F．３d４２,４９(２dCir．１９９８)．
SECv．TexasGulfSulphurCo．,４４６F．２d１３０１,１３０８(２dCir．１９７１)．
此案的刑事判决为UnitedStatesv．Contorinis,６９２F．３d１３６,１４５Ｇ４８(２ndCir．２０１２)．

民事判决的少数派法官是刑事判决合议庭成员之一.
SECv．Lorin,８６９F．Supp􀆰１１１７,１１２１(S．D．N．Y．１９９４)．
SeeSECv．Contorinis,７４３F．３d２９６(２ndCir．２０１４)．
SECv．FischbachCorp．,１３３F．３d１７０,１７５ (CA２１９９７)．SECv．FirstJersey

Securities,Inc．,１０１F．３d１４５０,１４７４(CA２１９９６)(均指出吐出的首要功能是震慑).



案〔３９〕,该案 判 决 指 出 要 求“吐 出”具 有 惩 罚 性,不 会 考 虑 被 告 人 的 支 出

(expense),因此与赔偿性的侵权责任不同;此外,法院引用Contorinis案判决

称,吐出额可能是违法者个人所得和第三人所得的总和.吐出并非简单使违反

公法者的资产恢复到违法行为前的原始状态,而是为了使他们的经济状况变得

更加糟糕(worseoff).
可见,令违法者负责承担返还所有违法所得的责任,可以增强震慑,同时防

止他们向亲友输送利益而不受追究,又能避免累及无辜的资管委托人,实现了

公私法律秩序的协调和公私法益的良好平衡.基于此等法理,我们可以提出一

个统一性的法律规则:令违法交易人对相关账户或资产的所有违法所得承担吐

出或返还责任.这不仅可适用于资产管理人的违法性交易,也可适用于以自有

资金从事违法交易的人已经将部分违法所得偿还、赠与、交付给无辜第三方的

情形.换言之,法律不再区分违法交易人是如何分配、处理违法所得的.
(二)中国证监会执法模式的演化与评析

如前所述,自２００９年张野案以来,证监会对不知情的委托人基本均采纳标

准II,即不追究委托人责任,而由违法交易人对违法所得承担全部责任,并处以

相应幅度的罚款.这一模式值得肯定.
不过,就违法所得的范围而言,２０１４年的较早案例中,证监会还只是把机

构管理人的直接所得视为违法所得,如财富成长投资公司总经理唐雪来通过内

幕交易使该公司担任投资顾问的４只信托产品获利,该公司计提的管理费和信

托受益人享有的特定信托利益１９．５万元被认定为违法所得,但信托产品的总

所得未被提及.〔４０〕而后来,证监会明确以资管产品账户所得为违法所得.不

少违法交易人以“大部分收益已归客户”为由进行辩解(如２０１５年涂忠华等

案〔４１〕、２０１６年穗富投资公司等案〔４２〕),但未被证监会采纳.在２０１７年广州安

州公司等案中,证监会明确指出“违法所得是指市场操纵行为所产生的全部收

益,而非广州安州所收取的业绩报酬”.〔４３〕

与此同时,证监会除了对实施违法交易决策的机构管理人追缴违法所得和

相应罚款外,还对其直接负责的主管人员和其他直接责任人员处以定额罚款.
直接负责的主管人员包括董事长(２０１６年、２０１７年穗富投资管理公司等三次处

罚)〔４４〕、总经理(２０１４年财富成长公司等案、２０１７年安州投资管理公司等案)、
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〔３９〕

〔４０〕

〔４１〕

〔４２〕

〔４３〕

〔４４〕

Kokeshv．SEC,５８１U．S．(２０１７)．
证监会行政处罚决定书(深圳财富成长投资有限公司、唐雪来、肖猛)〔２０１４〕１号.
证监会行政处罚决定书(涂忠华、王伟力、薛文聪等５名责任人员)〔２０１５〕８９号.
证监会行政处罚决定书(广州穗富投资管理有限公司、易向军、周岭松)〔２０１６〕７７号.
证监会行政处罚决定书(广州安州投资管理有限公司、王福亮)〔２０１８〕３０号.
同前注〔４２〕、证监会行政处罚决定书〔２０１７〕２７号、〔２０１７〕９２号.



投资部门负责人(２０１５年金中和投资管理公司等案)〔４５〕;被处罚的其他直接责

任人员较少,一般是操纵案件中的交易员———比起内幕交易类案件,此类案件

需要交易员直接作出一些复杂的、有技术难度的下单行为,他们对违法活动的

参与度更高,因此违法性也更强.〔４６〕

在例外地未追究机构责任的２０１５年涂忠华等操纵案中,涉案资产管理公

司“自成立以来,没有固定的办公场所,没有任何实质的经营业务活动”,股东抽

逃主要资本,并以个人账户收取客户佣金,故被认定只是以“公司名义招揽理财

客户”,实为相关人员自行合谋从事违法资管交易.据处罚者自述,五位涉案人

员既是“公司股东,也是主要工作人员”.此认定亦符合前引«操纵指引»第９条

的认知.
上述被罚的机构管理人与被罚主管人员的利益关联密切性暂不得而知.

机构管理人若并非被罚主管人员的利益化身(如形式或实质的一人公司),则机

构管理人可以根据被罚主管人员的过错对之予以追责,包括要求他们分担机构

承担的罚没责任.但在外部型资管关系中,机构管理人毕竟是名义管理人,同
时也是管理行为的报酬、佣金等的收取方.如金中和等案中,证监会强调被罚

总经理“所从事的投资行为未超出公司的授权范围”,“本案涉及的投资业务属

于公司经营业务范围内,收益归公司”.故而对外部型资管或内外型资管交织

的情形而言,将之视为管理人的单位违法行为,予以双罚的模式较合理,而非直

接穿透,令外部型资管关系的管理人的有责人员对违法所得承担责任,这亦有

违法所得实际追缴效率方面的裨益.

五、从相关制度看“不追缴委托人、向受托人完全追缴”模式的正当性

如何合理地对资管交易违法所得予以追缴,还应放在整个相关执法体制、
执法法治程度的大背景下予以考察.罚款制度、罚没收入处置方式等制度现

实,均会对是否向不知情的委托人追缴的正当性判断产生影响.“不追缴委托

人、向受托人完全追缴”的模式既优于多倍罚款制度,也契合我国目前追缴所得

全部进入国库的现实;而在适用上,应注意委托人的自愿返还金额或对受托人

的刑事罚金额均应计入对受托人的追缴额.
(一)令违法者对账户内全部违法所得承担责任,优于多倍罚款制度

第四部分提出可以在不向不知情委托人追缴的同时,要求直接从事违法行

为的受托人就账户内全部违法所得承担全部责任,以增强法律的震慑功能.那

这种对违法行为人的震慑功能是否能改由其直接违法所得数倍罚款的制度来

９６２资产管理违法所得追缴模式研究

〔４５〕

〔４６〕
证监会行政处罚决定书(深圳市金中和投资管理有限公司、曾军)〔２０１５〕１９号.
同前注〔４４〕.



替代,而仍然向委托人追缴相应所得? 本文不赞成此说.相比较而言,数倍罚

款制度存在行政裁量权滥用的风险,也不能与违法行为的后果相匹配.
首先,我国«证券法»已经授权执法者对内幕交易者、操纵市场者没收违法

所得,并按违法情节处以违法所得一倍以上五倍以下的罚款.但实证研究表

明,我国在确定内幕交易等证券案件的罚款数额时的随意性较大.〔４７〕 执法机

构对“没收程序中”的内幕交易违法所得与“作为罚款幅度确定依据”的内幕交

易违法所得也存在认知混淆.〔４８〕 有时候,执法者仅仅从具体罚没数额出发进

行衡量,对实际所得较少的账户操作人处以较高的罚款倍数,对实际所得较多

的账户操作人处以较低的罚款倍数,反而导致罚款倍数与违法情节的倒挂.故

更合理的制度选择是先由违法行为人对账户全部违法所得承担责任,在此基础

上再酌情施加罚款,如张子学建议的“在已经追缴全部或者大部分违法所得的

情况下,酌减罚款数额”.〔４９〕

其次,虽然在美国、日本、新加坡等国内幕交易或证券执法中存在征收相当

于违法所得三倍的民事罚款(civilpenalty)之制度,但这些民事罚款一般需要

通过诉讼机制施加,而不是由行政机构自行施加.〔５０〕 在我国证券执法存在数

量、范围和金额的扩张,又不无合法性瑕疵,并缺乏有效司法审查的制度背景

下〔５１〕,合理限制其处罚裁量权尤为重要.
故而,在涉及资管违法交易的所得追缴时,与其对违法交易人提高罚款倍

数,不如令其对违法交易的全部所得承担吐出责任,以更好地令违法行为的后

果与责任程度相匹配,也契合我国«证券法»已经另外允许施加多倍于违法所得

之行政罚款的现行法制.
(二)追缴所得归入国库的处置模式之影响

至少在金融市场的语境内,较之更重视维护公共秩序的大陆法法域,普通
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〔４７〕

〔４８〕

〔４９〕

〔５０〕

〔５１〕

王启迪:«内幕交易罚款数额影响因素的实证研究»,载«行政法学研究»２０１１年第４期,
第１１５—１２８页.

肖泽晟:«违法所得的构成要件与数额认定———以内幕交易为例»,载«行政法学研究»
２０１３年第４期,第５３—５５页.

同前注〔１０〕,第１１页.不过作者主张向委托人追缴收益.
详见缪因知:«内幕交易民事责任制度的知易行难»,载«清华法学»２０１８年第１期,第

１９８页.
对证券执法实务的批评,参见陈洁、曾洋:«对“８􀅰１６光大事件”内幕交易定性之质疑»,

载«法学评论»２０１４年第１期,第１８４—１９１页;缪因知:«光大证券事件行政处罚与民事索赔之合法

性质疑»,载«法学»２０１４年第１期,第１０—１９页;吕成龙:«谁在偷偷地看牌———中国证监会內幕交

易执法的窘境与规范检讨»,载«清华法学»２０１７年第４期,第１５７—１７６页;周天舒:«证监会对内幕

信息传递人的选择性执法研究———以２０１１年至２０１５年内幕交易案件为样本»,载«北方法学»
２０１７年第５期,第４０—５２页;缪因知:«证券虚假信息规制的原理反思与实证评价»,载«北方法学»
２０１８年第４期,第６８—７８页;陈洁:«内幕交易事实认定中自由裁量权的适用及其规制”,«清华法

学»２０１８年第６期,第６—２３页.



法法域整体上更重视对个人权利予以保护.〔５２〕普通法法域受到衡平救济原则

(equitableremedy)的影响,有着较为成熟的受欺诈投资者补偿制度,违法所得

乃至罚款主要用于剥夺不当得利(unjustenrichment),以便向投资者返还,因
此,向委托人等追缴资管违法所得,至少还能用实质性地补偿受损投资者来辩

解.而其他国家的违法所得追缴后直接归入国库而非补偿投资者,如此则向委

托人等不知情者予以扩大化追缴的正当性大为减弱.
英国«金融服务与市场法»第３８３节授权法院指令市场滥用行为的获利方

向有权部门缴付非法利润,再由有权部门分配给相应的受损者.在美国,早期

会由证交会向投资者分配吐出所得,罚款上交国库.而２００２年«萨班斯法»
(SOX)设立了公平基金条款(１５U．S．C．§７２４６(a)),授权公平基金酌情不均

等地在受欺诈投资者之间分配被吐出的违法所得和民事罚款.２０１０年«多德

法»第９２９(B)条又修正为证交会执法施加的任何民事罚款都可以归入,不限于

是否追缴违法所得.基于此制度基础,新近的上诉法院判例开始强调违法所得

的吐出并不以赔偿受损投资者为目的〔５３〕,而恰恰往往是为了使得吐出额不仅

以投资者的实际受损额为限〔５４〕,且重在实现综合返还.我国香港特别行政区

也有着丰富的向投资者进行返还(restoration)的制度和实践,香港证监会根据

«证券及期货条例»(SFO)的授权,直接授权高等法院原讼法庭(theCourtof
FirstInstance)就内幕交易、操纵市场等欺诈行为作出冻结令、返还令等,与内

幕交易者发生交易的投资者可以就实际买卖价和证券真实价值(由法院根据内

幕信息予以估算)之差直接获得返还,避免了证券民事诉讼的艰难和讼累.〔５５〕

较著名的例子有２０１５年分配完结的杜军内幕交易案〔５６〕、２０１６年分配完结的老

虎基金内幕交易案〔５７〕.在此大制度背景下,运用偿付被告制度来尽力追缴违

法所得并实施再分配,有其积极的社会价值.
而在我国,实践中违法所得被追缴后并不返还给其他投资者.有学者早就
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〔５２〕

〔５３〕

〔５４〕

〔５５〕

〔５６〕

〔５７〕

参见缪因知:«法律如何影响金融:自法系渊源的视角»,载«华东政法大学学报»２０１５年

第１期,第９２—１０２页.
FTCv．BronsonPartners,６５４F．３d３５９,３７４(２dCir．２０１１)．
SECv．Cavanagh,４４５F．３d１０５,１１７(２dCir．２００６)．
章武生、成谦:«香港证监会代表投资者索赔诉讼案例分析与借鉴»,载«华东政法大学学

报»２０１６年第４期,第１８８—１８９页.
SFCRecovers ＄２３ MillionforInvestorsfrom RestorationOrdersAgainstInsider

DealerDuJun(１８Aug２０１５),athttp://www．sfc．hk/edistributionWeb/gateway/EN/newsＧandＧ
announcements/news/doc? refNo＝１５PR８５(lastvisitedSep．５,２０１９)．

AdministratorsCompleteDistributionofRestorationPaymentstoInvestorsAffectedby
TigerAsia􀆳sInsiderDealing (１９May２０１６),athttp://www．sfc．hk/edistributionWeb/gateway/
EN/newsＧandＧannouncements/news/enforcementＧnews/doc? refNo＝１６PR４６(lastvisitedSep．５,
２０１９)．



提出将证券违法所得用于补偿投资者的设想〔５８〕,可惜十余年来并无进展〔５９〕.
所以尽力追缴违法所得并无针对性的补偿价值,除了令国库增加收入外,只是

体现了对此类行为的震慑功能.既然如此,我国更应将打击重点指向直接的违

法交易行为人,而不是无辜的资管委托人.
(三)委托人主动代交的违法所得、管理人交纳的罚金可冲抵管理人的违

法所得

本文主张对并未参与违法行为的资产管理委托人不进行追缴,以避免法律

适用的不确定性和不公平性,但支持委托人主动返还相应所得.违法行为产生

所得后,资管委托人和受托人的所得总和实际上是恒定的.尽管不知情的委托

人的所得不应视为违法所得,但如果其基于种种动机希望为与之本有交情的管

理人解困、或为避免无知民众的舆论压力、或自认为此等所得受之有愧,而主动

自愿返还所得、代替受托人承担责任,委托人和受托人的返还额亦可以通配.
除了获得资金返还的实际效果外,允许所得返还的通配,也能合理分配委

托人与受托人的责任.有效判定委托人的吐出责任的主要疑难在于对委托人

实际参与情形的信息不对称.由于管理人对委托人在资管中真实的角色和应

有的地位最为知情,故向管理人充分施加法律压力,可以令法律打击力实现合

理的转移扩散.若委托人在此过程中并不清白,面临法律直接的全部打击力的

管理人自然会根据两人当初的实际安排要求委托人承担其应有的吐出责任;若
委托人无辜,管理人自然无法向其追责;若委托人并未参与或对违法资管行为

并不知情,管理人却基于二者的亲密关系而有意施惠,则委托人同样可能愿意

主动吐出相关所得.他们二者之间如何协调,无碍公共利益.
诚然,若放弃向无责任的委托人追缴,单纯向违法交易人追缴,可能会产生

吐出能力不足的问题.但由于我国个人破产制度的出台尚无时间表〔６０〕,故对

之追缴可以无限期进行.尽管在个案中可能会遭遇追缴实获资金不足的问题,
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〔５８〕

〔５９〕

〔６０〕

彭冰:«建立补偿投资者的证券行政责任机制:针对内幕交易和操纵市场行为»,载«中外

法学»２００４年第５期,第５７１—５８３页.
针对当前情形作出的分析和建议,见陈洁:«证券民事赔偿责任优先原则的实现机制»,

载«证券市场导报»２０１７年第６期,第５５—６２页.
虽然２０１９年７月国家发展改革委员会等多部门制定的«加快完善市场主体退出制度改

革方案»(发改财金〔２０１９〕１１０４号)提出研究建立个人破产制度,重点解决企业破产产生的自然人

连带责任担保债务问题,引发媒体热议.但该«方案»目前只提到“与生产经营活动相关的负债可

依法合理免责”,因违法活动承担的责任的免除显然还不在其列.此外,２０１８年９月第十三届全国

人民代表大会常务委员会公布的立法规划中,即便是“立法条件尚不完全具备、需要继续研究论证

的立法项目”中也没有个人破产法,这意味着至少２０２３年以前个人破产法不会进入立法准备阶

段.



但却能形成更强大的事前震慑、一般预防效果.〔６１〕

此外,同一主体被没收的违法所得和刑事罚没所得也应具有通配性.美国

的法院判决中通常会明确指出:指名被告所需要吐出的违法所得,可以被偿付

被告吐出的违法所得、指名被告自身在刑事程序中被没收的(forfeited)金额所

抵扣(crediteddollarfordollarbyamounts).此等制度较为公平简明,可以为

我国采行.

六、本文结论及其扩展适用空间

违法交易产生的所得应当被行政执法机构追缴.在交易人和获益账户涉

及不同法律主体时,与其机械理解“不当得利”而向未曾参与或知情违法交易的

获益账户所有人追缴实获所得,不如向违法交易人追缴全部账户违法所得.从

执法模式的功能上而言,这既体现了追缴规则应具有的法理上的逻辑一致性,
确保公法机制没有侵蚀私法关系;也体现了行政执法的比例原则,即采纳了对

相关人员与一般大众损害最小的手段〔６２〕;又使委托人避免了挑选、监督管理人

的负担,保障了资管关系的交易安全和行业发展活力,减少涉及多委托人、长周

期多轮交易的资管操作后追缴委托人收益的困难和不公平性,还能通过令实际

违法交易主体承压,最大化地震慑违法行为.
从配套法律制度层面看,在我国行政法制度存在不足时,也不宜授予执法

机构太多的罚款倍数裁量权.我国的违法所得追缴目前直接进入国库,而不是

用于偿付市场中的其他投资者,本身就是震慑性高于偿付性,故与本文主张的

规则也是一致的.本文主张的执法模式亦能有效维护市场公平和市场效率之

间的平衡,促进资管业的有序发展.
上述结论直接导出于对证券资管业务的分析和比较法考察,但其间的法理

也可适用于对其他类型的资管业务的违法所得的行政追缴,如投向非上市公司

的股权、房地产、文化产品的资管活动,因为二者的区别只是违法所得的具体产

生方式不同,委托人、管理人、案外受害人之间的关系是大体相同的.
本文之所以集中讨论证券资管业务的执法,一是由于相关比较法制度和原
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〔６１〕

〔６２〕

当被处罚人表示无力承担时,美国证交会有时会在行政和解中同意当事人提交宣誓财

务状况声明(aswornStatementofFinancialCondition),称无力承担超过若干元的民事罚款,而只

施加以该 数 额 为 限 的 民 事 罚 款.但 行 政 和 解 文 件 一 般 会 指 出 证 交 会 执 法 部 门(Divisionof
Enforcement)有权随时申请证交会重启此案件来核查当事人当时是否提交了准确完整的财务信

息,并对之施加法律限度内最大额的民事罚款.当事人不得在事后依据时效等各种理由提出辩

护.一个典型的例子可见 针 对 Mindlin父 子 ETF内 幕 交 易 案 的 禁 止 令．SeeOrDerMaking
FindingsandImposingRemedialSanctionsandACeaseＧandＧdesistOrder(２０１２年１月２６日),at
https://www．sec．gov/litigation/admin/２０１２/３３Ｇ９２９６．pdf(lastvisitedSep．５,２０１９)．

刘权、应亮亮:«比例原则适用的跨学科审视与反思»,载«财经法学»２０１７年第５期,第
４３页.



理较为成熟;二是由于证券资管是资管业务中最可能产生违法所得的类型,因
为资管账户操作人可以通过交易快速牟取利益并变现,违法行为和所得之间的

关联较为明显.在其他领域,资管人运用被管理财产获取违法利益的周期较

长、模式较复杂,但只要能在违法行为和违法所得之间确认因果关系,就会产生

追缴问题,就能参照本文提出的模式合理分配责任.

(审校编辑　柯　达)
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