
内幕交易惩罚性赔偿制度的构建

马 新 彦 

内容提要：惩罚性赔偿的数额高于一般损害赔偿的数额。该高出的数额赔偿的是侵权行

为对受害人权益和社会整体利益造成的无法用金钱衡量的无形损害。损害填补功能是惩

罚性赔偿制度的正当性基础。内幕交易将内幕人的获益全部转嫁为一般投资者的损失，

使证券市场失去公平与公正，使有意证券投资的人失去信心和投资的欲望，干扰证券的

筹资功能、资本定价功能和资本合理配置功能，影响证券市场的健康发展。内幕交易造

成的无法用金钱衡量的社会整体利益损害不仅给一般损害赔偿带来了理论难题和制度障

碍，而且无法为一般损害赔偿所全部填补，须由惩罚性赔偿制度予以解决。当日、善意

从事与内幕交易反向交易的投资人有权向内幕交易人请求其买入或卖出价格与消息公开

后合理时间内收盘平均价格之间差额合理倍数的损害赔偿。
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内幕交易是 “始终伴随中国证券市场成长的顽疾”，〔１〕证券市场成长与成熟的过程实际上是

证券市场法律制度、或更准确地说是内幕交易法律规制的制度体系的构建与不断完善的过程。

１９９０年，中国人民银行发布 《证券公司管理暂行办法》，其第１７条首次对证券公司实施的内幕交

易行为作出一般禁止性规定。１９９３年，国务院发布 《股票发行与交易管理暂行条例》，将内幕交

易主体扩展至证券公司之外，并初步构建起民事、刑事和行政责任三位一体的制度体系。〔２〕同

年发布的 《禁止证券欺诈行为暂行办法》着重强调了内幕交易的行政责任 （第１３条、第１４条）。

１９９７年刑法对内幕交易行为的刑事责任也作了专门规定。至此，以 《股票发行与交易管理暂行

条例》为基础，多项法律相互协调配合而构建的制度体系已初具规模。尽管仅仅是轮廓性构造，

却已经是那一时代证券市场行进步伐的最完整的反映。１９９９年，证券法出台，对内幕信息、内

幕信息知情人以及内幕交易行为的类型等问题进行了清晰界定，为内幕交易法律规制的健全与完

善作出了巨大贡献。最高人民法院于２００２年发布 《关于受理证券市场因虚假陈述引发的民事侵

权纠纷案件有关问题的通知》，于２００３年发布 《关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案

·２１１·



〔１〕

〔２〕

吉林大学法学院教授。

耿利航：《证券内幕交易民事责任功能质疑》，《法学研究》２０１０年第６期。

《股票发行与交易管理暂行条例》第７２条确定了内幕交易的行政责任，第７７条确定了内幕交易的民事责任，第７８条

确定了内幕交易的刑事责任。



件的若干规定》，虽然仅强化虚假陈述导致侵权的损害赔偿责任，并在此领域突破了行政责任与

刑事责任的局限，但也为内幕交易的民事赔偿责任提供了可兹参照的根据。２００６年１月实施的新

证券法将内幕交易行为置于法律禁止的交易行为之首，详尽而清晰地对内幕信息的知情人、内幕

信息、内幕交易行为进行了界定，同时，对内幕交易的民事责任 （第７６条第３款）、行政责任

（第２０２条）、刑事责任 （第２３１条）以及民事责任的优先性 （第２３２条）作了缜密规定，第一次

以法典的姿态完成了内幕交易规制体系的构建。

但是，也必须清醒地认识到，新证券法第７６条第３款对民事责任的规定还比较原则，内幕

交易损害赔偿请求权的主体是谁、造成的损失如何估量、因果关系如何确定等问题在实践中都难

以认定，以至于有学者质疑内幕交易民事责任的功能。〔３〕惩罚性赔偿制度因其特有的损害填补

功能，不仅可以解决一般损害赔偿的制度难题，还可以赔偿一般损害赔偿所无法救济的损害。于

最高人民法院紧锣密鼓地调查研究、制定内幕交易民事赔偿责任司法解释之际，本文略述己见，

对内幕交易惩罚性赔偿制度进行证成与设计，以期细化内幕交易的民事责任，为我国证券市场的

成长与壮大尽微薄之力。

一、惩罚性赔偿的损害填补功能

我国侵权责任法将惩罚性赔偿限定在产品责任领域，学者亦多主张我国有精神损害赔偿制

度，没有必要将惩罚性赔偿扩张至其他领域。惩罚性赔偿的惩罚功能是这种主张的逻辑前提。因

此，欲在产品责任外论证内幕交易惩罚性赔偿制度的构建，必须以惩罚性赔偿之损害填补功能的

论证为逻辑基点。

填补损害是赔偿制度的本质，因为无损害即无须赔偿。惩罚性赔偿自产生之始就存在着的制

度功能的争论 究竟是惩罚、阻却、遏制还是损害填补，实际上是惩罚性赔偿制度正当性的核

心论证。与我国学者的认识不同，美国多有法官和学者认为惩罚性赔偿不存在任何惩罚的功能，

而是为了填补原告遭受的有形损害以外的无形损害。〔４〕格林里夫 （Ｇｒｅｅｎｌｅａｆ）先生是公私法划

分的坚定支持者，他拒绝在作为私法的民法领域承认这种执行部分公法功能的超额赔偿，〔５〕主张

原告获得的赔偿应当同其蒙受的损害精确相等，从而否认惩罚性赔偿造成了超额赔偿的客观结

果。这种观点认为，由于一般损害赔偿不能填补侵权行为造成的全部损害，因而必须由惩罚性赔

偿制度使行为人承担其侵权行为的全部成本。〔６〕惩罚性赔偿的功能就在于填补全部损害和法律

提供的赔偿二者之间的缝隙。〔７〕从惩罚性赔偿的损害填补功能出发，美国学者提出了填补金钱

难以衡量之损害、满足复仇需求、填补个人尊严损害等多种学说。

填补金钱难以衡量之损害说主张，由于千年以来的民法理论禁止人格财产化，非物质损害无

法通过市场交易的方式实现自身的价值，因此难以用金钱衡量。在极端恶劣地侵害人身权益的情

况下，传统的一般侵权责任提供的救济不足，导致填补损害的目标和法律提供的救济之间出现了
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裂痕，需要惩罚性赔偿予以救济。〔８〕满足复仇需求说认为，侵权行为发生时，如果法律不能在

第一时间满足受害人的复仇诉求，人们将寻求法律之外的复仇方法，为了避免私人报复造成更大

的不幸，法律必须满足此种复仇的愿望。〔９〕普通法对此的回应就是惩罚性赔偿制度，此时惩罚

性赔偿不仅填补了受害人自身因强烈的复仇需求得不到满足而蒙受的损害，也预防了私力救济可

能扩大的损害。事实上，在１７６３年英国 Ｈｕｃｋｌｅｖ．Ｍｏｎｅｙ案中第一次出现了 “ｅｘｅｍｐｌａｒｙ

ｄａｍａｇｅｓ”（通常译为 “惩罚性赔偿”）一词后，〔１０〕英国法院便致力于从制度功能入手论证惩罚性

赔偿的正当性。〔１１〕他们认为，惩罚性赔偿实际上是受害人私人复仇的合法化，因为只有允许受

害人寻求惩罚性赔偿，方能使受害人认为侵权人经历了和自己一样的痛苦，其复仇的愿望才得以

满足。〔１２〕填补人格尊严损害说主张，在被告侵犯原告时，同时侵犯了原告的两种权利：首先侵

犯了私权 （身体权和财产权），此外侵犯了原告作为一个人享有的应当被他人尊重前述私权的权

利，传统的损害填补性质赔偿仅针对第一种侵权，只有惩罚性赔偿才能同时填补两种损害。〔１３〕

最值得借鉴的学说为填补社会性损害理论。该理论的代表人物是夏基 （Ｓｈａｒｋｅｙ）。她认为，

惩罚性赔偿具有填补受害人本人以外的社会性损害的功能，原告只是作为社会成员的代表享受对

于社会性损害的填补，可以通过后续辅助性的技术手段分割这些损害填补，从而使所有社会成员

得以共享。〔１４〕在此种学说看来，以填补１９世纪侵权法未予救济的精神损害为目的而在美国判例

法中确立的惩罚性损害赔偿制度，〔１５〕在２０世纪精神损害等无形损害已经属于一般损害赔偿的范

畴 〔１６〕时，已经转而适用于被告的行为损害社会上大多数人利益的案件。在这些案件中，原告只

需证明除原告以外社会上多数人均受到被告同样行为的侵害，法院即允许陪审团以原告的实际损

害为基数，以多数人的损害为参考确定惩罚性赔偿的数额，此时，惩罚性赔偿即具有填补社会性

损害的性质。美国路易斯安那州１９９４年审理的Ｂｉｌｌｉｏｔｖ．Ｂ．Ｐ．ＯｉｌＣｏ．案 〔１７〕即以惩罚性赔偿填补

了社会性损害。原告是被告英国石油公司的员工，为了保证操作安全，在更换过滤器前特意查看

压力计的压力显示，由于压力计已经丧失功能而未对高压力给予足够的警告，致使原告操作时被

喷出的高温有毒液体灼伤。原告认为英国石油公司未尽合理安全注意义务、未及时检查更换压力

计等安全设备是导致事故发生的原因，遂起诉英国石油公司，请求赔偿损害的同时，以被告一贯

忽视安全生产，多次造成员工身体伤害为由主张惩罚性赔偿。庭审中，原告举证证明多年来被告

因重大过失未尽合理的安全注意义务造成多起事故的事实，陪审团参照被告多年来安全事故给员

工造成的伤害确定惩罚性赔偿数额，法院认可陪审团的做法。〔１８〕２０世纪末至２１世纪初在美国
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广为人知的 ＢＭＷ ｏｆＮｏｒｔｈＡｍｅｒｉｃａ，Ｉｎｃ．ｖ．Ｇｏｒｅ案、〔１９〕Ｃａｍｐｅｌｌｓｖ．ＳｔａｔｅＦａｒｍ Ｍｕｔｕａｌ

ＡｕｔｏｍｏｂｉｌｅＩｎｓｕｒａｎｃｅＣｏｍｐａｎｙ案 〔２０〕以及ＰｈｉｌｉｐＭｏｒｒｉｓＵＳＡｖ．Ｗｉｌｌｉａｍｓ案 〔２１〕代表了这一时

期惩罚性赔偿填补社会性损害的新趋势。夏基的社会性损害填补理论实际上是对这一趋势的高度

概括与总结。这些案件的共同之处在于，法官均允许陪审团在确定惩罚性赔偿金额时参照被告对

于原告以外其他人造成的类似伤害。尽管美国联邦最高法院在上述三大案件的上诉审判决中对惩

罚性赔偿的社会性损害填补的立场表现暧昧甚至动摇，〔２２〕但美国许多州的司法实践仍然坚持社

会性损害填补的立场，〔２３〕只是在赔偿额度上有缓和的趋势。

由于理论界对司法判例趋势宏观归纳整理和提炼的 “社会性损害”实际上是社会上大多数人

遭受的与原告相同的损害，惩罚性赔偿不过是通过原告填补与原告处境相同的其他人的损害，因

而社会性损害填补理论遭到学者诸如原告代表其他人受益违反正当程序原则、原告受益不当等质

疑。〔２４〕对此，另一种新的诠释有力地回应了这种批评，从而使社会性损害填补理论得以升华。

新社会性损害填补理论认为，行为人的不法行为破坏了自由社会的秩序，使其拥有高于他人的

“自由”，从而违反了法律面前人人平等的基本原则，背叛了主权国家宪法及法律的制度体系。因

此，这种将自己置于主权国家之上的不法行为损害的不仅仅是受害人的私人利益，还有国家的利

益。〔２５〕在恶意或故意的侵权案件中适用惩罚性赔偿制度，不仅可以使那些因为诸种原因无法或

难以被追究公法上责任的主体承担金钱责任，还可以节约司法成本，避免刑事处罚对企业活力的

扼杀。惩罚性赔偿制度中超过一般侵权责任的赔偿不仅对私人受害者有利，也有利于社会和国

·５１１·
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〔１９〕

〔２０〕

〔２１〕

〔２２〕

〔２３〕

〔２４〕

〔２５〕

原告购买了一辆崭新的黑色宝马车，九个月后在汽车保养过程中发现汽车被重新喷涂过。被告宝马公司奉行不告知

消费者出厂或运输时微小维修的政策，导致原告购买汽车时并不知道该车被重新涂过漆。原告个人蒙受的损害极小，

因为交货前进行的维修导致的损害不足该车零售价格的３％，但是原告主张被告公司在全国范围内的汽车销售中均

采用了这样的欺诈手段，实际上进行了多重欺诈。原告请求陪审团在决定惩罚性赔偿数额时，参考这样的事实。此

时，原告请求损害赔偿的依据不仅仅是自己蒙受的损害，也包括因为被告反复恶劣的行为导致其他人承受的部分损

害 社会性损害。ＳｅｅＢＭＷｏｆＮｏｒｔｈＡｍｅｒｉｃａ，Ｉｎｃ．ｖ．Ｇｏｒｅ，６４６Ｓｏ．２ｄ６１９（Ａｌａ．１９９４）．

原告在被告处投保２５，０００美元的汽车责任事故保险，在之后发生的交通事故中被认定负１００％责任，因此被判决赔

偿１３５，０００美元。但被告拒绝承担保险责任，并要求原告卖出自己居住的房屋以执行判决。虽然经过漫长的交涉，

被告最终提供了赔偿，但是原告仍然起诉被告恶意保险欺诈。庭审中，原告举证被告在全美国范围内的相似做法以

证明被告的恶意及重复欺诈行为，最后对被告判处惩罚性赔偿。原告个人在保险公司赔付后所受损失只是因漫长交

涉而导致的精力和财力的损失，惩罚性赔偿填补的实际上是具有同样遭遇的其他人的损害 社会性损害。Ｓｅｅ

Ｃａｍｐｅｌｌｓｖ．ＳｔａｔｅＦａｒｍＭｕｔｕａｌＡｕｔｏｍｏｂｉｌｅＩｎｓｕｒａｎｃｅＣｏｍｐａｎｙ，８４０Ｐ．２ｄ１３０（Ｕｔａｈ１９９２）．

此案中社会性损害的特征更加明显和极端。初审法院允许原告请求陪审团在确定赔偿金额的时候考虑在本州过去４０

年里有多少像原告的亡夫一样因吸烟而损害健康的人。此时原告实际上是希望依据被告过去４０年生产销售香烟所造

成的全部社会性损害而不仅仅是其个人蒙受的损害获得赔偿。ＳｅｅＰｈｉｌｉｐＭｏｒｒｉｓＵＳＡｖ．Ｗｉｌｌｉａｍｓ，１２７Ｐ．３ｄ１１６５

（Ｏｒｅ．２００６）．

ＳｅｅＢＭＷｏｆＮｏｒｔｈＡｍｅｒｉｃａ，Ｉｎｃ．ｖ．Ｇｏｒｅ，５１７Ｕ．Ｓ．５５９，１１６Ｓ．Ｃｔ．１５８９，１３４Ｌ．Ｅｄ．２ｄ８０９（１９９６）；Ｃａｍｐｅｌｌｓｖ．

ＳｔａｔｅＦａｒｍＭｕｔｕａｌＡｕｔｏｍｏｂｉｌｅＩｎｓｕｒａｎｃｅＣｏｍｐａｎｙ，４９８ＵｔａｈＡｄｖ．Ｒｅｐ．２３，２００４ＳｕｐｒｅｍｅＣｏｕｒｔｏｆＵｔａｈ；前引

〔９〕，Ｃｏｌｂｙ文。

美国伊利诺伊州北区东部法院２００８年审理的ＣｅｎｔｅｒｌｉｎｅＥｑｕｉｐ．Ｃｏｒｐ．ｖ．ＢａｎｎｅｒＰｅｒｓ．Ｓｅｒｖ案 （５４５Ｆ．Ｓｕｐｐ．２ｄ

７６８，２００８Ｕ．Ｓ．Ｄｉｓｔ．ＬＥＸＩＳ１５９４６）代表了多数州法院仍然坚持的社会性损害填补的立场。美国联邦 《电话用户保

护法案》（ＴｅｌｅｐｈｏｎｅＣｏｎｓｕｍｅｒＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎＡｃｔ） （４７Ｕ．Ｓ．Ｃ．２２７）禁止任何人利用电话传真发送垃圾广告，否则，

收到垃圾广告的原告人可以其实际损害或者当实际损害不满５００美元时以５００美元为诉讼标的额提起损害赔偿之诉。

原告的实际损害包括传真机打印这种垃圾传真所耗费的油印、纸张、耗材耗损和机器本身的耗损，以及原告阅读这

种垃圾传真所浪费的时间和未能接受和阅读其他有用传真所造成的损害。若被告故意或者明知地向多数人发送这种

垃圾传真，则原告有权主张实际损害三倍以内的惩罚性赔偿。本案原告证明被告向四十多人发送广告的事实，以证

明被告的 “故意”与 “明知”，法院采信了原告的举证，基于被告向其他四十人发送垃圾传真广告的事实判决被告承

担惩罚性赔偿责任。

ＳｅｅＭａｒｃＧａｌａｎｔｅｒ，犛犺犪犱狅狑犘犾犪狔：犜犺犲犉犪犫犾犲犱犕犲狀犪犮犲狅犳犘狌狀犻狋犻狏犲犇犪犿犪犵犲狊，１ＷｉｓｃｏｎｓｉｎＬ．Ｒｅｖ４．（１９９８）．

前引 〔１６〕，Ｍａｒｋｅｌ文，第２６３页。



家。〔２６〕

总结美国之经验可见，由于惩罚性赔偿的数额高于一般损害赔偿的数额 （以下简称 “高于数

额”），惩罚性赔偿之惩罚功能抑或损害填补功能的论证就取决于 “高于数额”之性质及内容的界

定。如果 “高于数额”被认定为 “非损害”，惩罚性赔偿便是超过受害人损害的超额赔偿，被告

将因侵权而遭受惩罚；如果 “高于数额”界定为损害，惩罚性赔偿便是填补损害，而不是超额惩

罚。这就是惩罚性赔偿制度的证成者从各种不同的角度论证 “高于数额”为损害的原因。在我

国，学者几乎都认为 “高于数额”为 “非损害”，这为惩罚性赔偿制度的反对者提供了锐利武器：

超额赔偿与大陆法系 “任何人不得因损害而获得利益”的理念完全相悖，与既有的补偿性的损害

赔偿制度难以协调，与以恢复损害发生前的原状为目的的损害赔偿格格不入。〔２７〕

笔者认为，“高于数额”为可见损害背后的无形损害，通常难以用金钱衡量，如受害人私人

难以用金钱衡量的精神损害，或者难以用金钱衡量的社会整体利益的损害。我国已经确立精神损

害赔偿制度，受害人及其近亲属所遭受的精神损害在一定程度上可适用精神损害赔偿制度予以救

济。当侵权人存有恶意并以极端恶劣的手段侵犯受害人权益时，应当适用惩罚性赔偿，对受害人

所遭受的大于一般过失情况下的精神损害给予最完整的救济。《最高人民法院关于确定民事侵权

精神损害赔偿责任若干问题的解释》以主观恶意及手段恶劣加重赔偿责任本身就是惩罚性赔偿制

度的适用，赔偿的是一般精神损害赔偿在侵权人恶意并以极端恶劣的手段实施侵权行为时无法填

补的精神损害。我国侵权责任法第４７条规定的产品责任、消费者权益保护法第４９条规定的欺诈

行为、《最高人民法院关于审理商品房买卖合同纠纷案件适用法律若干问题的解释》第８条规定

的五种欺诈行为、食品安全法第９６条规定的造成人身财产损害的行为适用惩罚性赔偿，填补的

则是社会整体利益的损害。虽然社会整体利益的损害非受害人私人的损害，科以被告人惩罚性赔

偿责任将使原告获得大于其所遭受损害的赔偿，但社会整体利益的损害仍为 “损害”，借助惩罚

性赔偿予以填补具有正当性。众人皆知，所有权善意取得制度以牺牲原所有权人利益为代价令善

意第三人取得所有权。从表面看，善意取得制度似乎是原所有权人与善意第三人之间的利益取

舍，实则不然，如果仅仅为了第三人，通过科处有过错的无处分权人的责任即足以补偿其所受损

害，完全没有理由令无过错的原所有权人承受丧失所有权的不利后果，更没有道理破坏传统法固

有制度体系的协调。因此，善意取得制度实际上不是原所有权人与善意第三人之间利益评价和选

择的结果，而是原所有权人利益与整个社会交易安全之间的价值选择，善意第三人取得的所有权

承载了社会的整体利益。如今，善意取得制度已为各国法律所肯认，没有人因为善意第三人借助

社会整体利益的砝码取得所有权而否定善意取得的正当性。同样道理，当侵权人的恶意行为不仅

使受害人蒙受损害，而且给整个社会的交易环境、生存环境带来损害时，适用惩罚性赔偿使赔偿

权利人所获赔偿承载社会整体利益，也不应当给以否定性责难。２０世纪繁荣时期的美国侵权法

对于环境污染、食品安全等公害案件以填补社会性损害为根据适用惩罚性赔偿，此处所及社会整

体利益的损害不是与原告处境相同的其他人损害的简单相加。适用惩罚性赔偿，通过某一个案的

原告保护社会的整体利益，便如同通过善意第三人取得所有权而保护整个社会的交易安全一样具

有正当性基础。

几乎所有惩罚性赔偿制度均将行为人主观恶意、故意和行为的恶劣程度等作为认定责任的构

成要件。〔２８〕与其说惩罚性赔偿是对行为人恶意与恶劣行为的惩罚，不如更准确地说是对恶意、

恶劣行为所造成严重损害的全部填补。侵权行为所导致的可见的损害后果可能不会因主观的恶意

·６１１·
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前引 〔１６〕，Ｍａｒｋｅｌ文，第３２２页。
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与否、行为的恶劣程度等因素而受影响，但是这些因素对于可见损害之外的无形损害却影响甚

重。一辆急送孕妇去医院分娩的轿车撞到路边玩耍的儿童，经抢救无效死亡，与在撞伤不如撞死

心态驱使下将倒在车轮下的儿童反复碾压致死相比，虽然儿童死亡的后果相同，但对儿童父母心

理上的无形损害以及对交通环境的破坏程度却相别甚大。《最高人民法院关于审理人身损害赔偿

案件适用法律若干问题的解释》第１８条规定，死者近亲属可以请求精神损害赔偿，但精神损害

赔偿的数额应当根据侵权人的过错程度、侵害的手段、场合及行为方式加以认定。“对于故意适

用加重的赔偿责任，既是法律对侵权人的一种强烈谴责，也是对受害人的一种有力支持。”〔２９〕

总之，所谓的 “超额”赔偿实际上是对可见损害背后无形损害的赔偿，只是因为无形损害难

以用金钱衡量，而以可见损害的合理倍数予以计算。法学家们需要认真研究的不是惩罚性赔偿的

存废，而是 “倍数”的合理性，以及一般赔偿责任无法填补哪些侵权行为造成的受害人私人损害

以及社会整体利益的损害，需要惩罚性赔偿予以救济。这样一来，惩罚性赔偿制度的正统观念

加害人主观恶意、行为恶劣的，通过让加害人承担超出实际损害数额的赔偿，以达到惩罚与

遏制严重侵权行为的目的 需作一修正。所谓惩罚性赔偿，是指侵权人主观恶意，行为极端恶

劣，对受害人的权益或者社会的整体利益造成无法用金钱衡量的无形损害，以可见损害的合理倍

数计算损害数额，并责令侵权人予以全部赔偿的制度。

当然，我们并不否认惩罚性赔偿对于恶性侵权行为的惩罚功能，因为 “效率有时候要求禁止

该行为而不是承担责任”。〔３０〕与其蒙受损害后寻求救济，不如一开始就避免发生这种难以弥补的

损害，法律进行损害赔偿救济所追求的第一目标是阻却侵权行为的发生，而阻却目标恰恰是通过

让加害人承担同其行为相应的损害填补责任的方式实现的。〔３１〕当一般侵权责任所提供的救济同

加害人造成的损害不符时，不仅导致受害人得不到应有的救济、损害得不到填补，也导致加害人

承担的责任不足，从而发挥不了应有的阻却与惩罚功能。惩罚性赔偿不仅可以通过惩罚加害人的

方式完全填补损害，还可以通过惩罚性赔偿责任的震慑性实现阻却这种恶劣行为的目的。

二、内幕交易惩罚性赔偿制度构建的理论前提

惩罚性赔偿通过填补一般损害赔偿不能予以救济的、无法用金钱衡量的损害来惩罚和阻却恶

意、故意、恶劣的加害行为，惩罚功能因损害填补功能而具有存在的正当性基础，这是我们思考

构建内幕交易惩罚性赔偿制度的理论前提。

（一）内幕交易对证券市场的无形损害

不乏学者主张内幕交易无害论，认为内幕交易仅是利用其掌握的尚未公开的信息进行证券交

易。“内幕交易不损害任何人，至少对市场交易没有害处。因为无辜的买卖者与知内情者达成交

易，皆取自愿。既然价格由其自愿协议，因而也就无理由抱怨内幕交易不公平。”〔３２〕同时，内幕

交易还给市场提供了信息，不但没有损害市场的利益，反而提高了市场的效率，其结果是大多数

人都由此获得了好处。〔３３〕即便一些相反交易的投资者在证券交易中受有损失，由于证券交易所
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参见李琴：《论内幕交易的经济危害性》，《新疆社科论坛》２００６年第１期。



采用无纸化电脑撮合集中竞价的交易方式，也难以断定哪一投资者是与内幕交易人进行配对交易

的反向投资者，从而难以断定哪一投资者依据传统的民法理论有权向内幕交易人主张损害赔偿。

笔者认为，确如学者所言，证券交易的复杂性、专业性尤其是交易方式的非面对面性导致难

以认定与内幕交易人配对交易的反向投资者，依据传统的民法理论解决内幕交易的民事责任问题

的确存在困难。但是，内幕交易人凭借信息优势获得了暴利，反向投资人不是因为自己的判断能

力和操作水平而是因为信息劣势遭受损失，则是不可否认的事实。更重要的是，内幕交易给证券

市场造成了无法用金钱衡量的无形损害。第一，使证券市场失去公平、公正性。内部人因提前拥

有可靠信息，大量买进或大量卖出，使自己完全摆脱证券交易的风险；而一般投资者在信息尚未

公开之前对可能影响股市的信息全然不知，每一次交易都存在潜在的巨大风险。第二，将内幕人

的获益全部转嫁为一般投资者的损失。证券市场是受信息支撑并由信息左右的市场，信息对证券

价格的变化具有决定性的影响。私用内幕信息者确知价格变化的趋势而买进或卖出，其所获利益

决定了一般投资者的损失。第三，使证券市场失去效率。有学者认为，内幕交易将导致证券市场

价格向与该信息最适应的方向变化，如此，市场的信息效率将得以提高，市场的效率状态得到实

质性的改善。因此，总体上看，内幕交易提高了市场的效率。〔３４〕但是，市场信息的传播效率并

不意味着证券市场的效率。证券市场的效率应当是以最小或尽可能小的成本最有效地实现证券市

场的筹资功能、资本定价功能以及资本的合理配置功能，而内幕交易恰恰在相当程度上干扰了这

些功能的有效实现。第四，使有意证券投资的人失去对证券市场的信心和投资的欲望。内幕交易

在将内幕人的获益转嫁为投资者损失的同时，沉重打击了投资者证券投资的积极性，并严重损伤

了有意证券投资者的投资信心和欲望。第五，影响证券市场的健康发展。内幕交易的种种危害，

最终将归结为对证券市场健康发展与运行的破坏，直至影响上市公司的经济增长。上述种种损害

正如同我国台湾法院在判处内幕交易赔偿责任的判决中的论证：内幕交易 “破坏证券市场交易制

度之公平性，足以影响一般投资人对证券市场之公正性、健全性之信赖，故内线交易之可非难

性，并不在于该内部人是否利用该内线消息进行交易而获取利益或避免损害，而是根本腐蚀证券

市场之正常机制，影响正当投资人之投资决定甚或进入证券市场意愿”。〔３５〕

内幕交易导致的无形损害给一般民事赔偿责任甚至是传统民法理论提出了挑战，同时也造就

了一般赔偿责任所能填补的损害与法律应当救济的损害之间的巨大缝隙，这个缝隙应当由也只能

由惩罚性赔偿予以填补。

（二）内幕交易行为与无形损害之间有因果关系

证券市场特殊的交易方式所导致的内幕交易行为与投资者损失之间因果关系的模糊是内幕交

易民事赔偿责任的又一大理论障碍。对于如何认定因果关系，因果关系的认定是否影响内幕交易

民事赔偿责任，我国学者形成两种截然对立的观点。

一种观点主张内幕交易中因果关系的认定应当采用推定规则，即只要原告与内幕交易者反

向、同期从事证券交易，无需证明因果关系的存在，法律应当直接推定其损失与内幕交易行为存

在因果关系，由此认定内幕交易民事赔偿责任成立。此种观点的主要论据是美国１９８８年Ｂａｓｉｃ

Ｉｎｃ．ｖ．Ｌｅｖｉｎｓｏｎ虚假陈述案中美国联邦法院对公司虚假陈述与投资者损失之间的因果关系适用

推定规则以及美国１９８８年修订的证券交易法第２０条 （ａ）的规定。此外，我国最高人民法院

２００３年发布的 《关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》中的因果关系

推定规则也是其重要的理论根据。〔３６〕值得一提的是，几乎所有内幕交易民事赔偿责任论者均以
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因果关系推定的正当性与合理性证明内幕交易民事责任的可行性与正当性。然而，无论是美国判

例还是我国司法解释，因果关系的推定规则均适用于虚假陈述赔偿责任的认定。这种观点的错误

就在于将内幕交易行为混同于虚假陈述的欺诈行为，并想当然地认为美国也是如此，但事实上，

Ｂａｓｉｃ案的理论基础在内幕交易中根本无法适用。〔３７〕进一步讲，推定规则是为了缓解诉讼中的举

证难，解决侵权责任的应当认定与难以认定的两难窘境的一种立法上的技术性处理，对于降低诉

讼成本、实现某一时期法律和国家政策的价值取向具有重要意义。然而，推定毕竟是一种假定，

假定的事实与客观真实有冲突的可能。而推定论者不假思索地将虚假陈述赔偿责任中的因果关系

推定扩张适用于内幕交易民事责任的认定，结论的出炉显然过于仓促。

另一种观点则主张在内幕交易行为与投资者损失之间不存在因果关系。内幕交易不同于操纵

市场或虚假陈述，不存在欺骗、引诱、误导投资者错误判断并进行受损交易的问题。无论是否存

在内幕交易，投资者都有可能卖出或买进股票。而且，内幕交易仅占市场交易的很小份额，即便

是大量交易，也不会引起股票价格的显著波动，不会诱导投资者的买卖行为。即便内幕交易造成

了股价可观察的变动，理性的投资者应当模仿内幕交易进行同向交易，而不是进行反向交易，即

证券市场上投资者所遭受的损失是投资者应当承担的市场决策风险，与内幕交易无关。〔３８〕这种

观点以内幕交易行为与投资者损失之间不存在因果关系质疑内幕交易民事责任的功能，直接的逻

辑结果便是对内幕交易民事赔偿责任的动摇甚至是否定，显然与我国证券法的规定相悖，也与内

幕交易民事责任的全球化趋势背道而驰。

内幕交易的危害性是一种客观存在，即便是主张因果关系不存在者也承认内幕交易对投资者

整体利益造成了危害，给证券市场效率造成损失，影响投资者的信心。〔３９〕既然内幕交易确确实

实造成了损害，那么在内幕交易行为与损害之间就一定存在因果关系。为什么非要拘泥于某个具

体投资者的投资损失与内幕交易是否有关系，而不去发现与内幕交易行为有因果关系的客观损害

呢？究其原因，是我们始终纠结于一般损害赔偿的概念体系难以自拔。如果我们在惩罚性赔偿制

度的框架下思考问题，一切难题都可以迎刃而解。

惩罚性赔偿制度填补一般损害赔偿无法填补的难以用金钱衡量的无形损害。内幕交易行为导

致了社会整体利益的损害 无形损害。内幕交易行为与该违法行为所导致的社会整体利益损害

之间的因果关系已经为禁止内幕交易行为的各国证券法及司法实践所肯定，无需进行证明和阐

述。该 “因果关系”能够证成损害赔偿的正当性，同时也更加证明惩罚性赔偿制度是摆脱传统一

般损害赔偿的理论困境并对内幕交易导致的损害后果予以救济的唯一有效方式。

（三）内幕交易惩罚性赔偿的载体 相反交易投资人的可见损害

社会整体利益的损害需要借助于受害人的可见损害作为载体，这是惩罚性赔偿不同于一般损

害赔偿的重要特征。内幕交易惩罚性赔偿的载体应当为相反交易投资人的可见损害。

首先，相反交易投资人有可见的损害。内幕交易人利用利好消息买入股票，证券市场外部股

东持有的股份总额减少，内幕交易人于利好消息公开后因享受升值价格而获暴利；同样，内幕交

易人利用利空消息卖出股票，证券市场外部股东持有的利空消息公开后贬值的股份总额大量增

加，内幕交易人凭借信息优势摆脱风险，并获得利益。总之，内幕交易使证券市场发生了财富转

移，即外部股东的财富转移到内幕交易人手中。无论股票投资人的相反投资是基于自己的判断失

误还是内幕交易的误导，内幕交易人于内幕交易中的暴利因相反投资人的财富向内幕交易人方向

转移而得，则是不可置疑的客观事实。没有相反投资，内幕交易人的获利无法实现。证券交易的
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特殊性不宜认定哪一投资者的财富流向内幕交易人，但并不影响财富总体流向的判断，投资者于

内幕交易同期的反向交易的价格与消息公开后市场价格之间的差价，即为相反交易投资人的可见

损害。

其次，相反投资者的可见损害作为载体具有正当性。第一，内幕交易隐蔽性强的特点决定了

调查、发现内幕交易的难度大、成本高，甚至可能导致投入的巨额执法成本没有回报。而内幕交

易人就生活在众多的相反投资者中间，内幕交易的蛛丝马迹有暴露并被相反投资人查知的可能，

以相反投资者的损害为载体对内幕交易行为施以惩罚性赔偿，填补内幕交易给社会整体利益造成

的损害，能够极大地激励相反投资者收集内幕交易的证据、提起民事诉讼的积极性，从而降低行

政执法机关的调查成本与执法成本。美国法院在Ｂｉｌｌｉｏｔｖ．Ｂ．Ｐ．ＯｉｌＣｏ案的判决中明确指出：

“惩罚性赔偿的正当性基础之一就在于激励原告为了社会公共利益而对被告提起诉讼。……此时

惩罚性赔偿制度就是一种为公共利益而设立的奖金，而原告就成为了暂时的检察官。”〔４０〕第二，

内幕交易行为导致社会整体利益损害，从理论上说应当由国家有关机关依据公法赋予的公权力予

以整治。然而，任何一个社会的和谐状态需要公权力与私权利的合理配置，这不仅需要通过制定

法律合理地廓清公权力与私权利的行使边界，以避免公权力或私权利的过分强大；还需要公权力

与私权利的相互制约与相互协助。相互制约意在杜绝权力 （权利）的滥用，而相互协助意在矫正

权力 （权利）行使不利、不便或怠于行使带来的不利后果。在长期受传统法律文化影响而缺乏私

法观念和私权意识的我国，尊重私权、强化私权对公权力的制约与协助对于和谐社会的构建具有

极其重要的作用。赋予投资者惩罚性赔偿请求权，在国家相关机关工作人员因为私利怠于行使权

力、因为调查不力未发现有力证据等情况下，能够发挥协助公权力的积极作用。第三，以某一个

体利益的可见损害作为载体保护社会整体利益是惩罚性赔偿制度的主要特色。就我国现行法而

言，侵权责任法、消费者权益保护法、《最高人民法院关于审理商品房买卖合同纠纷案件适用法

律若干问题的解释》、食品安全法等规定的惩罚性赔偿均以受害人个人利益作为载体保护社会整

体利益。

三、内幕交易惩罚性赔偿制度构建的立法先见

对内幕交易予以制度性禁止与规制已经成为世界性的趋势，美国、英国、澳大利亚、加拿

大、菲律宾等许多国家的公司法或证券法均明令禁止内幕交易，违反此种禁止性规定，须负民事

赔偿责任，严重者还须承担刑事责任。在内幕交易民事赔偿制度中，不乏惩罚性赔偿的立法先

例。经过几十年司法实践检验并根据检验结果予以修正的立法先例不仅是我们构建内幕交易惩罚

性赔偿制度的榜样或者模板，也是对内幕交易惩罚性赔偿制度正当性的有力支持。

（一）我国台湾的证券交易法

我国台湾于１９６８年制定的证券交易法共１８３个条文，未对内幕交易作出禁止性规定，仅有

第１５７条对股票发行公司内部人员于六个月内进行股票买卖所获利益归入公司所有以及符合欺诈

等要件同一般人交易承担民事责任或刑事责任的规定。法律规定的缺失导致证券市场管理的漏

洞，一时间内幕交易泛滥，对证券市场的健康发展构成妨碍。鉴于内幕交易的法律规制已经成为

世界性趋势，台湾于１９８８年借鉴美国１９３４年证券交易法，修改其证券交易法，增加第１５７条之１，

第一次明确禁止内幕交易，并规定了内幕交易的民事责任。〔４１〕依此条规定，内幕交易的民事责
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任包括一般损害赔偿和惩罚性赔偿。内幕交易情节非重大者，对善意从事相反买卖之人承担一般

损害赔偿责任，赔偿额以消息未公开前内幕交易人买入或卖出该股票的价格与消息公开后十个营

业日收盘平均价格之差额为限。内幕交易情节重大的，内幕交易人承担惩罚性损害赔偿责任，法

院根据善意从事相反买卖之人的请求，将赔偿额提高到一般损害赔偿的三倍。

２００２年２月，台湾证券交易法再次修改关于内幕交易的规定，不仅将规范客体由 “股票”扩

展及于 “其他具有股权性质之有价证券”，而且将对股票价格有重大影响之消息扩展至 “公开收

购”之消息等。

２００６年１月，台湾证券交易法进行第三次大规模修正，对第１５７条之１作了重要修改。其

一，对于禁止内幕交易的时间明确限定在消息未公开前和公开后十二小时内。其二，赔偿额不再

以内幕交易人于消息未公开前买入或卖出的价格与消息公开后十个营业日收盘平均价格之差额为

限，而是以善意从事相反买卖之人当日买入或卖出价格与消息公开后十个营业日收盘平均价格之

差额为限。其三，对于内幕交易情节轻微者，法院可以酌情减轻赔偿金额。其四，将重大影响股

票价格之消息确定为 “涉及公司财务、业务或该证券之市场供求、公开收购，对其股票价格有重

大影响，或对正当投资人之投资决定有重大影响之消息”，并规定其范围及公开方式等事项之办

法由主管机关定之。其五，扩大了内幕交易人的范围，增加依台湾公司法第２７条第１款规定受

指定代表行使职务之自然人，以及丧失内部人身份未满六个月者。

２０１０年６月，台湾再次对其证券交易法第１５７条之１进行修改。经过这次修改，内幕交易的

构成要件更加明晰：第一，内幕交易的时间限定在消息明确后未公开前和公开后十八小时内；第

二，内幕交易人的买卖包括自行买卖和以他人名义买卖；第三，内幕交易的规范客体增加非股权

性质之公司债。

台湾证券交易法第一次修改确定的内幕交易惩罚性赔偿责任，从立法史考察，应源自于美国

法。〔４２〕之后以赔偿额基点、构成要件为中心几经修改，不断加以完善。２００６年５月与２０１０年

１２月，台湾分别制定的两个实施细则 《证券交易法第１５７条之１第四项重大消息范围及其公

开方式管理办法》和 《证券交易法第１５７条之１第五项及第六项重大消息范围及其公开方式管理

办法》 也均以构成要件为重点。我国台湾内幕交易惩罚性赔偿制度不断完善的过程表明这一

制度确有存在的正当性和必要性。面对 “内线交易泛滥但司法却鲜少将其定罪之窘境，为促进资

本市场之公平，平息投资人对市场之疑虑，并处罚此种行为，立法者希冀藉由内线交易构成要件

之明确化，以增加成功论罪之比率，进而遏阻内线交易”。〔４３〕

此外，内幕交易惩罚性赔偿责任也得到我国台湾司法实践的高度重视。台湾法院在一个判词

中阐述到：禁止并制裁内幕交易之理由，即在资讯公开原则下，所有市场参与者，应同时、平等

取得相同之资讯，任何人先利用，将违反公平原则。该行为本身自已破坏证券交易制度之公平性

及健全性，足以影响一般投资人之权益而应予禁止。〔４４〕

（二）美国证券交易法

美国于１９３３年制定证券法，专节对证券欺诈行为进行了规定。作为１９３３年证券法的实施细

则，美国１９３４年证券交易法第１０节 （ｂ）不仅对反欺诈条款予以细化，而且首次对内幕交易作

了成文法上的规制。进入上世纪８０年代，美国证券市场上内幕交易案件大量增加，涉案金额越

来越大，严重影响了证券市场秩序以及证券市场的健康发展。１９８４年，美国制定并通过了内幕

交易制裁法，以修正１９３４年证券交易法，规定了民事罚金制度。１９８７年几个内幕交易大要案的
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侦破使内幕交易又成为立法者关注的要点，以改善内幕交易的预防程序和救济手段为立法目的，

美国于１９８８年再次对１９３４年证券交易法进行修改，制定了防止内幕交易和证券欺诈法执行法

（ＩｎｓｉｄｅｒＴｒａｄｉｎｇａｎｄＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＦｒａｕｄＥｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔＡｃｔｏｆ１９８８），完善了内幕交易民事罚金制度，

并将之定位于美国法典第１５编证券交易章第７８条ｕ款 （１５ＵＳＣ７８ｕ－１）之中。〔４５〕

民事罚金的请求权主体是美国证券交易委员会。任何人违反证券交易法的规定，基于所掌握

的未公开的重大信息买卖证券或者法律规定的证券性质票据，或者将此信息泄露给证券非公开发

行对象的交易人时，美国证券交易委员会有权在美国地方法院提起诉讼，请求法院判决责任人承

担民事罚金。承担民事罚金的责任主体包括内幕交易人和对于内幕交易人违法时直接或间接实施

控制的人。对于直接违法的内幕交易人的民事罚金数额，法院基于个案的具体情形决定，但最高

不得超过违法行为人因买卖而获利或者得以避免的损失数额的三倍。“获利”和 “损失”系指原

先证券的购买或者出售价格与内幕信息披露后合理时间内价格变化的差额。对于控制人的民事罚

金数额，美国法院也基于个案的具体情形决定，但最高不得超过控制人获利或者得以避免的损失

数额的三倍或１００万美元。

目前最新的民事罚金的判例是美国第二巡回上诉法院于２００９年作出的Ｄｒｕｃｋｅｒｖ．ＳＥＣ 〔４６〕

案的判决。被告原为某公司的法律顾问，公职期间获取了有关该公司将在下一季报中公布其业绩

未能达到预期的机密信息，于是基于该机密的内幕信息进行非法交易。第二巡回上诉法院在判词

中表明：“我们支持初审法院关于该公司股票的下跌与其业绩未能达到预期的季报紧密相关的观

点。基于这一判断，初审法院并没有在确定股票下跌约４１％的问题上滥用职权。因此，初审法院

科处的股票价值４１％的两倍的民事罚金符合１５ＵＳＣ７８ｕ－１限制，并且是合理的。”

美国内幕交易民事罚金制度的性质是损害赔偿，而不是行政罚款。第一，尽管提起诉讼的主

体是证券交易委员会，而不是相反投资者个人，但证券交易委员会是以平等主体的身份作为原告

提起侵权之诉的。美国最高法院早在１８５０年的Ｃｏｔｔｏｎｖ．ＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ案 〔４７〕中即对民事罚金

中主体的平等地位进行了界定：“作为一个享有主权豁免的主体，美国在面对违法侵害时，不应

当被限定为政治主体。美国也享有实在的或者受法律拟制的缔约能力和财产权利，……在受到法

律保护这一点，美国作为所有州的所有权人，与自然人没有什么不同。”第二，民事罚金的功能

不在于惩罚，而在于填补损害，是损害赔偿的特殊表现形式。因此被告支付的民事罚金被作为投

资者的公平基金，用以补偿受害者的损害，以及填补政府因重塑社会正义所蒙受的损害。〔４８〕第

三，民事罚金从其产生时起就是侵权之诉的责任后果，“没有超过准确的实际损害数额的罚金不

具有惩罚性”，〔４９〕当民事罚金的数额为实际损害的几倍时，方为惩罚性赔偿。美国证券交易法以

内幕交易人因买卖而获利或者得以避免的损失数额的三倍界定罚金数额，其性质应当是惩罚性

赔偿。

四、内幕交易惩罚性赔偿制度的框架结构

（一）内幕交易惩罚性赔偿的请求权主体

我国证券法第７６条第３款规定：“内幕交易行为给投资者造成损失的，行为人应当依法承担
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赔偿责任。”从此规定看，受到损失的投资者是损害赔偿请求权人。但该条文规定颇为粗糙，缺

乏可操作性，故有学者主张，内幕交易损害赔偿的请求权主体包括两大类：非集合竞价内幕交易

的反向投资人和集合竞价内幕交易的反向投资人。〔５０〕此种关于损害赔偿请求权主体的观点从一

般损害赔偿的角度看，应无非议，但是从惩罚性赔偿的角度则应斟酌。

笔者认为，非集合竞价方式内幕交易的反向投资人不宜作为惩罚性赔偿请求权的主体。非集

合竞价方式内幕交易的特点在于一方当事人掌握利好或利空信息，并利用信息优势与对方当事人

在证券交易所之外面对面地自愿协商订立证券交易合同。内幕交易人从中获得的所有利益均为与

其直接交易的反向投资人一人损失的结果，对整个证券市场大多数投资者没有造成实质意义上的

损害，也没有损害大多数投资者投资的热情与信心，甚至对证券市场的秩序及稳定没有造成重要

的影响，即该种内幕交易行为没有造成社会整体利益的损害，或者对社会整体利益没有造成多大

的损害，因而没有借助惩罚性赔偿填补损害的必要。在满足构成要件的前提下，因与内幕交易人

交易而受损失的反向投资人可以作为一般损害赔偿请求权的主体起诉请求一般损害赔偿。

集合竞价方式的内幕交易的反向投资人是惩罚性赔偿请求权的主体，但须具备一定的条件：

（１）主观善意。即于进行集合竞价方式的证券交易时不知道也不应当知道内幕交易人利用利好或

利空信息于证券市场从事内幕交易。证券交易后得知的，不影响善意的认定。（２）相反交易，即

以集合竞价方式进行与内幕交易人交易方向相反的证券交易。内幕交易人利用信息优势在证券市

场上获利，是证券市场的财富自相反投资人向内幕交易人涌流的结果，相反投资人遭受损失。与

内幕交易人方向相同并期间相同的证券投资人尽管不知道内幕信息，但因与内幕交易人交易方向

相同而获利或者免遭损失，是受益人而非受害人，故不可作为惩罚性赔偿请求权的主体。（３）同

时交易。所谓同时交易是一个相对的概念。相反投资人人数众多，与内幕交易人的配对交易人无

法确定，因而须以同时交易的概念在众多反向投资人中确定最接近的反向投资人。关于将何时参

与证券市场的反向交易认定为同时交易，理论与实践中形成三种观点：其一，始于内幕交易开

始，终于内幕交易结束。这种观点最符合 “同时”的字面含义。其二，始于内幕交易开始，终于

内幕交易行为结束后一段合理的时间。这种观点的理由在于，违法行为发生后，必然对证券价格

产生影响，而违法行为结束后，此影响并非立即消失，而可能要持续一段时间。其三，始于内幕

交易开始，终于正确信息披露为止。这种观点从信息披露的角度出发，最符合内幕交易的定义。〔５１〕

我国台湾证券交易法历经八年的司法实践，于２００６年将请求权人清晰地界定为 “当日”买卖之

人，其２０１０年证券交易法对此予以肯定和坚持。笔者认为，第一种观点所划定的请求权主体最

接近内幕交易的配对当事人，是最合理的请求权主体，而我国台湾证券交易法规定的 “当日”买

卖之人不仅具有合理性，更具可操作性，并得到了五年多司法实践的检验。因此，集合竞价方式

下当日、善意从事与内幕交易相反交易的投资人为惩罚性赔偿请求权主体。

（二）内幕交易惩罚性赔偿额的基点

关于内幕交易惩罚性赔偿额的基点，我国台湾证券交易法与美国证券交易法有不同的态度。

第一，我国台湾以当日、善意与内幕交易人反向交易的投资人因内幕交易而遭受的损失额为准认

定；而美国则以内幕交易人获利或者得以避免的损失的数额为准认定。第二，我国台湾１９８８年

证券交易法以及之后几经修改的证券交易法均规定以消息未公开前内幕交易的反向投资者买入或

卖出该股票的价格与消息公开后十个营业日收盘平均价格之间的差额为准计算反向投资者的损

失。美国采取较灵活的做法，以消息公开前股票内幕交易人买进或卖出价格与内幕信息披露后合
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理时间内价格变化的差额为准。多长时间为合理的时间，法官具有裁量权。

笔者认为，首先，我国构建内幕交易惩罚性赔偿制度应当以反向投资者的损失为基点。不否

认无论以反向投资者的损失为基点还是以内幕交易人的受益为基点可能会得出相同的数据，但由

于我国的赔偿请求权主体是投资人，而非证券交易委员会，而且惩罚性赔偿的主要功能在于填补

损害，在此基础上实现惩罚与阻却功能，因此以反向投资者的损失为基点更合乎论证逻辑。其

次，关于反向投资者的损失的计算应当赋予法官裁量权。我国台湾证券交易法以内幕交易价格与

消息公开后十个营业日收盘平均价格之间的差额为准计算反向投资者的损失，具有操作性，从避

免法官滥用裁量权角度而言具有重要意义。但是消息公开后多长时间内能够发生价格的颠覆性变

化受很多因素的影响，因个案情形的不同而有区别，不是立法者预先能够判断和决定的，法律不

易也不应当作硬性规定。而借鉴美国法的规定，以内幕交易价格与消息公开后合理的时间内价格

变化之间的差额为准计算较为妥当，多长时间为合理的时间，由法官依据个案的实际情况予以

裁量。

（三）可见损害倍数的合理性

纵观各种惩罚性赔偿可见损害的倍数的认定，或者惩罚性赔偿额的认定，有几种方法：第

一，法律明确规定可见损害的倍数，法官只能依据法律的严格规定认定惩罚性赔偿额。例如，美

国阿拉巴马州规定，造成身体损害的案件中惩罚性赔偿的数额为实际损害数额的三倍或者１５０万

美元以内。这种做法比较通行，佛罗里达州、爱达荷州、伊利诺伊州、印第安纳州、内华达州、

新泽西州、俄亥俄州、俄克拉荷马州等均以此种方法确定惩罚性赔偿额。〔５２〕我国消费者权益保

护法规定惩罚性赔偿为可见损害的一倍，食品安全法规定惩罚性赔偿为可见损害的十倍。第二，

法律规定一个幅度，由法官在这个幅度内决定合理的倍数，或者认定惩罚性赔偿额。例如，《最

高人民法院关于审理商品房买卖合同纠纷案件适用法律若干问题的解释》第８条规定的五种欺诈

行为的惩罚性赔偿额不超过买方已付购房款的一倍；美国阿拉斯加州规定惩罚性赔偿额在５０万

美元的三倍以内，最多不超过四倍。第三，法律将裁量权完全赋予法官，由法官决定可见损害的

倍数，或者惩罚性赔偿的数额。美国最高法院在１９９６年的ＢＭＷｏｆＮｏｒｔｈＡｍｅｒｉｃａ，Ｉｎｃ．ｖ．Ｇｏｒｅ

案 〔５３〕中首次明确指出惩罚性赔偿应当与可见损害具有合理的关系，并在２００７年的Ｐｈｉｌｉｐ

ＭｏｒｒｉｓＵＳＡｖ．Ｗｉｌｌｉａｍｓ案中继续坚持ＢＭＷ 案所确定的 “合理关系”这一标准。〔５４〕我国侵权

责任法第４７条及 《最高人民法院关于确定民事侵权精神损害赔偿责任若干问题的解释》第１０条

未对惩罚性赔偿的合理倍数予以规定，将裁量权赋予法官。

就内幕交易的惩罚性赔偿的计算，我国台湾与美国的证券交易法均采取上述第二种方法，即

确定一个幅度，在这个幅度内，法官有一定的裁量权。但仍有些许差别：我国台湾的证券交易法

原则上以反向投资人可见损害的三倍认定惩罚性赔偿，情节轻微的方得以适当减少；美国证券交

易法规定了一个上限 内幕交易人获利或者避免的损失数额的三倍或者１００万美元，法官可以

在此限度内根据个案的具体情形自由行使裁量权。

我国经济发展起步晚，现处于快速发展而非稳定发展阶段，经济发展的情况直接影响到证券

市场。经济生活中有多少因素影响上市公司的业绩不在上市公司甚至国家管理部门的预料和掌控

之中。内幕交易行为将给证券市场及整个国家经济的增长带来何种程度的破坏，以及惩罚性赔偿

以可见损害的几倍认定较为合理，非立法者所能预知和科学计算。鉴于此，对于惩罚性赔偿额的

计算，笔者建议不严格规定可见损害的倍数，而是赋予法官一定的裁量权，在个案中根据内幕交
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易给社会整体利益造成的损害情况予以认定。当然，还应当考虑法官的判断能力和司法环境等各

种复杂情况，对法官的裁量权予以一定的限定。我国台湾与美国惩罚性赔偿的认定，在赋予法官

裁量权的同时又予以一定的制约，这一点具有极其重要的借鉴价值。

鉴于我国幅员辽阔，人口众多，证券市场投资人庞大，上市公司发展受各种可变因素影响

等，笔者建议惩罚性赔偿额应当在可见损害的二至五倍之间，并由法官根据个案的具体情况在此

限度内决定合理的倍数。法官确定倍数应当参照的因素包括被告人的过错程度、内幕交易行为导

致的社会整体利益损害的程度、被告人的清偿能力、原告受害的程度等。〔５５〕
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内幕交易惩罚性赔偿制度的构建

〔５５〕 美国路易斯安那州法院在１９８５年 Ｗａｔｓｏｎｖ．ＳｔａｔｅＦａｒｍＦｉｒｅａｎｄＣａｓｕａｌｔｙＩｎｓｕｒａｎｃｅＣｏ．（４６９Ｓｏ．２ｄ９６７）案确定了

如下标准：ａ．行为是否出于轻率或者涉及事先知晓风险；ｂ．行为造成危险的巨大程度；ｃ．行为所追求目的的重要

性；ｄ．行为人的能力大小；ｅ．是否存在促使行为人欠缺考虑而仓促行动的具体情形。路易斯安那州第一巡回上诉

法院在Ａｎｇｅｒｏｎｖ．Ｍａｒｔｉｎ（６４９Ｓｏ．２ｄ４０）案中考虑如下因素：ａ．原告损害的种类和受损程度；ｂ．被告的财富和

经济情况；ｃ．被告侵害行为的性质；ｄ．被告侵害行为对于正义和公理的践踏程度。




