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摘  要 

强化投资者保护可谓新《证券法》的重要修订内容。为了拓宽投资者民事救济渠道以保护中小投资者权

益，曾在实践中操作的先行赔付通过《证券法》第九十三条在法律层面上得以明确。然而，推动先行赔

付发挥积极功能，需要构建激励机制。借鉴于证券市场实践，先行赔付与行政和解的制度衔接以及先行

赔付主体向其他责任主体追偿预期性的提高有利于激励责任主体进行先行赔付。对于受损投资者，参与

赔付方案拟定程序以及通过投资者保护机构保障赔付则是提高其接受先行赔付协议意愿的关键。 
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Abstract 
The strengthening of investor protection is one of the important revisions in the new Securities 
Law. To broaden the civil remedy channel for investors and protect the rights and interests of in-
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vestors, Advance Compensation System is clarified from the legal level through Article 93 of the 
Securities Law of the People’s Republic of China. However, in order to promote the Advance Com-
pensation System to play a positive role, it is necessary to set up an incentive mechanism. Refer-
ring to the practice of the securities market, the connection between the advance compensation 
and the administrative settlement system, and the increase of the anticipatory recovery by the 
advance compensation body will help to encourage the responsibility body to conduct the advance 
payment. For injured investors, participation in the compensation planning process and the pro-
tection of compensation through an investor protection agency are key to increasing their wil-
lingness to accept the upfront settlement. 
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1. 引言 

2020 年 3 月 1 日，新《证券法》施行，此次修订包括推行证券发行注册制、完善信息披露与交易等

多项内容，完善证券市场基础法律制度。加强投资者保护，是《证券法》修订的根本宗旨，在此导向下，

《证券法》通过设立“投资者保护”专章，从事先、事中、事后三个环节保护投资者权益，初步构建起

证券市场投资者保护制度。无救济即无权利，当投资者因证券违法行为蒙受损失时，权利救济渠道是投

资者事后保护环节的重要内容。因此，在《证券法》投资者保护专章中，第九十三到九十五条分别明确

先行赔付制度、证券调解制度及证券集体诉讼制度，以“诉讼 + 非诉”的多元化纠纷解决机制完善证券

民事救济渠道。其中，第九十三条通过法律层面确立证券领域先行赔付制度，是投资者权益保护的亮点。 

2. 《证券法》视域下的先行赔付制度 

2.1. 先行赔付制度的内涵 

在《证券法》意义上的先行赔付，是指当虚假陈述等证券违法行为侵害投资者权益并给投资者造成

损失时，侵权责任主体在行政处罚、司法裁判做出前与受损投资者达成协议予以赔付，实际上是将先行

赔付主体的侵权之债转化为合同之债[1]，基于当事人之间的协议先行垫资向受损投资者承担赔偿责任，

并在赔付后向其他责任人追偿的制度。 
本质上，先行赔付属于民事和解，是当事人通过自愿签订和解协议解决矛盾纠纷的非诉讼替代性纠

纷解决方式。鉴于民事和解性质，先行赔付是自愿而非强制性的。但《证券法》第九十三条具有在立法

上确立证券市场先行赔付制度的意义，对先行赔付的推广与实施具有鼓励、倡导的作用。在具体内容上，

《证券法》第九十三条并未在先行赔付具体制度设计上着墨太多。其一，从适用情况上看，当欺诈发行、

虚假陈述等重大违法行为发生，且因此让投资者蒙受损失时，证券先行赔付制度则可以适用。从条文内

容看，条款列举了证券欺诈、虚假陈述两类损害投资者利益的典型证券违法行为，并将其他违法行为限

定于“重大性”，采用“列举典型情形 + 兜底”的方式确认先行赔付制度的触发条件。其二，《证券法》

举例“发行人的控股股东、实际控制人、相关的证券公司”可作为先行赔付主体，且相关主体可以委托

投资者保护机构与投资者达成协议。其三，鉴于“先行”有提前、替代之意[2]，先行赔付主体所赔付的
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金额可能超过法律要求的责任承担范围，《证券法》亦明确先行赔付主体在赔付后可以依法享有向发行

人和其他的连带责任人追偿的权利。 

2.2. 先行赔付制度的功能 

对于因证券违法行为而利益受损的投资者而言，证券民事赔偿制度为投资者权益保护提供了法律救

济。然而，证券民事诉讼复杂的前置程序、冗长的诉讼过程以及获得胜诉判决后执行面临的困难成为投

资者维护权益的障碍[3]。有学者曾经对 2002 年至 2011 年的证券虚假陈述民事诉讼进行分析，实证研究

表明，符合前置条件要求的可诉案件有 253 个，但已诉案件仅占 25.7%，只有 65 个，诉讼提起率低[4]。
在多元化纠纷解决机制改革背景下，早在《证券法》修订以前，证券市场已开始在证券民事赔偿中采用

先行赔付的方式解决纠纷。相较于民事诉讼而言，先行赔付具有明显优势。根据中国证券投资者保护基

金有限责任公司(下称“投保基金公司”)的官网信息，2013 年以来，投保基金公司建立的先行赔付线上

系统，合计支付的补偿金占赔付总金额的 99%以上，约 5.09 亿元，平均仅用两个月的时间完成赔付。虽

然先行赔付也需为赔付方案的商讨与酝酿花费时间，但先行赔付整体较短的赔付期与较高的赔付率，切

实、及时地解决在证券违法案件中的民事赔偿问题，具有保护投资者权益的功能。 

2.3. 问题的提出 

修订后的《证券法》大幅提高对证券违法行为的处罚力度，从证监会通报的案件办理情况来看，2021
年全年办理的 609 起案件中，虚假陈述案件数量为 163 起，重大欺诈、造假行为时有发生。虚假陈述等

案件或涉及高额的赔偿和存在漫长的执法周期，不利于受损投资者及时、充分获得赔付。然而，先行赔

付制度通过《证券法》确立已两年有余，在虚假陈述等案件中却并未得到广泛运用。虽然《证券法》第

九十三条对先行赔偿制度仅作原则性规定对制度推行有一定影响，但笔者认为，《证券法》无需、不应

也难以对先行赔付做出详细的制度内容设计。一方面，鉴于先行赔付的自愿性，《证券法》第九十三条

列举适用范围、适用对象，属于举例而非限制。例如，对于发行人等侵权责任主体在《证券法》第九十

三条并未列举的情况下能否作为先行赔付主体的问题，实践中可以根据先行赔付意愿、能力等个案具体

情况进行分析，列举本身并不能对实践产生限制。另一方面，先行赔付作为《证券法》中具有创新性的

制度安排，在损失填补原则等民事赔偿基本原则及相关法律规则可解决先行赔付协议制定与履行等一般

性问题的情况下，《证券法》第九十三条的原则性规定实际上为先行赔付制度通过证券市场的实践不断

检验与完善保留一定制度空间。 
然而，法律的生命在于实施，作为自愿性安排的先行赔付制度需要在证券市场上得到应用，以达到

《证券法》第九十三条的倡导目的，发挥先行赔付制度的功能。笔者认为，证券市场先行赔付制度功能

的发挥、制度推行的关键在于对违法责任主体与受损投资者提供充分的激励，促使其达成先行赔付协议。

基于此，本文将在后续部分，通过对证券市场先行赔付制度实践历程的回顾与借鉴，探索当前《证券法》

实施背景下先行赔付制度落地推行的激励机制。 

3. 中国境内证券市场的先行赔付实践探析 

3.1. 以保荐人为中心的先行赔付制度 

早在 2013 年 12 月的《关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意见》中，国务院

办公厅便提出健全中小投资者赔偿机制，其中包括督促违规或是涉案主体对受损投资者主动赔偿。2015
年 4 月，在先行赔付制度现于《证券法》修订草案后，证监会也在 2015 年末于《关于进一步推进新股发

行体制改革的意见》中提出“建立保荐人先行赔付制度”。在上述政策的指引下，同时也为进一步细化
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保荐人赔付要求，证监会于《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 1 号——招股说明书》(下
称“准则 1 号”)中对保荐人先行赔付作细化规定，要求保荐人于《招股说明书》扉页中载有先行赔付声

明或承诺。在并无上位法规制的情况下，准则 1 号不足以对保荐人施加法定义务，保荐人有权利选择是

否应监管部门要求载有先行赔付声明或承诺。但如相关部门未作解答，保荐人所出具的未载有先行赔付

声明或承诺的招股说明书将面临监管风险[5]。而如果保荐人做出声明或承诺，则实质上是做出附条件的

单方法律行为，在证券欺诈发行等情形给投资者造成损失时，则应当依据先前承诺承担向受损投资者赔

偿损失的义务[6]。 
在《证券法》实施以前，准则 1 号在监管层面以明文形式要求保荐人声明或承诺先行赔付，是境内

证券市场先行赔付制度的初步探索。保荐人作为中国证监会在本世纪重新塑造的角色，在公司上市中承

担着搜集分散公司信息、同时对信息真实性予以担保的功能，实际上是替代了上个世纪地方政府的作用

[7]。面对证券重大违法行为对投资者造成损失，而投资者通过民事诉讼维权相对困难的情况，为维护投

资者利益、落实保荐人责任与维护证券市场安定，被期望发挥看门人作用、具有赔付能力的保荐人成为

证券市场先行赔付制度的中心主体。 

3.2. 先行赔付案例实践情况及其评析 

实践中，自 2013 年始，在证券违法案件中采用先行赔偿方式解决矛盾纠纷的万福生科案、海联讯案

及欣泰电气案也相继发生，相关案例在实践中展现的情况，在一定程度上为先行赔付制度激励机制设计

与先行赔付制度的完善落实提供参考经验。 

3.2.1. 先行赔付实践之借鉴 
在三起案例中，万福生科案、欣泰电气案由保荐人作为先行赔付主体。在万福生科案中，证监会的

行政处罚决定书虽然否定部分责任人的申辩意见，但亦提及处理结果已充分考虑各当事人违法行为的事

实，并将违法主体主动消除、减轻违法行为的危害后果纳入处罚考虑之中。此外，海联讯案中，在证监

会对相关责任人员做出处罚决定和市场禁入决定以前，有充分考虑由保荐代表人提议并推动、海联讯股

东出资设立的先行赔付专项补偿基金对中小投资者经济损失的赔偿情况。如果主动消除或者减轻违法行

为危害后果能成为从轻或减轻行政处罚考量因素之一，那么先行赔付主体通过对投资者先行赔付实现行

政处罚责任从轻、减轻的效果将提高责任主体的先行赔付意愿。 
而对于投资者来说，三起先行赔付案例实践均通过设立专项补偿基金、委托投保基金公司作为基金

管理人的方式进行赔付，投保基金公司作为中立第三方负责基金的运作，为赔付落实提供保障。在投保

基金公司的加入下，万福生科案和海联讯案仅用 2 个月完成赔付，而在行政处罚后启动赔付的欣泰电气

案实际赔付也仅耗时 4 个月，赔付效率高。此外，上述三起先行赔付案例实际赔付人数和实际赔付金额

均占总额 95%以上，赔付切实、充分。在投保基金公司对专项补偿基金的管理与运作下，先行赔付发挥

了在民事赔偿中高效率、低成本的功能。 

3.2.2. 先行赔付实践之反思 
可能面临的后续追偿风险将抑制责任主体对投资者先行赔付的意愿。且不说此前先行赔付尚未确定

追偿权，即便明确追偿权，后续追偿的诉讼也存在困难。证券违法案件民事赔偿问题涉及侵权责任主体

与受损投资者之间、相关责任主体之间的法律纠纷。如果先行赔付主体在承担责任后，对其他责任主体

的追偿未能充分实现，就会在事实上加重先行赔付主体的责任，在保护投资者利益的同时却对先行赔付

主体造成不公。 
而对于投资者而言，此前三个实践案例中并未体现投资者对赔付方案制定程序的参与，先行赔付方
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案由先行赔付主体单方制定，赔付方案的透明性与公正性都受到质疑[8]。倘若先行赔付方案仅由先行赔

付主体一方制定并提供，即使有财务、法律等专家提供建议，也因缺少核心利益主体参与和监督而具有

制定程序的不足。虽然投资者可以选择不接受赔付方案并另行寻求其他救济方式，但这将与先行赔付主

体的目的背道而驰，也难以发挥先行赔付的积极作用。因而，如先行赔付方案制定程序上的“正义”无

法保证，实为“和解”却无合意的体现，将可能降低投资者接受先行赔付方案解决纠纷的意愿，抑制先

行赔付制度的推行。 
总体而言，在《证券法》第九十三条明确证券市场先行赔付制度以前，准则 1 号要求保荐人做出先

行赔付声明或承诺与证券市场三个先行赔付案例的探索中，先行赔付主体可能减轻的行政处罚、投资者

通过先行赔付获得赔偿的效率与保障，都激励先行赔付制度的推行；但先行赔付主体后续对其他责任主

体追偿风险以及投资者先行赔付方案制定程序参与度的不足将影响相关主体达成先行赔付协议的意愿。 

4. 探寻先行赔付激励机制 

4.1. 对违法责任主体的激励 

4.1.1. 衔接先行赔付与行政和解制度 
畅通的权利救济渠道是受损投资者获得民事赔偿的关键，而制度之间的协调衔接有利于进一步发挥

制度的效用。当事人主动消除或者减轻违法行为危害后果的情节，是《行政处罚法》依法从轻或者减轻

行政处罚的考量因素。在前文所提及的先行赔付案例实践中，证监会也是在考量保荐人、相关股东等责

任主体设立专项补偿基金、赔偿受损投资者等事实后作出行政处罚。 
在证券市场中，2015 年，证监会曾发布的《行政和解试点实施办法》(已失效)第六条也提出愿意采

取有效的措施补偿因违法行为而蒙受损失的投资者这一情形，可以作为对虚假陈述等证券违法案件的行

政相对人考虑适用行政和解程序。而《证券法》则在第一百七十一条为行政和解进一步提供合法性基础，

其中“赔偿有关投资者损失，消除损害或者不良影响”被明确可以作为中止、终止调查的理由。基于此，

有学者提出中国证监会未来可以把违法行为人采取先行赔付等有效措施、切实填补或者减少投资者损失

情形确定为应当减轻或免除其行政法律责任的法定事由[9]。笔者认为，虽然先行赔付协议由平等主体达

成，但是否进行先行赔付，第一步由责任主体跨出。而提高证券违法案件责任主体先行赔付的意愿，《证

券法》先行赔付与行政和解之间的制度衔接尤为重要。 
其一，促使受损投资者有效、高效得到损失补偿是证券行政和解的条件，而先行赔付制度则为受损

投资者提供相对于诉讼而言高效率、低成本获得赔付的方式，先行赔付与行政和解都具有保护投资者利

益、切实解决投资者获赔难问题的共同目标。其二，先行赔付成为行政和解考虑因素具有法律基础。《行

政处罚法》列举行政责任从轻、减轻处罚的情形，而在《证券法》第一百七十一条的规定下，责任主体

赔偿投资者损失也可能实现证监会中止、终止调查的结果，先行赔付与行政和解的制度联动具有法律依

据。其三，在赔付结束后，相较于《行政处罚法》从轻、减轻行政处罚规则尺度不一、具有自由裁量空

间，行政和解中止、终止调查的结果对于先行赔付主体而言也更具有可预期性，对赔付主体更具有激励

作用。基于此，从体系上看，先行赔付与行政和解制度的衔接符合二者的制度目的，也具有法律依据。

由于行政和解能达到终止调查不做处罚的程度，在证券市场实践中，证监会适用行政和解的案例屈指可

数。由此看来，在立法与执法层面上进一步明确证监会在考虑先行赔付情节后适用行政和解做出调查中

止、终止的决定，于行政和解与先行赔付制度实施都有必要性。 

4.1.2. 明确先行赔付主体追偿标准 
先行赔付主体在做出赔付后，可以依法向发行人和其他连带责任人追偿的权利，在《证券法》第九
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十三条也得到明确。但是，由于其他责任主体并未参与先行赔付协议的协商过程，可能对赔付范围、赔

付金额等产生异议，这将为先行赔付主体追偿造成阻碍。因此，要保障先行赔付主体的追偿权，主要在

于通过法律及相关司法解释明确当先行赔付对投资者的赔偿超出司法裁判所要求的赔偿时，先行赔付主

体的追偿范围应当适用何等标准，由此提高先行赔付主体对追偿风险的心理预期。当前，《民法典》《证

券法》等法律法规，以及《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》和

相关示范案例也已为虚假陈述等证券违法案件损失认定、责任分配提供参考标准，笔者认为，如先行赔

付方案的赔付计算具有充分的法律依据，赔付范围、赔付数额并无明显不合理的，其他责任人可以按照

先行赔付的实际赔付金额承担相应责任。 

4.2. 对受损投资者的激励 

4.2.1. 提高投资者对先行赔付方案拟定程序的参与度 
诚然，在证券违法案件中，受损投资者众多，且赔付金额的制定涉及法律、金融等专业内容，为实

现先行赔付制度高效率、低成本的功能，先行赔付方案制定的程序不宜过于复杂。但是，投资者能最直

接地保护自身权益，保障先行赔付方案制订程序的正义有利于提高投资者接受先行赔付方案的意愿和信

心，从而激励先行赔付制度的运用。因此，对于涉及先行赔付损失认定规则、赔付方式、赔付周期等重

要内容，可以通过征集投资者意见、举行听证等方式让投资者参与到先行赔付协议拟定程序中。 

4.2.2. 发挥投资者保护机构的作用 
此前证券市场三个先行赔付实例，均是委托投保基金公司担任先行赔付专项补偿基金的基金管理人，

坚持公益性、中立性管理和运作基金的投保基金公司，有足够的经验和独立的地位保障投资者权益保护

与纠纷解决的双重目标实现。当前，投保基金公司、投服中心和证券调解中心作为投资者事后环节权益

保护的重要角色，以服务投资者、保护投资者合法权益为宗旨参与到证券市场多元化纠纷解决中。在实

践的验证下，《证券法》先行赔付条款中明确投资者保护机构可以接受先行赔付主体的委托，与投资者

达成先行赔付协议，为投资者保护机构参与先行赔付程序提供法律依据。因此，无论在法律基础还是实

践经验上，以投保基金公司为代表的投资者保护机构都有充分的依据接受先行赔付主体委托，在先行赔

付中成为连接先行赔付主体和投资者之间枢纽。基于此，笔者认为，应当鼓励赔付主体通过设立专项补

偿基金的方法对受损投资者进行赔付，委托投保基金公司独立、公正地参与先行赔付协议制定以及负责

专项补偿基金运作、管理，为受损投资者得到有效、高效的赔付提供保障与信心。此外，还可以探索由

投服中心等投资者保护机构监督基金管理与结算、当先行赔付协议未能履行时及时提供其他纠纷解决方

式等，多方面、多方位发挥在先行赔付中投资者保护机构的作用。 

5. 结语 

诚如法谚所言：“救济走在权利之前，无救济即无权利。”保护中小投资者利益，需要完善多元化

争议解决方式以拓宽投资者民事救济渠道。除集体代表诉讼外，在司法实践层面上最新的《最高人民法

院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》也废除了长期存在的前置程序，在制度层

面上保障投资者诉权与权利实现。而在非诉讼纠纷解决方式层面上，《证券法》也授权投资者保护机构

接受调解、规定投资者提出调解请求时证券公司不得拒绝等内容促进证券调解的运用。而本质上为当事

人之间通过和解解决纠纷的先行赔付制度在证券市场上也正不断探索，如何激励先行赔付制度落实与推

广是需要回应的现实问题。本文在结合此前证券市场上监管规则与案例实践呈现的情况后，认为先行赔

付制度推行的激励机制可从赔付主体和受损投资者二者角度着手。对于先行赔付主体需要明确先行赔付

的积极效果、降低先行赔付主体事后向其他责任主体追偿可能面对的风险；而对于投资者而言，应当提
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高投资者对先行赔付协议制定的参与度，此外，投保基金公司可以结合此前在先行赔付实践中累积的经

验，在先行赔付制度推广中继续发挥作用。 
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