新证券法投保制度系列谈之先行赔付
新《证券法》鼓励倡导证券公司先行赔付　　　　　                   

              ——万福生科投资者补偿案例之启示
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在我国证券法修订进程中，如何构建完善科学有效的投资者赔偿制度始终是重要课题。随着近年来欺诈发行案件的增多，我国证券市场创造性地推出了先行赔付制度。实践证明，以专项基金为模式的先行赔付是一种有效有益的非诉纠纷解决机制。然而，过去该项投资者赔偿机制在实践中常面临欠缺法律依据的质疑。本次新《证券法》第93条对先行赔付制度予以明确，无疑对此项制度发挥功能具有重要意义，特别在我国资本市场设立科创板并试点注册制的背景下，在基本法中明确先行赔付制度，对探索完善与注册制相适应的配套证券纠纷解决机制具有积极的现实意义。
与此前2015年证监会出台完善新股发行制度有关意见时推出的“保荐机构先行赔付制度”不同，本次新《证券法》93条规定的先行赔付仅是一种“自愿”行为，而非强制性义务。从强制性承诺义务到自愿性安排的显著变化倍受市场关注，笔者认为，在关注上述政策变化的同时，更应看到新《证券法》93条以列举方式明确证券公司为先行赔付主体之一，体现了立法者通过立法对先行赔付制度予以承认和提倡，鼓励倡导违法责任主体主动先行赔付投资者的立法理念和精神。

事实上，先行赔付作为一种纠纷解决机制，在我国当前法治实践中不乏先例，其在证券市场领域的首次实践可追溯至七年前。2013年，平安证券有限责任公司作为万福生科股份有限公司（以下简称万福生科）首次公开发行并上市的保荐机构及主承销商，出资三亿元人民币设立“万福生科虚假陈述事件投资者利益补偿专项基金”，先行偿付符合条件的投资者因万福生科虚假陈述事件而遭受的投资损失。中国证券投资者保护基金有限责任公司（以下简称投保基金公司）接受出资人委托，担任专项补偿基金的管理人，负责基金的日常管理及运作。
万福生科案是我国证券市场上首个保荐机构主动出资先行赔付投资者损失的案例。当时我国证券领域的法律法规及监管规定中并无先行赔付相关规定，该案可谓是先行赔付制度在我国证券市场的创立式运用，开创了资本市场投资者保护方式的先河,具有创新性、示范性与里程碑意义。此种由虚假陈述民事责任主体一方设立基金，委托投保基金公司作为管理人，先行赔付遭受损失投资者的模式，在现有司法途径之外构建了资本市场民事主体和解的新路径。

平安证券通过市场化机制先行赔付投资者的有益实践在当时无疑为进一步探索虚假陈述事件如何更好的保护投资者提供了全新的思路和启示。与传统民事诉讼相比，先行赔付作为一种替代性制度安排更能节约司法资源和社会成本。如今距离万福生科一案已过去七年，然而，我国中小投资者占投资者绝大部分的现状仍未改变，上市公司虚假陈述行为仍时有发生。笔者认为，倡导证券公司先行赔付在当前看来仍然具有积极的现实意义，既有助于化解社会矛盾，也有助于落实中介机构责任，督促其归位尽责，为注册制的推行打下良好基础。新《证券法》第93条对先行赔付制度予以认可，并以列举方式明确证券公司为先行赔付主体之一，体现了对过去万福生科等投资者赔付成功经验的认可，也体现了证券法强化中介机构责任，对中介机构的市场行为进行引导、规范的价值导向。
值得关注的是，2018年证监会对《关于改革完善并严格实施上市公司退市制度的若干意见》进行了修订，未来再有欺诈发行等案例发生，为了保住牌照、减轻处罚、减少违法行为对其后续业务的影响，中介机构特别是证券公司还是具有较强先行赔付意愿的，因此，笔者认为，先行赔付这一制度未来仍然具有广泛应用空间，仍将发挥很好的作用。当然，在“自愿行为”的设定下，如何让这一制度更具生命力，很多问题仍然值得思考与探究。有必要进一步深入研究该项制度同其他证券市场投资者赔偿救济机制的结合机制，从而完善潜在赔付责任主体特别是证券公司的激励机制。


