新证券法投保制度系列谈之先行赔付
先行赔付需要完善激励机制

投保基金公司法律部副总监 龙非

新证券法第93条明确规定了先行赔付制度，确认了万福生科、海联讯、欣泰电气等欺诈发行案件中先行赔付实践的成功经验，同时又予以新的发展，是此次新证券法中倍受关注的投保制度之一。较之于原来保荐机构在招股说明书中承诺先行赔付，新证券法明确了责任主体的自愿性，并同时将责任主体范围予以了扩展。其实在消费者保护、道路交通、工伤保险等领域，先行赔付制度已有更早的实践探索。在先行赔付的实践和制度发展过程之中，大致可以划分为两种不同的制度方向：一种是偏向于市场化纠纷解决的先行赔付，另一种则是偏向于公益性救助的先行赔付。

市场化先行赔付的特点是通常以民事责任主体作为先行赔付主体，采取自愿原则或者虽然作为法定义务，但附以较严格的适用条件。具有代表性的是在消费者保护领域，一些销售平台的提供者自发探索了先行赔付制度，以提升平台的市场竞争力。早在2000年，某家居销售平台提供商就推出了“先行赔付实施办法”，当商家的商品或者服务有问题时，可以由这个平台提供商先行赔付。2003年，某电商平台就与北京市海淀区消费者协会达成协议,设立了60万元的“先行赔付”保证金。随着网络交易平台提供者采取先行赔付的做法日益广泛，2013年的《消费者权益保护法》将其确定为网络交易平台提供者的一项法定义务，同时设定了较严格的适用条件，即网络交易平台提供者不能提供销售者或者服务者的真实名称、地址和有效联系方式。在药品监管领域，2004年湖北、福建等地的药品监管部门就推出了由药品监管部门在收到消费者关于假劣药品的投诉后，为消费者“先行赔付”再追偿的制度。在2019年的《药品管理法》中调整为由市场生产经营使用主体在接到受害者的赔偿请求后，实行首负责任制，先行赔付。在市场化的先行赔付模式中，赔付主体是市场主体，赔付资金也来源于市场，但赔付程序能否启动取决于诸多因素，实施效果可预期性较弱。

公益性的先行赔付则往往以专项设立的基金作为先行赔付主体，较之于市场化的先行赔付模式，公益性的先行赔付往往具有一定的刚性。比如在道路交通领域，2003年的《道路交通安全法》就已经规定了当抢救费用超过责任限额的，未参加机动车第三者责任强制保险或者肇事后逃逸的，由道路交通事故社会救助基金先行垫付部分或者全部抢救费用。在工伤保险领域，2007年江苏南通市探索了由工伤保险基金储备金中先行垫付职工医疗费、丧葬补助金的制度。这些探索在2010年的《社会保险法》中也得到了法律的确认，用人单位未依法缴纳工伤保险费，发生工伤事故的，用人单位不支付的，从工伤保险基金中先行支付。这些通过专项基金的方式予以先行赔付的制度，更偏向于突出先行赔付的公益性和救助性。采取这种模式通常用于对弱势群体的公益性救助，需要有明确的法律依据并为此建立专项的基金，基金来源需要与赔付之间具有一定的对应性，制度建设成本更高。

新证券法明确了证券领域的先行赔付主体是民事赔偿责任主体，并以自愿为前提，这一规定突显了证券先行赔付制度的和解性特征，是一种较为典型的市场化先行赔付模式。新证券法对先行赔付制度的规定，既是对过去成功经验的确认，也是对资本市场相关责任主体的倡导和鼓励。这种市场化的路径设计完全符合资本市场的特点，但也需要面临的一个问题：如何才能调动责任主体对于先行赔付的积极性，如何才能让这一制度具有可持续性？

在其他市场领域，许多交易平台的提供者之所以愿意主动探索这一制度，是因为先行赔付的承诺可以吸引消费者，增强其市场的竞争力。从投保基金公司作为专项基金管理人的三件先行赔付实践案例来看，在投资者端取得了相当成功的赔付效果，在责任主体端则还需要进一步解决激励机制的问题。如何将新证券法规定的倡导性责任，转化为市场主体的主动责任，这对将来先行赔付制度运行的实效可能会产生重要影响。

笔者赞同这种观点，即先行赔付制度有可能会与新证券法中的中止/终止调查制度（行政和解），或者与退出制代表人诉讼结合起来，成为中止/终止调解程序中的民事赔偿或者退出制代表人诉讼程序中的整体性和解的一种实现方式。先行赔付制度将作为其他投资者保护制度的配套制度发挥其作用，而行政处罚、代表人诉讼等制度则作为先行赔付的一种反向激励机制。当然，在证券发行中进一步探索针对先行赔付的正向激励机制，让承诺先行赔付能够起到提升发行方市场信心的作用，将更加有助于这一制度从前端发挥其维护证券市场秩序，保护投资者权益的重要功能。
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