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修订后的《中华人民共和国证券法》（以下简称新《证券法》）第 93 条

新增了先行赔付制度的相关规定。先行赔付可以及时有效赔偿投资者损失，优

化证券民事救济路径，先行赔付制度入法具有相当的积极意义。结合新《证券

法》的规定，一起来了解一下先行赔付制度的主要内容。 

如何理解先行赔付 

一般意义上，先行赔付主要指当消费者向经营者索赔不便的时候，消费者

可以向市场平台方提出赔偿，然后再由市场平台方对经营者进行追偿。比如，

在网络交易中，《网络交易平台经营者履行社会责任指引》第二十三条就规

定：“鼓励网络交易平台经营者建立健全先行赔付制度，一旦发生消费纠纷，

消费者与平台内经营者协商无果的，由网络交易平台经营者先行赔偿，确保消

费者安全放心消费。”该制度的初衷在于加强对消费者合法权益的保护。 

具体到资本市场，先行赔付指投资者若因为发行人的欺诈发行、虚假陈述

或者其他重大违法行为而遭受损失的，则“发行人的控股股东、实际控制人、

相关的证券公司可以委托投资者保护机构，就赔偿事宜与受到损失的投资者达

成协议”，先行向投资者进行赔付，赔付后其可依法对发行人及其他连带责任

人进行追偿。该制度旨在丰富证券民事救济手段，更好地保护投资者合法权

益。 

我国资本市场先行赔付的实践 

我国资本市场关于先行赔付的案例共计三起，分别为：2013 年的万福生科

案、2014 年的海联讯案及 2017 年的欣泰电气案。2013 年的万福生科案开创

了我国资本市场先行赔付的先河，平安证券作为万福生科的保荐机构及主承销

商，出资 3 亿元设立“万福生科虚假陈述事件投资者利益补偿专项基金”，并

委托中国证券投资者保护基金有限责任公司担任基金管理人，设立网上和网下

两种方案与适格投资者实现和解，最终受偿投资者占比达到 95%以上，补偿金

额占比达到 99%以上。后续的海联讯案和欣泰电气案分别由控股股东、保荐机

构及主承销商出资设立专项基金，均实现了较好的效果，高效率地保护了投资

者合法权益。 

得益于实践的良好效果，在制度规则层面，证监会于 2015 年 12 月发布的

《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（2015



年修订）》第十八条要求招股说明书扉页应载有如下声明及承诺：“保荐人承

诺因其为发行人首次公开发行股票制作、出具的文件有虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，给投资者造成损失的，将先行赔偿投资者损失。” 

先行赔付入法的制度意义 

《证券法》对先行赔付制度进行明确规定，具有如下三方面的意义： 

其一，有利于系统构建更为完善的投资者保护体系。先行赔付是先行赔付

人与投资者就如何赔付达成的一种共识机制，在全面推进证券发行注册制的制

度背景及理念下，这一举措将会在投资者保护方面发挥更为积极的作用，也是

系统构建投资者保护体系必不可少的一环。先行赔付入法能够更好地实现《证

券法》在维护资本市场秩序及保护投资者合法权益上的制度价值。 

其二，有利于完善我国证券民事救济制度。如要投资者积极参与资本市

场，完善的救济制度必不可少。先行赔付，究其本质是一种便利投资者获得赔

偿的制度安排。在现有规则条件约束下，先行赔付能够相当程度上弥补我国现

今证券救济制度的不足，建立健全与注册制改革相适应的证券民事救济制度，

以期有效保护投资者合法权益。 

其三，有利于进一步推进我国先行赔付实践的发展。实践发展能够推动良

好制度规则的建构，良好的制度规则也能反哺于实践的发展。新《证券法》对

先行赔付的规定奠定了其在法律层面的制度基础，与先行赔付相关的配套规则

将会不断完善，有了健全的制度规范依据，先行赔付的实践案例将会越来越

多，其良好的践行效果也会愈发明显。 

总而言之，正如古老的法谚所说：“救济走在权利之前,无救济即无权

利。”在资本市场全面深化改革的背景下，新《证券法》汲取我国资本市场先

行赔付的实践经验，并将其形成具体的法律制度，随着相关配套规则的跟进，

先行赔付制度必将在完善投资者合法权益救济方面“大显身手”。 

 


