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一直以来，我国证券欺诈民事责任制度广受诟病，

有关的改进建议文章层出不穷。以虚假陈述民事责任为

例。虽然最高人民法院早在2003年就颁布了《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》

(以下简称《虚假陈述民事赔偿司法解释》)，其后2006

年修改的《证券法》又对虚假陈述民事责任制度予以修

正，但是实践中上述规定却变成公认的“效果不佳”。1

在股票发行注册制改革的背景下，信息披露成为上市公

司监管的核心，因此加强虚假陈述民事责任规制的呼声

渐起。2就虚假陈述的民事责任主体而言，《证券法》

构建了以发行人、上市公司为首要责任主体的制度，然

而，为了配合股票发行制度的改革，中国证监会于2015

年底修改股票发行制度时推出保荐机构先行赔付3，以有

效落实中介机构的主体责任。4言外之意，以往中介机

构在欺诈发行案件中并未承担起应负的民事责任。在我

国的虚假陈述民事诉讼中，承担赔偿责任的主体现状为

何？先行赔付作为一项虚假陈述民事责任制度的创新，

其制度价值如何体现？背后的法理基础是否存在？
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摘要：本文利用实证数据剖析我国虚假陈述民事责任主体单一化的问题，并将之与美国司法实践中责任主体的多元化进

行对比。本文发现，我国《证券法》虽然规定了虚假陈述的多层次责任主体，但司法实践却出现责任主体单一化的结

果，由此带来民事责任与行政责任不匹配、中介机构责任不凸显、控股股东、实际控制人责任虚化等问题。证券监管部

门为强化中介机构的主体责任，利用行政权力主导推进保荐机构、主要股东对受损害的投资者先行赔付，并最终通过股

票发行制度改革予以固化。先行赔付作为一种制度创新，承受着多方面的质疑。但先行赔付制度有助于解决司法实践中

责任主体单一化的法律困境，欺诈发行中由保荐机构承担先行赔付责任，符合现实需要和法理基础。
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subjects in US practice. It is elaborated in this thesis that although multi-level subjects of civil liability are stipulated in 
Securities Law in China, subject of civil liability is always simplified in judicial practice. This leads to problems such as 
mismatched civil and administrative responsibility, less responsibility of security service institutions, and deficiency of 
responsibility on majority shareholders and actual controllers. In order to enhance the responsibilities of security service 
institutions, securities regulatory commission requires sponsors and major shareholders to compensate victims in advance 
and finally solidify this practice by stock offering system reform. As a innovative system, compensation in advance receives 
numerous queries. It is concluded in this thesis that the system of compensation in advance helps solve the problem of 
simplification of subject of civil liability of false statements. The requirement of sponsors to compensate in advance in 
fraudulent offering meets the need of legal principle and practice in China.
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虚假陈述民事责任主体的法律规则与司法现状
一、我国法定责任主体的多层次性

我国现行《证券法》对虚假陈述民事责任的分配，

并未区分发行披露阶段和持续披露阶段，而是统一按照

不同的责任主体赋予不同的归责原则。根据《证券法》

第69条、第173条规定，虚假陈述民事责任主体分为三

个层次：(一)发行人、上市公司，承担无过错责任；(二)

发行人、上市公司的董事、监事、高级管理人员和其他

直接责任人员、保荐人、承销的证券公司、证券服务机

构，承担过错推定的连带责任；(三)发行人、上市公司的

控股股东、实际控制人，承担有过错的连带责任。

与《证券法》规定稍有不同，《虚假陈述民事赔偿

司法解释》第7条从虚假陈述民事赔偿的被告角度界定了

责任主体，包括：(一)发起人、控股股东等实际控制人；

(二)发行人或者上市公司；(三)证券承销商；(四)证券上

市推荐人；(五)会计师事务所、律师事务所、资产评估机

构等专业中介服务机构；(六)上述(二)、(三)、(四)项所涉

单位中负有责任的董事、监事和经理等高级管理人员以

及(五)项中直接责任人；(七)其他作出虚假陈述的机构或

者自然人。

通过对比上述规定可以发现，《虚假陈述民事赔偿司

法解释》关于责任主体的分类和规定更加全面和科学5，

责任主体范围较《证券法》的规定更为广泛，并且有兜底

条款适用。可以说《虚假陈述民事赔偿司法解释》“制度

设计、责任层次基本合理”。6多层次责任主体的制度设

计初衷在于：一方面，能够为投资者提供多种选择，在

发行人、上市公司无力赔偿时，由其他责任人员对投资

者承担赔偿责任，起到“兜底”赔偿作用；另一方面，

为虚假陈述行为中不同的参与人员设置不同的责任，让

有过错的发行人、上市公司的董事、监事、高级管理人

员和保荐人、证券服务机构承担连带赔偿责任，也是贯

彻侵权责任法归责要求。

二、我国司法实践承担赔偿责任主体的单一化

与立法确定的多层次责任主体不同，司法实践中，

虚假陈述的实际赔偿责任主体呈现高度单一化倾向，上

市公司几乎成为责任承担的唯一主体。以近三年的司法

判决为例7，共有16家上市公司因虚假陈述被1193名投资

者诉至法院，法院最终判决6家上市公司对1057名投资

者作出民事赔偿。8其中，如图1所示，仅有14名投资者

获得的赔偿有上市公司董事、监事、高级管理人员的连

带责任，其余均是上市公司单独承担责任。之所以出现

上述结果，原因是多数投资者起诉时仅以上市公司为被

告。如图2所示，在1193名投资者中，只有54名投资者将

上市公司以外的主体列为共同被告，未出现将上市公司

以外的主体作为单独被告的情形。法院作出判决时自然

不会主动追加其他责任主体。

在分析我国司法实践中多数投资者仅以发行人、上

市公司为被告的原因时，可分为多个维度进行考察：一

是我国虚假陈述侵权诉讼未建立集团诉讼制度，以个人

小额诉讼为主，而发行人、上市公司应对小额诉讼时具

备偿付能力，投资者一般都能从发行人、上市公司获得

足额赔偿，无需再追究其他主体的连带责任。二是《证

券法》虽然确立了多层次责任主体，但实际上投资者对

不同主体的举证责任有高低之分，由于发行人、上市公

司承担无过错责任，其他责任主体承担过错推定和过错

图1  实际赔偿的被告类型

图2  原告起诉的被告类型
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归责原则，对投资者而言，起诉发行人、上市公司时的

举证义务最低，立案和获赔更容易。三是有些原告开始

将公司董事和高管人员列为被告，最后在调解或和解时

将其剔除，这有可能是原告的谈判策略，以放弃对公司

董事和高管人员个人责任的追究为条件，换取被告公司

同意一个更加有利于原告的和解方案。9

三、美国司法实践中虚假陈述民事责任主体的多元化

实际上，美国法10b-5规则下私人诉权的被告范围

也非常之广，法条和规则两者都指向“任何人”。除了

做出虚假陈述的公司本身首当其冲，责任主体还包括公

司内部的董事、高管，以及公司外部的券商、律师和会

计师等。10《1933年证券法》第11节规定证券注册资料

虚假的民事责任，除了发行人外，指向的被告范围包括

签署注册说明书的所有人、发行人的董事、会计师等

专业人员、证券承销商等人员，并且上述人员可以举证

免责。11上述规定与我国的制度基本相似，稍有不同的

是，第11节(f)款明确了连带责任人内部之间追偿权，即

“本条项下有支付责任的人如履行合同一样，可以从单

独被诉时有责任支付同一款项的任何人索回为其分担的

费用”12，意味着发行人外的其他责任主体要根据过错

程度承担实际的赔偿责任，而不仅仅是一种风险责任。

美国的司法判例中，关于欺诈发行的典型案例为

Escot t诉BarChr is建筑公司案，法官通过对参与虚假陈

述的不同主体“恪尽职守”的考量，确定最后承担责任

的主体包括：在登记文件上签字的总裁、副总裁、首

席执行官、首席财务官、外部董事、律师、承销商和会

计师。13关于持续信息披露阶段的虚假陈述的典型案例

Ampex公司案中，该案的被告除了Ampex公司外，还包括该

期间(虚假陈述期间)公司主要负责人以及独立审计师。14

另外一起典型案例Koger公司案中，由于德勤会计师事务所

出具的审计财务报告违反会计准则，导致Koger公司现金流

高估，事后Koger公司无法维持股息，股价大跌，投资者

以Koger公司、德勤会计师事务所及其他个人为被告起诉

至法院。一审法院支持了原告的主张，二审法院认为德

勤会计师事务所不应对原告的损失负责。15虽然我们不

能简单地从几起典型案例总结出美国司法实践的普遍现

象，但相比我国的司法实践，前述几起虚假陈述案件实

际上已经展现美国责任主体多元化的一面。

综上所述，与美国责任主体多元化的司法效果相

比，虽然我国明确了虚假陈述民事责任主体多元化的制

度规则，但司法实践却表现出单一化的现象，这种单一

化的结果实际上是多种因素叠加所导致。然而，责任主

体的单一化是否符合法律的预期目标？

责任主体单一化的法律困境
有观点指出，尽管虚假陈述责任主体的单一化与法

定责任主体的多层次性不符，但只要在个案中能够满足

投资者的赔偿要求，即便责任承担主体单一，也并不意

味着这是一个问题。笔者认为，如果将虚假陈述民事责

任制度的目标仅限定于补偿投资者的损失，而不顾及谁

应当为损失负责，恐怕与侵权责任法的基本功能不符。

一、发行人、上市公司不应成为承担民事责任的唯一

主体

发行人、上市公司作为信息披露的义务人，如果其

公开披露的信息存在虚假陈述，虚假陈述行为是以发行

人、上市公司的名义作出，那么根据侵权责任的一般原

理，侵权行为人即是赔偿责任的承担人，由发行人、上

市公司承担民事赔偿责任无可厚非。但是，在虚假陈述

侵权中，行为人所应负的核心义务是注意义务，除了承

担严格责任的发行人、发起人、上市公司因不必进行

过错判断，可以不必定性其义务外，发行人的董事、主

承销商等其他虚假陈述行为人均负有注意义务。16如果

上述人员违反相应的注意义务，自然应当对投资者因虚

假陈述造成的损失承担相应的民事赔偿责任。因此，从

理论上讲，虚假陈述的民事责任主体应当不止发行人、

上市公司一家，这也是《证券法》第69条规定多层次

责任主体的理论基础。即便发行人、上市公司能够完全

赔偿受害的投资者，也不能就此免除负有注意义务的其

他虚假陈述行为人的责任。基于补偿和预防作为我国侵

权责任法的两项基本功能17，虚假陈述损害赔偿责任的

设置，不仅应当考虑救济因证券欺诈而受害的投资人，

而且需要实现防止证券欺诈的预防功能。18发行人的董

事、主承销商等切实履行注意义务是预防欺诈发生的关

键，而让未尽责的上述人员承担一定赔偿责任，正是发

挥损害赔偿责任预防功能的体现。

我国法律规定发行人、上市公司就虚假陈述承担无
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难以给上述主体带来足够的经济震慑以达到预防目的，

应当让上述主体担负起与其行政责任相对应的民事赔偿

责任。

2. 中介机构的民事赔偿责任未凸显

在我国的虚假陈述民事赔偿诉讼中，证券公司、会

计师事务所、律师事务所等中介机构承担赔偿责任的

案例屈指可数，目前只有大庆联谊案中申银证券公司

就50%的赔偿承担连带责任；而蓝田股份案中华伦会计

师事务所承担连带赔偿被誉为“会计师事务所虚假陈述

民事赔偿第一案”，此后还未有会计师事务所承担连带

责任；至于律师事务所，目前还未有承担连带责任的判

例。可见，我国《证券法》第69条、第173条关于保荐人

及会计师事务所、律师事务所等证券服务机构承担民事

赔偿责任的规定，在实践中发挥的作用极其有限。另外

我国证券市场实践中的主承销商对于证券的发行负有较

重的责任(担保责任)，在责任的承担上应当较其他专业服

务机构(会计师事务所、律师事务所、评估机构)更为严

格。23我国《证券法》中将保荐人或承销商的归责原则

与会计师事务所、律师事务所等证券服务机构等同，客

观上造成保荐人或承销商与其他证券服务机构一样，难

以实际承担起对投资者的赔偿责任。

3. 控股股东、实际控制人的民事赔偿责任虚化

虽然《证券法》第69条明确了控股股东、实际控制

人有过错时的民事赔偿责任，但从目前搜集的近三年的

判例看，还未出现发行人、上市公司的控股股东或实际

控制人承担实际赔偿责任的情况。这并非意味着我国上

市公司的控股股东或实际控制人的守法状况较好。实际

上，我国上市公司的大部分虚假陈述行为是在实际控制

人操纵之下进行的，由此所获非法利益也大多转入实际

控制人手中。24为有效追究虚假陈述案件中控股股东、

实际控制人的责任，《国务院办公厅关于进一步加强资

本市场中小投资者合法权益保护工作的意见》明确指

出，“对上市公司违法行为负有责任的控股股东及实际

控制人，应当主动、依法将其持有的公司股权及其他资

产用于赔偿中小投资者”。从目前的实际效果看，控股

股东、实际控制人的民事责任制度处于虚化状态。

综上所述，我国司法实践中呈现的责任主体单一

化，使中介机构、控股股东等责任主体未承担起应负的

过错责任，故承担赔偿责任的“大头”非其莫属。前述

实证分析结果表明，近年来鲜有上市公司的董事、高管

人员承担实际的赔偿责任。但是，发行人、上市公司自

身显然并不是虚假陈述行为的最大受益者，正如有学者

所说，真正遏制证券欺诈的关键应是将责任主要配置给

其最有可能的实施和受益者——公司董事和高管，这些

人往往正是违法行为的主谋和最大受益者。19如果一味

地让发行人、上市公司承担民事责任，对公司的其他股

东而言，将是一种二次伤害，最终使幕后的最大受益人

逃之夭夭。上市公司单独承担责任的模式并未实现真正

的赔偿功能，不过是将投资者的财富从一个口袋转移到

另一个口袋。20

二、我国虚假陈述民事责任主体单一化面临的法律

困境

1. 民事责任主体与行政责任主体严重不对等

以前述作出民事赔偿的6家上市公司为例(亚星化

学、绿大地、佛山照明、宁波富邦、武昌鱼、亚太实

业)，普遍存在行政处罚认定的责任主体数量远远多于实

际承担民事赔偿的责任主体，民事责任主体与行政责任

主体不对等。中国证监会针对上述6家上市公司的虚假

陈述行为，除了对上市公司予以处罚外，公司的部分董

事和高级管理人员一般也会作为虚假陈述行为的直接责

任人员受到行政处罚。其中，亚星化学和绿大地虚假陈

述案件中，另有发行阶段的保荐机构、出具专业意见的

律师事务所、会计师事务所及相关签字人员因未勤勉尽

责受到相应行政处罚。反观民事赔偿判决，只有绿大地

案中公司的董事长、财务总监对投资者承担连带赔偿责

任，涉案的保荐券商等中介服务机构均未承担任何民事

赔偿责任，其余5家上市公司更是无任何董事、高管人员

承担连带赔偿责任。

正如有学者所述，仅追究作为法人组织的发行人

的法律责任，对具体实施虚假陈述行为的自然人(如董

事、监事、经理等)缺乏经济上的惩诫效果；仅规制信

息披露义务人的虚假陈述行为，对于社会公众所信赖、

参与信息披露文件制作和公布的专业中介机构缺乏应有

的惩处，必然造成对协助和参与“造假”的违法行为的

放纵。21虽然追究董事、高管人员等其他主体的行政责

任也可以达到一定的惩戒效果，但效果非常有限22，
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民事赔偿责任，而这并不符合侵权责任法的归责原则与

基本功能。证券监管部门为解决责任主体单一的问题，

创造性地提出保荐机构先行赔付制度，以此有效落实中

介机构责任，这种尝试是否具有合理性？

保荐机构先行赔付是解决责任主体单一的有益探索
近年来，证券监管部门为了遏制证券发行阶段的欺

诈行为，除了给予相关主体严厉的行政处罚外，逐渐尝

试运用行政权力主导的方式，督促证券发行的中介机构

或发行人的大股东等主体主动对投资者进行赔偿，使投

资者能够得到及时赔偿，同时强化中介机构在证券发行

阶段的责任，缓解发行人、上市公司独自负担民事责任

的困境。如万福生科案中，保荐机构平安证券独家出资3

亿元设立“投资者利益补偿专项基金”，先行补偿符合

条件投资者的损失；深圳海联讯案中，上市公司的控股

股东及其他主要股东出资2亿元设立“补偿专项基金”，

用以赔偿适格投资者。正如有学者评价，由监管机构发

挥积极作用，补充“不完备法律”背景下的司法不足，

对于尚处“新兴加转轨”阶段的我国证券市场的确具有

重要意义。25然而，主动赔偿并非出于上述主体的道德

自觉，而是个案中迫于行政监管的压力，难以形成长效

机制。为了固化欺诈发行案件中保荐机构主动赔偿的良

好尝试，有效落实中介机构责任，中国证监会在2015年

底修改股票发行制度时，明确要求保荐机构在公开募集

及上市文件中作出先行赔付的承诺，并相应取得向发行

人依法追偿的权利。

一、保荐机构先行赔付的制度价值

不可否认，保荐机构先行赔付制度的最大优势在于

能够及时满足投资者的索赔诉求，维护投资者的合法权

益。与诉讼解决方式相比，先行赔付能够及时、充分地

补偿投资人的损害，极大地克服投资者通过民事诉讼寻

求救济的耗时、举证责任的繁琐及维权成本的高昂。26

但是，若仅将先行赔付定位为解决虚假民事赔偿的效率

问题，那么由发行人先行赔付即可，也更为符合《证券

法》规定的发行人无过错归责原则。笔者以为，之所以

选择保荐机构作为先行赔付的主体，更多的意义在于解

决我国虚假陈述民事责任全部由发行人、上市公司承担

的法律困境。

1. 先行赔付首先能够让保荐机构对投资者承担赔偿

责任

对保荐机构而言，先行赔付本身就是一种较重的责

任。虽然保荐机构承担的不是最终责任，仍然享有向其

他责任主体追偿的权利，但先行赔付仍然是较重的责任

负担。一方面，保荐机构需要就自己过错范围内的责任

分担一部分最终责任；另一方面，其他责任主体无力承

担赔偿责任的风险也转移至保荐机构，意味着保荐机构

承担风险责任。让保荐机构先行赔付，将会在很大程度

上消除保荐机构“只荐不保”的痼疾，强化保荐机构等

中介机构在二级市场投资过程中“把关人”的角色。27

2. 保荐机构的事后追偿更易让控股股东、实际控制

人承担最终责任

保荐机构先行赔付投资者以后，取得对发行人等责

任主体的追偿权，尤其是向发行人的控股股东、实际控

制人追偿时，保荐机构相对于投资者更加容易证明控股

股东、实际控制人是否存在过错，毕竟保荐机构全程参

与了发行过程。因此，保荐机构先行赔付制度的延伸效

果即是实质加重控股股东、实际控制人的民事责任。此

外，目前市场上的证券公司为应对先行赔付制度，已经

开始酝酿转嫁风险的方式，即通过与发行人及其控股股

东、实际控制人、董监高签署“五方协议”，由实际控

制人或大股东对保荐机构的先行赔付责任兜底。28由此

导致的是保荐机构与发行人方相关主体的责任博弈，控

股股东、实际控制人逃脱民事赔偿责任的日子恐怕“一

去不复返”。

保荐机构先行赔付投资者以后，将依据何种请求权

基础进行追偿？我国《证券法》第69条、第173条等规定

了发行人、保荐人、高管人员等主体之间的连带责任，

但并未明确规定责任主体之间的内部追偿权，只能将

《民法通则》第87条作为追偿权的法律基础。29但是，

保荐机构是基于自身承诺承担先行赔付责任，先行赔付

时保荐机构是否存在过错及是否承担连带责任尚未经过

司法裁判，难以谓保荐机构因承担连带责任而取得对其

他连带责任人的追偿权。笔者以为，先行赔付作为一种

便利投资者获得经济赔偿的替代性制度安排，实际上是

保荐机构代替最终责任主体履行对投资者的赔偿责任，

属于第三人代为清偿债务。根据通说见解，在清偿有效
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的情况下，在第三人和债务人之间基于不同的情形发生

新的债权债务关系30，这或许可以为保荐机构向其他责

任主体追偿提供依据。

二、保荐机构先行赔付的法理基础

事实上，早在证监会推出保荐机构先行赔付制度之

前，就已经有学者建议在《证券法》修改时引入“先期

赔付”制度，由虚假陈述民事赔偿责任可能的连带责任

人之一先行垫资向投资者承担赔偿责任，然后再由先行

赔付者向未参与先行赔付的发行人、上市公司以及其他

责任人进行追偿。31先行赔付时，由保荐人、承销的证

券公司、发行人或上市公司的控股股东、实际控制人提

供资金，则是较为可行的选择。32证监会推出的保荐机

构先行赔付制度正是建立在上述理论基础之上，稍有不

同的是，证监会未等到《证券法》对该制度的确认，而

是直接以部门规章的形式开展尝试，由此产生了法律依

据不足及合理性的质疑。

1. 保荐机构的承诺是其承担先行赔付责任的基础

先行赔付在我国法律制度中并非新鲜事物，主要以

两种形式体现：一是法律明确规定某一主体承担先行赔

付责任(法定先行赔付)，如《侵权责任法》第52条规定的

机动车交通事故侵权中保险公司的垫付责任；二是基于

当事人自身的承诺先行赔付(自愿先行赔付)，如淘宝网和

京东均承诺对消费者购物过程中遭受的损失先行赔付。

据此，若要求某一主体承担先行赔付责任，要么有法律

的明确规定，要么是该主体自愿作出的单方允诺。

证券发行阶段的保荐机构先行赔付，并非基于法律

的明确规定，而是保荐机构的承诺33，一旦出现虚假陈

述，便在受损投资者与保荐机构之间形成单方允诺之

债，投资者可以此请求保荐机构先行赔付。与前述提及

的网商对消费者的先行赔付承诺不同，保荐机构的承诺

并非基于商业动机而自愿作出，而是根据监管规则的要

求在申报的招股说明书中必须记载的内容，这是否会导

致承诺因违背保荐机构的意愿而出现效力瑕疵？笔者认

为，只要保荐机构的承诺不违反我国《民法通则》第

58条的规定，该承诺就应当归于有效。即便是保荐机

构是应监管部门要求作出承诺，但对保荐机构而言，其

仍然有选择是否作出上述承诺的权利，只不过若其未

按照要求在招股说明书中记载相应承诺，其所出具的文

件将不会被监管部门接受而已。这与合同法的格式条款

(takeitorleaveit)类似，保荐机构既然愿意作出先行赔付的

承诺，即意味着接受规则的约束，事后自然也不能以违

反原意而否定承诺的效力。因此，一旦保荐机构作出先

行赔付的承诺，则该承诺就构成其承担先行赔付责任的

基础。

2. 保荐机构作为先行赔付主体是否合理

理论上，与发行人、上市公司承担连带赔偿责任的

主体都可以是承担先行赔付责任的承担主体。34与其他

责任主体相比，先行赔付主体本身承担着风险责任，即

难以向其他责任主体追偿的风险。笔者认为，在欺诈发

行领域，将先行赔付的主体设定为保荐机构，是一种符

合现实需求的安排，也具有一定的法理基础。

首先，在可供选择的主体里面，主要有机构和人员

两类，面对虚假陈述中众多投资者的高额赔偿诉求，个

人通常不具备承担先行赔付所有投资者的财力。其次，

如果将先行赔付的主体继续设为发行人、上市公司，那

么发行人、上市公司独自承担民事责任的现象将更加凸

出。最后，在证券发行领域，保荐机构出具保荐书是必

备环节，且保荐机构须具备法定的资格条件和承担较高

的诚信与勤勉义务，在保荐机构与投资者之间存在直接

的信赖关系，保荐机构出具的文件是投资者具有较高

信赖程度的投资判断依据。35保荐机构作为“第一看门

人”，其发挥的作用和投资者对其的信赖程度要远远高

于会计师事务所、律师事务所。保荐机构应当保证所出

具的文件真实、准确、完整(《证券发行上市保荐业务管

理办法》第6条)，在提交申报文件时，保荐机构出具虚

假陈述先行赔付的承诺，正是其严格履行核查义务的有

力证明。倘若保荐机构真正履行核查义务后，认为发行

人不存在虚假陈述情形，此时出具虚假陈述先行赔付的

承诺，又有何不可呢？

3. 先行赔付能否替代司法裁判

首先，于投资者而言，先行赔付制度确实产生于司

法裁判等同的效果，投资者经过先行赔付以后，将丧失

向法院提起民事赔偿诉讼的权利。36但在相关责任主体

的责任内部分配方面，由于涉及的是法律上最终的责任

认定，先行赔付制度并不对此作出安排，责任主体之间

的争议仍交由司法裁判最终确定。
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其次，即便先行赔付制度替代了司法裁判，这种替

代安排也有正当性。民事争议的解决，有和解、调解、

仲裁和诉讼方式，司法裁判并非确定当事人权利义务的

唯一途径，将先行赔付视为责任主体与受损投资者之间

达成的民事和解，自然解决了先行赔付制度替代司法裁

判的合法性问题。剩下的问题是如何保证先行赔付与司

法裁判达到同等的合理性。在先行赔付的制度设计中，

赔偿条件、赔偿对象、赔偿数额等均有明确的规则依

据，《虚假陈述司法解释》第18条、第30条也早已明

确了虚假陈述民事赔偿的对象及数额计算方法。在虚假

陈述行为发生后，哪些投资者应当获得赔偿、获得多少

数额的赔偿均是一个客观化的状态，保荐机构先行赔付

时，按照既定的规则确定赔偿对象及赔偿数额，与司法

裁判适用的规则并无区别，两者得出结果的合理性自然

处于同等地位。如此一来，虽然先行赔付被视为保荐机

构和受损投资者之间的和解，但由于赔偿对象和赔偿数

额均是客观化的状态，和解结果不会影响其他责任主体

的实体权利。

三、先行赔付是解决责任主体单一化较为可行的方案

前述提及，虚假陈述民事责任的法律体系中已建立

多层次的责任主体，而法律执行中的程序障碍是责任主

体单一化的主要原因，先行赔付制度实际上提供了绕过

程序障碍的一种路径，即在司法裁判介入之前通过保荐

机构先行赔付，实现保荐机构首先承担责任以及其后保

荐机构对其他责任主体追偿。在该路径下，集团诉讼、

前置程序的有无对投资者索赔不再具有实质影响，更不

会对保荐机构的追偿造成障碍。与此相反，另外一种解

决责任主体单一化的路径是清除法律执行过程中的程序

障碍，如完善前置程序、集团诉讼、举证责任分配等程

序。上述两种路径好比到达目的地的路上存在多个路

障，顺利到达目的地的方法有两种：清除路障或绕道而

行，究竟哪种方式更优？笔者认为，在现行监管模式和

司法环境下，“绕道而行”的策略更为可取，在司法态

度比较消极保守的情况下，通过行政权力的干预，解决

虚假陈述民事赔偿程序冗长、责任主体单一的问题，是

较为现实的选择。

首先，我国虚假陈述责任主体单一化的构成原因复

杂，仅仅解决虚假陈述民事赔偿的程序性障碍，或许可

以降低投资者起诉的难度，但最终能否实现责任主体的

多元化，尚待司法政策的转变。正如有学者所述，中国

证券虚假陈述民事赔偿诉讼的主要问题不在于实体规

则，也不在于诉讼形式，而是有些法院在现实中没有公

正、有效地执行这些规则。37取消前置程序或建立集团

诉讼模式带来的直接结果是，法院受理的虚假陈述民事

赔偿案件数量急剧增加，但能否实现《证券法》第69条

多层次责任主体的立法目的，尚不可知。而先行赔付制

度则可以直接扭转发行人、上市公司单独承担民事责任

的局面，通过诉讼外程序实现责任主体多元化。

其次，取消虚假陈述民事赔偿的前置程序并非易

事，背后折射的是法院的保守。自2003年《虚假陈述民

事赔偿司法解释》确立前置程序以来，取消前置程序的

声音便不绝于耳。382015年最高人民法院推出立案登记

制，关于虚假陈述民事诉讼前置条件是否有效便产生争

议。最高法院民二庭庭长杨临萍在2015年全国法院民事

商事审判工作会议上指出，“根据立案登记司法解释规

定，因虚假陈述、内幕交易和市场操纵行为引发的民事

赔偿案件，立案受理时不再以监管部门的行政处罚和生

效的刑事判决认定为前置条件”。39但目前《虚假陈述

民事赔偿司法解释》并未修改，也未有正式的通告说明

法院态度的转变，其背后隐含的仍然是法院对虚假陈述

民事赔偿案件的消极态度。

四、先行赔付制度遗留的法律问题

先行赔付制度本质上仍是行政主导模式下虚假陈述

损害赔偿机制的探索，虽然前期已经有成功案例，但不

可否认，该制度究竟实效如何，还需时间的检验。但就

制度设计本身来说，目前的先行赔付制度仍需关注如下

法律问题：

1. 持续信息披露阶段的虚假陈述能否适用先行赔付？

虚假陈述在证券发行和证券交易阶段具有不同的形

态、不同的参与主体，责任设置上也应予以区分40，如

在责任主体方面，持续信息披露阶段不涉及保荐、承销

主体承担民事责任的问题。目前，保荐机构先行赔付制

度仅适用于发行阶段的虚假陈述行为，其主要目的是在

注册制改革背景下，遏制欺诈发行违法行为的蔓延。至

于上市公司持续信息披露阶段的虚假陈述，投资者仍需

通过正常的司法途径进行索赔，依然存在民事责任主体
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单一化的困境。

实际上，欺诈发行虽然是证券市场上情节最为恶劣

的违法行为，但并非是虚假陈述案件中最常见的类型。

以近三年(2013~2015年)做出行政处罚的虚假陈述案件

为例，证监会共对36起虚假陈述案件做出行政处罚，其

中欺诈发行案件仅6起，其余均为持续信息披露违规案

件。41因此，目前的先行赔付制度只解决了小部分虚假

陈述案件的民事赔偿问题，实践中频繁发生的持续信息

披露阶段虚假陈述的民事赔偿问题依然存在。

2. 保荐机构不主动履行先行赔付责任时如何补救？

在先行赔付的制度设计中，当发生欺诈发行案件

时，保荐机构如果主动对受害投资者先行赔付，自然不

产生争议。但如果保荐机构事后不及时履行先行赔付的

义务，投资者应如何维护自己的利益？先行赔付的制度

价值优势还是否存在？通常情况下，保荐机构未履行自

己的义务，那么投资者可向法院诉请其履行先行赔付的

责任。但正如有观点认为，先行赔付的时间要有刚性，

如果先行赔付演变成了“马拉松”式的赔付，与诉讼维

权无异，这样的赔付，将使保护投资者的效果严重打

折。42发挥先行赔付制度价值的关键在于如何督促保荐

机构主动、及时履行赔偿义务，而这个目标的实现只能

借助于行政权力的干预。因此，先行赔付制度需要明

确，一旦触发赔付条件时，保荐机构应主动地开展赔付

工作，否则可以采用自律管理、诚信约束等措施督促其

履行。

3. 未明确虚假陈述不同参与主体间的内部责任

一直以来，虚假陈述不同参与主体的内部责任划分

是一笔“糊涂账”，在前述搜集的虚假陈述获赔判决

中，虽然个别人员需承担连带责任，但由于《证券法》

并未明确规定责任主体之间追偿权，实践中基本不触及

最终赔偿责任的分担问题。即便是在万福生科案例中，

平安证券主动赔偿投资者以后，虽然事前声明保留向万

福生科及其他责任方进行追偿的权利，但最后还是随着

万福生科的退市不了了之。43然而，先行赔付作为一项

正式制度推出后，自然不能稀里糊涂地让保荐机构成为

“冤大头”，追偿权将成为不可避免的话题，其核心问

题在于最终赔偿责任在不同参与主体间如何分担。在目

前的法律规定及先行赔付的制度设计中，并无划分不同

参与主体内部责任的内容。

结论
通过对我国虚假陈述责任主体的实践研究，可以发

现我国司法实践中存在赔偿责任主体单一化的困境。证

券监管部门也意识到虚假陈述民事责任的问题，一直将

完善证券侵权民事赔偿制度作为投资者保护工作的主要

突破口44，在行政权力的主导下，尝试由保荐机构、发

行人主要股东先行赔付投资者的制度，并最终推出证券

发行阶段虚假陈述的保荐机构先行赔付制度，以有效落

实中介机构的责任，这是制度上的一种“创新”。

笔者承认在我国虚假陈述民事赔偿领域引入先行赔

付制度是较为现实的制度选择，能够解决我国司法实践

中虚假陈述责任主体单一化的困境。保荐机构基于自身

的单方承诺承担先行赔付义务，这解决了先行赔付制度

的法理基础问题。先行赔付虽然绕过司法裁判程序，但

由于赔偿对象和赔偿数额均是客观化的状态，赔付结果

不会影响其他责任主体的实体权利。而选择保荐机构作

为先行赔付的主体，也是督促其履行“第一看门人”职

责的现实要求。因此，在现行监管模式和司法环境下，

在虚假陈述民事赔偿案件的司法态度比较消极保守的情

况下，通过行政权力的干预，采用先行赔付制度解决虚

假陈述民事赔偿程序冗长、责任主体单一的问题，是较

为现实的选择。                                                               ■
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