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前　 言

本篇对我国资本市场民事赔偿金、行政罚款与刑法罚金制度的关系进行了全

面和深入的研究ꎬ指出了民事赔偿责任优先原则的现实困境ꎮ 在此背景下探讨了

民事赔偿责任优先原则的法理基础ꎬ分别讨论了如何实现民事赔偿责任优先原则

的几个路径ꎬ包括国库管理制度上证券罚没款的暂缓入库和申请退库机制、让保荐

机构等责任主体先期赔付的机制和将证券罚没款用于赔偿投资者损失的公平基金

机制等ꎬ考量其各自的优缺点ꎬ进行可行性分析ꎬ并对相关程序的协调和衔接进行

顶层设计ꎬ在借鉴境外相关经验和考虑我国本土条件的基础上提出完善建议ꎬ以提

升我国资本市场投资者保护水平ꎮ

虽然我国包括证券法在内的相关法律明确规定了民事赔偿责任优先原则ꎬ然

而ꎬ在现实中该原则经常难以实现的一个主要原因是证券民事赔偿诉讼的前置程

序要求ꎬ即提起民事赔偿诉讼的前提是对证券不当行为已经进行了行政处罚或刑

事判决ꎮ 由于行政处罚和刑事制裁在时间上先于民事赔偿ꎬ而违法者财产有限ꎬ在

缴纳完行政处罚没款或刑事罚金后可能已没有足够资产去赔偿投资者ꎮ

民事赔偿责任优先原则的法理基础在于ꎬ体现了证券法保护投资者的核心价

值目标ꎬ彰显了新时代中国特色社会主义的民本思想ꎬ在投资者权益保护和心理抚

慰等方面具有独特的作用ꎬ符合法金融学的理论逻辑和实证结果ꎬ并契合国际潮流

和我国需要保护中小投资者的特殊国情ꎮ 因此ꎬ很有必要加强民事赔偿责任优先

原则的实现机制ꎮ

对于实现民事赔偿责任优先原则的几个路径进行的分析表明:第一ꎬ证券罚没

款暂缓入库和申请退库两种路径都存在较大的现实操作难度ꎬ存在较明显的体制

性障碍ꎬ因而难以作为近期方案ꎬ只可作为中长期方案予以考虑ꎻ第二ꎬ先期赔付制
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度在我国已经有成功案例ꎬ而且证券法的修订稿也明文规定了该制度ꎬ故而现实可

行性很大ꎬ可以作为近期方案ꎬ但该制度在适用范围上存在局限性ꎻ第三ꎬ公平基金

制度旨在将证券罚没款用以补偿由于证券不当行为而受害的投资者的损失ꎬ而不

是传统上的将其直接上交国库ꎬ该机制与民事诉讼赔偿和证券先期赔付制度等相

互补充ꎬ其引进虽然存在一些体制性问题ꎬ但值得争取和尝试ꎮ

最后ꎬ本篇在程序上提出证券行政处罚、证券刑事诉讼与民事赔偿诉讼、先期

赔付机制有效对接、交叉进行的设想ꎮ 比如ꎬ在证券行政处罚程序中ꎬ证监会作出

行政处罚事先告知之后ꎬ而不是最终的处罚之后ꎬ就可以提起民事赔偿诉讼或启动

先期赔付程序等ꎬ待投资者经济损失得到赔偿后ꎬ证监会在考虑违法行为人已赔偿

的基础上ꎬ再从轻或减轻予以行政处罚ꎮ
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引　 言

我国«证券法»第 ２３２ 条规定:“违反本法规定ꎬ应当承担民事赔偿责任和缴纳

罚款、罚金ꎬ其财产不足以同时支付时ꎬ先承担民事赔偿责任ꎮ”２０１７ 年刚颁布的«民

法总则»第 １８７ 条也明确规定:“民事主体因同一行为应当承担民事责任、行政责任

和刑事责任的ꎬ承担行政责任或者刑事责任不影响承担民事责任ꎻ民事主体的财产

不足以支付的ꎬ优先用于承担民事责任ꎮ”此外ꎬ«公司法»«侵权责任法»«刑法»及

相关司法解释等众多法律ꎬ都在条文中明确规定了“民事赔偿责任优先”的原则ꎬ可

见ꎬ该原则已被我国现行法全面确认ꎮ

虚假陈述等证券不当行为通常引发多种法律责任ꎬ包括行政责任、刑事责任和

民事责任ꎮ 在这些法律责任发生竞合的情况下ꎬ虽然上述的民事赔偿责任优先原

则已经明文确立ꎬ但在现实中经常难以实现ꎮ 其中一个主要原因是ꎬ２００３ 年最高人

民法院发布«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»(法

释〔２００３〕２ 号)为虚假陈述民事赔偿诉讼的提起规定了前置程序ꎬ即提起民事赔偿

诉讼的前提是对于证券不当行为已经进行了行政处罚或刑事判决ꎮ 由于行政处罚

和刑事制裁在时间上先于民事赔偿ꎬ而违法者财产有限ꎬ在缴纳完行政处罚没款或

刑事罚金后可能已没有足够资产去赔偿投资者ꎮ

自 ２０１５ 年 ５ 月实行立案登记制改革以来ꎬ国内有些法院取消了上述的前置程

序ꎬ投资者起诉就会获得受理ꎬ但有不少法院仍在坚持前置程序规定ꎬ甚至有些法

院一开始取消了前置程序但后来又恢复了前置程序ꎮ 究其原因ꎬ主要有以下几点ꎮ

首先ꎬ当初最高人民法院引入前置程序的理由就是ꎬ法院缺乏经验和能力去处理复

杂的证券诉讼案件ꎬ而需要依赖证券监管机关的专业判断ꎮ 虽然虚假陈述民事赔

偿诉讼已经开展了 １０ 多年ꎬ但上述状况仍然存在ꎮ 其次ꎬ如果不通过前置程序对证
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券诉讼进行控制ꎬ证券诉讼的数量可能过多ꎬ将使审判资源本已非常紧张的法院更

加无法承受ꎮ 最后ꎬ从投资者保护的角度来看ꎬ前置程序对提高民事诉讼的胜诉率

和赔付率有积极的作用ꎮ 研究发现ꎬ在美国的证券民事诉讼中ꎬ虚假陈述行为的事

实和责任认定经常是一个非常困难的问题ꎬ涉及信息的重大性标准、尽职调查标准

以及行为人的主观心理状态等ꎬ使原告方很难事先预测诉讼结果ꎬ从而导致现实中

的赔付率很低ꎮ 但在中国ꎬ由于前置条件的存在ꎬ这一难题在中国的证券民事诉讼

中根本不存在ꎬ因为在证监会对证券欺诈行为进行处罚之后提起民事诉讼ꎬ就绕开

了对违法行为事实认定的难点问题ꎬ从而有助于提升诉讼的胜诉率和赔付率ꎮ①

由于民事赔偿责任优先原则存在实施难度ꎬ我国证券虚假陈述民事赔偿案件

的提起率远低于预期ꎬ提起案件后诉讼时间非常漫长ꎬ而且ꎬ很多案件在胜诉后由

于被告无力支付赔偿金而使判决无法有效执行ꎬ导致现实中投资者保护严重不

足ꎮ② 在内幕交易和市场操纵等违法案件中ꎬ民事责任优先原则的实现问题更为突

出ꎮ 近年来ꎬ我国加大了对于内幕交易和市场操纵等违法行为的打击力度ꎬ进行顶

格处罚的频率明显增加ꎬ多次出现巨额的罚金或行政罚款ꎮ 譬如ꎬ２０１７ 年 １ 月 ２３

日ꎬ青岛中级人民法院对被告人徐某、王某、竺某操纵证券市场案进行一审宣判ꎬ被

告人徐某、王某、竺某犯操纵证券市场罪ꎬ分别被判处有期徒刑 ５ 年 ６ 个月、有期徒

刑 ３ 年、有期徒刑 ２ 年缓刑 ３ 年ꎬ同时并处罚金ꎬ其中ꎬ徐某个人此次被处罚金金额

高达 １１０ 亿元!③ 另外ꎬ２０１７ 年 ３ 月 ３０ 日ꎬ证监会对鲜某操纵市场和信息披露违法

行为作出行政处罚ꎬ没收违法所得 ５. ７８ 亿元ꎬ并按照违法所得的 ５ 倍进行顶格罚

款ꎬ金额为 ２８. ９２ 亿元之巨ꎮ④ 这些罚金和罚款金额巨大ꎬ且对于个人作出ꎬ因此ꎬ

违法者在支付上述处罚金额之后ꎬ是否还有能力全面赔偿中小投资者的损失ꎬ已经

成为一个需要我们认真面对和思考的现实问题ꎮ

本篇将综合运用法教义学、比较研究和实证分析等多种研究方法ꎬ充分发挥课

题组成员来自境内外、高校和监管机关的背景优势ꎬ对于上述问题进行全面和深入

６００
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参见黄辉:«注册制改革背景下的虚假陈述民事赔偿制度:现状与未来»ꎬ载«经济法研究»２０１６ 年第 ２ 期ꎮ
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的研究ꎮ 本篇结构如下:第一章探讨民事赔偿责任优先的法理基础ꎮ 此后的三个

部分逐次讨论解决问题的几个路径ꎬ考量其各自的优缺点ꎬ进行可行性分析ꎮ 第二

章探讨国库管理制度上证券罚没款暂缓入库和申请退库的可能性ꎮ 第三章探讨保

荐机构等责任主体先期赔付的机制ꎮ 第四章探讨证券罚没款用于赔偿投资者损失

的公平基金制度ꎮ 第五章是对相关程序的协调和衔接进行顶层设计ꎮ 最后是结

论ꎬ归纳和提出相关的建议ꎮ
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第一章　 民事赔偿责任优先的法理基础

一、体现证券法保护投资者的核心价值目标

一般而言ꎬ从法的价值的内生性出发ꎬ法能指引人们遵守法律规范ꎬ评价人们

的法律行为ꎬ使人们能够预测自身行为产生的法律后果ꎬ从而有意识地规避违法行

为的产生ꎻ从法的价值的外延性出发ꎬ通过法的规范作用ꎬ对不法行为进行惩戒ꎬ纠

正其产生的负面社会效果ꎮ 法的内生性与外延性相结合ꎬ规制不法行为ꎬ平衡各方

利益ꎬ从而达到维护社会秩序、促进社会公平、捍卫社会正义的目标ꎮ

保护投资者的合法权益是我国证券法领域立法和执法所期望达到的目标ꎮ

«证券法»第 １ 条规定ꎬ“为了规范证券发行和交易行为ꎬ保护投资者的合法权益ꎬ维

护社会经济秩序和社会公共利益ꎬ促进社会主义市场经济的发展ꎬ制定本法”ꎮ 由

此可见ꎬ对投资者合法权益的保护是我国«证券法»所希望达到的社会目的之一ꎬ也

体现了«证券法»的最终价值取向ꎮ 此外ꎬ«证券法»第 ２３２ 条规定ꎬ“违反本法规定ꎬ

应当承担民事赔偿责任和缴纳罚款、罚金ꎬ其财产不足以同时支付时ꎬ先承担民事

赔偿责任”ꎮ 故为了实现前述价值目标ꎬ应当将民事责任优先作为一项原则予以确

立ꎮ

然而ꎬ在现实中ꎬ在针对证券市场主体违反禁止性规定而施加法律责任时ꎬ绝

大多数都是诸如吊销资格证书、责令停业或关闭、没收违法所得、罚款等行政责任

以及当该违法行为构成犯罪时产生的刑事责任ꎬ而对民事责任的追究寥若晨星ꎮ

此种现象反映了多年来我国经济立法中长期存在的重行政、刑事责任而轻民事责
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任的倾向ꎮ① 该倾向使我国证券法的价值目标与实际操作背离ꎬ投资者权益缺乏有

效保护ꎮ 要解决我国证券法目前价值目标与实际效果不切合的问题ꎬ需要进一步

强化民事责任在证券领域的角色ꎬ民事责任优先将投资者私人利益的保护置于优

先地位ꎬ是能够充分保障投资者利益的现实举措ꎮ 民事责任优先通过优化执法程

序来改善我国经济法领域重行政、刑事责任ꎬ轻民事责任的现状ꎬ有利于我国«证券

法»投资者利益保护价值目标的实现ꎮ

二、彰显新时代中国特色社会主义的民本思想

进言之ꎬ民事赔偿责任优先是民本思想的体现ꎮ 北宋政治家司马光指出ꎬ“天

地所生财货百物ꎬ止有此数ꎬ不在民间则在公家”ꎬ②此言形容因证券违法行为需要

支付的金额尤为贴切ꎮ 证券违法者既要支付罚款又要支付赔偿ꎬ意味着其财产需

要在国家财政收入与公民赔偿金额之间分配ꎬ固定金额的公私占比存在此消彼长

的矛盾ꎬ而且ꎬ现实中证券违法者财力有限ꎬ经常无力同时支付罚款和赔偿ꎮ 如果

民事赔偿责任不优先实现ꎬ就会导致国家与民争利的问题ꎬ即巨额的行政或刑事罚

没款上交国库但投资者无法获得经济赔偿ꎬ出现“国库吃饱ꎬ百姓趴倒”的现象ꎮ

长久以来ꎬ我国就有国不与民争利的思想ꎮ 西汉司马迁将国家的经济政策分

为五等:“善者因之ꎬ其次利道之ꎬ其次教诲之ꎬ其次整齐之ꎬ最下者与之争ꎮ”③但是ꎬ

在中国古代ꎬ由于专制体制等原因ꎬ该思想并未产生大的效用ꎮ④ 改革开放以来ꎬ随

着我国市场经济的发展ꎬ国不与民争利等传统民本思想对于公民财产权利的保障、

市场机制的发挥具有重要的理论指导意义ꎮ ２０１７ 年 １２ 月 １９ 日到 ２１ 日ꎬ中央经济

工作会议首次提出了“习近平新时代中国特色社会主义经济思想”ꎬ其中在民生方

向重点着墨ꎬ努力让老百姓有更多的获得感ꎮ 民事责任让受害投资者切实地获得

赔偿ꎬ强调民事财产权利优先于国家财政收入ꎬ符合我国在新时代中国特色社会主

义背景下的民本思想ꎮ

９００

①
②
③
④

参见王利明:«我国证券法中民事责任制度的完善»ꎬ载«法学研究»２００１ 年第 ４ 期ꎮ
司马光:«传家集􀅰卷三十四»ꎮ
«史记􀅰货殖列传»ꎮ
参见曹钦白:«论中国古代经济思想中的“国不与民争利”»ꎬ载«财政监督»２０１６ 年第 ２２ 期ꎮ
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从实际效果来看ꎬ罚款对国家财政和赔偿以及对个体投资者具有迥然不同的

意义ꎮ 刑法财产刑的罚金与没收财产和行政责任的罚款与没收最终是上缴国家财

政ꎬ而民事赔偿责任的执行结果是交付给利益受损害方ꎮ 罚金、没收财产和行政罚

款并不是国家财政的主要来源ꎬ其在国库收入中的作用甚微ꎮ① 根据我国财政部发

布的«２０１６ 年财政收支情况»ꎬ我国 １ ~ １２ 月累计ꎬ全国一般公共预算收入 １５９ꎬ５５２

亿元ꎮ② 根据证监会发布的«２０１６ 年行政处罚情况综述»ꎬ罚没金额共计 ４２. ８３ 亿

元ꎬ③在总体财政收入中占比仅为 ０. ００２％ ꎮ 更重要的是ꎬ罚没金额上缴国库后ꎬ受

损投资者难以从罚没金额中直接获益ꎬ其受损利益难以得到填补ꎬ从而缺乏获得

感ꎮ

后文将要述及ꎬ我国证券市场上的中小个人投资者所占比重较大ꎬ风险承担能

力较弱ꎮ 很多投资者的收入水平并不高ꎬ因此ꎬ证券违法行为给他们带来的经济损

失可能难以承受ꎬ甚至对正常生活都产生影响ꎮ 根据中国证券投资者保护基金有

限公司发布的«中国证券投资者综合调查分析报告(２０１２ 年)»ꎬ我国证券投资者

２０１２ 年家庭总收入低于 １５ 万元的高达 ８１. ５７％ ꎻ④根据中国证券投资基金业协会发

布的«基金投资者情况调查分析报告(２０１４ 年度)»ꎬ２０１４ 年基金个人投资者税后收

入在 １５ 万元以下的所占比例为 ８５％ ꎻ⑤而我国香港特别行政区股票投资者家庭月

收入中位数就已高达 ４５ꎬ０００ 港元ꎬ⑥美国家庭平均收入 ５ 万美元以上的达到

７５％ ꎬ⑦远高于我国内地投资者收入水平ꎮ 我国证券投资者的家庭收入所能承载的

风险系数远低于发达国家或地区的水平ꎮ 因此ꎬ当投资者投资受损时ꎬ我国证券投
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资者的基本生活更容易被影响ꎮ 民事责任能直接赔偿受损害的投资者ꎬ直接填补

投资者损失ꎬ对投资者个人意义重大ꎮ 而部分罚没金额的缺失对国家整体而言并

不会产生重大不利影响ꎬ国家承受损失的能力要远远强于一般债权人ꎮ① 因此ꎬ民

事责任优先ꎬ不仅是国不与民争利思想的体现ꎬ更是我国新时代保障民生政策的具

体措施ꎮ

三、发挥民事赔偿责任对投资者权益

保护和心理抚慰的独特作用

　 　 法律责任是指因违反了法定义务或者契约义务ꎬ或不当行使法律权利、权力所

产生的ꎬ由行为人承担的不利后果ꎮ 我国法律责任主要分为民事责任、刑事责任和

行政责任ꎬ每类责任都有其独有的功能和意义ꎬ因此其侧重点也各有差异ꎮ 民事法

律责任是指违反民事法律规定所应承担的不利后果ꎬ民事责任主要是财产责任ꎬ其

目的是补偿受损一方ꎻ在证券法领域ꎬ民事责任的主旨在于修复被破坏的投资者与

责任主体之间的民事法律关系ꎬ为遭受损失的投资者挽回损失ꎬ维护受害投资者的

民事权利和微观个体利益ꎮ② 行政法律责任是行政法律关系主体由于违反行政法

律义务构成行政违法而应承担的否定性的法律后果ꎬ它是由行政违法主体向国家

承担的责任ꎻ③在证券领域ꎬ行政责任的主旨在于修复被破坏的监管者与违法者之

间的行政法律关系ꎬ恢复应有的证券市场秩序ꎬ维护广大证券投资者的整体利益ꎮ④

刑事法律责任即违反刑事法律规定所应承担的法律后果ꎬ包括财产刑与自由刑ꎬ其

实质是强制犯罪者向以国家为代表的社会所承担的责任ꎻ⑤在证券领域ꎬ刑事责任

对最严重的证券违法行为进行制裁ꎬ以达到遏制犯罪ꎬ维护社会公共利益的目的ꎮ

刑事责任、行政责任与民事责任的功能不同ꎮ 刑事责任、行政责任具有惩罚

性ꎬ其着力点为整体利益(证券市场整体利益或社会公共利益)ꎬ其主要目的是规制

和威慑不法行为ꎮ 行政责任与刑事责任中不仅存在罚金、没收违法所得等财产性
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参见胡纪平:«财产刑与民事执行的竞合及其处理»ꎬ载«当代经济»２００７ 年第 ９ 期ꎮ
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参见刘俊海:«论证券市场法律责任的立法和司法协调»ꎬ载«现代法学»２００３ 年第 １ 期ꎮ
参见杜飞进:«试论法律责任的若干问题»ꎬ载«中国法学»１９９０ 年第 ６ 期ꎮ
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罚没规定ꎬ也存在吊销执照、人身刑等其他惩罚措施ꎮ 但财产的罚没规定与自由

刑、吊销资质等处罚手段的功能具备一致性ꎬ都为威慑手段ꎬ而不能增加财政收入ꎮ

而民事责任具有补偿性ꎬ赔偿规定是其保护当事人利益的主要措施ꎮ 为达到最优

效果ꎬ刑事责任、行政责任、民事责任的承担比例应当基于不同情况进行调整ꎬ有所

侧重ꎮ 在我国证券市场中投资者的脆弱性决定了其需要被给予特殊保护ꎬ因此应

当优先保障民事责任功能的发挥即民事责任优先ꎮ

刑事、行政责任的可替代性与民事责任的不可替代性ꎮ 刑事责任与行政责任

的处罚手段更加多样化ꎬ基于刑责适当ꎬ不同责任之间的比例尚可相互协调ꎬ如侵

害人的行政责任除了罚没之外ꎬ还可以用其他行政处罚、行政处分来惩戒ꎬ刑事责

任也可以用施加自由刑加以威慑ꎮ 而对投资者的损失仅能用民事责任的承担加以

填补ꎬ其他责任措施很难产生与赔偿相匹配的救济效果ꎮ

心理学相关研究表明ꎬ民事赔偿对于受害投资者具有独特的心理抚慰效应ꎮ

如果拒绝民事责任优先ꎬ投资者获得赔偿的权利则让位于国家ꎮ 根据相对剥夺理

论ꎬ某一主体想要获得某一标的物ꎬ该主体认为其获得该标的物是有权并可行的ꎬ

却获取失败并且该等失败不可归责于该主体ꎬ在此情况下其他类似主体获得了该

标的物ꎬ这一主体便会产生相对剥夺感的愤懑情绪ꎮ① 虽然国家与个人不能类比为

相似主体ꎬ但是在某种意义上说ꎬ同一犯罪行为所产生的刑事责任、行政责任、民事

责任具有平等性ꎬ所以当本应补偿给投资者的金额转移到国家财政ꎬ也将引起投资

者相对剥夺感的产生ꎮ 如果无法在一国证券市场得到足够保护ꎬ投资者会提高对

该国证券市场的风险估值ꎬ基于损失厌恶理论ꎬ即对于投资者来说ꎬ一些有风险的

投资在投资者的近视评估下会变得没那么有吸引力ꎬ②从而减少在该国的投资ꎮ 投

资者的投资欲望降低ꎬ对一国的证券市场发展显然是不利的ꎮ

投资者不满、愤怒等情绪产生和扩张也会增加社会的不稳定因素ꎬ可能引发从

糟糕的身心健康到群体行为ꎮ③ 在 ２００８ 年经济危机期间ꎬ我国香港特别行政区部

分投资者由于购买迷你债券而损失惨重ꎬ由于未得到相应补偿而组织了多次游行
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示威活动ꎮ 与之相反ꎬ民事责任优先确保投资者最大限度地获得赔偿金额ꎬ有利于

营造和谐的投资氛围ꎬ促进社会稳定ꎮ

受损害投资者作为证券违法行为中最大最直接的受损方ꎬ应当被给予足够的

关注与赔偿ꎮ 刑事、行政责任的惩戒着眼于整体利益ꎬ无法实现对投资者的直接救

济ꎻ民事责任的赔偿属性与不可替代性决定了民事责任在投资者保护中的基础性

作用ꎮ 民事责任优先是对民事责任的进一步强化ꎬ对投资者的救济更加直接与全

面ꎮ 民事责任优先对于投资者心理也具有抚慰作用ꎬ避免了投资者因不能获得足

额赔偿而产生不满、愤懑的情绪ꎬ对于维护社会稳定有重要的意义ꎮ

四、符合法金融学的理论逻辑和实证结果

法金融学是 ２０ 世纪 ９０ 年代兴起的一门将法学运用至金融分析的学科ꎬ该理论

宏观层面的核心思想为一国金融市场发展的程度与一国对投资者的保护力度呈正

相关关系ꎬ即一国投资者保护机制越完善ꎬ其金融市场发展越蓬勃ꎻ一国投资者保

护机制越弱化ꎬ其金融市场发展越疲软ꎮ① 从法金融学的观点出发ꎬ要提升一国证

券市场的发展水平ꎬ立足点在于ꎬ无论是立法还是执法都必须加强投资者保护的

力度ꎮ

在证券市场中ꎬ投资者保护机制主要体现为民事责任ꎬ即通过民事赔偿对投资

者进行直接救济ꎮ 我国证券民事诉讼存在前置程序的规定ꎬ即民事诉讼在行政或

刑事程序完结后才可提起ꎮ 因此ꎬ当被侵害人提起民事诉讼时ꎬ证券违法者大多已

经履行完毕行政或刑事罚没责任ꎮ 在证券违法者财产有限的情况下ꎬ因其已经支

付了罚没款项ꎬ将无法向投资者支付足额赔偿ꎮ 当投资者合法权益的保护沦为空

谈ꎬ其继续参与证券投资活动的积极性将会大为降低ꎮ 投资者投资积极性的降低

会产生一系列连锁效应:证券市场投资减少、交易频次降低ꎬ资本市场规模缩小、活

跃度下降ꎻ公司融资难度和成本增加ꎬ股票转让难度增大导致公司股权集中ꎻ股权

集中使大股东操控公司的难度下降ꎬ中小股东受大股东侵害的风险增加ꎻ继而投资
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者对一国投资者保护机制进一步丧失信心ꎬ证券市场发展前景堪忧ꎬ甚至一国经济

的发展也会因此受阻ꎮ 而如果一国注重证券市场中对投资者权利的保护ꎬ在侵害

人财产不足以支付全部责任所产生的赔偿、罚没金额时ꎬ选择民事责任优先ꎬ会极

大地促进投资者信心的建立ꎬ从而提高其参与证券市场投资的积极性ꎮ 投资者在

一国证券市场中投资频次的提高、投资额的增加ꎬ将会使公司股权更分散ꎬ从而大

股东或管理层难以擅权侵害中小股东利益ꎬ证券市场将会更稳定地发展ꎮ

民事责任优先的实现ꎬ对我国来说有特别的意义ꎮ 在大众创业、万众创新的潮

流下ꎬ该举措将有助于降低我国创业企业的融资难度ꎮ 创业公司在我国证券市场

中即能获得足够的外部融资ꎬ从而减少他国上市、发行债券的比例ꎮ 融资难度的下

降有助于加速我国创业企业的资本化进程ꎬ促进我国实体经济的发展ꎮ 证券市场

中强有力的投资者保护措施也有助于塑造积极正面的国际形象ꎬ吸引外国投资进

入本国资本市场ꎮ 不可否认ꎬ长期以来行政机制对我国证券市场起到了重要的规

制和监督效用ꎮ 然而ꎬ随着我国证券市场规模的扩大ꎬ根据证监会发布的我国证券

市场概况统计数据ꎬ截至 ２０１７ 年 ９ 月ꎬ境内上市 Ａ 股、Ｂ 股合计 ３３９９ 家ꎬ股票市值

总价已达 ５６８ꎬ９２８. ６１ 亿元ꎮ① 巨大的体量、庞杂的监管事务使行政监管压力日益

增大ꎬ行政监管资源的有限性使其难以对每一证券违法行为作出有效的反应ꎮ 投

资者作为证券市场的主要参与者ꎬ对证券市场的异常变化有着敏锐的嗅觉ꎬ因此提

高投资者参与证券市场监督的积极性ꎬ有助于证券市场监督体系的优化ꎬ促进证券

市场的健康发展ꎮ 切实贯彻执行民事责任优先ꎬ投资者应得的赔偿额不会被行政、

刑事罚没金额挤占ꎬ即在资源有限的情况下ꎬ投资者的经济利益将会得到更大程度

的补偿ꎮ 基于此ꎬ投资者参与证券市场监督与管理的活跃度将会提高ꎬ这样ꎬ一方

面减轻了行政监管的负担ꎬ另一方面提高了证券市场监督的全面性和有效性ꎮ

强调民事责任优先是实现投资者保护的重要举措ꎬ不仅有助于一国金融市场

的发展ꎬ而且携带着伴生福利ꎬ如改善国内融资环境ꎬ促进本国创业企业发展ꎻ调动

投资者参与监督管理ꎬ减轻行政机关监管压力ꎻ提升国际形象ꎬ吸引境外投资等ꎮ
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① 资料来源:«２０１７ 年 ９ 月份证券市场概况统计表»ꎬ载中国证券监督管理委员会网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｓｒｃ. ｇｏｖ.
ｃｎ / ｐｕｂ / ｚｊｈｐｕｂｌｉｃ / Ｇ００３０６２０４ / ｚｑｓｃｙｂ / ２０１７１１ / Ｗ０２０１７１１０６５９９９３３７１０２２３. ｘｌｓꎬ最后访问日期:２０１７ 年 １２ 月 １９ 日ꎮ
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五、契合国际潮流和我国需要保护中小投资者的特殊国情

域外经验表明ꎬ民事责任优先已成为国际潮流ꎮ 比如ꎬ«英格兰刑事法庭权力

法»第 １３０ 条规定ꎬ①在被告的财产状况不允许既支付赔偿又支付罚款的情形下ꎬ法

院应优先判定赔偿责任ꎬ但也可以同时判定支付罚金ꎮ 从具体做法来看ꎬ现在很多

国家和地区在面临违法行为产生的侵权责任、刑事责任、行政责任并存时ꎬ都倾向

于优先保护受害人的民事权益ꎮ②

我国香港特别行政区也通过判例明确提出了民事责任优先的原则ꎮ 在“香港

证监会诉杜某案”(ＳＦＣ ｖ. Ｄｕ Ｊｕｎ)中ꎬ③杜某被指控从事内幕交易等违法行为ꎬ香港

特别行政区律政司提起刑事检控ꎮ 与此同时ꎬ香港证监会也代表投资者提起了民

事诉讼ꎬ要求杜某赔偿损失ꎬ民事诉讼提起后就被中止ꎬ等待刑事法院的判决结果ꎮ

２００９ 年 ９ 月 １８ 日ꎬ香港初审法院判决杜某的内幕交易罪名成立ꎬ相关惩罚包括 ７

年监禁(这是香港特别行政区迄今为止由于内幕交易而判决的最长刑期)和高达

２３ꎬ３２４ꎬ１１７ 港元的罚金等ꎮ 杜某随后上诉ꎬ３ 年之后的 ２０１２ 年 ９ 月 ２０ 日ꎬ香港上

诉法院作出裁决ꎬ维持杜某的内幕交易罪名ꎬ但将罚金数额从 ２３ꎬ３２４ꎬ１１７ 港元降至

１ꎬ６８８ꎬ０００ 港元ꎮ

需要指出ꎬ降低罚金数额不是因为香港上诉法院认为杜某的内幕交易问题不

严重ꎬ而是为了让杜某有钱去履行民事案件中的赔偿投资者的命令ꎮ 香港上诉法

院明确指出ꎬ刑事罚款数额的确定应当遵循三个原则:第一ꎬ通过罚款使得违法者

不能从违法行为中获利ꎻ第二ꎬ罚款数额要在违法者的支付能力之内ꎻ第三ꎬ民事诉

讼通过赔偿交易损失而保护投资者的目标非常重要ꎬ刑事罚款不应影响这一目标

的实现ꎮ 在本案中ꎬ杜某的资产有限ꎬ如果按照一审刑事判决支付了 ２３ꎬ３２４ꎬ１１７ 港
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①

②
③

Ｐｏｗｅｒｓ ｏｆ Ｃｒｉｍｉｎａｌ Ｃｏｕｒｔｓ(Ｓｅｎｔｅｎｃｉｎｇ)Ａｃｔ ２０００ꎬＡｒｔｉｃｌｅ １３０:Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｏｒｄｅｒｓ ａｇａｉｎｓｔ ｃｏｎｖｉｃｔｅｄ ｐｅｒｓｏｎｓ.
(１２)Ｗｈｅｒｅ ｔｈｅ ｃｏｕｒｔ ｃｏｎｓｉｄｅｒｓ—
(ａ) ｔｈａｔ ｉｔ ｗｏｕｌｄ ｂｅ ａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅ ｂｏｔｈ ｔｏ ｉｍｐｏｓｅ ａ ｆｉｎｅ ａｎｄ ｔｏ ｍａｋｅ ａ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｏｒｄｅｒꎬｂｕｔ
(ｂ) ｔｈａｔ ｔｈｅ ｏｆｆｅｎｄｅｒ ｈａｓ ｉｎｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔ ｍｅａｎｓ ｔｏ ｐａｙ ｂｏｔｈ ａｎ ａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅ ｆｉｎｅ ａｎｄ ａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎꎬｔｈｅ ｃｏｕｒｔ

ｓｈａｌｌ ｇｉｖｅｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｔｏ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ( ｔｈｏｕｇｈ ｉｔ ｍａｙ ｉｍｐｏｓｅ ａ ｆｉｎｅ ａｓ ｗｅｌｌ) .
参见李明发:«民事赔偿责任优先的理论基础及其法律构建»ꎬ载«江淮论坛»２０１４ 年第 ６ 期ꎮ
ＨＫＳＡＲ ｖ. Ｄｕ Ｊｕｎ[２０１２]ＨＫＥＣ １２８０.
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元的罚金ꎬ杜某将没有足够资产再去赔偿民事诉讼中的投资者ꎮ 因此ꎬ香港上诉法

院参考了民事诉讼的赔偿请求金额ꎬ将罚金水平进行相应调整ꎬ以保证民事诉讼的

赔偿判决的执行ꎮ ２０１３ 年 １２ 月 １２ 日ꎬ民事诉讼进行判决ꎬ法院作出杜某向受害投

资者赔偿 ２３ꎬ９００ꎬ０００ 港元的命令ꎮ ２０１５ 年 ８ 月 １８ 日ꎬ香港证监会宣布ꎬ除了三名

投资者无法联系之外ꎬ其他 ２９４ 位全部获得赔偿ꎬ赔偿总金额为 ２３􀆯 ０８６􀆯 ３１４ 港元ꎬ

赔偿率高达 ９６. ６％ ꎬ从而有效保护了投资者的正当利益ꎬ有力维护了香港作为国际

金融中心的地位ꎮ

从宏观角度来看ꎬ我国证券市场起步较晚ꎬ发展仍不完善ꎬ证券投资风险较高ꎻ

从微观角度来看ꎬ目前我国的投资者多为非专业的个人投资者ꎬ个人投资者在证券

市场的投资金额占比也维持在高位ꎮ 根据«上海证券交易所统计年鉴(２０１７ 卷)»

显示ꎬ截至 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ股票投资者开户累计为 １６ꎬ９９４. ８ 万户ꎬ其中自然人

开户数量为 １６ꎬ９３６. ５ 万户ꎬ占比 ９９. ６６％ ꎬ机构投资者开户数量为 ５８. ３ 万户ꎬ占比

０􀆰 ３４％ ꎮ ２０１６ 年全年自然人投资者买卖净额 － １８９６. ２７ 亿元ꎬ占比 ８５. ６２％ ꎬ一般法

人与专业机构买卖净额合计为 １４４１. １５ 亿元ꎬ合计占比为 １３. ６２％ ꎮ① 我国证券投

资者的学历水平相较于发达国家或地区证券交易所的投资者的学历水平ꎬ总体上

偏低ꎮ 根据«上海证券交易所统计年鉴(２０１６ 卷)»ꎬ截至 ２０１５ 年年底ꎬ投资者拥有

中专及以上学历的人员占比为 ７６. ４１％ ꎮ② 根据香港交易及结算所有限公司发布的

«２０１４ 年个人投资者调查»ꎬ截至 ２０１４ 年年底ꎬ股票投资者中等教育及以上学历者

占比为 ９４％ ꎮ③ 随着证券产品的复杂化ꎬ证券投资者的专业能力也日益重要ꎮ 如诱

发 ２００７ ~ ２００８ 年经济危机的资产证券化产品ꎬ因投资者未理解其结构的复杂性ꎬ在

购买相关投资产品时无法正确评估风险ꎬ从而遭受了巨额损失ꎮ 我国投资者总体

学历偏低ꎬ这在一定程度上也影响着其对证券产品风险的识别能力ꎮ 同时ꎬ我国投

资者非理性投资行为较普遍ꎮ 根据«深交所 ２０１６ 年个人投资者状况调查»显示ꎬ超
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①
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«上海证券交易所统计年鉴 (２０１７ 卷)»ꎬ载上海证券交易所网: ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｓｅ. ｃｏｍ. ｃｎ / ａｂｏｕｔｕｓ /
ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ / ｙｅａｒｌｙ / ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ / ｃ / ｔｊｎｊ＿２０１７. ｐｄｆꎬ第 ６２３ 页、第 ６２５ 页ꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 １９ 日ꎮ

同上ꎮ
«２０１４ 年个人投资者调查»ꎬ载香港交易及结算所有限公司网: ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｈｋｅｘ. ｃｏｍ. ｈｋ / ￣ / ｍｅｄｉａ /

ＨＫＥＸ￣Ｍａｒｋｅｔ / Ｎｅｗｓ / Ｒｅｓｅａｒｃｈ￣Ｒｅｐｏｒｔｓ / ＨＫＥＸ￣Ｓｕｒｖｅｙｓ / Ｒｅｔａｉｌ￣Ｉｎｖｅｓｔｏｒ￣Ｓｕｒｖｅｙ＿２０１４ / ＲＩＳ２０１４. ｐｄｆ? ｌａ ＝ ｅｎꎬ第 １４ 页ꎬ
最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 １９ 日ꎮ
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半数投资者至少每周交易一次ꎬ交易频率均值为 ５. ６ 次 /月ꎻ①而香港特别行政区的

股票投资者 ２０１４ 年股票交易的中间数仅为 ６ 次 /年ꎻ②美国证券市场投资者年交易

数在 １０ 次以下的占比为 ８０％ ꎮ③ 由此可见ꎬ我国证券市场投资者交易频次明显高

于美国、我国香港特别行政区市场的投资者ꎬ证券投资者盲目跟风交易行为在我国

更常见ꎮ 上述数据表明ꎬ自然人投资者在我国证券市场无论是数量还是交易总额

都为压倒性占比ꎮ 然而ꎬ由于投资者风险识别能力、专业水平有限以及非理性交易

的特点ꎬ他们成为证券市场最脆弱的一环ꎬ需要被给予特别保护ꎮ

民事责任优先ꎬ在我国具有特殊的意义ꎮ 我国经济发展水平、文化教育水平以

及证券市场发展程度与发达国家(地区)存在差异ꎬ中小投资者的专业水平与风险

承受能力相对较低ꎬ因此ꎬ中小投资者的脆弱性成为我国证券市场的特色ꎮ 民事责

任优先ꎬ基于优先保障投资者权益的原则ꎬ使投资者享有优先填补其损失的权利ꎬ

可以有效缓解我国中小投资者的脆弱性ꎬ提高证券市场的稳定性ꎮ

下文将对于如何保障民事赔偿责任优先原则的问题提出几个可能的解决路

径ꎬ在探讨时重点关注其可行性ꎬ并提出具体建议ꎮ 从理论上讲ꎬ在这几个路径中ꎬ

只要一个可以实现ꎬ就可基本保障民事赔偿责任优先原则ꎮ 但它们各有优点和不

足ꎬ也存在相互协调和衔接的问题ꎬ故一并探讨ꎬ以寻求最佳解决方案ꎮ
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③

资料来源:«深交所 ２０１６ 年个人投资者状况调查»ꎬ载深圳证券交易所网:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｚｓｅ. ｃｎ / ｍａｉｎ /
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第二章　 国库管理制度上证券罚没款暂缓
入库和申请退库:可能性探讨

虽然行政处罚和刑事罚金先于民事责任得到执行ꎬ但如果能够建立行政处罚

和刑事罚金暂缓入库制度或申请退库制度ꎬ则投资者经济损失也能得到有效弥补ꎬ

但这就牵涉我国财政国库管理制度问题ꎮ 学者关于国库相关财政制度的相关文

献ꎬ多为对具体国库财产的经济效率研究、宏观效应研究、支付制度研究与监管体

系研究ꎬ涉及国库资金调拨的文献寥寥ꎮ 法学学者虽然意识到民事赔偿优先原则

难以实现的困境并试图给出解决方案ꎬ包括证券罚没款的暂缓入库和财政回拨等

途径ꎬ①但较简略ꎬ没有进行深入探讨ꎬ特别是可行性分析ꎮ 因此ꎬ本章拟针对证券

罚没款探讨暂缓入库和财政回拨机制的现实可能性ꎬ并对其利弊作出比较分析ꎬ以

便决策参考ꎮ

一、我国国库管理的基本制度

根据«国家金库条例»(１９８５ 年)和«预算法»(２０１４ 年)(以下简称«预算法»)ꎬ

国家金库(以下简称国库)是由中国人民银行经理ꎬ并且受到财政部的指导和监督ꎮ

国库担负着国家预算资金吸纳和库款的支拨、代理政府债券的发行与兑付、反映国

家预算执行情况等重任ꎮ 国库现金管理的目的在于在确保国库现金支出需要的前

提下ꎬ实现国库闲置现金余额最小化、投资收益最大化的一系列财政资金管理活

动ꎮ

８１０

① 参见陈洁:«证券民事赔偿责任优先原则的实现机制»ꎬ载«证券市场导报»２０１７ 年第 ６ 期ꎮ
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为了满足国库限制现金最小化及投资者收益最大化的目的ꎬ国库制度在资金

的支付清算服务中ꎬ采取了由商业银行参与扩库运作体系的方式ꎮ 它通过对商业

银行进行招标来引入银行竞争ꎬ从而保证中标银行的服务质量ꎬ由商业银行作为清

算服务商ꎬ财政部门支付相应的金融服务ꎮ «罚款决定与罚款收缴分离实施办法»

第 ５ 条规定ꎬ经中国人民银行批准有代理收付款项业务的商业银行、信用合作社ꎬ可

以开办代收罚没款的业务ꎮ

我国的国库管理模式可简单分为两个阶段:在 ２００１ 年之前ꎬ财政部与各部委之

间设立了多重账户ꎬ形成了批发式的拨款关系ꎬ各上级单位再对下级单位层层零

售ꎬ账户多头管理造成了透明化减损、资金使用效率不高ꎻ２００１ 年ꎬ我国的国库管理

模式由从原来传统资金缴拨模式转为以国库单一账户体系为基础、资金缴拨以国

库集中收付为主要形式的管理模式ꎬ即由财政部直接开具支付令或者以授权额度

的方式直接进行支付ꎬ相关财政收入也直接收取ꎮ

国库集中收付制度是我国国库管理的核心制度ꎬ一般也称为国库单一账户制

度ꎬ是指由财政部门代表政府设置国库单一账户体系ꎬ所有的财政性资金均纳入国

库单一账户体系收缴、支付和管理的制度ꎮ 通过建立国库单一账户体系ꎬ财政资金

由过去各单位分散管理转变为财政部门统一管理ꎬ不仅财政资金调度能力发生根

本改变ꎬ各项重大支出的保障能力和财政理财能力也得到根本增强ꎮ 财政资金运

行由“层层转”变为“直通车”ꎬ各类财政收入通过国库集中收缴方式直接缴入国库

单一账户体系ꎬ各类财政支出通过财政直接支付或财政授权支付方式ꎬ直接支付到

最终收款人或用款单位ꎬ大幅提高了财政资金的运行效率ꎮ

二、证券罚没款暂缓入库的理论分析与现实可能

(一)暂缓入库的制度价值

为实现民事责任优先原则ꎬ有学者提出了罚没款项暂缓入库的意见ꎬ①也有学

者进一步认为刑事罚金和行政罚没款应当按照相应完整的民事诉讼的诉讼期间来

确定合理的暂缓期限ꎬ同时建议由中小投资者服务中心代为保管行政罚没款ꎬ由人

９１０

① 参见席朝阳:«论民事责任优先的实现»ꎬ载«企业家天地»(理论版)２０１１ 年第 ８ 期ꎮ
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民法院代为保管刑事罚金ꎮ① 综合学者观点ꎬ所谓罚没款暂缓入库ꎬ是指为保证法

律上民事责任优先原则的实现ꎬ对本应即时上缴国库的行政处罚和刑事判决中的

罚没款经特定的审批程序后暂缓入库ꎬ保存于特定账户ꎬ以备相关受害人民事赔偿

之用ꎬ待用于满足相关受害人民事赔偿后或经过一定时效期间后ꎬ相应余款再上交

国库ꎮ 在我国证券罚没款越来越巨大的今天ꎬ②如果暂缓入库制度得以确立ꎬ就可

以在保证财政资金不流失的同时ꎬ有效保障证券投资者及时获得赔偿的经济权利ꎬ

让相关法律规则不再成为一纸空文ꎬ这对于落实法律上“民事赔偿优先原则”具有

很大的制度价值ꎮ

(二)暂缓入库与现行国库相关管理法律及发展趋势的冲突

首先ꎬ我国现行«行政处罚法»等法律法规要求行政罚没款及时入库ꎬ这构成暂

缓入库的刚性法律障碍ꎮ 罚没收入是执法和司法过程中行政、司法机关依法对违

法违规者实施的经济罚没价款ꎬ属于我国财政收入的非税收入的一部分ꎮ 从法律

定性上看ꎬ罚没收入既包括刑法中的罚金和没收违法所得及相关变价款ꎬ也包括行

政处罚中的罚没款ꎮ 同时ꎬ根据我国«预算法»的规定ꎬ罚没收入纳入财政预算ꎬ列

入其他预算收入ꎮ 从性质上看ꎬ中国证监会所执行的罚没款收入属于中央预算外

收入ꎬ缴入中央国库ꎮ③ 而对刑事罚金ꎬ由法院负责执行ꎬ直接上缴国库ꎬ其法理与

行政罚没款类似ꎮ 为表述简洁起见ꎬ下文仅以证券行政罚没款为论述对象ꎮ

对罚没款等非税收入的处置ꎬ我国的法律及财政部、人民银行等多个部门发文

多次强调ꎬ罚没收入需要全额上缴国库或预算外财政专户:如«行政处罚法»第 ４６

条、④１９９８ 年 １ 月开始实施的«罚款决定与罚款收缴分离实施办法»的第 ４ 条、１９９９

０２０

①
②

③

④

参见陈洁:«证券民事赔偿责任优先原则的实现机制»ꎬ载«证券市场导报»２０１７ 年第 ６ 期ꎮ
«２０１７ 年中国证监会全年作出行政处罚决定 ２２４ 件ꎬ罚没款金额 ７４. ７９ 亿元»ꎬ载中国证券监督管理委员

会网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｓｒｃ. ｇｏｖ. ｃｎ / ｐｕｂ / ｎｅｗｓｉｔｅ / ꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ３ 日ꎮ
证监会 １９９９ 年发布了«关于罚没收入缴库问题的通知»ꎬ要求各地证监会监管机构的罚没收入须统一交

至中国证监会账户ꎬ由其统一交至中央国库ꎮ 证监会出具的«行政处罚决定书»均明确告知:当事人应自收到本处

罚决定书之日起 １５ 日内ꎬ将罚没款汇交中国证券监督管理委员会(开户银行: × × × ꎬ账号: × × × ꎬ由该行直接上

缴国库)ꎮ
«行政处罚法»第 ４６ 条第 ３ 款规定:“当事人应当自收到行政处罚决定书之日起十五日内ꎬ到指定的银行

缴纳罚款ꎮ 银行应当收受罚款ꎬ并将罚款直接上缴国库ꎮ”
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年的«关于行政事业性收费和罚没收入实行“收支两条线”管理的若干规定»第 ２

条①等ꎮ ２０１６ 年 ３ 月ꎬ全国人大常委会预算工作委员会副主任刘修文强调ꎬ“所有的

罚没收入都应该上缴国库ꎮ 根据现行法律法规的有关规定ꎬ所有的执法机关对执

法的罚款、没收的违法所得ꎬ以及没收非法物品的变价款ꎬ都应该上缴国库ꎬ纳入一

般公共预算进行统筹安排”ꎮ② 所以ꎬ罚没收入的国家预算收入的特性以及法律上

强制入库的规定ꎬ使相应款项无法满足特殊需要而采取暂缓入库等灵活管理措施ꎬ

这也是导致证券民事赔偿优先原则无法有效落实的根本原因ꎮ

其次ꎬ通过设立财政专户以实现暂缓入库的设想亦与当前财政管理方面清理

整顿财政专户的趋势不符ꎬ实现难度很大ꎮ 财政专户ꎬ是指财政部门为履行财政管

理职能ꎬ在银行业金融机构开设用于管理核算特定资金的银行结算账户ꎮ 特定资

金ꎬ包括社会保险基金、国际金融组织和外国政府贷款赠款、偿债准备金、待缴国库

单一账户的非税收入、教育收费、彩票发行机构和销售机构业务费、代管预算单位

资金等ꎮ③ «财政专户管理办法»第 ６ 条“规定开立财政专户须具备下列条件之一:

(一)法律、行政法规或国务院、财政部文件规定开立财政专户ꎻ(二)国际金融组织

或外国政府贷款、赠款协议条款规定开立财政专户ꎻ(三)国库单一账户不能满足资

金管理核算要求ꎬ需要开立财政专户ꎮ”虽然上述规定对开立财政专户的实质条件

规定得并不严格、清晰ꎬ但近年来财政管理的大趋势是清理、整顿、缩减财政专户ꎬ

并逐步过渡到国库单一账户管理ꎮ 理论界关于财政专户弊端的研究较多ꎬ概述如

下:④一是财政专户清理力度不足ꎬ专户总量仍处高位ꎮ 二是部分财政专户余额高

且超过国库库存ꎬ对目前的预算管理形成负面冲击ꎮ 虽然近年来财政专户数量有

所下降ꎬ但存款余额持续攀升ꎬ且超过国库库存ꎬ成为“第二国库”ꎬ冲击预算管理ꎮ

三是大量国库资金在月末集中流向财政专户ꎬ干扰货币政策执行效果ꎮ 四是财政

１２０

①

②

③
④

该条规定:“具有执收执罚职能的单位(以下称‘执行执罚单位’)根据国家法律、法规和规章收取的行政

事业性收费(基金ꎬ下同)和罚没收入ꎬ属于财政性资金ꎬ均应实行财政‘收支两条线’管理ꎮ 即上述行政事业性收

费和罚没收入按财政部门规定全额上缴国库或预算外资金财政专户ꎬ支出按财政部门批准的计划统筹安排ꎬ从国

库或预算外资金财政专户中核拨给执收执罚单位使用ꎮ”
«刘修文回应中国网记者提问:所有罚没收入都应上缴国库»ꎬ载中国网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｈｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ /

ｌｉａｎｇｈｕｉ / ｎｅｗｓ / ２０１６ － ０３ / １１ / ｃｏｎｔｅｎｔ＿３８０００９７７. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ３ 月 １２ 日ꎮ
参见«财政专户管理办法»第 ２ 条ꎮ
参见吕进中:«加快清理财政专户»ꎬ载«中国金融»２０１５ 年第 １６ 期ꎻ廖伟生、郭永明:«整顿规范后的财政

专户管理情况探析»ꎬ载«金融与经济»２０１２ 年第 １ 期ꎻ姜新华等:«我国国库集中收付制度下财政专户治理路径的

选择»ꎬ载«财政监督»２０１４ 年第 １０ 期ꎮ
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专户多头重复开立ꎬ影响国家金融秩序ꎮ 五是财政专户资金性质界定不清ꎬ增加了

财政资金风险ꎮ 六是随意开立社保专户ꎬ违反相关制度规定ꎮ 七是非税收入滞留

财政专户ꎬ阻碍集中收付制度改革进程ꎮ 提出的相关政策建议主要有:①加快制定

相关法律法规ꎬ规范财政专户管理ꎻ清理整顿现有财政专户ꎬ严控新设财政专户ꎻ严

格控制财政专户增量和专户资金膨胀ꎻ全面清理财政专户ꎬ着重处理睡眠账户和多

头开户情况ꎮ 加快非税收入直接缴库的改革步伐ꎬ实现政府全部收入上缴国家金

库ꎻ加快落实«预算法»及国务院相关制度ꎬ推进非税收入直接缴库改革ꎬ取消非税

收入财政专户ꎮ 可见ꎬ财政体制改革中清理整顿财政专户的导向是非常清晰的ꎮ

在此情况下ꎬ试图再就证券罚没款新设财政专户ꎬ与上述总体趋势相冲突ꎬ其难度

因而也极大ꎮ

最后ꎬ当前设立证券罚没款财政专户的实质理由尚不够充分ꎮ② 一是证券罚没

款及时入库ꎬ这是«行政处罚法»等法律明确规定的ꎬ前文已述ꎬ此处不赘ꎮ 二是财

政专户主要是为满足特定资金的特殊管理要求而设立ꎬ如社保基金、国际组织捐赠

款等ꎮ 相比而言ꎬ当前设立证券罚没款财政专户的理由尚不足以与上述事项相比

肩ꎮ 三是是否需要使用证券罚没款用于赔偿投资者经济损失ꎬ具有较大不确定性ꎮ

行政处罚后ꎬ投资者是否会提起民事诉讼不确定ꎮ 从目前的实践来看ꎬ比例并不

高ꎮ 四是提起民事诉讼后ꎬ相应的赔偿金额难以在短时间内确定ꎬ须待民事诉讼程

序结束后方可确定ꎬ这需要较长过程ꎮ 五是违法行为人的财产是否足以支持民事

赔偿具有不确定性ꎬ因为根据«证券法»第 ２３２ 条ꎬ只有在违法行为人财产不足以同

时承担行政罚款及民事责任时ꎬ方有民事责任优先原则之适用ꎮ 也就是说ꎬ如果违

法行为人财产足够ꎬ此时就不存在使用证券罚没款用于民事赔偿的问题ꎮ 而从目

前实践来看ꎬ很少出现违法行为人财产不足以承担责任的情况ꎮ 可见ꎬ设立证券罚

没款专户以达到暂缓入库目的的理由并不充分ꎬ且如果一律将证券罚没款暂缓入

库ꎬ则将使财政资金使用效率大为降低ꎬ并大大增加了管理难度ꎮ

综上所述ꎬ从现行法规规定、财政专户清理整顿趋势以及设立证券罚没款专户

２２０

①
②

参见吕进中:«加快清理财政专户»ꎬ载«中国金融»２０１５ 年第 １６ 期ꎮ
课题组于 ２０１８ 年 １ 月 １７ ~ ２０ 日期间就此问题现场走访、电话访谈了财政部国库司相关处室多名资深工

作人员ꎬ其意见基本一致ꎬ均表示就证券罚没款设立财政专户的可能性很低ꎬ甚至可以说几乎没有ꎮ 此处主要综合

了相关人员观点ꎮ
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的实质理由等方面分析ꎬ当前财政管理部门同意设立该专户的可能性非常低ꎮ

三、证券罚没款财政退库的理论争议与现实可能

所谓财政退库ꎬ即预算收入退库ꎬ指征收机关根据财政、税务管理体制的有关

规定ꎬ将已入库的预算收入从国库中退付给纳税人的一种方法ꎮ 财政退库是现行

国库管理中的一项成熟制度ꎬ«国库资金管理办法» «国家金库条例» «中央级罚

(没)款退库审批办事指南»«关于印发‹罚没款代收代缴管理办法›的通知(财预字

〔１９９８〕２０１ 号)»等众多法规都有相应规定ꎮ 总结起来ꎬ我国相关法规所允许退库

的情形包括:(１)由于工作疏忽ꎬ发生技术性差错需要退库的ꎻ(２)因改变企业隶属

关系、财务结算方式需要退库的ꎻ(３)企业按计划上缴利税ꎬ超过应缴数额需要退库

的ꎻ(４)国家政策性计划亏损补贴的退库ꎻ(５)财政部门明文规定或专项批准的其他

退库项目ꎮ 财政退库的程序明确、路径清晰ꎬ如果在违法行为人财产不足以承担投

资者损失时可以申请财政退库ꎬ那将是保护投资者利益的上佳选择ꎮ 但需要注意

的是ꎬ我国现行法规对于罚没款退库虽有相关规定ꎬ但其范围限于司法机关、行政

机关、海关作出改判、复议等改变原金额等情况ꎮ 所以ꎬ对因为证券民事责任的赔

偿款的优先执行ꎬ是否可以适用财政退库制度ꎬ理论上有争议ꎬ实践中无先例ꎮ

否定的理由主要包括:①第一ꎬ证券罚没款入库ꎬ具有充分的法律依据ꎬ没有其

他足够充分的理由(如错交、多交、相关行政处罚决定被撤销等)不得退库ꎻ第二ꎬ

«证券法»第 ２３２ 条仅适用于“不足以同时支付”的情形ꎬ在证券罚没款或刑事罚金

已先行入库ꎬ此后违法行为人的财产不足以承担民事责任时ꎬ不属“同时支付”的情

形ꎬ而是存在先后顺序ꎬ因此不能以«证券法»第 ２３２ 条作为申请财政退库的理由ꎻ

第三ꎬ行政处罚和刑事程序前置是造成违法行为人财产不足以承担投资者的主要

原因ꎬ因此证券监管部门应与最高人民法院商议完善改进相关司法程序ꎬ以使投资

者经济损失优先得到补偿ꎬ把问题解决在前端ꎻ第四ꎬ即使投资者经济损失不能从

违法行为人那里得到弥补ꎬ证券监管部门还可以通过动用投资者保护基金等方式

３２０

① 课题组于 ２０１８ 年 １ 月 １７ ~ ２０ 日期间就此问题现场走访、电话访谈了财政部国库司相关处室多名资深工

作人员ꎬ此处综合了其主要观点ꎮ
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先行补偿投资者ꎬ再代位向违法行为人求偿ꎮ

尽管存在上述争议ꎬ我们认为ꎬ证券罚没款退库制度仍有一定制度空间ꎮ 理由

主要是:第一ꎬ党的十九大报告再次强调要坚持“以人民为中心”的发展理念ꎬ在资

本市场上就是要高度注重保护投资者———尤其是中小投资者的合法权益ꎬ在此理

念指导下ꎬ给予受害中小投资者以及时、充分的经济补偿理应得到支持ꎻ第二ꎬ在证

券罚没款或刑事罚金已先行入库ꎬ此后违法行为人的财产不足以承担民事赔偿责

任时ꎬ确实不属狭义的“同时支付”ꎬ但相关民事责任、行政责任、刑事责任均是同一

个不法行为的结果ꎮ 从这个角度来看ꎬ也可以说此三种责任是同时的ꎻ第三ꎬ固然

可以考虑通过动用投资者保护基金等方式先行补偿投资者ꎬ但这只是投资者保护

的可选路径之一ꎬ不妨碍申请财政退库的合理性ꎮ

从操作上考虑ꎬ我们认为有如下要点:第一ꎬ证券监管部门应将证券罚没款在

一定条件下财政退库的合法合理性与财政部、人民银行等相关部门充分沟通、争取

支持ꎬ以联合发文的方式就此作出明确规定ꎬ以便实践操作ꎮ 必要时ꎬ提请国务院

发文批准ꎮ 第二ꎬ鉴于受害投资者往往人数众多ꎬ且相关工作具有较高专业性ꎬ为

方便操作ꎬ可指定由相关公益性投资者保护机构代为集中办理ꎬ以免出现大量个人

分别多次申请退库的情况ꎮ 第三ꎬ申请财政退库时应提供违法行为人确已无法承

担相应民事赔偿责任的证据ꎬ如提供法院就判决执行情况提供的说明等ꎮ 第四ꎬ鉴

于投资者提起民事诉讼的时间可能不一ꎬ有的可能怠于行使权利ꎬ为保证国库资金

的确定性、提高资金使用效率ꎬ应明确可以申请退库的时间期限ꎬ以免出现证券罚

没款入库很长时间以后再办理退库的情况ꎮ 原则上可将相关案件的民事诉讼时效

期间作为申请退库的时限ꎮ

综上所述ꎬ我们认为ꎬ从财政国库管理的角度考虑ꎬ证券罚没款暂缓入库和申

请退库两种路径都存在较大操作难度ꎬ存在较明显的体制性障碍ꎮ 相较而言ꎬ暂缓

入库的难度更大ꎬ而申请退库尚有一定可能ꎮ

４２０
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第三章　 主动事先赔付投资人:证券先期赔付制度

证券先期赔付ꎬ是在我国实践中发展起来的ꎬ利于受损投资者优先、及时、充分

获得民事赔偿的制度ꎮ 最早先由平安证券先期赔付万福生科虚假陈述上市案开

始ꎬ目前还有海联讯主要股东就虚假陈述的先期赔付案、兴业证券先期赔付欣泰电

气虚假陈述上市案共三起实践ꎮ 对于证券先期赔付ꎬ尚无统一的定义ꎮ 有学者认

为ꎬ其是指在证券市场中发生虚假陈述案件时ꎬ在对发行人、上市公司等市场主体

据以承担赔偿责任的行政处罚、司法裁判作出之前ꎬ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ꎬ然后再由先期赔付者向未参

与先期赔付的发行人、上市公司以及其他责任人进行追偿的一种措施ꎮ①

在 ２０１７ 年 ４ 月«证券法(修订案)»的二审稿中“投资者保护”一章中规定明确

了先期赔付制度ꎬ规定发行人因欺诈发行、虚假陈述或者其他重大违法行为给投资

者造成损失的ꎬ发行人的控股股东、实际控制人、相关的证券公司、证券服务机构可

以委托国家设立的投资者保护机构ꎬ就赔偿事宜与投资者达成协议ꎬ予以先期赔

付ꎮ 先期赔付后ꎬ可依法向发行人以及其他连带责任人追偿ꎮ② 但由于二审稿的搁

浅ꎬ该制度目前尚未能正式在立法中明确ꎮ

综合上述学者意见与立法审议稿的规定ꎬ我们认为ꎬ现行的主流观点认为证券

先期赔付有以下几个构成要件:(１)适用于欺诈发行、虚假陈述等重大违法案件ꎻ

(２)赔偿的主体是发行人的控股股东、实际控制人、保荐人及相关的证券中介经营

机构以及证券服务机构ꎻ(３)先期赔付工作是由国家设立的投资者保护机构协助展

５２０

①
②

参见陈洁:«证券市场先期赔付制度的引入及适用»ꎬ载«法律适用»２０１５ 年第 ８ 期ꎮ
人民日报海外版:«证券法修订草案二审聚焦 ７ 大市场焦点»ꎬ载央视网:ｈｔｔｐ: / / ｎｅｗｓ. ｃｃｔｖ. ｃｏｍ / ２０１７ / ０４ /

２５ / ＡＲＴＩｋｉｖＶ９ＴＱ４ｕｐＺｓｆＺｓｋｅｏａｐ１７０４２５. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 ２５ 日ꎮ
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开ꎻ(４)先期赔付人是要代所有的责任人进行垫付ꎬ事后再进行追偿ꎮ 课题组认为ꎬ

该制度是实现投资人民事责任优先ꎬ利于投资人及时和充分受偿的重要方式ꎮ 本

节通过对现行的三起实践进行经验总结和评议ꎬ提炼出其制度的精髓ꎬ通过与民事

诉讼等制度的对比ꎬ构建我国的证券先期赔付制度ꎬ同时也指出该制度的适用范围

与局限性ꎮ

一、我国证券先期赔付的实践

２０１２ 年 ９ 月ꎬ湖南农业企业万福生科在上市一年后因首次公开募股( Ｉｎｉｔｉａｌ

Ｐｕｂｌｉｃ ＯｆｆｅｒｉｎｇｓꎬＩＰＯ)和上市后的财务报表造假被证监会立案调查ꎬ其保荐人平安

证券也在 ２０１３ 年 ３ 月被调查ꎮ 同年 ５ 月ꎬ平安证券为因万福生科欺诈上市受损的

投资者成立补偿基金ꎬ代所有的责任人出资 ３ 亿元进行先期赔付ꎬ耗时 ２ 个月ꎬ在证

监会作出行政处罚前完成了对投资者的赔付工作ꎬ开启了我国证券先期赔付的先

例ꎮ 之后ꎬ陆续有“海联讯案”和“欣泰电气案”也采用了先期赔付的方式ꎬ达到了投

资人民事责任优先的良好效果ꎮ

本部分整理了 ５０ 余份涉案上市公司的相关公告和证监会的处罚书ꎬ以立案调

查、先期赔付和处罚作为主线ꎬ整理出重要的时间点ꎬ以及先期赔付和处罚的内容ꎬ

探寻其规律ꎬ总结其经验ꎬ作为进一步制度化和推广的基础ꎮ

(一)平安证券对万福生科虚假陈述的先期赔付

１. 案件相关的重要事件与时间节点(见表 １)

表 １　 相关重要事件与时间节点

时间 重要事件

２０１１ 年

９ 月 ２ 日 证监会核准万福生科首次公开发行股票并在创业板上市的申请

９ 月 ２７ 日
万福生科在深交所创业板上市ꎬ股票代码 ３００２６８ꎬ发行量 １７００ 万股ꎬ每股发行价
２５ 元ꎬ发行总市值 ４. ２５ 亿元

２０１２ 年

９ 月 １８ 日 万福生科公告称收到证监会调查通知书

９ 月 ２４ 日
湖南证监局对万福生科采取监管谈话措施ꎮ 原因是现场检查中发现ꎬ万福生科
２０１２ 年年度中期报告存在虚假记载和重大遗漏

６２０



第一篇　 资本市场民事赔偿金、行政罚款与刑法罚金制度研究

续表

时间 重要事件

２０１３ 年

３ 月 ３１ 日 证监会对平安证券涉嫌违法违规行为立案调查

５ 月 １０ 日

平安证券公告设立万福生科虚假陈述事件投资者利益补偿专项基金ꎮ 基金出资
人为平安证券ꎬ基金管理人为中国证券投资者保护基金有限责任公司ꎬ基金规模
为人民币 ３ 亿元ꎬ基金托管银行为中国建设银行股份有限公司ꎮ 基金当日成立ꎬ
存续期间为成立之日起 ２ 个月

５ 月 ２１ 日
中国平安保险(集团)股份有限公司公告称ꎬ平安证券收到中国证监会处罚事先
告知书的公告

７ 月 １１ 日
历时两个月的万福生科专项补偿基金收官ꎬ１２ꎬ７５６ 名万福生科虚假陈述案适格
投资者与平安证券达成和解ꎬ补偿金额约 １. ７９ 亿元ꎮ 基金管理人 １１ 日公告称ꎬ
自 ２０１３ 年 ７ 月 １１ 日起ꎬ基金进入清算及审计阶段ꎬ剩余资金返还平安证券

９ 月 ２４ 日

证监会对湖南博鳌律师事务所、刘某(签字律师)、胡某(签字律师)作出行政处
罚
证监会对刘某、胡某作出终身证券市场禁入决定
证监会对万福生科公司及龚某某等 ２１ 名责任人作出行政处罚ꎬ将龚某某(万福
生科董事长、总经理、法定代表人)ꎬ覃某某(财务总监)移送司法机关
证监会对龚某某、覃某某作出终身证券市场禁入决定
证监会对中磊会计师事务所、王某(签字会计师)、黄某某(签字会计师)作出行
政处罚ꎬ对中磊会计师事务所没收业务收入 ９８ 万元ꎬ罚款 １９６ 万元ꎮ 对王某、黄
某某分别罚款 １０ 万元
证监会对王某、黄某某作出终身证券市场禁入决定
证监会对平安证券及吴某某(万福生科项目保代)、何某(万福生科项目保代)等
７ 名责任人作出行政处罚ꎮ
具体为:
责令平安证券改正违法行为ꎬ给予警告ꎬ没收业务收入 ２５５５ 万元ꎬ并处以 ５１１０
万元罚款ꎬ暂停保荐业务许可 ３ 个月ꎮ
对吴某某、何某、薛某某(平安证券总经理)、曾某某(平安证券总经理助理)、崔
某(平安证券投行部上海业务负责人)给予警告ꎬ并分别处以 ３０ 万元罚款ꎬ撤销
证券从业资格ꎮ
对汤某某(万福生科项目组成员)给予警告ꎬ并处以 １０ 万元罚款ꎬ撤销证券从业
资格
证监会对吴某某、何某作出终身证券市场禁入决定

１０ 月 ８ 日 证监会、财政部对中磊会计师事务所作出撤销证券服务业务许可的处罚决定

２０１４ 年

３ 月 ２１ 日
证监会对崔某的申请作出行政复议维持决定
证监会对吴某某的申请作出行政复议维持决定

　 　 资料来源:根据万福生科、平安证券的公司公告ꎬ中投保基金的公告ꎬ证监会的处罚书整理ꎮ
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２. 对该案的评议

平安证券对万福生科的先期赔付ꎬ是我国首例行政相对人在民事诉讼前主动

赔偿的案例ꎮ 平安证券的赔偿也是很有效率的ꎬ在 ２０１２ 年 ３ 月 ３１ 日立案调查后ꎬ１

个月 １０ 天后就设立基金ꎬ基金成立后 ２ 个月内ꎬ就完成了申请权利的 １２ꎬ７５６ 名万

福生科虚假陈述案适格投资者的补偿ꎬ补偿金额约 １. ７９ 亿元ꎮ 平安证券在完成对

投资者的赔付后ꎬ证监会对其进行了行政处罚ꎮ

从行政处罚内容来看ꎬ万福生科是欺诈上市ꎬ性质比较恶劣ꎬ证监会对于上市

公司主要负责人、平安证券该项目的保荐代表人、律师和会计师都作出了终身市场

禁入的处罚ꎮ 对于会计师事务所ꎬ证监会撤销了其证券服务业务许可ꎮ 终身市场

禁入和吊销撤销经营资格ꎬ都是最严厉的行政处罚ꎮ 但对保荐机构ꎬ平安证券的处

罚ꎬ还是相对温和的ꎬ“没收业务收入 ２５５５ 万元ꎬ并处以 ５１１０ 万元罚款ꎬ暂停保荐业

务许可 ３ 个月ꎮ”罚款 ５０００ 余万元ꎬ是其收入的 ２ 倍ꎻ暂停保荐业务 ３ 个月ꎬ并没有

取消其市场主体资格ꎬ虽也对业务有影响ꎬ但并不是致命的ꎮ 可见ꎬ监管机构对平

安证券的积极补偿投资者的行为ꎬ在行政处罚时ꎬ有从轻考虑处罚ꎮ

(二)海联讯主要股东对海联讯虚假陈述的先期赔付

１. 案件相关的重要事件与时间节点(见表 ２)

表 ２　 相关重要事件与时间节点

时间 重要事件

２００９ 年

１２ 月 ２５ 日
证监会作出不予核准深圳海联讯科技股份有限公司首次公开发行股票并在创业
板上市申请的决定

２０１１ 年

１１ 月 ３ 日 证监会作出核准海联讯首次公开发行股票并在创业板上市的批复

１１ 月 ２３ 日
海联讯在深交所创业板上市ꎬＡ 股代码 ３００２７７ꎬ发行量 １７００ 万股ꎬ每股发行价
２３ 元ꎬ发行总市值 ３. ９１ 亿元

２０１３ 年

３ 月 ２２ 日 海联讯公告称收到证监会立案调查通知书

２０１４ 年

７ 月 １８ 日
海联讯公司股东章某、孔某、邢某某、杨某某发布公告ꎬ设立海联讯虚假陈述事件
投资者利益补偿专项基金

８２０



第一篇　 资本市场民事赔偿金、行政罚款与刑法罚金制度研究

续表

时间 重要事件

９ 月 １９ 日

基金出资人为海联讯股东章某先生(第一大股东、实际控制人)、孔某先生(第二
大股东)、邢某某先生(第三大股东)、杨某某先生(第五大股东)ꎮ 基金管理人为
中国证券投资者保护基金有限责任公司ꎬ基金顾问为平安证券ꎬ基金托管银行为
建设银行ꎬ基金规模为人民币 ２ 亿元ꎮ 基金当日成立ꎬ存续期间为成立之日起 ２
个月ꎮ 基金管理人可根据基金运作的实际情况延长存续期间ꎬ但最迟不超过
２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日
中国证券投资者保护基金有限责任公司发布«海联讯虚假陈述事件投资者利益
补偿专项基金的终止公告»ꎮ
依公告ꎬ截至 ２０１４ 年 ９ 月 １０ 日 １５ 时ꎬ９８２３ 名适格投资者与基金出资人达成有
效和解ꎬ占适格投资者总人数的 ９５. ７０％ ꎬ支付补偿金额 ８８ꎬ８２７ꎬ６９８ 元ꎬ占应补
偿总金额的 ９８. ８１％ ꎬ前述补偿金额已于 ２０１４ 年 ９ 月 １５ 日支付至适格投资者的
证券交易结算资金账户ꎬ赔付工作已基本完成
章某、孔某、邢某某、杨某某发布«海联讯虚假陈述事件投资者利益补偿后续工作
的公告»

１１ 月 １４ 日

证监会对海联讯、章某(第一大股东、实际控制人、董事长)ꎬ邢某某(第三大股
东、总经理、董事、法定代表人)等 １８ 名责任人作出行政处罚
证监会对章某、邢某某、杨某某(第五大股东、时任财务总监、董事会秘书)作出 ８
年证券市场禁入的决定

１２ 月 ８ 日

证监会对平安证券、韩某某(海联讯项目签字保代)、霍某某(海联讯项目签字保
代)作出行政处罚ꎮ
对平安证券给予警告ꎬ没收保荐业务收入 ４００ 万元ꎬ没收承销股票违法所得 ２８６７
万元ꎬ并处以 ４４０ 万元罚款ꎻ
对韩某某、霍某某给予警告ꎬ分别罚款 ３０ 万元ꎬ撤销证券从业资格
证监会对韩某某、霍某某作出 ５ 年证券市场禁入的决定

２０１６ 年

８ 月 ３１ 日
证监会对李某(签字会计师)、刘某(签字会计师)作出行政处罚ꎮ 鉴于鹏城所已
于 ２０１５ 年 １２ 月 ２８ 日注销ꎬ证监会不再予以行政处罚
证监会对李某、刘某作出 ５ 年证券市场禁入的决定

　 　 资料来源:根据海联讯、平安证券的公司公告ꎬ中投保基金的公告ꎬ证监会的处罚书整理ꎮ

２. 对该案的评议

海联讯案设立基金的主体是海联讯的主要股东ꎬ有意思的是ꎬ海联讯的保荐机

构也是平安证券ꎬ平安证券在设立基金工作中方面也起着积极的作用ꎮ 海联讯的

先期赔付是在 ２０１３ 年 ３ 月 ２２ 日立案调查后约 １ 年 ４ 个月的时间展开ꎬ比起万福生

科ꎬ海联讯设立基金的时间较晚ꎮ 海联讯的基金也是用 ２ 个月完成了赔付ꎬ之后 ２

９２０
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个月证监会对其作出了行政处罚ꎮ

从行政处罚内容来看ꎬ对海联讯的主要股东是 ８ 年市场禁入ꎬ平安证券的保荐代

理人的处罚是５ 年市场禁入ꎬ并没有终身市场禁入ꎻ除了没收违法所得以外ꎬ罚款金额

仅是保荐费用的 １ 倍左右ꎬ整体而言ꎬ处罚还算温和ꎮ 其中一个小细节值得关注ꎬ在证

监会对平安证券及其项目保荐人的处罚书中提道ꎬ海联讯的保荐人韩某某、霍某某曾

在调查过程中进行申辩ꎬ认为他们“主动配合证监会的调查取证工作ꎬ提议并推动海

联讯主要股东设立专项补偿基金赔偿投资者ꎬ促使海联讯主要股东承诺补偿无法收

回的应收账款ꎬ积极消除海联讯违法行为的危害后果等”ꎬ因此请求证监会对其免予

对他们采取撤销证券从业资格和 ５ 年证券市场禁入措施ꎬ并同时减少对霍某某的罚

款金额ꎮ 对此申辩ꎬ证监会在处罚书中答复道ꎬ“对平安证券、韩某某、霍某某等配合

调查和推动海联讯主要股东赔偿投资者等情节ꎬ证监会在作出处理决定前已予充

分考虑ꎬ韩某某、霍某某二人提出的进一步减轻处理的请求没有法律依据”ꎮ① 这段

描述可见ꎬ监管机构认为对投资者的先期赔付是积极消除危害后果的表现ꎬ是从轻

和减轻处罚的重要考虑ꎮ

(三)兴业证券对欣泰电气虚假陈述的先期赔付

１. 案件相关的重要事件与时间节点(见表 ３)

表 ３　 相关重要事件与时间节点

时间 重要事件

２０１１ 年

３ 月 ３０ 日 证监会作出不予核准欣泰电气首次公开发行股票并在创业板上市申请的决定

２０１４ 年

１ 月 ３ 日 证监会作出核准欣泰电气首次公开发行股票并在创业板上市的批复

１ 月 ２７ 日
欣泰电气在深交所创业板上市ꎬＡ 股代码 ３００３７２ꎬ发行量 ２１４５ 万股ꎬ每股发行价
１６. ３１ 元ꎬ发行总市值 ３. ５０ 亿元

０３０

① «中国证监会市场禁入决定书(平安证券有限责任公司、韩某某、霍某某)〔２０１４〕１８ 号»ꎬ载中国证券监督

管理委员会网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｓｒｃ. ｇｏｖ. ｃｎ / ｐｕｂ / ｚｊｈｐｕｂｌｉｃ / Ｇ００３０６２１２ / ２０１４１２ / ｔ２０１４１２１５＿２６５０６４. ｈｔｍ? ｋｅｙｗｏｒｄｓ ＝ ％
Ｅ６％Ｂ５％Ｂ７％Ｅ８％８１％９４％Ｅ８％ＡＥ％ＡＦꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ３ 月 １２ 日ꎻ«中国证监会行政处罚决定书(平安

证券有限责任公司、韩某某、霍某某) 〔２０１４〕１０３ 号»ꎬ载中国证券监督管理委员会网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｓｒｃ. ｇｏｖ. ｃｎ /
ｐｕｂ / ｚｊｈｐｕｂｌｉｃ / Ｇ００３０６２１２ / ２０１４１２ / ｔ２０１４１２１５＿２６５０５９. ｈｔｍ? ｋｅｙｗｏｒｄｓ ＝ ％ Ｅ６％ Ｂ５％ Ｂ７％ Ｅ８％ ８１％ ９４％ Ｅ８％ ＡＥ％
ＡＦꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ３ 月 １２ 日ꎮ
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续表

时间 重要事件

２０１５ 年

６ 月 １２ 日 欣泰电气公告收到辽宁证监局对其作出的责令改正的处罚决定书

７ 月 １４ 日 欣泰电气公告被证监会立案调查

２０１６ 年

６ 月 ２ 日 欣泰电气公告收到证监会行政处罚和市场禁入事先告知书

７ 月 ５ 日

证监会对欣泰电气作出行政处罚
对欣泰电气处以非法所募资金的 ３％即 ７７２ 万元罚款ꎻ
对温某某处以 ８０２ 万元罚款ꎬ其中作为直接负责的主管人员处以 ３０ 万元罚款ꎬ
作为实际控制人处以欣泰电气非法所募资金的 ３％即 ７７２ 万元罚款

７ 月 ９ 日 兴业证券公告称ꎬ拟设立欣泰电气欺诈发行先期赔付专项基金ꎬ未公布赔付方案

７ 月 ２５ 日

证监会对兴业证券作出行政处罚
对兴业证券给予警告ꎬ没收保荐业务收入 １２００ 万元ꎬ并处以 ２４００ 万元罚款ꎻ没
收承销股票违法所得 ２０７８ 万元ꎬ并处以 ６０ 万元罚款ꎮ
对兰某(签字保代)、伍某某(签字保代)给予警告ꎬ并分别处以 ３０ 万元罚款ꎬ撤
销证券从业资格
２０１６ 年 ６ 月ꎬ兴业证券因欣泰电气财务造假问题被证监会立案调查ꎬ保荐项目
被暂停受理ꎮ ２０１６ 年 ７ 月 ２７ 日ꎬ兴业证券收到证监会的«行政处罚决定书»ꎬ该
案调查、审理终结ꎮ ２０１６ 年 ７ 月 ２８ 日兴业证券保荐的另一个项目首航节能发布
公告称ꎬ此前被中止审查的非公开发行股票相关工作将继续推进ꎮ 证监会并未
暂停兴业证券的保荐业务资格ꎬ兴业证券保荐的全部 ＩＰＯ、再融资和并购重组项
目即日起恢复受理

１１ 月 ３０ 日 证监会作出对欣泰电气、温某某处罚的复议维持决定

２０１７ 年

１ 月 ３ 日 欣泰电气发布了向北京市第一中级人民法院提起行政诉讼的公告ꎬ起诉证监会

２ 月
分别有投资者将欣泰电气和兴业证券起诉至福州市中级人民法院和沈阳市中级
人民法院ꎬ并获受理立案ꎮ 未纳入兴业证券赔付方案的投资者对方案(草案)提
出质疑

５ 月 ４ 日

北京市第一中级人民法院就欣泰电气欺诈发行、虚假披露证券行政处罚案ꎬ欣泰
电气原董事胡某某证券行政处罚两案一审公开宣判ꎮ 该院一审认定欣泰电气及
原董事胡某某的相关违法行为成立ꎬ中国证监会作出的行政处罚并无不当ꎬ判决
驳回了欣泰电气及胡某某的诉讼请求
一审败诉后ꎬ欣泰电气向北京市高级人民法院提起上诉

１３０



投服研究(第 ４ 辑􀅰２０１８ 年)

续表

时间 重要事件

６ 月 ９ 日

兴业证券公告设立欣泰电气欺诈发行先期赔付专项基金ꎬ公告中包含赔付方案ꎮ
基金出资人为兴业证券ꎬ基金管理人为中国证券投资者保护基金有限责任公司ꎬ
托管银行为兴业银行ꎬ基金规模人民币 ５. ５ 亿元ꎬ基金当日成立ꎬ存续期间为成
立日起 ５ 个月

６ 月 ２３ 日 深交所对欣泰电气作出退市决定

７ 月 １７ 日 欣泰电气进入退市整理期

８ 月 ２８ 日 欣泰电气被深交所予以摘牌

９ 月 １８ 日

兴业证券将欣泰电气、北京兴华会计师事务所及直接主管人员、北京市东易律师
事务所及直接主管人员、欣泰电气相关责任人、欣泰电气控股股东辽宁欣泰股份
有限公司等 ２６ 名被告诉至法院ꎬ为向其他连带责任人追偿自己先期赔付投资者
而支付的超出自己应赔数额的 ２. ２７ 亿元损失

１１ 月 ９ 日

中国证券投资者保护基金有限责任公司发布«关于欣泰电气欺诈发行先期赔付
专项基金的终止公告»ꎮ
依公告ꎬ截至 ２０１７ 年 １０ 月 ２０ 日ꎬ１１ꎬ７２７ 名适格投资者与基金出资人达成有效
和解ꎬ占适格投资者总人数的 ９５. １６％ ꎬ支付补偿金额 ２４１ꎬ９８１ꎬ２７３ 元ꎬ占应补偿
总金额的 ９９. ４６％ ꎬ前述赔付金额已于 ２０１７ 年 ８ 月 ３ 日、１０ 月 １６ 日支付至适格
投资者的证券交易结算资金账户或银行账号ꎬ赔付工作已基本完成

１２ 月 １９ 日

北京市高级人民法院公开审理此案ꎬ证监会主席助理黄炜出庭应诉ꎮ
庭审中主要围绕以下三个争议焦点展开:一是关于欣泰电气的违法行为是否符
合«证券法»第 １８９ 条规定的欺诈发行构成要件ꎻ二是关于证监会对相关财务数
据造假的认定ꎬ是否应当以司法鉴定部门或者专业审计部门的意见作为依据ꎻ三
是关于欣泰电气是否存在应当从轻或减轻处罚的情节ꎬ本案处理是否存在畸轻
畸重

　 　 资料来源:根据欣泰电气、兴业证券的公司公告ꎬ中投保基金的公告ꎬ证监会的处罚书整理ꎮ

２. 对该案的评议

兴业证券就欣泰电气虚假陈述的先期赔付ꎬ与前两起案件相比ꎬ有一定的特殊

性ꎮ 首先ꎬ兴业证券在行政处罚前ꎬ公告成立赔付基金ꎬ但基金赔付工作的启动ꎬ是

在处罚后快 １ 年的时间ꎮ 根据最高人民法院的司法解释ꎬ存在着行政处罚后 ２ 年诉

讼时效的问题ꎮ 因此ꎬ在基金启动赔付前就有投资者向法院提起民事赔偿的诉

讼ꎬ①以免错过诉讼时效ꎮ

２３０

① 参见贾丽:«欣泰电气惹“新麻烦” 　 提起诉讼投资者已达千余人»ꎬ载网易财经:ｈｔｔｐ: / / ｍｏｎｅｙ. １６３. ｃｏｍ /
１７ / ０２１５ / ０４ / ＣＤ９ＰＣＫＲＶ００２５８０Ｓ６. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 １５ 日ꎮ
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其次ꎬ欣泰电气是首例因欺诈发行退市的上市公司ꎬ出现了多起与该案相关的

诉讼ꎮ 具体包括欣泰电气对证监会的行政处罚提起了行政诉讼ꎻ赔付方案中未适

格投资者对欣泰电气和兴业证券提起诉讼ꎬ对方案的合理性提出质疑ꎻ先期赔付的

兴业证券在赔付后向欣泰电气、律师事务所等连带责任人追偿超出自己应赔付金

额的损失ꎮ 特别是欣泰电气对证监会的诉讼ꎬ影响了基金赔付工作的启动ꎮ

最后ꎬ作为先期赔付的兴业证券ꎬ本案对其业务影响较小ꎬ虽项目保荐代表人

被撤销证券从业资格ꎬ但券商本身的保荐的其他 ＩＰＯ、再融资和并购重组项目从收

到欣泰电气案的行政处罚书第 ２ 日起恢复受理ꎮ①

二、证券先期赔付的经验总结

表 ４ 将先期赔付实践中几个重要的环节整理如下ꎮ

表 ４　 证券先期赔付金额

法人
对上市公
司处罚

对保荐
人处罚

基金设
立人

赔付用时 基金规模 分配情况

万福
生科

万福生科 ３０ 万
元罚款ꎻ 主要责
任人 ３０ 万元罚
款ꎻ
实际责任人终身
市场禁入

警告ꎬ没收业务
收入 ２５５５ 万元ꎬ
处以 ５１１０ 万 元
罚款ꎬ暂停保荐
业 务 许 可 ３ 个
月ꎻ
保荐代表人终身
市场禁入

平 安 证
券(保荐
人)

２ 个月 ３ 亿元

完成有效申报、达成
有效和解的适格投
资者人数为 １２ꎬ７５６
人ꎬ 占 总 人 数 的
９５. ０１％ ꎬ 支 付 的 补
偿金额为 １. ７８５ 亿
元ꎬ占应补偿总金额
的 ９９. ５６％

３３０

① 参见敖晓波:«兴业证券投行项目恢复　 首航节能定增重新启动»ꎬ载新浪财经:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ.
ｃｎ / ｒｏｌｌ / ２０１６ － ０７ － ２９ / ｄｏｃ￣ｉｆｘｕｎｙｙｆ６１６５７９４. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 １５ 日ꎮ
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续表

法人
对上市公
司处罚

对保荐
人处罚

基金设
立人

赔付用时 基金规模 分配情况

海联讯

海联讯 ８２２ 万元
罚款ꎻ实际控制
人 １２０３ 万 元 罚
款ꎻ
实际责任人 ８ 年
市场禁入

对平安证券给予
警告ꎬ没收保荐
业务收入 ４００ 万
元ꎬ没收承销股
票违法所得 ２８６７
万 元ꎬ 处 以 ４４０
万元罚款ꎮ
保荐 代 表 人 ３０
万元罚款ꎬ 撤销
证券从业资格ꎬ５
年市场禁入

海联讯主
要股东

２ 个月 ２ 亿元

完成有效申报、与专
项补偿基金出资人达
成有效和解的适格投
资者人数为 ９８２３ 人ꎬ
占适格投资者总人数
的 ９５. ７０％ ꎬ对适格投
资者支付的补偿金额
为 ０.８８８ 亿元ꎬ占应补
偿总金额的 ９８.８１％

欣泰
电气

欣泰电气和实际
控制人分别处以
非法所募资金的
３％ 即 ７７２ 万元
罚款ꎻ
实际责任人终身
市场禁入

对兴业证券给予
警告ꎬ没收保荐
业 务 收 入 １２００
万 元ꎬ 并 处 以
２４００ 万元罚款ꎻ
没收承销股票违
法所 得 ２０７８ 万
元ꎬ处以 ６０ 万元
罚款ꎮ
保荐代表人撤销
证券从业资格

兴 业 证
券(保荐
人)

２ 个月
(一阶段)
４ 个月
(二阶段)

５. ５ 亿元

完成有效申报、与专
项赔付基金出资人达
成有效和解的适格投
资者 人 数 为 １１ꎬ７２７
人ꎬ占适格投资者总
人数的９５. １６％ ꎬ对适
格投资者支付的赔付
金额为２. ４１９８亿元ꎬ
占应赔付总金额的
９９.４６％

　 　 我们认为ꎬ先行的证券先期赔付实践可以总结出以下几个特点:

１. 适用的是虚假陈述欺诈上市案件

万福生科、海联讯和欣泰电气三家企业是在上市后ꎬ监管机构发现其欺诈上市

的严重问题ꎮ 如在 ＩＰＯ 申请文件中相关财务数据存在虚假记载ꎬ上市后披露的定

期报告中存在虚假记载和重大遗漏ꎻ作为保荐人的证券公司未遵守业务规则和行

业规范ꎬ未勤勉尽责地对公司的 ＩＰＯ 申请文件进行审慎核查ꎬ出具的保荐书等文件

存在虚假记载的行为ꎬ上市公司的责任人、保荐人等中介机构违反了«证券法»«证

券发行上市保荐业务管理办法»«保荐人尽职调查工作准则»的相关规定ꎮ

保荐人在这三起实践中起着积极的作用ꎬ万福生科案和欣泰电气案是由保荐

人平安证券和兴业证券先行垫资赔付ꎬ海联讯是由主要股东出资ꎬ但从保荐代表人

４３０
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听证会前的申辩可以看出中ꎬ①他们在推动并协助设立专项补偿基金中ꎬ起着重要

作用ꎮ

可以认为ꎬ证券市场的持牌机构ꎬ特别是保荐机构是有动力进行先期赔付的ꎮ

这些机构作为证监会的监管对象ꎬ他们有动力“知错就改ꎬ将功补过”ꎬ以期望能在

证券市场上持续经营ꎮ 只要还有市场主体的资格ꎬ罚金及赔偿金的经济损失就能

够通过以后的诚信经营进行弥补ꎮ 而一旦机构被吊销执照ꎬ则再无东山再起的机

会ꎮ 因此ꎬ证券市场的持牌机构特别是保荐人最有动力进行先期赔付ꎮ

按此逻辑ꎬ当上市公司欣泰电气最终因行政处罚被强制退市ꎬ它就选择对证监

会提起了行政诉讼ꎬ最后一搏ꎮ 在先期赔付中ꎬ欣泰电气没有事先出资ꎬ也没有能

力出资ꎬ②兴业证券垫付赔偿后对其提起了连带责任诉讼ꎮ

２. 证券监管机构对先期赔付人的行政处罚从轻或减轻

根据«证券法»第 １９２ 条的规定ꎬ保荐人出具有虚假记载、误导性陈述或者重大

遗漏的保荐书ꎬ或者不履行其他法定职责的ꎬ责令改正ꎬ给予警告ꎬ没收业务收入ꎬ

并处以业务收入 １ 倍以上 ５ 倍以下的罚款ꎻ情节严重的ꎬ暂停或者撤销相关业务许

可ꎮ 对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告ꎬ并处以 ３ 万元以上 ３０

万元以下的罚款ꎻ情节严重的ꎬ撤销任职资格或者证券从业资格ꎮ 通过表 ２ 分析可

见ꎬ从对券商的罚款数额上来看ꎬ对万福生科的保荐人平安证券的罚款是收入的 ２

倍ꎬ暂停受理业务 ３ 个月ꎻ对海联讯的保荐人平安证券的罚款的收入的 １ 倍多ꎬ没有

暂停受理业务ꎻ对欣泰电气的保荐人兴业证券的罚款是收入的 ２ 倍ꎬ没有暂停受理

业务ꎮ

那么ꎬ对先期赔付人的处罚ꎬ是否有所减轻或从轻呢? 从罚款金额上来看ꎬ除

没收违法所得外ꎬ最高对他们进行采用了 １ ~ ２ 倍收入的罚款ꎮ 而光大证券因为乌

龙指的内幕交易被处以 ５ 倍的顶格处罚ꎮ 另外ꎬ对保荐人更重要的是ꎬ他们其他保

荐业务的在证监会的受理ꎬ受到的影响并不大ꎮ 兴业证券和平安证券的业务受理

并未因欣泰电气和海联讯案被中止ꎬ平安证券在万福生科案件中也只暂停了 ３ 个

５３０

①

②

«中国证监会行政处罚决定书(平安证券有限责任公司、韩长风、霍永涛)〔２０１４〕１０３ 号»ꎬ载中国证券监督

管理委员会网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｓｒｃ. ｇｏｖ. ｃｎ / ｐｕｂ / ｚｊｈｐｕｂｌｉｃ / Ｇ００３０６２１２ / ２０１４１２ / ｔ２０１４１２１５＿２６５０５９. ｈｔｍ? ｋｅｙｗｏｒｄｓ ＝ ％
Ｅ６％Ｂ５％Ｂ７％Ｅ８％８１％９４％Ｅ８％ＡＥ％ＡＦꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 １５ 日ꎮ

«欣泰电气董事长回应退市:将考虑走破产程序»ꎬ载东方财富网:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｅａｓｔｍｏｎｅｙ. ｃｏｍ / ｎｅｗｓ /
１３４４ꎬ２０１６０７０８６４０２４８３１９. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 １５ 日ꎮ



投服研究(第 ４ 辑􀅰２０１８ 年)

月ꎮ 而从比较法角度来看ꎬ在我国香港特别行政区同类型的“洪良国际案”中ꎬ保荐

机构兆丰资本不但受到香港史上最高的罚款金额ꎬ而且还吊销了牌照ꎬ彻底被赶出

了市场ꎬ因此ꎬ有学者认为ꎬ万福生科案件中平安证券受到的处罚明显偏轻ꎮ① 综

上ꎬ我们认为ꎬ上述的处罚是从轻和减轻行政处罚的表现ꎮ

３. 赔付效果总体很好

从赔付效率来看(如表 ４ 所示)ꎬ“万福生科案”和“海联讯案”ꎬ在行政处罚前

就已完成了对投资者的赔付ꎬ从基金的设立到赔付完毕仅用了 ２ 个月时间ꎮ “欣泰

电气案”是在行政处罚前公告设立基金ꎬ由于受到欣泰电气诉证监会等影响ꎬ赔付

工作是在行政处罚后近 １ 年才开始展开ꎬ赔付完毕用了 ４ 个月的时间ꎮ 即便如此ꎬ

与行政处罚后通过民事诉讼的方式获得赔偿相比ꎬ已经高效得多ꎮ 以“五粮液虚假

陈述案”为例ꎬ其是在行政处罚后 ３ 年 ５ 个月上市公司才与相对人达成庭外和解结

案ꎮ 课题组通过对审理五粮液案的成都中院的相关人士调研了解到ꎬ“五粮液案”

之所以在诉讼时效结束后才进入调解程序ꎬ是因为上市公司当时接受调解的前提

是ꎬ要确定提起诉求的投资者人数ꎬ以确定公司的赔偿预算ꎮ 因此ꎬ只有等诉讼时

效到期ꎬ才能确定提起诉讼的投资者人数ꎬ才得以进入调解程序ꎮ

从补偿金额来看ꎬ如表 ４ 所示ꎬ三起先期赔付案的补偿金额是较充分的ꎮ 设立

基金的垫资规模ꎬ“欣泰电气案”高达 ５. ５ 亿元ꎬ其他两起也分别是 ３ 亿元和 ２ 亿元ꎮ

而最后的赔偿金额ꎬ欣泰电气案是 ２. ４２ 亿元ꎬ其他两起是 １. ７９ 亿元和 ０. ８９ 亿元ꎮ

而之前的通过民事诉讼的赔偿金额ꎬ五粮液案赔付 １３４４ 万元ꎬ东盛科技赔付

１２９５. ８４万元ꎬ虽然有个案差异ꎬ但确实与先期赔付的金额不在一个等量级ꎮ 先期赔

付的赔付总额巨大的原因ꎬ主要在于其覆盖的适格投资人的范围较宽ꎬ基本达到了

９５％左右ꎮ “五粮液案”提起民事诉讼的投资者仅有 １５４ 人ꎬ而先期赔付中每起案

件的获偿投资者都在 １ 万人左右ꎮ

４. 公益性投资者保护机构在先期赔付中的重要作用

目前ꎬ投资者补偿基金是由中国证券投资者保护基金公司(中投保基金)受托

管理专项补偿基金ꎬ其具体从事的工作主要包括:(１)发布基金的公告ꎻ(２)计算赔

付金额ꎬ并公布计算方法ꎻ(３)在投资者自愿提供联系方式的基础上ꎬ中投保基金就

６３０

① 参见黄辉:«注册制改革背景下的虚假陈述赔偿制度:现状与未来»ꎬ载«经济法研究»２０１６ 年第 ２ 期ꎮ



第一篇　 资本市场民事赔偿金、行政罚款与刑法罚金制度研究

赔付事宜与其沟通ꎻ(４)提供相关咨询等ꎮ① 中投保基金在这三起案件的处理中已

经积累了一定的经验ꎬ作为基金的管理人ꎬ接受并分配补偿资金ꎬ为证券先期赔付

提供平台和服务ꎮ

三、先期赔付的制度优势:与民事诉讼比较及域外启示

为什么要推动证券先期赔付制度? 从前述的实践可以看出ꎬ其最核心的作用

在于可以实现受损投资人的优先、及时和充分的受偿ꎮ 那么ꎬ传统上的通过民事诉

讼进行民事救济ꎬ效果如何呢?

１. 与民事诉讼效率的比较

在 ２０１５ 年法院系统立案登记制度改革之前ꎬ内幕交易案和操纵市场案法院基

本不受理ꎬ虚假陈述案需要行政前置程序ꎮ 通过统计ꎬ当时的情形大体是ꎬ首先ꎬ民

事诉讼的提起率不高ꎮ 据统计ꎬ在 ２００２ 年到 ２０１３ 年期间ꎬ符合前置条件要求的各

类处罚总计为 ２５３ 个ꎬ即可诉案件是 ２５３ 个ꎬ但已诉案件只有 ６５ 个ꎬ仅占前者的大

约 ２５. ７％ ꎮ 而在美国ꎬ几乎所有的对于证券欺诈行为的证监会处罚都引发了私人

民事诉讼ꎮ 显然ꎬ我国的诉讼提起率相当低ꎬ表明即使在前置条件的范围内ꎬ实际

上还有很多未提起的可诉案件ꎮ 另外ꎬ在提起诉讼的案件中ꎬ审理期限的平均时间

为 ４０５. １ 日(１３. ５ 月)ꎬ中位数是 ３５１. ７ 天(１１. ７ 月)ꎮ② 民事诉讼的提起要耗费大

量的时间和精力ꎮ 上述的数据可见ꎬ民事诉讼的救济渠道ꎬ投资人使用率并不高ꎮ

投资人不愿意使用的原因是多元的ꎬ包括厌诉的心理ꎬ认为去诉讼的时间还不如去

炒股赚回来ꎻ证券诉讼的律师多采用的是风险代理ꎬ即使胜诉后ꎬ律师费用也较高ꎻ

“搭便车”心理ꎬ以及对我国证券民事诉讼缺乏信心等ꎮ

而证券先期赔付ꎬ投资人无须主动地去追究违规者民事责任ꎬ也无须等待行政

处罚的作出ꎬ只需其将购买涉案股票的相关情况进行登记确认为适格的受损投资

人ꎬ就可以在较短的期间内ꎬ获得补偿ꎮ

７３０

①

②

资料来源:中国证券投资者保护基金公司网:ｈｔｔｐｓ: / / ｚｘｊｊ. ｓｉｐｆ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｉｎｖｅｓｔｏｒ / ꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ６
月 １５ 日ꎮ

参见黄辉:«中国证券虚假陈述民事赔偿制度:实证分析与政策建议»ꎬ载黄红元、徐明主编:«证券法苑»
(第 ９ 卷)ꎬ法律出版社 ２０１３ 年版ꎬ第 ９６７ ~ ９９５ 页ꎮ
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２. 香港洪良国际案实现民事责任优先的启示

曾在香港上市的洪良国际ꎬ为达到上市目的ꎬ大肆进行财务包装ꎬ大幅虚构收

入和利润ꎬ打造出高成长和高获利能力的形象ꎬ且保荐人兆丰资本等中介机构失查

而实现 ＩＰＯꎮ 在被审计机构毕马威的举报后ꎬ香港证监会进行调查ꎮ 在执法过程

中ꎬ香港证监会与高等法院原讼法庭产生分歧ꎬ经多次磋商ꎬ香港证监会最后对洪

良国际仅提起了民事诉讼ꎬ最后依据香港特别行政区«证券及期货条例»第 ２１３

条ꎬ①在没有启动刑事诉讼的情形下ꎬ基于双方签订和解书的前提ꎬ高等法院原讼法

庭正式颁发了强制令ꎬ要求洪良国际向大约 ７７００ 名公众股东回购他们获配发或已

买入的 ５ 亿股股份ꎬ回购价为 ２０１０ 年 ３ 月 ３０ 日停牌时的价格 ２. ０６ 港元 /股ꎮ 本次

回购涉及的总金额为 １０. ３ 亿港元ꎬ其中包括所冻结的 ８. ３２ 港元ꎬ剩余 １. ９８ 亿港元

洪良国际必须在 ２８ 日内缴付ꎮ 至此ꎬ香港证监会依据第 ２１３ 条对洪良国际所采取

的法律行动宣告完结ꎬ不再提起刑事诉讼ꎮ②

而按照香港证监会以往的执法惯例ꎬ都是先将犯罪嫌疑人付诸刑事司法程序ꎬ

待刑事审判定案之后ꎬ再考虑相应的行政处罚ꎮ 而这次证监会却先后在亚洲老虎

基金案及洪良国际案中ꎬ按第 ２１３ 条向高等法院原讼法庭启动民事诉讼渠道ꎬ这是

从未有过的先例ꎮ 香港证监会之所以先舍弃刑事程序ꎬ转而寻求第 ２１３ 条的民事程

序来处置洪良国际一案ꎬ其考量有:

刑事程序所要求的证据门槛远高于民事程序ꎬ同样的证据按照民事程序可以

胜诉ꎬ但按照刑事程序也许就无法定罪ꎮ 如果按刑事程序走ꎬ有可能洪良国际会被

判无罪ꎬ如此ꎬ香港证监会就无法帮助投资人索要回资金ꎮ 如果按刑事程序来走ꎬ

由于证据要求大幅提高ꎬ会大幅增加证监会取证的成本ꎬ包括耗费的时间ꎬ而且如

果刑事官司一直打下去ꎬ也不利于尽快帮助投资人拿回投资ꎮ③

香港证监会与香港特别行政区高等法院原讼法庭曾在第 ２１３ 条的适用上有所

８３０

①

②

③

我国香港特别行政区«证券及期货条例»第 ２１３ 条共有 １３００ 余字ꎬ其法律规定异常复杂ꎬ大体意思是:只
要证监会认为或者怀疑(甚至在无须掌握任何证据的情况下)任何人违反了该条例的任何条款ꎬ即有权请求高等法

院原讼法庭发出多项命令ꎬ包括强制当事人采取法庭指示的步骤ꎬ使交易各方恢复他们订立交易之前的状况ꎮ 可

以说ꎬ该条款给了香港证监会几乎无限的证券执法权ꎬ但香港证监会在过往监管史上ꎬ几乎从未通过第 ２１３ 条对相

关个案启动法律程序ꎮ
«洪良国际造假上市遭香港证监会史上最严惩罚»ꎬ载凤凰网财经:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｉｆｅｎｇ. ｃｏｍ / ａ / ２０１２０７０２ /

６６９２５０８＿０. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 ２８ 日ꎮ
参见苏龙飞、杨智全:«洪良国际罪与罚———ＩＰＯ 打假的香港模式»ꎬ载«新财富»２０１２ 年 ７ 月号ꎮ
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分歧ꎬ但最终香港特别行政区高等法院上诉法庭推翻了原讼法庭就亚洲老虎基金

一案的裁决ꎮ 上诉法庭认为ꎬ第 ２１３ 条“在保障广大投资者方面为证监会提供了宝

贵的工具ꎬ而保障投资大众是«证券及期货条例»的一项重要目标ꎬ这些工具对证监

会保障投资者的工作极其重要”ꎮ 这种程序间的相互替代ꎬ既充分保障了当事人的

权利ꎬ又有效提升了证券法实施的力度ꎮ① 第 ２１３ 条在刑事程序及市场失当行为审

裁处以外ꎬ赋予证监会独立的补救方法ꎮ

我们认为ꎬ在“洪良国际案”中ꎬ证监会是因为刑事检控有困难或成本太大ꎬ为

了尽快地帮助投资人追回损失ꎬ选择了追究民事责任优先ꎮ 这样起到的效果是ꎬ重

点在于让受损失的投资者较充分和较及时的受到补偿ꎬ而不是追究违规者的刑事

责任ꎮ 在某种意义上ꎬ起到了行政和解和刑事和解的效果ꎮ

“洪良国际案”带来的启示是ꎬ将民事责任优先作为执法时考量的首位因素ꎬ为

了实现该目标ꎬ可以在行政处罚或刑事处罚上有所退让ꎮ 这与证券先期赔付也有

异曲同工的效果ꎬ证券先期赔付的理念与证券行政和解的内核有重要的相似ꎮ 以

美国为例ꎬ行政和解制度在美国证券领域得到广泛的应用ꎬＳＥＣ 认为ꎬ未必要追诉

一切发现的可能的违法案件ꎬ而应根据威慑效果ꎬ重点追诉市场影响巨大和胜诉率

高的案件ꎻ对于一些案件ꎬ最重要的是将对违法者的罚款与返还的非法所得用于补

偿投资者ꎬ并且能得到迅速及时的补偿ꎬ这就是最有效率的执法方式ꎮ 在这种理念

下ꎬＳＥＣ 通过和解处理了约 ９０％ 的案件ꎬ②在 ２０１２ 年的会计年度(２０１１ 年 １０ 月 １

日 ~２０１２ 年 ９ 月 ３０ 日)ꎬ和解的案件达到了 ７１４ 件ꎮ③ 和解金的金额占到了总罚金

的 ６９％ ꎬ公司的平均和解金是 １００ 万美元ꎬ④２０１２ 年最高的和解金是和由花旗银行

达成的支付ꎬ高达 ２. ８５ 亿美元ꎮ⑤ 因此ꎬ我们可以将证券先期赔付理解为行政和解

的一种表现形式ꎬ证券先期赔付中的补偿基金的设立人ꎬ通过配合调查ꎬ设立专项

补偿基金事先补偿投资者遭受的投资损失ꎬ以换取监管机构的从轻或减轻处罚ꎮ

行政和解的理论和实践对证券先期赔付制度的构建有参考意义ꎮ

９３０

①

②
③
④
⑤

参见黄辉教授 ２０１７ 年 １２ 月 １４ 日在华东政法大学的讲座ꎬ载华东政法大学网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｉｓｆｌ. ｅｃｕｐｌ.
ｅｄｕ. ｃｎ / ＩＳＦＬ２０１３ / ｈｔｍｌ / ｊｌｈｚ / ｇｎｊｌ / ５９４. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 ２８ 日ꎮ

参见洪艳蓉:«美国证券交易委员会行政执法机制研究»ꎬ载«比较法研究»２００９ 年第 １ 期ꎮ
Ｊｏｒｇｅ Ｂａｅｚꎬ Ｊａｍｅｓ Ａ. Ｏｖｅｒｄａｈｌꎬ Ｅｌａｉｎｅ Ｂｕｃｋｂｅｒｇꎬ ＳＥＣ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔ Ｔｒｅｎｄｓꎬ ＮＥＲＡ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃｏｎｓｕｌｔｉｎｇ.
参见肖宇:«证券行政和解金的确立与分配规则探析»ꎬ载«暨南学报»(哲学社会科学版)２０１５ 年第 ６ 期ꎮ
Ｊｏｒｇｅ Ｂａｅｚꎬ Ｊａｍｅｓ Ａ. Ｏｖｅｒｄａｈｌꎬ Ｅｌａｉｎｅ Ｂｕｃｋｂｅｒｇꎬ ＳＥＣ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔ Ｔｒｅｎｄｓꎬ ＮＥＲＡ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃｏｎｓｕｌｔｉｎｇ.
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四、证券先期赔付的理论基础与制度设计

(一)证券先期赔付的立法依据

证券先期赔付的制度构建ꎬ首先需要通过立法确定其法律地位ꎮ 法律规定可

以体现在两个层面:一是在«证券法»修订中ꎬ明确该制度法律地位和基本原则ꎻ二

是通过证监会的部门规章ꎬ将其制度具体化ꎮ 先期赔付制度没有与现行法律冲突ꎬ

因此证监会也可以考虑先行出台部门规章ꎬ可以将其制度化ꎬ明确适用范围与操作

的规则ꎮ 虽然«证券法»修订案的生效时间尚不明确ꎬ但先期赔付制度的核心程序

都是有法律依据的ꎮ 其涉及的法律依据主要体现在上市公司控股股东、保荐人与

证券中介机构的连带责任承担、监管机构可以减轻从轻处罚的依据两个方面ꎮ

第一ꎬ对上市公司控股股东、保荐人与证券中介机构的连带责任ꎮ 我国«证券

法»第 ６９ 条规定:“发行人、上市公司公告的招股说明书、公司债券募集办法、财务

会计报告、上市报告文件、年度报告、中期报告、临时报告以及其他信息披露资料ꎬ

有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏ꎬ致使投资者在证券交易中遭受损失的ꎬ发

行人、上市公司应当承担赔偿责任ꎻ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以及保荐人、承销的证券公司ꎬ应当与发行人、上市公司承担

连带赔偿责任ꎬ但是能够证明自己没有过错的除外ꎻ发行人、上市公司的控股股东、

实际控制人有过错的ꎬ应当与发行人、上市公司承担连带赔偿责任ꎮ”最高人民法院

«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»也有类似的规

定ꎮ 在先期赔付中ꎬ将连带责任的承担顺序放在同一序列ꎬ其中的任一主体都可以

作为第一责任人先期赔付ꎮ

第二ꎬ对先期赔付人的主动赔偿行为ꎬ监管机构可以减轻从轻处罚ꎮ «行政处

罚法»第 ２７ 条规定ꎬ当事人主动消除或者减轻违法行为危害后果的ꎬ应当依法从轻

或者减轻行政处罚ꎮ 当先期赔付的当事人积极补偿投资者因虚假陈述而遭受的投

资损失ꎬ属于法定的从轻或减轻情形ꎬ情节轻微的也可以不作出处罚ꎮ

另外ꎬ在证监会«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)»的规范性文件中ꎬ第 １８ 条规定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

０４０
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件有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏ꎬ给投资者造成损失的ꎬ将先行赔偿投资

者损失ꎮ 􀆺􀆺”确立了对证券先期赔付制度的适用ꎬ只是具体的制度设计还需明

确ꎮ

可见ꎬ证券先期赔付是在现有法律框架下的制度创新ꎬ符合法律的相关规定ꎬ

是可以实现投资人的优先赔付ꎬ违规者的减轻处罚ꎬ监管机构实现监管目的的多方

获益的制度ꎮ

(二)证券先期赔付的法律关系

证券先期赔付是通过当事人之间的合同实现的ꎬ合同的一方是上市公司虚假

陈述等违规行为的当事人ꎬ包括发行人的控股股东、实际控制人、相关的证券经营

机构、证券服务机构中愿意先期赔付的主体ꎻ合同的另一方当事人是遭受损失的投

资者ꎮ 违规者与受损投资人之间本是证券侵权法律关系ꎬ是侵权之债ꎬ需由投资人

通过诉讼或仲裁的方式获偿ꎮ 证券先期赔付协议将被动的侵权之债转化为主动的

合同之债ꎬ债的履行方式由执行司法判决转化为主动履行合同ꎬ是侵权人主动减少

侵权的不良影响ꎬ使赔偿投资人及时受偿的表现ꎮ

证券先期赔付协议应是建立在双方自愿的基础上ꎬ违规者自愿提前履行侵权

之债ꎬ投资人愿意接受违规者的赔偿方案ꎮ 违规者成立基金的公告ꎬ视为违规者向

适格投资人发出要约ꎬ投资人一旦通过网上确认ꎬ则协议成立ꎮ 在实践中ꎬ协议内

容中往往还包含了要求投资人放弃诉讼的条款ꎬ双方都要受到协议的约束ꎮ

当然ꎬ证券先期赔付协议也不完全同于普通的民事协议ꎬ违规者之所以愿意主

动且提前的履行ꎬ重要原因在于这是监管机构从轻或减轻行政处罚的重要考量情

节ꎮ 可以认为ꎬ监管机构起到促成合同的订立和监督履行的作用ꎮ

监管机构对先期赔付人的从轻或减轻处罚ꎬ既是对这种行为鼓励和肯定的表

现ꎬ也是先期赔付人愿意先行履行民事责任的重要动力ꎮ

(三)先行赔付金与民事诉讼赔偿、行政罚款、刑事罚金的关系

在当前先期赔付的实践中ꎬ以“兴业证券先行赔付欣泰电气案”为例ꎬ根据中投

保基金网站①的描述ꎬ是赔付人先出资成立先行赔付专项基金ꎬ赔付金额的确定是

１４０

① 中国证券投资者保护基金有限公司欣泰电气先行赔付专项基金公告专栏ꎬ载中国证券投资者保护基金有

限公司网:ｈｔｔｐｓ: / / ｚｘｊｊ. ｓｉｐｆ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｉｎｖｅｓｔｏｒ / ｉｎｄｅｘ. ｄｏꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ６ 月 ２０ 日ꎮ
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按照“«合同法»、«证券法»及«最高人民法院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»所规定的原则ꎬ确定专项基金赔付范围和赔付金额计算

方法ꎮ 赔付金额以适格投资者因欣泰电气欺诈发行而实际发生的直接损失为限ꎬ

并减半扣减市场风险因素所致损失ꎬ同时设置投资差额损失金额(扣减市场风险因

素所致损失前)６０％的最低赔付比例”ꎮ① 该计算方法与法院在受理虚假陈述民事

赔偿案件中投资人损失的计算方法基本相同ꎮ 先期赔付的对象是“一级和二级市

场的适格投资者”ꎬ“发行事件责任方和首次公开发行前持有欣泰电气股份的股东ꎬ

及前述主体的关联人ꎬ不属于先行赔付对象ꎻ欣泰电气大股东及董事、监事、高级管

理人员增持买入欣泰电气股票ꎬ不属于先行赔付对象ꎻ因政策性增持买入欣泰电气

股票ꎬ不属于先行赔付对象”ꎮ 其赔偿的范围与法院在受理虚假陈述民事赔偿案件

中投资人的范围认定基本相同ꎮ 由此可见ꎬ先期赔付金与民事诉讼赔偿金在赔付

对象、赔付金额的计算方式上与通过法院诉讼计算的民事赔偿款是同质的ꎬ在法律

性质上ꎬ就是民事赔偿款ꎮ 由于先期赔付有自愿的性质ꎬ从前文的数据比较可见ꎬ

目前实践中先期赔付比民事赔偿款的金额和赔付率要高得多ꎮ

先期赔付金与行政罚款、刑事罚金在范围上并无重叠交叉ꎬ但由于先期赔付是

行政相对人主动减少违法违规行为不良影响的表现ꎬ监管机构或法院可以考虑酌

情减少行政罚款与刑事罚金ꎬ作为对先行赔付人主动赔付行为的鼓励ꎮ

(四)先期赔付后行政处罚的考量因素

根据«行政处罚法»第 ２７ 条的规定ꎬ当事人主动消除或者减轻违法行为危害后

果的ꎬ应当依法从轻或者减轻行政处罚ꎮ 先期赔付的当事人的赔付行为属于法定

的从轻或减轻情形ꎮ 那么ꎬ从轻或减轻如何体现呢?

在我国香港特别行政区的“洪良国际造假上市案”中ꎬ其保荐人兆丰资本被吊

销了营业执照ꎬ是最严厉的行政处罚ꎮ 结合我国的实践来看ꎬ三起先期赔付的案例

中ꎬ对券商的罚金适用的是 １ 倍或 ２ 倍ꎬ在 １ ~ ５ 倍的罚款区间中ꎬ算是偏低的ꎮ

另外ꎬ对券商等市场主体来说ꎬ其更为看重的在于是否要暂停其业务受理ꎬ甚

至吊销其执业资格ꎮ 吊销执业资格ꎬ终身市场禁入ꎬ就意味将个人或机构彻底从市

２４０

① «兴业证券股份有限公司关于设立欣泰电气欺诈发行先行赔付专项基金的公告»ꎬ载中国证券投资者保护

基金有限公司网:ｈｔｔｐｓ: / / ｚｘｊｊ. ｓｉｐｆ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｉｎｖｅｓｔｏｒ / ｎｏｔｉｃｅ / ｎｏｔｉｃｅ３２. ｄｏꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ５ 月 ２０ 日ꎮ
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场清除ꎬ就像洪良国际案的保荐人兆丰资本一样ꎬ断却了这些市场主体的收入来

源ꎬ是最严厉的处罚措施ꎮ 从当前先期赔付案件的实践来看ꎬ对于机构和个人采取

了不同的态度ꎮ 对个人而言ꎬ项目的保荐代表人以及上市公司虚假陈述的实际责

任人基本上都是受到了终身市场禁入的处罚ꎮ 对机构而言ꎬ除了平安证券因万福

生科案暂停受理了业务 ３ 个月外ꎬ其他两案中券商的其他保荐项目都在涉案案件结

案后就立即恢复受理ꎮ 我们认为ꎬ不停止或短暂停止受理券商的其他项目的业务ꎬ

是从轻减轻处罚的重要表现ꎬ当然对于情节恶劣的个人或机构ꎬ也应该要终身市场

禁入或撤销从业资格ꎮ

(五)证券先期赔付基金设立人与其他责任承担人之间的责任分担

１. 先期赔付的积极主体与消极主体

先期赔付人需要对所有责任人的民事赔偿全额垫付ꎬ先期赔付人的垫付金额

高、责任重ꎮ 如果在同一起案件中ꎬ责任人间态度不一致的ꎬ可以区分为积极主体

和消极主体ꎮ 行政处罚的从轻或减轻应只适用于积极主体ꎬ而不能适用于消极主

体ꎮ 积极主体垫资赔付后可以向消极主体通过协商或诉讼等方式要求承担连带责

任追偿ꎮ 这样对消极主体而言ꎬ既不能减轻处罚ꎬ之后又要向积极主体支付应承担

的责任份额ꎬ从成本收益上来看不合算ꎮ 这样可以促使在前期基金设立中ꎬ行政相

对人的各方都积极参与基金设立ꎬ共同对投资人先期赔付ꎬ相互促进赔付的作用ꎮ

２. 可否按份先行赔付

值得探讨的是ꎬ先期赔付人如果需要垫付所有责任人的民事赔偿ꎬ金额大、责

任重ꎬ实施难度较大ꎮ 是否可以扩大先期赔付的范围ꎬ即仅对自己应赔偿的份额进

行先期赔付ꎮ 这种新路径的开拓可以扩大先期赔付制度的适用面ꎬ让更多的主体

有能力进行先期赔付ꎬ但难点在于ꎬ如何划分各责任主体之间的赔偿份额ꎮ 目前的

实践是先期赔偿后当事人之间协商解决ꎬ赔付人未能足额追偿的ꎬ就由赔付人承

担ꎻ在民事诉讼中ꎬ由法院根据个案的情形来裁判ꎮ 如果在先期赔付中ꎬ也能根据

份额事先赔偿ꎬ责任的划分是技术上的难点ꎮ

３. 先期赔付人向其他责任人追偿时能否适用民事责任优先

先期赔付人在先行垫付后ꎬ是否可以在发行人、律师事务所等其他责任人在缴

纳行政罚款之前ꎬ根据民事责任优先的原则ꎬ先行赔付人优先从发行人等责任人处

受偿?
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我国«证券法»第 ２３２ 条规定:“违反本法规定ꎬ应当承担民事赔偿责任和缴纳

罚款、罚金ꎬ其财产不足以同时支付时ꎬ先承担民事赔偿责任”ꎮ ２０１７ 年刚颁布的

«民法总则»第 １８７ 条也明确规定:“民事主体因同一行为应当承担民事责任、行政

责任和刑事责任的ꎬ承担行政责任或者刑事责任不影响承担民事责任ꎻ民事主体的

财产不足以支付的ꎬ优先用于承担民事责任ꎮ”

根据上述的规定ꎬ只要民事责任与行政责任、刑事责任冲突的ꎬ理论上都应民

事责任优先ꎮ 那么先期赔付人在向发行人等其他责任人追偿ꎬ要求其承担连带民

事责任时ꎬ是否也享有民事责任优先行政责任与刑事责任的优先权呢? 我们认为ꎬ

是不可以的ꎮ

从文义解释来看ꎬ不管是«民法总则»还是«证券法»ꎬ规定民事责任优先的前提

是“民事主体因同一行为应当承担民事责任、行政责任和刑事责任的”ꎬ如果发行人

的虚假陈述引起了民事责任、行政责任和刑事责任ꎬ那么其民事责任应是发行人对

其侵权主体投资人的民事责任ꎬ即在发行人向投资人进行损害赔偿时ꎬ其民事责任

可以优先从发行人在行政责任或刑事责任中的财产支付ꎮ 而先期赔付人在向发行

人要求履行连带责任时ꎬ已经是另一层法律关系ꎬ在这个法律关系中ꎬ没有相对应

的行政责任与刑事责任ꎮ 因此ꎬ先期赔付人的连带责任追偿ꎬ不能适用民事责任优

先原则ꎮ

从立法解释来看ꎬ无论是«民法总则»还是«证券法»ꎬ规定民事责任优先的目

的ꎬ在于让受到侵害的投资人尽可能得到赔偿ꎬ先期赔付制度也是为了实现投资人

尽快和足额受偿的手段ꎬ优先的目的在于投资人保护ꎬ而不是对相关责任人的保

护ꎮ 让相关责任人的民事责任的受偿优先于行政罚款与刑事罚金ꎬ也不符合立法

原意ꎮ

(六)公益性投资者保护机构作用的发挥

公益性投资者保护机构ꎬ以保护投资者为宗旨ꎬ拥有专业优势ꎬ能够依据公益

性、中立性的原则ꎬ独立开展工作ꎬ可以为先期赔付提供平台和辅助服务ꎮ 包括赔

付的信息公布、投资者登记、赔偿方案协商等系列工作ꎮ

首先ꎬ适格投资人的确定和赔付金额的计算ꎮ 关于证券违规案件的受损投资

人范围和损失计算标准ꎬ最高人民法院的司法解释中有相关规定ꎬ学理中也有多种

计算方法的讨论ꎮ 公益性投资者保护机构可以提供客观公正的认定标准和计算方
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法ꎬ供先期赔付人和投资人选择ꎮ 第三方公益机构的参考方案ꎬ可为双方的谈判提

供选择ꎮ

其次ꎬ投资人登记ꎮ 公益性投资者保护机构可以发挥联系投资人的优势ꎬ通过

公告甚至点对点联系等多种渠道告知投资人申请赔偿权利的事宜ꎬ让尽可能多的

受损投资人得到赔付ꎮ

最后ꎬ未能参与先期赔付的投资人的救济ꎮ 实践中总有投资人因为各种原因ꎬ

未能在规定的时期内申请权利ꎮ 该类投资人ꎬ如果其提出赔偿的诉求ꎬ可以向公益

性投资者保护机构申请与先期赔付人协调ꎬ或调解ꎮ

(七)先期赔付的资金来源

先期赔付资金数额巨大ꎬ动辄上亿元ꎬ而且要求在较短的时间内拿出ꎬ对任何

主体而言ꎬ都是极有压力的开销ꎮ 在 ２０１６ 年券商的风控新规«证券公司风险控制

指标管理办法»征求意见ꎬ曾提出 ＩＰＯ 先期赔付承诺将被列为特定风险资本准备项

进行核算ꎬ根据计算表拟定ꎬ“先期赔付承诺”项的风险资本计算标准为按照 ５％ 来

计提ꎬ而计提基数则将按照发行金额的 ５０％来计算先期赔付承诺的期末金额ꎮ① 该

条规定ꎬ在最终的修改案中没有被采纳ꎮ 课题组认为ꎬ先期赔付的资金来源ꎬ不宜

事先在券商的风险资本中提存ꎬ占用的高额资金会增大券商的运营成本ꎮ

实践中ꎬ平安产险推出了“保荐机构先期赔付责任保险”ꎬ为券商提供保险资金

的支持ꎮ② 有研究者认为ꎬ保荐人先行赔付制度要强制执行下去ꎬ未来更可能的是

保荐人以责任保险的方式化解风险ꎮ③ 从法经济学角度来看ꎬ保险机制将保险费用

与相关主体的违法概率直接联系起来ꎬ能够更准确地反映违法风险ꎻ同时ꎬ可以有

效地敦促保荐机构恪守职责ꎬ加强内部管理ꎬ提升工作质量ꎮ 因此ꎬ保险机构的参

与既可以分担保荐机构的赔付风险ꎬ又可以增加市场监督的力度ꎬ有助于实现投资

者保护的目标ꎬ是一个具有积极意义的新发展ꎮ

５４０

①

②

③

参见松壑:« ＩＰＯ“先期赔付承诺”纳入风险准备“折半”计算或强化保荐方责任»ꎬ载«２１ 世纪经济报道»
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五、证券先期赔付制度的适用范围

证券先期赔付能及时有效地赔偿投资者ꎬ是民事责任优先实现的理想路径ꎮ

那么ꎬ这种方式是否能成为投资人民事救济的主要方式和替代呢?

从现有的实践来看ꎬ先期赔付的案件的适用范围还是比较局限的ꎮ 目前实践

中的案件主要是虚假陈述中的欺诈上市的重大违法行为ꎮ 可能内幕交易和操纵市

场案也可以适用部分案件ꎮ 首先ꎬ从主体来看ꎬ欺诈上市等虚假陈述案中ꎬ发行人

的控股股东、实际控制人、保荐人与其他证券中介机构ꎬ都是«证券法»中法定要承

担连带责任的主体ꎬ由他们进行先期赔付有法律依据ꎮ 而内幕交易案和操纵市场

案的责任主体比较宽泛ꎬ除了上市公司及中介服务机构的内部人士ꎬ也有众多不确

定的市场人士ꎬ如个人投资者ꎮ 监管机构对这些个人主体的控制力弱于证券市场

的持牌机构ꎮ 当然ꎬ光大证券“乌龙指”的内幕交易案这种类型的案件ꎬ是可能适用

的ꎮ

另外ꎬ先期赔付人的经济实力也是重要前提ꎬ从当前的实践先行赔付人的出资

都是先用了两亿元以上的资金设立基金ꎬ实际赔付款也差不多上亿元ꎮ 一般的市

场主体根本无力承担如此巨额的赔偿和垫付ꎬ只有证券公司和上市公司的大股东

才可能有这种经济实力ꎮ 律师事务所、会计师事务所即使有心也可能无力来领衔

先期赔付ꎬ这些主体可以作为一分子参与先期赔付ꎮ 综上ꎬ先期赔付的适用范围还

是比较有限的ꎬ需要其他方式来共同实现民事责任的优先ꎮ
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第四章　 罚没款用于民事赔偿:美国公平
基金制度的借鉴

一、概　 　 述

(一)公平基金的基本内涵

公平基金制度在保护证券投资者权益方面发挥着独特的作用ꎮ 美国在该领域

中ꎬ无论是在理论研究上ꎬ还是在实践操作上都较领先ꎬ本报告将其作为研究“样

本”ꎮ 通过研究获得一定的启示ꎬ为我国相关制度的制定提供借鉴ꎮ

根据法律的规定ꎬＳＥＣ 的主要职责是通过确保资本市场的“公正、有序、高效”ꎬ

从而达致保护投资者及公众权益的目的ꎮ 为确保如上目标的实现ꎬ作为行政机关

的 ＳＥＣ 通常会运用各种法律所规定的手段惩罚违法者ꎮ 通常来说ꎬ这些手段包括

禁止令(ｃｅａｓｅ￣ａｎｄ￣ｄｅｓｉｓｔ)、禁制令( ｉｎｊｕｎｃｔｉｏｎ)、市场禁入令、暂停交易以及包括民事

罚款( ｃｉｖｉｌ ｆｉｎｅｓ)、没收违法所得( ｄｉｓｇｏｒｇｅｍｅｎｔ)、补偿弥补性收入( ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ

ｃｌａｗｂａｃｋｓ)等在内的金钱惩治手段ꎮ① 就公平基金(Ｆａｉｒ Ｆｕｎｄｓ)而言ꎬ在 ＳＥＣ 看来ꎬ

它是试图为投资者争取更多补偿资金的创新手段ꎮ② 在美国ꎬ诸如商品期货交易委

员会 (Ｕ. Ｓ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ Ｆｕｔｕｒｅｓ Ｔｒａｄｉｎｇ ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬＣＦＴＣ)、联邦贸易委员会

(Ｆｅｄｅｒａｌ Ｔｒａｄｅ ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬＦＴＣ)、司法部(Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ ｏｆ ＪｕｓｔｉｃｅꎬＤＯＪ)等机构皆有

权将从违法者那里追回的非法所得分配给受害者ꎮ 然而ꎬ只有 ＳＥＣ 有权将民事罚
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①

②
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Ｓｔａｎｆｏｒｄ Ｌａｗ ＲｅｖｉｅｗꎬＶｏｌｕｍｅ６７ꎬｐｐ. ３３１ꎬ３３９. 需要指出ꎬ弥补投资者损失的途径很多ꎬ并不限于公平基金这一种手

段ꎮ
ＳＥＣꎬＲｅｐｏｒｔ Ｐｕｒｓｕａｎｔ ｔｏ ｓｅｃｔｉｏｎ ３０８ (Ｃ) ｏｆ ｔｈｅ Ｓａｒｂａｎｅｓ Ｏｘｌｅｙ Ａｃｔ ｏｆ ２００２ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｅｃ. ｇｏｖ / ｎｅｗｓ /

ｓｔｕｄｉｅｓ / ｓｏｘ３０８ｃｒｅｐｏｒｔ. ｐｄｆꎬｐ. ３６ꎬＭａｒ. １２ꎬ２０１８.
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款(ｃｉｖｉｌ ｐｅｎａｌｔｙ)分配给权益受到侵害的投资者ꎬ而且ꎬ民事罚款是公平基金的重要

组成部分ꎮ 在学者看来ꎬ自相关法律授权 ＳＥＣ 设立公平基金以来ꎬ它逐渐成为“最

常用的工具之一”ꎮ① 概言之ꎬ如上两方面说明公平基金具有重要的研究价值和现

实意义ꎬ值得深入分析和考察ꎮ

然而ꎬ必须指出的是ꎬ无论是美国学者还是我国学者ꎬ对这一问题的研究并不

充分ꎬ从而使这一制度的优劣无法得到有效凸显ꎮ 在美国ꎬ关注这一问题的文献并

不多ꎬ实证研究的资料更是凤毛麟角ꎮ② 诸多观点都是基于几个典型案例的有感而

发ꎬ并不具有普适价值ꎬ在一定程度上造成了误导ꎮ 在我国ꎬ对于这一制度的介绍

也大多比较粗略ꎬ深入探讨并不多ꎮ③ 基于此ꎬ本报告将详细介绍这一制度ꎬ并结合

我国的现实情况ꎬ提出构建我国公平基金法律制度的基本建议ꎮ

在美国ꎬ公平基金是指将 ＳＥＣ 通过民事诉讼或者依照行政职权向证券市场违

法者追缴的违法所得(ｄｉｓｇｏｒｇｅｍｅｎｔ)和民事罚款等归入一个基金之中ꎬ并进而分配

给受害人ꎬ或者奖励给举报人的制度ꎮ 这里翻译过来的“公平”(ＦＡＩＲ)ꎬ英文字母

是由“联邦投资者赔偿账户” (Ｆｅｄｅｒａｌ Ａｃｃｏｕｎｔ ｆｏｒ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｒｅｓｔｉｔｕｔｉｏｎ)首字母缩写

组成ꎮ “联邦投资者赔偿账户”条款是指«萨班斯 －奥克斯利法»第 ３０８ 条ꎮ 该条款

明确了公平基金由民事罚款及没收违法所得两部分构成:“依据 １９３４ 年«证券交易

法»第 ３(ａ)(４７)条之规定ꎬ无论是通过司法程序还是行政程序ꎬＳＥＣ 就获得了要求

违反相关法律、法规、条例规定的人归还违法所得的命令ꎬ或者上述人员达成归还

违法所得和解协议ꎬ与此同时ꎬ根据如上法律的规定ꎬＳＥＣ 同时也获得了要求上述

违法者承担民事罚款的权力ꎬ依申请或依 ＳＥＣ 的自由裁量ꎬ民事罚款将被纳入并成
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③
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Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｏｆ Ｉｎｊｕｒｅｄ ＩｎｖｅｓｔｏｒｓꎬＦｌｏｒｉｄａ ｌａｗ ＲｅｖｉｅｗꎬＶｏｌｕｍｅ ６０ꎬ２００８ꎬｐ. １１０３ꎻＵｒｓｋａ ＶｅｌｉｋｏｎｊａꎬＰｕｂｌｉｃ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ
ｆｏｒ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｈａｒｍ:Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ＳＥＣ’ ｓ Ｆａｉｒ Ｆｕｎｄ ＤｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓꎬＳｔａｎｆｏｒｄ Ｌａｗ ＲｅｖｉｅｗꎬＶｏｌｕｍｅ ６７ꎬ２０１５ꎬｐ. ３３１ꎻ
Ｂａｒｂａｒａ ＢｌａｃｋꎬＳｈｏｕｌｄ ｔｈｅ ＳＥＣ Ｂｅ ａ Ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎ Ａｇｅｎｃｙ ｆｏｒ Ｄｅｆｒａｕｄｅｄ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ?ꎬＴｈｅ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｌａｗｙｅｒꎬ２００８ꎬｐ. ３１７.

参见邢会强:«内幕交易公平基金制度的构建»ꎬ载郭锋主编:«证券法律评论»ꎬ中国法制出版社 ２０１６ 年

版ꎻ赵晓钧:«借鉴公平基金制度ꎬ完善投资者赔偿机制»ꎬ载«上海证券报»２０１３ 年 ３ 月 ２７ 日ꎬＡ０７ 版ꎻ张春丽:«论
我国证券欺诈赔偿责任机制的完善»ꎬ载«法律科学»２０１４ 年第 ３ 期ꎻ邢会强:«内幕交易没罚收入与投资者公平基

金»ꎬ载«中国金融»２０１１ 年第 ３ 期ꎮ
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补偿因违法行为遭受损害的受害者的违法所得基金的组成部分ꎮ”①

需要说明的是ꎬ在英语中ꎬ“ｃｉｖｉｌ ｆｉｎｅ”“ｃｉｖｉｌ ｍｏｎｅｙ ｐｅｎａｌｔｙ”“ｍｏｎｅｙ ｐｅｎａｌｔｙ”通

常会互用ꎬ它们之间并没有严格的区分ꎮ② 但对于其内涵究何所指ꎬ并没有形成统

一的意见ꎬ尤其是由英美法系的美国的法律术语经由翻译引入国内ꎬ必须找到对应

的术语ꎬ至少应明确其基本内涵ꎬ否则极易导致误解ꎮ 但是ꎬ由于不同法域之间法

律制度的差异ꎬ有时找到准确的对应术语并非易事ꎮ 正如我国台湾地区学者林仁

光教授在介绍美国“Ｃｉｖｉｌ Ｐｅｎａｌｔｙ”制度时说的那样:既是行政责任之性质ꎬ为何称为

“Ｃｉｖｉｌ Ｐｅｎａｌｔｙ”而非“Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｐｅｎａｌｔｙ”? “Ｃｉｖｉｌ Ｐｅｎａｌｔｙ”于中国台湾地区是否

有相同概念之名词? 究竟应翻译为行政罚款、民事罚款、民事制裁、民事处分或者

有更恰当之翻译ꎬ都有许多讨论空间ꎮ③ 结合我国台湾地区实际ꎬ他认为无论是参

考英美法系的“Ｃｉｖｉｌ Ｐｅｎａｌｔｙ”制度或是日本课征金制度ꎬ无论处罚程序是否经法院

判决ꎬ其性质可能比较倾向或接近行政处罚之性质ꎮ④ 香港中文大学黄辉教授将其

翻译为“民事惩罚”ꎬ他认为ꎬ在英美法系ꎬ监管机关根据自身职权直接作出的处罚

通常称为“纪律行动”(ｄｉｓｃｉｐｌｉｎａｒｙ ａｃｔｉｏｎ)ꎬ这种处罚等同于中国的行政处罚ꎬ但这

种处罚的适用范围比中国的行政处罚小很多ꎬ而对于很多市场失当行为问题ꎬ监管

机关需要通过司法机关根据民事程序( ｃｉｖｉｌ ｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇｓ)作出处罚ꎬ故称为民事惩

罚ꎮ⑤ 结合上述研究成果ꎬ我们将“Ｃｉｖｉｌ Ｐｅｎａｌｔｙ”中的金钱性惩罚译为“民事罚款”ꎬ

在不失其英语内涵的基础上ꎬ尽量与国内相关法律术语对应起来ꎬ避免误读的

出现ꎮ

综上所述ꎬ由于不同法域对于行政机关的权限规定不同ꎬ监管机关在对于市场

９４０

①
②

③
④
⑤

Ｓｅｃｔｉｏｎ ３０８(ａ)ｏｆ ｔｈｅ Ｓａｒｂａｎｅｓ Ｏｘｌｅｙ Ａｃｔ ｏｆ ２００２.
Ｖｅｒｉｔｙ Ｗｉｎｓｈｉｐꎬ“Ｆａｉｒ Ｆｕｎｄｓ ａｎｄ ｔｈｅ ＳＥＣ’ ｓ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｏｆ Ｉｎｊｕｒｅｄ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ”ꎬＦｌｏｒｉｄａ ｌａｗ ＲｅｖｉｅｗꎬＶｏｌｕｍｅ

６０ꎬ２００８ꎬｐｐ. １１０３ꎬ１１１１.
参见林仁光:«西风东渐———谈内线交易 Ｃｉｖｉｌ Ｐｅｎａｌｔｙ 制度之发展»ꎬ载«月旦法学杂志»２０１４ 年第 ８ 期ꎮ
同上ꎮ
参见黄辉:«香港证券市场失当行为审裁处制度及其启示»ꎬ载郭文英、徐明主编:«投资者» (第 １ 辑)ꎬ法

律出版社 ２０１８ 年版ꎬ第 １８４ 页ꎮ 香港的相关民事惩罚措施包括:第一ꎬ命令违规者交回源自其失当行为的所有款

项ꎻ第二ꎬ禁止相关人士出任公司董事、高级管理人员或清盘人ꎬ最高为期 ５ 年ꎻ第三ꎬ撤销相关人士直接或间接从

事证券、期货合约等活动的资格ꎬ最高为期 ５ 年ꎻ第四ꎬ命令相关人士不得再作出构成该命令指明的市场失当行为ꎻ
第五ꎬ建议相关自律团体(如律师协会、会计师公会)针对其采取纪律处分ꎻ第六ꎬ命令当事人缴纳金额不超过因该

失当行为而令他获取的利润或避免损失金额的罚款及所生利息ꎻ第七ꎬ命令当事人承担香港证监会、市场失当行为

审裁处以及财务汇报局(如适用)因研训程序所产生的合理讼费与开支ꎮ
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违法行为进行处罚时要么根据自身职权直接作出要么通过司法机关作出ꎮ 虽然美

国的民事罚款在法律程序上并不完全等同于我国的行政罚款ꎬ但都是由行政机关

推动ꎬ在责任范围上类似于我国的行政处罚ꎮ 因此ꎬ对美国公平基金法律制度的评

介ꎬ重点内容是投资者通过诉讼程序获得民事赔偿金与民事罚款、刑事罚金之间的

关系问题ꎮ 具体包括:第一ꎬ通过集团诉讼获得的赔偿金与公平基金分配给投资者

之间的关系如何? 第二ꎬ民事罚款与刑事罚金之间的关系如何?

另外ꎬ需要说明的是ꎬ在补偿投资者损失这一问题上ꎬＳＥＣ 除了设立公平基金

之外ꎬ还有诸如破产财产接管、协同执法等手段ꎮ 此时ꎬ会出现不同机关对违法者

进行处罚的情况ꎬ即我们通常所谓的平行程序ꎮ 也就是说ꎬ“倘若民事法院已对该

行为判处 Ｃｉｖｉｌ Ｐｅｎａｌｔｙꎬ刑事法院可否再以刑事责任处罚? 同样ꎬ如行为人已受刑事

责任处罚ꎬ可否再提起 Ｃｉｖｉｌ Ｐｅｎａｌｔｙ 诉讼?”①在美国ꎬ通常的做法是不得违反“一事

二罚”条款(Ｄｏｕｂｌｅ Ｊｅｏｐａｒｄｙ Ｃｌａｕｓｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｉｆｔｈ Ａｍｅｎｄｍｅｎｔ)ꎮ② 早在 １６４１ 年ꎬ美国

就确立了不得对同一违法行为多重处罚的法理ꎮ③ 在诸多案例中ꎬ也严格遵循这一

条款ꎮ 例如ꎬ在 １９８９ 年“美国联邦政府诉哈尔珀案”(Ｕ. Ｓ. ｖ. Ｈａｌｐｅｒ)中ꎬ无论是一

审法院还是二审法院都认为违反了“一事二罚”条款ꎮ 在联邦法院法官布莱克曼

(Ｂｌａｃｋｍｕｎ)看来ꎬ“本案件主要在审理民事罚款(Ｃｉｖｉｌ Ｐｅｎａｌｔｙ)在什么情况下会被

认为违反一事二罚条款ꎮ 联邦最高法院在此案认为ꎬ当被告已经受到刑事制裁后ꎬ

民事罚款(Ｃｉｖｉｌ Ｐｅｎａｌｔｙ)只能具有补偿政府费用之目的ꎬ若请求之金额远超政府因

本案件所产生之费用时ꎬ则属于双重征罚”ꎮ④ 也就是说ꎬ通常情况下ꎬ通过刑事程

序对被告人进行了金钱处罚ꎬＳＥＣ 将不会再作出民事罚款ꎮ⑤

０５０

①
②

③

④
⑤

参见林仁光:«西风东渐———谈内线交易 Ｃｉｖｉｌ Ｐｅｎａｌｔｙ 制度之发展»ꎬ载«月旦法学杂志»２０１４ 年第 ８ 期ꎮ
在有学者看来ꎬ美国联邦最高法院认为“一事二罚”条款主要在保护当事人不会因同一个行为受到双重处

罚ꎬ主要有三种情形:第一ꎬ被告在法院宣告无罪后再次被起诉ꎻ第二ꎬ被告在被判决有罪后再次被起诉ꎻ第三ꎬ同一

违法行为被多重处罚ꎮ 在本课题中ꎬ主要涉及第三种情形ꎮ
Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ ｖ. Ｉｒｗｉｎ Ｈａｌｐｅｒꎬ４９０ Ｕ. Ｓ. ４３５ꎬ４４０(１９８９) . 例如ꎬ美国联邦最高法院在 Ｈｕｄｓｏｎ ｖ. Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ

判决中ꎬ认为被告虽然因违反银行法规已经被处以“Ｃｉｖｉｌ Ｐｅｎａｌｔｙ”ꎬ但刑事案件指起诉并不违反“一事二罚”条款ꎬ
因为“Ｃｉｖｉｌ Ｐｅｎａｌｔｙ”是民事( ｃｉｖｉｌ)性质ꎬ与刑事案件性质不同ꎮ 参见林仁光:«西风东渐———谈内线交易 Ｃｉｖｉｌ
Ｐｅｎａｌｔｙ 制度之发展»ꎬ载«月旦法学杂志»２０１４ 年第 ８ 期ꎮ

Ｕ. Ｓ. ｖ. Ｈａｌｐｅｒꎬ４９０ Ｕ. Ｓ. ４５２.
例如ꎬ在有的案例中ꎬ被告被要求恢复原状( ｒｅｓｔｉｔｕｔｉｏｎ)ꎬ并判刑入狱ꎬ此时ꎬＳＥＣ 就没有再实施民事罚款以

及没收违法所得ꎮ ＳＥＣ ｖ. ＨｅｒｎａｎｄｅｚꎬＳＥＣ ｖ. ＡＢＣ ＶｉａｔｉｃａｌｓꎬＩｎｃ. 根据 ＳＥＣ 的观点ꎬ恢复原状是指使投资者回到完好

无损的状态ꎻ而没收违法所得是指将违法者来路不正的收益全部没收ꎮ
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然而ꎬ８ 年后美国联邦最高法院推翻了这一判例所确定的规则ꎮ 在“哈德森诉

美国联邦政府案”(Ｈｕｄｓｏｎ ｖ. Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ)中ꎬ①法院认为违反银行法规已经被处

以“Ｃｉｖｉｌ Ｐｅｎａｌｔｙ”ꎬ但刑事案件之起诉并不违反 “一事二罚” 条款ꎬ因为 “Ｃｉｖｉｌ

Ｐｅｎａｌｔｙ”是民事(ｃｉｖｉｌ)性质ꎬ与刑事案件性质不同ꎮ 有法院判决也直接认为“Ｃｉｖｉｌ

Ｐｅｎａｌｔｙ”制定之目的就是处罚并防止违反证券法规ꎮ② 概言之ꎬ“Ｃｉｖｉｌ Ｐｅｎａｌｔｙ 与刑

事处罚ꎬ在美国已经没有一事二罚之争议ꎬ因此ꎬ刑事案件已判被告罚金ꎬ民事法院

仍得独立决定罚款的金额ꎬＣｉｖｉｌ Ｐｅｎａｌｔｙ 已判定ꎬ也不影响刑事案件之进行”ꎮ③ 最

后ꎬ需要补充的是ꎬ在美国ꎬ如果在刑事程序中作出了没收非法所得的判决ꎬＳＥＣ 有

权决定不对被告作出没收违法所得以及民事罚款的处罚ꎮ④

(二)公平基金的构成要素

美国公平基金制度的构成要素主要包括三个方面ꎬ即基金的资金来源制度、基

金管理与基金管理人制度以及基金分配制度ꎮ 以下对这三个方面的内容进行

阐述ꎮ

１. 基金资金来源

在实践中ꎬ基本的做法是一个案件设立一支基金ꎬ该基金的名称以违法行为人

的名称命名ꎮ 通常而言ꎬ资金源于 ＳＥＣ 对该违法者追缴的非法所得、民事罚款、判

决前利息ꎬ以及这些资金在分配前的利息收入ꎮ 基金可通过司法程序的方式设立ꎬ

也可以依照行政程序的方式设立ꎮ 数据统计显示ꎬ在 ２００２ 年至 ２０１３ 年期间所设立

的 ２４３ 个基金中ꎬ有 １００ 个是通过行政程序设立的ꎬ其他的则是依照司法程序设立

的ꎮ

在这里ꎬ返还违法所得旨在通过剥夺行为人的非法获利以补偿投资者的损失ꎬ

即避免违法者获得不当得利ꎮ 这一主张既可由 ＳＥＣ 向法院主张对被告行为人处以

没收违法所得ꎬ也可以由 ＳＥＣ 自己作出ꎮ 就前一手段而言ꎬＳＥＣ 需要证明被告的违

法所得与其违法行为间具有合理的联系ꎮ 至于违法所得金额ꎬ通常由法院在被告

提供了相关账目后确定ꎮ 当被告的个人财产少于法院确定的违法所得额时ꎬ可在

１５０

①
②
③
④

Ｈｕｄｓｏｎ ｖ. Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓꎬ５２２Ｕ. Ｓ. ９３ꎬ９６(１９９７) .
参见林仁光:«西风东渐———谈内线交易 Ｃｉｖｉｌ Ｐｅｎａｌｔｙ 制度之发展»ꎬ载«月旦法学杂志»２０１４ 年第 ８ 期ꎮ
同上ꎮ
ＳＥＣ ｖ. ＨｅｒｎａｎｄｚｅꎬＮｏ. ０９ － ｃｖ － ３５８７.
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举证后请求法院降低额度ꎮ ＳＥＣ 在收到被告返还的所得后ꎬ即向受害投资者合理

分配ꎮ①

涉及民事罚款ꎬＳＥＣ 可向所有联邦地区法院主张被告支付民事罚款ꎮ 在诉讼

中ꎬ法院对于是否判处被告支付民事罚款及确定罚款数额享有自由裁量权ꎮ 通常ꎬ

在内幕交易诉讼中ꎬＳＥＣ 可向法院主张判处被告支付内幕交易违法所得额 ３ 倍的

民事罚款ꎻ在其他类型的案件中ꎬ民事罚款数额取决于行为人为自然人或法人、违

法行为的性质、违法行为是否导致投资者遭受实质性的损失或有遭受实质性损失

的风险等因素ꎮ② 关于这一问题ꎬ在后面还将进一步阐述ꎮ

就在何种情况下 ＳＥＣ 应当依职权设立公平基金的问题ꎬ有学者认为应着重考

虑两个方面的因素:第一ꎬ资金“循环”的问题ꎻ第二ꎬ重复的成本问题ꎮ 就前者而

言ꎬ尤其是针对出现信息披露欺诈的上市公司的情形ꎮ③ 有学者诟病公平基金制度

存在“循环困境”问题:公司的所有人是广大的投资者ꎬ而制造欺诈的是公司的管理

层ꎬ把公司整体作为惩罚对象ꎬ损害了广大消极股东的利益ꎮ 受害投资者得到的赔

偿均来自公司现有股东的腰包ꎮ 美国学者称其为金钱“从彼得的腰包进入到保罗

的腰包”( ｒｏｂｂｉｎｇ Ｐｅｔｅｒ ｔｏ ｐａｙ Ｐａｕｌ)ꎮ④ 就后者而言ꎬ如果 ＳＥＣ 或听证官认为分配计

划的管理成本相对于可能获得的罚没数额过高ꎬ或者由于潜在申请者的数量问题

使分配给受害投资者是不合理的ꎬ可将该罚款直接上交美国财政部ꎮ 学者认为证

券欺诈违法涉及如上两个因素ꎬ此时应当优先由 ＳＥＣ 通过设立公平基金的方式处

理为宜ꎮ⑤ 无独有偶ꎬ还有学者通过对公司进行民事罚款的视角ꎬ具体列举了作出

民事罚款需考虑的因素ꎮ 总体上来说ꎬ主要考虑两个方面的因素:第一ꎬ公司违法

所获得直接受益或避免的直接损失ꎻ第二ꎬ罚款补偿受到损害的投资者程度或造成

进一步伤害的程度ꎮ⑥ 此外ꎬ往往还会综合考虑如下几个方面的内容:震慑特殊类

２５０

①

②
③
④

⑤

⑥

Ｕｒｓｋａ Ｖｅｌｉｋｏｎｊａꎬ“Ｐｕｂｌｉｃ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｆｏｒ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｈａｒｍ:Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ＳＥＣ’ｓ Ｆａｉｒ Ｆｕｎｄ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ”ꎬ
Ｓｔａｎｆｏｒｄ Ｌａｗ ＲｅｖｉｅｗꎬＶｏｌｕｍｅ ６７ꎬ２０１５ꎬｐｐ. ３３１ꎬ３４３.

Ｉｂｉｄ.
Ｉｂｉｄ. ꎬｐｐ. ３３１ꎬ３７５.
Ｂａｒｂａｒａ Ｂｌａｃｋꎬ“Ｓｈｏｕｌｄ ｔｈｅ ＳＥＣ Ｂｅ ａ Ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎ Ａｇｅｎｃｙ ｆｏｒ Ｄｅｆｒａｕｄｅｄ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ?”ꎬＴｈｅ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｌａｗｙｅｒꎬ

２００８ꎬｐｐ. ３１７ꎬ３３１.
Ｖｅｒｉｔｙ Ｗｉｎｓｈｉｐꎬ“Ｆａｉｒ Ｆｕｎｄｓ ａｎｄ ｔｈｅ ＳＥＣ’ｓ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｏｆ Ｉｎｊｕｒｅｄ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ”ꎬＦｌｏｒｉｄａ ｌａｗ ＲｅｖｉｅｗꎬＶｏｌｕ￣ｍｅ

６０ꎬ２００８ꎬｐｐ. １１０３ꎬ１１４４.
Ｕ. Ｓ. Ｓｅｃｕｒｉｔｙ ＆ ＥｘｃｈａｎｇｅＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｃｏｎｃｅｒｎｉｎｇ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ＰｅｎａｌｔｉｅｓꎬＪａｎ. ４ꎬ２００６ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｅｃ. ｇｏｖ / ｎｅｗｓ / ｐｒｅｓｓ / ２００６ － ４. ｈｔｍꎬ１２. Ｍａｒ. ꎬ２０１８.
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型的犯罪行为的必要性ꎻ对无辜参与者的伤害程度ꎻ在公司中同谋是否普遍存在ꎻ

违法者的主观意图程度ꎻ侦查特定犯罪行为的难度ꎻ公司目前的救济措施情况ꎻＳＥＣ

与其他执法机构的协作情况等ꎮ①

２. 基金管理与基金管理人

为有效地管理、运作公平基金ꎬＳＥＣ 于 ２００６ 年制定了«公平基金与没收违法所得

计划的实践及规则» (Ｒｕｌｅｓ ｏｆ Ｐｒａｃｔｉｃｅ ａｎｄ Ｒｕｌｅｓ ｏｎ Ｆａｉｒ Ｆｕｎｄｓ ａｎｄ Ｄｉｓｇｏｒｇｅｍｅｎｔ

Ｐｌａｎｓ)ꎮ 根据该规则ꎬＳＥＣ 于 ２００８ 年设立了“归集与分配办公室”ꎬ专门负责公平基金

的收集与分配ꎮ ＳＥＣ 或听证官(通常是行政法官)有权自由任命任何人(包括 ＳＥＣ 工

作人员)作为基金分配的管理人ꎬ也有权将其解任ꎮ ＳＥＣ 往往从其批准的管理人名单

中选任管理人ꎮ 此外ꎬ根据法律的规定ꎬ还需要选任一名税务管理人ꎮ 当然ꎬ如果管

理人是 ＳＥＣ 工作人员ꎬ则无权获得报酬ꎮ 如果管理人(包括税务管理人)不是 ＳＥＣ 的

工作人员ꎬ则可以因其服务而获得合理的费用ꎮ 该项费用先从基金的利息收入中支

付ꎬ不足的由基金支付ꎮ 该规则对该合理的费用并没有数量或比例方面的限定ꎮ

３. 基金的分配

基金向投资者进行分配的自由裁量权掌握在 ＳＥＣ 的手中ꎮ 通常而言ꎬ在 ＳＥＣ

提出设立基金的意向后ꎬ法院依照司法程序进行处理ꎮ② 每一支基金分配一次ꎬ如

不足分配ꎬ则按比例分配ꎻ如分配后尚有剩余ꎬ一般都上缴财政部ꎮ 在绝大多数案

件中ꎬＳＥＣ 创立并负责监管基金资金的分配ꎮ 需要提及的是ꎬ在 ２００７ 年之前ꎬ由于

ＳＥＣ 没有设立专门负责基金分配的部门ꎬ因此基金的分配具有一定的随意性特征ꎮ

２００７ 年 ＳＥＣ 设立基金收集与分配办公室负责相关事宜ꎬ然而ꎬ在 ２００９ 年 ３ 月之前ꎬ

ＳＥＣ 并没有设立监管及管理基金分配的集中化数据库ꎮ ２０１１ 年 ７ 月ꎬ该机构进行

了重组ꎬ并重新进行了功能的划分ꎬ目前处于正常运作状态ꎮ

ＳＥＣ 会雇用基金分配顾问负责设计分配方案ꎬ同时会雇用基金管理人负责相

应的程序事宜ꎬ如发布公告、向适格请求者邮递材料、处理相关请求、准备账户、准

备纳税申报以及分配基金ꎮ③ 只有在极少数情况下ꎬ直接通过判决要求被告支付违

３５０

①

②

③

Ｂａｒｂａｒａ Ｂｌａｃｋꎬ“Ｓｈｏｕｌｄ ｔｈｅ ＳＥＣ Ｂｅ ａ Ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎ Ａｇｅｎｃｙ ｆｏｒ Ｄｅｆｒａｕｄｅｄ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ?”ꎬ Ｔｈｅ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｌａｗｙｅｒꎬ
２００８ꎬｐｐ. ３１７ꎬ３３９.
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１７ Ｃ. Ｆ. Ｒ. § ２０１. １１０１(ｂ)(６) .
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法所得和民事罚款ꎬ并交给适格的受害者ꎮ① 根据学者的考察ꎬ基金的归集与分配

程序一般是:ＳＥＣ 或听证官裁决以通过行政程序或民事诉讼程序追缴的违法者吐

出的违法所得和罚款ꎬ创立一支公平基金ꎻＳＥＣ 任命管理人ꎬ管理人提出基金分配

建议方案ꎻ分配建议方案公布ꎬ接受异议、评论和建议ꎻ分配建议方案应公布在 ＳＥＣ

的档案、ＳＥＣ 官方网站以及其他 ＳＥＣ 或听证官指定的出版物上ꎮ 接受异议、评论和

建议期间届满后的 ３０ 日内ꎬＳＥＣ 将以发布命令的方式作出是否批准该方案的命

令ꎮ 如 ＳＥＣ 作出实质性修改ꎬ应当再次公告ꎬ并征求意见ꎮ ＳＥＣ 批准分配方案后ꎬ

基金管理人公布分配方案ꎬ之后ꎬ基金管理人实施分配ꎮ 分配完毕ꎬ基金管理人提

交总结报告ꎬ由 ＳＥＣ 审核ꎮ 基金如有剩余ꎬＳＥＣ 往往会裁定将其上缴财政部ꎮ 之

后ꎬＳＥＣ 裁定基金终止ꎬ管理人职责终止ꎮ② 具体流程如图 １ 所示ꎮ

图 １　 基金的收集与分配

４５０

①

②
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二、公平基金在美国的发展演化

在很长的一段时间里ꎬＳＥＣ 并不认为自己负有处理投资者损失弥补事宜的职

责ꎬ“并非一个负责处理证券欺诈受害者补偿事宜的机关”ꎮ① 相反ꎬ私人诉讼

(ｐｒｉｖａｔｅ ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ)被视作弥补被欺诈投资者损失的适宜途径ꎮ 然而ꎬ这一做法自美

国 １９９０ 年«证券执法救济与廉价股票改革法»(Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ Ｒｅｍｅｄｉｅｓ ａｎｄ

Ｐｅｎｎｙ Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｆｏｒｍ Ａｃｔ)颁行时发生了改变ꎬ该法第 ２３ 条明确授权 ＳＥＣ 通过行政

程序要求违法者返还违法所得ꎬ并将其设立基金向受害投资者发放ꎮ② 在此之前美

国 １９３３ 年«证券法»、美国 １９３４ 年«证券交交易法»并没有授予 ＳＥＣ 此职权ꎮ 应当

提及的是ꎬ尽管没有授权ꎬ却早已出现了这样的判例ꎮ 例如ꎬ早在 １９７１ 年“ＳＥＣ 诉

德克萨斯海湾硫磺公司案”(ＳＥＣ ｖ. Ｔｅｘａｓ Ｇｕｌｆ Ｓｕｌｐｈｕｒ Ｃｏ. )中ꎬ就第一次要求被告

交出非法所得ꎮ③ 在 １９８９ 年 “ ＳＥＣ 诉第一城市金融公司案” ( ＳＥＣ ｖ. Ｆｉｒｓｔ Ｃｉｔｙ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｒｐ. ꎬＬｔｄ. )中ꎬ法院认为交出违法所得不限于内幕交易案件领域ꎮ④

当然ꎬ并不是所有情况下都会分配非法所得ꎮ 也就是说ꎬ在 ＳＥＣ 看来ꎬ非法所

得基金的分配并非绝对地符合经济原则ꎬ从而是适宜的ꎮ⑤ 换言之ꎬ基金数额的大

小直接决定着分配的可能性与现实性ꎮ⑥ 正如学者所说的那样:“ＳＥＣ 决定分配基

金主要基于两个方面的因素:是否存在遭受同样损害的同类型投资者ꎻ从被告那里

收取的资金构成的基金是否足以向受害者支付ꎮ”⑦例如ꎬ当非法所得数额较小或者

需赔偿的投资者人数远远超过资金数额时ꎬＳＥＣ 往往不会分配基金ꎬ而是将其上缴

５５０

①

②

③
④
⑤

⑥

⑦
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４４６ Ｆ. ２ｄ１３０１ꎬ１３０７ － ０８(２ｄ Ｃｉｒ) .
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财政部ꎮ 值得注意的是ꎬ在这一时期ꎬ民事罚款不能被纳入基金中ꎬＳＥＣ 必须依法

上缴美国财政部ꎮ①

如前所述ꎬ民事罚款类似于我国的行政罚款ꎬ源于英美法系特殊性ꎬ它们的法

律中并没有行政罚款这一称谓ꎮ 尽管如此ꎬ在学者看来ꎬ不赋予包括 ＳＥＣ 等在内的

行政机构该职权是存在问题的ꎮ 正如学者所言:“国会授权通过一个重要的行政监

管方案ꎬ却没有赋予其作为惩治措施的民事罚款职权ꎬ这是极不合理的做法ꎮ”②

１９８４ 年ꎬ美国国会赋予 ＳＥＣ 对内幕交易行为作出民事罚款的职权ꎮ③ １９９０ 年之后ꎬ

ＳＥＣ 行使民事罚款职权的范围和方式进一步扩大ꎬ既可以通过司法程序ꎬ也可以通

过行政程序对所有违反联邦证券法律的行为作出民事罚款的决定ꎮ④

随后ꎬ２００２ 年颁布的«萨班斯 －奥克斯利法»进一步强化了 ＳＥＣ 在弥补投资者

损失方面的职权ꎬ该法第 ３０８(ａ)条授权 ＳＥＣ 将民事罚款纳入“没收非法所得基金”

之中ꎬ并依法将其向受害者予以分配ꎬ即后来所称的“公平基金”ꎮ 这一职权在所有

的联邦行政机关中是绝无仅有的ꎮ 也就是说ꎬ其他行政机关作出的行政罚款须上

交美国财政部ꎮ⑤ 尽管授权进一步扩大ꎬ此时 ＳＥＣ 在这一方面的职权还受到一定的

限制ꎮ 申言之ꎬ只有当 ＳＥＣ 要求违法者归还违法所得时才能将民事罚款向受害者

分配ꎬ假如没有要求违法者归还违法所得ꎬ那么 ＳＥＣ 只能将民事罚款上缴财政部ꎬ

而不能予以分配ꎮ⑥ 至于为什么在 ２００２ 年突然赋予 ＳＥＣ 主导投资者赔偿事宜的职

权ꎬ并将没收违法所得与民事罚款合并之后成立公平基金这一问题ꎬ学者也没有给

出明确的回答ꎬ是政治上的巧合还是 ＳＥＣ 执法“升级版”的组成部分则不得而知ꎮ⑦

６５０

①

②

③

④

⑤
⑥

⑦

１５Ｕ. Ｓ. Ｃ. ７８ｕ( ｄ) (３) (Ｃ) ( ｉ) . 根据美国 １９８４ 年«内幕交易处罚法» ( Ｉｎｓｉｄｅｒ Ｔｒａｄｉｎｇ Ｓａｎｃｔｉｏｎ Ａｃｔ ｏｆ
１９８４)ꎬ它授权 ＳＥＣ 以原告的身份对被告提起民事诉讼ꎬ有权对内幕交易人等征收不超过违法者从事内幕交易所得

利益或所避免损失数额三倍的民事罚款ꎮ
Ｃｏｌｉｎ Ｓ. Ｄｉｖｅｒꎬ“Ｔｈｅ Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ ａｎｄ Ｍｉｔｉｇａｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｉｖｉｌ Ｍｏｎｅｙ Ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ｂｙ Ｆｅｄｅｒａｌ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ａｇｅｎｃｉｅｓ”ꎬ

Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｌａｗ ＲｅｖｉｅｗꎬＶｏｌｕｍｅ ７９(８)ꎬ１９７９ꎬｐｐ. １４３５ꎬ１４３６.
Ｉｎｓｉｄｅｒ Ｔｒａｄｉｎｇ Ｓａｎｃｔｉｏｎｓ Ａｃｔ ｏｆ １９８４ꎬＰｕｂ. Ｌ. Ｎｏ. ９８ － ３７６ꎬ § ２ꎬ９８ Ｓｔａｔ. １２６４ꎬ１２６４ － ６５[ｃｏｄｉｆｉｅｄ ａｓ ａｍｅｎｄｅｄ

ａｔ １５ Ｕ. Ｓ. Ｃ. § ７８ｕ(２０００ ＆Ｓｕｐｐ. Ｖ ２００５)] .
１９９０ Ａｃｔꎬｓｕｐｒａ ｎｏｔｅ １８ꎬ § ２０２( ａ)ꎬ１０４ Ｓｔａｔ. ａｔ ９３７ － ３８[ ｃｏｄｉｆｉｅｄ ａｓ ａｍｅｎｄｅｄ ａｔ １５ Ｕ. Ｓ. Ｃ. Ａ. § ７８ｕ － ２

(Ｗｅｓｔ １９９８ ＆Ｓｕｐｐ. ２００７)] .
１５ Ｕ. Ｓ. Ｃ. § ７８ｕ(ｄ)(３)(Ｃ)( ｉ) .
在这一方面ꎬＳＥＣ 试图采取措施予以规避ꎬ但遭到了不少批评ꎮ 例如ꎬ为了将民事罚款纳入公平基金ꎬ而

要求被告规划一美元的非法所得ꎬ从而使民事罚款无须上交国库ꎮ
Ｂａｒｂａｒａ Ｂｌａｃｋꎬ“Ｓｈｏｕｌｄ ｔｈｅ ＳＥＣ Ｂｅ ａ Ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎ Ａｇｅｎｃｙ ｆｏｒ Ｄｅｆｒａｕｄｅｄ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ?”ꎬＴｈｅ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｌａｗｙｅｒꎬ

２００８ꎬｐｐ. ３１７ꎬ３１９.
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２０１０ 年«多德 － 弗兰克华尔街改革与消费者保护法» (Ｔｈｅ Ｄｏｄｄ￣Ｆｒａｎｋ Ｗａｌｌ

Ｓｔｒｅｅｔ Ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ａｃｔ)的出台进一步改革这方面的内容ꎬ该法

第 ９２９Ｂ 条授权 ＳＥＣ 将民事罚款向受害者予以分配ꎬ即使没有没收违法所得的命

令ꎮ① 与此同时ꎬ该法还授权 ＳＥＣ 对所有违法者依照行政程序作出民事罚款的处

罚ꎮ② 可以说ꎬ该法案的授权力度之大是前所未有的ꎮ

相关数据统计表明ꎬ２００４ 年至 ２０１２ 年ꎬＳＥＣ 通过公平基金分配了超过其收集

的金钱罚款的 ７５％ ꎬ而美国贸易委员会 ２０１２ 年时这一数值仅为 ３. ３％ ꎮ③ 毫无疑

问ꎬＳＥＣ 已成为分配基金数额最多ꎬ分配对象最广泛的行政机构ꎬ在维护投资者合

法权益方面发挥着举足轻重的作用ꎮ

三、公平基金的制度功能争论

事实上ꎬ并不是所有的学者都认为 ＳＥＣ 设立并主导公平基金的做法是值得称

道的ꎮ 首先ꎬ从证券法违法行为发生后补偿的角度来看ꎬ有学者认为所谓的补偿只

不过是“杯水车薪”ꎮ 换言之ꎬ对利益受到损害的投资者进行补偿是徒劳无功的ꎮ

第一ꎬ证券违法案件所造成的损失与向投资者支付的损失之间不可同日而语ꎻ第

二ꎬ所谓的补偿只不过是“羊毛出在羊身上”ꎮ④ 其次ꎬ有的学者从 ＳＥＣ 功能的角度

出发ꎬ认为 ＳＥＣ 主导补偿投资者权益功能的定位并不准确ꎬ在很大程度上会弱化

ＳＥＣ 的功能与职责ꎮ 按照 ＳＥＣ 自己的描述ꎬ其功能是“保护投资者ꎻ确保市场的公

平、有序、高效ꎻ为资本的融合提供便利”ꎮ⑤ 其中ꎬ通过执法与惩治违法者确保投资

者避免市场欺诈是其重要职责之一ꎬ然而ꎬ如前面提到的那样ꎬ在很长的一个历史

时期里ꎬＳＥＣ 并不认为自身具有主导弥补投资者损失的职责ꎻ相反ꎬ这一功能主要

７５０

①
②
③

④
⑤

Ｓｅｃｔｉｏｎ ９２９Ｂ ｏｆ ｔｈｅ Ｄｏｄｄ￣Ｆｒａｎｋ Ａｃｔ.
１５ Ｕ. Ｓ. Ｃ. § ７７ｈ － １(ｇ) .
Ｕｒｓｋａ Ｖｅｌｉｋｏｎｊａꎬ“Ｐｕｂｌｉｃ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｆｏｒ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｈａｒｍ:Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ＳＥＣ’ｓ Ｆａｉｒ Ｆｕｎｄ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ”ꎬ

Ｓｔａｎｆｏｒｄ Ｌａｗ ＲｅｖｉｅｗꎬＶｏｌｕｍｅ ６７ꎬ２０１５ꎬｐｐ. ３３１ꎬ３３４.
Ｉｂｉｄ.
Ｕ. Ｓ. Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬＡｂｏｕｔ ｔｈｅ ＳＥＣꎬＷｈａｔ Ｗｅ Ｄｏꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｅｃ. ｇｏｖ / Ａｒｔｉｃｌｅ /

ｗｈａｔｗｅｄｏ. ｈｔｍｌ. ꎬ１２. Ｍａｒ. ꎬ２０１８.
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通过集团诉讼的方式完成ꎮ① ２００２ 年萨班斯法案通过之后ꎬＳＥＣ 被赋予了主导受欺

诈投资者赔偿的职能ꎮ 借助公平基金这一方式ꎬＳＥＣ 在投资者赔偿领域发挥了重

要的作用ꎮ 然而ꎬ有学者认为在这一领域的作为有偏离 ＳＥＣ 基本职责之嫌ꎮ 通过

对几个典型案例的分析ꎬ结合 ＳＥＣ 通过公平基金赔偿投资者的做法ꎬ学者得出了如

下结论:过分倚重公平基金将会弱化 ＳＥＣ 作为行政机关的功能ꎬ而且还会侵蚀私人

民事诉讼(ｐｒｉｖａｔｅ ｃｉｖｉｌ ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ)机制特有的功能ꎮ②

事实上ꎬ无论从 ＳＥＣ 与其他行政机关职权对比的方面来看ꎬ还是从公平基金的

使用频率来讲ꎬ公平基金无疑具有不可忽视的重要价值ꎮ 然而ꎬ这一制度并没有得

到应有的关注和研究ꎮ 有如学者所讲的那样:“除了证券法这一范围ꎬ知道公平基

金的人少之又少ꎮ”③正因如此ꎬ包括学者对这一问题的研究也严重缺乏ꎬ更不要说

普通投资者对其的关注了ꎮ

毋庸置疑ꎬ在证券法领域ꎬ通常情况下ꎬ权益遭受侵害的投资者可以依法通过

提起私人民事诉讼的方式要求违法者承担相应的法律责任ꎬ惯常的方式是借助集

团诉讼的方式获取赔偿ꎮ 随着时间的推移ꎬＳＥＣ 获得了法律的授权ꎬ具有了承担权

益遭受侵害的投资者补偿的职责ꎬ这主要是通过设立并监督公平基金运作的方式

实现ꎮ 当然ꎬ对 ＳＥＣ 赋予上述职能并非一蹴而就ꎬ而是随着时间的推移通过立法的

方式赋予的ꎮ 也就是说ꎬ根据法律的规定ꎬＳＥＣ 的传统职责并不包含履行受侵害的

投资者权益补偿的功能ꎮ 自 １９９０ 年开始ꎬ在 ＳＥＣ 的职能中逐渐凸显出了该功能ꎬ

正如学者所说的那样:“近十二年来ꎬＳＥＣ 悄然成为负责补偿受欺诈投资者的重要

方面ꎮ”④据相关数据ꎬ自 ２００２ 年开始至 ２０１３ 年ꎬＳＥＣ 共设立 ２４３ 个公平基金ꎬ金额

达 １４４. ６ 亿美元ꎮ⑤

就必要性而言ꎬ如本报告对法理部分的论述一样ꎬ首先ꎬ从法哲学的角度来看ꎬ

借助公平基金补偿受害者权益属于法律应极力维护的正义ꎮ 正如学者所说的那

８５０

①

②
③

④
⑤

Ｂａｒｂａｒａ Ｂｌａｃｋꎬ“Ｓｈｏｕｌｄ ｔｈｅ ＳＥＣ Ｂｅ ａ Ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎ Ａｇｅｎｃｙ ｆｏｒ Ｄｅｆｒａｕｄｅｄ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ?”ꎬＴｈｅ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｌａｗｙｅｒꎬ
２００８ꎬｐ. ３１８.

Ｉｂｉｄ. ꎬｐ. ３１７.
Ｕｒｓｋａ Ｖｅｌｉｋｏｎｊａꎬ“Ｐｕｂｌｉｃ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｆｏｒ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｈａｒｍ:Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ＳＥＣ’ｓ Ｆａｉｒ Ｆｕｎｄ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ”ꎬ

Ｓｔａｎｆｏｒｄ Ｌａｗ ＲｅｖｉｅｗꎬＶｏｌｕｍｅ ６７ꎬ２０１５ꎬｐｐ. ３３１ꎬ３３９.
Ｉｂｉｄ. ꎬｐｐ. ３３１ꎬ３３２.
Ｉｂｉｄ. ꎬｐｐ. ３３１ꎬ３３３.
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样:“不当得利返还原则是内涵‘矫正正义’的结构性原则ꎬ该原则将投资者收益权

保障目标贯穿于投资者代理人过错考察和证券欺诈赔偿基金制度中ꎮ”①

其次ꎬ公平基金是克服证券领域私人民事诉讼弊病的重要方式ꎮ 由于证券法

领域中的违法行为往往具有涉及面广、人员复杂、取证难等特征ꎬ在这样的情况下ꎬ

受害者往往具有“搭便车”的心理ꎬ主张维护权益的积极性并不高ꎬ从而出现“集体

行动的困境”ꎬ最终使救济手段变得苍白无力ꎮ 在这一背景下ꎬ采取公权力介入的

方式在很大程度上能克服上述弊病ꎮ 同时ꎬ通过设立公平基金的方式将资金分配

给受害者而不是直接上交国库ꎬ也有其充分的正当性根据ꎮ 正如学者所说的一样:

“在证券市场ꎬ内幕交易者的非法获利对应着的是其他的投资者的损失ꎬ如果将内

幕交易者的非法获利以及对其的罚款上缴财政ꎬ而不是补偿投资者的话ꎬ则可能会

造成证券市场资金的‘失血’ꎬ从而导致证券交易的萎缩ꎮ 正是意识到这一点ꎬ美国

才创立了公平基金制度ꎮ”②

最后ꎬ从方便维护投资者权益的角度来看ꎬ公平基金也有其独特的灵活性优

势ꎮ 在私人民事诉讼中ꎬ根据法律的要求ꎬ适格的原告必须符合一定的条件ꎮ 从这

一角度出发ꎬ通过私人民事诉讼的方式维护投资者权益ꎬＳＥＣ 并不符合主体资格ꎮ

而且ꎬ诉讼的要件越来越严格ꎬ极有可能出现诉讼请求被驳回的情况ꎮ 然而ꎬ借助

公平基金这一渠道ꎬＳＥＣ 省却了诸多环节ꎬ从而可以有效地维护投资者权益ꎮ 正如

学者所言:“ＳＥＣ 无须成为股票买者或卖者ꎬ也无须证明存在信任或损失的因果关

系就可对违法者提起诉讼ꎮ”③换句话说ꎬ在有的学者看来ꎬ公平基金无法取代其具

有的特殊作用ꎮ④ 第一ꎬＳＥＣ 没有(将来也不会有)充足的资源去调查并执行每一件

证券违法案例ꎬ更何况去帮助每一个投资者挽回损失ꎻ第二ꎬ如前所述ꎬＳＥＣ 还有除

了协助赔偿消费者之外更为重要的目标和职责ꎮ⑤

９５０

①
②

③

④

⑤

参见张春丽:«论我国证券欺诈赔偿责任机制的完善»ꎬ载«法律科学»２０１４ 年第 ３ 期ꎮ
参见邢会强:«内幕交易公平基金制度的构建»ꎬ载郭锋主编:«证券法律评论»ꎬ中国法制出版社 ２０１６ 年

版ꎬ第 ６６ 页ꎮ
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四、美国公平基金制度的实效性分析

(一)对公平基金的传统质疑

无论是学者还是实务界ꎬ对公平基金实际效果的考察并不多ꎬ他们往往基于某

些(个)典型案例的分析ꎬ试图得出对公平基金实效性认识的普遍性结论ꎮ 根据学

者的考察ꎬ较具典型意义的两篇实证研究论文所得出的结论均具有局限性ꎬ并没有

全面分析公平基金所具有的价值ꎮ 其中的一篇报告认为 ＳＥＣ 在收集公平基金资金

方面并不得力ꎬ从而使补偿受害者变得困难重重ꎮ 由于设立和管理公平基金的成

本极高ꎬ因此ꎬＳＥＣ 在从事这一行为时是极谨慎的ꎮ① 另一篇报告认为 ＳＥＣ 分配公

平基金的效率并不高ꎬ通常要用数年的时间才能将资金分配到受害者的手中ꎬ尽管

自 ２００７ 年开始分配的步伐有所加快ꎮ②

当然ꎬ对公平基金实效性质疑的声音还有来自其他方面的ꎬ例如ꎬ有学者认为

公平基金充其量不过是私人民事诉讼手段微不足道的补充ꎮ 也就是说ꎬ诉讼方式

仍旧是当事人进行权益救济的主要方式ꎮ 在这一方面ꎬ有学者引用“世通公司

(Ｗｏｒｌｄ Ｃｏｍ)案”作为佐证案例ꎬ在该案中ꎬ通过集团诉讼所获得的赔偿是 ６１. ５ 亿

美元ꎬ而 ＳＥＣ 对该案的民事罚款是 ７. ５ 亿美元ꎮ 事实上ꎬ根据学者的统计ꎬ在如下

文所提及的信息披露领域ꎬ基于成本的考虑ꎬＳＥＣ 通过公平基金应对该类型的违法

行为是有其不足之处的ꎮ 有学者认为ꎬ公平基金造成了资金从无辜的股东流向其

他人手中的不合理现象ꎮ③ 这是最常见也是最严厉的批判ꎮ 如有学者指出的那样:

“公司的所有人是广大的投资者ꎬ而制造欺诈的是公司的管理层ꎬ把公司整体作为

惩罚对象ꎬ损害了广大消极股东的利益ꎮ 受害投资者得到的赔偿来自公司现有股

０６０

①

②

③

Ｕ. Ｓ. Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬＲｅｐｏｒｔ Ｐｕｒｓｕａｎｔ ｔｏ Ｓｅｃｔｉｏｎ ３０８ ( ｃ) ｏｆ ｔｈｅ Ｓａｒｂａｎｅｓ Ｏｌｅｙ Ａｃｔ ｏｆ
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东的腰包ꎮ”①概言之ꎬ“在如何协调补偿受损害投资者与避免对无辜持股人造成伤

害之间紧张关系问题上ꎬＳＥＣ 并没有清晰明了的做法ꎮ”②有的批评者认为公平基金

是在相同的案件上浪费资源ꎬ③在资金的分配上缺乏一致性的规则ꎬ④扭曲的制度架

构以及让人尴尬的实际效果增加了法院的负担ꎬ⑤在破产案件中ꎬ它使债权人的救

济手段变得毫无价值ꎮ⑥ 还有学者认为ꎬ过分利用公平基金ꎬ在很大程度上将弱化

ＳＥＣ 作为行政机关的其他基本职能ꎬ尤其是其原本确立的震慑作用与提振投资者

信息这两大功能ꎮ⑦ 如上观点均质疑公平基金的功能ꎬ在很大程度上影响了这一制

度价值的发挥ꎮ

(二)最新的实证研究

如上学者对公平基金实证研究存在着严重的缺陷:支撑结论的数据不全面ꎬ而

且往往以几个典型案例作为佐证得出结论ꎮ 可以说ꎬ这种做法得出的结论的真实

性值得怀疑ꎮ 鉴于此ꎬ近年来有学者试图基于全面的数据ꎬ通过实证分析的方法推

翻之前所得出的一些不当结论ꎮ 以下对这一研究的情况进行阐述ꎮ

１. 数据范围

有学者基于对 ２００２ 年至 ２０１３ 年 ＳＥＣ 所设立的所有公平基金相关数据的实证

考察ꎬ试图有力地反驳上述观点ꎮ 实证研究的数据范围涵盖自 ２００２ 年 ７ 月 ２５ 日至

２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日期间共计 ２４３ 个公平基金ꎮ⑧ 这些基金所涉及的金额共计 １４４. ６

亿美元ꎬ其中 １４３ 个基金是通过司法程序设立的ꎬ另外 １００ 个基金则是通过行政程

序设立的ꎮ 在所有的 ２４３ 个基金中ꎬ２４０ 个基金由非法所得与民事罚款构成ꎬ其中

１６０
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③
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⑤
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非法所得ꎬ只统计民事罚款ꎮ



投服研究(第 ４ 辑􀅰２０１８ 年)

前者的数额为 ６１. ９ 亿美元ꎬ后者的数额为 ８２. ８ 亿美元ꎮ①

值得称道的是ꎬ作者从事实证研究的数据来源渠道比较广泛ꎬ涵盖 ＳＥＣ 官方网

站、包括 Ｗｅｓｔｌａｗ 等在内的权威法律数据库以及其他公开的报告ꎮ 此外ꎬ作者还对

每个基金的数额、计划以及其他相关细节进行了认真比对和考察ꎮ 所有这些工作

旨在确保数据来源的可靠、全面ꎮ 需要说明的是ꎬ所有的数据不包括不含有民事罚

款而仅由归还的非法所得构成的公平基金ꎮ 实际上ꎬ在所有统计的基金中ꎬ只有三

个是基金不是民事罚款与归还违法所得二者的结合ꎮ②

２. 研究发现

首先ꎬ就上面所提到的在同一案例上浪费资源这一观点ꎬ即公平基金“模仿”集

团诉讼ꎬ造成成本上的极大浪费ꎬ学者通过实证考察发现这一观点并没有全面的数

据支撑ꎮ 详言之ꎬ在发行人信息披露案件中ꎬ尽管往往存在平行诉讼的情形ꎬ但是ꎬ

ＳＥＣ 通过公平基金分配资金的案件往往无法通过私人民事诉讼获取赔偿ꎮ 通过数

据分析后发现:“有超过一半(５３. ２％ )的公平基金分配对象的被欺诈投资者无法通

过并行的私人民事诉讼程序获得补偿􀆺􀆺其结果就是ꎬ在绝大多数公平基金涉及

的案件中ꎬ借助公平基金成为投资者获得补偿的唯一渠道ꎮ”③与此同时ꎬ学者通过

考察还发现ꎬＳＥＣ 的公平基金已成为弥补私人民事诉讼手段不足的重要组成部分ꎬ

发挥着无法取代的重要功能ꎮ④ “个人以及二级市场中的被告支付给公平基金的数

额已成为常态ꎬ而且在数额上远远超过私人民事诉讼方式所确定的数额ꎮ”⑤

就其所指向的对象而言ꎬ私人民事诉讼主要针对上市公司信息披露问题ꎬ而

ＳＥＣ 所针对的证券违法行为则很广泛ꎬ不仅涉及信息披露问题ꎬ而且还包括内幕交

易、操纵市场、中介机构违法等诸多方面ꎮ 也就是说ꎬ针对证券领域的违反行为ꎬ在

美国存在集团诉讼的解决方式ꎮ 针对上市公司信息披露欺诈行为ꎬ利益受侵害的

投资者往往选择通过集团诉讼的方式救济其权利ꎮ 据 ２００６ 年至 ２０１０ 年的数据ꎬ

６０％的集团诉讼是针对会计欺诈行为ꎬ支付赔偿的 ９０％ 是针对会计欺诈行为的诉
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讼ꎮ 在其他领域中ꎬ公平基金发挥着越来越重要的作用ꎬ事实已证明了这一点ꎮ①

因为在这些领域中ꎬ有的是因为潜在的损失不大ꎬ律师并没有太大的激励提起集团

诉讼ꎻ有的情况是很难达到提起集团诉讼的条件ꎬ极易被驳回ꎮ② 数据统计表明ꎬ作

为公平基金分类重要领域的发行人财务会计虚假问题ꎬ数量占到 ２９. ３％ ꎬ资金总额

占到 ４３. ８％ ꎮ 而在私人民事诉讼中ꎬ发行人财务会计虚假问题占到 ６０％ ꎬ资金总额

则占到 ９０％ ꎮ③

民事罚款往往存在于那些违法主体无法从违法行为中直接获益的领域ꎮ 例

如ꎬ在发行人信息披露违法行为中常存在财务会计欺诈行为ꎬ这一行为往往无法使

违法公司直接受益ꎬ从而要求其规划违法所得也就变得不现实(或者数额很少)ꎮ

缺乏数额客观的资金来源ꎬ在这一领域ꎬ公平基金的用处就变得“捉襟见肘”了ꎮ 数

据统计显示ꎬ在该领域中ꎬ公平基金分配数额只占到总数的 １５. １％ ꎮ 另外ꎬ在其他

违法类型中ꎬ如内幕交易行为、证券发行行为、市场操纵行为、投资咨询人及经纪人

违法行为等ꎬ公平基金则发挥着极重要的作用ꎮ 这其中的原因很简单ꎬ在这些领域

中ꎬＳＥＣ 能要求违法者支付数量可观的民事罚款以及要求归还数额不菲的非法所

得ꎮ 举例来说ꎬ金融中介机构违法行为ꎬＳＥＣ 往往要求其返还其所获得的非法收

益ꎬ同时会对其作出数额相当的民事罚款ꎮ④

其次ꎬ如上学者所指出的资金从无辜的股东手中流出ꎬ出现“二次伤害”的观点

并不足信ꎮ 实证分析表明ꎬ通过公平基金分配资金的案件往往发生在金融中介结

构欺诈客户或不正当竞争的领域ꎬ而在这些领域不会发生如上学者所说的情形ꎮ⑤

同时ꎬ通过公平基金这一渠道要比通过私人民事诉讼手段更能向被告获取数额更

大的补偿资金ꎮ 而且ꎬ通过公平基金方式与诉讼方式不同ꎬ高级管理人员保险

(Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ａｎｄ Ｏｆｆｉｃｅｒｓ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ＩｎｓｕｒａｎｃｅꎬＤ＆Ｏ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ)不能适用ꎬ从而也在很大

程度上强化了公平基金的震慑力ꎮ 针对公平基金会造成“循环分配”的批判ꎬ有学

者通过数据分析发现ꎬ只有 ３５. １％的公平基金存在这样的情况ꎮ 而且ꎬ这一情况常
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发生在发行人信息披露存在问题的领域ꎬ此时埋单的往往是公司ꎮ①

最后ꎬ有学者指出ꎬ会出现对投资者过度补偿的问题ꎮ 针对这一观点ꎬ也有学

者通过实证研究分析表明这一情况并不存在ꎮ 事实上ꎬ可能存在平行程序的情况

主要涵盖在发行人信息披露欺诈的情形中ꎮ② 即使如此ꎬ在公平基金向投资者进行

分配之时ꎬ会关注相应的程序中是否存在相关的处罚ꎬ避免出现投资者获得的补偿

超过其损失情况的出现ꎮ③ 根据学者对数据的分析ꎬ在约一半(５３. ３％ )的公平基金

分配中ꎬ受欺诈的投资者是无法通过诉讼程序获得赔偿的ꎮ④ 当然ꎬ唯一可能会出

现补偿超过损失的情形是当被告处于破产状态ꎬ根据破产法的规定ꎬ此时投资者可

能会获得超过损失的补偿ꎮ⑤

五、我国引入公平基金制度的前景

(一)公平基金赔偿受害投资者的制度优势

需要说明的是ꎬ在我国ꎬ«证券法»明确规定了证券投资者保护基金制度ꎬ该制

度与本课题所阐述的公平基金并不一致ꎮ 根据相关法律所设立的执行证券投资者

保护基金制度的中国证券投资者保护基金有限责任公司的主要职责之一是在证券

公司被撤销、被关闭、破产或被证监会实施行政接管、托管经营等强制性监管措施

时ꎬ按照国家有关政策规定对债权人予以偿付ꎮ⑥ 换言之ꎬ该保护基金旨在防范和

处置证券公司风险ꎬ其仅适用于证券公司关闭、破产等特殊情形ꎬ主要通过采用收

购投资者对证券公司的债权的方式ꎬ实现对投资者的适当补偿ꎮ⑦ 可见ꎬ其宗旨和

目的与公平基金迥异ꎮ 与此同时ꎬ在我国ꎬ涉及投资者权益保护的机构ꎬ除了上述

这一特殊类型的公司之外ꎬ证监会下设投保局ꎬ该机构主要负责投资者保护工作的

４６０

①

②
③
④

⑤
⑥

⑦

Ｕｒｓｋａ Ｖｅｌｉｋｏｎｊａꎬ“Ｐｕｂｌｉｃ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｆｏｒ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｈａｒｍ:Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ＳＥＣ’ｓ Ｆａｉｒ Ｆｕｎｄ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ”ꎬ
Ｓｔａｎｆｏｒｄ Ｌａｗ ＲｅｖｉｅｗꎬＶｏｌｕｍｅ ６７ꎬ２０１５ꎬ ｐ. ３７５.

Ｉｂｉｄꎬ ｐ. ３９１.
２９３ Ｆ. Ｒ. Ｄ. ４５９ꎬ４６２ꎻ６０８ Ｆ. Ｓｕｐｐ. ２ｄ ６７７ꎬ６７８ － ７９.
Ｕｒｓｋａ Ｖｅｌｉｋｏｎｊａꎬ“Ｐｕｂｌｉｃ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｆｏｒ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｈａｒｍ:Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ＳＥＣ’ｓ Ｆａｉｒ Ｆｕｎｄ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ”ꎬ

Ｓｔａｎｆｏｒｄ Ｌａｗ ＲｅｖｉｅｗꎬＶｏｌｕｍｅ ６７ꎬ２０１５ꎬｐｐ. ３３１ꎬ３６９.
１１ Ｕ. Ｓ. Ｃ. § § ５１０(ｂ)(２０１３) .
叶林、王琦:«证券投资者保护基金的法律性质»ꎬ载郭文英、徐明主编:«投资者» (第 １ 辑)ꎬ法律出版社

２０１８ 年版ꎬ第 ２６ 页ꎮ
同上书ꎬ第 ３４ 页ꎮ
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统筹规划、组织指导、监督检查、考核评估ꎻ推动建立健全投资者保护相关法规政策

体系ꎻ统筹协调各方力量ꎬ推动完善投资者保护的体制机制建设ꎻ督导促进派出机

构、交易所、协会以及市场各经营主体在风险揭示、教育服务、咨询建议、投诉举报

等方面ꎬ提高服务投资者的水平ꎻ推动投资者受侵害权益的依法救济ꎻ组织和参与

监管机构间投资者保护的国内、国际交流与合作ꎮ 另外ꎬ２０１４ 年 １２ 月注册成立中

证中小投资者服务中心有限责任公司ꎬ该机构归属证监会直接管理ꎮ 其主要职责

是为中小投资者自主维权提供教育、法律、信息、技术等服务ꎮ 具体包括:面向中小

投资者开展公益性宣传和教育ꎻ为中小投资者自主维权提供法律、信息、技术服务ꎻ

公益性持有证券等品种ꎬ以股东身份行权和维权ꎻ受中小投资者委托ꎬ提供调解、和

解服务ꎻ代表中小投资者ꎬ向政府机构、监管部门反映诉求ꎻ中国证监会委托的其他

业务ꎮ 由于如上三者在保护投资者权益方面存在重叠ꎬ因此在我国涉及公平基金

法律制度时ꎬ具体的执行机构应当充分考虑如上因素ꎮ 换言之ꎬ应当确定管理、执

行公平基金的最恰当机构ꎮ

在金融中介机构欺诈案中ꎬ私人民事诉讼很难有其用武之地ꎬＳＥＣ 借助公平基

金救济受害人权益成为其获得权益救济的“最后一根稻草”ꎮ 而且ꎬ随着美国联邦

最高法院及国会不断限制提起私人民事诉讼的范围以及增设其他条件ꎬ在证券违

法案件中ꎬ只有在会计欺诈领域ꎬ私人民事诉讼才有用武之地ꎮ① 如前所述ꎬ在美

国ꎬ投资者通常会借助集团诉讼的方式主张损害赔偿ꎬ而这一方式面临的苛刻条件

让人望而却步ꎮ 可以说ꎬ在证券违法其他案件中ꎬ公平基金已成为弥补诉讼救济机

制不足的重要方式ꎮ 换言之ꎬ尽管集团诉讼和公平基金自身都存在这样或那样的

问题ꎬ但它们相互之间无法取代ꎬ各自在不同的领域发挥着救济受侵害的投资者合

法权益的作用ꎮ 从更广阔的视角来看ꎬ由于诉讼程序尤其是集团诉讼受到的限制

越增大ꎬＳＥＣ 主导的公共补偿(ｐｕｂｌｉｃ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ)的灵活性则凸显出来ꎮ② 在这

一点上ꎬ我国证监会设立投资者权益保护的公益机构履行投资者利益补偿功能也

有所契合ꎮ 也就是说ꎬ正是看到诉讼方式在证券领域救济权益中存在的问题ꎬ强化

证券主管机关的补偿投资者权益的功能势在必行ꎮ 值得注意的是ꎬ在我国目前没

５６０

①

②
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Ｓｔａｎｆｏｒｄ Ｌａｗ ＲｅｖｉｅｗꎬＶｏｌｕｍｅ ６７ꎬ２０１５ꎬｐｐ. ３３１ꎬ３９４.

Ｉｂｉｄ. ꎬ ｐ. ３９３.
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有设立集团诉讼法律制度的现实背景下ꎬ上述做法更值得我们去思考、尝试ꎮ

申言之ꎬ在美国ꎬ公平基金与私人民事诉讼针对的领域并不一致ꎬ二者相互补

充、相得益彰ꎮ 从公平基金研究的需要出发ꎬ证券领域中的违法行为可分为发行人

信息披露违法与其他类型的违法ꎮ 在这两大领域中ꎬ前者的违法行为由权利人通

过私人民事诉讼的方式主张权利ꎬ公平基金分配资金的数额只占其全部的 １５. １％ ꎮ

可以说ꎬ这是诉讼程序发挥其功能的“主阵地”ꎬ此时ꎬ出于节省成本的考虑ꎬＳＥＣ 并

不会独自制定公平基金的分配方案ꎬ而是参考、结合集团诉讼的相关情况展开ꎮ 在

除信息披露违法之外的其他领域ꎬ如内幕交易、证券发行、操纵市场、投资咨询人、

证券经纪人等方面的违法行为ꎬ公平基金资金分配占比为 ７１. ３％ ꎬ远远超过通过私

人民事诉讼所能获取的赔偿ꎮ① 也就是说ꎬ在公平基金弥补的对象中ꎬ有 ２ / ３ 是由

金融中介机构的欺诈或不正当竞争行为造成的ꎮ 可以说ꎬ在那些难以收集、锁定证

据的领域中ꎬＳＥＣ 通常会利用公平基金的方式获取赔偿投资者的资金ꎮ 在 ＳＥＣ 的

牵头和介入下ꎬ不仅容易查清相关事实ꎬ而且也较为顺畅地获取相应的赔偿资金ꎮ

相反ꎬ在发行人信息披露虚假这一领域ꎬ证据较为容易发现、固定ꎬ此时通过私人民

事诉讼的方式可以顺利地获得救济ꎮ

可见ꎬ公平基金在受欺诈投资者权益保护方法发挥着独特的作用ꎮ 在遭遇证

券违法后主张赔偿这一问题上ꎬ借助公平基金的方式弥补投资者权益是一种灵活

且有效的措施ꎮ 尤其是在我国目前缺乏集团诉讼制度ꎬ受害者分散ꎬ无法形成有效

激励的情况下ꎬ通过证券监管部门的介入和协调更能有效地保护投资者的合法权

益ꎮ 换言之ꎬ由于美国设有集团诉讼法律制度ꎬ在律师的牵头和帮助下ꎬ在某些类

型案件中ꎬ当事人获得救济是完全可能的ꎮ 但在我国ꎬ尤其是涉及受害者人数较多

的案件中ꎬ受制于诉讼成本以及其他制约因素ꎬ相比之下ꎬ借助公平基金方式获取

赔偿要比当事人通过诉讼的方式获取赔偿金更为有效、快捷ꎮ 在目前条件下ꎬ鉴于

诉讼救济手段自身存在的不足ꎬ强化公共补偿的功能对于快速、有效保护投资者权

益具有重要的现实意义ꎮ 我国在这一方面的尝试和努力值得赞许ꎬ但仍有进一步

改革、探索的空间ꎮ

６６０
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(二)制度设计的具体问题

第一ꎬ从总体上来说ꎬ建议我国在«证券法»修改时ꎬ在投资者权益保护部分或

者证券监管机构部分增加有关公平基金的条款ꎮ 明确基金来源包括没收违法所得

与行政罚款两部分ꎻ明确证监会管理基金的职权ꎻ授权证监会通过部门规章的方式

制定公平基金操作流程与设计方案等具体内容ꎮ

第二ꎬ公平基金的资金来源应包括民事罚款与没收违法所得两部分ꎮ 如前所

述ꎬ美国的民事罚款相当于我国的行政处罚ꎮ 在我国ꎬ按照«证券法»的规定ꎬ在内

幕交易等证券违法行为领域也存在没收违法所得的行政处罚措施ꎮ① 因此ꎬ如美

国ꎬ将行政罚款与没收违法所得二者归入公平基金并无问题ꎮ 至于刑事罚金应否

列入公平基金的问题ꎬ国内学者有人主张将其纳入公平基金的范畴ꎬ从而增大对投

资者的保护可能ꎮ 但是ꎬ从理论上讲ꎬ刑事罚金重在威慑ꎬ将其纳入公平基金逻辑

上无法自洽ꎮ 在目前条件下ꎬ应当强化行政罚没(没收非法所得 ＋ 行政罚款)的执

行力度ꎬ将其纳入公平基金的范畴之内ꎬ同时确保刑法谦抑性规则的适用ꎬ尽量避

免刑事规则的提前介入ꎬ从而在更大程度上实现对投资者权益的保护ꎮ 尽管在证

券违法领域中ꎬ尤其是那些涉及面广、影响大案件ꎬ民事部分往往会中止ꎬ等待刑事

处理的结果ꎮ 在这样的情况下ꎬ如本报告其他部分论证的那样ꎬ在刑事罚金与民事

赔偿发生冲突的情况下ꎬ优先考虑的应是对投资者权益的保护ꎮ 在此理念指引下ꎬ

借助先期赔付制度等贯彻执行如上基本精神和原则ꎮ

７６０

① 我国«证券法»第 ２０２ 条规定:证券交易内幕信息的知情人或者非法获取内幕信息的人ꎬ在涉及证券的发

行、交易或者其他对证券的价格有重大影响的信息公开前ꎬ买卖该证券ꎬ或者泄露该信息ꎬ或者建议他人买卖该证

券的ꎬ责令依法处理非法持有的证券ꎬ没收违法所得ꎬ并处以违法所得 １ 倍以上 ５ 倍以下的罚款ꎻ没有违法所得或

者违法所得不足 ３ 万元的ꎬ处以 ３ 万元以上 ６０ 万元以下的罚款ꎮ 单位从事内幕交易的ꎬ还应当对直接负责的主管

人员和其他直接责任人员给予警告ꎬ并处以 ３ 万元以上 ３０ 万元以下的罚款ꎮ 证券监督管理机构工作人员进行内

幕交易的ꎬ从重处罚ꎮ
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第五章　 相关程序协调和衔接

目前我国«证券法»第 ２３２ 条落空的主要原因是证券行政处罚、刑事程序在前ꎬ

而民事赔偿程序在后ꎬ这样就必然导致行政罚没款、刑事罚金执行在前ꎬ而申请证

券罚没款暂缓入库或财政退库都具有相当大的难度ꎮ 鉴于此ꎬ我们提出证券行政

处罚、证券刑事程序与民事赔偿程序有效对接、交叉进行的设想ꎬ即在证券行政处

罚程序中ꎬ证监会作出行政处罚事先告知后ꎬ就可以提起民事赔偿诉讼或启动先期

赔付程序等ꎬ待投资者经济损失得到赔偿后ꎬ证监会在考虑违法行为人已作出赔偿

的基础上ꎬ再从轻或减轻予以行政处罚ꎮ① 在证券刑事程序中ꎬ由司法机关引导犯

罪嫌疑人主动对受害投资者经济损失予以赔偿ꎬ事后司法机关在考虑当事人认罪

认罚的基础上ꎬ对犯罪嫌疑人从宽量刑、从宽判决ꎮ 现将其合法性、合理性及具体

规则建构阐述如下ꎮ

一、法 律 依 据

关于投资者提起证券虚假陈述民事赔偿ꎬ最高人民法院«关于受理证券市场因

虚假陈述引发民事侵权纠纷案件有关问题的通知»(２００２ 年 １ 月 ５ 日)规定ꎬ“须经

中国证券监督管理委员会及其派出机构调查并作出生效处罚决定”ꎮ 最高人民法

院«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»(法释〔２００３〕２

８６０

① 现实中ꎬ如果上市公司主动承认信息披露问题ꎬ那么法院就能接受案件ꎬ并将上市公司的主动承认作为虚

假陈述的证据ꎮ 但总体而言ꎬ这种情况不多ꎬ而且ꎬ上市公司的主动承认经常伴随着证监会的处罚事先告知ꎬ后文

将要讨论的金亚科技案件就是适例ꎮ 从这个意义上讲ꎬ证监会的处罚事先告知是一个常用标准ꎬ但在特殊情况下

允许有例外ꎮ



第一篇　 资本市场民事赔偿金、行政罚款与刑法罚金制度研究

号)规定ꎬ法院受理虚假陈述民事赔偿案件须“依据有关机关的行政处罚决定或者

人民法院的刑事裁判文书”ꎬ这就是通常所称的证券民事赔偿前置程序ꎮ 但根据

２０１５ 年 ４ 月 １５ 日发布的最高人民法院«关于人民法院登记立案若干问题的规定»ꎬ

人民法院对依法应该受理的一审民事起诉、行政起诉和刑事自诉ꎬ实行立案登记

制ꎮ① 时任最高人民法院民二庭庭长杨临萍 ２０１５ 年 １２ 月 ２４ 日所作的«最高人民法

院关于当前商事审判工作中的若干具体问题»讲话ꎬ“根据立案登记司法解释规定ꎬ

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ꎬ立案受理时不再以监

管部门的行政处罚和生效刑事判决认定为前置条件”ꎮ 因此ꎬ在证券行政处罚决定

作出前ꎬ法院受理证券民事赔偿案件理论上不再存在法律障碍ꎮ

而在证券刑事程序与民事赔偿相关程序衔接方面ꎬ最高人民法院、最高人民检

察院、公安部、国家安全部、司法部联合发布的«关于在部分地区开展刑事案件认罪

认罚从宽制度试点工作的办法»(法〔２０１６〕３８６ 号)提供了充分的制度空间ꎮ 该办

法第 ７ 条规定:“办理认罪认罚案件ꎬ应当听取被害人及其代理人意见ꎬ并将犯罪嫌

疑人、犯罪嫌疑人、被告人是否与被害人达成和解协议或者赔偿被害人损失ꎬ取得

被害人谅解ꎬ作为量刑的重要考虑因素ꎮ”因此ꎬ证券类刑事案件进入公诉、审判阶

段后ꎬ可在检察院、法院主持下ꎬ促使犯罪嫌疑人、被告人与受害投资者达成民事和

解ꎬ由犯罪嫌疑人、被告人先期赔付受害投资者经济损失ꎬ检察院、法院在随后的起

诉和审判中ꎬ充分考虑这一因素ꎬ对犯罪嫌疑人、被告人从宽处理ꎮ

犯罪嫌疑人或被告人认罪认罚后ꎬ根据该办法第 ２２ 条规定ꎬ对不具有法定减轻

处罚情节的认罪认罚案件ꎬ应当在法定刑的限度以内从轻判处刑罚ꎬ犯罪情节轻微

不需要判处刑罚的ꎬ可以依法免予刑事处罚ꎬ确实需要在法定刑以下判处刑罚的ꎬ

应当层报最高人民法院核准ꎮ 在程序的适用上ꎬ第 １８ 条规定ꎬ对于基层人民法院管

辖的可能判处三年有期徒刑以上刑罚的案件ꎬ被告人认罪认罚的ꎬ可以依法适用简

易程序审判ꎬ在判决宣告前应当听取被告人的最后陈述ꎬ一般应当当庭宣判ꎮ 可

见ꎬ认罪认罚后ꎬ可以在法定刑内从轻处罚ꎬ轻微的可以免于刑事处罚ꎬ或经过最高

院核准处以法定刑以下的处罚ꎮ 从当前的实践来看ꎬ“速裁程序、认罪认罚从宽制

度试点ꎬ从实践来看效果很好ꎬ实现了案件分流ꎬ解决了案多人少的问题ꎬ提升了诉

９６０

① 参见最高人民法院«关于人民法院登记立案若干问题的规定»(法释〔２０１５〕８ 号)ꎮ
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讼的效率”ꎬ是值得推广ꎬ也需要细化和完善配套规则的制度ꎮ

我们认为ꎬ若犯罪嫌疑人或被告人进行了先期赔付的ꎬ属于该办法中的“被害

人达成和解协议或者赔偿被害人损失ꎬ取得被害人谅解”的情形ꎬ应是法定从宽处

罚的情节ꎮ 至于是从轻处罚或免于处罚ꎬ还是在法定刑之下处罚ꎬ则要在个案中去

讨论ꎮ

需要说明的是ꎬ在证券刑事程序中由犯罪嫌疑人、被告人先行赔付ꎬ本质上属

于刑事和解的范畴ꎮ ２０１３ 年修订的«刑事诉讼法»第 ５ 编第 ２ 章第 ２７７ 条至第 ２７９

条对刑事和解的公诉案件诉讼程序进行了专门规定ꎮ 按照法律规定ꎬ因民间纠纷

引起ꎬ涉嫌侵犯人身权利、民主权利、侵犯财产犯罪ꎬ可能判处 ３ 年有期徒刑以下刑

罚的故意犯罪案件ꎬ以及除渎职犯罪以外的可能判处 ７ 年有期徒刑以下刑罚的过失

犯罪案件纳入公诉案件适用和解程序的范围ꎮ 但是ꎬ犯罪嫌疑人、被告人在五年以

内曾经故意犯罪的ꎬ不适用这一程序ꎮ 对当事人之间达成和解协议的案件ꎬ人民法

院、人民检察院和公安机关可以依法从宽处理ꎮ 可见ꎬ刑事和解适用于相对较轻微

的刑事案件ꎬ对那些可能判处 ３ 年以上有期徒刑的证券刑事案件(故意犯罪)不得

适用刑事和解ꎬ但此时可按“两院三部”关于认罪认罚从宽的司法解释处理ꎬ同样可

以达到类似的法律效果ꎮ

二、行政处罚、刑事程序与民事赔偿相关程序衔接的具体制度建构

(一)行政处罚与民事诉讼、先期赔付等程序的衔接

在行政处罚与民事诉讼有效对接程序中ꎬ以往的障碍在于在没有作出行政处

罚的情况下ꎬ民事审判法官存在专业判断上的困难(也因此较谨慎)ꎮ 如果将上述

程序作一点小小改进ꎬ即以证券监管部门作出行政处罚预先告知书为分界ꎬ此前由

证券监管部门进行调查(此阶段可违法行为人主动作先期赔付或提出行政和解)ꎬ

行政处罚预先告知后即可启动民事诉讼ꎬ待投资者经济损失得到赔偿后ꎬ再回转到

行政处罚程序ꎬ证券监管部门在充分考虑违法行为人已作出赔偿的基础上ꎬ对其从

轻或减轻处罚ꎮ

上述机制对各方而言均可接受:其一ꎬ对法院来说ꎬ行政处罚预先告知书已基

本明确了相关专业判断ꎬ解决了技术上的困难ꎬ且从实践来看ꎬ最终行政处罚决定

０７０



第一篇　 资本市场民事赔偿金、行政罚款与刑法罚金制度研究

书改变预先告知书的概率较低ꎻ其二ꎬ对违法行为人来说ꎬ赔偿投资者经济损失即

可获得从轻、减轻处罚ꎬ对其具有相当的吸引力ꎬ尤其是对持牌机构和个人来说更

是如此(其更多考虑处罚对其持续经营的影响ꎬ而不是短期经济利益)ꎬ至少比先受

到较重行政处罚再受到投资者民事索赔的结果要有利ꎻ其三ꎬ对投资者来说ꎬ能够

提前得到经济赔偿ꎬ更是求之不得ꎻ其四ꎬ该机制将行政处罚与民事诉讼巧妙对接、

交叉进行ꎬ不存在任何与现行财政国库管理规定的冲突ꎬ完全可在现有制度框架下

进行ꎮ

从操作程序上看ꎬ如果违法行为人具有和解的意愿ꎬ可在行政处罚预先告知

后ꎬ由公益性投资者保护机构代表中小投资者与违法行为人谈判ꎬ优先考虑先期赔

付ꎻ如果违法行为人没有主动赔付的意愿ꎬ则可由公益性投资者保护机构支持中小

投资者提起民事诉讼ꎬ通过法院判决确定违法行为人的民事赔偿责任ꎬ并优先得到

执行ꎮ① 相关流程可如图 ２ 所示ꎮ

图 ２　 行政处罚、刑事程序与民事赔偿衔接的相关流程

值得说明的是ꎬ实行立案登记制以后ꎬ从理论上讲ꎬ投资者提起证券民事诉讼

不以监管部门行政处罚或司法机关刑事判决为前提ꎬ也即在任何一个阶段都可起

诉ꎮ 但考虑到司法机关审理此类案件在专业判决上有难度以及取消前置程序可能

带来的此类诉讼爆炸性增长ꎬ以证券监管部门行政处罚预先告知为分界启动民事

诉讼ꎬ司法机关易于接受ꎬ因而也较具可操作性ꎮ

最近成都市中级人民法院的一则判决具有标志性意义ꎮ 本案背景概要如下:②

２０１５ 年 ６ 月 ４ 日收到中国证监会«调查通知书»ꎬ２０１７ 年 １１ 月 １３ 日收到«行政处罚

１７０

①

②

民事诉讼既可以由公益性投资者保护机构提起ꎬ也可以由投资者自己提起ꎬ但前者的优势在于ꎬ由公益性

投资者保护机构支持提起诉讼可以避免投资者个体提起诉讼的分散性、或然性ꎮ
«金亚科技官方网站信息披露公告»ꎬ载创业板上市公司信息披露平台:ｈｔｔｐ: / / ｃｈｉｎｅｘｔ. ｃｎｉｎｆｏ. ｃｏｍ. ｃｎ /

ｎｅｗｍａｒｋｅｔ / ｇｓｚｘ. ｈｔｍｌ? ｇｓｚｘ / ｇｓｇｋ? ｇｓｇｋ３０００２８ꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 ２８ 日ꎮ
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及市场禁入事先告知书»(编号:处罚字〔２０１７〕１２４ 号)ꎮ 早在 ２０１６ 年 ６ 月ꎬ来自云

南、福建、上海、广东、江苏的数位股民诉金亚科技、周某某(实际控制人)证券虚假

陈述案等五起案件已经被成都市中级人民法院收案ꎮ 成都市中级人民法院于 ２０１７

年 １２ 月 ５ 日、１２ 日、１３ 日、２５ 日、２６ 日开庭对案件进行了公开审理ꎮ 自 ２０１７ 年 １２

月 ２９ 日至 ２０１８ 年 １ 月 ３０ 日ꎬ金亚科技 ６ 次发布公告称ꎬ公司分别收到成都市中级

人民法院«民事判决书»ꎬ法院对多名原告诉公司证券虚假陈述责任纠纷一案审理

终结并作出一审判决ꎮ 原告诉讼请求部分成立ꎬ法院予以支持ꎮ 依照«证券法»第

６３ 条、第 ６９ 条ꎬ最高人民法院«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»ꎬ判决金亚科技赔偿因虚假陈述给原告造成的损失ꎮ 截至 ２０１８ 年 １ 月

３０ 日ꎬ金亚科技收到法院发来的«民事判决书»及相关法律文书合计 ３１２ 例ꎬ法院已

判令公司赔偿因虚假陈述给原告造成的损失金额合计 ９ꎬ１５５ꎬ３２７. ４５ 元ꎮ 需要注意

的是ꎬ该公司于 ２０１７ 年 ４ 月 ２６ 日披露了«关于对前期会计差错更正的公告»ꎬ对

２０１４ 年年度、２０１５ 年年度进行会计差错更正ꎮ 对 ２０１４ 年年度处置固定资产进行会

计处理ꎬ补充确认非货币性资产对外投资产生的递延所得税负债等ꎻ调整 ２０１５ 年年

度跨期销售费用及被投资单位损益等事项ꎮ

市场舆论认为ꎬ成都市中级人民法院在证券监管部门作出行政处罚预先告知

书之后而尚未作出最终处罚决定书之前ꎬ判决金亚科技对受害投资者承担民事赔

偿责任ꎬ①该判决极具进步意义ꎬ“在以往的案件中ꎬ法院审理都是基于证监会的行

政处罚决定书ꎬ本案则是首例在没有正式行政处罚的情况下就作出实体裁决的案

例”ꎬ②可谓首开先河ꎮ 课题组根据调研得知ꎬ在证监会正式行政处罚作出前考虑作

出民事判决ꎬ主要考虑到以下因素:一是法院立案登记制度的改革ꎻ二是虽然证监

会没有作出正式行政处罚ꎬ但已作出预先告知ꎬ且被告金亚科技已公告承认并更正

了虚假陈述行为ꎬ该公司存在虚假陈述行为的认定没有问题ꎮ

在行政处罚与民事诉讼、先期赔付、证券和解的衔接程序中ꎬ尚有如下问题值

得进一步深入分析探讨ꎮ

１. 行政处罚事先告知书的法律性质是什么ꎬ有何意义ꎬ是否需要披露ꎮ «行政

２７０

①

②

陶炜:«金亚科技索赔案创史上最低赔付比例»ꎬ载和讯网: ｈｔｔｐ: / / ｓｔｏｃｋ. ｈｅｘｕｎ. ｃｏｍ / ２０１８ － ０１ － ０２ /
１９２１３４５１２. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２５ 日ꎮ

同上ꎮ
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处罚法»第 ３１ 条规定:“行政机关在作出行政处罚决定之前ꎬ应当告知当事人作出

行政处罚决定的事实、理由及依据ꎬ并告知当事人依法享有的权利ꎮ”可见ꎬ«行政处

罚事先告知书»是具有«行政处罚法»依据的法定文书ꎬ是行政处罚的必备程序ꎮ 据

此ꎬ证监会在作出正式行政处罚决定前ꎬ均向当事人发送«行政处罚事先告知书»ꎬ

其目的是保护当事人的知情权ꎬ使其有机会进行陈述、申辩ꎮ 由于«行政处罚事先

告知书»并非具有最终效力的法律文书ꎬ因此ꎬ证监会对此不予公开披露ꎬ仅向当事

人送达ꎻ但由于«行政处罚事先告知书»意味着随后很有可能发生行政处罚ꎬ因此上

市公司必须对该等重大事项予以披露ꎬ以便公众投资者及时知悉这一事项ꎮ 上市

公司以外的其他当事人则没有披露义务ꎮ

值得探讨的一个问题是:如果正式的«行政处罚决定书»改变了«行政处罚事先

告知书»ꎬ那是否意味着民事赔偿相关程序需全部重新开始ꎬ由此是否会实质性影

响本文所提出的“行政处罚与民事诉讼、先期赔付、证券和解的衔接”的合理性、可

行性? 课题组认为ꎬ上述疑问在理论上存在ꎬ但在实践操作层面不足以构成实质性

障碍ꎬ理由:一是证监会«行政处罚事先告知书»是在完成调查程序后ꎬ经内部独立

的审理部门审理后作出ꎬ①一般都做到了事实清楚、证据充分、适用法律准确ꎮ 实践

当中正式的«行政处罚决定书»改变«行政处罚事先告知书»的情况极少ꎻ即使有部

分改变的情况ꎬ也主要是对处罚力度的变更ꎬ而不是在定性上ꎬ这样的改变不影响

与民事程序的衔接ꎮ 二是即使当事人在收到«行政处罚事先告知书»后提出确有理

由的申辩意见ꎬ也必须在 １５ 日内ꎬ其时限较短ꎮ 换句话说ꎬ证监会可以在较短时间

内知悉当事人是否提出申辩以及其理由是否充分ꎬ如果其申辩确有理由的ꎬ可以较

快予以纠正ꎬ不至于对“行政处罚与民事诉讼、先期赔付、证券和解的衔接程序”产

生实质影响ꎮ 为稳妥起见ꎬ可考虑在经过了上述陈述申辩期间后再行启动“行政处

罚与民事诉讼、先期赔付、证券和解的衔接程序”ꎮ 三是在先期赔付、证券和解的情

况下ꎬ违法嫌疑人采取的是自愿与监管合作的态度ꎬ一般来说不会在行政处罚程序

中与监管部门“死磕”ꎮ 四是即使在极端情况下ꎬ正式的«行政处罚决定书»完全改

变了«行政处罚事先告知书»ꎬ导致行为人在民事程序中承担了本不应承担的赔偿

３７０

① 此即证监会稽查处罚中的查审分离制度ꎬ即负责案件调查和案件审理的部门要相对独立ꎬ以起到相互制

衡作用ꎬ提高稽查处罚工作质量ꎮ
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责任ꎬ也还可以通过上诉、再审等程序予以救济ꎮ 实际上ꎬ即使是目前依据正式的

«行政处罚决定书»进行民事诉讼的做法ꎬ也同样存在行政处罚后来通过行政复议

或行政诉讼被改变ꎬ从而民事诉讼受到影响的可能ꎮ 简言之ꎬ行政处罚的改变概率

在实践中非常低ꎬ而且在理论上也不是新问题ꎬ故无须过度担忧ꎮ

２. 民事诉讼、先期赔付、证券和解的选择问题ꎮ 在这三个备选项中ꎬ民事诉讼

具有一整套明确的程序ꎬ最具规范性、法律效力最强ꎮ 先期赔付是我国证券领域实

践中发展出来的一种有中国特色的投资者保护制度ꎬ其核心是在司法机关作出民

事判决前ꎬ相关责任人自愿提前先行对受害投资者进行经济赔偿ꎬ以挽回其违法行

为的损害后果ꎬ并在一定程度上改善其市场形象、声誉ꎬ同时也有利于其争取证券

监管部门、司法部门的宽大处理ꎮ 先期赔付的适应性最广ꎬ但其效力如何尚未有定

论ꎬ且可能带来一系列相关的法律问题ꎬ如受害投资者接受了先期赔付后是否还可

以提起民事诉讼ꎬ先期赔付的当事人是否可以向其他责任方追索、如何追索ꎬ等等ꎮ

在向当事人送达证券行政处罚事先告知书之前ꎬ相关违法嫌疑人可以自愿发起先

期赔付ꎮ 但由于处罚事先告知书尚未送达ꎬ法院对当事人的违法行为判断尚有较

大难度ꎬ如果此时即进行民事诉讼ꎬ对法官专业要求较高ꎬ从可行性、可操作性上考

虑ꎬ不宜采用民事诉讼方式ꎮ 而在处罚事先告知书送达当事人后ꎬ其违法行为已基

本清晰ꎬ此时受害投资者可以选择以民事诉讼方式维权ꎬ法院也理应受理ꎮ 同时ꎬ

先期赔付亦可适用ꎬ即违法嫌疑人本着善意、纠错的动机先行、自愿、快速对受害投

资者予以补偿ꎮ

３. 行政处罚与民事诉讼、先期赔付衔接程序中ꎬ证券监管部门、涉嫌违法当事

人的利益衡量ꎮ 相关的问题主要有:在上述衔接程序中ꎬ必然会使行政处罚周期较

长ꎬ办案人员是否会基于结案率等考虑而影响其启动上述程序的积极性? 课题组

认为上述问题不足为虑ꎬ监管部门内部固然会存在结案率等工作考核指标ꎬ但也仅

是指标之一ꎬ如果从“政绩”角度来讲ꎬ运用创新工作方式和程序使中小投资者利益

得到更好的保护ꎬ这应是更好的“政绩”ꎬ办案人员应有内在积极性推动这一工作ꎮ①

另外ꎬ从涉嫌违法当事人———尤其是从上市公司方面来看ꎬ目前中国证监会有关于

４７０

① 课题组于 ２０１８ 年 １ 月 ２３ 日与证监会处罚委部分委员电话访谈时基本印证这一观点ꎮ
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在立案调查期间不得公开增发等限制性规定ꎬ①如果上述程序周期过长ꎬ则会影响

上市公司配合的积极性ꎮ 课题组认为ꎬ该问题的确应当纳入整体考虑ꎮ 由于上述

规定也仅属中国证监会的部门规章ꎬ并非刚性的法律障碍ꎬ存在灵活调整的空间ꎬ

如将来可以在关于“行政处罚与民事诉讼、先期赔付、证券和解的衔接”的相关文件

中对此作出特殊安排和例外规定ꎬ以使上市公司打消此方面的顾虑ꎮ

(二)刑事诉讼与民事诉讼、先期赔付的衔接

首先需要说明的是ꎬ刑事诉讼与民事赔偿相关程序的衔接ꎬ在实践中其重要性

要远低于行政处罚与民事赔偿相关程序的衔接ꎬ其原因是证券相关不法行为绝大

多数属违法行为ꎬ进入行政处罚程序ꎬ只有极少数会涉嫌犯罪ꎬ进入刑事诉讼程序ꎮ

以 ２０１７ 年为例ꎬ全年中国证监会作出行政处罚决定 ２２４ 件ꎬ但移送公安机关立案侦

查的仅 ２０ 件ꎮ② 因此ꎬ实践中需要着重解决的问题主要是行政处罚与民事赔偿相

关程序的衔接问题ꎮ

刑事诉讼与民事赔偿相关程序对接ꎬ又可分为刑事附带民事诉讼以及在刑事

程序先行民事赔付两类ꎬ③下面分别阐述:

１. 刑事附带民事诉讼ꎮ 我国«刑事诉讼法»第 ９９ 条规定:“被害人由于被告人

的犯罪行为而遭受物质损失的ꎬ在刑事诉讼过程中ꎬ有权提起附带民事诉讼ꎮ”第

１０２ 条规定:“附带民事诉讼应当同刑事案件一并审判ꎬ只有为了防止刑事案件审判

的过分迟延ꎬ才可以在刑事案件审判后ꎬ由同一审判组织继续审理附带民事诉讼ꎮ”

刑事附带民事诉讼制度是我国诉讼法上成熟的制度ꎬ但在我国证券市场尚未有实

践案例ꎬ其原因可能在于:一是证券民事赔偿问题专业性很强且工作量很大ꎬ一般

的刑事审判法官望而生畏ꎬ积极性不高ꎻ二是证券市场犯罪不同于一般刑事犯罪ꎬ

其涉众性强ꎬ而受害投资者普遍具有较强的“搭便车”心理ꎬ不愿充当“出头鸟”去提

起附带民事诉讼ꎮ 可以合理预见ꎬ在今后相当长时间内ꎬ此种状况仍不会有根本改

变ꎬ因而试图在刑事附带民事诉讼的制度框架下解决投资者赔偿问题的现实可能

５７０

①

②

③

«上市公司证券发行管理办法»第 １１ 条规定:上市公司存在下列情形之一的ꎬ不得公开发行证券:“􀆺􀆺
(五)上市公司或其现任董事、高级管理人员因涉嫌犯罪被司法机关立案侦查或涉嫌违法违规被中国证监会立案调

查􀆺􀆺”
中国证券监督管理委员会网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｓｒｃ. ｇｏｖ. ｃｎ / ｐｕｂ / ｎｅｗｓｉｔｅ / ｚｊｈｘｗｆｂ / ｘｗｄｄ / ２０１８０１ / ｔ２０１８０１２６ ＿

３３３２００. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 ５ 日ꎮ
此时已涉嫌犯罪ꎬ侦查完毕进入起诉阶段ꎬ故不存在行政和解问题ꎮ
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性较小ꎮ

２. 在刑事程序中先行民事赔付ꎮ 上文所述两院三部关于认罪认罚从宽试点办

法的导向就是鼓励犯罪嫌疑人、被告人认罪认罚ꎬ落实宽严相济刑事政策ꎬ优化司

法资源配置ꎬ在更高层次上实现公正与效率相统一ꎬ因此司法机关有内在动力组织

主持犯罪嫌疑人、被告人与受害人之间的经济和解ꎻ而对犯罪嫌疑人、被告人来说ꎬ

刑事责任事关重大、影响至巨ꎬ如果能够争取从宽处理ꎬ甚至免于起诉ꎬ那无疑具有

很大吸引力ꎻ退一步说ꎬ不管能从宽到何种结果ꎬ总比先受到较严厉的刑事处罚后

又承担民事责任更有利ꎮ 且整个程序完全可以在起诉或审判阶段完成(在刑事判

决作出之前)ꎬ与现行法律程序及财政国库管理规定不存在任何冲突ꎬ非常简便易

行ꎮ 特别需要指出的是ꎬ认罪认罚从宽试点办法是当前司法机关的一项工作重点

和亮点ꎬ其适用该项制度的积极性较高ꎬ从现实可操作性角度考虑ꎬ这是推动在刑

事程序中开展先期赔付的重要推动力ꎮ①

６７０

① 课题组在与上海市检察院、上海一分检相关检察官沟通时了解到ꎬ检察机关对于在证券类刑事案件适用

“两院三部”试点办法ꎬ通过犯罪嫌疑人主动对受害投资者进行赔偿ꎬ开展认罪认罚从宽试点工作ꎬ具有积极意愿ꎮ
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结　 论

虚假陈述等证券不当行为通常会引发多种法律责任ꎬ包括行政责任、刑事责任

和民事责任ꎬ在这些法律责任发生竞合的情况下ꎬ我国包括证券法在内的相关法律

明确规定了民事赔偿责任优先原则ꎮ 然而ꎬ在现实中ꎬ上述的民事赔偿责任优先原

则经常难以实现的一个主要原因是虚假陈述民事赔偿诉讼的前置程序要求ꎬ即提

起民事赔偿诉讼的前提是对于证券不当行为已经进行了行政处罚或刑事判决ꎮ 由

于行政处罚和刑事制裁在时间上先于民事赔偿ꎬ而违法者财产有限ꎬ在缴纳完行政

处罚罚没款或刑事罚金后可能已没有足够资产去赔偿投资者ꎮ

本篇深入探讨了民事赔偿责任优先原则的法理基础ꎬ认为该原则体现了证券

法保护投资者的核心价值目标ꎬ彰显新时代中国特色社会主义的民本思想ꎬ在投资

者权益保护和心理抚慰等方面具有独特作用ꎬ符合法金融学的理论逻辑和实证结

果ꎬ并契合国际潮流和我国需要保护中小投资者的特殊国情ꎮ

对于如何实现民事赔偿责任优先原则的问题ꎬ本篇提出了几个可能的解决方

案ꎬ包括国库管理制度上证券罚没款的暂缓入库和申请退库机制、保荐机构等责任

主体先期赔付的机制和将证券罚没款用于赔偿投资者损失的公平基金机制等ꎮ 经

过全面的分析比较ꎬ在借鉴境外相关经验和考虑我国现实基础上ꎬ本篇提出以下发

现和观点ꎮ

第一ꎬ证券罚没款暂缓入库和申请退库两种路径都存在较大的现实操作难度

和较明显的体制性障碍ꎮ 相较而言ꎬ暂缓入库的难度更大ꎬ而申请退库尚有一定可

能ꎮ 因此ꎬ不建议将证券罚没款暂缓入库和申请退库两种路径作为近期方案ꎬ而只

作为中长期方案予以考虑ꎮ

第二ꎬ先期赔付制度在我国已经有成功的案例ꎬ包括平安证券先期赔付万福生

７７０
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科虚假上市案、海联讯主要股东先期赔付案以及兴业证券先期赔付欣泰电气虚假

上市案ꎮ 更重要的是ꎬ证券法的修订稿也明文规定了该制度ꎬ因此ꎬ先期赔付制度

的现实可行性很大ꎬ可以作为近期方案ꎮ 由于证券法修订稿尚未正式通过ꎬ而且比

较笼统ꎬ因此ꎬ本篇对已有三个案件进行经验总结和评议ꎬ提炼出其制度的精髓ꎬ为

构建我国的证券先期赔付制度提供了建言ꎬ同时也指出该制度的适用范围与局限

性ꎮ

第三ꎬ公平基金制度的本质是改变证券罚没款的用途ꎬ将证券罚没款用以补偿

由于证券不当行为而受害的投资者的损失ꎬ而不是传统上的将其直接上交国库ꎮ

鉴于美国在公平基金制度的建设和运用方面处于领先地位ꎬ课题组对美国相关经

验进行了系统的梳理ꎬ发现该机制对于民事诉讼赔偿具有重要的辅助甚至替代作

用ꎬ同时也能很好地弥补证券先期赔付制度的不足ꎮ 因此ꎬ对我国引入公平基金制

度的前景进行了探讨ꎬ认为虽然存在一些体制性问题ꎬ但值得争取和尝试ꎬ并提出

了具体的制度设计建议ꎬ包括证券法的修改以及相关配套机制的构建ꎮ

第四ꎬ在程序上提出证券行政处罚、证券刑事诉讼与民事赔偿诉讼、先期赔付

机制有效对接、交叉进行的设想ꎬ即在证券行政处罚程序中ꎬ证监会作出行政处罚

事先告知后ꎬ就可以提起民事赔偿诉讼或启动先期赔付程序等ꎬ待投资者经济损失

得到赔偿后ꎬ证监会在考虑违法行为人已作出赔偿的基础上ꎬ再从轻或减轻予以行

政处罚ꎮ 在证券刑事程序中ꎬ由司法机关牵头ꎬ引导犯罪嫌疑人主动对受害投资者

经济损失予以赔偿ꎬ事后司法机关在考虑当事人认罪认罚的基础上ꎬ对犯罪嫌疑人

从轻或减轻量刑ꎮ

８７０
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