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到保证，部分投资者以赔付方案不具有公信力为由拒绝接受方案的补偿安排，选择对

发行人欣泰电气和保荐人兴业证券提起民事赔偿诉讼。在赔付协议的强制执行力问

题上，现行制度未对先行赔付协议效力加以确认，故不具备司法上的确认力和执行

力。由于责任主体缺乏制约，一旦责任主体不按约定履行先行赔付义务，投资者只

能陷入民事诉讼程序
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表 ３　 部分交易所退市制度规定及投资者保护机制

　 　 　 　

：

；

；

； ，

、 、

、

、

。

（１）
， １０

；（２） ，

４５ ，

，

１８
；（３）

４５ ，

；（４）
４５ ，

；

（５） １８ ，

３
， ，

，

；（６）１８ ，

，

，

；（７）

， ＳＥＣ
；（８）ＳＥＣ ，

。

；

；

。

１８０

【理论探究】

①
②

Ｓｅｅ ７９ Ｆｅｄ． Ｒｅｇ． ７１４８４ ２０１４ Ｔｕｅｓｄａｙ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２ ２０１４ ｐｐ．７１２９５ ７１６１９．



续　 表

　 　 　 　

：

“ ”，

；

“

”



书书书

֥๧ሧᆀಃၭ。① ҕॉ࡫ࢹӮඃᆣಊ൧ӆՖ൙భ、൙ᇏ、൙ުູ๧ሧᆀ௫ഡౠོྟЌ

。૫֥஥สծീ֥၂۱ᇗေਫ਼ࣥٚ޹ᄝ๧ሧᆀЌݓဒ，൞ປ೿ଢభ໡֥ࣜ޹
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৫ႋ֒ၛЌᅰࡹ֥؇๼൧ᇅ؇֥ᇗေଢѓ，๼൧ᇅݓಃၭ൞໡مކ๧ሧᆀ޹ົ

๧ሧᆀಃၭູࠎԤ。ᄝᇗնິ఼مᇅ๼൧֥ݖӱᇏ，๧ሧᆀಃၭࠢᇏุགྷູᆩ౦ಃ

ა܄ಃ৯ࣷ࠶ಃ。ၹູᇗնິم๼൧ऎႵ๬ྟؿაࠧൈྟ，Ќᅰ๧ሧᆀᆩ౦ಃҌି

൐๧ሧᆀ޹ົࠞࠒሱദಃၭ；ᄝ܄ඳၹᇗնິم๼൧ᆭު，܄ಃ৯ࣷؓ࠶๧ሧᆀ০ၭ

Ќᅰط࿽ၩၬᇗն。ၹՎ，ࡹ৫ၛ๧ሧᆀಃၭЌ֥ྏނູ޹൧ӆ߄๼൧ࠏᇅ，൮༵ႋ

֒ૼಒᇗնິم๼൧ࢫߌᇏ֥ᆩ౦ಃა܄ಃ৯ࣷ࠶ಃ。

（一）知情权

๧ሧᆀᆩ౦ಃ൞๧ሧᆀؓ෮๧ሧ֥ഈ൧܄ඳཌྷܱྐ༏Ⴕᆩ༑֥ಃ০，ఃؓႋ֥

൞ေ౰ᆣಊྛؿದ、ၞࢌᇶุၛࠣྐ֥ܒࠏܵࡓ༏஼੝ၬༀ。ᄝഈ൧܄ඳᇗնິم

఼ᇅ๼൧ᇏ，Ќᅰ๧ሧᆀᆩ౦ಃ֥ᆰࢤ๯ࣥ൞ေ౰ഈ൧܄ඳࠣൈ஼੝ᆇൌ、ሙಒ֥ྐ

༏。ഈ൧܄ඳ֥նބתܢଽ҆ᆩ౦ದჴॖၛ௝ྐࢹ༏Ⴊ൝，ົ ݝ෥طఃሱദ০ၭ޹

๧ሧᆀಃၭ。ೂ܄ඳᄝࢤ൳טҰൈ，ఃၘყᆩ܄ඳॖିၹິ఼طູྛمᇅ๼൧，ьਢ

ൈᄹܢྍؿ、࿼Ӿྐ༏஼੝，Ֆطᄝ๼൧భ֥Ⴕཋൈࡗଽट౼۷مິ؟০ၭ。طԩႿ

ཌྷؓ೐൝ֹ໊֥๧ሧᆀၹ໭مᆞಒ౏ॹ෎ࠆ౼Ⴕིྐ༏，ಸၞФ܄ඳؿᅚ൝෿ਅݺ

֥іའ෮૎зѩᄥ൳ऍն෥ാ。“ູ ਔх૧๧ሧᆀФሇڄࡑགބᄥ൳҂сေ֥෥ാ，

ߎ，ေ౰ྐ༏Чദ֥஼੝ࣇႿྐ༏҂ؓӫ৘ંࠣ൧ӆႵིྟാਲ৘ં，ᄝ๼൧ൈ҂ࠎ

ࠣ、ᇉਈсྶ൞ᆇൌ、ሙಒބ༏֥ଽಸྐט఼ ൈ、܄௜ކބ৘֥，๧ሧᆀ֥ᆩ౦ಃҌି

②”。ᆇᆞ֤֞Ќᅰܔ

Ќᅰ๧ሧᆀᆩ౦ಃؓླߎᇏܒࠏࢺഡྐק༏஼੝ၬༀ。ೂഈ൧܄ඳၹԨؿҍༀ

ᆷѓࠇః෰ሑঃ֝ᇁ܄ඳࣜႏԛགྷၳӈ֥，߶Ф޻ധၞࢌ෮ൌീ“๼൧ڄགࣞൕ”，ѩ

ᄝఃܢௐࡥӫభࡆＳＴ ߶෮ၞࢌധ޻，๼൧ః෰ཌྷܱᆷѓ֥ؿඳၹԨ܄ഈ൧。ݼژ

ؓఃൌീ“ః෰หљԩ৘”，ѩᄝఃܢௐࡥӫభࡆ ＳＴ োරѓ്ཟ๧ሧᆀग़ݖ๙。ݼژ

３８０

【理论探究】

①

②

Ｓｅｅ Ｓａｍｕｅｌ Ｌ． Ｒｏｓｅｎｂｅｒｒｙ，Ｌｉｓｔｉｎｇ ａｎｄ Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｏｎ ｔｈｅ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｓｔｏｃｋ Ｅｘｃｈａｎｇｅ，４５ ＶＡ． Ｌ． ＲＥＶ． ８９７，
８９７ ９０６ （１９５９）．

蓝寿荣：《上市公司股东知情权研究》，中国检察出版社 ２００６ 年版。



观஼露上市公司经营状况，既保障投资者的知情权，又向投资者警示该股存在投资风

险，引导理ྟ投资。

（ ）

投资者૫对投资出现的风险无疑应遵࿖ઙ者自负原则，但上市公司的重大

违法ྛ为往往与投资者无关，上市公司因此被强制退市造成损失的结果若完全

由投资者负责，则显失公平，证券交易秩྽的稳定与安全将受到极大威胁。并且投

资者在自力救济过程中处于弱势地位，在如
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易所将对实际情况进行调查核实，该核实的期间并不被计入审议期限，这为相关利益

方拖延程序时间提供了可能。故如何避免未明确时间限制的环节不可控地迁延，需

要监管部门进一步优化退市程序。可建立简易复核程序与一般复核程序，对于形式

上即可判断不能成立的申诉可适用简易程序，提升复核效率。

（ ）

先行赔付制度的常态化需要激励路径的探索。根据《退市意见》关于“涉嫌欺诈

发行的公司或其控股股东、实际控制人，在受到证监会行政处罚前，按照公开承诺回

购或者收购全部新股，赔偿中小投资者的经济损失，及时申请其股票退出市场交易

的，可以从轻或减轻处罚”的规定的基础上，再结合《证券法》第 １７１ 条规定的责任主

体存在不受处罚的可能，适当从轻或减轻责任主体的法律责任，有助于提高先行赔付

主体赔付的积极性。而当前存在的问题是监管部门的裁量权缺乏基准，对于何种情

况可以免除处罚、何种情形应当从轻或减轻责任的裁决较为模糊，这便导致了《证券

法》第 １７１ 条设立的先行赔付的激励制度缺乏可操作性。因而，建议对履行了先行赔

付义务的责任人实行减轻或免除处罚的具体条件设立裁量基准，将违法行为人违法

次数、违法的危害程度以及先行赔付的金额等量化指标作为具体的裁量基准。

将先行赔付制度与投资者保护基金制度进行衔接具有可行性。《证券投资者保

护基金管理办法》显示我国的投资者保护基金制度的功能定位单一，目前还局限于为

防范和处置因证券公司倒闭破产，并且挪用客户资产而给投资者造成的损失，由投资

者保护基金按照规定比例补偿投资者的一部分损失，基金用途的严格限定导致其风

险补偿功能难以充分实现。① 彼时适应证券市场改革的需要，扩大投资者保护基金的

适用范围，将各类重大违法强制退市情形纳入实际补偿范围，以投资者保护基金为中

心构建先行赔付制度可以使其相互补充，有效拓宽资金来源渠道，使适格投资者的利

益得到有效保护。参考美国《萨班斯法案》设立公平基金，
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① 参见张东昌 证券市场先行赔付制度的法律构造 以投资者保护基金为中心 载 证券市场导报 ２０１５
年第 ２ 期




