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①

在我国证券民事诉讼执行难，民事赔偿责任优先原则落不到实处且投资者救济

补偿机制不足的背景下，应综合考虑公共执法能力、资本市场发育程度、实体法规定

与专业人士水准等证券法制度移植的综合考量因素，从执法理念、制度功用和机制协

调等方面利用后发性立法优势，探索构建我国投资者赔偿基金制度的新模式。 各法

域对投资者赔偿制度所采用的立法模式主要分为以下几种类型：第一种是专门立法，

如美国于 １９７０ 年制定了《证券投资者保护法》；第二种是在综合性的证券监管立法中

涵盖投资者赔偿制度，如我国香港特别行政区 ２００３ 年修订的《证券及期货条例》中第

５７１ 章第Ⅲ部第 ５ 分部专章规定了其投资者赔偿公司的设立与运作；第三种是证券投

资者保护综合立法；第四种是以其他相关法律为依托。 本部分主要介绍我国香港的

投资者赔偿基金制度。

香港地区 １９７４ 年颁布的《证券条例》中首次设立了赔偿基金。 后来，随着资本市

场的发展和投资者结构的变化，香港积极推动投资者赔偿基金制度的改革，设立了

“投资者赔偿基金”（Ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ Ｆｕｎｄ，ＩＣＦ）。 如何根据资本市场发展

状况、投资者结构、证券市场风险变化等因素来调整投资者保护制度的配置与安排，

使其发挥最大的效用，香港的经验或许能为我们提供一些思路。 根据《证券条例》的

规定，在证券交易中，如果投资者因交易所会员经纪违责而受损，可向证券事务监察

委员会管理的赔偿基金索赔。 赔偿基金的资金来源主要是由两部分组成：一是证券

交易所会员就其所持有的
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中小投资者权益是指中小投资者依照法律所应享有的权利及其所带来的收益。

总体分为股东的权益和交易者的权益，通常包括知情权、收益权、参与决策权、剩余资

产分配权、公平交易权等。 中小投资者在上市公司重大资产重组中涉及的主要权益

包括如下几个方面：

（一）知情权

知情权是投资者依法享有获取证券及其发行人的相关信息的权利，是正确进行

投资决策的重要依据，是投资者行使其他权利的前提和基础。 上市公司重大资产重

组往往涉及资产、业务、业绩等重大调整，大多还会涉及重要估值和资产定价，中小投

资者通常无法及时获取这些具体的重要信息，更无法参与估值与定价，控股股东往往

利用其对上市公司的控制地位，较为容易获取相关信息并参与甚至主导估值和定价，

一旦出现利益冲突，他们就有可能损害中小投资者的利益。

（二）参与权

中小投资者参与上市公司的经营决策，主要是通过参加股东大会行使表决权，参

与公司重大事务的决策以及选举董事、监事等来行使的，具体又表现为以下权利：临

时提案权、自行召集和主持股东会、出席股东会行使表决权、进行累积投票制以及违

法决议撤销权等。 重大资产重组是导致公司资产重新配置的重大资本运作行为，它

直接涉及股东的权益，往往需要通过股东大会表决才能通过，按照“资本多数决定”原

则，一般要取得（绝对）多数才能通过，我国上市公司股权比较集中，中小投资者比较

分散，如果控股股东在股东大会上滥用“资本多数决定”原则操纵股东大会，中小投资

者很难对不利于其利益的资产重组活动进行修订或者制止。

（三）收益权

收益权是投资者参与资本市场投资可以获取交易差价和股票分红派息收益的权

利，但同时也要承担投资发生损失的风险。 无担
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“高估值、高商誉、高业绩承诺”可能导致业绩承诺不能兑现，补偿不到位，以及高商誉

可能会面临持续减值，侵蚀上市公司的资产质量和盈利能力，进而影响中小投资者收

益权。

（四）公平交易权

公平交易权是指投资者作为证券交易的参与人，相互间应居于平等的法律地位，

享有平等的交易机会与交易条件，公平地获取证券信息，平等地受到法律保护。 上市

公司重大资产重组过程中，由于控股股东、实际控制人及标的资产相关参与人与中小

投资者所掌握的信息量不对等，容易引发内幕交易等现象，进而影响中小投资者公平

交易权。

（五）剩余索取权

股东的剩余资产分配权是指股东对公司清算时的剩余资产有分配的权利。 当公

司破产或清算时，若公司的资产在偿还欠债后还有剩余，其剩余部分按先优先股股

东、后普通股股东的顺序进行分配。 在上市公司重大资产重组过程中发生的不公允

关联交易导致上市公司的净资产减少、盈利能力下降等事项不仅影响中小投资者的

收益权，也最终会影响中小投资者的剩余索取权。

（六）损害求偿权

求偿权是建立在发生权益受损前提下的一种权利，它是指因投资者合法投资时

受到损害，享有依法获得赔偿的权利，是弥补投资者所受损害的必不可少的救济性权

利。 目前，我国中小投资者在上市公司重大资产重组违法违规案件中获得赔偿的比

较少，少数获得赔偿主要集中在上市公司及相关方信息披露违法违规案件中，其他如

不公允关联交易、内幕交易、操纵市场等侵害案件中赔偿救济机制基本上还是空白。
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