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155

元诉讼标的骤升至

100

万元

小散诉黄光裕案

30

分钟即休庭

证券时报记者 唐立

9

月

6

日上午， 广受关注的黄光

裕内幕交易民事索赔案在北京市第

二中级人民法院正式开庭。 尽管饱

受内幕交易之苦的投资者普遍寄望

此案能成功打响民事索赔的 “头

炮”， 但庭审的过程和结果却均有些

出人意料。

由于原告李岩的代理律师张远

忠在开庭后提出追加和变更诉讼请

求的要求， 被告黄光裕代理人认

为， 根据我国民事诉讼法和民事诉

讼证据规则对于 “新证据” 的有关

规定， 原告方此举明显超出了法定

的举证期限， 因此拒绝接受原告方

的请求。 双方论战

30

分钟不到，

审判长随即决定休庭， 就同意还是

驳回原告追加索赔额的诉讼请求进

行合议。

被指“炒作”扬名

原告律师正式回应

2010

年

8

月

30

日， 黄光裕因犯

内幕交易罪、 非法经营罪和单位行

贿罪， 被北京市高级人民法院数罪

并罚， 判处其有期徒刑

14

年， 并处

罚金

6

亿元， 没收个人财产

2

亿元。

其中， 以内幕交易罪一罪判处其有

期徒刑

9

年， 并处罚金

6

亿元。 在

黄光裕的刑事责任被判定之后， 其

应承担的民事赔偿责任逐渐成为社

会关注的焦点。

法院认定，

2007

年， 作为中关

村的董事及鹏泰公司的法定代表

人， 黄光裕在重组北京中关村科

技发展 （控股） 股份有限公司期

间， 有意组织资金购入中关村科

技股票， 实现账面盈利

3.09

亿元，

构成了内幕交易罪。 至此， 多位

因购买中关村科技而遭受损失的

股民， 开始筹划向黄光裕提起民

事赔偿诉讼。

2011

年

1

月， 河南

股民李岩成为了首位获得北京市

第二中级人民法院正式立案的起

诉人。

由于被告一方是两度登上中

国首富之座的黄光裕， 而原告李

岩在此案开庭前提出的索赔额一

直仅为

155

元。 因此， 本案在广

受人们关注的同时， 也多次遭到

“炒作” 的质疑。 对此， 原告的代

理律师张远忠当日表示， 内幕交

易给股民造成的损害后果很严重。

如果能通过此案胜诉判决来警示

违法犯罪者， 这样的炒作无疑具

有重要的积极意义， 就算遭受质

疑也无妨。

实际上， 在此案开庭之前，

作为股民状告 “黑嘴” 汪建中案

的代理人， 张远忠刚刚与汪建中

代理律师交过手， 可谓赚足眼球。

据张远忠透露， 除了已经立案开

庭的李岩之外， 目前还有数十名

股民有意委托他代理起诉。 如果

上述股民均提起诉讼的话， 其索

赔的总金额将达到千万元。 现在，

李岩案已经敲响了向黄光裕索赔

的诉讼大门， 其后续的动向不仅关

系到此次索赔的成败， 同时也将给

同样有提起索赔之意的其他股民带

来不容忽视的影响。

从

155

元到

100

万元：

诉讼标的大增

根据起诉，

2007

年

6

月

13

日，

原告李岩以每股

10.39

元买进中关村

科技公司股票

500

股， 总金额

5195

元， 并于同年

6

月

15

日以每股

10.08

元全部卖出， 卖出

5040

元，

共损失

155

元。 原告方认为， 李岩

卖出股票的行为与黄光裕等人涉嫌

内幕交易是同一时间的反向交易，

其损失与黄光裕的内幕交易行为存

在因果关系。

当日， 该案正式开庭后， 原告

方的代理律师张远忠当庭提出， 除

了起诉书中所诉

155

元的赔偿请求

外， 原告李岩还受黄光裕等人的内

幕交易行为影响而进行过一些不适

当的交易， 导致出现总计

245.38

元

的佣金和印花税损失， 因此要求追

加此项诉讼请求。 张远忠在法庭上

提供了索赔佣金和印花税方面的证

据和具体金额。 其中，

6

月

15

日之

前的佣金损失为

98.15

元， 印花税损

失为

147.23

元。

值得一提的是， 张远忠随后

提出另外的诉讼请求， 致使本案

索赔额由

155

元升至

100

万元， 这

才是当天庭审的焦点。 张远忠认

为， 黄光裕等人随后在

2007

年

8

月

13

日至

9

月

27

日和

2008

年的

5

月至

11

月两个阶段期间的内幕交

易行为， 均给其委托人李岩造成了

交易损失， 而根据统计， 这部分损

失有

100

万元左右 。 由于被告方

的代理律师拒绝接受原告方当庭

追加的这项诉讼请求， 法院不得

不宣布休庭。

对于很快结束的庭审， 不仅让

旁听的记者感到有点出乎意料， 就

连事后接受采访的原告李岩也表露

同感。 不过， 张远忠律师却表示这

在意料之中， 称诉讼当中增加变更

请求很正常， 法庭休庭也很正常。

至于为何当庭变更诉讼请求， 原告

方表示这是他们的诉讼策略， 具体

原因会在下次开庭时作出说明。

索赔之路考验重重

尽管本次庭审中， 原告一方的

诉讼标的出现了较大的变化， 但其

诉讼的方向并未有任何改变。 原告

及其代理律师张远忠在接受记者采

访时均声称， 对于获得索赔案的胜

诉充满信心。 李岩甚至还透露， 被

告方的一名代理律师之前不知通过

何种途径获取他的联系方式， 在与

他的通话中表明和解的意愿， 但被

他拒绝。 不过， 而后被告方的代理

律师回复记者称， 并未有此事发生，

并声称被告将依照法律法规的相关

规定作出诉讼应对。

作为内幕交易民事索赔领域的

“破冰” 之案， 本案所包含的损失金

额计算困难以及如何界定因内幕交易

受损等难题， 注定了其破冰之旅难免

变数横生。 河北功成律师事务所薛洪

增律师认为， 该案现在只是进行到原

告方宣读诉状并确认诉讼请求阶段，

被告方的代理律师还没有进行实质性

答辩， 只是对增加诉讼请求不同意。

即使最后法院同意原告追加或变更诉

讼请求， 被告方还可以就新追加或变

更的诉讼请求， 依法要求再给不少于

30

天的举证期限 （含

15

天的答辩

期）， 因此未来关键的被告答辩、 法

庭调查和质证、 法庭辩论等才最值得

重点关注。

实际上， 原告李岩在接受记者采

访时所流露出可能承担不必要的诉讼

费用之意， 也表明其索赔之路依然面

临诸多严峻考验。 未来， 证券时报记

者将持续跟进。

国内第一案遭撤诉

股民陈宁丰诉陈建良买卖天山股

份证券内幕交易民事赔偿案， 是继

2005

年 《证券法》 修订后， 投资者因

内幕交易而提起诉讼的第一起民事赔

偿案件。

该案中， 被告陈建良系新疆天山

水泥股份有限公司原副总经理。 在任

职期间， 其利用内幕消息和其控制的

资金账户、 下挂证券账户， 合计买入

天山股份股票

164.6757

万股， 卖出

19.5193

万股。 故被中国证监会认定

为存在内幕交易行为， 于

2007

年

4

月

28

日对其作出行政处罚， 并禁入

证券市场

5

年。

2008

年

9

月

4

日， 股民陈宁丰诉

陈建良买卖天山股份证券内幕交易民事

赔偿案在南京中院开庭。 之后， 陈宁丰

申请撤诉。

9

月

25

日， 南京中院下达

民事裁定书， 准予股民陈宁丰撤诉。

国内第二案遭驳回

2009

年

7

月， 福建厦门投资者起

诉大唐电信董事潘海深内幕交易民事

赔偿案在北京市第一中级人民法院开

庭， 这是国内第二起内幕交易民事赔

偿诉讼案。

该投资者在购买大唐电信股票后

发生亏损， 并发现权益受损的原因分

别受到虚假陈述、 内幕交易两方面的

影响后， 其委托律师向大唐电信提起

虚假陈述民事赔偿诉讼， 同时向潘海

深提起内幕交易民事赔偿诉讼。 这是

目前已知的投资者购买一只股票后，

以两个证券欺诈案由提起诉讼的第一

起案件。

2009

年

6

月

25

日， 该投资者诉

大唐电信虚假陈述民事赔偿案在北京

一中院开庭。

7

月

22

日， 其诉潘海深

内幕交易民事赔偿案也在北京一中院

开庭。 法院认定， 投资者损失与内幕

交易行为之间没有因果关系， 被法院

驳回起诉。 （文雨）

交易受损难界定 被告举证或助拨迷雾

证券时报记者 唐立

日前正式开庭的黄光裕内幕

交易民事索赔案， 由于原告方当

庭提出变更诉讼请求的要求遭到

被告方代理律师的一致拒绝， 法

院不得不决定休庭合议。 由此也

导致双方律师未能展开实质辩论，

众人所期盼的群雄舌战之场面也

未能如期上演。

本案如何界定内幕交易受损

以及对受损金额的确定， 无疑是

至关重要的一环。 根据起诉， 原

告主张的索赔金额为股票账面损

失

155

元， 加上佣金损失

98.15

元， 印花税损失

147.23

元， 共计

也不过

400.38

元。 但当日开庭之

后， 原告代理律师张远忠表示，

黄光裕等人在

2007

年

8

月

13

日

至

9

月

27

日和

2008

年

5

月至

11

月两个阶段期间的内幕交易行为，

均给其委托人李岩造成了交易损

失， 并据此提出追加诉讼的请求。

而根据张远忠的初步统计， 这部

分损失将达

100

万元左右。

至此，

100

元索赔小案变成

100

万元索赔大案， 案件引发的关

注度升温也是理所当然。 张远忠

律师称， 由于变更计算损失的方

式， 把当事人直接损失、 可得利

益损失和交易成本增加的三部分

损失合并， 因此导致诉讼标的出

现明显变化。

所谓外行看热闹， 内行看门

道。 原告索赔金额增加到

100

万

元， 究其原因是计算方法包含了

系统风险因素。 在证券民事赔偿

案件审理中， 股民的损失计算和

认定有别于其他案件， 最高人民

法院在

2003

年发布的 《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》 的司法解

释中， 明示过计算最终损失时要

对系统风险进行扣除。 专业人士甚

至明确提出， 股民的损失计算应该

按投资者买入或者卖出股票平均价

与内幕信息公开日收盘价之差来计

算， 系统风险则可以按照大盘同行

业指数做相应比例扣除。

尽管如此， 由于目前缺乏具体的

法律条款可依， 欲精准计算出股民因

内幕交易受损的金额仍然困难重重。

就拿原告方提出的可得利益损失来

说， 其本身就已不易确定， 若再把它

放在系统风险中求出精准值， 可谓难

上加难。 也正因为如此， 虽然被告代

理律师在接受记者采访时， 未对下一

步的诉讼应对置以说辞， 但并不能排

除被告方将就此据理力争。

内幕交易给不明就里的股民造成

投资的损失可能显而易见， 但如何证

明这种损失与内幕交易之间的因果关

系依然比较困难。 因为内幕交易并非

一个简单的反向交易就能证明。 虽然

司法判决认定黄光裕涉嫌内幕操作，

但原告李岩卖出股票的动机， 除了可

能深受内幕交易之害， 会否在主观上

也存在对市场的前景不看好等因素。

若这种内幕交易与股民损失之间的因

果关系不能确定， 则本案审理或难以

出现实质进展。

值得注意的是， 当天的庭审过程

中， 张远忠律师准备了多份证据， 但

被告方至今未向法庭出示任何证据。

根据现有的证据规则， 原告提出受

损、 因果关系等证据， 被告方也会提

交证据， 证明自己无过错或其过错与

原告的损失并不相符。 记者还注意

到， 截至目前， 人们对于本案案情的

了解绝大部分是获取于原告方所释放

的信息， 而被告的

4

位代理律师几乎

集体失声， 这也使得此案的未来走势

扑朔迷离。 原告方已有所变化的诉讼

策略， 或许也可以视为被告方的诉讼

应对策略。 毕竟， 有意提起索赔诉讼

的并非李岩一人。 未来， 如若被告方

同意原告方的诉讼变更请求， 那么其

履行举证责任将势在必行， 而这也将

会在一定程度上促使本案明朗化。

呼吁证券侵权民事赔偿司法解释出台

薛洪增

自

2003

年

1

月

9

日最高人民

法院颁布 《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》 （以下简称 “若干规定”）

以来， 相关证券民事赔偿诉讼在国

内如火如荼地开展起来。 在专业律

师的代理下， 此类案件通过起诉、

审理、 调解或判决， 到执行或执行

和解， 大多数参加诉讼的投资者都

获得了一定的经济赔偿。

不过， 自

2005

年

10

月通过

《证券法》

76

条和

77

条， 分别规

定了内幕交易行为和操纵证券市场

行为给投资者造成损失的， 行为人

应当依法承担赔偿责任起， 迄今已

近

6

年时间。 期间， 发生过多起内

幕交易行为或操纵证券市场行为被行

政处罚， 或被人民法院认定构成犯罪

的案件。 由于最高人民法院一直没有

出台相关司法解释， 导致即使该两类

侵权行为人受到行政处罚或有罪判

决， 投资者基本上没有起诉， 专业律

师也鲜有代理该类案件。

今年

9

月

6

日， 投资者起诉黄光

裕等内幕交易民事赔偿案进行开庭审

理。 因当事人追加诉讼请求， 导致案

件在开庭当天未能走完全部审理程序。

案件审理过程中， 必须解决原被告是

否适格、 损失结果和侵权行为之间因

果关系认定、 投资损失额计算方法和

依据、 被告是否应当承担赔偿责任等

一系列问题， 原被告双方及代理人之

间产生了巨大争议和分歧。 除通过调

解可使双方自愿达成协议外， 法院审

理此类案件， 一旦调解不成需要依法

判决， 则上述问题的裁判依据， 法院

必将无法回避。 今后这类的案件还将

继续增多。 笔者之见， 只有尽快出台

相应司法解释， 才能真正规范该类案

件的审理和裁判行为， 才能统一审判

标准， 维护投资者的合法权益， 并进

一步引导证券市场规范健康发展。

目前， 最高人民法院制定内幕交

易和操纵证券市场行为引发民事赔偿

案件司法解释的条件和时机已经成

熟， 司法实践也迫切需要最高人民法

院尽快出台此类司法解释。 笔者之

见， 因虚假陈述、 内幕交易或操纵证

券市场三种行为引发的民事赔偿案件

存在很多共性， 将证券侵权案件综合

制定统一的司法解释则更为可行。

（作者单位： 河北功成律师事务所）

资料链接

2007

年

4

月至

2008

年

5

月

7

日

在 “拟将中关村与黄光裕经营管理

的北京鹏泰投资公司进行资产置换” 事

项中， 以及在 “拟以中关村收购北京鹏

润地产控股公司全部股权进行重组” 事

项中， 黄光裕购入中关村股票， 账面累

计获利

3.09

亿元。

2010

年

5

月

18

日

北京市二中院以黄光裕犯内幕交易

罪、 非法经营罪和单位行贿罪数罪并

罚， 判处有期徒刑

14

年， 并处罚金

6

亿元， 没收个人财产

2

亿元。 三项罪责

中， 黄光裕因内幕交易罪获刑

9

年， 被

罚

6

亿元。 另外， 法院以内幕交易罪判

处黄光裕妻子杜鹃有期徒刑

3

年

6

个

月， 并处罚金人民币

2

亿元。

2010

年

8

月

30

日

北京高院对黄光裕案进行二审宣

判。 黄光裕三罪并罚被判

14

年， 被判

罚金

6

亿元， 没收财产

2

亿元的判决维

持不变。 其妻子杜鹃被改判缓刑， 即被

判处有期徒刑

3

年缓期

3

年， 并当庭释

放。 黄光裕内幕交易案， 是迄今为止国

内最大的内幕交易案， 该案产生了内幕

交易案中的最大罚金。

2010

年

9

月

股民李岩向北京市第二中级人民法

院提起内幕交易民事赔偿诉讼。

2011

年

1

月

北京市第二中级人民法院正式立案。

2011

年

9

月

6

日

股民李岩诉黄光裕内幕交易民事赔

偿案首次开庭。 （文雨 整理）

历史判例

9

月

6

日上午， 广受关注的黄光裕内幕交易民事索赔案在北京市第二中级人民法

院正式开庭。 尽管饱受内幕交易之苦的投资者普遍寄望此案能成功打响民事索赔的

“头炮”， 但庭审的过程和结果却均有些出人意料。

IC/

供图


