
投资锦囊

Investment Tip

热线

Hot Line

2011

年

12

月

10

日 星期六

主编

:

肖国元 编辑

:

刘雯亮 电话

:0755-83514165

*ST

大地欺诈上市非儿戏

受损投资者应索赔

张洪明

2011

年

3

月

17

日， 云南绿大地生

物科技股份有限公司一则 《关于董事长

何学葵被逮捕的公告》 令公司欺诈发行

上市等一系列违法事件逐步浮出水面，

市场随之一片哗然， 受损投资者索赔呼

声不断。 但由于我国司法解释明确规

定， 中国证监会等行政机关的行政处罚

决定或者法院的生效刑事判决是证券虚

假陈述赔偿诉讼的前置条件， 因此投资

者索赔工作只得等待法院的一纸判决。

受损投资者范围

2011

年

12

月

3

日，

*ST

大地发布

《重大诉讼进展公告》， 称公司收到昆明

市官渡区人民法院 《刑事判决书》， 认

定

*ST

大地及何学葵等五人构成欺诈

发行股票罪。 至此， 若在十日内相关当

事人不提起上诉， 该 《刑事判决书》 将

使

*ST

大地欺诈发行上市事件刑事追

溯程序画上句号， 当然也意味着受损投

资者民事赔偿程序得以正式启动。

《刑事判决书》 认定，

*ST

大地无

视国家法律， 在何学葵、 蒋凯西、 庞明

星共同策划下， 在赵海丽、 赵海艳的积

极参与下， 在

*ST

大地的招股说明书

中编造重大虚假内容， 及

2007

年度财

务会计报告虚增资产和虚增收入， 是为

发行股票而实施的犯罪行为， 构成欺诈

发行股票罪。 同时， 《刑事判决书》 认

定，

*ST

大地

2008

年财务会计报告存

在虚增资产和虚增收入行为， 但未达到

公安部 《关于公安机关管辖的刑事案件

立案追诉标准的规定 （

2

）》 规定的违规

披露重要信息罪的追诉标准， 因此不构

成违规披露重要信息罪。 可见，

*ST

大

地虚假陈述行为包括招股说明书及

2007

年度、

2008

年度财务会计报告虚

增资产和虚增收入。 因此，

*ST

大地虚

假陈述实施日为其招股说明书公告之

日， 即

2007

年

12

月

6

日。

2010

年

3

月

18

日，

*ST

大地发布

《关于收到中国证监会立案调查通知的

公告》， 首次在全国媒体上公布了

*ST

大地因涉嫌信息披露违规被中国证监会

立案调查的事实， 向投资者警示了

*ST

大地股票风险的存在。 因此，

2010

年

3

月

18

日为

*ST

大地虚假陈述揭露日。

据此， 符合起诉条件的投资者是，

2007

年

12

月

21

日至

2010

年

3

月

17

日买卖

过公司股票， 并持有至

2010

年

3

月

18

日及以后卖出或继续持有， 且存在损失

者。 本案虚假陈述投资差额损失计算的

基准日为

2010

年

4

月

20

日， 基准价为

24.01

元。 本案管辖法院为昆明市中级

人民法院。

投资者应积极索赔

何学葵等五人都已被追究刑事责

任， 但投资者对五人行为的愤慨并未随

着法庭法槌声落下而熄灭。 究其原因，

是因为五被告均被判处缓刑， 投资者认

为罚不当罪。

自

10

月底郭树清履新证监会主席

后， 证监会监管新政频出， 其中一个重

要方面就是严惩欺诈上市。 与证监会披

露对涉及欺诈上市的胜景山河等案件的

处罚结果之严厉程度相比，

*ST

大地及

何学葵等五人收到的刑事判决更似对造

假的纵容。 何学葵等人的犯罪行为使广

大投资者遭受了重大损失， 严重破坏了

证券市场公平公正之根基， 但针对该五

人的行为， 无一人因此而遭受牢狱之苦

的判决结果， 与郭树清 “乱市” 用重典

的作风背道而驰， 当然也很难平息投资

者的愤怒， 更无法对铤而走险者起到威

慑作用。 对证券市场违法犯罪行为的

“仁慈”， 无异于鼓励造假， 纵容犯罪。

该 《刑事判决书》 虽难消众怒， 但

对受损投资者而言， 其消除了向

*ST

大

地及何学葵等五人索赔的司法障碍。 通

过民事赔偿， 使

*ST

大地及何学葵等五

人付出沉重的经济代价， 使何学葵等兑

现其在刑事审判庭最后发言时表示 “愿

意尽其所有补偿股民损失” 诺言， 也并

非不是另一种令

*ST

大地及何学葵等人

承担责任的惩罚方式。 据此， 笔者呼

吁， 广大

*ST

大地中小投资者积极行使

其索赔的权利以挽回损失， 同时令违法

犯罪者为其行为付出应有的代价， 以完

善市场纠偏机制， 还证券市场一个公平

公正的环境。

（作者单位： 北京未名律师事务所）

汪建中案透露三点法律启示

周茂铭

操纵证券市场， 违法违规谋取

暴利的大案要案近几年屡见报端。

近期， 新任证监会主席郭树清针对

证券内幕交易等违法行为发出了

“零容忍” 的声音， 使得资本市场

的法制建设与投资者法律保护等问

题受到了广泛关注。 证券市场中包

括券商、 咨询机构、 上市公司、 会

计师事务所和律师事务所、 评级机

构等机构及其从业人员通过操纵证

券市场、 内幕交易、 虚假陈述等手

段搅乱市场浑水摸鱼， 谋取自己私

利。 证监会郭主席形容此种行为像

市场中偷白菜的小偷， 比喻是非常

形象和生动的， 而这样的行为应受

到法律约束甚至制裁。

就今年的证券市场违法案件

来看， 汪建中案无疑是操纵证券

市场的典型案件之一。 通过操纵

证券市场违法获利所涉的数额之

大， 以及其行为对证券市场破坏

之杀伤力， 汪建中可称 “前无古

人”。

2009

年

12

月

1

日， 汪建中

案被移送至北京市检察院第二分

院审查起诉。 检察机关认定，

2007

年

1

月

9

日至

2008

年

5

月

21

日间， 汪建中利用他实际控制

交易的

9

个证券账户， 交易

38

只

股票， 操纵证券市场共计

55

次，

累计买入成交额人民币

52.6

亿余

元， 累计卖出成交额人民币

53.8

亿余元 ， 非法获利共计人民币

1.25

亿余元归个人所有。 检察机关

认为， 汪建中的行为应当以操纵证

券市场罪追究其刑事责任。

2010

年

10

月

28

日， 汪建中操纵股价刑案在

北京二中院开庭审理。

2011

年

9

月

8

日， 人民法院以操纵证券市场罪判处

其有期徒刑七年并处罚金

1.25

亿元。

具体分析此案， 可以看出操纵证券市

场的案件具有如下特点：

一、 专业性强、 隐蔽深， 查处

难。 证券市场的操纵者一般都具有相

当高的业务水准， 他们操纵证券市场

都是在极其隐蔽和不确定性中故意制

造市场气氛， 利用预先设计好的市场

路径比如鼓吹某只或某板块后市看

涨、 虚假陈述利好消息等引导投资者

追高进入， 然后他们逢高出卖渔利，

再后是股市狂泻， 操纵者非法挣得巨

额财产。

二、 调查取证难， 股民维权渠道

不通畅。 依据法律规定对于操纵市场

行为严重的， 应当依法追究刑事责任

并没收非法所得。 但是对于股民的民

事赔偿案件， 司法程序上要求相应管

理部门应当对于操纵行为定性， 并予

以行政处罚后股民可以提起民事赔偿

诉讼， 而诉讼的时间之长， 成本之大

有时超出想象。

三、 司法审判中对于股民损失认

识不一致， 获得实际赔偿难。 目前全

国各地已经有

46

家人民法院受理并

审判了证券市场操纵、 内幕交易案

件。 对于操纵者的行为和投资者受损

害之间， 到底具有因果关系还是因市

场系统风险最终导致股民受损等， 业

界仍认识不一， 股民实际获得赔偿也

是有限的。

（作者单位： 安徽文得律师事务所）

刑判过轻是对欺诈行为的纵容

许峰

近日， 因在招股说明书中虚增收入

近

3

亿元等重大虚假内容， 绿大地被判

构成欺诈发行股票罪， 处罚金

400

万

元。 前董事长何学葵等因系直接负责的

主管人员， 被判处有期徒刑

3

年、 缓刑

4

年等刑罚。 至此， 绿大地欺诈发行之

事在刑事方面算是有了一个说法。

我国刑法对于欺诈发行股票罪的规

定在第一百六十条。 对照该条， 判决对

绿大地处罚金

400

万元， 仅仅是稍微超

过募集资金数额

1%

罚金最下限， 远离

5%

上限。 可见法院认为， 绿大地及何

学葵等主观恶性和社会危害性都不够

大。 对于何学葵等

5

位前高管均宣告缓

刑， 更是明确告知公众何学葵等高管犯

罪情节较轻。 因刑法对于宣告缓刑， 需

要同时满足犯罪情节较轻、 有悔罪表现

等多项条件， 从判决结果可推知法院对

于绿大地等欺诈发行罪的态度。

一般认为， 对于同一违法行为， 刑

事处罚应该是最严厉的处罚。 通过刑事

处罚可有效打击和预防犯罪， 对于维护

社会秩序和人民财产权益具有重要作

用。 但在绿大地及何学葵等欺诈发行股

票罪案中， 刑事处罚的严厉性没有得到

体现。 对于应该严厉惩罚的犯罪， 判决

轻重虽然在法官自由裁量权限之内， 符

合法律规定， 但会释放出一个信号， 即

司法和证券市场对于证券违法犯罪行为

轻重的普遍理解存在错位， 判决过轻会

在无意之中纵容犯罪。 笔者认为， 在资

本市场发展初期造假猖獗的时候， 应该

用重典， 以维护整个资本市场的发展及

保护好中小投资者的合法权益。

当然， 对于只对绿大地处罚金， 未

对何学葵等处以罚金刑， 并非仅是法院

裁判的问题。 此时相比证券法， 刑法就

显得不够周全。 刑法中欺诈发行股票

罪， 主要是单位犯罪。 何学葵等因系责

任人而担刑责， 故无罚金刑。 刑法第一

百六十条第一款对于自然人独立构成欺

诈发行股票罪， 应主要是指股份公司发

起设立过程中， 作为自然人的发起人制

作虚假招股说明书而构成犯罪。 绿大地

是已经设立好的股份公司， 以单位犯罪

定罪并无不妥。 从国内既有判例看， 早

年的红光实业、 山东巨力等欺诈发行股

票罪中亦以单位犯罪判决。

证券法第一百八十九条规定了发行

人欺诈发行的法律责任， 同时规定对发

行人的控股股东、 实际控制人指使从事

欺诈发行违法行为， 依照欺诈发行处

罚。 证券法将欺诈发行承担责任的主体

明确扩大到了控股股东和实际控制人，

此规定更加符合资本市场实际情况， 也

更符合绿大地欺诈发行案的实际情况。

控股股东和实际控制人策划发行人的欺

诈发行， 应否承担刑责， 应该重视。

笔者看来， 虽然没有对何学葵等处

以刑事罚金， 但行政罚款可能不可避

免。 如上所述， 何学葵是绿大地欺诈发

行时的控股股东和实际控制人， 从公司

公告的刑事判决信息看， 何学葵亲自策

划了绿大地的欺诈发行， 说其 “指使”

应不为过。 如果查实， 则证监会仍可能

对其处以最高约

1700

万元罚款的行政

处罚。 在当前背景下， 证监会是否会继

续追究绿大地及何学葵等欺诈发行过程

中的行政法律责任， 就如同绿大地及何

学葵等即将面临众多投资者的索赔一

样， 值得关注。

值得一提的是， 对于绿大地虚假陈

述民事索赔案， 我认为其中一个虚假陈

述揭露日应该为

2011

年

3

月

18

日。 在

该日， 绿大地公告何学葵因涉嫌欺诈发

行罪被逮捕， 其欺诈发行之违法行为首

次被揭露。 同时， 笔者认为， 绿大地涉

及一级市场及二级市场的双层虚假陈

述。

2010

年年

3

月证监会的立案调查

以及

2010

年

12

月公安对信息披露的立

案调查， 都是针对二级市场信息披露问

题的， 并没有揭示发行阶段的虚假陈述

问题。 因此，

2011

年

3

月

18

日之前买

入绿大地股票， 之后卖出或继续持有绿

大地股票的投资者亦可参与索赔。

（作者单位： 上海市华荣律师事务所）

炒股切勿陷入“八大死胡同”

邓海平

兵法有云： “工欲善其事， 必

先利其器”。 股市如战场， 有效的武

装自己， 是胜算的必要。 散户投资

者若能对容易误入的 “八大死胡同”

有清醒认知， 其实十分有益。

第一： 投资过于分散

笔者曾经看到某仁兄的资金也

不过五六万， 却足足购买了

15

只股

票。 此等做法弊病明显， 这么多的

股票肯定使持仓的成本要上升， 另

外你不可能有精力对这么多的股票

进行跟踪。

投资建议： 散户不要再做基金

经理， 学学毛爷爷的军事理论———

集中精力打歼灭战！

第二： 持股结构不太合理

仍以上述为例， 该仁兄的

15

只

股票居然都是同一个属性的！ 可以看

出这位仁兄的持股结构是扁平的而不

是立体的， 他不懂持仓要讲究立体

性、 投资和投机结合、 短线和中长线

相结合等等。 我实在看不出这和把鸡

蛋放进同一个篮子有什么区别。

投资建议： 去解放军指挥学院

进修， 充分理解海陆空兵导弹兵等

多兵种作战的现代立体战争理论，

或许对炒股有所帮助。

第三： 不劳而获心理

不认真地去研究政策信息、 行业

信息， 也不想认真地去学习股票投资

的技术理论， 总是想抄近道， 一天到

晚跑到市场上听小道消息， 岂知探到

消息之日往往就是被套之时。

投资建议： 保持劳动人民本色，

兢兢业业， 勤勤恳恳， 认真学习，

不断进步， 这才是修炼成功的正道。

第四： 缺乏足够的耐心

1

、 不会空仓。 每天在市场里不

是买就是卖， 反正是不能闲着，

5

万的资金

1

年恨不得做出

500

万的

交易额。

2

、 看不得别人赚钱。 别人

的股票涨了而你的股票没动， 着急，

就是自己的股票比别人的股票涨得

慢了还是着急。

3

、 总想一朝暴富，

天天想骑黑马。

投资建议： 去学学钓鱼， 研究

鱼是怎样钓上来的， 明白耐心总有

回报的道理， 然后回来做股票。

第五： 过分贪心， 舍不得放弃

追涨杀跌， 全无目的， 好像是

别人的 “老婆” 好看， 别人的股票

涨了， 而自己手中的股票还躺在那

里不动， 于是休了它。 结果往往钱

没有赚到， 倒是练就了一身 “长跑”

的功夫。

投资建议： 找一个 “好老婆”，

然后好好地疼她。

第六： 爱犯老太太的毛病

本来在家里研究得好好的， 对一

个股票很有信心， 可是到了要买了，

心里又开始嘀咕， 最终失去好机会。

投资建议： 多做研究， 相信自己，

最好回家看看 《水浒》 深刻领会该出

手时就出手的道理。

第七： 不懂得割肉

这个错误有两个方面： 第一不愿

割， 第二不会割。 都说会割肉的是爷

爷， 此话信然。

先说不愿意割， 我曾经看到有散

户朋友手里的股票被套了

2-3

毛钱，

分析这个股票后认为它还要调整很长

的时间， 我就劝他说割了吧， 你猜他

怎么说， “割肉， 我不割， 那不是赔

了， 我就不信它涨不起来”， 看看吧，

后来真的涨起来了， 而且还赚了几毛

钱， 可是一直拿了半年， 虽然最后是

赚了钱， 但是他付出了极大的时间成

本和机会成本， 严格意义上说这样的

操作在股票市场上是赚不到钱。 再说

不会割肉， 这种人一般喜欢心存幻想，

总是按照自己的设想而不是市场的信

号做事情， 说白了就是不尊重市场，

有点像是我知道我错了， 但是我就不

改， 明明分析技术指标一只股票已经

破位， 可是总是幻想着它能涨回来，

我不赔了才会卖， 结果呢？ 到了不得

不割的时候割了。 一个向我诉苦的朋

友说， 某股票本来赢利了

3.2

元， 最后

跌了， 不甘心，
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元的时候不割，

到了

55

元割了， 损失惨重。 割肉一方

面是为了保存资金实力， 另一方面就

是提高资金的使用效率， 归根结底还

是要综合考虑时间和机会成本。

投资建议： 去拜猪师傅为师， 搞

明白， 肉

(

股票

)

不割， 排骨

(

利润或

者利润的机会

)

怎么卖的道理， 相信会

有收益。

第八： 没有处理好和庄家的关系

其实在我的头脑里没有庄家的概

念， 我喜欢用主力资金量来说这件事

情。 我们知道， 一个股票上涨， 内因

可能是这样那样的利好， 可是外因确

实是主力资金的介入。 我们应该承认

的是庄家比散户有信息、 研究、 资金、

人员等各方面的优势， 明白了这个道

理， 你就知道教你擒庄的学问纯粹是

害你。 庄家是这个市场的赢家， 我们

要向赢家学习， 不但要学习， 而且要

站对位置。 总之， 要想在这个市场生

存发展， 赚钱才是硬道理。

投资建议： 调整对待庄家的心态，

向庄家学习， 向主力致敬。

(

作者单位： 湖南省邵阳市工商分

行红旗支行

)

资本市场舆情监控与投资者权益保护

宋一欣

12

月

8

日， 在 《证券时报》与证券时

报网主办的第四期 《投资者法律保护论

坛》上， 笔者与中国上市公司舆情中心首

席分析师彭松从资本市场舆情的角度， 对

投资者权益的保护做了有益的交流。

什么是资本市场舆情呢？ 按照我们

简单的定义， 就是和资本市场相关的各

个主体， 以它们为主体的， 包括各个利

益相关方对这个主体的各种评论、 意

见、 观点， 包括公告、 券商的研报等信

息的总合， 它反映了外界对一个公司、

对一个事件总体的看法， 我们把它称之

为舆情。

在目前的资本市场里面， 舆情问题

是一个非常值得讨论的话题。 我们讲投

资者权益保护的时候， 很多情况下是讲

上市公司的经济责任以及它的法律责

任， 比较少地谈到它的社会责任和道德

责任。 实践证明， 一个上市公司要可持

续发展， 不单单要在经济上发展比较

好， 实际上社会责任也是要求比较高

的。 一个只有经济发展比较好而缺少社

会责任的公司， 它的可持续发展肯定是

存在一些问题的， 现在很多例子也可以

证明这一点。

资本市场的舆情问题实际上是社会

责任的一部分， 实际上是一个形势、 一

个口子， 这个社会责任实际上也是我们

今天讲的投资者权益保护的内容。 所以

投资者权益保护， 不单单是指上市公司

的经济责任、 法律责任， 而且更需要它

的道德责任和社会责任。 我们过去讲上

市公司的投资者关系， 这个是从公司自

己的角度来说的。 今天讲资本市场的舆

情， 实际上是从外在的部分来理解， 特

别是在媒体形式越来越多、 传播形式越

来越广， 投资者参与信息交流的方式越

来越多的情况下， 甚至是非传统媒体或

者是投资者表达的方式、 声音已经盖过

传统的媒体表达的方式的时候， 舆情研

究和舆情的关注实际上无论是对政府、

对监管部门， 对投资者、 对上市公司来

说都是非常重要的， 也许在将来的某一

天上市公司不但要有董秘、 要有公共关

系、 要有投资者关系的人， 甚至将来还

要有一个舆情咨询官。

信息披露是舆情问题的一个重要方

面。 现行的信息披露内容也是比较广

的， 法定的信息披露也是比较多的， 但

是实践证明， 这些法定的信息披露内容

实际上还不足以涵盖市场的需求。 虽然

有些信息的披露并没有到达法定信息披

露的程度， 法定信息披露要求也没那么

高， 但是如果上市公司不积极去应对这

些市场的传言、 网络的指责， 或者是媒

体的猜测， 那么这个时候社会舆情将对

它产生不必要的疑虑。 在这种情况下如

果上市公司不通过其他非传统的媒介形

式来应对的话， 我觉得公司会陷入被

动。 我们有家台资企业 “

13

跳”， 最后

的结果还是公关有问题， 对舆情的关注

度不够， 最后跳成为一个八卦新闻了。

所以从上市公司的角度来说， 你不能把

这个社会舆情对你公司出现的可能不准

确的负面评价听之任之， 漠然视之， 最

后那就真的变成了负面评价。

在法定信息披露以外， 实际上还有

一个自愿的信息披露， 这个自愿的信息

披露有部分是可以通过法定的信息披露

的渠道来展开， 还有很多实际上是可以

通过非传统的信息披露渠道来展开。 如

果我把传统的信息披露渠道在几大证券

报等或者在网站上， 或者在交易所的网

站上披露理解成一个大众媒介的话， 其

他媒介实际上是小众媒介， 媒体披露的

形式相对于这些巨大的信息披露平台来

说小一点， 这样的话不单单是对信息披

露的要求的及时性、 准确性提高了， 而

且披露之前市场上对你这个公司的传

言， 也就是说舆情的基础有更高的要

求， 然后这些舆情要及时分析加工以后

根据公司的真实情况向社会公众来得出

一个结论， 不能像 “

7

·

23

” 事件的铁道

部的新闻发言人说的 “信不信由你， 反

正我信了”。 这个话对社会负面影响是

非常巨大的。

对市场传言和对舆情的关注及应对，

对市场上网络信息碎片化的内容怎么样

应对、 加工整理， 给出一个正面的意见，

这个我觉得对上市公司来说是非常重要

的。 从某种角度来说， 它是投资者保护

的一个内容。 实际上它本身对大股东也

是非常重要的， 实际上对上市公司的利

益的损失难道和大股东没有关系吗？ 股

权分制改革以后， 实际上， 大股东的利

益和中小股东的利益是一致的。 市场传

言的未必都是小股东， 甚至还不一定是

上市公司的利益相关人， 只是对这个公

司比较关注的那些人。 这家公司的中小

股东和大股东在怎么样应对市场传言、

应对舆情方面实际上利益是一致的， 这

就要求管理层有一个比较准确的态度。

从社会对新闻对传言的关注度来说，

有一个规律， 就是说你听之任之， 模棱

两可地表达某些内容、 应对传言的话，

社会对你的评价一定是从负面来看的，

而不是从正面来看。 公司认为这个事情

很小都不用来说， 那一般的公众就认为

这个事情是真实的， 而且把它放大， 这

个公司有问题， 有可能公司股价还出现

大的下跌。 那投资者的利益就因为一个

不准确的传言受到了比较大的影响。

（作者单位： 上海新望闻达律师事

务所）
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