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改革推进 深耕投资者保护事业

———2014年证券市场投资者保护年度报告

华东政法大学经济法学院

2014

年国务院发布《关于进一步

促进资本市场健康发展的若干意见》

（以下简称“新国九条”），这是落实十

八届三中全会精神、 全面深化资本市

场改革的纲领性文件。

改革进入关键期， 经济步入新常

态。新国九条的出台，对资本市场下一

阶段发展进行顶层设计， 将为我国市

场改革发展释放新的活力， 提高市场

运行效率及资源配置能力， 也促进投

资者保护的全面提升。

不断完善规范制度

深化资本市场改革

证券法修订实质性展开。

2014

年

8

月

31

日第十二届全国人民代表大

会常务委员会通过决定，对《中华人民

共和国证券法》 有关收购等条文做了

少量修改。

近年来， 证券市场发生了很大变

化，从监管放权，到多层次资本市场和

互联网金融的发展，现行《证券法》已

不能满足市场发展需求， 所以全国人

大已启动了对《证券法》整体修订的工

作。 推进股票发行由核准制向注册制

转变是《证券法》修订一个重要内容。

2014

年制定了注册制改革实施方案，

待《证券法》修订完成、市场条件成熟

后逐步落实。

新一轮退市制度改革。 新国九条

提出“完善退市制度”要求，要求实现

上市公司退市的市场化、 法治化和常

态化。

2014

年

10

月

17

日，中国证监

会正式发布 《关于改革完善并严格实

施上市公司退市制度的若干意见》，此

次修订的亮点在于健全主动退市以及

新增重大违法强制退市。 扩展了主动

退市的方式， 为有主动退市需求的公

司提供多样化的路径选择； 对存在欺

诈发行、 重大信息披露违法等市场反

应强烈的违法行为的公司， 将予以强

制退市。

为落实退市制度改革， 两交易所

对《上市规则》涉及的退市制度进行了

修改和完善，同时就《退市公司重新上

市实施办法（

2014

年修订）》和《退市

整理期业务特别规定（

2014

年修订）》

两项配套规则公开征求意见。

零容忍侵权行为

打击违法违规不手软

严打信息披露违法违规行为。 例

如， 上海三毛全资子公司上海三毛进

出口有限公司的供应商法定代表人因

涉嫌骗取出口退税被公安机关刑事拘

留，并于

2013

年

3

月

5

日被上海市检

察院一分院批准逮捕， 造成子公司共

计

1675

万美元应收账款逾期，对子公

司业务造成重大影响。对于上述事项，

作为母公司的上海三毛未及时予以披

露， 且公司未及时充分披露该事项对

公司经营业绩的影响情况，直至

2013

年

4

月

3

日公司才发布预亏公告，违

反了《证券法》相关规定。

2014

年

3

月

13

日，上海三毛因涉嫌信息披露违法

违规，遭证监会立案稽查。

有关信息披露违法违规行为的

惩处中，尤以关联交易监管趋严。 例

如，紫鑫药业未在《

2010

年年度报告》

中披露与延边耀宇、延边劲辉、延边

欣鑫、通化伟诚、通化嘉熙、通化振

豪、 正德药业的关联关系和关联交

易，上述行为构成了上市公司报送的

报告有虚假记载、误导性陈述或者重

大遗漏的违法行为。

2014

年

2

月，证

监会责令紫鑫药业改正，给予紫鑫药

业警告的同时处以其

40

万元罚款；

并给予公司原董事长、总经理郭春生

警告，并处以

10

万元罚款；同时给予

了曹恩辉、祖春香、殷金龙等高管警

告、罚款的处罚。

加大对内幕交易和老鼠仓的打击

力度。内幕交易、老鼠仓类案件具有三

个特点：一是案件性质恶劣，严重影响

了投资者信心以及资本市场投资功能

的发挥；二是涉案人员范围扩大，呈现

链条化；三是涉案金额巨大，涉及机构

数量较多。

2014

年监管部门、司法公

安机关对这些行为加大惩治力度。

2014

年

2

月

22

日，国内最大老鼠

仓案于深圳开庭。 经侦查机关查明，

2011

年

3

月

9

日至

2013

年

5

月

30

日， 马乐在担任博时精选基金经理期

间，利用博时精选交易股票的非公开信

息， 操作自己控制的三个股票账户，通

过临时购买的不记名神州行卡电话下

单，先于或同期于其管理的博时精选基

金买入相同股票

76

只，成交金额人民

币

10

亿余元，获利近

2000

万元。 马乐

因操纵交易额高达

10

亿元之巨的“老

鼠仓”非法获利，是涉嫌从事“老鼠仓”

交易时间最长、涉及股票数量最多、交

易金额最大和盈利金额最多的一宗案

件，成为国内最大的“老鼠仓”案。

2014

年

7

月

16

日， 苏竞老鼠仓

案在上海第一中级人民法院开庭。 自

2009

年

3

月至

2012

年

10

月，苏竞利

用担任基金经理职务便利获取的基金

股票交易情况等未公开信息， 使用其

控制的证券账户， 买入或卖出华联控

股、 中天城投等

130

只股票， 获利

3652

万余元。 这也是迄今受审的涉嫌

“老鼠仓”基金经理中，获利金额最大

的一人。此前博时马乐案，尽管交易金

额超过

10

亿， 但其获利总额为

1800

万余元。

12

月

19

日， 原汇丰晋信基金经

理林彤彤涉嫌利用未公开信息交易

罪一案在上海市一中院公开审理。 林

彤彤在

2009

年

2

月到

2013

年

11

月

担任汇丰晋信龙腾基金经理期间，利

用职务便利通过林某某、郑某某等三

人的账户，委托同学庄某操作，先于

或者同期于其管理的基金买入格力

电器、招商银行等

108

只股票，非法

累计交易金额达到

2.5

亿余元， 非法

获利

185

万元。

2014

年

3

月， 大商股份

2011

年

年报审计师段晓军受到证监会的处

罚。 证监会认定， 段晓军知悉内幕信

息， 并使用本人账户在内幕信息敏感

期内交易大商股份股票的行为违反

《证券法》 第

76

条关于 “禁止内幕交

易”的规定，构成内幕交易行为。 根据

当事人违法行为的事实、性质、情节与

社会危害程度，依据《证券法》第

202

的规定，决定没收段晓军违法所得

6.9

万元，并处以同等金额罚款。

严厉打击市场操纵行为。

2014

年

8

月

22

日，证监会新闻发言人通报了

浙江恒逸集团操纵市场案、 厦门宝拓

操纵“焦炭

1209

合约”案、苏颜翔操纵

市场案、 王建森操纵市场案等四起市

场操纵典型案例， 并通报了证监会近

年来市场操纵案件的执法工作情况，

还表示为进一步打击市场操纵行为，

证监会开发了互联网信息稽查分析系

统，目前已正式上线。 统计显示，

2008

年至今， 证监会对

150

多起涉嫌操纵

市场的案件开展了调查， 其中正式立

案

80

余起，作出行政处罚决定

41

起，

移送公安机关的有

16

起，法院对其中

7

起作出了刑事有罪判决，

18

名当事

人被判处了有期徒刑并处罚金， 追缴

非法所得共计

2.6

亿余元。

倡导投资者保护文化

维护投资者权益

推进资本市场诚信建设， 促进资

本市场健康发展。

2014

年

6

月，国务

院印发 《社会信用体系建设规划纲要

（

2014-2020

年）》，为资本市场诚信建

设提供了有利的社会大环境， 也为资

本市场诚信建设提供了许多有利的政

策、制度、机制和平台。

2014

年

7

月

18

日，证监会修改发布了《证券期货市场

诚信监督管理暂行办法》 向社会公开

征求意见， 主要目的在于发挥好失信

惩戒、维护资本市场秩序、保护中小投

资者利益。

试点行政和解， 投资者保护再添

利器。

2014

年

12

月

19

日，证监会发

布 《中国证监会行政和解试点实施办

法（征求意见稿）》，并向社会公开征求

意见。 有效查处和惩治各类市场违法

失信行为， 并及时弥补投资者因违法

违规行为所受的经济损失， 是资本市

场监管执法面临的现实问题。

行政执法无法解决投资者最为关

心的赔偿问题， 而民事诉讼实践中投

资者往往面临举证难、 维权成本高等

困难， 投资者获得经济赔偿的效果并

不理想。相比之下，行政和解合理确立

行政和解金补偿机制， 以最大限度弥

补投资者损失， 同时让违法者付出必

要的经济代价和成本； 同时 《实施办

法》 将行政和解定位于补充性执法方

式， 严格限定适用行政和解案件的范

围，建立全面的权力约束机制。

主动补偿， 增强投资者投资信

心。

2014

年

6

月

12

日，海润光伏股票

除权参考价因交易所与上市公司原

因出现误差，对交易有所影响。 鉴于

此，上交所与上市公司本着责任共担

的原则，拟共同对符合条件的相关投

资者予以补偿。

6

月

15

日，上交所网

站及其官方微博，就海润光伏股票除

权参考误差事宜发布补偿相关投资

者的预案。 补偿对象为

6

月

12

日上

午卖出海润光伏股票并实际成交的

投资者。 补偿标准为，拟以正确的除

权参考价（

7.95

元）与投资者实际卖

出成交价格的差额计算补偿金额。 上

市公司主动出台补偿方案，将大大增

强投资者信心，并且在行业中树立自

律的典范。

投资者补偿专项基金设立， 简化

程序充分补偿。 国内首例由发行人股

东主动出资

2

亿元为造假事件赔

偿———海联讯虚假陈述补偿工作于

2014

年

7

月正式启动。 投保基金公司

是此次海联讯虚假陈述事件投资者利

益补偿专项基金的管理人， 补偿期间

适格投资者有效申报账户数共

9823

个，占适格投资者账户总数的

95.70%

，

有效申报金额为

8882.76

万元，占应补

偿总金额的

98.81%

， 补偿资金于

9

月

15

日全部划付至适格投资者账户，

95.7%

适格投资者接受补偿。

海联讯专项补偿基金的实践，充

分运用市场化方式补偿投资者， 同时

取消了网签和解承诺函等申报程序，

兼顾了公信力和补偿效率， 市场及投

资者较易接受， 为探索建立上市公司

投资者利益补偿机制积累了经验。

投资者维权渠道多样化。

2014

年

3

月

4

日，

*ST

超日发布 “

11

超日债”

第二期利息支付公告，称“

11

超日债”

第二期利息

8980

万难以全额兑付，

只能支付

400

万，成为我国交易所债

券市场内首例债券利息支付违约事

件。

3

月

11

日，管理人中信建投发布

了召集债券持有人会议的通知及相

关议案，正式启动维权工作。 维权方

案除了继续督促超日太阳尽快筹集

资金外，设想中的方案还包括提起民

事诉讼、以拍卖、变卖等方式依法处

置担保物。

此外，

2014

年

8

月

5

日， 个人投

资者因“

8.16

”证券期货内幕交易纠纷

向光大证券索赔系列案件在上海市第

二中级人民法院开庭审理。

2014

年

12

月

11

日，政泉控股以股东知情权纠纷

为由向长沙市天心区人民法院起诉方

正证券， 索要股东知情权和赔偿其行

权损失

125.55

万元。

（执笔人：吴弘 李斐然 何莲莲）
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P2P企业

濒临死亡线的几大征兆

肖飒

本人非教授，也非分析员，仅是

法律实践一线的一名普通人。对于近

期 P2P 跑路倒闭案件，只能窥得一个

侧面，不作为对大家的投资建议。 网

贷江湖水深水浅， 只有身在其中，方

能体会。

第一，猝死。 跑路案件，常以突然

切断联系为表现。 2015 年 4 月 3 日早

7 点 10 分，河北大连投资人 A 先生来

电，称深圳 X 金融信息服务公司网站

无法打开，客服电话无人接听，总经理

手机打不通。 已有零星投资人在网贷

之家、网贷天眼上曝光该平台情况，疑

似跑路。这与 2014 年底飒姐接触的其

他案子类似，都是前一天还风平浪静，

突然之间平台人间蒸发，网站关闭、电

话不通、找不到人。 这种情况下，我们

一般建议投资人抱团，互通有无，安排

平台当地投资人现场核查情况， 及时

反馈给外地朋友， 减少信息不对称造

成的恐慌和“非理性” 维权。

第二，自融倒逼致死。 自融平台，

被背后公司拖累致倒闭。 父亲是房地

产老板， 儿子开网贷平台。 沿海某市

P2P 平台面临倒闭，投资人群情激奋，

“这明摆着就是儿子给老子的房地产

项目输血” ，投资人如是说。 在飒姐的

办公室，坐了八位网贷投资人，他们都

是大户，商量如何处理追偿问题。大家

纠结在去经侦报案还是与平台谈判。

明显分为两派， 一派以男性投资人为

代表，坚决要求报案抓人；另一派以女

性为主，希望通过谈判先要回一部分。

当时我们提出一个问题， 大家投资前

是否知道很有可能是自融。 部分投资

人也承认事先就知道钱八成要流入幕

后的公司。那为何还要投呢？逻辑是，

自融总还有个大企业在背后顶着，老

子不会害儿子的。 我们接触的其他案

子，将前端 P2P 公司或线下理财公司

作为吸金白手套，一旦出现问题，手套

一扔了之。还请投资人看清革命形势，

捂住荷包，绕路自融平台。

第三，经营不善，自我了结。 2015

年注定是 P2P 平台大浪淘沙的一年。

都说投资人教育， 其实市场正在进行

P2P 平台教育，法定代表人、实际控制

人、运维人员都在被市场检验。 稍有

不慎，满盘皆输。 经营不善导致的网

贷平台死亡案件，已经成为平台倒闭

的重要原因之一。 根据网贷之家 P2P

网贷行业 2015 年 3 月月报， 三人贷

今年 4 月 2 日关闭网站，要求投资人

尽快提现；闽台贷发布公告，由于公

司盈利未达理想状态， 从 3 月 23 日

起停止发标，进入财务清算程序。 主

动结业比被动关门要好，平台运维人

员应当及时坦诚现有项目情况，定期

公告最新进展，与投资人代表达成共

识，最好形成书面协议，将协助追款

或先行垫付等问题规定清楚， 防止双

方合法利益受损。

第四，同行互殴。 “本是同根生，

相煎何太急” ，同一个宿舍的兄弟 A、

B，一起创业的伙伴，同时投身互联网

金融行业，一位是公司 CEO，另一位

是联合创始人。 之后，联合创始人出

来单干，兄弟反目。 当 A 找到我们的

时候， 他脸上的表情至今令人难忘，

布满血丝的双眼迸发出愤怒。 他要以

侵犯商业秘密罪将 B 送进监狱。 飒姐

沉默了一下问道，你是否考虑他没有

工作的老婆，不足三岁的孩子。 这个

罪名判不了几年， 你毁了他的人生，

他会怎样对你？！ 建议给他点颜色看

看，不必真刀真枪把人送进去。这次算

是被飒姐拦住了。

据我们所知， 合作伙伴分道扬镳

导致的公司争斗，都是往死里整。确实

没有必要，得饶人处且饶人。每个行业

都有非正常死亡， 网贷作为互联网与

金融的激烈冲击的结晶， 自然问题不

少。 不能因为 P2P 的“停摆” 情况复

杂，就摒弃他。 我们要认真研究，哪些

表象反映了哪些问题， 这些问题是否

有事先发现的方法，事中检测的手段，

事后补救的措施。 其实，将非“标” 进

行标准化，增加网贷企业死亡后，所涉

财产的变现能力和流动性， 也许是个

办法。边走边看，网贷生态系统正在形

成，也必将形成。

（作者单位：北京大成律师事务所）

会计信息虚假记载

风神股份遭遇维权征集令

证券时报记者 刘雯亮

2015

年

3

月

10

日， 风神股份

（

600469

）发布《关于收到中国证监会

河南监管局《行政处罚决定书》的公

告》。 河南监管局认定，经查明，风神

股份信息披露违法的事实如下：首

先，

2011

年年度报告会计信息存在

虚假记载。

2011

年风神股份三包退

赔、返利、三包优赔业务入账金额与

实际发生金额不符， 从而虚减利润

759.31

万元。

其次，

2012

年年度报告会计信息

存在虚假记载：（

1

）

2012

年风神股份

三包退赔、 返利业务入账金额与实际

发生金额不符，从而虚减利润

2212.46

万元；（

2

）

2012

年风神股份虚增主营

业务收入

1.27

亿元，虚增主营业务成

本

1.03

亿元， 从而虚增利润

2002.32

万元。 被立案调查后， 风神股份在

2014

年

4

月

20

日发布公告， 对前期

会计差错进行了更正，并对

2012

年度

及以前年度合并及公司财务报表进行

了追溯调整。

根据当事人违法行为的事实、性

质、情节、社会危害程度及违法行为发

生后的态度，依据《证券法》第一百九

十三条第一款的规定， 河南监管局决

定对风神股份给予警告，并处以

60

万

元罚款；对相关当事人给予警告，并处

以

5

万元至

10

万元罚款。

根据《证券法》及最高法院虚假陈

述司法解释规定， 上市公司因虚假陈

述受到证监会行政处罚， 权益受损的

投资者可以向有管辖权的法院提起民

事赔偿诉讼，依法索赔损失（包括投资

差额、佣金、利息及印花税）。

上海天铭律师事务所宋一欣律师

称，根据行政处罚决定，可以认定风神

股份信披违法事项构成证券虚假陈述

行为，其虚假陈述行为导致股价下跌，

致使投资者权益受到损失。

浙江裕丰律师事务所厉健律师进

一步表示，根据《证券法》及最高法院

虚假陈述司法解释规定， 上市公司因

虚假陈述受到证监会行政处罚， 权益

受损的投资者可以向有管辖权的法院

提起民事赔偿诉讼，依法索赔损失（包

括投资差额、佣金、利息及印花税）。

为维护广大因虚假陈述受损投资

者的合法权益，宋一欣律师、厉健律师

向曾经购买过风神股份股票并遭受虚

假陈述损害的投资者联合征集诉讼委

托，拟代理投资者索赔。

宋一欣律师表示， 根据司法解释

规定，初步确定索赔条件为：在

2012

年

4

月

6

日至

2013

年

12

月

18

日期

间买入风神股份股票， 并在

2013

年

12

月

19

日后卖出或继续持有该股票

的投资者可以起诉索赔。

两位律师提醒投资者， 应提供身

份证复印件、 上海证券交易所股东卡

复印件、 加盖证券公司营业部印章的

股票交易对账单原件 （从第一次买入

风神股份打印到现在）、联系电话手机

及地址邮编。免费审核后，律师将对符

合索赔条件、决定委托诉讼的投资者，

提供进一步的相关诉讼文件。

吴比较/制图


