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证券民事赔偿路“拥堵”之怪现状

证券时报记者 唐立

在北京西站通往金融街的采访

途中， 记者无奈地再次感受了一回

京城车道的拥堵。 坐在出租车的前

排副驾往外前观后望， 极目所至，

漫长的车流始终是神龙首尾难见。

这种时候， 你所能做的往往只有发

出或轻或重的一串长叹。 所幸， 身

旁有位可称为 “侃爷” 的司机相伴。

“侃爷” 称自己对这种拥堵的

状况司空见惯， 不能做到习以为

然的多是外来京城行走的人。 当

然， 让记者感到印象最为深刻的

则是 “侃爷” 不经意中说出的一

席话： “常有乘客抱怨， 从天津

到北京的距离有百余公里， 如今

不过半个钟就能到达。 但到了京

城之后， 却常常是半个小时都走

不了

10

公里的路。”

此语颇值玩味， 造成如此扭曲

的局面， 何尝不是人们舍近求远的

发展观念作怪？ 由此想到中国资本

市场的现状， 情形多有相似。 比如，

IPO

一年融资成百上千亿元， 但要解

决一桩不足亿元的股民维权案， 少则

拖它一两年， 多则长达数年。 最典型

的例子是， 蓝田股份案

10

年前就开始

正式立案，

2007

年左右相继判决股民

胜诉， 但至今股民仍不能拿到赔偿款。

类似的案子不在少数， 它们所具有的

立案难、 办案时间跨度长、 赔偿难以

切实有效执行等特点， 无不展示当前

证券市场民事赔偿之路 “拥堵” 怪状。

既有拥堵， 何不疏堵 、 治堵？

证券民事赔偿作为资本市场法制建

设的重要组成部分， 不仅关乎股民

切身的投资权益， 而且也是惩戒违

法违规上市公司的一把利刃。 当前，

证券民事赔偿之所以出现如此拥堵

之状， 很重要的原因是股民的维权

选项只是单选。 除了通过司法诉讼

的途径， 维权股民并没有其他可行

的道路选择。 基于股民维权的群体

性特点， 无形中造成了 “万人挤独

木桥” 的状况。 正因为此， 股民维

权之路焉有不堵之理？

因此， 开辟多种渠道引流股民维

权， 实有必然。 这样不仅能减轻法院

的办案压力， 而且也能促进法院的办

案效率。 当然， 相关司法人员在责任

上的互相推诿不在此列， 此种状况另

需制定有效办法加以约束。 在国外，

90%

的证券民事赔偿案件是通过行政调

解的方式加以解决， 这可以为我们的

类似案件处理提供借鉴。 另外， 通过

仲裁机构处理证券民事纠纷也值得一

试。 最新成立的投资者保护局， 能否

也背负一定的诉讼担当呢？ 上述问题

可以通过调查研究加以论证。

综上所述， 当多渠道的股民维权方

式建立之后， “万人挤独木桥” 的拥堵

状况势必得到缓解。 当然， 各渠道之间

如何统筹合理、 科学有效地进行分流，

则要在实践中不断地加以改进。

广夏倾塌 “股权换诉权”医治股民伤疤

系列之二

草根维权故事
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2001

年

8

月初： 《财经》

杂志一组题为 《银广夏陷阱》 的调

查性报道， 披着蓝筹外衣的银广夏

瞬间被打回了原形。

2001

年

9

月

6

日： 证监会

查明， 银广夏通过各种造假手段，

虚构巨额利润

7.45

亿元。 同时， 还

查明深圳中天勤会计师事务所及其

签字注册会计师违反有关法律法

规， 为银广夏出具了严重失实的审

计报告。

2001

年

9

月

10

日： 银广夏

股价开始走向连续

15

个跌停。 截

至

2002

年

1

月， 该股最低曾跌至

2.11

元

/

股， 为其停牌前

30.79

元

（

2001

年

8

月

3

日） 价格的

6.89%

。

2002

年

1

月

15

日： 最高人

民法院颁布法令， 人民法院开始受

理证券市场关于虚假陈述引发的有

关案件。 由此， 证券虚假陈述民事

赔偿制度得到初步确立， 投资者可

以依法对侵权行为人提起民事赔偿

诉讼。

2002

年

4

月： 中国证监会

对银广夏造假事件下达处罚决定，

宁夏银川市中级人民法院当年

7

月

30

日正式立案受理杨善础等

4

名股

民诉银广夏虚假证券信息披露侵权

纠纷案， 这也是国内法院受理的第

一批银广夏虚假陈述证券信息民事

侵权赔偿案。

2006

年

3

月： 银广夏实施

股改， 推出 “平均每

10

元诉讼请

求金额支付约

2.2

股

ST

银广夏股

份” 的和解方案。 按照当时

1.69

元

/

股价格计算， 获赔率仅为

37%

。

2007

年

5

月： 经过各方的

不懈努力， 以

847

名受损中小投资

人为原告、 案值高达

1.8

亿元， 且

历时

6

年的银广夏证券民事赔偿案

终于圆满结案。

（文雨 整理）
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背景链接

唐代大诗人杜甫曾感怀天下而作 “安得广厦千万间， 大庇天下寒士俱欢颜”， 此语映

衬千百年来有识之士的美好追求。 不过， 若将此追求移至十几年前尚显稚嫩的中国股票市

场， 可以毫不过分地说， 股民 “俱欢颜” 的愿望曾被银广夏无情地击个粉碎。 尽管冠有

“广夏” 之名， 但其精心的虚构最终没能承受 “银” 之重而轰然倒塌， 不少股民因此深受

伤害。

证券时报记者 唐立

时隔数年， 当时号称 “中国第一

绩优蓝筹股” 的银广夏早已光环褪

尽， 但它的故事依然值得细说。 不仅

因为银广夏陷阱对于股民投资具有重

要的指导意义， 更因为在维权领域，

其依然能起着不容小觑的借鉴作用。

大户王君：

投资与维权意识都不能少

3

月的北京， 人们格外忙碌， 王

君 （化名） 也是。 但当记者说明来访

之意后， 她还是忙里抽闲地完成了采

访。 王君说： “在银广夏股票上， 无

论是我前期投资失误， 还是后期维权

成功都有着典型意义。 我希望这个发

生在我身上的真实故事， 能给股民朋

友带来警醒和帮助。”

王君看起来年纪不算很大， 乍一

见面很难将她与

10

年前发生的银广

夏案联系在一起。 实际上， 王君早在

1995

年加入 “炒股大军”。 回想起过

去的投资光景， 王君称， 在介入银广

夏前， 自己操作的飞乐音响、 清华同

方等均有不错收益。 后来因听信朋友

消息， 短时间内大肆介入银广夏， 不

幸阴沟翻船。 目前， 她渐渐远离股

市， 并将主要精力放到实业投资。

1999

年底至

2001

年初， 银广夏

的走势可谓气势如虹， 股价从

6

元左

右位置一路飙升至

2000

年

12

月

29

日

37.99

元高位 （折合除权前

75.88

元）。 巨大的赚钱效应引来股民蜂拥

入场， 王君便是其中之一。

2001

年

7

月， 朋友透露， 由于公司于湘西拿下

大项目， 主力将借助利好把股价炒高

至

60~70

元， 这意味着公司股价仍

会翻番。 在巨大的利益诱惑面前， 具

有多年炒股经验的王君自觉难挡。 随

后，

2001

年

8

月

3

日公司停牌前的

不足

1

个月内， 王君先后清仓手中股

票， 腾挪资金一口气拿下

20

多万股

银广夏。 以王君当时平均成本

32

元

左右计， 那次举动花费逾

600

万元资

金， 可谓重注下投。 如今看来， 当时

逾

600

万元的资金投入， 足以表明她

当时的大户身份。

不过， 投资始终是一项充满风险

的活动， 投资者在任何一个环节的盲

目乐观无疑等同于自取灭亡。 就在王

君大量购入银广夏不到

1

个月的时

间， 仍在膨胀的资金翻倍之梦， 却被

突如其来的公司财务造假黑洞骤然吞

噬。

2001

年

8

月初， 《财经》 杂志

发表一组题为 《银广夏陷阱》 调查性

报道。

2001

年

9

月， 银广夏复牌，

迎接它的则是史无前例的连续

15

个

跌停板。 此后尽管跌停板被打开， 但

公司股价跌到

6

元之下。

至今， 王君认为， 那轮 “飞流直

下” 的大跌在击碎投资大梦的同时，

也提醒自己不能再抱任何幻想。 因

此， 在银广夏复牌两日后， 王君毅然

决然地实施清仓。 面对惨重的投资损

失， 王君一度欲自认倒霉。 但随后，

在见到北京大成律师事务所陶雨生律

师在媒体呼吁受损投资人向银广夏提

起索赔的消息时， 王君的想法彻底改

变。 她说： “当初是抱着侥幸心理作

出投资银广夏的决定， 后来之所以蒙

受损失， 最重要的原因是因银广夏人

为造假。 这样的风险带来的损失不应

全由股民买单。 侥幸让我的投资失

当， 我不能再因侥幸而错失索赔。 所

以我决定拿起法律武器， 并开始主动

向律师事务所咨询和沟通。”

如今看来， 王君坦承当年做出的

维权决定相当明智。 因为银广夏案最

终经法院调解， 令受损投资者的正当

索赔基本得到满足。 反面教材是， 王

君的一位银行职员朋友携

20

余万元

与她一同介入银广夏， 投资受损后因

维权态度犹豫不决， 最终错过索赔机

会。 在总结银广夏给自己带来的投资

心得时， 她深有感触地说： “正确的

投资意识是股民朋友在股票操作过程

中必须具备的素质， 坚定的维权意识

同样不可或缺。”

小散大李：

成本因素是维权关键考量

与王君情况不同的是， 大李 （化

名） 之所以介入银广夏， 是基于当时

的研究报告分析得出的乐观结论。 由

于大李自身具备的资金实力不过

30

来

万元， 把他归入小散一类似乎更合适。

严格讲，

10

年之前， 大李不过

是小李。 这位在中关村从事银行系统

开发工作的专业

IT

人员， 十足快人

快语。 回忆起曾经置身其中的银广夏

风波时， 大李颇为自嘲： “如果当时

不是因为深陷研报分析不能自拔， 我

也不会过分乐观地介入银广夏， 当然

随后的索赔也不会跟我有半毛钱的关

系！” 尽管如此， 大李还是明言银广

夏的经历并非毫无价值， 因为其不仅

惊醒了他对固有投资方法的革新， 而

且还让他学会了如何切实有效地拿起

法律武器维权。 吃一堑长一智， 自银

广夏之后， 大李决心摆脱以往在股票操

作中形成对研报的依赖， 投资自己能感

觉得到或者能够看得见的熟悉标的。

对投资者来说， 投资收益无疑是备

受关注的核心。 对于这一问题， 大李有

着自己独到的理解。 他说： “收益与风

险终究无法分割， 期待中的高收益背后

总潜藏着高风险。 追求收益的最好办法

是， 切实依据自身实力寻找出合理的收

益风险比。 当然， 人为制造的风险不在

此列。” 以他的话讲， 大李并不是将钱

财看得特别重的人。 因此， 当年银广夏

连续出现

15

个跌停之后， 他的第一感觉

并不是自己的人生被拖入无法自拔的深

渊。 随后在了解到银广夏因财务造假导

致股价大跌， 大李不甘为刀俎之鱼肉，

几乎未加思索地决定寻求法律援助。

最早找到关于银广夏维权信息中，

大李注意到来自上海某律师事务所的征

集公告。 由于此前股民维权成功案例并

不多见， 加上北京上海路途遥远， 不便

与律师沟通， 大李称， 无疑为自己的维

权增加不可预料的成本负担。 经过再三

考虑， 大李决定在北京本地寻求出路。

有幸， 大李与同时关注此案的陶雨生等

律师建立联系。 据他介绍， 当时北京大

成律师事务所依据股民索赔金额的不

同， 将前期维权费用分为

200

元、

500

元、

1000

元等收取， 收费方案十分符

合大李的成本预算。 最后， 大李委托陶

雨生律师代理， 陶律师为其争取到的赔

偿权益也令他甚为满意。

在大李针对银广夏的赔偿诉权过程

中， 维权成本无疑是其首先考虑的问

题。 对此， 大李很理性地说： “股民之

所以维权， 首先是因为自己的合法权益

受到侵犯。 对于一般股民， 尤其是小散

来说， 由于前期蒙受损失， 如果后期需

要以更大的成本去索取赔偿， 即使胜诉

了也是得不偿失， 因此维权成本必须列

为首要考虑。” 对于如何推动股民维权成

本趋向合理， 大李认为， 这需要司法系

统， 甚至社会各界予以更多关注和探索。

访谈最后， 记者开玩笑地说： “如

果您再次碰上类似于银广夏的投资损失，

您还会举起维权大旗吗？” “会， 但我仍

要考虑维权成本。” 大李确定地回应。

律师陶雨生：

首创股权换诉权 圆股民维权梦

始发于

2001

年的银广夏案， 因其

原告人数之多和范围分布之广、 社会影

响力之强、 诉讼标的之大、 审理时间跨

度之长， 开创中国证券市场虚假陈述民

事赔偿案先河。 因银广夏事件严重冲击

证券市场赖以生存的基石诚信制度， 所

以几无争议地被称为 “中国证券市场虚

假陈述民事赔偿第一案”。 这其中， 有

一位律师备受关注， 不仅因为他所代理

的涉诉金额几乎占据总金额的三成， 还

因为他在案情每每受阻时， 奋力执着地

通过各种办法推动案情持续开展， 更是

创造性提出 “股权换诉权” 思路， 促使

股民获得切实赔偿。 他， 就是前文提到

的陶雨生律师。

据陶律师介绍， 银广夏案中， 银川

市中级人民法院受理案件

103

件， 涉及

全国

20

多个省、 市、 自治区共计

847

人， 总标的额约

1.8

亿元。 陶律师代理

其中

126

名投资者， 涉诉金额达

5300

多万元。

2007

年

5

月

25

日， 上述受损

投资人依据调解协议完成获赔股份过

户， 也为银广夏案画上了圆满的句号。

值得一提的是， 结案阶段， 鉴于银

广夏资不抵债， 如何让受损投资者切实

获得赔偿成为亟需破解的难题。 对此，

陶律师创造性地提出 “以股权换诉权”

的和解方式， 不仅打开了案件调解阶段

的僵局， 而且也将该案的维权推进到实

质性阶段， 最终免于其遭遇蓝田案式

“股民虽胜诉， 赔偿是空文” 的命运。

2006

年

3

月

13

日， 银广夏股权分置方

案在股东代表大会获得通过。 同年

3

月

记者手记

Reporter蒺s Note

明显的上涨， 大部分维权股民

落袋为安， 这在很大程度上也

令他们最初的诉求得偿所愿。

“股权换诉权” 解决方式不仅令维

权股民满意， 同时还受到宁夏高级人民

法院和业内人士的充分肯定。 当记者请

陶律师道出 “股权换诉权” 的来龙去脉

时， 他很是谦虚地说： “这主要得益于

我在办案过程中， 及时直接地与维权股

民进行有效沟通。 与一些律师仅通过股

民代理人沟通不同的是， 我跟
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名维

权股民均建立直接的沟通渠道， 他们的

真实想法我能够了然于胸。 通过对这些

想法进行比较， 我最终找到了解决问题

的有效办法。 说到底， 办案过程中， 直

接掌握当事人的真实想法至关重要。”

陶律师强调。

20

日， 原、 被告双方在大成律师

事务所展开了首轮民事调解谈

判。 此后经过多轮谈判，
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日， 前述
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名原告与

银广夏达成和解协议， 股民每

10

元诉讼请求金额获付

2.2

股银

广夏股份。 由于获赔股份完成过

户后， 银广夏出现一波较为


