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3月暂新增2家公司受处分

证券时报记者 刘雯亮

深交所、 上交所网站显示，

2016

年以来， 两市共有

25

家公司或相关

当事人受到交易所处分，其中

3

月以

来两市暂新增

2

家公司或相关当事

人受罚。

经过今年

2

月暴风骤雨般的处罚

后，

3

月两市受处罚公司或相关当事

人的家数有所放缓。截至昨日，

3

月深

市暂新增

2

家公司受罚， 沪市还没有

一家公司受罚。

截至目前，沪市有

12

家公司或相

关当事人受处分，

3

月暂无新增公司

或相关当事人受处分。 相比之下，去年

3

月， 沪市亦没有一家公司或相关当事人

受处分。

深市有

13

家公司或相关当事人受

处分，

3

月新增

2

家公司或相关当事人

受处分。 相比之下，去年

3

月，有

3

家深

市公司或相关当事人受处分。

从处分类型看， 今年以来新增

8

家

公司或相关当事人受到两大交易所公开

谴责。分别是梅泰诺公司当事人、神农基

因公司当事人、荃银高科公司当事人，协

鑫集成公司及相关当事人及丹化科技公

司当事人、山水文化公司当事人、皖江物

流公司当事人、华泰证券公司当事人。

搬开“五座大山” 畅通投资者维权路

专业律师建议，最高法院尽快修订完善虚假陈述司法解释，统一裁判标准

厉健

2015

年，证券虚假陈述维权领域捷

报频传，诸如佛山照明、华鑫股份、南纺

股份、 神开股份等多起案件胜诉获赔。

与此同时，也遭遇彩虹精化、宝安地产

等案惨败。另外，宁波富邦、恒天海龙等

案虽然胜诉，但赔付比例较低。

作为长期从事证券维权诉讼的专

业律师，笔者在整理、研究相关裁判文

书后发现，损失计算方法、因果关系、

系统风险、重大性、破产重整是投资者

维权诉讼面临的“五座大山”，尤其在

立案登记制施行、前置程序取消后，虚

假陈述索赔诉讼风险不断加大。

第一座大山：

损失计算方法

《最高人民法院关于审理证券市

场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的

若干规定》（以下简称 “虚假陈述司法

解释”）对原告损失计算方法仅作原则

性规定， 法院可根据具体案情行使自

由裁量权。

在司法实践中， 投资者损失有多

种计算方法， 采用不同计算方法得出

的结果可能截然不同， 甚至导致原告

不符合索赔条件。 如果法院选择了对

被告最有利的计算方法， 可能导致原

告索赔金额被部分或全部驳回， 这是

投资者索赔面临的第一座大山。

以宁波富邦案为例， 一名原告实

际亏损金额

51.5

万元，根据“实际成

本法”计算买入平均价格，起诉索赔金

额为

51.5

万元，而被告主张按“先进

先出法”计算，赔偿金额仅

28

万元。宁

波中院一审判决采纳被告意见。 假设

本案由上海一中院来审判， 通常会采

用 “实际成本法”， 原告损失则可以

100%

获赔。

第二座大山：系统风险

在虚假陈述案件中， 绝大部分被

告都会以“系统风险”为由提出抗辩，

要求部分或全部免责， 依据是虚假陈

述司法解释第

19

条第四款规定。

但是，司法解释对“系统风险”定

义、认定标准、扣除上限等并未进一步

明确，由此导致原、被告各执一词、互

不相让。法院对“系统风险”是否认定、

如何扣除成为投资者索赔面临的第二

座大山。

在大庆联谊、华鑫股份等案件中，

法院没有认定系统风险。在宁波富邦、

佛山照明、鲁北化工、数源科技等案件

中，各地法院虽然认定系统风险，但认

定标准、扣除比例各不相同，投资者对

此大惑不解。

再以宁波富邦案为例， 一名原告

买入股票长期持有，原、被告对计算方

法没有争议， 均认可损失金额为

6.7

万元，但被告认为大部分损失由“系统

风险”导致，宁波中院采纳被告意见，

认定原告损失的

80%

由 “系统风险”

导致，判决赔偿原告

1.3

万元。

宁波富邦隐瞒重大不利诉讼持续

8

个月之久， 同期大盘和板块根本没

有出现

80%

的跌幅。 由于损失计算方

法、“系统风险”两座大山，投资者平均

获赔金额只有起诉金额的百分之十

几。虽然该案胜诉，但数十位投资者坚

决上诉到浙江省高院， 最终以适当提

高赔偿比例调解结案。

在佛山照明案中，全国

2700

余投

资者索赔总金额约

3.85

亿元，广州中

院以计算方法、 系统风险为由降低赔

偿金额，最终赔付总额约

1.8

亿元。

第三座大山：因果关系

在虚假陈述案件中，法院判决原

告败诉的主要理由是原告损失与被

告虚假陈述行为没有“因果关系”，依

据是虚假陈述司法解释第

18

、

19

条。

有无因果关系是投资者索赔面临的

第三座大山。 这一座大山变幻莫测、

威力无穷。

具体来说，实施日、揭露日、更正

日、系统风险等其他因素，每一项都是

因果关系认定的关键点， 都有可能导

致原告损失部分或全部被驳回。

例如，在司法实践中，原告通常以

证监会立案公告之日为揭露日， 多数

法院也会支持这一主张， 但也有个别

法院认定证监会处罚告知书公告之日

（或媒体报道之日）为揭露日，那么，原

告索赔很可能会不符合因果关系，面

临部分或全部败诉。

以宝安地产案为例， 深圳中院认

定被告虽然构成虚假陈述，但实施日、

揭露日、 基准日股价与大盘及板块走

势一致， 据此认定虚假陈述与原告损

失没有因果关系， 驳回原告全部诉讼

请求。

在彩虹精化案件中， 深圳中院在

国内首次认定 “诱空型虚假陈述”，创

设了六种交易类型并阐述其中两种类

型可以获得赔偿， 以不符合因果关系

为由驳回数十位原告诉讼请求。

2015

年

12

月， 最高法院民二庭

庭长在全国法院民商事审判工作会议上

指出： 交易因果关系是指违法行为影响

了投资者的交易决定。重大性、交易因果

关系是为了限制或减轻行为人责任的制

度安排。 侵权行为不具有重大性或者侵

权行为与投资者的交易决定没有因果关

系时，行为人不负赔偿责任。

第四座大山：重大性

在

2002

年至

2015

年

5

月期间，原、

被告对虚假陈述行为的“重大性”一般不

会有争议。 原因是原告依据前置条件起

诉， 被告违法行为已被监管部门行政处

罚或法院刑事判决所认定， 法院一般无

需再审查虚假陈述行为的“重大性”。

但是，在

2015

年

5

月立案登记制施

行后，证券虚假陈述、内幕交易和市场操

纵行为引发的民事赔偿案件已经取消前

置条件，“重大性” 成为投资者索赔面临

的第四座大山。

曾在一案中， 海口中院一审判决

800

余位股民全部败诉， 主要理由是虽

然公司违反《会计法》被财政部处罚，但

所涉违法事项不构成“重大性”。 可以预

见， 在前置程序取消后， 投资者索赔因

“重大性” 而败诉的情况可能会越来越

多，第四座大山威力不容小觑。

第五座大山：破产重整

在虚假陈述案件中， 经历破产重整

程序的寥寥无几。但近年来，一些负债累

累的上市公司以此抗辩、 减免债务情况

有增长趋势， 这是投资者索赔面临的第

五座大山。

*ST

九发案是我国首例进入破产重

整程序的虚假陈述案， 先由青岛中院受

理，后依据《企业破产法》移送烟台中院

审理，最终赔付情况不详。

在厦新电子（现名象屿股份）案中，

49

位投资者起诉索赔

221

万元，最终获

赔

101

万元。其中，清偿比例是每笔债权

中

1

万元以下 （含

1

万元） 部分，按

100%

清偿； 每笔债权中

1

万元以上

10

万元以下（含

10

万元）部分，按

50%

清

偿；每笔债权中

10

万元以上部分，则按

20.15%

清偿。

目前，恒天海龙、新中基、超日太阳

等案也将经历破产重整程序， 原告索赔

金额经过前面几座大山压制， 再补上破

产重整最后一座大山， 预计最终获赔所

剩无几。

综上，笔者认为，化解投资者索赔面

临“五座大山”之痛，最大限度减少诉讼

风险，关键在于最高法院尽快修订、完善

虚假陈述司法解释， 统一裁判标准。 此

外， 建议投资者尽量委托专业律师代理

索赔。

（作者系浙江裕丰律师事务所高

级合伙人）

数据来源：上交所、深交所网站 刘雯亮/制表 官兵/制图
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房价涨了业主悔约 “精神病” 成挡箭牌

证券时报记者 曾福斌

房价涨了，卖房者想毁约不卖房。

在近期一线城市房价快速上涨的背景

下，相关事件时有见诸报端。毁约的理

由五花八门， 证券时报记者近日却收

到这样一个爆料： 北京购房者卢女士

与售房者葛女士于今年

1

月份签订房

屋销售合同， 在经历了两个月房价上

涨后， 葛女士以自己是 “残疾人”、有

“精神病”为由，欲毁约不卖了，并且不

愿承担违约责任。

有律师在接受证券时报记者采访

时称，如果葛女士真有精神病，那其签

的房屋买卖合同的法律效力可能是要

打折扣的，但其是否残疾人、是否有精

神病得由法院委托第三方鉴定后说了

算。且不管葛女士“残疾人”、“精神病”

的真假，有意思的是，葛女士要求，售

价大幅提升后可以继续完成交易。

要求涨价，否则违约

根据证券时报记者获得的前述房

屋买卖《补充协议》原件照片，购房者卢

女士与售房者葛女士在

2016

年

1

月

20

日签订房屋《买卖合同》及《补充协

议》， 房屋所在小区为海淀区知春里小

区，属于学区房（学区名额未被使用），

交易价格为

370

万元（此价格为售房者

净得价，不含税），中介为链家地产。

根据 《补充协议》， 购房者已于

2016

年

2

月

18

日前分三次将

45

万元定

金付给了葛女士，并且要求葛女士在

3

月

1

日前办理完毕解除抵押登记手续。

可是，交房时间到了，葛女士却迟

迟不办理相关手续。 从葛女士与中介

的对话录音中，证券时报记者了解到，

葛女士不愿过户的主要原因是房价上

涨太快。她称有人告诉她，她的房子价

值应该在合同价的基础上加

100

万。

之前签的合同售价太低， 希望临时加

价。 同时，葛女士还称自己是残疾人，

有精神病，之前所签合同都是无效的，

违约法院也拿她没办法。

据爆料人向证券时报记者转述，他

从链家地产中介处了解到，葛女士希望

至少涨价

60

万才愿意成交。如果解约，

葛女士当天就可以把

45

万定金退还给

购房者，但不承担其它违约责任。

当然，《补充协议》中约定的违约责

任没这么轻。 按照《补充协议》，甲乙双

方（甲方为葛女士、乙方为卢女士）任意

逾期履行补充协议约定义务的，每逾期

一日，违约方应按日计算向守约方支付

房屋总价款万分之五的违约金。

甲方若出现下列情形之一， 其中

有逾期履行补充协议第二条约定的义

务 （包括甲方在

3

月

1

日前办理完毕

解除抵押登记手续）超过十五日的；拒

绝将该房屋出售给乙方或者擅自提高

交易价格的，构成根本违约，且乙方有

权以书面通知的方式解除房屋买卖合

同。 甲方应在违约情形发生之日起十

五日内， 以相当于该房屋总价款的

20%

向乙方支付违约金。 如果《补充协

议》具备完全法律效力，那么目前葛女

士已经违约， 也意味着她需要赔偿卢

女士

74

万元，并退还定金。

此外，值得一提的是，葛女士还希

望在和卢女士解约后， 链家地产继续

帮忙销售前述房屋，但是要涨价，被链

家地产有关人员否决了。 有业内人士

称，房屋买卖本身就有风险，如果涨价

了就不卖的话，那契约责任怎么履行？

是否“精神病”

法院说了算

如今， 不管是继续协商按原合同

执行还是解约， 购房者都感觉是一个

难题。如果按照原有合同执行，葛女士

是否会多方刁难， 在过户方面不予配

合。如果按照解约执行，葛女士违约责

任有多大，拿到赔偿款是否非常困难。

从交谈录音中看， 葛女士的立场

其实很清楚，涨价后就卖，不涨价就解

约，但是只愿意退回定金部分，不愿承

担其它赔偿责任。

问题的关键在于，“葛女士声称自

己是残疾人是否真实， 这需要法院的

判定。 ”前述律师对证券时报记者称。

根据证券时报记者获得的资料，

葛女士提供了一本由中国残疾人联合

会盖章的残疾人证，

2010

年

1

月

29

日签发，有效期十年，以及一份今年

2

月

29

日由首都医科大学附属北京安

定医院出具病假证明书， 诊断及建议

为“诊断精神分裂症，休壹月”，并且盖

上了前述医院门诊病假专用章。

不过， 证券时报记者根据获得的

葛女士的姓名及残疾人证号， 在中国

残疾人联合会官网输入相关信息查询

后发现， 官网弹出的提示是，“经查询

残疾人人口基础数据库： 您输入的姓

名与证件号码不一致！ ”

前述律师称，法律上，将人分为完

全民事行为能力人、 部分民事行为能

力人和完全无民事行为能力人。 如果

确实能够证明精神上有问题， 民事行

为能力和合同的法律效力是打折扣

的。“但是这要由法院委托第三方来鉴

定。 如果葛女士出具的相关证明是假

的，则又涉及作伪证。 ”律师表示。

� � � �

业主以自己是

“

残疾人

”、

有

“

精神病

”

为

由

，

欲悔约不卖

，

并且不愿承担违约责任

。


