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一年一度的“3·15”来临，投资者维权也成为资本市场重点关注的话题。

哪些是自身合法的权益、哪些行为已属于侵权范畴、有哪些合法的维权渠道、如何
准确索赔和有效追讨，维权之路上的每一个环节，都存在着中小投资者的信息盲点
。

投资者“维权难”

2016年3月，雅百特因无法实现借壳上市的业绩承诺，通过伪造国外政要信函和工
程合同等形式，虚增营业收入和利润，进行重大财务造假。去年9月，该案件被通
报，雅百特股价持续下跌。面对证监会的顶格处罚及投资者索赔呼声，雅百特新闻
发言人在去年12月21日路演时声明愿意承担赔偿责任，但随后并未发布任何赔付方
案。

雅百特案仅是投资者“维权难”这一现状的缩影。事实上，即便是在违法事实已认
定的情况下，散户起诉上市公司或大股东，也不是件容易的事。

在现行民事诉讼法框架下，
我国证券侵权维权司法实践主要是通过单个诉讼实现，呈现个体性、分散性的特点
。
中小投资者的维权意识普遍欠缺，单个诉讼维权成本高，并且部分侵害投资者权益
的行为还较隐蔽，这些都导致了单枪匹马的直接维权难度很大。

而目前，市场也有提供民事诉讼法律服务的社会律师；但从业务操作层面来看，对
于起诉数额小、原告经济困难等诉讼，很难做到全面覆盖。

同时，
被索赔方应对索赔诉讼的招数也越来越多，比如多种手段延长案件周期、不及时赔
偿等。

细探这背后的参与主体，各方的心态和遭遇皆不一，但呈现出来的故事耐人寻味。
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如何避免股市“踩雷”

在股海摸爬滚打10余年、战绩颇丰的老郑（化名）在金亚科技上摔了个大跟头，损
失了180多万元。

老郑是在2015年6月2日和6月3日买入金亚科技，当时的股价在43元/股左右（前复
权，下同），但是6月4日晚间公告被证监会立案调查之后，次日股价开始连续跌停
，停牌9个多月后复牌依旧持续跌停，至2016年4月7日打开跌停板，老郑也就是在
这天卖出了所持金亚科技股票，当天股价收报22.42元/股，股价缩水近半。

在关注到金亚科技因财务造假被证监会行政处罚之后，老郑也正观望着要不要进行
起诉维权。“索赔条件都符合，我也把相关维权材料都给律师了，但是还没有在起
诉书上签字，不知道官司能不能打赢，另外，赔偿的太少了，没有维权动力。”老
郑向第一财经记者说道。

根据金亚科技一审判决，在扣除系统性风险对金亚科技股价下跌的影响后，法院判
令金亚科技按照法院认定的原告损失金额的12.29%进行赔偿。第一财经记者获悉
，金亚科技因不服一审判决，已申请上诉，具体二审时间还待法院确定。

“就算二审打赢官司，维持一审判决，扣除各种费用，能拿回的损失也就10万元多
点，也还不知道最终能否拿到赔款。”老郑提出自己的担忧。

不过，在金亚科技上的折戟，也让老郑形成了一套识别坑股的方法。老郑告诉记者
，他以前买股票更多是看技术面，现在会去具体关注上市公司经营层面如何，“我
现在很小心，那种垃圾股一般不碰的”。

“上市公司要有唯一核心资产，公司领导人要好，主营业务不突出、多元化的公司
股票不能买，商誉减值太多的公司股票不能买。”老郑分享自己的经验称。

相较老郑折戟在一只股票，有20年股龄的周女士（化名）近几年来则是连续“踩雷
”。

*ST烯碳、*ST云网、*ST中安等几个“雷”都被周女士踩到，且有所亏损。

“我都是通过公开信息来购买股票，会关注公司基本面情况，不听小道消息，已经
是很小心了。”周女士表示，可能是我手上拿的股票太多了，有几十只，而且是长
线投资者，中雷的概率可能也就多点。

周女士称，自2014年开始就持有*ST烯碳、*ST云网这两只股票，平均成本价在10
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元/左右，也都缩水大半了，自身也已经有了一定的亏损预期，目前仍旧持有。

“中雷的、可以索赔的股票亏损金额加起来可能有20万以上，我这么多年来整体是
赚钱的，也持有很多好股票，也知道要承担风险，所以心态还是比较平和。”

周女士告诉记者，她整体属于稳健型投资者，选股方面，主要是根据平常生活所用
产品和兴趣爱好来关注股票，有些看好的行业可能会多买几只股票，有时候可能一
不小心就夹杂了问题股；买股票时，并不会冲动一次性拿很多钱重仓一只股票，而
是先小额买入一部分，再根据季报、半年报告的业绩情况来持续跟踪公司好坏，通
过长线持有来享受优质公司的成长红利。

“对于这样的投资逻辑，原来还是很有信心的，现在有问题的公司多了，踩雷也多
了，自己也觉得有点混乱了。”但周女士表示，
自己也有了一套保护自己的措施——不是持续盈利的、没有品牌的、跟热点的上市
公司股票不能买，另外还要看上市公司领头人的价值观是否是踏实做事型的，“选
股也要选人”。

周女士准备向*ST烯碳、*ST云网两家公司提起诉讼维权。“两只股票累计可索赔几
万元左右，也不多，但去维权了，那些造假骗人的公司违法成本就高了，不敢轻易
冒险违规。”周女士表示，希望各方面能加强对小股民的保护力度，让市场环境更
健康起来。

律师维权遇阻“见招拆招”

对于代理投资者向违规主体索赔的证券维权律师而言，近两年的工作中也感受颇多
。

北京市盈科律师事务所律师臧小丽对第一财经记者表示，近一两年来，民事索赔案
件越来越多，参与索赔的投资者也增加了。

近一两年，索赔金额过亿的维权案件已经出现多起，如*ST智慧证券虚假陈述责任
纠纷案索赔金额超过4亿元；

此外，维权案件增加的原因也包括法院实行立案登记制，提起诉讼索赔的门槛大幅
降低，在很多法院，即使没有证监会的行政处罚或者法院生效的刑事判决，法院一
样会受理，如金亚科技案、*ST昆机案等。

虽然民事索赔案件和参与
维权的人数都越来越多了，但是
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上市公司等相关违规主体应对索赔诉讼的招数也越来越多，维权难度也有所增加。

多位律师告诉第一财经记者，上市公司等违规主体常采用多种方式来延长案件周期
，很多案件从立案到获赔持续一年甚至超过两年时间。

臧小丽表示，在代理的维权索赔案子中，遇到过上市公司向法院提起管辖权异议这
一“踢皮球”的方式来拖延诉讼时间，也就是说上市公司认为起诉的那个法院没有
管辖权，需要到另外规定的法院去提起诉讼；

另外，也有上市公司和违规责任人通过起诉证监会和申请行政复议的方式来达到推
延诉讼的目的，因为这样需要等到行政诉讼或行政复议的结果公布之后，投资者才
能起诉索赔。

在实际庭审的过程中，尤其是一审过程中，证券维权律师面对对方律师的辩解，也
可谓是斗智斗勇，见招拆招。

以金亚科技证券虚假陈述责任纠纷案为例，在庭审上，原告与被告双方的激辩高潮
迭起，金亚科技方面将财务造假淡化为“会计差错”，辩称不构成重大性，还以股
市异常波动、投资者追高买入为由，来撇清责任；

但原告维权律师则以证监会行政处罚决定书的事实、违规事实公布后股价大跌等方
面的事实来推翻金亚科技方面的抗辩理由。

经过高强度的庭审激辩之后，各地法院裁判标准不一也成为证券维权律师的一大困
扰。

“过去几年总体来看在八成左右的投资者获得了不同程度的赔付，在获赔的里面大
概在起诉损失的10%到100%之间的各种比例都有，不同法院标准不同，思路不同
。”上海创远律师事务所律师许峰说道。

许峰表示，司法解释已经运行了十来年了，在肯定司法解释巨大功劳的基础上，实
际在司法解释适用过程中也出现了非常多的问题，尤其各地裁判标准不统一的问题
，一定程度上已经无法适应当前的投资者索赔司法实务了，“最高法院有必要考虑
下是不是尽快修改下，把十多年的成果体现在新的司法解释里面，早几年就听说要
动手修改虚假陈述司法解释了，但多年等下来，没有看到进展”。

刘国华对此也表示，近年来，多方面提出要保护投资者权益，这一保护最好落实到
实处，要从证监会、公检法等方面全方位监管来保护投资者合法权益，司法、行政
部门应该有相应的制度作为配套，从而做到有法可依，执法必严，违法必究。
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然而，有些案件即便是投资者索赔获得胜诉，但是也不一定能及时获得赔款。

有个别上市公司在走完一审、二审和强制执行等法律程序之后，出现没钱赔偿投资
者的情况，这种情况可能打赢官司也拿不到钱，或者公司面临破产清算风险，但赔
付金额也要打折；

也有上市公司则是有钱也不及时赔付，如京天利本来败诉之后今年1月21日前要向
股民支付赔偿款，首批判决需赔付款项约5100万元，但目前仍未赔偿，春节后股民
维权律师已申请法院强制执行。

臧小丽认为，尽管股民参与维权存在时间长，并且存在无法保证一定能拿到全部赔
偿款的风险，但是，参与索赔是投资者挽回亏损的唯一办法，且维权经济成本较低
，以往的胜诉获赔案例也比较多。

上市公司遭处罚、索赔代价大

于违法上市公司而言，越来越严格的监管措施，越来越多的索赔案件和索赔金额，
无疑是一记重棒。

目前多数被索赔上市公司采取拖延、不及时付款的方式，一定程度上也说明民事索
赔的影响越来越大。

随着诉讼标的增加、索赔总人数增加、诉讼金额加大，且法院在诉讼时效期满前做
出判决的示范效应也在增大，这些都让违法违规上市公司相较以前更重视中小投资
者的索赔。

今年2月23日，京天利发布2017年度业绩快报，该公司净利润亏损2570.72万元，
同比下滑2.7倍。在解释业绩下滑的原因时，该公司表示，基于今年1月11日法院的
二审判决为终审判决，按照相关规定，在报告期内进行了负债及预计负债的计提，
该事项对公司2017年度归属于上市公司股东的净利润的影响金额约为-5693万元。

这意味着，投资者的索赔直接影响了京天利2017年度的业绩。

相比较民事索赔对违规上市公司经济方面的影响，行政处罚和民事索赔对上市公司
形象、声誉等方面的影响可能更大，上市公司的后续经营层面、资产重组等会有影
响，属于重大违法甚至可能被强制退市。

就在近期的3月9日晚间，沪深两大交易所相继发布了上市公司重大违法强制退市实
施办法（征求意见稿），将欺诈发行、重组上市重大违法、信息披露重大违法、五
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年内信披违法遭罚三次以上等情形纳入退市范围。
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