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杭萧钢构案可能成为
内幕交易民事赔偿第一案

不必太看重
"

预测
# 工资集体协商重在强化工会作用
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作者系

中国管理科学经济学院副院长
%

!

郭凤霞

时下
!

各大机构对
!)).

年证券市场

的预测报告
"

投资策略报告已成为年复一

年的
#

股市贺岁片
$%

众多耳熟能详的重量

级机构
!

相继推出了自己的研究成果
&

投

资策略报告最吸引眼球的部分
!

自然是对

明年股市走势的预测
&

以不完全统计
!

目

前多家券商和机构预测
!)).

年市场波

动的幅度几乎都在
&-))/,)))

点之间
&

只有招商证券认为
!

在非理性状态下
!

上

证综指的波动区间则可能在
&-))0$))))

点之间
&

以一句话概括
!

看法比较一致
!

至

多
'

大同小异
$&

这些研究成果无疑代表了目前中国

资本市场高端的研究水平
!

集中了许多重

量级研究机构和研究人员的智慧
&

然而
!

笔者却认为
!

对这些预测不必太看重
&

何以见得
(

其一
!

近年来机构对上证

指数最高点位的预测屡屡失算
%

就拿眼前

的事情来说
!

!))-

年年末各大券商机构

对
!))#

年的预测
!

$-))

点已是最高目标

位的顶部了
!

当时有个别专家分析股改大

势后提出
!

$+))

点将成为历史性底部时
!

不少分析人员还嗤之以鼻
%

但事实上
!

!))#

年却是以
!#,-

点最高点位收盘
%

到

了
!))#

年年末
!

绝大多数机构对
!)),

年上证指数的预测都远远低于
&)))

点
!

而实际上今年以来
!

将近半年以上时间都

是在
&)))

点上方运行
!

$)

月份上证指数

还一度突破
#$))

点
% '

失算
$

的时候多于

'

胜算
$!

已经成为一种常态
%

其二
!

上证指数严重失真已成为众

所周知的
'

公开秘密
$%

随着超级大盘蓝筹

股登陆
)

香港
1

股回归速度加快
!

指数失

真现象可能会更加突出
&

今年
.

)

'

月份以

来
!

上证综指快速从
&)))

点起步
!

仅仅两

个月时间就上行到
#)))

点
!

除了少数权

重股
)

指数股之外
!

百分之八十的股票都

阴跌不止
!

大多趴在
&)))

点下方
&

而中国

石油计入上证综指当天
!

中国石油走低带

动权重板块全线杀跌
!

沪指跌破
-+))

点

关口
!

但盘面上
!

')!

的股票却出现了不

同程度的上涨
!

下跌个股仅不到
$)!

&

指

数与市场表现如此严重背离的现状令人

大跌眼镜
&

!)).

年如果有更多的超级大

盘股上市
!

上证综指失真的现象肯定会愈

演愈烈
!

而当它不能正确反映市场状况

时
!

对它的任何预测
!

便失去了最基础的

要素了
&

其三
!

不以股指涨跌而
'

大悲大喜
$

的理性投资
!

开始成为一种趋势
&

随着投

资者风险教育的深入
!

理性投资者队伍

的扩大
!

知识结构趋向多元
!

这一切都使

得众多的投资者以着重研究上市公司基

本面为主要
'

功课
$&

美国最成功的投资

者沃伦
*

巴菲特不预测市场走势
!

不相信

股评家的投资理念也正在被更多的人接

受
% '

分析市场的运作与试图预测市场是

两码事
!

了解这点很重要
%

我们已经接近

了解市场行为的边缘了
!

但我们还不具

备任何预测市场的能力
%

复杂适应性系

统带给我们的教训是
!

市场是在不断变

化的
!

它顽固地拒绝被预测
% $

巴菲特坚

持认为
!

预测在投资中根本不会占有一

席之地
!

他的方法就是投资于业绩优秀

的公司
%

他还说道
!'

事实上
!

人的贪欲
)

恐

惧和愚蠢是可以预测的
!

但其后果却是

不堪设想
% $

由此观之
!'

预测
$

读读无妨
!

但不必

太看重
%

!337

年
;

股投资环境悄然改变
!"#$%&'()*+!,'-./012345#

678-.9:;<=>?@ABCD)E'7F+GHIJ

-.KL+MNOPQ)E7F+RSTUVW'XY8

!

宋一欣

$!

月
+

日
!

浙江省丽水市人民检察院依法以涉

嫌泄露内幕信息罪对杭萧钢构股份有限公司证券

办副主任
)

证券事务代表罗高峰
!

以涉嫌内幕交易

罪对公司原证券办主任陈玉兴与职业股民王向东

提起公诉
%

这样
!

杭萧钢构案从以虚假陈述为特征

的
'

中国牛市违法第一案
$

将可能变成兼有虚假陈

述和内幕交易特征的
'

第一案
$!

而且
!

将是迄今为

止中国证券市场中涉案金额最大的内幕交易案
%

根据
+

中华人民共和国刑法
,

$.)

条及其
+

修正

案
,

的规定
!

如果以内幕交易罪定案
!

罗高峰
)

陈玉

兴与王向东有可能被判处五年以上十年以下有期

徒刑
!

其中
!

陈玉兴因有立功表现
!

估计能减轻处罚

至五年以下有期徒刑
-

同时
!

将依法没收其非法所

得
&),+

万余元并处违法所得一倍以上五倍以下罚

金
!

考虑到违法所得金额比较巨大
!

有可能只处最

低限额即一倍
...

&),+

万余元的罚金
%

但是
!

这中间出现了一个新的问题
%

在杭萧钢

构案中
!

由于虚假陈述和内幕交易的侵权行为并

存
)

联动
)

呼应
)

互为因果而非单立
!

故出现了侵权

责任竞合
/

从侵权人角度
0

或请求权竞合
/

从受害人

角度
0%

在杭萧钢构案中同时出现虚假陈述与内幕

交易竞合的现象
!

还是第一次
%

而且
!

过去相关案件

中发生的侵权责任或请求权的竞合
!

只限于行政责

任或刑事责任
!

没有涉及民事责任
!

而这次的杭萧

钢构案中
!

有可能出现民事侵权责任或请求权的竞

合
!

也是第一次
!

这在
+

证券法
,

及相关司法解释中
!

是语焉不详的
%

从法理上说
!

权益受损的投资者向侵权人追究

民事责任
!

可能会是多方面的
%

但法院审理时
!

则应

当根据避免增加讼累的原则处理之
!

即在同一损害

后果情况下
!

应尽量避免出现多案由
)

多诉请
)

多审

理
)

多案判决并存的局面
%

投资者起诉时
!

若已经涉

及多种责任
!

则自不待言
!

但若仅涉及某一责任时
!

则法院应告知存在多种责任
%

若法院当时因故不知

存在多种责任或投资者拒绝涉及多种责任
!

再涉讼

时
!

后案应扣除前案已定责任承担范围
!

若前案未审

结发生后案
!

两案应合并审理
%

此点还可能涉及主体

范围
)

举证责任
)

责任归并
)

权利义务确定
)

诉讼时

效
)

管辖权等一系列法律问题
!

有待澄清或确认
%

因此
!

在杭萧钢构案中
!

一旦生效并认定有罪

的
+

刑事判决书
,

形成
!

因虚假陈述提起民事赔偿的

投资者
!

应当考虑在原案中追加内幕交易民事赔偿

的侵权原告责任人为被告
!

使法院能归并虚假陈

述
)

内幕交易两种侵权民事责任或民事诉讼请求

权
!

予以单案审理
!

并由此明确两种侵权责任与责

任人应承担的责任范围
%

对此
!

法院应当向涉讼的

投资者明确告知
%

虚假陈述民事赔偿的民事责任人

主要是杭萧钢构公司等的证监会行政处罚对象
!

而

内幕交易民事赔偿的民事责任人将是由丽水中院

认定有罪的犯罪人
%

投资者一般比较关心民事赔偿诉讼中的财产

保障问题
!

虚假陈述民事赔偿中的杭萧钢构公司自

不待言
!

而在内幕交易民事赔偿中的被告其财产同

样是有保障的
!

丽水中院将在内幕交易刑事诉讼

中
!

依法对内幕交易行为人没收巨额违法所得并处

以巨额罚金
%

如果今后的内幕交易民事诉讼中
!

被

告
/

内幕交易行为人
0

若无力承担民事赔偿款项
!

原

告投资者可以要求通过已没收款项与已收取罚金

来支付
%

目前
!

杭萧钢构虚假陈述民事赔偿案处于暂停

状态
!

$$

月
!+

日
!

杭州市中级人民法院向部分原

告投资者送达了
+

民事裁定书
,!

裁定诉讼中止
!

理

由是
#

存在诉讼障碍
$!

又一次出现在银广夏虚假陈

述民事赔偿案
)

科龙电器虚假陈述民事赔偿案中曾

出现过的暂停受理情况
%

虽然法院最终仍会恢复受

理杭萧钢构民事赔偿案
!

但作为原告投资者仍迫切

地希望法院尽早恢复受理并审理该案
!

使投资者的

损失得到补偿
%

$

作者系上海新望闻达律师事务所律师
%
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