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案例 10

监管执法层层推进 上千股民终获赔偿

2012 年,广东局在日常监管中发现，辖区 A上市公司原

董事长兼总经理 Z某通过精心编织利益网，隐瞒 A公司与多

家公司存在关联关系并进行关联交易的事实，其中部分关联

公司为其儿子所设立。A公司 2009 年报、2010 年和 2011 年

的中报及年报均未依法披露与相关关联方的关联关系、关联

交易，达到临时公告标准的关联交易也未经过公司董事会审

议并及时披露，违反了相关信息披露法律法规。

为及时遏止相关违法行为，防止给广大股民造成更大损

失，2012 年 7 月，广东局向 A公司及其原董事长 Z某发出《行

政监管措施决定书》，对 A 公司予以警示，并责令公司及 Z

某进行公开说明。A公司其后发布公告，承认公司以往信息

披露中遗漏披露关联方和关联交易的情况。

由于 A公司违法行为性质严重，采取相关行政监管措施

不足以进行惩戒，须追究其法律责任。同年 10 月，广东局

决定对该公司正式立案调查。面对涉案人员众多、违法时间

跨度较长等因素，广东局组织精兵强将，力克困难，加快节

奏，历时 100 余天，完成了案件全部调查和审理工作。2013

年 3 月，该局正式向 A公司下达行政处罚决定书，决定对公
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司处以警告和 40 万元的罚款，对 Z某处以 15 万元的罚款，

同时对其他主管人员或直接责任人员也分别给予了相应的

处罚。

行政处罚不是上市公司承担法律责任的终点。根据规

定，上市公司因违法信息披露被处罚后，股民可以就投资损

失向上市公司提起赔偿诉讼。

在对 A公司的行政处罚结果公布之后，大量股民就开始

联系广东局，咨询起诉维权事宜。为切实保护投资者的合法

权益，广东局通过电话认真为上百名股民诉讼维权提供了专

业指导，并通过辖区投资者保护手机信息平台发送主题为

“民事诉讼是投资者维权的重要途径”的公益提示信息，指

引股民通过委托律师或者自行向法院起诉的方式，向侵权人

索赔。

同时，广东局在第一时间将行政处罚决定通报相关受案

法院，双方多次就投资者损失的计算、有关时点的确定、系

统性风险的影响进行反复讨论；联系有关证券公司专业人员

开发计算赔偿金额的软件程序，从而减轻核算工作量，为法

院顺利审结案件提供专业性支持；及时约谈 A公司的现任高

管，要求公司主动配合法院工作，合法合理解决股民诉求，

尽量降低股民维权成本。

据 A公司公告，从 2013 年 3 月到 2015 年 5 月，已经有

2700 余名股民向法院提起诉讼，累计索赔 3.84 亿元。截至
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2015 年 6 月，在法院作出终审判决的 950 余起案件中，判决

A公司向股民赔偿 6000 余万元的损失。

点评：

1.本案中，Z某长期主导公司事务，后期逐渐放松了对

自身的要求，心存侥幸，对公司应当披露的信息不予披露，

不但损毁了 A公司在资本市场的良好声誉，导致公司、本人

及相关责任人受到处罚，公司被判决承担巨额赔偿责任，在

证券市场上留下失信污点，教训深刻。希望上市公司控股股

东及实际控制人、董事、监事和高管以此为鉴，做到知法、

守法，千万不要以身试法，否则必将追悔莫及。

2.设立上市公司关联交易披露制度的目的，就是促进公

平交易，防止上市公司控股股东、实际控制人及董事、监事

和高管等用关联交易进行利益输送。本案的一个突出特点就

是部分关联交易发生在上市公司与公司董事长儿子所设的

公司之间，行为人通过隐瞒关联关系和关联交易，进行暗箱

操作，相关商业交易很难确保公平公正。监管层发现问题后，

及时制止了相关违法行为，并对责任者进行处罚，给予违法

行为人当头棒喝，保护了投资者的合法权益。
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案例 11

不断完善股权结构 集体选定董事人选

2012 年 5 月初，C 公司发布公告，“超期服役”的董

事长将在 5 月 25 日的年度股东大会上正式卸任，同时公

司的董事会将进行改选，董事席位投票采取累积投票制。

公司随即通知了大股东及持股较多的机构投资者，建

议各方积极推荐董事候选人。随后，实际控制人通过控股

股东提名 Y 某等四人为公司董事候选人，其中 Y 某此前一

直在银行和政府部门任职，刚刚空降担任公司控股股东总

裁，其余三位人选均在公司任职多年。在与此同时，某

QFII 与公募基金也联合推荐了董事人选。媒体普遍预测，

Y 当选后将被推举为公司总经理，成为公司新的掌门人。

各机构投资者之所以参与 C 公司治理，源于该公司自

2005 年以来，采取多种措施不断优化股权结构，机构投

资者拥有更大的发言权。一是公司基本解决了一股独大的

问题，大股东持股比例由股改前的 50.28%逐步下降至

2011 年底的 19.45%，完成了由绝对控股到相对控股的转

型。二是引进下游经销商作为战略投资者。大股东将其持

有 10%的股份转让给 10 家核心区域销售公司，实现与经

销商利益一体化。三是实施股权激励。大股东划出 4.23%
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股份对公司高管、中层干部和业务骨干等实施股权激励计

划。以上措施使公司、各类股东和管理层的利益捆绑在一

起，从而吸引了大量机构和个人投资者长期持股，公司市

值从 2005 年到 2012 年间上涨了 12.3 倍。

5 月 25 日的股东大会上，中小股东大多表达了相同

的质疑：“大股东持股仅为 19%，却推荐了二分之一的董

事人选，空降兵 Y 某既无企业管理经验，对公司业务也不

熟，一到公司就担任董事总经理，能否撑得住？”

果不其然，在其后的董事会改选投票中，投资者积极

行权，纷纷将选票投给机构投资者推荐的董事人选，该候

选人最终以 113%的得票率高票当选，而大股东推荐的 Y

某仅获得 36.6%的赞成票，遭到否决。表决后，公司实际

控制人展现了良好的法治观念和开明作风，明确表示：“尊

重本次股东大会的决议，我们相信新一届董事会会正确履

行权利义务”。

点评：

1.C公司股权结构多元化，各方股东在涉及高管人选、

利润分配、投融资等重大决策方面，相互协商，理性提出

意见，逐步形成了良好的治理机制。

2.上市公司应依法设立公平合理、旨在体现中小投资

者意愿的投票机制。C 公司在公司章程中规定了董事选举
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实行累积投票制，为中小投资者发挥更大的话语权提供了

条件。

3.上市公司控股股东应当意识到，虽然是持有股份最多

的单一股东，但从公司股份整体分布上看，并非绝对控股，

因此大股东应当尊重和保障上市公司经营和治理的独立性，

尊重投资者对公司议案的最终结果。
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