
诉讼维权案例评析(２０２０ 年)

顺灏股份案

顺灏股份虚假陈述支持诉讼案

田立卿∗

２０１７ 年 ３ 月ꎬ投服中心首次发布维权征集公告ꎬ在全国范围内公开征集因上海

绿新包装材料科技股份有限公司(现更名为上海顺灏新材料科技股份有限公司ꎬ以

下简称顺灏股份)虚假陈述行为①而受损的中小投资者ꎬ征集期满后ꎬ投服中心共收

到 ９７ 位投资者的申请材料ꎮ 上海市广发律师事务所许平文、田立卿律师作为投服

中心公益律师ꎬ于 ２０１７ 年 ５ 月接受委派负责办理该案ꎮ

关于投服中心支持中小投资者起诉王某及顺灏股份要求赔偿投资差额损失案

件(以下简称顺灏股份案)的基础事实、索赔方案及核心法律问题分析ꎬ公益律师已

于上海市第二中级人民法院(以下简称上海二中院)出具一审民事判决书后撰文予

以阐述ꎬ本文不再赘述ꎮ

顺灏股份案于 ２０１８ 年下半年进入二审程序②后ꎬ因最高人民法院(２０１８)最高

法民申 ２０１７ 号«民事裁定书»裁定对(２０１７)沪民终 ４３８ 号案件进行提审ꎬ并中止原

判决的执行ꎬ上海市高级人民法院(以下简称上海高院)为避免诉累ꎬ节约司法资

８４０

∗
①

②

上海市广发律师事务所律师ꎬ投服中心公益律师ꎮ
２０１６ 年 ７ 月 ２７ 日ꎬ中国证券监督管理委员会上海监管局作出沪〔２０１６〕５ 号«行政处罚决定书»ꎬ查明顺灏

股份存在未依法披露和关联自然人王某的关联交易、未依法披露重大事件签署意向协议事项的违法事实ꎬ根据

２０１４ 年«证券法»第 １９３ 条的规定ꎬ对顺灏股份责令改正、予以警告ꎬ并处以 ３０ 万元罚款ꎻ对王某给予警告ꎬ并处以

８ 万元罚款ꎮ
因上海金融法院设立ꎬ案件管辖在一审阶段由上海二中院移送至上海金融法院的 ５ 位投资者除外ꎮ
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源ꎬ裁定中止顺灏股份系列案件的审理ꎮ 受此影响ꎬ顺灏股份案于 ２０１９ 年 １２ 月 ３０

日才最终取得二审民事判决ꎮ 其间ꎬ投服中心在支持诉讼维权案件的实践探索及

损失计算软件开发等方面均取得了更广泛的经验积累和进步ꎮ 因此ꎬ公益律师认

为有必要对顺灏股份案的办案过程和投资者最终获得损害赔偿的情况进行完整的

梳理ꎬ并针对虚假陈述责任纠纷案件共性的争议焦点ꎬ结合相关案例数据ꎬ予以研

究归纳ꎮ

案 情 简 介

(一)案件受理

２０１７ 年 ６ 月ꎬ公益律师分两批向上海二中院提交了 ８１ 位投资者的起诉材料ꎬ

上海二中院于 ２０１７ 年 ７ 月 ５ 日立案受理ꎮ 此后 １ 位投资者放弃支持诉讼ꎬ未按期

预交案件受理费ꎬ上海二中院裁定按撤回起诉处理ꎮ 根据«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«若干规定»)第

１３ 条第 ２ 款之规定ꎬ“多个原告因同一虚假陈述事实对相同被告同时提起两个以上

共同诉讼的ꎬ人民法院可以将其合并为一个共同诉讼”ꎬ２０１７ 年 ７ 月 ３１ 日ꎬ上海二

中院出具(２０１７)沪 ０２ 民初 ５９７ 号等 ６４ 份民事裁定书ꎬ为便于案件审理ꎬ裁定将案

件合并ꎬ５ 位投资者合并为一个案号ꎬ即顺灏股份案 ８０ 位投资者由 ８０ 个案号合并

为 １６ 个案号①ꎮ

(二)“追首恶”

２０１２ 年至 ２０１４ 年ꎬ时任董事长及总经理的王某与顺灏股份之间连续多次发生

资金往来ꎬ累计金额达到 ２１ ７６９ ７０３. １３ 元ꎬ已构成«上市公司信息披露管理办法»

第 ７１ 条所规定的关联交易ꎬ顺灏股份未按照«深圳证券交易所股票上市规则(２０１２

年修订)»第 １０. ２. ３ 条等相关规定及时进行披露ꎬ构成未依法披露和关联自然人的

关联交易违法行为ꎬ王某为直接负责的主管人员之一ꎮ

９４０

① (２０１７)沪 ０２ 民初 ４９５ 号ꎬ(２０１７)沪 ０２ 民初 ６００ 号ꎬ(２０１７)沪 ０２ 民初 ６０５ 号ꎬ(２０１７)沪 ０２ 民初 ６１０ 号ꎬ
(２０１７)沪 ０２ 民初 ６１５ 号ꎬ(２０１７)沪 ０２ 民初 ６２１ 号ꎬ(２０１７)沪 ０２ 民初 ６２６ 号ꎬ(２０１７)沪 ０２ 民初 ６３１ 号ꎬ(２０１７)沪
０２ 民初 ６３６ 号ꎬ(２０１７)沪 ０２ 民初 ６４１ 号ꎬ(２０１７)沪 ０２ 民初 ６４６ 号ꎬ(２０１７)沪 ０２ 民初 ６５１ 号ꎬ(２０１７)沪 ０２ 民初 ６５６
号ꎬ(２０１７)沪 ０２ 民初 ６６１ 号ꎬ(２０１７)沪 ０２ 民初 ６６６ 号ꎬ(２０１７)沪 ０２ 民初 ６７１ 号ꎮ
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本着“追首恶”的原则ꎬ投服中心决定将王某作为被告一ꎬ要求其承担首要赔偿

责任ꎬ顺灏股份作为共同被告承担连带赔偿责任ꎮ 因王某系中国香港特别行政区

居民ꎬ上海二中院受理该案后未能成功向其送达诉讼文书ꎬ拟采用公告方式进行送

达ꎮ 既要尽快推进一审诉讼流程ꎬ又不能轻易放弃追究“首恶”ꎬ投服中心与公益律

师决定同时推进两个应对方案:一方面ꎬ征得 ７０ 位投资者同意ꎬ于 ２０１７ 年 ９ 月申请

撤回对王某的起诉ꎬ以期上海二中院可以尽快完成诉讼文书送达并安排开庭审理ꎻ

另一方面ꎬ合计起诉金额最高的两个案件①保留对王某的起诉ꎮ

鉴于对内地没有住所的香港居民送达诉讼文书的公告期为 ３ 个月ꎬ投服中心与

公益律师仍希望尽快完成诉讼文书送达ꎬ故提请上海二中院出具调查令ꎬ至上海市

工商局从顺灏股份的档案文件中调取了王某的香港居民身份信息ꎬ并委托香港特

别行政区服务机构查询到了王某在香港的住所ꎮ 上海二中院根据该住所地址将起

诉状副本及开庭传票等诉讼文书以邮寄方式成功送达王某ꎮ

提审与中止审理

２０１７ 年 １１ 月 ２ 日ꎬ上海二中院第一次开庭审理了顺灏股份案ꎬ并于 ２０１７ 年 １２

月 ２８ 日出具第一批一审判决书ꎮ 判决书的内容已公开可查ꎬ本文不再赘述ꎮ

公益律师认为ꎬ顺灏股份案最引人关注和争议的焦点在于“熔断事件”②是否属

于«若干规定»第 １９ 条第 ４ 项规定的证券市场系统风险(以下简称系统风险)ꎬ以及

如果属于系统风险ꎬ该事件对投资者的损失造成了多少影响ꎮ 事实上ꎬ该问题不只

是顺灏股份案的焦点ꎬ亦是虚假陈述责任纠纷案件中作为被告的上市公司通常会

提出的抗辩事项之一ꎮ 例如ꎬ在投资者诉广东超华科技股份有限公司(以下简称超

０５０

①

②

涉及 １０ 位投资者ꎬ起诉投资差额损失金额合计 １ ７８８ ００５. ３６ 元ꎬ占顺灏股份案投资差额损失请求总金额

的 ３０. ５３％ ꎮ
２０１５ 年 １２ 月 ４ 日ꎬ上海证券交易所及深圳交易所同时发布新的交易所规则ꎬ规定了“指数熔断”机制ꎬ规

定熔断基准指数为沪深 ３００ 指数ꎬ采用 ５％和 ７％两档阈值ꎬ规则于 ２０１６ 年 １ 月 １ 日起实施ꎮ ２０１６ 年 １ 月 ４ 日ꎬ元
旦假期后第一个交易日ꎬ沪深两市早盘双双低开ꎬ沪深 ３００ 指数于 １３ 时 １３ 分跌幅超过 ５％ ꎬ引发 １５ 分钟熔断ꎮ １３
时 ２８ 分ꎬ两市恢复交易后沪深 ３００ 指数继续下跌ꎬ并于１３ 时３４ 分触及７％关口ꎬ再次引发熔断ꎬ两市暂停交易至收

市ꎮ １ 月 ７ 日ꎬ早盘 ９ 时 ４２ 分ꎬ沪深 ３００ 指数跌幅扩大至 ５％ ꎬ再度触发熔断线ꎬ９ 时 ５７ 分恢复交易后ꎬ沪深 ３００ 指

数再度向下ꎬ最大跌幅达 ７. ２１％ ꎬ二度熔断触及阈值ꎬ两市暂停交易至收市ꎮ ２０１６ 年 １ 月 ８ 日ꎬ上海证券交易所及

深圳证券交易所均决定暂停实施“指数熔断”机制ꎮ
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华科技)虚假陈述责任纠纷系列案件中ꎬ除了“熔断事件”ꎬ超华科技同时提出了

２０１５ 年 ６ 月至 ９ 月的“千股跌停”①属于系统风险的答辩意见ꎮ

投资者的代理人代表投资者的利益ꎬ通常均主张“熔断事件”或“千股跌停”不

属于系统风险ꎮ 在司法实践中ꎬ投资者首次买入标的证券的时间若晚于 ２０１６ 年 １

月 ７ 日ꎬ法院通常认为投资者的损失没有受到“熔断事件”或“千股跌停”的影响ꎮ

公益律师通过中国裁判文书网②检索了近年关于虚假陈述责任纠纷案件的判决书ꎬ

选取了虚假陈述实施日在 ２０１６ 年 １ 月 ４ 日前ꎬ虚假陈述基准日在 ２０１６ 年 １ 月 ７ 日

后的相关案件ꎬ即案涉投资者交易标的证券的时间段可能在 ２０１５ 年 ６ 月 １２ 日至

２０１６ 年 １ 月 ７ 日或包含该期间ꎮ 案例数据反映ꎬ法院通常认为“熔断事件”及“千股

跌停”属于系统风险ꎬ但各法院最终认定系统风险对投资者损失的影响比例差异较

大(见表 １)ꎮ

表 １　 近年来各法院对系统风险影响比例认定情况统计

案件名称 审理法院 实施日
揭露日 /
更正日

基准日
是否属于
系统风险

影响比例

益盛药业 长春市中级人民法院 — ２０１５. １２. ２８ ２０１６. １. ２０ 是 ７０. ００％

安硕信息 上海二中院 ２０１４. ５. ２７ ２０１６. ６. １４ ２０１６. ６. ２３ 是 ３０. ００％

ＳＴ 慧球
广西壮族自治区
高级人民法院

２０１４. １２. ３１ ２０１６. １. ９ ２０１６. ７. １２ 是 １０. ００％

新力金融 合肥市中级人民法院 ２０１５. ２. １８ ２０１７. ９. １ ２０１７. １０. ２０ 是 １００. ００％

金亚科技 成都市中级人民法院 ２０１５. ４. ３ ２０１５. ６. ５ ２０１６. ４. ８ 是 ８７. ７１％

超华科技 广州市中级人民法院 ２０１５. ４. ２９ ２０１７. ９. ５ ２０１７. １１. ２０ 是 ２５. ００％

昆明机床 昆明市中级人民法院 ２０１５. １１. １１ ２０１６. ２. ５ ２０１６. ２. ２３ 是 ３０. ００％

　 　 顺灏股份案部分一审判决后ꎬ顺灏股份不服ꎬ向上海高院提起上诉ꎬ坚持一审

答辩意见ꎬ并主张上海二中院在安硕信息案中认定系统风险影响比例为 ３０％ ꎬ而在

顺灏股份案中认定系统风险影响比例为 ２０％ ꎬ明显畸重ꎬ违背公平公正原则ꎮ③ 上

１５０

①

②
③

上证指数从 ２０１５ 年 ６ 月 １２ 日最高点 ５１６６. ３５ 点跌落至 ８ 月 ２６ 日的 ２８５０. ７１ 点ꎬ跌幅达 ４４. ８２％ ꎻ创业板

指数从 ２０１５ 年 ６ 月 ５ 日最高点 ４０３７. ９６ 点跌落至 ９ 月 ２ 日 １７７９. １８ 点ꎬ跌幅达 ５５. ９４％ ꎮ 据第三方平台统计ꎬ２０１５
年 ６ 月 １５ 日至 ９ 月 １４ 日共发生 １６ 次“千股跌停”ꎮ

载中国文书裁判网:ｈｔｔｐ: / / ｗｅｎｓｈｕ. ｃｏｕｒｔ. ｇｏｖ. ｃｎꎬ最后访问日期:２０２０ 年 ６ 月 ２２ 日ꎮ
参见顺灏股份«民事上诉状»ꎮ
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海高院于 ２０１８ 年 ６ 月受理ꎮ

因最高人民法院于 ２０１８ 年 ６ 月裁定提审包括(２０１７)沪民终 ４３８ 号案件在内的

顺灏股份系列案件①ꎬ上海高院遂裁定中止包括投服中心支持诉讼在内的处于二审

阶段的顺灏股份案的审理ꎮ

２０１８ 年 ８ 月 ２０ 日上海金融法院正式揭牌成立ꎬ上海二中院未及判决的 ５ 位投

资者的案件因此移送至上海金融法院管辖ꎮ 上海金融法院于 ２０１９ 年 ２ 月 １ 日裁定

中止审理ꎮ 至此ꎬ顺灏股份案全部中止审理ꎬ顺灏股份也改变了前期积极和解的态

度ꎬ停止和解沟通工作ꎬ顺灏股份案进入近半年的“沉默期”ꎮ

发回重审与二审判决

２０１９ 年 ６ 月 ６ 日至 ８ 月 ３ 日ꎬ顺灏股份发布了 ４ 次«关于收到最高人民法院

‹民事调解书›的公告»ꎬ公告其与最高人民法院提审案件的部分投资者达成调解协

议ꎬ约定顺灏股份按一审判决认定的投资者损失的 ３０％ (部分案件为 ４０％ )进行赔

偿ꎮ 自此ꎬ顺灏股份再次启动与投资者协商和解的工作ꎬ投服中心支持诉讼的投资

者案件ꎬ经承办法官、投服中心工作人员及公益律师长期多次沟通协调ꎬ上海金融

法院中止审理的 ５ 位投资者案件以及上海高院中止审理的 ３０ 余位投资者案件均以

和解撤诉方式结案ꎮ 其余 ７ 位投资者不同意和解ꎬ上海高院开庭审理后于 ２０１９ 年

１２ 月 ３０ 日作出二审判决ꎬ认定“综合考虑本案虚假陈述行为的过错程度、市场系统

风险影响比例等因素ꎬ本院酌定顺灏公司的赔付金额为投资者的投资差额损失

的 ５０％ ”ꎮ

另外ꎬ最高人民法院就其提审案件于 ２０１９ 年 １２ 月 ２７ 日作出裁定ꎬ以原审判决

认定案件基本事实不清、适用法律错误为由ꎬ裁定撤销上海高院及上海二中院此前

作出的民事判决ꎬ案件发回上海二中院重审ꎮ

以最高人民法院的上述裁定为依据ꎬ顺灏股份已对投服中心支持诉讼的 ７ 位投

资者案件②提出再审申请ꎮ 虽然二审判决具有既判力ꎬ公益律师亦已向上海二中院

２５０

①
②

不属于投服中心支持诉讼的案件ꎬ系其他投资者起诉并已先于投服中心支持诉讼取得二审判决的案件ꎮ
(２０１８)沪民终 ３２２ 号、(２０１８)沪民终 ３２４ 号、(２０１８)沪民终 ３２５ 号、(２０１８)沪民终 ４９０ 号、(２０１８)沪民终

４９１ 号ꎮ
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提交了执行申请ꎬ公司已于 ２０２０ 年 ７ 月进行赔付ꎮ

案 件 评 析

(一)损失计算与系统风险

虚假陈述责任纠纷案件的核心要点通常有三个方面:一是虚假陈述实施日、揭

露日(包括更正日)和基准日的认定ꎻ二是上市公司的虚假陈述行为与投资者损失

之间是否存在因果关系ꎻ三是投资差额损失的计算问题ꎬ包括是否存在系统风险及

扣除比例ꎮ

关于实施日、揭露日和基准日的认定属于案件事实认定问题ꎬ容易引发争议的

在于揭露日的认定ꎮ 揭露日在案件中具有重要的法律地位ꎬ须结合案件情况具体

判断ꎬ难以一概而论ꎮ 目前主流观点认为ꎬ揭露日的意义在于揭示虚假陈述的信息

真相ꎬ向证券市场充分释放警示信号ꎬ提醒投资者重新判断标的证券的价值ꎬ通常

以此为标准认定揭露日ꎮ 该三个日期确认之后ꎬ结合投资者交易标的证券的日期

即可筛选出与虚假陈述行为具备因果关系的投资者ꎮ 因果关系认定方面ꎬ司法实

践中仍主要以«若干规定»第 １８ 条①的规定为准ꎬ只在个别案件中法院会判断投资

者的交易决策是否受到虚假陈述行为的影响ꎬ据此排除因果关系ꎮ②

关于投资差额损失的计算ꎬ司法实践中存在不同的计算方法及上文已提及的

系统风险扣除比例ꎮ 公益律师办理顺灏股份案之初ꎬ投服中心工作人员须对投资

者提供的纸质交易记录进行人工录入ꎬ并制作损失计算表ꎬ不仅会花费大量的时间

精力ꎬ更重要的是关于投资差额损失的计算ꎬ除非委托会计师事务所进行专业计

算ꎬ否则面对如此大量的支持诉讼案件ꎬ为兼顾工作效率ꎬ投服中心及公益律师只

能选择使用计算公式较为简便的实际成本法ꎮ 与此相对ꎬ司法实践中越来越多的

法院开始采用移动加权平均法进行投资差额损失计算ꎬ客观上可能使个别投资者

的起诉金额与法院判决金额之间存在较大差距ꎬ既可能影响支持诉讼的权威性ꎬ也

３５０

①

②

«若干规定»第 １８ 条规定:“投资人具有以下情形的ꎬ人民法院应当认定虚假陈述与损害结果之间存在因

果关系:(一)投资人所投资的是与虚假陈述直接关联的证券ꎻ(二)投资人在虚假陈述实施日及以后ꎬ至揭露日或

者更正日之前买入该证券ꎻ(三)投资人在虚假陈述揭露日或者更正日及以后ꎬ因卖出该证券发生亏损ꎬ或者因持续

持有该证券而发生亏损ꎮ”
(２０１６)最高法民申 ５０２ 号ꎮ
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会导致投资者付出更多的诉讼费用ꎮ

为常态高效地解决损失计算问题ꎬ投服中心积极推进损失计算软件的开发ꎬ至

公益律师 ２０１８ 年代理“超华科技”案时ꎬ已可通过损失计算软件批量进行损失计

算ꎬ大幅度提升了支持诉讼的工作效率和权威性ꎮ 据了解ꎬ投服中心已在方正科技

集团股份有限公司、青岛中资中程集团股份有限公司等案件中接受法院委托ꎬ就相

关案件的系统风险扣除比例及损害赔偿金额进行核定ꎬ并出具«损失核定意见书»

作为法院判决的重要参考ꎮ

虽然虚假陈述责任纠纷案件已呈现程序化趋势ꎬ但依然属于较新型的案件类

型ꎬ包含复杂的证券金融及法律争议问题ꎬ不可能成为交通事故赔偿纠纷这样高度

程序化的案件类型ꎮ 法院在案件审理中引入投资计算软件ꎬ可以作为计算投资者

损失的专业工具ꎬ但其运行逻辑并非具有充分的法律依据ꎬ①如何认定系统风险以

及更科学地确定影响比例ꎬ尚待专业人士更深入地研究论证ꎬ及法律法规进一步细

化完善ꎮ

(二)未能完成的“追首恶”

如上文所述ꎬ顺灏股份案起诉之初ꎬ投服中心本着“追首恶”的原则ꎬ决定将王

某作为被告一ꎬ要求其承担首要赔偿责任ꎬ顺灏股份作为共同被告承担连带赔偿责

任ꎮ 但因相关案件投资者后续全部与顺灏股份达成和解ꎬ最终的二审判决中未能

认定王某承担赔偿责任ꎮ

投服中心确立“追责到人”的支持诉讼原则ꎬ本意是为了在保护中小投资者权

益的同时ꎬ避免因高额的民事赔偿而“误伤”上市公司的其他中小股东ꎮ 但是向“首

恶”精准追偿的愿望ꎬ在实践中面临多方面的困难ꎮ 不可否认的现实是ꎬ无论是法

院判决上市公司与直接责任人员共同承担赔偿责任ꎬ②还是通过和解 /调解方式结

案ꎬ投资者不可能指定实际支付赔偿款的责任主体ꎬ甚至可以说ꎬ大部分投资者是

不关心赔偿款具体由谁承担的ꎮ 如果上市公司已向投资者实际支付了赔偿款项ꎬ

直接责任人员依法亦无须再承担赔偿责任ꎮ 虽然«若干规定»第 ２２ 条第 １ 款规定ꎬ

实际控制人操纵发行人或者上市公司违反证券法律规定ꎬ以发行人或者上市公司

４５０

①

②

参见杨宏、唐茂军、傅祥民:«证券虚假陈述案投资者损失计算软件的运行逻辑»ꎬ载郭文英主编:«投资者»
(第 ５ 辑)ꎬ法律出版社 ２０１９ 年版ꎬ第 ８５ ~ ９５ 页ꎮ

可参考“∗ＳＴ 大控”及“超华科技”案ꎮ
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名义虚假陈述并给投资人造成损失的ꎬ可以由发行人或者上市公司承担赔偿责任ꎮ

发行人或者上市公司承担赔偿责任后ꎬ可以向实际控制人追偿ꎬ但公益律师目前尚

未检索到相关案例数据ꎮ

(三)支持诉讼到代表人诉讼

２０２０ 年 ３ 月 １ 日实施的«证券法»第 ９５ 条ꎬ在«民事诉讼法»第 ５３ 条、第 ５４ 条

的基础上开创了代表人诉讼的新形式———证券纠纷代表人诉讼制度ꎮ ２０２０ 年 ３ 月

２４ 日ꎬ上海金融法院发布«上海金融法院关于证券纠纷代表人诉讼机制的规定(试

行)»ꎬ系全国首个关于证券纠纷代表人诉讼制度实施的具体规定ꎮ

投服中心自 ２０１６ 年发起“匹凸匹”案和“康达新材”案支持诉讼以来ꎬ截至 ２０２０

年 ５ 月已累计提起 ２４ 例支持诉讼ꎬ不仅成功帮助案涉投资者挽回损失ꎬ引导更多中

小投资者树立维权意识ꎬ建立维权信心ꎬ更为后续实践证券纠纷代表人诉讼制度提

供了大量具有研究参考价值的案例数据ꎮ

从支持诉讼到证券纠纷代表人诉讼ꎬ结合纠纷调解及持股行权ꎬ投服中心通过

其长时间、多维度的投资者权益保护工作ꎬ使上市公司充分认识到信息披露违法行

为的严重后果ꎬ迫使其进一步提升信息披露质量ꎬ促进证券市场的健康发展ꎮ

本案律师及律所介绍

许平文

上海市广发律师事务所首席业务执行合伙人ꎬ国内资深证券律师ꎬ被«新财富»杂

志评为 ２０１２ 年度明星律师ꎬ担任多家上市公司独立董事及多家券商内核委员ꎮ 许平文

律师在资本市场、并购、资产重组、公司业务等方面拥有近 ２０ 年的从业经历ꎬ以其全面、

综合的业务能力在业内享有较高声誉ꎬ曾主持过百余家公司的资产重组、股份改制、股

票发行上市以及其他类型公司的资产重组、私募投资、并购等项目ꎮ

田立卿

上海市广发律师事务所律师ꎬ项目主管ꎮ 专长于公司法、合同法、劳动法方向的民

商事诉讼与仲裁ꎬ曾代理多起证券公司、投资机构的股权回购纠纷ꎬ于 ２０１８ 年受聘为投

服中心公益律师ꎮ 田立卿律师同时担任 １０ 余家大中型企业的常年法律顾问ꎬ服务内容

包括参与重要决策的协商和谈判、提供法律咨询意见和建议、协助解决内外部冲突和纠

５５０
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纷、建立完善规章制度、起草审查合同协议等法律文件ꎮ

上海市广发律师事务所

总部设在上海ꎬ并设有无锡、深圳、杭州等分所ꎬ现有执业律师近 ６０ 名ꎮ 上海市广

发律师事务所自 １９９９ 年起专业从事证券金融法律服务ꎬ包括企业改制、股票发行及上

市、资产重组及并购等业务ꎬ从业经验丰富ꎬ在全国证券法律服务领域名列前茅ꎮ

本案相关行政处罚决定书

中国证券监督管理委员会上海监管局行政处罚决定书

(沪〔２０１６〕５ 号)

当事人:上海绿新包装材料科技股份有限公司(以下简称上海绿新)ꎬ统一社会信

用代码: × × × × × × × × × × × × × × × × × × ꎬ住所:(略)ꎬ法定代表人为王某ꎮ

王某ꎬ男ꎬ１９６６ 年 ７ 月出生ꎬ港澳居民来往内地通行证号码: × × × × × × × × × × × ꎬ

时任上海绿新董事长、总经理ꎬ上海绿新实际控制人ꎮ

刘某ꎬ身份证号: × × × × × × × × × × × × × × × × × × ꎬ男ꎬ１９６９ 年 ２ 月出生ꎬ

时任上海绿新董事、副总裁、财务总监ꎬ住址:(略)ꎮ

张晓某ꎬ身份证号: × × × × × × × × × × × × × × × × × × ꎬ男ꎬ１９７６ 年 １１ 月出

生ꎬ时任上海绿新董事会秘书兼副总裁ꎬ住址:(略)ꎮ

高某ꎬ身份证号: × × × × × × × × × × × × × × × × × × ꎬ男ꎬ１９６６ 年 ６ 月出生ꎬ

时任上海绿新财务总监ꎬ住址:(略)ꎮ

依据 ２０１４ 年«证券法»的有关规定ꎬ我局依法对上海绿新信息披露违法行为进行

了立案调查、审理ꎬ并依法向当事人告知了作出行政处罚的事实、理由、依据及当事人依

法享有的权利ꎮ 当事人均未提交陈述、申辩意见ꎬ也未要求听证ꎮ 本案现已调查、审理

终结ꎮ

经查明ꎬ上海绿新存在以下违法事实:

一、未依法披露和关联自然人的关联交易行为

王某ꎬ时任上海绿新董事长ꎬ２００９ 年 ８ 月 １８ 日至 ２０１５ 年 ６ 月 ３０ 日任上海绿新总

经理ꎬ上海绿新实际控制人ꎮ 根据«公司法»及深圳证券交易所的相关规则ꎬ王某为上

海绿新的关联自然人ꎮ

６５０
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２０１２ 年至 ２０１４ 年ꎬ王某连续多次与上海绿新发生资金往来ꎬ累计金额达到

２１ ７６９ ７０３. １３ 元ꎬ已构成«上市公司信息披露管理办法»第 ７１ 条所规定的关联交易ꎬ

但上海绿新未按照«深圳证券交易所股票上市规则(２０１２ 年修订)»第 １０. ２. ３ 条等相关

规定及时进行披露ꎮ

二、未依法披露重大事件签署意向协议事项

２０１４ 年 ３ 月 ２８ 日ꎬ上海绿新与云南中云投资有限公司签订«股权转让意向协议»ꎬ

涉及协议标的金额 ３６８ ０００ ０００ 元ꎬ已经达到«深圳证券交易所股票上市规则(２０１２ 年

修订)»第 ９. ２ 条第 １ 款第 ４ 项规定的“交易的成交金额(含承担债务和费用)占上市公

司最近一期经审计净资产的 １０％以上ꎬ且绝对金额超过一千万元”标准ꎬ应当在«上市

公司信息披露管理办法»第 ３１ 条第 ２ 项规定的“有关各方就该重大事件签署意向书或

者协议时”披露ꎬ上海绿新未及时披露ꎮ

以上事实ꎬ有上海绿新的内部管理制度、相关业务合同、财务资料、资金流向明细以

及当事人的询问笔录、情况说明等证据证明ꎬ足以认定ꎮ

上海绿新的上述行为违反了 ２０１４ 年«证券法»第 ６３ 条关于“发行人、上市公司依

法披露的信息ꎬ必须真实、准确、完整ꎬ不得有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏”和

«上市公司信息披露管理办法»第 ２ 条关于“信息披露义务人应当真实、准确、完整、及

时地披露信息ꎬ不得有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏”的规定ꎬ构成了 ２０１４ 年

«证券法»第 １９３ 条“发行人、上市公司或者其他信息披露义务人未按照规定披露信息ꎬ

或者所披露的信息有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏”的行为ꎮ 根据 ２０１４ 年«证

券法»第 ６８ 条的规定ꎬ上市公司董事、监事、高级管理人员应当保证上市公司所披露的

信息真实、准确、完整ꎮ 对于上海绿新上述未依法披露和关联自然人的关联交易违法行

为ꎬ上海绿新时任董事长、总经理王某以及时任董事会秘书张晓某为直接负责的主管人

员ꎬ前后时任财务总监刘某、高某为其他直接责任人员ꎮ 对于上海绿新上述未依法披露

重大事件签署意向协议事项违法行为ꎬ王某以及张晓某为直接负责的主管人员ꎬ刘某为

其他直接责任人员ꎮ

根据当事人违法行为的事实、性质、情节与社会危害程度ꎬ根据 ２０１４ 年«证券法»

第 １９３ 条的规定ꎬ我局作出如下决定:

一、对上海绿新责令改正ꎬ给予警告ꎬ并处以 ３０ 万元罚款ꎻ

二、对王某给予警告ꎬ并处以 ８ 万元罚款ꎻ

三、对张晓某给予警告ꎬ并处以 ８ 万元罚款ꎻ

７５０
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四、对刘某给予警告ꎬ并处以 ３ 万元罚款ꎻ

五、对高某给予警告ꎬ并处以 ３ 万元罚款ꎮ

上述当事人应自收到本处罚决定书之日起 １５ 日内ꎬ将罚款汇交中国证券监督管理

委员会(开户银行:中信银行总行营业部ꎬ账号: × × × × × × × × × × × × × × × ×

× × × ꎬ由该行直接上缴国库)ꎬ并将注有当事人名称的付款凭证复印件送中国证券监

督管理委员会稽查局和我局备案ꎮ 当事人如果对本处罚决定不服ꎬ可在收到本处罚决

定书之日起 ６０ 日内向中国证券监督管理委员会申请行政复议ꎬ也可在收到本处罚决定

书之日起 ６ 个月内向有管辖权的人民法院提起行政诉讼ꎮ 复议和诉讼期间ꎬ上述决定

不停止执行ꎮ

中国证券监督管理委员会上海监管局

２０１６ 年 ７ 月 ２７ 日

本案相关判决书

上海市第二中级人民法院民事判决书

(２０１７)沪 ０２ 民初 ６５１ 号

原告:曾某某(个人信息等略)ꎮ

委托诉讼代理人:许平文ꎬ上海市广发律师事务所律师ꎮ

委托诉讼代理人:田立卿ꎬ上海市广发律师事务所律师ꎮ

被告:上海顺灏新材料科技股份有限公司(以下简称顺灏公司ꎬ原名上海绿新包装

材料科技股份有限公司)ꎬ住所地:(略)ꎮ

法定代表人:郭某ꎬ该公司董事长ꎮ

委托诉讼代理人:葛晓奇ꎬ上海普世律师事务所律师ꎮ

委托诉讼代理人:杨旭ꎬ上海普世律师事务所律师ꎮ

原告曾某某诉被告顺灏公司证券虚假陈述责任纠纷一案ꎬ本院于 ２０１７ 年 ７ 月 ５ 日

立案后ꎬ依法适用普通程序ꎬ公开开庭进行了审理ꎮ 原告委托诉讼代理人许平文、田立

卿ꎬ被告顺灏公司委托诉讼代理人葛晓奇到庭参加诉讼ꎮ 本案现已审理终结ꎮ

原告曾某某向本院提出诉讼请求:被告顺灏公司赔偿原告曾某某投资差额损失人

民币 ３５ ３２８ 元(以下币种均为人民币)、佣金 １０. ６０ 元、印花税 ３５. ３３ 元及利息 ５４. ２１

８５０
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元(其中开立于长城证券股份有限公司前海分公司的资金账号为 ８８ × × × × × × × × × ×

的利息以 ２８ ５９７. １３ 元为基数ꎬ按照中国人民银行同期活期存款利率自买入之日 ２０１５

年 １２ 月 １８ 日起计算至卖出之日 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日止ꎻ开立于平安证券股份有限公司

深圳金田路营业部的资产账号为 ３０ × × × × × × × × × × 的利息以 ６７７６. ８０ 元为基

数ꎬ按照中国人民银行同期活期存款利率自买入之日 ２０１５ 年 ７ 月 ２９ 日起计算至卖

出之日 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日止)ꎮ 关于佣金ꎬ原告曾某某确认按照投资差额损失的

０ ０３％计算ꎮ 关于印花税ꎬ原告曾某某确认按照投资差额损失的 １％ 计算ꎮ 事实和

理由:原告作为投资者ꎬ购买股票的时间在被告顺灏公司虚假陈述实施日 ２０１４ 年 ４

月 ２ 日以后ꎬ至揭露日 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日之前ꎮ 依据相关法律规定ꎬ原告所持有的股

票因被告顺灏公司未按规定披露信息的违法行为受到损失ꎬ被告顺灏公司理应承担

赔偿责任ꎮ

被告顺灏公司辩称:(１)行政处罚不等于民事侵权ꎬ被告顺灏公司所应披露的信息

不属于司法解释规定的重大事件ꎻ(２)原告的投资经历了熔断机制以及 ２０１５ 年 ６ 月 ２６

日的股灾ꎬ故其损失是由证券市场系统风险造成ꎬ与被告顺灏公司不当披露行为之间无

因果关系ꎻ(３)被告顺灏公司虚假陈述行为的实施日应为 ２０１２ 年 ４ 月 １６ 日、基准日为

２０１６ 年 １１ 月 １６ 日ꎬ基准价为 ７. ８９ 元ꎮ 至于揭露日则应为 ２０１６ 年 ７ 月 ２６ 日ꎬ即使按

照法院认为的以被告发布提示性公告的时间确定ꎬ揭露日也应为 ２０１６ 年 ４ 月 ２８ 日ꎻ

(４)佣金和印花税作为投资人的实际损失ꎬ应当以投资差额损失部分为限进行计算ꎻ

(５)关于利息损失ꎬ由法院依法判定ꎮ

当事人围绕诉讼请求依法提交了证据ꎬ本院组织当事人进行了证据交换和质证ꎬ对

当事人无异议的证据ꎬ本院予以确认并在卷佐证ꎮ 审理中ꎬ被告顺灏公司还提交了如下

证据:(１)其与王某自 ２０１２ 年 １ 月 １ 日至 ４ 月 １３ 日的资金往来表及所附凭证ꎬ旨在证

明截至 ２０１２ 年 ４ 月 １３ 日ꎬ王某与被告顺灏公司之间交易往来金额累计达到 ３０ 万元以

上ꎬ故应以 ２０１２ 年 ４ 月 １６ 日作为被告顺灏公司虚假陈述行为的实施日ꎻ(２)被告顺灏

公司“顺灏股份”(股票代码为 ００２５６５)股票分别与上证指数、深成指、包装材料板块指

数 ２０１２ 年 １ 月至 ２０１６ 年 ９ 月之间 Ｋ 线走势对比图、００２５６５ 股票分别与深成指、包装材

料板块指数 ２０１６ 年 ７ 月 ２５ 日至 ９ 月 １６ 日 Ｋ 线走势对比图、００２５６５ 股票与其他同一板

块股票 Ｅ 线走势对比图及每日涨跌幅对比图等ꎬ旨在证明 ００２５６５ 股票与大盘、同板块

以及同类企业之间 Ｋ 线图走势趋同ꎬ披露不当本身并未影响股价ꎬ投资者损失与被告

顺灏公司未正当履行披露义务之间无因果关系ꎻ(３)２０１６ 年 １ 月 ４ 日至 ８ 日ꎬ中国证券

９５０
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市场熔断事件的相关信息、该期间 ００２５６５ 股票交易记录ꎬ旨在证明该段时间内证券市

场发生系统风险ꎬ原告的损失系由系统风险所致ꎬ与被告顺灏公司未尽披露义务之间不

存在因果关系ꎻ(４)被告顺灏公司发出的与云南中云投资有限公司签订«附生效条件的

股权转让协议»的公告ꎬ该公告落款时间为 ２０１４ 年 ７ 月 ４ 日ꎬ旨在证明被告顺灏公司已

就行政处罚决定书认定的第 ２ 项虚假陈述行为进行了更正ꎻ(５)２０１７ 年 ８ 月 ３０ 日ꎬ被

告顺灏公司关于非公开发行股票申请获得证监会发审会审核通过的公告ꎬ旨在证明被

告顺灏公司的虚假陈述行为不构成重大性ꎬ无须承担全部的赔偿责任ꎮ

对于被告提供的上述证据 １ꎬ原告对真实性、合法性不持异议ꎬ但认为ꎬ关联交易金

额以发生额为标准ꎬ而非余额ꎬ故对该组证据的关联性不予认可ꎮ 就被告顺灏公司所主

张的实施日ꎬ本院认为ꎬ从«深圳证券交易所股票上市规则(２０１２ 年修订)»第 １０ ２ ３ 条

规定来看ꎬ当上市公司与关联自然人发生交易金额达到 ３０ 万元以上的关联交易ꎬ上市

公司应负有及时披露义务ꎮ 结合被告顺灏公司提供的该组证据显示ꎬ至 ２０１２ 年 ２ 月 ２９

日ꎬ王某与被告顺灏公司之间的交易金额已累计达到 ３０ 万元以上ꎬ此时被告顺灏公司

应负有及时公告的义务ꎬ故本院认定 ２０１２ 年 ３ 月 １ 日为被告虚假陈述行为的实施日ꎮ

对于原、被告所主张的实施日ꎬ本院均不予采信ꎮ 对于证据 ２ꎬ本院认为与本案争议事

实无关联性ꎮ 对于证据 ３ꎬ与事实相符ꎬ且与本案争议具有关联性ꎬ本院予以采信ꎮ 对

于证据 ４ꎬ该份公告中没有更正被告顺灏公司之前虚假陈述行为的内容ꎬ本院对于该份

证据不予采信ꎮ 对于证据 ５ꎬ根据«上市公司证券发行管理办法»第 ３９ 条的规定ꎬ从该

份公告无法得出被告顺灏公司不存在虚假陈述行为的结论ꎬ对于该份证据本院亦不予

采信ꎮ

在上述证据认定的基础上ꎬ结合当事人的陈述ꎬ本院确认如下事实:

１. 被告顺灏公司系上市公司ꎬ其公开发行的 Ａ 股股票名称原为上海绿新ꎬ后更名

为顺灏股份ꎬ股票代码为 ００２５６５ꎬ该股票属于包装材料板块ꎮ

２. ２０１６ 年 ４ 月 ２８ 日ꎬ中国证券监督管理委员会(以下简称证监会)向被告顺灏公

司发出沪调查通字 ２０１６ － １ － ０３９ 号调查通知书ꎬ载明“因你公司涉嫌信息披露违法违

规ꎬ根据«证券法»的有关规定ꎬ我会决定对你公司进行立案调查ꎬ请予以配合”ꎮ ２０１６

年 ４ 月 ２９ 日ꎬ被告顺灏公司在«证券时报»、«证券日报»、«中国证券报»、«上海证券

报»及巨潮资讯网披露了公司关于收到证监会调查通知书的公告ꎮ 当日ꎬ被告 ００２５６５

股票收盘价下跌 １０. ０２％ ꎮ ２０１６ 年 ７ 月 ２２ 日ꎬ中国证券监督管理委员会上海监管局

(以下简称上海证监局)向被告顺灏公司等发出行政处罚事先告知书ꎮ ２０１６ 年 ７ 月 ２７

０６０
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日ꎬ上海证监局向被告顺灏公司等发出沪(２０１６)５ 号行政处罚决定书ꎬ认定被告顺灏公

司存在以下违法事实:(１)２０１２ 年至 ２０１４ 年ꎬ时任公司董事长的王某与被告之间连续

多次发生资金往来ꎬ累计金额达到 ２１ ７６９ ７０３. １３ 元ꎬ已构成«上市公司信息披露管理

办法»第 ７１ 条所规定的关联交易ꎬ被告顺灏公司未按照«深圳证券交易所股票上市规

则(２０１２ 年修订)»第 １０. ２. ３ 条等相关规定及时进行披露ꎻ(２)未按照«上市公司信息

披露管理办法»第 ２１ 条第 ２ 项规定及时披露被告顺灏公司于 ２０１４ 年 ３ 月 ２８ 日与云南

中云投资有限公司签订«股权转让意向协议»事项ꎮ 上海证监局据此对被告顺灏公司

进行了处罚ꎮ 被告顺灏公司未针对上述处罚提出行政复议及行政诉讼ꎮ

３. ２０１２ 年 １ 月 １ 日至 ２ 月 ２９ 日ꎬ时任公司法定代表人王某与被告顺灏公司之间交

易额累计达到 ３０ 万元以上ꎬ但被告顺灏公司未能及时就上述关联交易进行披露ꎮ ２０１６

年 ４ 月 ２９ 日至 ８ 月 １ 日ꎬ被告 ００２５６５ 股票累计成交量达到其可流通部分的 １００％ ꎮ 经

计算ꎬ上述期间该股票的均价为 ７. ４４ 元ꎮ

４. 原告投资 ００２５６５ 股票的相关交易记录如下(见表 １、表 ２):

表 １　 资产账号 ３０ × × × × × × × × × ×的交易记录

序号 买卖方向 股数 成交价(元) 成交日期

１ 买入 １２００ １２. ３０３ ２０１５０４１４

２ 买入 ４００ １４. ８０ ２０１５０６１２

３ 卖出 ２３００ ８. ８８ ２０１５０７１４

４ 买入 １０００ ８. ５２ ２０１５０７１５

５ 买入 １４００ ８. ３５ ２０１５０７１６

６ 卖出 ２４００ １０. ６７ ２０１５０７２２

７ 买入 ２３００ １０. ４８ ２０１５０７２３

８ 卖出 ２４００ １０. ４０ ２０１５０７２７

９ 买入 ２６００ ９. ７５ ２０１５０７２７

１０ 卖出 ２６００ ９. ８１５ ２０１５０７２８

１１ 买入 ２４００ １０. ６０３ ２０１５０７２９

１２ 卖出 ２４００ ７. ７８ ２０１６０４２９

１６０
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表 ２　 资金账号 ８８ × × × × × × × × × ×的交易记录

序号 买卖方向 股数 成交价(元) 成交日期

１ 买入 ２６００ ９. ００ ２０１５０７２８

２ 卖出 ２６００ １０. １０ ２０１５０７２９

３ 买入 ２０００ １０. ５０ ２０１５０７２９

４ 卖出 ２０００ １１. １１ ２０１５０７３０

５ 买入 １００ １０. ８４ ２０１５０７３１

６ 买入 ６００ １０. ７９ ２０１５０７３１

７ 买入 １０００ １０. ９９ ２０１５０７３１

８ 买入 １２００ ９. ９７ ２０１５０８０３

９ 卖出 ６００ １０. ４０ ２０１５０８０３

１０ 卖出 ５００ １０. ４２ ２０１５０８０３

１１ 买入 １０００ １０. ４７ ２０１５０８０４

１２ 卖出 １０００ １０. ７０ ２０１５０８０４

１３ 买入 １０００ １０. ７４ ２０１５０８０４

１４ 买入 １０００ １１. １４ ２０１５０８１０

１５ 卖出 ２８００ １１. ９５ ２０１５０８２１

１６ 卖出 １０００ １２. ０５ ２０１５０８２１

１７ 买入 ２０００ ８. ３９ ２０１５０８２８

１８ 卖出 ２０００ ６. １３ ２０１５０９１７

１９ 买入 ２０００ ６. ０３ ２０１５０９１８

２０ 卖出 ２０００ ８. ０１ ２０１５１０１９

２１ 买入 １０００ １０. ３０ ２０１５１１１７

２２ 买入 １０００ １０. ００ ２０１５１１１８

２３ 卖出 ２０００ １０. ４０ ２０１５１１３０

２４ 买入 ８００ １１. ９５ ２０１５１２０３

２５ 卖出 ８００ １２. ８８ ２０１５１２０４

２６ 买入 ８００ １１. ２０ ２０１５１２１４

２７ 买入 １０００ １１. ２９ ２０１５１２１４

２８ 买入 １０００ １１. ２１ ２０１５１２１４

２９ 卖出 ２８００ １１. ９９ ２０１５１２１７

３０ 买入 １０００ １３. １３ ２０１５１２１８

３１ 买入 １０００ １２. ６８ ２０１５１２２２

３２ 买入 １０００ １２. ６１ ２０１５１２２３

３３ 买入 ３０００ １２. ５０ ２０１５１２２５

３４ 卖出 ６０００ ７. ８９ ２０１６０４２９

２６０



顺灏股份案

　 　 ５. ２０１５ 年 １２ 月 ４ 日ꎬ上海证券交易所发布的«上海证券交易所规则(２０１５ 年修

订)»第四章第五节规定了“指数熔断”机制ꎬ规定熔断基准指数为沪深 ３００ 指数ꎬ采

用 ５％和 ７％两档阈值ꎬ该规则于 ２０１６ 年 １ 月 １ 日起实施ꎮ ２０１６ 年 １ 月 ４ 日ꎬ沪深

两市早盘双双低开ꎬ沪深 ３００ 指数于 １３ 时 １３ 分跌幅超过 ５％ ꎬ引发 １５ 分钟熔断机

制ꎮ １３ 时 ２８ 分ꎬ两市恢复交易后ꎬ沪深 ３００ 指数继续下跌ꎬ并于 １３ 时 ３４ 分触及

７％的关口ꎬ再次引发熔断ꎬ两市暂停交易至收市ꎮ ２０１６ 年 １ 月 ７ 日ꎬ早盘 ９ 时 ４２

分ꎬ沪深 ３００ 指数跌幅扩大至 ５％ ꎬ再度触发熔断线ꎬ两市于 ９ 时 ５７ 分恢复交易后ꎬ

沪深 ３００ 指数再度向下ꎬ最大跌幅达到 ７. ２１％ ꎬ二度熔断触及阈值ꎬ两市暂停交易

至收市ꎮ ２０１６ 年 １ 月 ８ 日ꎬ上海证券交易所决定暂停实施“指数熔断”机制ꎮ 经查ꎬ

２０１６ 年 １ 月 ４ 日ꎬ深证成指跌幅为 ８. ２％ ꎬ包装材料板块跌幅为 ７. ６１％ ꎬ００２５６５ 股

票股价跌幅为 ９. ９６％ ꎻ２０１６ 年 １ 月 ７ 日ꎬ深证成指跌幅为 ８. ２３％ ꎬ包装材料板块跌

幅为 ８. ９２％ ꎬ００２５６５ 股票股价跌幅为 ９. ７５％ ꎻ２０１６ 年 １ 月 ８ 日ꎬ深证成指涨幅为

１ ２％ ꎬ包装材料板块跌幅为 ０. １２％ ꎬ００２５６５ 股票股价跌幅为 ０. ５３％ ꎮ

另查明ꎬ被告顺灏公司原名上海绿新包装材料科技股份有限公司ꎬ于 ２０１６ 年

１２ 月 ９ 日更名ꎮ

本院认为ꎬ本案的争议焦点为:(１)被告顺灏公司是否存在虚假陈述行为ꎻ

(２)虚假陈述揭露日的认定问题ꎻ(３)原告损失范围的认定问题ꎮ

关于争议焦点 １ꎬ«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«若干规定»)第 １７ 条规定ꎬ证券市场虚假陈述ꎬ是指

信息披露义务人违反证券法律规定ꎬ在证券发行或者交易过程中ꎬ对重大事件作出

违背事实真相的虚假记载、误导性陈述ꎬ或者在披露信息时发生重大遗漏、不正当

披露信息的行为ꎮ 不正当披露ꎬ是指信息披露义务人未在适当期限内或者未以法

定方式公开披露应当披露的信息ꎮ 在本案中ꎬ根据上海证监局所作出的«行政处罚

决定书»的认定ꎬ有关被告未依法履行披露义务涉及两项违法违规行为ꎬ发生时间

分别为 ２０１２ 年和 ２０１４ 年ꎮ 鉴于此ꎬ理应以时间在先的行为作为考量被告顺灏公司

是否构成虚假陈述以及确定原告投资差额损失的依据ꎮ 鉴于上述«行政处罚决定

书»对被告顺灏公司未就其与王某之间的关联交易正当履行披露义务的违规行为

已作出认定和处罚ꎬ而被告顺灏公司亦未就此提出行政复议及行政诉讼ꎮ 故对于

被告顺灏公司提出其未及时披露的信息不属于重大事件ꎬ其行为不构成虚假陈述
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的抗辩缺乏事实和法律依据ꎬ本院不予采信ꎮ

关于争议焦点 ２ꎬ«若干规定»第 ２０ 条规定ꎬ虚假陈述揭露日是指ꎬ虚假陈述在

全国范围发行或者播放的报刊、电台、电视台等媒体上首次被公开披露之日ꎮ 被告

顺灏公司于收到上海证监局对其信息披露违法违规«调查通知书»的次日即 ２０１６

年 ４ 月 ２９ 日在相关报刊、网站上公布了上述事宜ꎬ当日被告 ００２５６５ 股票股价跌停ꎮ

鉴于此ꎬ可以认定 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日的公告已足以达到在全国范围内解释系争虚假

陈述行为的效果ꎬ对投资者起到了警示作用ꎬ原告主张以 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日为虚假

陈述揭露日ꎬ具有事实和法律依据ꎬ本院予以采纳ꎮ

关于争议焦点 ３ꎬ在本案中ꎬ原告投资系争股票的行为发生于虚假陈述行为实

施日至揭露日之间ꎬ如果原告在该期间的股票买入平均价与其卖出平均价或基准

价存在差额ꎬ就相应的投资差额损失ꎬ被告顺灏公司理应承担相应的赔偿责任ꎮ 关

于投资差额损失的计算问题ꎬ«若干规定»第 ２１ 条、第 ３２ 条规定ꎬ投资人在基准日

及以前卖出证券的ꎬ其投资差额损失ꎬ以买入证券平均价与实际卖出证券平均价之

差ꎬ乘以投资人所持证券数量计算ꎻ投资人在基准日之后卖出或者仍持有证券的ꎬ

其投资差额损失ꎬ以买入证券平均价与虚假陈述揭露日或者更正日起至基准日期

间ꎬ每个交易日收盘价的平均价格之差ꎬ乘以投资人所持证券数量计算ꎮ

关于被告顺灏公司提出原告损失系由证券市场系统风险所致的抗辩理由ꎬ本

院认为ꎬ«若干规定»第 １９ 条规定ꎬ被告举证证明原告具有以下情形的ꎬ人民法院应

当认定虚假陈述与损害结果之间不存在因果关系:(１)在虚假陈述揭露日或者更正

日之前已经卖出证券ꎻ(２)在虚假陈述揭露日或者更正日及以后进行的投资ꎻ(３)明

知虚假陈述存在而进行的投资ꎻ(４)损失或者部分损失是由证券市场系统风险等其

他因素所导致ꎻ(５)属于恶意投资、操作证券价格的ꎮ 由此可见ꎬ若投资者的损失系

因证券市场系统风险等虚假陈述以外其他因素所致ꎬ则虚假陈述行为主体不应就

该部分损失承担赔偿责任ꎮ 从现已查明的事实来看ꎬ２０１６ 年 １ 月 ４ 日和 ７ 日ꎬ由于

Ａ 股市场实施熔断ꎬ深证成指、包装材料板块指数及被告 ００２５６５ 股票股价均发生大

幅下跌的现象ꎮ 因此ꎬ该两日 ００２５６５ 股票大幅下跌所造成的原告投资损失系由市

场风险所致ꎬ与被告顺灏公司的虚假陈述行为之间不存在因果关系ꎬ该部分损失不

应由被告顺灏公司承担ꎬ理应在计算投资差额损失赔偿数额时予以扣除ꎮ 至于应

当扣除的比例ꎬ本院酌情认定为投资差额损失的 ２０％ ꎮ 原告主张的佣金、印花税及
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利息损失ꎬ具有事实和法律依据ꎬ本院依法予以支持ꎮ

对于原告投资被告 ００２５６５ 股票的损失ꎬ本院计算如下:

原告曾某某 ３０ × × × × × × × × × × 账户于实施日后、揭露日之前买入

１２ １００ 股ꎬ揭露日之前卖出 ９７００ 股ꎬ揭露日后、基准日之前卖出 ２４００ 股ꎬ基准日之

后不再持有适格股票ꎮ 原告曾某某所持 ００２５６５ 股票的买入平均价为 １２. ８８ 元

[(１２７ ４３３. ６０ 元 － ９６ ５１２ 元) ÷ (１２ １００ 股 － ９７００ 股)]ꎬ卖出平均价为 ７. ７８ 元

(１８ ６７２ 元 / ２４００ 股)ꎮ 原告曾某某的投资差额损失为(１２. ８８ 元 － ７. ７８ 元) × ２４００

股 ＝ １２ ２４０ 元ꎮ 故被告顺灏公司应当赔偿原告曾某某的投资差额损失为 １２ ２４０

元 × ８０％ ＝ ９７９２ 元ꎮ 经计算ꎬ原告曾某某的印花税及佣金损失共计为 １２. ７３ 元ꎮ

原告曾某某主张的利息应以投资损失 ９８０４. ７３ 元为基数ꎬ自 ２０１５ 年 ７ 月 ２９ 日起计

算至卖出之日 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日止ꎬ按照中国人民银行规定的同期活期存款利率

计付ꎮ

原告曾某某 ８８ × × × × × × × × × × 账户于实施日后、揭露日之前买入

２６ １００ 股ꎬ揭露日之前卖出 ２０ １００ 股ꎬ揭露日后、基准日之前卖出 ６０００ 股ꎬ基准日

之后不再持有适格股票ꎮ 原告曾某某所持 ００２５６５ 股票的买入平均价为 １０. ７１ 元

[(２７３ ３４２ 元 － ２０９ ０９６ 元) ÷ (２６ １００ 股 － ２０ １００ 股)]ꎬ卖出平均价为 ７. ８９ 元

(４７ ３４０ 元 / ６０００ 股)ꎮ 原告曾某某的投资差额损失为(１０. ７１ 元 － ７. ８９ 元) × ６００

股 ＝ １６ ９２０ 元ꎮ 故被告顺灏公司应当赔偿原告曾某某的投资差额损失为 １６ ９２０

元 × ８０％ ＝ １３ ５３６ 元ꎮ 经计算ꎬ原告曾某某的印花税及佣金损失共计为 １７. ６０ 元ꎮ

原告曾某某主张的利息应以投资损失 １３ ５５３. ６０ 元为基数ꎬ自买入之日 ２０１５ 年 １２

月 １８ 日起计算至卖出之日 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日止ꎬ按照中国人民银行规定的同期活

期存款利率计付ꎮ

综上ꎬ依照«若干规定»第 ２ 条第 １ 款、第 １７ 条、第 １８ 条、第 １９ 条、第 ２０ 条、第

３０ 条、第 ２１ 条、第 ３２ 条、第 ３３ 条之规定ꎬ判决如下:

一、被告顺灏公司应于本判决生效之日起 １０ 日内赔偿原告曾某某投资损失人

民币 ２３ ３５８. ３３ 元及利息(其中以人民币 ９ ８０４. ７３ 元为基数ꎬ自 ２０１５ 年 ７ 月 ２９ 日

起计算至 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日止ꎻ以人民币 １３ ５５３. ６０ 元为基数ꎬ自 ２０１５ 年 １２ 月 １８

日起计算至 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日止ꎬ均按中国人民银行规定的同期活期存款利率计

付)ꎻ
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二、驳回原告曾某某的其余诉讼请求ꎮ

如果未按照本判决指定的期间履行金钱给付义务ꎬ应当按照«民事诉讼法»第

２５３ 条的规定ꎬ加倍支付迟延履行期间的债务利息ꎮ

本案案件受理费人民币 ６８５. ７０ 元ꎬ由原告曾某某负担人民币 １３７. １４ 元ꎬ被告

顺灏公司负担人民币 ５４８. ５６ 元ꎮ

如不服本判决ꎬ可在判决书送达之日起十五日内ꎬ向本院递交上诉状ꎬ并按对

方当事人或者代表人的人数提出副本ꎬ上诉于上海市高级人民法院ꎮ

审　 判　 长　 王承畔

审　 判　 员　 周　 菁

人民陪审员　 陈元旦

二○一八年二月二十三日

法 官 助 理　 靳　 轶

书　 记　 员　 薛　 皑

上海市高级人民法院民事判决书

(２０１８)沪民终 ３２５ 号

上诉人(一审被告):上海顺灏新材料科技股份有限公司(以下简称顺灏公司ꎬ原名

上海绿新包装材料科技股份有限公司)ꎬ住所地:(略)ꎮ

法定代表人:郭某ꎬ该公司总裁ꎮ

委托诉讼代理人:吴立骏ꎬ上海市东方剑桥律师事务所律师ꎮ

委托诉讼代理人:梅平ꎬ湖北昭信律师事务所律师ꎮ

被上诉人(一审原告):王某某(身份信息略)ꎮ

委托诉讼代理人:许平文ꎬ上海市广发律师事务所律师ꎮ

委托诉讼代理人:田立卿ꎬ上海市广发律师事务所律师ꎮ

上诉人顺灏公司因与被上诉人卢某、范某某、田某某、王某某、张某某证券虚假陈述

责任纠纷一案ꎬ不服上海市第二中级人民法院(２０１７)沪 ０２ 民初 ６３６ 号民事判决ꎬ向本

院提起上诉ꎮ 本院于 ２０１８ 年 ６ 月 ６ 日立案受理后ꎬ依法组成合议庭ꎬ公开开庭进行了

审理ꎮ 本案审理过程中ꎬ卢某、范某某、田某某、张某某申请撤回起诉ꎬ顺灏公司向本院

表示同意并申请撤回对卢某、范某某、田某某、张某某的上诉ꎬ本院已裁定准许ꎬ并裁定

撤销一审判决第 １ 项、第 ２ 项、第 ３ 项、第 ５ 项及第 ６ 项中有关卢某、范某某、田某某、张
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某某的部分ꎮ 上诉人顺灏公司的委托诉讼代理人吴立骏、梅平ꎬ被上诉人王某某的委托

诉讼代理人田立卿到庭参加诉讼ꎮ 本案现已审理终结ꎮ

顺灏公司上诉请求:撤销原判ꎬ改判驳回王某某的诉讼请求ꎮ 事实和理由:(１)中

国证券监督管理委员会(以下简称证监会)对顺灏公司的行政处罚涉及两项虚假陈述

行为ꎬ分别对应不同的实施日及相应的揭露日ꎮ (２)本案揭露日应认定为 ２０１６ 年 ７ 月

２６ 日ꎬ即使以调查日为揭露日ꎬ也应认定顺灏公司公告收到«调查通知书»之日即 ２０１６

年 ４ 月 ２８ 日为揭露日ꎮ (３)涉案虚假陈述行为与投资者行为之间不存在交易上的因果

关系ꎮ 顺灏公司原董事长王某占用资金数额不大且 ２０１４ 年年底即已归还ꎬ情节轻微ꎬ

不具有重大性ꎬ且涉案投资者是在顺灏公司 ２０１４ 年年报公布后买入系争股票ꎬ彼时该

年报的内容是真实的ꎮ 原判将行政处罚与民事赔偿简单等同是错误的ꎮ (４)原判对投

资者的损失计算存在错误ꎮ 本案应采用加权平均法计算投资者的损失ꎬ但被上诉人在

计算时将投资者的损失纳入买入平均价中ꎬ夸大了实际损失ꎮ (５)原判确定的顺灏公

司的赔付比例过高ꎮ 顺灏公司并无实施虚假陈述的主观故意ꎬ其行为的危害程度较低ꎬ

且系争股票价格下跌还存在熔断等系统风险因素ꎮ 一审法院判令顺灏公司承担的责任

比例高达 ８０％ ꎬ违背公平公正原则ꎮ

王某某辩称:(１)其在虚假陈述实施日之后买入系争股票ꎬ在揭露日之后继续持有

至基准日ꎬ且本案不存在«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«若干规定»)第 １９ 条的情形ꎬ故其损失系由顺灏公司的

虚假陈述行为导致ꎮ 顺灏公司若否定其虚假陈述行为与投资者损失之间的因果关系ꎬ

应当举证证明ꎮ (２)根据原判查明的交易记录ꎬ在指数熔断期间ꎬ其未进行系争股票的

买入卖出交易ꎬ故其损失并未受到熔断机制的影响ꎮ 原判认定事实清楚ꎬ适用法律正

确ꎬ请求二审法院维持原判ꎮ

王某某向一审法院提出诉讼请求:顺灏公司赔偿王某某投资差额损失人民币

１６７ ６２０ 元(以下币种同)、佣金 ８３. ８１ 元、印花税 １６７. ６２ 元及利息 ５５６. ５４ 元(以投资

差额损失及投资差额损失部分的佣金、印花税为基数ꎬ按照中国人民银行同期活期存款

利率自买入之日 ２０１５ 年 ８ 月 ２０ 日起计算至基准日 ２０１６ 年 ８ 月 １ 日止)ꎮ

一审法院认定事实:

１. 顺灏公司系上市公司ꎬ其公开发行的 Ａ 股股票名称原为上海绿新ꎬ后更名为顺

灏股份ꎬ股票代码为 ００２５６５ꎬ该股票属于包装材料板块ꎮ

２. ２０１６ 年 ４ 月 ２８ 日ꎬ证监会向顺灏公司发出沪调查通字 ２０１６ － １ － ０３９ 号调查通
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知书ꎬ载明:“因你公司涉嫌信息披露违法违规ꎬ根据«证券法»的有关规定ꎬ我会决定对

你公司进行立案调查ꎬ请予以配合ꎮ”２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日ꎬ顺灏公司在«证券时报»、«证券

日报»、«中国证券报»、«上海证券报»及巨潮资讯网披露了公司关于收到证监会调查通

知书的公告ꎮ 当日ꎬ顺灏公司 ００２５６５ 股票收盘价下跌 １０ ０２％ ꎮ ２０１６ 年 ７ 月 ２２ 日ꎬ中

国证券监督管理委员会上海监管局(以下简称上海证监局)向顺灏公司等发出行政处

罚事先告知书ꎮ 同年 ７ 月 ２７ 日ꎬ上海证监局向顺灏公司等发出沪(２０１６)５ 号«行政处

罚决定书»ꎬ认定顺灏公司存在以下违法事实:(１)２０１２ 年至 ２０１４ 年ꎬ时任公司董事长

的王某与顺灏公司之间连续多次发生资金往来ꎬ累计金额达到 ２１ ７６９ ７０３ . １３ 元ꎬ已

构成«上市公司信息披露管理办法»第 ７１ 条所规定的关联交易ꎬ顺灏公司未按照«深

圳证券交易所股票上市规则(２０１２ 年修订)»第 １０ . ２ . ３ 条等相关规定及时进行披

露ꎻ(２)未按照«上市公司信息披露管理办法»第 ３１ 条第 ２ 项规定及时披露顺灏公司

于 ２０１４ 年 ３ 月 ２８ 日与云南中云投资有限公司签订«股权转让意向协议»事项ꎮ 上海

证监局据此对顺灏公司进行了处罚ꎮ 顺灏公司未针对上述处罚提出行政复议及行政

诉讼ꎮ

３. ２０１２ 年 １ 月 １ 日至 ２ 月 ２９ 日ꎬ时任公司法定代表人王某与顺灏公司之间交易额

累计达到 ３０ 万元以上ꎬ但顺灏公司未能及时就上述关联交易进行披露ꎮ ２０１６ 年 ４ 月

２９ 日至 ８ 月 １ 日ꎬ顺灏公司 ００２５６５ 股票累计成交量达到其可流通部分 １００％ ꎮ 经计

算ꎬ上述期间该股票的均价为 ７. ４４ 元ꎮ

４. 王某某投资 ００２５６５ 股票的相关交易记录如下:(表略ꎬ详见一审判决书)

５. ２０１５ 年 １２ 月 ４ 日ꎬ上海证券交易所发布的«上海证券交易所规则(２０１５ 年修

订)»第四章第五节规定了“指数熔断”机制ꎬ规定熔断基准指数为沪深 ３００ 指数ꎬ采用

５％和 ７％两档阈值ꎬ该规则于 ２０１６ 年 １ 月 １ 日起实施ꎮ ２０１６ 年 １ 月 ４ 日ꎬ沪深两市早

盘双双低开ꎬ沪深 ３００ 指数于 １３ 时 １３ 分跌幅超过 ５％ ꎬ引发 １５ 分钟熔断机制ꎮ １３ 时

２８ 分ꎬ两市恢复交易后ꎬ沪深 ３００ 指数继续下跌ꎬ并于 １３ 时 ３４ 分触及 ７％的关口ꎬ再次

引发熔断ꎬ两市暂停交易至收市ꎮ 同年 １ 月 ７ 日ꎬ早盘 ９ 时 ４２ 分ꎬ沪深 ３００ 指数跌幅扩

大至 ５％ ꎬ再度触发熔断线ꎬ两市于 ９ 时 ５７ 分恢复交易后ꎬ沪深 ３００ 指数再度向下ꎬ最大

跌幅达到 ７. ２１％ ꎬ二度熔断触及阈值ꎬ两市暂停交易至收市ꎮ ２０１６ 年 １ 月 ８ 日ꎬ上海证

券交易所决定暂停实施“指数熔断”机制ꎮ 经查ꎬ２０１６ 年 １ 月 ４ 日ꎬ深证成指跌幅为

８ ２％ ꎬ包装材料板块跌幅为 ７. ６１％ ꎬ００２５６５ 股票股价跌幅为 ９. ９６％ ꎻ１ 月 ７ 日ꎬ深证成

指跌幅为 ８. ２３％ ꎬ包装材料板块跌幅为 ８. ９２％ ꎬ００２５６５ 股票股价跌幅为 ９. ７５％ ꎻ１ 月 ８
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日ꎬ深证成指涨幅为 １. ２％ ꎬ包装材料板块跌幅为 ０. １２％ ꎬ００２５６５ 股票股价跌幅为

０. ５３％ ꎮ

另查明ꎬ顺灏公司原名上海绿新包装材料科技股份有限公司ꎬ于 ２０１６ 年 １２ 月 ９ 日

更名ꎮ

一审法院认为ꎬ本案的争议焦点为:(１)顺灏公司是否存在虚假陈述行为ꎻ(２)虚假

陈述揭露日的认定问题ꎻ(３)王某某损失范围的认定问题ꎮ

关于争议焦点 １ꎬ«若干规定»第 １７ 条规定ꎬ证券市场虚假陈述ꎬ是指信息披露义务

人违反证券法律规定ꎬ在证券发行或者交易过程中ꎬ对重大事件作出违背事实真相的虚

假记载、误导性陈述ꎬ或者在披露信息时发生重大遗漏、不正当披露信息的行为ꎮ 不正

当披露是指信息披露义务人未在适当期限内或者未以法定方式公开披露应当披露的信

息ꎮ 在本案中ꎬ根据上海证监局所作出的«行政处罚决定书»的认定ꎬ有关顺灏公司未

依法履行披露义务涉及两项违法违规行为ꎬ发生时间分别为 ２０１２ 年和 ２０１４ 年ꎮ 鉴于

此ꎬ理应以时间在先的行为作为考量顺灏公司是否构成虚假陈述以及确定投资差额损

失的依据ꎮ 鉴于上述«行政处罚决定书»对顺灏公司未就其与王某之间的关联交易正

当履行披露义务的违规行为已作出认定和处罚ꎬ而顺灏公司亦未就此提出行政复议及

行政诉讼ꎮ 故对于顺灏公司提出其未及时披露的信息不属于重大事件ꎬ其行为不构成

虚假陈述的抗辩ꎬ缺乏事实和法律依据ꎬ一审法院不予采信ꎮ

关于争议焦点 ２ꎬ«若干规定»第 ２０ 条规定ꎬ虚假陈述揭露日是指ꎬ虚假陈述在全国

范围内发行或者播放的报刊、电台、电视台等媒体上ꎬ首次被公开披露之日ꎮ 顺灏公司

于收到上海证监局对其信息披露违法违规调查通知书的次日即 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日在相

关报刊、网站上公布了上述事宜ꎬ当日顺灏公司 ００２５６５ 股票股价跌停ꎮ 鉴于此ꎬ可以认

定 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日的公告已足以达到在全国范围内揭示系争虚假陈述行为的效果ꎬ

对投资者起到了警示作用ꎬ王某某主张以 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日为虚假陈述揭露日ꎬ具有事

实和法律依据ꎬ一审法院予以采纳ꎮ

关于争议焦点 ３ꎬ在本案中ꎬ王某某投资系争股票的行为发生于虚假陈述行为实施

日至揭露日之间ꎬ如果其在该期间的股票买入平均价与其卖出平均价或基准价存在差

额ꎬ就相应的投资差额损失ꎬ顺灏公司理应承担相应的赔偿责任ꎮ 关于投资差额损失的

计算问题ꎬ«若干规定»第 ３１ 条、第 ３２ 条规定ꎬ投资人在基准日及以前卖出证券的ꎬ其投

资差额损失ꎬ以买入证券平均价与实际卖出证券平均价之差ꎬ乘以投资人所持证券数量

计算ꎻ投资人在基准日之后卖出或者仍持有证券的ꎬ其投资差额损失ꎬ以买入证券平均
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价与虚假陈述揭露日或者更正日起至基准日期间ꎬ每个交易日收盘价的平均价格之差ꎬ

乘以投资人所持证券数量计算ꎮ

关于顺灏公司提出王某某损失系由证券市场系统风险所致的抗辩理由ꎬ一审法院

认为ꎬ«若干规定»第 １９ 条规定ꎬ被告举证证明原告具有以下情形的ꎬ人民法院应当认

定虚假陈述与损害结果之间不存在因果关系:(１)在虚假陈述揭露日或者更正日之前

已经卖出证券ꎻ(２)在虚假陈述揭露日或者更正日及以后进行的投资ꎻ(３)明知虚假陈

述存在而进行的投资ꎻ(４)损失或者部分损失是由证券市场系统风险等其他因素所导

致ꎻ(５)属于恶意投资、操作证券价格的ꎮ 由此可见ꎬ若投资者的损失系因证券市场系

统风险等虚假陈述以外其他因素所致ꎬ则虚假陈述行为主体不应就该部分损失承担赔

偿责任ꎮ 从现已查明的事实来看ꎬ２０１６ 年 １ 月 ４ 日和 ７ 日ꎬ由于 Ａ 股市场实施熔断ꎬ深

证成指、包装材料板块指数及顺灏公司 ００２５６５ 股票股价均发生大幅下跌的现象ꎮ 因

此ꎬ该两日 ００２５６５ 股票大幅下跌所造成的王某某投资损失系由市场风险所致ꎬ与顺灏

公司的虚假陈述行为之间不存在因果关系ꎬ该部分损失不应由顺灏公司承担ꎬ理应在计

算投资差额损失赔偿数额时予以扣除ꎮ 至于应当扣除的比例ꎬ一审法院酌情认定为投

资差额损失的 ２０％ ꎮ

对于王某某投资顺灏公司 ００２５６５ 股票的损失ꎬ一审法院计算如下:

王某某于实施日后、揭露日之前买入 ３４ ０００ 股ꎬ一直持有至基准日之后ꎮ 王某某

所持 ００２５６５ 股票的买入平均价为 １２. ３７ 元(４２０ ５８０ 元 ÷ ３４ ０００ 股)ꎮ 王某某的投资

差额损失为:(１２. ３７ 元 － ７. ４４ 元) × ３４ ０００ 股 ＝ １６７ ６２０ 元ꎮ 故顺灏公司应当赔偿王

某某的投资差额损失为 １６７ ６２０ 元 × ８０％ ＝ １３４ ０９６ 元ꎮ 王某某主张的佣金、印花税及

利息损失ꎬ具有事实和法律依据ꎬ一审法院依法予以支持ꎮ 经计算ꎬ王某某的佣金及印

花税损失共计为 ２０１. １４ 元ꎮ 王某某主张的利息应以投资损失 １３４ ２９７. １４ 元为基数ꎬ

自 ２０１５ 年 ８ 月 ２０ 日起计算至基准日 ２０１６ 年 ８ 月 １ 日止ꎬ按照中国人民银行规定的同

期活期存款利率计付ꎮ

综上ꎬ依照«若干规定»第 ２ 条第 １ 款、第 １７ 条、第 １８ 条、第 １９ 条、第 ２０ 条、第 ３０

条、第 ３１ 条、第 ３２ 条、第 ３３ 条之规定ꎬ判决如下:

一、顺灏公司应于本判决生效之日起十日内赔偿卢某投资损失 ３８ ６０５. ０６ 元及自

２０１５ 年 ６ 月 １２ 日起至 ２０１６ 年 ８ 月 １ 日止的利息(以 ３８ ６０５. ０６ 元为基数ꎬ按中国人民

银行规定的同期活期存款利率计付)ꎻ

二、顺灏公司应于本判决生效之日起十日内赔偿范某某投资损失 １７ ４８７. ５０ 元及
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自 ２０１５ 年 ４ 月 １３ 日起至 ２０１６ 年 ８ 月 １ 日止的利息(以 １７ ４８７. ５０ 元为基数ꎬ按中国

人民银行规定的同期活期存款利率计付)ꎻ

三、顺灏公司应于本判决生效之日起十日内赔偿田某某投资损失 ２ ８８４. ０３ 元及自

２０１６ 年 １ 月 ８ 日起至 ２０１６ 年 ８ 月 １ 日止的利息(以 ２ ８８４. ０３ 元为基数ꎬ按中国人民银

行规定的同期活期存款利率计付)ꎻ

四、顺灏公司应于本判决生效之日起十日内赔偿王某某投资损失 １３４ ２９７. １４ 元及

自 ２０１５ 年 ８ 月 ２０ 日起至 ２０１６ 年 ８ 月 １ 日止的利息(以 １３４ ２９７. １４ 元为基数ꎬ按中国

人民银行规定的同期活期存款利率计付)ꎻ

五、顺灏公司应于本判决生效之日起十日内赔偿张某某投资损失 ９５ ９１３. ２２ 元及

自 ２０１５ 年 １１ 月 １２ 日起至 ２０１６ 年 ８ 月 １ 日止的利息(以 ９５ ９１３. ２２ 元为基数ꎬ按中国

人民银行规定的同期活期存款利率计付)ꎻ

六、驳回卢某、范某某、田某某、王某某、张某某的其余诉讼请求ꎮ

本院二审期间ꎬ当事人围绕上诉请求依法提交了证据ꎮ 本院组织当事人进行了证

据交换和质证ꎮ

顺灏公司向本院提交了以下证据材料:(１)顺灏公司的专项审计报告(２０１８ 年 ６ 月

出具)ꎬ以此证明王某 ２０１２ ~ ２０１４ 年每年年末的借款余额情况ꎻ(２)王某资金占用情况

表ꎬ以此证明王某于 ２０１４ 年年底前全部归还所占用资金ꎬ王某并非主观恶意占有ꎻ

(３)２０１２ 年及 ２０１３ 年半年度报告ꎬ以此证明顺灏公司已经公告王某占用资金金额ꎬ王

某某看到公告后还买入系争股票ꎬ说明其投资决策与王某占用顺灏公司资金没有因果

关系ꎮ

王某某质证称ꎬ对上述证据材料 １、３ 的真实性无异议ꎬ对关联性有异议ꎮ 证据材料

２ 是顺灏公司单方制作的数据统计ꎬ不属于证据ꎬ对其真实性、合法性、关联性均不认

可ꎮ 上述证据材料均不能证明顺灏公司的虚假陈述行为与王某某的损失无关ꎮ

本院认证认为ꎬ王某某对顺灏公司提交的证据材料 １、３ 的真实性无异议ꎬ本院对其

真实性予以认定ꎮ 证据材料 ２ 系顺灏公司单方制作ꎬ王某某对其真实性不予认可ꎬ本院

亦不予采信ꎮ

本院经审理查明ꎬ原审法院查明的事实属实ꎬ本院予以确认ꎮ

本院另查明ꎬ２０１２ 年 １ 月 １ 日至 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ顺灏公司大股东王某共向顺

灏公司借款 ２１ ７６９ ７０３. １３ 元ꎬ还款 ２１ ７６９ ７０３. １３ 元ꎮ 其中 ２０１２ 年年末借款余额为

７９ ０４７. ５８ 元ꎬ２０１３ 年、２０１４ 年年末借款余额为 ０ꎮ 顺灏公司在 ２０１２ 年半年度报告中
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的合并财务报表主要项目注释中披露王某借款余额为 ４１４ ７６９. ５０ 元ꎮ ２０１３ 年半年度

报告中的母公司财务报表主要项目注释中披露王某借款余额为 ３ ７００ ７３１ 元ꎮ

本院认为ꎬ本案二审阶段存在如下争议焦点:(１)系争证券虚假陈述行为的实施日

如何认定ꎻ(２)系争证券虚假陈述行为的揭露日如何认定ꎻ(３)本案虚假陈述行为与投

资者买入证券的行为之间是否存在交易上的因果关系ꎻ(４)本案投资者的投资差额损

失应如何计算ꎻ(５)虚假陈述行为人应对投资者的损失承担何种比例的赔付责任ꎮ 对

此ꎬ本院分述如下ꎮ

一、系争证券虚假陈述行为的实施日如何认定

顺灏公司称ꎬ本案涉及两项虚假陈述行为ꎬ应认定两个不同的实施日ꎮ 对此本院认

为ꎬ根据«若干规定»第 ２０ 条相关规定ꎬ虚假陈述实施日是指作出虚假陈述或者发生虚

假陈述之日ꎮ 根据证监会〔２０１６〕５ 号«行政处罚决定书»ꎬ本案涉及的顺灏公司虚假陈

述行为包括未披露时任顺灏公司董事长王某与公司之间的资金往来以及未披露顺灏公

司与案外人云南中云投资有限公司签订的«股权转让意向协议»ꎮ 因此ꎬ本案两项虚假

陈述行为的发生时间确有所不同ꎮ 就本案投资者而言ꎬ其买入股票的行为可能受到上

述一项或两项虚假陈述行为的影响ꎬ凡是在第一项虚假陈述行为发生后买入证券并持

有至揭露日的投资者ꎬ均符合«若干规定»第 １８ 条确定的可请求赔偿的投资者范围ꎬ投

资者亦无须明确其具体针对哪一项虚假陈述行为提起诉讼ꎮ 因此ꎬ以在先虚假陈述行

为的发生日作为本案虚假陈述行为的实施日ꎬ符合相关法律规定ꎬ有利于公平保护证券

市场投资者权益ꎬ本院予以认可ꎮ 顺灏公司的此项上诉理由不能成立ꎬ本院不予采纳ꎮ

二、系争证券虚假陈述行为的揭露日如何认定

顺灏公司称ꎬ本案揭露日应为 ２０１６ 年 ７ 月 ２６ 日ꎬ即使按照«调查通知书»的公告时

间ꎬ也应为 ２０１６ 年 ４ 月 ２８ 日ꎮ 对此ꎬ本院认为:(１)根据«若干规定»第 ２０ 条的规定ꎬ虚

假陈述揭露日ꎬ是指虚假陈述在全国范围发行或者播放的报刊、电台、电视台等媒体上ꎬ

首次被公开揭露之日ꎮ 虚假陈述被揭露的实质意义在于向市场发出警示信号ꎬ提示投

资者重新评估上市公司及其股票价值ꎬ从而理性地作出投资决定ꎮ (２)在本案中ꎬ证监

会«调查通知书»载明顺灏公司涉嫌信息披露违法违规ꎬ明确了顺灏公司违法行为的性

质ꎮ (３)从市场反应看ꎬ该«调查通知书»公告后公司股价即发生跌停ꎬ反映出该公告对

市场及投资者的警示作用ꎮ (４)关于«调查通知书»公告的具体日期ꎬ因顺灏公司于

２０１６ 年 ４ 月 ２８ 日发布公告时间晚于股票交易时间ꎬ由此产生股价变化只能在次日体

现ꎮ 综上ꎬ一审法院以 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日作为虚假陈述揭露日ꎬ具有充分的事实依据和
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法律依据ꎬ本院予以认可ꎮ

三、关于本案虚假陈述行为与投资者买入证券的行为之间是否存在交易上的因果

关系

顺灏公司称ꎬ其原董事长王某的资金占用行为较为轻微ꎬ不具有重大性ꎬ与投资者

的投资行为之间不存在交易上的因果关系ꎮ 对此ꎬ本院认为ꎬ上市公司实际控制人占用

公司资金是一种典型的侵犯公司及中小股东利益的行为ꎮ 如果公司存在此种行为ꎬ无

疑将影响投资者对公司治理水平和管理层诚信程度的评价ꎬ从而影响投资决策ꎮ 该行

为被证监会实施处罚ꎬ亦足以证明其对市场公平性和透明度的危害程度ꎮ 顺灏公司以

资金占用数额不大以及占用后予以归还等理由ꎬ否认本案虚假陈述的交易因果关系ꎬ其

合理性难以成立ꎬ本院不予采纳ꎮ

四、本案投资者的投资差额损失应如何计算

顺灏公司称ꎬ本案应采用加权平均法确定投资者的证券买入均价ꎮ 对此ꎬ本院认

为ꎬ关于如何确定投资者的证券买入均价ꎬ相关法律和司法解释均未作出明确规定ꎮ 在

实践中ꎬ各地法院亦采取不同的计算方法ꎮ 采取任何一种计算方法ꎬ对于每个投资交易

而言亦会发生不同影响ꎬ并不存在对投资者或上市公司任何一方产生绝对不利或绝对

有利的结果ꎮ 法院可以结合具体案情ꎬ依据维护市场公平公正、充分保护投资者权益的

原则ꎬ确定相应的计算方法ꎮ 本案一审法院采用的证券买入均价确定方法不违反法律

规定ꎬ其计算所得投资者的投资差额损失ꎬ本院亦予以认可ꎮ

五、虚假陈述行为人应对投资者的损失承担何种比例的赔付责任

顺灏公司称ꎬ考虑本案虚假陈述行为的过错程度和危害程度以及市场系统风险因

素ꎬ一审法院确定的赔付比例过高ꎮ 对此本院认为:(１)证券虚假陈述民事赔偿责任的

目的在于保护投资者合法权益ꎬ遏制证券欺诈行为ꎬ维护公平、公开、公正的资本市场秩

序ꎮ 上市公司所应承担赔偿责任ꎬ亦应与其行为的过错程度以及对市场的危害程度相

匹配ꎮ 在本案中ꎬ考虑顺灏公司未予披露的资金占用的数额、时间等因素ꎬ与严重的财

务造假等证券侵权行为相比ꎬ其过错程度和危害程度相对较低ꎮ (２)确定虚假陈述行

为人赔付比例时ꎬ应当扣除投资者因证券市场系统风险造成的投资损失ꎮ 本案虚假陈

述的实施日至揭露日期间ꎬ我国证券市场发生了大幅波动ꎬ并数次触发市场熔断机制ꎮ

上述因素对市场内所有证券均发生价格影响ꎬ无法通过投资选择予以规避ꎬ故可认定为

市场系统风险ꎬ应在计算赔偿金额时予以考虑ꎮ (３)综合考虑本案虚假陈述行为的过

错程度、市场系统风险影响比例等因素ꎬ本院酌定顺灏公司的赔付金额为投资者的投资
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差额损失的 ５０％ ꎬ即顺灏公司应当赔偿王某某的投资差额损失为 １６７ ６２０ 元 × ５０％ ＝

８３ ８１０ 元ꎬ王某某的佣金及印花税损失共计为 １２５. ７２ 元ꎮ 王某某主张的利息应以投

资损失 ８３ ９３５. ７２ 元为基数ꎬ自 ２０１５ 年 ８ 月 ２０ 日起计算至基准日 ２０１６ 年 ８ 月 １ 日止ꎬ

按照中国人民银行规定的同期活期存款利率计付ꎮ

综上所述ꎬ顺灏公司构成证券虚假陈述侵权ꎬ应对受侵权的投资者承担相应民事赔

偿责任ꎮ 本案投资者在实施日到揭露日期间买入股票并持有至揭露日ꎬ存在投资差额

损失ꎬ有权要求虚假陈述行为人予以赔偿ꎮ 本案一审法院对投资者的投资差额损失计

算符合法律及司法解释规定ꎬ本院予以认可ꎻ但一审法院确定的虚假陈述行为人赔付比

例有所不当ꎬ本院予以调整ꎮ 依照«民事诉讼法»第 １７０ 条第 １ 款第 ２ 项、第 １７５ 条之规

定ꎬ判决如下:

一、撤销上海市第二中级人民法院(２０１７)沪 ０２ 民初 ６３６ 号民事判决ꎻ

二、顺灏公司应于本判决生效之日起十日内赔偿王某某投资损失人民币 ８３ ９３５. ７２

元及自 ２０１５ 年 ８ 月 ２０ 日起至 ２０１６ 年 ８ 月 １ 日止的利息(以人民币 ８３ ９３５. ７２ 元为基

数ꎬ按中国人民银行规定的同期活期存款利率计付)ꎻ

三、驳回王某某的其余诉讼请求ꎮ

如果未按本判决指定的期间履行给付金钱义务ꎬ应当依照«民事诉讼法»第 ２５３ 条

的规定ꎬ加倍支付延迟履行期间的债务利息ꎮ

与王某某诉讼请求对应的一审案件受理费人民币 ３ ６６８. ５６ 元ꎬ由顺灏公司与王某

某各自负担人民币 １８３４. ２８ 元ꎻ涉及王某某的二审案件受理费人民币 ２９８５. ９４ 元ꎬ由顺

灏公司负担人民币 １８６６. ２１ 元ꎬ由王某某负担人民币 １１１９. ７３ 元ꎮ

本判决为终审判决ꎮ

审　 判　 长　 高　 琼

审　 判　 员　 范雯霞

审　 判　 员　 程　 功

二○一九年十二月三十日

书　 记　 员　 严伟超
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本案相关新闻报道

投服中心首次发布维权征集公告

索赔上海绿新实际控制人①

２０１６ 年 ７ 月和 ８ 月ꎬ投服中心接受中小投资者申请ꎬ先后对“匹凸匹”案、康达新材

案虚假陈述行为提起证券支持诉讼ꎬ协助中小投资者依法索赔ꎬ获得普遍好评ꎮ 投服中

心现启动第三例证券支持诉讼ꎬ首次在全国范围内公开征集因上海绿新包装材料科技

股份有限公司(以下简称上海绿新ꎬ现更名为上海顺灏新材料科技股份有限公司ꎬ股票

代码 ００２５６５ꎬ股票简称顺灏股份)虚假陈述受损的中小投资者ꎮ

中小投资者点赞证券支持诉讼　 要求继续扩大惠及面

从维权实践来看ꎬ占据我国资本市场绝大多数的中小投资者ꎬ往往不知道其权益是

否被侵害ꎬ知道权益被侵害的也不知道该怎么维权ꎬ其诉讼维权往往因专业能力缺乏、

耗时久和成本高而维权效果不佳ꎮ ２０１６ 年ꎬ投服中心先后针对两家上市公司虚假陈述

提起证券支持诉讼ꎬ帮助中小投资者索赔 ２５８ 万元ꎬ广大中小投资者看到了便捷维权的

希望ꎮ

投服中心开展证券支持诉讼ꎬ帮助处于弱势的中小投资者实现了与上市公司及实

际控制人等侵权行为人在诉讼地位和能力上的对等ꎬ不少中小投资者纷纷点赞ꎮ 中小

投资者申请支持诉讼ꎬ操作简便易行ꎬ只需要在诉讼法律文件上签字委托即可ꎬ准备诉

讼材料、委派诉讼代理人均由投服中心负责ꎮ 中小投资者不需要支付律师费ꎬ向法院预

交的案件受理费也能在胜诉后予以返还ꎮ 案件受理费通常约占索赔金额的 ２％ ꎬ索赔

金额不超过 １ 万元的仅需交纳 ５０ 元ꎮ

经中华全国律师协会推荐ꎬ投服中心聘请了一批实务经验丰富、专业能力过硬和热

心公益的律师ꎬ组建了公益律师团ꎮ ２０１６ 年 １０ 月康达新材案首次开庭ꎬ投服中心委派

的公益律师和工作人员准备充分、说理翔实ꎬ为中小投资者合法权益据理力争ꎮ

证券支持诉讼节省了投资者的时间精力和费用ꎬ中小投资者得到了实惠ꎮ 越来越

多投资者敢于向权益侵害行为说“不”ꎬ纷纷要求投服中心支持诉讼ꎬ迫切希望投服中

５７０

① 赵一蕙:«投服中心首次发布维权征集公告 　 索赔上海绿新实际控制人»ꎬ载中国证券网:ｈｔｔｐ: / / ｎｅｗｓ.
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心扩大支持诉讼的覆盖面ꎬ让更广范围的投资者受益ꎮ

全国范围内征集　 更多中小投资者得“实惠”

为更好地保护更多中小投资者ꎬ投服中心针对上海绿新虚假陈述ꎬ首次公开征集受

损投资者ꎬ汇集全国各地中小投资者的力量ꎬ帮助他们提起诉讼ꎬ索赔实际控制人和上

海绿新ꎮ

全国范围公开征集ꎬ服务的投资者范围更广、申请支持诉讼的投资者数量更多、帮

投资者挽回的损失金额更大ꎮ 公开征集方式不仅惠及申请支持诉讼的投资者ꎬ还可以

为广大投资者提供维权示范ꎬ强化他们的维权意识ꎬ鼓励他们主动拿起法律武器维权ꎮ

广大投资者无论是否在具体个案中受损ꎬ都可以了解投服中心发布的征集公告和维权

材料ꎬ对这一类案件能不能索赔、怎么走诉讼索赔流程、需要准备哪些诉讼材料等问题

就会有直观的认识ꎬ切身参与者更是边实践边了解ꎬ获得了深刻的维权体验ꎮ

当然诉讼存在一定的风险ꎬ投资者申请支持诉讼时需要注意一些问题ꎬ比如ꎬ诉讼

结果不确定、赔付金额因个案情况会有一定扣除比例、时间长短因审判进程有所变化

等ꎮ 目前ꎬ虚假陈述民事赔偿诉讼被告大多已被监管机关行政处罚ꎬ其侵权行为事实较

为清楚ꎮ 投服中心本着对投资者负责的认真态度ꎬ对每个支持诉讼案件都作了大量扎

实的准备工作ꎬ积极采取各种措施控制诉讼风险ꎬ为中小投资者争取最大化利益ꎮ

提示投资者关注征集公告　 依法索赔上海绿新

２０１６ 年 ７ 月 ２７ 日ꎬ因上海绿新未依法披露与其实际控制人王某关联交易、未依法

披露重大事件签署意向协议事项ꎬ上海证监局对上海绿新及其实际控制人王某等责任

主体作出行政处罚ꎮ

投服中心现公开征集受损中小投资者ꎬ起诉实际控制人王某和上海绿新承担连带

赔偿责任ꎮ 王某同时是时任董事长和总经理ꎬ将其作为第一被告追究赔偿责任ꎬ旨在警

示和督促上市公司的董事、监事和高管勤勉尽责ꎬ强化其责任意识ꎮ

如果投资者 ２０１４ 年 ４ 月 ２ 日至 ２０１６ 年 ４ 月 ２８ 日买入了上海绿新的股票(代码为

００２５６５)且在此期间未全部卖出ꎬ在 ２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日及以后卖出或继续持有股票ꎬ并

且因此遭受损失ꎬ那么投资者很有可能符合索赔条件ꎬ可依法起诉王某、上海绿新等责

任主体ꎮ 需要特别提示的是ꎬ如果投资者低买高抛或者一直持有股票ꎬ尽管按市价计算

可能处于浮盈状态ꎬ但只要符合上述条件ꎬ就有可能因虚假陈述遭受了损失ꎬ不清楚的

投资者可主动与投服中心取得联系ꎬ我们将协助投资者进行计算ꎬ判断是否受损ꎮ

在此ꎬ投服中心呼吁广大中小投资者及时了解自身权益状况ꎬ根据投服中心发布的
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«征集公告»对照了解自己是否属于适格受损投资者ꎮ 凡因上海绿新上述虚假陈述行

为受损的投资者ꎬ均可按照«征集公告»所列条件和要求ꎬ向投服中心申请证券支持诉

讼ꎬ在投服中心的专业协助下ꎬ用好、用足法律所赋予的索赔权利ꎮ

投服中心提示广大中小投资者密切关注«征集公告»ꎬ符合条件的请及时与投服中

心取得联系ꎮ 打击证券欺诈等侵权行为ꎬ强化证券侵权民事责任追究ꎬ净化资本市场法

治秩序ꎬ离不开每一位中小投资者的积极参与ꎮ
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