
首例涉新三板操纵证券交易市场案宣判

上海财经大学法学院院长宋

晓燕认为， 上海高院此次发布的

内容对于构建中小投资者司法保

护体系具有重要意义， 对资产管

理业务中差额补足等增信措施在

实践中的认定原则提供了指引，

有助于打造国际化金融商事争议

解决机制 ， 厘清各主体责任界

限， 进一步规范市场， 也体现了

人民法院通过专业审判促进市场

发展、 营造法治化营商环境的积

极司法功能。

上海市人大代表、 上海市君

合律师事务所首席合伙人、 上海

市破产管理人协会会长刘正东表

示， 面对越来越多的新类型金融

案件， 上海法院加大研究力度，

不断创新审判方式， 提升审判效

率， 确保适法统一， 为上海国际

金融中心建设提供了重要的司法

保障。 “一个好的案例不仅是解

决一个纠纷， 更是预防更多的纠

纷， 对广大投资者有着非常好的

借鉴意义 、 警示意义和参考意

义。” 刘正东希望上海法院未来能

够继续加大对新类型案件的宣传，

及时公开宣传典型的新类型案例，

引导大家依法投资 、 理性投资 。

同时希望上海法院能够围绕保障

“四个中心” 建设召开更多新闻发

布会。

“未来， 上海法院将进一步发

挥审判职能作用， 为上海国际金融

中心建设进一步扩大制度型开放、

迈向更高能级， 提供更加有力的司

法保障。” 茆荣华表示。

□法治报记者 胡蝶飞

8 月 5 日上午， 上海金融法院宣判了全
国首例新三板市场操纵证券交易市场责任纠

纷案， 这也是首例涉交易型操纵证券交易市
场行为的民事赔偿责任案。

从首例证券纠纷普通代表人诉讼案件，

到群体性纠纷示范判决机制、 证券纠纷多元
化解机制， 近年来， 上海法院充分发挥司法

职能， 构建中小投资者司法保护体系， 切实
维护金融消费者和投资者合法权益。

与此同时， 上海法院还依法履行审判职

责， 积极引导金融服务实体经济， 防范化解
金融风险， 为上海国际金融中心建设营造良

好的金融司法环境。 记者从上海市高级人民

法院近日召开的相关新闻发布会上获悉 ，

2021 年， 上海法院共计受理一审金融商事

案件 197484 件， 同比上升 10.16%， 审结

197090 件 ， 同比上升 10.18%； 共受理二

审金融商事案件 3348 件， 收案数量为近五

年来最高。 其中， 金融借款合同纠纷案件数
量首次居于首位。
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司法护航上海国际金融中心建设 构建中小投资者保护体系

让数据多跑路 投资者少跑腿

新公司 （化名） 是一家新三板市

场挂牌公司。 2020 年 9 月 7 日 ， 中

国证监会对新公司作出行政处罚决

定， 认定实际控制人邵某、 案外人左

某等于 2015 年 8 月 7 日至 2015 年 9

月 30 日期间对公司进行了股价操纵。

中国证监会认为， 邵某通过其控

制的证券账户在操纵期间连续主动买

入， 主动与做市商成交， 大量买卖公

司股票， 迫使做市商不断提高双向报

价中枢， 推动成交价格不断上升， 其

成交量占同期市场交易量的比率为

54.03%。 上述交易行为， 影响了该股

交易量， 也对其价格走势产生了重大

影响。 《行政处罚决定书》 还认定，

邵某等从 2015 年 9 月 14 日开始连续

8 个交易日进行了尾盘操纵。 结合行

为人违法事实、 性质、 情节与社会危

害程度， 中国证监会对邵某处以 150

万元的罚款， 对其他案外人亦有相应

处罚。

因参与新公司定向增发投资

3000 万元产生巨额亏损， 原告将新

公司及实际控制人邵某诉至上海金融

法院， 要求两被告承担操纵证券交易

市场民事赔偿责任， 诉请判令两被告

连带赔偿经济损失人民币 2200 余万

元。

该案涉及新三板市场定向增发投

资者在操纵证券交易市场民事赔偿中

的因果关系认定、 损失计算规则等诸

多新颖法律问题， 具有一定前瞻性和

典型意义。

上海金融法院经审理认为， 根据

2014 年 《中华人民共和国证券法 》

第七十七条， 操纵证券市场行为给投

资者造成损失的， 行为人应当依法承

担赔偿责任。 并针对其特殊性， 从新

三板市场定向增发投资者的证券侵权

求偿不适用因果关系推定原则； 操纵

证券交易市场民事赔偿责任的损失计

算有别于证券虚假陈述民事赔偿； 对

新三板市场证券侵权的损失计算， 应

充分听取专业意见， 以对相关行业企

业进行投资时的科学估值方法等为参

考的三方面予以具体认定。

最终， 上海金融法院认定原告投

资差额损失为 318 万元， 判令被告邵

某承担赔偿责任， 新公司因并非操纵

市场行为人而不承担共同侵权责任。

这是全国首例新三板市场操纵证

券交易市场责任纠纷案， 也是首例涉

交易型操纵证券交易市场行为的民事

赔偿责任案。

这起全国首案只是一个缩影。 近

年以来， 金融司法和监管领域都在不

断加强对中小投资者的保护。

上海法院充分发挥群体性纠纷示

范判决机制作用， 通过完善证券纠纷

代表人诉讼审判工作机制， 深入推进

证券纠纷多元化解机制等举措， 切实

维护金融消费者和投资者合法权益。

去年， 上海法院审理了最高人民

法院 《关于证券纠纷代表人诉讼若干

问题的规定》 施行后全国首例证券纠

纷普通代表人诉讼案件， 取得了良好

的法律效果和社会效果， 在全国产生

了普遍的积极反响。

数据显示， 2021 年 ， 上海金融

法院运用示范判决机制成功化解证券

虚假陈述责任纠纷 4300 余件， 浦东

法院也运用示范判决机制审结 200 余

件涉众性金融案件， 大幅提高了群体

性金融案件的审理效率， 让中小投资

者有实实在在的 “获得感”。

上海高院金融庭副庭长沙洵表

示， 下一步， 上海法院将聚焦影响中

小投资者权益保护的深层次问题， 健

全完善符合国情的证券集体诉讼制

度 。 法院将依托全流程网上办案体

系， 进一步完善代表人诉讼在线平

台、 “中小投资者保护智慧舱” 等信

息化审理机制， 真正实现 “让数据多

跑路、 让投资者少跑腿”， 切实提高

诉讼便利度， 降低中小投资者维权成

本。 同时， 上海法院还将充分利用法

院一站式纠纷解决平台， 扩大调解组

织范围， 向公众特别是中小投资者提

供高效便捷的现代化网络调解服务，

快速有效妥善化解纠纷。

让中小投资者有实实在在的“获得感”

金融借款合同纠纷案件数大幅增长 首次居于首位

2021 年 ， 上海法院共计受

理一审金融商事案件 197484 件，

同比上升 10.16%， 审结 197090

件 ， 同比上升 10.18%； 共受理

二审金融商事案件 3348 件， 收

案数量为近五年来最高。 这是记

者从上海高院近日召开的相关新

闻发布会上获得的信息。

会上 ， 上海高院党组副书

记 、 副院长茆荣华通报了 2021

年度上海法院金融商事审判情

况。 从案件类型来看， 收案数量

排名前五的金融商事案件类型分

别为金融借款合同纠纷、 信用卡

纠纷、 融资租赁合同纠纷、 保险

类纠纷以及证券虚假陈述责任纠

纷， 这五类案件共占一审金融商

事案件总数的 97.3%。

值得一提的是 ， 2021 年上

海法院受理的金融商事案件中，

金融借款合同纠纷案件数量首次

居于首位。“主要原因是根据金融

风险防控的要求， 金融机构进一

步加强了贷款管理并加大了催收

力度， 导致借款合同从订立到启

动诉讼的周期大幅缩短， 密集进

入违约处置阶段。 ”茆荣华表示。

同时， 金融政策对金融市场主体

交易行为的导向作用日益显著。

记者注意到， 此次发布的白

皮书中， 上海高院还梳理了金融

商事案件的六大特点， 包括金融

借款合同纠纷案件数量大幅增

长， 金融政策对金融纠纷案件的

传导效应日趋明显， 司法服务保障

资本市场健康良性发展成效良好，

新旧法律、 司法解释衔接适用问题

逐步显现， 涉及电子商业汇票法律

问题较多， 涉供应链融资的金融纠

纷多发。

根据当前经济金融形势， 上海

高院在白皮书中提出了未来金融纠

纷案件可能呈现的三个发展趋势：

与推动更高层次对外开放、 实现更

高质量发展有关的金融商事案件将

逐步出现； 证券、 期货及金融衍生

品种交易纠纷案件审理的专业化要

求将进一步提升； 涉及疫情防控的

金融法律纠纷将逐步增多。

“目前， 上海法院受理的与疫

情直接相关的金融商事案件总体数

量还不多 ， 案件类型主要涉及与

‘隔离险 ’ 相关的保险合同纠纷 ，

预计今后一段时间内相关案件可能

逐步进入诉讼。” 茆荣华说。

当天 ， 上海高院还首次发布

《2019-2021 年上海法院涉资产管

理纠纷案件审判情况通报》， 以期

推动资产管理行业更加健康规范发

展。

会上发布的 2021 年度上海法

院金融商事审判十大案例中， 涵盖

了银行、 融资租赁公司、 资产管理

机构以及上市公司等各类金融市场

主体， 纠纷类型在相关金融领域具

有一定代表性。
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