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上海金融法院
微信公众号消息，8月5日上午，上海金融法院对原告投资者诉被告A公司及其实际
控制人邵某操纵证券交易市场
责任纠纷一案作出一审判决并公开宣判。该案系全国首例新三板市场操纵证券交易
市场责任纠纷，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，案件
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。

被告A公司是一家新三板市场挂牌公司。2015年8月3日起，A公司在新三板市场的
股票转让方式由协议转让变更为做市转让。2017年11月20日，被告A公司发布《关
于收到中国证券监督管理委员会对控股股东、实际控制人调查通知书的公告》，内
称因涉嫌证券市场操纵，中国证监会
决定对A公司实际控制人进行立案调查。2020年9月7日，中国证监会作出[2020]61
号《行政处罚决定书》，认定实际控制人邵某、案外人左某等于2015年8月7日至2
015年9月30日期间对A公司进行了股价操纵，上述期间内，新三板市场做市指数从
1515.4点下跌到1322.15点，跌幅为12.75%，而同期A公司股价从20.26元上升为3
0.79元（期间成交价最高36.50元），涨幅为51.97%。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A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（A公司定增投融资对
接会召开时间为2015年9月17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。

原告于2015年9月17日作为定增意向投资者参加了A公司组织召开的定增投融资对
接会。通过线上线下多轮谈判，2015年11月，原告与A公司签订《股票发行认购协
议》，以20元/股的价格购入A公司发行的股份150万股，共计投资3,000万元。

停牌。期间A公司首次公开发行A股
股票并上市的申请被中国证监会受理，后又于2018年8月20日撤回首次公开发行A
股股票并上市申请。2017年8月，A公司股票转让方式由做市转让变更为协议转让
。2018年11月14日，A公司再次复牌
后第一个交易日的股票价格跌至2.4元。2020年9月17日，即《行政处罚决定书》
公告之日，A公司股票价格为5元。
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原告因参与A公司定向增发投资产生巨额亏损，遂将A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，原告诉请判令两被
告连带赔偿经济损失人民币22,598,795.28元。

庭审中，原被告就原告的投资损失与操纵证券交易市场行为是否存在因果关系、投
资损失应当如何认定及A公司是否需要承担共同赔偿责任等问题展开辩论。在损失
认定方面，为充分听取专业意见，法院两次委托专业机构对损失进行核定、对股权
价值进行追溯评估。

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。该案为新三板市场定增投资者索赔的案件，存在特殊性，具体认定包括如下
方面：

01

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。

证券侵权中依据欺诈市场理论、旨在保护不特定投资者合法权益而确立的因果关系
推定原则对于新三板定向增发投资者并不适用。原告系以“面对面”签订认购协议
方式参与投资，应对行为人实施的操纵证券交易市场行为与其遭受的损失之间存在
因果关系进行举证。该案原告通过其定增投资与操纵行为高度关联等具体事实证明
了邵某操纵市场行为对投资者的诱导是导致原告最终决定投资的重要因素之一，邵
某拉升股价的行为影响了原告参与投资的定价，法院据此认定因果关系成立。

02

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。

在损失认定方面，证券虚假陈述侵权行为造成投资者的差额损失既包括行为实施后
投资者买入价格虚高的损失，还包括虚假陈述行为揭露后股价下跌造成的投资者损
失。交易型操纵市场行为下，操纵行为对投资者损失产生的影响集中在操纵行为实
施期间及随后的影响时期，经过一定的消弭时期，操纵行为带来的影响会被市场所
消化。法院充分考虑交易型操纵证券交易市场行为的特点，选取净损差额法原理作
为基础，通过比较原告投资A公司股票的实际价格与公允的基准价格之间的差值计
算原告的投资差额损失。
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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。

该案最终采信资产评估机构

资产基础法
和市场法两种评估方法，充分考虑A公司在当年的盈利能力、行业前景、管理水平
、竞争优势等综合情况，最终选用市场法
的结果作为评估结论。在市场法评估中，该报告将A公司与同行业同类A股企业进行
对比，并对财务
指标和非财务指标上的差异进行
数据纠正，同时以期权定价模型
计算新三板市场挂牌公司与A股上市公司的折扣率，最终还原A公司合理的股权价值
为17.88元/股。法院认为该评估逻辑完整，分析较为全面，专业可信，予以采纳。

综上，上海金融法院最终认定原告投资差额损失为318万元，故判令被告邵某承担
赔偿责任，A公司因并非操纵市场行为人而不承担共同侵权责任。
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