
【案例探析】

投资者与上市公司虚假陈述赔偿纠纷案例(一)
参与单位:上海市第一中级人民法院　 上海证监局　

中证中小投资者服务中心有限责任公司

一、案 情 介 绍

Ｃ 上市公司因披露的公司年报隐瞒重大关联交易ꎬ构成虚假陈述侵权行为ꎬ受到

证监会行政处罚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»ꎬ投资者在 Ｃ 公司虚假陈述行为实施日至揭露日之间购买 Ｃ 公

司证券ꎬ在虚假陈述行为揭露日或更正日及以后ꎬ因卖出该证券发生亏损ꎬ或者因持

续持有该证券而产生亏损的ꎬ可以向 Ｃ 公司索赔ꎮ 此后 １００ 多名投资者以 Ｃ 公司构

成证券虚假陈述侵权行为为由向上海市一中院提起诉讼ꎬ要求公司赔偿股价下跌给

投资者造成的损失ꎮ 法院立案后将案件委托给中证中小投资者服务中心进行调解ꎮ

在上海证监局的指导协调下ꎬ调解员对案情进行了深入研究ꎬ与双方当事人进行

了细致沟通ꎮ 调解员认为ꎬ本案争议点集中在虚假陈述侵权行为造成损失的计算方

法和系统性风险的扣除上ꎮ 现行规定没有对损失具体计算方法进行明确ꎬ实践中在

计算相关股票的买入均价时ꎬ有先进先出法、加权平均法、移动加权平均法等方式ꎬ调

解员通过收集整理司法判例与实务资料ꎬ对各种计算方法的优劣进行归纳比较ꎬ对双

方当事人各自坚持采用的方法进行一一核算ꎻ同时ꎬ以“佛山照明案”“万福生科案”

等案例中系统风险比例的计算方法为参考ꎬ对本案中系统性风险因素的扣除比例进

行了测算ꎮ 由于投资者对虚假陈述行为法律关系较为陌生ꎬ调解员耐心解释相关法

规和判例情况ꎬ使投资者充分认识到股市投资行为本身的风险和股票市场的系统风

险ꎬ提醒投资者充分权衡通过诉讼方式解决纠纷的较高时间和精力成本ꎬ并综合考虑

Ｃ 公司的偿债能力和发展需要ꎬ形成对所获赔偿的合理期望值ꎮ 在上述工作基础上ꎬ
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Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ５ 辑)

调解员提出了调解方案ꎮ 最终ꎬ１００ 多名投资者和 Ｃ 公司正式签署调解协议ꎬ双方对

调解结果均表示满意ꎮ

二、典 型 意 义

此案的成功调解ꎬ对于上市公司虚假陈述纠纷化解具有积极示范作用ꎮ 一是便

捷高效化解矛盾ꎮ 虚假陈述纠纷涉及投资者多、地域分布广、社会影响大ꎬ若处置不

当极易引起上市公司股价波动等不良效应ꎬ影响公司发展和投资者切身利益ꎮ 此前

该类纠纷都以诉讼方式解决ꎬ但举证较难、诉讼周期长ꎬ双方耗时耗力ꎮ 通过专业调

解ꎬ有助于实现投资者权益救济和维护市场稳定、公司发展之间的平衡ꎬ实现“案结事

了人和”的多赢局面ꎮ 二是有效节约司法资源ꎮ 此案之后ꎬ陆续有多家法院和相关调

解组织建立诉调对接机制ꎬ委托、委派多起纠纷案件给调解组织受理ꎬ有利于快速定

纷止争ꎬ极大节约了司法资源ꎬ帮助投资者低成本维权ꎮ
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