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上海市⾼级⼈民法院
民 事 判 决 书

（2019）沪民终263号

上诉⼈（⼀审被告）：⽅正科技集团股份有限公司。

法定代表⼈：刘建，董事长。

委托诉讼代理⼈：张保⽣，北京市中伦律师事务所律师。

委托诉讼代理⼈：朱媛媛，北京市中伦律师事务所律师。

被上诉⼈（⼀审原告）：卢跃保，男。

被上诉⼈（⼀审原告）：杨建平，男。

被上诉⼈（⼀审原告）：蔡章卿，男。

被上诉⼈（⼀审原告）：潘雪芬，⼥。

以上四被上诉⼈委托诉讼代理⼈：吴⽴骏，上海市东⽅剑桥律师事务所律师。

上诉⼈⽅正科技集团股份有限公司(以下简称“⽅正科技公司”)因与被上诉⼈卢

跃保、杨建平、蔡章卿、潘雪芬证券虚假陈述责任纠纷⼀案，不服上海⾦融法院

（2018）沪74民初330号民事判决，向本院提出上诉。本院于2019年5⽉24⽇⽴案

后，依法组成合议庭，公开开庭进⾏了审理。上诉⼈⽅正科技公司委托诉讼代理⼈

朱媛媛、四被上诉⼈委托诉讼代理⼈吴⽴骏到庭参加诉讼。本案现已审理终结。

⽅正科技公司上诉请求：撤销上海⾦融法院（2018）沪74民初330号民事判

决，改判驳回四被上诉⼈的全部诉讼请求。本案⼀审、⼆审的全部诉讼费⽤应由四

被上诉⼈承担。事实和理由：1.四被上诉⼈买⼊⽅正科技股票与⽅正科技公司的虚

假陈述⾏为之间不存在交易上的因果关系。本案的虚假陈述⾏为是未披露关联交

易，实施⽇早在2005年3⽉19⽇，此后持续了长达⼗年，关联交易的⾦额占⽐呈逐

年下降趋势。在这⼗年的时间⾥，四被上诉⼈从未买⼊过⽅正科技股票，直⾄2015

年4⽉到7⽉才开始买⼊。⽅正科技公司在⼀审中已经提交了⼤量、充分的证据予以

证明。因此，四被上诉⼈的投资决策已经“有⾼度可能性”是受2015年上半年A股“⼤

⽜市”和⽅正科技公司发布的利好公告的影响，⽽与案涉虚假陈述⾏为之间没有交

易因果关系。2.⼀审判决采⽤“第⼀笔有效买⼊后的移动加权平均法”（以投资者在



揭露⽇前最后⼀次证券余额为零后的第⼀笔买⼊作为第⼀笔有效买⼊）作为买⼊均

价的计算⽅法，不符合《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《虚假陈述司法解释》）的规定。投资者在虚假陈

述揭露⽇前已经卖出的证券，并未受到虚假陈述被揭露的影响，由此造成的投资损

失与虚假陈述⾏为之间不具有损失因果关系。因此，在揭露⽇前已经卖出的证券，

不仅其卖出的损失或盈利不应计⼊买⼊均价，其实际买⼊成本也不应计⼊买⼊均

价。本案买⼊均价的计算⽅法应采⽤“先进先出加权平均法”，即将投资者在实施⽇

⾄揭露⽇期间依先后顺序卖出的股票抵消了投资者在该期间依先后顺序买⼊的股

票，确定了可索赔股数的范围后，再以可索赔股数的实际买⼊价加权平均计算买⼊

均价。3.⼀审判决已经明确认定本案确实存在证券市场系统风险这⼀客观事实。在

这⼀前提下，证券市场系统风险必然会对个股产⽣影响。如果⼀概采⽤“同步指数

对⽐法”计算系统风险对投资者损失的影响⽐例，将导致有些案件出现投资者损失

“未受系统风险影响”的情形（例如本案投资者潘雪芬）。因此，即使采⽤“同步指

数对⽐法”，也应合理确定证券市场系统风险的最低扣除⽐例，具体可根据揭露⽇

与基准⽇之间上证指数、申万⼀级⾏业指数、申万三级⾏业指数的平均跌幅与⽅正

科技股价平均跌幅的⽐例，确定最低扣除⽐例为41.87%。4.⼀审判决关于影响股价

的⾮证券市场系统风险的其他因素（以下简称“⾮系统风险”）认定不当。上诉⼈已

经举证证明揭露⽇到基准⽇期间⽅正科技公司存在业绩下滑、销售状况不利、库存

⼤量增加、债务压顶、发债受挫等⾮系统风险。⼀审庭审中，中证中⼩投资者服务

中⼼的损失核定⼈并未否定本案存在⾮系统风险，只是表⽰由于相关期间股市存在

异常波动，故⽆法进⾏计算。⼀审法院以⽆法定量计算为由直接认定本案不存在⾮

系统风险，存在明显错误。

被上诉⼈卢跃保、杨建平、蔡章卿、潘雪芬辩称，⼀审判决结果有效维护了中

⼩投资者的权益，上诉⼈的上诉理由不能成⽴。1.关于交易因果关系的问题，根据

《虚假陈述司法解释》，只要投资者在实施⽇到揭露⽇期间买⼊⽅正科技股票，并

持有⾄揭露⽇，都推定与虚假陈述⾏为之间存在交易因果关系。本案投资者的交易

⾏为均符合司法解释的上述规定。2.关于投资者的投资差额损失计算，⽬前各种损

失计算⽅法各有优劣，且对投资者维权的影响巨⼤。被上诉⼈主张采⽤的“实际成

本法”反映了投资者的实际损失且简便易⾏，⽽⼀审法院采⽤的“移动加权平均法”

也有其合理性，但法院对各种计算⽅法应予以统⼀。3.关于证券市场系统风险的问

题，我国⽬前没有⼀个机构可以鉴定系统风险是否存在及其影响⽐例是多少。被上



诉⼈认为本案中不存在证券市场系统风险，但同时也认可⼀审法院采⽤的证券市场

系统风险扣除⽅法还是相对公允的。4.关于⾮系统风险因素的问题，在证券市场系

统风险尚未界定明确的情况下，⾮系统风险更难以确定。上诉⼈也未说明⾮系统风

险是什么，更没有相关法律依据和事实依据，本案中对⾮系统风险不应予以考虑。

⼆审中，当事⼈没有提交新证据。双⽅对⼀审认定的事实没有异议，本院予以

确认。

被上诉⼈卢跃保向⼀审法院提出诉讼请求：1.请求判令⽅正科技公司向其赔偿

⼈民币12,986元（以下币种均为⼈民币），其中包含印花税、佣⾦和利息损失。2.

请求判令诉讼费⽤由⽅正科技公司承担。

被上诉⼈杨建平向⼀审法院提出诉讼请求：1.请求判令⽅正科技公司向其赔偿

23,990元，其中包含印花税、佣⾦和利息损失。2.请求判令诉讼费⽤由⽅正科技公

司承担。

被上诉⼈蔡章卿向⼀审法院提出诉讼请求：1.请求判令⽅正科技公司向其赔偿

83,667元，其中包含印花税、佣⾦和利息损失。2.请求判令诉讼费⽤由⽅正科技公

司承担。

被上诉⼈潘雪芬向⼀审法院提出诉讼请求：1.请求判令⽅正科技公司向其赔偿

297,072元，其中包含印花税、佣⾦和利息损失。2.请求判令诉讼费⽤由⽅正科技公

司承担。

⼀审法院认定以下事实：

1.⽅正科技公司系在上海证券交易所上市的公司，其公开发⾏的股票代码为

600601。

2.2017年5⽉5⽇，中国证监会[2017]43号《⾏政处罚决定书》对⽅正科技公司、

⽅正集团、武汉国兴及其他相关责任⼈作出⾏政处罚，认为⽅正科技公司等具有信

息披露违法⾏为。《⾏政处罚决定书》认定的违法事实有：（1）⽅正科技公司未

按照规定披露关联交易。⽅正科技公司共有28家经销商。⽅正科技公司通过全资⼦

公司深圳⽅正信息系统有限公司、上海新延中⽂化传播有限公司持有其中23家⽅正

科技公司经销商股权。⽅正科技公司于2003年将前述股权全部转让。1998年5⽉，

⽅正集团为⽅正科技公司股东。2012年7⽉经变更，⽅正集团为⽅正科技公司实际

控制⼈。2003年起，⽅正集团在⼈事任免、员⼯薪酬、资⾦审批、⽇常经营管理⽅

⾯实际控制⽅正科技公司的经销商。根据《企业会计准则》，⽅正科技公司与上述

经销商因受⽅正集团控制⽽存在关联关系。2004年⾄2015年6⽉30⽇，⽅正科技公



司及并表⼦公司同各经销商之间发⽣关联交易⾦额分别为43亿余元、53亿余元、51

亿余元、53亿余元、40亿余元、43亿余元、43亿余元、31亿余元、24亿余元、22亿

余元、17亿余元、6亿余元，占上⼀年度经审计净资产⽐例分别为295%、325%、

288%、294%、150%、153%、150%、76%、58%、51%、41%、17%。⽅正科技公司

在各期年报及2015年半年报中未依法披露与经销商的重⼤关联交易事项。（2）⽅

正集团、武汉国兴未披露持有⽅正科技股票事项。武汉国兴受⽅正集团控制并于

2010年5⽉4⽇⾄2014年10⽉21⽇购⼊⽅正科技股票，成为⽅正科技公司股东，与⽅

正集团互为⼀致⾏动⼈。⽅正集团未将其与武汉国兴的⼀致⾏动⼈关系告知⽅正科

技公司，导致⽅正科技公司2010年⾄2013年年报披露存在重⼤遗漏。

3.2005年3⽉19⽇，⽅正科技公司发布《2004年年度报告》。2015年11⽉20⽇，

⽅正科技公司发布《关于收到中国证监会⽴案调查通知书的公告》，公告称：“⽅

正科技集团股份有限公司于2015年11⽉19⽇收到中国证券监督管理委员会《调查通

知书》。因公司涉嫌信息披露违法违规，根据《中华⼈民共和国证券法》的有关规

定，中国证监会决定对公司⽴案调查。”据此，双⽅当事⼈确认，如果认定⽅正科

技公司构成证券侵权、需要承担民事责任，本案虚假陈述实施⽇为2005年3⽉19

⽇，揭露⽇为2015年11⽉20⽇，进⼀步根据《虚假陈述司法解释》计算出的基准⽇

为2016年1⽉5⽇，基准价格为6.42元。

4.四被上诉⼈均在2005年3⽉19⽇⾄2015年11⽉20⽇期间买⼊⽅正科技股票，部

分持有⾄2016年1⽉5⽇以后。相关交易记录以⼀审法院向中国证券登记结算公司调

取的为准。

本案系⼀审法院在投资者诉⽅正科技公司证券虚假陈述责任纠纷系列案件中选

定的⽰范案件。⼀审期间，经双⽅当事⼈共同申请，法院委托中证中⼩投资者服务

中⼼对本案投资者的投资差额损失、是否存在证券市场系统风险及相应的扣除⽐例

进⾏核定。中证中⼩投资者服务中⼼于2019年2⽉14⽇出具《损失核定意见书》

[20190001号]、于2019年4⽉19⽇出具《损失核定补充意见书》，就上述问题出具了

专业意见。

在投资差额损失核定中，《损失核定意见书》以两种⽅法计算投资者买⼊均

价：⼀是实际成本法，⾃“第⼀笔有效买⼊”开始，买⼊股票的总成本减去其在此期

间卖出该股票收回的资⾦，除以买⼊股数与卖出股数之差，计算股票买⼊均价。实

际成本法的具体公式为：买⼊均价=（买⼊股票总成本-卖出股票总⾦额）÷（买⼊

股数-卖出股数）。以实际成本法计算的损失结果是：1.潘雪芬买⼊均价为8.53元，



投资差额损失为312,364元。2.杨建平买⼊均价为12.71元，投资差额损失23,902元。

3.卢跃保买⼊均价为12.58元，投资差额损失12,936元。4.蔡章卿买⼊均价为8.08元，

投资差额损失83,000元。⼆是“移动加权平均法”，⾃“第⼀笔有效买⼊”开始，每次

买⼊股票后，以新买⼊的股票成本加上前次的持仓成本，除以本次买⼊的股票数量

加上前次的持仓数，以该⽅法，每次新买⼊股票的交易影响并形成新的买⼊成本，

每次卖出股票的交易只影响并减少持股数量，对持股的成本单价不产⽣影响，揭露

⽇的持股成本客观上不受揭露⽇前卖出股票的影响。具体计算公式为：本次买⼊平

均价＝(原有库存证券成本+本次购进价格×本次购进数量)÷(原有库存证券数量

+本次购进数量)。以移动加权平均法计算的损失结果是：1.潘雪芬买⼊均价为7.69

元，投资差额损失184,348元。2.杨建平买⼊均价为12.71元，投资差额损失23,902

元。3.卢跃保买⼊均价为12.58元，投资差额损失12,936元。4.蔡章卿买⼊均价为8.08

元，投资差额损失83,000元。《损失核定意见书》推荐在计算投资差额损失时采⽤

移动加权平均法计算买⼊均价。

在证券市场系统风险⽐例核定中，《补充损失核定意见书》中采⽤“同步指数

对⽐法”，即从投资者第⼀笔有效买⼊⽇起，假设投资者买卖⽅正科技股票时，同

时买⼊卖出相同数量的指数，每⼀笔交易都同步对应指数的买⼊卖出，指数的价格

取交易当⽇的收盘指数。揭露⽇后卖出或持有股票的，假设也同步卖出或持有相应

的指数。将每个投资者持股期间的个股跌幅与参考指数（上证综合指数、申万⼀级

⾏业指数和申万三级⾏业指数）的平均跌幅进⾏对⽐，⽤相对⽐例法扣除系统风险

的影响。具体计算⽅法为，个股跌幅=（个股买⼊均价-个股卖出均价或个股基准

价）÷个股买⼊均价；指数跌幅=（买⼊期间的指数均值-卖出期间的指数均值或揭

露⽇到基准⽇期间的指数均值）÷买⼊期间的指数均值；指数平均跌幅=（上证综

合指数跌幅+申万⼀级指数跌幅+申万三级指数跌幅）÷3；证券市场系统风险扣除

⽐例=指数平均跌幅÷个股跌幅。据此，《损失核定补充意见书》认定：1.潘雪芬

的系统风险扣除⽐例应为零。2.卢跃保的系统风险扣除⽐例应为53.58%。3.杨建平

的系统风险扣除⽐例应为48.35%。4.蔡章卿的系统风险扣除⽐例应为22.93%。

《损失核定补充意见书》最终核定的投资者赔偿⾦额为：1.潘雪芬投资差额损

失184,348元，投资差额损失与印花税、佣⾦、利息损失合计应获赔偿⾦额184,968.2

元。2.卢跃保投资差额损失6,004.89元，投资差额损失与印花税、佣⾦、利息损失合

计应获赔偿⾦额6,024.45元。3.杨建平投资差额损失12,345.38元，投资差额损失与印

花税、佣⾦、利息损失合计应获赔偿⾦额12,389.41元。4.蔡章卿投资差额损失



63,968.1元，投资差额损失与印花税、佣⾦、利息损失合计应获赔偿⾦额64,154.44

元。

⼀审法院认为，《⾏政处罚决定书》中认定的信息披露违规⾏为有两项，但本

案投资者明确仅针对其中⽅正科技公司未披露关联交易的⾏为提起民事赔偿。⼀审

中双⽅当事⼈的争议焦点为：1.⽅正科技公司信息披露违规⾏为是否构成证券虚假

陈述侵权⾏为，是否⾜以影响投资者的投资决策或市场交易价格。2.若认定⽅正科

技公司构成证券侵权⾏为，该虚假陈述⾏为与本案投资者买⼊⽅正科技股票是否存

在交易上的因果关系。3.若认定⽅正科技公司构成证券侵权⾏为，投资者的损失是

否系由⽅正科技公司的虚假陈述⾏为造成，损失或部分损失是否系由证券市场系统

风险等其他因素所导致。4.若⽅正科技公司应对证券侵权⾏为承担民事责任，应当

如何确定投资者损失的赔偿⾦额。

关于上述第⼀个争议焦点，⼀审法院认为，案涉《⾏政处罚决定书》认定⽅正

科技公司存在各期年报未披露关联交易的⾏为，符合《虚假陈述司法解释》对证券

虚假陈述⾏为的界定。从未披露的关联交易的规模上看，⽅正科技公司与其经销商

之间长期存在关联交易，交易⾦额总额⾼达四百多亿元。从未披露的内容上看，⽅

正科技公司未依法披露的是与经销商之间购销商品的交易，该类交易是⽅正科技公

司的主营业务。从会计程序上看，上市公司与关联⽅之间的交易，如果没有确凿证

据表明交易价格是公允的，对于显失公允的交易价格部分，⼀律不得确认为当期利

润，应当作为资本公积处理。另外，⽅正科技公司亦⽆证据证明其主观上不知晓控

股股东与经销商之间的关联关系。据此，⼀审法院认定⽅正科技公司的信息披露违

规⾏为具有“重⼤性”，构成证券虚假陈述侵权⾏为。

关于上述第⼆个争议焦点，⼀审法院认为，由于⽅正科技公司未披露关联交易

的⾏为从2004年到2015年⼀直持续，可以推定在此期间本案投资者基于对⽅正科技

公司各期年度报告的信赖，⽽买⼊⽅正科技股票。投资者买⼊系争股票可能出于多

种原因，客观上⽆法区分本案投资者买⼊股票的具体动机是基于对虚假陈述的信

赖，还是基于对市场⾏情或公司其他经营情况的综合考量。但⽆论如何，在此期间

⽅正科技公司年度报告对其经营业绩的披露始终是影响投资者决策的重⼤因素。因

此，本案中仍应适⽤《虚假陈述司法解释》确⽴的推定因果关系，认定在实施⽇到

揭露⽇期间买⼊并⼀直持有⽅正科技股票的投资⾏为与虚假陈述⾏为之间存在交易

因果关系。



关于上述第三个争议焦点，⼀审法院认为，本案中⽅正科技公司举证证明本案

实施⽇到基准⽇期间A股市场出现整体的剧烈波动的情况，⽅正科技个股和⼤盘指

数、⾏业指数、板块指数呈现同步下跌的⾛势。因此，投资者因受此影响所造成的

损失部分，应认定与虚假陈述⾏为没有因果关系，具体的影响⽐例应根据专业分析

核定扣除。⾄于⽅正科技公司所称投资者部分损失系因⽅正科技公司经营业绩下滑

造成股价下跌所致，属于《虚假陈述司法解释》规定应予扣除的“其他因素”所致损

失的情形。对此，⼀审法院认为，⽅正科技公司经营业绩的下滑对股价是否产⽣影

响、影响程度如何，⽅正科技公司均未提出合理理由和相关证据予以证明，因此难

以将⽅正科技公司业绩下滑的情况认定为造成投资者损失的“其他因素”。

关于上述第四个争议焦点，⼀审法院认为，本案投资者主张的“实际成本法”将

投资者在实施⽇到基准⽇之间买进卖出个股的整体盈亏进⾏核算，其中扣除或叠加

了投资者在揭露⽇前卖出股票的盈利或亏损，其计算结果与投资者操作⽔平密切相

关，也容易受到股价⾛势的影响，难以客观反映投资者的实际持股成本，故不予采

纳。⽅正科技公司主张的“先进先出法+普通加权平均法”以先进先出的⽅法将买进

卖出股票做⼀⼀对应的假设，⽽先进先出法是会计上的⼀种假设，实践中还存在后

进先出法等其他不同的假设⽅法，且该计算⽅法往往导致持股成本的计算更接近揭

露⽇前的股价，⽆法客观反映投资者的投资成本。中证中⼩投资者服务中⼼出具的

《损失核定意见书》中推荐的“第⼀笔有效买⼊后的移动加权平均法”，符合《虚假

陈述司法解释》第⼗九条的⽴法原意，对持股单价的计算更全⾯、客观，更能反映

投资者真实的投资成本。据此，⼀审法院采⽤《损失核定意见书》中“第⼀笔有效

买⼊后的移动加权平均法”作为投资者投资差额损失计算中买⼊均价的计算⽅法。

关于证券市场系统风险因素的扣除⽐例，⼀审法院认为，本案投资者主张的酌

情统⼀扣除⼀定⽐例的⽅法，未考虑不同投资者实际交易时段的市场波动的具体情

况，缺乏合理性，故不予采纳。⽅正科技公司提出分段扣除法，主张揭露⽇前投资

者的损失均与⽅正科技公司的虚假陈述⾏为⽆关，⼈为地将投资者损失的形成进⾏

分段考察，与《虚假陈述司法解释》的规定不符，亦不予采纳。《损失核定补充意

见书》采⽤个股均价与同期指数均值进⾏同步对⽐的⽅法，针对每⼀个投资者的不

同交易记录分别判断证券市场风险的影响，体现差异性，涵盖了投资者的整个持股

区间，并将不同交易时点的股票交易数量纳⼊考量因素，从⽽更加客观、精准地反

映出每个投资者在不同持股期间的市场风险因素影响程度。经过反复验证，“同步

指数对⽐法”确定的市场风险⽐例的结果与投资者的真实损失情况更为接近。据



此，⼀审法院采纳《损失核定补充意见书》中的“同步指数对⽐法”扣除证券市场系

统风险⽐例。

综上，⼀审法院判决：1.⽅正科技公司应于本判决⽣效之⽇起⼗⽇内向卢跃保

⽀付赔偿款6,024.45元；2.⽅正科技公司应于本判决⽣效之⽇起⼗⽇内向杨建平⽀付

赔偿款12,389.41元；3.⽅正科技公司应于本判决⽣效之⽇起⼗⽇内向蔡章卿⽀付赔

偿款64,154.44元；4.⽅正科技公司应于本判决⽣效之⽇起⼗⽇内向潘雪芬⽀付赔偿

款184,968.2元。⼀审法院按每位投资者对案件受理费承担数额单独计算如下：卢跃

保涉及受理费124.65元，由卢跃保负担66.82元，由⽅正科技公司负担57.83元；杨建

平涉及受理费399.75元，由杨建平负担193.3元，由⽅正科技公司负担206.45元；蔡

章卿涉及受理费1,891.68元，由蔡章卿负担441.18元，由⽅正科技公司负担1,450.50

元；潘雪芬涉及受理费5,756.08元，由潘雪芬负担2,172.13元，由⽅正科技公司负担

3,583.95元。

⼆审庭审中，本院通知中证中⼩投资者服务中⼼指派损失核定⼈员唐茂军、傅

祥民出庭。损失核定⼈员就《损失核定意见书》及《损失核定补充意见书》的计算

⽅法、原理和逻辑进⾏详细说明，并接受上诉⼈、被上诉⼈及法庭的询问。

本院认为，本案在⼆审阶段存在四个争议焦点：1.四被上诉⼈买⼊⽅正科技股

票的⾏为与⽅正科技公司的虚假陈述⾏为之间是否具有交易上的因果关系。2.四被

上诉⼈的投资差额损失计算中，应以何种⽅法确定系争股票的买⼊均价。3.本案

中，证券市场系统风险因素应如何计算。4.本案损失计算中，是否需要扣除证券市

场系统风险以外的其他因素。

⼀、关于本案投资者买⼊⽅正科技股票的⾏为与⽅正科技公司的虚假陈述⾏为

之间是否具有交易上的因果关系

本案投资者买⼊⽅正科技股票的⾏为与⽅正科技公司的虚假陈述⾏为之间是否

存在交易上的因果关系，即投资者是否系受到虚假陈述的影响⽽买⼊⽅正科技股

票。对此，⽅正科技公司认为，被上诉⼈是在实施⽇⼗年后的2015年4⽉到7⽉才开

始买⼊股票的，有“⾼度可能性”是受到2015年年中“⼤⽜市”及⽅正科技公司⼀系列

利好消息的影响，⽽⾮受到⼗年前虚假陈述⾏为的影响。⼀审判决以“客观上⽆法

区分本案投资者买⼊股票的具体动机”为由未采纳⽅正科技公司的抗辩理由，超出

了民事诉讼“⾼度盖然性”的证明标准。被上诉⼈认为，根据《虚假陈述司法解

释》，只要投资者在实施⽇到揭露⽇期间买⼊⽅正科技股票，并持有⾄揭露⽇，都

推定与虚假陈述⾏为之间存在交易上的因果关系。



本院认为，1.根据《虚假陈述司法解释》第⼗⼋条规定，应推定投资⼈在虚假

陈述实施⽇及以后，⾄揭露⽇或者更正⽇之前买⼊与虚假陈述直接关联的证券的⾏

为均受到了虚假陈述的诱导。本案四被上诉⼈买⼊⽅正科技股票的时间均在《虚假

陈述司法解释》确定的范围之内，应推定买⼊⾏为与虚假陈述之间存在交易上的因

果关系。2.就上诉⼈所称本案虚假陈述实施⽇与证券买⼊时间相隔甚远的问题，本

院注意到，本案虚假陈述⾏为是⽅正科技公司在每年的年报中未披露关联交易，该

虚假陈述⾏为从2004年⼀直持续到2015年，本案投资者买⼊⽅正科技股票的时间多

在2015年期间，此时虚假陈述⾏为仍对⽅正科技股票交易价格发⽣影响。3.上诉⼈

称四被上诉⼈买⼊系争证券可能受到多种因素影响，对此本院认为，证券市场中影

响股票价格和投资者投资决策的因素众多，但只要投资者证券买⼊时间符合《虚假

陈述司法解释》的法定要求，即可推定交易因果关系的成⽴，⽆需证实虚假陈述是

投资者买⼊证券的唯⼀原因。

综上，本案投资者买⼊⽅正科技股票的⾏为与⽅正科技公司的虚假陈述⾏为之

间具有交易上的因果关系，上诉⼈的此项上诉理由不能成⽴，本院不予采纳。

⼆、投资者的投资差额损失计算中，应以何种⽅法确定系争股票的买⼊均价

根据《虚假陈述司法解释》的规定，投资⼈在基准⽇及以前卖出证券的，其投

资差额损失，以买⼊证券平均价格与实际卖出证券平均价格之差，乘以投资⼈所持

证券数量计算得出。投资⼈在基准⽇之后卖出或者仍持有证券的，其投资差额损

失，以买⼊证券平均价格与虚假陈述揭露⽇或者更正⽇起⾄基准⽇期间，每个交易

⽇收盘价的平均价格之差，乘以投资⼈所持证券数量计算得出。本案中，上诉⼈与

被上诉⼈关于投资差额损失计算的争议主要在于如何确定证券买⼊均价。

上诉⼈认为，⼀审判决采⽤“第⼀笔有效买⼊后的移动加权平均法”计算买⼊均

价，会将揭露⽇前⼀部分已经卖出、只是当时并没有清仓的证券的实际交易价格计

⼊买⼊成本，有违《虚假陈述司法解释》的规定。上诉⼈主张本案应采⽤“先进先

出法+普通加权平均法”作为买⼊均价的计算⽅法，即将投资者在实施⽇⾄揭露⽇

期间依先后顺序卖出的股票抵消投资者在该期间依先后顺序买⼊的股票，确定可索

赔股数的范围后，再以可索赔股数的实际买⼊价加权计算买⼊均价。

四被上诉⼈认为，本案应采⽤实际成本法计算差额损失，具体⽅法是：投资差

额损失=实施⽇到揭露⽇之间的买⼊总成本（每⼀笔实际买⼊⾦额之和）-实施⽇到

基准⽇期间对应的卖出总⾦额（每⼀笔卖出⾦额之和），持有⾄基准⽇的股票，以



基准价格卖出。四被上诉⼈认为该计算⽅法反映了投资者的实际损失，且计算⽅式

简便易⾏。

关于证券买⼊均价的计算⽅法，本院作如下分析：1.以本案投资者主张的“实

际成本法”计算证券买⼊均价，计算过程不仅受到证券买⼊价格的影响，也受到证

券卖出价格的影响，事实上将投资者从实施⽇到揭露⽇的投资收益或亏损情况纳⼊

考虑范围。从计算结果看，应⽤“实际成本法”可能导致畸⾼或畸低的买⼊均价，即

买⼊均价可能远⾼于该期间证券的最⾼价或低于该期间证券的最低价，对于投资者

或上市公司⽽⾔均有失公平合理。2.关于⽅正科技公司主张的“先进先出法+普通加

权平均法”，由于证券系种类物，⽆法将买⼊或卖出的证券进⾏特定化，故“先进先

出”仅是⼀种会计上的假设。同时，从《虚假陈述司法解释》关于证券买⼊均价的

规定来看，其考虑的应是从实施⽇到揭露⽇整个期间投资者的买⼊成本，⽽根据上

诉⼈主张的计算⽅法，当投资者在此期间多次买卖该证券的情形下，将导致买⼊均

价仅由接近揭露⽇的证券买⼊价格所决定，并不符合⽴法本意。特别是在该期间内

股价出现⼤幅下降的情况时，此种计算⽅法往往导致投资者的投资差额损失很⼩，

⽆法获得有效救济。3.相对⽽⾔，“移动加权平均法”考虑了从实施⽇⾄揭露⽇整个

期间内投资者每次买⼊证券的价格和数量，同时剔除了因卖出证券导致的盈亏问

题，符合《虚假陈述司法解释》的规定精神，能够较为客观、公允地反映投资者持

股成本，避免畸⾼畸低的计算结果，易于为市场各⽅接受。就计算便利性⽽⾔，

“移动加权平均法”的计算⽅式相对复杂，但随着技术进步，通过第三⽅专业机构运

⽤计算机软件分析交易数据并计算结果，已经能够解决“移动加权平均法”带来的计

算量问题，并不会给投资者救济增加困难。

综上，本院认为，采⽤“移动加权平均法”计算证券买⼊均价符合相关法律规

定，计算逻辑和计算结果均具有合理性，本院予以认可。就⼀审法院运⽤该⽅法计

算所得投资差额损失的具体数额，各⽅均⽆异议，本院予以确认。

三、本案中证券市场系统风险应如何计算

关于证券市场系统风险，根据《虚假陈述司法解释》规定，虚假陈述⾏为⼈举

证证明投资者的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的，应

当认定虚假陈述与损害结果之间不存在因果关系。

关于证券市场系统风险计算⽅法，四被上诉⼈认为，本案中不存在证券市场系

统风险，如果必须要扣除，也应在10%的范围内统⼀酌情扣除。上诉⼈认为，本案

《损失核定补充意见书》的计算⽅法导致部分案件出现投资者损失“未受系统风险



影响”的不合理情况。例如，被上诉⼈潘雪芬持有部分⽅正科技股票⾄基准⽇，⽽

基准⽇当天A股市场遭遇熔断，明确存在系统风险，但计算结果却显⽰其投资损失

未受系统风险影响。同时，即使采⽤《损失核定补充意见书》的计算⽅法，也应当

合理确定系统风险的最低⽐例。在本案揭露⽇⾄基准⽇期间，上证指数下跌

9.11%，申万⼀级⾏业指数计算机下跌10.89%，申万三级⾏业指数计算机设备下跌

11.65%，⽅正科技股价下跌25.20%，因此本案揭露⽇⾄基准⽇期间系统风险对投资

者投资损失的影响⽐例应为（9.11%＋10.89%＋11.65%）÷3÷25.20%＝41.87%。据

此，上诉⼈主张应以揭露⽇⾄基准⽇期间的系统风险影响⽐例41.87%作为本案系统

风险的最低⽐例。

本院认为，证券市场系统风险扣除⽐例是合理确定虚假陈述民事赔偿责任范围

的重要因素，⽽鉴于系统风险因素的复杂性和不确定性，难以绝对精确地予以测

算，但可以通过⽐较各种计算⽅法的优劣，进⽽作出相对公平合理的选择。对此，

本院作如下分析：1.计算证券市场系统风险扣除⽐例，其⽬的在于将系统风险从股

价变化的影响因素中加以剔除，⽽统⼀扣除⽐例的⽅法⽆法反映整体市场风险与单

⼀股价变化的相对关系，故同时考察指数变化与股价变化的“同步指数对⽐法”更具

合理性。2.考虑到在同⼀证券虚假陈述⾏为引发的案件中，每个投资者的交易时

间、交易量等均不相同，股价变动中包含的市场系统风险也不尽相同。如果采⽤统

⼀的扣除⽐例，将⽆法真实反映不同投资者经历的市场系统风险，导致形式公平⽽

实质不公平的结果。《损失核定补充意见书》采⽤的计算⽅法考察了从实施⽇到基

准⽇的整个区间，客观反映了投资者经历的所有市场系统风险，且根据每⼀个投资

者的交易记录进⾏具体测算，反映了不同投资者在交易时间和交易量上的差异，计

算结果更符合公平原则。3.关于参考指数的选择，《损失核定补充意见书》采⽤上

证综指、申万⼀级⾏业指数和申万三级⾏业指数作为证券市场系统风险的参考指

数，从不同维度反映了整体市场与个股价格变化的相对关系，在市场风险影响程度

的判定上更为严谨。该指数选择也获得双⽅当事⼈的⼀致认同，本院予以认可。

对于上诉⼈主张的“同步指数对⽐法”导致部分投资者系统风险扣除⽐例为零，

故应设置最低风险⽐例的观点，本院认为，1.确定本案投资者应获赔偿的损失数

额，包括投资差额损失核定与扣除证券市场系统风险⽐例两个阶段。在核定投资差

额损失时，⼀审判决采⽤“移动加权平均法”计算投资者的证券买⼊均价，已经将投

资者在实施⽇和揭露⽇之间因股价涨跌产⽣的投资亏损剔除在差额损失之外。例

如，就投资者潘雪芬⽽⾔，尽管其市场系统风险扣除⽐例为零，但其按照“移动加



权平均法”计算所得的股票买⼊均价相对于其他投资者明显偏低，导致每股的投资

损失差额也相对较低。与投资者依据“实际成本法”提出的诉讼请求⾦额相⽐，⼀审

判决对各投资者可获赔偿的损失数额均作了⼀定程度的扣除，其中卢跃保扣除

53.61%、杨建平扣除48.36%、蔡章卿扣除23.32%、潘雪芬扣除37.74%，计算结果相

对公平。2.本案在计算投资差额损失与市场系统风险扣除⽐例时，均采⽤“移动加

权平均法”测算股价变化及指数变化，其计算⽅法前后⼀致，具有逻辑上的统⼀

性。上诉⼈提出的在“同步指数对⽐法”与“统⼀⽐例法”两者之间“就⾼扣除”的观

点，⽋缺逻辑上的⼀致性，并⽆事实依据和法律依据，本院不予采纳。3.关于投资

者潘雪芬的证券市场系统风险扣除⽐例为零的具体原因，从该投资者的交易过程来

看，其持有的⽅正科技股票多数系在市场有关指数位于相对低点时买⼊。在买⼊证

券后指数整体平稳或上扬的情形下，证券市场系统风险扣除⽐例为零系该计算⽅法

所得出的⾃然结果。

综上，本院认为，《损失核定补充意见书》采⽤“同步指数对⽐法”计算证券市

场系统风险扣除⽐例，相对公平合理、客观准确，⽅正科技公司针对证券市场系统

风险扣除⽐例的上诉理由不能成⽴，本院不予采纳。

四、本案中是否需要扣除证券市场系统风险以外的其他因素

关于本案中是否需要扣除证券市场系统风险以外的其他因素的问题，上诉⼈

称，投资者部分损失系因⽅正科技公司经营业绩下滑及债务问题造成股价下跌所

致，属于《虚假陈述司法解释》规定应予扣除的“其他因素”所致损失的情形，不应

以⽆法准确计算⽽不予扣除，应酌情认定本案⾮系统风险因素对投资者损失的影响

⽐例，并予以剔除。被上诉⼈认为，⽬前有关法律对于⾮系统风险并⽆明确界定，

上诉⼈所称的⾮系统风险因素亦缺乏事实依据，本案中不应予以考虑。

对此，本院认为，为因证券市场虚假陈述受到损失的投资者提供民事赔偿救

济，其⽬的在于保护投资者合法权益，规范证券市场⾏为，维护资本市场的公平、

公开、公正。因此，对于《虚假陈述司法解释》第⼗九条规定的“其他因素”的适

⽤，应严格把握。此种处理原则亦符合我国长期以来的司法实践。同时，市场中影

响股票价格的因素众多，既包括利空因素也包括利多因素，如果仅考虑利空因素对

股价的影响⽽扣减投资者获赔⽐例，对于投资者⽽⾔亦不公平。本案中，上诉⼈所

称⽅正科技公司经营业绩下滑及债务等问题，对⽅正科技公司股票价格产⽣何种影

响并不明确，故⼀审法院未将其作为扣除赔偿⽐例的因素，并⽆不当，本院予以认

可。



综上所述，⽅正科技公司因重⼤关联交易未披露的⾏为，构成证券虚假陈述侵

权，应对受侵权的投资者承担相应民事赔偿责任。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，存在投资差额损失，与⽅正科技公司的虚假陈述⾏为

之间具有交易上和损失上的因果关系，有权要求虚假陈述⾏为⼈⽅正科技公司予以

赔偿。本案⼀审法院采⽤“移动加权平均法”计算投资者的证券买⼊均价并采⽤“同

步指数对⽐法”计算市场系统风险扣除⽐例，均符合《虚假陈述司法解释》的规

定，计算⽅法和计算结果相对公平合理，并⽆不当。上诉⼈的上诉请求均不能成

⽴，应予驳回。⼀审判决认定事实清楚，适⽤法律正确，应予维持。依照《中华⼈

民共和国民事诉讼法》第⼀百七⼗条第⼀款第⼀项规定，判决如下：

驳回上诉，维持原判。

⼆审案件受理费⼈民币8,172.16元，由上诉⼈⽅正科技集团股份有限公司负

担。

本判决为终审判决。

审判长　　茆荣华

审判员　　许晓骁

审判员　　宋向今

⼆〇⼀九年⼋⽉七⽇

书记员　　⽯　琳

附：相关法律条⽂

《中华⼈民共和国民事诉讼法》

……

第⼀百七⼗条第⼆审⼈民法院对上诉案件，经过审理，按照下列情形，分别处

理：

（⼀）原判决、裁定认定事实清楚，适⽤法律正确的，以判决、裁定⽅式驳回

上诉，维持原判决、裁定；

……


