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“通过司法裁判厘清市场规则，规范引领金融市场主体的交易行为；通过准确
适用国际金融交易惯例，加强涉外金融法治与我国深化金融改革开放重大举措
的协调发展；通过统一类案裁判标准稳定预期，努力使上海成为解决金融纠纷
的优选地，为中外投资者营造稳定、公平、透明的法治化营商环境。”3月16
日，上海金融法院副院长肖凯表示，典型案例是促进金融发展、规范金融创新
的红绿灯和指示牌。作为全国首家金融专门法院，该院已建立年度典型案例发
布制度。

当日上午，上海金融法院发布了2020年度十大典型案例，涉及证券、保险、银
行等多个金融领域，包括信托通道业务、涉外金融衍生品交易、期货强行平仓
、私募有限合伙人对赌、质押式证券回购等市场交易形态。

肖凯介绍，上海金融法院2020年共受理各类金融案件7230件，审结7235件，
涉案标的总额1822.22亿元，同比增长14.51%，并先后审理了多起全国首例
案件。

在接受采访时，多位专家学者一致认为，典型案例对于提升资本市场治理能力
、提供稳定预期、确保金融市场的健康发展具有重要意义。

“全面考虑了私法自治和公共监管的要求，合理界定了通道类业务的合法性和
权利义务关系，在投资者保护和金融市场发展之间实现了平衡，具有重要的标
杆意义。”对典型案例中的全国首例判决信托公司在通道类业务中承担民事侵
权责任案件，香港中文大学法学院教授黄辉如是说。

而对上海市首例石油掉期合约纠纷案，上海期货交易所监事长陆文山认为：“
该案为上海国际金融中心建设进一步市场化、国际化，尊重国际最佳实践经验
和市场基本制度，促进我国金融衍生品市场的创新发展，进而稳定预期，提升
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软实力，提供了司法营商环境优化的范例。”

引入量化模型

数据显示，上海金融法院2020年收案占前三位的案件类型分别为证券虚假陈述
、金融借款和融资租赁案件。

肖凯表示，由于证券市场上影响股票价格形成的因素具有多样性和复杂性，甄
别是否存在与被告虚假陈述行为共同作用导致原告损失的证券市场系统风险和
其他因素，以及如何确定这些风险因素分别对原告损失的影响比例，长期以来
始终是证券虚假陈述责任纠纷案件中争议最多的重点和难点问题。

在许某鑫等诉上海普天邮通科技股份有限公司证券虚假陈述责任纠纷案（以下
简称“普天邮通公司虚假陈述案”）中，上海金融法院引入第三方专业机构的
技术支持，在全国首次采用多因子量化模型计算方法，通过收益率曲线同步对
比法，精准核定了每名投资者因虚假陈述行为导致的投资损失金额。

上海金融法院智助立案区

拓宽资产处置
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目前，对资产管理关系的法律性质未有明确定论，但不论监管规则还是市场实
践，大部分资产管理关系都是按信托原理设计、运行和规范的，当然，也存在
少部分按委托代理的方式运作的例子。

华东政法大学教授吴弘认为，若是委托代理，则资管计划项下资产归委托人全
权所有的性质始终不变，受托管理人只能根据委托、以委托人的名义进行管理
。若按信托运行，则资管计划项下资产的权利就要从委托人处转移至受托人处
，成为独立的财产，由受托人以自己的名义全权管理、运用、处分。此时，资
管计划项下资产虽是独立的，但并无主体身份。这部分财产也不属于受托人，
必须与受托人自身固有财产相分离，其运用处分的结果仍应归属于资管计划并
最终分配给委托人。

在海通证券股份有限公司申请执行中国华力控股集团有限公司、丁某山质押式
证券回购纠纷案中，上海金融法院明确，资管计划本身虽因不是适格民事主体
不能参与司法拍卖，但其管理人以自身名义代表资管计划参与竞拍，在满足向
法院充分披露竞买资金来源、确保资金来源于资管计划财产的，经法院审查同
意，可以参与竞买。同时，对于担任资管计划管理人的资产管理公司等主体参
与竞拍，法院认为必要的可以对其资金来源进行审查，如果经审查发现该资金
来源于其管理的资管计划，则应将其竞买成功的股票过户到资管计划名下。

吴弘表示，这不但拓宽了资管计划的投资渠道，也维护了资管业务中的风险隔
离与受托财产独立的规则，保障了投资人的合法权益。鉴于当前金融类资产案
件执行中待处置标的物中股票等有价证券占据大量的比例，允许专业性更高的
竞买主体进入竞买，有利于财产的处置变价，能更好地维护当事人的利益。
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