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三招区分擅自发行股票罪与非法吸收公众存款罪

肖飒 张超

在刑事司法领域，犯罪嫌疑人通过

转让股份的方式吸收公众资金构成“擅

自发行股票罪”还是“非法吸收公众存

款罪”是饱经争议的话题。

笔者将通过对真实案例进行分析，

勾勒出擅自发行股票罪与非法吸收公

众存款罪之间的界线。

真实案例分析

2002

年

1

月，被告公司文华信通公

司为筹集经营资金，在未经有关部门依

法批准的情况下，由李译指使李芙蓉与

中大产权公司签订股权委托转让协议，

委托中大产权公司向社会公众转让文

华信通公司股东富邦公司及周某某、靳

某等人所持的股权，其中，委托中大产

权公司转让富邦公司所持的

300

万股

股权。中大产权公司以每股

2.8

元至

5.5

元不等的价格向社会公众推销文华信

通公司股权， 并发放相应的股票持有

卡， 同时宣传文华信通公司将在

2006

年三季度以前，以

3

至

5

新加坡元的价

格海外上市，并承诺如不能上市，将对

投资人的投资还本付息。

通过上述方式，文华信通公司共计

转让股权

1849

人次、 股权

28177920

股， 大大超出上述股东所持股权数量。

其中，中大产权公司向

648

人次转让富

邦公司所持文华信通公司股权

362.7

万

股，超出委托协议约定

62.7

万股。 李芙

蓉根据李译的指使，参与办理股权转让

托管登记手续，收取股权转让款，并将

所收取的股权转让款以还款名义交给

文华信通公司，用于该公司经营支出。

案发后，

2009

年

1

月

20

日，被告人

李译、李芙蓉因涉嫌犯擅自发行股票罪

被逮捕。后经某市中级人民法院一审开

庭审理，人民法院判决被告单位文华信

通公司、被告人李译、被告人犯非法吸

收公众存款罪。 后被告单位文华信通

公司、被告人李译不服，向某省高级

人民法院上诉， 其上诉的主要理由

为： 文华信通公司所转让的股权是

真实存在的股权， 转让股权收入的

所有款项均用于公司经营活动，且

对所有股民进行过股利及配股的分

配，属于真实的股权转让，文华信通

公司的行为属于擅自发行股票的行

为，原审判决认定文华信通公司与李

译、李芙蓉构成非法吸收公众存款罪

属定性错误。

以对外转让为名 行非

法吸收公众存款之实

本案争议的焦点在于被告单位

与被告人的行为是属于擅自发行股

票还是非法吸收公众存款。 笔者认

为，被告单位与被告人的行为是非法

吸收公众存款， 而非擅自发行股票。

原因有以下几个方面：

首先，被告单位与被告人的行为

是虚假对公众转让股权，不具有发行

股票的真实内容。 本案中，中大产权

公司向公众转让富邦公司所持文华

信通公司股权

362.7

万股， 大大超出

委托协议约定的

62.7

万股。 可见，该

转让行为并非真实的股权转让，而是

虚假的股权转让。 虽然被害人在缴纳

资金时获得了相应的“股票持有卡”，

但该“股票持有卡”不具有代表真实

股权的效力，不能据此认定被告单位

与被告人真实转让股权、发行股票。

其次，被告单位与被告人以对外

转让股权为名，行非法吸收公众存款

之实。 中大产权公司宣传时承诺，如

被告公司不能上市，将对投资人的投

资还本付息。 这意味着被告单位与被

告人未经有关部门依法批准，指示中

大产权公司公开向社会公众吸收资

金，并承诺还本付息，该行为符合非

法吸收公众存款罪的构成要件。

因此，被告单位与被告人构成非法

吸收公众存款罪。 该省高级人民法院在

二审阶段亦据此依法认定，被告单位与

被告人构成非法吸收公众存款罪。

三方面特征区别

毋庸置疑，擅自发行股票与非法吸

收公众存款均属于非法吸收资金的行

为。 那么，如何区分“擅自发行股票罪”

与“非法吸收公众存款罪”呢？ 我们认

为，可以通过以下三个方面进行区分：

其一，考察行为人的客观行为。 就

非法吸收公众存款罪而言，行为人未经

有关部门依法批准，公开向不特定公众

吸收资金，并承诺还本付息或给付回报

即可以构成本罪，其行为不具有发行股

票的真实内容； 就擅自发行股票罪而

言，行为人行为具有发行股票的真实内

容，不具有还本付息的特征，且行为人

向不特定多数人擅自发行股票可以构

成本罪，向超过

200

人的特定对象擅自

发行股票也可以构成本罪。

其二，考察行为人主体性质。 在我

国，只有符合特定条件的股份有限公司

可以发行股票，因此，擅自发行股票罪

只能有股份有限公司构成；有限责任公

司等其他单位不能够发行股票，如果以

发行股票为名义吸收资金，则属于变相

吸收公众存款。

其三，考察行为人的主观方面。 就

非法吸收公众存款罪而言，行为人主观

上意图吸收资金；就擅自发行股票罪而

言，行为人主观上不仅应具有通过发行

股票吸收资金的故意，还应当具备使持

股人作为股东的故意。

综上所述，我们认为，司法实践中

把握以上三点内容，可以将“擅自发行

股票罪”与“非法吸收公众存款罪”有效

区别，以达到罚当其罪的司法效果。

（作者单位：北京市大成律师事务所）
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6月暂新增1家公司受处分

证券时报记者 刘雯亮

根据深交所、 上交所网站显示，

2015

年以来， 两市共有

22

家公司或

相关当事人受到交易所处分， 其中

6

家为沪市上市公司， 其余为深市上市

公司。截至目前，

6

月受处分公司数目

为

1

家，为伊立浦。 相比之下，去年

6

月，两市共有

6

家上市公司受处分。

截至目前， 沪市有

6

家公司或相

关当事人受处分，

6

月并未新增沪市

公司受处分。 相比之下，去年

6

月，有

6

家沪市公司受处分。 其中，诸如浙报

传媒相关当事人、

*ST

成城及相关当

事人和博汇纸业及相关当事人受到公

开谴责处分。

深市有

16

家公司或相关当事人

受处分。除康达尔或相关当事人、北大

医药或相关当事人、 禾盛新材相关当

事人、

*ST

云网相关当事人、

*ST

舜船

相关当事人和齐星铁塔及相关当事人

受公开谴责处分之外， 其他

9

家公司

均受通报批评处分。 另外，今年

4

月，

因存在评估时未勤勉尽责的违规事

实， 北京恒信德律资产评估有限公司

及相关当事人被通报批评。去年

5

月，

仅有

1

家深市公司受处分。

从处分类型看， 今年以来新增

9

家公司或相关当事人

9

次受到两大

交易所公开谴责，即康达尔或相关当

事人、北大医药或相关当事人、禾盛

新材或相关当事人、中科云网相关当

事人，

*ST

舜船相关当事人、齐星铁塔

及相关当事人、 海润光伏相关当事

人、 大连控股及相关当事人和多伦股

份相关当事人。

数据来源：上交所、深交所网站 刘雯亮/制表 周靖宇/制图

违规手法翻新 股民与债民齐维权进行时

证券时报记者 刘雯亮

*ST集成：

重大事项未及时披露

2015

年

4

月

14

日，

*ST

集成 （原

超日太阳）发布公告称，收到中国证监

会下发的 《行政处罚及市场禁入事先

告知书》。

中国证监会认定， 超日股份涉嫌

存在以下违法行为如下：第一，公司未

披露在海外收购光伏电站项目的情

况；第二，公司未按规定披露超日卢森

堡向国家开发银行（以下简称国开行）

贷款过程中相关股权质押情况；第三，

公司未及时披露公司与境外合作方签

订的《电站公司管理协议》；第四，公司

虚假确认对上海佳途太阳能科技有限

公司 （以下简称上海佳途） 销售收入

1.63

亿元，导致

2012

年半年报、第三

季报营业收入和利润总额虚假记载；

第五， 公司提前确认对天华阳光新能

源有限公司（以下简称天华新能源）销

售收入

2.38

亿元， 导致

2012

年第三

季度报告营业收入、 利润总额虚假记

载；第六，公司未及时公告对已售太阳

能组件调减价格的情况。

具体说来， 超日香港系超日股份

的全资子公司。

2011

年

7

月

7

日，超

日股份通过超日香港出资

70%

与天

华欧洲（占股

30%

）合资成立海外合

资公司，简称为超日卢森堡。

2011

年

12

月

19

日至

2012

年

11

月

28

日， 超日股份的海外合资公

司超日卢森堡及其子公司

OPEN－

WAVE LTD.

向天华阳光控股有限公

司（以下简称天华阳光控股）的海外

下属公司收购位于保加利亚和希腊

境内的共计

22

个光伏电站项目，合

计金额

3.7

亿元，达到超日股份

2011

年经审计净资产的

12.69%

。超日股份

未披露上述交易。

相关项目的收购及谈判由时任超

日股份董事长、总经理倪某和天华阳光

控股的实际控制人苏某协商确定，相关

的收购价格由二人协商确定。双方没有

签订合作框架协议等文件，没有经过超

日股份董事会及股东会审议。

超日股份

2012

年年报显示，根据

《企业会计准则第

33

号

-

合并财务报

表》的规定，超日股份将超日卢森堡等

四家海外下属公司纳入合并范围并对

2011

年年报进行追溯调整。

超日股份上述行为违反《证券法》

第六十七条第二款（二）项“发生可能

对上市公司股票交易价格产生较大影

响的重大事件……并予公告……下列

情况为前款所称重大事件：

(

二

)

公司的

重大投资行为和重大的购置财产的决

定”，构成《证券法》第一百九十三条第

一款所述“发行人、上市公司或者其他

信息披露义务人……所披露的信息有

虚假记载”的情形。

鉴于此，中国证监会拟决定对超

日股份责令改正，给予警告，并处以

60

万元罚款；对倪某给予警告，并处

以

30

万元罚款； 对其他负责人分别

给予警告， 并处以

3

万元至

30

万元

罚款。

根据《证券法》及最高法院虚假陈

述司法解释规定， 上市公司因虚假陈

述受到证监会行政处罚， 权益受损的投

资者可以向有管辖权的法院提起民事赔

偿诉讼。

为维护广大因虚假陈述受损投资者

的合法权益， 上海天铭律师事务所宋一

欣律师、 浙江裕丰律师事务所厉健律师

向曾经购买过“

*ST

集成（原超日太阳）”

股票或“

11

超日债”债券并遭受虚假陈

述损害的投资者联合征集诉讼委托，拟

代理投资者索赔。

宋一欣律师表示，根据司法解释规定

和处罚决定，符合下列条件者可以起诉索

赔：在

2011

年

12

月

19

日至

2013

年

1

月

23

日期间买入

*ST

集成股票， 并且在

2013

年

1

月

24

日之后卖出股票或继续

持有股票的投资者；在

2012

年

3

月

17

日

至

2012

年

10

月

16

日期间买入

*ST

集成

股票， 并且在

2012

年

10

月

17

日之后卖

出股票或继续持有股票的投资者。

与此同时， 在

2012

年

4

月

20

日“

11

超日债”上市之日至

2013

年

1

月

23

日期

间买入

11

超日债债券，并且在

2013

年

1

月

24

日之后卖出债券或继续持有债券的

投资者也包括在内。

国创能源：

定向增发背后的违规

2015

年

4

月

8

日，国创能源（现名

*ST

国创）发布公告称，公司收到中国证

监会贵州证监局 《行政处罚事先告知

书》，因公司

2012

年年度财务报告虚假

记载构成虚假陈述拟被予以行政处罚。

经查明， 国创能源涉嫌违法的事实

如下：

2012

年

5

月

4

日，国创能源与江

苏帝普矿业投资有限公司（以下简称“江

苏帝普”）、陈世达签订《合作备忘录》，约

定国创能源推进定向增发股票购买美国

TPI

公司资产 （美国纳西煤矿资产）事

宜。无论定向增发是否成功，陈世达都承

担不超过人民币

2000

万元相关费用。江

苏帝普为收购美国纳西煤矿资产的运作

平台和定向增发相关工作的实施平台，

指定其上海分公司为具体的费用代收方

和代付方。

2012

年

6

月

20

日，陈世达、贵州阳

洋矿业投资有限公司（以下简称“阳洋矿

业”）、国创能源签订《委托融资协议书》，

约定陈世达委托阳洋矿业融资

10

亿元，

用于参与认购国创能源定向增发份额以

及定向增发收购资产的费用， 国创能源

为陈世达提供监管账户， 并对此次融资

资金进行监管。 同日，阳洋矿业、上海优

道投资管理有限公司（以下简称“上海优

道”）、 国创能源签订 《融资服务框架协

议》， 约定阳洋矿业委托上海优道融资

10

亿元，国创能源为阳洋矿业提供监管

账户。

2012

年

2

月

22

日， 国创能源五届

董事会八次会议审议通过了全资收购江

苏帝普的议案。

2012

年

4

月

1

日，江苏

帝普在上海设立分公司（法人独资）。 国

创能源

2012

年年报中列示江苏帝普为

国创能源全资子公司， 但国创能源未将

江苏帝普上海分公司为实现备忘录和两

协议的账户资金往来、 费用纳入到会计

核算，导致国创能源

2012

年度合并报表

未分配利润增加

119.4

万元。

2014

年

4

月

30

日， 国创能源对

2012

年财务报告会计差错进行更正，追

溯调整后

2012

年年报的净利润为

165.2

万元， 调整后

2012

年公司虚增利润

119.4

万元，占当期（

2012

年度）净利润的

72.28%

。上述违法事实，有国创能源

2012

年报和

2013

年年报、国创能源的相关协

议、相关人员询问笔录等证据证明。

国创能源等的行为违反了 《证券法》

第六十三条、第六十八条的规定，构成了

《证券法》第一百九十三条所述违法行为。

中国证监会决定对国创能源给予警告，并

处以

30

万元罚款； 对相关负责人给予警

告，并处以

3

万元至

20

万元罚款。

根据《证券法》及最高法院虚假陈述

司法解释规定，上市公司因虚假陈述受

到证监会行政处罚，权益受损的投资者

可以向有管辖权的法院提起民事赔偿

诉讼。

为维护广大因虚假陈述受损投资者

的合法权益， 上海天铭律师事务所宋一

欣律师、 浙江裕丰律师事务所厉健律师

向曾经购买过国创能源并遭受虚假陈述

损害的投资者联合征集诉讼委托， 拟代

理投资者索赔。

宋一欣律师表示，根据司法解释规定

和处罚决定，符合下列条件者可以起诉索

赔：在

2013

年

3

月

12

日到

2014

年

3

月

18

日之间期间买入，并在

2014

年

3

月

19

日后卖出或继续持有国创能源股票。
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