
数据来源：上交所、深交所网站 刘雯亮/制表 本版制图：翟超

A4

Hot Line

热线

主编：庞珂 编辑：唐国亮 2015 年 7 月 25 日 星期六

Tel

：(0755)83514165

认定内幕信息需破解两大难题

肖飒 张超

内幕交易罪是证券犯罪中的常

见犯罪。 在司法实践中，内幕交易罪

的认定存在一系列疑难问题。笔者将

通过分析典型案例，探讨认定内幕交

易犯罪中的疑难问题。

典型案例

2012

年

1

月， 某上市公司与某

建设公司就非洲某国的城市建设项

目（以下简称非洲建筑项目）举行多次

谈判。

2

月

8

日，双方就非洲建筑项目

合同的价格、数量、付款方式、工期等

主要内容达成一致意见，并于

2

月

13

日签署合同草案，

3

月

1

日正式签署

合同。经查，非洲建筑项目合同总金额

折合人民币

300

亿元，而该上市公司

2005

年度经审计的主营业务收入只

有

15

亿元，因此，该合同的履行足以

对该上市公司的经营成果产生重要

影响。

合同草案签订后，

2

月

14

日下

午，受李某邀请，该上市公司事业部经

理张某参加了一次聚会。在聚会中，张

某谈到公司近况时透露，正在洽谈安

哥拉的一个工程项目， 金额高达

300

亿元。 于是李某离座打电话给其朋友

王某，建议他于次日全仓买入该上市

公司股票。 第二天，王某依照该建议，

买入该上市公司股票

577.69

万股。后

王某将股票卖出， 非法获利

3000

余

万元。案发后，法院判决犯罪嫌疑人张

某构成泄露内幕信息罪，犯罪嫌疑人

李某、王某构成内幕交易罪。

两大疑难问题待解

疑难问题之一：内幕信息形成的

时间点如何认定？依照《证券法》第七

十五条的规定，公司订立可能对公司

的资产、负债、权益和经营成果产生

重要影响的合同在投资者尚未得知

时属于内幕信息。

本案中， 由于该上市公司

2005

年度经审计的主营业务收入只有

15

亿元， 因此，

300

亿元合同的履行足

以对该上市公司的经营产生重要影

响。 因此，在投资人尚未得知该消息

时，该消息属于内幕信息。但是，该消

息何时属于内幕信息则成为疑难问

题， 即该内幕信息是

2012

年

1

月形

成，还是

2

月

8

日形成，或是

2

月

13

日签署合同草案时形成，或是

3

月

1

日正式签署合同时形成？

笔者认为，在一般情况下，《证券

法》第七十五条规定的内幕信息是指

该信息正式形成的时间。 但是，对于

单位的决策人员、筹划人员、执行人

员等高级管理人员来说， 其决策、筹

划或者执行行为往往能够影响内幕

信息的形成，其掌握的这些信息一旦

泄露足以影响证券交易价格。 因此，

上述人员决策、执行之时应认定为内

幕信息形成之时， 即该内幕信息是

2012

年

1

月时形成， 而非

3

月

1

日

正式签署合同时形成。

《最高人民法院、最高人民检察

院关于办理内幕交易、泄露内幕信息

刑事案件具体应用法律若干问题的

解释》第五条第二款规定：“影响内幕

信息形成的动议、筹划、决策或者执

行人员，其动议、筹划、决策或者执行

初始时间，应当认定为内幕信息的形

成之时。 ”我国《刑法》第一百八十条

第一款规定：“证券、期货交易内幕信

息的知情人员或者非法获取证券、期

货交易内幕信息的人员，在涉及证券

的发行，证券、期货交易或者其他对

证券、期货交易价格有重大影响的信

息尚未公开前泄露该信息，情节严重

的， 处五年以下有期徒刑或者拘役，

并处或者单处违法所得一倍以上五

倍以下罚金；情节特别严重的，处五

年以上十年以下有期徒刑，并处违法

所得一倍以上五倍以下罚金。 ”故犯

罪嫌疑人张某

2

月

14

日在聚会中向

他人透露处于敏感期的内幕信息构

成泄露内幕信息罪。

疑难问题之二：内幕信息知情人

员建议他人买卖与内幕信息有关的

股票，但未参与非法获利，构成泄露

内幕信息罪还是内幕交易罪？笔者认

为，内幕信息知情人员建议他人买卖

与内幕信息有关的股票，但未参与非

法获利，构成内幕交易罪。 原因有以

下几个方面：

首先， 内幕交易罪并非数额犯，

通过内幕交易不论是否存在非法所

得都不影响本罪的构成。

其次， 内幕信息知情人员建议他

人买卖与内幕信息有关的股票， 虽然

实施了“泄露内幕信息”的行为，但其

根本目的是教唆他人买卖股票进行内

幕交易， 从行为性质上来看，“泄露内

幕信息” 与内幕交易具有高度的牵连性，

因此，其行为性质是内幕交易，而非泄露

内幕信息。

再次，内幕信息知情人员建议他人

买卖与内幕信息有关的股票属于我国

《刑法》中规定的共同犯罪，教唆者在其

教唆内容的范围内就被教唆者内幕交

易的行为承担刑事责任。

综上所述，犯罪嫌疑人李某、王某

构成内幕交易罪，且系共同犯罪。

（作者单位：北京大成律师事务所）
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7月受处分公司同比减少3家

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

34

家公司或

相关当事人受到交易所处分，其中

12

家为沪市上市公司， 其余为深市上市

公司。截至目前，

7

月新增受处分公司

数目为

6

家，为青海华鼎、华海药业、

津劝业、人民同泰、柳化股份和力帆股

份，且均为沪市公司。 相比之下，去年

7

月，两市共有

9

家上市公司受处分，

今年同比减少

3

家。

截至目前，沪市有

12

家公司或相

关当事人受处分，

7

月新增

6

家。 去年

7

月，仅有

2

家沪市公司受处分，同比

增加

4

家公司。

深市有

22

家公司或相关当事人

受处分，

7

月暂无新增公司。 去年

7

月，有

7

家深市公司受处分。 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。

从处分类型看，今年以来新增

13

家公司或相关当事人共计

13

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、 露笑科技及相关当

事人、顾地科技及相关当事人、威华股

份相关当事人、亚太实业相关当事人、

海润光伏相关当事人、 大连控股及相

关当事人、 多伦股份相关当事人。 其

中，

7

月暂无新增公司受公开谴责。

2011

年

11

月

28

日，深交所发布

《创业板退市制度意见征求稿》， 在原

有的创业板退市标准体系上，新增“在

最近

36

个月内累计受到交易所公开

谴责三次”条件。

2012

年

5

月

1

日开

始实施的创业板退市制度中再次重申

了上述条件。同样，中小板退市制度沿

用这一退市标准， 但不适用于主板上

市公司。

创业板退市制度推出后， 万福生

科继振东制药之后成为第二家受到公

开谴责的创业板公司， 而且是在最近

36

个月内累计受到两次公开谴责。

诉讼时效所余时间不多

投资者欲维权须马上行动

证券时报记者 刘雯亮

珠海中富：

因误导性陈述受罚

2015

年

2

月

11

日， 珠海中富发布

公告称，公司收到中国证监会下发的《行

政处罚决定书》。 中国证监会认定，珠海

中富存在以下两大违法事实。

首先， 公司临时信息披露对相关财

务数据存在误导性陈述。

2012

年

12

月

10

日，公司在其《关于对收购子公司少

数股东权益暨关联交易方案进行调整的

公告》中使用

2012

年

9

月的数据对拟收

购的

48

家子公司的财务状况进行说明，

未使用

2012

年

10

月的数据。据悉，珠海

中富

48

家子公司

2012

年

1

月至

9

月净

利润

8638.25

万元，

1

月至

10

月净利润

6671.47

万元。因此，上述行为违反了《证

券法》第六十三条的相关规定。

其次， 公司临时信息披露和向监管

机构的报告存在虚假记载。经查，北京恒

信德律资产评估有限公司在对珠海中富

48

家子公司的股东权益价值进行评估

时没有前往珠海中富

48

家子公司现场

开展评估工作。

2012

年

12

月

25

日，珠海中富发布

《董事会关于收购子公司少数股东权益

暨关联交易相关事项的公告》 披露：“评

估程序完备”，“外勤工作期间（

2012

年

3

月

14

日至

2012

年

4

月

30

日）， 深入被

评估企业现场进行调查核实的基础上展

开具体评估测算”。

同日，珠海中富向中国证监会广东

监管局报送《关于收购子公司少数股东

权益暨关联交易相关事项自查报告》，

表示 “评估程序完备”，“外勤工作期间

（

2012

年

3

月

14

日至

2012

年

4

月

30

日）， 深入被评估企业现场进行调查核

实的基础上展开具体评估测算”。

珠海中富《关于收购子公司少数股

东权益暨关联交易相关事项的公告》披

露评估机构履行了现场调查程序和向

中国证监会广东监管局报告评估机构

履行了现场调查程序属虚假记载。 因

此，珠海中富的上述行为违反了《证券

法》第六十三条的相关规定。

根据相关事实和证据， 中国证监会

认为， 珠海中富应当披露

48

家子公司

最新的经营业绩， 但其披露的是

48

家

子公司前三季度的经营业绩。 其

48

家

子公司

2012

年

1

月至

10

月净利润较

1

月至

9

月净利润有较大幅度下降，对投

资者的投资行为可能产生影响。 因此，

珠海中富

2012

年

12

月

10

日披露的《关

于对收购子公司少数股东权益暨关联交

易方案进行调整的公告》 中的相关数据

构成误导性陈述。另外，公司

2012

年

12

月

25

日临时信息披露和向监管机构的

报告存在虚假记载。

因此，中国证监会决定，责令珠海中

富改正，给予公司警告，并处以

30

万元

罚款；对相关负责人给予警告，并分别处

以

3

万元至

5

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“珠海中富”股票并遭受虚

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

2012

年

12

月

10

日至

2013

年

8

月

2

日期间买入珠海中富， 并且在

2013

年

8

月

3

日之后卖出股票或继续

持有股票的投资者。

厉健律师提醒， 拟起诉索赔的投资

者应提供身份证复印件、股东卡复印件、

加盖证券公司营业部印章的股票交易对

账单原件 （从第一次买入公司股票打印

到现在）、 联系电话手机号码及地址邮编。

免费审核后，律师将对符合索赔条件、决定

委托诉讼的投资者， 进一步提供相关诉讼

文件。

汉王科技案：

诉讼时效仅余五月

中小投资者诉汉王科技证券虚假陈述

赔偿纠纷一案又有新动向。据悉，北京市第

一中级人民法院进行开庭审理，原、被告双

方围绕投资者损失是何因素导致展开激

辩。 庭后，双方均表达调解意愿，能否顺利

达成调解尚需进一步协商。

早在

2011

年

12

月

23

日，汉王科技公

告称，公司涉嫌信息披露违法违规，中国证

监会稽查总队决定对公司立案稽查。

2013

年

12

月

21

日，汉王科技公告收到中国证监

会《行政处罚决定书》。 中国证监会查明，公

司未披露其与汉王信息公司的关联关系及

关联交易。 根据最高人民法院的司法解释，

因虚假陈述受损的投资者可向汉王科技索

赔。随后，多名投资者提起诉讼，此次开庭的

原告张先生索赔额高达

137

万余元。

刘国华律师表示， 根据司法解释、证

监会处罚及相关公告等材料，在

2010

年

2

月

8

日至

2011

年

12

月

22

日期间买入过

汉王科技股票， 并且在

2011

年

12

月

23

日之后卖出或持续持有该股票的受损投

资者均符合索赔条件，并有较大机会获得

赔偿。

“目前该案诉讼时效仅余最后

5

个多

月， 受损投资者仍可提起证券虚假陈述责

任纠纷诉讼，否则过期将丧失胜诉权。 ”刘

国华律师称。
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