
　 　 　

　第一章

操纵市场

DP 证券操纵证券交易价格案

【案情介绍】

２００４年五矿发展股票价格急剧下滑 ，有证据表明 DP 证券动用巨额资金 ，

采用连续买卖 、 自买自卖等方式操纵该股交易价格 。为此 ，中国证监会展开

调查 。

经查 ，１９９８年 ９ 月 DP 证券作为五矿发展配股的主承销商买入该股股票
１ ７７３余万股 ，占该股流通盘的 １７畅４８％ 。 之后 ，DP证券利用大量股东账户买卖
五矿发展 ，利用资金优势 、持股优势 ，采用连续买卖 、自买自卖等手法操纵股

票交易价格 。 １９９８年 ９月 ２１日 ～ ２００４年 １２月 ３１日 ，DP证券所属账户的合计
买入量 、卖出量分别占该股流通市场买入 、卖出总量的 ３５畅４５％ 和 ３５畅１２％ ，因

DP证券交易该股的数量占比该股市场交易总量较大 ，其交易价格对该股交易价

格产生巨大影响 ，在此期间 ，五矿发展股票交易价格长期偏离大盘 ，走势异常 。

DP证券的上述行为严重影响了证券市场交易秩序 ，该行为违反了 １９９９ 年

７月 １日起施行的 枟中华人民共和国证券法枠 （以下简称 枟证券法枠） 第 ７１条的

规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １８４条所述 “操纵证券交易价格” 的行为 ，

且涉嫌违反 １９９７年 １０月 １日起施行的 枟中华人民共和国刑法枠 （以下简称 枟刑

法枠） 第 １８２条的规定 ，构成犯罪应予追究刑事责任 。
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２００５年 ，中国证监会将该案移送公安机关进行侦查 。 公安机关侦查终结

后 ，２００６年 ９月深圳市罗湖区人民检察院将徐某等八人以涉嫌操纵证券交易价

格罪向法院提起公诉 。 ２００６年 １２月 ，深圳市罗湖区人民法院对 DP证券涉嫌操
纵证券交易价格案进行审理后作出判决 ：认定徐某 、曾某 、马某等八人构成操

纵证券交易价格罪 ，分别予以刑事处罚 。

【背景】

一 、涉案主体基本情况

DP证券 ：全称为 DP证券有限责任公司 ，该公司成立于 １９９３ 年 ７ 月 ，注

册地为深圳市罗湖区 ，法定代表人徐某 ，初始注册资金 １ 亿元 。 ２０００ 年 ５ 月 ，

增资扩股注册资金为 １５亿元 ，拥有股东 ４４ 名 ，股权结构极为分散 。公司属于

全国性综合类证券公司 ，经营范围包括证券自营买卖 、资产管理 、 证券代理买

卖 、代理还本付息分红派息及证券的承销和推荐上市等 ，在全国各大中城市设

有数十家证券营业部 。 ２００４年 ，由于公司治理结构不完善 ，经营管理混乱 ，动

用巨额资金操纵证券交易价格 ，出现大额亏损 ，资金链断裂 ，公司经营难以为

继 。深圳市中级人民法院于 ２００６年 １月 ２４日宣告DP证券破产 ，后者成为首例

通过司法程序破产的证券公司 。

徐某 ：时任 DP证券党委书记 、董事长 、法人代表 。徐某自公司成立一直

担任法人代表 ，是 DP 证券的核心人物 。由于公司股权结构分散 ，徐某实际控

制 DP证券 ，在公司决策层面拥有最高决策权 。

曾某 ：原任 DP证券公司证券投资部总经理 ，负责公司自营部门的股票投

资事宜 ，参与公司投资五矿发展的决策及指令下达等 。

马某 ：２００２年 ６月 ～ ２００３年 ５月任 DP证券公司证券投资部总经理 。

吴某 ：２００４年 ４月开始任 DP证券公司证券投资部总经理 。

尤某时任首席风险评估师 ，林某时任风险评估师 。

易某 、许某时任证券投资部交易员 。

二 、涉案股票基本情况

五矿发展 ，公司于 １９９７年 ５月在上海证券交易所上市 ，全称为五矿发展股

份有限公司 ，注册地为北京市海淀区 ，主要经营范围为钢铁及炉料 、非金属矿

产品及其制品等 。 １９９８年 ９月 ～ ２００４ 年 １２月 ，五矿发展股价与同期大盘 （即

上海证券综合指数 ，简称 “上证综合指数”） 走势对比如图 １所示 。

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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图 １ 　五矿发展与上证综合指数同期走势对比图

【违法违规事实分析】

一 、主要违法事实

DP证券在 １９９８年 ９月 ２１日 ～ ２００４年 １２月 ３１日 ，集中大量资金 ，连续买

入五矿发展股票 ，利用资金优势 、持股优势采取连续买卖 、自买自卖的方式进

行交易 ，极大地影响了证券交易价格 。 DP证券交易五矿发展的行为 ，从操作手

法 、操作结果等分析 ，均属于典型的操纵证券交易价格行为 。

（一） 操纵手法

１９９８年 ９月 １６日 ，DP证券作为五矿发展配股的主承销商 ，负责承销五矿

发展股票 。 ９月 ２１日 ，DP证券通过配股以均价每股 １０元的价格 ，共计买入五

矿发展股票 １ ７７３ 余万股 ，占当时市场流通股的 １７畅４８％ 。 １９９９ 年 ，徐某 、 曾

某等 DP证券高管对五矿发展公司进行了考察 ，随后由曾某出具分析报告 ，提

出继续买入五矿发展的构想 。

为操纵五矿发展股票 ，DP证券在全国各地营业部开立了大量股东账户 ，分

仓买入该股股票 。据统计 ，DP 证券陆续在深圳 、北京 、上海等全国 １０ 多个城
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市的 １００多家证券营业部开立了 ３００多个资金账户 ，上述资金账户下挂了 ４ ６００

多个股东账户 ，其中只有 １４个股东账户属于其合法自营股东账户 。正是通过大

量股东账户的分仓 ，DP证券能顺利实现建仓 、对敲等交易行为 ，以看似正常的

交易进行伪装 ，逐步实现控盘 、抬升价格进而谋取非法利益的目的 。在长达六

年的操纵过程中 ，DP证券分别采取连续交易 、自买自卖的方式操纵五矿发展的

交易价格 。

１畅 连续交易操纵

连续交易操纵是指 枟证券法枠 （１９９９） 第 ７１条第 １款第 １项所列示的操纵

证券市场的手段 ，即通过单独或者合谋 ，集中资金优势 、持股优势或者利用信

息优势联合或者连续买卖操纵证券交易价格的行为 。证券市场是一个交易有价

证券的集合场所 ，各投资主体在交易时以账户为单位 ，通常情况下 ，一个账户

应当是一个单独的主体 ，各账户按自身的投资需求下单 。

本案中 ，DP证券一个投资主体利用其控制的 ４ ６００多个股东账户 ，通过全

国各地的营业部进行交易 ，使得交易行为从地域分布 、股东结构等表面上看似

分散 ，难以判断是属于同一行为人所为 。 DP证券与市场其他投资主体相比具有
较大的资金优势和持股优势 。其一 ，DP证券的资金优势十分明显 。操纵期间 ，

DP证券平均日均累计运用资金 １１畅１６亿元 ，DP证券累计动用资金在 １０亿元以

上的交易日有 ９６３天 ，占所控制股东账户交易日 １ ０８２天的 ８９％ 。其二 ，DP证
券具有显著持股优势 。据统计 ，操纵期间 ，DP证券持有五矿发展流通股平均日
持股比例为 ４９畅５５％ ，其中持股量达到流通股 ５０％ 以上的交易日天数共有 ９４９

天 ，占该期间五矿发展交易天数 １ ４９４ 天的 ６４％ ；持股比例占 ６０％ 以上的交易

天数有 ６２３天 ，占该期间五矿发展交易天数的 ４２％ ；持股比例占 ７０％ 以上的交

易天数有 ３１７天 ，占该期间五矿发展交易天数的 ２１％ 。

DP证券自 １９９８年 ９月 ２１日起连续买卖五矿发展股票 ，截至 ２００４年 １２月

３１日 ，累计买入 （包括二级市场竞价买入 、配股 、送股） 五矿发展 ９畅１７亿股 ，

金额共计 １３３畅８１ 亿元 ，累计卖出 ９畅０８ 亿股 （包括非交易转出） ，金额共计

１２９畅１７亿元 。期间 ，累计买入量占五矿发展交易总量的 ３５畅４５％ ，累计卖出量

占五矿发展交易总量的 ３５畅１２％ 。

２畅 自买自卖操纵

自买自卖操纵 ，也称洗售交易操纵 ，是指 枟证券法枠 （１９９９） 第 ７１ 条第 １

款第 ３项所列示的操纵证券市场的手段 ，即在自己实际控制的账户之间进行实

际不转移所有权的证券交易 ，进而影响证券交易价格的行为 。在现行交易制度

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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下 ，投资者在二级市场是通过集合竞价与未知对手方进行交易 。投资者在交易

系统中以特定价格将已持有的股票卖出 ，或者以特定价格申报买入某股票 ，系

统接收到申报指令后将该数据集中上报到交易所的撮合平台 ，按照时间优先 、

价格优先的规则进行撮合 ，最后实现双方的成交 。

本案中 ，DP证券因其控制了数千个股东账户集中交易五矿发展股票 ，在操

纵前期分阶段买入了大量五矿发展股票 ，最高达到该股流通市场的 ６０％ 之多 ，

因此 DP证券能顺利实现左手卖出 ，右手买入 ，在其控制的不同账户之间进行

对倒 ，以自身的成交价格 “制定” 当日五矿发展的市场成交价格 。 正是因其对

流通盘市场的绝对控制力 ，DP证券能拥有对五矿发展成交价格的绝对影响力 。

DP证券在 １９９８年 ９月 ２１日 ～ ２００４年 １２月 ３１日自买自卖操纵五矿发展的

情形 ，通过以下几组数据可见一斑 ：

（１） 期间 ，DP证券所控制股东账户之间自买自卖五矿发展股票共计 ４畅４４

余亿股 ，占其交易该股买入量的 ４８畅４１％ ，卖出量的 ４８畅８８％ ；期间金额共计

６８畅９２余亿元 ，占其交易该股买入金额的 ５１畅５１％ ，卖出金额的 ５３畅３６％ 。

（２） 期间 ，DP证券所控制账户之间自买自卖五矿发展股票的交易日有 ７９３

天 ，占其交易该股总天数 １ ０８２ 天的 ７３％ 。 其中 ，自买自卖数额占当日该股交

易量比例大于 ３０％ 的有 ２９７天 ，占其交易该股总天数的 ２７％ 。

（３） ２００３年 １２ 月 １１ 日 ，账户之间自买自卖五矿发展股票的数量达到最

大 ，为 １ ２１４余万股 ，占当日该股交易量的 ５４畅６４％ 。 ２０００年 １２月 １８日 ，账户

自买自卖该股占当日该股交易量比例达到最大 ，为 ８６畅７９％ ，当日自买自卖数

量为 ２１５余万股 。

（４） ２００１年 ２月 ２３日 、 ２００１年 ２月 ２７日 、 ２００２年 ９月 ２４日 、 ２００３年 １０

月 ２９日 、 ２００４年 １月 ２９日共计五天 ，账户之间自买自卖五矿发展股票数量占

当日账户买入该股数量的 １００％ 。 １９９９年 ５月 ６日 、 １９９９年 ７月 ６日 、 １９９９年

１１月 １１日 、 ２００１ 年 ７月 ２５日 、 ２００２年 １２月 ３１日 、 ２００４年 ６月 ２日 、 ２００４

年 ６月 ３日共计七天 ，账户之间自买自卖五矿发展股票数量占当日账户卖出该

股数量的 １００％ 。

（二） 操纵阶段划分

在长达六年多的时间里 ，DP证券通过连续买卖 、自买自卖的手法操纵五矿

发展股票 ，对该股市场交易价格及交易量产生了严重影响 ，使得该股走势异常 ，

波动较大 ，长期与大盘指数偏离 。将五矿发展股价走势与上证综合指数相比 ，

第一章 　操纵市场 　 　 　 　
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DP证券操纵行为可划分为以下七个阶段 ：

第一阶段 ，１９９９年 ５月 １８日 ～ ６ 月 ２９ 日 ，五矿发展股票价格从 ７畅５ 元上

涨至 １７畅３３元 ，涨幅为 １３１％ ，同期上证综合指数从 １ ０５９ 点上涨至 １ ７３９ 点 ，

涨幅为 ６４％ ，五矿发展股价涨幅为上证综合指数涨幅的 １畅０５倍 。

第二阶段 ，１９９９年 １０月 ２１日 ～ ２０００年 ２月 １６日 ，五矿发展股价从 １２畅０４

元上涨至 ２１元 ，涨幅 ７４％ ，同期指数从 １ ４５８ 点上涨至 １ ６９３点 ，涨幅 １６％ ，

五矿发展股价涨幅是同期指数涨幅的 ３畅６３倍 。

第三阶段 ，２０００年 ５月 １２ 日 ～ ２０００ 年 １２ 月 １ 日 ，五矿发展股价从 １３畅７

元上涨至 ３２畅８５元 ，涨幅为 １４０％ ，而同期指数从 １ ７２０点涨至 ２ ０８１ 点 ，涨幅

为 ２１％ ，五矿发展股价是同期指数涨幅的 ５畅６７倍 。

第四阶段 ，２０００年 １２月 １ 日 ～ ２００２ 年 ６ 月 ５ 日 ，五矿发展股价从 ３２畅８５

跌至 １２畅９２元 ，跌幅为 ６１％ 。同期指数从 ２ ０８１点跌至 １ ４６２点 ，跌幅为 ３０％ ，

五矿发展股价跌幅是同期指数跌幅的 １畅０３倍 。

第五阶段 ，２００２年 ６月 ５日 ～ ２００３年 ８月 ２０日 ，五矿发展股价在 １２畅９２ ～

１５畅９９元小幅波动 ，股价较为平稳 。

第六阶段 ，２００３年 ８月 ２０日 ～ ２００４年 ４月 １２日 ，五矿发展股价从 １３畅０６

元上涨至 ２０畅５７元 ，涨幅为 ５８％ ，同期指数从 １ ４４１点上涨至 １ ７２２点 ，涨幅为

２０％ ，五矿发展股价涨幅为同期指数涨幅的 １畅９倍 。

第七阶段 ，２００４年 ４月 １２日 ～ ２００４年 １２月 ３１日 ，五矿发展股价从 ２０畅５７

跌至 １２畅６４元 ，跌幅为 ３９％ ，同期指数从 １ ７２２点跌至 １ ２６６点 ，跌幅为 ２６％ ，

五矿发展股价跌幅为同期指数跌幅的 ０畅５倍 。

从上述对比可以看出 ，五矿发展股价走势长期与大盘背离 ，价格被 DP 证
券操纵 ，出现大幅波动 ，严重影响了正常交易秩序 。

（三） 操纵行为的影响

DP证券通过数千账户的自买自卖及连续交易对该股的股价走势产生的影响
主要表现在以下两个方面 ：

（１） 当 DP证券动用大量资金 ，交易密集 、成交量放大时 ，五矿发展股价

呈上涨走势 ；当其动用资金减少 ，交易萎缩时 ，股价呈下跌或小幅波动态势 。

如 ２０００年 ５月 １２日 ～ ２０００年 １２月 １日 ，DP证券交易密集 ，投入资金量

快速上升至高位 ，最高资金量达 １６亿余元 ，此时 ，五矿发展股价快速上涨 ，最

高价格达 ３２畅８５元 。 ２０００年 １２ 月 １ 日 ，DP 证券公司操纵行为账面盈利最大 ，
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为 １２畅２９余亿元 。而 ２００４年 ４月 １２日 ～ ２００４年 １２月 ３１日 ，DP证券动用资金
量快速下降 ，五矿发展股价快速下跌 。

（２） 当 DP证券自买自卖五矿发展数量 、金额 、比例较大 ，自买自卖行为

较为频繁时 ，该股股价出现大幅度变化 。换言之 ，当 DP 证券采取手段交易较
多时 ，对股价的影响越大 ，操纵该股价格的控制力越大 。

如 １９９９年 ３月 ～ ２０００年 ４月 、 ２０００年 １０月 ～ ２０００年 １２月 ，DP证券自买
自卖交易频繁 ，股价呈现快速上涨之势 。而 ２００１年 ６月 ～ ２００３年 ２月 ，自买自

卖交易较少 ，期间股价快速下跌 ，后维持小幅波动 。原因在于 ，自买自卖时往

往互为对手方 ，操纵行为人意图推高股价 ，因此总是以较高的价格委托成交 ，

实现较大账面盈利 。但虚高的股价没有公司基本面的支撑 ，且与大盘走势相背

离 ，在自买自卖行为较少时 ，普通投资者交易该股总是围绕股价应有的合理价

格进行交易 ，难以脱离市场应有的定价规律 。

二 、操纵行为产生的原因及危害性分析

（一） 违法行为产生的原因

DP证券日均动用资金达 １１亿元用于操纵五矿发展股票 ，对证券市场的影

响极其恶劣 。从 DP证券公司成立到最终被宣告破产 ，历时 １３年 ，其中长达 ６

年的时间用大部分自有资金进行股价操纵 ，意图谋取利益 ，但公司最终并未如

愿 。操纵行为一开始为公司带来了巨额账面盈利 ，为实现账面的巨额利润 ，公

司进一步加强对五矿发展的操纵行为 。控盘后 ，股票价格虽然被控制了 ，但是

交易行为大都是 DP证券自身所为 ，并未如公司最初想象 ，在价格高位有其他

投资者接盘 ，最终导致股价崩盘 ，DP证券出现大额亏损 ，公司也因此被宣告破

产 。反观 DP证券的操纵行为 ，可以看出 ，产生这一行为主要有以下几方面的

因素 。

１畅 公司法人治理结构不完善

DP证券公司成立于 １９９３ 年 ，是全国性综合类证券公司 。 １９９９ 年 ，DP 证
券成为全国排名前十位的知名券商 ，发展前景一片光明 。从表面上看 ，DP证券
的经营管理制度等较为完善 ，各项规章制度完备 ，但实际上 ，公司的法人治理

结构极不完善 ，表面存在的规章制度在实际运行中却难以发挥作用 ，沦为摆设 。

在 DP证券 ，公司证券投资部拥有一整套投资决策制度 ，按照该制度设计 ，

公司在进行股票投资时 ，应当先由证券投资部下设的调研部门进行项目调研 ，

第一章 　操纵市场 　 　 　 　



]8　　　　

投资部总经理参与调研及策划 。投资部总经理可以根据上市公司的情况选择投

资项目 ，并拥有 ５ ０００万元以下的决策权限 。对于 ５ ０００ 万元以上的投资项目 ，

应当由公司的投资决策委员会集体决策 ，委员会由公司董事长 、公司总裁 、分

管证券投资业务的领导及有关公司领导和证券投资部总经理组成 ，公司投资决

策委员会集体通过后 ，再由部门投资决策小组根据公司投资决策委员会制定的

投资框架自行决定买卖时机和数量 。

本案中 ，根据 DP证券的相关制度 ，公司动用十多亿元资金买卖五矿发展

应当经由数次投资决策委员会集体决策 。但实际上 ，DP证券在操纵过程中 ，就

买卖五矿发展事宜从未经过公司投资决策委员会讨论 ，而主要由徐某进行授意 ，

由曾某 、马某 、吴某下达交易指令 ，林某 、尤某负责开户 、销户 、核算 、资金

调拨 、传达交易指令等 ，易某 、许某负责交易或传达交易指令 。 DP证券的投资
决策制度在实际操作过程中沦为摆设 ，使得长达六年的操纵行为得以隐身 。这

反映出 DP证券的法人治理结构不完善 ，制度欠缺执行 ，公司为追逐高额利润

逐渐走上了违法犯罪的道路 。

２畅 利益驱动扭曲

DP证券作为全国知名券商并不满足于传统证券经纪 、投行业务及合法自营

业务的收入 ，而是铤而走险 ，通过操纵二级市场股票交易价格实现巨额浮动盈

利 。 DP证券作为全国综合性券商对自营股票的风险当然有深刻认识 ，但正是基

于其对证券市场的熟悉 ，认为通过操纵二级市场某一只股票的交易价格更能实

现公司盈利 。

自 １９９８年始 ，公司投入巨额资金连续买入五矿发展股票 。 但事与愿违 ，

１９９８年至 １９９９年 ６月初 ，公司账户处于微幅亏损状态 。出现亏损是 DP证券不
愿看到的结局 ，为实现盈利 ，公司进一步加大买卖五矿发展的力度 ，一方面加

大资金投入 ，另一方面 ，频繁进行自买自卖 ，企图推高股价 。在 DP 证券的影
响下 ，五矿发展股票出现了大幅上涨 ，公司账户获得大幅盈利 ，截止到 ２０００年

１２月 １日 ，公司账户实现账面盈利 １２畅２９余亿元 。 ２０００年年底 ，公司股东获得

巨额分红 。为延续盈利的良好局面 ，徐某 、曾某等继续加大对五矿发展的操纵 ，

但由于种种原因 ，公司盈利的局面难以为继 ，从 ２０００年 １２月 １日至 ２００１年 ７

月 ３０日 ，账面盈利数额逐步下滑 ，期后更是转而出现亏损局面 。 ２００２年 ６月 ５

日 ，公司账户亏损额高达 ５畅３２余亿元 ，截止到 ２００４年 １２月 ３１日 ，DP证券所
控制的股东账户共计亏损 ４畅４２余亿元 。

从上述路径可以看出 ，DP证券扭曲的公司盈利模式与其操纵五矿发展股票
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价格的行为难以分割 。在操纵过程中 ，出现亏损 ，公司想扭亏为盈 ；出现盈利 ，

公司又想谋取更大的盈利 。正是在这种利益驱动下 ，DP证券越陷越深 ，难以自

拔 ，最终酿成恶果 ，使得公司难以摆脱破产清算的归宿 。

３畅 账户管理制度不尽完善

DP证券利用了我国市场初期账户管理制度不完善的漏洞 。 为顺利实现操

纵 ，大肆开立账户 ，分仓买卖五矿发展股票 ，使得其交易行为与普通投资者的

合法交易行为难以区分 。在大量账户的掩盖下 ，DP证券连续买卖 、自买自卖顺

利完成 ，成功推高了股票价格 ，极大影响了市场交易秩序 。

为实现账户的规范管理 ，维护市场秩序 ，中国证监会从 ２００７年开始要求证

券公司对账户进行规范管理 ，并确立了三方存管制度 ，清理了 “老庄股” 赖以

生存的麻袋账户 ，从根源上阻止了类似操纵行为的滋生 。

（二） 违法行为的危害

DP证券操纵五矿发展股票交易价格的行为十分恶劣 ，对市场影响巨大 。

DP证券的操纵行为时间跨度大 ，因其连续买卖 、自买自卖的交易行为 ，五矿发

展股票交易价格长期偏离大盘 ，呈现异常走势 。这严重影响了市场交易秩序 ，

违背了市场公平交易的原则 。其一 ，DP证券的资金优势 、持股优势使得在操纵

期间 ，基本上是由其一家制定该股的成交价格 ，其他投资者参与交易时只能以

该价格进行成交 ，侵害了投资者公平参与交易的权利 。其二 ，DP证券在大量持
有五矿发展股票的情形下 ，从未进行信息披露 ，严重违反了公开的基本原则 。

按照证券市场的基本要求 ，在持有某上市公司股票达到 ５％ 时应当履行信息披

露义务 ，对其持股情况进行公示 。本案中 ，DP证券从未进行披露 ，反而以分仓

的形式掩盖实际为同一主体持有的事实 ，该行为影响恶劣 。此外 ，DP证券的操
纵行为使得公司面临经营困境 ，最终破产 ，成为国内首家通过司法程序破产的

证券公司 。

【法律法规适用分析】

DP证券的操纵行为对市场影响巨大 ，从操纵手法 、操纵危害后果看 ，情节

严重 ，属于犯罪行为 。

一 、操纵行为构成要件分析

DP证券的操纵行为属于典型操纵证券交易价格犯罪 ，其行为满足操纵证券
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交易价格罪的构成要件要求 。

犯罪客体 ：操纵证券交易价格罪所侵犯的客体为证券市场公平交易秩序 。

本案中 ，DP证券利用数千账户 ，采取连续买卖 、自买自卖的方式交易五矿发展

股票 ，使得该股交易价格长期偏离大盘 ，波动巨大 ，严重扰乱了市场秩序 。

客观方面 ：从 １９９８年 ９月 ２１ 日至 ２００４年 １２ 月 ３１日 ，DP 证券客观从事
了操纵行为 ，具体表现在 DP 证券调拨了巨额资金 ，通过分布在全国各地的证

券账户实施买卖五矿发展的行为 。交易该股的资金来自公司的自营资金 ，所获

盈利也纳入公司盈利统计范围 。其中 ，许某等主要责任人员均实施了下达交易

指令 、调拨资金 、交易等具体行为 。

犯罪主体 ：DP证券属于单位犯罪的主体 。徐某 、曾某 、马某 、吴某在 DP
证券属于公司高管 ，在操纵过程中负责下达指令 ，是直接负责的主管人员 ，尤

某 、林某 、易某 、许某等属于按其职位分工进行资金调拨或下单的人员 ，是其

他直接负责的责任人员 。

主观方面 ：从 DP证券操纵的行为及客观影响看 ，DP证券作为单位犯罪的
主体 ，主观方面具有为实现公司盈利而从事操纵行为的故意 ，徐某等在具体的

实施过程中分别担任不同的角色 ，履行不同职责 ，从行为实施的各个环节可知 ，

徐某 、曾某等具有主观故意 。

二 、法律适用分析

DP证券的操纵行为发生在 １９９８ 年 ９ 月 ２１ 日 ～ ２００４ 年 １２ 月 ３１ 日 ，应

当适用 枟刑法枠 第 １８２ 条的规定 。 该条规定 ： “有下列情形之一 ，操纵证券

交易价格 ，获取不正当利益或者转嫁风险 ，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 ： （一） 单独

或者合谋 ，集中资金优势 、 持股优势或者利用信息优势联合或者连续买卖 ，

操纵证券交易价格的 ； （二） 与他人串通 ，以事先约定的时间 、 价格和方式

相互进行证券交易或者相互买卖并不持有的证券 ，影响证券交易价格或者

证券交易量的 ； （三） 以自己为交易对象 ，进行不转移证券所有权的自买自

卖 ，影响证券交易价格或者证券交易量的 ； （四） 以其他方法操纵证券交易

价格的 。 单位犯前款罪的 ，对单位判处罚金 ，并对其直接负责的主管人员

和其他直接责任人员 ，处五年以下有期徒刑或者拘役 。” DP 证券的行为属
于单位犯罪 ，应当适用第 ２ 款 ，追究单位及直接负责的主管人员和其他直

接责任人员的刑事责任 。
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１畅 对 DP证券的法律适用
１９９８年 ９月 ２１日 ～ ２００４年 １２月 ３１日 ，DP证券的行为违反了 枟刑法枠 的

相关规定 ，但由于其在 ２００６年 １月 ２４日已被法院裁定破产 ，因此在法律意义

上 ，其主体资格已经灭失 。此时 ，DP 证券案正处于法院审理前的侦查起诉阶
段 。根据 枟中华人民共和国刑事诉讼法枠 （以下简称 枟刑事诉讼法枠） 的相关规

定 ，检察院在移交法院审理时无需就 DP 证券的违法行为提起公诉 ，仅就徐某

等八人的违法行为提起诉讼即可 ，因此法院也未就 DP 证券的行为进行审理
宣判 。

２畅 对徐某等责任人员的法律适用

徐某 ：在 DP证券的操纵过程中 ，作为公司党委书记 、 法人代表 ，对公司

的各项决策享有最终决定权 。在 DP 证券的增资扩股等资本运作过程中 ，公司

股东众多 ，股权结构十分分散 ，徐某在公司拥有较大权力 。 １９９８年在 DP 证券
配股买入五矿发展后 ，１９９９年徐某曾到五矿发展公司进行了考察 ，在曾某等出

具自营分析报告后 ，徐某对 DP 证券自营买入表示同意 。 此后徐某调拨资金 ，

并指令曾某等不要让股价下跌 。在案件的整个操纵过程中其所处地位最高 、作

用最大 。

曾某 ：具体负责公司自营股票的情况 。在操纵期间 ，曾某具体负责交易指

令的下达 ，操纵证券交易价格 ，作用较大 。

马某 ：负责下达交易指令 ，作用较大 ，构成操纵证券交易价格罪 。

尤某 、林某 ：分别任首席风险评估师 、风险评估师 。依其职位特定 ，应当

明知 DP证券所从事的行为风险较大 ，但二人仍在单位犯罪中担任重要工作 ，

负责账户开立 、财务核算 、资金划拨 、股票交易及传达交易指令等行为 ，属于

其他直接责任人员 。

吴某 ：主要负责五矿发展股票的卖出 。虽只负责卖出 ，但仍属于从事操纵

证券交易价格行为 。

易某 、许某 ：任证券投资部交易员 ，具体负责下单交易 。在单位犯罪中发

挥作用较小 。

【定性与处罚】

２００６年 １２月 ２４日 ，深圳市罗湖区人民法院经审理作出如下判决 ：

徐某 、曾某 、马某 、吴某 、尤某 、林某 、 易某 、许某等无视国家法律 ，为

单位获取不正当利益或转嫁风险 ，采用集中资金优势 、持股优势连续买卖 、自
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买自卖手段操纵证券交易价格 ，情节严重 ，均已构成操纵证券交易价格罪 。判

处徐某有期徒刑 １年零 ６ 个月 ；因曾某具有自首 、立功情节 ，且有悔罪表现 ，

判处曾某有期徒刑 １年 ，缓刑 １年 ；判处马某有期徒刑 １年零 ５ 个月 ；判处尤

某有期徒刑 １年零 ５个月 ；判处林某有期徒刑 １年零 ５个月 ；认定吴某 、易某 、

许某三人构成操纵证券交易价格罪 ，但犯罪情节轻微 ，免予刑事处罚 。

（中国证监会稽查局 　天 　天）
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