
　 　 　

　第二章

内幕交易

青海 SPYY 公司董事会秘书兼副总经理
邓某涉嫌内幕交易案

【案情介绍】

２００４年 １１月 １３日 ，青海 SPYY 公司发布公告称 ：公司董事会审议通过了

枟关于公司资产置换的议案枠 。在信息公布前后 ，该公司股价异常波动 ，据统计 ，

从 ２００４年 １０月 ２ ７日至 １２月 ３日 ，股价累计涨幅超过 ８０％ 。中国证监会立即

对此事展开调查 。

经查 ，该公司董事会秘书邓某于 ２００４年 ９月 １ ７日 ～ １１月 １３日 ，利用上述

尚未公开的信息 ，通过其实际控制的邓某某 、陈某某等股票账户累计购入青海

SPYY 公司股票 ３２９ ３９９股 ，交易金额 ８６９ ３８６畅８６ 元 ，卖出后获利 ２９４ ２００畅６３

元 。邓某的行为违反了 枟刑法枠 第 １８０条的规定 ，构成了内幕交易罪 。

【背景】

一 、邓某简介

邓某 ，曾任多家公司的高级管理人员 ，案发前任青海 SPYY 公司的董事会
秘书兼副总经理 。
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二 、上市公司基本情况

青海 SPYY 公司 ，１９９５年 ２月 ６日在上海证券交易所挂牌交易 ，注册地是

青海西宁 。 ２００１年 ９月 ６日 ，公司第二大股东青海 TZKG 公司与江苏 YDJT 公
司 、江苏 SXSY公司达成国有股股权拟转让协议 。转让后江苏 YDJT 公司持有
上市公司总股本的 ２７％ ，江苏 SXSY 公司持有 ３％ 。 ２００２ 年 １１月 ２０日 ，青海

SPYY 公司第一大股东青海 CYJT 公司与江苏 YDJT 公司签订了法人股股权转
让协议 ，江苏 YDJT 公司受让了占总股本 ２６畅２５％ 的法人股 。至此 ，江苏 YDJT
公司持有国有股 、法人股合计占上市公司总股本的 ５６畅２５％ ，成为公司的实际

控股股东 。

三 、内幕信息内容及公告时点

２００４年 １１月 １３曰 ，青海 SPYY 公司发布公告称 ：公司董事会审议通过了

枟关于公司资产置换的议案枠 ，议案内容为 ：公司拟将部分债权 （其他应收款）

与江苏 YDJT 公司持有的上海 BL 公司 ９０％ 的股权实施置换 ，置入 、置出的资

产价值均为 ４ ４７６万元 。

【违法违规事实分析】

一 、邓某知悉内幕信息

（１） ２００４年 ８ ～ ９月份 ，青海 SPYY 公司的实际控制人江苏 YDJT 公司动
议将上市公司的部分债权与上海 BL 公司 ９０％ 的股权实施资产置换 。 青海

SPYY 公司董事长指派邓某负责该项目的具体事务 。

（２） ２００４年 ９月 l７日 ，青海 SPYY 公司与 XBZQ 公司签订了 枟青海 SPYY
公司股份有限公司与 XBZQ 公司关于重大购买 、 出售 、 置换资产财务顾问协

议枠 ，邓某代表上市公司签字 ，正式聘请 XBZQ 公司作为该资产置换项目的中介
机构 。

（３） ２００４年 １１月 l３日 ，公司正式对外公告该资产置换项目 。

二 、涉嫌账户在价格敏感期交易 “青海 SPYY 公司” 股票

在证券市场上 ，上市公司的重大资产置换 、重组等事项是市场关注的焦点 ，

通常会引起股价的异常波动 ，从 ２００４年 １０月 ２７ 日至 １２ 月 ３ 日 ，青海 SPYY
公司股票价格涨幅超过了 ８０％ 。 我们发现 ，在某证券营业部开户的 “邓某某”

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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户于 ２００４年 １０月 ２９日 ～ １１月 ２日共买入青海 SPYY 公司股票 ９８ ６００股 ，“陈

某某” 户于 ２００４年 １１月 ２日 ～ ４日共买入青海 SPYY 公司股票 ９７ ６４９股 ，上

述两户的交易数额较大 ，买入时点较精准 ，存在内幕交易的可能性较大 。

三 、涉嫌账户实际上由邓某控制和使用

本案中 ，邓某知悉内幕信息的证据确凿 ，但在股价敏感期内交易 “青海

SPYY 公司” 股票的证券账户是 “邓某某” 户与 “陈某某” 户 。因此 ，如何认

定涉嫌账户由邓某本人控制和使用是本案调查的重点和难点 。

经查 ，“邓某某” 户与 “陈某某” 户存在资金内转的情况 ，交易品种 、交易

时间大体相同 ，且代理人均为同一人 。由此 ，可以认定上述两户实际上是由同

一个人进行控制和使用 。经过进一步深入调查 ，发现该名代理人是邓某的配偶 ，

随后通过一系列的调查 ，取得了邓某直接控制使用上述两个证券账户的间接和

直接证据 ，最终认定邓某涉嫌内幕交易 。

【法律法规适用分析】

在证券市场中 ，每一个投资者应该对证券期货信息的获得享有同等权利 ，

如果有些人利用内幕信息进行交易 ，将会从中获得巨额利润或减少损失 ，广大

投资者的利益因此受损失 。所以 ，内幕交易是一种极不公平的交易行为 。这种

行为违背了 “公平 、公正 、公开” 原则 ，会导致投资者丧失投资信心 ，极大地

扰乱和破坏了交易秩序 。因此 ，内幕交易历来是各国证券市场打击的重点 。

内幕交易的认定在实践中非常困难 ，必须在以下四个方面进行认定 ：

（１） 内幕信息的认定 ：何谓内幕信息 ？ 枟股票发行与交易管理暂行条例枠

（以下简称 枟股票条例枠） 第 ８１条 ①
、 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６９条 ②对内幕信息作

出了具体解释 。综合来看 ，一项信息要成为内幕信息必须满足两个条件 ：非公

开性和重大性 。非公开性是指该信息未公开 ，重大性是指该信息对公司证券的

市场价格有重大影响 。内幕信息的重大性和非公开性 ，决定了内幕信息形成时

第二章 　内幕交易 　 　 　 　

①

②

枟股票发行与交易管理暂行条例枠 第 ８１ 条规定 ： “ ‘内幕信息’ ，是指有关发行人 、 证券经营机

构 、 有收购意图的法人 、 证券监督管理机构 、 证券业自律性管理组织以及与其有密切联系的人员所知悉

的尚未公开的可能影响股票市场价格的重大信息 。”

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６９ 条规定 ： “证券交易活动中 ，涉及公司的经营 、 财务或者对该公司证券

的市场价格有重大影响的尚未公开的信息 ，为内幕信息 。”
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点和结束时点 。内幕信息的具体内容主要是指 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２ 条第 ２

款 ①所列的 “重大事件＂ 和 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６９条 ②规定的内容 。尽管法律

上对内幕信息的规定比较详细 ，但实践中对内幕信息的认定仍存在一些分歧 ，

主要体现在对内幕信息形成时点的不同认定上 。内幕信息只有在形成后才能被

内幕交易人员所掌握和利用 ，因此内幕信息是否形成是内幕交易的前提和基础 。

由于内幕信息都有一个形成过程 ，尤其是上市公司在重组 、重大资产置换时 ，

涉及各方利益 ，通常要进行一系列的谈判协商 ，过程比较漫长 ，有时候甚至要

经历数年的时间 ，内幕信息的形成时点比较难以确定 。目前 ，对于上市公司重

组和重大资产置换等内幕信息的形成时点主要有 “接触说” 、 “实质性筹备说”

和 “签订合同说” 三种观点 。如本案中 ，青海 SPYY 公司与上海 BL 公司进行
资产置换的动议于 ２００４ 年 ８月份提出 ，９ 月 １７ 日聘请中介机构进场工作 ， １１

月 ８日双方签订 枟资产置换协议枠 ，这三个时间点基本反映了上述三种不同的观

点 。结合本案 ，我们对内幕信息的形成时点分析如下 ：一是 ８月份该资产置换

的动议提出后 ，是否具有可行性并不明确 ，如果投资者据此信息来交易股票 ，

本身要承担极大的风险 ，该信息不具备内幕信息的重大性的本质特征 ；二是 ９

月 １７日 ，上市公司聘请了中介机构进行资产评估 ，标志着该项目运作己进入实

质阶段 ，一个理性的证券投资者必然已经将此作为证券投资的考虑因素 ，该资

产置换信息已具备了影响股票市场价格的条件 ，可以认定为内幕信息己形成 ；

三是 １１月 ８日 ，双方签订了正式合同 ，如果认为此时内幕信息才形成 ，显然是

不符合常理的 。因此 ，根据内幕信息具有影响证券价格的基本要求 ，我们认为

一旦资产置换双方进入实质性筹备阶段 ，即可以认定内幕信息已形成 。从法院

判决的结果来看 ，也采纳了我们的观点 ，将该案内幕信息的价格敏感期认定为 ：

２００４年 ９月 １７日 ～ １１月 １３日 。

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）

①

②

下列情况为前款所称重大事件 ： （一） 公司的经营方针和经营范围的重大变化 ； （二） 公司的重

大投资行为和重大的购置财产的决定 ； （三） 公司订立重要合同 ，而该合同可能对公司的资产 、 负债 、 权

益和经营成果产生重要影响 ； （四） 公司发生重大债务和未能清偿到期重大债务的违约情况 ； （五） 公司

发生重大亏损或者遭受超过净资产百分之十以上的重大损失 ； （六） 公司生产经营的外部条件发生的重大

变化 ； （七） 公司的董事长 ，三分之一以上的董事 ，或者经理发生变动 ； （八） 持有公司百分之五以上股

份的股东 ，其持有股份情况发生较大变化 ； （九） 公司减资 、 合并 、 分立 、 解散及申请破产的决定 ； （十）

涉及公司的重大诉讼 ，法院依法撤销股东大会 、 董事会决议 ； （十一） 法律 、 行政法规规定的其他事项

下列各项信息皆属内幕信息 ： （一） 该法第 ６２ 条第 ２ 款所列重大事件 ； （二） 公司分配股利或者

增资的计划 ； （三） 公司股权结构的重大变化 ； （四） 公司债务担保的重大变更 ； （五） 公司营业用主要资

产的抵押 、 出售或者报废一次超过该资产的百分之三十 ； （六） 公司的董事 、 监事 、 经理 、 副经理或者其

他高级管理人员的行为可能依法承担重大损害赔偿责任 ； （七） 上市公司收购的有关方案 ； （八） 国务院

证券监督管理机构认定的对证券交易价格有显著影响的其他重要信息 。
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（２） 内幕信息知情人员的认定 ：内幕信息知情人员 ，是指先于公众而知悉

内幕信息的人 ，枟证券法枠 （１９９９） 第 ６８条 ①有较为详细的规定 。此后 ，新 枟证

券法枠 对内幕信息知情人作了较大的修改 ，详见 枟证券法枠 （２００６） 第 ７４ 条 。

在实践中 ，有人提出对 “国务院证券监督管理机构规定的其他人” 如何理解 。

笔者认为 ，中国证监会在 ２００７年 １月 ３０日公开发布的 枟上市公司信息披露管

理办法枠 第 ４条中规定 ：“在内幕信息依法披露之前 ，任何知情人不得公开或者

泄露该信息 ，不得利用该信息进行内幕交易 。” 由此可知 ， “国务院证券监督管

理机构” 实际上已经将 “规定的其他人” 扩展至 “任何知情人” 。此外 ，上市公

司在重组 、资产置换等重大事件中 ，作为交易对手方的公司利用该信息进行内

幕交易的情况也较常见 ，中国证监会于 ２００７年 ８月 １５日公开发布的 枟关于规

范上市公司信息披露及相关各方行为的通知枠 第 ３条 ②中 ，对内幕信息知情人的

范围作了进一步的明确 。

（３） 内幕交易行为的认定 ：从案件发生来看 ，内幕信息知情人以自己的名

义进行内幕交易的情形很少 。为逃避监管和处罚 ，内幕信息知情人大多假借亲

友的名义或利用他人 （个人或单位） 的证券账户进行交易 。在行政调查阶段 ，

内幕信息知情人通常辩称他人证券账户不由自己控制 ，交易行为与自己无关 。

在认定上 ，主要是从资金的来源和利益的归属入手 ，一是行为人直接或间接提

供证券 、资金给他人 ，并且所获得的利益或者所避免的损失 ，全部或者部分归

属于行为人的 ，可以认定为 “以他人名义买卖证券” ；二是对他人所持有的证券

具有管理 、使用和处分权益的 ，也可以认定为 “以他人名义买卖证券” 。

（４） 利用内幕信息的认定 ：认定内幕交易 ，必须以利用内幕信息进行交易

为前提条件 。法律法规上规定的 “内幕信息知情人员＂ ，就具体的某个内幕信

息 ，并非必然就知悉 ，调查人员还必须证明其知悉内幕信息 。鉴于当事人通常

第二章 　内幕交易 　 　 　 　

①

②

下列人员为知悉证券交易内幕信息的知情人员 ： （一） 发行股票或者公司债券的公司董事 、 监

事 、 经理 、 副经理及有关的高级管理人员 ； （二） 持有公司百分之五以上股份的股东 ； （三） 发行股票公

司的控股公司的高级管理人员 ； （四） 由于所任公司职务可以获取公司有关证券交易信息的人员 ； （五）

证券监督管理机构工作人员以及由于法定的职责对证券交易进行管理的其他人员 ； （六） 由于法定职责而

参与证券交易的社会中介机构或者证券登记结算机构 、 证券交易服务机构的有关人员 ； （七） 国务院证券

监督管理机构规定的其他人员 。

“对于正在筹划中的可能影响公司股价的重大事项 ，上市公司及其董事 、 监事 、 高级管理人员 ，

交易对手方及其关联方和其董事 、 监事 、 高级管理人员 （或主要负责人） ，聘请的专业机构和经办人员 ，

参与制订 、 论证 、 审批等相关环节的有关机构和人员 ，以及提供咨询服务 、 由于业务往来知悉或可能知

悉该事项的相关机构和人员等 （以下简称内幕信息知情人） 在相关事项依法披露前负有保密义务 。 在上

市公司股价敏感重大信息依法披露前 ，任何内幕信息知情人不得公开或者泄露该信息 ，不得利用该信息

进行内幕交易 。”
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不会自认知悉了内幕信息 ，只能通过推定的方式进行认定 。具体地说 ，从行为

人的职责 、交易行为等客观方面来推定行为人是否知悉内幕信息 。本案中 ，邓

某作为上市公司的董事会秘书 ，且自始至终参与了该资产置换项目 ，其知悉内

幕信息是毋庸质疑的 。此外 ，在实践中 ，有些当事人无法抵赖知悉内幕信息这

一事实时 ，还会声称自己的交易行为系于 “错误操作” ，或者是 “基于自己对技

术图线的判断” ，或者属于 “非常巧合” 来辩称没有利用内幕信息 。从境外监管

实践来看 ，某些抗辩事由可以证明当事人不是 “利用” 内幕信息从事交易行为 ，

无论其是否知悉内幕信息 。如在美国 ，这些抗辩事由包括执行事先已经存在的

计划或者安排 、是市场做市商等 ；在中国香港 ，这些抗辩事由包括进行交易的

唯一目的是为了取得作为某法团董事或未来董事的资格所需要的股份 ，或在执

行包销协议 、履行清盘人的职责 ，或在获悉内幕信息前已获得了证券的认购权

或衍生工具的权利等 ① ，但这些抗辩事由都需当事人提供充足的证据予以证明 ，

即举证责任倒置 。我国内地法律中并未规定抗辩事由 ，因而只需证明当事人知

悉内幕信息 ，且进行了证券交易就可以推定为利用了内幕信息 。

【定性与处罚】

邓某作为证券交易内幕消息的知情人员 ，在对证券价格有重大影响的信息

未公开前 ，利用其控制的 “邓某某” 、 “陈某某” 等证券账户从事内幕交易 ，其

行为直接违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ７０条 ②中禁止内幕交易的相关规定 。根据

枟证券法枠 （１９９９） 第 １８３条 ③中 “构成犯罪的 ，依法追究刑事责任” 的要求 ，参

照 枟最高人民检察院 、公安部关于经济犯罪案件追诉标准的规定枠 （２００１年 ４

月 l８日发布） 第 ２９ 条的规定 ④ ，邓某的内幕交易行为涉嫌构成犯罪 ，应予追

诉 ，中国证监会将邓某移送公安机关处理 。

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）

①

②

③

④

参见香港 枟证券期货条例枠 第 ２７１ ～ ２７３ 条 。

１９９９ 年 枟证券法枠 第 ７０ 条 ： “知悉证券交易内幕信息的知情人员或者非法获取内幕信息的其他

人员 ，不得买入或者卖出所持有的该公司的证券 ，或者泄露该信息或者建议他人买卖该证券 。”

１９９９ 年 枟证券法枠 第 １８３ 条 ： “证券交易内幕信息的知情人员或者非法获取证券交易内幕信息的

人员 ，在涉及证券的发行 、 交易或者其他对证券的价格有重大影响的信息尚未公开前 ，买入或者卖出该

证券 ，或者泄露该信息或者建议他人买卖该证券的 ，责令依法处理非法获得的证券 ，没收违法所得 ，并

处以违法所得一倍以上五倍以下或者非法买卖的证券等值以下的罚款 。 构成犯罪的 ，依法追究刑事责

任 。”

枟最高人民检察院 、 公安部关于经济犯罪案件追诉标准的规定） 第 ２９条第 １ 项规定 ， “内幕交易

数额在二十万元以上的 ⋯ ⋯ ’ ，应追究刑事责任 。 ２００８ 年 ３ 月 ５ 日 枟最高人民检察院 、 公安部关于经济犯

罪案件追诉标准的补充规定枠 第 ３ 条 ，将内幕交易罪的追诉标准修改为 ，买入或者卖出证券 ，成交额累

计在 ５０ 万元以上的 ；获利或者避免损失数额累计在 １５ 万元以上的 ⋯ ⋯
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２００６年 ２月 １３日 ，上海浦东新区人民检察院对邓某以内幕交易罪提起公

诉 。 ２００６年 ３月 ２９日 ，上海浦东新区人民法院依照 枟刑法枠 第 １８０条 、 枟刑法

修正案枠 （一） 第 ４条第 １ 、 ３款 、第 ５３条 、第 ６４ 条 、第 ７２ 条 、第 ７３条之规

定 ，判决如下 ：

（１） 被告人邓某犯内幕交易罪 ，判处有期徒刑 １ 年 ，缓刑 １ 年 ，罚金人民

币 ３０万元 。

（２） 违法所得予以没收 。

（中国证监会稽查局 　忠 　信）
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