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内 　容 　简 　介

为了维护证券期货市场稳定健康发展 ，作为证券期货市场监管者的中

国证券监督管理委员会 （以下简称中国证监会） 稽查局对历年查处的违法

违规典型案例进行了整理汇编 ，此既有利于证券期货监管部门把握违法违

规行为的规律 ，加强证券执法的针对性 ，又有利于警示市场潜在违法违规

者 ，打消他们的侥幸心理 ，教育广大投资者 ，增强鉴别违法违规行为的

能力 。

枟证券期货稽查典型案例分析枠 是中国证监会历年来稽查执法工作的

总结 ，既可以作为稽查干部培训的案例教材 ，又可以作为专业人士研究证

券期货违法违规行为规律的素材 ，还可以为关心资本市场发展的各界人士

提供参考 ，为投资者教育提供生动的案例 。
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资本市场近年来日益成为人们关注的焦点 ，证券期货也成为人们投资理财

的重要产品 。 ２０１０年 ，在新兴加转轨的重要发展时期 ，为满足市场需求 ，丰富

市场层次 ，构建更为合理的市场结构 ，中国证券监督管理委员会 （以下简称中

国证监会） 适时推出了融资融券 、股指期货等新产品 ，书写了资本市场历史上

重要的篇章 。但是 ，我们也应当认识到 ，新市场在运行过程中必然会产生新的

违规行为 ，为应对新执法形势的要求 ，证券执法应当适时总结历年办结的典型

案例 ，通过分析案例总结执法经验 ，研究违法违规行为的手段及特点 ，提升证

券执法水平 。为此 ，我们在完成 １９９３ ～ ２００４年典型案例分析的基础上 ，继续对

２００５年证券期货稽查典型案例进行了整理汇编 。

２００５年 ，中国证监会查处了大批危害证券市场的案件 。在券商综合治理行

动中 ，查处了一批证券公司违法违规案件 ，涉及国内首个通过司法程序宣告破

产的 DP证券 ，以及其他一批挪用客户资金 、超范围经营 、非法融资的违法违

规证券公司 。同时 ，２００５年中国证监会还查办了 KL 电器等数十起信息披露违
法违规 、期货公司违法违规 、操纵市场及内幕交易案件 。通过这些案件的查处 ，

证券市场的环境得到了净化 ，为后期大牛市的产生奠定了基础 。本书对上述案

件进行了筛选 ，收录了 ５０个典型案例 。

本书是在中国证监会稽查局的组织下 ，由中国证监会稽查系统的干部在案

件调查工作之余完成的 。编写过程中 ，中国证监会安徽 、北京 、四川 、大连 、

福建 、甘肃 、广东 、湖南 、青海 、 上海 、深圳 、辽宁 、湖北 、陕西 、新疆 、 浙

江 、海南 、云南 、重庆等监管局给予了大力支持 ；在组织作者修改案例的过程

中 ，河北 、河南证监局还提供了特别帮助 。

由于水平和时间有限 ，本书不当之处在所难免 ，敬请读者批评指正 。

编 　者

２０１０年 ５月
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　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）



]3　　　　

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
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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 ，
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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 ，
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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

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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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 。

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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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）

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）



　 　 　

　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 。”



]16　　　

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）

第二章 　内幕交易 　 　 　 　



　 　 　

　第三章

信息披露违法违规

KL 电器信息披露违法违规案

【案情介绍】

２００５年 ２月 １８日 ，中国证监会决定对原广东 KL 电器股份有限公司 （以下

简称 KL 电器） 涉嫌信息披露违法违规行为立案稽查 。 ２００６年 ６月 １５日 ，中国

证监会对 KL 电器及顾某等当事人作出行政处罚 ，主要违法事实 ： ① ２００２ ～

２００４年 ，KL 电器采取虚构主营业务收入 、少计坏账准备 、少计诉讼赔偿金等

手段编造虚假财务报告 ，导致其 ２００２年度报告虚增利润 １１ ９９６畅３１ 万元 ，２００３

年度报告虚增利润 １１ ８４７畅０５ 万元 ， ２００４ 年度报告虚增利润１４ ８７５畅９１万元 ；

② KL电器 ２００３年度报告合并现金流量表少计借款所收到的现金 ３０２ ５５０万元 ，

少计偿还债务所支付的现金 ２１３ ５７３ 万元 ，多计经营活动产生的现金流量净额

８８ ９７６万元 ； ③ KL 电器 ２００２ ～ ２００４年未披露会计政策变更等重大事项 ，也未

披露与关联方共同投资 、购买商品等关联交易事项 。

２００５年 ６月 ３０日 ，中国证监会将顾某等涉嫌犯罪的线索移送公安机关处

理 ，８月 ２５日补充移送涉嫌犯罪的有关情况和线索 。 ２００８年 １ 月 ３０日 ，佛山

市中级人民法院对顾某等作出判决 ，主要犯罪事实有 ：顾某 、刘义某 、姜某 、

张某某在完善顺德 GLKE企业发展有限公司 （以下简称顺德 GLKE公司） 注册

登记手续 ，降低无形资产比例的过程中 ，虚报了货币注册资金 ６畅６ 亿元 ，数额
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巨大 ，其行为构成虚报注册资本罪 ；顾某 、姜某 、张某 、严某 、晏某 、刘某提

供虚假的 KL 电器财会报告 ，剥夺了社会公众和股东对上市公司真实财务状况

的知情权 ，对社会公众作出了误导 ，给股东和社会造成了严重的损失 ，其行为

构成违规披露 、不披露重要信息罪 ；顾某指使张某挪用 KL 电器人民币 ２畅５ 亿

元及挪用江西 KL 实业发展有限公司 （KL 电器控股子公司 ，以下简称江西 KL）
人民币 ４ ０００万元 ，用于注册扬州 GLKE ，顾某为谋取个人利益伙同姜某挪用

扬州 YX客车 ６ ３００万元给扬州 GLKE使用 ，其行为构成挪用资金罪 。

【背景】

２００１年 １０月 ２９日 ，KL 电器发布公告 ，披露其大股东 KLRS 集团已与顺
德区 GLKE公司达成股权转让协议 ，将股权转让给该公司 。同年 １２ 月 ２３ 日 ，

KL电器股东大会批准顾某等入主公司董事会 。 公司 ２００１ 年年报显示亏损

１５畅５６亿元 ，２００２年实现利润 ２ 亿元 ， ２００３ 年实现利润 ２畅０２ 亿元 。对顾某创

造的资本神话 ，新闻媒体予以大量质疑 ， ２００４年 ９月 ，广东证监局对 KL 电器
进行了专项核查 ，发现公司存在虚假信息披露等违法违规问题 。

本案主要当事人情况 ： KL 电器 ，注册地址 ：广东省佛山市顺德区 ，法定

代表人 ：顾某 。顾某 ，男 ，１９５９年出生 ，KL 电器时任董事 、董事长 。刘某梦 ，

男 ，１９４５年出生 ， KL 电器时任副董事长 、 总裁 、 董事会秘书 。 严某 ，男 ，

１９６５年出生 ，KL电器时任董事 、营销副总裁 ，广东 KL 空调器有限公司 （KL
电器控股子公司 ，以下简称 KL 空调） 时任董事长 。张某 ，男 ， １９６２ 年出生 ，

KL电器时任董事 ，江西 KL 时任董事长 、总裁 。李某成 ，男 ， １９５５ 年出生 ，

KL电器时任财务总监 、公司秘书 。姜某 ，男 ，１９６７年出生 ，KL 电器时任首席
财务官 、财务督察 、监事会主席 。晏某 ，男 ，１９６９年出生 ，KL 电器时任财务
资源部副总监 。李某华 ，男 ，１９５２年出生 ，KL 电器时任副董事长 。方某 ，男 ，

１９６２年出生 ，KL 电器时任董事 。陈某 ，男 ， １９６１ 年出生 ， KL 电器时任独立
董事 。李某民 ，男 ，１９５７年出生 ， KL 电器时任独立董事 。徐某 ，男 ，１９５６ 年

出生 ，KL 电器时任独立董事 。

【违法违规事实分析】

处罚决定认定 ，KL 电器披露的 ２００２年度 、 ２００３年度 、 ２００４年度报告存在

以下几项虚假记载 、重大遗漏等违法事实 。

第三章 　信息披露违法违规 　 　 　 　
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一 、 ２００２ ～ ２００４年 ，KL 电器采取虚构主营业务收入 、少计坏

账准备 、少计诉讼赔偿金等手段编造虚假财务报告 ，导

致其 ２００２年度报告虚增利润 １１ ９９６畅３１ 万元 ， ２００３ 年度

报告虚增利润 １１ ８４７畅０５ 万元 ， ２００４ 年度报告虚增利润

１４ ８７５畅９１万元

（一） 2002 ～ 2004年 ，KL电器通过对未真实出库销售的存货开具
发票或销售出库单并确认为收入的方式虚增年度报告的主营业务收

入 、利润

１畅 ２００２年度报告虚增收入 ４０ ３３０畅５４ 万元 ，虚增利润 １１ ９９６畅３１

万元

２００２年 １２月 ，KL 电器通过其 １７家销售分公司向广东东莞 TL 贸易有限公
司等 ８１家单位开具发票或销售出库单 ，并确认收入 ４０ ３３０畅５４ 万元 （不含增值

税 ，下同） 。事实上 ，上述开单 、开票并确认收入的商品并无真实交易 ，相关存

货实物封存于 KL 电器的仓库而未发送给客户 。 同时 ， KL 电器虚转销售成本
２９ ７２４畅５３万元和安装维修费用 １ ７３５畅９４万元 ，并少计提存货跌价准备３ １２６畅２４

万元 。上述行为导致 KL 电器 ２００２年度报告虚增利润 １１ ９９６畅３１万元 。

２畅 ２００３年度报告虚增收入 ３０ ４８３畅８６万元 ，虚增利润 ８ ９３５畅０６万元

２００３年 １１ ～ １２月 ， KL 电器向合肥市 WX 电器有限公司 （以下简称合肥

WX） 开具发票或销售出库单并确认收入 ３０ ４８３畅８６ 万元 。事实上 ，上述开单 、

开票并确认收入的商品并无真实交易 ，相关存货实物封存于 KL 电器的仓库而
未发送给客户 。同时 ，KL 电器虚转销售成本 ２０ ３２１畅３６ 万元和安装维修费用

１ ７９２畅５５万元 ，并少计提存货跌价准备 ５６５畅１１ 万元 。上述行为导致 KL 电器
２００３年度报告虚增利润 ８ ９３５畅０６万元 。

３畅 ２００４年度报告虚增收入 ５１ ２７０畅２９万元 ，虚增利润 １２ ０４２畅０５万元

２００４年 ，KL 电器及其 １６家销售分公司向合肥 WX 、武汉 CR电器有限公
司 （以下简称武汉 CR ） 等 ６６ 家客户开具发票或销售出库单并确认收入

５１ ２７０畅２９万元 。事实上 ，上述开单 、开票并确认收入的商品并无真实交易 ，相

关存货实物封存于 KL 电器的仓库而未发送给客户 。同时 ，KL 电器虚转销售成
本 ３６ ３３１畅４９ 万元和安装维修费用 ３ １４２畅８２ 万元 ，并少计提存货跌价准备

２４６畅０７万元 。上述行为导致 KL 电器 ２００４年度报告虚增利润 １２ ０４２畅０５万元 。

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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（二） 2003 ～ 2004年 ，KL电器通过虚构与珠海 DF空调配件有限
公司 、珠海 LJ制冷设备有限公司的废料销售业务虚增年度报告的
利润

１畅 ２００３年度报告虚增利润 ２ ００２畅５２万元

２００３年 １２月 ２４日 ，江西 KL 将 ９００ 万元资金划入珠海 DF 空调配件有限
公司 （以下简称珠海 DF） ，２００３年 １２月 ２６日 ，珠海 DF 将 ９００ 万元资金划入

广东 KL 配件有限公司 （KL电器控股子公司 ，以下简称 KL 配件） 作为支付废

料购买资金 ，KL 电器伪造了废料出仓单等凭证 ，确认 KL 配件其他业务收入
９０３畅６１万元 。 ２００３年 １２月 ２４日 ，江西 KL将 １ １００万元资金划入珠海 LJ制冷
设备有限公司 （以下简称珠海 LJ） ，当月 ，珠海 LJ 向广东 KL 冰箱有限公司
（KL 电器控股子公司 ，以下简称 KL 冰箱） 、 KL 空调分别汇入 ６００ 万元 、 ５００

万元作为支付废料采购款 。 KL 电器伪造了废料出仓单等凭证 ，确认 KL 冰箱其
他业务收入 ５９９畅４１万元 ，确认 KL空调其他业务收入 ４９９畅５ 万元 。上述行为导

致 KL 电器 ２００３年度报告虚增利润 ２ ００２畅５２万元 。

２畅 ２００４年度报告虚增利润 ２ ８３３畅８６万元

２００４年 １２月 １５日 ，江西 KL 划款 １ ７６０万元至珠海 LJ ，划款 １２４０万元至

珠海 DF 。当月 ，珠海 LJ分别向 KL 冰箱 、广东 KL冷柜有限公司 （KL电器控
股子公司 ，以下简称 KL 冷柜） 和 KL 空调汇入资金 ９４５万元 、 ２６０万元 、 ５５５

万元 。 KL 电器伪造了废料出仓单等凭证 ，确认 KL 冰箱其他业务收入 ９４５畅３２

万元 ，确认 KL 冷柜其他业务收入 ２６２畅８５ 万元 ，确认 KL 空调其他业务收入
５５６畅０７万元 。当月 ，珠海 DF向 KL 配件汇入 ５０３万元 ，KL 电器伪造了废料出
仓单等凭证 ，确认 KL 配件其他业务收入 ４８９畅８４万元 ，并计提坏账准备 １５７畅２２

万元 ；珠海 DF还向 KL 电器汇入 ７３７万元 ，购买报废空调样机 ，KL 电器直接
冲减 ２００４年的样机费用 ７３７万元 。上述行为导致 KL 电器 ２００４ 年度报告虚增

利润 ２ ８３３畅８６万元 。

（三） 2003年 ，KL电器通过少计坏账准备虚增年度报告的利润

KL 电器将 ２００３年期末对广州市海珠区 TY 电器有限公司应收账款余额
１２２畅１４万元和对东莞市虎门供销社 YH 家电公司应收账款余额 － ４７２畅１万元合

并进行账龄分析 ，少计提对广州市海珠区 TY 电器有限公司应收账款坏账准备
１２２畅１４万元 。 KL电器将 ２００３年期末对深圳市 XCY 电器有限公司应收账款余额

第三章 　信息披露违法违规 　 　 　 　
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４７６畅４６万元与应收电白县 SDYD家电商场余额 － ５１畅１９ 万元合并进行账龄分析 ，

且部分账龄划分错误 ，少计提对深圳市 XCY 电器有限公司应收账款坏账准备
７０畅１４万元 。 KL电器将对顺德区 LY五金交电有限公司账龄一年以上的应收账款 ，

全部划分为三个月以内账龄 ，少计提坏账准备 ２６２畅９７ 万元 。 KL 电器将对大庆
HL物资贸易公司 ２００３年期末应收账款余额全部作为三个月以内账款 ，少计提坏

账准备 ６０畅３万元 。上述行为导致 KL电器 ２００３年度报告虚增利润 ５１５畅５５万元 。

（四） 2003年 ，KL电器通过少计诉讼赔偿金虚增年度报告的利润

２００３年 １２月 １０ ～ １６日 ，佛山市中级人民法院就 KL 电器与部分员工的劳
动合同纠纷案件作出一系列终审判决 ，判定 KL 电器应当向 ２２７ 名员工支付生

活补助费 、案件受理费用等共计 ３９３畅９２万元 ，KL 电器未将上述费用计入 ２００３

年损益 。上述行为导致 KL 电器 ２００３年度报告虚增利润 ３９３畅９２万元 。

二 、 KL 电器 ２００３ 年度报告现金流量表披露存在重大虚假

记载

２００３年 ，KL 电器将产品在 KL 电器及其子公司之间互相买卖 ，并以此贸

易背景开具银行承兑票据和商业承兑票据到银行贴现 ，获取大量现金 。 KL 电
器的现金流量汇总表并未如实反映上述现金流 。经统计 ， KL 电器 ２００３年度报

告合并现金流量表少计借款所收到的现金 ３０２ ５５０万元 ，少计偿还债务所支付

的现金 ２１３ ５７３万元 ，多计经营活动产生的现金流量净额 ８８ ９７６万元 。

三 、 KL 电器 ２００２ ～ ２００４年未披露会计政策变更等重大事项 ，

也未披露与关联方共同投资 、购买商品等关联交易事项

（一） KL电器 2002年度报告未披露维修保证金会计政策变更事项

２００２年 ９月 ， KL 电器变更了维修保证金会计核算政策 。 KL 电器未在
２００２年度报告中披露会计政策变更的内容 、理由及影响数 。

（二） KL电器对涉及广东 GLKE企业发展有限公司所持 KL电器
股份的重大事项未履行临时报告和公告义务 ，也未在 2004年度报告
中披露

２００４年 １０月 １１日 ，广东 GLKE企业发展有限公司 （原顺德GLKE企业发

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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展有限公司 ，以下简称广东 GLKE） 、顾某 、 GLKE采购中心 （深圳） 有限公司

（以下简称深圳 GLKE） 与中国农业银行深圳罗湖支行 （以下简称罗湖农行） 签

订 枟最高额保证合同枠 及 枟补充协议枠 ，约定广东 GLKE为深圳 GLKE在该行
最高额为 ２６ ０００ 万元的债务提供担保 ，在该合同约定的担保期间内 ，广东

GLKE保证其持有的 KL 电器 ２６畅４３％ 股份不得向第三方质押 、转让或作出任何

其他处分 ；如果违反约定 ，深圳 GLKE须将未结清银行承兑汇票及未结清信用
证的保证金提高至 １００％ 。 根据上述保证 ，罗湖农行对开票 、开证收取的保证

金比例为 ２０％ 。 KL 电器对上述重大事项未履行临时报告和公告义务 ，也未在

２００４年度报告中披露 。

（三） KL电器 2002年度 、 2003年度报告未披露江西 KL与关联
方江西 GLKE资本有限公司共同投资的事项 ，2003年度 、 2004年度
报告未披露使用关联方巨额资产的事项

２００２ 年 ５ 月 ，江西 GLKE资本有限公司 （以下简称江西 GLKE） 与南
昌经济技术开发区管理委员会签订 枟进区协议枠 ，约定开发区 “全力支持

GLKE资本公司兴办 GLKE唱KL 家电工业项目 ” 。 ２００２ 年 １０ 月 ，江西

GLKE作为投资主体兴建厂房 ，江西 KL 作为投资主体在上述厂房内投巨资
兴建 １２ 条空调生产线 ，并于 ２００３ 年 １１ 月投入试生产 ，当年产量４ ０００ 多

套 ， ２００４ 年产量达 ３０ 多万套 。 KL 电器未在 ２００２ 年度 、 ２００３ 年度报告中

披露上述共同投资事项 ，也未在 ２００３ 年度 、 ２００４ 年度报告中披露使用关

联方资产的事项 。

（四） KL电器 2004年度报告未披露珠海 KL电器股份有限公司与
关联方珠海 GLKE （工业园） 有限公司共同投资事项

２００３年 ５月 １８日 ，广东 GLKE与珠海市金湾区人民政府签订 枟GLKE工
业园项目协议书枠 。根据该协议 ，２００３年 ９月 ２４日 ，珠海 GLKE （工业园） 有

限公司 （以下简称珠海 GLKE） 成立 ，２００４ 年 ２月 ，珠海 KL 电器股份有限公
司 （以下简称珠海 KL） 成立 。此后 ，珠海 GLKE 在珠海市金湾区三灶镇青湾
工业区内修建厂房 ，珠海 KL 在此厂房内投资建设冰箱生产线及相关设备 。 KL
电器未在 ２００４年度报告中披露上述事项 。
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（五） KL电器对向合肥 ML股份有限公司采购冰箱等产品 791畅39
万元的关联交易事项未履行临时报告和公告义务 ，也未在 2003年度
报告中披露

２００３年 ５月 ２日 ，KL电器与合肥 ML 股份有限公司 （以下简称 ML 电器）

签订 枟OEM 产品生产合同枠 ，约定 KL 电器在 ２００３年 ８ ～ １２月向 ML 电器采购
冰箱等产品共计 ７９１畅３９ 万元 （含 １７％ 增值税） 。 ２００３ 年 ５ 月 ２９ 日 ，广东

GLKE与合肥 ML 集团控股有限公司签署协议 ，受让该公司持有的 ML 电器
２０畅０３％ 股份 ，成为 ML电器第一大股东 。 ７月 ５日顾某担任 ML 电器法定代表
人 、董事长 。依据上述合同 ，KL 电器实际支付货款 ７０１畅１４万元 ，截至 ２００４年

１２月 ３１日尚有 ９０畅２５万元未支付 。 KL 电器对上述关联交易未履行临时报告和
公告义务 ，也未在 ２００３年度报告中披露 。

（六） KL电器对 KL空调从江西 KSGM有限公司购买 GLKER411C
制冷剂的关联交易事项未履行临时报告和公告义务 ，也未在 2004年
度报告中披露

２００４年 １０月 ２５日 ， KL空调与关联方江西 KSGM 有限公司 （以下简称

KSGM ） 签订购买 ９５ 吨制冷剂协议 ， １１ 月 ２２ 日 ， KSGM 将 ９５ 吨 GLK唱
ER４１１C制冷剂送达 KL 空调仓库 ， ２００５ 年 ４ 月 ６ 日 ， KL 电器支付货款
１ ２８２畅５万元 。 KL电器对上述事项未履行临时报告和公告义务 ，也未在 ２００４

年度报告中披露 。

【法律法规适用分析】

一 、关于上市公司信息披露义务规定

枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条规定 ：公司公告的股票或公司债券的发行和上市

文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０条规定 ：股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当

在每一会计年度的上半年结束之日起两个月内 ，向国务院证券监督管理机构和

证券交易所提交记载以下内容的中期报告 ，并予以公告 ⋯ ⋯

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６１条规定 ：股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当

在每一会计年度结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易

所提交记载以下内容的年度报告 ，并予以公告 ⋯ ⋯
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枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２条规定 ：发生可能对上市公司股票交易价格产生较

大影响 、而投资者尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重大事

件的情况向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公告 ，

说明事件的实质 。

二 、关于上市公司未履行信息披露义务的法律责任

枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条规定 ：依照该法规定 ，经核准上市交易的证券 ，

其发行人未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈

述或者重大遗漏的 ，由证券监督管理机构责令改正 ，对发行人处以 ３０万元以上

６０万元以下的罚款 。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告 ，并

处以 ３万元以上 ３０万元以下的罚款 。构成犯罪的 ，依法追究刑事责任 。

【定性与处罚】

KL 电器的上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ ～ ６２条的有关规定 ，构

成 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述的 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露

的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

顾某 、刘某梦 、严某 、张某 、李某华 、方某 、陈某 、李某民在审议通过 KL
电器 ２００２年度 、 ２００３ 年度 、 ２００４ 年度报告正文及摘要的董事会决议上签字 ，

徐某在审议通过 KL电器 ２００３年度 、 ２００４年度报告正文及摘要的董事会决议上

签字 ，姜某在审议通过 KL电器 ２００２年度 、 ２００３年度报告正文及摘要的监事会

决议上签字 。顾某 、李某成 、晏某在 KL 电器 ２００２ 年度 、 ２００３ 年度 、 ２００４ 年

度报告中分别作为企业负责人 、主管会计工作负责人 、 会计机构负责人签字 。

顾某在 KL 电器时任董事长 ；刘某梦在 KL 电器时任副董事长 、总裁 、董事会

秘书 ；严某在 KL 电器时任董事 、营销副总裁 ，KL 空调董事长 ；张某在 KL 电
器时任董事 ，江西 KL 董事长 、总裁 ；李某成在 KL 电器时任财务总监 、公司

秘书 ；姜某在 KL 电器时任首席财务官 、财务督察 、监事会主席 ；晏某在 KL
电器时任财务资源部副总监 ；李某华在 KL 电器时任副董事长 ；方某在 KL 电
器时任董事 ；陈某在 KL 电器时任独立董事 ；李某民在 KL 电器时任独立董事 ；

徐某在 KL 电器时任独立董事 。顾某组织 、领导 、策划 、指挥了 KL 电器上述
全部违法行为 ，是直接负责的主管人员 。刘某梦 、严某 、张某 、李某成 、姜某 、

晏某 、李某华 、方某 、陈某 、李某民 、徐某分别对其参与 、知悉的违法行为或

者审议通过的相关年度报告负责 ，是其他直接责任人员 。
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根据当事人违法行为的事实 、性质 、情节与社会危害程度 ，依据 枟证券法枠

（１９９９） 第 １７７条的规定 ，中国证监会决定 ： ① 对 KL 电器处以 ６０ 万元罚款 ；

②对顾某给予警告 ，并处以 ３０万元罚款 ； ③对刘某梦 、严某 、张某分别给予警

告 ，并处以 ２０万元罚款 ； ④对李某成 、姜某 、晏某 、李某华 、方某分别给予警

告 ，并处以 １０万元罚款 ； ⑤对陈某 、李某民 、徐某分别给予警告 ，并处以 ５万

元罚款 。

在作出上述处罚的同时 ，中国证监会依据 １９９７年 ３月 ３日实施的 枟证券市

场禁入暂行规定枠 （以下简称 枟禁入暂行规定枠） ，决定 ： ①认定顾某为市场禁入

者 ，永久性不得担任上市公司和从事证券业务机构的高级管理人员职务 ； ② 认

定严某 、张某为市场禁入者 ，１０年内不得担任任何上市公司和从事证券业务机

构的高级管理人员职务 ； ③认定李某成 、姜某 、晏某 、方某为市场禁入者 ， ５

年内不得担任任何上市公司和从事证券业务机构的高级管理人员职务 。

２００８年 １月 ３０日 ，佛山市中级人民法院对顾某等作出判决 ： ① 顾某犯虚

报注册资本罪 ，判处有期徒刑 ２ 年 ，并处罚金人民币 ６６０ 万元 ；犯违规披露 、

不披露重要信息罪 ，判处有期徒刑 １年 ，并处罚金人民币 ２０万元 ；犯挪用资金

罪 ，判处有期徒刑 ８ 年 。总和刑期有期徒刑 １２ 年 ，决定执行有期徒刑 １０ 年 ，

并处罚金人民币 ６８０万元 。 ②姜某犯虚报注册资本罪 ，判处有期徒刑 １年 ，并

处罚金人民币 １０万元 ；犯违规披露 、不披露重要信息罪 ，判处有期徒刑 １ 年 ，

并处罚金人民币 ２万元 ；犯挪用资金罪 ，判处有期徒刑 ３年 。总和刑期有期徒

刑 ５年 ，决定执行有期徒刑 ４ 年 ，并处罚金人民币 １２ 万元 。 ③ 张某犯违规披

露 、不披露重要信息罪 ，判处有期徒刑 １年 ，缓刑 ２年 ，并处罚金人民币 ２ 万

元 ；犯挪用资金罪 ，判处有期徒刑 ２ 年 ，缓刑 ２ 年 。总和刑期有期徒刑 ３ 年 ，

缓刑 ４年 ，决定执行有期徒刑 ２ 年 ６ 个月 ，缓刑 ３ 年 ，并处罚金人民币 ２ 万

元 。 ④刘义某犯虚报注册资本罪 ，判处有期徒刑 １ 年 ，缓刑 ２ 年 ，并处罚金

人民币 １０ 万元 。 ⑤ 严某犯违规披露 、 不披露重要信息罪 ，判处有期徒刑 １

年 ，缓刑 ２年并处罚金人民币 ２ 万元 。 ⑥ 张某某犯虚报注册资本罪 ，判处有

期徒刑 １年 ，缓刑 ２年 ，并处罚金人民币 １０万元 。 ⑦晏某犯违规披露 、 不披

露重要信息罪 ，判处有期徒刑 １ 年 ，缓刑 ２ 年 ，并处罚金人民币 ２ 万元 。

⑧刘某犯违规披露 、不披露重要信息罪 ，判处有期徒刑 １ 年 ，缓刑 ２ 年 ，年

并处罚金人民币 ２万元 。

（中国证监会稽查局 　修 　正）
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广东MY 集团股份有限公司和北京 ZTHZ会计师事务所
有限公司违反证券法律法规案

【案情介绍】

一 、广东 MY 集团股份有限公司
广东 MY集团股份有限公司 （以下简称 MY 集团） 通过虚增非经常性损益

虚增 ２００３年利润 １１ ０６７畅５２ 万元 ；未及时调整价差收入虚增 ２００３ 年度利润

５ ７２５畅００万元 ；通过调节报表 ，虚增 ２００４ 年上半年利润 ６ ３７６畅９９ 万元 ，虚增

２００４年前三季度利润 ９ １８４畅８４万元 。

MY 集团以上行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条关于 “公司公告的股

票或者公司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、

误导性陈述或者重大遗漏” 的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条第 １款

所述 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、 误导性陈述

或者有重大遗漏” 的行为 。

二 、北京 ZT HZ 会计师事务所有限公司
北京 ZTHZ 会计师事务所有限公司 （以下简称 ZTHZ 所） 在对 MY 集团

２００３年的会计报表进行审计时 ，未履行勤勉尽责义务 ，未能发现 MY 集团 ２００３

年通过虚增非经常性损益和未及时调整价差收入虚增利润 １６ ７９２畅５２ 万元 ，出

具了无保留意见有解释说明段审计报告 。 ZTHZ 所的上述行为违反了 枟股票条

例枠 第 ３５条关于 “为上市公司出具文件的注册会计师及其所在事务所 、专业评

估人员及其所在机构 、律师及其所在事务所 ，在履行职责时 ，应当按照本行业

公认的业务标准和道德规范 ，对其出具文件内容的真实性 、准确性 、完整性进

行核查和验证” 的规定 ，构成了 枟股票条例枠 第 ７３条所述 “会计师事务所 、资

产评估机构和律师事务所违反本条例规定 ，出具的文件有虚假 、严重误导性内

容或者有重大遗漏的” 行为 。

【背景】

一 、 MY 集团
MY集团成立于 １９９２年 ７月 ５日 ，１９９３ 年 ６ 月 １０ 日经广东省证券委员会
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粤证委发 〔１９９３〕 ００２号文及中国证监会证监发审字 〔１９９３〕 ５６ 号复审同意

批准为公众股份公司 ，在深圳证券交易所发行 A 股 。 截至 ２００３ 年 １２ 月 ３１

日 ，公司总股本为 ３９ ６５１畅５９万元 ，其中 ： HS市资产管理委员会办公室持有
１０ ８９８畅９９万股 ，占总股本的 ２７畅４９％ ；广东省 GX 外贸轻纺 （控股） 公司持

有 １ ８６２畅０３万股 ，占总股本的 ４畅７０％ 。 法定代表人冯某某 ，公司主营拉舍

尔经编毛毯 、 腈纶毛条 、 精纺针织绒线 、 粗纺羊毛针织绒线 、 涤纶长丝 、

氨纶包芯纱 、 高档连裤丝袜 、 PVC 薄膜生产销售 ；兼营进出口商品 ；开展

补偿贸易及三来一补业务 ；承包境外纺织行业工程与境内国际招标工程及

劳务输出 。 由于公司 ２００１ 年 、 ２００２ 年两个会计年度审计结果显示的净利

润均为负值 ， ２００３ 年 ４ 月 ２２ 日 ，深圳证券交易所根据 ２００１ 年 ６ 月 ８ 日起

施行的 枟深圳证券交易所股票上市规则 （２００１ 年修订本）枠 第九章 “特别

处理” 的有关规定 ，对公司股票自该日起实行特别处理 ，证券简称由 “粤

MY” 变更为 “STMY” 。

２００３年 、 ２００４年 ，MY集团时任董事长 、总经理为冯某某 ，公司董事为董

某某 、吕某某 、何某甲 、吴某某 、林某甲 ，公司独立董事为郭某 、孟某某 、李

某某 ，董事董某某兼任公司副总经理 ，２００２年 ５ 月 ～ ２００３年 １２月全面负责公

司财务管理工作 ，林某乙 ２００４年 １月起任公司财务总监 ，负责公司财务运作 。

二 、 ZT HZ 所
ZTHZ所成立于 ２０００年 １０月 ２７日 ，住所为北京市东城区东长安街 １０号

长安大厦三层 ，经营范围 ：审计 、验资 、 咨询 、 培训财务人员 ；执行注册会

计师业务 ；基本建设咨询预决算审查 ；咨询业务 ；国有及非国有资产评估 。

公司注册资本 ２００万元 ， ２００３年 、 ２００４年梁某为公司法定代表人 。 ２００４年 ２

月 １２日 ，经财政部 、中国证监会审查 ， ZTHZ所取得执行证券 、 期货相关业

务许可证 。

２００３年 １２月 １７日 ，ZTHZ所接受 MY 集团委托 ，对 MY 集团 ２００３ 年会

计年报进行审计 。 ２００４年 ３ 月 １６ 日 ， ZTHZ 所完成年报审计 ，并出具了无保

留意见有解释说明段审计报告 （ZTHZ 审字 〔２００４〕 第 ３００３号） ，报告的签名

注册会计师为何某乙 、周某某 。
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【违法违规事实分析】

一 、 MY 集团违法违规事实分析
（一） 违法违规手法分析

MY 集团 ２００３ ～ ２００４年共虚增利润 ３２ ３５４畅３５ 万元 ，导致其 ２００３年年报 、

２００４年中报 、 ２００４年三季度报披露的财务信息严重失真 ，是典型的虚假陈述

行为 。

１畅 虚增非经常性损益

MY 集团以自有或第三方提供的资金 ，通过 HS 市 HK 贸易有限公司 、 HS
市 HF贸易发展有限公司等八家公司的银行账户作为中间账户 ，以代还款等形

式虚增收回 HSHY 毛纺织有限公司 （以下简称 HY公司） 等七家公司以前年度

大额欠款共 １７ ３７８畅８０万元 、虚收广西 BM 、云南 BM 历史债权 １ ４９７畅２０万元 ，

合计虚假收回历史债权 １８ ８７５畅９９万元 ，合计冲回坏账准备 １１ ０６７畅５２万元 ，虚

增 ２００３年非经常性损益 １１ ０６７畅５２万元 。

２畅 未及时调整价差收入

HS市 SY纺织物资有限公司 、广东 MY 集团 HS供销有限公司 、广州 MY
毛毯销售有限公司是 MY 集团的主要代理商 。 ２００３年 １０月 ，MY 集团根据签
订的销售代理合同中关于定价权的条款 ，经与代理商磋商后 ，向代理商发出提

价通知 ，并分别与上述三家代理商签订提价合同 ，双方确认在 ２００４年代理关系

不变的情况下 ，MY 集团对上述三家代理商收取差价收入 。 MY 集团于 ２００３年

１１ ～ １２月向上述三公司补开销售发票 ６４笔 ，合计金额 ５ ７２５畅００万元 ，含税价

格为 ６ ６９８畅２５万元 。 ２００３年 １２月 ，MY 集团在前述虚收历史债权的资金周转
过程中 ，将部分虚收债权的往来资金认定为收回的应收账款 ，确认已收回价差

款项合计 ４ １９９畅７２ 万元 ，并据此确认上述销售收入 ５ ７２５畅００ 万元 。 ２００４ 年 １

月 ，MY 集团调整经营班子 ，并终止了原有的代理关系 。 ２００４ 年 ２ 月 ８ 日 ，

MY集团与上述三家公司签订了价差收入的解除协议 ，但 MY 集团并未按照期
后事项的账务处理的规定 ，在 ２００３ 年度报告中对该项主营业务收入 ５ ７２５畅００

万元进行调整 。

３畅 直接调节会计报表

MY 集团 ２００４年半年度报告披露 ，上半年实现净利润 ９９畅５７ 万元 ，实际上

该公司 ２００４年上半年净利润为 － ６ ２７７畅４２万元 。 MY 集团在以按账面资料生成
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的单独报表合并所得的合并报表基础上 ，通过直接调节报表方法 ，直接对合并

报表的有关项目进行调节 ，通过以少抵销内部销售并虚减期间费用的方式直接

调节报表 ，虚增 ２００４ 年上半年主营业务利润 ３ １４５畅９９ 万元 （虚增主营业务收

入 １３ ４７８畅７４万元 、虚增主营业务成本 １０ ３３２畅７５ 万元） ，虚增其他业务利润

２００畅００万元 ，少冲减期间费用 ３ ０３１畅００万元 ，合计共虚增利润 ６ ３７６畅９９万元 。

MY 集团在 ２００４年三季度报告中继续以相同的手法调节利润 ，虚增 ２００４

年前三季度主营业务利润 ６ ０７３畅９９ 万元 （虚增主营业务收入 １８ ６０２畅９１ 万元 、

虚增主营业务成本 １２ ５２８畅９２ 万元） ，虚增其他业务利润 １５０畅００ 万元 ，少冲减

期间费用 ２ ９６０畅８５ 万元 ，调节后的净利润达 １４２畅５１ 万元 ，实际的净利润为

－ ９ ０４２畅３３万元 ，虚增利润 ９ １８４畅８４万元 。

MY 集团的上述操纵利润手法往往表现为 “突击” 调整 。根据上述虚增利

润的情况 ，对 MY 集团 ２００３年年报 、 ２００４年半年报 、 ２００４年三季度报披露的

利润进行调整后的结果如表 １所示 。

表 1 　利润调整前后对照表

报表 　 　 　 披露的利润 ／万元 调整数 ／万元 调整后的利润／万元 调整数占披露利润的比重／％

２００３ 年年报 ５８７ WM畅 １３ － １６ ７９２  �畅 ５２ － １６ ２０５ 剟z畅 ３９ ２ ８６０ 7
２００４ 年半年报 ９９ WM畅 ５７ － ６ ３７６  �畅 ９９ － ６ ２７７ 剟z畅 ４２ ６ ４０５ 7
２００４ 年三季度报 １４２ WM畅 ５１ － ９ １８４  �畅 ８４ － ９ ０４２ 剟z畅 ３３ ６ ４４５ 7

（二） 违法行为动机分析

１畅 濒临退市 ，试图通过财务造假度过危机

上市公司的质量是稳定证券市场的基石 ，上市公司的质量好坏 ，直接关系

到国民经济的发展和投资者的利益 。一些上市公司连年亏损 、资不抵债 ，完全

丧失了其生存和投资的价值 ，只能让其退市 。 １９９９年 １２月 ２５日修正后的 枟中

华人民共和国公司法枠 （以下简称 枟公司法枠） 第 １５７条规定 “上市公司有下列

情形之一的 ，由国务院证券管理部门决定暂停其股票上市 ⋯ ⋯ （四） 公司最近

三年连续亏损” 。第 １５８条规定 “ ⋯ ⋯或者有前条第 （一） 项 、第 （四） 项所列

情形之一 ，在限期内未能消除 ，不具备上市条件的 ，由国务院证券管理部门决

定终止其股票上市” 。 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５７条规定 “国务院证券监督管理机

构可以授权证券交易所依法暂停或者终止股票或者公司债券上市” 。 枟深圳证券

交易所股票上市规则 （２００１年修订本）枠 第 １０畅１畅１条规定 “本节所称的暂停上
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市包括以下四种情形 ： ⋯ ⋯ （四） 上市公司最近三年连续亏损” ，第 １０畅１畅３ 条

规定 “上市公司出现 １０畅１畅１条第 （四） 项所列情形 ，由本所决定暂停其股票上

市” 。

MY 集团曾经被称作行业龙头 ，生产出国内第一条拉舍尔毛毯 ，上市募集

资金累计 １１亿元 ，到 ２００５年第一季度 ，MY 集团的净资产却为 － ６ ３４５ 万元 ，

上市 １２年来 ，MY 集团将募集资金损失殆尽 。 MY 集团内部管理混乱 、业务经

营不善 ，２００１年 、 ２００２年已连续两年亏损 ，若 ２００３年不能扭亏为盈 ，MY 集
团将因连续三年亏损而退市 。为了不被摘牌 ，MY 集团试图通过财务造假蒙混
过关 。

２畅 引入新的投资者的需要

MY 集团大股东 HS 市资产管理委员会办公室为了挽救该公司 ，必须引入

新的投资者 。公司管理混乱 、技术落后 、负债累累 ，唯一能吸引投资者的就是

公司的上市公司资源 ，公司一旦退市 ，就更没有投资者愿意来接这个 “烂摊子”

了 。故新的投资者入股的首要条件就是公司不能退市 ，为此 ，MY 集团大股东
明确要求公司管理层要确保公司当年盈利及不退市 ，在时间紧 、置入土地资产

无法办到的情况下 ，公司管理层只能采取虚增利润的方式实现 “盈利” 。

３畅 为公司银行信贷创造条件

银行信贷的市场化 、责任追究制 ，对于企业的放贷的条件是越来越严格了 ，

公司要融资必须有相当的信用条件 ，一个连续亏损 、资不抵债的企业在银行是

难以融到资金的 。至 ２００３年 ，MY集团已将上市募集资金用之以空 ，还背负着

沉重的债务 ，其中欠银行的短 、长期借款 ，银行承兑汇票款共计人民币 ８７ ２００

万元 。实际上公司 ２００３年经营活动产生的现金流入仅有 ８ ５００多万元 。这样的

资金状况迫使 MY 集团必须扩大外部融资 ，借新还旧 ，用贷款维持正常经营 ，

公司的债务负担越滚越大 ，越来越依赖借款 ，陷入了无法自拔的怪圈 。如果不

能借到新的贷款 ，不能将原有的贷款续贷 ，公司的资金链将会断掉 ，公司只能

走向破产清算 。为此 ，MY 集团只能通过虚增利润 ，作出漂亮的报表 ，为公司

银行信贷创造条件 。

（三） 违法后果分析

１畅 给证券市场带来极坏的影响

信息披露目的在于通过一套系统完善的信息审查 、发布制度 ，把投资大众

所需要了解的信息公平地呈现出来 ，确保信息披露的完整 、及时 、真实 、准确 ，
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排除信息披露中的虚假 、严重误导性陈述或重大遗漏 ，从而使投资者获得准确

无误的信息 ，并据此作出投资决策 。真实完整的信息披露既是由证券这种商品

的特性决定的 ，也利于增强公众对证券市场的信心 ，防止欺诈 ，维护投资者的

合法权益 ，保护公众的整体利益 ，促进投资分析 ，也有利于证券监管机构的监

督和宏观经济管理机构的调控 。为了一己之私 ，作为国有控股的 MY 集团 ，将

国家的法律法规 、国有企业经营义务置之于不顾 ，其违法行为严重扰乱了公开

透明的证券市场运行秩序 ，使投资者无法获得公司的真实信息 ，投资判断受到

了极大影响 ，不少投资者由此而遭受到重大损失 。

２畅 给公司带来严重后果

MY 集团被立案调查后 ，于 ２００５年 ５月 ２４日发布了 枟关于对以前年度重

大会计差错更正公告枠 ，公告中公司承认在 ２００３年度存在利用经营资金调节应

收账款 、其他应收款账龄以及差价收入不能收回等情况 。 MY 集团虚增利润的
企图落空 ，导致该公司于 ２００５年 ５月 ２５日再次被深圳证券交易所实施警示存

在终止上市风险的特别处理 （以下简称退市风险警示） ，股票简称变更为

“ 倡 STMY” 。 ２００６年 ５ 月 １５ 日 ，因为 ２００３ 年 、 ２００４ 年 、 ２００５ 年连续三年亏

损 ，“ 倡 STMY” 被深圳证券交易所暂停上市 。

二 、 ZT HZ 所违法违规事实分析
ZTHZ 所在对 MY集团 ２００３年度在审计过程中未勤勉尽责 ，导致未能发现

MY 集团 ２００３年虚增非经常性损益和未及时调整价差收入的事实 。

（一） 对银行账户关注不够

１畅 未充分关注 MY集团使用并控制的 HY 公司某银行账户
HY 公司某银行账户由 MY 集团控制并使用 ， HY 公司公章也是由 MY 集

团财务部保管并使用 。 ZTHZ所会计师应当对 HY 公司与 MY 集团的非关联方
关系置疑 ，并进行深入调查 。但 ZTHZ所审计底稿没有关于 MY 集团控制并使
用 HY 公司某银行账户的合理解释 ，该账户发生额的真正内容是什么 ，是如何

进行账务处理的 ，在 ZTHZ所审计底稿中也没有任何记录 。

２畅 对银行存款的当期发生额关注不足

MY 集团 ２００３年银行存款发生额合计 ４０亿元 ，但 ZTHZ所仅抽取了 １８笔

凭证做符合性测试 ，涉及发生额为 ５ ６１６万元 ，仅占发生额的 １畅４％ ，且抽取的

凭证时间只有 ２００３年 １月 、 １０月 、 １１月 ，明显为审计抽样不足 。
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３畅 对于银行存款对账单与日记账明显的差异没有发现

MY 集团银行日记账显示兴业银行广州东山支行某银行账户 ２００３年借方发

生额为 ４８畅４３元 ，贷方无发生额 ，调取的银行对账单显示该账户的借方发生额

为 ４ ８００万元 ，贷方发生额为 ２ ３８０畅９８ 万元 。 ZTHZ 所对这么明显的差异在审
计中都没有发现 ，可见其实施的审计程序存在严重不足 。

４畅 未充分关注银行函证结果与账面数的差异

ZTHZ所审计底稿中银行询证函的回函显示 ，MY 集团在鹤山市城市信用
社的某账户余额为 １ ２１７畅０４万元 ，而 MY 集团日记账的存款余额为 １ ２００畅００万

元 ，相差 １７畅０４ 万元 。 ZTHZ 所对此项差异未充分关注 ，取得进一步的审计

证据 。

５畅 对于公司的委托贷款和拆借行为审计不充分

MY 集团 ２００３年通过中国银行鹤山支行委托放款 ２３０万元 ，向广东 HQXT
投资公司 HS办事处拆借资金 ３００ 万元 。 ZTHZ 所审计中没有调取上述业务的
相关合同 ，追查收益情况 ，对其可回收性作出判断 ，也未提请公司根据业务性

质作账务调整处理并在会计报表附注中进行充分披露 。

（二） 在审计风险的控制上存在疏漏

ZTHZ所审计过程缺乏对企业经济活动中重要过程的必要关注和合理怀疑 。

１畅 对主要经销商和供应商的往来余额形成缺乏审计过程

审计中未调取或编制反映公司采购 、销售等经济活动的业务发生明细表 ，

不清楚 MY集团的主要经销商和供应商的变动和销售量 、 供应量的详细情况 ，

对期末余额的形成缺乏审计过程 。

２畅 对所取得的审计证据没有进行充分的甄别和相互印证

MY集团某一产品的对外销售均价为 １畅７１ 万元 ／吨 ，而其中与某一客户的

销售合同价为 ２畅２万元 ／吨 ，两者相差甚远 ，ZTHZ所的审计底稿中没有对此进
行核对或审阅的审计轨迹 。

３畅 对一些缺乏支付依据的付出款项 ，没有取得进一步证据证实其

真实性和合理性

MY 集团与无锡市 JK 化纤公司签订的购货合同金额为 １ ８１９畅１９ 万元 ，但

实际对其预付款为 ３ ６１９畅１９万元 ，相差 １ ８００ 万元没有支付依据 ， ZTHZ 所审
计中却没有对此进行追查 。
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４畅 缺乏对相关数据的分析性复核程序

MY 集团某产品的 ２００２ 年库存为 ９４畅４３ 万条 ， ２００３ 年生产 ３２８畅００ 万条 ，

销售 ３７４畅９７万条 ，２００３年应结存数为 ４７畅４６ 万条 ，而该产品的库存盘点数为

５２畅５６万条 ，进行简单分析就可以发现库存实际数与账面数不相符 ，而 ZTHZ
所会计师未对此进行核对并找出差异原因 。

【法律法规适用分析】

一 、 MY 集团法律法规适用分析
虚假陈述对投资者具有误导作用 ，并影响证券市场的健康发展 ，在我国的

相关法律法规中 ，对虚假陈述的行为明确予以禁止 。 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条

规定 “公司公告的股票或者公司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完

整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏” 。第 １７７条规定 “依照本法规

定 ，经核准上市交易的证券 ，其发行人未按照有关规定披露信息 ，或者所披露

的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏的 ，由证券监督管理机构责令

改正 ，对发行人处以三十万元以上六十万元以下的罚款 。对直接负责的主管人

员和其他直接责任人员给予警告 ，并处以三万元以上三十万元以下的罚款 。构

成犯罪的 ，依法追究刑事责任” 。 枟股票条例枠 第 ７４条规定 “任何单位和个人违

反本条例规定 ，有下列行为之一的 ，根据不同情况 ，单处或者并处警告 、没收

非法获取的股票和其他非法所得 、罚款 ： ⋯ ⋯ （二） 在股票发行 、交易过程中 ，

作出虚假 、严重误导性陈述或者遗漏重大信息的” 。

本案中 ，MY 集团 ２００３ 年虚增非经常性损益和未及时调整价差收入的行

为 ，通过调节报表虚增 ２００４ 年上半年及前三季度利润的行为 ，违反了 枟证券

法枠 （１９９９） 第 ５９条所述 “公司公告的股票或公司债券的发行和上市文件 ，必

须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏” 的规定 、

第 ６０ 条关于中期报告 、 第 ６１ 条关于年度报告的规定 ，构成了 枟证券法枠

（１９９９） 第 １７７条所述 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记

载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。 MY 集团上述行为违反了 １９９３年 ７

月 １日起施行的 枟企业会计准则 ———基本准则枠 （财政部令第 ５ 号） 第 １０ 条

“会计核算应当以实际发生的经济业务为依据 ，如实反映财务状况和经营成果”

和 ２０００年 ７月 １日起施行的修正后的 枟中华人民共和国会计法枠 （以下简称

枟会计法枠） 第 ９条 “各单位必须根据实际发生的经济业务事项进行会计核算 ，
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填制会计凭证 ，登记会计账簿 ，编制财务会计报告 。任何单位不得以虚假的经

济业务事项或者资料进行会计核算” 及第 １３条 “任何单位和个人不得伪造 、变

造会计凭证 、会计账簿及其会计资料 ，不得提供虚假的财务会计报告” 的规定 。

二 、 MY 集团相关责任人法律法规适用分析
冯某某作为 MY集团的法定代表人 ，是 MY集团虚假陈述的最终决策者 ，对

MY集团上述违法违规行为负有主要责任 。董某某 、林某乙两人是 MY 集团的前
后财务负责人 ，参与了虚假陈述的决策过程 ，并且两人是财务虚假陈述的主要组

织者 、实施者 。吕某某 、吴某某 、林某甲 、何某甲等四人作为 MY 集团的董事 ，

为 MY集团上述违法违规行为的其他直接责任人员 。独立董事郭某 、孟某某 、李

某某应该对公司经营的合规性进行有效的外部监督 ，而三位独立董事都没有尽到

应有的责任 ，是 MY 集团上述违法违规行为的其他直接责任人员 。以上人员在

MY集团 ２００３年度报告 、 ２００４ 年中报和第三季度报告上签字 ，构成 枟证券法枠

（１９９９） 第 １７７条所规定的 “直接负责的主管人员和其他直接责任人员” 。

三 、 ZT HZ 所法律法规适用分析
现代企业制度的一个重要特征就是企业的所有权与经营权分离 ，公司发布

的各种公开信息是上市公司的投资者获取企业经营管理信息的一个最主要渠道 ，

而其中上市公司的年度报告是最重要 、最全面的企业信息 。为提高年度报告的

可靠性 ，引入了注册会计师对年度报告进行审计的制度 。注册会计师对企业财

务报表进行独立审计 ，其目的是对被审计单位的财务报表的合法性 、公允性发

表审计意见 。为了规范注册会计师执行财务报表审计业务 ，财政部颁布了独立

审计准则和多项实务公告 ，要求注册会计师遵守相关的职业道德规范 ，以应有

的职业谨慎态度 ，执行审计业务 。

本案中 ，ZTHZ所未履行勤勉尽责义务的行为 ，违反了以下规定 ：

（１） 违反了 枟独立审计具体准则第 ５ 号 ———审计证据枠 第 ５ 条 “注册会计

师执行审计业务 ，应当在取得充分 、适当的审计证据后 ，形成审计意见 ，出具

审计报告” ，第 １５条 “注册会计师获取审计证据过程中发现的 、尚有疑虑的重

要事项 ，应当进一步获取审计证据 ，以证实或消除疑虑” 的规定 。

（２） 违反了 枟股票条例枠 第 ３５条 “为上市公司出具文件的注册会计师及其

所在事务所 、专业评估人员及其所在机构 、律师及其所在事务所 ，在履行职责

时 ，应当按照本行业公认的业务标准和道德规范 ，对其出具文件内容的真实性 、
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准确性 、完整性进行核查和验证” 的规定 ，构成了 枟股票条例枠 第 ７３ 条所述

“会计师事务所 、资产评估机构和律师事务所违反本条例规定 ，出具的文件有虚

假 、严重误导性内容或者有重大遗漏的” 行为 。

四 、 ZT HZ 所相关责任人法律法规适用分析
会计师何某乙 、周某某在审计过程中未诚勉尽责 ，未能发现上市公司的重

大舞弊行为 ，在 MY 集团 ２００３ 年度审计报告上签名 ，构成 枟股票条例枠 第 ７３

条所述 “负有直接责任的注册会计师” 。

【定性与处罚】

一 、对 MY 集团的定性与处罚
MY 集团 ２００３年虚增非经常性损益和未及时调整价差收入的行为 、通过调

节报表虚增 ２００４ 年上半年及前三季度利润的行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９）

第 ５９ ～ ６１条的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述行为 。

２００７年 ５月 ２５日 ，中国证监会根据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条的规定 ，

以证监罚字 〔２００７〕 １７号文对 MY集团作出如下行政处罚决定 ：

（１） 对 MY 集团处以 ３０万元的罚款 ；

（２） 对冯某某给予警告 ，并处以 １０万元罚款 ；

（３） 对董某某 、林某乙分别给予警告 ，并处以 ５万元罚款 ；

（４） 对吕某某 、吴某某 、 林某甲 、 何某甲分别给予警告 ，并处以 ３ 万元

罚款 ；

（５） 对郭某 、孟某某 、李某某分别给予警告 。

二 、对 ZT HZ 所的定性与处罚
ZTHZ 所在审计过程中未勤勉尽责 ，导致未能发现 MY 集团 ２００３年虚增非

经常性损益和未及时调整价差收入的事实 ，违反了 枟股票条例枠 第 ３５ 条的规

定 ，构成了 枟股票条例枠 第 ７３条所述行为 。

２００７年 ５月 ２５日 ，中国证监会根据 枟股票条例枠 第 ７３条的规定 ，以证监

罚字 〔２００７〕 １８号文对 ZTHZ所作出如下行政处罚决定 ：

（１） 对 ZTHZ所给予警告 ，并处以 １０万元罚款 ；

（２） 对何某乙 、周某某分别处以 ３万元罚款 。

（广东证监局 　 旷 　鹰）
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ZJ J 旅游开发股份有限公司信息披露违法违规案

【案情介绍】

ZJJ旅游开发股份有限公司 （以下简称 ZJJ 公司） 在 ２００３ ～ ２００４ 年未如实

披露实际控制人湖南 HY 投资发展有限公司 （以下简称湖南 HY ） 及其关联企

业占用资金情况 ， ２００３ 年未如实披露 ９ ０７４畅４８ 万元 ， ２００４ 年未如实披露

３０６畅９８万元 ；未及时披露重大对外担保 ４９ ５７８ 万元 ；未如实披露银行贷款

７ ６００万元 ；未披露用定期存单为关联方提供贷款质押事项 ；未如实披露股东之

间的关联关系 ；未及时披露重大诉讼事项 。

ZJJ公司的上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０ ～ ６２条的有关规定 ，构

成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７ 条所述 “依照本法规定 ，经核准上市交易的证

券 ，其发行人未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导

性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

【背景】

ZJJ公司系 １９９２年 １２月由 ZJJ旅游经济开发总公司 （以下简称 ZJK 公司）

等七家法人单位共同发起募集设立 。 １９９６年 ８月 １３ 日 ，向社会公开发行人民

币普通股 １ ０００万股 ，同年 ８月 ２９日 ，连同原内部职工股 ５００万股 ，共计 １ ５００

万股在深圳证券交易所上市交易 ，公司总股本 ６ ０００ 万元 。 目前总股本为

２２ ００３畅５４万元 。公司主要经营旅游资源开发 、旅游基础设施建设和旅游配套服

务等 。 ZJJ公司曾因 １９９７年买卖本公司股票 ，１９９６ ～ １９９８ 年财务信息虚假 ，已

两次受到中国证监会的立案稽查和行政处罚 。

ZJJ公司自成立以来 ，实际控制权多次易手 ，且多以买卖控股股东股权的

间接方式进行 。 １９９６年 ５月 ，深圳 ZD （集团） 股份有限公司 （以下简称 ZD 公
司） 整体收购 ZJK 公司 ，间接取得了对 ZJJ 公司的控制权 。 １９９８ 年 １ 月 ， ZD
公司将所持 ZJK 公司股权转让给北京 JHX 财务顾问有限公司 （以下简称 JHX
公司） ，同年 １１月 JHX公司又将 ZJK 公司股权转让给湖南 TT 置业有限公司
（以下简称 TT 置业） ，同年 ７月 TT 置业还收购了原第二大股东深圳市 ZC投资
有限公司持有的 ZJJ 股权 ，通过直接和间接方式取得了对 ZJJ 公司的控制权 。

２００１年 ９月和 １１月 ，上海 HY 投资发展有限公司 （该公司为湖南 HY 的子公
司） 通过收购公司第一大股东 ZJK 公司 ９９％ 的股权和整体收购公司第二大股东
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TT 置业 ，取得了对 ZJJ公司的控制权 。

湖南 HY 成立于 １９９９ 年 ９ 月 ，注册资本 １畅４ 亿元人民币 ，法定代表人侯

某 ，其实际控制人为鄢某某 。

【违法违规事实分析】

一 、主要违法违规事实

（一） 未如实披露实际控制人及其关联方占用资金

ZJJ公司 ２００３年年报未如实披露占用资金 ９ ０７４畅４８万元 ，２００４年年报未如

实披露占用资金 ３０６畅９８万元 。

（二） 未及时披露巨额对外担保事项

截至 ２００４年 １２月 ３１日 ，ZJJ公司对外担保总额 ５１ ５７８万元 ，未及时披露

对外担保 ４９ ５７８万元 。

（三） 未如实披露银行贷款事项

截至 ２００４ 年 １２ 月 ３１ 日 ， ZJJ 公司有四笔贷款共计 ７ ６００ 万元没有及时

入账 。

（四） 未披露以定期存单为关联方提供贷款质押事项

截至 ２００４年 １２月 ３１日 ，ZJJ公司有四笔质押未及时披露 ，也未在年报中

披露 。

（五） 未如实披露股东之间的关联关系

ZJJ公司在 ２００３ 年 、 ２００４ 年年报中披露第一大股东 ZJK 公司持有其
３０畅８３％ 的股份 、第二大股东 TT 置业持有其 ８畅３３％ 的股份 。上述两家公司均系

湖南 HY 的控股关联公司 ，其实际控制人为鄢某某 。 但 ZJJ 公司在 ２００３ 年 、

２００４年年报中披露 “本公司持股 ５％ 以上的股东无关联关系 ，也不属于 枟上市

公司股东持股变动信息披露管理办法枠 中规定的一致行动人” 。

（六） 未及时披露重大诉讼事项

从 ２００４年 １月至 ２００５年 ５月 ，ZJJ公司应履行临时公告义务的诉讼事项共

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）



]41　　　

１２起 ，累计涉诉金额 ３０ ０６７万元 。上述诉讼事项有 ９起推迟 １ ～ ７个月后才补

充披露 。

二 、违法违规动机分析

本案的违法违规动机是为了占用资金并予以掩盖 。 ZJJ 公司实际控制人湖
南 HY 在 ２００４ 年以前经历了一个急剧扩张的时期 ，其先后收购了 GG 瓷业 、

ZJJ公司 、 JR新材和 YH控股四家上市公司 ，并逐步介入 TY证券 、 XC证券等
证券公司 。但这种扩张并非健康和良性的 ，湖南 HY 既无经营好这些公司的意
愿 ，也缺乏相应的经营能力 ，他们的特长就是进行 “资本运作” 。急剧膨胀的扩

张欲望 ，使实际控制人 HY 集团难以停住收购的步伐 ，但由于其自身的资金实

力不足 ，必须通过其他方式融资 。于是湖南 HY 在收购一家公司后 ，便以其作

为新的融资平台 ，违规占用该公司大量资金 ，或通过所控制公司为 HY 集团关
联单位的银行贷款提供担保 ，以获取资金实施下一步的收购 ，实现其 “滚动收

购” 的目的 。而由于被收购对象大多经营不善 ，无法提供投资回报 ，且所融资

金期限短 、利息负担重 ，这种资金链条总有断裂的一天 ，那时候就是风险集中

爆发的时候 。湖南 HY所控制的公司均存在资金占用 、账外贷款和违规担保等

类似情况 ，且风险相继爆发 ，就很明确地说明了这一点 。

三 、违法违规成因分析

（一） 三会运作流于形式 ，制衡机制严重缺失

１畅 股东制衡机制缺失 ，大股东为所欲为

湖南 HY 控制 ZJJ公司 ３９畅１６％ 的股权 ，虽然 ZJJ当地国资背景法人股共计
持有公司 ２０畅３２％ 的股权 ，但由于中小股东参与重大决策的意识淡漠 ，公司股

东大会实际上是代表湖南 HY 意志的大股东会议 ，股权制衡机制严重缺失 。

２畅 董事会运作不规范 ，独立董事成为 “花瓶”

公司董事会未设提名委员会 ，已设立的薪酬与考核 、审计以及战略三个委

员会既未制定议事规则 ，也未按照相关规定履行委员会的职责 。董事会也未对

高管人员建立绩效考核与约束机制 ，其年薪由湖南 HY确定后 ，按月直接发放 。

独立董事从未对董事会决议提出过异议 ，也未能制止大股东对上市公司的利益

损害 。中小股东派出的两名董事对上市公司违规担保的董事会决议不知情 ，未

履行勤勉义务 。
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３畅 监事会未能履行监督和检查职责

ZJJ公司 ２００３ ～ ２００５年仅召开了七次监事会会议 ，会议没有进行书面记录 ，

职工监事没有经全体职工代表大会选举产生 。监事实际上并未履行对董事和高

管人员的职务行为进行监督和检查的职责 。在股权结构缺乏制衡的情况下 ，监

事与大股东之间无法保持独立 ，监事反而要受大股东制约 ，从主观性和手段上

都无法对湖南 HY 侵占上市公司利益的行为进行有效制止 。

（二） 内部控制完全失效

湖南 HY 入主 ZJJ公司后 ，主要是在鄢某某的授意下 ，通过其秘书侯某直

接给 ZJJ公司董事长和财务总监下指令 ，再由 ZJJ 公司履行具体手续 ，采取担

保 、账外贷款 、存单质押和直接调拨资金等方式占用公司资金 ，而公司的日常

管理对于董事长 、总经理和财务总监等关键管理人员授权过大 ，湖南 HY 通过
控制关键管理人员 ，进而完全掌控了公司事务 。

（三） 董事 、监事以及高级管理人员责任意识淡漠

公司董事 、监事和高管人员缺乏为上市公司诚实守信 、合规经营 、勤勉尽

责的意识 。在实际控制人湖南 HY 频繁更换关键岗位管理人员的压力下 ，这些

人出于一己私利 ，怠于履行职责 ，甚至协助大股东侵害上市公司的利益 。 在

２００３年 、 ２００４年的定期报告和临时报告中 ，大量的重大信息没有披露 ，但所有

董事均签字确认其真实性 ，所有监事均未提出异议 。

（四） 法律法规不完善 ，违规成本与违规收益反差大

根据 ２００６年 枟中华人民共和国刑法修正案 （六）枠 （以下简称 枟刑法修正案

（六）枠） 的规定 ，对于不履行信息披露义务或披露虚假信息对股东或其他人利益

产生严重损害的 ，可以对责任人员处以 ３年以下的有期徒刑或者拘役 。对于向

明显不具有清偿能力的单位或者个人提供担保 、或者无正当理由为其他单位或

者个人担保以及采用其他方式侵占上市公司利益的 ，可以对单位处以罚金 、对

责任人员处以有期徒刑 。而此案出现在 枟刑法修正案 （六）枠 颁布之前 ，依据

枟证券法枠 （１９９９） 的规定 ，股东占用上市公司资金和利用上市公司违规提供担

保不披露 ，最多只能处以 ６０万元的罚款和警告处罚等 ，相对于从上市公司侵占

的上千万 、上亿元的利益来说 ，这点违规成本可以说是微乎其微 。 有着巨大的

利益诱惑 ，又没有制约机制的束缚 ，只要大股东缺乏足够的道德和诚信意识 ，
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就难免不会向上市公司伸手 。

四 、违法违规的主要方式

（一） 超越董事会 ，操控管理层

实际控制人湖南 HY 利用上市公司法人治理结构的不完善 ，在缺乏有效制

衡的情况下 ，通过其 “一股独大” 的地位控制上市公司的管理层 。 而上市公司

管理层人员常常以 “打工仔” 的身份和心态自居 ，对实际控制人 “唯命是从” 。

实际控制人隐身幕后 ，超越董事会 ，操纵管理层 ，肆意侵占上市公司和中小股

东的利益 。

（二） 账外贷款 ，隐瞒占用

以往一些上市公司的大股东往往采取直接从上市公司账内调拨资金的方式

形成占用 ，但随着监管压力的不断加大 ，这一明目张胆的方式很难继续下去 。

为了达到既占用资金 ，又逃避监管的目的 ，湖南 HY 设计出了一些非法手段 ，

其中之一就是以上市公司名义取得银行贷款后 ，直接划转到大股东及其关联方 ，

上市公司不体现贷款业务且不作账务处理 ，从而形成大量账外贷款 、隐瞒资金

占用 ，同时由于当时中国人民银行信贷信息查询系统尚未完善 ，监管部门缺乏

有效手段予以发现 。如 ZJJ公司被查实的四笔账外贷款 ７ ６００万元 ，其中隐瞒了

大股东占用资金 ６ ７００ 万元 。

（三） 违规担保 ，不予披露

为了将上市公司融资平台的功能发挥得淋漓尽致 ，除了直接以上市公司作

为贷款主体外 ，还有一种更隐蔽的方式就是由实际控制人及其关联方贷款 ，上

市公司作为担保人或以其资产提供抵押和质押 。鉴于当时中国人民银行信贷信

息查询系统尚未完善 ，只要上市公司不主动披露 ，监管部门同样缺乏有效手段

予以发现 。违规担保普遍存在以下现象 ：一是未经审议 ；二是冒充董事签名 ，

伪造决议 ；三是不进行信息披露 ；四是大部分独立董事和外部董事不知情 。如

ZJJ公司为实际控制人及其关联方担保 ３９ ９９８万元均未及时披露 。

五 、违法违规危害后果

（一） 上市公司正常经营因资金不足受到严重影响

湖南 HY 占用 ZJJ公司的资金 ，在风险爆发时已无力偿还 。资金就犹如公
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司的 “血液” ，ZJJ 公司在严重 “失血” 的情况下 ，无法进行正常的生产经营 。

同时 ，因银行回避风险 ，对公司紧缩银根 ，只收不贷 ，其他债权人也纷纷上门

逼债 ，ZJJ公司的资金极度紧张 ，生产经营难以为继 。

（二） 引发大量诉讼 ，上市公司账户和大量资产被冻结

至案发时 ，ZJJ公司存在逾期贷款 ３ ８７０ 万元 ，且存在拖欠部分利息的现

象 ，违规为大股东及其关联方提供的担保因被担保方无力偿还 ，已有 ２１ ５００万

元逾期 。公司因此面临近 １０ 项的银行债权人诉讼 ，公司大量资产被抵押或质

押 ，基本银行账户和主要资产均被冻结 ，公司存在极大的持续经营风险 。

（三） 上市公司股票被证券交易所特别处理 ，存在退市风险

由于资金被占用 ，经营活动受到严重影响 ，并且因对资金占用和违规担保

计提大额坏账准备和预计负债 ，导致 ZJJ公司 ２００５年亏损 ６ ６５０畅６３万元 ，２００６

年亏损 １１ ９６１畅３６万元 ，公司因连续两年亏损 ，于 ２００７年 ３月 １２日 ，被深圳证

券交易所实行 倡 ST 退市风险警示 。

（四） 上市公司声誉受损害 ，实际控制人打造的 “资本帝国” 烟

消云散

湖南 HY 入主 ZJJ公司后 ，曾以武陵源小火车项目 、湘西猛洞河 、 ZJJ宝峰
湖等优质的旅游资产置换出原有的资产包袱 ，使 ZJJ 公司成为一家主业突出的
旅游业上市公司 ，在旅游业快速发展的情况下 ， ZJJ 公司因此确立了一个良好
的社会形象 。但此次违法违规 ，使公司陷入了困难境地 ，社会各界对公司的好

感急剧下降 。

２００４年 ８月湖南 HY 的实际控制人鄢某某 、二号人物侯某先后入狱 ，湖南

HY风险集中爆发 ，资金链断裂 ，以前隐藏的亏损纷纷显现 ，其门下资产相继

被接管 、冻结和拍卖 。 如 TY 证券被行政接管后由 FZ 证券重组 ， ZJJ 公司被
ZJJJJT 家界经建投重组 ，湖南 HY 持有的其他资产如阳澄湖大闸蟹股权 、海东

青房产 、内蒙古土地也被用于抵债 ，其门下仅余资不抵债 、退市或暂停上市的

GG 瓷业 、 JR新材等公司股权 。 湖南 HY 倾心打造的 “资本帝国” 由此烟消

云散 。

（五） 广大投资者利益受到严重损害

ZJJ公司风险爆发后 ，公司股价急剧下跌 ，从 ２００４年 ９月 ２１日的 ５畅９０元 ，
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一路下跌至 ２００５年 ７月 １８日的 １畅７８元 ，跌幅高达 ６９畅８％ 。投资者利益受损严

重程度可见一斑 。

【法律法规适用分析】

信息披露制度是证券市场一项非常重要的制度 ，也是上市公司的一项法定

义务 。 ZJJ公司在本案中违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０ ～ ６２条有关上市公司信

息披露义务的相关规定 ，应按 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７ 条的规定给予行政

处罚 。

（１） 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０条规定 “股票或者公司债券上市交易的公司 ，

应当在每一会计年度的上半年结束之日起二个月内 ，向国务院证券监督管理机

构和证券交易所提交记载以下内容的中期报告 ，并予公告 ⋯ ⋯ （五） 国务院证

券监督管理机构规定的其他事项” 。

（２） 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６１条规定 “股票或者公司债券上市交易的公司 ，

应当在每一会计年度结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券

交易所提交记载以下内容的年度报告 ，并予公告 ⋯ ⋯ （五） 国务院证券监督管

理机构规定的其他事项” 。

（３） 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２条规定 “发生可能对上市公司股票交易价格产

生较大影响 、而投资者尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重

大事件的情况向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公

告 ，说明事件的实质” 。

（４） 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条规定 “依照本法规定 ，经核准上市交易的

证券 ，其发行人未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误

导性陈述或者有重大遗漏的 ，由证券监督管理机构责令改正 ，对发行人处以三

十万元以上六十万元以下的罚款 。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员

给予警告 ，并处以三万元以上三十万元以下的罚款 。构成犯罪的 ，依法追究刑

事责任” 。

【定性与处罚】

ZJJ公司未如实 、及时披露实际控制人及其关联方占用大量资金 、巨额对

外担保事项以及重大诉讼事项 ，未如实披露银行贷款以及为关联方质押贷款 、

股东之间的关联关系 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０ ～ ６２条的规定 ，构成了

枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信
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息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 ，中国证监会于 ２００７年根

据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条作出行政处罚决定 ：

（１） 对直接负责的主管人员董事长于某某 、 李某分别处以警告 、 罚款 ５

万元 ；

（２） 对董事侯某 、卜某某 、 赵某某 、周某坤 、段某 、李某某 、胡某某 、周

某国 、夏某某及财务总监朱某分别给予警告 。

（湖南证监局 　云 　飞）

福建MDDL 股份有限公司虚假信息披露案

【案情介绍】

福建 MDDL 股份有限公司 （以下简称 MDDL） ２００１ 年度将 ２亿元资金存

入 SHAJ证券未履行决策程序 ，且未以临时公告 、定期公告的形式披露 ； ２００４

年半年报虚假披露募集资金使用情况 ；２００２年度虚假披露用于补充流动资金的

２７ ０００万元募集资金使用情况 ； ２００２年度未披露与参股公司 XMCBZG 股份有
限公司的第一大股东 FJCB集团公司之间的重大协议 ； ２００３年年报 、 ２００４ 年半

年报对子公司 XMLX房地产公司的股权转让的信息披露存在虚假记载 ；未披露

参股公司 SHDM 投资有限公司 ２００１年度承包经营及亏损弥补情况 。 ２００５年 ３

月 ，中国证监会决定对 MDDL 进行立案调查 。

MDDL 的上述行为涉嫌违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ ～ ６２条的规定 ，构

成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信

息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

【背景】

MDDL 是由福建省 MDLQS 总公司 、 MDDL 电器厂 、福建省 MDSD 综合
服务公司 、 MDDL 勘察设计所 、 NDSBD 工程公司五家法人单位共同发起 ，于

１９９８年 １２月 ３０ 日设立的 ，设立时注册资本为人民币 ２０ ０００ 万元 。 ２０００ 年 ６

月 ，MDDL 在深圳证券交易所向社会公众公开发行人民币普通股 １０ ０００ 万股 ，

发行价格为每股人民币 １１畅５元 ，发行市盈率 ８８倍 ，扣除发行费用后实际共筹

集资金 １１１ １７９万元 。公司的主营业务为电力生产 、开发 ；电力电器设备的销

售 ；对房地产业的投资 ；建筑材料 、金属材料 、水暖器材 、办公设备及家用电
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器的批发 、零售 。

２００１年 １月 ，主发起人福建省 MDLQS 总公司将其持有的国家股 １９ ８４７万

股 （占总股本的 ６６畅１５６％ ） 划转给 NDGZ 投资经营有限公司 。截至 ２００９ 年 ，

MDDL 第一大股东为 NDGZ 投资经营有限公司 。 ２００４ 年年底 ，MDDL 面临以
下两大严重问题 。

一 、公司资产质量大幅下降 ，经营举步维艰

MDDL２０００年上市交易时资产总额为 ２０畅２９ 亿元 ，净利润 ４ ３５２畅０７ 万元 ，

净资产收益率为 ３畅０２％ 。 但 ２００１ ～ ２００４ 年公司净利润分别为 ２ ８８０畅０４ 万元 、

２ ２５６畅１０万元 、 － ９ ５７７畅６０万元 、 － ２００ ２６６畅２６ 万元 ，利润逐年下降 ，在 ２００４

年更是出现巨额亏损 。一方面公司连续两年亏损 ，当地政府行政压力以及证券

市场舆论压力极大 ，另一方面公司由于长期乱投资 ，且投资项目效益较低 ，造

成现金流紧张 （非募集资金投资项目达到 １７ 项 ，募集资金专户的资金全部告

罄） ，募集资金账户全部告罄 ，多家银行逼债 。

二 、股价大幅下跌 ，投资者损失惨重

２００４年 １２月 ３ 日 ，MDDL 公告董事长被 “两规” ，至 ２００５ 年 ２ 月 ２ 日 ，

公司股价由 ３畅９０元跌至 ２畅７２元 ，累计跌幅达 ３０畅２５％ ，投资者损失惨重 。

因 ２００３年 、 ２００４年连续两年亏损 ，MDDL 面临退市风险 ，于 ２００５年被深

圳证券交易所采取特别处理措施 ，股票简称改为 “ 倡 STMD” 。
【违法违规事实分析】

一 、违法违规行为

MDDL 的违法违规行为可分为以下两类 。

１畅 披露的信息存在虚假记载

（１） 虚假记载募集资金使用情况 。 MDDL 将存放在 SHAJ 信托投资公司
（以下简称 SHAJ） 上海复兴东路证券营业部的募集资金披露为银行存款 ；在

２００４年半年度报告中虚假披露募集资金余额 。

（２） 虚假记载利润和应收账款 。 ２００２年度虚增利润 ３３９畅６ 万元 ； ２００３年半

年度报告虚减应收账款 １８０万元 。

（３） ２００３年度报告将已转让股权的控股子公司列入合并报表范围 ，并在
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２００４年半年报中对该转让事项作虚假记载 。

２畅 信息披露存在重大遗漏

MDDL 未按规定披露与 FJCB集团公司签订重要合同的重大事件 。

二 、违法违规手段分析

１畅 MDDL财务报告虚假的处理方法
MDDL 财务报告虚假的处理手法主要有以下几个方面 ：

（１） 同时少计巨额资产与负债 ，隐瞒巨额银行存款被质押的情况 。 ２００１ 年

１２月 ，MDDL 从光大银行福州华林支行的银行存款账户汇入 SHAJ信托证券总
部 １０ ０００万元人民币 ，此后从该行获得 １０ ０００ 万元贷款 ，并将在该行的存款

１０ ５００万元向该行做质押 。 MDDL 在 ２００１ 年度报告中 ，隐瞒了上述事项 ，导

致公司 ２００１年度资产负债表中 “其他货币资金” 及 “短期借款” 的年末余额分

别少计 １０ ０００万元 ，并且在当年度和 ２００２年第一季度报告中对上述 １０ ５００ 万

元银行存款被质押一事未予以披露 。

（２） 通过虚增主营业务收入 、其他业务收入 、利润 ，虚减应收账款等方式

调节报表 ，造成财务报告不实 。 ２００２ 年 ６ 月 ，XMCBZG 股份有限公司代大股
东将 １８０万元固定收益通过 NDHN 钢铁公司汇付给 MDDL ，MDDL 将该笔款
项确认为其他业务收入 ，造成 ２００２年半年度和第三季度报告中虚构其他业务收

入 １８０万元 ，虚增利润 １８０万元 。 ２００２年 １２月 ，MDDL 将上述款项调整为其
他应付款后 ，在 ２００３年 ６月 ，又将该款辗转汇付下属分公司 ，以冲减下属分公

司对外应收账款 ，造成 MDDL２００３ 年半年度和第三季度报告中虚减应收账款
１８０万元 。

（３） 将不应并入合并报表的公司并入合并报表列入合并报表范围 ，调节报

表 ，造成财务报告不实 。 ２００３年 １０月 ，MDDL 将其持有的 XMLX 房地产开发
有限公司 ６５％ 的股权转让 ，改选了公司董事会 ，变更了法定代表人 ，并在 XM
市工商局办理了变更登记手续 。 但是 ， MDDL 在 ２００３ 年度报告中仍将

XMLX 房地产开发有限公司列入合并报表范围 ，并且在 ２００４ 年半年度报告中

将签订股权转让合同的时间披露为 ２００３年 １２月 。

２畅 MDDL信息披露重大遗漏的违法违规手段
２００２年 ２月 ，MDDL 出资 ８ ０００万元与 FJCB 集团公司等五家公司共同发

起设立 XMCBZG 股份有限公司 。 FJCB集团公司于 ２００２年 ２月 ６日出具 枟承诺

函枠 ，承诺给予 MDDL 每年 ９％ 的固定投资收益 。 该固定投资收益超过
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MDDL２００１年度利润总额的 １０％ ，属于应以临时公告的形式披露的重要事项 ，

但 MDDL 未及时披露该事项 ，且未在 ２００２年度报告中披露 。

三 、违法违规原因分析

MDDL 上述违法违规行为 ，是由于 MDDL 的原高管人员未经合法程序 ，肆

意变更募集资金用途 ，盲目将募集资金进行投资 ，出现巨额亏损后无法填补 ，

导致募集资金流失 。为隐瞒募集资金流失的真相 ，MDDL 未对上述事项履行披
露义务 ，甚至不在账面体现 ，构成对应披露事项未披露和对财务报告虚假记载

的虚假陈述行为 。其主要表现为以下几个方面 。

１畅 公司治理结构混乱

MDDL 出现如此巨大问题的根本原因在于公司治理结构的混乱 。公司上市

后 ，虽然按照相关法律法规的要求 ，建立了一系列的规章体系 ，表面上形成了

比较规范的决策与经营管理体系 。但 “形似而神不至” ，在执行过程中 MDDL
根本没有严格遵照法人治理结构的要求 ，使得规章制度成为摆设 ，许多重大事

项包括重大投资常常是董事长 、总经理一人说了算 ，大多没有经过集体研究 ，

即使召开董事会 、经理班子会也是走形式 ，其他高管人员都是附和董事长的意

见 。 MDDL 的监事会均由公司内部人员组成 ，由于构成人员均受制于公司高层

管理人员 ，其 “不独立” 的地位使其无法有效发挥对公司经营管理的监督作用 。

而由公司高管聘请的独立董事 ，或者出于非独立的聘用关系或者不具备应有的

专业知识而无力承担独立董事的职责 。如公司原独立董事张某 ，经过初步接触 ，

调查组了解到其比较耿直 ，但是由于其行业专家的身份 ，对公司的财务状况无

法很好地关注 ，直接影响了其独立董事职责的行使 。这些情况造成监事会 、独

立董事多年来对董事及高管人员明显违法违规行为 ，没有指出并予以制止 ，法

人治理结构形同虚设 。

２畅 国有大股东缺位

MDDL 作为一家国有控股的上市公司 ，公司大股东无疑应承担起公司重大

决策的职能 。 MDDL 第二届董事会由 １７ 人组成 ，其中作为公司大股东的代表

仅有 １人 ，其他均为公司内部的管理人员及 “独立董事” ，大股东代表的缺位造

成了内部人的控制 。在 ２０００ ～ ２００４ 年长达四年的时间里 ，公司大股东并未对

MDDL 过多的且无法控制的对外投资项目进行有效的制止 。

３畅 盲目投资 ，疏于管理

MDDL 上市后 ，对于募集到的 １１ 亿多元资金 ，以及从银行贷款而来的大
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量资金 ，并未使用到其主业的改造与升级上 ，而是盲目投资 ，投资项目涉及房

地产开发 、钢铁 、公路建设 、船舶制造 、酒店经营和农产品加工等多个行业 。

虽然该公司设置了相对完整的决策与管理层 ，但是由于没有真正执行相关

程序 ，公司实际决策往往集中在时任董事长翁某某及其亲信身上 。 从其董事会

纪要中发现 ，该公司董事按照职务高低 “承包” 大小不等的投资额度 ，有的重

大事项是事后才提交董事会审议的 ；有的重大事项甚至未经董事会批准 ，就直

接执行 。如 ２００１年 １２月 ２５日将 １亿元银行存款汇入 SHAJ 、 ２００１年 １２月 ３０

日从光大银行福州华林支行贷款 １亿元和出让 XMLX 房地产公司股权等均未经
董事会批准 。

【法律法规适用分析】

MDDL 的违法违规行为属于典型的信息披露违法 ，主要是对募集资金使用

情况 、对外投资 、巨额质押等应披露事项未履行披露义务及在财务报告中作虚

假记载 。具体法律适用情况如下 ：

（１） MDDL 在 ２００２年度报告中将存放在 SHAJ的募集资金披露为银行存
款 ，２００２年度报告虚假记载利润 ３３９畅６万元 ，２００３年度报告中将已转让股权的

原控股子公司 XMLX房地产开发有限公司列入合并财务报表范围 ，MDDL 未在
２００２年度报告中披露与 FJCB 集团公司签订重要合同的重大事件等四项行为 ，

违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条规定的 “公司公告的股票或者公司债券的发

行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重

大遗漏” 、第 ６１条规定的 “股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当在每一会

计年度结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交记

载以下内容的年度报告 ，并予公告 ： ⋯ ⋯ （二） 公司财务会计报告和经营情

况 ； ⋯ ⋯ （五） 国务院证券监督管理机构规定的其他事项” ，构成了 枟证券法枠

（１９９９） 第 １７７条所述 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记

载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

（２） MDDL 在 ２００３年半年度报告中将存放在 SHAJ 的募集资金披露为银
行存款 ，２００４年半年度报告虚假记载募集资金余额 ，２００３年半年度报告虚假记

载应收账款 １８０万元 ，２００４年半年报中对转让控股子公司XMLX房地产开发有
限公司股权事项作虚假记载等四项行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条规

定的 “公司公告的股票或者公司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完

整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏” 、第 ６０ 条规定的 “股票或者
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公司债券上市交易的公司 ，应当在每一会计年度的上半年结束之日起二个月内 ，

向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交记载以下内容的中期报告 ，并予

公告 ： （一） 公司财务会计报告和经营情况 ； ⋯ ⋯ （五） 国务院证券监督管理机

构规定的其他事项” ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述 “未按照有关规

定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的

行为 。

（３） MDDL 未按规定披露与 FJCB 集团公司签订重要合同的重大事件 。违

反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条规定的 “公司公告的股票或者公司债券的发行

和上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大

遗漏” 、第 ６２条规定的 “发生可能对上市公司股票交易价格产生较大影响 、而

投资者尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重大事件的情况向

国务院证券监督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公告 ，说明事件的

实质 。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 ； ⋯ ⋯ ” ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述 “未按照

有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗

漏” 的行为 。

时任董事长翁某某是 MDDL 上述违法行为的决策人 ，并在 MDDL 董事会
通过 ２００２年度报告 、 ２００３年半年度报告 、 ２００３ 年度报告 、 ２００４ 年半年度报告

表决时同意 ，共同实施了上述违法行为 ，是对 MDDL 上述违法行为直接负责的
主管人员 ；时任董事 、总经理杨某甲 ，时任董事杨某乙 、刘某甲 、杨某丙 、刘

某乙 、倪某 、张某 、林某 、 缪某 、吴某在 MDDL 董事会通过 ２００２ 年度报告 、

２００３年半年度报告 、 ２００３年度报告 、 ２００４ 年半年度报告表决时同意 ，时任董

事叶某在 MDDL 董事会通过 ２００２年度报告 、 ２００３年半年度报告 、 ２００４年半年

度报告表决时同意 ，共同实施了上述违法行为 ，是 MDDL 上述违法行为的其他
直接责任人员 。

【定性与处罚】

中国证监会认定 MDDL 的行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ ～ ６２条的规

定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披

露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。认定公司时任董

事长翁某某是对 MDDL 上述违法行为的决策人 ，是对 MDDL 上述违法行为直
接负责的主管人员 ；时任董事 、总经理杨某甲 ，时任董事杨某乙 、刘某甲 、杨
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某丙 、刘某乙 、倪某 、张某 、林某 、缪某 、吴某 、叶某是对 MDDL 上述违法行
为负责的其他直接责任人员 。中国证监会以证监罚字 〔２００７〕 ９ 号文作出处罚

决定如下 ：依据 枟证券法枠 （１９９９） ，处以 MDDL 罚款 ３０ 万元 ；给予时任董事

长翁某某警告并罚款 ５万元 ，对时任董事兼总经理杨某甲给予警告并罚款 ３ 万

元 ；对时任董事杨某乙 、刘某甲 、杨某丙 、刘某乙 、倪某 、张某 、林某 、缪某 、

吴某 、叶某给予警告 。

因涉嫌违法犯罪 ，MDDL 原董事长翁某某及原副总经理刘某甲 、刘某乙被

判刑收监 。

（福建证监局 　浩 　淼）

福建MYHD股份有限公司未按规定披露信息案

【案情介绍】

２００５年 ７ ～ ８月 ，中国证监会针对福建 MYHD 股份有限公司 （以下简称

MYHD） ２００４年度利润构成异常 、审计机构 ZQWX 会计师事务所对其出具保
留意见审计报告等问题进行了专项核查 ，核查结果发现 MYHD 涉嫌虚增利润 、

信息披露虚假 ，并于 ２００５年 ８月 ２５日决定对该公司进行立案稽查 。

２００７年 ９月 ２４日 ，中国证监会依法对 MYHD作出行政处罚 ，认定该公司

通过少提坏账准备 、虚构交易 、少计利息等方式 ，在 ２００４年度报告中虚假记载

利润 ４８ ２７７ ２５８畅８６元 ，MYHD的上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条

“公司公告的股票或者公司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不

得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏” 的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９）

第 １７７条所禁止的 “经核准上市交易的证券 ，其发行人未按照有关规定披露信

息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

【背景】

MYHD原名福建省 FL 股份有限公司 ，创建于 １９８４年 ，系福建省 FZ工业
公司联合福建省内 ６８ 家纺织骨干企业共同出资组建 。 １９９１ 年 ９ 月 ，经批准

MYHD进行了股份制改造 ，并于同年 １０月向社会公开发行了 ３ １８４ 万股社会

公众股 。 １９９３年 ５月 ２８日 ，公司股票在上海证券交易所上市 。 ２００２年 １月 ２８

日 ，公司名称变更为 “福建省 SL 发展股份有限公司” ， ２００４ 年 ４ 月变更为现

名 。 MYHD第一 、第二大股东分别为上海福建 SL 集团有限公司 （以下简称 SL
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集团） 和麻城市 SL 纺织实业有限公司 （以下简称麻城 SL ） ，共持有

MYHD２１畅１９％ 股份 ，上述两家企业的股东及实际控制人均为陈某甲和陈某乙

兄弟 。

陈某甲和陈某乙兄弟通过 SL 集团等自 １９９８ 年入主并控制 MYHD 以来 ，

就不断演绎着一幕幕重组戏法 ，依靠会计造假 ，公司一直保持着 “不俗” 的业

绩 。 ２００３年 ９月 １６日 ，中国证监会决定对 MYHD进行立案稽查 ，２００４年 ９月

１６日 ，对 MYHD依法作出行政处罚 ，认定该公司在 ２００１年年报少计短期贷款

３ ５００万元 、其他应收款 ５ ５００ 万元 ，少提利息支出 １ ８６９ ５２５ 元 、 坏账准备

５５０ ０００元 ，虚增税前利润 ２ ４１９ ５２５元 ，且对订立 ３ ５００万元贷款合同等重大事

项未及时履行临时公告义务 ；在 ２００２年年报中虚增税前利润 ４４ ７２５ ５０９元 ，坏

账准备披露不实 ，且对订立重要合同等重大事件未及时履行相应的临时公告义

务 ，责令 MYHD予以改正 、处以罚款 ４０万元 ，并对该公司实际控制人陈某甲

和陈某乙兄弟实施了市场禁入 。 根据该行政处罚决定 ， MYHD 被迫对公司
２００２ ～ ２００３年度的会计报表进行了追溯调整 ，导致公司连续两年亏损 ，如果

２００４年度继续亏损 ，该公司将面临 “暂停上市” 。

【违法违规事实分析】

经查明 ， MYHD 通过少提坏账准备 、 虚构交易 、 少计利息等方式 ，在

２００４年度报告中虚假记载利润 ４８ ２７７ ２５８畅８６ 元 。其具体包括以下几个方面 。

一 、以拟进行资产置换为由 ，滥用会计估计 ，少提坏账准备

６ ４４０ ４５６畅９７元 ，虚增利润 ６ ４４０ ４５６畅９７元

２００５年 ２月 ２０日 ，MYHD分别与麻城 SL 和湖北 MM 纺织 （集团） 股份

有限公司 （以下简称湖北 MM 集团） 签订 枟资产置换协议书枠 ，拟将公司及下

属控股子公司所持有的其他应收款 、 预付账款 、 长期股权投资资产等共计

１２１ ７７５ ９０１畅７０万元与麻城 SL 的在建工程 ［含 ４２０畅２９ 亩 （１ 亩 ＝ ０畅０６７ 公顷）

土地使用权］ 及湖北 MM 集团的机械设备进行资产置换 。 但根据相关协议约

定 ，MYHD对上述 ４２０畅２９亩土地使用权处分受限制的条件已出现 ，麻城市政

府与福建省 SL 企业集团有限公司约定收回其中 ２００ 亩土地 。 MYHD 在拟置换
进来的相关土地使用权存在重大瑕疵 、资产置换不可能实现的情形下 ，滥用会

计估计 ，将拟置换出去的应收款项坏账准备的计提方法由原来的账龄分析法改

为个别认定法 ，从而少提坏账准备 ６ ４４０ ４５６畅９７元 ，虚增利润 ６ ４４０ ４５６畅９７元 。
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二 、通过调整应收款项账龄 ，少提坏账准备 １ １１２ ５５２畅８０ 元 ，

虚增利润 １ １１２ ５５２畅８０元

２００４年 １２月 ３１日 ，MYHD与其合并报表范围内的子公司上海 FL 国际贸
易有限公司 （以下简称上海 FM ） 签订债务重组协议 ，将其他应收款中应收福

建省 SS联合公司 ５ ５６２ ７６４畅９０ 元的债权 （账龄为三年以上） 转让给上海 FM 。

在债务人 ———福建省 SS 联合公司的偿债能力并没有发生变化的情况下 ，上海

FM 在受让该笔债权时 ，将其账龄由原来的三年以上调整为一年以内并少提坏

账准备 ，没有合理的依据 。

三 、通过将原属其他应收款的债权调列为预付账款的方式 ，

少提坏账准备 ２ ３５０ ２７９畅４３元 ，虚增利润 ２ ３５０ ２７９畅４３元

２００２年 １月 ３０日 ，上海 FM 与上海 ZH实业投资有限公司 （以下简称上海

ZH） 签订投资协议 ，约定双方共同投资建设上海 XL 的工业厂房项目 。 上海

FM 根据协议约定 ，将应收上海 ZH的 ２３ ５０２ ７９４畅３５ 元债权转作债权投资 ，并

将该款项由 “其他应收款” 转到 “短期投资” 科目核算 ，但该投资到期后 ，上

海 FM 未按协议收到投资收益 ，本金亦未收回 。之后 ，上海 FM 又于 ２００２年 １２

月将该款项从 “短期投资” 科目转到 “预付账款” 科目核算 。但上海 XL 注册
资本当时并没有到位 ，也没有生产经营 。由于资金没有及时支付 、 施工图纸没

有到位等原因 ，上海 XL 工业厂房建设项目于 ２００２年 ６月 ３０日已经全面停工 。

因此 ，上述 ２３ ５０２ ７９４畅３５ 元资金实质为借贷关系 ，会计核算上属 “其他应收

款” ，且账龄在三年以上 ，但上海 FM 从 ２００２年至 ２００４年的三个会计年度内均

未对上述款项计提坏账准备 ，MYHD因此虚增 ２００４年利润 ２ ３５０ ２７９畅４３元 。

四 、少提利息 ２ ７３２ ８１７畅９２元 ，虚增利润 ２ ７３２ ８１７畅９２元

MYHD ２００４年年末账面贷款余额 １６５ ３４０ ０２０畅００元均已逾期 ，但仍按未逾期

贷款利率计提利息 。 MYHD２００４年度财务费用中计提了利息 １１ １４８ ２８２畅０８ 元 ，

少计贷款利息 ２ ７３２ ８１７畅９２元 ，虚增利润 ２ ７３２ ８１７畅９２ 元 。

五 、虚增资金占用费收入 ９３５ ４３７畅０６元 ，虚增利润 ９３５ ４３７畅０６元

２００４年 １月 ５日 ，MYHD与福州 FJ贸易有限公司 （以下简称 FJ贸易） 签

订资金相互借用协议 ，约定对 FJ贸易的占款收取使用费 ，MYHD 据此确认 FJ
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贸易 ２００４年 １ ～ ６月资金占用费收入 ９３５ ４３７畅０６元 ，但 FJ贸易因未按规定时限
办理年度检验手续等原因 ，于 ２００３年 １１月 １０日被吊销营业执照 ，该笔资金占

用费尚未收回 ，不应予以确认 。

六 、虚构与福建省 DYJZ 工程公司福州分公司的合作投资
款及投资收益 ，违规确认福建省 LD 生物股份有限公司股权转
让收益 ，虚增利润 ８ ０３７ ４５８畅８４元

MYHD于 ２００４年 １ 月与福建省 DYJZ 工程公司福州分公司 （以下简称

DYJZ） 签署 枟投资协议枠 ，约定双方共同投资建设湖北省麻城市 SL 纺织工业园
区 ，MYHD投资 １２ ０００ ０００畅００元 。 MYHD委托 SL 国际投资有限公司 （以下

简称 SL 国际） 将其未付的 ２００２年受让 MYHD持有的福建省 LD生物股份有限
公司 （以下简称福建 LD） ２５％ 股权尾款中的 １２ ０００ ０００畅００ 元直接汇给 DYJZ
作为投资款 ，MYHD 因此确认了投资收益 ６ ２３７ ４５８畅８４ 元 ，并同时确认了对

DYJZ 的长期债权投资 １２ ０００ ０００畅００元 。 ２００４年 １２月 ，MYHD收到 DYJZ 委
托湖北省麻城 LZM 有限公司 （以下简称麻城 LZM ） 汇来的合作项目分红款

４ ５００ ０００畅００元 ，并根据投资协议将其中的 １ ８００ ０００畅００ 元确认为 １２ ０００ ０００畅００

元长期债权投资的投资收益 。截至调查日 ，DYJZ 仅收到 ５０ ０００畅００ 元的工程

款 ，而且从未在麻城市建设银行开设任何资金账户 ，因此 SL 国际委托支付的
１２ ０００ ０００畅００ 元股权受让款暨投资款属于虚假 。 MYHD收到的所谓 “分红款”

４ ５００ ０００畅００元 ，系 MYHD六家关联企业利用同城系统内转账可即时到账的特
点 ，用 ２ ７００ ０００畅００元于 ２００４年 １２月 ２８ ～ ２９日在麻城建设银行连续转账虚构

５９ ４００ ０００畅００ 元现金流的一部分 ，所谓的长期债权投资收益 １ ８００ ０００畅００ 元没

有实质的现金流入 ，不应确认 。 MYHD２００２年转让给 SL国际的 ２５％ 福建 LD股
权中仅有 ５畅０２％ 在工商机关办理了变更登记 。根据会计制度和会计准则 ，福建

LD２５％ 股权转让交易尚未实质完成 ，由此产生的所谓 “投资收益” ６ ２３７ ４５８畅８４

元不应予以确认 。

七 、 MYHD 控股子公司上海 FLTZ 发展有限公司虚构与
福建省 RP 建筑工程有限公司之间的合作投资款及投资收益 ，

MYHD 因此虚增利润 １ ０１６ ４００畅００元

２００４年 １月 １０日 ，上海 FLTZ发展有限公司 （以下简称上海 FLTZ） 与福建
省 RP建筑工程有限公司 （以下简称 RP建筑） 签订投资协议 ，共同投资建设南京
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AD花园 。 ２００４年 １０月 ，上海 FLTZ通过委托付款的形式出资 ８ ０００ ０００畅００ 元 。

２００４年 １２月 ２８日 ，上海 LD科技有限公司 （以下简称上海 LD） 根据 RP建筑
南京分公司委托函将 ３ ０００ ０００畅００ 元分红款汇给上海 FM （代上海 FLTZ 收
款） ，上海 FLTZ根据委托收款书将上海 FM 代收的 ３ ０００ ０００畅００元分红款中的

１ ２００ ０００畅００元确认为 ２００４年投资收益 。经查 RP建筑的有关银行账号在 ２００４

年 １０月份未发生任何业务往来 ，因此 ，上海 FLTZ 委托付款的８ ０００ ０００畅００元

合作投资款为虚构 。 上海 LD 汇给上海 FM ３ ０００ ０００畅００ 元的所谓 “分红款” ，

系MYHD六家关联企业利用同城系统内转账可即时到账的特点 ，用 ２ ７００ ０００畅００

元于 ２００４年 １２月 ２８ ～ ２９日在麻城建设银行连续转账虚构 ５９ ４００ ０００畅００ 元现

金流的一部分 ，没有实质的现金流入 。因此 ，上海 FLTZ 的 １ ２００ ０００畅００ 元投

资收益不应确认 ，MYHD 因此虚增利润 １ ０１６ ４００畅００ 元 （按 ８４畅７％ 股权比例

折算） 。

八 、违规确认转让晋江 FL 轻纺市场有限公司２５％ 股权的投资

收益 ２ ４６１ ７２５畅５０元 ，虚增利润２ ４６１ ７２５畅５０元

MYHD于 ２００４年 ９ 月 ３０ 日与范某某签署 枟股权转让协议书枠 ，协议约

定 ，MYHD将其持有的晋江 FL 轻纺市场有限公司 （以下简称 JJFL ） ２５％ 的

股权转让给范某某 ，转让价款为７ ０００ ０００畅００ 元 。 MYHD收到范某某委托麻
城 LZM 支付的股权转让款３ ６００ ０００畅００ 元 。据此 ， MYHD 确认了该笔股权
转让交易 ，并确认了２ ４６１ ７２５畅５０ 元的股权转让收益 。但上述股权转让交易

并未办理工商变更登记 。 MYHD 收到的所谓 “股权转让款” ３ ６００ ０００畅００

元 ，系 MYHD 六家关联企业利用同城系统内转账可即时到账的特点 ，用

２ ７００ ０００畅００元于 ２００４年 １２月 ２８ ～ ２９日在麻城建行连续转账虚构 ５９ ４００ ０００畅００

元现金流的一部分 ，没有实质的现金流入 。根据有关会计准则的规定 ，上述投

资收益 ２ ４６１ ７２５畅５０元不应确认 。

九 、福建 LD 虚增其他业务利润 ２２ ４５０ ０００畅００元 ，MYHD 因
此虚增利润 ８ ４３８ ９５５畅００ 元

２００４年 １２月 ４日 ，福建 LD 与福清 XL 食品开发有限公司 （以下简称 XL
食品） 签订商标转让合同 ，协议将福建 LD的六项商标作价 ３８ ０００ ０００畅００ 元转

让给 XL 食品 。福建 LD于 ２００４年 １２月确认 ３８ ０００ ０００畅００元的其他业务收入 ，

确认其他业务利润 ２２ ４５０ ０００畅００元 。在此期间 ，上述商标已经被福州市中级人
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民法院冻结 ，无法办理过户手续 。根据 ２００５ 年 ２ 月 ２３ 日福建 TL 有限责任会
计师事务所为 XL 食品出具的 ２００４ 年审计报告 ，XL 食品的财务报表中并未体
现上述交易 。因此 ，福建 LD 上述其他业务利润 ２２ ４５０ ０００畅００ 元不应确认 ，

MYHD因此虚增 ２００４年利润 ８ ４３８ ９５５畅００元 （按 ３７畅５９％ 股权比例折算） 。

十 、福建 LD少计贷款利息支出 ，虚增 ２００４年利润 ２２ ６２０ ３００畅００

元 ，MYHD因此虚增 ２００４年度利润 ８ ５０２ ９７０畅７７元

截至 ２００４年 １２月 ３１日 ，福建 LD２００４年期末贷款余额应为 ２７８ １３７ ０００畅００

元 ，２００４年应计贷款利息应为 ２２６ ２０３ ００畅００元 。福建 LD２００４年账面记录的短
期贷款余额仅为 ２２０ ５０６ ４０９畅７７元 ，且当年账面未计提任何贷款利息支出 。因

此 ，福建 LD少计贷款金额 ５７ ６３０ ５９０畅２３元 ，少计贷款利息 ２２ ６２０ ３００畅００元 ，

MYHD因此虚增 ２００４年利润 ８ ５０２ ９７０畅７７元 （按 ３７畅５９％ 股权比例折算） 。

十一 、福建 LD２００４年少提坏账准备 １６ ６２１ ９８６畅０９ 元 ，MYHD
因此虚增 ２００４年利润 ６ ２４８ ２０４畅５７元

２００４年 １２月 ３１日 ，福建 LD下属核算单位酒厂部分其他应收款账龄分析
有误 （后公司对账龄重新划分） ，应补提坏账准备 １６ ６２１ ９８６畅０９元 。 MYHD因
此多确认投资收益 ６ ２４８ ２０４畅５７元 （按 ３７畅５９％ 股权比例折算） 。

【法律法规适用分析】

信息披露义务是上市公司主要法律义务之一 ，亦是上市公司监管的三大高

压线之一 。具体而言 ，上市公司的初次信息披露和持续信息披露都必须遵循真

实 、准确 、完整的要求 。

该案件起因系由于公司实际控制人为保上市公司壳资源而导致会计利润造

假 。根据中国证监会 “证监罚字 〔２００４〕 ３４ 号” 枟行政处罚决定书枠 ，MYHD
必须对 ２００１年 、 ２００２年的会计报表进行调整 ，相应净利润分别由 ２４ ９３０ ０００

元 、 ２６６万元调整为 ２２ ５１０ ０００ 元 、 － ３４ １８０ ０００ 元 。 调整后公司 ２００２ 年 、

２００３年连续两年亏损 ，而在 １０月 １０日收到 枟行政处罚决定书枠 时 ，公司 ２００４

年 １ ～ ３季度已亏损 １３ ３３０ ０００元 ，为化解暂停上市的危机 ，公司四季度至少必

须实现 １３ ３３０ ０００元的利润 ，这对于主业已基本处于停顿状态的 MYHD 已没
有可能 。因此 ，大规模的 、疯狂的会计利润造假行动由此展开 。但是由于中国

证监会及时对该公司进行立案查处 ，该公司的企图没有得逞 ，在强大的监管压
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力下 ，该公司无法披露 ２００５年中期报告 ，并于 ２００６年 ３月 ２３日起终止上市 。

根据 枟刑法枠 第 １６１条的规定 ，公司向股东和社会公众提供虚假的或者隐

瞒重要事实的财务会计报告行为 ，对股东或者其他人利益造成严重损害的 ，构

成提供虚假财会报告罪 。为了适应打击证券 、期货违法犯罪活动的需要 ， ２００６

年 ６ 月 ２９ 日 ，第 １０ 届全国人大常委会第 ２３ 次会议通过了 枟刑法修正案

（六）枠 ，对刑法原有的部分证券 、期货犯罪进行了修改 ，其中对刑法第 １６１条提

供虚假财会报告罪修改为违规披露 、不披露重要信息罪 。 ２００８ 年 ５月 ，最高人

民检察院 、公安部印发 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 ，对于违规披露 、不披露重要信息案 ，将 “严重损害股东或者其他

人利益 ，或者有其他严重情节” 细化为九项追诉标准 ，除了将因违规披露 、不

披露重要信息造成股东 、债权人或者其他人直接经济损失数额累计在 ５０ 万元

以上作为追诉的数额起点外 ，还对实践中常见的违规披露 、不披露行为规定

了追诉标准 ，具体有虚增或者虚减资产达到当期披露的资产总额 ３０％ 以上

的 ；虚增或者虚减利润达到当期披露的利润总额 ３０％ 以上的 ；未按规定披露

的重大诉讼 、仲裁 、担保 、关联交易或者其他重大事项所涉及的金额或者连

续 １２个月的累计金额占净资产 ５０％ 的 ；因违规披露 、不披露重要信息致使公

司发行的股票 、公司债券或者国务院依法认定的其他证券被终止上市交易或

者多次被暂停上市交易的 ；致使不符合发行条件的公司 、 企业骗取发行核准

并上市交易的 ；在公司财务会计报告中将亏损披露为盈利或者将盈利披露为

亏损的 。此外 ，多次提供虚假的或者隐瞒重要事实的财务会计报告 ，或者多

次对依法应当披露的其他重要信息不按照规定披露的 ，也规定为情节严重 、

应予追诉的情形 。

在本案中 ，MYHD 在 ２００４ 年度报告中做虚假陈述 ，除违反 枟证券法枠

（１９９９） 有关规定受到相应的行政处罚外 ，因其情节严重 ，涉嫌提供虚假财务报

告罪 ，中国证监会将犯罪线索移送公安机关 ，２００７ 年 １０ 月 ９ 日 ，福建省公安

厅对 MYHD以及相关人员进行立案调查 ，涉案人员已被采取刑事措施 。

【定性与处罚】

２００７年 ９月 ２４日 ，中国证监会下发了 “证监罚字 〔２００７〕 ２６号” 枟行政处

罚决定书枠 ，认定 MYHD通过少提坏账准备 、虚构交易 、少计利息等方式 ，在

２００４年度报告中虚假记载利润 ４８ ２７７ ２５８畅８６ 元 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第

５９条 “公司公告的股票或者公司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完
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整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏的” 规定 ，构成了 枟证券法枠

（１９９９） 第 １７７条所禁止的 “经核准上市交易的证券 ，其发行人未按照有关规定

披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、 误导性陈述或者有重大遗漏” 的

行为 。

根据当事人违法行为的事实 、性质 、情节与社会危害程度 ，依据 枟证券法枠

（１９９９） 第 １７７条的规定 ，中国证监会决定 ：对 MYHD处以 ４０万元罚款 ；对时

任董事长纪某某给予警告并处以 １５万元罚款 ；对时任董事总经理吴某某给予警

告并处以 １０万元罚款 ；对时任董事叶某某给予警告并处以 １０ 万元罚款 ；对时

任董事陈某 、黄某 ，时任独立董事夏某某 ，时任财务总监姬某某分别给予警告

并各处以 ３万元罚款 。

２００９年 １０月 ，福州市鼓楼区人民法院对陈某某等作出一审判决 ，陈某某

犯挪用资金罪 、违规披露重要信息罪 ，被判处有期徒刑 ３年 ，并处罚金 ５万元 ；

纪某某犯违规披露重要信息罪 ，被判处有期徒刑 ２年 ，缓刑 ２年 ，并处罚金 ３

万元 ；姬某某犯违规披露重要信息罪 ，被判处有期徒刑 １ 年 ，缓刑 １ 年 ，并处

罚金 ３万元 。

（福建证监局 　老 　陈）

F JSN集团股份有限公司未按规定披露信息案

【案情介绍】

２００５年 ５ 月 ，中国证监会决定对 FJSN 集团股份有限公司 （以下简称

FJSN） 涉嫌虚假陈述行为立案稽查 。经调查 ， FJSN 未按照规定披露 ２００２年年

底 ～ ２００４年 ６月将累计 ７２ ０００万元银行存款用于质押 ；未按照规定披露 ２００３ ～

２００４年对外担保 １７ ９５０万元 ；未按照规定披露 ２００１ 年国债投资 １５ ９００ 万元 ，

且其中 １４ １００万元投资资金被关联方占用 ；未按照规定披露 ２００４年 ７ ０００万元

资金被关联方占用 ；２００１ ～ ２００３年财务会计报告虚假记载 ，２００２年年末 、 ２００３

年年末资产负债各少计 ２３ ０００ 万元 ； ２００１ ～ ２００３ 年度虚增国债投资收益

２ ４５４畅９３万元 。

FJSN 的上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条所述 “公司公告的股票

或者公司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、

误导性陈述或者重大遗漏” 、第 ６０条关于中期报告 、第 ６２条所述 “发生可能对

上市公司股票交易价格产生较大影响 、而投资者尚未得知的重大事件时 ，上市
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公司应当立即将有关该重大事件的情况向国务院证券监督管理机构和证券交易

所提交临时报告 ，并予公告 ，说明事件的实质” 的规定 ，构成了 枟证券法枠

（１９９９） 第 １７７条所述 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记

载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。中国证监会于 ２００７年 １２月对 FJSN
及相关责任人作出警告和罚款的行政处罚决定 。

【背景】

FJSN 系在原 SM 市农药厂的基础上 ，于 １９９２年 １２月以定向募集方式发起

设立 ，主要生产销售草甘膦等农用化学药品 。 １９９７ 年 ６ 月经中国证监会批准 ，

向社会发行 ４ ０００万公众股 ，募集资金 １６ ６４０万元 ，并于 １９９７年 ７月在深圳证

券交易所挂牌上市 。

２０００ 年 １２月 ， XAFTKG 有限公司协议受让 FJSN２０畅 ６７％ 的股份 ，成

为 FJSN 第一大股东 ，开始控制 FJSN 。 之后 ， FJSN 开始出现巨额资金被其
他公司占用 、 生产经营滑坡 、 无法清偿到期银行借款等情况 ，逐步陷入严

重的财务危机 。 据 FJSN２００４ 年年报显示 ， ２００４ 年年底 ， FJSN 总股本
１９ ８４６畅 ９４万元 ，总资产 １１５ ０４４畅 ２１ 万元 ，净资产 ３９ ９２７畅 ０１ 万元 ， ２００４

年年度净利润 － １０ ３５２畅 １３ 万元 。 ２００７ 年 ５ 月 ，因连续三年亏损 ， FJSN 被
暂停上市至今 。

２００５年 ４月 ，中国证监会对 FJSN 外埠存款和国债投资资金作专项检查 。

检查发现 ， FJSN２００１ ～ ２００４ 年未按规定披露 ２３ ０００ 万元外埠存款多次质押 、

１５ ９００万元资金用于国债投资 、巨额资金被关联方占用及巨额对外担保等重大

事项 。 ２００５年 ５月 ，中国证监会对 FJSN 涉嫌虚假陈述行为立案稽查 。

【违法违规事实分析】

FJSN 的虚假陈述行为主要是对巨额质押 、投资 、担保 、关联方占款等应披

露事项未履行披露义务及在财务报告中作虚假记载 。 从原因上分析 ，是由于

FJSN 大股东侵犯其他投资者利益 ，通过将 FJSN 资金用于质押 、投资 、担保 ，

套取并占用 FJSN 巨额款项 ，或直接将 FJSN 款项划转到其他公司 。为对广大投

资者隐瞒大股东占用巨额资金的事实并逃避监管 ， FJSN 未对上述事项履行披露
义务 ，甚至不在账面体现 ，构成对应披露事项未披露和对财务报告虚假记载的

虚假陈述行为 。
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一 、违法违规事实 、手法

（一） 未按照有关规定披露 2002 ～ 2004年将累计 72 000万元银行
存款用于质押开具银行承兑汇票的信息

１畅 事实

２００２年 １２月 ， FJSN 在广州的深圳发展银行等银行开立账户 ，并收到其他

单位因偿还借款等原因汇来款项共计 ２３ ０００ 万元 ，形成 FJSN 在广州的外埠
存款 。

２００２ ～ ２００４年 ， FJSN 利用在广州的外埠存款作 １００％ 质押开具银行承兑汇

票 ，这些银行承兑汇票兑付期限为三个月或六个月 ，汇票到期 ，原用于质押的

银行存款均被用于兑付 。 FJSN 上述质押开具银行承兑汇票事项累计六次 ，金额

达 ７２ ０００万元 ，其中 ：２００２年 １２ 月在深圳发展银行广州分行营业部开具银行

承兑汇票 １０ ０００万元 ； ２００３年 １２月在华夏银行广州分行两次开具银行承兑汇

票各 ５ ０００万元 ；２００２年 １２月 ～ ２００４年 ３月在光大银行广州恒福支行四次开具

银行承兑汇票各 １３ ０００万元 。对上述银行存款被质押用于开具银行承兑汇票事

项 ， FJSN 均未履行临时公告义务 ，亦未在当期定期报告中披露 。

２畅 手法

第一 ， FJSN 开具银行承兑汇票的行为 ，主要是以与其他公司进行商业活动

为名 。每次开具银行承兑汇票均向银行提供了没有实际商业活动支持的商业合

同 。第二 ，历次银行承兑汇票开出后均被作为资金使用 、背书或承兑 。第三 ，

在用于质押的存款被兑付之后 ， FJSN 就组织相当金额的资金汇回公司银行户
头 ，以便继续作质押和开具银行承兑汇票 ，周而复始 ，达到实质占用这些外埠

存款的目的 。直至无力组织资金汇回公司银行户头 ，资金占用的事实暴露 。第

四 ， FJSN 有关人员伪造了外埠存款的对账单 ，使得监管机构和会计师事务所未

能发现存款被质押的情况 。

３畅 原因分析

FJSN 以存款质押开具银行承兑汇票 ，究其目的还是变相占用公司资金 ，隐

瞒占用资金的事实 。以外埠存款质押 ，主要是为了以地理距离给证券监管机构

和会计师事务所造成监管和审计困难 。

第三章 　信息披露违法违规 　 　 　 　



]62　　　

（二） 未按规定披露关联方占用资金的信息

１畅 事实

２００１年 ６月 ， FJSN 划拨资金 １５ ９００万元到 XH 证券武汉 BYL 营业部 ，用

于国债投资 ，其中 １４ １００万元于 ２００１年 ８ 月之前被陆续转出 FJSN 资金账户 ，

汇往关联方 WHBGMY 有限公司 。对于上述国债投资事项 、国债投资被关联方

占用事项 ， FJSN 未履行临时公告义务 ，也未在定期报告中披露 。

２００４年 ３月 ， FJSN 开具银行承兑汇票 ７ ０００万元给关联方 GZJZSY 有限公
司 。 ２００４年 ６月汇票到期 ，GZJZSY 有限公司占用 FJSN７ ０００万元资金 。 ２００４

年 １２月 ， FJSN 账面将该应收账款中的 ２ ０００万元转挂关联方 SHHX 大酒店名
下 ，５ ０００万元转挂关联方 GZJJSY 有限公司名下 。对于上述 ７ ０００万元资金被

关联方 GZJZSY 有限公司 、 SHHX大酒店 、 GZJJSY 有限公司先后占用的事项 ，

FJSN 未按照规定履行临时公告义务 ，也未在 ２００４年半年报中披露 。

２畅 手法

FJSN２００１年的 １４ １００万元关联方资金占用采用了比较隐晦的手法 。先是

将 １５ ９００万元资金转到在异地一家证券公司所开设的证券账户上 ，之后再从该

证券账户将累计 １４ １００万元资金转到关联公司的银行账户 。而在公司账面上却

通过伪造证券交易流水单和对账单的方式 ，隐瞒关联方占款的事实 ，有关资金

仍体现为国债投资 。另外 ，在每年会计师事务所对公司国债投资进行审计时 ，

FJSN 有关人员又向会计师提供证券公司的虚假地址 ，并对会计师寄出的询证函

作虚假回复后 ，寄回会计师事务所 。

３畅 原因分析

FJSN 通过各种手段隐瞒关联方资金占用问题 ，主要还是企图规避监管 ，占

用上市公司资金 。

（三） 在财务报告上作虚假记载

１畅 事实

FJSN 以虚假客户对账单入账记录有关国债投资事项 ，造成 ２００１年年末 ～

２００４年年末财务报告严重虚假 。

FJSN 账面记录显示 １５ ９００万元国债投资资金至 ２００４年 １２ 月一直在证券

公司的资金户头上用于国债买卖 ，且 ２００１ ～ ２００３年账面还确认了 ２ １２１畅１ 万元

国债投资收益 。经查 ，上述 １５ ９００ 万元国债投资资金中仅有 １４ ５００ 万元进入
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FJSN 在 XH 证券武汉 BYL 营业部的资金账户 ，且 ２００１ 年 ８ 月之前又被转出

FJSN 资金账户 ，汇往 WHBGMY 有限公司 ，均未用于投资国债 。

２００２年 １２月 FJSN 又在 HB证券武汉 WLL 营业部开户作国债业务 。 ２００２

年 １２月 ～ ２００３年 １２ 月 ， FJSN 通过国债回购的方式向 HB证券大量融资 ，用

其在 HB证券武汉 WLL 营业部的资金账户操作国债套作业务 ，该资金账户国

债套作金额最高达 １５ ０１０畅９７万元 。 FJSN 对此未作财务处理 。

由于以上原因 ， FJSN 账面上 ２００１ 年年末 ～ ２００４ 年年末的 “其他货币资

金” 、 “证券成本余额” 、 “回购拆入资金余额” 均与实际情况产生巨额差异 ，差

异金额最高达 １畅６亿元 。

２畅 手法

FJSN 在财务报告上作虚假记载的手法 ，主要是伪造原始凭证 。 FJSN 在资
金汇到武汉的证券资金账户并被汇往到其他单位后 ，即指派专门人员伪造账户

对账单寄回公司 ，以掩盖资金被转移的真相 ，甚至在对账单上伪造出一定金额

的投资收入 ，以打消财务人员 、监管机构和会计师事务所的可能怀疑 。

至于对付每年会计师事务所审计的做法 ，如前所述 ， FJSN 有关人员向会计
师提供证券公司的虚假地址 ，该虚假地址的收件人实际为 FJSN 人员 ，其对会

计师寄出的询证函作虚假回复后 ，寄回会计师事务所 。

３畅 原因分析

FJSN 作虚假财务记载的动因自然还是占用上市公司资金 。但有关人员能够

占用资金多年不被发现 ，除了其蓄意隐瞒的做法具有较强欺骗性外 ，审计人员

没有到异地亲自调查也是原因之一 。如果审计人员亲自到武汉的证券公司查证

相关事项 ，上市公司巨额资金被长期占用的情况将更早被揭露出来 。

另外 ， FJSN 还存在未按照规定披露 ２００３ ～ ２００４年对外担保 １７ ９５０万元的

问题 。因事实简单 ，除隐瞒情况外 ，没有其他特别的手法 ，本案例就不对该违

法违规问题进行分析了 。

二 、违法违规行为的几种表征

FJSN 之所以出现上述各项虚假陈述行为 ，无非是实际控制人要掩饰其占用

上市公司资金 、掏空上市公司的实情 ，欺骗投资者 ，逃避监管 ，而实际控制人

占用资金 ，掏空上市公司往往不是一朝一夕的事情 。 FJSN 的实际控制人邱某某
自 ２０００年 １２月通过 XAFTKG有限公司入主 FJSN 后 ，就已开始大规模地占用

FJSN 的巨额资金了 ，利用不完善的公司法人治理结构 、实际控制 FJSN 人事和
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财务及经营决策权的优势 ，制造对外投资等各种假象 ，设计质押 、 担保等方式

长期挪用和侵占上市公司资产 ，掏空上市公司 。异常的表现特征为以下几个

方面 。

（一） 对外投资 、联合经营等项目无现金收益

实际控制人邱某某往往以对外投资 、联合经营 、预付账款等名义将上市公

司的资金或其他资产转移到自己操控的公司 ，进而挪作他用 。这种情况下 ，虽

然在上市公司的账上体现有 “长期投资” 等科目余额 ，甚至也会体现一些投资

收益 ，但是由于不是真正的投资项目 ，往往没有收益或投资收益 ，只是以 “其

他应收款” 的名义长期挂在账上 ， FJSN 多年都没能收到实际的现金流入 。

（二） 异地开户和存款量大 ，并与公司生产经营不匹配

为便于操作 ，实际控制人往往将上市公司的巨额存款在其他城市开户存放 ，

FJSN 的这种情况就比较典型 。 FJSN 在广州根本没有业务 ，但 ２００２ 年

FJSN２畅３亿元资金被通过各种方式转到广州 ，其后在账面上就长期体现为 “定

期存款” 。而事实上这些存款却早已被用于贷款质押 ，所贷款项则由实际控制人

邱某某使用 ，完全游离于 FJSN 财务体系之外 。最后 ，实际控制人邱某某无法

清偿贷款 ，定期存款被银行扣划 ，造成上市公司的损失 。

（三） 短时间同金额资金进出现象多

实际控制人邱某某掏空上市公司的一种方式是以其他公司的名义向 FJSN
借款 ，在 FJSN 的账面上体现为 “往来款” 。为掩盖其长期占用这些资金的实

情 ，并避免 “长期往来款” 项被计提大额坏账影响账面利润 ，实际控制人邱某

某往往隔一段时间从其他来源调拨一些资金到 FJSN ，冲销原来挂账的往来款 ，

之后又以第三方公司名义从 FJSN 抽走资金 。 这样冲旧账 、挂新账的做法 ，形

成了 FJSN 短时间同金额资金进出现象 。

（四） 账务处理不及时 ，财务凭证不完整

实际控制人邱某某从 FJSN 挪走资金和资产后 ，其用途往往与 FJSN 账面体
现的情况不一致 。当 FJSN 财务工作需要这些资金资产运作相应的原始单据时 ，

实际控制人邱某某难以提供 ，而是要假造一些凭证予以应付 。这些凭证虽有时

能以假乱真 ，但经常存在提供时间滞后 （比如半年或一年才提供一次） 以及不
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够完整等问题 ，致使 FJSN 对该经济业务的账务处理不及时 ，与正常业务相比

有所异常 。

（五） 公章管理不规范

掏空上市公司行为多发生在法人治理不完善 、内部控制不健全的公司 ，这

种公司多存在公章管理不规范的问题 。 FJSN 就存在两套公司章和财务章 ，其中

一套完全控制在实际控制人邱某某手中 ，而用章登记则更加随意 。 有时公章被

办事人员带离公司一两个月 ，没有任何用章记录 。这种现象的背后 ，往往是实

际控制人邱某某盗用 FJSN 名义作一些违规担保或质押 ，签订一些不适当的合

同 ，侵犯上市公司的利益 。

【法律法规适用分析】

一 、虚假陈述定义和分类

在证券市场中 ，信息披露具有十分重要的作用 。投资者往往根据公开披露

的信息进行分析和判断并作出投资决定 。上市公司虚假陈述就是指上市公司及

其工作人员在依法公开披露的信息中作出不实 、严重误导或包含有重大遗漏的

陈述 ，或对应披露事项未作披露 ，致使投资者在不了解事实真相的情况下作出

投资决定的违法违规行为 。

上市公司虚假陈述按行为人是否作为 ，可分为积极的虚假陈述和消极的虚

假陈述 。作不实或误导性陈述即属积极的虚假陈述 ，而遗漏重大事项或未披露

重大事项属消极的虚假陈述 。

上市公司虚假陈述按陈述内容可分为上市公司的重大信息的虚假陈述和上

市公司证券交易情况的虚假陈述 。另外 ，上市公司虚假陈述还可以分为 ：主观

故意虚假陈述 ，即具有主观动机的虚假陈述 ；过失造成的虚假陈述 ，如会计师 、

律师等疏忽大意 ，审核不严误出证明 。

二 、虚假陈述手段和目的

虚假陈述的手段就是制造假相或掩盖真相 ，致使投资者产生错误认识而进

行证券交易 。主观故意的虚假陈述行为人具有主观动机 ：直接与被隐瞒真相的

投资者交易而获取利益 ；不参与交易而从其他实际获益人处分得利益 ；侵犯股

东权益从上市公司套取利益而逃避法律制裁或行政监管等 。
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三 、虚假陈述法律责任及责任认定

上市公司违反临时信息披露义务 ，使得证券市场上信息失真 ，损害了广大

投资者利益 ，必定要承担相应的法律责任 。 枟证券法枠 （１９９９） 、 １９９３ 年 ９月 ２

日起实施的 枟禁止证券欺诈行为暂行办法枠 、 枟股票条例枠 、 枟刑法枠 都对上市公

司违反信息披露规定了法律责任 ，这些法律责任包括民事责任 、行政责任和刑

事责任 。

１畅 民事责任

枟证券法枠 （１９９９） 中规定了上市公司及相关主体和相关人员的民事责任 ，

即承担赔偿责任 ：发行人与上市公司和公告的招股说明书 、公司债券募集办法 、

财务会计报告 、上市报告文件 、年度报告 、中期报告 、临时报告以及其他信息

披露资料 ，有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏 ，致使投资者在证券交易中

遭受损失的 ，发行人 、上市公司应当承担赔偿责任 ；发行人 、上市公司的董事 、

监事 、高级管理人员和其他直接责任人员以及保荐人 、承销的证券公司 ，应当

与发行人 、上市公司承担连带赔偿责任 ，但是能够证明自己没有过错的除外 ；

发行人 、上市公司的控股股东 、实际控制人有过错的 ，应当与发行人 、上市公

司承担连带赔偿责任 。

２畅 行政责任

枟证券法枠 （１９９９） 及 枟禁止证券欺诈行为暂行办法枠 、 枟股票条例枠 中规定 ，

对发行人 、上市公司或者其他信息披露义务人违反信息披露有关规定的 ，处罚

形式有 ：责令改正 ，给予警告 ，没收非法所得 ，罚款 （３０ 万元以上 ６０ 万元以

下） ，暂停或者取消其发行 、上市资格 。

对直接负责的主管人员和其他直接责任人员 ，行政处罚形式有 ：警告 ，没

收非法所得 ，罚款 （３万元以上 ３０万元以下） 。

３畅 刑事责任

枟刑法枠 中规定 ：公司向股东和社会公众提供虚假的或者隐瞒重要事实的财

务会计报告 ，严重损害股东或者其他人利益的 ，对其直接负责的主管人员和其

他直接责任人员 ，处 ３年以下有期徒刑或者拘役 ，并处或者单处 ２万元以上 ２０

万元以下罚金 。

编造并且传播影响证券交易的虚假信息 ，扰乱证券交易市场 ，造成严重后

果的 ，处 ５年以下有期徒刑或者拘役 ，并处或者单处 １ 万元以上 １０ 万元以下

罚金 。
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四 、本案例法律适用分析

FJSN 的行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条所述 “公司公告的股票或者

公司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导

性陈述或者重大遗漏” 、第 ６０条关于中期报告 、第 ６２条所述 “发生可能对上市

公司股票交易价格产生较大影响 、而投资者尚未得知的重大事件时 ，上市公司

应当立即将有关该重大事件的情况向国务院证券监督管理机构和证券交易所提

交临时报告 ，并予公告 ，说明事件的实质” 的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９）

第 １７７条所述 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误

导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

【定性与处罚】

根据当事人违法行为的事实 、 性质 、 情节与社会危害程度 ，证监会依据

枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条和 枟中华人民共和国行政处罚法枠 （以下简称 枟行政

处罚法枠） 第 ２７条的规定 ，以 “证监罚字 〔２００７〕 ３６号” 作出如下处罚决定 ：

（１） 对直接负责的主管人员时任董事长姚某某给予警告 ，并处以 ２０ 万元

罚款 ；

（２） 对直接负责的主管人员时任董事兼总经理黄某某 、董事兼财务总监陈

某给予警告 ，并分别处以 １０万元罚款 ；

（３） 对其他直接责任人员时任董事刘某某 、独立董事萧某某 、骞某某 、张

某某 、董事会秘书姜某某给予警告 ，并分别处以 ３万元罚款 。

另外 ，中国证监会对案件调查中发现的有关人员的犯罪线索向公安机关作

了移送 。这些犯罪线索包括 ： FJSN 相关人员涉嫌提供虚假财务报告 、涉嫌挪用

职工身份置换资金 ２ ５００万元 、涉嫌挪用国债投资资金 １５ ４００ 万元 、涉嫌侵占

国债投资资金 ５００万元 、涉嫌伪造金融凭证 。

（福建证监局 　山 　路）

浙江 ZDHN科技股份有限公司信息披露违法违规案

【案情介绍】

中国证监会于 ２００５ 年 ４ 月对浙江 ZDHN 科技股份有限公司 （以下简称

ZDHN） 涉嫌虚假信息披露立案调查 。
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经调查 ，ZDHN 在 ２００３ ～ ２００５年存在虚假记载和重大遗漏等信息披露违法

违规行为 ：通过虚假记载 ，虚增 ２００３年 、 ２００４年 “银行存款” ８５６万元和２ ０４９

万元 ；虚增 ２００３年 、 ２００４年 “短期投资” 账面原值分别为 ３６０万元和 ２７７ 万

元 ；隐瞒对外连带责任担保七笔 ，涉及金额合计 ４２ ６８３ 万元 ；涉诉事项五笔 ，

涉及金额合计 ３２ ０００万元 。对 ZDHN 第一大股东珠海经济特区 RX投资有限公
司 （现已改名深圳市 RF控股有限公司并迁址深圳 ，以下简称珠海 RX） 和第二
大股东海南 HG假日滨海温泉酒店有限公司 （以下简称海南 HG ） 股权被冻结

事项 ，ZDHN 未进行及时披露 。

ZDHN 上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ ～ ６２条的相关规定 ，构成

了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述的 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露

的信息有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏” 的行为 。

ZDHN 上述虚假行为的责任人为 ZDHN 董事长薛某某 、董事兼总裁邓某某

及董事纪某某等 。

【背景】

一 、 ZDHN 公司
ZDHN 是 １９９９年 ６月在深圳证券交易所发行股票并上市的公司 。原控股股

东为 ZD 企业集团控股有限公司 （以下简称 ZD 企业集团） 。 ２００３ 年 ２ 月 ， ZD
企业集团与西安 FT 集团下属海南 HG 及珠海 RX签订 枟股权转让协议枠 。 ２００３

年 ６月 ２０日 ，ZD企业集团将 ZDHN 托管给上述两家企业管理 。 ２００４年 ３月正

式办理股权转让过户手续并公告 。 ZDHN 的实际控制人为邱某某 。公司的经营

范围为高新技术产业的投资开发 ，计算机软件 、单晶硅制品及自动化设备仪表

的技术开发 、制造 、销售与服务 。公司原实际控制人邱某某及原高管人员违法

违规挪用公司资金 ，以及上市公司为其关联公司提供违规连带担保 ，导致上市

公司形成巨额担保债务而无法清偿 。浙江 ZDYZ 集团有限公司成为 ZDHN 的实
际控制人后 ，公司的主营业务从原来单一的半导体节能材料拓展为节能减排和

轨道交通业务方向的大机电产业 。

二 、相关责任人

薛某某 ，时任 ZDHN 董事长 、董事 。

纪某 ，时任 ZDHN 董事 。

邓某某 ，时任 ZDHN 董事 、总裁 、副总裁 。
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卞某某 ，时任 ZDHN 董事 。

吴某 ，时任 ZDHN 董事长 、董事 。

萧某某 ，时任 ZDHN 独立董事 。

丁某某 ，时任 ZDHN 独立董事 。

赖某某 ，时任 ZDHN 董事会秘书 。

沈某甲 ，时任 ZDHN 副董事长 、董事 。

沈某乙 ，时任 ZDHN 董事 。

【违法违规事实分析】

一 、 ZDHN 违法违规事实
披露虚假信息 、隐瞒重要信息的披露 ，是上市公司违法违规的一个重要表

现形式 。 ZDHN 在 ２００３ ～ ２００５年通过虚假信息披露以及隐瞒重要信息等手段 ，

隐藏大股东资金占用的事实 。

（一） 在 2003年年报和 2004年中期报告中对银行存款和短期投资
进行虚假记载

（１） ZDHN ２００３ 年度报告中披露公司 ２００３ 年 １２ 月 ３１ 日银行存款余额

（指合并数 ，下同） 为 ２ ６５６万元 ，经调查 ，ZDHN 实际银行存款为 １ ８００万元 ，

与公告数据相差 ８５６万元 ； ZDHN 在 ２００４ 年中期报告中披露银行存款余额为

２ ６７９万元 ，经调查 ，实际银行存款为 ６３０万元 ，与公告数据相差 ２ ０４９万元 。

造成上述差异的原因是 ZDHN 在招商银行上海市大木桥支行 （以下简称大

木桥支行） 和中国银行廊坊分行的银行存款账实不符 ，具体情况为 ：

第一 ，ZDHN 于 ２００３ 年 ８ 月在大木桥支行开立银行账户 ，共计存入了

１畅８５亿元资金 ，２００３年 ９月 ～ ２００４ 年 ４ 月 ，上述存款均被公司实际控制人划

转至上海 AZ教育科技发展有限公司 （以下简称 AZ 教育） 、上海 FH 进出口有
限公司 （以下简称上海 FH 公司） 等其控制的六家关联公司并占用 。为隐瞒事

实 ，中国 FT 集团上海分公司以伪造的银行对账单 、银行传票等交给 ZDHN
入账 。

第二 ，ZDHN 于 ２００３年 １２月在中国银行廊坊分行存入 １ ３５０万元 ，为实

际控制人的关联公司 ZYGD 实业投资开发有限公司提供质押担保 ，并于 ２００４

年 １月因承担连带责任而被银行直接划转 。为隐瞒事实 ， ZDHN 实际控制人授
意下属以伪造的银行单据等交给公司入账 。
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（２） ZDHN 在 ２００３年度报告中披露 ，ZDHN ２００３年 １２月 ３１ 日短期投资

账面原值为 ３６１万元 ，经调查 ，实际金额为 ６畅５ 元 ，与公告数据相差约 ３６１ 万

元 ；ZDHN 在 ２００４ 年中期报告中披露短期投资账面原值为 ２７７ 万元 ，实际为

８５５元 ，与公司公告数据相差约 ２７７万元 。

造成上述差异的原因是由于公司在 NF 证券股份有限公司武汉台北路证券
营业部 （以下简称 NF 证券武汉台北路营业部） １ ９６０ 万元的国债投资和四川

JR租赁股份有限公司 （以下简称四川 JR 租赁） １ ７００ 万元的委托投资账实不

符 ，具体情况为 ：

第一 ，２００３年 ６ 月 ３０ 日 ， ZDHN 汇入 NF 证券武汉台北路证券营业部
１ ９６０万元国债投资资金 ，其中的 １ ８４５万元于当日经国债回购后被汇划至公司

实际控制人的关联公司 AZ 教育 ，另有 ５５ 万元汇划至武汉 QK 商贸有限公司 。

为隐瞒真相 ，在公司被立案稽查前 ，公司实际控制人授意下属以伪造的财务凭

证等交给公司入账 。

第二 ，２００３年 １２月 ， ZDHN 汇入四川 JR 租赁的 １ ７００ 万元委托投资款

项 ，于 ２００３年 １２月 ２３日被汇划至实际控制人的关联公司上海 YC 投资发展有
限公司 。为隐瞒真相 ，在公司被立案稽查前 ，公司实际控制人授意下属以伪造

的财务凭证等交给公司入账 。

（二） 在 2004年年报 、中期报告和 2005年中期报告中存在重大遗
漏 ，对多项重大担保及涉诉事项未予披露 ，且未按规定履行临时公告

义务

（１） ２００４年 ５月 ３１日 ，ZDHN 为 ZYFT 实业投资开发有限公司向中国银
行廊坊分行 ８ ０００万元的银行借款提供连带责任担保 ，所担保的银行借款期限

为 ２００４年 ５月 ３１日 ～ ２００５年 ４月 ３０日 ，担保期间为自借款合同债务履行期届

满之日起两年 ，即 ２００５年 ４月 ３０日 ～ ２００７年 ４月 ３０日 。由于主债务人未履行

偿债义务 ，２００４年 １２月 ６日 ，中国银行廊坊分行向廊坊市中级人民法院提出

标的金额为 ８ ２００万元的财产保全申请 ，廊坊市中级人民法院于 ２００４ 年 １２ 月

１０ ～ １５日先后冻结了 ZDHN 持有的浙江 ZDWX 科技股份有限公司 （以下简称

ZDWX） 的股权 、 ZDHN 子公司杭州 HN 半导体有限公司 （以下简称杭州 HN ）

的股权等资产 。

（２） ２００４年 ６月 １８日 ，ZDHN 为武汉 MS石油液化气有限公司 ３ ０００万元

的银行借款提供担保 ，所担保的银行借款期限为 ２００４ 年 ６月 １８日 ～ ２００５年 ６
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月 ３０日 ，担保期限为自借款到期之次日起两年 ，即 ２００５年 ６月 ３０日 ～ ２００７年

６月 ３０日 。

（３） ２００４年 ４ ～ ９月 ，ZDHN 为南京 ZDHN 工贸实业有限公司在交通银行
南京分行 ３ ５００万元 、中国银行南京市鼓楼支行 ４ ８５０万元和华夏银行南京分行

３ ０００万元的银行借款提供连带责任担保 ，担保期限分别为 ２００４ 年 １０ 月 ２９

日 ～ ２００６年 １０月 ２９日 、 ２００４年 １２月 ６日 ～ ２００６年 １２月 ６日和 ２００５年 ３月 ３

日 ～ ２００７年 ３月 ３日 。由于主债务人未履行偿债义务 ，交通银行南京分行向南

京市中级人民法院提起诉讼并申请财产保全 ，法院于 ２００４年 １０月 ２９日作出裁

决 ，并于 ２００４年 １１月先后冻结了 ZDHN 持有的 ZDWX 、杭州 HN 等子公司的
股权等资产 。

（４） ZDHN 原大股东 ZD企业集团因珠海 RX 和海南 HG 未按约定支付股
权转让价款的 ５０％ ，于 ２００４年 １０月向浙江省高级人民法院起诉珠海 RX 、海

南 HG 、福建 SN 集团股份有限公司 （以下简称福建 SN ） 、中油 LC （集团） 股

份有限公司 、中国 FT 实业 （集团） 有限公司 ，要求支付股权转让余款 。浙江

省高级人民法院于 ２００４年 １１月作出民事调解 ，但上述企业未履行生效法律文

书确定的义务 。在法院执行过程中 ，ZDHN 及控股子公司杭州 HN 于 ２００５年 ２

月 １日为上述公司对 ZD企业集团的债务提供连带责任保证 ，担保金额 １畅４６ 亿

元 。 ２００５年 ２月 ３日 ，浙江省高级人民法院冻结了 ZDHN 持有的杭州 HN 、杭

州 HX电子工业有限公司 （以下简称 HX电子） 等公司的股权 、房产等资产 。

（５） ２００５年 １月 ７日 ，ZDHN 为已经发生诉讼纠纷的福建 SN 向光大银行
武汉分行的借款合同提供连带责任担保 ，合同金额 ５ ７００万元 。由于福建 SN 未
履行还款义务 ，２００５年 ４月 ２８日 ，湖北省高级人民法院冻结了 ZDHN 持有杭
州 HN 、 HX电子的股权等资产 。

上述重大担保和涉诉事项 ， ZDHN 未按规定履行临时公告义务 ，也未在

２００４年年报 、中期报告和 ２００５年中期报告中予以披露 。

（三） 在 2004年中期报告中存在重大遗漏和误导性陈述 ，对第一 、

二大股东持有的公司股权被限制情况未予披露 ，且未按规定履行临时

公告义务

经调查 ，公司第一大股东珠海 RX 持有的 ２ ５６０ 万股股权中的 ７８０ 万股于

２００４年 ４月 ２６日被广东省珠海市中级人民法院司法冻结 ，另外 １ ７８０万股分别

于 ２００４年 ５月 ２０日和 １２月 １６日被深圳市 KM 实业有限公司质押冻结和被深
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圳市中级人民法院司法再冻结 。第二大股东海南 HG 持有的公司 ２ １６０万股权 ，

分别于 ２００４年 ５月 ２６日和 １１月 ２３日被华夏银行南京分行质押冻结和上海市

第一中级人民法院司法再冻结 。另外 ，第一大股东存在变更公司名称和注册地

的情况 。对于上述情况 ，公司均未按规定履行临时公告义务 ，并在相关年度定

期报告中存在重大遗漏和误导性陈述 。

二 、违法违规成因分析

探究 ZDHN 信息披露违法违规的原因 ，主要有以下几点 。

１畅 掩盖实际控制人资金占用及公司违规为实际控制人的关联方提

供担保等违法违规事实

由于实际控制人的融资渠道有限 ，随着自身的发展 ，对资金的需求越来越

大 ，在自身积累和间接融资无法有效满足资金需求的情况下 ，上市公司便成为

其 “提款机” 。在中国证监会对大股东违法占用 、挪用上市公司资金行为保持高

压监管态势的情形下 ，控股股东及其他关联方就通过各种手段来隐瞒占资的

事实 。

本案中 ，ZDHN 的实际控制人在安排海南 HG 与珠海 RX 受让 ZD 企业集
团之初 ，就不是以做大做强企业为目的 ，而是旨在通过 ZDHN 这一上市公司的
身份 ，为实际控制人在证券市场上 “圈钱” 提供便利 。比如 ，由 ZDHN 为关联
方提供现金质押担保 ，待关联方不能履行债务之时 ，银行将被质押的现金划走 ，

实际上是以承担担保责任这种合法的形式 ，来掩盖实际控制人占用 ZDHN 公司
资金的违法目的 。同时 ，由于 ZDHN 实际控制人控制了包括 ZDHN 在内的三
家上市公司 ，其通过三家上市公司之间的资金周转 、互相担保 ，来应付缺口 ，

粉饰业绩 。

２畅 为获取信贷资金或商业信用以及提高公司高级管理者的个人政

绩和社会声望等

本案中 ， ZDHN 公司第一大股东珠海 RX 持有的公司 ２ ５６０ 万股权 ，以及

第二大股东海南 HG持有的公司 ２ １６０万股权均已在 ２００４年被司法冻结 ，但是

ZDHN 没有依法披露大股东股权被限制 ，以及大量的担保情况 ，主要是为了避

免影响大股东的声誉 ，影响公司的信贷融资能力 。

３畅 ZDHN治理情况不健全
其一 ，公司第一 、二大股东所持股权占公司股份总额的 ５２畅４４％ ，公司被

实际控制人操控的情况比较突出 。而 ZDHN 监事 、独立董事并没有发挥应有的
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监督制约作用 ，除参加董事会外 ，并不关心上市公司的生产 、经营和管理 ，对

案件的实际情况均表示不完全知情 。这样在客观上就为实际控制人随意占用公

司资金打开了方便之门 。其二 ，公司的会议制度混乱 ，存在先作出决策 ，再补

签会议记录 、会议决议的 “先议后签” 情况 。

三 、违法违规后果分析

１畅 损害投资者利益 ，严重影响投资者的信心

虚假信息披露是对证券市场 “公开” 理念的背离 ，损害公众投资者的知情

权 。投资者依据上市公司的信息披露作出投资决策 ，虚假的信息披露会损害投

资者的利益 ，影响投资者的信心和社会安定 ，破坏以信息为基础的市场投资决

策机制 。 ZDHN 没有如实披露大股东股权被限制 ，以及大量的担保情况等 ，粉

饰业绩 ，致使投资者作出错误的投资决策 。

２畅 增加证券市场风险 ，破坏证券市场正常秩序

ZDHN 违反信息披露规定作出虚假陈述 ，必然破坏证券市场的正常管理秩

序 ，增加证券市场的风险 。证券市场的诚信要求度很高 ，而 ZDHN 的主要高级
管理人员社会责任意识薄弱 ，缺乏必要的诚信 。

【法律法规适用分析】

信息披露制度是指证券市场上的有关当事人在证券发行 、上市和交易等一

系列过程中 ，依照法律法规 、证券监督管理机构规章及证券交易场所等自律监

管机构的有关规定 ，以一定方式向投资者和社会公众公开与证券有关的信息而

形成的一整套行为规范和活动准则 。信息披露制度是现代证券市场的核心制度

之一 ，是证券市场赖以存在和发展的基石 ，是实现证券市场 “公平 、公开 、公

正” 原则的基础和维护证券投资者利益的基本保障 。从监管角度来看 ，信息披

露制度的建立是为了保护中小投资者的利益 。而从投资者的角度看 ，信息披露

制度的建立使投资者在作出投资决策时有充分的依据 。正因为如此 ，世界各国

和地区的证券市场无不重视信息披露制度 ，均将信息披露制度的建立和实施列

为证券市场发展和监管的重中之重 。基于以上原因 ，为切实保护投资者的利益 ，

我国 枟证券法枠 （１９９９） 及沪深证券交易所两市 枟股票上市规则枠 均对公司上市

过程中以及上市以后的信息披露有明确的规定 。

为了保证证券市场的真实性和公平性 ，使所有投资者处在一个公平的市场

环境中 ，法律法规要求信息披露符合四个原则 ，即真实性 、准确性 、完整性和
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及时性原则 ，不得有虚假陈述 。真实性和准确性是信息披露制度的首要标准 ，

即信息披露主体向外公开的信息必须符合客观实际情况 ，严禁披露虚假和失实

的信息以误导投资者 。但信息披露者出于各种目的 ，往往不愿意或者歪曲地披

露真实准确的信息 。本案中 ，ZDHN 的虚假陈述行为 ，违反了信息披露的真实

性 、准确性 、完整性和及时性原则 ，欺骗和误导了投资者 ，按照我国法律法规

的规定应承担相应的法律责任 。

ZDHN 上述虚假陈述 、隐瞒重要信息的行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第

５９条 “公司公告的股票或者公司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完

整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏” ，第 ６０ 条 “股票或者公司债

券上市交易的公司 ，应当在每一会计年度的上半年结束之日起二个月内 ，向国

务院证券监督管理机构和证券交易所提交记载以下内容的中期报告 ，并予公

告 ⋯ ⋯ （二） 涉及公司的重大诉讼事项 ⋯ ⋯ ” ，第 ６１条 “股票或者公司债券上

市交易的公司 ，应当在每一会计年度结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督

管理机构和证券交易所提交记载以下内容的年度报告 ，并予公告 ⋯ ⋯ ” ，第 ６２

条 “发生可能对上市公司股票交易价格产生较大影响 、而投资者尚未得知的重

大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重大事件的情况向国务院证券监督管理

机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公告 ，说明事件的实质 ⋯ ⋯ （三） 公司

订立重要合同 ，而该合同可能对公司的资产 、负责 、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 ⋯ ⋯ （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 ⋯ ⋯ （十） 涉及公司的重大诉讼 ⋯ ⋯ ” 的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第

１７７条所述的 “所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏” 的行为 ，

应当受到法律的制裁 。

ZDHN 的独立董事丁某某 、萧某某 、王某某三人中 ，丁某某 、萧某某被公

司的实际控制人利用 ，在前述公司为实际控制人的关联公司等提供的违规担保

中 ，伙同公司董事薛某某 、纪某某 、邓某某 、卞某某在同意提供担保的相关董

事会决议上签字 ，违背了独立董事的独立性和应尽的职责 ，应受到相应行政处

罚 。王某某为 ZD企业集团推荐的独立董事 ，其在 ２００５年 ２月致信证监会 ，反

映公司的违规嫌疑及其履职受限并已经提出辞职的情况 。该反映直接启动了证

监会的现场检查及之后的立案稽查 。

【定性与处罚】

根据当事人违法行为的事实 、性质 、情节与社会危害程度 ，２００７年 ４月 ２４
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日 ，中国证监会依据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条第 １款的规定 ，以 “证监罚字

〔２００７〕 １４号” 对 ZDHN 及薛某某等作出如下行政处罚决定 ：

（１） 对 ZDHN 处以 ４０万元罚款 ；

（２） 对薛某某给予警告 ，并处以 ２０万元罚款 ；

（３） 对纪某某 、邓某某给予警告 ，并处以 １０万元罚款 ；

（４） 对卞某某 、吴某 、萧某某 、丁某某给予警告 ，并处以 ５万元罚款 ；

（５） 对赖某某给予警告 ，并处以 ３万元罚款 ；

（６） 对沈某甲 、沈某乙给予警告 。

（浙江证监局 　中 　石）

L C股份有限公司虚假陈述案

【案情介绍】

２００５年 ４月 ， LC （集团） 股份有限公司 （系 FT 公司控制 ，以下简称 LC
公司） 涉嫌违反证券法规被中国证监会立案稽查 ，尔后 FT 公司旗下的另外两
家上市公司 ZDHN 公司和 FJSN 公司 （证券市场俗称 “FT 系”） 亦相继被中国

证监会立案稽查 。

经查 ， LC公司主要存在以下违反证券法律法规的行为 ：一是未按规定披露

关联交易 、债务担保 、银行借款及法律诉讼等多项可能对上市公司股票交易价

格产生较大影响的重大事件 ；二是披露的定期报告存在虚假记载 ；三是披露的

定期报告存在重大遗漏 。上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条关于披露

信息质量 、第 ６２条关于重大事件披露的有关规定 ，构成 枟证券法枠 （１９９９） 第

１７７条所述的 “未按照有关规定披露信息 ，或者披露的信息有虚假记载 、误导

性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

此外 ，中国证监会依法将 LC 公司实际控制人邱某某等涉嫌犯罪的线索和
相关证据移送公安机关 。 ２００６ 年 ２ 月 ，邱某某因本案被上海市公安局刑事拘

留 ，同年 ４月被逮捕 ，２００８年被判刑 。

【背景】

LC公司成立于 １９９３年 ４ 月 ，１９９６ 年 １０ 月经中国证监会批准对外公开发

行股票 ，并于当年在上海证券交易所挂牌上市 。 ２００２ 年 １２ 月 ，原第一大股东

将其所持有的 ８ ６０１畅８８４１万股 LC公司股票转让给 FT 公司 ６ ４６９畅６３２ 万股 ，转
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让给 LZ公司 ２ １３２畅２５２ １万股 （系名义持有 ，实际持有人为 FT 公司） 。转让完

成之后 ， FT 公司和 LZ 公司分别成为 LC公司第一和第三大股东 。截至 ２００４年

１２月 ３１ 日 ， LC 公司注册资本 ２８ ７５３畅９２ 万元 ，股份合计 ２８ ７５３畅９２ 万股 ，经

营范围为投资兴办天然气管理运输 、城市天然气管道建设及管理等 。

２００３年 １２月 ， LC 公司曾因未按规定披露诉讼 、 重要合同等重大事件及

２０００年年报虚假记载国债投资 ，受到中国证监会行政处罚 。 ２００６ 年 ５ 月 ， LC
公司再次因未依法披露 ２００５ 年度报告被中国证监会立案稽查 。 ２００６ 年 １１ 月 ，

LC公司因未按规定披露 ２００５年年报告且限期整改无果 ，被上海证券交易所责

令退市 。

【违法违规事实分析】

一 、未按规定披露关联交易和担保 、借款 、诉讼等重大事件

（一） 未按规定披露关联交易事项

（１） ２００２年 １２月 ２５日 ， LC公司将 １８ ０００万元资金划拨给第一大股东 FT
公司 。 LC公司未按规定及时披露上述关联交易事项 ，也未在 ２００２ 年年报 、

２００３年半年报 、年报 、 ２００４年半年报中进行披露 。直至被中国证监会立案稽查

后才于 ２００５年 ５月 ９日以临时公告的方式进行披露 。

（２） ２００４年 ４月 １６日 ， LC公司为其关联公司在某银行作借款质押担保的
１３ ５００万元定期存款被该行扣收代偿 。 LC 公司未按规定及时披露上述关联交
易 ，也未在 ２００４ 年半年报中进行披露 ，直至被中国证监会立案稽查后才于

２００５年 ４月 ３０日在 ２００４年年报中进行了披露 。

（二） 未按规定披露担保事项

２００３年 ２月 ～ ２００５年 １月 ， LC公司与 １０家关联公司和 ６家非关联公司共

计 １６家公司订立担保合同 ，提供银行借款担保 ３８笔 ，累计担保金额为 ７１ ３４０

万元 ，其中为上述关联公司提供担保 ２１笔 ，担保金额为 ４６ ６４０ 万元 。 LC 公司
未按规定及时披露上述担保合同的订立 ，也未在 ２００３ 年半年报 、年报 、 ２００４

年半年报中进行披露 。直至被中国证监会立案稽查后于 ２００５年 ４月 ２８ 日才将

部分对外担保事项补充进行临时公告 。
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（三） 未按规定披露银行借款

２００１年 １２月 ， LC公司以管线建设为由向廊坊某银行申请两笔贷款 ，贷款

金额分别为 ３ ０００万元和 ６ ０００万元 ，期限一年 。 LC 公司未按规定及时披露上
述银行借款事实 ，也未在 ２００２ 年年报 、 ２００３ 年半年报 、年报 、 ２００４年半年报

中进行披露 。直至中国证监会立案稽查后才于 ２００５ 年 ５ 月 ９ 日进行了临时

公告 。

（四） 未按规定披露重大诉讼

（１） ２００４年 ４月 ２７日 ， LC公司因借款纠纷涉诉 。 ２００４ 年 ６ 月 １２ 日 ，江

苏省某中级人民法院判决 LC 公司在十日内向原告铁通公司偿还借款 ３ ３５０ 万

元 ，在上诉期内 ，该法院依原告申请对 LC公司持有的上海 YC公司股权实施了
冻结 。

（２） ２００４年 ６月 ２１日 ，上海市某区人民法院作出支付令 ，明确 LC公司对
上海 WX 公司归还中国农业银行某支行 ３ ０００ 万元借款承担连带责任 。同年 ８

月 ６日 ，该法院裁定冻结 LC公司持有上海 YC公司全部股权 。

LC公司未按规定及时披露上述涉诉事实 ，也未在 ２００４年半年报 、年报中

进行披露 。

二 、披露的信息存在虚假记载

（一） 披露虚假货币资金及预付账款

２００２年 １２ 月 ２５ 日 ， LC 公司将 １８ ０００ 万元划拨给第一大股东 FT 公司 ，

当月 ３１日 LC公司以伪造的银行进账单 ，虚构收到 FT 公司还款 １８ ０００ 万元 ；

２００３年 １２月 ３１日 ， LC公司又以伪造的银行结息单 ，虚构收到上述银行存款

利息 １３２万元 ；２００４年 ６月 ３０日 ， LC公司再次以伪造的银行电汇凭证 ，将上

述虚构的银行存款 １８ １３２万元 ，以委托收购武汉某公司股权的名义 “电汇” 给

海南某公司 ，并账载预付账款 １８ １３２万元 。

上述行为造成披露的 ２００２ 年年报 、 ２００３ 年半年报 、 年报分别虚假记载货

币资金 １８ ０００万元 、 １８ ０００ 万元 、 １８ １３２万元 ，披露的 ２００４ 年半年报虚假记

载预付账款 １８ １３２万元 。

第三章 　信息披露违法违规 　 　 　 　



]78　　　

（二） 披露虚假固定资产及在建工程

２００２年 ７月 ２２日 ， LC公司与 LZ公司签订 枟购买房产协议枠 ，并于是年 １２

月 ２４日支付给对方购房款 １５ ７７８万元 。 ２００２年 １２月 ３１日 ， LC公司在既未取
得所购房屋产权证 ，又未办理交接手续取得所购房屋实际控制权的情况下 ，违

反 枟企业会计制度枠 和 枟固定资产准则枠 关于固定资产确认的规定 ，将仍属于

LZ公司的房产确认为本公司的固定资产 。 ２００３年 １２月 ３１日 ， LC 公司以该房
产未装修完成为由 ，将其转记为在建工程 。次年 １２月 ， LC 公司又将支付的购
房款 １５ ７７８万元转记为对 LZ公司的其他应收款 。

上述行为造成披露的 ２００２ 年年报 、 ２００３ 年半年报虚假记载固定资产

１５ ７７８万元 ；２００３年年报 、 ２００４年半年报虚假记载在建工程 １５ ７７８万元 。

（三） 披露虚假利润

１畅 虚构违约金收入

２００２年 ９月 １８日 ， LC公司与 LZ公司签订 枟购买房产协议枠 ，约定 LZ 公
司转让其所有的部分房产给 LC 公司 。随后 ，双方又签订了 枟购买房产协议补

充合同枠 ，约定 LC公司全面豁免 LZ 公司因违反上述 枟购买房产协议枠 应承担

的违约责任 ，放弃追究 LZ 公司因违反 枟购买房产协议枠 导致的法律责任和经

济责任 。

LC公司在 ２００２ ～ ２００４年依据上述 枟购买房产协议枠 的违约金条款 ，自行

编制 枟LZ公司广场违约金计算表枠 ，并伪造 LZ 公司公章加以确认 ，虚构应收

取 LZ公司违约金收入共计 １ ７２６万元 ，其中 ２００２年 ２２万元 、 ２００３年 １ １３６万

元 、 ２００４年上半年 ５６８万元 。而事实上 ， LZ公司根本未支付给 LC 公司分文违
约金 。上述行为导致 LC公司 ２００５年虚增利润 ２２万元 、 ２００３年虚增利润 １ １３６

万元 、 ２００４年上半年虚增利润 ５６８万元 。

２畅 虚构股权转让收入

２００３年 １１月 １０日 ， LC公司与上海某公司签订 枟股权转让协议枠 ，将公司

持有的 JL 公司 １８畅４１％ 的股权转让给后者 ，公司确认投资收益 ４９０万元 ； ２００３

年 １０月 ８日 ， LC公司控股子公司与上海某公司签订 枟股权转让协议枠 ，将其持

有的 DF公司 ４６％ 的股权转让给后者 ，公司确认投资收益 １ ３１０万元 ；２００４年 １

月 ５日 ， LC公司与上海某公司签订 枟股权转让协议枠 ，将持有的管道公司 １０％

的股权转让给后者 ，公司确认投资收益 ４４万元 。而事实上 ，上述合同均未实际
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履行 ，时隔一年之后被转让公司均未变更股权登记 ，受让方也未支付给 LC 公
司分文转让款 ， LC公司采用从深圳市某公司拆借资金冒充的手法 ，伪造了已收

回上述转让款 ２ ６８８万元 ，导致 LC 公司虚增 ２００３ 年度利润 １ ８００万元 ，虚增

２００４年上半年净利润 ４４万元 。

３畅 虚构银行存款利息收入

２００２年 １２月 ３１日 ， LC公司为掩盖第一大股东 FT 公司占款 １８ ０００ 万元

的事实 ，伪造银行进账单虚构银行存款 １８ ０００万元 。次年 １２月 ３１日 ，为继续

隐瞒事实真相 ， LC公司又伪造了四张该行银行存款结息单 ，虚构收到该银行存

款利息 １３２万元 ，虚增利润 １３２万元 。

４畅 少计坏账准备

２００１年 １２月 ２８日 ， LC 公司将 ９ ０００ 万元拆借给 GD 公司未进行账务记
载 。 ２００２年 １２月 ， LC公司将 １８ ０００万元拨付给 FT 公司 ，后又伪造银行进账

单虚构收回 ，上述行为导致 LC公司形成账外其他应收款 ２７ ０００ 万元 ，依据公

司披露的坏账核算方法 ， LC 公司 ２００２ 年年报与 ２００３ 年年报各少计坏账准备

１ ３５０万元 ，虚增利润 １ ３５０万元 。

２００２ ～ ２００４年 ， LC公司通过上述方式虚增利润共计 ６ ４０２万元 ，占同期净

利润披露额 １ ９８９万元的 ３２１畅８７％ ，其中 ２００２年年报虚增利润 １ ３７２ 万元 ，占

当期净利润披露额 １ ５８２万元的 ８６畅７２％ ；２００３年年报虚增利润 ４ ４１８万元 ，占

当期净利润披露额 ２６０万元的 １ ６９９％ ；２００４年半年报虚增利润 ６１２万元 ，占当

期净利润披露额 １４７万元的 ４１６％ 。

三 、披露的信息存在重大遗漏

LC公司 ２００３年年报披露 ，公司为上海 FH 公司等六家公司提供担保总计
１７ ８００万元 ，对上述公司其他应收款合计 １４ ４６９畅７５万元 ；２００４年半年报披露 ，

为上述公司提供担保总计 ４ ３００万元 ，对上述公司其他应收款总计 ２６ ５４７畅４６万

元 。而事实上 ，上海 FH等六家公司与 LC 公司同受 FT 公司控制 ， LC 公司与
其构成关联关系 ， LC公司在上述定期报告中对此未予以如实披露 ，隐瞒了公司

与上海 FH公司等存在的关联关系和关联交易的事实 。

四 、违法违规成因

LC公司违法违规行为涉及地域广 、人员众 、涉案金额大 、手段隐蔽 、性质

恶劣 ，究其违法违规成因 ，主要有以下几个方面 。
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（一） 实际控制人法律观念淡漠 ，道德品质低下

LC公司实际控制人邱某某法制观念淡漠 ，根本没有任何信托责任可言 ，

视上市公司为提款机 ，穷尽各种办法恶意掏空上市公司 ，无视上市公司投资

者利益 ，无视财经法纪 ，一个电话就可将上市公司上亿元的资金顷刻打入自

己控制的账户 ，并远赴境外参与赌博 ，挥金如土 ，据说仅赌博一项就输掉了

数亿余元 。

（二） 以资产重组为幌子 ，肆意掏空上市公司

经公安机关查明 ，邱某某于 １９９５年设立 FT 公司 ，并通过该公司先后成立

或控制了数十家企业 。 １９９５ ～ ２００１ 年 ，因经营不善 ， FT 公司及其下属企业拖
欠巨额银行贷款无力偿还 。 ２００１年 ３ 月 ～ ２００２年 １１月 ，邱某某以 FT 公司名
义先后收购了 FJSN 公司 、 LC 公司及 ZDHN 公司 。 其间 ，在邱某某等组织 、

策划下 ，以资产重组为幌子 ，骗取上市公司 ５亿余元 ，在掏空 LC公司资产后 ，

又编制虚假财务报告 ，以 LC 公司名义骗取巨额银行贷款 ，至案发仍有 １ 亿余

元无力归还 。

（三） 公司治理结构形同虚设 ，有其名而无其实

LC公司作为上市公司 ，形式上也按有关法律法规建立了法人治理结构 ，设

立了董事会及监事会 ，聘请了有一定专业知识和社会地位的人士担任董事 、监

事 。但实际上 ，董事会和监事会形同虚设 ，董事 、监事大部分是邱某某聘请来

的 ，他们大都对邱某某唯命是从 ，独立董事也未能独善其身 ，这些所谓的董事 、

监事们对公司的经营活动根本不过问 ，每年仅是开几次会签几份报告而已 ，甚

至应邱某某要求 ，提前在空白纸上签名以备邱某某之需 ，而其他股东的代表根

本无法对邱某某起到任何制衡作用 。

（四） 中介机构 、市场监管机构失灵失效

在公司自治机制失灵的情况下 ，本应起到制衡作用的社会中介机构和市场

监管当局 ，也令人遗憾地失灵失效 。为 LC 公司提供年度报告审计服务的国内
某知名会计师事务所 ，竟然在连续几个年度内都没有发现该公司存在的持续财

务造假行径 ，执业责任心和执业质量与社会公众期许相去甚远 。市场监管当局

在上市公司重组过程中也仅是形式审核 ，致使根本不具备经济实力的 FT 公司 ，

在两年不到的时间内成功控制三家上市公司 ，后无一例外地都被邱某某恶意掏
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空 。中介机构和市场监管当局理当深刻反思 ，如何改进执业质量和监管有效性 ，

以避免类似悲剧的再度重演 。

五 、违法违规后果

（一） LC公司被掏空 ，并背上沉重的债务包袱 ，基本丧失持续经

营能力

本案当事人邱某某入主 LC公司之后 ，通过置入不良资产 ，骗取了 LC公司
５亿余元 ，将该公司掏空 ，尔后又通过提供虚假财务报告等证明材料 ，以 LC 公
司名义骗取银行贷款数亿余元 ，至案发尚有 １亿余元无法归还 ，致使 LC 公司
背上沉重的债务包袱 ，基本丧失持续经营能力 。

（二） LC公司被勒令退市 ，投资者损失惨重 ，社会影响极坏

由于 LC公司丧失持续经营能力 ，员工纷纷离职 ，财务会计账目混乱不堪 ，

根本无法编制披露 ２００５年度报告 ，并再次被中国证监会立案稽查 ，上海证券交

易所责令 LC公司限期披露 ２００５年度报告无果 ，后勒令 LC公司退市 ，导致 LC
公司投资者损失惨重 ，社会影响极坏 。

（三） 责任人受到行政 、刑事处罚 ，社会反响强烈

本案当事人受到了警告并罚款的行政处罚 ，直接负责的主管人员还被处以

终身市场禁入 。在证监会将案件线索和证据移送公安部门之后 ，２００６年 ４月邱

氏兄弟迅即被公安部门依法逮捕 ，在社会上特别是在证券市场产生了强烈的反

响 ，对证券违法违规人员起到了极大的威慑作用 ，有力地促进了中国证监会组

织的上市公司清欠活动的开展 。

【法律法规适用分析】

在证券市场 ，上市公司披露的财务报告是证券市场投资者最直接 、最主要

的投资信息来源 ，投资者根据上市公司披露的财务报告对公司的经营成果 、财

务状况及未来的发展趋势进行分析 ，并作出买卖股票的决策 ，因此 ，真实 、准

确 、完整的财务报告是投资者作出正确决策的前提 ，如果上市公司披露虚假财

务报告 ，将使投资者对公司的前景作出错误的分析和判断 ，误导投资者作出错

误的投资决策 ，损害投资者的利益 。

鉴于此 ，为有效保护投资者的合法权益 ，维护证券市场的健康 、稳定和发
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展 ，各国的证券法律法规都对上市公司信息披露作出了明确的规定 ，我国也不

例外 ，枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条规定 ： “公司公告的股票或者公司债券的发行

和上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大

遗漏” 。第 ６０ 、 ６１条对定期报告披露的时间和内容进行了规范 ，第 ６２ 条规定

“发生可能对上市公司股票交易价格产生较大影响 、而投资者尚未得知的重大事

件时 ，上市公司应该立即将有关该重大事件的情况向国务院证券监督管理机构

和证券交易所提交临时报告 ，并予以公告 ，说明事件的实质” 。第 １７７条对违反

上述规定的法律责任进行了明确 。

本案中 ， LC公司对公司发生的可能对上市公司股价产生较大影响的重大事
件长期隐瞒不报 ，披露的 ２００２年年报 、 ２００３年半年报 、 ２００３年年报及 ２００４年

半年报等定期报告含有虚假记载和重大遗漏 ，其行为违反了 枟证券法枠 的有关

规定 ， LC公司应当承担相应的法律责任 。

【定性与处罚】

经中国证监会行政处罚委员会审理 ，并经过当事人申辩 、 听证等程序 ，

２００８年 ２月 ２６日 ，中国证监会下达行政处罚决定书 （〔２００８〕 １０号） 。认定 LC
公司未按规定披露公司发生关联交易 、银行借款 、债务担保及法律诉讼等重大

事件 ，披露的 ２００２年年报 、 ２００３年半年报 、 ２００３年年报及 ２００４年半年报含有

虚假记载和重大遗漏的情况 。

根据 LC公司的违法事实 ，结合相关责任人员违法行为的性质 、情节与社

会危害程度 ，依据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条的规定 ，决定处罚如下 ：

（１） 对时任董事兼副总经理王某甲给予警告并处以 １５万元的罚款 ；

（２） 对时任董事兼财务总监林某某给予警告并处以 １０万元的罚款 ；对董事

兼财务总监王某乙给予警告并处以 ８万元的罚款 ；

（３） 对时任独立董事朱某某等三人给予警告并分别处以 ５万元的罚款 ；

（４） 对时任董事曾某某等五人给予警告并分别处以 ３万元罚款 。

同时 ，证监会认定邱某某为永久性证券市场禁入者 。

此外 ，２００８年 １１月 ，上海市第二中级人民法院经审理以 “ 〔２００７〕 沪二中

刑初字第 １６５号” 枟刑事判决书枠 判决邱某某犯合同诈骗罪 ，判处有期徒刑 １５

年 ，并处罚金人民币 １００万元 ；犯挪用资金罪 ，判处有期徒刑 １０年 ，决定执行

有期徒刑 ２０年 ，罚金人民币 １００万元 。

（上海证监局 　寒 　泉）
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AX 信托公司虚增投资收益 、对外担保未及时披露及

TH会计师事务所未勤勉尽责案

【案情介绍】

２００５年 ７月 ８日 ，AX信托股份有限公司 （以下简称 AX 信托） 公告重大

会计差错调整后的 ２００４年年报 ，将 PH基金股权转让产生的收益予以剔除 ，调

整后 AX信托 ２００４年度由盈利 ７６０畅４６万元转为亏损 ５ ６９３畅７０ 万元 。 ２００５ 年 ８

月 ，中国证监会对 AX信托立案调查 。

经查 ，AX信托的违法违规行为包括两部分 ：一是 ２００４年度报告中虚增投

资收益 ６ ５０５畅２０万元 ，二是未及时披露 ２００４年 １２月 ３１日 ～ ２００５ 年 ４ 月 ６ 日

发生的 、累计金额达 ８ ９９９畅００万元的对外担保事项 。 AX 信托上述行为违反了
枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ 、 ６２ 条的有关规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７

条所述的 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性

陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

TH 会计师事务所在为 AX信托 ２００４年度报告进行审计的过程中 ，在关注

到 PH 基金股权转让收益不符合确认条件的情况下 ，出具了含有虚假内容的审

计报告 ，这一行为 ，违反了 枟股票条例枠 第 ３５条的规定 ，构成了 枟股票条例枠

第 ７３条 “会计师事务所 、资产评估机构和律师事务所违反本条例规定 ，出具的

文件有虚假 、严重误导性内容或者有重大遗漏的” 行为 。

【背景】

一 、 AX 信托
AX信托成立于 １９８７年 ２月 ，为 AS 市财政局控股的信托投资公司 ， １９９２

年 ４月向社会公开发行股票 ，１９９４ 年 １ 月 ２８ 日在上海证券交易所上市 。 ２００２

年年底 ，上海 GZJ投资发展有限公司 （以下简称 GZJ） 从 AS 市财政局受让公
司 ２０％ 股权后成为公司第一大股东 。 ２００４年 ８ 月 ，公司迁址上海 ，更名为 AX
信托 。截至 ２００４年 １２月 ３１日 ，公司总股本为 ４５４ １０９ ７７８ 元 ，其中 GZJ持有
９０ ８２１ ９５６元 ，AS市财政局持有 ２０ ９０４ ０９０元 。法定代表人为曲某 。

曲某 ，时任 AX信托董事长 、法定代表人 。

刘某 ，时任 AX信托董事 、总裁 。
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二 、 T H 会计师事务所
TH 会计师事务所于 １９９８ 年 ３ 月经财政部 、中国注册会计师协会批准成

立 ，具有财政部 、中国证监会批准的证券 、期货业审计和资产评估资格 ，主任

会计师为夏某 。 TH 会计师事务所是 AX信托 ２００４年年报的审计机构 ，签字注

册会计师为夏某和张某 。

【违法违规事实分析】

一 、违法事实

本案涉及两个主体 （AX信托和 TH 会计师事务所） 的三个违法事实 。

（一） AX信托 2004年年报虚假记载

２００４年 １１月 ２５日 ，AX信托与上海 ZJ实业 （集团） 有限公司 （以下简称

ZJ公司） 签署 枟股权转让协议枠 ，将所持的 PH 基金 ２ ５０２ 万股股权作价

９ ００７畅２０万元转让给后者 ，并约定 ZJ公司还需向 AX 信托一子公司支付 ５００万

元财务顾问费 ，且首批付款不低于 ６ ０００ 万元 ，余款于中国证监会批准后支付 。

２００４年 １１月 ３０日与 １２月 ３１日 ，该项转让分别经 AX 信托董事会和临时股东
大会决议通过 。 ２００４年 １２月 ３１日 ，AX信托收到 ZJ公司支付的股权转让款和
财务顾问费各 ５００万元 ；２００５年 １月 ４ ～ ６ 日 ，AX 信托又陆续收到 ZJ 公司支
付的股权转让款 ５ ０００ 万元 。

２００５年 ３月 １４日和 ３１日 ，中国证监会向 PH 基金出具行政许可申请材料
接收凭证和行政许可申请受理通知书 ，正式受理其股东变更申请 。

２００５年 ４月 ２１日 ， AX 信托披露 ２００４年度报告 ，将全部 PH 基金股权转
让款 ９ ００７畅２０万元确认为 ２００４年度收入 ，同时确认转让收益 ６ ５０５畅２０万元 。

２００５年 ６月 ７日 ，中国证监会下发 枟关于对 PH 基金股东出资转让并修改
公司章程不予核准的通知枠 （证监基金 〔２００５〕 ９５号） ，不予核准 AX 信托转让
PH基金股权给 ZJ公司 。 ２００５年 ７月 ８日 ，AX 信托公告重大会计差错调整后
的 ２００４年年报 ，将 PH基金股权转让收益予以剔除 ，调整后 AX 信托 ２００４ 年

度由盈利 ７６０畅４６万元转为亏损 ５ ６９３畅７０万元 。

（二） AX信托对外担保未及时披露

在转让 PH 基金股权的过程中 ，由于 ２００４年底转让尚存在不确定性 （需经
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过中国证监会审批） ，ZJ 公司要求将其支付的股权转让款和财务顾问费进行质
押 。 ２００４年 １２月 ３１日 ～ ２００５年 ４月 ６日 ，AX 信托以收到的股权转让款和财
务顾问费分别为 ZJ公司指定的三家非关联方开具的银行承兑汇票提供全额保证
金质押担保 ，担保金额累计达 ８ ９９９ 万元 。上述担保合同均由时任 AX 信托董
事兼总裁刘某经办 、签字并加盖公司公章 ，同时为了规避董事会的决议程序 ，

刘某将担保金额分拆为多笔 ，分别签署担保合同 。 ２００５年 ５月中旬 ，审计署在

对公司 ２００４年年报审计机构 TH 会计师事务所的业务质量检查中 ，延伸检查至

AX信托 ，发现 PH基金股权转让款被设定担保 ，将这一情况告知 AX信托 。但

直到 ２００５年 １２月 ３１日 ，AX信托才披露了上述担保事项 。

（三） TH会计师事务所为 AX信托出具的 2004年度审计报告含有
虚假内容

TH 会计师事务所在为 AX信托 ２００４年度报告进行审计的过程中 ，在关注

到 PH 基金股权转让收益不符合确认条件的情况下 ，未能恪守行业公认的专业

标准对相关内容的真实性进行核查和验证 ，出具了标准无保留意见的审计报告 ，

含有虚假内容 。

二 、违法违规动因

（一） 争取扭亏为盈 、避免公司股票被实施 倡 ST特别处理

GZJ入主时 ，AX信托正处于资产质量不佳 、历史债务沉重 、 主营业务不

振的困境之中 。 虽然公司采取了一系列措施 ，但是 ２００３ 年度还是出现了

２ ９９６畅２０万元的亏损 ，同时由于未按规定及时发布 ２００３年年报亏损风险提示公

告 ，公司还受到了上海证券交易所的公开谴责 。 ２００４年半年报 AX 信托再次出
现了 １ ４９３畅６９万元的亏损 。

AX信托 ２００４年度如果继续亏损 ，就将因连续两年亏损而被上海证券交易

所实施特别处理 ，作为金融企业的 AX信托因此受到的负面影响将更大 。而 AX
信托刚刚迁入上海 ，市场开发尚需假以时日 ，并且公司当时由于历史遗留问题

被中国银行业监督管理委员会上海监管局 （以下简称上海银监局） 限制开展部

分业务 ，短期内公司的主营业务难有起色 ，２００４ 年度继续亏损的可能性很大 。

在此形势下 ，AX信托决定转让其为数不多的优质资产之一 ——— ２ ５０２ 万股 PH
基金股权来扭亏为盈 ，并指派刚刚上任的公司总裁刘某为这项工作的主要经办

人 ，其余董事 、高管则将主要精力继续放在历史债务处置上 。
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（二） 转让工作进展缓慢 ，AX信托心存侥幸

留给 AX信托完成 PH基金股权转让的时间并不多 ，不到半年 。这项工作

进展得并不顺利 。直到 ２００４年 １１月底 ，AX 信托才与 ZJ公司签署了 枟股权转

让协议枠 ，然后分别于 ２００４年 １１月 ３０日和 １２ 月 ３１ 日 ，分别由 AX 信托董事
会和临时股东大会决议通过 。根据 枟中华人民共和国证券投资基金法枠 （以下简

称 枟证券投资基金法枠） 的规定 ，基金管理公司的股权转让必须经中国证监会核

准 ， PH基金的股权转让不仅在 ２００４年年底前还未报中国证监会审批 ，而且截

至 AX信托 ２００４年年报披露仍未完成审批 。而根据财政部 枟关于执行 枙企业会

计制度枛 和相关会计准则有关问题解答枠 （财会 〔２００２〕 １８ 号） 的有关规定 ，

AX信托无法在 ２００４年度确认 PH基金股权转让的收益 ，这一结果是该项工作

负责人刘某和 AX信托难以接受的 。在 “ 倡 ST” 特别处理的巨大压力下 ，出于

一种侥幸心理 ，AX信托还是在 ２００４年年报中确认了这一股权转让收益 。然而

由于 ZJ 公司涉嫌违反证券法规 ， PH 基金的股权转让最终未获中国证监会批
准 ，AX信托不得已对 ２００４年年报进行了重大会计差错调整 。

（三） 公司内部控制存在缺陷 ，高管法律意识不强

在转让 PH 基金股权的操作过程中 ，刘某急于完成交易 ，在 ZJ 公司要求
下 ，未经董事会和总经理办公会审议 ，个人签字并使用公司公章 ，私下将 ZJ公
司支付的股权转让款和财务顾问费为三家非关联公司开具的银行承兑汇票提供

全额保证金质押担保 ，担保金额累计达 ８ ９９９万元 。 AX信托关于总经理办公会
在对外担保上的内部控制存在缺陷 ，给刘某这一行为提供了可乘之机 。而 AX
信托得知对外担保后 ，为了避免披露带来的不利影响 ，决定隐瞒事实内部处理 ，

一再延误了公告的时机 。

三 、违法行为后果

AX信托的违法行为 ，虽然对公司没有造成直接的经济影响 ，但是之外的

损失却是难以估量的 ：

首先 ，导致公司先盈后亏 ，被上海证券交易所实施 “ 倡 ST” 特别处理 ，在

市场上造成了非常恶劣的影响 。公司股价一度大幅下挫 ，投资者蒙受惨重损失 ，

部分投资者针对这一事件对 AX信托提起了民事索赔诉讼 。

其次 ，公司原先的解困和发展规划遭受重大挫折 ，上市公司错失大好发展
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机遇 。

最后 ，对于董事们个人而言 ，根据情形轻重分别受到了警告 、 罚款甚至市

场禁入的行政处罚 ，特别是对于外部董事们 ，一次看似微不足道的疏忽 ，却带

来了沉重的后果 ，几位在市场上有一定知名度的独立董事 ，声誉受到的影响更

是难以估计 。此外 ，由于 AX 信托计划定向增发 ，根据 枟上市公司证券发行管

理办法枠 ，这些受过行政处罚的董事也不得不离开公司 ，而且再次担任上市公司

董事 、高管也受到了限制 。

【法律法规适用分析】

一 、 枟证券法枠 （１９９９） 有关规定

（１） 第 ５９条 ：公司公告的股票或者公司债券的发行和上市文件 ，必须真

实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏 ；

（２） 第 ６２条 ：发生可能对上市公司股票交易价格产生较大影响 、而投资者

尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重大事件的情况向国务院

证券监督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公告 ，说明事件的实质 ；

（３） 第 １７７条 ：依照该法规定 ，经核准上市交易的证券 ，其发行人未按照

有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗

漏的 ，由证券监督管理机构责令改正 ，对发行人处以 ３０万元以上 ６０万元以下

的罚款 。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告 ，并处 ３ 万元以

上 ３０万元以下的罚款 ，构成犯罪的 ，依法追究刑事责任 。

二 、关于会计上确认股权转让收益的有关规定

财会 〔２００２〕 １８号文规定 ，确认股权转让收益的条件包括以下五点 ： “出

售协议已获股东大会 （或股东会） 批准通过 ；与购买方已办理必要的财产交接

手续 ；已取得购买价款的大部分 （一般应超过 ５０％ ） ；企业已不能再从所持的

股权中获得利益和承担风险 ；如果有关股权转让需要经过国家有关部门批准 ，

则股权转让收益只有在满足上述条件并且取得国家有关部门的批准文件时才能

确认 。” 枟证券投资基金管理公司管理办法枠 第 １７条规定 ， “基金管理公司变更

下列重大事项 ，应当报中国证监会批准 ： （一） 变更股东 、注册资本或者股东出

资比例” 。截至 ２００４年 １２月 ３１日 ，AX 信托仅收到 ZJ 公司的股权转让款 ５００

万元 ，截至 ２００４年年报公布日 ， PH 基金股权转让一事仅收到中国证监会受理
其股权转让申报材料的通知书 ，并未获得中国证监会的批准 ，不符合确认股权
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转让收益的条件 。

三 、财会 〔２００２〕 １８号文的有关规定对于本案的适用性

财会 〔２００２〕 １８号文由财政部于 ２００２年 １０月 ３１日公开发布 。财政部是我

国会计工作的主管部门 ，具体职能包括拟订财政 、财务 、会计管理的法律法规

草案 ，制定和执行财政 、财务 、会计管理的规章制度等 ，因此财会 〔２００２〕 １８

号文本身的权威性不存在任何疑问 。财会 〔２００２〕 １８号文是针对 枟企业会计制

度枠 和相关会计准则在执行中的一些问题作出的解答 ，对于股权转让收益确认

时点的问题给出了明确的规定 ，是对这一问题的权威解答 。在调查过程中 ，AX
信托的董事 、财务负责人以及 TH 会计师事务所的签字会计师在谈到 PH 基金
股权转让收益确认问题时 ，无一例外都是以财会 〔２００２〕 １８号文的有关规定作

为依据 ，AX信托的重大会计差错调整及 TH 会计师事务所相应出具的专项审
计报告 ，也是在事实上对财会 〔２００２〕 １８号文效力作出的有力认可 。

至于 TH 会计师事务所及两位签字注册会计师在向中国证监会递交的陈述
申辩材料中所称的 “AX信托属于上市金融企业 、应适用 枟金融企业会计制度枠

而非 枟企业会计制度枠 、因此财会 〔２００２〕 １８号文有关规定不适用” ，一来与上

述事实矛盾 ， TH 会计师事务所及两位签字注册会计师的言论前后也出现矛盾 ；

二来在财会 〔２００３〕 １７号文 枟证券公司执行 枙金融企业会计制度枛 有关问题衔

接规定枠 中明确提及 ，“证券公司执行 枟金融企业会计制度枠 过程中涉及的其他

相关问题 ，按照财政部下发的 枟实施 枙企业会计制度枛 及其相关准则问题解答枠

（财会 〔２００１〕 ４３号） 、 枟关联方之间出售资产等有关会计处理问题暂行规定枠

（财会 〔２００１〕 ６４号） 、 枟关于执行 枙企业会计制度枛 和相关会计准则有关问题

解答 （一）枠 （财会 〔２００２〕 １８号） 、 枟金融企业实施 枙金融企业会计制度枛 有关

问题解答枠 （财会 〔２００３〕 ６号） 、 枟关于执行 枙企业会计制度枛 和相关会计准则

有关问题解答 （二）枠 （财会 〔２００３〕 １０号） 等文件规定执行” ，亦即说明财会

〔２００２〕 １８号文与 枟金融企业会计制度枠 并不矛盾 ，对金融企业同样适用 ，不

存在任何疑问 。

四 、 AX 信托 ２００４年年报虚增投资收益的责任人员范围

AX信托时任董事曲某 、 邵某 、 刘某 、 孙某 、 杨某 、 沈某 、 李某 、 周某 、

赵某 、宗某 、王某都在审议 ２００４年年报的董事会决议上签字表示同意 。部分董

事声称他们对于财政部有关股权转让收益确认的规定并不了解 ，因此未提出异
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议 。基金管理公司的股权转让必须通过中国证监会审批 ，这一点是股权转让成

立的前提 ，也是 AX信托董事会会议上提及的 ，刘某在会议上一再保证获批没

有问题 ，董事们理应关注到 PH 基金的股权转让尚未获得中国证监会批准这一
事实 ，因此这一辩解不能成立 ；还有部分董事声称他们的决策是基于刘某的保

证 ，但董事履行职责应根据客观事实作出判断 、发表意见 ，不能轻易相信刘某

所作的保证 。因此 ，所有在审议 ２００４年年报董事会决议上签字表示同意并且未

在会议上提出异议的董事都是 ２００４年年报虚增投资收益的责任人员 。

五 、 AX 信托对外担保未及时披露的责任人员范围
由于 AX信托的对外担保是刘某的个人行为 ，并未经过董事会审议 ，因此

对外担保未及时披露的责任人员范围应是知晓担保行为并且作出隐瞒决策的人

员 。据此 ，刘某和曲某二人是对外担保未及时披露的直接责任人员 ，其余董事

对于担保事项并不知情 ，不应承担责任 。

六 、签字注册会计师是否知晓股权转让收益的有关规定以及

判断依据

两位签字注册会计师在谈到 PH 基金股权转让收益的确认问题时 ，都提到

了财政部规定的董事会 、股东大会审批程序 、 ５０％ 价款和有权部门审批等确认

要素 ，可以说明两人在审计 AX 信托 ２００４年年报时知晓并参考了财会 〔２００２〕

１８号文的有关规定 。

七 、审计准则的有关规定

（１） 枟独立审计基本准则枠 （１９９６年 １月 １日起施行 ，２００７年 １月 １ 日废

止） 第 ５条 ：担任独立审计工作的注册会计师应当具备专门学识与经验 ，经过

适当专业训练 ，并具有足够的分析 、判断能力 ；

（２） 枟独立审计基本准则枠 第 ２２条 ：审计报告应当说明被审计单位会计报

表的编制是否符合国家有关财务会计法规的规定 ，在所有重大方面是否公允地

反映了其财务状况 、经营成果和资金变动情况 ，以及所采用的会计处理方法是

否遵循了一贯性原则 ；

（３） 枟独立审计具体准则第 １号 ———会计报表审计枠 （１９９６年 １月 １日起施

行 ，２００７年 １月 １日废止） 第 ６条 ：会计报表审计的目的是对被审计单位会计报

表的以下方面发表审计意见 ： ⋯ ⋯ （内容与 枟独立审计基本准则枠 第 ２２条一致）。
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（４） 枟独立审计具体准则第 １号 ———会计报表审计枠 第 ２２ 条 ：注册会计师

应当在实施必要的审计程序后 ，已经过核实的审计证据为依据 ，分析 、评价审

计结论 ，形成审计意见 ，出具审计报告 。

（５） 枟独立审计具体准则第 １号 ———会计报表审计枠 第 ２４ 条 ：注册会计师

应当在审计报告中说明 ⋯ ⋯ （内容与 枟独立审计基本准则枠 第 ２２条一致） 。

上述审计准则条款均指出 ，夏某和张某应当具备判断 PH 基金股权转让收
益是否能在 AX信托 ２００４年年报中确认的专门学识与经验 ，应当在审计报告中

对这一对 AX信托 ２００４年财务状况和经营成果有重大影响的事项发表适当的审

计意见 。

【定性与处罚】

２００７年 ８月 ２９日 ，中国证监会下达 “证监罚字 〔２００７〕 ２３号” 枟中国证监

会行政处罚决定书枠 ，认定 ：

AX信托 ２００４年年报虚增投资收益 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条的

规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述的行为 ，刘某为直接负责的主管

人员 ，在审议 ２００４年年报的董事会决议上签字表示同意的时任董事曲某 、 邵

某 、刘某 、孙某 、杨某 、沈某 、李某 、周某 、赵某 、宗某 、王某为其他直接责

任人员 ；

AX信托对外担保未及时披露 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２条的规定 ，

构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述的行为 ，刘某和曲某为直接负责的主管

人员 。

决定处罚如下 ：

（１） 对 AX信托处以 ３０万元罚款 ；

（２） 对刘某给予警告 ，并处以 １０万元罚款 ；

（３） 对曲某给予警告 ，并处以 ５万元罚款 ；

（４） 对邵某 、孙某 、杨某 、沈某 、李某 、周某 、赵某 、 宗某 、 王某分别给

予警告 。

２００７年 ８月 ２９日 ，中国证监会下达 “证监禁入字 〔２００７〕 ９ 号” 枟关于对

刘某实施市场禁入的决定枠 ，认定刘某为市场禁入者 ，自宣布决定之日起 ，三年

内不得担任任何上市公司和从事证券业务机构的高级管理人员职务 。

２００７年 ８月 ２９日 ，中国证监会下达 “证监罚字 〔２００７〕 ２４号” 枟中国证监

会行政处罚决定书枠 ，认定 TH 会计师事务所为 AX 信托 ２００４年年报出具标准
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无保留意见的审计报告的行为 ，违反了 枟股票条例枠 第 ３５条的规定 ，签字注册

会计师夏某和张某负有直接责任 ，依据 枟股票条例枠 第 ７３条 ，决定处罚如下 ：

（１） 对 TH 会计师事务所处以 ２０万元罚款 ；

（２） 对夏某 、张某给予警告 。

（上海证监局 　显微镜）

CF TX 集团股份有限公司虚假陈述案

【案情介绍】

２００５年 ５月 ，中国证监会根据日常监管中发现的问题 ，决定对 CFTX集团
股份有限公司 （以下简称 CFTX） 涉嫌违法违规行为立案稽查 。经调查 ，CFTX
在 ２００３年度 、 ２００４年度存在虚构收入 、虚增利润 、关联方关系及其交易披露

不及时和不完整 、重大诉讼进展情况未及时披露 、对外担保未披露和未及时披

露的行为 。

CFTX上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０条关于 “股票或者公司债

券上市交易的公司 、应当在每一个会计年度的上半年结束之日起二个月内 ，向

国务院证券监督管理机构和证券交易所提交记载以下内容的中期报告 ，并予以

公告 ： ⋯ ⋯ （五） 国务院证券监督管理机构规定的其他事项” 的规定 。第 ６１条

关于 “股票或者公司债券上市交易的公司 、应当在每一个会计年度结束之日起

四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交记载以下内容的年度

报告 ，并予以公告 ： ⋯ ⋯ （五） 国务院证券监督管理机构规定的其他事项” 的

规定 。第 ６２条关于 “发生可能对上市公司股票交易价格产生较大影响 ，而投资

者尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重大事件的情况向国务

院证券监督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公告 ，说明事件的实质”

的规定 。构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述 “ ⋯ ⋯ ，其发行人未按照有关

规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、 误导性陈述或者有重大遗漏”

的行为 。

【背景】

一 、 CFTX
CFTX原名为 “重庆 SAHL 股份有限公司” ， １９９７ 年 ７ 月经重庆市人民政
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府批准 ，于 １９９７年 １１月由原四川 SAGY 股份有限公司和原四川 HLSY 股份有
限公司合并组建成立 。 １９９８ 年 １０ 月 ，经中国证监会批准 ，CFTX 公开发行人
民币普通股 ５ ０００ 万股 ， １９９９ 年 １ 月在深圳证券交易所上市交易 。 ２０００ 年

CFTX进行资产重组 ，主业由机械配件变更为电信及信息 ， ２０００ 年 １２ 月公司

更名为 CFTX 股份有限公司 。 ２００４ 年 ５ 月更名为 CFTX 集团股份有限公司 。

２００５年 ８月更名为 XMLH股份有限公司 。 ２００６年 ５月被深圳交易所特别处理 。

２００７年 １２月 ，XMLH债权人重庆 CYKJ产业发展有限公司向重庆市第三中级
人民法院申请破产重整 。 ２００８年 １０月 ，XMLH 股权分置改革相关股东会议表
决通过了 枟XMLH股权分置改革方案枠 。 ２００９年 ４月 ，XMLH 股权分置改革实
施完毕后 ，上海 XYSY 有限公司持有 XMLH２５畅８４％ 股权 ，成为公司的第一大

股东 。公司注册地为重庆市 ，法定代表人为何某某 ，注册资本 ４１３ ８７６ ８８０畅００

元 。公司经营范围为通信产业投资 、通信设备制造 、通信工程及技术咨询 、增

值电信业务 、机械产业投资及设备制造 、自营进出口业务 。 CFTX 上市以来 ，

曾于 １９９９年 １１月用公积金转增股本 １０３ ４６９ ２２０ 元 ，２００１年 １０月用公积金转

增股本 ５ １８３ ５８４元 ，同时公司利润分配送红股增加股 ８２ ７７５ ３７６股 。

二 、涉案人员情况

覃某甲 ： ２００１ 年 １２ 月 ～ ２００２ 年 １０ 月担任董事 ， ２００５ 年 １０ 月起担任

CFTX董事 、董事长 。

胡某甲 ：２００４年 １１月 ～ ２００５年 ９月担任 CFTX董事 。

覃某乙 ：２０００ 年 ７ 月 ～ ２００１ 年 １２ 月担任 CFTX 董事 ， ２００２ 年 １０ 月 ～

２００４年 １１月担任 CFTX董事 、董事长 。

范某 ：２００１年 ２月 ～ ２００４年 ４月担任 CFTX董事 。

胡某乙 ：２００１年 １２月 ～ ２００４年 １１月担任 CFTX董事 。

陈某 ：２００１年 １２月 ～ ２００４年 ４月担任 CFTX董事 。

王某甲 ：２００１年 １２月 ～ ２００５年 ３月担任 CFTX董事 。

朱某甲 ：２００３年 ８月 ～ ２００４年 ４月担任 CFTX董事 。

张某 ：２００４年 ４月 ～ ２００５年 ３月担任 CFTX董事 。

刘某 ：２００４年 １１月至案发时担任 CFTX董事 。

夏某 ：２００５年 ３月 ～ ２００５年 １０月担任 CFTX董事 。

郝某 ：２００５年 １０月起担任 CFTX董事 。

王某乙 ：２００２年 ５月 ～ ２００４年 ４月担任 CFTX独立董事 ，２００４年 １１月 ～
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２００５年 １０月担任 CFTX董事 。

潘某 ：２００２年 ５月 ～ ２００５年 ３月担任 CFTX独立董事 。

朱某乙 ：２００３年 ５月 ～ ２００５年 ３月担任 CFTX独立董事 。

舒某 ：２００５年 ３月 ～ ２００５年 １０月担任 CFTX独立董事 。

卜某 ：２００５年 ３月 ～ ２００５年 １０月担任 CFTX独立董事 。

叶某 ：２００５年 ３月至案发时担任 CFTX独立董事 。

佟某 ：２００５年 １０月起担任 CFTX独立董事 。

廖某 ：２００５年 １０月起担任 CFTX独立董事 。

【违法违规事实分析】

一 、虚构收入 ，虚增利润

经调查 ，CFTX通过虚拟销售客户 、签订虚假购销合同 、开具虚假销售发

票 、滥用会计政策 、关联交易非关联化等手段虚构大量无实物形态的技术服务 ，

伪造业绩 。主要违规事实有 ：

CFTX２００３年中期报告虚构主营业务收入约 ８ ３７４畅４６ 万元 ，虚构主营业务

成本 １ ７３７畅７１ 万元 ，虚增利润总额 ６ ６３６畅７５ 万元 ，虚增所得税前净利润

６ ０２４畅９８万元 。 CFTX２００３年中期报告披露利润总额 ４ ７５２畅７３ 万元 ，扣除虚增

部分 ，CFTX２００３年中期报告披露实际亏损 １ ８８４畅０２万元 ；２００３年度报告虚构

主营业务收入 ２４ ８４５畅７２万元 ，虚构主营业务成本 ９ ４３９畅０３ 万元 ，虚增利润总

额 １５ ４０６畅７１万元 ，虚增所得税前净利润 １４ ０２４畅７０万元 。 CFTX２００３年度报告
披露利润总额 １１ １０４畅７０ 万元 ，扣除虚增部分 ， CFTX２００３ 年实际亏损
４ ３０１畅７４万元 ；CFTX ２００４年中期报告虚构主营业务收入 ７ １２４畅７１万元 ，主营

业务成本 １ ８１９畅１２万元 ，虚增利润总额 ５ ３０５畅５９ 万元 ，虚增所得税前净利润

５ １１３畅３８万元 。 CFTX２００４年中期报告披露利润总额 ５ ３７８畅６１ 万元 ，扣除虚增

部分 ，CFTX２００４年中期实际盈利 ７３畅０２ 万元 ； ２００４ 年度报告虚构主营业务收

入 ９ ８９９畅１８万元 ，虚构主营业务成本 １ ８１９畅１２万元 ，虚增利润总额８ ０８０畅０６万

元 ，虚增所得税前净利润 ７ ５２８畅８９ 万元 。 CFTX２００４ 年度报告披露利润总额
３ １４２畅８７万元 ，扣除虚增部分 ，CFTX ２００４年实际亏损 ４ ９３７畅１９万元 。

２００３年 ９月 ，ZJTZ控股有限公司 （以下简称 ZJTZ） 受让重庆市 PL 国有
资产经营公司所持有的 CFTX １１ ０１２畅６４ 万股国家股 ，成为第一大股东 ，占总

股本的 ２６畅６１％ 。 ZJTZ成为 CFTX大股东后 ，为进一步增发融资 ，公司以实行

目标管理责任制和业绩奖励制为名 ，将目标任务分解到各子公司 ，每年向下属
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子公司下达经营目标 。由于 CFTX内部管理混乱 ，对子公司失去控制 ，下属子

公司为完成总公司下达的目标任务 ，采用各种造假手段编造销售 ，骗取业绩奖

励 。根据 CFTX公开披露的信息显示 ，CFTX 的销售收入主要来源于系统集成
开发 、软件开发 、系统硬件销售 、 CDMA 手机销售及号段经营 、网卡销售 、服

务器托管 、网站开发 、网络租赁等 。仅宽带运营 、多媒体通信管理系统两项业

务就占 CFTX全年收入的 ４０％ 左右 ，毛利率均高达 ６０％ 以上 。通过稽查发现 ，

CFTX主要通过伪造这些方面的业务 ，虚增业绩 。公司采取了的业绩造假手段 ，

主要包括以下几种方式 。

１畅 关联交易非关联化

CFTX通过与高管层相关的隐性关联单位签订高于市场价格或虚假的销售
合同 。公司本部及控股子公司 HBCF通信有限公司 （以下简称 HBCF） 多次与
深圳 YHTX技术有限公司 （以下简称 YHTX） 、北京 CQT 餐饮娱乐有限公司
（以下简称 CQT ） 签订软件销售合同 ，而 CFTX 前董事长曾是 YHTX 董事长 ，

公司控股股东 ZJTZ为 CQT 控股股东 。

２畅 伪造销售合同 ，虚拟收入

CFTX通过与销售客户签订 “阴阳” 合同 ，达到虚增收入的目的 。 ２００３

年 、 ２００４年 HBCF与洪山区教育局 、解放军通信指挥学院实际签订约 ９畅７２ 万

元的小额网络使用费合同 ，但 HBCF通过小额网络使用服务合同 ，伪造客户签

章和大额销售合同 。 ２００３年 、 ２００４年虚假确认与洪山区教育局 、解放军通信指

挥学院的网络使用费收入约 １ ８６２畅００万元 。

３畅 伪造银行单据 ，虚构销售回款

HBCF与武汉市 MSSY 咨询有限公司 、武汉 SYGL 顾问咨询有限公司 、武

汉 MLX科技产业发展有限公司 （以下简称 MLX） 、武汉 CTTX 技术有限公司
签订虚假网络使用 、服务器租赁 、软件开发 、网卡销售等销售合同 ，然后将自

有资金通过民生银行转入 MLX 在民生银行的账户 ，再转回 HBCF 在民生银行
账户 ，实现 ６ ７７０万元虚假销售资金流转 。

４畅 滥用会计政策 ，提前确认收入

子公司 CDCF宽频通信有限公司 （以下简称 CDCF） 与电子科技大学签订
１０年租赁费为 ２４７畅７３万元的 “西部校园网” 光缆租赁合同 ，而 CFTX 在工程
尚未完工的情况下 ，按一年租赁期提前全额确认收入 。

二 、重大信息未披露和未及时披露

由于存在 “一股独大” 、公司治理结构混乱等原因 ，CFTX深陷重庆 、四川
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等上市公司担保圈 ，出现大量违规担保和重大事项 ，其所涉及的重大信息未披

露或未及时披露主要包括对外担保 、重大诉讼 、关联方交易 、转让子公司股权 、

大股东股权被拍卖等 。主要违规事项有 ：

２００３年中报 ，未按规定披露对外担保两笔 ，涉及金额 ２ ２６０ 万元 ， CFTX
在 ２００４年度报告中对此进行了披露 ； ２００３ 年年报 ，未按规定披露对外担保三

笔 ，涉及金额 ４ ２６０万元 ，CFTX在 ２００４年度报告中对此进行了披露 ； ２００４年

中报 ，未按规定披露对外担保五笔 ，涉及金额 １２ ７６０万元 ，CFTX在 ２００４年度

报告中对此进行了披露 ；２００４年年报 ，未按规定披露对外担保四笔 ，涉及金额

５ ５００万元 ，CFTX 在 ２００４ 年度报告中对此进行了披露 。 未按规定及时披露

２００４年重大诉讼事项 ，涉及金额 １５ ４３３ 万元和 CDCF３ ６００ 万股股权 ， CFTX
在 ２００５年 ３月和 ４月披露了上述重大诉讼事项 ；未按规定及时披露转让子公司

HBCF股权事项 ，CFTX在 ２００５年 １２ 月披露了上述重大交易事项 ；未按规定

及时披露第一大股东 ZJTZ股权被拍卖事项 ，涉及 CFTX法人股 ８ ５１２畅６４万股 ，

CFTX在 ２００６年 ４月披露了上述重大事项 ；未按规定及时披露与第一大股东

ZJTZ重大关联交易事项涉及金额 ３ ３３８畅３５万元 ，CFTX在 ２００６年 ４月披露了

上述重大事项 。

利益驱动是导致上市公司信息披露违规的根本动因 。上市公司为了融资以

达到规模扩张或者从资本市场圈钱等目的 ，往往不惜包装会计数据 ，披露虚假

信息 。为了避免退市 ，保住 “圈钱” 机器 ，大搞财务包装 ，玩弄披露游戏 。利

用上市公司作为担保人 ，骗取银行贷款 。 本案中 ，CFTX 为进一步增发融资的
需要 ，不惜采取虚构收入 、虚构成本 、虚增利润进行造假 ，严重侵害了投资者

的合法利益 ，影响了证券市场资源配置的公平效率 。多笔大额担保和重大事项

不披露或不及时披露 ，使公司背负沉重的债务负担 ，导致经营困难 ，多年始终

徘徊在退市的边缘 。

【法律法规适用分析】

CFTX２００３ 年中期报告 、 ２００３ 年度报告 、 ２００４ 年中期报告 、 ２００４ 年度报

告虚构收入 、虚增利润 、重大信息未披露和未及时披露的行为 ，违背了信息披

露 “真实 、准确 、完整” 的原则和要求 ，构成了有关虚假陈述的行为 。虚假陈

述是指单位或个人对证券发行 、交易及相关活动的事实 、性质 、前景 、法律等

事项作出不实 、严重误导或包含有重大遗漏的任何形式的陈述 ，致使投资者在

不了解事实真相的情况下作出投资决定 ，参与证券投资或交易活动 。我国 枟证
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券法枠 （１９９９） 第 ５９条对虚假陈述行为构成列举了虚假记载 、误导性陈述 、重

大遗漏三项 。 ２００３年 ２月 １日起实施的最高人民法院 枟关于审理证券市场因虚

假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定枠 （以下简称 枟证券民事赔偿规定枠） 第

１７条还增加了 “不正当披露” 一项 。虚假陈述行为破坏了国家对证券发行与交

易市场的管理秩序 ，枟公司法枠 （１９９９） 和 枟证券法枠 （１９９９） 及相关法律法规对

虚假陈述行为的法律责任分民事 、刑事 、行政责任三类 。

虚假陈述的民事责任方面 ， 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６３条规定 ： “发行人 、承

销的证券公司公告招股说明书 、公司债券募集办法 、财务会计报告 、年度报告 、

中期报告 、临时报告 ，存在虚假 、误导性陈述或者重大遗漏 ，致使投资者在证

券交易中遭受损失的 ，发行人 、承销的证券公司应当承担赔偿责任 ，发行人 、

承销的证券公司负有责任的董事 、监事 、经理应当承担连带赔偿责任 。” 枟证券

民事赔偿规定枠 第 ６条规定 ：“投资人以自己受到虚假陈述侵害为由 ，依据有关

机关的行政处罚决定或者人民法院的刑事裁判文书 ，对虚假陈述行为人提起的

民事赔偿诉讼 ，符合民事诉讼法第一百零八条规定的 ，人民法院应当受理 。”

虚假陈述的刑事责任方面 ，我国 枟证券法枠 （１９９９） 采取严格刑民分离的规

定 ，具体包括 枟刑法枠 第 １６０条 “欺诈发行股票 、债券罪” 、第 １６１条 “提供虚

假财务报告罪” 等规定 。

虚假陈述的行政责任规定散见于 枟股票条例枠 、 枟公司法枠 （１９９９） 、 枟证券

法枠 （１９９９） 等法律法规中 ，枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条规定 “经核准上市交易

的证券 ，其发行人未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、

误导性陈述或者有重大遗漏的 ，由证券监督管理机构责令改正 ，对发行人处以

三十万元以上六十万元以下的罚款 。对直接负责的主管人员和其他直接责任人

员给予警告 ，并处以三万元以上三十万元以下的罚款” 。

本案中 ，CFTX２００３年中期报告 、 ２００３年度报告 、 ２００４年中期报告 、 ２００４

年度报告虚假陈述行为适用 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０ 、 ６１条的规定 。第 ６０条规

定 ：“股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当在每一会计年度的上半年结束之

日起二个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交记载以下内容的

中期报告 ，并予公告 ： （一） 公司财务会计报告和经营情况 ； （二） 涉及公司的

重大诉讼事项 ； （三） 已发行的股票 、公司债券变动情况 ； （四） 提交股东大会

审议的重要事项 ； （五） 国务院证券监督管理机构规定的其他事项 。” 第 ６１条规

定 ：“股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当在每一会计年度结束之日起四个

月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交记载以下内容的年度报告 ，

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）



]97　　　

并予公告 ： （一） 公司概况 ； （二） 公司财务会计报告和经营情况 ； （三） 董事 、

监事 、经理及有关高级管理人员简介及其持股情况 ； （四） 已发行的股票 、公司

债券情况 ，包括持有公司股份最多的前十名股东名单和持股数额 ； （五） 国务院

证券监督管理机构规定的其他事项 。”

CFTX重大信息未披露和未及时披露行为适用 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２ 条

的规定 。第 ６２条规定 ： “发生可能对上市公司股票交易价格产生较大影响 、而

投资者尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重大事件的情况向

国务院证券监督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公告 ，说明事件的

实质 。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 。”

根据 CFTX违法行为的事实 、性质 ，认定 CFTX及相关当事人应按照 枟证

券法枠 （１９９９） 第 １７７条的规定追究责任 。 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条规定 ：经

核准上市交易的证券 ，其发行人未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息

有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏的 ，由证券监督管理机构责令改正 ，

对发行人处以 ３０万元以上 ６０万元以下的罚款 。对直接负责的主管人员和其他

直接责任人员给予警告 ，并处以 ３万元以上 ３０万元以下的罚款 。构成犯罪的 ，

依法追究刑事责任 。

鉴于本案情节与社会危害程度 ，根据 １９９６年 １０ 月 １日起施行的 枟行政处

罚法枠 第 ２７条关于 “当事人有下列情形之一的 ，应当依法从轻或者减轻行政处

罚 ： （一） 主动消除或者减轻违法行为危害后果的 ⋯ ⋯ （三） 配合行政机关查处

违法行为有立功表现的” 规定 ，仅对 CFTX及其涉案人员进行了行政处罚 。

【定性与处罚】

CFTX２００３ ～ ２００４ 年存在的定期报告虚假陈述行为违反了 枟证券法枠
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（１９９９） 第 ６０ 、 ６１ 条的规定 ；临时信息未按规定披露的行为 ，违反 枟证券法枠

（１９９９） 第 ６２条的规定 。根据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条 、 枟行政处罚法枠 第

２７条的规定 ，中国证监会决定 ：

（１） 责令 CFTX改正 ，并处以 CFTX罚款 ４０万元 ；

（２） 给予覃某乙警告 ，并罚款 ５ 万元 ；分别给予胡某甲 、胡某乙 、范某 、

陈某 、朱某甲 、王某乙 、王某甲 、潘某 、朱某乙警告 ，并罚款 ４ 万元 ；分别给

予张某 、夏某 、舒某 、卜某 、叶某 、廖某 、佟某警告 ，并罚款 ３ 万元 ；分别给

予覃宏某甲 、刘某 、郝某警告 。

（陕西证监局 　 卫 　子）

DT 电信科技股份有限公司虚假陈述案

【案情介绍】

２００５年 １０月 ，中国证监会对 DT 电信科技股份有限公司 （以下简称 DT 电
信） 涉嫌虚增利润 、遗漏披露等违法违规行为进行立案调查 。

经查 ，DT 电信存在以下违法违规事实 ：DT 电信在 ２００４ 年通过费用资本

化 、少提资产减值准备 、 不当确认投资收益等方式 ， 虚增利润共计

３７ １８６ ５９７畅５３ 元 ；２００４年度报告的会计报表附注中没有披露 ２００４ 年期末存货

可变现净值的确定依据 。

DT 电信的上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条 “公司公告的股票或

者公司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误

导性陈述或者重大遗漏” 、第 ６１条 “股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当

在每一会计年度结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易

所提交记载以下内容的年度报告 ，并予公告 ： ⋯ ⋯ （五） 国务院证券监督管理

机构规定的其他事项” 的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条第 １款所述

“发行人未按有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或

者有重大遗漏” 的行为 。

【背景】

一 、 DT 电信基本情况
DT 电信是根据原邮电部和原国家经济贸易委员会批准 ，由电信 KXJS 研究
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院作为主要发起人 ，联合电信科学技术第 S 研究所 、国际 DHSJ传输公司等共
１３家发起人共同发起 ，于 １９９８年 ９月 ２１日成立的以募集设立方式组建的股份

有限公司 。 DT 电信注册地址为北京市海淀区 。经营范围是电子及通信设备 ，

仪器仪表 ，文化办公设备 ，电子计算机软硬件及外部设备 ，系统集成 ，光电缆 、

微电子器件的技术开发 、技术转让 、技术咨询 、技术服务 、制造 、销售 ，通信

及信息系统工程设计等 。

１９９８年 ８月 ７日 ，DT 电信首次发行社会公众股 （A 股） １０ ０００ 万股 （其

中内部职工股 １ ０００万股） ，并于 １９９８年 １０ 月 ２１ 日在上海证券交易所挂牌交

易 。募集资金到位后 ， DT 电信的总股本为 ３１ ３００ 万元 ，其中流通股占

３１畅９５％ 。经过两次配股和股权分置改革 ，截至 ２００８年 １２月 ３１日 ，DT 电信总
股本为 ４３ ８９８畅６４万元 ，其中电信 KXJS 研究院持股 １３ ３１８畅４８万股 ，占股份总

数的 ３０畅３４％ 。

DT 电信 ２００３年的净利润为 － １８６ ８３０ ６５０畅６３ 元 ，２００４年对外披露的利润

总额为 ６２ ３８５ ７５９畅０４元 ，净利润为 １９ ８２３ ５８７畅１８元 。

二 、涉案责任人员情况

DT 电信时任董事长周某 ，时任董事总经理魏某某 ，时任公司副总经理 、

财务负责人兼董事会秘书李某某 ，时任公司副董事长朱某某和杨某某 ，时任董

事潘某某 、唐某某 、徐某某 、 毛某某 、姜某某 、才某某 、梁某某 、陈某 ，时任

独立董事龚某某 、谢某某 、许某某 、赵某 、严某某 、肖某某和李某 。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

DT 电信 ２００４年度报告公开披露的年度利润总额是 ６２ ３８５ ７５９畅０４元 ，净

利润是 １９ ８２３ ５８７畅１８元 。 DT 电信主要通过费用资本化 、 少提资产减值准

备 、不当确认投资收益等方式虚增利润 ３７ １８６ ５９７畅５３元 ，具体包括以下几个

方面 。

（一） 费用资本化

１９９３年 ７月 １ 日起实施的 枟企业会计准则 ———基本准则枠 第 ２０ 条规定 ：

“会计核算应当合理划分收益性支出与资本性支出 。凡支出的效益仅与本会计年

度相关的 ，应当作为收益性支出 ；凡支出的效益与几个会计年度相关的 ，应当

第三章 　信息披露违法违规 　 　 　 　



]100　　

作为资本性支出 。” 因此 ，一项支出到底是应该计入费用还是应该予以资本化 ，

关键是看这项支出所带来的效益是与本会计年度相关还是与几个会计年度相关 ，

从而划分资本化支出和收益性支出 。

本案中 ，DT 电信通过费用资本化的方式虚增利润 １７ ６６３ ２２５畅９０ 元 ，具体

包括以下两方面 ：

（１） DT 电信在 ２００４年 １２月 ３０日 ，通过账务调整将 ７２０万元的费用予以

资本化 （从 “管理费用” 科目调整到 “在建工程 ———北京 YF 产业园项目” 科

目） 。

第一 ，支付 ZS证券 ５７０万元财务顾问费 ，在此业务的合作协议书中明确说

明 ：该次私募资金主要用途为 “促进微电子公司的业务和管理的较快发展” 。

第二 ，支付北京 XYYH 广告有限公司 １５０万元广告费 。在此业务的合作协

议书中明确说明 ：北京 XYYH 广告有限公司在 ２００４ 年度为 DT 电信 “提供公

关策划 、撰稿媒体传播实施服务 ，提高 DT 电信知名度和美誉度 ⋯ ⋯提高 DT
电信在市场上的企业形象和产品品牌形象” 。

按照 ２００１年 １月 １日起实施的 枟企业会计制度枠 的规定 ，上述费用为企业

的财务顾问费和宣传费用 ，均应在当期费用列支 ，不应计入 “在建工程” 科目 。

（２） DT 电信在编制 ２００４年合并报表时 ，通过账务调整将１０ ４６３ ２２５畅９０元

的费用予以资本化 （从 “财务费用” 科目调整到 “长期股权投资” 科目） 。

２００４年 ，DT 电信的控股子公司 DT 电信 （控股） 有限公司向 HPCY 投资
有限公司旗下八家公司定向发行可转换债券 。此次私募融资活动涉及的相关法

律服务的注册及中介费用 （主要包括法律咨询 、登记注册 、文件翻译 、打印等

费用） 共计 １０ ４６３ ２２５畅９０元 。在上述费用发生时 ，DT 电信将其计入 “财务费

用” ，而在年底编制合并报表时将该笔费用从 “财务费用” 转入 “长期股权投

资” ，导致 DT 电信 ２００４年少计当期 “财务费用” １０ ４６３ ２２５畅９０元 。

按照 枟企业会计准则 ———基本准则枠 （１９９３） 的相关规定 ，债券发行过程中

涉及的发行费用 ，如经纪人的佣金 、债券的印刷费 、发行债券的手续费 、律师

费等应该按所发行债券的用途记账 。用于购建固定资产的 ，视情况计入 “在建

工程” 或 “固定资产” 等科目 ，资产交付使用后计入 “财务费用” 科目 ；不是

用于购建固定资产的 ，借记 “财务费用” 科目 。 本案中 ，DT 电信发行可转换
债券主要用于购买大唐微电子公司的股权等 ，相关发行费用应该计入 “财务费

用” 科目 。
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（二） 少提资产减值准备

资产减值是指资产的可收回金额低于其账面价值 。当资产发生减值时 ，应

当将资产的账面价值减记至可收回金额 ，减记的金额确认为资产减值损失 ，计

入当期损益 ，同时计提相应的资产减值准备 。资产减值准备的相关规定体现了

谨慎性原则 ，既要求企业在面临不确定因素的情况下作出职业判断时 ，应当保

持必要的谨慎 ，充分估计到各种风险和损失 ，不高估资产或收益 ，也不少计负

债或费用 。同时资产减值准备的规定也是为了避免资产的虚增导致企业利润的

虚增 ，同时保证了企业财务资料的真实性 、可比性 。

坏账准备是资产减值准备的重要组成部分 ，企业应当在期末分析各项应收

账款的可收回性 ，并预计可能发生的坏账损失 ，计提坏账准备 。企业计提坏账

准备的方法由企业自行确认 。企业应当制定计提坏账准备的政策 ，明确计提坏

账准备的范围 、提取方法 、账龄的划分和提取比例 ，按照法律 、行政法规的规

定报有关方备案 ，并备置于企业所在地 。在确定坏账准备计提比例时 ，企业应

当根据以往的经验 、债务单位的实际财务状况和现金流量等有关信息予以合理

估计 。坏账准备计提方法一经确定 ，不得随意变更 。如需变更 ，应当在会计报

表附注中予以说明 。

本案中 ， DT 电信通过少提非关联方客户应收款项的坏账准备 ，少计

２００４年当期管理费用 ６ ８８４ ２９８畅３６元 。 DT 电信 ２００４年年底对重庆 TXSY发
展有限公司 、 ZY 广播电视网络有限公司 、 沈阳 BTFX 集团有限公司及湖南
GLGD信息网络有限公司四家非关联方客户的应收款项计提的坏账准备比例
均小于公司对外披露的计提比例 ，导致 DT 电信 ２００４ 年少列当期管理费用

６ ８８４ ２９８畅３６元 。

（三） 不当确认投资收益

投资收益是指企业在一定的会计期间进行对外投资所获得的经济利益 。投

资收益包括对外投资所分得的股票红利和收到的债券利息 ，以及投资到期收回

或在到期前转让债券所得款项高于账面价值的差额等 。投资活动也可能遭受损

失 ，如投资到期收回的或到期前转让所得款低于账面价值的差额 ，即为投资损

失 。投资收益减去投资损失则为投资净收益 。

２００１年 １月 １日起实施的 枟企业会计准则 ———投资枠 将企业的投资行为分

为短期投资 、长期债券投资和长期股权投资等 。短期投资的现金股利或利息 ，
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应于实际收到时 ，冲减投资的账面价值 ，但收到的 、已经计入应收项目的现金

股利或利息除外 。长期股权投资采用成本法和权益法核算 。其中企业对被投资

单位无控制 、无共同控制且无重大影响的 ，长期股权投资应当采用成本法核算 ；

企业对被投资单位具有控制 、共同控制或重大影响的 ，长期股权投资应当采用

权益法核算 。

本案中 ，DT 电信 ２００３年度报告公开披露称 ，公司 ２００２年度会计报表中

确认委托理财投资收益 １２ ６３９ ０７３畅２７ 元的收益结算依据不足 ，调减 ２００２ 年

度投资收益 ———委托理财投资收益 １２ ６３９ ０７３畅２７ 元 ，增加其他应付款

１２ ６３９ ０７３畅２７ 元 。２００４年 ，DT 电信在上述合作项目依然未能取得收益结算充
足依据的情况下 ，将上述 １２ ６３９ ０７３畅２７元不当确认为当年投资收益 。

二 、违法违规动机分析

DT 电信 ２００４年虚增利润主要是为了避免当年被施行退市风险警示处理 。

DT 电信 ２００３年的净利润是 － １８６ ８３０ ６５０畅６３ 元 ，２００４年的对外披露的净利润

为 １９ ８２３ ５８７畅１８元 ，而公司 ２００４年虚增利润 ３７ １８６ ５９７畅５３元 ，若公司如实披

露其盈利情况 ，则会被上海证券交易所对其股票施行退市风险警示 。 DT 电信
时任管理层为了提升自己的 “业绩” ，维持公司形象 ，避免公司被施行退市风险

警示 ，采取了虚增利润 、粉饰会计报表的手段 。

三 、违法违规手法

上市公司会计报表是综合反映一定时期财务状况 、经营成果以及财务状况

变动的书面文件 ，是投资者了解上市公司的主要渠道之一 。但企业管理层往往

通过虚增资产和收入 、虚减负债和费用等手段来粉饰财务报表 ，蒙蔽监管者 ，

欺骗投资者 ，严重损害了国家和社会公众的利益 。上市公司操纵利润的手法具

体包括以下几种 。

（一） 通过不当确认收入操纵利润

收入是指企业在日常活动中形成的 、会导致所有者权益增加的 、与所有者

投入资本无关的经济利益的总流入 。 上市公司不当确认收入的主要手段包括 ：

①虚构销售业务 。企业为了增加主营业务收入 ，往往通过虚构销售业务来达到

目的 ，如白条出库确认收入 、虚开发票确认收入等 ，这会直接导致企业应收账

款和利润的虚增 。 ②任意调节收入的认定时点 ，进行不适当的销售分割 。例如 ，
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与货物所有权有关的风险和报酬没有转移时确认收入 ；将下期销售计入本期 ；

在年末虚开发票 ，次年再以退货为由冲回等 。

（二） 通过少结转成本 、虚减费用操纵利润

有些上市公司为了达到利润操纵的目的 ，尤其是为了使当期盈利 ，无视

枟企业会计准则 ———基本准则枠 （１９９３） 的相关规定 ，通过各种手段降低当期支

出 ，具体包括 ： ①个别企业违背配比原则和权责发生制的核算要求 ，不及时结

转销售成本 ，导致企业库存商品账实不符 。 ②虚拟资产长期挂账 。 虚拟资产是

指实际发生的费用或损失 ，但由于权责发生制原则和收入费用配比原则 ，不能

一次全部计入费用而暂列为资产 ，如待摊费用 、递延资产 、待处理财产损失等 。

上市公司经常不及时确认费用或者少摊销当期费用 ，将费用长期挂账 ，以虚增

利润和资产 。 ③滥用费用资本化原则 。 枟企业会计准则 ———基本准则枠 （１９９３）

对利息支出 、研发支出 、发行费用等支出在何种情况下应该予以资本化都作出

了详细规定 ，但在实际核算中 ，企业经常滥用资本化规定 ，蓄意调节利润 ，如

为了减少当期财务费用和少提折旧 ，将已达预定可使用状态的工程成本长期挂

账 ，不转作固定资产 。 ④利用资产减值准备调节利润 。 枟企业会计准则 ———基本

准则枠 （１９９３） 对各类资产提取减值准备都作出了详细规定 ，但资产减值会计内

涵复杂 ，计量难度较大 ，上市公司往往按照自身利润需要计提减值准备 。

（三） 利用关联交易操纵利润

关联交易是指企业关联方之间的交易 。通过对来自关联企业的营业收入和

利润总额的分析 ，可以判断企业的盈利能力在多大程度上依赖于关联企业 ，判

断企业的盈利基础是否扎实 。如果企业的营业收入和利润主要来源于关联企业 ，

就应特别关注关联交易的定价政策 ，分析企业是否以不等价交换等方式来粉饰

会计报表 。上市公司利用关联交易操作利润的主要方式有 ： ①虚构关联企业间

的经济业务 ，提升上市公司效益 。 ② 利用关联方之间的资产置换 、债务重组 、

非货币性交易等手段调节利润 。 ③采取委托方式委托经营或者受托经营 ，提高

经营业绩 。 ④以低息或者高息的方式进行资金往来 ，调节财务费用 。 ⑤收取或

者支付管理费用 ，公摊共同费用以调节利润 。

（四） 利用会计政策 、会计估计的变更和前期差错更正操纵利润

２００７年 １月 １日起实施的 枟企业会计准则第 ２８号 ———会计政策 、会计估计
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变更和差错更正枠 （财会 〔２００６〕 ３ 号） 第 ４ 条规定 ： “企业采用的会计政策 ，

在每一会计期间和前后各期应当保持一致 ，不得随意变更 。但是 ，满足下列条

件之一的 ，可以变更会计政策 ： （一） 法律 、行政法规或者国家统一的会计制度

等要求变更 。 （二） 会计政策变更能够提供更可靠 、更相关的会计信息 。” 第 ８

条规定 ：“会计估计变更 ，是指由于资产和负债的当前状况及预期经济利益和义

务发生了变化 ，从而对资产或者负债的账面价值或者资产的定期消耗金额进行

调整 。” 第 １１条规定 ： “前期差错 ，是指由于没有运用或错误运用下列两种信

息 ，而对前期财务报表造成省略漏或错报 。 （一） 编报前期财务报表时预期能够

取得并加以考虑的可靠信息 。 （二） 前期财务报告批准报出时能够取得的可靠

信息 。”

由上述规定可以看出 ，会计政策 、会计估计变更和前期差错更正是为了让

会计报表更加准确 、完整地反映企业实际的经营成果和财务状况 ，使投资者更

加全面 、真实地了解企业 。但部分上市公司出于自身利益考虑 ，经常滥用会计

政策 、会计估计变更和前期差错更正来操纵利润 。上市公司常用的手段有 ：随

意变更预计折旧年限 、折旧方法和无形资产摊销期限 ；在资产减值准备的提取

和冲回上 ，随意调节提取比例和改变长期股权投资的核算方法等 。

【法律法规适用分析】

信息披露制度是上市公司为保障投资者利益 、接受社会公众的监督而依照

法律规定必须将其自身的财务变化 、经营状况等信息和资料向证券管理部门和

证券交易所报告 ，并向社会公开或公告 ，以便使投资者充分了解情况的制度 。

虚假陈述是上市公司主要的违法违规行为之一 ，违反了信息披露制度这一证券

市场核心制度 ，一方面使公众投资者无法获取真实 、准确 、完整的信息 ，严重

影响投资者的投资决策和投资行为 ，从而损害投资者的利益 ，另一方面也会影

响我国资产市场运行的有效性 。

证券市场 “虚假陈述” 最早见于 １９９３年 ９月 ２日起实施的 枟禁止证券欺诈

行为暂行办法枠 第 ２条的规定中 ，同时第 １１条规定 “禁止任何单位或者个人对

证券发行 、交易及其相关活动的事实 、性质 、前景 、法律等事项作出不实 、严

重误导或者含有重大遗漏的 、任何形式的虚假陈述或者诱导 、致使投资者在不

了解事实真相的情况下作出证券投资决定” ； 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ 条规定

“公司公告的股票或者公司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不

得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏” ； 枟证券民事赔偿规定枠 中对虚假陈

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）



]105　　

述作出了与上相同的界定 ，其第 １７条规定 “证券市场的虚假陈述 ，是指信息披

露义务人违反证券法律规定 ，在证券发行或者交易过程中 ，对重大事件作出违

背事实真相的虚假记载 、误导性陈述 ，或者在披露信息时发生重大遗漏 、不正

当披露信息的行为” 。我国相关立法基本遵循各国立法的统一标准 ，将虚假陈述

的行为样态概括为虚假记载 、误导性陈述 、重大遗漏及不正当披露 。

一 、虚假记载

虚假记载是指信息披露义务人在披露信息时 ，将不存在的事实在信息披露

文件中予以记载的行为 。这种行为违背了 枟会计法枠 、 枟证券法枠 （１９９９） 、 枟企业

会计制度枠 、 枟企业会计准则 ———基本准则枠 （１９９３） 和相关披露准则规定的法定

义务 ，导致了会计信息的失真 。虚假记载既可以是故意 ，也可为过失行为 ；既

可能是恶意虚构 ，如捏造事实 ，也可能是出于过失而错误认定 。虚假记载的方

式很多 ，财务报表虚假记载是主要方式之一 。财务报表的虚假记载主要包括以

下几种类型 ：虚增资产负债比例 ，虚构公司偿债能力 ；虚构投资者权益 ，夸大

公司实力 ；虚报公司盈利 ，虚构投资价值 ；虚构成本费用利用率 ，夸大企业效

率 ；多报营业收入 ，虚构营业资本周转率 ；少报负债额度 、财产损失 ，少提折

旧 ，隐藏财务风险等 。

本案中 ，DT 电信在 ２００４ 年年报中通过费用资本化 、 少提资产减值准备 、

不当确认投资收益等方式虚增当年利润 ３７ １８６ ５９７畅５３ 元 ，从而将 ２００４年的净

利润从 － １７ ３６３ ０１０畅３５元虚增至 １９ ８２３ ５８７畅１８元 ，避免了公司在 ２００５年被施

行退市风险警示 。 DT 电信的上述行为严重扭曲了公司 ２００４ 年的经营情况 ，影

响了投资者的投资决策和投资行为 ，损害了投资者的利益 ，是虚假记载行为 。

DT 电信的上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条 “公司公告的股票或者公

司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导性

陈述或者重大遗漏” 的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７ 条所述 “发行

人 ⋯ ⋯所披露的信息有虚假记载” 的行为 。

二 、误导性陈述

误导性陈述是指虚假陈述行为人在信息披露文件中或者通过媒体 ，作出使

投资人对其投资行为发生错误判断并产生重大影响的陈述 。行为人公开披露文

件的内容虽然没有违背事实真相 ，但其表述存在显著的缺陷或不当 ，致使投资

者无法进行客观的 、完整的 、准确的理解和判断 ，并容易导致投资者形成不客
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观情况的误解和误信 。信息公开的标准之一即易解易得性 ，要求公开义务人用

精练的语言把事实的全部向公众说明 ，避免引人误解 ，而误导性陈述则违背了

这一要求 ，其使用的表述语言半真半假或在理解上有模糊歧义 ，或故意使用不

准确的 、似是而非的 、不知所云的 、晦涩难懂的语言来误导投资者 。

三 、重大遗漏

重大遗漏 ，是指信息披露义务人在信息披露文件中未将应当记载的事项完

全或者部分予以记载 。在证券市场上 ，投资者对某一证券的投资判断 ，必须依

赖于对该证券发行人所公开的全部信息进行综合分析才能得出自己的结论 。如

果披露义务人在公开信息时有重大遗漏 ，即使已经公开的各个信息具有个别的

真实性 ，也会使已公开信息在总体上造成虚假性 。同时 ，重大遗漏根据主观状

态可分为过失遗漏 （又称疏漏） 和故意遗漏 （又称隐瞒） ；按照客观状态可分为

部分遗漏和完全遗漏 ，前者是指仅公开了部分法定应披露的重大信息 ；后者是

指法定应披露的信息完全未予披露 ，使投资者不知有其事 。

本案中 ，DT 电信在 ２００４年度报告的会计报表附注中遗漏披露 ２００４年期末

存货可变现净值的确定依据 ，影响了投资者对会计报表中存货项目的判断 ，进

一步影响其投资决策 。 枟企业会计制度枠 第 １５５条规定 “会计报表附注至少应当

包括下列内容 ⋯ ⋯ （八） 会计报表中重要项目的明细资料” ，在 ２００１年 １２月 ３１

日起实施的 枟公开发行证券的公司信息披露编报规则第 １５号 ———财务报告的一

般规定枠 第 ２８条第 ９ 项规定 ： “按在途物资 、原材料 、包装物 、低值易耗品 、

库存商品 、委托加工物资 、委托代销商品 、受托代销商品 、分期收款发出商品

等分项列示存货情况 ⋯ ⋯并说明存货可变现净值的确定依据 。” DT 电信上述遗
漏行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条 “公司公告的股票或者公司债券的发

行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重

大遗漏” 和第 ６１条 “股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当在每一个会计年

度结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交记载以

下内容的年度报告 ，并予公告 ⋯ ⋯ （五） 国务院证券监督管理机构规定的其他

事项” 的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７ 条 “发行人 ⋯ ⋯所披露的信

息 ⋯ ⋯有重大遗漏” 的行为 。

四 、不正当披露

不正当披露 ，是指信息披露义务人未在适当期限内或者未以法定方式公开
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披露应当披露的信息 。不正当披露包括不及时披露和不合适披露两种形式 。不

及时披露是对及时性原则的违反 ，及时性原则要求公司应以最快的速度公开其

信息 ，应保证公开披露的信息始终处于最新状态 ；不合适披露是对法定披露形

式的背离 ，是一种形式上的违法 。从广义上讲 ，凡是对已经发生实质性变化的

信息未发布更正 、补充信息 ；或虽已发布更正 、补充信息 ，但在发布时间上明

显迟延 ；对市场上出现的已经或可能严重影响公司证券价格的新闻 、消息 、谣

言 ，公司未适时进行说明和澄清 ，均属于不当披露 。

为了有效遏制和打击惩处虚假陈述行为 ，切实维护证券市场稳定 ，保护投

资者的利益 ，２００６年 １月 １日施行的 枟证券法枠 进一步完善了信息披露的相关

规定 ，枟证券法枠 （２００６） 第 １９３条规定 ：“发行人 、上市公司或者其他信息披露

义务人未按照规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者

重大遗漏的 ，责令改正 ，给予警告 ，并处以三十万元以上六十万元以下的罚款 。

对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告 ，并处以三万元以上三十

万元以下的罚款 。发行人 、上市公司或者其他信息披露义务人未按照规定报送

有关报告 ，或者报送的报告有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏的 ，责令改

正 ，给予警告 ，并处以三十万元以上六十万元以下的罚款 。对直接负责的主管

人员和其他直接责任人员给予警告 ，并处以三万元以上三十万元以下的罚款 。”

另外 枟刑法修正案 （六）枠 （２００６年 ６月 ２９日起施行） 将 枟刑法枠 第 １６１条

修改为 “依法负有信息披露义务的公司 、企业向股东和社会公众提供虚假的或

者隐瞒重要事实的财务报告 ，或者对依法应当披露的其他重要信息不按照规定

披露 ，严重损害股东或者其他人利益 ，或者有其他严重情节的 ，对其直接负责

的主管人员和其他直接责任人员 ，处三年以下有期徒刑或者拘役 ，并处或者单

处二万元以上二十万元以下罚金” 。罪名相应地由 “提供虚假财会报告罪” 修改

为 “违规披露 、不披露重要信息罪” 。

【定性与处罚】

DT 电信上述虚增 ２００４年度利润 ３７ １８６ ５９７畅５３ 元 ，并在 ２００４年年报披露

虚假财务信息的行为 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所披露的信息有 “虚

假记载” 的行为 ；DT 电信 ２００４年度会计报表附注中没有披露期末存货可变现

净值的确定依据 ，构 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所披露的信息有 “重大遗漏”

的行为 。

对此 ，时任董事长周某 、董事总经理魏某某和公司副总经理 、 财务负责人
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兼董事会秘书李某某是上述虚假陈述行为直接负责的主管人员 ，其他董事朱某

某 、杨某某 、 潘某某 、 唐某某 、 徐某某 、毛某某 、 姜某某 、 才某某 、梁某某 、

陈某和独立董事龚某某 、谢某某 、许某某 、赵某 、严某某 、肖某某和李某为上

述虚假陈述行为的其他直接责任人员 。

２００８年 ５月 ７日 ，中国证监会依据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条对 DT 电信
作出如下行政处罚决定 ：

（１） 责令 DT 电信改正虚假陈述行为 ，并对 DT 电信处以 ３０万元的罚款 ；

（２） 对上述违法行为的直接负责的主管人员时任董事长周某 、 董事总经理

魏某某和公司副总经理 、财务负责人兼董事会秘书李某某分别给予警告并各处

以 ２０万元的罚款 ；

（３） 对上述违法行为的其他直接责任人员朱某某 、杨某某 、潘某某 、唐某

某 、徐某某 、毛某某 、姜某某 、 才某某 、梁某某 、陈某 、龚某某 、谢某某 、许

某某 、赵某 、严某某 、肖某某和李某分别给予警告 。

（北京证监局 　 京 　良）

FXGD信息披露违法违规案例分析

【案情介绍】

２００５年中国证监会对 FXGD 股份有限公司 （以下简称 FXGD 公司） 进行

核查 ，发现 FXGD 公司对发生的担保未及时 、真实 、 准确地进行信息披露 。

FXGD公司上述行为涉嫌违反 枟证券法枠 （１９９９） 相关规定 。

经查 ， FXGD 公司在 ２００３年 、 ２００４年未按 枟证券法枠 （１９９９） 规定披露对

外担保及关联方占用上市公司资金的情况 。在 ２００３ 年半年报 、 年报 ， ２００４ 年

半年报 、年报中未按规定披露其与关联方资金往来及关联方资金占用情况 。

FXGD公司上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９ ） 第 ６０ ～ ６２ 条的规定 ，

FXGD公司构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述 “依照本法规定 ，经核准上

市交易的证券 ，其发行人未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假

记载 、误导性陈述或者有重大遗漏的 ，由证券监督管理机构责令整改 ，对发行

人处以三十万元以上六十万元以下的罚款 。对直接负责的主管人员和其他直接

负责人员给予警告 ，并处以三万元以上三十万元以下的罚款” 。
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【背景】

一 、 FXGD 公司
FXGD 原名 NJEC股份有限公司 ，成立于 １９９４年 ５月 ，１９９７年 ６月在深圳

证券交易所上市 。 ２００１年 ７月 ， FXGD公司第一大股东 NJGYZCGLJ 分别与沈
阳 BTFX集团有限公司 （以下简称 BTFX集团） 、深圳市 HYF投资有限公司和
深圳市 CASY有限公司签订了股权转让意向协议 ，将其持有的 NJEC国有股股权
全部转让给上述三家公司 ，三家公司分别占总股本的 ２９畅５２％ 、 １６畅０２％ 、 ４畅８％ 。

２００１年 １２月 ，NJEC股份有限公司更名为 “FXGD 股份有限公司” 。股权

转让过户后 ， FXGD成为一家民营控股的上市公司 。 FXGD 公司 ２００１年股权变

更后进行了资产重组 。资产重组后 ，公司收入得到较大幅度提升 ，从 ２０００年的

２畅３３亿元增加到 ２００３ 年的 １０ 亿元 ，但 ２０００ 年 、 ２００１ 年和 ２００２ 年净利润却

逐年下滑 。 ２００３ 年 FXGD 公司实现净利润 １ ６３０畅６５万元 ， ２００４ 年净利润

－ ５ ５９２畅４２万元 。

二 、 BTFX 集团
BTFX集团 ，成立于 １９９８ 年 ４月 ，注册资金 ３畅１４ 亿元 ，股东为穆某 、 李

某某 、刘某某等 １１个自然人 。该公司工商登记资料 （２００５年度） 记录对外投

资情况为持有 FXGD 公司 ４ ５００万股权 （占总股本的 ２９畅５２％ ） ，为 FXGD 公司
第一大股东 。

三 、沈阳 BTDZ 有限公司
沈阳 BTDZ有限公司 ，成立于 １９９９年 １１月 ，注册资金 ３９７万美元 。 BTFX

集团出资 ２４８畅６ 万美元 （６２畅６２％ ） ，香港 GMXY 有限公司出资 １４８畅４ 万美元

（３７畅３８％ ） ，与 FXGD 公司同受 BTFX集团控制 。

四 、沈阳 BTDN 工程有限公司
沈阳 BTDN 工程有限公司 ，由 BTFX 集团持股比例 ７０％ ，为 BTFX 集团

控股子公司 ，与 FXGD 公司同受 BTFX集团控制 。

五 、乌鲁木齐 ZSFXZY 有限公司
乌鲁木齐 ZSFXZY 有限公司 ，成立于 ２００３年 ５月 ，注册资金 ２ ５００ 万元 ，
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由 BTFX集团持有 ５１％ 的股份 ，与 FXGD 公司同受 BTFX集团控制 。 ２００４年 ８

月 ２８日 ，BTFX集团将持有的股权转让给成都市 FY 投资管理有限责任公司 ，

关联关系解除 。

六 、沈阳 JSZY 有限责任公司
沈阳 JSZY 有限责任公司 （以下简称沈阳 JSZY 公司） ，受 BTFX 集团董事

长穆某控制 ，２００４年 ８月 １０日 ，穆某将其所持沈阳 JSZY 公司股权转让 ，故沈

阳 JSZY 公司与 FXGD公司关联关系解除 。

七 、成都 FY 投资管理有限公司
成都 FY 投资管理有限公司 （以下简称成都 FY 公司） ，由 BTFX 集团持股

比例 ７５％ ，与 FXGD 公司同受 BTFX集团控制 。 ２００４年 ７月 ６日 ，BTFX集团
将其所持成都 FY 公司股权转让 ，故成都 FY 公司与 FXGD 公司关联关系解除 。

八 、公司董事

穆某 ，为 FXGD 公司时任董事长 ；

刘某某 、陈某 、曹某某 ，张某某 ，陈某某 ，为 FXGD公司时任董事 ；

左某某 、李某某 、吴某某 ，为 FXGD 公司时任独立董事 。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

FXGD公司在 ２００３年 、 ２００４年未按 枟证券法枠 （１９９９） 规定披露对外担保

及关联方占用上市公司资金的情况 。

（一） 未按规定披露对外担保信息

２００３年中期 ～ ２００５年中期 ， FXGD公司及其控股子公司对外提供贷款担保
８１项 ，担保合同总金额为 ２４０ １１８畅５万元 ，在这 ８１项担保合同下实际发生的借

款有 ２０８笔 ，借款金额为 １８６ ７４２畅９２万元 ，其中有 １５笔借款事项按规定进行了

披露 （借款金额为 １４ ２２８万元） 。其余 １９３笔借款事项中 ，在 ２００３年半年度报

告中少披露 ２６笔 ，金额 ２８ ５７１畅６１万元 ；在 ２００３年度报告中少披露 ５２笔 ，金

额 ５３ ７３６畅１２万元 ；在 ２００４ 年半年度报告中少披露 ６０ 笔 ，金额 ７１ ２５０畅５１ 万

元 ；在 ２００４年度报告中少披露 ４０笔 ，金额 ４６ ０４８畅３０万元 ，且未按规定履行临
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时公告义务的关联方担保 ３９笔 （借款金额 ４５ ９１１畅６万元） 。

担保方式包括保证担保 、抵押担保和质押担保 ，在担保项下发生的借款方

式包括贷款 、承兑汇票 、信用证 、进出口押汇 、国际保理 、出口卖方信贷 、贸

易敞口融资 、打包贷款等多种方式 。

１畅 未及时披露对外担保事项

２００３年中期 ～ ２００５年中期 ，上述担保事项中有 １０３笔金额为 ８８ ９６８畅３６ 万

元的借款事项未按规定及时进行信息披露 ，在证监会专项核查发现并限期整改

的压力下 ，公司在 ２００５年 ４月 、 ２００５ 年 ５月 、 ２００５年 ６月的临时报告和 ２００４

年度报告中进行了补充披露 。截至 ２００５年 ４月 ，上述 １０３笔借款事项中仍有 ６３

笔金额为 ７０ １１２畅７４万元的担保合同未解除担保责任 。

其中 ，２００３年 １２月 ， FXGD公司为乌鲁木齐 ZSFXZY 有限公司在交通银
行乌鲁木齐分行贷款 １ ０００ 万元提供担保时 ，ZSFXZY 有限公司与 FXGD 公司
存在关联关系 ，但在临时公告 （２００５ 年 ６ 月） 补充披露时 ，遗漏了关联方

关系 。

２畅 未披露对外担保事项

截至此次调查工作结束 ，上述担保事项中有 ９０笔金额为 ８３ ５４６畅５６ 万元的

借款事项未进行信息披露 。

（二） 未按规定披露关联方资金占用情况

FXGD公司在 ２００３ 年半年报 、年报 ，２００４ 年半年报 、年报中未按规定披

露其与关联方资金往来及关联方资金占用情况 ，具体包括以下几个方面 。

１畅 ２００３年占用资金及披露情况

２００３年 FXGD 公司累计向关联方划款 ７１ ０２７畅８０ 万元 ，年末关联方占用公

司资金账面余额 １６９畅０７ 万元 ； ２００３年半年度报告披露的关联方占用公司资金

发生额比调查发现的实际金额少 ３４ ５３８畅４１万元 ，余额少 １３ ６０７畅７４万元 ；２００３

年度报告披露的关联方占用公司资金发生额比调查发现的实际金额少

４８ ０２１畅６８万元 ，余额多 ３５５畅８３万元 。

２畅 ２００４年占用资金及披露情况

２００４年 FXGD 公司累计向关联方划款 １７ ４８８畅６８ 万元 ，年末关联方占用公

司资金账面余额 ３７４畅４７ 万元 ； ２００４年半年度报告披露的关联方占用资金发生

额比调查发现的实际金额少计 ７ ９０６畅６５ 万元 ，余额少计 ２ ３２９畅５３ 万元 ； ２００４

年度报告披露的关联方占用资金发生额比调查发现的实际金额少计 ３ ３３０畅３３ 万
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元 ，余额少计 １００万元 。

二 、违法违规原因分析

作为上市公司 ，依法进行信息披露是一项基本义务 。但在证券市场运行实

践中 ，违背信息披露义务的情况时有发生 ，特别是近年来 ，屡屡有公司存在应

披露而未披露的担保和关联方资金占用事项 。 FXGD 公司案是一起在担保和关
联方资金占用上违背信息披露义务的典型案例 。公司管理层违反相关规定向控

股股东及关联方提供对外担保 ，导致上市公司财务状况恶化 。公司控股股东及

关联方通过公司与关联方的正常业务往来掩盖非经营性质的资金占用 。以上问

题的形成主要有以下几个原因 。

（一） 自身实力下降 ，经营风险凸现

FXGD公司的大股东通过重组将其最核心的资产注入上市公司后 ，产品竞

争力削弱 ，自身实力下降 ，经营风险凸现 ，经不起市场的考验 。继大股东的经

营出现困难后 ，上市公司短期内又难以实现融资 ，实际控制人很容易产生通过

披露虚假信息掩盖公司经营现状的行为动机 。

（二） 内部制衡机制缺失 ，核心人员串通舞弊

上市公司决策层和管理层的核心人员均由大股东委派 。内部制衡机制缺失 ，

公司的决策 、管理实际上集中于少数人手中 。其他人员出于自身利益的考虑 ，

不得不依令行事 ，串通舞弊成为顺理成章的事情 。在公司治理结构和内部控制

制度缺失的情况下 ，该公司第一大股东在公司内部掌握了绝对的话语权 ，从利

益动机和现实条件上 ，也造成公司担保和关联方资金占用问题 。

（三）财务核算制度混乱

公司通过不及时记账和虚挂其他单位往来款的方式 ，隐瞒关联方往来 ，不

及时进行信息披露 。 FXGD 公司内部财务核算制度混乱是该公司违背信息披露
的原因之一 。该公司印章管理 、董事会决议过程等均不规范 ，资金划拨体系未

完全纳入财务会计监控范围等 。

三 、危害后果

BTFX集团从 ２００３年以来 ，开始利用上市公司陆续对集团内部的关联公司

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）



]113　　

（包括上市公司的控股子公司） 提供贷款担保 ，其中部分是违规担保 ，形成了上

市公司的潜在风险 ，不仅直接影响到 BTFX 集团本身 ，还迅速危及上市公司资

产的安全 。经营状况的恶化导致公司面临债务危机 ，同时危害了广大投资者的

利益 ，目前该公司尚处于暂停上市阶段 。

【法律法规适用分析】

一 、有关法律规定

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０条 ： “股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当在

每一会计年度的上半年结束之日起二个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证

券交易所提交记载以下内容的中期报告 ，并予公告 ： ⋯ ⋯ （五） 国务院证券监

督管理机构规定的其他事项 。”

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６１条 ： “股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当在

每一会计年度结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所

提交记载以下内容的年度报告 ，并予公告 ： ⋯ ⋯ （五） 国务院证券监督管理机

构规定的其他事项 。”

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２条规定 ： “发生可能对上市公司股票交易价格产生

较大影响 、而投资者尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重大

事件的情况向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公告 ，

说明事件的实质 。下列情况为前款所称重大事件 ： ⋯ ⋯ （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 ⋯ ⋯ ”

枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条 ：“依照本法规定 ，经核准上市交易的证券 ，其

发行人未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、 误导性陈述

或者有重大遗漏的 ，由证券监督管理机构责令整改 ，对发行人处以三十万元以

上六十万元以下的罚款 。对直接负责的主管人员和其他直接负责人员给予警告 ，

并处以三万元以上三十万元以下的罚款 。”

二 、法律适用分析

本案中 ， FXGD公司在 ２００３ 年度 、 ２００４ 年度披露的半年度报告和年度报

告中含有虚假信息的内容 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０ ～ ６２条的规定 ，构

成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述的行为 。

FXGD公司未按规定披露信息 ，或披露的信息有重大遗漏的责任人为公司

２００３年 、 ２００４年半年报及年报签字董事 。具体为穆某 、曹某某 、张某某 、刘某
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某 、陈某 、陈某某 、左某某 、李某某 、 吴某某 。 其中 ，张某某未签署 ２００４ 年

年报 。

【定性与处罚】

FXGD公司 ２００３ ～ ２００４年度报告中未能真实 、完整地反映公司对外担保及

关联方资金占用情况 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０ ～ ６２条所述行为 。

２００６年 ２月 １０日 ，中国证监会根据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条的规定 ，

依照 FXGD 公司的违法行为及有关当事人的违法事实和情节 ，对 FXGD 公司作
出如下行政处罚决定 ：

（１） 对 FXGD 处以 ４０万元的罚款 。

（２） 对穆某给予警告 ，并处以 １０万元的罚款 。

（３） 对刘某某 、陈某分别给予警告 ，并处以 ３万元的罚款 。

（４） 对曹某某 、张某某 、陈某某 、左某某 、李某某 、吴某某分别给予警告 。

（四川证监局 　圆 　圆）

GJG酒股份有限公司违法违规案

【案情介绍】

２００５年 ５月 ３１ 日由中国证监会决定对 GJG 酒股份有限公司 （以下简称

GJG公司） 违反证券法规行为立案调查 。经查 ，GJG 公司及有关人员存在以下
违反证券法规事实 ：

GJG公司应当于 ２００５年 ４月 ３０日前披露 ２００４年度报告 ，由于 ２００５年 ３

月财政部驻安徽省财政监察专员办事处对 GJG 公司 ２００２ ～ ２００４ 年度纳税情况

进行检查 ，GJG 公司需根据检查结果调整年报 。最终 ，GJG 公司未能在规定的
期限内披露年度报告 。

GJG公司未按规定及时披露 ２００４ 年度报告的行为涉嫌违反了 枟证券法枠

（１９９９） 第 ６１条 “股票或公司债券上市交易的公司 ，应当在每一个会计年度结

束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交记载以下内

容的年度报告 ，并予以公告 ⋯ ⋯ ” 的规定 。构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条

第 ２款所述 “未按期公告其上市文件或者报送有关报告” 的行为 。
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【背景】

一 、公司基本情况

GJG 公司于 １９９６年 ５月 ３０日注册成立 ，１９９６年 ６月发行 B股 ６ ０００万股 ，

６月 １２日在深圳证券交易所上市 ；１９９６年 ９月 ２日发行 A 股 ２ ０００ 万股 ，９月

２７日在深圳证券交易所上市 。发行后总股本 ２３ ５００万元 。 GJG 公司是中国酿酒
界的知名企业 ，中国第一家白酒上市企业 ，其拳头产品 GJG 酒是中国老八大名
酒之一 ， “GJG” 为中国驰名商标 。控股股东为安徽 GJG 集团有限公司 ，持股

１５ ５００万股 ，占公司总股本的 ６５畅９６％ 。 经营范围是生产与销售白酒 、 啤酒 、

葡萄酒 、果蔬酒 ，酿酒设备 、包装材料 、 玻璃瓶 ，酒精 、 饲料 、 油脂 、饮料 ，

高新技术开发 、生物技术开发 、农副产品深加工等 。截至 ２００５年 ５月 ，该公司

历经三届董事会管理 ，时任董事长为王某 。

二 、行业背景

白酒是中国的传统消费品 ，白酒行业始终是消费品领域中备受关注的行业 。

白酒行业虽然被广泛认为是高利润行业 ，但是该行业竞争比较激烈 ，同时又承

担着较高税负 ，客观上降低了白酒行业企业的收益 。白酒企业为了增加收益 ，

会产生避税动机 。近年来 ，白酒企业因税务问题受到有关部门处罚的事情也时

有发生 。白酒企业面对的主要税种有消费税 （包括从价税和从量税） 、增值税 、

企业所得税等 。我国的消费税除金银首饰在零售环节课税以外 ，其他应税消费

品基本在生产环节课税 ，这样的课税制度为企业避税提供了空间 。 具体操作形

式较复杂 ，但是可以简明描述为 ：白酒生产企业通过设立销售公司 ，把一个购

销环节人为地划分为工业生产和商业销售两个环节 。生产企业将商品以低于市

场的价格销售给销售公司 ，销售公司再以正常价格对外销售 。由于消费税主要

在生产环节征收 ，生产企业只需按照降价后的价格缴纳消费税 ，而差价部分则

不需要缴纳消费税 ，因此 ，生产企业的消费税税负大幅减少 。同时 ，按照相关

规定 ，亏损企业不缴企业所得税 ，盈利企业全额交纳企业所得税 。销售企业由于

低买高卖而获得了高利润 ，所需交纳的所得税数额很大 ，为了减少所得税的支出 ，

生产企业就与销售公司联合纳税 ，抵减销售公司应缴企业所得税 ，从而减少所得

税的纳税额 。长久以来 ，这种手法一直被白酒企业运用 ，成为了一种行业 “潜规

则” 。企业组成关联方 ，利用关联交易转移利润 ，降低纳税额 ，造成了国家税收的

大量流失 。因此 ，国家不断加大打击力度 ，规范白酒企业的纳税行为 。
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【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

２００５年 ３月 ，财政部驻安徽财政监察专员办事处对 GJG 公司和亳州 GJ销
售公司合并缴纳所得税问题进行了核查 ，认为公司 ２００２ ～ ２００４ 年与亳州 GJ 销
售公司合并申报缴纳企业所得税 ，违反了国家税务总局的有关规定 。亳州市地

税局征管分局于 ２００５年 ３月 ２５日向 GJG 公司发出了 枟限期缴纳税款通知书枠 ，

要求 GJG公司缴纳 ２００２年度少缴的所得税 ３ ９９６畅３５万元 、 ２００３年度少缴的所

得税 ５ ９２５畅４８ 万元 、 ２００４ 年度少缴的所得税 ５ ４３３畅６４ 万元及相应的滞纳金 ，

后又于 ４月 ２８日应 GJG公司的申请暂停执行 。 GJG 公司认为纳税问题的处理
意见将会对其 ２００２ ～ ２００４ 年度经营业绩产生重大影响 ，如追溯调整可能会使

GJG公司连续两年亏损 ，面临退市风险 ，董事会于 ２００５年 ４月 ２８日决定延期

至 ２００５年 ６月 ３０日前披露 ２００４年度报告 ，以等待对 GJG 公司纳税问题的处理
结果 。同日 ，GJG公司发布 “关于无法在法定期限内披露 ２００４年度报告的重大

事项公告” ，公告中称 ，２００５ 年 ３ 月份财政部驻安徽省财政监察专员办事处对

公司 ２００２ ～ ２００４年度纳税情况进行了检查 。检查结果将会对公司 ２００４ 年度经

营业绩产生较大影响 ，并决定公司是否对 ２００２年度 、 ２００３年度报告部分事项进

行追溯调整 ，报告追溯调整后可能会出现 ２００３年 、 ２００４年连续两年亏损的结果 。

由于公司还不能判断检查结果下达的准确日期 ，故审计机构不能如期出具 ２００４年

度审计报告 。鉴于上述情况 ，公司将无法在法定期限即 ２００５年 ４月 ３０日前披露

２００４年度报告 。决定延期至 ２００５年 ６月 ３０日前披露 ，具体时间待定 。

二 、违法成因分析

GJG公司违反 枟证券法枠 （１９９９） 规定 ，未按时公告年报 ，其表面原因是

需等待纳税问题的处理结果从而对年报进行调整 。从更深层分析 ，则涉及整个

公司的规范运作的问题 ，特别是 GJG 公司的税务问题 。公司作为一个整体 ，其

运作中的各个环节既相互独立又相互影响 ，其中一个环节的违规运作可能就会

成为另一个环节的违规原因 。上市公司所具有的特殊性 ，使得法律对公司的规

范运作有着更高的要求 。上市公司面向社会公开发行股票 ，拥有大量社会公众

股东 ，公司的发展同广大中小股东的利益和社会稳定紧密相连 。规范运作是上

市公司必须承担的责任 ，是保护广大投资者利益的基本保障 。 枟证券法枠 （１９９９）

针对上市公司规定的一系列法律责任 ，归根结底都是为了规范公司运作 ，保护
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投资者合法权益 ，维护社会经济秩序和社会公共利益 ，促进社会主义市场经济

的发展 。上市公司存在违规运作的情况 ，必然会受到有关部门的查处 ，而这种

不利信息势必影响到公司在证券市场上的行为和表现 ，这就可能出现企业触犯

相关的证券法律法规的结果 。

GJG公司未能合规运作 ，产生了一系列的不良影响 。未按时公告年报只是

GJG公司违规运作的一个后果 ，其主要原因是税务问题 ，而深层原因则主要有

以下几个方面 。

（一） GJG公司税负高 ，竞争压力大 ，易产生避税动机

１９９６年 ，GJG公司在深圳证券交易所上市 。当时 ，为了推动企业上市 ，国

家允许地方财政对上市公司企业所得税实行先征后返政策 ，即先按 ３３％ 税率缴

纳企业所得税 ，然后地方政府再返还给纳税企业 １８％ ，剩下 １５％ 进入地方财

政 。全国绝大部分白酒类上市公司都按此优惠政策缴纳企业所得税 。尽管 GJG
公司自上市以来 ，一直按 ３３％ 的税率缴纳企业所得税 ，但由于亳州市地方财力

不足 ，很难做到税收返还 ，造成该公司生产经营成本一直居高不下 。为了缓解

企业所得税税负与同业相比偏高的压力 ，GJG 公司就在未经国家税务总局批准
的情况下 ，采取了与销售公司合并纳税的方法 。

（二） 规避退市风险 ，为再融资创造条件

根据法律规定 ，如果上市公司最近三年连续亏损 ，国务院证券监督管理部

门将会决定暂停其股票上市 ；在限期内未能消除 ，不具备上市条件的 ，由国务

院证券监督管理部门决定终止其股票上市 。 GJG 公司为了规避暂停股票上市甚
至退市的风险 ，采取了避税手段 ，减少纳税支出 ，增加企业收益 ，以保证企业

盈利 。同时上市企业为进一步发展 ，一般存在再融资的需求 ，要达到再融资目

的必须要满足一系列的条件 ，根据当时的相关法律法规 ，上市公司再融资必须

具备的条件之一就是公司在最近三年内连续盈利 。为了要达到这个要求 ，上市

公司需要一份比较漂亮的财务报表 ，因此避税成为一种粉饰利润的手段 。

（三） 上市公司一般都是当地的明星企业 ，对当地财政有很大贡

献 ，地方政府为了能让上市公司持续发展 ，存在迁就上市公司一些违

法违规行为的情况

GJG公司拥有员工 ６ ０００多人 ，是亳州市的财政支柱 ，上缴税收占市本级

第三章 　信息披露违法违规 　 　 　 　



]118　　

财政收入的 ５５％ 以上 。对亳州市地方财政收入 、就业和社会稳定有着举足轻重

的影响 ，一旦公司遭遇退市或不能持续经营 ，就会给当地带来极大的经济和社

会负担 。地方政府由于顾虑这些情况 ，未能及时处理 ，导致上市公司一直存在

着不规范运作的情况 。

（四） 公司的管理者法律意识淡漠

除了前三点原因以外 ，GJG 公司的管理者无视法律规定 ，存在侥幸心理 ，

也是导致 GJG 公司违规的原因之一 。公司的管理者对遵守法律的重要意义认识

不够 ，不能明确自身的责任 ，违规运作上市公司 ，最终导致公司被有关部门处

罚 ，并使公司遭遇股票可能被暂停上市的风险 。

【法律法规适用分析】

一 、信息披露制度

信息披露制度又叫信息公开制度 ，是指证券市场上有关当事人在证券发行 、

上市 、交易等环节中 ，依照法律 、法规 、证券主管机关的管理规则以及证券交

易所的有关规定 ，以规定的方式向社会公众公开或向证券主管部门 、自律机构

提交与证券有关的信息 ，由此形成的整套行为规范和运作准则的总称 。其既包

括发行前的信息披露 ，也包括上市后的持续信息公开 。信息披露文件主要包括

招股说明书 、募集说明书 、上市公告书 、定期报告和临时报告等 。

证券市场是信息大量聚集的地方 ，无论投资者还是监管者都需要了解上市

公司的情况 ，由此作出投资或监管的判断 。信息披露是上市公司必须履行的一

项法定义务 ，上市公司必须遵照国家法律 、法规和规章的规定 ，真实 、准确 、

完整 、及时地披露信息 。从宏观角度而言 ，信息披露有助于维护证券市场秩序 ，

保障证券市场的正常运转 ，促进证券市场的健康发展 ；从保护投资者利益的角

度而言 ，上市公司作为公众公司 ，其资本所有权与经营管理权相分离 ，公司的

投资者与经营者间存在信息不对称现象 。建立信息披露制度旨在准确有效地反

映上市公司真实状况 ，并据此成为投资者分析判断上市公司投资价值的重要依

据 。投资者只有根据上市公司目前的经营状况 、财务状况等信息才能作出理性

的分析 、预测 ；从上市公司本身而言 ，信息披露制度有利于规范企业运作 ，落

实和考评经营管理责任 ，宣传企业形象 ，促进企业自身发展 ；从证券监管的角

度来说 ，信息披露制度体现了证券市场公开 、公平 、公正的原则 ，是实现社会

公众投资者监督的重要过程 ，是证券监管机构对上市公司进行规范和管理的最
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主要的制度之一 。

正因为信息披露制度有着如此重要的意义 ，因而我国的相关法律法规对此

项制度作出了明确的规定 ，并建立了一个以证券法为主体 ，其他相关法律 、行

政法规 、部门规章等规范性文件乃至自律规则为补充的全方位 、多层次的上市

公司信息披露制度框架 。根据我国信息披露相关立法之要求 ，上市公司在信息

披露中应当做到 ：真实 、准确 、完整 、及时 、 公平 。其中的及时性原则 ，就要

求上市公司必须在法定期限内公开有关的报表文件 ，对其发生的重大事件也必

须迅速公开 ，否则 ，应承担相应的法律责任 。 GJG 公司未能在法定的时间内公
告 ２００４年度报告 ，未履行其信息披露的义务 ，违反了有关规定 。

二 、年度报告制度

本案主要涉及的是上市公司年度报告信息披露的法律法规 。上市公司年报

是上市公司年度报告的简称 ，是上市公司一年一度对其报告期内的生产经营概

况 、财务状况等信息进行披露的报告 ，是投资者了解上市公司成长性 、盈利能

力 ，并作出投资判断的重要依据 ，是上市公司信息披露制度的核心 。除金融业

等特殊行业 ，上市公司年报披露应包含的基本内容相同 ，其基本格式也有统一

的规定 。上市公司年报及其摘要的编制必须以国家的法律法规为依据 。 根据

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６１条规定和 枟公开发行股票公司信息披露的内容与格式准

则第 ２号 枙年度报告的内容与格式枛枠 （２００３ 年修订稿） 及中国证监会和沪深交

易所发出的相关规定 ，可概括归纳为 ：

股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当在每一会计年度结束之日起四个

月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交年度报告 ，内容包括 ：

①公司概况 ，包括公司名称及缩写 ，公司法定代表人 ，公司董事会秘书及其授

权代表的姓名及联系方式 ，公司注册地址 、办公地址及联系方式 ，公司选定的

信息披露报纸名称 ，登载公司年度报告的中国证监会指定国际互联网网址 ，公

司年度报告备置地点 ，以及公司股票上市交易所 、 股票简称和股票代码等 ；

②公司财务会计报告和经营情况 ，包括审计报告 、会计报表和附注 ，公司经营

情况 ，公司财务状况 ，公司投资情况 ，公司生产经营环境以及宏观政策法规发

生了重大变化的情况 ，新年度的业务发展计划等 ； ③ 董事 、监事 、 经理及有关

高级管理人员简介及其持股情况 ； ④已发行的股票 、公司债券情况 ，包括持有

公司股份最多的前十名股东名单和持股数额 ； ⑤国务院证券监督管理机构规定

的其他事项 。
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三 、结合本案分析未及时披露信息违法行为构成

虽然在 GJG 公司未能按时披露年报的问题上 ，有一定的客观原因存在 ，即

被财政部检查而导致无法确定年报具体内容 ，但是 ，法律上并没有对年报披露

规定免责或延长条款 ，也就是说 ，企业必须按时披露年度报告 ，这是证券法对

企业责任的要求 ，也是对广大投资者的一种保护 。未及时披露信息之违法行为

构成可以从以下四个方面来理解 。

（一） 行为主体

本行为的主体为特殊主体 ，指负有披露信息义务的单位或个人 。根据 枟证

券法枠 （１９９９） 第 ６１条规定的规定 ：“股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当

在每一会计年度结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易

所提交记载以下内容的年度报告 ，并予公告 ⋯ ⋯ ” 其行为主体表述为 “股票或

者公司债券上市交易的公司” 。根据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条的规定 ： “依照

本法规定 ，经核准上市交易的证券 ，其发行人未按照有关规定披露信息 ，或者

所披露的信息有虚假记载 、 误导性陈述或者有重大遗漏的 ，由证券监督管理

机构责令改正 ，对发行人处以三十万元以上六十万元以下的罚款 。 对直接负

责的主管人员和其他直接责任人员给予警告 ，并处以三万元以上三十万元以

下的罚款 。构成犯罪的 ，依法追究刑事责任 。前款发行人未按期公告其上市

文件或者报送有关报告的 ，由证券监督管理机构责令改正 ，对发行人处以五

万元以上十万元以下的罚款 。” 其行为主体表述为 “发行人” ，并在法条中明

确了 “直接负责的主管人员和其他直接责任人员” 亦应当承担相应的法律

责任 。

GJG公司作为上市公司 ，其身份符合法律规定的主体要件 。

（二） 侵害的客体

未及时披露信息行为所侵害的客体为复杂客体 。具体而言 ，这种违法行为

既违反了国家法律法规所确立的信息公开制度 ，违背了上市公司所应承担的披

露义务 ，又侵犯了股东 、社会公众和其他利害关系人的合法权益 。

GJG公司的行为违背了 枟证券法枠 （１９９９） 关于信息披露的制度规定 ，侵

犯了相关利害关系人的合法权益 。
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（三） 行为人的主观方面

我国法律法规对未及时披露信息行为的违法主观方面并未以 “过错” 或

“过失” 进行规定 。因此 ，可以判断出行为人在主观上承担 “无过错” 责任 。这

是因为 “上市公司” 、 “发行人” 在信息披露中 ，始终发挥着支配性作用 。就与

证券有关的各种信息来说 ，“上市公司” 、 “发行人” 既是最终了解者 ，又是基础

信息的掌握者 。同时 ，对持续性信息披露而言 ，发行人及其董事 、 监事或经理

等直接责任人 ，除上市公司年度报告或股票特别处理之公司的中期报告需要审

计外 ，其他中介机构以及证券公司也都极少介入持续性信息披露工作 。因而让

上市公司对 “未及时披露信息” 承担 “无过错责任” ，有立法上的合理性 。上述

“无过错” 责任乃是证券法所设置的行政法律责任 。如若上升至刑事责任的层次

则另当别论 。

本案中 ，GJG 公司虽然在未能按时公告年报的问题上不存在明显的主观故
意 ，但是其故意与否都不妨碍对 “未按时披露信息” 行为的定性 ，只在决定处

罚轻重时 ，可以作为裁量的依据 。

（四） 行为的客观表现

该行为的客观表现为行为人确实已有未及时披露信息的行为 。如依照 枟证

券法枠 （１９９９） 第 ６１条规定 ：“股票或公司债券上市交易的公司 ，应在每一个会

计年度结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交

以下内容的年度报告 ⋯ ⋯ 应当提交而未提交的 ⋯ ⋯ ” ；或依照 枟证券法枠

（１９９９） 第 １７７条第 １ 款规定 ： “经核准上市交易的证券 ，其发行人应按照有

关规定披露信息 ⋯ ⋯应当披露而未披露的 ⋯ ⋯ ” ；依照 枟证券法枠 （１９９９） 第

１７７条第 ２款规定 ： “前款发行人未按期公告其上市文件或者报送有关报

告 ⋯ ⋯应当公告或报送而未公告或报送的 ⋯ ⋯ ” 。这些 ，均为违背及时披露信

息义务的客观表现 。

GJG公司 ２００４年度报告最终发布于 ２００５年 ６月 ３０日 ，其行为符合应当公

告或报送而未公告或报送的客观表现 。

综上所述 ，GJG 公司的行为属于未及时披露信息的违法行为 ，应当依法予

以处罚 。

【定性与处罚】

２００６年 ３月 ６日 ，证监会下达 “证监罚字 〔２００６〕 ９号” 枟中国证监会行政
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处罚决定书枠 ，认定 GJG 公司未按规定披露 ２００４年度报告的行为违反了 枟证券

法枠 （１９９９） 第 ６１条 “股票或公司债券上市交易的公司 ，应当在每一个会计年

度结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交记载以

下内容的年度报告 ，并予以公告 ⋯ ⋯ ” 的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第

１７７条第 ２款所述 “未按期公告其上市文件或者报送有关报告” 的行为 。

依据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条第 ２款之规定 ，中国证监会决定 ，对 GJG
公司处以 ５万元罚款 。

（安徽证监局 　凌 　雨）

沈阳 HJ 投资股份有限公司信息披露违法违规案

【案情介绍】

２００４年 ，中国证监会对沈阳 HJ 投资股份有限公司 （以下简称 HJ 公司）

涉嫌违反证券法律法规进行了立案稽查 。经查 ， HJ公司在 ２００３ ～ ２００４年存在

未按规定披露关联交易及重大担保事项等行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第

６２条有关 “发生可能对上市公司股票交易价格产生较大影响 、而投资者尚未得

知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重大事件的情况向国务院证券监

督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公告 ，说明事件的实质” ，第 ６１

条 “股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当在每一会计年度结束之日起四个

月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交记载以下内容的年度报告 ，

并予公告 ： ⋯ ⋯ （五） 国务院证券监督管理机构规定的其他事项” 的规定 ，构

成 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述 “经核准上市交易的证券 ，其发行人未按有

关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏”

的行为 。

【背景】

HJ公司是 １９８７年 １２月经沈阳市经济体制改革委员会以沈体改发 〔１９８７〕

９号文批准 ，由原隶属于沈阳市 YJ局的国有大型企业沈阳 HJ厂独家发起 ，采

用定向募集方式设立的股份有限公司 。 １９９３年 １２月经国家经济体制改革委员

会以体改生 〔１９９３〕 ２２７号文批准公司进行规范化股份制企业试点 。 １９９６年 １１

月 ５日经中国证监会证监发字 〔１９９６〕 ３１６ 号文批准 ，向社会公开发行普通股

１ ４００万股 ，并于同年 １１月 １２日在深圳证券交易所挂牌交易 。 １９９７ 年新疆 DL
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集团有限公司 （以下简称 DL 集团） 收购 HJ 公司法人股 ，成为第一大股东 ，

１９９９年 １２月该公司经沈阳市工商局批准由原沈阳 HJ股份有限公司更名为沈阳
HJ投资股份有限公司 。公司拥有二级子公司七个 ，分别为上海 XTH 企业有限
公司 （以下简称 XTH 公司） 、苏州 TH 企业有限公司 （以下简称 TH 公司） 、

苏州 MR机械制造有限公司 （以下简称 MR公司） 、上海 HJ 国际贸易有限公
司 、 HJ美瑞 （苏州） 机电制造有限公司 、大连 BY 港务有限公司 、沈阳 HJ 材
料有限公司 。公司经营范围主要为电动工具 、园林机械及合金线材 、棒材等的

生产销售 ，主要产品有 AC 及 DC 电动工具系列 ，农艺园林机械 ，港口装卸 ，

货物堆存 ，船舶服务 ，铜 、镍合金材料制造 ，物业管理 。

【违法违规事实分析】

２００３年和 ２００４年 ，DL 集团利用其直接或间接控制 HJ公司 、 DF网络传输
科技公司 （以下简称 DF公司） 、上海 XY 实业投资有限公司 （以下简称 XY 公
司） 、上海 CS投资管理有限公司 （以下简称 CS 公司） 、南京 GX资产经营管理
有限公司 （以下简称 GX公司） 、南京 OC 科贸实业有限公司 （以下简称 OC 公
司） 的便利 ，通过直接划款 、担保等方式将上市公司的资金挪作他用 。在挪用

的过程中 ，HJ公司未依法履行信息披露义务 ，具体情况包括以下几个方面 。

一 、违法违规事实

（一） 未按规定及时披露以下控股子公司关联交易事项及重大担

保事项

２００４年 ４月 ，XTH 公司为 DF公司在招商银行上海静安支行的 ４ ０００万元

流动资金贷款提供存单质押担保并签订质押合同 ；２００４年 ４月 １０日 ， TH 公司
与 XY 公司签订借款协议书 ，向其出借 ４００万元 ；２００３年 １２月 １５日 ，XTH 公
司与 XY 公司签订借款协议书 ，向其出借 ２ ０００万元 ；２００４年 ２月 ２３日 ，南京

第二 JC公司与 CS 公司签订借款协议书 ，向其出借 １ ５００万元 ； ２００３年 １１ 月

２４日 ，南京第二 JC公司为 OC公司在中国建设银行南京市鼓楼支行 ５ ０００万元

贷款提供存单质押担保并签订权利质押合同 ； ２００３年 ５月 １５日 ，南京第二 JC
公司与 GX公司签订委托购买国债合同 ，委托 １ ５００万元给 GX公司进行国债投
资 ；２００４年 １月 ３日 ， TH 公司为苏州 TH 电动工具股份有限公司在光大银行
苏州观前支行 ２ ５００万元贷款提供存单质押担保并签订质押合同 ； ２００４ 年 ４ 月

１９日 ， TH 公司为苏州 DW 电动工具有限公司在光大银行苏州分行 ５００万元贷
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款提供存单质押担保并签订质押合同 ； ２００４年 １月 ，MR公司为苏州 TH 电动
工具股份有限公司在光大银行苏州观前支行 ６６０万元贷款提供存单质押担保并

签订质押合同 。

（二） 2003年度报告中未按规定披露下述 2003年三项关联交易
事项

２００３年 １２月 １５日 ，XTH 公司与 XY 公司签订借款协议书 ，向 XY 公司出
借 ２ ０００万元 ；２００３年 １１月 ２４日 ，南京第二 JC公司为 OC公司在中国建设银
行南京市鼓楼支行 ５ ０００ 万元贷款提供存单质押担保并签订权利质押合同 ；

２００３年 ５月 １５日 ，南京第二 JC公司与 GX 公司签订委托购买国债合同 ，委托

１ ５００万元给 GX公司进行国债投资 。

二 、违法违规手法分析

本案是一起典型的利用关联交易损害上市公司利益并逃避信息披露监管的

案件 。所谓关联交易 ，是指上市公司或者其控股子公司与上市公司关联人之间

发生的转移资源或者义务的交易行为 。由于关联交易的双方具有关联关系 ，交

易价格可以操纵 ，从而使得关联交易容易被不法分子所利用 ，用于规避税负 、

转移利润或支付 、取得公司控制权 、形成市场垄断 、分散或承担投资风险 。实

践中 ，上市公司控股股东通过不当关联交易操纵报表 ，严重损害上市公司投资

者和债权人利益的现象时有发生 。正因如此 ，监管部门对上市公司的关联交易

行为向来十分关注 。在监管压力下 ，上市公司难以从事一些明显的关联交易行

为 。为逃避监管 ，他们往往会使用一些较为隐蔽的手法 。实践中 ，一种典型的

做法就是所谓的 “关联交易非关联化” 。

关联交易非关联化是目前我国最为常见的不当关联交易方式 。在实践中 ，

它又有以下几种具体手法 。

（一） 利用形式上消失但仍具有一定实质意义的关联关系进行关

联交易

这种情况下 ，尽管交易双方从名义上看不再是其关联方 ，但实际上在一段

时间内仍具有一定的关联关系 ，从而影响交易的公正性 。

（二） 刻意隐瞒或藏匿关联关系

实践中 ，经常使用的一种手法是 ，找一个过桥公司 ，将一笔关联交易变成
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两笔非关联交易 ，从而逃避监管 。如上市公司将资产高价出售给非关联方 ，关

联方则通过其他方式弥补非关联方的损失或者干脆再以同样的高价从非关联方

购回资产 ，这两笔交易就成为了非关联交易 。以这种方式 ，上市公司往往可以

逃避监管 ，确认高价出售资产带来的收益 。

（三） 利用潜在关联方 ，通过多重参股间接控制上市公司 ，隐瞒

关联方关系

重组过程中 ，利用潜在关联方来为公司输血 ，将交易时机选择在正式入主

上市公司前 ，按非公允价格交易 ，交易事项完成后 ，才正式加盟成为关联方 。

因为交易时还不是法律意义上的关联方 ，可以名正言顺地避开对于关联方交易

的监管 。

本案中 ， HJ公司通过隐瞒其与 DF 公司 、 XY 公司 、 CS 公司 、 GX 公司 、

OC公司同受 DL 集团控制 ，实质上属于关联方的情况 ，以逃避披露关联交易信

息的义务 。这种违法违规的做法也即典型的关联交易非关联化手法 。

【法律法规适用分析】

一 、信息披露制度

HJ公司未按规定及时披露以下控股子公司关联交易事项及重大担保事项的
行为 ，不符合以下规定 ：枟深圳证券交易所股票上市规则 （２００１年修订本）枠 第

７畅３畅５条 “由上市公司控制或持有 ５０％ 以上股份的子公司发生的关联交易 ，视

同上市公司行为 ，其披露标准适用 ７畅３畅８ 、 ７畅３畅９ 、 ７畅３畅１２ 、 ７畅３畅１３ 、 ７畅３畅１４ 条

规定 ；上市公司的参股公司发生的关联交易 ，以其交易标的乘以参股比例或协

议分红比例后的数额 ，适用 ７畅３畅８ 、 ７畅３畅９ 、 ７畅３畅１２ 、 ７畅３畅１３ 、 ７畅３畅１４ 条规定” ；

第 ７畅３畅９条 “上市公司与其关联人达成的关联交易总额在 ３００万元至 ３ ０００万元

之间或占上市公司最近经审计净资产值的 ０畅５％ ～ ５％ 之间的 ，上市公司应当在

签定协议后两个工作日内按照 ７畅３畅１１条的规定进行公告 ，并在下次定期报告中

披露有关交易的详细资料” ；第 ７畅３畅１２ 条 “上市公司拟与其关联人达成的关联

交易总额高于 ３ ０００万元或高于上市公司最近经审计净资产值的 ５％ 的 ，公司董

事会必须在做出决议后两个工作日内报送本所并公告 。 公告的内容应当符合

７畅３畅１１条的规定 。关联交易在获得公司股东大会批准后实施 ，任何与该关联交

易有利害关系的关联人应当在股东大会上放弃对该议案的投票权 。公司应当在

有关关联交易的公告中特别载明 ：‘此项交易需经股东大会批准 ，与该关联交易

第三章 　信息披露违法违规 　 　 　 　



]126　　

有利害关系的关联人放弃在股东大会上对该议案的投票权’ 。对于此类关联交

易 ，上市公司董事会应当对该交易是否对上市公司有利发表意见 ，同时上市公

司应当聘请独立的财务顾问就该关联交易对全体股东是否公平 、合理发表意见 ，

并说明理由 、主要假设及考虑因素 。上市公司应当在下次定期报告中披露有关

交易的详细资料” ；第 ７畅４畅３条 “上市公司发生重大担保事项 ，应当按照以下要

求予以披露 ： （一） 上市公司不得为本公司的股东 、股东的控股子公司 、股东的

附属企业或者个人债务提供担保 。上市公司为上述公司 、个人以外的法人提供

担保 ，涉及的金额或 １２ 个月内累计金额占上市公司最近经审计的净资产值的

１０％ 以上的 ，应当及时报告和公告 ； （二） 上市公司根据第 （一） 项规定披露信

息前 ，应当向本所报送相关协议的复印件 ； （三） 对担保事项的披露 ，应当说明

担保协议签署及生效日期 ，债权人名称 ，担保的方式 、期限 、金额 ，担保协议

中的其他重要条款 ，被担保人的基本情况等 ；被担保人为法人的 ，应当包括企

业名称 、注册地点 、法定代表人 、经营范围 、与上市公司的关联关系或其他关

系 ；被担保人为个人的 ，应当包括姓名 、与上市公司的关联关系或其他关系 ；

（四） 根据第 （一） 项披露的担保事项 ，被担保人于债务到期后十五个工作日内

未履行还款义务的 ，上市公司应当及时报告和公告 ； （五） 根据第 （一） 项披露

的担保事项 ，被担保人出现破产 、清算及其他严重影响还款能力的事件 ，上市

公司知悉后应当及时报告和公告” ；第 ７畅４畅９条 “上市公司直接或间接持股比例

超过 ５０％ 比例的子公司出现本节所述情形的 ，视同上市公司行为 ，适用本节规

定” 。 HJ公司的行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２ 条 “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” 的事项时

应予以公告的规定 。

二 、证券法规定

公司 ２００３年度报告未披露有关关联交易事项 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９）

第 ６１条 “股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当在每一会计年度结束之日起

四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交记载以下内容的年度

报告 ，并予公告 ： ⋯ ⋯ （五） 国务院证券监督管理机构规定的其他事项” 的

规定 。

上述行为均构成 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条 “经核准上市交易的证券 ，其

发行人未按有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或

者有重大遗漏” 的行为 。
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对上述虚假陈述行为负有责任的人员有傅某 、杨某某 、王某某 、 唐某某 、

安某某和李某等六人 。傅某既是时任 HJ公司董事长 ，又是 XTH 公司 、 TH 公
司 、 MR公司的董事 ，并在 XTH 公司 、 TH 公司 、 MR公司调拨资金事项的子
公司董事会决议中签字 ，对相应的信息披露违法行为负有责任 。南京第二 JC公
司已就调拨资金的事项书面请示了 HJ公司总部 ， HJ 公司总部予以盖章同意 ，

董事长傅某对此应负相应的责任 。杨某某既是时任 HJ公司董事 ，又是 TH 公
司 、 MR公司的董事 ，并在 TH 公司 、 MR公司调拨资金事项的子公司董事会
决议中签了字 ，对相应的信息披露违法行为负有责任 。同时 ，在 ２００３年度报告

上签字的除傅某和杨某某外 ，还有原董事 、现任财务负责人 、副总经理王某某 ，

以及原独立董事唐某某 、安某某和李某四人 ，该四人应对 ２００３年度报告遗漏重

大关联交易的虚假陈述负责 。

【定性与处罚】

２００５年 ９月 ２３日 ，中国证监会根据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条的规定 ，

以 “证监罚字 〔２００５〕 ２９号” 作出如下处罚决定 ：

（１） 对 HJ公司处以 ４０万元罚款 ；

（２） 对傅某给予警告并处以 １０万元罚款 ；

（３） 对杨某某给予警告并处以 ５万元罚款 ；

（４） 对王某某 、唐某某 、安某某和李某分别给予警告 。

（证监会稽查局 　原 　野）

JL 科技虚假陈述案

【案情介绍】

２００５年 ，中国证监会在对衡阳市 JL 科技农业股份有限公司 （以下简称 JL
科技） 专项核查中发现 ， JL 科技存在违反证券法律法规行为 。 ２００５年 ２月 ，中

国证监会对 JL 科技违反证券法律法规立案调查 。

经查 ， JL 科技存在如下违法行为 ：在 ２００２年年报 、 ２００３年年报及 ２００４年

中报中披露虚假的主营业务收入与利润 ；巨额对外担保事项未及时披露 ；大股

东及关联方资金占用情况披露不实 ； JL 科技实际控制权转移未及时披露 ； JL
科技总经理长期不在位情况未披露 ；２００２年年报中虚列在建工程 。

JL 科技的上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ ～ ６２条的规定 ，构成了
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枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信

息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

【背景】

JL 科技成立于 １９８８年 ，１９９６年 １０月 ，公司股票获准在上海证券交易所上

市 。 １９９９年 ９月 ，广东 JL 投资有限责任公司 （以下简称 JL 投资） 入主 JL 科
技 ，占公司总股本的 ４５畅１６％ ，成为第一大股东 。公司时任法定代表人刘某某 。

公司已于 ２００７年 １１月退市 。

JL 投资成立于 １９９８年 １１ 月 ，注册资本 ８ ５００ 万 ，其中何某某持股 ４８％ ，

刘某某持股 ３３％ ，其他四名股东持股 １９％ （系刘某某 、何某某委托持股） 。何

某某与刘某某原系夫妻关系 ，二人为 JL 投资实际控制人 。

刘某某 ，时任 JL 科技董事长 ，系 JL 科技实际控制人之一 。

欧阳某某 、管某某 、许某某 、陈某某 、叶某某时任 JL 科技董事 ，马某时任

JL 科技独立董事 。

【违法违规事实分析】

一 、违法事实

１畅 在 ２００２年年报 、 ２００３年年报及 ２００４年中报披露虚假的主营业

务收入与利润

２００２年至 ２００４年 ６月 ， JL 科技利用公司衡阳总部和广州分公司的名义 ，

通过伪造购销合同 ，虚开销售发票 、入库单 、出库单 、领料单 、转账通知收据 ，

伪造财政部门减税文件和银行进账单等方式 ，虚增主营业务收入 ３３ ２０４畅８３ 万

元 ，虚列主营业务成本 １１ ７６６畅３２万元 ，虚列主营业务税金 ２ ３３０万元 ，虚增主

营业务利润 １９ １０８畅５万元 。

２畅 未如实披露巨额对外担保事项

２００１ ～ ２００５年 ， JL 科技通过伪造部分董事签名的方式 ，使董事会通过相关

对外担保决议 ，且未披露和未及时披露 。截至 ２００５年 ７月 ，未披露和未及时披

露对外担保余额为 ３４ ４８２万元 ，其中 ２５ ７９２万元系为关联方提供担保 。

３畅 在年报中披露大股东及关联方占用资金不实

JL 科技大股东及关联方通过上市公司为其他公司提供担保 ，２００３年占用上

市公司资金总计 １ ２９３万元 ，２００４ 年占用上市公司资金总计 １６０万元 。以上资
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金占用情况未反映到 ２００３年及 ２００４年年报中 。

４畅 JL 科技实际控制权转移未及时披露
２００４年 ７月 ，刘某某将其与何某某持有的及实际控制的 JL 投资共计 ９５％

的股份转让给 DFWC （集国） 有限公司 （以下简称 DFWC） 、许某等其他人 ，

刘某某自留 ５％ 的股份 。 ２００４ 年 ８ 月 １６ 日 ， JL 投资进行股权工商登记变更 ，

其股权结构变更为 ：DFWC持股 ３５％ ，许某持股 １６％ ，刘某某持股 ５％ ，另有

４４％ 股权为他人持有 。由于 DFWC将所持有的 JL 投资 ３５％ 的股份交给许某托

管 ，许某与 DFWC 之间构成一致行动人 ，控制了 JL 投资所持有的 JL 科技
４５畅１６％ 的股权 ，因而 JL 投资的股权转让构成上市公司实际控制权的转移 。 JL
科技未对上述事项及时披露 。

５畅 未披露总经理长期不在位情况

据 JL 科技 ２００２年与 ２００３ 年年报披露 ， ２０００ ～ ２００４ 年公司总经理为余某

某 。实际上 ，余某某已于 ２００２年 ８月被董事长刘某某宣布停职并实际离任 ，但

JL 科技董事会一直没有正式解聘余某某 ， JL 科技总经理职位自 ２００２ 年 ８月至

２００４年年底实际空缺 ，对此情况 JL 科技在 ２００２年年报和 ２００３ 年年报中未予

以披露 。

６畅 ２００２年年报中虚列 JL科技园在建工程
２００２年 ６月 ，何某某等通过直接虚列购入电缆等物资 ８５６万元以及购买假

发票虚列购买化肥 ２ ２６８ 万元的手段虚构 JL 科技广州分公司在建工程 ３ １２４

万元 。

二 、违法成因

证券市场具有高度的流动性与风险性 ，投资者若获取不利于上市公司信息 ，

便会用脚投票 ，导致公司股价下跌 ；另外 ，为了保护广大中小投资者利益 ，监

管部门对上市公司财务状况有一定的要求 ，如果其财务状况严重恶化 ，有可能

带来特殊处理或退市的危险 ，因此 ，上市公司年报粉饰便有了深层次原动力 。

一些上市公司为了维持公司股价 、逃避退市风险 ，而不惜财务造假 ，进行信息

虚假披露 。一般而言 ，企业财务造假有以下两种方式 ：其一是隐瞒 ，此为消极

性造假 ，比如隐瞒大股东及其关联方占用上市公司资金 ，隐瞒为大股东及其关

联方提供巨额担保等不利消息 ；其二是虚构 ，此为积极性造假 ，比如虚构收入 、

虚构在建工程 、虚构银行存款等 ，从而使各项财务指标达到一定水平 。自 １９９９

年 JL 投资入主 JL 科技以来 ， JL 科技生产状况每况愈下 ，公司 ２００３年 、 ２００４
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年连续亏损 ，为了欺骗投资者 ，规避退市风险 ， JL 科技采取各种手段 ，尽隐

瞒 、虚构之能事 ，粉饰财务报表 。具体而言有以下几个原因 。

１畅 公司经营不善

自 １９９９年 JL 投资成为第一大股东以来 ，公司经营每况愈下 ，对已有沉重

历史包袱的公司来说 ，无异于雪上加霜 。为刘某某 、何某某夫妇控制的 JL 投资
从一开始入主 JL 科技 ，其目的就不在于公司的经营 ，而是通过上市公司圈钱 。

为了维护公司在投资者当中的形象以更好地圈钱 ， JL 科技的管理者选择了财务
造假 ，然后通过违规操作占用上市公司资金 ，以达到其个人目的 。

２畅 公司董事会被大股东牢牢控制 ，董事会形同虚设

虽然 ， JL 科技按照相关法律法规的要求设立了股东会 、董事会 、监事会 、

总经理 ，并设置了独立董事 ，但仅仅流于形式 ，公司董事会被大股东控制 。董

事会的召开不符合相关程序规定 ，董事会有时候在没有达到法定人数的情况下

召开 ，于是实际控制人便通过伪造董事的签名的方式通过董事会决议 ；有时候

则完全不召开董事会 ，由实际控制人炮制董事会会议记录与决议 。 公司高级管

理人员职位长期空缺 ，其职能长期无人行使 。

３畅 内部管理制度混乱

虽然公司建立各种内部控制制度 ，但没有严格执行 。 据公司董事长反映 ，

JL 科技的财务总监直接听命于何某某 ，其资金调拨与大股东的资金调拨的人

员 、程序完全是一致的 ，资金的调度以及人事的任免都掌握在实际控制人大股

东手中 。上市公司与大股东没有实现真正的分开 。

４畅 公司独立董事 、监事会监督职能未发挥

公司独立董事经常不参加公司董事会 ，监事作为公司内部管理人员 ，已经

为公司实际控制人控制 ，未能发挥其应有的监督作用 。

作为公众公司的上市公司 ，其股权结构具有分散的特点 ，作为广大中小投

资者来说 ，因为搭便车的心理因素存在 ，对公司的日常经营管理参与程度不高 ，

这就为公司大股东控制上市公司提供了便利条件 。因此 ，在我国目前的股权结

构及股权文化氛围下 ，大股东控制上市公司是常事 ，而如果大股东又抱着 “掏

空” 上市公司的目的 ，那对于上市公司的危害将是致命的 。在本案中 ， JL 投资
入主 JL 科技其目的非常明显 ，就是以上市公司作为融资平台 ，将上市公司作为

其 “提款机” 。 JL 科技 ２００２ ～ ２００４年 ，财务造假 、违规对外担保 、大股东占用

资金等问题层出不穷 ，致使公司诉讼不断 ，大量银行贷款逾期 ，资金链条断裂 ，

上市公司陷入困境 ，为了规避退市风险 ，欺骗投资者 ， JL 科技一方面通过财务
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造假的方式 ，虚增营业收入与利润 ，另一方面隐瞒重要事项不予公告 ，最终使

得公司被立案稽查 。

三 、违法后果

（１） 对公司而言 ， JL 科技于 ２００７年 １１ 月 ２０ 日退市 ，退市的根本原因是

其违法违规行为 。公司违法行为使得其不能通过资本市场融资 ，公司失去 “血

液” 的供应 ，对公司以后的发展影响巨大 。公司因为违法违规行为背上沉重的

债务包袱 ，欠下大量职工工资 ，影响社会稳定 。

（２） 对公司高管人员而言 ，失去了在资本市场立足的机会 。 JL 科技财务造
假 、虚假披露 、违规担保 ，公司高管人员负有直接责任 ，根据责任的大小 ，证

监会已对其作出处罚 。这些处罚将被记入诚信档案 ，这对其以后的发展带来不

良影响 。甚至有些高管因违法行为触犯刑法 ，已被移送公安机关 。

（３） 广大投资者受到损害 ， JL 科技被中国证监会立案稽查后 ，股价一路下

跌 ，至公司 ２００７年退市之前 ，股价跌至最低水平 。现在公司退市 ，公司股份只

能通过代办股份转让系统交易 。

【法律法规适用分析】

一 、我国现行法律规定

证券市场是一个信息严重不对称的市场 ，是对信息高度依赖的市场 ，信息

披露制度是证券法律制度的基石 。信息披露不真实 ，违背了证券市场的 “三公”

原则 ，践踏了证券市场法治 ，动摇了证券市场的诚信基础 ，继而对整个证券市

场秩序产生不良影响 ，造成证券市场公信力下降 。正因为如此 ，世界各国都十

分重视对信息披露的规制 ，增加上市公司透明度 。

为了保证广大投资者能及时 、准确接收上市公司信息 ，作出正确的投资

选择 ，证券法首先规定了上市公司的强制信息披露义务 ，即上市公司必须定

期或不定期披露其自身信息 ，如有违反 ，则要承担相应的法律责任 。 其次 ，

证券法要求上市公司披露的信息必须真实 、 准确 、 完整 。所谓真实 ，是指信

息披露的内容应当是真实的 ，不能有弄虚作假或者错误 ；所谓准确 ，是指信

息披露在语言上应当准确表述 ，不能有引人误解的言辞 ；所谓完整 ，是指信

息披露的内容应当是完整的 ，不能只说对自己有利的事实 ，隐瞒不利事实 。

最后 ，信息披露还需及时 ，即披露信息的时限必须符合有关法规的要求 ，不

得推迟或拖延 。
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为了保证上市公司按照法律规定的要求进行信息披露 ，切实保护广大投资

者的利益 ，法律还规定了违反信息披露义务的法律责任以及责任的实现途径 ，

这具有十分重要的意义 。因为如果没有相应的惩罚措施 ，义务性规定将得不到

切实履行 。同时 ，法律所规定的违反信息披露义务承担责任的主体不仅仅是上

市公司 ，还包括中介机构 ，上市公司董事 、监事 、高级管理人员以及其他责任

人员 ，从而确立了上市公司信息披露不实的责任体系 ，切实惩罚违法违规行为 ，

保护广大投资者的利益 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条规定了上市公司定期报告的基本要求 ， “公司公

告的股票或者公司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚

假记载 、误导性陈述或者重大遗漏” 。

第 ６０条规定了中期报告的披露要求 ：“股票或者公司债券上市交易的公司 ，

应当在每一会计年度的上半年结束之日起二个月内 ，向国务院证券监督管理机

构和证券交易所提交记载以下内容的中期报告 ，并予公告 ： （一） 公司财务会计

报告和经营情况 ； （二） 涉及公司的重大诉讼事项 ； （三） 已发行的股票 、公司

债券变动情况 ； （四） 提交股东大会审议的重要事项 ； （五） 国务院证券监督管

理机构规定的其他事项 。”

第 ６１条规定了年报的披露要求 ： “股票或者公司债券上市交易的公司 ，应

当在每一会计年度结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交

易所提交记载以下内容的年度报告 ，并予公告 ： （一） 公司概况 ； （二） 公司财

务会计报告和经营情况 ⋯ ⋯ ”

第 ６２条还对临时报告作出规定 ： “发生可能对上市公司股票交易价格产生

较大影响 、而投资者尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重大

事件的情况向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公告 ，

说明事件的实质 。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 ⋯ ⋯ ”

枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７ 条规定 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露

的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏的 ，由证券监督管理机构责令

改正 ，对发行人处以三十万元以上六十万元以下的罚款 。对直接负责的主管人

员和其他直接责任人员给予警告 ，并处以三万元以上三十万元以下的罚款 。构

成犯罪的 ，依法追究刑事责任” 。

二 、本案法律适用

本案中 ， JL 科技在定期报告中披露虚假的主营业务收入与利润 、虚列在建
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工程 ，巨额对外担保事项 、实际控制权转移未及时披露 ，大股东及关联方资金

占用情况披露不实且未披露总经理长期不在位情况 ，已经严重侵害了证券市场

公平 、公开 、公正原则 ，损害了广大中小投资者的利益 ，应受到法律严惩 。

（一） JL科技披露虚假的财务报告信息违反了证券法 “三公” 原则

众所周知 ，证券市场具有其特殊性 ，那就是广大投资者交易的对象是股票 ，

股票相对于其他实物交易对象而言 ，具有无形性的特征 ，投资者只能依靠上市

公司公开的信息才能判断股票质量优劣 。但是上市公司的信息被上市公司所控

制 ，广大投资者不直接参与公司的经营管理 ，不熟悉公司相关情况 ，这样便形

信息不对称 。为了消除信息不对称 ，证券法便规定了信息披露制度 ，信息披露

基本原则便是公平 、公开 、公正 。在本案中 ， JL 科技为了掩盖财务漏洞 ，保持

其股价 ，避免被交易所特别处理风险 ，欺骗广大投资者 ，对违规担保 、大股东

占用不予披露 ，违反了证券法 “三公” 原则 。

（二） JL科技未披露或未及时披露重大事项违反了信息披露的基
本要求

作为证券法基本法律制度的信息披露制度 ，其基本要求就是真实 、完整 、

准确 、及时 。当上市公司发生影响投资者投资决策事件时 ，必须真实 、完整 、

准确 、及时将其披露 。本案中 ， JL 科技总经理长期不在位 ，但其一直未披露 ，

违反了信息披露制度的要求 。在本案中 ， JL 科技总经理已经被公司董事会解
聘 ，但是公司实际控制人为了其能更好地侵害上市公司利益 ，便不重新聘任总

经理 ，同时 ，为了欺骗广大投资者 ，采取不予披露的办法 ，以达到持续侵害上

市公司利益的目的 。所以 ， JL 科技不披露总经理长期不在位的行为严重违反了
证券法关于信息披露的基本要求 ，应受到法律严惩 。

JL 科技信息披露违反法律法规 ，究其实质 ，是其大股东及其实际控制人为

了一己私利 ，肆意侵害上市公司利益 ，同时为了堵塞其财务漏洞 ，便采取虚构

财务报表 、隐瞒重要事实的办法 ，欺骗投资者 。为了保护广大投资者的利益 ，

维护证券市场正常秩序 ，打击违法犯罪行为 ，对 JL 科技虚假披露行为必须加以
严惩 ，同时 ，也要追究相关当事人的法律责任 。

【定性与处罚】

JL 科技在 ２００２年年报 、 ２００３年年报及 ２００４年中报披露虚假的主营业务收
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入与利润 ，未按规定披露违规担保 、大股东与关联方占用资金及其总经理长期

不在位的行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ ～ ６３条的规定 ，属虚假陈述行

为与未按规定披露信息行为 ，根据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７ 条的规定 ， ２００８

年 ５月 ７日 ，中国证监会对 JL 科技及相关责任人作出如下行政处罚 ：

（１） 对 JL 科技给予警告并处罚款 ６０万元 ；

（２） 对时任董事长刘某某给予警告并处 ２０万元罚款 ，对时任董事欧阳某某

给予警告并处 ５万元罚款 ，对时任董事管某某 、许某某 、陈某某 、 叶某某及独

立董事马某分别给予警告 。

（湖南证监局 　怀 　瑾）

上海 KK实业股份有限公司未按规定披露
重大信息及关联交易案

【案情介绍】

２００５年元旦期间 ，上海 KK实业股份有限公司 （以下简称 KK 实业） 总经

理张某突然潜逃 ，引起市场各方的广泛关注 。 ２００５年 １月 ，中国证监会对 KK
实业涉嫌未按规定披露信息等行为立案稽查 。

经调查 ，KK 实业违法行为共包括两项 ：一是未按规定披露 ２００２ 年 ２ ～ ５

月股权转让 枟补偿协议枠 ；二是未按规定披露 ２００３ 年 ８月关联交易 。上述行为

违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ ～ ６２条关于披露信息 、中报和年报 、重大事件

的规定 ，构成 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述 “未按照有关规定披露信息 ，或

者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

此外 ，对在稽查过程中发现的张某等涉嫌经济犯罪的线索 ，中国证监会已

于 ２００５年 ４月移送公安机关 。

【背景】

一 、 KK 实业
KK 实业前身为 KK 百货商店 ，创建于 １９３６年 ，当时是一家销售自产衬衫

及羊毛衫的 “前店后厂” 式小型企业 。 １９８７年成立 KK 百货公司 ，经过数十年

的成长与变革 ，特别是改革开放以来 ，取得了快速发展 。 １９９２ 年年初 ， KK 百
货更名为上海 KK 公司 ，１９９３ 年改制设立为定向募集股份有限公司 。 １９９６ 年
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１２月 ，KK 实业经国务院证券委员会批准向社会公众发行 ８ ０００ 万股境内上市

外资股 （B股） ，并于 １９９７年 １月 ８日在上海证券交易所上市流通 。 ２０００年 １２

月经中国证监会核准公司发行了 ４ ５００ 万股人民币普通股 （A 股） ，并于 ２００１

年 ２月 ２８日在上海证券交易所上市流通 ，公司总股本 １９ ８００万股 。

KK 实业是一家以服装和医药业为主业的股份公司 。拥有全资 、控股 、 参

股企业 ３０多家 ，公司以从服装制造业为主发展到医药业 、百货业 、外贸和出口

加工业 、房地产 ，成为跨地区 、跨行业 、多种经营 、投资多元化的集生产 、批

发 、零售于一体的大型产业企业 。公司主要业务集中在三大板块 ：服装板块 、

医药板块 、百货板块 。

KK 实业第一大股东上海 KK （集团） 有限公司 （以下简称 KK 集团） 为上

海市 JN 区国有资产监督管理委员会授权委托经营的国有控股公司 ，对上市公

司持股比例为 １６畅２２％ 。

二 、主要当事人

张某 ，KK 实业时任总经理 ；

江某 ，KK 实业时任董事长 ，兼任 KK 集团董事长 ；

陈某 ，KK 实业时任副董事长 ，兼任 KK 集团总经理 ；

黄某 ，KK 实业时任董事 ，兼任 KK 集团董事 ；

熊某 ，KK 实业时任董事 。

【违法违规事实分析】

一 、违法事实

（一） 未按规定完整披露股权转让重大信息

张某是 KK集团 ２００１年下半年引入 KK实业的职业经理人 ，张某进入上市

公司时推荐了上海 HK旅游用品有限公司 （以下简称 HK 公司） 、上海 YB针织
品有限公司 （已更名为上海 YBHD 投资有限公司 ，以下简称 YB 公司） 、上海

JY 服饰有限公司 （已更名为上海 JY 投资有限公司 ，以下简称 JY 公司） 三家

公司联合收购 KK 集团所持有的 ４ ５００万股国有股权 ，收购比例分别为 ７畅８２％ 、

６畅１７％ 、 ４畅５３％ ，分别成为 KK实业的第二 、三 、四大股东 ，并且合计持股比

例已经超过 KK 集团 。收购完成后 ，张某出任 KK 实业总经理 ，但并未兼任

董事 。
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２００２年 ２ ～ ５月 ，KK 集团向 JY 、 YB 、 HK 三家公司转让 KK 实业 ４ ５００

万股国有股股权时 ，将股权转让价款分为两部分并分别签订了两份协议 ，一部

分为 ２０ ２５０万元 （每股 ４畅５ 元） 的 枟股权转让协议枠 ，另一部分为 ６ ７５０万元

（每股 １畅５元） 的 枟补偿协议枠 ，合计转让价应为 ２７ ０００ 万元 。但是 ， KK 集团
仅就 ２０ ２５０万元部分的 枟股权转让协议枠 通知 KK 实业 ， KK 实业也只对外公
告了 ２０ ２５０万元股权转让款部分 。

２００４年年底 ，KK 集团仍没有收到 ６ ７５０万元的补偿款 ，因向张某多次追

讨无效 ，加之当时 KK 实业经营已经出现问题 ，KK 实业于 ２００４年 １２月底公告

免去张某总经理职务 ，２００５年元旦张某外逃 。为保全资产 ，２００５年 １月 KK 集
团对三家公司提起诉讼并申请冻结了三家公司持有 KK 实业的股权 ，补偿协议

因此曝光 。

由于 KK 实业董事会中 ，董事长江某 、副董事长陈某 、董事黄某同时担任

KK 集团的董事 ，他们知晓并且参与了补偿协议的签订 ，却没有将补偿协议的

情况告知上市公司 。 KK 实业分别在 ２００２年 ２月 ２６日 、 ４月 ３０日 、 ５月 ２１日

的临时报告 、 ２００２年中期报告 、 ２００２年度报告中仅按每股 ４畅５元披露了股权转

让情况 ，直至 ２００５年 １月 ２１日才将补偿协议事项进行临时公告 。

（二） 未按规定披露关联交易

２００３年 ８月 ，经张某推荐 ，KK 实业变更募集资金用途 ，以 ６ ９７５ 万元购

买 DT 旅游用品 （常熟） 有限公司 （现已更名为 DT 箱包服饰常熟有限公司 ，

以下简称 DT 旅游） ７５％ 的股权 。

该股权转让方为 BLGJ 投资有限公司 （注册地在香港 ，以下简称 BLGJ） ，

BLGJ第一大股东及董事长为钱某 ，钱某与 KK 实业的董事熊某 （YB公司派出
董事） 为夫妻关系 。 KK 实业与 BLGJ已构成关联方关系 ，但 KK 实业未对该项
交易按关联交易进行披露 。

二 、违法违规原因分析

（一） 枟补偿协议枠 只是顺利进入上市公司的诱饵之一 ，KK集团
故意隐瞒 枟补偿协议枠 的存在 ，致使 KK实业未及时披露

KK 实业中共有三位董事兼任 KK 集团的董事 ，他们有的是 枟补偿协议枠

的决策者和直接操作者 ，有的知晓 枟补偿协议枠 的存在 ，但是他们在分拆转让

股权过程中有意回避三家公司为一致行动人的事实 ，仅仅考虑到 KK 集团的经
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济利益 ，无视主管部门 、上市公司和广大投资者对国有股权转让重大信息的知

情权 ，没有将 枟补偿协议枠 相关情况及时上报国有资产主管部门和证券监管部

门 ，也没有及时通知上市公司对外进行公告 。

（二） 关联方利用 KK实业进行利益输送 ，将上市公司和投资者完

全蒙在鼓里

熊某是 YB 、 JY 、 HK公司向上市公司派出的四位董事之一 。收购 DT 旅游
的 ６ ９７５万元资金中 ，６ ３８０ 万元原为 KK 实业 ２００１ 年发行 A 股的募集资金 ，

计划内用途为投资控股上海 QS 生物制剂实业公司及投资组建 KK 药物研发中
心 ，张某担任总经理后提议改变募集资金用途 ，收购 “经营前景看好” 的 DT
旅游 ，实际却是操纵将 ６ ９７５万元真金白银流向熊某配偶的公司 ，虽然该项行

为表面是没有按规定披露关联交易 ，实质却是严重侵占了上市公司和中小投资

者利益 。

（三） 恶意分拆收购上市公司股权 ，隐瞒一致行动 ，是KK实业违
法违规的前提

本案中 ， JY 、 YB 、 HK 三家公司设立时间分别为 ２００１ 年 １２ 月 ２０ 日 、 １９

日和 ２６日 ，原注册资本均为 ５０ 万元 ，股权结构均为两个自然人持股 ，持股比

例分别为 ７０％ 和 ３０％ ，三家公司于 ２００２年 ２月 ４日 、 ８日 、 ６日分别增资 １亿

元 、 １畅８亿元和 １畅５亿元 。经查 ，增资资金是由张某对外借入 ，一笔资金循环

增资 ，资金均在验资账户停留一天后 ，于次日撤资归还 。张某潜逃后 ，三家公

司人去楼空 ，公司股东及董事均无法联系 。三家公司在收购 KK 实业股权时 ，

向投资者隐瞒了一致行动人的事实 ，也回避了张某为三家公司实际控制人的事

实 ，这种恶意收购为之后的张某大肆侵占上市公司利益和损害中小股东合法权

益埋下伏笔 。

（四） 所有权 、控制权 、经营权缺乏制衡 ，是 KK实业违法违规的
直接原因

（１） KK 集团虽然名义上仍是 KK 实业的控制人 ，但 KY 、 YB 、 HK 三家
公司合计持股比例超过 KK 集团 ，KK 实业实际控制权发生转折性变化 ，国有

股东对上市公司的控股权旁落 。

（２） KK 实业及 KK 集团对上市公司运作 、公司治理等方面的基本要求缺

第三章 　信息披露违法违规 　 　 　 　



]138　　

乏充分的重视 。一方面董事长习惯于从前国有企业的决策程序和方式 ，不知不

觉中忽略了上市公司治理的规范要求 ；另一方面从自身代表的国有控股大股东

的单位利益出发 ，有意回避公司治理要求的程序 。暗箱操作导致公司对市场不

透明 ，对公司其他股东不透明 ，KK 集团转让股权的补充协议就是典型的表现 。

（３） 经营权缺乏监督引发公司风险 。股东会 、董事会包括监事会对总经理

等公司的经营管理层本应拥有监督和制约的权力 ，但本案中 ，KK 实业对总经
理张某的监督并未真正得到执行 。张某被作为人才引进到 KK 实业之后 ，由于

其直接负责的转口贸易为公司带来了巨大的效益 ，成为公司的新增长点 ，因而

赢得了董事会的认可 ，使张某得以在授权的经营 、投资 、担保范围内主导董事

会的决策 ，为其个人犯罪和损害中小股东利益创造了条件 。

（五） 董事会 、高管人员不能勤勉尽职 ，是KK实业违法违规的重
要原因

董事长江某 、副董事长陈某 、董事黄某知晓并且参与了补偿协议的签订却

没有将补偿协议的情况告知上市公司 ，未履行作为上市公司董事会成员的勤勉

尽职义务 。再如张某在任 KK 实业总经理期间 ，通过股权收购 、转口贸易等运

作 ，取得在公司董事会的话语权和公司经营的控制权 ，制造和利用了公司内控

管理的漏洞 ，实施个人犯罪 ，给公司带来巨大风险 ，造成巨额损失 。

三 、违法后果

（一） 上市公司经营运行受到严重影响

本案中 ，KK 实业未按规定披露股权转让重大信息和关联交易仅是张某侵
占上市公司利益的一面 ，由于张某在职期间 ，全面负责 KK 实业的经营 、投资

及资金往来 ，张某失踪后 ，导致其操作的公司转口贸易和其分管的控股 、参股

企业的经营及进料加工进出口贸易等出现重大问题 ，给 KK 实业造成了严重的
经济损失 ，公司因此计提巨额坏账准备 、固定资产减值准备 、长期股权减值准

备 、存货跌价准备等 ，使得 ２００４年度净利润为 － ７３ ０６０万元 ，比上期同期减少

７６ １３７万元 。

（二） 公司重组及发展受到影响

KK 牌服装是中国著名品牌 ，KK商标是 “上海著名商标” 和 “中国驰名商

标” ，引进张某本是希望公司能走上国际化发展的道路 ，然而不但国际化的希望
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落空 ，还给公司带来了严重的 “后遗症” 。公司 ２００４ 自年以来严重亏损 ， KK
集团及国有资产管理部门一直在为其寻找重组方 ，２００６年年底 ， KK 集团计划
将全部股权转让给上海 JSJ控股 （集团） 有限公司 （以下简称 JSJ） ，并以 JSJ
有盈利能力的优质资产与 KK 实业当时的全部权益进行置换 ，但由于 KK 实业
的遗留问题 ，资产重组以解除协议告终 ，目前公司重组仍没有新的进展 。

（三） 给投资者造成投资损失 ，上市公司也被诉民事赔偿

２００２年 ２ ～ ５月 ，KK 实业平均股价为 １２畅４５ 元 ，２００７ 年 ３ 月 ，证监会对

KK 实业下达行政处罚决定书 ， KK 实业平均股价为 ６畅２１ 元 ，股价缩水 ５０％ ，

而同期上证综合指数上涨 ９６％ ，持有 KK 实业股票的投资者损失惨重 ，部分投

资者对 KK 实业提起民事赔偿诉讼 。

【法律法规适用分析】

一 、未按规定披露股权转让的重大信息

枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条规定 ： “公司公告的股票或者公司债券的发行和

上市文件 ，必须真实 、 准确 、完整 ，不得有虚假记载 、 误导性陈述或者重大

遗漏 。”

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０条规定 ： “股票或者公司债券上市交易的公司 ，应

当在每一会计年度的上半年结束之日起二个月内 ，向国务院证券监督管理机构

和证券交易所提交记载以下内容的中期报告 ，并予公告 ： （一） 公司财务会计报

告和经营情况 ； （二） 涉及公司的重大诉讼事项 ； （三） 已发行的股票 、公司债

券变动情况 ⋯ ⋯ ”

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６１条规定 ： “股票或者公司债券上市交易的公司 ，应

当在每一会计年度结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交

易所提交记载以下内容的年度报告 ，并予公告 ： （一） 公司概况 ； （二） 公司财

务会计报告和经营情况 ； （三） 董事 、监事 、经理及有关高级管理人员简介及其

持股情况 ； （四） 已发行的股票 、公司债券情况 ，包括持有公司股份最多的前十

名股东名单和持股数额 ； （五） 国务院证券监督管理机构规定的其他事项 。”

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２条规定 ： “发生可能对上市公司股票交易价格产生

较大影响 、而投资者尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重大

事件的情况向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公告 ，

说明事件的实质 。下列情况为前款所称重大事件 ： （一） 公司的经营方针和经营
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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 ⋯ ⋯ ”

KK 集团与张某控制的 JY 、 YB 、 HK 三家公司签订的 枟补偿协议枠 ，是已

对外公告的 枟股权转让协议枠 不可分割的构成部分 ，对上市公司股权转让产生

重要影响 ，KK 实业董事会中有四位董事在 KK 集团任职 ，参与 枟补偿协议枠

的签订或者知晓 枟补偿协议枠 的存在 ，KK 实业应以临时公告对投资者完整披
露 枟股权转让协议枠 及 枟补偿协议枠 ，且在相关定期报告进行完整披露 ， KK 实
业未披露 枟补偿协议枠 的行为 ，违反了以上相关规定 。

二 、未按规定披露关联交易

除上述 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ ～ ６２条规定外 ，枟上海证券交易所股票上市

规则 （２００４年修订本）枠 ７畅３畅１２ 条规定 ：上市公司拟与关联人达成的关联交易

总额高于 ３ ０００万元或高于上市公司最近经审计净资产值的 ５％ 以上的 ，公司董

事会必须在作出决议后两个工作日内报告该所并公告 。

KK 实业向 BLGJ购买 DT 旅游 ７５％ 股权的行为已构成关联交易 ，但未如

实对广大投资者披露 ，违反了以上相关规定 。

根据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条的规定 ：依照该法规定 ，经核准上市交易

的证券 ，其发行人未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、

误导性陈述或者有重大遗漏的 ，由证券监督管理机构责令改正 ，对发行人处以

３０万元以上 ６０ 万元以下的罚款 。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员

给予警告 ，并处以 ３万元以上 ３０万元以下的罚款 。

KK 开业未按规定披露股权转让重大信息及关联交易的行为 ，已构成了

枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条的 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息

有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。据此 ，证监会对上市公司

和相关责任人分别作出处罚 。

【定性与处罚】

２００７年 ３月 ，证监会下达 “证监罚字 〔２００７〕 １０ 号” 枟中国证监会行政处

罚决定书枠 ，认定 KK 实业国有股权转让事项未按规定及时履行信息披露义务 ，

时任 KK 集团与 KK 实业董事长江某为直接负责的主管人员 ，时任 KK 集团与
KK 实业董事陈某 、黄某为其他责任人员 ；认定 KK 实业未按规定履行信息披
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露义务 ，时任 KK 实业董事长江某和董事熊某为直接责任人员 。 KK 实业的上
述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ ～ ６２条规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９）

第 １７７条 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性

陈述或者有重大遗漏” 的行为 。根据当事人违法行为的事实 、性质 、情节与社

会危害程度 ，依据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条之规定 ，处罚如下 ：

（１） 对 KK 实业处以 ３０万元罚款 ；

（２） 对时任董事长江某给予警告 ，并处以 ５ 万元罚款 ；对时任董事陈某 、

黄某 、熊某分别给予警告 。

（上海稽查局 　清 　茶）

QFNY 虚假陈述案

【案情介绍】

２００５年 １ 月 ，中国证监会在对杨凌 QFNY 科技股份有限公司 （以下简称

QFNY） 检查过程中发现该公司涉嫌虚假陈述 。 ２００５年 ４月 ，中国证监会立案

调查 。经调查 ， ① QFNY２０００ ～ ２００４ 年度财务报告中披露虚假的负债 、收入 、

费用和利润 。其中 ，２００１年度财务报告披露的负债比实际少 １２ ６２０万元 ，２００２

年度财务报告披露的负债比实际少 ２２ ３１３畅６０ 万元 ，２００３年度财务报告披露的

负债比实际少 ２４ ６５０畅００万元 ；２０００ ～ ２００４年 ，虚增销售收入 ３５ ９２０畅８８ 万元 ，

少记财务费用 ３ ０５８畅３４万元 ，共虚增利润 １７ ５１１畅８５万元 。 ② QFNY 在 ２０００ ～

２００４年度存在重大事项未披露或未及时披露 。未披露定期存单质押担保事项 ，

涉及金额 １１ ８００畅００万元 ；未及时披露对外担保事项 ，涉及金额６ ５００畅００万元 ；

未披露两次委托理财事项 ，涉及金额合计 ２０ ０００畅００ 万元 。此外 ，存在 ２００２年

年报募集资金使用情况虚假披露 。

QFNY 上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ 、 ６１ 、 ６２条的规定 ，构成

了第 １７７条第 １款所述 “发行人未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息

有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

２００８年 ３月 ，中国证监会予以 QFNY 及相关当事人行政处罚 。

【背景】

QFNY ，系以陕西省 ZY 集团有限责任公司 （以下简称 ZY 集团） 为主要发

起人 ，于 １９９８年 １１月 ３０日设立的股份有限公司 。经中国证监会批准 ，QFNY
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于 ２０００年 ５月公开发行 ４ ８００万股 ，募集资金 ３畅６８亿元 ，同年 ６月 ２２日在上

海证券交易所挂牌交易 。 ２００７ 年 ５ 月 ２５ 日 ，因 QFNY ２００４ 年 、 ２００５ 年和

２００６年连续三年经审计的净利润为负 ，被上海证券交易所暂停上市 。 ２００８ 年 ４

月 １０日 ，QFNY 与陕西 YCSY （集团） 有限责任公司 （以下简称 YCSY ） 、陕

西省 SYHG建设公司 （以下简称 SYHG） 签署 枟新增股份购买资产协议枠 ，约

定向 YCSY 发行 ５ ６５６畅３８ 万股人民币普通股 、向 SYHG发行 ４５８畅６２ 万股人民

币普通股购买其分别持有的陕西 HJGC 有限责任公司 （以下简称 HJGC ）

９２畅５％ 和 ７畅５％ 股权 。 ２００８ 年 ４ 月 １０ 日 ， YCSY 分别与 QFNY 股东陕西省
GXJS产业投资有限公司 、杨凌 XDNY 开发有限公司和陕西省 CYTZ有限公司
签署了 枟股权转让协议枠 ，受让股份共计 １ ７４９ 万股 。同日 ，YCSY 与 ZY 集团
签订 枟股权划转协议枠 ，约定 ZY 集团将其持有的 QFNY ４ ７０８ 万股国有法人股

无偿划转给 YCSY 。该股权划转在 ２００８年 ５ 月 ２９ 日经国务院国有资产监督管

理委员会 （以下简称国资委） 批准 。 ２００８ 年 ９ 月 １２ 日 ，中国证监会核准公司

发行普通股 、购买股权及向 ZY 集团出售资产事宜 。 ２００８年 １０月 ７日 ，QFNY
大股东变更为 YCSY 。 ２００８年 １１月 １３日 ，QFNY 名称变更为 “陕西 YCSY 化
建股份有限公司” 。 QFNY 成为 YCSY 控股的上市公司 ，主营业务从农作物 、

农产品的生产销售转变为化工石油工程施工 。 ２００８ 年 １２月 ２６日 ，QFNY 股票
在上海证券交易所恢复上市 。

【违法违规事实分析】

经查明 ，QFNY 存在以下几项违法行为 。

一 、 ２０００ ～ ２００４年度财务报告中披露虚假的负债 、收入 、费

用和利润

１畅 财务报告少披露负债

经查 ，为了掩盖 １亿元委托理财产生的资金缺口虚假利润 ， QFNY 在账外
存在借款和利用银行承兑汇票贴现融资 。其中 ，２００１年度财务报告披露的负债

比实际少 １２ ６２０畅００ 万元 ； ２００２ 年度财务报告披露的负债比实际少 ２２ ３１３畅６０

万元 ；２００３年度财务报告披露的负债比实际少 ２４ ６５０畅００ 万元 。

２畅 财务报告披露虚假的收入 、费用和利润

２０００ ～ ２００４年 ，QFNY 根据年度营利目标 ，通过虚构农作物种子购销业

务 ，编制虚假销售发票 、进出库凭单 ，以及通过账外支付借款利息 、票据贴现
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息 ，少记财务费用等手段 ，虚增销售收入 ３５ ９２０畅８８ 万元 ，少记财务费用

３ ０５８畅３４万元 ，虚增利润 １７ ５１１畅８５万元 。各年度分别如下 ：

（１） ２０００年度虚构收入 ９ ９３５畅７４万元 ，虚增利润 ３ ３１２畅３９万元 。

（２） ２００１年度虚构收入 １５ ４２８畅７４万元 ，少计财务费用 ２３４畅２７万元 ，虚增

利润 ６ １５７畅９８万元 。

（３） ２００２年度虚构收入 ７ ６３８畅２１ 万元 ，少计财务费用 ７３６畅１３ 万元 ，虚增

利润 ４ ５３２畅７６万元 。

（４） ２００３年度虚构收入 ２ ９１８畅１８万元 ，少计财务费用 １ ２５６畅９９畅 万元 ，虚

增利润 ２ ６７７畅７６万元 。

（５） ２００４ 年度少计财务费用 ８３０畅９５ 万元 ，从而导致虚增利润 ８３０畅９５

万元 。

二 、重大事项未披露或未及时披露

经查 ，QFNY 在 ２０００ ～ ２００４ 年度存在重大事项未披露或未及时披露 。

QFNY 未披露定期存单质押担保事项 ，涉及金额 １１ ８００畅００ 万元 ；未及时披露

担保事项 ，涉及金额 ６ ５００畅００万元 ；未披露两次委托理财事项 ，涉及金额合计

２０ ０００畅００万元 。

三 、 QFNY２００２年年报募集资金使用情况披露虚假
经查 ，QFNY 募集资金项目投资中包括支付内蒙古绿洲现代农业开发有限

公司 ７ ０００畅００万元 ，取得 ４万亩土地使用权 ，实际购买土地使用权花费 ３００畅００

万元 ，其余土地使用权转让款 ６ ７００ 万元分别在 ２００１ 年 、 ２００２ 年转回 QFNY
账户 。

【法律法规适用分析】

一 、虚假陈述的概念和内容

虚假陈述是指单位或个人对证券发行 、交易及相关活动的事实 、性质 、前

景 、法律等事项作出不实 、严重误导或包含有重大遗漏的任何形式的陈述 ，致

使投资者在不了解事实真相的情况下作出投资决定 ，参与证券投资或交易活动 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条对虚假陈述行为构成列举了虚假记载 、误导性陈

述 、重大遗漏三项 。 枟证券民事赔偿规定枠 第 １７条还增加了 “不正当披露” 一

项 ，从而使虚假陈述行为更为全面 。
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１畅 虚假记载

虚假记载是指信息披露义务人在披露信息时 ，将不存在的事实在信息披露

文件中予以记载的行为 。虚假记载的内容十分广泛 ，从对证券交易价格的影响

角度可分为制作 、发布虚假利好消息和制作 、发布虚假坏消息两类 。

２畅 误导性陈述

误导性陈述是指虚假陈述行为人在信息披露文件中或者通过媒体 ，作出使

投资人对其投资行为发生错误判断并产生重大影响的陈述 。误导性陈述通常表

现为以偏概全 、夸大其词 、语义模糊 、盲目预测 、空投利好等形式 。

３畅 重大遗漏

重大遗漏指信息披露义务人在信息披露文件中 ，未将应当记载的事项完全

或者部分予以记载 。对于信息遗漏行为 ，行为人往往处于自我考虑 ，具有主观

故意 。

４畅 不正当披露

不正当披露是指信息披露义务人未在适当期限内或者未以法定方式公开披

露应当披露的信息 。其主要表现为对已经发生实质性变化的信息未发布更正 、

补充信息 ；或虽已发布更正 、补充信息 ，但在发布时间上明显迟延 ；对市场上

出现的已经或可能严重影响公司证券价格的新闻 、消息 、谣言 ，公司未适时进

行说明和澄清等行为 。不当披露使投资者不能及时掌握影响投资决策的信息并

据此把握投资机会 ，使信息丧失了时效性 ，因此本质上属于虚假陈述 。

二 、虚假陈述的界定

虚假陈述行为破坏了国家对证券发行与交易市场的管理秩序 ，其构成要件

包括以下几项 。

（一） 行为主体

行为主体包括信息公开义务的单位和个人 ，证券发行市场 、交易市场及相

关领域的有关主体或行为人 。根据 枟证券民事赔偿规定枠 第 ７条规定 ： “虚假陈

述证券民事赔偿案件的被告 ，应当是虚假陈述行为人 ，包括 ： （一） 发起人 、控

股股东等实际控制人 ； （二） 发行人或者上市公司 ； （三） 证券承销商 ； （四） 证

券上市推荐人 ； （五） 会计师事务所 、律师事务所 、资产评估机构等专业中介服

务机构 ； （六） 上述 （二） 、 （三） 、 （四） 项所涉单位中负有责任的董事 、监事和

经理等高级管理人员以及 （五） 项中直接责任人 ； （七） 其他作出虚假陈述的机
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构或者自然人 。” 本案中 ，虚假陈述的主体为 QFNY 及其在作出虚假陈述时的
时任董事 。

（二） 主观方面

主观方面指虚假陈述行为人有过错 ，包括故意和过失两种情形 。虚假陈述

的判断应符合两个基本标准 ，即主观标准和客观标准 。从主观上看 ， “虚假” 一

般是行为人故意所为 ，大多数有故意的主观动机 ，或是为了诱骗投资者 ，或是

为了逃避监管 ，故意对公司及证券发行 、交易及相关活动的有关重要事项作不

实阐述 。但也不排除行为人过失作虚假陈述的情况 ，如在误导性陈述和重大遗

漏过程中既可能是故意 ，也可能是过失 ，虽然其过失的主观愿望较轻 ，但也要

承担法律责任 。

本案中 ，QFNY 披露虚假的负债 、收入 、费用和利润等违法行为 ，其目的

就是为了获得再融资资格 ，其主观故意较为明显 。

（三） 客观方面

客观方面指信息披露义务人存在的在证券发行或者交易过程中 ，对重大事

件作出违背事实真相的虚假记载 、误导性陈述 ，或者在披露信息时发生重大遗

漏 、不正当披露信息的行为 。

本案中 ，QFNY 披露虚假的负债 、收入 、费用 、利润和募集资金使用披露

虚假就是虚假记载行为 ；对重大担保和重大委托理财事项未披露行为就属于重

大遗漏 。

三 、上市公司虚假陈述的法律责任

（一） 行政责任

虚假陈述的行政责任规定散见于 枟股票条例枠 、 枟公司法枠 （１９９４） 和 枟证券

法枠 （１９９９ ，２００６） 等法律法规中 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条规定 ： “公司公告的股票或者公司债券的发行和

上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗

漏 。” 枟证券法枠 （２００６） 第 ６３条将 “公司公告的股票或者公司债券的发行和上

市文件” ，修改为 “发行人 、上市公司依法披露的信息” ，明确了信息披露义务

人的范围 ，规范发行人 、上市公司的信息披露行为 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６１条规定 ： “股票或者公司债券上市交易的公司 ，应
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当在每一会计年度结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交

易所提交记载以下内容的年度报告 ，并予公告 ： （一） 公司概况 ； （二） 公司财

务会计报告和经营情况 ； （三） 董事 、监事 、经理及有关高级管理人员简介及其

持股情况 ； （四） 已发行的股票 、公司债券情况 ，包括持有公司股份最多的前十

名股东名单和持股数额 ； （五） 国务院证券监督管理机构规定的其他事项” 。 枟证

券法枠 （２００６） 第 ６６条将报送主体规范为 “上市公司和公司债券上市交易的公

司” ；在年报内容中增加了要求披露公司实际控制人的规定 ，有助于投资者准确

了解公司的实际情况 ；将 “提交” 修改为 “报送” ，将 “董事 、监事 、经理及有

关高级管理人员” 修改为 “董事 、监事 、高级管理人员” 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２条规定 ： “发生可能对上市公司股票交易价格产生

较大影响 、而投资者尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重大

事件的情况向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公告 ，

说明事件的实质 。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 。”

枟证券法枠 （２００６） 第 ６７条对 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２条作了如下修改 ：一

是增加了临时公告的具体披露要求 ，即说明事件的起因 、目前状态和可能产生

的法律后果 。二是将该条文过于具体的第 ５项重大事件 “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” 修改为 “公司发生重大亏损或者

重大损失” 。三是将该条文第 ７项 “公司的董事长 ，三分之一以上的董事 ，或者

经理发生变动” ，修改为 “公司的董事 、三分之一以上监事或者经理发生变动” 。

四是在第 ８项股东持股情况变化中 ，增加了实际控制人控制公司的情况发生较

大变化的内容 。五是在重大事件中增加了股东大会和董事会决议被宣告无效的

内容 。六是在重大事件中增加了公司涉嫌犯罪被司法机关立案调查 ，公司董事 、

监事 、高级管理人员涉嫌犯罪被司法机关采取强制措施的内容 。七是授权国务
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院证券监督管理机构可以根据情况 ，规定其他事件为重大事件 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７ 条规定 ： “依照本法规定 ，经核准上市交易的证

券 ，其发行人未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导

性陈述或者有重大遗漏的 ，由证券监督管理机构责令改正 ，对发行人处以三十

万元以上六十万元以下的罚款 。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给

予警告 ，并处以三万元以上三十万元以下的罚款 。构成犯罪的 ，依法追究刑事

责任 。” 枟证券法枠 （２００６） １９３ 条对该条主要作了如下修改 ：一是将该条文的

“发行人” 扩大为 “发行人 、上市公司或者其他信息披露义务人” 。二是将该条

文第 ２款 “前款发行人未按期公告其上市文件或者有关报告的” 法律责任修改

为 “发行人 、上市公司或者其他信息披露义务人未按照规定报送有关报告 ，或

者报送的报告有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏的” 法律责任 。三是增设

第 ３款 ，明确规定了控股股东或实际控制人的法律责任 。

此外 ，枟禁入暂行规定枠 第 ４条规定 ： “上市公司的董事 、监事 、经理和其

他高级管理人员有下列行为之一或对该行为负有直接责任或直接领导责任的 ，

除依法给予行政处罚外 ，中国证监会将视情节 ，认定其为市场禁入者 ： （一） 公

司采用欺骗或者其他不正当手段获准发行证券或获准证券上市交易的 ； （二） 公

司不履行信息披露义务或在信息披露时有虚假 、严重误导性陈述或者重大遗漏

的行为 ，严重损害投资者利益的 ； （三） 利用职务之便进行内幕交易 ，为公司 、

个人或他人获取利益的 ； （四） 利用公司资金买卖本公司证券的 ； （五） 利用资

金 、信息等优势以及其他手段操纵证券市场价格的 ； （六） 个人累计三次受到中

国证监会或其授权的地方证管办警告以上行政处罚的 ； （七） 其他严重违反证券

法律 、法规 、规章和中国证监会有关规定的行为 。”

枟禁入暂行规定枠 第 ５条规定 ：“被认为市场禁入者的上市公司董事 、监事 、

经理及其他高级管理人员 ，自中国证监会宣布决定之日起三至十年内不得担任

任何上市公司和从事证券业务机构的高级管理人员职务 ，情节特别严重的 ，永

久性不得担任任何上市公司和从事证券从业机构的高级管理人员职务 。上市公

司未遵守前款规定的 ，中国证监会将不受理其任何事项的审批申请 ；情节严重

的 ，可责令证券交易所在一定期限内暂停其股票交易 。”

QFNY 的上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ 、 ６１ 、 ６２条的规定 ，构

成了第 １７７条所述 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、

误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。
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（二） 刑事责任

关于虚假陈述的刑事责任 ，具体包括 枟刑法枠 第 １６０ 条欺诈发行股票 、债

券罪 、第 １６１条提供虚假财会报告罪 （根据 枟刑法修正案 （六）枠 第 ５条现改为

违规披露 、不披露重要信息罪） 、 枟刑法修正案 （六）枠 第 ９条规定的背信损害上

市公司利益罪等 。

枟刑法枠 第 １６０条规定 ： “在招股说明书 、认股书 、公司 、企业债券募集办

法中隐瞒重要事实或者编造重大虚假内容 ，发行股票或者公司 、企业债券 ，数

额巨大 、后果严重或者有其他严重情节的 ，处五年以下有期徒刑或者拘役 ，并

处或者单处非法募集资金金额百分之一以上百分之五以下罚金 。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 。”

枟刑法枠 第 １６１条规定 ： “公司向股东和社会公众提供虚假的或者隐瞒重要

事实的财务会计报告 ，严重损害股东和其他人利益的 ，对其直接负责的主管人

员和其他直接责任人员 ，处三年以下有期徒刑或者拘役 ，并处或者单处二十万

元以下罚金 。” 该罪为结果犯 ， “严重损害股东和其他人利益的” 才构成犯罪 ，

实践中的损失很难认定 ，加之 ，犯罪主体 、披露对象范围小 、披露方式没有涵

盖误导性陈述 、重大遗漏等行为 ，这些不足给定罪量刑带来了一定困难 ，影响

了有效打击此类犯罪 。

针对上述问题 ，２００６年 ６月 ２９日第十届全国人大常委会第 ２２次会议通过

的 枟刑法修正案 （六）枠 将 枟刑法枠 第 １６１条作了修改为 ： “依法负有信息披露

义务的公司 、企业向股东和社会公众提供虚假的或者隐瞒重要事实的财务会计

报告 ，或者对依法应当披露的其他重要信息不按照规定披露 ，严重损害股东或

者其他人利益 ，或者有其他严重情节的 ，对其直接负责的主管人员和其他直接

责任人员 ，处三年以下有期徒刑或者拘役 ，并处或者单处二万元以上二十万元

以下罚金 。” 两者比较 ，一是将主体由 “公司” 扩大为 “依法负有信息披露义务

的公司 、企业” ；二是对犯罪行为要件 ，除了保留 “提供虚假的或者隐瞒重要事

实的财务会计报告” 外 ，增加了 “对依法应当披露的其他重要信息不按照规定

披露” 的规定 ；三是构成犯罪不再仅限于 “严重损害股东或者其他人利益” ，规

定 “有其他严重情节” 也是构成犯罪的要件之一 。 ２００７年 １０月 ２５日最高人民

法院 、最高人民检察院 枟关于执行 枙中华人民共和国刑法枛 确定罪名的补充规

定 （三）枠 将修订后的 枟刑法枠 第 １６１条的罪名确定为 “违规披露 、不披露重要
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信息罪” ，取消了 “提供虚假财会报告罪” 罪名 。

枟刑法修正案 （六）枠 第 ９条规定 ：“在刑法第一百六十九条后增加一条 ，作

为第一百六十九条之一 ：上市公司的董事 、监事 、高级管理人员违背对公司的

忠实义务 ，利用职务便利 ，操纵上市公司从事下列行为之一 ，致使上市公司利

益遭受重大损失的 ，处三年以下有期徒刑或者拘役 ，并处或者单处罚金 ；致使

上市公司利益遭受特别重大损失的 ，处三年以上七年以下有期徒刑 ，并处罚金 ：

（一） 无偿向其他单位或者个人提供资金 、商品 、服务或者其他资产的 ； （二）

以明显不公平的条件 ，提供或者接受资金 、商品 、服务或者其他资产的 ； （三）

向明显不具有清偿能力的单位或者个人提供资金 、商品 、服务或者其他资产的 ；

（四） 为明显不具有清偿能力的单位或者个人提供担保 ，或者无正当理由为其他

单位或者个人提供担保的 ； （五） 无正当理由放弃债权 、承担债务的 ； （六） 采

用其他方式损害上市公司利益的 。上市公司的控股股东或者实际控制人 ，指使

上市公司董事 、监事 、高级管理人员实施前款行为的 ，依照前款的规定处罚 。

犯前款罪的上市公司的控股股东或者实际控制人是单位的 ，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 ，依照第一款的规定处罚 。”

（三） 民事责任

对于上市公司虚假陈述的民事责任 ， 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６３条规定 ： “发行

人 、承销的证券公司公告招股说明书 、公司债券募集办法 、财务会计报告 、年度

报告 、中期报告 、临时报告 ，存在虚假 、误导性陈述或者重大遗漏 ，致使投资者

在证券交易中遭受损失的 ，发行人 、承销的证券公司应当承担赔偿责任 ，发行人 、

承销的证券公司的负有责任的董事 、监事 、经理应当承担连带赔偿责任 。”

枟证券法枠 （２００６） 在该条的基础上进行了细化 ，规定如下 ：发行人 、上市

公司公告的招股说明书 、公司债券募集办法 、财务会计报告 、上市报告文件 、

年度报告 、中期报告 、临时报告以及其他信息披露资料 ，有虚假记载 、误导性

陈述或者重大遗漏 ，致使投资者在证券交易中遭受损失的 ，发行人 、上市公司

应当承担赔偿责任 ；发行人 、上市公司的董事 、监事 、高级管理人员和其他直

接责任人员以及保荐人 、承销的证券公司 ，应当与发行人 、上市公司承担连带

赔偿责任 ，但是能够证明自己没有过错的除外 ；发行人 、上市公司的控股股东 、

实际控制人有过错的 ，应当与发行人 、上市公司承担连带赔偿责任 。

为了正确审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件 ，规范证券市场民

事行为 ，保护投资人的合法权益 ，２００２年 １２月 ２６日 ，最高人民法院审判委员
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会第 １２６１次会议通过并公布了 枟证券民事赔偿规定枠 ，从 “一般规定” 、 “虚假

陈述认定” 、 “归责与免责事由” 、 “共同侵权责任” 、 “损失认定” 等方面 ，对证

券市场信息披露义务人因虚假陈述行为给投资人造成损失的民事赔偿案件的审

理作出了比较详细的规定 ，在操作性方面有了较大进步 。

本案中 ，购买 QFNY 股票的投资人可以以自己受到虚假陈述侵害为由 ，依

据中国证监会的行政处罚决定 ，对 QFNY 提起民事赔偿诉讼 。

【定性与处罚】

QFNY２０００ ～ ２００４年度财务报告中披露虚假的负债 、收入 、费用和利润 ；

重大事项未披露或未及时披露 ；２００２年年报募集资金使用情况披露虚假等行为

违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ 、 ６１ 、 ６２条的相关规定 。构成了第 １７７条所述

“未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有

重大遗漏” 的行为 。 ２００８年 ３月 ３１日 ，中国证监会下达了 枟行政处罚决定书枠

（证监罚字 〔２００８〕 １９ 号） 和 枟市场禁入决定书枠 （ 〔２００８〕 ８ 号） ，处罚结果

如下 ：

（１） 对 QFNY 处以 ６０万元的罚款 。

（２） 对庄某给予警告 ，并处以 ２０万元的罚款 。

（３） 对孙某某 、冯某某 、祁某某给予警告 ，并处以 １０万元的罚款 。

（４） 对任某某 、廖某某 、郭某某 、马某某给予警告 ，并处以 ５万元的罚款 。

（５） 对吕某某 、张某甲 、 张某乙 、张某丙 、侯某某 、杨某某 、冯某 、冯某

某 、高某某给予警告 ，并处以 ３万元的罚款 。

（６） 依据 枟禁入暂行规定枠 第 ４ 、 ５条的规定 ，认定庄某为市场禁入者 ，自

宣布决定之日起 ，三年内不得从事证券业务和担任上市公司高级管理人员 。

（陕西证监局 　扬 　帆）

兰州 SMSY 股份有限公司违反证券法律法规案

【案情介绍】

２００５年 １月 ，中国证监会专项核查中发现兰州 SMSY 股份有限公司 （以下

简称 SMSY） 存在涉嫌违反证券法律法规的行为 ，２００５年 ２月 ，中国证监会对

SMSY 正式立案 ，随即成立调查组对 SMSY展开调查 。

经调查 ， SMSY 存在下列违法违规事实 ：２００４年开具大额商业承兑汇票未
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按规定披露 、重大担保未按规定披露 、重大关联交易未按规定披露 、 ２００４ 年度

报告披露虚假利润 。违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ 、 ６１ 、 ６２条关于信息披露 、

年度报告和临时报告等有关规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述 “未

按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重

大遗漏” 的行为 。

【背景】

SMSY 是经原甘肃省经济体制改革委员会和原甘肃省经济贸易委员会同意 ，

由兰州 SMFZ （集团） 有限责任公司 （以下简称 SM 集团） 将其核心企业精纺

呢绒生产系统进行股份制改组成立的股份有限公司 。 SMSY 于 １９９７ 年 ５ 月 ２３

日采取募集方式成立 ，同年 ５月 ２８日在深圳证券交易所上市交易 。

２００２年 １２ 月 ２１ 日 ， SM 集团与上海 KKSY 股份有限公司 （以下简称

KKSY） 签署了 枟股份转让协议枠 ， SM 集团向 KKSY 转让持有的 SMSY ５ １２８

万股国有法人股 ，占 SMSY 总股本的 ２８％ 。 本次股权转让后 KKSY 持有
SMSY ２８％ 的股份 ，成为第一大股东 ， SM 集团持有 SMSY １６畅４２％ 的股份 ，成

为第二大股东 。 ２００７年 ２月 １２日 ， SMSY 实施股权分置改革 ，同时 KKSY 以
其持有 SMSY ３ ７４３万股抵偿所占用的 SMSY 资金 ，经过本次变更 ， SM 集团
持有 SMSY １４畅１２％ 的股份 ，成为第一大股东 ，KKSY 持有 SMSY ３畅９９％ 的股

份 。公司注册资本 １８ ６４４万元 ， SMSY 主要从事纺织品 、服装的研究开发 、生

产 、批发和销售 。

张某 ，美国国籍 ，２００２ ～ ２００４ 年任 KKSY 总经理 、 ２００３ 年 １ 月 ～ ２００５ 年

３月任 KKSY 董事 、 ２００４年 ９月 ～ ２００４年 １２月任 SMSY 董事长 。 ２００５年 １月

因涉嫌经济犯罪 ，被上海市公安局立案侦查 ，后潜逃国外 。

金某某 ，２００３年 １月 ～ ２００６年 １月任 KKSY 财务总监 。

邓某 ，２０００年 ４月曾任中国深圳 CD 总公司 （以下简称 CD 总公司） 副总

裁 ，２００３年 １月 ～ ２００４年 １２月任 KKSY 董事 。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

（一） 开具大额商业承兑汇票未按规定披露

２００４年 ９ ～ １１月 ， SMSY两次与 CD总公司签订了商品购销合同 ，并分 １３
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笔给 CD总公司开具了以上述两合同为基础 、总额为 １畅３亿元的商业承兑汇票 ，

占 ２００３年年底 SMSY 净资产 ７畅７９亿元的 １６畅７％ 。上述商业承兑汇票并未发生

实质商品购销业务 ，未经公司董事会审议 ，也未按规定进行临时公告 ，系由董

事长张某交办 ，董事邓某 、财务总监金某某具体经办 。

（二） 重大担保未按规定披露

（１） ２００４年 １２ 月 １ 日 ， CD 总公司用 SMSY ２００４ 年 １１ 月 ２８ 日开具的

５ ０００万元商业承兑汇票在上海浦东发展银行深圳分行贷款 ４ ５００ 万元 。 SMSY
对该笔贷款提供了担保 。 ２００５年 ２月 １日 ， SMSY 接到深圳市中级人民法院的
民事裁定书 ，要求 SMSY 对此承担连带保证责任 ，并已冻结 SMSY 相当于
４ ５００万元的财产 。该担保事项未经董事会审议 ，也未按规定进行临时公告 ，系

由董事长张某交办 ，董事邓某 、财务总监金某某具体经办 。

（２） ２００４年 １２月 ３１日 ，SMSY 为 CD 总公司在中国民生银行广州分行提
供最高授信额度 １５ ０００ 万元的担保 ，期限为 １０个月 。 ２００５年 ２月 １日 ，中国

民生银行广州分行向深圳市中级人民法院提起标的额高达 ９ ０００ 万元的诉讼 ，

２００５年 ５月 １８日 ，深圳市中级人民法院向 SMSY 发出应诉通知书 。该担保事

项未经董事会审议 ，也未按规定进行临时公告 ，系由董事邓某具体经办 。

（三） 重大关联交易未按规定披露

自 ２００４年 ５月至 ２００４年年底 ， SMSY 与关联公司嘉兴港区 DYFS 有限公
司 （KKSY 持有 ７５％ 的股权 ，以下简称 DYFS ） 开展委托加工及相关材料代购
业务 ，往来交易金额合计达 ４ ３３３万元 。截至 ２００４年 １２月 ３１日 ，DYFS 尚欠
SMSY 往来款项 １ ８９８畅８万元 。该关联交易事项未按规定进行临时公告 。

（四） 2004年度报告披露虚假利润

１畅 转口贸易概念

转口贸易又称中转贸易或再输出贸易 ，是指国际贸易中进出口货物的买卖 ，

不是在生产国与消费国之间直接进行 ，而是通过第三国转手进行的贸易 。这种

贸易对中转国来说就是转口贸易 。交易的货物可以由出口国运往第三国 ，在第

三国不经过加工再销往消费国 ；也可以不通过第三国而直接由生产国运往消费

国 ，但生产国与消费国之间并不发生交易联系 ，而是由中转国分别同生产国和

消费国发生交易 。
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２畅 SMSY转口贸易
２００４年 ３月 SMSY 开展转口贸易业务 ，全年与注册在香港的 FALCON 国

际集团公司 （以下简称 FALCON ） 签订了 ３６ 笔购货合同 、 与注册在香港的

CAPITAL 公司 （以下简称 CAPITAL） 签订了 ３６笔销货合同 。截至 ２００４年 １２

月 ， SMSY 完成 ２１ 笔购 、 销合同 ，进口金额 １ ２０４畅８７ 万美元 ，出口金额

１ ２４２畅９１万美元 ， SMSY 采用统一汇率 ８畅２６５ ，２００４ 年度报告确认营业收入

１０ ２７２畅６６万元 ，确认营业成本 ９ ９５８畅２７ 万元 ，确认利润 ３１４畅３９ 万元 。 经调

查 ，上述转口贸易属虚假交易 ，由此 ２００４年度报告披露虚假利润 ３１４畅３９万元 。

２００１年 １０月时任 KKSY 总经理的张某将转口贸易业务引进 KKSY ，转口

贸易业务量逐年放大 ，风险始终没有暴露 。 ２００４年张某将 KKSY 转口贸易的一
部分交由 SMSY 来做 ， ２００４ 年 ３ 月 SMSY 开展转口贸易业务 ，全年与 FAL唱
CON 签订了 ３６笔购货合同 、与 CAPITAL 签订了 ３６笔销货合同 ，购货合同与

销货合同一一对应 。完成每笔合同包括单证流和实物流 ，单证流大致是 ：第一

步 ，签订合同 。 SMSY 和购货方 CAPITAL 签订销货合同 （SMSY 向 CAP唱
ITAL 销售货物） ，同时和销货方 FALCON 签订购货合同 （SMSY 向 FALCON
购买货物） 。第二步 ，开出信用证 。 SMSY 在收到 CAPITAL 开出的即期信用证
后 ，向 FALCON 开出 １２０ 天远期信用证 。第三步 ，提交单据承兑 。 FALCON
根据 １２０天远期信用证的要求提交有关单据 ， SMSY 收到单据后同意承兑 ，然

后 SMSY 根据收到 FALCON 的单据重新按照 CAPITAL 即期信用证的要求制
作单据提交 CAPITAL ，CAPITAL 收到单据后同意承兑 。第四 ，收汇 。 SMSY
从 CAPITAL 收汇后 ，向 FALCON 付汇 。实物流是 SMSY从 FALCON 购进面
料等商品 ，在香港交货 ，由中国香港运往约旦或以色列 ， SMSY加工为成衣后 ，

在约旦或以色列交货给 CAPITAL ，由 CAPITAL 运往美国销售给最终客户 。

经调查 ， FALCON 提交的中国香港到约旦或以色列的海运提单 ，签发提单

的船运公司 Central Pacific Shipping Limited 在香港没有注册登记 ，海运提单系

伪造 。转口贸易只有单证流 ，并没有对应的实物流 ，转口贸易没有真实的交易

背景 ，转口贸易的利润 ３１４畅３９万元不应确认 ，因此 ，公司 ２００４ 年度报告披露

虚假利润 。

二 、违法违规成因分析

SMSY 风险爆发 ，爆发时点有其偶然性 ，但风险的累积却有其必然性 。

SMSY 法人治理结构欠缺 ，公司运作效率低 ，内控机制不健全等特点 ，让张某
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有漏洞可利用 ，实施了违法犯罪行为 ，使公司风险聚集并爆发成为必然 。

（一） 张某重组目的不纯 ，已经为掏空 SMSY埋下了伏笔

SM 集团当初在众多愿意受让股份的企业中选中 KKSY ，本是基于 KKSY
对 SMSY 毛纺织业做强做精的设想 ，而在双方签署完协议后的几天时间里 ，张

某作为 KKSY 派来的代表即改组董事会 、重新任命公司高管 ，接着搞资本运

作 ，通过 SMSY对外投资公司 ，向其关联公司借款 、为其关联公司担保 ，做转

口贸易 ，转移资金掏空上市公司 。他在受让股份之前提出的优惠条件 、承诺要

办的事项一项也没有实现 ，并且明白讲出他不看好生产性企业 ，毛纺织设备再

好也不过是一堆废铜烂铁 ，看不到张某有任何做强做精毛纺业的举措 。现在看

来张某当初看中 SMSY ，不是因为 SMSY的主业 ，而是因为 SMSY 资产清楚干
净 、负债率近似为零且资金充裕 ， SMSY成为张某等的 “提款机” 。

（二） 公司法人治理结构失衡 ，缺乏对董事长的必要监督

SMSY 第二届董事会成员共九人 ，其中 KKSY 五人 ， SM 集团两人 ，独立

董事两人 。 KKSY 派来的董事占董事会人数一半以上 ，而且公司总经理 、财务

总监也都是 KKSY 派过来的高管 ，关键岗位基本上都是 KKSY 的人员 ，直接听

命于张某 。而 SM 集团派出的董事 、高管人员自 ２００２年股权转让后 ，普遍认为

SMSY 国有企业的身份转变了 ， SMSY 姓 “私” 了 ，放弃了作为公众公司董事 、

高管的职责 ，定位不准 ，未能做到勤勉尽职 。这些都为张某独揽大权 、为所欲

为 、肆意损害上市公司利益提供了便利条件 。

（三） 相关制度流于形式 ，内部控制失效

张某等在大多数董事 、 高管不知情的情况下能够顺利为 CD 总公司开具大
额商业承兑汇票 、提供重大担保主要是因为公司治理不健全 ，现有的制度 枟公

司章程枠 、 枟股东大会议事规则枠 、 枟公章管理规定枠 、 枟货币资金审批制度枠 、 枟投

资管理条例枠 等 ，没有得到真正的执行和落实 ，使有关规定流于形式 ，给张某

等可乘之机 。在张某担任公司实际控制人期间 ， SMSY 的内部管理制度形同虚
设 ，集中体现在公司印章管理十分混乱上 。自 ２００４年起 ，公司公章曾多次被借

出公司 ，即使公章保留在公司的这一段时期 ，在用印方面也缺乏相应的用印审

批 、制约 、登记程序 ，公司对外签订的对外担保及签发大额商业承兑汇票都是

在这一期间发生 。
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（四） 缺乏专业人才 ，对潜在风险认识不清

转口贸易过程复杂 ，只要某个环节稍有不慎 ，就会有风险爆发 。而 SMSY
虽设有国际贸易部 ，却没有这方面的专业人才 ，认识不到转口贸易及信用证所

存在的潜在风险 ，没有任何防范措施 。未完成的 １５笔合同 ，就是张某利用信用

证 “时效” 的特殊性成功套走了 ８２１畅４５万美元 。

（五） 银行业务不熟练 ，对信用证风险认识不够

B银行是国内最早进行信用证业务的银行 ，在这方面经验很丰富 ， SMSY
最初和 B银行商谈外汇授信事宜 ，B银行通过调查谈话认为 SMSY 转口贸易两
头在外 ，风险太大 ，没有同意给予外汇授信 。之后 SMSY 和 A 、 C 、 D 银行进
行商谈 ，这三家银行出于这项业务能给银行带来的诸多好处 ： ①外汇结算量大

增 ； ②银行中间业务收入的增加 ； ③ 可观的信用证保证金存款等 。此外 ，也基

于 SMSY 是省内一家颇具规模和影响力的上市公司及优秀的银行资信同意给予
外汇授信 。 A 银行是国内老资格的银行 ，传统业务占的比例较大 ，信用证业务

却很少涉及 。 B银行 、 C 银行成立时间不久 ，信用证业务经验不足 。银行只是

看到转口贸易带来的好处 ，却忽视了其中隐藏的巨大风险 。未完成的 １５ 笔合

同 ，信用证全部开出 ，其中 C 银行开出 １笔 ， A 银行开出 ９笔 ，B 银行开出 ５

笔 ，绝大部分信用证的保证金比例为 ２０％ ，中间隐藏的风险巨大 。

三 、违法违规后果

（一） SMSY蒙受巨大的经济损失

SMSY 开具大额商业承兑汇票 、对外担保造成损失达 １畅７６亿元 ，转口贸易

造成损失达 ８２１万美元 、折合人民币 ６ ７８９万元 ，合计损失高达 ２畅４亿元 ，公司

面临巨大的资金偿还压力 ，纺织行业本身盈利低 ，职工对此感到既痛心又无奈 。

（二） SMSY股票被证券交易所实行 “ 倡 ST” 特别处理

SMSY 由于开具大额承兑汇票 、 对外担保 、转口贸易造成的损失 ， ２００４

年 、 ２００５年度连续两年财务审计结果显示公司的净利润为负值 ，根据 枟深圳证

券交易所股票上市规则枠 （２００４） 及有关规定 ，公司股票于 ２００６年 ４月 ２０日实

行 “退市风险警示” 特别处理 。
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（三） 广大投资者利益受到严重损害

SMSY ２００４年三季报中 ，作了净利润会有大幅增长的乐观预测 ； ２００５年 １

月改口不提增长 ，但仍预测有 ２ ０００万元左右盈利 ；到了 ２００５年 ２月 ４日 ，盈

利预告已变为巨亏预告 ，预计损失 １畅８ 亿元 ；SMSY 业绩预告在四个月内三次
变脸 。最终 ２００５年 ４月 ６日 SMSY 披露 ２００４年度报告 ，显示亏损 ３畅６４亿元 。

SMSY 的股价从 ２００４年 １２月 ３１ 日的 ８畅０１ 元直落至 ２００５ 年 ４ 月 ６ 日的 ２畅８５

元 ，三个多月股价大挫 ６４％ ，市值大幅缩水 ，投资者损失惨重 。

（四） SMSY董事 、高管受到行政处罚

公司董事 、高管根据责任轻重分别受到了警告 、罚款的行政处罚 ，其中性

质恶劣 、情节严重的人员被实施市场禁入 ，失去了在资本市场立足的机会 。目

前 SMSY 董事 、高管已换届 ，上述人员全部离职 ，无一保留 。

【法律法规适用分析】

上市公司持续信息披露 ，是指上市公司在其股票上市交易期间 ，将其经营

状况及其他可能影响其股票价格的重大信息 ，按照法定方式予以持续公开 。真

实 、准确 、完整的信息披露是证券市场的生存和发展之本 ，是证券法构建证券

价格公平交易法律制度框架的重要组成部分和投资者进行证券价格判断的重要

依据 ，是证券市场规范化的基础 ，也是上市公司必须履行的法定义务 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条规定 “公司公告的股票或者公司债券的发行和上

市文件 ，必须真实 、准确 、 完整 ，不得有虚假记载 、 误导性陈述或者重大遗

漏” ；第 ６１条对定期报告披露的时间和内容进行了规范 ，第 ６２条规定 “发生可

能对上市公司股票交易价格产生较大影响 、而投资者尚未得知的重大事件时 ，

上市公司应该立即将有关该重大事件的情况向国务院证券监督管理机构和证券

交易所提交临时报告 ，并予以公告 ，说明事件的实质” ；第 １７７条规定 “未按照

有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗

漏的 ，由证券监督管理机构责令改正 ，对发行人处以三十万元以上六十万元以

下的罚款 。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告 ，并处以三万

元以上三十万元以下的罚款 。构成犯罪的 ，依法追究刑事责任” 。

SMSY 开具大额商业承兑汇票 、重大担保 、重大关联交易违反了 枟证券法枠

（１９９９） 第 ６２条的规定 ，构成 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条 “未按照有关规定披
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露信息” 的行为 。

SMSY ２００４年度报告披露虚假利润行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条

和第 ６１条的规定 ，构成 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条 “所披露的信息有虚假记

载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

董事长张某领导 、组织 、指挥实施了 SMSY 的全部违法行为 ，是对 SMSY
上述违法行为直接负责的主管人员 ；财务总监金某某是 SMSY 开具大额商业承
兑汇票未按规定披露以及重大担保未按规定披露违法行为的具体经办人 ，并且

作为 SMSY 财务总监对 SMSY ２００４ 年度报告披露虚假利润的行为负有责任 ，

是其他直接责任人员 ；董事邓某是 SMSY 开具大额商业承兑汇票未按规定披
露 、重大担保未按规定披露以及重大关联交易未按规定披露违法行为负责的其

他直接责任人员 ；董事陈某某等三人同时任职 KKSY 董事 ，分别对 SMSY 重大
关联交易未按规定披露行为负责 ，是其他直接责任人员 ；董事罗某某等四人分

别对其签字审议通过 ２００４年度报告的行为负责 ，是其他直接责任人员 。

【定性与处罚】

为保护投资者的利益 ，维护证券市场正常秩序 ，体现证券法规的严肃性 ，

２００８年 ３月 ２０日 ，中国证监会 枟行政处罚决定书枠 （ 〔２００８〕 １４号） 对 SMSY
及其相关当事人作出了处罚 。

SMSY 开具大额商业承兑汇票 、重大担保 、重大关联交易 、 ２００４年度报告

披露虚假利润行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ 、 ６１ 、 ６２ 条关于信息披露 、

年度报告和临时报告等有关规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条的行为 ，

依据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条规定 ，作出以下处罚决定 ：

（１） 对 SMSY 处以 ３０万元的罚款 ；

（２） 对张某给予警告 ，并处以 ３０万元的罚款 ；

（３） 对金某某给予警告 ，并处以 ２０万元的罚款 ；

（４） 对陈某某等三人给予警告 ，并各处以 ５万元的罚款 ；

（５） 对罗某某等四人分别给予警告 。

根据当事人违法行为的事实 、性质 、情节和社会危害程度 ，依据 枟禁入暂

行规定枠 的有关规定 ，对张某 、邓某实施永久性市场禁入 ，对金某某实施 １０年

市场禁入 ，对熊某某实施 ５年市场禁入 。

（甘肃证监局 　沉 　瑜）
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陕西 JMHJ 股份有限公司及 YH会计师
事务所有限责任公司虚假陈述案

【案情介绍】

陕西 JMHJ股份有限公司 （以下简称 JMHJ） ，在 １９９９ 年 ９月报送中国证

监会的配股申报材料和公开披露的配股说明书中含有虚假信息 ，１９９８ ～ １９９９年

共虚构利润１３ ０１７畅３２万元 ，其中 １９９８ 年 ～ １９９９ 年 ６ 月虚构利润 ９ ６７１畅９２ 万

元 ；２０００年 ～ ２００４年 ９月 ， JMHJ财务报告虚假记载 ，具体表现为 ：虚构销售

收入 ２５ ４６０畅０４万元 ，虚增利润 １７ ３７２畅４５万元 ，虚假披露存货 ８ ９４７万元 ，虚

假记载银行存款 ２９ ５００万元 ； JMHJ重大信息未按规定披露 ，截至 ２００５年 ２月

２３日 （对 JMHJ稽查立案公告之日） ， JMHJ 未披露或未及时披露重大担保事
项 ，涉及金额 ９１ ４１７ 万元 ，未披露或未及时披露重大涉诉事项 ，涉及金额

４３ ２３６万元 。

JMHJ的上述行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １３ 、 ５９ 、 ６０ 、 ６１ 、 ６２ 条

和 枟股票条例枠 第 １３ 、 ５８ 、 ５９条的规定 ，构成 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７５ 、 １７７

条和 枟股票条例枠 第 ７４条所述信息披露违法行为 。

YH会计师事务所有限责任公司 （以下简称 YH 所） ，对 JMHJ ２００２ 年 、

２００３年度财务报告审计过程中 ，缺少必要审计程序 ，未能发现 ８ ９４７万元虚假

存货 ，未能揭示大额定期存单质押担保情况 ，未严格履行必要的审计程序 ，未能

揭示大额银行虚假存款 ，未能勤勉尽责 。为 JMHJ ２００２年 、 ２００３年度财务报告出

具了含有虚假内容的无保留意见的审计报告 。违反 枟股票条例枠 第 ３５条的规定 ，

构成 枟股票条例枠 第 ７３条所述 “会计师事务所 、资产评估机构和律师事务所违反

本条例规定 ，出具文件有虚假 、严重误导性内容或者有重大遗漏” 的行为 。

【背景】

１９９２年 ７月 ， JMHJ 在陕西 JMHJ 厂的基础上整体改制设立 。 １９９７ 年 ６

月 ， JMHJ在上海证券交易所公开发行 A 股 ４ ０００ 万股 ，发行后 ，总股本为

１３ １９５万股 ，原陕西省国有资产管理局 （以下简称陕西省国资局） 为第一大股

东 ，持有 ５ ０１０万国家股 ，占总股本的 ３１畅６４％ 。 １９９８年 １０月 ，深圳市 THDL
投资有限公司 （简称 THDL） 受让省国资局持有国家股 ，获得 JMHJ控制权 。

２０００年 １月 ， JMHJ实施配股 ，募集资金 ２３ ２１２万元 。 ２００５年 ２月 ，中国

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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证监会对 JMHJ 涉嫌虚假陈述的违法违规行为立案稽查 ， ２００５ 年 ５ 月 ７ 日 ，

JMHJ因 ２００３年 、 ２００４年连续两年亏损 ，被上海证券交易所实施退市风险警

示 ，股票简称变更为 STJM 。因未能在规定期限内完成编制和公布 ２００５年度报

告 ，２００６年 １１月 ３０日起 ，公司股票被终止上市 。

YH所陕西分所为 JMHJ １９９８ ～ ２００４年财务报告的审计机构 。 YH 所成立
于 １９９６年 ，总部设在北京 ，具有证券业审计和评估等资格 。在天津 、上海 、西

安等地设有分所 。 ２００８年 １月 １６日 ，中瑞 HHX会计师事务所与 YH所联合合
并成立 ZRYH 会计师事务所 。 截至 ２００８ 年年底 ， ZRYH 拥有员工 ２ ９１０ 名 ，

其中注册会计师 １ ００６ 名 ，常年审计客户上千家 ，其中国资委所属中央企业 ４０

多家 ，上市公司 ８０余家 ，２００８年业务收入突破 ８亿元 。

【违法违规事实分析】

一 、 JM HJ违法违规事实分析
（一） JMHJ在 1999年 9月报送中国证监会的配股申报材料和公开

披露的配股说明书中含有虚假信息

JMHJ在 １９９９年 ９月报送中国证监会的配股申报材料和公开披露的配股说

明书中披露 ：１９９７年度 、 １９９８年度 、 １９９９年 １ ～ ６月利润总额分别为 ３ ８１６畅５５

万元 、 ７ ９２５畅５６ 万元 、 ３ ８００畅６７ 万元 ，净资产收益率分别为 １０畅０１％ 、

１７畅０２％ 、 ７畅８６％ 。

JMHJ时任董事长宫某 、总经理 （董事） 葛某等主要成员 ，为达到配股要

求 ，召开董事会形成决议 ，授权经营班子进行系统性造假 。由董事长宫某 、总

经理葛某 、财务总监姜某具体安排 ，制定造假目标 ，确定各季度 、 各类产品虚

拟的生产 、销售数量及利润指标 ，然后将任务下达到公司相关部门 ，各部门据

此编制各个环节所需资料 ，完成造假过程 。 １９９８ 年至 １９９９ 年 ６ 月共虚构利润

９ ６７１畅９２万元 ，具体如下 ：

（１） １９９８年虚构销售收入 １０ ９１９畅６７ 万元 ，虚假短期投资收益 ５１９畅８０ 万

元 ，共计虚构利润 ５ ７４６畅９４万元 。 １９９８年度财务报告披露 ：公司主营业务收入

１６ ５５７畅１５万元 ，利润总额 ７ ９２５畅５６万元 ；扣除虚假利润后 ， JMHJ当年利润总
额 ２ １７８畅６２万元 。

第一 ，１９９８ 年 １０ 月 ， JMHJ 与广州 SW 通讯有限公司 （以下简称广州

SW） 、深圳 YT 贸易有限公司 （以下简称深圳 YT ） 等五单位签订虚假采购 、销
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售合同 ，模拟整个采购 、生产 、销售过程 ，同时辅以部分真实资金流 ，共计虚

开增值税发票 ９２张 、普通工业发票 １２ 张 。当年虚构销售收入 ８ ４４８畅０７ 万元 ，

虚构利润 ４ ５１４万元 。

第二 ， JMHJ下属子公司 HYSY 房地产有限公司 （以下简称 HYSY） 与陕

西 HL 实业有限责任公司 （以下简称陕西 HL） 签订虚假销售合同 ，编制虚假

财务账册 ，当年虚构销售收入 ２ ４７１畅６０万元 ，虚构利润 ９５０畅８６万元 。按 JMHJ
７５％ 持股比例计算 ，当年虚增利润 ７１３畅１４万元 。

第三 ， JMHJ与陕西 SH发展有限公司 （以下简称陕西 SH）、西安 YT实业公
司 （以下简称西安 YT ） 签订合作贸易协议 ，假借委托投资方式 ，向两公司分别

虚假投资 １ ０８６万元 、 ８２５万元 ，当年共计确认虚假投资收益 ５１９畅８万元 。

（２） １９９９年虚构销售收入 １３ ９３９畅９５ 万元 ，虚假短期投资收益 ４５１畅５９ 万

元 ，虚构利润 ７ ２７０畅３１ 万元 ，其中 １ ～ ６月份虚构利润３ ９２４畅９８万元 。 １９９９ 年

年报 、中报披露 ：公司全年主营业务收入１７ ２０６畅８３万元 ，利润总额 ７ ０２９畅８８

万元 ，１ ～ ６ 月份公司主营业务收入 ９ ２９８畅４０ 万元 ，利润总额 ３ ８００畅６７ 万元 。

扣除虚假利润后 ， JMHJ当年亏损 ２４０畅４３万元 ，其中 ，１ ～ ６月份 １２４畅３１万元 。

第一 ， JMHJ与广州 SW 、深圳 YT 等八家单位签订虚假采购 、销售合同 ，

共计虚开增值税发票 １３２张 、普通工业发票 １５张 。虚构销售收入 １３ ４３９畅５４ 万

元 ，虚构利润 ６ ６１０万元 。其中 ，１ ～ ６月虚构利润 ３ ８００畅６７万元 。

第二 ， JMHJ下属子公司西安 MXHB 有限公司 （以下简称 MXHB） 与西
安 YT 、陕西 HL 签订虚假销售合同 ，虚构收入 ５００万元 ，虚构利润 ２６０畅９０ 万

元 。按照 JMHJ ８０％ 持股比例计算 ，虚增利润 ２０８畅７２万元 。

第三 ， JMHJ延续了 １９９８ 年与陕西 SH 、西安 YT 签订的合作贸易协议 ，

当年共计确认虚假投资收益 ４５１畅５９万元 。

１９９８年至 １９９９年 ６月份 ， JMHJ 虚构利润 ９ ６７１畅９２ 万元 。扣除虚假利润

后 ，１９９９年度 １ ～ ６月份亏损 １２４畅３１万元 ，全年亏损 ２４０畅４３万元 ，其经营业绩

已达不到 枟证券法枠 （１９９９） 第 ２０条 枟公司法枠 （１９９９） 第 １３７条关于发行新股

公司在最近三年连续营利 ，最近三年内财务会计文件无虚假记载的要求 。

（二） 财务报告虚假记载

１畅 ２０００年至 ２００４年 ９月 ， JM HJ涉嫌虚构销售收入 ２５ ４６０畅０４万

元 ，虚增利润 １７ ３７２畅４５万元

（１） ２０００年度 ， JMHJ与深圳 SJ 投资发展有限公司 （以下简称深圳 SJ） 、
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深圳 HRY 实业有限公司 （以下简称深圳 HRY） 、深圳 HL 实业有限公司 （以

下简称深圳 HL） 等四家单位签订虚假销售合同 ，共计虚开增值税发票 ２３５张 ，

虚构销售收入 ８ ０７６畅１６ 万元 ，虚增利润 ４ ６４３畅６１ 万元 。 JMHJ 与陕西 SH 、西

安 YT 、广州 HY 实业发展有限公司 （以下简称广州 HY） 签订虚假合作贸易协
议 ，同 NB证券有限公司签订虚假委托理财协议 ，当年共计确认虚假投资收益

１ ３３６畅９７万元 。 ２０００年共计虚构利润 ５ ９８０畅５８ 万元 。 ２０００年度财务报告披露 ：

公司主营业务收入 １２ ５４１畅６０万元 ，利润总额 ６ ０２４畅０１万元 。扣除虚假利润后 ，

JMHJ当年利润总额 ４３畅４３万元 。

（２） ２００１年度 ， JMHJ与深圳 SJ 、广州 HY 、陕西 GYS 特种材料经营公司
（以下简称陕西 GYS） 等九家单位签订虚假销售合同 ，共计虚开增值税发票 ９９

张 、普通工业发票 ３ 张 ，虚构销售收入 ８ ８５０畅３４ 万元 ，虚增利润 ５ ６００畅８７ 万

元 。 ２００１年度财务报告披露 ：公司主营业务收入 １５ ３６７畅３０ 万元 ，利润总额

４ ７０９畅２０万元 。扣除虚假利润后 ， JMHJ当年亏损 ８９１畅６７万元 。

（３） ２００２年度 ， JMHJ 与陕西 JYJM 金属销售有限公司 （以下简称陕西

JYJM ） 、陕西 GYS 等四家单位签订虚假销售合同 ，共计虚开增值税发票 ３２张 、

普通工业发票 ２３张 ，涉嫌虚构销售收入 ６ ８８８畅５４万元 ，虚增利润 ４ ２８７万元 。

（４） ２００３ 年度 JMHJ 以同样手段 ，先后与陕西 JYJM 、 陕西 GYS 、西安

SX功能材料与器件公司等三家单位签订虚假销售合同 ，共计虚开增值税发票

３４张 ，涉嫌虚构销售收入 １ ６４５万元 ，虚增利润 １ １９５万元 。

（５） ２００４年度 １ ～ ９ 月份 ， JMHJ 通过冲减销售成本 ３０９ 万元 ，虚增利润

３０９万元 。

２畅 JMHJ涉嫌虚假披露存货 ８ ９４７万元

JMHJ历年来由于虚假采购 、少转成本等行为 ，导致存货账实不符 ，截至

２００４年 ６月 ３０日 ，库房各类存货亏空达 ８ ９４７ 万元 。 JMHJ 在 ２００４年中期财

务报告中未对此如实披露 。

３畅 虚假记载银行存款 ２９ ５００万元

截至 ２００４年 ６月 ３０日 ， JMHJ涉嫌虚假披露银行存款 ２９ ５００万元 。

（１） 虚假记载在兴业银行广州天河北支行的银行存款 １９ ５００万元 。 ２００３年

１２月 ３０日 ，由原董事长徐某控制的广州 DY 投资有限公司 （以下简称广州

DY） 、广州 HY 、广州 YH商业发展有限公司 （以下简称广州 YH） 三家公司在

兴业银行广州天河北支行各贷款 ６ ５００ 万元 ，共计 １９ ５００万元 。当日 ，三家公

司将 １９ ５００万元转给 THDL ，同一天 ， THDL 将 １９ ５００ 万元汇入 JMHJ 在兴
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业银行广州天河北支行账户上 ，代替 ZJ 第四工程局 （以下简称 ZJ四局） 和珠

海 YA 集团 （以下的称珠海 YA） 退还所欠 JMHJ 募集资金项目款 。 ２００４年 １

月 ２０日 ， JMHJ将该笔资金又转回广州 DY 、广州 HY 、广州 YH ，用以归还这

三家公司在该行的贷款 。 JMHJ隐瞒这一事实 ，在 ２００３年年报 、 ２００４年中报进

行虚假记载 ，披露该 １９ ５００万元资金依然存放在兴业银行广州天河北支行 。

（２） 虚假记载在兴业银行广州环市东支行的银行存款 ５ ０００ 万元 。 ２００１ 年

１２月 １２日 ， JMHJ给广州 HY 开出五张商业承兑汇票 ，共计 ５ ０００万元 ，广州

HY将其解付 ，并于 ２００１年 １２月 ３１ 日转给 JMHJ 。当日 ， JMHJ 将其转存为
５ ０００万元定期存单 ，并质押用于支付到期的承兑汇票 。 ２００２年 ４月 ２日 ， JM唱

HJ将此 ５ ０００万元转给广州 HY ，支付到期的质押贷款 ，并于当日将该账户销

户 ，但 JMHJ未对银行存款支出进行账务处理 ，导致 ２００２ 年年报 、 ２００３年中

报 、年报 、 ２００４年中报货币资金虚假披露 。

（３） 虚假记载在中信实业银行广州分行的银行存款 ５ ０００万元 。 ２００２年 １２

月 ３０日 ，广州 HY从中信实业银行广州分行贷款 ５ ０００ 万元 ，代 ZJ 四局归还
JMHJ的项目款 。 当日 ， JMHJ 便将其转存为三个月定期存单 ，为广州 HY
５ ０００万元贷款提供质押担保 。 ２００３ 年 ４ 月 ３０ 日 ， JMHJ 用此款归还了广州
HY在该行的贷款 ，但未进行账务处理 ，导致 ２００３年中报 、年报 、 ２００４年中报

货币资金虚假披露 。

（三） 重大信息未按规定披露

经查 ，截至 ２００５年 ２月 ２３日 （对 JMHJ稽查立案公告之日） ， JMHJ未披
露或未及时披露重大担保事项 ，涉及金额 ９１ ４１７ 万元 ；未披露或未及时披露重

大涉诉事项 ，涉及金额 ４３ ２３６万元 。

（１） 未披露以存单质押对外担保事项共计 ５ 笔 ，涉及金额合计 ２４ ５００ 万

元 。 ２００２年 １２月 ３０日 ， JMHJ用其在中信实业银行广州分行两张各 ２ ５００ 万

元定期存单为广州 HY 在该行的贷款提供质押担保 。 ２００３ 年 １２ 月 ３０ 日 ，

JMHJ用其在兴业银行广州天河北支行 １９ ５００ 万元定期存单为广州 DY 、广州

HY 、广州 YH在该行的贷款提供质押担保 。

（２） 未披露 ２００２ ～ ２００４年度对外保证担保事项共计 １６笔 ，涉及金额合计

４９ ０５５万元 。

（３） 未及时披露 ２００２ ～ ２００４ 年度对外保证担保事项共计 ６ 笔 ，涉及金额

１７ ８６２万元 。
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（４） 未披露 ２００２ ～ ２００４年度重大诉讼事项共计 １１项 ，涉及金额为 ２４ ３７３

万元 。

（５） 未及时披露 ２００２ ～ ２００４ 年度重大诉讼事项共计 ５ 项 ，涉及金额为

１８ ８６３万元 。

二 、违法违规事实成因分析

JMHJ所属的精密合金曾经是中国材料领域的活跃行业 ，虽然市场总体比

较小 ，但集 “科研 、生产 、试制” 三位于一体的 JMHJ 的主导产品曾经不愁销
路 。就是这样一家有着光明前景的公司 ，未能借助资本市场做大做强 ，而以退

市了结 ，究其原因有以下几个方面 。

（一） 经营失误错失发展良机

“天作孽尤可恕 ，自作孽不可活” 。公开资料显示 ， JMHJ在上市融资之后 ，

变更了多项预期的募股项目 。正是经营中出现的多次重大失误 ，把自身推到了

被人重组的地步 。引人注目的是 “超薄金属箔生产线项目” ，该项目属市场容量

小但附加值高的技术密集型产品 ，主要用于电子 、自动控制 、音频磁头及检测

传感技术等领域 。但因引进设备涨价 ，市场出现替代产品 ，需求趋于萎缩等诸

多因素影响 ， JMHJ最终放弃了这一项目 。如果说因为市场原因导致项目必要

调整的话 ，那么选择新的项目就应该非常慎重了 。 然而 ， JMHJ 却 “行差踏

错” 。变更所投项目的是 MXHB ，这家公司最初属中外合资企业 。起初 ， JMHJ
是比较看好其主营的环保水处理器 、 工业用净水设备及家庭与办公净水器的 ，

但一段时间后 ，合资公司就暴露了不良资产和债务负担沉重的苗头 ，外方此时

也提出了退出要求 。 JMHJ在初期投资 ２ １００ 万元占 ８０％ 权益后 ，只得进行单

边收购 ，于 １９９９年增加投资 ２ ７００万元 。事实证明 ，这一项目最终对上市公司

的利润贡献非常微薄 。相似的是 ， JMHJ投资的 “横拼双金属生产线” ，虽然属

于募股资金项目 ，实际累计投入募集资金 ３ ６１０万元 ，原计划 １４个月完工 ，却

因供货代理商原因 ，引进的生产线关键设备电子束焊机推迟到 １９９９ 年年初到

货 ，致使进度延误 。即使在上马之后 ，这一原本配套于中国显示器国产化的重

点项目 ，也因为技术水平不能跟上时代需要 ，渐次落后 ，未能发挥预定的评估

效益 。

可以说 ，正是种种经营失误 ，导致 JMHJ错失借上市促发展的良机 。
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（二） 招商引资引狼入室

１９９７年 ， JMHJ上市 ，为了招商引资 ，建设荫罩带钢项目 ， １９９８ 年 ７月 ２

日 ，陕西省政府派出考察组对珠海 TH 的收购实力进行考察 。珠海 TH 名为国
有企业 ，实为潘某某个人投资公司 ，潘某某等将珠海 TH 无关的企业作为考察
对象 ，向考察组进行介绍 ，使考察组对珠海 TH 的实力深信不疑 。为了满足收

购 JMHJ股权的条件 ，１９９８年 ８月 ，潘某某将珠海 TH 的注册资本由 １ ０００ 万

元虚增至 ５ ０００万元 。同年 １０月 １８日 ， THDL 与陕西省国资局签订股权转让
协议 ，总价值 ９ ８６９畅７万元 。为通过中国证监会的最后审核 ， THDL 分别起草
了内容虚假的 “THDL 、珠海 TH 的公司简介” 、 “关于受让股权资金来源的说

明” 等文件 ，承诺受让 JMHJ国家股股权所需的 ９ ８６９畅７ 万元全部以自有资金

支付 。但在整个收购过程中 ， THDL 只付给了陕西省国资局 ２７５万元 。面对巨

额资金缺口 ，从 １９９８年 ９月至 １９９９年 ２月 ，相关责任人张某等采取用非法获

取的 JMHJ股权作担保等方法 ，分别以 THDL 、 JMHJ 的名义从海南 JX公司 、

天津 BFGJ信托投资公司 、民生银行广州分行等金融机构借贷 ９ ２００万元 ，支付

陕西省国资局股权转让款 ２ ６９５畅０２万元 。至案发时 ， JMHJ仍下欠 ２ ５１１畅８７ 万

元 ，珠海 TH 按协议应向 JMHJ 支付的 ４ ２００ 万元职工安置费用也分文未付 。

珠海 TH 采取空手套白狼的手法 ，骗取了 JMHJ股权 。

（三） 珠海 TH “抽血” ，推向深渊

２０００年 １月 ， JMHJ通过欺诈方式获得配股资金 ２畅２５１２ 亿元 。从 １９９８ 年

至 ２００４ 年 ， THDL 通过各种方式非法占有 JMHJ １０ ９７４畅１９ 万元 ，用于

THDL 、珠海 TH 及关联公司归还贷款 、 日常经营和其他投资项目 。 同时 ，

THDL 还用 JMHJ股权作担保 ，为 THDL 、 珠海 TH 及其他公司在银行贷款 ，

形成诉讼债务 ６亿多元 ，造成 JMHJ 股权 、厂房及土地被查封 ，导致 JMHJ 不
能持续经营 ，无法编制年报而终止上市 。

（四） 公司治理存在严重缺陷 ，内部人控制现象严重

１９９８年 １１月 ２５日 ， JMHJ召开股东大会 ，改组董事会 ，在新一届董事会

七名成员中 ， THDL 的代表有四名 。其中 ，宫某某为董事长 ，葛某某为总经

理 。同时 ， THDL 的代表姜某某为 JMHJ总会计师兼财务部部长 ，罗某 、张某

被任命为 JMHJ托管领导小组组长和成员 。 ２０００年 ３月 ，时任 THDL 董事长的
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徐某担任 JMHJ董事长 ，并接任了 JMHJ总经理 。 THDL 方面的代表长期控制
JMHJ的经营管理权和财务审批权限 ，并利用手中的权力大肆侵占 JMHJ资金 ，

为关联方提供担保 ，掏空 JMHJ 。经调查 ， THDL 进驻 JMHJ 后 ， JMHJ 所有
的贷款 、担保都没有上过董事会 。徐某任总经理期间 ，以 JMHJ的名义在广州 、

深圳开设多个账户 ，都由徐某及 THDL 财务人员掌握 。张某 、徐某等用 JMHJ
担保贷款替 THDL 还款 ，指使姜某某将 JMHJ 大量资金转到其他公司 。截至

２００５年 ２月 ２３日 ， JMHJ未披露或未及时披露重大担保事项 ，涉及金额 ９１ ４１７

万元 。 ２００４年年报中 ， JMHJ称 ，在兴业银行广州天河北支行存款 １畅９５ 亿元 ，

在兴业银行广州分行存款 ５ ０００万元 ，在中信实业银行广州越秀支行存款 ５ ０００

万元 ，以上款项合计 ２畅９５亿元 。实际上 ，上述存款在 ２００３年年报披露时 ，就

已不复存在 。

三 、违法违规事实危害后果

（一） 公司以退市了结 ，地方政府采取拉郎配的方式 ，被动处理后事

THDL 在入驻 JMHJ后 ，为取得配股资格 ，采取了虚开增值税发票 、伪造

购销合同 、虚填出库单等方式对 JMHJ 业绩进行虚假包装 ，编制虚假的财务报

告及招股说明书 ，非法募集资金 ２畅２５亿元 。在获取上述资金后 ， THDL 通过对
外拆借 、投资等方式非法占有 JMHJ资金 １畅０９亿元 。同时 ， THDL 还用 JMHJ
股权作担保 。为 THDL 、珠海 TH 及其他公司在银行贷款 ，形成诉讼债务 ６亿

多元 ，造成 JMHJ股权 、厂房及土地被查封 ，职工因连续七个月发不出工资 ，

联名上访 ，造成围堵 ３１２国道 ４７天的严重后果 。 ２００５年 １月后 ， JMHJ经营业
务处于停顿状态 ，公司持续经营能力存在极大的不确定性 ，未能在规定期限内

完成编制和公布 ２００５年度报告 。 ２００６年 １１月 ３０日起 ，被终止公司股票上市 。

２００６年年初 ，陕西省国资委委托 YC集团托管 JMHJ及其关联方陕西 JM 集团 。

YC集团只是负责对员工发放工资 ，由于 JMHJ 股权先后被广东省高级人民法
院 、湖南省高级人民法院 、云南省高级人民法院冻结 ，办理过户手续存在障碍 ，

YC集团无法介入对 S 倡 STJM 的重组 。

（二） 相关责任人身陷囹圄 ，锒铛入狱

JMHJ以退市了结 ，公司的相关责任人也根据具体违法违规行为而受到市

场禁入 、警告 、罚款的不同处罚 ；特别是张某被判处无期徒刑 ，并处没收个人

全部财产 。葛某被判处有期徒刑 １８年 ，并处罚金人民币 ５０万元 。 徐某被判处
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有期徒刑 １０年 ，并处罚金人民币 ５０万元 。罗某被判处有期徒刑 １０年 ，并处罚

金人民币 ２０万元 。姜某被判处有期徒刑 ９年 ，并处罚金人民币 ２０万元 。

（三） 投资者血本无归

１９９７年 ， JMHJ曾被誉为 “中国冶金一枝花” ，在上海证券交易所发行

４ ０００万股流通股 ，直接融资 １畅２亿元 ，由于其产业链涉及航空 、航天 、精密仪

表等高新技术领域 ，很多投资者看好其发展前景及盈利目标 ，但买进后却在高

价位上被深度套牢 ，此后又经几年熊市 ，以致后来退市 ，现在连 “割肉” 的机

会也没有 。 JMHJ上市以来最高价为 １８畅９７ 元 ，现在三板的价格长期维持在每

股 ０畅９０元左右 。由于 JMHJ大股东已实施政策性破产 ， JMHJ 股权被质押 ，重

组无望 ，加之无实质性资产存在 ，投资者追诉之路举步维艰 。

（四） 影响了证券市场资源配置的公平效率

证券市场最重要的功能是实现资源的优化配置 ，上市公司发行股票是证券

市场实现资源优化配置的重要途径之一 。 JMHJ 通过内容虚假的招股说明书 ，

严重误导投资者 ，欺诈发行股票 ，严重影响了证券市场优化资源配置的功能 。

虚假披露年报 、未及时披露重大事项 ，严重违反了证券市场的三公原则 。

四 、 YH 所违法违规事实分析
本案是上市公司存在虚假陈述行为 ，注册会计师审计程序和审计意见不当 ，

未能揭示上市公司财务虚假信息 ，追究注册会计师审计责任的典型案例 。

YH所在对 JMHJ ２００２年度 、 ２００３年度财务报告审计过程中 ，未能勤勉尽

责 ，对财务报表主要项目的审计未能严格按照中国注册会计师独立审计准则的

要求进行 ，相关审计程序未履行或履行不到位 ，对财务报告的真实性 、合法性 、

完整性所发表的无保留审计意见违背了客观 、公正 、公允的基本原则 ，导致未

能发现报告中的虚假记载和重大遗漏 。

（一） 缺少必要审计程序 ，导致未能发现 8 947万元虚假存货

YH所在对 JMHJ ２００２年度 、 ２００３年度存货审计过程中 ，虽然执行了相关

审计程序 ，但未能按照 枟独立审计具体准则第 ２６号 ———存货监盘枠 的规定 ，制

订有效的盘点计划 ，合理安排有胜任能力的监盘人员 ，对公司存货管理中存在

的内控缺陷 ，对盘点中出现的较大数量的盘盈 、盘亏未追加相应的审计程序 ，
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查明差异原因 ，而是简单地以公司的说明作为确认依据 ，出现重大疏忽 ，导致

未能发现存货大量亏空的事实 。

（二） 专业胜任能力不足 ，未能揭示大额定期存单质押担保情况

在 ２００２年度 、 ２００３年度对 JMHJ货币资金项目审计过程中 ，YH所虽然实
施了向银行函证等审计程序 ，但由于相关审计人员缺乏专业敏感性 ，未能保持

应有的职业谨慎 。按照中国人民银行 枟单位定期存单质押贷款管理规定枠 （１９９９

年 ９月 ３日） 的规定 ，单位定期存单只能为质押贷款的目的而开立和使用 。 YH
所及相关审计人员在实施货币资金项目审计时 ，对中信实业银行广州分行西湖

路支行 ５ ０００万元存款 、兴业银行广州天河北支行 １９ ５００万元存款虽进行函证 ，

但对其转为定期存单对外质押情况未予以关注 ，未进一步采取必要的审计程序 ，

未能揭示 JMHJ大额定期存单质押担保的重大事项 ，未能发现资金真实来源及

去向 。

（三） 未能严格履行必要的审计程序 ，未能揭示大额银行虚假存款

（１） 在 ２００２年年报审计时 ，YH所未获取兴业银行广州环市东支行的对账
单 ，未能发现 ５ ０００万元虚假存款 。

（２） 在 ２００３年年报审计时 ， YH 所对存放于兴业银行广州天河北支行的
１９ ５００万元货币资金 ，在已经得知该笔资金跨期转户的情况下 ，未取得与该笔

大宗资金相关的活期账户流水单原件 ，对审计证据获取不足 ，导致未能发现该

笔资金已经转出的事实 。

（３） 在 ２００３年年报审计时 ，YH所对 JMHJ存放于兴业银行广州环市东支
行的 ５ ０００万元 、中信实业银行广州西湖路支行的 ５ ０００万元货币资金进行审计

过程中 ，未能按照审计函证准则有关要求 ，严格控制函证程序 ，取得银行函证

及对账单的原件 ，导致未能发现货币资金账实不符的情况 。

YH所及相关人员的上述行为违反了 枟独立审计具体准则第 ５ 号 ———审计

证据枠 第 ５条 “注册会计师执行审计业务 ，应当取得充分 、适当的审计证据后 ，

形成审计意见 ，出具审计报告” 的规定 。

YH所上述第 （一） 项行为违反了 枟独立审计具体准则第 ２６号 ———存货监

盘枠 第 ６条规定 ，在复核或与管理当局讨论其存货盘点计划时 ，注册会计师应

当考虑以下主要因素 ，以评价其能否合理地确定存货的数量和状况 ，其中包括 ：

关于盘点人员的分工及胜任能力 ；存货的整理和排列 ，毁损 、 陈旧 、过时 、残
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次及所有权不属于被审计单位的存货的区分 ；存货的计量工具和计量方法 ；盘

点结果的汇总及盘盈盘亏的分析 、调查与处理等 。

YH所上述第 （二） 、 （三） 项行为违反了 枟独立审计具体准则第 ２７号 ———

函证枠 第 ８条 “函证的内容通常还涉及以下账户余额或其他信息 ： ⋯ ⋯ 保证 、

抵押或质押 ⋯ ⋯ ” 的规定 ；第 １８条 “注册会计师应当采取以下措施对函证实施

过程进行控制” ；第 １９条 “如果被询证者以传真 、电子邮件等方式回函 ，注册

会计师应当直接接收 ，并要求被询证者寄回询证函原件” 。

【法律法规适用分析】

一 、上市公司虚假陈述的法律责任

虚假陈述是指单位或个人对证券发行 、交易及相关活动的事实 、性质 、前

景 、法律等事项作出不实 、严重误导或包含有重大遗漏的任何形式的陈述 ，致

使投资者在不了解事实真相的情况下作出投资决定 ，参与证券投资或交易活动 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条对虚假陈述行为构成列举了虚假记载 、误导性陈

述 、重大遗漏三项 。 枟证券民事赔偿规定枠 第 １７条还增加了 “不正当披露” 一

项 ，从而使虚假陈述行为更为全面 。

和 枟证券法枠 （１９９９） 及相关法律法规对虚假陈述的法律责任主要归纳为

三类 。

（一） 行政责任

虚假陈述的行政责任规定散见于 枟股票条例枠 、 枟证券法枠 （１９９９） 等法律法

规中 。

枟股票条例枠 第 １３条规定 ：“申请公开发行股票 ，应当向地方政府或者中央

企业主管部门报送下列文件 ： ⋯ ⋯ （六） 招股说明书 ⋯ ⋯ ” 第 １７条规定 ： “全

体发起人或者董事以及主承销商应当在招股说明书上签字 ，保证招股说明书没

有虚假 、严重误导性陈述或者重大遗漏 ，并保证对其承担连带责任 。” 第 ７４ 条

规定 ：任何单位和个人违反该条例规定 ，在股票发行 、交易过程中 ，作出虚假 、

严重误导性陈述或者遗漏重大信息的 ，根据不同情况 ，单处或者并处警告 、没

收非法获取的股票和其他非法所得 、罚款 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 １３条规定 ：发行人向国务院证券监督管理机构或者国

务院授权的部门提交的证券发行申请文件 ，必须真实 、准确 、完整 。第 ５９条规

定 ：公司公告的股票或者公司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，
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不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏 。第 ６０条规定 ：股票或者公司债券

上市交易的公司 ，应当在每一会计年度的上半年结束之日起两个月内 ，向国务

院证券监督管理机构和证券交易所提交记载以下内容的中期报告 ，并予公

告 ⋯ ⋯第 ６１条规定 ：股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当在每一会计年度

结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交记载以下

内容的年度报告 ，并予公告 ⋯ ⋯第 ６２条规定 ：发生可能对上市公司股票交易价

格产生较大影响 、而投资者尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关

该重大事件的情况向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并

予公告 ，说明事件的实质 。第 １７５条规定 ：未经法定的机关核准或者审批 ，擅

自发行证券的 ，或者制作虚假的发行文件发行证券的 ，责令停止发行 ，退还所

募资金和加算银行同期存款利息 ，并处以非法所募资金金额百分之一以上百分

之五以下的罚款 。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告 ，并处

以 ３万元以上 ３０万元以下的罚款 。构成犯罪的 ，依法追究刑事责任 。第 １７７条

规定 ：依照该法规定 ，经核准上市交易的证券 ，其发行人未按照有关规定披露

信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏的 ，由证券

监督管理机构责令改正 ，对发行人处以 ３０万元以上 ６０万元以下的罚款 。对直

接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告 ，并处以 ３万元以上 ３０万元以

下的罚款 。构成犯罪的 ，依法追究刑事责任 。

同时 ，枟禁入暂行规定枠 第 ４条规定 ：上市公司的董事 、监事 、经理和其他

高级管理人员有下列行为之一或对该行为负有直接责任或直接领导责任的 ，除

依法给予行政处罚外 ，中国证监会将视情节 ，认定其为市场禁入者 ： ①公司采

用欺骗或者其他不正当手段获准发行证券或获准证券上市交易的 ； ②公司不履

行信息披露义务或在信息披露时有虚假 、严重误导性陈述或者重大遗漏的行为 ，

严重损害投资者利益的 ； ③利用职务之便进行内幕交易 ，为公司 、 个人或他人

获取利益的 ； ④利用公司资金买卖本公司证券的 ； ⑤利用资金 、信息等优势以

及其他手段操纵证券市场价格的 ； ⑥个人累计三次受到中国证监会或其授权的

地方证管办警告以上行政处罚的 ； ⑦其他严重违反证券法律 、法规 、规章和中

国证监会有关规定的行为 。

枟禁入暂行规定枠 第 ５条规定 ：被认为市场禁入者的上市公司董事 、监事 、

经理及其他高级管理人员 ，自中国证监会宣布决定之日起 ３ ～ １０年内不得担任

任何上市公司和从事证券业务机构的高级管理人员职务 ，情节特别严重的 ，永

久性不得担任任何上市公司和从事证券从业机构的高级管理人员职务 。上市公
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司未遵守前款规定的 ，中国证监会将不受理其任何事项的审批申请 ；情节严重

的 ，可责令证券交易所在一定期限内暂停其股票交易 。

本案中 ， JMHJ １９９９年 ９月报送证监会的配股申报材料和公开披露的配股

说明书中含有虚假信息的行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １３ 、 ５９条和 枟股

票条例枠 第 １３ 、 １７条的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７５ 条和 枟股票条

例枠 第 ７４条的所述 “制作虚假的发行文件发行证券” 的行为 。

JMHJ财务报告虚假记载行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条关于文

件真实 、准确 、完整 、第 ６０ 条关于中期报告 、 第 ６１ 条关于年度报告的规定 ，

构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条第 １款 “未按照有关规定披露信息 ，或者所

披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

JMHJ重大信息未按规定披露行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条关

于文件真实 、准确 、完整 、第 ６０条关于中期报告 、第 ６１ 条关于年度报告 、第

６２条关于重大事件公告的相关规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条第 １

款 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或

者有重大遗漏” 的行为 。

另外 ， JMHJ相关责任人的违法行为违反了 枟禁入暂行规定枠 第 ４ 、 ５条的

相关规定 ，应依法承担相应的法律责任 。

（二） 刑事责任

关于虚假陈述的刑事责任 ，我国证券法仍采取严格 “刑民分离” 的规定 。

没有参照西方国家在其证券立法中直接课以刑事处罚的规定 ，只作了 “构成犯

罪的依法追究刑事责任” ，进行了适用法律时的规范指引的规定 ，具体包括 枟刑

法枠 第 １６０条 “欺诈发行股票 、债券罪” 、第 １６１条 “提供虚假财会报告罪” 等

规定 。

枟刑法枠 第 １６０条规定 ： “在招股说明书 、认股书 、公司 、企业债券募集办

法中隐瞒重要事实或者编造重大虚假内容 ，发行股票或者公司 、企业债券 ，数

额巨大 、后果严重或者有其他严重情节的 ，处五年以下有期徒刑或者拘役 ，并

处或者单处非法募集资金金额百分之一以上百分之五以下罚金 。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 。”

枟刑法枠 第 １６１条规定 ： “公司向股东和社会公众提供虚假的或者隐瞒重要

事实的财务会计报告 ，严重损害股东和其他人利益的 ，对其直接负责的主管人
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员和其他直接责任人员 ，处三年以下有期徒刑或者拘役 ，并处或者单处二万元

以上二十万元以下罚金 。” 本罪为结果犯 ， “严重损害股东和其他人利益的” 才

构成犯罪 ，实践中的损失很难认定 ，加之 ，犯罪主体 、披露对象范围小 、披露

方式没有涵盖误导性陈述 、重大遗漏等行为 ，这些不足给定罪量刑带来了一定

困难 ，影响了有效打击此类犯罪 。

针对上述问题 ，２００６年 ６月 ２９日第十届全国人大常委会第 ２２次会议通过

的 枟刑法修正案 （六）枠 将 枟刑法枠 第 １６１条作了修改为 ： “依法负有信息披露

义务的公司 、企业向股东和社会公众提供虚假的或者隐瞒重要事实的财务会计

报告 ，或者对依法应当披露的其他重要信息不按照规定披露 ，严重损害股东或

者其他人利益 ，或者有其他严重情节的 ，对其直接负责的主管人员和其他直接

责任人员 ，处三年以下有期徒刑或者拘役 ，并处或者单处二万元以上二十万元

以下罚金 。” 两者比较 ，一是将主体由 “公司” 扩大为 “依法负有信息披露义务

的公司 、企业” ；二是对犯罪行为要件 ，除了保留 “提供虚假的或者隐瞒重要事

实的财务会计报告” 外 ，增加了 “对依法应当披露的其他重要信息不按照规定

披露” 的规定 ；三是构成犯罪不再仅限于 “严重损害股东或者其他人利益” ，规

定 “有其他严重情节” 也是构成犯罪的要件之一 。 ２００７年 １０月 ２５日最高人民

法院 、最高人民检察院 枟关于执行 枙中华人民共和国刑法枛 确定罪名的补充规

定 （三）枠 将修订后的 枟刑法枠 第 １６１条的罪名确定为 “违规披露 、不披露重要

信息罪” ，取消了 “提供虚假财会报告罪” 罪名 。

２００７年 ４月 ４日 ，西安市人民检察院向西安市中级人民法院提起公诉 ，指

控被告单位 JMHJ 、被告人张某等分别涉嫌犯合同诈骗罪 、虚开增值税专用发

票罪 、欺诈发行股票罪 、提供虚假财务报告罪 、挪用资金罪 、公司企业人员受

贿罪 。西安市中级人民法院在 ２００７年 ９月 １８日进行了一审判决 ，被告人张某

等提出上诉 ，陕西省高级人民法院于 ２００８年 １１月 ３０日进行了终审判决 。

陕西省高级人民法院认为 ， THDL 、珠海 TH 在签订 、履行收购 JMHJ 股
权的过程中 ，隐瞒 THDL 出资不实 ，珠海 TH 受让股权没有实际出资 ，没有履

行合同能力的事实 ，编写虚假的收购方案 ，提供虚假的考察内容 ，出具虚假审

计报告 ，夸大收购实力 ，借用珠海 TH 全民所有制招牌 ，出具虚假承诺等手段 ，

骗取了陕西省国资局持有的 JMHJ ５ ０１０万股国家股 ；又通过更换 JMHJ 管理
决策人员的方式 ，进而取得 JMHJ的控制权 ，用违规获得的贷款支付收购费用 ，

并最终由 JMHJ承担 ，非法侵占 JMHJ资金 ；后以 JMHJ荫罩带钢配股项目为
借口 ，采取虚增业绩 、虚构利润 、虚开增值税专用发票 ，提供虚假财务报告的
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方式 ，欺诈发行股票 ，非法获取配股资金 ；在取得配股资金后 ，将部分配股资

金用于偿还深圳 TH 违规贷款和收购支出 ，并利用做假账 、支付虚假采购等方

式平账 ，掩盖 THDL 占有 JMHJ资金的真相 ；同时以虚假理财 、虚假投资 、违

规借款等方式将 JMHJ资金转出至其关联公司占有 、使用 ，导致 JMHJ 巨额资
金被侵占 ，其行为不仅侵犯了公司财产所有权 ，而且侵犯了正常的市场交易秩

序和国家的合同管理制度 ， THDL 、珠海 TH 的行为构成合同诈骗罪 。上诉人

张某等在两单位合同诈骗犯罪过程中 ，在不同阶段分别组织 、 策划 、实施 、参

与了诈骗行为 ，应作为单位合同诈骗犯罪的主管人员或责任人员分别定罪处罚 。

一 、二审法院对西安市人民检察院指控的欺诈发行股票罪 、提供虚假财会报告

罪未予认可 ，其中主要原因是根据牵连犯罪 “从一重处断” 的原则 ，以合同诈

骗罪定罪量刑 。

本案中 ， THDL 、珠海 TH 及相关被告人骗购股权并不是最终目的 ，而是

看到 JMHJ是上市公司 ，有很好的项目和很强的融资性 ，可以为他们获得大量

的资金 。为了获得配股 ，被告人大量虚增销售额 ，购买进项增值税发票 、虚构

利润 ，向证券机构提供虚假财会报告 ，最终获得配股 ，非法获取 ２畅２ 亿元的融

资款 。在此过程中 ， THDL 、珠海 TH 通过 JMHJ 实施了提供虚假财务报告 、

欺诈发行股票等数个行为 ，这些犯罪行为之间具有以下特点 ： ①以实施合同诈

骗犯罪为目的 ； ② 有两个以上的行为 ，合同诈骗是目的行为 ，欺诈发行股票 、

提供虚假财务报告是方法行为 ； ③两个以上的行为均触犯了刑法分则中的有关

规定 ，触犯了两个以上的罪名 ，构成独立的犯罪 ，各行为不属于一个犯罪构成

的要件 ； ④这些犯罪行为之间具有方法与目的或原因与结果的密切联系 。故符

合牵连犯罪的构成要件 。牵连犯刑事责任的处罚原则应分三类 ，即 “从一重处

断说” 、 “法定标准说” 和 “数罪并罚说” 。

第一 ，从一重处断说 。我国刑法总则没有明文规定牵连犯的处罚原则 ，刑

法理论上一般认为 ，对牵连犯应从一重处断 。即从牵连犯具有牵连关系的罪名

中择一法定刑较重的罪名进行处罚 ，而不以数罪论 。如我国 枟刑法枠 第 ３９９ 条

第 ３款规定的徇私枉法 、枉法裁判并受贿的 ，根据两罪所对应的具体法定刑幅

度 ，选择较重的罪处罚即可 。

第二 ，法定标准说 。此观点主张对牵连犯既不能一律采取从一重处断 ，也

不能均采取数罪并罚 ，而应该依据一定的标准决定究竟采取何种原则予以处罚 。

此观点认为在刑法没有特别规定的情况下 ，对牵连犯应从一重罪处断 ；如果刑

法特别规定对某种特殊的牵连犯按照某一罪处罚 ，即 “法定的一罪论” ，此时不
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需要我们在司法上选择到底何为重罪 ，而是由立法上的明确规定来决定 。

第三 ，数罪并罚说 。此观点认为牵连犯从形式上和实质上来说均为数罪 ，

对其从一重罪处罚缺乏法律依据和理论基础 ，根据犯罪构成要件和一罪一罚原

则 ，应对牵连犯实行数罪并罚 。理由有 ： ① 牵连犯在形式和实质上均为数罪 ；

②对牵连犯数罪并罚符合罪刑相适应的刑法基本原则 。相对于 “从一重处断”

的传统观点 ，我国刑法以特别规定的形式罗列出牵连犯需数罪并罚的情形 。

那么 ，对刑法没有明文规定的牵连犯如何处理 ？传统观点支持 “从一重处

断” ，近年持 “数罪并罚” 观点的学者也不在少数 ，我们认为 ，应该适用 “从一

重处断” 。原因有以下几点 ：

（１） 符合罪责刑相适应原则 。牵连犯由于其本质特征是主观方面各个犯罪

行为之间受到一个相同的犯罪故意的支配 ，客观方面是数个犯罪行为因具备牵

连关系而相互依存形成了一种不可分割的整体 ，因此它完全具备形式上的一罪 ，

因此在进行刑法评价时就不能因为外在形式为数罪而将其拆开按照数罪进行处

罚 ，有违罪责刑相适应原则的引申原则 ——— “一罪一罚” 原则 。而从重处罚会

确保处罚的力度不会过于偏轻 。

（２） 与禁止重复评价原则相一致 。 枟公民权利和政治权利国际公约枠 第 １４

条第 ７款也规定 ： “任何人已依一国法律及刑事程序被最后定罪或宣告无罪者 ，

不得就同一罪名再予审判或惩罚 。” 我国已加入该国际公约 ，当然应该遵守 。对

牵连犯从一重罪处罚在深层次的意义上体现了禁止重复评价原则 。由于牵连犯

内在的牵连关系 ，这种在主观和客观上的相互依存的统一整体性决定了在社会

评价上应该视为一个统一整体 ，对构成处断一罪的犯罪行为 ，就应该按照一罪

处断 。

（３） 与我国现行刑法典立法本意相适应 。我国现行刑法典本着罪责刑相适

应原则 ，努力做到刑罚与犯罪的质与量的统一 ，对牵连犯的处罚原则没有作出

单一的规定 ，而是有针对性地根据犯罪行为性质而定 ，这是合理的 。在刑法总

则未对牵连犯作出规定的情况下 ，应对牵连犯从重处罚 ，即从一重处罚 ，这也

符合刑事立法的本意 ，否则在刑法分则中对一些牵连犯作出数罪并罚的明确规

定就是多此一举了 。

本案中 ，一 、二审法院都按 “从一重处断” 的原则 ，以合同诈骗罪定罪

量刑 。

（三） 民事责任

对于上市公司虚假陈述的民事责任 ， 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６３条规定 ： “发
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行人 、承销的证券公司公告招股说明书 、公司债券募集办法 、财务会计报告 、

上市报告文件 、年度报告 、中期报告 、临时报告 ，存在虚假 、误导性陈述或者

有重大遗漏 ，致使投资者在证券交易中遭受损失的 ，发行人 、承销的证券公司

应当承担赔偿责任 ，发行人 、承销的证券公司的负有责任的董事 、监事 、经理

应当承担连带赔偿责任 。” 枟证券法枠 （２００６） ，在此基础上细化了承担赔偿责任

的主体包括 ：发行人及上市公司 ；发行人及上市公司的董事 、监事 、高级管理

人员和其他直接责任人员 ；保荐人和承销的证券公司 ；发行人 、上市公司的控

股股东 、实际控制人等 。

为了正确审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件 ，规范证券市场民

事行为 ，保护投资人的合法权益 ，２００２年 １２月 ２６日 ，最高人民法院审判委员

会第 １２６１次会议通过并公布了 枟证券民事赔偿规定枠 ，从 “一般规定” 、 “虚假

陈述认定” 、 “归责与免责事由” 、 “共同侵权责任” 、 “损失认定” 等方面 ，对证

券市场信息披露义务人因虚假陈述行为给投资人造成损失的民事赔偿案件的审

理作出了比较详细的规定 ，在操作性方面有了较大进步 。本案中 ，购买 JMHJ
股票的投资人可以自己受到虚假陈述侵害为由 ，依据中国证监会的行政处罚决

定 ，在法定期限内对 JMHJ提起民事赔偿诉讼 。

二 、注册会计师的法律责任

注册会计师法律责任是指注册会计师因违约 、过失和欺诈对委托人或第三

人造成损害 ，应按有关法律法规承担的法律后果 。这些法律后果具体表现为应

负的行政责任 、民事责任和刑事责任三种 。这些法律责任条款散见于 １９９４年 １

月 １日起实施的 枟中华人民共和国注册会计师法枠 （以下简称 枟注册会计师

法枠） 、 枟证券法枠 （１９９９ ，２００６） 、 枟刑法枠 等法律规定中 。

（一） 注册会计师的行政责任

这是指注册会计师违反了法律 、法规的有关规定 ，政府主管部门将依法对

其进行行政处罚 ，包括对会计师事务所给予警告 ，没收违法所得 、罚款 、暂停

业务和撤销 ；对注册会计师给予警告 、暂停其执行业务或吊销注册会计师证书 。

枟股票条例枠 第 ７３条规定 ：会计师事务所出具的文件有虚假 、 严重误导性

内容或者有重大遗漏的 ，根据不同情况 ，单处或者并处警告 、没收非法所得 、

罚款 ；情节严重的 ，暂停其从事证券业务或者撤销其从事证券业务许可 。对负

有直接责任的注册会计师给予警告或者处以 ３万元以上 ３０万元下的罚款 ；情节
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严重的 ，撤销其从事证券业务的资格 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ２０２条规定 ：“为证券的发行 、上市或者证券交易活动

出具审计报告 、资产评估报告或者法律意见书等文件的专业机构 ，就其所应负

责的内容弄虚作假的 ，没收违法所得 ，并处以违法所得一倍以上五倍以下的罚

款 ，并由有关部门责令该机构停业 ，吊销直接责任人员的资格证书 。”

枟证券法枠 （２００６） 第 ２２３ 条在该条文上修改而成 ，主要修改如下 ：一是将

原条文的 “弄虚作假” 修改为 “有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏” ，从而

涵盖了虚假陈述的所有实践类型 ，更为全面 ，尤其是主观上不再以故意为构成

要件 。二是将原条文的 “违法所得” 修改为 “业务收入” ，避免了对于违法所得

是否涉及全部业务收入等存有争议问题 。三是将原条文的 “有关部门责令该机

构停业 ，吊销直接责任人员的资格证书” 修改为 “暂停或者撤销证券服务业务

许可” 和 “撤销证券从业资格” 。四是在处罚种类和处罚范围方面 ，也作了进一

步完善 ，即对证券服务机构增加了暂停或者撤销证券服务业务许可的处罚 ，对

直接负责的主管人员和其他直接责任人员增加了警告 、罚款的处罚 。

（二） 注册会计师的刑事责任

这是指行为人因其刑事违法行为 （犯罪行为） 所必须承受的最为严厉的一

种处罚 。

枟注册会计师法枠 第 ３９条 ，枟证券法枠 （１９９９） 第 １８９ 、 ２０２条都规定了注册

会计师的违法行为如构成犯罪的 ，都要依法追究刑事责任 。 枟刑法枠 第 ２２９条规

定 ：“承担资产评估 、验资 、验证 、会计 、审计 、法律服务等职责的中介组织的

人员故意提供虚假证明文件 ，情节严重的 ，处五年以下有期徒刑或者拘役 ，并

处罚金 。前款规定的人员 ，索取他人财物或者非法收受他人财物的 ，犯前款罪

的 ，处五年以上十年以下有期徒刑 ，并处罚金 。第一款规定的人员 ，严重不负

责任 ，出具的证明文件有重大失实 ，造成严重后果的 ，处三年以下有期徒刑或

者拘役 ，并处或者单处罚金 。”

２００１年 ４月 １８日发布的 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 中 ，对 枟刑法枠 第 ２２９条第 １款和第 ２款中介组织人员提供虚假

证明文件案规定了追诉标准 ，即中介组织的人员故意提供虚假证明文件涉嫌如

下情形之一的 ，应予追诉 ： ①给国家 、公众或者其他投资者造成的直接经济损

失数额在 ５０万元以上的 ； ②虽未达到上述数额标准 ，但因提供虚假证明文件 ，

受过行政处罚两次以上 ，又提供虚假证明文件的 ； ③造成恶劣影响的 。同时该
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案件追诉标准对 枟刑法枠 第 ２２９条第 ３款中介机构出具证明文件重大失实案也

规定了追诉标准 ，即中介组织的人员严重不负责 ，出具的证明文件有重大失实

的 ，涉嫌下列情形之一的 ，应予追诉 ： ① 给国家 、公众或者其他投资者造成的

直接经济损失数额在 １００万元以上的 ； ②造成恶劣影响的 。这些法律条款具体

规定了注册会计师的违法行为达到何种程度将被追诉刑事责任 。

（三） 注册会计师的民事责任

这是指会计师事务所给他人造成经济损失时 ，应予以赔偿的一种责任 。

枟注册会计师法枠 第 ４２ 条规定 “会计师事务所违反本法规定 ，给委托人 、

其他利害关系人造成损失的 ，应当依法承担赔偿责任” 。 枟证券法枠 （１９９９） 第

２０２条规定 “为证券的发行 、上市或者证券交易活动出具审计报告 、资产评估

报告或者法律意见书等文件的专业机构 ，就其所应负责的内容弄虚作假的 ⋯ ⋯

造成损失的 ，承担连带赔偿责任” 。但由于缺乏相关程序性条款的保障 ，导致现

实中这些原则性规定适用困难 。为正确审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔

偿案件 ，规范证券市场民事行为 ，保护投资人合法权益 ，最高人民法院于 ２００２

年 １月 １５日下发 枟关于受理证券市场因虚假陈述引发的民事侵权纠纷案件有关

问题的通知枠 ，于 ２００３年 １月 ９日下发 枟证券民事赔偿规定枠 ，这两个司法解释

的下发标志着人民法院开始受理和审理证券市场民事侵权纠纷赔偿案件 ，同时

也标志着证券市场信息披露义务人从此开始为自己的信息披露承担民事赔偿责

任 。但在司法实践中 ，对会计师事务所等中介机构民事侵权的审理存在会计责

任和审计责任区分难 、归责原则不明确 、责任判定缺乏标准等问题 ，为此 ，最

高人民法院于 ２００７年 ６月 １１日发布了 枟关于审理涉及会计师事务所在审计业

务活动中民事侵权赔偿案件的若干规定枠 ，自 ２００７年 ６月 １５日起施行 。其中非

常重要的一点 ，就是强调严格区分会计责任和审计责任 。此外 ，司法解释在归

责原则 、责任判定标准 、承担责任的情形和限额等方面 ，都作出了科学明确的

规定 。以上规定使得对注册会计师执业责任的认定 ，更加合理科学 ，同时提高

了操作性 。

这个司法解释既充分关注了注册会计师专业工作的特性和社会责任 ，又科

学地体现了平衡公众利益和注册会计师职业权益的司法公平 ，既有助于促进注

册会计师不断提高专业素质 ，强化风险意识 ，提高执业质量 ，切实承担起保障

会计信息质量 、维护公众利益之责 ，同时也给注册会计师行业提供了健康发展

的空间 。
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本案中 ，YH 所及相关人员在对 JMHJ ２００２年度 、 ２００３年度财务报告审计

过程中 ，未遵守独立审计准则的相关规定 ，在执行审计业务过程中存在过失 ，

出具了含有虚假内容的审计报告 ，未勤勉尽责 ，YH 所及在 JMHJ ２００２年审计
报告签字的注册会计师古某 、常某和在 ２００３ 年审计报告签字的注册会计师常

某 、张某 ，应依法承担相应的法律责任 。

【定性与处罚】

一 、行政处罚

JMHJ １９９９年 ９月报送中国证监会的配股申报材料和公开披露的配股说明

书中含有虚假信息 、财务报告虚假记载和重大信息未按规定披露行为 ，违反了

枟证券法枠 （１９９９） 第 １３ 、 ５９ 、 ６０ 、 ６１ 、 ６２条关于信息披露的规定 ， 枟股票条例枠

（１９９９） 第 １３ 、 ５８ 、 ５９条关于信息披露的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第

１７５ 、 １７７条和 枟股票条例枠 第 ７４条所述信息披露违法行为 。

中国证监会 ２００８ 年 ７ 月 ，对 JMHJ 及相关当事人下达了 枟行政处罚决定

书枠 （ 〔２００８〕 ３６号） 和 枟市场禁入决定书枠 （ 〔２００８〕 １９号） ，定性和处罚结果

如下 ：

（１） 根据 枟禁入暂行规定枠 第 ２ 、 ４ 、 ５ 条 ，认定宫某 、葛某 、姜某 、徐某

为市场禁入者 ，自宣布决定之日起 ，永久性不得担任任何上市公司和从事证券

业务机构的高级管理人员职务 。

认定沈某为市场禁入者 ，自宣布决定之日起 ，１０年内不得担任任何上市公

司和从事证券业务机构的高级管理人员职务 。

（２） 对赵某给予警告 ，并处以 ５万元罚款 ；

（３） 对王某 、杨某 、冯某 、古某给予警告 ，并分别处以 ３万元罚款 。

（４） 对李某 、朱某 、张某给予警告 ；

（５） 根据 枟行政处罚法枠 第 ２９条的规定 ，对超过行政处罚时效的潘某 、王

某俊 、王某辉不再给予行政处罚 。

因 JMHJ已经退市 ，故不再对 JMHJ进行处罚 。

YH所在对 JMHJ ２００２年度 、 ２００３年度财务报告审计过程中 ，缺少必要审

计程序 ，未能发现 ８ ９４７万元虚假存货 ；未能揭示大额定期存单质押担保情况 ；

未严格履行必要的审计程序 ，未能揭示大额银行虚假存款的行为 ，违反了 枟股

票条例枠） 第 ３５条的规定 ，构成了 枟股票条例枠 第 ７３条所述 “出具的文件有虚

假 、严重误导性内容或者有重大遗漏” 的行为 。
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中国证监会 ２００８ 年 ７ 月 ，对 YH 所及相关当事人下达了 枟行政处罚决定

书枠 （ 〔２００８〕 ３７号） ，处罚结果如下 ：

（１） 对 YH 所给予警告 ，并处以 ３０万元的罚款 ；

（２） 对常某某处以 １０万元的罚款 ；

（３） 对古某某 、张某分别处以 ５万元的罚款 。

二 、刑事处罚

２００８年 １１月 ３０日 ，根据 枟刑事诉讼法枠 第 １８９条第 １ 、 ３项及 枟刑法枠 第

６４条之规定 ，陕西省高级人民法院以 “ 〔２００７〕 陕刑 ２终字第 １２２号” 枟刑事判

决书枠 判决 ：

（１） 被告单位 JMHJ无罪 。

（２） 被告人张某犯合同诈骗罪 ，判处无期徒刑 ，剥夺政治权利终身 ，并处

没收个人全部财产 ；犯职务侵占罪 ，判处有期徒刑 １０年 ；犯公司 、企业人员受

贿罪 ，判处有期徒刑 ６年 。决定执行无期徒刑 ，剥夺政治权利终身 ，并处没收

个人全部财产 。

（３） 被告人葛某犯合同诈骗罪 ，判处有期徒刑 １３年 ，并处罚金人民币 ５０

万元 ；犯职务侵占罪 ，判处有期徒刑 ８年 ；犯公司 、企业人员受贿罪 ，判处有

期徒刑 ３年 。决定执行有期徒刑 １８年 ，并处罚金人民币 ５０万元 。

（４） 被告人徐某犯合同诈骗罪 ，判处有期徒刑 １０年 ，并处罚金人民币 ５０

万元 。

（５） 被告人罗某犯合同诈骗罪 ，判处有期徒刑 １０年 ，并处罚金人民币 ２０

万元 。

（６） 被告人姜某 ，犯合同诈骗罪 ，判处有期徒刑 ６年 ，并处罚金人民币 ２０

万元 ；犯职务侵占罪 ，判处有期徒刑 ５年 。决定执行有期徒刑 ９ 年 ，并处罚金

人民币 ２０万元 。

（陕西证监局 　扬 　帆）

上海MZH股份有限公司信息披露违法违规案

【案情介绍】

２００４年 １１月 ，中国证监会对上海 MZH股份有限公司 （以下简称 MZH 公
司） 涉嫌违反证券法律法规的行为进行立案稽查 。经查 ，MZH公司对本公司及
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其子公司的对外投资未履行临时公告义务 ，包括证券投资 ５３ ０００万元和期货投

资 ３５ ７９５万元 ，且未及时披露与关联公司签订的 ５５ ７００万元资金出借协议 ，上

述重大事项均未经过公司董事会或股东大会审议 。

MZH公司的上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２条规定 ，构成了 枟证

券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有

虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。时任董事长李某为上述违法

违规行为直接负责的主管人员 。

【背景】

MZH 公司成立于 １９９８年 ，是由平湖市 MZH 实业发展有限公司 、浙江平

湖 XC 服装二厂等共同发起 ，通过发行境内上市 B 股 １１ ０００ 万股募集设立 。

１９９９年 １月在上海证券交易所挂牌上市 ，证券代码 ９００９５５ ，上市时总股本为人

民币 ３５ ３５０万元 。 ２００１年 ３月公司增发 A 股 ８ １００万股 ，证券代码 ６００５５５ ，总

股本增至 ４３ ４５０万元 。公司注册及办公地址为上海市静安区南京西路 １２６６ 号

恒隆广场 ６３唱６６楼 ，董事长为李某 。 公司主要经营服装 、印刷 、造纸 、进出口

业务等 ，是国内最大的服装 OEM 出口企业 。截至 ２００４年 ６月 ３０日 ，公司总资

产３７０ ８００万元 ，净资产 ２１９ ０００万元 ； ２００４ 年上半年实现主营业务收入

１０９ ９００万元 ，净利润 ３ ００７万元 。

２００５年 ，实际控制人李某经过资产置换将 JLS 房地产项目置入上市公司 ，

MZH 公司转型为旅游地产企业 。 ２００６ 年 ３月 ，公司更名为 “上海 JLS 股份有
限公司” ，截至 ２００９年 ６月公司总股本为 ８６ ９００万元 。

MZH公司下属全资子公司主要有上海 PDXQ 印刷厂 、上海 ML 贸易有限公
司 、浙江 JM 进出口有限公司 ，下属控股子公司主要有上海 YF投资有限公司 、上

海 XJ国际印务有限公司 、浙江 JLS开发有限公司 （以下简称浙江 JLS公司）。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

（一） 对外投资未按规定履行临时公告义务

２００３年 ９月 ～ ２００４年 １月 ，MZH 公司在证券经营机构以存入保证金形式
累计投出资金 ５３ ０００万元 ，获利 ３ ５８４万元 。其中 ，上海 PDXQ 印刷厂在 BF
证券有限公司上海张扬路营业部开立资金账户 ，于 ２００３ 年 ９ 月存入人民币
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２０ ０００万元 ，当年实现投资收益 １ ２７８万元 ；上海 YF投资有限公司在 BF证券
赤峰路营业部开立资产账户 ，于 ２００３年 １１月存入人民币 １０ ０００万元 ，当年实

现投资收益 ８５０万元 ；上海 XJ国际印务有限公司在 GF证券有限公司上海水清
南路营业部开立资金账户 ，于 ２００３年 １１月存入人民币 １０ ０００万元 ，当年实现

投资收益 ９５６畅２５万元 ；上海 ML贸易有限公司在 HL 证券有限公司上海中山北
二路营业部开立资金账户 ，于 ２００３年 １１月存入人民币 ８ ０００万元 ，实现投资收

益 ５００万元 ；MZH公司在 DH 证券有限公司上海周家嘴路营业部开立资金账
户 ，于 ２００４年 １月存入人民币 ５ ０００万元 。

２００３年 １月 ～ ２００４年 ６月 ，MZH 公司及其子公司共投入期货业务资金 ３３

笔 ，累计金额为人民币 ３５ ７９５万元 。其中 ，MZH 公司累计投入资金 ２７ ６２６ 万

元 ，上海 ML 贸易有限公司累计投入资金 ２ ０００万元 ，浙江 JM 进出口有限公司
累计投入 ６ １６９万元 ，单笔投入资金最高为 ６ ０００万元 ，共实现投资收益 ７ ２６２

万元 。 ２００３年度 ，累计投入期货业务资金 ２６ ０００ 万元 ，当年确认投资收益

６ ２００万元 。

对上述证券期货投资行为 ，MZH公司未经公司董事会审议 ，也未按照相关

规定履行临时公告披露义务 ，仅由公司董事长李某审批后实施 。

（二） 向外出借资金未按规定履行公告

２００２年 ９月 ，浙江 JLS公司与浙江省平湖 JLS旅游度假区管理委员会签订
枟JLS区域建设协议书枠 ，开发区域约 ３１平方公里 ，建设性质为旅游 、商住及工

业开发 。根据该协议书 ，浙江 JLS公司拥有该区域 ２０年的开发期 。为保证 JLS
开发的资金来源 ，２００４年 ３月 ３１日 ，MZH公司与浙江 JLS 公司签订了 枟关于

承担拆迁资金利息的协议枠 ，协议约定分期借款给浙江 JLS 公司人民币 ５５ ７００

万元 ，借款利率为 ６畅９％ 。 截至 ２００４ 年 ６ 月 ３０ 日 ，MZH 公司已借款给浙江
JLS公司人民币 ２３ ７５０万元 。

MZH 公司未及时披露与浙江 JLS 公司签订的资金出借协议 ，也未披露具

体的资金出借行为 ，仅在 ２００３年年报中进行了披露 。上述行为 ，MZH 公司未
提交公司董事会 、股东大会审议 ，仅由公司董事长李某审批后实施 。

二 、违法成因分析

（一） 内控制度流于形式 ，没有发挥应有作用

从公司治理角度看 ，MZH公司对外投资和对外借款没有规范的审批程序 ，
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是非常典型的内控制度执行失败的案例 。公司重大的投资和借款决策既没有按

规定经董事会审议 ，也没有经股东大会审议 ，基本由公司董事长李某决定后实

施 ，内部控制形同虚设 ，对外信息披露制度得不到有效执行 。 从表面上看 ，

MZH公司法人治理机构健全 、董事会下属各专业委员会职责清晰 、各项管理制

度完备 ，但事实上却是各个环节都没有发挥应有作用 ，各项制度流于形式 。

（二） 实际控制人法律意识淡薄

MZH公司系借壳上市 ，实际控制人李某对上市公司的公司治理和信息披露

要求不重视 ，没有真正将上市公司看做是一个公众公司 ，未能积极履行作为一

个公众公司应有的对外信息披露义务 。从主观上看 ，公司实际控制人把信息披

露看成是一种额外负担 ，而不是把它看做为上市公司的一项义务 ，不是主动地

去披露有关信息 。对证券法律法规没有系统地进行学习和了解 ，认为只要公司

没有蓄意作假 ，信息披露可有可无 ，没有认识到信息披露制度对证券市场和上

市公司的重要性 。

（三） 公司董事和高管人员未能勤勉尽责

上市公司董事和高管人员 ，对公司金额巨大的证券期货投资和对外出借资

金不可能毫无察觉 ，在公司投资和借款行为达到临时公告标准的情况下 ，没有

提醒实际控制人以及董事会履行相关的信息披露义务 ，未能做到勤勉尽责 。

三 、违法违规后果

（１） MZH公司对外投资和对外借款没有及时履行信息披露 ，违反了 枟证券

法枠 （１９９９） 关于上市公司及时履行信息披露的规定 ，也违反了 枟上海证券交易

所股票上市规则 （２００２年修订本）枠 有关临时公告的规定 ，公司和实际控制人

李某因而受到上海证券交易所的公开谴责 ，后又受到中国证监会的行政处罚 ，

对上市公司造成不良影响 。

（２） 上述没有经过董事会决议的对外投资和借款行为给公司和投资者带来

了巨大的损失和风险 。 截至中国证监会调查结束 ，MZH 公司证券投资尚有
５２ １６０万元没有收回 ，存在损失的风险 。

【法律法规适用分析】

信息披露制度是证券市场赖以存在和发展的基石 ，是实现证券市场 “三公”

第三章 　信息披露违法违规 　 　 　 　



]182　　

原则的基础和维护投资者利益的基本保障 。世界各国和地区的证券市场无不重

视信息披露制度 ，均将信息披露制度的建立和实施列为证券市场发展和监管的

重中之重 ，严禁上市公司披露虚假信息 。在影响证券市场的各类信息中 ，作为

反映上市公司财务状况和经营成果的载体 ———定期报告和临时公告 ，是最受广

大投资者关注的信息 ，是广大投资者了解上市公司盈利能力和发展趋势 、作出

投资决策的重要依据 。本案涉及上市公司未及时履行临时公告的披露义务 。

我国 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２条规定 ：“发生可能对上市公司股票交易价格

产生较大影响 、而投资者尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该

重大事件的情况向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予

以公告 ，说明事件的实质 。” 同时 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条还规定 “未按照

有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗

漏的 ，由证券监督管理机构责令改正 ，对发行人处以三十万元以上六十万元以

下的罚款 。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告 ，并处以三万

元以上三十万元以下的罚款” 。

２００２年施行的 枟上海证券交易所股票上市规则枠 也明确了上市公司履行临

时公告义务的时间和有关标准 ， 枟上海证券交易所股票上市规则枠 第 ４条规定 ：

“上市公司应当履行以下信息披露的基本义务 ： （一） 及时披露所有对上市公司

股票价格可能产生重大影响的信息 ； （二） 确保信息披露的内容真实 、准确 、完

整而没有虚假 、严重误导性陈述或重大遗漏 。” 第 ７畅４畅４ 条规定 ： “上市公司出

现以下情况且所涉及的数额达到 ７畅２畅２所规定标准的 ，比照本章第二节的规定

披露 ： （一） 重要合同 （借贷 、委托经营 、受托经营 、委托理财 、赠与 、承包 、

租赁等） 的订立 、变更和终止 ； ⋯ ⋯ （五） 重大投资行为 ； ⋯ ⋯ ” 。第 ７畅２畅２ 条

规定 ：“上市公司拟收购 、出售资产达到以下标准之一时 ，经董事会批准后 ，应

在两个工作日内向本所报告并公告 ： ⋯ ⋯ （二） 被收购资产相关的净利润或亏

损的绝对值 （按上一年度经审计的财务报告） 占上市公司经审计的上一年度净

利润或亏损绝对值的 １０％ 以上 ，且绝对金额在 １００万元以上 ； （三） 被出售资

产相关的净利润或亏损的绝对值 （按上一年度经审计的财务报告） 占上市公司

经审计的上一年度净利润或亏损绝对值的 １０％ 以上 ，且绝对金额在 １００万元以

上 ； （四） 收购 、出售资产的交易金额占上市公司最近一期经审计的净资产总额

１０％ 以上 。”

根据 枟证券法枠 （１９９９） 、 枟上海证券交易所股票上市规则 （２００２ 年修订

本）枠 的相关规定 ，MZH公司在证券 、期货投资和对外借款方面存在未按规定
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作出临时公告 、履行信息披露义务的行为 ，具体分析包括以下几个方面 。

１畅 证券投资方面

MZH公司从 ２００３年 ９月至 ２００４年 １月在证券经营机构分五笔存入投资资

金 ，金额分别为 ２０ ０００万元 、 １０ ０００万元 、 １０ ０００万元 、 ８ ０００万元和 ５ ０００万

元 ，虽然单笔投资金额未达到公告标准 ，但在四个月的时间内投资金额累计

５３ ０００万元 ，已经超过公司 ２００３ 年年末经审计的净资产总额 ２２２ ０００ 万元的

１０％ ，根据 枟上海证券交易所股票上市规则 （２００２年修订本）枠 第 ７畅２畅２ 条第 ４

款 ，应当在投资金额达到相关标准的两个工作日内向交易所报告并公告 。

２畅 期货投资方面

公司在 ２００３年度累计投入期货业务资金 ２６ ０００ 万元 ，单次投入资金本金

最高 ６ ０００万元 ，２００３年确认期货投资收益 ６ ２００万元 ，占公司 ２００２年经审计

净利润 １２ ９９９ 万元比例达 ４７畅６９％ 。 根据 枟上海证券交易所股票上市规则

（２００２年修订本）枠 第 ７畅２畅２ 条 “ ⋯ ⋯ （二） 被收购资产相关的净利润或亏损的

绝对值 （按上一年度经审计的财务报告） 占上市公司经审计的上一年度净利润

或亏损绝对值的 １０％ 以上 ，且绝对金额在 １００万元以上” 的 ，应当对上述期货

投资行为履行临时公告披露义务 。

３畅 对外出借资金方面

公司于 ２００４年 ３月 ３１日与浙江 JLS 公司签订协议 ，约定借款给浙江 JLS
公司 ５５ ７００万元 ，借款总额占公司 ２００３年经审计净资产 ２２２ ４３３万元的比例约

２５％ 。截至 ２００４年 ７月 ，已借款 ２３ ７５０万元 。上述对外出借资金协议属于重要

借贷合同 ，根据 枟上海证券交易所股票上市规则 （２００２ 年修订本）枠 第 ７畅４畅４

第 １款 ，应当在签订借款协议后进行临时公告 ，履行信息披露义务 。

MZH公司对以上按照证券法律法规应当予以临时公告的证券投资 、期货投

资和对外出借资金等行为 ，均未履行临时公告披露义务 ，且未通过董事会审议

或按照 枟公司章程枠 的相关规定提交公司股东大会审议 。

MZH公司的上述行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２条关于 “发生可能

对上市公司股票交易价格产生较大影响 、而投资者尚未得知的重大事件时 ，上

市公司应当立即将有关该重大事件的情况向国务院证券监督管理机构和证券交

易所提交临时报告 ，并予以公告 ，说明事件的实质” 的规定 ，构成了第 １７７ 条

所述 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、 误导性陈述

或者有重大遗漏” 的行为 。
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【定性与处罚】

根据 MZH 公司上述违法违规行为及相关当事人的违法事实 、性质 、情节

与社会危害程度 ，依据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条的规定 ，中国证监会以证监

罚字 〔２００６〕 １号作出如下行政处罚决定 ：

（１） 对 MZH 公司处以 ４０万元的罚款 。

（２） 对李某给予警告 ，并处以 ２０万元的罚款 。

（上海证监局 　浩 　然 、大 　海）

深圳市 SXT F （集团） 股份有限公司信息披露违法违规案

【案情介绍】

２００５年 ６月 ，中国证监会决定对深圳市 SXTF （集团） 股份有限公司 （以

下简称 SXTF公司） 涉嫌存在信息披露违法违规行为进行立案调查 。经调查 ，

SXTF公司 ２００３年中期报告未披露多笔对外担保事项 ，２００３年度报告存在虚假

记载且隐瞒关联方资金占用 、未披露多笔对外担保和重大诉讼事项 ，２００３年和

２００４年多笔重大诉讼事项未按规定及时履行临时公告义务 。 SXTF 公司上述行
为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０ ～ ６２ 条的规定 ，构成 枟证券法枠 （１９９９） 第

１７７条所述的 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载或者

有重大遗漏” 的行为 。中国证监会于 ２００７年 ８月 ３０日对 SXTF公司作出行政
处罚决定 。

【背景】

一 、 SXTF 公司
SXTF公司前身是 １９９４年在深圳证券交易所挂牌交易的深圳市 HB （集团）

股份有限公司 ，２００１年 ２月 ２７日 ，经批准变更为 SXTF公司 。截至 ２００５年 １２

月 ３１日 ， SXTF公司股份总额 ３１ １１３畅９４ 万股 ，法定代表人王某 。 SXTF 公司
的前三大股东分别是深圳 GJXT 投资有限责任公司 （以下简称 SGT 公司） ，持

有国有法人股 １４ ９２２畅２１万股 ，占股份总额的 ４７畅９６％ ；深圳市 BA 区投资管理
有限公司 （以下简称 SBT 公司） ，持有国家股 ３ ７３２畅９０ 万股 ，占股份总额的

１２％ ；深圳 TFDZ有限公司 （以下简称 TFDZ公司） ，持有社会法人股 ２ ４８９畅１２
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万股 ，占股份总额的 ８％ 。其中 TFDZ公司所持有 ８％ 的股份是其于 ２０００年 １０

月 ２０日通过与 SBT 公司签订 枟股权转让协议枠 而受让所得 ，并于 ２００３年 ９月

办妥股权过户手续 。此外 ，２０００年 １０月 ２０日 ， TFDZ公司还与 SGT 公司签订
枟股权转让协议枠 ，受让 SGT 公司持有的 ５ ７５６畅０８ 万股股权 ，待政府有关部门

批准 ，尚未办理股权过户手续 ， TFDZ 公司受让该股权后的持股比例将增至
２６畅５％ ， SGT 公司的持股比例将降至 ２９畅４６％ 。 在受让 SBT 公司和 SGT 公司
上述股权的审批和过户期间 ， TFDZ公司经 SBT 公司的授权已实际行使有关股
东权利 ，并在董事会中与 SGT 公司占有相同比例的董事席位 。 SXTF公司主要
从事电话机和小灵通的生产及销售 ，下属主要子公司包括深圳市 TFTX 电子有
限公司 （以下简称 TFTX公司） 和深圳市 TFKJ 有限公司 （以下简称 TFKJ 公
司） 。 ２００９年 ４月 ９日 ， SXTF公司股票被实施退市风险警示 。 ２００９年 １１月 １０

日 ，法院受理 SXTF公司的破产重组 。

二 、相关责任人

肖某 ，２０００年 １２月 ～ ２００１年 ４月任 SXTF公司董事 ，２００１年 ５月 ～ ２００５

年 ９月任 SXTF公司董事长 。

王某 ，２０００年 １２月 ～ ２００５年 ９月任 SXTF公司董事兼总经理 。

丁某 ，２０００年 ５月 ～ ２００３年 ５ 月任 SXTF 公司副总经理 ，２００２ 年 ９ 月 ～

２００５年 ９月任董事兼副总经理 。

华某 ，２００２年 ６月 ～ ２００５年 ９月任 SXTF公司董事兼副总经理 。

蔡某 ，２０００年 １２月 ～ ２００５年 ９月任 SXTF公司董事兼副总经理 。

邵某 ，２０００年 １２月 ～ ２００５年 ９月任 SXTF公司董事 。

张某 ，２００２年 ９月 ～ ２００５年 ９月任 SXTF公司董事 。

洪某 ，２００２年 ６月 ～ ２００５年 ９月任 SXTF公司独立董事 。

廖某 ，２００３年 ７月 ～ ２００５年 ６月任 SXTF公司独立董事 。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

（一） SXTF公司 2003年度报告存在虚假记载

SXTF公司 ２００３年度报告存在虚假记载 ，虚增存货人民币 ２ ０００万元 、虚

增预付账款人民币 ６５１畅２９万元 ，且未披露 TFDZ公司违规占用 SXTF公司资金
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人民币 ２ ６５１畅２９万元的事实 。具体情况如下 ：

（１） ２００３年 ６月 ， SXTF公司下属子公司 TFTX公司通过与 TFDZ公司签
订虚假订购单和购销合同 、伪造进料检验入库单 、 取得 TFDZ 公司向其虚开的
增值税专用发票 １９张 ，虚构一笔向 TFDZ 公司采购 MSMQ唱RF唱PRF２１AK唱６００
模块 １４７ ０５９块 、含税总价款人民币 ２ ０００万元的业务 ，并于 ２００３年 ７月 ３１日

向 TFDZ公司实际支付人民币 ２ ０００ 万元 。当年 ， TFDZ 公司未供货也未归还
该笔款项 。由此 ， TFTX公司虚增 ２００３年存货人民币 ２ ０００ 万元 ，隐瞒 TFDZ
公司违规占用 TFTX公司资金人民币 ２ ０００万元 。

（２） ２００３年 ９月 ， TFTX公司通过与 TFDZ公司签订虚假订购单和购销合
同 ，于 ２００３年 ８月 ３１日向 TFDZ公司实际支付人民币 ６５１畅２９万元 ，并将该笔

款项记入预付账款 。由此 ， TFTX 公司虚增 ２００３年预付账款人民币 ６５１畅２９ 万

元 ，隐瞒 TFDZ公司违规占用 TFTX公司资金人民币 ６５１畅２９万元 。

２００４年 ３月 ２５日 ，在同意通过 ２００３年度报告的董事会决议上签字或委托

他人签字的董事包括肖某 、王某 （蔡某代） 、丁某 （肖某代） 、华某 、蔡某 、邵

某 、张某及独立董事洪某 、廖某 。

（二） SXTF公司 2003年中期报告和年度报告未披露多笔对外担保
事项

SXTF公司有对外担保事项三笔未按规定在 ２００３ 年中期报告及 ２００３年度

报告中披露 ，金额合计 １ ５５０万元人民币 ，１６６畅１万美元 ，致使其 ２００３ 年中期

报告及 ２００３年度报告存在重大遗漏 。 SXTF公司有对外担保事项两笔未按规定
在 ２００３年度报告中披露 ，金额合计人民币 ９７０ 万元 ，致使其 ２００３ 年年度报告

存在重大遗漏 。具体担保事项如下 ：

（１） ２００１年 ５ 月 ， TFKJ 公司为 TFDZ 公司提供贷款担保一笔 ，金额为

１６６畅１万美元 ，担保期限为 ２００１年 ５月 ３１日 ～ ２００４年 ５月 ３１日 。由于该笔担

保是 SXTF公司控股子公司 TFKJ 公司提供的担保 ， SXTF 公司对该笔担保未
形成相应的董事会决议 。

（２） ２００３年 ３月 ， SXTF 公司为深圳市 BAHB 实业有限公司 （以下简称

BAHB公司） 提供贷款担保一笔 ，金额为人民币 １５０万元 ，担保期限为 ２００３年

３月 ５日 ～ ２００６年 ３月 ５日 。在通过该笔担保的董事会决议上签字的董事有肖

某 、王某 、丁某 、蔡某和邵某 。

（３） ２００３年 ５月 ， SXTF公司为 BAHB公司提供贷款担保一笔 ，金额为人

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）



]187　　

民币 １ ４００万元 ，担保期限为 ２００３年 ５月 ２９日 ～ ２００６年 ５月 ２８日 。在通过该

笔担保的董事会决议上签字的董事有肖某 、王某 、丁某 、华某 、邵某和张某 。

（４） ２００３年 ８月 ， SXTF公司为 BAHB公司提供贷款担保一笔 ，金额为人

民币 ５００万元 ，担保期限为 ２００３年 ８月 ２９日 ～ ２００６年 ８月 ２９日 。在通过该笔

担保的董事会决议上签字的董事有肖某 、王某 、丁某 、蔡某和张某 。

（５） ２００３年 １１月 ， SXTF 公司为 BAHB 公司提供贷款担保一笔 ，金额为

人民币 ５００万元 ，担保期限为 ２００３年 １１月 １２日 ～ ２００６年 １１月 １２日 。在通过

该笔担保的董事会决议上签字的董事有肖某 、王某 、丁某 、华某 、蔡某和邵某 。

２００３年 １１月 １４日 ，BAHB公司归还了银行贷款人民币 ３０万元 。截至 ２００３年

１２月 ３１日 ， SXTF公司为 BAHB公司提供贷款担保余额为人民币 ４７０万元 。

２００３年 ８月 ２８日 ，在同意通过 ２００３年中期报告的董事会决议上签字或委

托他人签字的董事包括肖某 、王某 （蔡某代） 、丁某 （肖某代） 、 华某 、蔡某 、

邵某及独立董事洪某 、廖某 。

（三） 重大诉讼事项未按规定披露

SXTF公司 ２００３年度未按规定及时履行临时公告义务的重大诉讼事项共计

３３笔 ，金额合计 １５ ０１１畅２３ 万元人民币 ， ６畅６１ 万港元 ， ８３畅０５ 万美元 。上述事

项未在 ２００３年度报告中披露 ，致使其 ２００３ 年度报告存在重大遗漏 。 ２００４ 年

度 ， SXTF公司未按规定及时履行临时公告义务的重大诉讼事项共计 ３９笔 ，金

额合计人民币 ３ ３２２畅５８万元 。上述 ３９笔诉讼事项中有 ２笔应在其 ２００４年 ３月

２７日公布的 ２００３年度报告中披露 ， SXTF公司未在 ２００３年度报告中披露 ，致

使其 ２００３年度报告存在重大遗漏 ，涉及金额共计人民币 ８８畅６４万元 。

SXTF公司已将 ２００４年度报告和 ２００５年 ２月对 SXTF公司 ２００３年度报告

的虚假记载进行了更正 ，在 ２００４年中期报告中对上述担保事项进行了披露 ，在

２００５年 １１月 、 １２月及 ２００６年 ２月进行补充 ，临时公告了 ２００３年度 、 ２００４ 年

度重大诉讼事项 。

二 、违法违规成因分析

（一） SXTF公司治理结构存在严重缺陷

在 SXTF公司引入股东 TFDZ公司后 ， SGT 公司和 TFDZ公司两大股东各
自为政 ，各自把持一块业务 ， SGT 公司控制 SXTF 公司原有业务 ， TFDZ 公司
控制 TFTX公司和 TFKJ公司 ， SGT 公司与 TFDZ公司各向 SXTF公司派出三
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名董事 。 SXTF 公司实际上被一分为二 ，公司治理结构形同虚设 ，内部管理

混乱 。

１畅 SXTF公司业务缺乏独立性
TFTX公司是从股东 TFDZ公司剥离后置换入 SXTF 公司的 。 TFTX 公司

进入 SXTF公司后 ，与 TFDZ公司一直保持着十分密切的关系 。 TFTX 公司每
年直接从 TFDZ公司采购货物 ，同时也向 TFDZ 公司销售货物 、提供劳务 。正

是因为 TFTX公司完全被 TFDZ公司所控制 ，缺乏独立性 ，造成 TFTX公司通
过虚构采购业务向 TFDZ公司输送利益 ，导致 SXTF公司资金被占用 。

２畅SXTF公司董事会形同虚设
SXTF公司董事会形同虚设 ，多数董事会决议采取联签的方式进行 ，部分

担保事项没有董事会决议 ，或提供虚假的董事会决议 。 例如 ， TFKJ 公司给
TFDZ公司提供担保就没有董事会决议 ， SXTF公司为 BAHB公司提供担保的
董事会决议是由部分董事联签形成 ，公司并没有通知全部董事召开董事会形成

决议 。

３畅 SXTF公司独立董事不勤勉尽责
SXTF公司部分独立董事多次不参加董事会会议 ，某独立董事自 ２００２年 ６

月当选后从未亲自出席过董事会 。公司独立董事不勤勉履职 ，未能充分发挥监

督职责 。

（二） SXTF公司董事缺乏依法履行职责的法律意识和知识

SXTF公司大部分董事对 枟公司法枠 、 枟证券法枠 及其他相关法律法规并不

熟悉 ，对董事会的职责权限 、议事程序规则 、董事所拥有的职权 、 应履行的职

责并不了解 ，对其未尽责行为应承担的法律责任也不清楚 。对于上市公司的信

息披露 ，大部分的董事认为这是董事会秘书的责任 ，与自己没有关系 。董事对

法律知识的缺乏和法律意识的淡薄 ，导致治理层缺乏对公司应有的管理和监督 。

（三） SXTF公司信息披露管理混乱

１畅 SXTF公司具体负责编制信息披露文件的人员对信息披露规定
不了解

SXTF公司为联营公司 BAHB公司提供担保 ，公司相关人员认为 BAHB公
司原为 SXTF公司子公司 ，公司只是为 BAHB公司的银行续贷提供担保 ，没意

识到这些担保事项要披露 。对于 SXTF 公司的大额银行借款诉讼 ，只在收到判
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决书时才予披露 ，未考虑其重要影响 ，未在诉讼发生时及时予以披露 。

２畅 SXTF公司缺乏内部信息传递机制
SXTF公司的子公司 TFTX公司与 TFKJ 公司经营不善欠供应商货款而被

频繁起诉 ，但这些诉讼事项未向 SXTF 公司的董事会秘书报告 ，董事会秘书认

为这两家公司由董事总经理王某直接管理也未过问 ，而王某认为其主要管业务 ，

信息披露不归他管 ，最终导致 ２００３ 年度 、 ２００４ 年度大量诉讼事项未及时履行

临时公告义务 ，２００３年度报告遗漏大量诉讼事项 。

三 、违法违规后果

SXTF公司在 TFDZ公司的实际控制下 ，经营状况持续恶化 ， ２００４年起连

年亏损 ，其中 ２００６年账面微利 ，但经追溯调整后依然亏损 。 ２００６年 TFDZ 公
司持有的 SXTF公司 ８％ 股权被司法拍卖 。 ２００８年 SXTF 公司变更大股东后公
司经营开始步入正轨 ，公司治理规范运作情况有所改善 。 ２００９ 年 １１ 月 １０ 日 ，

公司的破产重组被法院受理 ，以解决巨额债务问题 。

【法律法规适用分析】

一 、 SXTF 公司违法违规行为的法律适用
（一） 2003 年中期报告存在重大遗漏的行为违反 枟证券法枠

（1999） 第 60条的规定

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０条规定 ： “股票或者公司债券上市交易的公司 ，应

当在每一会计年度的上半年结束之日起二个月内 ，向国务院证券监督管理机构

和证券交易所提交记载以下内容的中期报告 ，并予公告 ： （一） 公司财务会计报

告和经营情况 ； ⋯ ⋯ （五） 国务院证券监督管理机构规定的其他事项 。”

参照 枟公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 ３号 枙半年度报告

的内容与格式枛枠 （２００３ 年修订） 第 ４１条 “公司应当披露如下重大合同及其履

行情况信息 ： ⋯ ⋯ （二） 在报告期内发生或以前期间发生但延续到报告期的重

大担保合同信息 ，包括担保金额与担保期限 。对有明显迹象表明可能承担连带

清偿责任的担保事项 ，公司应予明确说明 。 ⋯ ⋯ ” 的规定 ，上市公司 ２００３年中

期报告应披露对外担保事项 。

本案中 SXTF 公司 ２００３ 年中期报告未披露对外担保事项三笔 ，金额合计

１ ５５０万元人民币 ，１６６畅１万美元 ，致使 ２００３年中期报告存在重大遗漏 ，该行为
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违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０条第 ５项的规定 。

（二） 2003年度报告存在虚假记载和重大遗漏的行为违反 枟证券

法枠 （1999） 第 61条的规定

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６１条规定 ： “股票或者公司债券上市交易的公司 ，应

当在每一会计年度结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交

易所提交记载以下内容的年度报告 ，并予公告 ： （一） 公司概况 ； （二） 公司财

务会计报告和经营情况 ； ⋯ ⋯ （五） 国务院证券监督机构规定的其他事项 。”

１畅 虚假记载行为违反 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６１条第 ２项的规定

SXTF公司 ２００３年度财务报告虚增存货和预付账款 ，致使 ２００３ 年度报告

存在虚假的行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６１条第 ２项的规定 。

２畅 遗漏重大诉讼的行为违反 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６１条第 ５项的

规定

参照 枟公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 ２号 枙年度报告的

内容与格式枛枠 （２００３ 年修订） 第 ４４条 “公司应披露重大诉讼 、仲裁事项 。包

括发生在编制本年度中期报告之后的涉及公司的重大诉讼 、仲裁事项 ，应陈述

该事项基本情况 、涉及金额 。已在本年度中期报告中披露 ，但尚未结案的重大

诉讼 、仲裁事项 ，应陈述其进展情况或审理结果及影响 。对已经结案的重大诉

讼 、仲裁事项 ，还应说明其执行情况 。如报告期内公司无重大诉讼 、仲裁事项 ，

应明确陈述 ‘本年度公司无重大诉讼 、仲裁事项’” 的规定 ，上市公司 ２００３ 年

度报告应披露重大诉讼 。

参照 枟深圳证券交易所股票上市规则 （２００１ 年修订本）枠 第 ７畅４畅２ 条 “上

市公司发生重大诉讼 、仲裁事项 ，按照以下要求予以披露 ： （一） 诉讼或仲裁事

项涉及的金额或 １２个月内累计金额占公司最近经审计的净资产值 １０％ 以上的 ，

上市公司应当在知悉该事件后及时报告和公告 ； ⋯ ⋯ （三） 对诉讼或仲裁事件

的披露 ，应当说明诉讼或仲裁受理日期 ，诉讼或仲裁各方当事人 、 代理人及其

所在单位的姓名或名称 ，受理法院或仲裁机构的名称及所在地 ，诉讼或仲裁的

原因 、依据和诉讼 、仲裁的请求 ，判决 、裁决的日期 ，判决 、裁决的结果以及

各方当事人对结果的意见等” 的规定 ，重大诉讼指诉讼金额或 １２月内累计金额

占公司最近经审计的净资产值 １０％ 以上的诉讼事项 。

本案中 SXTF 公司 ２００３ 年度报告未披露 ３５ 笔诉讼 ，涉诉金额合计

１５ ０９９畅８８万元人民币 ， ６畅６１ 万港元 ， ８３畅０５ 万美元 ，占 SXTF 公司经审计的
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２００２年度报告净资产 ３１ ３８８畅７１ 万元的比例超过 １０％ ，属于重大诉讼 ，致使

２００３年度报告存在重大遗漏 ，该行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６１条第 ５项

的规定 。

３畅 遗漏对外担保的行为违反 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６１条第 ５项的

规定

参照 枟公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 ２ 号 枙年度报告

的内容与格式枛枠 （２００３ 年修订） 第 ４７ 条 “公司应披露重大合同及其履行情

况 。包括 （但不限于） ： ⋯ ⋯ （二） 重大担保 。 披露报告期内履行的及尚未履

行完毕的担保合同 ，包括担保金额 、 担保对象 、 担保类型 （一般担保或连带

责任担保） 、担保的决策程序等 。 对于未到期担保合同 ，如有明显迹象表明有

可能承担连带清偿责任 ，应明确说明 。 公司还应披露本年度发生的上市公司

对控股子公司提供担保的金额 。 属于 枟关于规范上市公司与关联方资金往来

及上市公司对外担保若干问题的通知枠 （证监发 〔２００３〕 ５６ 号） 要求披露的

违规担保 ，公司应明确说明 。 同时 ，公司还应披露违规担保总额 、 担保总额

占公司净资产的比例 ⋯ ⋯ ” 的规定 ，上市公司 ２００３年度报告应披露对外担保

事项 。

本案中 SXTF 公司 ２００３ 年度报告未披露对外担保事项五笔 ，金额合计

２ ５２０万元人民币 ，１６６畅１万美元 ，致使 ２００３年度报告存在重大遗漏 ，该行为违

反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６１条第 ５项的规定 。

（三） 2003年 、 2004 年未及时披露重大诉讼的行为违反 枟证券

法枠 （1999） 第 62条的规定

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２条规定 ： “发生可能对上市公司股票交易价格产生

较大影响 、而投资者尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重大

事件的情况向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公告 ，

说明事件的实质 。下列情况为前款所称重大事件 ： ⋯ ⋯ （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 ； ⋯ ⋯ ” 枟深圳证券交易所股票上市

规则 （２００１年修订本）枠 第 ７畅４畅２条对重大诉讼临时公告进行了具体的规定 。

本案中 SXTF公司 ２００３年度未按规定及时履行临时公告义务的重大诉讼事

项 ３３笔 ，金额合计 １５ ０１１畅２３ 万元人民币 ， ６畅６１ 万港元 ， ８３畅０５ 万美元 ，占

SXTF公司经审计的 ２００２ 年度报告净资产 ３１ ３８８畅７１ 万元的比例超过 １０％ 。

２００４年度 ， SXTF 公司未按规定及时履行临时公告义务的重大诉讼事项 ３９笔 ，
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涉及金额为人民币 ３ ３２２畅５８ 万元 ，占 SXTF 公司经审计的 ２００３ 年度报告净资

产 ３２ ０３６畅４９万元的比例超过 １０％ 。 上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２

条第 １０项的规定 。

二 、责任人违法违规行为的法律适用

参照 枟公司法枠 （１９９９） 第 １１８条 “董事应当对董事会的决议承担责任” 和

第 １２３条 “董事应当遵守公司章程 ，忠实履行职务 ，维护公司利益” 的规定 ，

董事应当勤勉尽责 ，应对其签字 （包括委托他人出席由他人代签） 通过的董事

会决议承担责任 。在上述法律原则下 ，枟公开发行证券的公司信息披露内容与格

式准则第 ２号 枙年度报告的内容与格式枛枠 （２００３ 年修订） 第 １５ 条规定 “公司

董事会及其董事应当保证年度报告内容的真实性 、准确性 、完整性 ，承诺其中

不存在虚假记载 、误导性陈述或重大遗漏 ，并就其保证承担个别和连带的法律

责任” 。在没有充分证据证明董事已经履行勤勉尽责义务的前提下 ，鉴于上市公

司董事长是公司的法定代表人 ，负责检查董事会决议的实施情况 ，所以通常上

市公司董事长应当是 枟证券法枠 （１９９９） 规定的直接负责的主管人员 ，审议同意

相关议案的其他董事是其他直接责任人员 。

在本案中 ，时任董事长肖某是 SXTF公司法定代表人 ，并且知悉公司上述

违法违规行为 。时任董事总经理王某同时担任 TFTX公司和 TFKJ 公司的法定
代表人 ，对 TFTX 公司编制虚假财务报表 、 TFTX 公司和 TFKJ 公司瞒报诉
讼 、 TFKJ公司瞒报给 TFDZ 公司提供担保等事项也知情 。因此 ，本案认定对

SXTF公司上述全部违法违规行为直接负责的主管人员是时任董事长肖某和时
任董事总经理王某 。

对 SXTF公司 ２００３年度报告存在虚假记载和遗漏重大诉讼事项行为认定的

其他直接责任人员 ，是审议同意 SXTF公司 ２００３年度报告的时任董事丁某 、华

某 、蔡某 、邵某 、张某及时任独立董事洪某 、廖某 。

对 SXTF公司 ２００３年度报告遗漏对外担保事项行为认定的其他直接责任人

员 ，是审议同意 SXTF公司 ２００３年度报告并且审议同意相关担保事项的时任董

事丁某 、蔡某 、邵某 、张某 、华某 。

对 SXTF公司 ２００３年中期报告遗漏对外担保事项行为认定的其他直接责任

人员 ，是审议同意 SXTF公司 ２００３年中期报告并且审议同意相关担保事项的时

任董事丁某 、华某 、蔡某 、邵某 。
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【定性与处罚】

SXTF公司上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０ ～ ６２条的规定 ，构成了

枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述 “依照本法规定 ，经核准上市交易的证券 ，其发

行人未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者

有重大遗漏的 ，由证券监督管理机构责令改正 ，对发行人处以三十万元以上六十

万元以下的罚款 。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告 ，并处以

三万元以上三十万元以下的罚款 。构成犯罪的 ，依法追究刑事责任” 的行为 。

中国证监会作出如下处罚决定 ：

（１） 对 SXTF公司罚款 ３０万元 ；

（２） 对肖某 、王某分别给予警告并罚款 ５万元 ；

（３） 对丁某 、华某 、蔡某 、邵某 、张某 、洪某 、廖某分别给予警告并罚款

３万元 。

（深圳证监局 　双 　木）

深圳 HGSW现代股份有限公司对外担保
未及时披露案例分析

【案情介绍】

中国证监会在对上市公司日常巡检过程中发现深圳 HGSW 现代股份有限公
司 （以下简称 “HGSW”） 存在巨额对外担保未及时予以披露现象 ，公司存在巨

大的或有风险 。 ２００５年 ３月 ７日 ，对 HGSW 涉嫌违反证券法律法规行为进行
了立案调查 。

经查 ，HGSW 存在未及时披露担保 、未及时披露重大诉讼和仲裁 、未按规

定披露其他担保行为的事项 ，上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６１条关于

年度报告和第 ６２ 条的关于重大事件公告规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第

１７７条所述的行为 。

【背景】

一 、 HGSW
HGSW 由北商技术更名而来 ，并于 １９９７ 年在深圳证券交易所挂牌上市 。
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公司主营业务是电子商用技术开发 、电子商用设备生产 ；技术转让 、技术咨询 ；

冷冻机械设备及汽车空调的制造和加工 ；计算机软硬件 、电子产品 （不含无线

电发射设备） 、电器产品 、工业自动化产品的开发 、销售 ；防盗报警网络设备 、

电视监控工程 、门禁系统的设计 ；技术服务 ；经营进出口业务 。

二 、公司高管人员

吴某 ，男 ，时任 HGSW 董事长 。

黄某 ，男 ，时任 HGSW 副董事长 。

毕某某 ，男 ，时任 HGSW董事 、总经理 。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

１畅 未及时披露担保行为

２００３年 ，公司先后为惠州某公司 、沈阳某公司担保 ，合计金额为 ６ ７１８ 万

元 ，公司均未及时披露 。

２畅 未及时披露重大诉讼和仲裁行为

截至 ２００５年 ３月 １８日 ，公司共有 １４笔债务被债权人起诉或提起仲裁 ，涉

及诉讼和仲裁金额为 ８７ ３２２万元 ，占公司净资产的 ２６８％ 。公司对上述诉讼和

仲裁事项均未及时披露 。

３畅 违规担保

２００３年 １２月 ２日 ，公司为关联公司提供连带责任担保 ，担保金额为 １３ ２９０

万元 。以上担保由公司原董事长吴某具体办理 ，未经公司董事会及股东大会审

议 ，也未在 ２００３年度报告中披露 。

二 、违法动因

（一） 为了不被终止上市

上市公司的利润指标往往被作为评判经营好坏的重要标准 ，保持 “漂亮”

的利润指标至少可以在公众面前保持自身的良好形象和信誉 ，进而再争取更多

的回报和前景 。对于 ST 公司而言 ，其动机更为明显 ，即逃避特殊处理 、暂停

上市和终止上市的惩罚 。

为了保护证券市场投资者的利益 ，我国上海证券交易所和深圳证券交易所
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在制定并实施的 枟股票上市规则枠 这一法规中指出 ，上市公司出现最近两个会

计年度的审计结果显示的净利润为负的异常财务状况 ，交易所将对其股票实行

特别处理 （special treatment ，简称 ST ） ，公司股票日涨跌限制为 ５％ ，中期报

告必须经过审计 ，股票的行情显示有特别提示 。此外 ，我国 枟公司法枠 （１９９９）

第 １５７条规定 ，上市公司如果最近三年连续亏损 ，将由国务院管理部门决定暂

停其股票上市 ；并且第 １５８ 条进一步规定 ，上市公司如果最近三年连续亏损 ，

且在期限内未能消除 ，不具备上市条件的 ，由国务院证券管理部门决定终止其

股票上市 。 １９９９年 ７月 ９日起 ，依据 枟公司法枠 （１９９３） 第 １４３条有关股份有限

公司的股东持有的股票可以依法转让的规定 ，深 、沪交易所对暂停上市的股票

开始提供 “特别转让服务” （panicles transfers ，简称 PT ） 。基于以上这些法规
政策的压力 ，一些已连续亏损两年的公司为避免被停牌 ，在当年实际扭亏无望的

情况下便产生了通过非法手段操纵利润以 “扭亏为盈” ，以逃避监管政策所规定的

惩罚的心理 。

当上市公司被特别处理后 ，不仅会使公司受到更加严格的监管 ，使公司管

理层面临很大的压力 ，也会影响股票投资价值 。公司发行股票并争取上市的一

个主要目的是利用股票市场的直接融资功能 ，以扩张规模 、提高效率 、转换机

制 ，而 ST 公司一旦被暂停上市 、乃至终止上市 ，这一优势将会损失 ，不利于

公司的发展 。另外 ，企业要获得上市资格非常不易 ，供不应求的现实导致上市

公司本身的 “壳资源” 非常珍贵 ，所以任何上市公司都不会希望这一 “壳资源”

流失 。

（二） 公司治理缺失

上市公司治理存在严重缺陷 ，特别是董事会运作不规范 ，董事未尽诚信和

勤勉义务 ；监事会未能发挥应有的监督作用 ；经理层缺乏激励和约束机制 ；信息

披露程度太低 ，缺乏独立的和高质量的财务审计 ，无法对公司财务状况进行早

期报警 ，中小股东权益无法得到保护 ；债权人缺乏对债务公司的有效监控 ；缺乏

董事问责机制 。

随着人们对公司的社会责任 、企业信用问题 ，尤其是对董事问责机制缺乏

这一公司治理的制度缺陷问题的反思 ，完善董事问责机制已成为我国上市公司

治理的当务之急 。董事问责制的核心是规范人的行为 ，在明确董事职责义务的

前提下 ，强化董事责任 ，谁犯错就追究谁的责任 。通过实施问责制 ，不断增强

上市公司董事的责任意识 ，明确不勤勉尽责 ，导致上市公司权益遭受损害的 ，
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发现一个问责一个 ，依据违规情节的严重性 ，追究其行政 、民事乃至刑事责任 ，

真正从制度上做到董事的权责统一 ，从制度上保证董事利益与利益相关者利益

的协调一致 。

（三） 法律法规有待完善

从我国证券市场十几年的发展来看 ，上市公司中小投资者权益在某种程度

上未得到全面的保护 ，投资者权益受到了一些侵害 ，其中大部分是来自上市公

司中拥有决策权的股东的侵犯 。重视对中小投资者权益的保护 ，将中小投资者

权益保护作为证券市场监管的主要目标 ，把保护中小投资者权益作为制度制定

的出发点 ，并落实到监管工作的各个方面中去 ，成为今后监管部门工作的重中

之重 。由于现行法律法规还存在着一些漏洞 ，许多来自大股东侵犯中小投资者

利益的行为由于在法律法规中未规定罚则 ，也就难以被追究责任 。因此 ，为了

减少和杜绝上市公司大股东对中小投资者的侵权行为 ，既要依赖现有的法律法

规和制度体系继续严格执法 ，又要积极探索法律法规和相关制度的创新 。

三 、违法违规后果

（１） HGSW 既没有建立有效的公司治理结构 ，也没有按照有关法律法规的

规范行事 ，而是不断违规运作 ，终将害人害己 。在规范和发展证券市场的进程

中 ，只有上市公司产权明晰 、公司法人治理完善 ，才能从根本上解决上市公司

存在的关联交易多 、董事会职能不清晰等许许多多衍生出来的制约上市公司发

展的问题 。但如果只是想通过违法违规手段蒙混过关 ，后果只能是付出相当的

代价 。

（２） 资本市场是一个信息市场 、信用市场 ，如果上市公司不能持续合规披

露信息 ，会导致投资者对上市公司现状产生错误认识和错误判断 ，容易对投资

行为造成误导 ，进而形成巨大损失 。上市公司信息披露的失真 ，使投资者无法

从公司股价等信息来判断公司经营状况和公司管理层的能力 ，造成股价的信号

传递功能失灵 ，从而加剧了市场炒作的投机倾向 ，也加剧了对中小投资者权益

的侵犯 。 ２００４年 ７月 ～ ２００５年 ３月 ， HGSW 未及时披露重大诉讼和仲裁事项 ，

金额达 ８畅７亿元 ；２００３年未及时披露担保 ，合计 ６ ３１８万元 。 HGSW 的上述行
为直接造成了该公司股民不能了解其股票价值的真实信息 ，给股民造成了重大

损失 （图 ２） 。
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图 ２ 　 倡 ST 商务股价走势图

【法律法规适用分析】

一 、关于 HGSW 及相关责任人违反 枟证券法枠 （１９９９） 的法

律适用分析

（一） HGSW担保未及时披露行为

HGSW 上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２条 “发生可能对上市公司

股票交易价格产生较大影响 、而投资者尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当

立即将有关该重大事件的情况向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交临

时报告 ，并予以公告 ，说明事件的实质” 的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第

１７７条所述的 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误

导性陈述或者重大遗漏” 的行为 。董事长吴某是直接负责的主管人员 。

（二） 重大诉讼和仲裁未及时披露行为

HGSW 上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２条的规定 ，构成了 枟证券

法枠 （１９９９） 第 １７７条所述的行为 。经董事长吴某授权自 ２００４ 年 ７ 月 ２０日至

２００５年 ６月 ３０日行使法定代表人职权的副董事长黄某是直接负责的主管人员 ，

董事 、总经理毕某某是其他直接责任人员 。

同样也违反了 枟深圳证券交易所股票上市规则 （２００１年修订本）枠 第 ７畅４畅２

条有关上市公司发生重大诉讼 、仲裁事项 ，按照以下要求予以披露 ：诉讼或仲
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裁事项涉及的金额或 １２ 个月内累计金额占公司最近经审计的净资产值 １０％ 以

上的 ，上市公司应当在知悉该事件后及时报告和公告的规定 。

（三） 违规担保行为

２００３年 １２月 ２日 ， HGSW为 STJG 高新技术发展 （控股） 有限公司收购

华融资产管理公司济南办事处的债权提供连带责任担保 ，担保金额为 １３ ２９０万

元 ，担保期限为 ２００３年 １２ 月 ２ 日 ～ ２００４ 年 ８ 月 ３０ 日 。 STJG 高新技术发展
（控股） 有限公司是 HGSW 控股股东 SYHG 集团股份有限公司控股的子公司 ，

与 HGSW 构成受同一控股股东控制的关联方 。上述担保由公司原董事长吴某具

体办理 ，未经公司董事会及股东大会审议 ，既未及时披露 ，也未在 ２００３年度报

告中披露 。

HGSW 上述为关联方担保的行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６１条关于年

度报告 、第 ６２条 “发生可能对上市公司股票交易价格产生较大影响 、而投资者

尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重大事件的情况向国务院

证券监督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予以公告 ，说明事件的实质”

的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述的行为 。董事长吴某是直接负

责的主管人员 。

根据 枟深圳证券交易所股票上市规则 （２００１ 年修订本）枠 第 ７畅４畅３ 条 “上

市公司不得为本公司的股东 、股东的控股子公司 、股东的附属企业或者个人债

务提供担保” 的规定 ， HGSW上述为关联方担保的行为也违反了此项规定 。

（四） 对吴某等责任人员的法律适用

吴某 ：公司原董事长 ，具体办理了上述担保 ，未经公司董事会及股东大会

审议 ，在贷款担保合同上签字 。既未及时披露 ，也未在 ２００３年度报告中披露 。

黄某 ：２００４年 ７月 ～ ２００５年 ６ 月任 HGSW 副董事长 ，并受公司董事长委

托 ，履行公司法人代表人职责 。

为此黄某作为原告将证监会告上法庭 ，请求法院依法判令撤销证监会的处

罚决定 。理由为证监会的行政处罚决定认定事实不清 、法律适用错误 。 ２００７ 年

１１月 ２９日 ，北京一中院作出一审判决 ，驳回了黄某的诉讼请求 。这是我国首

例因当事人对证券监管部门行政处罚决定的法律适用提出异议引发的行政诉讼

案 。法院判决结果正是基于 枟证券法枠 的立法精神和立法本意 ，判决的出发点

也是基于规范证券市场行为 ，保护投资者的合法权益 。此次判决更是支持了证
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券监管部门对于上市公司违规隐瞒自身严重债务状况行为的处罚 ，维护了广大

中小投资者的合法权益 。

毕某 ：董事 、总经理 ，是其他直接责任人员 。

二 、新旧 枟证券法枠 相关内容比较

枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７ 条规定 ，经核准上市交易的证券 ，其发行人未按

照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大

遗漏的 ，由证券监督管理机构责令改正 ，对发行人处以 ３０万元以上 ６０ 万元以

下的罚款 。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告 ，并处以 ３ 万

元以上 ３０万元以下罚款 。

枟证券法枠 （２００６） 第 １９３ 条对上述条款作出了修改 ：发行人 、上市公司或

者其他信息披露义务人未按照规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、

误导性陈述或者重大遗漏的 ，责令改正 ，给予警告 ，并处以 ３０万元以上 ６０ 万

元以下的罚款 。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告 ，并处以

３万元以上 ３０万元以下的罚款 。

针对被处罚对象的描述中 ， 枟证券法枠 （１９９９） 是 “发行人” ， 枟证券法枠

（２００６） 是 “发行人 、上市公司或者其他信息披露义务人” 。而本案所涉及的违

法行为发生在 枟证券法枠 （２００６） 生效以前 ，应当适用 枟证券法枠 （１９９９） 的

规定 。

对于 HGSW 案应从以下三个方面来理解 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条的相

关规定 ：

（１） 从发行信息披露义务和持续信息披露义务角度来看 枟证券法枠 （１９９９）

第 １７７条规定了违反信息披露义务的法律责任 。从 枟证券法枠 （１９９９） 的整体来

看 ，违反信息披露义务的责任对象应该是证券发行时和证券发行后已经上市的

公司 ，即严格意义上的发行人和上市公司 。而且从 枟证券法枠 （１９９９） 其他条文

来看 ，也有以 “发行人” 指代 “上市公司” 的情况 ，如 枟证券法枠 （１９９９） 第

６３条在规定 “发行人” 应公告发行有关文件的同时 ，明确要求公告中期报告 、

临时报告 ，而中期报告和临时报告是由已完成发行的上市公司作出的 ，因此 ，

这条的 “发行人” 显然也指代 “上市公司” 。

（２） 从立法目的角度来看 ，根据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １条的规定 ，证券法

旨在规范证券发行和交易行为 、保护投资者的合法权益以及维护社会经济秩序 。

立法机关在制定 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条时 ，其立法目的也是 “上市公司违
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反信息披露义务 ，应该受到处罚” ，这一点 ，在立法机关的相应解释中已经有所

涉及 。

（３） 从法律条文本身来看 ，枟证券法枠 （２００６） 针对 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７

条修改后 ，被处罚的对象增加了 “上市公司” ，这一修改应从法律条文文义本身的

完善来理解 ，并不能够单纯地理解为 枟证券法枠 （１９９９） 不处罚上市公司 。

【定性与处罚】

依照 HGSW 的违法行为及有关当事人的违法事实和情节 ，根据 枟证券法枠

（１９９９） 第 １７７条的规定 ，中国证监会于 ２００６ 年 １１ 月 １９ 日作出 “证监罚字

〔２００６〕 ３４号” 枟行政处罚决定书枠 ：

（１） 对 HGSW处以 ３０万元的罚款 ；

（２） 对吴某 、黄某分别给予警告 ，并处以 ２０万元的罚款 ；

（３） 对毕某给予警告 ，并处以 ５万元的罚款 。

（辽宁证监局 　易 　笑）

深圳 SH工业集团股份有限公司信息披露违法违规案

【案情介绍】

２００４年 ２月 ，中国证监会对深圳 SH 工业集团股份有限公司 （以下简称

SH公司） 立案稽查 。经查 ， SH 公司在 ２００１ 年半年度报告中未如实披露应收

账款账龄 ，在 １９９９ ～ ２００１年未及时披露逾期对外担保信息 ，违反了 枟证券法枠

（１９９９） 第 ５９ 、 ６２ 条关于上市公司信息披露和临时报告的有关规定 ，构成了

枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有

虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。 ２００５年 ４月 ，中国证监会就

该案作出行政处罚决定 。

【背景】

SH 公司 ，设立于 １９９２年 １月 １４日 ，公司注册地址为广东省深圳市福田区

红荔西路石化大厦 ，同年 ５月 ６日公司流通 A 股 （证券代码 ００００１３） ２ ３５０ 万

股和流通 B股 （证券代码 ２０００１３） １ ５００ 万股在深圳证券交易所上市交易 。截

至 ２００１年 ６月 ３０日 ， SH 公司股本总额 ３０ ３３５畅５０万元 ，公司第一大股东为深

圳 SH集团有限公司 （以下简称 SH 集团） ，持有公司股份 １６ ４５４畅６６ 万股 ，占
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公司股本总额的 ５４畅２４％ 。公司主营业务为化工新材料 、精细化工 、生物工程 、

化纤 、塑料加工及相关产品的开发 、销售 。 ２００３年 １０月 １６日 ，广州市 PLQ 通
信投资有限公司经拍卖取得原 SH 集团持有的 SH 公司国有法人股１６ ４５４畅６６万

股 ，占总股本的 ５４畅２４％ 。因连续三年亏损 ， SH 公司股票于 ２００４年 ５月 １７日

暂停上市 ，并于同年 ９月 ２０日被终止上市交易 。

【违法违规事实分析】

一 、主要违法事实

（一） 在 2001年半年度报告中未如实披露应收账款账龄

截至 ２００１年 ６ 月 ３０ 日 ， SH 公司应收 SH 集团及其下属企业欠款合计
１３０ ５０５畅２３万元 ，其中账龄为一年以内的合计 ５７ ２５６畅３７ 万元 ，但 SH 公司在
２００１年半年度报告中 ，未如实披露应收 SH集团及其下属企业欠款的真实账龄 ，

而全部披露账龄为一年以内 。例如 ，应收深圳 LB 实业有限公司 ６２ １７５畅７７ 万

元 ，该公司原系 SH公司子公司 ， １９９７ 年被 SH 集团兼并 ，其债务转由 SH 集
团承接 。该公司欠款中账龄一年以内的 １ ４６６畅９９万元 ，一至两年的 １ ５５８畅３２万

元 ，两至三年的 １ ５２８畅３６ 万元 ，三至四年的 ３ ２３８畅１８ 万元 ，四至五年的

５２ １４１畅３６万元 ，五年以上的 ２ ２４２畅５６万元 ，而 SH 公司 ２００１年半年度报告将

其账龄全部披露为一年以内 。

（二） 未及时披露逾期对外担保信息

截至 ２００１年 ６月 ３０日 ， SH 公司共计有 １０畅２７亿元对外担保逾期 。其中 ，

１９９９年 １０月 ２６日 ～ １２月 ３１日逾期的对外担保共 ５笔合计 １畅８１ 亿元 ，占该公

司 １９９８年年末经审计净资产 ５畅２４亿元的 ３４％ ；２０００年 １ ～ １２月逾期的对外担

保共 ２４笔合计 ２畅７２ 亿元 ，占该公司 １９９９ 年年末经审计净资产 ５畅３１ 亿元的

５１％ ；２００１年 １ ～ ６月逾期的对外担保共 １４ 笔合计 ２畅２９ 亿元 ，占该公司 ２０００

年年末经审计净资产 ５畅６７亿元的 ４０％ 。

SH 公司的上述巨额对外担保均为连带责任保证 ，按照合同约定和 枟中华

人民共和国担保法枠 （以下简称 枟担保法枠） 的有关规定 ，借款期满后借款人未

偿还借款 ， SH 公司可能直接被债权人要求承担保证责任偿还借款 ，对公司的

资产和生产经营可能产生重大影响 。上述 SH 公司对外担保逾期情况未作为重
大事件及时作出临时公告 。
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二 、违规成因分析

（一） 公司治理存在重大缺陷

SH 公司为深圳市早期的国有企业之一 ，而陈某作为深圳市国资管理部门

委派到 SH公司的首席产权代表 ，自 １９９３年到 ２００１年退休一直任 SH 公司的董
事长 。他本人及其他由国资管理部门委派的董事主导了 SH 公司的董事会 ，从

而控制了 SH 公司的经营决策 ，随意支配上市公司资金 ，使上市公司形成了巨

额坏账 。同时 ，还以上市公司名义大量对外提供担保 ，并使其因连带担保责任

而承担了大量债务 。随着经营投资连连失败 、应收账款长期无法收回 、因担保

产生的债务和诉讼缠身 ， SH 公司的财务状况急剧恶化 ；公司严重资不抵债且

亏损巨大 ，难以偿还到期债务本息 ；大股东长期欠款不还且无进一步还款计划 ；

存在数额巨大的诉讼及担保事项 ，所持股权及部分资产被冻结或抵押 。 SH 公
司在 ２００１年巨亏 １５畅７６亿元 ，并因其后两年续亏 ，最终于 ２００４ 年退市 。由于

缺乏有力的内外部监督 ，为公司信息披露的不真实 、不及时提供了可能 。

（二） 掩盖财务恶化真相

应收账款账龄是反映公司应收账款资产质量的重要指标 。账龄加长 ，意味

着无法回收全款的概率增大 ，可带来的未来现金流入减少 ，应收账款的实际价

值降低 。应收账款的实际价值为应收账款账面价值减去计提坏账准备后的净值 ，

在账面价值一定的情况下 ，计提的坏账准备越多 ，应收账款净值越低 ，导致公

司总资产 、净资产降低 ，反映公司偿债能力的财务指标下降 。同时计提坏账准

备所增加的管理费用会减少公司的利润 ，反映公司盈利能力的财务指标也会

下降 。

SH 公司在 ２００１年半年度报告中披露其坏账核算方法为 ： ①坏账准备采用

账龄分析法 ，对账龄在一年以内的账款余额不提取坏账准备 ； ②对账龄在一年

以上两年以内的账款余额 ，提取 ５％ 的坏账准备 ； ③ 对账龄在两年以上三年以

内的账款余额 ，提取 １５％ 的坏账准备 ； ④对账龄在三年以上五年以内的账款余

额 ，提取 ３０％ 的坏账准备 ； ⑤对账龄在五年以上的账款余额 ，提取 ５０％ 的坏账

准备 ； ⑥对于有确凿证据表明不能收回或账龄超过三年收回可能性极小的应收

款项则全额提取坏账准备 。结合公司 ２００１年中期应收账款的实际账龄来看 ，应

收账款总额超过 １３亿元 ，其中账龄一年以上的占比超过 ５０％ ，如严格按照公

司的坏账准备核算方法 ，公司需要计提上亿元的坏账准备 ，必将对其财务状况
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和经营业绩造成重大不利影响 。所以 ，为了掩盖已经严重恶化的财务经营状况 ，

公司将应收账款的账龄全部披露为一年以内 。

【法律法规适用分析】

一 、我国上市公司信息披露的基本要求

“阳光是最好的杀毒剂” ，信息披露是证券市场监管的有效手段 ，也是 “公

开” 原则的具体体现 。持续信息披露主要分为定期报告和临时报告两类 。 枟证券

法枠 （１９９９） 第 ５９条规定 ， “公司公告的股票或者公司债券的发行和上市文件 ，

必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏” 。其中 ，

“真实” 是指披露的信息内容必须如实反映上市公司及证券交易有关的实际情

况 ，不得有虚假记载 ； “准确” 是指披露信息的文件应当按照规定的格式制作 ，

对有关情况所作的陈述和提供的数据与实际情况相符 ，或者是合乎逻辑的推测 ，

不得有误导性陈述 ；“完整” 是指披露信息的文件应当齐全 ，符合法定要求 ，每

份文件的内容应当完整 ，不得有重大遗漏 。同时 ，信息披露还须及时 ，即披露

信息的时间必须符合有关法规的要求 ，不得推迟或拖延 。

二 、对 SH 公司虚假陈述行为的处罚依据
在影响证券市场的各类信息中 ，最基本的是财务信息 。真实 、准确 、完整

的财务信息有助于投资者对公司的财务状况 、盈利能力和发展前景作出正确的

评判 ，从而作出合理的投资决策 ；相反 ，虚假的财务信息会导致投资者作出错

误的判断和错误的投资决策 ，扰乱证券市场秩序 。为了充分揭示企业的财务状

况 、经营成果和现金流量 ，企业不仅需要编制资产负债表 、损益表和现金流量

表 ，还需要编制财务报表附注 。

为加强上市公司监管 ， １９９５ 年 １２ 月 ，中国证监会发布了 枟公开发行股票

公司信息披露的内容与格式准则第 ２号 枙年度报告的内容与格式说明枛枠 ，并以

附件形式颁布了 枟财务报表附注指引 （试行）枠 ，明确指出 “会计报表附注是财

务报告必不可少的组成部分” ，并规定了财务报表附注应具备的内容 。 １９９９ 年

１２月 ，中国证监会又颁布了 枟公开发行股票公司信息披露的内容与格式准则第

２号 枙年度报告的内容与格式枛枠 （１９９９ 年修订 ，证监公司字 ［１９９９］ １３７ 号） ，

同时以附件的形式颁布了 枟财务报表附注指引枠 ，对财务报表附注的要求作了进

一步的完善 ，要求财务报表至少应有以下几方面内容 ： ①公司简介 ； ②公司主

要会计政策 、会计估计和合并会计报表的编制方法 ； ③税项 ； ④控股子公司及
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合营企业 ； ⑤会计报表主要项目注释 ； ⑥其他报表项目 ； ⑦ 分行业资料 ； ⑧ 关

联方关系及其交易 ； ⑨或有事项 ； ⑩承诺事项 ； 皕瑏瑡资产负债表日后事项中的非

调整事项 ； 皕瑏瑢债务重组事项 ； 皕瑏瑣 其他重要事项等 。 其中 ，在第 ⑤ 项下 ，又明确

规定应收账款 、其他应收款应按要求披露其账龄 、期初数 、期末数 、金额 、比

例 、坏账准备等项目 ；列示欠款金额前五名的单位名称 、所欠金额 、欠款时间

和欠款原因 ；应收款项中如有持本公司 ５％ （含 ５％ ） 以上股份的股东单位的欠

款 ，也应在附注中予以披露 。 ２０００年 ６月 ，中国证监会颁布了 枟公开发行股票

公司信息披露的内容与格式准则第 ３号 枙中期报告的内容与格式枛 （２０００年修

订）枠 ，明确规定 ，“会计报表主要项目注释应按照 枟公开发行股票公司信息披露

的内容与格式准则第 ２ 号 枙年度报告的内容与格式枛 （１９９９ 年修订）枠 附件一

枟会计报表附注指引枠 的要求披露 ，至少应包括以下各项 ：短期投资 、应收账

款 、其他应收款 、坏账准备 、待摊费用 、存货 、长期投资 、在建工程 、长期待

摊费用 、财务费用 、其他业务利润 、投资收益 、营业外收支净额等” 。

本案中 ， SH公司在 ２００１年半年度报告中 ，未按照 枟公开发行股票公司信

息披露的内容与格式准则第 ３号 枙中期报告的内容与格式枛 （２０００ 年修订）枠 如

实披露应收账款账龄 ，导致该半年度报告中包含不实信息 ，从而违反了 枟证券

法枠 （１９９９） 第 ５９条的相关规定 。

三 、对 SH 公司未及时披露逾期担保行为的处罚依据
在证券交易中 ，有关上市公司的信息 ，特别是一些重要信息 ，会对股票价

格产生影响 ，甚至会引起股票价格的大幅波动 。为了使所有的投资者都能够及

时地了解到上市公司的有关信息 ，防止投资者因不能获悉该重大事件而造成证

券交易的不平等 ， 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２ 条还规定了临时报告的信息披露制

度 ，要求发生可能对上市公司股票交易价格产生较大影响 、而投资者尚未得知

的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重大事件的情况向国务院证券监督

管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公告 ，说明事件的实质 。这些重

大事项具体包括 ： ①公司的经营方针和经营范围的重大变化 ； ② 公司的重大

投资行为和重大的购置财产的决定 ； ③ 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 ； ④ 公司发生重大债务和

未能清偿到期重大债务的违约情况 ； ⑤ 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 ； ⑥ 公司生产经营的外部条件发生的重大变化 ；

⑦公司的董事长 ，三分之一以上的董事 ，或者经理发生变动 ； ⑧ 持有公司百
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分之五以上股份的股东 ，其持有股份情况发生较大变化 ； ⑨公司减资 、 合并 、

分立 、解散及申请破产的决定 ； ⑩ 涉及公司的重大诉讼 ，法院依法撤销股东

大会 、董事会决议 ； 皕瑏瑡法律 、行政法规规定的其他事项 。

本案中 ， SH公司巨额对外担保出现逾期 ，极有可能直接被债权人要求承

担保证责任偿还借款 ，从而导致负债增加 、资产减少 、经营受困 ，对公司的财

务状况和生产经营产生重大的不利影响 ，属于应及时披露的重大事件 。 SH 公
司应予披露而未及时披露的行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２条关于临时

报告的规定 。

四 、对相关个人责任的认定

按照 枟公司法枠 （１９９９） 的有关规定 ，董事会应当将会议所议事项的决定作

成会议记录 ，出席会议的董事和记录员在会议记录上签名 ；董事应当对董事会

的决议承担责任 。同时 ，枟公开发行股票公司信息披露的内容与格式准则第 ３号

枙中期报告的内容与格式枛 （２０００ 年修订）枠 还规定公司董事会必须保证半年度

报告内容的真实 、准确 、完整 ，并就其保证承担连带责任 。因此 ，对 SH 公司
在 ２００１年半年度报告中未如实披露应收账款账龄的行为负有直接责任的主管人

员是该公司时任董事长丁某 ，其他直接责任人员有参加审议通过 ２００１年半年度

报告和中期财务报表董事会会议 、并在会议决议上签字表示同意的公司时任董

事李某 、李某某 、辛某 、王某 、吴某 、蔡某以及编制 ２００１年中期财务报表的财

务负责人成某 。

五 、罚则

SH 公司上述信息披露不真实 、不及时的行为构成 枟证券法枠 （１９９９） 第

１７７条 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈

述或者有重大遗漏” 的行为 ，对公司及相关责任人的处罚依据该条 “由证券监

督管理机构责令改正 ，对发行人处以三十万元以上六十万元以下的罚款 。对直

接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告 ，并处以三万元以上三十万元

以下的罚款 。构成犯罪的 ，依法追究刑事责任” 的罚则规定 。

【定性与处罚】

２００５年 ４月 ，中国证监会作出证监罚字 ［２００５］ ８号处罚决定 ：

（１） 对 SH 公司处以 ３０万元罚款 ；
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（２） 对陈某处以警告 、 ３万元罚款 ，对丁某 、李某 、李某某 、辛某 、王某 、

吴某 、蔡某 、成某处以警告 。

（深圳证监局 　树 　高）

FD集团股份有限公司信息披露违法违规案

【案情介绍】

FD集团股份有限公司 （以下简称 FD集团） 及其下属子公司在 １９９５ ～ ２００３

年所披露的定期报告中相关财务信息存在虚假记载 ：虚增主营业务收入

１０ ５３８畅５１万元 ；虚构材料采购 １０ ５４８畅７ 万元 ，相应虚增主营业务成本及管理

费用 １０ ５３２畅９４万元 ；虚减应收账款及虚构应收账款收回 ，少提及冲回已提坏

账准备 １ １６８畅８７万元 ；虚增固定资产和在建工程 １１ ９３２畅４６ 万元 ；少提长期投

资减值准备 ２００畅３７ 万元 。该行为违反了 枟股票条例枠 第 ５７ ～ ５９ 条的规定和

枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ ～ ６１条的规定 ，构成 枟股票条例枠 第 ７４条 、 枟证券法枠

（１９９９） 第 １７７条所述的 “虚假记载” 行为 。中国证监会于 ２００６年 ６月 ２８日就

该案作出了行政处罚决定 。

【背景】

一 、 FD 集团
FD集团 ，注册地址为深圳市高新区 FD 大厦 ，法定代表人熊某甲 。 FD 集

团原名深圳 FD实业股份有限公司 ， １９９５ 年 １０ 月成立 ，公司流通 B 股和 A 股
分别于 １９９５年 １１月和 １９９６年 ４ 月在深圳证券交易所挂牌交易 。截至 ２００４ 年

１２月 ３１日 ， FD集团股份总额 ２９ ６４０ 万股 ，其中可流通股份 １８ ７３６畅８ 万股 ，

占股份总额的 ６３畅２１％ 。公司第一大股东为深圳市 BLKJ发展有限公司 ，持有社

会法人股 ６ ０００万股 ，占股份总额的 ２０畅２４％ 。 FD 集团法定代表人 、实际控制

人为熊某１ 。目前该公司仍存续 ，公司法定代表人 、实际控制人未发生变化 。

二 、相关责任人

熊某甲 ，时任 FD集团董事长 、总裁 。

熊某乙 ，时任 FD集团董事 、财务总监 。

谢某 ，时任 FD集团财务主管 。
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王某 ，时任 FD集团董事 、副总裁 。

朱某 ，时任 FD集团董事 、副总裁 。

卢某 ，时任 FD集团董事 、董事会秘书 。

熊某丙 ，时任 FD集团董事 。

此外 ，本案还涉及 FD 集团的四家子公司 ：深圳市 FDAF 技术有限公司
（以下简称 FDAF ） 、 深圳市 FDZS 工程有限公司 （以下简称 FDZS ） 、 深圳
FDYD 新材料有限公司 （以下简称 FDYD） 、江西 FD新型铝业有限公司 （以下

简称 FDLY） 以及 FD经济发展股份有限公司 （后更名为深圳 HX 经济发展股
份有限公司 ，以下简称 FDJF） 、深圳市 FDHY 精细化工有限公司 （以下简称

FDHY） 等公司 。其中 ， FDJF为 FD集团的前控股股东 ， FDHY 为 FDJF 的子
公司 。 ２００１年 ６月 ， FDJF将持有的 FD集团股份转让给深圳市 BLKJ发展有限
公司和深圳市 SLH投资有限公司 ，并于 ２００４年 ８月注销 。 FDJF的法定代表人
为熊某甲 。

【违法违规事实分析】

一 、主要违法事实

FD集团及其下属子公司编制虚假会计事项的行为导致该公司在 １９９５ ～

２００３年披露的定期报告中包含的财务信息存在虚假记载 ，累计虚增净资产

６ ５７６畅５１万元 ，占其 ２００３年 １２月 ３１日净资产 ８３ ５１６畅９９万元的 ７畅８７％ 。 其具

体违法事实包括以下几个方面 。

（一） 虚增主营业务收入 10 538畅51万元

１畅 FD集团虚增销售收入 ８３１畅０５万元

２００１年 ５ ～ ６月 ， FD集团通过制作虚假出库单据虚构对深圳 HY 发展贸易
有限公司等单位销售商品 ５ 笔 ，虚增销售收入 ８３１畅０５ 万元 （含税销售额为

９７２畅３２万元） 。同年 ５ ～ １２月 ， FD集团通过伪造银行进账单据虚构从上述公司
收回款项 ９７２万元 。该批回款中 ７２６畅１６万元实际由 FDJF转入 ，２４５畅８４万元实

际由 FDHY 转入 。

２畅 FDAF虚增销售收入 １ ２１４畅１８万元

２００１年 １ ～ １１月 ， FDAF通过制作虚假产品出库单据虚构向深圳市 ZZJ 等
单位销售产品共 ３４笔 ，虚增销售收入 ８３６畅０７万元 （含税销售额 ９７８畅２０万元） 。
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２００１年 ， FDAF还通过在正常销售业务中多确认销售收入的方式虚增销售收入
２９０畅８５万元 （含税销售额 ３４０畅２９万元） 。以上两项合计虚增销售收入 １ １２６畅９２

万 （含税销售额 １ ３１８畅４９ 万元） ，相应虚增应收账款 １ ３１８畅４９ 万元 。 ２００１ 年

４ ～ １２月 ， FDAF 通过伪造银行进账单据虚构从上述公司收回款项 １ ２１０畅４９ 万

元 。其中 ，５０５畅６３ 万元实际由 FDJF 公司转入 ，其余 ７０４畅８６ 万元实际并未

收到 。

２００２年 ， FDAF 在对深圳 ZH实业有限公司等两家单位的销售中多确认销
售收入 ８７畅２６万元 （含税销售额 １０２畅０９ 万元） 。 ２００３年 ， FDAF 通过伪造银行
进账单据 ，虚构从上述公司收回款项 １００ 万元 ，该款项实际是从深圳市 SJHH
装饰工程有限公司 （以下简称 SJHH） 转入 。

３畅 FDZS虚增工程收入 ８ ４９３畅２８万元

１９９７年和 １９９９年 ， FDZS 在为 FDJF 下属子公司江西 FD 建材装饰有限公
司 （以下简称 FD建材） 和 FDLY 实施厂房及办公楼装饰工程时 ，通过多报安

装工程产值的方式多确认门窗 、幕墙工程收入 ，先后虚增工程收入 ８３７畅６３ 万和

２ １００畅３６万元 ，并将其转入与 FDJF的往来 。

１９９８ ～ ２００３年 ， FDZS 在为部分客户进行装饰工程时 ，未按照工程结算金

额调整账面确认的工程收入 ，累计虚增工程收入 ５ ５５５畅２９万元 。其中 ，２００１年

虚增 １ ９１１畅３９万元 ，２００２年虚增 ３ ０６７畅５６万元 ，２００３年虚增 ５７６畅３４万元 。

（二） 虚构材料采购 10 548畅7万元 ，虚增主营业务成本及管理费

用 10 532畅94万元

１畅 FD集团虚构材料采购 ４３２畅８２万元 ，虚增主营业务成本 ４３２畅８２

万元

２００１年 ５月 ， FD集团通过制作虚假材料入库单据 ，虚构向深圳市 JH 化工
有限公司采购材料 ４３２畅８２万元 。同年 １２月又通过制作虚假银行付款单据 ，虚

构向对方公司支付货款 ４３２畅８２万元 ，该款项实际支付给 FDHY 。

同年 ， FD集团将该批虚假材料结转销售 ，虚增销售成本 ４３２畅８２万元 。

２畅 FDAF虚构原材料采购 ９８４畅４１ 万元 ，虚增主营业务成本

９６８畅６５万元

２００１年 ２ ～ １１月 ， FDAF通过制作虚假验收入库单据虚构从 HF木器饰板
厂等单位采购材料 ３３笔共计 ７２０畅６２ 万元 。 ２００１ 年 ４ ～ １２ 月 ， FDAF 通过制作
虚假银行付款单据 ，虚构支付 HF 木器饰板厂等单位货款 ４３笔共计 ７２２畅３７ 万
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元 。其中 ，７０４畅８６万元实际并未支付 ，１７畅５１万元实际支付给 FDJF 。

２００２年 ４ ～ ９ 月 ， FDAF 通过制作虚假验收入库单据 ，虚构从广州市

FCHY 五金机械商场等单位采购材料 ９ 笔共计 ２６３畅７９ 万元 。 ２００２ 年 １１ 月 ，

FDAF通过制作虚假银行付款单据 ，虚构支付广州市 FCHY 五金机械商场等单
位货款 １０笔共计 ２６２畅２０万元 ，该批款项实际均支付给 FDJF 。

FDAF通过材料领用等方式将上述虚假材料计入当年的主营业务成本中 ，

累计虚增主营业务成本 ９６８畅６５万元 。其中 ，虚增 ２００１年主营业务成本 ７０４畅８６

万元 ，虚增 ２００２年主营业务成本 ２６３畅７９万元 。

３畅 FDYD 虚构原材料采购 ２９０畅０１ 万元 ，虚增主营业务成本

２９０畅０１万元

２００２年 ９ ～ １１月 ， FDYD 通过制作虚假收货单据 ，虚构从 NFLY （中国）

有限公司等单位采购材料 １４笔共计 ２９０畅０１万元 。 ２００３年 １１月 ， FDYD 通过伪
造银行付款单据 ，虚构支付 NFLY （中国） 有限公司等单位货款 ６ 笔共计

２６２畅９９万元 ，该批款项实际均支付给 SJHH 。

FDYD 通过材料领用等方式将上述虚假材料计入 ２００２ 年的主营业务成本 ，

虚增主营业务成本 ２９０畅０１万元 。

４畅 FDZS虚构原材料采购 ８ ８４１畅４６万元 ，虚增主营业务成本及管

理费用 ８ ８４１畅４６万元

２００２年 １ ～ １１月 ， FDZS 通过制作虚假购货入库单据 ，虚构从深圳 NB 工
程玻璃有限公司等单位采购材料 １０５笔共计 ６ ５１９畅８２ 万元 。 ２００２年 ９ ～ １２ 月 ，

FDZS通过制作虚假银行付款单据 ，虚构支付深圳 NB工程玻璃有限公司等单位
货款 ７３笔共计 ６ ５１９畅８２万元 ，该批款项实际均支付给 FDHY 。

２００３年 ４ ～ ８月 ， FDZS 通过制作虚假购货单据 ，虚构从深圳市 SX 特种玻
璃技术股份有限公司等单位采购材料 ２０笔共计 ２ ３２１畅６４ 万元 。 ２００３年 ７ ～ １１

月 ， FDZS 通过制作虚假银行付款单据 ，虚构了向深圳市 SX特种玻璃技术股份
有限公司等支付货款 ３２笔共计 ２ ３３７畅４８ 万元 。该批款项中 ， １ ８３６畅９２ 万元实

际支付给 FDHY ，２９９畅９２万元实际支付给 SJHH ，其余 ２００畅６３ 万元实际并未

支付 。

FDZS通过材料领用等方式将上述虚假材料计入主营业务成本及管理费用
中 ，累计虚增主营业务成本及管理费用 ８ ８４１畅４６ 万元 。其中 ，虚增 ２００２年主

营业务成本 ４ ３３４畅８２万元 ，虚增 ２００２年管理费用 ６９６畅９０万元 ，虚增 ２００３年主

营业务成本 ３ ８０９畅７４万元 。
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（三） 虚减应收账款及虚构应收账款收回 ，少提及冲回已提坏账

准备 1 168畅87万元

１畅 FDZS 虚减应收账款余额 １９ ７１６畅３８ 万元 ，少提坏账准备

５０２畅７３万元

１９９６ ～ ２００１ 年 ， FDZS 采用年末将应收客户的 “应收账款” 调整为应收

FDJF及 FDHY的 “其他应收款” ，次年再将相关账项予以调回的方式调低应收

账款年末金额 。根据 FDZS 当时的会计政策 ，对 “其他应收款” 余额不计提坏

账准备 ，故 FDZS在 １９９６ ～ ２００１年通过调减应收账款累计少提坏账准备 ５０２畅７３

万元 。

２畅 FDAF 、 FDYD和 FDZS虚构应收账款收回 、冲回已提坏账准

备 ６６６畅１４万元

２００３年 １１月 ， FDAF通过伪造银行进账单据 ，虚构从深圳市蛇口 ZSGW
工程有限公司等单位收回应收账款 ７ 笔共计 ２９８畅５１ 万元 ； ２００３ 年 １１ 月 ，

FDYD 通过伪造银行进账单据 ，虚构从北京市 ZAZS 安装公司等单位收回应收
账款 ５笔共计 １６７万元 。该两笔款项共计 ４６５畅５１万元均系从 SJHH 转入 。 ２００３

年 ７ ～ ８月 ， FDZS 伪造银行进账单据 ，虚构从深圳市 JP （集团） 股份有限公司

等单位收回应收账款 ５笔共计 ２００畅６３万元 ，该笔款项实际并未收到 。

上述收回的应收账款总计 ６６６畅１４万元均在以前年度全额计提坏账准备 ，三

家公司在虚构收回应收账款的同时冲销了提取的坏账准备 。

（四） 虚增固定资产和在建工程 11 932畅46万元

１畅 FD集团虚增 FD城厂房等固定资产 ２ ３４７畅２３万元

１９９６年 ， FD集团虚构向深圳 MJ 装饰工程有限公司购买门窗和幕墙材料
１ ０２３畅７０万元用于建设 FD城二期厂房 ，虚增固定资产 １ ０２３畅７０万元 。

１９９５ ～ １９９７年 ， FD集团按销售价领用自己的产品 ８７２畅７１万元用于 FD 城
二期厂房建设 ，未调减该批产品包含的未实现内部利润 ，虚增固定资产 ２０８畅８９

万元 。

１９９７ ～ １９９８年 ， FDZS 为 FD 集团办公楼提供装修服务 ７１５畅８０ 万元 、 为

FD集团 B区厂房提供装修服务 １ ７１８畅５８万元 ， FD集团未抵销其中未实现的内
部利润 ，分别虚增固定资产 ２０８畅８９万和 ６９４畅７８万元 。

１９９６ ～ １９９９年 ， FD集团向下属子公司深圳市 FD特种结构有限公司采购产
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品共计 ５３７畅３８万元用于 FD城及 FD集团 B区建设 ， FD集团未抵销其中未实现
的内部利润 ，虚增固定资产 １６１畅１５万元 。

１９９９ ～ ２０００年 ， FD集团向 FDAF采购产品共计 １４８畅２２万元用于 FD 集团
B区建设 ， FD集团未抵销其中未实现的内部利润 ，虚增固定资产 ４９畅８２万元 。

２畅 FDYD虚增固定资产 ６５９畅５６万元

１９９９年 ， FDYD 虚构从 FD集团转入的韩国复合板生产线建造费用 ３４５ 万

元 ，虚增固定资产 ３４５万元 。

２００１年 ， FDYD 将不得计入固定资产的开办费 ６４畅１１万元和广告费 ２５０畅４５

万元计入氟碳喷涂生产线设备中 ，虚增固定资产 ３１４畅５６万元 。

３畅 FDLY虚增固定资产 ２ ２２５畅６７万元

１９９７年 ， FDLY 将不得计入固定资产的用电使用权费 １５６畅８３ 万元和用电

补贴费 ９２畅２５万元计入机器设备中 ，虚增固定资产 ２４９畅０８万元 。

１９９７ ～ １９９８年 ， FDLY 在 FDZS 为其提供的厂房幕墙装饰工程中采取超计
工程支出 、虚构合同等方式 ，分别虚增固定资产 １ １０８畅８９万和 ５２１畅７８万元 。

２００１年 ， FDLY 将不得计入固定资产的广告费 ９６畅３１ 万元和新产品试制费

２４９畅６１万元计入机器设备中 ，虚增固定资产 ３４５畅９２万元 。

４畅 FD 集团 ２０００ ～ ２００３ 年虚增 FD 科技大厦在建工程成本
６ ７００万元

２０００年 １１月 ， FD 集团通过制作虚假材料入库单据 ，虚构向 FD 贸发公司
（FDJF的子公司） 采购材料 ，虚增 FD 科技大厦在建工程成本和应付账款 ５００

万元 ，该笔应付账款后转入对 FDJF 的往来 。同年 １２ 月 ， FD 集团又通过制作
虚假银行付款单据虚构向深圳市岩土工程公司等三单位支付 FD 科技大厦材料
采购款 ３笔共计 １ ８００万元 ，虚增在建工程成本 １ ８００万元 。该批款项实际均未

付出 。

２００１年 ５ ～ ６月 ， FD集团通过制作虚假银行付款单据 ，虚构向深圳市 YZ
集团支付 FD 科技大厦材料采购款 ４ 笔共计２ ８００万元 ，虚增在建工程成本

２ ８００万元 。该批款项实际均未付出 。

２００３年 ６ ～ ７月 ， FD 集团通过制作虚假银行付款单据 ，虚构向深圳市 JA
集团股份有限公司等五单位支付材料采购款 、装修工程款 ５笔共计 １ ６００万元 ，

虚增在建工程成本 １ ６００万元 。该批款项实际均支付给 FDHY 。

（五） 少提长期投资减值准备 200畅37万元

FD集团投资 ７０５畅７０万元的上海 FY 公司于 ２００１年 ５月终止经营并进行清
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算 ，２００２年 １２月该公司被吊销企业法人营业执照 。 FD 集团于 ２００２ 年年末对

该项长期投资累计提取减值准备 ５０５畅３３万元 ，少提 ２００畅３７万元 。

二 、违法成因分析

FD集团为典型的家族企业 ，其实际控制人为熊某甲 ，本案最终被处罚的另

外五名董事中 ，有三名为熊某甲的亲属 。 FD 集团在公司治理方面存在重大缺
陷 ，制衡 、监督机制缺乏 ，内控缺失 ，从而导致其财务造假行为能够持续多年

而不被发现 。例如 ，部分重大事项和关联交易未提交股东大会批准实施 ，公司

时任的三名独立董事中没有会计专业人士 ，部分董事会议案关联董事未回避表

决等 。可见 ，一方面 FD 集团的董事会受熊某甲及其家族成员控制 ，股东大会

流于形式 ，规章制度形同虚设 ；另一方面 ，独立董事中缺少会计专业人士 ，难

以从专业角度发现和揭示公司的财务舞弊行为 。

三 、违法动机分析

（一） 为配股增发创造条件

公司上市以后 ，只要符合有关法规政策 ，便可以通过增发 、配股等方式持

续从证券市场募集资金 ，用于公司经营发展 。在再融资资格方面 ，公司的盈利

能力尤其是净资产收益率指标是最硬性最严格的要求 。例如 ， 枟股票条例枠 规

定 ，股份有限公司增资申请公开发行股票 ，必须要 “近三年连续盈利” ；中国证

监会 枟关于 １９９６年上市公司配股工作的通知枠 （１９９６ 年 １月 ２４日发布） 规定 ，

上市公司向股东配股必须符合 “公司在最近三年内净资产税后利润率每年都在

１０％ 以上 ，属于能源 、原材料 、基础设施类的公司可以略低 ，但不低于 ９％ ” ；

中国证监会 枟关于上市公司配股工作有关问题的通知枠 （１９９９ 年 ３ 月 ２７日发

布） 规定 ，“公司上市超过 ３个完整会计年度的 ，最近 ３个完整会计年度的净资

产收益率平均在 １０％ 以上 ⋯ ⋯上述指标计算期间内任何一年的净资产收益率不

得低于 ６％ ” 。

FD集团自 １９９５年上市以后 ，表现出较强的再融资需求 ： １９９７年通过增发

B股 ，募集到资金 ２４ ２７９万元港币 ；１９９９年通过配股 ，募集到资金 １１ ２９０万元

人民币 。这频频成功的再融资行为与公司定期报告持续反映的良好的经营业绩

密不可分 ： １９９６ ～ １９９８ 年 ，公司年报披露加权平均净资产收益率分别为

３１畅８９％ 、 ２２畅７１％ 和 １９畅５２％ ，体现出强劲而稳健的发展势头和盈利能力 。 而

到了 １９９９年 ，公司加权平均净资产收益率下降为 ７畅３９％ ，虽然远低于前几年
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的水平 ，但仍然超过了配股要求的 “６％ ” 的净资产收益率的及格线 。

经查 ， FD集团在 １９９６ ～ １９９８ 年虚增净利润占各当年净利润的比例均在

１０％ 以上 ；１９９９年虚增净利润占当年净利润的比例更高达 ４６畅２３％ ，如果扣除

这部分虚增的利润 ， １９９９ 年的加权平均净资产收益率将低于 “６％ ” 的硬性要

求 ，公司就会丧失配股资格 。 结合前述再融资行为分析 ， FD 集团在 １９９６ ～

１９９９年虚增利润 、粉饰报表的动机极有可能是为了树立良好的市场形象 ，维持

持续的再融资资格 。

（二） 为借款融资创造条件

上市公司除了从证券市场融资外 ，筹集生产经营所需资金的另一条重要途

径是向银行借款融资 。而银行在向企业放贷的时候 ，要对企业的财务报表进行

审核 ，以评估企业的偿债能力 ，保障信贷资金安全 。由于盈利能力是偿债能力

的重要保障 ，因此盈利能力强的公司更容易获得银行的贷款 。

２０００年以后 ，银行贷款成为 FD 集团最重要的资金来源 ，体现为其年报中

资产负债表 “短期借款” 的余额的变化 ： １９９６ 年为 １ ８５０ 万元 ， ２０００ 年增至

１０ ０５０万元 ，２００１年增至 ２１ ２５０ 万元 ，到 ２００３ 年更增加到 ４３ ４４７畅２９ 万元 。

因此 ， FD 集团 ２０００年以后虚增利润的重要动机可能在于通过虚增盈利指标来

提高偿债能力指标 ，以从银行获取大量贷款 。

四 、违法行为的后果

（一） 二级市场股价暴跌

２００５年 １月 ６日 ， FD 集团公告了被证监会立案稽查的信息 ，当日公司 A
股 、 B股双双跌停 。投资者 “以脚投票” 的实际行动表明了市场对该公司财务

舞弊行为的极大不满和抗议 ，公司过往良好的社会形象一夜之间荡然无存 ，公

司股东也遭受到重大损失 。

（二） 信贷收紧危及经营

截至 ２００４年 １２月 ３１日 ， FD集团短期借款约 ４５ ９８５畅９４万元 ，流动负债占

负债总额之比高达 ９９畅７％ ，资产负债比率达 ６１畅３７％ 。 公司因涉嫌虚假陈述被

立案稽查后 ，其信用等级急剧下降 ，相关银行停止向其发放新增贷款 ，同时纷

纷要求公司提前偿还原有的借款 ，令公司资金周转一度陷入困境 、 日常生产经

营受到重大影响 。
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（三） 再融资受限

根据中国证监会 枟上市公司证券发行管理办法枠 （２００６年 ５ 月 ８日起施行）

的规定 ，上市公司发行证券的条件之一为 “上市公司最近三十六个月内财务会

计文件无虚假记载 ，且不存在下列重大违法行为 ： （一） 违反证券法律 、行政法

规或规章 ，受到中国证监会的行政处罚 ，或者受到刑事处罚 ； ⋯ ⋯ ” 。 FD 集团
于 ２００６年 ６月因披露的信息存在虚假记载受到中国证监会行政处罚 ，故其在被

处罚后的 ３６个月内都无法发行证券再融资 。尽管公司资金周转困难 、存在强烈

的再融资需求 ，但公司股东大会迟至 ２００９ 年 ８ 月才提出非公开发行 A 股的
申请 。

【法律法规适用分析】

上市公司信息披露的公开透明是构筑证券市场诚信的基础 。我国有关证券

法律法规要求 ，信息披露必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导性陈

述或者重大遗漏 。同时 ，上市公司董事必须保证公开披露文件内容没有虚假 、

严重误导性陈述或重大遗漏 ，并就其保证承担连带责任 。

枟股票条例枠 第 ５７条规定 ，“上市公司应当向证监会 、证券交易场所提供下

列文件 ： （一） 在每个会计年度的前六个月结束后六十日内提交中期报告 ； （二）

在每个会计年度结束后一百二十日内提交经注册会计师审计的年度报告 。中期

报告和年度报告应当符合国家的会计制度和证监会的有关规定 ，由上市公司授

权的董事或者经理签字 ，并由上市公司盖章” ；第 ５８条规定 ，“本条例第五十七

条所列中期报告应当包括下列内容 ： （一） 公司财务报告 ⋯ ⋯ ” ；第 ５９条规定 ，

“本条例第五十七条所列年度报告应当包括下列内容 ： ⋯ ⋯ （十三） 经注册会计

师审计的公司最近二个年度的比较财务报告及其附表 、注释 ⋯ ⋯ ” 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条规定 ， “公司公告的股票或者公司债券的发行和

上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗

漏” ；第 ６０条规定 ，“股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当在每一会计年度

的上半年结束之日起二个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交

记载以下内容的中期报告 ，并予公告 ： （一） 公司财务会计报告和经营情

况 ⋯ ⋯ ” ；第 ６１条规定 ，“股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当在每一会计

年度结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交记载

以下内容的年度报告 ，并予公告 ： ⋯ ⋯ （二） 公司财务会计报告和经营情况” 。
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上述法律法规一是对上市公司年度报告和中期报告等定期报告的构成内容

作出明确规定 ，而公司的财务会计报告及其附表属于定期报告的法定内容 ；二

是对年度报告和中期报告的信息质量作出规定 ，要求其 “应当符合国家的会计

制度和证监会的有关规定” ，必须 “真实 、准确 、完整” ，严禁 “虚假记载 、误

导性陈述或者重大遗漏” ；三是对年度报告和中期报告的信息披露时间进行规

定 ，体现了及时性的要求 。

从本案来看 ， FD集团及其下属公司通过采用虚构业务事项 、伪造银行收付

款单据 、混杂真假会计记录等手法 ，编造了虚假的财务报告 ，从而导致包含这

些财务报告的年度报告和中期报告存在虚假记载 ，违反了前述信息披露的相关

法规规定 ，从而构成了 枟股票条例枠 第 ７４条 “在股票发行 、交易过程中 ，作出

虚假 、严重误导性陈述或者遗漏重大信息的” 和 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７ 条

“未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有

重大遗漏” 的行为 。

按照 １９９９年 １２月 ２５日修正后的 枟公司法枠 的有关规定 ，董事会应当将会

议所议事项的决定作成会议记录 ，出席会议的董事和记录员在会议记录上签名 ，

董事应当对董事会的决议承担责任 。同时 ，根据有关财会法规规定 ，结合本案

中相关人员的职责分工和在财务舞弊中扮演的角色 ，公司财务总监及财务主管

也应对财务报告虚假陈述行为承担应有的责任 。本案最终认定公司董事长兼总

裁熊某甲 、时任董事兼财务总监熊某乙为其任职期间年度报告 、半年度报告所

涉虚假陈述行为直接负责的主管人员 ；而在通过年度报告 、半年度报告的董事

会决议上签字的时任董事王某 、朱某 、卢某 、熊某丙 ，为其签字通过的年度报

告 、半年度报告所涉虚假陈述行为的其他直接责任人员 ；时任财务主管的谢某

也为其他直接责任人员 。

【定性与处罚】

对公司及相关责任人员的处罚依据 枟股票条例枠 第 ７４条 “单处或并处警

告 、没收非法获取的股票及其他所得 、罚款” 和 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７ 条

“由证券监督管理机构责令改正 ，对发行人处以三十万元以上六十万元以下的罚

款 。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告 ，并处以三万元以上

三十万元以下的罚款 。构成犯罪的 ，依法追究刑事责任” 的罚则规定 。

枟中国证监会行政处罚决定书枠 （证监罚字 ［２００６］ １８ 号） 作出如下处罚

决定 ：
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（１） 对 FD集团处以 ５０万元的罚款 ；

（２） 对公司董事长兼总裁熊某甲给予警告 ，并处以 ２０万元的罚款 ；

（３） 对时任董事兼财务总监熊某乙给予警告 ，并处以 １５万元的罚款 ；

（４） 对时任财务主管谢某给予警告 ，并处以 １０万元的罚款 ；

（５） 对董事兼副总裁王某 、朱某 、时任董事兼董事会秘书卢某分别给予警

告 ，并处以 ５万元的罚款 ；

（６） 对董事熊某丙给予警告 ，并处以 ３万元的罚款 。

（深圳证监局 　树 　高）

四川 XCDL 股份有限公司虚假陈述案

【案情介绍】

中国证监会在日常监管中发现四川 XCDL 股份有限公司 （以下简称 XCDL）
存在对外担保未按规定履行信息披露义务 ，２００５年 ７月对 XCDL 立案稽查 。

经查 ，截至 ２００５年 ６月 ３０ 日 ，XCDL 有 ７笔重大对外担保合同一直未披

露 ，担保金额 ７３ ４００ 万元 ；有 ７ 笔重大对外担保未及时进行披露 ，担保金额

７８ ７０５万元 ；XCDL 的 ２００３ 年半年度报告中 １３ 笔担保未披露 ，担保金额

２８ ２３０万元 ；２００３年度报告中 １８ 笔担保未披露 ，担保金额 ６９ ８００ 万元 ；XC唱
DL 的 ２００４年半年度报告中 １９笔担保未披露 ，担保金额 ６０ ０００万元 ； ２００４ 年

年度报告中 ２４笔担保未披露 ，担保金额 １１４ ８０５万元 。

XCDL 的上述违法行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ ～ ６２条的相关规定 。

【背景】

XCDL 成立于 １９９４年 ６月 ，２００２年 ５月在上海证券交易所上市 ，总股本为

１６ ５００万元 ，时任董事长张某 ，实际控制人张某某 。公司拥有七个直属水力发

电厂和一个控股水力发电厂 ，总装机容量 １０畅１万千瓦 ，承担着四川省凉山州大

部分地区的供电 。

实际控制人张某某依靠资本运作起家 ，先后收购 ZH 科技 （集团） 股份有

限公司 （以下简称 ZH 集团） 、 XCDL 等公司 ，逐步打造了公司数量众多 、股权

结构复杂的 “ZH系” ，并通过其控制的关联公司及与重庆其他上市公司相互担

保借款等方式 ，使资产规模迅速膨胀 。但因收购的公司无法提供充足的现金流

回报 ，ZH系公司风险逐步累积 。张某某在取得 XCDL 的控制权后 ，采取各种
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隐蔽手段 ，利用 XCDL 的优质资产大肆为其关联企业提供巨额贷款担保 ，给公

司造成了严重债务危机 。

XCDL 担保涉及关联方较多 ，关联关系复杂 ，包括四川 LX 投资有限责任
公司 （以下简称四川 LX） 、 ZH集团等 １２家公司 。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

XCDL ２００２年 ５月 １ 日至 ２００５ 年 ６ 月 ３０ 日存在的违法事实有以下几个

方面 。

（一） 未披露重大对外担保事项

截至 ２００５年 ６月 ３０日 ，XCDL 未披露的重大对外担保合同为 ７ 笔 ，担保

金额 ７３ ４００万元 。

（二） 未及时披露的重大对外担保事项

２００２年 ５月 １日 ～ ２００５年 ６月 ３０日 ，XCDL 与四川 LX等公司签署的重大
担保合同中有 ７笔未进行及时披露 ，担保金额 ７８ ７０５万元 。

（三） 未在定期报告中披露担保事项

２００３年半年度报告 ， XCDL 未披露担保 １３ 笔 ，担保金额 ２８ ３００ 万元 ；

２００３年度报告 ，XCDL 未披露担保 １８笔 ，担保金额 ６９ ８００ 万元 ； ２００４年半年

度报告 ，XCDL 未披露担保 １９笔 ，担保金额 ６０ ０００万元 ；２００４年度报告 ，XC唱
DL 未披露担保 ２４笔 ，担保金额 １１４ ８０５万元 。

二 、主要操作手法

（一） 隐蔽的掏空方式

担保在操作上具有方便性和灵活性 ，能够在短时间内在一个相对较小的范

围中完成担保事项 。张某某等操纵公司进行担保时 ，较多采用通信表决方式 ，

董事之间互不知情 ，缺乏必要的董事会讨论沟通环节 ，或者选择其所控制的董

事参与表决 ，具有较高的隐蔽性 。同时 ，公司担保作为一种表外融资行为 ，其

财务后果不会立即在公司传统的财务报表中被体现 ，公司审计过程中不易被发
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现 ，便于长期逃避披露义务和隐藏违规行为 。

（二） 冗长的担保链条

张某某等构筑了庞大的 ZH 系 ，涉及公司数量众多 ，股权关系复杂 ，担保

资金往来频繁 。在 ZH 系频繁资本运作 、资金紧张的情况下 ，公司实际控制人

利用 XCDL 的优质资产频繁对外担保 ，并通过复杂的股权关系及频繁更替关联

单位的股东等手段来掩盖关联方关系 ，隐藏对外担保行为 。

（三） 复杂的担保形式

张某某等利用复杂多样的金融信贷工具完成违规担保项下的资金占用 。例

如 ，担保方式包括抵押保证和质押担保 ，在担保项下发生的借款方式包括普通

贷款 、承兑汇票等多种方式 。 这是公司进行对外担保多年而未被发现的重要

原因 。

三 、问题成因分析

XCDL 发生担保未履行披露义务并非偶然 ，而是实际控制人精心策划 、刻

意规避监管 ，以达到掏空上市公司的目的 。具体而言 ，主要有以下几个方面 。

（一） 股权分置 ，股东利益冲突

公司大股东的违法违规行为发生于股权分置改革之前 。在股权分置条件下 ，

持有非流通股股权的控股股东与流通股东之间利益不一致 ，通过违规担保 、资

金占用以及非公允关联交易等方式掏空上市公司成为当时条件下控股股东的普

遍 “盈利模式” 。具体到 XCDL ，由于股权较为分散 ，大股东侵占 XCDL 所得利
益远大于应承担的公司损失 ，加之违规成本较低 ，客观上助长了控股股东的违

法违规倾向 。

（二） 股权分散 ，但未形成有效制衡

从该公司股权结构来看 ，虽然第一大股东占公司股权比例不足 ３０％ ，但并

未形成有效治理结构和制衡机制 ，反而造成大股东通过修改董事提名规则 ，控

制多数董事来操纵董事会的局面 ，使大股东在公司决策层面掌握了绝对的话语

权 ，为掏空上市公司埋下了伏笔 。

XCDL 上市前 ，张某某通过 ZH 集团 、四川 LX 、深圳 ZDD 实业有限公司
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等三家公司持有公司 １４畅６３％ 、 ６畅５５％ 、 ５畅９５％ 的股权 （合计占公司总股本的

２７畅１３％ ） ，分列第二 、三 、五大股东 。 ２００２ 年公司上市后 ，通过股权转让 ，ZH
集团集中持有上述股权 ，成为公司第一大股东 ，并利用中小非流通股东参与上市

公司运作意识比较淡薄的特点 ，提出持股 ５％ 以下的股东不推荐董事会成员 。在

随后公司董事会换届过程中 ，董事会成员由 １５名扩大为 １７名 ，其中 １０名是具有

ZH系背景或是由 ZH集团推荐的 ，超过半数 ，并由张某某的兄弟张某担任公司董

事长 ，实现对董事会及关键职位的掌控 ，使违规行为的出现成为可能 。

（三） 内控失效 ，部分董事未勤勉尽责

XCDL 内部制度混乱 、控制缺失 ，也是该公司未按规定履行信息披露义务

的原因之一 。如该公司印章管理 、董事会决议过程等均不规范 ，资金管理体系

未完全纳入监控范围 ，公司印章被私自借出使用等 。内控制度的不健全和内部

管理的混乱使得公司对外担保等重大事件被公司实际控制人及关键岗位管理人

员绕过决策程序而独立运行 ，出现了公司管理层违反公司制定的决策程序 ，独

立董事等部分公司高层管理人员对对外担保及资金占用等重大事项并不知情的

现象 ，最终导致董事会信息披露的不及时和重大遗漏 。

对于公司的违规担保行为 ，部分董事未能采取必要的监督措施 。其中一名

董事在其任职期间甚至没有亲自参加过一次董事会 ，全部委托相关董事签名 ，

其未能勤勉尽责地履行董事职责的情形十分明显 。董事未能勤勉尽责地履行董

事职责使得张某某等的违法违规行为未能受到应有的监督和制约 ，也未能保证

上市公司所披露的信息真实 、准确 、完整 。

（四） 程序简便 ，缺乏足够的外部约束

上市公司在银行进行担保时的要件主要是在担保合同上盖章和同意担保的

董事会决议 ，而部分银行对印章和董事会决议也只是进行形式上的审核 ，从实

施的方便性来讲 ，这为 XCDL 担保大开方便之门 。而且 ，从担保以后到贷款到

期之前 ，该担保事项存在一个潜伏期 ，这一时期内担保一般不易被察觉 ，很多

担保是因为被担保人到期无力偿还引致诉讼 ，才得以公开 。

四 、危害后果分析

XCDL 是当地唯一的上市公司 ，也是保障地区电力供应的骨干企业 ，供电

区域达 ３００多万人口 ，关系到地区经济发展和社会稳定 。 ２００５ 年 ５月 ，公司暴
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露出约 １０畅２５亿元决策程序不合法且未披露的违规担保 ，占 ２００４年年末净资产

的 １７８畅２７％ 。

危机爆发后 ，重庆 、浙江 、深圳等地法院纷纷冻结了 XCDL 资产 、银行账

户和职工住房 ，并通过外地法院判决等手段强制执行 XCDL 资产用于重庆等地
企业偿债 ，严重影响了公司正常的生产经营活动 ，持续经营能力受到巨大打击 ，

银行信誉下降 ，融资平台遭到严重破坏 ，水电资源开发被迫停顿 ，几乎到了濒

临破产的边缘 。企业 １ ０００多名员工面临企业破产失业 、居无住所的威胁 。 ４００

多万人正常的供电秩序随时有中断的可能 ，一定程度上影响了少数民族地区的

社会稳定 。

【法律法规适用分析】

XCDL 的上述违法行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条 “公司公告的股

票或者公司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、

误导性陈述或者重大遗漏” 、第 ６０ 、 ６１条关于定期报告内容 、第 ６２条 “发生可

能对上市公司股票交易价格产生较大影响 、而投资者尚未得知的重大事件时 ，

上市公司应当立即将有关该重大事件的情况向国务院证券监督管理机构和证券

交易所提交临时报告 ，并予公告 ，说明事件的实质 。下列情况为前款所称重大

事件 ： ⋯ ⋯ （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” 的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述

“依照本法规定 ，经核准上市交易的证券 ，其发行人未按照有关规定披露信息 ，

或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏的 ，由证券监督管

理机构责令改正 ，对发行人处以三十万元以上六十万元以下的罚款 。对直接负

责的主管人员和其他直接责任人员给予警告 ，并处以三万元以上三十万元以下

的罚款” 的罚则规定 。

【定性与处罚】

２００８年 ４月 ，根据当事人违法行为的事实 、性质 、 情节与社会危害程度 ，

中国证监会依据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条的规定 ，对当事人作出如下处罚 ：

（１） 对 XCDL 处以 ４０万元的罚款 ；

（２） 对冯某某 、李某某 、郝某某 、谭某 、 罗某 、王某某分别给予警告 ，并

各处 ５万元的罚款 ；对祝某某 、谢某 、庞某某分别给予警告 ，并各处 ３ 万元的

罚款 ；对王某 、张某华 、杨某某分别给予警告 。
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同时 ，对张某某 、张某给予终身市场禁入处罚 。

此外 ，２００８年 １０月 ，四川省凉山州中级人民法院以职务侵占 、挪用资金

罪分别判处张某某 、张某有期徒刑 １８年和 １５年 。

（四川证监局 　 白桦林）

上海WGQ股份有限公司虚假陈述案

【案情介绍】

２００５年 ６月 ，上海 WGQ 股份有限公司 （以下简称 WGQ 公司） 对外发布

公告称 ，公司存于 GH证券公司某营业部的 ２畅２ 亿元保证金不能提出 ，公安机

关已经介入并控制了相关责任人 。 ２００５年 ７月 １５日 ，中国证监会对 WGQ 公司
进行立案调查 。

经调查 ，公司存在下列违法违规事实 ： ① 公司 ２００３ 年年报 、 ２００４ 年半年

报以及 ２００４年年报 “银行存款” 科目虚假记载 ，账上存于 GH证券某营业部的
资金实际已被挪用 ； ②公司 ２００４年年报中的委托理财收回情况存在虚假记载 ；

③公司以个人名义违规开立账户 、买卖证券 。

WGQ 公司上述虚假陈述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ ～ ６１ 条关于

信息披露 、中报和年报的有关规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７ 条所述

“未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有

重大遗漏” 的行为 ；公司以个人名义开立账户 、买卖证券的行为 ，违反了 枟证

券法枠 第 ７４条的有关规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １９０ 条所述的行为 。

公司总经理史某 、财务经理黎某以及 GH 证券公司某营业部负责人金某挪用
WGQ 公司资金的行为涉嫌违反 枟刑法枠 第 ２７２ 条 “公司 、 企业或者其他单位

的工作人员 ，利用职务上的便利 ，挪用本单位资金” 的规定 ，被公安机关依法

逮捕 。

【背景】

一 、 WGQ 公司
WGQ 公司 ，原名上海 WGQ 保税区开发股份有限公司 ，１９９２年 ５ 月由上

海 WGQ 保税区开发公司改制而成 ，注册资本 ７４ ５０５万元 ，是一家以保税区开

发建设为主营业务的上市公司 ，主要股东为上海 WGQ （集团） 有限公司 （以
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下简称 WGQ 集团） 和上海市 ST 实业投资有限公司 ，主营房地产开发与租赁 、

贸易 、物流及酒店经营管理 。法定代表人舒某 （２００５ 年 ９月任职 ，时任法定代

表人为刘某） 。

上海 WGQ 保税区是 １９９０年 ６月经国务院批准设立的第一个规模最大 、功

能最全的保税区 ，集自由贸易 、出口加工 、物流仓储及保税商品展示交易等多

种经济功能于一体 ，总规划面积 １０平方公里 。

１９９２年 ５月 ２８日 ，公司向社会公众公开发行 A 股 ８００ 万股并上市交易 ，

１９９３年 ７月又发行 ８ ５００万股B股 。 ２００８年 １２月 ，公司向大股东WGQ 集团增
发股份 ２１ ４９１万股 ，WGQ 集团将其保税区工业房地产开发经营业务 、租赁物

业以及物流和贸易等业务注入上市公司 。

二 、相关责任人

史某 ，时任 WGQ 公司董事 、总经理 。

丁某 ，时任 WGQ 公司董事 、董事会财务委员会委员 。

盛某 ，时任 WGQ 公司董事 、董事会财务委员会委员 。

刘某某 ，时任 WGQ 公司董事长 。

洪某某 ，时任 WGQ 公司董事 。

叶某某 ，时任 WGQ 公司董事 。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

（一） 财务报告虚假记载

WGQ 公司有两个事项在财务报告中进行了虚假记载 ： ①在 ２００３年 、 ２００４

年两个年度的财务报告中 “银行存款 其他货币资金” 科目余额与实际不符 ；

② ２００４年年报中的委托理财收回情况虚假记载 。

１畅 “银行存款 其他货币资金” 科目余额不实问题

２００３年 ７月 ２９日 ，WGQ 公司在 GH 证券公司某营业部开立证券账户 ，办

理证券指定委托交易 ，并全权委托公司财务经理黎某办理所有交易及资金划转 ，

时任 GH证券公司某营业部总经理的为金某 。

２００３年 ７月 ～ ２００４年 １０月 ，WGQ 公司曾先后将 １２笔资金共计２９ ０００万

元划入 GH证券公司某营业部 。后公司财务经理黎某与营业部总经理金某伪造
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公司公章 ，共同将资金划出 ，用于金某实际控制的企业以及归还营业部委托理

财资金黑洞 。

２００３年 １２月 ３１日 ，WGQ 公司 “银行存款 其他货币资金 人民币 存出保

证金 GH 证券” 科目账面余额为 ９ ０１６万元 ，实际存放在 GH 证券公司的金额
为 ０畅３４万元 ；２００４年 ６ 月 ３０ 日账面余额为 １４ １６１ 万元 ，实际为 ２畅０８ 万元 ；

２００４年 １２月 ３１ 日账面余额 ２０ ３２７ 万元 ，实际为 ２畅０８ 万元 。 其他资金均被

WGQ 公司财务经理黎某与营业部总经理金某私自划出 。

２畅 委托理财情况虚假记载问题

２００４年 ４月 ，WGQ 公司与北京 ZXGD 投资有限公司 （以下简称 ZXGD 公
司） 签署 枟委托理财协议枠 ，委托 ZXGD 公司进行理财投资 ，本金 ２ ９００ 万元 ，

期限一年 。 ２００５年 ，该笔委托理财无法收回 ，因WGQ 公司 ２００４年已有 １１ ０００

万委托理财坏账 ，为了不进一步损害公司形象 ，迫于外界压力 ，部分高管擅自

决定通过做假账披露委托理财本金已归还 。在公司总经理史某及财务经理黎某

的操作下 ，WGQ 公司将自有资金 ３ ３０２万元划至上海 ZTKJ有限公司 （以下简

称 ZTKJ公司） ，当日由 ZTKJ公司划回 WGQ 公司 ２ ９００ 万元 。同时 WGQ 公
司与 ZXGD 公司签订协议 ，约定由 ZXGD 公司委托 ZTKJ公司向 WGQ 公司支
付 ２ ９００万元 ，双方 枟委托理财协议枠 中止 。公司在 ２００４年年报上披露 “已于

２００５年 ４月 １日提前收回本金” 。

在公司审议通过 ２００３年年报 、 ２００４ 年半年报 、 ２００４年年报的董事会决议

上签字的董事 ，有刘某 、史某 、 洪某 、瞿某 、盛某 、叶某 、张某 、丁某和张某

某 。会计机构负责人黎某也在定期报告上签字 。

（二） WGQ公司及下属子公司以个人名义开立证券账户

WGQ 公司及其两家下属子公司上海 WGQJY 物资贸易有限公司和上海
WGQBH 大酒店公司 ，在 GH 证券公司某营业部开立的证券账户中 ，均下挂有

自然人股东账户 。子公司上海 WGQJY 物资贸易有限公司于 ２０００年 ２ 月 １４ 日

在 GH证券公司某营业部开立证券账户 ，下挂有 １ 个机构账号 、 １２８个自然人

证券账号 ；子公司上海 WGQBH 大酒店公司于 ２００３年 ８月 ４日在 GH 证券公
司某营业部开立证券账户 ，下挂有 １ 个机构账号 、 １２４ 个自然人证券账号 ，授

权代理人均为黎某 。

上述三个证券账户均由 WGQ 公司直接进行操作买卖证券 。
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二 、违法成因分析

（一） 内控制度流于形式 ，没有发挥出应有作用

从公司治理角度看 ，WGQ 公司对外投资和资金划出没有规范的审批程序 ，

是非常典型的内控制度执行失败的案例 。公司将 ２ 亿多元资金存在证券公司的

理由是为了获得每年 １畅８％ 的利息收入 ，公司证券投资的开户和交易事项均没

有经过公司董事会或管理层会议讨论 ，实际操作均为公司财务经理黎某自行实

施 。从 WGQ 公司的治理结构看 ，表面上三会健全 、各专业委员会职责清晰 、

各项管理制度都是完备的 ，然而事实是各个环节都没有发挥出应有的作用 ，所

谓完备的各项制度完全流于形式 。

事后分析 ，只要公司稍有风险意识 ，两年里除黎某外 ，任何人直接去营业

部打印对账单都应该能够发现资金早已不在的事实 。对于黎某来讲 ，正是由于

公司这种 “宽松” 的内控环境使得他有机会配合营业部总经理金某将资金划走 ，

而只凭着漏洞百出的假对账单就可以在公司蒙混过关近两年 。

（二） 公司企图以个人名义炒作股票牟利

根据 枟证券法枠 （１９９９） 有关规定 ，在证券交易中严禁法人以个人名义开立

账户 、买卖证券 。法人违规以个人名义开户 ，主要是基于以下目的 ： ① 申购新

股 ； ②利用众多个人投资者账户操纵股票价格 ； ③通过以个人名义开户 ，规避

超比例持股的法定报告义务 ； ④通过以个人名义开户买卖自己的股票或炒作股

票 。本案中 ，申购新股和通过以个人名义开户炒作股票是其主要动机 。

（三） 公司董事和高管人员未能勤勉尽责

调查显示 ，WGQ 公司分管投资和资金划转的是总经理史某 ，虽然资金的

具体运作由财务经理黎某实施 ，但作为主管人员 ，对公司巨额资金长期被挪用 、

委托理财虚假披露居然一直不知情 ，不管是出于轻信还是疏忽 ，都应当承担责

任 ，而其他有关董事和管理人员也未能履行相应的义务 ，未能做到勤勉尽责 ，

对虚假信息披露应当承担一定的责任 。

（四） 会计师事务所未能勤勉尽责

PHYD会计师事务所对 WGQ 公司 ２００３年 、 ２００４年财务报表进行审计并

出具无保留意见 ，在审计 “银行存款 其他货币资金” 科目过程中 ，事务所对
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GH 证券公司某营业部的函证是由 WGQ 公司财务经理黎某转交给营业部 ，营

业部又将回函通过黎某转交给事务所 。 虽然事务所并不是将函证作为得出

WGQ 公司 ２００３年 、 ２００４年 “银行存款 其他货币资金 存出保证金唱GH 证券”

审计结论的唯一依据 ，但函证作为重要的外部证据 ，应该由事务所直接向第三

方发出和收回 ， PHYD会计师事务所对此笔函证的做法违背了独立审计准则 ，

未能做到勤勉尽责 。

三 、违法违规后果

（一） 公司及当事人受到行政处罚

WGQ 公司进行虚假信息披露以及以个人名义开立证券账户 ，其行为已违

反证券法律法规 ，受到证监会行政处罚 ，对公司违法行为责令改正 ，并处以罚

款 。相关责任人员也分别受到警告和罚款的行政处罚 ，对公司以及相关责任人

员造成一定的影响 。

（二） 资金挪用给公司和投资者带来了巨大的损失

案发后 ，虽然公司尽力挽回损失 ，但仍有大部分被挪用资金无法收回 。挪

用资金流向之一的上海 KML 传媒投资有限公司 ，案发后其全部股权被过户至

WGQ 公司 ，WGQ 公司后又将此股权转让给 WGQ 集团 ，收回现金约 ３ ０００ 万

元 ，但大部分被挪用资金均未能收回 ，给上市公司和投资者造成巨大的损失 。

经此事件 ，公司此后经营一直没有起色 ，连续几年处于亏损边缘 ，２００８年

WGQ 集团不得不对公司资产进行重组置换 。

（三） 相关当事人被追究刑事责任

本案挪用资金涉及经济犯罪 ，相关责任人员均受到法律的严厉制裁 。其中 ，

WGQ 原财务经理黎某因挪用资金罪被处 ７年有期徒刑 ，原总经理史某被处 ２年

有期徒刑 。

【法律法规适用分析】

一 、信息披露制度分析

信息披露制度是指证券市场上的有关当事人在证券的发行 、上市和交易等

一系列环节中 ，依照法律 、证券主管部门或证券交易所的规定 ，以一定的方式
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向社会公众公开与证券有关的信息而形成的一整套行为惯例和活动准则 。信息

披露制度是证券市场赖以存在和发展的基石 ，是实现证券市场 “三公” 原则的

基础和维护投资者利益的基本保障 。世界各国和地区的证券市场无不重视信息

披露制度 ，均将信息披露制度的建立和实施列为证券市场发展和监管的重中之

重 ，严禁上市公司披露虚假信息 。

我国在证券市场信息披露制度的建设方面已经取得了较大的成绩 ，已初步

形成证券市场的信息披露制度 ，但信息披露制度需进一步完善 ，信息披露的实

际状况也不尽如人意 ，很容易对投资者形成误导或欺诈 。尤其是近几年股市出

现的典型案例 ，说明我国信息披露失真的现象已相当严重 ，并且大大损伤了股

票市场投资者的信心 ，进而制约我国证券市场的健康发展 。

在影响证券市场的各类信息中 ，作为反映上市公司财务状况和经营成果的

载体 ———年度财务报告 ，是最受广大投资者关注的信息 ，是广大投资者了解上

市公司盈利能力和发展趋势 、作出投资决策的重要依据 。本案涉及的主要就是

上市公司年度财务报告信息披露的法律法规 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条规定 ， “公司公告的股票或者公司债券的发行和

上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗

漏” ；第 ６０条规定 ，“股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当在每一会计年度

的上半年结束之日起二个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交

记载以下内容的中期报告 ，并予公告 ： （一） 公司财务会计报告和经营情况 ；

（二） 涉及公司的重大诉讼事项 ； （三） 已发行的股票 、 公司债券变动情况 ；

（四） 提交股东大会审议的重要事项 ； （五） 国务院证券监督管理机构规定的其

他事项” ；第 ６１条规定 ，“股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当在每一会计

年度结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交记载

以下内容的年度报告 ，并予公告 ： （一） 公司概况 ； （二） 公司财务会计报告和

经营情况 ； （三） 董事 、监事 、经理及有关高级管理人员简介及其持股情况 ；

（四） 已发行的股票 、公司债券情况 ，包括持有公司股份最多的前十名股东名单

和持股数额 ； （五） 国务院证券监督管理机构规定的其他事项” ；第 ７４条规定 ，

“在证券交易中 ，禁止法人以个人名义开立账户 ，买卖证券” 。

二 、本案法律法规适用分析

（一） 银行存款虚假记载

WGQ 公司 ２００３年年报 、 ２００４ 年半年报以及 ２００４ 年年报 “银行存款” 科
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目虚假记载 ，对上述定期报告中的 “银行存款 其他货币资金 人民币 存出保证

金 GH 证券” 科目记载为 ９ ０１６万元 、 １４ １６１万元 、 ２０ ３２７万元 ，而实际存在

的数额仅分别为 ３ ３８４ 元 、 ２０ ７７０ 元 、 ２０ ７７０ 元 ，其他资金被划作他用 ；在

２００４年年报中对委托理财收回情况存在虚假记载 。

上述虚假记载的行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ ～ ６１条关于信息披露 、

中报和年报的有关规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述的行为 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条规定 ，“未按照有关规定披露信息 ，或者所披露

的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏的 ，由证券监督管理机构责令

改正 ，对发行人处以三十万元以上六十万元以下的罚款 。对直接负责的主管人

员和其他直接责任人员给予警告 ，并处以三万元以上三十万元以下的罚款 。构

成犯罪的 ，依法追究刑事责任” 。

（二） 公司以个人名义开立账户买卖证券

WGQ 公司及其两家下属子公司上海 WGQJY 物资贸易有限公司和上海
WGQBH 大酒店公司 ，在 GH 证券公司某营业部开立的证券账户中 ，均下挂有

自然人股东账户 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ７４条的规定 ，构成了 枟证券法枠

（１９９９） 第 １９０条所述的行为 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 １９０条规定 ，“违反本法规定 ，法人以个人名义设立账

户买卖证券的 ，责令改正 ，没收违法所得 ，并处以违法所得一倍以上五倍以下

的罚款 ；其直接负责的主管人员和其他直接责任人员属于国家工作人员的 ，依

法给予行政处分” 。

（三） GH证券公司某营业部总经理金某和WGQ公司财务经理黎
某行为涉嫌经济犯罪

金某与黎某于 ２００３年 ７月 ～ ２００４年 ４月 ，私自将WGQ 公司存于 GH证券
公司某营业部的证券保证金累计 ２２ ０００ 万元划出 ，由黎某定期将虚假对账单拿

回 WGQ 公司记账 ，由金某操控资金流向 。

金某与黎某以上行为涉嫌共同违反 枟刑法枠 第 ２７２ 条 “公司 、 企业或者其

他单位的工作人员 ，利用职务上的便利 ，挪用本单位资金” 的规定 。根据国务

院令第 ３１０号 枟行政执法机关移送涉嫌犯罪案件的规定枠 及最高人民检察院 、

公安部的 枟关于经济犯罪案件追诉标准的规定枠 ，证监会将上述事项及相关人员

移送公安部门 。
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对于 GH证券公司某营业部 ，因所有划款均有 WGQ 公司代理人员签署的
划款委托书 ，手续齐备 （虽然 WGQ 公司其他人员不知情） ，因此不认定 GH 证
券公司某营业部为挪用客户保证金 。

【定性与处罚】

根据 WGQ 公司上述违法违规行为及相关当事人的违法事实 、性质 、情节

与社会危害程度 ，依据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７ 、 １９０ 条的规定 ，证监会于

２００８年 ５月 ５日作出 “证监罚字 ［２００８］ ２５号” 枟行政处罚决定书枠 ：

（１） 对 WGQ 公司责令改正 ，并处以 ３０万元的罚款 ；

（２） 对总经理史某给予警告 ，并处以 １０万元的罚款 ；

（３） 对董事丁某 、盛某分别给予警告 ，并各处以 ５万元的罚款 ；

（４） 对董事长刘某某 、董事洪某某 、叶某某分别给予警告 ，并各处以 ３ 万

元的罚款 。

（上海证监局 　清 　茶 、海 　川）

武汉 HX 高新技术股份有限公司信息披露违法违规案

【案情介绍】

２００４年年初 ，武汉 HX高新技术股份有限公司 （以下简称 HX 股份） 三年

连续亏损 ，公司重组 、扭亏无望 ，面临终止上市风险 。中国证监会日常监管中

发现 ，在 HX股份持续亏损期间 ，公司原控股股东 HX 集团有限公司 （以下简

称 HX集团） 涉嫌利用控股身份损害上市公司利益 ， HX 股份涉嫌信息披露违
法 。 ２００４年 ３月 １１日 ，中国证监会决定对 HX股份及相关责任人员立案调查 。

经调查 ，发现 HX股份存在以下四个方面的信息披露违法行为 ： ①擅自变

更配股资金用途且未如实披露 ； ②未按规定披露对外担保情况 ； ③ 未按规定披

露对外重大投资及重大诉讼情况 ； ④未按规定详细披露控股股东 HX 集团资金
关联占用情况 。

上述行为违反 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条关于披露信息质量 、第 ６０条关于

中报信息披露 、第 ６１条关于年报信息披露 、第 ６２条关于重大事件披露的有关

规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述的 “未按照有关规定披露信息 ，

或者披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。
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【背景】

一 、 HX 股份基本情况
HX股份注册地址为武汉市江汉区 ，经营范围为百货 、五金交电等批发零

售 ；经营进料加工 、计算机及配件制造销售 、高新技术项目投资等 。 HX 股份
前身为武汉市 LDQ 百货股份有限公司 ， １９９７年经中国证监会批准 ，该公司历

史遗留 １ ２４４畅７７４万股股票于 １９９７年 １１月 ３日在深圳证券交易所挂牌交易 ，上

市之初公司总股本为 ５ ００２万元 。 １９９８年 ６月 ２２日 ，武汉市人民政府将原由江

汉区国有资产管理局持有的 LDQ 百货集团股份有限公司 １ ９０６万国家股划转为

HX 总公司 （后更名为 HX集团） 持有 ，划转后 HX集团持股 ２ ６６８畅４万股 ，占

总股本 ３８畅１０％ ，为公司第一大股东 。 ２０００年 ３月公司更名为武汉 HX 高新技
术股份有限公司 。

１９９７年和 １９９８年 ， HX股份分别实施每 １０股送 ４股方案 ，２０００年实施每

１０股送 ３股转增 ２股方案 ， ２００１ 年 １１ 月实施每 １０ 股送 ０畅５ 股转增 ５畅５ 股方

案 。 ２００１年 １月 ，经中国证监会批准 ， HX股份实施每 １０股配 ２股方案 ，共配

售 ９２５畅２１２万股 ，募集资金 ９ ９０６ 万元 。实施上述送股 、转赠股本和配股方案

后 ，HX股份总股本为 ２４８ ８５６ ６５２ 元 。其中 ， HX 集团持股 ９１ ４５１ ４０４股 ，占

公司总股本的 ３６畅７５％ ；流通股 ７０ ６１６ ４４８ 股 。 ２００２年 ５ 月 ， HX 集团将其持
有的国有股 ９１ ４５１ ４０４股委托北京 LYTZ有限公司托管经营 （以下简称 LYTZ
公司） ，期限为一年 ，２００３年 ５月 HX集团解除托管 。 ２００３年 ６月 ，经 HX 股
份股东大会决议 ，选举成立公司第五届董事会 ，公司现任董事长高某 ，原董事

长赵某 。 ２００４年年初 ，因 HX股份连续三年亏损被暂停上市 ，２００５年 ７月 ４日

因公司无法按时重组和扭亏 ，公司股票被终止上市 。

二 、 HX 股份内控情况
自 HX集团控股 HX股份以来 ，公司的内控制度形同虚设 ，公司大小事务

主要由公司原董事长赵某一人把控 ， HX 股份公司的印章也由其指定的人员保
管于 HX集团经营所在地 ； HX股份董事会成员中除了其他股东派出的董事外 ，

均听命于赵某 ，公司对外投资 、担保及资金调动行为均由赵某控制 。

三 、涉案责任人员情况

HX股份时任董事长赵某 ，时任董事栗某 、江某 、 董某 、许某 、陈某 、 杨
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某 、吴某 、朱某 、张某 、徐某 、万某和肖某 ，时任独立董事杨某 、刘某 。赵某

直接参与并操控所有信息披露违法事件 ，其他人员部分参与具体事件 ，分别签

字通过 HX股份 ２００１年和 ２００２年含有虚假信息的年度报告 。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

在我国证券市场发展历程中 ，额度制是最初的股票发行模式 ，带有计划经

济色彩 ，额度制下的国有企业改制上市存在先天的制度缺陷 。上市公司与其控

股公司在人员 、业务及财务管理等方面往往难以分开 ，内部人控制现象严重 ，

在利益面前 ，控股公司和内部控制人利用控股或控制身份 ，以关联交易的形式 ，

长期占用甚至侵占上市公司资产 ，信息披露义务意识淡漠 。本案中 ，在 HX 集
团和赵某的控制下 ， HX股份沦为 HX集团的融资工具和 “提款机” ，其操控行

为致使 HX股份经营资金枯竭 ，背负大量诉讼债务 ，同时造成 HX 股份被动性
信息披露失真 ，属典型的控股股东和内部控制人操控类的信息披露违法行为 。

经调查 ，发现 HX股份存在四个方面的信息披露违法行为 。

（一） 擅自变更配股资金用途且未如实披露

２００１年 ２月 ， HX 股份募集的 ９ ９０６ 万元配股资金到位后 ，除补充流动资

金 ３ ６１６万元 、出资 １ ０５０万元设立北京 HX通联信息技术有限公司 （即原拟设

立的北京 DZJ有限公司 ，以下简称北京 DZJ） 两项以外 （合计 ４ ６６６万元） ，其

他项目资金均未经董事会和股东大会同意而擅自变更资金用途 ：一是未实施

“合资设立沈阳 DZJ 有限公司” 项目 ，案发时项目资金仍被控股股东 HX 集团
占用 ；二是变更 “建立 HX 互联网站项目” 的资金投向 ，配股资金未用于建设

信息互联网站 ，而被控股股东 HX集团用于购建武汉 KJW 大厦房产 ，案发时该

房屋产权仍未过户给 HX股份 。即使在上述按计划使用的 ４ ６６６ 万元中 ，也有

３ ８２１畅１３万元于 ２００１ 年起被控股股东 HX 集团占用 。 HX 股份在 ２００２ 年 、

２００３年年报中如实披露此事项 。另调查发现 ，北京 DZJ于 ２００３年 １２月被北京

市平谷县工商局吊销营业执照 。但在履行信息披露义务过程中 ， HX 股份未如
实披露上述配股资金实际使用情况 ，并且一直将北京 DZJ 和华中信息互联网站
项目作为已完成配股项目对外披露 。
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（二） 未按规定披露对外担保情况

２００１年 １１月和 ２００２年 １１ 月 ， HX 股份先后两次为辽宁 THSY 有限公司
（以下简称 THSY） 在华夏银行沈阳分行长江支行 （以下简称长江支行） 的借款

提供担保 ，担保金额分别为 １ ０００ 万和 ９００ 万元 ，２００４年 ８ 月 ， THSY 未归还
贷款本息 ，长江支行起诉 HX股份要求承担连带保证责任 ，同年 １２月 ８日沈阳

市中级人民法院作出判决 ，判决 HX股份向长江支行承担 ９ ２３７ ８８４畅２５ 元连带

还款责任 。发生诉讼后 ， HX 股份对诉讼情况进行了临时公告 ，在此之前公司

未进行披露 。 HX股份在 ２００２年调整年报 、 ２００３年年报和 ２００４年中报中均未

按规定如实披露上述信息 。

（三） 未按规定披露对外重大投资及重大诉讼情况

２００２年 ６月 ２８日 ， HX股份部分董事 （包括赵某 、陈某 、刘某 、肖某 、杨

某和徐某） 以董事会决议形式决定 ： HX 股份出资认购 BF 证券有限责任公司
（以下简称 BF证券） １１ ０００ 万股股权 ，同一日 ， HX 股份与 BF 证券签订出资
认购协议 。 ２００２ 年 １２ 月 ２６ 日 ， HX 股份从 DFKG 集团有限公司 （以下简称

DFKG） 下属上海 YS企业管理有限公司 （以下简称 YS 公司） 借款 １０ ８１５ 万

元 ，经背书转让向 BF证券交纳出资 。 ２００３年 ９月 ２３日 ，因 HX股份与 DFKG
债务纠纷案 ， HX股份持有的 BF证券８ ０００万股权被上海市第一中级人民法院

裁定冻结 ，２００４年 ７ 月 ２２ 日 ，该８ ０００万股权被裁定转让给上海 WJM 投资
（集团） 有限公司 ；２００３年 ３月 ，因 HX 股份与武汉 ZQXD 有限公司 （以下简

称 ZQXD公司） 反担保纠纷案 ， HX股份持有的 BF证券 ２ ５００万股权被武汉市

中级人民法院裁定冻结 ，２００４年 １２月 ，该 ２ ５００万元股权被裁定转让给 ZQXD
公司 ，抵扣 １ ４５５万元债务 。 HX股份对上述重大投资及司法诉讼情况既未作出
临时公告 ，也未在定期报告中对外披露 。

（四） 未按规定详细披露控股股东 HX集团资金关联占用情况

从 １９９９年 １２月至 ２００１ 年 ８ 月 ， HX 集团利用其控股股东身份大量占用
HX股份资金 。 截至 ２００４ 年 １２ 月 ３１ 日 ， HX 集团占用 HX 股份资金余额为
１６ ７１４畅８４万元 。其中 ， HX集团直接占用 ７ ９３９畅９８万元 ； HX集团通过其控制
的下属公司占用 ８ ７７１畅８６万元 。对上述占用情况 ， HX股份没有进行临时公告 ，

只在定期报告中进行披露 ，并且未详细披露上述关联占用形成的原因及其对公

司的影响 。
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二 、违法违规行为手法分析

（一） 擅自变更配股资金用途 ，编造募股资金项目 ，虚假信息披

露 ，掩盖募股资金被占用的事实

HX股份 ２００１年配股资金到账后 ，并未实际用于配股项目 ，在 HX集团和
赵某的控制下 ，９ ９０６万元配股募集资金中被 HX集团累计占用 ９ ０６１畅１３万元 。

在信息披露过程中 ，为掩盖募股资金被占用以及募股资金项目未实施或已发生

重大变化的事实 ， HX 股份未如实对外披露 。具体表现包括 ： ①在其项目资金

变更过程中 ，除了补充流动资金和北京 DZJ 项目外 ，其他项目资金均未经董事

会和股东大会同意而擅自变更资金用途 ：一是未实施 “合资设立沈阳 DZJ有限
公司” 项目 ，项目资金被 HX集团占用至案发时 ；二是变更 “建立 HX 互联网
站项目” 的资金投向 ，配股资金未用于建设信息互联网站 ，而被 HX集团用于
购建武汉 KJW 大厦房产 ，截至案发时该房屋产权仍未过户给 HX股份 ，但在披

露时仍按原项目对外披露 。 ②通过关联交易将补充流动资金和北京 DZJ项目资
金中的 ３ ８２１万元挪用侵占 。 ③北京 DZJ在已经被工商部门吊销执照的情况下
仍然被作为募股资金项目对外作虚假披露 。

（二） 隐瞒对外担保情况

为满足 LYTZ公司关联方融资需要 ，２００１年 １１月和 ２００２年 １１月 ， HX股
份两次为 THSY 的同一笔借款担保 ，期限均为一年 。截至该担保导致的诉讼案

发前 ， HX股份始终未对外公告 。公司整改期间 ，赵某故意隐瞒该笔担保情况 ，

造成公司诉讼负担和债务负担 。在上述担保前后 ，赵某以 HX 股份名义对外签
订的担保很多 ，大部分担保是在 LYTZ公司托管经营 HX 股份股权期间前后发
生的 ，众多担保均未经公司董事会或股东大会讨论表决 ，担保文件中仅有赵某

的签字 ，没有任何董事会表决文件 。主要责任人赵某 ，既擅自对外以 HX 股份
名义提供担保 ，又隐瞒担保行为 ，致使 HX 股份信息披露被动违法 。赵某个人

违法的同时还给 HX股份带来担保引发的诉讼风险 ，事实上增添公司债务负担 ，

直接损害公司利益 ，侵害其他投资者的合法权益 。

（三） 擅自借款对外投资 、不按规定披露重大投资及重大诉讼事项

在 LYTZ公司托管经营 HX集团所持 HX股份股权期间 ，赵某与托管方实

际控制人曹某出于 “重组” 的需要 ，以 HX 股份名义向 YS 公司借款 ，出资参
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股 BF证券 ，但该投资决议未按公司章程规定经股东大会决议表决 ，而是仅由

包括赵某在内的几位内部董事签字表决通过一份所谓的投资决定 ，其他未签字

董事及公司的其他人员均不知情 。 ２００３年 ９月 ２３日 ，因 HX 股份与 DFKG 债
务纠纷案 ， HX股份持有 BF证券的 ８ ０００万股权被上海市第一中级人民法院裁

定冻结 ；２００３年 ３月 ，因 HX股份与 ZQXD公司反担保纠纷案 ， HX股份持有
BF证券的 ２ ５００万股权被武汉市中级人民法院裁定冻结 ，日后抵扣 １ ４５５ 万元

债务 。在整个事发过程中 ，赵某等不仅不督促 HX股份积极履行信息披露义务 ，

还以人为控制 HX股份印章的方式和不向股份公司通报相关内容的方式隐瞒相
关信息 ，致使 HX股份对上述重大投资及司法诉讼情况既未作出临时公告 ，也

未在定期报告中对外披露 。

（四） 未按规定详细披露控股股东 HX集团资金关联占用

长期以来 ，我国证券市场上 ，上市公司关联方 ，尤其是控股股东及其利害

关系人利用关联交易大肆损害上市公司利益 ，在交易过程中打着合法的旗号 ，

却有着非法的目的 。本案中 ，自 HX 集团控股 HX 股份以来 ，尤其是赵某任公

司董事长期间 ， HX 集团利用其控股股东身份大量占用 HX 股份资金 ，截至

２００４年 １２月 ３１日 ， HX集团占用 HX股份资金余额为 １６ ７１４畅８４ 万元 。其中 ，

HX集团直接占用 ７ ９３９畅９８ 万元 ； HX 集团通过其控制的下属公司占用
８ ７７１畅８６万元 。在信息披露过程中 ， HX 股份以定期报告代替临时公告 ，并且

未详细披露上述关联关系形成的原因及其对公司的影响 。 HX 集团的长期占用
行为直接造成 HX股份经营困难 ，财务费用增加 。

三 、违法违规事实成因分析

纵观本案违法违规事实 ， HX 股份及相关责任人行为违法的原因有国有企
业改制上市方面的体制问题 ，也有公司内部治理机构不完善的机制问题 ，有个

人权威集中过度的因素 ，也有追求利益的因素 。具体原因主要有 ：

第一 ，为保证 HX集团利益的最大化 ， HX 集团通过关联交易侵占 HX 股
份利益 ，造成上市公司在对外披露关联交易和募股资金用途方面违法 。违法期

间 ， HX股份印章由 HX集团保管 ，具体是由赵某指定专人看管 ，凡与 HX 股
份资金调动有关的事项 ，均由赵某定夺 。赵某作为 HX集团和 HX股份董事长 ，

无视 HX股份内控制度 ，长期行使个人权威 ，其他董事和高管人员缘于身份上

的依附关系或者知情范围受限等原因 ，要么不敢发表异议 ，要么无从异议 ，一
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言堂现象极为严重 。 另外 ， HX 股份信息披露管理混乱 ，负责信息披露的部

门和人员与经营有关的部门 、 财务部门信息不共享 。 在临时公告方面 ， HX
股份管理现状决定董事会秘书不能参与和信息披露有关的关联交易与募股资

金项目的表决程序 ，无法知悉符合临时公告信息的内容 ，加之 HX 集团和赵
某等决策人员有意隐瞒具体信息 ，公司无法及时履行临时公告义务 。在定期

报告过程中 ，信息披露部门也只能根据经营层 、 财务部门提供的文字和数据

对外公告 。

第二 ，为了保牌 ，减轻个人经营管理的压力 ，迎合托管方重组要求和融

资需要 ，内部控制人擅自决定对外借款投资 ，擅自对外提供担保 。 HX 股份
向 THSY提供担保事宜和 HX股份向 YS公司借款投资 BF证券并引发诉讼事
宜均是赵某个人决定并导致的 。 其背景因素主要是赵某在 HX 股份面临股票
暂停上市甚至退市风险时 ，为了保牌 ，减轻其个人政府考核方面的经营压力 ，

引进 LYTZ公司对 HX股份实施托管经营 ，托管前后 ，应托管方面实际控制

人曹某的要求 ，赵某利用其掌管 HX股份印章的便利 ，未经股份公司股东大

会和董事会讨论 ，对外从事以 HX 股份分别提供担保和借款投资行为 ，人

为原因造成公司信息披露违法 ，最终给公司造成诉累 ，使公司背负诉讼

债务 。

【法律法规适用分析】

一 、上市公司募股资金运用与信息披露方面的法律规定及本

案适用分析

从以往证券市场发展状况来看 ，上市公司变更募股资金用途的案例不在少

数 。按 枟证券法枠 （１９９９） 的规定和公司实际运行需要 ，募股资金用途发生变更

是正常的 ，也是法律和市场规则允许的 ，但必须履行相关表决程序 ，并如实披

露 ，否则视为违法 。对此类违法行为的处罚力度和处罚范围 ，法律法规也在不

断完善 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ２０条第 ２ 款规定 ， “上市公司对发行股票所募资金 ，

必须按招股说明书所列资金用途使用 。改变招股说明书所列资金用途 ，必须经

股东大会批准 。擅自改变用途而未作纠正的 ，或者未经股东大会认可的 ，不得

发行新股” 。 枟公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 ２号 枙年度报告

内容与格式枛枠 （２００３年修订） 第 ３５条规定 ， “公司董事会报告中应介绍报告期
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内的投资情况 ⋯ ⋯ （一） 在报告期内募集资金或报告期之前募集资金的使用延

续到报告期内的 ，公司应就如下几方面对资金的运用和结果加以说明 ： １ 、列表

说明募集资金时承诺投资项目 、项目进度与实际投资项目 、进度的异同 （尚未

使用的募集资金 ，应说明资金用途及去向） 。 ２ 、实际投资项目没有变更 ，公司

应介绍项目资金的投入情况 、项目的进度及预计收益 ；若项目已产生收益 ，应

说明收益情况 ；未达到计划进度和收益的 ，应当解释原因 。 ３ 、实际投资项目如

有变更 ，公司应介绍项目变更原因 、变更程序及其披露情况 ，项目资金的投入

情况 ，项目的进度及预计收益 ；若项目已产生收益 ，应说明收益情况 ；未达到

计划进度和收益的 ，应说明原因 。同时还需说明原项目的预计收益情况” 。

枟证券法枠 （１９９９） 在法律责任部分没有明确擅自挪用募股资金用途的法律

责任 ，仅仅将该行为视为信息披露违法的一种而追究信息披露违法的法律责任 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条规定 ，“依照本法规定 ，经核准上市交易的证券 ，其

发行人未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、 误导性陈述

或者有重大遗漏的 ，由证券监督管理机构责令改正 ，对发行人处以三十万元以

上六十万元以下的罚款 。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告 ，

并处以三万元以下三十万元以下的罚款” 。造成这种情况的主要原因是当时立法

技术和立法经验不足 。 ２００６年 １月 １日起生效实施的 枟证券法枠 对上市公司擅

自变更募股资金用途的行为单列了法律责任条款 。第 １９４条第 １款规定 ， “发行

人 、上市公司擅自改变公开发行证券所募集资金用途的 ，责令改正 ，对直接负

责的主管人员和其他直接责任人员给予警告 ，并处以三万元以上三十万元以下

的罚款” ，该条第 ２款同时增加了此类违法行为中的责任主体 ，将控股股东和实

际控制人纳入责任追究的范围 ，规定 “发行人 、上市公司的控股股东 、实际控

制人指使从事前款违法行为的 ，给予警告 ，并处以三十万元以上六十万元以下

的罚款 。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员依照前款的规定处罚” 。

本案中 ， HX股份的违法行为发生在 枟证券法枠 （１９９９） 实施期间 ，应按该

法的相关规定认定其信息披露违法 ，进而以该法第 １７７条为依据追究公司及相

关责任人信息披露违法的责任 。

二 、上市公司对外担保 、 对外重大投资及重大诉讼方面的信

息披露规定和本案法律适用

从信息披露的角度 ，枟证券法枠 （１９９９） 和 枟证券法枠 （２００６） 均将上市公司

对外担保 、对外重大投资及重大诉讼行为视为能对公司股票价格产生重要影响
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的重大信息 ，相关的行政规章和市场规则也有细化条款 ，同时规定了相应的法

律责任 。发生此类的行为 ，上市公司必须及时报告并公告 。 枟证券法枠 （１９９９）

第 ６２条列示的上市公司应当披露的重大信息包括 “公司的重大投资行为和重大

的购置资产的决定 ；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” ； 枟证券法枠 （２００６） 第 ６７条沿用了旧法条款内

容 ；经中国证监会批准实施的交易所股票上市规则也明确规定上市公司应如实

披露对外担保 、重大投资及重大诉讼行为 ；中国证监会有关部门规章中对此也

有明文规定 ，要求上市公司在年度的重大事项栏目中详细披露相关情况 。

在法律责任种类和认定幅度上 ，枟证券法枠 （１９９９） 和 枟证券法枠 （２００６） 规

定的法律责任没有变化 ，考虑到违法行为的现状和责任追究的需要 ， 枟证券法枠

（２００６） 扩大了此类信息披露违法的责任主体 ，该法第 １９３条第 ３款规定 “发行

人 、上市公司或者其他信息披露义务人的控股股东 、实际控制人指使从事前两

款违法行为的 ，依照前两款的规定处罚” ，从而将幕后操控者纳入监管范围内 ，

以法律的威慑作用引导责任主体减少此类重大信息披露违法的几率 。

在认定本案 HX股份及责任人未按规定披露担保 、投资和诉讼的行为的责

任时 ，应按 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条的规定追究 。

三 、上市公司关联交易信息披露要求及本案关联方资金占用

的法律适用

上市公司发生的关联方交易历来作为严格监管的信息披露种类被要求及时

详细披露 ，达到临时披露标准应及时履行临时公告义务 ，同时在定期报告中还

应按规定详细披露报告期内的总额及每笔交易产生的影响及后果 。从立法的历

程来看 ，枟证券法枠 （１９９９） 和 枟证券法枠 （２００６） 从原则立法角度出发 ，在临时

公告和定期报告的规定中没有作原则性调整 ，内容基本未变 ，交易所股票上市

规则几经修改 ，均未改变关联交易应严格披露的原则要求 。

在违法责任追究上 ，证券法仅规定了关联交易信息披露的违法责任 ，具体

体现在 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条和 枟证券法枠 （２００６） 第 １９３条条文中 。由

于种种原因 ，证券市场上关联交易层出不穷 ，交易中有正常生产的需要 ，但也

有非法占用的违法行为 。 ２００６年 ，中国证监会对证券市场上进行了一次全方面

大规模的上市公司清欠解保专项治理行动 ，真实的背景就是上市公司控股股东

或实际控制人利用关系交易长期占用上市公司资产 ，影响上市公司的持续生存

或盈利能力 。同时 ，中国证监会通过行政执法推动刑事立法的调整 ， ２００６年 ６
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月 ２９日公布的 枟刑法修正案 （六）枠 中明文规定 ，“在刑法第一百六十九条后增

加一条 ，作为第一百六十九条之一 ：上市公司的董事 、监事 、高级管理人员违

背对公司的忠实义务 ，利用职务便利 ，操纵上市公司从事下列行为之一 ，致使

上市公司利益遭受重大损失的 ，处三年以下有期徒刑或者拘役 ，并处或者单处

罚金 ；致使上市公司利益遭受特别重大损失的 ，处三年以上七年以下有期徒刑 ，

并处罚金 ： （一） 无偿向其他单位或者个人提供资金 、商品 、服务或者其他资产

的 ； （二） 以明显不公平的条件 ，提供或者接受资金 、商品 、服务或者其他资产

的 ； （三） 向明显不具有清偿能力的单位或者个人提供资金 、商品 、服务或者其

他资产的 ； （四） 为明显不具有清偿能力的单位或者个人提供担保 ，或者无正当

理由为其他单位或者个人提供担保的 ； （五） 无正当理由放弃债权 、承担债务

的 ； （六） 采用其他方式损害上市公司利益的 。上市公司的控股股东或者实际控

制人 ，指使上市公司董事 、监事 、高级管理人员实施前款行为的 ，依照前款的

规定处罚 。犯前款罪的上市公司的控股股东或者实际控制人是单位的 ，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 ，依照第一款的规

定处罚” 。从而将产生严重危害后果的关联交易纳入刑事法律调整的范围 ，以刑

事法律的严厉处罚后果来指导调整关联交易各方的动机与目的 ，督促交易主体

自律规范 ，进而给上市的关联交易营造一个良好的法治环境 。

本案中 ， HX集团和赵某等的行为发生在 枟刑法修正案 （六）枠 生效实施之

前 ，中国证监会未能将其违法行为移交公安部门追诉其刑事责任 ，对其行为 ，

依照 枟证券法枠 （１９９９） 和中国证监会有关部门规章的规定认定其关联交易信息

披露违法 ，依据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条追究 HX股份和相关责任人的信息
披露违法责任 。

【定性与处罚】

HX股份的行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条所述 “公司公告的股票

或公司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误

导性陈述或者重大遗漏” 、第 ６０条关于中期报告 、第 ６１条关于年度报告 、第 ６２

条所述 “发生可能对上市公司股票交易价格产生较大影响 、而投资者尚未得知

的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重大事件的情况向国务院证券监督

管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公告 ，说明事件的实质” 的规定 ，

构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披

露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏” 的行为 。 HX 股份未按规定
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披露信息的责任人员为在 ２００１年 、 ２００２年年报以及在出资认购 BF证券股权董
事会决议上签字的时任董事赵某 、栗某 、许某 、江某 、董某 、 万某 、杨某 、吴

某 、朱某 、张某 、杨某某 、徐某 、陈某 、刘某 、肖某 。

根据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７ 条的规定 ，中国证监会作出如下行政处罚

决定 ：

（１） 对 HX股份处以 ３０万元的罚款 ；

（２） 对赵某给予警告 ，并处以 ２０万元的罚款 ；

（３） 对江某 、 栗某 、 许某 、董某 、 陈某分别给予警告 ，并处以 ５ 万元的

罚款 ；

（４） 对万某 、杨某 、吴某 、张某 、朱某 、杨某某 、徐某 、刘某 、肖某分别

给予警告 ，并处以 ３万元的罚款 。

（湖北证监局 　子 　木 、工 　禾）

西安 DEM实业股份有限公司信息披露违法违规案

【案情介绍】

中国证监会对西安 DEM 实业股份有限公司 （以下简称 DEM 公司） 涉嫌虚

构资产 、业绩 ，存在重大信息披露不实等严重违法违规问题进行了立案调查 。

调查发现 ，DEM 公司 ２００２年 、 ２００３ 年年报虚构销售收入 ４０ ６２１畅６６ 万元 、虚

增利润 １５ ２１６畅９７万元 ，２００３ 年年报虚增在建工程 ２１ ５６３畅２１ 万元 ，以及存在

重大信息未披露或未及时披露等违法违规行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第

５９条 “公司公告的股票或公司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、 准确 、 完

整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏” 、第 ６０ 条关于中期报告 、第

６１条关于年度报告 、第 ６２ 条 “发生可能对上市公司股票交易价格产生较大影

响 、而投资者尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重大事件的

情况向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公告 ，说明

事件的实质” 的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述 “未按照有关规

定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的

行为 。

【背景】

DEM 公司是 １９９３年 ７月 ２５日经西安市经济体制改革委员会批准 ，由西安
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CB实业集团公司 （以下简称 CB集团） 作为主发起人 ，于 １９９３年 １０月 ２０日成

立的定向募集股份有限公司 ，成立时公司股本总数为 ５ ０００万股 。 １９９６年 １２月

１７ ～ ２５日 ，公司公开发行 ２ １００万社会公众股 ，并于同年 １２ 月 ３０日在上海证

券交易所上市交易 ，股票代码 ６００７８８ 。 １９９８ 年 ９月和 ２００１ 年 ２ 月 ，公司分别

实施每 １０股配 ３股的配股方案 。上市以来募集资金共计 ７畅１７ 亿元 。公司主营

珠宝 、玉器 、工艺美术品 、化工产品等 ，同时涉及旅游度假服务 、 现代高科技

农业等领域 ，曾被媒体称为 “中国珠宝第一股” 。公司第一大股东 CB集团 ，持

股比例 ２８畅６８％ 。 DEM 公司法定代表人为许某某 。 ２００４年 ６月 ３日 ，中国证监

会对 DEM 公司涉嫌虚假陈述行为立案稽查 。 ２００５年 ３ 月 ２５ 日 ，DEM 公司成
为中国第一个因无法披露定期报告而退市的上市公司 。 ２００５ 年 ５ 月 １７ 日 ，中

国证监会以证监罚字 〔２００５〕 １０号对该公司信息披露违法行为予以处罚 。

在立案调查 DEM 公司虚假陈述案件过程中 ，调查组除发现前述违法事实

外 ，还分别发现了公司法定代表人许某某等存在利用职务上的便利挪用公司资

金等涉嫌犯罪行为和 CB集团在 DEM 公司配股中虚假出资的行为 、 DEM 公司
在 ２０００年度配股申报文件中隐瞒重要事实和编造重大虚假内容的事实 。根据以

上违法事实涉及的金额 、违法事实的情节 、违法事实所造成的后果等 ，依据最

高人民检察院 、公安部 ２００１年 ４月 １８日发布的 枟关于经济犯罪案件的追诉标

准的规定枠 ，许某某等涉嫌构成挪用资金罪 ；CB集团涉嫌构成虚假出资 、抽逃

出资罪 ；DEM 公司及相关人员涉嫌构成欺诈发行股票 、债券罪 。中国证监会依

照法定程序 ，将许某某等及 CB集团 、 DEM 公司涉嫌犯罪的案件移送公安机关
处理 。

DEM 公司上市具有明显的 “圈钱” 目的 。上市时 ，该公司只有单一的珠宝

加工业务 。大股东 CB集团债务负担沉重 ，急于利用 DEM 公司上市缓解资金危
机 。 CB集团名为集体企业 ，实为董事长许某某私人公司 。由于其他股东与大股

东持股比例悬殊 ，董事长许某某完全掌握了公司的控制权 ，公司治理结构形同

虚设 。自上市以来 ，公司从证券市场和银行融入的大量资金 ，并未用于投资项

目 、扩大生产 ，而是为许某某个人控制 、使用 。为了达到将资金占为己有的目

的 ，DEM 公司高薪聘请专家 ，对造假行为和资金转移全程精心策划 、 严密伪

装 。公司上市之初 ，许某某将配偶和子女移居国外 。在立案调查前 ，许某某以

在国外治病为由 ，再未回国 。此时 ，公司已严重亏损 ，承担巨额银行债务 。
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【违法违规事实分析】

一 、主要违法违规事实

第一 ，２００２年度 、 ２００３年度报告共计虚构销售收入 ４０ ６２１畅６６ 万元 ，虚增

利润 １５ ２１６畅９７万元 。其中 ，２００２ 年度报告虚构销售收入 ２４ ３６３畅４５ 万元 ，占

当年销售收入 ７７％ ，虚增利润 ９ ５５０畅５５ 万元 ； ２００３ 年度报告虚构销售收入

１６ ２５８畅２１万元 ，占当年销售收入 ７６％ ，虚增利润 ５ ６６６畅４２万元 。

第二 ，２００３年度报告虚增在建工程 ２１ ５６３畅２１万元 。虚增的在建工程包括 ：

①以建设 “珠宝一条街” 为名 ，虚构在建工程 ８ ２００ 万元 ； ② 虚增都江堰钻石

加工中心项目在建工程投资 ４ ２７６ 万元 ； ③ 蓝田林木种苗项目及轻型基制项目

虚增在建工程 １ ５００万元 ； ④西安富士达传感器项目虚增在建工程 ５ ２１３ 万元 ；

⑤蓝田现代农业基地项目虚增在建工程 ２ ３７４畅２１万元 。

第三 ，在 ２００２年 、 ２００３年存在大量重大事项未披露或未及时披露 。具体

是 ： ①未披露公司对外担保事项 ，涉及金额合计 １８ ０００万元 ； ②未披露公司重

大资产的抵押 、质押等重大事项 ，涉及金额合计 １８ ３００万元 ； ③未披露公司对

两家子公司 （包括西安 DEM 新型材料有限公司和西安 DEM 房地产开发有限责
任公司） 的投资 ； ④未及时披露公司对外担保的重大事项 ，涉及金额 １１８ ２１３

万元人民币 、 ３８３畅５万美元 ； ⑤ 未及时披露公司重大资产的抵押 、 质押等重大

事项 ，涉及金额合计 １４ ５４６万元 ； ⑥未及时披露七项重大诉讼事项 ，涉及金额

为９ ７６９畅７８万元 。

二 、具体违法违规手法分析

（一） 虚构主营业务及利润的手法

DEM 公司 ２００２年度 、 ２００３年度共计虚构销售收入 ４０ ６２１畅６６ 万元 ，虚增

利润 １５ ２１６畅９７万元 。经对 DEM 公司以及数个控股子公司及 DEM 公司下属核
算单位旅游度假村进行调查 ，发现公司财务造假的主要手段为 ：公司通过发文

下达销售收入及利润计划 ，规定各类产品各季度虚拟的生产 、销售数量及利润

指标 。按照计划的安排和拟定的指标 ，公司各有关部门即分步或协同提供虚假

资料予以实施 。由销售部门负责签订虚假的销售合同 ，并按产品规格及同行业

市场价格确定销售价格 ，形成当月销售计划 。销售部按销售计划给制造部下订

货单 。制造部依据销售计划确定生产计划及用料计划 ；制造部 、雕刻部虚拟生
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产过程 ，提供系统的生产成本核算资料 。制造部按订货单给物资部下原材料 、

辅助材料请购单 。物资部根据请购单上数量填写原辅材料入库单后 ，再按入库

单上数量给制造部门开出库单 。最后由财务部按销售部提供虚假销售合同开具

销售发票 ，确认当期收入 。业绩虽然是虚假的 ，但 DEM 公司依据账面收入全
额纳税 ，被评为当地先进纳税户 ，公司董事长许某某也被推选为当地人大代表

和工商联主席 。

（二） 虚增在建工程的手法

该公司主要通过虚签建设施工合同 、设备采购合同 、虚假付款 、虚增工程

设备价格等方式 ，虚构或虚增五个在建工程项目的投资 。

１畅 以建设 “珠宝一条街” 为名 ，虚构在建工程 ８ ２００万元

DEM 公司 ２００３年度报告披露 ： ２００３年 ４月 ，公司与 ZK 建设工程公司九
公司 （以下简称 ZK 九公司） 签订建设施工合同 ，并支付工程款 ８ ２２７万元 。经

查 ，DEM 公司 ２００３年 ４月 １０日支付给 ZK 九公司 ８ ２２７ 万元工程预付款 。同

日 ，ZK 九公司即按照 DEM 公司的指示 ，通过陕西 ZC 科技有限公司等六家公
司在光大银行西安南郊支行的账户将其中 ８ ２００万元转入 DFGM 有限责任公司
（以下简称 DFGM 公司） 账户 ，用于归还该公司到期的 ８ ２００万元贷款 （该贷

款是用 DEM 公司银行定期存单质押取得） 。 DEM 公司与 ZK 九公司签订的建设
施工合同并未实际执行 ，工程预付款挪作他用 ，DEM 公司 ２００３ 年虚增在建工

程 ８ ２００万元 。

２畅 虚增都江堰钻石加工中心项目在建工程投资 ４ ２７６万元

DEM 公司 ２００３ 年度报告称 ：都江堰钻石加工中心在建工程期末数

８ ４８８畅３８万元 ，其中 ，２００２年预付 ６２７６ 万元装饰工程和设备安装工程款 。 经

查 ，DEM 公司自 ２００２年 ７月起 ，分笔将总计 ３ ０５６ 万元以工程款的名义支付

给了陕西 HF实业有限公司 。只有其中的 ７０万元被记入都江堰钻石加工中心工

程款 ，其余 ２９８６万元 ，该公司则分别按照 DEM 公司的指示 ，转入其他公司 ，

用于 DEM 公司归还贷款或其他与该在建工程无关的用途 。

３畅 蓝田林木种苗项目及轻型基制项目虚构在建工程 １ ５００万元

DEM 公司 ２００３年度报告称 ：蓝田林木种苗项目及轻型基制项目年末工程

金额为 ２ ５１５畅８７万元 。 DEM 公司 ２００１年 １１月 １１日与湖北 JXJX 进出口公司
（以下简称 JXJX公司） 签订代理进口苗圃设备和基制生产线设备合同 ，上述在

建工程年末余额中含预付该公司设备采购款 １ ９５０万元 。经查 ，DEM 公司预付
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的 １ ９５０万设备采购款中 ，４５０万元通过 JXJX公司从瑞典 BCC公司进口苗圃设
备一套 ，该设备现存放在湖北省林木种苗场 。另 １ ５００万元通过 DEM 公司以湖
北省 JX进出口公司名义在招商银行西安城南支行开账户 ，于 ２００２年 ９月 ２６日

归还 DEM 公司从成都 SW经贸有限公司和成都 XN 石油装备 （集团） 有限公司

所借款项 １ ５００万元 ，该笔款项并未实际用于采购设备 。 DEM 公司蓝田林木种
苗项目及轻型基制项目虚构在建工程 １ ５００万元 。

４畅 西安富士达传感器项目虚增在建工程 ５ ２１３万元

DEM 公司 ２００３ 年度报告称 ：西安富士达传感器项目在建工程期末数

９ ９３３畅７７万元 ，土建基本完工 ，设备尚未到位 。经查 ，DEM 公司 １９９９年 １ 月

与德国 KLB公司 （卖方） 、中国对外 JS 总公司第四工程局 （建设方） 、湖北省

JX进出口公司 （代理进口方） 签订购买并安装两条复合管生产线合同 ，金额约

５ ２１３万元 （欧元换算） 。 DEM 公司采用假造银行对账单 、编制假账等方式虚假

支付该设备款 ，据此 ，虚增在建工程 ５ ２１３万元 。

５畅 蓝田现代农业基地项目虚增在建工程 ２ ３７４畅２１万元

DEM 公司 ２００３ 年度报告称 ：蓝田现代农业基地项目年末工程金额

４ ３２８畅２１万元 ，主要包括 １２栋温室大棚 。经查 ，DEM 公司 ２００２ 年委托 JXJX
公司进口的农业温室大棚 ，价值 ４４畅７５ 万欧元 ，折合人民币约 ５４０万元 ，港口

各项费用约 ３００万元 。因 DEM 公司无力支付有关费用 ， JXJX 公司未办理报关
手续 ，至调查截止日尚存于北海海关 ；另外 DEM 公司于 ２００２ 年 １月 ，在北海

金品优质果菜配送有限责任公司安装其法国瑞奇智能温室 ２公顷 ，价值 ７７３畅５５

万法郎 ，折合人民币 ９２８畅２６万元 ，其他费用 １８５畅７４万元 。上述两项合计 １ ９５４

万元 ，与披露数额相差 ２ ３７４畅２１ 万元 ，即为蓝田现代农业基地项目 ２００３年年

末虚增在建工程的金额 。

（三） 伪造部分对外担保等董事会决议

DEM 公司虚构业绩过程中 ，需要资金配合 。为获取银行资金 ，DEM 公司
先后设立了 ３０多家壳公司 。通过壳公司向银行贷款 ，由 DEM 公司利用上市公
司信用提供贷款担保 。从银行融入的资金作为收入注入上市公司 ，再通过支付

成本的方式转出 。而上市公司对外担保等重大事项应当履行决策程序并按照规

定披露 。经查 ，在 ２００２ 年 、 ２００３ 年存在大量重大事项未披露或未及时披露 。

在调查公司董事会对有关对外担保 、重大资产抵押 、质押等重大事项的决策过

程中发现 ，DEM 公司董事长许某某未经部分董事会成员同意 ，指使公司资金部

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）



]243　　

经理李某等 ，安排公司办公室的个别人员 ，通过仿造 、拓写部分董事签名或私

刻部分董事名章等方式 ，大量假造公司董事会对外担保 、重大资产抵押 、质押

等决议 。

本案在调查中还发现公证 、银行等部门参与 、 配合造假 。 公证部门出具

的公证书 、证明书证明 DEM 公司董事会对外担保决议上的印鉴和董事的签字
均属实 。在案件调查中 ，部分董事对签名的真实性提出质疑 。 个别董事向公

安机关报案 ，经公安机关对其中一份经公证的签字作笔迹鉴定后确认 ，该签

字系仿造 。银行等金融机构向承担公司审计工作的中介机构出具回函 ，该回

函显示 DEM 公司在银行的定期存款使用权没有受到限制 ，即未揭示定期存单

已被质押的事实 ，导致会计师事务所未能发现上市公司未披露公司重大资产

质押的事实 。

【法律法规适用分析】

本案中 ，DEM 公司为粉饰财务报告而采取了财务造假的手法 ，披露了虚假

的财务报告 。其行为一方面违反了 枟证券法枠 （１９９９） 的规定 ，另一方面又违反

了 枟会计法枠 的相关规定 。

一 、违反证券法律法规

DEM 公司财务造假的行为 ，造成该公司 ２００２年度 、 ２００３年度定期报告的

内容存在虚假记载和重大遗漏 。 DEM 公司虚假陈述的行为 ，违反了 枟证券法枠

（１９９９） 第 ５９条 “公司公告的股票或者公司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、

准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏” 、第 ６０ 条关于中期

报告 、第 ６１条关于年度报告 、第 ６２条关于临时报告的规定 ，构成了 枟证券法枠

（１９９９） 第 １７７条第 １款所述 “发行人未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的

信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

二 、违反会计法律法规

DEM 公司财务造假的行为还违反了 枟会计法枠 第 ３条 “各单位必须依法设

置会计账簿 ，并保证其真实 、完整” 、第 ９条 “各单位必须根据实际发生的经济

业务事项进行会计核算 ，填制会计凭证 ，登记会计账簿 ，编制财务会计报告 。

任何单位不得以虚假的经济业务事项或者资料进行会计核算” 、第 １３条 “任何

单位和个人不得伪造 、变造会计凭证 、会计账簿及其会计资料 ，不得提供虚假
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的财务会计报告” 的规定 。

对于 DEM 公司披露虚假财务报告及未披露 、未及时披露重大事项的行为 ，

中国证监会根据自身职责 ，依法对其作出查处 。

【定性与处罚】

DEM 公司虚构销售收入 ，虚增利润 ，虚增在建工程 ，未披露或未及时披露

重大信息等违法行为导致其 ２００２年和 ２００３年定期报告存在虚假陈述 ，违反了

枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ ～ ６２条的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所

述的行为 ，相关当事人应当对 DEM 公司的违法行为承担责任 。

其中 ，时任董事长许某某 、时任董事兼总经理高某是 DEM 公司全部违法
行为直接负责的主管人员 ；时任财务总监范某某 、时任财务副总监李某是 DEM
公司 ２００２年和 ２００３年定期报告虚假陈述行为直接负责的主管人员 ；时任副总

经理贾某某 ，黄某某 、物资采购部经理张某文是DEM 公司 ２００２年和 ２００３年定

期报告虚假陈述行为其他直接责任人员 ；在审议通过 DEM 公司 ２００２年中期报

告的董事会决议上签字的时任董事 （包括独立董事 ，下同） 刘某某 、王某胜 、

张某炎 、杨某某 、樊某某 、李某民 、李某新 、王某琴 、郑某 ，在审议通过 DEM
公司 ２００２年度报告的董事会决议上签字的时任董事刘某某 、王某胜 、张某炎 、

杨某某 、樊某某 、李某民 、李某新 、王某琴 ，在审议通过 DEM 公司 ２００３年中

期报告的董事会决议上签字的时任董事刘某某 、王某胜 、张某炎 、杨某某 、樊

某某 、李某民 、李某新 、王某琴 ，在审议通过 DEM 公司 ２００３年度报告的董事

会决议上签字的时任董事刘某某 、张某炎 、杨某某 、李某民 、李某新 、王某琴 、

林某 、郭某某是DEM 公司 ２００２年和 ２００３年定期报告虚假陈述行为其他直接责

任人员 。

依照 DEM 公司的上述违法行为及有关当事人的违法事实和情节 ，根据

枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条的规定 ，中国证监会以证监罚字 〔２００５〕 １０号作出

如下处罚决定 ：

（１） 对 DEM 公司处以 ６０万元的罚款 ；

（２） 对时任董事长许某某给予警告并处以 ３０万元的罚款 ；

（３） 对董事兼总经理高某给予警告并处以 ２５万元的罚款 ；

（４） 对时任财务总监范某某给予警告并处以 ２０万元的罚款 ；

（５） 对时任财务副总监李某 、董事兼董事会秘书王某胜分别给予警告并处

以 １０万元的罚款 ；
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（６） 对时任副总经理贾某某 、副总经理黄某某 、物资采购部经理张某文 、

副董事长刘某某 、独立董事李某民 、独立董事樊某某 、独立董事李某新分别给

予警告并处以 ５万元的罚款 ；

（７） 对时任独立董事张某炎 、副董事长杨某某 、董事王某琴分别给予警告

并处以 ３万元的罚款 ；

（８） 对时任副董事长郑某 、董事林某 、独立董事郭某某分别给予警告 。

同时 ，中国证监会认定许某某作为 DEM 公司的董事长 、高某作为 DEM 公
司的董事兼总经理 ，对 DEM 公司的信息披露违法行为负有不可推卸的法律责
任 ，且违法行为恶劣 ，情节特别严重 ，根据 枟禁入暂行规定枠 ，中国证监会以证

监法律字 〔２００５〕 ４ 号决定对许某某 、高某实施永久性市场禁入 ，永久不得担

任任何上市公司和从事证券业务机构的高级管理人员职务 。

（陕西证监局 　秦晓耘）

新疆 T S 水泥股份有限公司信息披露违法违规案

【案情介绍】

２００４年 ６月 ，中国证监会对新疆 TS 水泥股份有限公司 （以下简称 TS 公
司） 设立账外账 ，隐瞒资产 、负债及利润等证券违法违规行为立案调查 。

经查 ， TS公司自 １９９９ 年 ３ 月至 ２００４ 年 ４ 月设立账外账 ，使用账外贷款

１８ ２２０万元进行委托理财 ，与 DH 证券有限责任公司 （以下简称 DH证券公司）

等六家公司进行委托理财共 ４４笔 ，累计理财金额 １９９ ０００万元 ，最高委托理财

金额为 ５７ ０００万元 。截至 ２００４年 １月 ，尚有账外贷款余额 ３０ ５００万元未归还 ，

委托理财本金 ３２ ０００万元未收回 。 TS 公司一直未将上述业务纳入公开披露的
财务报表 ，导致 １９９９ ～ ２００３年度会计报表累计隐瞒利润 ５ ９９８畅５４ 万元 。同时 ，

TS公司没有根据相关规定对 TS 公司及其控股子公司对外发生的 ３０笔贷款担

保行为 、对外资金往来情况进行公开披露 。其中 ，未披露担保金额共计 ５０ ４９７

万元 ，未披露资金往来共计 ７ ０００万元 。

TS公司上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条 “公司公告的股票或公

司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导性

陈述或者重大遗漏” 、第 ６１条关于年度报告 、第 ６２条关于临时报告的规定 ，构

成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述 “依照本法规定 ，经核准上市交易的证券

其发行人未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈
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述或者有重大遗漏” 的行为 。

【背景】

TS公司是 １９９８年 １０月经新疆维吾尔自治区人民政府批准 ，以新疆 SN 厂
４５ 万吨分厂为主体进行改组 ，联合新疆 SY 管理局 、新疆 DW 经济贸易 （集

团） 有限责任公司 、新疆 JR租赁有限责任公司 、中国建筑材料 XB公司 、新疆

JH工业总厂五家单位共同发起 ，向社会公开发行人民币普通股 ５ ０００ 万股募集

方式设立的股份有限公司 。 １９９９年 １ 月公司股票在深圳证券交易所上市流通 ，

上市时注册资本为 １２ ９４６万元 。经 ２０００年 １０月配股和 ２００１年 １０月送红股后 ，

注册资本变更为 １７ ３３５ 万元 。公司经营范围包括水泥及相关产品的开发 、 生

产 、销售和技术服务 。

１９９９年 １０月 ，新疆 SN 厂将持有的 TS公司 ５５畅２４％ 股份计 ７ １５２万股划转

给新疆 TS建材 （集团） 有限责任公司 （以下简称 TS 建材集团） 。 ２００３年 ７月

２９日 ，国务院国资委批准 TS建材集团向新疆 TH 投资股份有限公司 （以下简

称 TH 公司） 转让 ５ １００ 万股 TS 公司股份 。 转让后 ， TH 公司持有 TS 公司
２９畅４２％ 的股份 ， TS建材集团持有 TS 公司 ２０畅０９％ 的股份 ，而 TH 公司 、 TS
建材集团均受 “DL 系” 控制 ，实际上 “DL 系” 已完全控制了 TS 公司 。控股

TS公司的公司与 “DL 系” 之间的关系图 ，如图 ３所示 。

图 ３ 　控股 TS公司的公司与 “DL系” 之间的关系图
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【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

TS公司存在的违法违规事实有以下几个方面 。

（一） 设立账外账户 ，虚假记载财务报告

TS公司在 １９９９年 ３月 ～ ２００４年 ４月设立账外账 ，使用银行贷款资金累计

１８ ２２０万元进行委托理财及其他投资 ，发生相应收入 １７ ６６３万元和支出 １１ ６６４

万元 。 TS 公司一直未将上述业务纳入公开披露的财务报表 ，导致

１９９９ ～ ２００３年度隐瞒利润 ５ ９９８畅５４万元 。

截至 ２００４年 ６ 月 ， TS 公司虚假记载的账外负债余额为 ３３ ０６８畅４５ 万元 。

其中 ，虚假记载的账外银行贷款 ３０ ５００万元 ，虚假记载的其他负债 ２ ５６８畅４５万

元 。虚假记载的负债主要表现为银行贷款 ，在 １９９９年 ３月 ～ ２００４年 ４月共发生

４９笔账外银行贷款 ，累计 １８２ ２００ 万元 ，余额最高为 ５３ ２００万元 ；截至 ２００４

年 ６月 ， TS公司隐瞒披露账外资产余额 ３８ ８３３畅０１ 万元 ，其中 ，隐瞒与 DH 证
券公司 、新疆 JX信托投资股份有限公司 （以下简称 JX信托公司） 、 HX证券公
司签订委托理财协议余额 ３２ ０００万元 ，隐瞒大股东借款 ５ ４００ 万元 ，隐瞒参股

新疆都善 TS水泥有限公司及发起设立新疆 TSZY 混凝土有限公司的股权投资
共计 １ ２１０万元 ，隐瞒其他资产 ２２３万元 。

截至 ２００４年 ６月 ， TS公司隐瞒与中企 ZC托管经营公司 、 HY 信托投资有
限公司 、 XC证券股份有限公司 、 DH 证券公司 、 JX 信托公司等签订委托理财
协议获得的委托理财投资收入 １６ ５００畅４４ 万元和其他投资收益 １ １６２畅３６ 万元 。

TS公司虚假记载的账外费用余额 １１ ６６４畅２６万元 。主要包括 ：隐瞒账外财务费

用共 ８ ６０６畅１３万元 ，隐瞒账外管理费用和经营费用共计 ３ ０５８ 万元 。总费用支

出中 ，为大股东 TS建材集团负担管理费用 ３４９万元 、 TS公司费用 ２ ７０９万元 。

TS公司未在 １９９９ ～ ２００３年对外公布的年度财务报告中真实 、准确 、完整

地反映账外银行贷款和包括委托理财在内的使用情况 ，隐瞒了公司资产 、负债

及利润的实际状况 ，其上述虚假记载的行为已经对其 １９９９ ～ ２００３年度财务报告

产生了较大的影响 ，其虚假记载的资产为其 ２００３ 年度资产负债表中资产的

９５％ ，虚假记载的负债达到 ２００３ 年度资产负债表中负债的 １２％ ，虚假记载的

利润总额为 ５ ９９８畅５４ 万元 ，严重扭曲了上市公司 １９９９ ～ ２００３ 年真实的财务

状况 。
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（二） 隐瞒关联方往来 ，未按规定披露重大信息

１畅 未按规定披露对外担保情况

从 ２００１年 ５月至 ２００４年 ４月 ， TS公司没有根据相关规定对其及其控股子
公司对外发生的 ３０ 笔贷款担保进行披露 ，担保金额共计 ５０ ４９７ 万元 ，包括 ：

TS公司为 TH 公司 、新疆第一 JZ公司 、新疆第四 JZ 公司及与子公司江苏 TS
水泥集团有限公司一起为孙公司无锡 TS 水泥有限责任公司提供担保 １５笔 ，合

计担保金额 ２７ ３４０万元 ； TS 公司控股子公司 THSN 公司 、塔卢姆 SN 有限责
任公司 、江苏 TS水泥集团有限公司为新疆屯河 CY 有限责任公司等提供担保 ６

笔 ，合计担保金额 １４ ５００ 万元 ； TS 公司控股子公司之间担保 ９ 笔 ，合计担保

金额 ８ ６５７万元 。

２畅 隐瞒披露与实际控制人关联方的资金往来

TS公司子公司 THSN 公司于 ２００２ 年 ４ 月根据 DLGJ 战略投资有限公司
（以下简称 DLGJ公司） 的要求将 ２ ０００ 万元汇到 JX 信托公司上海周家嘴路营
业部 。截至 ２００４年 ６月 ３０日共收回本金 １ ０００万元 ，获得收益 １３２万元 。 TS
公司未按照相关规定对上述资金往来行为进行披露 。

３畅 隐瞒披露子公司委托理财事项

从 ２００１年 ９月至 ２００４年 ６月 ， TS公司没有根据相关规定对 TS 公司控股
子公司 THSN 公司与 JX 信托公司签订的一笔 ５ ０００ 万元委托理财行为进行

披露 。

二 、违法违规原因分析

（一） 追求委托理财的高额收益

TS公司成功上市融资后 ，企业信用得到提升 ，获得银行贷款较为容易 。为

了利用资金获取高收益 ，并为母公司 TS 建材集团消化部分费用 ，上市公司部

分高管决定利用贷款资金开展委托理财 。同时 ，为了便于支配所得收益 、调节

财务指标及逃避相关部门的监管 ， TS公司时任董事长张某某等决定将该项业务
不纳入会计报表核算 。

（二） 满足控股股东融资需求

上市公司控股股东往往会利用其在上市公司的控制地位 ，要求上市公司提

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）



]249　　

供其资金或信用平台为其融资提供帮助 ，上市公司管理者通常迫于控股股东的

压力而作出有损上市公司利益的决定 。 TS公司在 ２００２ ～ ２００３年分两次向 “DL
系” 提供累计 ８ ０００万元的短期借款 ； TS公司控股子公司 THSN 公司在 DLGJ
公司的要求下将 ２ ０００ 万元直接汇到 JX 信托公司上海周家嘴路营业部 ； TS 公
司及其控股子公司共为 “DL 系” 提供 ２１笔累计 ４１ ８４０万元的贷款担保 。上述

借款和担保事项既未经 TS 公司董事会讨论 ，也未在临时公告和定期报告中披

露 ，一旦债务人出现无法偿还债务或被担保方出现贷款无力偿还的情况 ， TS 公
司将可能承担巨额经济损失 。

（三） 为再融资创造条件

我国上市公司一直以来都有低成本面向社会公众再融资的优势 ，但前提是

上市公司经营业绩指标必须满足相关法律法规的要求 。 TS 公司与 DH 证券公
司 、 JX信托公司开展委托理财业务 ，其最终目的之一是提高企业盈利水平 ，进

而为再融资创造条件 。

三 、 TS 公司违法违规行为的危害与后果
（一） 对公司造成重大损害

TS公司虚假陈述信息且未按规定披露公司重大事项 ，被中国证监会立案稽

查 ，最后受到了应有的法律制裁 ， TS公司被处以 ６０万元罚款 。 TS公司也因上
述违法违规公开致歉 ，公司形象受到严重影响 。

TS公司在表外的巨额贷款主要被投资到风险较大的委托理财上 ，而且主要

是与上市公司实际控制人控制的证券公司签订的委托理财协议 ，使得上市公司

背负沉重的贷款压力 ，一旦实际控制人的资金链断裂 ，不能及时归还资金 ，上

市公司将面临较大的偿债压力 ，此外 ，委托理财的收益部分被公司大股东占用

或用于支付公司大股东的费用 。这都对上市公司的经济利益存在一定的影响 。

（二） 相关责任人受到惩罚

TS公司的上述违法违规行为 ，不仅对公司本身造成了重大损害 ，对相关责

任人也造成了很大影响 。相关责任人根据具体情节及责任大小受到了警告 、罚

款等不同处罚 ，虽然没有对其今后担任董事 、监事或经理的资格进行明确限制 ，

但是个人的诚信污点对其今后在资本市场的发展有较大的负面效应 。
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（三） 投资者利益遭受损害

对于资本市场的大多数投资者来说 ，对上市公司的了解和投资决策依据主

要来源于上市公司公开披露的信息 。 一旦上市公司刻意隐瞒或虚假披露信息 ，

中小投资者在不了解公司真实财务状况的情况下进行投资 ，将会导致投资风险

增加 。 TS 公司运用设立账外账的手法 ，在 １９９９ ～ ２００３ 年累计少计利润

５ ９９８畅５４万元 ，使投资者在利润分配的环节中直接受到经济损失 。此外 ， TS 公
司因披露虚假信息及未按规定披露信息被中国证监会立案稽查后 ， TS 公司发布
临时公告说明情况 ，此后各银行均收紧了对 TS 公司的贷款 ，公司不得不低价

卖出产品以保证现金流量 ，致使 ２００４年上半年 TS 公司亏损 ６ ８７５畅７ 万元 ，比

２００３年同时期下降 １３８畅３％ ，并引起公司股价暴跌 。

【法律法规适用分析】

TS公司上述违法违规行为主要发生在 １９９９年 ３月 ～ ２００４ 年 ４月 ，适用于

枟证券法枠 （１９９９） 。

一 、本案相关信息披露法规

（一） 虚假陈述相关法规

信息披露的意义在于使上市公司能够真实有效地反映其实际的经营状况和

财务状况 ，接受监管机构和投资者的监督 ，从而解决因公司的投资者与经营者

之间的信息不对称而导致的投资者无法了解上市公司真实价值的问题 。由于虚

假陈述可能会误导投资者的投资决策 ，损害投资者的权益 ，并进而影响证券市

场的健康发展 。我国的相关法律对上市公司的虚假陈述行为进行了明确的禁止 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条规定 ， “公司公告的股票或者公司债券的发行和

上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗

漏” ，明确规定上市公司不得有虚假记载 、误导性陈述或重大遗漏等行为 ；第

６０条规定 ， “股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当在每一会计年度的上半

年结束之日起二个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交记载以

下内容的中期报告 ，并予公告 ： （一） 公司财务会计报告和经营情况 ； （二） 涉

及公司的重大诉讼事项 ； （三） 已发行的股票 、公司债券变动情况 ； （四） 提交

股东大会审议的重要事项 ； （五） 国务院证券监督管理机构规定的其他事项” ；

第 ６１条规定 ， “股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当在每一会计年度结束
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之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交记载以下内容

的年度报告 ，并予公告 ： （一） 公司概况 ； （二） 公司财务会计报告和经营情况 ；

（三） 董事 、监事 、经理及有关高级管理人员简介及其持股情况 ； （四） 已发行

的股票 、公司债券情况 ，包括持有公司股份最多的前十名股东名单和持股数额 ；

（五） 国务院证券监督管理机构规定的其他事项” 。上述条款对上市公司的半年

度报告和年度报告提出了总体要求 。

（二） 未按规定披露信息相关法规

上市公司信息披露必须真实 、准确 、完整 、及时 。 “真实 、准确” 是指信息

披露义务人公开披露的信息应当与事实相符 ，不得虚假记载 、误导或欺骗 ； “完

整” 是指信息披露义务人在信息披露文件中 ，将应记载的事项完全予以记载 ；

“及时” 是指信息披露义务人应在规定的期限内披露信息 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２条规定 ， “发生可能对上市公司股票交易价格产生

较大影响 、而投资者尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重大

事件的情况向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公告 ，

说明事件的实质 。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 ； ⋯ ⋯ ” 。该条款明确指出重大投资行为等行为属

于需要临时公告的重大事项 ，上市公司应及时予以披露 。

（三） 上市公司虚假信息披露的行政法律责任

枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７ 条规定 ， “依照本法规定 ，经核准上市交易的证

券 ，其发行人未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导

性陈述或者有重大遗漏的 ，由证券监督管理机构责令改正 ，对发行人处以三十

万元以上六十万元以下的罚款 。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给

予警告 ，并处以三万元以上三十万元以下的罚款 。构成犯罪的 ，依法追究刑事

责任” 。该条款明确了上市公司若出现虚假陈述 、未按规定披露信息等违法违规

行为 ，公司相关责任人将被追究刑事 、行政法律责任 。

二 、具体违法违规行为的法律适用分析

（一） 对虚假陈述行为的分析

本案中 ， TS公司及其高管人员设立账外账户 ，利用账外贷款进行委托理财

活动 ，账外的资产 、负债 、所有者权益 、收入 、费用和利润均未纳入会计报表
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核算 ，且资金数额巨大 ，违反了 枟会计法枠 第 １６条关于 “各单位发生的各项经

济业务事项应当在依法设置的会计账簿上统一登记 、核算 ，不得违反本法和国

家统一的会计制度的规定私设账簿分登记 、核算” 的规定 ；同时违反了中国证

监会有关部门规章的规定 ；并违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ ～ ６１条关于上市公

司信息披露的规定 。构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述的 “未按照有关规定

披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

（二） 对未按规定披露信息行为的分析

本案中 ， TS公司对该公司及其控股子公司的对外担保 、委托理财 、资金占

用等事项 ，对公司的资产 、负债 、权益和经营成果影响巨大 ，符合 枟证券法枠

（１９９９） 第 ６２条第 ２款规定的重大事件的定义 。根据该条第 １款规定 ， TS公司
应对上述事项及时进行临时公告 ，并在定期报告中反映 。但 TS 公司对于相关
资金占用和担保事项未及时公告 ，也未在定期报告中披露 ，构成了 枟证券法枠

（１９９９） 第 １７７条所述 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记

载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

【定性与处罚】

根据 TS公司的上述违法 、违规事实 ，中国证监会认定 TS公司的行为违反
了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ 、 ６１ 、 ６２条的有关规定 ，于 ２００６年 ３月作出证监罚

字 〔２００６〕 １１号处罚决定 ：

（１） 对 TS公司处以 ６０万元的罚款 ；

（２） 对 TS公司时任董事长张某 、 时任副董事长兼总经理贺某给予警告 ，

并处以 ２０万元的罚款 ；

（３） 对 TS公司时任总会计师兼副总经理王某 、时任副总经理朱某 、时任

董事会秘书周某 、时任董事姚某给予警告 ，并处以 １０万元的罚款 ；

（４） 对 TS公司时任董事刘某 、时任董事徐某 、时任独立董事姜某给予警

告 ，并处以 ５万元的罚款 。

（湖北证监局 　铭 　垚）

湖南 YH控股集团股份有限公司虚假陈述案

【案情介绍】

２００５年 ６ 月 ，中国证监会对湖南 YH 控股集团股份有限公司 （以下简称
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YH 控股） 涉嫌违反证券法律法规的行为进行立案调查 。

经查 YH控股存在未如实披露实际控制人关系 、大股东违规占用资金 、银

行借款等行为 。

YH控股的行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ 、 ６１ 、 ６２条的规定 ，构成

了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条第 １款所述 “未按照有关规定披露信息 ，或者所

披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

【背景】

一 、 YH 控股
YH控股前身为湖南 YHZY 股份有限公司 。 １９９８年 ８月 ，由湖南省 NY 集

团有限责任公司 （以下简称湖南 NY） 发起设立 。 １９９９ 年 ７月 ，公司股票在深

圳证券交易所挂牌交易 ，主营农作物种子 、种苗 、乳制品的生产与销售 ，第一

大股东湖南 NY 持有 YH控股 ６ ８９６万股 ，占总股本的 ２５畅３５％ ，实际控制人为

湖南 HY 投资发展有限公司 （以下简称 HY 投资） 。时任董事长邹某为直接负责

的主管人员 。

截至 ２００４ 年 １２ 月 ３１ 日 ， YH 控股总资产 １７０ ０３４畅２４ 万元 ，净资产

３０ ４７５畅３１万元 ，２００４年度主营业务收入 １２２ ９９９畅６０ 万元 ，净利润 － ３０ ４１８畅０２

万元 。截至 ２００９年 ６月 ，注册资本 ２７ ２００畅３２万元 。

二 、 HY 投资
HY 投资成立于 １９９９年 ９月 ，注册资本 ２ ５００万元 ，２００１年 ６月增资扩股

至 １４ ０００万元 。法定代表人为侯某 ，实际控制人为鄢某某 。其中 ，侯某 （鄢某

某秘书） 持股 ５９畅２％ 、 许某 （鄢某某配偶） 持股 ２２畅９％ 、 徐某 （鄢某某表妹）

持股 １０畅７％ 、刘某持股 ７畅２％ 。除许某外 ，其他三人都与鄢某某签订了 枟委托

出资协议枠 。

三 、相关责任人

邹某某 ，男 ，时任 YH控股董事长 。

杨某 ，男 ，时任 YH控股副董事长 、总裁 。

陈某某 ，男 ，时任 YH控股财务总监 。

徐某某 ，男 ，时任 YH控股董事 、董事会秘书 。

周某某 ，男 ，时任 YH控股副董事长 。
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袁某某 ，男 ，时任 YH控股董事 。

潘某某 ，男 ，时任 YH控股独立董事 。

陈某 ，男 ，时任 YH控股独立董事 。

张某 ，男 ，时任 YH控股独立董事 。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规行为

（一） 隐瞒实际控制人关系

YH控股的第二 、四和五大股东均为 HY 投资通过委托投资而实际控制的
关联公司 。 ２００２年 １１月 ２１日 ，三家公司通过受让原股东股权形式 ，合计持有

YH 控股 ２５畅７６％ 股份 ，超过第一大股东湖南 NY 所持 ２５畅３５％ 股份 ， HY 投资
成为 YH控股实质上的第一大股东 ，并实际控制 YH 控股 。对上述情况 ，YH
控股在 ２００３年年报中未如实披露 ，在 ２００４年年报中才予以披露 。

（二） 未披露大股东及其关联方占用资金

２００２年 １１月 ～ ２００４年 １２ 月 ３１ 日 ， HY 投资通过其控制的关联企业 ，采

用账外占用资金 、不披露账内占用资金 、占用资金不及时入账 、从体外公司占

用资金等手段 ，累计占用 YH控股资金 ３８ ６５７畅４３ 万元 。截至 ２００３年 １２月 ３１

日占用余额为 １１ ４８５畅４３ 万元 ，截至 ２００４ 年 １２ 月 ３１ 日占用余额为 １２ ８５７ 万

元 。 YH控股在 ２００３年 、 ２００４年对达到临时披露要求的 ３２笔资金往来事项未

履行临时信息披露义务 ，在 ２００３年年报中也未按规定如实披露上述资金占用

情况 。

（三） 未披露为大股东及其关联方提供担保

YH控股 ２００３年未及时披露担保事项 ５７ ５５０ 万元 ，其中有 １５ ６５０ 万元担

保事项在 ２００３年年报中也未披露 ；２００４ 年未及时披露担保事项 ６７ ６７３ 万元 ，

其中有 ３ ０００万元的担保事项在 ２００４年年报中也未披露 。

（四） 未如实披露账外投资亏损事项

YH控股在 ２００３年年报中未如实披露账外投资股票亏损事项及盈亏追溯调

整情况 ，造成虚减年度利润 ３９７万元 。
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（五） 其他违反信息披露规定的事项

１畅 未披露 ５笔银行借款 １６ ７００万元

２００３年 １１月 ２８日 ，YH 控股以 HY 投资关联企业深圳 AND 商贸有限公
司 （以下简称 AND 公司） 的名义 ，在光大银行某支行贷款两笔 ８ ７００ 万元 ；

２００３年 １２月 ３１日 ，YH控股将中国农业银行某支行贷款 ５ ０００ 万元通过虚假

还贷方式 ，将资金转移账外 ；２００３年 ４月 １５日 ，YH控股从湖南省农业综合开
发办公室获得专项借款 １ ０００ 万元 ； ２００３ 年 １２ 月 ９ 日 ， YH 控股为其子公司
YH 置业有限公司向中信银行某支行贷款 ２ ０００万元提供存单质押担保 。 YH 控
股未对上述 ５笔借款进行账务处理 ，履行临时信息披露义务 ，也未在 ２００３年年

报中披露 。

２畅 虚减银行借款和银行存款 ４ ０００万元

２００３年 １０月 ２２日 ，YH控股子公司 NSRP 营销有限公司 （以下简称营销

公司） 在中国建设银行某支行贷款 ４ ０００万元 ，期限一年 。 ２００３年 １２月 ３１日 ，

营销公司在未归还上述未到期贷款的情况下 ，虚减当期的短期借款和银行存款 ，

致使 YH控股 ２００３年年报资产负债表项目披露不实 。

３畅 虚增银行存款 、虚减其他应收款 １ ４００万元

２００３年 １１月 ４日 ，营销公司根据 YH控股要求支付 AND公司 １ ４００万元 ，

当期未进行账务处理 ，致使 YH 控股 ２００３ 年年报合并资产负债表项目披露

不实 。

４畅 未按规定如实披露重大投资事项

２００３年 １２ 月 ６ 日 ， YH 控股以下属生物药厂的部分固定资产评估作价
１０ ０００万元 ，组建 YT 生物公司 （以下简称 YT 生物） ，占 YT 生物 １２ ０００万元

注册资本的 ８３畅３３％ ，并承诺在 YT 生物取得营业执照六个月内办理房地产过户
手续 。 ２００４ 年 １０ 月 １９ 日 ， YH 控股以下属生物药厂剩余资产评估作价
９ ３８０畅３２万元 ，对 YT 生物增资 ，占 YT 生物变更后 ２１ ３８０畅３２ 万元注册资本

的 ９０畅６５％ 。但 YH控股投入的房屋资产尚未办妥产权证书 ，用于增资的厂区

土地使用权 ２ ８４３畅９８万元已于 ２００４年 ８月 ２３日用于银行抵押贷款 ，抵押期限

为三年 。 YT 生物成立后一直未进行生产经营 。 YH控股未如实披露上述重大投
资情况 。

二 、原因剖析

YH控股由发展势头良好到 “出壳走人” ，演变过程令人深思 。
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（一） 诚信缺失

HY 投资入主 YH 控股动机不纯 ，一是为了圈钱 ，二是为了掌控 TY 证券 。

YH 控股的董事 、监事和高管人员 ，尤其是 HY 投资委派的上述人员 ，为达到

上述目的 ，刻意隐瞒实际控制人关系 ，隐瞒 HY 投资及其关联方占用上市公司
资金和为 HY 投资及其关联方提供违规担保的事实 ，掩盖利用账外资金投资股

票亏损的事实 。为了美化报表 ，采用贷款不入账方式降低资产负债率 ，欺骗广

大公众投资者 。

（二） 法人治理失衡

HY 投资委派杨某出任 YH 控股董事 、总裁 ，委派陈某某出任 YH 控股董
事 、财务总监 ，基本掌控 YH控股的内部控制权 ，在制衡乏力的情况下 ，为占

用上市公司资金及为其关联方提供担保大开方便之门 。其他董事及高管贪图高

薪 ，对 HY 投资唯命是从 ，听任摆布 ，董事会 、监事会 、股东会运作成为摆设 。

（三） 内控制度虚设

公司会计基础工作薄弱 ，内部控制制度不健全 。存在白条 、假发票入账和

公款私存的情况 。例如 ， ２００４年 “白条” 金额 ４０万元 ；营销公司虚开收款收

据 １ ８４７万元 ；业务员以商品销售发票用作卖场费用和返利凭证报账 ，金额高

达 ３ ０００多万元 ；营销公司 、种子公司等以公司职工个人名义开设了 ５２０ 个私

人存折管理货款 、购种款 、销售及生产备用金 ，金额高达 ３亿元 。

三 、违法违规后果

YH控股的违法违规行为 ，给上市公司造成极大危害 ，也给 “玩火者” 深

刻教训 。

（一） 资金紧缺 ，官司缠身

由于 HY 投资及其关联公司深陷财务 、信用危机 ，不能按期偿还银行借款 ，

YH 控股承担连带担保责任 ，债权银行诉诸法律 ， ２００４ 年 YH 控股涉讼 ８ 件 ，

金额达 ２畅３８亿元 。公司总部及所属分公司所有银行账户被冻结 ，所属乳业 、种

业等子公司的银行资金被法院强行划扣 ，公司无法进行正常生产经营 。加之 ，

当时国家货币政策紧缩 ，信贷规模压缩 ，使本来紧张的资金状况更加雪上加霜 。
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（二） 经营状况急转直下

对比 HY 投资入主 YH 控股前的 ２００１ 年和 “HY 系” 风险全面爆发后的

２００５年数据 ，YH 控股的净资产由 ６畅５３ 亿元降至 ０畅３７ 亿元 ；资产负债率由

５６畅４２％ 升至 ９５畅７７％ ， 几乎资不抵债 ； 净利润由 ３ ０２５畅８５ 万元降至

－ ２５ ６７５畅４７万元 ，每股收益由 ０畅１８元降至 － ０畅９４元 ，盈利状况急转直下 。由

于 ２００４年 、 ２００５年连续两年亏损 ，YH 控股自 ２００６年 ３月 １日起被深圳证券

交易所实施退市风险警示特别处理 。

（三） 主要责任人黯然离开公司

直接责任人杨某 、陈某某被湖南证监局认定为董事不适当人选 ，杨某请辞

董事 、总裁职务 ，陈某某请辞董事 、副总裁 、财务总监职务 ，张某请辞独立董

事职务 ，原董事长邹某在新一届董事会换届选举中出局 。

【法律法规适用分析】

向市场持续披露其经营状况和财务状况是上市公司的最基本义务 。上市公

司及其董事会必须保证其披露信息的真实性 、准确性和完整性 ，否则要受到法

律处罚 。 YH控股的上述行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 关于上市公司信息披

露的有关规定 ，属于虚假陈述的行为范畴 。

一 、违反了信息披露的基本原则

枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条规定 ， “公司公告的股票或者公司债券的发行和

上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗

漏” 。按照此规定 ，上市公司信息披露应遵循真实 、准确 、完整 、及时的基本原

则 。 YH控股未如实披露股东之间关联关系 、应收大股东及其关联方占用资金 、

虚减资产和负债 、账外股票投资亏损等事项 ，对 YT 生物的投资和对外提供担
保等事项存在虚假陈述 ，违背了信息披露的基本原则 。

二 、违反了定期报告披露的规定

在影响证券市场的各类信息中 ，作为反映上市公司财务状况和经营成果的

载体 ———定期报告最为广大投资者关注 ，它是广大投资者了解上市公司盈利能

力和发展趋势 、作出投资决策的重要依据 。 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０条规定 ，
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“股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当在每一会计年度的上半年结束之日起

二个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交记载以下内容的中期

报告 ，并予公告” 。中期报告至少包括以下内容 ：公司的基本情况 ，股本变动及

主要股东持股情况 ，董事 、监事 、高级管理人员情况 ，管理层讨论与分析 ，公

司重大事项 ，公司财务报告 。 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６１条规定 ， “股票或者公司

债券上市交易的公司 ，应当在每一会计年度结束之日起四个月内 ，向国务院证

券监督管理机构和证券交易所提交记载以下内容的年度报告 ，并予公告” 。年度

报告至少包括以下内容 ：公司的基本情况 ，公司财务会计报表及经营情况 ，股

本变动及股东情况 ，董事 、监事 、 高级管理人员和员工情况 ，公司治理结构 ，

股东大会召开情况 ，董事会报告 ，监事会报告 ，公司重大事项 。

YH控股在 ２００３年度报告和 ２００４年中期报告中 ，未如实披露股东之间的

关联关系 ，在重大事项中未如实披露大股东占用资金和为大股东及其关联方违

规提供担保 ，在财务报告中存在资产与负债不实的情况等 ，违背了 枟证券法枠

（１９９９） 关于中期报告和年度报告的规定 。

三 、违反了临时报告披露的规定

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２条规定 ， “发生可能对上市公司股票交易价格产生

较大影响 、而投资者尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重大

事件的情况向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公告 ，

说明事件的实质 。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 ； （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” 。根据 枟证券法枠 （１９９９）

和相关上市规则的规定 ，上市公司应当在重大事件发生后的两个工作日内予

以披露 。

上市公司临时报告制度集中体现了证券市场的及时性原则 。从上市公司的

角度看 ，及时披露重要信息 ，可使公司发生的重大事项和变化及时在市场中反

映 ，保证证券市场的连续和有效 。从投资者的角度看 ，及时披露信息可使投资

者依据最新信息作出理性决策 ，避免信息不对称而遭受损失 。从监管角度看 ，

及时披露信息可以缩短信息处于未公开阶段的时间 ，缩短内幕人员利用内幕信

息进行内幕交易的时间 ，降低监管成本 。 YH 控股对应披露的重大事件刻意隐
瞒 ，未按规定披露 ，违背了信息披露及时性的要求 。
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四 、违反了其他相关信息披露制度的规定

根据 枟公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 ２号 枙年度报告的

内容与格式枛枠 （２００３年修订） 第 ４６条规定 ，公司应披露报告期内发生的重大

关联交易事项 。若对于某一关联方 ，报告期内累计关联交易总额高于 ３ ０００ 万

元或占上市公司最近一期经审计净资产值 ５％ 以上或占本年度净利润的 １０％ 以

上的 ，须披露详细情况 。

财政部 枟企业会计准则 ———关联方关系及其交易的披露枠 第 ４条规定 ， “在

企业财务和经营决策中 ，如果一方有能力直接或间接控制 、共同控制另一方或

对另一方施加重大影响 ，本准则将其视为关联方” 。

YH控股第二 、 四 、 五大股东之间存在关联关系 ，合计持有 YH 控股
２５畅７６％ 股份 ，但 YH 控股未披露股东之间的关联关系 ，也未披露 HY 投资及其
关联方占用 YH 控股资金 ３８ ６５７畅４３ 万元 ，YH 控股为关联方提供担保 ２０ ８００

万元的关联交易行为 ，违背了信息披露的有关规定 。

YH控股 ２００３年度报告和 ２００４年中期报告未如实披露股东之间关联关系 、

应收大股东及其关联方占用资金 、虚减资产和负债 、账外股票投资亏损等事项 ，

对 YT 生物的投资和对外提供担保等事项存在虚假陈述 ，２００３年 、 ２００４年对达

到临时信息披露义务要求的事项也未予披露 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９

条 “公司公告的股票或者公司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，

不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏” 、第 ６０条关于中期报告 、第 ６１条

关于年度报告和第 ６２条 “发生可能对上市公司股票交易价格产生较大影响 、而

投资者尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重大事件的情况向

国务院证券监督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公告 ，说明事件的

实质” 的规定 。

【定性与处罚】

YH控股在 ２００３年和 ２００４年年报中存在虚假陈述行为 ，同时 ，在 ２００３年

度和 ２００４年度未按规定对重大信息进行临时公告 ，构成 枟证券法枠 （１９９９） 第

１７７条第 １款所述 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、

误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。 ２００８年 ４月 ８日 ，中国证监会对 YH 控
股及其主要责任人员给予以下处罚 ：

（１） 对 YH 控股处以 ３０万元罚款 ；
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（２） 对邹某某 、杨某 、陈某某分别给予警告 ，并处以 １０万元罚款 ；

（３） 对徐某某 、陈某 、张某分别给予警告 ，并处以 ３万元罚款 ；

（４） 对周某某 、袁某某 、潘某某分别给予警告 。

（湖南证监局 　陈 　强）

云南 HHGM股份有限公司信息披露违法违规案

【案情介绍】

２００４年 ４月 １５日 ，云南 HHGM 股份有限公司 （以下简称 HHGM 公司）

发布风险提示公告 ，称 ２００３年度报告可能无法按时披露 ，年度报告推迟披露的

原因是董事会聘任的新任管理层与原公司管理层在管理理念上存在差异 ，新任

管理层未介入 HHGM 公司的日常管理 ，公司的经营生产仍由原公司管理层负

责 。 ２００４年 ４月 ２２日和 ２６ 日 ， HHGM 公司分别发布风险提示公告 ，公司存

在不能在法定期限内披露 ２００３年度报告及 ２００４年一季度报告的风险 。 ２００４ 年

５月 ，中国证监会对 HHGM 公司未在法定期限内披露 ２００３年度报告的行为立

案稽查 。由于 HHGM 公司还存在对重大委托理财事项未及时披露及在 ２００３年

度报告对此披露不完整等违法违规情况 ，中国证监会就有关事项合并调查 。

HHGM 公司上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ 、 ６１ 、 ６２条的规定 ，

构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述 “未按照有关规定披露信息 ，或者所披

露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

因不能按期披露年度报告 ， HHGM 公司股票从 ２００４年 ５月 １０日起暂停交

易 。 HHGM 公司于 ２００４年 ６月 ２８日披露了 ２００３年度报告 ，股票于 ７月 １３日

恢复交易 。

【背景】

HHGM 公司于 １９９２年 １２ 月以定向募集方式成立 ， １９９９ 年 ９ 月 １日获准

向社会公众公开发行人民币普通股 ２ ０００万股 ，共募集资金 １０ ８８０ 万元 ，同年

１２月 ２日在上海证券交易所挂牌上市 ，股票代码为 ６００２３９ ，注册地为云南省开

远市西南路 １２０号 ，主营啤酒的生产和销售 。

HHGM 公司 ２００１年实施了配股 （１０股配售 ３股） ，募集资金 １４ ３２０畅９６万

元 。 HHGM 公司上市后 ，经过两次送股 、三次转增和一次配股 ，截至 ２００３ 年

１２月 ３１日 ，公司的股份总数为 １７ ７３３畅８２万股 。其中 ，开远市 GYZC 管理局占
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１８畅１１％ 、昆明 JFJ化肥厂占 １３畅８８％ 、 北京 BC 创业投资有限公司 （以下简称

BC公司） 占 ９畅６％ 、云南省 XLT 矿务局占 ３畅２９％ 、 开远市 SX 企业开发公司
占 １畅０９％ 、开远市 HH 经贸公司占 ０畅６％ 。 ２００３ 年 BC公司受让开远市 GYZC
管理局和开远市 SX企业开发公司所持 HHGM 公司 １９畅２％ 股权 ，并于 ２００４年

４月完成过户 ，至此 ，BC公司持有 HHGM 公司 ２８畅７９６％ 的股份 ，成为公司第

一大股东 。 ２００７年云南省 CS 建设投资有限公司与 HHGM 公司第一大股东北
京 XG 创业投资有限公司 （原 BC 公司） 签署了 枟股权转让协议书枠 ，北京 XG
创业投资有限公司将其持有公司 ２８畅７７％ 的股份转让给云南省 CS建设投资有限
公司 ，云南省 CS建设投资有限公司成为 HHGM 公司第一大股东 ，股票名称变

更为 “云南 CT” 。时任 HHGM 公司董事长兼总经理者为王某 。

【违法违规事实分析】

一 、未在法定期限内披露 ２００３年度报告

HHGM 公司原定于 ２００４年 ４月 ２３日披露 ２００３年度报告 ，２００４年 ４月 １４

日 、 ４月 ２１ 日和 ４ 月 ２６ 日 ， HHGM 公司先后三次就不能在法定期限内披露
２００３年度报告发布提示性公告 ，称由于公司董事会聘任的新任公司管理层与原

公司管理层在公司管理理念上存在差异 ，新任公司管理层至今未介入 HHGM
公司的日常管理 ，公司的生产经营仍由原公司管理层负责 ，所以无法确定 ２００３

年度报告披露的具体时间 。 因不能按期披露年度报告 ， HHGM 公司股票从
２００４年 ５月 １０日起暂停交易 。经查 ，由于公司所聘请的会计师事务所无法进

驻 HHGM 公司开展审计工作 ，最终导致 HHGM 公司不能在法定期限内披露
２００３年度报告及 ２００４年一季度报告 。

２００３年 ， HHGM 公司进行了大规模股权转让 ，BC 公司先后收购了 HH唱
GM 公司 ２８畅８％ 的股份 ，成为公司第一大股东 。在 HHGM 公司股权转让初期 ，

HHGM 公司原管理层与 BC公司以合作为主 ，包括双方协商改选董事会和聘任

高级管理人员以及 HHGM 公司工会为 BC 公司派出代表提供生活上的方便等 ，

但由于 BC公司迟迟不履行在股权转让时对 HHGM 公司原管理层所作的承诺 ，

双方的矛盾逐渐表面化 ，特别是 ２００３ 年 ９月份后 ，双方开始发生摩擦 、冲突 ，

展开了对 HHGM 公司财务管理 、生产经营管理的实际控制权的争夺 。 ２００３ 年

９ ～ １２月 ，公司发生过两次停产事件 ，１２月 ４日 ，公司部分员工 、供货商与 BC
公司驻厂代表发生了激烈冲突 ，导致 BC 公司派出的高级管理人员长期不能履
行管理职责 。进入 ２００４年后 ，双方围绕履行事前承诺事项慢慢演变为对公司的
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控制与反控制的争夺 ，甚至不惜以违反 枟证券法枠 （１９９９） 强制性信息披露义务

的规定来制约对方 。控制权争夺一方面引起公司管理层动荡 ，严重影响上市公

司的正常生产经营活动 ，导致公司效益下滑 、亏损 ，财务状况出现恶化 ；另一

方面 ，也导致 HHGM 公司未能在法定期限内披露 ２００３年度报告 。

二 、重大委托理财事项未及时披露及在 ２００３ 年度报告中对此

披露不完整

HHGM 公司于 ２００４年 ６ 月 ２８ 日披露了 ２００３ 年度报告 。 HHGM 公司在
２００３年度报告的第九部分 ———重要事项 “重大合同及其履行情况” 一栏中披

露 ： “报告期内 ，公司利用 ３ ５００ 万元资金进行了委托理财业务 ，但由于 ２００３

年国内证券市场持续低迷 ，造成公司委托理财资金本金及收益无法回收 。”

经查 ，２００３年 １２月 ３１日公司的银行存款账面余额为 １２ ２２２畅３９ 万元 ，实

际余额为 ８ ７２２畅３９万元 ，账面余额与实际余额相差 ３ ５００万元 。 HHGM 公司与
昆明 HY 投资咨询有限公司 （以下简称 HY 公司） 于 ２００３ 年 ５ 月 １２ 日签订

枟委托理财协议枠 和 枟补充协议枠 ，约定 ９ ３４３ 万元中 ３ ５００万元用于委托理财 ，

３ ０００万元用于代 HHGM 公司预付原料款 ， ２ ８４３ 万元为 HY 公司替 HHGM
公司代管 。 HHGM 公司相关当事人对将 ９ ３４３万元划至 HY公司的解释是 ：公

司处于股权转让期 ，新老管理层矛盾较大 ，为防止新进大股东在控股后恶意抽

逃资金 ，故将可调配的 ９ ３４３ 万元划到安全账户上 。截至 ２００３年 １２月 ３１ 日 ，

３ ０００万元预付原料款和 ２ ８４３万元代保管款已分别回到 HHGM 公司昆明分公
司在 ZX银行昆明分行和 GD 银行昆明城西支行的账户上 ，而用于委托理财的

３ ５００万元在财务账上没有任何反映 ， HHGM 公司对上述事项未履行及时和定
期披露义务 。

三 、违法违规原因分析

２０００年 ， HHGM 公司变更部分主营业务酒类项目的募集资金用途 ，投向

印楝产业开发 。 ２００１年完成配股后 ，主要投资于印楝种植基地 、印楝素干粉及

印楝产业科技开发研究等建设项目 。由于 HHGM 公司未能将主要精力放在发
展主营业务上 ，加上市场竞争激烈 ，导致主营产品啤酒持续盈利能力差 。同时 ，

投向于印楝产业的募集资金项目进度缓慢 ，未能产生预期效益 ，未能形成公司

新的利润增长点 ，经营业绩持续下滑 。再加上受 “非典” 和 “HH” 商标纠纷

案的影响 ，公司主营产品啤酒销量下降 ，导致公司利润进一步降低 。 ２００３ 年中

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）



]263　　

期 HHGM 公司已处于微利状况 ，为摆脱困境 ，公司多方寻找合作对象 ，走上

了重组之路 。

但在重组之后 ，原管理层却在企业控制权交接的过程中与重组方发生了一

系列摩擦 ，这与 HHGM 公司的历史情况不无关联 。从 HHGM 公司的发展历
史看 ，公司是一个国有出资人管理缺位 、内部人控制的典型企业 。 前任管理层

经营公司长达 ３０多年 ，形成一个以高管人员 、工会为主要内部人的控制体系 。

虽然 KY 市政府是公司的第一大股东 ，但不能切实履行股东的管理职责 ，也左

右不了局面 。公司股权转让后 ，从表面上看 ， HHGM 公司与 BC公司的矛盾似
乎体现在经营 、管理文化的不同所产生的摩擦上 ，即 HHGM 公司原管理层 、

工会实际控制公司生产 、经营和财务 ，而 BC 公司所委派的董事和聘任的高管
人员因与公司原管理层的矛盾不能正常履行职责 ，双方从合作初期的信任逐渐

转向不信任甚至对立 ，并最终演变为对公司控制权的争夺 ，导致 HHGM 公司
不能在法定期限内披露 ２００３年度报告及 ２００４ 年一季度季报 。其实 ，双方的矛

盾背后可能还隐藏着其他更大的利益之争 ：一是收购方 BC 公司协议受让国有
股权并取得控股权后 ，担心履行完有关承诺后 ，仍然有可能无法掌握公司的实

际控制权 ，故没有履行当时对 HHGM 公司原管理层 、工会所作的承诺事项 ；

二是地方政府多次召集 BC公司 、 HHGM 公司原管理层及工会所形成的协调处
理意见没有被完整执行 ，且因 HHGM 公司上市后形成了较大亏损 ，双方在弥

补亏损方面所采取的具体处置方式上不能达成一致意见 ；三是 BC 公司未支付
开远市 JZ安装经营公司 （受 HHGM 公司工会控制） 的股权转让尾款及违约

利息 。

【法律法规适用分析】

信息披露是上市公司与社会公众全面沟通信息的桥梁 。上市公司的信息披

露制度是证券市场法律体系的重要组成部分 ，是指发行证券的公司在证券发行 、

上市和交易等一系列过程中依照有关法律 、法规 ，以一定的方式向社会公众公

开与证券有关的信息而形成的一系列行为规范和标准 。为保证证券市场的公开 、

公平 、公正 ，信息披露应符合三个原则 ，即真实性 、准确性 、完整性 。真实性

是指披露的信息内容必须如实反映上市公司的实际情况 ，不得有虚假记载 。准

确性是指披露信息的文件应当按照规定的格式制作 ，对有关情况所作的陈述和

提供的数据与实际情况应当符合 ，或者是合乎逻辑的推测 ，不得有误导性陈述 。

完整性是指披露信息的文件应当齐全 ，符合法定要求 ，每份文件的内容应当完
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整 ，不得有重大遗漏 。同时 ，信息披露还须及时 ，即披露信息的时限必须符合

有关法规的要求 ，不得推迟或拖延 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条规定 ， “公司公告的股票或者公司债券的发行和

上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗

漏” ；第 ６１条规定 ，“股票或者公司债券上市交易的公司 ，应当在每一会计年度

结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交记载以下

内容的年度报告 ，并予公告 ： （一） 公司概况 ； （二） 公司财务会计报告和经营

情况 ； （三 ） 董事 、 监事 、 经理及有关高级管理人员简介及其持股情况 ；

（四） 已发行的股票 、公司债券情况 ，包括持有公司股份最多的前十名股东名单

和持股数额 ； （五） 国务院证券监督管理机构规定的其他事项” ；第 ６２条规定 ，

“发生可能对上市公司股票交易价格产生较大影响 、而投资者尚未得知的重大事

件时 ，上市公司应当立即将有关该重大事件的情况向国务院证券监督管理机构

和证券交易所提交临时报告 ，并予公告 ，说明事件的实质 。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” 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７ 条规定 ， “依照本法规定 ，经核准上市交易的证

券 ，其发行人未按照有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导

性陈述或者重大遗漏 ，由证券监督管理机构责令改正 ，对发行人处以三十万元

以上六十万元以下的罚款 ，对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警

告 ，并处以三万元以上三十万元以下的罚款 。构成犯罪的 ，依法追究刑事责任 。

前款发行人未按期公告其上市文件或者报送有关报告的 ，由证券监督管理机构

责令改正 ，对发行人处以五万元以上十万元以下的罚款” 。

本案中 ， HHGM 公司的前述行为违反了信息披露的相关规定 ，时任董事长

兼总经理王某是直接负责的主管人员 ，时任副总经理张某 、董事兼董事会秘书

徐某 、董事兼副总经理许某 、董事兼总经理助理冯某是其他直接责任人员 ，应

该按照相关法律法规承担相应法律责任 。

【定性与处罚】

２００５年 ６月 １３日 ，根据 HHGM 公司违法行为性质 、情节 ，并结合责任人

员责任大小 ，依据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条规定的罚则 ，中国证监会作出证

监罚字 〔２００５〕 １６号处罚决定 ：

（１） 对 HHGM 公司处以 ４０万元罚款 ；

（２） 对时任董事长兼总经理王某给予警告 ，并处以 １０万元罚款 ；对时任副
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总经理张某 、董事兼董事会秘书徐某 、董事许某 、董事兼总经理助理冯某分别

给予警告 ，并处以 ５万元罚款 ；对时任董事张某 、苏某分别给予警告 ，并处以

３万元罚款 。

（云南证监局 　嘉 　宁）

浙江 XL 股份有限公司信息披露违法违规案

【案情介绍】

２００１ ～ ２００４年 ，浙江 XL 股份有限公司 （以下简称浙江 XL ） 存在虚假记
载 、误导性陈述和重大遗漏等信息披露违法违规行为 ：通过违规确认广告业务

收入 ，分别虚增 ２００１年与 ２００２年净利润 ３ ７９４万元 、 １ ２７２ 万元 ；通过违规确

认股权转让收益 ，虚增 ２００２年净利润 ２ １４３万元 ，利润虚增累计达 ７ ２０９万元 ；

隐瞒六笔对外担保以及所涉的两起诉讼 ，共计 ２３ ３００万元 ；隐瞒与 ２９ 家关联

企业的关联交易事实 ；未如实披露前十大股东的关联关系 。

浙江 XL 的上述行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ 条 “公司公告的股

票或者公司债券发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、

误导性陈述或者重大遗漏” 以及第 ６１条关于年度报告和第 ６２条关于临时报告

的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条第 １款所述 “未按照有关规定披露

信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

【背景】

一 、浙江 XL
浙江 XL 于 １９９６年 ４月 ２６日在上海证券交易所上市 ，上市时的主营业务

为钢材 、金属制品 、塑料机械以及房地产等 。自 １９９９年 ４月上海 SG 投资有限
公司 （以下简称上海 SG） 成为大股东后 ，开始频繁的资产重组 ，通过剥离原有

的钢铁产业 、进行股权收购等方式 ，浙江 XL 逐步从一家钢铁类上市公司转变
为有线电视网络类上市公司 。然而 ２００１年国家广播电影电视总局 （以下简称国

家广电总局） 出台有关政策 ，清理进入有线电视网络的系统外资金 ，浙江 XL
被迫逐步退出有线电视网络业务 。 ２００２年 ，浙江 XL 决定调整主营业务 ，逐步

出售相关网络资产 ，主营业务转向软件 、传媒 、体育等产业 。此后 ，公司主营

业务逐渐萎缩并基本丧失主营业务 。 因公司业绩大幅下滑 ，连续三年亏损 ，
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２００５年 １月 ，浙江 XL 被暂停上市 。由于浙江 XL 没有在一年内扭亏 ，浙江 XL
股票自 ２００５年 ９月 ２１日起终止上市 。

二 、相关责任人

王某某 ，时任浙江 XL 董事长 。

郑某 ，时任浙江 XL 董事 。

杨某某 ，时任浙江 XL 董事 。

佘某某 ，时任浙江 XL 董事 。

刘某某 ，时任浙江 XL 董事 。

宫某某 ，时任浙江 XL 独立董事 。

李某某 ，时任浙江 XL 独立董事 。

董某某 ，时任浙江 XL 独立董事 。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

从违法违规的手法上来看 ，浙江 XL 通过一系列非法手段来掩盖亏损的事
实 。在 ２００１ ～ ２００４年 ，浙江 XL 利用多种手段虚构利润 、隐瞒大量对外担保和

关联交易事实 ，存在虚假记载 、 误导性陈述和重大遗漏等信息披露违法违规

行为 。

（一） 虚构利润

浙江 XL 在广告业务合同未履行 、股权转让尚未完成的情况下确认相关利

益 ，虚增 ２００１年净利润 ３ ７９４万元 （当年经审计净利润为 １ ５８８ 万元 ，调整后

净利润应为 － ２ ２０６万元） 及 ２００２ 年净利润 ３ ４１５ 万元 （当年经审计净利润为

－ ７ ５１３万元 ，调整后净利润应为 － １０ ９２８万元） 。

１畅 违规确认广告业务收入

２００１年 、 ２００２年浙江 XL 控股子公司武汉 XH科技有限公司 （以下简称武

汉 XH） 在广告业务未履行的情况下 ，确认广告业务收入 ，分别虚增 ２００１年净

利润 ３ ７９４万元 ，２００２年净利润 １ ２７２万元 。表面上 ，武汉 XH 承揽了来源于
河南 KLD公司 、郑州 KY 广告有限公司 （以下简称郑州 KY ） 、河南 HX 电子
有限公司 （以下简称河南 HX） 的广告业务 ，广告收入扣除一定差价 ，全部委
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托给其当时参股的河南 ZY 有线电视网络有限公司 （以下简称 ZY 网络） 发布 。

事实上 ，上述三家广告客户均为浙江 XL 和武汉 XH 的关联企业 ，其中 ，河南

HX的工商执照于 ２００１年年底就被吊销了 ， ZY 网络根本没有与武汉 XH 发生
任何广告业务 ，也没有收到任何广告代理款项 。武汉 XH 的上述广告业务纯属
子虚乌有 。

２畅 违规确认股权转让收益

２００２年浙江 XL 在两次股权转让均尚未完成的情况下 ，确认股权转让收益 ，

虚增 ２００２年净利润 ２ １４３万元 。表面上 ，浙江 XL 分别向深圳 RS 实业有限公
司 （以下简称深圳 RS） 和深圳 SH 网络技术发展有限公司 （以下简称 SH 网
络） 转让股权 ，并收到相应的股权转让款 。事实却并非如此 。 ２００２年 ４月的第

一笔股权转让款来自于浙江 XL 自己 ，其实际资金流转路径为 ：浙江 XL →杭州

YH 创业投资有限公司 →深圳 XLC →深圳 RS →浙江 XL 。 ２００２年 ８月的第二次

股权转让中 ，浙江 XL 实际只收到了 ３８畅１２％ 的股权转让款 。按照会计处理规定

中确认股权转让收益需取得购买价款 ５０％ 以上的要求 ，这笔转让产生的收益不

应确认 。而浙江 XL 却违规在 ２００２年年报中确认了该项收益 ，虚增利润 。

（二） 未履行重大对外担保事项 、诉讼事项的披露义务

２００２ ～ ２００４年 ，浙江 XL 为它的关联方提供了六笔担保 ，其中涉及两起诉

讼 。对于这些担保和诉讼事项 ，浙江 XL 既没有按规定履行临时公告义务 ，也

没有在 ２００２ ～ ２００４年的年度报告中披露 。

（１） 深圳市 GR实业有限公司 （以下简称深圳 GR） 向中信实业银行深圳分
行罗湖支行借款 ７ １００ 万元 ，借款期限为 ２００３ 年 ８ 月 ２３ 日 ～ ２００４ 年 ６ 月 １２

日 ，浙江 XL 为其承担连带担保责任 ，保证期间为债务人履行债务期限届满之

日起两年 。

（２） 深圳GR向中国建设银行深圳分行田背支行借款 ２ ７００万元 ，借款期限

为 ２００３年 ８月 ２７日 ～ ２００４年 ８月 ２６日 ，浙江 XL 和辉县市 HK 电力有限公司
共同为其承担连带担保责任 ，保证期间为债务人履行债务期限届满之日起两年 。

（３） 深圳 SS实业有限公司向中信实业银行深圳分行罗湖支行借款 ４ ５００万

元 ，借款期限为 ２００２年 ８月 ３０日 ～ ２００３年 ８月 ３０日 ，浙江 XL 为其承担连带
担保责任 ，保证期间为债务人履行债务期限届满之日起两年 。

（４） 深圳 RS向光大银行深圳分行深南支行借款 ２ ５００ 万元 ，借款期限为

２００４年 １月 １５日 ～ ２００５年 １月 １５日 ，浙江 XL 为其承担连带担保责任 ，保证
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期间为债务人履行债务期限届满之日起两年 。该笔借款到期后 ，深圳 RS 未能
履行还款义务 ，贷款行于 ２００５ 年 ５ 月 １９ 日向深圳市中级人民法院提起诉讼 ，

要求法院判决深圳 RS还借款本金 ２ ３５０万元及其逾期利息 ，并要求浙江 XL 承
担连带担保责任 。

（５） 河南 KLD向中信实业银行郑州分行借款 ４ ０００ 万元 ，浙江 XL 为其承
担连带担保责任 ，借款期限为 ２００１年 １２月 １０日 ～ ２００２年 １２月 １０日 ，保证期

间为债务人履行债务期限届满之日起两年 。该笔借款到期后 ，河南 KLD未能履
行还款义务 ，贷款行向河南省高级人民法院提起诉讼 ，法院于 ２００３年 ８月作出

判决 ，判令浙江 XL 及 ZY 网络对上述河南 KLD 借款本金余额 ３ ５００ 万元及其

利息承担连带清偿责任 。

（６） 武汉 XL 科技有限公司 （以下简称武汉 XL） 向华夏银行武汉分行青山
支行借款 ２ ５００万元 ，浙江 XL 为其承担连带担保责任 ，担保期限为 ２００３年 ４

月 １日 ～ ２００６年 ４月 １日 。此笔借款到期后 ，２００４年 ３月由河南中铁 JH 高速
公路发展有限公司 （以下简称 JH 高速） 向华夏银行武汉分行青山支行借款

４ ０００万元 ，其中 ，２４８０万元系武汉 XL 展期贷款部分 ， １ ５２０ 万元系 JH 高速
的追加贷款 ，期限至 ２００７年 ３月 ，浙江 XL 为其承担连带担保责任 ，担保期限

为 ２００４年 ３月 ～ ２００８年 ３月 。

（三） 隐瞒与 29家关联企业关联交易事实

（１） 浙江 XL 虚构广告代理业务 ，虚增利润的违法行为所涉企业中 ，河南

KLD 、郑州 KY的法定代表人均由浙江 XL 和武汉 XH派出人员担任 ，河南 HX
为浙江 XL 实际控制人购买的企业 ，其财务负责人与河南 KLD 、 ZY 网络的财
务负责人系同一人 ，上述三家公司为浙江 XL 和武汉 XH 的关联企业 。对此关

联交易事项 ，浙江 XL 在 ２００２年度报告中未进行披露 。

（２） 浙江 XL 两次虚构股权转让利润的违法行为所涉企业中 ，深圳 RS 、
SH网络因受浙江 XL 同一实际控制人控制 ，为浙江 XL 的关联企业 。对此关联

交易 ，浙江 XL 在 ２００２ ～ ２００４年年报中未进行披露 。

（３） 湖北 SG网络有限公司 （以下简称湖北 SG 网络） 因受浙江 XL 同一实
际控制人控制 ，因而与浙江 XL 存在关联关系 。浙江 XL 于 ２００２年及 ２００３年为

湖北 SG 网络提供了总计 １畅８ 亿元的担保 。该担保事项虽然在相关年度的年度

报告中进行了披露 ，但未如实披露浙江 XL 与湖北 SG网络的关联关系 。

（４） 浙江 XL 未如实披露对外担保及相关诉讼的违法行为所涉企业中 ，深
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圳 GR等七家企业因其关键管理人员均由浙江 XL 派出或受同一实际控制人控
制 ，与浙江 XL 存在关联关系 。对此关联交易 ，浙江 XL 在 ２００２ ～ ２００４年年报

中未进行披露 。

（５） 在 ２００３年度及 ２００４年度报告中未披露与深圳 XLC 等 １９ 家关联企业

的资金往来业务 。

深圳 XLC 、深圳市 JS科技有限公司等 １９家企业因其关键管理人员由浙江

XL 派出或受同一控制人控制 ，为浙江 XL 的关联企业 。 ２０００年以来 ，浙江 XL
及其控股子公司利用股权转让 、资金借贷 、往来等方式与上述关联企业形成了

巨额的其他应收款 、其他应付款 。截至 ２００３ 年 １２ 月 ３１ 日 ，浙江 XL 对深圳
XLC 、深圳 RS等 １４家关联企业形成的其他应收款余额共计 ４畅１８亿元 ，对 SH
网络 、杭州 HG贸易有限公司 （以下简称 HG 贸易） 等 ９家关联企业形成的其

他应付款余额共计 ６ ７３３万元 。截至 ２００４年 １２月 ３１日 ，浙江 XL 对深圳 XLC 、

深圳 RS等 １４家关联企业形成的其他应收款余额共计 ３畅９４亿元 ，对 SH 网络 、

HG贸易等 ７家关联企业形成的其他应付款余额共计 ６ １２３万元 。

在 ２００３年及 ２００４ 年年报中 ，浙江 XL 对以上与关联方形成的其他应收 、

应付款余额除极少部分进行披露外 ，其余均未披露 。

（四） 未如实披露前十大股东的关联关系

上海 SG 、杭州 HX电子科技开发有限公司 、武汉 SX科技有限公司 、武汉

HX 、上海 XH科技有限公司分别是浙江 XL 第一 、三 、四 、七 、八大股东 。经

查 ，该五家公司实际上都是由浙江 XL 实际控制人控制 ，彼此之间均为关联公

司 。而浙江 XL 在 ２００２ ～ ２００４ 年年报披露中未如实披露第一大股东与第三 、

四 、七 、八大股东之间的关联关系 。

二 、违法违规成因分析

浙江 XL 信息披露违法违规有其内外层面的原因 。

（一） 内因层面

１畅 公司治理结构混乱

浙江 XL 的第一 、三 、四 、七 、八大股东均由同一实际控制人控制 ，其所

有董事及独立董事几乎全由实际控制人派出 。同时 ，该公司总经理也由实际控

制人选任 ，因此 ，浙江 XL “一股独大” 的股权结构问题和内部人控制问题严
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重 。董事会 、监事会的运作存在缺陷 ，董事会缺乏必要的机制以保障全体董事

严格履行维护股东利益的义务 ，独立的非执行董事缺乏保护中小股东权益的能

力与动力 ，监事会形同虚设 ，对大股东的行为缺乏有效的监督制约机制 。

２畅 利益驱动

上市公司增发新股可以为公司的发展筹措到必要的资金 ，而增发新股需要

具备一系列的条件 。为改变公司丧失主营业务 、经营不善的现状 ，达到 “圈钱”

的目的 ，浙江 XL 不惜通过虚增利润 、隐瞒关联交易等手段拟制条件 ，对公司

的财务状况进行包装 ，借以达到增发要求 。

３畅 董事及高管人员未尽勤勉义务

浙江 XL 董事及高管平时很少上班 ，在案件调查过程中发现绝大部分高管

人员已不履职 。对违法违规的董事会行为 ，独立董事未尽职审核 。 独立董事董

某某在提出陈述申辩意见时 ，甚至提出 ，其对浙江 XL 的经营状况不知情 ，且

无主观故意 ，应当免责 。事实上 ，上市公司的独立董事应当忠实 、 勤勉且独立

地行使职责 ，以此保证上市公司信息披露的真实 、准确 、完整 。作为公司董事 ，

不履行应尽的职责 ，不能作为免责事由 。

（二） 外因层面

浙江 XL 的主营业务发生重大变化 。上市时的主营业务为钢材 、金属制品 、

塑料机械以及房地产等 。通过剥离原有的钢铁资产 、进行股权收购等方式 ，浙

江 XL 逐步转向投资有线电视网络和信息通信行业 。然而 ２００１年国家广电总局

出台有关政策 ，清理进入有线电视网络的系统外资金 ，浙江 XL 被迫逐步退出
有线电视网络业务 ，转而投向软件 、传媒 、体育等产业 。至 ２００４年年底 ，浙江

XL 的主营业务逐渐萎缩并基本处于停滞状态 。浙江 XL 在外部经营条件发生变
化后虽然采取了一些调整业务结构的措施 ，但是实际效果并不理想 ，无法改变

公司亏损的事实 ，于是铤而走险 ，开始了一系列违规操作 ，试图通过虚假信息

披露这一 “捷径” ，弥补公司利润缺口 ，维护公司形象 。

三 、违法违规后果分析

从本案的后果来看 ，信息披露违法违规是对证券市场 “公开” 理念的背离 ，

对社会的几大主体均有极大的危害 。

（一） 对公众投资者而言 ，它侵害了广大投资者的知情权

截至 ２００５年 ６月底 ，浙江 XL 共有流通股股东 ２８ ０００多人 ，总持股 ５ ４３０
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万股 。这些投资者依赖于浙江 XL 披露的各种信息进行投资决策 ，浙江XL 在信
息披露上的违法违规行为侵害了投资者的知情权 ，致使其无法准确 、充分地掌

握有效的信息 ，导致决策失误 ，进而蒙受巨大的经济损失 。

（二） 对职工而言 ，它损害了职工的合法利益

浙江 XL 早在 １９９９年资产重组时 ，未及时转换职工身份 ，新大股东入主浙

江 XL 后 ，浙江 XL 的董事会成员均由浙江 XL 实际控制人派出人员担任 。浙江

XL 及其主要责任人 （包括董事会成员） 的上述违法违规行为及决策失误 、经营

亏损最终导致了浙江 XL 退市 ，致使其职工遭受巨大的精神和经济损失 。

（三） 对债权人 ，尤其是机构债权人而言 ，它造成了银行资金的

大量流失

２００１年 、 ２００２年 ，浙江 XL 大股东和实际控制人通过与浙江 XL 发生频繁
的股权转让 、资金借贷 、往来和虚构利润等各种手段 ，虚增浙江 XL 巨额资产 ，

大量骗取银行资金 。截至 ２００４ 年年底 ，浙江 XL 尚有银行贷款 １畅７ 亿元未偿

还 ，为其实际控制人控制的关联公司提供对外担保余额为 ５ 亿多元 。案发后 ，

浙江 XL 及其关联公司对上述银行债务已基本无偿还能力 。

（四） 对资本市场整体而言 ，它打击了投资者对市场的信心

信息披露是发行人 、上市公司与投资者和社会公众全面沟通信息的桥梁 。

投资者和社会公众在获取这些信息后 ，可以将其作为投资决策的主要依据 。如

果发行人 、上市公司披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏 ，就会

破坏证券市场正常的交易秩序 。浙江 XL 虚假陈述行为是其借以逃避社会监督 、

政府监管的手段 。该公司财务行为混乱 ，公司财务信息透明度与质量很低 ，使

得二级市场很难据此形成合理的股价预期 ，极大地挫伤了社会公众的信心和参

与证券市场的投资热情 。

【法律法规适用分析】

由于浙江 XL 案发在 ２００５ 年年初 ，而行政处罚时间为 ２００８ 年 ，尽管此间

适逢 枟证券法枠 （２００６） 、 枟公司法枠 （２００６） 修改 ， 枟证券市场禁入规定枠 取代

枟禁入暂行规定枠 等法律法规变化 ，然而根据法的溯及力原则 ，在判断相关责任

主体的法律责任时 ，仍依据修改前的法律法规 。下文将从两个方面来分析法律
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适用问题 ：首先依据原法律法规 ，浙江 XL 应负何种法律责任 ；其次 ，依据现

行法律法规 ，类似浙江 XL 的行为应负何种法律责任 。

一 、依据 枟证券法枠 （１９９９）

浙江 XL 及相关当事人的上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条 “公

司公告的股票或者公司债券发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有

虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏” 以及第 ６１条关于年度报告和第 ６２条关

于临时报告的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条第 １款所述 “未按照有

关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏”

的行为 。

对上述未履行临时公告义务行为直接负责的主管人员为公司时任董事长王

某某 ，其他直接责任人员包括在同意提供担保的相关董事会决议上签字的时任

董事 （包括独立董事） 郑某 、杨某某 、佘某某 。

对上述年度报告存在虚假记载和重大遗漏行为直接负责的主管人员为公司

时任董事长王某某 ，其他直接责任人员包括在同意通过各年度报告的董事会决

议上签字的时任董事 （包括独立董事） 郑某 、杨某某 、佘某某 、刘某某 、宫某

某 、李某某 、董某某 。

其中 ，董某某在陈述申辩材料中提出 ，其对浙江 XL 的经营状况不知情 ，

且无主观故意 ，应当免责 。中国证监会认为 ，作为上市公司的独立董事 ，应当

忠实 、勤勉且独立地行使职责 ，以此保证上市公司信息披露的真实 、准确 、完

整 。作为公司董事 ，不履行应尽的职责 ，其免责事由不能成立 。

二 、依据 枟证券法枠 （２００６）

枟证券法枠 （２００６） 对信息披露义务及责任作了三方面修改 ，较之 枟证券法枠

（１９９９） 更加科学 、合理 。

首先 ，扩大信息披露范围 ，以总括式定义涵盖更多应披露信息 。 枟证券法枠

（１９９９） 第 ５９条规定的信息披露文件为 “公司公告的股票或者公司债券的发行

和上市文件” ，而 枟证券法枠 （２００６） 修改为 “发行人 、上市公司依法披露的信

息” 。信息披露范围的扩大 ，有助于明确发行人 、上市公司在信息披露环节的法

律义务 ，规范发行人 、上市公司的信息披露行为 。

其次 ，丰富信息披露违规行为种类 ，将报送虚假报告行为一并纳入调整范

围 。 枟证券法枠 （２００６） 第 １９３ 条规定 ，在信息披露方面的违法行为包括两类 ：
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其一 ，未按照规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者

重大遗漏的 ；其二 ，未按照规定报送有关报告 ，或者报送的报告有虚假记载 、

误导性陈述或者重大遗漏的 。相对于 枟证券法枠 （１９９９） ，新法对报送有关报告

时的虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏也作出规制 。

最后 ，增加信息披露责任主体 ，严防控股股东与实际控制人的不法操控 。

枟证券法枠 （２００６） 第 １９３条将信息披露的责任主体由 “发行人” 扩大为 “发行

人 、上市公司或者其他信息披露义务人” 。同时 ，考虑到信息披露义务人可能被

控股股东或者实际控制人操控 ，该条第 ３款增设了控股股东与实际控制人的法

律责任 。

事实上 ，在 ２００６年 １月 １日以前 ，上市公司的对外担保行为能力具有限制

性 ，其依据为 枟关于上市公司为他人提供担保有关问题的通知枠 （证监公司字

〔２０００〕 ６１号） 与 枟关于规范上市公司与关联方资金往来及上市公司对外担保

若干问题的通知枠 （证监发 〔２００３〕 ５６号） ，但 ２００５年 １１月 １４日 ，中国证监会

联合中国银行业监督管理委员会 （以下简称银监会） 发布了 枟关于规范上市公

司对外担保行为的通知枠 （证监发 〔２００５〕 １２０号） ，一方面取消了上市公司对

外担保行为能力的限制 ，另一方面严格了上市公司对外担保的内控要求 。

【定性与处罚】

鉴于浙江 XL 及相关当事人的上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ 条

“公司公告的股票或者公司债券发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得

有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏” 以及第 ６１条关于年度报告和第 ６２ 条

关于临时报告的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条第 １款所述 “未按照

有关规定披露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗

漏” 的行为 。 ２００８年 ３月 ３１日 ，中国证监会以证监罚字 〔２００８〕 １７ 号对浙江

XL 的主要责任人员作出行政处罚 ：

（１） 对王某某给予警告 ，并处以 ３０万元的罚款 ；

（２） 对郑某 、杨某某分别给予警告 ，并各处以 １５万元的罚款 ；

（３） 对佘某某给予警告 ，并处以 ５万元的罚款 ；

（４） 对刘某某 、宫某某 、李某某 、董某某分别给予警告 。

（浙江证监局 　鲁 　西）
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沈阳 F F 澳家现代农业股份有限公司未按时披露年报案

【案情介绍】

沈阳 FF澳家现代农业股份有限公司 （以下简称沈阳 FF） 应于 ２００５年 ４月

３０日前公布其 ２００４年度报告 ，但该公司直到 ２００５ 年 ５月 ２１日才公布其 ２００４

年度报告 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６１条 “股票或者公司债券上市交易的

公司 ，应当在每一会计年度结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构

和证券交易所提交记载以下内容的年度报告 ，并予公告 ⋯ ⋯ ” 的规定 ，构成了

枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条第 ２款所述 “未按期公告其上市文件或者报送有关

报告” 的行为 。

【背景】

沈阳 FF原名大连 SD集团股份有限公司 （以下简称大连 SD） ，１９９７年 ５月

３０日在深圳证券交易所上市 ，股票简称 “SDBZ” ，上市时股本总额 １０ ３００ 万

元 。 ２００１年 １０月 ２８日 ，大连 SD的控股股东大连 SD 集团有限公司与沈阳 FF
企业集团有限公司 （以下简称 FF 集团） 等公司签署了 枟股份转让协议枠 和

枟股份托管协议枠 ，将其持有的 ５ ５２４畅９２ 万股国有法人股 （占总股本的 ２９畅８％ ）

转让给 FF集团 。 ２００１年 １２月 ９日 ，大连 SD董事会通过了大连 SD与 FF集团
进行资产置换的议案 ，２００２年 １月 ２２ 日经股东大会批准实施 。 ２００２ 年 ２ 月 ６

日 ，经股东大会批准 ， FF 集团推荐的董事进入大连 SD 董事会 ， FF 集团成为
大连 SD的实际控制人 。 ２００２年 ４月 ５日大连 SD更名为大连 FF澳家现代农业
股份有限公司 （以下简称大连 FF ） ，经营范围变更为绿化种苗产业化工程 。

２００５年 １月大连 SD注册地址由大连市迁往沈阳市 ，公司名称更改为沈阳 FF澳
家现代农业股份有限公司 。由于该公司连续两年 （２００２年 、 ２００３年） 亏损 ，深

圳证券交易所对公司股票自 ２００４年 ４月 ２８日起实行退市风险警示的特别处理 ，

股票简称变为 “ 倡 STDF” 。沈阳 FF的法定代表人为赵某某 。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

经查 ，２００５年 ３月 ２８日沈阳 FF 与 ZQWX 会计师事务所有限公司 （以下
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简称 ZQWX） 签订了 枟审计业务约定书枠 。 ZQWX于 ２００５年 ３月 ２８日 ～ ４月 ５

日派审计人员到沈阳实施现场审计工作 ，并于 ２００５ 年 ４月 ２７日向公司提供了

无法表示意见的审计报告 ，主要原因是对公司计提的巨额减值准备的合理性无

法判断 。此外 ，由于公司无力支付函证费用 ，公司的银行存款户 、 贷款户及债

权债务均无法函证 。因沈阳 FF 未能按审计业务约定书的规定付清全部审计费
用 ，ZQWX当时提供的审计报告没有加盖公章 。

沈阳 FF原定于 ２００５年 ４月 ２３日召开第三届董事会第六次会议审议 ２００４

年度报告 ，４月 ２５日披露 ２００４ 年度报告 。后因财务报表审计工作无法按期完

成 ，２００５年 ４月 １９日该公司发布了 ２００４年度报告延期至 ４ 月 ３０ 日披露的公

告 ，同时发出董事会延期至 ４月 ２８日召开的通知 。 ２００５年 ４月 ２８日 ，沈阳 FF
如期召开了董事会 ，会议上公司董事会成员之间对 ZQWX出具的无法表示意见
的审计报告初稿产生了分歧 。本着对投资者负责任的态度 ，多数董事的意见是

责成财务部门继续补充财务资料 ，配合 ZQWX 的审计工作 ，让 ZQWX 修改审
计意见 。为真实反映公司财务状况 ，需计提巨额资产减值准备 ，所有到会董事

临时签署了 枟关于授权公司高管层计提各项资产减值准备的决议枠 。会议没有对

２００４年年报是否按时披露形成正式决议 ，这导致了公司无法按期披露 ２００４ 年

度报告 。 ２００５年 ４月 ３０日 ，沈阳 FF 发布了 ２００４ 年年报不能按期披露的提示

性公告 。 ２００５年 ５月 １９日沈阳 FF 再次召开了董事会 ，继续审议 ２００４ 年度报

告进展并进行了表决 ，因 ZQWX最终提供的正式报告仍然是无法表示意见的审
计报告 ，包括三名独立董事在内的四名董事表决时弃权 ，并单独发表了董事意

见 。 ２００５年 ５月 ２１日 ，沈阳 FF正式披露了 ２００４年度报告 。鉴于沈阳 FF未能
按期披露 ２００４年年报 ，２００５年 ５月 ２６日沈阳 FF 及其全体董事被深圳证券交
易所公开谴责 。

二 、违法违规原因分析

信息披露制度是现代证券市场的核心制度之一 ，是证券市场赖以存在和发

展的基础 ，是实现证券市场 “公开 、公平 、公正” 原则的基础和维护证券投资

者利益的基本保障 。由于资本所有权和经营管理权相分离 ，股权公众化 、市场

化 ，投资者 ，特别是中小投资者与大股东 、经营者之间存在着信息不对称的现

象 。上市公司年度报告全面反映公司该年度的经营等情况 ，是投资者了解和判

断上市公司投资价值的重要载体 。一旦上市公司未按期公告年度报告 ，势必会

影响中小投资者的判断 ，将会给中小投资者造成不必要的损失 。因此 ，从监管
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角度看 ，定期报告制度的建立是为了保护中小投资者的合法利益 ；从投资者的

角度看 ，定期报告制度的建立使投资者在作出投资决策时有充分的依据 。为保

证证券市场的公平性 ，使所有投资者处在一个公平的市场环境中 ，法律 、法规

要求信息披露应符合四个原则 ，即真实性 、准确性 、完整性和及时性 。

（一） 表面原因

本案中 ，由于 ZQWX提出的 “对公司计提的巨额减值准备的合理性无法判

断” 等情况沈阳 FF未能在规定期限内解决 ，审计报告无法出具 ，导致沈阳 FF
不能按时公告年度报告 。沈阳 FF的做法违背了信息披露 “真实 、准确 、完整 、

及时” 的原则及相关要求 ，构成了未按期公告的行为 。

实际上 ，沈阳 FF未按期公告年报是由于此前沈阳 FF存在虚假陈述行为以
及董事未勤勉尽责所致 。 ２００４ 年 １０ 月 １４ 日 ，中国证监会根据 枟证券法枠

（１９９９） 第 ５９条 “公司公告的股票或者公司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、

准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏” 的规定 ，对沈阳 FF
在 ２００１年 １２月 ２２日的资产置换公告中虚假披露资产 ４ ７７４畅０９ 万元 、净资产

２ ５１９畅７１万元 、主营业务收入 ７ ２２７畅２２万元 、利润 ２ ３２４畅７１ 万元 ，在 ２００２年

有关定期报告中披露的土地使用权等无形资产亦严重失实的行为作出了证监罚

字 〔２００４〕 ３８号 枟行政处罚决定书枠 。责令沈阳 FF 改正违法行为 ，并处以 ４０

万元罚款 ；对董事长赵某某等相关责任人员分别处以警告 、 ３万 ～ ３０万元罚款

等行政处罚 。

截至 ２００４年 １２月 ３１日 ，沈阳 FF已经连续三年亏损 ，公司及其所属的子

公司经营业务已全面停顿 ；营运资金出现负数 ；经营活动产生的现金流量净额

为负数 ；因置入资产迟迟不到位而形成的巨额欠款 ，大股东 FF 集团现已无力
归还 。

由于沈阳 FF经营不善 ，同时沈阳 FF所有董事及高管因为有了上次受到证
监会处罚的教训 ，因此对此次 ２００４ 年度公告采用了非常谨慎的态度 。

沈阳 FF对账面上当年置换公告中虚列的大股东资产计提了巨额减值准备 ，这

需要董事会作出相关决议 ，会计事务所才能予以认可 。但大多董事因害怕担责 ，

不敢轻易表示同意 ，达不成董事会决议 。由于没有相关董事会决议作依据 ，会

计事务所对其计提的巨额减值准备发表了无法表示意见的报告 。

由此可以看出 ，沈阳 FF ２００４年资产置换中的虚假陈述行为 ，不但给二级

市场的投资者造成了误导 ，也给公司本身的经营风险埋下了伏笔 。
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（二） 深层原因

１畅 上市公司内控不完善 ，高层管理人员意见不统一

为促进上市公司健康发展 ，维持公司良好形象 ，取得社会公众的信任 ，一

套完整健全的内部控制制度显得尤为重要 。同时上市公司高管的一些决策 ，也

会在一定程度上导致股价的波动 。上市公司一些重要决议 ，需要公司高管表决

通过后 ，才能及时公告 。本案中沈阳 FF 董事会对 “账面上当年置换公告中虚

列的大股东资产计提的巨额准备” 未达成相关董事会决议 。由于没有相关董事

会决议作依据 ，会计事务所对其计提的巨额减值准备发表了无法表示意见的报

告 ，最终导致沈阳 FF未能按期披露 ２００４年年报 。

２畅 为避免被特别处理 、暂停上市和终止上市

根据沪深两地证券交易所 枟股票上市规则枠 ，若上市公司出现财务状况或者

其他状况 ，投资者难以判断公司前景权益可能受到损害时 ，将对公司股票实行

特别处理 ，即在公司股票简称前冠以 “ST” 字样 ，股票报价的日涨跌幅限制为

５％ 。财务状况异常主要是指 “最近两个会计年度审计结果显示的净利润均为负

值或者最近一个会计年度审计结果显示其股东权益低于注册资本 ，即每股净资

产低于股票面值” 。如果上市公司最近三年连续亏损 ，股票将被暂停上市 。一些

上市公司为避免被特殊处理 ，而未按时公告年报 。

三 、违法违规后果

违反信息披露规定作出虚假陈述 、未按期公告年度报告 ，必然破坏证券市

场的正常管理秩序和以信息为基础的市场投资决策机制 ，增加证券市场的风险 ，

损害投资者的利益 ，影响投资者的信心和社会安定 。

正是由于沈阳 FF置入的资产存在虚假 ，其资产置换公告和有关定期报告

中存在虚假陈述 ，不但给二级市场的投资者造成误导 ，给其投资带来损失 ，也

给公司今后的发展造成了很大的困境 ，受到了中国证监会的处罚 ，直至最后造

成沈阳 FF的退市 ，虚假的资产重组行为对资本市场的危害可见一斑 。尽管一

直以来证券监管部门颁发了一系列法规制度 ，以杜绝上市公司 “恶意重组” 行

为的发生 ，但为数不少的重组问题公司的出现 ，尤其是大量民营企业介入重组

行为 、恶意掏空上市公司问题的出现 ，表明当前提高对 “借壳上市” 重组方自

身经营实力的审核要求 ，并构建持续跟踪监管制度已经刻不容缓 。此外 ，在当

前融资审核标准提高 、融资时间无法预期的现实情况下 ， “借壳上市” 的模式 ，
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值得引起证券监管部门的高度重视 。

【法律法规适用分析】

证券市场是对信息高度依赖的市场 ，信息披露制度是 枟证券法枠 的重要基

石 。为了对投资风险和收益作出合理的判断 ，进行正确的投资选择 ，投资者需

要了解和掌握发行人 、上市公司的经营状况和财务变化等有关信息 ，而发行人 、

上市公司必须通过公开法定文件承担信息披露义务 ，并保证信息公开达到真实

性 、准确性 、完整性 、及时性等法律标准 。

信息披露分为首次公开发行信息披露和持续信息披露 ，信息披露的形式包

括招股说明书 、上市公告书 、财务会计报告 、 定期报告 、 临时报告等 。 根据

枟证券法枠 （１９９９） 有关规定 ，经国务院证券监督管理机构核准依法公开发行股

票 ，或者经国务院授权的部门核准依法公开发行公司债券 ，应当公告招股说明

书 、公司债券募集办法 。依法公开发行新股或者公司债券的 ，还应当公告财务

会计报告 。发行人 、上市公司依法披露的信息 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得

有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏 ，为证券发行出具有关文件的证券服务

机构和人员 ，必须履行法定职责 ，保证其所出具文件的真实性 、准确性和完整

性 。这是对发行人 、上市公司和其他信息披露义务人必须承担的最基本的信息

披露义务的原则规定 。

按照 枟证券法枠 （１９９９） 第 ６１ 条 “股票或者公司债券上市交易的公司 ，应

当在每一会计年度结束之日起四个月内 ，向国务院证券监督管理机构和证券交

易所提交记载以下内容的年度报告 ，并予公告” 的规定 ，发行人 、 上市公司或

者其他信息披露义务人未按照规定报送有关报告是一种违法行为 。因为根据

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０ ～ ６２条的规定 ，股票或者公司债券上市交易的公司 ，应

当分别在每一会计年度的上半年结束之日起两个月内 ，每一会计年度结束之日

起四个月内 ，或者发生可能对上市公司股票交易价格产生较大影响 、而投资者

尚未得知的重大事件时 ，向国务院证券监督管理机构和证券交易所报送中期报

告 、年度报告或者临时报告 ，并予公告 。这些规定是发行人 、上市公司或者其

他信息披露义务人应履行的法定报送报告义务 ，发行人 、上市公司或者其他信

息披露义务人必须严格遵守并认真执行 。

【定性与处罚】

沈阳 FF未能在法定的期限内披露 ２００４ 年度报告的行为违反了 枟证券法枠
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（１９９９） 第 ６１条的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述 “证券发行人

或上市公司未按期公告其上市文件或者报送有关报告” 的行为 。中国证监会对

沈阳 FF未按时披露年报案作出 枟行政处罚决定书枠 ，决定对沈阳 FF 处以 ５ 万

元罚款 。

（大连证监局 　秋 　洁）

ZK J 信息披露违法违规行为案

【案情介绍】

２００５年 ３月 ，中国证监会决定对 ZKJ股份有限公司 （以下简称 ZKJ） 涉嫌
信息披露违法违规行为进行立案调查 。经查 ，ZKJ ２００４年度发生重大担保合同
共 ２５份 ，涉及担保合同金额共计人民币 ９９ ０３０万元 ，上述担保事项 ZKJ 均未
按照规定公告 ；另外 ，ZKJ在 ２００４年中期报告中未披露其尚未到期的对外担保

合同 ３４份 ，涉及合同金额共计 １４１ １００ 万元人民币 ，５００万美元 。

ZKJ的上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ 、 ６０ 、 ６２条关于上市公司

信息披露 、中期报告和临时报告的有关规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７

条所述 “依照本法规定 ，经核准上市交易的证券 ，其发行人未按照有关规定披

露信息 ，或者所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。

２００６年 １０月 １２日 ，中国证监会依法对 ZKJ 上述违法违规行为作出行政处罚
决定 。

【背景】

一 、 ZKJ
ZKJ经深圳市人民政府办公厅于 １９９３年 １１月 ３日批准成立 ，１１月 １３日开

始向社会公众公开发行境内上市人民币普通股 （A 股） 股票 ， １９９４ 年 ８ 月 ８

日 ，公司流通 A 股在深圳证券交易所上市交易 ，截至 ２００４年 １２月 ３１日 ，公司

股份总额 １１ ５８８畅７万股 ，其中流通 A股 ４ ２５３万股 。经营范围为 ：自营本公司

自产产品出口和生产所需原辅材料 、机械设备及零配件的进口业务 ；电子信息 、

医疗设备 、高新材料 、能源工程 、生物工程 、海洋工程等高新技术产品的开发 ；

开发生产销售移动电话机等 。

截至 ２００９年 ６月 ３０日 ，公司第一大股东是深圳 KJ集团有限公司 ，持有限
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售流通 A 股 ３ ３６１畅４万股 ，占股份总额的 ２２畅４１％ ；第二大股东是深圳市 ZX电
子有限公司 ，持有限售流通 A 股 ３ １００ 万股 ，占股份总额的 ２０畅６７％ ；第三大

股东为中国 KJCY 投资管理有限公司 ，持有 A 股流通股 ２７５万股 ，占股份总额

的 １畅８３％ 。

二 、相关责任人

侯某 ，时任 ZKJ董事长 ；

郝某 ，时任 ZKJ董事兼总裁 ；

曹某 ，时任 ZKJ董事兼副总裁 ；

何某 ，时任 ZKJ副总裁兼财务负责人 。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

（一） ZKJ未按规定及时披露 2004年度对外担保事项

经查 ，ZKJ ２００４年度发生重大担保合同共 ２５ 份 ，涉及担保合同金额共计

人民币 ９９ ０３０万元 ，其中 １８份合同单笔金额超过 ZKJ 上年末经审计净资产值
的 １０％ （根据公司 ２００３年年报 ，截至 ２００３年 １２月 ３１日 ，公司经审计净资产

值为 ２６５ ５４５ ４４３元） 。另外 ，上述 ２５份担保事项中有 １８份合同属于为关联方

提供担保 ，涉及担保合同金额共计人民币 ６９ ７００万元 。上述担保合同签署后 ，

ZKJ均未及时履行临时公告义务 。

（二） ZKJ 2004年中期报告对其担保事项信息披露不实

经查 ，ZKJ在 ２００４年中期报告中未披露其尚未到期的对外担保合同 ３４份 ，

涉及合同金额共计 １４１ １００万元人民币 ，５００万美元 。其中 ，在报告期内发生的

担保合同 １４份 ，合同金额共计人民币 ５７ ７００万元 ；在报告期前发生的担保期

限持续到报告期内的担保合同 ２０份 ，其中美元担保 １份 ，金额为 ５００ 万美元 ，

人民币担保合同 １９份 ，合同金额共计 ８３ ３００ 万元 。另外 ，在上述 ３４份担保合

同中有 ２１份合同属于为关联方提供担保 ，涉及合同金额共计８５ ０００万元人民

币 ，５００万美元 ，其中在报告期内发生的关联担保合同 １０ 份 ，涉及合同金额

４３ ２００万元人民币 。但 ZKJ在 ２００４年中期报告中披露公司对外担保发生额余额

均为零 ；独立董事在中期报告中发表意见称 “公司不存在为控股股东及关联方
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提供贷款担保的情况” 及 “本报告期内 ，公司没有新发生对外担保事项 ，均为

历史遗留对外担保” 。

二 、违法违规成因分析

及时 、真实 、充分 、公平地向广大投资者披露信息是上市公司必须履行的

义务 ，这不仅有助于保障投资者和债权人等信息使用者的利益 ，也有利于构建

公平公开的市场秩序 ，有助于社会资源的优化配置 ，促进证券市场的健康发展 。

但是有的上市公司为了达到某些目的而不愿充分披露真实的信息 ，在对外披露

信息时采取 “有选择 、有倾向” 的方式披露 ，对有利于公司自身利益的信息着

重表述 ，对不利于公司 、股东或者相关利益方的信息则轻描淡写 ，甚至遮遮掩

掩 ，完全不予披露 ，极易造成信息使用人的误解 。

ZKJ并非第一次在信息披露方面违规 ，２００４年 ６月中国证监会曾就 ZKJ未
按规定披露其 ２０００ 年 、 ２００１ 年对外担保事项的行为作出行政处罚 （证监罚字

〔２００４〕 ２０号） 。 ZKJ一再发生信息披露违规问题 ，其主要原因在于 ：

第一 ，公司管理当局出于粉饰公司经营状况的目的 ，不愿披露详细 、真实

的信息 ，高管人员极度缺乏诚信意识 ，认为为了公司生存 ，信息披露违规是不

得已为之 。 ZKJ仅 ２００４年度就发生了 ２５ 份担保合同 ，涉及人民币 ９畅９０ 亿元 ，

这些担保业务不仅仅只在深圳地区办理 ，而是在遍布全国金融发达地区的银行

网点办理的 。公司之所以要隐瞒重大担保合同 ，主要是防备各银行发现公司或

有债务巨大 ，引发对 ZKJ担保圈的关注 ，进一步提出提前收回贷款或变更担保

条件的要求 ，导致公司资金链断裂 ；同时也是为了向投资者 、债权人 、生产供

应商等各方面隐瞒公司巨额或有负债 ，维持公司仍然经营正常的假象 。

第二 ，公司治理不完善 ，公司治理主体缺位 ，董事会 、监事会形同虚设 ，

总经理实际上无人监管 。长期以来 ZKJ董事会运作不规范 ，关联交易的决策程

序不规范 ，存在决策程序倒置等问题 ；公司股东大会未能充分履行职权 ，部分

重大关联交易及部分重大事项未经股东大会批准 。总经理一人大权在握 ，没有

相关制衡机制 ，公司治理的混乱导致了公司在信息披露上的管理缺位 。

ZKJ与各商业银行签订对外担保协议的主要经办人为郝某 ，其 １９９８年任公

司董事兼总裁 。公司在经营管理过程中没有发挥有效制衡 ，郝某在代表公司与

银行签订贷款担保协议过程中可以直接动用公司公章签署协议 。在签订协议后

既不告知公司信息披露负责部门进行及时披露 ，也没有告知公司相关董事会成

员 ，刻意隐瞒公司对外担保情况 。在公司资金链出现断裂的情况下 ，很多债权
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银行要求 ZKJ对关联公司的贷款作相应的担保 。为了给银行信心 ，郝某未履行

相应程序 ，就以 ZKJ的名义与有关银行签署了担保 ，而且也没有按规定履行披

露义务 。

第三 ，公司缺乏有效内控 。有效的内部控制制度不仅能保证业务活动的有

效进行 ，保护资产的安全完整 ，而且能起到防止 、发现 、纠正错误与舞弊 ，保

证会计资料真实 、完整的作用 。 ZKJ未建立健全涉及经营管理各个环节的内部
控制制度 ，未能对公司的关联交易 、对外担保 、公章管理等事项进行有效控制

和定期检查 ，导致公司总经理个人可以毫无牵制地完成签署合同 、 加盖公章等

重大行为 。

三 、违法违规行为后果

（一） ZKJ公司经营长期受到影响

公司信息披露违法违规行为的源头是 ZKJ公司治理的混乱 ，管理层罔顾公

司实际经营情况和风险 ，使公司承担巨额担保义务 。多次违法违规行为也严重

影响了公司声誉 ，２００５年 ７月 １日 ZKJ因未按时披露 ２００４年年报 ，且停牌超

过两个月面临退市风险 ，被特别处理并更名为 倡 STKJ ，公告后股价连跌十余
天 ，从 ７月 １日的 ２畅６７元跌至 １畅４３元 ，跌幅高达 ４６％ ；２００６年公司因可能连

续三年亏损面临被暂停上市风险 ，更名为 S 倡 STKJ ；２００７年 ２月 ，因债务重组

方案的通过产生盈利 ，公司暂时被撤销了退市风险警示 ，但此后至 ２００９年三季

度季报 ，公司仍然没有摆脱亏损状态 ，如无重大进展 ，将可能再次被推到退市

边缘 。

（二） 严重损害中小股东利益

ZKJ巨额对外担保 ，不仅使上市公司承担了巨大的经营风险 ，债务压力使

公司难以扭转亏损局面 ，走上正常经营轨道 ，而且管理层还隐瞒公司风险 ，剥

夺了广大中小投资者的知情权 ，使其因未能及时掌握上市公司真实状况而无法

作出合理的投资决定 ，并遭受巨大经济损失 。一方面 ，ZKJ 在信息披露方面的
严重缺失 ，会打击投资者的信心 ，降低市场有效性 ；另一方面 ， ZKJ 不断面临
退市风险 ，自身经营没有较大的起色 ，而一直给市场留下重组悬念 ，造成市场

过度投机行为 ，股价异常波动时有发生 ，严重损害了中小股东的合法权益 。
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【法律法规适用分析】

一 、法律条文及责任认定

为了对投资风险和收益作出合理的判断 ，进行正确的投资选择 ，投资者需

要了解和掌握上市公司的经营状况和财务变化等有关信息 ，而上市公司则必须

通过公开法定文件承担信息披露义务 ，并保证信息公开达到全面性 、真实性 、

时效性 、易得性 、易解性和适法性等法律标准 ，这是各国法律的普遍规定 。我

国 枟证券法枠 （１９９９） 同样对上市公司信息披露作出了严肃规范 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９条规定 ， “公司公告的股票或者公司债券的发行和

上市文件 ，必须真实 、准确 、完整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗

漏” 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６０条规定 ， “股票或者公司债券上市交易的公司 ，应

当在每一会计年度的上半年结束之日起二个月内 ，向国务院证券监督管理机构

和证券交易所提交记载以下内容的中期报告 ，并予公告 ： （一） 公司财务会计报

告和经营情况 ； （二） 涉及公司的重大诉讼事项 ； （三） 已发行的股票 、公司债

券变动情况 ； （四） 提交股东大会审议的重要事项 ； （五） 国务院证券监督管理

机构规定的其他事项” 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２条规定 ， “发生可能对上市公司股票交易价格产生

较大影响 、而投资者尚未得知的重大事件时 ，上市公司应当立即将有关该重大

事件的情况向国务院证券监督管理机构和证券交易所提交临时报告 ，并予公告 ，

说明事件的实质 。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” 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ 、 ６０ 条两条条款对保证公告的有关文件的真实性 、

准确性和完整性以及对股票或者公司债券上市交易的公司应当依法提交并公告
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中期报告作出了规定 。为了保障广大投资者的合法权益 ，对上市公司可能存在

其他一些影响股东 、债权人利益以及影响股票 、公司债券价格的事项 ，公司应

当在中期报告等定期报告中载明 。如果公司公告的股票或者公司债券的上市文

件不真实 ，就会使社会公众在虚假信息的基础上作出错误的判断 ，从而导致广

大社会公众的利益受到损害 ，破坏正常的交易秩序 ，甚至会影响到社会的稳定 。

因此 ，公司公告的股票或者公司债券的发行和上市文件 ，必须真实 、准确 、完

整 ，不得有虚假记载 、误导性陈述或者重大遗漏 ，否则 ，该公司就要承担相应

的法律责任 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ６２条是对上市公司应当依法提交并公告临时报告的规

定 。在证券交易所的交易中 ，有关上市公司的信息 ，特别是有关上市公司一些

重要事项的信息 ，会对股票交易的价格产生影响 ，甚至会引起股票价格的大幅

度波动 。为了使所有的投资者都能够平等地了解上市公司的有关信息 ，保证公

平 、公正 、公开原则的实现 ，防止社会投资者因不能公平地获悉该重大事件 ，

从而造成证券交易中的不公平 ，该条规定了上市公司在法定的条件下应当制作

临时报告 。

二 、法律适用分析

本案主要是未及时通过临时报告公布有关重大对外担保事项 ，同时 ，诸多

重大事项也没有在定期报告中进行准确 、完备地披露 。从理论上说 ，信息披露

是上市公司对广大股东最基本的义务 ，其最主要的标准一是及时 ，二是准确 。

及时性要求上市公司在重大事项发生后较短的时间内即进行披露 ，而准确性则

要求上市公司要准确判断可能对股票交易价格产生重大影响 、而投资者尚未得

知的重大事件 ，并对这类信息适时进行披露 。总体而言 ，本案的认定重点有两

项 ： ①哪些事项属于应予披露的信息范围 ； ②责任人的认定 。

（一） 应予信息披露范围的界定

对于这一范围的界定 ， 枟证券法枠 （１９９９） 的规定还是比较明确的 。在本案

中 ，ZKJ在 ２００４ 年半年报中未如实披露对外担保合同 ３４ 份 ，涉及金额达

１４１ １００亿元 ，信息披露存在重大遗漏 ，违背了公司应负的强制性披露义务 。

根据 枟证券法枠 （１９９９） 有关规定 ，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 。 在投资者尚未得知时属于重

大事件 。 本案中 ， ZKJ 在 ２００４ 年全年的担保合同共 ２５ 件 ，担保金额达

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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９９ ０３０万元 ，且其中 １８ 份合同单笔金额超过 ZKJ 上年末经审计净资产值的
１０％ ，属于影响投资者决策的重大事件 ，按照法律要求 ，公司在签订担保合

同之后应及时进行披露 ，向广大投资者提示风险 ，但公司未按规定履行临时

公告义务 。

（二） 对责任人的认定

对 ZKJ在定期报告中对有关重大事项未按照有关规定予以披露 ，导致定期

报告存在重大遗漏的行为 ，直接负责的主管人员为公司时任董事兼总裁郝某 、

公司时任董事长侯某 ，其他直接责任人员为在审议 ZKJ ２００４年中期报告董事会
决议上签字的时任董事兼副总裁曹某 、公司时任副总裁兼财务负责人何某 。

对 ZKJ未及时履行临时报告义务 ，对公司重大对外担保事项未及时予以披

露的行为 ，直接责任的主管人员为在审议通过 ZKJ提供上述对外担保的董事会
决议上签字并在担保合同上签字的公司时任董事兼总裁郝某 、公司时任董事长

侯某 ，其他直接责任人员为在审议通过上述相关对外担保的董事会决议上签字

的公司时任董事兼副总裁曹某 。

本案认定的主要责任人员都是根据其职责和在上述重大合同决定 、 签署

和披露过程中 ，既应该知晓有关上市公司信息披露规定 ，也应该知晓公司签

署的上述重大合同已经符合要履行临时报告义务的要求 ，这些责任人员不仅

没有履行职责敦促公司进行及时披露 ，而且在定期报告中也没有对上述未披

露行为进行修正 ，而是仍然隐瞒上述信息 ，可以说 ，存在主观过错 ，应该承

担责任 。

【定性与处罚】

中国证监会认定 ZKJ未按规定及时披露 ２００４ 年度对外担保事项 ，直接负

责的主管人员为公司时任董事长侯某 、时任董事兼总裁郝某 ，其他直接责任人

员为时任董事兼副总裁曹某 ；认定 ZKJ ２００４年半年度报告对其担保事项信息披
露存在重大遗漏 ，直接负责的主管人员为公司时任董事长侯某 、时任董事兼总

裁郝某 ，其他直接责任人员为时任董事兼副总裁曹某 、 副总裁兼财务负责人

何某 。

认定 ZKJ的上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ５９ 、 ６０ 、 ６２条的有关规

定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７条所述 “未按照有关规定披露信息 ，或者

所披露的信息有虚假记载 、误导性陈述或者有重大遗漏” 的行为 。
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２００６年 １０月 １２日 ，中国证监会根据当事人违法行为的事实 、性质 、情节

与社会危害程度 ，依据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７７ 条的规定 ，作出行政处罚

决定 ：

（１） 对 ZKJ处以 ４０万元罚款 ；

（２） 对侯某 、郝某分别给予警告 ，并处以罚款 １０万元 ；

（３） 对曹某 、何某分别给予警告 ，并处以罚款 ５万元 。

（深圳证监局 　云 　天）

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）



　 　 　

　第四章

证券经营机构违法违规

DY 证券有限公司挪用客户交易结算资金案

【案情介绍】

２００５年 ６月 ，中国证监会对 DY 证券有限公司 （以下简称 DY 证券） 涉嫌

违反证券法律法规立案调查 。

经调查 ，２００４年 １１月 １５日 ，DY 证券挪用 ５ ０００万元人民币客户交易结算

资金 ，替关联公司归还银行贷款 ，致使 DY 证券客户交易结算资金 （也称客户

保证金） 出现 ５ ０００万元缺口 。 DY 证券上述行为违反了 ２００２年 １ 月 １ 日起施

行的 枟客户交易结算资金管理办法枠 （２００１ 年证监会令第 ３ 号） 第 ２条 “严禁

挪用客户交易结算资金” 和第 ２３条 “客户交易结算资金只能用于客户的证券交

易结算和客户提款 。证券公司和结算公司不得以客户交易结算资金 、清算备付

金为他人提供担保” 的规定 ，构成了 枟客户交易结算资金管理办法枠 第 ３１条第

１款第 ３项 “以客户交易结算资金为他人提供担保” 及第 ４ 项 “其他违反本办

法的行为” 。据此 ，２００６年 １１月 ２７日 ，中国证监会对 DY 证券相关责任人进行
了行政处罚 。

【背景】

一 、 DY 证券
DY 证券成立于 ２００３年 ３月 １３日 ，注册登记地为广东省珠海市 ，是经中国
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证监会批准成立的综合类证券公司 ，具有主承销商资格 。 DY 证券注册资金 ６

亿元 ，由包括 DYTZ集团股份有限公司 （以下简称 YT 集团） 在内的六家股东

发起设立 ，其中 YT 集团是 DY证券的控股股东 ，YT 集团法定代表人蒋某某同
时兼任 DY证券法定代表人 。 DY 证券的经营范围包括 ：证券 （含境内上市外资

股） 的代理买卖 ；代理证券的还本付息和分红派息 ；证券代保管 、鉴证 ；代理

登记开户 ；证券的自营买卖 ；证券 （含境内上市外资股） 的承销 （含主承销） ；

证券投资咨询 （含财务顾问） ；中国证监会批准的其他业务 。此外 DY 证券还获
批准从事外币有价证券经纪业务和外币有价证券投资咨询业务 。

截至 ２００５年 ６月 ７日 ，DY 证券共有 １６家证券营业部和 ５家证券服务部 ，

并托管了珠海两个信托投资公司所属 ５家证券营业部 ，营业网点遍布珠海 、北

京 、上海 、济南 、合肥 、南京 、苏州 、杭州 、广州 、深圳 、 海口等地 。经查阅

DY 证券 ２００４年度会计报表 ，DY 证券 ２００４年主营业务收入为 ８ １９９ 万元 ，净

利润为 － ４ ６１９万元 ，净资本为 ４４ ８５２万元 。 ２００６年该公司由于经营不善被 GF
证券兼并 。

二 、相关责任人

蒋某某 ，２００３年 １月 ～ ２００５年 ４月任 DY 证券董事长 （DY 证券的实际控
制人） 。

陈某某 ，２００２年 １２月作为 DY 证券筹备组负责人 ， ２００３ 年 ３ 月起任 DY
证券董事兼总裁 ，２００５年 ４月辞去总裁职务 。

王某某 ，２００３年 １月起任 DY 证券执行董事 。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

调查发现 ，DY 证券成立后 ，２００３年 ４月 ～ ２００４年 １１月 ，DY 证券第一大
股东 YT 集团通过关联公司直接或间接占用 DY 证券资金 ３畅３４亿元 ，DY 证券
第二大股东珠海市 RD房地产开发有限公司 （以下简称 RD房产） 也占用DY 证
券资金达 １畅０６亿元 。 DY 证券客户交易结算资金缺口的形成与大股东占款直接
关联 ，涉及多家银行 。

（一） 违法使用客户交易结算资金存款单作贷款质押

DY证券的大股东 YT 集团由于资金紧张 ，向银行借贷 ，银行要求其提供

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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担保物 ，于是 ，YT 集团便利用其对 DY证券的绝对控股权和人事任免权 ，要

求 DY 证券为其关联企业海口 NY大厦有限公司 （以下简称 NY大厦） 的银行

借款提供担保 。 ２００３年 １０月 ２２日 ，DY 证券董事会通过董事会授权委托书 ，

授权其董事长蒋某某全权决定有关该公司贷款 、 抵押 、 质押 ，以及对外抵押 、

质押事宜 ，并签署相关文件 ，规定每笔业务不超过 １ 亿元人民币 ，授权有效

期自 ２００３年 １０月 ２２日至 １２月 ３１日 。 ２００３年 １１月 １６ 日 ，DY 证券由其董
事长蒋某某代表公司与深圳发展银行海南某支行签订质押担保合同 ，以港币

客户交易结算资金定期存单 ５ ０００ 万港元为 NY 大厦在该行 ５ ０００ 万元人民币

一年期限的流动资金贷款提供质押担保 。

（二） 挪用客户交易结算资金归还贷款

DY 证券曾在 NY 大厦上述贷款到期前 ，与深圳发展银行海南某支行洽商 ，

要求延期该贷款 ，但遭到拒绝 ，且该行坚称如果 DY 证券不代为归还贷款 ，银

行将扣划 DY 证券的港币客户交易结算资金存款 。在此关键时刻 ，DY 证券董事
长蒋某某筹资无门 ，为解燃眉之急 ，首先想到的便是 DY 证券的客户交易结算
资金 ，授意 DY 证券其他高管 ，如果 DY 证券没有自有资金 ，则先挪用客户交

易结算资金归还该贷款 。根据蒋某某授意 ，考虑到如果港币客户交易结算资金

被扣收 ，弥补时需要外汇管理局批准 ，不太方便 ，于是 ，DY 证券董事兼总裁
陈某某 、执行董事王某某等经研究后便决定挪用人民币客户交易结算资金归还

该贷款 。

迫于还贷压力 ，且 DY 证券当时并没有大额自有资金 ，经营困难 ，根据 DY
证券大股东 YT 集团授意 ， ２００４年 １１ 月 １５ 日 ，DY 证券违法从其所在的华夏
银行上海某支行开立的客户交易结算资金账户划出 ５ ０００ 万元 ，转账到其在深

圳发展银行海南某支行开立的自有资金账户 ，再转到 NY 大厦在该行开立的账
户内 ，用于归还该公司的贷款 ，该行为致使 DY 证券客户交易结算资金人民币
账户出现 ５ ０００万元资金缺口 。

二 、违法违规原因分析

（一） 立法不足 、违规成本低 ，DY证券大股东将 DY证券视为
“提款机”

大股东占用证券公司 、 上市公司巨额资金的现象在我国资本市场一直存

在 ，我国往往将其界定为违规 ，且主要处罚公司 ，对违规行为人的处罚偏轻 。
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受罚成本与违法收益严重不对等 ，使得大股东漠视法纪 ，肆意挪用 。 YT 集团
是海南屈指可数的几家民营大企业之一 ，其董事长蒋某某和一些民营资本家

一样 ，采取各种手段试图实现自己资本超快速扩张的梦想 。 YT 集团对 DY 证
券的 ３亿多元出资并不是它自有的闲置资金 ，因而蒋某某在 DY 证券成立不
足半年时间就抽回了超过其出资额的资金 ，他投资 DY 证券的主要目的是将
其作为融资平台 。

（二） 受体制因素影响 ，DY证券客户交易结算资金保管存在制度
缺陷

本案案发时 ，证券公司客户交易结算资金存管制度存在较大缺陷 ，主要包

括 ： ①客户将其交易结算资金交给证券公司 ，由证券公司存入经中国证监会核

准的客户交易结算资金专用存款账户 ，而这个专用账户是以证券公司的名义开

立的 ，客户无法了解自己证券交易结算资金存管情况 ，证券公司为客户 “管钱”

的模式 ，为证券公司挪用客户交易结算资金提供了便利 ； ②银行与证券公司入

账时间不一致 、银证通资金清算时间不一致 、各报送数据主体核算时间不一致 ，

导致中国证监会无法实时监管客户交易结算资金的存管情况 。 以上制度缺陷 ，

使得证券公司可以通过少入账代买卖证券款然后直接挪用 ，或者修改柜台系统

数据后挪用 ，或者将客户交易结算资金专用存款账户用于对外担保后挪用 ，逃

避中国证监会的监管 。

（三） DY证券融资渠道有限

案发时 ，证券公司合法的融资渠道主要有六种 ：国债回购 、银行间同业拆

借 、发行短期融资券 、股票质押贷款 、增资扩股或上市融资 、发行债券 。但这

些合法的融资渠道对于 DY 证券而言存在以下问题 ： ① DY 证券经营规模小 ，实

力弱 ，业绩不佳 ，不具备上市融资和发行债券的资格 ； ②受历史遗留问题影响 ，

DY 证券的财务包袱比较重 ，自有资产有限 ，难于从银行获得贷款 ； ③ 整个证

券市场行情低迷 ，证券公司总体经营业绩不善 ，证券公司对投资者吸引力大大

降低 ，因此 DY 证券通过增资扩股吸引有实力投资者的难度相当大 ； ④ 国债回

购和股票质押贷款受所持国债或股票的数额限制 ，同业拆借当时最高不得超过

注册资本的 ４０％ ，所融资金十分有限 。

（四） DY证券公司治理结构不规范

案发时 ，DY 证券公司治理结构存在较大的缺陷 ，表现在三个方面 ： ① 股
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权过于集中 ，缺乏必要的制衡 。作为第一大股东的 YT 集团直接持股 ５０％ ，借

用其他两个股东名义实际出资持股 １３畅３３％ ，因此 YT 集团实际持有 DY 证券
６３畅３３％ 股权 ，占有绝对控制力 ，DY 证券的董事长由 YT 集团的董事长蒋某某
兼任 。 ②董事会超越权限行使职权 ，运作不规范 。公司董事会建立了单独账号 ，

控制与公司股东间的部分资金往来 。自 ２００３年成立至 ２００５年 ３月 ，DY 证券仅
召开过两次正式的董事会会议 ，对于需要董事会议定的重大事项 ，大多以通信

表决方式进行 。 ③经理人 、监事会缺乏独立性 ，没有切实履行其职责 ，唯董事

长是从 ，导致在决策时无法及时遏制部分人员的违法冲动 。

三 、违法违规后果分析

（一） 扰乱了金融秩序

挪用证券公司客户交易结算资金这种行为 ，不仅损害了客户的利益 ，而且

还严重扰乱了金融秩序 ，不利于社会的稳定 。按照规定 ，客户交易结算资金的

所有权属于客户 ，一旦客户对证券市场信心不足或有其他资金用途 ，而要求取

回时 ，由于该资金已被证券公司挪用 ，当证券公司不能及时归位该资金时 ，便

有可能发生客户交易结算资金挤兑风潮 ，严重情形下 ，可能引发多米诺骨牌效

应 ，催生金融系统风险爆发 ；同时 ，随着客户交易结算资金被挪用规模的扩大 ，

客户交易委托可能不能正常实现 ，这将造成整个证券市场交易秩序的混乱 ，不

利于资本市场的健康发展 。

（二） 增加了监管成本

天网恢恢疏而不漏 ，中国证监会很快就发现了 DY 证券的违法行为 ，并采

取严厉措施监控其客户交易结算资金 ，要求 DY 证券将其 ８０％ 左右的客户交易

结算资金划入其在中国证券登记结算有限责任公司开立的清算备付金账户进行

临时性存管 ，临时存管期间 ，未经中国证监会同意 ，DY 证券不得将客户交易
结算资金划回公司 。同时 ，由中国证监会积极推进 DY 证券实行客户交易结算
资金第三方独立存管 。此外 ，中国证监会还派工作组进驻 DY 证券现场控制风
险 ，要求 DY 证券规范高级管理人员任职资格 ，由于监控措施到位 ，DY 证券的
风险得到有效控制 ，但监管成本也大大提高 。
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（三） 使客户不公平地承担了正常证券委托交易不能实现的潜在

风险

DY 证券的大股东 YT 集团通过其控制的公司 ，挪用 DY 证券客户交易结算
资金 ，解决了其本身的资金周转困难 ，但客户交易结算资金被挪用 ，将使得客

户的正常证券交易委托因资金不到位而不能实现 ，形成潜在风险 。 同时客户还

将损失由于客户交易结算资金存款而带来的利息收入 。

（四） 资金周转困难 ，危及 DY证券生存

DY 证券由于公司资金被占用 ，且出现 ５ ０００ 万元的客户交易结算资金缺

口 ，公司经营非常困难 ，员工工资不能正常发放 。在中国证监会调查前后 ，DY
证券在珠海有两个营业部因无力支付营业场所房屋租金 ，房东要锁门不让营业

部正常经营 ，甚至一度出现有一个营业部由于欠缴电费被供电局停电的现象 ，

动用备用电源维持正常交易 ，虽然在政府和监管部门的协调下 ，这些问题后来

都得到解决 ，但仍然对 DY 证券造成了相当恶劣的影响 。

加之 ２００５ 年证券市场行情低迷 ，交投冷清 ，在 ２００５ 年中国证监会对 DY
证券调查前后 ，DY 证券几乎没有自有资金 ，公司每月正常营业费用需要约 ８００

万元 ，但现金收入仅有约 ３００ 万元 ，入不敷出 ，融资困难 ，现金流十分短缺 ，

日常经营难以为续 ，由此以挪用客户交易结算资金为导火线 ，DY 证券最终被
GF证券合并收购 。

【法律法规适用分析】

一 、关于证券公司客户交易结算资金的业务规则

客户交易结算资金 ，包括 ：客户为保证足额交收而存入的资金 ，出售有价

证券所得到的所有款项 （减去经纪佣金和其他正当费用） ，持有证券所获得的股

息 、现金股利 、债券利息 ，上述资金获得的利息 ，以及中国证监会认定的其他

资金 。客户交易结算资金只能用于客户的证券交易结算和客户提款 ，证券公司

及其证券营业部必须将客户交易结算资金全额存放于客户交易结算资金专用存

款账户和清算备付金账户等 。

２００３年至 ２００６年年初 ，我国证券市场行情低迷 ，证券公司经营惨淡 ，一

些证券公司由于违规经营 ，收不抵支 ，最终被兼并重组甚至破产关闭 。其违法

违规行为主要表现为违规开展客户资产管理业务 、挪用客户交易结算资金和挪
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用客户债券等 ，其中挪用客户交易结算资金大多发生在证券公司总部 ，但有的

证券公司营业部也出现了该现象 ，因挪用而造成的客户交易结算资金缺口有的

十分巨大 。为进一步规范证券交易结算资金的管理 ，保护投资者利益 ，２００１年

５月 １６日 ，中国证监会发布了 枟客户交易结算资金管理办法枠 。 ２００１年 １０月 ８

日 ，中国证监会发布了 枟关于执行 枙客户交易结算资金管理办法枛 若干意见的

通知枠 （证监发 〔２００１〕 １２１ 号） ，制定了相关规则用于判断 、监测证券公司挪

用客户交易结算资金的行为 。该通知规定 ，“证券公司的自有资金与客户交易结

算资金之间的往来结算事项 ，只能通过证券公司在结算公司开立的清算备付金

账户进行中转和处理 。严禁证券公司在公司自有资金账户和客户交易结算资金

专用存款账户之间直接划转资金” 。

二 、挪用客户交易结算资金违反的有关法律法规

枟证券法枠 （１９９９） 第 ７３条规定 ， “在证券交易中 ，禁止证券公司及其从业

人员从事下列损害客户利益的欺诈行为 ： ⋯ ⋯ （三） 挪用客户所委托买卖的证

券或者客户账户上的资金 ； ⋯ ⋯ ” ；第 １３２条规定 ， “综合类证券公司必须将其

经纪业务和自营业务分开办理 ，业务人员 、财务账户均应分开 ，不得混合操作 。

客户的交易结算资金必须全额存入指定的商业银行 ，单独立户管理 。严禁挪用

客户交易结算资金” ；第 １９３条规定 ， “证券公司 、证券登记结算机构及其从业

人员 ，未经客户的委托 ，买卖 、挪用 、出借客户账户上的证券或者将客户的证

券用于质押的 ，或者挪用客户账户上的资金的 ，责令改正 ，没收违法所得 ，处

以违法所得一倍以上五倍以下的罚款 ，并责令关闭或者吊销责任人员的从业资

格证书 。构成犯罪的 ，依法追究刑事责任” 。

１９９３年 ４月 ２２日起施行的 枟股票条例枠 第 ７１条规定 ，“证券经营机构违反

本条例规定 ，有下列行为之一的 ，根据不同情况 ，单处或者并处警告 、没收非

法获取的股票和其他非法所得 、罚款 ；情节严重的 ，限制 、暂停其证券经营业

务或者撤销其证券经营业务许可 ： ⋯ ⋯ （六） 挪用客户保证金的 ； ⋯ ⋯ 对前款

所列行为负有责任的证券经营机构的主管人员和直接责任人员 ，给予警告或者

处以三万元以上三十万元以下的罚款” 。

枟客户交易结算资金管理办法枠 第 ３１ 条规定 ， “证券公司 、证券营业部有

下列行为之一的 ，责令限期改正 ，给予通报批评 、 公开批评 ，单处或者并处

警告 、三万元以下罚款 ，情节严重的 ，按照 枟证券法枠 第一百九十三条处

罚 ： ⋯ ⋯ （三） 以客户交易结算资金为他人提供担保 ； （四） 其他违反本办法
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的行为 。对有前款规定行为的有关责任人员 ，给予通报批评 、 公开批评 ，单

处或者并处警告 、三万元以下罚款 ，情节严重的 ，按照 枟证券法枠 第一百九

十三条处罚” 。

三 、本案法律法规适用分析

本案中 ，DY 证券挪用客户交易结算资金为大股东 YT 集团的关联企业偿还
银行贷款 ，形成保证金缺口 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ７３ 、 １３２条的规定 ，

构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １９３条所述行为 ；同时 ，该行为也违反了 枟客户交

易结算资金管理办法枠 第 ２ 、 ２３条的规定 ，构成了 枟客户交易结算资金管理办

法枠 第 ３１条第 ３ 、 ４项所述行为 ；并且 枟股票条例枠 第 ７１条对该行为也有相应

的罚则 ，应按照相关规定对其进行处罚 。

其中 ，DY 证券董事长蒋某某是 DY 证券的实际控制人 ，实际决策挪用客户

交易结算资金 ，是对 DY 证券挪用客户交易结算资金行为负有直接责任的主管
人员 ；DY 证券董事兼总裁陈某某 、执行董事王某某是主要执行者 ，为主要直

接责任人 。因此 ，应依照上述法律规定分别对 DY 证券董事长蒋某某 、 DY 证券
董事兼总裁陈某某 、执行董事王某某给予行政处罚 。

【定性与处罚】

本案中 ，DY 证券挪用客户交易结算资金行为 ，违反了 枟客户交易结算资

金管理办法枠 第 ２ 、 ２３条的规定 ，对此直接负责的主管人员为 DY 证券董事长
蒋某某 ，其他直接责任人员为 DY 证券董事兼总裁陈某某 、执行董事王某某 。

根据 枟客户交易结算资金管理办法枠 第 ３１条的规定 ，２００６年 １１月 ２７日 ，中国

证监会以 “证监罚字 〔２００６〕 ２８号” 对 DY 证券相关责任人作出如下行政处罚
决定 ：

（１） 对 DY 证券董事长蒋某某给予警告并罚款 ３万元 ；

（２） 对 DY 证券董事王某某 、董事兼总裁陈某某分别给予警告 。

（广东证监局 　通 　达）
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广东MA证券经纪有限责任公司挪用客户资金 、

超范围经营资产管理业务案

【案情介绍】

２００５年 ６月 ，中国证监会决定对广东 MA 证券经纪有限责任公司 （以下简

称 MA 证券） 涉嫌违反证券法律法规的行为进行立案稽查 。

经调查 ，截至 ２００５年 ５月 ３１ 日 ，MA 证券挪用客户交易结算资金余额为
５７ ７００万元 。根据中国证监会核准的 枟证券业务经营许可证枠 ，MA 证券不具有
经营客户资产管理业务的资格 。但 MA 证券从 ２００４年 ６月后开始从事大量的委

托理财业务 ，并对相关理财户许诺 ２畅５％ ～ １０畅５％ 年收益率的高额回报 。

MA 证券挪用客户保证金的行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ７３条 “在证

券交易中 ，禁止证券公司及其从业人员从事下列损害客户利益的欺诈行为” 第

３款关于 “挪用客户所委托买卖的证券或者客户账户上的资金” 的规定 ，以及

第 １３２条关于证券公司 “严禁挪用客户交易结算资金” 的规定 ，构成了 枟证券

法枠 （１９９９） 第 １９３条所述 “挪用客户账户上的资金” 的行为 。

MA 证券超范围经营资产管理业务的行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １３１

条关于 “证券公司不得超出核定的业务范围经营证券业务和其他业务” 的规定 ，

构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １９９条所述 “超出业务许可范围经营证券业务” 的

行为 。

根据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １７３条关于 “国务院证券监督管理机构依法履行

职责 ，发现证券违法行为涉嫌犯罪的 ，应当将案件移送司法机关处理” 的规定 ，

２００５年 ６月 ２１日 ，中国证监会将 MA 证券涉嫌犯罪的有关材料向广东省公安
厅移送 。 ２００５年 ６月 ２４日 ，广州市公安局成立专案组 ，以涉嫌非法吸收公众

存款罪对 MA 证券进行立案侦查 。 ２００６年 ９月 １８日 、 ２００７年 ７ 月 ６ 日 ，广州

市天河区人民法院分别作出刑事判决 。

【背景】

一 、 MA 证券
MA 证券是在广东 YC 信托投资公司信证分离和原广东 LH 期货交易所改

组的基础上 ，于 ２０００年 １２月 ７日正式成立的经纪类证券公司 。公司注册地在
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广州市 ，法定代表人为刘某某 ，注册资本为 ３亿元 ，由广东 YC信托投资公司 、

广东 FHGX科技集团有限公司 、 ZQ 资产管理有限公司 、鹤山市 ZCJY 有限公
司 、广东省 KJ风险投资有限公司 、惠州市 TZGL 公司共同出资 。经营范围包

括 ：证券的代理买卖 ；代理还本付息 ，分红派息 ；证券代保管 、鉴证 ；代理登

记开户 。 ２００４年 ，MA 证券进行了增资扩股 ，注册资本增至 ５畅１ 亿元人民币 ，

股东增加为佛山南海 GS 集团有限责任公司 、北京 YFDX 信息技术发展有限公
司 、广州市 HFC实业有限公司等 １２家公司 。 ２００４年 １２月 ２日 ，MA 证券在注
册资本及股权结构未经中国证监会确认的情况下 ，在广东省工商行政管理局领

取了增资扩股后的营业执照 ，并将公司名称变更为 “MA 证券有限责任公司” 。

MA 证券的营业执照和经营许可证的营业范围均不包括资产管理 。 MA 证券共
有证券营业部 １７家 ，分布在广州 、佛山 、肇庆 、惠阳 、深圳 、北京 、上海 、武

汉 、南京和昆明 。 ２００５年 ６月 ３０日 ，MA 证券被中国证监会依法关闭 。

二 、相关责任人

刘某某 ， ２００３ 年 １ 月 ～ ２００４ 年 １１ 月任 MA 证券董事长 （实际履行职务 ，

未经中国证监会核准） ，２００３年 １２月起任 MA 证券法定代表人 。

洪某 ，２００４年 １１月起任 MA 证券董事长 （实际履行职务 ，未经中国证监

会核准） 。

余某某 ，２００３年 １月起任 MA 证券董事 ，２００４ 年 ３ 月起任 MA 证券董事
长助理 ，主要分管和协调计划资金部 。

欧阳某 ，２００４年 １１月起任 MA 证券常务副总裁 （实际履行职务 ，未经中

国证监会核准） ，分管各业务总部 ，协调财务总部工作 。

龚某 ，２００４年 １１月起任 MA 证券总裁 （实际履行职务 ，未经中国证监会

核准） ，主持公司经营管理工作 。

聂某某 ，２００４年 ３月起任 MA 证券计划资金部总经理 ， ２００４ 年 １１月起任

MA 证券总裁助理 。

徐某某 ，２００４年 ８月起任 MA 证券财务部总经理 ，２００４年 １２ 月起任 MA
证券总裁助理兼财务负责人 。

别某某 ，２００４年 ７月起任 MA 证券信息技术中心副总经理 ，２００４ 年 １１ 月

起任 MA 证券信息技术中心总经理 。
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【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

（一） 挪用客户保证金

参照中国证监会 枟关于执行 枙客户交易结算资金管理办法枛 若干意见的通

知枠 有关证券公司挪用客户保证金的判断公式计算 ，截至 ２００５ 年 ５ 月 ３１ 日 ，

MA 证券客户保证金缺口数额为 ５７ ７００万元 。 MA 证券的计划资金部 、财务部 、

信息技术中心相互配合 ，共同完成挪用客户保证金行为 。其中 ，计划资金部是

挪用行为的核心部门 ，专门负责调配 、使用以及利用控制的关联公司使用所挪

用的客户保证金 。计划资金部单独设立财务账册及业务台账封闭运作 ，它不仅

有单独且成体系的管理制度 ，独立于其他部门之外 ，甚至在它内部的各个工作

岗位也相互独立 。计划资金部根据 MA 证券领导的指示 ，进行挪用客户保证金

的划款操作 ，对月底以各种方式进行恶意调整掩盖保证金缺口进行安排 。财务

部配合作账与清算 ，信息技术中心为恶意调账等挪用客户保证金行为提供计算

机系统技术支持 。

１畅 MA证券挪用客户保证金的手法
（１） 虚增关联公司 、 MA 证券所控制的账户 （以下简称自控户） 在 MA 证

券所属营业部开立的资金账户头寸后 ，从营业部办理取款 ，将资金由证券营业

部的客户保证金专户划出 ；此外 ，也存在虚增头寸后未从营业部实际取出资金

的情况 。此类挪用累计发生 １６笔 ，金额合计 ３２ ４７０万元 。

（２） 虚增营业部存放在 MA 证券总部的内部往来头寸 ，以向相关营业部划

拨资金的名义作账 ，直接将资金从 MA 证券的客户保证金专户划拨到关联公司
或 MA 证券自有资金账户 。此种挪用累计发生 ８笔 ，金额合计 ２４ ２００万元 。

（３） 直接将资金由 MA 证券客户保证金专户划转至关联公司 、 MA 证券自
控户的银行账户 。此类挪用累计发生 １０笔 ，金额合计 ５６ ３００万元 。

２畅 采取多种方式掩盖挪用行为

（１） 回补客户保证金 。与挪用客户保证金方式相对应 ，MA 证券回补客户
保证金的主要方式有 ： ①由关联公司 、 MA 证券自有资金直接划款至 MA 证券
客户保证金专户 ； ②通过关联公司 、 MA 证券自控户在 MA 证券所属营业部办
理客户保证金取款 ，减少代买卖证券款 ，但不划出客户保证金 ； ③ 关联公司 、

MA 证券自控户在 MA 证券所属营业部存入资金 ，但不增加代买卖证券款账面
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数额 。据调查 ，２００４年 ２月 ～ ２００５年 ５月 MA 证券通过上述三种方式累计回补
客户保证金 ８笔 ，金额合计 １１ ５００万元 。

（２） 进行调账处理 。为了逃避监管 ，MA 证券在月底和下月初通过各种方
式进行恶意调账 ，掩盖客户保证金缺口 。主要手法有 ： ①月底由关联公司通过

上述三种回补客户保证金的方式减少客户保证金缺口 ，月初反向操作 ； ②月底

向金融机构短期拆借或向外部公司进行短期融资 ，将资金划入客户保证金专户 ，

增加银行存款余额 ，月初反向操作 ； ③月底由公司计划资金部直接授权信息中

心和相关营业部单边调减代买卖证券款账面数额 ，不办理相应银行存款的转出

手续 ，月初反向操作 。

（二） 超范围经营资产管理业务

自 ２００４年 ６月起 ，MA 证券开展了大规模的非法融资业务 ，截至 MA 证券
托管日即 ２００５年 ６月 １０日 ，MA 证券尚未结清的融资业务中 ，可定性为资产

管理业务的金额合计 ２９ ４８１万元 。其中 ，机构法人共 １０笔 ，金额合计 ７ ２５０万

元 ；个人共 ６６１笔 ，金额合计 ２２ ２３１万元 。另外 ，根据已发现的书面协议和承

诺书 ，已到期的融资业务中可基本确认为资产管理业务的客户共 ９０４ 户 ，协议

金额合计 １６５ ２５６万元 。此外 ，中国证监会将涉嫌非法吸收公众存款的融资业

务相关材料移交公安机关 ，由公安机关立案调查 。

１畅 搭建违规平台 ，实施违法违规行为

在大规模开展违规业务前 ，MA 证券在实际控制人刘某某等的直接操控下
作了充分的准备 ，通过建立严密的组织结构 、制定严密的规章制度和打造 “有

效” 的运行机制等互相配合 ，最终搭建起一个完整的违规平台 。该违规体系以

刘某某等公司领导为决策领导层 ；以 MA 证券计划资金部为业务统筹管理中心
和上下衔接部门 ，负责融资业务的审批统计和融入资金调拨使用 ；以各营业部

和上海 、佛山 、武汉 、广州四个地区业务总部 （区域中心） 为融资产品销售终

端 ，负责引入融资客户 ；以信息技术中心为后台保障 ，负责对融资账户进行监

控和对部分自营自控户的直接操作和屏蔽 。

２畅 有计划地实施融资业务

２００４年期间 ，MA 证券先后制定了 枟资金管理办法枠 、 枟融资业务管理暂行

办法枠 、 枟计划资金部融资业务流程枠 、 枟MA 证券融资管理授权职责枠 等一系列

制度性文件 ，对融资业务 （含资产管理业务） 的开展作出详细规定 。根据这些

制度 ，MA 证券违规开展融资业务的基本流程是 ： ①联系客户 。由 MA 证券的
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业务人员 （包括外部营销团队 、经纪人 、 MA 证券工作人员） 与客户联系 ，洽

谈开展业务的利率 、期限等条件 。 ② 签报审批 。客户联系好后 ，相关营业部或

其他业务开展部门 （包括业务总部或其他营业部） 填写 “MA 证券融资业务申
请表” 或 “MA 证券内部签报” ，明确拟开展资产管理业务的客户 、金额 、 期

限 、收益率 ，报计划资金部及公司领导审批 。 ③ 业务开展 。审批完成后 ，由客

户与公司总部或营业部签署正式的理财协议或承诺书 （部分附有收益率） ，部分

客户甚至未签署书面材料仅为口头约定 ，客户根据协议或承诺书在相关营业部

增加其账户内资产 。对已开展业务的融资客户 ，由计划资金部通知电脑部对其

账户进行监控 ，以防止客户在融资期间动用账户内资产 。 ④利息支付 。各营业

部或业务总部根据开展业务的情况向计划资金部申请支付利息 ，经计划资金部

和公司领导审批后 ，由计划资金部将相应的资金调拨到各营业部在柜台系统内

开立的费用专户 。

二 、违法违规原因分析

（一） MA证券公司治理机制缺失引发危机

公司内部治理的核心是通过契约性制度安排 ，合理配置所有者与经营者之

间的权利与责任关系 ，实现股东对经营者的激励与约束 。由于证券公司是通过

承受风险获取收益 ，有效的内部治理机制 ，是有效控制风险的基础和前提 。

从形式上看 ，MA 证券基本上按照现代企业制度设立了董事会 、监事会和

经营管理层等内部治理机构 ，公司治理结构看起来相对完善 。事实上 ，MA 证
券的董事会 、监事会和经营管理层的成员大多由关联公司委派 ，刘某某等通过

关联公司实际控制了 MA 证券 。 MA 证券的董事会 、监事会与经营管理层之间

存在关联关系 ，MA 证券的经营决策权主要由公司高管人员掌握 ，形成严重的

内部人控制 。正是由于公司治理机制缺失导致 MA 证券投资决策和风险管理失
控 ，从而使 MA 证券成为实际控制人可任意操纵的机器 。

（二） 经营行为短期化 ，守法经营意识薄弱

MA 证券从成立伊始 ，就开始了股票自营 ，规模巨大 ， ２００４ 年又转向高风

险的期货投资 。可以说 ，暴利幻觉使公司经营者不甘于辛苦经营 ，没有动力关

注公司的长远发展 ，扎扎实实地搞好经营活动 ，导致经营行为短期化 ，把获利

的希望押在风险很高的股票自营和期货投资上 。与公司经营者的美好预期相反 ，

从 ２００１年开始长达五年的熊市使得股票自营业务亏损严重 ，公司经纪业务也持
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续亏损 ，期货投资更是累计亏损 ２畅２ 亿元 。为了弥补这些持续亏损 ，MA 证券
先是用客户保证金银行存款作抵押 ，以关联公司的名义向银行贷款 ，造成隐性

的客户保证金缺口 ；之后 ，由于银行体系的风险控制加强 ，MA 证券不能持续
获得贷款 ，用以借新还旧 ，不惜铤而走险 ，直接挪用客户保证金 ，并开展大规

模的融资业务 。

（三） 制度缺陷为 MA 证券挪用客户保证金提供了可能
一是无法限制银行只在专用账户之间划拨客户保证金 。由于专用账户没有

明显标志 ，客户和银行无法直观 、准确地判断这一账户是否为专用账户 。存管

银行在本银行系统内可以查询到某一账户是否为客户保证金专用账户 ，但跨行

之间尚无查询的通道 ，这在制度上难以保证客户保证金只在体内循环 。

二是对客户保证金的核算没有相互勾稽的制度性安排 ，从而影响了客户保

证金监控系统内有关数值的可信度 。 例如 ，一些证券公司将客户保证金转入

“应付账款” 等往来科目进行核算 ，造成客户保证金体外循环 ，为其挪用客户资

金埋下了伏笔 。

三是在该时期的客户保证金存管模式下 ，投资者将客户保证金存入证券公

司后 ，由证券公司以其名义转存入商业银行 ，证券公司对账户具有支配权 ，投

资者并不能直接监测 、查看自己存在银行的数目 ，相当于一个人的钱由别人以

别人的名义存入银行 ，这给证券公司挪用客户保证金 ，或将客户保证金质押融

资 、对外担保提供了便利 。

三 、违法违规后果

挪用客户保证金 、超范围经营资产管理业务没有给那些知法犯法的证券公

司 ，或者如那些证券公司高级管理人员所期望的 ，带来 “超额利润” ，却带来了

难以愈合的创伤 ，危害到证券公司的经营基础 。 ２００５ 年 ６ 月 １０ 日 ，中国证监

会委托 GX证券对 MA 证券实施托管 。 ２００５ 年 ６ 月 ３０ 日 ，中国证监会对 MA
证券作出关闭的行政处罚 ，并委托由 JD律师事务所成立的清算组对其进行关闭
清算 。 ２００５年 １２月 ，MA 证券经纪业务相关资产被 GX 证券完全收购 。 ２００６

年 ８月 １８日 ，MA 证券的原 １２家营业部正式更名为 GX 证券名下营业部 ，宣

告 MA 证券从此退出了中国资本市场 。 MA 证券最终破产 ，MA 证券总部的大
部分员工 ，都只能另谋出路 。被 MA 证券挪用的 ５７ ７００万元客户保证金以及开

展非法融资业务形成的个人债由中国人民银行再贷款偿付 ，尽管客户的权益得
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到了保障 ，但是再贷款基本没有收回的希望 ，客户保证金挪用和违规开展资产

管理业务的损失由全体纳税人承担了 。挪用客户保证金 、违规开展资产管理业

务的行为严重地危害了社会信用 ，搅乱了国家金融秩序 ，侵害了国家信用体系 。

【法律法规适用分析】

一 、挪用客户保证金行为法律法规适用分析

客户保证金是指证券经纪业务客户为保证证券交易足额交收 ，而在证券公

司或者存管银行存入的资金以及出售或者持有证券所得的利得 。

证券市场发展初期 ，客户保证金是在证券公司的控制和管理之下 ，证券公

司在观念上一度认为客户保证金是自己的负债 ，是自己的资源 。因此 ，随意挪

用客户保证金 ，或者将客户的证券进行质押融资 。当证券公司严重亏损 、无法

持续经营时 ，造成客户保证金缺口无法弥补 ，严重损害了投资者的合法权益 ，

威胁了证券市场的安全运行 。因此 ，加强对客户保证金安全性的监督管理 ，一

直是中国证监会的主要任务之一 。

为保护客户保证金的安全 ， 枟证券法枠 （１９９９） 第 ７３条规定 ， “在证券交易

中 ，禁止证券公司及其从业人员从事下列损害客户利益的欺诈行为 ： ⋯ ⋯ （三）

挪用客户所委托买卖的证券或者客户账户上的资金” ；第 １３２条规定 ， “严禁挪

用客户交易结算资金” ；第 １９３条规定 ， “证券公司 、证券登记结算机构及其从

业人员 ，未经客户的委托 ，买卖 、挪用 、出借客户账户上的证券或者将客户的

证券用于质押的 ，或者挪用客户账户上的资金的 ，责令改正 ，没收违法所得 ，

处以违法所得一倍以上五倍以下的罚款 ，并责令关闭或者吊销责任人员的从业

资格证书 。构成犯罪的 ，依法追究刑事责任” 。

枟证券法枠 （１９９９） 实施后 ，中国证监会发布了 枟客户交易结算资金管理办

法枠 ，自 ２００２年 １月 １日起施行 。其中 ，第 ２条规定 ，“严禁挪用客户交易结算

资金” 。之后 ，中国证监会相继发布了 枟关于执行 枙客户交易结算资金管理办

法枛 若干意见的通知枠 、 枟关于进一步加强证券公司客户交易结算资金监管的通

知枠 （证监机构字 〔２００４〕 １３１号） 等一系列规定 ，明确规定证券公司接受客户

保证金后 ，必须全额存入具有从事保证金存管业务资格的商业银行 （即存管银

行） ，确立了客户保证金存管银行制度 、资金管理流程和监控平台 ，逐步完善了

客户保证金的独立存管制度 。

本案中 ，MA 证券未经客户同意 ，擅自将客户存放在公司的保证金挪作他

用 ，严重侵犯了客户的财产权 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ７３ 、 １３２ 条的规
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定 ，应依照 枟证券法枠 （１９９９） 第 ２０１条的规定对其给予责令关闭的行政处罚 。

刘某某是对 MA 证券挪用客户保证金行为负有直接责任的主管人员 ；余某某 、

欧阳某是主要执行者 ，为主要直接责任人 ；洪某 、龚某 、聂某某 、徐某某 、别

某某是上述行为的直接责任人 ，应依照上述法律规定关于 “吊销责任人员的从

业资格证书” 的罚则给予行政处罚 。

为了预防类似 MA 证券案的发生 ， 枟证券法枠 （２００６） 加强了对证券公司的

监管 。 枟证券法枠 （２００６） 第 １３９条规定 ，“证券公司客户的交易结算资金应当存

放在商业银行 ，以每个客户的名义单独立户管理” 。中国证监会从 ２００４ 年开始

推行客户保证金第三方存管制度 ，至 ２００７年年底 ，客户保证金第三方存管制度

已全面建立 。第三方存管按照 枟证券法枠 （２００６） 的要求做到了股份和资金分离

管理 ，由 “券商托管股份 、银行存管资金” ，将每个投资者的证券交易保证金在

银行单独立户管理 ，从源头上杜绝了券商挪用客户保证金事件的发生 。

二 、超范围经营资产管理业务法律法规适用分析

（一） 行政责任

资产管理业务 ，是指金融机构接受客户的委托或信托 ，将客户的资产在金

融市场上进行投资管理 ，客户取得投资收益 ，承担投资风险的业务活动 。

在我国 ，证券公司开展资产管理业务 ，主要是将客户资产在资本市场上进

行投资运作 ，投资于股票 、债权等金融品种 。根据 枟证券法枠 （１９９９） 的规定 ，

资产管理业务属于需要单独申请的业务类型 。 枟证券法枠 （１９９９） 第 １３１条第 ２

款规定 ，“证券公司不得超出核定的业务范围经营证券业务和其他业务” 。

从发展实践看 ，近年来我国证券公司的资产管理业务 ，已与经纪业务 、投

行业务并列成为我国证券公司的三大业务之一 。但是 ，实践中也有部分证券公

司以委托理财的名义非法从事融资活动 ，向客户承诺证券买卖的收益或赔偿证

券买卖的损失 ，即通常所说的 “保本保底” ，使资产管理业务演变成变相融资业

务 ，不仅损害客户的合法权益 ，也给证券公司带来重大风险 。为规范发展资产

管理业务 ，中国证监会对证券公司保本保底 、变相融资的非法理财活动进行严

厉打击 ，并严格限定开展资产管理业务的资格条件 。

２００３年 １２月 １８日 ，中国证监会公布了 枟证券公司客户资产管理业务试行

办法枠 （证监会令第 １７号） ，对证券公司客户资产管理活动进行规范 。其中 ，第

４条规定 ， “证券公司从事客户资产管理业务 ，应当依照本办法的规定向中国证

监会申请客户资产管理业务资格 。 未取得客户资产管理业务资格的证券公司 ，
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不得从事客户资产管理业务” ；第 ６４条规定 ，“证券公司违反本办法规定 ，擅自

开办客户资产管理业务的 ，责令改正 ，并处以警告 、罚款 。对直接负责的主管

人员和其他直接责任人员 ，处以警告 、罚款 ，并依法取消其高级管理人员任职

资格或者证券从业资格” 。

本案中 ，MA 证券不具有资产管理业务资格 ，却违规与客户签订资产管理

协议 ，约定收益率 ，并对部分协议按照该承诺进行了实际履行 。为吸引更多客

户资金 ，MA 证券向客户违规承诺到期偿还本金和支付最低收益 ，这种做法不

仅违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １３１条的规定 ，也违反了 枟证券公司客户资产管

理业务试行办法枠 第 ４条的相关规定 ，属于严重违反证券法律法规的行为 。应

当依照 枟证券法枠 （１９９９） 和 枟证券公司客户资产管理业务试行办法枠 的规定 ，

对 MA 证券及相关责任人员给予相应的行政处罚 。

（二） 刑事责任

枟刑法枠 第 １７６条规定 ， “非法吸收公众存款或者变相吸收公众存款 ，扰乱

金融秩序的 ，处三年以下有期徒刑或者拘役 ，并处或者单处二万元以上二十万

元以下罚金 ；数额巨大或者有其他严重情节的 ，处三年以上十年以下有期徒刑 ，

并处五万元以上五十万元以下罚金 。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 ，依照前款的规定处罚” 。

MA 证券不是银行业金融机构 ，不具备吸收公众存款的资格 。本案中 ，MA
证券的行为已构成非法吸收公众存款罪 ，刘某某 、欧阳某 、洪某 、龚某 、聂某

某 、别某某 、许某某是 MA 证券的直接负责的主管人员和直接责任人员 ，张某

在共同犯罪中起次要 、辅助作用 ，是从犯 。上述人员的行为均构成非法吸收公

众存款罪 ，均应依法惩处 。

【定性与处罚】

一 、行政处罚

（１） MA 证券在经营过程中挪用客户保证金 、超范围经营委托理财业务的

行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ７３ 、 １３１ 、 １３２ 条的规定 。 根据 枟证券法枠

（１９９９） 第 ２０１条的规定 ， ２００５ 年 ６ 月 ３０日 ，中国证监会以证监罚字 〔２００５〕

１９号文作出如下行政处罚决定 ：取消 MA 证券的证券业务许可 ，并责令关闭 。

对 MA 证券上述违法行为相关责任人员的处理另行作出 。

（２） MA 证券挪用客户保证金行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ７３ 、 １３２
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条的规定 ，根据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １９３条的规定 ，２００６年 ６月 ２０日 ，中国

证监会以证监罚字 〔２００６〕 ２７号文作出如下行政处罚决定 ：

第一 ，吊销具有证券从业资格证书的 MA 证券副总裁欧阳某 、 MA 证券计
划资金部总经理聂某某 、 MA 证券总裁助理兼财务负责人徐某某 、 MA 证券信
息技术中心总经理别某某的证券从业资格证书 ；

第二 ，无证券从业资格证书的责任人员 MA 证券原董事长 、法定代表人刘

某某 ，MA 证券董事 、董事长助理余某某 ，MA 证券时任董事长洪某 ，MA 证
券总裁龚某已在 MA 证券非法委托理财案中被中国证监会依法采取证券市场禁
入措施 （证监法律字 〔２００６〕 １号） 。

（３） MA 证券下属九家证券营业部违规开展资产管理业务的行为 ，违反了

枟证券法枠 （１９９９） 第 １３１条 、 枟证券公司客户资产管理业务试行办法枠 第 ４条的

规定 。根据 枟证券公司客户资产管理业务试行办法枠 第 ６４条的规定 ，２００７年 ６

月 １５日 ，中国证监会以证监罚字 〔２００７〕 ２１号文作出如下行政处罚决定 ：

第一 ，对南海九江证券营业部负责人冼某某 、肇庆西江北路证券营业部负

责人梁某甲 、南海大沥证券营业部负责人黄某某分别处以警告并罚款 ３万元 ；

第二 ，对佛山市东下路证券营业部负责人李某甲 、南海黄歧证券营业部负

责人梁某乙 、广州法政路证券营业部负责人徐某和杜某某 、武汉桃山新村证券

营业部负责人梅某 、广州环市东路证券营业部负责人李某乙 、昆明安康路证券

营业部负责人杨某某分别处以警告并罚款 １万元 。

二 、刑事判决

（１） ２００６年 ６月 ２９日 ，广州市天河区人民检察院向天河区人民法院提起

公诉 。 ２００６年 ９ 月 １８ 日 ，经广州市天河区人民法院 〔２００６〕 天法刑初字第

１２２８号刑事判决书认定 ，依照 枟刑法枠 第 １７６条 、第 ５２条 、第 ５３条 、第 ２６条

第 １款和第 ４款 、第 ２７条 、第 ７２条 、第 ７３条 、第 ６７条第 １款及最高人民法院

枟关于处理自首和立功具体应用法律若干问题的解释枠 第 １ 、 ３条的规定 ，判决

如下 ：

第一 ，刘某某犯非法吸收公众存款罪 ，判处有期徒刑 ３年 ，缓刑 ４ 年 ，并

处罚金人民币 ５０万元 ；

第二 ，欧阳某犯非法吸收公众存款罪 ，判处有期徒刑 ２年零 ６个月 ，缓刑 ３

年 ，并处罚金人民币 ５０万元 ；

第三 ，洪某犯非法吸收公众存款罪 ，判处有期徒刑 ２ 年零 ６ 个月 ，缓刑 ３
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年 ，并处罚金人民币 ５０万元 ；

第四 ，龚某犯非法吸收公众存款罪 ，判处有期徒刑 ２ 年 ，缓刑 ３ 年 ，并处

罚金人民币 ３５万元 ；

第五 ，聂某某犯非法吸收公众存款罪 ，判处有期徒刑 ２年 ，缓刑 ３ 年 ，并

处罚金人民币 ３５万元 ；

第六 ，别某某犯非法吸收公众存款罪 ，判处有期徒刑 ２年 ，缓刑 ３ 年 ，并

处罚金人民币 ３５万元 ；

第七 ，许某某犯非法吸收公众存款罪 ，判处有期徒刑 ２年 ，缓刑 ３ 年 ，并

处罚金人民币 ３５万元 。

（２） ２００７年 ４月 ２９日 ，广州市天河区人民检察院向天河区人民法院提起

公诉 。 ２００７年 ７月 ６日 ，经广州市天河区人民法院 〔２００７〕 天法刑初字第 ７６７

号刑事判决书认定 ，依照 枟刑法枠 第 １７６ 、 ５２ 、 ５３ 、 ２７ 条的规定 ，判决如下 ：

MA 证券北京慧忠路营业部副总经理张某犯非法吸收公众存款罪 ，判处有期徒

刑 １年零 ４个月 ，并处罚金人民币 １０万元 。

（广东证监局 　程思路）

LN证券公司所属十个营业部
和一个分公司非法融资案

【案情介绍】

LN 证券公司 （以下简称 LN 证券） 为原 LN 省证券公司 ，所属十个营业部

和一个分公司 ，从 ２０００年年初至 ２００４年年末 ，以多种形式向 ５９个客户提供融

资交易 ，最大融资金额合计 １８４ １４７ ０４６畅６５ 元 ，收缴利息合计 １ ２４３ ７７３畅４０ 元 。

按照 １９９６年 １０月 １日起施行的 枟行政处罚法枠 第 ２９条的规定 ，还甄别出超过

行政处罚时效的非法融资交易客户 ４３ 个 ，其中透支客户 １１ 个 ，融资 １２７ 笔 ，

最大融资金额为 ２０２ ２９０ ００９畅８２ 元 。 LN 证券非法融资交易的情况 ，堪称国内

非法融资形式之大全 ，数量之最牛 。

LN 证券所属十个营业部和一个分公司向客户提供融资交易的行为 ，违反

了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ３６条 “证券公司不得从事向客户融资或者融券的证券

交易活动” 和第 １４１条 “证券公司接受委托卖出证券必须是客户证券账户上实

有的证券 ，不得为客户融券交易 。证券公司接受委托买入证券必须以客户资金

账户上实有的资金支付 ，不得为客户融资交易” 的规定 ，构成了 枟证券法枠
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（１９９９） 第 １８６条所述 “证券公司违反本法规定 ，为客户卖出其账户上未实有的

证券或者为客户融资买入证券” 的行为 。

【背景】

一 、案由

２００３年 １月 ～ ２００４年 １２月 ，中国证监会陆续受理了 １５名投资者对 LN 证
券 QSZL 营业部向客户提供非法融资交易的投诉 。 ２００５年 ２月 ５日 ，中国证监

会决定对 LN 证券 QSZL 证券营业部非法融资问题立案稽查 。 ２００５ 年 ４ 月 ２１

日 ，中国 XD资产管理公司 LN 证券托管经营组 （以下简称托管组） 委托审计

发现 ， LN 证券 GRJ证券营业部等五个营业部也存在向客户提供非法融资交易
的问题 ，中国证监会决定合并立案调查 。 ２００６年 ３月 ２８日 ，中国证监会从 LN
证券资产评估和审计报告中又发现 LN 证券 JXL 证券营业部等四个营业部向客
户提供非法融资交易问题的新线索 ，决定再合并立案调查 。

二 、涉案主体

LN 证券是中国人民银行 LN 省分行创办的 ，１９８８年 ５ 月 ５日经中国人民

银行批准设立 ，注册资本 ８ ０００万元 。 １９９７ 年 ， LN 省人民银行对省内各市人
民银行创办的证券公司进行了重组 ，统一纳入 LN 证券 。尽管 １９９７年的改制没

有成功 ，但已经实现了统一管理 ，其组织规模 、经纪业务和资产总量在 LN 省
内都是名列第一的 ，是省内最大的证券公司 。 LN 证券拥有 ２１个营业部 ，１９个

证券服务部 ，分布本省及上海 、天津 、深圳等地 。 LN 证券经整合后 ，以原来

发行的企业债券 、柜台债券 、国债回购等渠道获得了大量资金 ，其滚动发行的

规模到 ２００４年已经达到 ４０多亿元人民币 。 LN 证券这些资金除用于发行兑付 、

实业投资外 ，很大一部分资金用于向投资者融资和公司自营业务 。

三 、相关责任人

李某 ，男 ，１９９９年 ７月 ２８ 日任 HLJJ 营业部经理 ， ２０００ 年 １２ 月 １６日任

LN 证券总裁助理兼 ZSL 营业部经理 ， ２００３ 年 ３ 月 １９ 日任 LN 证券副总裁 ，

２００４年年末被捕 。

张某 ，男 ，１９９７年 ８月 １８日 ～ ２００３年 １月 ３日任 QSZL 营业部经理 ，２００３

年 １月 ３日被解聘 。

刘某甲 ，男 ，１９９７年 １月 ～ ２０００年 １２月任 TL 营业部经理 ，２０００年 １１月
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１３日任 HLJJ营业部经理 。

赵某 ，男 ，２０００年 １２月 １６日起任 TL 营业部经理 。

王某 ，男 ，１９９８年 ７月 ２８日任 LY 分公司经理 ，２００２年 １２月调任 ZZL 营
业部副经理 。

江某 ，男 ，１９９５年 ２月 １３日 ～ ２０００年 １２月 １８日任 XL 营业部经理 ，２０００

年 １２月 ～ ２００４年 ４月任 TJ营业部经理 ，２００４年 ４月辞职 。

刘某乙 ，男 ，１９９８ 年 １１ 月 ５ 日任 ZZL 营业部经理 ， ２００３ 年 １ 月 ３ 日被

解聘 。

郭某 ，男 ，２００３年 ２月任 DL 营业部经理 。

庞某 ，男 ，２０００年 ８月 ～ ２００３年 １２月任 FX营业部经理 。

周某 ，男 ，１９９８年 １月 ～ ２００２年 ６月任 SH 营业部经理 。

四 、融资融券制度介绍

融资融券最早起源于美国 。从一般意义上看 ，融资和融券是证券市场为投

资者提供的一种信用交易方式 ，在证券发达市场上成为一种通行的规则 。所谓

融资 ，是指投资者以自有资产为担保 ，向证券公司或是证券金融公司融入资金

来购买证券 ，通常称为 “买空” 。所谓融券是指投资者通过向证券公司或证券金

融公司借入证券后出售 ，在未来的一定期限内再买入证券归还 ，通常叫做 “卖

空” 。融资融券 ，是资本市场发展应当具有的基本功能 ，各国资本市场均建立了

证券融资融券交易制度 。通过融资融券 ，可以增加市场的流动性 ，为投资者提

供风险回避手段 ，从而提高资金使用效率 。同时 ，融资融券也是实施股指期货

等金融衍生工具交易所必不可少的条件和基础 。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

经调查确认 ，在行政处罚时效内 ， LN 证券 １０个营业部及 PJ分公司 ，采用

透支 、挪用客户保证金 、国债回购资金 、发行柜台债等方式 ，向客户大量融资 ，

以期提高交易佣金收入和融资利息收入 。从 ２０００年年初至 ２００４ 年年末 ，共向

５９个客户提供融资交易 ，最大融资金额合计 １８４ １４７ ０４６畅６５ 元 ，收缴利息合计

１ ２４３ ７７３畅４０ 元 。
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二 、违法违规事实成因分析

我国证券市场自 ２０世纪 ９０年代初设立以来 ，考虑到整个市场信用体系的

状况和市场主体的成熟程度 ，为了避免融资融券在信用体系不完备 、法制不健

全情况下产生的风险 ，在法律规制上采取了限制性的措施 。但是 ，法律限制和

监管并不能抑制非法融资交易现象的发生 。其原因 ：一是客观上市场主体的需

求和可能 。尽管融券机制未形成 ，但是融资的机制客观上却是存在的 ，投资者

与证券公司可以通过各种渠道来解决资金借贷问题 。二是有较为充足的资金来

源 。一方面 ，客户保证金在证券公司有较多的沉淀 ；另一方面 ，证券公司可以

从不同渠道获得资金 。这就为非法融资交易提供了条件和可能 。因此 ，非法融

资 ，在 枟证券法枠 （１９９９） 生效之前 ，特别是 １９９７ 年之前 ，在证券市场上是比

较普遍的现象 。三是利益驱动 。对于证券机构来说 ，融资可以获取利息收入 ，

同时 ，融资的杠杆效应可以提高证券交易量 ，从而获取更多佣金收入 。对于投

资者来说 ，融资可以放大投资规模 ，增加放大收益的机会 。这种双方的利益追

求和现实可能 ，为非法融资交易提供了巨大的市场空间 。证券监管体制改革之

后 ，特别是 枟证券法枠 （１９９９） 生效之后 ，经过中国证监会加强监管和清理 ，非

法融资交易的问题初步得到治理 ，公开向客户非法提供融资交易的现象已经大

为减少 。

那么 ，作为 LN 省最大的证券公司 ，为什么在 枟证券法枠 （１９９９） 出台并生

效后 ， LN 证券所属营业部仍然发生非法融资问题 ？其资金来源 、 融资形式和

融资动力是怎样的呢 ？

第一 ，疏于管理 。 LN 证券在 １９９７年体制整合之后 ，虽然作为统一的机构

开展业务 ，但是 ，由于原有的人员队伍来自不同城市的证券机构 ，公司管理层

在管理上的力度较弱 ，对所属机构存在的此类问题采取了 “睁一眼闭一眼” 的

态度 。在营业部层面 ， 枟证券法枠 （１９９９） 出台并生效后 ，仍然大面积地进行非

法融资交易 ，其行为明显具有主观故意性 ，这也在一定程度上反映公司整体上

经营管理特别是执行证券法规所存在的问题 。

第二 ，历史延续 。 LN 证券营业部中存在的非法融资问题 ，多数是历史形

成的 ，个别营业部 １９９５年就有融资现象 。因 １９９７年以前 LN 证券各营业部分
属不同的法人主体 ，加上当时证券市场融资现象比较普遍 ，各营业部大都存在

融资问题 ，并一直延续下来 。同时 ，由于长期的融资链条无法割断 ，从而形成

了以新融资替换旧融资的状态 。
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第三 ，资金充足 。 LN 证券的资金来源一直没有断绝 。 LN 证券各机构分属
各城市人民银行管理时 ，有的经批准发行了一部分柜台债券 ，有的开展了国债

代理发行业务 ，有的开展了企业债券发行业务 。随着公司整合后的叠加 ，形成

了较大的现金收入 ，并随着高利率的增长 ，柜台的现金收入像雪球一样 ，越滚

越大 。其债券发行规模 ，由 １９９７ 年 LN 证券刚刚整合之初的不到 ３０ 亿元 ，到

２００４年托管前 ，已经达到近 ５０亿元 。如此之多的现金 ，除了大量用于公司自

营业务 、实业投资之外 ，也有相当一部分用于非法融资 。

第四 ，利益驱动 。 LN 证券对所属机构的非法融资问题非但不制止和清理 ，

而且予以鼓励 。 ２０００ 年下半年 ， LN 证券部分营业部开始作国债回购业务后 ，

公司提出 “谁开发 ，谁使用” ，将国债回购的决定权和使用权下放给营业部 。

２００１年 ８月 ， LN 证券召开表彰大会 ，对部分营业部开发和使用国债 、扩大证

券交易量的做法进行经验交流并予以奖励 。这种利益驱动 ，使各营业部盲目开

展国债回购业务 ，并进行各种实业投资和非法融资 。据不完全统计 ， １９９９ ～

２００３年各营业部的非法融资笔数如表 ２所示 。

表 2 　 LN证券 1999 ～ 2003年各营业部非法融资的笔数

年度 １９９９ 痧２０００  ２００１  ２００２ /２００３ D合计

笔数 ３ 吵３１ 苘６４ 耨１９  ４  １２１ I

三 、违法违规手段分析

LN 证券违法向客户提供融资交易 ，手法多样 ，尤其是在 LN 证券 QSZL 营
业部 ，堪称非法融资交易之大全 。比较典型的做法有以下几种 。

（一） 挪用客户保证金

主要有三种方式 ：

一是虚拟客户资金增加 。营业部与客户达成融资协议后 ，利用电脑系统在

融资客户的资金账户中 ，虚拟增加资金 ，以 “蓝字补正” 作为该客户账户资金

增加和营业部的会计记录 ，协议到期后 ，再以 “红字冲正” 的方式扣回相应的

融资本金和利息 。这种做法的实质是挪用其他客户的保证金 。在 QSZL 营业部 ，

从 ２０００年年初至 ２００４年 １０月 ，这种蓝字补正的记录近 ６００笔 ，而红字冲正的

记录则多达 １ ３７０笔 。

例如 ，２００１年 ５月 ９日 ，QSZL 营业部与某客户签订 枟协议书枠 ，商定某客
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户向营业部申请融资 ８００ ０００畅００元 ，期限为 ２００１年 ５月 ９日始 ，未填写终止日

和年利率 。 ２００１年 ５月 ２８日 ，营业部以蓝字补正形式为某客户资金账户虚拟

资金额度 ８００ ０００畅００元 。因采用虚拟资金直接融资 ，所以无财务凭证 ，只有电

脑记录 。 ２００１年 ６月 ２６日 ，该账户以红字冲正形式归还本金 ８００ ０００畅００元 。

二是营业部同意客户进行透支交易 ，实际上也是挪用保证金 。 透支交易也

有两种情况 ：

一种是允许客户在一定的透支额度内进行交易 。在 QSZL 营业部向 ２０个客

户提供融资交易当中 ，有 １６个客户存在透支交易 ，这些客户中 ，最小的单日透

支额不到 ２０万元 ，而最大的单日透支额竟达 １ ３００多万元 。

另一种是允许客户在交易时段内透支交易 ，也就是通常所说的 “T ＋ ０ 交

易” 。营业部允许客户在资金不足的情况下 ，当日先买入证券 ，然后在收盘前卖

出原有证券 。此类问题 ，也大都发生在 QSZL 营业部 。

三是按照融资协议 ，将客户保证金直接向融资客户的资金账户中划拨 。 LN
证券其他无债券发行业务的营业部 ，在为客户提供融资交易中 ，多数采用这种

方式 。

例如 ，２００２年 １月 ２３日 ，SH营业部以客户甲名义与客户乙签订 枟质押融

资合同枠 ，商定客户乙向客户甲质押融资 ２００万元 ，期限为 ２００２年 １月 ２３日 ～

２００３年 １月 ２２ 日 ，年利率 １２％ ，双方约定将融资款存入营业部指定账户 。

２００２年 １月 ２９日 ，营业部从营业部自有账户中取款 ２００万元 ，以转账存款形式

存入营业部指定账户中 。

（二） 直接向客户融资

LN 证券部分营业部利用发行柜台债或代销国债方式取得大量现金的优势 ，

在公司 “谁发行 ，谁使用” 和各种鼓励政策的驱使下 ，将发行各种债券的资金

直接向客户提供融资交易 。

在 QSZL 营业部 ，这种融资采用的记录手段有三种 ：

第一种是将当天所发行的债券资金直接存入客户资金账户 ，会计记录为现

金存入 ，还款为现金支取 。

例如 ，２００１年 ４月 １８日 ，QSZL 营业部与某客户签订 枟协议书枠 ，商定某

客户向营业部申请融资 ２００万元 ，期限为 ２００１年 ４ 月 １８ 日始 ，未填写终止日

和年利率 。 ２００１年 ４月 １８日 ，营业部以现金存款形式为某客户资金账户实际

虚拟存入资金 １００ 万元 。 该笔资金至 ２００４ 年 １２ 月 ３１ 日 ，某客户仍未归还
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本金 。

第二种是从营业部发行债券的几个资金账户中划款给融资客户 ，会计记录

为内部转存 ，还款为内部转取 。

例如 ，２００１年 ４月 １６日 ，QSZL 营业部与某客户签订 枟协议书枠 ，商定某

客户向营业部申请融资 ２００ ０００畅００ 元 ，期限为 ２００１ 年 ４月 １６日 ～ ２００１年 １０

月 １６日 ，年利率 １２％ 。 ２００１年 ４月 １６日 ，营业部以内部转存形式 ，从营业部

内部账户取出 ２００ ０００畅００元存入某客户资金账户 。

第三种是不同银行账户间的资金划拨 ，会计记录为银行转款或支汇票存取 。

QSZL 营业部在发行债券的资金管理和融资管理上极其混乱 ，整个债券发

行数量和资金入账没有记录 。对客户需要融资的 ，直接把发行债券的资金以现

金划入客户账户 ，所余款项存入营业部开设的资金账户 。当客户融资额度超过

当天发行债券资金额度时 ，再从营业部自己的资金账户中提取差额部分以内部

转存 、银行存款或支汇票存款方式存入客户账户 。因此 ， LN 证券在托管审计
时 ，审计师花费了几个月时间才把债券发行的账目建立起来 。

（三） 通过第三方以借款的方式向客户提供融资

营业部为了规避直接融资的违法风险 ，利用 LN 证券公司下属的实业公司
作为第三方 ，与客户签订借款协议 ；以第三人名义与客户签订借款协议 ，但实

际资金来源为营业部 ，其目的是为了逃避监管部门的检查和对非法融资的行政

处罚 。

例如 ，２００１年 １２月 ２５日 ， LN 证券 LY 营业部以 LY市 ZYLF公司的名义
与某客户续签了 枟质押融资合同枠 ，商定该客户向 LY 市 ZYLF 公司质押融资
８００ ０００畅００元 ，期限为 ２００２年 １２月 ２５日 ～ ２００２年 ３月 ２５ 日 ，年利率 １０％ 。

当日 ， LY 营业部 、 LY市 ZYLF公司 、某客户三方签订 枟质物监管合同枠 ， LY
营业部为监管方 。 枟质物监管合同枠 有 LY 营业部公章和经理签字 。 ２００３年 ７月

１５日 ，该客户以现金方式归还本金 １００ ０００畅００元 。

再如 ，１９９９年 １２月 ２７日 ，LN证券 SH营业部以客户甲的名义与客户乙签订
枟协议书枠 ，约定向客户乙提供资金 ５００万元 ，期限为 １９９９年 １２月 ２７日 ～ ２０００年

４月 ２１ 日 ，日息 ０畅３３３ ‰ ，协议约定资金存入营业部指定账户 ６０００００９９ 和

６００００１８７中 。作为鉴证人 ， 枟协议书枠 有营业部公章和营业部经理签字 。 １９９９

年 １２月 ２７日 ，营业部将从公司内部调剂的资金 ５００万元以支汇票存款形式存

入营业部特定资金账户 。
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（四） 通过共管账户向客户提供融资

营业部与客户达成融资协议后 ，不是将资金存入客户本人的账户 ，而是存

入一个由公司控制的个人账户 ，融资客户可以通过这个账户进行交易 ，但不能

自由存取款 ，这个账户称为 “共管账户” 。

例如 ，２０００年 １１月 ２３日 ， LN 证券 TL 营业部与某客户签订 枟借款合同枠 ，

商定该客户向营业部借款 １ １００ ０００畅００元 ，期限为 ２０００年 １１月 ２３日 ～ ２００１年

４月 ２２日 ，年利率 １６％ 。 枟借款合同枠 上无营业部公章和经办人 、负责人签字 。

２０００年 １１ 月 ２３ 日 ，营业部从营业部国债回购资金账户中取出 １ １００ ０００畅００

元 ，存入以他人名义开设的某共管资金账户中 。

（五） 通过国债回购资金提供融资交易

国债回购 ，是营业部利用客户购买国债 ，通过证券市场卖出取得资金后 ，

进行自营 、投资等 ，当该期国债到期前 ，再从证券市场买回由客户兑付 。这是

一种挪用客户资产的行为 。 LN 证券的一些营业部 ，将本营业部客户国债回购

资金用于融资 ，或通过其他营业部调剂回购资金开展融资 。

例如 ，２００１年 ７月 １７日 ，LN 证券 HLJJ营业部一客户填写 枟抵押借款申

请凭条枠 ，向营业部申请借款 ４６０ ０００畅００ 元 ，日利息 ０畅４ ‰ ，期限为 ２００１ 年 ７

月 ７日 ～ ２００２年 １月 １７日 。 枟抵押借款申请凭条枠 有经办人和营业部经理签字 。

２００１年 ７月 １７日 ，营业部从营业部国债柜台回购账户中取出 ４６０ ０００畅００ 元 ，

存入该客户资金账户 。

综观 LN 证券非法融资案件 ，呈现出以下特点及后果 ：

一是涉及营业部面广 ，持续时间长 。 LN 证券下属共 ２１ 家营业部 ，涉案营

业部及分公司 １１个单位 。

二是涉及客户多 ，融资金额大 。经查 ， LN 证券 １０个营业部及 PJ分公司融
资金额合计 １８４ １４７ ０４６畅６５ 元 ，不仅总金额较大 ，而且存在遗留问题的 ４６名客

户中 ，融资金额超过百万元的达 １７名 ，最高单户融资额 ５４０万元 。除前述各营

业部为 ５９个客户融资外 ，按照 枟行政处罚法枠 第 ２９ 条关于处罚时效的规定 ，

共甄别出超过处罚时效的融资客户 ４３ 个 ，其中透支客户 １１ 个 ，融资 １２７ 笔 ，

最大融资金额为 ２０２ ２９０ ００９畅８２ 元 。

三是融资双方损失严重 ，遗留问题多 。 LN 证券非法融资行为 ，不仅造成

了融资客户的资金损失 ，同时 ，由于行情一直下滑 ，大部分融资客户资金账户
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]313　　

穿仓 ，从而导致公司资金无法按时收回 。根据会计师事务所以 ２００４年 １０月 ２２

日为基准日作出的审计结论统计 ，公司损失达 ４８ ２９０ ８９１畅１２元 。同时 ，又因融

资协议不能履行 ，形成了多起民事诉讼 。 LN 证券托管后期 ，许多投资者向所

在营业部提出民事诉讼 。特别是 QSZZL 营业部 ，形成民事诉讼近 ２０件 。因融

资中的合同文件不规范和合同非法 ，造成多起诉讼失败 ，又进一步增加了资产

损失 。

【法律法规适用分析】

因本案确定的调查期间为 ２０００ ～ ２００４年 ，且各融资行为的具体发现时间因

投资者投诉和托管组提供材料的时间不同 ，根据 LN 证券非法融资行为 ，其适

用的法律法规及法条如以下所述的几个方面 。

一 、诉讼时效

因本案中截至 ２００４年年末前的非法融资行为均为以往融资行为的延续 ，故

均按 枟证券法枠 （１９９９） 适用相关法条 。

二 、法律条款

（一） 行为适用

LN 证券向客户提供融资交易的行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ３６ 条

“证券公司不得从事向客户融资或者融券的证券交易活动” 的规定 。

LN 证券为客户提供透支交易的行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １３２条

第 ２款中 “严禁挪用客户交易结算资金” 和 第 １４１条第 ２款 “证券公司接受委

托买入证券必须以客户资金账户上实有的资金支付 ，不得为客户融资交易” 的

规定 。

（二） 罚则适用

LN 证券为客户提供融资交易的行为 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １８６条

所述 “证券公司违反本法规定 ，为客户卖出其账户上未实有的证券或者为客户

融资买入证券的 ，没收违法所得 ，并处以买卖证券等值的罚款” 的行为

三 、相关规章条款

枟禁入暂行规定枠 （中国证监会 １９９７年 ３月 ３日发布 ，２００６年作废） 第 ６条
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规定 ，“证券经营机构 （包括分支机构） 高级管理人员及其内设业务部门负责

人 ，证券登记 、托管 、清算机构高级管理人员及其内设业务部门负责人 ，有下

列行为之一或对该行为负有直接责任或直接领导责任的 ，除依法给予行政处罚

外 ，中国证监会将视情节 ，认定其为市场禁入者 ： ⋯ ⋯ （四） 将自营业务与代

理业务混合操作 、挪用客户资金 、擅自将客户证券出售 、质押以及有其他严重

欺诈客户的行为的” ；第 ７条规定 ， “被认定为市场禁入者的证券经营机构高级

管理人员及其内设业务部门负责人 ，证券登记 、托管 、清算机构高级管理人员

及其内设业务部门负责人 ，除其所在机构应当予以解聘外 ，自中国证监会宣布

决定之日起三至十年内不得从事任何证券业务和担任上市公司高级管理人员 ，

情节特别严重的 ，永久性不得从事任何证券业务” 。

【定性与处罚】

依据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １８６条的有关规定 ，中国证监会于 ２００８年对 LN
证券非法融资交易的相关责任人员作出行政处罚决定 ：对周某 、张某 、江某三

名责任人员分别处以 ５万元罚款和警告 ；对刘某乙 、庞某 、王某 、 刘某甲四名

责任人员分别处以 ３万元罚款 ；对郭某 、赵某两名责任人员处以警告 。

依据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １８６条和 枟禁入暂行规定枠 的有关规定 ，对责任

人员李某处以 ５年内不得从事证券业务和担任上市公司高级管理人员的处罚 。

（辽宁证监局 　龙山苏水）

HT 证券有限责任公司违法违规案

【案情介绍】

中国证监会对 HT 证券有限责任公司 （以下简称 HT 证券） 违法违规案立

案稽查 。经查 ， HT 证券在 ２０００年 ９月 ２６日 ～ ２００４年 ９月 ３日 ，先后在 ７４家

证券营业部利用上海证券账户 ４ ５５４个 、深圳证券账户 ２ ２９６个 ，利用资金 、持

股优势操纵 “浪潮软件” 、 “百花村” 、 “菲达环保” 、 “恒大地产” 、 “南纺股份” 、

“铜峰电子” 、 “中国软件” 七只股票价格 。另外 ，挪用客户交易结算资金共计

２４１ ３７１畅４６万元 。

HT 证券操纵市场的行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ７１条 “禁止任何人

以下列手段获取不正当利益或者转嫁风险 ： （一） 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

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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格 ； ⋯ ⋯ （三） 以自己为交易对象 ，进行不转移所有权的自买自卖 ，影响证券

交易价格或者证券交易量” 的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １８４ 条所述

“任何人违反本法第七十一条规定 ，操纵证券交易价格 ，或者制造证券交易的虚

假价格或者证券交易量 ，获取不正当利益或者转嫁风险的 ，没收违法所得 ，并

处以违法所得一倍以上五倍以下的罚款 。构成犯罪的 ，依法追究刑事责任” 的

行为 ，情节特别严重 。

HT 证券挪用客户结算资金的行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ７３条 “在

证券交易中 ，禁止证券公司及其从业人员从事下列损害客户利益的欺诈行为”

第 ３项 “挪用客户所委托买卖的证券或者客户账户上的资金” 的规定 ，以及第

１３２条第 ２款 “严禁挪用客户交易结算资金” 的规定 。 HT 证券上述行为构成了
枟证券法枠 （１９９９） 第 １９３条所述 “挪用客户账户上的资金” 的行为 。

【背景】

HT 证券是 ２００１年 ９月由原 GZ证券公司和 ZJ证券有限责任公司合并重组
并增资扩股成立的公司 ，注册资本 ９畅０１亿元 ，注册地在深圳市 。 HT 证券共有
２０家股东 ，其中民营性质的股东 １１家 ，持股比例为 ５２畅３％ 。 前三大股东及持

股比例为 ：海南 RD实业有限公司 １９畅９７％ ，青海省 TZ公司 １７畅７５％ ，江苏 BS
电器股份有限公司 ８畅８８％ ，公司实际控制人为董事长吴某某 。 HT 证券下设 ２２

家证券营业部 ，遍布全国 １３个省市 。

【违法违规事实分析】

一 、操纵市场

（一） 操纵 “浪潮软件” 等七只股票价格

２００２ ～ ２００４年 ， HT 证券累计动用 ３４亿元资金 ，利用 ６ ８５０ 个证券账户 ，

通过不转移所有权的自买自卖操纵 “浪潮软件” 、 “百花村” 、 “菲达环保” 、 “恒

大地产” 、 “南纺股份” 、 “铜峰电子” 、 “中国软件” 七只股票价格 ，截至 ２００４年

９月 ３日 ， HT 证券操纵七只股票价格合计浮动亏损 １４４ ７０５畅４３万元 。

（二） HT 证券操纵七只股票价格的特点
本案是一起典型的 “坐庄” 式操纵案件 。在这类案件中 ，操纵者一般利用

大量的 “拖拉机” 账户分仓买入个股 ，并投入巨额资金逐渐控盘 ，同时大量采
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用对倒等方式操纵股价 。其主要特点如以下所述的几个方面 。

１畅 利用巨额资金优势

本案中 ， HT 证券操纵上述七只股票累计动用了 ３４亿元的资金 。具体情况

如下 ：

（１） 操纵 “浪潮软件” 股价 ，从 ２００２年 ６ 月 ２７日的 １３畅８８ 元推涨至 ２００３

年 ５月 １２日的 １７畅０２元 （复权价） ，涨幅为 ２２畅６２％ ，该期间不转移所有权的自

买自卖数量为 ２３ １１８畅５４万股 ，投入资金累计 ７７ ３７８畅３６万元 ；

（２） 操纵 “百花村” 股价 ，从 ２００３年 １月 １０日的 ８畅４１元推涨至 ２００３年 ６

月 ２日的 １２畅９７元 ，涨幅为 ５４畅２２％ ，该期间不转移所有权的自买自卖数量为

１ ８６８畅７８万股 ，投入资金累计 １７ ５８２畅０９万元 ；

（３） 操纵 “恒大地产” 股价 ，从 ２０００年 ９ 月 ２６日的 １６畅０７ 元推涨至 ２００３

年 ５月 ３０日的 １８畅３４元 ，涨幅为 １４畅１２％ ，该期间不转移所有权的自买自卖数

量为 ２０ ５０１畅１９万股 ，投入资金累计 ７０ ６０９畅７２ 万元 ；

（４） 操纵 “南纺股份” 股价 ，从 ２００２年 １ 月 １４日的 １３畅０３ 元推涨至 ２００４

年 ３月 １７日的 １８畅７７元 （复权价） ，涨幅为 ４４畅０５％ ，该期间不转移所有权的自

买自卖数量为 ３１ １２９畅０４万股 ，投入资金累计 ５７ ０５８畅０８万元 ；

（５） 操纵 “铜峰电子” 股价 ，从 ２００１年 ９ 月 ２０日的 ２２畅９８ 元推涨至 ２００４

年 ４月 ６日的 ２５畅４１元 （复权价） ，涨幅为 １０畅５７％ ，该期间不转移所有权的自

买自卖数量为 ２３ ８０１畅５９万股 ，投入资金累计 ２６ ７３７畅８８万元 ；

（６） 操纵 “中国软件” 股价 ，从 ２００２年 ５ 月 １７日的 ３０畅５２ 元推涨至 ２００４

年 ２月 １２日的 ３４畅０４元 （复权价） ，涨幅为 １１畅５３％ ，该期间不转移所有权的自

买自卖数量为 ８ ３３２畅１８万股 ，投入资金累计 ６０ １６５畅２１万元 ；

（７） HT 证券用大量连续买入及不转移所有权的自买自卖的方法维持 “菲

达环保” 股价 ，投入累计资金 ４０ ０３２畅２０万元 。

２畅 高度控盘个股 ，利用持股优势实施操纵

（１） 在 ２００２年 ６月 ２７日至 ２００４年 ９月 ３日的 ５２７个交易日间 ， HT 证券
持有的 “浪潮软件” 股票占流通股的比例在 ３０％ 以上的交易日有 ４２５ 个 ，占

５２７个交易日的 ８０畅６４％ ； HT 证券持有的 “浪潮软件” 股票占流通股的比例在

５０％ 以上的交易日有 ３２６ 个 ，占 ５２７ 个交易日的 ６１畅８５％ 。 ２００４ 年 １ 月 ８ 日 ，

HT 证券持有的 “浪潮软件” 股票为 ５ ０８７畅８１ 万股 ，占流通股的 ７４畅０５％ ，占

总股本的 ３０畅７９％ 。

（２） 在 ２００３年 １月 １０日至 ２００４年 ９月 ３日的 ３９４个交易日间 ， HT 证券
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持有的 “百花村” 股票占流通股的比例在 ３０％ 以上的交易日有 １１４ 个 ，占 ３９４

个交易日的 ２８畅９３％ 。 ２００４ 年 ５ 月 １１ 日 ， HT 证券持有的 “百花村” 股票为

１ ６１９畅０３万股 ，占流通股的 ３４畅８１％ ，占总股本的 １７畅０７％ 。

（３） 在 ２００２年 ７月 ２２日至 ２００４年 ９月 ３日的 ５１４个交易日间 ， HT 证券
持有的 “菲达环保” 股票占流通股的比例在 ３０％ 以上的交易日有 ３３７ 个 ，占

５１４个交易日的 ６５畅５６％ ； HT 证券持有的 “菲达环保” 股票占流通股的比例在

５０％ 以上的交易日有 ２３３ 个 ，占 ５１４ 个交易日的 ４５畅３３％ 。 ２００４ 年 ７ 月 １ 日 ，

HT 证券持有的 “菲达环保” 股票为 ３ ３１８畅５８ 万股 ，占流通股的 ５９畅２６％ ，占

总股本的 ２３畅７０％ 。

（４） 在 ２０００年 ９月 ２６日至 ２００４年 ９月 ２日的 ９２８个交易日间 ， HT 证券
持有的 “恒大地产” 股票占流通股的比例在 ３０％ 以上的交易日有 ４５０ 个 ，占

９２８个交易日的 ４８畅４９％ ； HT 证券持有的 “恒大地产” 股票占流通股的比例在

５０％ 以上的交易日有 ３５３ 个 ，占 ９２８ 个交易日的 ３８畅０３％ 。 ２００４ 年 ２ 月 ６ 日 ，

HT 证券持有的 “恒大地产” 股票为 ４ ５２６畅０３ 万股 ，占流通股的 ７９畅４８％ ，占

总股本的 ２９畅０７％ 。

（５） 在 ２００２年 １月 １４日至 ２００４年 ９月 ３日的 ６３１个交易日间 ， HT 证券
持有的 “南纺股份” 股票占流通股的比例在 ３０％ 以上的交易日有 ３５７ 个 ，占

６３１个交易日的 ５６畅５７％ ； HT 证券持有的 “南纺股份” 股票占流通股的比例在

５０％ 以上的交易日有 １６６ 个 ，占 ６３１ 个交易日的 ２６畅３０％ 。 ２００４ 年 ７ 月 ５ 日 ，

HT 证券持有的 “南纺股份” 股票为 ７ ００８畅１５ 万股 ，占流通股的 ６３畅１１％ ，占

总股本的 ２７畅０９％ 。

（６） 在 ２００１年 ９月 ２０日至 ２００４年 ９月 ３日的 ７０３个交易日间 ， HT 证券
持有的 “铜峰电子” 股票占流通股的比例在 ３０％ 以上的交易日有 ２０１ 个 ，占

７０３个交易日的 ２８畅５９％ 。 ２００４年 ３ 月 ２４日 ， HT 证券持有的 “铜峰电子” 股

票为 ２ ５６５畅７６万股 ，占流通股的 ３２畅０７％ ，占总股本的 １２畅８２％ 。

（７） 在 ２００２年 ５月 １７日至 ２００４年 ９月 ３日的 ５５５个交易日间 ， HT 证券
持有的 “中国软件” 股票占流通股的比例在 ３０％ 以上的交易日有 ３３５ 个 ，占

５５５个交易日的 ６０畅３６％ ； HT 证券持有的 “中国软件” 股票占流通股的比例在

５０％ 以上的交易日有 ２２０ 个 ，占 ５５５ 个交易日的 ３９畅６３％ 。 ２００４ 年 １ 月 ９ 日 ，

HT 证券持有的 “中国软件” 股票为 ２ ７５８畅９４万股 ，占流通股的 ７６畅６３％ 。

３畅 大量使用不转移所有权的自买自卖手法

本案中 ， HT 证券利用其所控制的大量 “拖拉机” 账户 ，进行了大量的对
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倒行为 ，具体情况如下 ：

（１） HT 证券买卖 “浪潮软件” 股票时 ，在 ２００２年 ６月 ２７日至 ２００４年 ９

月 ３日的 ５２７个交易日中 ，有 ４２０个交易日存在不转移所有权的自买自卖行为 ，

不转移所有权的自买自卖数量为 ２３ １１８畅５４ 万股 ；不转移所有权的自买自卖数

量占当日市场总成交 ３０％ 以上的交易日有 ３０２个 ，占当日市场总成交的 ７０％ 以

上的有 １１５个交易日 。

（２） HT 证券买卖 “百花村” 股票时 ，在 ２００３年 １月 １０日至 ２００４年 ９月

３日的 ３９４ 个交易日中 ，有 ２５５ 个交易日存在不转移所有权的自买自卖行为 ，

不转移所有权的自买自卖数量为 １ ８６８畅７８ 万股 ；不转移所有权的自买自卖数量

占当日市场总成交 ３０％ 以上的交易日有 ５３个 。其中 ，不转移所有权的自买自

卖数量最大为 ２００３ 年 １０ 月 ２０ 日 ，股数为 ８３畅８５ 万股 ，占当日市场总成交

的 ８０畅０４％ 。

（３） HT 证券买卖 “菲达环保” 股票时 ，在 ２００２年 ７月 ２２日至 ２００４年 ９

月 ３日的 ５１４个交易日中 ，有 ３３４个交易日存在不转移所有权的自买自卖行为 ，

不转移所有权的自买自卖数量为 １１ ５６１畅９０ 万股 ；不转移所有权的自买自卖数

量占当日市场总成交 ３０％ 以上的交易日有 ２０１个 ，占当日市场总成交的 ５０％ 以

上的交易日有 １００个 。其中 ，不转移所有权的自买自卖数量最大为 ２００３ 年 １１

月 ２６日 ，股数为 ２４８畅３８万股 ，占当日市场总成交的 ７５畅６０％ 。

（４） HT 证券买卖 “恒大地产” 股票时 ，在 ２０００年 ９月 ２６日至 ２００４年 ９

月 ２日的 ９２８个交易日中 ，有 ４８７个交易日存在不转移所有权的自买自卖行为 ，

不转移所有权的自买自卖数量为 ２０ ５０１畅１９ 万股 ；不转移所有权的自买自卖数

量占当日市场总成交 ３０％ 以上的交易日有 ３４４个 ，占当日市场总成交的 ５０％ 以

上的交易日有 ２４４个 。其中 ，不转移所有权的自买自卖数量最大为 ２００３ 年 １１

月 ７日 ，股数为 １８０畅１６万股 ，占当日市场总成交的 ９５畅７９％ 。

（５） HT 证券买卖 “南纺股份” 股票时 ，在 ２００２年 １月 １４日至 ２００４年 ９

月 ３日的 ６３１个交易日中 ，有 ４０７个交易日存在不转移所有权的自买自卖行为 ，

不转移所有权的自买自卖数量为 ３１ １２９畅０４ 万股 ；不转移所有权的自买自卖数

量占当日市场总成交 ３０％ 以上的交易日有 ３２５个 ，占当日市场总成交的 ５０％ 以

上的交易日有 ２６２个 。其中 ，不转移所有权的自买自卖数量最大为 ２００２ 年 １２

月 １１日 ，股数为 ４８８畅４７万股 ，占当日市场总成交的 ７９畅９２％ 。

（６） HT 证券买卖 “铜峰电子” 股票时 ，在 ２００１年 ９月 ２０日至 ２００４年 ９

月 ３日的 ７０３个交易日中 ，有 ４５４个交易日存在不转移所有权的自买自卖行为 ，
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不转移所有权的自买自卖数量为 ２３ ８０１畅５９ 万股 ；不转移所有权的自买自卖数

量占当日市场总成交 ３０％ 以上的交易日有 ２３３个 ，占当日市场总成交的 ５０％ 以

上的交易日有 １１０个 。其中 ，不转移所有权的自买自卖数量最大为 ２００３ 年 １２

月 ２３日 ，股数为 ４３５畅８１万股 ，占当日市场总成交的 ６１畅８１％ 。

（７） HT 证券买卖 “中国软件” 股票时 ，在 ２００２年 ５月 １７日至 ２００４年 ９

月 ３日的 ５５５个交易日中 ，有 ３２２个交易日存在不转移所有权的自买自卖行为 ，

不转移所有权的自买自卖数量为 ８ ３３２畅１８ 万股 ；不转移所有权的自买自卖数量

占当日市场总成交 ３０％ 以上的交易日有 １７４个 ，占当日市场总成交的 ５０％ 以上

的交易日有 ８６个 。其中 ，不转移所有权的自买自卖数量最大为 ２００３年 １１月 １９

日 ，股数为 １７６畅３０万股 ，占当日市场总成交的 ８０畅２３％ 。

二 、挪用客户交易结算资金

（一） 挪用客户结算资金的情况

截至 ２００４年 ９月 ３日 ， HT 证券挪用客户交易结算资金共计 ２４１ ３７１畅４６万

元 。主要的挪用情形有 ：偿还到期借款 ；支付到期的委托理财款 ；因 HT 证券
担保的银行借款到期 ，被银行强行扣划客户结算资金 ；因国债回购到期透支 ，

造成客户结算资金被动挪用 。

（二） 挪用客户结算资金原因

１畅 HT 证券的违规经营
HT 证券在 ２０００年 ９月 ２６日至 ２００４ 年 ９ 月 ３日开展了大量的自营业务 ，

HT 证券先后在 ７４ 家证券营业部利用上海股票账户 ４ ５５４ 个 、深圳股票账户

２ ２９６个 ，利用资金 、持股优势操纵 “浪潮软件” 、 “百花村” 、 “菲达环保” 、 “恒

大地产” 、 “南纺股份” 、 “铜峰电子” 、 “中国软件” 股票价格 ，累计动用了 ３４亿

元的资金 ，截至调查时其账面亏损达 １４ 亿元 ，还不包括 HT 证券在操纵过程
中 ，为了保持股票的交易量 、交易价格所付出的交易成本 、资金成本和人工成

本等 。 HT 证券操纵上述七只股票给公司本身带来了巨大的资金压力 ，在巨大

资金压力下 ， HT 证券的主要工作并不是公司的发展 ，而是使用所有的手段 、

渠道 ，不计成本地获取资金 。

２畅 原结算体制易被违法挪用客户资金者利用

在客户交易结算资金第三方存管以前 ，证券市场的一级结算是在证券结算
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登记公司与证券公司之间进行 ，客户的交易资金存放在证券公司 ，由证券公司

控制 。证券结算登记公司只与证券公司有结算关系 ，实行净额交收 ；证券公司

再跟客户实行二级结算 。这种结算体制下 ，证券公司控制了客户的交易结算资

金 ，资金的使用缺乏独立第三方监管 ，证券公司挪用客户的存量资金 ，如果不

是证券公司因资金紧张 ，运营不下去 ，一般客户是不知道的 。该体制的设计的

好处是结算简单 ，但运转好的前提是证券公司自身要有很强的风险控制意识 。

２００４年以来 ，监管部门对证券公司的风险进行了集中整治 ，推出了一系列

新的监管方法和措施 ，其中针对挪用客户结算资金的行为实施了 “客户交易结

算资金第三方存管” ，在证券公司和客户之间建立了防火墙 。证券公司负责客户

证券交易的委托 、清算与交收 ，担任客户交易结算资金的会计记账主体 ，并向

存管银行提供客户交易结算资金明细账 ；存管银行负责保管客户交易结算资金 ，

承担客户交易结算资金的保管 、交收 、存取 ，登记结算公司与银行发生直接清

算关系 。

实行客户交易结算资金第三方存管后 ，证券公司客观上就不能挪用客户交

易结算资金了 。

３畅 公司缺乏经营风险的意识

经营金融企业的本质是经营风险 ，考验企业决策者在不同市场情况下对不

确定性的控制 。本案中 ， HT 证券的领导层基本没有任何的风险意识 ，从事高

风险经营活动 ，丝毫不考虑公司的可持续发展 ，从而导致公司的经营风险不断

积聚 ，最终落得资金链断裂 、公司被托管的结局 。

【法律法规适用分析】

一 、操纵市场行为的法律法规适用

在证券市场上 ，证券交易价格由证券所代表的权益和证券的供求数量决定 ，

人为地操纵证券交易价格和交易量 ，实质是制造虚假的证券交易量和交易价格 ，

是对不特定投资者的欺诈行为 。所以 ，为了保护广大投资者的利益 ，维持证券

交易公正合理地进行 ，必须严格禁止操纵证券交易价格的行为 。

为此 ，枟证券法枠 （１９９９） 第 ７１条规定 ， “禁止任何人以下列手段获取不正

当利益或者转嫁风险 ： （一） 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 ； ⋯ ⋯ （三） 以自己为交

易对象 ，进行不转移所有权的自买自卖 ，影响证券交易价格或者证券交易量” ；
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第 １８４条规定 ，“任何人违反本法第七十一条规定 ，操纵证券交易价格 ，或者制

造证券交易的虚假价格或者证券交易量 ，获取不正当利益或者转嫁风险的 ，没

收违法所得 ，并处以违法所得一倍以上五倍以下的罚款 。构成犯罪的 ，依法追

究刑事责任” 。

此外 ，枟禁入暂行规定枠 第 ６条规定 ： “证券经营机构 （包括分支机构） 高

级管理人员及其内设业务部门负责人 ，证券登记 、托管 、清算机构高级管理人

员及其内设业务部门负责人 ，有下列行为之一或对该行为负有直接责任或直接

领导责任的 ，除依法给予行政处罚外 ，中国证监会将视情节 ，认定其为市场禁

入者 。 ⋯ ⋯ （三） 利用资金 、信息等优势以及其他手段操纵证券市场价格的 ；

⋯ ⋯ ”

本案中 ， HT 证券利用资金优势 、持股优势使用自买自卖等手段操控股票

价格 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 的相关规定 ，构成了操纵市场行为 。

二 、挪用客户交易结算资金行为的法律法规适用

挪用客户交易结算资金是一种证券欺诈行为 ，其不但严重损害客户利益 ，

甚至可能引发系统性风险 ，影响社会稳定 ，法律对此向来明令禁止 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 ７３条规定 ， “在证券交易中 ，禁止证券公司及其从业

人员从事下列损害客户利益的欺诈行为 ： ⋯ ⋯ 挪用客户所委托买卖的证券或者

客户账户上的资金” ；第 １３２条规定 ， “客户的交易结算资金必须全额存入指定

的商业银行 ，单独立户管理 。严禁挪用客户交易结算资金” ；第 １９３条对关于挪

用客户交易结算资金的处罚作出了规定 ，“证券公司 、证券登记结算机构及其从

业人员 ，未经客户的委托 ，买卖 、挪用 、出借客户账户上的证券或者将客户的

证券用于质押的 ，或者挪用客户账户上的资金的 ，责令改正 ，没收违法所得 ，

处以违法所得一倍以上五倍以下的罚款 ，并责令关闭或者吊销责任人员的从业

资格证书” 。

此外 ，２００２年 １月 １日起施行的 枟客户交易结算资金管理办法枠 第 ３１条规

定 ： “证券公司 、证券营业部有下列行为之一的 ，责令限期改正 ，给予通报批

评 、公开批评 ，单处或者并处警告 、三万元以下罚款 ，情节严重的 ，按照 枟证

券法枠 第一百九十三条处罚 ： ⋯ ⋯ （三） 以客户交易结算资金为他人提供担保 ；

⋯ ⋯对前款规定行为的有关责任人员 ，给予 ⋯ ⋯三万元以下罚款 ⋯ ⋯ ”

本案中 ， HT 证券因各种原因挪用了客户交易结算资金共计 ２４１ ３７１畅４６ 万

元 ，违反了上述法律规定 ，严重损害了客户的利益 ，构成了挪用客户交易结算
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资金的行为 。

【定性与处罚】

一 、对 HT 证券挪用客户交易结算资金的处罚
HT 证券挪用客户交易结算资金的行为构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １９３条

所述 “挪用客户账户上的资金” 的行为 。根据 枟证券法枠 （１９９９） 第 ２０１条 “证

券公司在证券交易中有严重违法行为 ，不再具备经营资格的 ，由证券监督管理

机构取消其证券业务许可 ，并责令关闭” 的规定 ，２００５年 ６月 ，中国证监会作

出证监罚字 〔２００５〕 １７号处罚决定 ，取消 HT 证券的证券业务许可 ，并责令其

关闭 。

２００５年 １１月 １１日 ，中国证监会以证监罚字 〔２００５〕 ３４号对相关责任人作

出行政处罚 ：

（１） 吊销负有责任的高管人员吴某某和宋某某的证券从业资格证书 （证券

业执业证书） ；

（２） 吊销负有责任的高管人员吴某某 、 宋某某 、丛某和刘某某高管任职

资格 ；

（３） 对吴某某和宋某某分别处以警告并罚款 ３万元 。

２００５年 １１月 １１日 ，中国证监会还以证监法律字 〔２００５〕 ９ 号对相关责任

人作出了市场禁入决定 ：认定 HT 证券董事长吴某某 、总裁宋某某 、财务总监

刘某某以及资金管理中心总经理金某为市场禁入者 ，永久性不得从事任何证券

业务 ；认定代总裁丛某为市场禁入者 ，３年内不得从事任何证券业务 。

二 、对 HT 证券操纵市场的处罚
２００７年 ３月 ，对于 HT 证券操纵市场的行为 ，中国证监会根据 枟禁入暂行

规定枠 第 ６条的规定 ，以证监禁入字 〔２００７〕 ３ 号对相关责任人作出了市场禁

入决定 ：

（１） 认定平某某为市场禁入者 ，１０年内不得从事任何证券业务和担任上市

公司高级管理人员 ；

（２） 认定蔡某某为市场禁入者 ，１０年内不得从事任何证券业务和担任上市

公司高级管理人员 ；

（３） 认定陈某某为市场禁入者 ，３ 年内不得从事任何证券业务和担任上市

公司高级管理人员 ；
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（４） 认定侯某为市场禁入者 ，３ 年内不得从事任何证券业务和担任上市公

司高级管理人员 。

（５） 鉴于在 HT 证券挪用客户交易结算资金一案中 ，中国证监会证监法律

字 〔２００５〕 ９号文已决定对吴某某实施永久性市场禁入 ，本案中不再对其实施

市场禁入的措施 。

（中国证监会稽查局 　原 　野）

BF 证券有限责任公司违反
证券法律法规案

【案情介绍】

２００５年 ２月 ３日 ，中国证监会对 BF 证券有限责任公司 （以下简称 BF 证
券） 涉嫌挪用客户交易结算资金 、违规开展委托理财以及操纵证券交易价格等

违法违规行为进行了立案稽查 。

经查发现 ，２００５年 １月 ３１日 BF证券以各种方式挪用客户交易结算资金余
额为 １２畅２８亿元 。通过对 １８个省 、市所在 ６６ 家营业部的调查取证发现 ， ２００３

年 ４月 ～ ２００４年 １２月 ，BF 证券与客户共签订了 ６８ 份委托理财合同 （这种以

BF证券自己的名义签订的合同以下简称 “系统内”） ，合同金额 ３２畅６７亿元 （收

益率集中在 ８％ ～ １０％ ） ，涉及 ５９个理财账户 。截至 ２００５年 １月 ３１日 ，系统内

未结清委托理财合同共 ５４ 份 ，合同金额 ３０畅２５ 亿元 ，实际到账资金 ２９畅９５ 亿

元 。此外 ，BF证券利用 ８ ８１７ 个股东账户 ，从 ２０００ 年 ３ 月 ２１ 日起开始买入

“泰山石油” 股票 ，通过连续交易 、集中持股优势和资金优势以及自买自卖等方

式操纵 “泰山石油” 股价 。

BF证券的上述行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ７３条关于 “在证券交易

中 ，禁止证券公司及其从业人员从事下列损害客户利益的欺诈行为” 第 ３ 款

“挪用客户所委托买卖的证券或者客户账户上的资金” 的规定和第 １３２条有关证

券公司 “严禁挪用客户交易结算资金” 的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第

１９３条所述 “未经客户的委托” ， “挪用” “客户账户上的资金” 的行为 ；同时还

违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １３１条 “证券公司不得超出核定的业务范围经营证

券业务和其他业务” 的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １９９条所述 “证券公

司违反本法规定 ，超出业务许可范围经营证券业务” 的行为 ；另外也违反了

枟证券法枠 （１９９９） 第 ７１条的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １８４条所述的
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操纵市场行为 。

【背景】

一 、 BF证券
BF证券最早名为 BF票据公司 ，后更名为沈阳 BF证券公司 ，始创于 １９８７

年 ４月 ，是新中国成立后的第一家证券公司 。作为上海证券交易所的发起人和

理事单位 ，BF证券的前身在 １９９４年被国务院发展研究中心 、中国人民银行等

１１家部委评为证券业第 １０名 ，是东北地区最大的证券公司 。

２００２年春季 ，BF证券迁址上海市浦东区陆家嘴 ，同年 ，经中国证监会核

准 ，增资扩股至 １０亿元人民币 ，进入全国性综合券商的行列 。

但也就是在增资扩股后短短三个年头的 ２００５年 ５月 ２７日 ，BF证券却因严
重违规经营被中国证监会委托 DF 证券托管 ，更让人难以置信的是 ，这样一个

１０亿元注册资本金的公司 ，因挪用客户交易结算资金和违规委托理财而造成的

资金黑洞却高达 ３０亿元之多 。

二 、相关责任人

路某某 ，时任 BF证券董事长 。

董某 ，时任 BF证券总经理 。

何某某 ，时任 BF证券常务副总经理 。

栾某某 ，时任 BF证券资产管理部副总经理 。

赵某某 ，时任 BF证券投资三部经理 。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规手法分析

（一） 大肆挪用客户交易结算资金

经调查 ，２００５年 １月 ３１日 ，BF证券代买卖证券款 ７畅８５亿元 ，当日公司客

户资金银行存款余额合计 ０畅９１ 亿元 ，客户清算备付金存款为 － ９畅２３ 亿元 ，交

易保证金为 ３畅８９亿元 。根据中国证监会 枟关于执行 枙客户交易结算资金管理办

法枛 若干意见的通知枠 中的有关规定 ，２００５年 １月 ３１日 BF证券挪用客户交易
结算资金余额为 １２畅２８亿元 ，其中具体判断公式如下 ：挪用金额 ＝ 代买卖证券
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款 － （客户资金银行存款 ＋客户清算备付金存款 ＋ 交易保证金）” 。 BF证券挪用
客户交易结算资金的方法主要有以下几种 。

１畅 以账户透支的方式挤占客户交易结算资金

截至 ２００５年 １月 ３１日 ，BF证券下属 １２家营业部柜台实际透支金额 ５畅５５

亿元 。归纳说来 ，其账户透支表现为以下三个方面 ：一是由于 BF 证券庄股
“泰山石油” （股票代码 ０５５４） 股价连续下跌 ，公司为维护盘面透支购买股票 ，

形成柜台透支 ２畅４５亿元 ；二是因支付理财本金和利息形成透支 １畅４１ 亿元 ；三

是公司委托理财业务主要以国债回购形式开展 ，因支付回购利息导致保证金占

用的透支 １畅６亿元 。透支账户的存在挤占了其他正常的客户交易结算资金 ，形

成挪用客户交易结算资金 。

２畅 直接挪用客户交易结算资金归还委托理财款 ３畅８７亿元

与一般的直接挪用有所不同的是 ，这里的直接挪用是 BF 证券将事先从银
行开好的贷记凭证 （未填日期） 质押给委托理财客户 ，一旦 BF 证券到期不能
归还本息 ，委托理财客户就可直接凭持有的贷记凭证从 BF证券在银行开立的
客户交易结算账户里取走预定的金额 。这是一种较为新型的违规手法 ，而银行

在这里似乎也扮演了不合适的角色 。

（１） ２００４年 ８月 ２０日 ，委托理财客户上海 JR 投资管理有限公司通过 BF
证券预留的贷记凭证 （未填日期） ，直接从 BF证券在上海浦东发展银行东方支
行开立的客户交易结算账户上划走 ２亿元 ；

（２） ２００４年 １０月 ８日 ，委托理财客户上海 ZHX 集团有限公司通过 BF 证
券预留的贷记凭证 （未填日期） ，直接从 BF证券在兴业银行上海杨浦支行开立
的客户交易结算账户上划走 １畅０３亿元 ；

（３） ２００４年 １０月 １２日 、 １５日 、 ２９日 ，BF 证券赤峰路营业部分别从兴业
银行上海虹口支行客户交易结算账户转入张扬路营业部在兴业银行上海淮海支

行开立的非报备客户存款账户 １ ０６９万元 、 ４ ２６０ 万元 、 ３ ９５９万元 ，当日即用

于支付上海 YF集团有限公司 、上海 XB企业集团有限公司 、上海 JT 投资 （集

团） 有限公司委托理财还款 ，后 BF证券用华夏银行 ４ ０００万元委托理财款冲减

交易结算账户存款 ；

（４） ２００５年 １月 ５日 ，委托理财客户杭州 SYZC 经营有限公司通过 BF 证
券预留的支票 （未填日期） 从 BF 证券杭州营业部在农业银行杭州解放路支行
的客户交易结算账户划走 ３ １０５万元 。

３畅 国债回购欠库占用客户交易结算资金

BF证券与客户签订了大量 枟国债购买和托管协议枠 以及 枟委托国债投资管
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理合同枠 ，长期借用其他客户标准券进行回购 ，并用回购资金购买股票 “泰山石

油” 。由于 “泰山石油” 股价下跌 ，公司无力偿还 ，导致 BF 证券 ２００５ 年 １ 月

３１日国债回购欠库占用客户交易结算资金 ２畅２０亿元 。

４畅 其他方式占用客户交易结算资金

截至 ２００５ 年 １ 月 ３１ 日 ，BF 证券正常经营业务占用客户交易结算资金
３ ６４０万元 ，支付中国证券登记结算公司欠库的罚息占用 ２ ９００万元 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 １３２条规定 ，“客户的交易结算资金必须全部存入指定

的商业银行 ，单独立户管理 ，严禁挪用客户保证金” 。 BF证券通过多种手法挪
用客户资金 ，性质恶劣 、后果严重 ，终将受到法律的严惩 。

（二） 违规委托理财

在 ２００２年增资扩股后 ，为扩大融资 ，解决资金压力 ，BF 证券一直欲从事
委托理财而多次向中国证监会提出申请 ，但由于资金高度集中于 “泰山石油”

股票的问题一直未解决 ，多次申请均未获准 。对资金的欲望已经让 BF 证券失
去了理智和判断力 ，在未获理财资格的情况下 ，以受托投资管理 、国债购买 、

国债投资等名义融入大量资金用于国债回购和炒作 “泰山石油” 股票 。

通过对 １８个省 、市所在 ６６家营业部的调查取证发现 ，２００３年 ４月 ～ ２００４

年 １２月 ，BF证券与客户共签订了 ６８份系统内委托理财合同 ，合同金额 ３２畅６７

亿元 （收益率集中在 ８％ ～ １０％ ） ，涉及 ５９个理财账户 。

截至 ２００５年 １月 ３１ 日 ，系统内未结清委托理财合同共 ５４ 份 ，合同金额

３０畅２５亿元 ，实际到账资金 ２９畅９５ 亿元 。 经调查核实 ，已归还理财款 ２畅４０ 亿

元 ，理财账户资产余额 ２畅０１亿元 （含 ０畅２７亿元司法冻结资产） ，划转至大股东

及关联公司 ２０畅１３亿元 （其中 ，８畅２６ 亿元直接划至关联公司 ， １１畅８７ 亿元划至

关联公司在营业部开设的资金账户 ，这些关联账户目前资产余额基本为零） ，账

面亏损 ５畅４１亿元 。

２００３年 ４月 ～ ２００４年 １２月 ，BF证券将系统内委托理财客户资金划转至江
苏 DF公司及其关联公司与客户签订的三方监管合同 （以下简称 “系统外”） 中

的抵押配比账户 ，为 ７７份三方监管合同进行资金配比 ，合同到账金额 ５畅４６ 亿

元 ，实际到账抵押配比资金 ７畅１７亿元 。截至 ２００５年 １月 ３１日 ，系统外未结清

三方监管合同共 ３９份 ，合同金额 ３畅３８ 亿元 ，合同资金全部到位 ，抵押配比账

户资金 ４畅１１亿元 。经调查核实 ，已归还系统外委托理财款 １畅４７ 亿元 ，理财账

户资金余额 ０畅８３亿元 ，抵押配比户资金余额为零 。
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（三） 操纵证券交易价格

经查 ，BF证券还存在以下操纵 “泰山石油” 股价的违法事实 。

BF证券利用 ８ ８１７个股东账户 ，从 ２０００年 ３月 ２１日起开始买入 “泰山石

油” （股票代码 ０００５５４） 股票 。具体交易情况 ： ① 连续交易 。统计期间 （２０００

年 ３月 ２１日 ～ ２００５年 １２月 ３０日 ，下同） 共有 １ ３８６个交易日 ，涉案账户组在

其中的 １ ２０１天发生过交易 ，占总交易天数的 ８６畅７％ 。 ②持股优势 。统计期间 ，

涉案账户组持仓量超过流通股 ３０％ 以上的有 ２３３ 天 ，占总交易天数的 １９畅４％ ；

持仓量超过流通股 ５０％ 以上的有 １１３天 ，占总交易天数的 ９畅４％ 。从 ２０００年 ３

月至 ２００３年 ６月 ，持股比例一直在流通股的 ２０％ 以下 。此后 ，持仓量逐步增

加 ，２００４年 １２月 ２１ 日持股 １８ ０８５畅１ 万股 ，达到最高持股比例 ，占流通股的

６１畅３５％ ，占总股本的 ３７畅６２％ 。 ③ 资金优势 。涉案账户组在统计期间累计买入

７３ ３３４万股 ，累计买入金额 ８３０ ４６７畅２３万元 ；累计卖出 ６８ ６１５万股 ，累计卖出

金额 ６８６ ０８６畅７２万元 。 ④自买自卖 （对倒交易） 。统计期间 ，涉案账户组存在

自买自卖行为的天数有 ６３３天 ，占总交易天数的 ５２畅７％ ；自买自卖量超过当日

交易量 ３０％ 的有 ８９天 ，占总交易天数的 ７畅４％ 。 自买自卖最高比例为 ２００４ 年

１２月 ２日的 ８５畅１７％ 。 ⑤ 盈亏情况 。截至 ２００５年 １２月 ３１日 ，涉案账户组账面

亏损 １３５ ２０３万元 。

二 、违法违规成因分析

（一） 炒作 “泰山石油” 股票

一个昔日成绩斐然的证券公司为何今日会落得如此下场 ？如此巨大的资金

窟窿是如何形成的 ？历史资料表明 ，这一切都是 BF 证券炒作 “泰山石油” 股

票带来的恶果 。 一位 BF 证券的老员工表示 ，如果不炒作股票 ，公司会活得

很好 。

在 “泰山石油” ２００２年的半年报中 ，流通股的名单上还找不到 BF 证券的
踪影 ，但到 ２００２年年底 ，BF 证券就因持有 １ ５１７万股而成为 “泰山石油” 的

第一号流通股股东 。截至 ２００４年 ６月底 ，BF证券又增持了 ４００多万股而达到

１ ９４９万股 ，按照当时的股价 ，这些股票的市值高达 ２亿元 。但据公司内部有关

高层透露 ，事实上 BF证券及其控制股东 DF 国际集团当时控制的 “泰山石油”

股票远不止这个数字 。为了能控制 “泰山石油” 的价格 ，BF证券对多个证券公
司的营业部逐个公关 ，在几十个证券公司营业部以他人名义开立数量众多的专
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户 ，专门用以炒作 “泰山石油” 。在最高峰时 ，超过流通股数量的 ９０％ 的 “泰

山石油” 被BF及其关联公司掌控 ，按流通股 ２畅９４亿股 ，每股 １１元计算 ，这些

股票市值超过了 ３０亿元 。

而 BF证券 ２００４ 年的年报也显示 ，会计事务所发现的疑似非经纪类账户

８７９个 ，除 ２１１个确定为经纪类账户和 ４３６个确定为非经纪类账户外 ，还有 ２３２

个无法确定账户性质 。

将如此巨额的资金押到 “泰山石油” 上 ，看起来近乎疯狂 ，而后来的一系

列事件也证明这种疯狂从一开始就注定了 BF证券命运的走向 。

（二） 民营资本逐利的本性使然

BF证券是一家民营大股东控股的证券公司 。如果说 ２０００年以前 ，民营大

股东入股证券公司的目的在于当时看好中国的证券市场而意欲借此分得高额利

润的话 ，２００２年以后再入股证券公司很可能就是想寻求融资平台了 。这样说可

能有失偏颇 ，但民营大股东大肆 “劫夺” 证券公司 ，把证券公司当成 “提款机”

的现象在民营证券公司中却是屡见不鲜 ，BF证券也不例外 。

无论是理论还是国外实践都已清楚地证明 ，民营资本入股证券公司有助于

加速券商的市场化 ，促进证券公司治理结构的规范化 。但事实证明 ，如果缺少

有效的规范 ，民营资本逐利的本性会使之像脱缰之马 。

三 、违法违规后果分析

（一） “泰山石油” 成所谓的 “最后一个庄股”

随着大盘进入漫漫的熊市 ，毫无业绩支撑的 “泰山石油” 就只能随众股一

起走向价值回归 。年度报告一再显示 “泰山石油” 的业绩从 ２００１年开始就无任

何亮点 ， ２００１ 年 、 ２００２ 年 、 ２００３ 年 、 ２００４ 年每股的收益分别为 ０畅０９６ 元 、

０畅０７３元 、 ０畅０２元和 ０畅０５４元 ，但 “泰山石油” 的股价在这期间却一直维持在

１０ ～ １３元的高位 ，很明显地透出庄股的特征 。

在历经 “血雨腥风” 的洗礼后 ，渐渐恢复理性的股民已经对大庄股不再有

信心 。这意味着 ，BF证券只能自己一个人 “自拉自唱” 了 ，同时也意味着他的

耐心崩溃之日就是 “泰山石油” 崩盘之时 。连续九天的跌停让 “泰山石油” 的

市值蒸发了近 １８亿元 ，尽管期间 BF证券也使用了 “自杀” 式的办法 ———主动

抛盘至跌停 ，逼迫其他机构坐到谈判桌前商量对策 ———无奈最终还是回天无力 ，

只能眼睁睁地看着自己每天数以千万的资金灰飞烟灭 。文采飞扬的媒体报道套
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用了一句颇具武侠色彩的评价对 “泰山石油” 的崩盘作了总结 ：“个体庄家” 行

走股市江湖 ，杀人如麻的时代彻底终结了 。

（二） 相关责任人员遭受牢狱之灾

２００７年 １月 ２２日 ，上海市浦东新区人民法院对 BF证券非法吸收公众存
款案作出宣判 。法院认为 ，BF证券违反国家金融管理法规 ，以承诺保本付息

的委托理财名义 ，向社会不特定单位及个人变相吸收公众存款人民币 ４０ 亿

元 ，数额巨大 ，社会危害性严重 。 公司董事长路某某 、 总经理董某 、 常务副

总经理何某某等原 BF证券高管分别被判处 ４年至 ６个月不等有期徒刑 ，并处

罚金数万元 。

（三） 酿成巨大社会风险

对于一个注册资本仅 １０亿元的中型券商来说 ，要拿巨额资金来操纵股价并

非一件易事 ，由此 ，开展委托理财业务成为 BF 证券筹集资金的一个通道 。 在

利益驱使和维系资金链的压力下 ，BF证券铤而走险 ，结果在 “泰山石油” 崩盘

后 ，资金链断裂 ，１１家企业受困其中 ，数额巨大 ，并接连起诉至法院 ，酿成了

巨大的潜在社会风险 。

【法律法规适用分析】

一 、非法挪用客户交易结算资金法律适用分析

（一） 相关法律法规

枟证券法枠 （１９９９） 第 ７３条规定 ， “在证券交易中 ，禁止证券公司及其从业

人员从事下列损害客户利益的欺诈行为” 中第 ３项行为是 “挪用客户所委托买

卖的证券或者客户账户上的资金” 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 １９３条规定 ，“证券公司 、证券登记结算机构及其从业

人员 ，未经客户的委托 ，买卖 、挪用 、出借客户账户上的证券或者将客户的证

券用于质押的 ，或者挪用客户账户上的资金的 ，责令改正 ，没收违法所得 ，处

以违法所得一倍以上五倍以下的罚款 ，并责令关闭或者吊销责任人员的从业资

格证书 。构成犯罪的 ，依法追究刑事责任” 。

枟刑法枠 第 ２７２条规定 “公司 、企业或者其他单位的工作人员 ，利用职务上

的便利 ，挪用本单位资金归个人使用或者借贷给他人 ，数额较大 、 超过三个月
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未还的 ，或者虽未超过三个月 ，但数额较大 、进行营利活动的 ，或者进行非法

活动的 ，处三年以下有期徒刑或者拘役 ；挪用本单位资金数额巨大的 ，或者数

额较大不退还的 ，处三年以上十年以下有期徒刑” 。

（二） 法律适用分析

１畅 违法主体

挪用客户交易结算资金的违法主体是证券公司及其从业人员 。 从业人员是

对违法行为负有直接责任的人员 ，即公司担任领导职务的人员和具体经办人员 。

在本案中 ，BF证券和时任董事长孙某某应承担主要责任 。

２畅 违法客体

挪用客户交易结算资金的违法客体是证券公司客户的证券或资金使用权 。

本案中客户 １２畅２８亿元交易结算资金是违法客体 。

３畅 主观方面

主观上表现为故意 ，但只是想非法使用客户证券 ，用后是准备归还的 ，并

不想永久占有该证券 。 BF挪用客户交易结算资金 ，也是在于进行短期融资 。

４畅 客观方面

客观上是证券公司及其从业人员未经客户同意擅自将客户账户上的证券或

资金挪作他用 。在此案中 BF证券未经客户同意 ，擅自挪用了巨额资金 。

对上述行为负领导责任的主管人员为 BF 证券董事长路某某 ，前任总经理

董某 ，常务副总经理何某某 。 投资部经理栾某某应对上述违法行为承担相关

责任 。

二 、违法开展委托理财业务法律适用分析

（一） 相关法律法规

枟证券法枠 （１９９９） 第 １３１条第 ２款规定 ，“证券公司不得超出核定的业务范

围经营证券业务和其他业务” 。

第 １９９条规定 ，“证券公司违反本法规定 ，超出业务许可范围经营证券业

务的 ，责令改正 ，没收违法所得 ，并处以违法所得一倍以上五倍以下的罚

款” 。
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（二） 法律适用分析

１畅 违法主体

该类违法行为的主体是证券公司 。在此案中 BF证券是违法主体 。

２畅 违法客体

违法行为侵犯的客体是证券市场的正常秩序 。 BF证券超范围经营委托理财
业务的行为 ，数额巨大 ，造成了严重的社会危害 。

３畅 主观方面

违法行为的主观方面表现为故意 。本案中 BF 证券明知公司未取得相关许
可证 ，还擅自从事委托理财业务 ，实属故意 。

４畅 客观方面

本违法行为的客观方面表现为未经证监会批准擅自从事未经许可的业务 。

本案中 ，BF证券无委托理财资格 ，却以委托理财为名并向客户许以高息的形

式 ，变相吸收公众资金 ，并将其中大部分资金挪作他用 ，涉嫌违反了 枟刑法枠

第 １７６条非法吸收公众存款罪的规定 ，中国证监会将此案移送公安机关处理 。

对上述行为负领导责任的主管人员为董事长路某某 ，前任总经理董某 ，常

务副总经理何某某 。投资部经理栾某某负责将 BF 证券委托理财资金用于 “泰

山石油” 运作 ，应承担直接责任 。

三 、操纵 “泰山石油” 股价法律适用分析

（一） 相关法律法规

枟证券法枠 （１９９９） 第 ７１条规定 ， “禁止任何人以下列手段获取不正当利益

或者转嫁风险” 的第 １项为 “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” 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 １８４条规定 ，“任何人违反本法第七十一条规定 ，操纵

证券交易价格 ，或者制造证券交易的虚假价格或者证券交易量 ，获取不正当利

益或者转嫁风险的 ，没收违法所得 ，并处以违法所得一倍以上五倍以下的罚款 。

构成犯罪的 ，依法追究刑事责任” 。

枟刑法枠 第 １８２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
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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 ； ⋯ ⋯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” 。

（二） 法律适用分析

１畅 违法主体

操纵证券交易价格的主体既可以是单位 ，也可以是自然人 。在本案中 BF
证券利用 ８ ８１７个股东账户操纵 “泰山石油” 股价 ，应当认定 BF 证券为本案
主体 。

２畅 违法客体

本违法行为的客体 ，是既侵犯了正常的证券市场秩序 ，也侵犯了投资者的

合法权益 。 BF证券操纵股价的行为严重影响了股票市场的定价机制 ，扰乱了市

场秩序 。

３畅 主观方面

本违法行为是故意行为 ，即行为人明知自己的行为是操纵市场的行为而实

施 。本案中 ，BF证券通过各种方式有意识有目的实施操纵行为 ，应该认定为直

接故意 。

４畅 客观方面

本违法行为的客观方面必须具有操纵证券市场的行为 。本案中 ，BF证券通
过连续交易 ，集中资金优势 、持股优势 ，自买自卖等行为 ，自 ２０００ 年 ３ 月 ２１

日起开始买入 “泰山石油” 股票 ，持续时间长 ，长期严重影响了 “泰山石油”

的股价 。

【定性与处罚】

BF证券在经营过程中存在挪用客户交易结算资金 、超范围经营委托理财业

务的行为 ，且数额巨大 ，严重违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ７３条 “在证券交易

中 ，禁止证券公司及其从业人员从事下列损害客户利益的欺诈行为” 第 ３ 款

“挪用客户所委托买卖的证券或者客户账户上的资金” 、第 １３２条有关证券公司

“严禁挪用客户交易结算资金” 、第 １３１条 “证券公司不得超出核定的业务范围

经营证券业务和其他业务” 的规定 ，造成了严重的社会危害 ，已不再具备继续

经营的条件 。

根据 枟证券法枠 （１９９９） 第 ２０１ 条 “证券公司在证券交易中有严重违法行
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为 ，不再具备经营资格的 ，由证券监督管理机构取消其证券业务许可 ，并责令

关闭” 的规定 ，中国证监会作出处罚决定 ：取消 BF 证券的证券业务许可 ，并

责令其关闭 。

根据当事人违法行为的事实 、性质 、情节与社会危害程度 ，依据 枟禁入暂

行规定枠 第 ２ 、 ６ 、 ７条之规定 ，认定路某某为市场禁入者 ，实施永久性市场禁

入 ；认定董某 、何某某为市场禁入者 ，实施 １０年市场禁入 ；认定栾某某 、赵某

某为市场禁入者 ，实施 ５年市场禁入 。

（上海证监局 　筑 　友）

FCH证券经纪有限公司违反
证券法律法规案

【案情介绍】

２００５年 ３月 １８日 ，中国证监会决定对 FCH 证券经纪有限公司 （以下简称

FCH 证券） 涉嫌挪用客户企业债券 、违规委托理财及违规拆借资金行为进行立

案调查 ，经调查发现情况为 ： ①未经客户同意 ，擅自挪用客户资金进行债券回

购 ； ②在未取得中国证监会批准的客户资产管理业务资格的情况下开展委托理

财业务 ； ③超出业务许可从事拆借资金业务 。

FCH证券挪用客户企业债的行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ７３条 “在

证券交易中 ，禁止证券公司及其从业人员从事下列损害客户利益的欺诈行为”

中第 ３项 “挪用客户所委托买卖的证券或者客户账户上的资金” 的规定 ，构成

了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １９３条所述 “未经客户的委托” ， “挪用” “客户账户上

的证券” 的行为 。

FCH 证券开展委托理财业务的行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １３１ 条

第 ２款 “证券公司不得超出核定的业务范围经营证券业务和其他业务” 的规定 ，

构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １９９条所述 “证券公司违反本法规定 ，超出业务许

可范围经营证券业务” 的行为 。

FCH证券拆借资金的行为 ，违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １３０ 条 “经纪类

证券公司只允许专门从事证券经纪业务” 的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第

１９９条所述 “证券公司违反本法规定 ，超出业务许可范围经营证券业务” 的

行为 。
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【背景】

一 、 FCH 证券
FCH 证券是由 HB信托投资有限公司 （以下简称 HB信托） 、 河南 ZHY

汽车贸易集团股份公司 （以下简称 ZHY 汽贸 ） 、 江阴市 XQ 第一毛纺厂
（以下简称江阴 XQ ） 、 中国 HL 控股集团有限公司 （以下简称中国 HL） 、 海
南 XL 实业有限公司 （以下简称海南 XL ） 、 河南 ZHY 东风汽车销售有限公
司 （ZHY 汽销） 六家公司共同出资于 ２００２ 年 ３ 月 ４ 日在上海成立的一家经

纪类证券公司 ，注册资本 １畅 ６ 亿元 ，其中 HB信托出资 ６ ０００ 万元 （以 HB
信托营业部资产作为出资） ，为第一大股东 ，占 FCH 证券 ３６畅 ８％ 的股份 。

公司注册地址为上海市 ，企业法人营业执照上法定代表人是孙某某 。 经营

范围为证券代理买卖 、 代理还本付息 、 分红派息 、 证券代保管 、 鉴证 、 代

理登记开户 。

据调查 ，孙某某已于 ２００５年 １月离职 ，根据 FCH 证券 ２００５年年初董事会

决议 ，由易某某担任 FCH 证券董事长 、法定代表人 。此外 ， FCH 证券第一大
股东 HB信托于 ２００３年 １２月 ２５日与深圳 CHX投资集团公司 （以下简称 CHX
投资） 私下签订了 枟出资转让协议枠 和 枟股权质押协议枠 ，并在事实上将股东的

所有权利义务让渡给 CHX 投资 ，上述股权转让和质押协议未按规定上报监管

部门审批 。

二 、河南 SD 高科科技股份有限公司
河南 SD高科科技股份有限公司 （以下简称 SD高科） ，成立日期为 １９９６年

１２月 １６日 ，注册地址为河南郑州高新科技产业开发区 ， １９９６年 １２月 ２４日在

深圳证券交易所上市 ，主营业务是制造仪器 、仪表 、工业自动化设备 。 根据

２００５年 ３月 ２９日公司披露的经会计师事务所审计的 ２００４年年报显示 ，公司总

股本３１ ４５８万元 ，其中流通股 ９ ７７５万股 ，３月 ２９日 SD高科股价是每股 １８畅５４

元 。 SD高科 ２００４ 年经审计后每股收益 ０畅１ 元 ，每股净资产 １畅３５ 元 ，市盈

率 １８５％ 。

三 、相关责任人

孙某某 ，男 ，时任 FCH 证券原董事长 。

易某某 ，男 ，FCH 证券原拟任董事长 （２００５年 １ ～ ４月） 。
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【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

（一） 非法挪用客户企业债券

经调查 ，自 ２００４年 ７月开始 ， FCH 证券利用舟山解放西路营业部 ，福州

八一七北路营业部 ，杭州平海路营业部的三个证券账号 ，占用托管在 FCH 营业
部席位上的企业债券 （９９ 宝钢债） 进行回购融资业务 ，合计总金额为 １畅２ 亿

元 ，实际用资方为深圳 WH 。 ２００５年 ２月 ２５日 ， FCH 证券增加了在杭州平海
路营业部账户上的企业债 （９９宝钢债） 回购业务 ，实际用资方为海南 YD 实业
有限公司 （以下简称海南 YD） 。上述回购业务的回购期限均为 ７天 ，每次回购

到期后续作 。截至 ２００５年 ３月 １１ 日 ，未到期的企业债回购余额为 １畅６６ 亿元 ，

深圳 WH 和海南 YD利用上述回购款在 FCH 证券下属三个营业部的四个资金
账户下挂的 １１５个个人股东账户共购入 “SD高科” ８６２万股 。同时 ，深圳 WH
分别在 FCH 证券杭州营业部托管了其实际控制资金账户下 １３４ 万股 “SD 高
科” 、在福州营业部托管了浙江 SB 投资管理有限公司 （以下简称 SB 投资） 账

户下的 ２６６万股 “SD高科” 作为 １畅２亿企业债回购款的抵押 。

据调查 ，这 １畅６６亿元的 ９９宝钢债是由上海 １６ ０００人在该公司买入的 ，于

２００５年 ６月底停止回购 ，并于同年 ８月开始到期兑付 。

（二） 违规开展委托理财业务

在 FCH 证券的企业法人营业执照上可以看出 FCH 证券是一家经纪类公
司 ，没有委托理财资格 。但调查发现 ， FCH 证券于 ２００４年 ４月 ５日与上海 LY
（集团） 有限公司进出口分公司 （以下简称上海 LY ） 签订国债托管协议 ，托管

该公司持有的面值为 ６ ９７６万元的 ０３国债 （１） ，用于国债回购 ，以协议签订日

的收盘价为基准 ，债券市值近 ６ ５３０万元 ，期限自 ２００４年 ４月 ８日至 ２００５年 ４

月 ８日 ，并约定利率 ６畅３８３ ３％ ，到期支付给上海 LY ４１６畅８万元费用 ， FCH 证
券法定代表人孙某某在协议中签字 。同日 ，深圳市 XHZH 科技开发有限公司
（以下简称深圳 XHZH） 为该笔业务提供了担保 ，并出具了担保书 ，约定 “在

枟国债托管协议枠 中注明的托管到期日 ，若出现 FCH 证券未按照 枟国债托管协

议枠 规定将该国债及其国债回购资金使用费全额归还上海 LY 的情况时 ，本公

司负责承担上述还款的全部责任” 。 FCH 证券授权深圳 XHZH 实际操作该笔业
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务 。 FCH 证券实际融入资金 ６ ０９６ 万元 ，该资金在 FCH 证券上海常德路营业
部的深圳 XHZH３８３８９账户上封闭运营 ，并持有 “SD高科” 股票 ３７５万股 。

（三） 违规拆借资金

经调查 ， FCH 证券和深圳 WH分别于 ２００４年 １２月 １５和 ２２日签订了两份

资金拆借协议 ，金额分别为 ５００万元和 １ ０００ 万元 ，资金拆借利息为年息 ６％ ，

协议到期后 ，一次还本付息 ， FCH 证券作为资金的拆出方 。另外 ， FCH 证券
于 ２００５年 １月 ５日以舟山一处自有房产向某银行舟山市南珍支行进行抵押 ，融

资 １ ０００万元拆借给深圳 XHZH 。 FCH 证券违规拆出资金共计 ２ ５００ 万元 。而

FCH 证券作为一家经纪类证券公司 ，仅能从事证券经纪业务 ，拆借资金不属于

其业务经营范围 。

二 、违法成因分析

（一） 股权结构和公司治理存在重大问题

据 HB信托反映 ， HB信托一度曾打算将 FCH 证券股权转让给一家名为海
南 XGZH 公司的民营企业 ，在监管部门出具否定意见后 ， HB 信托于 ２００３ 年

１２月 ２５日与 CHX投资私下签订了 枟出资转让协议枠 和 枟股权质押协议枠 ，并

在事实上将股东的所有权利义务让渡给 CHX 投资 ，该股权转让和质押协议未

按规定上报监管部门 。上述股权的私下转让 ，直接导致公司治理结构出现缺陷 ，

公司管理层变更频繁 。公司内控存在严重问题 ，导致公司管理严重不力 。

（二） 利益驱动

２００４ ～ ２００５年 ，一方面 ，适逢证券市场连年走熊 ，证券公司经营环境恶

劣 ， FCH 证券经纪业务亏损较大 ；另一方面 ，由于市场利率上升 ，造成国债市

场下跌 ，上海 LY所持有国债亏损较大 。 FCH 证券为了增加收益 ，而上海 LY
为了减亏 ，两公司一拍即合 ，经双方协商 ， FCH 证券于 ２００４ 年 ４月 ５ 日接受

上海 LY 委托 ，托管该公司 FCH 证券上海常德路营业部股东账户 B８８０８９９９７４
内的 ０３国债 （１） ，面值为 ６ ９７６万元 ，并由深圳 XHZH进行股票运作 ，该笔业

务增加了约 １畅８４亿元的股票交易量 ， １畅３９ 亿元的回购业务量 ，增加了公司的

经纪业务收入几十万元 。
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（三） 经纪业务特别是账户管理不规范

由于 FCH 证券历史上曾多次合并 、更替 ，因此在经纪业务方面 ，存在客户

资料不全 、一拖多账户 、资金回转交易等若干历史遗留问题 。

（四） 法律观念淡漠 ，经营理念落后 ，管理水平不高

FCH证券的高管人员法律意识淡漠 ，经营理念落后 ，为了追求高额利润 ，

不想方设法通过提高经营管理水平 ，增强自身竞争力来获取利润 ，而是置国家

法律法规于不顾 ，期望规避监管 ，通过违法违规行为来获取超额利润 。

三 、违法后果分析

（一） 严重侵害投资者利益

FCH证券挪用的 １畅６６亿元的 ９９宝钢债是由上海 １６ ０００ 名投资者买入的 ，

涉及投资者人数众多 ，严重侵害了投资者的利益 ，导致出现重大社会稳定风险 ，

社会矛盾一触即发 。

（二） 证券行业面临诚信危机

证券公司作为连接投资者与上市公司的桥梁和纽带 ，对证券市场按照 “公

开 、公平 、公正” 的原则健康运行起着关键作用 ，因此必须要求其高度透明 、

合法规范运作并有效接受社会监督 。但由于相关人员社会责任意识淡薄 ，缺乏

必要的诚信 ，导致证券公司信息极不透明 ，欺骗投资者的事频频发生 。本案中

１６ ０００名投资者用辛苦钱买来的国债竟然被 FCH 证券大肆挪用 ，使广大投资者

对证券行业的信任度大为削减 。

（三） FCH证券一度陷入危机

本案中 ， HB信托未经证监会批准 ，擅自将 ３６畅８２％ 的股权转让给 CHX 投
资 ，并且在 FCH 证券出现巨大资金窟窿 ，证监会希望 HB 信托回来重组 FCH
证券之时 ，HB信托甚至不愿意担负起作为股东的责任 ，名义股东们的不作为 ，

一度让 FCH 证券变得前途渺茫 。

（四） 相关责任人员前途未卜

FCH 证券违法违规案暴露后 ，证监会在对该案审理终结后 ，对相关责任人
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员作出了行政处罚及市场禁入决定 。根据 枟关于对 FCH 证券经纪有限责任公司
孙某某等相关责任人违反证券法律法规行为的处罚决定枠 （证监罚字 〔２００６〕 １９

号） 以及 枟关于对孙某某实施市场禁入的决定枠 （证监法律字 〔２００６〕 ５号） ，孙

某某 、易某某被吊销证券从业资格证书 ，而孙某某还被认定为市场禁入者 ， ５

年内不得从事任何证券业务和担任上市公司高级管理人员 。

【法律法规适用分析】

一 、非法挪用客户企业债券法律适用分析

（一） 有关法律规定

１畅 枟证券法枠 （１９９９） 规定

枟证券法枠 （１９９９） 第 ７３条规定 ， “在证券交易中 ，禁止证券公司及其从业

人员从事下列损害客户利益的欺诈行为” 中第 ３项为 “挪用客户所委托买卖的

证券或者客户账户上的资金” 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 １９３条规定 ，“证券公司 、证券登记结算机构及其从业

人员 ，未经客户的委托 ，买卖 、挪用 、出借客户账户上的证券或者将客户的证

券用于质押的 ，或者挪用客户账户上的资金的 ，责令改正 ，没收违法所得 ，处

以违法所得一倍以上五倍以下的罚款 ，并责令关闭或者吊销责任人员的从业资

格证书 。构成犯罪的 ，依法追究刑事责任” 。

２畅 枟证券法枠 （２００６） 规定

枟证券法枠 （２００６） 第 ７９条规定 ， “禁止证券公司及其从业人员从事下列损

害客户利益的欺诈行为” 中第 ３项行 “挪用客户所委托买卖的证券或者客户账

户上的资金” 。

枟证券法枠 （２００６） 第 ２１１条规定 ，“证券公司 、证券登记结算机构挪用客户

的资金或者证券 ，或者未经客户的委托 ，擅自为客户买卖证券的 ，责令改正 ，

没收违法所得 ，并处以违法所得一倍以上五倍以下的罚款 ；没有违法所得或者

违法所得不足十万元的 ，处以十万元以上六十万元以下的罚款 ；情节严重的 ，

责令关闭或者撤销相关业务许可 。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员

给予警告 ，撤销任职资格或者证券从业资格 ，并处以三万元以上三十万元以下

的罚款” 。
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（二） 法律适用分析

本案挪用客户企业债券发生在 ２００４年 ７月 ～ ２００５年 ３月 ，因此适用 枟证券

法枠 （１９９９） 的相关规定 。

１畅 违法主体

挪用客户企业债的违法主体是证券公司及其从业人员 ，对违法行为负有直

接责任的人员 ，即担任公司领导职务的人员和具体经办人员 。在本案中 ， FCH
证券时任董事长孙某某和易某某应承担主要责任 。孙某某应对 ２００５年 ２月 ４日

之前挪用 １畅２亿元企业债的行为承担主要责任 ，而易某某则应对 ２００５年 ２月 ４

日之后挪用 ４ ６００万元企业债的行为承担主要责任 。

２畅 违法客体

挪用客户企业债的违法客体是证券公司客户的证券或资金使用权 。本案中

客户的 １畅６６亿元 ９９宝钢债是违法客体 。

３畅 主观方面

主观上表现为故意 ，但只是想非法使用客户证券 ，用后是准备归还的 ，并

不想永久占有该证券 。 FCH 证券挪用客户债券的目的 ，也是在于进行短期

融资 。

４畅 客观方面

客观上是证券公司及其从业人员未经客户同意擅自将客户账户上的证券或

资金挪作他用 。在此案中 FCH 证券未经客户同意 ，擅自将企业债 １畅６６亿元挪

用后用于国债回购 。

二 、违法开展委托理财业务法律适用分析

（一） 有关法律规定

１畅 枟证券法枠 （１９９９） 规定

枟证券法枠 （１９９９） 第 １３１条第 ２款规定 ，“证券公司不得超出核定的业务范

围经营证券业务和其他业务” 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 １９９条规定 ，“证券公司违反本法规定 ，超出业务许可

范围经营证券业务的 ，责令改正 ，没收违法所得 ，并处以违法所得一倍以上五

倍以下的罚款” 。

２畅 枟证券法枠 （２００６） 规定

枟证券法枠 （２００６） 第 １２５条规定 ，“经国务院证券监督管理机构批准 ，证券

第四章 　证券经营机构违法违规 　 　 　 　



]340　　

公司可以经营下列部分或者全部业务 ： （一） 证券经纪 ； （二） 证券投资咨询 ；

（三） 与证券交易 、证券投资活动有关的财务顾问 ； （四） 证券承销与保荐 ；

（五） 证券自营 ； （六） 证券资产管理 ； （七） 其他证券业务” 。

枟证券法枠 （２００６） 第 １２８条第 ３款规定 ，“未取得经营证券业务许可证 ，证

券公司不得经营证券业务” 。

枟证券法枠 （２００６） 第 １２９条第 １款规定 ，“证券公司 ⋯ ⋯变更业务范围或者

注册资本 ， ⋯ ⋯必须经国务院证券监督管理机构批准” 。

枟证券法枠 （２００６） 第 ２１９条规定 ，“证券公司违反本法规定 ，超出业务许可

范围经营证券业务的 ，责令改正 ，没收违法所得 ，并处以违法所得一倍以上五

倍以下的罚款 ；没有违法所得或者违法所得不足三十万元的 ，处以三十万元以

上六十万元以下罚款 ；情节严重的 ，责令关闭 。对直接负责的主管人员和其他

直接责任人员给予警告 ，撤销任职资格或者证券从业资格 ，并处以三万元以上

十万元以下的罚款” 。

（二） 法律适用分析

FCH 证券开展委托理财业务的行为发生于 ２００４年 ４月 ８日 ～ ２００５年 ４月 ８

日 ，因此适用 枟证券法枠 （１９９９） 的规定 。

１畅 违法主体

该类违法行为的主体是证券公司 。在此案中 FCH 证券是违法主体 。

２畅 违法客体

违法行为侵犯的客体是证券市场的正常秩序 。

３畅 主观方面

违法行为的主观方面表现为故意 。本案中 FCH 证券明知公司未取得相关许
可证 ，还擅自从事委托理财业务 ，实属故意 。

４畅 客观方面

本违法行为的客观方面表现为未经证监会批准擅自从事未经许可的业务 。

本案中 ， FCH 证券未得到证监会的许可擅自从事了委托理财业务 。

三 、违规拆借资金法律适用分析

（一） 有关法律规定

１畅 枟证券法枠 （１９９９） 规定

枟证券法枠 （１９９９） 第 １３０ 规定 ， “经纪类证券公司只允许从事证券经纪业
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务” 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 １３１条第 ２款规定 ，“证券公司不得超出核定的业务范

围经营证券业务和其他业务” 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 １９９条规定 ，“证券公司违反本法规定 ，超出业务许可

范围经营证券业务的 ，责令改正 ，没收违法所得 ，并处以违法所得一倍以上五

倍以下的罚款” 。

２畅 枟证券法枠 （２００６） 规定

枟证券法枠 （２００６） 第 １２５条规定 ，“经国务院证券监督管理机构批准 ，证券

公司可以经营下列部分或者全部业务 ： （一） 证券经纪 ； （二） 证券投资咨询 ；

（三） 与证券交易 、证券投资活动有关的财务顾问 ； （四） 证券承销与保荐 ；

（五） 证券自营 ； （六） 证券资产管理 ； （七） 其他证券业务” 。

枟证券法枠 （２００６） 第 １２８条第 ３款规定 ，“未取得经营证券业务许可证 ，证

券公司不得经营证券业务” 。

枟证券法枠 （２００６） 第 １２９条第 １款规定 ，“证券公司 ⋯ ⋯变更业务范围或者

注册资本 ， ⋯ ⋯必须经国务院证券监督管理机构批准” 。

枟证券法枠 （２００６） 第 ２１９条规定 ，“证券公司违反本法规定 ，超出业务许可

范围经营证券业务的 ，责令改正 ，没收违法所得 ，并处以违法所得一倍以上五

倍以下的罚款 ；没有违法所得或者违法所得不足三十万元的 ，处以三十万元以

上六十万元以下罚款 ；情节严重的 ，责令关闭 。对直接负责的主管人员和其他

直接责任人员给予警告 ，撤销任职资格或者证券从业资格 ，并处以三万元以上

十万元以下的罚款” 。

（二） 法律适用分析

FCH 证券分别拆借资金给深圳 WH 和深圳 XHZH 的行为发生于 ２００４ 年

１２月和 ２００５年 １月 ，因此适用 枟证券法枠 （１９９９） 的规定 。

１畅 违法主体

该类违法行为的主体是证券公司 。在此案中 FCH 证券是违法主体 。

２畅 违法客体

违法行为侵犯的客体是证券市场的正常秩序 。

３畅 主观方面

违法行为的主观方面表现为故意 。本案中 FCH 证券明知公司未取得相关许
可证 ，还擅自从事资金拆借业务 ，实属故意 。

第四章 　证券经营机构违法违规 　 　 　 　



]342　　

４畅 客观方面

本违法行为的客观方面表现为未经证监会批准擅自从事未经许可的业务 。

本案中 ， FCH 证券未得到证监会的许可擅自从事了资金拆借业务 。

四 、关于个人责任承担问题

调查发现 ， FCH 证券第一大股东 HB信托于 ２００３年 １２月 ２５日与 CHX 投
资私下签订了股权转让协议 （未报中国证监会批准） ，并在事实上将股东的所有

权利义务让渡给 CHX投资 。此外 ，根据 FCH 证券于 ２００５年 ２月 ４日公司董事

会决议 ，由易某某担任 FCH 证券董事长 、法定代表人 ，但未经中国证监会批

准 。虽然孙某某于 ２００５ 年 １ 月辞职 ，但从法律意义上讲 ，依然认定孙某某是

FCH 证券的董事长 、法定代表人 。因此 ，对于 FCH 证券发生在 ２００５年 ２月 ４

日之前的违法行为应主要由孙某某承担主要责任 ，发生于 ２００５年 ２月 ４日之后

的违法行为则主要由易某某承担主要责任 。

【定性与处罚】

一 、行政处罚

２００６年 ６月 ３０日 ，根据 枟关于对 FCH 证券经纪有限责任公司孙某某等相
关责任人违反证券法律法规行为的处罚决定枠 ，证监会作出如下定性与处罚 ：

（１） FCH 证券非法挪用客户企业债券 １畅６６ 亿元的行为违反了 枟证券法枠

（１９９９） 第 ７３条 “在证券交易中 ，禁止证券公司及其从业人员从事下列损害客

户利益的欺诈行为” 中第 ３项 “挪用客户所委托买卖的证券或者客户账户上的

资金” 的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １９３ 条所述 “未经客户的委托” ，

“挪用” “客户账户上的证券” 的行为 。

孙某某对非法挪用客户企业债券 １畅２ 亿元承担责任 ，易某某对非法挪用客

户企业债券 ０畅４６亿元承担责任 。

（２） FCH 证券违规开展委托理财业务的行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第

１３１条第 ２款 “证券公司不得超出核定的业务范围经营证券业务和其他业务”

的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １９９条所述 “证券公司违反本法规定 ，超

出业务许可范围经营证券业务” 的行为 。

孙某某应对上述行为承担责任 。

（３） FCH 证券违规拆借资金的行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １３０ 条
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“经纪类证券公司只允许专门从事证券经纪业务” 和第 １３１条第 ２款 “证券公司

不得超出核定的业务范围经营证券业务和其他业务” 的规定 ，构成了 枟证券法枠

（１９９９） 第 １９９条所述 “证券公司违反本法规定 ，超出业务许可范围经营证券业

务” 的行为 。

孙某某应对该行为承担责任 。

依据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １９３条的规定 ，证监会最终决定吊销孙某某 、易

某某的证券从业资格证书 。

二 、市场禁入

根据上述事实 ，依据 枟证券法枠 （１９９９） 和 枟禁入暂行规定枠 的第 ２ 、 ７ 条

的规定 ，证监会认定孙某某为市场禁入者 ，５ 年内不得从事任何证券业务和担

任上市公司高级管理人员 。

（上海证监局 　文 　冰）

KL 证券有限责任公司违规
挪用客户交易结算资金案

【案情介绍】

２００５年青海证监局对 KL 证券有限责任公司 （以下简称 KL 证券） 进行摸

底核查和日常监管中发现该公司涉嫌违规挪用客户交易结算资金 ，２００５年 ９月

３０日正式立案 。

KL 证券于 ２００４年 ２ 月起 ，通过将客户交易结算资金划入其控制的深圳

YTL 实业发展有限公司 （以下简称深圳 YTL） 和直接划入其债权人资金账户
的方式挪用客户交易结算资金 。截至 ２００４年 ９月 ３０日 ，KL 证券挪用客户交易
结算资金 １５ ３０５万元 ；截至 ２００５年 ９月 ３０日 ，挪用客户交易结算资金 １７ ４１５

万元 。因挪用客户交易结算资金数额巨大 ，２００５年 １０月中国证监会取消了 KL
证券的证券业务许可 ，责令其关闭 。

KL 证券上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ７３条第 ３项有关禁止挪用客

户所委托买卖的证券或者客户账户上的资金的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９）

第 １９３条所述挪用客户交易结算资金的行为 。
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【背景】

一 、 KL 证券
KL 证券的前身为 QH 证券有限公司 （以下简称 QH 证券） 。 QH 证券成立

于 １９８８年 ，注册地青海省西宁市 ，实际经营地在广东省深圳市 。设立之初 ，股

东为中国人民银行青海省分行等八家银行机构 ，注册资本 １ ５１０万元 。

２００３年 ，QH证券增资扩股 ，股东由两家增加到七家 ，注册资本由 ５ ４００

万元增加到 ５畅２２亿元 ，QH证券正式更名为 KL 证券有限责任公司 ，实际控制

人为钟某 ，王某为 KL 证券董事长 ，季某为 KL证券副总裁 、财务部经理 。

二 、相关责任人

钟某 ，１９９７年 ～ ２００５年 １０月任 KL 证券董事 ，１９９７年 ４月 ～ ２０００年 ４月

任 KL 证券副董事长 ，１９９８年 １２月 ～ ２００３年 ４月任 KL 证券总经理 ，KL 证券
的实际控制人 。

王某 ，２０００年 ～ ２００５年 １０月任 KL 证券董事 ，２００３年 ４月 ～ ２００５年 １０月

任 KL 证券董事长 。

季某 ，２００４年 ２月 ～ ２００５年 １０月任 KL 证券董事 ，２００３年 ５月 ～ ２００５年

６月任 KL 证券财务部经理 。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

KL 证券为了偿还拆入资金本息 、兑付 KL证券武汉紫阳路证券营业部的到
期柜台债券 、支付法院执行款 、公司日常开支 ，未经客户许可 ，擅自动用客户

交易结算资金 ，通过将客户交易结算资金划入其控制的深圳 YTL 和直接划入其
债权人资金账户的方式 ，于 ２００４ 年 ２ 月起违规挪用客户交易结算资金 ，截至

２００４年 ９月 ３０日 KL 证券挪用客户交易结算资金 １５ ３０５ 万元 ；截至 ２００５年 ９

月 ３０日 ，挪用客户交易结算资金 １７ ４１５万元 。

二 、违法违规手法分析

本案中 ，当时客户交易结算资金与客户资产都由证券公司管理 ，证券市场

流转的结算备付金只占客户交易结算资金总量的一部分 ，多数客户交易结算资
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金 “沉淀” 在证券公司主办存管银行 ，证券公司可以自行调配 ，这为 KL 证券
挪用客户交易结算资金提供了便利 。

２００４年年初 ，KL 证券挪用客户交易结算资金用以偿还部分到期债务以及
应付公司日常开支 ，开始是当月挪用当月还 ，但 ２００４年 ８月以后挪用的大部分

资金均未能归还 。其行为导致客户交易结算资金余额下降 ，头寸紧张 ，公司正

常的证券交易受到影响 ，不仅侵害了投资者的利益 ，而且加大了证券经营机构

的风险 ，也给证券市场增加了很多不稳定的因素 。在监管部门发现 KL 证券挪
用客户交易结算资金后 ，立即采取上调客户交易结算资金 、取消电子汇划 、转

款审批 、集中存管等控制措施 。

三 、违法违规原因分析

挪用客户交易结算资金的行为具有极大的危害性 ，投资者的投资行为必须

通过证券公司才能完成 ，如果证券公司挪用交易结算资金 ，有时会造成投资者

没有足够的资金买卖股票 ，造成投资人对证券市场的信心受损 ；如果证券公司

出现经营亏损甚至破产 ，就会造成投资者的资金损失 ，严重时出现挤兑风潮 ，

引发金融危机甚至社会动荡 。本案中 KL 证券挪用客户交易结算资金的原因 ，

主要是以下几个方面 。

（一） 公司治理结构严重失衡

KL 证券的股东都是实际控制人钟某控制的公司 ，所谓的股东会 、董事会 、

监事会 、经理层 ，其成员都是钟某雇佣的员工 ，其独立董事也是 KL 证券子公
司的经理 。 KL 证券的公司治理结构严重失衡 ，制度形同虚设 ，对钟某毫无制

衡 。中国证监会有关部门规章要求 ，在 KL 证券根本得不到有效执行 ，KL 证券
公司治理结构的所有制度建设 ，约束不了钟某 ，这样的公司治理结构 ，不能有

效防范违规行为和控制风险 。

（二） 法律观念淡薄 ，违规操作

证券市场发展初期 ，客户交易结算资金是在证券公司的控制和管理之下 ，

证券公司在观念上一度认为客户交易结算资金是自己的负债 ，是自己的资源 。

因此 ，为了追求高额利润或牟取非法利益 ，置法律规定于不顾 ，随意动用客户

交易结算资金 ，或者将客户的证券用于质押融资 。当证券公司严重亏损 、无法

继续经营时 ，造成客户交易结算资金缺口无法弥补 ，严重损害了投资者的合法
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权益 ，威胁了证券市场的安全运行 。

（三） 营业部收购带来债务包袱

１９９７ ～ １９９８年 KL 证券以承债方式进行的证券营业部收购 ，给 KL 证券的
发展带来无穷隐患 。收购后 ，KL证券承接了武汉 GJZL 公司中南证券部武昌证
券交易营业部柜台债务 １８ ６６７万元 ，武汉 GJZL 公司中南证券部武昌证券交易
营业部 、深圳证券业务部客户交易结算资金缺口 ６ ２６１万元 ，广东 GJXTTZ 公
司深圳分公司下属的深建证券营业部客户交易结算资金缺口 ６ ４６２万元 ，合计

形成了 ３１ ３９０万元的收购黑洞 ，就此背上了沉重的债务包袱 。

（四） 内部控制制度缺陷

KL 证券结合自身实际情况和业务拓展以及管理的需要 ，制定了有关的内

部控制制度 ，但在具体执行过程中 ，内控制度并没有得到有效的执行 。

公司设置了证券自营业务 ，制定了相应的管理办法和内控制度 ，但在实际

执行中未能严格按照管理要求进行决策和管理 ，使管理制度 、投资决策和风险

控制机制流于形式 。公司设置的内部稽核部未能对证券自营业务实施稽核 ，未

能发挥内部稽核的监督作用 ，内部稽核形同虚设 。

KL 证券的账务混乱 、失控 ，据司法审计报告显示 ，KL 证券的会计基础工
作较差 ，内部会计控制薄弱 ，账务处理极其不规范 ，主要表现为 ： ① 未执行财

政部颁布的 枟会计基础工作规范枠 的规定 ，导致许多收付款凭证后面未附任何

单据或只附支票存根 ； ②在银行已经收到或支付款项的情况下 ，不作任何的账

务处理 ，没有完全反映银行的收款和付款 。 KL 证券没有执行中国证监会关于
证券公司内部控制制度的规定 ，没有建立完整 、有效的内部控制制度和会计核

算体系 ，导致账面记录零乱等 。

【法律法规适用分析】

一 、相关制度规定

客户交易结算资金 ，是指证券经纪业务客户为保证证券交易足额交收 ，而

在之前向公司或者存管银行存入的资金以及出售或者持有证券所得到的利得 。

客户交易结算资金的所有权属于客户 ，该资金的使用由客户自行决定 。证券公

司对客户交易结算资金只是代为保管 ，只有临时的占有权 ，没有使用权和处分

权 。如果未经客户允许 ，动用客户交易结算资金 ，是一种侵犯客户利益的行为 。
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早在 １９９３年国务院发布的 枟股票条例枠 中就有明确规定 ，客户交易结算资

金是投资者为了买卖证券而存放在证券公司的资金 ，证券公司不能挪作他用 。

２００１年 ５月 １６日发布的 枟客户交易结算资金管理办法枠 是在借鉴世界各

国证券监管部门防止证券公司挪用客户资金措施的基础上 ，结合我国证券市场

的特点而制定的一个对客户交易结算资金进行管理的办法 。简单地说 ， 枟客户交

易结算资金管理办法枠 是要在证券公司 、存管银行和登记结算公司之间建立一

个由备案专户构成的相对封闭的系统 ，证券公司必须将客户交易结算资金存入

专门账户 ，除投资者提现和券商的佣金收入等一些正常的支付行为外 ，客户交

易结算资金只能在这些经中国证监会备案的专门账户之间运动 。同时 ，存管银

行和登记结算公司每月初向中国证监会报告备案专户中的客户交易结算资金余

额 。在这个过程中存管银行和登记结算公司要发挥一定的监管职能 。对于证券

公司将客户交易结算资金划入未经备案的账户的划款请求 ，存管银行和登记结

算公司必须予以拒绝 。对于一些大额的资金运动 ，存管银行和登记结算公司必

须给予密切的关注 ，对于一些异常的资金运动 ，存管银行和登记结算公司必须

向中国证监会及时报告 。即采取限制资金运动和进行总额监控两个手段 ，将事

前防范和事后检查结合起来 ，以达到防止挪用的目的 。

２００１年 １０月 ８日 ，中国证监会下发了 枟关于执行 枙客户交易结算资金管理

办法枛 若干意见的通知枠 。 枟客户交易结算资金管理办法枠 是对客户交易结算资

金存管体系的制度性规定 ，枟关于执行 枙客户交易结算资金管理办法枛 若干意见

的通知枠 是对 枟客户交易结算资金管理办法枠 进行细化的操作性文件 。该通知

对证券公司 、登记结算公司和存管银行之间一些具体的业务关系进行了约定 。

２００７年 ８月 ７日 ，中国证监会发布了 枟关于做好证券公司客户交易结算资

金第三方存管有关账户规范工作的通知枠 （证监发 〔２００７〕 １１０ 号） 。客户资金

第三方存管制度是证券投资者保护体系和证券业风险防范体系的重要组成部分 ，

该制度的引入 ，是为了从根本上保证客户交易结算资金的安全 ，从制度上防范

证券公司挪用客户交易结算资金的现象发生 ，从而达到保护客户利益 、控制行

业风险 、维护金融体系稳定的目的 。实行客户资金第三方存管制度之后 ，证券

公司和存管银行之间形成合理的分工和制约 ，投资者证券交易账户在证券公司

开立和管理 ，日常交易活动仍在所开户的证券公司营业部进行 。但是客户交易

结算资金管理账户须以投资者自己的名义在存管银行开立 ，由存管银行进行簿

记管理 ，投资者资金转账和存取全部通过存管银行办理 。这样 ，投资者证券资

金台账的资金存取职能与证券公司股票等证券买卖业务严格分离 ，证券公司与
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存管银行在证券投资者服务上各司其职 ，相互监督 。同时 ，证券公司在登记结

算公司开立的结算备付金账户 、在存管银行开立的客户交易结算资金汇总账户

以及投资者以自己名义在存管银行开立的交易结算资金管理账户均由存管银行

进行管理 ，存管银行后台系统在账户之间建立了严密的勾稽关系 ，证券公司与

登记结算公司等交收主体的资金交收也由存管银行代为完成 。 这种彼此独立 、

相互制约式的资金与证券管理模式对有效防范挪用风险 ，切实保护投资者利益

有其重要的现实意义 。

二 、相关法律规定

枟证券法枠 （１９９９） 第 ７３条规定 ， “在证券交易中 ，禁止证券公司及其从业

人员从事下列损害客户利益的欺诈行为 ： （一） 违背客户的委托为其买卖证券 ；

（二） 不在规定时间内向客户提供交易的书面确认文件 ； （三） 挪用客户所委托

买卖的证券或者客户账户上的资金 ； （四） 私自买卖客户账户上的证券 ，或者假

借客户的名义买卖证券 ； （五） 为牟取佣金收入 ，诱使客户进行不必要的证券买

卖 ； （六） 其他违背客户真实意思表示 ，损害客户利益的行为” 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 １９３条规定 ，“证券公司 、证券登记结算机构及其从业

人员 ，未经客户的委托 ，买卖 、挪用 、出借客户账户上的证券或者将客户的证

券用于质押的 ，或者挪用客户账户上的资金的 ，责令改正 ，没收违法所得 ，处

以违法所得一倍以上五倍以下的罚款 ，并责令关闭或者吊销责任人员的从业资

格证书 。构成犯罪的 ，依法追究刑事责任” 。

枟证券法枠 （２００６） 第 ２１１条规定 ，“证券公司 、证券登记结算机构挪用客户

的资金或者证券 ，或者未经客户的委托 ，擅自为客户买卖证券的 ，责令改正 ，

没收违法所得 ，并处以违法所得一倍以上五倍以下的罚款 ；没有违法所得或者

违法所得不足十万元的 ，处以十万元以上六十万元以下的罚款 ；情节严重的 ，

责令关闭或者撤销相关业务许可 。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员

给予警告 ，撤销任职资格或者证券从业资格 ，并处以三万元以上三十万元以下

的罚款” 。

枟证券法枠 （２００６） 对于没有违法所得情形 ，设定了罚款及幅度 ，并对情节

严重的 ，增设了处罚种类 ，同时对责任人员规定了处罚依据 ，较原条文在处罚

范围 、处罚种类等方面更为完善 。

本案中 ，KL 证券挪用客户交易结算资金的行为发生在 １９９９ ～ ２００４年 ，因

此适用于 枟证券法枠 （１９９９） 的相关规定 。
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三 、法律适用

本案中 ，钟某等为了偿还拆入资金本息 、兑付 KL 证券武汉紫阳路证券营
业部的到期柜台债券 、支付法院执行款 、公司日常开支 ，未经客户许可 ，擅自

动用客户的交易结算资金 ，通过将客户交易结算资金划入其控制的深圳 YTL 和
直接划入其债权人资金账户的方式挪用客户交易结算资金 ，不仅侵害了投资者

的利益 ，而且加大了证券经营机构的风险 ，也给证券市场增加了很多不稳定的

因素 。

由此可见 ，在主观方面 ，KL 证券具有非法挪用客户交易结算资金的故意 ，

其行为侵犯的客体是 枟证券法枠 关于证券公司客户交易结算资金管理的相关规定

以及投资者的利益 ；在客观方面 ，表现为有组织 、有计划挪用客户交易结算资金 。

KL 证券违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ７３条第 ３项有关禁止挪用客户所委托

买卖的证券或者客户账户上的资金的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １９３条

所述挪用客户交易结算资金的行为 ，钟某 、王某 、季某是 KL 证券挪用客户交
易结算资金的直接负责的主管人员 ，应当追究法律责任 。

【定性与处罚】

鉴于 KL 证券已于 ２００５ 年 １０ 月 ２１ 日被依法责令关闭 ，中国证监会根据

枟证券法枠 （１９９９） 第 １９３条的相关规定 ，于 ２００８年 １２月 １４日作出了 “证监罚

字 〔２００８〕 ５１号” 枟行政处罚决定书枠 ，决定吊销王某 、季某的证券从业资格证

书 ，对当事人钟某的违法行为另行处理 ；中国证监会依据 枟禁入暂行规定枠 第

６ 、 ７条的规定 ，于 ２００８ 年 １２ 月 １４ 日作出了 枟市场禁入决定书枠 ，认定钟某 、

王某 、季某为市场禁入者 ，永久性不得从事证券业务和担任上市公司高级管理

人员 。

（青海证监局 　路铭菲）

S JY 证券经纪有限公司
违规挪用客户国债案

【案情介绍】

２００４年中国证监会在日常监管中发现 SJY 证券经纪有限公司 （以下简称

SJY 证券） 涉嫌违规挪用客户国债 ，于 ２００５年 １月 １７日正式立案 。
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经查 ，２００３年 １０月 ３０日 ～ ２００４ 年 ２月 １８ 日 ， SJY 证券下设的 SJY 证券
抚顺证券营业部 （以下简称抚顺营业部） 在未经客户允许的情况下 ，利用营业

部的机构账户 ，擅自挪用该营业部 ７７１名客户所拥有的国债 ，分 ２０笔进行了回

购业务 ，回购融入资金 ６ ５００ 万元 ，回购期限为 １８２ 天 ，并将回购融入资金在

营业部的代买卖证券款中进行了会计核算 。

SJY 证券抚顺营业部的上述行为违反了 枟证券法枠 （１９９９） 第 ７３条有关在

证券交易中 ，禁止证券公司及其从业人员挪用客户所委托买卖的证券或者客户

账户上的资金的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） １９３ 条所述 “证券公司 、证券

登记结算机构及其从业人员 ，未经客户的委托 、买卖 、挪用 、出借客户账户上

的证券或者将客户的证券用于质押的 ，或者挪用客户账户上的资金” 的行为 。

【背景】

SJY 证券抚顺营业部的前身为 FSCZ 证券公司 ，２００２年 １１月 ２９日经中国

证监会批准转制为新设立的 SJY 证券抚顺营业部 。 ２００４年 DH 证券有限责任公
司 （以下简称 DH证券） 拟入主 SJY 证券 ，DH 证券安排的一些人员出任 SJY
证券及其部分证券营业部领导职务 ，并开始从事国债回购和资产管理业务 。

SJY 证券于 ２００２年 １２月 １０日正式成立 ，注册资本 １８ ３９２万元 ，公司注册

地是西宁长江路 ５３号 ，公司法定代表人是贺某 。主要经营范围为证券的代理买

卖 、代理证券的还本付息 、证券的代保管签证 、代理证券登记开户和经中国证

监会批准的其他业务 。公司设有综合业务部 、业务管理部 、业务开发部 、信息

咨询部等行政管理部门 ，下设包括抚顺营业部在内的 １０家非独立核算的证券营

业部 。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

抚顺营业部将 ６ ５００ 万元的回购资金分三笔作为委托资产于 ２００３年 １０ 月

３０日 、 ２００３年 １１月 １９日 、 ２００４年 ２月 １８日以抚顺营业部的名义与 DH 证券
签订了 枟受托资产管理合同枠 以及补充协议 ，受托资产金额分别为 ３ ０００万元 、

２ ０００万元 、 １ ５００万元 ，年收益率分别为 １０％ 、 １５％ 、 １２％ ，管理期限为 ６个

月 。按照合同的有关规定 ，抚顺营业部在 ２００３ 年 １０ 月 ３０日 ～ ２００４年 ２月 １８

日将 ６ ５００万元资金陆续划入 DH证券在抚顺营业部开立并控制的资金账户中 ，

同时 DH 证券也将约 ８ ０００万元的上市有价证券托管于其在抚顺营业部开立的

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）



]351　　

资金账户中 ，作为履行合同的保证金 。

２００３年 １１月 ５日 ～ １１ 月 １８ 日 ，抚顺营业部与其中的 ２２１ 名客户补签了

枟国债客户增值投资计划协议书枠 （回购融入资金 ２ ０００万元） ，协议书规定投资

收益率为折合标准券市值的 １％ ，并按照投资收益率为已经补签了协议书的客

户支付投资收益 ２０万元 。对未签订协议的 ５５０名客户 ，所对应的国债回购融资

金额为 ４ ５００万元 ，抚顺营业部按照支付给 ２２１ 名客户投资收益的计算方法 ，

将其应得的投资收益共计 ５２１ ４９８畅２０ 元 ，暂计入抚顺营业部的代买卖证券款

中 ，并为每位客户按照其姓名开立了独立的资金账户 ，将其所得投资收益存入

其中 。

２００４年 ４月 ２１日 ～ ５月 １８日 ，抚顺营业部按照合同规定的有关强行平仓

的条款 ，将上述资金账户内的所有上市有价证券进行了强行平仓 ，平仓资金为

４９ ６９５ ３９７畅０８ 元 ，加上抚顺营业部以前从 DH 证券资金账户中提取的委托资产
预付收益 ２ ４００ ０００畅００ 元 ，上述资金账户平仓后的实际金额应为

５２ ０９５ ３９７畅０８ 元 ，抚顺营业部将这部分资金作为委托理财本金收回 ； ２００４ 年 ４

月 ２９日西宁 TX投资控股公司 （以下简称西宁 TX） 代 DH 证券向抚顺营业部
还款 １４ ６９１ ９２２畅１２元 ，将委托资产的本金以及回购资金利息 、应付国债客户投

资收益的缺口补齐 。回购期满 ，抚顺营业部全额归还了 ６ ５００ 万元回购资金以

及相应的回购利息１ ０６５ ８２１ 元 。

二 、违法手法分析

SJY 证券抚顺营业部与 DH 证券进行受托资产管理业务中 ，共计开立七个

资金账户 ，下挂 １３４个 A 字股东账户 ，开户资料均由 DH 证券提供 。其中 ，四

个资金账户为 DH证券风险保证金账户 ，三个为 SJY 抚顺营业部回购融入资金
购买股票账户 。 DH证券在四个风险保证金账户中注入市值为 ８ ０００万元的 “合

金投资” 、 “湘火炬 A” 和 “新疆屯河” 三只 “德隆系” 股票 （账户内均为转托

管） 。 SJY 证券抚顺营业部用融入资金 ６ ５００ 万元 ，通过三个资金账户购买了

“合金投资” １９５ ６００股 、 “湘火炬 A” １ ８５９ ３６５股 、 “新疆屯河” １ ８５１ ２００ 股 。

在买卖股票操作过程中 ，均由 DH 证券通过电话发出委托指令 ，核对交易

密码后 ，由 SJY 证券抚顺营业部进行操作 ，交易记录通过传真发至 DH 证券确
认签字后传回 ，无其他书面授权资料 。

由于购买的 “德隆系” 股票连续跌停 ，按双方签订的协议及 SJY 证券的指
令 ，抚顺营业部对七个资金账户下的股票进行平仓 ，截至 ２００４ 年 ４ 月 ３０ 日 ，
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全部平仓后资金余额为 ４９ ６９５ ３９７畅０８元 ， SJY 证券抚顺营业部和 DH证券共计
损失达 ９ ５００多万元 。同日西宁 TX以资金用途为 “代 DH 证券还款” 划入 SJY
抚顺营业部资金 １４ ６９１ ９２２畅１２ 元 ，回购期满 ，抚顺营业部归还了 ６ ５００万元回

购资金以及相应回购利息 。

三 、违法挪用客户国债的原因

客户国债的所有权属于客户 ，该使用由客户自行决定 。证券公司对其没有

使用权和处分权 。如果未经客户允许 ，动用客户国债 ，是一种侵犯客户利益的

行为 。本案中 ， SJY 证券未经客户允许 ，擅自挪用客户国债 ，是一种违法行为 。

本案中 ，虽然 SJY 证券抚顺营业部能及时认识和改正错误 ，抚顺营业部将

最终的平仓资金和西宁 TX代 DH 证券的还款资金全部用于归还回购资金的本
金 、利息以及国债客户的投资收益 ， SJY 证券抚顺营业部未获取任何收益 ，国

债客户的利益也未受损失 。但其行为造成了不良影响 ，构成了违法事实 ，究其

违法挪用客户国债的原因 ，主要是以下几个方面 。

（一） 法律观念淡薄 ，期望通过违规经营获取超额利润

证券公司忽视挪用客户国债对投资者利益带来的侵害 ，对其危害性和法律

后果认识不足 ，存在侥幸心理 。证券公司为了追求高额利润或牟取非法利益 ，

置法律规定于不顾 ，随意动用客户国债进行融资 ，严重损害了投资者的合法权

益 ，威胁了证券市场的安全运行 。

（二） 融资渠道不够通畅

总体而言 ，当时我国券商存在融资渠道窄 、数量少 、比例小的特点 。证券

公司自营账户中以股票持仓为主 ，可以用来做回购交易的债券数量有限 ，因此 ，

回购市场尚不能很好地满足我国券商的融资需求 。拆借市场上融资不用证券作

抵押 ，融资风险比较高 ，银行出于自身安全性考虑对融资额度有较严格的限制 ，

因此同业拆借所能获取的资金是有限的 。另外 ，同业拆借和国债回购都不能满

足券商对中长期资金的需求 。证券质押融资具有一定的风险 ，尤其是银行很难

对券商或投资者融资取得的资金投向进行有效的监控 ，所以监管部门对证券质

押融资作了严格的资格认定和比例限制 ，市场规模很小 。因此 ，我国当时几种

券商融资渠道 ，都由于其自身的局限性 ，而不能很好地满足券商对资金的需求 。
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（三） 内控机制缺乏良好的环境基础

证券公司的法人治理环境成为影响证券公司良性运行的一个基础性环境 。

但股东大会 、董事会和监事会并没有形成有效的制衡机制 ，股份制证券公司三

权分立的法人治理结构的优越性根本没有体现出来 。大多数证券公司的董事长

和总经理在权责分配或权责分工方面并不明确 ，管理上走向两个极端的公司偏

多 ，要么一股独大 ，要么内部人控制 。这样的治理结构往往造成公司缺乏独立 、

客观的决策咨询系统 ，容易造成公司的重大决策缺乏合理性和有效性 。此外 ，

由于治理结构的欠缺 ，很多证券公司目前仍然没有建立起风险控制委员会或者

审计委员会 ，缺乏对业务部门 、管理部门可能产生风险的有效监控和防范 ，为

挪用客户国债提供了可乘之机 。

经查 SJY 证券董事会记录和现场询问 ，该公司虽按照要求设立了董事会 、

监事会 ，但董事会成员中 ，三名独立董事都在外地 ，２００３年度很少参加董事会

会议 ，未发挥独立董事应有的作用 。按照 枟公司章程枠 的规定 ，公司应召开两

次股东会 ，但实际上只召开了一次 ，且并未形成会议决议 。公司六名高管人员

有三人调离 ，只有董事长贺某 、副总经理白某 、财务总监姜某三人在职 。

四 、挪用客户国债造成的后果

SJY 证券抚顺营业部在擅自挪用客户国债进行回购的违法活动中 ，上缴上

海证券交易所回购利息 １ ０６５ ８２１元 ，按照 枟国债客户增值投资计划协议书枠 的

有关规定应付 ７７１名国债客户投资收益 ７２１ ４９８畅２０元 。其中 ，抚顺营业部对已

经补签了协议的 ２２１名客户支付了其应得的投资收益共计 ２００ ０００元 ，对未签

订协议的 ５５０名国债客户 ，将其应得的投资收益共计 ５２１ ４９８畅２０元 ，暂计入抚

顺营业部的代买卖证券款中 ，并为每位客户按照其姓名开立了独立的资金账户 ，

将其所得投资收益存入其中 。

抚顺营业部在与部分国债客户签订的 枟国债客户增值投资计划协议书枠 中

规定投资收益率为折合标准券市值的 １％ ，与 DH 证券签订的 枟受托资产管理

合同枠 以及补充协议规定的委托资产年收益率分别为 １０％ 、 １５％ 、 １２％ 。 根据

合同的规定 SJY 证券抚顺营业部擅自利用客户国债进行回购 ，其本身应获取一

定的收益 ，但在实际执行中 ，抚顺营业部将全部收益最终归还回购资金的本金 、

利息以及国债客户的投资收益 ，自身未获得任何收益 。

SJY 证券抚顺营业部挪用国债的行为 ，其性质有别于其他故意向客户隐瞒
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真实情况 ，挪用客户资产非法牟利的违法行为 。

SJY 证券抚顺营业部擅自挪用客户国债行为被发现后 ，能够及时认识其错

误行为 ，２００４年 ４月 １２日 SJY 证券主动要求抚顺营业部进行强行平仓 。在平

仓资金出现缺口 ，无法足额支付到期的国债回购资金的本息时 ， SJY 证券抚顺
营业部能够积极采取措施 ，消除违法行为所造成的影响 ，使得 SJY 证券抚顺营
业部挪用客户国债的行为 ，在事实上未对国债客户的利益造成损失 。

【法律法规适用分析】

一 、相关制度变革

１９９４年为了活跃当时交投清淡的国债市场 ，实行的是 “席位联合制” 监

管 。证券交易所成员在清算时 ，都是以券商为单位实行清算 ，也就是一家会员

不论在交易所有多少个席位 （每个席位都有一个子账户） ，在清算时 ，这些账户

都将归入统一的法人账号 （主账户） 进行清算 ；只要主账户不存在欠库行为 ，

一般不会追究子账户是否欠库 。这就使得一家券商在交易过程中 ，可以任意调

用下属营业部的资金和债券进行统一交易 ，以此获得规模效益和资源的使用效

率 。这种交易和清算模式被称为 “席位联合制” 。

２００６年对 枟上海证券交易所债券交易实施细则枠 （以下简称 枟交易细则枠）

进行了修改 ，并于当年 ５月 ８日起正式实施 。该细则在全面规范债券交易结算

行为的基础上 ，重点宣布建立国债回购 “质押库制度” ，以从机制上防范券商挪

用客户国债回购融资的违规操作 。 “质押库” 即质押品保管库 ，是指在中国证券

登记结算有限责任公司设立的一个用于存放融资回购质押债券的保管库 ，核心

内容是对质押债券进行转移占有 。 枟交易细则枠 第 １３条规定 ，“融资方应在回购

申报前 ，通过本所交易系统申报提交相应的债券作质押 。用于质押的债券 ，按

照证券登记结算机构的相关规定 ，转移至专用的质押账户” 。这意味着投资者进

行回购交易必须指明哪些债券作为质押券 ，这些债券将被过户到质押库中 。这

一变革消除了原来债券质押的模糊空间 ，从机制上防范了风险券商挪用客户国

债回购融资的违规操作 。另外要求按照证券账户进行回购交易和核算标准券库

存 。所谓 “标准券” 是指由不同债券品种按相应折算比率折算形成的 ，用以确

定可通过质押式回购交易进行融资的额度 。在新的回购制度中 ，回购交易必须

按照账户申报 。

２００７年上海证券交易所对 枟交易细则枠 进行了再次修订 。删除了 “国债回

购交易按证券账户进行申报 ，企业债回购交易按席位进行申报” 的内容 。
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二 、有关法律规定

枟证券法枠 （１９９９） 第 ７３条规定 ， “在证券交易中 ，禁止证券公司及其从业

人员从事下列损害客户利益的欺诈行为 ： （一） 违背客户的委托为其买卖证券 ；

（二） 不在规定时间内向客户提供交易的书面确认文件 ； （三） 挪用客户所委托

买卖的证券或者客户账户上的资金 ； （四） 私自买卖客户账户上的证券 ，或者假

借客户的名义买卖证券 ； （五） 为牟取佣金收入 ，诱使客户进行不必要的证券买

卖 ； （六） 其他违背客户真实意思表示 ，损害客户利益的行为” 。

枟证券法枠 （１９９９） 第 １９３条规定 ，“证券公司 、证券登记结算机构及其从业

人员 ，未经客户的委托 ，买卖 、挪用 、出借客户账户上的证券或者将客户的证

券用于质押的 ，或者挪用客户账户上的资金的 ，责令改正 ，没收违法所得 ，处

以违法所得一倍以上五倍以下的罚款 ，并责令关闭或者吊销责任人员的从业资

格证书 。构成犯罪的 ，依法追究刑事责任” 。

枟证券法枠 （２００６） 第 ２１１条规定 ，“证券公司 、证券登记结算机构挪用客户

的资金或者证券 ，或者未经客户的委托 ，擅自为客户买卖证券的 ，责令改正 ，

没收违法所得 ，并处以违法所得一倍以上五倍以下的罚款 ；没有违法所得或者

违法所得不足十万元的 ，处以十万元以上六十万元以下的罚款 ；情节严重的 ，

责令关闭或者撤销相关业务许可 。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员

给予警告 ，撤销任职资格或者证券从业资格 ，并处以三万元以上三十万元以下

的罚款” 。

修订后的 枟证券法枠 （２００６） 对于没有违法所得情形 ，设定了罚款及幅度 ，

并对情节严重的 ，增设了处罚种类 ，同时对责任人员规定了处罚依据 ，较原条

文在处罚范围 、处罚种类等方面更为完善 。

三 、法律适用

本案挪用客户国债发生在 ２００３年 １０月 ３０日 ～ ２００４年 ２ 月 １８日 ，因此适

用于 枟证券法枠 （１９９９） 的相关规定 。

本案中 SJY 证券未经客户同意 ，擅自挪用客户国债 ，违反了 枟证券法枠

（１９９９） 第 ７３条有关在证券交易中 ，禁止证券公司及其从业人员挪用客户所委

托买卖的证券或者客户账户上的资金的规定 ，构成了 枟证券法枠 （１９９９） 第 １９３

条所述 “证券公司 、证券登记结算机构及其从业人员 ，未经客户的委托 、买卖 、

挪用 、出借客户账户上的证券或者将客户的证券用于质押的 ，或者挪用客户账

第四章 　证券经营机构违法违规 　 　 　 　
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户上的资金” 的行为 。

【定性与处罚】

中国证监会根据 枟证券法枠 （１９９９） 第 １９３条的规定 ，于 ２００６ 年 ８ 月 ９ 日

作出了 “证监罚字 〔２００６〕 ２３号” 枟行政处罚决定书枠 ，决定吊销贺某的证券从

业资格证书 。

（青海证监局 　路铭菲）

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）



　 　 　

　第五章

期货公司违法违规

L T 期货经纪有限公司违法违规案

【案情介绍】

中国证监会对 LT 期货经纪有限公司 （以下简称 LT 期货公司） 违反期货

法规行为进行了立案调查 。调查发现 ，２００２年 ９月 ～ ２００３年 ３月 ， LT 期货公
司交易二部营业经理罗某在无客户书面委托或其他合法授权的情况下 ，擅自通

过前台以人工电话报单方式下达交易指令代理客户进行交易 ； LT 期货公司指令
结算部部长赵某某明知公司不能代投资者下达交易指令的情况下 ，认可并接受

罗某的口头指令为客户交易 ６９ 笔 、 ２５３ 手交易 ； LT 期货公司获得手续费收入
１０ ７５８畅８２元 ，造成客户经济损失 ３０多万元 。上述行为违反了 １９９９年 ９月 １日

起实施的 枟期货交易管理暂行条例枠 （国务院令第 ２６７号） （以下简称 枟期货暂

行条例枠） 第 ３２条 “期货经纪公司根据客户的交易指令 ，为其进行期货交易 。

期货经纪公司不得未经客户委托或者不按照客户委托范围 ，擅自进行期货交易”

的规定 ，构成了 枟期货暂行条例枠 第 ６０条第 １款第 ２项 “未经客户委托或者不

按照客户委托范围擅自进行期货交易” 的行为 。

【背景】

我国期货市场经过长期的规范整顿后 ， １９９９ 年国务院颁布 枟期货暂行条
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例枠 。经过了多年的清理整顿 ，期货公司的运作逐步得到规范 。在乌鲁木齐市就

有四家期货公司 ，客户资源稀缺 ，而且各期货公司所提供的服务基本相同 ，专

业化程度较低 ，缺乏核心竞争力 ，期货公司日常经营面临很大困难 。为了在本

来就不大的市场份额中占据一席之地 ，各期货公司为了吸引更多的客户以赚取

佣金收入 ，聘用了大量的经纪人开发 、招揽客户 ，这些经纪人素质良莠不齐 ，

他们以向期货公司介绍客户 、帮客户代理交易 ，按照交易手续费一定的比例从

中赚取佣金 。新疆地处偏远 ，经济发展相对落后 ，信息传递较慢 ，被开发的投

资者大多以投机为主 ，风险意识不强 ，很多投资者素质低 ，缺乏期货市场的基

本知识 ，不具备从事期货交易的条件 。有的期货投资者兼职从事期货交易 ，没

有时间和精力去研究期货市场的动态 ，依赖期货公司 、期货经纪人提供的信息 ，

甚至委托经纪人代为交易 。

LT 期货公司于 １９９８年 ５月 ６日设立 ，２００１年 ，公司注册资本为 ３ ０００ 万

元 ，股东为乌鲁木齐 LD铝业有限责任公司 （占 ６６％ 股权） 、新疆 XD贸易有限
公司 （占 ３４％ 股权） 。王某自 １９９９年 ８月起任 LT 期货公司法定代表人 、董事

长兼总经理 。罗某自 １９９９年 ５月至 ２００４年 ３月任 LT 期货公司交易二部营业经
理 ，负责期货交易二部的业务开展工作 。赵某自 １９９９年 ５月起任 LT 期货公司
指令结算部部长 ，负责公司日常结算 、下达指令等工作 。

LT 期货公司在发展的过程中 ，虽然建立了各项管理 、控制制度 ，但在实际

操作过程中片面追求交易量的扩张 ，仅仅把制度当做摆设 ，不严格遵守 ，经常

有投资者对公司提出投诉 。

２００３年 １２月底 ，三位投资者罗某某 、赵某 、海某将 LT 期货公司交易二部
营业经理罗某擅自通过前台下达交易指令代理客户进行交易 、 LT 期货公司指令
结算部部长赵某某在明知公司不能代投资者下达交易指令情况下 ，认可并接受

罗某的口头指令 ，造成投资者遭受巨大经济损失的行为向监管部门进行了投诉 。

【违法违规事实分析】

一 、主要违法违规行为

根据调查 ，罗某某 、赵某 、海某三人分别于 ２００２年 ９月 ９日 、 ２００２年 ９月

２３日 、 ２００２年 ９月 ２４日在 LT 期货公司存入 １５万元 、 ６万元 、 ８畅８５万元保证

金开户从事期货交易 ，属于 LT 期货公司交易二部客户 。三位投资者自入市以

来均委托经纪人代理交易 ，并分别于 ２００２ 年 １２ 月 ３１ 日 、 ２００３ 年 １ 月 ４ 日 、

２００３年 ３月 ４日停止交易 ，自入市至停止交易期间共计发生 ２７２笔 、 ７４６手交

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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易 （罗某某 １６２笔 、 ４４０手 ，赵某 ４５笔 、 １３６ 手 ，海某 ６５ 笔 、 １７０手） 。其中 ，

有 ６９笔 、 ２５３手交易 （罗某某 ４１笔 、 １６８手 ，赵某 １０笔 、 ２０ 手 ，海某 １８ 笔 、

６５手） 是交易二部经理罗某在未经客户合法授权的情况下 ，通过人工电话报单

方式向结算部指令员报单 ，指令结算部负责人在明知没有客户合法授权时仍然

认可并接受指令帮助交易二部经理完成交易 ，上述交易既没有客户的书面的委

托交易指令单或相应的电话录音 ，也没有电子化交易的委托记录 。

二 、违法违规原因

（一） 动机分析

期货公司作为连接期货市场与投资者之间的桥梁 ，向投资者提供交易 、交

割 、结算 、信息咨询等中介服务 ，盈利是期货公司经营的主要目标 ，但目前我

国期货公司主要经营技术含量低的交易通道业务 ，而能为投资者提供高质量的

投资咨询业务 、投资理财服务 ，提供个性化的 、满足投资者多元化需求的高附

加值服务的公司很少 。因此 ，手续费收入便成为期货公司的主要收入来源 ，前

几年期货市场持续低迷 ，交易额日渐萎缩 ，期货经营机构为了勉强维持生存而

不惜违规 。

期货公司按照投资者的交易手续费一定比例向代理人返还佣金 ，期货公司

负责客户开发的从业人员也会获得与客户的累计交易情况挂钩的奖金 ，委托代

理人代投资者进行期货交易 ，交易次数越多 、交易额越大 ，手续费就越高 ，代

理人和客户开发从业人员的佣金返还和奖金就越高 。为了个人利益 ，期货公司

从业人员往往和代理人联合起来违背了勤勉尽责 、维护客户的合法权益的职业

道德 ，代客户下单交易 。交易量的扩大也为期货公司带来了利益 ，因此公司往

往对此行为也予以默许 。

（二） 原因分析

１畅 期货公司内部管理混乱

本案中 ， LT 期货公司主要业务部门之间和关键工作岗位之间没有相互制约
和相互监督 ，公司的工作人员或投资顾问不用填写交易指令单就可以代客户进

行人工电话报单 ，对电话下单的过程也未按照规定进行同步录音 ，人工委托不

留痕 ，事后无法证明人工委托的真实性与合法性 。

第五章 　期货公司违法违规 　 　 　 　
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２畅 期货从业人员业务素质良莠不齐 ，为追求个人利益 ，代客户恶

意炒单
一方面由于期货公司对投资者宣传 、培训不够 ，很多投资者获得期货公司

和期货市场的信息相对有限 ，另一方面鉴于自身相对较弱的市场开发力量 ，期

货公司力图寻找覆盖面广且成本较低的业务拓展方式 ，由此产生了期货经纪人 ，

以缓解期货公司和投资者之间信息不对称的矛盾 。期货经纪人的主要报酬来源

于按照客户手续费净收入的一定比例返还的佣金 ，期货公司从事市场开发的从

业人员也会获得与其开发客户的累计交易情况挂钩的奖金 。在经纪人 （包括从

业人员） 被指定为代理下单人的情况下 ，部分经纪人 （包括从业人员） 为了自

身利益 ，在客户不知情的情况下频繁交易 、恶意炒单 ，致使客户利益受到侵害 。

３畅 部分投资者追求一夜暴富 ，缺乏期货投资基本常识和自我保护

意识
在我国期货市场 ，投资者对期货品种和交易制度的了解程度远不如股票 、

债券等其他投资形式 ，投资者的风险承受能力比较薄弱 ，投资者大多能意识到

这个市场是高风险的 ，但大部分的投资者在交易过程中投机心理往往占上风 ，

为了一夜暴富的梦想 ，盲目进入期货市场 ，期货投资基本常识和自我保护意识

比较差 ，将交易密码告诉代理人 ，委托他人进行代理交易 。中国证监会有关部

门规章规定投资者应当在期货经纪合同中明确为其办理下达指令 、调拨资金等

有关事项的受托人 ，约定联络方式 、指令下达方式并预留受托人签字 ，客户只

要将交易密码 、资金调拨密码都告知经纪人 ，经纪人实际上就构成了全权代理 。

在本案中 ，三位投资者在期货公司客户开发人的推介下进入期货市场 ，但

由于对期货市场的常识 、信息了解不够 ，再加上时间和精力的限制 ，就将交易

密码毫无保留地告诉代理人 ，委托他人代理交易 ，为他人谋取个人利益带来了

方便 ，也给自己带来了不必要的经济损失 。

４畅 规范期货经纪人的法规不健全

虽然经纪人 （包括部分从业人员） 代理客户交易的现象在期货行业大量存

在 ，但是一直没有相应的法规对此行为加以规范 ，现实中 ，从业人员和经纪人

身份 、职责模糊 ，与客户纠纷时有发生 。

三 、违法违规后果

LT 期货公司上述行为使三位投资者共损失 ３０ 多万元 ， LT 期货公司因这
６９笔 、 ２５３手交易 ，共获得手续费收入 １０ ７５８畅８２元 。

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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LT 期货公司采取不规范的手段 ，以赚取手续费收入为目的 ，而不是以培育

市场 、为投资者服务为目的 ，不仅伤害了投资者的热情 ，给投资者造成了巨大

的经济损失 ，而且损害了期货公司的形象 。

【法律法规适用分析】

根据 枟期货暂行条例枠 规定 ，客户可以通过书面 、电话或者中国证监会规

定的其他方式 ，向期货公司下达交易指令 ，期货公司根据客户的交易指令 ，为

其进行期货交易 ，期货公司不得未经客户委托或者不按照客户委托范围 ，擅自

进行期货交易 。

中国证监会有关部门规章规定 ，期货公司应当遵循诚实信用原则 ，以适当

的技能 、小心谨慎和勤勉尽责的态度执行投资者的委托 ，维护投资者合法权益 。

投资者可以通过书面 、电话 、计算机 、网上委托等方式下达交易指令 ，以书面

方式下达交易指令的 ，投资者应当填写书面交易指令单 ；以电话方式下达交易

指令的 ，期货公司必须同步录音 ；以计算机 、网上委托以及其他方式下达交易

指令的 ，期货公司应当保存能够证明交易指令内容的记录 。

中国证监会有关部门规章要求期货公司的从业人员应当遵守期货交易所有

关规则和期货公司的规章制度 ，以谨慎注意的态度执行业务 ，勤勉尽责 ，诚实

信用 ，维护客户的合法权益 ，不得协助或者协同他人进行违法违规活动 ，不得

以损害投资者利益的手段谋取个人或相关方利益 。

枟期货暂行条例枠 第 ３２ 条中明确规定 ， “期货经纪公司根据客户的交易指

令 ，为其进行期货交易 。期货经纪公司不得未经客户委托或者不按照客户委托

范围 ，擅自进行期货交易” 。 枟期货暂行条例枠 对于违法罚则也有明确规定 ，期

货经纪公司未经客户委托或者不按照客户委托范围擅自进行期货交易的责令改

正 ，给予警告 ，没收违法所得 ，并处违法所得 １ 倍以上 ５ 倍以下的罚款 ；对直

接负责的主管人员和其他直接责任人员给予纪律处分 ，并处 １万元以上 １０万元

以下的罚款 ，构成犯罪的 ，依法追究刑事责任 。

本案中 ， LT 期货公司在无客户书面委托或其他合法授权的情况下 ，指令结

算部负责人明知公司不能代为客户下达交易指令仍然认可并接受公司内部工作

人员的下单指令 ，通过人工电话报单方式为客户交易 ，获得手续费收入 ，违反

了 枟期货暂行条例枠 的规定 ，构成了未经客户委托或者不按照客户委托范围擅

自进行期货交易的行为 ，应按照 枟期货暂行条例枠 的规定承担相应的法律责任 。

第五章 　期货公司违法违规 　 　 　 　
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【定性与处罚】

LT 期货公司未经客户委托和授权 ，代理客户进行交易的行为 ，违反了 枟期

货暂行条例枠 第 ３２ 条 “期货经纪公司根据客户的交易指令 ，为其进行期货交

易 。期货经纪公司不得未经客户委托或者不按照客户委托范围 ，擅自进行期货

交易” 的规定 ，构成了 枟期货暂行条例枠 第 ６０条第 １款第 ２项 “未经客户委托

或者不按照客户委托范围擅自进行期货交易” 的行为 。 ２００５ 年 ２ 月 ２５ 日 ，根

据 枟期货暂行条例枠 中国证监会以证监罚字 〔２００５〕 ４ 号对上述行为直接负责

的单位及人员处罚如下 ：

（１） 对 LT 期货公司给予警告 ，并处 ５万元罚款 ；

（２） 对直接负责的主管人员公司董事长王某处以 ２万元罚款 ；

（３） 对其他直接责任人罗某 、赵某各处 １万元罚款 。

（新疆证监局 　紫 　晨）

WH期货经纪有限公司
期货违规案例分析

【案情介绍】

２００５年 ３月 ，中国证监会对 WH期货经纪有限公司 （以下简称 WH 期货）

违反期货法律法规的行为进行了立案稽查 。

经查 ，WH期货存在挪用客户保证金 、与客户约定分享利益 、 从事或者变

相从事其他业务和期货自营业务 、不按照规定保存期货交易资料的违法违规行

为 。 WH期货挪用客户保证金的行为 ，违反了 枟期货暂行条例枠 第 ３６条第 ３款

的规定 ，构成了 枟期货暂行条例枠 第 ６０ 条第 １ 款第 ６ 项所述 “挪用客户保证

金” 的行为 ；与客户约定分享利益的行为 ，违反了 枟期货暂行条例枠 第 ２９条的

规定 ，构成了 枟期货暂行条例枠 第 ６０条第 １款第 １项所述 “不按照规定向客户

出示风险说明书 ，向客户作获利保证或者与客户约定分享利益 、共担风险” 的

行为 ；从事或者变相从事其他业务和期货自营业务的行为 ，违反了 枟期货暂行

条例枠 第 ２５条的规定 ，构成了 枟期货暂行条例枠 第 ５９ 条第 １ 款第 ５ 项所述

“从事期货自营业务或者违反本条例规定的其他业务” 的行为 ；不按照规定保存

期货交易资料的行为 ，违反了 枟期货暂行条例枠 第 ４５条的规定 ，构成了 枟期货

暂行条例枠 第 ５９条第 １款第 ８项所述 “不按照规定保存期货交易 、结算 、交割
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资料” 的行为 。

【背景】

一 、 WH 期货
WH期货成立于 １９９３年 ２月 ，是经中国证监会核准 ，在国家工商行政管理

局登记注册的期货经纪公司 。公司法定代表人严某 。 １９９９ 年 ６ 月 １１ 日公司重

组 ，北京 ZTHY 投资有限公司和北京 TJ 投资发展有限公司入主 ，公司注册资

本 ３ ０００万元 ，北京 ZTHY 投资有限公司出资 ２ ４００万元 ，占 ８０％ 的股权 ；北

京 TJ投资发展有限公司出资 ６００万元 ，占 ２０％ 的股权 。 WH 期货总部在海口 ，

另在北京 、上海各有一家营业部 。公司共有四名高管人员 ：董事长兼总经理严

某 、副总经理卞某 、梅某 、冯某 。

海南 JHXY 投资有限责任公司 （以下简称 JHXY 公司） 成立于 ２００３ 年 ２

月 ，在海南省工商行政管理局登记注册 ，注册资本 １ ０００万元 。出资人为卞某 、

冯某 、李某 ，法定代表人李某 。

二 、相关责任人

严某 ，时任 WH 期货董事长兼总经理 。

卞某 ，时任 WH 期货副总经理 。

冯某 ，时任 WH 期货副总经理 。

李某 ，时任 WH 期货电脑部经理 。

麦某 ，时任 WH 期货结算部职员 。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实

（一） 挪用客户保证金

自 １９９９年以来 ，时任 WH 期货董事长兼总经理严某 、副总经理卞某二人

一直操纵机构账户 “嘉富新” 和自然人账户 “陈爱玲” 。 “嘉富新” 以 ２０２ （曾

使用过 ２０３ 、 ２０８ 、 ２１０ 、 ２１８） 账户 、 “陈爱玲” 以 ２０４ 账户进行期货交易 。这

两个账户的出入金划拨一直由卞某经办 ，卞某以 “bian” 的交易员代码操作
２０２ 、 ２０４账户的期货交易 。卞某曾多次命令电脑部经理李某为 ２０２ 、 ２０４ 、 ２０８
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账户设置 （虚增） 信用额度 （期限为一个月左右） ，由李某电话通知结算部麦某

复核 ，没有任何书面手续 。截至 ２００５年 １月 ２４日 ，严某 、卞某操纵 “嘉富新”

账户 、 “陈爱玲” 账户 ，累计挪用客户保证金 ２ ９５４畅５７ 万元 ，违法所得 ４０９畅７６

万元 。

（二） 与客户约定分享收益 ，从事或者变相从事其他业务和期货

自营业务

２００３年 ２月 ６日 ，WH 期货与李某 、卞某 、冯某签订协议 ：WH 期货以李
某等三人的名义注册成立 JHXY 公司 ，李某等三人不出资 、不承担该公司的债

权债务 ，不参与该公司的经营活动 ，同时也不享受该公司的利益 。其后 ，卞某

要求李某挂名 JHXY 公司的法定代表人 ，李某即将身份证等资料交予卞某办理

公司登记的手续 。 WH期货最初为满足客户进行海南橡胶中心批发市场交易的
需要 ，成立了 JHXY 公司 ，后又发展了代客理财业务 。 ２００３ 年 １２月 ５ 日 ，为

了降低电脑等设备的购货成本 ， JHXY 公司又成立了电脑经营部 。 该营业部的

管理费用由 WH期货支付 ，日常以 ２ ０００ 元的备用金周转 。 JHXY 公司的营业
执照 、所有印鉴由冯某和财务部保管 。

２００３年 ６月 ３０日 ， JHXY 公司在 WH 期货申请开户并填写法人客户开户
登记表 ，随后分别用 ４０９ 、 １９８ 、 ３００ 三个账户开展期货业务 ，违法所得

６７ ０７４畅４元 。

１畅４０９账户的业务情况

２００４年 １２月 ３日 ， JHXY 公司与海南 YDYP 物流公司 （以下简称 YDYP
物流公司） 签订 枟委托投资协议书枠 。 该协议书约定 ， YDYP 物流公司出资
１ ０００万元委托 JHXY 公司进行期货交易 ，若交易发生亏损 ，由 JHXY 公司全
部承担 ；若交易产生利润 ，则利润的 ５０％ 划归 JHXY 公司作为投资回报 。 ２００４

年 １２月 ６日 ～ ２００５年 １月 １０日 ， JHXY 公司开设 ４０９账户为 YDYP物流公司
提供的 ２００万元现金和 ７００吨天胶质押仓单进行期货交易 。截至 ２００５年 ２月 １８

日 ，４０９账户的客户权益为 － １６７万元 。

２畅１９８账户的业务情况

２００３年 ７月 １６ 日 ， JHXY 公司与中国 LYSL 有限公司 （以下简称 LYSL
公司） 签订 枟委托协议枠 。该协议约定 ， JHXY 公司提供空白的期货交易账户 ，

LYSL 公司委托 JHXY 公司并以 JHXY 公司的名义在大连商品期货交易所进行
大豆期货相关交易 、交割业务 。 ２００３年 ７月 １７ 日 ～ ８月 ２５ 日 ， LYSL 公司借
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用 １９８账户以自有资金独立进行相关期货交易计划的制订和交易指令的下达 ，

其交易和交易盈亏由 LYSL 公司独自承担 。截至 ２００５年 ２月 １８日 ，该账户的

客户权益为零 。

３畅３００账户的业务情况

３００账户为 WH 期货的自营户 ，其账户资金全部属于 WH 期货所有 。 ２００３

年 ８月 １３日 ～ ２００５年 ２ 月 １８ 日 ，该账户共入金 １４２畅７１ 万元 ，出金 ３５畅９２ 万

元 。截至 ２００５年 ２月 １８日 ，该账户的客户权益为 ３４畅３０万元 。

（三） 不按照规定保存期货交易资料

WH期货在 ２００４年发现由严某 、卞某操纵的 “嘉富新” 、 “陈爱玲” 等账户

没有书面的开户资料后 ，没有及时要求其履行必要的补办手续 ，健全客户资料 ；

WH 期货和 JHXY 公司之间账务往来的凭证不齐全 ；WH 期货在开展期货经纪
业务中对电脑交易数据系统的维护与管理存在重大漏洞 ，导致公司 ２００１年 ３月

１６日之前的期货交易数据系统损坏 ，硬盘备份数据无法恢复 ，没有保证期货交

易资料的完整安全 。

二 、违法违规原因分析

（一） 内部控制制度形同虚设是 WH期货风险形成的根本原因

内部控制制度是企业实现其经营管理目标的有力保证 ，有效的内控机制能

促使期货公司在日常经营活动中贯彻执行各相关内部规章制度 ，通过分工协作 、

相互制约 、相互监督的手段来避免经营风险 ，遏制违规操作 ，保障公司和客户

资产的安全完整 ，保证公司业务记录 、财务信息和其他信息的真实 、准确 、完

整 ，从而实现公司的规范发展 。

面对日趋严格的监管政策 ，期货公司的整体规范程度在不断提高 ，特别是

保证金封闭管理制度的推行 ，更为挪用保证金设置了障碍 。在内部制度健全且

有效实施的公司 ，公司高管人员即使想挪用客户保证金也是非常困难的 。但不

幸的是 ，WH期货出现了严重的内部人控制 ，虽然公司内部制定并颁行了 ３１个

管理制度 ，但它们并没有真正发挥作用 ，风险监控 、内控制度形同虚设 。时任

WH 期货董事长兼总经理的严某 、副总经理卞某二人能一直操纵机构账户 “嘉

富新” 和自然人账户 “陈爱玲” ，甚至卞某能多次在没有任何书面手续的情况下

命令电脑部经理李某为这些账户设置 （虚增） 信用额度 。可见 ，内部控制制度
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的形同虚设是 WH期货风险形成的根本原因 。

（二） 法人治理结构的不完善 、股东对高管人员的放任是WH期
货风险产生的重要原因

完善的公司法人治理结构是期货公司规范发展的基础 。完善的法人治理结

构 ，不仅形式上要建立健全公司法人的治理系统 ，而且能保障这些系统正常运

作 。在公司治理中 ，我们既要阻止公司股东对公司正常经营行为的不良干预 ，

又要防止股东放任不管 ，致使公司出现内部人控制局面 。

对 WH期货来说 ，股东对高管的过度信任和放任不管是 WH 期货风险产生
的重要原因 。 ２００２年 ９ 月 １０日 ，WH 期货临时股东会在北京召开 ，同意授权

公司总经理严某代理公司法定代表人职务 ，并开始按程序办理公司法定代表人

变更的核准事宜 。公司股东 ZTHY 公司因不懂期货业务 ，加上对严某和卞某的

过度信任而放松了对 WH 期货的监督 ，公司董事仅仅是参加董事会例行会议 ，

听取年度经营报告和计划 ，而公司大小事务全由严某和卞某决定 。 公司股东除

向严某和卞某了解 WH 期货经营状况外 ，基本上未通过公司其他人员了解公司

的情况 。

（三） 高管人员的私欲膨胀是 WH期货风险的直接诱因

WH 期货风险集中表现为高管人员挪用客户保证金 ，导致公司保证金缺口

难以弥补 。而 枟期货暂行条例枠 、 ２００２年 ７ 月 １日起施行的 枟期货经纪公司管

理办法枠 （证监会令第 ７号） 及 ２００４年 ７月 ２０日发布的 枟期货经纪公司客户保

证金封闭管理暂行办法枠 （证监期货字 〔２００４〕 ４５ 号） 等法规文件中都对期货

经纪公司客户保证金禁止被挪用作出了明确规定 。

对于这些法律法规规定 ，严某 、卞某等公司高管人员不可谓不知 ，之所以

明知故犯 ，原因就在于其个人私欲的膨胀以及法律意识 、诚信意识的淡漠 。为

了实现个人发财致富 ，严某 、卞某等利用期货公司高管人员的职务便利 ，违法

挪用客户保证金 ，不仅使自己走上了违法违规的不归路 ，也使 WH 期货陷入瘫
痪境地 。

三 、违法违规后果

WH 期货是国内最早参与期货经纪业务的单位之一 。 ２００３ 年 WH 期货以
１ １３７畅８１亿元的代理交易额排在全国第 ２５ 名 ，２００４ 年以 １ ７３０畅７７亿元的代理
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交易额上升到全国第 ２０名 。然而 ，由于公司治理结构不完善 、内部控制制度和

风险管理制度缺乏有效执行等一系列问题 ，WH 期货发生严某 、卞某等高管挪

用巨额客户保证金的事件 。 ２００５ 年 ２ 月 １８ 日 ，即案发后第二天公司发布公告

称财务状况恶化 ，不能满足交易所关于追加最低结算保证金的要求 ，停止开仓 ，

只能平仓 。与此同时 ，大量客户提出移仓或退付保证金的申请 ，公司面临保证

金退付的危机 。在 WH 期货被立案稽查后 ，中国证监会在 ２００９ 年 ６月根据当

事人违法行为的事实 、性质 、情节与社会危害程度 ，吊销了 WH 期货的期货经
纪业务许可证 ，相关人员也分别受到警告 、罚款 、市场禁入等行政处罚 。

【法律法规适用分析】

一 、本案法律适用问题分析

（１） 保证金制度是期货市场的灵魂 。保证金是会员交存期货交易所 、客户

交存期货公司的作为其履行期货合约的一种担保资金 ，因此 ，这笔资金仍然属

于该会员或该客户所有 ，虽然交由期货交易所和期货公司保管 ，但是期货交易

所和期货公司只能将这笔资金用于该会员或该客户交易账户盈亏划转等规定的

目的使用 ，而不能用于为自己牟利以及与该会员或客户无关的其他目的 。

结合本案来说 ，WH期货的高管卞某等长期操纵完全由自己控制的 “嘉富

新” 、 “陈爱玲” 两个账户 ，非法挪用客户保证金累计达 ２ ９５４畅５７ 万元 ，违法所

得为 ４０９畅７６万元 ，违反了 枟期货暂行条例枠 第 ３６条 “期货经纪公司向客户收

取的保证金 ，属于客户所有 ；期货经纪公司除按照中国证监会的规定为客户向

期货交易所交存保证金 、 进行交易结算外 ，严禁挪作他用” 的规定 ，构成了

枟期货暂行条例枠 第 ６０条第 １款第 ６项所述 “挪用客户保证金” 的行为 。

（２） 期货公司自营是指期货公司以自己的名义为自己进行期货交易的行为 。

期货公司从事自营业务的弊端在于 ：一方面 ，由于期货交易的巨大风险 ，期货

公司从事自营业务 ，其财务状况处于较大的不确定状态 ，不仅可能导致大额亏

损从而丧失持续经营能力 ，而且可能危及客户保证金 ，损害客户合法权益 ；另

一方面 ，期货公司从事自营业务 ，其自身利益和客户利益的冲突将不可避免 ，

期货公司的行为面临较大的道德风险 。我国期货市场正处于规范发展阶段 ，尚

未完全成熟 ，期货公司的资本实力和内部管理水平都有待进一步提高 ，因此 ，

枟期货暂行条例枠 第 ２５条规定 ，“期货经纪公司除接受客户委托 ，从事期货交易

所上市期货合约的买卖 、结算 、交割及相关服务业务外 ，不得从事其他业务 。

期货经纪公司不得从事或者变相从事期货自营业务” 。
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本案中 ，WH期货与李某 、 卞某 、冯某签订协议 ，以李某等三人名义注

册成立 JHXY 公司 ，随后 JHXY 公司在 WH 期货申请开户并分别用 ４０９ 、

１９８ 、 ３００三个账户开展期货业务 。 WH期货这一行为违反了上述关于禁止期
货公司从事或变相从事自营业务的规定 ，构成了 枟期货暂行条例枠 第 ５９ 条第

１款第 ５项所述 “从事期货自营业务或者违反本条例规定的其他业务” 的

行为 。

（３） 期货交易是一个高风险的市场领域 ，任何人都不可能保证获利 ，因

此如果期货公司向客户作出获利保证以招揽更多客户 ，这实际上是一种诱骗

和欺诈 。所以 ，各国期货交易法律不允许期货经纪机构向客户作获利保证 ，

恰恰相反 ，而是要求期货经纪机构必须向客户说明期货市场的高风险 ，劝诫

其谨慎入市 。与客户约定分享利益或者共担风险 ，实际上也是诱骗人们参与

期货交易 ，而且比向客户作获利保证的欺骗性更大 ，因为这种约定并不否认

期货市场的风险 ，而是使客户认为即使有风险还有期货公司帮助承担一半 ，

以此消除客户对期货市场高风险的惧怕心理 ，这与 “必须出示风险说明书” 的

精神是背道而驰的 。实际上 ，这种利益共享 、风险共担的做法等于是用客户的

资金来为期货公司牟利 ，对客户是极不公平的 ，而且这种做法易使客户忽视期

货市场的高风险而轻易入市 。因此 ，枟期货暂行条例枠 第 ２９条规定 ， “期货经纪

公司接受客户委托为其进行期货交易 ，应当事先向客户出示风险说明书 ，经客

户签字确认后 ，与客户签订书面合同 。期货经纪公司不得向客户作获利保证或

者与客户约定分享利益或者共担风险 ，不得接受公司 、企业或者其他经济组织

以个人的名义委托进行期货交易 ，不得将受托业务进行转委托或者接受转委托

业务” 。

本案中 ， JHXY 公司从事代理理财业务 ，与 YDYP 物流公司签订委托投资
协议书 ，约定与 YDYP物流公司对半分享交易盈利而 JHXY 公司承担全部交易
亏损 ，违反了以上规定 ，构成了 枟期货暂行条例枠 第 ６０条第 １ 款第 １ 项所述

“不按照规定向客户出示风险说明书 ，向客户作获利保证或者与客户约定分享利

益 、共担风险” 的行为 。

（４） 期货交易的有关资料是否能够安全保存 ，关系到将来有可能发生的有

关期货交易的各种纠纷是否能够顺利解决的问题 。因此 ，世界各国的期货交易

法律法规一般都要规定期货交易的有关资料必须安全保存 ，并明确规定必须保

存的资料种类和必须安全保存的期限 。

本案中 ，WH期货在 ２００４年发现 “嘉富新” 和 “陈爱玲” 等账户没有书面
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开户资料后 ，没有及时要求其履行必要的补办手续 ，健全客户资料 ；WH 期货
和 JHXY 公司之间账务往来的凭证不齐全 ；WH 期货在开展期货经纪业务中对
电脑交易数据系统的维护与管理存在重大漏洞 ，没有保证期货交易数据的完整

和安全 ，违反了 枟期货暂行条例枠 第 ４５条 “期货交易所 、期货经纪公司应当保

证期货交易 、结算 、交割资料的完整和安全” 的规定 ，构成了 枟期货暂行条例枠

第 ５９条第 １款第 ８ 项所述 “不按照规定保存期货交易 、结算 、交割资料” 的

行为 。

对 WH期货上述违法违规行为 ，时任WH 期货董事长兼总经理的严某 、副

总经理卞某是直接负责的主管人员 （二人因涉嫌犯罪已另案处理） ；时任 WH
期货副总经理的冯某 、网络运营部经理李某 、结算部职员麦某 ，分别参与或协

助了相应违法行为 ，是其他直接责任人员 。

二 、期货条例修订情况的介绍

客观环境的变化 ，要求期货市场的法规制度作出相应的调整 。 为适应市场

发展的需要 ，中国证监会积极推动 枟期货暂行条例枠 的修改工作 。 ２００７年 ３月

６日 枟期货交易管理条例枠 以国务院第 ４８９号令发布 ，并于 ２００７年 ４月 １５日正

式实施 。 枟期货交易管理条例枠 在进一步完善风险控制机制和监管制度的前提

下 ，适当放宽限制 。具体主要表现在以下七个方面 ： ①增加规定了金融期货交

易 、期权交易的有关内容 ； ② 在坚持多方协作的基础上 ，强化集中统一监管 ；

③进一步完善风险控制体系 ，强化监督管理 ； ④ 拓宽了期货公司的业务范围 ；

⑤明确规定标准仓单 、国债等可以充抵保证金 ； ⑥重新调整了对从事境内外期

货交易的主体限制 ； ⑦明确界定了条例所禁止的变相期货交易的具体含义 。

结合本案涉及的有关条例修改情况来说 ，关于期货公司存在挪用客户保证

金 、与客户约定分享利益等欺诈客户行为的法律责任 ，与 枟期货暂行条例枠 相

比 ，枟期货交易管理条例枠 主要作了两方面调整 ：一是由纪律处分变更为行政处

罚 。即由中国证监会对直接负责的主管人员和其他直接负责人员给予警告 ，并

处 １万元以上 １０万元以下的罚款 。原条例则是规定 ，由期货公司对直接负责的

主管人员和其他直接责任人员给予纪律处分 。二是增加了情节严重的情形下 ，

中国证监会可以对直接负责的主管人员和其他直接责任人员处以 “暂停或者撤

销任职资格 、期货从业人员资格” 的处罚 ，以加大处罚力度 ，提高监督管理的

力度 。

关于期货公司存在从事或者变相从事其他业务和期货自营业务 、不按照规
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定保存期货交易资料等违法行为的法律责任 ，与 枟期货暂行条例枠 相比 ， 枟期货

交易管理条例枠 主要作了两方面调整 ：一是由纪律处分变更为行政处罚 。即由

中国证监会对直接负责的主管人员和其他直接负责人员给予警告 ，并处 １万元

以上 ５万元以下的罚款 。原条例则是规定 ，由期货公司对直接负责的主管人员

和其他直接责任人员给予纪律处分 。二是增加了情节严重的情形下 ，中国证监

会可以对直接负责的主管人员和其他直接责任人员处以 “暂停或者撤销任职资

格 、期货从业人员资格” 的处罚 ，以加大处罚力度 ，提高监督管理的力度 。

【定性与处罚】

WH 期货自 １９９９年以来 ，累计挪用客户保证金 ２ ９５４畅５７ 万元 ，与客户约

定分享利益 ，从事或者变相从事其他业务和期货自营业务 ，不按照规定保存期

货交易资料的行为 ，违反了 枟期货暂行条例枠 第 ２５ 、 ２９ 、 ３６ 、 ４５条的规定 。根

据 枟期货暂行条例枠 第 ５９ 、 ６０ 条的规定 ，中国证监会于 ２００９ 年 ６ 月 １９ 日对

WH 期货及相关人员作出如下处罚 ：

（１） 吊销 WH期货的期货经纪业务许可证 ；

（２） 对时任 WH 期货董事长兼总经理的严某 、副总经理卞某认定为市场禁

入者 ，终身不得从事任何期货业务 ；

（３） 对时任 WH 期货副总经理的冯某 、网络运营部经理李某 、结算部职员

麦某分别处以 ５万元 、 ４万元 、 １万元罚款 。

（海南证监局 　天 　杰）

HY 期货经纪有限责任公司
违反期货法规案

【案情介绍】

２００４年 １ ～ ５月 ， HY 期货经纪有限公司 （以下简称 HY 期货） 杨某某等

１２个客户在账户保证金持续不足状况下 ，仍被允许透支交易 ，最终导致巨额穿

仓损失达 ４ ５６０畅０４万元 。在报送的 ２００４年 ４ ～ ９月的监管指标表中 ， HY 期货
对穿仓损失进行 “零报告” ，同时 ，也未对透支交易给公司造成的损失进行合理

的会计核算 ，导致报送的同期会计报表存在虚假列报情形 。

HY 期货的上述行为违反了 １９９９ 年 ９ 月实施的 枟期货暂行条例枠 第 ４１ 条

“期货经纪公司在客户保证金不足而客户又未能在期货经纪公司统一规定的时间
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内及时追加时 ，应当将该客户的期货合约强行平仓” 的规定 ；也违反了 ２００２年

修订的 枟期货经纪公司管理办法枠 （中国证监会令第 ７号） 第 ４４条 “期货经纪

公司应当按照中国证监会的规定建立 、健全财务安全评估和管理体系 ，并按照

中国证监会的要求报送有关资料” 和第 ４５条 “期货经纪公司向中国证监会及其

派出机构提交的申请材料或者备案材料 ，必须真实 、准确 、完整” 的规定 ，构

成了 枟期货暂行条例枠 第 ５９条所述 “允许客户在保证金不足的情况下进行期货

交易” 、 “不按照规定向中国证监会报送有关文件 、资料” 的行为和 枟期货经纪

公司管理办法枠 第 ６０条所述 “未按照规定履行报告或者备案义务的” 的行为 。

【背景】

一 、涉案公司基本情况

HY 期货成立于 １９９６年 ３月 ，由深圳市 XDH 投资有限公司 （以下简称深

圳 XDH） 和 SYKF中心共同投资 １ ０００ 万元组建 。其中 ，深圳 XDH 出资 ７００

万元 ，占注册资本 ７０％ ； SYKF中心出资 ３００ 万元 ，占注册资本 ３０％ 。在国家

工商行政管理总局登记 ，营业执照注册号为 １０００００１００２３ 倡倡 （２ －１） ，经营范围为

国内商品期货代理 、期货咨询 、培训 。期货经纪业务许可证号为 A０３７００ 倡倡倡倡 。

１９９９年 ８月 １０日 ， HY 期货股东会通过了 枟HY 期货经纪有限公司股东会
关于股权转让的决议枠 ，同意深圳 XDH将其持有公司的 ７０％ 股权中的 ７０％ 转让

给安徽省安庆 XT 理财服务公司 （以下简称安庆 XT ） ， ２２畅８６％ 转让给上海

ZDDH高科技实业有限公司 （以下简称 ZDDH） ，剩余 ７畅１４％ 继续持有 。 SYKF
中心将其持有公司的 ３０％ 股权全部转让给 ZDDH 。至此 ， HY 期货的股权结构 ：

安庆 XT 持股 ４９％ ，ZDDH 持股 ４６％ ，深圳 XDH持股 ５％ 。

１９９９年 ８月 ２６日 ， HY 期货股东会通过了 枟HY 期货经纪有限公司股东会
关于增加注册资本的决议枠 ，公司注册资本从 １ ０００万增加至 ３ ０００ 万 。增资后

HY期货注册资本为 ３ ０００万 ，三股东持股比例不变 ，法定代表人为李某某 。

二 、涉案期间公司治理情况

２００３年 ， HY 期货拟由唐某某 （安庆 XT 委派） 任董事长和法定代表人 ，

并于 １２月获得最终批复 ，但因安庆 XT 拟将所持 HY 期货股权转让给上海 GH
投资有限公司 ，因此未办理董事长任职工商登记变更手续 ，而唐某某也未实质

到位履行董事长职责 ，公司董事会也难以发挥应有的经营决策和监督职能 ，导

致董事会对公司管理层缺乏必要的制衡 ，使公司暴露在 “内部人控制” 和 “道
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德危机” 的风险下 。 ２００６年 ，公司原股东退出 ，由中关村 ZCKJ 投资有限公司
和 HYFT 投资有限公司成为公司新股东 ，公司更名为 ZM 期货经纪有限公司 。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实与手法

由于公司法人治理不完善和内部风险管理控制虚置 ，在股东和相关人员控

制下 ， HY 期货放任有关账户的肆意透支交易行为 ，放任穿仓情况的发生 ，同

时在前述违法行为发生后蓄意隐瞒事实 。这主要表现在以下几个方面 。

（一） 有关账户肆意违法透支交易

２００４年 １月 ６日 ～ ５月 １１日 ，杨某某等 １２个涉案账户在保证金持续不足

的状态下 ，既未及时追加保证金 ，也未及时平仓止损 ，为博取更大的风险收益 ，

其中的 １１个账户仍肆意强行开仓交易 ，累计交易铜 、铝 、大豆 、橡胶等期货合

约 ６ ２１３手 。截至 ２００４年 ８月 ２７日 ，张某某等 ７个涉案账户在保证金不足的情

况下强行出金 ，其中杨某某账户甚至在穿仓的情况下强行出金 。

截至 ２００４年 １０月 ３１日 ，杨某某等 １２个账户穿仓损失余额达 ４ ５６０万元 。

（二） HY期货怠于履行法定职责 ，放任透支交易和风险的扩大

期货公司接受客户委托以自己名义进场为客户进行期货交易 ，既要以期货

交易所会员的身份 ，主动遵守期货交易规则并履行期货交易风险管理职责 ，还

要监督客户遵守期货交易规则 ，预防和控制风险 ，在期货交易所和客户之间发

挥着承上启下和纽带作用 ，是期货市场风险防范和控制的中坚层 。 期货公司具

有较高风险管理能力 ，不但可以实现自我风险规避 ，还能减轻客户风险 ，并有

效防范和控制客户风险向期货交易所乃至期货市场的传递 。但在本案中 ，在杨

某某等 １２ 个账户从 ２００４ 年 １ 月 ６ 日起开始陆续发生保证金持续性不足情况 ，

HY期货不但未履行法定及协议约定的通知追加保证金和强行平仓的职责 ，还

允许其中 １１个账户继续开仓交易 ，以致风险不断加大 。 ２００４ 年 ２ 月 ４日 ～ １０

月 １５日 ，随着市场行情波动加剧 ，杨某某等 １２ 个账户开始陆续发生穿仓 ，但

HY期货仍未及时强行平仓 ，且未对前述特殊账户依照法定和合约规定实施其

他限制措施 ，放任涉案张某某等 ５个账户在穿仓期间继续开仓交易 ，致使穿仓

损失不断扩大 。 １２个账户在持续穿仓期间 ，涉案黄某某账户穿仓损失增幅最

大 ，达 ４３１倍 ；涉案杨某某账户穿仓损失净增额最大 ，达 １ ４１４ 万元 ；涉案程
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某某账户穿仓状态持续时间最长 ，持续近 ６个月 。

在此期间 ， HY期货不但未采取措施要求涉案账户追加保证金以弥补损失 ，

还允许客户在保证金不足甚至穿仓的情况下出金 ，累计出金 ６１６畅６５万元 ，在违

法性质上存在明显的主观故意情形 。

相对于 ４ ５６０万元巨额穿仓损失 ， HY 期货在前述期货交易中非法获取的手
续费收入仅为 １５万元 。当被问及 “为什么 ２００４ 年 HY 期货存在允许客户在保
证金不足的情况下进行交易的行为” 时 ， HY 期货一位高管人员坦率地回答
“公司一直这样做下来的” ，而该案主要责任人施某某对此违法行为发生则归结

为存在人情因素 。

（三） 在报送的监管报表中 ，隐瞒穿仓损失以躲避监管

据统计 ，杨某某等账户在 ２００４年 ４月末穿仓损失余额为 ４ ３５３万元 ，５ ～ ７

月各月末穿仓损失余额为 ４ ３７３ 万元 ，８ ～ ９ 月末穿仓损失余额为 ４ ６７３ 万元 。

为掩盖违法行为 ，逃避监管 ， HY 期货故意隐瞒了事实 ，在 ２００４ 年 ４ ～ ９月向

监管部门报送的 枟期货经纪机构主要交易指标表枠 中 ，对穿仓损失量进行 “零

报告” 。

（四） 未及时对透支交易损失进行会计核算

２００４年 ３ ～ ９月 ，前述穿仓账户被强行平仓后 ，在客户未追加保证金的情

况下 ， HY 期货未根据谨慎性原则 ，将穿仓损失的全部 、穿仓前透支交易持仓

损失的主要部分以及由此形成的债权债务 ，按照相应的会计核算要求 ，合理估

计 ，确认入账 ，并在财务报表合理列报 。直至 ２００４ 年 １０ 月 ，被监管部门在现

场检查中发现后 ， HY 期货才仅对 ４ ５６０万元穿仓损失进行了会计处理 ，在报送

监管部门的财务报表中进行了列报 。

对于上述故意虚假报告情况 ，主要责任人施某某承认 ，虽然公司有相关报

告制度规范 ，但在当时情况下虚假报告是大的原则问题 ，已经其本人同意 。

二 、违法违规的后果

（一） 侵害了其他投资者的利益

在保证金集中存管和每日无负债结算的模式下 ，只要有客户保证金不足 ，

在追加保证金前 ，就会直接透支其他客户的保证金 ，一旦发生穿仓情况 ，就意

味着直接侵蚀其他客户的权益 。
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截至 ２００４年 １０月 ３１日 ， HY 期货实际应付保证金余额为 ５ ９９８畅６１ 万元 ，

但穿仓损失就达 ４ ５６０畅０４万元 ，占实际应付保证金余额的 ７６％ ，由于无法及时

追加保证金 ，巨额穿仓损失严重消耗掉保证金账户的资金 ，导致其他客户交易

和结算难以为继 ，直接损害了其他客户的利益 ，严重影响了市场秩序 。

（二） 给公司和其他股东都造成了重大损失

截至 ２００４年 １０月 ３１日 ，１２个客户账户穿仓损失累计 ４ ５６０畅０４ 万元 ，公

司累积已计提的风险准备金为 １３０畅６６万元 ，公司账面净资产为 ２ ９９３畅０９ 万元 ，

穿仓损失是已计提风险准备金的 ３４畅９ 倍 ，是账面净资产的 １畅５２ 倍 ，穿仓损失

已经造成资不抵债 ，给公司的法人资产及股东权益造成巨大损失 ，使公司濒临

停业整顿甚至破产清算的境地 ，为挽救公司以免扩大损失 ，原股东在弥补一部

分资金后出局 。

此外 ，违法违规行为还造成公司严重的诚信危机 ，使公司丧失大量客户资

源 ，影响到公司的长远发展 ，以致公司重组后至今 ，无法借助近年期货市场的

高速发展而壮大 ，严重背离了新股东的发展期望 。

【法律法规适用分析】

一 、关于透支交易的分析和法规适用

关于期货公司客户的透支交易行为 ，２００３ 年 ６月 １８ 日实施的 枟最高人民

法院关于审理期货纠纷案件若干问题的规定枠 （法释 〔２００３〕 １０号） 第 ３１条规

定 ，“期货公司在客户没有保证金或者保证金不足的情况下 ，允许客户开仓交易

或者继续持仓 ，应当认定为透支交易” 。期货公司客户透支交易主要在两种情况

下发生 ，一种是市场行情朝不利方面急剧变化 ，持续处于涨 （跌） 停板状态 ，

导致客户的平仓指令无法执行 ，以致发生保证金持续不足的持仓情况 。另一种

是人为原因 ，客户账户在保证金不足的情况下 ，被允许开仓交易或持仓的情况 。

透支交易情况下 ，一旦市场行情朝着不利行情持续时 ，就会导致客户账户权益

不断缩水 ，直至穿仓 。在保证金集中存管的模式下 ，严重的透支交易行为 ，不

但会侵蚀其他客户的权益 ，甚至导致其他客户的交易和结算难以为继 。此外 ，

透支交易还可能给公司带来巨大损失 、信用危机 ，乃至破产清算的风险 。

为严格执行保证金制度 ，禁止透支交易行为 ，枟期货暂行条例枠 规定了期货

交易的基本规则 ，并明确了防范透支交易的权利和责任 。 枟期货暂行条例枠 第

３５条规定 ，期货交易所应当按照国家有关规定建立 、健全保证金制度 、每日结
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算制度等风险制度 ；第 ３６条规定 ，期货交易应当严格执行保证金制度 ，期货公

司应按照中国证监会规定的标准向客户收取保证金 ，专户存放 ，严禁挪为他用 ；

第 ４１条规定 ，期货公司在客户保证金不足而客户又未能在期货公司统一规定的

时间内及时追加时 ，应当将该客户的期货合约强行平仓 。对于期货公司允许透

支交易的违法行为 ， 枟期货暂行条例枠 第 ５９条规定 ，对期货公司责令改正 ，给

予警告 ，没收违法所得 ，并处违法所得 １倍以上 ３ 倍以下的罚款 ；没有违法所

得或者违法所得不满 １０万元的 ，处 １０万元以上 ３０万元以下的罚款 ；情节严重

的 ，责令停业整顿或者吊销期货经纪业务许可证 ；对其直接负责的主管人员和

其他直接责任人员给予纪律处分 ，并处 １ 万元以上 ５ 万元以下的罚款 。同时 ，

为规范期货经纪行为 ，预防透支交易行为发生 ， １９９９ 年中国证监会印发的

枟枙期货经纪合同枛 指引枠 （证监期货字 〔１９９９〕 ２１ 号） 将期货保证金制度 、强

行平仓制度相关条款融合到期货公司与客户签订的经纪合同中 ，确定了委托和

受托双方的民事权利和义务 。

为提高期货公司风险管理能力 ，规范期货公司内部运行管理行为 ，保证期

货公司内控机制防范包括客户透支交易等违法行为的有效性 ，中国证监会相关

部门规章要求期货公司建立科学的决策机制 、执行机制和监督机制 ，建立有效

的风险预警系统 ，有利于查错防弊 、堵塞漏洞 、消除隐患 ，确保合规 、稳健运

行 。同时还对期货公司内部控制制度建设作出具体要求 。 ２００２ 年 ，中国证监会

修订了 枟期货经纪公司管理办法枠 ，在第 ４２条明确规定 ，期货经纪公司应当设

立风险管理部门或者风险管理岗位 ，建立并严格执行风险管理制度 ，对期货公

司风险管理进一步明确了内设部门 、相关岗位及其职责 ，落实了期货公司内部

风险管理权责关系 。

在本案中 ， HY 期货虽然按照相关规定制定了内部稽核制度 、 风险管理制

度等内控制度 ，但在实践中并未严格执行 ，尤其没有按照制度设立专职风险管

理部门和岗位 ，没有将风险管理权责明确到人 ，导致风险管理机制虚置 。由于

人为因素 ，HY 期货没有履行 枟期货暂行条例枠 第 ４１条规定的应尽职责 ，导致

特定账户的肆意透支交易和强行出金等违法违规行为发生 ，造成巨额穿仓损失 ，

构成了 枟期货暂行条例枠 第 ５９条规定的违法行为 。

二 、关于虚假报告行为的分析和法规适用

按照 枟期货暂定条例枠 第 ５ 条规定 ，中国证监会及其派出机构作为法定的

期货市场监管部门 ，依法有权要求期货公司报送经营管理和财务等相关资料 ，
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以加强对期货公司经营管理行为的监督管理 ，维护期货市场秩序 ，保护期货投

资者的合法权益 。对此 ， 枟期货暂行条例枠 第 ５０条规定 ，期货经纪公司应当定

期向中国证监会报送财务会计报表 、有关资料和审计报告 ；第 ５１条规定 ，中国

证监会有权要求期货经纪公司提供有关资料 ，有权要求期货经纪公司提供客户

的有关情况和资料 。 枟期货经纪公司管理办法枠 第 ４４条规定 ，期货经纪公司应

当按照中国证监会的要求报送有关资料 。

监管部门利用期货公司报送的材料实施的非现场监管是期货监管的重要方

式之一 ，有利于持续 、动态地了解和分析市场运行状况 ，及时发现问题 ，及时

预警或处理 ，进而有利于指导后续的现场监管工作 ，是一项相对节约公共资源

的有效监管手段 。作为非现场监管的重要法律依据 ，期货公司报送的资料真实

性 、准确性和完备性将直接决定非现场监管的效率和效果 。为此 ， 枟期货经纪公

司管理办法枠 第 ４５条规定 ， “期货经纪公司向中国证监会及其派出机构提交的

申请材料或者备案材料 ，必须真实 、准确 、完整” 。

因此 ，监管部门根据监管需要依法要求被监管对象提供相关材料时 ，被监

管对象所提供材料必须符合真实 、准确 、完整的要求 ，否则将被依法认定为虚

假报告行为 ，要面临严厉的行政处罚 。对此 ， 枟期货暂行条例枠 第 ５９条对 “不

按照规定向中国证监会报送有关文件 、资料” 和 枟期货经纪公司管理办法枠 第

６０条对 “未按照规定履行报告或者备案义务的” 的行为均规定了相应的处罚 。

本案中 ，２００４年 ２月客户账户开始出现浮动穿仓 ， ４月底对穿仓账户进行

强行平仓后形成了实际损失 ，但直至 １０月监管部门现场检查前 ， HY 期货既未
在监管部门要求每月报送的 枟期货经纪机构主要交易指标表枠 中对穿仓损失进

行报告 ，也未将透支交易损失 （含穿仓损失） 以合理的方式计入每月报送给监

管部门的资产负债表中 ，试图逃避监管 ，隐瞒违法事实 。因此 ，其行为违反了

枟期货经纪公司管理办法枠 第 ４５条的规定 ，构成了 枟期货暂行条例枠 第 ５９条和

枟期货经纪公司管理办法枠 第 ６０条所述的违法行为 。

三 、关于透支交易损失的民事归责问题分析及法律适用

对于期货公司客户账户透支交易造成损失的民事责任的归责问题 ， 枟最高人

民法院关于审理期货纠纷案件若干问题的规定枠 在 “六 、透支交易责任” 和

“七 、强行平仓责任” 部分进行了详细的描述和规定 。例如 ，第 ３２条规定 ，客

户的交易保证金不足 ，期货公司未按约定通知客户追加保证金的 ，由于行情向

持仓不利的方向变化导致客户透支发生的扩大损失 ，期货公司应当承担主要赔
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偿责任 ，赔偿额不超过损失的 ８０％ ；第 ３３ 条规定 ，客户的交易保证金不足 ，

期货公司履行了通知义务而客户未及时追加保证金 ，客户要求保留持仓并经书

面协商一致的 ，对保留持仓期间造成的损失 ，由客户承担 ，穿仓造成的损失 ，

由期货公司承担 ；第 ３４条规定 ，期货公司允许客户开仓透支交易的 ，对透支交

易造成的损失 ，由期货公司承担主要赔偿责任 ，赔偿额不超过损失的 ８０％ ；第

４０条规定 ，期货公司对客户未按期货经纪合同约定的强行平仓条件 、时间 、方

式进行强行平仓 ，造成客户损失的 ，期货公司应当承担赔偿责任 。

客户在账户保证金不足时未履行补足保证金的合同义务情形是期货公司行

使合同约定强行平仓权利的前提 ，但在本案中 ， HY 期货在杨某某等 １２个客户

账户保证金持续不足甚至穿仓情况下仍允许其继续持仓 （包括允许 １１个账户在

保证金不足情况下开仓交易 ，其中 ５个账户甚至在穿仓情况下开仓交易） ，放弃

了与客户签订的 枟期货经纪合同枠 约定的权利 ，并怠于履行 枟期货暂行条例枠

规定其应负的风险控制和管理的义务 ，未及时对透支交易账户强行平仓 ，放任

客户账户损失的不断扩大 ，最终导致巨额穿仓损失 ，存在主观过错 。根据过错

和责任相一致的原则 ，同时按照 枟最高人民法院关于审理期货纠纷案件若干问

题的规定枠 ， HY 期货应对客户账户穿仓前持仓损失承担相应责任 ，对穿仓损失

承担全部责任 。

四 、关于透支交易损失的会计核算问题分析及法规适用

会计核算是指会计主体对实际发生的经济业务进行真实 、 准确 、及时 、完

整的确认 、计量 、记录 、报告的过程 。会计核算能够为经济决策或经济活动管

理提供所需的会计信息 。为规范相关会计主体的会计核算行为 ， １９９９ 年 １０ 月

３１日修订的 枟会计法枠 第 ９条规定 ，各单位必须根据实际发生的经济业务事项

进行会计核算 ，填制会计凭证 ，登记会计账簿 ，编制财务会计报告 。１９９２年 １１

月发布的 枟企业会计准则 ———基本准则枠 第 ４条规定 ，会计核算应当以企业发

生的各项经济业务为对象 ，记录和反映企业本身的各项生产经营活动 ；第 １０条

规定 ，会计核算应当以实际发生的经济业务为依据 ，如实反映财务状况和经营

成果 ；第 １４条规定 ，会计核算应当及时进行 ；第 １８ 条规定 ，会计核算应当遵

循谨慎原则的要求 ，合理核算可能发生的损失和费用 。

根据前述民事归责原则 ，客户账户透支交易所造成的损失的主要部分已经

构成了 HY 期货的现时义务 ，并将导致未来公司资源的流出 。对此 ， HY 期货
应当按照上述 枟会计法枠 、 枟企业会计准则 ———基本准则枠 （１９９３） 的相关原则 ，
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并根据 ２０００年 １１月 ２９日发布的 枟财政部关于印发 枙商品期货业务会计处理暂

行规定枛 的通知枠 （财会 〔２０００〕 １９ 号） 的有关规定 ，真实 、 准确 、及时 、完

整地对所承担的透支交易损失进行合理的会计核算 ，如实反映公司实际财务状

况和经营成果 。但是 ， HY 期货在 ２００４ 年 １０ 月之前一直未及时对客户账户透

支交易损失进行合理的会计核算 ，导致报送给监管部门的会计报表存在虚假情

况 ，不但违反了会计法律法规 ，也构成了 枟期货暂行条例枠 第 ５９条和 枟期货经

纪公司管理办法枠 第 ６０条所述的违法行为 。

【定性与处罚】

HY 期货在杨某某等 １２个客户账户保证金不足的情况下仍允许客户继续持

仓并开仓交易 ，最终导致巨额穿仓损失的发生 ，之后既未按要求在报送的监管

报表中履行真实报告义务 ，也未按照相关规定对透支交易穿仓前的持仓期间损

失和强行平仓后穿仓损失 ，及时进行合理估计 ，确认入账 ，导致报送给监管部

门的会计报表存在虚假列报情况 。 HY 期货前述行为违反了 枟期货暂行条例枠

第 ４１条 、 枟期货经纪公司管理办法枠 第 ４４和 ４５条的有关规定 。

对此 ，中国证监会于 ２００８ 年 ３ 月 ２０ 日根据 枟期货暂行条例枠 第 ５９ 条 、

枟期货经纪公司管理办法枠 第 ６０条的有关规定 ，结合 HY 期货违法行为及相关
当事人的违法事实 、性质 、情节与社会危害程度 ，作出如下行政处罚决定 ：

（１） 给予 HY 期货警告 ；

（２） 对总经理施某某处以 ４万元的罚款 。

（北京证监局 　飞 　飞 　京 　良）

XT 期货经纪有限公司违反
期货法律法规案

【案情介绍】

２００５年 ９月 ，中国证监会决定对 XT 期货经纪有限公司 （以下简称 XT 期
货） 涉嫌存在违反期货法律法规的行为进行立案调查 。

经调查 ，XT 期货存在挪用客户保证金最高金额达 １ ６８３畅６１ 万元 、违规进

行期货自营业务 、向监管部门提供虚假财务报表和结算数据等违法违规行为 。

XT 期货的上述行为 ，违反了 枟期货暂行条例枠 第 ３６ 条第 ３ 款 、 第 ２５

条 、第 ５９条第 １款第 ６ 项的相关规定 ，构成了 枟期货暂行条例枠 第 ６０条第 １

款第 ６项所述 “挪用客户保证金” 、 第 ５９ 条第 １ 款第 ５ 项所述 “从事期货自
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营业务或者违反本条例规定的其他业务” 、 第 ５９ 条第 １ 款第 ６ 项及第 ８ 项

“不按照规定向中国证监会报送有关文件 、 资料” 及 “伪造 、涂改或者不按照

规定保存期货交易 、结算 、交割资料” 的行为 。

【背景】

一 、我国初期期货市场

我国期货市场产生于 ２０ 世纪 ９０ 年代初 ， １９９１ ～ １９９３ 年 ，两年多的时间

内 ，在无任何期货法律 、法规支撑的前提下 ，我国各地迅速冒出 ５０多家期货交

易所 ，各地批准成立的期货经纪公司达 ３００ 余家 ，期货兼营机构 （自营兼代理

经纪业务） ２ ０００多个 ，盲目的发展导致了期货市场一片混乱 。 １９９２年 １０月国

务院决定成立国务院证券委员会及中国证监会 。在此之前原国家经济体制改革

委员会等中央部门依据自身职能参与对期货市场的管理 。各省 、自治区 、直辖

市政府也先后成立了地方期货管理机构 ，具体贯彻执行国家有关期货等方面的

方针 、政策 、法规 ，并负责监督管理本地区的期货经营机构等工作 。期货市场

发展初期 ，由于监管力量不足 、多头监管 、法律法规不完善等种种原因 ，期货

市场存在诸如挪用客户保证金 、违规自营 、融资交易等诸多不规范情况 ，这些

违法违规行为极大地阻碍了期货市场的健康发展 。 １９９４年 ，经国务院批准国务

院办公厅转发国务院证券委员会 枟关于坚决制止期货市场盲目发展若干意见请

示的通知枠 ，按此文件精神 ，国家采取了一系列强硬措施 ，治理整顿我国期货

市场 。主要措施有 ： ① 减少期货交易所的数量 ，最终仅仅保留了上海 、 郑州 、

大连三家期货交易所 ； ②清理整顿期货经纪机构 ，截止到 １９９９ 年年底 ，全国

期货经纪机构仅保留 １７８ 家期货经纪公司 ； ③ 法规建设从无到有 ， １９９９ 年

６月 ２日 ，国务院颁布了 枟期货暂行条例枠 。随之中国证监会颁布了 枟期货交

易所管理办法枠 、 枟期货经纪公司管理办法枠 、 枟期货经纪公司高级管理人员任

职资格管理办法枠 。

１９９８年 １０月 ，中国证监会接管地方证券期货监管机构并实行垂直领导 。

中国证监会依照法律 、 法规和国务院授权 ，统一监督管理全国证券期货市场 ，

维护证券期货市场秩序 ，保障其合法运行 。 期货监管实现了由多个部门和地

方政府共同管理向全国集中统一的监管体制的转变 ，期货市场逐步规范发展 。

二 、公司介绍

XT 期货成立于 １９９５年 ３月 ３１日 ，由 XT 国际经济技术合作公司 （以下简
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称 XT 经贸） 、新疆生产建设兵团投资中心等 １０ 家单位共同发起成立 ，注册资

本 ５ ０００万元 。 １９９９年 １２月 ２９日 ，XT 期货减资变更 ，注册资本减至 ３ ０５０万

元 ，股东变更为 XT 国际经济技术合作 （集团） 有限公司 （以下简称 XT 集
团） 、新疆 XT 房地产开发有限公司 （以下简称 XT 房产） 、新疆生产建设兵团

投资中心 ，出资比例分别为 ６８畅８５％ 、 ２２畅９５％ 、 ８畅２％ ， ２００３ 年 ７ 月 ２５ 日 XT
期货取得了变更后的 枟期货经纪业务许可证枠 。 XT 期货经营范围为 ：国内商品

期货代理 ；期货信息咨询 、培训 。

三 、相关责任人

陈某 ，时任 XT 期货董事长 。

漆某某 ，时任 XT 期货副总经理 、财务部经理 。

叶某 ，时任 XT 期货结算部经理 。

【违法违规事实分析】

一 、违法违规事实及手法

（一） 挪用客户保证金

从 ２００３年 １１月至 ２００５年 ８月 ，XT 期货存在挪用客户保证金替大股东 XT
集团归还贷款本息和垫付期货交易所结算准备金的行为 。其中 ，挪用金额的最

高时点为 ２００５年 ６月 ３０日 ，挪用金额为 １ ６８３畅６１万元 。

１畅 挪用客户保证金替股东 XT 集团归还贷款本息
公司股东 XT 集团于 ２００３ 年 ８ 月以部分员工个人消费贷款的名义进行贷

款 ，并要求 XT 期货 ２００３年 ９月开立账户专门用于归还借款 。 ２００３年 １１月 ～

２００５年 ８月 XT 期货共分 １２笔从保证金专户中划出资金 １ ５５２畅０２ 万元至其自

有资金账户用于归还股东 XT 集团以员工个人名义的贷款本息 。

２畅 挪用客户保证金垫付期货交易所结算准备金

根据相关规定 ，会员结算准备金最低余额由会员以自有资金向期货交易所

缴纳 。 XT 期货由于资金紧张 ，２００５年 １月 ２８日从保证金专户划款 ６００万元至

自有资金账户 ，并于 ２００５年 ２月 ２日将 ６００万元电汇至交易所 。

（二） 违规进行期货自营业务

期货交易是一种高风险的业务 ，枟期货暂行条例枠 明确规定期货公司不得从
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事或变相从事期货自营业务 。 自 ２００４ 年 ８ 月至 ２００５ 年 ８ 月 ，XT 期货以马某
某 、李某某 、新疆 TM 贸易有限公司 （以下简称新疆 TM ） 、 XT 国际经贸股份
有限公司 （以下简称 XT 国际） 的名义在上海期货交易所 、大连商品交易所和

郑州商品交易所从事期货自营业务 ，共计交易铜 、铝等品种合约 ２０ ３１３手 ，亏

损 ７３畅９０万元 。

（三） 向监管部门提供虚假财务报表和结算数据

XT 期货在接受监管部门现场检查的过程中 ，为隐瞒挪用客户保证金 、 进

行自营业务的违规事实 ，向监管部门提供了虚假的财务报表和交易结算数据 ，

具体手法有以下几种 。

１畅 缩小监管部门核查权限 ，减少客户权益

监管部门在对 XT 期货现场检查中 ，XT 期货通过缩小操作员查阅权限的
方式 ，给监管部门提供的结算数据中隐藏部分客户的账户 ，从而无法显示真

实的客户权益 。 例如 ， ２００５ 年 ４ 月 ３０ 日 ， XT 期货客户权益实际余额为
５ １２４畅１２万元 ，为掩盖保证金缺口 ，在提供给监管部门的财务报表和保证金平

衡测算表中 ，将客户权益修改为 ４ ０２４畅１２万元 。

２畅 提供虚假的结算数据 ，掩盖其 “缩小监管部门核查权限减少客

户权益” 的事实
监管部门在检查中发现了 XT 期货屏蔽部分客户减少客户权益这一异常 ，

XT 期货为确保与前期提供虚假客户权益数据的一致性 ，拷贝数据库 ，使用恒

生资金调整补丁程序对备份数据库客户出入金额进行修改 ，对 ２００５ 年 ２月 １８

日 ～ ８月 １７日的客户交易重新进行了连续结算 ，以达到与屏蔽后虚假数据相一

致的目的 。

３畅 进行虚假资金出入记载

为掩盖开展自营业务占用客户保证金的事实 ，XT 期货在 ２００４ 年 ８ 月至

２００５年 ８月开展自营业务期间 ，对客户保证金账户进行虚假记载 ，虚假记载收

到客户保证金 １５笔 ，金额 １ ８６１畅４６万元 ，虚假记载付出客户保证金 １４笔 ，金

额 １ ５７１畅９７万元 。

４畅 编制虚假的银行对账单

为掩盖其挪用客户保证金的事实 ，应付监管部门的检查 ，２００５ 年 ８ 月 XT
期货编制了部分月份的虚假银行对账单 。
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二 、违法违规行为产生的原因

期货法律法规明文规定严禁挪用客户保证金 、违规自营等行为 ，但在我国

期货市场发展初期 ，虽然挪用客户保证金 、违规自营等违法违规行为逐渐减少 ，

却仍时有发生 。在本案中究其原因 ，主要有以下几个方面 。

（一） 大股东及公司自身面临资金压力

２００４年国家进行了全面的宏观调控 ，各大银行收紧银根 ，导致很多企业贷

款困难 ，出现资金紧张 。在此大环境下 ，XT 期货大股东 XT 集团也面临这样的
情况 。 XT 集团先是以职工个人的名义进行消费贷款 ，在贷款到期无法从正常

渠道筹措资金还贷的情况下 ，指使 XT 期货进行挪用客户保证金归还其到期贷
款 。另外 ，XT 期货自身也面临资金压力 ，只好挪用客户保证金缴纳期货交易

所结算准备金 。

（二） 管理水平不高 ，期望通过违规经营获得超额收益

新疆地处偏远 ，经济发展相对落后 。在乌鲁木齐市这个不大的期货交易市

场中 ，就有四家期货公司 。由于市场有限 ，竞争压力巨大 ，各期货公司都面临

很大的经营压力 。 XT 期货不是想方设法从通过提供经营管理水平 、增强自身

竞争力等方面入手来获取利润 ，而是期望规避监管 ，通过违规自营等违法行为

获取超额收益 ，这些行为最终会以受到监管部门的处罚为代价 。

（三） 法人治理结构不完善

XT 集团及其关联方 XT 房产合计持有 XT 期货 ９１％ 的股权 ，造成 XT 期货
一股独大的局面 。 XT 期货的股东会 、董事会 、监事会及管理层都由 XT 集团控
制和任命 ，这样的公司治理结构对 XT 集团毫无制衡 。三会制度形同虚设 ，内

部制度不完善 ，法人治理结构不健全 。这样的公司往往会出现违法违规行为 。

三 、危害性分析

（一） 侵犯投资者的合法权益

２００５年 ８月 １９日 、 ８月 ２２日 XT 集团共向 XT 期货保证金专户中汇入资金
１ ６２０万元 ，使 XT 期货保证金缺口全部补足 。虽然 XT 期货挪用客户保证金的
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行为是暂时的 ，但其行为却可能侵害了客户对自己账户资金的使用权和处分权 ，

甚至使客户本来可能获得的利益丧失 。

（二） 损害了 XT期货的信誉

诚信是期货公司发展的基石 ，XT 期货存在的挪用客户保证金 、违规自营

等违规行为 ，破坏了投资者对其的信心 。部分客户转投其他期货公司 ，对 XT
期货的经营也产生了一定的影响 。

（三） 增加了期货市场的经营风险

XT 期货违规自营的风险是巨大的 ，期货市场行情瞬息万变 ，一旦遇到极

端市场行情 ，期货公司甚至可能会破产 ，将给期货市场造成巨大的危害 ，情况

严重时可能影响期货市场的正常交易秩序 。

由于 XT 期货的违规行为 ，２００７ 年公司进行了重组 。至此 ，XT 期货不复
存在 ，其股东也最终退出了期货市场 。

【法律法规适用分析】

一 、违反了客户保证金封闭管理的相关规定

在期货交易中 ，任何交易者必须按照其所买卖期货合约价值的一定比率交

纳少量资金 ，作为其履约的财力担保 ，然后才能参与该期货合约的买卖 ，所交

纳的资金就是期货保证金 。投资者缴纳的保证金虽然是以期货公司的名义存放

的 ，但是所有权属于投资者所有 ，国家颁布了一系列的法律法规严禁挪用客户

保证金 。 枟期货暂行条例枠 第 ３６条第 ３款规定 ，“期货经纪公司向客户收取的保

证金 ，属于客户所有 ；期货经纪公司除按照中国证监会的规定为客户向期货交

易所交存保证金 、进行交易结算外 ，严禁挪作他用” 。中国证监会作为期货经营

机构的监管部门 ，推出了一系列的举措 ，以加强对期货保证金的监管 。 ２００３ 年

开始实行期货保证金封闭管理 ，规定期货公司客户保证金必须全额存入结算银

行 ，与期货公司自有资金分户存放 ，封闭管理 。 ２００４年 ７月颁布了 枟期货经纪

公司保证金封闭管理暂行办法枠 ，对账户管理 、 封闭运行等方面作了详细的规

定 。上述规定措施由于不能做到对资金 、投资者账户等进行实时监控 ，部分期

货公司仍然存在挪用 、占用客户保证金等情况 。 ２００６年经国务院批准 ，中国证

监会成立了中国期货保证金监控中心 。监控中心通过读取三家期货交易所 、五

家结算银行及各期货公司报送的数据 ，构筑数据平衡系统 ，做到了逐日监控 、

第五章 　期货公司违法违规 　 　 　 　



]384　　

每户监控 。这样 ，不仅可以监控期货公司是否挪用 、占用投资者保证金 ，还能

掌握投资者之间是否互相占用保证金等情况 。保证金安全存管系统的建立 ，实

现了保证金的及时监管 ，使得保证金监管更加有效 ，提高了整个期货市场的诚

信度 。

本案中 ，XT 期货直接将客户保证金划至其自有资金账户 ，属于直接挪用

客户保证金的情形 ，违反了 枟期货暂行条例枠 第 ３６条的规定 。

二 、违反了期货公司不能进行自营的规定

期货交易是一种高风险的行为 。 如果期货公司从事自营业务 ，一旦遇到

极端市场行情 ，可能导致期货公司产生巨额亏损 、 面临破产等情况 。一方面

可能损害投资者的合法权益 ，另一方面对期货市场的交易秩序也会产生较大

的影响 。为此我国相关法规严禁期货公司从事自营业务 。 枟期货暂行条例枠 第

２５条第 ２款规定 ， “期货经纪公司不得从事或者变相从事期货自营业务” 。

本案中 ，XT 期货自 ２００４年 ８月至 ２００５年 ８月 ，以马某某 、李某某 、新疆

TM 、 XT 国际的名义从事期货自营业务 ，属于变相从事期货自营业务 ，违反了

枟期货暂行条例枠 第 ２５条的规定 。同时 ，在自营过程中由于没有真实的出入金 ，

XT 期货实际上是占用了其他投资者的保证金 ，也属于挪用保证金的一种形式 。

三 、违反了会计资料必须真实完整的相关规定

会计资料必须真实 ，否则会扰乱社会经济秩序 。 枟会计法枠 第 １３条第 ３ 款

规定 ， “任何单位和个人不得伪造 、变造会计凭证 、会计账簿及其他会计资料 ，

不得提供虚假的财务会计报告” ；第 ３５条规定 ，“各单位必须依照有关法律 、行

政法规的规定 ，接受有关监督检查部门依法实施的监督检查 ，如实提供会计凭

证 、会计账簿 、财务会计报告和其他会计资料以及有关情况 ，不得拒绝 、隐匿 、

谎报” 。枟期货暂行条例枠 第 ５９条规定 ， “期货经纪公司有下列行为之一的 ，责

令改正 ，给予警告 ，没收违法所得 ，并处违法所得 １ 倍以上 ３ 倍以下的罚款 ；

没有违法所得或者违法所得不满 １０ 万元的 ，处 １０ 万元以上 ３０ 万元以下的罚

款 ；情节严重的 ，责令停业整顿或者吊销期货经纪业务许可证 ： ⋯ ⋯ （六） 不

按照规定向中国证监会报送有关文件 、资料的 ； ⋯ ⋯ （八） 伪造 、 涂改或者不

按照规定保存期货交易 、结算 、交割资料的” 。

XT 期货为隐瞒挪用客户保证金 、进行自营业务的违规事实 ，向监管部门

提供了虚假的财务报表 、银行对账单 、交易结算数据 ，违反了 枟期货暂行条例枠
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第 ５９条第 １款第 ６项的相关规定 ，应该受到处罚 。

四 、相关责任情况

对 XT 期货挪用客户保证金的违法行为 ，陈某负有主要责任 ，漆某某负有

直接责任 ；对违规进行期货自营业务的违法行为 ，陈某负有主要责任 ；对向监

管部门提供虚假财务报表和结算数据的违法行为 ，陈某负有主要责任 ，参与造

假行为的副总经理兼财务部经理漆某某负有直接责任 ，知悉并参与造假行为的

结算部经理叶某也负有一定责任 。

五 、本案的法律适用问题

本案中 ，XT 期货挪用客户保证金 、 违规自营 、报送虚假的财务数据等违

法违规行为发生在 ２００３年 １１月 ～ ２００５年 ８ 月 ，此时 ２００７年 ４月 １５日起施行

的 枟期货交易管理条例枠 还未颁布 ；早期一些关于禁止挪用客户保证金等部分

文件由于不属于法律 、行政法规以及规章 ，不能作为执法依据 。因此 XT 期货
及相关当事人应该按照 枟期货暂行条例枠 的有关规定承担相应的责任 。中国证

监会还可以将参与财务造假的人员移送财政部门 ，由财政部门对其予以通报 、

罚款 ，对相关会计人员 ，吊销会计从业资格证书 。

【定性与处罚】

XT 期货挪用客户保证金的行为 ，违反了 枟期货暂行条例枠 第 ３６条第 ３ 款

的规定 ，构成了 枟期货暂行条例枠 第 ６０第 １ 款第 ６项所述 “挪用客户保证金”

的行为 ；违规进行期货自营业务的行为 ，违反了 枟期货暂行条例枠 第 ２５条的规

定 ，构成了 枟期货暂行条例枠 第 ５９第 １款第 ５项所述 “从事期货自营业务或者

违反本条例规定的其他业务” 的行为 ；向监管部门提供虚假财务报表和结算数

据的行为 ，构成了 枟期货暂行条例枠 第 ５９条第 １款第 ６项 “不按照规定向中国

证监会报送有关文件 、资料” 、第 ８项 “伪造 、涂改或者不按照规定保存期货交

易 、结算 、交割资料” 的行为 。 ２００８年 １月 １５日 ，中国证监会作出处罚决定 ：

（１） 给予 XT 期货警告 ，并处 ３０万元的罚款 ；

（２） 对原 XT 期货董事长陈某处以 １０万元的罚款 ，对原 XT 期货副总经理
漆某某处以 ８万元的罚款 ，对原 XT 期货结算部经理叶某处以 １万元的罚款 。

（新疆证监局 　紫 　晨）
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XGL 期货经纪有限公司上海
营业部允许客户透支交易案

【案情介绍】

２００５年 ２月 ，中国证监会在对 XGL 期货经纪有限公司上海营业部 （以下

简称 XGL 期货上海营业部） 进行年度检查时发现 ，该营业部有允许部分客户在

保证金不足的情况下进行期货交易的行为 （也称透支交易） 。 ２００５ 年 ４ 月 ３０

日 ，中国证监会对 XGL 期货上海营业部允许客户透支交易的行为进行立案
调查 。

XGL 期货上海营业部 ２００４年 ２ ～ １１月存在允许部分客户透支交易的行为 ，

违反了 枟期货暂行条例枠 第 ４１条 “期货经纪公司在客户保证金不足而客户又未

能在期货经纪公司统一规定的时间内及时追加时 ，应当将该客户的期货合约强

行平仓 ，强行平仓的有关费用和发生的损失由该客户承担” 的规定 ，构成了

枟期货暂行条例枠 第 ５９条 “期货经纪公司有下列行为之一的 ，责令改正 ，给予

警告 ，没收违法所得 ，并处违法所得 １倍以上 ３倍以下的罚款 ；没有违法所得

或者违法所得不满 １０ 万元的 ，处 １０ 万元以上 ３０ 万元以下的罚款 ；情节严重

的 ，责令停业整顿或者吊销期货经纪业务许可证 ： （一） 接受不符合规定条件的

单位或者个人委托的 ； （二） 接受公司 、企业或者其他经济组织以个人名义委托

进行期货交易的 ； （三） 将受托业务进行转委托 ，或者接受转委托业务的 ；

（四） 允许客户在保证金不足的情况下进行期货交易的 ； ⋯ ⋯ ” 的行为 。

【背景】

一 、 XGL 期货上海营业部
XGL 期货上海营业部成立于 ２００１年 ４月 ，期货经纪公司营业部经营许可

证号为 ：B０３９８０３０２７００１ ，营业执照注册号为 ： ３１００００１００６６４０ － ９０００ 。 营业部

负责人为奚某 ，XGL 期货经纪有限公司注册地为天津 。

二 、相关责任人

奚某 ，时任 XGL 期货上海营业部总经理 。

万某 ，时任 XGL 期货上海营业部风险控制负责人 。
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【违法违规事实分析】

一 、案件特点介绍

期货透支交易是指期货经纪公司允许客户在保证金不足的情况下进行期货

交易的行为 。 ２００３年 ７月 １日执行的 枟最高人民法院关于审理期货纠纷案件若

干问题的规定枠 中 ，对期货经纪公司透支交易的定义为 ：期货经纪公司在客户没

有保证金或者保证金不足的情况下 ，允许客户开仓或者继续持仓 ，应当认定为透

支交易 。审查期货经纪公司是否透支交易 ，应当以期货交易所规定的保证金比例

为衡量标准 。因此 ，必须同时具备以下两个要件 ，才能构成透支交易行为 ： ①客

户出现了透支 ，也就是根据期货交易所规定的保证金比率 ，客户的保证金余额已

经出现了负数 ； ②在出现负数后 ，客户继续持仓或是进行了净开仓交易 。

二 、违规手法分析

期货公司一般情况下不会允许客户透支交易 ，但是为留住一些交易量比较

大的客户 ，往往就会网开一面 。客户透支后 ，公司的结算部门在当天结算完毕

后都能发现有哪些客户出现了透支 。正常程序下 ，结算部会把出现透支的客户

告诉交易部 、风险总监和总经理 ，并要求出现透支的客户追加保证金并限制交

易 。但是 ，如果客户是交易量比较大的客户 ，在客户要求继续交易 ，并得到总

经理的同意后 ，交易部会允许部分客户继续交易 ，于是就出现了允许客户透支

交易的行为 。在控制营业部的交易风险环节 ，营业部的风险总监虽然有独立的

权限 ，但是实际还是受到营业部总经理的制约 ，在客户的透支交易行为得到总

经理的允许后 ，一般也默许这些客户的交易行为 。

在透支交易客户的选择上 ，营业部一般是允许交易量很大的客户 ，同时这

些客户还是双向开仓 （同时做多和做空） 的客户 ，风险锁定 。

三 、 XGL 上海营业部透支交易情况
营业部客户资金对账单 （客户权益汇总表） 有风险度这一栏 ，我们发现风

险度在一段时间持续在 １４０％ 以上的客户 （营业部收取的保证金率为 ７％ ，期货

交易所规定收取的保证金率为 ５％ ） 共有 １０个 。 １０个客户中 ，有 ２个客户在相

应时间段 （风险度持续在 １４０％ 以上） 交易结算单上的可用资金计算得出其实

际可用资金为负数 （按照交易所的保证金率进行调整后） ，在次日没有追加资金

或采取平仓释放保证金的情况下进行了新的开仓交易 ，存在透支交易行为 。相
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关透支交易金额及违法收入金额等见表 ３ 。

表 3 　 XGL上海营业部客户透支交易情况汇总确认表 单位 ：万元

客户名 客户编码 透支交易金额合计 违法收入总额

客户 A ２２ × × × × １５６ XN畅 ２９ ０ 殮悙畅 ３４０７

客户 B ２２ × × × × ６１８ XN畅 ７５ １ 殮悙畅 ２０３６

合计 ７７５ XN畅 ０４ １ 殮悙畅 ５４４４

　 　 注 ：在上交易日的实际可用资金 ≤ ０ ，且次日在没有追加保证金或采取平仓释放保证金的情况下 ，进

行了开新仓交易的交易日为透支交易日 。 认定的新开仓量一般以其当日净增加的持仓量计算 ，即 ：当日

新开仓量 ＝ 当日开仓总量 －当日平仓总量 ；当日新开仓金额 ＝ 当日新开仓量 × 当日成交单价 ；违法收入

总额 ＝ Σ 当日新开仓金额形成的手续费收入 。

透支客户的交易情况 ：

（１） ２００４年 ２月 １１日 ～ １２月 ２日 ，XGL 期货上海营业部在客户 A保证金
不足的情况下 ，允许该客户继续进行期货交易 ，其透支交易额合计为 １５６畅２９万

元 ，共获手续费 ３ ４０７畅６６元 。

（２） ２００４年 ２月 ２６日 ～ １１月 １日 ，XGL 期货上海营业部在客户 B保证金
不足的情况下 ，允许该客户继续进行期货交易 ，其透支交易额合计为 ６１８畅７５万

元 ，共获手续费 １２ ０３６畅４２元 。

XGL 期货上海营业部在上述交易中共获手续费 １５ ４４４畅０８元 。

四 、违法成因分析

我国期货经纪公司按法规要求 ，只能从事经纪业务 。单一的经纪业务使得

期货经纪公司经营完全依赖于客户规模和成交量 ；单一的营业收入来源 （手续

费收入） 还导致手续费的恶性竞争 。有些公司为了增加交易量和交易额 ，一味

地降低手续费标准 ，长期的手续费恶性竞争使得期货经纪公司的发展陷入了一

个 “亏损 －手续费竞争 －降低手续费 －更亏损” 的非良性循环 。期货保证金监

控中心成立前 ，对期货交易单个客户保证金的管理权限主要在营业部 ，客户的

透支交易在交易结束后 ，营业部都能发现 。而监管部门只能在日常的检查中才

能发现客户的透支交易行为 ，无法做到实时监控 。在保证金监控中心成立后 ，

这种情况得到了根本改变 。保证金监控中心能对每个期货交易客户的保证金情

况进行监控 ，对出现透支的客户会及时通知当地证监局和期货公司 ，这使透支

交易行为得到了极大的遏制 。
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五 、违法后果分析

允许客户从事透支交易行为 ，可能导致两个后果 ： ①透支交易客户出现 “穿

仓” ，就是交易客户出现负资产 ，在客户无力承担损失的情况下 ，损失只能转嫁到

期货经纪公司身上 。 ②透支交易客户占用其他客户的保证金 。出现巨额透支的情

况下 ，期货经纪公司的自有资金不足以垫付 ，导致的后果就是透支交易客户占用

其他客户的保证金 。这两种后果都会给期货经纪公司的经营带来风险 。

【法律法规适用分析】

一 、法律适用分析

在期货交易所 、期货经纪公司和投资者之间 ，实行的是层层风险控制的两

级结算体制 。期货交易所按照其结算规则对期货经纪公司进行一级结算 ，期货

经纪公司按照其和投资者之间的约定及对投资者执行的保证金标准 ，对投资者

进行二级结算 。为有效地控制风险 ，期货交易所对期货经纪公司执行的保证金

率都是按不同品种 、不同时期给出一个统一的标准 ，而各期货经纪公司则是依

据其与所代理的投资者双方签订的经纪合同的约定 ，在交易所对期货经纪公司

规定的保证金率上再上浮 １ ～ ３个百分点 。

期货公司在客户没有保证金或者保证金不足的情况下 ，允许客户开仓交易

或者继续持仓 ，应当认定为透支交易 。审查期货公司或者客户是否透支交易 ，

应当以期货交易所规定的保证金比例为标准 。

透支交易有两个组成要件 ：一是客户保证金不足 ；二是在保证金不足的情

况下允许客户开仓或者继续持仓 。这里的保证金不足 ，是指依据期货交易所制

定的保证金标准计算出客户的保证金账户金额不足的情况 ，而不能是依据期货

经纪公司的标准进行计算 。

XGL 期货上海营业部的违规行为发生在 ２００４年 ，适用的法规为 枟期货暂

行条例枠 。 枟期货暂行条例枠 第 ４１条规定 ， “期货经纪公司在客户保证金不足而

客户又未能在期货经纪公司统一规定的时间内及时追加时 ，应当将客户的期货

合约强行平仓 ，强行平仓的有关费用和发生的损失由该客户承担” ，根据该条规

定 ，期货公司在发现客户的保证金不足后 ，应该及时通知客户追加保证金 。如

果客户没有及时追加保证金 ，依据 枟期货暂行条例枠 ，可以将客户的合约强行平

仓 。 枟期货暂行条例枠 第 ５９ 规定 ， “期货经纪公司有下列行为之一的 ，责令改

正 ，给予警告 ，没收违法所得” ，而 “允许客户在保证金不足的情况下进行期货
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交易的” 正是该条款规定的第 ４项行为 。因此 ，根据 枟期货暂行条例枠 第 ５９条

的规定 ，允许客户在保证金不足的情况下进行期货交易是违反了 枟期货暂行条

例枠 的行为 ，应责令改正 ，给予警告 ，并处以违法所得 １倍以上 ３ 倍以下的罚

款 ；没有违法所得或者违法所得不满 １０万元的 ，处 １０万元以上 ３０万元以下的

罚款 ；情节严重的 ，责令停业整顿或者吊销期货经纪业务许可证 。 对直接负责

的主管人员和其他直接责任人员给予纪律处分 ，并处 １万元以上 ５万元以下的

罚款 。一般情况下 ，公司的总经理 、风险总监 、交易部经理为该行为的直接负

责的主管人员 ，其他相关人员为行为的其他直接责任人员 。

二 、责任人认定

XGL 期货上海营业部经理 、营业部风险控制负责人 、交易部负责人 、结算

部负责人等在谈话中均确认了允许客户透支交易的违法事实 。根据 XGL 期货上
海营业部的情况说明材料 ，从事透支交易的两个客户主要是从事套利交易的客

户 ，实行双向开仓交易 ，当时营业部感觉客户的交易风险是可控的 ，在经营业

部总经理同意后 ，允许了上述两个客户进行透支交易 。 XGL 期货上海营业部的
风险负责人承认知晓上述两个客户透支交易的情况 。由于 XGL 期货上海营业部
结算部负责人 、交易部负责人在客户出现透支后 ，及时地将情况向总经理进行

了反映 ，在得到总经理的指示后允许客户进行了透支交易 ；而且根据 XGL 期货
上海营业部的岗位职责 ，在控制公司的风险中 ，风险控制负责人具有完全独立

的职责 ，知晓公司的客户出现透支后 ，应立即要求结算部通知客户追加保证金 ，

同时要求交易部停止客户的期货交易 。因此 XGL 期货上海营业部总经理和风险
控制负责人均应是该违规行为的责任人 。

【定性与处罚】

２００６年 ６月 ，根据 枟期货暂行条例枠 第 ４１条 ，中国证监会认定 XGL 期货
上海营业部允许客户透支交易行为成立 ，并根据 枟期货暂行条例枠 第 ５９条 ，对

XGL 期货上海营业部以及相关责任人员作出 “证监罚字 〔２００６〕 ２１号” 行政处

罚决定 ：

（１） 对 XGL 期货上海营业部给予警告 ，并处以 １０万元罚款 ；

（２） 对营业部负责人奚某处以 ２万元罚款 ，对营业部风险控制负责人万某

处以 １万元罚款 。

（上海证监局 　浩 　然）
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重庆 GJ 期货经纪有限公司违法违规案

【案情介绍】

２００４年 １月 ，中国证监会对重庆 GJ期货经纪有限公司 （以下简称 GJ期货
公司） 涉嫌违规担保的行为进行立案稽查 。

经查 ，GJ期货公司存在下列违法违规行为 ：

（１） ２００３年 ６月 ２６日 、 ７月 ２４日 ，GJ 期货公司分别与 JT 银行重庆分行
朝天门支行 （以下简称 JT 银行朝支行） 签订 “朝支交银 ２００３ 年质字 ００７ 号”

和 “朝支交银 ２００３年质字 ０１５号” 质押合同 ，以定期存单为合川 DYC 旅游发
展有限公司 （以下简称 DYC 公司） 在 JT 银行朝支行的 １ ６１０ 万元流动资金贷

款提供担保 ，并在 DYC公司无力归还贷款的情况下履行了担保责任 。

（２） ２００３年 ６月 ２８日 ，GJ期货公司以重庆希尔顿酒店 １３层营业用房为重

庆 BTM 生物高科技股份有限公司 （以下简称 BTM 公司） 在 ZXSY 银行沙坪坝
支行 （以下简称 ZXSY 沙支行） 的 ５００万元短期贷款提供抵押担保 ，到期日为

２００４年 ７月 ８日 ，截至 ２００４年 １１月 ，贷款尚未归还 ，抵押未解除 。

（３） ２００３年 １１月 ２６日和 ２７ 日 ，GJ 期货公司以定期存单为重庆 CZ 实业
有限公司 （以下简称 CZ公司） 在 ZXSY 沙支行两笔共计 １ ０００万元的流动资金

贷款提供质押担保 ，截至 ２００４年 １１月 ，CZ公司的贷款已归还 ，相应担保已经

解除 。

GJ期货公司在 ２００３ 年的上述担保行为违反了 ２００２ 年 ７ 月 １ 日起施行的

枟期货经纪公司管理办法枠 第 ４７条 “期货经纪公司不得对外提供担保或者成为

承担无限责任的投资人” 的规定 ，构成了 枟期货暂行条例枠 第 ５９条第 １款第 １５

项 “违反中国证监会规定的其他行为” 的行为 。

【背景】

一 、涉案主体

本案涉及的 GJ期货公司 、 CZ 公司 、 DYC 公司 、 BTM 公司四家公司之间
存在明显的关联关系 。其中 ，GJ期货公司 、 DYC公司和 BTM 公司的控股股东
相同 ，均为 CZ公司 ；此外 ，上述四家公司在管理人员方面也具有高度一致性 。

具体情况如以下几方面所述 。
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（一） GJ期货公司

GJ期货公司原名重庆 RQ 经纪有限公司 （以下简称重庆 RQ ） ，成立于

１９９５年 ８月 ，注册资本为人民币 ３ ０００万元 ，主要股东为重庆市 JC实业公司和
重庆市 JC塑胶有限公司 。 ２００１ 年 ８ 月 ，CZ 公司 、重庆 GJ 股份有限公司 （以

下简称重庆 GJ） 、重庆市合川 YY 商贸有限公司 （以下简称 YY 公司） 共同出

资购买重庆 RQ 全部股权 （其中 ，CZ 公司持股 ６０％ 、重庆 GJ和 YY 公司各持
股 ２０％ ） ，公司名称变更为 GJ 期货公司 ，时任董事长 、法定代表人为廖某某 。

２００８年 ３月 ，GJ期货公司更名为重庆 SWJ期货经纪有限公司 。

（二） CZ公司

公司于 １９９８年 ９月由三名自然人发起成立 ，初始注册资本为人民币 ８００万

元 。其中 ，廖某某出资 ４００万元 ，占 ５０％ 的股份 。张某某和陈某各出资 ２００万

元 ，分别占 ２５％ 的股份 。公司法定代表人为廖某某 。 ２０００ 年 １ 月 ，CZ 公司注
册资本变更为 ６ ０００ 万元 。其中 ，廖某某出资 ５ ２００ 万元 ，占 ８６畅６７％ 的股份 ；

张某某出资 ６００万元 ，占 １０％ 的股份 ；杨某出资 ２００ 万元 ，占 ３畅３３％ 的股份 。

经过 ２０００年 ６月和 ２００３年 ６月两次股权变更 ，截至 ２００４年 １０月 ，CZ公司的
股权结构为 ：廖某某和王某各出资 ２ ７００万元 ，分别占 ４５％ 的股份 ；陶某某出

资 ６００万元 ，占 １０％ 的股份 。 ２００３年 １０ 月 ，公司时任法定代表人由廖某某变

更为王某 ，廖某某任公司董事兼总经理 。

CZ公司的经营范围主要是 ：销售五金 、交电 、化工 （不含化学危险品） 、

金属材料 （不含稀贵金属） 、 电子产品 、普通机械 、电器机械及器材 、 建筑材

料 、工艺美术品 （不含黄金饰品） 以及商品信息咨询服务 （国家有专项规定的

除外） 。

（三） DYC公司

DYC公司是 CZ公司的控股子公司 ，成立于 ２００２年 ５月 ，注册资本为人民

币 ３ ０００万元 。其中 ，CZ 公司出资 ２ ４００万元 ，占 ８０％ 的股份 ；YY 公司出资
６００万元 ，占 ２０％ 的股份 。公司时任法定代表人为廖某某 。

DYC公司的经营范围主要是 ：旅游 、房地产开发 ；旅游产品及纪念品 、五

金交电 、化工产品 （不含化学危险品） 、电子产品 、普通机械 、电器机械及器

材 、百货 、建筑材料销售 ；商务信息 、旅游信息咨询服务 ；饮食 、住宿 、美容
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美发 、茶楼 、停车及洗车服务 。

（四） BTM公司

BTM 公司也是 CZ公司的控股子公司 ，原名重庆 BTM 生物高技术有限公
司 ，成立于 １９９９年 １１月 ，初始注册资本为 ５００万元 。其中 ，CZ 公司出资 ３５０

万元 ，占 ７０％ 股份 ；重庆 YK 大学附属第二医院出资 ３０ 万元 ，占 ３０％ 股份 。

公司法定代表人为廖某某 。经过 ２０００年 １月和 ２００１年 ４月两次增资以及多次

股权变更 ，截至 ２００４年 １１月 ，BTM 公司的注册资本为 ３ ００８畅３６７ ６ 万元 。其

中 ，CZ公司出资 １ ５３４畅２６７ ４万元 ，占 ５１％ 的股份 ；重庆 YK 大学附属第二医
院 、重庆 GJ 、重庆 CA汽车股份有限公司以及 TJ集团有限公司各出资 ３００畅８３６ ８

万元 ，分别占 １０％ 的股份 ；胡某某出资 １２０畅３３４ ７万元 ，占 ４％ 的股份 ；李某出

资 ９０畅２５１万元 ，占 ３％ 的股份 ；成都 XSD 工贸有限公司出资 ６０畅１６７ ３ 万元 ，

占 ２％ 的股份 。

BTM 公司的经营范围主要是 ：生物制品产品开发 、新药研究 （国家有专项

管理规定的按规定办理） 。

二 、期货市场环境及相关法规制度

（一） 期货市场环境

我国期货市场在经历了 １９９４ ～ ２０００ 年的清理整顿和 ２００１ ～ ２００２ 年的恢复

发展后 ， ２００３ 年和 ２００４ 年步入高速发展时期 。 ２００３ 年共成交期货合约

２７ ９９２畅４３万手 ，成交金额总计 １０８ ３９６畅５９ 亿元 ，同比分别增长 １００畅７６％ 和

１７４畅５２％ ，超过了 １９９５年期货市场的历史最好水平 ；而 ２００４年则在 ２００３年的

基础上再创新纪录 ，全年共成交期货合约 ３０ ５６９畅７６ 万手 ，成交额达

１４６ ９３５畅３１亿元 ，同比分别增长 ９畅２３％ 和 ３５畅５６％ 。但在交易量和交易额连续两

年创新高的良好局势下 ，我国期货经纪公司规模小 、管理粗放 、经营方式单一

等特点引发的弊端却逐步显现 。据统计 ，截至 ２００３年 ６月末 ，国内 １８１家期货

经纪公司的总股本仅 ６５亿元 ，整体规模偏小 ，且一股独大 、股权高度集中以及

内部控制制度执行不力等现象也较为突出 ；同时 ，期货经纪公司之间的恶性竞

争导致其手续费收入大幅降低 ，在经纪业务为主营业务的情况下 ，导致公司盈

利能力下降 ，部分期货经纪公司主营业务亏损严重 。因此 ，在当时的市场环境

下 ，期货经纪公司挪用客户保证金 、变相开展自营业务 、违规为大股东或关联

方提供担保等违法违规行为仍时有发生 。
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（二） 相关期货法规制度

自 １９９９年以来 ，国务院 、中国证监会以及最高人民法院相继出台了一系列

法规 ，逐步对期货公司 、期货交易 、期货从业人员以及期货纠纷解决等方面进

行引导和规范 ，有效促进了期货市场的健康 、有序发展 。截至 ２００４年年底 ，我

国期货市场的法规体系主要由以下几个方面的制度构成 。

１畅 关于期货公司的法规制度

关于期货公司的法规制度主要包括 ：中国证监会和国家工商总局 １９９９年 １

月 ５日联合发布的 枟关于期货经纪公司变更登记等有关问题的通知枠 （证监期货

字 〔１９９９〕 １号） ；中国证监会 ２０００年 １月 １１日发布的 枟关于做好期货经纪公

司年度审计和报告工作的通知枠 （证监会计字 〔２０００〕 ３号） ； ２０００ 年 ４ 月 ６ 日

实施的 枟关于加强期货经纪公司内部控制的指导原则枠 （证监期货字 〔２０００〕 １２

号） ；中国证监会 ２００１年 ９月 ５ 日发布的 枟关于期货经纪公司营业部监管工作

有关问题的通知枠 （证监期货字 〔２００１〕 ２８号） ；２００２年 ７月 １日起实施的 枟期

货经纪公司管理办法枠 ；中国证监会 ２００４年 ３月 １５日发布的 枟期货经纪公司治

理准则 （试行）枠 （证监期货字 〔２００４〕 １３号） ；中国证监会于 ２００４年 ７月 １４日

发布的 枟关于期货经纪公司变更法定代表人 、注册资本 、股东或者股权结构 、

住所有关问题的通知枠 （证监期货字 〔２００４〕 ４２号） ； ２００４年 ７ 月 １９日发布的

枟关于期货经纪公司股东资格有关问题的通知枠 （证监期货字 〔２００４〕 ４４ 号） ；

等等 。

２畅 关于期货交易的法规制度

关于期货交易的法规制度主要包括 ： １９９９年 ９月 １日起实施的 枟期货暂行

条例枠 ；２００１年 １月 １ 日起实施的 枟期货交易所 、期货经营机构信息技术管理

规范 （试行）枠 （证监期货字 〔２０００〕 ３８号） ； ２００２年 ７月 １日起施行的 枟期货

交易所管理办法枠 （证监会令第 ６号） ；中国证监会于 ２００３年 １１月 １９日发布的

枟关于加强期货交易编码管理工作的通知枠 （证监期货字 〔２００３〕 ９７ 号） ； ２００４

年 ７月 ２０日开始实施的 枟期货经纪公司保证金封闭管理暂行办法枠 （证监期货

字 〔２００４〕 ４５号） ；等等 。

３畅 关于期货从业人员的相关规定

关于期货从业人员的相关规定主要包括 ： ２００２ 年 １ 月 ２３ 日起实施的 枟期

货经纪公司高级管理人员任职资格管理办法 （修订）枠 和 枟期货从业人员资格管

理办法 （修订）枠 （证监发 〔２００２〕 ６号） ，以及中国证监会 ２００４年 ９月 １４日发
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布的 枟关于期货经纪公司高级管理人员任职资格核准有关问题的通知枠 （证监期

货字 〔２００４〕 ６７号） 。

４畅 关于期货纠纷案件审理的法律制度

关于期货纠纷案件审理的法律制度主要是 ２００３年 ７月 １日起施行的 枟最高

人民法院关于审理期货纠纷案件若干问题的规定枠 。

【违法违规事实分析】

一 、 GJ期货公司违法违规事实及手法
（一） 以定期存单为关联企业流动资金贷款提供质押担保

质押 ，是指债务人或第三人将动产或权利交由债权人占有 ，作为债务履行

担保的行为 。根据 ２００７年 １０月 １日施行的 枟中华人民共和国物权法枠 （以下简

称 枟物权法枠） 第 ２２３条和 枟担保法枠 第 ７５ 条的规定 ，存款单 、汇票 、支票等

权利可以质押 。本案涉及的单位定期存单质押贷款 ，是指借款人以未到期的单

位定期存单作质押 ，向银行获得资金的一种贷款方式 。中国人民银行 １９９９年 ９

月 ３日发布的 枟单位定期存单质押贷款管理规定枠 （银发 〔１９９９〕 ３０２号） 第 ３

条规定 ，“单位定期存单是指借款人为办理质押贷款而委托贷款人依据开户证实

书向接受存款的金融机构 （以下简称存款行） 申请开具的人民币定期存款权利

凭证 。单位定期存单只能以质押贷款的目的而开立和使用” 。根据相关规定 ，单

位定期存单质押贷款的申办流程大致如图 ４所示 。

由于单位定期存单抵押贷款具有高质押率 （贷款金额最高可达存单金额的

９０％ ） 、操作流程简便等特点 ，能够满足借款人的临时性 、短期资金需求 ，是企

业获取流动资金贷款的一种有效途径 。本案中 ，GJ 期货公司利用关联企业的贷
款银行与公司存款银行相同 ，定期存单质押贷款申办流程进一步简化的便利条

件 ，分别以其存款银行 JT 银行朝支行和 ZXSY 沙支行开具的定期存单为关联企
业 DYC公司和 CZ公司在上述银行的流动资金贷款提供质押担保 ，并在 DYC
公司无力归还贷款的情况下履行了相应的担保责任 ，导致公司的自有资金减少 ，

风险承受能力下降 。具体情况如下 ：

（１） GJ期货公司于 ２００３年 ６月 ２６日和 ７月 ２４日分别与 JT 银行朝支行签
订 “朝支交银 ２００３年质字 ００７ 号” 和 “朝支交银 ２００３ 年质字 ０１５ 号” 质押合

同 ，以定期存单为 DYC 公司在 JT 银行朝支行的 １ ６１０万元流动资金贷款提供

担保 ，并在 DYC 公司无力归还贷款的情况下履行担保责任 ，以自有资金代
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图 ４ 　单位定期存单质押贷款申办流程

DYC公司归还贷款共计 １ ５２０万元 ，截至 ２００４年 ５月 ，DYC公司归还 GJ期货
公司 １ ０００万元 ，尚有 ５２０万元未归还 。 GJ期货公司为DYC公司提供定期存单
质押担保的情况如下 ：

第一 ，２００３ 年 ６月 ２５ 日 ， JT 银行朝支行向 DYC 公司发放贷款 ９０ 万元 ，

期限 １个月 ，GJ期货公司以 JT 银行朝支行开具的 ２５０万元定期存单 （存入日

２００３年 ６月 ２４日 ，到期日 ２００３年 １２月 ２４日） 作为质押 。 ２００３年 ７月 ２４日 ，

DYC公司按期归还了贷款 ，质押解除 。

第二 ，２００３年 ６月 ２６ 日 ， JT 银行朝支行向 DYC 公司发放贷款 １ ３２０ 万

元 ，期限 ３个月 ，GJ 期货公司以 JT 银行朝支行开具的 １ ３２０ 万元定期存单

（存入日 ２００３年 ６月 ２６日 ，到期日 ２００３年 ９月 ２６日） 作为质押 。 ２００３年 ９月

２６日 ，该笔贷款到期 ，DYC公司未能归还贷款 ，GJ期货公司于 ２００３年 ９月 ２９

日履行担保义务 ，代 DYC公司归还 JT 银行朝支行 １ ３２０万元贷款 。
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第三 ，２００３年 ７月 ２４日 ， JT 银行朝支行向 DYC 公司发放贷款 ２００万元 ，

期限 ３个月 ，GJ期货公司再次以 JT 银行朝支行开具的 ２５０万元定期存单 （存

入日 ２００３年 ６月 ２４日 ，到期日 ２００３年 １２月 ２４日） 作为质押 。 ２００３年 １０月

２４日 ，该笔贷款到期 ，DYC公司未能归还贷款 ，GJ 期货公司于 ２００３ 年 １０ 月

２７日履行担保义务 ，代 DYC公司归还 JT 银行朝支行 ２００万元贷款 。

（２） ２００３年 １１ 月 ２６ 日和 ２７ 日 ，GJ 期货公司分别与 ZXSY 沙支行签订
“ （２００３） 渝质字第 ０４０１３号” 和 “ （２００３） 渝质字第 ０４０１４号” 质押合同 ，以

ZXSY 沙支行开具的定期存单为 CZ公司两笔共计 １ ０００万元的流动资金贷款提

供质押担保 。截至 ２００４年 ９月 ，因 CZ公司提前归还贷款 ，GJ期货公司质押解
除 ，相关情况为 ：

第一 ，２００３年 １１月 ２６日 ，ZXSY 沙支行向 CZ公司发放流动资金贷款 ５００

万元 ，期限 １年 ，GJ期货公司以 ZXSY 沙支行开具的 ５００万元定期存单 （存入

日 ２００３年 １１月 ２６日 ，到期日 ２００４年 １１月 ２６日） 作为质押 。 ２００４年 ８月 １６

日 ，CZ公司提前归还该笔贷款 ，GJ期货公司的质押解除 。

第二 ，２００３年 １１月 ２７日 ，ZXSY 沙支行向 CZ公司发放流动资金贷款 ５００

万元 ，期限 １年 ，GJ期货公司以 ZXSY 沙支行开具的 ５００万元定期存单 （存入

日 ２００３年 １１月 ２７日 ，到期日 ２００４年 １１月 ２７日） 作为质押 。 ２００４年 ８月 １６

日 ，CZ公司提前归还该笔贷款 ，GJ期货公司的质押解除 。

（二） 以营业用房为关联企业的短期贷款提供抵押担保

抵押 ，是指债务人或第三人不转移财产的占有 ，将该财产作为债务履行的

担保 ，当债务人不履行债务时 ，债权人有权依法以该财产折价或者以拍卖 、变

卖该财产的价款优先受偿 。根据 枟物权法枠 第 １８０条和 枟担保法枠 第 ３４条的规

定 ，抵押人所有的房屋和其他地上定着物可以抵押 。对企业而言 ，银行对房屋

抵押贷款的放贷额度往往较高 ，而且在以房屋作抵押向银行申请贷款时 ，银行

对企业的财务状况 、经营规模乃至市场前景等方面的指标都大大降低 ，银行关

注的是借款人或第三人提供的房屋产权是否真实合法存在 、其价值是否等于或

高于借款额度 ，从而提高了房屋抵押贷款的便捷性 。因此 ，房屋抵押贷款往往

是企业融资的最重要途径之一 。

本案中 ，GJ期货公司所拥有的营业用房位于重庆市渝中区希尔顿酒店 １３

层 ，建筑面积为 １ １０９畅６１ 平方米 ，设定抵押时市值达 １ ０１６ 万元 ，远远高于

BTM 公司向 ZXSY 沙支行申请的 ５００万元贷款额度 。因此 ，ZXSY 沙支行审查
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了 GJ期货公司上述房屋的产权证等资料后 ，核准了 BTM 公司的短期贷款申
请 ，在与 GJ期货公司签订 枟重庆市房地产抵押合同枠 并依法进行抵押登记后 ，

于 ２００３年 ７月 ９日向 BTM 公司发放了 ５００万元贷款 ，期限 １年 。 ２００４年 ７月

８日 ，该笔贷款到期 ，但截至 ２００４年 １１月 １日 ，BTM 公司尚未归还贷款 ，GJ
期货公司的抵押尚未解除 。

二 、违法违规原因分析

（一） 法人治理结构流于形式 ，内控制度失效

健全而有效的内部控制制度对防范经营风险 、提高资本获利能力以及保障

企业合规经营都具有积极作用 ，是现代企业持续规范发展的重要基础 。为促进

期货经纪公司规范发展 ，提高其经营管理水平和抗御风险的能力 ，中国证监会

于 ２０００年 ４月 ６日发布了 枟关于加强期货经纪公司内部控制的指导原则枠 （证

监期货字 〔２０００〕 １２号） ，明确要求期货经纪公司依照 枟公司法枠 （１９９９） 的规

定建立健全法人治理结构 ，完善内部控制机制 。截至 ２００２年年底 ，我国期货经

纪公司在形式上大都建立了符合现代企业制度要求的公司法人治理结构 ，但不

少公司内部控制机制的功能并没有得到有效发挥 ，仍然由大股东决定公司的经

营管理事宜 ，严重影响了公司的自主经营和规范发展 。

本案中 ，GJ期货公司的第一大股东 CZ公司持有公司 ６０％ 的股权 ，远远高

于重庆 GJ和 YY公司各自持有的 ２０％ 股份 ，处于绝对控股地位 。 在公司管理

人员方面 ，GJ期货公司的总经理兼董事长由 CZ 公司原法人代表 、时任董事兼

总经理的廖某某出任 ，公司董事会秘书以及出纳等职务也由 CZ 公司委派的人
员担任 。在 CZ公司一股独大的情形下 ，GJ期货公司的股东之间未能形成有效
的制衡 ，导致公司几乎所有重大事项都由 CZ公司决定 ，尽管 GJ期货公司建立
了 “三会” 制度 ，但公司的股东会 、董事会 、监事会和总经理办公会形同虚设 ，

未能发挥其应有作用 。 GJ期货公司 ２００３ 年 ７ 月 ２ 日通过的 枟关于公司自有资

金管理的规定枠 明确指出 ：“为加强我公司自有资金的管理 ，使之安全有效的运

作并为公司创造更大的利润 。经董事会研究决定 ，公司总经理在经营范围内一

次性划拨公司资金最高额度为十万元整 。超过十万元的公司活动需要经公司董

事会通过 ，超过公司净资产 ２０％ 的公司经营活动需经公司股东会通过 。” 但在

实际运营中 ，公司并没有严格执行上述规定 。当大股东 CZ 公司及其控股的
DYC公司向银行贷款需要担保时 ，GJ 期货公司时任董事长廖某某从大股东利
益出发 ，在未提请公司董事会和股东会审议的情况下 ，直接安排公司董事会秘
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书和相关工作人员以定期存单为上述两家公司的大额贷款办理了质押担保 ，从

而导致了 GJ期货公司违规担保行为的发生 。

（二） 期货经纪公司业务面窄 ，大量自有资金闲置

为提高期货经纪公司抵御风险的能力 ，我国 枟期货暂行条例枠 和 枟期货经

纪公司管理办法枠 明确要求期货经纪公司注册资本金最低额度必须达到人民币

３ ０００万元 ，且货币资金出资不得低于 １ ８００万元 。由于期货经纪公司不得从事

或变相从事自营业务 ，经纪业务带来的交易手续费是其主要收入来源 ，在期货

市场整体不景气 、期货交投不活跃的市场环境下 ，期货经纪公司往往为获取客

户交易手续费进行恶性竞争 ，最终导致经纪业务出现了巨额亏损 。 为增加收入

来源 ，部分期货经纪公司开始寻求股票投资收益 ，而 ２００３ ～ ２００４年正值我国股

市的熊市行情阶段 ，股票投资风险凸现 ，期货经纪公司在股票投资上也显得格

外谨慎 ，投入比例十分有限 。因此 ，在当时的市场环境下 ，大多数期货经纪公

司一方面出现经营亏损 ，另一方面又存在大量自有资金被闲置的情况 ，在一定

程度上为期货经纪公司违规使用自有资金提供了客观条件 。本案中 ，GJ 期货公
司之所以能够以自有资金定期存单为 DYC 公司和 CZ 公司提供大额质押担保 ，

其自有资金账户上有大量闲置资金也是客观原因之一 。

【法律法规适用分析】

期货经纪公司对外担保将极大地削弱其风险抵御能力 ，容易引发大股东 、

实际控制人或其他关联方占用公司资金以及挪用客户保证金等违法违规行为 。

因此 ，为有效控制经营风险 ，保障期货经纪公司持续经营 ，我国现行法律法规

严格禁止期货经纪公司对外提供担保 。 枟期货经纪公司管理办法枠 第 ４７条规定 ，

“期货经纪公司不得对外提供担保或者成为承担无限责任的投资人” 。同时 ， 枟期

货暂行条例枠 第 ５９条规定 ， “期货经纪公司有下列行为之一的 ，责令改正 ，给

予警告 ，没收违法所得 ，并处违法所得 １倍以上 ３ 倍以下的罚款 ；没有违法所

得或者违法所得不满 １０万元的 ，处 １０万元以上 ３０万元以下的罚款 ；情节严重

的 ，责令停业整顿或者吊销期货经纪业务许可证 ： ⋯ ⋯ （十五） 有违反中国证

监会规定的其他行为的 。期货经纪公司有前款所列行为之一的 ，对直接负责的

主管人员和其他直接责任人员给予纪律处分 ，并处以 １万元以上 ５万元以下的

罚款” 。

本案中 ，GJ期货公司以自有资金定期存单分别为关联企业 DYC 公司和大
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股东 CZ公司提供贷款质押以及用营业用房为关联企业 BTM 公司提供贷款抵押
的行为 ，违反了 枟期货经纪公司管理办法枠 第 ４７条的规定 ，构成了 枟期货暂行

条例枠 第 ５９条第 １款第 １５项所述 “违反中国证监会规定的其他行为” 的行为 ，

应当依法给予处罚 。

此外 ，GJ期货公司对外担保事项未经公司董事会讨论决定 ，均由公司董事

长廖某某安排人员具体办理 ，而公司董事兼董事会秘书王某对上述担保事项事

先知晓并参与办理了部分担保事项 。因此 ，廖某某是 GJ期货公司违规担保行为
直接负责的主管人员 ，王某则是其他直接责任人员 ，根据 枟期货暂行条例枠 第

５９条第 ２款的规定 ，应当依法对二者予以处罚 。

【定性与处罚】

GJ期货公司为其大股东和关联公司提供担保的行为违反了 枟期货经纪公司

管理办法枠 第 ４７条的规定 ，构成了 枟期货暂行条例枠 第 ５９条第 １款第 １５项规

定的行为 。 ２００５年 ２月 ７日 ，中国证监会依法对 GJ 期货公司违规担保行为作
出行政处罚决定 ：

（１） 责令 GJ期货公司改正违规行为 ，对 GJ期货公司给予警告 ，并处以 １０

万元罚款 ；

（２） 对直接负责的主管人员公司董事长廖某某处以 ５万元罚款 ；对其他直

接责任人员董事王某处以 １万元罚款 。

同时 ，中国证监会向 GJ 期货公司下发 枟责令整改通知书枠 ，责令 GJ 期货
公司改正违规担保行为 ，完善公司治理结构 ，健全公司风险控制制度 ，加强公

司经营管理 ，并在收到该 枟责令整改通知书枠 之日起三个月内就存在的问题进

行整改 ，形成书面整改报告 。

（重庆证监局 　 锦 　然）
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