
　 　 　

　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
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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 。

第四章 　证券经营机构违法违规 　 　 　 　
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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

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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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 。

第四章 　证券经营机构违法违规 　 　 　 　
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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

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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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 。

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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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

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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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

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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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
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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

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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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

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）



]325　　

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

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）



]329　　

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 。

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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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” 。

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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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
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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

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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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 。
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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
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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 。

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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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
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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 。
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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 。
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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 。
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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

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）



]367　　

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 ，

第五章 　期货公司违法违规 　 　 　 　



]376　　

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 、
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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

第五章 　期货公司违法违规 　 　 　 　



]396　　

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

　 　 　 　证券期货稽查典型案例分析 （2005）
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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

第五章 　期货公司违法违规 　 　 　 　
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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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