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近期，证监会通报了两起证券从业人员违

法买卖股票的处罚案件。在过去不到两年的时

间里，已有 18 名证券从业人员因为炒股而受罚，

其中有些人甚至因此被终身禁入，丢了饭碗。

这些活跃于证券市场的从业人员，亲身“下

场”炒股，到底错在何处，又伤害了谁呢？

也有亏损买卖
一起案件是关于华林证券股份有限公司石

家庄建华南大街营业部的员工崔志军。在 2016

年 1 月 28 日至 8 月 22 日期间，崔志军借用胡某

某等人证券账户买卖爱仕达、东兴证券等股票，

累计成交金额约 128 万元 , 获利 6878.27 元。河

北证监局通过分析证券账户资料、证券交易委

托流水、手机电子通信记录，认定了崔志军借

用他人证券账户买卖股票的事实。据此，河北

证监局认定，崔志军的上述行为违反了《证券法》

第四十三条规定，依据《证券法》第一百九十九

对于证券从业人员买卖股票，到底是疏还是堵？我们期待《证券法》未来的修
改进程，给出一个既能保护投资者，又能优化投资生态的“双全之法”。
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过在哪里？从业者炒股，



57MEGA FINANCE   2017  10

条规定，河北证监局决定责令崔志军依法处理

非法持有的股票，没收违法所得 6878.27 元，并

处以 13756.54 元罚款。

和崔志军相比，另一起案件中的长城证券

原总裁助理黄钦，“段位”要高出许多。

2011 年 12 月 1 日至 2014 年 8 月 20 日期间，

黄钦来供职长城证券股份有限公司，2012 年 1

月 13 日被任命为总裁助理兼金融研究所所长。

任职期间，他利用“袁某睿”“兰某”及“李某”

证券账户买卖股票，共计交易金额 1.08 亿元，

盈利 363.5 万元。北京证监局认定，黄钦来的上

述行为构成了《证券法》第 43 条规定的“借他

人名义持有、买卖股票”的行为，应当予以处罚。

最终，北京证监局决定，没收黄钦来违法所得

363.6 万元，并处罚款 1090.8 万元。

当然，证券从业人员买卖股票，并不总是

能挣到钱的。

有近十年证券从业经验的敖翔，先后供职

过平安证券、齐鲁证券和华泰联合证券，期间

利用“徐某珍”账户通过网上委托、手机委托

等方式买卖“中国平安”、“欣旺达”、“金

城股份”等多只股票，非但没有赚到钱，还亏

损 14 万元，被发现之后，又被证监会罚款 10

万元，可谓“赔了夫人又折兵”。

往往另有内幕
法律禁止证券从业人员买卖股票，主要还是

规避其背后可能潜藏的内幕交易和市场操纵行为。

以“罗氏兄弟”炒股案为例，曾就职于新

时代证券的罗向阳和罗杨颖，他们的炒股行为

实际就与内幕交易交叉难辨。哥哥罗向阳，在

新时代证券公司任高管，弟弟罗杨颖是证券营

业部的营销总监。罗向阳为 2013 年东方铁塔收

购股权项目、2014 年黄河旋风定向增发项目、

2015 年黄河旋风发行股份购买资产项目提供顾

问服务，是促成相关项目的关键人员。

利用营业部的便利，罗杨颖控制了“孟某

娟”、“李某锋”、“汪某英”等账户。随后，

罗向阳将自己几年来挣到的 1708.5 万元转入这

些账户，罗杨颖再用这些钱买入东方铁塔、黄

河旋风的股票。如果只是这样，那可能还只是

普通的“证券从业人员炒股”。

但是，这些兼具不同身份的专业选手，要

么掌握了内幕信息，要么拥有特殊的资金和资

源动员能力，“一出手就不凡”。罗氏兄弟买

入东方铁塔之前，该公司正在筹划收购青岛海

仁的股权。罗向阳正是这个项目的操盘人，负

责与股权出让方中信基金协商价格，撮合交易、

跟踪并购进展情况。

2013 年 12 月 14 日东方铁塔发布《关于收

购青岛海仁投资有限公司股权的公告》。而早

在 2013 年 11 月 4 日，东方铁塔与中信基金初

步达成交易协议时，罗向阳就将这份协议书快

递到了弟弟罗杨颖手中。罗杨颖心领神会，用

控制的账户割肉卖掉其他股票，大举买入东方

铁塔约 16 万余股。罗氏兄弟这一利用内幕信

息进行交易的行为，显然构成了《证券法》第

七十三条所禁止的内幕交易，其行为性质早已

超出了普通的“炒股”之举。

与之相似 ，2014 年 2 月初，罗向阳利用自

己掌握的黄河旋风即将定增的消息，再次携手

罗杨颖进行内幕交易，提前建仓黄河旋风股票。

在这样的案件中，表面上看上去是“证券

从业人员利用他人账户炒股”的行为，实际上

却往往与内幕交易、市场操纵等其他违法行为

不可切割。只不过，有时内幕交易或市场操纵

不那么容易查证——在这种情况下，不如完全禁

止这些“有能力也有动机”开展内幕交易的人

入市。因此，现行《证券法》第四十三条一直

禁止证券从业人员买卖股票，既不允许他们直

接或者以化名持有股票，也不允许他们借他人

名义持有、买卖股票，还不允许他们收受他人

法律禁止证券从
业人员买卖股
票，主要还是规
避其背后可能潜
藏的内幕交易和
市场操纵行为。
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联股票，同样不能向公众投资者转让。

这一修改动向引发了市场的热议。支持意

见认为，应当允许证券从业人员参与股票买卖，

因为“堵不如疏”，不如让股票买卖在阳光下

运行，接受市场监督，同时加强对违规申报、

不如实申报等行为的惩处力度。

反对意见则认为，目前已有如此严格的法

律禁止性条款，限制证券从业人员持股，尚且

有这么多从业人员“绕道而为”，前仆后继地

参与证券交易，并且动不动就利用内幕信息获

利；倘若放开了炒股限制，岂不是会有更多的

证券从业人员入市炒股——这对普通投资者而

言，意味着 “狼入羊群”。他们还担心，证券

从业人员利用信息优势和技术优势“炒短”，

会不会加剧市场波动？更多专业人士进场，内

幕交易等违法行为会不会越来越隐蔽，发生“串

案”“窝案”，与其他违法违规行为交织串联

的可能性会不会越来越高？那些原本应该服务

于中小投资者或企业融资需求的证券从业人员，

沉迷于“炒股”，会不会出现道德风险，为了

私利而牺牲客户利益？

在这种争议声中，《证券法》二读稿于

2017 年 4 月提交了全国人大审议。据了解，证

券从业人员“炒股解禁”条款已在二读稿中删去。

对此，有市场人士拍手称快，也有人对此感到

失望：这是否意味着我们的市场环境还不够成

熟，从业人员的职业操守还不够好，市场监管

技术还不够先进，监管理念还不够开放自信？

我们相信，监管层对此也是左右为难：一

边是证券从业人员的投资诉求——他们表示，

“我用自己的钱投资某支股票，再为它提供保

荐承销，难道不是最好的担保吗”？另一边则

是不断出现的内幕交易与市场操纵，而且手法

越发隐蔽多样。到底是疏还是堵？我们期待《证

券法》未来的修改进程，给出一个既能保护投

资者，又能优化投资生态的“双全之法”。

赠送的股票。如果他们在成为证券公司工作人

员之前，已经持有的股票，在成为证券公司工

作人员之后，也应当依法转让。第一百九十九

条规定，如有前述行为的，应当依法处理非法

持有的股票，没收违法所得，并处以买卖股票

等值以下的罚款。

“口子”尚未撕开
近两年，随着《证券法》的修改，证券从

业人员能否买卖股票，也再次被提出。

有一种市场意见提出，如果从业人员铁了

心要参与证券市场投资，他们可以轻易地借用

他人账户来炒股，并且掩盖“不可说的目的”，

这样反而更加难以预防和查处。因此，与其全

面禁止，不如让他们依法合规地持有股票。当然，

这也要求技术手段的不断进步，以及诚信程度

的不断提高，再加上各项监管措施的逐步到位，

才能够逐步放开证券从业人员买卖股票的限制。

作为对这种市场意见的反馈，2015 年 4 月

20 日，提请全国人大常委会“一读”审议的《证

券法》( 修订草案 ) 提出，证券经营机构、证券

交易场所和证券登记结算机构的从业人员、国

务院证券监督管理机构的工作人员以及其他证

券从业人员，可以依法合规地持有股票，但是

应事先申报本人及配偶证券账户，并在买卖证

券完成后三日内申报买卖情况。

这一立法模式可能参考了美国有关证券从

业人员买卖股票的规定。在美国，从 2002 年开

始，包括证券从业人员在内的知情人如果要合

法交易，需要在购买股票后两天以内上报交易

记录。从业人员自己的账户以及相关联系人的

账户都要报备公司，定期要做合规性抽检。而且，

他们所买的股票要作为关联人股票，受到美国

144A条例的约束，不能随意向公众投资者转让，

只能向私募投资机构转让。而且，私募投资机

构从这些关联人手中买来的股票，也成为了关
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《证券法》二读
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