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重大事件修订与证券违法、犯罪认定研究
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【内容摘要】重大事件是信息披露、内幕交易的基本内容。修订后的证券法严格、细化了重大事件的内容。认定重大事

件，应当融合价格敏感性和理性投资者的标准。不论是欺诈发行类违法、犯罪，还是违规披露、不披露、内幕交易、利用

未公开信息交易、操纵类违法、犯罪，关于重大事件的识别与认定，都是认定违法、犯罪的基础。
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本次证券法关于重大事件的修订，对涉重大
事件证券违法、犯罪的认定具有重要作用。相关证
券违法行为，符合证券犯罪条件时，可转化为证券
犯罪，在论及具体的违法、犯罪行为时，本文主要
从证券犯罪的角度讨论。

一、重大事件判断标准

（一）价格敏感性

内幕信息实质就是对证券市场价格有重大影
响的未公开信息。影响证券价格的因素可包含公
司经营、财务状况，因此，价格敏感性是判断内
幕信息、重大事件的标准。《股票发行与交易管理
暂行条例》将“尚未公开的可能影响股票市场价
格的重大信息”作为内幕信息，证券法也有相同
表述。

价格敏感性标准具有现实性强、操作性强等
优点，裁判者对其确认相对简便，因此，监管部
门、司法机关可直接适用。［1］但其往往以市场有效
为前提，先知晓信息的投资者在信息公开前利用
之前获知的信息买卖证券，从而获利或避损，由于
信息不对称，对其他不知情的投资者而言就违背
了公平交易原则。［2］若该前提不存在，或在首次公
开发行场合，无可供参考、比较的交易数据，该标
准无法发挥其判断作用。

（二）理性投资者

如果一个理智的投资者，在他作出投资时，

可能认为这个被忽略的事实是重要的，那么它就
是重要的。［3］《首次公开发行股票并上市管理办
法》规定凡是对投资者作出投资决策有重大影响
的信息，均应披露，此即理性投资者标准。该标准
就投资者合法权益保护而言具有重大意义。证券
法修订后确立证券发行“注册制”，并在证券法

第 19、84条确立“理性投资者”标准。然而，“投
资者作出价值判断和投资决策所必需的信息”是
需要根据不同的投资者具体分析，还是设置一般
的、“理性”的案外人标准？修订后的证券法将投
资者区分为“普通投资者”和“专业投资者”，从
该区分来看，“专业投资者”应更符合“理性投资
者”的标准。

（三）融合性标准

价格敏感性与理性投资者标准表现出融合趋
势。根据《上市公司信息披露管理办法》，对投资
者决策有重大影响、可能对证券价格产生较大影
响的事件都属应当披露的信息，从两个维度规定
应披露的信息。对证券价格产生重大影响的信息
也不可避免地会影响到投资者的投资决策，反之
对投资者的投资决策有重大影响的信息也往往会
影响证券市场价格。［4］这两种标准具有内在的统
一性，能够相互融合。

二、重大事件与证券犯罪的认定

（一）欺诈发行股票、债券罪

欺诈发行股票、债券罪涉及隐瞒重要事实或
者编造重大虚假内容，发行数额在 500 万元以上即
可构成犯罪。因首次公开发行股票无可参考的历
史价格、债券价格不像股票一样波动性大，因此，

判断是否隐瞒重要事实或编造重大虚假内容的标
准为是否影响投资者投资决策，即要根据证券法
第 80 条第二款、第 81 条第二款列举的重大事件进
行判断。

欺诈现象多发，但作为欺诈犯罪移送司法机
关的很少；实践中，以欺诈发行股票、债券罪定罪
的更是屈指可数。一定程度上看，该罪拥有较高的
犯罪黑数，很多犯罪行为或者未被发现，或者发现
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后作为行政违法进行规制，并未进入刑事司法规
制的领域［5］。

（二）违规披露、不披露重要信息罪

“提供虚假的或者隐瞒重要事实的财务会计报
告”属违规披露，“应当披露的其他重要信息不按
照规定披露”属不披露。在判断财务会计报告中
的“重要事实”或“其他重要信息”时，要坚持
重大事件的判断标准。《关于公安机关管辖的刑事
案件立案追诉标准的规定（二）》所列该罪的追诉
标准中，造成直接损失 50 万元、致使公司终止上
市交易或者多次被暂停上市交易以及不符合发行
条件的公司、企业骗取发行核准并且上市交易可
归为“损害股东或者其他人利益”，其他各项都符
合重大事件的标准，但又在重大事件的标准上有
所提高。

（三）内幕交易、泄露内幕信息罪

内幕交易、泄露内幕信息罪直接关联重大事
件。“重要性”是内幕信息的判断标准，需要判
断：该信息一旦公开，会否对证券、期货的交易价
格产生影响。黄某某内幕交易案中，利用资产置换
的内幕信息进行股票交易，该资产置换会对公司
股票价格、投资者决策产生影响，为重大事件，因
此被认定为内幕交易罪。

根据刑法规定，“内幕信息、知情人员的范
围，依照法律、行政法规的规定确定”，亦即认
定内幕信息，应当根据证券法等法律法规认定，

因此，证券法所规定的内幕信息基于刑法的“援
引”，与刑法所规定的内幕信息应完全是一致的；

在处理结果上，认定为属于证券法规定的内幕信
息，自然就构成刑法规定的内幕信息。

（四）利用未公开信息交易罪

该罪所指“内幕信息以外的其他未公开的信
息”，从有关解读来看，主要是指资产管理机构、

代客投资理财机构即将用客户资金投资购买某个
证券、期货等金融产品的决策信息。［6］因此，有研
究认为二者实质相同，具有相同的本质特征［7］。

但也有学者不同意上述观点，认为“其他重
大未公开信息”的价格影响性相对内幕信息而言
较为间接且不如内幕信息如此显著。［8］司法实践
与该观点较为一致。最高检、公安部《关于公安机
关管辖的刑事案件立案追诉标准的规定（二）》规
定的利用未公开信息交易罪原立案标准与内幕交
易罪一致，但最高法、最高检《关于办理利用未
公开信息交易刑事案件适用法律若干问题的解释》

大幅提高该罪的立案标准；其规定的利用未公开
信息交易罪“情节特别严重”的标准，也远高于
两高《关于办理内幕交易、泄露内幕信息刑事案
件具体应用法律若干问题的解释》中内幕交易罪
“情节特别严重”的标准。

既然将比内幕信息轻微的“其他未公开信息”

纳入刑法规制范围，就意味着对“其他未公开信
息”的审查判断应高于内幕信息，或至少不低于
内幕信息，尤其是在“重大性”的判断上，要严格
判断其他未公开信息会否影响证券的交易价格、

交易数量。

（五）编造并传播证券交易虚假信息罪

“虚假信息”是就事实而言，而且必须是足以
扰乱证券、期货交易市场的重大事实。［9］该罪规定
的虚假信息，其重大性应当与证券法规定的重大
事件一致，即要对证券价格和投资者决策必然也
会产生影响，才符合该罪规定的“虚假信息”。

（六）操纵证券市场罪

两高《关于办理操纵证券、期货市场刑事案
件适用法律若干问题的解释》关于“其他操纵”

手段的解释，明确规定蛊惑交易、抢帽子交易、事
件型、利用信息优势、虚假报撤单、跨市场操纵六
类操纵行为其中，重大事件的判断是认定是否存
在蛊惑交易、事件型、利用信息优势操纵的基础。

“蛊惑交易”是利用“虚假或不确定”的重
大信息，从规定来看，要先确定是重大事件，然后
再确定其真假、是否具有确定性；事件型操纵是
指“通过策划、实施资产收购或者重组、投资新业
务、股权转让、上市公司收购等”虚假重大事项，

资产收购或者重组等事项本就是证券法明确规定
的重大事件；利用信息优势操纵是指“通过控制
信息的生成或者控制信息披露的内容、时点、节
奏”，信息披露的对象是重大事件，根据及时披露
的规则，事件发生时为信息生成时，生成后即应及
时披露，而控制信息的生成、披露的内容、时点、

节奏，违反信息披露应当及时、真实、准确、完整
的规则，并且会对证券的市场价格产生影响。利用
信息优势操纵相较蛊惑交易或事件型操纵，更为
隐秘、更难判断。
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