
□ 上海左券律师事务所 杨薇 雷嘉雯

2024 年 2 月 9 日， 证监会于官网发布行政处罚决
定书， 对招商证券 63 名证券从业人员的违规炒股行
为作出处罚， 并对其中一人采取终身证券市场禁入措
施， 上述 63 人合计遭罚没金额达 8173 万元。

证券从业人员违规买卖股票并不是一个新话题，
但在理论和实务中都存在若干争议点， 笔者结合所办
案件对相关规定和实操环节进行解读， 以期引起从业
人员的重视。

禁止炒股的主体

根据《证券法》 第四十条第一

款规定： 证券交易场所、 证券公司

和证券登记结算机构的从业人员、

证券监督管理机构的工作人员以及

法律、 行政法规规定禁止参与股票

交易的其他人员， 都属于不得持

有、 买卖股票或者其他具有股权性

质证券的特定人员。 其中， 需要注

意以下几点：

（一） 相比较 2014 年 《证券

法》 规定的“证券交易所”， 2019

年 《证券法》 关于“证券交易场

所” 的范围有所扩大， 证券交易场

所包括证券交易所、 国务院批准的

其他全国性证券交易场所， 这里所

说的“国务院批准的其他全国性证

券交易场所” 目前包括新三板、 区

域性股权市场和北交所。

（二） “从业人员” 是否包括

中后台人员？

关于从业人员， 《证券法》 并

无具体定义。 根据中证协《证券公

司董事、 监事、 高级管理人员及从

业人员管理规则》 第二条以及在答

记者问中的回复， 从业人员是指从

事证券业务和相关管理工作的人

员， 既包括从事证券经纪、 证券投

资咨询、 与证券交易及证券投资活

动有关的财务顾问、 证券承销与保

荐、 融资融券、 证券自营、 证券做

市交易、 证券资产管理， 以及代销

金融产品、 证券投资基金代销与托

管等业务和管理工作的人员， 也包

括合规、 风险管理、 财务管理、 稽

核审计、 信息技术、 结算等所有与

证券业务相关的中后台及内部管理

人员， 公司董事长、 从事业务管理

工作的其他董事和监事、 高级管理

人员均为从业人员。

但是， 证监会在实际监管中又

扩大了从业人员的解释外延， 根据

中国证监会 〔2019〕 116 号 《行政

处罚决定书》， 证监会认为： “《证

券法》 第四十三条所述证券公司的

从业人员， 不仅指证券公司从事证

券业务的专业人员， 而且还包括证

券公司从事党务工作、 辅助支持业

务、 综合管理业务在内的其他工作

人员。 只要属于证券公司工作人

员， 均应被认定为《证券法》 第四

十三条规定的证券公司的从业人

员。 证券公司的从业人员认定不以

其取得从业资格或执业证书为前

提。”

由此可见， 证券公司从业人员

不仅指从事证券业务的专业人员，

还包括证券公司的其他工作人员。

禁投的不只是股票

对于禁投标的， 《证券法》 表

述为“股票或者其他具有股权性质

的证券”， 显然禁止买卖的不只是

股票。 但是， 对于何种产品为“其

他具有股权性质的证券”， 在 《证

券法》 中未见具体说明。

结合证监会 2023 年 7 月发布

的《关于完善特定短线交易监管的

若干规定 （征求意见稿）》， 目前可

以明确， 存托凭证以及可转债、 可

交债等可以在未来某一时点转换为

公司股票的债券均包含在“其他具

有股权性质的证券” 之列。

从《证券法》 的实施情况和相

关行政处罚案件来看， “其他具有

股权性质的证券” 主要针对的也是

“可转债”。

除了“可转债”， 证券从业人

员是否可以交易未上市公司股权？

根据证监会 2022 年 《证券基

金经营机构董事、 监事、 高级管理

人员及从业人员监督管理办法》 第

二十八条： “证券基金经营机构董

事、 监事、 高级管理人员及从业人

员不得违反法律法规和中国证监会

的规定， 从事证券、 基金和未上市

企业股权投资。” 这个条文里虽然

提到不能违反相关规定从事未上市

企业股权投资， 但“相关规定” 具

体对应的仍是 《证券法》 第四十

条。 而从《证券法》 对证券的限定

来看， 未上市的公司股权不属于证

券。 因此我们认为， 证券从业人员

交易未上市公司股权并不会受《证

券法》 第四十条的规制。

但是， 对于证券公司投行部人

员以及涉及国有成分的证券公司，

除受限于《证券法》 外， 还应受限

于《廉洁从业规定》 第十二条“利

益输送规定” 和“国有企业领导人员

的禁投规定” （包括党纪和党政机关

的内部规定）。 因此， 很多证券公司

合规部门均要求从业人员对投资未上

市公司股权进行内部申报披露。

此外， 证券从业人员是否可交易

股指期货？ 根据《证券法》 《期货和

衍生品法》， 股指期货属于期货产品，

并非“具有股权性质的证券”， 不属

于证券从业人员禁投的品种。 另外，

根据《期货和衍生品法》 《期货交易

管理条例》 等相关法律， 只要证券从

业人员未被市场禁入， 是可以买卖股

指期货的。

借用账户与代客理财

证券从业人员违规炒股， 具体方

式包括直接或者以化名、 借他人名义

持有、 买卖股票或者其他具有股权性

质的证券， 收受他人赠送的股票或者

其他具有股权性质的证券。 从监管处

罚的案例来看， 证券从业人员多为借

他人名义持有、 买卖股票。

这里需要将借他人账户买卖股票

和代客理财的行为进行区分。 如果借

用他人账户为自己进行交易， 违反的

是 《证券法》 第四十条违规炒股规

定， 应按照第一百八十七条处罚； 如

果控制他人账户代客理财， 违反的是

《证券法》 第一百三十六条“证券公

司的从业人员不得私下接受客户委托

买卖证券” 之规定， 应按照第二百一

十条处罚。

至于司法实践中如何区分借他人

账户买卖股票和代客理财， 有观点认

为，应从资金来源去区分。如果资金来

源于从业人员，就属于“以化名、借用

他人名义持有、买卖股票”，如果资金

来源于他人，则属于代客理财。

总结证监会的类似案例， 确实主

要是从资金来源去判断， 但是笔者认

为资金来源只是表象之一， 核心在于

判断股票收益的归属。 北京市高级人

民法院在一起行政诉讼案中就表明：

“以化名、 借他人名义持有、 买卖股

票的构成， “并不是以禁止参与股票

交易的人员享有涉案股票、 资金所有

权为前提条件， 即不论当事人的资金

来源以及是否为其自有资金， 只要能

够实际控制并利用该资金持有、 买卖

股票， 就符合该条规定的处罚要件。”

法律后果和追责时效

从业人员违规买卖股票被查处

后， 通常处罚依据为《证券法》 第一

百八十七条： “法律、 行政法规规定

禁止参与股票交易的人员， 违反本法

第四十条的规定， 直接或者以化名、

借他人名义持有、 买卖股票或者其他

具有股权性质的证券的， 责令依法处

理非法持有的股票、 其他具有股权性

质的证券， 没收违法所得， 并处以买

卖证券等值以下的罚款； 属于国家工

作人员的， 还应当依法给予处分。”

该条将证券交易金额作为计算罚

款上限的标准， 而非以违法所得为计

算标准。 但由于仅规定了罚款金额的

上限， 且实践中证券流动性强， 可在

短期内交易多次， 使交易额成倍叠

加， 参照交易额确定罚款标准可能有

偏离实际的风险， 故实践中证监会一

般参照违法所得金额来确定罚款额。

根据近年来证监会、 各地证监局的处

罚案例， 对从业人员违规炒股的处罚

均未按累计交易金额计算， 而是： 对

于有违法所得的没收违法所得， 并处

以与违法所得数额大致相等的罚款；

对于无违法所得的， 参考其他情节处

以 3 万元至 40 万元不等的罚款。

至于追责时效， 根据《行政处罚

法》 和《证券期货违法行为行政处罚

办法》， 一般情况下证券监督管理委

员会对违法行为的处罚期限为两年，

两年内未发现违法行为的， 不再给予

行政处罚， 但涉及金融安全且有危害

后果的， 处罚期限为五年。 但是， 前

款规定的期限， 自违法行为发生之日

起计算； 违法行为有连续或者持续状

态的， 自行为结束之日起计算。
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