
第七单元  证券欺诈的法律责任 

 

 4、短线交易 

人员 

范围 

（1）上市公司董监高、持有上市公司股份 5%以上的股东； 

（2）证券公司因包销购入剩余股票而持有 5%以上的，不受 6 个月限制。 

短线 

交易 

将其持有的公司股票在买入后 6 个月内卖出，或者在卖出后 6 个月内又买入，由此所得收益归

该公司所有。 

收益 

处理 

（1）公司董事会应当收回其所得收益； 

（2）股东有权要求董事会 30 日内执行，董事会不执行的，股东有权直接以自己的名义提起诉

讼； 

（3）公司董事会不按照规定执行，负有责任的董事依法承担连带责任（包庇的董事承担连带责

任）。 

 

【解释】表格中的“董监高、自然人股东” 持有的股票或者其他具有股权性质的证券，包括其配偶、父母、

子女持有的及利用他人账户持有的股票或者其他具有股权性质的证券（一家子一并纳入短线交易的禁止范围） 

 

【注意】买入后 6 个月内卖出是指最后一笔买入时点起算 6 个月内卖出的；卖出后 6 个月内又买入是指最后

一笔卖出时点起算 6 个月内又买入的。 

举例说明： 

在 2 月 1 日、10 日分别买入了本公司 5 万股和 10 万股股票。 

①在 8 月 5 日全部卖出：存在短线交易，应以 10 万股计算短期交易利润。 

②在 8 月 15 日全部卖出：不存在短线交易。 

③在 7 月 5 日全部卖出：存在短线交易，应以 15 万股计算短期交易利润。 

 

【例-单选题】甲为乙上市公司的董事，并持有乙公司股票 10 万股，2013 年 3 月 1 日和 3 月 8 日，甲以每股

25 元的价格先后卖出其持有的乙公司股票 2 万股和 3 万股。2013 年 9 月 3 日，甲以每股 15 元的价格买入乙

公司股票 5 万股。根据证券法律制度的规定，甲通过上述交易所获收益中，应当收归公司所有的金额是 

（  ）。 

A.20 万元            B.30 万元 

C.50 万元            D.75 万元 

 

答案：B 

解析：以 3 月 8 日最后一次卖出时间作为起算时点，按照 3 万股来计算短线交易的利润，应当收归公司所有

的金额＝3 万股×（25 元－15 元）＝30（万元）。 

 

【例-单选题】甲为某上市公司董事。2018 年 1 月 8 日和 22 日，甲通过其配偶的证券账户，以 20 元/股和 21

元/股的价格，先后买入本公司股票 2 万股和 4 万股。同年 7 月 9 日，甲以 22 元/股的价格将 6 万股全部卖

出。根据证券法律制度的规定，甲通过上述交易所得收益中，应当归入该上市公司的金额是（  ）。 

A.2 万元                 B.4 万元 

C.6 万元                 D.0 元 

 

答案：B 

解析： 

（1）2018 年 1 月 8 日买入、7 月 9 日卖出的 2 万股，已经超过了 6 个月，不构成短线交易； 

（2）1 月 22 日买入、7 月 9 日卖出的 4 万股，未超过 6 个月，构成短线交易，其收益＝4 万股×（22 元－21

元）＝4（万元），应当归上市公司所有。 

 

三、操纵市场 



1、基本概念 

操纵市场是指单位或者个人以获取利益或者减少损失为目的，利用其资金、信息等优势或者滥用职权影响证

券市场价格，制造证券市场假象，诱导或者导致投资者在不了解事实真相的情况下作出买卖证券的决定，扰

乱证券市场秩序的行为。 

【解释】如何识别是否是“操纵市场”？ 

看手段：利用资金、信息，滥用职权。 

看结果：影响价格或交易量。 

 

2、操纵证券市场行为的认定（2023 年调整） 
 内容 

操纵市场 

①单独或者通过合谋，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； 

②与他人串通，以事先约定的时间、价格和方式相互进行证券交易； 

③在自己实际控制的账户之间进行证券交易； 

④不以成交为目的，频繁或者大量申报并撤销申报； 

⑤利用虚假或者不确定的重大信息，诱导投资者进行证券交易（蛊惑交易）； 

⑥对证券、发行人公开作出评价、预测或者投资建议，并进行反向证券交易； 

⑦利用在其他相关市场的活动操纵证券市场； 

⑧操纵证券市场的其他手段。 

 

（1）单独或者通过合谋，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； 

【解释】此项属于通过真实的交易影响证券交易价格或者证券交易量的行为，通常被称为联合或者连续买卖

式操纵。认定该类操纵行为的关键是辨别其中的操纵意图，否则很难将投资者的正常投资行为。 

【举例】通过证券交易所的连续购买行为大量持有某上市公司的股票，收购行为的意图在于获得或者巩固目

标公司的控制权，而非影响证券交易价格或者证券交易量，则不属于操纵市场。 

 

（2）与他人串通，以事先约定的时间、价格和方式相互进行证券交易； 

（3）在自己实际控制的账户之间进行证券交易； 

【解释】第（2）项和第（3）项行为都是以虚假交易影响证券交易价格或者证券交易量,第（2）项行为通常被

称为“对敲”,第（3）项行为通常被称为“自买自卖”。由于这两类行为并不是通过真实的交易行为进行操纵，

其操纵意图比第（1）项行为更容易认定。 

 

（4）不以成交为目的，频繁或者大量申报并撤销申报； 

【解释】此项通常被称为虚假申报操纵，即行为人不以成交为目的，频繁申报、撤单或者大额申报、撤单，误

导投资者作出投资决策，影响证券交易价格或者证券交易量。对于市场来说，申报本身就是价格信号，行为

人通过不断频繁提交买入或者卖出特定证券的申报，人为营造相关证券受到市场资金重点关注、交易气氛活

跃的假象，诱使其他投资者跟风买入或者卖出，从而影响证券交易价格或者证券交易量。实践中，行为人通

常会在影响证券交易价格或者证券交易量后进行与申报相反的交易来谋利，但虚假申报操纵的认定并不以是

否有反向交易为要件。 

 

（5）利用虚假或者不确定的重大信息，诱导投资者进行证券交易（蛊惑交易）； 

【解释】此项通常被称为蛊惑交易操纵。第（1）项行为中也涉及“利用信息优势”，二者的区别是：第（1）

项行为主要是指有信息优势的“内部人”利用该优势,影响或者意图影响证券交易价格或者证券交易量（该操

纵意图也使得“利用信息优势”操纵与内幕交易相区分），其所利用的信息通常是真实的或者确定的、重大的、

但尚未公开的内幕信息。而第（5）项中的行为人利用的通常是虚假的或者不确定的重大信息，误导投资者作

出投资决策，因而被称为“蛊惑交易”。 

 

（6）对证券、发行人公开作出评价、预测或者投资建议，并进行反向证券交易； 

【解释】行为人评价、预测等内容的真实性不论，也有可能是对真实的既有公开信息（如上市公司已公布的



年报）的解读，关键是行为人通过这种评价、预测或者解读，来对投资者进行“印象形成”。值得注意的是，

如果行为人没有提前反向交易，仅进行公开评价、建议、解读等行为，并影响了证券交易价格或者证券交易

量。则可能构成第（5）项的“蛊惑交易”操纵。 

 

（7）利用在其他相关市场的活动操纵证券市场； 

（8）操纵证券市场的其他手段。（黑客） 

【解释】目前对于“以其他手段操纵证券市场”，已经有一些行政和司法上的认定。例如：利用修改计算机信

息系统存储数据的方法，人为操纵股票价格，构成了“以其他手段操纵证券市场”。 

 

【例-单选题】汪某为某知名证券投资咨询公司负责人，该公司经常在重要媒体和互联网平台免费公开发布咨

询报告，并向公众推荐股票，汪某多次将其本人已经买入的股票在公司咨询报告中予以推荐，并于咨询报告

发布后将股票卖出，根据证券法律制度的规定，汪某的行为涉嫌（  ）。 

A.虚假陈述 

B.内幕交易 

C.操纵市场 

D.欺诈客户 

 

答案：C 

解析：某些证券投资咨询机构和个人，利用其从事证券投资咨询业务的地位和优势，在咨询报告发布前，买

入报告推荐的证券，并在报告向社会公众发布后卖出该种证券的行为。属于“以其他手段操纵证券市场”。 

 

【例-单选题】根据证券法律制度的规定，对证券、发行人公开作出评价、预测或者投资建议，并进行反向证

券交易，影响或者意图影响证券交易价格的行为是（  ）。 

A.虚假陈述行为 

B.内幕交易行为 

C.操纵市场行为 

D.编造、传播虚假信息的行为 

 

答案：C 

解析：禁止任何人以下列手段操纵证券市场，影响或者意图影响证券交易价格或者证券交易量： 

（1）单独或者通过合谋，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； 

（2）与他人串通，以事先约定的时间、价格和方式相互进行证券交易； 

（3）在自己实际控制的账户之间进行证券交易； 

（4）不以成交为目的，频繁或者大量申报并撤销申报； 

 

（5）利用虚假或者不确定的重大信息，诱导投资者进行证券交易； 

（6）对证券、发行人公开作出评价、预测或者投资建议，并进行反向证券交易（选项 C）； 

（7）利用在其他相关市场的活动操纵证券市场； 

（8）操纵证券市场的其他手段。 

 

四、股票终止上市 

1、主动退市制度 

（1）上市公司主动申请退市或者转市 

股东大会作出决议：须经出席会议的股东所持表决权的 2/3 以上通过；且经出席会议的除以下股东以外的其

他股东（中小股东）所持表决权的 2/3 以上通过：（两个“2/3 以上”） 

①上市公司的董事、监事、高级管理人员； 

②单独或者合计持有上市公司 5%以上股份的股东。 

 



（2）通过全面要约收购实施的退市和通过合并、解散实施的退市。（导致不满足上市条件 ） 

 

2、重大违法强制退市制度 

（1）上市公司存在欺诈发行、重大信息披露违法或者其他严重损害证券市场秩序的重大违法行为，且严重影

响上市地位，其股票应当被终止上市的情形。  

（2）上市公司存在涉及国家安全、公共安全、生态安全、生产安全和公众健康安全等领域的违法行为，情节

恶劣，严重损害国家利益、社会公共利益，或者严重影响上市地位，其股票应当被终止上市的情形。  

 

3、退市整理期 

当证券交易所对股票作出终止上市决定之时，公司股票并非立即退出交易，通常退市公司在退市之前还有一

个缓冲阶段——退市整理期。退市整理期的法律意义在于：给予退市公司一段时期的股票交易，既充分揭示

风险，又为投资者在公司股票终止上市前提供必要的交易机会和退出渠道。进入退市整理期交易的股票在其

简称前冠以"退市"标识。 

【注意】退市整理期届满后 5 个交易日内，证券交易所对上市公司股票予以摘牌，公司股票终止上市。 

 

4、退市后的去向和交易安排 

（1）主动退市公司可以选择在证券交易场所交易或者转让其股票，或者依法作出其他安排。 

（2）强制退市公司股票应当统一在全国股份转让系统交易。 

 


