
专题三  公司法+证券法 

【例题•案例分析题】林森木业是在深圳证券交易所主板挂牌的上市公司。林木集团系林森木业控股股东，

持股比例为 45％。 

2016 年 10 月 27 日，人民法院裁定受理林木集团的破产重整申请。2017 年 5 月，林木集团第一股东赵某与

新民投资开始实质性磋商，由新民投资以向林木集团注资的方式参与重整。2017 年 9 月 18 日，新民投资与

赵某等林木集团股东签署重组框架协议。2017 年 9 月 21 日，林森木业对该重组框架协议签订事宜予以公

告。 

2017 年 12 月 26 日，人民法院裁定批准林木集团的破产重整计划草案。根据该破产重整计划，新民投资向

林木集团注资后，将持有重整后的林木集团 85％的股权。 

2018 年 2 月 12 日，新民投资公布要约收购报告书，向林森木业除林木集团以外的所有股东发出收购其所持

全部无限售流通股的要约。新民投资发布的要约收购报告书摘要的提示性公告显示：此次要约收购有效期为

2018 年 2 月 14 日至 2018 年 4 月 10 日；预定收购股份数量为 6亿股；收购价格为每股 9.77 元；提示性公

告日前 6个月内，新民投资未买入林森木业任何股票。2月 12 日前 30 个交易日内，林森木业每日加权平均

价格的算术平均值为每股 9.76 元。 

2018 年 3 月，林森木业独立董事钱某因个人健康原因向董事会提出辞职。 

2018 年 4 月 9日，林森木业董事会发布《致全体股东报告书》，对股东是否接受新民投资的要约提出建议。 

持有林森木业股票的孙某于 2018 年 3 月 30 日委托其开户的证券公司办理接受前述收购要约的预受手续。4

月 9日，孙某反悔前述预受承诺，并委托证券公司撤回预受。 

2018 年 5 月，中国证监会因新民投资副董事长李某涉嫌内幕交易对其立案调查。经查，李某于 2017 年 9 月

15 日以每股 7.8 元的价格买入林森木业 10 万股，并于要约收购有效期内接受了要约。李某辩称：其买入林

森木业股票时，不仅重组框架协议尚未签署，林木集团重整计划草案能否获得通过也不确定，故新民投资向

林木集团注资一事尚未形成内幕信息。李某对其买入行为未给出其他理由。 

要求：根据上述内容，分别回答下列问题： 

（1）新民投资按照重整计划向林木集团注资，是否构成对林森木业的收购？并说明理由。 

答案：构成对林森木业的收购。 

根据规定，收购人通过协议、其他安排的方式获得上市公司控制权的，构成间接收购；投资者如实际支配上

市公司股份表决权超过 30％的，即可认为获得上市公司的控制权。 

在本题中，林木集团持有林森木业 45％的股份，新民投资注资后，将持有林木集团 85％的股权，可实际支配

林森木业股份表决权比例超过 30％，可间接实现对林森木业的控制。 

（2）新民投资按照重整计划向林木集团注资，是否必须向林森木业所有其他股东发出收购要约？并说明理

由。 

答案：新民投资必须向林森木业所有其他股东发出收购要约。 

根据规定，收购人虽不是上市公司的股东，但通过投资关系、协议、其他安排导致其拥有权益的股份超过该

公司已发行股份的 30％的，应当向该公司所有股东发出全面要约。 

（3）新民投资对林森木业的要约收购价格是否符合证券法律制度的规定？并说明理由。 

答案：要约收购价格符合规定。 

在本题中，新民投资在要约收购提示性公告日前 6个月内并未取得过被收购人的股票，且要约收购价格（9.77

元/股）高于提示性公告日前 30 个交易日该种股票的每日加权平均价格的算术平均值（9.76 元/股），因此要

约收购价格符合规定。 

（4）钱某能否辞去独立董事职务？并说明理由。 

答案：钱某不能辞去独立董事职务。 

根据规定，在要约收购期间，被收购公司董事不得辞职。 

（5）林森木业董事会发布《致全体股东报告书》的时间是否符合证券法律制度的规定？并说明理由。 

答案：发布时间不符合规定。 

根据规定，在收购人公告要约收购报告书后 20 日内，被收购公司董事会应当公告被收购公司董事会报告书与

独立财务顾问的专业意见。 

（6）孙某能否撤回预受？并说明理由。 

答案：孙某不能撤回预受。 



根据规定，在要约收购期限届满前 3 个交易日内，预受股东不得撤回其对要约的接受。在本题中，要约收购

期限 4月 10 日届满，孙某 4月 9日不能撤回预受。 

（7）李某关于其购买股票时内幕信息尚未形成的主张是否成立？李某的行为是否构成内幕交易？并分别说

明理由。 

答案：①李某的主张不成立。 

根据规定，影响内幕信息形成的动议、筹划、决策或者执行人员，其动议、筹划、决策或者执行初始时间，应

当认定为内幕信息的形成之时。在本题中，赵某与新民投资于 2017 年 5 月已经开始实质性磋商，应当认定内

幕信息此时已经形成。 

②李某的行为构成内幕交易。 

根据规定，证券交易内幕信息的知情人员和非法获取内幕信息的人员，在内幕信息公开前，不得买卖该公司

的证券，或者泄露该信息，或者建议他人买卖该证券。在本题中，李某为内幕信息知情人员，李某在内幕信息

敏感期内（2017 年 5 月至 2017 年 9 月 21 日公告日）买卖与内幕信息相吻合的证券，又无法给出合理理由的，

构成内幕交易。 

 

【例题•案例分析题】甲公司为在上海证券交易所主板挂牌的上市公司。2019 年 5 月，以甲公司董事长为首

的 8名董事和高管所持公司股票的限售期到期。 

2019 年 5 月底，农业农村部向社会通报猪瘟疫情。6月 5日，财经媒体大同财经发布新闻报道称，甲公司正

在与某科研机构合作研发“可有效预防非洲猪瘟的疫苗”；当日，甲公司股票交易价格明显上涨。6月 18

日，甲公司发布重大合同公告，声称公司研发的兽用疫苗注射液将投入产业化生产，对猪瘟的预防率达到

100％，并将给公司带来显著业绩增长；当日，甲公司股票涨停，交易量显著增多，8名董事和高管各自售

出部分股票。 

6 月 19 日，农业农村部发布公告称“目前尚未有任何猪瘟商品化疫苗获批或上市，且目前尚无预防率为

100％的猪瘟疫苗”。证券交易所亦于同日就甲公司 6月 18 日披露的公告向甲公司发出问询函。甲公司回复

称，6月 18 日的公告误将“兽用注射液”写成“兽用疫苗注射液”。当日，甲公司股票跌停。 

2020 年 2 月 4日，甲公司发布公告称：因公司涉嫌证券违法行为，证监会决定对甲公司立案调查。 

投资者李某于 2019 年 6 月 5日买入甲公司股票，于 2019 年 6 月 19 日卖出。 

投资者赵某于 2019 年 6 月 18 日买入甲公司股票，并一直持有。 

投资者孙某于 2019 年 6 月 3日买入甲公司股票，于 2020 年 3 月陆续卖出。 

2020 年 5 月，李某、赵某和孙某分别向人民法院提起虚假陈述民事赔偿诉讼，要求甲公司及其董事、高管

赔偿投资损失。 

李某向人民法院主张：虚假陈述实施日为 2019 年 6 月 5日。孙某向人民法院主张：虚假陈述揭露日为 2020

年 2 月 4日证监会立案调查公告之日。 

人民法院查明：公司股票价格自 2019 年 6 月 19 日跌停后，一直处于相对低位；2020 年 2 月 4日公司股价

没有明显下跌。人民法院将 2019 年 6 月 19 日认定为虚假陈述揭露日，并驳回李某和孙某的起诉。 

在赵某提起的诉讼中，甲公司董事长等人提出：虚假陈述行为人是甲公司，公司董事和高管不应该作为虚假

陈述民事赔偿诉讼的共同被告。 

证监会在调查中发现：甲公司 8名董事和高管在 6月初向交易所报备减持计划的同时，授意大同财经记者袁

某发布公司研发“非洲猪瘟疫苗”的新闻，有证据表明袁某应当知道该新闻是不真实的。稽查人员认为：甲

公司 8名董事和高管的行为构成操纵证券市场；袁某也违反了《证券法》的相关规定。袁某辩称：他不是信

息披露义务人，其作为记者有权进行财经新闻报导，没有义务核实信息的真实性，因此没有违反《证券

法》。 

要求：根据上述内容，分别回答下列问题： 

（1）甲公司董事长关于“公司董事和高管不应该作为共同被告”的主张是否成立？并说明理由。 

答案：甲公司董事长的主张不成立。 

根据规定，信息披露义务人虚假陈述致使投资者在证券交易中遭受损失的，信息披露义务人应当承担赔偿责

任，发行人的控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员和其他直接责任人员以及保荐人、承销的证

券公司及其直接责任人员，应当与发行人承担连带赔偿责任，但是能够证明自己没有过错的除外。 

（2）李某关于“虚假陈述实施日为 2019 年 6 月 5日”的主张是否成立？并说明理由。 



答案：李某的主张不成立。 

根据规定，虚假陈述实施日，是指信息披露义务人作出虚假陈述或者发生虚假陈述之日。在本题中，信息披

露义务人是甲公司，甲公司于 6月 18 日发布重大合同公告，该日即为甲公司实施虚假陈述的日期。 

（3）法院将 2019 年 6 月 19 日认定为虚假陈述揭露日，是否符合证券法律制度的规定？并说明理由。 

答案：法院将 2019 年 6 月 19 日认定为虚假陈述揭露日符合规定。 

根据规定，虚假陈述揭露日，是指虚假陈述在具有全国性影响的报刊、电台、电视台或者监管部门网站、交易

场所网站、主要门户网站、行业知名的自媒体等媒体上，首次被公开揭露并为证券市场知悉之日。 

虚假陈述被揭露的意义在于其对证券市场发出了一个警示信号，提醒投资者重新判断股票价值，进而对市场

价格产生影响。在本题中，市场在 2019 年 6 月 19 日对农业农村部的公告有明显反应，6月 19 日被认定为虚

假陈述揭露日符合规定。 

（4）法院认可投资者赵某的原告资格，是否符合证券法律制度的规定？并说明理由。 

答案：法院认可投资者赵某的原告资格符合规定。 

根据规定，原告能够证明下列情形的，人民法院应当认定原告的投资决定与虚假陈述之间的交易因果关系成

立： 

①信息披露义务人实施了虚假陈述； 

②原告交易的是与虚假陈述直接关联的证券； 

③原告在虚假陈述实施日之后、揭露日或者更正日之前实施了相应的交易行为，即在诱多型虚假陈述中买入

了相关证券，或者在诱空型虚假陈述中卖出了相关证券。在本题中，甲公司诱多型虚假陈述实施日是 2019 年

6 月 18 日，赵某于当日买入后一直持有，符合原告资格。 

（5）甲公司董事和高管的行为是否构成操纵证券市场？并说明理由。 

答案：甲公司董事和高管的行为构成操纵证券市场。 

根据规定，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，影响或者意图影响证券交易价格或

者证券交易量，属于操纵证券市场行为。 

在本题中，甲公司高管授意袁某发布虚假信息，误导市场，致使 6 月 18 日当日股票涨停、影响了证券交易价

格，该行为构成《证券法》规定的操纵证券市场。 

（6）袁某关于“他不是信息披露义务人”“没有义务核实信息的真实性”的辩解是否成立？并说明理由。 

答案：袁某的辩解不成立。 

根据规定，禁止任何单位和个人编造、传播虚假信息或者误导性信息，扰乱证券市场。各种传播媒介传播证

券市场信息必须真实、客观，禁止误导。即使不是信息披露义务人，也有义务在知道或者应当知道该信息为

虚假信息或者误导性信息时，不予传播。 


