
利用未公开信息交易的认定标准与实践适用
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序号 申　 辩　 意　 见 申辩意见归属类型

２０ 刘某某的私募从业人员身份应适用Ͻ私募办法Ͼ第 ３８ 条
的规定处以警告和三万元以下罚款

法律适用是否合理

２１ 买入股票以长期持有为目的ץ并没有损害中南 １ 号账户

的利益
交易的合理性是否成立

２２ 不具有利用未公开信息的主观故意ץ仅是借用账户从事

配资炒股
交易的合理性是否成立

２３ 中南投资不属于私募基金管理人
利用未公开信息交易主体

认定是否合理

２４ 王某某的主体身份是投资顾问的工作人员Ϫ王某某未有

担任基金管理人职务的事实务配资炒开信息交易主体

定是否合
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申　 辩　 意　 见 申辩意见频次 次 次 次 见 见 见 申 辩 见
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序号 上　 诉　 理　 由 上诉理由归属类型

１ 杜某某犯罪情节属于Ϸ情节严重ϸ而非Ϸ情节特别严重ϸ 量刑过重

２ 姜某某一ϩ二审期间检举揭发他人犯罪均构成立功且二

审期间其亲属代其退出违法所得 ２００万元
从轻或减轻处罚

３ 二审期间柳某亲属代其退出违法所得 １５０万元 从轻或减轻处罚

４ 蒋某以其未告知丈夫王某某相关未公开信息ץ对于王某

某利用陈某等 ８个证券账户交易股票的行为不知情

泄露或明示ϩ暗示的事实

是否合理

５ 有关涉案 ９ 个证券账户盈利数额的鉴定结论在鉴定方

法ϩ数额ϩ内容等方面存在严重不足
违法所得的认定是否合理

６ 助理沈某某ϩ楼某某独立下单与涉案 ９ 个证券账户存在

重合与趋同的股票ץ应从犯罪数额中扣除
违法所得的认定是否合理

７ 其行为构成自首ץ应减轻处罚 从轻或减轻处罚

８ 袁某主观恶性较小
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人交易的违法所得认定上ץ存在较多刑事上诉Ϫ

（ ）

趋同交易的认定上ץ刑事裁定书中多位当事人及其辩护人提出过异议ץ行政处罚

决定书中较少对此提出申辩意见Ϫ如蒋某ϩ胡某某ϩ曾某ϩ张某某等的刑事案件中ץ均

对一审法院认定的趋同交易标准提出异议Ϫ当前ץ按照行业认定惯例ץ认定涉案账户

组属于趋同交易的时间标准是趋同基准标的买卖股票前五个交易日及后两个交易日

内发生的所有同方向同股票交易ץ在此区间以外的交易并不认定为利用未公开信息

交易的趋同交易ץ执行的交易指令无论是单一还是混合ץ均不影响趋同交易的认定Ϫ

、

（ ）
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券交易价格产生重大影响Ϫ其次ץ从执法实践看ץ杜某某行政处罚决定书中ץ其提出

天猊 １号基金的交易信息不具有重大性且随时对基金份额持有人公开ץ不属于未公

开信息ץ中国证监会对此不予认可Ϫ最后ץ未公开信息对证券交易价格有重大影响是

理性人判断标准ץ是指排除其他信息影响后ץ该信息一般会对证券交易价格产生较为

明显的影响Ϫ因此ץ建议在认定未公开信息重大性标准上ץ综合运用Ϸ定量＋定性ϸ标

准ץ定量标准以理性投资者具有重要性作为基础判断标准ץ辅之以证券交易的价格波

动的客观证据为附证ץ交易价格波动要以排除大盘波动和行业指数波动影响后的数

据为标准ץ定性标准详细从财务影响ϩ经营影响ϩ对象影响等角度描述信息对列举事

项的可能影响程度Ϫ

三是因职务便利获取是未公开信息认定的充分条件之一Ϫ未公开
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