
关于打击非法发行证券的相关法律规定 
 

 
一、《证券法》 
 

（一）关于非法公开发行证券的规定 

1、 第 10 条 公开发行证券，必须符合法律、行政法规规定的条件，并依法报经国务院证券监督管理

机构或者国务院授权的部门核准；未经依法核准，任何单位和个人不得公开发行证券。有下列情

形之一的，为公开发行： 
(一) 向不特定对象发行证券；  
(二) 向累计超过二百人的特定对象发行证券； 
(三) 法律、行政法规规定的其他发行行为。非公开发行证券，不得采用广告、公开劝诱和变相

公开方式。 

2、 第 188 条 未经法定机关核准，擅自公开或者变相公开发行证券的，责令停止发行，退还所募资

金并加算银行同期存款利息，处以非法所募资金金额百分之一以上百分之五以下的罚款；对擅自

公开或者变相公开发行证券设立的公司，由依法履行监督管理职责的机构或者部门会同县级以上

地方人民政府予以取缔。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告，并处以三万元以

上三十万元以下的罚款。 

（二）关于非法买卖未上市公司股票的规定 

1、 第 37 条 证券交易当事人依法买卖的证券，必须是依法发行并交付的证券。 非依法发行的证券，

不得买卖。 

2、 第 39 条 依法公开发行的股票、公司债券及其他证券，应当在依法设立的证券交易所上市交易或

者在国务院批准的其他证券交易场所转让。 

3、 第 190 条 证券公司承销或者代理买卖未经核准擅自公开发行的证券的，责令停止承销或者代理

买卖，没收违法所得，并处以违法所得一倍以上五倍以下的罚款；没有违法所得或者违法所得不

足三十万元的，处以三十万元以上六十万元以下的罚款。给投资者造成损失的，应当与发行人承

担连带赔偿责任。对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告，撤销任职资格或者证券

从业资格，并处以三万元以上三十万元以下的罚款。 
 
二、《国务院办公厅关于严厉打击非法发行股票和非法经营证券业务有关问题的通知》（国办发〔2006〕99号） 

第三项、明确政策界限，依法进行监管 
（一）严禁擅自公开发行股票。向不特定对象发行股票或向特定对象发行股票后股东累计超过200人的，为公开发

行，应依法报经证监会核准。未经核准擅自发行的，属于非法发行股票。 
（二）严禁变相公开发行股票。向特定对象发行股票后股东累计不超过 200 人的，为非公开发行。非公

开发行股票及其股权转让，不得采用广告、公告、广播、电话、传真、信函、推介会、说明会、

网络、短信、公开劝诱等公开方式或变相公开方式向社会公众发行。严禁任何公司股东自行或委

托他人以公开方式向社会公众转让股票。向特定对象转让股票，未依法报经证监会核准的，转让

后，公司股东累计不得超过 200 人。 
 

三、《关于处理非法代理买卖未上市公司股票有关问题的紧急通知》（证监办发[2003]15 号） 
该通知详细定义了“非法代理买卖未上市公司股票”这类非法活动，并明确该行为属于“以证券期货投

资为名”所进行的违法犯罪活动。 
第一条“非法代理买卖未上市公司股票是指一些机构和个人以未上市公司将要依法上市并可以获得高额

的原始股回报等为幌子，或者编造虚假的公司经营业绩和许诺丰厚的投资回报率，或者其他欺骗性行为，

诱骗投资者购买未上市公司股票，从而收取代理费等费用的违法活动。” 
 

四、《关于进一步打击以证券期货投资为名进行违法犯罪活动的紧急通知》（证监办发[2004]16号） 
该通知对近期“以证券期货投资为名的违法犯罪活动”的主要形式进行了补充规定，包括： 
A) 未经批准而设立的非法证券经营网点； 
B) 非法代理买卖非上市公司股票； 
C) 非法证券咨询活动。 



非法买卖证券案例汇编 
 

 

 
案例一 以海外上市为幌子，实施诈骗 
 
案情 从今年 4 月起，德阳、南充分公司以恒迪公司即将在英国 AIM 市场上市为幌子，以现金交易的方式

公开劝诱投资者认购自然人翟 X 持有的恒迪公司股权。为使非法交易披上合法外衣，以逃避监管和

打击，德阳、南充分公司采取先由恒迪公司股东大会决议授权，自然人翟 X 再行委托的方式大肆从

事非法股权场外转让交易。据不完全统计，截至 6 月 2 日，德阳地区有 17 人购买了 4.4 万股恒迪公

司股份，涉及资金 18.26 万元；绵阳地区 173 人购买了 63.7 万股，涉及资金 226 万元；南充地区投

资者购买了 8.2 万股，涉及资金 34.4 万元，具体人数不祥。    上述情况被群众举报后，德阳、南充

等地公安、工商部门立即展开了联合检查，责令德阳、南充分公司停业整顿，并对有关工作人员和

部分投资者进行了询问笔录。德阳、南充分公司现已停营。公安、工商和证监部门正对该起非法股

权场外交易案作进一步调查。 

点评 这些“海外上市”企业所进行的股权转让实际上并不规范。由于法律法规的限制，这些公司往往采

取将众多投资者挂靠在大股东名下的做法进行转让，唯一的凭证就是公司发给投资者的股权证。而

法律界人士指出，按照法律规定，股权转让是否有效要以股权登记机关的登记为准。并且要通过到

工商管理部门进行股权变更,进入股东名册，才能成为公司的股东，享受公司股东的权利。仅凭公司

股权证来来确认股东身份，实质上相当于向不特定公众募集股份,属于法律所禁止的私募行为，而这

些“股东”的权益也是得不到保证的。 
 
 
案例二 非法代理买卖海外公司股份，投资者不受保护 
  
案情 从今年年初起，马沈公司以金世纪公司将在美国上市为名，开始向社会上不特定自然人以 0.15－0.90

美元每股的价格出售金世纪公司股份。其出售股份方式有两种:一是马沈公司的委托投资人(马沈公司前

身是四川金蚂蚁有限公司，以投资者出资认养蚂蚁，高额回报为幌子，吸收了不少所谓的“委托投资

人”，公安部门已对此事立案查处)可以将投资款转换成金世纪公司的股份；二是自然人直接认购金世

纪公司股份。到案发日，马沈公司已代理买卖金世纪公司股份达 4000 万元人民币。目前，涉案当事

人已被公安机关刑拘。 据公安部门调查，金世纪公司是由马沈公司的两个股东马泓和沈毅及其家属出

资在美国注册的一家空壳公司，然后金世纪公司又出资收购了马沈公司，使马沈公司成为其全资子公

司。经向证监会证实，金世纪公司并未获准在中国境内公开发行股票。 

点评 金世纪公司涉嫌违反《证券法》第十条有关“未经依法核准，任何单位和个人不得公开发行证券”，

寻找股权托管中心进行股票托管禁止性规定，构成了《证券法》第一百八十八条规定的非法公开发行

证券的行为。且由于非法公开发行证券金额巨大，涉嫌构成《刑法》第一百七十九条规定的擅自发行

股票罪。而投资者买卖股票只能在依法设立的证券交易所进行，在非法设立的场所或机构进行股票买

卖是不受法律保护的。 
 
 
案例三 “打非”第一案，三掮客遭严惩 各处罚金 286 万元 
 
案情 2004 年 9 月至 2005 年 4 月，方坤、倪春花、张敏霞等三人经过商议后，虚假出资注册成立了上海

方锦投资咨询有限公司，先后在浦东和杨浦租赁了两间办公室，招聘员工进行代理销售股权的业务。

方坤等三人通过陕西省西安市的中介人林鹏（在逃）等人联系了西安汉鑫科技股份有限公司、西安

天安制药股份有限公司、西安旺大实业股份有限公司的有关自然人股东，从他们手中以 3 元左右的

价格受让了大量的股权。 然后方坤等便在上海招聘员工，通过随机拨打电话的方式，以所代理销售

的股权很快将要在美国上市、可获得高额回报为幌子，鼓动上海居民吴光霞等 55 人以每股 4—4.5
元的价格购买了上述西安公司的自然人股，共计 67 万股，非法经营额达 285.5 万元。26 岁的方坤

做梦也没想到，他开办投资咨询公司，在半年时间里共倒卖了 67 万股自然人股（涉及金额 285 万多

元），到头来却给自己带来了 8 年的牢狱之灾和 286 万的巨额罚金。 

点评 未经国家有关主管部门批准，非法经营证券业务，情节特别严重，其行为已构成非法经营罪，而虚

假出资是犯罪的手段，按牵连犯的原则，择一重罪处罚，即定非法经营罪。 
 



案例四 警惕“ＯＴＣＢＢ”幌子下的原始股骗局 
 
案情 一群黄牛长期利用庞大的“一级半市场”网络，以“ OTCBB”为幌子制造骗局，欺骗投资人、发售

原始股，导致持有人血本无归。今年“ 3·15”期间，有成千上万的原始股投资者纷纷走上了艰难

的维权之路。其中，大部分骗局都是黄牛们利用投资人不了解原始股背后的企业和不懂相关金融、法

律知识，以及利用市场缺乏相应的法律和监管，打着原始股将在“创业板交易”、“海外上市”、“OTCBB
挂牌上市”等幌子，大肆忽悠、疯狂圈钱。对于非法原始股诞生的流程和骗局，有业内人士将其总结

为“圈钱四部曲”：第一步，发起成立一家合法的股份公司；第二步，通过中介公司地下销售股票；

第三步，公司配合中介进行上市宣传和分红；第四步，寻找股权托管中心进行股票托管。目前像这样

欺骗投资人的中介机构、中介人数量非常庞大，已经遍布全国的各个角落，构成了一张庞大的“一级

半市场”网络，这个市场长期爆炒、出售一些股份公司发行的原始股，以可上市流通获暴利为诱饵，

诱导一些老年人、下岗职工、工薪阶层等群体购买，并从原始股交易中获取巨额差价，该组织在业内

俗称为“地下黄牛党”，其组织形式和传销无异，但欺骗和危害远大于传销，因为他们笼络了无数的

终端客户，给这些客户长期源源不断地输送高价“原始股”。近期，上海、深圳、广州、南京、宁波、

苏州、武汉、合肥等地不断爆出原始股骗局，一些曾经发行、推荐“保证上市”原始股的中介机构在

一夜间人去楼空后，骗局暴露，令原始股购买者们惊慌失措，大呼上当。 

点评 原始股骗局，普通的投资者只要拥有一些基本常识，就可以识破。首先，国家对金融行业的管理非常

严格，对金融衍生产品的审批有着严格的程序。可以说，在中国，所有的企业公开面向个人进行集资

都是违法的。这些集资活动的动机无论是否诈骗，都没有本质区别，因为其未获国家批准，不受国家

监管，没有资产担保，一旦发生问题，受损失的只能是个人投资者。同时，一级半市场中的原始股私

下转让并未受到法律保护，目前股份能够合法流通的只能是二级市场，即股市。 
 
案例五 警惕“地下基金”的骗招 
 
案情 “购买美国麦肯基金，每 100 美元为一手。投入 100 美元到 1000 美元，每手每天获得 30 元人民币 

的回报；投入 1000 美元到 3000 美元，每手每天获得 35 元人民币；3000 美元到 5000 美元，每手

每天获得 40 元人民币……”近段时间，在正规基金热销的同时，一些神秘的“地下基金”也在通过网

络销售。这些号称来自国外投资集团的“基金”，果真如其所宣传的那样，能让投资人坐享高额红利

吗？2006年11月，安徽合肥市民王信和在网友的介绍下，接触到了一种号称来自美国的“麦肯基金”。
“项目好，收益高，风险大”，这是网友对“麦肯基金”特点的概括。经过一段时间的考虑，11 月 23
日，王信和按照“麦肯基金”网站上的要求，注册成为会员，开始将钱汇到介绍人指定的账户上。起

初，他还只是尝试小额投资。没过几天，他在基金网站上的账户里果然开始有了收益。尝到“甜头”

后，王信和把投资基金 赚大钱的消息转告了自己的家人和亲戚。王信和的父亲把股票提现后转而购

买“麦肯基金”，他的叔叔和身边的一些朋友也逐渐成为会员。全家人一共投入了 6 万多块钱。然而，

12 月下旬，“麦肯基金”的网站不好进了，28 日后就彻底打不开了。王信和及其他会员们的投资一

下子就不知去向。 

点评 买卖不合法的证券不受法律保护。投资者只能买卖依法发行的证券，非依法发行的证券，不

得买卖。  
 
案例六 买的不如卖的精！小心电话陷阱 
 
案情 上海投资者黎先生今年 72 岁，日前，他专门写信给某报，讲述他在家中接到骗子电话的事，希望能

通过报纸告诉其他投资者，不要上当。今年 9 月 24 日上午 9 点 30 分，黎先生在家中突然接到一个

电话，来电者自称是产权交易所的，说现在国家有个新政策，凡是做股票的都要带好身份证和股票

证件，到万航渡路上的一个某某国际大厦可以办理股票产权交易，时间是当天或者第二天的上午 9
点到下午 5 点钟，来电者自称是客户服务部的。黎先生一听电话中这么 一讲，马上对着电话大声说，

“你们是骗人的，休想得逞”。原来，黎老先生以前就听说过有人接听电话后上当受骗的经历。黎

老先生说，其实，现在这样的电话花样百出，从产权交易、免费旅游到免费看病，目的都是盯着你

的钱袋子，投资者切莫贪小利而吃大亏。 

点评 非法经营证券业务的表现形式主要为：以“证券投资咨询公司”、“产权经纪公司”等为名，未经

批准非法买卖、代理买卖未上市公司证券；所谓外国资本公司或者集团公司驻中国代表处，以给境

内企业提供境外上市为名，未经批准从事未上市证券买卖；一些地方的“产权交易所”、“产权交

易公司”、“产权托管中心”违规从事证券业务。 
 



汇总小结： 
 
一、从证监会查处的案件和接到投诉举报的情况看，这些骗局往往具有如下一些特点： 

（1）称公司将要在境内外证券市场上市，诱使投资者购买其股票。 
（2）称发行股票已获政府部门批准，甚至伪造有关批准文件，骗取投资者购买其股票。 
（3）以发行原始股的名义与投资者共同发起设立股份公司。 
（4）以增资名义或以大股东转让股份的名义，向社会不特定对象以广告、信函等公开方式或变相公开方

式募集资金或高价转让股票。 
（5）以“证券投资咨询公司”、“产权经纪公司”等为名，未经批准便向社会公众非法买卖、代理买卖未

上市公司股票。 
（6）以给境内企业提供境外上市服务为名，一些所谓的外国资本公司或投资公司驻中国办事处未经批准

便向社会代理买卖未上市公司股票。 
（7）未经证监会核准，向不特定对象发行股票，或者向特定对象发行股票后股东累计超过 200 人的擅自

公开发行股票的行为。 
 
二、有以下防范措施供参考： 

（1）如果股票发行或者转让采取了广告、发布会、说明会、网络等公开方式，就要看是否取得证监会的

核准，如果没有证监会的核准文件，就可判别是非法发行股票； 
（2）看股票的发行、转让活动是否具有上面介绍的非法证券活动的形式和特点； 
（3）看中介机构从事证券承销、代理买卖活动，是否取得了证监会批准，投资者应在合法的证券经营场

所和机构依法认购和转让股票； 
（4）千万不要相信任何“高额回报”，投资股票要进行冷静分析，避免上当受骗； 
（5）当您遇到判断不清的问题时，可及时向当地证监部门咨询，也可以拨打交易所投资者服务热线

咨询。 
 
特别值得投资者注意的是，按照国家法律、法规的规定，投资者向非法机构购买未上市公司股票等行为属于参

与非法金融活动，因参与非法金融业务活动受到的损失，将由参与者自行承担。 
 
 


