
马云豪掷 33 亿元

曲线入主恒生电子

光大证券自营部门发生交易系统错误，在进行ETF套利时下单

234亿元最终成交72.7亿元，大量买单瞬间推升沪指大涨，造成

当天A股和股指期货市场大幅波动。随后，光大证券做出了借

道ETF(交易所交易基金)卖出股票和股指期货止损的措施。

本报讯 据《北京晨报》报道，万科董事会

主席王石的“年薪王”名号已经成为过去。 方

大特钢董事长钟崇武以 1973.54 万元的年

薪，领跑 A股 2013年度的最高年薪。

在过去的四年里， 方大特钢净利润较

2009年增长了 17倍， 但上市公司的股价却

迭创新低，4月 2日的收盘价只有 3.5元。 然

而，这些都不及董事长钟崇武的薪酬增幅。其

从 2009年 37.62万元的年薪，迅速涨至如今

的 1973.54万元，涨幅超过了 50倍。

除了钟崇武，还有四位大佬年薪过千万，

并都集中在房地产和金融业。 华远地产老总

任志强去年的薪酬高达 1145.59万元。此外，

2012 年曾以 1560 万元年薪坐上 A 股高管

薪酬榜榜首的万科董事会主席王石，2013 年

的年薪为 1590 万元；万科总裁郁亮，去年的

年薪为 1431 万元；中国平安董事长马明哲，

去年薪酬为 1089.96万元。
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光大证券“乌龙指”主角、原光大证券策略投资部总经理杨剑波状告中国证监会案4 月 3 日在

北京一中院公开庭审。 双方就光大错单交易是否属于内幕信息，光大是否利用错单交易从事证券

或期货交易活动，以及杨剑波是否为其他直接责任人员等问题展开激辩。

证监会认为对杨剑波的行政处罚和市场禁入决定并无不妥， 几位律师也认同证监会的处罚，

认为杨剑波此举只是为了转移公众视线。

光大乌龙指主角状告证监会案昨日开庭

杨剑波当庭质疑证监会专业性

庭上，杨剑波方面表示，光大证券的

错单交易信息不属于内幕信息， 证监会

的认定缺乏法律依据。 光大证券的错单

交易信息已处于公开状态， 不符合内幕

信息的构成要件。 他指出，在错单后国内

主流媒体都进行了报道， 不存在内幕信

息。 且错单发生后，光大证券立即向相关

证券监管机构进行报告， 后者事先目睹

了交易过程。

对此，证监会方面辩称，本案中光大

证券因为程序错误导致市场巨额成交，

上述信息披露之前， 其他投资者并不知

情， 在此情况下光大证券本应当拒绝交

易，待内幕信息公开以后再合理避险，但

光大证券在内幕信息公开前， 即反手交

易明显违反了公开交易原则。

证监会庭上表示， 上述内幕信息自

2013 年 8 月 16 日 11 时 05 分交易时产

生， 至当日 14 时 22 分光大证券发布公

告时公开。同日不晚于 11时 40分，原光

大证券总裁徐浩明召集高层开会， 达成

通过做空股指期货、卖出 ETF 对冲风险

的意见，并让杨剑波负责实施。

“我会认为，光大证券在事发后没有

按照法律要求合法披露相关信息， 所谓

乌龙指仅仅是市场的诸多传闻之一，因

此不能认为属于事实公开状态。 ”证监会

代理方称。

法庭表示， 杨剑波庭前提供了一份

证人证言，证明去年 8 月 16 日错单发生

后， 光大证券立即向相关证券监管机构

进行报告， 相关证券监管机构事先目睹

了交易过程。 不过，法院称，“本院依法通

知证人到庭，但经本院通知证人未到庭，

且未说明理由。 ”

对此， 证监会认为由于证人无法到

庭无法核对身份， 其证言内容真实性不

予认可。

焦点一：

光大证券错单交易

是否属于内幕信息

杨剑波方面表示， 光大证券没有利用错单交易信息从事证券或者期货交易活动。

错单发生后， 光大证券的交易行为是按照自营业务中为了防范交易风险的策略实施

的，是市场中性策略投资。

“上午在 A 股市场发生了 72 亿元交易，故需要在其他市场和产品交易当中进行

操作，以对冲上午买入行为所产生的风险。 ”杨剑波方面称。 对此，证监会方面辩称，杨

剑波提出的策略不能对抗法律法规。如果执行中性策略时候违反法律规定也是构成内

幕交易。 杨剑波现场还询问证监会：“如果我当时不这样做，你告诉我该怎么做。 ”

“法律没有禁止企业采用风险行为自救，被告认为原告合法避险的方式是将上午

突发事件的发生具体原因在告知公众后，让社会以及本人都处于平等信息知情地位后

再进行操作。 但两案中，原告恰恰相反，利用只有他自己知道信息的优势，在下午进行

其所称的紧急避险行为。 ”

焦点二：光大证券是否利用错单交易从事证券或期货交易活动

杨剑波否认自己为案件的其他直接责任人员， 他称自己并非光大证券公司高管，

也不是决策层人员。 案件涉及的交易行为是执行公司既定交易安排，是执行公司工作

制度。

不过，证监会认为，“原告在事件发生之后，与光大证券其他管理人员一起开会达

成了意见，并由原告负责实施，原告是当天巨额交易的负责人，在该案中起到了较大作

用，应当认定为本案的其他直接责任人员。 ”

焦点三：杨剑波是否为其他直接责任人员

庭审花絮

庭审中，杨剑波方陈述称，错单后对

冲，是对交易对市场的负责。 证监会方在

反驳时举例说，一个人收入消费相匹配，

赚一百块，有天早上，意外花了 10000块

钱，就去市场上抢 10000块，这能不犯法

吗。 法院打断证监会举例，这个举例不相

关。 全场大笑。

之后， 证监会称获利并非按交割来

计算，而是按账面盈利来计算。 杨剑波律

师称，光大并没因此盈利，光大就是为了

发多头。 杨剑波称这系列的计算可以看

出，证监会的专业性值得质疑。

上海一家券商研究所所长对记者表示，光大事件被认定为“内幕交易”具有较大争议。 根据错单交易采取的对冲措施究竟是“内

幕交易”还是“市场操纵”值得商榷。

内幕交易基于内幕信息。 什么是“内幕信息”？ 证券法第七十五条第一款规定：证券交易活动中，涉及公司的经营、财务或者对该

公司证券的市场价格有重大影响的尚未公开的信息，为“内幕信息”；第七十五条第二款规定：国务院证券监督管理机构认定的对证

券交易价格有显著影响的其他重要信息属于“内幕信息”。

北京律师刘昭彦认为，看似严谨准确的关于“内幕信息”的定义，在现实社会关系中很容易出现歧义。 证券法第七十五条第二款

授予证监会认定“内幕信息”的权力，至于证监会认定是否正确，是否符合证券法的规定，则缺乏相应规范。

上海市华荣律师事务所律师许峰表示，目前我国证券法对错单交易信息是否属于“内幕信息”并未作出明确和清晰的界定，所以

很难简单定性。

随着跨市场策略交易不断发展，证券衍生品种极大丰富，内幕信息与交易对象之间的关系也变得越来越复杂和隐蔽。 在刘昭彦

看来，如何衡量对市场各方的影响，平衡各方利益作出取舍，规定事件后的程序规范，是未来证券法亟需完善的内容。

知名财经评论员皮海洲则认为，有必要将对监管部门及相关人员的追责问题纳入证券法。 只有从法律上明确监管机构的责任，

并将监管机构与相关人员列为监管的对象，才能做到对监管部门的追责有法可依。 据新浪财经、新华网

“内幕交易”之争暴露证券法滞后

中断进入 4 月以来的连续反弹，3 日 A

股震荡回落，沪深股指小幅收跌。前一交易日

在利好传言刺激下领涨的房地产板块， 当日

跌幅领先，且整体跌幅超过 2%。

当日上证综指收盘报 2043.70 点， 较前

一交易日跌 15.29 点，跌幅为 0.74%。 深证成

指收报 7298 点，跌 35.59 点，跌幅为 0.49%。

当日沪深两市分别成交 795 亿元和 870 亿

元，总量与前一交易日差别不大。

沪深两市近 1200只交易股票告跌，略多

于上涨数量。 不计算 ST个股和未股改股，两

市 18只个股涨停。大部分行业板块随大盘告

跌。前一交易日涨幅领先的房地产板块，当日

出现在跌幅榜首位，且整体跌幅超过 2%。 钢

铁、煤炭两大权重板块跌幅靠前。家电板块逆

势录得 1%以上的涨幅。电子、IT、农业等板块

小幅收升。 据新华网

昨日大盘

沪深 A 股反弹中断

地产钢铁煤炭三板块领跌

上市公司 5 大佬

去年年薪过千万

本报讯 据《证券时报》报道，自 3 月 17

日起停牌的恒生电子 4 月 3 日发布公告，公

司控股股东恒生集团的 17 名自然人股东已

与浙江融信网络技术有限公司签署《股权购

买协议》，浙江融信拟以 32.99 亿元现金受让

恒生集团 100%股份。 本次交易完成后，浙江

融信将通过恒生集团持有恒生电子 20.62%

的股份，成为公司控股股东。

浙江融信成立于 2003 年， 是阿里巴巴

董事局主席马云控股的公司， 马云持股

99.14%，但浙江融信与阿里巴巴集团并无股

权关系。故本次交易完成后，马云将成为恒生

电子的实际控制人。

恒生电子成立于 1995 年，2003 年在上

交所上市， 是国内领先的金融软件和网络服

务供应商。 恒生电子将在 4月 8日复牌。

市场观察

白云机场 4月 3 日晚披露年报，2013 年

公司净利润为 8.95 亿元，同比增长 18.84%，

每股收益为 0.78 元。 拟每 10 股派现金 3.7

元(含税)。年报显示，2013年白云机场营业收

入为 51.41亿元，同比上升 10.01%。

与此同时， 宝鼎重工预披露 2013 年度

利润分配预案， 预案为向全体股东每 10 股

派发现金股利人民币 0.5 元(含税)，同时以资

本公积转增股本， 向全体股东每 10 股转增

10股。 （新浪财经）

公告速递

白云机场拟10派3.7元

宝鼎重工拟10转10派0.5

专家分析

2013年8月16日

证监会通报，“8·16” 光大证券事件中采取的做空股指期货、卖

出ETF对冲风险的措施为内幕交易。 光大证券被罚5.23亿元，

徐浩明、杨剑波等4名责任人被分别罚款60万元，终身禁入证券

市场；光大证券除固定收益外的自营业务被暂停，并在同年11

月1日正式实施行政处罚和市场禁入决定。

证监会不恰当举例

引发全场大笑

2014年 2月 8 日 杨剑波因不服证监会对该事件的判罚，向北

京市第一中级人民法院提起了诉讼，请求撤销其做出的《行政

处罚决定书》和《市场禁入决定书》。

2013年8月30日

2014年2月8日
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