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摘要：随着证券市场并购案件的不断增多，违规增持行为愈演愈烈。大额持股信息披露规则已面临严
重的生存危机，但该规则内含的制度利益与社会公共利益相符，需要坚守。虽然刑事责任与行政责任对防
止违规增持各自发挥了一定作用，但成效极为有限。摆脱危机的根本路径在于针对违规增持行为构建合
适的私法救济体系。违规增持合同是有效的，其交易结果不得改变，违规增持者可以获得股票所有权。但
是，违规增持是违反证券法规定的复合型信息错误行为，不能只责令补充披露相关信息，还需以“恢复原
状”来阻止“暗渡陈仓”。沿着“责令限期转让”向“判决限期转让”转变的逻辑路径，法院可以判决其限期抛
售违法所持有的股份，令其吐出违法收益并应归公司所有。在改正完成前，违规增持者不得行使该股票的
表决权。
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最近几年，我国证券市场上的并购案件越来越多，违规增持事件在短期内呈爆发性增长态势。著名案
例有西藏旅游、上海新梅、成都路桥、康达尔以及荃银高科等违规增持案。其中，“西藏旅游案”①是在法院
主持下以调解结案的，而“上海新梅案”②则是国内第一例以判决结案的违规增持案。

这些案件的事实、原告基本诉求与主要争议都非常相似，对此可以“上海新梅案”为例加以说明。在该
案中，２０１３年７月至１１月，被告王斌忠实际控制开南公司等１５个证券账户悄悄地不断买卖上市公司上
海新梅置业公开发行的股票。截至２０１３年１０月２３日，其持有股份占新梅公司全部已发行股份的５．
５３％；截至１１月１日，其持有股份占１０．０２％；截至２０１３年１１月２７日，其持有股份占１４．８６％。《中华人
民共和国证券法》（以下简称《证券法》）第８６条规定，投资者持股超过５％以及此后每增减超过５％时应予
以披露，并在一定时间内不得继续购买该股份。２０１５年１月，中国证券监督管理委员会（以下简称中国证
监会）宁波监管局向王斌忠出具《行政处罚决定书》，③因其未按照《证券法》第８６条对超比例持股情况进
行及时报告和公告，责令王斌忠改正违法行为，给予警告，并处以５０万元的罚款。２０１５年３月，原告兴盛
实业（上海新梅置业大股东）向上海市第一中级人民法院起诉。
在违规增持案件的诉讼中，涉及的法律问题主要有：（１）举牌人违反《证券法》第８６条的规定，在未履

行信息披露义务的情况下超５％比例购买目标公司股票的交易行为是否有效？（２）是否可以依法强制违
规增持人抛售超５％当日及后续购买并持有的已发行股票（即超出５％部分）？（３）目标公司是否可以请求
将违规增持人的所得收益归入公司所有？（４）违规增持人在持有目标公司股票期间，是否不得享有股东表
决权？这些问题极为复杂，学者之间存在很大争议，中国证监会、沪深交易所举棋不定，受理法院也往往采

·６４１·

＊

①
②
③

清华大学法学院教授、博士生导师
基金项目：中国法学会部级法学研究课题资助项目［ＣＬＳ（２０１７）Ｂ０８］
参见西藏自治区拉萨市中级人民法院（２０１５）拉民二初字第３６号民事调解书。
参见上海市第一中级人民法院（２０１５）沪一中民六（商）初字第６６号民事判决书。
参见中国证券监督管理委员会宁波监管局（２０１５）１号行政处罚决定书。

DOI:10.16390/j.cnki.issn1672-0393.2019.02.014



取回避策略，以调解结案。① 本文尝试为这些疑难问题找到妥当答案。

一、基本立场：大额持股信息披露制度需要坚守

我国早在１９９３年４月颁布的《股票发行与交易管理暂行条例》第４７条就确立了大额持股信息披露规
则，并为后来的《证券法》吸收。对违规增持的处理，我国刑事责任与民事责任没有得到适用，主要依赖行
政责任。但是，行政责任对违规增持救济的成效极为有限。投资者违反《证券法》第８６条的举牌行为，证
券监管机构作出行政处罚的，其适用的主要法律依据为《证券法》第１９３条。据此，中国证券监管机构的通
常处理方式是：责令违规增持者补充披露相关信息，警告，并处以６０万元以下的罚款。不论是补充信息披
露、警告，还是区区的顶格罚款６０万元，实是一种“扎针式”的处罚，不会产生任何痛感。这样的结果直接
导致违规增持的违法成本过低，不但难以抑制违规增持，还具有促进滥用该规则的逆向激励。换言之，其
实际效果是鼓励投资者违反该规则。总之，目前严重依赖行政责任的处理方式使大额持股信息披露规则
陷入危机。
那么是否需要继续坚持大额持股信息披露规则呢？要妥当地回答这一问题，可以借助利益衡量的层

次结构理论。该理论把利益分为当事人具体利益、群体利益、制度利益与社会公共利益。这些不同利益形
成一个有机的层次结构，其中制度利益与社会公共利益的衡量最为关键。这种构造要求法官层层深入，有
步骤地分析、比对不同利益，经过综合利益衡量得出妥当的裁判结果。②

（一）大额持股信息披露规则的利益衡量
投资者持股达到５％时需要披露相关信息，并在一定期限内不得再行买卖该公司股票的法律制度，需

要继续坚持。主要理由为：

１．大额持股信息披露规则是国际惯例。大额持股信息披露制度是世界上通行的证券法律制度。例
如，《美国证券交易法》第１３（ｄ）条规定，任何直接或间接持有某一类在该法报告条款监管下的权益证券达
到５％或者更高比例的持股人，必须在持有该５％股权后的１０日内向联邦证券交易委员会登记。该法第

１８（ａ）条对此提供了私法上的救济。同时，该法第３２（ａ）条规定，故意违反信息披露义务人要承担刑事责
任：对于自然人，应处最高５００万美元罚金和／或２０年有期徒刑，对于法人则处最高２　５００万美元的罚金。
又如，《日本金融商品交易法》规定的大额持股申报制度是，投资者持股比例５％时应“提交报告书申报持
股比例、资金来源、持股目的等内阁府令规定的事项”。③ 与此相适应，该法第１９７条之２第５项、第６项规
定，义务人未依照规定进行申报，或者申报报告书中重要事项存在虚假陈述的，处５年以下有期徒刑，并处
或单处５００万日元以下罚金。另外，根据该法第２０７条第１款第２项的规定，采取双罚制，不但要对行为
人处罚，也要对该法人处５亿日元以下罚金。从世界范围看，大额持股信息披露已为主要资本市场法域普
遍采用。④

２．大额持股信息披露规则的制度利益值得维护。在法律制度的取舍中，对该制度进行利益衡量至为
关键。如果现行法律制度的制度利益符合社会公共利益，那么就应该坚持该制度。相反，如果该制度利益
与社会公共利益相违背，则要废止或放弃该制度。⑤

信息披露制度是证券市场得以健康有序发展的基石，是保持市场可信度和有效性的根本性机制，具有
根本性价值。《证券法》第３条明确规定，证券的发行、交易活动，必须实行公开、公平、公正的原则。信息
披露的根本目标是为所有投资者提供获得相关信息的平等机会，从而使其可以评估与权衡该投资行为的
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风险与收益。如果证券市场参与者能获得足够信息来做出理智的投资决策，他们就能够得到最好的保
护。① 在一个健康的证券市场中，股票价格是建立在充分信息之上的。可以说，没有信息披露就没有证券
市场。信息披露监管制度的目的是通过保护投资者，树立公众信心，提高市场效率，实现社会公共利益。

《证券法》第８６条所确立的大额持股信息披露规则的制度利益在于信息披露制度。在上市公司收购
过程中，信息披露对股票价格的影响更为灵敏，故法律法规需要更为明确更为严格的要求。作为上市公司
收购的前奏，收购人一般先谋求取得大宗股份或者对大宗股份的控制权，以期通过较低的收购成本实现收
购的目的。我国证券法上的大额持股信息披露规则的制度利益为：（１）保护广大投资者（包括目标公司的
股东与潜在投资者）的知情权，使投资者能够在合理期限内充分了解市场信息，注意到公司控制权发生变
化的可能性，使其有机会在重新评估持有股份价值的基础上实施投资决策。经济合作与发展组织在《公司
治理原则》（２００４年）中明确指出，大额持股情况的透明是投资者享有的一项基本权利。② （２）防止投资者
利用信息或资金优势进行内幕交易或操纵证券市场，保护中小投资者的利益。（３）有利于上市公司及时了
解股权变动情况，避免突发性收购对公司股东与管理层产生负面影响，保护公司的相对稳定和持续经营发
展。（４）对股票大额交易行为实施有效监督，有利于证券监管机构与证券交易所及时了解上市公司股权变
动情况，维护证券市场的公开、公平、公正的交易规则。所以，大额持股信息披露规则的制度利益是与公共
利益相一致的。
由于当事人的权利总是存在于某一具体的法律制度之中，证券市场的固有特质与大额持股信息披露

规则必然会影响当事人的利益状态。法律规定的利益评价是有拘束力的，这种受法律评价因素的拘束，是
法官受制定法拘束的固有的本质内涵。③ 所以，法官对具体案件进行裁决时，应该充分考虑凝固于该制度
上的制度利益，并且从维护该制度继续存在的角度出发作出妥当的裁决。

（二）理想的解困方案：以恢复原状阻断违规增持
从前面的分析可知，达到５％时进行信息披露的法律制度不能放弃，那么应该如何维护该项制度呢？
从违规增持者的行为看，其不履行信息披露的目的在于可以悄无声息地继续购买其所持上市公司的

股票。由于其没有履行信息披露义务，证券市场的投资者或者潜在投资者并不知道该目标公司的股票可
能处于被收购状态。这直接影响了他们对目标公司股票的价格走势的判断。从证券市场的一般情况看，
如果该公司的股票处于被收购的状态，则上市公司股票价格在极短时间内会出现大幅上涨，其中不乏连续
数个交易日股价涨停的情况。④ 由于违规增持者没有披露该信息，其可以较低的价格继续购买该股票，不
但节约了收购成本，而且还可以获得超额收益。而市场上的投资者或者潜在投资者则失去了以较低价格
购买该上市公司股票的机会。从控制权的角度看，由于违规增持者可以较低的价格购买股票，极大方便了
其对目标公司控制权的获取。相反，由于目标公司的管理层不知道违规增持者的购买行为，故不能很好地
实施阻止购买行为。在这“一明一暗”的控制权争夺战中，管理层处于不利地位，容易失去对公司的控制
权。其实，违规增持者的继续购买行为也可能阻止该股票最大价值的发现。应该说，管理层与收购者的控
制权争夺战的功能在于最大限度地发现该股票的最大价值，从而实现股东利益的最大化。⑤ 在中国，上市
公司的“壳”资源特别稀缺，具有很大的价值。违规增持者的行为实现了自己利益的最大化，而损害了其他
利益相关者的利益。从阻止违规增持者行为的角度看，只有切断其利益动机才能彻底消除违规增持的不
良后果。所以，最好方法是“恢复原状”，使其无利可图，彻底阻止违规增持者目的的实现。
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二、基本思路：从私法救济中寻求突破

（一）违规增持的改正规则：以阻止“暗渡陈仓”为重点
未经信息披露增持股份是复合型信息披露行为。与单一型信息披露行为不同，复合型披露信息行为

是由两个以上的不同行为组成的。违规增持行为可以分解为两个不同的行为，即未按规定披露信息行为
与继续购买股票行为。未按规定披露信息行为是基础性行为，继续购买股票行为则是关涉性行为，是被披
露信息义务所隐藏的行为。这种“合成性”行为的结构可以表达为：

违规增持行为＝未按规定披露信息行为＋继续购买股票行为
在复合型信息错误行为中，“暗渡陈仓”是其真正的目的。此时，信息错误是表面行为，而真正的目的

在于隐藏其中的关涉行为。从复合型信息错误的行为结构中可以看出，需要明确信息错误的具体状态。

如果该错误停留在基础性行为上，还没有发展为关涉行为的错误，则只要改正基础性行为就可以。在违规
增持中，如果投资者没有按规定进行信息披露，也没有继续购买该上市公司的股票，那么只要就信息披露
的违规行为进行改正就可以。但是，如果其已经继续购买了该上市公司的股票，则构成了复合型错误。不
但需要就信息披露的违规行为进行改正，还需要对继续购买股票的行为进行改正，而且应该以“暗渡陈仓”

行为———购买股票行为———的改正为重点。
（二）违规增持救济途径的探寻：存在私法救济的通道
从违规增持的行为结构中不难发现，对未按规定披露信息行为可以责令补充披露信息。但更为关键

的问题是，继续购买股票的错误行为如何改正？

虽然《中华人民共和国刑法》第１６１条规定了违规披露或不披露重要信息的刑事责任，但需要遵循谦
抑原则，我国目前还没有违规增持者被判决承担刑事责任的先例，行政责任则局限于对未披露信息的改
正。由于行政责任成效不彰，难以阻止违规增持行为。对于违规增持行为，最佳的途径是民事救济。但
是，我国证券法对民事救济没有明确规定。那么，当事人是否享有民事诉权寻求私法救济呢？

美国的司法实践表明，当事人是享有民事诉权的。与我国类似，《美国证券交易法》第１３（ｄ）条对大额
持股信息披露规则作了明确规定，但也没有规定民事救济途径。对此，美国通过一系列判例认可了这一救
济途径。１９７５年，在著名的“龙道诉莫西尼纸业公司案”①中，被告并没有对原告提起民事诉讼的权利提
出挑战，美国联邦最高法院也没有质疑该诉权的存在。在该案判决之后，许多巡回法院裁决，发行人根据
第１３（ｄ）条寻求禁制令救济时享有民事诉权或基于该诉权采取其他进一步行动的权利。② 其中，最具说服
力的是“印第安纳国有公司诉里奇案”。③ 该案对默示的民事诉讼权利做了详细分析。另外，根据《美国证
券交易法》第２１条的规定，美国证券交易委员会可以向法院寻求禁制令。④ 正是基于发行人的默示民事
诉权与美国证券交易委员会的诉权，才促成了美国违规增持案件中私法救济的发达，一系列禁制令得到运
用，有效地阻止了违规增持行为。

我国属于大陆法系国家。对于民事案件，大陆法系国家存在不得借口法律没有规定或规定不明确而
拒绝裁判的传统。特别是１９０７年的《瑞士民法典》第１条第２款明确规定，法律没有规定时应依照习惯进
行裁判；没有习惯时，法官依照自己如作为立法者应提出的规则进行裁判。⑤ 司法权的作用是裁判个别案
件，法官不能拒绝裁判，否则人民的纠纷无从得到解决，陷社会于混乱与不安。⑥ 所以，对于法律没有明确
规定等法律漏洞，当事人是可以向法院提起民事诉讼的。我国西藏旅游、上海新梅等违规增持案件也表
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参见《瑞士民法典》，于海涌、赵希璇译，法律出版社２０１６年版，第５页。
参见谢怀栻：《外国民商法精要》，法律出版社２０１４年第３版，第５８页。



明，发行人或上市公司（大股东）向法院提起民事诉讼获取救济的，法院均予以受理，从未拒绝其诉权，并作
出裁决或调解。而且，这些案件的违规增持者等被告也没有就此提出异议。总之，当事人应当享有民事诉
权，可以请求私法救济。

三、超比例股票买卖合同的效力

违规持股超出５％以上的股票买卖合同是否有效？该合同并不因违反《证券法》第８６条的强制性规
定而无效。笔者以《中华人民共和国民法总则》（以下简称《民法总则》）第１５３条第１款为依据，具体分析
如下：

１．分析路径的转换：“原则－例外”新范式
关于合同违反强制性规定时的效力判断，可以追溯至《中华人民共和国合同法》（以下简称《合同法》）。

《合同法》第５２条第５项的规定，即违反法律、行政法规的强制性规定的合同无效。２００９年５月１３日起
施行的《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国合同法〉若干问题的解释（二）》［以下简称《合同法司法解
释（二）》］第１４条规定，《合同法》第５２条第５项规定的“强制性规定”，是指效力性强制性规定。《合同法
司法解释（二）》将强制性规范分为效力性强制性规范与管理性强制性规范。违反管理性的强制规定并不
对合同效力产生影响，但违反效力性的强制规定则直接导致该合同无效。这一处理方法受到了学者的批
评，①法院系统也存在不同意见。② 为此，《民法总则》并没有采纳《合同法司法解释（二）》的“两分法”模式。

《民法总则》采取的是“原则－例外”的新范式。其第１５３条第１款规定：“违反法律、行政法规的强制
性规定的民事法律行为无效，但是该强制性规定不导致该民事法律行为无效的除外。”基于此，违反强制性
规范的合同原则上是无效的，但存在例外。其例外就是，有的强制性规范不导致民事法律行为无效。③ 所
以，需要对“例外”进行实质性判断。在新模式下，《证券法》第８６条违规增持的规定属于强制性规范，但该
强制性规定是否会落入《民法总则》第１５３条第１款的“例外条款”呢？

２．落入“例外条款”由证券交易制度的固有属性决定
判断某一强制性规范是否落入《民法总则》第１５３条第１款的“例外条款”，需要结合具体的法律制度

进行综合分析。权利义务总是存在于某一具体的法律制度之中，法律制度的固有属性对权利义务的内容
与行使方式产生重大影响。所以，例外条款所指向的对象应该是其所依存的法律制度，也即强制性规范所
存属的法律制度。就股份买卖的强制性规范而言，属于证券交易法律制度，需要在证券交易制度的法律框
架下来讨论该条款对买卖合同效力的影响。

证券交易制度是特殊的交易制度。其具有自己的固有属性，与一般买卖行为存在显著区别，其主要特
征为：（１）无因性。④ 无因性意味着股票变动的交易结果不受交易行为是否有效的影响。（２）流动性。证
券市场的交易活动十分频繁，流通性极强，转手率极高，无法像民法上的物那样可以行使追及权利。（３）集
中竞价性。证券交易是在集中交易市场以竞价交易的方式进行交易的。不论采取电脑集合竞价还是集中
竞价（连续竞价），都体现出很强的集中性特征。

３．落入“例外条款”由证券交易交易结果不可更改性所决定
证券交易制度的根本特性决定交易结果的不可更改性，《证券法》第１２０条对此已经有明确规定。结

合解释论，分析如下：
（１）证券交易采取特殊的交易规则。该交易规则是证券交易所依法制定的，需要遵守。
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例如，崔建远、苏永钦都持批评意见。参见崔建远：《合同法》，北京大学出版社２０１２年版，第８９页；苏永钦：《私法自治中的经济理
性》，中国人民大学出版社２００４年版，第４３页。

参见《民法总则立法背景与观点全集》编写组编：《民法总则立法背景与观点全集》，法律出版社２０１７年版，第２５７页。
在德国，对于违反《德国民法典》第１３４条规定的法律后果，能否产生某种推定，即在发生异议时应否认定为无效呢？对此还存在

争议。弗卢梅持否定态度，卡纳里斯则持肯定态度，梅迪库斯赞同卡纳里斯的意见，认为应当认定为无效。
参见周正庆、李飞、桂敏杰主编：《新证券法条文解析》，人民法院出版社２００６年版，第３２２页。



（２）交易结果是指买受人对买卖所得的证券享有所有权。这是从证券的归属关系上所做的权利界定，
其源于证券交易的特殊规则。

（３）交易规则是判断交易结果是否可以改变的唯一标准。交易结果的效力取决于是否“按照依法制定
的交易规则进行交易”。只要是按照交易规则进行交易的，该交易结果就不得改变。需要明确的是，这里
的“依法制定”是特指交易所依法制定的规则，而不是普遍意义上的“依法制定”。所以，违规交易者的违规
行为并不改变交易规则的合法性。但是，如果因为不可抗力、意外事件、重大技术故障、重大人为差错等突
发性事件导致证券交易结果出现重大异常，按照交易结果进行清算交收将对正常交易秩序和市场公平产
生重大影响的，证券交易所可以采取暂缓交收、取消交易等措施。

（４）交易行为的合法性不是判断交易结果可否改变的标准。交易行为根据是否符合法律规定，可以分
为合法行为与违法行为。而且，交易行为根据是否符合证券交易所的交易规则，可以分为合规交易与违规
交易。从排列组合的规律看，交易行为可以是：Ａａ型交易行为，既合法又合规；Ａｂ型交易行为，虽违法但
合规；Ｂａ型交易行为，虽合法但不合规；Ｂｂ型交易行为，既不合法又不合规。所以，Ａａ型交易行为与Ａｂ
型交易行为的交易结果都不得改变。

（５）交易结果不可更改性有利于维护证券市场的正常交易秩序。《证券法》第８６条是对举牌人的单方
面规定。在证券交易中，对违规增持人不得再行买卖该上市公司股票的情形，交易相对人通常并不知道，
也不应该知道，该规定不应对交易相对人的利益造成不当影响，产生不利的法律效力。而且，证券交易涉
及众多证券投资者，交易对手之间无法一一追溯。如果交易结果可以随意改变，则不仅会影响证券交易市
场秩序的安定，还会损害众多无辜投资者的利益。所以，只要根据依法制定的交易规则进行交易，无论其
交易主体是否有违法行为，交易结果均不得改变。

４．违规增持合同不因此无效：《证券法》第８６条落入“例外条款”
虽然《证券法》第８６条属于强制性规范，但根据《民法总则》第１５３条第１款和《证券法》第１２０条的相

关规定，基于证券交易规则的制度特性，该强制性规范落入“例外条款”。所以，违反大额持股信息披露义
务的强制性规范的交易行为，并不因此导致该合同无效，交易完成后的股票仍然归属于违规增持者。
需要注意的是，继续买卖合同有效（如无其他无效因素）是否意味着违规增持者可以基于既成事实而

坐享其利，无须承担民事责任？其实，交易结果不可更改只是该行为法律效果的一个方面。另一方面是，
该行为存在违法性，具有可归责性，需要承担相应的民事责任。对此，《证券法》第１２０条第２句已经进一
步明确规定：“对交易中违规交易者应负的民事责任不得免除；在违规交易中所获利益，依照有关规定处
理”。由此可见，Ａｂ型（虽违法但合规）交易行为的交易结果虽不可更改，但违规交易者仍应承担与其违
法行为相应的法律责任。①

四、限期转让违法所购股票

在违规增持案件中，可以判决违规增持者限期转让（抛售）超过５％的股票吗？这需要从证券法上的
行政责任———“责令限期转让”———出发来讨论。

（一）责令限期转让的一般可行性：其为证券法上常见的改正措施
面对原告的请求，普遍的担忧为：判决抛售违规增持股票是否会造成证券市场不稳定？其实，这种担

忧是不必要的。
在我国证券法中，责令限期转让股票（或责令依法处理非法持有的股票）是常见的改正措施，具有一般

可行性。根据《证券法》的规定，适用责令限期转让的主要情形有：（１）禁止转让期间买卖股票的行为；②
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（２）特定人员持有或买卖股票的行为；①（３）证券服务机构和人员在禁止期间买卖股票的行为；②（４）内幕交
易行为；③（５）操纵证券市场行为；④（６）证券公司股东的不当持股行为。⑤ 从列举的第１－５项看，对违反法
律持有或者买卖股票的行为，监管机构应该责令“依法处理非法持有的证券”。从第６项看，即使是证券公
司为其股东或者股东的关联人提供融资或者担保而拒不改正的行为，中国证监会也可以责令股东转让所
持证券公司股权。可见，责令限期转让股票是证券法所认可的常见行政处理方式，并不会造成证券市场的
不稳定。

（二）责令限期转让的具体可行性：向内幕交易与操作市场“借用”

虽然责令限期转让的行政责任可以在证券市场适用，但具体到违规增持行为是否存在适用的空间？

超比例持股交易与内幕交易、操作市场是不同性质的行为，但它们之间是存在紧密联系的。我国设立大宗
持股信息披露制度的立法目的之一是防止内幕交易与操作市场，保护中小投资者的利益。所以，可以内幕
交易、操作市场行为的规范作为桥梁，对责令限期转让在违规增持中的具体可行性进行分析。

１．向内幕交易“借用”责令限期转让
（１）违规增持可能构成内幕交易。当违规超比例增持时，该行为可能构成内幕交易。具体有两种分析

路径：

１）违规增持符合内幕交易构成要件，即从内幕交易的构成要件来判断违规增持行为的性质。违规增
持行为符合内幕交易行为的构成要件。⑥ 根据《中国证券监督管理委员会证券市场内幕交易行为认定指
引（试行）》的规定，违规增持可以构成内幕交易：首先，大宗持股人属于内幕知情人。《证券法》第７４条第

２项规定，证券交易内幕信息的知情人包括“持有公司５％以上股份的股东及其董事……”。显然，持有超
过５％股票的未履行信息披露义务的投资者属于内幕知情人。我国２０１５年４月２０日全国人大常委会审
议的“证券法修订草案”对证券法的“知情人”范围做了修订。“证券法修订草案”第８８条第２项保留了《证
券法》第７４条第２项的现有规定，但增加了第５项，即“上市公司收购人或者重大资产交易方及其控股股
东、实际控制人、董事、监事和高级管理人员”。可见，将“持有公司５％以上股份的股东”认定为内幕知情
人的规定是合理的。其次，大宗持股信息属于内幕信息。《证券法》第７５条第１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。该条第

２款第１项规定，该法第６７条第２款所列重大事件属于内幕信息。而《证券法》第６７条第２款规定，“持有
公司５％以上股份的股东或者实际控制人，其持有股份或者控制公司的情况发生较大变化”属于需要报告
的重大事件。需要指出的是，《证券法》第７５条第２款第３项对此做了进一步确认，规定“公司股权结构的
重大变化”的信息属于内幕信息。从公司股权结构看，当某一股东持有公司股份的５％时，就可能对公司
股权的基本结构产生较大影响。事实上，大多数国家都将持有５％股份的股东列入内幕信息的知情人。

所以，大宗持股信息应当属于内幕信息。最后，违规者从事了违规交易行为。也就是在未履行信息披露义
务的情况下，其从事了买卖股票的行为。所以，持有超过５％比例股票的股东的违规交易行为是符合《证
券法》规定之内幕信息的构成要件的。

２）从“除外向一般”的逆向回归。与路径之一相比，路径之二采取的是法律文本的解释论路径，也是更
为简便的路径。《证券法》第７６条第１款规定，证券交易内幕信息知情人在内幕信息公开前买卖证券的，

构成内幕交易。但是，该条第２款明确规定，“持有或者通过协议、其他安排与他人共同持有公司５％以上
股份的自然人、法人、其他组织收购上市公司的股份，本法另有规定的，适用其规定”。从该条第２款与第
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③
④
⑤
⑥

参见《中华人民共和国证券法》第４３、１９９条。
参见《中华人民共和国证券法》第４５、２０１条。
参见《中华人民共和国证券法》第７６、２０２条。
参见《中华人民共和国证券法》第７７、２０３条。
参见《中华人民共和国证券法》第２２２条第２款。
参见陈洁：《违规大规模增减持股票行为的定性及惩处机制的完善》，《法学》２０１６年第９期。



１款的关系看，股东持有达到５％比例股份后继续进行的股份买卖行为与内幕交易之间属于“一般与例外”
的关系，具体而言：第一，投资者达到５％比例后收购上市公司股票的行为“原本”属于内幕交易。第二，由
于收购上市公司股票具有特殊性，《证券法》对此另有规定的，排除了内幕交易条款的适用。《证券法》关于
上市公司收购的法律条文为第８５－１０１条。显然，大宗投资者根据《证券法》第８６条规定的买卖股票行
为，可以排除内幕交易规则的适用。第三，排除适用需要符合条件。排除适用《证券法》第７６条的条件是，
买卖股票行为需要符合《证券法》第８６条的规定。《证券法》第８６条明确规定，大宗投资者依法披露相关
信息，以及在一定期间内不得再行买卖该上市公司的股票。相反，不符合该规定的行为则不能排除适用。
从“一般与例外”关系可以看出，股东持有５％股份后继续进行的股票买卖行为与内幕交易之间存在

显著区别，即“是否进行信息披露”。有人指出，持有超过５％股份的股东的披露义务是防止内幕交易的一
种机制。① 这意味着大宗持股的信息披露是使股东持有５％股份时购买股票的行为避免成为内幕交易的
必要机制。如果股东持股超过５％（或增减５％）后作出信息披露，符合慢走规则的买卖股票行为，不属于
内幕交易。相反，如果该股东不披露相关信息，其行为就构成内幕交易。其已经完成从内幕交易的“例外
向一般”的逆向回归，可以得出与路径之一相同的结论。

（２）内幕交易责令限期转让的“适用”。当某一交易行为构成内幕交易时，《证券法》第２０２条规定的
“责令依法处理非法持有的证券”是证券监管机构执法的重要措施。这方面比较典型的是南方证券有限公
司与北大车行之间进行的内幕交易案。在该案中，南方证券有限公司从１９９６年１０月至１９９７年４月间利
用内幕信息大量买卖北大车行的股票，持仓量高达１　７１１万股，占北大车行发行在外总股份的１６．２３％，占
流通股份的６０．６１％。据此，中国证监会依据《股票发行与交易管理暂行条例》作出行政处罚：没收南方证
券有限公司违规所得７　４５５．８９万元，罚款５００万元，并责令其接到正式处罚决定后１个月内注销违规开
设的１５个个人股票账户。②

由于违规增持者持股达到５％后未履行信息披露义务继续交易的行为本质上已经完成“从例外向一
般”的逆向回归，重新转变为内幕交易本身，所以，证券监管机构可以责令其限期转让其非法持有的证券。

２．向操纵市场“借用”责令限期转让
由于违规增持股份与操纵市场存在“亲缘关系”，借鉴操纵市场的处理方式也是有益的。具体而言：
（１）持股超５％后交易符合操纵市场的构成要件。真实的交易行为也可能构成操纵证券市场。《证券

法》第７７条第１项规定，禁止任何人以“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，操纵证券交易价格或者证券交易量”的手段操纵证券市场。在操纵证券市场的违法行为
中，操纵市场者的意图是利用自己的购买行为扭曲股票交易价格、成交量等其他相关因素，诱使其他投资
者对该股票的价格走势作出错误判断，并作出错误的买卖该股票的决策。
在违规增持行为中，一方面，投资者存在资金优势、持股优势特别是利用信息优势；另一方面，存在操

纵证券交易价格的行为。由于持有５％股份的信息对股权结构的变化具有标志性影响，符合重大性的特
征，一旦投资者披露其持有５％股份的信息，必将引起股价的波动。其隐匿信息的行为实际上具有改变价
格形成趋势的效果，违规增持者利用了该信息优势。所以，持股超５％后继续交易完全符合该条款所描述
的行为特征，可以构成操纵证券市场行为。

（２）违规增持与操纵证券市场之间的“转化”。从持股超５％继续购买股票与操纵证券市场的关系来
看，两者的根本区别在于行为人是否进行符合规定的披露。这也可以从《证券法》第８６条的立法目的中推
演出来。如果投资者根据《证券法》第８６条的规定披露了其交易的相关信息，则后续的购买行为就可以排
除《证券法》第７７条第１项的适用，不构成操纵市场行为。否则，就可能构成操纵证券市场行为。

（３）操纵市场的责令限期转让的“适用”。根据《证券法》第２０３条的规定，构成操纵证券市场的，可以
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②

参见杨亮：《内幕交易论》，北京大学出版社２００１年版，第２３３～２３６页。
参见中国证券监督管理委员会证监罚字（１９９９）２８号行政处罚决定书。



责令依法处理其非法持有的证券。例如，在“郑百文股票操纵案”①中，李石买卖郑百文股票行为是典型的
违规增持行为与操纵证券市场行为的竞合，中国证监会认为该行为构成操纵市场，对李石超比例持有郑百
文股票的行为处以３万元的罚款，同时责令李石在上海证交所监督下于３０个交易日内售出其超比例持有
的郑百文股票共计７　１６８　０４５股，出售超比例股票如有盈利则予以没收。可见，对于操纵证券市场行为，不
但法律明文规定可以责令依法处理其非法持有的证券，实践中也有这样处理的先例。

总之，由于违规增持者持股５％后未履行信息披露义务继续交易的行为属于特殊的操纵证券市场行
为，所以，证券监管机构可以责令违规增持者限期转让其非法持有的证券。

（三）可行性的实现路径：从“责令限期转让”到“判决限期转让”

从违规增持行为看，其可能构成内幕交易或者操纵市场行为，从而被中国证监会“责令限期转让”。但
是，该行政责任能否转变为民事责任呢？责令限期转让的行政责任与判决限期转让的民事责任之间是存
在转化基因的。不论是判决违规增持中增持股票的行为还是责令限期转让中买卖股票的行为，指向的对
象都是法律所禁止的交易行为，因而判决“依法处理非法持有的证券”是存在适用空间的。
虽然从表面看，责令限期转让与判决限期转让是两种性质完全不同的行为，前者属于行政责任，而后

者属于民事责任。但是，如果将责令限期转让与判决限期转让的行为构成加以分解，可以表达为：
责令限期转让＝限期转让（恢复到转让前状态）＋行政强制力
判决限期转让＝限期转让（恢复到转让前状态）＋司法强制力
可以看出，不论是“责令限期转让”还是“判决限期转让”，其本质均为恢复原状。就行政责任的恢复原

状而言，在行政法上表达为“责令改正”，它并不具有惩罚性。② 就民事责任的恢复原状而言，《民法总则》

第１７９条作了明确规定，其固有特性是回复到原来的状态。
从上述行为构成还可以看出，责令限期转让与判决限期转让的法律属性不同，主要是强制力的来源不

同。判决限期转让是审判权的介入，责令限期转让是行政权的介入。但是，这种区别是微不足道的。这是
因为两种介入具有共同的基因，不论是审判权的介入还是行政权的介入，虽然权力的来源不同，但都是“公
权力”的介入，同属国家权力。不论是“判决限期转让”还是“责令限期转让”，两者没有本质区别，强制性是
它们共有的特征。它们在法律效果上具有相同的目的，存在相同的法律追求，都试图达到“恢复原状”的状
态。可见，判决限期转让属于民事责任，但功能上与行政法上的责令限期转让（责令改正）相当。所以，基
于与行政法上的责令限期转让类似，从证券法关于责令限期转让的规定可以推知法院判决限期转让的可
行性。换言之，在违规增持的民事纠纷案件中，法院可以判决被告限期转让其违法增持的股份，恢复到

５％比例的持股状态。
（四）判决限期转让的可行性旁证：来自美国的经验
在美国的司法实践中，各级法院在许多案例中采取了强制转让的方式来阻止违规增持行为。例如，在

“电子专业公司诉国际控股公司案”③中，第二巡回上诉法院认为，地区法院有权决定采取强制转让措施。
在“通用钢铁公司诉沃尔科国有公司案”④中，地区法院判决，沃尔科国有公司购买通用钢铁公司的股票
后，其已经处于可阻止竞争性收购要约、合并提案或者以其他方式与通用钢铁公司合并的地位。沃尔科国
有公司向美国证券交易委员会的虚假申报对通用钢铁公司股东造成了难以弥补的损害，仅仅作出改正性
信息披露并不足够。所以，美国证券交易委员会责令沃尔科国有公司对１９８２年５月１日（向美国证券交
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①
②

③
④

参见中国证券监督管理委员会（１９９６）证监罚字第６５号处罚决定书。
责令改正的本质是恢复原状。参见全国人大常委会法制工作委员会国家法、行政法室编：《中华人民共和国行政处罚法释义》，法

律出版社１９９６年版，第２０页；全国人大常委会法制工作委员会国家法、行政法室编：《中华人民共和国行政处罚法讲话》，法律出版社１９９６
年版，第３４页。有人指出，从行为性质看，“责令改正”是消除已经产生的危害后果，使其恢复到原来状态，是执行性措施，法律不能以惩罚
性措施代替执行性措施。参见胡建淼、胡晓军：《行政责令行为法律规范分析及立法规范》，《浙江大学学报》（人文社会科学版）２０１３年第１
期。
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易委员会申报虚假１３Ｄ表格的日期）后购买股票的未完成的收购要约予以撤销，并责令其抛售在撤销要
约后仍然持有的股票。被告不服，提起上诉。有意思的是，在上诉过程中，当原被告双方就地区法院是否
有权作出撤销等救济措施存在争议时，美国证券交易委员会作为法庭之友时强调，“对于违反第１３（ｄ）条
的，地区法院有权根据案件情境采取任何合适的救济方式。本会清楚地表明，当被告故意违反第１３（ｄ）条
并已获取足够多的股票阻止竞争性要约收购或者合并提案时，除作出改正性信息披露以外，衡平性救济
（例如，撤销或者强制转让）也是需要的或合适的。在这些案件中，缺乏撤销、强制转让或消除其已经获得
的优势地位的其他救济，股东将遭受不可弥补的伤害，被告将从他的错误行为中获得利益”。①类似地，在
“汉娜矿业公司诉诺森能源公司案”②中，法院裁决，诺森能源公司基于１９８１年１０月２８日购买的大宗股
票，相对于其他潜在的收购要约人，其已经处于有利地位。在本案中，证据表明这是一个持续性欺诈，责令
将通过违反法律规定向美国证券交易委员会申报虚假的１３Ｄ表格而购买的股票予以抛售是合适的救济
途径。

需要强调的是，与我国证券法不同，《美国证券交易法》第１３（ｄ）条并没有禁止买卖股票的规定，但依
然采取强制违规者抛售股票的措施。相反，我国《证券法》第８６条明确规定，当投资者持股达到５％时在
一定期间内不能买卖股票。两相比较，我国采取强制限期转让的救济途径似乎有更为坚实的法律基础。
当然，由于围绕违规增持的制度设计不同，在适用过程中会有许多差异。例如，美国的强制抛售往往与目
标公司的控制权获取有密切关系，而我国《证券法》第８６条并没有这方面的限制。但确定无疑的是，美国
法院判决违规增持人抛售其股份是一种重要的救济措施。

（五）小结：判决限期转让具有适用空间
判决限期转让违法持有股票的本质是恢复到原来的状态，并不具有惩罚性。从违规者未履行披露义

务而继续买卖股份的行为与内幕交易、操纵证券市场的关系看，并不排斥责令限期转让成为违规增持股份
的救济措施。而且，该措施为２０１５年“证券法修订草案”第１２６条所肯定，也获得比较法经验的支持。当
然，法院针对某一案件是否实际适用该措施，可以根据违规增持的具体情节作出调整。

五、违规收益的吐出规则

在违反大额持股信息披露规则购买股票的案件中，法院是否可以判决违规增持者的收益归上市公司
所有？

（一）违规收益应归公司所有
投资者持股超过５％后违规增持所获得的收益应该归公司所有。这是因为：

１．不法行为的可归责性。从违规增持的行为性质看，显然是一种错误行为。从错误的道德负面性
看，无论是从道德层面的考量还是经济利害的权衡，违法行为都具有“非正当性”，处于道德劣势地位和负
面评价的违法者都应该也只有在道德压力面前让步才能见容于一个普遍道德的社会，而违法者对道德评
价的让步或者认同，其最好的表达方式和途径莫过于“改错”。③ 改错的基本要求是其行为回复到原有状
态，特别是不能从不当或者违法行为中获得收益。

２．违反不得从违法行为中获益的基本原则。自古以来，法律就与正义联系在一起。在罗马法中，法
学是对神和人的事务的认识、关于正义与不正义的科学。④ 财产的流转、变动不得违反公平正义。违规增
持行为存在违法性基因，需要承担相应的法律后果。如果容忍违规增持人继续享有收益，意味着没有回复
到原有状态，其违法的动机就无法彻底消除，难以达到阻却违法的目的。
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３．限期转让尚不能实现恢复原状的目的。恢复原状的基本形态是回复到没有发生该行为之前的状
态。与原始状态相比，即使法院判决违规增持人限期抛售其违法增持的股票，其结果只是持股回到原来状
态。违规者仍然可能获得不当收益，依然需要对该收益进行处理，对此最好方法就是将该收益收归公司
所有。

４．有利于更好地维护大额持股信息披露规则。基于恢复原状的基本理念，强制限期转让违规增持的
股票，并将其违法收益归公司所有，不但可以惩处违规人，也可以达到预防其他人违法的目的。例如，美国
法院在“美国证券交易委员会诉第一城市金融公司案”①中指出，违规收益的吐出规则是衡平法上的救济
方式，其用于剥夺违法行为人的违法收益，并预防他人违反证券法。

（二）违规收益的吐出规则：美国法上的经验
美国的经验表明，对违反《美国证券交易法》第１３（ｄ）条的违规者，可以适用违规收益吐出规则。该法

第１３（ｄ）条要求，直接或间接获得注册证券超过５％时，持有人需在１０天内通知发行人、交易所，并向美国
证券交易委员会申报。“美国证券交易委员会诉第一城市金融公司案”一审②中，美国证券交易委员会对
第一城市金融公司与马克·贝尔兹伯格提起了诉讼。其认为，两被告在对亚什兰石油公司进行敌意收购
过程中，在１０天期间届满后才申报第１３（ｄ）条所要求的信息披露，以此故意逃避第１３（ｄ）条以及相关管理
规定。哥伦比亚地区法院作出判决，认定两被告违法，禁止他们继续违反第１３（ｄ）条，并责令他们退还所
有违法所得。两被告不服，提起上诉。“美国证券交易委员会诉第一城市金融公司案”上诉审③中，哥伦比
亚地区巡回法院维持原判。其认为，地区法院的事实认定没有明显错误，禁止继续违法的禁制令与退款命
令都是合法的、妥当的。当然，该救济方式不是作为惩罚性措施适用。④ 这意味着其吐出数额应与其所获
得的收益相当，该收益与违法行为之间存在因果关系。

（三）收益归入权的行使
公司如何实现对违规增持者的收益归入权？在我国，违规收益归公司所有的规定仅有《证券法》第４７

条关于短线交易的规定。该条第１款规定，上市公司董事、监事、高级管理人员、持有上市公司股份５％以
上的股东，将其持有的该公司的股票在买入后６个月内卖出，或在卖出后６个月内又买入，由此所得收益
归该公司所有，公司董事会应当收回其所得收益。归入权的目的是防止大股东等凭借其特殊地位，利用内
部消息买卖股票以短线交易方式图利，影响投资者信心，故将其经济上收益归属于公司。⑤

违规增持行为与短线交易行为之间存在密切关系。比较《证券法》第８６条与第４７条，可以将两者的
关系表达如下：

从上图可以看出：

１．违规增持与短线交易存在重叠时（上图阴影部分），应直接适用《证券法》第４７条。违规增持者６
个月内的双向买卖行为，与短线交易行为存在重叠。短线交易往往是闭合的买卖行为，分为“买入＋卖出”
与“卖出＋买入”。相反，违规增持可能是单向行为，如继续买入或者继续卖出；也可能是双向行为，如“买
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入＋卖出”或者“卖出＋买入”。① 若违规增持中，如果在６个月内的“买入＋卖出”或者“卖出＋买入”，那
么就构成短线交易。此时，两者构成竞合关系，可以适用《证券法》第４７条，按照短线交易进行规范。

２．若违规增持与短线交易不重叠（上图非阴影部分）时，类推适用《证券法》第４７条。违规增持与短
线交易不重叠，主要分为：（１）６个月外违规增持与短线交易不存在重叠，不构成竞合关系；（２）６个月内违
规增持中的单向买入行为或单向卖出行为，也不构成竞合关系。这两类违规增持行为与短线交易不存在
重叠，不构成竞合关系，但可以类推适用《证券法》第４７条的规定。这是因为：（１）两者立法目的类似。不
论是《证券法》第４７条还是第８６条，其立法目的均包含有，防止公司有关人员利用对公司的控制和拥有的
信息优势进行内幕交易与操纵证券市场，保护中小投资者的合法权益。② （２）两者行为类似。两者都涉及
持有５％以上股份的股东，利用信息优势违反法律不得买卖股份的规定而买卖股份。（３）两者结果类似。

两者都因从事违法买卖而获得不当收益。根据“相同行为相同处理，不同行为不同处理”的适用原则，可以
类推适用《证券法》第４７条。

对于违规增持行为，不论是直接适用还是类推适用，《证券法》第４７条都是其请求权基础。据此，违规
增持的所得收益应当归该公司所有，公司董事会有权收回其所得收益。公司董事会不按照规定执行的，股
东有权要求董事会在３０日内执行。公司董事会未在上述期限内执行的，股东有权为了公司的利益以自己
的名义直接向法院提起诉讼。

六、股票转让前的表决权限制

根据我国《证券法》第１２０条的规定，按照依法制定的交易规则进行的交易，不得改变其交易结果。换
言之，投资者所持股份是合法所有的。那么，其违规所持表决权是否应该受到限制？如果受到限制，是否
违反逻辑一致性呢？

虽然投资者取得股份的结果不会改变，但其股份表决权可以受到限制。这是因为：

１．对表决权加以限制并不违反法律逻辑的一致性。从表面看，依据交易规则取得的股权似乎应是全
面的股权，对其加以限制似乎违反逻辑的一贯性。其实不然，因为两者所涉及的法律性质是完全不同的。

投资者取得股份的合法性是基于证券交易所的交易规则。例如，在“上海新梅案”中，王斌忠系通过其实际
控制的各被告的证券账户，按照证券交易所的交易规则，通过在交易所集中竞价的方式公开购买了新梅公
司的股票，其交易方式本身并不违规，其交易结果并不改变。在此，是“交易规则”对交易结果作了“洗白”。

该交易结果指的是股票的归属，是所有权关系。而对其股份的表决权进行限制所涉及的法律关系是该股
票的权利限制。换言之，该股票是“限制性股票”。对其进行限制是因为其违反了《证券法》第８６条“不得
再行买卖该上市公司股份”的规定。所以，股份交易结果与表决权限制虽然具有关联性，但涉及的法律关
系并不相同，不违反法律逻辑的一致性。

２．限制表决权具有可能性。这是因为股权本身的构造是权利群，表决权可以从股权中分离出来。根
据《中华人民共和国公司法》第４条的规定，股东权利主要有依法享有资产收益、参与重大决策和选择管理
者的权利。股权是股份上的权利，是一个集合概念，是由一系列的权利组成的。这些权利之间是可以互相
分离的，不但可以由不同的主体来行使，也可以受到不同程度的限制。此外，对收购人的表决权等加以限
制，是把股权的限制控制在适当的范围之内。

３．对表决权加以限制具有针对性。表决权在收购中具有特别重要的意义。收购人进行上市公司收
购的主要目的在于取得上市公司的相对多数股权，从而最终控制公司。在上市公司的敌意收购中，收购方
需要凭借表决权对目标公司的各项议案来表达自己的意志，并实现自己的意志。例如，罢免现任董事，选
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举自己推荐的董事，并进而掌握目标公司的控制权。
我国《证券法》第２１３条的演进可以说明这一点。１９９８年《证券法》第１９５条规定，违反上市公司收购

的法定程序，利用上市公司收购谋取不正当收益的，责令改正，没收违法所得，并处以违法所得１倍以上５
倍以下的罚款。证券法２００５年修改时，将其调整为第２１３条。该条规定，“收购人未按照本法规定履行上
市公司收购的公告、发出收购要约等义务的……在改正前，收购人对其收购或者通过协议、其他安排与他
人共同收购的股份不得行使表决权……”这一思想在２０１５年“证券法修订草案”中得到进一步发展。该修
正草案“上市公司收购”中关于“比例”的计算标准，已经从“持有上市公司已发行的股份”修改为“持有上市
公司已发行的有表决权股份”。① 可见，只有对收购方的表决权加以限制，才能真正遏止违规增持行为，促
使其在上市公司收购时严格遵守法律程序、履行法律义务。②

４．其他国家或地区已经存在限制表决权的立法例。例如，我国台湾地区“企业并购法”第２７条第１５
款规定，违反申报义务而取得公开发行公司已发行有表决权之股份者，其超过部分无表决权。③ 从其立法
过程看，该规定是借鉴台湾地区的“金融控制法”第１６条第１０款的规定。④ 由于该规定在台湾地区的金
融控制领域取得了很好的效果，而对违规增持者缺乏相应的制裁措施，难以遏止违规增持行为，所以在

２０１５年修法时增加了该项规定。与此类似，《韩国资本市场法》第１５０条第１－３款详细规定，违反规定所
持有股份的表决权不得行使。⑤ 从我国大陆地区的经验看，仅仅责令补充披露相关信息，并处最高６０万
元的罚款也不足以禁止该类行为，实有借鉴我国台湾地区与韩国相关规定的必要。

七、结论

随着证券市场并购案件的不断增多，违规增持行为愈演愈烈。我国的大额持股信息披露制度，既包括
固有的信息披露义务，也包括在一定期间内不得再行买卖股票的义务。其制度利益在于通过信息披露来
避免内幕交易与市场操纵的发生，维护证券市场秩序。该制度利益与社会公共利益相符，不应该被废弃。
由于追究刑事责任需要遵循谦抑原则，其适用概率较低，难以起到威慑作用。《证券法》第１９３条虽然规定
了“责令改正”等行政责任，但“责令改正”的内涵在学术界、证券监管机构与司法机关之间尚难形成统一意
见，困扰不断，并且顶格罚款也效果不佳。公法救济不足以实现阻止违规增持的目的。
鉴于违规增持直接危及大额持股信息披露制度的生存，需要通过私法救济的途径来寻求救济。超比

例购买股票的行为违反现行法律规定，但这并不意味着超比例购买股票行为无效，违规增持者依然可以取
得这些股票的所有权，这是证券市场的交易规则所决定的。“责令限期转让”是《证券法》认可的常见行政
处理方式。与此类似，判决限期转让的本意是恢复原状，不具有惩罚性。沿着“责令限期转让”向“判决限
期转让”转变的逻辑路径，法院可以判决投资者限期抛售违规所持的股票，也可以判决其吐出违规所得收
益并应归公司所有。违规增持者虽然可以取得这些股票的所有权，但该股权是有瑕疵的，属于限制性股
票。违规增持者在改正措施完成前，不得行使该股票的表决权。这属于实体法上的权利，不同于民事诉讼
法上的行为保全。当然，具体案件需要根据具体情形，从工具箱中选择合适的工具，来阻止违规增持行为。

责任编辑　　翟中鞠
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①
②

③
④

⑤

例如，２０１５年４月“证券法修订草案”的第１０９、１１１、１１９、１２０、１２２、１２３条等。
参见李飞主编：《中华人民共和国证券法（修订）释义》，法律出版社２００５年版，第３２６页；周正庆、李飞、桂敏杰主编：《新证券法条文

解析》，人民法院出版社２００６年版，第５９８页。
我国台湾地区“企业并购法”第２７条第１４款规定，对公开发行公司向证券主管机关的申报义务作了规定。
我国台湾地区“金融控制法”第１６条第１０款规定，未依第２项、前项规定向主管机关申报或未依第３项规定经核准而持有金融控

股公司已发行有表决权之股份者，其超过部分无表决权，并由主管机关命其于限期内处分。
参见《韩国资本市场法》，董新义译，知识产权出版社２０１１年版，第１１７页。


