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【典型案例】

甲系中国证监会
某省监管局的国家工作人员，曾多次担任主板发审委委员，乙系私营企业主。2015
年8月，乙在准备公司上市中，通过他人引荐与甲相识。为获得甲的帮助，乙告知
甲，可以以每股10元的价
格（该转让价格相对合理）转让原始股
，甲同意购买并通过第三人向乙支付100万元股份转让款，股份由第三人代持。20
16年6月，乙公司向证监会提交申请上市发行材料，在此过程前以及整个过程中，
甲多次给乙做“上市辅导”，同时利用发审委委员的职务便利，帮助乙公司顺利通
过审核。2017年2月，乙公司成功上市，发行价为25元。2018年2月，甲持有的股
份禁售期满，解禁日当日最低交易价格为30元。至2020年2月案发，甲一直持有该
股票，立案当天，股市收盘价为50元，其持有的10万股市值500万元。经查，乙转
让给甲股份时，资金并不紧张。

【分歧意见】

对于甲是否构成受贿，受贿数额如何认定，有两种意见。

第一种意见认为：甲实际出资100万元购买了乙公司股份，其购买价格未明显低于
市场价，同时还进行了股权登记变更，根据现行司法解释规定，不宜认定为受贿，
应认定为违反廉洁纪律。

第二种意见认为：甲系证监系统负责上市审核的国家工作人员，由于职务身份的特
殊性，其出资购买请托人公司的原始股股权，虽然表面上是一种“投资”，但实际
上双方是将其作为一种利益输送的形式，本质上是权钱交易，应以立案当天的股票
价格扣除成本后，认定为受贿400万元。

第三种意见认为：甲构成受贿罪，理由与第二种意见一致，但对于受贿数额，认为
应以股票发行价与禁售期后首个交易日的最低成交价中，二者较低的价格作为计算

孳息予以收缴。

【评析意见】

笔者同意第三种观点，结合案例具体分析如下。
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一、坚持以实质论认定行为性质

对于国家工作人员突击购买原始股、上市后获取巨额收益是否构成受贿犯罪以及受
贿的数额如何认定问题，在实践中和理论上一直存在争议，法院的判决结果也不尽
相同。2007年“两高
”《关于办理受贿刑事案件适用法律若干问题的意见》（以下简称《意见》），仅
仅明确了收受干股行为的性质和数额如何认定，在当时历史条件下，一般认为，只
要国家工作人员实际出资认购股份的，对于后续该股份份额的升值和分红，均不认
为构成受贿犯罪。随着社会的发展进步，利益输送的形式和手段也在更新升级，金
融领域特别是证券领域国家工作人员以投资和市场行为进行伪装，采取“上市前以
权钱入股、上市中以权谋利、上市后获取暴利”的方式完成利益变现、打纪法擦边
球的行为并不鲜见。对此，执法司法者不能机械地理解司法解释的规定精神，简单
地认为只要国家工作人员以合理的价格并实际出资支付了原始股股权转让款，均不
构成受贿犯罪，而应当在主客观相一致的原则下，坚持犯罪实质论，对问题性质进
行精准认定。

二、职务与上市紧密相关的国家工作人员购买原始股，是一种实现权力变现的手段

实践中，购买原始股获利认定为受贿存在争议，在于国家工作人员确实实际出资购
买了股份，而原始股本身兼具巨大风险与巨额收益，因此，对于国家工作人员购买
原始股上市后所获收益，无法彻底排除资本承担巨额风险后应得的收益。但笔者认
为，对于实际出资能否成为受贿犯罪成立的阻却性事由，不应一概而论，而应结合
具体案件，从客观和主观两个方面分析。

从客观方面，在当前我国资本市场改革仍在逐步推进完善的大背景下，证监系统国
家工作人员所拥有的职权，以及由此带来的资源、人脉、信息等，对企业能否顺利
上市都起到巨大的作用，同时，原始股上市后，股份价值的升值具有较强的确定性
。基于上述两个因素，与上市有密切关联的国家工作人员，从准备申请上市公司的
请托人处购买原始股的行为，我们不能简单地、机械地将其等同于普通平等主体之
间正常民事行为，而应坚持透过现象看本质。以上述案件为例，在距离上市时间较
近、请托人乙没有明显资金需求的情况下，作为发审委委员的甲出资购买乙公司原
始股，本质上不是真正的“投资”行为，而是一种实现国家工作人员与请托人“利
益绑定”和“权钱交易”的方式，甲利用职务便利帮助乙的企业完成上市，再通过
本人持有的股份，获得股份从未上市到上市后的升值溢价。本质上，该升值溢价不
是资本承担风险后的应得收益，而是国家工作人员上市审核权的直接对价和变现，
原始股只是一种双方实现利益输送的手段、完成权力变现的工具和掩盖权钱交易的
道具。

由于原始股上市后，持有人往往获利巨大，若将升值部分全认定为受贿，在主观上
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，要求国家工作人员和请托人对将股份增值部分作为贿赂标的有清晰的认知，否则
违背刑法
主客观相一致原则。一般而言，原始股上市后会大幅升值，是金融系统普遍知晓的
“常识”，特别是对于证监系统直接负责上市审核的国家工作人员，因行业、岗位
、职业背景等原因，对请托人公司的经营状况、发展前景和上市后预期价格等有清
晰的认知和判断，双方对将原始股上市后的增值溢价作为贿赂标的物有明确的认知
。同时，在客观上，甲也确实实施了利用职务便利帮助乙企业上市、完成股份升值
的行为，其对股份升值持积极追求的态度。综上，将甲购买原始股上市后获利行为
认定为受贿，符合受贿犯罪的本质，符合主客观相一致的原则。

三、受贿数额应尽量排除市场波动的影响，以公权力的直接对价作为认定标准

原始股上市后，价格往往波动剧烈，以哪种标准认定股份的升值溢价，最终认定受
贿数额，是原始股型受贿案件中最复杂也是最易引发争议的问题。如上文所述，若
单纯从理论上讲，请托人给国家工作人员输送的贿赂标的物，是原始股的购买价与
上市后升值的差额，在公司正式上市后，国家工作人员的公权力对股份的价格已经
没有影响，其股价变动完全来源于资本市场的正常波动。因此，上市发行价与原始
股购买价的差额，才是公权力最直接的对价，以此标准认定受贿数额最为客观。但
在实践中，一般原始股上市后均存在一定时间的禁售期，只有过了禁售期，国家工
作人员所持股份才能够自由交易，公权力的对价才能够变现，而从解禁期开始，是
继续持有还是抛售股份，是国家工作人员基于市场、政策、资金等因素的主观判断
，其后股份价格的涨跌均来自于纯粹的市场波动，与行受贿行为不再具有关联性。
因此，以立案当日或者股票上市日的股票价格作为标准则不够合理，以禁售期满的
首个交易日的最低成交价扣除原始股购入价后作为计算标准，更符合客观实际情况
。然而，该标准也并非完美。首先原始股上市后的一切波动，本质上均来自市场，
与国家工作人员的职务不再有关联，将这部分波动认定为利益输送，与客观不符。
另外，资本市场波动剧烈，有时股份价格的变化会远远超出国家工作人员和请托人
的正常预期甚至认知，如果仅简单地以双方应该预料到股价的变动作为将巨额收益
均认定为受贿数额而不违背主观认知的理由，与真实情况不符，也容易造成当事人
不服气、不认可。综上，上述两种认定标准均有一定的合理性，但也各自存在一定
不足，实践中究竟以哪种作为认定标准，可由调查和司法人员结合具体案件及原始
股上市后股价的变动情况进行探索适用。就笔者个人而言，从有利于调查对象和减
少案件争议出发，更倾向于以股票发行价和解禁期满后首个交易日的最低价之间的
较低价，扣除成本后，作为认定受贿数额的标准，确保对原始股受贿的定罪处罚取
得最佳效果。（艾萍）
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