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2015 年底，北京市第二中级人民
法院对一起涉案金额达 2.07 亿余元的
债券交易职务侵占案作出终审判决。
这起案件涉案金额巨大，堪称全国最
大的银行间债市腐败案，受到广泛关
注。日前，办理该案的北京市西城区
检察院检察官佟晓琳向记者介绍了有
关案情。

据悉，该案被告人张某在某国际
信托公司担任债券交易员期间，利用
该公司的债券交易平台，先后通过
162 笔现券买卖，向自己实际操控的
信息咨询公司输送利益 2.07亿余元。

2014 年 1 月 27 日，北京市西城检
察院以涉嫌职务侵占罪对张某提起公
诉，一审法院于 2015 年 2 月 9 日作出
判决，认定起诉书中指控的全部 162
笔犯罪事实，但将检方指控的犯罪数
额减少 30%，判处张某有期徒刑 12
年，并处没收部分个人财产。

一审宣判后，西城检察院认为该
判决认定事实错误，涉案赃物处理不
当，在一定程度上影响量刑，侵犯了
被害单位的财产权利，遂于 2015 年 2
月 16 日提出抗诉。同年 10 月 13 日，
北京市第二中级人民法院作出终审判
决，对西城检察院指控的 2.07 亿余元
犯罪数额全部予以认定，并改判被告
人张某有期徒刑 13年。

私设“丙类户”方便利益输送

2008 年底，哈尔滨一家商务咨询
公司成立，注册资金 100 万元，法定
代表人刘阳。然而，刘阳本人却并不
知晓自己名下有家可以进行债券买卖
的公司，只是依稀记得曾经将身份证
借给既是老乡也是同学的张某。而张
某不仅用刘阳的身份证注册了公司，
在交易指令单据上代签刘阳的名字，
还办理并开通了浦发银行银行卡，用
于提取赃款。

商务咨询公司成立不久，张某以
该公司名义与一家可以代理公司、企
业进行债券买卖的农村商业银行签订
了 《代理货币市场业务主协议》 及

《全国银行间债券市场债券回购主协
议》，由此，张某出资成立的这家商务
咨询公司成功取得银行间债券市场交
易丙类户资格。

据佟晓琳介绍，银行间债券市场
结算成员分为甲、乙、丙三类，甲类
为商业银行，乙类为信用社、基金、
保险和非银行金融机构，丙类为非金
融机构法人，甲、乙类户可以直接在
银行间债券市场交易结算，而丙类户
只能通过甲类户代理结算和交易。

从成立公司到取得丙类户资格，
所有这一切都是“地下行动”，亲人、
同事、朋友都不知道张某控制着这样
一家公司。根据银行间债券市场的行
业规则及其所在的国际信托公司的规
定，债券交易员不能私自设立丙类账
户，更不能委托甲类账户与其所任职
的公司进行交易。张某已经严重违反
了银行间债券市场交易规则和 《银行
间债券市场交易相关人员行为守则》
的禁止性规定，违反了关于禁止债券
从业人员进行利益输送及竞业禁止的
相关规定。

据悉，《银行间债券市场交易相关
人员行为守则》 中规定，交易相关人
员不得配合其他机构或人员，进行不
正当关联交易、利益输送等损害所服
务机构、其他市场参与者或客户利益
的活动。《守则》 还具体规定了交易相
关人员与所服务机构的关系，要求交
易相关人员应忠诚于所服务机构，自
觉遵守所服务机构的各种规章制度。

“闭环交易”获取巨额利益

2009 年 3 月，张某应聘到某国际
信托公司固定收益部工作，任总经理
助理，具体负责债券交易。由于该国
际信托公司并不对债券业务投入大量
资金，所以张某利用国际信托公司这
个平台，并利用其职务身份所掌握的
债券资源及需求信息，以及其他金融
机构对于该国际信托公司作为债券交
易乙类户资质和资金实力的信赖寻找
交易对手开展撮合交易，从中挣取差
价。在入职的次月，张某就根据自己
近十年的银行间债券市场交易经验，
开始将本属于国际信托公司的利润输
送到自己控制的丙类户。

闭环交易是张某获得非法利益最
多的方式，即张某安排该国际信托公
司以相对低的价格购入一只债券，或
通过代持价格已经上涨的债券，在明
知可以卖到较高价格的情况下，不直
接投入市场获取较高利润，而是直接
或间接将债券卖给自己控制的丙类
户，再安排该国际信托公司作为后手
以高价从张某的丙类户买回后再投放
市场或者继续通过代持养券。

如，国际信托公司先以 100.5727
元的净价将某债券卖给丙类户的代理
行 农 村 商 业 银 行 ； 代 理 行 再 以
100.6858 元的净价卖给丙类户，中间
多的 0.1131 元差价是代理行的手续
费；第三步是丙类户再卖给自己的代
理行，这时价格就出现了比较大的变
化，要比第二步多出 2.0367 元的价
格，这就是输送到丙类户的利润；第
四步代理行再以 102.8356 的价格卖给
张某联系好的第三方交易机构，比上
一环节多了 0.1131 元差价，这也是代
理行的手续费；最后一步就是国际信
托公司以 102.8376 元的价格从第三方
交易机构 （过券交易） 回收。

在整个闭环交易过程中，国际信
托公司是交易平台，代理行农村商业
银行是商务咨询公司从事交易的资质
平台，丙类户商务咨询公司是张某获
取利益的资金出口。所有“盈利”都
由张某通过网上操作，先经由丙类户
在其代理行开设的账户转至该公司的
另一个银行账户，再转至张某控制的
另一家公司的银行账户，由该账户转
至张某所控制的亲友个人账户后，进
行提现、存现。

这样，通过 75 笔闭环交易，张某向
自己的丙类户输送利益达 1.1亿余元。

“低买高卖”进行暗箱操作

除了闭环交易外，张某还采用另
两种债券交易方式“汲取”国际信托
公司的利润。一种是低价购进，即在
明知某债券可以卖到较高价格的情况
下，安排其所在的国际信托公司将其
持有的债券不直接以市场价格投入市
场，而是以明显较低的价格卖给张某
的丙类户，然后再安排丙类户以市场
价抛向市场，张某以这种方式向自己
的丙类户输送利益 6400余万元。另一
种是高价卖出，即张某安排自己的丙
类户购入一只债券后，抬高价格，安
排其所在的国际信托公司以明显较高
的价格买入，张某通过该方式赚取利
润近 2800余万元。

历时一年半的暗箱操作为张某带
来了巨大利润，然而 2011 年 3 月，农
村商业银行停止为张某的丙类户办理
债券结算代理业务。为了继续自己的
发财路，张某竟公然违反公司禁止开
展代持交易的规定，通过加盖伪造的
国际信托资产管理部及固定收益部的
公章，委托自己女友就职的证券公司
为自己所在的国际信托公司代持债券
以继续养券。

所谓“代持”，是指在银行间债券
市场不转移债券所有权，而请其他机
构代为持有债券，代持期满再以事先
约定的价格购回债券。

但事情并未像张某预想的那样顺
利，代持到期后，部分债券的市场价
格却低于约定的回购价格。为了保证
国际信托公司不致违约，同时为防止
自己的行为败露，张某只能进行“补
充资金调整”。

佟晓琳举例，比如某只债券约定
的到期回购价格是 100 元，但是到期
当天市场估值价格是 98 元，这种情况
下，寻找交易对手方比较难，这时张
某就会委托其他机构以高于估值价格
的代持协议约定的回购价格买入债
券，再以市价卖给张某指定的购券
方，买卖之间的价差及手续费由张某
控制的另外一家公司先行打入受委托
的机构账户。通过这种方式，张某共
计将 3400余万元用于回补亏损。

此外，张某还委托某证券公司为
自己的丙类户代持债券，代持到期后
有亏损有盈利，算下来，张某先后通
过 24 笔债券交易盈利 2100 余万元，
亏损部分由张某的丙类户委托代持机
构进行回补，先后通过 59 笔债券交
易，回补资金 9600余万元。因此，张
某通过该证券公司共计补回资金 7469
万元。这样，张某将犯罪所得赃款中
的 1亿余元用于弥补亏损。

就这样，从券种选择、询价、联
系过券机构和交易对手，到交易时
间、价格、交易类型、结算方式、内
部审批及在债券交易系统生成成交单
等，均由张某根据自己的专业经验和
业内资源判断、设计后进行操作，直
到有关部门调查。

2012 年 12 月 15 日，北京市公安
局经侦总队接到北京出入境边防检查
总站的通报：张某在首都机场欲出境
飞往香港，被边防检查站民警抓获，
后由经侦总队将张某押解归案。至
此，辞职后已在另外一家证券公司固
定收益部任副总的张某落网。案发
后，张某名下的多家银行账户共计冻
结存款 1亿余元。

最终，北京西城检察院以张某利
用其从事债券交易的职务便利，将本
应归属于其就职的国际信托公司的
2.07 亿余元的债券利润非法占为己
有，涉嫌构成职务侵占罪提起公诉。

法律专家认为，债券交易人员在
其岗位上应为公司服务，以公司利益
最大化为己任，其因授权取得债券交
易权限，在行使这一权力过程中应忠
诚于公司，服务于公司利益，既不能
抢夺公司商业机会，剥夺公司获利的
可能性，更不能滥用这一权力，通过
自我交易损害公司利益而养肥自己。
债券交易人员一旦违反上述义务，必
将受到法律制裁。

近期，北京二中院对涉案 2 亿余

元的债券市场职务侵占案作出终审判

决，引起了社会各界的广泛关注。

始于 2013 年的债券市场“打黑风

暴”，将债券这一金融专业领域带入公

众视野，也让各种通过债券二级市场

交易，将本应属于金融机构的利益通

过“马甲公司”输送给内部人员的操

作方式公之于众。无论是多次倒手的

“闭环交易”还是“低买高卖”的暗箱

操作，其实质都是“老鼠打洞”、监守

自盗，内部人员利用职务之便侵占公

司财产，不但违反了职业道德、侵犯

了公司利益，也严重扰乱了社会主义

市场经济秩序，必将受到法律的制裁。

“阳光底下无新事”，这种内部人

员通过“低买高卖”等交易行为捞取

好处的现象并不鲜见，典型表现为一

些企业存在的“靠山吃山、吃里扒

外”等通过交易进行利益输送的问

题。实际上，负责大额交易的相关人

员均存在此类风险，例如实业公司的

采购人员、工程承包交易中的负责

人、商业银行的放贷审批人员等。随

着我国市场化改革的推进，以市场交

易之名行利益输送之实的行为有愈演

愈烈的趋势，应引起有关各方的高度

警惕。防止“按下葫芦浮起瓢”，由

“审批权”腐败转向新型的“交易决策

权”腐败，是摆在我们面前的又一新

的重大课题。

企业是市场经济的主体，自由交易

是市场经济的基石，有交易就会存在价

格的波动和利益的盈亏。发现和防止内

部员工通过交易进行的利益输送行为，

关键在于区分正常的商业决策失误和故

意的交易让利，而最应该和最容易对

此做出判断并承担责任的是公司管理

人员。从公司治理的角度，公司管理

层履行对公司股东的信义义务，一方

面需要避免员工作出不负责任的投资

交易行为给股东带来损失，另一方面

需要建立严格的内部管理制度避免员

工在交易中损害公司利益。

对 于 债 券 、 非 上 市 公 众 公 司 股

权、大宗上市公司股票交易等金融交

易而言，由于交易金额大、频率高，

且多采取场外询价等交易方式，出现

利益输送的可能性更高，近年来浮出

水面的个别数额巨大的案件即为例

证。究其核心原因，是我国金融机构

在金融体系从间接融资向直接融资转

型的过程当中，部分机构管理层对金

融交易管理的意识不足、技术能力较

弱，内部管理制度不严格、执行不到

位，使得内部员工可以轻易绕开风控

体系，低成本地侵占公司利益或获取

回扣。同时，金融机构监管部门的审

慎监管有待加强，没有在外部形成对

金融交易行为管理的硬约束，也是原

因之一。

在国际发达金融市场，对于一线

交易人员和投资决策人员有着严格、

细致的内部管理制度和风险控制制

度，一旦发现有违反内部规定的交易

行为，将给予严肃处理。同时，其监

管机构也会对违规金融机构进行巨额

处罚，在内外部形成制度合力。对于

债券等金融市场利益输送案件，未来

监管部门宜从审慎监管的角度，建立

健全交易风险管理指引并严格执行，

督促金融机构加强内部管理，明确公

司管理层的主体责任，从内部形成有

效制约。特别是在我国，各类金融机

构以国有资产为主，加强内部管理对

于防止国有资产流失亦有十分重要的

意义。

此外，为了达到金融市场从业人

员“不敢腐、不能腐、不想腐”的最

终目标，在市场层面，还应进一步完

善债券等金融资产的估值体系，为机

构内部的风险管理和市场中介平台的

监测监控提供可参考的价格判断基

准。同时，探索通过交易线上化、电

子化，将有关信息留痕，并利用大数

据方法处理分析相关交易链条，提高

发现疑似利益输送行为的能力和手

段。最后，金融市场还应加强市场诚

信文化体系建设，提高各类交易从业

人员的道德水平和基本素质，形成规

范、良好的市场交易文化，进一步降

低发生利益输送行为的可能性。

揭秘全国最大银行间债券交易职务侵占案——

巨额债券利润如何被非法占有

筑牢“利益输送”防火墙
胡光平

P2P 网贷是近年来伴随互联网而
兴起的一种新型融资模式，即利用网
络平台让借款人和出借人自行成交。
P2P 网贷起源于英美，因其在互联网
平台上点对点借贷，直接成交，节约
金融中介成本，因而自产生之日起得
到迅猛发展。2007 年，以拍拍贷公
司成立为标志，该融资模式引入至中
国，并于近年达到了兴盛的顶峰。

相对于发源地英国和美国，我国
的 P2P 网贷规模异常庞大，属于一
种畸形的繁荣发展。据了解，目前我
国的 P2P 网贷很多是由原来的民间
借贷公司转换并披上了金融创新外衣
后成立的，由于缺乏相应的监督和规
制，在发展中出现了诸多问题。

由 于 P2P 进 入 我 国 时 日 较 短 ，
目前还尚无专门立法。虽然在有些规
章中对 P2P 网贷的发展和法律适用
进行了一定的规定，但这些规定较为
原则和笼统，对 P2P 网贷的合规和
违规行为难以进行辨别和界定。法律
的缺失，导致 P2P 网贷平台的成立
和申请无任何限制，造成现有的 P2P
网贷公司鱼龙混杂，一些高利贷公
司、地下钱庄借机“穿上马甲”，摇
身一变，借金融创新名义掩盖非法业
务。同时，由于监管法规的不健全，
即使那些正规的网贷公司也很难在运
行中能够对诸如借款人的资质审查、
资金使用等方面予以严格的监督和控
制，极易引起由于疏于管理而导致的
法律责任和法律风险。

由于配套措施的不完善，P2P 网
贷缺乏必要的发展环境。P2P 网贷作
为一种点对点的金融创新项目，强调
坚守诚信原则，同时依据借款人的不
同诚信状况和投资项目的风险大小来
决定相应的借款利率。这就要求必须
要有一套成熟有效的征信体系。由于
目前我国社会征信体系还不健全，直
接影响了 P2P 网贷的运行和发展。
因为无法准确评估借款人的诚信状况，网贷平台上的借款人良
莠不齐，既有真正需要资金的投资者，也有混水摸鱼的投机
客；而贷款人只能凭借借款人的自我陈述和项目介绍来自行判
断风险，有的贷款人的贷款行为根本就是为了赚取高额回报而
铤而走险的一种赌博行为。此外，我国金融知识普及程度不
高，社会民众普遍缺乏对于金融风险的认知，加之普通公众承
担风险的能力又明显不足，从而也给 P2P 网贷的健康发展制
造了不小阻碍。

据了解，近两年来有不少 P2P 网贷平台倒闭或者跑路，
给大量的公众投资者造成了巨额损失。司法机关也对其中涉嫌
犯罪的予以了刑事处罚。自从 2014 年中宝投资负责人周某因
涉嫌非法吸收公众存款罪被衢州市人民检察院批准逮捕后，多
家网贷平台因涉嫌非法吸收公正存款、集资诈骗等非法集资类
罪名被警方调查。面对乱象重生的 P2P 网贷，该如何应对？
笔者认为，鉴于互联网金融特别是 P2P 网贷对于经济发展的
巨大助力作用，应对其予以培育和扶持，使其逐步壮大发展，
但在发展的过程中必须要严格加以监管，运用法律手段予以规
制，减少和预防诸多乱象的发生，促使其健康良性发展。

及时出台专门的法规对 P2P 网贷予以规制，对建设网贷
平台的资质要求、网贷平台与借款人、贷款人的绝对分离、网
贷平台对借款人资质的审查义务、资金使用的监管等内容进行
明确规范的界定。明确监督机构和监督主体责任，加大对 P2P
网贷的管理和监督，对现存的网贷平台逐一进行审查，取缔没
有相应资质和违法违规的网贷平台，及时对违反专门法规的行
为和网贷平台依法予以处分，规范网贷行为，将各种乱象扼杀
在萌芽和初始阶段，避免给公众造成巨额损失。同时，对各种
涉嫌犯罪的行为予以严厉打击，给 P2P 网贷创造良性发展环
境和空间。
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网贷发展尚需法律规制
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被 保 险 人 不 知 情

人 寿 险 合 同 无 效
未经老伴同意投保人寿保险，5 年后老人无法拿回期待的

本息，遂向法院起诉撤销保险合同。法院判决：保险合同无
效，保险公司返还保险费 5万元及利息损失 6000余元。

2010 年，老人朱某为老伴邓某投保一份人寿保险，保险金
额 5 万余元，保险期间 2010 年至 2020 年，保险费每年 1 万元，
交费期间 5 年。而后，朱某每年交付保险费 1 万元。5 年后，朱
某向保险公司提出收回本息 6万余元，却遭保险公司拒绝。

朱某诉称，当时营销员向他保证，每年存入 1 万元，存
满 5 年，可实得本息 6 万余元。对重要条款未作出解释，隐
瞒保险期，违反保险法规定，该份合同应予撤销。保险公司
辩称，对于重要条款已用黑体加粗标示，投保人和被保险人
也都签名，保险合同合法有效。

妻子邓某陈述，投保书及授权声明上的被保险人签名不
是她所签，她对朱某投保的情况也毫不知情。朱某申请对邓
某的签名进行笔迹鉴定，保险公司表示认可邓某的陈述，不要
求鉴定。

法院认为，朱某与保险公司订立的合同约定了以死亡为给
付保险金条件，而作为被保险人的邓某未签字，且明确从未知
晓，故该保险合同无效，遂判决保险公司返还保险费 5 万元及利
息损失 6000余元。

点评：保险法规定，以死亡为给付保险金条件的合同，未

经被保险人同意并认可保险金额的，合同无效。本案中，保险

公司作为专业保险机构，未告知或督促应由被保险人同意并认

可此保险及保险金额，对此应承担过错责任，退还保险费，并

承担利息损失。

文/陆芳芳 冯卫红


