
!""#!$"!"# $%& '(%)* +(,-. /0,123

!"#$%&'()*+,

!"#! "#$%

当内幕消息传送的范围
如此庞大，交易进行如此频

繁，被美国的市场监控系统发
现只是一个时间问题。

2006年初，在与纽约相距
不远的首都华盛顿，美国证券
交易委员会大楼中，专门负责
监控市场的 25岁年轻律师凯
普兰觉得富兰克林的账户异

常———总是盈利。
这名律师把富兰克林及

亲友的资料调出一一查对，这
桩巨大的内幕交易案便渐渐
浮出水面。
“调查内幕交易最难的是

发现交易和信息之间的关联。

SEC有充分的交易记录和档
案渠道。在我们发现非法活动

后，一般很快能起诉。”美国证
交会律师凯普兰表示。古登伯
格一案，尽管案情复杂、涉及
人员众多，但从立案到起诉仅
用了半年时间。

发现案情主要依靠 SEC
下属的市场监控办公室，和包
括纽交所、美国全国交易商协

会(NASD)、期权管理监督局
等在内的自律机构两个层级。
此外，发达的媒体监督、回报
相当于非法获利的 10%的知
情人举报制度等，也都是重要
的辅助手段。

去年 9月，纽交所市场监
控部门主管在国会作证，表示

一旦怀疑有内幕交易出现，监
管系统能为调查人员提供的
资料，包括交易参与者的姓名
住址、投资人的交易历史和常
用策略分析、股票所属的上市
公司近期活动和会议、会议主
要内容和参与人员记录等。

经过发现和初步调查，一
旦SEC决定立案，由自律机构
与SEC平行展开调查；如果案
情严重，则由司法部和 FBI介
入侦破。有此天罗地网，不难理
解SEC为何每年能提起30个
至60个内幕交易诉讼。
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2001年的一天，35岁
的米切尔·古登伯格与好友

埃瑞克·富兰克林促膝而谈。
古登伯格欠富兰克林2.5万
美元。不过，他想出了一个不
花分毫就能还债的办法。

古登伯格供职于瑞银
集团(UBS)证券研究部门，
身兼执行主管和机构客户

经理，还是 UBS投资审议
委员会成员。每个工作日上
午11点，投资审议委员会
审议 UBS分析师即将发布
的股票升降级推荐。而
UBS的升降级建议被投资
者密切关注，并能在一定程

度上影响股价走向。UBS内
部有80个人能在开会之前
看到评级推荐信息，古登伯
格便是其中之一。

富兰克林则掌管着贝
尔斯登公司旗下一只对冲
基金。两人约定，古登柏格

将股票评级信息提前透露
给富兰克林，后者则提前在
市场上买卖，盈利两人分
成，古登伯格的部分，将用
来偿还欠富兰克林的钱。

2003年，在华尔街另一
家百年老号摩根士丹利工

作的 26岁的律师兰迪·克
洛塔将所知的并购交易消

息透露给好友玛尔杰曼，从
其交易的盈利中提成。

自 2001年到 2006年
底，古登伯格透露出来的
UBS股评信息口口相传，
逐渐构建起一个近十人的
内幕交易圈，而从克洛塔那

里流传的并购信息也辗转
数人，巧合的是，消息同样
流传到精明的富兰克林耳
中。在五年时间内，13名华
尔街的年轻白领凭借两个
内幕信息源，在股市上悄悄
赚取了1500万美元。

2007年 3月初，美国
证券交易委员会(SEC)就涉
嫌内幕交易起诉11人及三
家公司，同时司法部提起刑
事诉讼，已有四人认罪。此
案金额较大，情节复杂，被
SEC称为继伊万·博斯基

之后最大的内幕交易案。
当时博斯基靠重重内

幕消息，在大量并购案中
攫取了2亿美元。不料，当
年博斯基就因内幕交易被
捕，被判刑三年半，罚款 1
亿美元。

古登伯格不可谓不知法，
这从他与富兰克林之间充满

了“007”色彩的联络方式中，
便可见一斑。

从古登伯格知晓 UBS的
股评到正式发布，中间只有一
天时间；也就是说，透露消息
到交易完成都只有短短几小
时。根据 SEC和司法部的起

诉书记载，古登伯格和富兰克
林专门购买了抛弃式手机，并
且为此还编出一套暗号，靠发
送短信传递消息，安排见面和
支付酬金的时间。

有了内幕消息，富兰克林
为自己在贝尔斯登的个人账

户、手中的对冲基金 Lyford
Cay账户，以及用他岳父的名
义开设的账户牟利。

但是，富兰克林的秘密没

有逃过同事的眼睛。同在贝尔
斯登工作的罗伯特·巴布科克

发现，富兰克林总是在 UBS
发布股评之前买卖股票，而且
无往不胜。他便偷偷监看富兰
克林的账户，并跟随其走向为
自己买卖股票。此后又有两名
同事也发现了其中奥秘，如法
炮制。即使在富兰克林离职之

后，因其在贝尔斯登的账户保
留，巴布科克等三人跟随其买
卖不亦乐乎。

2002年，富兰克林来到
一家名为 ChelseyCapital的
对冲基金工作，他一度得意忘
形，将秘密告诉了一名同事。

ChelseyCapital利用内幕消
息获利200万美元，而富兰克
林的同事本人赚取了 32.5万
美元。

2003年，他自己开设了对
冲基金QCapital，利用UBS

的消息买卖，获利30万美元。
除了富兰克林，古登伯格

还有另一名线人塔夫迪。塔夫
迪是纽约的一名经纪人，也是
古登伯格多年的老友。

和富兰克林一样，掌握了
UBS内线情报的塔夫迪为自

己、所在公司、亲戚朋友的账户
获利600万美元，其中几个私

人账户上获利85万美元。
来自古登伯格的消息通

过两条枝蔓，流传在一个近十
人的小圈子中。从 2004年开
始，源于摩根士丹利的内幕消
息也逐渐渗入到这个群体之
中。在两年时间内，巴布科克

靠此盈利7.5万美元，富兰克
林则赚了23.5万美元。

中国的内幕交易涉案人
员大多为直接内部人和亲属，

即公司管理层和股东。曾被
SEC起诉的新浪董事姜丰年、
网易副总裁梁钧均在此列。

在美国，从监管部门到金
融公司，正因对直接、间接内部
人及其直系家属的监管相当系
统化，试图靠内幕交易获利的

人往往通过朋友等第三方进
行，且行动十分谨慎低调，以免
引起监管当局的注意。古登伯
格一案中，历时五年间，个人账
户上每笔交易赢利从几百美元
到几千美元不等，极少上万。而
公司账户交易的获利最多也就

10万美元。
与之相比，无论是 2003

年网易资深副总裁梁钧70万
美元的抛售，还是 2004年新
浪姜丰年案中由其妻陈怡桦
所得 25万美元的做空指令，
显然都不愧为“大手笔”，极

易触动敏感的监控系统。
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