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对违规信披等违法违规行为

的打击力度 
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文/意见领袖专栏作家 皮海洲 

针对人大代表提出的关于强化打击“伪市值管理”精准性的建议，日

前证监会在对十三届全国人大五次会议第 6178 号建议的答复中提到：下

一步，证监会将深入贯彻落实中办、国办《关于依法从严打击证券违法活

动的意见》和国务院《关于进一步提高上市公司质量的意见》，会同司法机

关加大对欺诈发行、违规信披、操纵市场、内幕交易等犯罪的打击力度，

构建行政执法、民事追偿、刑事惩戒相互衔接的立体追责体系。 

加大对欺诈发行、违规信披、操纵市场、内幕交易等犯罪的打击力度，

这其实是一个老生常谈的话题了。不过，在 A 股市场进入全面注册制时代，

证监会再一次谈论这个话题，投资者还是对此寄予了厚望。毕竟在全面注

册制时代，市场更需要监管部门的从严执法、加大对各种违法犯罪的打击

力度来保驾护航。 

那么如何加大对欺诈发行、违规信披、操纵市场、内幕交易等违法犯

罪的打击力度呢？证监会在对十三届全国人大五次会议第 6178 号建议的

答复中提到要“会同司法机关”来加大对欺诈发行、违规信披、操纵市场、

内幕交易等犯罪的打击力度，构建行政执法、民事追偿、刑事惩戒相互衔

接的立体追责体系。这涉及到的是追究刑事责任与赔偿投资者的问题。这

当然是非常重要的两个方面的问题，也确实是加大打击有关违法犯罪力度

的重要举措。 

不过就打击各种违法违规行为来说，也不能完全把希望都寄托在“会
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同司法机关”来处理这个层面上。毕竟需要“会同司法机关”来处理的，

基本上都是一些大案要案，甚至是涉及到了“犯罪”的性质了。而对于未

构成“犯罪”性质的“违法违规”行为，更多的时候还是需要通过证券监

管来加以解决，而且这样的案件占据了资本市场案件的最主要部分。而这

些案件是需要证券监管部门来独立完成的。对于这些案件所涉及到的各种

违法违规行为，同样需要加大打击力度，以净化 A 股市场的投资环境，保

护投资者利益。 

那么，作为证券监管部门如何加大对包括信息披露、欺诈发行等在内

的违法违规行为的打击力度呢？关键在于要做到这样几点。 

首先是法制建设要健全，要建立起完善的法律法规制度，这是加大对

各种违法违规行为打击力度的重要保证。如果制度本身存在缺陷，要加大

对各种违法违规行为的打击力度就只能是空谈。对于这一点，2020 年 3 月

1 日之前执行的《证券法》是有明显教训的。比如，按照原来的《证券法》，

信息披露违法违规行为的处罚上限就是 60 万元，如此一来，任凭监管部门

如何加大处罚力度，最高处罚也只能是 60 万元，这对于违法违规者来说根

本就没有任何的震慑力，只是挠痒痒而已。因此，法制本身的建设是至关

重要的，法制本身存在短板，监管部门付出再多的努力也是白费。 

其次是要做到监管的及时性。这也是加大对各种违法违规行为打击力

度的一项有力保证。如果监管不及时，对于操纵股价、内幕交易者来说，

很容易就已经从股票上出逃了，这迟来的监管往往会伤及无辜。而且对于
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一些涉及金额较大的违法违规者甚至是违法犯罪者来说，如果监管不及时，

这些人甚至会销声匿迹，让监管部门连人都找不到。今年 2 月 23 日，证监

会对奥联电子（维权）“履历门”事件的立案调查就非常及时，这一点是

非常值得肯定的。 

其三是要做到有法必依，有违法违规行为的发生，就有监管部门的执

法跟进，而不是钓鱼式执法，让一部分违法违规者受到处罚，又让一部分

违法违规者成了漏网之鱼。这样的案例突出地表现在上市公司高管违规减

持的案例中。可以说，到目前为此，绝大多数上市公司高管的违规减持都

没有受到处罚，但偶尔也有个别公司高管的违规减持受到了查处。也正因

为大多数公司高管的违法违规减持并没有受到查处，所以，很多上市公司

的高管在违法违规减持问题上都心存侥幸，以至违法违规减持的事情接连

不断地发生，这就是有法不依带来的必然结果。因此，要加大对各种违法

违规行为的打击力度，就必须做到有法必依。 

其四是要从严执法，做到执法必严。毕竟资本市场涉及到市场参与各

方的切身利益，是一个利益场。为了各自的利益，一些人不择手段，因此

不惜牺牲与侵占其他人的利益。所以对于股市里的违法违规行为甚至是违

法犯罪行为，必须从严执法，这样才能达到加大打击各种违法违规、违法

犯罪行为的目的。以现行《证券法》为例，对于保荐人出具有虚假记载、

误导性陈述或者重大遗漏保荐书的，要没收业务收入，并处以业务收入 1

倍以上 10 倍以下的罚款。这就给了执法者以很大的灵活性，是处以业务收
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