
ᾏ ẻ שּׂ
———基于证监会 2021 年 345 例行政处罚的实证研究

Ε*  **

 :2021 《 ᾎ 》 υ , ҕẪ ẳӗὈ 345 Ԇ

ỵ 。 ỵ δ、 、 、 、 Іе

Ẫ ὖ , ͼ ᾎ Ẻ ,

Ἆ 、 ᾌ 、 、 Ẅὖ

דּ ´ 、 ‐ ầ 。 Ж ,

ᾌ ΅ ,ẹӎ₵ ᾌ Ắ Ἆ、 、

Χ 、 ⅞ ᾌ שּׁ ΄ щ ᾌ 。

ẵ : ᾎ   

2020 3 1 , ת 《Χ╝е ẳ ᾎ 》 (Ѡͽ 2019 《

ᾎ 》) 。   ῼẮ♃ Ё《ẵЉדּ○ ת ᾎ ẵ

ӗ 》(Ѡͽ 《   》), Ὀ щ ᾎẮ דּ Ỏᾌ、֑

ᾎ δ、῾ י 、῾ ẵ ᾌ

,ᵦ 《 ᾎ 》 ӗ。 δ 《   》 ΅《Χ╝е ẳ

ᾎ Χ╝е》שּׁ《 ẳ 》 (2021 ת ) ,

2020 Ѡ ,Χ ᾎ ҕ(Ѡͽ ҕ) ᾎП ת 、 、
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יּ יּשּׁ ; ͻ,ғ⅞ , ҕ

ҕ, “ ὖ ” ; , ὥ ,◐ ҕּׁשẸ

Ὀ Χּד δ , ֑ שּׁ、 ѱ

ẵ ; Џ, ӎ , Іе ᾌ 。
(ͻ)《 ᾎ Іе ᾌ ῼ 》———Ϊ

2021 11 29 ,   דּ 《 ᾎ Іе ᾌ ῼ

》 ①(Ѡͽ 《 Іе ᾌ ῼ 》), Ё 2019 《 ᾎ

》 171 Χ ᾎ ᾌ 。 ҕ ◐ 《 ᾎ

Іе ᾌ 》 ②(Ѡͽ 《 Іе ᾌ 》), ͪ ⅞

Іе ᾌ 。

《 Іе ᾌ ῼ 》ε щѠͽ ЁΧ ᾎ ᾌ

: ͪ,΄ỏ ѱ , ᾎ δ ; Ї,

“ יּ、”╤ “ ”, Ё ᾌ ; ͻ,

Іе άךּ ◐ П ,΄ỏѠ δᾣ ; ,

, ІеΞ ╞ , ; Џ, ╞

,Ẹ΄ Іе ,С΄ Љ , ΄ҕ ͪ δ

ήỏ ; ắ, ᾌ שּׁ, ᶋ 。
( )Ẹё

ҕ、 ᾎП ם 、ệ П 、
Ὥ ⅞, ת 《ͼ Ắ ם ῼ 》 ③《 ᾎ ầ

》 ④《ͼ Ắ 5 ———ͼ Ắ ệ ם е ᾌ 》 ⑤ 。

Ї、 :2021 ᾎ ѱẪ ὖ

2021 ш 《 ᾎ ת《 υ 。 ҕ( )Ẫ ẳ
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ӗὈ 345 Ԇ ỵ ,ẸΧ, 2019 《 ᾎ 》ӗὈ ẳ 82 Ԇ

( ὖ ת ᾣ 《 ᾎ 》),█ᾆЁẪ 1 / 4。

2021 ᾎ ѱ ԜЁΪ , Ẹ Ẫ ὖ ,  Љ

2019 《 ᾎ 》 ў 、 Ἆ 。①

(ͪ) ᾎ δ

ם 、ệ П 、 、Χц ֑ ᾎ
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2 ͼ Ắ ם Ԇ

Ї,ệ П ѱΧ,ẳ שּׁ 143 ,ẸΧ 3 ╤ӈεӎ、

140 Τеεӎ, ,╤ӈệ П 。 ΤеεӎΧ, ệ ם е

щІệ П ẳ 38 е ,█ 27% ; Љ щІệ П ẳ 91 е

,█ 65% ; ệיּ ם щІệ П ẳ 3 е ,█ 2% ; ệ ם

ẳ 9 е ,█ 6% ( 3)。 ,ͼ Ắ І ệ П ᾆךּ

δ 5 е ,█ 3. 6% 。

3 ệ П

ͻ, ѱΧ,ẳ שּׁ 32 ,ẸΧ 1 ╤ӈεӎ、

31 Τеεӎ。 щ Ѹ ,ͼ Ắ Ε( І ΅כ(

421



【  】

Ԇ 2 Ԇ,ẸΧ“ 、 、 ” ① Ẻ “ҥ ᵈ



Investor ( 19 )

, δ 107. 5 ͵Ẃ(ẹӎ 1)。①

ת 1 ᾣ 《 ᾎ 》ẵЉם

ם σ е
(2021 )

ẵ Ѷе
(2021 )

2005 《 ᾎ 》
193

60 ͵Ẃ( )
(55. 8 ͵Ẃ)

30 ͵Ẃ( )
(19 ͵Ẃ)

2019 《 ᾎ 》
197

1000 ͵Ẃ( )
(207. 5 ͵Ẃ)

500 ͵Ẃ( )
(107. 5 ͵Ẃ)

  2.ệ П שּׁ Ԇ

ệ П ѱ εӎ ẹӎ δּׁשẹӎ

΄ 。 2021 2005 《 ᾎ 》ӗὈ ệ П ẳ 87 Ԇ。

ώ ệ П ѱ 55 Ԇ,█ 63. 22% ,“Χ Ắ 、 、 ệ П

” ② ώ ,ẳ 67? 972? 321. 14 Ẃ, ҕ ӗὈ ͪ Ї ;Њ

ệ П ѱ 32 Ԇ,█ 36. 78% ,“ ệ П ” ③Њ , ҕ Ẹӗ

Ὀ 60 ͵Ẃ 。

2019 《 ᾎ 》ӗὈ ệ П ẳ 22 Ԇ。 ώ ệ П

ѱ 17 Ԇ,█ 77. 27% ,“ ệ П ” ④ ώ ,ẳ 5? 1827	y
�ß

�o

�”

�?�-
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ת 2 ᾣ 《 ᾎ 》ẵЉệ П

΄

2005 《 ᾎ 》 202 1 ～ 5 ᴙ 3 ͵ ～ 60 ͵Ẃ

2019 《 ᾎ 》 191 1 ～ 10 ᴙ 50 ͵ ～ 500 ͵Ẃ

  3. שּׁ Ԇ

δ ⱬὭ΅ệ П ҷ。 2021 2005

《 ᾎ 》ӗὈ ẳ 17 Ԇ。 ώ ѱ 13 Ԇ,█

81. 25% ,“ ” ① ώ ,ẳ 223? 272? 994. 82 Ẃ, ҕ ӗ

Ὀ ͪ ͪ ;“ 、ש ” ②Њ , ҕ ẳ

ӗὈ 300 ͵Ẃ 。

2019 《 ᾎ 》ӗὈ ẳ 2 Ԇ。 ώ

ѱ 1 Ԇ,█ 50% , “ ” ③, ώẳ 2? 149? 995 Ẃ, ҕ ӗὈ

“ ͪ Ї” כֿ; 1 Ԇδ“ ” ④,Њ ẳ 2? 689? 736? 137. 2

Ẃ, ҕ ӗὈ 500 ͵Ẃ 。 2019 ת 《 ᾎ 》ᾣ ẵЉ

3 。

ѱ Ԇͼ,Ẫ ѱ“ ͪ ͪ” δ 7 Ԇ,█

33. 33% ;“ ͪ Ї” δ 7 Ԇ,█ 33. 33% ; “ ͪ ͻ” δ 3 Ԇ,█

14. 29% ; Ὀ “ ͪ ” 。⑤

ת 3 ᾣ 《 ᾎ 》ẵЉ

΄

2005 《 ᾎ 》 203 1 ～ 5 ᴙ 30 ͵ ～ 300 ͵Ẃ

2019 《 ᾎ 》 192 1 ～ 10 ᴙ 100 ͵ ～ 1000 ͵Ẃ

721

①
②
③
④
⑤

证监会行政处罚决定书〔2021〕116 号(潘某忠)。
证监会行政处罚决定书〔20

0ะ

号(周 陈某科

)

证监会行政处罚决定书〔202

̀
ူ

号(江

某

)

ၠ
证监会行政处罚决定书〔202

̀
8

号(景

某

)

ၠ
参见黄江东、施蕾:《

԰

ԡ԰̀

度

证券监管执法全景观ᄀ ᕷ载《中国金融》

�0

�! �0 �0

年第 8 ᰀ
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( ) δּד ӗὈ ①

2021 ם 、ệ П 、 ѱ, δּד

ӗὈ, 5 Τ ②, 136 Τ , δ 39. 54 Τ 。 ẹӎ

ם, ѱ δ 44. 9 Τ ( “Χם ם

” ③136 Τ )、ệ П ѱ δ 34. 7 Τ ( “ ệ

П ” ④104 Τ )、 ѱ δ 37. 2 Τ ( “

” ⑤59 Τ )( 5)。 2022 3 Ắ ͪ ӗὈ ѱ

Χ,⑥ ╩ ⅞ Ѹ Ắ Ε、 І ệ П δ

2013 9 2 2015 11 27 , ӗὈ , ệ

П δּד 8 υο。⑦

5 ͻ ε ᾎ δ

(Џ) יּ ầ

2021 , ҕ( )Ẫ 103 е יּ ầ ,΅ 2020

57 е 、2019 66 е , ╖。 ם 33 е ,

5 е ,Ẫ ệ П יּ ầ 。 2021 ,

ầ Ѹ ầ, Ὀ П Ԇ。⑧

821

①

②
③
④
⑤
⑥
⑦
⑧

此处本应统计从调查至处罚作出的时长,更能直观反映监管执法的时间周期。 但根据公开的行政处罚决定

书,难以获取这一数据,故使用从违法行为发生至处罚作出的时长以代替。 由于《行政处罚法》规定行政处罚的追诉

时效为 2 年,故从违法行为发生至处罚作出的时长最多再减去 2 年就大致可以估算监管部门从调查至处罚的时长。
湖南证监局行政处罚决定书〔2021〕2 号(刘某华)。
中国证监会行政处罚决定书〔2021〕36 号(中信国安、孙某雷等 10 名责任主体)。
山东证监局行政处罚决定书〔2021〕2 号(苏某朝)。
广东证监局行政处罚决定书〔2021〕6 号(江某芬)。
山东证监局下发的《行政处罚事先告知书》〔2022〕2 号和〔2022〕3 号。
参见黄江东、施蕾:《2021 年度证券监管执法全景观察》,载《中国金融》2022 年第 8 期。
参见黄江东、施蕾:《2021 年度证券监管执法全景观察》,载《中国金融》2022 年第 8 期。
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(ắ) Іе Ὀ

2021 Ẫ ҕӗὈ ỵ Χ,ẳ 177 Ѹỵ ϡΧ שּׁ

ὈЁ , Ԇ 51. 3% 。 ẸΧ,37 Ѹ ᾆ ὖ ,29

Ѹ ỵ Ё 。 ,ᴤ ᾎ

Ẫ , ΄ỏӗὈ , ầ ὖ 。①

(ͭ) ỷ

Ắ ,2021 ҕẳῼ ѱ 243 ѱ,ẸΧ ὖ

ⱬ δ 2 ѱ,ᾌּד ϡ 9 ѱ。 ϡε ַ

ẵ ╤ӈ Χ ͪЖ 。②

(ậ) Ắ ỷ

ҕ 2021 ỷ , ҕẪ ῼ ѱ 609 , Ắ ẵ

ѱ( )177 , е 419 е, 53% 。 ẸΧ,ῼ ם

ѱ 163 , Ắ ẵ ẵ ѱ 32 ,█ 20% ,

50% ;ῼ ѱ 110 , Ắ ẵ ẵ ѱ 41 ,█

37% , 150% 。③ ҕ 2021 7 9 , 2020 Ѡ ,ͪ ╙

ệ, ҕ   ѱ 90 、ệ П 160 , Ắ ẵ

ѱ( )41 、ệ П 123 ,█ ὖᾁ 45% 、77% 。④

ͻ、 : ᾎ ᾌ ΅ ᵛ

щᾣ ὖ ,2019 《 ᾎ 》 ,2021 ᾎ ỵ

Ὀ “А ” , ἎС Т ,⅞כּ Ẫ

ͽ ,⑤ е δ ᾎ 、 。 δ,ᴤ

921

①
②

③

④

⑤

参见黄江东、施蕾:《2021 年度证券监管执法全景观察》,载《中国金融》2022 年第 8 期。
焦津洪:《2021 年证监会办理行政复议案件 243 件 移送犯罪嫌疑人 419 人》,载新浪财经,https: / / finance.

sina. com. cn / jjxw / 2022 - 01 - 08 / doc-ikyakumx9126968. shtml。 经检索证监会公开的 2021 年行政处罚决定,未检索

到 2 件撤销或者部分撤销原行政行为的行政复议决定。
证监会通 报 2021 年 案 件 办 理 情 况,载 证 监 会 网 站 2022 年 2 月 18 日, http: / / www. csrc. gov. cn / csrc /

c100028 / c1921138 / content. shtml。
证监会严厉打击操纵市场、内幕交易等证券违法活动,载证监会网站 2021 年 7 月 9 日,http: / / www. csrc.

gov. cn / csrc / c100200 / c05e21eaef5f648f58865797e491dd3a6 / content. shtml。
据统计,2021 年全年罚没款金额为 39. 78 亿元,2020 年全年罚没款金额为 52. 96 亿元,2019 年全年罚没款金

额为 41. 83 亿元。
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“Ξὥ ” εӎТ ὗ ӉЁ δ דּ ,

2019 《 ᾎ שּׁ《 ẵ ᾎ ᾆЁ ӗ 。 Ӂ Τ , 2019 《

ᾎ 》 ỷͽ, Χ Ѷ◑ ῾

,ẸΧ ΅ ? , Ё Ѷ ῾ υ ,

2021 אָ Ὀ ѱ 、 、

Ѡщ ͼ כּ ỵ 。 Ж Χ Ὀ、δ ΅כ

ẵὗ、΅ ᾎ ẵ,ͽ ͪ 。

(ͪ) ᾎ Ἆ

2019 《 ᾎ 》 Щ υͪ Ё δ Ό , ЃЁ

。 Χ, ᴙ Ӑ Ὀ,2019

《 ᾎ 》 ệ П ᴙ щⱬ 1 ～ 5 ᴙ ╖ 1 ～ 10 ᴙ,

, Ӑ ᴙ ẵ 。 ᾣ , 2021 Ẫ ệ

П ѱ, Њ ͽ , ώ ͽ

ᴙ , 2019 ת ᾣ 《 ᾎ 》 Ό ᾁ, Ԇ

ᴙ δ 1 ～ 2 ᴙ,΄Ӂ 2019 《 ᾎ 》 ᴙ ệ Љ ,◐Ӻ΅
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ͪ, Ἆ ᾣ 。 ẙ ═ậ ΧẪҕ

《ΧẳΧ ẵЉẪ ֑ ỵ 》, Ὀ “ ᵱẪ

Ἆᾌ , ⅞、 ⅞ Ἆ, 、 、 ”, ẙΧ

Ἆᾌ ЃЁ , Ἆᾌ Χ

ὈЁᵱẪ 。 2021 ת 《Χ╝е ẳ 》 (Ѡͽ 《

》) ᾁ ῾Ё 34 ẵЉ Ἆ ,①

Ё Ἆ ,Ό Ἆ ҕẮ 。 ͪ

ͼ, Ἆ ᾌ 、Ắ щ ẵệ ͼ╖δ

Ѷ。

Ї, ᾎ Ἆ ΅ Љי ͪ、 ᾌ 、

י Ắ Ắ σ。 Χ, 、 、 ⅞、ҡ

ầ Ἆ , е ӗὈ

Ἆ

ἎἎ ľἎἎἎ

ἎἎ
ҕ

፱

㒆

۲①
ᑿ
�o

�†
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δ Χ ᾎ ᾌ 。 δ,ӗδͪ

, Іе ᾌ 、 Ӊ שּׁ、 ᶋ

ӗ , ᾎ Χ Ό ғẇ 。

ͪ, Ӊ ᾎ

នじ
នѺ ᜼
᜼

Ky

�<

᜼



【  】

30 ὥІ , Ѡ 7 Τ ֚ ( 10 Ѡͼ ),ͪ

ỷͽ 2 ～ 5 Τ ; ẵ 1 ～ 1. 5 Τ , Ẅ֚

ỷͽ Ν ,◐ δ 4. 5 Τ ; ͽ ὸ δ

2 ～ 3 Τ , ỷͽ 3 Τ , 、 ỷͽ, ὸ

Ὥ 。 , ὥІ ѱῼ Χ,Ắ ẵ、
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ͪ Ẅּי שׁ ,Љ “ ”。 Ї ᾌ 、 ᾌ΄Ξ。

щּד ᾆ ӗὈ ,ͪ ѱ ♄═ἬΤ ,︡ ẸΧ Ἤ ΄

Ξ, █ 。 《 ῼ 》 υ 1 υệӗὈ

,Ӂ ᾣά , Χ ά

。 ,《 ῼ 》 Ё Ѡ , Ѡ 6 Τ ,Ӂ◑

。 ЉὥІῼ , 6 Τ Љ ,◐Ӻ ὥІ

Χ Τ Ϛ︡ 3 Τ 。 ͻ Љ╤ͪ。 Ѡ

, ︡ ͪ , ΄ ΄שׁ ,ͪ ךּ ֳ

ў 。 、 。 Ἤ е

῾,Ӂῼ ͼ╖ ӈ。 ,΅ ΄

, Ϛ 。 ΅ ѱ 、דּ υדּ דּ Ὀ。

( ) דּ ẵӗ

ᾎ δ ᾆךּ、 , ᾎ

ӗὈυᾣ, ᾎ Ἤψ 《 Іẇ ϡ》Χ ІеЦ

ώ。 ΅ , Іе Ὀ ,

ỵ Χ 。 щ 2021 Ԇ , 50% Іе

ὈЁ ,ẸΧ, ᾆ ὖ ỵ Χ

ѱ Ԇ█ᾆ 16% ,



【  】

; Ὥε ҕ ỏ Ẅ, “ӛ ӛ , , ΄

” ,Ӻ ҕ σ 。 ͪכֿ , ҕ ӗ

Ὀ ỵ “ ◔ ё ᾌ” Ẫ 。 ҕщ ͼ , Іе
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【  】

, ΧЄ 。 Ё 2019 《 ᾎ 》 55 、① 192 ②ⱬὭ

υ ,ỏ 、 、 ѱ ⅞, ΧΞ ΄ Ӻ 。 ε
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(Ї) ♣ , ╖

ᾎ , , Т Ѡͽ :ͪ ҕ

Іе ώ “ ֩ ”。

е



【  】

╤ӈε е Ἆ, ΄ 3 Τ , ῼ ΄

Ν 。 ᾆ《 》 δ δ 2 ,

ẵῼ ϚѠ΄ 2 δ 。 , Ό。 е Ί

Γ ΌϚ , ΄ ╖ ҈ Ό , Ẹ

Ό。

(ͻ) Χ ,Ϊ

╤ͪ 、 ᾌ 、╞ , ᾎ

Ѡ 。 、 ,

└, Ẹ Χ, ᾌ ӗὈЁ ͪ、 。 ͪЖ

└ ᾎ Ѡ ѱ █ᾆẸẪ ѱ 80%

Ѡͼ,ẸΧ΄ω 、 ѱ。① ᾎ ⅞ ᾌ

ὖ。

  δ,2015 《 ῼ 》ẵЉ

ѱ ᾌ ЉΞ ,ͪ ͼ Ё ᾎ ᾌ 。 《 Іе

ᾌ ῼ 》 ӗὈ , Ё“ ╤”,②΄ỏ “ ╤”,

ỵЁ ᾣ《 ῼ 》 。 , Іе ᾌ

דּ Ό, δ, ӗὈ ͽ :

ͪ, ͪ Ὀ 。 《 ῼ 》 Ё

, Іещ ά ỵ ӗὈᾣ, ᾌ ,΄

ỏѠ δᾣ 。 ҷ ЃЁ Іе ,ӁІ

ͼ, υ , Іе ךּ 。 ҕ 《 ᾎ

Іе ᾌ ( )》 Χ :“ Љ

、 ם 、 Όῼ ѱ,ⱬὭͼ΄ Іе 。”Ӑ

931

①
②

参见肖钢:《积极
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דּ ӗ ͪ “ ”。 δ,︡ ᵦᾆ“ ỵ Љ

ӗὈ”,Ẅὖ Ό, Χ ΅כ ҕ

ҕ, Ӻ 、 ώ, ҕ ẵ ỵ

ᾆ ᾌ ӗ 。

, ⅞ ỵ ϡ 。 ỵ ϡ ΄Ẅὖ Іе΄ 、

ẮםΌν ͼ ⱬ υͪ。 Іе Ὀ , ỵ

ϡ΄Ѓ , Ẅὖ 。 ὸỵϡ  Ό ᴫ ,  

Ό, ὸỵϡ ͼ ᾆ 。① ⅞ ỵ ϡ , Ϛ

ҕ   ⅞、ᾣ ⅞、 Ἆ ͪ⅞, Ѡ

ӗ “ ”,Ό Љ ,΄ ᾌ Ὧ ầ。

Џ、   

“ Ό Љ , Ϛ Љ ”。② ᾎ С ,

ᾎ ,ӁẸ ѱΧ Ὀ ш ╖。

щ 2021 ᾎ ѱ ὖ ,ͪΤΤ Ԇ Ὀ ᾎ Χ

。 ỵ΅ ,΄р ᾎ ͪ 《 ᾎ 》

Ὥ、ῼ 、 , ЉὯ 、ғ⅞ ,

,   ᵱ דּ 。

241

①

②

可参见《北京市东易律师事务所与中国证券监督管理委员会二审行政判决书》 (2018)京行
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