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证券违法行为之行政责任、民事责任和刑事责任
体系化框架的思考与建议
安　 璐 　 马佳敏 　 张元武 　 黄思成

　 　摘要：随着国务院《关于加强监管防范风险推动资本市场高质量发展的若干意见》出

台，从严打击证券期货违法犯罪的态势持续加强，“行民刑”三位一体追责体系不断完

善，大幅提高了证券违法犯罪成本。与此同时，立体化追责也面临衔接周期长、衔接

机制欠灵活等问题。本文立足于立体化追责的监管与司法实践，结合案例数据实证

分析，剖析衔接难点，提出对策建议，以期更好健全行政执法、民事追偿和刑事惩戒的

立体追责体系，形成高效打击证券违法活动的合力，推动资本市场高质量发展。
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法》等ྛᆟ法ੰ规范而ႋ当承担、Ⴎህ૊国家机关ಒಪ的、ྛ ᆟ法ഈ的否定ྟ的法ੰ

后果；૶൙ᄳ಩൞ᆷഈ൧公ඳ、ᆣಊ服ༀ机构等ሧ本൧场ᇶุ，从൙《ᆣಊ法》等法ੰ

法规࣌ᆸ的ྴ假陈ඍ、操ሺ൧场等ྛູ，给๧ሧᆀᄯ成෥ാ而ႋ当承担的૶൙ண偿ᄳ

಩或৵带ண偿ᄳ಩；ྗ ൙ᄳ಩൞ᆷྛູದൌീິ反《ྗ 法》规定的ᆣಊ௹货犯ቌྛູ，

ႋ当承൳的ྗ罚ᇅ裁。

೘ᆀ౵别ᇶေႵၛ༯几个方૫：၂൞功ିഈ存ᄝ差ၳ。ྛᆟᄳ಩和ྗ൙ᄳ಩ᇗ

ᄝ惩罚ິ法ྛູ的ൌീᆀ，ऎႵ公法උྟ；૶൙ᄳ಩ᇗᄝ补偿ᄥ൳ິ法ྛູᆭ害的๧

ሧᆀ，ऎႵ඲法උྟ。二൞ᄳ಩的ൌགྷ方ൔ不๝。૶൙ᄳ಩承担方ൔᇶေၛ补偿、恢

复൳害ದಃ০ູ基本ଽಸ，ೂண偿෥ാ、๔ᆸ౓害等。ྛᆟᄳ಩ᇶေູࣞ告、罚ॻ等。

ྗ൙ᄳ಩ᇶေ๙过ཋᇅ、剥夺犯ቌದ的ದദሱႮ等方ൔൌགྷ。೘൞ᄳ಩的࿸ৢ程度

不๝。૶൙ᄳ಩఼ᇅྟቋ೐，၂般ॖႮ当൙ದࣼଽಸ或承担方ൔླྀྛࣉഅ。ྛᆟა

ྗ൙ᄳ಩ᄵุགྷ国家ಃ৯的ᆰ఼ࢤᇅྟ，౏ྗ൙ᄳ಩ऎႵቋ后ྟ。

ഈඍ೘ᆀ法ੰᄳ಩൞ሧ本൧场ິ法犯ቌ法ੰᄳ಩ᇅ度ุ༢的ᇗေቆ成部分，ෛ

ሢ৫ุ化ሔᄳ෿൝ᇯ渐ྙ成，会出གྷ大ਈ“૶ྛࢌ叉”“ྛ ”叉ࢌྗ
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续　 表

序

号

违法行为

类型

行政责任

法律依据

民事责任

法律依据

刑事责任

法律依据

３
利用未公开

信息进行交

易

《证券法》第 ５４条第 １款、
《基金法》第 ２０ 条、第

１２３条

《证券法》第 ５４ 条第 ２ 款；《基
金法》第 １４５条（兜底条款）

《刑法》第

１８０条

４ 操纵市场

《证券法》第 ５５条第 １款；
《基金法》第 ７３ 条、第 １３０
条；《期货和衍生品法》第

１２条

《证券法》第 ５５ 条第 ２ 款；《期
货和衍生品法》第 １２５ 条第 ２
款；《基金法》第 １４５ 条（兜底

条款）

《刑法》第

１８２条

５

编造、传播

虚假信息或

者误导性信

息

《证券法》第 ５６ 条第 １、２
款；《期货和衍生品法》第

１６条

《证券法》第 ５６ 条第 ３ 款；《期
货和衍生品法》第 １２７ 条第 ４
款；《基金法》第 １４５ 条（兜底

条款）

《刑法》第

１８１条

６ 中介机构未

勤勉尽责

《证券法》第 １６３ 条、《基
金法》第 １４３条

《证券法》第 １６３ 条；《基金法》

第 １０６条；《期货和衍生品法》

第 １４０条第 ２款

《刑法》第

２２９条

７
擅自发行股

票、公司、企

业债券

《证券法》第 ９条、第 １８０条
《证券法》第 １８０条、第 １８３条；
《基金法》第 １４５条（兜底条款）

《刑法》第

１７９条

　 　 （二）行政、民事和刑事立体追责的机制演进

近年来，证监会与公安司法机关持续建立健全证券市场执法司法协调配合机制，

“行民刑”相互衔接的立体化追责体系逐步完善。

在机构设置层面，２００３年，公安部设立证券犯罪侦查局，负责证券领域以及其他

领域重大经济犯罪案件的侦办。２００７年，整治非法证券活动协调小组成立，成员包括

由证监会、公安部、最高人民法院、最高人民检察院等，协调小组在打击非法证券活

动、推动资本市场规范发展等方面发挥重要作用。２０１４年，证监会批准设立中证中小

投资者服务中心（以下简称“投资者服务中心”），其主要职责是持股行权、纠纷调解、

支持诉讼和投资者教育，这是切实加强中小投资者合法权益保护工作的重要举措。

２０１６年以来，公安部在辽宁、上海、重庆等 ５ 地设立证券期货犯罪办案基地，２０１９ 年

以来，最高人民检察院在北京、上海、天津等 ７地设立证券期货犯罪办案基地，２０２０年

以来，最高人民法院北京三中院、上海一中院、重庆一中院等全国 ８ 个中级人民法院

设立证券期货犯罪审判基地，逐步形成“上下联动、区域协同”的打击证券犯罪格局。

３３０

【理论探究】



此后，上海金融法院、北京金融法院、成渝金融法院相继设立，专门管辖金融民商事案

件和涉金融行政案件。２０２１年 ９月，最高人民检察院驻证监会检察室揭牌成立，对完

善证券案件检察体制机制、促进资本市场法治化建设提供更大助力。

在法律法规层面，随着新《证券法》以及相关配套法规制度的不断完善，立体化追

责体系威慑力不断彰显，证券执法司法合力不断加强。２０１１ 年，最高人民法院、最高

人民检察院、公安部、证监会联合印发《关于办理证券期货违法犯罪案件工作若干问

题的意见》，完善行政执法与刑事司法的衔接机制。２０２０ 年 ３ 月，新《证券法》实施，

此次修订大幅提高了证券违法违规成本、强化对相关主体的信息披露要求、加大了对

中小投资者的保护力度。２０２０ 年 ７ 月，最高人民法院发布《关于证券纠纷代表人诉

讼若干问题的规定》，完善具有中国特色的证券集体诉讼制度，强化证券违法民事赔

偿的功能。２０２０年 １０月，国务院印发《关于进一步提高上市公司质量的意见》，强调

要提高上市公司及相关主体违法违规成本，形成提高上市公司质量的工作合力，其中

明确提出严肃处置资金占用、违规担保问题，加强行政机关与司法机关协作，严厉查

处违法犯罪行为。２０２１年 ３月，《刑法修正案（十一）》施行，修正案大幅提高了欺诈

发行、财务造假、操纵市场等证券期货犯罪行为的刑事惩戒力度。２０２１年 ７月，中办、

国办印发《关于依法从严打击证券违法活动的意见》，这是资本市场历史上第一次以

中办、国办名义联合印发打击证券违法活动的专门文件，为更好推动资本市场高质量

发展提供了重要保障。随着《证券期货违法行为行政处罚办法》《证券期货行政执法

当事人承诺制度实施办法》等规则的出台，证券纠纷多元化解机制不断完善。２０２２

年，最高人民法院发布《关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》，

进一步畅通投资者权利救济渠道。２０２４年 ４月，国务院出台《关于加强监管防范风

险推动资本市场高质量发展的若干意见》要求加大对证券期货违法犯罪的联合打

击力度，加大行政、民事、刑事立体化追责力力陈力 一
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大案要案惩治和重点领域执法，严惩欺诈发行、财务造假等市场乱象，加大对发行人

及其控股股东、实控人等“首恶”的追责力度。在民事赔偿方面，近年来，随着立法、司

法建设不断完善，证券期货纠纷多元化机制不断发展，逐步形成了由单独诉讼、代表

人诉讼、示范判决、协商和解、纠纷调解、投诉处理、仲裁、行政执法当事人承诺、先行

赔付等不同程序组成的赔偿救济制度，更加有效保护投资者特别是中小投资者合法

权益。在刑事追责方面，随着行政执法与刑事司法衔接机制持续优化，行政机关与司

法机关不断加强协作，充分发挥公安部证券犯罪侦查局、最高检派驻证监会的体制优

势，实现涉刑案件快速移送、快速查办，进一步强化打击证券违法活动合力，持续净化

市场生态。

１． 近年来证监会行政执法情况

近年来，证监会落实“零容忍”要求，强化重大违法案件惩治和重点领域执法，行

政执法呈现以下特点：一是处罚数量逐年增加，不断加大对上市公司财务造假等违

法违规行为的打击力度。２０２０年作出处罚决定 ３４９项，从严高效办理康得新、康美药

业、獐子岛等市场高度关注的财务造假案件；２０２１ 年作出处罚决定 ３７１



书，因此判决总量较多。除此之外，其余类型中，证券内幕交易责任纠纷基本均涉及

光大证券“乌龙指”事件；操纵市场责任纠纷仅有 １份民事判决；欺诈客户责任纠纷有

３份民事判决。二是中介机构承担证券虚假陈述民事责任数量逐步增多。经公开渠

道检索，近三年法院支持向中介机构索赔的证券案例达 １３件，涉及华泽钴镍案、五洋

债案、雅百特案等，涉案虚假陈述的证券业务类型多为重组类公告和定期报告，且会

计师事务所和券商被判决承担连带赔偿责任比例较大，不断压实中介机构“看门人”

责任。

３． 近年来涉证券刑事案件判决情况

近年来，证券犯罪刑事判决情况呈现以下特点：异常交易类案件刑事判决较多，

其余类型较少。根据中国裁判文书网检索数据，２０２０ 年 １ 月 １ 日至 ２０２２ 年 １２ 月 ３１

日公开的刑事判决文书中，涉及内幕交易犯罪案件共 １８ 起，操纵证券、期货市场案 ２

起，欺诈发行股票债券类案件仅有 ２起（涉及金亚科技股份有限公司欺诈发行股票罪

以及张营昌欺诈发行债券罪、职务侵占罪），违规披露、不披露重要信息罪案件仅有 ４

起（涉及金亚科技、九好集团、上海普天、中毅达），背信损害上市公司利益罪共 ３ 起

（涉及匹凸匹、准油股份、创新医疗），擅自设立金融机构罪案件 １ 起，擅自发行股票、

公司、企业债券罪案件共 ３起，未检索到涉及编造并传播证券、期货交易虚假信息罪，

伪造、变造股票、公司、企业债券罪的案件。

４． 典型立体化惩戒案件情况

近年来“行民刑”三位一体追责体系齐头并进，互相衔接，大幅提高了资本市场违

法违规成本。根据公开途径检索，目前已实现立体化追责的案件包括鲜言案、康美药

业案，已实现行政与民事追责的案件包括恒康医疗案、中安科案、泽达易盛案、紫晶存

储案等。

以鲜言案与康美药业案为例，鲜言案是全国首例落实民事赔偿责任优先的证券

侵权案件。对于鲜言操纵市场和信息披露违法行为，２０１７ 年 ３ 月证监会作出行政处

罚，没收其违法所得 ５．７８亿元，并处以 ２８．９２亿元罚款。２０２０年 １２月，上海市高级人

民法院对鲜言背信损害上市公司利益、操纵证券市场作出终审判决，判处其有期徒刑

四年三个月，并处罚金 １ １８０万元。２０２２年 ９月，上海金融法院对投资者诉鲜言操纵

证券市场责任纠纷一案，判令鲜言赔偿原告损失共计 ４７０ 万余元。同时法院依据证

券法确立的民事赔偿优先原则，对鲜言操纵证券市场刑事案件罚没款作了相应保全，

优先用于执行民事判决确定的赔偿责任，目前保全款项已执行完毕，最大程度实现中
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二、当前立体化追责存在的问题

（一）行政责任与民事责任衔接的难点
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【理论探究】

① 《关于受理证券市场因虚假陈述引发的民事侵权纠纷案件有关问题的通知》（法明传﹝ ２００１﹞ ４３号 ２００２年
１月 １５日）。该通知共 ６条，主要内容如下：第 １条明确“虚假陈述民事赔偿案件”的定义；第 ２ 条设置了前置程序，

即投资者起诉须经证监会及其派出机构行政处罚；第 ３条规定了诉讼时效，即行政处罚作出之日起 ２ 年；第 ４ 条明确

单独或者共同诉讼两种形式；第 ５条规定了管辖；第 ６条规定案件受理后应逐级上报。



》（ 〔２００３〕２ ， ２００３ 《 》）①

２０２２ １ 《



续　 表

案 件 名 称 年　 份 处 理 结 论 处 理 依 据

史丽华诉凤形公司操

纵案
２０１９年 驳回起诉

证监会并未对操纵行为人

操纵凤形股份股票进行认

定并作出行政处罚决定，原

告不能证明凤形公司实施

操纵市场侵权行为

投资者诉鲜言操纵证

券交易市场案
２０２２年 一审判决鲜言赔偿投资者损

失 ４７０余万元

杨绍辉诉阙文彬、蝶

彩资管、谢家荣操纵

证券市场案

２０２２年

一审判决三被告赔偿 ５ ６３２
元，其中阙文彬承担 ４０％责

任，蝶彩资产承担 ６０％责任，

两被告承担连带清偿责任。

二审驳回上诉、维持原判

投资者诉上海阿波罗

机械股份有限公司及

邵军操纵新三板市

场案

２０２２年

一审判决认定原告投资差额

损失为 ３１８ 万元，判令被告

邵军承担赔偿责任，公司因

并非操纵市场行为人而不承

担共同侵权责任

　 　 ２． 虚假陈述取消行政刑事前置程序对证券行政执法和行政司法协作提出更高

要求

２００２年《关于受理证券市场因虚假陈述引发的民事侵权纠纷案件有关问题的通

知》以及 ２００３年《若干规定》设置了证券虚假陈述民事赔偿诉讼前置程序。前置程序

一定程度上有助于减轻原告举证责任、防范没有事实根据的滥诉行为，但与此同时，

也存在投资者及时提起民事诉讼保障不足、行政处罚及刑事判决时间较长、罚款在先

致使投资者获赔概率下降等问题。２０２１年 ７ 月，中办、国办《关于依法从严打击证券

违法活动的意见》提出，“修改因虚假陈述引发民事赔偿有关司法解释，取消民事赔偿

诉讼前置程序”①。

２０２２年《若干规定》取消了证券虚假陈述前置程序，原告提交“信息披露义务

人实施虚假陈述的相㌲㜳‰⁔䐍⠆呪ര⸵㈲⸲㔲㘵㤠〱㐰⁔䐠呄ന的⥔樍〮㔰㔸㈵㈶㔹‰‰⁐㜰′㈮㈵㈶㗵⸴⸶务





披露管理办法》《信息披露违法行为行政责任认定规则》，当前信披违法行为责任认

定的执法实践中仍然适用过错推定原则，即除能够证明已尽忠实勤勉义务且没有过

错外，信息披露义务人的董事、监事、高级管理人员应当视为信息披露违法行为直接

负责的主管人员或其他责任人员。对比可以发现，由于法院与行政机关对于过错认

定及责任主体范围、责任大小认定不一，民事案件被告可能以未被追究行政责任进行

抗辩，同时行政处罚当事人可能依据民事免责事由抗辩，过错认定及责任主体范围、

责任大小认定将成为各方诉争的另一焦点。

３． 行民程序衔接顶层设计已具雏形，但实践操作任重道远

２０２２年《若干规定》出台的同时，证监会、最高人民法院联合发布《关于适用〈最

高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定〉有关问题的

通知》（法〔２０２２〕２３号，以下简称《适用通知》），明确证监会有关部门或者派出机构

需在人民法院依职权主动向证监会调查、征求专业意见、担任专家陪审员等方面予以

协助配合。目前，虽然行政执法和司法部门已建立了相关协作机制，但在具体操作层

面仍缺乏落实细则，需在实践中进一步探索完善：

一是人民法院依职权调查收集证据，证据调取规则亟需探索。《适用通知》第 ２

条规定，法院可以向证监会调查收集有关证据①。在投资者举证能力普遍较弱的现状

下，法院依职权（包括主动和根据当事人申请）向证监会调查收集证据的情形可能常

态化存在。由于相关证据调取规则尚未制定，实践中可能出现以下问题：第一，法院

申请调取证据，而证监会有关部门并未掌握相关线索材料；第二，法院申请调取证据，

而证监会有关部门正在就该事项进行调查审理，出于证据固定和未来使用的需求，尚

无法及时向法院提供。在特定情形下，由于证监会在履行监管职责过程中收集或形

成的资料都可能被法院调取作为案件证据使用、向诉讼当事人出示并当庭质证，相关

诉讼当事人及其代理人甚至旁听人员可能提前知晓敏感且重大的信息，即存在内幕

信息泄露和影响后续行政执法工作的风险隐患。

二是证监会等单位出具专家意见的证据类型有待进一步明确。根据《适用通知》

第 ４条规定②，证监会或者相关派出机构、证券交易场所、证券业自律管理组织、投资

１４０
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者保护机构等单位应法院征求意见需要的，应当就诉争证券领域相关专业问题出具

意见。２０２４年四部门联合印发的《关于办理证券期货违法犯罪案件工作若干问题的

意见》第 １８条①明确了三点原则，一是公安机关、人民检察院、人民法院可以商请证

券期货监管机构出具专业认定意见，作为认定案件事实的参考；二是作出行政处罚

的案件主要事实和证据没有发生重大变化的，公安司法机关可以参考行政处罚决

定的认定意见；三是出具专业认定意见不是办理证券期货刑事案件的必经程序。

实践中对于证监会认定意见的证据类型判断一直存在争议：主流观点认为是“书

证”（姚荣江等内幕交易、泄露内幕信息案）；有观点认为属于“鉴定意见”，但目前

证监会系统尚不具有鉴定机构资格，因此不宜认定为“鉴定意见”；也有观点认为是

“重要参考意见”（李启红等内幕交易、泄露内幕信息案）。鉴于证监会等出具专家

意见对虚假陈述侵权民事赔偿案件审判结果会产生一定影响，证据类型有待进一

步明确。

三是民事诉讼与行政调查同步开展，对程序双向衔接提出更高要求。前置程序

取消后，民事诉讼的启动不再以行政处罚为前提，实践中可能出现的问题包括：投资

者先提起民事诉讼，人民法院予以受理或认定构成虚假陈述，行政机关是否要开展调

查？人民法院认为需要以行政机关的处理结果为依据，是否可以中止审理？从法理

上看，民事诉讼与行政处罚的设定目的及价值取向有所不同，而且由于行政处罚的证

明标准与民事诉讼不同，某些情形下承担民事责任的行为人不被追究行政责任，具有

一定合理性。从程序上看，民事诉讼和行政处罚是相互独立的程序，民事案件与行政

案件可以分别处理，甚至对同一行为作出不同的认定结果。但从社会效果角度考虑，

民事诉讼与行政调查程序之间有必要做好衔接。

（二）行政责任与刑事责任衔接的难点

两办《关于依法从严打击证券违法活动的意见》要求建立健全执法司法体制机

制，目前我国证券行刑衔接机制已经基本建立并逐步完善，但在实践操作中仍存在一

些问题。
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① ２０２４年《关于办理证券期货违法犯罪案件工作若干问题的意见》第 １８条：公安机关、人民检察院、人民法院

可以就案件涉及的证券期货专业问题，商请证券期货监管机构出具专业认定意见，作为认定案件事实的参考。证券

期货监管机构作出行政处罚的案件，进入刑事诉讼程序后主要事实和证据没有发生重大变化的，公安机关、人民检察

院、人民法院可以参考行政处罚决定的认定意见。出具专业认定意见不是办理证券期货刑事案件的必经程序。公安

机关、人民检察院、人民法院应当依法认定案件事实的性质，没有专业认定意见的，不影响案件的侦查终结、提起公诉

和作出判决。



１． 现有行刑法律供给的不对称性和原则性，难以充分满足实践需求

《证券法》第 ２１９条规定了刑事责任条款①。由于刑法的谦抑性原则和证券监管

的专门性，证券行政违法行为与犯罪行为存在天然的不对称性，《证券法》规定的证券

违法行为与《刑法》规定的证券犯罪行为相比，规制范围更广、种类更多。《证券法》

第 １３章“法律责任”共 ３９条规定了证券违法行为的行政责任，证券行政法规、规章层

面涉及的违法主体和违法行为则更为宽泛，而《刑法》共规定了 １１ 个证券犯罪罪名。

由于规制主体和要求的差异，证券刑事犯罪与行政违法行为并非一一对应关系，这种

不对称性导致以下问题：一是对于证券法规定的一些违法行为不能及时纳入刑法的

调整范围。由于刑法遵循严格的罪刑法定原则，在法无明文规定的情况下，很难及时

将资本市场出现的新型证券违法行为纳入犯罪行为。例如，私募基金公司的某些违

法违规行为具备一定的社会危害性，但因其不满足刑法规定的“金融机构”犯罪主体

要件，故不能追究其背信运用受托财产的刑事责任，实践中多以非法集资罪名予以刑

事打击，不利于实现精准打击的效果。二是刑法规定的犯罪行为，证券法律法规无相

应的规定。例如，《刑法》规定了背信运用受托财产罪、背信损害上市公司利益罪，但

《证券法》等法律法规并无相关罚则规定，故证券监管部门不能直接追究背信行为的

行政责任，而是通过资金占用、违规担保等信息披露违法违规予以间接规制。

另一方面，部分证券违法行为与犯罪行为认定标准尚不够清晰。对于内幕交易、

操纵市场、利用未公开信息交易等常见违法犯罪行为，已制定较为详细的司法解释，

行刑在认定上易参照一定的标准达成共识。但有的证券犯罪行为规定较为笼统，例
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①
②

③

数据引用自陈起阳：《证券行政执法与刑事司法衔接问题研究》，载《证券法苑》（２０２１）第３４卷，第 １２４—１３５页。
２０２４年《关于办理证券期货违法犯罪案件工作若干问题的意见》第 １６ 条：证券期货监管机构在行政执法

中，虽未能调取到直接证明证券期货违法行为的证据，但其他证据高度关联、相互印证，形成证据链条的，可以根据明

显优势证据标准综合认定违法事实。

２０１１年最高人民法院《关于审理证券行政处罚案件证据若干问题的座谈会纪要》第 ５ 条：关于内幕交易行

为的认定问题，会议认为，监管机构提供的证据能够证明以下情形之一，且被处罚人不能作出合理说明或者提供证据

排除其存在利用内幕信息从事相关证券交易活动的，人民法院可以确认被诉处罚决定认定的内幕交易行为成立：

（一）证券法第 ７４条规定的证券交易内幕信息知情人，进行了与该内幕信息有关的证券交易活动；（二）证券法第 ７４
条规定的内幕信息知情人的配偶、父母、子女以及其他有密切关系的人，其证券交易活动与该内幕信息基本吻合；

（三）因履行工作职责知悉上述内幕信息并进行了与该信息有关的证券交易活动；（四）非法获取内幕信息，并进行

了与该内幕信息有关的证券交易活动；（五）内幕信息公开前与内幕信息知情人或知晓该内幕信息的人联络、接触，

其证券交易活动与内幕信息高度吻合。



须考察行为人的主观心态。因此，司法部门和监管部门往往由于证明标准不一，对相

同的事实作出不同的认定。

三是在行刑证据转化方面，鉴于行政案件的定案证据标准比刑事案件低，《刑事

诉讼法》确立的基本原则是“客观证据有效，主观证据无效”，即证券监管机构在行政

执法程序中取得的客观证据中除了言词证据不能转化外，其余可以转化为刑事案件

的证据。因此，在主观证据方面，行政机关调取的当事人陈述和证人证言等言词证据

不能自动转化为刑事案件证据，须由公安机关通过讯问询问等程序重新收集，若无强

有力的客观证据支撑，可能会出现涉案当事人翻供导致证据不足，无法追究其刑事责

任的情形；在客观证据方面，若行政机关前期调取的客观证据不符合刑事定案证据标

准，司法机关需要进一步调取，加之行刑衔接实践中，由于刑事介入相对滞后，到刑事

侦查阶段可能存在关键客观证据灭失的风险，导致司法机关无法追究涉案当事人刑

事责任。

４． 行刑协查手段和资源共享的合作较为原则，有待进一步深化

目前，虽然证监会和公安机关签署了合作协议和备忘录，但由于规定的协作内容

和方式过于宽泛，在具体操作层面仍缺乏操作细则或指引，导致行刑衔接在协助调

查、信息共享等方面实践效果有待优化。例如，２０２４ 年最高法、最高检、公安部、证监

会联合印发《关于办理证券期货违法犯罪案件工作若干问题的意见》规定，相关部门

根据办案需要可以商请协助查询交易资料、户籍和出入境等涉案信息等①，但在执法

实践中，证监会商请公安机关提供相关信息的程序仍较为复杂。此外，对处于刑事羁

押阶段的当事人进行行政文书送达、履行行政听证程序等尚无统一操作指引，需要根

据个案情况多次协调不同地区的公安、检察院、法院或监狱。再如，近年来司法机关

商请证监会出具了多份内幕信息认定意见，有力支持了刑事侦办工作，但双方在出具

行政认定意见的程序、范围、效力等方面尚未有较高层级的统一规定。

（三）立体化追责整体衔接的难点

一是立体化惩戒法律供给有待完善。一方面，部分证券违法行为欠缺系统性追

责机制。如背信损害上市公司利益行为有对应的刑事责任、民事责任，没有相应的行
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① ２０２４年《关于办理证券期货违法犯罪案件工作若干问题的意见》第 ２３条：完善办案协作机制。证券期货监

管机构和公安机关对于可能涉嫌证券期货犯罪线索，可以通过联合情报导侦方式，综合运用数据资源和信息化手段，

协同开展行政调查和刑事核查活动。各级人民法院、人民检察院、公安机关和证券期货监管机构根据办案需要并依

法履行相关手续，查询涉案证券期货账户交易信息、相关人员的户籍和出入境等涉案信息，调取案件材料，以及商请

向被采取刑事强制措施的犯罪嫌疑人、被告人代为送达法律文书、代为询问，咨询专业性问题的，应当依法互相协助。



政责任，行政执法只能从资金占用、违规担保等可能损害上市公司利益的具体行为出

发，“绕道”信息披露违法违规予以间接规制，而从背信罪的刑事判决情况来看，该类

案件认定难，实践案例较少，目前判决的仅 ８ 起。另一方面，尽管部分证券违法行为

规定了行政、刑事、民事责任，但由于缺少具体的司法解释等，较难在实践中运用。如

对于利用未公开信息交易行为虽然规定了民事赔偿责任，但由于缺少司法解释，投资

者在发起索赔过程中无具体规定可依，尚未有民事索赔案例出现。

二是立体化惩戒衔接周期较长。尽管行政案件、刑事案件、民事案件在违法主

体、违法事实等主客观构成要件上存在部分重合，但由于评价标准和证明责任存在一

定差异，以及面临“先行后民”“先刑后民”“行刑并行”“民刑并行”等多程序处理的

交叉困境，导致立体化惩戒衔接周期较长。

三是立体化惩戒联动性不足。新《证券法》增加了较多关于承担民事赔偿责任的

规定，但部分规定仍然较为原则。且民事诉讼适用不告不理原则，投资者处于信息劣
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（二）优化刑事移送、回转案件办理机制
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（三）加大行刑同步查办力度，提升衔接效率
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（四）探索固化多种合作机制，加强类案专题研究
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（五）优化行民程序衔接机制，提升行民衔接效能
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投资者（第 ２５辑）


