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2020 年 12 月 26 日，第十三届全国人大常委会第二十四次会议审

议通过了刑法修正案（十一）（以下简称“刑修十一”），从字面上

看，其中涉及证券领域的修订无论从刑期还是罚金上都有所“提高”，

与 2020 年 3 月 1 日实施的新证券法相衔接，体现出对证券违法违规

行为“零容忍”的态度。“刑修十一”涉及证券领域的罪名主要有欺

诈发行股票、债券罪、违规披露、不披露重要信息罪、操纵证券、期

货市场罪、提供虚假证明文件罪、出具证明文件重大失实罪。概括起

来，主要有三方面的变化：

一、规制范围更广

与旧的规定相比，“刑修十一”将存托凭证和国务院依法认定的

其他证券纳入欺诈发行犯罪的规制范围，进一步明确对“幌骗交易操

纵”、“蛊惑交易操纵”、“抢帽子操纵”等新型操纵市场行为追究

刑事责任，以上内容均与《证券法》修改相呼应。如 2019 年《证券

法》修改时，第二条在股票、公司债券的基础上增加了“存托凭证和

国务院依法认定的其他证券”；第五十五条将“不以成交为目的，频

繁或者大量申报并撤销申报”、“利用虚假或者不确定的重大信息，

诱导投资者进行证券交易”、“对证券、发行人公开作出评价、预测

或者投资建议，并进行反向证券交易”三种新的情形规定为“操纵证



券期货市场”，这些内容均被“刑修十一”所吸纳，扩展了证券犯罪

的内涵，扩大了刑法打击范围。

根据证监会公布的 2020 年上半年的相关案例和数据，尚未有涉

及“存托凭证”违法的案例，但实际控制人伙同市场机构操纵本公司

股票价格案件较多，如新三板挂牌公司太一云实际控制人为符合创新

层条件，拉抬公司股价。2020 年 11 月 6日，最高人民检察院与证券

会联合发布了证券犯罪典型案例，其中涉及“操纵证券期货市场”三

起，一起为证券犯罪——“唐某博等人操纵证券市场案”（虚假申报

操纵），另外两起为证券违法——“廖某强操纵证券市场案”（抢帽

子”操纵市场第一案）、“通某投资公司操纵证券市场案”（利用资

管产品实施操纵市场），其中“唐某博等人操纵证券市场案”、“廖

某强操纵证券市场案”属于《证券法》新增情形，但公布的典型案例

仍未明确操纵证券市场行为刑事犯罪与行政违法之间的界限。

二、惩处力度更大

“刑修十一”中欺诈发行、信息披露造假等犯罪从刑期到罚金刑

都有大幅提高，刑罚力度明显加大，通过增加行为人的“违法成本”

来起到警示作用，有利于增强其法治观念，守住自身底线。如“欺诈

发行股票、债券罪”刑期在原来只有“五年以下”基础上增加了“五

年以上”的量刑档次，罚金由原来的“非法募集资金数额的百分之一

以上百分之五以下”变为仅规定“并处罚金”，没有对罚金与非法募

集资金的比例进行规定；“违规披露、不披露重要信息罪”刑期同样

增加了“五年以上”的量刑档次，罚金由原来的“二万以上二十万以



下”变为仅规定“并处罚金”，同样没有对罚金具体金额进行规定。

对于“罚金”的额度或比例今后需要相关的司法解释予以明确，但根

据从严打击的基调，罚金会大幅度上调，预计会与《证券法》规定的

“罚款”相近。

三、追责主体更多

一是追究控股股东、实际控制人“关键少数”的刑事责任。旧法

中“欺诈发行股票、债券罪”、“违规披露、不披露重要信息罪”的

处罚主体为“直接负责的主管人员或其他直接责任人员”，“刑修十

一”在原基础上增加一款，即控股股东、实际控制人组织、指使他人

犯罪的亦当处罚。实践中由于控股股东、实际控制人往往并非犯罪行

为的具体实施者，而是授意他人从事犯罪行为，有些实际控制人甚至

不在上市公司担任任何职务。本次修正案有效解决了这一问题，此类

“关键少数”应承担规范公司治理和内部控制，提升信息披露质量的

法定职责。

另外一个变化是追究保荐人等中介机构的“看门人”职责，以提

高信息披露质量。本次修正案将保荐机构等中介机构纳入“提供虚假

证明文件罪、出具证明文件重大失实罪”的犯罪主体，压实了中介机

构尤其是保荐机构的责任，促使保荐机构履行好市场“看门人”职责，

扎实履行信息披露义务。同时也有助于中介机构更加注重合规展业、

诚信经营，防控执业风险。



通过这次刑法修正，实现了刑法、行政、民事三位一体的证券监

管体系，今后证券违法者除了要承担行政或刑事责任外，还将面临

“责令回购”、“先行赔付”以及集体诉讼等民事赔偿责任，使证券

违法者“得不偿失”，起到警示威慑作用，进一步规范证券市场，为

注册制的实施保驾护航。同时，“民行刑”三位一体追责体系也要求

上市公司、证券服务机构更加注重合规体系的建立，因为只有合规经

营才能获得市场和投资者认可，才能走的更长远。
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