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内容摘要:在放松管制的背景下,证券执法取代市场准入管理成为监管者

的工作重心.正确认识执法的制度价值并寻求有效的执法策略,是监管者纾解

膨胀的执法需求与有限的监管资源之间紧张关系的必由之路.证券执法除了

具有惩戒违法者、威慑潜在违法者的功能外,还应被赋予补偿投资者的制度价

值.在美国,作为有效执法的保障,证券交易委员会享有独立的执法地位、充分

的执法权力并占有相对充足的执法资源.以此为基础,证券交易委员会选择适

当的执法策略,妥善处理执法者与市场参与者的关系,建立并维护了一个公正、
透明和有序的市场环境,有力地促进了美国证券市场的繁荣.我国的执法机制

与美国有共通之处,应借鉴后者积累的成功经验,提高我国证券执法的有效性.
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一、证券执法的重要地位及其与执法资源的紧张关系

证券执法(Securitiesenforcement),狭义上是指证券行政监管者(执法者)
适用证券法规范,调查、纠正和制裁证券违法行为的行政活动.在性质上,证券

执法是一种行政执法,作为与行政立法(rulemaking)、行政规制(regulation)〔１〕

并驾齐驱的监管者职能,它在以政府(行政)监管为主导的现代资本市场上,起
着促进资本形成和保护投资者、实现证券法律制度目标的重要作用.

晚近以来,执法在证券监管中日益占据重要地位.一方面,伴随着市场化

改革和金融创新的发展,证券监管从对市场的严加管制走向放松管制,大量日

常监管事务或者引入市场竞争机制(例如由市场协商证券定价),或者放权给行

业自律组织(证券交易所和证券业协会)处理,行政监管者逐步从证券投资价值

的判断者和担保者,转化为公平、透明的证券市场秩序的缔造者和维护者.具

有整平“游戏场”(leveltheplayingfield)效用的证券执法,成为监管者适应市

场新环境,适时转换身份,履行监管职责的利器.另一方面,在历次证券市场危

机的处置中,监管者通过及时启动强有力的证券执法,向投资者伸出“援助之

手”(helpinghand),为其注入信心,避免了市场的全盘崩溃并迅速恢复了金融

秩序.也因此,证券执法被认为是投资者在证券市场的“护身符”,是一国建立

和维护良好证券市场秩序不可或缺的“护航灯”.
肯定证券执法的重要性并非向来如此.即使是在资本市场最为发达的美

国,其联邦层面的证券监管者———美国证券交易委员会(U．S．Securitiesand
ExchangeCommission,以下简称SEC)也经历了一个逐步认识的过程.在２０
世纪７０年代以前,证券执法仅被当做SEC监管职能中一项必要的附属功能,
执法活动主要交由SEC的各职能部门协同进行,并未设立专门的执法部.〔２〕

３４１证券执法的制度价值及其实现

〔１〕

〔２〕

根据«布莱克法律词典»的解释,规制(regulation)包含如下三层含义:(１)通过规则或者
限制实施的控制;(２)内部规章(bylaw);(３)由行政机构发布的,具有法律效力的正式规则或者命
令.SeeBryanA．Garner(editorinchief),Black􀆳sLawDictionary(１０thedition),ThomsonReuＧ
ters,２０１４,p．１４７５．“行政规制”广义上是指第(１)项的含义,包含了监管者根据法律和所制定的
规则实施的日常监督管理和对违法违规行为的查处.前者又可称为行政监督(supervision),是狭
义上的行政规制,也是文中所使用的含义;后者又可称为行政执法,晚近以来,这一职能从广义的
行政规制中逐步分离出来,交给监管者内部的独立部门行使,体现了监管者内部职能分工的演化
和执法活动在现代监管中的重要地位.

U．S．ChamberofCommerce,“ReportontheCurrentEnforcementProgramoftheSeＧ
curitiesandExchangeCommission”,Mar．２００６,p．９,athttps://www．uschamber．com/reportＧcurＧ
rentＧenforcementＧprogramＧsecuritiesＧandＧexchangeＧcommission,最后访问日期２０１６年１１月２０日.
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但１９６７—１９７０年间的证券公司后台危机(backofficecrisis)引发的大量经纪自

营商公司倒闭现象〔３〕,打破了SEC的工作平衡.在市场创新和金融危机的双

重冲击下,SEC逐渐意识到,打击违法行为并威慑潜在的违法者,是重建投资

者信心、维护市场健康发展的最有效途径.为此,SEC迅速调整工作重心,于
１９７２年在华盛顿总部设立执法部〔４〕专司执法活动.执法的重要性在SEC处

理１９世纪８０年代中后期因猖獗的内幕交易和证券欺诈导致的市场大崩溃及

２００１年因安然、世通等大公司引发的证券市场大地震中得到了进一步增强.
有数据表明,自２００３年以来十几年间SEC把约３０％—４０％的监管经费和人员

用于证券执法〔５〕,在证券市场上树立起高效而权威的执法者形象,使之成为

“政府对经济活动的公共管制中最受赞誉的那一部分”〔６〕.
然而,确立了重要地位的证券执法却始终面临着日益膨胀的执法需求与有

限的执法资源之间的紧张关系.晚近以来,证券市场在技术进步、金融创新和

各国监管竞争等因素的综合作用下,不但市场规模迅速膨胀,市场结构和金融

服务日益深化,而且国际性和联动性更为增强,带给监管者空前的执法压

力.〔７〕 相比执法案件数量的大幅度增长和案情的日益复杂,配置给监管者的

包括执法人员、资金费用等在内的执法资源却远远不足.长期的执法资源短缺

加上屈从政治压力、迎合市场自由化的心态,使得SEC在２００８年金融危机中

未能及时发现高盛等华尔街金融机构的违规行为,更未能在第一时间查处斯坦

福和麦道夫的庞氏骗局〔８〕,导致投资者遭受巨大损失,被指责对金融危机的发

生负有不可推卸的监管责任.〔９〕 为扭转劣势,SEC除了借助２０１０年«多德 弗

兰克华尔街改革与消费者保护法»(theDoddＧFrank WallStreetReformand
ConsumerProtectionActof２０１０,以下简称«２０１０年华尔街改革法»)的颁布,

４４１ 北大法律评论

〔３〕

〔４〕

〔５〕

〔６〕

〔７〕

〔８〕

〔９〕

乔尔􀅰塞利格曼:«华尔街变迁史———证券交易委员会及现代公司融资制度的演化进
程»(修订版),田风辉译,经济科学出版社２００４版,第４５７—４６４页.

如今,执法部是SEC内部与公司融资部、交易和市场部、投资管理部、经济和风险分析
部并列的五大重要部门之一.

例如,２０１５年SEC的执法费用约５．４９亿美元,占其全年经费的３４．７％;２０１４年SEC的
执法费用约４．８７亿美元,占其全年经费的３３．８％;２００４年SEC的执法费用占比甚至达到４１％.
参见SEC年度履职报告(AnnualReport),https://www．sec．gov/about/annrep．shtml,最后访问
日期２０１６年１１月２０日.

GeorgeStigler,“PublicRegulationoftheSecuritiesMarket”,３７theJournalofBusiＧ
ness１１７(１９６４)．

ThadA．Davis,“ANew ModelofSecuritiesLawEnforcement”,３２CumberlandLaw
Review６９(２００１/２００２)．

PeterJ．Henning,“ShouldtheSECSpinOfftheEnforcementDivision?”,１１TransacＧ
tions:TheTennesseeJournalofBusinessLaw１２１(２００９—２０１０)．

TheFinancialCrisisInquiryCommission,“FinalReportontheCausesoftheFinancial
andEconomicCrisisintheUnitedStates”,Jan．２０１１,p．xvii,athttp://www．fcic．gov/REＧ
PORT,最后访问日期２０１６年１１月２０日.
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尽可能寻求更多的执法资源和强化执法措施之外,更主要的是通过重组执法部

门,调整执法策略,盘活执法资源的方式,全面提升执法有效性.〔１０〕 在一系列

卓有成效的执法成绩面前,SEC终于避免了被合并到其他政府监管部门中的

厄运,近年来逐步恢复了其在投资者眼中的威望.
证券执法是与证券市场发展如影随形的监管活动,证券市场的纵深发展不

可阻挡,但执法资源的不足受制于财政预算等因素,短期内仍无法得到彻底解

决.即使是长期以来被奉为监管楷模的SEC也难免陷入困境,遭遇信任危机.
如此,正视有效的证券执法对证券市场发展的重要性,就不仅仅是一个认识论

上的问题,更是一个摆在所有监管者面前亟待解决的实践性问题.申言之,证
券执法应当具有什么样的制度价值,才能在更多层面最大化地发挥效用? 为有

效执法,监管者应享有哪些保障条件? 监管者在有限的执法资源条件下应如何

选择执法策略,以应对无限的执法需求? 在证券执法的历史演进中,始终贯穿

着对这些问题的思考与探索.如果说监管者肩负的保护投资者等监管目标是

内因的话,那么日益扩张的证券市场与有限的执法资源之间无形的张力可以看

做是一种外因,二者相结合构成了敦促监管者孜孜以求探索有效证券执法的

动力.
我国正在迎来一个以证券执法为核心的年代.一方面,正像中国证券监督

管理委员会(以下简称证监会)前任主席肖钢指出的,在简政放权、放松管制的

时代背景下,资本市场监管要将“主营业务”从审核审批向监管执法转型,将“运
营重心”从事前把关向事中、事后监管转移.〔１１〕 这一进程随着未来«证券法»的
修改和注册制的实施必定大大加快,证券执法将责无旁贷地担负起最重要的监

管职责.另一方面,我国证券市场具有新兴加转型的特点,又处于迈向金融混

业经营和对外开放的特定时期,证券市场的复杂状况及其对证券执法的挑战空

前艰巨,其与有限的监管资源之间的紧张关系必将更加突出和激烈.面对

２０１５年６月底发生的股灾和近期证券市场反腐暴露出来的种种问题,我国急

需通过有效的证券执法整饬市场秩序,保障投资者的合法权益并维护市场的健

康发展.
全面提高我国证券执法的有效性已刻不容缓.在执法机制上,我国与美国

５４１证券执法的制度价值及其实现

〔１０〕

〔１１〕

“TheSecuritiesandExchangeCommissionPostＧMadoffReforms”,Apr．２０１２,athtＧ
tp://www．sec．gov/spotlight/secpostmadoffreforms．htm,最后访问日期２０１６年１１月２０日.

肖钢:“监管执法:资本市场健康发展的基石”,载«求是»２０１３年第１５期;中国证监会:
“肖钢主席在证券期货稽查执法工作会议上的讲话”(２０１３年８月１９日),http://www．csrc．gov．
cn/pub/newsite/jcj/gzdt/２０１３１０/t２０１３１０１４_２３６１１５．html,最后访问日期２０１６年１１月２５日.
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有许多共通之处〔１２〕,有可供借鉴的组织和制度基础;在外部环境上,两国都经

历过或者正在经历市场扩张与危机处置的考验,也都面临着执法资源紧张的问

题,存在类似的“应用情景”.也因此,本文选取在最发达的资本市场上已有八

十多年执法经验的SEC为样本,深入分析其对证券执法功用的认识、执法策略

的选择与得失,以期为改进我国证券执法的有效性提供有益参考.

二、理性认识证券执法的三重制度价值

证券执法的制度价值,是指证券执法为实现证券监管的目标所能发挥的积

极作用,其内涵的大小,直接决定了证券执法可发挥作用的空间.诚如国际证

监会组织(InternationalOrganizationofSecuritiesCommissions,以下简称

IOSCO)总结的,现代证券监管的目标是保护投资者,确保市场公正、有效和透

明并减少系统性风险.〔１３〕 作为证券监管的一部分,证券执法无疑应最终服务

于这些目标.与监管者制定证券行政规章、行使市场准入审批或者注册的权力

不同,证券执法主要通过查处证券违法违规行为,运用监管者掌握的公权力恢

复被扭曲的市场秩序,并借助执法成效威慑潜在违法者,为投资者提供安全的

交易环境,以及通过执法追回违法所得资金或者处以罚款,补偿给受损投资者

而发挥作用.总结而言,证券执法应具有惩罚性、威慑性和补偿性三重制度价

值,它们统一于执法过程,彼此截然不可分,却又各有侧重.
(一)惩戒违法者

现代证券市场借助电子化,以金钱、证券为交易对象,动辄牵动千万利益,
更容易发生违法违规行为,损害投资者合法权益.为此,打击违法违规行为成

为证券执法最基本的制度价值.
从追究违法违规行为的方式看,除证券执法这种行政方式外,还有司法机

关的刑事追诉和私人的证券民事赔偿诉讼.与刑事执法相比,证券执法主要采

用申诫罚(例如警告)、资格罚/行为罚(例如取消任职资格、市场禁入)和财产罚

(例如没收非法所得、罚款)等方式,许多处罚可以由监管者主动采取和作出,能
够及时有效地打击违法,避免通过司法程序寻求刑事制裁的冗长,也能够防止

过多地运用作为最后手段的刑事制裁(例如剥夺自由,乃至生命),造成违法追

究刑事化,扼杀证券市场活力.与民事执法相比,监管者拥有投资者私力救济

不可比拟的强大执法权,所作出的行政裁决具有确定力、拘束力和执行力,可以

６４１ 北大法律评论

〔１２〕

〔１３〕

例如,我国与美国都通过制定明确的法律制度规范和引导证券执法工作;采用由行政
监管者内设执法部门的方式集中行使执法权限;采用调查、行政审裁以及与刑事部门等机构合作
的方式全面执法;等等.

IOSCO,“ObjectivesandPrinciplesofSecuritiesRegulation”,Jun．２０１０,athttp://
www．iosco．org/about/? subsection＝key_regulatory_standards,最后访问日期２０１６年１１月２０
日.
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代表全体投资者更便捷有力地打击违法者,克服投资者因无法调查取证而不能

提起证券民事诉讼的难题,也能避免民事诉讼“私了”性质的一对一求偿关系,
提高执法效率.证券执法的这种行政主动性,加上监管者可以运用行政裁量权

施以宽严得当的制裁,使其能够兼采刑事执法与民事执法二者之长,克服二者

之弊,成为惩戒违法、保护投资者的重要途径.
当然,惩戒违法不能被简单地理解为对违法者施加额外负担,例如课以罚

款、冠以某项“罪名”或者采取其他绝对性惩罚.证券市场具有持续交易、连续

运作的特点,市场主体之间普遍存在长期的投资、服务或者合作关系,从维护证

券市场的可持续发展出发,惩戒违法应适度地体现执法的包容性,避免过度执

法.相应地,引入行政和解(settlement)〔１４〕,对当事人予以相对性的惩罚,即监

管者在当事人既不承认也不否认“错误行为”的基础上,要求其纠正该行为并履

行一定的义务(例如交纳和解金,整顿内控等)以恢复被损害的市场秩序,应被

允许并加以倡导.２０１３年６月起,为避免一和了事,损害执法的威慑效果,

SEC改进了行政和解的操作要求,针对特定情形〔１５〕要求当事人应当承认所犯

事实(admittingfacts)并允许对外公开,作为与SEC达成和解的前提条件.这

种以柔克刚、以退为进的执法,不仅不损害执法的惩罚(其与守法者相比并未因

此获益,同时还需交纳不菲的和解金)和威慑(要求特定案件当事人承认错误事

实,警示潜在行为人)效果,反而有利于及时解决问题,维护证券市场的和谐

稳定关系.这也是在监管者执法资源有限的条件下,满足日益增多的执法需

求的有效方式.美国证券执法史表明,SEC通常选择处罚大案要案的违法当

事人,却在足以保护投资者的基础上,运用行政和解处理了约９０％的违法案

７４１证券执法的制度价值及其实现

〔１４〕

〔１５〕

在美国,行政和解属于一种选择性或替代性纠纷解决方法(AlternativeDisputeResoluＧ
tion,以下简称ADR).美国国会通过的１９４６年«联邦行政程序法»(AdministrativeProcedureAct)
第一次明确规定,行政机构应对一切有利害关系的当事人提供机会,使他们在时间、行政程序的性
质和公共利益允许时,能够提出和考虑事实、论点、和解建议及促成行政命令的方案.See５U．S．
C．§５５４(c)(１)．国会１９９０年通过的«行政争议解决法»(AdministrativeDisputeResolution
Act),授权和鼓励联邦行政机构适用调解、和解、仲裁或其他非正式程序迅速处理行政争议,并制
定了相应的规则,由此推动了行政和解等 ADR的广泛运用.See５U．S．C．§５７１—５８４．

为充分运用这种解决纠纷的 ADR方法,SEC在其制定的«行为规范»(RuleofPractice)之规
则２４０(Rule２４０)中专门规定了行政和解的条件、程序、行政和解建议的审查和批准、当事人应放
弃的权利以及行政和解的最终接受等方面的内容,建立了完善的行政和解操作机制.See“Rule
ofPractice”,Apr．２００４,athttps://www．sec．gov/about/rulesprac０４２００４．htm＃２４０,最后访问
日期２０１６年４月１６日.

例如有大量的投资者受到损害或者处于危险境地,或者当事人从事了异乎寻常的不当
行为,或者非法阻碍SEC的调查过程等.SeeCommissionerLuisA．Aguilar,“AStrongEnforceＧ
mentProgramtoEnhanceInvestorProtection”,Oct．２０１３,athttp://www．sec．gov/News/
Speech/Detail/Speech/１３７０５４００７１６７７,最后访问日期２０１６年１１月２０日.
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件.〔１６〕 即使在２００８年金融危机之后,SEC加大了证券执法的查处力度,行政

和解依然是占据主导地位的处理方式〔１７〕,可以说是充分而灵活地运用了证券

执法的绝对性与相对性两种惩罚手段.
(二)威慑潜在违法者

证券执法的威慑性,或者说预防性,一方面是防止违法者再犯,另一方面是

告诫他人远离违法并教育其自觉守法.证券执法虽以惩戒违法者为直接目的,
却以威慑潜在违法者为更高目标.在美国,SEC被认为应该是一个有远见的、
救济性的、具有预防违法功能的执行机构,而不能仅仅是一个惩罚机构.〔１８〕

SEC曾经被非议罔顾执法的威慑功能,过度采用行政和解快速了结案件并一

味寻求从违法者那里获取更多的罚款〔１９〕,最终,来自各界的压力迫使SEC改

变一贯的行政和解,要求特定案件当事人承认所犯之事才能与SEC达成和

解,凸显出执法威慑性高于惩罚性的制度价值.相关内容已如上述,不再

赘言.
监管者进行证券执法,是为了不执法或者减少执法;把执法仅当成强制违

法者履行义务的措施,监管者难免疲于奔命,陷入“一对一”围堵违法者的执法

困境之中.申言之,证券市场复杂多变,匿名交易和高度电子化使内幕交易、操
纵市场等一些违法行为不易察觉,也更难以查处,监管者若执意一一追究,不但

容易无功而返,而且可能损害执法威望,助长违法行为.此时应运用威慑原理,
通过执法威慑起到平时预防违法的作用.〔２０〕 退一步讲,即使违法行为可以被

察觉,受制于执法资源,监管者也难以一己之力应对市场主体在巨大利益驱动

下的违法冲动.况且,执法者与市场主体这种猫捉老鼠式的紧张关系也不利于

市场的长期发展.因此,效益最大化的执法应能充分发挥执法的威慑性,这有

赖于监管者的执法策略选择.
证券市场建立在投资者的信心之上,有效的执法机制提供给投资者留守市

场的充分信心,并支持市场的良性发展.严厉制裁违法者固然一时能大快人

心,但如果违法者屡责屡犯,违法行为层出不穷,最终将使投资者远离市场.而

８４１ 北大法律评论

〔１６〕

〔１７〕

〔１８〕

〔１９〕

〔２０〕

JamesH．Schropp,“ResolvingSECEnforcementMattersthroughAlternativeMeansof
DisputeResolution”,５Insights１３(１９９１)．

SEC目前采用和解方式处理的案件高达９８％.在２０１２年,其所处理的７３４起案件中
只有２２件采用诉讼方式.CommissionerLuisA．Aguilar,“AStrongerEnforcementProgramto
EnhanceInvestorProtection”,supranote〔１５〕．

U．S．ChamberofCommerce,ReportontheCurrentEnforcementProgramoftheSecuＧ
ritiesandExchangeCommission,Mar．２００６,pp．１３—１４,supranote〔２〕．

SeeSoniaA．Steinway,“SEC‘MonetaryPenaltiesSpeakVeryLoudly’,ButWhatDo
TheySay? ACriticalAnalysisoftheSEC􀆳sNewEnforcementApproach”,１２４YaleLawJournal
２０９(２０１４)．

ThadA．Davis,“ANew ModelofSecuritiesLawEnforcement”,supranote〔１〕．
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法律规范固有的“时滞性”往往不能及时对一些新型违法行为作出规制,也将使

执法制裁落空.正像 SEC执法部前负责人 McLucas所指出的,对执法部而

言,关键是要在证券市场的“裂缝处”和“隐蔽处”都有可资信赖的存在〔２１〕,监管

者的力量要覆盖整个市场,创造执法无所不在的安全环境,这正是执法威慑力

的作用.投资者看重的是长期的市场稳定与安全,而非“运动式”的违法制裁.
这种良好的市场秩序,有赖于通过执法的威慑力提高市场主体的守法自觉性来

完成.
(三)补偿投资者

证券执法引入补偿投资者的内涵,是晚近以来证券监管权理论研究和投资

者保护运动共同推动的结果,在大为拓展证券执法的服务功能和视野的同时,
也改变了监管者、违法者和投资者之间的关系.传统的证券执法主要围绕国家

与违法者的关系而展开,是否采取执法行动以及采取怎样的执法行动,取决于

国家(监管者)的意志;执法中没收的违法所得和所处的罚款,一般上缴国库,因
违法行为受损的投资者不仅无法从证券执法中获得经济利益,反而可能遭遇执

法与其争利的情形.〔２２〕 执法虽然客观上通过恢复市场秩序为全体投资者提

供了良好的交易环境,却与实质性保护投资者的目标存在差距,变革已成为

必要.
证券执法补偿投资者的价值合理性,一方面是由于证券市场建立在投资者

的信心之上,恢复因违法行为而受损的投资者的信心,最有效的方式是使他们

在经济上回复到未受损前的状况.尽管证券法通常赋予投资者通过民事诉讼

求偿的权利,但个人搜集证据的难度、高昂的律师费用、冗长的诉讼时间以及不

确定的诉讼结果,往往使投资者事倍功半、望而却步.〔２３〕 虽然个人维权和司法

最终裁决在投资者保护体系中不可替代,但行政监管者应起到更积极主动和主

要的作用.这既是其肩负的职责,也与监管者掌握优益和强执行力的公权力,
身居监管一线更能及时掌握信息并高效处理证券纠纷有关.〔２４〕 监管者如能运

用强大的执法权,帮助投资者进行调查和收集违法证据,并将执法的经济所得

返还给他们,必能有效地恢复投资者(包括但不限于受损的投资者)的信心,更

９４１证券执法的制度价值及其实现

〔２１〕

〔２２〕

〔２３〕

〔２４〕

PaulStarobin,“WallStreet􀆳sNoＧnonsensePatrolman”,２６ NationalJournal１２５６
(１９９４)．

例如,为确定被告和获得证据,许多证券民事诉讼都在行政诉讼之后提起,造成民事赔
偿往往在行政处罚之后才执行,投资者因此无法再从违法者那里获得足够的补偿.参见彭冰:“建
立补偿投资者的证券行政责任机制:针对内幕交易和操纵市场行为”,载«中外法学»２００４年第５
期.

国内第一起审结的证券民事诉讼赔偿案———大庆联谊案,历时３年,获赔率低于６０％,
判决书因违法者财力不支无法执行,就是一个典型的例子.

洪艳蓉:“公共管理视野下的证券投资者保护”,载«厦门大学学报(哲学社会科学版)»
２０１５年第３期.
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好地实现证券执法的目的.再者,现代监管理论表明,行政监管者并非唯一的

执法主体,也不当然享有执法权,其权力正当性来源于全体投资者的授权.〔２５〕

与传统证券执法屏蔽个体利益不同,现代监管理论认为监管者维护的证券市场

公共利益不仅未与投资者的个体利益截然相对,反而因承认个体利益,才有了

个体让渡部分权益形成的公共利益,个体利益是公共利益的前提和基本因子,
公共利益则是个体限缩自我利益形成的结果,二者相生共荣,不可分割.监管

者通过执法维护公共利益,应落脚于维护投资者个体的合法权益,以被代理人

即投资者的利益最大化为目标,尤其包括弥补投资者的经济损失.这一做法能

够化解行政处罚与民事赔偿诉讼争利的冲突,也能使投资者更真切地感受到行

政监管者的庇护,通过公法实现私人求偿,更有效率也更有效益.因此,赋予证

券执法补偿投资者的制度价值,建立执法与投资者之间的直接联系,不仅不违

背监管者执法的本意和权力属性,反而是其应尽的职责.
当然,补偿投资者作为证券执法在惩戒违法基础上的衍生价值,既不等同

于民事诉讼中的补偿,更不能取而代之.补偿的方式不限于直接给予经济补

偿〔２６〕,也包括动用部分罚没的资金用于奖励举报人,帮助及时发现违法行为,
提高监管者的执法效率〔２７〕.执法者调查获得的证据被允许用于投资者提起的

民事诉讼,或者执法者在这类民事诉讼中发表有利于投资者的专业意见等,也
是支援投资者获得补偿的有效方式.这种“通过公的手段协助实现私的请求

权,是行政机关对弱者之保护的最彻底的表现形式,也是行政机关以代理行使

私权方式对违法者给予制裁,以此实现法之抑制机能的体现”.〔２８〕 同时,有必

要全面理解“投资者”的范围.虽然每次执法补偿的只是因该次违法受损的投

资者,但每个投资者因违法的不确定性都存在受损的可能,通过补偿局部投资

０５１ 北大法律评论

〔２５〕

〔２６〕

〔２７〕

〔２８〕

参见石佑启:«论公共行政与行政法学范式转换»,北京大学出版社２００３年版,第１８页.
在现代证券市场,这种授权在形式上更多地表现为通过体现全民意志的法律直接赋予监管组织以
证券监管权.参见高西庆:“论证券监管权———中国证券监管权的依法行使及其机制性制约”,载
«中国法学»２００２年第５期.

这种直接补偿以从违法者那里获得补偿的形式实现,而非以国家的增量资金给付.例
如将没收的非法所得和对违法者的罚款分配给受损失的投资者.

美国通过«２０１０年华尔街改革法»第９２２条要求SEC应对提供第一手信息,帮助侦破最
终被处以１００万美元以上罚款的违法行为的举报人给予适当的奖励.SEC为此从投资者保护基
金(InvestorProtectionFund)中拨出专门资金用于奖励.通过有偿发动民间力量,仅２０１５年(截
至１０月份)SEC就收到了４０００多条举报,而自２０１０年举报奖励制度设立以来,SEC总共已向举
报人支付了超过５０００万美元的奖金.SeeSECChairMaryJoWhite,“OpeningRemarksatthe
２１stAnnualInternationalInstituteforSecuritiesEnforcementandMarketOversight”,Nov．２０１５,
at http://www．sec．gov/news/statement/remarksＧ２１stＧinternationalＧinstituteＧforＧsecuritiesＧenＧ
forcement．html,最后访问日期２０１６年１１月２０日.

田中英夫、竹内昭夫:«私人在法实现中的作用»,李薇译,法律出版社２００６年版,第８８
页.
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者把保护投资者的目标从应然状态转化为实然状态,可以带给全体投资者获得

补偿的良好预期,从而大大增强其对证券市场的信心.也正因为深谙对局部投

资者的现实保护能产生良好的外部效应,美国联邦证券法被定位为“救济法”,
允许进行灵活解释,以便为投资者提供尽可能多的保护〔２９〕;而SEC更是把每

年通过执法能为受损投资者提供多少经济补偿作为其执法绩效呈报的重要

内容〔３０〕.

三、实现证券执法制度价值的保障条件

“有效监管的根本前提是明确的目标、保证监管独立性和可靠性、保证监管

机构拥有充足的资源和有效的执法权力.”〔３１〕证券执法制度价值的实现,有赖

于这些保障条件.从美国的经验来看,独立的执法地位,可以保障监管者秉公

执法,避免屈从权势或者为利益集团所捕获;充分的执法权力,可以保障监管者

从容应对各种违法行为,采取效益最大化的执法措施并提升执法威慑力,减少

执法资源的浪费;相对充足的执法资源,可以保障监管者及时执法,扩大执法范

围并提高执法效率,更好地保护投资者利益.
(一)独立的执法地位

执法独立性包括监管者作为一个组织体的对外独立性和具体履行职责的

执法部门的对内独立性.对外独立性是指监管者以实现证券法律制度目标为

其存在基础,独立于政府(政治独立性)和所监管的证券业界(商业独立性).〔３２〕

对外独立性虽然不完全取决于监管者的组织形式,但设立有别于传统行政部门

的独立机构(independentagency)是近来经济性监管组织的发展趋势.〔３３〕 美

国国会在１９３４年设立SEC时采用了这一做法.独立机构的法律形式被认为

更有利于保障证券执法的专业性、持续性和一致性,并使执法者在查处违法行

为时更能秉持中立,对抗政界和商界的压力.〔３４〕 也因此,SEC不隶属于立法、

１５１证券执法的制度价值及其实现

〔２９〕

〔３０〕

〔３１〕

〔３２〕

〔３３〕

〔３４〕

Tcherepninv．Knight(１９６７)３８９US３３２,１９LEd２d５６４,８８SCt５４８,FedSec．L．
Rep．(CCH)p．９２１０４．

参见SEC历年履职报告对该部分的说明.例如,从２００３年至２００７年,SEC已将违法
者吐出的１３８亿美元非法所得和缴纳的罚款分配给受损投资者;２００７年SEC宣告设立专职部门
负责分配之事.不过因为资金分配容易牵扯太多精力,SEC近年来似乎放慢了设置补偿基金的步
伐.

尚福林主编:«证券市场监管体制比较研究»,中国金融出版社２００６年版,第３页.
SeeMarcQuintyn & MichaelW．Taylor,“RegulationandSupervisoryIndependence

andFinancialStability”,IMF WorkingPaper,WP/０２/４６,Mar．２００２,p．１０,athttps://www．
imf．org/external/pubs/ft/wp/２００２/wp０２４６．pdf,最后访问日期２０１６年１１月２０日.

马英娟:«政府监管机构研究»,北京大学出版社２００７年版,第１１１页.
AulanaL．Peters,“IndependentAgencies:Government􀆳sScourgeorSalvation”,３７

DukeLawJournal２８６(１９８８)．
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行政和司法任一部门,而和其他独立机构一起被称为联邦“第四部门”.〔３５〕 对

内独立性是指监管者内部实行职能分离(separationoffunctions),具体执法的

部门独立于其他内部职能部门,执法中的调查、审裁和复议等环节相互独立,互
不影响,利害关系人员一一回避.当然,对内独立性也不完全取决于设立单独

的执法部门和配置专职执法人员,但部门分工细化趋势和证券市场复杂的利益

关系,促使这一做法成为主流;而在依法行政时代,适当地分离执法权限进行控

权也是其一大原因.
对外独立性着眼于使监管者不受外界干扰,严格执法;对内独立性着眼于

使监管者正当行使权力,公平执法,二者的有机结合保障了证券执法制度价值

的实现.美国国会为保障SEC执法独立性设计了诸多安排〔３６〕,主要体现在如

下几点:
一是人员独立.５名委员组成证券交易委员会这一最高决策机构,负责授

权进行调查、批准和解、批准采用哪种违法追究方式和采取哪些制裁措施,以及

处理行政制裁的复议等重要事项.〔３７〕５名委员由总统提名并经参议院同意之

后任命,来自同一党派的委员不得超过３人,每人任期５年(届满之后可以连

任),实行交错任期制(staggeredＧterm),每年轮换一人,不与总统任期挂钩;除
非基于“渎职、失职或者违法行为”的法定事由,委员不得被总统任意解职;委员

不得兼任任何职务,不得买卖证券或者从事任何其他证券交易活动.这些措施

保障委员们免于屈从政治或者商界压力行事.SEC其他非领导职位的执法人

员,则适用文官制度〔３８〕,采用公开竞争考试和功绩制进行选拔和任用,为其提

供任职保护.
二是决策民主化.委员会采用合议制而非首脑负责制决议监管事务,除非

涉及保密事项,委员会议要向公众和新闻媒体开放;执法过程适用SEC根据宪

法和«联邦行政程序法»等制定的«行为规范»(RuleofPractice)及执法手册

(EnforcementManual)等指引,贯彻信息公开、利害关系人回避并遵循正当法

律程序(dueprocedure).
三是职能分离.SEC内设执法部,独立于其他职能部门并直接向委员会

２５１ 北大法律评论

〔３５〕

〔３６〕

〔３７〕

〔３８〕

EdwardH．Fleischman,“TowardNeutralPrinciples:theSEC􀆳sDischargeofitsTriＧ
FunctionalAdministrativeResponsibilities”,４２CatholicUniversityLawReview２５１(１９９３)．

参见洪艳蓉:“美国证券交易委员会行政执法机制研究:‘独立’‘高效’与‘负责’”,载«比
较法研究»２００９年第１期.

SeeOfficeofChiefCounsel,“EnforcementManualofSECDivisionofEnforcement”,
Jun．２０１５,athttps://www．sec．gov/divisions/enforce/enforcementmanual．pdf,最后访问日期

２０１６年１１月２０日.
文官制度是西方国家为避免政治过度干预行政和提高行政效率而创设的制度.
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负责;专职执法人员负责违法调查与起诉,专门的行政法官(Administrative
LawJudge)〔３９〕负责审理违法案件并作出裁决,委员会负责复议有关行政裁决,

不服裁决的当事人可以向联邦地区法院提起司法审查,执法中的违法调查、追
诉、复议和监督既相对分离又彼此制衡.

四是经费独立.SEC的经费独立预算,每年预算编制提交国会审议并由

其酌情拨款,避免SEC因经费问题受制于其他部门或者机构.SEC虽然可以

向证券业界收取规费(regulationfee)满足自身经费要求,但国会为避免其被所

监管的行业捕获,要求SEC先统一上缴规费,再通过上述国库拨付制供给其运

作经费.

(二)充分的执法权力

正像IOSCO在«证券监管的目标与原则»中强调的,“监管机构应当具备全

面执法的权力”(原则１１),以有效制约变幻无穷的证券违法行为.SEC能获得

崇高的执法威望,与其拥有“武装到牙齿”的执法权密不可分,其执法权力和主

要的执法措施有:
(１)强大的调查权.证券违法可能牵涉各行各业,往往要求快速处理以减

少损失.为此,SEC只要基于正当目的(可仅仅出于怀疑证券法已被违反,或
者为确信证券法未被违反)便可展开调查.〔４０〕２００８年金融危机之后,SEC重

组执法部,将各部门领导重新部署至一线监察环节,构建扁平化的管理结构,以
使监察与调查及时联动;同时,授权执法部负责人直接启动正式调查程序,构建

流线型的调查程序,以展开更多和更高效的调查.〔４１〕SEC的调查对象和范围

以与“违反证券法相关”为标准,不受管辖范围限制;向第三方开展调查时无须

通知“被调查方”;可以通过签发传票(Subpoena)强制证人出庭作证或者提供

证据资料.〔４２〕 «２０１０年华尔街改革法»第９２９E条授权SEC可以向法院申请签

发在美国全境适用的、要求相关人员出庭作证或者提供证据资料的传票〔４３〕,扩

３５１证券执法的制度价值及其实现

〔３９〕

〔４０〕

〔４１〕

〔４２〕

〔４３〕

行政法官内设于SEC,但其选拔和任用由隶属国会的行政法官人事办公室负责,具有
相当的独立性.

１５U．S．C．§７７t(a),１５U．S．C．§７８u(a),etc．
See“SECEnforcementDivisionProducesRecordResultsinSafeguardingInvestorsand

Markets”,Nov．２０１１,athttp://www．sec．gov/news/press/２０１１/２０１１Ｇ２３４．htm,最后访问日期

２０１６年１１月２０日;AndrewCeresney(DirectorDivisionofEnforcement),“Testimonyon‘OverＧ
sightoftheSEC􀆳sDivisionofEnforcement”,Mar．２０１５,athttp://www．sec．gov/news/testimoＧ
ny/０３１９１５Ｇtest．html,最后访问日期２０１６年１１月２０日;OfficeofChiefCounsel,Enforcement
ManualofSECDivisionofEnforcement,supranote〔３７〕．

WilliamR．McLucas,J．LynnTaylor&SusanA．Mathews,“APractitioner􀆳sGuide
totheSEC􀆳sInvestigativeandEnforcementProcess”,７０TempleLawReview５３(１９９７)．

１５U．S．C．§７８uＧ６(h)(１)(B)(ii)．
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大了人员范围,有力地保障了调查的展开和成效.
(２)充分的自由裁量权.为适应证券市场复杂多变的状况,及时有效地打

击违法,执法者应比一般行政机构享有更多的行政自由裁量权,即在符合立法

目的和立法原则的前提下,执法者能自主地采取相应的措施并作出裁断.〔４４〕

在美国,SEC被授权决定是否进行执法、选择行政的或者司法的执法方式〔４５〕以

及应用什么执法手段.〔４６〕 “在美国行政法中,自由裁量权不仅存在于行政机关

对事实之判定、规则之理解和适用、决定之作出等环节,而且还表现为‘指控自

由裁量’(prosecutordiscretion)———行政机关对某个行为是否进行指控并采取

行动 属 于 自 由 裁 量 权 范 围,以 及 ‘选 择 性 执 法’(selectivelaw enforceＧ
ment).”〔４７〕尽管这在很大程度上与美国的行政体制有关,但作为一种平衡执法

需求与有限执法资源的行政艺术,授予执法者一定的自由裁量权已是现代法治

国家的一种社会需要,SEC执法的成就也说明越充分的自由裁量权,越能发挥

执法者的专业性和积极性,使其精细而有效率地执法.当然,需要防止这种自

由裁量权被滥用,要求其行使时应遵循正当程序并受到必要的监督.
(３)灵活多样的执法措施.证券违法类型复杂多样,往往牵涉专业人士和

重大经济利益.因此,应有包括申诫罚、资格罚和财产罚等在内的多样化执法

措施,才能恰当地制裁违法.通常,执法者的权力会因为处置证券市场危机而

得到增强,SEC在历经多次市场危机之后拥有了强大的“武器库”(见下表),通
过单独或者综合运用这些执法措施,SEC成为备受尊重与敬畏的“华尔街警

察”.正像一位前SEC委员指出的,“通过罚款、吐出非法所得和制止令,SEC
可以获得它想要的所有救济”.〔４８〕

４５１ 北大法律评论

〔４４〕

〔４５〕

〔４６〕

〔４７〕

〔４８〕

杨建顺:“行政裁量的运作及其监督”,载法苑精萃编辑委员会编:«中国行政法学精萃
(２００５年卷)»,高等教育出版社２００５年版,第７７页.

SEC可以通过发动行政法官主持的内部行政审裁程序(AdministrativeProceeding),也
可以通过以自己的名义向联邦地区法院提起民事诉讼(CivilAction)制裁违法者,在进行选择时,
SEC主要考虑不法行为的严重程度、技术性问题、战术策略和可获得的制裁手段等多种因素.目
前,审理周期短、配备专业审理法官,又能提升SEC执法地位的行政审裁程序是适用最多的案件
追诉途径.我国主要采用由证监会全权负责追究违法者行政责任的方式.

１５U．S．C．§７７t(a)、(b),１５U．S．C．§７８u(a)、(d),etc．
王锡锌:“规则、合意与治理———行政过程中 ADR适用的可能性与妥当性研究”,载«法

商研究»２００３年第５期.
JohnSturc& GeraldLins,“CongressGetsToughonSecuritiesViolations”,１２６New

JerseyLawJournal１２(１９９０)．
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SEC执法途径与主要执法措施表

执法类别
主持者/
审判者

适用对象 执法措施种类

民事诉讼
程序〔４９〕

联邦地区法
院

所有违法者
禁制令(InＧ
junction)〔５０〕

罚款〔５１〕、吐 出 非 法
所得、禁止任职〔５２〕、
指定接管人、资产冻
结〔５３〕

其 他 衡 平 法
上 可 以 获 得
的救济〔５４〕

行政审裁
程序

行政法官
特定范围违法
者〔５５〕

制 止 令
(Ceaseand
Desist OrＧ
der)〔５６〕

罚款〔５７〕、吐 出 非 法
所 得〔５８〕、禁 止 任
职〔５９〕

对 被 监 管 对
象的谴责、限
制业务、吊销
资 格/执 照
等〔６０〕

行政和解 SEC委员会 所有“违法者” SEC不进行指控,当事人承诺不予再犯,交纳和
解金

(４)有效的行政强制执行.与大陆法系国家通常将行政强制的执行权赋

予行政机关本身不同,英美法系国家一般由法院决定是否强制执行.〔６１〕 一旦

当事人不履行SEC发出的调查令或者行政裁决等最终处理决定,SEC可以请

求法院发出强制执行令,强制当事人履行.〔６２〕 当事人如不予遵守,将构成藐视

司法罪(JudicialContempt),可处以罚金或者拘役.以刑事制裁为后盾的强制

５５１证券执法的制度价值及其实现

〔４９〕

〔５０〕

〔５１〕

〔５２〕

〔５３〕

〔５４〕

〔５５〕

〔５６〕

〔５７〕

〔５８〕

〔５９〕

〔６０〕

〔６１〕

〔６２〕

“在英美两国,行政机关具有的权力虽然和私人不一样,但公法和私法没有严格的区别,
由同一法院管辖,适用相同的法律原则.”参见王名扬:«美国行政法»(上),中国法制出版社２００５
年版,第４３页.换言之,美国没有独立的行政诉讼程序,强调行政监管者与普通民众一样在司法
救济面前权利平等.当要制裁违法行为时,SEC需要以自己的名义向联邦法院提起民事诉讼,主
张民事权利请求(civilclaim),通过获得司法的支持而执法,因而称这种执法方式为通过民事诉讼
程序的执法.

１５U．S．C．§７７t(b),１５U．S．C．§７８u(d),etc．
１５U．S．C．§７７t(d),１５U．S．C．§７８u(d)(３),etc．
１５U．S．C．§７７t(e),１５U．S．C．§７８u(d)(２),etc．
１５U．S．C．§７８uＧ３(c)(３),etc．
１５U．S．C．§７８u(d)(５),etc．
主要包括:(１)在SEC注册的当事人,例如受SEC监管的各类证券交易商、投资顾问/

投资公司、证券交易所等;(２)与在SEC注册的证券有关的当事人,例如发行人及其股东、高管人
员等.

１５U．S．C．§７７hＧ１(a),１５U．S．C．§７８uＧ３,etc．
１５U．S．C．§７７hＧ１(g),１５U．S．C．§７８uＧ２(a),etc．;«２０１０年华尔街改革法»第

９２９P(a)条授权SEC可以对任何违法者处以罚款,与之前仅限于针对其监管的对象不同.
１５U．S．C．§７７hＧ１(e),１５U．S．C．§７８uＧ３(e),etc．
１５U．S．C．§７７hＧ１(f),１５U．S．C．§７８uＧ３(f),etc．
１５U．S．C．§７８dＧ３(a),etc．
姜明安主编:«行政执法研究»,北京大学出版社２００４年版,第１５４页.
１５U．S．C．§７８u(c),etc．
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执行,保障了SEC执法决定的实现.
(三)相对充足的执法资源

证券执法的物质手段和人员配置,不仅是决定证券执法能力的客观基础,
也往往与监管者执法的有效性成正比.监管者之所以一直面临无限的执法需

求与有限的执法资源之间的紧张关系,一方面是随着证券市场的纵深发展,证
券违法往往变得更加形式多样和错综复杂,客观上对执法提出了更高要求,需
要执法者投入更多的执法资源;另一方面是执法经费虽然总体上呈现增长趋

势,但受制于财政预算,往往难以跟上执法需求.此外,一些富有经验的执法人

员受到证券行业高薪诱惑而离开公职岗位,也加剧了执法资源的短缺.例如,
美国国会总审计署(U．S．GovernmentAccountabilityOffice,GAO)的一份调

查报告曾指出,１９９１年至２０００年１０年间,SEC收到的投诉数量增长了１００％,
但执法人员数量却只增加了１６％,有限的执法资源已影响到SEC的执法能力,
迫使SEC有选择地采取执法行动并延长了案件调查时间.〔６３〕 “在２００５年至

２００７年间,SEC的运作成本呈现的是下降趋势,两年间降低了约８％左右.可

以说,资源不足、监管削弱是美国金融发生金融危机的重要原因之一.”“在金融

危机发生之前,SEC的员工逐年减少,２００７年员工数降为３４７０人,这使金融危

机发生前后监管资源严重不足,助长了违法不当行为的发生.”〔６４〕调和执法资

源与执法需求之间的矛盾,成为关系监管者执法成效的重要问题.
诚然,为监管者配置充足的执法资源,是解决上述问题最直接的方法,但只

能是相对意义上的充足.政府拨款和向证券业收取规费是实践中监管者经费

的主要来源,尽管可以向行业增收规费,但这可能增加证券从业者的负担并最

终转嫁给投资者而损害证券市场的活力和竞争力,并不可取;要求政府增加执

法部门的预算并提高执法人员的工资与福利待遇虽是最主要的途径,但受到政

府财力(预算约束)和与其他行政部门协调的制约,也只能是有限的保障.因

而,更可行的是在稳步增加执法资源的同时,提高执法资源的利用效率.２００８
年金融危机之后,美国加大了对SEC的经费投入和员工数量配置,并将其中很

大一部分用于充实执法部的力量〔６５〕;在增加执法资源总量的同时,更值得注意

６５１ 北大法律评论

〔６３〕

〔６４〕

〔６５〕

U．S．GAO,“SECOperations:IncreasedWorkloadCreatesChallenges”,Mar．２００２,
p􀆰１９,athttp://www．gao．gov/cgiＧbin/getrpt? GAOＧ０２Ｇ３０２,最后访问日期２０１６年４月２０日.

蔡奕等:«证券市场监管执法的前沿问题研究———来自一线监管者的思考»,厦门大学出
版社２０１５年版,第２５０—２５２页.

例如,２００８年SEC的运作成本上升为９３０９．３万美元,比２００７年增长了１０．４８％;到
２０１５年,SEC为实现监管目标花费的成本为１５．８４亿美元,其中执法部的费用占到５．４９亿美元,
历来是SEC各部门中费用占比和增幅最高的.
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的是,SEC将部分增加的资金用于投入技术信息系统建设和设备更新〔６６〕,以电

脑代替人工实现信息批量处理和实时共享,通过大数据预警并及时查处违法违

规行为,以适应现代证券市场和交易的高科技趋势;在执法部内针对市场密切

关注的领域设立特别小组〔６７〕,聘请会计、法律和相关行业专家加入,调用外部

智库为SEC职员提升对这些市场复杂领域的认识,增强执法专业素质.当然,
自２０世纪８０年代起,美国就日益重视行政机构的工作效率,在这一进程中,

SEC也被要求引入“成本—收益分析法”(costＧbenefitanalysis)评估包括执法

在内的所有行政活动的绩效.评估结果由公共管理与预算局(OfficeofManＧ
agementandBudget,OMB)审查,作为国会拨付SEC经费的参考.为监管者

配置相对充分的执法资源要与提高执法效率的要求相结合,正像有关学者指出

的,充分发挥行政执法物质手段的效益能极大地提高行政执法的有效性,具有

工具价值的行政效率正在上升为行政执法的原则.〔６８〕

四、实现证券执法制度价值的策略选择

即使证券执法的制度价值已经明确,也具有执法的必要保障条件,但面对

错综复杂的证券市场,如何在有限执法资源的约束下有效地打击违法违规行

为,实现证券执法制度价值的最大化,则需要监管者应用高超的执法策略.这

是一个需要实践积累但也可以借鉴经验的过程,SEC在８０多年的执法中,既
有备受称道的经验,也有饱受指责的失误,这些都可以为改进我国的证券执法

提供有益的参考.
(一)如何选择优先处理的案件,提高执法效率

有效的证券执法,应能充分惩罚现行违法者,也能充分威慑潜在违法者,包
括制约累犯和新犯.监管者需要秉承某些标准,从众多案件中选择最能实现证

券执法目标的案件优先处理.对此,SEC通常考虑效率性、可视性(visibility)
和胜诉性三项因素.〔６９〕

效率性是指SEC一方面选定一些核心领域,例如公司财务披露、证券发

行、内幕交易和操纵市场领域,或者结合证券市场普遍存在的业务代理特点,从

７５１证券执法的制度价值及其实现

〔６６〕

〔６７〕

〔６８〕

〔６９〕

例如,在 金 融 危 机 之 后,SEC 开 始 运 用 名 为 ARTEMIS(The Advanced Relational
TradingEnforcementMetricsInvestigationSystem,先进的关联交易执法指标调查系统)的工具帮
助其有针对性地及时启动调查,而其所运用的 NEAT(TheNationalExam AnalyticsTool,全国检
测分析工具)则能帮助监管者在几分钟内高效地分析大量数据.通过基于风险的数据分析和借助
高科技,SEC的执法能力大为增强.

主要成立了资产管理、市场滥用、复杂金融工具、外国反腐败法、市政证券与公共养老金
特别小组.

姜明安主编:«行政执法研究»,同前注〔６１〕,第３１６、１１８页.
HarveyL．Pitt& KarenL．Shapiro,“SecuritiesRegulationbyEnforcement:aLook

AheadattheNextDecade”,７YaleJournalonRegulation１４９(１９９０)．
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专业机构/人士(投资公司/投资顾问、证券交易商等)方面入手,同时兼顾投资

者的受损数额,建立优先执法区〔７０〕,确保投资者在这些最容易受到侵害的领域

得到执法保护.２００８年金融危机之后,SEC除了继续保有上述优先执法领域

外,还增加了对复杂金融工具(证券化、信用违约掉期(CDS)等)、被赋予监管职

责的“守门人”(gatekeepers)〔７１〕、在类似麦道夫庞氏骗局案件中应用的空壳欺

诈/传销计划(MicrocapFraud/PyramidSchemes),以及违反«反海外腐败法»
(ForeignCorruptPracticesAct)行为的优先查处〔７２〕,以回应投资者呼声和市

场发展趋势.另一方面,SEC充分行使自由裁量权,采用和解方式处理了９０％
以上的案件.〔７３〕 和解虽然不指控行为人,但同样可以敦促其纠正错误行为,加
快保护投资者并节约执法资源.SEC往往采取多种措施促成和解,例如以可

能的刑事追诉威慑或者友好地劝说当事人;为潜在的被告提供可协商的指控或

者减轻指控条件;让当事人明了其所处的不利诉讼地位或者庞大的诉讼负担;
等等.〔７４〕

可视性是指发挥执法的威慑作用.SEC在实践中常选择那些能将执法效

果有效传递给市场从业者和公众的案件,例如财务欺诈、内幕交易类案件,以便

利用这些具有显著执法效果的案件为SEC执法做“免费广告”,给潜在违法者

造成天网恢恢、难逃制裁的威慑,也使投资者产生执法者无所不在的印象,增强

其投资信心.需要注意的是,选择可视性强的案件不等于只选择违法金额巨大

或者大机构违法者犯下的案件.SEC虽仍将积极追诉复杂的大型违法案件,
但其深谙“破窗理论”(BrokenWindowsTheory),注意关注并处理在威慑作用

上不可小觑的小型违法行为.“我们想要每个投资者都知道我们的执法部就像

保护整个社区的警察.虽然执法仅是我们作为监管者用以影响行为的一样工

具,但我们想要每个潜在违法者都知道不因机构之大而免责,不因违法之小而

８５１ 北大法律评论

〔７０〕

〔７１〕

〔７２〕

〔７３〕

〔７４〕

SEC长期以来把８０％—９０％的执法资源用于指控这些核心案件,并注意保持不同类别
案件之间的平衡,取得了良好的执法效果.See“SEC２００６PerformanceandAccountabilityReＧ
port”,athttp://www．sec．gov/about/secpar/secpar２００６．pdf,最后访问日期２０１６年１１月２０日.

美国法下,SEC将证券分析师、基金管理人、证券律师、审计师和信用评级机构等作为
市场监管者,要求他们在提供专业服务的同时肩负督促客户遵守证券法的义务,并对保护公众投
资者负有责任.一旦这些主体违反相关义务,将受到违法违规制裁.SeeJohnC．Coffee,Jr．,
“TheAttorneyasGatekeeper:AnAgendafortheSEC”,１０３ColumbiaLawReview１２９３(２００３)．

AndrewCeresney(DirectorDivisionofEnforcement),“Testimonyon‘Oversightofthe
SEC􀆳sDivisionofEnforcement’”,Mar．２０１５,supranote〔４１〕．

CommissionerLuisA．Aguilar,“AStrongerEnforcementProgramtoEnhanceInvestor
Protection”,supranote〔１５〕．

和解在足以保护投资者的基础上酌情进行,SEC对此享有最终决定权,并非为追求执
法效率而牺牲执法正义.
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免惩.”〔７５〕

胜诉性是SEC选择以审理而非和解方式追诉案件的决定性因素.〔７６〕 重

视胜诉率的原因在于:(１)胜诉可以实现执法的惩戒价值,直观保护投资者利

益;(２)在美国这一判例法系国家,胜诉可以保障SEC日后在类似案件上的胜

利,产生良好威慑并生成对SEC有利的法律规则;(３)胜诉本身可以提升SEC
的威信并增强其作为有效执法者的形象.当然,SEC并非仅以胜诉甄选案件,
对那些无胜诉把握或者难度较大的案件会尝试和当事人进行和解,而对那些重

大、疑难或具有创设先例性(precedentＧsetting)的案件,在不能确保胜诉的情况

下也会进行指控.另外,如上所述,SEC自２０１３年６月以来,为提升和解的威

慑性,在一些特定案件中要求当事人以承认错误行为作为和解的前提条件,可
能导致这类案件更难以和解,结果就需要SEC做好追诉这类违法行为的准备

(并打赢官司),才能反过来促进和解方法的有效运用.为此,SEC在执法中更

看重胜诉性,并时刻宣扬“违法行为越严重,执法就越应积极进取”〔７７〕,树立强

势的执法者形象.
(二)如何提高证券执法的威慑力,增强执法效果

“仅采取执法行动对于监管机构实现其目标是不够的.SEC必须调用各

种工具最大化(执法的)威慑作用.”“我们的目标是为了创造一个人人认为我们

无所不在的环境.”〔７８〕换言之,执法应超越惩戒违法,产生比制裁更丰富的威慑

作用.有目的地查处核心案件和追诉有胜诉把握的案件,虽然包含预防当事人

再犯和警戒其他市场主体的效用,但执法要更多地教育市场参与者,防患于未

然,仍需要其他方式的配合.实践中,SEC主要通过以下方式扩大执法影响,
发挥威慑功效:

(１)择机公布案件调查报告.SEC根据联邦证券法享有广泛的案件调查

权,并有权决定是否公开调查报告.虽然执法部的调查报告在性质上不构成对

当事人的指控或者有罪证明,也不包含制裁内容,但它们潜在地表明SEC认为

当事人的行为违法或者可能违法,因此即使SEC在调查结束后未对当事人采

取进一步执法行动,也能够通过公布调查报告敦促当事人收敛“违法行为”,制
止再犯,并有效威慑类似行为发生.事实上,自２０世纪７０年代以来,公布调查

报告已成为SEC另一种强有力的“执法措施”.

９５１证券执法的制度价值及其实现

〔７５〕

〔７６〕

〔７７〕

〔７８〕

ChairMaryJoWhite,“PerspectiveonStrengtheningEnforcement”,Mar．２０１４,athtＧ
tp://www．sec．gov/News/Speech/Detail/Speech/１３７０５４１２５３６２１,最后访问日期２０１６年９月２０
日.

因为这种有意选择,SEC查处的案件长期以来保持高胜诉率,例如２００４年至２００６年,
SEC的案件处理成功率高达９８％以上.

ChairMaryJoWhite,“PerspectiveonStrengtheningEnforcement”,supranote〔７５〕．
Id．
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(２)全面公布和解协议和案件追诉文书.和解是SEC采用和平手段处理

案件的主要方式,为避免因和解而被市场主体认为过于“软弱”,SEC要求当事

人同意公开和解书内容作为和解条件;SEC在２０１３年６月之后改革和解制度,
在一些特定案件中要求当事人承认错误行为作为和解的前提条件,扭转了因和

解而被诟病缺失威慑力的形象.同时,SEC也在官方网站上公布证券行政审

裁案件的处理文书和向联邦地区法院提起的民事诉讼文书.这些执法文书详

细阐述了当事人的违法事实、所触犯的法条及SEC采取的制裁措施或者向法

院申请的救济,既增强了SEC执法活动的透明度,也表明了SEC调查违法行

为和采取制裁措施之间的连续性和一致性,可以在向投资者展示执法成就的过

程中借助公众舆论与资本市场信用机制威慑潜在违法.
(３)以各种方式定期、不定期地宣扬执法成效.执法者适时总结执法成果

并阐明执法观点,有助于提高执法成效.SEC除了公开指导执法工作的手册

(EnforcementManual)、定期发布执法状况报告、积极参与证券执法论坛发表

讲演,全方位宣传执法理念和成效之外,还常常根据实践需要研究投资者和市

场关注的执法领域并提出执法主张和建议.例如,２００３年SEC针对安然财务

丑闻等事件,发布了过去５年来因违反法定报告和财务报告规定而受到制裁的

案件的分析报告,指出了最容易发生舞弊、不正当操纵或者不正当收益管理的

领域,并提出了完善建议,修正了实践中的执法〔７９〕;２００６年SEC发布了对违规

公司是否处以罚款及其相应考虑因素的报告〔８０〕,提高了SEC在这一执法领域

的明确性、持续性和可预测性.此外,SEC还通过召开正式的记者招待会积极

地向外界通报SEC的执法成果,并在其年度履职报告中大篇幅地阐述执法的

核心领域和取得的成效.这些宣传揭开了 SEC 的神秘面纱,使投资者坚信

SEC在为保护他们的利益积极而有效地进行执法工作,并使潜在违法者止步

于SEC威严的执法形象和强大的执法力量.
(三)如何促使当事人自觉履行执法决定

当事人自觉履行执法决定,可以避免监管者陷入执法诉讼而耗费执法资

源,也可以维持证券市场的和谐关系,敦促其他市场主体自觉守法.为此,SEC
始终妥善处理与当事人的关系,充分尊重并保护他们的合法权益,以促使其自

觉履行执法裁决:
其一,执法部采用私下进行的方式调查案件,这种意在避免给个体和证券

０６１ 北大法律评论

〔７９〕

〔８０〕

“ReportPursuanttoSection７０４oftheSarbanesＧOxleyActof２００２”,athttp://www．
sec．gov/news/studies/sox７０４report．pdf,最后访问日期２０１６年４月２６日.

“StatementoftheSecuritiesandExchangeCommissionConcerningFinancialPenalties”,
Jan．４,２００６,athttp://www．sec．gov/news/press/２００６Ｇ４．htm,最后访问日期２０１６年４月２６
日.
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市场造成巨大负面影响的做法,使SEC的调查容易获得当事人的配合而提高

效率,并为随后可能的案件和解创造有利条件.
其二,考虑到调查报告认定的“违法”未经公开听证,并可能对当事人造成

巨大的负面损害,SEC在实践中审慎地运用其公开调查报告的权力.例如,从

２００１年到２００３年,SEC每年只公布一份调查报告.目前,这项权力“仅在有助

于SEC履行职责的有限范围内运用”.〔８１〕

其三,根据联邦法律和司法实践,当事人有权对和解及其内容提起司法审

查,为避免陷入诉讼、耗费执法资源,SEC通常要求当事人放弃对和解的司法

审查请求权作为和解的条件,并以司法同意令(JudicialConsentDecree)的形

式签订和解协议,以备当事人不执行和解协议时,可通过司法力量施以藐视司

法罪而强制其履行.
其四,拥有强大执法权的SEC注意遵守«联邦行政程序法»对行政权力行

使的基本要求,专门制定«执法手册»指导内部人员如何开展包括听证、行政处

罚、行政复议等在内的执法活动.这些基本的执法操作规范在提升执法透明度

和正当性,大大减少SEC执法被诉风险的同时,也能教育当事人并强化他们执

行相关决定的自觉性.
(四)如何使投资者获得更多补偿,增强投资信心

现代证券执法从资本市场的立足点出发,拓展出补偿投资者的价值内涵,
在肯定私人证券民事诉讼是投资者获得补偿的最好方式的基础上要求执法者

有所贡献,除了下文提及的支持投资者私人证券民事诉讼之外,通过执法直接

给予投资者经济补偿是这一趋势下的主要方式.２００２年美国«萨班斯—奥克

斯利法»(SarbanesＧOxleyAct)第３０８条确立了投资者公平基金(FairFundfor
Investors)制度,规定对违法者并处的吐出非法所得和罚款免于上缴国库,纳入

基金分配给在违法中受损的投资者.为此,SEC采取了许多措施,帮助投资者

获得更多补偿,包括:
(１)积极主张吐出非法所得制裁,拓展吐出非法所得范围,为基金增加资

金来源.尽管对违法者判处吐出非法所得取决于法官的自由裁量,并且非法所

得与违法行为之间必须存在严格的因果关系,但SEC长期以来坚持积极主张

吐出非法所得诉求,不仅通过详细的调查证明因果关系,也将吐出非法所得的

诉求范围拓展到违法者过高的薪酬待遇上,为更多地补偿投资者创造可能.
(２)在请求吐出非法所得的同时积极主张罚款制裁,为基金拓展资金来

源.２００２年安然事件之后,SEC充分利用执法权,加大罚款的运用并提高罚款

数额,例如增加对公众公司由雇员引起的违法的罚款处罚,对违法者不给予必

１６１证券执法的制度价值及其实现

〔８１〕 马江河、马志刚:“美国SEC行政执法机制研究”,载«证券市场导报»２００５年第１０期.
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要的合作施以罚款,以及一定程度上降低“故意”的判断标准而适用法律规定的

最高限额罚款.尽管这些做法颇受非议,也未必都能获得法院认同〔８２〕,但SEC
确实通过这种强势的执法有力地打击了违法,并为投资者争取到更多的补偿基

金.〔８３〕 注意到公众公司可能因高级管理人员违法而被课以高额罚款,SEC为

此贯彻追究个人责任(pursueindividuals)的执法原则〔８４〕,尽量降低执法结果

通过公众公司传递给公司股东(特别是中小股东)使之遭受二次伤害的程度.
(３)及时采取资产冻结等“实时”(realＧtime)执法措施,保障吐出非法所得

和罚款制裁日后得以顺利执行.吐出非法所得和罚款虽是公平基金的来源,但
基于人道主义,违法者一旦证明自己无力支付就可能被免于执行.为此,SEC
在追诉案件时不断增加资产冻结、临时限制令和任命接收人等“实时”执法措施

的运用〔８５〕,以有效防止涉案资产被违法者事先转移或挥霍而出现支付不能,从
而截获更多的非法所得和罚款用于补偿受损的投资者.

(４)采用各种手段执行金钱裁决,提高向违法者催收(collections)的比例.

SEC根据胜诉裁决有权要求违法者吐出非法所得并缴纳罚款,但诸如违法者

挥霍无度、被送进监狱及欠缺赚钱前景等因素都可能影响这些金钱裁决的有效

执行.为此,SEC采取各种方式来提高钱款的催收率,包括发布书面指引指导

职员如何催收,建立跟踪系统和聘用专职人员负责催收,与违法者协商缴纳罚

款计划,通过诉讼追讨违法者的欠款,与其他部门(例如财政部)共同合作催收

欠款,近来更考虑引入富有经验的私人催款公司或者律师事务所,以提高款项

催收的成效.〔８６〕

(五)如何协调证券执法与其他执法的关系,提高执法效果

无限的证券执法需求与有限的执法资源之间的矛盾决定了监管者仅凭一

己之力无法完成全部执法工作,而违法行为社会危害性的不同,也要求施以相

适应的制裁才能起到作用.在强调以自身资源进行执法的基础上,监管者适当

地借助民事、刑事执法,可以取得更全面的执法效果.
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〔８２〕

〔８３〕

〔８４〕

〔８５〕

〔８６〕

U．S．ChamberofCommerce,ReportontheCurrentEnforcementProgramoftheSecuＧ
ritiesandExchangeCommission,Mar．２００６,p．９,supranote〔２〕．

例如２００８年至２０１５年,SEC通过吐出非法所得和罚款收缴的资金分别为１０．３亿、
２４．３５亿、２８．５亿、２８．０６亿、３１．０４亿、３４．２４亿、４１．６亿和４１．９亿美元,逐年攀升,８年间翻了４
倍多.

ChairMaryJoWhite,“DeployingtheFullEnforcementArsenal”,Sept．２０１３,athtＧ
tp://www．sec．gov/News/Speech/Detail/Speech/１３７０５３９８４１２０２,最后访问日期２０１６年１１月２０
日.

例如,据统计SEC在２００２年启用资产冻结措施的次数比２００１年多了５５％,临时限制
措施适用的次数增加了５０％.

SEC,“ReportPursuanttoSection３０８(c)oftheSarbanesＧOxleyActof２００２”,pp．２４—
３３,athttp://www．sec．gov/news/studies/sox３０８creport．pdf,最后访问日期２０１６年１１月２０日.
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由私人提起证券民事诉讼,在机能上起到了临时替代监管者履行职责的作

用.〔８７〕 这种执法关系投资者的切身利益,具有良好的利益驱动性,加上有诉讼

技巧高超的证券律师做代理人,可以弥补公共执法资源的不足,也往往比监管

者更能发现和阻止违法.因此,监管者支持私人证券民事诉讼,不但可以扩大

执法战果,而且在诸如美国等判例法系国家,还能形成有利于SEC执法的制度

规则和政策导向.实践中,SEC积极创造条件引导和促进私人证券民事诉讼

成为解决证券纠纷的主流方式〔８８〕,从支持的途径〔８９〕来看主要有三种,以反欺

诈执法为例进行说明:(１)SEC通过向法院提起诉讼,明确“重大性”“任何证

券”“证券买卖”“相关性”等证券欺诈责任要素,推动私人证券诉讼顺利进

行〔９０〕;(２)在重大疑难个案中,为私人证券诉讼提供证据支持,即先由SEC调

查事实,通过行政执法公布证据,再允许受损的投资者使用这些证据提起民事

诉讼;(３)当私人证券诉讼涉及重大政策争议或者证券法未规定的法律问题

时,SEC以“法庭之友”(amicus)身份发表意见摘要(brief),游说法院接受规则

１０bＧ５下的默示私人诉权、私人利益的实体问题等有利于投资者的观点,促进

和发展私人证券诉讼.〔９１〕

刑事执法主要用于制裁性质恶劣的重大违法,监管者在行政执法过程中如

发现重大违法,可以向司法部门移送证据材料启动刑事追诉程序,但这种具有

最强制裁性的执法应尽量少用或者备而不用,以免造成人人自危的过度执法,
损害证券市场活力.从美国的实践来看,司法部(DepartmentofJustice,DOJ)
倾向于尊重SEC的刑事追诉移送意见,但SEC往往在证券市场危机期间才较

多地动用其移送权,在市场和平时期SEC主要综合考虑如下因素决定案件的

刑事追诉移送:(１)涉嫌组织犯罪;(２)惯犯所为;(３)对投资者存在重大威胁;
(４)涉及SEC职员或其他政府官员的贪污等.〔９２〕 对刑事执法松弛有度的运

用,有效地辅助了SEC自身的执法活动.
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〔８７〕

〔８８〕

〔８９〕

〔９０〕

〔９１〕

〔９２〕

田中英夫、竹内昭夫:«私人在法实现中的作用»,同前注〔２８〕,第８７页.
例如１９８８年联邦地区法院受理的涉及证券法和商品期货法的争议达２６３８件,由监管

者提起的不到２００件.SeeDavidP．McCaffrey,AmyE．Smith&IgnacioJ．MartinezＧMoyano,
“InstitutionalChangeintheUnitedStatesSecuritiesIndustry,１９９０—２００３”,athttp://teep．tamu．
edu/Npmrc/McCaffrey．pdf,最后访问日期２０１５年１１月２０日.

除执法之外,SEC也通过制定部门规章支持私人证券诉讼.例如,１９４２年SEC细化证
券法的反欺诈概括性条款,制定了规制各种欺诈行为的规则１０bＧ５,为私人提起证券诉讼排除了实
体和程序障碍.

高西庆、夏丹:“证监会在解释和发展证券法中的作用”,载«证券市场导报»２００６年第

４期.
戴维􀅰S．鲁德尔:“美国证券交易委员会在证券法律发展进程中的作用”,侯凤坤、楼家

抗、张华薇、林丽霞、杨涛编译,载«经济社会体制比较»２００１年第３期.
BillyKloos,“JacobAlter& MeredithStone,SecuritiesFraud”,４３AmericanCriminal

LawReview９２１(２００６)．
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五、简要总结与中国语境下的证券执法借鉴

(一)美国经验的总结与启示

现代证券市场的有序运行,需要有力地打击违法行为并充分保障投资者的

合法权益.SEC成立以来的８０多年间虽有失误,但其总体上卓有成效的证券

执法,为美国证券市场的繁荣发展提供了强有力的保障,“可以毫不夸张地说,

SEC的声誉很大程度上取决于执法部门表现的好坏”〔９３〕.
从历史进程的角度看,SEC行之有效的执法机制并非天然形成或者一蹴

而就,更多的是在应对历次市场危机的过程中,通过立法改进和SEC对法律适

用和市场需求的积极回应而日积月累铸就的.尽管美国早在２０世纪３０年代

建立联邦证券法体系之初,就确立了以完全信息披露为核心的注册监管机制,
但长期以来依靠州“蓝天法”(BlueSkyLaw)实质监管和行业协会、证券交易所

等自律组织(SelfRegulationOrganizations,SROs)监管的传统,使得SEC在

１９３４年设立之后的很长一段时间,只是充当市场消极的监管者,相关执法活动

主要散落在各个内设部门分别执行,没有形成统一的执法机制.及至１９６７年

发生了影响广泛的证券公司后台危机,导致投资者因证券欺诈等行为遭受不菲

损失,造成市场剧烈动荡时,SEC才意识到在注册制下有效执法帮助实现监管

职责、维护市场秩序和维持投资者对市场信心的重要性.也因此,SEC于１９７２
年设立执法部,专司执法活动,并开始探索行政法官机制,至１９７８年正式设立

行政法官和建立行政审裁程序〔９４〕,初显SEC处理违法违规行为的主动性.不

过,受制于联邦证券法授予SEC的有限执法权力,这个阶段的SEC执法主要

通过向法院提起诉讼,申请颁发禁制令来进行.但法院担心禁制令对当事人影

响过大,故对申请禁制令设定了比较严格的标准;而且禁制令主要是用以制止

和纠正违法违规行为,并无相应的罚款内容.在这种情形下,SEC受制于有限

的执法资源,难以大范围地开展执法活动,其打击违法违规行为的力度及可能

产生的执法威慑力都大打折扣,从而埋下了８０年代中后期美国证券市场内幕

交易、欺诈行为猖獗且难以得到有效治理的隐患.在１９８７年股灾的冲击下,美
国国会于１９９０年制定«证券执法救济和小额股票改革法»(theSecuritiesEnＧ
forcementRemediesandPennyStockReformAct),授予SEC包括可以发布制

止令、施予罚款和吐出非法所得的权力,同时SEC也可以通过向法院申请对违

法违规者给予禁止任职制裁.在强大的执法权限和措施的助力下,SEC集中
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〔９３〕

〔９４〕

CommissionerLuisA．Aguilar,“AStrongerEnforcementProgramtoEnhanceInvestor
Protection”,supranote〔１５〕．

参见郭雳:“美国证券执法中的行政法官制度”,载«行政法学研究»２００８年第４期.
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监管资源,大力打击内幕交易等为市场所痛恨的违法违规行为,迅速改善资本

市场环境,建立了通过行政审裁而非司法诉讼主导执法工作的格局并延续至

今;同时,SEC开始主张罚款和通过法院申请禁止任职的救济,使执法活动在

制止不法行为的同时具有了惩罚性,大大提升了执法的威力和威慑性,有力地

促进了美国资本市场在２０世纪末的繁荣.然而,２００１年安然、世通等公司财

务造假,继而引起的市场动荡,暴露出执法活动对从业者规制不力和对投资者

保护不足的缺陷.也因此,国会于２００２年通过«萨班斯—奥克斯利法»,构建更

严格的公司高管和会计师监管体制,授权SEC可以直接作出禁止任职裁决,并
允许SEC向法院申请冻结令,以及时保护投资者权益.〔９５〕 如上所述,SEC迅

速反思过去执法的不足,于２００３年发布了过去５年来所制裁的财务违法案件

的执法报告,审视执法的脆弱之处并修正了实践中的执法.值得注意的是,«萨
班斯—奥克斯利法»设立了投资者公平基金,授权SEC将执法所得用于补偿投

资者,不再上缴国库,从而赋予证券执法补偿投资者的内涵.实践中,SEC高

调向违法违规行为宣战,积极主张吐出非法所得制裁,加大罚款的运用并提高

罚款数额,不断充实公平基金的力量并将历年通过执法能为受损投资者提供多

少经济补偿列入年报的执法绩效内容,由此推动了SEC的执法向着更高层次

和保护投资者的本质靠近.２００８年由次贷危机引发的金融危机以及麦道夫等

庞氏骗局的爆发,暴露出了监管者在有限监管资源的约束之下,面对监管部门

分立导致的信息孤岛以及在应对一体化、电子化时代证券交易挑战时面临的监

管资源短缺、监管失察和失效的尴尬,也因此国会通过了«２０１０年华尔街改革

法»,大力整饬美国证券监管秩序并授予SEC可以对任何违法者处以罚款并向

法院申请签发适用美国全境的传票的权力,进一步完善了SEC的执法职权.
与此相适应,在国会加大对SEC预算经费拨付的基础上,SEC将更多的资源用

于执法领域,并一改过去微调执法机制的做法,从组织体系、运作流程、基础设

施到执法策略各个方面,对执法机制做了重大调整.这些变化,如上所述,包括

完备执法人员、专家配置和基础设施;扁平化执法部门,构建流线型的执法机制

并强化与其他部门的协调;增加执法资源投入,充分利用现代电子数据资源和

技术为执法服务;设立投资者保护基金,奖励知情者举报违法,提高查处率;修
改行政和解条件,要求特定情形下的当事人应承认所犯之事并对外公布,以提

升行政和解的威慑力;等等.这些有效的调整和改革,推动了SEC执法机制的

进一步成熟和完善,也使得SEC摆脱了在２００８年金融危机之后被合并到其他

监管部门的厄运,重新赢回市场的信任.
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〔９５〕 上述关于SEC执法权限从１９７０年至２００２年的变化,参见洪艳蓉:“美国证券交易委员
会行政执法机制研究:‘独立’‘高效’与‘负责’”,同前注〔３６〕.
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总之,美国证券执法的经验可以归纳为(执法体系见下图):其一,充分肯定

证券执法在注册制监管环境下的核心地位及其作为监管者职责的重要性,通过

全面拓展证券执法的制度价值,使之可以在惩戒违法、教育市场参与者自觉守

法和实质补偿投资者等诸多层面综合发挥作用,保障证券市场的健康有序发

展;其二,高度理解有效证券执法所需的基本条件,通过立法不断完善并提供给

监管者充分的执法保障,使其在享有独立执法地位和相对充裕的执法资源的同

时,可以基于现实情况自由裁量,运用强大的执法权限灵活高效地处理各种违

法行为;其三,理性审视执法资源有限性与执法需求无限性之间的矛盾,倡导监

管者奉行效益至上的执法策略并与时俱进地改进执法举措,最大化证券执法效

果;其四,善于审时度势,积累并传承行之有效的执法经验,勇于探索顺应市场

需求的执法策略,树立起积极进取、威严而高效的执法者形象.２０１３年４月走

马上任的SEC主席 MaryJoWhite高度概括了执法部门在经历２００８年金融危

机之后进行重大改革所奉行的首要执法原则〔９６〕:(１)进取而富有创造性地执

法,以应对复杂环境,取得最佳执法效果;(２)要求问责,对某些案件的查处仅

施以罚款和提高合规要求是不够的,在部分行政和解中还应要求当事人承认所

　　

美国证券执法保障与执法途径图

６６１ 北大法律评论

〔９６〕 ChairMaryJoWhite,“DeployingtheFullEnforcementArsenal”,Sept．２０１３,supra
note〔８４〕．

北大法律信息网www.chinalawinfo.com/ 　北大法宝www.pkulaw.cn/



犯的错误行为;(３)追究个人责任,避免只处罚因个体行为违法的公司,而不追

究相关责任人;(４)覆盖整个市场,营造无缝的执法环境;(５)赢得诉讼,彰显

其执法权威.这些执法原则充分展示了SEC作为与时俱进的执法者,敢于正

视问题、回应市场需求、不断完善自我的一面,而这正是其多年来得以保持崇高

的证券执法者声誉和有效地履行执法职责,维护美国证券市场有序发展的根本

所在.
(二)我国证券执法的反思与改进

１􀆰 我国证券执法现状的检讨

如上所述,我国正处于一个证券监管体制的转型重塑期,来自市场对内

改革、对外开放和股灾救市经验总结等方面的压力要求将证券监管工作重心

转移到加强稽查执法之上,对证券执法提出了更多的需求和更高的要求.目

前,证监会已建立了针对证券违法违规行为,涵盖立案、稽查、审理、听证、处
罚、移送等环节的执法机制,«证券法»在２００５年修改时加强了证监会在调

查、冻结和查封等方面的权力,证券执法更在证监会２０１３年发布的«关于进

一步加强稽查执法工作的意见»和２０１５年４月起采取的“２０１５证监法网专

项执法行动”的有力支持下,面貌焕然一新,取得了令人瞩目的执法成效.〔９７〕

但综观全局,证券执法的完善非一日之功,目前这一体系仍存在如下比较突出

的问题:
首先,在监管理念上.一方面,证券执法对于实现证券监管目标的重要性

及其在新监管体制下的核心地位还未获得全面而深刻的认识,更远未成为监管

者的行动驱动力.“目前一部分领导干部的思想认识还跟不上形势发展需要,
没有把稽查执法纳入重要议事日程,对于监管中发现的问题不愿采取稽查执法

的手段解决,线索能不移的就不移,案件能不立的就不立,有的甚至不敢动真碰

硬.”〔９８〕这种状况的形成,既有长期以来偏重市场准入(核准制)事前监管思维

的路径依赖影响,更有证券发行注册制尚在襁褓之中,新股发行改革近年来占

７６１证券执法的制度价值及其实现

〔９７〕

〔９８〕

例如,我国证监会自２０１５年４月２４日启动“证监法网”行动,至１２月３１日共２５０天的
时间内已集中打击８批共１２０起案件(占全年立案案件的３５％).其中,已办结１０２件,移送公安
机关１２件,移交处罚审理７１件,同时移送公安和审理５件,办结率达８５％,成案率近九成.在立
案案件平均调查周期(自案件启动至移交处罚)降至８６天的基础上,“证监法网”案件更是实现了

６４天的平均调查周期.参见中国证监会,“２０１５年度中国证监会稽查执法情况通报”,http://
www．csrc．gov．cn/pub/newsite/zjhxwfb/xwdd/２０１６０１/t２０１６０１１５_２８９９２９．html,最后访问日期

２０１６年４月１６日.
中国证监会,“肖钢主席在证券期货稽查执法工作会议上的讲话”(２０１３年８月１９日),

同前注〔１１〕.
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据监管者工作重心〔９９〕的缘故.领导者虽已意识到证券执法的重要性,却难以

依靠一时的政策宣传转变思想并改变早已固化的日常监管工作格局.另一方

面,证券执法作为一项重要的监管职能,缺乏常规化和长期性规划,具有明显的

“运动”特色.长期以来,证券执法被各种违法违规现象牵着鼻子走,一些明显

的甚至是公开的违法违规行为长期得不到根治,证券执法处于被动地位;而在

证券市场动荡和陷入危机之时,又常常采用“突击检查”“严打”“专项治理”的运

动式执法,幻想一次性解决由于证券执法被动性所遗留下的各种问题,却难免

陷入恶性循环,造成证券执法的信任危机.〔１００〕 受我国资本市场“政策市”属性

的影响,“毕其功于一役的执法目标反映了行政执法的政治化,本质上应认定为

行政权的滥用,因为它‘将执法作为一时一事的任务和形势的需要,而不是法治

的基本要求’”〔１０１〕.也因此,构建有效的证券执法,需要从改变监管理念、塑造

证券市场的正常法治秩序开始.
其次,在对证券执法制度功能的认识和实践上.(１)受限于«证券法»有关

法律责任的规定,行政法律责任标准过低,例如对个人最高６０万元的罚款与其

通过内幕交易、操纵市场等违法交易可能获得的巨额收益不成比例,难以发挥

执法的惩罚作用.(２)过于强调执法的惩罚功能而未能充分利用执法的威慑

作用.除了因惩罚力度小,难以有效阻止再犯之外,证券执法长期以来只是一

罚了事,缺乏对执法过程和结果适当、及时和深入的信息披露,导致外界对“暗
箱操作”的证券执法知之甚少,很大程度上影响了其威慑力的发挥.尽管近年

来,证监会加强了执法情况通报(通过“工作动态”“案情发布”“新闻发布会”等
渠道),但总体上这类通报的内容比较简单,加之证监会没有正式对外发布证券

执法操作规范(可能存在内部操作规范),有关内幕交易、操纵市场等主要违规

类型行为的认定规则也迟迟未公开化和法制化,使得人们往往对证券执法缺乏

预期和判定,也就无从发挥执法的威慑作用.(３)证券执法补偿投资者的作用

有待认识和落实.与美国专门设置公平基金收纳罚没款用来补偿投资者不同,
我国证券执法中罚没的款项全部上缴国库,加之证券民事诉讼需要以证监会的

行政处罚程序为诉讼前提,一直以来都存在行政处罚与民事赔偿争利并始终占

据优先地位的状况,受损投资者即使经过漫长诉讼最终胜诉,也往往难以从已

８６１ 北大法律评论

〔９９〕

〔１００〕

〔１０１〕

例如我国证监会２０１２年４月２８日发布«关于进一步深化新股发行体制改革的指导意
见»、２０１３年１１月３０日发布«关于进一步推进新股发行体制改革的意见»,２０１５年１１月６日证监
会有关负责人就进一步完善新股发行制度答记者问,重启新股发行.

参见胡宝岭:“中国行政执法的被动性与功利性———行政执法信任危机根源及化解”,载
«行政法学研究»２０１４年第２期.

张千帆、赵娟、黄建军:«比较行政法———体系、制度与过程»,法律出版社２００８ 年版,第
１０９页.
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缴纳巨额罚款后的违法者那里获得有效赔偿〔１０２〕,这在一定程度上刺激了投资

者只能通过炒作二级市场获取收益和补偿.应注意到,我国于２０１５年３月２９
日开始施行«行政和解试点实施办法»,其中规定将行政和解金用于补偿投资者

损失,可谓是对证券执法补偿投资者功能的认同,但至今未有实践,其效果如何

还有待观察.
再次,在证券执法的保障条件上.(１)证监会作为监管者,缺乏足够的独

立性,不利于有效地展开执法工作.在性质上,证监会设于国务院行政机构体

系内,是根据«证券法»行使证券监管权的国务院直属事业单位.尽管有国务院

中央编制办的“三定方案”〔１０３〕为其以事业单位之名行行政机关之实正名,但与

上文所述的中国转型时期证券市场“政策市”的特点相呼应,证监会的执法工作

受到政治、政策的诸多影响,缺乏作为一个证券监管者应有的独立性.加上一

直以来证监会并未对监管人员离任后马上到被监管单位任职的情况作出严格

限制,相反,监管干部到被监管单位担任高管或者因干部轮换制度导致反向流

动的这类“旋转门”现象屡见不鲜〔１０４〕,日积月累,彼此之间形成错综复杂的人情

网、关系网和利益链条,很大程度上造成了难执法、执法难、执法不了了之等问

题,严重影响了执法威望.(２)在是否享有充分的执法权力方面.一方面,证
监会基于«证券法»的有限规定,并不享有执法所需的一些必要权力,例如更大

范围的调查权和查询权、对必要人员的强制传唤权、强制提交文件资料权、保障

罚没款缴纳的司法保障手段等;而受到大陆法系依法行政传统的影响,证监会

在执法时必须根据法律规定执行,缺乏基于案情灵活选择处理方式的裁量权,
很大程度上影响了证券执法的效益.但另一方面,证监会在执法时某种程度上

却可能存在权力滥用问题.如上所述,证监会既未公布执法操作规则,也未公

布一些主要类型违法违规行为的认定标准,在严打时期可能导致打击面过宽,
在宽松时期可能放纵违规行为,这些最终都将损害其作为执法者的威望,不利

于证券市场的健康稳定发展.例如,对于２０１３年８月发生的光大证券“乌龙

指”事件的查处,有学者研究认为证监会将之认定为内幕交易,并处以高达５．２
亿元的内幕交易罚没款,“无论在法律规则的准确把握还是市场逻辑的理性坚

９６１证券执法的制度价值及其实现

〔１０２〕

〔１０３〕

〔１０４〕

以我国第一起审结的证券虚假陈述民事赔偿案件———大庆联谊案为例,从２０００年３月
证监会对大庆联谊作出虚假陈述行政处罚决定,到２００２年１月人民法院正式受理受损投资者的
起诉,再到２００４年１２月底人民法院二审终审判决,历时５年,投资者诉求获赔率不超过６０％,判
决大庆联谊承担８８３．６万元的赔偿额,承销商申银万国对上述赔偿中的６０８．６万元承担连带责
任.直至２００７年１月,上述款项才最终执行完毕,其中大庆联谊因面临倒闭只执行了４５０万元,
剩余的６５０万元(含逾期利息)由申银万国缴纳.参见梁书斌:“大庆联谊虚假陈述案全部偿付”,
http://stock．hexun．com/２００７Ｇ０２Ｇ０１/１００７８０４０７．html,最后访问日期２０１６年１１月１日.

指定职能、内设机构和人员编制.
夏欣:“证监会官员现第四次下海潮 收入与机构相差悬殊”,«中国经营报»２０１５年３月

７日.
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守方面都值得商榷”,“在法律滞后于实践时,应尊重市场实践,把握市场运行规

律,合理解释法律,并及时完善法律,不必过于推崇‘雷厉风行’而忽视可能给主

体、市场带来的损失”〔１０５〕.更有学者通过对近年来证监会对内幕交易执法的考

察,认为“目前证监会在进行２００６年«证券法»的执法行为时,并不遵从«证券

法»本身所规定的狭窄理论,而是依照超越权限的２００７年«内幕交易指引»的扩

张理论”,换言之“中国实际上是在证券监管中最广义的理论基础下对国内市场

的内幕交易进行执法,而且此理论和国家法律中所规定的截然不同”.〔１０６〕

(３)在是否拥有相对充足的执法资源方面.与美国情况相类似,证监会也面临

着执法需求与执法资源之间日益紧张的关系.尽管证监会的运营经费来自财

政拨款并可能随着办案需要合理增加,但在近年精兵简政的行政改革影响下,
其执法经费的增加与办案需求的增长并不成比例.例如,证监会２０１３年新增

调查案件数为４４２件,审结案件８６件,作出７９项行政处罚并向公安机关移送

了４１件案件,其用于执法的经费决算为５９００万元;而２０１４年新增调查案件

４８８件,审结案件１６３件,作出１５８项行政处罚并向公安机关移送了７４件案

件,在办案数量增长过半的情况下,其执法经费决算为６６８４．３万元,增长率不

过１３％.在人员数量上,２０１３年证监会人员总数为３１８３人,其中会机关人员

总数为７９７人,２０１４年证监会人员总数为３１６７人,其中会机关人员总数为７６９
人,反而出现人数的下降.〔１０７〕 尽管在总人数中稽查总队的人数已占大半,从原

来的５００多人扩充到目前的１２００多人,但相对于上述执法案件数量,紧张关系

显而易见.更突出的矛盾是,２０１５年证监会在常规执法之外部署了“证监法网

专项执法行动”,组织专门力量集中打击当下受到高度关注的违法违规行为,更
加剧了执法资源的紧张程度.与此同时,执法人员参公适用的薪酬体系与其高

要求的聘用标准和高强度的工作属性不相匹配,在导致人员高流动性的同时又

难以及时招募到合适人选入职.
最后,在证券执法的策略选择上.(１)证券执法虽然是证券监管的重要内

容,但一直以来证监会更多的是承担发展市场的任务并主要通过实施核准制帮

助投资者实质把控风险的做法来落实监管目标.近年来证券执法工作尽管逐

步受到重视,但从证监会公开的证券执法情况说明来看,似乎是对违法违规行

０７１ 北大法律评论

〔１０５〕

〔１０６〕

〔１０７〕

陈洁、曾洋:“对‘８．１６光大事件’内幕交易定性之质疑”,载«法学评论»２０１４年第１期.
郝山(NicholasCalcinaHowson):“中国过于宽泛的内幕交易执法制度———法定授权和

机构实践”,陶永琪、卫绮骐译,载«交大法学»２０１４年第２期.«内幕交易认定指引»即指我国证监
会发布的«证券市场内幕交易行为认定指引(试行)».

相关数据来源于证监会２０１３、２０１４年年报及预决算报告.

北大法律信息网www.chinalawinfo.com/ 　北大法宝www.pkulaw.cn/



为平均用力,被动性特征明显.〔１０８〕 身为执法者的证监会在长期执法中主要考

虑哪些优先执法因素,奉行怎样的执法原则,以及如何保障执法的一致性、连续

性和公平性,从其官网的公开信息中均难以获得清晰的路线图和明确的执法取

向.(２)长期以来,证券执法不透明,调查材料和相关证据等被认为属于“国家

机密”或者受限于“内部操作规范”而很少对当事人或者公众公开.公布的行政

处罚决定书只是简要地陈述所调查的违法事实和证据名称,之后直接适用相关

条文作出处罚决定,几乎未载入当事人抗辩说理的内容,也未对是否采信这些

抗辩及如此处罚的理由作出说明,更多的是一份框架性和公式化的处罚公文,
丧失了利用处罚决定书及其公布展示监管者执法理念和正当性、威慑潜在违法

者、教育公众并彰显保护投资者决心的机会.虽然近年来证券执法信息发布的

力度和及时性有所增强,行政处罚决定书也开始尝试记载当事人的抗辩内容,
但更多的是起到一个信息通报的作用.近来有受到处罚的当事人提起行政诉

讼,要求证监会履行执法过程中的信息公开义务〔１０９〕,进一步彰显了当事人及民

众对执法公开性的强烈需求.(３)证监会与违法违规案件的当事人及其受损

投资者往往处于紧张关系之中,执法未能体现补偿投资者的策略.以处罚为主

的执法,形成了证监会与违法者之间“猫抓老鼠”式的对抗关系,证监会与公安

部门之间的良好衔接和案件移送在强化执法效果和威慑作用的同时却弱化了

执法者与违法者之间的和谐关系,而致力于未来良好关系并可以高效解决涉嫌

违法问题的行政和解才刚刚起步,其在执法当中能发挥多大作用,以及是否会

被滥用还不得而知.近来在执法高压下对违法者的高额罚款似乎大快人心,但
其合理依据以及对待类似案件是否秉承同一标准,却有待商榷.〔１１０〕 而且,正如

上所述,我国实行的是全部行政罚款上缴国库,当开出高额罚款之后,这种结果

１７１证券执法的制度价值及其实现

〔１０８〕

〔１０９〕

〔１１０〕

中国证监会,“证监会２０１５年上半年稽查执法综述”,http://www．csrc．gov．cn/pub/
newsite/jcj/gzdt/２０１５０７/t２０１５０７３０_２８１９１５．html,最后访问日期２０１６年１１月２０日.文中对各项
执法的概括为“全面拓展案件线索来源”,“持续保持打击内幕交易的高压态势”,“重点查处新型操
纵市场行为”,“切实加大对信息披露违法违规打击力度”,“集中打击编造,传播虚假信息违法行
为”,“专门查处市场机构经营和中介执业违法行为”,“集中打击新三板市场易发多发违法违规事
件”,“加大对大股东违规减持类案件执法力度”,“加大执法信息发布力度”.在执法资源有限的情
况下,这种全面出击执法的效果及可持续性如何,不免令人担忧.

“北京市一中院:原科龙电器董事长(顾雏军,笔者注)诉证监会已立案”,http://news．
sohu．com/２０１５１２０８/n４３０２２９１６０．shtml,最后访问日期２０１６年１２月９日.

例如,证监会拟对操纵市场的吴某乐没收其违法所得１．７３亿元,并处以５．２亿元罚款.
参见中国证监会,“证监会拟对１２宗操纵证券市场案件作出行政处罚”,http://www．csrc．gov．
cn/pub/newsite/zjhxwfb/xwdd/２０１５１０/t２０１５１０２３_２８５４４７．html,最后访问日期２０１６年１１月１５
日.证监会拟对张春定操纵“中国卫星”股票价格一案,没收其违法所得９９６６万元,并处以２．９８
亿元罚款.参见中国证监会,“证监会对５宗操纵证券市场案件当事人作出行政处罚”,http://
www．csrc．gov．cn/pub/newsite/zjhxwfb/xwdd/２０１５１１/t２０１５１１１３_２８６５６１．html,最后访问日期

２０１６年１１月１５日;宋思艰:“姚刚落马前证监会猛开罚单 中国卫星操纵案罚没近４亿还不算最
高”,http://www．nbd．com．cn/articles/２０１５Ｇ１１Ｇ１４/９６２３５６．html,最后访问日期２０１６年１１月１５
日.
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或者可能被转移给违法者所在的上市公司的投资者承担,造成二次伤害,或者

可能限制违法者在民事损害赔偿诉讼中的偿付能力.与此同时,我国虚假陈述

民事损害赔偿诉讼设置了证监会行政处罚的前置程序,而有关内幕交易、操纵

市场的行政认定准则和司法解释却迟迟未出台,证监会既未公开执法的有效证据

资料,也没有类似美国“法庭之友”的做法,无法援助受损投资者提起民事诉讼求

偿,更可能因此减缓适用这条救济之路和减少受损投资者可能获得的补偿.

２􀆰 改进我国证券执法有效性的若干建议

从历史发展进程看,证券执法在证券监管中逐步占据主导地位是适应证券

市场“放松管制、加强监管”趋势的必然结果.２０世纪７０年代之后,证券执法

在美国成为与SEC作为证券市场秩序缔造者和维护者身份相适应的主要监管

工作,帮助SEC有力维护了美国资本市场的繁荣发展,即为明证.历经多年实

践,SEC在执法过程中追求实质性补偿投资者、注重资本市场长期稳定关系和

最大化执法效益的价值理念,正在引领世界资本市场证券执法的发展趋势,值
得新兴资本市场国家学习借鉴.

我国证券执法的面貌在近年的改革中虽大有改观,但受限于目前«证券法»
规定的监管框架和长期以来以核准制市场准入监管为主的思维定势及具体事

务操作的路径依赖影响,仍然存在突出的问题.可以将这一问题归结为:过于

偏重发展市场而忽略投资者保护,过于强调制裁而忽略威慑效用,执法资源紧

张却欠缺有效的执法策略.这种状况不仅未能对遏制过去的证券市场危机作

出重要贡献,也已无法满足新形势下证券市场发展提出的执法要求.因而,必
须以保护投资者、保障市场健康发展为执法本位,建立契合市场需要和发展趋

势的有效证券执法.
就整体运作而言,对证券执法制度价值的理性认识、实施保障与执法策略

截然不可分,执法制度价值的实现有赖于强大的执法者及其采取的有效策略;
更加独立的执法者和更有效的执法策略,必将促进证券执法在更高的价值层面

发挥功用.证券执法有效性的改进是一个系统工程,有必要在未来从以下几方

面共同推进:
首先,监管者要转变一直以来侧重事前监管并为市场背书的思维定式,迎

接未来证券发行注册制实施〔１１１〕的市场新环境,确立以执法为中心的证券监管

新模式,以维护市场正常秩序、保障投资者免受违法违规行为侵害为优先监管

２７１ 北大法律评论

〔１１１〕 ２０１５年１２月２７日,全国人大常委会通过了«关于授权国务院在实施股票发行注册制
改革中调整适用‹中华人民共和国证券法›有关规定的决定(草案)»的议案,证监会将根据获得授
权的国务院确定的制度安排推进股票发行注册制改革,«决定»的实施期限为两年,自２０１６年３月

１日起施行.参见中国证监会,“全国人大常委会审议通过股票发行注册制改革授权决定”,htＧ
tp://www．csrc．gov．cn/pub/newsite/zjhxwfb/xwdd/２０１５１２/t２０１５１２２７_２８８６６８．html,最后访问
日期２０１６年１２月２８日.
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目标,在监管组织内部形成重视执法和积极促进执法有效性的监管文化,不断

探索并构建一整套适应市场需求,规范化、透明化和常规化的证券执法工作机

制.当然,在秉承证券执法为监管之本的基础上,还需要全面而理性地认识执

法的制度价值.惩戒违法固然是证券执法的应有之义,但对个案的严惩只有转

化为普适的事前威慑,才能起到举一反三的执法效果,而执法的落脚点是帮助

投资者恢复受损的合法权益,只有将实质补偿投资者作为最高的价值追求,才
是回归本质,真实实现执法的有效性,而这正是当下证券执法最欠缺的.

其次,监管者执法的有效性离不开法律的大力支持.应借助这次修改«证
券法»的机会,重塑并完备证监会执法的立法保障体系和权力问责机制,包括但

不限于如下内容:
(１)改变证监会“名不正言不顺”的事业单位属性,确立其作为证券市场监

管者、执法者的行政机构地位.〔１１２〕 重视证监会执法地位的建设,在组织、人事、
决策、经费和程序方面确保其对内对外具备独立性的配套制度,减少政商两界

对其主要领导人员任免的干预,建立执法人员选拔、考核与离任到被监管公司

任职的合理安排,确保执法机构的中立和执法人员的廉洁.
(２)赋予证监会更强大的执法权力,包括与所办案件有关或为办案所必需

的更大范围和更便捷的现场检查权,调查取证权,查阅及复印相关资料权,封
存、冻结、查封及扣押权,查询相关金融信息权,限制交易权,责令相关人员进行

说明或提交必要资料权等,并规定有助于行权的保障条件或被调查人员不予配

合的法律责任.考虑到执法资源与执法需求之间的紧张关系,应允许证监会在

不违反行政法律原则的情况下,将违法违规调查及一些辅助性的执法事项委托

给其派出机构或者身居一线的证券交易所及其他自律监管组织协助进行.在

依法行政的基础上,应允许证监会在符合执法目的和正当程序的约束下,对违

法违规案件的处理享有更多自由裁量权,特别是当我国也开始引入证券和解作

为执法制度之一时,更需要执法者在权力运用上享有较大的自由度以充分发挥

这一机制的效用.当然,需要注意的是,对于那些危害严重、市场影响恶劣或者

累犯的案件不应予以适用,而对于一些具有突出威慑和教育意义的案件,可以

效仿美国SEC的做法,在当事人承认不法行为并同意公开的条件下才允许其

与证监会达成执法和解.
(３)给予证监会执法资源上更充分的保障.尽管相对于执法需求的攀升,

执法资源的稀缺始终不可避免,但如果能够通过法律明确在必要和合理的情况

下执法机构可以有效地获得相应的执法经费,那么这种可预期的稳定供给就能

３７１证券执法的制度价值及其实现

〔１１２〕 根据２０１１年７月２４日«国务院办公厅关于印发分类推进事业单位改革配套文件的通
知»(国办发〔２０１１〕３７号)之«关于承担行政职能事业单位改革的意见»的规定,“对承担行政职能
的事业单位,逐步将其行政职能划归行政机构或转为行政机构”.
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免除其后顾之忧,增强执法的主动性和长效性.有效的执法工作很大程度上依

赖于数量适当且熟练的执法人员,因而应允许执法机构回应执法需求的增长,
合理增加执法人员,并允许适用更接近市场水平的薪酬机制,以聘用并留住富

有经验的执法人员.同时,面对现代化的证券市场,需要法律及时确立执法机

构与其他监管机构或相关部门的信息共享及协调合作机制,避免其陷入信息孤

岛而执法不能、不力.此外,法律也应允许执法机构获得一笔财政经费或者采

取类似美国的做法,将执法罚没款的一部分用于奖励提供违法违规线索的举报

人,以拓展其信息来源和质量,提高违法违规行为的查处成效.
(４)监督证监会对执法权力的运用,建立问责机制.众所周知,一切权力

都必须得到约束,赋予证监会便利查处案件的强大执法权,更需要从保护市场

参与各方的合法权益,维护市场健康发展的角度强调权力约束与制衡,提升问

责度.监管监管者既是必然,也是当下的趋势.除了常规的内部监察和外部行

政监督、行政诉讼的制约之外,法律应规定证监会根据«政府信息公开条例»全
面、及时地履行信息公开义务,提高执法工作的透明度;规定证监会应及时制定

执法活动各个环节的操作规范和工作流程,以及违法违规行为的认定标准与救

济途径,将以上文件公布并适时进行修订;引入成本—收益分析方法,规定证监

会在年度报告中对执法经费的使用、所开展的执法工作及成效作深入说明,避
免记流水账式的描述或一笔带过执法内容.恐慌源于未知,及时而适当的公开

是消除不确定性、提升公众信心的最佳药方.监管者如果担心事先公开不利于

查处案件,那么应在执法结束之后依法进行公开并在年度报告中进行执法总结

以借此彰显执法价值取向,如此不仅有利于增强执法者的公信力、促进违法者

自觉服法,更能便利受损投资者进行损害求偿,教育民众并提升市场投资信心.
(５)构建有助于实现执法价值的制度安排.执法难以在各个层面充分发

挥更大的价值,很大程度上归结于我国目前相关法律制度的缺失.为此,有必

要在立法上作出如下调整:其一,加大对违法违规行为责任人(尤其是个人)的
处罚力度,避免违法利益与所受惩罚过度失衡,丧失威慑力.当然,违法者个人

财力有限,经济制裁不能成为唯一途径,完善市场禁入、诚信记录、交易限制等

处罚手段并与刑事制裁进行良好的衔接,才能形成有效制衡违法违规行为的责

任体系.其二,总结处理证券欺诈发行实践中通过当事人承诺实施的先行赔付

做法,将之上升为法律强制性规定,普遍适用于证券欺诈发行或其他违反信息

披露要求案件的处理,以更快地恢复市场秩序并帮助投资者在第一时间取得赔

偿;也可效仿香港特区处理洪良国际欺诈上市案的做法〔１１３〕,通过立法规定在发

４７１ 北大法律评论

〔１１３〕 “洪良国 际 造 假 被 重 罚 回 购 股 份 赔 偿 股 东”,http://finance．qq．com/a/２０１２０７０２/
００３５１６．htm,最后访问日期２０１６年１１月１５日.
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行人存在欺诈上市的情形下,执法机构可以责令发行人回购股份,以挽回投资

者的损失.其三,被执法罚没的款项全额上缴国库,可能损害受损投资者未来

求偿的可能性和程度,可以效法美国设立公平基金的做法,“建立行政处罚中的

追缴分配程序”〔１１４〕,在证监会查处违法违规行为之后,违法所得和所处罚款不

再上缴国库,而是通过制定公平有效的返还方案,将这些资金用于补偿投资者

的损失.当然,投资者可以选择加入证监会主导的上述分配方案,也可以自己

提出民事损害赔偿诉讼.应注意到,如果将所处罚款纳入这个方案,那么所得

资金可能超出投资者的损失,对此应允许证监会使用其中一部分资金用于奖励

违法违规行为举报人,这种做法可能要比上述采用财政拨款奖励举报人的建议

更为实际和可行,这也是美国在«２０１０年华尔街改革法»中新允许SEC运用的

权力.其四,取消证券民事损害赔偿诉讼行政处罚前置程序的要求,建立集团

诉讼制度,允许受损投资者更有效率地进行民事诉讼.针对投资者提起诉讼需

要提交相关证据而实践中却难以获取的问题,法律除了要求证监会及时履行公

开执法信息的义务之外,也可以赋予投资者在一定情况下遵循必要的程序请求

证监会提供或允许其查阅、复印相关案件资料的权利;如有必要,也可以申请人

民法院要求证监会针对特定的违法违规行为出庭作证或者提供相关说明.
最后,在完善证监会作为执法者的组织结构和权力体系的同时,应要求其

采取有效的执法策略,妥善处理执法惩罚性、威慑性和补偿性三者之间的关系,
以应对错综复杂的执法情况,运用有限的执法资源取得最大化的执法效果.未

来可以采取的策略包括但不限于:其一,改变平白直叙和过于简单的执法情况

通报,在做好日常执法信息公开的同时,定时梳理和总结执法情况,并通过典型

案例专栏〔１１５〕、发布执法报告以及包含更详尽执法情况分析的年度报告等形式,
向公众传达执法者奉行的执法价值和原则、重点关注的执法领域、违法违规行

为的认定标准等,充分利用宣传手段起到威慑潜在执法者和教育投资者、增强

投资信心的作用.其二,妥善处理执法的制裁价值与威慑价值之间的关系,在
给予违法者制裁时不忘维护资本市场的长期和谐稳定关系,积极探索利用行政

和解方式促进“和平”、化解矛盾,倡导执法的威慑效用,注重市场主体的守法教

育和诚信建设;尊重当事人在执法过程中的知情权和抗辩权,进一步完善处罚

听证机制并在行政处罚决定书中更充分地载入当事人抗辩内容及处罚理由分

析,以便通过提高执法透明度和执法程序合法化来促进当事人自觉服法和提升

５７１证券执法的制度价值及其实现

〔１１４〕

〔１１５〕

参见彭冰:“建立补偿投资者的证券行政责任机制———针对内幕交易和操纵市场行为”,
载«中外法学»２００４年第５期.

证监会稽查局网页上设有“典型案例”专栏,但其最近的一次更新为２０１１年８月２日,
上传的是«证券期货稽查典型案例分析２００５卷»,未有近年来执法典型案例的内容.参见证监会
稽查局网页,http://www．csrc．gov．cn/pub/newsite/jcj/dxal/,最后访问日期２０１６年１１月３０日.
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公众对证券执法的理解、尊重和信心.其三,改变执法垄断格局和单兵作战的

风格,通过充分调动各种外部资源(包括交易所交易监控系统、征信系统、各种

通信系统、公安户籍系统等),增进与相关部门的信息共享和合作,适当情况下

可以将一些辅助性的执法事务外包给专业机构(例如会计师事务所、律师事务

所、账债清收机构等)进行,全面提高违法违规行为线索发现、案件查处和处罚

执行的效果.
美国SEC自设立之后,特别是１９７２年成立执法部以来,历经多次市场动

荡和危机检验而铸就的证券执法机制及相关经验,可以说为我国证券执法机制

的完善提供了最佳样本.但是,我们在借鉴之时,无疑应该回归中国证券市场

监管的实际,避免简单的“拿来主义”.在美国注册制的证券监管体系下,证券

执法一开始就已是证券监管的重心,而在历次危机治理中,SEC的执法权力不

断得到扩充和完善,执法经费不断得到稳步提升,并且通过目前流线型的执法

机制的运作,各项资源和权力得到比较合理的配置,形成了一个有效的运作系

统.相比之下,我国证券市场发展和监管都还处于初级阶段,监管者不仅面临

上述各种执法权力和资源的空缺和不足,更因为一直以来以市场准入为主的监

管占用了大量的监管资源,加剧了执法资源的紧缺状况.有鉴于此,与美国在

成熟资本市场阶段,SEC的证券执法核心是充分利用当下的执法权力和资源,
提高执法效率和有效实现监管目标不完全相同,为更好地适应我国未来注册制

下的证券市场执法工作,我国证券执法机制的改革,一方面要调整监管重心,扩
大执法职权并投入更多的执法资源,另一方面要充分整合和利用各项执法资

源,提高执法资源的利用效率和效益.表面上,增加执法权力和资源的投入,固
然会带来一定的行政损耗,看似与提高执法资源利用效率相矛盾.但上述执法

权限和资源的增加是对证券执法的必要投入,应看作是对过去空白的补缺,况
且这些权力和资源投入之后,经过合理配置,能够带来各项执法资源的整合和

效率的全面提高,从长远看是有助于提高执法效益的.也因此,在完善我国证

券执法机制的操作上,应将拓展必要的执法权限、资源与提高执法资源的利用

效率并重,这是在借鉴美国SEC成功执法经验时应该注意的中国语境、问题意

识与解决思路.

(初审编辑　刘思艺)

６７１ 北大法律评论
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