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证券事中事后监管活动的实证分析
———基于回应性执法理论的视角

徐文鸣

摘要:股票发行注册制改革要求提升事中事后监管的效能,提高投资者保护水平.回应性执法理论主张构

建“威慑—合作”的动态模型,取代纯粹以“制裁”为目标的静态执法模型,实现合作治理.依据制裁与合作

属性,证券处罚措施可以分为五类,包括强制裁性行政处罚、弱制裁性行政处罚、强制裁性非行政处罚、弱

制裁性非行政处罚与合作性非行政处罚.对证券公共执法活动的实证分析发现,当前证券执法体系已经

初步具备回应性执法的主要特征,即执法产出大体符合“金字塔式”分布,且“累犯”更可能被处以强制裁性

处罚.从完善“威慑—合作”执法模型的角度看,证券监管改革应进一步优化合作执法的制度环境,充分发

挥行政和解、合规不处罚等监管工具的作用,激励监管对象建立起有效的合规管理体系.
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一、引言

股票发行注册制改革是推进我国资本市场治理体系和治理能力现代化的重要抓手.发行审核市

场化改革降低了事前准入的监管强度,必须提升证券执法的效能,才能有效保护投资者的合法权

益① .传统执法模型将惩罚违法行为视为主要目标,过分强调对监管对象的静态制裁,监管机构与被

处罚对象之间因而呈现相互对抗的关系,执法成本较高且不利于促进监管对象的合规运营.而回应

性执法理论强调执法活动应当策略性回应行政相对人的行为,构建“威慑—合作”的动态模型,以激励

监管对象提高合规水平为执法目标② .申言之,回应性执法理论认为,事后处罚违法行为仅是实现合作

治理的工具,行政机关应当将保障监管对象的合规运营作为执法目标.本文以合作治理和回应性执法理

论为基础,通过对证券公共执法产出的实证分析,检验当前证券执法体系的特点,并认为证券执法改革应

当双管齐下,一方面,对恶性违法违规行为“零容忍”,提高证券执法的威慑力;另一方面,建立合作执法的

制度环境,充分发挥行政和解、合规不处罚等监管工具的作用,激励监管对象建立有效的合规管理体系.

二、文献综述

执法理论变迁与监管型国家(regulatorystate)的兴起密切相关.自２０世纪５０年代起,发达国家

的治理模式从“命令—控制”模型转向监管型治理,即监管机构通过制定和实施法律法规,以改变私营
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企业和个人的行为①,立法和执法成为治理经济、社会和环境问题的主要抓手②.在执法理论层面,诺
贝尔经济学奖获得者加里贝克尔教授的威慑理论最具代表性,其在关于违法行为的成本—收益分

析中指出,理性人会比较违法行为的成本和收益,只有当违法行为的预期收益大于预期成本时,他们

才会选择从事违法活动③.决定违法成本的两个因素分别是法定处罚和执法效率.制裁性执法理论

主张提高处罚力度,增加违法成本以达到减少违法的目的.在贝克尔犯罪行为模型的基础上,法律与

金融的实证研究逐步聚焦于执法机制的影响与效果.LaPorta等④、Jackson和Roe⑤ 的研究发现,主
要经济体的证券执法效能与市场发展之间存在正相关关系.我国证券执法采取集中执法模式,证监

会主导的公共执法活动占据主导地位,私人执法机制处于补充地位⑥.
回应性执法理论在反思制裁理论的基础上得以发展,它契合了治理体系现代化对公民守法与企

业合规的需求.Ayres和Braithwaite主张,执法活动的目标在于促进监管对象遵守法律,处罚违法行

为仅是实现该目标的手段,因此,监管机构应当对监管对象的行为进行回应,从“金字塔式”的执法工

具箱中选择合适的处罚措施,如图１所示⑦.监管对象的异质性较高,大致可以分为三类⑧.第一类

是守法的监管对象(virtuousactor),他们具有自愿遵守法律法规的特征,因而合作型执法措施即可以引

导他们守法;第二类是理性的监管对象(rationalactor),他们会进行违法的成本—收益分析,而制裁性执

法措施会增加他们的违法成本,可以据此引导这类人守法;第三类是非理性的监管对象(irrational
actor),他们对违法成本视而不见,对他们的惩罚应当更加严格,如采取市场禁入或刑事处罚等⑨.

图１　“金字塔式”执法策略
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“金字塔式”执法策略是一种动态博弈策略,即监管机构首先以促进合作的态度进行执法,选择金

字塔底部的制裁属性较弱的措施,通过非正式处罚方式,如监管谈话等,督促监管对象遵守法规①.
这意味着监管机构首先假定监管对象属于守法型.如果制裁属性较弱的执法工具并未起到引导监管

对象履行合规义务的效果,监管机构应当升级处罚措施,施加非行政处罚和制裁属性较弱的行政处

罚②.易言之,在这里,监管机构对违法行为进行了“同等回应”(titＧforＧtat),通过与监管对象的互动

修正了此前关于监管对象类型的假设,重新假定其属于理性型.如果处罚升级无效,那么监管机构可

以诉诸于“金字塔”顶端的强制裁性处罚,如永久吊销许可证、刑事处罚.“金字塔式”执法策略关注的

不是处罚的内容,而是执法的形式,如果监管对象不断拒绝回应监管要求,那么执法措施就会随之升

级③.申言之,回应性执法策略将处罚升级作为威慑手段,使监管对象知道如果不进行自我约束和加

强制度建设,那么它们将会受到更为严厉的处罚.
我国证券监管也受到回应性执法理论的影响.新«证券法»尝试构建“威慑—合作”的回应性执法

模型.一方面,大幅度加强了证券违法行为的行政和民事责任,对危害较大的违法行为“零容忍”,提
升法律责任的威慑力;另一方面,证监会发布了«证券期货行政执法当事人承诺制度实施办法»,意图

补齐缺乏合作属性执法措施的短板.在学界,有学者主张,应在证券监管领域引入回应性执法模式,
以制裁性较强的处罚措施作为威慑,激励监管对象与监管机关建立有效合作④.证券执法体系应当

从一元对立模型向多元、多层次合作模型转变,如加强证券服务机构的自律监管⑤和利用软法手段提

升关联交易监管的效能⑥.

三、证券执法工具的类型化分析

本部分根据证券法律法规和上市公司披露的处罚信息⑦,从行政处罚和回应性执法理论角度,对
证券处罚措施进行分类.证券执法工具箱主要是指证监会(证监局)以及上海证券交易所和深圳证券

交易所,依法对上市公司实施的处罚措施.根据是否属于行政处罚,它可以划分为两大类:第一类为

行政处罚类,仅证监会和证监局有权施加该类处罚;第二类为非行政处罚类,包括证监会和证监局的

监督管理措施以及证券交易所的自律处分措施.
(一)证券行政处罚

２０２１年１月２２日修订的«行政处罚法»第９条规定,行政处罚措施包括:(１)警告、通报批评;
(２)罚款、没收违法所得、没收非法财物;(３)暂扣许可证件、降低资质等级、吊销许可证件;(４)限制开

展生产经营活动、责令停产停业、责令关闭、限制从业;(５)行政拘留;(６)法律、行政法规规定的其他行

政处罚.由于«行政处罚法»供给的处罚措施种类有限,实践中还存在着“其他行政处罚”远超列举的

处罚种类的情况⑧.根据行政处罚法的基本理论,具体处罚措施可以进一步类型化为声誉罚、财产

罚、行为罚、资格罚和自由罚等⑨.
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当前,证券监管领域存在广泛的授权立法,证券监管机关制定了大量的监管规则,因此,证券行政

处罚的法律渊源主要为法律、行政法规和部门规章①.在绝大多数情况下,证监会和证监局会对违法

行为人同时处以警告和罚款,前者为声誉罚,后者为财产罚.对于情节较为严重的案件,违法行为人

还会受到“没收违法所得”或“没收业务收入”等财产罚.
在证券执法工具箱中,另一类重要的行政处罚为资格罚,包括“暂停或撤销业务许可”和“市场禁

入”.前者的处罚对象主要是受到证监会监管的证券服务机构,后者则是针对自然人.对于“市场禁

入”是否属于行政处罚,理论界和实务界并未形成共识.在证券监管执法实践中,«行政处罚决定书»
与«市场禁入决定书»分别制作与披露,但行政相对人可以就市场禁入决定提起行政复议.从功能分

析的角度看,市场禁入符合行政处罚的制裁属性,能实现立法期待的维护行政相对人的权利和利益、
确保实现依法行政和行政管理的有效性等目标②.因此,市场禁入属于以剥夺或限制违法相对人行

为能力、任职资格为内容的资格罚,应当视为“法律、法规规定的其他行政处罚”③.从总体来看,行政

处罚会给被处罚对象带来显著的衍生成本,如受处罚上市公司的股价会呈现显著的负收益④.
行政处罚的制裁属性最强.行政执法和解是完善“威慑—合作”动态执法模型的重要支柱.早在

２０１５年,中国证监会就发布了«行政和解试点实施办法»,行政相对人在调查执法过程中,可以通过履

行消除涉嫌违法行为不良后果、交纳行政和解金等补救措施,与证监会达成行政和解协议,后者则据

此终止对其涉嫌违法行为的调查执法程序⑤.新«证券法»第１７１条虽未明确使用“行政和解”概念,但
从整体上吸收了此前证监会的试点经验,从上位法层面为行政和解制度提供了法律依据.证监会根

据新法发布了«证券期货行政执法当事人承诺制度实施办法»和«证券期货市场监督管理措施实施办

法(征求意见稿)»,希望理顺相关程序安排以提高合作执法制度的效能.例如,行政执法和解鼓励行

政相对人寻求与监管机构合作以解决行政争议,从而节约了应对案件调查、处罚、复议和诉讼的成本,
同时激励其降低违法行为的损失⑥.监管机构也预期行政执法和解能够以较低的行政成本,实现惩

罚和制裁违法者、维护市场秩序的目标⑦.
(二)证券非行政处罚

证券非行政处罚主要包括证监会和证监局的监管措施,以及证券交易所的自律措施两大类.

２００８年,证监会出台了«证券期货市场监督管理措施实施办法(试行)»,试图通过全面梳理法律法规和

部门规章,规范监管措施的调整范围、适用原则、种类和实施程序等问题.２０２０年３月,证监会又根据

新«证券法»的规定发布了«证券期货市场监督管理措施实施办法(征求意见稿)».根据该办法第２
条,我国证券监督管理措施的法律渊源主要包括法律、行政法规以及证监会规章.通过对现有法律、
法规和规章的“监督管理”或“法律责任”一栏进行检索、整理,笔者发现,我国的证券监管措施共有４９
种.此外,证券交易所为了维护市场的公平、有序、透明等行政管理法益,有权对违法违规行为实施自

律管理措施⑧.«上海证券交易所纪律处分和监管措施实施办法»(２０１９年修订)和«深圳证券交易所

自律监管措施和纪律处分实施办法»(２０２０年修订),共列举了３８种自律措施.表１对上市公司公告

受到的非行政处罚措施进行了分类.
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表１ 上市公司受到的非行政处罚措施分类

恢复类措施 责令改正、整改、要求追偿损失

声誉类措施 公开谴责、诚信档案、通报批评、监管关注、监管谈话、警示函、监管函

财产类措施 无

行为类措施

处分有关人员,公开说明,公开致歉,更换董事、监事和高级管理人员或限制其权利,聘请

保荐机构、证券服务机构进行核查并发表意见,暂停或者终止并购重组活动,增加合规检

查,限制证券期货基金经营机构业务活动,限制分配红利或限制向董事、监事和高级管理

人员支付报酬、提供福利

资格类措施①
不适当人选,停止核准新业务,暂不受理与行政许可有关的文件,暂停信息披露直通车业

务、暂停或撤销业务许可、限制交易

限制自由类措施 无

与行政处罚措施不同,部分非行政处罚措施不以制裁性为主要特征,而是以纠正行政相对人违法

状态为目标.该类执法措施的合作属性最强,单独被归为恢复类措施,主要包括“责令改正”“整改”和
“要求追偿损失”②.以制裁性为主的非行政处罚主要集中于声誉类措施、行为类措施和资格类措施

三种.其中声誉类措施主要包括:“公开谴责”“诚信档案”“通报批评”“监管关注”“监管谈话”“警示

函”和“监管函”.而行为类措施种类较多,主要包括:“处分有关人员”“公开说明”“公开致歉”“更换董

事、监事和高级管理人员或限制其权利”“聘请保荐机构、证券服务机构进行核查并发表意见”“暂停或

者终止并购重组活动”“增加合规检查”“限制证券期货基金经营机构业务活动”和“限制分配红利或限

制向董事、监事和高级管理人员支付报酬、提供福利”.资格类措施主要包括:“不适当人选”“停止核

准新业务”“暂不受理与行政许可有关的文件”“暂停信息披露直通车业务”“暂停或撤销业务许可”和
“限制交易”.

(三)待检验假设

根据回应性执法理论,上述处罚措施依据制裁属性的强弱可以分为三类:(１)合作执法类,主要包

括恢复类监管措施.此类处罚的制裁属性最弱,监管机构意图通过监管对象的自我纠正行为,达到合

作执法的目的.(２)弱制裁类,主要包括非行政处罚中的“声誉类措施”和“行为类措施”以及行政处罚

中的“声誉罚”.该类处罚的制裁属性较强,监管机构通过披露违法行为信息和要求违法行为人履行

相应的义务,从而到达惩戒和威慑违法行为的目的.(３)强制裁类,主要包括非行政处罚中的“资格类

措施”和行政处罚中的“财产罚”和“资格罚”.该类处罚的对抗属性最强,通过货币处罚、暂时或永久

市场禁入达到制裁违法行为人的目的.
回应性执法模型对执法产出的分布存在两方面的预测.一方面,执法产出符合“金字塔式”分布,即

制裁属性最强的处罚措施仅作为威慑监管对象的手段,监管机构使用更频繁的反而是合作属性较强

的处罚措施.该预测与威慑模型的理论预测存在显著差异,后者认为制裁性处罚能够显著提升违法

成本,因而应当更频繁地使用.基于早期证券执法数据的实证研究发现,以前我国侧重于威慑性执法

策略③.然而,新«证券法»不仅大幅提升了证券欺诈行为的法律责任,还创新设置了如行政执法和解、行
政执法当事人承诺等制度,在规则层面提升了证券执法的合作属性.基于上述讨论,本文提出如下假设:

假设１:证券执法向“威慑—合作”动态模型转变,合作性措施、弱制裁性措施和强制裁性措施占执

法总产出的比例应当依次递减.
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①
②
③

仅证券交易所对上市公司处以“暂停信息披露直通车业务”监管措施.
王贵松:«论行政处罚的制裁性»,«法商研究»２０２０年第６期.
张红:«走向“精明”的证券监管»,«中国法学»２０１７年第６期.



另一方面,虽然回应性执法模型强调执法活动的合作和软法面向,但也承认促进合作的主要因素

是法律责任的威慑力.对于那些在重复博弈中表现出不合作倾向的监管对象,回应性执法理论同样

主张应当加以制裁.因此,制裁升级的特点要求当监管对象反复从事违法违规行为时,监管机构应对

其处以制裁属性更强的处罚.基于上述讨论,本文提出以下假设:
假设２:在一定时间范围内,行为人的违法频次越高,其受到强制裁性处罚措施的概率越大.

四、证券执法产出的实证分析

本部分检验我国证券执法活动是否符合回应性执法理论的预测,即在“威慑—合作”动态模型下,
公共执法产出呈现“金字塔式”分布,且执法措施的制裁属性随着违法行为的发生频次而上升.研究

样本包括２００９年至２０２０年期间,上市公司公告的总计３６８８条处罚决定书.
(一)“金字塔式”执法产出分布

假设１根据“威慑—合作”动态模型预测,制裁属性越强的执法措施被使用的频率越低,因此执法

产出呈现“金字塔式”分布.根据合作执法类、弱制裁类和强制裁类以及是否属于行政处罚,研究样本

所涵盖的处罚决定可以分为五种,即强制裁性行政处罚、弱制裁性行政处罚、强制裁性非行政处罚、弱
制裁性非行政处罚与合作性非行政处罚①.图２展示了１５种最为常见的处罚措施在样本期间内出现

的频次.监管机构在一项决定中可能对违法行为人施加多项处罚措施,因此,图２所展示的处罚措施

总数大于处罚决定数.
首先,证监会和证监局在对违法行为人处以行政处罚时,偏好强制裁性行政处罚,基本上同时使

用“罚款”和“警告”两项措施,在样本期间内分别总计达到３４２次和３３９次.另外,上述机构总计作出

了６６次“市场禁入”处罚决定.其他行政处罚包括“没收违法所得”“没收业务收入”和“暂停或撤销业

务许可”的使用频次较低,分别仅为１３次、６次和２次.其次,在非行政处罚方面,证监会作出的处罚

数量较少,主要集中于合作性非行政处罚,包括“责令改正”(１２０次)和“整改”(１３次).证监会作出的

其他监管措施还包括“警示函”(１６次).

图２　２００９年至２０２０年间证券处罚措施的累计频次分布情况
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① 每一份处罚决定仅被归类为一种类型.如果一份决定包括多项处罚措施,且同时存在制裁性措施和合作性措施,则优先

将其归为制裁性处罚.



证监局作出的非行政处罚数量较多,主要包括合作性非行政处罚和弱制裁性非行政处罚.前者

包括“整改”(４６４次)和“责令改正”(５６１次),后者主要包括声誉类措施,如“警示函”(６１８次)和记入

“诚信档案”(１３６次).此外,证监局还主要使用“监管谈话”“责令公开说明”和“责令增加合规检查”三
类措施,分别达到５４次、２８次和１０次.

深圳证券交易所和上海证券交易所偏好使用弱制裁性非行政处罚.上海证券交易所主要使用声

誉类自律处罚措施,包括“通报批评”(２９０次)、“公开谴责”(１３２次)和“监管关注”(３２１次);而深圳证

券交易所则偏好合作性非行政处罚和弱制裁性非行政处罚,前者包括“整改”(４６７次),后者包括“通报

批评”(５５０次)、“公开谴责”(１９８次)和“监管函”(１５０次)三种措施.上述机构也会使用强制裁性非行

政处罚,上海证券交易所和深圳证券交易所分别作出４６次和１５次“不适当人选”的监管措施.
图３的柱状图展示了２００９年至２０２０年间,不同类型处罚措施的年度分布情况.从总体来看,证

券监管机构对上市公司的执法产出呈现逐年增加的趋势,特别是上市公司２０１９年公告的处罚决定数

量达到７６３份,与２０１８年相比增加了８７％.非行政处罚快速增长是推动执法产出上升的主要原因.
在行政处罚中,强制裁性处罚占据绝大多数,但绝对数量相对较低,在２０２０年达到６３份.样本期间

内证监会和证监局仅作出一例弱制裁性行政处罚决定,即监管机构仅对行政相对人处以“警告”处罚.
另一方面,在非行政处罚中,弱制裁性非行政处罚占据绝大多数,约占非行政处罚总数的７５％,其次为

合作性非行政处罚,占比约为２０％.
图３所展示的曲线为每年证券监管机构作出的合作性非行政处罚占处罚总数的比例.在２００９

年至２０１３年期间,合作性非行政处罚占比呈现上升的趋势,平均占比超过５０％.该趋势在２０１３年后

出现了较大变化,合作性非行政处罚占比快速下降,稳定维持在２０％左右,而弱制裁性非行政处罚占

比快速攀升,在２０２０年达到７０％.出现上述变化的主要原因在于,２０１３年底证监会在总结前期试点

经验的基础上,全面下放行政处罚权,派出机构有权对管辖范围内的自立自办案件进行审理,实施行

政处罚①.通过分散化实施证券执法权,有助于在派出机构内部形成竞争,激励它们积极实施证券执法.

图３　不同类型证券处罚的年度分布情况

图３数据显示,我国证券执法产出基本符合“金字塔式”分布,也即部分证实了假设１关于我国证

券执法正转向回应性执法模型的判断.制裁属性较弱的执法措施(合作性非行政处罚和弱制裁性非

行政处罚)的产出增长明显,且占比超过总产出的九成.当然,图３数据也显示我国证券执法仍保持
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① 第一财经日志:«证监会全面下放行政处罚权»,https://www．yicai．com/news/３０３５６０９．html．访问日期:２０２２年６月１５日.



对制裁性措施的偏好.一方面,合作性非行政处罚占比在２０１３年后出现下降,监管机构的执法偏好

呈现向弱制裁性非行政处罚转变的趋势.当然,弱制裁性非行政处罚在证券执法工具箱中,属于制裁

属性偏弱的类型.从总体来看,监管机构仍然寻求与行政相对人达成合作,降低执法活动的对抗性.
另一方面,强制裁性行政处罚的绝对数量连年攀升,说明证券执法仍然将惩罚违法行为作为重要的政

策目标.申言之,公共执法产出的变化趋势显示,我国证券执法在转向回应性执法模型的过程中,仍
具备一定的威慑性执法模型的特点.

(二)违法频次与制裁性处罚

假设２根据“威慑—合作”动态模型预测,对于那些反复从事违法行为的行政相对人,监管机构应

当予以更严厉的处罚.图４反映了２００９年至２０２０年间企业受到处罚的频次分布.研究样本被划分

为四组,第一组包括处罚频次在１０次至１８次之间的上市公司,也即是违法最为频繁的行政相对人.
该组包括２３家上市公司,总计受到监管机关２７１次处罚,其中强制裁性非行政处罚和强制裁性行政

处罚分别为１９次和４７次.强制裁性处罚决定总数达到６６次,占该组上市公司受到处罚总数的比例

为２４％.第二组为处罚频次在５次至９次之间的上市公司.该组包括１６１家上市公司,总计受到９８１
次处罚,其中强制裁性处罚决定占比为１５％.第三组为受处罚频次在２次至４次之间的上市公司.
该组包括６６７家上市公司,总计受到１７７４次处罚,其中强制裁性处罚决定占比为１０％.第四组为仅

受到１次处罚的上市公司,该组包括６６２家上市公司,其中强制裁性处罚决定占比仅为４％.从图４
所示的分布情况来看,违法违规频繁的上市公司,其受到强制裁性处罚的平均概率更高,符合假设２
有关对“累犯”处罚升级的预测.

图４　按照处罚频次划分的处罚类型分布

为了更为精确地检验假设２,表２显示了利用多元回归控制相关干扰因素后的分析结果①.分析

样本为２０１４年至２０２０年间上市公司公告的２９６７条处罚决定,使用Logit回归估计变量系数.实证

模型的被解释变量为“强制裁性处罚”哑变量,即表示上市公司是否受到强制裁性非行政处罚或强制裁

性行政处罚.核心解释变量为上市公司的历史违法频次,共选取了四个指标,包括“五年内受到处罚”哑
变量、“五年内受到处罚的数量”、“一年内受到处罚”哑变量和“一年内受到处罚的数量”.此外,实证模型

还控制了上市公司的特征变量和违法行为特征哑变量.上述变量的定义见文后附表.

８７

山东大学学报 (哲学社会科学版)

① 徐文鸣:«法学实证研究之反思:以因果性分析范式为视角»,«比较法研究»２０２２年第２期.



表２ 强制裁性处罚决定因素的回归分析

变　量 (１) (２) (３) (４)

前五年内是否受到处罚
０．２９∗

(０．１６)
０．２６
(０．１６)

前五年内受到的处罚数量
０．０２

(０．０４)
０．０２

(０．０４)

前一年内是否受到处罚
０．４２∗∗

(０．１７)
０．４０∗∗

(０．１７)

前一年内受到的处罚数量
０．０９

(０．０７)
０．０９

(０．０７)

财务杠杆
０．０５
(０．０４)

０．０５
(０．０４)

实际控制人的现金流量权
０．００９∗∗

(０．００４)
０．００９∗∗

(０．００４)

净利润
０．０１∗∗

(０．００４)
０．０１∗∗

(０．００４)

总收入
０．００１

(０．００１)
０．００１

(０．００１)

成立时间
０．０４∗∗∗

(０．０１)
０．０４∗∗∗

(０．０１)

国有企业
０．４７∗∗∗

(０．１７)
０．４６∗∗∗

(０．１７)

上市公司所属行业哑变量 控制 控制 控制 控制

违法行为类型哑变量 控制 控制 控制 控制

受罚年份哑变量 控制 控制 控制 控制

常数项
１．６２∗∗∗

(０．４１)
１．５９∗∗∗

(０．４１)
２．１４∗∗∗

(０．４８)
２．１∗∗∗

(０．４８)

样本容量 ２９３７ ２９３７ ２９２８ ２９２８

PseudoRＧsquared ０．０３８３ ０．０３９５ ０．０６３２ ０．０６４３

　　注:１)回归分析采纳了以上市公司为单位的聚类稳健标准误.２)∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 分别代表１０％、５％和１％的显著水平.

表２第(１)列和第(２)列显示了基准模型的回归结果.第(１)列的回归模型设定仅包括解释变量

“五年内受到处罚”哑变量、“五年内受到处罚的数量”以及“上市公司所属行业”哑变量、“违法行为类

型”哑变量和“受罚年份”哑变量.回归结果显示,“五年内受到处罚”哑变量的系数为０２９且在１０％
的显著水平上显著.列(１)的回归分析说明,在其他条件不变的情况下,如果一家上市公司五年内曾

经受到处罚,那么其再次违法时受到强制裁性处罚的发生比会显著增长３４％.在列(２)中,回归模型

的自变量包括“一年内受到处罚”哑变量、“一年内受到处罚的数量”以及“上市公司所属行业”哑变量、
“违法行为类型”哑变量和“受罚年份”哑变量.与列(１)的回归结果相似,列(２)中“一年内受到处罚”
哑变量的系数为０４２且在５％的显著水平上显著,这说明如果一家上市公司在一年内曾受到处罚,那
么其再次违法时受到强制裁性处罚的发生比会显著增长５２％.

表２列(３)和列(４)则进一步控制了企业的特征变量,包括“财务杠杆”“实际控制人的现金流量

权”“净利润”“总收入”“成立时间”和“国有企业”哑变量.在列(３)中,“五年内受到处罚”哑变量的系

数为０２６,其p 值为０１０５,弱不显著.在其他控制变量中,“实际控制人的现金流量权”“净利润”和
“国有企业”哑变量的系数都显著为负,这说明上述变量与上市公司受到强制裁性处罚的发生比成反
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比.在列(４)的回归结果中,核心解释变量“一年内受到处罚”的系数为０４且在５％的显著水平上显

著,与列(２)所得结果类似.而其他控制变量的回归结果与列(３)大致相同.
从总体来看,图４描述性统计分析和表２回归分析都支持了假设２,即违法频次较高的上市公司

更有可能受到强制裁性处罚,符合“威慑—合作”动态模型的理论预测.然而,有两方面因素可能同时

导致证券监管机构提高对于“累犯”处罚的制裁性.一方面,监管机构根据违法频次决定处罚措施,在
违法严重程度未发生显著变化的情况下,对于“累犯”施加更为严厉的制裁性处罚;另一方面,频繁违

法的主体从事重大违法行为的概率更高,处罚升级可能是监管机构遵循过罚相当原则的结果.

五、结论

回应性执法理论主张构建“威慑—合作”动态模型,监管机构在与上市公司重复博弈的过程中,应
当采取“同等回应”策略,根据监管对象的类型从“金字塔式”的执法工具箱中选取相应的处罚措施.
本文的实证研究发现,违法行为人接受行政调查后,几乎都会受到强制裁性处罚,实现行政和解的案

件数量极为有限.在“五洋案”和“康美案”判决作出后,证券欺诈行为的民事责任剧增,而行政处罚决

定是人民法院裁判的重要依据①.市场主体为了规避巨额的民事损害赔偿责任,必定会在调查、行政

复议和行政诉讼阶段投入大量资源以避免受到行政处罚.这种纯粹的对立关系加剧了双方之间的冲

突性,势必耗费大量的行政执法资源.
在证券监管规则层面可以从以下两方面扩展执法活动的合作空间.其一,落实合规不处罚的基

本原则.如果证券市场主体在事前已经满足了法律法规设定的合规要求,并且能够提供充分的证据

证明其已经履行合规义务,那么在行政执法程序中,监管机构不应当对其施以制裁性处罚.合规不处

罚原则为行政相对人提供了很强的激励促使其履行事前合规义务,上述合规投入可以减少其事后受

到行政处罚的可能性,实现了证券执法促进市场主体合规运营的目标.其二,优化证券执法行政和解

制度(行政执法当事人承诺制度),为行政相对人提供和解激励.证券行政和解制度意图鼓励当事人

与监管机构合作,减少违法行为造成的损失,赔偿受侵害的投资者.考虑到大部分证券违法行为主要

侵犯的是金钱法益,行政和解制度可以激励行政相对人纠正违法行为,充分履行赔偿责任,通过柔性

的合作安排以较低的成本实现执法目的,可以显著提高证券执法效能.

附表 变量定义

变量名称 定义

被解释变量

受到强制裁性处罚
哑变量.如果上市公司受到强制裁性非行政处罚或强制裁性行政处罚,则取值为

１;反之则为０

解释变量

五年内受到处罚
哑变量.如果上市公司在受到此次处罚前五年内,还受到过其他处罚,则取值为

１;反之则为０

五年内受到处罚的数量 上市公司在受到此次处罚前五年内受到的处罚总数

０８
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① 徐文鸣:«民事责任能威慑证券市场违法行为吗———基于证券代表人诉讼判决的准自然实验»,«广东财经大学学报»２０２２
年第２期.



续附表

变量名称 定义

一年内受到处罚
哑变量.如果上市公司在受到此次处罚前一年内,还受到过其他处罚,则取值为

１;反之则为０

一年内受到处罚的数量 上市公司在受到此次处罚前一年内受到的处罚总数

财务杠杆 滞后一期年报披露的负债总额除以资产总额

实际控制人的现金流量权 上市公司实际控制人持有的所有权比例

净利润 滞后一期年报披露的净利润

总收入 滞后一期年报披露的总收入

成立时间 上市公司在受到处罚时成立的年数

国有企业 哑变量.如果上市公司为国有企业,则取值为１;反之则为０

AnEmpiricalAnalysisoftheOngoingandExPostActivitiesofSecuritiesRegulation:

APerspectivefromResponsiveRegulation

XuWenming
(SchoolofLawandEconomics,ChinaUniversityofPoliticalScienceandLaw,Beijing１０００８８,P．R．China)

Abstract:TheIPOregistrationreformrequirestoimprovetheefficiencyoftheongoingandexpost
enforcementactionsandthelevelofinvestorprotection．ThetheoryoftheresponsiveregulationsupＧ

portsthedynamic“deterＧandＧcomply”model,insteadofthestaticpunishmentmodel,torealizethe
effectofcoregulation．Basedonthedegreeofpunishment,securitiessanctionscouldbeclassifiedin
tofivecategories,includingstrongpunitiveadministrativesanction,weakpunitiveadministrative
sanction,strongpunitivenonＧadministrativesanction,weakpunitivenonＧadministrativesanction
andcooperativenonＧadministrativesanction．AnempiricalanalysisofthesecuritiespublicenforceＧ
mentregimeindicatesthatithasgotthemainfeaturesoftheresponsiveregulation,thatis,anapＧ

proximatelypyramidaldistributionofenforcementoutputsandescalatingsanctionsforrepeatedvioＧ
lators．Toimprovethedynamic“deterＧandＧcomply”model,theregulatoryagencycouldusethecoＧ
operativeregulatorytoolsincludingtheadministrativesettlementandthecomplianceforsanction
exemptionprogram,andincentivizethoseregulatedtobuildentitycomplianceprogram．
Keywords:Securitiesenforcement;Ongoingandexpostregulation;Responsiveregulation;Registration
reform
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