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为了提高资本市场违法违规成本，保护投资者利益，维护证券、

期货市场正常秩序，《修正案》 4 个条文对证券期货犯罪做了较大修

改，涵盖欺诈发行证券罪，违规披露、不披露重要信息罪，操纵证券、

期货市场罪和提供虚假证明文件罪 4 个罪名。在理解适用时，需要注

意以下几点：

第一，依法惩治相关证券犯罪。提高欺诈发行证券罪，违规披露、

不披露重要信息罪和提供虚假证明文件罪的最高法定刑，增加量刑档

次，调整罚金刑限额规定，在自由刑和财产刑设置方面均体现了在股

票发行注册制改革背景下对证券发行、信息披露相关犯罪依法从严惩

治的要求。司法机关在办理此类案件提出量刑建议时，应当贯彻从严

惩治的立场，在司法解释未对升格法定刑的标准作出规定时，应当根

据案件的具体情况，参照立案追诉标准和同类案件的量刑标准，准确

适用量刑档次，不能因没有司法解释而不敢适用。

第二，严肃追究涉案公司控股股东、实际控制人以及相关中介机

构在欺诈发行、信息披露违法中的刑事责任。刑法第一百六十条、第

一百六十一条修改后均增加了控股股东、实际控制人组织、指使实施

欺诈发行、违规披露等行为的刑事责任。从以往的案件看，这两类人

员在上市公司欺诈发行、违规披露中发挥主要作用，并且是犯罪行为

最直接的受益者。首先，刑法对于控股股东、实际控制人刑事责任的

规定应当理解为注意规定，根据刑法总则中关于共犯的规定，《修正

案》生效前对这两类人员也可依法处理，修法的意义在于提示、强调

办案人员高度关注依法追究控股股东、实际控制人实施相关行为的刑

事责任。需注意的是，其他证券期货犯罪中虽没有增加这一条款，不

能理解为在没有增设类似条文的证券犯罪中，有上述行为的控股股东、

实际控制人就不构成犯罪。其次，对于欺诈发行证券罪，无论是单位



直接实施的，还是单位作为控股股东、实际控制人组织、指使实施的，

都应当适用单位犯罪的双罚制规定。刑法第一百六十一条对犯违规披

露、不披露重要信息罪的单位规定单罚制，因此对 “依法负有信息披露

义务的公司 ”，只能追究其直接负责的主管人员和其他直接负责人员的

刑事责任，不追究该公司的刑事责任。但对于 “依法负有信息披露义务

的公司 ”的控股股东、实际控制人，如果该控股股东、实际控制人是单

位的，对该单位应当适用双罚制规定。再次，加强对提供虚假证明文

件的中介组织人员的刑事责任追究。一些中介组织不依法依规履行 “看

门人 ”责任，为上市公司提供虚假财务报告等证明文件，助推欺诈发行、

违规披露行为，社会危害十分严重。修改后的刑法第二百二十九条增

加了一档法定刑，并明确将 “提供与证券发行、重大资产交易相关的虚

假证明文件，情节特别严重的 ”作为升格法定刑的情形，体现从严查处

的态度。在办理欺诈发行、违规披露等案件时，应注重同步查处提供

虚假证明文件的中介组织的责任。

第三，准确把握操纵证券、期货市场罪的犯罪构成。为与证券法

的修改相衔接，《修正案》对该罪的犯罪构成作了调整。首先，将 “影

响证券、期货交易价格或者证券、期货交易量 ”作为操纵证券、期货市

场罪的共同要件，更有利于实践中把握。同时需注意的是，证券法第

五十五条将 “影响 ”和 “意图影响 ”证券、期货交易价格、交易量的行为

均规定为操纵，而《修正案》没有将 “意图影响 ”作为构成要件，刑事

案件中构成犯罪的标准更高，需区别把握。其次，《修正案》吸收了

证券法和 2019 年最高法、最高检《关于办理操纵证券、期货市场刑事

案件适用法律若干问题的解释》的规定，将 “幌骗操纵 ”“蛊惑操纵 ”以

及无主体身份限制的 “抢帽子操纵 ”作为操纵手段予以列举，但同时又

有所区别。鉴于该条仍然保留了兜底条款，对采取证券法和《关于办

理操纵证券、期货市场刑事案件适用法律若干问题的解释》中列举的

其他情形操纵证券、期货市场的，仍可适用兜底条款追究刑事责任。


