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《证券市场禁入规定》

修订说明

根据新《证券法》和新《行政处罚法》相关规定，证监会在

总结近年行政执法实践基础上，对《证券市场禁入规定》（证监

会令第 115号，以下简称原《规定》）进行了修订，形成《证券

市场禁入规定》修订稿（以下简称《修订稿》）。现将有关情况

说明如下：

一、修改背景情况

新《证券法》第 221条对证券市场禁入措施（以下简称市场

禁入）进行了修订，相比原有证券法主要完善了三处：一是新增

“在一定期限内不得在证券交易所、国务院批准的其他全国性证

券交易场所（以下统称证券交易场所）交易证券”（以下简称交

易类禁入）的限制作为市场禁入内容；二是增加“禁止从事‘证券

服务业务’”作为禁入内容；三是将不得担任职务的机构类型由

“上市公司”扩展为全体“证券发行人”。

据此，为落实党中央、国务院关于对资本市场违法违规行为

“零容忍”的要求，并与新《证券法》和新《行政处罚法》实施相

配套，有必要结合近年来行政执法实践对原《规定》进行修订。

二、修改总体思路及主要内容

2015年原《规定》实施后，证券市场禁入的执法力度显著

增强，覆盖的违法行为类型更为全面，执法程序更加透明规范。

近年来的执法实践证明，原《规定》总体是符合我国市场实际、

行之有效的。
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一是市场禁入执法力度显著提升。2016年至 2020年，共对

298人次的自然人采取市场禁入，分年限看，其中 3至 5年和 5

至 10年两档次市场禁入共计 216人次，占比约 72%；终身市场

禁入 82人次，占比约 28%，采取市场禁入人次数比原《规定》

修订前 5年（2011年至 2015年，共计禁入 123人次）增长 142%，

并且市场禁入的严厉程度较好匹配了实践中不同危害情节违法

行为的发生频度。总体分析，原《规定》对监管部门以“零容忍”

的态度依法从严打击相关违法违规责任人员提供了有力制度保

障。

二是覆盖的违法行为类型更为多样。2016年至 2020年期间，

内幕交易类违法市场禁入 17人次，市场操纵类违法市场禁入 26

人次，信息披露类违法市场禁入 191人次，从业人员违法类市场

禁入 21人次，其他违法类案件市场禁入 43人次。市场禁入已覆

盖资本市场各主要违法行为类型，特别是对信息披露违法相关责

任人员进行了“逐出市场”的有力打击，提高了财务造假者的违法

成本和执法震慑作用，取得了较好的效果。

综合新《证券法》修订内容和原《规定》良好的实施情况，

本次修订遵循“有限目标、问题导向、尊重历史、稳定预期”的思

路，坚持非必要不修订，对根据新《证券法》确有必要修订的内

容进行完善，对其他内容予以保留。主要修订内容如下：

（一）进一步明确市场禁入类型。根据新《证券法》对市场

禁入的界定，《修订稿》将市场禁入分为“不得从事证券业务、

证券服务业务，不得担任证券发行人的董事、监事、高级管理人

员”（以下简称身份类禁入）以及交易类禁入两类，前一类属于
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沿用原《规定》的禁入措施，后一类属于新增措施。在此基础上，

执法单位可以根据有关责任人员的身份职责、违法行为类型、违

法行为的社会危害性和违法情节严重的程度，选择单独适用或者

合并适用相匹配的禁入类型。

（二）进一步明确交易类禁入规则。交易类禁入作为新增的

一类市场禁入，并无执法实践经验，为此，在充分借鉴目前各证

券交易场所“限制交易”自律管理经验和境外市场类似措施基础

上，《修订稿》作出了兼顾操作性和灵活性的制度安排。一是明

确适用条件，规定交易类禁入是指禁止直接或者间接交易在证券

交易场所上市或者挂牌的全部证券（含证券投资基金份额）的活

动，适用于违反规定影响证券交易秩序或者交易公平且情节严重

的违法行为，禁止交易的持续时间不超过 5年，同时要求证券交

易场所做好配套的账户交易权限限制工作。二是做好政策衔接，

《修订稿》对有关责任人员被责令依法买回证券、被责令依法处

理非法持有的证券、持有的证券被依法强制扣划或转让等情形作

了例外规定，避免不同规定叠加碰头、相互掣肘。此外，为避免

影响相关主体践信守诺，充分保障中小投资者合法权益，将事先

承诺行为纳入除外事项。三是防控市场风险，一方面，为避免因

交易无法了结引发信用风险，将信用类交易业务纳入禁止交易的

除外情形；另一方面，允许投资者卖出被禁入前已经持有的证券，

大股东、实控人和董监高等如果被采取交易类禁入措施，仍可依

法卖出被禁入前持有的股票，但是需要符合法律、行政法规、中

国证监会以及各证券交易场所关于股份减持的相关规定，以避免

发生“处置风险的风险”。
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（三）进一步明确市场禁入对象和适用情形。进一步完善禁

入对象范围，并将信息披露严重违法造成恶劣影响的情况列入终

身身份类禁入市场情形。

此外，还进一步明确了相关语言表述含义、不履行市场禁入

决定的后果以及新老规定实施的过渡期安排等内容。

三、公开征求意见情况

公开征求意见期间，共收集到意见建议 39条。总的来看，

各方面对《修订稿》修订思路、重点制度安排和主要修订内容均

充分认可，没有提出关于重要制度安排的实质性意见。收集到的

意见主要集中在市场禁入对象扩展、禁入业务范围和程序规范等

方面，我们对其中合理意见均积极吸收采纳并对《修订稿》做了

相应修改。未采纳的意见主要是：

一是有意见建议明确列举“证券服务业务”类型并将“基金服

务业务”也明确纳入证券市场禁入范围。经研究，由于我会在其

他多部规章和规范性文件中对证券服务机构及其从事的相关业

务内容已有详细规定，为避免重复和遗漏，《修订稿》不再一一

列举具体业务类型。此外，对于“基金服务业务”，由于缺乏上位

法授权，因此暂未采纳。

二是有意见认为应当在交易类禁入的豁免情形中对上市公

司股权激励计划作出针对性规定，允许上市公司董监高以外的股

权激励对象在被禁入以后仍可继续行使权益。我们研究后认为，

根据《上市公司股权激励管理办法》第十八条第二款，如果在股

权激励计划实施过程中，相关人员被采取证券市场禁入措施的，

其已获授权但尚未行使的权益应终止行使。因此，股权激励对象
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在被采取证券市场禁入措施后，其之前已获上市公司授权但尚未

行使的权益均不得再行使，我们未采纳该意见。

三是有意见建议对证券发行人实际控制人所有违法违规行

为均要科以交易类禁入措施。当前，我们对实际控制人违法违规

行为已构建起民事索赔、行政监管和处罚、刑事追责、自律管理

和诚信惩戒在内的立体追责体系，大幅提高了违法成本。交易类

禁入作为新增加的一类禁入措施，需确保该措施的适用“高标准、

稳起步”，不能指望其“包打天下”，以免引发上市公司治理风险

等次生风险。综合以上考虑，我们未采纳该意见。

四是有意见认为应当将从业人员限定在取得执业资格的人

员。我们认为，该意见过度限缩了《修订稿》对中介机构工作人

员的适用范畴，将实际从事中介工作但未取得执业资格的人员排

除在打击范围之外，不利于夯实中介机构“看门人”责任，因此未

采纳该意见。

此外，还有建议认为，我会应当在行政处罚决定书中一并

纳入禁入内容，不再单独列示证券市场禁入决定书。经研究，市

场各方对目前做法已形成稳定预期，维持现有做法并不影响当事

人依法享有的各种程序性和实体性权利，并且还有利于提高执法

透明度，因此从稳定预期、尊重历史的角度，我们未采纳该建议。


