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[Table_Summary]内容提要：

 承诺金数额通常高于罚没款数额，使涉嫌违法当事人付出较高的

经济代价，并非“花钱买平安”。我们认为，“花钱买平安”的

说法是对《办法》制定初衷的误读。原因有三：一是承诺金数额

通常高于罚没款数额，使涉嫌违法当事人付出较高的经济代价，

即投资者从行政和解的途径往往能获得更多赔偿，实践中，有利

于保护投资者利益，而不是空洞的实现“惩罚”，而是以让投资

者更具获得感的方式实现“惩罚”；二是，正义不会缺席，《办

法》明确了不适用行政和解的情形，包括：当事人因证券期货犯

罪被判处刑罚或者被行政处罚未逾一定年限；涉嫌证券期货犯罪

依法应当移送司法机关处理；涉嫌证券期货违法行为情节严重、

社会影响恶劣，因此，花钱并不能买来当事人的平安无事；三是，

行政和解制度能够及时赔偿投资者损失，且不影响其行使民事诉

讼权利，充分尊重投资者对救济渠道的选择权，即投资者可以选

择救济渠道，并非被动接受，行政和解制度的出台在原有救济渠

道的基础上，为投资者又提供了一个新的救济渠道，对于丰富完

善投资者保护制度体系具有重要意义。

 除交纳承诺金外还有配套措施，以保证纠正效果。《办法》规定，

当事人除交纳承诺金外，还要采取自我核查整改、完善内部控制

制度和主动调整相关业务等措施，以保证纠正效果。因此行政和

解绝非对当事人简单的金钱惩罚，而是一套立体的、涵盖多方面

的综合惩戒机制。

 风险提示：疫情影响超预期；行业监管政策进一步收紧；政策进

展不及预期；上市公司业绩增长低于预期；国内外经济形势持续

恶化风险；国内外市场系统性风险。
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《证券期货行政执法当事人承诺制度实施办法》（以下称“办法”）已

经国务院常务会议通过，自2022年1月1日起施行。为细化完善《办法》

相关规定，证监会起草制定了《证券期货行政执法当事人承诺制度实施

规定（征求意见稿）》和《证券期货行政执法当事人承诺金管理办法（征

求意见稿）》，2021年11月29日向社会公开征求意见。

《办法》的出台是对国务院明确资本市场建设坚持“建制度、不干预、

零容忍”方针的贯彻执行，是采用更加人性、灵活、更有温度和让投资

者更有获得感的方式处理证券期货违法行为，对切实保护投资者利益具

有重要意义。

承诺金数额通常高于罚没款数额，使涉嫌违法当事人付出较高的经济代

价，并非“花钱买平安”。有舆论认为，当事人履行承诺后证券监督管

理机构终止案件调查（即市场所称的“行政和解”制度）是“花钱买平

安”。我们认为，此种说法是对《办法》制定初衷的误读。原因有三：

一是，承诺金数额通常高于罚没款数额，使涉嫌违法当事人付出较高的

经济代价，即投资者从行政和解的途径往往能获得更多赔偿，实践中，

有利于保护投资者利益，而不是空洞的实现“惩罚”，而是以让投资者

更具获得感的方式实现“惩罚”；二是，正义不会缺席，《办法》明确

了不适用行政和解的情形，包括：当事人因证券期货犯罪被判处刑罚或

者被行政处罚未逾一定年限，涉嫌证券期货犯罪依法应当移送司法机关

处理，涉嫌证券期货违法行为情节严重、社会影响恶劣，因此，花钱并

不能买来当事人的平安无事；三是，行政和解制度能够及时赔偿投资者

损失，且不影响其行使民事诉讼权利，充分尊重投资者对救济渠道的选

择权，即投资者可以选择救济渠道，并非被动接受，行政和解制度的出

台在原有救济渠道的基础上，为投资者又提供了一个新的救济渠道，对

于丰富完善投资者保护制度体系具有重要意义。

除交纳承诺金外还有配套措施，以保证纠正效果。《办法》规定，当事

人除交纳承诺金外，还要采取自我核查整改、完善内部控制制度和主动

调整相关业务等措施，以保证纠正效果。因此行政和解绝非对当事人简

单的金钱惩罚，而是一套立体的、涵盖多方面的综合惩戒机制。

风险提示：疫情影响超预期；行业监管政策进一步收紧；政策进展不及

预期；中美贸易战持续升级；上市公司业绩增长低于预期；国内外经济

形势持续恶化风险；国内外市场系统性风险。
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