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我国期货市场操纵立法之完善

——基于英美的经验

籲 胡光志 张美玲
＊

【 内容摘要 】 近年 来我国 期货市 场操纵案件 的 日 益增 多及操纵手段的 日 趋复杂化正在考验着期

货 市场操纵立法的 时效性与 成熟度。 ２０ １ ５ 年
“

６ ．２ ６ 股 灾
”

的 突发也折射 出我 国 股指期货在防范跨市场

风险上功能发挥之不足 ，

如何规制期货市场操纵成 为 学界和业界共 同 关注的 重大 问题 。 从比较法视 角

看
，
合理借鉴英 美等期货市场相对成熟 国 家的反操纵立法经验 ，

可为后起期货立法 国 家的 法治建构及 当

下立 法提供有益 的指 引 。 对正在 制定 中 的我 国 《 期货法 》 而言 ，
明确期货市 场操纵认定的标 准

，
推 出 熔

断制度 ，
建立期货市场操纵的 民事赔楼制度 ，逐步推行期货 糾纷解决 的仲裁机制等 ，

或许应是期货 市场

操纵规范须 着 力解决的 几个关键问题。

【 关键词 】 期货法 市场操纵 认定标准 熔断机制 英美经验

２ ０ １ ５ 年
“

６ ．２６ 股灾
”

给 中国证券史册上 留下 了触 目惊心的
一

页 ， 当 日 沪指 、深成指 、创业板指分别

下跌 ７ ． ４０％
、
８ ．
２４％ 和 ８ ．９ １％

，
两千多只股票跌停 ；

［
１

］ 而作为风险对冲与管理工具的股指期货在 ７ 月 ８ 日

遭遇期货史上首次全线跌停 ， 当 日 收盘时股指期货三大主力合约 ＩＣ １ ５０７ 、
ＩＦ １ ５０７ 、 ＩＨ １ ５０７ 较现货贴水数

分别为 ６４５ ．
７７ 点 、

１ ９９ ．６４ 点和 １ ０ ８ ．７ ８ 点 。

［
２

］此次股市巨震不仅触及到金融期货 ，商品期货亦未能幸免 ，

７ 月 ８ 日 沥青 、铁矿 、橡胶 、 白银 、
ＰＶＣ 等 ２ ９个活跃品种集体跌停 。 投机空头操纵期货市场的嫌疑引起

了实务界与理论界的广泛关注 ，在公安部会同证监会的紧急调查下 ，

“

伊世顿国际贸易有限公司特大期

货市场操纵案
”
 ［

３
］浮出水面。 其实 ，近年来 ，市场操纵案数量有大幅上升之趋势 ， 自 ２００８ 年至 ２ ０ １ ４ 年 ，

证监会调查的涉嫌操纵市场案件有 １ ５０ 多起 。
［
４

］对此 ，《关于进
一

步促进资本市场健康发展的若干意见 》

明确指 出要
“

从严查处证券期货违法违规行为
”

。 面对当前期货市场
一方面市场操纵案件攀升 、另一方

面期货市场操纵立法滞后的现状 ，如何解决这
一

现实矛盾是摆着我们面前的一项重要课题 。

期货市场操纵案件的 日 益增多及操纵手段的 日趋复杂化正在考验着我国期货市场操纵立法的时

效性与成熟度 。 正在制定中 的 《期货法 》对此问题该作何应对 ，
殊值研究 。 迄今为止 ，

英美两国 国际金

融中心地位仍未发生过动摇 。 以期货为例 ，芝加哥商业交易所 （ＣＭＥ）是世界最大的期货交易所 ，
也是全

＊ 作者单位 ：重 庆大学法学院 。 本文 系 国 家社科基金重大项 目
“

开放经济条件下我 国虚拟经济运行安全法律保障研究
”

（ １４ＺＤＢ １４ ８ ）

的阶段性成果。

〔
１ 〕 参见郭 海龙 ：《

“

６
＊
２６ 股 突

”

引发的 法律思 考 》
，
《商 》 ２０ １ ５ 年第 １ ６ 期 。

〔 ２ 〕 参见 葛佳 ： 《股指期货 史上 首次全线跌停 ， 港股创 七年 最大跌幅 》 ， 栽 《 东方早报 》 ２０ １ ５ 年 ７ 月 ９ 日 第 Ａ０２ 版
。

〔 ３
〕 参见 《伊世顿操纵期货 案背后 ： 高频 交 易 系统违规直连 交 易所 》 ，

ｈｔｔ
ｐ

：／／ ｓｔｏｃｋ
． ｑｑ

． ｃｏｍ／ａ／２０ １ ５ １ １ ０２／０６５ ５４８ ．

ｈｔｍ ， ２０ １ ５ 年 １ ２ 月 ２

日 最后访 问 。

〔 ４ 〕 参见顾鑫 ： 《近三年 市场操纵案数量 大幅上升 》 ，
载 《 中 国证券报》 ２０ １ ４ 年 ８ 月 ２ ３ 日 第 Ａ０２ 版 。
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我国期货市场操纵立法之完善一基于英美的经验


球农产品期货定价中心 ，而伦敦国际金融期货交易所（ＬＩＦＦＥ） 自创立以来
一直是欧洲最大的衍生品交易

所 。 英美两国期货市场的地位及其成熟度预示着其期货立法具有先行性与代表性 ，透视其中有关市场

操纵立法的成败 ，
Ｘｆ我国极具借鉴与启示意义 ，可为完善我国期货操纵立法提供一条便捷的路径 。

一

、我国期货市场操纵立法不足之检视

１９９４年
“

八届全国人大常委会立法规划
”

将《期货交易法 》与 《商业银行法 》、《票据法》、《保险法》、《证

券法 》、《信托法》等金融法律一同列人
“

第
一类 ：本届内审议的法律草案

”

，后来 《期货交易法》 （或《期货

法 》 ） 又被列入第九届 、第十届 、第十一届和第十二届全国人大立法规划 ，但 ２０ 多年过去了 ，至今规范期

货市场的最高专门性法律文件仍为 《期货交易管理条例 》，不仅立法层级偏低 、不适应期货交易快速发展

的现状 而且也无法应对期货市场机构投资者准人、高频交易等技术创新、市场双向开放等新时代背

景下市场操纵等难题。 除了 《期货交易管理条例 》外 ， 《期货交易所管理办法 》、 《刑法 》、 《行政和解试点

实施办法 》 以及期货交易所出台的规定中也有部分涉及操纵期货市场的防控办法 ，但是 ，综观现行规范

期货市场操纵的法律体系 ，如下方面仍存在不足 。

（

一

）期货市场操纵的认定标准模糊

市场操纵作为一类非法行为 ，
对其进行法律认定应包含如下方面 ：

一是市场操纵的内涵是什么 、外

延有哪些 ？ 二是判断市场操纵的标准是什么 ？ 对此
，
我们基于现有的法律文本展开进一步分析 。

１ ． 市场操纵的内涵阙如 。 从法律逻辑学的角度考察 ，

一个法律概念的内涵包括认识性内涵与规定

性内涵 。

ｔ
６

］对认识性内涵而言 ，应准确地界分市场操纵行为与其他非法交易行为 。 《期货交易管理条例》

第 ３ 条粗线条地宣布 ：

“

从事期货交易活动 ，应当遵循公开 、公平、公正和诚实信用的原则 。 禁止欺诈、内

幕交易和操纵期货交易价格等违法行为 。

”

由此可见 ，

“

操纵期货交易价格
”

属于三大违法行为类型之
一

，

但法条之本意似乎并不意在指出三者的区别 ，而只是表明立法者对违法行为秉持的
一

种反对立场 。 因

何禁止？ 其落脚点或侧重点是违法 ，反映的是三者的共性特征而非区别 ；
对规定性内涵而言 ，应准确地

界定期货市场操纵的本质特征 。 由于期货具有产品结构复杂 、操作技术性强 、非一般投资者所能熟知等

特点 ，故 《期货交易管理条例 》采取了与 《证券法 》不同的立法模式 ，
即在第 ８ ２条对商品期货合约 、金融

期货合约 、交割 、平仓 、内幕信息 、内幕信息的知情人员等十二个专业术语进行了详解 ，但
“

市场操纵
”

并

未纳人其中 。 所以 ，市场操纵的法律内涵究竟是什么 ，现有的法律文件并未给出一个准确的定义 。

２． 市场操纵的外延不周全。 市场操纵的外延在我国立法中主要出现在 《期货交易管理条例》第 ７ １

条 ［
７ ］以及《刑法 〉第 １ ８２条？的规定中 。前者规定了市场操纵的 ５类违法行为 ：联合 （连续 ）交易 、约定交易 、

自我交易 、囤积和其他操纵行为 ；后者规定了市场操纵的 ４ 类违法行为 ：联合 （连续 ）交易 、约定交易 、 自

我交易和其他操纵行为 。

〔 ５ 〕 截至 ２０ １ ５ 年 １０ 月
， 我 国 已上市 ４ ５ 个商 品期货品种 ，

５ 个金融期货品种 ，
商品期货成交量居世界前列 ，

２００９ 年和 ２０ １０ 年商

品期货成交量跃居世界第一。

［ ６ 〕 参见雍琦 ：《 法律逻辑学 》
，
法律出版社 ２００４ 年版 ，第 ２９

￣ ３２ 页 。

〔
７ 〕 《期货 交易 管理条例 》第 ７ １ 条第 １ 款规定 ：

“

任何单位或者个人有下列行为之一 ，操纵期货 交易价格的
，
责令改正 ，

没收违法

所得
，
并处违法所得 １ 倍以上 ５ 倍以下的罚款

；
没有违法所得或者违法所得不满 ２０ 万元的 ， 处 ２０ 万元以上 １００ 万元以下的罚款 ？

＿ （
一

）

单独或者合谋
，
集中 资金优势 、持仓优势或者利 用信息优势联合或者连续买卖合约 ，

操纵期货 交易价格的 ； （
二

） 蓄意 串通 ，
按事先约定的

时间 、价格和方 式相互进行期货交 易
，
影响期货 交易价格或者期货交易量的 ； （

三
）
以 自 己为 交易对象 ， 自 买 自 卖 ，影响期 货交易价格或者

期货交易量的
； （
四

） 为影响期货 市场行情 囤 积现货的 ； （五 ） 国务院期货监督管理机构规定的其他操纵期货 交易价格的行为 。

”

〔 ８ ］ 《刑 法 》 第 １８２ 条第 １ 款规定
：

“

有下列情形之一 ，
操纵证券、期货 市场 ，情节严重的 ，

处五年以下有期徒刑或者拘役 ，
并处或者

单处罚金；情节特别严重的 ，处五年 以上十年以下有期徒刑 ，并处罚金 ：（

一

）单独或者合谋 ，集 中资金优势 、持股或者持仓优势或者利 用 信

息优势联合或者连续买卖 ，
操纵证券、期货交易价格或者证券、期货 交易量的 ；

（二 ） 与他人 串通 ，
以事先约定的 时间 、

价格和方式相互进行

证券 、期 货交易 ，
影 响证券、期货 交易价格或者证券、期货交 易量的 ；（三 ）在 自 己 实 际控制 的账户之间进行证券交易 ，

或者以 自 己为交易对

象 ，
自 买 自 卖期 货合约 ， 影响证券 、期货 交易价格或者证券 、期 货交 易量的 ；（

四
） 以其他方法操纵证券 、期货 市场的 。

”

７７
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如此简单的分类至少存在如下问题 ：第
一

，兜底性条款的不确定性易使法律的实施陷于艰难 。 诚然 ，

兜底性条款的设计是为了应对未来操纵手段隐蔽 、翻新的复杂化情形 ，但刑法采兜底性条款无疑与罪刑

法定的金科玉律易生张力 。 如在汪建中
“

抢帽子
”

交易案中 ，

［
９

］因抢先交易未在刑法中以明示性条文展

示 ，学界围绕兜底性条款的效力 、体系解释的可行性 、先例适用等问题曾展开过激烈的讨论。 第二兜底性

条款易让市场操纵者心生侥幸 。 操纵者往往绞尽脑汁 ，绕开既定之操纵类型 ， 如采用账户关联隐蔽化 ，或

实施跨市场 、跨行业、跨境操纵 ，
或利用新技术漏洞进行操纵以攫取非法利益 ，通过翻新花样进而规避法

律。 在前述
“

伊世顿国际贸易有限公司特大期货市场操纵案
”

中 ，伊世顿国际贸易有限公司就是通过借来

的 ３ １个个人或特殊法人期货账户 ，隐瞒实际控制的期货账户数量 ，并且 自行设计出高频程序化交易软件 ，

远程植人伊世顿公司托管在中 国金融期货交易所 （简称中金所 ）的服务器来实施巨额市场操纵行为的 。

［
１°

］

３
． 市场操纵的认定标准模糊 。 市场操纵的认定标准在我国表现出明显的重定性分析之偏好。 《证

券市场操纵行为认定指引 （试行 ）》第 ３ 条规定 ：

“

证券执法人员应当依据法律 、 法规和规章规定的程序 ，

遵循专业标准和职业道德 ， 运用逻辑推理和生活经验 ，全面 、客观 、公正地审核证据 ，确认事实 ，准确适用

法律 。

”

从中即可看出对操纵行为特别强调运用逻辑推理的方法 ，而非定量分析的方法 。 该指引第 １ ４ 条

操纵手段认定中附带提到
“

异常 、虚拟的价格水平 、虚拟的交易量水平和明显偏离等 ，可以结合专家委员

会或证券交易所的意见认定
”

。 第 ３ 条中的
“

应当
”

与第 １ ４ 条中的
“

可以
”

形成了鲜明对照 ，专家意见是

否采纳无强制性要求 ；而期货属于高端复杂性金融产品 ，在中国未设金融法院的特殊背景下 ，

［
１ １

］法官对

专家意见的依赖应当更强 。 此外 ，
在主观故意的判定上 ，

下列法律用词 ，
如合谋 、蓄意串通 、为影响期货

交易价格或者期货交易量、为影响期货市场行情等 ， 虽然强调了主观故意的动机 ，但是带有极强的模糊

性 ，实践中根本无法做出准确判断 ，而立法对此又无进一步的排除性适用标准。

（二 ）预防机制的设置不科学
“

惩罚和防范操纵是期货立法的焦点和核心 。

”

正如有学者所指出 的 ，
对金融市场

“
一盎司 的预

防抵得上
一

磅的治疗
”

。

〔
１
３

］

当期货市场出现操纵行为时 ， 我国 目前的主要预防制度有提高保证金 、调整

涨跌停板幅度 、限制会员或者客户 的最大持仓量 、暂时停止交易等 。 但是 ，这些措施仍存在如下不足 ：

（ １ ）在保证金方面 ，

一是证监会仍掌握着最终调整权 ，

Ｄ ４
１

审核时间可能带来时间差 ，
从而滞后于市场对

保证金调整的紧迫需求 ，

？ 二是我国的保证金制度属于静态保证金制度 ， 与动态保证金制度相比 ，它关注

的是单一期货品种市场 ，对相关市场带来的动态风险没有顾及 ，而国际著名交易所如芝加哥期货交易

所 （ＣＢＯＴ） 、芝加哥商业交易所 （ＣＭＥ） 、伦敦国际金融期货交易所 （ＬＩＦＦＥ） 、伦敦金属交易所（ＬＭＥ）等皆采

动态保证金收取方式 ，大都利用 ＳＰＡＮ、 ＴＩＭ Ｓ 或其他的保证金计算系统 ，每天都会计算下一交易 日所需

收取的保证金 比例 ，

［
１ ５

 ］以便及时发现来 自相关市场的风险 。 ⑵涨跌停板制度作为价格限制制度固然有

风险预防的作用 ，但焙断制度缺位是
“

６
．
２６ 股灾

”

出现的不可忽视的重要原因 。 虽然中金所 《沪深 ３００

〔 ９ 〕 参见北京市高级人民法院 （２０１ １ ） 高刑终字第 ５ １２ 号刑事判决书 。

〔 １０ 〕 参见刘子 阳 ：《上海警方破获
一起特大操纵期货 市场犯罪案 》

，
栽 《法制 曰报》 ２０ １ ５ 年 １ １ 月 ２ 曰 第 １ 版、 第 ４版 。

〔 １
１ 〕 自 ２００ １ 年张伟提 出

“

建不建金融法 院
”

的命题以 来
，
建与不建一直 未有定论（参见 张骏 ：《建立金融法院 时机 尚不成熟 》

，

ｈｔ ｔ
ｐ

：／／ｎｅｗｓ ． ｌ ６３ ． ｃｏｍ／ １０／０６２ ５ ／０８／６Ａ０ＲＱＣ０Ｆ０００ １
４ＡＥｒＵｉｔｏ ｌ

， ２０ １ ５ 年 １ ２ 月 ２０ 曰 最后访 问
；
《桂敏杰 ：建议在上海设立专 门 的金融法 院 》

，

ｈｔｔｐ： ／／ｋｕａｉｘ ｔｍ． ｓ
ｔ
ｃｎ．ｃｏｍ／２０ １ ５／０３０ ３／ １２０４７３３８ ． ｓｈｔｍｌ ， ２０ １ ５ 年 １ ２ 月 ２０ 日 最后访问 ） 。 上海 、北京 、 郑州 等地法院为应对金融案件的迅速增加 ，

先后成立 了金融 审判 庭。

〔 １２
〕
温观音 ： 《美国期货法上的反操纵制度研究 》

，
《河北法 学 》 ２００９ 年第 ７ 期 。

〔 １３ 〕 Ｊｏｎｇ
ｈｏＫｉｍ

Ｐｈ ．Ｄ ．

，
Ｔｈｅ Ｉｍｐ

ａｃ ｔｏｆＤｅｒｉｖａｔ ｉｖｅ
Ｆ ｉｎａｎ ｃｉａ ｌＭａｒｋｅｔＥｘｐａｎ ｓｉ

ｏｎｏｎｔｈｅＣｅｎｔｒａ ｌＢａｎｋ
＊

 ｓＭ ｏｎｅｔａｒｙ 
Ｐｏ ｌｉｃ

ｙ
：Ａｎ Ｏｕｎｃｅ ｏｆ

ＰｒｅｖｅｎｔｉｏｎＩｓＷｏｒｔｈ ａ Ｐｏｕｎｄ ｏｆ Ｃｕｒｅ
，
Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔ

ｙ

ｏｆ Ｄｅ ｔｒｏｉｔ Ｍ ｅｒｃ
ｙ 

Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ
，

Ｗ ｉｎｔｅｒ２ ００９
，ｐ ． １ ３１ ．

〔 １４ 〕 《期货 交 易 管理条例 》第 １３ 条规定
，
期货 交易所在上 市 、 修改或者终止合约 时

，
应 当 经国 务院期货监督管理机构批准 。 保证

金条款是期货合约 的核心条款 ，
可见

，

证监会对保证金调整仍 享有最终权利 。 参见张美玲 ：《期 货保证金法律制度创新研究 》
，
《湖 南科技

大 学学报 》 ２０１ ５ 年第 ３ 期 。

［ １５ 〕 参见鲍建平 ：《 国 内外期货 市场保证金制度比较研究及其启示 》
，
《世界经济 》 ２００４年第 １２ 期 。

７８





我国期货市场操纵立法之完善一基于英美的经验


股指期货合约交易细则 》第 ２ １ 条按交易 日期不同设置了每 日价格涨跌停板幅度 （上一交易 日结算价的

± １０％） 、季月合约上市首 日涨跌停板幅度 （挂盘基准价的 ±２０％） 、最后交易 日涨跌停板幅度 （上一交易

日结算价的 ± ２０％） ，但是由于我国的期货市场尚处于
“

新兴 ＋ 转轨
”

阶段 ，投资者多以 中小散户为主 ，机

构投资者的发育并不成熟 ，极易发生非理性恐慌投资事件 。 建立熔断制度可在涨跌停板之前给投资者

提供一个冷静思考期 。 ２０ １５ 年 ９ 月 ７ 日 沪 、深两大证券交易所以及中金所联合发布了 《关于就指数熔

断相关规定公开征求意见的通知 》，
拟推出熔断制度 ，但与涨跌停板制度的衔接抑或

“

二者取一
”

、熔断阈

值的分档科学性 、熔断时间长短设置等问题仍待解 。

［
１ ６

）

⑶在关联账户控制方面 ，
我国实际控制关系账

户的申报为主动申报 ，
判断原则为

“

实质重于形式
”

，

［
１ ７

］

这会导致在缺乏统一的中央结算条件下 ，
客户在

不同期货公司开户时信息难以共通共享 ， 以及关联客户 的申报主动性不足 。 而当合并总账户超额而单
一账户均在限仓许可范围时 ，是否平仓以及由谁执行平仓亦无明确规定 。

（三 ）法律责任分配欠妥

１
． 民事责任欠缺 。 针对资本市场的操纵行为 ，

２００５ 年 《证券法 》修订时对第 ７７ 条增加了一款 ：

“

操

纵证券市场行为给投资者造成损失的
，
行为人应当依法承担赔偿责任 。

”

而 《期货交易管理条例 》第 ７ １

条未规定操纵期货市场违法行为的民事责任 。 从中看出操纵证券市场与操纵期货市场在民事责任承担

上我国立法采取了不同的立场 。 但不可否认的是 ，操纵对期货市场的危害并不亚于证券市场 ，
有学者把

操纵比喻为
“

期货市场中最大的毒瘤
”

。

［
１８

］ 民事责任的欠缺致使受损害的投资者不能得到应有之赔偿 ，

不利于市场信心的培育 。

２ ． 刑事责任设置僵化且责任过重 。 ２００６ 年 《刑法修正案 （六 ） 》对
“

操纵期货市场罪
”

分情节严重 、

情节特别严重两种情形规定了不同的刑法处罚手段 ： （ １ ）情节严重的 ，处 ５ 年以下有期徒刑或者拘役 ，并

处或者单处罚金 。 （２ ）情节特别严重的 ，处 ５ 年以上 １０ 年以下有期徒刑 ，并处罚金。 我国刑事立法属于

刑法典模式 ，而非西方很多国家采用的金融附属刑法立法模式 。

一般认为 ，刑法典在法律体系中属于相

对稳定的法律 ， 而金融附属刑法 （在有关期货的法律中附带规定操纵期货市场罪的犯罪构成及其法定

刑 ）随金融形势 （如操纵手段 、危害后果 ） 的变化可以及时进行修订 ，
能更有效地防范复杂多变的期货市

场操纵型犯罪
；
在刑期的设置上 ，我国虽有轻罪和重罪之区分 ，但刑期的设置过于苛严 ， 如分 ５ 年和 １ ０

年两档 ，而英美两国对轻罪设置的刑期都在 １ 年以下 ，重罪都在 ７ 年以下 ，刑罚相对轻缓得多 。

（ 四 ）新的多元化纠纷解决机制构建不成熟

１ ． 尚未建成影响力大的期货仲裁机构 。 我国向来重视用调解化解纠纷 ， 目前享有调解权的主体有

期货业协会和四大期货交易所 ，而且《期货交易管理条例》第 ４６ 条 、《期货交易所管理办法 》第 ３ ２ 条、《郑

州商品交易所章程 》第 ４２ 条都为设立调解制度提供了依据 。 但调解书依赖于双方的 自愿履行 ，不具有

强制执行效力 ，尤其不能获得其他国家的认可与执行 。 仲裁制度可以克服这些不足 ，但在我国期货仲裁

尚处于探索阶段 。 ２０ １４ 年 ９ 月 １ ２ 日全国首家证券期货仲裁中心
——

宁波仲裁委员会证券期货仲裁中

心成立 ，专门处理证券期货行业的纠纷 ，但其机构组建仍存在如下问题 ：⑴设在原仲裁体制之下 ，接受证

券和期货两类纠纷仲裁 ，难以满足期货业对专业技术人员的特殊要求 。 ⑵从选址来看 ，宁波非四大期货

交易所所在地 ， 异地仲裁带来的额外费用 （证据调查费 、差旅费 ）不容忽视 。 （３） 宁波模式既非期货交易

所仲裁模式 ，也非
“

纯正
”

的期货业协会仲裁模式 ，

Ｕ９
］

难以打造成规模较大 、有国际影响力 的仲裁机构 。

〔 １６ 〕 参见朱宝琛 ：《指数炫断机制草案收到近 ５０００ 条建议 ，
熔断阈值等四方面最受关注 》 ，栽《证券 ０报 ）２０１ ５年 ９ 月 ２６ 曰 第 Ａ０２版。

〔 １ ７ 〕 根据实貭重于形式的原 则 ，
应当认定为行为人对他人期货账户 的交 易具有实际控制关 系的 ８ 种情形 为

：
控股股东 、委托代理

关 系 、高级管理人员 、配偶关 系 、近亲属关 系 、投融资关 系 、交易 决策影响 、其他情形 。 参见 ２ ０１ １ 年 《 中 国金融期 货 交易所 实际控制 关系

账户报备指 ？丨 （试行） 》第 ３ 条。

〔 １８ 〕 董华春 ：《期 货市场 中最大的毒瘤
——对操纵期 货市场价格行为的认定和处罚 》 ， 《金融法苑 》 ２００ １ 年第 ６ 期 。

〔 １ ９ ］ 胙纯正的理由为 ：该证券期 货仲裁中 心是宁波仲裁委员会设立的派 出机构
，
仲裁员 聘任以及仲裁业务均接受 宁波仲裁委负会

指导
，
而宁波市证券期货业协会只是提供 了 办公地点

，受托履行 曰 常工作 管理 。

７９



法 学２０ １ ６ 年第 １ 期

所以说 ，
在我国重视资本市场双向开放 、跨境操纵风险递加的现实背景下 ，亟待建立起具有国际影响力

的期货仲裁中心 〇

２ ．行政和解制度的作用有限 。 ２０ １５ 年 ３ 月 ２９ 日 《行政和解试点实施办法 》实施 ，行政相对人涉嫌

操纵市场的涉嫌违法者可向证监会申请交纳行政和解金用于补偿投资者损失 。 行政和解制度为投资者

获得补偿开辟了一条通道 ，但从办法第 ６ 条 、第 ７ 条的规定上看 ，
Ｘｔ行政和解的适用范围与条件仍设置

了诸多限制 ，
如仅适用于经调查但案件事实或者法律关系尚难完全明确的案件 ，和解申请须由行政相对

人 自愿提出
，
试点期间证监会派出机构负责调查的案件不适用 ，依法应予以行政处罚 、涉嫌犯罪的案件

不适用 。 这些规定增加了 申请行政和解金的难度 ，降低了行政和解的效果 ，减损了行政和解作用的发挥 。

（五 ）监管协调机制非常态化
．

金融分业经营之现状不可避免地会带来监管协调上的困难 。 近年来 ，
我 国加强了对金融监管的沟

通与协调工作 ，继 ２００４ 年银监会、证监会和保监会共同签署 《在金融监管方面分工合作的备忘录 》和建

立监管联席会议机制之后 ，
２００７ 年中金所等五方在上海签署了 《股票市场与股指期货市场跨市场监管

备忘录 》等文件 ，
２０ １ ３ 年又出 台 了 《 国务院关于同意建立金融监管协调部际联席会议制度的批复 》，显示

出对整个金融监管协调 、期货与现货跨市场监管协调的重视 ，但从 目前情况看 ，关于部际联席会议制度

的规定过于简单 ，该批复总字数不足千字 ，具体权力及执行程序也不甚明了 ， 只能说是一个简单的议事

机构 。 曾有学者建议
“

设立国家金融监督管理委员会、制定 《金融商品发行与交易法 但要实现此

目标仍任重而道远 ；在期货与现货跨市场监管方面 ，
虽然在股票市场与股指期货市场构建起了包括信息

交换机制 、风险预警机制 、共同风险控制机制和联合调査机制等四项协作机制 ，但对农产品以及能源类

期货却缺乏应有之关注 。
２０ １５ 年股市与期市危机的爆发已表明 目前的市场交易风险是跨市场 、跨期现

（期货 、现货 ） 的 ，

“
一行、

一

部 、三会
”

（ 央行、财政部 、银监会 、保监会 、证监会 ）在救市时已暴露出非协调

性问题。 总体来看 ，
我国期货市场更侧重于微观审慎的执行 ，而在如何确保宏观审慎方面 ，制度的准备

明显不足 。

作为 目前规制市场操纵的牵头法律 ， 《期货交易管理条例 》不仅忽视市场操纵的重要性 ，而且体例

安排也欠缺体系性。 从法条上看 ，
该条例共 ８７条

，
然涉及市场操纵的仅有 ５条 ，这与反市场操纵在期货

立法中应有之地位极不相称 ；
在体系性方面 ，现有之规定散见于总则 （第 ３ 条 ）、期货交易所（第 １ ２ 条 ） 、期

货交易基本规则 （第 ４０ 条 ） 、监督管理 （第 ４８条第 ７ 款 ） 、法律责任 （第 ７１ 条 ） 等章节中 ，不仅难以提炼出

市场操纵的规定性内涵 ，而且在用词上或使用
“

违法行为＇或使用
“

异常交易＇表述不一且不具连贯性

与严谨性 。 从整个法律体系来看 ，《期货交易管理条例 》中使用的
“

价格操纵
”

与《刑法 》第 １８２条中的
“

市

场操纵
”

在语词使用上也存在冲突 ，因为市场操纵的外延明显要大于价格操纵 。

透过以上分析可以发现 ，我国对期货市场操纵的规定仍显粗糙 ，不及证券市场操纵的立法完善 ，这

与 目前我国期货市场操纵立法明显滞后于证券法有关 ，甚至存在不顾证券与期货二者之区别照搬或套

用证券市场操纵的立法思路 ，
亟待扭转和纠正 。

Ｉ

二、英美期货市场操纵立法之考察

其实 ，
无论是在新兴转轨的资本市场 ，还是在发达的资本市场 ， 对市场操纵的规范都有

一

些共同

规律 ，在防范对策与纠纷化解等方面 ，我们大可从英美期货市场操纵监管立法中找到一些值得借鉴

的经验 ，这也不失为一种完善我国期货立法的重要方法 。 在英国 ， 规范期货市场操纵的主要法律文

件包括 ：《２０００ 年金融服务与市场法 》 （Ｆｉｎａｎｃ ｉａｌＳｅｒｖｉｃｅｓａｎｄＭａｒｋｅｔｓＡｃｔ ２０００） 、 《２００５ 年市场滥用规

贝 ［ ｜ 》 （ＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅｓａｎｄＭａｒｋｅｔ ｓＡｃｔ ２０００（
ＭａｒｋｅｔＡｂｕｓｅ）

Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ２００５） 和 《 ２０ １２年 金 融 服 务

［ ２０ 〕 郭锋 、 刘 燕 、 杨 东
、
杜晶 ： 《金融危机后 美 国金融监管体制与 法律的改革 》

，

栽郭锋主编 ：《金融服务法评论 》第 ４ 卷
，

法律出版社

２０ １ ３ 年版 ，
第 ５ １７ 页 。

８０





我国期货市场操纵立法之完善一基于英美的经验


法 》 （ＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖ ｉｃｅｓＡｃ ｔ２０ １２ ）
；
在美国 ，规范期货市场操纵的规定主要有 ： 《 ２０００ 年商品期货交易现

代化法》 （Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ
ＦｕｔｕｒｅｓＭｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎ Ａｃｔ２０００） 、 《 ２０ １ ０年多德

＿

弗兰克法案 》 （Ｄｏｄｄ－ＦｒａｎｋＷａｌｌ

Ｓ ｔｒｅｅｔ Ｒｅｆｏｒｍａｎｄ ＣｏｎｓｕｍｅｒＰｒｏｔｅｃｔ ｉｏｎ Ａｃｔ２０ １０ ） 和 《 ２０ １ １ 年反操纵实施细贝 ！
１

：反操纵最终规则 》 （Ａｎｔｉ－

Ｍａｎｉｐｕ ｌａｔｉｏｎＦｉｎａ ｌ Ｒｕ ｌｅｓ２０ １ １ ） 。 笔者通过对这些法律进行梳理与总结后发现 ，两国对期货操纵市场的立

法规范存在如下亮点值得借鉴。

（

一

）市场操纵的认定标准清晰且具体

英国 《 ２００５ 年市场滥用规则 》第 ２ 条
“
一般释义

”

第 （ １ ）款将市场操纵界定为 ：⑴交易或交易指令可

能给供求或金融工具的价格带来虚假或误导性的信号 ，或者一人或多人联合使金融工具的价格出现异

常或人为的水平 。 ⑵采用虚假手段或其他欺骗形式进行交易或发出交易指令 。 （３ ）通过媒体传播信息 （如

谣言 、虚假或误导性新闻 ） ，可能会给金融工具带来虚假或误导性信号 ，而行为人知道或应该知道这些信

息是虚假或误导性的 。 此定义呈现出如下特点 ：

一

是其不区分银行 、保险 、证券 、期货而是针对所有金融

市场界定操纵行为 ，涉及的金融领域广泛 ；
二是包含了欺诈型操纵 ；

三是从表述上看 ，在使用何种操纵手

段、导致何种操纵结果方面阐述具体且鲜明 。 市场操纵与内幕交易虽同为市场滥用行为 ，但借助于该规

则第 ２ 条对
“

内幕交易
”

的释义
，执法者能够较为准确地把握市场操纵的认识性内涵 。 《 ２０００ 年金融服

务与市场法 》第 １ １ ８ 条规定了市场操纵的判断标准 ：⑴所进行的交易必须与实际发生的 、合格的交易相

关。 ⑵该行为可能就某种期货的供给 、需求 、价格给市场的一般用 户造成错误印象或误导印象 。 ⑶市

场上知悉该行为的一般用户可能认为该行为违背其合理预期 。 《 ２００５ 年市场滥用规则 》第 ２ 条第 ３ 款

对此有了更进一步明确的认定方法 ： （ １ ）

一

人或多人联合取得某
一金融工具供给或需求的主导地位 ，直接

或间接地影响购买或销售价格 ，或者创造其他非公平的交易条件 。 （２ ）在闭市时通过操纵收盘价买卖金

融工具 ， 以误导投资者 。 （３ ）利用偶尔或经常访问的传统或电子媒体对金融工具表达意见 ， 而在此之前先

建仓 ，之后从该噪声交易中获利 ，但未同时采用适当和有效的方式向公众披露利益的冲突 。

而在美国 ，
２００８年之前对期货市场操纵的界定散见于判例法和商品期货交易委员会（ＣＦＴＣ） 的执法

之中 。 例如 ，
在 ＶｏｌｋａｒｔＢｒｏｔｈｅｒｓ

，
Ｉｎｃ ．ｖ． Ｏｒｖｉ ｌ ｌｅＬ ．Ｆｒｅｅｍａｎ 案

［
２ １

］ 中
，

“

操纵
”

被定义为 ：任何或每个操作 、交

易或行为可计算出 的对某种期货产品市场或其他相关市场所产生的价格扭曲 。 而 Ｉｎ ｒｅ Ｈｏｈｅｎｂｅｒｇ 
Ｂｒｏｓ ．

案
⑶
是 ＣＦＴＣ 裁决的第

一

个操纵案 ，该案中 ＣＦＴＣ将
“

操纵
”

定义为
“

故意制造人为价格
”

。 但在学者

目艮里 ，

“

关于操纵的方法和技术限制的只是那些没有天分的人
”

，

［
２３

］事实上 ，
ＣＦＴＣ 在执法中也曾遭遇到

重重困难 ， 由于要证明操纵的主观故意 、人为价格 、市场控制 、操纵行为与人为价格之间的因果关系 ，现

任 ＣＦＴＣ委员 Ｂ ａｒｔ Ｃｈｉｌｔｏｎ 曾叹息
“

这是
一

件难以完成的任务 ，
三十五年内我们只胜诉过一起操纵案

件
”

。

⑶

正是既往立法与执法中 出现的严重问题以及受 ２００８ 年金融危机的重创 ，美国在 《多德
一

弗兰克法

案》 以及 ２０ １ １ 年《反操纵实施细则 ：反操纵最终规则 》 中对主观故意 、人为价格作出 了实质性修改 ，
区

分了两类设置不同的市场操纵认定标准 ： （ １ ）针对使用操纵或欺诈手段的操纵行为 ，操纵者主观上应该是

故意的 （ ｉｎｔｅｎｔｉｏｎａｌ） 或者不计后果的 （ｒｅｃｋｌｅｓｓ）
，
对是否试图或者已经制造人为价格贝！

］无需证明 。 （２） 针对

价格操纵行为 ，操纵者主观上应具有特定故意（ ｓｐｅｃ
ｉｆｉｃ ｉｎｔｅｎｔ） ，还需证明人为价格的存在 。 这些新规定降

低了证明市场操纵的难度 ，有利于司法的执行 。 同时 ， 《多德
一

弗兰克法案 》还进一步对某些新型操纵方

〔 ２１ 〕 Ｓ ｅｅ ３ １ １ Ｆ．２ｄ ５２
；

１９ ６２Ｕ ．Ｓ ．Ａ

ｐｐ
．

〔
２２

〕
Ｉｎ ｒｅ Ｈｏｈｅｎｂｅｉｇ

Ｂｒｏｓ ．

，

［ １９ ７５

－

１ ９７７Ｔｒａｎｓｆｅｒ Ｂ ｉｎｄｅｒ］Ｃｏｍｍｏｄｉｔ
ｙ
ＦｕｔｕｒｅｓＬａｗＲｅ

ｐ
ｏｒｔ ｅｒ（ＣＣＨ）

２０
｝
２７１ （ＣＦＴＣ １９７７

） ，
ｈｔ ｔ

ｐ
： ／／ｗｗｗｘｆｔｃ ．

ｇｏｖ
／ＬａｗＲｅｇ

ｕ
ｌａｔｉｏｎ／ＣＥＡＣａｓｅ ｓ／ ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍ

，

ｌａｓｔ 
ｖｉｓ

ｉｔ ｏｎ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ２４
，
２０１ ５ ．

〔 ２３ 〕 Ｃｒａｉ
ｇ 
Ｐ ｉｒｒｏ ｎ

ｇ ，

Ｅｎｅｒｇｙ Ｍ ａｒｋｅ ｔ Ｍａｎｉ
ｐ
ｕ ｌａ ｔ ｉｏ ｎ：Ｄｅ ｆｉｎｉ ｔｉ ｏｎ ，

Ｄｉａ
ｇ
ｎｏ ｓｉ ｓ

，

ａｎｄ Ｄｅ ｔ ｅ ｒｒ ｅｎ ｃｅ
，

Ｅｎｅｒｇｙ 
Ｌａｗ Ｊｏｕｒｎａ ｌ

，

Ｖ〇１ ． ３ １
，
Ｎ〇 ． １

，

２０ １ ０．

〔 ２４ 〕 上海期货 交易 所 《

“

期货 法
”

立 法研究 》课题组编著 ：《

“

期货法
”

立法研究 》 （ 下册） ， 中 国金融 出版社 ２０１ ３ 年版 ，第 ６５５ 页 。

（ ２５ ］Ｓ ｅｅ Ａｎｔｉ
－Ｍａｎｉ

ｐ
ｕ ｌａｔｉｏ ｎＦｉｎａ ｌＲｕｌｅ ｓ

，

１
７ＣＦＲ Ｐａｒｔ１ ８０ ．

８ １



法 学２０ １ ６ 年第 １ 期

式加以明确禁止 ，如利用未公开信息 （ｎｏｎｐ
ｕｂｌｉｃ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ＾

２６
〕

、高频交易 （ｈｉ
ｇｈ

－ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ 
ｔｒａｄｉｎｇ）技术 ［

２ ７
〕

等形成的不对等优势进行操纵。

（二 ）预防机制及时并有效

在英国 ，期货市场风险预防机制更多地建立在交易所层面 ，而金融市场行为监管局 （
ＦＣＡ

） 较少对期

货交易所进行 日常监管。 以伦敦清算公司 （ＬＣＨ）为例 ，它建立了世界一流的风险管理框架 ，在保证金管

理上不仅设立了初始保证金 、变动保证金 ，还设有 日 间保证金 ， 即根据 ＬＣＨ对市场价格波动以及会员持

仓变动情况的监测结果 ，
在当 日 开盘至收盘过程中实时通知会员追加保证金 ，

以全面落实保证金覆盖水平 。

由于缺少涨跌停板制度和熔断制度 ，价格风险的控制权赋予了做市商 ，具体又区分为 ＬＭＥ 的 自发

做市商和 ＬＩＦＦＥ 的指定做市商。

［
２ ８

］从整体上看 ，作为古典经济学的发源地 ，英国期货预防制度无不体

现出 自 由主义思想 ，但其一流的监控技术对风险预防的作用是无可估量的 ，正如其期货与期权协会主席

睿雷栋所言 ，英国金融业的发展得益于前瞻性的金融监管体系 ，金融监管应减少强制执行行为 ， 主要依

靠系统 自身的力量来自我完善 。

〔
２９

］

在美国 ， 《商品期货交易现代化法 》在立法理由和 目的中强调 ： 为了保护公共利益 ，本法的进
一

步 目

的是防止价格操纵或其他任何破坏市场整体性的行为 。 可见 ，该法对如何预防市场操纵给予了足够重

视
，具体的预防措施有限仓 、提高保证金、大户报告 、实际控制关系账户监管 、设置熔断机制等 。 在限仓

规定上
，
要求持仓限制与商品供给量成正相关关系 ，单个月份持仓限制与所有月 份持仓限制并重 ，交割

前一个月现货持仓限制及交割前最后 ５ 天递减持仓限制相结合 。 ２０ １ １ 年 ＣＦＴＣ发布了新的限仓规章 ，

列举了套期保值交易的 ５种情形 ，修订了头寸汇总计算的标准 ，新建了持仓报告制度 。

⑷在保证金方面 ，

ＣＭＥ实行动态的保证金制度 ，与证券保证金制度相反 ，
期货保证金常被交易所用来调控市场异常情况 ，

如在 １９８６ 年至 １９９７ 年间 ， 纽约商业交易所曾对原油期货合约的初始保证金调整了３ ０次 。

［
３ １

］在大户

报告方面 ，
ＣＦＴＣ制定大额交易报告标准主要有 ：

市场总的空盘量 （
ｏｐｅｎｉｎｔｅｒｅｓｔ

） 、市场交易者所持有的

头寸大小、该市场的交易历史 （
ｔｒａｎｓ ａｃｔ ｉｏｎｈｉ ｓｔｏｒｙ） 、实物交割市场的库存数量。

［
３２

］在关联账户控制方面 ，

ＣＦＴＣ 要求在第一次进行大户 申报时 ， 同时说明实际控制关系账户情况 ，具有一定的强制性 。 在价格限

制方面 ，美国设有熔断制度 ，如 ＣＭＥ对 Ｓ＆Ｐ５００股指期货的熔断分四段进行 ，仅在下跌阶段生效 ，实行
“

溶即断
”

的方式。

（三 ）法律责任分配较为合理

英国 《金融服务与市场法 》第 ２５ 章
“

强制令和退赔
”

、第 ２７ 章
“

犯罪
”

对操纵期货市场的法律责任

作出 了规定 。其中 ，强制令的规定体现在第 ３ ８ １ 条 ，即应 ＦＣＡ 申请 ， 法院可以依不同情况发出如下强制令 ：

制止操纵行为 、补救该行为 （包括减轻其影响 ） 、制止处置任何资产 ；
退赔令的规定体现在第 ３ ８３条 ， 即应

ＦＣＡ 申请 ，
法院可以要求操纵者向 ＦＣＡ支付其认为公正的金额 ， 包括已产生的利润 、已造成的损失 ，这

些支付款必须向法院指定的合资格人支付或者在多个合资格人 （ｑｕａ
ｌｉｆｉｅｄｐｅｒｓｏｎ） 之间分 刑事责

任的规定体现在第 ３ ９７条第 （８）款 ，
区分为简易程序与公诉程序定罪两种情形 ，前者可单处或并处有期

徒刑 （６ 个月 以下 ） 和罚金 （不超过最高法定限额 ） ，
后者可单处或并处有期徒刑 （

７ 年以下 ） 和罚金 。

〔 ２６ 〕 Ｓｅｅ Ｄｏｄｄ
－Ｆｒａｎｋ Ｗａ ｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｒｅｆｏｒｍａｎｄ ＣｏｎｓｕｍｅｒＰｒｏｔｅｃｔｉ ｏｎＡｃ ｔ２０ １ ０

§ ７５３（ １ ） ．

〔 ２７ 〕 Ｓ ｅｅＤｏ ｄｄ－Ｆｒａｎｋ Ｗａｌ ｌＳｔｒｅｅｔ Ｒｅｆｏｒｍａｎｄ ＣｏｎｓｕｍｅｒＰｒｏｔｅｃｔｉ ｏｎＡｃｔ ２０ １０
§ 

９６７
（
２）（Ｄ）

．

〔 ２８ 〕 参见罗文辉做市 商
”

制度
：期货中 国的怪诞变异 》 ，载 《第

一财经 曰报 》 ２００ ５年 ８ 月 １ ０ 日 第 Ｂ ０４ 版 。

〔 ２９ 〕 参见 禹 刚 ：《英国期货与期权协会主席 ：
金融监管应减少强制执行行为 》 ，

栽 《 第
一财 经 曰报 》 ２００４ 年 １２ 月 ２ 曰 第 Ｂ０２版 。

〔 ３０ 〕 Ｓ ｅｅ Ｐｏｓｉｔｉｏｎ Ｌｉｍ ｉｔｓｆｏｒ ＦｕｔｕｒｅｓａｎｄＳｗａ
ｐ
ｓ２０ １ １

，

１ ７ＣＦＲＰａｒｔｓ １
，
１５０ａｎｄ１ ５ １

，

ＲＩＮ３０３８
－ＡＤ １ ７ ．

〔 ３ １ 〕ＳｅｅＤａ
ｙ，

Ｔｈｅｏｄｏｒ ｅ
，

ａｎｄＣｒａｉ
ｇ，

Ｌｅｗｉｓ
，

Ｉｎｉｔ ｉａｌ Ｍ ａｒｉｎｅＰｏｌ ｉｃ
ｙａｎｄＳｔｏｃｈ ａｓ ｔｉｃ Ｖｏｌａｔ ｉｌｉｔ

ｙ
ｉｎｔｈｅ Ｃ ｒｕｄｅＯ ｉｌ ＦｕｔｕｒｅｓＭａｒｋｅｔ

，Ｒｅｖ
ｉｅｗ ｏｆ

Ｆ ｉｎａｎｃ ｉａｌ Ｓｔｕｄｉ ｅｓ
，

Ｖ〇１ ． １０＾〇．２
，

１９９７ ．

〔 ３２ 〕 Ｓｅｅ Ｌａｒ
ｇ
ｅＴｒａｄｅｒＲｑｊｏｒｔｉ

ｎｇ


ｆｏｒＰｈ
ｙ
ｓｉｃａｌＣｏｍｍｏｄｉ

ｔ

ｙ 
Ｓｗａｐｓ２０ １ １

，
１ ７ＣＦＲ Ｐａｒｔｓ１ ５ ａｎｄ２０Ｒ ＩＫ３０３８

－ＡＤ１ ７ ．

〔
３３ 〕 合资格人是指利润应 当 归属 的人 ，

或遭受 了损失或其他不利影响的人 。 Ｓｅｅ Ｆｉｎａｎｃｉ ａｌ Ｓｅｒｖｉ ｃｅ ｓ Ａｃｔ ２０００§ ３８ ３
（

１０
）

．

８２



我国期货市场操纵立法之完善
一

基于英美的经验

美国期货市场操纵的法律责任规定在 《商品期货交易现代化法 》第 ６ 章
“

指定的 申请一听证及复

议
”

、第 ９ 章
“

违规 、处罚及诉讼费用
”

和第 ２２ 章
“

投诉人诉权
”

中 。 其中 ，刑事责任与民事责任的规定尤

值关注 。 例如 ，刑事责任分轻罪 、重罪分别作出 了规定 。 针对轻罪 ，可采用通知 、听证 、控诉方式进行如

下处罚 ：单处或并处罚款 （５０ 万美元以下 ） 、监禁 （６ 个月到 １ 年 ） ；针对重罪 ，可单处或并处 １００ 万美元以

下罚款（行为人为 自然人时 ，处以 ５０ 万美元以下 ） 、监禁 （５ 年以下 ） 。 对于民事责任 ，则规定了任何人 （注

册实体 、结算机构 、特许商会 、在册期货协会以外的人 ）违反本法或故意帮助 、教唆 、劝告 、诱导违反本法

时
，
须对违规行为构成操纵任何合约价格或该合约项下的商品价格的行为所造成的实际损失以及造成

他人的实际损失负责 。

显然 ，英美两国对市场操纵行为都规定了民事责任 ，加大了市场操纵者的违法成本 。 从操纵期货市

场犯罪的立法模式来看 ，英美属于附属刑法模式 ，例如 ，英国 《金融服务与市场法 》第 ２７ 章的
“

犯罪
”

和

美国 《商品期货交易现代化法 》第 ９ 章的
“

违规 、处罚及诉讼费用＇市场操纵作为经济利益驱动型违法

行为 ，在法律责任构造上 ，英美两国重民事责任而刑事责任设置相对较缓 ，这有利于预防与减少违法犯

罪行为的发生 。

（ 四 ） 多元化纠纷解决机制发展成熟

英 国期货市场操纵纠 纷解决机制 的特色体现在设置
“

金融服务与市场裁判所
”

（ｔｈｅＦ ｉｎａｎｃ ｉａｌ

Ｓｅｒｖ ｉｃｅｓａｎｄ Ｍａｒｋｅ ｔｓＴｒｉｂｕｎａｌ）进行司法复审 ，设置
“

申诉专员服务局
”

（ＦｉｎａｎｃｉａｌＯｍｂｕｄｓｍａｎＳｅｒｖｉｃｅ
，
简

称 ＦＯＳ ） 以最简单的手续迅速解决某些争议 。 《金融服务与市场法 》第 ９ 章
“

受理和上诉
”

、附录 １ ３
“

金

融服务与市场裁判所
”

对裁判所的人员组成 、组织制度 、程序等进行了规定 。 其设立之目 的是确保 ＦＣＡ

正确履行监管职权 ，防止执法中的渎职等行为 ； 主要就当事人提起的对 ＦＣＡ 作出 的决定或监管通知不

服的诉讼进行审理 ，这一点类似于中 国的行政诉讼 ；裁判所作出 的判决 ，经裁判所或上诉法院或苏格兰

高等民事法院许可 ，当事人可就判决中 出现的法律问题提起上诉 ，但限于法律审 ，
不得审查事实问题 。

ＦＯＳ 的优势在于其由 ＦＣＡ设立
，在成员组成上 ， 申诉专员小组由计划执行人从拥有适当资格和经验的

人员 中任命 ，专业性较强 。 与中国期货业协会 、期货交易所的调解制度相比 ， 申诉专员裁决生效后具有

终局效力 ，
并且有执行确保措施 ，如 ＦＯＳ 有权将该情况通报给 ＦＣＡ

，ＦＣＡ 会采用吊销牌照等措施要求

遵循 ＦＯＳ 的裁定 。

［
３ ４

］

此外 ，英美两国都建立了成熟的仲裁制度 。 在英国 ，期货交易所内部设立了仲裁机构 。 如 ＬＭＥ 的

仲裁服务通常被认为是对金属行业最好的纠纷解决途径 ，仲裁范围不仅包括期货交易 ，
还包括实物交

易 。 由其作出 的任何裁决均可 由高等法院强制执行 ，也可在所有 《纽约公约》成员 国得到承认和执行 ；

在美国 ， 仲裁可分为全国期货协会仲裁和期货交易所仲裁两种形式 。 其中 ，
全国期货协会仲裁分为客户

仲裁 （ＣｕｓｔｏｍｅｒＡｒｂ ｉｔｒａｔｉｏｎ） 和成员仲裁 （ＭｅｍｂｅｒＡｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ） 两种 。

ｔ
３ ５

３在交易所仲裁方面 ，如 ＣＭＥ 设立

了农产品分部 、金融分部仲裁委员会 ；
仲裁范围限于

“

与芝加哥商品交易所 、芝加哥期货交易所 、纽约商

品交易所等有关的事项或产品的争端
”

。 英美两国纠纷解决的畅通无阻有利于其国际金融中心的建设

与期货定价中心的形成。

（五 ）协调机制常规化

英国 《 ２０ １２ 年金融服务法》规定了金融监管者的协作责任 。 比如
，要求金融监管者签订协调合作备

忘录并定期更新 ；
又如 ，

ＦＣＡ 的理事包括英格兰银行负责审慎监管的副行长 ， 同时 ， ＦＣＡ 的首席执行官

不仅是金融政策委员会（
ＦＰＣ） 的组成人员 ，而且是审慎监管局 （ＰＲＡ） 理事机构的成员 ，这体现了交叉任

职的思路 ，其可取之处在于通过人员的互动带动各个机构间信息的互动共享。 这是固定性的长期机制 ，

〔
３４ 〕 参见施明浩 ：《金融创新下证券纠纷解决模式比较》

，
栽 《证券市场导报 》 ２０ １ ３ 年第 ９ 期 。

〔
３５ ］ 客户仲裁是专为解决客户 糾纷而设的仲裁 ，

一般涉及客户和期货协会的成员或其 员 工
；成员 仲裁是专为解决期货协会成 员之

间 以及员 工之间 纠 纷而设的仲裁 。 参见 
ｈ ｔｔ

ｐ
：／ ／ｗｗｗ．ｎｆａ．ｆｉ ｉｔｕｒｅｓ ． ｏｉｇ／ＮＦＡ－ａｒｂ ｉｔ

ｒａｔ ｉ
ｏｎ－ｍｅｄｉａｔｉｏｎ／ ｉｎｄｅｘ．ＨＴＭＬ

，
２ ０ １ ５年 ５月１ ２曰最后访 问 。

８３



法 学２０ １６ 年第 １ 期

而非联席会议等其他定期会晤磋商机制之类的非正式 、临时性机制 ，从而有利于及时发现 、沟通并迅速

处理金融市场中的异常情况 。

［
３６

］

美国 ＣＦＴＣ下设 ６ 个咨询委员会 ，
包括农业咨询委员会 （Ａｇｒｉｃｕｌ ｔｕｒａｌＡｄｖｉｓｏｒｙ

Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ） 、能源与环

境市场咨询委员会 （Ｅｎｅｒｇｙ
ａｎｄ ＥｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌＭａｒｋｅｔｓ Ａｄｖｉｓｏｒｙ

Ｃｏｍｍ ｉｔｔｅｅ） 、全球市场咨询委员会（Ｇｌｏｂａｌ

ＭａｒｋｅｔｓＡｄｖｉｓｏｒ
ｙ
Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ） 、市场风险咨询委员会 （

Ｍａｒｋｅｔ ＲｉｓｋＡｄｖ ｉｓｏｒｙ
Ｃｏｍｍ ｉｔｔｅｅ ）、技术咨询委员会

（Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ

Ａｄｖ ｉｓｏｒｙ
Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ） 、 ＣＦＴＣ－ＳＥＣ联合咨询委员会（ＣＦＴＣ－ＳＥＣＪｏ ｉｎｔＡｄｖ ｉｓｏｒｙ

Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ） ，

〔
３７

〕

覆盖面广 ，涵盖农产品 、能源 、金融等全部期货品种 ，有利于建立现货与期货之间的信息互换联动机制 ，

而且全球市场咨询委员会的设立也有利于保有甚至扩张美国在国际期货市场的竞争力与定价能力 ， 此

外 ＣＦＴＣ－

ＳＥＣ 联合咨询委员会也利于证券 、期货监管的协调沟通 。

综上分析可以发现 ，英美两国在期货市场操纵立法方面有如下经验值得我国借鉴 ：明确市场操纵的

概念 ，降低市场操纵认定的难度 ，增加新型的操纵方式 ；设置动态保证金 、 日 间保证金制度 ，
构建熔断机

制 ，建立强制性的关联账户报告制度等预防制度 ；为保护投资者权益创建民事赔偿机制 、开启多元化的

纠纷解决新机制 ，等等 。

三 、我国期货市场操纵立法之完善

价格发现是期货的两大基本功能之
一

，

一旦期货价格被操纵 ，则价格风向标极易偏离市场供求基本

面 ，
以致无法反映现货市场价格 ，

因此 ，要实现期货市场更好地服务于实体经济之功能 ，首要条件就是确

保期货价格不被人为地操纵 。 基于前述分析 ，笔者认为 ，可从以下诸方面来进
一步完善我国期货市场操

纵的立法 。

（

一

） 明确市场操纵的认定标准

英美虽属判例法国家 ，但在界定期货市场操纵时 ，两国无不重视成文立法 。 对我国来说 ，没有遵循

先例的法律传统 ，尤其应重视依法治市 ，将市场操纵的定义明文写入未来的 《期货法》中 。

首先 ，准确界定市场操纵的内涵需明确 以下几点区分 ： （ １ ）价格操纵与市场操纵的区分 。 前者是指

操纵行为导致或可能导致期货价格的异常 ；后者的着眼点没有限定在价格单方面 ，还包括引起或可能引

起交易量的异常 。 我 国 《期货交易管理条例 》第 ３ 条使用操纵期货交易价格
一

词 ，
又在第 ７ １ 条试图把

操纵期货交易量的行为纳入价格操纵 ，概念含混亟待厘清 。 （２）证券市场操纵与期货市场操纵的区分。

纵使金融期货由证券衍生而来 ，但其操纵类型并不完全相同 ， 比如囤积现货 ，这种类型在证券市场操纵

中并不存在 。 我国 《刑法 》将操纵期货市场 、操纵证券市场作为单
一罪名用同

一

条款规定 ，不得不在第

１ ８２条中放弃囤积这类行为 ，但囤积行为的危害并不比联合交易 、约定交易 、 自我交易小 ，如此规定恐怕

是当初立法者基于证券市场无囤积之考虑而选择的简单 、粗糙式的处理方法 。 所以 ，结合现有资本市场

的发展特点 ，
有必要将二者单独立法。 ⑶市场操纵 、内幕交易 、欺诈的区分 。 三者同为违法行为 ，但在交

易手段上却区别显著 。 此种分类可 以沿袭 ，但应通过相关法条对三者进行概念界分。 （４） 不区分商品期

货市场操纵与金融期货市场操纵 。 有学者建议 ，金融期货市场操纵和商品期货市场操纵应采取分别界

定的方式 。

⑶埘此 ，笔者认为并无此必要 。 因为两者虽有
一

定的区别 ，但其市场操纵的原理、类型 、后果

皆具共性 ，更何况在未来的 《期货法 》中不仅要规范这两种期货品种 ，还要对期权合约进行规定 ，
如若逐

一

分别界定 ，不仅有违法律的普遍性调整原则 ，也会造成立法资源的浪费 。

〔 ３６ 〕 参见王丹阳 ：《论我 国金融监管体 制之完Ｊ英国 ２０ １ ２ 年 〈金融服务法案 〉 之启 示 》，华 东政法 大学 ２０ １４ 年硕士学位论文 ，

第 ２４ 页 。

〔 ３７ ］ 其 中
，
农业咨询委员 会设 立最早 ， 于 １ ９８５ 年组建 。 １９９７ 年 与 ２００８ 年 两次金融危机后

，

美 国 又分别建立 了全球市场 咨询

委员会 、能源 与环境市场 咨询委员 会 。 由此可见
，

咨询委员会的建 立与金融危机防范不 无关 系 。 参见 ｈｔ ｔ
ｐ

： ／／ｗｗｗ． ｃｆｔｃ ．

ｇ
ｏｖ／Ａｂｏｕｔ／ＣＦＴＣ

Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅｓ
，
２０１ ５ 年 １２ 月 １ ７ 日 最后访问 。

〔
３８ 〕 参见杨振能 ：《股指期货市场操纵的法律界定 》

，
《河北法学 》 ２００９ 年 第 ６ 期 。

８４





我国期货市场操纵立法之完善
一

基于英美的经验


其次 ，对市场操纵主体 、操纵手段 、操纵意图 、操纵结果需进行合理界定 。 在操纵主体上 ，

不仅包栝

自然人 ，还应包括单位 ；
不仅涉及境内机构与 自然人

，也应包括境外机构与外籍公民 ；
不仅指已参与期货

合约的操纵者 ，
也包括尚未参加期货合约但未来特别是近期准备购买期货合约的主体 ，还包括与他人合

谋影响现货价格但 目的是使他人在期货合约中获利的主体 。 在操纵手段上 ，除传统操纵手段外 ，还可借

鉴美国做法 ，规定跨市场操纵行为 ， 同时在期货程序化交易指 日可待的背景下 ，

［
３９

］为使法律具有
一

定的

超前性 ，利用该新技术实施 自成交 、频繁报撤单 、在收盘阶段大量交易等行为都应纳人市场操纵的调整

范围 。 在操纵意图上 ，鉴于主观心理较难判断 ，对其界定可借鉴英国做法 ， 即采推定性标准——重大利

益标准 要求对信息发布有重大利益的市场主体尽到合理注意的义务 ， 否则被推定为主观故意 。 在

操纵结果上 ，如果借用刑法中
“

结果犯
” “

行为犯
” “

危险犯
”

的说法 ，那么 《期货交易管理条例 》第 ７ １ 条

之规定可归为结果犯 ，美国针对非价格操纵行为的规定可视为行为犯 ，英国法中多次使用
“

可能
”
一

词 ，

属于典型的危险犯 。 我国 《期货法 》制定时不妨可效仿英国做法 ， 只要可能造成操纵风险 ，市场操纵即

告成立 ；在人为价格认定上 ，可借鉴美国做法 ，运用经济学知识来分析期货交割前后的价格比较 、供求基

本面的比较 、套利关系的 比较 、与现货价格的 比较等 。 除此之外 ，美国 ＣＦＴＣ 内部职能机构中还直接设

有
“

首席经济学家室
”

，给价格比较提供了极大的便利条件 ，
也可予以参考 。

综上 ，
笔者建议可将我国期货市场操纵行为界定为 ：

“

任何人 （政府 、期货交易所等履行监管职能的

主体除外 ） 以在期货或期权合约上获利或减少损失为动机 ，通过人为抬高 、降低 、维持期货或期权市场价

格
，可能给市场供求带来误导性信号 ，从而导致市场交易量异常变动或出现人为价格的行为 。

”

未来的

《期货法 》对于市场操纵的界定可采以下两种路径 ：

一

是在附则中设专条
“

专业术语释义
”

予以规定 ；
二

是在
“

禁止行为
”

专章中定义市场操纵。

（二 ） 建立科学的预防机制

首先 ，需明确保证金监管权分工 ， 构建动态交叉保证金制度 。 在保证金确认权限分工上 ，
目前有期

货交易所 自律监管型和监管机构核准型两种类型 。 前者如美国 《纽约商品交易所规则 》第 ４ 章第 ４条

之规定
，
后者如我国 台湾地区

“

期货交易法
”

第 １０ 条之规定 。 笔者认为 ，期货交易所 自律监管型虽能在

第
一时间调整保证金 ，但依赖于先进的监管技术以及统一的中央结算制度 ；

而监管机构核准型显然容易

滞后于保证金实时调整的需要。 对此 ，有学者提出 由期货公司确认保证金率 ，

［
４ １

］

但由于 目前我国期货公

司的发展良莠并存 ，故难当此任 。 而构建中 间型保证金确认制度适合我国期货市场
“

新兴 ＋转轨
”

的国

情
，即 区分市场交易

“

内
一

外
”

两个环节分别确立监管主体 ，在市场交易
“

外
”

环节 （期货品种上市 、上市

叫停或撤销 ） 由证监会决定 ， 而市场交易
“

内
”

环节 （合约订立 、合约有效期 、合约交割 ） 由期货交易所决

定 。 在动态保证金构建上 ， 目前适合选择同类型的期货品种 （如农产品期货或能源类期货 ）进行初阶

设计 ，并尽快完成中央统一结算基础性制度的构建。 由此 ，迈开对跨市场风险防范关键的一步 。

其次 ，推出熔断机制 。 １ ９８７ 年熔断制度在美国诞生 ，实践证明其能对市场起到快速冷却作用 。 针

对 ２０ １５ 年中金所的征求意见稿 ，有人认为
“

１４ ： ３０ 及之后触发 ５％ 熔断暂停交易至收市值得商榷 ，
因为

５％ 这个阈值设置导致熔断频率太过头 ，易损害市场流动性
”

，

［
４ ３

］笔者赞同取消 ５％ 的上涨熔断 ，
仅对 ５％

的下跌实施单向熔断的观点 ， 因为 目前的制度构造是熔断机制与涨跌停板制度并存使用 ，除熔断机制

外
，沪深 ３００股指期货合约还有每 日价格涨跌停板正负 １０％ 的双重保险 。 美国 Ｓ＆Ｐ５ ００ 股指期货的熔

断制度仅在下跌阶段生效 ，但已见成效 ，这足以证实这种设计具有可行性 。

〔
３９ 〕 ２０ １５ 年 １０ 月 ９ 曰 中 国金融期货 交易 所 已发布 《輕序化交易管理实施细则 》 面向社会公开征求意 见 。 参见 ｈｔｔ

ｐ
： ／／
ｗｗｗ． ｃｆｆｅｘ ．

ｃｏｍ ．ｃ ｎ／ｇｙ ｊｙ
ｓ／
ｊｙ

ｓｄｔ／２０ １５ １０／ｔ２０１ ５ １ ００９Ｊ ９３０７ ＿ｈｔｍｌ
，
２０ １ ５

年１ ０月２ ６日 最后访问 。

〔
４０ 〕 参见蔡奕 ？＜英国关 于市场操纵的 立法与 实践》 ，

栽 《证券市场导报 》２００５ 年 第 ２ 期 。

［
４ １ ］ 参见朱 大旗 ：《 完善我 国股指期货 市场监管机制的 法律思考 》

，
《政治与法律 》 ２０ １２ 年第 ８ 期 。

〔 ４２ 〕 同前 注 〔
１４ 〕

，
张美玲文 。

［
４ ３ 〕 参见朱宝琛 ：《指数熔断机制征求 意见结束 ，

投资者盼望加速落地 》 ，
栽 《证券 曰报 》 ２０ １５ 年 ９ 月 ２３ 曰 第 Ａ０ １

版
。

８５
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最后 ，在关联账户 的控制上 ，
我国应摒弃主动 申报而选择强制性申报 ，可借鉴美国 ＣＦＴＣ 的规定设

置触发点 。 同时还应加快技术开发实现信息共享和全市场监管
，
能对每个品种持仓整体把握 ，尤其在合

并账户超额而单一账户均在限仓许可范围时 ，需落实好平仓对象以及平仓执行者 ，
笔者认为 ，对超额部

分采用按比例分配各账户平仓额并由开户机构具体执行较为合理 ，但须由证监会统一协调 。

（三 ）构建合理的法律责任体系

如何构建期货市场操纵之民事责任是法律责任体系重塑的重中之重 。 民事责任通过其内在规则 ，

如过错推定 、连带责任 、损害结果推定等 ，不但能够弥补行政责任的欠缺 ， 而且可激活受损害投资者寻求

法律保护的欲望 ，使权利义务得以合理修复 。 在诉讼类型上 ，可引入公益诉讼 。 英国的退赔令是由 ＦＣＡ

或国务大臣向法院提出 申请 ，
由法院命令操纵者向 ＦＣＡ支付合理金额 ，继而在受损害投资者之间进行

分配 。 目前 ，
我国的行政和解制度是由操纵者与证监会达成和解 ，和解金用于补偿投资者损失 ，但申请

权在涉嫌操纵方 ，
整个和解过程无法院介入 。 但是 ，行政和解并不能代替民事责任的追究 ，未来公益诉

讼的诉权主体可赋予证监会 、期货业协会等中立性的官方或团体机构 。 此外 ，应赋予受损害投资者提起

市场操纵赔偿之诉的权利 ，
以实现期货市场与证券市场操纵责任的趋同 。

就市场操纵这种经济型犯罪来说 ，其人身危险性不及侵犯人身之类的犯罪 ，而控制其经济犯罪动机

最好的方式莫过于加大违法成本 ，
让其无利可图 。 在路径选择上 ，

因受制于立法传统 ，针对金融类犯罪

我国
一贯采用刑法典模式 ，故在未来 《期货法 》 中设置附属刑法的空间较小 ，对刑期的设置可通过刑法

修正案的形式减轻刑事处罚 ，使罪责轻重与 国际接轨 。 对此 ，
笔者建议将 《刑法 》第 １８２ 条中轻罪 、重罪

． 分别处以 ５ 年 、 １ ０ 年以下有期徒刑修改为 ：轻罪处以 ３ 年以下 、重罪处以 ７ 年以下有期徒刑 。

（ 四 ） 推进多元化纠纷解决机制的构建

首先
，
设立期货复审委员会 。 作为髙端金融产品 ，期货市场操纵调查和确认工作复杂且技术性强 ，

审查难度不亚于知识产权中 的专利 ，
建议借鉴英国设立

“

金融服务与市场裁判所
”

的做法 ，结合我 国 国

情
，
在证监会组织机构框架

“

直属事业单位
”

中设期货复审委员会 。 与此同时 ，需厘清期货复审委员会 、

行政处罚委员会 、稽查总队之间的关系 。 机构设置上需作适当调整 ，如行政处罚委员会 、稽查总队两个

机构宜作为 内部职能部门设立 。 因为调查 、处罚分别由稽查总队 、行政处罚委员会做出 ，而复审机构应

独立 、超脱于这两个机构 。 当然 ， 由期货复审委员会作出 的复审决定 ， 当事人仍可提起行政诉讼 ，但复审

应作为前置程序 。

其次 ，设立期货仲裁机构 。 仲裁裁决在期货市场操纵纠纷解决中具有独特优势 。 与诉讼相比 ，其优

势一是更经济 、快捷 ，

［
４４

〕二是不公开审理能更好地维护双方声誉和保护商业秘密 ，
三是程序上双方有较

大的 自主选择权 ，
能促进纠纷的友好解决 ，

四是由具有专业知识的仲裁员 （既有期货行业专家 ，也有法律

专家 ）解决期货市场操纵纠纷 ，裁决结果往往更公正 。 与调解相比 ，仲裁裁决具有终局效力 ，而且能在《纽

约公约 》成员国得到承认和执行 。 英美国际金融中心的建设与期货定价中心 的形成就得益于建成了
一

批有国际影响力 的期货仲裁中心 ，
如 ＬＭＥ 仲裁委员会 、美国全国期货业协会仲裁委员会、 ＣＭＥ 仲裁委

员会等 。 目前 ，我 国尚无金融法院 ，期货仲裁制度才刚刚起步 ，
行政和解制度又在试点 ，效果如何尚难判

断 ，而在金融案件不断攀升的背景下 ，

〔
４ ５

〕

重点建设并推行仲裁纠纷解决方式 ，应当是我国期货立法今后

的努力方向 。

那么 ，期货仲裁机构该如何组建呢？ 前已述及 ，

“

宁波模式
”

难以打造成国际性的仲裁机构 ，在未来

〔
４４ 〕 在伦敦高等 法院审理的一例金融案件 中

，

代理律师被迫用 了庭审 的一大半时 间 来向法官解释最基本的 、最常 用 的 国 际金融

交易 ＩＳＤＡ 标 准条款 ；

而在仲裁 中则 不会出现这种情形 。 参见刘惠萍 ：《仲裁 ： 解 决我 国期 货纠纷的最有效方式 》
， 《 当代经济管理 》 ２００６

年第 ３ 期 。

〔
４５

〕 参见林 中 明 ：《 〈 ２０ １ ４ 年度上海金融检察白 皮书 〉发布 ：
金融案件上升超四成 ，

刑事法律风险需 关注 》 ，栽 《检察 曰报 》 ２〇 丨５ 年 ５

月 ８ 曰 第 １
版 。
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我国期货市场操纵立法之完善＾

一基于英美的经验

发展中 ，我国可组建期货业协会仲裁以及四大期货交易所仲裁分属两种模式的五个仲裁机构 。 故此 ，笔

者建议将 《期货交易管理条例 》第 ４６条第 ４款修改为 ：

“

期货交易所有权受理客户与期货业务有关的投

诉 ，对会员之间 、会员与客户之间发生的纠纷进行调解或仲裁 。

”

同时 ，修改 《期货交易所管理办法 》，在第

三章
“

组织机构
”

中增设一节
“

仲裁机构
”

，对仲裁机构组建 、仲裁员选任 、仲裁程序 、裁决执行等作出规定 。

（五 ） 建立稳定有序的协调机制
一是建立期货与现货之间的常规协调机制 。 在美国 ，

ＣＦＴＣ下设的 ６个咨询委员会中 ，其中农业咨

询委员会的成员包括国家农业组织 、主要农产品协会 、农业综合企业、农业银行的代表 ；能源与环境市场

咨询委员会 ２０ １５ 年 １ 月 ２６ 日会议成员包括康菲石油 、维克特拉 （聚乙烯纤维 ）行业 、 ＣＭＥ集团 、 ＩＣＥ期

货 、期货业协会 、电力公司 、爱迪生电力研究所 、天然气供应协会的高级代表等 。

［
４６

］这种常规协调机构吸

纳了来 自农业 ／ 能源政府机构 、企业实体 、专业性银行 、期货交易所、期货业协会以及企业协会的代表 ，可

广泛收集多方信息 ，开展实质性会晤交流 。 在我国缺少农产品 、能源类期货与现货跨市场风险防范机制

的现实背景下 ，此种机构设置值得我国效仿 ，具体做法为 ：在证监会下设农业咨询委员会、能源咨询委员

会 、证券一＾融期货咨询委员会。

二是构建紧急状态下的协调机制 。 当发生市场操纵风险时 ， 如何启动救市机制以及怎样救市值得

重视 。

“

６ ．２６股灾
”

时 ，

“
一行 、

一部 、三会
”

之间协调
“

作战
”

的战斗力不强 ，暴露出
“

九龙治水
”

的缺陷 ，

如
“

流动性来 自 央行 、两融资金属证监会监管 、场外配资属银监会监管 、救市资金来 自财政部 、险资入市

则归保监会监管 。

”
［

４７
］有学者建议国家尽快制定《紧急状态法 》、 《金融紧急状态法》 ，

或在 《证券法 》修订

中 明确
“

股灾
”

定义 、政府干预的政策工具 、措施及退出方式等 。

［
４ ８

］笔者认为 ， 由于 目前证券市场 、期货

市场操纵风险联动性强 ，仅靠《证券法 》或 《期货法》单边规定救市 ，实难真正奏效 。 同时 ， 因牵涉的部门

较多 ，证监会与其他部门该如何协调 、权限如何划分 ，皆非一部 《证券法 》所能解决 。 长远之计还是应该

出 台 《金融紧急状态法 》 ，建立金融协调委员会 ，规定平准资金来源 、干预主体 、干预措施、退出机制 、责任

形式等 。

四 、结语

作为风险管理工具 ，期货是把
“

双刃剑
”

，若传递客观公正的价格信号 ，则能更好地服务于实体经

济 ；

［
４９

］

若价格被人为地操纵 ，则可能演变为
“

金融界的大规模杀伤性武器
”

。 在我国 《期货法 》制定之际 ，

如何规范和设计期货市场操纵行为备受各界瞩 目 。 鉴于反市场操纵是期货监管的核心 目标 ，故未来的

《期货法 》宜设专章
“

禁止行为
”

、专节
“

市场操纵
”

予以规范 。 在此过程中可借鉴英美两国的成功做法 ，

基于审慎监管的视角对现行期货监管机构进行调试 ，
创建期货复审委员会和咨询委员会 ，设置定性与定

量并重的期货市场操纵认定标准 ，推出熔断机制 ，设置期货市场操纵的民事赔偿制度 ，
逐步建设以仲裁

为主的期货纠纷解决机制 。

（责任编辑 ：谢 青 ）

〔 ４６ 〕 参见 
ｈｔｔｐ ： ／／ｗｗｗ．ｃｆｔｃ ．

ｇ
ｏｖ／Ａｂｏｕｔ ／ＣＦＴＣＣｏｍｍｉｔｔ ｅｅｓ

，

２０ １ ５年１ ０月２８日最后访问 。

〔
４７ 〕 王峰 ：《Ａ 股 巨震波及 〈证券法 〉修订

，
专 家建言平准基金入法 》 ，

载 《２ １ 世纪经济报道 》 ２０ １５ 年 ７ 月 １４ 曰 第 ７ 版 。

〔 ４８ 〕 参见李曙光 ： 《关于
“

股灾
”

与
“

救市
”

的法学思考 》 ， 《 中 国法律评论 》２０ １ ５ 年第 ３ 期 。

〔 ４９ 〕 若无正面对冲机制
，
有可能出现宏观金融风险的联动综合俜染 ，继 而波及实体经济 。 参见宫晓琳 ：《宏观金融风险联动综合传

染机制 》 ， 《金融研究 》 ２０ １ ２ 年第 ５ 期 。

８７


