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内容提要: 通过对截至 2015 年末中国证监会已公布的操纵证券市场行政处罚案例进行研究发现，证监会在

对于各类不同的操纵手段进行认定和处罚的过程中，根据执法政策、市场规律和监管经验形成了颇具特色的操

纵行为识别标准，这一方面是由于我国现行证券法规对操纵行为的内涵界定缺乏明确具体的规范，另一方面也

体现了证券执法推动社会各界深化对操纵违法性认识的积极作用。但市场操纵的本质，即通过操纵行为制造交

易活跃的假象及诱使投资者进行跟风交易的欺诈性，已在证监会查处的各类操纵案件中得以确认，并逐步体现

为证监会认定处罚的基本态度，只是这种欺诈本质的具体表述、证明标准和证明路径，仍有待在未来的行政处

罚说理中得到丰富和发展。
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一、问题的提出

1993 年以来，国务院先后颁布《股票发行与交易管理暂行条例》 ( 简称《股票条例》) 、《禁

止证券欺诈行为暂行办法》 ( 简称《禁止欺诈办法》) ，中国证券监督管理委员会 ( 简称证监会)

颁布《关于严禁操纵证券市场行为的通知》 ( 简称 《操纵通知》) ，逐步开始规制各种操纵证券

市场行为 ( 下称“操纵”或“操纵行为”) 。《禁止欺诈办法》还将操纵行为界定为 “以获取利

益或者减少损失为目的，利用其资金、信息等优势或者滥用职权操纵市场，影响证券市场价格，

制造证券市场假象，诱导或者致使投资者在不了解事实真相的情况下作出证券投资决定，扰乱证

券市场秩序”，但“操纵市场”、“影响价格”、“制造假象”、“诱导投资者”及 “目的”、“优

势”等要素的内涵不甚明确，有循环定义之嫌，且各要素在定义中的关系位置也不清晰。
1997 年《刑法》和 1999 年《证券法》首次在立法层面设立了禁止操纵证券交易价格条款，

试图将操纵证券市场的表现形态概括为操纵证券市场行为的手段。2005 年 《证券法》和 2006 年

《刑法修正案 ( 六) 》在立法上进行了表述方式的技术性修改，但行文仍然高度简练，所列举的

违法行为构成要件表述含糊，未能对操纵行为的准确内涵予以揭示。而证监会 2007 年内部试行

的《证券市场操纵行为认定指引 ( 试行) 》 ( 简称《操纵指引》) 、最高人民检察院、公安部 2010
年颁布的《关于公安机关管辖的刑事案件立案追诉标准的规定 ( 二) 》 ( 简称 《追诉标准二》)

以及全国人大常委会 2015 年审议的 《证券法修订草案》，进一步丰富、拓展了操纵行为的定义
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及手段类型。
虽然操纵行为态样复杂多样，法律规范又语焉不详，但证监会和人民法院已作出了一定数量

的行政处罚和刑事判决，社会各界也在根据其法律适用实践和市场经验，提出、扩充、完善对操

纵行为的认识和理解。特别是在以行政执法为主导的规制操纵行为的现行体制下，证监会依法作

出的行政处罚案件，为研究证券市场操纵行为的认定问题提供了丰富的样本。本文力求通过案例

整理研究，以行政处罚决定书中的描述和说理验证证监会如何根据市场实际及普遍的经验法则来

认定操纵证券市场行为，厘清当前操纵行为模式及行政处罚认定的规则和路径，为未来更深一步

的专题研究夯实基础。

二、证券市场操纵行为行政处罚案件综述

证监会早在国内证券市场初创未久的 1995 年 1 月就处罚了山东渤海集团和君安证券深圳发

展中心营业部两起操纵证券市场案件，截至 2015 年 12 月底，已公布法律文书的操纵证券市场案

件共 67 起。〔1〕 平均每年公布的处罚案件数为 3 件，不同年份案件数量波动较大，且与当时证监

会的执法政策具有明显的相关性。样本案件操纵行为涉及证券种类广泛，包括股票、权证、封闭

式证券投资基金、企业债券和公司债券等主要证券品种，〔2〕 主要为在二级市场 ( 交易所集中交

易市场) 交易的尤其以股票为代表的证券，尚未发现一级市场上新发行证券被操纵的案例。同

时 2015 年已出现新三板市场挂牌公司的证券被操纵的行政处罚案件。〔3〕

从操纵行为与内幕交易、虚假陈述三类证券违法行为案件的处罚数量对比来看 ( 见图

1) ，〔4〕 总体而言，在我国证券市场上，虚假陈述是证监会处罚的主要类型，在全部公布的处罚

案例中占比达 53. 7%，而操纵案件占全部处罚案件数量比值仅 14. 6%。

图 1 证券违法行为历年处罚数量
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〔1〕

〔2〕

〔3〕

〔4〕

证监会调查的一部分操纵市场案件达到刑事追诉标准而被移送公安机关追究刑事责任，相关情况可参见吴波: 《操纵证

券市场犯罪法律适用疑难问题研究———基于实证的视角》，《中国刑事法杂志》2014 年第 3 期，第 34 － 41 页。
近年来证监会公布了 4 起操纵期货合约价格的行政处罚案件。但期货市场与证券市场交易机制有较大区别，本文的讨

论仅限于证券市场操纵案件。
陈宏庆案 ( 证监罚字 ［2015］ 43 号) 、薛黎明案 ( 证监罚字 ［2015］ 98 号) 。
图 1 中内幕交易、虚假陈述的处罚数量未包括证监会派出机构公布的案件。



1993 － 1999 年期间，证监会处罚的证券违法行为一度曾以市场操纵为主。〔5〕 2000 － 2008 年

期间，虚假陈述成为行政处罚的主要案件类型。近十年来，虚假陈述类处罚案件数基本保持稳

定，操纵案件数缓慢增长，内幕交易案件数则急速增加，操纵案件处罚数量明显少于其他两类违

法行为。有观点认为，操纵案件处罚数量的减少主要归功于股权分置改革完成后，流通股数量大

幅增加导致股价操纵的难度加大。〔6〕 但处罚数量并不必然准确反映实际发生的操纵行为数量，

且 2010 年以来证监会持续开展的打击内幕交易违法犯罪专项行动虽取得了显著成效，但也占用

了主要的执法资源，至少从处罚案件数量上进行观察，明显限制了对于操纵等其他证券违法行为

的执法力度，也可能是导致操纵案件处罚数量偏低的原因之一。
现行《证券法》第 77 条把操纵行为区分为四种类型，包括连续交易、约定交易、洗售交易

和其他手段。《操纵指引》则进一步将“其他手段”界分为虚假申报、抢帽子交易、特定期间的

价格操纵、蛊惑交易、尾市交易等。以 《操纵指引》的分类来分析样本案件，70. 1% 的案件中

出现了连续交易操纵，58. 2%的案件中出现了洗售交易，两种操纵手段贯穿了我国证券市场发展

各个阶段，且连续交易往往伴随有其他操纵手段，成为操纵行为的惯常模式。〔7〕 数量位居第三

的虚假申报操纵占比为 25. 4%，特定期间的价格操纵和抢帽子交易的占比则分别为 11. 9%、
10. 4%，这三类都是 2006 年以来新出现的操纵手段。〔8〕 值得关注的是，约定交易操纵在处罚案

件中的数量极少，〔9〕《操纵指引》列举的蛊惑交易操纵则暂无行政处罚的先例。
从证监会处罚案件中操纵行为发生所处的年代来看 ( 见图 2) ，2005 年之前的操纵多为连续

交易和洗售交易，此二种手段也是当时坐庄的主要手法。在证监会持续多年的执法行动压力下，

以“庄股”为特征的操纵行为在证券市场上本来已经逐渐式微，〔10〕 但 2009 年以来的 “短线操

纵”模式兴起之际，该类手法又有所翻新抬头。〔11〕 而 2007 年 《操纵指引》颁布之后，虚假申

报、抢帽子交易和特定期间的价格操纵等新型操纵手段开始走向前台，处罚案件数增多，总量接

近于同期连续交易和洗售交易操纵案件数，这些案件目前全部依据 《证券法》第 77 条第四款

“其他操纵市场的行为”处罚。该条第一至三款规定项下的处罚案件日趋减少，而适用第四款兜

底条款的处罚案件逐渐增多，显示现行法律条文的规定已有某种 “落伍”的迹象。在此方面，

《证券法修订草案》将虚假申报撤单、抢帽子交易甚至证监会尚未处罚过的蛊惑交易操纵均明确

列举为禁止的操纵手段，并授权国务院证券监督管理机构认定其他操纵手段，〔12〕 不仅具有前瞻

性，还及时呼应了执法实践的发展，值得肯定。
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〔5〕

〔6〕

〔7〕

〔8〕

〔9〕

〔10〕

〔11〕

〔12〕

参见白建军: 《证监会 60 个处罚决定的实证评析》，《法学》1999 年第 11 期，第 56 页。
参见邢会强: 《中国证券市场二十年违法行为之变迁———基于中国证监会 577 份行政处罚决定书的实证分析》，《证券

法律评论》，中国法制出版社 2015 年版，第 254 － 267 页。
如连续交易操纵样本案件中的 63. 8% 伴随有洗售交易操纵，占全部样本案件的 44. 8%。
鉴于尾市交易操纵及案件中出现的“操纵开盘价 ( 收盘价) ”行为实质乃为通过拉抬、打压或锁定手段影响相关证券

在特定时间的参考价格或者结算价格或者参考价值，本文均纳入“特定期间的价格操纵”类型进行统计分析。
人保上证案 ( 证监查字 ［1998］ 52 号) ，以及刑事案件中的中科创业案 ( 北京市第二中级人民法院 ［2002］ 二中刑初

字第 541 号刑事判决书) ，虽描述了约定交易操纵的手段，但未明确以该条款定罪处罚。
坐庄的特征主要是“长线集中操纵模式”，行为人利用巨额资金、高比例持股优势，长期控制上市公司流通股的大部

分交易，对一只证券进行长期集中炒作，从而操控证券价格。
鉴于“短线操纵”行为仅是在特定时间内综合采用了多种现行的操纵手段叠加的效果，并非创造了新的操纵违法行为

模式，本文将其纳入连续交易操纵手段分析。
《证券法修订草案》第 94 条: “禁止任何人以下列手段操纵证券市场，影响或者意图影响证券交易价格或者证券交易

量: …… ( 四) 不以成交为目的的频繁申报和撤销申报; ( 五) 利用虚假或者不确定的重大信息，诱导投资者进行证券交易;

( 六) 对证券及其发行人公开作出评价、预测或者投资建议，并进行反向证券交易; ( 七) 国务院证券监督管理机构认定的其

他手段。”



图 2 处罚案件涉及的操纵手段类型及发生年度

三、操纵市场的具体类型研究

根据行为人借助的资源和使用的手段不同，操纵证券市场行为大致可分为三种类型:〔13〕 交

易型 ( trading － based) 操纵主要依赖异常的证券买卖行为，如连续交易、约定交易、洗售交易、
虚假申报等; 信息型 ( information － based) 操纵主要借助传播、散布与证券市场价格变动相关的

各种信息，如抢帽子交易、蛊惑交易; 行为型 ( action － based) 操纵则力图改变上市公司资产状

况和可见的投资价值，如公司不当管理。〔14〕 虽然行政执法实践也开始关注跨市场、利用程序化

交易或市值管理名义进行的信息型或行为型操纵手段，〔15〕 但从证监会的现有行政处罚案例来看，

国内市场上的操纵手段仍以交易型为主。
( 一) 连续交易操纵

从 1997 年《刑法》设立操纵罪名以来，《刑法》以及 《证券法》关于连续交易操纵的规定

基本未变，即集中资金、持股优势或利用信息优势联合或者连续买卖，操纵证券交易价格或证券

交易量。但对于资金、持股、信息等“优势”的类型及 “集中”、“利用”状态的认定，操纵作

用下证券交易“价”和证券交易“量”二者之间关系的理解，以及操纵行为人是否必须具备某

种主观意图及该种意图的认定问题，《刑法》、《证券法》及 《追诉标准二》并未给以明确规定，

《操纵指引》虽试图进行细化解释，但还需要通过实践案例进行研究把握。除少量样本的处罚决

定书略去了对于操纵行为的事实描述外，多数决定书均有对连续交易操纵行为的具体说明，为研

究该类操纵的认定思路提供了详实的资料。
1. 集中资金、持股或利用信息优势

( 1) 各种优势的认定

《操纵指引》第 17 至 19 条首次将“资金优势”、“持股优势”和 “信息优势”做了具体解

·601·

当代法学

〔13〕

〔14〕

〔15〕

证券法研究专家 Allen 和 Gale 最早在 1992 年提出操纵证券市场行为的三种分类，See Allen，Franklin and Douglas Gale，

Stock － Price Manipulation，Ｒeview of Financial Studies，1992，Vol5，pp. 503 － 529.
参见马江河: 《美国证券市场操纵认定标准研究》，《证券市场导报》2005 年第 8 期，第 53 页。
证监会: 《证监会 2015 年上半年稽查执法综述》，2015 年 7 月 24 日，http: / /www. csrc. gov. cn /pub /newsite / zjhxwfb /

xwdd /201507 / t20150724_ 281439. html，2015 年 8 月 14 日访问。



释。从样本案例看，除渤海集团案等 5 起 1998 年之前的案件曾采用 “动用资金量”指标外，证

监会多通过买入卖出成交金额、个人成交量占市场比值等指标来认定 “资金优势”，且各项指标

的列举日益细致具体。〔16〕 相比之下，讨论“持股优势”的案例较少，认定指标主要是行为人账

户 ( 组) 持仓量占相关公司流通股的比值。〔17〕 虽然证监会在行政处罚实践中极少认定利用 “信

息优势”操纵市场，〔18〕 在早期的操纵市场刑事案件中确有涉及，〔19〕 《追诉标准二》第 39 条

( 六) 项也禁止“上市公司及其董事、监事、高级管理人员、实际控制人、控股股东或者其他关

联人单独或者合谋，利用信息优势，操纵该公司证券交易价格或者证券交易量”，但尚无充足案

例可以验证《操纵指引》对于此种操纵行为的认定思路。
此外，《证券法》虽仅明确资金、持股、信息三类连续交易操纵所依托的优势，但早期的

《禁止欺诈办法》第 8 条 ( 六) 项禁止“利用职务便利，人为地压低或者抬高证券价格”进行操

纵，处罚案例中出现行为人利用个人影响力在博客上发表文章，推荐股票并配合连续交易操纵的

情形，〔20〕 域外还有通过程序化交易、算法交易和高频交易等 “技术优势手段”进行操纵的案

例。〔21〕

由于连续交易与基于真实投资目的的短线买卖或者以博取短线差价为目的的投机行为之间的

界限不甚清晰，〔22〕 买卖行为在时间上具有连续性和持续性只是外在表现形式，具有某种优势本

身并不必然说明连续交易操纵行为的违法性。有观点认为，包括操纵市场在内的证券欺诈犯罪是

一种滥用资源优势而损害他人利益、破坏市场秩序的行为。〔23〕 但该种观点未进一步明确何为

“滥用”资源优势，以及据此认定与操纵证券交易价格或交易量的内在逻辑关系。
本文认为，连续交易操纵之所以具有违法性，关键不在于涉及哪种优势，而在于行为是否反

映了操纵的本质，〔24〕 即借助资源优势而连续买卖的外在形式背后，是否具有制造证券交易活跃

的假象或诱使他人跟风买卖证券的主观动因。
( 2) “集中”和“利用”优势的认定

从《证券法》的规定看，连续交易操纵还有 “集中”资金和持股优势，或 “利用”信息优

势的特征。在证券市场上，借用合法或非法的方式实现资金、信息、持股、经营决策权等资源优

势，并在此基础上进行不公平的交易行为，是行为人进行证券欺诈并牟取利益的惯用方式。值得

研究的是，“集中”和“利用”本身是否反映了操纵的欺诈本质?

从语义分析，“集中”乃把分散的人、物或事集合在一起，由于操纵行为人在集中交易市场
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〔16〕

〔17〕

〔18〕

〔19〕

〔20〕

〔21〕

〔22〕

〔23〕

〔24〕

如王建森案 ( 证监罚字 ［2013］ 40 号) ，逐日描述了特定时段买、卖申报和成交量占当日该账户及同期市场总量的比

值，且合计的买、卖申报量和成交量排名多次占据市场第一，认定其利用资金的情形更为具体。
如北方证券案 ( 证监禁入字 ［2007］ 7 号) ，涉案账户组在统计期间内的持股量超过流通股 20%、30%、50% 等不同

比例的天数及占总交易天数的比值，以及持股量达到最高值的状态等事实，是处罚决定书认定其“持股优势”的依据。
陈宏庆案 ( 证监罚字 ［2015］ 43 号) ，首次认定新三板挂牌公司董事长利用其掌握的公司所有股东持股情况这一信息

优势及持股优势进行连续交易操纵。
如中科创业案，法院认为被告通过收购上市公司法人股，控制董事会，利用股东优势、董事会决议发布新投资方案、

资产重组、股权转让等利好消息，影响和操纵中科创业股票价格的情况。
袁郑健案 ( 证监罚字 ［2011］ 42 号) 。
李小晓: 《美国法院判决首例高频交易“幌骗罪”》，http: / / finance. caixin. com /2015 － 11 － 08 /100871732. html，2015

年 12 月 3 日访问。
参见汤欣: 《操纵市场行为的界定与 ＜ 证券法 ＞ 的修改建议》，《中国金融》2004 年第 19 期，第 43 页。
参见白建军: 《资源优势的滥用与证券犯罪》，《法学》1996 年第 3 期，第 31 页; 另参见邢颖: 《禁止证券欺诈法律问

题研究》，中国政法大学 2001 年博士学位论文，第 18 页。
关于操纵的本质存在多种见解。相关讨论参见朱亚芬: 《操纵市场行为的法律规制财经问题研究》，《财经问题研究》

2003 年第 9 期，第 93 页; 符启林: 《证券法学》，中国金融出版社 2003 年版，第 169 页; 傅卞强: 《论操纵市场行为的性质与

定位》，《云南行政学院学报》2003 年第 4 期，第 122 页。



中的单笔委托申报受到买卖价格、数量的限制及自身资金规模约束，〔25〕 不得不逐次进行交易，

或者行为人为隐蔽持股行为而使用多个证券账户分仓交易，〔26〕 必然呈现反复、多次的买入卖出

申报，甚至进行成百上千笔交易，使有限的股票和资金发挥规模效应。但尤其在投机氛围浓厚的

中国证券市场上，投资者也可能因真实交易的目的而需要进行大笔的反复买卖，〔27〕“集中”的中

性词义，并不足以反映出相关行为合法与违法的边界。从实践案例来看，证监会处罚决定书在描

述连续交易操纵行为时虽间或提及 “集中巨额资金”、 “大量买入”等词句，但无从得知 “集

中”和“利用”在操纵市场中的具体表现形式。
有观点认为，集中资金优势是指集中了大量的资金入市，通过一定的技术操作，制造虚假的

交易量，或者直接影响证券价格; 集中持股优势，是指行为人同时大量抛售自己所持有的股票或

其他证券，造成其价格的下跌。〔28〕 这种见解关注到了 “集中”与制造虚假交易量或大量抛售打

压股价的异常行为的关联性，但并未进一步从 “集中”的内涵来阐述操纵证券交易价格或交易

量的违法行为本质。
同样，“利用”虽有借助外物以达到某种目的的含义，但利用信息优势也未突出违法行为的

特征。内幕信息知情人员同样具有信息优势，其利用内幕信息的敏感性而抢先交易牟利，往往被

认定为内幕交易。如不对两种 “利用”的情形加以区分，则内幕交易与利用信息优势的连续交

易操纵行为两者之间难以区分把握。〔29〕 因而，“利用信息优势”并不等同于知悉信息并交易，还

应包括为了达成操纵目的而主动制造、发布重大信息的行为，而此种主观方面的动因实际体现了

操纵行为所具有的诱使他人跟风交易的欺诈性。
因此，仅从“集中”、“利用”的文义及实践案例的运用，还无法准确识别操纵的欺诈本质

并以此来区分连续交易操纵与合法投资或投机行为的界限。
2. “操纵”的认定

正因为“集中”、“利用”等词义并未直接显现连续交易操纵的违法特征，而连续买卖本身

又不具有违法性，焦点往往又回到证监会对 “操纵证券交易价格或交易量”这一要素的分析。
从现有的行政处罚案例样本看，证监会认定“操纵”有两种路径:

第一，大部分案例都是在认定行为人具有资源优势的基础上，将特定指标具体化，并认为这

些优势指标体现了连续交易操纵的实质特征。〔30〕 可见，证监会在该类案件中，主要通过观察行

为人申报价格是否明显偏离于市场正常供需所反映的价格，来认定其连续大额的买卖并非一般投

资者的合理交易行为，而是人为地拉抬或打压价格。
有观点认为，证监会案例中所描述的这种 “连续以高价买入或低价卖出”并非连续交易操

纵行为的必要特征，股价可以在行为人不提高委托价格的情形下被炒高，追随以前的市场价格增

加买申报，也能促成价格上扬，因此在认定违法行为时并无必要证明行为人以高于市价的价格进

行买入委托。〔31〕 从已有处罚案例看，市价委托的情形极少被认定为连续交易操纵，且此种情形
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〔25〕

〔26〕

〔27〕

〔28〕

〔29〕

〔30〕

〔31〕

如《上海证券交易所交易规则》 ( 2013 年 10 月 18 日修订) 第 3. 4. 9 款: “股票、基金、权证交易单笔申报最大数量应

当不超过 100 万股 ( 份) ”。
早期的坐庄操纵市场案件行为人多使用大量他人证券账户交易，如广发证券案 ( 证监查字 ［1997］ 16 号) ，即以 153

个个人名义开设自营账户交易南油物业股票。
参见高海涛: 《指数型基金调仓交易引发尾市异动的分析与思考》，《证券法苑》2014 年第 2 期，第 11 页。
参见刘为民主编: 《商事案例分析》，中国政法大学出版社 2012 年版，第 278 页。
参见叶林: 《证券法》，中国人民大学出版社 2013 年版，第 229 页。
如吕小奇案 ( 证监沪字 ［2014］ 2 号) ，行为人“在盘中多次以明显高出前一刻成交价格的委托价格大量买入天伦置

业股票，推高股票价格，随即反向卖出部分持有股票”; 陈国生案 ( 证监罚字 ［2011］ 10 号) ，则描述了这种“以比市场最后

一笔成交价高几个价位的少量申报买入并成交”的高价委托操纵手法。
参见于莹: 《论以连续交易的方式操纵证券市场价格罪》，《法学家》2002 年第 6 期，第 83 页。



在实务中较难与基于真实需求的集中买卖相区分，易将合理的投资与操纵行为混淆。本文认为，

从普遍的经验法则看，高买低卖模式背后的欺诈性的确更为明显，但毕竟高买低卖模式仅仅反映

了基于资金或持股优势而为的操纵特征之一，而连续交易操纵能够实现 “制造交易活跃的假象”
的途径并非仅有这一种模式，如利用信息优势的操纵手段显然可通过先买入股票、制造发布利好

消息诱导投资者跟风买入推高价格、待股价上涨卖出获利，并不需要通过高价买入的方式来拉抬

股价。正因为现行法规对于操纵的欺诈本质并未阐明，执法实践才会把 “高买或低卖”作为在

认定连续交易操纵时相对稳妥的核心指标。
第二，另一种案例则不纠缠于技术指标中的操纵特征，转而判断行为人是否具有操纵的主观

意图，从而认定行为具有“操纵”证券交易价格或交易量的效果。证监会在恒逸集团案中认为

“动用 3000 万元巨资集中买入恒逸石化的行为”目的是维持、拉抬 “恒逸石化”股价，〔32〕 帮助

实现公司拟定的定向增发计划，因此主观上操纵 “恒逸石化”交易价格的意图明显。虽然本案

中行为人的交易金额、持股比例、对市场价格影响的统计结果等交易指标均处于较低水平，相关

交易委托均为真实委托，但仍被认定为集中资金优势的连续交易操纵行为。
比较上述两种路径，前者侧重于从具体指标来推定行为的操纵意图，后者则从抽象的动机、

目的来认定行为的操纵意图。前者更为具体形象，但拘泥于若干特定指标会使得违法行为的认定

范围相对狭窄; 后者虽然主观，但可以跳出指标的束缚而使得认定具有灵活性。但无论哪种路

径，均暗含了对操纵行为的主观要素的把握，操纵的欺诈性虽然可从行为外观把握，但本质上仍

需观察行为人是否具有可归责的主观意图，否则极易混淆合法的投资与具有违法性质的操纵行

为。
3. 短线操纵的认定

短线操纵不同于传统坐庄操纵，行为人以资金优势在较短时期内操作影响一只或几只证券的

价格，快进快出，将股价迅速推高甚至封于涨停，在第二日或较短时期内反向卖出，以赚取短线

差价。从证监会行政处罚的案例看，短线操纵具有综合性特点，行为人多同时采用拉抬或打压、
虚假申报、封涨停申报、尾市交易、操纵开盘价或收盘价等手段。在一些短线操纵特征明显的案

件中，行为人在几十分钟甚至几分钟内，在连续交易过程中，同时出现了对倒拉抬、虚假申报、
影响开盘价、尾市封涨停等情形，借股价的短期波动反向交易牟利。

随着市场迅速发展、监管不断加强，操纵行为的短线化趋势越来越突出，监管机构逐渐形成

了认定“短线操纵”的思路，甚至将其定义为一种新型的操纵手法。但目前无论国内还是域外

可知的法律规则体系，均未将短线操纵认定为一类独立的操纵类型，而仅是对短线操纵涉及的某

些具体情形和手段作出规定，根据行为的具体性质、特定的手段和市场影响将操纵行为细分，纳

入不同的规制体系。〔33〕 短线操纵相比传统操纵手段，与正常投资、投机行为更难区分，操纵意

图及价量影响的证明标准更加复杂。现有证监会案例仅是笼统认定为 “以其他手段操纵证券市

场”，并未在处罚决定书中明确其特征和属性。对短线操纵的连续处罚，反映了监管机构对操纵

市场行为认识的发展，立法、司法和学理有必要积极跟进研究，推动对操纵行为违法性认识的不

断深化。
( 二) 约定交易与洗售交易操纵

《证券法》和《刑法》关于约定交易和洗售交易操纵行为模式的规定基本相似，即按事先约
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〔32〕

〔33〕

浙江恒逸集团案 ( 证监罚字 ［2014］ 41 号) 。另如薛黎明案 ( 证监罚字 ［2015］ 98 号) ，认为行为人所发送的交易指

令短信中“须收在 8 元以上”等内容已经表明其有明显的股价操纵意图。
参见蔡奕: 《证券市场短线操纵的界定与规制法律难点分析———海外经验与比较借鉴》，《金融服务法评论》第二卷，

法律出版社 2011 年版，第 390 页。



定的时间、价格和方式相互进行证券交易，影响证券交易价格或者证券交易量。虽然洗售交易操

纵条文使用了“在自己实际控制的账户之间进行的证券交易”，但在集中竞价交易市场，若要证

券在自己控制的账户之间实现交易，必须保证价格相近、方向相反。因此，约定交易与洗售交易

操纵之间的主要实质性区别即在于: 操纵行为是单一主体还是多个合谋主体。
1. 行为的违法性

约定交易和洗售交易行为模式相对简单，无论是相互串通进行证券交易，还是以自己为交易

对象连续进行自买自卖，行为均明显有别于合法的证券投资，可以推定其 “具有不当控制该种

证券交易价格的意图”，〔34〕 美国、日本等国家法律将这种欺诈意图的结果认定为 “产生不真实或

足以令人误解的证券交易处于活跃状态，足以致使或者诱导他人误解证券交易状况”。〔35〕 我国证

券法律虽未对此主观意图予以明确规定，但证监会的行政处罚案例是否事实上表述了类似的逻辑

则值得分析。
涉及该类操纵的多数案例仅提及行为人利用不同账户作价格、数量相近，方向相反的交易，

并未阐述异常交易的违法性实质。但也有案例描述了行为人采用先高价申报卖出、再高价申报买

入相对成交的交易方式。〔36〕 行为人以明显高于市场价格的卖委托申报，既没有被其他投资者的

买委托申报撮合成交的风险，又具有时间优先的优势，待其再以同样的高价买申报时，则能优先

与之前的高价卖申报撮合成交，从而最大程度地保证在自己控制的账户之间实现高价成交，使得

瞬间市场成交价受到影响甚而大幅上涨，这种高价申报一定程度上反映了行为人影响证券交易价

格的意图。值得注意的是，证监会在部分案件中还明确指出这种异常的交易方式 “形成虚假交

易量，造成买卖活跃的假象，引诱他人买卖”，〔37〕“将股票价格一直维持在较高价位上”、〔38〕“制

造成交活跃的假象”。〔39〕 可见，证监会在处罚这种操纵行为时，同样认为行为人具有制造交易活

跃假象诱导他人买卖证券的欺诈意图和客观效果，秉持了与域外法律相近的立场。只是在样本案

例中，证监会并未将这种违法性要素作为构成要件予以充分论证，亦有学者认为这种行为的操纵

意图显而易见，无需再行证明。〔40〕

2. “影响”证券交易价量的含义

从《证券法》条文表述看，连续交易与约定交易、洗售交易操纵存在 “操纵”证券交易价

量与“影响”证券交易价量的区别。实践中有观点认为，“影响”仅指行为人的行为客观上影响

证券交易价格或交易量，“操纵”则不仅有客观上的影响，而且指行为人主观上有操纵证券市场

的故意。但《操纵指引》有意模糊了可能的区别，对操纵行为的定义以及对各种操纵手段构成

要件的规定均统一使用 “影响”证券交易价格或者证券交易量的表述。
本文认为，一方面，立法上区别“操纵”和“影响”证券交易价量的不同用词，说明在行

为人主观恶性程度及证明责任分担的解释上应当存在差别。约定交易以行为人串通为前提，洗售

是缺乏合理性的交易，两种行为均较为清晰地体现了行为人的欺诈意图。但连续交易操纵因其交

易形式与合法投资 ( 投机) 不易区分，主观恶性要小于约定交易和洗售交易操纵，监管机构在

行政处罚案例中需要承担更高的证明责任来确认行为人的主观意图。另一方面，连续交易与约定

交易、洗售交易操纵在导致证券交易价量异动的因果关系强度上存在差异。操纵行为是致使证券
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〔34〕

〔35〕

〔36〕

〔37〕

〔38〕

〔39〕

〔40〕

前引〔22〕，汤欣文，第 43 页。
前引〔1〕，吴波文，第 38 页 。
如林忠案 ( 证监罚字 ［2010］ 26 号) ，李国东案 ( 证监罚字 ［2014］ 78 号) 。
柳宏案 ( 证监罚字 ［2013］ 73 号) 。
南方证券案 ( 证监罚字 ［1999］ 28 号) 。
西安航标案 ( 证监罚字 ［2000］ 53 号) 。
参见前引〔22〕，汤欣文，第 43 页。



交易价格 ( 交易量) 异常或形成虚拟的价格 ( 交易量) 水平的重要原因，因果关系越直接、越

紧密，行为的危害性越大，也更容易证明操纵行为破坏了证券市场正常的交易秩序。监管机构在

评价这两类操纵行为对交易秩序侵害的严重程度时标准明显不同，如 《追诉标准二》第 39 条要

求连续交易操纵需在涉案证券连续二十个交易日内买卖股份数累计达到同期总成交量的 30% 以

上，而约定交易、洗售交易操纵的同一追诉指标仅需达到 20% 以上。证监会处罚的样本案件中，

连续交易操纵的成交量占比数据同样也高于洗售交易操纵。〔41〕 交易量指标越高，越容易证明异

常交易行为对证券交易价量变动的影响力。因为约定交易、洗售交易操纵的主观恶性更为明显，

“影响”标准意味着监管机构 ( 控方) 可以采取相比连续交易操纵较低的客观危害标准来追究法

律责任。监管机构 ( 控方) 认定约定交易、洗售交易操纵时采用比连续交易操纵较低的影响力

指标，说明前者对证券交易价格形成机制更具有破坏力，对证券交易价量的影响力更明显，社会

危害性更大。
从样本案例来看，相关行政处罚决定书通常会统计洗售交易的天数占比、〔42〕 对倒量占同期

市场总成交量的比值，〔43〕 试图通过证明操纵行为人的影响能力来推定其行为对证券交易价量实

施了影响效果。虽然《追诉标准二》对于约定交易、洗售操纵均以连续二十个交易日内异常交

易的成交量累计达到该证券同期总成交量 20% 以上作为刑事追诉的标准，但证监会行政处罚案

例并未凸显出其认定的统一量化指标。〔44〕 证监会还在部分案例中同时关注了洗售交易操纵期间

股价涨幅及与同行业指数偏离度等指标，〔45〕 似乎股价偏离度越大，操纵行为对证券交易价量的

影响越明显，但证监会并未通过论证分析来建立操纵行为与价格变动结果之间的关联性。
显然，操纵行为是否具有影响证券交易价格或交易量的能力、价量变动的结果与操纵行为的

因果关系均是认定“影响证券交易价格或交易量”的核心因素，但证监会的处罚案例还只是从

各种客观要素的量化指标比较，来笼统地证明这一结论，尚未从客观行为到主观意志的整体观察

来论证操纵行为的欺诈性。
( 三) 虚假申报操纵

虚假申报操纵又称为欺骗型订单操纵 ( spoofing order) ，各主要证券市场都开始禁止。〔46〕 我

国法律虽未明文定义虚假申报操纵，但证监会自 2007 年处罚周建明案以来，已依据 《证券法》
第 77 条第四款“以其他手段操纵证券市场”处罚了一批虚假申报操纵案件。《追诉标准二》也

明确了该种操纵手段的追诉条件，〔47〕 但目前尚无刑事定罪的案件。
1. 频繁申报撤单的行为模式

《操纵指引》将虚假申报操纵中的频繁申报撤单行为概括为同一交易日、在同一证券的有效

竞价范围内，按照同一买卖方向，连续、交替进行 3 次以上的申报和撤销申报行为。从证监会的
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〔41〕

〔42〕

〔43〕

〔44〕

〔45〕

〔46〕

〔47〕

如柳宏案 ( 证监罚字 ［2013］ 73 号) ，行为人在操纵期间买入“捷成股份”占市场同期买入量的 21. 19% ，单日买入

量占该股市场交易量最大达到 55. 99% ，而洗售 ( 对倒) 交易量占同日“捷成股份”市场总成交量的比例在 5%—10% 之间，

二者分别被认定构成连续交易操纵和洗售交易操纵。
如兴安证券操纵案 ( 证监禁入字 ［2007］ 11 号) 、唐汉博操纵案 ( 证监罚字 ［2014］ 54 号) 。
如方圆投资操纵案 ( 证监罚字 ［2008］ 27 号) 、崔峻山操纵案 ( 证监罚字 ［2009］ 5 号) 。
如柳宏案 ( 证监罚字 ［2013］ 73 号) ，行为人的日对倒量占同日市场总成交量的比例主要在 5% 至 10% 区间，方圆投

资案 ( 证监罚字 ［2008］ 27 号) 的同类指标数值主要在 10% 以上，崔峻山案 ( 证监禁入字 ［2009］ 5 号) 的同类指标数值主

要在 30% 以上。证监会均按照洗售交易操纵进行了认定处罚，但并未阐明为何不同量级的影响力指标，同样可以认定其影响了

证券交易价量。
柳宏案 ( 证监罚字 ［2013］ 73 号) 。
参见孔东民、王茂斌、赵婧: 《订单型操纵的新发展及监管》，《证券市场导报》2011 年第 1 期，第 16 页。
《追诉标准二》第 39 条: “ ( 五) 单独或者合谋，当日连续申报买入或者卖出同一证券、期货合约并在成交前撤回申

报，撤回申报量占当日该种证券总申报量或者该种期货合约总申报量百分之五十以上的”。



行政处罚案例来看，早期的虚假申报撤单操纵案件主要发生在盘中连续竞价阶段。〔48〕 近期的案

件中，行为人还采用 “在每日集合竞价阶段，于可申报可撤单期间申报买入相关股票后撤单，

于可申报不可撤单期间以低于之前申报买入价格申报卖出”的操纵手法。〔49〕

这种短时间内进行频繁的虚假买入申报，可以造成涉案股票申买委托量在短期内迅速放大、
买盘汹涌的假象，从而影响其他投资者对该股票供求和价格走势的判断，诱导其跟进买入，逐步

推高股价。〔50〕 可见，虚假申报撤单期间，其他投资者的交易行为受到了明显影响。证监会因此

也认定其误导了其他投资者对股票供求关系的判断，影响股票交易量和开盘价。
2. 不以成交为目的

虚假申报操纵行为人并非真实的希望自己的申报在市场成交，同时为利用有限的资金实现最

大的申报效果，需及时将原委托申报撤回以释放资金。 《操纵指引》虽未明确 “不以成交为目

的”的认定方式，但对“频繁”申报撤单的要求，使得撤单成为判断不以成交为目的的首要标

准。而正常的投资行为可能因为先前的委托价格不具有优势而撤回申报，或委托后改变投资决策

而申请撤回原申报，也具有频繁撤单的表象。为避免打击合法的投资行为，可以观察到证监会在

行政处罚时正在丰富认定 “不以成交为目的”的思路。
( 1) 撤单的频繁度。从张建雄案开始，证监会开始统计账户组从买入申报到撤销委托的间

隔时间，似乎倾向于认为买入申报驻留时间越短，申报越频繁，委托申报就越不具有真实的交易

目的。但“频繁”只是体现交易行为非真实性的表象之一，硬性规定一个数字标准来衡量 “频

繁”并不科学。从已处罚案件看，并未刻意强调次数标准，而是结合当时证券品种的交易活跃

程度和市场行情走势判定。
( 2) 堆单行为的异常性。行为人在明知委托申报不可能成交的情形下 ( 特别是堆单封涨停

时) ，即使不撤单也不会影响到其 “不成交”的目的实现。股票已涨停、市场及涉案账户本身已

有大量未成交买申报、买入申报明显无法成交的情况下，行为人仍继续 “以涨停价大量申报买

入堆单”，使得涨停价位买委托量急剧放量，将该股股价锁定在涨停价位，导致该股始终维持涨

停价位至当日收盘，误导其他投资者对股票走势的判断，为其下一交易日出货牟利创造条件。〔51〕

对这种堆单行为违法性的认定，也意味着证监会打破了 《操纵指引》、《追诉标准二》以撤销申

报为必要条件的固有思路。
( 3) 申报价格和数量的异常性。比较常见的是低档位申报撤单。账户组为了避免买委托成

交，故意以略低于市场成交价的价格申报，按照 “价格优先”的规则，其申报的价格在即时行

情系统所处的档位较低，既不会立刻成交，又明显增加了相应档位的委托数量，致使投资者以为

市场买入需求放大，但其随后即撤销申报。〔52〕 这种低档位申报明显不同于普通投资者真实的买

入需求，相比一般撤单行为更加凸显不以成交为目的的意图。
综上所述，虚假申报操纵通过不以成交为目的的频繁申报，以制造虚假的市场供求信息，误

导其他投资者交易。尽管该种操纵行为对市场价格和流动性仅有短暂的影响，随着虚假申报的停
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〔48〕

〔49〕

〔50〕

〔51〕

〔52〕

如周建明案 ( 证监罚字 ［2007］ 35 号) ，行为人通过短时间内多次申报，委托价格逐步提高，迅速撤单后再以稍低价

格择机申报卖出。类似的手法还有王国斌案 ( 证监罚字 ［2012］ 28 号) 。
苏颜翔案 ( 证监罚字 ［2014］ 12 号) 。
如徐国新案 ( 证监罚字 ［2011］ 18 号) ，在行为人账户组申报撤单期间，其他投资者买入申报总量和涨停价买入申报

总量分别上涨了 174. 42% 和 148. 33%。而当账户组最后 1 笔撤单后，虽然虚拟成交价格有所下降，但其他投资者买入申报总量

和涨停价买入申报总量仍持续增加，增加幅度分别为 36. 41% 和 51. 55%。
如徐国新案 ( 证监罚字 ［2011］ 18 号) 、沈昌宇案 ( 证监罚字 ［2010］ 31 号) 、莫建军案 ( 证监罚字 ［2009］ 43

号) 、王建森案 ( 证监罚字 ［2013］ 40 号) 等。
卢道军案 ( 证监罚字 ［2009］ 37 号) 。



止，市场价格和流动性又大致会回到正常水平，〔53〕但其仍能吸引其他投资人跟风交易，推动市场价

格向预期方向波动，从而牟取非法利益。而证监会的行政处罚案例，在论证该种行为的违法性时，

也明确指出了其与其他操纵行为所共有的制造交易活跃假象、诱导投资者跟风交易的欺诈本质。
( 四) 抢帽子交易操纵

虽然理论学说仍在讨论 “抢帽子交易”能否适用操纵条款定罪处罚，〔54〕 但事实上证监会自

2007 年以来已积累起一定数量的行政处罚认定案例，人民法院也已陆续做出了多起刑事定罪的

判决。〔55〕 从《操纵指引》和《追诉标准二》有关条款看，抢帽子交易操纵行为模式十分清晰，

只要行为人实施了先交易、再推荐、后反向交易的行为，且未公开其持股事实，即可初步认定为

抢帽子操纵行为。但此中仍有三个问题值得讨论。
1. 特殊主体与荐股影响力

从《操纵指引》和《追诉标准二》的规定看，抢帽子交易操纵的行为主体为证券公司、证

券咨询机构、专业中介机构及其工作人员，证监会已处罚的抢帽子操纵案例中的违法主体，也多

为证券投资咨询机构或证券公司具有证券投资咨询执业资格的从业人员 ( 简称从业人员) ，在个

别案例中还有专业机构或从业人员将其资质、名义出借给他人而被认定为共同实施了违法行

为。〔56〕 因此，现行规范一般认为抢帽子操纵行为人仅限于列举的几类特殊身份主体。
但从几个较为特殊的样本案例看，证监会关注的并不仅限于抢帽子操纵行为主体的从业身份

特征，而在于其推荐 ( 买入) 股票时对投资者交易决策的影响力。某些具有相当知名度和影响

力的专业机构，通过公共媒体进行股票推荐活动，社会关注度高，更容易影响投资者的交易决

策，实现诱使投资者跟进买入或卖出的效果。〔57〕 有的行为人仅在特定投资机构和个人客户范围

内发送研究报告，但作为相关行业的首席分析师，其知名度、受认可度较高，且接受其推荐的机

构客户从事的交易行为对于市场供需的影响力更强。〔58〕 虽然信息在特定群体的传播范围相比社

会公共媒体略为狭窄，但其诱使投资者交易进而影响证券交易价量的效果可能更为明显，证监会

同样认定了违法行为并给予处罚。
现行《证券法》第 77 条禁止的是一般主体即“任何人”操纵市场，对于行为人并未作出明

确的身份限定。在投资者判断分析能力不足、跟风炒作投机性强、风险意识较弱的中国市场环境

下，媒体记者、“炒股达人”、“知名投资家”或 “股评家”等非专业机构从业人员，如能通过

电视、电话或网络社交媒体等方式发表观点、意见来影响相当范围内投资者的决策，且同样使用

先持股、后推荐再卖出的手法，也能实现诱骗投资者跟风交易的欺诈效果。值得关注的是，证监

会也试图将这类具有一定民间影响力的非专业机构人士在连续交易过程中通过博客文章推荐股票

的行为认定为操纵市场，〔59〕 但究竟其属于利用信息优势的连续交易操纵还是抢帽子交易操纵，
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〔53〕

〔54〕

〔55〕

〔56〕

〔57〕

〔58〕

〔59〕

参见前引〔46〕，孔东民等文，第 23 页。
参见刘宪权: 《操纵证券、期货市场罪“兜底条款”解释规则的建构与应用———抢帽子交易刑法属性辨正》，《中外法

学》2013 年第 6 期，第 1178 － 1198 页。
汪建中案是首例因例抢帽子操纵入罪的案例，参见北京市第二中级人民法院 ［2010］ 二中刑初字第 1952 号刑事判决

书。陆续判决的还有余凯案等，参见周芬棉: 《余凯等操纵证券市场案内幕披露》，《法制日报》2011 年 12 月 19 日，第 6 版。
如余凯案 ( 证监罚字 ［2014］ 16 号) 、禧达丰公司案 ( 证监罚字 ［2014］ 15 号) 。
如武汉新兰德案 ( 证监罚字 ［2008］ 44 号) ，武汉新兰德公司与全国多家省级媒体合作，向社会公众提供咨询与荐股

服务，其法定代表人朱汉东定期在“金融界”网站等媒体发表股评文章，具有证券投资咨询机构的专业优势及影响力，行为人

利用武汉新兰德的股票推荐来影响公众投资者的投资判断，引起所推荐股票价格上涨，并通过反向交易牟取不当利益。类似的

如汪建中案 ( 证监罚字 ［2008］ 42 号) 等。
叶志刚案 ( 证监罚字 ［2012］ 2 号) 。
如袁郑健案 ( 证监罚字 ［2011］ 42 号) ，证监会认为“在持有富临运业股票的情况下发表博客文章推荐富临运业股

票。由于袁郑健连续交易数量较大……博客文章阅读次数较多……上述行为违反了《证券法》第七十七条关于禁止操纵股票价

格的规定”。



仍可以进一步研究讨论。
简而言之，现行规范实质是将行为人的影响力简单等同于特定职业身份，即推定特殊身份主

体推荐股票的行为当然对投资者决策具有影响力。这种认定思路的确减轻了监管机构对操纵主体

荐股行为影响力的证明责任，但同时可能会使一部分行为人没有特殊主体身份的同质行为逃脱法

律制裁。本文注意到，《证券法修订草案》已取消了这种对于从业身份的要求，转而强调有影响

力的荐股行为与买卖牟利的联动关系。
2. 荐股信息的诱导性

抢帽子交易操纵依托于向投资者推荐买入卖出股票的信息，与利用信息优势连续交易操纵和

蛊惑交易操纵存在相似之处，若要诱导投资者从事相应的证券交易行为，操纵主体所利用的信息

应对投资者决策具有一定的影响力。
连续交易操纵所利用的信息多指能够对具有一般证券市场知识的理性投资者的投资决策产生

影响的客观事实，操纵主体往往是上市公司内部人或相关信息的知情人，其获取或者了解重大信

息更易、更早、更准确、更完整，但一般不主动加工、制造信息。此处的信息包括内幕信息、宏

观信息和市场交易信息，信息内容的真假并不重要，关键在于信息的外部性质以及其直接或间接

反映出来的上市公司内在价值对投资者决策具有显著或重大影响。〔60〕 蛊惑交易操纵所利用的信

息是能够对证券市场上一般投资者的投资决策产生影响的不真实、不准确、不完整或不确定的重

大信息，操纵主体一般并无身份、地位或职权优势，此类信息主要由操纵主体自己编造散布，虽

然事实上虚假，重大性程度也可能低于连续交易操纵行为所利用的信息，但多与市场投资者关注

的焦点、热点题材紧密相连，一经公布传播，往往对投机炒作氛围浓厚的市场上的投资情绪具有

直接影响。而抢帽子交易中的信息主要是行为人公开做出的对交易证券投资价值的主观评价、预

测或者建议，这种主观评判既可能符合客观事实，也可能夸大其词，推荐信息之所以能被投资者

接受认可，关键是操纵主体身份的影响力。
综上所述，从信息真实性的角度看，利用信息优势连续交易操纵和抢帽子交易操纵均不关注

相关信息内容的真假，而蛊惑交易则以信息虚假为前提; 从信息的来源看，抢帽子交易和蛊惑交易

的信息由操纵主体自己制造，相当程度上带有主观色彩，而连续交易操纵利用的信息具有外部性。
3. 违法属性: 未揭示利益冲突的欺诈

关于抢帽子交易的操纵属性，有观点认为是具有利益冲突信息披露义务的从业人员，通过未

披露利益冲突的荐股信息，诱使投资者按照行为人的预期进行资金配置，( 将此种行为) 纳入操

纵条款是为惩治专业机构及其从业人员隐瞒与投资者之间具有明显利益冲突的经济关系。〔61〕 这

种观点有可取之处，因为秘而不宣的利害关系会影响到荐股信息的质量及荐股行为的中立性，极

易引发相关主体为牟取个人利益蓄意发表有偏向性的甚至完全虚假的分析评论并由此造成投资者

损失。《操纵指引》关于行为人如能事先披露买卖证券计划则不构成抢帽子交易操纵的规定，〔62〕

也证明了抢帽子交易操纵的认定与相关的信息披露义务之间的内在关联。
在隐瞒持股信息的情况下先推荐再卖出的交易模式，反映出行为人意图通过推荐信息诱使投
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〔60〕

〔61〕

〔62〕

中科创业案中，被告人吕新建通过控制上市公司直接发布利好信息的方式影响股票交易价格，被法院认定为利用信息

优势进行连续交易操纵，但该案中的相关信息实为操纵主体所制造、控制，并不具有外来性特征，本文认为其更接近《追诉标

准二》第 39 条 ( 六) 项“上市公司及其董事、监事、高级管理人员、实际控制人、控股股东或者其他关联人单独或者合谋，

利用信息优势，操纵该公司证券交易价格或者证券交易量”的情形，但目前尚无直接适用该项定罪处罚的公开案例，其与利用

信息优势连续交易操纵行为的辨析还需另文加以讨论。
参见谢杰: 《市场操纵犯罪的机理与规制———法律与经融分析》，华东政法大学 2014 年博士学位论文，第 98 － 101 页。
《操纵指引》第 35 条第二款: “但上述机构及其人员依据有关法律、行政法规、规章或有关业务规则的规定，已经公

开做出相关预告的，不视为抢帽子交易操纵”。这种豁免条款在《追诉标准二》和《证券法修订草案》中未见规定。



资者从事能引起其所期待的价格波动的交易行为，行为人为了实现其主观目的必然要隐瞒自身交

易背后的利益冲突，这也是抢帽子交易的违法属性之所在。德国法院在首例抢帽子操纵案中指

出，行为人发出投资建议，在于诱使其他市场参与人作出相应的交易行为，目的在于对行情造成

影响，是以“其他欺诈行为”操纵市场。〔63〕 美国法认为这种未充分的披露利益冲突的交易触犯

了证券交易法的“欺诈”条款，甚至不以荐股后的反向交易为必要。〔64〕 证监会在部分处罚案例

中，也强调了抢帽子交易行为人主观上具有利用咨询推荐活动的影响力实施操纵证券市场行为的

意图。〔65〕 在现行立法上没有一般性反欺诈条款制度的背景下，将这种隐瞒持股信息、先推荐再

反向交易的交易模式认定为操纵市场，的确能够实现更为严厉的执法效果。但在没有直接证据表

明行为人的操纵意图时，虽然抢帽子交易的行为模式明显不同于合法的投资咨询活动或正常投资

者的交易行为，其在不同程度上存在着影响证券交易价量的主观意图或至少是放任不当荐股误导

投资者的重大过失，但与连续交易、洗售交易操纵等力求控制证券交易价量的积极故意仍有明显

区别，社会危害性相对较轻，在适用《证券法》第 77 条第 4 项追究行政责任甚至依据 《刑法》
第 182 条第 4 项追究其刑事责任时，应保持相对审慎的态度。

隐瞒利益冲突既是抢帽子交易的外在表现形式，更是其违法属性的核心特征。而信赖关系又

成为认定利益冲突的前提基础。专业机构从业人员依法从事证券投资咨询服务，在荐股服务过程

中与投资者形成了具有受托义务的信赖关系，因而负有避免利益冲突的信赖义务 ( fiduciary du-
ty) ，应当如实地披露利益冲突信息，或至少不得利用信息不对称关系牟利。因此，现行规范及

证监会处罚案例多将抢帽子交易操纵主体限定为这类具有明显信赖义务的专业机构及其从业人

员。也有观点认为，新闻媒体记者与社会公众尚无法建立这种具有法律约束力的信赖义务关系，

即使其实施的交易行为背后存在着某种利益冲突信息的隐瞒，也只是与其新闻执业准则存在冲

突，仅须依据有关新闻媒体从业的禁止性规定给以处理，而不宜以操纵市场论处。〔66〕 但国外已

有将新闻媒体记者纳入抢帽子操纵规范对象的案例，〔67〕 且美国也有认定实施抢帽子交易的专栏

作者存在类似的准信赖义务而认定欺诈的案例。〔68〕 而我国《证券法》第 78 条对于各种媒介从业

人员甚至其他人员都明确了真实客观传播证券市场信息的义务，证监会与国家新闻出版总署对新

闻媒体记者报道证券市场信息也提出了具体的规范要求，〔69〕 说明该类主体在某种程度上对于社

会受众也承担了防范利益冲突的准信赖义务。因而，抢帽子交易操纵规制主体扩展至新闻媒体从

业人员，甚至有限度地扩展至其他具有类似信赖义务的荐股主体，与规制该类操纵行为的法理基

础并不冲突。
( 五) 特定期间的价格操纵

1. 特定期间价格操纵的两种表现形式

短线操纵中常见的操纵证券开盘价、收盘价、尾市操纵等情形是特定期间价格操纵的表现形
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〔63〕

〔64〕

〔65〕

〔66〕

〔67〕

〔68〕

〔69〕

参见高基生: 《德国最高法院“抢帽子交易”案的判决及其启示》，《证券市场导报》2006 年 9 月，第 61 页。
See Jill I. Gross， Securities analysts' undisclosed conflicts of interest: unfair dealing or securities fraud?， 2002 Col-

um. Bus. L. Ｒev. 631 2002，P675. 但本文认为，反向卖出是抢帽子交易的当然构成要件，否则难以说明其隐瞒利益冲突是为了影

响证券交易价量而牟利的动机。
汪建中案 ( 证监罚字 ［2008］ 42 号) 。
参见前引〔1〕，吴波文，第 41 页。
参见证监会行政处罚委员会编: 《证券行政处罚案例判解 ( 第 1 辑) 》，法律出版社 2009 年版，第 36 页。
美国第九巡回上诉法院在 Zweig v. Hearst 一案判决中认为专栏作者“买入、推荐、卖出”的交易模式构成欺诈，虽然

本案中该作者对于报刊读者的义务并不是普通法上的信赖义务，但其地位类似于内幕人员 ( quasi － insider) ，参见 Zweig v.
Hearst，594 F. 2d 1261 ( 9th Cir. 1979) 。

参见《新闻出版总署、中国证券监督管理委员会关于印发〈关于加强报刊传播证券期货信息管理工作的若干规定〉的

通知》 ( 新出联 ［2010］ 17 号) 。



式之一。证监会已处罚案例中的操纵收盘价，往往是为了诱骗投资者认为尾市阶段供需关系突然

发生了变化，进而在第二天开盘时跟风交易，待价格发生有利变动时反向卖出获利。
更为重要的表现形式是，行为人在计算相关证券的参考价格 ( 价值) 或者结算价格的特定

期间，通过拉抬、打压或锁定等综合手段，操纵证券交易价格或交易量，以便在参考价格或结算

价格的有利变动中牟利。这种表现形式也是特定期间价格操纵能成为一种独立风格的操纵手段的

主要因素。如证券的当日收盘价，是各种盘后场外交易、大宗交易、相关指数价格、上市公司市

值、证券投资基金净值、下一交易日涨跌幅限制价格、并购重组和新股发行、配股派息的除权参

考价的计算基础，〔70〕 可谓“一发牵动全身”，极易成为该类操纵行为人所瞩目的对象。〔71〕 行为

人实际利用了涨跌幅限制以前一日收盘价为计算基础的交易机制，通过尾市期间集中拉抬买入操

纵收盘价的方式，锁定后续卖出证券的价格成本。此外，股东将持有的上市公司股份向信托公司

质押融资时，多以一定期间的股票收盘价格折算补仓警戒线或平仓线标准，一旦股价跌至警戒线

时，股东也可能以各种手段操纵标的证券收盘价格而解除融资违约爆仓风险。
2. 违法所得计算的难题

特定期间的价格操纵，直接目的是为了让证券交易价格 ( 价值) 达到预期目标，进而在以

该价格 ( 价值) 为参考价格的交易中牟利。正因为特定期间价格操纵行为人具有双重意图，实

际是以操纵市场为手段去实现其他非法或合法的目的，认定违法行为后则进一步面临着违法所得

计算范围的问题。在新理益集团案中，行为人通过人为拉高的收盘价而实现高价减持的获利实际

为 1642 万元，但行为人前一日因操纵收盘价而高价买入的证券最后卖出亏损 1122 万元，证监会

按照两种盈亏相抵的金额认定操纵市场违法所得数额。而在浙江恒逸集团案中，虽然行为人拉高

股价实际亏损 737 万元，但如因此股价维持在增发价格之上而保证了定向增发的顺利完成，不仅

难以衡量行为人因增发带来的股权增值收益与操纵市场行为的相关性，进而确定这部分收益情

况，两种收益结果能否相抵无从定论。
随着金融衍生品市场的不断创新及场外市场的兴盛，越来越多的投资者并不直接通过集中交

易市场证券获取价格差，而是通过与其关联的衍生品投资结构来对冲风险或套利。行为人通过各

种手法恶意影响证券品种的交易结算价格，进而在与其结算价格联动的金融衍生产品交易中获取

非法利益，其不仅诱骗了以该证券供需关系变化为决策依据的市场投资者，同时也欺诈了以该证

券价格为基础价格的相关衍生品或场外金融产品的交易参与人，严重干扰了价格形成机制和交易

市场秩序。在操纵市场手段复杂化、动机多元化的今天，这种手法不仅可能是未来特定时间价格

操纵的主要形式，也是跨市场操纵演化的一种具体路径，此时如何综合认定行为人的违法所得将

更为复杂，违法所得本质、外延及计算方法还有待深入研究。
( 六) 蛊惑交易操纵

蛊惑交易在我国早期的证券立法中曾以传播虚假信息的操纵手段被认定违法，〔72〕 但后续规

范的落脚点在于禁止证券经营机构损害客户利益的欺诈行为，对于发布虚假信息扰乱市场秩序的

行为，出现了反操纵和反欺诈两种规制思路。〔73〕 虽然 《操纵指引》明确了蛊惑交易操纵的构成
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〔70〕

〔71〕

〔72〕

〔73〕

参见范利民、唐菁菁: 《收盘交易机制的国际比较: 特点、趋势与启示》，《当代经济管理》2007 年第 6 期，第 118 页。
如新理益集团案 ( 证监罚字 ［2011］ 44 号) ，行为人为了在下跌行情中以相对高价减持，在收市前十分钟内集中资金

优势连续高价买入“京东方 A”股票，致使尾市期间股价涨幅达 5. 72% ，通过拉高收盘价使得第二日的跌幅限制价格 ( 跌停

价) 上升了 0. 39 元，从而在第二日以跌停价减持时多实现收益 521 万元。
《股票条例》第 74 条 ( 三) 项: “……或者以散布谣言等手段影响股票发行、交易的”; 《禁止欺诈办法》第 8 条:

“前条所称操纵市场行为包括: …… ( 二) 以散布谣言等手段影响证券发行、交易”; 《操纵通知》第 1 条: “8. 证券投资咨询

机构及股评人士利用媒介及其他传播手段制造和传播虚假信息，扰乱市场正常运行”。
参见谢杰: 《操纵资本市场犯罪刑法规制研究》，上海人民出版社 2013 年版，第 246 页。



要件，但至今尚无据此认定操纵的行政处罚案例。加之 《证券法》第 78 条又专款禁止编造传播

虚假信息或在证券交易活动中作出虚假陈述、信息误导，有观点即认为该条实际是有关蛊惑交易

操纵的规定。〔74〕

实践中涉嫌蛊惑交易的行为也多以传播虚假信息行为进行认定。〔75〕 本文认为，这种法律适

用值得商榷。首先，蛊惑交易与传播虚假信息两种行为的主体不同，《证券法》第 78 条约束的

主体应限于传播媒介或国家工作人员等具有一定信息传播话语权的个人，但事实上蛊惑交易操纵

为一般主体，任何单位和个人都可以利用便利的信息传播平台散布不实消息; 其次，第 78 条是

针对影响了证券市场秩序的结果来进行规制，而蛊惑交易则须有通过散布信息影响证券交易价格

的主观意图，所以第 78 条应针对掌握传播话语权的特殊主体，系对其规定的特别谨慎义务; 此

外，第 78 条规制的传播虚假信息的主观意图可能并不在于影响特定股票价格，而蛊惑交易行为

人的直接目的则在于通过编造传播虚假信息去影响特定股票价格，并借此价格波动获利。事实

上，第 78 条规制下的行为人及其关联人根本不需要从事相关证券的交易活动即可能构成违法，

而蛊惑交易行为人则必须进行了相关的交易活动。

四、结论和建议

根据本文的研究，证监会执法部门对操纵市场违法行为的认识仍在不断深化，通过对于行政

处罚案例的研究可以大致体察其认知发展的脉络。本文建议证监会在行政处罚决定书中进一步加

强对操纵行为的构成要件事实要素的描述，减少对于交易行为细节和相关具体数据的罗列，同时

突出对于相关行为违法性的论证，充实对行为人抗辩理由的针对性分析，形成明确、清晰的违法

行为认定逻辑，推动操纵市场认定规则的成熟和确定。
通过案例研究发现，证监会在对于各类不同的操纵手段进行认定和处罚的过程中，根据执法

政策、市场规律和监管经验形成了颇具特色的识别标准。特别是关于市场操纵的本质，即通过操

纵行为制造交易活跃的假象及诱使投资者进行跟风交易的欺诈性，已在证监会查处的各类操纵案

件中得以确认，并逐步体现为证监会认定处罚的基本态度。只是这种欺诈本质的具体表述、证明

标准和证明路径，仍有待在未来的行政处罚说理中不断得到丰富和发展。
此外，案例研究也显示，对于操纵行为的主观意图要件构成及认定路径，操纵行为与内幕交

易、虚假陈述等其他违法行为发生牵连竞合的认定处理规则，多种违法目的、多次操纵行为并存

时的盈亏抵扣等违法所得问题，还需要专门进行讨论研究。学界宜改变目前以个别操纵手段为对

象的研究思路，不断拓展制度整体研究的广度和深度。
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参见朱锦清: 《证券法学》，北京大学出版社 2011 年版，第 222 － 223 页。
如李定兴编造收购“苏三山”虚假信息案，以编造并传播证券交易虚假信息罪处罚，参见湖南省株洲县人民法院

［1997］ 株法刑初字第 230 号刑事判决书。又如王之所案 ( 证监罚字 ［2015］ 20 号) ，行为人买入 6 万股“湖南发展”股票后，

为使股价上涨而在互联网发帖编造并传播“湖南发展收购财富证券”的虚假信息，随后 3 个交易日“湖南发展”价格明显上

涨，行为人趁机卖出股票获利，证监会只按照《证券法》第 78 条第一款处罚。


