2016 4

1993

(

1997

(

(
(

@

¢ D

2015

) (

1999

2015

(

(

(

) (

»

7 o <<

))
(

)

) (

))
bi

- 2005

( .«
( )
( ) 2006
2007
. 2010
( )

- 103 -



67 L)
)
2015
1) (4)
53.7%
(1)
(2)
(3) (
(4) 1

- 104 -

2015 43

)

1995 1
2015 12

14. 6% -

>« ) 2014 3

( 2015 98 )

34 -41

(



1993 - 1999

L(6)
2010
{ y 77
5 << >> [ ”»
~ N o << >>
58.2%
25.4%
10. 4% 2006 (8]
(9) Y
(
” L1 2007
{ » N
(5) ( 60 Yy« ) 1999
(6) 4 -
p, 2015 254 -267
(7) 63.8%
(8) “ ( )"
(9) ( 1998 52 )
541 )
(10) “
(11) “ 7
(12) » 94
EREEEED ( ) ( )
()

11

2)

577

2005

(10)

(

(

56

44.8%

2009

o

(5)

»

2000 —-2008

11. 9%

143

77

2002

- 105 -



S
(13)
( trading — based) N N N
; ( information — based) N
N ; ( action — based)
L4 .
(15)
1997 () ¢ € )
“@ » “ ”» ‘“ »
« » « »
¢ )« » ( bi
( » o
1. N
(1)
<< >> 17 19 [3 ”»” ‘@ » [ ”»
(13) Allen  Gale 1992 See Allen Franklin and Douglas Gale
Stock — Price Manipulation Review of Financial Studies 1992 Vol5 pp. 503 —529.
(14) : A > « ) 2005 8 53 .
(15) o« 2015 Y 2015 7 24 http:  //www. csre. gov. en/pub/newsite/zjhxwfb/
xwdd /201507 /120150724 _ 281439. html 2015 8 14 o

106 -



(

(
€

”»

14

[43

i
)

“«

5

“

”»

» 39

»

”»

113 ”» ”»

”»

2001

»

2013 40 )

20% + 30% + 50%

”

2007 7 )

°

2015 43

)

2011 42

3

”) htp: //finance. caixin. com/2015 — 11 —08/100871732. html

43
(

) 2004
31

)
) 1996

(
3

> 19

(

o

°

b
18

( (

2003 169 (

(
2003

)

4 122

2015

* 107 -



”»

(27
(28
(29
(30

(

(

(

(

)

[13

”»

”»

[

Y (2013

2014 2

b

)

[3 »

«

113

) 3.4.9 N
(
> « ) 2014
2012 278
229 .
( 2011 10 )
>« ) 2002 6

83

”»

“«

153



[13 ”»

[ »
“ »
“ 3000 ” . « ” (32)
“ ”»
3.
[13 ”
(33) N
[13
”
{ » { D)
(32) ( 2014 41 ). ( 2015 98 )
(33) ¢ — y « »
2011 390 .

* 109 -



“

113



N 20%
a1
€« ”» ( )
o ( ) ~
(43)
o ( ) N
20%
(44)
(45)

()
( spoofing order)
2007
77 “« »
@7)
1.
( »
AY 3
@1) ( 2013 73 ) “
55.99% ( ) «
42) ( 2007 11 ). (
43) ( 2008 27 ). (
aa) ( 013 73 )
( 2008 27 ) 10% (
30%
45) ( 2013 73 ).
46) . ) ¢ y «
CIAK¢ Y 39 o ()

{ » 39
30%
42)
(46)
{
o « D)
21.19%
5%—10%
2014 54 ),
2000 5 ).
5% 10%
2000 5 )
) 2011 1 16

111

)



(50)
2.

”» “ ”»

[43
(1) o
43 ”»

”»

(2) .

) “
(3) .
48) ( 2007 35 )

. (
49) ( 2014 12 ).
(50) ( 2011 18 )
174.42%  148.33% .
51) ( 2011 18 ).

) ( 2013 40 ) .

(52) ( 2000 37 ).

” L@9)
o << >> [3
»
”»
“
( ). « »
[ »”
(52)
2012 28 ).
1
36.41%  51.55% .
( 2010 31 ). ( 2009

113

43



()
2007
o 155) { » §
1.
{ » {
(56)
( )
{ y 77
(59)
(53) (46 ] 23
(54) o« N
) 2013 6 1178 - 1198
(55)
K
(56) ( 2014 16 ) .
(57) ( 2008 44
( 2008 42 )
(58) ( 2012 2 ).
(59) ( 2011 42 )

)

(57)
(58)
13 ”»
”» [43 ”
b
( 2014

(
15

(

2010

) o

» 2011

12

1952
19

- 113 -



o «

)

€

35

)

), 2014

§ » (

98 - 101

»



« »” (64)
65) N
{ » 77 4 { »
182 4 o
( fiduciary du-
ty) .
(66)
67)
(68) { » 78
(69)
()
1.
(63) K “ 7 Y « » 2006 9 61 .

(64)See Jill 1. Gross Securities analysts” undisclosed conflicts of interest. unfair dealing or securities fraud? 2002 Col-

um. Bus. L. Rev. 631 2002 P675.

o

©5) ( 2008 42 ).
(66) (1) 41
67) ( (1)) 2009 36 .
(68) Zweig v. Hearst “ . . 7
( quasi — insider) Zweig v.
Hearst 594 F. 2d 1261 (9th Cir. 1979) .
(69) § . ( )

> ( 2010 17 ).
115



(70) “ ” (71)
2.
( )
( ) o
1642 1122
737
()
(72)
(73) << >>
(70) . K« : . > « ) 2007 6 118
71) ( 2011 44 )
“ A” 5.72% (
) 0.39 521 .
72)¢ Y oT4 () e . 7 y 8
« C s () 4 » 1 : ‘8
(73) ( ) 2013 246



78 ;
78

78

(74) K > 2011 222 -223
(75) “
1997 230 . ( 2015 20 ) 6 “ ”

§ > T8
° 117 -



