
 
* 孙宝玲,首都经济贸易大学法学院讲师。

本文为首都经济贸易大学新入职青年教师科研启动基金项目 “类型化视角下算法交易中的操纵市场认定研究”
(XRZ2023012)的阶段性成果。
〔1〕 参见彭冰:《交易型操纵民事责任的因果关系界定———朱雀投资诉阿波罗公司、邵某案分析》,载 《中国法律评论》

2023年第4期。
〔2〕 参见 《中国证监会行政处罚决定书》(〔2016〕70号)。

No.2,2024
pp.116 130

操纵市场类型化认定的理论审思与制度构造
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内容提要:操纵市场行为损害证券市场效率和公平,应予禁止。但识别操纵市场的难点在于,某

些操纵的外观表现为正常的交易,很难将其与对市场有利的健康交易活动相区分。目前对操纵市

场的认定主要有以欧盟为代表的 “行为+后果”模式、以美国为代表的 “意图”模式及我国的

“影响”模式,但皆存在困境。以行为手段与获利模式为基础将操纵市场分为欺诈型与交易型,

并将交易型进一步分为公开交易型与外部利益型,是区分操纵市场与合法交易的有效路径。欺诈

型、公开交易型与外部利益型操纵有不同的行为模式和违法性根源,应设计不同的认定标准,以

更好识别和打击操纵市场,同时可为投资者民事求偿奠定侵权行为认定的理论基础。

关键词:操纵市场 欺诈型操纵 交易型操纵 不对称价格反应理论

“恒康医疗”案于2019年12月27日宣判,作为操纵市场民事赔偿胜诉第一案,在操纵市场

民事审判领域迈出了历史性步伐。但其赔偿金额与投资者起诉请求相差甚远,在如何区分操纵市

场与虚假陈述的行为特征、主观意图、损害后果、市场影响以及行政处罚等方面,亟须在今后的

民事审判实践中探索完善。在操纵市场行政执法实践中也缺乏清晰、可操作性强的操纵行为认定

标准,执法公信力不强,缺乏说理。〔1〕 虽然我国在2019年 《中华人民共和国证券法》(以下简称

《证券法》)修订之时修改了操纵市场基本规范,但现有规范尚存在缺陷,无法区分正常的交易

行为与操纵市场。〔2〕 而目前关于操纵市场行为的研究多为零散、具体的分析,缺乏对操纵市场行

为认定标准的框架性研究。早期研究操纵市场行为类型化的学者提出操纵市场行为大致有虚伪交
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易、实际交易操纵、散布谣言或不实资料、违反政令而实施的安定操作等类型。〔3〕但未说明此

分类的原理及规范意义,大体可认为是从操纵手段角度进行的归纳性分类。也有学者提出了信息

型操纵与交易型操纵的类型划分,但对于信息型操纵的范围,学界并无统一的观点,且信息型操

纵与交易型操纵并非操纵市场两大逻辑周延的基础性分类。〔4〕其他现有研究多聚焦于对某一操

纵行为的具体研究,如对信息型操纵、跨市场操纵、抢帽子交易操纵、幌骗交易的研究等,缺乏

对操纵市场行为的系统性类型化研究。〔5〕

本文溯源而上,从禁止操纵行为的核心理论中寻找规制基础,从类型化角度切入,以欺诈市

场理论、市场的微观结构理论等分析不同操纵市场类型的认定标准,为操纵市场的认定提供理论

定义明确、行为认定明晰、因果关系一致的逻辑基础,以厘清操纵市场规制的理论基本面,为指

导监管实践提供坚实的法理基础。

一、现行操纵市场的认定模式与困境

操纵市场通过影响价格准确性与流动性损害市场效率与公平,阻碍证券市场正常发挥功能,是

应予禁止的交易行为。考察现行操纵市场认定模式可为分析操纵市场的具体构成要件提供基准。〔6〕

(一)以欧盟为代表的 “行为+后果”认定模式

行为与后果认定模式是指,通过定义操纵手段的违法性及其产生后果的危害性区分操纵市场与

正常的交易行为。这一模式的典型代表是欧盟对市场操纵的认定。为了应对市场中金融产品交易的

自动化及可能出现的新型市场滥用行为,欧盟于2014年颁布了 《反滥用市场条例》(MarketAbuse

Regulation)用以取代2003年的 《反滥用市场指令》,为反市场操纵提供更为明确的认定规则。该条

例扩大了市场操纵的定义,增加了操纵行为示例,如算法交易和高频交易中的市场操纵等。

《反滥用市场条例》在第12条第1款规定市场操纵包含以下手段:第一,向市场释放虚假或

误导性信息,或导致人为定价的行为;第二,采用虚伪策略或其他欺骗诡计的行为;第三,向市

场释放虚假或误导性信息,或导致人为定价的信息传播行为,且传播者知道或应当知道信息是虚

假或误导性的;第四,金融基准操纵,即行为人传播虚假或误导性信息,或提供与金融基准相关

的虚假或误导性输入数据,或从事其他操纵金融基准计算的行为,且该行为人知道或应当知道信

息或数据是虚假或误导性的。第一种和第二种活动是关于欧盟市场操纵行为的概括性规定,对于

这两个活动的认定,该条例附件中列出了一些具体的指标。第三个活动是第一个活动的具体化,

如果行为人是通过信息传播的形式向市场释放虚假或误导性信号,或产生了人为定价的影响,则
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还应证明行为人的主观状态,即行为人知道或应当知道其传播信息的虚假性或误导性。第四个活

动是新增加的操纵行为,即操纵金融基准行为。如2015年全球多家银行交易员合谋影响伦敦银

行间同业拆放利率 (LIBOR),通过操纵该利率谋利的行为即属于金融基准操纵。〔7〕LIBOR是

伦敦主要银行从其他银行借款时预计收取的平均利率,也是许多证券利率的基准,约450万亿美

元的金融交易以该利率为估值基础。〔8〕对该利率的操纵行为导致数万亿美元的金融工具以错误

的利率定价,严重损害了金融市场的功能与信誉。该案在全球范围内已致多家涉案银行被处以总

额超90亿美元的罚款,也为欧盟金融基准操纵的认定提供了例证。

《反滥用市场条例》第12条第2款列举了五种操纵行为的具体表现形式,包括:(1)利用市

场优势地位,造成人为定价或其他不公平市场条件的效果;(2)通过尾市交易,造成误导其他投

资者的效果;(3)通过算法或高频交易等申报订单,导致交易系统的运行受到干扰、识别真实订

单的难度增加或向市场释放虚假或误导性信息;(4)抢帽子交易操纵,即通过媒体发表对金融产

品的意见,同时持有该金融产品头寸,并随后从对该产品价格的影响中获利,而未同时以适当有

效的方式向公众披露该利益冲突;(5)温室气体排放配额操纵,即在竞价前买卖二级市场中的温

室气体配额及衍生品,导致该产品的人为定价或竞价中的误导性交易等。

总体而言,欧盟 《反市场滥用条例》中规定了两类市场操纵行为:第一类是向市场释放虚假

或误导性信号,或导致人为定价的行为;第二类是采用虚伪的策略或其他欺骗手段影响金融产品

价格的行为。第12条第1款中的后两种行为都可以包含在第一类中,第2款中列举的操纵行为

也是这两类市场操纵的具体化,该条例附件中也分两类列举了市场操纵行为的认定参考指标。其

中,第一类市场操纵从行为的效果角度认定其违法性,若行为产生了向市场释放虚假或误导性信

号的效果,或产生了人为定价的效果,则为市场操纵行为;第二类从行为本身认定其违法性,即

行为本身具有虚伪性、欺骗性,则应认定为市场操纵行为。

该认定模式具有一定合理性,但总体而言较为严格,认定标准较高,且未明确操纵意图在操

纵市场认定中的作用。首先,该认定模式中要求信息传播操纵与金融基准操纵中的行为人知道或

应当知道信息的虚假性,实质上提高了行为人的操纵意图这一构成要件的认定标准。其次,操纵

手段的认定标准不清晰,构成要件之间的逻辑关系模糊。如向市场释放虚假或误导性信息、采用

虚伪策略或欺骗诡计的行为与虚假的信息传播行为等可能存在重合。〔9〕这三个操纵手段之间的

区别未予明确,可能导致在认定标准的具体适用上存在混乱。在虚假的信息传播操纵中,行为人

知道或应当知道信息或数据是虚假的,而在第一种操纵手段,即向市场释放虚假信息的操纵中,

行为人的操纵意图在认定中的作用及标准却未予明确。

(二)以美国为代表的 “意图”认定模式

意图认定模式是指以操纵意图作为操纵市场与正常交易区分标准的认定模式。美国证券法中
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的操纵市场认定规则是这一模式的典型代表,主要规定在其 《证券交易法》的第9 (a)和10
(b)条。〔10〕第9 (a)(1)条规定了禁止洗售、对敲等争议较小的典型操纵行为,第9 (a)(2)

条则是更概括性的规定,禁止进行以下证券交易:该交易将导致实际或表面的活跃交易或影响证

券价格,且行为人进行该交易的目的是诱导他人购买或出售此证券。〔11〕这一规则具有实际意义

的关键在于定义了何为非法目的。因为正常的交易活动也会造成证券交易活跃的现象,从而影响

证券的价格;但除非法律另有规定,若行为人进行一系列证券交易的目的是诱导他人购买或出售

此证券,则应认定为操纵市场而非正常的交易。第10 (b)条禁止行为人在证券交易中使用操纵

性或欺骗性手段。〔12〕这是一条概括性的反欺诈条款,并没有指出操纵性手段的具体含义。

美国 《证券交易法》第9 (a)(2)条对如何区分操纵市场与正常交易指出了具体认定标准,

即行为人的操纵意图。虽然在欧盟 “行为+后果”认定模式中的某些具体操纵行为中也存在意图

这一构成要件,但其并非区分操纵行为与正常交易活动的根本标准。而在美国 “意图”认定模式

中,若行为人进行交易的目的是诱导他人交易,则应认定为操纵市场,该构成要件是区分表面正

常的操纵行为与其他正常市场交易活动的根本标准。但作为区别标准的操纵意图在实践中很难认

定,且规制只有意图没有损害后果的行为也缺乏坚实的规范基础。〔13〕此外,认定操纵意图的更

具困难之处在于被视为操纵市场的客观行为与正常的市场活动是一致的。如连续高价交易可能被

认定为操纵市场,因为集中资金优势连续买入是我国连续交易操纵的表现形式之一。但如果连续

更高的出价不是出于操纵意图,可能的一个合理解释是:在行为人购买的同时,由于其他原因而

导致证券的价格在上涨,而非行为人的操纵;或行为人通过勤勉地研究,得出某证券价格最终会

上涨的结论,因而提前连续买入。〔14〕美国的GAF案和米尔肯案中也存在同样的客观证据不明

困境,对这两个案子中的交易行为都可以进行其他解释,而这种解释与将其解释成操纵市场至少

同样合理。〔15〕因此,确定操纵意图的具体证明标准及其在操纵市场认定中的作用力是意图认定

模式的应予完善之处。

(三)我国的 “影响”认定模式

根据我国证券法,操纵市场是指影响或意图影响证券交易价格或交易量的行为。有学者将之称

为价量操纵,即价格操纵或交易量操纵。〔16〕操纵市场的构成要件是 “行为手段+影响”或 “行为

手段+意图影响”,因而可将我国操纵市场的认定模式归纳为 “影响”模式。此外,证监会的执法

实践中采用的也是基于影响的认定模式。〔17〕在该认定模式下,如果能够证明所交易证券的价格或
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数量受到交易行为的影响,或交易者意图对证券的价格或数量造成这种影响,则构成操纵市场。

这种影响认定模式背后的逻辑是,如果交易者的行为影响了所交易证券的价格或数量,则本

质上是试图扭曲市场中的自然供求关系、损害市场定价机制的行为。交易者采取该种行为后,便

可通过市场效率的失灵,或市场公平的损害,或两者同时受损而获利。〔18〕由于真实的合法交易

也可能对所交易证券的价格或数量产生影响,因此,区分表面合法的交易与正常交易行为的关键

是意图或损害要素。在这一点上,欧盟的 “行为+后果”认定模式与影响认定模式的区别在于对

损害后果的举证责任不同。在 “影响”认定模式中,原告只需证明其行为影响了证券交易价格或

交易量即可,而无须证明是否导致人为定价。美国的 “意图”认定模式与 “影响”认定模式的区

别在于对操纵意图的举证责任不同。在 “影响”认定模式中,原告的举证责任已减少到仅证明意

图影响价格或数量即可,而不是意图造成人为价格的特定意图标准。

虽然 “影响”认定模式在操纵市场构成要件的证明中较为容易,但仍存在适用困境。首先,

该模式无法区分正常的交易与操纵市场,投资者在证券市场中的正常交易也可能导致所交易证券

价格或交易量的变化。该模式未从本质上阐明为何操纵市场与正常的交易不同,无法应对不断变

化的操纵手段。其次,该模式提到了认定操纵市场的行为模式、损害后果与操纵意图三个构成要

件,但没有明确这些构成要件之间的关系以及如何在实践中认定。是否某交易只要影响了价格或

交易量,就构成操纵市场,或行为人只是意图影响价格但未成功也应承担操纵市场责任? 《中华

人民共和国证券法》(以下简称 《证券法》)第55条中所列举的各具体操纵手段与影响或意图影

响价格或交易量的关系如何并不明确。

二、类型检讨:基于违法性根源的行为模式认定

操纵市场的现行认定模式存在理论与实践缺陷,是因为没有认识到不同操纵市场类型的构成

要件与认定标准有所差异。单层次的认定模式无法实现不同类型操纵行为的识别功能,因此,应

构建操纵市场类型化理论,以对应多层次的构成要件与认定标准体系。此处的类型化理论并非对

于操纵实践中行为模式的归纳与总结,而是从规范性视角对操纵手段的本质概括。实践中操纵人

可能混合多种操纵手段以达到其操纵目的,但不同操纵手段作用于市场的逻辑不同。以行为认定

为目的、以最小操纵手段公因式为视角,探究不同操纵手段的违法性根源,可为相应操纵市场行

为的认定提供理论依据与实践指引,也可为人工智能背景下高频交易等算法交易中新型操纵手段

的认定与解释提供理论依据。〔19〕根据行为人操纵证券市场的手段不同,可把目前实践中的操纵

市场分为两类,即欺诈型操纵与交易型操纵,二者的区分标准是行为模式中是否有洗售、对敲、

利用虚假的重大信息等欺诈性手段。操纵市场行为的表现形式多样,从行为模式上而言,欺诈型

操纵与正常的交易行为明显不同,而交易型操纵与正常的交易行为表面上一致,难以区分。因
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SeeGina-GailS.Fletcher,LegitimateYetManipulative:TheConundrumofOpen-MarketManipulation,68Duke
LawJournal479,479 493 (2018).

参见邢会强:《数字经济视角下的新 <证券法>———修订解读、实施支撑与未来展望》,载 《浙江工商大学学报》

2020年第4期;刘艳红:《人工智能的可解释性与AI的法律责任问题研究》,载 《法制与社会发展》2022年第1期。
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此,该分类标准有利于首先从行为模式上对操纵市场的表现形式进行区分,为不同认定难度的操

纵手段制定不同的认定标准。

(一)欺诈型操纵的违法性根源

对于欺诈型操纵的违法性根源,除了行为人对整个证券市场的欺诈,还可通过市场的微观结

构理论予以阐释。禁止欺诈型操纵的主要原因是这种交易策略降低了市场的流动性,而非对市场

中的其他交易者不公平。〔20〕根据市场的微观结构理论,解释市场价格形成的重要模型之一是信

息模型,即信息在市场价格的形成过程中发挥着重要所用。〔21〕信息模型将市场参与者分为内幕

交易者、信息交易者、噪声交易者、流动性交易者及做市交易者五类。〔22〕如果流动性交易者出

售所购买股票的平均价格超过其购买时的价格,那么该流动性交易者就会获利。但流动性交易者

在与知情交易者 (包括内幕交易者、信息交易者)进行交易时,平均会亏损,因为知情交易者只

有认为股票的真正价值高于流动性交易者的出价时,才会从流动性交易者处购买股票。〔23〕因此,

知情交易一方面使股价平均朝着更准确的方向调整,但另一方面鉴于其对流动性提供者的不利

益,会降低市场流动性。〔24〕因而有必要在股价准确性提高带来的积极影响与流动性下降带来的

负面影响之间进行权衡。通常而言,基于股票的基本价值信息进行交易对市场是有利的,而基于

披露的信息、来自发行人或非发行人的内幕信息进行交易对市场是有害的,因为这些交易在导致

流动性下降的同时不会提高价格准确性,或会导致对交易对手的不公,损害市场公平。

从本质上而言,欺诈型操纵是一种特殊的知情交易。欺诈型操纵者根据他知悉而市场不知的

信息进行交易,即他所作出的压低或抬高股价陈述的虚假性,或他所知悉的洗售、对敲、虚假申

报等交易的非真实性。欺诈型操纵者的知情交易在总体上降低了证券的流动性而又未提高价格准

确性,是一种损害证券市场的行为。

(二)交易型操纵的违法性根源

根据获利方式的不同,交易型操纵可进一步分为公开交易型操纵与外部利益型操纵。公开交

易型操纵行为人通过预测市场中存在不对称的价格反应,以低买高卖的方式获利;外部利益型操

纵行为人通过独立于交易但与市场价格相关联的外部利益获利。该分类标准的意义在于通过区分

不同获利方式的交易型操纵,厘清交易型操纵不同的违法性根源与获利可能性,分别对公开交易

型操纵与外部利益型操纵中行为人的目的与动机进行解释,有利于相应操纵市场行为的认定。

1.再类型化之一:公开交易型操纵

美国证券法学者费舍尔 (Fischel)和罗斯 (Ross)在其开创性论文中认为,公开交易型操纵

行为人不可能得到预期利润,无动力去从事这类违法行为,该行为本身具有自我抑制性。〔25〕此
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〔20〕

〔21〕
〔22〕
〔23〕

〔24〕
〔25〕

SeeMerrittB.Fox,LawrenceR.Glosten& GabrielRauterberg,StockMarketManipulationandItsRegulation,35
YaleJournalonRegulation67,67 126 (2018).

参见 〔美〕莫琳·奥哈拉:《市场的微观结构理论》,杨之曙译,中国人民大学出版社2007年版,第43页。
参见孙宝玲:《证券信息披露简明性与有效性探析》,载 《中国政法大学学报》2022年第5期。

SeeMerrittB.Fox,LawrenceR.Glosten& GabrielRauterberg,StockMarketManipulationandItsRegulation,35
YaleJournalonRegulation67,90 (2018).

参见孙宝玲:《证券信息披露简明性与有效性探析》,载 《中国政法大学学报》2022年第5期。

SeeDanielR.Fischel&DavidJ.Ross,ShouldtheLawProhibit“Manipulation”inFinancialMarkets?,105Harvard
LawReview503,503 553 (1991).
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外,没有客观可考察的行为将操纵交易与基于其他目的的交易区分开来。若法律基于主观目的禁

止公开交易型操纵,会阻止对市场有价值的交易。基于以上两点,费舍尔和罗斯认为法律不应禁

止操纵。但该观点并不完全正确,因为行为人可能预测其交易的盈利性,且实际上也存在客观可

观察的行为以区分操纵性交易与对社会有利的交易。

对于为什么公开交易型操纵不可能盈利,费舍尔和罗斯提出的重要论点在于,试图进行操纵

的行为人买入证券时会导致证券价格上涨,而卖出时又会导致证券价格下跌,无法实现低买高

卖,且存在执行交易的成本等,平均而言会亏损。因而从长远来看,试图操纵的行为人必定会无

利可图。但该论点的问题在于,市场中还可能存在不对称的价格反应,市场对股票新订单的价格

反应实际上会不断变化,买入订单增多导致证券的价格上涨,可能高于卖出订单增多导致的价格

下降。行为人若能够提前预测到这种市场条件的存在,有合理的理由相信不对称的价格反应可以

足够大,使其交易成本低于交易收益之时,公开交易型操纵策略就可产生正收益。〔26〕通过公开

交易型操纵获利的关键在于行为人买入证券时对价格产生较大的影响,而卖出证券时对价格产生

较小影响,或在卖出时产生较大影响,而在买入时产生影响较小,以总体实现低买高卖而获利。

证明行为人在交易之前有充分的理由相信市场会产生不对称的价格反应,是区分公开交易型

操纵与正常交易的标准。若在证券市场实践中,行为人有能力预测到虽然他的购买行为可能会推

高价格,但他随后的销售行为却不会相同幅度地拉低价格,则随后的买入后卖出行为很可能是操

纵市场。因此,对于认定公开交易型操纵而言,更重要的是行为人是如何作出这种预测,即是否

存在某种市场条件,使市场更容易产生不对称的价格反应。以下是关于此市场条件的三种

情形。〔27〕

第一,价格反应会异常不确定的时期,即市场在某个时期可能比平时对价格的反映更强烈。

例如,可以预计某发行人将在某个日期公布其收益情况,但公布的内容尚不确定,可能高于也可

能低于预期。而在公布之前,流动性提供者若发现任一方向的订单不平衡,都可能反映更高的价

格上涨或下降的可能性,因为发行人的内幕人或受密者在此时进行交易的可能性都会高于平常。

因此,如果操纵者在这段额外的不确定期间下单买入或卖出该公司股票,造成了这种订单簿的不

平衡,更可能促使流动性提供者对其出价和报价进行比平常更大的调整。〔28〕第二,寻找止损订

单,即当前市场中存在异常大量的止损订单,则市场可能产生不对称价格反应。在卖方一侧,止

损订单是在价格超过一定水平的情况下买入证券的订单,这种订单通常由处于卖空头寸的人为限

制潜在损失而设。若股价超过某个点,其再继续卖空可能损失的更多,若设置了止损订单,则当

股价持续上涨到达某个点时,就会自动买入,从而为其卖空行为止损。若报价侧有大量止损单,

则操纵者在股价上涨过程中的购买行为会对价格产生增压效应,随着其订单推动价格上涨,止损

单被触发,从而引发更多的买单;而当操纵者转而卖出时,随着市场价格的下跌,市场价格平均
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〔27〕

〔28〕

SeeFranklinAllen&DouglasGale,StockPriceManipulation,5ReviewofFinancialStudies503,505 (1992).
SeeMerrittB.Fox,LawrenceR.Glosten& GabrielRauterberg,StockMarketManipulationandItsRegulation,35

YaleJournalonRegulation67,104 (2018).
参见 〔美〕拉里·哈里斯:《交易与交易所:从业者市场微观结构指南》,上海证券交易所产品创新中心译,格致出

版社、上海人民出版社2021年版,第247 254页。
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将远高于买入方的止损指令。第三,订单簿的脆弱性,即操纵者可能检测到市场一侧或两侧的订

单簿是否比平常脆弱。订单簿的脆弱性是指在一方下达大量待执行的订单时,市场中没有足够相

反方向的订单满足此执行交易的请求。如对浮动价格可转债的卖空行为或通过高频交易进行的抢

先交易策略都属于这种情形。〔29〕对于后者,亚当·克拉克 约瑟夫 (AdamClark-Joseph)的研

究为美国的eMiniS&P500期货市场中的公开交易型操纵提供了间接证据。〔30〕克拉克 约瑟夫分

析美国商品期货交易委员会 (CommodityFuturesTradingCommission)的交易数据后发现,有八个

高频交易者在一系列小额的订单中亏损,而这同一批人也经常从一系列大额订单中取得大额收益。

克拉克 约瑟夫认为,这些小额订单是试探性的,高频交易者设计并施行这些小额订单的目的是测

试买盘或卖盘的订单簿是否 “单薄”。订单簿单薄是指以最佳报价为成交价格的股票数量相对较少,

并且在可见订单需要执行的时候无法马上补足。在这种情况下,执行此侧的大额订单会导致股票价

格的大幅变动。如果高频交易者通过试探性交易得知报价侧的订单簿较为单薄,他可以通过大额买

入订单抬高股价。且此高频交易者通常有能力预测是否将有大额买入订单进入市场,他便可在抬高

股价后很快出手股票而不会导致类似幅度的股价下跌。高频交易者通过算法可以预测市场对某一证

券是否会产生不对称的价格反应而获利,是公开交易型操纵的一个典型例子。〔31〕

2.再类型化之二:外部利益型操纵

外部利益型操纵是指行为人可通过某一证券的价格变动获得经济利益,此利益独立于其在公

开市场中通过交易差价获得的利益,因此称为 “外部利益”。换言之,外部利益驱动市场操纵下,

行为人的主要获利方式并不直接来自证券价格的涨跌。〔32〕一个典型的例子是董事薪酬激励计划。

若计划中规定在某一特定时间公司的股票价格达到规定的水平,则给予董事薪酬奖励。在此特定

时间之前,行为人购买一定数量的股票,从而推高股票价格,使之达到规定的价格水平;一旦过

了该特定时间,则卖出之前购买的用于推高股价的股票。与公开交易型操纵不同的是,在外部利

益型操纵中,行为人不需预测市场是否会对其交易产生不对称的价格反应,且这种不对称反应的

幅度大到可以覆盖交易成本,而只需外部利益比交易成本高,即可获得收益,这是一个较容易达

到的条件。

当存在外部利益的行为人恰在证券价格决定此利益之前购买了股票,应推定其实施了外部利

益型操纵而受到处罚,除非有相反证据证明存在其他情形。外部利益型操纵会导致证券价格的暂

时扭曲,但是这类暂时性证券定价的不准确不会严重削弱股价对实体经济的引导作用,其真正的

违法性根源在于对外部利益合同相对方的不公平。如以董事薪酬激励计划为例的外部利益型操纵

中,行为人的违法性根源在于其对所任职上市公司的不公平。董事所任职的上市公司之所以会与
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SeePierreHillion&TheoVermaelen,DeathSpiralConvertibles,71JournalofFinancialEconomics381,381 415
(2004).

SeeAdamD.Clark-Joseph,ExploratoryTrading,availableathttp://www.nanex.net/aqck2/4136/exploratorytrading.pdf,

lastvisitedonJun.20,2023.
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该董事签订薪酬激励计划,是为了激励该董事,提高本公司的经营业绩。但该董事却操纵股价,

通过买入公司股票推高股价达到公司期待的标准,而非通过尽心的管理提高公司的经营水平,这

种行为与对合同相对方的欺诈没有本质上的区别,也是应予禁止的操纵市场行为。〔33〕外部利益

型操纵的本质与合同欺诈一致并非否定其操纵市场责任,正如内幕交易的违法性根源在于对信义

义务或信任关系的违反,即使是通过合同建立的信任关系,也可通过证券法予以规制。操纵市场

或内幕交易都利用了证券市场,都是在证券市场的特殊环境下发生的欺诈,受到证券法的特殊规

制也在情理之中。〔34〕

三、适用考量:类型化视角下的认定标准

传统操纵市场的规范基础是欺诈,据此有观点认为,若无法证明一个行为是证券欺诈,则不

应认定其构成操纵市场。这是典型的美国证券法学界或司法界对操纵市场的认知,有其历史原

因。美国证券法中关于操纵市场的认定标准过高、适用范围过窄,因而私人原告或执法机构另辟

蹊径,以反欺诈条款作为起诉操纵人的规范基础。〔35〕反欺诈条款中确实有禁止 “操纵性”手段

的规定,因此从证明操纵故意的欺诈角度出发对操纵人课以责任,反而更易成功。而我国证券法

中并没有类似的统合式反欺诈条款,没有必要将操纵市场行为的认定完全建立在证券欺诈的基础

之上,没有必要将所有类型的操纵市场都解释为证券欺诈行为,类型化的认定规则建构反而更清

晰且更具可操作性。对于操纵市场行为的认定以现行认定模式为基准,操纵市场的构成要件主要

有行为模式、操纵意图与损害后果三个方面。在类型化理论之下对操纵市场认定规范的再造,应

首先明确不同操纵类型的构成要件,将操纵市场与正常交易行为的区分难题转化为不同构成要件

的具体认定标准问题。

(一)欺诈型操纵的认定

由于欺诈型操纵的行为模式具有明显的虚假性、欺骗性,关于欺诈型操纵认定的主要问题并

非其与正常交易行为的区别,而是各个构成要件的具体认定。欺诈型操纵行为人通常采用的是具

有欺骗、虚假性质的手段,如虚假交易操纵中的对敲、洗售,蛊惑交易操纵中的编造、散布虚假

信息,抢帽子交易中的公开作出投资建议后反向交易等。带有欺诈性质的行为本身即可为欺诈型

操纵的认定提供规范性基础,而损害只是论证其违法性的非必要条件,意图只是论证欺诈型操纵

违法行为的辅助性构成要件。〔36〕换言之,交易型操纵采取以结果为导向的认定思路,而欺诈型

操纵则应采取以行为为导向的认定思路。〔37〕行为模式是欺诈型操纵认定的核心构成要件。行为
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〔34〕

〔35〕

〔36〕
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参见谢向英、黄伟文:《新型操纵市场犯罪行为研究》,载 《中国检察官》2019年第22期;陈景善:《商事自由中的

行政监管与司法判断界分》,载 《行政法学研究》2021年第4期。

SeeMerrittB.Fox,LawrenceR.Glosten& GabrielRauterberg,StockMarketManipulationandItsRegulation,35
YaleJournalonRegulation67,98 (2018).

参见彭冰:《交易型操纵民事责任的因果关系界定———朱雀投资诉阿波罗公司、邵某案分析》,载 《中国法律评论》

2023年第4期。
参见谭冰霖:《行政处罚构成要件法定原则的逻辑展开》,载 《政法论坛》2022年第4期。
参见程红星、王超:《美国期货市场操纵行为认定研究》,载 《期货及衍生品法律评论》第1卷,法律出版社2018年

版,第88 89页。
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人只要从事了不当行为,如虚假交易、向市场释放虚假信息等,且主观上为故意,就应认定其从

事了欺诈型操纵。此处故意的证明达到一般标准即可,而无须证明特定的操纵意图,操纵人的行

为模式本身足以说明其违法性。

(二)交易型操纵的认定

交易型操纵是指采用表面上合法的交易进行操纵的行为。与欺诈型操纵相比,交易型操纵的

行为模式在表面上与正常的交易没有区别,因而损害后果与操纵意图就成为认定一个行为是否构

成交易型操纵的关键。

1.公开交易型操纵的认定方法

在公开交易型操纵中,可以市场条件为基础判断其损害后果。公开交易型操纵对证券市场的

损害主要表现为危害了市场中自然的供求关系,制造人为价格。人为价格通常指非自然的供求力

量所产生的价格,或偏离历史或资产价值的价格。〔38〕行为人可通过表面合法的交易创造人为价

格,尤其在其拥有市场优势地位、市场异常波动与市场流动性低等条件下。虽然这些因素本身不

能证明此时的资产价格是人为的,但若市场中存在这些因素,则监管机构应加强对行为人交易合

法性的审查,以确定其交易是否导致了证券的价格扭曲而具有操纵性。

第一,行为人能够操纵市场的表现之一是其占据市场优势地位。如美国的马斯里案和阿玛兰

斯案都是短期控制市场的例子,行为人利用短期的市场优势地位导致了人为价格。〔39〕在马斯里

案中,被告的交易占该资产最后一小时内所有买入量的94%,占当天所有买入量的75%。马斯

里的市场优势地位仅持续了一天,但其交易对资产价格施加了人为影响,使资产价格对行为人有

利以便从期权合约中获利。同样,在阿玛兰斯案中,被告的市场优势地位也只持续了几分钟,行

为人在收盘窗口的最后四分钟内卖出量占比达到99%。即使行为人只有短暂的优势地位,也能够

扭曲资产价格达到操纵市场的效果。我国执法实践中对于连续交易操纵的认定也遵循了该逻辑,

行为人的资金优势、持股优势或信息优势皆为占据市场优势地位的表现。〔40〕市场支配地位是认

定价格人为性的有力指标,不论行为人是拥有绝对的市场支配地位,还是相对的交易支配地位,

执法机构都应更为严格地审查其从事的交易。

第二,严重的市场异常波动也可能表明证券价格是人为的。一般而言,随着市场条件的变

化、投资预期的调整以及新信息的出现,市场确实会存在一定程度的波动。〔41〕但是,若交易者

退出市场,资产价格就暴跌,则可能表明之前的价格是因为交易者的人为支撑。如在美国的马可

夫斯基案中,一旦被告无法支撑涉案证券的价格,证券价格在一天内就暴跌了75%。〔42〕在穆勒
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〔40〕

〔41〕
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SeeRosaM.Abrantes-Metz,GabrielRauterberg& AndrewVerstein,RevolutioninManipulationLaw:TheNew
CFTCRulesandtheUrgentNeedforEconomicandEmpiricalAnalyses,15UniversityofPennsylvaniaJournalofBusinessLaw
357,357 (2013).
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SeeDavidC.Donald,Regulating MarketManipulationthroughanUnderstandingof PriceCreation,6National
TaiwanUniversityLawReview55,64 (2011).
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伦案中,被告交易之前,所交易证券的价格以0.125美元小幅度变化;在证券价格因穆勒伦的交

易而上涨之后,被告一停止交易股票就下跌了1.375美元。〔43〕在这两个案子中,资产价格的急

剧下跌都不是因为市场中出现了新的消息或事件等,市场中最重要的变化是被告不再交易该资

产。在我国执法实践中,有行为人提出的申辩意见是市场价格波动并非完全因自己的操纵行为所

致,对于该意见的反驳,可从行为人退出市场后所交易证券的价格异常波动角度切入。〔44〕若市

场中存在这种价格的异常波动,则某行为即使表面上合法也应因可能存在公开交易型操纵而受到

严格审查,尤其若行为人的交易构成公开交易型操纵,将既导致市场的不稳定,又导致人为价

格,对市场造成双重危害。

第三,若关于某资产的市场规模很小且流动性不足,而关于另一资产的市场活跃且流动性

高,则行为人更可能在前者的市场条件下利用表面合法的交易操纵市场。〔45〕流动性强效率又高

的证券市场的特点是交易者能够迅速执行订单而不太可能导致资产价格向对其不利的方向移动。

如某行为人想快速出手其持有的大量上市公司股票且此股票的交易活跃,则该卖出行为不会导致

股价的大幅下降。〔46〕而即使在没有操纵的情况下,市场参与者进行交易更可能对较小市场的价

格产生影响,因为可供交易的对手方较少,且进行大宗交易和尾市交易等策略在较小的市场中更

容易对资产的价格产生影响。因此,在较小市场中的交易应受到更为严格的审查,以确定行为人

表面合法的交易是否构成操纵市场。

2.外部利益型操纵的认定方法

外部利益型操纵本质上是一个合同问题。〔47〕除了上文中提到的董事薪酬激励计划,在衍生

品和类似的金融工具中,也常常存在 “外部利益”。在这些合同中,支付金额通常参考金融基准

或其他客观市场指标而确定,如资产在指定日期的收盘价等。〔48〕合同当事人依赖特定市场中客

观的估值方法以确保任何一方都无法控制或影响其合同安排的估价方法。若交易者干扰商定的估

价基础,就损害了这些估价工具应为合同各方提供的均等获利的机会。若证券期货市场中长期存

在此实践,会导致以证券期货市场价格为估值标准的合同成本极大提高,不利于证券市场整体作

为重要经济指标发挥功能。〔49〕如在阿马兰斯案中,阿马兰斯与其交易对手达成了互换协议,商

定了一种客观的估值方法,即纽约商品期货交易所的收盘价。〔50〕而被告通过一系列交易扭曲了

纽约商品期货交易所的收盘价,其在掉期协议中获得的收益是从掉期交易对手到被告的不公平财

富转移。鉴于阿马兰斯对其交易对手的不公平行为及该交易成本提高对整体市场公平造成的损
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SeeUnitedStatesv.Mulheren,938F.2d364(2dCir.1991).
参见 《中国证监会行政处罚决定书》(〔2022〕72号)。
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1169 1220 (2008).
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害,阿马兰斯应对该外部利益型操纵承担责任。

外部利益型操纵人的证券交易行为与市场中其他从事真实交易的投资者无异,不会导致人为

价格。但该行为会导致市场中不公正的财富转移,损害市场公平,因而具有操纵性。有观点认为

如果外部利益型操纵只是损害了特定的合同相对人,如互换对手,而非市场价格,并非损害市场

公平,以民法规则解决即可。但证券法中的许多规则都是同理。如在非发行人内幕交易中,收购

人的内幕人以其在工作中获得的重大非公开信息进行了内幕交易,因而违反了 《证券法》第50
条的规定。在该种情形下,内幕人行为的违法性在于其利用职务盗用了本属于公司的有价值信

息。该内幕人受到惩罚并非因违反了对证券市场中交易对手的诚实信用义务,而是因违反了对信

息来源的诚实信用义务。〔51〕在这一情形中,证券法也是贯彻了更为一般的代理规则,即禁止代

理人利用从本人处获得的信息谋取私利,只是证券交易恰好是牟取私利的方式。换言之,证券法

并非只针对特定的证券问题,即使是民法中合同不得欺诈规则的细化,在证券法中予以规定也具

有重要意义。〔52〕总之,除了证明行为人故意导致人为价格损害市场效率,若能证明行为人为获

得外部利益而故意从事证券交易损害市场公平,也应认定其构成操纵市场。

四、规则反思:类型化理论的法律构造

我国操纵市场司法实践较少,证监会的执法实践是研究操纵市场认定现状与相关规范适用的

良好样本。自2001年至2022年证监会公布了197个操纵市场行政处罚决定书,其中有167个涉

及欺诈型操纵,有139个涉及交易型操纵,表明行为人通常综合利用欺诈型与交易型操纵手段影

响或意图影响证券交易价格。〔53〕我国的 “影响”认定模式对某些操纵市场行为的证明标准较低,

较容易认定当事人构成操纵,但却可能打击范围过大,甚至打击对社会有利的正常交易活动。〔54〕

应通过优化操纵市场行为认定规则设计,提高我国操纵市场的监管效率。

(一)欺诈型操纵认定规则反思

在证监会2001年至2022年所作出的167个涉及欺诈型操纵的案例中,当事人与执法机构在

78个案例中对操纵行为的认定产生了争议,其中仅有2个涉及约定交易操纵的认定问题。约定交

易操纵的认定难点在于行为人串通的证明。对于该问题,证监会一般是通过当事人操纵前后及操

纵当日通讯、联络情况与两人控制账户交易情况等证明事前存在意思联络。对于交易约定,证监

会一般是从交易的时间、价格和方式等方面进行认定。如在 〔2018〕51号 “王某宏、陈某”案

中:在交易时间上,当事人控制的账户在特殊时点对对方做市账户低价卖出的股票进行买入;在

交易价格上,行为人买入股票情况与对方做市账户重点减仓股票清单高度重合;在交易方式上,
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2024年第2期

买入顺序与重点减仓清单的排序完全一致。〔55〕据此认定行为人构成约定交易操纵,较为典型。

此外,洗售操纵是一种常见的欺诈型操纵,在执法实践中争议较多。在78个争议案例中有

48个是关于洗售操纵手段的认定争议,比例高达61.5%,主要争议在于当事人是否在自己实际

控制的账户之间进行交易。对于该问题的认定,执法机构主要是通过涉案账户之间成交量占当日

总成交量的比例,或账户间交易的成交量占同期该品种市场成交量的比例予以认定。如在

〔2018〕118号 “北京新华汇嘉投资管理有限公司、王某东”案中,涉案账户之间成交量占当日

总成交量的比例高达97.31%,因而认定行为人是在账户之间进行交易,构成洗售操纵。〔56〕在

〔2019〕2号 “福建道冲投资管理有限公司、李某开、张某丽”案中,账户间交易的成交量占同

期该品种市场成交量的比例超过5%,因而认定行为人具有操纵市场的主观目的,构成洗售操

纵。〔57〕虚假申报操纵是较为新型的操纵市场手段,其争议案例数仅次于洗售操纵,占比接近三

分之一。在执法实践中,对于该操纵手段的认定主要是根据客观行为和操纵意图认定其行为的违

法性,而最终是否导致人为价格并不影响对虚假申报操纵的认定。如在 〔2014〕3号 “赵某波、

赵某林”案中,证监会指出,股价是否偏离行业指数并不影响对操纵行为的认定。〔58〕即作为一

种欺诈型操纵,损害后果并不是判断行为人是否构成虚假申报操纵的必要构成要件。

总体而言,我国目前欺诈型操纵的认定标准是 “操纵意图+操纵手段+影响证券价格”。操

纵意图主要是通过客观的行为手段推定操纵的主观故意,具有一定合理性。至于操纵行为对证券

价格或交易量的影响,在欺诈型操纵的认定中并非必要,因此在某些执法案例中,监管机构正确

地指出即使未对所交易证券的价格造成显著影响,只要有影响证券价格的可能性,也应认定构成

操纵市场。〔59〕总之,“故意+欺诈性手段”即可认定行为人构成欺诈型操纵。

(二)交易型操纵认定规则反思

交易型操纵认定中最根本的问题是表面合法的交易活动为何具有操纵性。2019年 《证券法》

第55条在此问题的解决上提供了一定的思路,即在判断交易是否属于被禁止的操纵手段时增加

了意图要素。但意图不具有客观可观察性,若市场上没有不当行为或负面后果,仅以一般的操纵

意图惩罚交易者是不公平的。从类型化角度而言,目前我国证券法中明确的交易型操纵手段包括

连续交易操纵和跨市场操纵,这两种操纵手段分别属于公开交易型操纵和外部利益型操纵两种类

型,但认定规范中行为模式、损害后果与操纵意图三个要素之间的逻辑关系模糊。例如,判断某

行为是否构成操纵市场,应证明该行为影响了所交易证券的价格,且行为人意图造成这种影响,

还是只证明其中之一即可,我国 《证券法》第55条中并未阐明。

对此,基于损害的认定模式可应对交易型操纵的理论与实践难题。该认定模式要求原告证明

操纵意图和损害后果两方面。与证监会目前基于影响的认定模式相比,其将操纵意图这一构成要

件的证明标准从中等标准 “意图影响证券交易价格或交易量”降低到一般标准 “故意”,将损害
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〔55〕
〔56〕
〔57〕
〔58〕
〔59〕

参见 《中国证监会行政处罚决定书》(〔2018〕51号)。
参见 《中国证监会行政处罚决定书》(〔2018〕118号)。
参见 《中国证监会行政处罚决定书》(〔2019〕2号)。
参见 《中国证监会行政处罚决定书》(〔2014〕3号)。
参见 《中国证监会行政处罚决定书》(〔2008〕42号)。
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后果这一构成要件的证明标准从一般标准 “影响证券交易价格或交易量”提高到特定标准 “导致

人为价格”。将损害后果这一构成要件的认定标准提高是因为即使是正常的交易行为,也可能影

响所交易证券的价格或交易量,因而基于影响的认定模式无法很好地区分正常交易与交易型操

纵。而基于损害的认定模式将人为价格作为损害后果的认定标准,可有效识别操纵市场,也明晰

了交易型操纵的违法性。〔60〕

与美国基于意图的认定模式或欧盟基于后果的认定模式相比,基于损害的认定模式有一定优

势。首先,基于损害的认定模式使交易型操纵的认定规则更加明确,提高了市场确定性。目前反

操纵立法中的混淆主要源于以意图或影响为中心的认定模式。对于操纵意图的证明,除非有短

信、邮件等直接证据,根据间接证据推断行为人的操纵意图有其困难性与不确定性,市场参与者

也无法确定他们的行为是否会被监管机构视为操纵市场。而以影响为核心的认定模式无法说明操

纵市场的违法性根源,正常的交易行为也可能对所交易证券的价格造成影响,市场参与者无法确

定自己的交易是否会被认定为交易型操纵。基于损害的认定方法降低了含糊不清的意图标准,并

明确表面合法的交易可能被认定为操纵性的违法性根源。该认定模式并非单独考虑行为人的操纵

意图,而是将责任建立在操纵意图认定标准与损害结果认定标准之上,二者结合认定行为人是否

构成交易型操纵,交易者可明确何时他们的行为可能被视为操纵。该模式与我国证监会正在执法

实践中适用的以影响为核心的认定模式有异曲同工之处。证监会目前从 “意图影响证券交易价格

或交易量”的角度证明操纵意图,从 “对证券交易价格或交易量造成影响”的角度证明损害,试

图从意图与损害两个角度认定交易型操纵。

其次,基于损害的认定模式可有效提高监管机构证明交易型操纵的能力。在美国以意图为基

础的认定模式中,司法实践多聚焦于原告对被告意图的证明,而意图难以证明又说服力低,法院

经常对涉嫌交易型操纵的指控持怀疑态度。〔61〕将损害纳入责任基础以构建交易型操纵认定理论

更易说服司法机构,该理论解释了为什么看似合法的交易仍具有操纵性,即该行为导致了人为价

格或对合同相对方不公平等损害后果,使交易型操纵的监管规则趋于一致。对于操纵意图这一构

成要件,达到 “意图影响证券交易价格或交易量”这一中等意图的证明标准难度较高,证监会在

执法过程中也没有很好地证明。而本文提出的一般操纵意图证明标准,只需证明行为人的故意性

与有意性,降低了执法机构与私人原告的举证负担。

总之,基于损害的认定模式通过操纵意图与损害后果之间的互动关系,既为打击交易型操纵

提供了符合其违法性根源的认定标准,也在举证方面利于对交易型操纵行为人的精确打击,并提

供客观且可验证的方式识别交易型操纵,有利于提高监管效率。

五、结 语

证券市场的社会功能、市场效率与市场公平、价格准确性与流动性是分析操纵市场违法性根

·921·

〔60〕
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参见刘宪权:《涉证券、期货犯罪研究》,上海人民出版社2021年版,第167页。

SeeHillary A.Sale & DonaldC.Langevoort,“We Believe”:Omnicare,LegalRisk Disclosureand Corporate
Governance,66DukeLawJournal763,785 786 (2016).
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源的三重维度。在目前操纵市场的 “行为+后果”认定模式、“意图”认定模式及我国的 “影响”

认定模式中,操纵市场认定难题的症结在于现有规则无法区分表面合法的操纵交易与正常的交易

活动,且行为模式、操纵意图与损害后果等构成要件之间的逻辑关系不清、认定标准不明。以客

观可区分的欺骗性行为作为操纵市场类型建构的逻辑起点,在类型化基础上设计操纵市场的构成

要件及其具体认定标准,可打通操纵市场认定的区分难题与逻辑难题,实现操纵市场类型化理论

对规则设计与监管实践的法理支撑。故意以欺骗性或虚假性手段影响证券交易价格或交易量、故

意进行一系列交易导致人为价格或存在相关外部利益而进行影响价格的交易构成操纵市场行为。

Abstract:Marketmanipulationharmstheefficiencyandfairnessofthesecuritiesmarketand

shouldbeprohibited.Butthedifficultyinidentifyingmarketmanipulationisthatsomemanipulative

behaviormanifestsitselfasordinarytrading,anditisdifficulttodistinguishitfromhealthytrading

activitythatisbeneficialtothemarket.Atpresent,theidentificationofmarketmanipulation

mainlyincludesthe“action+consequence”moderepresentedbytheEuropeanUnion􀆳ssecurities

law,the“intent”moderepresentedbytheUnitedStates􀆳securitieslaw,andthe“effect”mode

ofChina􀆳ssecuritieslaw,butallofthemhavedifficulties.Dividingmarketmanipulationintofraudulent

manipulationandopen-marketmanipulation,andfurtherdividingopen-marketmanipulationinto

nakedopen-marketmanipulationandopen-marketmanipulationwithanexternalinterestbasedon

behavioralmeansandprofitmodelsisaneffectivewaytodistinguishmarketmanipulationfrom

healthytransactions.Fraudulentmanipulation,nakedopen-marketmanipulationandopen-market

manipulationwithanexternalinteresthavedifferentbehavioralpatternsandillegaloriginssothat

differentidentificationstandardsshouldbeformulatedtobetteridentifyandcombatthem.Atthe

sametime,itcanalsolayatheoreticalbasisforthedeterminationoftortsforinvestors􀆳civil

claims.

KeyWords:marketmanipulation,fraudulentmanipulation,open-marketmanipulation,asymmetric

priceresponsetheory
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