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人工智能时代滥用技术优势交易行为的刑法规制

刘宪权*

内容提要:人工智能技术对证券、期货市场智能化技术交易具有重大影响。滥用技术优势的行为

可能导致市场波动乃至市场秩序失控。滥用技术优势交易行为的刑事违法性判断,本质上是对其

破坏证券、期货市场秩序强度的二次评价。滥用技术优势交易行为的技术特性可能对证券、期货

市场秩序产生结构性冲击:技术性规避可能会导致证券、期货市场公开原则的弱化,技术优势的

垄断风险可能会导致证券、期货市场公平性的失衡,算法黑箱可能会导致证券、期货市场公正性

受到挑战。操纵证券、期货市场行为的本质是通过滥用市场中的优势地位来操控价格和交易量,

以获得不正当利益。在人工智能技术迭代发展的背景下,对操纵证券、期货市场罪的兜底条款进

行解释应严格恪守同质性解释原则。通过兜底条款入罪,需要行为同时满足 “严重违反三公原

则”与 “滥用市场优势地位控制市场”两个条件。应当构建 “行为异常性”与 “技术可控性”复

合判断标准,通过 “先客观异常筛查,后技术意图验证”的递进路径,精准识别行为人的主观故

意。应当通过刑事立法在操纵证券、期货市场罪中新增滥用 “技术优势”这一类型,与既有的滥

用资金、持仓或者持股、信息优势等操纵证券、期货市场行为并列,实现法律规范与技术发展的

动态协调。
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2025年1月底,由我国梁文峰团队研发的人工智能模型DeepSeek横空出世,引发世界轰动

和高度关注,并已成为AI领域的里程碑事件。与此事件几乎同时发生的是,同年3月初,由我

国研究团队研发的 Manus(一款号称 “手脑并用的AI智能体”)又接踵而至。这不单是我国在

人工智能技术上的革命性突破,更可能在技术路径、商业模式等方面带来颠覆性创新。据资料介

绍,DeepSeek的创始人梁文峰同时也是 “幻方量化”的实际控制人。“幻方量化”凭借以人工智
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能技术为支撑的高频交易、量化交易等技术交易手段,年化收益率一度超过30%,是中国量化私

募 “四巨头”之一。〔1〕随着DeepSeek、ChatGPT等人工智能迭代技术的出现,生成式人工智

能技术运用在证券、期货市场中发挥了越来越重要的作用,与此同时也引发了关于其潜在风险的

担忧。本文将对相关风险进行探讨,分析人工智能技术对证券、期货市场三公原则的影响,并进

一步探讨与人工智能滥用技术优势交易行为相关的刑法规制问题。

一、人工智能技术发展驱动证券期货市场交易模式变化的双重效应

(一)人工智能技术迭代发展对证券期货市场交易效率的提高

在分析人工智能技术对技术交易所产生的影响前,我们首先需要明确技术交易的内涵。技术

交易是指在证券、期货市场中,借助人工智能等技术优势来进行交易决策与执行的交易方式。相

关技术优势可以分为决策技术优势与执行技术优势。决策技术优势是指利用人工智能模型来预测

市场趋势和制定交易策略所获取的优势,执行技术优势则是指通过高频交易和自动化交易系统等

对交易的执行速度和效率进行优化所获取的优势。〔2〕此外,有学者将利用智能化算法技术进行

的证券、期货交易称为算法交易,包含了指导量化交易的非执行型算法与高频交易等执行型 (或

自动化)算法。〔3〕非执行型算法只是 “看到工具”,人类交易者可以降低复杂性,并以比人脑更

高的数量、更快的速度构建和处理信息。然而,最终的决策和行动仍然留给人类。执行型 (或自

动化)算法则是直接连接到交易所的计算机软件,因此交易是根据算法的参数 “自动”完成的。

在这种情况下,算法执行交易 (即直接将信息输入电子交易平台)仅在人类的监督下进行,并没

有人类的积极参与。因此,算法无疑是人工智能领域影响智能内容的核心因素。尽管这两种分类

方式在术语和侧重点上有所不同,但它们本质上都指向了相同的现象———技术。应当看到的是,

人工智能和算法正在改变传统的金融交易模式。无论是非执行型算法还是执行型算法,或者是决

策技术与执行技术,它们共同产生和推动了证券、期货市场的 “技术交易”现象。

证券、期货市场上的量化交易和高频交易等技术交易的起源可追溯到20世纪80年代末至90
年代初。在那个时期,计算机技术飞速发展,数据处理能力也得到了显著提升,这使得金融市场

的交易方式发生了深刻变革。量化交易的兴起源于金融学中的 “现代资产组合理论”〔4〕以及

“有效市场假说”〔5〕。基于这两个理论,投资者开始应用数学模型和统计分析制定证券、期货市
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参见李笑寅:《DeepSeek之后,梁文峰身家超过黄仁勋?》,载华尔街见闻2025年2月11日,https://wallstreetcn.
com/articles/3740803,2025年6月26日访问。

参见刘宪权:《关于证券、期货市场技术交易行为刑法规制的思考》,载 《法商研究》2024年第4期,第89页。

SeeJakobArnoldi,ComputerAlgorithms,MarketManipulationandtheInstitutionalizationof HighFrequency
Trading,33Theory,Culture&Society29,33 (2016).

现代资产组合理论 (MPT)由哈里·马科维茨 (HarryMarkowitz)在1952年提出,MPT提出了资产组合的优化概

念,核心思想是通过合理组合不同资产来最大化预期收益并最小化风险。该理论引入了风险与回报的量化度量———均值 方差优

化模型,即在给定的风险水平下,如何选择最优的资产组合。
尤金·法玛 (EugeneFama)在他的文章中提出了有效市场假说,即证券市场上的所有信息都已经反映在资产价格

中,故股票的价格总是 “有效”地反映了所有可得的信息,投资者无法通过分析这些信息来持续获得超过市场平均水平的回报。

SeeAlexandraGabrielaTitan,TheEfficientMarketHypothesis:ReviewofSpecializedLiteratureandEmpiricalResearch,32
ProcediaEconomicsandFinance442,443 (2015).
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场交易策略,以算法为基础的交易方式就此产生。与此同时,在20世纪90年代末,高频交易开

始得到应用。自电子交易平台普及后,交易速度成为一种极为重要的竞争优势。通过基于高频

次、低延迟算法的自动化交易,市场交易者能够在市场波动中获取利润。不过在这个阶段,人工

智能技术尚未广泛应用于交易领域。也即当时人工智能的使用主要体现为技术赋能,即通过统计

学原理、数学建模及优化算法提升数据处理效率与指令执行速度,并通过加速信息处理流程提高

交易效能。进入21世纪后,机器学习与深度学习技术迎来了新突破,基于人工智能的交易模型

逐步具备市场趋势预测的功能。在量化与高频交易领域,更为复杂的算法模型被逐步引入。这种

算法模型能够通过对历史数据的深度挖掘构建相对可靠的预测体系。尽管如此,当时人工智能仍

处于帮助人类交易员优化策略的辅助地位。进入2010年后,人工智能深度学习等先进技术开始

被广泛应用于证券、期货市场,机器人 “投资顾问”应运而生。研究显示,在过去十年,美国证

券市场约70%的交易量源于算法交易的驱动,印度等新兴市场约40%的交易量源于算法交易的

驱动。〔6〕通过探索资产价值与证券、期货市场经济状况之间的相关性,深度学习程序能够以较

高的准确度预测具体股票的价格。由于具备强大的自主学习和适应市场的能力,人工智能算法能

够不断提升、优化其交易策略。其不仅能够对市场状况作出精准预测,还能够报告不同风险偏好

投资者的回测结果并依据预设条件进行自动买卖。在这个阶段,市场中出现了完全自动化的交易

系统。由于该系统并不存在人类交易者所特有的 “追涨杀跌”等负面的投资情绪,一定程度上提

高了证券、期货市场的交易理性与交易客观性。我们完全可以说,这种自动化交易系统已经改变

了整个市场的竞争格局。〔7〕

在金融智能化快速发展的背景下,基于人工智能技术的数据驱动型交易系统展现出了其独特

优势。技术交易系统的核心优势不仅体现在自动化执行的层面,更体现在其特有的决策优化机制

上。例如,多层神经网络架构的数据处理能力为市场趋势预测提供了全新路径。多层神经网络架

构通过特征空间的维度拓展实现复杂信息解析。这种基于历史数据建模的预测框架,能够有效捕

捉资产收益间的潜在关联规律,并以此创造收益。〔8〕此外,通过在社交网络上跟踪网民的实时

言论,多层神经网络架构还能评估当前市场的投资情绪,并对其进行进一步识别、过滤,将其转

化为积极与消极情绪的比率。在预测市场价格走向时,该比率能够作为决策系统的一部分,增强

或削弱其他市场因素的影响。多层神经网络架构设计和运营交易系统的优势显而易见,即能够在

短时间内处理来自不同来源的大量数据,并通过模糊逻辑模拟人类行为,进而避免产生人类在交

易中可能产生的偏见与情绪。

应当注意的是,证券、期货市场上的技术交易属于 “黑箱化”的操作,难以被察觉。人工

智能算法及其交易策略已经从根本上改变了金融市场的权力结构,但是,一般大众对这一点似

乎茫然不知。普通交易者很难意识到,金融市场中那些与他们的利益息息相关的事件,其实是

·691·

〔6〕

〔7〕
〔8〕

SeeRohanPothumsetty,ApplicationofArtificialIntelligenceinAlgorithmicTrading,4InternationalJournalof
EngineeringAppliedSciencesandTechnology140,140 (2020).

参见廖高可、李庭辉:《人工智能在金融领域的应用研究进展》,载 《经济学动态》2023年第3期,第142页。

SeeGilCohen,AlgorithmicTradingandFinancialForecastingUsingAdvancedArtificialIntelligenceMethodologies,

10Mathematics1,2 (2022).
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计算机执行大量交易的结果。此外,人工智能算法也从根本上改变了传统感知和行动方式。例

如,套利机会扫描算法通过实时监测跨市场价差,可使交易员突破人工分析的能力边界,精准

捕捉转瞬即逝的套利窗口。有学者指出,人工智能算法的中介作用已经威胁到笛卡尔所界定的

主体与客体的关系,使得主体对客体的表征越来越依赖其他客体。这种变化不仅适用于非执行

型的交易算法,也适用于执行型算法,后者不再仅仅是感知工具,而是具备更强的执行能

力。〔9〕随着人工智能技术的不断发展,交易系统中人类与机器的界限逐渐模糊,形成了一个

由多方认知者共同作用的复杂生态。有学者认为,应当替换人类和非人类之间的区别,区分

“认知者”和 “非认知者”,其中人类、生物生命以及部署人工智能的技术系统都是第一类的一

部分。显然,其将思考与认知作了区分。根据其观点,思考是指有意识的认知过程,通常是由

人类执行的;认知则是指信息的处理和理解能力,可以存在于人类、其他生物、甚至技术系统

(如人工智能)中。其认为认知并不限于有意识的思考,其还能够无意识地发生。〔10〕在技术

交易中,机器被赋予了一定的 “自主权”。这种 “自主权”是指,在没有人类干涉的情况下,

机器可以根据预设算法自主地作出交易决策。机器的行为可能不再完全依赖于人类的意图,而

是按照自身的算法进行操作。换言之,金融市场不再是仅由人类主导的活动,而是变成了一个

由多个认知者共同参与的复杂系统,人工智能机器人在其中的 “无意识认知”可能对市场的运

作产生深远的影响。

(二)人工智能技术迭代发展对证券期货市场滥用技术优势交易行为的助力

笔者认为,尽管人工智能技术在证券、期货市场中极大提升了交易效率和决策精度,但是其

潜在的风险和危害不容忽视。对于技术交易行为是有利于还是不利于金融市场 (特别是证券、期

货市场)的发展,学界存在两种截然相反的观点。

有观点认为,高频交易等技术交易的兴起对提升证券、期货市场的流动性和价格发现效率起

到了促进作用。例如,有学者指出,高频交易有助于加强市场的公平性并提升市场效率。其聚焦

于市场公平性、效率与高频交易参与度之间的关系,以进行算法交易监管创新 (ARI)分析。这

三者的关系较为复杂,因为它们存在内生性。高频交易者根据市场流动性的当前状态选择策略,

而高频交易的参与度又会反过来影响流动性。为了应对这一问题,研究者采用ARI作为外生冲

击来分析高频交易的影响。研究发现,ARI后标记收盘事件减少了61.19%,表明市场公平性显

著改善。同时,有效价差和报价价差分别下降了6.45%和5.79%,表明市场效率有所提升,尽

管改善幅度较小。〔11〕还有学者指出,算法交易通常会提高市场的流动性并减少 “点差”(当前买

入/买入和卖出/卖出价格之间的差额)。〔12〕
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〔9〕

〔10〕

〔11〕

〔12〕

SeeJakobArnoldi,ComputerAlgorithms,MarketManipulationandtheInstitutionalizationof HighFrequency
Trading,33Theory,Culture&Society29,32 (2016).

SeeArminBeverungen,AlgorithmicTrading,ArtificialIntelligenceandthePoliticsofCognition,inAndreas
Sudmanned.,TheDemocratizationofArtificialIntelligence:NetPoliticsintheEraofLearningAlgorithms,Transcript,2019,

pp.79 80.
SeeDavid M.Kemme,ThomasH.McInish & JiangZhang,MarketFairnessand Efficiency:Evidencefromthe

TokyoStockExchange,134JournalofBanking&Finance106309 (2022).
SeeJakobArnoldi,ComputerAlgorithms,MarketManipulationandtheInstitutionalizationof HighFrequency

Trading,33Theory,Culture&Society29,35 (2016).
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但是,大多数学者持相反的观点。有学者指出,算法交易所带来的认知生态系统成本之一是

市场波动性。量化交易和高频交易已多次导致市场崩盘。例如,2007年8月的 “量化地震”发生

在金融危机初期,尽管市场压力较小,但对冲基金因强制平仓和去杠杆化遭受了巨大损失。2010

年5月6日的闪电崩盘是高频交易的著名案例,当时道琼斯指数大幅下跌,全球一些大型公司的

股价出现无法理解的波动,这主要源于高频算法的负面互动。〔13〕2013年,道琼斯指数暴跌140

点,三分钟后恢复正常,发生了另一次短暂的波动。这一事件可以通过交易算法监控和反应由算

法触发的电子新闻源来解释,这些新闻源是由对 “白宫”和 “爆炸”等词组合作出反应的算法触

发的。〔14〕有学者认为,我国证券、期货市场对生成式人工智能的使用同时存在外生风险与内生

风险。所谓外生风险,是指法律监管与市场流动性风险,所谓内生风险,是指算法技术与内部操

作风险。〔15〕市场操纵的监测涉及复杂的系统互联,人工智能通过不断学习和优化,发展出新的

交易策略,增加监管部门监测其行为的难度。〔16〕此外,人类交易员可能通过破解自动化算法,

使其执行相反操作,引发市场操作风险。黑客还可能通过篡改算法决策的数据控制算法交易决

策。〔17〕有美国学者认为技术交易具有操作风险和固有错误风险。操作风险源于算法本身的局限

性,如果相关自动化技术发生重大故障,将给所有程序化交易带来重大负面影响。而固有错误风

险则是指当交易变得过于迅速时,监管机构无法实时干预,从而造成更大规模的市场滥用。〔18〕

另有学者认为,在证券市场中人工智能的使用可能存在 “二律背反”的情形。一方面,人工

智能的使用在一定程度上提升了证券市场的效率,增强了市场的流动性。通过优化信息处理、减

少人为干扰、降低信息不对称,人工智能的使用能够促进市场回归有效均衡。而另一方面,人工

智能所催生出的高频交易和算法黑箱,加剧了市场复杂性与波动性。算法黑箱的不透明决策与高

频交易的滥用导致信息熵值激增,造成了实质的不公平竞争状态。〔19〕

笔者认为,虽然基于人工智能的技术交易行为存在提升市场效率的巨大潜力,但其潜在风险

我们不能也不应该忽视。纳斯达克前副主席大卫·威尔德 (DavidWeildIV)指出:“我们创造了

一个对人类来说变化得太快的股票市场,这就是我们看到令人震惊结果的原因。”〔20〕这种 “变化

过快”的市场状态不但增加了监管的难度,也使得市场参与者面临着前所未有的不确定性和风
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〔13〕

〔14〕

〔15〕

〔16〕

〔17〕
〔18〕
〔19〕

〔20〕

SeeArminBeverungen,AlgorithmicTrading,ArtificialIntelligenceandthePoliticsofCognition,inAndreas
Sudmanned.,TheDemocratizationofArtificialIntelligence:NetPoliticsintheEraofLearningAlgorithms,Transcript,2019,

p.86.
SeeWendyL.Currie&JonathanJ.M.Seddon,TheRegulatory,TechnologyandMarket ‘DarkArtsTrilogy’of

HighFrequencyTrading:AResearchAgenda,32JournalofInformationTechnology111,118 (2017).
参见程雪军:《生成式人工智能下证券市场程序化交易的风险监管范式构建》,载 《当代经济管理》2025年第2期,

第71页。

SeeThomasC.Kingetal.,ArtificialIntelligenceCrime:AnInterdisciplinaryAnalysisofForeseeableThreatsand
Solutions,26ScienceandEngineeringEthics89,99 (2020).

参见廖高可、李庭辉:《人工智能在金融领域的应用研究进展》,载 《经济学动态》2023年第3期,第150页。
参见吕桐弢:《人工智能时代程序化交易监管的制度完善》,载 《现代经济探讨》2023年第2期,第128页。
参见张宇、张语清、洪勇:《开放性证券市场下人工智能的 “二律背反”》,载 《中国科技投资》2024年第21期,

第37页。

TaísFernandaBlauth,OskarJosefGstrein & AndrejZwitter,ArtificialIntelligenceCrime:AnOverview of
MaliciousUseandAbuseofAI,10IEEEAccess77110,77113 (2022).
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险。笔者曾多次发文指出,技术优势交易的滥用可能导致同质化风险、流动性风险与系统性风

险。〔21〕事实上,技术优势交易的滥用可能导致三重市场风险的结构性叠加,这种风险传导机制

在人工智能时代呈现出非线性扩散特征。第一,同质化交易可能引发不正常的市场共振效应。如

果部分市场参与者采用了相似的算法模型,技术的内在趋同性会导致策略执行具有高度同步性。

这种集体行动逻辑存在扭曲价格形成机制的可能,使得市场价格难以准确反映其基础价值。更需

要警惕的是,如果市场环境发生突变,依据人工智能算法所执行的集体调仓行为可能引发 “多杀

多”的 “踩踏效应”。2010年美股闪电崩盘中算法交易的连锁反应就是典型例子。第二,高频交

易所带来的流动性幻觉掩盖了市场存在的稳定性风险。依靠算法交易创造的流动性繁荣假象可能

导致监管误判的形成。在极端市场条件下,技术交易机构的瞬间撤单行为会导致市场流动性的瞬

间枯竭。这种如海市蜃楼般的流动性假象使得传统以成交量衡量的市场稳定性指标面临失效的风

险。第三,人工智能技术优势异化可能导致系统性危机的产生。当人工智能技术突破合规边界演

变为一种市场操纵工具时,人工智能自我迭代能力可能会催生出新型犯罪形态。由于生成式人工

智能技术具有极强的自我迭代能力,其甚至能够通过持续优化,不断创造逃避监管检测的方法。

长此以往,必然会使证券、期货市场上违法行为的隐蔽性和破坏性呈指数级增长。更为严重的

是,如果这种技术异化风险与金融系统的互联性相结合,则可能会引发跨市场、跨产品的风险传

导,最终危及金融系统的整体稳定。因此,尽管人工智能技术在证券、期货市场的运用能在一定

程度上提升交易效率以及便利程度,但同时我们应对其潜在的负面风险保持高度警惕。

二、人工智能时代证券期货市场滥用技术优势交易行为对正常秩序的扰动

(一)滥用技术优势交易行为对市场秩序的结构性冲击

众所周知,公开、公平与公正原则是保证证券、期货市场正常交易秩序的基本原则和基本条

件。三公原则的本质是为了保持市场信息的透明,确保市场交易活动的合法性和合规性并保障市

场交易者具有平等的法律地位,以此维护证券、期货市场的正常秩序。但是,笔者认为,在人工

智能时代,证券、期货市场上滥用技术优势交易行为的技术特性完全可能对市场秩序产生结构性

冲击。理由是:

首先,技术性规避可能会导致公开原则的弱化。狭义的公开原则,是指证券、期货发行者在

证券、期货发行前后根据法定的要求和程序向证券监督管理机构和投资者提供相关能够影响证

券、期货价格的信息资料。其目的在于保障投资者利益、防范企业不法行为、完善投资环境、维

护证券期货市场的稳定并便于监管。〔22〕虽然这一原则主要针对发行者,但其影响可以通过不同

机制间接涉及市场交易者。随着人工智能时代的来临,证券、期货交易机构采用愈发复杂的交易

策略。部分交易策略通过技术手段的方式规避了传统的市场信息披露要求,从而导致证券、期货

市场透明度的降低。其中最为典型的就是冰山订单交易策略。这种交易策略通过隐藏真实交易规
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〔21〕
〔22〕

参见刘宪权:《关于证券、期货市场技术交易行为刑法规制的思考》,载 《法商研究》2024年第4期,第91 92页。
参见范健、王建文:《证券法》(第3版),法律出版社2020年版,第51 52页。
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模来减少市场冲击并优化执行效果。其主要方法是将大额订单拆分为多个小订单,隐藏多数订

单,只公开少部分订单,将订单逐步释放直至交易完成。这一策略使其他市场参与者无法了解整

个市场的真实供求情况。美国的实证研究显示,在市值较大的股票中,隐藏订单的比例为13%,

而在市值较小的股票中,隐藏订单的比例为27.6%。〔23〕此外,高频交易机构采用直连交易所形

成的物理优势和算法速度,可以比普通投资者先行一步,获取相关重要信息并完成交易,这在一

定程度上架空了 《证券法》(2019年修订)第86条 〔24〕的规定。这造成 “名义同步、实质异步”

的信息传递状态,使公开原则沦为形式。

其次,技术优势的垄断风险可能会导致公平性的失衡。证券、期货市场上的公平原则,是指

证券发行、交易活动的当事人具有平等的法律地位,其合法权益应得到公平保护。该原则具体含

义包括:证券、期货市场应建立起公平竞争的市场秩序和价格形成机制,建立起透明、公开和合

理的交易规则,使参与证券、期货交易主体参加证券市场活动的机会均等;证券、期货交易主体

在权利、义务的享有和承担上对等;证券、期货交易主体在承担责任上合理。换言之,证券、期

货市场上的公平原则要求证券、期货交易主体做到平等、自愿、等价有偿、诚实守信,并且不得

实施法律所禁止的欺诈、内幕交易和操纵市场的行为。〔25〕然而,人工智能技术的介入使得证券、

期货市场参与者之间的技术差距进一步拉大,尤其体现在速度、数据处理、决策执行等方面。这

种交易技术上的不平等在相当大的程度上已经超出了传统市场规则的调节范围,进一步加剧了机

构与一般交易者之间公平性的失衡。特别是交易速度的差异使得证券、期货市场产生了市场分层

的现象。具有高频交易能力的机构能够依赖算法速度等优势提前获取价格信息并完成交易。一般

交易者则因技术方面的局限在证券、期货交易中处于被动地位。这种 “速度特权”实质破坏了机

构与一般交易者之间的公平竞争关系。曾经依靠交易者自身 “获取信息—作出决策”的竞争关系

已然被打破,技术实力在市场交易中实际上起到了至关重要的作用。这种技术垄断的风险一定程

度上弱化了公平竞争的原则,从而导致少数参与者能够凭借自身的技术优势获得市场领先地位。

例如,高频交易公司VirtuFinancial在2009年1月1日至2013年12月31日期间,只有一天是

亏损的,其余1237天均实现了正收益。这种营收的稳定性,即使传统资产管理公司也极难做

到。〔26〕此外,机构还可以利用速度优势使用电子超前交易获取利益。电子超前交易是指高频交

易系统通过监测某一交易活动,并据此推断该交易将同步传导至其他交易场所后,利用速度优势

抢在原始交易者之前在其他交易场所完成交易。通常认为,这种交易方式会损害原始交易者的利

益。除此之外,部分机构能够凭借其拥有的超出一般交易者的计算资源,依靠人工智能系统处理

数据的高效率和高精确度,提前发现潜在的市场趋势进行交易并获取利润。如前所述,人工智能

技术中的算法不仅能够通过自动化交易执行更快速的操作,还能够通过大规模的数据分析制定更
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〔23〕

〔24〕

〔25〕
〔26〕

SeeCarlosJorgeLenczewskiMartins,HiddenandFastLiquidity-HiddenOrdersandHigh-FrequencyTrading,16
FinancialInternetQuarterly27,31 (2020).

《证券法》第86条规定:“依法披露的信息,应当在证券交易场所的网站和符合国务院证券监督管理机构规定条件的

媒体发布,同时将其置备于公司住所、证券交易场所,供社会公众查阅。”
参见范健、王建文:《证券法》(第3版),法律出版社2020年版,第52页。

SeeViktoriaDalko& MichaelH.Wang,High-frequencyTrading:Order-basedInnovationorManipulation?,21
JournalofBankingRegulation289,290 (2020).
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具针对性的交易策略。这进一步加剧了市场信息的不对称性。实验数据表明,使用长短期记忆模

型的人工智能算法在预测股票价格上涨时的平均准确率高达55.9%。〔27〕显然,一般交易者的预

测难以达到如此之高的准确度。这当然会造成市场规则执行的不公,并进一步导致市场的 “信息

公平”被人工智能技术鸿沟架空。原本基于信息对称的市场运作规则,被技术和数据资源垄断所

取代。这种现象的出现,从发展趋势看是不可避免的。

最后,算法黑箱可能会导致公正性受到挑战。证券、期货市场上的公正原则,是指证券、期

货市场监督管理机构应当给予证券、期货市场参与者公正待遇,即市场监管者应确保证券、期货

交易活动的合法性和合规性,保证不同的市场参与者机会均等。然而,由于人工智能算法交易决

策具有极高的技术性特征,监管机构难以穿透复杂的算法过程准确识别行为人的主观意图。这种

情况就会为技术交易者实施新型市场操纵行为提供隐蔽空间。例如,高频交易者能够通过提交大

量虚假订单制造流动性假象,诱导其他投资者跟风交易,以此获取非法利益。〔28〕算法黑箱的存

在使得对此类行为的识别与取证变得尤为困难。技术交易机构利用算法黑箱的运作机理割裂了主

观故意与特定结果之间的联系。同时,为了隐瞒可能存在的漏洞、不当方法或违法行为,规避法

律责任和道德约束,许多量化基金将其智能算法视为商业秘密,以确保安全为由拒绝公开算法黑

箱的细节,〔29〕此外,同质化的算法会加剧市场波动的系统性风险。由于趋势追踪算法通常是基

于证券、期货市场过往的历史数据与技术指标,这就导致机构所选取的数据可能部分相同。结果

就是许多机构可能采用相同或相似的趋势追踪算法。当市场上大量的交易者使用了趋同性算法策

略时,便可能导致 “羊群效应”的产生,即大规模的市场参与者会因为市场的某一变动在同一时

刻选择同样的交易策略,进而放大了市场价格的波动。〔30〕毫无疑问,这一情况本质上违背了公

正原则。因为在这种情况下,市场价格受到了算法交易的影响,不再能够准确反映资产的内在价

值,从而导致一般交易者难以评估资产的真实价值。这必然会使市场价格进一步偏离资本的基本

面,根本上背离 “价格围绕价值波动”的交易原理。

综上所述,人工智能技术在交易中的广泛应用对证券、期货市场中的三公原则似乎会造成潜

在的冲击。证券、期货市场上技术交易通过技术性规避、扩大技术差距以及利用算法黑箱等手

段,必然会削弱证券、期货市场的公开性、公平性与公正性。这不仅会降低证券、期货市场交易

的透明度,亦会使市场参与者之间的竞争变为技术优势的竞争,而非基于平等的信息和机会。特

别是人工智能技术优势交易的滥用,在很大程度上会使市场规则受到破坏,市场价格偏离基本

面,从而增加证券、期货市场的不稳定性甚至可能导致系统性风险的产生。

(二)证券期货市场上滥用技术优势交易行为刑法规制的必要性

笔者认为,人工智能时代证券、期货市场上的滥用技术优势交易行为存在破坏三公原则的可

能性,而严重违法的滥用技术优势交易行为也可能构成相关的证券、期货犯罪。伊世顿公司操纵
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〔27〕

〔28〕
〔29〕

〔30〕

SeeGilCohen,ArtificialIntelligenceinTradingtheFinancialMarkets,10InternationalJournalofEconomicsand
BusinessAdministration101,103 (2022).

参见刘宪权:《关于证券、期货市场技术交易行为刑法规制的思考》,载 《法商研究》2024年第4期,第97页。
参见程雪军、赵畅:《从风险控制到风险规制:量化基金公司算法黑箱的规制进路》,载 《中国科技论坛》2024年第

4期,第130页。
参见刘宪权:《人工智能时代证券、期货市场刑事风险的演变》,载 《东方法学》2021年第2期,第46页。
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期货市场案是我国首例涉及高频交易的刑事案件。〔31〕伊世顿公司利用技术优势和交易速度通过

频繁下单和撤单制造虚假交易假象,操控市场价格获利,显然违反了市场公开、公平、公正的基

本原则。尽管当时 《刑法》(2015年修正)第182条未明确涵盖 “幌骗交易”这一行为类型,但

是,法院仍依据行为的社会危害性,适用182条规定的兜底条款将行为人的行为认定为操纵证

券、期货市场罪。

证券、期货市场上行为人利用技术优势实施交易行为是否应该纳入刑法的规制范围,是否应将

其中社会危害性较大的行为认定为操纵证券、期货市场罪? 笔者认为,要从根本上回答这一问题,

首先需要对操纵证券、期货市场行为的实质究竟是什么作出判断。长期以来,刑法学界对于操纵市

场行为的实质存在较大的分歧和争论,主要有 “欺诈说”与 “优势地位说”两种观点。持 “欺诈

说”的学者认为,操纵证券、期货市场的本质是通过虚假陈述、虚假交易等不正当手段,操纵市场

的供需关系,制造虚假的市场信号,从而误导市场参与者,最终谋取不正当利益。〔32〕这一理论的

核心是,通过不正当手段扭曲市场价格,导致投资者作出错误决策的操纵市场行为,实质上就是一

种欺诈行为。根据该理论,操纵证券、期货市场行为通常包括虚假交易、虚假信息传播、操纵市场

价格等。行为人通过自买自卖、虚假申报、约定交易等行为,制造虚假的成交记录或价格波动,以

此掩盖市场的真实状态,从而误导其他市场参与者并以此谋取利益。持 “优势地位说”的学者则认

为,操纵证券、期货市场的行为本质上是通过滥用市场中的优势地位来操控市场价格和交易量,从

而获得不正当利益。操纵者的市场控制手段并非一定是欺诈手段,其同样能够通过技术性手段等方

式,在市场中占据主导地位,进而影响市场供需关系,导致市场交易价格发生扭曲,以此获利。〔33〕

根据该理论,证券、期货市场上的操纵行为是以其他交易者没有的优势条件,利用信息不对称或

市场规则的漏洞,制造市场价格的非自然波动,或直接影响其他交易者的交易决策。

依笔者之见,从刑法规制角度对操纵证券、期货市场行为的实质判断,需要穿透行为表象直达

市场秩序法益的核心。现行 《刑法》(2023年修正)第182条规制的并非单纯的欺诈行为,而是任

何通过扭曲市场定价机制破坏三公原则的危险性支配行为。当特定主体凭借技术、信息或资本优势

建构非对称性市场控制力时,即便未采取传统欺诈手段,其制造的人为价格波动已实质侵蚀市场定

价机制的客观性,这正是本罪规范保护目的的核心所在。以 “幌骗交易”(或 “虚假申报”)为例,

行为人通过算法批量挂单,然后瞬间再撤单制造流动性假象的行为,虽未虚构基础事实,但通过技

术优势形成对市场供需关系的实质性操控。应该看到,此类新型操纵手段实际上已突破传统 “欺诈

说”的理论框架。“幌骗交易”(或 “虚假申报”)行为的主要社会危害性源于对市场博弈结构的破

坏,即当技术优势转化为市场支配力时,普通投资者实质上丧失了平等参与竞争的机会,这正是对

三公原则的致命消解。正如有学者所指出的,“欺诈”只是部分操纵证券、期货市场行为的法律特

征,而并非所有操纵行为的本质特征。〔34〕比如,《刑法》第182条第1款第1项 〔35〕就不属于欺
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〔31〕
〔32〕
〔33〕
〔34〕
〔35〕

参见上海市第一中级人民法院 (2016)沪01刑初78号刑事判决书。
参见贝金欣:《类型思维下的操纵证券市场罪的解释路径》,载 《国家检察官学院学报》2024年第1期,第134页。
参见刘宪权:《人工智能时代证券、期货市场刑事风险的演变》,载 《东方法学》2021年第2期,第47页。
参见陈庆安:《操纵证券、期货市场罪的历史流变、犯罪本质及刑法完善》,载 《现代法学》2022年第6期,第197页。
《刑法》第182条第1款第1项规定:“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

者连续买卖的。”
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诈型操纵,而是典型的滥用优势地位型操纵。“优势地位说”的理论价值在于构建起 “技术—权

力”的规范分析范式。该学说将操纵行为的违法本质定位于 “市场支配力的不正当运用”,强调

任何通过技术、信息或资本优势建构非对称性市场控制力的行为,均属于本罪的规制范围。刑法

介入的正当性基础不仅在于维护具体某个交易者的利益,更在于守护市场定价机制这一准公共产

品。当技术优势异化为一种市场控制工具时,刑事法网应当及时对此作出回应。可见,我们应当

通过刑法规定将这种行为纳入规制范畴,防止利用技术优势 “幌骗交易”(或 “虚假申报”)行

为沦为 “合法的犯罪工具”。令人欣喜的是,2019年7月1日起施行的 《最高人民法院 最高人民

检察院关于办理操纵证券、期货市场刑事案件适用法律若干问题的解释》明确将 “幌骗交易”

(或 “虚假申报”)行为纳入刑法操纵证券、期货市场罪的兜底条款中;而后2020年 《刑法修正

案 (十一)》又将 “幌骗交易”(或 “虚假申报”)行为直接规定在操纵证券、期货市场罪的具

体行为方式中。可见,人工智能时代行为人利用技术优势实施 “幌骗交易” (或 “虚假申报”)

行为,已经被纳入我国刑法的规制范围。

需要指出的是,除上述讨论的利用技术优势 “幌骗交易”(或 “虚假申报”)行为外,常见

的滥用技术优势交易行为通常包括塞单行为、趋势引发行为、尾盘交易行为以及试单行为等。〔36〕

其中塞单行为、趋势引发行为、尾盘交易行为均在一定程度上属于滥用市场优势地位控制市场的

行为。以塞单行为为例,行为人利用技术交易速度优势大量提交虚假的订单,从而制造证券、期

货市场交易系统的堵塞。在交易系统堵塞期间,其他交易者会接收到具有误导性质的错误信息。

行为人利用他人接受错误信息后作出的误判,进行多次交易并获取非法利益。这种行为通常不以

订单的实际成交为目的,而是利用虚假订单来影响价格或交易量,使行为人在市场波动中获取不

正当利益。更为严重的是,如果塞单行为具有较大规模或持续时间较长,则可能导致市场价格逐

渐偏离真实价值,损害市场的价值发现功能。考虑到这类行为会严重破坏证券、期货市场的秩

序,刑法理应对其进行规制。〔37〕应该看到,塞单行为与 “幌骗交易”(或 “虚假申报”)行为主

要区别在于行为人是否存在撤单行为,塞单行为没有撤单过程 (而是通过制造系统堵塞影响市场

波动),“幌骗交易”(或 “虚假申报”)行为则有。除此之外,证券、期货市场上利用技术优势

实施塞单行为与 “幌骗交易”(或 “虚假申报”)行为对于市场秩序的破坏没有本质的区别。

综上所述,笔者认为,人工智能时代证券、期货市场上的滥用技术优势交易行为不仅是证券

法应当调整的行政或民事违法行为,而且还应该是刑法规制和调整的犯罪行为。

三、人工智能时代证券期货市场滥用技术优势

交易行为刑法规制的路径

  在人工智能时代,面对技术交易行为 “代码即规则”的自治特性与 “黑箱化”的运行机理,

刑法规范亟须在坚守市场秩序底线与包容技术创新之间构建动态平衡机制。
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〔36〕
〔37〕

参见刘宪权:《关于证券、期货市场技术交易行为刑法规制的思考》,载 《法商研究》2024年第4期,第98 99页。
参见刘宪权、林雨佳:《新型市场操纵行为的刑法认定》,载 《证券法苑》第22卷,法律出版社2017年版,第452页。
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(一)人工智能时代证券期货市场滥用技术优势交易行为操纵主观故意的判断

传统的操纵证券、期货市场行为人主观恶意的认定通常基于行为人的操纵模式以及资金流,

但是,在人工智能时代,技术交易行为的自动性与复杂性给操纵证券、期货市场罪的主观判断带

来了全新的挑战。人工智能技术驱动的技术交易行为往往具有多重策略目标,故需明确 《刑法》

第182条所要求的 “操纵故意”应聚焦于行为人是否具有 “控制或影响市场行情”的直接目的,

而非泛化的交易动机。尽管 《刑法修正案 (六)》删除了原刑法操纵证券、期货市场罪规定中

“获取不正当利益或转嫁风险”的表述,但是,该删除内容应被视为犯罪动机,而非犯罪目的。

犯罪动机指引起行为人实施犯罪的内在原因,而犯罪目的是行为人希望通过实施犯罪行为达到的

危害结果。因此,“获取不正当利益或转嫁风险”更符合犯罪动机的定义。〔38〕可以说,这一修正

仅表明立法对犯罪动机的 “去要件化”,并未否定 “操纵目的”的核心地位。在技术交易场景中,

如果行为人通过算法策略人为制造虚假流动性 (如塞单行为)、扭曲价格形成机制 (如趋势引发

行为),这些行为本身已体现对市场秩序的控制意图,无论其最终是否获利,均可推定具有操纵

证券、期货市场的故意。

应该看到,人工智能技术的深度介入使得证券、期货市场操纵行为人的主观故意认定面临技

术黑箱困境。美国联邦最高法院和证券交易委员会在定义操纵行为时,重点关注行为人的操控意

图。这给认定基于人工智能技术作出交易决策的法律行动带来了问题,例如算法交易或高频交

易,因为在这些情况下,证明个人意图可能非常困难。传统刑法所依赖的通过交易记录回溯、行

为人口供等 “心理回溯”模式来锁定主观故意的方法,在算法自主决策、高频瞬时交易的场景中

已显乏力。笔者认为,有必要构建 “行为异常性”与 “技术可控性”的复合判断标准,通过技术

行为的外在表现与内在设计逻辑的联动分析,穿透技术中立表象,精准识别主观恶性。行为异常

性的判断是指,通过大数据分析比对正常交易模式与异常交易行为的偏离度。例如,如果高频试

单行为在极短时间内频繁挂单撤单,导致市场深度失真,可视为异常性信号。技术可控性则要求

审查算法设计是否包含人为干预市场行情的预设逻辑。基于此,在技术审查层面应当建立结构性

分析框架,突破算法黑箱的技术中立表象,着重审查三个核心要素:(1)策略设计是否预设市场

干扰模块;(2)参数设置是否超出合理风险对冲需求;(3)系统反馈机制是否包含人为干预层。

如算法内核嵌有 “误导性信号生成器”等特定功能模块,即便存在技术自主决策环节,仍可认定

行为人对危害结果具有概括故意。如果算法策略以 “制造误导性交易信号”为核心功能 (如通过

分布式账户同步执行反向交易),即便行为人以技术中立抗辩,亦可认定行为人对操纵结果具有

概括故意。该复合判断标准遵循 “先客观异常筛查,后技术意图验证”的递进路径。首先,应通

过交易数据量化分析,识别显著偏离市场常态的行为特征,建立需重点审查的异常行为样本池。

其次,针对筛查出的异常行为,追溯对应的算法系统进行功能模块审查,检测策略设计是否内置

市场干扰功能、参数设置是否超出合理对冲需求、是否存在人工干预接口等技术可控要素。最

后,当异常行为模式与算法系统的可控设计特征形成时空对应性与逻辑自洽性时,即可穿透技术
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〔38〕 参见刘宪权、林雨佳:《操纵证券、期货市场犯罪的本质与认定》,载 《国家检察官学院学报》2018年第4期,第

118页。
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中立抗辩,完成主观故意的法律归责。

(二)人工智能时代滥用技术优势交易行为应归入操纵犯罪兜底条款内容中

如前所述,伊世顿公司操纵期货市场案是我国首个高频交易刑事案件。伊世顿公司擅自使

用未经检测的自研RM交易系统,非法获取交易速度优势,并勾结期货公司、隐瞒账户以规避

监管,进而叠加高频交易技术优势,抢占合规交易者机会。其在总成交率上占据绝对优势,在

最优价成交率上形成垄断,迫使其他交易者被动接受次档价格,实质扰乱了期货市场秩序,影

响价格与交易量。这不仅破坏了基本制度、恶意规避了监管规则,更在行为本质 (非法控制市

场)与危害结果 (获利金额及操纵程度远超情节严重标准)上符合操纵期货市场罪的构成要

件,最终被依法定罪处罚。由于当时 《刑法》第182条尚不存在 “幌骗交易” (或 “虚假申

报”)的行为类型,法院选择适用兜底条款认定伊世顿公司与其余三名被告人构成操纵期货市

场罪。目前,尽管 《刑法修正案 (十一)》已将 “幌骗交易”(或 “虚假申报”)行为直接规

定在操纵证券、期货市场罪的具体行为方式中,但是,其他滥用技术优势交易行为仍未被确认

为独立犯罪类型,因此兜底条款的适用直接关系到刑法对滥用技术优势交易行为规制范围的

界定。

毋庸置疑,由于立法者的时代局限性以及类型化抽象的困难性,兜底条款有其存在的必然

性。兜底条款这一立法技术可以实现法条蕴含范围的最大化,并通过这种有效提升刑法规范张力

的方式强化社会保护。〔39〕然而,即便兜底条款的存在具有合理性,也并不意味着可以对其进行

无限制的解释。由于兜底条款具有较大的解释空间,这容易导致其适用范围无限扩大。因此,如

何界定其内含的行为类型范围,就成为刑法理论研究和司法实践应用的关键问题。笔者早年多次

提出,兜底条款的适用应该严格恪守同质性解释原则,即兜底条款仅适用于与法条中明确规定的

行为在本质上具有相似性、同等社会危害性的情形。同质性解释规则要求在适用兜底条款时,从

犯罪行为的实质出发,分析其与列举行为的本质相似性。〔40〕同质性解释原则能最大程度实现形

式正义与实质理性的调和。通过要求兜底条款的适用对象与明文列举行为具有法益侵害同质性

与行为类型相似性,不仅维护了刑法规范的明确性要求,更实现了对实质违法行为的必要规

制。同质性解释原则通过设立 “行为模式相似性—危害程度相当性”的双重过滤机制,在实现

形式正义与实质理性调和的同时,确保了兜底条款的适用既不失灵活性,也不至于无限制

扩展。

对于 《刑法》第182条的兜底条款而言,依据同质性解释原则进行解释则要求未列举的行为

满足已列举六种行为类型的实质共性,即滥用市场优势地位控制市场。只有那些在技术交易中表

现出明显滥用市场优势、对市场机制造成实质性干扰的行为,才能认定为与已明确规定的行为具

有内在一致性,从而纳入兜底条款的规制范围。笔者认为,为了不过分扩张兜底条款的适用范

围,只有当某一行为同时满足 “严重违反三公原则”与 “滥用市场优势地位控制市场”两个条件
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〔39〕

〔40〕

参见刘宪权:《操纵证券、期货市场罪 “兜底条款”法教义学的再展开》,载 《国家检察官学院学报》2022年第6
期,第44页。

参见孔忠愿:《操纵证券、期货市场罪行为方式的学理审视与司法适用》,载 《青少年犯罪问题》2023年第2期,第

120页。
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时,才存在入罪的余地。这是因为,刑法作为保障法,其对利益的保护相较于其他法秩序对于利

益的保护而言,具有一定程度的补充性。〔41〕滥用技术优势交易行为的刑事违法性判断,本质上

是对其破坏证券、期货市场秩序强度的二次评价。如果行为人的行为没有违反证券法的基本原

则,那么自然也无须动用刑法进行规制。由于兜底条款的适用必须遵守同质性解释原则,因此,

即使行为人的某些行为违反了三公原则,但只要该行为不具有 “滥用市场优势地位控制市场”的

特质,我们也不应将其纳入刑法的规制范围。对于有些并未严重违反三公原则或并未滥用市场优

势地位控制市场的技术交易行为,刑法的适用则应保持谦抑立场,尽量采取行政监管或其他方式

进行调整,以保持市场的创新活力和竞争力。虽然技术交易行为可能都存在一定的市场风险,但

是,如果行为是在合法、透明的框架下进行且不涉及虚假信息,也未破坏市场的正常秩序,那么

刑法也不应过度干预。以试单行为为例。试单行为是指交易者不以实际成交为目的,在市场上迅

速提交一些小额订单,以测试市场的反应和价格波动,从而获取市场的即时信息或寻找有利的交

易机会。试单行为实际上是高频交易者为了测试市场反应、提高交易决策正确性而使用的交易策

略。虽然在少数情况下,试单行为也可能导致证券、期货市场价格的短期波动,但这种波动是正

常的市场交易行为导致的,并不具备操纵市场的目的与效果。可以说,试单行为既未严重违反三

公原则,行为人也未滥用市场优势地位控制市场,故不应将其视为证券、期货市场上的操纵行

为。此外,如果某一行为仅满足 “严重违反三公原则”与 “滥用市场优势地位控制市场”两个条

件其中之一,也不应将其纳入刑法规制范围内。例如,多家机构采用相似的量化策略,在市场下

跌时同步抛售,放大价格波动。这种行为虽然导致价格因算法同质化偏离基本面,在一定程度上

损害了价格形成机制的公正性,但交易者并未滥用市场优势地位,各机构独立决策,未通过联合

行动或控制市场供需关系人为操纵价格,故其不属于市场操纵行为。再如,大型基金通过程序化

交易分阶段建仓或减仓,利用资金规模影响短期价格波动。尽管交易者的这种行为在一定程度上

利用了资金体量优势间接引导市场供需关系,但是,其由于并未严重违反三公原则,也不属于市

场操纵行为。换言之,只有技术交易的行为同时满足 “严重违反三公原则”与 “滥用市场优势地

位控制市场”的,才属于应当被刑法规制的不正当竞争行为,其余的交易行为即使存在一定的违

法属性,也仅应通过行政手段进行处罚。

(三)人工智能时代证券期货市场滥用技术优势交易行为刑法规范调适与类型补缺

笔者认为,在人工智能技术深度渗透证券、期货市场的背景下,增设滥用 “技术优势”作为

操纵证券、期货市场罪的行为类型,既是回应技术风险的现实需求,也是完善刑法操纵证券、期

货罪体系性规定的重要举措,具有充分的必要性和紧迫性。

首先,如前文所述,部分证券、期货市场滥用技术优势交易行为具有刑事违法性,应当被纳

入刑法的规制范围内。但是,目前除了 “幌骗交易”(或 “虚假申报”)以外,对其他滥用技术

优势交易行为只能通过兜底条款入罪,而兜底条款因其概括性特征容易导致司法适用风险。法官

在适用此类条款时若缺乏明确解释标准,极易产生规则外延的不当扩张,这种司法扩权现象既突
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〔41〕 参见房慧颖: 《刑法谦抑性原则的价值定位与规范化构造———以刑民关系为切入点》,载 《学术月刊》2022年第7
期,第123页。
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破立法与司法的权力边界,又可能形成刑法过度介入社会生活的负面效应,最终损害刑事法治的

人权保障机能。〔42〕因此,需要明确兜底条款适用的同质性解释原则,仅将与列举行为具有共同

实质特征的行为纳入刑法规制范围内以保证刑法的谦抑性。更重要的是,如果立法能将部分评判

已经较为一致的行为及时纳入刑法规定的具体行为方式中,那么既有利于司法实务中对相关行为

的准确定性,也可以尽量减少兜底条款的适用。在我国,由于各地法官的法律水平、经验背景和

对相关技术的理解可能存在差异,兜底条款的适用往往会受到不同司法解释标准的影响,进而导

致不同地区、不同法官在相同或相似案件处理时作出不同的判断。刑法解释的终点,即为刑事立

法的起点。〔43〕减少兜底条款的适用,能够有效降低司法裁量的随意性,提升法律适用的透明度

和一致性。

其次,对滥用 “技术优势”交易行为刑法规制的缺失,容易导致前置法与刑法规定的脱节。

2019年修订的 《证券法》第45条已明确禁止程序化交易中 “影响证券交易所系统安全或者正常

交易秩序”的行为,但 《刑法》第182条仍仅列举了滥用资金优势、持仓持股优势以及信息优势

三类优势的操纵行为,导致技术优势滥用行为的刑事归责缺乏直接依据。此外,《证券法》第190
条对程序化交易违法行为的行政处罚规定,与刑法的规制空白形成明显断层,亟须通过刑法修正

实现法律体系的协调。这种立法滞后带来的直接后果是大量被 《证券法》明确禁止且具有严重社

会危害性的技术优势滥用行为,在寻求刑事制裁时,缺乏明确的、直接的刑法条文作为定罪依

据。司法机关只能如伊世顿公司操纵期货市场案般,反复求助于 “以其他方法操纵证券、期货市

场的”这一兜底条款。这不仅增加了司法认定的难度和不确定性,更在实体法层面造成了法律体

系内部的龃龉。一方面,证券法已旗帜鲜明地将此类行为纳入规制范围,并预设了 “情节严重”

可予行政处罚;另一方面,刑法却未能及时跟进,未能为达到 “情节严重”程度、实质上已构成

犯罪的技术优势滥用行为提供明确的刑事归责路径。这使得 《证券法》第45条的禁止性规定及

其蕴含的立法价值判断,在刑事领域未能得到刑法的有力承接和终极保障,削弱了法律规制的整

体威慑力。

四、结 语

在人工智能时代飞速发展的今天,特别是相关人工智能技术在证券、期货市场应用背景下,

我们理应尽快将滥用技术优势交易行为纳入刑法规制的范围之中。针对除 “幌骗交易”(或 “虚

假申报”)外的其他证券、期货交易中的滥用技术优势交易行为,应当构建分阶段规制路径。目

前可先依据 《刑法》第182条操纵证券、期货市场罪的兜底条款实施过渡性规制,待立法条件完

备后,通过刑法修正案将该类行为明确纳入该条第1款第1项规制范畴,即将滥用 “技术优势”

与既有的滥用资金优势、持股或者持仓、信息优势操纵行为的具体手段并列,实现法律规范与技

术发展的动态协调。需要注意的是,将滥用 “技术优势”进行明示列举并不意味着要扩大对滥用
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〔42〕
〔43〕

参见姜涛:《经济刑法之 “兜底条款”的解释规则》,载 《学术界》2018年第6期,第145 146页。
参见孔忠愿:《操纵证券、期货市场罪行为方式的学理审视与司法适用》,载 《青少年犯罪问题》2023年第2期,第

117页。
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技术优势交易行为的刑法规制范围。行为同样需要满足 “严重违反三公原则”与 “滥用市场优势

地位控制市场”两个条件,才能够以操纵证券、期货市场罪定罪处罚。

Abstract:ArtificialintelligencetechnologyhasasignificantimpactontheAI-drivenalgorithmic

tradinginsecuritiesandfuturesmarkets.Theabuseoftechnologicaladvantagesmayleadto

marketvolatilityandevendisorderinmarketorder.Thecriminalillegalityassessmentofthe

abusivealgorithmictradingbehaviorsisessentiallyasecondaryevaluationoftheintensityof

damagecausedtotheorderofsecuritiesandfuturesmarkets.Thetechnicalcharacteristicsofthe

abusivealgorithmictradingbehaviorsmayproducestructuralshockstotheorderofsecuritiesand

futuresmarkets:technicalcircumventionmayweakentheprincipleofopennessinsecuritiesand

futuresmarkets;themonopolyriskoftechnologicaladvantagesmaydisruptthefairnessof

securitiesandfutures markets;algorithmicblackboxes maychallengetheimpartialityof

securitiesandfuturesmarkets.Theessenceofmanipulatingsecuritiesandfuturesmarketsisto

controlpricesandtradingvolumesbyabusingdominantmarketpositionsforillegitimategains.

AgainstthebackdropofiterativedevelopmentofAItechnology,theinterpretationofthecatch-

allclauseinthecrimeofmanipulatingsecuritiesandfuturesmarketsmuststrictlyadheretothe

principleofhomogeneousinterpretation.Foranacttobecriminalizedunderthecatch-allclause,

itmustsimultaneouslysatisfytwoconditions:“seriouslyviolatingtheprinciplesoftransparency,

fairness,andequitability”and “abusingmarketdominancetocontrolthemarket”.Acomposite

judgmentstandardof “behavioralabnormality”and “technologicalcontrollability”shouldbe

established,employingastepwiseapproachof“firstobjectiveabnormalityscreening,thentechnical

intentverification”toaccuratelyidentifythesubjectiveintentoftheactor.Criminallegislation

shouldadd“abuseoftechnologicaladvantage”asanewtypeofoffenseunderthecrimeofmanipulating

securitiesandfuturesmarkets,paralleltotheexistingtypessuchasabuseofcapital,positionor

shareholding,andinformationadvantages,soastoachievedynamiccoordinationbetweenlegal

normsandtechnologicaldevelopment.

Key Words:artificialintelligence;intelligenttechnology;the principles oftransparency,

fairness,andequitability;abuseoftechnologicaladvantages;marketmanipulation
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