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三、操纵类案件相关法律规定及抗辩结果 

基于刑法谦抑性原则，通过行政手段打击的操纵类违法行为范围较宽泛，而

通过刑事手段打击此类案件的犯罪行为范围较窄，这一点在行政、刑事案件打击
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的违法行为类型、刑事案件追诉标准上得到充分体现。 

1、相关法律规定：行政案件与刑事案件打击的违法行为类型异同 

根据新修订的《证券法》第 77 条的规定，操纵手段主要包括：（1）连续

交易操纵，即单独或者通过合谋，集中资金优势、持股优势或者利用信息优势

联合或者连续买卖，操纵证券交易价格或者证券交易量；（2）约定交易操纵，

即与他人串通，以事先约定的时间、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；（3）洗售操纵，即在自己实际控制的账户之间进行证

券交易，影响证券交易价格或者证券交易量；（4）以其他手段操纵证券市场。 

根据证监会在 2007 年出台的内部文件《证券市场操纵行为认定指引（试

行）》，其他操纵证券市场的手段主要包括：蛊惑交易操纵（31 条）、抢帽

子交易操纵（35 条）、虚假申报操纵（38 条）、特定时间的价格或价值操

纵（41 条）、尾市交易操纵（45 条） 

而 2007 年修订的《期货交易管理条例》中也将以下行为认定为是操纵：（一）

连续交易操纵，即单独或者合谋，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）约定交易操纵，即蓄意

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）洗售操纵，即以自己为交易对象，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。 

结合以上规定可见，通过行政手段规制的违法操纵证券或期货市场行为模式

主要包括，连续交易、约定交易、洗售交易（即对倒交易）和其它行为，包括抢

帽子交易、蛊惑交易、虚假申报、拉抬股价等等。 

而根据刑法罪刑法定原则，结合操纵证券、期货市场罪相关刑事法律规定、

司法解释来看2，通过刑事手段打击的操纵证券或期货市场行为模式范围较窄，

主要包括连续交易、约定交易、洗售操纵、虚假申报、抢帽子交易、关联人员利

用信息优势交易。 

2、相关法律规定：刑事追诉标准 

行政案件中对操纵类违法行为的认定主要采取定性而非定量的标准，刑事案

件则不尽然。 

除利用信息优势操纵市场、抢帽子交易情形外，《 高人民检察院、公安部

关于公安机关管辖的刑事案件立案追诉标准的规定（二）》针对操纵类犯罪行为

影响价格和交易量给出了具体的定量认定标准，其第三十九条【操纵证券、期货

																																								 																				 	
2
包括但不限于《中华人民共和国刑法》第一百八十二条、《 高人民检察院、公安部关于公安机关管辖的

刑事案件立案追诉标准的规定（二）》（2010 年 5 月 7 日实施）第三十九条、《 高人民检察院、公安部

关于经济犯罪案件追诉标准的补充规定》（2008 年 3 月 5 日实施）第四条。	
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市场案(刑法第一百八十二条)】规定，操纵证券、期货市场，涉嫌下列情形之一

的，应予立案追诉：(一)单独或者合谋，持有或者实际控制证券的流通股份数

达到该证券的实际流通股份总量百分之三十以上，且在该证券连续二十个交易日

内联合或者连续买卖股份数累计达到该证券同期总成交量百分之三十以上的；

(二)单独或者合谋，持有或者实际控制期货合约的数量超过期货交易所业务规则

限定的持仓量百分之五十以上，且在该期货合约连续二十个交易日内联合或者

连续买卖期货合约数累计达到该期货合约同期总成交量百分之三十以上的；(三)

与他人串通，以事先约定的时间、价格和方式相互进行证券或者期货合约交易，

且在该证券或者期货合约连续二十个交易日内成交量累计达到该证券或者期

货合约同期总成交量百分之二十以上的；(四)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，且在该证券或者期货合

约连续二十个交易日内成交量累计达到该证券或者期货合约同期总成交量百分

之二十以上的；(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；(六)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；(七)证券公司、证券投资咨询机构、专业

中介机构或者从业人员，违背有关从业禁止的规定，买卖或者持有相关证券，通

过对证券或者其发行人、上市公司公开作出评价、预测或者投资建议，在该证券

的交易中谋取利益，情节严重的；(八)其他情节严重的情形。   

在《 高人民检察院、公安部关于经济犯罪案件追诉标准的补充规定》中，

也对此进行了类似的规定，包括：1、单独或者合谋，持有或者实际控制证券的

流通股份数达到该证券的实际流通股份总量百分之三十以上，且在该证券连续二

十个交易日内联合或者连续买卖股份数累计达到该证券同期总成交量百分之三

十以上的；2、单独或者合谋，持有或者实际控制期货合约的数量超过期货交易

所业务规则限定的持仓量百分之五十以上，且在该期货合约连续二十个交易日内

联合或者连续买卖期货合约数累计达到该期货合约同期总成交量百分之三十以

上的；3、与他人串通，以事先约定的时间、价格和方式相互进行证券或者期货

合约交易，且在该证券或者期货合约连续二十个交易日内成交量累计达到该证券

或者期货合约同期总成交量百分之二十以上的；4、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，且在该证券或者期

货合约连续二十个交易日内成交量累计达到该证券或者期货合约同期总成交量

百分之二十以上的；5、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股票总申报量或者该种期

货合约总申报量百分之五十以上的；6、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；7、有其他严重情节的。 

由此可见，构成刑事案件的主要判断标准在于操纵行为涉及的指标达到了刑

事追诉的标准。除了较为特殊的利用信息优势操纵市场、抢帽子交易行为不以证

券市场的交易量和价格作为判断指标外，采取连续交易、约定交易、洗售交易、

虚假申报行为等方式进行违法操作的主要测量指标包括：持仓量、交易量、自买

自卖比重、撤单量等具体项目及一定期间内的占比要求，在犯罪认定上有精确的
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定量标准。 

3、抗辩事由情况 

I.行政案件抗辩事由情况 

 

 

 

 

 

 

 

行政案件抗辩事由一览表 

根据历年处罚决定案件的抗辩及听证情况统计，提出抗辩事由的 79 起行政

处罚案例中，除去抗辩事由不详有 9起，剩余案件中提出抗辩事由如上图表所示。

其中主要的抗辩事项包括：（1）主体抗辩，抗辩理由有“并非处罚的主体”、

“非单位主要负责人员”等；（2）主观故意抗辩，抗辩理由有“不具有从中获

利的目的”、“不具有操纵的故意”、“对于该行为构成操纵不知情”等；（3）

行为抗辩，抗辩理由有“交易行为正当”、“不存在合谋”等；（4）违法所得

金额认定有误，抗辩理由有“未将亏损金额计入”、“将合法所得计入”；（5）

程序性事由，抗辩有“证据不足以认定事实”、“行政执法过程不合法”、“管

辖权异议”等；（6）存在从减事项，主要理由包括“配合调查”、“未从中获

利”、“及时停止相应行为”等。 

其中大多数抗辩事由提出后基本都遭到证监会的驳回。关于处罚过重的抗

辩，有 3 起3案件中得到了证监会的支持，将其处罚幅度由三倍罚款调整为两倍

罚款。 
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证监罚字[2016]76 号、证监罚字[2016]121 号、证监罚字[2018]12 号	
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II.刑事案件抗辩事由情况4 

 

刑事案件抗辩事由一览表5 

根据历年统计情况，操纵证券、期货市场 12 起刑事案件的抗辩事由如上图

所示，简述如下： 

（1）主体抗辩 

抗辩理由包括犯罪嫌疑人为单位总经理，其行为为职务行为，涉案违法行为

由单位集体讨论决定并以单位名义实施，收益也归单位所有，故应认定为单位犯

罪而非个人犯罪。法院依据涉案行为未全部经股东批准、且涉案资金账户、规模、

来源等都超出总经理职务范畴，不予采纳抗辩意见。6 

（2）主观方面抗辩 

抗辩理由包括犯罪嫌疑人本人未从中获利，主观恶性小。法院认为其主观上

为自己牟利或帮助他人获利，不影响对其行为性质的认定，故不予采纳辩护意见。
7 

（3）客观方面抗辩 

																																								 																				 	
4
“操纵证券、期货市场罪”的前身是 97 刑法中的“操纵股票价格罪”，在 99 刑法中将操纵期货交易价格

的行为纳入该罪，到 2006 年刑法修正案（六）形成了现行刑法中的“操纵证券、期货市场罪”。新的罪名

一方面将交易价格以外的交易量操纵行为也纳入该罪，另一方面将“获取不正当利益或者转嫁风险”的主

观要件删除，并对危害行为、刑罚体系都作了比较大的调整。鉴于此，本调研中对刑事案件的数据和案例

分析，仅使用刑法修正案（六）颁行后审结的案件。另外，本罪中部分案件裁判文书属于人民法院认为不

宜在互联网公布的情形，虽有新闻报道，但无法证实其报道、描述准确且完整，为保证分析的有效性，除

另有明确说明外，本调研中对刑事案件的数据和案例分析仅使用已公开裁判文书的十二起案件。	
5
因陶某、刘某甲案（（2015）鄂武汉中刑初字第 00123 号）中两人涉案危害行为、抗辩理由、判罚结果均

不相同，故按照两个个例进行统计。	
6
姜为案，（2017）川刑终 70 号。	

7
陶某、刘某甲案，（2015）鄂武汉中刑初字第 00123 号。	
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客观方面抗辩较多，包括对危害行为、后果及因果关系的抗辩。主要理由包

括非法获利较少，操纵行为对证券市场影响较小，社会危害程度小；涉案行为与

量价波动之间没有因果关系等。另有辩护意见认为涉案操纵行为未达到刑事追诉

标准中的数量占比标准，对此，法院确立了利用信息优势操纵股价无数量占比要

求的观点。8此外，有辩护意见主张减持和认购定向增发股票的行为不属于操纵

类罪名规制的范畴，亦未被采纳。9总的来看关于客观方面的抗辩意见极少被法

院采纳。 

（4）其他 

在量刑建议上，有案件提出违法所得数额计算上应当扣除炒股亏损的金额，

法院予以认可。10此外，绝大部分案件都基于认罪认罚、自首、退赃等情形主张

从轻、减轻处罚。 

 

四、操纵类案件中行政处理与刑事处理的差异与衔接 

1、刑事处罚与行政处罚的差异 

I.行政处罚的种类与量刑 

根据《证券法》第七十七条、第二百零三条11、第二百三十三条12，对操纵类

案件违法主体可采取没收违法所得+罚款、警告（单位违法）、市场禁入的处罚

措施。 

处罚情况 

年份 

市场禁入 罚款 没 1罚 1 没 1 罚 2 没 1 罚 3 没 1 罚 5 

2001   2    

2005 1      

2006 6      

2007 5  2    

2008 4  2    

2009 2 1 3    

																																								 																				 	
8
徐翔、王巍、竺勇案，（2016）鲁 02 刑初 148 号。	

9
徐翔、王巍、竺勇案，（2016）鲁 02 刑初 148 号。	

10
徐翔、王巍、竺勇案，（2016）鲁 02 刑初 148 号。	

11
违反本法规定，操纵证券市场的，责令依法处理非法持有的证券，没收违法所得，并处以违法所得一倍

以上五倍以下的罚款;没有违法所得或者违法所得不足三十万元的，处以三十万元以上三百万元以下的罚

款。单位操纵证券市场的，还应当对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警告，并处以十万元以

上六十万元以下的罚款。	
12
违反法律、行政法规或者国务院证券监督管理机构的有关规定，情节严重的，国务院证券监督管理机构

可以对有关责任人员采取证券市场禁入的措施。	
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2010  1   1  

2011  2 3    

2012 1 7 1    

2013  2  1   

2014 4 6 3 1  1 

2015 1 4 7 5 1  

2016 2 4 9 4 9  

2017 2 6 2 4 4 2 

2018 1 4 2 3 2 3 

总

计 

29 37 36 8 17 6 

 

 

历年操纵类案件行政处罚情况如上图，从处罚结果的情况来看，2008 年以

前，处罚方式以市场禁入为主。2009 年后，针对较为严重的行为，往往采取“市

场禁入+没收违法所得+罚款”的形式，反过来，针对同时采取前述没收违法所得、

罚款和市场禁入的案例，当事人涉嫌刑事犯罪被调查的可能性更高。 

对于操纵过程中亏损或者获利金额不足 20 万元的，常处以 20 万以上 100

万以下罚金。根据统计数据我们可以发现，大多数获利的操纵行为，采取的处罚

通常是没收违法所得并处一倍罚金的情况。自 2010 年开始，处罚力度开始增加，

开始出现没一罚二，没一罚三甚至没一罚五13的情形。而开出巨额罚单的主要原

因有：“多次实施操纵被处罚”、“情节极其恶劣”、“涉案金额巨大”等。 

																																								 																				 	
13
证监罚字[2014]54 号、证监罚字[2015]34 号、证监罚字[2017]21 号、证监罚字[2017]27、28、29 号	
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II.刑事处罚的种类与量刑14 

根据刑法第一百八十二条的规定，对构成操纵证券、期货主体罪的，可采取

人身刑和罚金两大类刑事处罚措施，量刑上则根据情节严重程度分为两档。 

处罚情况 

 

 

 

年份 

单

处

缓

刑 

单处 5

年以下

人身刑 

单处指

定数额

罚没 

单处罚

金没一

罚六 

缓刑

+指

定数

额罚

没 

5 年

以下

实刑

+指

定数

额罚

没 

5 年

以下

实刑

+没

一罚

一 

5 年

以上

+没

一罚

一 

5 年

以上

+指

定数

额罚

没 

2013 1 
        

2014 
       

1 
 

2015 
  

1 
 

1 
    

2016 
 

1 
  

1 
    

2017 
   

1 3 2 1 
 

1 

总计 1 1 1 1 5 2 1 1 1 

 

 

历年刑事处罚情况 

																																								 																				 	
14
对于共同犯罪案件，按各被告分别统计刑事处罚情况数据。	

57%	29%	

14%	

人身刑 

缓刑或单处
罚金 

五年以下实
刑 

五年以上实
刑 

14%	
7%	

14%	

29%	
7%	

29%	

罚没 

没一罚一 

没一罚六 

未判处罚金 

指定一倍以下
数额 

指定1-5倍数
额 
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如上图表所示，从 2013 年至 2017 年的数据来看，处罚的结果主要有罚金、

人身刑、人身刑+罚金，三种，在量刑情节上有 2 起特别严重的处罚，即有被处

五年以上十年以下有期徒刑，并处罚金的情况。此外，操纵证券、期货市场犯罪

数量呈逐年增多的趋势，反映出国家打击力度的加强。 

从刑罚类型的角度来看，人身刑方面超过一半的案件未判处实刑，仅有不到

15%的案件构成情节特别严重的情形而除以五年以上十年以下有期徒刑。而在罚

金方面，超过 85%的案件被处以罚金，但罚没的金额标准不一，从指定一个不足

一倍的金额到按违法获利金额的六倍进行罚款15不等，这与刑法修正案（六）取

消了根据违法所得按指定倍数处以罚金、改为法院根据案件情况自由裁量、不设

上限的罚金机制有关。 

2、行政处罚与刑事处罚的衔接与互斥 

因操纵证券、期货主体罪属于法定犯，违法性是其基本的内在属性，理论上

构成刑事犯罪的违法行为也应构成行政上的操纵类违法行为。根据法律规定和目

前的司法、行政实践情况来看，对行政处罚和刑事处罚的竞合，往往采用同质性

处罚“一事不二罚”、“折抵”原则、不同质处罚各自适用的原则来处理。 

I.同质性处罚的处理 

其一，先行政处罚后刑事处罚的情况下，同质罚相“折抵”。依据《行政处

罚法》第 28 条规定，违法行为构成犯罪，法院判处拘役或者有期徒刑时，行政

机关已经给予当事人行政拘留的，应当依法折抵相应刑期。违法行为构成犯罪，

法院判处罚金时，行政机关已经给予当事人罚款的，应当折抵相应罚金。 

其二，先刑事处罚后行政处罚的情况下，“一事不二罚”。对于行政处罚和

刑罚处罚所具有的性质相近的处罚种类，司法机关已经给予行为人刑罚处罚，行

政机关不再给予其同质行政处罚。1617 

具体到操纵类违法行为，行政处罚和刑事处罚中同质性的处罚种类为没收违

法所得+罚款与罚金刑，发生竞合时应当按上述原则进行处理。例如余凯案18： 

2008 年 2 月至 2009 年初，司法机关认定，余凯利用华泰证券分析师

李某胜和中信建投分析师丁某森的名义在“证券之星”、“和讯网”、“新

浪网”、“金融界”等多个财经网站公开推荐上述股票，影响证券价格，

并在荐股文章发表的当日或第二个交易日内将上述股票全部卖出。上述证

																																								 																				 	
15
如吴定昌案，(2017)苏 01 刑初 31 号。	

16
黄小伦、罗关洪：《区别情形处理行政处罚与刑事处罚竞合适用》，载于《检察日报》（网络版），2017

年 6 月 26 日。访问 http://www.spp.gov.cn/llyj/201706/t20170626_193917.shtml，访问日期 2018 年 12 月 11
日 11:40.	
17
实际上，多起案件存在刑事处罚和行政处罚罚金并举且数额相同的情形，如姜为案均处罚金 100 万元，

汪建中案均处罚金 1.2 个多亿，但因刑法修正案（六）未对罚金倍数、金额规定明确的标准，故是否存在

同质处罚折抵的情形也很难从决定、裁判文书中判断。	
18
该案并未公布法院裁判文书，关于法院判决内容在行政处罚决定文书中进行了权威描述，故虽基于数据

有效性并未将该案统计在前文抗辩情况、处罚情况的数据中，但在此处进行简述并无不妥。	
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券账户，累计买入成交额 518,734,662.74 元，累计卖出成交额

596,612,532.96 元，非法获利共计 18,477,870.22 元。2009 年 5 月至 12

月期间，余凯等人以“先建仓、再荐股、后卖出”的手段，先后在“和讯

网”等网站发表荐股文章 87 篇，对“粤富华”等 61 只股票进行了操纵。

上述 70 个证券账户，累计买入成交额 3,166,776,107.44 元，累计卖出成

交额 3,250,239,785.37 元，非法获利共计 83,463,677.93 元。 

司法机关判决余凯犯操纵证券市场罪，判处有期徒刑三年，并处罚金

人民币 450 万元，并没收违法所得。以上违法事实，有刑事判决书等证据

证明，足以认定。根据余凯违法行为的事实、性质、情节与社会危害程度，

依据《暂行办法》第三十六条的规定，证监会会决定：撤销余凯证券投资

咨询业务资格。当事人余凯已经被司法机关处罚过，并处罚金人民币

450 万元，根据“一事不二罚”原则，证监会不再对当事人进行金钱

性质的处罚。 

II.不同质性处罚的处理 

对于不同质处罚，基于行政犯自身的特殊性和行政领域法律法规所规定的特

殊处罚方式，刑事处罚并不能当然地吸收或替代行政处罚，故在已经判处刑罚后，

行政机关认为需要依法追究行为人特定行政责任的，可以再给予其相应的行政处

罚，反之亦然。行政处罚与刑事处罚中不同质的处罚应当分别作出，各自适用，

并行不悖。 

具体到操纵类违法行为，不同质的处罚种类包括行政处罚中的警告（单位违

法）、市场禁入措施和刑事处罚中的人身刑。例如汪建中“抢帽子交易”案： 

被告人汪建中在担任北京首放投资顾问有限公司负责人期间，采取先

买人“工商银行”、“中国联通”等 38 只股票，后利用首放公司名义通

过“新浪网”、“搜狐网”、《上海证券报》《证券时报》等媒介对外推

荐其先期买人的股票，并在股票交易时抢先卖出相关股票，人为影响上述

股票的交易价格，获取个人非法利益，构成所谓的“抢帽子交易操纵”行

为。2007 年 1 月至 2008 年 5 月，按照当时使用的 高人民检察院、公安

部关于经济犯罪追溯标准的规定，操纵证券价格非法获利 50 万元以上的

进行追究，属于情节严重。汪伟清操纵证券市场 55 次，获利 1.25 亿余元，

数额特别巨大。 

北京市二中院于 2011 年 8 月 3 日作出（2010）二中刑初字第 1952 号

刑事判决，以被告人汪建中犯操纵证券市场罪，判处有期徒刑七年。被告

人上诉后，北京市高级人民法院于 2012 年 3 月 13 日以（2011）高刑终字

第 512 号刑事裁定，驳回上诉，维持原判。 

北京市高级人民法院对其作出有期徒刑七年+罚金的终审判决

后，中国证监会又对其作出市场禁入的处罚决定。 

五、操纵类违法行为的风险防范 

近年来，司法和行政执法机关对操纵类违法犯罪行为打击力度逐年加强，操
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纵类违法案件的数量大幅提升，处罚也相对比较严厉。鉴于此，金融业界层面多

有针对操纵类违法行为的风险防范问题讨论，在此仅从法律层面进行简述。 

1、规范操作行为 

操纵类犯罪具有一定的隐蔽性，有一些违法行为模式与二级市场上合规的操

作行为模式之间的界线在表象上并非特别清晰，行为人应当规范操作行为，严格

依据法律法规规定的操纵类违法行为的认定标准，警惕发生连续交易、约定交易、

洗售交易（即对倒交易）、抢帽子交易、蛊惑交易、虚假申报、拉抬股价、关联

人员利用优势信息进行交易的行为，进而影响证券、期货交易价格或交易量，产

生操纵证券、期货交易市场的效果。对不规范操作的行为进行纠正，对相关人员

要有相应的惩处。 

2、增强守法意识 

证券、期货作为金融产品进入市场，其价格是由发行公司的盈利状况决定的，

不应该受到人为操纵的剧烈影响。行为人利用资金优势、持股或者持仓优势或者

利用信息优势，人为地控制证券期货的价格，从而获取不正当的经济利益，此行

为具有严重的社会危害性。为了维护我国社会主义市场经济的正常运转，我国刑

法第 182 条及相关司法解释都进行了刑法规制，相关从业人员，证券、期货中介

服务机构，上市公司及其董事、监事、高级管理人员、实际控制人等应加强守法

意识，严守刑法红线，不能跨越红线从事证券、期货市场操纵行为，否则面临的

必将是刑法的严厉制裁。 

3、加强单位内部风险防控 

（1）首先，单位内部应加强内部人员的法律教育，尤其是刑事风险的法律

教育，从根本上防范单位人员可能出现的刑事违法行为。 

（2）其次，证券、期货服务机构、上市公司需聘请专业的法律服务团队，

以期从专业的角度来防范单位有可能出现的操纵类法律风险。在出现行政违法行

为时，要及时控制行为人进一步的不理智行动，以免僭越刑法红线，追悔莫及。 

（3） 后，单位内部应该建立监督机制，内部员工之间相互监督，不同平

级部门之间相互监督，上级对下级监督，以点带面，点面结合，真正做到从源头

上防范刑事风险。 


