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【摘要】此次司法解释的出台必将深刻影响资本市场行为模式。

我们以近十年来操纵市场的违法犯罪案例为实证基础，重点分析司法

解释在操纵“其他方法”、入罪标准、违法所得、从重和从轻处罚情

节等八个方面的规定和变化，尤其是入罪门槛细化和违法所得成为犯

罪构成要件，值得大家充分重视。 

 

两高《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》以下简称解释）的出台，前后修改历时三年，其间笔者两
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次参与论证会，深刻体会到司法解释的制定，是一个凝聚各方智慧的

过程，其间司法机关和行政主管部门、专家学者和律师代表均畅所欲

言、凝聚共识；最终定稿时司法解释不仅回应了打击证券犯罪的社会

需求，也增加了认罪认罚和不予处罚的规定，体现了刑法宽严相济的

一面。笔者理解，两高颁布操纵市场犯罪司法解释背景深远，意义重

大： 

意义之一：是规范证券期货市场、严厉打击证券犯罪缓解“入罪

难”的需要 

司法解释出台之前，由于对于市场操纵类犯罪设置了较高的追诉

标准，导致一方面操纵类行政违法案件大量出现（如下图），新型大

案又频频发生，而连续交易等操纵类型的犯罪面临被虚置、“入罪难”

的尴尬境地。被移送司法机关处理的仅是少数具有重大影响的案件，

例如徐翔操纵股票市场案，伊世顿公司操纵期货市场案等不得不处理

的案件。 
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如上图1所示，自 2001年以来，行政处罚案件为 129起，已经判

决的刑事处罚案件（从中国裁判文书网上查询）仅 12 起，形成较大

反差。司法解释的出台将一定程度上加大刑事打击力度，缓解入罪难

的压力，加强对中小投资者的刑事保护，规范和指引市场操作行为。 

意义之二：是保障科创版顺利推行、规范证券期货市场的需要 

最高院 2019年 6月 21日刚刚颁布《关于为设立科创板并试点注

册制改革提供司法保障的若干意见》，其中第 8 条规定：严厉打击干

扰注册制改革的证券犯罪和金融腐败犯罪，维护证券市场秩序。依法

从严惩治违规披露、不披露重要信息、内幕交易、利用未公开信息交

易、操纵证券市场等金融犯罪分子，严格控制缓刑适用，依法加大罚

金刑等经济制裁力度。推动完善证券刑事立法，及时制定出台相关司

法解释，为促进市场健康发展提供法律保障。本周，“两高”又联合

发布惩戒市场两大主要违法行为的司法解释，在“科创板”开板交易

之际，司法层面密集出台多项政策，既是护航科创板，也是借机回应

资本市场关注的热点问题，完善资本市场制度建设的举措。 

意义之三：是对相关犯罪追诉标准、证监会《操纵行为认定指引》

承继和发展 

新的司法解释吸收、完善了此前散见于犯罪追诉标准、证监会指

导意见中操纵市场行为的认定规则。现行刑法条文中明确规定的市场

操纵犯罪行为和证券法 77 条的规定保持了一致，仅列明了连续、联

                                                   
1 肖波、李群、荣埚等：《证券操纵行为的红线在哪里——本世纪操纵证券市场违法犯罪行为实证研究》，

载于 www.changyanlawfirm.com  
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合操纵，约定交易操纵，洗售操纵三种。而根据证监会在 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）。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：连续交易操纵、约定交易操纵，、洗售操纵、

囤积现货操纵。 

2010年颁布的《最高人民检察院、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）》（以下简称犯罪追诉标准）在刑

法条文的基础上扩充规定了虚假申报、抢帽子交易、利用信息优势操

纵三种其他操纵方式。现在司法解释结合司法实践和实际案例，具

体明确了六种操纵证券、期货市场的其他方法。这是对犯罪追诉

标准、证监会操纵指引的吸收和完善。 

下面我们分析一下此次司法解释的八大重点内容。 

重点之一：明确六种刑法认定的“操纵证券、期货市场的其他

方法”。 

解释第一条明确了六种操纵证券、期货市场的“其他方法”：

第一项是“蛊惑交易操纵”；第二项是“抢帽子交易操纵”，也就

是利用“黑嘴”荐股操纵；第三项是“重大事件操纵”，主要是指

“编故事、画大饼”的操纵行为；第四项是“利用信息优势操纵”；

第五项是“恍骗交易操纵”（也称虚假申报操纵）；第六项是“跨

期、现货市场操纵”。 
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根据对过去 9 年的统计，操纵市场的行政违法行为模式分布

如下2： 

 

司法解释颁布后，大量的抢帽子交易、虚假申报等行为将可能纳

入司法解释打击的范围，连续交易和对倒交易等常见手法也降低了入

罪门槛，操纵市场犯罪的大部分违法行为模式将面临刑法规制。 

重点之二：入罪门槛降低，各种行为模式入罪标准根据实践进行

了调整  

解释第二条规定了“情节严重”的标准，构成犯罪的起点标准大

幅降低，并且又增加了“违法所得”这一兜底的追诉条款。我们梳理

了 2010年犯罪追诉标准和现在司法解释的规定，对比如下： 

操纵证券、期货市场罪入罪标准 

违法行为类型 入罪标准 

行为 对象 

最高检、公安部追诉标准规定 2010 司法解释新规 

单项标准 单项标准 
违法数额及其他标

准 

                                                   
2 肖波、李群、荣埚等：《证券操纵行为的红线在哪里——本世纪操纵证券市场违法犯罪行为实证研究》，

载于 www.changyanlawfirm.com 
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1.联

合、连

续交易

操纵 

证券 

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; 

持有或者实际控制证券的流通股份数

量达到该证券的实际流通股份总量百

分之十以上，实施本项操纵证券市场

行为，连续十个交易日的累计成交量

达到同期该证券总成交量百分之二十

以上的 

实施操纵证券、期

货市场行为，违法

所得数额在一百万

元以上的；或违法

所得数额在五十万

元以上，具有下列

情形之一的： 

 

1.发行人、上市公

司及其董事、监

事、高级管理人

员、控股股东或者

实际控制人实施操

纵证券、期货市场

行为的； 

2.收购人、重大资

产重组的交易对方

及其董事、监事、

高级管理人员、控

股股东或者实际控

制人实施操纵证

券、期货市场行为

的； 

3.行为人明知操纵

证券、期货市场行

为被有关部门调

查，仍继续实施

的； 

4.因操纵证券、期

货市场行为受过刑

事追究的； 

5.二年内因操纵证

券、期货市场行为

受过行政处罚的； 

6.在市场出现重大

异常波动等特定时

段操纵证券、期货

市场的； 

7.造成恶劣社会影

响或者其他严重后

果的。 

期货 

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 

实施本项操纵期货市场行为，实际控

制的账户合并持仓连续十个交易日的

最高值超过期货交易所限仓标准的二

倍，累计成交量达到同期该期货合约

总成交量百分之二十以上，且期货交

易占用保证金数额在五百万元以上的 

2.约定

交易操

纵 

证券 
实施本项操纵证券、期货市场行为，

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 

实施本项操纵证券市场行为，连续十

个交易日的累计成交量达到同期该证

券总成交量百分之二十以上的 

期货 

实施本项操纵期货市场行为，实际控

制的账户连续十个交易日的累计成交

量达到同期该期货合约总成交量百分

之二十以上，且期货交易占用保证金

数额在五百万元以上的 

3.自买

自卖操

纵 

证券 
实施本项操纵证券、期货市场行为，

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 

实施本项操纵证券市场行为，连续十

个交易日的累计成交量达到同期该证

券总成交量百分之二十以上的 

期货 

实施本项操纵期货市场行为，实际控

制的账户连续十个交易日的累计成交

量达到同期该期货合约总成交量百分

之二十以上，且期货交易占用保证金

数额在五百万元以上的 

4.虚假

申报操

纵 

证

券、

期货 

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 

不以成交为目的，频繁申报、撤单或

者大额申报、撤单，误导投资者作出

投资决策，影响证券、期货交易价格

或者证券、期货交易量，并进行与申

报相反的交易或者谋取相关利益的，

当日累计撤回申报量达到同期该证

券、期货合约总申报量百分之五十以

上，且证券撤回申报额在一千万元以

上、撤回申报的期货合约占用保证金

数额在五百万元以上的 
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5.蛊惑

交易操

纵 

证券 

/ 

利用虚假或者不确定的重大信息，诱

导投资者作出投资决策，影响证券交

易价格或者证券交易量，并进行相关

交易或者谋取相关利益，证券交易成

交额在一千万元以上的 

期货 

利用虚假或者不确定的重大信息，诱

导投资者作出投资决策，影响期货交

易价格或者期货交易量，并进行相关

交易或者谋取相关利益，实际控制的

账户连续十个交易日的累计成交量达

到同期该期货合约总成交量百分之二

十以上，且期货交易占用保证金数额

在五百万元以上的 

6.抢帽

子交易

操纵 

证券 

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 

通过对证券及其发行人、上市公司公

开作出评价、预测或者投资建议，误

导投资者作出投资决策，影响证券交

易价格或者证券交易量，并进行与其

评价、预测、投资建议方向相反的证

券交易，证券交易成交额在一千万元

以上的 

期货 / 

通过对期货交易标的公开作出评价、

预测或者投资建议，误导投资者作出

投资决策，影响期货交易价格或者期

货交易量，并进行与其评价、预测、

投资建议方向相反的相关期货交易

的，实际控制的账户连续十个交易日

的累计成交量达到同期该期货合约总

成交量百分之二十以上，且期货交易

占用保证金数额在五百万元以上的 

7.重大

事件操

纵 

证券 / 

通过策划、实施资产收购或者重组、

投资新业务、股权转让、上市公司收

购等虚假重大事项，误导投资者作出

投资决策，影响证券交易价格或者证

券交易量，并进行相关交易或者谋取

相关利益，证券交易成交额在一千万

元以上的 

8.利用

信息优

势操纵 

证券 

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 

通过控制发行人、上市公司信息的生

成或者控制信息披露的内容、时点、

节奏，误导投资者作出投资决策，影

响证券交易价格或者证券交易量，并

进行相关交易或者谋取相关利益，证

券交易成交额在一千万元以上的 



 

8 

 

9.跨

期、现

货市场

操纵 

期货 / 

通过囤积现货，影响特定期货品种市

场行情，并进行相关期货交易，实际

控制的账户合并持仓连续十个交易日

的最高值超过期货交易所限仓标准的

二倍，累计成交量达到同期该期货合

约总成交量百分之二十以上，且期货

交易占用保证金数额在五百万元以上

的 

10.其

他 

证

券、

期货 

其他情节严重的情形 / 

可以看到： 

1、蛊惑交易操纵、抢帽子交易操纵、重大事件操纵、利用信

息优势操纵等其他操纵证券方法的入罪标准，增加规定了以证券

交易成交额作为入罪标准。 

2、连续交易操纵的入罪标准中，将持股比例由 30%调整为 10%。

将“连续二十个交易日”调整为“连续十个交易日”，将累计成交

量占比由 30%调整为 20%。主要是考虑到当前短线操纵越来越普

遍，调整标准后将规制越来越普遍的短线交易。 

3、对于虚假申报操纵的入罪标准，将单一的比例标准（回撤

量占申报总量 50%）调整为比例（回撤占 50%）+数额标准（1 千

万元）。 

上述规定，既有利于打击常见违法形态的调整，也有考虑实

际情况，增加入罪难度的规定。 

重点之三：明确“情节特别严重”的标准 

解释第四条不仅对两个罪名的入罪标准进行了调整，而且对“情

节特别严重”的情形构成标准也作了明确。对于操纵证券、期货市场
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罪，本次司法解释颁布前，并没有规范性文件规定该罪进档“情节特

别严重”的构成标准。根据我们的统计调研3，自 2006年《刑法修正

案（六）》对该罪名进行了调整后至 2018年中，公开发布的操纵证券、

期货市场案刑事裁判文书仅有 12份，这 12起案件中，只有两起案件

作出了对应“情节特别严重”的 5年以上（含五年）有期徒刑的判罚。

而如果按照现在的“情节特别严重”的标准，此前判处不满 5年有期

徒刑的案件如果放到现在，有可能达到情节特别严重。 

 例如王某甲操纵证券市场案4。2012 年 6 月 18 日至 2013 年 5 月

27日间，被告人王某甲以帮助他人炒股等方式实际控制了陈某、刘某

甲、贾某甲等 35个证券账户，并于聊城市昆仑宾馆等地在上述 35个

证券账户之间采用洗售交易的方式交易“山东如意”股票，影响“山

东如意”股票的交易价格和交易量。其中 2012 年 6 月 18 日至 2012

年 9月 19日，“山东如意”股价上涨 23.62%，期间深成指下跌 14.71%，

偏离 38.33%。2013年 3月 21日至 2013年 5月 27日，“山东如意”

股价上涨 18.31%，期间深成指下跌 0.62%，偏离 18.93%。经深圳证券

交易所认定，上述 35 个账户中有 26 个账户在 2012 年 8 月 8 日至 9

月 6日，连续 22个交易日累计对倒量超过同期市场总成交量的 20%，

非法获利 10368297.96元。王某甲具有自首、认罪、协助冻结个人账

户的法定从轻情节。后法院认为，被告人王某甲在自己实际控制的账

户之间进行证券交易，且在该证券连续二十二个交易日内成交量累计

                                                   
3 肖波、李群、荣埚等：《证券操纵行为的红线在哪里——本世纪操纵证券市场违法犯罪行为实证研究》，

载于 www.changyanlawfirm.com。 
4
 案号：(2016)鲁 15 刑初 5 号。 

http://www.changyanlawfirm.com/
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达到该证券同期总成交量 20%以上，影响该证券交易价格和交易量，

“情节严重”，最终判处有期徒刑一年，缓刑一年零六个月，并处罚

金。 

 该案如发生在本次司法解释施行后，仅非法获利一项足以达到

“情节特别严重”的标准，不判实刑的可能性比较小。 

重点之四：“违法所得”计算将成为追究犯罪的“杀手锏” 

解释第二条规定：实施操纵证券、期货市场行为，违法所得数额

在一百万元以上的，属于情节严重，构成犯罪。解释第四条规定：实

施操纵证券、期货市场行为，违法所得数额在一千万元以上的，属于

情节特别严重，依法在五到十年有期徒刑幅度内量刑。 

笔者认为，这是本次修改中，影响最为深远的条款。违法所得已

经是犯罪构成要件，并可能成为犯罪构成要件中的兜底条款。由于其

操作简便，必将扫清追诉各种操纵市场犯罪的最后一道障碍。此前

2001年以来证监会行政处罚案件中，超过 60%的案件有违法所得（见

下图5），其中超过一半案件的违法所得超过 100万元。这意味着多数

案件都将因为违法所得入刑。 

                                                   
5 肖波、李群、荣埚等：《证券操纵行为的红线在哪里——本世纪操纵证券市场违法犯罪行为实证研究》，

载于 www.changyanlawfirm.com 
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值得注意的是： 

1、刑法上的违法所得计算与证监会行政处罚中违法所得的计算

并不相同。在违法所得金额计算上，行政处罚采取“盈亏不相抵”原

则6。证监会认为，连续多次操纵多只股票，属于实质上的数个行政违

法行为，对每次操纵行为的社会危害性，均可单独评价，对每次操纵

行为的违法所得金额，也可分别认定、分别计算。连续多次、在多只

股票上实施操纵市场的违法行为，其主观恶性与社会危害性，均比单

次、在一只股票上的违法行为要严重；如果进行盈亏相抵，相当于用

亏损的违法行为去抵消、减轻另外一个盈利的违法行为，违反“过罚

相当”原则。 

而刑法上的违法所得计算，指实际获利的结果。应当损益相抵，

盈亏相抵。解释第九条规定本解释所称“违法所得”，是指通过操纵

证券、期货市场所获利益或者避免的损失。刑法处罚远比行政处罚严

肃、严厉，行政处罚可以仅算盈利，但司法实践中刑事审判普遍遵循

                                                   
6 证监罚字〔2016〕69 号案例。 
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的原则还是将违法所得看成一种结果犯，综合计算实际获利金额。 

2、数次犯罪数额累计。解释第六条规定：二次以上实施操纵证

券、期货市场行为，依法应予行政处理或者刑事处理而未经处理的，

相关交易数额或者违法所得数额累计计算。 

重点之五：规定“法定”的从重处罚情节 

解释第三条列举了七项情节，属于从重处罚情节，即如果具有其

中之一情形的，构成情节严重和情节特别严重的违法所得金额减半，

即分别达到 50 万元和 500 万元人民币就入罪或者升格处罚。这七项

情节可以分为三类： 

第一类，上市或者并购重组的交易方的高管，利用信息优势操

作市场的：（一）发行人、上市公司及其董事、监事、高级管理人

员、控股股东或者实际控制人实施操纵证券、期货市场行为的； 

（二）收购人、重大资产重组的交易对方及其董事、监事、高级管

理人员、控股股东或者实际控制人实施操纵证券、期货市场行为

的；  

第二类，对抗调查或者曾经受过此类处罚的，包括：行为人明

知操纵证券、期货市场行为被有关部门调查，仍继续实施的；因操

纵证券、期货市场行为受过刑事追究的；二年内因操纵证券、期货

市场行为受过行政处罚的； 

第三类，在市场出现重大异常波动等特定时段操纵证券、期货

市场的；造成恶劣社会影响或者其他严重后果的。 
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上述情节成为法定的从重处罚情节，不仅在入罪或者升格的时候

从重处理，还在一般量刑幅度下也可能遭到从重量刑。 

重点之六：个人控制账户的计算  

操纵类案件，大多采取的是多个账户操纵，以连续交易，自买自

卖等行为影响股票价格和交易量。所以个人控制多个账户的认定是执

法难点。在行政听证或者司法审判中，当事人也多以不是自己控制的

账户作为抗辩点。根据统计，自 2001年来操纵市场行政违法案件中，

各行政违法案件所使用的账户数目情况如下图7，其中使用账户数目

超过 100 个的 18 个处罚案例中，有 16 个案件发生在 2009 年之前，

仅使用一个账户进行操纵行为的有 15例。 

 

执法实践中一般通过特定的技术手段，查明关联账户的使用情况，

再结合司法解释的规定，认定当事人使用自己实际控制的账户交易，

如果当事人有证据证明自己对关联账户内资产没有交易决策权的除

外。 

                                                   
7 肖波、李群、荣埚等：《证券操纵行为的红线在哪里——本世纪操纵证券市场违法犯罪行为实证研究》，

载于 www.changyanlawfirm.com 
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重点之七：科创版应当正常适用、新三板参照“宽松”适用。 

解释第十条规定，该解释适用于所有交易证券的市场，科创

版应当适用。目前我国证券市场包括主板、中小板、创业板和“新

三板”（全国中小企业股份转让系统），以及新设立的科创版。操

纵主板、中小板、创业板、“新三板”、科创版证券，构成操纵证

券市场犯罪的，依照“两高”《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》的规定定罪处罚。 

而新三板则是宽松适用。目前“新三板”证券市场对合格投

资者适当性有较高要求，市场流动性不高，特别是在一些交易稀

少的证券中，一些轻微的操纵行为就可能达到本解释所规定的相

关交易行为所占比例的入罪标准。据此，司法解释规定对操纵“新

三板”证券市场行为，比照本解释的规定执行，不适用本解释第

二条第一、二项和第四条第一、二项有关连续、联合交易、约定

交易、洗售交易构成犯罪和升格量刑的比例标准，确保准确惩治

操纵新三板证券市场犯罪。 

重点之八：证券犯罪中的认罪认罚从宽处理制度 

根据解释第七条的规定，本司法解释在坚持从严惩治证券、

期货犯罪的同时，为体现刑罚的谦抑精神，对犯罪行为区别对待，

规定对于行为人符合定罪处罚标准，如实供述犯罪事实，认罪悔

罪，并积极配合调查，退缴违法所得的，可以从轻处罚；其中犯

罪情节轻微的，可以依法不起诉或者免予刑事处罚。同时与 2018

年修订后的刑事诉讼法确立的认罪认罚从宽制度相衔接，刑事诉
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讼法规定的认罪认罚从宽适用范围和条件的 8，依照刑事诉讼法的

规定处理。司法解释的这项规定，为犯罪行为人积极赔偿、促进

刑事和解等留下了想象空间。 

 

解释将于 7 月 1 日生效。事关证券、期货、基金、资管等各

行各业市场操作的红线和底线，必将对资本市场运行和具体行业

操作行为产生深远影响。我们希望相关行业、企业能深入学习相

关司法解释，有效防范刑事风险，合规合法有序运作，共同促进

证券、期货市场的良好运行。 

 

 

                                                   
8 刑诉法第三编第二章第四节规定了一审速裁程序，当事人认罪认罚的使用速裁程序的，可以从轻处罚。 


