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摘  要 

《刑法修正案(十一)》采纳了有关司法解释的内容，使得操纵证券、期货市场罪的行为方式更加完善。

观察现行《刑法》182条的规定，不难发现操纵证券、期货市场罪本质特征是滥用优势非法控制市场。

伴随着金融科技的发展，现行法依然存在不足之处。为了弥补不足，建议充分考虑前置法的规定以及判

断机制，审慎适用有关司法解释中“兜底的兜底”条款，在必要时可将金融科技有关内容作为构成要件

考虑纳入182条之中。 
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Abstract 
The Criminal Law Amendment (XI) has adopted the content of judicial interpretation, which 
makes the behavior of the crime of manipulating the securities and futures markets more perfect. 
Observing the provisions of Article 182 of the current Criminal Law, it is not difficult to find that 
the essential feature of the crime of manipulating securities and futures markets is the abuse of 
advantages to illegally control the market. With the development of financial technology, there are 
still shortcomings in the current law. In order to make up for the shortcomings, it is suggested to 
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fully consider the provisions of the prepositional law and the judgment mechanism, prudently ap-
ply the “bottom-up” clause in the relevant judicial interpretation, and if necessary, consider the 
relevant content of Fintech as a constituent element in Article 182. 
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1. 问题的提出 

金融在现代经济中已经占据核心地位，影响着社会生活的方方面面，金融秩序的稳定程度会给社会

经济带来不同的效应，良好的金融秩序固然会推动社会经济的发展，但是金融秩序一旦发生混乱也必然

会加剧社会风险、阻碍经济发展。伴随着社会的快速发展与金融科技产品的产生，当下社会的金融创新

程度越来越高，金融犯罪呈现出多样化、网络化的特点且形势愈发严峻，不法分子利用新的金融技术与

金融手段操纵证券、期货市场的现象愈加频发。有学者认为，经济发展中资金的需求者与提供者之间的

连接费用由于金融科技的参与实现一定幅度的减少，进而呈现出低成本高效率的趋势，但金融科技带来

的负面风险如技术和网络产生的叠加效应，会使负面影响传递更迅速、波及面扩大[1]。为了更好地解决

新金融技术发展态势下对操纵证券、期货市场的行为性质认定问题，需要我们重新梳理操纵证券、期货

市场罪(以下简称“本罪”)的客观行为表现，了解本罪的本质特征，以期能够妥善应对金融科技带来的新

型刑事风险。 

2. 解析：操纵证券、期货市场罪的客观行为表现及本质 

1979 年《刑法》中没有关于惩治操纵证券、期货市场犯罪的相关规定，这是因为当时我国处于计划

经济时期，并不存在证券、期货市场。为了满足不断发展和完善的证券、期货市场的需要，1997 年《刑

法》在第 182 条规定了“操纵证券期货交易价格罪”。之后的《刑法修正案》对本罪进行了补充说明，

增加规定了期货犯罪的内容，并将 182 条确定为操纵证券、期货交易价格罪。《刑法修正案(六)》又对本

罪进行了修订，删除了其中“获取不正当利益或者转嫁风险”等内容，罪名相应调整为“操纵证券、期

货市场罪”，该修改意图主要在于将除了操纵价格以外的其他操纵和控制证券、期货市场的犯罪行为一

同纳入本罪的规制范围[2]。《刑法修正案(十一)》又对本罪进行了重大修改，除调整法定刑外，将 2019
年 6 月 18 日最高人民法院、最高人民检察院发布的《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》”)第 1 条规定的部分行为纳入了《刑法》第 182 条之中，形成了现

在本罪中的客观行为表现。而这样的修改，也是为了与 2019 年修改的《证券法》相互对应。具体而言，

我国《证券法》进行的第五次修订，将第 55 条(原第 77 条)中规定的操纵证券市场的行为手段新增四种，

可以看出此处修改增设的其中三种操纵行为主要是受到《解释》的影响，将“幌骗(频繁或大额报撤单)
操纵”、“蛊惑操纵”以及“抢帽子”操纵作为三种操纵行为手段加以列举[3]。本次修正案也对此作出

了回应，明确将这三种行为手段增设为本罪的行为方式，但同时又有所区别，进而使刑法与前置法以及

相关司法解释之间的衔接更为顺畅[4]。 
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本罪的行为本质的争议点在于“欺诈说”是否成立。缪因知教授支持“欺诈说”，认为大部分操纵

证券、期货市场犯罪行为根本意义上是通过诱导他人进行交易来实现其谋取非法利益的目的，其他人正

是由于被欺诈才会对交易价量产生误判从而导致被误导交易，由此而引发的市场波动、秩序混乱正是大

量投资者被操纵行为欺诈的后果[5]。但是，将本罪的行为本质限定为欺诈操纵，已经与打击新型金融科

技操纵行为的现实需要严重脱节，从而会导致实践中对于本罪兜底条款的不当适用[6]。并且，不仅本罪

的行为手段表现为欺诈方式，大多数金融犯罪的手段或多或少都带有欺诈性质，因此，“欺诈说”并不

能准确界定本罪的行为本质。操纵行为之所以能够对证券、期货市场产生影响，其本质在于操纵行为人

具有的相关市场优势或者影响力。田宏杰教授曾作出比较研究，各个国家和地区对于操纵证券市场犯罪

行为的具体规制内容可能不同，但却基本都要求操纵行为应当对证券市场的行情产生影响或控制[7]。为

实现控制市场的目的，行为人就必须借助所具有的市场优势实现操纵行为，进而妨害市场自由竞争达到

获取非法利益和非法控制市场的目的。 
进一步讲，对本罪行为本质的探究不应当仅聚焦在犯罪的手段特征，犯罪行为侵害的对象和法益也

应当纳入考察范围。针对操纵行为所指向的犯罪对象来看，其带给证券、期货市场中其他投资者的损失

是间接的，但欺诈行为本身要求指向一个明确的对象，因此操纵行为的本质并非欺诈。针对操纵行为侵

害的法益来看，其侵害的主要法益是证券、期货市场的管理制度，与侵害个人法益的欺诈行为截然相反，

存在明显差异，因此可以认为本罪的本质内容包含着滥用优势与非法控制市场两个方面的内容。一方面，

滥用优势是手段，强调了本罪与其他证券、期货犯罪的区别之处，滥用优势包括滥用资金优势、信息优

势、持股持仓优势、技术优势等。另一方面，非法控制市场是目的，点明了本罪作为典型的证券、期货

犯罪所理应具有的本质特征，并且体现了本罪行为指向的犯罪对象和侵犯的法益特征。通过上述对《刑

法》182 条的客观行为方式立法演变过程的考察及犯罪行为侵害的法益、对象的分析，综合本罪的客观

行为表现与行为本质来看，现行《刑法》对本罪的规制尚存在不足之处。 

3. 反思：操纵证券、期货市场罪的客观行为规制不足 

(一) 《解释》中“兜底的兜底”条款设置不当 
首先需要强调的是，“兜底的兜底”条款并不等同于“双重兜底”条款。前者是指两高在对刑法中

的兜底性条款进行解释时，又设置了兜底的条款；而后者是指针对一般的法定犯，认定其行为是否达到

入罪标准，不仅是在刑法中规定了兜底条款，前置法如经济法、行政法中也规定了相应的兜底条款[8]。
“兜底的兜底”条款存在设置不当的情况，而“双重兜底”的存在是可以得到认可的。何荣功教授认为，

当前置法中并未将某种行为明确规定为违法行为时，就表明该行为的违法性在前置法中尚未确定[9]。虽

然表面上看兜底条款似乎一定程度上有突破罪刑法定原则之嫌，但是当某些具有严重社会危害性的行为

并未明确规定在刑法中时，通过适用兜底条款将其入罪，有利于维护社会稳定。事实上，兜底条款确实

存在一定的模糊性，但不能因此而将其闲置，完全可以通过善用同质性解释规则，增强兜底条款的预测

可能性，为其保留一定的适用空间。主要理由在于，法律固有的局限之一就是滞后性，前置性法律、法

规自然也无法避免此种局限，因此对于“双重兜底”条款确实需要保留一定的适用空间。但是对于“兜

底的兜底”条款，笔者认为应当审慎适用。由于兜底条款天生具有不确定性，需要司法解释对其加以明

确，但是《解释》第 1 条第 7 项在对本罪操纵行为的兜底条款进行解释时又一次使用了兜底条款，属于

典型的“兜底的兜底”条款。这种情况下，会使本罪的入罪情形无限扩张，失去司法解释本来的意义与

作用，使其明确性和效力大幅减损。 
(二) 《刑法》未全面考虑新型技术的发展 
近年来，科技在金融领域渗透的越来越深入，促进经济发展的同时也触发了犯罪手段的升级。例如，
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国内首例高频交易操纵证券、期货市场的案件，便是利用新型技术频繁在短时间内报撤单，影响交易价

格并以此牟利。虽然《刑法》及有关司法解释已洞察到了这一现象，在《刑法修正案(十一)》中将利用技

术的“高频交易”行为纳入了规制范围，但是笔者认为，这样的修正并未切中要害。其一，此次修改仅

将高频交易的行为手段纳入规制范围，却没注意到其他新型技术操纵行为可能引发的风险。金融科技的

发展带来的可能不仅是操纵行为手段的部分升级，也可能看到证券交易模式的重大转变[10]。例如，在金

融科技的影响下，操纵证券、期货市场的方式可能会出现利用人工智能进行交易，人工智能程序能够超

高速运行，凭借惊人的分析能力和预测能力，高速进行市场交易，但这种滥用技术优势操纵市场的行为

可能会对原本的金融秩序产生强力破坏，造成新型刑事风险[11]。证券、期货交易的刑事风险可能从量变

发展为质变，但是作为保障法的刑法必然无法及时提供全面保障，因其滞后性，无法对未来可能发生的

新型刑事风险提前做出规制，不可避免会出现刑事法律供给不足的现象。其二，在金融科技背景下，利

用传统的方式对证券、期货市场进行监管难免显得捉襟见肘，无法产生相应的监管效果，一旦遇到针对

交易市场的体系性打击将很难做到有效预警。其三，金融科技是一把双刃剑，虽然会引发新型刑事风险，

但是同时也会促进证券、期货市场的高速发展，此时刑法对于操纵行为的介入时机至关重要，过早可能

会扼制经济的发展，过晚可能会导致风险扩大化。因此，虽然刑事立法不应带有情绪，但面对金融科技

带来的新型刑事风险刑法还是有必要予以合理的回应。 

4. 展望：操纵证券、期货市场罪的客观行为相关建议 

(一) 针对兜底条款的改进 
由于刑法滞后性的局限，刑事立法很难跟上犯罪手段日新月异的变化，此时保留现有“列举 + 兜底”

的立法模式能在一定程度上防止新技术背景下的新型操纵行为成为“漏网之鱼”。本罪作为典型的法定

犯，同时为了严守罪刑法定原则的要求，在进行入罪判断时，应当充分考虑相关前置法律、法规的规定。

如上文所述的“双重兜底”条款的规定，在判断行为人的手段是否属于本罪的规制范围时，刑法无法详

尽规定新型操纵行为手段，《证券法》第 55 条的内容便是重要的参考标准。具体而言，可以在本罪的兜

底条款之后，增加“以其他方法操纵证券、期货市场的范围，依照法律、行政法规的规定确定”的规定

[12]。增强刑法对于操纵行为规制的明确性，有利于消除不确定性带来的恐惧并且避免放纵犯罪，弥补刑

法的滞后性。同时，由于《刑法修正案(十一)》已经将《解释》的部分内容吸纳，这便导致《刑法》与《解

释》在内容上发生了一定的重合。为了简化相关法律规定，明确行为的违法性质根本所在，应当及时调

整《解释》内容，或者重新制定有关 182 条第 1 款第 4 项有关内容的新司法解释。在调整或重新制定时，

应当摒弃司法解释中兜底条款的适用。在尚未调整或重新制定时，应当在适用“兜底的兜底”条款时慎

之又慎。 
(二) 针对金融科技的改进 
本罪作为法定犯，其成立必须建立在行政违法的基础上[13]。因此，为应对金融科技的挑战，不能仅

局限于在刑法内部对新型操纵行为的规制进行探讨，还应前溯至前执行法律、法规的框架内寻求解决进

路[14]。完善前置法的判断机制，利用法定犯具有的双重违法性特征，先在前置法的范围内过滤掉一部分

违法行为，限缩刑法对于金融科技的规制，为经济和技术的发展预留出充足的空间，在合理的范围内减

少刑法的介入。但是，当利用金融科技的操纵行为已经越过前置法的包容范围并对金融管理秩序造成了

严重危害时，刑法也不能迟疑，应当把握恰当时机及时介入。在刑事立法方面，未来可以考虑扩大本罪

保护的对象。现阶段本罪的保护对象是证券、期货市场，但是随着金融科技对金融市场的影响渗透和力

度加大，刑法有必要适时地将涉金融科技的市场、平台等纳入金融犯罪体系刑法保护的对象范围之中。

针对以金融科技为犯罪手段或犯罪对象的特定行为可以设置加重犯罪构成。对于因构成要件要素的特殊
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性而使行为社会危害性增加的情况，刑法可以采用加重犯罪构成的方式增加相应的法定刑，从而实现对

以金融科技手段操纵证券、期货市场行为的处罚。涉金融科技的操纵证券、期货市场行为的最大特点在

于技术对犯罪的支持可能会加剧行为的社会危害性，但并不会改变该金融犯罪行为所侵犯的法益。将金

融科技作为加重构成要件既可以保留本罪这一传统罪名的刑法适用，同时又可以使刑法对涉金融科技犯

罪的规定实现罪刑均衡。 

5. 结语 

证券、期货市场是社会市场的重要组成部分，惩处操纵证券、期货市场的犯罪行为是《刑法》的固

有使命。将“幌骗(频繁或大额报撤单)操纵”、“蛊惑操纵”以及“抢帽子”操纵三种行为手段增设为本

罪的行为方式有利于刑法与前置法和司法解释的顺畅衔接。但是，《解释》中“兜底的兜底”条款设置

不当，会导致入罪情形无限扩张，不利于司法公正和明确性。应当调整《解释》的部分内容，谨慎适用

“兜底的兜底”条款。同时，随着金融科技的不断发展，刑法应当及时对金融科技带来的新型刑事风险

予以回应，正确处理金融科技与操纵证券、期货市场行为之间的关系，对维护证券、期货市场的繁荣稳

定与快速发展具有重要的意义。 
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