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欧盟反市场操纵制度发端于20世纪70年代末，

到21世纪初臻于成熟。近年来，为促进金融监管一

体化深入发展，欧盟陆续通过了一系列监管法案，改

革了包括反市场操纵制度在内的市场滥用监管框

架。以《反市场滥用条例》(Market Abuse Regulation，
以下简称《条例》)①为代表的最新监管法案，于 2016
年7月3日起适用于所有欧盟成员国，并对欧盟反市

场操纵制度进行了重大改革。下文将回顾欧盟反市

场操纵制度的立法演变，并重点评析《条例》等相关

法案中涉及市场操纵监管范围、认定规则、监管措施

等方面的最新内容，以期为我国提供有益启发。

一、欧盟反市场操纵制度的立法演变

(一)反市场操纵制度的早期立法及困境

早在 1977年 8月，欧共体理事会就在《〈欧洲证

券交易行为准则指令〉的理事会建议》中对市场操纵

提出了原则性监管要求，明确证券交易从业者不得

从事破坏证券市场正常运行的操纵价格行为。②20
世纪80年代末，欧共体开始建立反市场滥用制度，制

定了1989年《内幕交易监管协调指令》(IDD)，但仅局

限于欧共体层面内幕交易的监管。这一时期欧共体

成员国主要依据国内法对市场操纵进行监管。1993
年11月欧盟正式成立，欧洲一体化进程不断加快，但

日渐频繁的跨境、跨市场操纵由于缺乏欧盟层面上

的统一监管，严重阻碍了欧盟内部市场一体化且损

害了投资者信心。

为应对日益严峻的市场操纵乱象，1999年欧盟

《金融服务行动计划》(FSAP)提出了包括“完善反市

场滥用欧盟立法”在内的42项议案，强调有必要制定

一项监管市场操纵的指令。③在立法过程中，欧盟认

为制定反市场操纵指令与制定反内幕交易指令在打

击市场滥用行为的目的上具有一致性，为了避免潜

在的混乱和监管漏洞，应当对市场操纵和内幕交易

进行统一监管。④与此同时，欧盟对金融立法制度也

进行了大刀阔斧的改革。2000年 7月被誉为“欧元

之父”的亚历山大·拉姆法鲁西 (Alexandre Lamfa⁃
lussy)提议成立了关于欧洲证券市场监管的专家委

员会，并于次年2月发布了《专家委员会关于欧洲证

券市场监管的最终报告》(以下简称《报告》)⑤，对欧盟
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立法和监管体制进行改革。《报告》确立了金融监管

的“四级立法程序”：第一级立法是由欧洲议会与欧

盟理事会审议并通过的“框架性规定”，包括指令或

条例；第二级立法是由欧盟委员会受权制定的、用以

细化第一级立法的“实施细则”；第三级立法为欧盟

金融监管机构制定的“指南”，用以督促成员国积极

遵守和有效转化第一、第二级立法；第四级立法为欧

盟委员会及相关机构对成员国遵守第一、第二级立

法和履行转换义务的情况做出的“检查监督建议”。

“四级立法程序”构建了欧盟一体化监管的立法

框架，显著提高了欧盟立法质量和效率⑥，在落实《金

融服务行动计划》与促进欧盟各成员国监管趋同方

面发挥了重要作用，并加速了一系列欧盟指令的出

台，其中就包括 2003年 1月颁布的《反市场滥用指

令》(Market Abuse Directive，以下简称《指令》)⑦。《指

令》作为市场滥用监管的综合性立法，取代了《内幕

交易监管协调指令》，首次将市场操纵与内幕交易作

为市场滥用行为进行统一监管。随后欧盟委员会颁

布了《指令》的一系列实施细则，包括《第 2003/124/
EC号指令》⑧《第 2004/72/EC号指令》⑨与《第 2273/
2003号欧盟委员会条例》⑩。至此，欧盟通过上述立

法构建了以《指令》为框架的反市场操纵制度。

以《指令》为框架的反市场操纵制度为欧盟有效

打击市场操纵发挥了重要作用，但其随着市场、交易

场所和技术的发展也面临着挑战。一是市场结构发

生重大变化，现有制度对新型交易平台和场外市场

的监管缺失损害了市场完整性；二是商品市场及其

对应的衍生品市场以及更为广泛的金融市场相互交

织􀃊􀁉􀁓，操纵扩大化及危害蔓延的趋势日益严峻；三是

金融创新与科技发展使得市场操纵日益技术化、复

杂化和隐蔽化；四是欧盟成员国间因法律和监管差

异引发的严重竞争扭曲削弱了跨境、跨市场监管的

有效性，亟待欧盟建立统一的规则。而现有立法资

源不足以应对这些挑战。

(二)反市场操纵制度的最新立法及特点

2008年全球金融危机重挫了欧盟金融市场一体

化进程，进一步暴露出欧盟在金融监管方面存在的

缺陷，但也为更深层次的改革创造了契机。2009年2

月，由雅克·德·拉罗西埃(Jacques de Larosière)主持

的欧盟金融监管高级小组发布《德·拉罗西埃报告》

(De Larosière Report)􀃊􀁉􀁔，就欧盟金融监管体制改革提

出了一系列意见和建议：一方面提出建立统一规则、

厘清关键概念和形成单一法律文本的金融监管立法

目标；另一方面提议设立新的金融监管机构。新设

机构为欧洲系统性风险委员会(ESRB)和欧洲金融监

管机构体系(ESFS)，两者分别负责欧盟范围内的宏观

审慎监管和微观审慎监管。其中，欧洲金融监管机

构体系由各欧盟成员国金融监管机构与新设立的欧

洲金融监管机构构成，后者包括欧洲银行业管理局

(EBA)、欧洲保险与职业养老金管理局(EIOPA)以及

欧洲证券与市场管理局(ESMA)。欧洲证券与市场管

理局承担反市场滥用的职责，主要包括起草适用于

全欧盟的技术标准草案、促进欧盟法律的统一与有

效实施以及解决不同欧盟成员国间的监管分歧等

职责。

在《德·拉罗西埃报告》与同年 9月二十国集团

(G20)匹兹堡峰会要求强化金融监管的背景下，欧盟

开始对以《指令》为框架的反市场操纵制度进行改

革，其最新立法沿用了“四级立法程序”。2011年10
月欧盟委员会提出了《指令》的修正草案，拟采用条

例形式整合现有立法。在听取各欧盟成员国议会质

询意见并参考欧洲中央银行(ECB)、欧洲经济和社会

委员会(EESC)等机构意见的基础上，欧洲议会与欧

盟理事会于 2014年 4月 16日表决通过了《条例》(第
一级立法)，确立了针对市场操纵、内幕交易与非法

披露内幕信息的市场滥用监管框架。

《条例》于 2014 年 7 月 2 日起正式生效，并于

2016年 7月 3日起适用于所有欧盟成员国。在两年

缓冲期内，欧盟成员国须修订国内法使其与《条例》

内容保持一致，欧盟委员会也须制定相应的配套实

施细则。《条例》包括立法理由、正文以及附件三个部

分，旨在增强市场完整性和投资者保护，构建单一规

则和公平竞争环境，以提高证券市场对融资的吸引

力，并确立了“在欧盟范围内构建一个更加统一和强

有力的监管框架，以保护欧盟内部市场的完整性和

稳定性，避免潜在的监管套利，监管企图操纵市场行
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为，增强市场的透明度，并给市场参与者提供更多的

法律确定性和更少的监管复杂性”􀃊􀁉􀁕的目标。

欧盟委员会于《条例》出台后陆续颁布了一系列

实施细则(第二级立法)，包括欧盟委员会授权条例和

技术标准两类。前者由欧盟委员会直接起草并颁

布，体现为 2016年 4月 5日欧盟《第 2016/522号委员

会授权条例》􀃊􀁉􀁖。后者则由欧洲证券与市场管理局起

草后呈送欧盟委员会审议，截至2016年7月3日，欧

盟委员会陆续审议通过了11项技术标准，其中涉及

市场操纵的有欧盟《第 2016/1052号委员会授权条

例》􀃊􀁉􀁗《第2016/908号委员会授权条例》􀃊􀁉􀁘《第2016/957
号委员会授权条例》􀃊􀁉􀁙。至此，欧盟通过上述最新立

法构建了以《条例》为框架的反市场操纵制度，取代

了以《指令》为框架的反市场操纵制度，有效促进了

欧盟成员国监管趋同。

根据欧盟法的效力层级􀃊􀁉􀁚，以“条例”(Regulation)
形式制定的欧盟法不需要欧盟成员国转换立法即可

直接适用，其效力强于以“指令”(Divective)形式制定

的欧盟法。“四级立法程序”下制定的第一、二级立法

为欧盟层面上的立法，也是反市场操纵制度的核心

立法。《指令》及其多数实施细则均采用指令的立法

形式制定，接受指令的欧盟成员国虽有转化指令的

义务，但欧盟对其监督有限，无法确保真正落实。而

《条例》及其实施细则均采用条例的立法形式制定，

提升了欧盟层面上立法的效力层级，通过减少成员

国适用欧盟法的选择权和自由裁量权，确保了所有

法律主体在欧盟范围内均适用统一规则。欧盟最新

立法的这一特点还有助于消除国家间因法律分歧而

引发的严重竞争扭曲、促进欧盟金融监管一体化的

发展。

二、欧盟反市场操纵制度的新内容

(一)市场操纵监管范围的扩大

1.将在新型交易场所和场外市场交易的金融工

具纳入监管

《指令》监管的范围局限于 1993年《投资服务指

令》(ISD)􀃊􀁉􀁛所定义的在传统交易所市场(场内)上交易

的金融工具。但随着市场不断发展，场外市场逐渐

具有场内特征。􀃊􀁊􀁒为了加强对场外市场中类似于场

内交易的监管，2007年欧盟制定了《金融市场工具指

令》(MiFID)􀃊􀁊􀁓，引入了多边交易设施(Multilateral Trad⁃
ing Facilities，MTF)与内部交易系统，打破了传统交

易所市场垄断金融工具交易的局面。2014年《金融

工具市场指令 II》(MiFID II)􀃊􀁊􀁔对《金融市场工具指令》

进行了修订，引入了有组织交易设施(Organized Trad⁃
ing Facility，OTF)，为机构交易与标准化衍生品交易

构建了一个规范化的交易场所。

在与传统场内交易所市场的竞争中，多边交易

设施与有组织交易设施这类新型交易场所吸引了越

来越多金融工具在其上进行交易，为市场创造了更

多竞争和流动性，但《指令》的监管范围却无法有效

涵盖在这些新型交易场所上交易的金融工具。此

外，部分在场外市场上交易的金融工具也可能被用

于市场操纵，该类金融工具的定价依赖于在场内交

易所市场上交易的金融工具，或其交易对在场内交

易的其他金融工具的定价会产生影响，例如信用违

约互换或金融工具差价合约等衍生品。而《指令》对

场外衍生品交易也存在监管缺失。《条例》第2(1)条将

市场操纵监管范围由传统交易所市场扩大至在多边

交易设施和有组织交易设施等新型交易场所、场外

市场上交易的金融工具，填补了监管漏洞。

2.将碳排放配额及其相关拍卖产品纳入监管

碳排放配额(Emission Allowance)是在特定时间

内允许向大气中排放的二氧化碳当量，以有权向大

气中排放一吨二氧化碳为单位，是欧盟碳排放交易

的重要工具。2009年欧盟对碳排放交易体系进行了

改革，拍卖替代政府免费分配成为发放碳排放配额

的主要方式。在碳排放配额一级拍卖市场上，由于

欧盟对于排放总量的限制使得碳排放配额成为稀缺

的市场资源，因而拍卖价格取决于市场供求的碳排

放配额及其相关拍卖产品(例如欧盟配额、欧盟航空

配额)能够成为被操纵的对象。在碳排放配额二级

交易市场上，碳排放配额及其衍生品被归类为金融

工具，其交易受到《金融工具市场指令 II》的监管。

为使碳排放配额的监管与市场滥用监管相衔接，增

强碳排放配额市场的透明度，《条例》第12条将碳排

放配额拍卖平台作为场内市场进行监管，并将碳排
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放配额及其衍生品、基于碳排放配额的拍卖产品以

及包括拍卖报价在内的与拍卖有关的行为均纳入了

监管范围，构建了一套适用于整个碳排放配额一级

和二级市场的单一市场滥用监管规则。

3.将现货商品合约纳入监管

当前，现货市场与相关衍生品市场高度互联且

呈全球化，在现货市场上交易并在交付时即刻交割

的商品供应合约以及非金融工具的商品供应合约

(统称为“现货商品合约”)可能被用于操纵包括转移

信贷风险的衍生合约或衍生品在内的金融工具，而

该金融工具的交易也可能被用于操纵相关现货商品

合约，但《指令》的监管并不及于现货市场。《条例》第

2(2)条将可能被用于操纵场内或场外市场交易的金

融工具的现货商品合约纳入监管之列，包括价格基

于衍生品价格的现货商品合约和交易金融工具所参

照的现货商品合约等。但同时，《条例》也强调应当

把握现货商品合约与金融工具之间的关联程度，而

不应将监管范围过分扩张至不涉及金融工具的交

易，例如不应禁止仅影响现货市场的现货商品合约

的交易。《条例》并非直接监管现货市场，而仅监管在

现货市场上进行的、与金融和商品衍生品市场相关

且对其具有影响的交易或行为。

4.将企图操纵市场纳入监管

企图操纵市场(Attempted market manipulation)应
当被认定为市场操纵，主要包括“操纵尚未开始”与

“操纵已经开始但未完成”两种情形。企图操纵市场

同实际操纵市场在损害市场完整性和投资者权益上

无本质区别，均构成市场滥用行为。但《指令》仅禁

止实际操纵市场，却未将企图操纵市场纳入监管范

围，因此监管机构在查处市场操纵时需要证明行为

人进行了交易或下单。但在企图操纵市场的情况

下，尽管有证据表明行为人有操纵市场的意图，但如

果交易失败或交易订单未被执行，抑或监管机构无

法证明存在实际的操纵行为，那么监管机构将无法

对操纵行为人进行惩处。《指令》的规定使得企图操

纵市场者能够逃避监管，存在潜在的监管漏洞。基

于此，《条例》第15条明确禁止企图操纵市场行为，扩

大了监管范围，增强了市场完整性和投资者保护。

(二)市场操纵认定规则的完善

1.扩大了市场操纵定义

市场操纵定义是识别、认定和监管市场操纵的

基础。此前《指令》第1(a)条规定了交易操纵、策略操

纵和散布虚假信息操纵三种市场操纵类型，并给出

了相应的行为示例。但随着市场的发展和操纵手段

的变化，《指令》给出的市场操纵定义已经不能满足

现实需要。且《指令》也明确规定市场操纵定义应适

时调整以涵盖新的情况，这为市场操纵定义完善预

留了空间。《条例》第12条在《指令》规定基础上扩大

了市场操纵定义，回应了对新型市场操纵类型和手

段的监管需要。

(1)新增市场操纵的类型：基准操纵

基准操纵(Benchmark Manipulation)是一种新的

市场操纵类型，主要利用基准在利率、汇率等指数或

定价上的影响力扭曲正常的价格形成机制，2012年
伦敦同业拆借利率(LIBOR)操纵案是最早出现的基

准操纵案件􀃊􀁊􀁕。衍生品与现货市场中的基准一般都

能成为基准操纵的对象，包括银行间同业拆借利率、

黄金、能源、石油和外汇基准等。􀃊􀁊􀁖这些基准是大多

数金融工具的定价参考，同时也是投资者决策行为

的重要参考。操纵基准的行为对金融市场完整性和

信心具有广泛的危害，可能导致投资者重大损失、威

胁金融稳定甚至扭曲实体经济。但是基准操纵有别

于传统市场操纵理论，其在行为方式上无需借助交

易行为或散布虚假性、误导性信息，其在作用机制上

也无需通过对投资人决策的控制就可以实现对金融

工具的价格操控􀃊􀁊􀁗，因而无法将其纳入传统监管范

围。鉴于基准操纵具有市场操纵的本质，欧盟通过

《条例》率先将基准操纵作为新的市场操纵类型纳入

定义之中，填补了对操纵基准行为的监管漏洞。

首先，《条例》第3(1)条对基准进行了较为全面的

界定，明确基准是“周期或定期向公众提供或发布

的，通过应用公式或基于一项或多项基础资产的价

值或价格或调查来确定的，且被作为确定金融工具

应付金额或金融工具价值参考的比率、指数或数

值”􀃊􀁊􀁘。这些基准涵盖所有公开的基准，包括诸如信

用违约互换基准等可以通过互联网免费获得的
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基准。

其次，《条例》第 12(1)(d)条将基准操纵纳入市场

操纵定义之中，明确基准操纵是“当传输信息或提供

输入数据的人明知或应知该信息或输入数据是虚假

或误导性的时，传输虚假或误导性信息、提供与基准

有关的虚假或误导性的输入数据或其他任何操纵基

准编制的行为。”􀃊􀁊􀁙基准操纵的定义涵盖了基准操纵

的三种形式。第一，传输虚假或误导性信息操纵基

准本身，这些传输的信息是代表活跃市场中受竞争

供需力量影响的非关联交易对手之间交易的可观察

的价格、利率、指数或价值。第二，提供与基准有关

的虚假或误导性输入数据操纵基准的数据源，这些

输入数据是基准管理者用于确定基准的数据，例如

一项或多项基础资产价值或价格，包括估算价格或

其他价值。第三，操纵基准编制过程，基准编制是大

多数基准形成的重要环节，包括接收和评估与该基

准编制有关的所有数据，以及无论是基于算法还是

全部或部分基于判断的基准方法。由于《条例》依然

未明确主观意图是否为市场操纵的构成要件，为了

避免“误伤”无意识或偶然的行为，《条例》明确规定

前两种操纵基准的方式需要满足“明知或应知信息

或输入数据为虚假或误导性”的前提。

最后，认定基准操纵是否以证明价格变化为必

要，欧盟认为“由于证明操纵基准对相关金融工具的

价格产生了影响具有不可逾越的障碍，而任何实际

或企图操纵重要基准都可能严重影响市场信心，导

致投资者蒙受重大损失甚至扭曲实体经济；因此有

必要明确监管机构应能够对上述情形施加行政处

罚，而无需证明价格影响等附带问题。”􀃊􀁊􀁚简言之，金

融工具价格变化不是基准操纵的规范性构成要件。

(2)引入市场操纵具体示例：利用算法交易和高

频交易实施的策略滥用

算法交易(Algorithmic Trading)和高频交易(High
Frequency Trading)极易引发市场震荡，被认为是

2010年美国股市闪崩的“罪魁祸首”，因此近年来各

国均加强了对包括算法交易和高频交易在内的自动

化交易的监测监管。􀃊􀁊􀁛高频交易是算法交易的一种

特殊类型，通过计算机算法和自动化程序决定交易

执行和交易指令的下达，是融程序交易和算法交易

为一体的高频率算法交易技术。算法交易与高频交

易本身不是一种策略，而是使用非常复杂的技术来

实施传统的交易策略，如套利和做市商策略。虽然

大多数算法和高频交易策略都是合法的，但实施某

些特定策略已经被监管机构认定为可能构成市场操

纵，例如塞单 (quote stuffing)、分层和幌骗 (layering
and spoofing)等。这些利用算法和高频交易实施的策

略滥用(abusive strategies)旨在扰乱市场或误导投资

者而非为了达成交易，并且具有高速度、低延迟以及

频繁的报撤单等特征。在金融工具交易日趋电子化

与自动化的背景下，利用电子方式实施的策略滥用

日益普遍。《指令》给出的市场操纵定义虽足以涵盖

包括策略滥用在内的利用各种方式和手段实施的市

场操纵，但存在适用范围、标准模糊的缺陷。《条例》

将利用算法和高频交易实施的策略滥用作为交易型

操纵的具体示例并加以明确，有利于促进监管机构

在监测监管和执法方面的趋同。

《条例》第 3(1)条参引了《金融工具市场指令 II》
对算法交易和高频交易的定义。《金融工具市场指令

II》将算法交易定义为计算机算法自动确定订单的相

关参数(如是否下单、下单时间、价格、数量或提交订

单后如何管理订单)的有限人为干预或无人为干预

的金融工具交易，且不包括仅用于将订单路由(rout⁃
ing)到一个或多个交易场所、处理不涉及任何交易参

数的订单、确认订单或执行交易的交易后处理的任

何系统；将高频交易定义为算法交易的一种类型，并

具备以下三个特征：(1)利用邻近服务(co-location)、主
机托管(proximity hosting)或高速直连(high-speed di⁃
rect electronic access)等基础设施降低迟延；(2)系统

进行订单的发起、生成、路由和执行，而无需人工干

预；(3)日内高信息率(high message in traday rates)。
《条例》第 12(2)(c)条给出了策略滥用的一般定

义，即“通过包括电子方式(例如算法和高频交易策

略)在内的任何可行的交易方式向交易场所下达包

括取消或修改指令在内的指令的行为。该行为具有

或可能具有发出虚假或误导性信号、将价格固定在

异常或人为水平的影响，或者对交易价格具有影
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响”，并列举了构成算法和高频交易策略操纵的三种

具体方式：第一，扰乱或迟延或可能扰乱或迟延交易

场所交易系统的运行；第二，使或可能使其他投资者

在交易场所交易系统上更难以识别真实的指令，包

括输入导致订单簿超载或破坏订单簿稳定性的指

令；第三，产生或可能产生关于金融工具的供需或价

格的虚假或误导性信号，特别是通过输入指令诱发

或加剧产生或可能产生虚假或误导性信号的趋势。

此外，《条例》强调策略滥用不仅包含利用算法交易

和高频交易，还包括实施相似策略的其他方式和

手段。

2.细化了辅助认定标准

市场操纵定义是市场操纵的基本认定标准，但

其内容宽泛，缺乏可操作性，可能导致监管者无所适

从。为方便监管机构与市场参与者判断某一行为是

否符合市场操纵定义，欧盟在《指令》的实施细则《第

2003/124/EC号指令》中创造性地提出了一系列市场

操纵征兆(indicators，以下简称“征兆”)，作为市场操

纵的辅助认定标准。《第 2003/124/EC号指令》第 4条
规定了七项与虚假或误导性信号和价格固定有关的

操纵行为(交易型操纵)征兆：(1)交易或下单占金融产

品日交易量重大比例；(2)持有大量头寸者进行的交

易或下单导致该金融产品价格重大变化；(3)交易未

改变金融产品的受益所有权；(4)占日交易量的重大

比例的交易或报撤单在短期内颠倒了头寸方向，并

可能与该金融产品价格重大变化有关；(5)交易或下

单集中在短时间内并导致价格变化随后发生颠倒；

(6)下单改变金融产品的最佳买卖报价或市场参与者

可得的订单簿报价且在执行之前撤单；(7)在参考、结

算价格与估价计算的特定时点或时点前后进行交易

或下单，并导致对此类价格与估价产生影响的价格

变化。《第 2003/124/EC号指令》第 5条规定了两项与

使用虚假手段或其他任何欺骗或诡计的方式有关的

操纵行为(策略型操纵)征兆：(1)是否在行为人或与其

密切相关的人发出虚假或误导性信息前后进行交易

或下单；(2)是否在行为人或与其密切相关的人提出

或传播错误、有偏见或明显受到重大利益影响的投

资建议前后进行交易或下单。征兆是一种操纵行为

的表征和显示市场操纵迹象的有力工具，其能够暗

示可能存在的市场操纵，但其自身并不必然构成市

场操纵，只是作为一种必须加以考虑的因素。􀃊􀁋􀁒

《条例》第12(3)条和附件一吸收整合了前述确定

的征兆，将其从实施细则(第二级立法)上升为框架性

规定(第一级立法)。考虑到金融市场的技术发展，且

为了明确征兆的构成要素，《条例》第 12(5)条授权欧

盟委员会颁布实施细则具体解释附件一所列的征

兆。《第 2016/522号委员会授权条例》作为《条例》的

实施细则，在其附件二中对上述九项征兆予以细化，

分别列举了构成这些征兆的若干实例(examples of
practices)，并明确了判断该实例的相关附加征兆(ad⁃
ditional indicators)，体现出欧盟立法的“精细化”。这

些实例及相关的附加征兆并非穷尽列举，而且与前

述征兆一样，其本身也并不必然构成市场操纵，而仅

应由市场参与者和监管机构在审查该行为时加以考

虑。这是为了避免监管机构在审查某一行为时仅仅

因为其符合某一征兆、实例或附加征兆而将其认定

为构成市场操纵。此外，某一实例可能被用于解释

多项征兆，某一附加征兆也可能被用于判断多实例，

并且可能存在重复和重叠。

例如，《第 2016/522号委员会授权条例》明确了

构成“交易或下单占金融产品日交易量重大比例”这

一征兆的四个实例：(1)IPO后的欺诈交易(colluding
in the after-market of an Initial Public Offer)，即在配售

后串通多方在二级市场买入金融产品，以将该金融

产品价格拉抬至人为水平并引发其他投资者交易兴

趣；(2)创建地板或天花板价格交易(creation of a floor，
or a ceiling in the price pattern)，即在交易中设置金融

产品价格涨跌限制条件。例如发行人或其控股股东

为避免价格变动对其股票或信用评级造成负面影响

而设置价格涨跌幅限制；(3)试单交易(ping orders)，即
下达小额订单以窥探隐藏订单深度，特别是评估处

于暗池(dark pool)中的订单；(4)网络钓鱼交易(phish⁃
ing)，即下达一个或一系列交易订单以发现其他市场

参与者的订单信息，然后利用获得的信息下单交易。

在此基础上，对于 IPO后的欺诈交易，《第 2016/
522号委员会授权条例》规定可以通过两项附加征兆
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来判断：(1)异常集中的交易或下单；(2)在开盘或收盘

时除增加交易价量外没有其他明显理由的交易或下

单。对于创建地板或天花板价格交易，《第2016/522
号委员会授权条例》规定可以通过五项附加征兆来

判断：(1)在相关衍生品或可转债的发行、可选择赎回

或到期前的数天内。对价格有或可能有增减或维持

作用的交易或下单；(2)对当日或某一时段的加权平

均价格有或可能有增减作用的交易或下单；(3)具有

或可能具有将基础金融产品价格维持在低于或高于

执行价格的交易或用于确定到期日相关衍生品交割

执行价格或其他因素影响的交易或下单；(4)具有或

可能具有改变基础金融产品价格，使其超过或未达

到在到期日确定相关衍生品交割执行价格或其他因

素影响的交易；(5)当该价格在计算保证金要求时被

用作参考或决定因素时，具有或可能具有改变金融

产品结算价格影响的交易。

此外，《第2016/522号委员会授权条例》也对“交

易未改变金融产品的受益所有权”“交易或下单集中

在短时间内并导致价格变化随后发生颠倒”等其他

征兆列举了若干实例及与其相关的附加征兆。

3.健全了公认市场惯例制度

对于交易型操纵而言，《指令》仅在市场操纵定义

中明确了其客观构成要件，而未规定主观构成要件，

换言之，只要满足规定的客观构成要件，不论过错与

否均成立市场操纵。但这种客观性判断标准未免过

于严苛和简单化，很可能将一些无意识或偶然的市场

行为包括在内，有违市场公平原则。􀃊􀁋􀁓为了防止这些

行为仅因符合交易型操纵的客观性认定标准而被认

定为构成市场操纵，《指令》引入公认市场惯例(Ac⁃
cepted Market Practice，AMP)为其提供抗辩依据，即对

于涉嫌构成交易型操纵的行为，只要行为人能够证明

其行为基于正当理由且符合公认市场惯例即可免

责。根据《指令》的规定，公认市场惯例是在市场中可

合理预期的、并为各欧盟成员国监管机构所认可的行

为。《指令》的实施细则《第2004/72/EC号指令》主要规

定了各欧盟成员国监管机构确定公认市场惯例应当

考虑的因素、咨询和披露程序等具体内容。

《条例》第 3(1)条对公认市场惯例定义进行了修

改，删去了“在市场中可合理预期的”的表述，扩大了

公认市场惯例的范围。《条例》第 13条在吸收了《第

2004/72/EC号指令》有关规定的基础上，完善了确定

公认市场惯例的程序以及各欧盟成员国监管机构和

欧洲证券与市场管理局应承担的义务。具体而言，

欧盟成员国监管机构在确定公认市场惯例确定之

前，应通知欧洲证券与市场管理局及其他欧盟成员

国监管机构。欧洲证券与市场管理局在收到通知后

两个月内，应就公认市场惯例与前述应考虑的因素

和监管性技术标准之间的相容性，以及是否会威胁

欧盟金融市场的完整性提出评估意见，并公开披

露。若欧洲证券与市场管理局提出相反意见，则该

欧盟成员国监管机构有义务在公认市场惯例确定后

24小时内在其网站上发布一个提示来阐释其充分理

由。若该欧盟成员国监管机构认为其他监管机构确

定了不符合条件的公认市场惯例，则欧洲证券与市

场管理局应协调相关机构之间达成协议，若达不成

协议，则其可做出公认市场惯例是否生效的决定。

在欧盟成员国监管机构确定公认市场惯例之后，欧

洲证券与市场管理局应在其网站上公布其清单及适

用国，并应监督其适用情况并向欧盟委员会提交年

度报告。而欧盟成员国监管机构也应定期(至少每

两年一次)审查其已确定的公认市场惯例，并且基于

审查结果决定是否维持、终止公认市场惯例或修改

其认可条件，特别是在交易规则或市场基础设施等

市场环境发生重大变化的情况下更应如此。《条例》

将上述涉及公认市场惯例的实体和程序性规定上升

到了条例层面，提升了立法效力，在欧盟层面上确定

了公认市场惯例的共同标准、程序和要求。

2016年 2月 26日，在欧洲证券与市场管理局制

定的关于公认市场惯例的监管性技术标准草案的基

础上，欧盟委员会通过了《第2016/908号委员会授权

条例》，对确定公认市场惯例的考虑因素、程序和要

求，维持、终止公认市场惯例及修改其认可条件等要

求进行了细化。

(三)市场操纵监管措施的强化

1.健全了专业机构的预警与报告制度

欧盟金融市场上的专业机构包括专业从事交易
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安排与执行的人、交易场所的经营者与投资公司。

《条例》第16条规定专业机构应当建立和维护一套预

防、探测和识别实际或潜在的市场操纵的制度。该

项制度由一系列的安排、系统和程序构成，并且能够

有效、持续地监控和独立分析场内和场外进行的交

易和下单，包括修改、取消或撤回的订单。除了要求

专业机构采用自动化软件对市场操纵进行监控和分

析外，《条例》还规定要有接受过专业培训的内部员

工对其接收的交易或下单进行人工分析，并且这些

用于监控市场滥用的系统能够根据预设的参数发出

警报，指明需要进一步分析的活动。专业从事交易

安排与执行的人有权将“对指令和交易的数据分析

以及生成必要的警报，以便报告主体进行监控、检测

和识别指令和交易”的义务书面委托给第三方，并且

有权将“监控、检测、识别指令和交易”的职能书面委

托给同一集团组成部分的法人(a legal person forming
part of the same group)，但委托主体仍须遵守《条例》

规定的全部义务。

当专业机构有合理理由怀疑某些金融工具的交

易或下单可能构成市场滥用时，应当毫不迟延地向

相关监管机构报告。《条例》第 16(2)条在《指令》确立

的可疑交易报告(Suspicious Transaction Report，STR)
制度的基础上，将报告主体由专业从事交易安排的

人扩大至专业从事交易安排与执行的人、交易场所

的经营者与投资公司，并且将报告内容扩大至可疑

交易与下单，形成了可疑交易与下单报告(Suspicious
Transactions and orders Reporting，STOR)制度。可疑

交易或下单包括任何金融工具的交易和下单，与执

行交易或下单的能力和客户类型无关，专业从事交

易安排或执行的人报告的可疑下单还包括在场外下

达的订单。专业从事交易安排或执行的人应根据其

注册地或总部所在地成员国的规则进行报告，有分

支机构的应根据分支机构所在地成员国的规则进行

报告。报告应当向该成员国的监管机构发出。监管

机构在收到可疑下单或交易的报告后，应当立即向

相关交易场所的监管机构报送这些信息。

2.新增了监管调查权力

《指令》赋予了监管机构获取各类信息、现场检

查或调查、冻结或扣押资产、施加交易或职业活动的

临时禁令等广泛权力，但同时给予了监管机构选择

权和较多自由裁量权，这就导致各欧盟成员国监管

机构权力行使的不一致和效果的差异，阻碍了欧盟

金融监管一体化发展。为确保监管有效性和震慑

性，《条例》第23条在原有基础上新增了五项监管调

查权力：(1)进入私人场所并扣押文件；(2)纠正虚假或

误导性的信息；(3)要求获取电信运营商持有的通话

和数据流量记录；(4)要求相关现货市场的市场参与

者按照标准化格式提供信息、获取其交易报告并直

接访问其交易商系统；(5)进行刑事调查。新赋予的

监管调查权强化了监管机构主动获取、纠正信息以

防范和打击潜在市场操纵的能力，拓宽了信息来源

渠道，增强了跨市场监管的有效性。此外，《条例》还

引入最低限度原则，通过规定各欧盟成员国监管机

构根据国内法应享有的最低限度的监管调查权，强

化了权力行使的一致性要求。

3.拓宽了监管合作范围

《指令》为欧盟成员国监管机构之间建构了一个

全面合作的框架，重点在于协助调查和责任配

置。􀃊􀁋􀁔但仅限于欧盟成员国监管机构之间的合作已

经无法满足对跨境、跨市场操纵监管的需要。《条例》

第24、25、26条将监管合作拓展至欧洲证券与市场管

理局、能源监管机构合作局(ACER)与第三国监管机

构，建立了更为广泛的信息交换与合作平台。一方

面，《条例》规定在信息交换以及调查、监督和执法活

动中，成员国监管机构应相互合作并与欧洲证券与

市场管理局、能源监管机构合作局(在行为同时涉及

金融工具和批发能源产品时)合作。另一方面，《条

例》将合作平台拓展至第三国监管机构，欧盟成员国

监管机构除了在确信违法行为正在、已在另一成员

国境内进行或者该行为影响在另一成员国交易场所

交易的金融工具的情况下负有主动通知义务之外，

还应在必要时与第三国监管当局就交换信息以及在

第三国履行《条例》规定的义务达成合作安排。此

外，《条例》强调发挥欧洲证券与市场管理局在欧盟

层面的协调作用，特别是在进行跨境调查或检查时，

欧洲证券与市场管理局在监管机构的请求下应予协
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助。欧洲证券与市场管理局也应促进和协调监管机

构与其他成员国以及第三国监管机构之间达成合作

和信息交换方面的安排。

4. 明确了行政措施与行政处罚的种类、裁量

标准

《指令》规定行政制裁包括具有强制性的行政

措施与行政处罚，但未明确其种类、裁量标准等内

容，这就导致各欧盟成员国间不同行政制裁制度诱

发监管套利，并损害了金融市场完整性和透明度。

为保证行政制裁有效、适度且具有劝阻性，《条例》

引入行政措施与行政处罚的最低原则并明确其种

类、裁量标准等内容，强化了行政制裁的威慑力，并

在一定程度上限制成员国自由裁量权，促进各成员

国行政制裁趋同。一方面，《条例》第30条明确了行

政措施与行政处罚的种类，其包括责令停止违法行

为、要求返还违法所得、公开警告、撤回或中止授

权、临时和永久性职业禁令、临时禁止自我交易、处

以违法所得至少三倍的最高行政罚款(就行政罚款

而言，自然人至少为 500万欧元，法人至少为 1500
万欧元或法人年度营业额的 15％ )。值得注意的

是，《条例》规定的行政措施或行政处罚只是最低标

准，欧盟成员国可以规定该国监管机构有权采取比

《条例》第 30条更为严厉的行政措施或行政处罚。

另一方面，《条例》第31条规定了监管机构在确定行

政措施或行政处罚的类型和层次时应考虑违法的

严重性和持续时间、责任程度、经济实力(例如法人

总营业额或自然人年收入)、已确定的经济利益的返

还程度、与监管机构的合作程度、是否为累犯等裁

量标准。

三、欧盟反市场操纵制度对我国的启示

欧盟反市场操纵制度的变革具有以下几点经

验：一是体系化思维，欧盟通过框架性规定、实施细

则与指南三级立法，在市场操纵认定规则方面构建

了以市场操纵定义为核心、市场操纵征兆为辅助、公

认市场惯例为例外的多层次法律体系，打造了一个

覆盖证券期货、场内场外市场的预警报告、调查执

法、监管合作与违法制裁体系；二是精细化立法，欧

盟在原则性定义的基础上引入市场操纵征兆作为辅

助认定标准，并通过二级立法进一步细化征兆的构

成要素；三是预防性监管，欧盟强化提前预防的监管

理念，通过完善专业机构预警与报告制度、强化交易

所一线监管职能、拓宽监管机构信息来源渠道等措

施，推动监管口前移。此外，欧盟立法率先将基准操

纵纳入监管，高度重视对滥用算法和高频交易操纵

市场的防范与制裁，充分体现了欧盟反市场操纵立

法的及时性与前瞻性。

他山之石，可以攻玉。从欧盟反市场操纵制度

变革中我国可以获得一些启示：一是进一步完善现

有法律、行政法规、行政规章、交易所规则在内的多

层次法律体系，重视不同位阶法律的文本衔接与功

能定位；二是顺应国际上将证券、期货等视为金融工

具进行监管的趋势，统一我国证券期货市场操纵监

管立法，并尝试将上海银行间同业拆放利率(Shibor)
等基准纳入市场操纵监管范围，以适应国债期货、期

权、利率、汇率市场化改革的需要；三是在总结证券

期货监管部门和交易所经验基础上，参考欧盟操纵

行为征兆、公认市场惯例等内容，通过行政规章或自

律规范的形式。明确市场操纵的法律概念和构成要

件、市场操纵的认定征兆或标准；四是完善市场操纵

预防机制，充分发挥交易所一线监管优势，建立专业

机构预警和报告制度；五是通过有关立法赋予证券

期货监管机构获取电信运营商所持有的通话和数据

流量记录的权力，拓宽监管执法与制裁的信息来源

渠道。
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