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期货交易中虚假报撤单及市场操纵行为认定

2019 年 6 月，最高人民法院、最高人民检察院

联合发布了《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》（下称“《操纵市场司

法解释》”）。2019 年 11 月，证监会发布了《关于<

期货交易管理条例>第七十条第五项“其他操纵期货

交易价格行为”的规定》（下称“《其他操纵期货交

易价格行为的规定》”）以及相关起草说明（下称“《起

草说明》”）。《操纵市场司法解释》和《其他操纵期

货交易价格行为的规定》均将虚假申报列为操纵期

货市场的行为予以禁止。 

由于程序化交易具有产生频繁或大量报撤单的

特点，程序化交易者需要特别关注虚假申报操纵市

场行为的行政处罚或刑事责任风险。本文将对虚假

申报操纵行为的法律规定以及交易所对频繁报撤异

常交易行为的自律规则进行分析和说明，以期明确

报撤单行为合法与违法的边界。 

一、 报撤单与虚假申报操纵期货市场行为的认定 

《操纵市场司法解释》与《其他操纵期货交易

价格行为的规定》对虚假申报操纵期货市场的行为

作出了相似的规定，即虚假申报是指“不以成交为

目的，频繁申报、撤单或者大额申报、撤单，影响

期货交易价格或者期货交易量，并进行与申报方向

相反的交易或者谋取相关利益的”操纵市场行为。 

根据《起草说明》对虚假申报操纵行为的进一

步解释，以及证监会、司法机关在过往行政及刑事

处罚案例中对虚假申报行为的认定，我们认为，在

中国法下，报撤单构成操纵意义上的虚假申报行为

需具备以下三个要件： 

(1) 不以成交为目的； 

(2) 频繁或者大额报撤单；以及 

(3) 影响期货交易价格或者交易量。 

以上三个要件需同时具备，且在认定是否具备

某一要件时需要综合考虑另外两个要件。 

1、 不以成交为目的 

“不以成交为目的”是虚假申报的主观要件。

根据《起草说明》对虚假申报行为意图的解释，“不

以成交为目的”可以“结合申报、撤单情况及其他

行为特征综合判断”，且“在满足前述各行为特征的

情况下，行为人存在少量成交或者部分成交的，不

影响对‘不以成交为目的’的认定”。我们认为，这

意味着虚假申报的主观要件可以从交易行为本身进

行认定，这与证监会、司法机关在以往操纵案件中

对操纵主观故意的认定方式是一致的。 

由于允许从交易行为本身认定主观意图，导致

要件(2)“频繁”或“大额”报撤单的认定显得尤为

重要。但这并不意味着达到一定报撤单量的交易行

为就一定构成虚假申报，即不应将报撤单量指标作

为认定虚假申报的唯一标准。 

我们认为，报撤单行为是否构成操纵市场意义

上的虚假申报需要根据交易策略整体的设计、执行

情况、获利模式，结合报撤单行为的特点，以及同

期期货合约价格波动情况来进行综合认定，即报撤

单指标只是认定虚假申报的重要因素，但不是唯一

要件。 

此外值得注意的是，无论是《操纵市场司法解

释》还是《其他操纵期货交易价格行为的规定》，在

虚假申报行为模式的界定上，都将“进行与申报方
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向相反的交易”或者“谋取相关利益”作为虚假申

报行为的特点之一。这意味着程序化交易策略在执

行过程中，如果发生大量报撤单指令的同时，存在

与申报方向相反交易的，可能被认定为构成虚假申

报。 

其次，在不存在与申报相反的交易的情况下，

如果大量、频繁的报撤单指令诱发了期货合约交易

价格的波动，或者为程序化交易者提供给了相较其

他投资者不公平的交易优势的，也可能被认定为虚

假申报，但这需要根据个案具体情况来进行判断。 

2、 频繁或大额报撤单 

频繁或大额报撤单是认定虚假申报的重要条

件，因为“频繁”或“大额”本身就可能对期货合

约的交易价格或交易量产生直接影响。但是由于不

同期货合约在不同时间段、不同交易日所面临的市

场环境不同，因此报撤单行为不是达到某一数值就

可以认定同时具备(i)“频繁”或“大额”；(ii)“不以

成交为目的”；和(iii)“影响期货交易价格或者交易

量”这三个条件。换言之，仅通过对“频繁”或“大

额”进行定量并不足以排除虚假申报操纵市场的风

险。 

《起草说明》对“频繁”和“大额”的认定提

供了以下说明：（1）对于是否“频繁”，可结合行为

人撤单次数及其占同期市场总撤单次数比例、各次

撤单的时间间隔等综合判断；（2）对于是否“大额”，

可结合行为人涉案期间(i)单笔撤单量；(ii)撤单总量；

(iii)撤单总量占申报总量比例；(iv)撤单量占同时段

市场总撤单量比例；以及(v)特定时段撤单量占申报

量比例等综合判断。 

结合证监会以及司法机关在操纵市场案件中的

认定，特别是对虚假申报操纵市场手法的认定，我

们认为，以下参考指标可以更为完整地体现报撤单

行为的特征，从而判断此类频繁和大额的报撤单是

否具有“不以成交为目的”并且可能造成“影响期

货交易价格或者交易量”的结果： 

(1) 在特定时间段内，行为人单笔撤单量、撤

单笔数、撤单总量； 

(2) 在特定时间段内，行为人撤单总量占其申

报总量比例、行为人撤单总量在同时段市场总撤单

量中占比、行为人撤单总量在同时段市场总申报量

中占比； 

(3) 在一个或连续数个交易日内，行为人成交

总量占同期市场总成交量比例； 

(4) 在一个或连续数个交易日内，行为人反向

交易笔数、反向交易成交量。 

但需要注意的是，这些比例不是孤立存在的，

而是各指标之间是否能够相互印证，以证明行为人

在特定时间段或交易日内，具有影响期货交易价格

和交易量的优势，同时需要结合交易策略的整体设

计、执行、获利情况，以及同期期货价格是否出现

明显波动、交易量是否明显放大进行综合判断。 

3、 影响期货交易价格或者交易量 

《起草说明》就“对期货交易价格的影响”作

出特别说明：“以价格为例，操纵行为对期货交易价

格的影响主要表现为价格朝有利于行为人的方向变

动，或者将价格维持在特定水平，尤其是封住停板

直至收盘”。我们认为，如果在某一特定时间段或交

易日，行为人做出大量、频繁的报撤单指令，且行

为人撤单总量占其申报总量比例较高，占同期市场

总撤单量、市场总申买量比例也较高时；并且在该

特定时间段或交易日内，相关期货合约交易价格产

生明显波动或者被维持在某一特定价格的，被认定

为构成虚假申报操纵市场的风险较高。 

二、 虚假申报操纵市场相关法律的理解与适用 

《操纵市场司法解释》、《其他操纵期货交易价

格的规定》以及交易所对异常交易行为的规定分别

从三个层次规定了(i)虚假申报可能导致的刑事责

任；(ii)证监会行政处罚责任；以及(iii)交易所自律

监管责任。 

其中，《操纵市场司法解释》第二条第（六）款

对虚假申报刑事责任的起诉标准作出了明确规定：

“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”，应当认定为刑法第一百八十二

条第一款规定的“情节严重”，即构成刑事责任。 
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此外，各交易所也对报撤单构成异常交易行为

制定了明确的数量标准。 

以下将对《操纵市场司法解释》第二条第（六）

款以及交易所异常交易行为规定的相关数量指标进

行分析和解释。 

1、 《操纵市场司法解释》第二条第（六）款

的理解与适用 

《操纵市场司法解释》第二条第（六）款规定

的报撤单比例是虚假申报刑事起诉和量刑的标准，

但不是认定报撤单构成虚假申报的唯一标准。 

对于是否构成刑法下以虚假申报操纵市场犯罪

的，我们认为应当与认定行政违法行为一致，综合

交易策略的设计与执行、相关账户获利情况，涉案

时间段内报撤单行为的特征，以及同期期货合约交

易价格或者交易量的变化进行综合判断。 

在满足虚假申报构成要件的基础上，行为人当

日累计撤单量和相关保证金占用金额达到《操纵市

场司法解释》第二条第（六）款规定的比例时，就

可能引发刑事处罚责任；而行为人撤单量和保证金

占用金额未达到《操纵市场司法解释》第二条第（六）

款规定时，可能面临证监会行政处罚的风险。 

2、 交易所异常交易规则的理解与适用 

交易所异常交易规则中对于报撤单数额的规

定，是交易所认定异常交易行为、采取自律监管措

施的依据。交易所对于异常交易行为的认定标准可

以作为《操纵市场司法解释》和《其他操纵期货交

易价格的规定》下认定“频繁”、“大额”的参考数

值，但不是决定数值。即行为人报撤单频率和数量

达到交易所异常行为认定标准的，不一定能够认定

为虚假申报操纵市场；未达到交易所异常行为认定

标准的，也不必然免于对操纵市场行为的行政处罚。 

除单笔撤单量、撤单笔数、撤单总量等参考因

数外，行为人报撤单行为所发生的时间段、行为人

撤单总量占其自身申报总量的比例、撤单量占同期

市场总申报量、总撤单量的比例，以及行为人是否

有反向交易、反向交易的成交量与报撤单的联系，

行为人单个或多个交易日成交情况，涉嫌违规的报

撤单行为是否在多个时间段、多个交易日重复发生

等，都是监管部门或司法机关在认定报撤单行为是

否构成操纵市场行为时需要考量的因素。 

3、 证监会对操纵期货市场的行政处罚 

在过去十年中，操纵案件的行政处罚案件数量

一直远高于刑事处罚案件数量，操纵案件行政处罚

案件数量与刑事处罚案件数量的比例约为 10:1。此

外，期货市场操纵案件数量远低于证券市场操纵案

件数量，期货市场操纵案件仅占近十年操纵案件总

数的约 5%。 

随着《操纵市场司法解释》和证监会《其他操

纵期货交易价格规定》的出台，《其他操纵期货交易

价格的规定》和《起草说明》对虚假申报操纵市场

行为的认定提供了较为清晰的指引，我们认为，监

管机关对期货市场操纵行为的关注度将有所提高。 

此外，还需注意的是，在证监会处罚的操纵市

场案件中，有近一半的案件涉及连续交易、在自己

实际控制的账户之间交易以及虚假申报等不同操纵

手法的混用。因此在具有频繁、大额报撤单行为的

同时，如果还存在连续买卖拉抬、打压期货合约价

格或者在自己实际控制的账户之间交易等行为的，

并且造成该时段期货交易价格出现明显波动或者交

易量明显放大的，被认定为构成操纵市场的风险更

高。 

------------------------------------------------------------------ 
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