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对“抢帽子”市场操纵行为的认识与反思
———由一起“黑嘴”案引发的思考

杜勇波∗　 张海洋∗∗

摘　 要:“抢帽子”作为我国证券市场操纵行为之一受到各界广泛关注ꎬ然而由于

市场操纵行为理论研究不足ꎬ社会现象纷繁复杂ꎬ现有法律规定难以涵盖所有违法行

为ꎮ 因此ꎬ有必要进一步厘清“抢帽子”市场操纵行为的实质内涵、构成要件ꎮ 本文从

一起案例谈起ꎬ对“抢帽子”行为的实质属性、构成要件、立法的完善及证明路径进行

了论述ꎬ提出了相应的观点ꎮ

关键词:“抢帽子” 　 市场操纵　 构成要件　 认识　 反思

近日ꎬ监管部门对廖某某利用知名主持人的影响力ꎬ在微博、博客公开评价、推荐

股票进行市场操纵的行为进行了行政处罚ꎮ 该事件一经公布ꎬ舆论哗然ꎬ市场纷纷猜

测一个“名嘴”缘何成了“黑嘴”ꎬ监管部门对“黑嘴”又如何定性呢? 事实上ꎬ对于股

市“黑嘴”的违法违规形态ꎬ业内还有一个形象的名称———“抢帽子”交易ꎮ 从 ２０１１

年汪某某“抢帽子”市场操纵案入刑ꎬ到近几年市场的处罚案例来看ꎬ“抢帽子”市场

操纵行为不断演进ꎬ花样翻新ꎮ 虽然监管部门不断加大查处力度ꎬ严厉打击“抢帽子”

市场操纵以及股市“黑嘴”误导投资者的行为ꎬ但“抢帽子”行为依然猖獗ꎮ 究其原

因ꎬ这与“抢帽子”行为立法空白不无关系ꎮ 无论是证券法还是刑法均未进行明确规

定“抢帽子”的操纵行为ꎬ执法、司法机关在进行查处时需要用“兜底条款”进行实质

解释ꎮ 为此有必要认真审视“抢帽子”行为的性质及构成要件ꎬ以便更好地保护投资

者利益ꎬ有效打击证券市场违法违规行为ꎮ
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一、“抢帽子”行为的实质属性

“抢帽子”交易ꎬ又称抢先交易(Ｆｏｒｗａｒｄ ｔｒａｄｉｎｇ)ꎬ是指证券公司、证券咨询机构、

专业中介机构及其工作人员ꎬ买卖或者持有相关证券ꎬ并对该证券或其发行人、上市

公司公开作出评价、预测或者投资建议ꎬ以便通过期待的市场波动取得经济利益的行

为ꎮ 可见“抢帽子”行为与«证券法»第 ７７ 条规定的前三类市场操纵不同ꎬ属于第四

类兜底条款“以其他手段市场操纵”的行为ꎮ

从全球范围来看ꎬ兜底条款均是建立在对市场操纵概念、原则性规定基础上的ꎮ

例如ꎬ美国«证券交易法»规定ꎬ禁止在证券发行与买卖时实施欺诈行为ꎮ 这在反欺诈

层面对市场操纵的违法性进行了规定ꎮ 该法同时规定“出于提高或者压制证券交易

价格的意图散布信息诱导市场参与者交易特定证券ꎬ属于证券市场操纵行为”ꎮ 美国

«商品交易法»第 ６ 条第(ｃ)款第(１)项(Ａ)目中规定ꎬ明知是虚假、误导、失实的研究

报告ꎬ或罔顾危害结果的无视虚假、误导、失实的研究报告ꎬ依然传播或者推进相关虚

假信息传播ꎬ从而实体性地影响跨州期货、期权、掉期等交易价格ꎬ并且在此期间进行

关联期货合约买卖的ꎬ属于期货、期权、掉期交易操纵ꎮ 德国«证券交易法»也明确规

定下列行为构成欺诈:(１)散布对金融工具价格评估具有重大影响的虚假误导性信

息ꎻ(２)实施对股票、金融工具市场供求关系具有信息欺诈、误导效果的证券发行或买

卖行为ꎻ(３)从事其他对德国或者欧盟各国金融工具交易价格有现实或潜在影响的误

导、欺诈行为ꎮ① 这种对市场操纵既有原则性机制条款又有特殊条款的系统性市场操

纵规则ꎬ使认定市场操纵有章可循ꎬ也有利于兜底条款的适用ꎮ 而我国理论界对市场操

纵行为的内涵和外延尚未达成一致性意见ꎬ导致实践中无法依照市场操纵的实质内涵

作类推适用ꎮ

从刑法层面来看ꎬ兜底条款不符合罪刑法定原则对法的明确性要求ꎬ不能认为法

律列举以外的任何行为都可以被兜底条款所包容ꎬ不能根据社会防卫的目的和需要

进行任意解释ꎮ 因此ꎬ市场操纵兜底条款需要符合市场操纵罪行的基本特征ꎬ客观寻

求行为与法律的一致性ꎮ 遗憾的是ꎬ我国证券法、刑法立法未能对市场操纵行为的内
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涵和外延进行科学阐述ꎬ导致兜底条款在运用过程中出现意见分歧ꎮ① 虽然现有学说

对市场操纵理论莫衷一是ꎬ但理论和实务界均认为市场操纵行为导致了证券交易价

格和交易量的变化ꎬ使证券供求关系发生扭曲ꎮ “抢帽子”交易实质上与«证券法»第

７７ 条前 ３ 项规定的连续交易、洗售、相对委托交易等方式达到的客观效果一致ꎬ也是

通过影响证券交易价格和交易量达到获取非法利益的目的ꎮ 应当说兜底条款将市场

操纵的类型做了扩大解释ꎬ一定程度上弥补了列举式立法的不周延性ꎮ

现行“抢帽子”行为的规制条文是在国内市场操纵理论不完备情况下进行的扩大

解释ꎬ有力地推动了我国证券市场操纵行为规制的执法实践ꎮ 当事人利用误导性信

息诱导投资者交易股票ꎬ人为增强了证券价格和交易量的波动ꎬ趁机从中获取利益ꎮ

在廖某某操纵证券市场案中ꎬ为了达到影响交易价格和交易量的目的ꎬ其发布含有荐

股内容的博客文章 ６０ 篇ꎬ同时在微博、博客“午间解盘”栏目视频中公开评价、推荐涉

案股票ꎬ诱使投资者交易股票ꎬ以期影响涉案证券的交易价格和交易量ꎮ 可见廖某某

的“抢帽子”行为实质属性为证券市场操纵范畴ꎮ

二、“抢帽子”市场操纵行为构成要件

廖某某“抢帽子”市场操纵行为与现行“抢帽子”的规定有所不同ꎬ其不是中介机

构和证券从业人员ꎬ仅是利用其知名证券节目主持人的影响力ꎬ在其微博、博客上公

开评价、推荐股票ꎬ在推荐前使用其控制的账户组买入相关股票ꎬ并在荐股后的下午

或次日集中卖出ꎮ 其行为具有以下特点:(１)营造并利用影响力ꎬ拉拢或诱导投资者ꎮ

廖某某作为嘉宾主持人ꎬ收视率较高ꎬ借助微博、博客等互联网平台宣传、推广其关于

股票市场的观点ꎬ使投资者纷纷依以其信息为投资依据ꎮ (２)控制证券账户组ꎬ提前

交易证券ꎮ 廖某某除控制其本人证券账户外ꎬ还控制其亲属或员工等 １１ 个证券账

户ꎮ 并在宣传推介证券前提前交易该证券ꎮ (３)在诱导投资者买进后ꎬ再进行反向操

作将上述股票卖出获利ꎮ
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图 １　 廖某某“抢帽子”行为市场操纵

　 　 通过对廖某某操纵证券市场行为的分析ꎬ可以看出其违法行为涵盖了构建影响、

买入持仓、散布信息、诱导投资、卖出获利等环节ꎮ 参照犯罪构成要件分析ꎬ笔者认为

“抢帽子”违法行为在主体、主观方面、客体、客观方面具有一定的特殊性ꎬ有必要进一

步厘清ꎮ

(一)“抢帽子”行为主体

传统观点认为“抢帽子”行为主体应当为特殊主体ꎮ 无论是监管部门出台的«市

场操纵行为认定指引»ꎬ还是«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«追诉标准二»)ꎬ对“抢帽子”市场操纵行为均

规定为特殊主体ꎬ即证券公司、证券咨询机构、专业中介机构及其工作人员ꎮ 然而ꎬ由

于微信、微博等自媒体以及互联网的出现ꎬ大量不具备上述主体资格的人参与到证券

市场中来ꎬ通过营造的影响力实施操纵市场的行为ꎬ如影视名人、网络“大 Ｖ”等ꎮ 这

些人员并非中介机构也非专业机构工作人员ꎬ却能够利用市场数据或者其他信息聚

集大量投资者ꎬ诱使他们相信其具有某种实力ꎮ 这些人实施“抢帽子”行为同样具有

操纵市场的典型特征ꎮ 例如ꎬ廖某某并非证券从业人员ꎬ也不是中介机构人员ꎬ其实

质为一名媒体人ꎬ但由于其已经构建了证券市场一定的影响力ꎬ足以影响投资者的投

资决策ꎬ具有了与中介机构和专业人员的特征ꎮ 美国«证券交易法»在规定价格操纵

时未明确市场操纵必须为特殊主体ꎮ 例如ꎬ该法第 ９ 条禁止价格操纵行为中规定:证

券经纪商、承销商或者任何市场人士ꎬ出于提高或者压制证券交易价格的意图散布信

息诱导市场参与者交易特定证券ꎬ属于证券市场操纵行为ꎮ 欧盟和我国香港特别行

政区也未对于“抢帽子”行为设定特殊人群ꎮ 将“抢帽子”行为主体特定化容易造成

行为人规避法律行为ꎮ 如特定主体将信息泄露给非特定主体ꎬ并由后者在自媒体或
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网络发布信息ꎮ① 为此ꎬ笔者认为ꎬ在当前市场环境下ꎬ不宜将“抢帽子”行为主体特

定化ꎬ一般主体同样可以实施“抢帽子”的行为ꎬ这样会更有利于对投资者的保护和市

场生态的净化ꎮ

(二)“抢帽子”行为主观方面

欺诈是证券市场违法行为普遍性目的之一ꎬ如美国、德国证券法便将市场操纵的

主观意图归于欺诈ꎮ 我国«证券法»第 ７７ 条前 ３ 项规定的连续交易、洗售、相对委托ꎬ

虽然没有出现欺诈的字眼ꎬ但从逻辑结构上来讲则属于欺诈ꎮ “抢帽子”市场操纵行

为也不例外ꎬ但“抢帽子”行为的欺诈性不在于利用虚假信息诱导投资者进行股票买

卖ꎬ而在于隐藏了其已经提前交易了该证券并拟诱导投资者交易证券ꎬ随之反向交易

达到其持有的证券获利目的ꎮ 这一主观目的与误导性陈述不同ꎬ误导性陈述的主观

目的是通过虚假宣传或者片面宣传达到诱导投资者交易的目的ꎮ “抢帽子”的主观动

机与“蛊惑交易”相同ꎬ均是为了达到诱使投资者交易并达到其证券获益的目的ꎮ 可

见“抢帽子”行为与“蛊惑”交易的主观目的具有多重、复杂的特点ꎬ不仅希望实施诱

导投资者交易证券的目的ꎬ还希望通过实施上述行为达到证券交易获取利益的目的ꎮ

(三)“抢帽子”行为客观方面

违法行为的客观方面主要是行为的外在表现ꎬ包括危害行为、危害结果ꎮ 就“抢

帽子”市场操纵行为而言ꎬ客观方面主要表现在以下几点:(１)当事人提前交易了该

证券ꎬ如果当事人未提前交易自己所宣传的证券ꎬ则不应当以“抢帽子”违法行为论

处ꎮ 例如ꎬ仅散布消息ꎬ如果消息真实ꎬ则不应当认定为违法行为ꎬ如果消息不实ꎬ则

扰乱了市场秩序ꎬ涉嫌传播虚假消息ꎮ (２)当事人实施了诱导投资者交易证券的宣

传、推广或者散布信息行为ꎬ至于宣传推广的信息是否真实在所不问ꎮ (３)宣传推广

行为与该证券交易价格和交易量的变化具有因果关系ꎮ 即宣传推广行为直接或者间

接导致了证券交易量和价格的变动ꎬ只有具有这样的因果关系存在才能得出市场操

纵的结论ꎮ 如果涉案证券价格以及交易量的变化与实施行为没有因果关系ꎬ则即便

当事人获利也不能以违法论ꎬ因为违法行为与直接后果不存在因果关系ꎬ认定市场操

纵就比较牵强ꎮ 例如ꎬ在汪某某“抢帽子”操纵案中ꎬ汪某某利用自己撰写的咨询报告

诱导投资者ꎬ人为制造证券市场的供需假象ꎬ扭曲证券市场的正常价格ꎬ使股票价格

与价值背离ꎮ 正是由于咨询报告的披露与证券市场股票交易价格出现变动具有因果

７２１
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关系ꎬ才认定其行为具有了市场操纵的违法性ꎮ (４)当事人在宣传、诱导投资者交易

证券后ꎬ立即实施了相反的交易行为ꎮ 这种立即实施主要是在宣传、推介行为对市场

影响力未消除前采取了相反交易ꎮ 由此可见ꎬ“抢帽子”市场操纵行为客观方面较复

杂ꎬ具有多种行为综合而成ꎬ且前后行为之间存在一致的主观意图和逻辑关系ꎮ

图 ２　 “抢帽子”市场操纵客观行为

(四)“抢帽子”行为侵犯的客体

“抢帽子”行为本质上而言为市场操纵行为之一ꎬ侵犯的客体与其他市场操纵一

致ꎬ即影响了证券交易品种的价格和交易量ꎬ使股票价格与价值背离ꎬ扰乱了公开、公

平、公正的证券市场秩序ꎬ损害了公众投资者的合法利益和投资信心ꎮ 然而ꎬ现有«追

诉标准二»中所保护的客体却与市场操纵行为存在一定的偏差ꎮ 如前所述ꎬ«追诉标

准二»似乎强调更多的是从业人员的管理秩序和行业职业道德规范的有效性ꎮ 其侵

犯的客体也非证券交易秩序ꎬ而是证券从业人员管理秩序和职业行为规范ꎮ 现有规

范在客体保护的错位ꎬ使“抢帽子”市场操纵行为的刑法保护力度不足ꎮ

三、“抢帽子”市场操纵立法的完善及证明路径

(一)“抢帽子”行为的立法完善

我国证券法、刑法并没有对“抢帽子”行为进行明文规定ꎬ行政监管实践中适用兜

底条款ꎮ 最高人民检察院与公安部在«追诉标准二»中虽然规定了证券公司、证券投

资咨询机构、中介机构或者专业人员从事“抢帽子”交易的刑事追诉标准ꎬ但该标准在

实践适用中存在一些问题ꎮ (１)该规定位阶比较低ꎬ追诉标准不是法律、立法解释ꎬ只

能称为司法解释性文件ꎮ 以这种文件规定公民基本刑事责任ꎬ不利于公民基本权利

的保护ꎮ 另外ꎬ追诉标准只是启动刑事程序进行立案侦查的标准而非定罪量刑标准ꎬ

对于犯罪性质与数额的认定不具有最终决定性ꎮ 追究“抢帽子”刑事责任不应当以这
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种立案追诉标准为规范基础ꎮ① (２)该文件中对“抢帽子”的规定与市场操纵行为保

护的客体不一致ꎮ 该条规定针对的是当事人违背有关从业禁止的行为ꎬ实施了相关

市场操纵行为ꎮ 可见条文规定行为的前提是违反了从业禁止性规定ꎬ其次才是实施

了市场操纵的行为ꎮ 问题是没有违反从业禁止性条款就不构成市场操纵行为吗? 答

案是否定的ꎮ 因为市场操纵并不以违反从业禁止为要件ꎮ (３)陈述性条文规范中前

后行为之间不存在逻辑上的因果关系ꎮ 从条文中可以看出ꎬ只要存在上述行为并且

获利ꎬ即构成了市场操纵行为ꎮ 但实际上ꎬ宣传、推广行为与证券交易价格和交易量

以及获利具有密切的因果关系ꎮ 如果只以陈述性的言辞规定该行为ꎬ则将不利于解

释“抢帽子”市场操纵行为的内涵ꎬ容易导致刑法所保护的法益出现偏差ꎮ 特别是在

当前ꎬ市场上出现了大量不具备主体资格的人员从事“抢帽子”市场操纵的违法行为ꎬ

使“抢帽子”条文在惩治这类违法行为时显得力不从心ꎮ

笔者认为ꎬ应当进一步细化“抢帽子”市场操纵的规范ꎬ明确“抢帽子”市场操纵

行为的行政违法责任和刑事责任ꎮ (１)明确责任主体的范围ꎬ由特殊主体修改为一般

主体ꎮ 为避免打击面过于宽泛ꎬ应进一步细化“抢帽子”行为的客观方面ꎮ 比如ꎬ认定

当事人具备专业能力方面ꎬ要从是否长期以此为业ꎬ是否持续发布相关证券信息ꎻ判

断影响力方面ꎬ要从微信、微博的受众面、客户群范围方面进行考虑等ꎮ (２)尽快出台

市场操纵标准ꎮ 对证券法进行细化ꎬ以原则性条文规定辅以列举法的立法模式ꎬ明确

“抢帽子”行为的构成要件和处罚力度ꎬ形成原则、规则、行政责任、刑事责任全面的立

体网络ꎮ (３)赋予监管部门更大执法权ꎮ 由于“抢帽子”行为的隐蔽性和证据的易逝

性ꎬ应当赋予监管部门通信网络、ＩＰ 信息基站落地查询权ꎬ确定人员位置ꎬ锁定违法地

点ꎮ

(二)“抢帽子”行为的证明路径

“抢帽子”行为的证明是执法、司法机关的法律适用过程ꎬ是通过逻辑思维认定当

事人行为符合法律规定的构成要件的过程ꎮ 通过对“抢帽子”操纵行为的构成要件的

分析ꎬ笔者认为ꎬ在“抢帽子”市场操纵案调查中ꎬ应当围绕以下主要证据进行取证:

(１)当事人具有证券市场影响力方面ꎬ特别是不具有证券从业身份ꎬ不是中介机构等

专业机构的人员ꎬ要通过证据证明当事人具有影响或者可能影响投资者进行证券交

易的能力ꎮ 例如ꎬ当事人虽然不是从业人员ꎬ但在证券市场浸淫多年ꎬ具有一定的证
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券专业知识ꎬ是网络“大 Ｖ”ꎬ开设网络直播交易室ꎬ粉丝达到一定数量级等ꎬ另有一定

数量级的投资者跟随投资ꎬ投资者相信其具有一定的水准ꎬ都可证明当事人对证券市

场投资者的影响力ꎮ (２)当事人实施影响力影响投资者进行证券交易ꎬ且投资者基于

其影响力实施了证券交易行为ꎮ 这种行为包括宣传上市公司利好消息、荐股信息等ꎬ

且当事人因此交易了相关证券ꎮ 这些证据可以从当事人的微博、微信截屏ꎬ或者下载

网页视频等相应的手段获取直接证据ꎬ但由于网络信息的容易被删除ꎬ应当及时搜集

并固定ꎮ (３)当事人在实施影响力前买入了涉案证券ꎬ且在实施影响力后ꎬ对涉案证

券采取了相反行动ꎮ 这是“抢帽子”案的证明重点、难点ꎮ 当事人控制账户的行为一

般比较隐蔽ꎬ或单独或合谋实施ꎬ使账户控制与传播信息的人员隔离难以认定ꎮ 笔者

认为可以通过当事人履历、手机通讯录、联络信息、ＩＰ ＼ＭＡＣ、证券账户资金来源、往来

频繁账户、工资流水、社保信息等进行比对ꎬ寻找蛛丝马迹ꎮ (４)当事人从事行为目的

是为了实施影响力ꎬ达到影响证券交易价格和交易量并利用反向交易获取利益ꎮ 具

体来讲ꎬ只要证明实施了这种行为ꎬ且之间存在关联关系即可ꎮ (５)在证明责任上ꎬ执

法部门只需要证明当事人实施了上述行为ꎬ通过客观行为反推主观状态ꎬ而无须要求

当事人承认实施上述行为的目的是市场操纵ꎮ (６)证明利用影响力影响证券交易价

格、交易量之间存在因果关系ꎬ需要考虑两者的时间关联性、Ｋ 线图的异常波动性、信

息传递在 Ｋ 线图上的反应综合判断ꎮ (７)证明利用证券交易价格、交易量波动与反

向交易证券之间的因果关系ꎬ可以参照内幕交易的异常性、吻合性标准ꎬ从两者吻合

度、异常度评判行为之间的因果关系ꎮ

四、认定“抢帽子”市场操纵应当注意的几个问题

“抢帽子”市场操纵行为与误导性陈述、“蛊惑”交易、“浑水”做空模式在外在表

现上具有相似之处ꎬ但也有一定的区别ꎮ 回答这些问题ꎬ需要我们认真梳理这些行为

的特点ꎬ进一步厘清这些行为的特征ꎮ

(一)“抢帽子”行为与误导性陈述的区别

(１)主体不同ꎮ 误导性陈述是特殊主体ꎬ是负有信息披露义务的人ꎬ不负有信息

披露义务不能构成误导性陈述的违法主体ꎮ 例如ꎬ在“安硕信息误导性陈述案”中ꎬ监

管部门认定负有信息披露义务的安硕信息构成了误导性陈述行为ꎬ对同案中的浦某

某、郑某某认定为传播误导性信息行为ꎮ 而“抢帽子”操纵行为虽然传统观念上认为
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其为特殊主体ꎬ但随着市场的变化ꎬ笔者认为一般主体仍可以构成“抢帽子”行为实施

者ꎮ (２)客观行为不同ꎮ 误导性陈述仅实施了误导性陈述这一种行为ꎬ且这种行为是

对上市公司信息的不真实或者片面宣传ꎮ 而“抢帽子”行为传播的信息不一定是误导

性信息ꎬ也有可能是正负面信息ꎬ同时“抢帽子”行为还实施了证券交易的行为ꎮ

(３)行为目的不同ꎮ “抢帽子”行为主观目的是通过实施操纵行为ꎬ获取账户交易的

直接利益ꎮ 而误导性陈述目的是实施误导性行为ꎬ通过误导性行为影响上市公司形

象或者谋取其他利益ꎮ

(二)“抢帽子”行为与“浑水”做空模式的区别

随着融资融券、股指期货等做空工具的丰富ꎬＡ 股市场逐渐走向双边市场ꎬ给投

资者带来了做空的冲动ꎮ 许多投资者对“浑水”“香橼”等做空模式跃跃欲试ꎬ但顾忌

涉嫌市场操纵行为而不敢越雷池一步ꎮ 笔者认为有必要认清“浑水”模式ꎮ “浑水”

模式的客观方面包括通过发现问题ꎬ进行推断ꎬ调查研究ꎬ实施卖空操作ꎬ公布研究信

息ꎮ 这些行为特征与“抢帽子”行为具有相似性ꎬ但行为本质有较大区别ꎮ (１) “浑

水”模式披露的信息不是片面、虚假、误导性信息ꎮ 而“抢帽子”行为的信息则没有这

样的区分ꎮ (２)“浑水”模式行为全部公开ꎬ不具有误导、欺诈性ꎮ 而“抢帽子”行为隐藏

其提前交易涉案股票、诱导投资者后反向交易的行为ꎬ具有较大的欺诈性ꎮ (３)“浑水”

模式在整个做空过程中ꎬ未实施与其行为意图相反的证券交易行为ꎮ 而“抢帽子”行

为在初期实施了证券交易ꎬ随后进行了反向交易ꎬ反复的交易行为扰乱了市场秩序ꎬ

是典型的市场操纵行为ꎮ (４)“浑水”模式主观状态为对市场真实信息的揭示ꎬ具有使

证券价格回归合理价值区间的作用ꎮ 而“抢帽子”行为主观状态为通过误导投资者进行

证券交易ꎬ获取市场波动利益ꎮ 由于我国目前还未就市场操纵行为有明确的内涵和外

延ꎬ投资者不宜使用“浑水”模式进行操作ꎬ以免使自己行为游走在违法犯罪边缘ꎮ

(三)“抢帽子”行为与“蛊惑”交易的区别

如果说“抢帽子”市场操纵行为作为特殊主体的立法目的是惩罚证券从业者以及

专业机构人员违背职业道德行为ꎬ那么ꎬ“蛊惑交易”行为就是规范不具备证券从业等

专业身份人员进行扰乱证券市场的行为ꎮ “抢帽子”行为与“蛊惑”交易行为虽然都

是证券市场操纵行为之一ꎬ均表现为提前潜伏于某证券ꎬ并在宣传后利用证券波动获

取利益ꎬ但“蛊惑”交易仅是理论上出现的分类ꎬ法律上并未进行明确界定ꎬ现实中也

没有“蛊惑”交易的行政处罚案例ꎮ 笔者认为ꎬ“蛊惑”交易实质上与“抢帽子”市场操

纵行为相同ꎮ 客观上只有以下几点不同:(１) “蛊惑”交易传播的信息不真实、不准
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确、不完整或不确定ꎬ而“抢帽子”交易传播信息则没有此限制ꎬ可以是任何信息ꎮ

(２)传统观念上认为“抢帽子”交易主体为特殊主体ꎬ而“蛊惑”交易主体为一般主体ꎮ

笔者认为仅以主体和信息的不同来划分操纵行为增加了操纵认定的复杂性ꎬ不利于

市场对操纵行为的认知ꎮ 如果将“蛊惑”交易吸收为“抢帽子”行为则更能被市场理

解和遵循ꎮ

证券市场操纵行为纷繁复杂ꎬ难以有一个清晰且有说服力的理论支撑ꎮ 但其由

于破坏了自由竞争机制ꎬ利用不法手段ꎬ介入了市场竞争与价格形成机制ꎬ使理性投

资者发生错误认知采取了错误交易行为ꎬ被世界各国(地区)所禁止ꎮ① “抢帽子”行

为作为市场操纵之一ꎬ也独具特性ꎮ 厘清“抢帽子”行为的本质属性和构成ꎬ有利于我

们更好地理解和执行法律ꎬ更好地保护资本市场正常秩序和投资者的合法权益ꎮ
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