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近年来，美国商品期货交易委员会（CFTC）持

续加强对市场交易行为的监管及执法。根据其发布的

2022 财年执法情况报告，在全年 82 起执法行动中，

有 7 起与市场操纵、虚假报告和欺骗性交易相关。其 

中，嘉能可市场操纵案成为其执法以来最大的处罚案

件，被处以 1.19 亿美元的高额罚款。早在 2007 年，

CFTC 就曾处置了马拉松石油公司（以下简称马拉松）

试图影响普氏评估价格的行为，这也是其处理的首个

原油价格操纵案。

以上两起操纵案件对石油行业的合规交易行为具

有很大的警示意义。对于处于石油行业的公司来说，

必须遵守各类监管机构、交易所对反市场操纵行为的

法律法规及规则，始终坚持善意真实的交易原则，规

范交易行为，依法合规交易。

1 案件情况

1.1 马拉松市场操纵案

1.1.1 案情简介

马拉松位于美国俄亥俄州，炼油能力为 97 万桶 /d。

作为进口原油的净买家，马拉松每月有 730 万桶原油

的实盘成交，以满足自身原料需求。2003 年，马拉松

在买入 NYMEX WTI 原油合约的同时，在普氏交易窗

口以低价卖出，压低普氏的 WTI 原油评估价格，以此

降低实际原油采购成本。这一行为被指控涉嫌价格操

纵，马拉松因此被处以 100 万美元的罚款。

1.1.2 案件分析

基于以下两项要件，CFTC 认定马拉松构成试图

操纵：①马拉松有影响市场价格的意图；②马拉松采

取了明显的行为来实现该意图。

本案中，马拉松交易员通过购买 NYMEX WTI 合

约获取资源并以不合理的低价卖进普氏窗口，意图使

普氏的评估价格下行，以便马拉松在现货市场以更低

价格采购原油。CFTC 认为，马拉松意图影响市场价格，

在普氏窗口低价报价并出售 WTI 的行为符合成立试图

操纵的两项要件。一旦价格操纵成功，必将影响州际

贸易中的 WTI 价格。

值得关注的是，本案的处罚决定书中除了揭示了

认定试图操纵的两项要件外，还提供了重要的备注和

注释，明确了对涉案方存在意图“推定式”的认定标

准。以上内容有助于进一步把握监管执法标准和尺度，

我们将在下文的法律解读部分作详细说明。

1.2 嘉能可市场操纵案

1.2.1 案情简介

嘉能可是全球重要的大宗商品交易商之一，每年

交易实货油品量超过 10 亿桶。2022 年，CFTC 经周密

调查，指控嘉能可在违反商品交易法及 CFTC 规章，

操纵美国燃料油的普氏基准价，对参考基准价的实货、

期货和掉期价格造成影响，获取不正当收益达到数亿

美元。最终嘉能可支付 1 亿美元罚款。

1.2.2 案件分析

嘉能可熟知普氏基准价评估方法论。根据持有实

货、衍生品头寸的方向，嘉能可通过窗口交易，使普

氏价格评估朝着有利于自身的方向发展。通常，嘉能

可在普氏窗口频繁报单来抬高买进报价或压低卖出报

价，人为地影响普氏当日的评估价格。此外，嘉能可

员工有时也会故意向普氏传达不完整或不准确的误导

性信息，比如个人对市场情况及供需关系的看法，以

影响当日价格评估。

例如在 2013 年，嘉能可签订了一项货物贸易协议，

拟出售约 4 万公吨燃料油，以普氏 Los Angeles Bunker

基准价 5 月 28-30 日这 3 天评估价的平均值作为价格

基准结算。为了推高价格基准，嘉能可交易员在此期

间，频繁在普氏窗口提交买进报价，人为抬高了燃料

油价格。在此影响下，这 3 天的普氏评估价平均值比

交易初始价高 19 美元 / 公吨，嘉能可如愿在出售燃料

油实货的交易中获利。

根据案件事实，CFTC 认定嘉能可：为了从实货

从两起市场操纵案例谈合规交易行为
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和美国衍生品头寸上获利，做出了操纵市场的交易行

为；操纵或试图操纵价格；故意提供误导性信息以影

响市场价格，判定其违反商品交易法及 CFTC 规章，

对其施以处罚。

2 法律解读

市场操纵是一种古老而典型的违法行为，违法者

通过利用现货、期货市场或者同时利用现货和期货市

场上的支配性地位，向市场传达了错误的信息，人为

制造价格。市场操纵行为的手段复杂而隐蔽，不但侵

害市场投资者权益，还会破坏有效价格机制并扰乱市

场秩序。

因此，各国向来注重对市场操纵行为的打击力度。

为了进一步增强金融监管透明度，美国颁布《多德 -

弗兰克法案》，对商品交易法进行修订，进一步细化

并完善反市场操纵法规，在打击市场操纵行为方面赋

予 CFTC 更大的职权和行权范围。

目前，美国商品交易法中涉及市场操纵行为的主

要条款如下：

6（c）（1）规定，无论直接或是间接，对掉期、

州际商品贸易合约、在注册机构（主要指交易所）或

按其规则进行远期交割的商品合约使用或者试图使用

任何操纵性、欺诈性手段，均属违法。[1]

6（c）（1）（A）规定，违法的操纵手段包括但

不限于明知或以鲁莽轻率的态度自行或促使他人通过

邮件、州际商品贸易或其他通信手段，传播错误的或

具有误导性的或不准确的农作物报告，或市场信息或

状况，而该等报告、信息或状况影响或易于影响州际

商品贸易中任何商品的价格。[2]

6（c）（3）规定，直接或是间接，操纵或试图操纵 

掉期、州际贸易的商品、在注册机构（主要指交易所）

或按其规则进行远期交割的商品价格，均属违法。[3]

在此基础上，CFTC 规章制定了 180.1、180.2 条

规定，将市场操纵的违法行为细化为价格操纵和欺诈

型操纵。前者强调对价格的影响，后者强调欺诈性行

为，相较于前者更关注违法者是否使用了包括操纵性

和欺诈性手段、传播虚假信息在内的欺诈行为。

结合 CFTC 近年公开的执法案例认定，对以上条

文进一步分析解读如下：

①在司法实践中，CFTC 一般以传统四要件作为

判定依据，即 a. 被告存在影响市场价格的能力；b. 被

告有特定的意图来制造或影响市场价格或价格走势，

使其不能反映合理的供求关系；c. 存在人为价格；d. 被

告的行为导致了该人为价格的产生。但值得注意的是，

CFTC 在判定市场操纵时，不以既遂为构成要件。即

使操纵没有成功，违法者也会被认定为试图操纵并实

施处罚。在对试图操纵的认定上，通常基于以下两项

要件：a. 有影响市场价格的意图；b. 采取了明显的行

为来实现该意图。在认定要件 a 时，关注涉案主体是

否主观有意识、有目的性地去人为制造或影响市场价

格或价格走势，使其不能反映合理的供求关系。值得

注意的是，此处降低了主观方面的认定标准，只要能

合理推断出涉案方有意创造人为价格即认定其存在意

图，这大大增强了 CFTC 在执法实践中的自由裁量度，

提高了其执法的灵活性。要件 b 重点在于明显的行为。

比如，为了影响价格，故意支付高于他本应支付的价

格购买，或者反之，故意以不合理的低价销售，那么

这种行为即构成明显的行为。在前文介绍的马拉松市

场操纵案中，马拉松刻意从交易所买入原油期货合约

再在普氏交易窗口卖出的行为，也构成明显的行为；

②在管辖方面，除了交易参与者所在地的属人管

辖和交易所在地的属地管辖，还通过交易品种建立法

律上的管辖连接点。例如，部分美国油种的实货及衍

生品交易采用普氏等机构的评估价格作为基准。根

据美国商品交易法，人为影响此类机构评估价格的行

为将被视为影响美国境内品种的交易价格而被列入管

辖；

③严禁传播错误的或具有误导性的或不准确的信

息。例如，在持有多头头寸情况下，散播误导性的积

极信息，以提升价格；或在持有空头头寸情况下，散

播误导性的消极信息，以降低价格。值得注意的是，

该项规定的主观要件不仅包括明知，还包括以鲁莽轻

率的态度对待。这就表明，在任何情况下，都不能不

顾后果、轻率地随意评论市场；

④如果涉案方在期纸货市场已布置大量盘位，通

过不当影响基准价，从而让自己在这些盘位中获利，

则会极大地增加被认定为操纵市场的风险。例如在嘉

能可案中，交易员埋伏大量看跌盘位后，通过压低基

准价而获得不当盈利。

3 启示与建议

能源类大宗商品具有国际化属性，实货及衍生品

业务涉及多个国家及地区的市场，易形成多重法律管

辖。中国证监会、美国 CFTC、英国 FCA 在内的监管

机构会依据法规进行执法，各大交易所也会根据各自

颁布的规则对交易行为进行规范，打击和处罚各类可



-15-中国化工贸易          2023 年 5 月

Trade Economy  | 贸易经济

能形成的市场操纵和不正当的交易行为。

从石油行业的主要交易所适用的法律法规看，洲

际石油交易所主要适用《金融服务和市场法》、《市

场滥用条例》、《欧洲市场基础规则》、《欧洲金融

工具市场指令》等（英国脱欧后，以上法律继续在英

国适用）；芝加哥商品交易所（CME）主要适用《证

券交易法》、《商品交易法》、以及《多德 - 佛兰克

法案》等；上海能源交易中心（INE）适用中国法律法 

规，主要包括《期货和衍生品法》、《期货交易管理

条例》，以及 INE 的规则，如《INE 交易规则》、《INE

交易细则》、《INE 结算细则》、《INE 交割细则》、《INE

违规处理实施细则》、《INE 异常交易行为管理细则》

等。

从监管机构的执法方向和力度方面看，FCA 发布

的 2022-2025 年计划书中指出，FCA 将重点在大数据

分析和情报采集方面投入精力，以增强其监控市场，

识别和跟踪非法行为的能力。作为中国证券及期货行

业的主要监管主体，中国证监会也加大了对违法违规

行为的查处力度。根据其对 2022 年案件办理情况的

通报，全年办理内幕交易案件 170 件，操纵市场案件

78 件。下一步，中国证监会稽查部门将依法从严打击

各类证券期货违法活动，加大违法成本，强化执法震

慑。

从以上监管法规和执法动态我们可以看出，石油

行业的交易人员必须加强对各国相关法律法规和各大

交易所规则的研究和理解，关注监管动态，积极参加

各类培训与教育，保持与公司法律合规人员的密切沟

通，在交易前充分识别监管要点，对交易策略提前做

好合规研判，全程做到“不合规不交易”。

首先，交易人员必须从根本上认识到市场操纵行

为涉及的合规风险。对于公司而言，市场操纵行为可

能被监管部门施以巨额罚款、禁止商业活动、合规整

顿、停业甚至关闭等处罚。对于个人而言，交易人员

本人也将涉及民事责任和刑事责任，严重影响其职业

前途。

其次，交易人员必须树立合规意识，在工作中保

持严谨负责的态度，时刻注意以实现善意的商业目的

作为原则进行交易。商业逻辑的合理性和正当性是监

管机构、公司合规部门判断合规与否的分界线。交易

人员应坚持公平善意的交易原则，根据真实的贸易背

景制定正当合理的交易策略，并在交易中自始至终贯

彻落实该策略；不得故意或试图人为控制价格（包括

现货价格、期货价格、掉期等衍生品价格、基准价），

不得采取虚假报单、逼仓、洗售、发布虚假信息等欺

骗性手段来影响市场价格。在交易过程中，应始终保

持与交易所合规部门的密切沟通，按规则要求的门槛，

及时、主动履行持仓报告义务，回复和澄清交易的商

业逻辑，过程始终公开、透明。

此外，交易人员还应时刻注意规范自身交易行为，

在行事之前，既要考虑自身行为的合法性，也要考虑

该行为将如何被监管者或其他第三方解读，具体可以

注意以下几点行为规范：

①在对外沟通中，不应做任何可能会被解读为主

观上希望市场应走高或走低的陈述，更不应向指数发

布机构（如普氏）报告任何不存在的交易、虚假或有

误导性价格和数量的数据，或公开发表相关市场的虚

假信息。在使用邮件或通讯软件时，还应规范交易用

语，禁止使用逼仓、挟仓、挤仓、操纵等词语并避免

使用与之意义产生混淆的词语而被误认为操纵价格；

②为了避免存在共谋的嫌疑，如果交易人员已经

知道第三方存在欺诈或试图操纵市场的行为，必须避

免向其提供任何协助；

③谨慎操作临近计价窗口和收盘期的交易，避免

被误认为意图影响基准价或收盘价格；

④准确记录成交信息、执行信息、收付信息以及

其他交易信息，并及时进行核对和确认。此外，还须

做好工作邮件以及交易执行相关证据性文件资料的保

管及归档工作，以留存备查；

⑤如果面对交易所和市场监管机构的问询，应根

据既定交易策略准确、真实作答。回复内容应当简洁

明了，控制在合理范围内；对超出合理范围的问询事

项，明确告知其不予提供。不确定答案时，须咨询合

规部门后再作答；

⑥对于来自交易对手、银行的合规问询，回复意

见请风控、财务、法律合规等相关部门审核后再提供。
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