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金融危机后美国金融衍生品市场

最新违法特点的实证研究及启示 .

) 以C Fr C 监管案件为视角

牛广济** 张啸尘***

摘要:本文以美国期货交易委员会 201 1 年和

20 12 年查处的 249 个案件为样本 ,进行 了实证研

究"在美国衍生品市场 , 最主要的违法方式是欺

诈 ,其次是违反注册规定和操纵 "违法主要分布

于金融衍生品业 ,特别是外汇和股指衍 生品业 "

场内和场外市场违法各约占一半 "在场内金融期

货市场中,股票期货的违法率最高 "启示是 :其

一,应以反委托理财欺诈为工作重心;其二 ,设立

违法差异化监管制度 ;其三 ,应结合我国国情引入

和解制度 "

关键词二CFTC 监管案例 差异化监管 和解

制度

2008 年金融危机后 ,特别是 201 1 年以来 ,美国
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负"
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期货交易委员会(简称 CFTc )加大了期货市场的执法力度 "在 201 1

财年 1. 2共处理 99 起违法案件 ,比2010 财年增长 74 % ;并对 450 个涉

嫌违法行为立案调查 "201 2 财年共处理 102 起违法案件 ,并对 350 个

涉嫌违法行为立案调查 "为了解金融危机后美国衍生品市场最新的违

法特点及其对我国期货市场的启示 ,本报告以 cFTC 在20fl 年和 201 2

年 12 2公布的全部 249 个案件 13 2为样本 ,进行了实证研究 "由于

CFTC 只对期货 !期权和互换有监管权 ,因此本文不包括远期市场的违

法情况 "

一 !美国衍生品市场的违法概况

(一)违法的主要方式

美国衍生品市场主要有欺诈 !操纵和违反注册规定三种违法行为 ,

其共占违法总数的84 % (详见图 l) "其中,欺诈又占了绝对多数 ,占违

法总数的近 60 % "

1.欺诈的种类 14 2

(l) 按欺诈人和被害人之间的法律关系可分为委托理财欺诈和销

售欺诈 ,前者占绝对多数(% % )

委托理财欺诈通常表现为 ,谎称高收益率骗取投资者认购期货投

资基金份额 ,或骗取投资者的全权委托代为操作投资账户 ,最终侵占或

挪用投资者资金 "在我国 ,此类欺诈主要表现为非法集资和集资诈骗 "

如 Peter Son 案中, 1刘被告谎称自己的期货投资基金盈利能力强 ,诱骗

投资者认购基金份额 "但只有部分资金用于外汇投资且损失殆尽 ,部

分被娜用于所谓的分红 ,部分被挪用于个人和家庭支出 "

美国的财政年度是每年的 ro 月 1 日到次年的9 月30 日"

此处是自然年度 ,而非财政年度 ,即201 1 年是指 1 月至12 月"

这 249 个案件,部分已结案,部分在审理中;已结案的案件的起诉时间可能是 201 0

年甚至 2(X 珍年 "

本报告中欺诈的分类是在违法案件的基础上归纳而来"

详见附件二" 除有另外说明 ,本报告所引用的案件均包含在附件二中"
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销售欺诈 ,是指谎称拥有用于衍生品投资软件产品或培训服务 ,可

确保很高的收益率 ,从而向投资者出售 "例如 C n 案中 ,被告有一套迷

你标普 500 股指期货的交易软件 ,在营销中虚假宣传 ,谎称可确保高盈

利 ,销售获利 1100 万美元 "目前 ,中国证监会也在着力整治荐股软件

等各类投资软件的欺诈违法 "

图 1 美国衍生品业违法种类分布图

(2) 以是否连环为标准可分为庞氏欺诈和普通欺诈 ,分别约占

46 % 和 54 %

庞氏欺诈 16 2是连环欺诈 ,有以新还旧和拆东补西两种方式 "首

先 ,通过允诺不切实际的高收益率向投资者募资;随后 ,以投资分红的

名义 ,将新投资者的投资支付老投资者的分红 ,或用甲投资者的投资支

付乙投资者的分红 ;最终通过持续不断的募资维系骗局 "普通欺诈指

庞氏欺诈以外的欺诈 ,多为一次性欺诈 "例如 Le on 案中 ,被告从 198

个投资人募集 1300 万美元 ,组成两个期货投资基金 ,并以各种形式挪

作私用 "

16 3 庞氏欺诈也称金字塔编局 , 以意大利人庞兹( C har les P onzi) 命名 "20 世纪初 , 庞兹

在美国和加拿大从事投资业务"他通过向客户承诺高回报率而募资, 比如 ,允诺投

资者在45 天之内获得50% 的利润,或在90 天之内获得100 % 的利润 ,将从新投资者

的募资作为投资回报支付给老投资者,并通过持续不断的吸引新投资者而维持骗

局 "
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(3 )欺诈的被害人特点

在欺诈类违法案件中 ,被害人与违法人存在亲友关系的案件占一

成多 "这显示委托理财类欺诈主要是针对不特定人 ,主要通过互联网 !

电话或传真等手段 "在我国保险领域 ,大量的违法违规也分布在针对

不特定人的电话营销领域 "

2.操纵的种类

操纵主要是指对价格的操纵 ,导致价格是人为价格 ,而不是体现正

常市场供需的价格 "在美国操纵价格的主要方式是对敲和对倒 ,约占操

纵总数的64 % "对敲 ,也称洗售 ,是指在自己实际控制的账户之间进行

交易 "对倒也称约定交易 ,与他人串通 ,以事先约定的时间 !价格和方式

交易 "频繁报撤单 !囤积等其他操纵行为约占操纵总数的,36 % "

操纵有不同的目的 ,可能是利益输送或避税 ,如 De eP ak 在 C M E 市

场通过 424 笔事先约定的 !非竞争性交易 ,以向 M eera 非法转移资金;

也可能是盈利 ,如 O ptiv er 通过复杂的交易操纵石油期货价格盈利;也

可能是掩盖损失 ,如巴克莱通过操纵基准利率 (LIB O R 和 EU R oB I) 操

纵期货市场价格 ,以掩盖期货市场的投资损失 "

3 .未注册违法的种类

在美国,开展期货业务需向cFTC 注册 ,未注册而开展相关期货业

务是违法行为 "在样本案件中 , 61 % 的是未注册为零售外汇交易商

(R FED )的违法 "201 0 年多德 一弗兰克法设立新规 ,不属于适格投资

者的美国公民提供零售外汇买卖服务的公司,需向 CFTC 进行 RFED

注册 "许多非美国公司不了解这个新规 ,导致违法情况较多 "比如 ,

In tedbre x 案 ,被告未向C FTC 注册为零售外汇交易商 ,却办理美国客户

的外汇交易业务 "为此 , CFTC 开展了专项治理 "随着多德弗兰克法

的注册要求逐渐为市场所知 ,违法行为将大幅减少 "

其他的未注册违法主要是 ,在未注册为期货基金经理 (C Po )或期

货交易顾问(C TA )的情况下 ,从事期货投资基金业务 "

4.其他违法行为概况

其他违法行为主要有 ,违反持仓限额 ,如 D .E .Sh aw 案 ,被告是在

C M E 交易大豆和玉米期货 ,但超过投机仓位限额持仓;违反信息准确

上报义务 ,如玩tera ctive 案 ,被告违反大额交易者报告要求 ,未将关联仓
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位额累加后向C Fr C 作日报 ;未勤勉监控客户账户 ,如 RC G 案 ,被告管

理现金市场备选账户 ,但未尽勤勉监控义务 ,致使客户用该账户庞氏欺

诈;违反保证金要求 ,如 w hitne y 案 ,被告通过复杂的期权交易 ,规避

NY M Ex 和 CM E 的交易保证金要求 ;违反资本金和簿记要求 ,如 FX LQ

案 ,被告净资本低于最低资本金要求 ,且未按规定保留资产 !负债和资

本变化的记录 "

(二 )违法的行业特点

违法主要集中于金融衍生品特别是外汇衍生品领域 "样本案件显

示 ,金融类衍生品行业的违法行为占衍生品行业违法行为的 60% ,而

商品类只占巧% ,不明确或不适用的约占20 % (详见图 2) "不明确是

指基于 CFTC 披露的法律文件不能确定 ;不适用是指违法行为不针对

特定行业 ,如期货经纪商监管客户账户的系统有漏洞 ,无法对客户账户

有效监管 ,这种违法与客户从事何种期货交易没有关联 "

在金融类衍生品违法中,外汇类违法比例最大 ,约占全市场违法总

数的46% ,约占全部金融类违法总数的75 % ,其中主要是场外外汇领

域的违法 "股指股票类约占全市场违法总数的 ro % ,约占金融类违法

总数的 20 % "

其他衍生品

金融与商品类
ZA I%

图2 美国衍生品业违法行业分布图

(三 )案件解决方式

案件通过和解和判决两种方式结案 "和解 ,是指 CFTC 与涉嫌违

法人(行政相对人)以和解协议的方式结案 "和解协议的核心条款是

罚金 "和解有直接和解和间接和解之分:前者指 , C FT C 与涉嫌违法人
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直接协商 ,确定罚金数额 ,达成和解协议 "后者指 , CFr C 与涉嫌违法

人通过法院以和解方式结案 ,与我国民事诉讼中以法院调解书结案类

似 "判决是指法院的民事判决 ,原告为 C可C ,被告为涉嫌违法人 "

在样本案件中,一半多已结案 "从结案数据来看 ,美国衍生品市场

的违法案件主要通过和解方式结案 ,比例高达四分之三以上 "在和解

中 ,以直接和解为主 ,约占全部案件的一半 , 占和解案件的 60% (详见

图 3 ) "

图3 违法案件结案方式示意图

二 !场内市场的违法情况

(一 )违法在场内与场外市场的分布

在美国衍生品市场 ,场内违法和场外违法行为 占全部违法数量的

比例相差不大 "同时 ,违法行为一般只涉及场内市场或场外市场 ,跨场

内和场外市场的违法很少 ,只有不到 4% (详见图4 ) "

场外

未明确
15 .66 %

场内
3 8.15%

图4 美国衍生品场内与场外市场违法分布图
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(二 )场内市场违法的主要方式

在全部场内和场外市场违法中,主要有欺诈 !操纵和违反注册规定

三种违法行为 ,其共占违法总数的84 % (详见图 1);但在场内市场中,主

要有欺诈和操纵两种违法行为 ,其共占违法总数的约四分之三 "与全部

衍生品一样 ,欺诈占了绝对多数 ,占违法总数的近 55 % (详见图5 ) "

图5 场内市场主要违法类别

(三 )场内市场违法的行业分布及违法率

1.场内市场违法的行业分布

在 ro 4 个场内违法案件中, 17 2金融期货 51 个 ,约占一半;商品期

货 29 个 ,约占四分之一(详见图6 一1) "在场内金融期货违法中 ,股指

股票类 18 2违法比例最大 ,约占所有场内期货违法总数的三分之一 ,约

占场内金融期货违法总数的三分之二 "股指股票类主要是 e一m ini 标普

500 和标普500 "外汇类 19 2的违法比例仅次于股票股指类 ,约占全部

场内违法数量的 巧% ,约占金融期货违法总数的约三成 "利率类 1.0]

违法的比例最低 ,约 占全部场内违法数量的 8% ,占场 内金融期货违法

总数的 巧% "

其 中, 95 个案件只涉及场内交易,9 个同时涉及场内和场外交易"

包括图6 一1 中的股指股票类 ,股指类 !利率类和股指类外汇类"

包括图6 一l 中的外汇类和股指类 !外汇类"

包括图6 一l 中的利率类和股指类 !利率类 "
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未明确/不适用 股指类 !外汇类
2 .88 %

金融和商品期货
5 7 7%

利率类
{3 55%

商品期货
2 7,8 8%

图6 一1 美国场内期货市场违法分布图

图6 一2 场内市场违法行业分布图

2.场内市场不同行业的违法率

以不同类别合约的违法占比除以其交易量占比 ,可以得出不同类

别合约的违法率 "在场内市场 ,金融期货的违法率约为商品期货违法

率的一半 "201 1 年 ,在美国场内期货市场中 ,金融类期货的交易量占

全部交易量的四分之三 ,商品类期货交易量占四分之一(详见图 5 ) "

样本案件中 ,涉及金融期货的违法约占全部场内违法的 55 % ,涉及商

品期货违法的约占全部场内违约的 33 % "由此计算出 ,金融期货的违

法率为0.73 ,商品期货的违法率为 1.32 ,前者是后者的 55 % "
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外汇指

口农产品期

0. 5 %

货 , 9

口能源期 .利率类 ,
4 3.6 %

股票股指类 24 .6 %

图7 20n 年各类合约类别交易, 占比

在场内金融期货违法中,利率类和外汇类期货的违法率相近 ,股指

类期货的违法率为该两类期货的 2.2 倍 "201 1 年 ,股指类期货交易量

占全部金融期货交易量的 33 % ,利率类期货交易量占全部金融期货交

易量的 58 % ,外汇类期货交易量占全部金融期货交易量的 9% "样本

案件中,股指股票类 1川约占金融期货违法总数的三分之二 ,外汇

类 1.22约占金融期货违法总数的约三成 ,利率类 1.32约占金融期货违法

总数的一成五 "因此计算出 ,股指期货的违法率为2 ,利率类期货的违

法率为0.91 ,外汇类期货的违法率约为0.9 "

(四)案件的解决方式

在场内市场的样本案件中 ,已结案的有六成多 "从结案数据来看 ,

场内市场的案件主要以和解方式结案 ,高达七成以上 "在和解中 ,以直

接和解为主 ,占全部结案案件的一半以上 ,占和解案件的四分之三(详

见图8 ) "这是因为 ,一方面 ,在美国民事诉讼需要花费很多的人力物

力 ,机会成本很大 ;另一方面 ,许多被告不愿将 自己的商业机密向

CFTC !法院或者媒体披露 "

[l l] 包括图6 一l 中的股指股票类 !股指类 !利率类和股指类 !外汇类"

(12 2 包括图6 一1 中的外汇类 !股指类和外汇类"

(13 2 包括图6 一1 中的利率类 !股指类和利率类"
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间接和解
1 1%

图8 场内市场案件结案方式图

三 !不同违法变量之间的关联关系

本研究统计了违法案件的不同变量 ,如违法种类 !违法主体 !违法

行业 !结案方式 !责任方式等 "本文第一部分讨论了单个变量中子变量

的分布情况 ,用以反映违法行为概况 "本部分讨论变量之间的关系 ,以

分析变量之间是否有统计关联 "

(一 )违法种类与所涉行业的关联密切

在整个衍生品行业中 ,违法种类与所涉行业的关联密切(详见附

件表 2) "表2 中圆圈中的数据显示:近七成的欺诈分布于金融衍生品

领域 "可能的解释是 ,与商品类衍生品相比 ,金融衍生品特别是外汇衍

生品更为复杂 ,更难以为投资者理解 "操纵违法均匀地分布于金融衍

生品和商品类衍生品中 ,各占一半 "近九成的违反注册规定违法分布

于金融衍生品中 ,这主要是因为多德弗兰克法要求 ,为不属于适格投资

者的美国公民提供场外零售外汇服务 ,需要向 C可C 注册 ,很多机构因

为不了解该法律而违法 "表 2 中的方框显示 :金融类衍生品行业的违

法主要是欺诈 ,约占65 % ;商品类衍生品的违法分布较为均匀 ,操纵 !

欺诈各约占三分之一 ,持仓超限占四分之一 "

在场内市场中 ,违法种类与所涉行业关联密切(详见附件表 3 一1) "

表三中的圆圈显示 ,欺诈主要分布在金融期货领域;操纵违法较平均地

分布于金融期货和商品期货领域 ;持仓超限违法全部落在商品期货领

域 ;违反勤勉监管义务 ,比如 ,未尽责监管客户账户 ,致使客户从事相关
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违法行为 ,主要分布在金融期货领域 "表 3 一1 中的方框显示 ,金融期

货领域的主要违法是欺诈 ,商品期货的违法分布比较平均 ,主要是操

作 !持仓超限和欺诈 "

在场内金融期货市场中乒.42违法种类与所涉行业关系密切(表3 一2) "

表 3 一2 的圆圈显示 ,欺诈违法主要分布于股指类期货 ,约占所有欺诈

总数的四分之三 ;操纵在三个子行业的分布比较均匀 "表 3 一2 的方框

显示 ,股指类期货的主要违法是欺诈违法 ,约占四分之三;利率类期货

的违法主要是操纵违法 ,约占四分之三;外汇类期货的违法主要是欺诈

违法 ,约占近六成 ,其次是操纵违法 "

(二 )违法种类与违法人类别的关联密切

在整个衍生品市场 ,违法种类与违法人类别的关联密切(详见附

件表 4 ) "本文将违法人分为个人与机构两种 ,个人包括个人违法及个

人通过公司违法两种 "表四中的圆圈显示 ,欺诈全部由个人实施 ;操纵

由个人实施的占六成 ,由机构实施的占四成;保证金违规和违反注册规

定主要由机构实施 ;违反勤勉监管义务主要由机构实施 "表四中的方

框显示 ,个人主要的违规方式是欺诈 ,约占八成五;机构的主要违规方

式是违反注册规定 ,操纵 !持仓超限 !保证金违规各约占一成 "

在场内市场 ,违法种类与违法人类别关联密切(详见附件表 5 一1) "

表五的圆圈显示 :欺诈全部由个人实施 ;约六成的操纵由个人实施 ,近

四成的操纵由机构实施 ;违反勤勉监管义务全部由机构实施 "表五的

方框显示 :个人的违法主要是欺诈 ,机构的违法主要是操纵 !持仓限额

和违反勤勉监管义务 "

在场内金融期货市场 ,违法种类与违法人类别关联密切 (详见表

5 一2 ) "表中的圆圈显示 ,个人的违法行为主要是操纵和欺诈 ,各约

占一半 ;个人通过公司的违法全部是欺诈 ;机构违法主要是操纵和未

尽勤勉监管责任 !持仓超限等其他违规 "表中的方框显示 ,欺诈全部

以个人通过 公 司 的方 式 实施 ;操纵 违 法一 半 由个 人 !一半 由机构

实施 "

(14 2 为便于分析每个子行业的具体特点 ,同时涉及两种或三种行业的7 个案件未列入统

计 "
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(三)违法人类别与结案方式关联密切

在整个衍生品市场 ,违法人类别与结案方式关联密切 (详见附件

表 6 一2 ) "表中的圆圈显示 ,个人违法者主要通过和解方式结案 ,近

85 % 的个人违法者选择和解方式结案;在个人通过设立公司违法的案

件中 ,和解和判决各约占一半 ;机构违法者几乎全部通过和解方式结

案 "表中的方框显示:通过判决方式结案的几乎全部在个人通过公司

违法的案件中 "

与整个衍生品市场情况相似 ,在场内市场违法人类别与结案方式

关联密切(详见表 6 一1) "表中的圆圈显示 ,个人违法者主要通过和解

方式结案 ,近八成个人违法者选择和解方式结案;在个人通过设立公司

违法的案件中 ,和解和判决分别约占四成和六成;机构违法者全部通过

和解方式结案 "表中的方框显示:通过判决方式结案的几乎全部在个

人通过公司违法的案件中 "

四 !对我国金融期货市场监管的启示

(一 )以反委托理财欺诈为监管工作的重心

1.欺诈是金融衍生品市场最主要的违法方式

防欺诈是衍生品监管特别是金融衍生品监管工作的重中之重 "

在全市场中 ,欺诈占所有违法总数的近 60 % ;在场内市场中 ,欺诈占

违法总数的55 % ;在场内金融期货市场 ,欺诈违法比例约为 70 % ;操

纵的比例约为 18 % "在所有市场的欺诈 中 ,委托理财欺诈都 占了绝

大多数 "

美国的违法特点对我国有借鉴意义 "欺诈的主要成因是 ,衍生品

特别是金融衍生品投资高度专业 ,且高风险 ,需要较强的专业知识和较

高的风险承受能力 ;而委托理财的主要表现就是利用投资者的专业知

识不充分 ,片面强调因为杠杆而带来的高盈利 ,忽视衍生品投资所固有

的巨大风险 "这种情况对我国同样适用 "

2.从交易所角度做好反欺诈工作

交易所应从投资者适当性和投资者教育两个角度做好反欺诈工
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作 "在确定投资者适当性标准时 ,应重点考虑市场投资结构对违法行

为的影响 "目前 ,我国金融期货市场上的主要投资主体是个体投资者 ,

因此 ,主要的欺诈风险在期货公司营销经纪业务环节 ,既有的投资者适

当性制度也主要是围绕这个环节展开 "同时 ,个体投资者非法集资用

于股指期货投资 ,也是欺诈风险的易发之处 ,应加强预防 "在美国金融

期货市场上 ,机构投资者是主要的市场主体 "欺诈违法主要发生在向

投资者募资环节 ,样本案件中的绝大部分欺诈都属于这种情况 (委托

理财欺诈) "机构投资者成为市场的主体是我国金融期货市场未来的

发展方向 ,要提前做好配套的反欺诈制度建设 "

在投资者教育中 ,要 /将规则讲透 !把风险讲够 0,使投资者充分理

解期货投资的风险 ,增强投资者的反欺诈能力 "对于某些金融知识较

为薄弱 !缺乏基本投资判断能力的投资者 ,提供各种方便的培训 !咨询

或自我学习的机会 "同时 ,还要帮助投资者树立 /从适合供给方购买

适合投资产品 0的理念 "

3.从产品提供方角度做好反欺诈工作

期货产品供给方应当确立 /将适当的产品销售给适当的投资者 0

的理念 ,做好产品和客户的匹配工作 ,不得在营销中夸大收益 !回避风

险 "一方面 ,尽职调查期货产品的性质和风险 ,在充分了解的基础上 ,

依风险级别划分不同的期货产品或期货产品组合;另一方面 ,尽职调查

客户的情况 ,客观评估客户风险承受能力 ,将投资者划分为不同的风险

承受级别 "在前两个工作的基础上 ,将适当的产品推荐给适当的投资

者 "在推荐过程中 ,必须履行如实告知义务 "我国目前这方面的工作

主要用于规范期货公司的经纪业务 ,将来会扩展到期货投资基金 !互助

基金 !对冲基金等机构投资者的募资业务 "

(二 )针对不同行业 !不同主体 !不同市场的违法特点 ,设立违法差

异化监管制度

我国现有期货行业的差异化监管制度是在借鉴证券行业差异化监

管经验的基础上发展起来的 ,是业务导向的 "在净资本监管基础上扶

优限劣 ,通过风险管理能力指标 !市场影响力指标 !持续合规状况等指

标 ,实施期货公司分类排名 ,以决定业务许可范围 "

在业务差异化监管之外 ,还要设立违法差异化监管制度 ,即对违法
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行为的预防和查处 ,要依据不同行业 !不同主体和不同市场等因素设定

不同的监管重心 "

1.所涉行业对违法特点有重大影响 ,应设立违法的行业差异化监

管制度

(l) 在场内金融期货市场 ,重点监管股指类期货违法 ,并以反欺诈

为重 !以反操纵为次重心

在样本案件中,股指期货的违法占全部场内金融期货违法总数

的三分之二多 ,股指期货的违法率远高于利率类和外汇类期货的违

法率 ,是后者的两倍多 "在股指期货的违法中 ,欺诈占八成 ,普通欺

诈和旁氏欺诈各约占一半;操纵占一成 "美国市场违法给我国的启

示是 ,在股指期货市场以反欺诈为监管工作的重心 ,以反操纵为工作

的次重心 "

(2 )在国债期货监管制度设计中 ,以反操纵为重心

样本案件中单纯的利率期货违法只有四个 ,全部是国债期货 "其

中 ,三个是操纵 ,一个是欺诈 ,操纵比例高达四分之三 "利率类期货违

法案件少且比例低 ,主要原因可能有二:一方面 ,国债期货的投资主体

多为银行 !保险等大的机构投资者 ,与其他投资者相比,他们的风险合

规意识更强 ,且欺诈的机会成本更高;另一方面 ,国债期货采取实物交

割方式 ,与现金交割相比 ,更容易被操纵 "

我国未来国债期货市场的主体也应当是银行 !基金 !保险 !财务公

司等各种机构投资者 ,发生欺诈的概率较小 ,操纵的概率较大 "同时 ,

我国也采取实物交割的方式 "因此 ,在国债期货设计中 ,应当以反操纵

为重心 "既要防止囤积 !逼仓等经典的市场操纵 ,也要防止对敲 !对倒

等市场操纵行为 "

(3 )在外汇期货的监管设计中 ,以反欺诈为重心 !反操纵为次重心

外汇衍生品的违法比例最高 ,约占全市场违法比例的一半 ,占金融

类衍生品违法总数的四分之三 "在场外市场的违法案件中 ,九成多的

违法是场外外汇违法;其中六成多的是欺诈违法 ,旁氏欺诈与普通欺诈

各约占一半 "在场内市场的违法案件中, 占场内市场违法总数的约三

成 ,其中,欺诈类占六成 ,普通欺诈约占四分之三 ,旁氏欺诈约占四分之

一;操纵类占两成 "



证券法苑(第八 卷)

外汇衍生品的发案数最多 !比重最大的可能原因是 ,与其他金融衍

生品相比 ,外汇衍生品的影响因素和操作过程都更为复杂 ,专业知识要

求更高 ,很多普通投资者没有相应的专业知识 "目前我国外汇期货正

在开发中,产品的高度复杂特点与美国市场一致 ,因此美国的违法情况

对我国有借鉴意义 "

在外汇期货的开发过程中,尤其要注意反欺诈 !反操纵规则的设

置 "在具体制度设计上 ,可以考虑强化客户资金来源的审核 "目前在
股指期货市场 ,交易所对客户资金来源不做强制审查 ,只是在投资者教

育环节 ,提醒投资者不要借款投资 ,也不要开展配资业务 "鉴于外汇期

货市场的欺诈违法尤为严重 ,建议设立相应的制度对客户资金来源做

一定程度的审查 "
2 .主体类别对违法方式的影响重大 ,应设立违法的主体差异化监

管制度

本报告中涉案主体分为三类:单纯个人 !个人通过公司和机构 "机

构的违法主要是操纵 !未尽勤勉监管义务和持仓超限等 ,没有欺诈的案

件 "单纯个人的违法主要是欺诈和操纵 "个人通过公司的违法全部是

欺诈 "

机构一般都以持续经营为目的 ,诚信是达成目的的最佳手段 "对

它们来说 ,欺诈的机会成本巨大 ,一旦出现欺诈丑闻 ,商业信誉必将受

到重创 ,严重的还可能以破产告终 "因此 ,对各类资质齐全 !且持续经

营的机构 ,主要关注其操纵 !未勤勉监管客户等违法行为 "

对个人投资者 ,要同时注意预防其操纵和委托理财欺诈行为 "在

反欺诈中 ,要尤其注意个人通过公司实施的委托理财欺诈 "在此类违

法中 ,个人投资者一般倾向于注册为公司 ,在没有相应资质的情况下 ,

以期货投资的名义向投资者募资 ,最后将资金挪用 "因此 ,对市场中的

机构投资者 ,也要注意审查其资质 ,以区分公司以持续经营还是以欺诈

为目的 "

(三 )在证监会和交易所层面实现和解制度

1.和解制度的优势

在行政执法上 ,和解制度的实质是以和解的形式实施的行政处罚 ,

行政相对人以承认违法事实 ,来换取较低幅度的惩罚 "在样本案件中 ,
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场内市场的和解率为四分之三 "对执法者来说 ,如有初步证据显示违

法 ,但证据不充分 ,进一步收集证据有困难或需花费大量成本 ,可以和

解罚金的形式进行监管 ,使监管效率最大化 "交易所的自律监管也面

临同样的问题 "

对违法嫌疑人来说 ,和解有三个优势 "首先 ,节约成本 "在美国民

事诉讼需要花费很多的人力物力 ,机会成本很大 "其次 ,避免商业秘密

外露 "许多被告不愿将自己的商业机密向期货交易委员会 !法院或者

媒体披露 "最后 ,减轻所承担的责任 "一半来说 ,在和解的案件中 ,证

据还不是十分充分 ,这种情况下 ,与继续收集证据并做出判决相比 ,被

告的责任会较轻 "

机构违法全部采用和解方式 ,主要是因为违法主体多为长期经营

的市场机构 ,有持续发展的战略需求 ,且这些机构的支付能力较强 "个

人通过公司违法的案件中 ,判决适用率有六成 ,主要是因为这些案件多

为委托理财欺诈 ,在被告将投资人的资金挪作私用后 ,没有和解支付罚

金的能力 "

2.和解制度在我国面临的主要问题

在我国衍生品监管市场还没有和解的先例 ,这主要是因为没有法

律依据 "尽管个别法律有涉及和解制度 ,比如((行政复议法实施条例 6

第 40 条 ,但通说认为 ,由于 5行政诉讼法 6第 50 条规定 /人民法院审理

行政案件 ,不适用调解 0,我国不存在行政和解制度 "没有行政和解制

度主要源于我国重实体正义的法律文化 "我国法律文化中 ,更倾向实

体正义 ,办案讲究以事实为依据 !以法律为准绳 ,很容易将和解简单的

等同于 /花钱买罚 0 "

3 .证监会层面实现行政和解制度的途径

本文认为 ,我国 5行政诉讼法 6第 50 条 1.5 2禁止的是行政诉讼调

解 ,而非和解 "行政和解分为直接和解和间接和解两种 ,前者是行政机

关和行政相对人直接和解 ,后者是行政机关和行政相对人通过法院调

解而达成调解协议 , 5行政诉讼法 6第 50 条只禁止了后者 "

5行政处罚法 6第 4 条为直接和解提供了制度空间 "其规定 ,行政

1巧) 该条规定:/人民法院审理行政案件 , 不适用调解 "0
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处罚必须以事实为依据 ,与违法行为的事实 !性质 !情节以及社会危害

程度相当 "在和解的情况下 ,行政相对人会承认违法事实 ,因此 ,行政

和解这种形式的行政处罚属于第 4 条规定的 /以事实为依据 0 "同时 ,

行政相对人有主动承认错误的情节 ,且自愿停止违法行为 ,并愿意缴纳

罚款 ,此时 ,行政机构减轻处罚属于第 4 条所规定的与情节相当 "因

此 ,建议证监会可依据该条直接和解 "此外 , 5行政复议法实施条例 6

第 40 条也规定了直接和解制度ot .6 2

相关司法解释也间接承认了直接和解制度 "2008 年 1 月 ,最高人

民法院公布了5关于行政诉讼撤诉若干问题的规定 6,其第 l 条规定 ,

被告改变被诉具体行政行为 ,原告申请撤诉 ,符合法定条件的 ,人民法

院应当裁定准许 "这样 ,最高人民法院也认可了和解制度 "

法院调解在现有的制度下还无法实现 ,宜通过修改 5行政诉讼法 6

第 50 条来实现 "

4.在交易所层面通过自律监管实现和解制度

在交易所层面 ,也应引入和解结案制度 "在自律监管中,对证据不

充分 ,进一步收集证据有困难或需花费大量成本 ,用和解违约金的形式

结案 ,可使监管效率最大化 "在交易所层面 ,可以通过自律监管协议的

形式确保和解制度的合法性 "在协议中对违规和解制度做出具体约

定 ,和解协议合法性来自监管协议 "

在自愿履行监管协议并缴纳违约金的情况下 ,不生疑义;否则交

易所可以诉讼方式收取违约金 "一方面 ,交易所收取违约金既可以

弥补会员违规带来的监管成本的增加 ,又可以威慑潜在的违规行为;

另一方面 ,违约金的法律依据是 5合同法 6第 114 条 ,其法律性质是民

事违约金 ,因此交易所作为民事合同的主体不享有公法上的强制执

行权 ,在会员拒不履行违约责任时 ,只能通过民事诉讼的方式申请法

院强制执行 "

116 2 该条规定:/ 申请人与被申请人在行政复议决定作出前自愿达成和解的,应当向行政

复议机构提交书面和解协议;和解内容不损害社会公共利益和他人合法权益的,行

政复议机构应当准许"0
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附件 :各种关联分析表

表 1 违法行业分布表

F req u -

en Cy
Pfe代ent

V al id

Perc ent

C um 川只ti代

Pe 代ent

V all d 股指股票类 27 10 .8 10 .8 10 .8

股指类 !利率类 12 4

股指类 !外汇类 13 .7

股指期货 !金属期货 l4

股指期货 !能源期货 14 .9

股指期货 !农产品期货 !贵金属期货 巧 .3

股指期货 !外汇期货 !能源期货 15 .7

金属期货 3 .2 3 .2 18 .9

金属期货 !能源期货 20 5

利率类 2 .0 2 .0 2 2 .5

能源期货 2 .8 2 .8 25 .3

农产品期货 l6 6 .4 6 .4 3 1 -7

其他 32

外汇类 116 46 .6 46 .6 78 7

未明确 5 3 2 1.3 2 1.3 100 .0

To tal 24 9 100 .0 100 .0

37 1
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表2 违法种类与所涉行业的关联分析

金融衍

生品

所涉行业

金融与商 其他衍 商品类 未明确/ To tal

品衍生品 生品 衍生品 不适用

l

14 . 3 %

2 .9 %

85 .7 %

1 1 .3 %

!00 .0 %

2 .8 %

0%0%00%0%00%0%0
保证金

违规
C O U n t

违法种类

所涉行业

类违种法

操纵 Cou nt 11 0 0 11 0 22

违法种类 晒二乡 100 .0 %

所涉行业 7.1% 333 1 .4 %%% 8 .8 %

持仓 cou 爪

超限

违法种类

所涉行业 222 5 .7 %%%

100 .0 %

3 6 %

0%0%0

r"%印厌

6...压一"

回卵阴
欺诈 C ou nt l2 2 9 147

违法种类

所涉行业

其他 Cou nt

违法种类

所涉行业

4 .

1oo 3334 . 3 %%%

19 .7 % 1峨X ) .0 %

5 4 . 7 % 5 9 . 0 %

l

8 .3 %

1 5X) .0 %

l2

25 .0 %

1 .9 %

66 .7 %

15 . 1%

100 .0 %

4 . 8 %

0%0%0 0%0%0

违反勤勉

监管义务
C O U n t l4

0 % 100 . 0 %

2 % 5 . 6 %

50l30%0%00%0%0违法种类

所涉行业

违反注

册规定
C o u n t

7 . 1%

2 .9 %

l 3 8

违法种类

所涉行业

C O U n t

违法种类

所涉行业

2 .6 %

2 .9 %

7 .9 %

5 7 %

!00 .0 %

1 5 . 3 %

T 以a > !54

6 1 .8 %

!00 .0 %

3 5 5 3 2 4 9

2 .4 %

!00 .0 %

.4 %

1峨洲).0 %

14 . 1 %

!00 .0 %

2 1. 3 % 100 .0 %

100 .0 % 100 .0 %

3龙



金融危机后美国金融衍生品市场最新违法特点的实证研究及启示

表3 一1 场内市场违法种类与所涉行业的关联分析

所涉行业

金融期货
金融与商

品期货
商品期货

未明确/

不适用 T o tal

保证金违规 Cou nt

违法种类

所涉行业

操纵 Count

违法种类

所涉行业

l

3 3 .3 %

3 .4 %

66 .7 %

1 1 . 1 %

333 7 .9 %%%

100 .0 %

2 . 9 %

2 l

100 . %

0%0%0 0%0%0违法种类

2 0 .2 %

持仓超限 Co un t

违法种类

所涉行业 333 1 .0 %%%

100 .0 %

8 . 7 %

欺诈 Cou nt 34 6 6 11 57

违法种类 l9 100 .0 %

所涉行业

逐函

回

l0

1oo 222 0 . 7 %%% 6 l 54 .8 %

%%
几马a,.且

66 .7 %

1 1 . 1 %

100 .0 %

2 . 9 %

0%0%00%0%0其他 C o u n t

违法种类

所涉行业

l

3 3 .3 %

2 .0 %

14 .3 %

5 .6 %

100 .0 %

6 . 7 %

4%13%

l4l

违反勤勉

监管义务
C o u nt

违法种类

所涉行业

0八牛卜

nc(

违反注

册规定
C o u n t

违法种类

所涉行业

l

2 5 .0 %

2 .0 %

5 l

4 9 .0 %

1砚洲).0 %

5 0 .0 %

1 1 . 1%

100 .0 %

3 . 8 %

T o园 C o U n t

违法种类

所涉行业

l8 104

5 8 %

!00 .0 %

l

2 5 .0 %

3 .4 %

29

2 7 . 9 %

15X ).0 %
,牛
1田

3 % 100 .0 %

0 % 1 00 .0 %

3 7 3
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表 3 一2 金融期货违法种类与所涉行业的关联分析

股指类

所涉行业

利率类 外汇类 To tal

违 操纵 co un t

法

种 违法种类

类

33

777 5 .0 %%%

100 .0 %

行业 18 .4 %

%%

343

jjq.q抢J八-

%一,一

82一一川

24一一了

0%10%

253.

!吵回欺诈 Cou nt

违法种类

3 3

!00 .0 %

行业 6 7 .3 %

2

1 5X) .0 %

4 . !%

1%10%

507.

0%0%0

既%

10刃其他 Coun-

违法种类 5 0

行业

%%

203

40l4

0%0%0
违反勤勉

监管义务
C O U n t

违法种类

行业

60 .0 %

9 .7 %

100 .0 %

10 . 2 %

T O囚 4 9妈奴坷

傲饭

C O U nt 3 1

违法种类

行业

63.3%

1 00 .0 %

8 .

1oo

2 %

.0 %

100 .0 %

100 .0 %

盯 礴



金融危机后美国金融衍生品市场最新违法特点 的实证研究及启示

表4 衍生品市场违法种类与违法人类别的关联分析

违法人类别

个人 机构
T o ta l

保证金违规 C ou nt

违法种类

违法人类别

14 .3 %

.6 %

7

100 .0 %

2 .8 %

类违法种

操纵 C o ll nt 2 2

违法种类

违法人类别

100 .0 %

8 .8 %

持仓超限 C ou llt

违法种类

违法人类别

1 1 . 1%

6 %

9

1砚又).0 %

3 .6 %

欺诈 C o u llt 14 7 147

违法种类

888 5 .5 %%%

100 .0 %

违法人类别 5 9 .0 %

其他 CO un t 4 8 12

违法种类

违法人类别

33 .3 %

2 3 %

66 .7 %

10 .4 %

100 .0 %

4 .8 %

0%0%0
违反勤勉

监管义务
C O U 0t l4

违法种类

违法人类别

100 .0 %

5 .6 %

违反注册规定 C O U nt 38

违法种类

违法人类别

15 .8 %

3 .5 % 444 1.6 %%%

100 0 %

15 .3 %

To tal C O U nt

违法种类

违法人类别

17 2 7 7 24 9

69 . 1 %

100 .0 %

3 0 .9 %

100 .0 %

100 0 %

100 .0 %

3万
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表 5 一1 场内市场违法种类与违法人类别的关联分析

违法人类别

个人 机构 T ot al

保证金违规 C o u nt

违法种类

违法人类别

3 3 1 00 .0 %

2 .9 %

3%13%
违法种类

操纵 C O U nt 2 l

违法种类

违法人类别

!00 .0 %

20 .2 %

持仓超限 C O U nt

违法种类

违法人类别

1 1 . 1 %

3 %

!00 .0 %

8 .7 %

欺诈 C O U n t 5 7 5 7

违法种类 100 .0 %

违法人类别 777 3 .1 %%% 5 4 .8 %

其他 C o u n t

违法种类

违法人类别

66 . 7 %

2 .6 %

I

3 3 .3 %

3 . 8 %

100 . 0 %

2 .9 %

违反勤勉

监管义务
C o u nt

违法种类

违法人类别

!00 .0 %

6 . 7 %

违反注

册规定
C o u n t

违法种类 100 % .0 % 100 %

违法人类别 5.1% .0 % 3 .8 %

T o ta > C ou n t 7 8 2 6 1以

违法种类 75 .0% 25 .0% 100 .0%

违法人类别 100 .0% 100 .0% 100 .0%

3 76
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表5 一2 金融期货市场违法人类别与违法种类的关联分析

违法种类

操纵 欺诈 其他

个人 Co un t

些些
l4

违法人类别

违法种类
妞亚乡 .~
巧.0 % 28 .6 %

100 .0 %

类别法违人

24 .6 %

个人通过公司 Co un t

违法人类别

违法种类
0% 健吵 0%
0 % 85 .0 % .0 %

100 .0 %

5 9 .6 %

机构 Co unt

违法人类别

444D .0 %%%

55 .6 % !00 .0 %

0%0

违法种类 巨巫习
4 0

7 1 .4 % 巧 .8 %

T o怕 > C O Un t 10 4 0 7 5 7

违法人类别

违法种类

17 .5 %

100 .0 %

7 0 . 2 %

100 .0 %

12 .3 %

100 .0 %

100 .0 %

!00 .0 %

表 6 一1 场内市场违法人种类与结案方式的关联分析

结案方式

和解 判决 To tal

个人 C o u n t

违法人类别 还2 还函
逐乡 匹困

!00 .0 %

类别违法人

结案方式 2 5 .4 %

个人通过公司 Coun t

违法人类别

l5

60 .0

2 5

1以) .0 %

结案方式 匣困 3 9 . 7 %

0%0%0机构 C O U ll t

违法人类别

结案方式

C o u n t

违法人类别

结案方式

2 2

100 .0 %

34 9 %

T o ta] 4 5

7 1 .4 %

100 .0 %

2 8 .6 %

100 .0 %

63

1峨洲).0 %

1以).0 %

3 77
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表 6 一2 全市场违法人类别与结案方式的关联分析

结案方式

和解 判决 T o ta l

个人 C o u n t

违法人类别 !00 .0 %

类别违法人

结案方式

个人通过公司 co un t

违法人类别

9 诬乡
返乡 回 12 .8 %

结案方式 888 8 .4 %%%

8 0

1(洲).0 %

5 3 .7 %

机构 C O U nt

违法人类别

结案方式

C o u nt

违法人类别

结案方式

4 . 0 % 100 .0 %

4 . 7 % 3 3 . 6 %

To 因 106

7 1 . 1 %

100 .0 %

2 8 .9 %

!00 .0 %

149

1 00 .0 %

100 .0 %

3 78


