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核心规制 与延伸监管 ：

我国 《期货法 》调整范 围之界定

叶 林 钟 维

（ 中 国人民大学民商事法律科学研究中心 北京 1 0 0 8 7 2
）

内容提要 ： 在分部 门 立法 的条件下 ，
对我 国 《 期货法 》调整范 围的界定应 当 以

“

核心规制 与 延伸

监管
”

作为立法思路 。 核心规制方 面 ， 《期货法 》应 当 以期货与期货交 易的特征为基础 ，
明 确 期 货交

易 的标的是采用 对冲交 易机制的期货合约 ，

而期货合约的标 的是依合约安排能够 决定合约 价值 的

基础资产 ，

从而 实现对期货 市场核心 交易 模式 的 有效规制 。 延伸监管 方 面 ，要将 《期 货 法》 塑造成

一部衍生品 市场 的基本法律 ，
运 用 中 央对手方 制度 ，

将具有类似期 货 交 易 风险的 场外衍生品 纳入

调整范 围 ， 同 时要明 确进行判 断 的标准和主体 。 在此基础上 ，
从标的 类型 、 交 易程序和交 易 功 能等

角 度入手 ， 可以 实现对《 期货 法 》和 《证券法 》调整范 围的 有效划分 。

关键词 ： 期货法 调整范 围 期货 期货 交易 衍生品 中 央对手 方

一

、我国 《期货法 》调整范 围的立法思路的实践往往走在法律发展的前面 ， 有时甚至产

在金融市场立法方面 ，
目 前在世界范围 内生于法律部门 的规制范 围之间 ，

导致既有 的法

主要有两种模式 。
一种是分部 门立法模式 ， 以律 出现监管交叉或是监管空 白 ， 所以金融市场

美国 和我国台湾地区为代表 。 比如在证券和期的统合立法渐渐成为世界范 围内 的一种发展

货领域 ，美国就分别存在有 《证券法》 、 《证券交趋势 。

易法》和 《商品交易法》 ， 而我 国台湾地区则 分然而 ，我 国 目前的金融市场 已经形成了分

别有 《证券交易法 》和 《期货交易法 》 。 另
一

种部门立法的格局 。 与美国类似 ，我 国这一立法

是统合立法模式 ， 以英国 《金融服务与市场法》格局的形成有其历史原因 ， 更有部门监管利益

和韩 国《 资本市场法 》 为代表 。 由 于金融创新在其中 ，在短期 内是难 以 改变的客观事实 。 从
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长期来看 ，未来要对金融市场进行统合立法 ，前律监管 ；第四 ，
没有考虑《证券法》 的有关规定 ，

提是在各领域已经建立起基本的法律规范 。 鉴并在调整范围上与其进行妥当区分 。

于期货立法 的重要意义 ， 在全 国人大财经委员在对我 国 《期货法 》 调整范 围进行界定 的

会召开的证券法 （ 修改 ） 和期货法起草组成立过程 中 ，应当 以
“

核心规制与延伸监管
”

作为立

暨第一次全体会议中
，
《期货法 》被列人了十二法思路 。 核心规制是指 《期货法 》应当对期货

届全国人大常委会立法规划 ， 该法的立法进程与期货交易的特征与规律予 以 明确 ，从而实 现

正式启动 。 在现有 的立法格局下 ， 我们 所要做 对期货市场核心交易模式的有效规制 。 延伸监

的是对《期货法》的调整范围进行妥当界定 ， 以 管是指在核心规制之外 ，
不仅要将采用期货 交

填补金融市场 的监管 空 白 ， 同 时处理好 《期货 易机制的场外衍生品 纳入调整范围 ， 而且要 为

法 》与其它法律之间 的关系 。将新 的交易标的或交易形式纳入调整范 围提供

我国期货市场现行的基本规范是 《期货交
判断标准和制度支持 。 纵观 目前世界主要国家

易管理条例》 ，该条例第 2 条对其调整
，
围进行 卿货及衍生品立法 ，在立法技术上 ，有 的主要

Ｔ规定 ： 任何单位和个人从事■交易＆其
ｉｔ过列举的方式对法律规制的合约类赚行明

ｆｆｌ关活动 ’应当遵守本条例 。 本条例所称期＠
确 ，

①
有的主要通过定义 的方式进行－般规定 ，

②

Ｈ 巾 ＃
棚则在具制举鋼时还絲种程度上对调

— ＿：＿＿力＾；
；｜ 4 彳〒＿

誠围进行了概括式的规定 对于期货及衍
■ｔ纟＠ ＃—＆ ＿＆ Ｍ ？

＿
＆胃￥＾ 品市场较为成熟酬家而言 具体列举的方

动 。

式能＿法律具有较强 的适雕 ， ｆ
日考虑到 目

前麵金融市场 的发展程度仍较ｉ未来发展
点父割

一

定数量标的物的标准化合约 。 期货合ｕ 八 ｍ Ｌ，

约包括商品期货合约和金融期货合约及其他期
！ ＾ 1 5 ｆ ｉ

货合约 。 本条麵称期权合约 ， 是指期货交易
法》纏旭围进打界疋 的时仏应 当米取 列 牛

场所统－制定的 、规定买方有权在将来某－时
＋

一

—

间 以特定价格买人或者卖出约定标 的物 （ 包括
合约与細资产麵册具体卿 ， 以增强

，

期货合约 ） 的标准化合约 。

”

这
－

界定方式至少
律 ＆＾

’

存在四个方翻问题 ：第
－

， 未能体现期货及期 尉寺征的归纳总结 ，从耐《期货法 》的调整范

货交易 的
一

般特征 ， 当
一

些非典型的合约或交围进行一般性的规定 ，使其保持一定的开放性 ，

易形式出现时 ， 无法为将其纳人期货法 的调整 以适应实践发展的需求 。

范围提供判断标准 ；第二
，
对期货交易的标的采二、对期货与 期货交易 的界定

用限定列举的方式 ，仅包括期货合约和期权合期货是期货交易的标的 ，对于期货的性质 ，

约 ， 范围过窄 ，
且不具有开放性 ， 未来恐无法适理论上

一直存在争议 。

一种观点认为期货交易

应我国金融市场迅速发展的要求
；
第三 ，未涉及的标的就是交易的商 品本身 ，包括未来交收的

对具有类期货交易风险的场外衍生品交易 的法货物 、外汇 、利率 、股票指数等 。

？
而另

一

种观点

① 美 国 《商品交易法》第 ｌ ａ 条
，新加坡《证券期货法 》第

一章注释 ，新加坡 《商品交易法 》第
一章注释 ， 欧盟 《关于金

融工具市场 的第 2 0 0 4 ／ 3 9 ／ＥＣ 号指令》附录
一第 Ｃ 节 。

② 德 国《证券交易 法》第 2 条第 2
、

2
（

3
） 、

2
（

1 ）
） 款 ， 澳大利亚《金融改革法》第 7 6 1 0 条 。

③ 我 国台湾地 区《期货交易法》第 3 条
，
日 本《金融 商品 交易 法》第 2 条第 2 0 、 2 1 款 ， 日本 《商品 期货交易法》 第 2

条 ，韩国 《资本市场法 》第 5 条 。

④ 参见文海兴 ： 《期货交易法律关系研究 》 ， 法律出版社 1 9 9 5 年版 ，
第 7 

￣

1 3
、

1 9
、

2 1 3 
￣

2 2 6 页 。

？ 4 8 
？



法学杂志 ． 2 0 1 5 年 第 5 期


各 科 专 论

认为期货交易 的标的是期货合约 ，也就是说 ，期格 ， 而衍生性金融工具的价格 则决定于其它资

货在性质上是一种合约 。

？
第一种观点在早期产 的市场价格 。 因此 ，除合约性外 ，作为衍生品

曾经获得不少学者的支持 ， 但在我 国 《期货交的
一

种 ，期货还具有衍生性 ， 即其价值 由其它资

易管理条例》第 2 条中 ，期货交易 的标的被界定产价格来决定的特性 ，

？
这是区别于其它非衍生

为
“

期货合约或者期权合约
”

，
因此随着该条例 性金融工具的最本质特征 。 我国 《金融机构衍

的颁布 ，这种观点已不 占据主要地位 。 当然 ， 其 生产品交易业务管理暂行办法》第 3 条对衍生

理由不能仅从实证法得来 。 期货交易 的标 的应 品的定义也 明确 了这一特征 ：

“

本办法所称衍
当是合约 ，是由期货交易的 目 的和功

，
决定

，
。

生产品是
一

种金融合约 ， 其价值取决于
一

种或

在期货市场 中 ， 交易者所进行的基本交易模式 多种基础资产或指数 ，合约 的基本种类包括远

期 、期货 、翻 （ 互换 ）糊权 。 衍生产 品还包
了 ＠

括具有远期 、 期货 、翻 （ 互换 ）細权中 －种
约并不发生

＾
物交割

、

’ 在交割 日之前持
竺
人通

￥多种特征的结构化金融工具 。

”

因此 ， 在对期
；

货进行界定时还应体现出其衍生性 ，也就是说 ，

’ ？■对合约 的基础 资产及其定价机制 进行
么相对于商品数量 、质量 、交易单位 、履约时 间 、

地点都标准化了 的期货合约而言 ， 个性化的买
央 曰 油古他他 口 十 曰 龙从甲＋＃ｎ化丄 Ｈ从理论上来讲 ， 任何一种可 以交易 的商品
卖合同显然更能满足交易者的需求 。 期 ：ｋ 父易Ｊａｍ 、 ，士 丄 ， 、

一

＋ｎ
－

的标的是商品还是合约这两种观点 ’ 差别就在

于期货交易 巾转让的究竟只縣赚产本身 ， ，
还是

－

种合约权利 （ 此种权利作为交易标的Ｔ
征 。

Ｘ
1

可替代性与
」

流动性的要求主要是出 于基

以合约 的达成为前提 ） 。 而后者与前者在功冑
础资产市场定价能力 的考虑 ， 因为如果某

＝
基

上的不同之处就在于 ， 通过合约上对基础资产
石出资产不具备可替代性及流动性 ， 那 么它就难

的安排 ，使合约持有者具有了 支配合约上利益ｍ

的能力 ，
以及 占据交易上有利地位的能力 。 ｍ资产的＿从— 角度而言就是所 ｉ＿

‘
‘

商

过期货交易 ，交易者得以 支配 的权利类型是债 ⑩―
’ ’

。

？

权而非所有权 。 因此 ， 在 《期货法 》 立法中 ，应 起来主要包括农产品 、工业品 、能源和其他商品

当将期货交易 的标的 （ 即期货 ） 的性质界定为 及其相关指数产品 ， 有价证券 、利率 、汇率等金

合约而非商品 。融产品及相关指数产 ｎｏ ， 以及 ？其他依合 纟勺安排

金融工具包括衍生性金融工具和非衍生性能决定合约价值的基础资产 。 最后这个
“

其他

金融工具 ，非衍生性金融工具本身就有市场价依合约安排能决定合约价值的基础 资产
”

是一

⑤ 参见杨永清 ： 《期货交易法律制度研究 》
， 法律出版社 1 9 9 8 年版 ，第 4 6 

￣

5 2 页 ；
唐波主编 ： 《 期货法论》 ，

上海世界
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8 页
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载黄永庆主编 ： 《期货法律实务》 ， 法律出版社 1 9 9 8 年版 。
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个兜底性的表述 ， 以保证法律规范能够应对不进行对冲交易 。 在这些情况下 ， 为实现高效对

断出现的新形态基础资产的挑战 。冲 ， 通常所交易 的对象要么为类标准化合约 ，要

在《期货交易管理条例 》第 2 条中 ，期货交么合约提供者会提供类似集中交易的平台或场

易的标的仅包括期货合约和期权合约 ，
此种限所 。 这些具有类似期货交易风险的交易活动应

定列举的的规定方式导致期货交易的标的范围当被纳人 《期货法》的调整范围 。

过牟 。 此外 ，在对期货合约与期权合约 的界疋三、对场外衍生 品交易 的延伸监管

中 ，均含有
“

期货交易场所统一制定
”

和
“

标准目前 ，我国场外衍生 品市场通常的立法方
化合约

”

等限定特征 。 其中 ，

“

期货交易场所统 式是
“

推出一类产品 即制定相应管理规定
”

， 此
一

制定
”

的限定不利于实现 《期货法 》的延伸监 种方式往往过于局限 ，缺乏可操作性 ，且法律层

管 ，而
“

标准化合约
”

的限定事实上可 以被期冑 级较低 。
±胁市场蕴含着巨大的风险 ， 需要有

效率的监管 。

“

核心规制 与延伸监管
”

作为界
集中交易方式 ｉｗ生 ’具有流动性强 的特征 ， 定 《期货法 》调整范 围 的思路在这里是

－

以贯
虽然

＾
卖双方 因此失去了根据 自 己需要订立合

之 的
，
也就是说 《期货法 》 除 了规制场 内交易

约的能力 ，

严
他们不用担心找不到合约

外 ，
还应当实现对场外衍生品交易的延伸监管 。

藤明确 了期货交易的标的是采用对冲交易机

＝二 5，上
使父

制的合约 ， 这－界定方式实 际上将－些本属 于

、＝ 二 场外创制 的衍生品类酬入《期货法 》 的调整
这与通过头卖个性化的场外衍生 品所进行的 旨廿

在规避价格风险的操作是不 同 的 ，
赋予 了其ｘ寸

投 二
交易前所未有的支配能力 。 即使是想要获得合

约项下商品 的合约持有人 ， 也完全可 以对期货
上的支持 ，

王要的方法就是将这二可对冲的 为

头寸进行对冲平仓 ， 同 时 自 行在现货市场上订
入” 巾——

立个性化的合 同絲籠需Ｍ ， 而棚飾
仅可 以提 ＿ 纟

＾
神

」

节雌職源
； 降低对手

场上通过辦綠臓糊利益賺肝±餅
彳

以市场价购人商品所受到的损失 。 这与以？■市＿＿度 ’方便监管机＿行风险ｉ平

作为交易标關远期合同是完全不國 ， Ｈ为
估 ，从碰时有效縣Ｍ管微。 凡是纳人

后者必须进行实物交割 。 可见 ， 对冲交易机制 中央对手方机制的场外衍生品 ， 均应适用 《期

提供给了交易者选择的权利和能力 ，合约是否

要交割 ，交易者是否要获得商品的交付 ，完全取中央对手方运用于场外市场 ，实际上是集

决于交易者的需求和市场行情 。中监管向场外延伸 的
一

种努力 。 在这方面 ， 美

因此 ， 某种合约采用对冲交易机制应当作国于 2 0 1 0 年颁布的 《多德 － 弗兰克华尔街改革

为判断期货交易 的标准 。

“

采用对冲交易机制与消费者保护法案》 提供了很好 的借鉴 ， 该法

的合约
”

的 内涵是很丰 富的 ， 标准化合约只是案对将互换交易纳入集 中结算 （ 中央对手方结

其中 的重要一种 ，
即依照合约本身的性质 和 内算 ） 提出 了明确要求 ：

“

对于必须进行集中结算

容可以采用对冲交易机制 。 而另
一

种是虽然合的互换 ， 若非将该等互换提交根据本法注册的

约本身并不一定能进行对 冲交易 ，但是双方当或者根据本法豁免注册的衍生品结算组织进行

事人约定 ，或者提供合约 的一方承诺合约可 以集 中结算 ，任何人不得从事该等互换 ，否则当属

⑩
［美 ］迈克尔 ？ 德宾 ： 《金融衍生品人 门 》 ， 崔明香译 ， 中 国青年出版社 2 0 0 8 年版 ，第 1 8 页 。
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违法 。

”

而负责对应当进行集 中结算 的互换类应当纳入中央对手方机制的场外衍生品进行审

型进行判 断 的机构是商 品期 货交易 委员 会 ： 查判断 ，在法律上要予以 明确 ， 在我 国应当 由 国
“

商品期货交易委员会应对每
一互换或任何互务皖期货监督管理机构 ，

即 中 国证券监督管理

换集合 、种类 、类型或类别进行持续性审查 ，判委员会负责 。

定该等互换集合 、种类 、类型或类别是否应进行四 、对《期货法 》 与 《证券 法》 调整范 围 的

集 中结算 。

”

商品期货交易委员会在审查时应划分

考虑的因素有五点 ？

？

“

（
Ｉ
）
是否存在重大未平仓笔者也是功能主义者 ， 也认同实质重于形

名义风险敞 口 、交易流动性及充分的定价数据 。 式 。 如果要制定类似 《金融商品交易法》或 《资

（ Ｉ Ｉ
）是否具有充分的规则框架 、能力 、

运营专长 本市场法》这样的法律取代已有的金融市场相
和资源以及信用支持基础设施 ， 能够按照与合 关立法 ， 或是只存在有 《证券法 》 ， 把期货及衍

Ｈｉｔ制纳Ａ到法細體細Ｓ至证券的概念内
Ｗ条ｉｍ合■行结算 。 （

Ｉ ＩＩ
） 对缓■统性 都是可行的 。 但如果 《证券法 》 和 《期货法 》并

，

风险的作用 （ 此啦考纖合觸市観觀
存 ，无丽者膽醒异 ，通扩张前者而侵烛

衍生品
＾
算组织可用的结算该合 约的资 源 ） 。

自者则完全没有必要 。 即使是在类似 《金融商
（
ｉｖ

）

＾

？

竞争
，

（
包括针对

＾
算收
＾
的适当

＝
费用

品交易法》 或 《资本市场法 》 这样的立法框架

下 ，
证券与期货 的差异也仍然值得研究 。 讨论

《证券法 》与 《期货法 》调整范 围的划分问题 ， 应
情况 ，对客户及互换对手方的持仓 、资金及财产

｜ ｜
甘＃ 6

二

曰 1

的卿是否赫 軸辦
”

Ｍ情—＃ 自Ｘ—■入￥。

况下互换例外不适用集中结算的要求 ，
这需Ｓ

符合二个条件 ．

“

互换对手方之－ （
ｉ
） 并非金融

大的 区引 ， 以此可 以判断某种五融商ｍ 兄見应

商业风
＿于 《证券

？
》还是《■法》调整 。

保值或灘 ；且 （
ｉ ｉ ｉ

） 已按照商品期货交易委Ｍ？

胃口 ’ ＴｌＥ＃ 7Ｅ

＾
＃ｌｌＥ＿

会规定的方式告鋪＾期货魏委员会通常情
贼＾

的
’而期货是

—种合麵的交易标的 。

况下其履行与达成非集中结算的互换相关的财— ｍｍ

务义务的方式 。

’ ’
？入

’入ｉｔ？ ＠ｍ
ｍ

美 国此种立法方式给我 国 《期货法 》 立法ｍ 、— ？— ，■

提供了三点启示 ：第一 ，应当通过中央对手方对 双方当事人对交易合同 的履行 ，证券和价款即

场外衍生品交易进行监管 ，但并不是所有的场 被移转
纟
正券交易 的所

1

有权利义务就可
“

以
ｊ
结 。

外衍生品都适合中央对手方结算 ，

一般而言 ，
只 而期货交易的标的实质是

一

种合约 ， 由交易双

有那些风险较大 ，流动性较强 ，
可 以通过市场定 方同时持有 ，记载着双方的权利义务 ，合约项下

价 ，
且中央对手方有能力结算 的合约才应被纳还有基础资产 ，

因此期货交易是一种双层标的

人中央对手方体制 ；第二 ，非金融实体利用衍生的交易结构 。 对第一层次交易合同的履行仅能

品对商业风险进行套期保值或缓释的交易一般解决合约本身和保证金的交付问题 ，但是第二

可以豁免中央对手方结算 ， 因为这些交易并非层次合约的履行则要等待交割期的到来 ，或者

出于投机 目 的 ，且往往需要个性化的合约来匹在交割期前某个时间被持有者通过对冲平仓的

配其特殊的风险敞 口
 ；第三 ， 由哪个机构负责对方式了结 ， 在后

一

种情况下甚至不涉及基础 资

⑩Ｄｏｄｄ 
－

Ｆｒａｎ ｋＷａ ｌｌＳ
ｔ
ｒｅｅｔＲｅｆｏ ｒｍａｎｄ Ｃ ｏｎｓｕｍｅｒＰｒｏｔ ｅｃ ｔ

ｉ
ｏｎＡｃｔ

，Ｓｅｃｔｉ ｏｎ 7 2 3 （
ａ

） （ 3
）

．

？
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产 的移转问题。 此外 ， 在 比较法上值得讨论的行环节 ，
因 为其采用 的是买空卖空的交易机制 ，

是美国 1 9 3 3 年 《证券法》将
“

投资合同
”

作为证也就是说即使没有既存 的交易标的也能买或

券的一种类型 ，

？

据此有观点认为证券交易的标卖 。 期货交易者的每
一

次下单交易 ，无论建仓

的也应该包括 以证券为基础资产 的期货合约 、 还是平仓 ，增仓还是减仓 ，都是一次新的买空或

期权合约及其它衍生 品
，
从而可以把这些合约卖空行为 ，都是权利 的原始取得而非继受取得 。

类型纳人我 国 《证券法 》 的调整范 围 。

？

在这因此
，如不考虑限仓等风控制度及财力 限制 ，期

里
， 我们首先需要明确所谓的

“

投资合同
”

到底 货市场的成交量理论上是可 以达到无限的 。 在

指的是什么 。 在 1Ｗ 6 年 ＳＥＣ ｖ ．Ｗ ．Ｊ ．Ｈｏｗｅｙ证券市场中 ，
即 使像融资融券这样的信用交易

Ｃｏ
． 案中

，
美国最高法院确立 了判定该种

“

投资 与股指期货的买空卖空交易也是有差别的 。 融

＾ ［

Ｗ
］

＂

： （
1 ）ＡｎＩｎ －

资融券对投资者而言是借贷行为 ，但标的物仍
ｖｅｓｔｍ ｅｎｔｏｆＭ ｏｎｅｙ ）；（

2
） 投资于

一项共同事业 然是现货全款交付 ，投资者所借人的证券数量
（

ＩｎａＣｏｍｍｏｎＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅ
）；（

3
）仅通过他人的努受制于市场上现存的该种证券数量 ，

因此仍属
力 （

Ｓｏｌｅ ｌ
ｙ

ｆｒｏｍ ｔｈｅＥｆｆｏｒｔｓｏｆＯｔ ｈｅｒｓ
）

；
（

4 ） 期望获
于现货交易 的范畴 ，

而股指期货的成交量理论
得赢利 （

Ｌｅｄｔ ｏＥｘ
ｐ
ｅｃ ｔＰｒｏｆｉ ｔｓ

） 。

？
可 以看 出 ， 期上则

曰
可以

、

大到无限的
项ｎ交易功能而言 ，证券交易的功能主

ｆＩＪ 

？ 5 －

＇

ｒｆｔｎ
要在于投融资 ， 而期货交易 的功能主要在于风

＾
ｓＳ ＾ 5 ｆ

｜ 

！！＾ Ｉｐ佥管理和价格发现 。

？
证券市场对于证券发行

使是套利或投机的期货交易 ， 赢利的来 源与作Ａ抖二ｎ六 丨 丨

为证券的
“

投资合同
”

也是不同 的——
“

投资合
人来说

厂
有融人 力 目匕 ’ 对于证券乂易 者来说 人 ｊ

同
”

的赢繼可以細于交肺场也可以練
具有投

，
功 目旨 。

，
細货市

＾
扞套利者和投

于合同 中直接约定 的
“

共同事业
”

（ 如股票红 禾

定■资＃能 ’但其绝 有

形式 ） ，

？
而期货合约的赢利只 能細于交易市

融资功能 。 期货市场最初和最主要的功能在于

场 。 因此 ，除非藤雕 ，侧难以将卿鼓
離管理崎格魏 。 赌管動能产生于市

上的期货 、舰及胜 ＆合觸Ａ

“

贿合帛
， ’ 赫与者膽雜价撤动风险觸求 ，

主要

的范畴之内 。胃 ；

其次 ，就交易程序而言 ， 证券有发行环节 ，

量相等 、方向相反 、 时间相 同 （ 或相近 ） 的头寸

而期货没有发行环节 。 是否存在发行环节是对 来实现的 ， 即所谓 的套期保值交易 。 价格发现

两者进行判断最明显的标志 。 证券交易本质上 功能则产生于市场参与者对市场价格走势的判

是现货交易 ， 交易 的前提是存在交易 的对象 。
断需求 。 现货市场范围很大 ，交易者数量众多 ，

因此必须 由 发行人经过 发行程序将证券
“

创交易呈极分散的状态 ；
而且现货买卖 的决定 因

造
”

出来后 ， 投资者才能认购或互相进行买卖 。 素非常芜杂 ，且其中有些因素是不真实 的 ， 对判

也因为如此 ，证券市场上所交易的证券数量是断价格走势没有帮助 ， 甚至起误导作用 。 这些

以其最初的发行总量为限的 。 而期货不存在发因素导致现货市场的信息难 以搜集和处理 ， 也

？Ｓｅｃ ｕｒｉ ｔｉ
ｅｓＡｃ

ｔｏｆ 1 9 3 3


，
Ｓ ｅｃｔ ｉ

ｏｎ 2 ．

⑩ 参见华东政法大学课题组 ： 《证券法的调整范围与立法体例研究》 ，载《证券法苑 》第 Ｗ 卷
，
法律出版社 2 0 1 4 年版 。

？ＳＥＣｖ ．Ｗ ．Ｊ ．Ｈｏｗｅ
ｙ
Ｃｏ ．

 ， 3 2 8 Ｕ ． Ｓ ． 2 9 3（ 1 9 4 6
）

．

？ 其实后者才是
“

投资合同
”

中
“

赢利
”

的本意 。

？ 也有学者认为 ，
以证券为代表的基础金融工具的本质属性是投资性金融工具

，
而以期货为代表的衍生金融工具

的本质属性是风险管理性金融工具。 参见王旸 ： 《衍生金融工具基础法律问题研究》 ，载 《法学家 》 2 0 0 8 年第 5 期 。

？
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就难以从中提炼 出
一致的 、有用的信息 。 而期具有特殊性 ， 为了对证券衍生品种 的发行与交

货市场通常是以集 中交易方式进行的 ，各种对易作出专门规范 ， 在 目 前对此缺乏实践经验的

价格有影响的信息更为容易收集 ，且那些非本情况下 ，
宜授权国务院依照本法的原则另行制

质的 、偶发的因素 ， 因 为交易数量的巨大 ，

？

被交定管理办法 。 据此 ， 法律委员会建议在这一条

易者排除掉了 。 因此 ，期货市场的价格更重要 、 中增加一款 ，规定 ：

‘

证券衍生品种发行和交易

更可信 ，且能影响和决定现货市场价格 。

？
虽然的管理办 法 ，

由 国 务 院 依 照本 法 的 原则 规

在交易所内交易的大量商品期货最终并没有实定 。

’”

可见 ， 当初立法规定该条款就是因 为考

物交割 ，但如果多方选择实物交割的话 ， 则必须虑到了证券衍生 品 与证券 的差异性 ， 认为 《证

进行实物交割 ， 这是保证期货合约价格合理 的券法》难 以 适用于各种证券衍生 品
，
而不是要

一

个方面 ，

？
也是期货现货市场价格走 向的联结让 《证券法》适用于各种证券衍生品 。

？

点 。 因此
，虽然期货市场风险管理和价格发现据业内人士归纳 ，契约型证券衍生品种 ，

以

的功能实际上是服务于现货市场的 ， 但是期货股票 、债券等资本证券或者资本证券的整体价

市场功能的主要落脚点并不在现货投资本身 。值衡量标准如股票指数为基础 ， 主要包括各类

此外 ， 值得讨论的是证券衍生品种 的法律期货 、期权等品种 ，如股指期货 、股指期权 、国债

调整问题 。 我国 《证券法》第 2 条第 3 款规定 ： 期货 、股票期权等 。 其特点在于三个方面 ： （
1
）

“

证券衍生品种发行 、交易 的管理办法 ， 由 国务契约型衍生品种是以证券交易场所设计的标准

院依照本法的原则规定 。

”

据此 ， 有观点认为所化 、规格化合约的形式存在 ，
而不是以证券的形

有基 于证券 的衍生 品都应该 由 《 证券法 》 调式存在 。
（

2
） 契 约型衍生 品 种不具备融资功

整 。

？
那么 ，该条款当初 的立法理由 究竟是什么能 ，

主要是 作 为一种 风 险 管理工具而存在 。

呢 ？ 根据 2 0 0 5 年 8 月 2 3 日 《全国人大法律委（
3

）契约型衍生品种 没有发行人 ， 交易方式为

员会关于 〈 中 华人 民共和 国证券法 （修 订草期货交易 ，实行保证金 、持仓限制 、逐 日 盯市等

案 ） 〉修改情况 的汇报 》 ， 当时
“

有 的 常委 委员 、 交易风险控制措施 。 证券型证券衍生品种 ， 是

部门 和单位提 出 ， 证券衍生品种 分为证券型股票等基础证券和
一个权利合约相结合 ， 并将

（ 如认股权证等 ）
和契约型 （ 如股指期货 、期权其 中的权利 以证券的形式表现出 来 ， 形成 了一

等 ） 两大类 ，具体品 种随着证券市场发展将会种新的证券品种 。 有代表性的证券型证券衍生

不断增加 ，在发行 、交易及信息披露等方面有其品种包括认股权证和可转换公司债 。

？

笔者赞

特殊性 。 现行证券法规范的是传统的股票 、公同此种观点 ，证券型证券衍生品与契约型证券

司债券等 ，修订草案将证券衍生品种与股票 、公衍生 品的分类与笔者所称的证权型标的与合约

司债券等 的现货交易并列 ，其内容实际上难 以型标的的 区分是基本一致 的 。 此外 ， 笔者认为

适用于各种证券衍生 品种 。 法律委员会经同财还可以从交易程序和交易功能角度加以分析判

经委员会 、证监会研究认为 ，鉴于证券衍生品种断 。 以认股权证和可转换公司债权为例 ， 前者

？ 在期货合约设计上 ，
通常只有适于大量交易的资产才能作为合约标 的 。 所谓 的

“

大量
”

是指即使拥有巨额 资本

的投机家也
“

无法轻易买断的量
”

。 这是因为期货市场以发现公正价格为首要任务 ，
因此必须防止价格操纵。 参见 ［ 日 ］

木原大辅 ： 《期货人门与技巧》
，
胡岳岷等译 ， 科学出版社 2 0 0 8 年版 ，

第 6 6 页 。

？ 王福重 ： 《金融的解释》 ， 中信出版集团股份有限公司 2 0 1 4 年版 ，第 2 2 6 页 。

？ ［ 美 ］迈克尔 ？ 德宾 ： 《金融衍生品入门 》 ， 崔 明香译 ， 中国青年 出版社 2 0 0 8 年版 ，第 3 9 页 。

？ 参见华东政法大学课题组 ： 《证券法的调整范 围与立法体例研究》
，载《证券法苑》第 1 0 卷 ， 法律出版社 2 0 1 4 年版 。

？ 此种观点亦见于李飞主编 ： 《中华人民共和国证券法 （ 修订 ） 释义 》 ， 法律出版社 2 0 0 5 年版 ，
第 6 ￣

 7 页 。

？ 参见卢文道 ： 《证券衍生品种法制构建与 〈证券法 〉修改 》 ， 载《证券市场导报》
2 0 0 5 年 9 月 号 。
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实际上是选择权的证券化 ，
而后者则是债权加在美 国 ， 由 于同 时存在有证券交易委员会

选择权的证券化 ， 两者都是证权型的交易标的 ，和商品期货交易委员会 ， 因此在市场监管方面

并且两者都存在发行程序 ， 对发行人而言具有可能会出现交叉监管 的 问题 。 但是在我 国 ， 证

融资功能 ，对交易者而言只具有投资功能 ，
因此券市场与期货市场的监管机构都是中国证券监

这样的证券衍生 品就应归属于《证券法》 调整 。 督管理委员会 ， 即虽然法律适用有所区分 ，
但监

在这三点 中 ，是否有发行环节是外观上最易识管机构是统一的 ， 因此在这方面不会存在问题 。

别的特征 ，
可作为区分证券与期货的判断标准 。
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