
金融衍生交易的法律解释

以合同为中心

刘 　 燕 　 楼 建 波 

内容提要：金融衍生交易特别是场外衍生交易规则与传统民商法之间的冲突是大陆法系

国家普遍存在的问题。衍生工具作为一种新的合同类型，与传统合同的显著区别在于

“当前订约、未来履行”，从中派生出特殊的履约风险、缔约风险等一系列新问题。对

赌、显失公平等法律争议正是基于衍生合约本身的特性而产生；而通常被称为 “衍生交

易规则”的一整套制度实际上是市场自发创设的防范履约风险的安排。在此，场外衍生

交易与场内衍生交易之间没有本质区别，英美法系与大陆法系需要应对同样的问题。通

过还原衍生交易规则背后的法律逻辑，可以构筑一个以 “合同”为中心的衍生交易法律

问题的分析框架，容纳从合同效力、履行、缔约到信息披露、监管等一系列问题。以合

同为主要处理对象的民商法应扩张自身的体系以容纳实践中产生的新合同类型，从而为

整个金融衍生交易法律规则体系提供坚实的基础。
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引言：问题的提出

作为风险管理的工具，金融衍生交易 〔１〕在过去四十年间发展迅速、应用广泛，由此也导致

这种新型交易形态与传统法律制度特别是民商事法律制度之间的冲突。金融衍生交易被公认为现

代经济生活中最为复杂的商事交易形态，其精巧的交易结构、复杂的交易关系已经令非金融专业
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刘燕，北京大学经济法研究所教授；楼建波，北京大学法学院副教授。

本文的基础研究得到北京市哲学社会科学 “十一五”规划项目 “美国次贷危机成因的政策法律分析及其对我国的启示”

（０９ＢａＦＸ０５０）的资助。

在巴塞尔委员会等国际组织的文件中，衍生 （产）品 （ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ）、衍生工具 （ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔ）、衍生交易

（ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ）、衍生合约 （ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｃｏｎｔｒａｃｔ）等概念常常不加区分地使用。我国有学者认为，从法律角

度宜采用 “衍生工具”的提法 （参见王：《金融衍生工具法律问题研究 以场外衍生金融工具为中心》，群众出版

社２００８年版，第１页）。本文采纳此观点，但根据上下文需要而选择采用 “衍生工具”、“衍生合约”或 “衍生交易”

等概念。具体而言，在交易品种层面讨论时采用 “衍生工具”或者 “衍生品”的提法；在合同层面讨论时采用 “衍

生 （品）合约”的提法，就整个交易规则和市场层面讨论时采用 “衍生交易”的提法。此外，本文对 “衍生交易”

与 “金融衍生交易”这两个概念也不加区分地使用。尽管衍生交易的品种除利率、汇率等金融参数外，还包括小麦、

大豆等大宗商品，且传统的商品期货交易也被视为商事交易而非金融交易，但如今人们一般都把衍生交易整体上作

为金融交易的一部分。



人士望而却步，而从市场实践中发展起来的一套特殊的交易规则与传统民商法理念之间的差异，

更增加了法律人理解金融衍生交易的障碍。在我国，上世纪９０年代围绕着制定期货交易司法解

释的争议，充分体现了场内衍生交易规则对传统观念的冲击。〔２〕近年来，我国企业在与境外投

行之间的金融衍生交易中遭受的重大损失以及以ＫＯＤＡ血洗大陆富豪事件为代表的个人结构性

理财产品纠纷，又将场外衍生交易推到国人面前，〔３〕对司法机关、政府监管部门都提出了新的

挑战。在某些结构性理财产品案件中，金融机构与客户、法律人士的观点截然对立，监管者与法院

之间则相互推诿，有些纠纷甚至陷入 “消费者维权，监管者建议走司法程序，法院因看不懂产品说

明书而未予受理”的怪圈。〔４〕更多的时候，法院虽然受理了案件，但苦于裁判无以为据，或者

对当事人提供的所谓 “国际惯例” 由国际互换及衍生交易协会 （ＩＳＤＡ）主持制订并广泛适用

于全球场外衍生交易的主协议文本 （以下简称ＩＳＤＡ主协议） 难以裁断。〔５〕

目前，我国有关金融衍生交易特别是针对场外衍生交易的专门立法几乎是空白，〔６〕而以

ＩＳＤＡ主协议为代表的场外衍生交易惯例对国人来说也很陌生，更何况这些惯例源于纽约、伦敦

两大国际金融中心，浓厚的普通法色彩俨然与大陆法系国家的传统法律观念相左。尽管近年来我

国金融实务部门强烈呼吁承认金融衍生交易特别是场外金融衍生交易的特殊性，〔７〕甚至出台了

中国版的ＩＳＤＡ主协议 中国银行间市场金融衍生产品交易主协议 （以下简称 ＮＡＦＭＩＩ主协

议），但在立法未予回应之前，即使是奉行司法能动主义的法官也未必敢在缺乏法理支持的情形

下贸然裁决。然而，当前学理上对金融衍生交易的研究却多集中于金融衍生交易的监管或规制问

题，鲜少关注交易层面的法律冲突。即使是为数不多的针对微观问题的讨论，也常常套用金融或

商业术语，如衍生交易的法律特征包括 “虚拟性”、“杠杆性”、“高风险性”；或者走向另一个极

端，醉心于某种高深玄妙的描述，如 “远期、期货、期权、互换等的出现一方面模糊了传统物权

和债权的界限，另一方面也使传统民事法律关系客体类别的划分出现了矛盾”等等。〔８〕

当然，金融衍生交易对法律人提出的挑战并非我国独有。从域外来看，２００８年以来，德国、

韩国以及我国台湾等传统的大陆法系地区也相继出现围绕着金融衍生交易法律适用的重大争议。
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例如关于期货经纪公司强制平仓行为的法律性质的争议。参见吴庆宝、江向阳主编：《期货交易民事责任 期货司

法解释评述与展开》，中国法制出版社２００３年版。

参见刘燕、楼建波：《企业衍生交易重大损失事件研究 基于交易结构的分析》， 《清华法学》２０１０年第１期；刘

燕、楼建波：《银行理财产品中的金融衍生交易法律问题研究 以 “ＫＯＤＡ血洗大陆富豪”事件为标本》，《月旦民

商法杂志》总第２６期 （２００９年１２月）。

胡俊华：《追踪：齐呼看不懂，渣打产品说明书竟成 “护身符”》，《每日经济新闻》２００８年１１月２１日。

资料源于本文作者之一参加２０１０年１０月１３日上海市浦东区人民法院召开的 “外资银行实务法律研讨会”时对与会

法官的调研。

我国场外衍生交易的法律规范主要为中国银监会２００４年发布的 《金融机构衍生产品交易业务暂行管理规定》以及近

年来发布的一系列有关银行理财产品销售的通知。它们侧重于对金融机构衍生交易行为的监管。交易层面的规范性

文件以中国银行间交易市场交易商协会发布的 《中国银行间市场金融衍生产品交易主协议 （２００９）》（ＮＡＦＭＩＩ主协

议）文件群为代表，但该文件的法律层级很低。对ＮＡＦＭＩＩ主协议与ＩＳＤＡ主协议之间的关系以及在中国法下的法

律效力的一个比较全面的讨论，参见郭伟等：《金融衍生产品与银行业务发展法律问题报告 场外金融衍生产品交

易标准文本ＩＳＤＡ和ＮＡＦＭＩＩ法律风险研究》，载中国银行业协会编：《中国银行业法律前沿问题研究》第１辑，中

国金融出版社２０１０版。

前银监会主席刘明康在２００６年就表达了对场外衍生交易规则与破产法、担保法之间冲突的担忧。参见刘明康：《以

参与者为本 促进我国金融衍生产品市场健康发展 在中国金融衍生品大会上的演讲》，２００６年１０月２４日，

ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｂｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｃｈｉｎｅｓｅ／ｈｏｍｅ／ｄｏｃＶｉｅｗ／２８２９．ｈｔｍｌ。

参见韩良：《中国衍生品发展面临的法律挑战》，《期货日报》２００５年９月２１日；宋晓明、王闯：《中国场外衍生金

融产品应用中的若干法律问题》，载最高人民法院民事审判第二庭编：《最高人民法院商事审判裁判规范与案例指导》

（２０１０年卷），法律出版社２０１０年版，第４４页。



当地法官基于传统民商法理念作出的判决引发了全球金融市场的高度关注。〔９〕即使是在金融衍

生交易最为发达的英美国家，针对衍生交易的司法实践也并不令人满意。美国著名的衍生交易法

律专家帕特诺伊 （Ｐａｒｔｒｏｙ）教授指出：“普通法在这个领域中的规则严重匮乏。解决纠纷的代价

非常昂贵，很少有公开的判决可以为当事人提供指南。即使是案件事实都很难从判决书中得到确

认，当事人的诉求通常未能准确地描述其所争议的衍生交易，遑论最终的司法意见。……法官尽

可能避免触及争议的核心问题，或者是害怕其创设的先例对市场可能产生的重大影响，或者是被

争议的细节和复杂程度给吓退了。”〔１０〕

其实，无论是将衍生交易法律问题神秘化还是对此感到绝望或排斥，都不是一种务实的态

度。实际上，法律人对于理解金融衍生交易有着天然的优势。金融衍生交易作为商事交易，是建

立在合同、担保等一系列民商事法律制度基础上的现象，甚至 “衍生品”的定义就是一种 “金融

合约”，即 “合同”。从 “金融合约”到 “金融商品”的转化，体现了衍生交易与传统商事交易的

相异之处，但它依然是在合同的一整套逻辑之下展开的。从这个角度看，以合同为研究对象的法

律人比其他领域的专业人士或者公众更有优势来获得对衍生交易的清晰认识。可以说，从 “合同”

入手来观察衍生交易，有助于我们由浅入深、由表及里地把握衍生交易的本质与逻辑，将看似错综

复杂的衍生交易法律问题条分缕析、梳理清楚。本文的目的即以 “合同”为中心，还原衍生交易

市场规则背后的法律逻辑，最终提出关于金融衍生交易法律问题的一个完整的分析框架。〔１１〕

一、衍生工具的合同属性：当前订约、未来履行

衍生工具通常被视为一种金融商品，但其本质是法律上的合同。衍生工具的定义再清晰不过

地表明了这一点。按照我国银监会发布的 《金融机构衍生产品交易业务管理暂行办法》的界定，

“衍生产品是一种金融合约，其价值取决于一种或多种基础资产或指数”。这也是各国以及各国际

组织对金融衍生工具的标准定义。〔１２〕上述定义揭示了衍生工具的两点内涵，一为 “合约”，二为

“价值”。其中，“合约”为衍生品的首要内涵，从中派生出 “价值”内涵。

衍生品作为一种合同，其内容类似于传统的买卖或互易合同，只是履行时间不在当下，而是

未来的某个时日或者时段。市场公认的四种最基本的衍生工具 远期、期货、期权、互换，其

定义都是用未来履行之合同的具体内容来描述的。例如，“远期”是双方约定在未来的某个特定

时日按照约定的价格买卖标的物的合同。“期货”是标准化的远期合同，即由交易所对合同的买

卖标的、数量、质量、履行期限等条款进行事先统一的规定，仅由当事人就价格进行协商、出价

的远期合同。“互换”（或称 “掉期”）是双方约定在未来的某一时段内按照约定的价格、数量交

换一系列标的物或现金流的合同。“期权”则是赋予期权持有人在未来的某个时点或时段内按照
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有关德国案例的报道，参见ＤａｖｉｄＧｏｒｄｏｎＳｍｉｔｈ，犃犆狅狊狋犾狔犇犲犳犲犪狋犳狅狉犇犲狌狋狊犮犺犲犅犪狀犽，ｉｎ犚犲狌狋犲狉狊，Ｍａｒｃｈ３０，２０１１，

ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｐｉｅｇｅｌ．ｄｅ／ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ／ｂｕｓｉｎｅｓｓ／０，１５１８，７５２７１２，００．ｈｔｍｌ；韩国及我国台湾的案例见后文。

ＦｒａｎｋＰａｒｔｒｏｙ，犜犺犲犛犺犻犳狋犻狀犵犆狅狀狋狅狌狉狊狅犳犌犾狅犫犪犾犇犲狉犻狏犪狋犻狏犲狊犚犲犵狌犾犪狋犻狅狀，２２Ｕ．Ｐａ．Ｊ．Ｉｎｔ’ｌ．Ｅｃｏｎ．Ｌ．４２１，４４８－

４５０（２００１）．

我国已有学者明确意识到金融衍生工具的合同属性，并对此进行了精辟的分析。参见王：《衍生金融工具基础法律

问题研究》，《法学家》２００８年第５期。但作者仅局限于以此描述金融衍生交易工具的法律内涵，并未用合同的逻辑

进一步推广到衍生交易的规则解释，更没有整合场外、场内衍生交易的规则体系。

例如，国际清算银行 （ＢａｎｋｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＳｅｔｔｌｅｍｅｎｔ，简称ＢＩＳ）１９９４年的 《衍生工具风险管理指南》 （Ｒｉｓｋ

ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＧｕｉｄｅｌｉｎｅｆｏｒＤｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ）的定义为：“衍生工具是一种金融合同，其价值取决于一种或多种基础资产或

指数的价值。”国际知名的金融智库 三十人小组 （ＧｒｏｕｐｏｆＴｈｉｒｔｙ）在１９９３年出版的 《衍生品：实务与原则》

（Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ：ＰｒａｃｔｉｃｅｓａｎｄＰｒｉｎｃｉｐｌｅｓ）报告中的定义为：“衍生交易是一种价值取决于 （或衍生于）基础资产、参数

（比率）或指数的合同。”



约定的价格买入或卖出标的物的权利的合同。〔１３〕

从作为合同内容的权利义务的视角观之，上述四种基础衍生工具可以分为两类：〔１４〕一类是

远期、期货和互换合约，统称为 “远期类合约”。它们属于双务合同，合同双方当事人各自享有

权利并负有义务，在未来的特定时间完成对特定标的物的买卖或交换行为，除非合同按照约定的

条件提前终止。另一类是期权合约，该合约项下双方当事人之间的权利义务是不对等的，一方当

事人 （称为期权持有人）有权利决定未来是否买入或卖出特定标的物，而对方当事人则有义务配

合期权持有人履行，除非期权持有人放弃行使权利。〔１５〕按美国学者的说法，“‘以期权为基础’

的合同赋予一方当事人购买基础资产的权利而非义务，而 ‘以远期为基础’的各类合同则强制要

求一方当事人出售、另一方当事人在特定的时间、以特定的价格购买基础资产。”〔１６〕实践中更为

复杂的衍生品，如近年来媒体关注的中信泰富杠杆式外汇合约、个人理财产品中的ＫＯＤＡ合约

等，都是由上述四种基础衍生品组合而成，即多种不同的未来履行的权利、义务叠加在一起。由

此形成的新合约也被称为 “结构性衍生品”。

但是，仅仅定位于 “合同”尚不能充分揭示衍生工具的本质属性。衍生 （品）合约与通常的

买卖合同或互易合同相比，最大的区别在于 “当前订约、未来履行”，即合同的全部条款都已经

谈判妥当，但合同的履行、标的物的实际交付在未来的某个时日或时段进行。这也是衍生品合约

最核心的特征，有学者称之为衍生交易的 “未来性”特征。〔１７〕“当前订约、未来履行”并非仅仅

意味着订约与履约时间上的分离，它带来了合同功能的根本性改变：从旨在促进交易的一纸法律

文书变身为具有可交易性的金融商品。这一转变源于从 “当前订约、未来履行”中派生出来的如

下特征：

第一，衍生品合约不仅设定权利义务，更直接产生盈亏。

在合同订约日至履约日之间，如果标的资产有公开的市场价格，合约双方可以将合约价与市

场价相比较，从而确定哪一方在该合约下盈利 （体现为以比市价更便宜的合约价买入标的物或者

以比市价更高的合约价卖出标的物），哪一方在该合约下亏损。不过，在合约到期前，这种盈亏状

态是浮动的、变化的，随着基础资产市场价格的改变，买、卖双方的盈亏地位完全可能掉转过来。

由此凸显出衍生品定义中的第二个要素 “价值”，它代表了衍生品合约与传统合同的重

大差异。传统上，合同仅仅描述当事人之间法律关系的内容，本身不直接表彰盈亏，而衍生品合

约除了权利义务外，更直观地表现出盈亏效果。合约的盈亏或价值取决于或衍生于合同标的物

（即基础资产）的市场价格变动，这也是 “衍生”一词的由来。因此，描述衍生工具这个合同，

仅说明双方当事人的权利义务是不够的，必须同时揭示这些权利义务在不同市场条件下产生的盈

亏状况，换句话说，揭示衍生品合约的盈亏结构。

下页图显示了一个最普通的远期或期货合约中基础资产的买方 （称为多头）、卖方 （称为空

头）的盈亏结构。它不是一个固定的金额，而是表现为基于合同价与市场价的差异而形成的一个

函数 （即图中的收益线）。如果合同约定的执行价为１０元，当标的物的市场价格超过１０元时，

合约下的买方 （多头）可以获利；市价越高，获利越多。反之，当市场价低于１０元时，多头亏
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“买入标的物的权利”称为 “看涨期权”（ｃａｌｌｏｐｔｉｏｎ），“卖出标的物的权利”称为 “看跌期权”（ｐｕｔｏｐｔｉｏｎ）。

参见前引 〔１２〕，国际清算银行指南，第１页。

当然，从合同公平性的角度出发，期权持有人为了获得这一权利，通常会支付给合同对方一定的对价，称为 “期权

费”。但也有一些期权是合同对方无偿给予的，如我国前些年股权分置改革时上市公司或者非流通股股东给予流通股

股东的认股权证和认沽权证以及上市公司股权激励安排中给予高管的股票期权。

ＨｅｎｒｙＴ．Ｃ．Ｈｕ，犎犲犱犵犲犈狓狆犲犮狋犪狋犻狅狀：“犇犲狉犻狏犪狋犻狏犲犚犲犪犾犻狋狔”犪狀犱狋犺犲犔犪狑犪狀犱犉犻狀犪狀犮犲狅犳狋犺犲犆狅狉狆狅狉犪狋犲犗犫犼犲犮狋犻狏犲，７３

Ｔｅｘ．Ｌ．Ｒｅｖ．９８５，９９６．

参见宁敏：《国际金融衍生交易法律问题研究》，中国政法大学出版社２００２年版，第５３页。



损。合约下的卖方 （空头）在该合约下的盈亏支付结构则与买方 （多头）正好相反。

图１　远期合约／期货合约的盈亏结构

第二，衍生品合约的可计价性便利了合约的转让，从而使衍生品合约转化为金融商品。

衍生品合约下的盈亏体现了合约自身的价值，因此，衍生品合约是一种可以计价的合约。由

于可计价，衍生品合约的转让也比传统合同更为方便。例如，在衍生合约的履行期到来之前，有

潜在获利的一方当事人可以通过收取不高于获利款的对价将合约转让给第三人。第三人愿意承接

该合约下的权利义务，是因为他在该合约下依然有利可图。相反，有潜在亏损的一方当事人也可

以通过向第三人支付该笔金额，把合约项下的权利义务转让给后者，相当于 “付款赎身”。第三

方愿意承接，一方面是因为已经从转让方收到了对合约项下损失的补偿款，另一方面则期待合约

在到期前随市场价格的变化而转亏为盈，从而获得更多的收益。当然，不论是获利方还是亏损方

转让合约，都需要取得原合同对手方的同意。

最易于转让的衍生品合约当属由交易所拟订了标准条款的期货合约。由于市场参与者众多，

形成了公认的价格，因此期货合约转手非常方便。同时，交易所的业务规章还设定了 “对手方默

示同意转让”的前提条件，最大限度地降低合同转让的法律程序带来的交易成本。在期货市场

中，人们可以通过交付、收取期货合约的潜在盈亏而将合同快速转手，以至于转让期货合约被直

接称为 “买卖期货合约”或者 “买卖期货”。

这样，衍生品合约基于 “当前订约、未来履行”的特点，派生出合约计价、转让、流通等一

系列特征，这一纸合同也就从 “法律关系”转化为 “金融商品”。

第三，衍生品合约意味着当事人之间的 “对赌”。

衍生品合约的存在，意味着合约双方在订约时对于标的物 （基础资产）未来的价格走势有完

全相反的预期，因此形成了买方与卖方、多头与空头两种对立状态。最终，市场走势只能与一方

的预期一致，该方成为合约下的获利方，而另一方则因履行合约而遭受损失。从这个意义上说，

衍生品合约都是 “零和博弈”，它将财富在买、卖双方之间进行分配，但并不创造出新的财富。

然而，这种 “对赌”对实体经济活动是有价值的。衍生交易最初的、也是最基本的目的是套

期保值，即锁定实体经济活动中原材料、产品的价格波动风险，或者锁定影响筹资成本、换汇成

本的利率、汇率的波动风险。这种锁定通过两种方式实现：一是直接在远期市场买入未来需要的

原材料、外汇，或者出售未来生产的产品，提前锁定可接受的价格；二是将远期交易作为现货交

易的对冲，即通过签订与现货头寸品种相同或类似但方向相反的衍生合约，经营者可以用衍生品合

约下结算的盈利或亏损来抵销实际经营的损失或成本节约，从而将成本控制在可接受的范围内。〔１８〕
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〔１８〕 例如，制造商如果担心未来产品价格下跌，可以事先订立未来出售产品的衍生合约。未来价格果真下跌，其在衍生合

约下有收益，可以用来弥补现货市场上实际出售产品时价格下跌的损失；如果未来价格不跌反涨，其在衍生合约下有

损失，但该损失可以被现货市场上以更高的价格出售产品而增加的收益所吸收。对衍生交易套期保值原理的一个通俗

易懂的介绍，参见 ［美］迈克尔·德宾：《金融衍生品入门》，崔明香译，中国青年出版社２００８年版，第１６页以下。



其中，第二种方式具有不受交易品种同一性的限制、采取现金结算而非实物交割等特点，有助于

降低交易成本，提高交易效率，因此在实践中运用得更加普遍。无论是哪种方式，衍生品合约通

过将当事人对未来的预期安排确定为合同条款，能够帮助生产商降低材料成本、产品售价的波动

性，便利筹资人提前锁定融资成本，从而促进了企业生产经营活动的有序进行。

当然，衍生交易的高效率、低成本、交易品种广泛等优势也吸引了投机者或套利者的参与。

他们追求潜在的、可能出现的收益，并承受特定的风险。不可否认，投机者的介入令衍生交易毁

誉参半，但这并没有改变衍生交易对于实体经济生产者的套期保值意义。有研究指出，如果缺乏投

机者作为对手方，实体经济中的生产商要订立套期保值的衍生合约将遭遇高昂的交易成本。〔１９〕

二、衍生工具的合同特征引发的法律争议

１．“对赌”性质的衍生合约能否在法律上强制执行

这一点国内已有众多学者论及。〔２０〕传统上，大陆法系有 “射癰合同”，英美法系有 “赌博合

同”，二者在法律上属于非法或者不能强制执行的合同。衍生交易兴起后，基于其作为风险管理

工具的积极意义，以期货为代表的场内衍生交易通常都通过各国期货法或类似立法而获得合法

性，但场外衍生品特别是某些奇异衍生品依然可能受到传统法律的挑战，即使是在衍生交易比较

发达的英美国家也不例外。例如，英国１９世纪末的判例认为，就标的资产在不同日期之间的价

格差额进行支付的 “差价合同”（ＣｏｎｔｒａｃｔＦｏｒＤｉｆｆｅｒｅｎｃｅ）属于英国赌博法下的 “赌博合同”，不

得强制执行。〔２１〕近一百年后，英国仍然有法官认为现金结算的衍生品合约属于 “差价合同”，仅

在英国１９８６年金融服务法案明确豁免其适用赌博法的前提下，才可以强制执行。〔２２〕甚至对于场

外衍生交易中最常见的利率互换合约，〔２３〕英国１９９５年 ＭｏｒｇａｎＧｒｅｎｆｅｌｌ＆Ｃｏ．Ｌｔｄ．ｖ．Ｗｅｌｗｙｎ

ＨａｔｆｉｅｌｄＤ．Ｃ．案的判决中还这样写道：“与真实借贷交易相联系的利率互换合约不会被视为赌博

合同”，言下之意，纯属投机性质的互换合约或许依然无法强制执行。〔２４〕

不过，从目前大多数国家的实践看，衍生合约的 “对赌”争议主要是观念上的障碍，立法上

通常将衍生交易作为赌博合同的例外处理。特别是对于金融机构作为一方当事人的衍生品合约，

鉴于金融机构在现代经济生活中扮演的风险管理中介的角色，不论是套期保值还是投机、套利，

都被视为金融机构的正常业务活动。〔２５〕因此，对于有金融机构参与的衍生交易，通常不论其交

易目的而完全豁免赌博法的适用。〔２６〕当然，在特定情形下，一些国家也会暂时限制某些形式的

衍生工具用于单纯的投机目的。例如，信用违约互换合约 （ＣＤＳ）通常是债券持有人用来防范债

券发行人违约风险的衍生工具，但是，如果不拥有基础债券的人也订立 ＣＤＳ （称为 “Ｎａｋｅｄ
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参见 ［美］默顿·米勒：《默顿·米勒论金融衍生工具》，刘勇、刘菲译，清华大学出版社１９９９年版，第１２０页以下。

例见前引 〔１７〕，宁敏书，第１１５页以下；顾功耘主编： 《金融衍生工具的法律规制》，北京大学出版社２００７年版，

第６６页。

ＵｎｉｖｅｒｓａｌＳｔｏｃｋＥｘｃｈａｎｇｅｖ．Ｓｔｒａｃｈａｎ，［１８９６］ＡＣ１６６．

ＣｉｔｙＩｎｄｅｘＬｔｄ．ｖ．Ｌｅｓｌｉｅ，［１９９１］３ＷＬＲ２０７．“现金结算”指当事人双方不实际交割合约项下的标的物与价款，而是按

照标的物在订约日与结算日之间的价格差异，由一方支付相应的现金给另一方。这是衍生交易常见的履行方式之一。

利率互换合约是最常见的管理利率波动风险的工具。在该合同下，一方当事人交付按固定利率计算的利息，另一方

当事人交付按浮动利率计算的利息。

ＲａｓｉａｈＧｅｎｇａｔｈａｒｅｎ，犇犲狉犻狏犪狋犻狏犲狊犔犪狑牔犚犲犵狌犾犪狋犻狅狀，ＫｌｕｗｅｒＬａｗＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ，２００１，ｐ．１００．

参见前引 〔１２〕，国际清算银行指南，第２－３页。

ＳｅｅＳｃｈｕｙｌｅｒ．Ｋ．Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ，犎犲狀犱犲狉狊狅狀狅狀犇犲狉犻狏犪狋犻狏犲狊，ＬｅｘｉｓＮｅｘｉｓＢｕｔｔｅｒｗｏｒｔｈｓ，２００２，§１２．８．



犆犇犛”或 “无担保犆犇犛”），就类似于投保无保险利益的保险合同，其投机性很强。〔２７〕２０１１年欧

洲债务危机愈演愈烈，许多国际炒家大肆订立无担保ＣＤＳ，下注希腊、意大利等国的政府债券将

违约。欧盟认为此举提速了欧洲债务危机，遂于２０１１年１１月１５日通过立法禁止在欧洲进行无

担保ＣＤＳ交易。〔２８〕

在我国，衍生品合约的 “对赌”性质并不构成法律上的争议。尽管时有媒体给某种受到非议

的衍生品贴上 “赌品”或 “类赌品”的标签，〔２９〕但我国证券法第２条确认了 “证券衍生品”的

法律地位，《期货交易管理条例》确认了期货合约的合法性，而中国银监会的 《金融机构衍生产

品交易业务暂行管理办法》则为金融机构推出的各类场外金融衍生工具的合法性奠定了基础。目

前，我国法律上并没有禁止金融机构或个人为投机的目的参与衍生交易，只有国有企业例外。国资

委曾发文要求国有企业参与衍生交易必须以套期保值为目的，以避免国有资产承受过度风险。〔３０〕

总体上看，衍生品合约本身的 “对赌”性质并不会导致其被认定为无效合同或不得强制执

行。但是在特定时期，针对特定衍生工具和特定交易主体，一国立法可能会限制或禁止衍生工具

用于纯粹的投机目的。

２．衍生合约的条款安排是否公平

实践中，当一方当事人特别是企业、政府机构、个人等衍生品最终用户在衍生合约下发生重

大损失时，由于合约 “零和博弈”的特征，己方的损失就是对方在合约下的盈利，因此往往对合

约的公平性提出质疑。衍生品合约下的盈亏直接来自于合约价与市场价的差异，主要受制于市场

变化这一客观因素，但盈亏程度也受到合约初始定价水平、合约规模以及内嵌的杠杆等合约条款

设计因素的影响。由此产生的一系列法律问题是：合约确定的执行价是否公平？合约中权利义务

的安排是否公平？当市场出现重大变化时，是否应基于民法上的公平、诚实信用或情势变更等原

则而调整或者终止合约？

如果一个合约仅仅涉及一种基础性、常规的衍生工具，权利义务关系清晰，合约的盈亏结构

也很直观，那么合同计价问题一般不会成为争议点。例如，导致中国远洋公司２００８年爆出４０亿

元损失的运费远期合约 （ＦＦＡ）就是一个标准的远期合约。它以波罗的海干散货运价指数为标

的，类似我国的股指期货合约。中国远洋在ＦＦＡ下是多头 （买入方），合约平均执行价为４０００

点。２００８年５月国际货运最兴旺时，波罗的海指数涨到１１７９３点。但９月后受金融海啸影响，价

格急剧下跌，至１２月３１日跌至７４４点，远低于中国远洋的平均执行价。中国远洋编制２００８年

年报时，不得不确认数十亿的公允价值损失。〔３１〕没有人对该合约的公平性提出质疑，因为远期

合约的盈亏表现一目了然。如果市场价没有受到操纵，执行价也由当事人合意确定，最终的亏损

结果属于合约下的正常市场风险，合约当事人必须接受。

但是，有一些合约的权利义务比较复杂，而且表面上看，盈亏结构似乎对一方很不利，此时

就容易产生公平性争议。这方面的典型代表是中信泰富杠杆式外汇买卖合约，它由多个期权组合

而成，属于结构性衍生品。〔３２〕以其中的澳元合约为例，中信泰富持有１个看涨期权 （ｃａｌｌ

ｏｐｔｉｏｎ），银行方面持有２个看跌期权 （ｐｕｔｏｐｔｉｏｎ），二者行权价相同 （为１澳元＝０．８７美元）。
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无担保ＣＤＳ被公认为是助长金融海啸期间市场暴跌的罪魁祸首。ＳｅｅＨｏｕｍａｎＢ．Ｓｈａｄａｂ，犌狌犻犾狋狔犫狔犃狊狊狅犮犻犪狋犻狅狀？

犚犲犵狌犾犪狋犻狀犵犆狉犲犱犻狋犇犲犳犪狌犾狋犛狑犪狆狊，４Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎ．Ｂｕｓ．Ｌ．Ｊ．４０７（２０１０）．

《欧洲将禁止无担保信用违约掉期》，ｗｗｗ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ／ｆｉｎａｎｃｅ，２０１１年１１月１５日访问。

参见田园、吴宇宸：《荷银新品是理财还是豪赌 银行与理财师各执一词》，《成都商报》２００９年６月２２日。

参见国有资产监督管理委员会２００９年２月发布的 《关于进一步加强中央企业金融衍生业务监管的通知》（国资发评

价 〔２００９〕１９号）。

参见前引 〔３〕，刘燕等文。

同上文。



此外，合约还对中信泰富的看涨期权设定了失效条件，但未对银行的看跌期权施加同样限制。这

种复杂的权利义务构造，使中信泰富在该合约下呈现 “收益有限、损失无限”的盈亏结构。

中信泰富事件曝光后，国内舆论多认为合约本身不公平。一些专业人士还针对合约中的期权作

了计算，结论是中信泰富持有的期权价值远远低于银行持有的期权价值，中信泰富签订合同时 “一

份合约就亏损了６６７万美元”。〔３３〕不过，中信泰富并没有基于合约公平性而起诉对手方。原因是多

方面的，其中合约定价公平性判断的困难当属关键因素之一。衍生工具毕竟是建立在对未来市场走

势的预期基础上，天然具有不确定性。尽管由诺贝尔奖得主们提出的Ｂｌａｃｋ－Ｓｃｈｏｌｅｓ期权定价公式、

二项式期权定价公式等金融数学模型极大地方便了期权价格的计算，〔３４〕但计算公式中涉及的基础

资产波动率、贴现率等因素依然无法摆脱人为估计的痕迹，而看涨与看跌期权组合、失效条件等

因素的加入进一步增加了计算的难度。〔３５〕如果一个复杂的衍生品合约有公开市场交易，尚可用市

场价格作为公允价值的标准；如果是金融机构为特定客户量身定做的合约，无市场交易或类似合约

作为参照，对合约的估值就只能依赖于金融数学模型。由于市场参与者使用的模型或者估值技术

不同，要想获得公认的结果殊为不易。在此情形下，由法官来裁判合约的公平性更是力所不逮。

韩国在２００８年金融海啸后发生的ＫＩＫＯ合约案，清楚地展示了通过司法程序确定衍生合约

公平性的努力与艰难。〔３６〕韩国许多中小出口企业为避免韩元升值导致出口收入缩水，与国际投行

签订了ＫＩＫＯ合约，其权利义务结构与中信泰富杠杆式外汇合约大同小异。金融海啸中韩元贬值，

韩国企业在ＫＩＫＯ合约下遭遇重大损失，遂起诉国际投行的ＫＩＫＯ合约不公平。原告韩国企业方面

的专家证人是２００３年诺贝尔奖得主、金融计量经济学家罗伯特·Ｆ．恩格教授，其发明的ＡＲＣＨ模

型在金融风险和波动性的计量方面卓有成效；而被告银行方面的专家证人是曾任美国金融学会主席

的斯蒂芬·罗斯教授，他是套利定价理论 （ＡＰＴ）的创始人以及二项式期权定价模型的提出者之

一。两位世界顶级专家对ＫＩＫＯ合约是否公平的看法截然相反，对期权计算公式中波动率等参数的

选择各不相同，令主审案件的韩国法官难以取舍，最终不得不搁置对公平性的争议直接裁断。〔３７〕

３．衍生合约是否适用情势变更原则

与公平性原则有密切联系的是另一个民商法基本原则 情势变更原则。具体到衍生交易领

域，在衍生品合约成立后，当基础资产的市场走势受客观因素影响而发生异乎寻常的变化时，是

否应基于情势变更原则变更或解除衍生品合约？

在韩国ＫＩＫＯ案件初审中，法官考虑到企业一方因标的资产 （韩元汇率）在金融海啸中的下

跌幅度远超过预期而损失惨重，曾适用情势变更原则终止了衍生品合约的继续履行。此举引起了

全球场外衍生交易市场的不安，〔３８〕因为情势变更与衍生交易的本质不相容。作为风险管理工具，

衍生交易本来就是合约双方当事人对未来的不确定性进行博弈。不同合约的盈亏结构清晰地显示

了潜在的盈利或者亏损，包括无限损失的可能性，这是缔结衍生品合约的当事人应有的合理预

期。因此，不论是标的资产发生异常变化还是一方遭受极端损失，都不宜贸然适用情势变更原
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〔３３〕

〔３４〕

〔３５〕

〔３６〕

〔３７〕

〔３８〕

朱益民：《中信泰富１８６亿港元巨亏内幕全揭秘》，《２１世纪经济报道》２００８年１２月１１日。

参见汪昌云编著：《金融衍生工具》，中国人民大学出版社２００９年版，第３２１页以下。

参见前引 〔３３〕，朱益民文。

对ＫＩＫＯ案交易结构的分析，参见刘燕、魏大化：《韩国ＫＩＫＯ案件的交易结构分析》，《证券市场导刊》２０１０年第２

期。对于ＫＩＫＯ案提出的情势变更原则的适用问题，参见楼建波、刘燕：《情势变更原则对金融衍生品交易法律基础

的冲击》，《法商研究》２００９年第５期。

参见 《罗伯特·恩格教授：ＫＩＫＯ合约就是不公正交易》，［韩］《每日经济》２００９年１２月１７日；《罗斯教授：ＫＩＫＯ

不是只利于银行的产品》，［韩］《经济今日》２０１０年１月２１日。

ＳｅｅＫｅｉｔｈＮｏｙｅｓ，“犓犐犓犗”犆犃犛犈犛：犕犻狊犮狅狀犮犲狆狋犻狅狀狊犪狀犱犝狀犱犲狊犻狉犪犫犾犲犔犲犵犪犾犘狉犲犮犲犱犲狀狋狊，ｗｗｗ．ｉｓｄａ．ｏｒｇ，ｖｉｓｉｔｅｄｏｎ
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则。若以情势变更原则解除合同，反而挫败了合约当事人对风险的配置意图，扭曲了衍生品合约

本应实现的效果。

总的来说，在衍生品合约这个层面上，基于 “当前订约、未来履行”之特征派生出来的合约

对赌、盈亏计价等特征中，目前尚存争议的主要是合约计价问题。它与民法上的等价有偿或公平

原则有一定的交集，而民商事交易中的等价性或者公平性判断历来被公认为是最困难也最富争议

的问题，司法介入的能力也相当有限。另外一个不容忽视的因素是，衍生工具的首要功能是套期

保值，即衍生交易下的盈亏与现货交易中的损益之间存在对冲关系。工商企业虽然在衍生交易下

发生亏损，但在现货交易中可能存在盈利或成本节约。从这个角度看，仅仅纠缠于衍生交易下的

盈亏可能有失偏颇。〔３９〕一般来说，如果不存在缔约过程中的欺诈或信息披露瑕疵，法律上很难

简单地以一方在衍生品合约下的损失直接推论衍生品合约本身不公平，更不宜以情势变更原则直

接推翻当事人之间对风险的分配方案。

三、衍生合约履行环节的特殊风险与防范机制

订立合同的基本目的是为了通过履行合同来实现当事人的经济意图。衍生工具这种合约也不

例外。尽管实践中许多衍生品合约在履行前被转让或者终止，但 “履行”依然是衍生品合约的题

中应有之意。〔４０〕然而，衍生品合约之 “当前订约、未来履行”的本质特征，意味着其履行将面

临重大风险。正是为了应对这一履约风险，实践中产生了一套围绕着衍生工具的特殊交易模式，

促成了场内衍生品的一系列制度建设以及场外交易下ＩＳＤＡ主协议等法律文本的出台。

与传统合同法下的履行相比，衍生品合约最终能否履行存在较大的不确定性。特别是那些基

础资产有公开市场报价的衍生合约，只要合同执行价与市场价格出现差异，合约权利义务下的盈

亏就马上表现出来，在合约下有潜在亏损的一方存在着未来逃避履行的强烈动机。然而，衍生合

约不能履行的后果非常严重。对合约下的潜在获利方来说，虽然对方不履约意味着自己在合同项

下的义务也不必履行，但合约下潜在的获利却无法实现，这将导致衍生合约作为风险管理工具的

计划完全落空。因为根据套期保值的原理，衍生交易的获利正是用来弥补现货交易中的损失，它

已经被当事人纳入到消除生产经营或财富管理的风险的计算当中。正因为如此，保证衍生合约得

到切实履行，控制对手方的违约风险，是衍生交易市场法律秩序的重中之重。

传统合同中虽然也存在一些履约风险较大的类型，如有较长履行期的借款合同、加工合同、

租赁合同等，存在借款人到期不还款或者承租人、委托人不付租金、加工费的风险，但这些交易

中的履约风险是单向的 （即针对确定的债权人），风险大小也相对固定 （即合同主债权），因此传

统的担保制度 （如质押、抵押、留置等）足以防范风险。相比之下，衍生合约下的信用风险 （即

对手方履约风险）是双向的、变动的。需要担保的并非传统意义上的合同主债权，而是一方当事

人在合约下可实现的预期收益，该预期收益因对方可能违约而暴露在风险中，行业术语为 “风险

敞口”（ｒｉｓｋｅｘｐｏｓｕｒｅ），从而需要对方提供担保品以消除风险。相对于传统合同主债权的固定性

或确定性，衍生合约的风险敞口在合约整个有效期内方向和金额都是变化的，它源于合约下的潜

在盈利随着基础资产的市场价格而波动，因此对履约风险控制机制的要求也更高。
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对此的一个例证是，在２００８年底我国企业相继曝出衍生交易的重大损失后，上海证券交易所要求相关上市公司对年

报中披露的衍生交易信息进行补充公告，不仅说明衍生交易的损失，同时须说明其对应的现货交易中成本节约或下降

的情况。参见中国国航２００９年５月１３日发布的补充公告 （“关于油料套期保值对降低公司油价波动风险的作用”）。

即使是衍生合约的提前终止或者转让，其法律后果也相当于合约已经得到有效的履行，因为提前终止、转让与实际

履行三者都意味着当事人在合约项下的盈亏得到了兑现。详见后文。



正是衍生合约固有的高履约风险以及传统民商法的局限性，导致市场中发展出一套远较传统

民商法的担保制度更为丰富的风险控制措施。它以 “兑现衍生合约下的潜在收益”为基本思路，

不仅体现为衍生交易特有的担保安排，而且贯穿于合同履行、提前终止、违约责任追究诸环节，

旨在彻底消除潜在损失方的机会主义行为。这一套风险控制措施通常被人们称为 “衍生交易规

则”。例如，在以期货交易为代表的场内衍生交易中，保证金交易、每日无负债结算、强制平仓、

清算所作为中央对手方等一整套安排都是为了防范履约风险。它们作为交易所的规章制度获得了

法律认可，能够强制适用。〔４１〕相比之下，场外衍生交易不存在集中交易场所和中央结算机制，

而是金融机构之间或金融机构与客户之间一对一的交易关系，只能依赖合同安排来保证衍生合约

的履行。实践中，全球场外衍生交易的主要参与者组成了国际互换与衍生交易协会 （ＩＳＤＡ），逐

渐形成以ＩＳＤＡ主协议为基础的一整套标准化合约。〔４２〕场内交易与场外交易的规则虽然在法律

渊源、法律效力上存在差异，但两套规则的内容和功能是基本一致的。与传统民商法相比，衍生

交易的风险控制机制在担保安排、支付方式、合同终止与违约责任追究几个方面有其独到之处。

１．消除风险敞口的担保安排

担保安排在场内衍生交易中称为 “保证金交易规则”，在场外交易的ＩＳＤＡ主协议中称为

“信用支持制度”，我国的ＮＡＦＭＩＩ则称为 “履约保障安排”。从功能上看，衍生合约的担保安排

与传统民商法下的担保物权相同，都是通过在特定物上设定担保，消除当事人违约的风险。区别

仅在于，衍生交易下的担保需要根据风险敞口 （即一方当事人的潜在盈利）及时调整金额、方

向，即不断进行担保的重新设定，或者用期货交易规则的术语来说，就是当事人需要不断 “追加

保证金”（在潜在亏损增加时）或者有权 “取回保证金”（在浮动盈利增加时）。

因此，衍生品合约的一项最重要、持续性的附随义务，就是在合约存续期间随时确定合约的

风险敞口 （潜在盈亏）以及担保是否充分。当事人 （通常是金融机构一方）按照特定程序计算、

确定合约预期给哪方带来多大的潜在收益，从而确定担保金额以及担保品的缴付义务人。这个程

序也称为 “对衍生品合约进行估值”。〔４３〕在特定时点进行估值所得出的合约潜在盈亏一方面反映

了衍生品合约在该时点的公允价值，同时也体现了合约风险敞口的大小。合约下的潜在亏损方必

须提供与风险敞口值相等的担保品，从而令 “不履行合同”的违约行为毫无意义，因为潜在盈利

方可以通过变现担保品而实现衍生合约下的全部收益。

实践中，衍生合约当事人可以约定以每日、每周或每月作为一个估值周期。估值周期越短，担

保越可靠，风险防范力度越大，但交易成本也越高。在这个方面，以期货为代表的场内衍生交易堪

称风险防范的最佳典型。它采取每日估值的做法，每个交易日终了对未平仓合约的浮动盈亏进行计

算，确定当事人应补交的保证金或者可以提取的浮动盈利，这被称为 “每日无负债结算制度”。〔４４〕

客户未及时追加保证金将导致 “强制平仓”的后果，即尚未到期的合约被交易所、经纪公司强制

卖出，从而锁定合约项下的损失不会超过其已缴纳的保证金数额，避免对手方的相应收益落空。

此外，基于金融衍生交易的效率性考虑，为避免传统民商法对物权担保的程序要求 （如登

记）造成的交易阻滞，担保品一般限于现金或流通性强的证券，采取直接过户的方式，即担保品
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〔４１〕

〔４２〕

〔４３〕

〔４４〕

参见吴志攀主编：《金融法概论》，北京大学出版社２０１１年版，第４２３页以下。

其中，ＩＳＤＡ主协议解决履行条件、履行方式、合同提前终止、违约责任计算等问题，而 《信用支持附件》 （Ｃｒｅｄｉｔ

ＳｕｐｐｏｒｔＡｎｎｅｘ）提供了消除信用风险的担保机制。对全球场外衍生交易法律问题以及ＩＳＤＡ主协议的一个非常详尽

的比较法研究，参见ＰｈｉｌｉｐＲ．Ｗｏｏｄ，犛犲狋－狅犳犳犪狀犱犖犲狋狋犻狀犵，犇犲狉犻狏犪狋犻狏犲狊，犆犾犲犪狉犻狀犵犛狔狊狋犲犿，２ｄｅｄ．，ＴｈｅＬａｗａｎｄ

ＰｒａｃｔｉｃｅｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＦｉｎａｎｃｅＳｅｒｉｅｓ，Ｖｏｌ．４，Ｓｗｅｅｔ＆ Ｍａｘｗｅｌｌ，２００７；中文文献参见前引 〔１７〕，宁敏书。

衍生品合约的特点就是其价值随着基础资产的市场波动而变化，因此一般是通过比较基础资产的合约价与市场价来确

定合约的价值。这一方法也被称为 “盯市计值”（ｍａｒｋ－ｔｏ－ｍａｒｋｅｔ，ＭＴＭ）。参见前引 〔１７〕，宁敏书，第２３４页。

参见我国 《期货交易管理条例》第１１条。



直接进入担保权人控制的保证金账户 （如场内交易）甚至担保权人的日常账户 （如场外交易）。

“过户”行为的法律性质依准据法以及当事人之间的合同安排而有区别，既有认定为质押，也有

认定为转移所有权性质的担保。〔４５〕同时，为了最大化地提高资金的利用效率，不论将担保定性

为质押还是所有权转移，当事人之间的担保合同都可以赋予担保权人占有担保品之后对担保品

（现金及现金等价物）的使用与处分权以及担保人对担保品的替换权。当债务人违约时，担保权

人可以直接变现担保品以实现自己的担保权益，多余部分则退还债务人。〔４６〕

２．兑现合约价值的合同终止机制

衍生工具的套期保值或者保险作用直观地表现为衍生合约下的收益 （或损失）与当事人在现

货交易中的损失 （或收益）对冲。因此，套期保值功能的实现有赖于合约项下的收益得到完全兑

现，不论合约是否实际履行 这一理念也贯穿于合约终止与违约责任追究的环节。具体而言，

当衍生合约一方当事人因合约下出现潜在亏损而拒绝履约或者拒绝按照风险敞口支付或追加担保

品时，守约方可以宣布合约提前终止，了结双方之间在合约项下的权利义务，兑现合同项下的全

部浮动盈利。在场内交易中，守约方的角色由交易所扮演，〔４７〕它通过强制平仓、扣收保证金等

措施来实现合约价值。在场外衍生交易中，ＩＳＤＡ主协议以及我国ＮＡＦＭＩＩ主协议都确定了终止

净额结算的方法。〔４８〕按照该方法，作为合同当事人的守约方有权要求违约方支付合同项下尚未

履行部分以提前终止日的市场价格计算出来的浮动盈利。

这一合同提前终止的处理方式与传统民商法的处理方式完全不同。在传统民商法下，合同提

前终止也即解除合同，意味着尚未到期、尚未履行的部分不再履行，已经履行的部分则计算守约

方的实际损失，多退少补予以清结。但在衍生交易中，合同提前终止后依然要兑现尚未履行部分

的全部盈亏。换言之，衍生合同提前终止的效果与假定合同在终止日全部履行完毕的效果是一样

的。制度如此设计正是基于衍生合约作为风险管理工具的属性。对此，ＩＳＤＡ主协议 （２００２版）

第６条 （ｅ）（ｖ）款中表达得很清楚：“支付该数额的目的是为了补偿交易的未能实现和预防风险安

排的丧失”。也就是说，不能因违约方的过错而影响守约方利用衍生品合约套期保值目的的实现；

违约方需要补偿守约方其本该获得的风险管理收益，就如同其正常履行了衍生合约一样。

此外，即使衍生品合约不是因一方违约而提前终止，而是双方自愿协商提前终止，或者一方将

合同转让给第三人而解脱自己在合同项下的权利义务，其结算程序和效果也与违约下的提前终止完

全相同，即合约下的潜在损失方需要按照终止日的市场价格将合同项下的全部潜在盈利支付给对手

方，或者当潜在损失方是合约的转让方时，他要将相当于潜在盈利的金额支付给合约的受让方。〔４９〕
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例如，ＩＳＤＡ 《信用支持附件》有四种，包括依据纽约州法、英格兰法、日本法的质押式信用支持附件以及基于英格

兰法的转让所有权式信用支付附件。参见前引 〔１７〕，宁敏书，第２３２页。我国 ＮＡＦＭＩＩ主协议中将这两种担保安

排的法律文本称为 “质押式履约保障文件”和 “转让式履约保障文件”。

我国的期货交易法规明确规定，期货交易所向会员收取的保证金属于会员所有；期货公司向客户收取的保证金属于

客户所有；期货经纪公司或者期货交易所不得挪用保证金。参见 《期货交易管理条例》第２９条。而在域外，期货交

易所的业务规章以及期货经纪人与客户之间的合同往往授权经纪人使用该资金。场外衍生交易中，ＩＳＤＡ 《信用支持

附件》的各种文本都支持担保权人对担保品的使用和处分，只要其到期能够归还担保品即可。

期货交易所或其下属的清算机构作为集中清算制下的中央对手方，需要对获利方进行偿付，从而相应获得了向违约

方追索潜在亏损额的权利。关于中央对手方的法律地位，可参见我国 《证券登记结算管理办法》第７８条的定义：

“共同对手方，是指在结算过程中，同时作为所有买方和卖方的交收对手并保证交收顺利完成的主体。”

参见ＩＳＤＡ主协议第６条，ＮＡＦＭＩＩ主协议第９条。

用期货交易来说明此点可能更清楚。投资者开仓买入或卖出期货，相当于订立了衍生品合约。此后投资者每日按市

场价格结算浮动盈亏。合约到期前，投资者可以卖出合约 （即平仓）。其中，投资者自愿平仓相当于提前终止合约或

者转让合约，被强制平仓相当于因违约而被提前终止合约，二者效果相同，都表现为投资者承担平仓价格与当初买

入价之间的差额。



与前述因违约而提前终止结合起来，可以说，衍生品合约的提前终止与实际履行没有本质区别，

差异仅在于：实际履行是按照最终履行日的市场价兑现合约的全部盈亏，而提前终止则意味着按

照终止日的市场价兑现合约的全部盈亏。

３．减小风险敞口总量的支付方式

衍生交易合约项下的款项支付通常采取净额结算 （ｎｅｔｔｉｎｇ）的方式，目的是从总量上减少衍

生交易当事人之间的风险敞口，提高交易效率以及资金使用效率。

净额结算是从银行业传统的轧差清算方式发展起来的一个概念，指合约当事人将各自对对方

的支付义务相互冲抵后，仅由一方支付净差额的支付方式。它类似于传统民商法下的 “债之抵

销”，但适用范围比抵销更广。〔５０〕基于双方的合同约定，净额结算不仅可以将衍生合约双方之间

的同期支付义务相互冲抵，也可以将当事人之间不同合同的支付义务相互冲抵，还可以在合同提

前终止的情形下将未来的应付义务互相冲抵或与本期支付义务冲抵。在多边协议下，净额结算可

以实现多个当事人之间的支付义务相互冲抵，从而极大地减少了当事人实际支出的现金额。金融

交易多为金钱之债，往往呈现交易数量多、金额大、频率快等特点，因此以相互冲抵后的 “净

额”加以履行是非常必要的，这样也有助于维护交易安全，稳定市场秩序。

实践中，场内衍生交易、场外衍生交易均以净额结算作为履行方式。其中，多边净额结算是

场内交易集中清算机制的基础，双边净额结算是ＩＳＤＡ主协议、我国ＮＡＦＭＩＩ主协议确立的场外

衍生交易基本原则之一。近年来，我国金融实务部门、学界、司法界对净额结算问题已经有很多

讨论，对净额交易的积极作用基本形成了共识。〔５１〕

归纳上述三方面的制度设计，净额结算方式力图减小当事人之间的风险敞口，从总量上降低

对手方违约可能带来的损失；担保安排则顺应衍生交易中风险敞口快速变动的需要，确保担保的

足额、及时到位；合同提前终止、转让与合同完全履行的结果相同，都意味着合同下的潜在获利

方兑现合约带来的全部收益。这些制度安排被统称为 “衍生交易规则”，服务于控制衍生品合约

履约风险的最终目的，兑现衍生品合约的价值，从而保证衍生交易作为风险管理工具的职能得以

完整实现。

四、衍生交易规则与传统民商法的冲突与克服

毋庸置疑，衍生交易规则与传统民商法的履约风险防范措施之间存在不同程度的冲突或差

异。冲突有观念上的，也有制度层面的。对此，场内衍生交易规则往往通过一国的期货立法而获

得合法性。但在场外衍生交易中，以ＩＳＤＡ主协议文件群为代表的标准合约范本，其法律地位仅

仅是合同，至多被视为行业惯例，因此司法实践中不时遭遇挑战。然而，仔细分析这些冲突可以

发现，它们并不意味着场外衍生交易与传统民商法之间存在不可调和的矛盾。〔５２〕

１．担保机制争议

衍生交易的担保安排被公认为是与传统民商法特别是担保法、物权法、破产法之间冲突最大

的领域。相关的冲突可以归为两大类：一是担保理念上的冲突，二是担保权性质及权限内容方面

的冲突。
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〔５０〕

〔５１〕

〔５２〕

参见前引 〔４２〕，ＰｈｉｌｉｐＲ．Ｗｏｏｄ书，第１５页。

参见赵柯：《关于场外衍生产品的风险管理和终止净额结算关键法律问题研讨会的报告》，载最高人民法院民事审判

第二庭编：《民商事审判指导》２００７年第１辑，人民法院出版社２００７年版，第２３１页以下。

当然，ＩＳＤＡ主协议与传统法律制度之间还存在其他冲突，如交易资格和授权、法律选择等，本文囿于主题与篇幅不

再赘述，有兴趣者可参见陶修明：《国际金融衍生交易的相关法律问题》，《国际金融研究》２００１年第１期。



先看第一类理念上的冲突。衍生交易下担保安排的变动性、〔５３〕独立性、〔５４〕账户化 〔５５〕与传

统民商法下担保物权的公示性以及背后隐含的被担保债权的确定性、担保权人与担保人身份的稳

定性、担保品的固定性等理念发生冲突。此外，衍生交易担保安排的变动性也会与破产法发生潜

在的冲突。例如，如果担保人在破产申请前一年内因风险敞口转移到对方而交付担保品，是否构

成我国破产法第３１条所称 “对没有财产担保的债务提供财产担保”？担保人替换担保品的行为是

否会触发上述欺诈性转移条款？

实践中，衍生交易的这种变动性担保方式还可能给不熟悉衍生交易规则、习惯于传统民商法

担保理念的市场主体 （主要是企业、个人等衍生交易的最终用户）带来意想不到的灾难。他们往

往因为无力支付突然之间急剧上升的保证金而触发违约责任。我国企业在金融海啸后的第一例衍

生交易跨国诉讼 海升果汁控股公司 （以下简称海升）与摩根士丹利 （以下简称大摩）的诉讼

大战就是因此而起。２００８年７月间，海升与大摩签订了长达五年的外汇掉期合约，每月以固定汇

率向大摩出售８００万美元；同时签订了ＩＳＤＡ主协议下的 《信用支持附件》。但海升显然并不了

解 “信用支持制度”的具体内涵。合同履行的最初几个月中海升都是盈利的，净额结算的结果是

海升累计获得大摩的净付款７万多美元。然而金融海啸之后，市场出现急剧变化，大摩依照汇率

走势计算出自己在该合约下的潜在盈利高达１．４亿元人民币，存在风险敞口，故要求海升支付担

保品。在扣除大摩提供给海升的１０００万美元信用额度后，海升需要缴付的担保金依然高达７０００

万元人民币。如此大额的现金流支出将严重影响海升的正常经营活动，故海升拒绝支付。由此引

发了大摩在英国伦敦诉海升违约，海升则在中国西安诉大摩欺诈的跨国诉讼对峙。〔５６〕

在第二类冲突 （即有关担保权限范围）中，场外交易的ＩＳＤＡ主协议以及域外一些期货交易

所的业务规程都承认担保权人对担保品的使用、处分、变现抵债的权利，这与传统民商法的处理

方式 （包括 “禁止流质”规则）不合。考虑到这个因素，我国在制订ＮＡＦＭＩＩ主协议时对于是

否采纳ＩＳＤＡ主协议的担保安排争议很大，最终的结果是 “精神分裂式”的：一方面，基于物权

法的限制，《质押式履约保障文件》不承认担保权人对担保品有处分权和直接抵债的权利；〔５７〕另

一方面，《转让式履约保障文件》又大胆引入了物权法、担保法都未承认的转让所有权式担保。

然而，由于缺乏明确的法律依据与公认的法理论证，金融实务界、司法部门都对转让式担保的法

律效力心存疑惑。〔５８〕

本文认为，上述两类冲突虽然都集中于场外衍生交易或ＩＳＤＡ主协议，但严格说来，它们并

非植根于场外衍生交易的特性，而是体现了整个衍生交易甚至包括基础金融交易在内的整个金融

市场交易对担保机制的需求。第一类理念差异如变动保证金、保证金账户化等，大多已经在我国
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变动性指在衍生合同到期之前，风险敞口经常在合约双方当事人之间发生转移，金额大小也会发生变化，由此导致

被担保人、担保人的身份转换以及担保义务的金额在整个合同期限内的变动不居。

独立性指衍生交易的担保合同与主债权合同之间的关系不属于主从合同关系，担保合同不是从合同，而是构成了一

份独立的合同。

账户化指不进行登记，而是债务人提供的资金与证券直接进入担保权人控制的保证金账户甚至日常账户。

最终双方庭外和解，大摩起诉书要求的违约赔偿金额为２６００万美元，海升实际赔付大摩７００万美元。有关海升－大

摩案的分析，参见楼建波：《场外衍生品交易担保之信用支持制度研究 以 “海升—大摩案”为分析蓝本》，《法商

研究》２０１１年第１期。

我国物权法第２２６条规定了在合意的情形下，占有股票、基金份额等担保品的债权人可以处分担保品，但要求变现

证券的款项必须用于提前清偿债务或提存，而不能由担保权人自由使用。

金融实务界的困惑是，由于 “转让所有权式担保”是我国法律上不存在的概念，这就使得 《转让式履约保障文件》陷

于一种两难境地：如果被认定为担保，则该文件中规定的 “担保权人有权处置担保品直接抵偿”的内容就因违反担保

法、物权法而无效；如果被认定为担保品的买卖，上述担保权人的处分权合法了，但担保人又担心在担保权人破产时

无法主张破产法下的别除权。资料来源于本文作者参加的由中国人民银行２００９年１１月１８日在北京举办的 “国债回购

主协议法律问题国际研讨会”的会议讨论部分。司法部门的困惑，参见前引 〔８〕，宋晓明等文；前引 〔５１〕，赵柯文。



场内衍生交易中落实为具体的交易规则，并被国务院发布的 《期货交易管理条例》以及中国证监

会、期货交易所发布的一系列规章或业务指南所确认。〔５９〕我国司法实践在经历了上世纪９０年代

的争议后，也已经完全接受了期货市场的保证金交易规则，承认了期货经纪公司、期货交易所的

强制平仓权利。海升－大摩案实际上就是客户因保证金不足而被强制平仓的例子，若发生在期货

市场中，恐怕就不会有争议了。从这个意义上说，基于场外衍生交易而引发的上述担保理念差异

并不能构成真正的法律冲突。

至于有关担保权的法律性质与权限内容方面的差异，需要特别强调的是，金融交易中的担保

品并非各种物品，而是现金、证券这类特殊的金融财产。它们充当担保品时，传统民商法下禁止

流质规则的适用意义其实是非常有限的。〔６０〕实践中，２００２年欧盟议会及理事会通过的 《欧盟金

融担保品指令》〔６１〕以及２００９年国际统一私法协会 （Ｕｎｉｄｒｏｉｔ）外交会议通过的 《中介化证券实

体法公约》〔６２〕，对于现金、证券等金融担保品上担保权人的权利都采纳了与场外衍生交易下

ＩＳＤＡ主协议基本相同的规则，即担保权人可以使用、处分担保品 （但负有到期归还同类担保品

的义务），可以担保品直接变现偿债 （但负有退还担保人多余担保金额的义务），担保的设定既可

以是质押，也可以是转让所有权的方式。《欧盟金融担保品指令》适用于欧盟境内金融机构之间

的交易以及金融机构与非金融机构法人之间的交易；《中介化证券实体法公约》适用于证券市场

中的担保交收、融资、融券交易。因此，从国际金融市场的实践看，不论是基础金融交易还是衍

生交易，针对金融担保品的法律规则已趋于一致。从某种意义上说，这可能代表了一种新的、正

在形成过程中的 “金融担保规则”，需要民商法体系来吸收、接纳。

当然，海升－大摩案也折射出衍生交易的担保规则隐含的对金融机构有利的一面。由于衍生

合约下的盈亏确定或风险敞口的计算属于技术性很强的领域，企业、个人等最终用户缺乏定价能

力，只能接受金融机构的意见，因此，衍生交易担保的话语权基本上掌握在金融机构手中。由此

产生的金融机构滥用优势地位欺诈客户之弊也不能忽视。场内衍生交易由于市场透明度高，定价

机制健全，这一问题尚不突出，但场外衍生交易就不同了。这恐怕也是场外交易纠纷频发的原

因。不过，此一问题可能已经超出了民商法担保规则的能力范围，而需要金融监管的介入。〔６３〕

２．合约终止规则争议

如前所述，衍生合约提前终止与实际履行没有本质区别，都必须兑现合约项下的全部损益，

以保障衍生交易发挥预期的套期保值功能。它虽然与传统民商法的合同终止理念不符，但因符合

衍生交易的基本目的，从理论上说不应受到挑战。不过，偶尔参与场外衍生交易的企业或个人未

必了解这一规则，可能因无法承受合约项下的全部潜在损失而挑战规则。此时，法官若以传统民

商法理念为据，则可能拒绝认可衍生交易的处理方式。
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〔５９〕

〔６０〕

〔６１〕

〔６２〕

〔６３〕

参见我国 《期货交易管理条例》第３８条：“期货交易所会员的保证金不足时，应当及时追加保证金或者自行平仓。

会员未在期货交易所规定的时间内追加保证金或者自行平仓的，期货交易所应当将该会员的合约强行平仓，强行平

仓的有关费用和发生的损失由该会员承担。”

传统担保法禁止流质，主要是针对非现金担保物的估值困难，如果担保品直接归属于担保权人，可能因其价值大大

超过被担保债权而导致担保权人获得暴利，损害债务人利益。但金钱、证券作为担保品时，因其价值一目了然或存

在客观的市价标准，通常不会产生暴利问题。更何况金融担保的规则同时要求担保权人将变现担保品超过债权的金

额归还担保人。

Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ２００２／４７／ＥＣｏｆｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＰａｒｌｉａｍｅｎｔａｎｄｏｆｔｈｅＣｏｕｎｃｉｌｏｆ６Ｊｕｎｅ２００２ｏｎ犉犻狀犪狀犮犻犪犾犆狅犾犾犪狋犲狉犪犾

犃狉狉犪狀犵犲犿犲狀狋狊，Ａｒｔｉｃｌｅ４－８．对 《欧盟金融担保品指令》与传统民商法之担保物权规则之间差异的分析，参见

ＴｈｏｍａｓＲｕｄｏｌｆＭａｒｉａＰｉｕｓＫｅｉｊｓｅｒ，犉犻狀犪狀犮犻犪犾犆狅犾犾犪狋犲狉犪犾犃狉狉犪狀犵犲犿犲狀狋狊，Ｋｌｕｗｅｒ２００６，ｐ．６５．

Ｕｎｉｄｒｏｉｔ，犆狅狀狏犲狀狋犻狅狀狅狀犛狌犫狊狋犪狀狋犻犪犾犚狌犾犲狊狉犲犵犪狉犱犻狀犵犐狀狋犲狉犿犲犱犻犪狋犲犱犛犲犮狌狉犻狋犻犲狊，２００９，Ａｒｔｉｃｌｅ３１－３４，３７．

例如，美国证券交易委员会在２００８年金融海啸后针对多家金融机构滥用复杂结构性衍生品定价权的行为提起了行政

诉讼，ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／ｓｐｏｔｌｉｇｈｔ／ｅｎｆ－ａｃｔｉｏｎ－ｆｃ．ｓｈｔｍｌ，２０１１年１１月１０日访问。



我国台湾最高法院２００８年判决的宝来证券案就是一个例子。宝来证券与某企业签订了一份三

年期利率互换合约，本金１亿台币，每个季度末双方分别按约定的固定利率、浮动利率标准支付利

息，净额结算。最初三期的结算中，宝来证券是净付款方，企业有净收益。此后市场利率变得对企

业极其不利，至第四期支付日，企业需要向宝来证券支付的净利息将超出其前三期净收益之和。预

见到未来的支付义务更重，企业方要求解除合约。宝来证券以企业违约为由提前终止了利率互换

合约，并要求企业支付合约尚余部分 （共八期）的利息净额。企业拒绝接受并诉诸法院。法院认

为：“上诉人 （即宝来证券）主张仍可请求未届至之各期净额，与上开总契约 （即ＩＳＤＡ主协议）

条款之内容不符，将使契约形式上虽终止，但无退场机制，仍要求系争商品之投资人之被上诉人

赔偿未到期部分之各期净额，将使解约或终止契约之约定形同具文而无意义。”法官最终判决宝

来证券 “不得于系争契约效力终止消灭后，仍请求第五期以后尚未届至之各期净额给付”。〔６４〕

台湾宝来证券案在全球场外衍生交易市场引发了很大震动，因为这是ＩＳＤＡ主协议问世以来

第一次在合约提前终止规则上遭遇法律挑战。〔６５〕当然，该案中金融机构一方在合同缔结过程中

对于衍生合约提前终止的法律后果存在误导性陈述，这也是法官判决其丧失合约下潜在收益的一

个主要理由。不过，判决行文中显现的大陆法系法官以传统民商法思维看待衍生交易的方式更为人

们关注。大多数衍生品合约的结局都是提前终止而非最终实际履行，若不认可ＩＳＤＡ主协议的提前

终止规则，场外衍生交易的法律秩序恐将陷入一片混乱，衍生工具的风险管理功能也将难以实现。

３．净额结算机制争议

净额结算履行方式与传统民商法的冲突主要体现在破产法领域。当一方当事人破产时，衍生

合同提前终止，尚未履行的权利义务按终止日市价确定盈亏并进行净额结算，其效果是令衍生合

约当事人从破产债务人处获得了优先、全额清偿，这与破产法传统上奉行的保护破产债务人财产

的完整性、公平对待债权人等原则之间发生冲突。以我国破产法为例，净额结算机制主要与三方

面条款发生冲突：一是破产法第１８条下破产管理人对待履行合同的选择权，可能挫败净额结算

规则的适用；二是破产法第３１条、第３２条涉及的优惠性清偿或欺诈性转移，可能禁止终止净额

结算下的款项相互冲抵；三是破产法第４０条中关于抵销例外的规则，可能导致非破产当事人因

破产事件而取得的债权被排除在净额结算 （抵销）范围之外。

严格来说，净额结算机制与破产法之间的冲突并非衍生交易的特有问题，而是所有金融交易

的共性问题，因为净额结算是金融市场化交易普遍采用的履行方式。鉴于净额结算的意义已经得

到一致公认，因此，化解冲突的方式无非是立法明确承认净额结算在破产程序中的优先地位。实

践中，美国通过对破产法、联邦储蓄保险法等法律的多次修订，将各种金融合同的净额结算机制

逐步纳入特别保护名单；〔６６〕英国颁布了专门立法 现代净额结算法案，赋予净额结算机制在

破产程序中的优先地位；欧盟则通过 《交收终局性指令》、《金融担保品指令》、《破产清算规章》

等一系列指令文件来明确净额结算的法律效力。〔６７〕在我国，２００５年修订后的证券法事实上已经

对证券市场交易中净额结算的优先地位给予了某种程度的确认。〔６８〕从这个意义上看，衍生交易

·２７·

法学研究 ２０１２年第１期

〔６４〕

〔６５〕

〔６６〕

〔６７〕

〔６８〕

２００８年台上字第２５４３号。

ＪｉｎｇＧｕ，犜狌狉犫狌犾犲狀犮犲犻狀犜犪犻狆犲犻，ｉｎ犃狊犻犪犚犻狊犽，Ｏｃｔｏｂｅｒ２００９，７２－７３．

参见冯果、洪治纲：《论美国破产法之金融合约安全港规则》，《当代法学》２００９年第３期。

以立法方式统一解决冲突的另一个原因是，金融合约当事人与破产债权人之间的利益权衡蕴涵着一国对金融衍生交

易的定位以及对金融市场安全性的政策导向，必须通过立法程序来协调。这里不仅涉及是否承认净额结算机制的问

题，还包括许多技术性问题，如哪些金融合同可以参加净额结算，仅衍生合约还是全部金融合同？哪些主体可以包

括在内，仅金融机构还是包括各种企业？可以享受优先地位的净额结算范围越大，对破产法基本原则的冲击也越大。

参见证券法第１６７条：“证券登记结算机构为证券交易提供净额结算服务时，应当要求结算参与人按照货银对付的原

则，足额交付证券和资金，并提供交收担保。在交收完成之前，任何人不得动用用于交收的证券、资金和担保物。”



不过是下一个需要立法给予认可的金融交易领域而已。

总体而言，本部分所讨论的围绕场外衍生交易的主要争议，直接针对的是ＩＳＤＡ主协议文

本，但并不表明ＩＳＤＡ主协议的制度安排存在根本瑕疵，从而无法与现行民商法体系相容。事实

上，这些制度安排大多已经在现行的场内衍生交易规则中得到了立法、司法和学理上的认可。其

中的某些制度设计，如净额结算、担保权人对担保品的处分权等，不仅对于衍生交易，而且对于

其他类型的金融交易都有普遍的适用意义。可以说，冲突的根源主要在于建立在实体经济活动基

础上的传统民商法尚未顾及衍生交易市场特别是场外衍生交易市场的发展，缺乏对衍生合约这一

“当前订约、未来履行”的新类型合同的特别关注。化解冲突之道不外乎两条：要么修改原有的

民商事立法，容纳衍生合约，要么针对场外衍生交易进行专门立法，承认其特殊的规则，如同针

对场内衍生交易的期货立法一样。当然，鉴于衍生交易规则天然地 “亲近”金融机构而 “疏远”

企业、个人等最终用户，如何平衡不同主体之间的利益也是金融监管者无法回避的问题。

五、构筑金融衍生交易法律问题的分析框架

在以衍生工具的合同属性为主线梳理了衍生交易规则与传统民商法的主要争议之后，司法实

践中纷乱无头绪的衍生交易纠纷也变得脉络清晰起来，乍看上去错综复杂的衍生交易法律问题也

可以分门别类地加以归纳整合。

１．衍生交易法律问题的类型化

金融衍生交易是受管制的商事交易，因此，相关法律问题可分为两大类：构成交易基础的民

商法问题以及监管层面的法律问题。

在民商法方面，前文着重分析了衍生工具的合同属性所引发的两个层面的争议：一是直接源

于衍生工具之合约特征的争议，如对赌合同争议、合同定价是否公平、合同是否无效或者可撤

销，等等；二是针对衍生品合约履行环节的争议，具体表现为对以ＩＳＤＡ合约文本为代表的、以

防范履约风险为目的一整套场外衍生交易规则的异议。在司法实践中，这两个层面的问题通常与

确定衍生交易的损失原因相关。例如，中信泰富衍生交易的损失主要源于其合约特有的权利义务

安排 （获利有限、损失无限）。相反，在海升－大摩案中，海升遭遇的现金流危机既有第一个层

面的因素 （外汇掉期合约的正常价格波动风险），也有第二个层面的因素 （海升对衍生交易担保

规则的陌生）。受到损失的一方通常力图借助挑战衍生品合约的合法性、有效性或者衍生交易规

则的合法性、合理性而摆脱独自承担损失的结果。

除此之外，典型的衍生交易纠纷还涉及第三个层面的法律问题，即针对衍生品合约订立过程

的争议，它往往决定了前两个层面的因素引发的衍生交易损失最终由哪一方当事人承担。例如，

衍生品合同的缔约过程是否符合平等、自愿、协商、诚实信用等民商法原则，当事人 （尤其是掌

握信息优势的金融机构）是否充分披露了相关信息，是否存在欺诈、误导等。其中，参与衍生交

易的当事人之间法律关系的性质是核心问题。金融机构与客户之间仅仅是合同对手方关系还是存

在着金融机构对客户的信义义务，对这一问题的回答经常决定了案件最终的责任分配结果。〔６９〕
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〔６９〕 在英美国家的司法实践中，对衍生交易下的金融机构与客户之间是否存在 “信义义务”存在很大争议。美国法下的
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犐狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊狋狅犆狌狊狋狅犿犲狉狊犪狀犱犆狅狌狀狋犲狉－犘犪狉狋犻犲狊：犃犅狉犻犲犳犛狌狉狏犲狔狅犳狋犺犲犔犲犪犱犻狀犵犆犪狊犲狊，ｉｎ犜犺犲犉狌狋狌狉犲狊犪狀犱犇犲狉犻狏犪狋犻狏犲狊

犔犪狑犚犲狆狅狉狋，ｖｏｌ．２１，ｎｏ．８，Ｎｏｖｅｍｂｅｒ２００１。英国法下的讨论，参见 ＡｌａｓｔａｉｒＨｕｄｓｏｎ，犜犺犲犝狊犲狊犪狀犱犃犫狌狊犲狊狅犳

犇犲狉犻狏犪狋犻狏犲狊，ＰａｐｅｒＰｒｅｓｅｎｔｅｄａｔｔｈｅＣａｍｂｒｉｄｇｅＳｙｍｐｏｓｉｕｍｏｎＥｃｏｎｏｍｉｃＣｒｉｍｅｆｏｒａＳｅｓｓｉｏｎＴｉｔｌｅｄ“ＩｎｔｅｒｎａｌＣｏｎｔｒｏｌｓ

ｆｏｒＥｎｄ－ＵｓｅｒｓａｎｄＳｅｌｌｅｒｓ”，１９９８。



可以说，围绕着衍生品合约缔约过程中信息披露充分性、适当性的争议是所有衍生交易纠纷都必

然存在的环节，同时也是诉讼双方争执最甚的领域。

需要指出的是，在上述第三个层面，除民商法外，金融监管法也开始扮演积极的角色。这是因

为，在金融机构与客户之间的衍生交易中，双方的缔约过程实际上也是衍生工具这种金融产品的销

售过程，金融机构是卖方，客户是买方。鉴于衍生工具的复杂性以及金融机构与客户之间在衍生交

易中呈现出的信息不对称，一国的金融监管者从保护客户或大众投资者的立场出发，通常会采取一

些监管措施。例如，对衍生交易设置市场准入条件，要求参与交易的非金融机构当事人必须是机构

投资者或者合格投资者，或者对金融机构在销售衍生产品时的信息披露义务提出更高的要求，甚

至要求金融机构判断相关交易对客户是否具有 “适当性”，等等。〔７０〕实践中，不同国家的金融监

管理念不同，对投资者的保护程度有异，金融机构在缔约过程中的 “说明义务”范围差别较大。

当然，对衍生交易的监管不限于金融机构信息披露义务的范畴。衍生交易合约的对赌性质、

内在的履约风险、金融机构与客户之间的利益冲突等，都要求对衍生交易进行有效的监管。事实

上，衍生交易的监管模式与制度设计是当前争议更大的领域。２００８年金融海啸之后，各国金融

监管者都在反思本国对衍生交易的监管模式，包括监管理念、监管思路、监管机构与手段的配合

等等。众多国际组织也在探讨全球金融衍生交易的监管格局蓝图。在不同的监管理念下，金融衍

生交易的监管覆盖范围可以很广，从衍生交易的合约类型到交易模式、市场结构、主体资格等，

无所不包。〔７１〕

此外，实践中还有一些与衍生交易相关、但严格说来并非衍生交易本身的法律纠纷。例如，

基于公司衍生交易重大损失可归因于公司内部控制失效，股东起诉高管违反了对公司的信义义

务。这些纠纷更多地应当属于公司治理纠纷，衍生交易只是一个引子。再如，衍生工具由于借助

合同灵活地安排当事人之间的法律关系，因此经常被当事人用于逃避监管的目的，称为监管套

利。如为避免证券立法对要约收购的管制，收购方不直接购入股票，而是与控制股东签订股票互

换合约，实际取得股东权益；〔７２〕或者为规避一国对境外投资者取得股息收入课征的预提所得税，

境外投资者不直接购买上市公司的股票，而是通过与现有股东签订股票互换协议而事实上取得股

息所得。〔７３〕如果相关领域的监管者对衍生交易进行重新定性，挫败当事人的交易目的，就可能

引发相应的纠纷。从法理上看，这些纠纷应分别属于公司法、证券法、税法的范畴，当然，理解

衍生工具的功能与交易机理有助于妥善解决上述部门法领域的问题。

２．金融衍生交易法律问题的分析框架

基于上述对衍生交易法律问题的分类与分层，本文尝试提出一个完整的分析衍生交易法律问

题的框架。金融衍生交易的法律问题可以分为衍生交易自身的法律问题以及外围法律问题。其

中，衍生交易自身的法律问题是指围绕着衍生工具作为一种风险管理工具而派生出的一整套法律

问题，它呈现如下图２所示的同心圆结构，以衍生品合约为基础，逐步展开为合约履行、缔约过

程、监管等不同层次，共同组成了一个有关衍生工具 （合约）、衍生交易以及衍生交易监管的规

则体系。衍生交易的外围法律问题则泛指因衍生工具的多方面应用而引发的其他部门法下的问

·４７·
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狅犳犛狌犻狋犪犫犻犾犻狋狔犚犲狇狌犻狉犲犿犲狀狋狊，５２Ｗａｓｈ＆ＬｅｅＬ．Ｒｅｖ．１４４１．

参见前引 〔２０〕，顾功耘主编书。

代表性的案例参见ＣＳＸＣｏｒｐ．ｖ．ＴｈｅＣｈｉｌｄｒｅｎ’ｓＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＦｕｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔ（ＵＫ）ＬＬＰ，犲狋犪犾．，５６２Ｆ．Ｓｕｐｐ．２ｄ

５１１（Ｓ．Ｄ．Ｎ．Ｙ．２００８）。代表性的学术研究参见 ＨｅｎｒｙＨｕ＆ＢｅｒｎａｒｄＢｌａｃｋ，犜犺犲犖犲狑犞狅狋犲犅狌狔犻狀犵：犈犿狆狋狔犞狅狋犻狀犵

犪狀犱犎犻犱犱犲狀（犕狅狉狆犺犪犫犾犲）犗狑狀犲狉狊犺犻狆，７９Ｓ．Ｃａｌ．Ｌ．Ｒｅｖ．８１１（２００６）。

有关衍生品用于税收征管套利在美国引发的重新定性及其相关诉讼，参见ＪｏｈｎＤ．ＦｉｎｎｅｒｔｙａｎｄＫｉｓｈｌａｙａＰａｔｈａｋ，犃

犚犲狏犻犲狑狅犳犚犲犮犲狀狋犇犲狉犻狏犪狋犻狏犲狊犔犻狋犻犵犪狋犻狅狀，１６ＦｏｒｄｈａｍＪ．Ｃｏｒｐ．＆Ｆｉｎ．Ｌ．７３，９９－１０２。



题，如前述的衍生交易与公司内部控制与治理问题，衍生交易用于监管套利所引发的证券监管、

税收征管、外汇管制、进出口管制等领域的冲突，等等。

图２　金融衍生交易法律问题的层次结构

采用同心圆的结构来描述金融衍生交易法律问题及规则的体系，主要是因为衍生工具的合同

属性 （即衍生品合约）是从法律角度理解全部问题的出发点和关键所在。从衍生工具的合同特征

到该类合约的履行风险、缔约过程、监管的逐步扩展，一方面呈现了衍生交易纠纷在司法实践中

渐次展开的逻辑轨迹，另一方面也体现了衍生交易在现实世界中的制度形成、发生、发展的自然

演进过程。不同层次上的问题既各自独立，又彼此有相关性，每一个内层 （或下层）都可以引申

出对外层 （或上层）的制度需求，而每一个外层 （上层）的制度安排则覆盖、包容了内层 （下

层）的全部问题。例如，履约风险源于衍生工具独特的合同属性；缔约环节的信息披露则覆盖从

合同特征到履约风险防范机制的各个方面。至于最外层 （上层）的监管规则，更是投射到衍生交

易的全部层次和不同维度。

这样一个同心圆结构也表达了我们对衍生交易的民商法与监管法之间对立统一关系的理解。

衍生交易作为受到监管的商事交易，交易是基础，由当事人在市场中自主进行，以民商法为依

托；监管必须建立在对交易的了解、理解之上。同时，衍生工具的交易与监管又并非截然分开。

监管以国家强制力为依托，可以穿透衍生交易的全部层次；离监管越近的层次，民商法与监管法

之间的交融就更加紧密。例如，在下数第一个层次 （衍生品合约）上，监管可能对特定衍生工具

采取限制或禁止的立场，从而影响相关衍生工具 （合约）的存续，如前文提到的欧盟对无担保

ＣＤＳ的禁令。在第二个层次上，衍生品合约的履约风险控制机制虽然主要体现为民商法规则，但

在场内衍生交易中也掺入了监管因素。诸如期货交易中的涨跌幅限制、持仓限制等规则，都属于

从监管角度控制履约风险额外增加的措施。在第三个层次 （衍生交易的缔约过程）上，我们更是

可以清晰地发现合同法、信托法、监管法的交织作用。

３．分析框架的意义与局限

这样一个金融衍生交易的分析框架，借助于对复杂问题的分解，能够给我国的司法实践提供

比较清晰的理论指引。同时，它也有助于澄清、消除当前有关衍生交易监管实践以及学理研究中

的一些误区。不论是场内交易与场外交易之间的规则衔接，还是监管规则与民商法基础之间的协

调，抑或是国内立法对域外立法或者国际金融市场惯例的吸收、借鉴，当我们厘清了衍生交易的

基本法律逻辑后，起初认为不可逾越的一些障碍不复存在，对剩下的 “真问题”也能够更加有针

对性地作出回应。

当然，一个分析框架仅仅是提供分析问题的基本进路，并未而且也不可能对所有问题提供答
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案。前文的讨论显示，在衍生交易法律问题的每一个层次上，都存在一些尚未解决的重大争议，

需要进一步深入研究。它们包括但不限于：（１）衍生工具合约中权利义务设计的公平性；（２）衍

生合约履约风险防范机制隐含的向金融机构的利益倾斜；（３）衍生交易下金融机构与客户之间的

关系，特别是法律上是否应当对金融机构科加信义义务或受托义务；（４）衍生交易的监管模式、

手段、监管边界，等等。从某种意义上说，上述争议恐怕也都不是单纯的法学研究所能解决的。

它是一个永恒的实践命题。这里既有快速发展的金融市场交易与法律制度之间的落差，也反映了

金融机构与投资者、金融业与社会公众之间内在的利益冲突。金融与计量技术的进步、监管的改

进、学术研究的深入都有助于逐步减轻、但不可能彻底消除法律与市场的落差以及主体间的利益

冲突。

犃犫狊狋狉犪犮狋：Ｆｉｎａｎｃｉａｌｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ，ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙＯＴＣｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓｈａｖｅｐｏｓｔｅｄｇｒｅａｔｃｈａｌｌｅｎｇｅｔｏｃｉｖｉｌｌａｗ

ｃｏｕｎｔｉｅｓ，ｗｉｔｈｔｈｅ ｍｏｓｔｎｏｔａｂｌｅｅｘａｍｐｌｅｂｅｉｎｇｔｈｅｃｏｎｆｌｉｃｔｂｅｔｗｅｅｎｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌｃｉｖｉｌａｎｄ

ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌｌａｗｉｄｅｏｌｏｇｙａｎｄｔｈｅｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｃｕｓｔｏｍｓｒｅｐｒｅｓｅｎｔｅｄｂｙＩＳＤＡ ｍａｓｔｅｒ

ａｇｒｅｅｍｅｎｔ．Ｔｈｅｃｕｒｒｅｎｔｔｈｅｏｒｙａｔｔｒｉｂｕｔｅｓｔｈｅｃｏｎｆｌｉｃｔｔｏｓｕｃｈｆａｃｔｏｒｓａｓｃｏｍｍｏｎｌａｗｖｅｒｓｕｓｃｉｖｉｌ

ｌａｗ，ｅｘｃｈａｎｇｅｄｅｒｉｖａｔｅｓｖｅｒｓｕｓＯＴＣｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ，ａｎｄｔｈｅｒｅａｌｅｃｏｎｏｍｙｖｅｒｓｕｓｖｉｒｔｕａｌｅｃｏｎｏｍｙ．

Ｔｈａｔｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎｈａｓｉｇｎｏｒｅｄｔｈｅｃｏｍｍｏｎｕｓｅｏｆｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓａｓｔｈｅｒｉｓｋｍａｎａｇｅｍｅｎｔｔｏｏｌｓｆｏｒ

ｂｕｓｉｎｅｓｓｅｓｉｎｂｏｔｈｃｏｍｍｏｎｌａｗａｎｄｃｉｖｉｌｌａｗｃｏｕｎｔｒｉｅｓ，ｎｏｒｄｏｅｓｉｔｔａｋｅｉｎｔｏａｃｃｏｕｎｔｔｈｅｆａｃｔｔｈａｔ

ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ，ａｓｆｉｎａｎｃｉａｌｃｏｎｔｒａｃｔｓ，ａｒｅｂａｓｅｄｏｎｓｕｃｈｌｅｇａｌｒｕｌｅｓａｓｃｏｎｔｒａｃｔｌａｗ，ｓｅｃｕｒｉｔｙｌａｗａｎｄ

ｓｏｏｎ．

Ｔｈｅａｕｔｈｏｒｓｏｆｔｈｉｓｐａｐｅｒｔｒｙｔｏｅｘｐｌａｉｎｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓｗｉｔｈｌｅｇａｌｌｏｇｉｃｒａｔｈｅｒｔｈａｎｍａｒｋｅｔ

ｌａｎｇｕａｇｅ．Ｓｔａｒｔｉｎｇｆｒｏｍｔｈｅｅｓｓｅｎｔｉａｌｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓｏｆｔｈｅｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｃｏｎｔｒａｃｔ，ｉ．ｅ．，“ｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ

ｒｉｇｈｔｎｏｗｂｕｔｐｅｒｆｏｒｍｉｎｇｉｎｔｈｅｆｕｔｕｒｅ”，ｔｈｅｐａｐｅｒｅｘｐｌｏｒｅｓｔｈｅｓｐｅｃｉｆｉｃｒｉｓｋｉｎｈｅｒｅｎｔｉｎｔｈｅ

ｃｏｎｔｒａｃｔａｎｄｉｌｌｕｍｉｎａｔｅｓｔｈｅｒｅｓｐｏｎｓｅｆｒｏｍｔｈｅｍａｒｋｅｔｔｏｃｏｎｔｒｏｌｔｈｅｒｉｓｋ．Ｔｈｅｃｏｎｔｒｏｖｅｒｓｉａｌｉｓｓｕｅｓ

ｓｕｃｈａｓｇａｍｂｌｉｎｇｃｏｎｔｒａｃｔｍａｙｂｅａｔｔｒｉｂｕｔｅｄｔｏｔｈｅｆｕｔｕｒｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｅｌｅｍｅｎｔｏｆｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ．Ｔｈｅ

ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｃｕｓｔｏｍｓｒｅｐｒｅｓｅｎｔｅｄｂｙＩＳＤＡａｇｒｅｅｍｅｎｔａｎｄｔｈｅＥｘｃｈａｎｇｅｒｕｌｅｓｒｅｆｌｅｃｔｔｈｅｅｆｆｏｒｔｏｆ

ｍａｒｋｅｔｐａｒｔｉｃｉｐａｎｔ，ｇｉｖｅｎｔｈｅａｂｓｅｎｃｅｏｆｌｅｇａｌｒｕｌｅｓ，ｔｏｐｏｓｔｄｉｓｉｎｃｅｎｔｉｖｅｏｎｔｈｅｐａｒｔｉｅｓｆｏｒｔｈｅ

ｂｒｅａｃｈｏｆｃｏｎｔｒａｃｔ．Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，ｔｈｅｒｅｉｓｎｏｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｂｅｔｗｅｅｎｔｈｅＯＴＣａｎｄｅｘｃｈａｎｇｅｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ，

ｏｒｂｅｔｗｅｅｎｃｏｍｍｏｎｌａｗａｎｄｃｉｖｉｌｌａｗ．Ｔｈｅｐａｐｅｒｔｈｅｎｂｕｉｌｄｓａｆｒａｍｅｗｏｒｋｔｏａｎａｌｙｚｅｔｈｅｌｅｇａｌ

ｉｓｓｕｅｓａｒｏｕｎｄｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓｆｒｏｍｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ，ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｔｏｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅａｎｄｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ．

Ｉｔｅｎｄｓｗｉｔｈａｃａｌｌｆｏｒｔｈｅｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌｃｉｖｉｌａｎｄｃｏｍｍｅｒｃｉａｌｌａｗｔｏａｃｃｅｐｔｔｈｅｎｅｗｋｉｎｄｏｆｃｏｎｔｒａｃｔｉｎ

ｏｒｄｅｒｔｏｐｒｏｖｉｄｅａｒｏｂｕｓｔｌｅｇａｌｂａｓｅｆｏｒｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ．

犓犲狔犠狅狉犱狊：ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ，ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｃｕｓｔｏｍ，ｃｉｖｉｌａｎｄｃｏｍｍｅｒｃｉａｌｌａｗ，ｃｏｎｔｒａｃｔ

·６７·

法学研究 ２０１２年第１期




