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總策劃   陳聰富、鄭佳寧  

　　本書出版於《中華人民共和國期貨與衍生品法》頒布並

實施之際，是一部理論結合實務的精心之作。全書以理論研

究為主，以經典案例分析為輔助，同時運用比較法研究方

法，重點關注了兩大法系在期貨法方面的成功立法和司法經

驗，尋求解決中國期貨市場中存在的疑難問題，提出進一步

完善中國期貨立法的建議。

　　全書共分為七個部分：期貨與期貨法基本原理、期貨市

場主體法律制度研究、期貨交易規則法律制度、期貨市場資

訊披露法律制度研究、期貨市場禁止行為法律制度研究、期

貨市場監管法律制度研究、期貨法律責任制度。在這些問題

的研究中，本書重點關注並探討了以下主要問題：期貨合約

的性質問題、期貨市場主體的完善問題、期貨交易中的保證

金和強行平倉制度問題、期貨市場資訊披露問題、期貨市場

的監管問題。

5X097HA

Principles and Practise of Futures Law

劉亞天  著

期貨法原理與
實務研究

劉
亞
天  
著

期
貨
法
原
理
與
實
務
研
究

Principles and Practise of Futures L
aw

5X097HA



期貨法原理與實務研究 
 
 

劉亞天 著 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

元 照 出 版 公 司 

 

購書請至：https://www.angle.com.tw/Book.asp?BKID=14552



 

 

序 

小平說：「金融很重要，金融搞好了，一招棋活，全盤皆

活。」習近平主席強調指出「金融要為實體經濟服務，滿足經

濟社會發展和人民群眾需要。金融活，經濟活；金融穩，經濟

穩。經濟興，金融興；經濟強，金融強。經濟是肌體，金融是

血脈，兩者共生共榮。」 

期貨市場是金融市場的重要組成部分。中國大陸經濟正處

於轉變發展方式、優化經濟結構、新舊動能轉換的關鍵期，期

貨市場作為價格發現、風險管理的市場，未來將在有效防範價

格風險、推動經濟高質量發展中發揮更加積極的作用。 

僅從2018年看，中國大陸期貨市場成交整體呈回暖趨勢。

全國期貨市場累計成交量30.29億手，累計成交額210.82萬億

元，同比增長12.20%。其中，商品期貨成交量30.02億手，占總

成交量的 99.10% ，成交額 184.70萬億元，占總成交額的

87.61%。值得一提的是，原油期貨2018年3月下旬上市以來累計

成交額占全國期貨市場總成交額的6.04%，是今年中國大陸期貨

市場成交額增長的主要貢獻者。金融期貨累計成交量0.27億
手，累計成交額26.12萬億元，同比分別增長10.63%和6.22%，

分別占全國市場的0.90%和12.39%。近些年，中國大陸商品期

貨品種不斷豐富，基本涵蓋了有色、黑色、能源化工及農產品

等行業。繼2010年中國大陸推出滬深300股指期貨後，上證50、
中證500股指期貨和5年期、10年期、2年期國債期貨陸續推出，

金融期貨品種也不斷豐富。期權品種逐年擴容，現有50ETF期
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權、豆粕期權、白糖期權及銅期權。目前，中國大陸上市的期

貨和期權品種數量達61個，其中商品期貨51個、金融期貨6個、

期權4個。 

為了規範期貨交易行為，加強對期貨交易的監督管理，維

護期貨市場秩序，防範風險，保護期貨交易各方的合法權益和

社會公共利益，促進期貨市場積極穩妥發展，中國大陸於2007
年3月6日發布《期貨交易管理條例》，於當年4月15日施行，最

近一次的修訂是2017年3月1日。 

《中華人民共和國期貨法（草案）》在經過十三屆全國人

大常委會第二十八次會議第一次審議後，2021年4月29日在中國

人大網公開向社會徵求意見，在經過一年的討論和醞釀後，

《中華人民共和國期貨和衍生品法》（以下簡稱《期貨法》）

2022年4月20日第十三屆全國人民代表大會常務委員會第三十四

次會議通過，並於2022年8月1日起正式施行。 

本次《期貨法》的制定，以服務實體經濟、防控金融風

險、深化金融改革為出發點和落腳點，堅持市場化、法治化、

國際化方向，全面系統規定了期貨市場和衍生品市場各項基礎

制度，為打造一個規範、透明、開放、有活力、有韌性的資本

市場提供了堅強的法治保障，具有非常重要而又深遠的意義。 

 

 

劉亞天 
2022年6月於北京世紀城 
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第一章 

期貨與期貨法基本原理 

本章導讀 

本章主要介紹期貨基本法律制度，包括期貨合約、期貨

交易、期貨上市、期貨法的基本原則和調整對象。重點是期

貨合約的概念界定和期貨交易的性質判斷。透過對期貨市場

發生的經典案例予以點評，使讀者可以感性認識期貨，走進

期貨法的時空，對期貨法的學習充滿興趣並獲得樂趣！ 

關鍵詞：期貨合約、期貨交易、期貨法 
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2 期貨法原理與實務研究 

 

第一節 期貨市場經典案例回顧與評價 

一、巴林銀行倒閉事件 

巴林銀行簡介 

巴林銀行於1762年在倫敦開業，創辦人為法蘭西斯‧巴林爵士。

該銀行成立初期，名為「約翰和法蘭西斯‧巴林公司」，1806年，法

蘭西斯‧巴林爵士的兒子亞歷山大‧巴林加入該公司並與Hope & Co
的倫敦辦事處合併，改名為「巴林兄弟公司」（Baring Brothers & 
Co）。巴林集團主要包括四個部分：巴林兄弟公司，主要從事企業

融資、銀行業務及資本市場活動。巴林證券公司，以從事證券經紀

為經營目標。巴林資產管理有限公司，主要以資產管理及代管個人

資產為目標。集團在美國一家投資銀行擁有40%的股份。 
20世紀初，巴林銀行榮幸地獲得了一個特殊客戶：英國王室。由

於巴林銀行的卓越貢獻，巴林家族先後獲得了五個世襲的爵位。這可

算得上一個世界紀錄，從而奠定了巴林銀行顯赫地位的基礎。 

破產原因 

1995年2月27日，英國中央銀行宣布，英國商業投資銀行——巴林

銀行因經營失誤而倒閉。 
巴林銀行破產的直接原因是新加坡巴林公司期貨經理尼克‧李森

錯誤地判斷了日本股市的走向。1995年1月份，尼克‧李森看好日本股

市，分別在東京和大阪等地買了大量期貨合同，指望在日經指數上升

時賺取大額利潤。但日本阪神地震打擊了日本股市的回升勢頭，股價

持續下跌。巴林銀行最後損失金額高達14億美元之巨，而其自有資產

只有幾億美元，虧損巨額難以抵補，銀行無力回天。那麼，由尼克‧

李森操縱的這筆金融衍生產品交易為何在短期內便摧毀了整個巴林銀

行呢？我們首先需要對金融衍生產品有一個正確的瞭解。金融衍生產

品包括一系列的金融工具和手段，買賣期權、期貨交易等屬此類。具

體操作起來，又可分為遠期合約、遠期固定合約、遠期合約選擇權

等。這類衍生產品可對有形產品進行交易，如石油、金屬、原料等，
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也可對金融產品進行交易，如貨幣、利率以及股票指數等。從理論上

講，金融衍生產品並不會增加市場風險，若能恰當地運用，比如利用

它套期保值，可為投資者提供一個有效的降低風險的對沖方法。但在

其具有積極作用的同時，也有其致命的危險，即在特定的交易過程

中，投資者純粹以買賣圖利為目的，墊付少量的保證金炒買炒賣大額

合約來獲得豐厚的利潤，而往往無視交易潛在的風險，如果控制不

當，那麼這種投機行為就會招致不可估量的損失。 

尼克‧李森：天才交易員 

尼克‧李森被稱為國際金融界「天才交易員」，但就是這個天才

交易員在期貨交易中造成的損失使老牌的巴林銀行倒閉。他曾任巴林

銀行駐新加坡巴林期貨公司總經理、首席交易員。 
從1985年的「廣場協議」1開始，日本經濟開始走下坡路，許多學

者認為，日本到今天也沒有走出衰退的30年。1994年下半年，尼克‧

李森卻認為，日本經濟已開始走出衰退，股市將會有大漲趨勢。於是

大量買進日經225指數期貨合約和看漲期權。1995年1月16日，日本關

西大地震，股市暴跌，尼克‧李森所持多頭頭寸遭受重創，損失高達

2.1億英鎊。此時尼克‧李森為了降低成本，挽回損失，再次大量補倉

日經225期貨合約和利率期貨合約，頭寸總量已達10多萬手。而當日經

225指數跌至18,500點以下時，每跌1點，尼克‧李森先生的頭寸就要

損失2百多萬美元。2月24日，當日經指數再次加速暴跌後，尼克‧李

森所在的巴林期貨公司的頭寸損失，已接近其整個巴林銀行集團資本

和儲備之和。再次補倉已經無融資管道，虧損已無法挽回，這時的損

失已經高達14億美元，當巴林銀行求助於英格蘭銀行時也被拒絕，巴

                                                           
1  20世紀80年代初期，美國財政赤字劇增，對外貿易逆差大幅增長。美國希望透

過美元貶值來增加產品的出口競爭力，以改善美國國際收支不平衡狀況。1985
年9月22日，美國、日本、聯邦德國、法國以及英國的財政部長和中央銀行行長

（簡稱G5）在紐約廣場飯店舉行會議，達成五國政府聯合干預外匯市場，誘導

美元對主要貨幣的匯率有秩序地貶值，以解決美國巨額貿易赤字問題的協議。

因協議在廣場飯店簽署，故該協議又被稱為「廣場協議」。 
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林銀行宣布破產。 

「錯誤帳號」的錯誤使用 

任何的投資者在期貨交易中都不可能每次都是正確的，期貨市場

走勢受到多種因素的影響。因此，他們一般都會開設一個特殊帳戶，

用以暫時存放那些錯誤的交易，等待適合的行情出現時再挽回損失。

但是，錯誤帳戶在尼克‧李森的手中改變了用途，他把自己失敗的交

易記入其中，用以掩蓋損失。結果，為了賺回賠掉的錢，尼克‧李森

的賭局越開越大，以至於到了無法收拾的境地。根據新加坡《證券交

易法》，尼克‧李森因欺詐罪被判有期徒刑6年半。 
尼克‧李森於1992年在新加坡任期貨交易員時，巴林銀行原本有

一個帳號為「99905」的「錯誤帳戶」，專門處理交易過程中因疏忽所

造成的錯誤。這原是一個金融體系運作過程中正常的錯誤帳戶。但為

了工作的便利，在總行的指示下尼克‧李森又建立了一個帳號為

「88888」的「錯誤帳戶」。 
尼克‧李森的好友及委託執行人喬治因為疏忽沒有按照尼克‧李

森的指示賣出100份9月的期貨合約，反而全被他買進，價值高達800萬

英鎊，而且好幾份交易的憑證根本沒有填寫。為了彌補手下員工的失

誤，尼克‧李森將自己賺的佣金轉入帳戶，但其前提當然是這些失誤

不能太大，所引起的損失金額也不是太大，但喬治造成的錯誤確實太

大了。為了賺回足夠的錢來補償所有損失，尼克‧李森承擔了越來越

大的風險。他當時從事大量跨式部位交易，因為當時日經指數穩定，

尼克‧李森從此交易中賺取期權權利金。剛開始運氣還好，但後來各

種原因使尼克‧李森將很多錯誤的交易都放到了88888帳戶，到了1994
年下半年時，「88888」帳戶的損失由2,000萬英鎊、3,000萬英鎊，到7
月已達5,000萬英鎊。 

1995年2月23日，在巴林期貨的最後一日，尼克‧李森對影響市場

走向的努力徹底失敗。日經股價收盤降到17,885點，而尼克‧李森的

日經期貨多頭風險部位已達6萬餘份合約；其日本政府債券在價格一路

上揚之際，其空頭風險部位亦已達26,000份合約。尼克‧李森為巴林
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所帶來的損失，在巴林的高級主管仍做著次日分紅的美夢時，終於達

到了86,000萬英鎊的高點，造成了世界上最老牌的巴林銀行終結的命

運。 
新加坡在1995年10月17日公布的有關巴林銀行破產的報告及尼

克‧李森自傳中的一個感慨，也許最能表達我們對巴林事件的遺憾。

報告結論中的一段是：巴林集團如果在1995年2月之前能夠及時採取行

動，那麼他們還有可能避免崩潰。截至1995年1月底，即使已發生重大

損失，這些損失畢竟也只是最終損失的四分之一。如果說巴林的管理

階層直到破產之前仍然對「88888」帳戶的事一無所知，我們只能說他

們一直在逃避事實。 
事情表面看起來很簡單，尼克‧李森的判斷失誤是整個事件的導

火線。然而，正是這次事件引起了全世界密切關注，金融衍生工具的

高風險被廣泛認識。從尼克‧李森個人的判斷失誤到整個巴林銀行的

倒閉，伴隨著金融衍生工具成倍放大的投資回報率的是同樣成倍放大

的投資風險。這是金融衍生工具本身的「槓桿」特性決定的。 

二、1997年亞洲金融風暴 

風暴背景 

香港是世界第三大金融中心，僅次於紐約曼哈頓和英國的倫敦。

1997年7月1日，香港回歸中國大陸。然而這種情況為國際資本尤其是

投機資金而言具備了相當大的想像空間，他們認為，未來的香港的變

數很大，香港的經濟、社會將發生什麼變故等一系列問題，不僅令局

外人生疑，香港本地人也是對前途憂心忡忡。對一個國際自由市場來

說，股指是經濟的晴雨錶，這一點可以透過大多數國家的證券市場檢

驗。而恒生指數代表香港金融市場和未來香港經濟的發展，只要恒生

指數發生劇烈變動，對香港的經濟以及人們對香港經濟的信心都會造

成衝擊。所以，亞洲金融風暴其實主要目標就是香港，儘管開始並未

直接攻擊香港三大市。 
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