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〔摘 要 ] 全融期货和期权市场的监 管制度是该市场存在和发展的墓础
.

它是包括交 易所 自律

监管
、

行业 自律监管和国家监 管在内的两种性质的三 级监管制度
。

监管制度的价 值在于秩序
、

效率

和公平
、
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金融作为现代经济生活的核心
,

金融市场秩序稳定与否

直接关系到国民经济能否稳定
、

健康地发展
。

作为金融市场

的重要组成部分
,

金融期货与期权市场对金融体系的影响很

大
,

因此
,

各国政府和有关国际组织都十分关注对金融期货

和期权市场的监管
,

金融期货和期权市场监管制度已成为各

国金融市场监管体系重要的组成部分
。

一
、

金融期货与期权市场

监管制度概述

金融期货与期权市场监管制度作为当今各国金融市场

监管体系的重要组成部分
,

从动态上看
,

它是指金融期货与

期权市场的监管主体为实现其监管 目标
,

依据法律
、

法规及

自律规则等规范
,

采用一定的方式和手段对金融期货与期权

市场的参与者
、

组织者及其活动进行组织
、

协调
、

控制和监管

的过程
。

从静态角度上看
,

金融期货与期权市场监管即指各

类监管主体 (包括主管当局
、

期货行业 自律组织及期货交易

所等 )为实现其共同目标
,

依据监管立法和 自律规则对市场

的参与者
、

组织者及其活动所确立和实施的一套制度
。

金融期货与期权市场监管的必要性表现在
: ( 1) 降低市

场风险
,

使其稳定发展的需要
。

金融期货与期权市场是一个

高风险的市场
,

这是由其高度的专业性或技术性
、

高杠杆性

所带来的高投机性及作为基础金融市场风险集散地的高风

险性等特点所决定的
。

降低市场风险必须通过对投资者 (主

要包括套期保值者与投机者 )的活动进行有效的监管
,

使其

合法稳健地经营
。

期货市场中的投机活动是确保市场流动性

的必备因素
,

但不正常的投机活动不仅损害其他投资者的利

益
,

而且会阻碍公平交易
,

扰乱市场秩序
,

破坏市场稳定
,

危

及期货市场的健康发展
.

通过适当地对投机活动进行监管
,

允许正常的适度的投机
,

禁止欺诈性的
、

过度的投机
,

以防止

金融期货与期权市场的剧烈波动
,

保证其功能的正常实现
。

(2 )确保金融期货与期权市场功能实现的需要
。

无论是套期

保值回避风险功能还是价格发现功能的实现都要求一个公

平
、

有序的市场
。

只有通过会员登记注册制度
、

公开市场制

度
、

每 日结算制度及各种禁止欺诈制度等市场制度的建立
,

确保市场的公开性
、

公正性和公平性
,

使市场具有充分的流

动性
,

才能使期货市场的套期保值与价格发现成为可能
.

(3 )

保障投资者权益的需要
.

金融期货与期权市场只有方便各类

投资者 (即客户 )入市
,

才能确保期货市场的有效运行
.

通过

保证投资者公开交易
、

平等竞争的权利
,

要求期货经纪商等

中介为客户的资金单独设立账户
,

禁止其挪用客户资金
,

以

及要求期货交易所
、

结算机构等市场组织者公平地为所有客

户服务
,

达到保护客户权益的目的
。

否则
,

客户可能鉴于受经

纪商欺诈
、

内幕交易盛行
、

不公平地强制平仓等现象而不愿

投资
,

期货市场也就失去了存在与发展的基础
.

( 4) 降低市场

不利影响的需要
。

随着金融期货与期权合约的不断增多
,

金

融期货与期权市场的参与者或投资者 (包括个人
、

企业
、

金融

机构等 )也越来越多
,

市场交易量相当可观
,

同时由于各交易

所之间合作与联系的加强
,

市场的国际化程度 日益加强
,

这

使得金融期货与期权市场具有广泛的影响性
。

一旦某一市场

出现事故
,

就会迅速波及全球各个市场
,

同时会迅速波及基

收稿 B期
:
2 0 0 0

一 0 2
一

1 0



53 8 武汉大学学报 (人文社会科学版 ) 第 53 卷

础金融市场
,

使各类投资者遭受重大损失
,

对各国的金融
、

经

济
、

社会产生破坏性的影响
.

因此
,

必须建立完善的
、

行之有

效的市场监管制度体系
,

以降低这种可能发生的不利影响
,

保证整个金融
、

经济
、

社会生活秩序的稳定
.

二
、

金融期货与期权市场的

监管制度体系

纵观当今各个期货业发达国家对期货市场的监管制度
,

总体上可把它们分为 2 种性质 (国家监管和自律监管 )的三

级管理体制 (国家主管机构
、

行业 自律组织及期货交易所 )
。

尽管一些国家根据本国国情对三级监管机构的设立与否及

权力大小作出了不同的规定
,

但大都存在这两种性质的监管

机构
,

并赋予其相应的监管职权
.

(一 )金融期货与期权市场监管体制 比较

根据对国家监管和行业自律监管的重视程度
,

可把各国

现行的监管体制分为美国模式和英国模式两类
.

1
.

美国模式
.

其特点是国家篮管与行业自律并重
,

更为

注重国家监管
.

具体表现为不断制订有关调整期货市场的立

法
,

把金融期货和期权纳入到国家法律管理体系中去 ; 明确

国家监管机构的地位
,

并斌予其相当大的监管职责和权力 ,

通过立法规定行业自律组织和期货交易所的监管地位
.

采用

美国棋式的有 日本
、

新加坡
、

香港等国家和地区
。

它们采用这

种模式与其特有的法制传统和法学思潮有密切关系
。

这些国

家都属于后起的资本主义国家
,

它们都注意以法律调控经济

以赶超老牌的资本主义国家
.

同时
,

社会法学派的思想也一

直影响这些国家
,

使得它们相当注意国家对市场的直接管

理
,

以避免市场过分自由发展对社会公共利益的损害
。

2
.

英国模式
。

英国虽然基本上承袭了美国的三级监管

体制
,

但是更注重行业自律组织
、

交易所和清算所及市场参

与者的自我监管
。

这种体制表现在较少的期货市场立法和期

货市场国家监管机关的弱化上
。

直到 19 86 年颁布《金融服务

法 ) ( T h e F i n
a n e ia l eS

r v
i
e e A e t o f 1 9 5 6 )

,

英国一直没有调整

期货市场的立法
,

1 94 7 年《交易控制法 》
、

《银行业法 》及 《 18 4 5

年赌博法 》等法规仅仅与期货市场有某些联系
.

在《金融服务

法 》制订前
,

金融市场唯一的管理主体是英格兰银行
,

不存在

以管理期货市场为职责的特定机构
,

市场主要依靠 自律管

理 l[] (第 16 2 页 )
.

198 6 年出台的《金融服务法 》也不是期货业

的专门立法
,

它同时包括期货业在内的英国所有金融服务业

(如银行
、

证券
、

保险等 )
。

依据此法律确立期货业主管部门

一
一

财政部也不直接管理期货市场
,

而是依法设立证券与投

资委员会 ( S e e u r
it i

e s a n d I n
v e s t m e n t

oB
a r d

,

S IB )作为它的

法律代理
,

同时于 1 9 9 1 年 4 月成立受了 sI B 管辖的证券及

期货管理局 ( eS
e u r

it i
e : a n d F u t u r e s

A
u t h o r

i ty
,

SF A )作为期

货业的行业自律组织
,

这两个组织都不是期货业的专门监管

组织
,

它们同时监管证券业
。

英国模式的形成原因在于英国

金融市场的独特传统
。

英国金融服务业集中在伦敦城 ( T he

C i t y o f L o n d o n )这一
“

平方英里
” (匆 u a r e

M i le )的狭小地域

内
,

在这个封闭和亲密的环境中发展
。

高水平的各类机构与

专业公司有着共同的背景和公认的价值
,

它们依据正式准则

来经商又强化了这种同质性
,

这使伦敦城具有比得上任何正

式的法律监管体制的可预见性和有效性的功能
.

自我监管的

发展符合伦敦城的性质
。

英国期货市场的自我监管也享有其

它任何金融市场的 自体监管所不享有的尊重 z[] ( P
.

15 1 )
.

总

之
,

英国模式的形式是与其特殊性的金融环境与社会价值取

向分不开的
,

至今鲜有国家采用这种模式
。

(二 )金融期货与期权市场监管制度的结构

1
.

国家监管
.

这主要是指由国家监管机构依据有关的

立法对金融期货与期权市场进行的监管
。

在不同国家
,

监管

机构并不相同
,

即使在同一国家
,

由于合约品种的不同
,

也可

能 由不 同的机 构管理
。

例如美 国商品期货 交易委员会

( C F T C )和证券管理委员会 (S E C )
,

日本的通产省
、

农林省和

大藏省银行局
,

新加坡的金融管理局
,

以及香港的商品交易

事务监察委员会等
。

国家监管具有强制性和全面性的特点
。

强制性表现在监管机构的设立
、

职权的取得等都以相关法律

依据
,

代表国家履行对金融期货与期权市场的监管职能
,

监

管机构有着行政处罚
、

诉讼等强制执法权力
。

全面性表现在

各国的国家监管机构都有权对整个金融期货与期权市场进

行监管
,

监管对象不但包括期货市场的各类主体如期货交易

所
、

经纪商
、

结算所
、

投资者及行业 自律组织
,

同时还包括上

市的合约品种及期货市场的交易活动 ;监管范围不仅包括境

内期货交易
,

而且还涉及境外期货交易
。

随着金融期货与期

权市场发展与影响国际化趋势的增强
,

国家监管当局开始寻

求各国监管机关的国际合作
,

它们往往订立双边监管合作协

定
,

分享监管信息
,

如中国与马来西亚
、

新加坡等国签订的双

边协定
,

19 9 5 年 5 月 16 个国家的期市监管机构代表共同发

表 的《温莎宣言 》 ( w i n d s o r

氏
e l a r a t io n ) [ 3〕 (第 4 7 3 页 )

.

另外
,

有关国际组织也对金融期货与期权市场的监管提出了一些

建 议
,

例如 巴 塞 尔委员 会和 国际证券监 管委员 会组 织

(I O SC O )提出的一系列指南
、

框架文件
,

以及 30 国集团工作

小组于 19 9 3 年 7 月发表的《衍生品
:

惯例和准则》等
。

2
.

自律监管
。

根据各国实践
,

各类期货行业协会的自律

管理和期货交易所的内部管理都属于 自律性监管层次
.

由于

金融期货与期权市场的专业性和复杂性
,

政府监管机构不可

能也无能力介入期货市场的具体事务的管理
,

日常的协调
、

监督和操作管理还需要通过行业协会和交易所来进行
,

它们

依据有关法律和机构的授权制订各自的规章
、

制度对各类市

场主体
、

合约及交易活动等进行具体的管理
.

例如美国的

C F T C 就把许多直接监管职责授予 自律组织
,

同时这些自律

组织又受制于 C F T C 的监视闭 (P
.

22 1 )
。

其 自律性表现在行业

协会及期货交易所都不是国家机关
,

而是民间组织 ; 同时其

自律依据不但是各 自的内部规则
,

而且还包括国家立法
.

( l)

期货交易所
。

无论是会员制还是公司制的期货交易所
,

都制

订有章程 ( th e A r t i
e l e s o f A s s

oc i
a t i

o n )及章程细则 (B y 一

l a w s )即交易规则
,

或制订专门的商业规则 ( B u s
i n

e s 。 R u le s )

来管理市场主体 (包括投资者
、

经纪商
、

结算所等 )
,

组织交易

活动
,

对纠纷进行调解和仲裁
,

并对违规行为进行处罚
。

交易

所的这种自我管理权力都是依据法律授权取得的
。

例如芝加

哥期货交易所 (C B O T )的交易规则最先就是由伊利诺斯州议
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会授予的
,

后来又 由 1 97 4 年《商品期货交易委员会法 》统一

授权
。

我国有关期市的立法也明确规定
,

期货交易所是履行

法定职能
,

按照其章程实行 自律性管理的法人
。

(幻期货行业

协会
。

目前大多数国家期货市场都有各种 自律性的行业协会

如美国的全国期货协会 ( N F A )
、

英国的证券期货局 (sF A )以

及 日本的 日商协和全商联等
,

其性质都是民间性的行业组

织
,

这些行业协会都进行全行业的自律管理
,

主要职责是协

调各交易所的利益
,

管理交易所无法管理的非交易所会员的

期货市场投资者
,

宜传期货交易知识
,

组织期货业从业人员

的资格考试
,

发布市场信息及通过仲裁等途径解决期货交易

中的纠纷等
。

这些职责由国家监管机关立法授予
,

但又 由行

业协会独立地行使
,

自律性特点十分突出
.

总之
,

两种性质的三个监章层次呈现出目标一致性 (即

维护金融期货和期权市场正常有效地运行
,

保证其功能的充

分发挥 )和功能互补性 (国家宏观监管
、

行业自律组织协调及

期货交易所实施 )的特点
.

通过科学合理的设置机构和划分

职权
,

三个监管主体职责分明
,

相互补充
,

共同作用
,

形成了

一个严密的监管体系
,

保证了金融期货和期权市场健康稳定

的发展
。

(三 )金融期货和期权市场监管制度规范的性质和作用

1
.

监管制度规范的性质
.

由监管层次和监管制度的性质

所决定
,

金融期货和期权市场监管制度从规范角度看可分为

法律性 ( l e g i s l a t iv e )规范和 自律性 ( s e lf
一 r e g u la t o r y )规范两大

类
.

前者由国家立法机关颁布
,

后者由自律组织根据法律授

权制订
。

对于交易所的章程和交易规则
,

无论是把它看着是

一套标准的交易所和其会员之间订立的多边商事合同条款
,

还是许多欧洲交易所依据法规制订的有着和法规相等地位

的法规性体系 s( t at ut or y sy st e m )
,

它都是有着类似法律权威

的自律性规范
,

即可以说它是一种准法律性的 自律性规范
。

期货行业协会章程的性质也是如此
.

因为这些自律监管规范

不仅依法制定
,

而且 自律机构都可以自行强制实施
.

这使得

它们与其它社团的章程或规则有着根本性的区别
。

例如
,

公

司法人和其它社会团体如消费者协会也要制订章程
,

但这些

章程仅对成员有相对较弱的约束力
,

这类机构无法像期货交

易所和期货行业协会那样可以对违反章程的成员以违反章

程为由采取诉讼
、

仲裁和罚款等法律性的惩戒措施
,

而只能

依章程采取取消资格等内部性惩罚措施或依其它法律采取

法律程序
.

总之
,

金融期货和期权市场的监管制度规范是由

法律规范和准法律的自律规范构成的一种混合体
,

是一种独

特的规范体系
.

另外
,

在上述 3 个监管层次中
,

国家监管的依

据是有关的监管立法
,

例如美国的《商品交易法 》
、

《商品期货

交易委员会法 》及《期货交易惯例法 》
,

英国的《金融服务法 》

及日本的《金融期货交易法 》等
。

行业协会和期货交易所的监

管依据不仅包括自律规范
,

而且包括上述立法
。

因为自律规

范的效力来自于立法
,

许多事项都是立法作出原则规定
,

再

由自律规范具体化
,

法律的效力优先于协会章程和交易规

则
。

所以在分析自律性监管制度时
,

也必须考虑国家立法的

相关内容
。

2
.

监管制度规范的作用
。

金融期货与期权市场的各种法

律关系从性质上可分为私法性关系 (或横向关系 )和公法性

关系 (或纵向关系 )
,

前者如客户与期货经纪商之间的代理关

系
,

后者如期货交易所对会员的管理关系
、

结算所对结算会

员保证金账户的管理关系
、

期货行业协会对其会员及期货交

易所的管理关系
、

以及国家监管机关对整个期货市场的管理

关系等
。

平等主体之间的关系 (主要是客户和期货经纪商之

间的代理关系 )虽然必不可少
,

但相对于各种公法性关系来

说
,

其重要性要低得多
,

一个重要的例证就是金融期货和期

权市场发生的重大事件几乎没有一件是因为客户或代理商

违反了他们之间的代理合同而引起的
,

相反都是监管制度不

完善所导致的
。

由于标准化合同条款的普遍采用
,

它已成为

一种商业惯例
,

如何促使双方履约成为主要问题
,

这又依赖

于如何监督期货经纪商是否遵守客户资金保护等制度
,

这些

制度却是纵向管理关系的重要内容
.

可见
,

在金融期货和期

权市场的法律关系体系中
,

公法性即监管性的法律关系有着

基础性的重要地位
。

这是与金融期货和期权市场这一金融市

场的特性决定的
。

如前所述
,

由于期货交易具有高杠杆性
,

这

使期货市场呈现出高投机性和高风险性
,

从而对现货市场乃

至整个社会有着直接的影响
。

为了防止期货市场出现过度投

机和不公平的交易行为
,

防止它对经济
、

金融和社会生活的

不利影响
,

保障其功能的实现
,

各国一直注惫加强对期货市

场的监督和管理
,

典型的如美国对期货市场的管理历史
.

时

至今 日
,

期货市场的有关规范 (包括国家立法和各种 自律规

范 )鲜有调整平等主体之间法律关系的条款
,

即规定合同的

订立
、

履行等问题
。

即使有也被深深地打上了监管的烙印
,

例

如客户和期货经纪商之间的代理关系
。

所以认为期货市场法

律关系的主体是平等主体之间的民事法律关系的观点是不

妥当的5[] (第 6互 )
。

期货交易立法实际上就是期货市场监管

法
,

期货市场的 自律规范也是各种管理规范的总和
。

客户和

期货经纪商之间代理关系的规则为例
,

账户分立
,

禁止娜用

客户资金等规则固然是代理规则的一部分
,

但这同时也是各

种监管主体对期货经纪商进行管理的重要内容
.

另外结算所

作为买卖双方履约的担保人
,

它又是通过征收保证金来达到

这一目的
,

自身并不出资担保
,

这种担保实质上是期货市场

风险防范机制的重要组成部分
.

又如违反各种制度规范的法

律救济手段不是赔偿损失
、

恢复原状等民事救济方式
,

而主

要是罚款
、

取消资格
、

负刑事责任责任等行政
、

刑事责任方

式
,

可以说这是一种新的
、

准法律性 ( q u as i
一

st at ut or y )救济方

式
.

可见
,

期货市场调整平等主体关系的私法已被公法化了
。

从这个意义上讲
,

调整金融期货和期权市场的所有规范都是

公法性的以防范金融风险为目的监管规范
。

在本质惫义上
,

该市场的法律制度 (包括准法律的 自律规范 )就是市场的监

管制度
,

金融期货和期权市场监管制度是该市场存在和发展

的基础
。

三
、

监管制度的构建 目标和价值

(一 )监管制度的目标

监管制度的目标是指体现在国家立法和自律规范之中
,

通过各种风险控制制度得以实现的某些基本准则
。

这些基本
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准则指导着国家立法和 自律规范的制订
、

修改
,

也是各种市

场风险控制制度建立和运作的目的
。

综观各国金融期货和期

权市场监管制度
,

维护金融期货与期权市场的安全和稳定以

及保护投资者合法利益是各国构建监管制度的两大共同目

标
,

它们或明确为有关法律和自律规范所规定
,

或作为法律

和自律规范制定的背景而体现在监管规范的条文之中
。

1
.

维护金融期货与期权市场的安全与稳定
.

安全与稳

定是金融市场健康发展的主要标志
,

也是金融监管制度的重

要目标
。

如前所述
,

作为国内和国际金融市场的重要组成部

分
,

金融期货和期权市场呈现出高风险和国际性
,

一旦市场

运作出现间题
,

将不仅危及当事国金融体系的安全
,

而且会

迅速传导到世界各主要金融市场
,

引起全球性的金融动荡
,

进而可能引发经济社会秩序的混乱
。

因此各国构建监管制度

时无不通过建立健全各种风险防范制度如保证金制度
、

每 日

结算制度
、

大户报告制度
、

涨跌停板制度及各种禁止性风险

控制制度来防范市场风险
,

保证市场的安全与稳定
,

维护社

会公共利益
。

应注意的是
,

防范包括金融期货和期权在内的

金融市场的风险是指防范由于制度不健全而可能造成的人

为风险
,

例如 19 9 5 年前后我国国债期货交易中过低的保证

金
、

缺少持仓限额制度和涨跌停板制度造成过度投机最终导

致国债期货市场的关闭 ,由于新加坡国际货币交易所未按会

员公司的风险承受能力设置持仓限额和巴林银行内部风险

监控体系不完善而导致尼克
·

利森无限制的投机活动造成

巴林银行的破产
.

这种风险不同于 1 9 94年 7 月 27 日巴塞尔

委员会发布的《衍生工具风险管理指南 》中所列出的信用风

险 ( C r e d i t R is k )
、

市场风险 ( M
a r k e t R i

s k )
、

流动性风险 ( L iq
-

u
id it y R i

s k )
、

操作风险 ( O p e r a t io n R is k )及法律风险 ( L e g a l

iR sk )等 5 种风险
。

对于金融期货和期权市场而言
,

上述 5 种

风险中的信用风险和法律风险几乎不存在
,

市场风险
、

流动

性风险和操作风险从根本上是无法防范的
,

因为它们都是正

常的商业风险 (B u s
i n

e s s R i s k )
.

在市场中从事交易不可能没

有风险
,

风险与收益永相伴随是经济学的基本原理
,

市场中

不可能存在只承担风险而无收益或只收益而不承担风险的

交易
.

因此
,

所谓防范和化解包括金融期货和期权市场在内

的金融市场风险应指健全各项制度
,

防止人为因素造成的风

险
,

市场正常运作中存在的商业风险是无法防范和化解的
。

2
.

保护投资者的合法利益
。

投资者 (包括套期保值者和

投机者 )是整个金融期货和期权市场的服务对象
,

是它存在

和发展的基础
,

缺少投资者的市场根本不可能运作
。

同时
,

相

对于期货交易所和经纪商等市场组织者和中介者而言
,

他们

又处于弱者的地位
,

其利益极易受到损害
,

例如经纪商欺诈

客户
、

挪用其资金
、

期货交易所违法的不公平强制平仓等
。

金

融期货和期权市场投资者的利益是社会公共利益的重要组

成部分
,

因此保护投资者的合法利益非常重要
,

否则投资者

会因监管制度对其保护不力而失去进入市场的积极性
,

这势

必危及金融期货和期权市场的生存
。

芝加哥期货交易所前总

裁威廉
·

格罗斯曼也指出
,

管理期货业务的关键之一即在于

的利益客户保护
。

应当注意
,

这里强调保护投资者利益
,

并非

说期货交易所
、

结算所和经纪商的利益不需保护
,

而是指按

投资者的利益有重点保护的必要
。

具体而言
,

保护投资者合

法利益就是要建立和健全期货市场各种客户保护制度如风

险揭示制度
、

账户分立制度
、

公开市场制度
、

禁止操纵市场制

度
、

禁止内幕交易制度及公开信息资料制度等
,

并严格实施

这些制度
。

(二 )监管制度的价值

从词义上说
,

价值是在人们的观念和社会生活中用以判

断事物或行为的标准
.

价值标志着人与外界事物的关系
,

即

外界事物的属性对人的需要所发生的效应
,

以及人的有关评

价
。

所以事物的价值包含着两个互相联系的方面
:

一是事物

存在对人的意义 ; 二是人对事物有用性的评价标准
。

法的价

值就是以法为载体的主体需求
,

或主体需求在法中的表达困

(第 ” 一 10 4 页 )
。

金融期货和期权市场监管制度的价值就是监

管制度对期货市场投资者
、

中介者
、

组织者的积极意义
.

通俗

地说
,

它就是在监管制度规范之中所隐含的对期货市场各类

主体及其行为的评价标准
。

从各国金融期货和期权市场监管

制度 的内容和运作实践看
,

监管制度的价值取向表现在秩

序
、

效率和公平三个方面
.

它们既是监管制度终极目的的体

现
,

也是监管制度建立和健全的评价标准和努力方向
.

1
.

秩序
。

秩序即事物之间的稳定联系
,

它的存在是人类

社会一切生存发展活动的必要条件
,

无序则意味着社会普遍

存在着不连续
、

无规律的现象
,

社会生活中经常出现偶然的
、

不可预测的
、

难以控制的混乱因素
。

人们在这种无序状态下

显然无法生活下去
.

在文明社会中
,

法律是消除或预防无序

状态的首要的和经常起作用的手段
。

法律规范的根本特性即

在于把人们的关系以强制力稳定起来
,

排除社会生活中的混

乱现象
,

这表现为法律的规范性和稳定性
,

法律的基本价值

因而首先表现为秩序
。

同时
,

秩序也是任何法律性和非法律

性社会规范 (如宗教
、

道德等 )所追求的首要价值
。

金融期货

和期权市场监管制度作为一种规范体系
,

它的首要价值即在

于确立期货市场的秩序
,

使其稳定的运行
。

通过三级监管体

制的建立和健全
,

期货市场的交易行为得以有序地进行
。

只

有市场有序运行
,

期货市场才能实现 自己的功能
,

各个主体

也可以有效地实现 自己的活动 目标
。

2
.

效率
。

从经济学意义上讲
,

效率或效益一般是指以最

少的投入获得最大的有效产出
,

或以同样的投入获得更多的

有效产出
。

它是社会资源配置的重要标准
。

效益不仅是经济

学家关注的目标
,

也是法学家
、

特别是经济学家关注的间题
.

有些学者指出
,

在经济法一定意义上是经济效益法
,

是通过

协调各方的经济行为和经济利益关系以获取最大经济效益

的法
。

经济法的制度和规定都是以获取经济效益为出发点和

终点的
.

现代社会的法律
,

从实体法到程序法
,

从根本法到普

通法
,

从成文法到不成文法都有或应有其内在的经济逻辑和

宗旨
,

即有利于提高效率的方式分配资源
,

并以权利和义务

的规定保障资源的优化配置和使用
。

无效率的法律制度所调

整的经济活动不可能是有效率的
。

金融期货和期权市场是一

种资源配置渠道
,

保障它有序运行的期市监管制度当然应该

体现出效率价值
。

这种效率价值表现在
,

一方面期货市场监

管制度体系的建立和健全都是以提高市场的运行效率为根
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本目标的
。

另一方面
,

监管制度的建立和健全必须体现效率

原则
,

监管制度应当具有科学性
,

它既要准确反映期货市场

的当前实践
,

又要为它的未来发展提供必要的制度空间 ; 同

时
,

监管制度本身必须体系完整
、

结构合理
,

具有可操作性
。

3
.

公平
。

公平是法的公认价值
。

它是法律权利和义务分

配的目的或结果
。

公平一词往往与正义和公正等概念替代使

用
。

一般而言
,

人们把公平分为实质公平和程序公平
。

前者是

指权利和义务的分配状态要平等
,

后者是指权利义务的分配

方式也必须不偏不倚
,

这两者互相依赖
,

密不可分
。

金融期货

与期权市场监管制度的建设也体现了公平原则
。

就实质公平

而言
,

监管制度明确规定了各类市场主体的准入条件和资

格
,

它们都在监管制度所确立和维护的市场中生存
、

竞争和

发展 ,就程序公平而言
,

监管叫度也明确规定了各类市场主
体的进入程序

、

监管主体的监管程序和各类市场主体之间发

生纠纷时的救济程序
.

同时
,

在实体和程序上明确规定上述

各项内容也是建立和健全金融期货与期权市场监管制度的

应有之义
。

、 (贵任编辑 车 英 )
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