
智行理财网
虚拟货币合约公告怎么写

韩武斌律师，中南财经政法大学刑法学硕士，广强律师事务所制假售假、金融
衍生品、数字经济、传销等经济犯罪辩护律师。专注于办理具体有一定理据的
涉虚拟货币发行、虚拟矿机、OTC交易、合约交易等数字经济；大宗商品现货
、期货、金融期货、外盘期货、买卖外汇、外汇对敲等金融衍生品；食品、药
品、烟草制品等制假售假犯罪刑事案
件。#数字货币##合约交易##非法经营##期货#

众所周知，与虚拟货币相关的业务活动已被《9.24通知》定义为非法金融活动
，但该通知另外一条内容也值得关注，即“开展……虚拟货币衍生品交易等虚
拟货币相关业务活动涉嫌……非法经营期货业务…对于开展相关非法金融活动构
成犯罪的，依法追究刑事责任。”

之所以关注该内容，是因为目前境外虚拟货币交易所均存在虚拟货币的合约交
易，如果境内组织虚拟货币合约交易，或者是境内代理境外虚拟货币交易所组
织合约交易，那么会不会被认定是开展虚拟货币衍生品交易，进而再被认定是
非法经营期货业务而涉嫌非法经营罪呢？

尽管目前有很多人认为，该《通知》不属于法律以及行政法规，因此不满足非
法经营罪“违反国家规定”的条件。但2022年我国制定了《期货和衍生品法》
，其对衍生品交易和期货交易做出了具体规定，那么能否根据《期货和衍生品
法》将开展虚拟币合约交易的行为认定是非法经营期货业务，进而以非法经营
罪处理？

1

开展虚拟货币合约交易，属于《期货和衍生品法》规定的衍生品交易

需要说明的是，在《期货和衍生品法》出台之前，我国对于衍生品以及衍生品
交易已经有文件对此做出了规定，而上述文件采用的是宽泛衍生品概念，即不
区分场内与场外交易，将期货交易也纳入衍生品交易的范围之中。

如最早对其定义的是《银行业金融机构衍生产品交易业务管理办法》第三条，
本办法所称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，合约的基本种类包括远期、期货、掉期（互换）和期权。衍生产品还包括
具有远期、期货、掉期（互换）和期权中一种或多种特征的混合金融工具。

从上述规定来看，合约交易与衍生品交易、期货交易只是表达方式的不同，并
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没有本质区别，包括期货交易在内的各种场内交易均可称之为衍生品交易或者
合约交易。

但在《期货和衍生品》出台之后，国内的相关文件就将衍生品交易与期货交易
分开规定，严格区分场内与场外交易，缩小了衍生品交易的范围。

如《期货和衍生品法》第三条规定
，“本法所称期货交易，是指以期货合约或者标准化期权合约为交易标的的交
易活动。本法所称衍生品交易，是指期货交易以外的，以互换合约、远期合约
和非标准化期权合约及其组合为交易标的的交易活动。”

由此可见，《期货和衍生品法》区分了期货交易和衍生品交易，且对期货交易
和衍生品交易的监督规定了不同的主体；

其第八条，“国务院期货监督管理机构依法对全国期货市场实行集中统一监督
管理。国务院对利率、汇率期货的监督管理另有规定的，适用其规定。

衍生品市场由国务院期货监督管理机构或者国务院授权的部门按照职责分工实
行监督管理。”

再如《关于促进衍生品业务规范发展的指导意见（征求意见稿）》之二规定，
“.…..
本意见所称衍生品业务主要分为场内业务和场外业务…..其中，场内业务主要包
括期货和场内期权业务。期货品种的上市、交易、结算、交割、适当性管理、
交易报告、信息披露、内控管理、监督管理、罚则等依照《期货交易管理条例
》执行。场外业务包括金融机构在银行间市场等有组织场外市场开展的衍生品
业务，金融机构与境内企业、个人等通过柜台开展的互为交易对手的一对一场
外交易等柜台对客衍生品业务。本意见以下所称的衍生品业务仅指场外业务。
”

但笔者认为，无论是采用宽泛的衍生品还是狭义的衍生品概念，从衍生品交易
的特征来看，虚拟货币合约交易都属于衍生品交易。

根据
《关于促
进衍生品业务规范
发展的指导意见（征求意见稿）》之
一，
“衍生品是一种金融协议，其价值取决于利率、汇率、商品、股权、信用和贵
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金属等基础资产的价值变动。衍生品通常具备以下四项基本特征：（一）具有
未来进行交割或行权的基础资产；（二）合约需明确未来进行交割的基础资产
的数量和价格，或其确定方式；（三）具有明确的到期期限；（四）具有明确
的交割方式。”

可以发现，上述《征求意见》并不对“衍生品”直接下定义，而是仅列举“衍
生品特征”，其从金融学角度，与《银行业金融机构衍生产品交易业务管理暂
行办法》规定的衍生品保持一致的描述性定义。而从衍生品特征来看，虚拟货
币合约交易完全符合衍生品交易的特征。

首先
，虚拟货
币在我国的定位是
虚拟商品，其属于合约交易的基础资
产。
由于衍生产品的合约价值取决于基础资产的表现，因此是否具有衍生品交易的
基础资产就至关重要。目前市场公认的衍生品交易的基础资产包括利率、汇率
、大宗商品、信用和权益这5大类资产，在每一类基础资产又有更广泛的细分
。虚拟货币在我国属于虚拟商品，因此具备了衍生品交易的底层资产。

基础资产 利率 汇率 大宗商品 信用 权益
细分底层资
产

存贷款利率
、国债、企
业债、公司
债、金融债
、票据、A
BS、非金融
企业债务融
资工具等

人民币/外
汇、G10外
币对汇率等

能源（如原
油）、原材
料（如矿石
）、金属（
如贵金属、
基础金属）
和农副产品
（如大豆）
等

违约、价差
等 股权、股票

、股票指数
等

其次，
虚拟货币合约
交易具有未来进行交割的基
础资产的数量和价格。
以BTC/USDT合约（比特币永续合约为例），客户建仓时，会有数量、价格的
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选择，同时还会有对保证金模式（全仓/逐仓）、杠杆倍数）、强制平仓线等要
素供客户选择。

再次，虚拟货币合约交易存在交割合约与永续合约之分，二者的区别在于交割
合约具有到期日，永续合约没有到期日。只要合约不爆仓就可一直持有。虽然
永续合约不具有明确的到期期限，但仍不妨碍其随时通过平仓了解权利和义务
。

最后，虚拟货币合约交易仍然可以采取实务交割和现金交割的方式实现交割。客户
既可以在合约到期之前对冲平仓，也可以在合约到期时交割实物（虚拟货币）或者
现金。

2

开展虚拟货币合约交易不属于《期货和衍生品法》的期货交易，不是非法经
营期货业务。

虽然虚拟货币合约交易属于《期货和衍生品法》调整的衍生品交易，但是不是所有
的衍生品交易就是期货交易呢？即虚拟货币合约交易就属于期货交易呢？答案是否
定的。

第一，衍生品交易不等于期货交易。现有的文件均将衍生品交易与期货交易区别对
待，因此虚拟货币合约交易也就不能等同于期货交易。

如前所述，无论是《期货和衍生品法》还是《关于促进衍生品业务规范发展的指导
意见（征求意见稿）》。从相关规定可以看出，国内相关文件的总体趋势是不使用
宽泛的衍生品概念，而是将期货交易与衍生品交易区分，并试图适用不同的规则予
以监管。因此不能将衍生品交易等同于期货交易，自然虚拟货币合约交易也就不能
等同于期货交易。

第二，虚拟货币合约交易的对象不是“标准化合约”，不符合期货交易的本质特征
。

《关于做好商品现货市场非法期货交易活动认定有关工作的通知》对是否属于期货
交易做出了规定，
“认定商品现货市场非法组织期货交易活动应采取目的要件和形式要件相结合的方
式。就目的要件而言，主要是以标准化合约为交易对象，允许交易者以对冲平仓方
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式了结交易，而不以实物交收为目的或者不必交割实物。

就形式要件而言，根据国发〔2011〕38号文和国办发〔2012〕37号文的有关规定
，一般有如下特征：（一）交易对象为标准化合约；（二）交易方式为集中交易。

在实践中，有不观点认为，虚拟货币合约交易具有双向交易、集中竞价、保证金交
易、对冲平仓等特征，符合期货交易的形式特征，因此属于非法经营期货业务。但
上述观点有待商榷。

一方面，不是所有具备期货交易形式特征的就属于期货交易。

众所周知，双向交易、集中竞价、保证金交易、对冲平仓并不为期货交易所独有，
比如上海黄金交易所开展的黄金、白银现货延期交易，其也具有双向交易、集中竞
价、保证金交易、对冲平仓的特征，但其并不属于期货交易。

另外，《关于促进衍生品业务规范发展的指导意见（征求意见稿）》也规定，“…..
各参与主体在特定交易场所交易具有未来交割实物特征的延期交收合约，以及金融
机构发行的不涉及标的物实际交割的记账式贵金属、大宗商品、外汇类等账户类产
品参照本意见管理。”因此，是否具有期货交易的形势特征不是判断是否属于期货
交易的决定性因素。

另一方面，虚拟货币合约交易不符合期货交易以标准化合约为交易对象的目的要件
。

所谓标准化合约在我国包括了期货合约以及期权合约，是指由交易所统一制定的，
除价格、交货地点、交货时间等条款外，其他条款相对固定的合约。

由此可见，标准化合约需具备两大要素“主体特定和条款固定”。而虚拟货币合约
交易在我国不存在统一的制定主体，我国也不具备虚拟货币合约交易品种，因此，
在规范层面上，我国绝不会将虚拟货币合约交易纳入期货交易的调整范围。

综上，虚拟货币合约交易在我国可以认定是开展衍生品交易，其虽受《期货和衍生
品法》的调整，但不能据此认为就属于期货交易。一方面，现有文件采用的是狭义
的衍生品概念，将期货交易与衍生品交易区别开来并适用使用不同的规范予以调整
，因此，不是所有的衍生品交易都属于期货交易；另一方面，虚拟货币合约交易不
符合期货交易的本质特征，即以标准化合约作为交易对象。因此，开展虚拟货币合
约交易，即使属于《期货和衍生品》规定的衍生品交易，但不属于《期货和衍生品
法》规定的期货交易，故不应以非法经营期货业务论处。
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