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券商场外金融衍生品业务开闸 

 

为规范证券公司金融衍生品柜台交易行为，防范和化解业务风险，中国证券业协会（“中证协”）

于 2013 年 3 月 15 日正式发布了《中国证券市场金融衍生品交易主协议》（2013 年版）（“SAC 主协

议”）及补充协议（2013 年版）、《证券公司金融衍生品柜台交易业务规范》（“《业务交易规范》”）

和《证券公司金融衍生品柜台交易风险管理指引》（“《风险管理指引》”）等自律规范
1
。 

在证券市场进行金融衍生品交易，其性质十分复杂且风险很高，因此行业自律规范，尤其是金

融衍生品交易主协议示范文本的发布，将有助于减少交易成本、提高交易效率、降低交易风险，为

交易双方签订金融衍生品交易合同提供指引，对交易双方给予充分保护。国际金融衍生品交易广泛

使用的是国际掉期和衍生品协会（ISDA）发布的主协议及其配套文件。经中国人民银行和国家外汇

管理局同意，中国银行间市场交易商协会（NAFMII）也发布了适用于银行间市场金融衍生品交易的

《中国银行间市场金融衍生产品交易主协议》及附件2。此次有关金融衍生品柜台交易业务的自律规

范及配套文件的制定和发布则是根据中证协于 2012 年 12 月 21 日发布的《证券公司柜台交易业务规

范》3制定的具体措施，将推进证券公司柜台市场金融衍生品交易规范化发展。 

一． 标准交易文件——SAC 主协议及补充协议 

金融衍生产品交易文件包括主协议、补充协议、交易确认单、信用支持文件等。 

1. SAC 主协议 

SAC 主协议是证券公司柜台市场金融衍生品交易双方使用的标准合同文本，用于明确双方之间

的法律关系，是对一系列金融衍生品交易过程中所涉及到的诸多共同问题和条件所做出的约定，其

条款是固定的，主要包括单一协议定义、支付与交付义务、净额支付、违约事件与终止事件及其处

理、终止净额结算、利息与赔偿及费用、陈述与保证、适用法律及争议解决等相关内容。 

                                                      
1
 《关于发布<中国证券市场金融衍生品交易主协议>》及相关自律规范的通知（中证协发[2013]35 号）。 

2 《中国银行间市场金融衍生产品交易主协议》（2009 年版） 
3
 中证协基于《证券公司柜台交易业务规范》（中证协发[2012]244 号）正式展开证券公司柜台交易业务的试点，明确

证券公司柜台交易市场定位于私募市场，是证券公司发行、转让、交易私募产品的平台。截至目前，首批有 7 家证

券公司获得柜台交易业务资格，分别是海通证券、国泰君安、国信证券、申银万国、中信建投、广发证券、兴业证

券；第二批有 8 家证券公司获得柜台交易业务资格，分别是招商证券、中信证券、银河证券、中金、山西证券、中

银国际、长江证券和齐鲁证券。 
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2. 补充协议 

就交易双方个性化的交易因素，可在补充协议中对 SAC 主协议相关条款进行具体选择、增添或

变更，如交易双方可在补充协议中自行定义或者约定交叉违约及触发金额、终止条件、各方应提供

的材料、履约保障、是否及如何适用多笔交易的净额结算、补充陈述、仲裁机构等。 

另外，在 SAC 主协议及补充协议的基础上，双方在进行具体交易时，还需就每一项交易签署交

易确认单，约定交易的商业条款。为了保证交易的最终支付，双方通常还使用信用支持文件，为交

易支付提供有效的担保。交易确认单和信用支持文件一般由交易双方根据具体的交易自行决定。 

二． 自律管理规范——《业务交易规范》与《风险管理指引》 

SAC 主协议及补充协议是对交易双方相互权利的约定，并不涉及证券公司金融衍生产品交易内

部管理事项，而《业务交易规范》与《风险管理指引》则是规范证券公司金融衍生产品交易的行业

自律性业务规范。 

1. 《业务交易规范》 

(1) 金融衍生品 

《业务交易规范》定义的金融衍生品，是指远期、互换、期权等价值取决于股权、债权、信用、

基金、利率、汇率、指数、期货等标的物的金融协议，以及其中一种或多种产品的组合。证券公司

柜台交易的金融衍生品应当经有关监管机构或自律组织的批准、备案或认可。现行法律法规或自律

规则对证券公司柜台交易的金融衍生品规定不明确的，该金融衍生品应通过中证协组织的专业评价

予以认定。 

(2) 业务开展 

《业务交易规范》明确规定，证券公司可以根据本公司的人才条件、技术条件、风险偏好以及

本公司业务管理和风险管理能力等，并考虑衍生品交易业务的风险特征，自行确定是否开展衍生品

交易业务。其中，已经取得柜台交易业务资格的证券公司可以开展衍生品交易业务，但应在开展衍

生品交易业务前向协会提交相关备案材料。而未取得柜台交易业务资格的证券公司拟开展衍生品交

易业务的，应当通过中证协组织的专业评价予以认定。 

(3) 交易对手 

《业务交易规范》规定，证券公司的交易对手方应限于机构，包括专业交易对手方和非专业交

易对手方。证券公司应当参照中证协《证券公司投资者适当性制度指引》4的原则，制定区分专业交

易对手方和非专业交易对手方的具体办法。证券公司应评估交易对手方的衍生品交易经验、专业能

力、风险承受能力等，对交易对手方进行相应分类，并至少每年复核一次。 

对于非专业交易对手，《业务交易规范》要求证券公司应分类制定非专业交易对手方可交易的衍

生品品种，并规定了至少应当向非专业交易对手方提供的文件及风险披露要求；而对于专业交易对

手，《业务交易规范》则规定可以按照交易双方的协议或约定进行交易和披露风险5。 

                                                      
4
 《关于发布<证券公司投资者适当性制度指引>》的通知（中证协发[2012]248 号）。 
5
 《业务交易规范》第十四条 证券公司进行衍生品交易时，应当至少向非专业交易对手方提供以下文件： 

(一) 衍生品相关介绍或说明； 
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2. 《风险管理指引》 

考虑到鉴于金融衍生品风险管理的特殊性和复杂性，国际市场上，相关机构普遍针对金融衍生

品单独制定相应的风险管理指引。 

(1) 基本原则 

中证协本次发布的《风险管理指引》基于我国证券市场金融衍生品交易的特点，提出证券公司

金融衍生品交易风险管理的基本原则包括全面原则性、定性与定量原则、透明性原则以及独立性原

则。 

(2) 内控制度 

《风险管理指引》指出，证券公司应建立与所从事的金融衍生品交易的业务性质、规模和复杂

程度相适应的风险管理体系和制度。同时，证券公司董事会或其授权的机构应当定期对现行的衍生

品交易业务情况、风险管理政策和程序进行评价，保证其与公司的资本实力、管理水平相一致。 

(3) 风险管理 

《风险管理指引》明确证券公司就金融衍生品交易进行全面的风险管理，包括信用风险管理、

市场风险管理、流动性风险管理、操作风险管理、法律合规管理；同时，还必须建立适当的估值模

型，定期验证；对模型偏差等情形要建立相关的处理机制；建立风险报告制度与应急处理机制等。 

推进金融衍生品柜台交易市场发展是在国内多层次资本市场建设的大目标的背景下，继证券公

司柜台交易市场建设后的又一重大举措。券商金融衍生品柜台交易业务的开展仍处在起步阶段，对

此，我们将继续关注相关领域的新动态和新发展，并及时与您分享。 

                         

                                                                                                                                                                                                                       
(二) 与交易相关的协议； 

(三) 风险揭示文件； 

(四) 其他必要的文件。 

第十五条 证券公司与非专业交易对手方开展衍生品交易前，应当客观公允地向非专业交易对手方揭示衍生品的风

险，有关风险揭示书文字应清晰易懂，并以显著方式说明交易的最大可能损失、信用风险、市场风险、流动性风险、

法律合规风险、操作风险、技术风险等。 

如证券公司与专业交易对手方开展衍生品交易，交易双方按协议约定执行衍生品的风险揭示。 

第十六条 证券公司与非专业交易对手方开展衍生品交易时，应分类制定非专业交易对手方可交易的衍生品品种。 

第十七条  证券公司进行衍生品交易业务，应当向非专业交易对手方提供相关交易的信息或报告。 

如为专业交易对手方，交易双方按协议约定执行。 
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汉坤律师事务所编写《汉坤法律评述》的目的仅为帮助客户及时了解中国法律及实务的最新动态和

发展，上述有关信息不应被看作是特定事务的法律意见或法律依据，上述内容仅供参考。 
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