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一、引言

股指期货是指以某一股票市场价格指数为交易标的物的

期货，是由交易双方订立的、约定在未来某一特定时间按成交

时的价格进行股价指数交易的一种标准化合约。股指期货作

为一种金融衍生工具，是一种波动性很大的金融期货产品，它

具有套期保值、价格发现、资产配置、投机获利等功能。

与一般期货相比，股指期货具有以下特点：一是需通过清

算机构以保证金形式交易，交易成本低，杠杆比率高；二是以

点位表示价格，通过将股价指数的点位换算成货币单位后的

差价进行交易；三是没有具体的实物形式，交割方式只能是现

金，实行每日结算制度；四是引入卖空机制，有利于规避系统

性风险。

与商品期货、外汇期货等较早诞生的金融期货品种相比，

股指期货虽然只有近 30年的历史，但是其市场影响力不断增

大，发展十分迅速。目前，股指期货的交易规模日趋扩大，交易

市场和交易品种不断出现，已建立起比较完善的市场体系，成

为世界金融期货市场上交易最活跃的期货品种之一。据统计，

至 2006年年底，全球共有 34个国家、35个交易所开展了股

指期货和期权的交易。据有关统计，2007年全球股指期货占

到整个期货份额的 37%，在成熟资本市场，股指期货是金融产

品中最重要的品种。当我们站在世界经济全球化和金融一体

化的高度来审视和观察我国的金融市场时，适时在我国推出

股指期货交易是一种必然的选择。

二、推出股指期货的必要性

1. 规避股票市场系统性风险。根据现代证券投资组合理

论，股票市场上的风险可分为系统性风险与非系统性风险两

类。对投资者而言，可通过股票投资组合策略来减少和规避非

系统性风险。但当系统性风险发生时，各种股票的价格会朝着

同一方向变动，单凭在股票市场上的组合投资，显然无法规避

价格整体变动的风险。而股指期货的推出，使投资者规避所面

临的系统性风险成为可能。股票投资者在无法把握未来股票

市场走势的情况下，可通过参与股指期货交易，利用股指期货

套期保值。投资者买进或卖出股指期货合约，与现货市场上个

股股价变动进行对冲操作，补偿因现货市场发生不利变动所

带来的实际损失，确保投资收益，从而达到转移股票市场价格

波动的风险和规避系统性风险的目的。

2. 大力发展和培育机构投资者。根据成熟资本市场的经

验，机构投资者是证券市场的主要参与者和稳定市场的主导

力量。机构投资者在证券市场中往往以资产管理者的身份出

现，一般来说，他们更注重风险防范和投资收益的稳定性，能

在套期保值和投机等策略之间做出理性的选择。

目前，我国证券投资基金、保险基金、社保基金等机构投

资者持有流通市值的比例接近 50%，对套利及套期保值交易

的渴望越来越强烈。为了保证资金的安全性和收益性，机构投

资者必然需要足够丰富的金融投资品种，以进行组合投资。长

期以来，我国金融投资品种只有股票、债券、商品期货等几种，

金融衍生品很少，满足不了投资者特别是机构投资者的需要，

严重地制约了机构投资者的进一步发展壮大，同时在一定程

度上也诱发了现货市场价格操纵、内幕交易等问题。国际市场

发展的经验表明，股指期货对于培育机构投资者来说不可缺

少，在降低交易成本、提高资金使用效率，进行组合投资、提高

投资收益率，规避系统性风险、保持收益的稳定性及满足流动

性要求四个方面具有优势。为了培育机构投资者，促进证券市

场的规范化发展，我国有必要推出股指期货。

3. 增强我国证券市场的国际竞争力。股指期货产品有一

个特殊的优点，即它可以在不经过其他国家或地区证券期货

监管机构同意的情况下以某国或某地区的期货交易所的股价

指数为期货交易标的物上市，这就是股指期货的“非垄断性”。

在世界经济一体化与自由化的环境下，许多新兴市场化国家

为了提升本国或本地区证券期货市场的吸引力，增强其国际

竞争力，纷纷开拓金融衍生品市场，它们不但开设以本国股价

指数为标的物的股指期货，而且开设以别国股价指数为标的

物的股指期货。如新加坡国际金融交易所上市了七种股指期

货合约，其中六种是其他国家或地区的股指期货合约，这样做

是为了巩固其亚洲金融中心的地位，并和香港展开最直接的

竞争。

因此，我国尽早推出股指期货，既有利于国内广大投资者

特别是金融机构通过投资新的金融产品锻炼投资能力，增强
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【摘要】本文运用分析推理方法、实证研究方法，在借鉴国内外经验和分析我国现实条件的基础上，认为股指期货的推

出在保护投资者利益、丰富投资工具与避险工具、完善金融市场体系等方面具有积极作用，并分析了推行股指期货的可行性。
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自身实力，又有利于改善投资环境，增强我国金融机构在国际

金融市场上的竞争力，提升我国证券市场的国际竞争力，以更

好地为国内外投资者服务。

三、推出股指期货的作用

1. 保护广大投资者的利益。我国股票市场是新兴的、不

成熟的市场，股指波动剧烈，系统性风险较大。开展股指期货

交易，既可以为一级市场股票承销商包销股票提供规避风险

的工具，又可以为二级市场广大投资者对冲风险，确保其投资

收益。同时，股指期货的推出有利于为中小投资者提供相对公

平的投资机会。在我国股票市场上，机构投资者往往拥有雄厚

的资金实力、广泛的社会关系、丰富的信息资源和高超的专业

技术，充当了股票的“价格制造者”和庄家；而广大的中小投资

者受资金规模、融资渠道、信息资源和专业知识等多方面的限

制，只能充当股票价格的接受者，在与机构投资者的博弈中，

中小投资者明显处于极为不利的地位。股指期货的推出可改

变这种不公平的局面，因为股价指数本身就是大量有代表性

的股票的组合，能够比较有效地防止市场操纵行为。如 2005

年 4月 8日起正式发布的沪深 300指数，该指数是以沪深两

市所有 A股股票中流动性较强的 300只规模最大的股票作

为样本组成的成份股指数。沪深 300指数 300只样本股的总

市值近 9万亿元，占沪深 A股总市值的 3/4，本身就具有很强

的抗操纵性。而期货合约具有的无限生成性，可使期货市场上

庄家操纵的可能性几乎为零，而一般投资者直接操纵期货市

场更是根本不可能。

2. 丰富投资工具与避险工具。我国股票市场是一个单边

做多市场，投资者只有通过先买入股票，然后等待股票价格上

涨来获取收益，投资收益的多少取决于所持有股票价格的上

涨幅度。一旦股票价格不涨反跌，投资者要么割肉离场，要么

被套，其参与市场的积极性会大大降低。而股指期货既能做多

又能做空的双向交易机制，能够改变我国证券市场单边做多

的尴尬境地，为投资者提供做空、套期保值、投资组合套利等

新的操作策略，丰富投资者的投资渠道。同时，股指期货本身

也是一种强有力的金融衍生工具，投资者可以像操作传统商

品期货那样，通过同一标的物现货市场与期货市场的价格差

异进行套利交易，或者通过期货特有的杠杆效应进行投机交

易，赚取投机收益。

3. 拓展和丰富期货市场。自 1990年 10月 12日中国郑州

粮食批发市场作为我国第一个商品期货市场正式开业、宣告

我国期货市场的发展迈出第一步以来，我国的期货发展经历

了近 20年的风雨。数据显示，2007年我国商品期货市场总成

交量为 7.28亿手，成交金额为 40.97万亿元。从 2004年恢复

新品种上市起，目前我国商品期货市场上市交易的品种为 19

个，其中农产品 12个、金属 4个、能源 1个、其他 2个。但我国

期货市场的发展与发达国家相比仍有很大差距，比如美国的

期货品种有几百个，一些发达国家的期货市场交易额是其

GDP的二十几倍，而我国才一倍多。

随着我国市场经济的建立和逐步完善，各方面市场条件

逐渐成熟，我国不可能仅仅停留在现有的商品期货市场水平

上，必须着手建立自己的金融期货市场。国际上，股指期货从

1982年诞生以来，经过近 30年的市场实践，不断进行改进和

完善，已经成为期货市场上一个比较成熟的交易品种。推出股

指期货能够丰富期货交易的品种，提高期货市场的人气，吸引

大量场外资金的流入，拓展期货交易的空间和层次，促进期货

市场的快速发展。因此，我们可以借鉴成熟资本市场股指期货

交易的实践经验，在我国适时推出股指期货交易，这必将对我

国期货市场的发展起到积极的推动作用。

4. 完善我国的金融市场体系。在成熟的市场经济国家，

金融期货是整个金融市场中不可或缺的重要组成部分，其在

完善资本市场功能与体系中的独特作用已得到广泛的认同。

虽然我国资本市场、货币市场及外汇市场已经初步形成，并已

取得一定程度的发展，但是金融衍生品市场发展缓慢，这与我

国目前快速发展的经济状况以及由此而生的对金融衍生品的

强烈需求极不协调。目前，由于金融期货迟迟没有推出，我国

内地已成为全球前 20大经济体中唯一一个“不完整的市场”。

在这个没有做空工具的单边市场中，市场参与者只能从股价

上涨中赚钱，股市下跌时大家都无可奈何地赔钱。因为没有做

空工具的金融市场有两个明显的缺陷：一是释放风险的通道

比较狭窄；二是难以发挥宏观调控信号的传递效率。在我国目

前的条件下，推出外汇期货和利率期货的时机还不成熟，而推

出股指期货的条件已基本具备，应由股指期货迈出我国金融

期货发展的第一步。

四、推出股指期货的可行性

1. 推出股指期货的市场和技术条件已具备。

（1）市场条件。我国股指期货上市的市场条件主要包括股

票现货市场的规模、市场的价格波动性、投资者构成、市场组

织体系和监管体系的完善程度、市场的信息化和电子化水平

等基本要素。其中，股票现货市场的规模是关键条件。

现货市场是股指期货的基础，它必须具有一定规模，以限

制对股价指数的操纵，保证市场价格的有效性。经过近 20年

的发展，目前我国证券市场已经达到了一定的规模。表 1描述

了截至 2008年 5月 31日我国证券市场的总体情况。另据有

关统计，截至 2008年 5月 23日，沪深股市股票账户总数为

1.15亿户，我国股票市场还将在相当长一段时间内持续高速

增长，市场规模还将进一步扩大。

表 2比较了海外主要证券市场推出股指期货时股票现货

市场的规模情况。从表 2可以看出，在股市总市值和总市值占

GDP比例这两项指标上，目前我国现货市场规模已经超过主

要发达国家推出股指期货时的水平，具备了上市股指期货的

条件。

（2）技术条件。从我国股票市场多年的发展所形成的良好

的交易、清算、监管体系和从业人员素质、股票指数的编制等

方面来说，我国推出股指期货的技术条件已经基本完备。同

时，我国期货市场试点以及期货合约设计所积累的大量经验，

为股指期货的推出创造了条件。

（3）交易主体。我国不断增加的投资者特别是机构投资

者的投资理念日益成熟，对证券市场风险的认识日益全面，规
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避风险的意识日渐增强，投资行为日趋理性，为股指期货的运

行准备了合适的交易主体。大量投资者对避险工具的强烈需

求，是其推出的潜在动因。

（4）期货公司。期货公司作为期货市场的主体和基础，在

一线承担着市场开拓、风险管理、投资者教育等重要职责，其

作用不可替代。期货公司的兴衰，关系着整个期货市场的健康

运行。令人欣喜的是，随着商品市场的繁荣以及股指期货筹备

工作的深入，近年来国内期货公司综合实力大幅增强，这为我

国期货市场的稳妥发展打下了坚实基础。有关数据显示，截至

2008年 3月末，国内期货公司注册资本总额达到 111.8亿元，

较 2007年 9月份的 85.4亿元增长了逾三成。

2. 市场法规与监管体系日益完善。政府监管力度逐渐加

大，为股指期货的发展提供了有力的保障。淤2006年 10月 23

日，中国金融期货交易所公布了《沪深 300指数期货合约》、

《交易细则》、《结算细则》和《风险控制管理办法》等四个征求

意见稿，预示着股指期货不久将会面世。于2007年 2月 7日，

国务院常务会议审议并原则通过了《期货交易管理条例（修订

草案）》，这个被视为股指期货法律基础的条例一旦颁布，则意

味着股指期货的推出成为必然。盂2007年 4月 22日，《期货

公司金融期货结算业务试行办法》、《证券公司为期货公司提

供中间介绍业务试行办法》以及《期货公司风险监管指标管理

试行办法》正式发布实施，意味着股指期货上市有了法律保

障，有助于股指期货推出后规范、安全运作，抑制不法操作，维

护市场秩序，进而促进资本市场平稳发展。

3. 有可借鉴的国内外经验。

（1）国外股指期货的成功经验。国际上，许多国家和地区

成功推出的股指期货交易能为我们提供有益的借鉴。包括：

淤成熟的股指期货理论提供了有力的理论支持；于严格的监

管体系为我国期货市场的建立提供了制度参考；盂初期将市

场参与主体定位为机构投资者能确保市场安全运行；榆在股

指期货发展较为成熟时逐步引入做空机制，能减少不稳定因

素；虞采用电子交易方式取代传统的公开喊价方式，能提高交

易运作效率，等等。

（2）国内商品期货交易提供了借鉴经验。商品期货市场在

我国的发展已经走过了近 20年的历程，管理层在制度建设、

市场监管方面积累了一定的经验，培养了一大批优秀的从业

人员和机构投资者，还先后制定、颁布了有关期货市场的法律

法规，构成了比较完善的期货市场法律体系，有利于股指期货

交易的开展。

（3）国内金融期货的经验和教训。我国期货市场也曾开展

过短暂的金融期货交易。1992年上海外汇调剂中心进行过外

汇期货交易；1993年海南证券报价中心推出过股指期货交

易；1993年上海证券交易所进行过国债期货交易。虽然后来

由于种种原因这些交易都被禁止了，但它们为目前推出股指

期货提供了一些经验和教训。

五、小结

随着我国经济的快速增长和股权分置改革的进行，我国

资本市场发生了重大的变化，股票进入了全流通时代，股票市

场和期货市场基础性制度不断完善，创新发展的动力进一步

增强，股指期货的推出具备了良好的内外部环境条件。经过多

年的认真筹备，相关制度建设及技术准备基本完成，股指期货

推出的条件已经具备。

【注】本文系国家自然科学基金资助项目渊编号院70771085冤

的阶段性成果遥
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表 1 我国证券市场总体指标

指 标 名 称

总股本渊亿股冤

总市值渊亿元冤

流通股本渊亿股冤

流通市值渊亿元冤

成交量渊亿元冤

成份指数渊点冤

综合指数渊点冤

B股指数渊点冤

上市公司总数渊家冤

上市证券总数渊只冤

上市股票总数渊只冤

上市A股总数渊只冤

A股平均市盈率渊倍冤

上市B股总数渊只冤

深 市

32.019 3

43 620

17.573

21 942

315.79

12 048.24

1 033.69

536.83

713

921

755

700

32.32

55

沪 市

203.416 5

181 247

75.601 6

53 969.3

657.49

3 059.31

3 401.44

242.29

864

1 122

908

854

26.22

54

合 计

235.435 8

224 867

93.174 6

75 911.3

973.28

-

-

-

1 577

2 043

1 663

1 554

27.17

109

资料来源院上海证券交易所尧深圳证券交易所尧深圳证券

信息有限公司巨潮资讯和全景网遥

表 2 各国推出股指期货时股票现货市场规模情况

国 别

股指期货推出时间

当时股市总市值渊亿美元冤

当年GDP渊亿美元冤

当时总市值占GDP比例

美 国

1982年2月

14 598.52

30 413.61

48%

日 本

1988年9月

10 296.04

28 600.43

36%

中 国

未定

47 206.49

35 587.16

132.65%

注院表中中国的数据为截至2007年12月31日的沪深两市

总市值渊327 141亿元冤袁汇率按照2007年12月31日野1美元=6.93

元人民币冶计算袁表中中国的野当年GDP冶是指2007年的GDP

渊246 619亿元冤遥
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