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中国发展股指期货的可行性及运作模式研究
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    论文摘要 

    股指期货是二十世纪八十年代发展起来的新型投资工具，也是目前全球最活跃的金融衍生产品。股指期货是否可以在中国开展已成为我

国证券期货业研究的一个重要问题。 

    股指期货最早诞生于美国，被誉为二十世纪八十年代“最激动人心的金融创新”，其实质是投资者通过买卖股票指数合约，将其对整个

股票市场价格指数的预期风险转移至期货市场的过程。随着信息技术的发展和资本全球化，新时期的股指期货在市场规模、品种创新、交

易所组织形式及交易方式等方面都呈现出不同的特点。 

    1993年我国海南省曾尝试开设股指期货，但因条件不成熟而被迫关闭。时至今日，各方面条件已发生了很大改观，本文认为日前在我国

推出股指期货的时机已基本成熟。股指期货己经成为保障我国宏观经济稳定运行的必然要求，也是股票市场健康和稳定发展的需要，它在

促进股票发行方式的转变、增加市场的流动性、促进股价合理波动等方面发挥着重要作用。股指期货的推出也是健全和完善市场机制的必

然要求，它可以满足广大投资者的多种投资需要，拓宽股市资金来源，促进股市和期市共同繁荣。开展股指期货交易更是我国加入WTO的
需要，它有利于加速我国股市的国际化进程。 

    我国资本市场发展的实际情况证明了股指期货在中国的推出是可行的。最近儿年，沪深两地股市不断发展，股票、期货市场的规模和成

熟度为股指期货的推出奠定了良好的基础。经过多年的努力，我国证券市场已经形成了一个良好运作的市场架构，股票现货市场发展迅

速，从其市场规模来看，我国应该说己经具备了开办股票指数期货的条件。而且证券市场中的投资者结构有所优化，股票投资者渐趋成

熟，交易硬件条件达到先进水平。另外我国期货市场几年来的发展也为推出股票指数期货交易提供了宝贵的经验，它培养了一大批经验丰

富的经纪公司管理者和投资者，己经从事期货交易的投资者队伍和大量闲散资金是开展股票指数期货交易的市场基础。除此之外我国开设

股指期货还有丰富的国际经验可借鉴。 

    本文还从理论分析的角度探讨了我国开展股指期货交易对股票现货市场的经济效用，认为股指期货的推出可以增加市场运作的灵活性，

迅速扩大证券市场规模，使证券交易的成本得到降低。但是本文同时提出必须认识到股指期货是一把双刃剑，分析了股指期货可能带来的

负面影响，比如它可能会形成经济泡沫：股指期货操作失败的影响有放大的可能；股指期货交易和由此引发的指数套利行为可能会影响市

场的稳定；股指期货交易使现货和衍生市场间产生互动关系，从而为炒家利用股指期货操纵市场提供了方便等等。文中还探讨了开展股票

指数期货交易是否会导致股市的单边市以及开展股票指数期货交易与股市崩盘的关系等问题，并提出了应对措施。 

    最后，本文就我国开展股指期货交易的模式、指数选择、合约设计和市场监管等问题进行了如下论述： 

   （一）根据我国的实际情况，本文从监管体系、会员结构、结算制度、交易土体、交易模式方面提出了我国股票指数期货模式的选择。

鉴于我国期货交易已形成统一监管体系，建议股指期货沿用证监会一期货协会一期货交易所二级监管模式，以方便管理；在法规体系上，

尽快制定出相关规则及法律，保证股指期货的规范运作：会员结构方面根据会员的注册资本、净资产及经营范围等，将从事股指期货交易

的会员分为经纪会员和白营会员两类，获得证监会颁发的股指期货经营许可证才可正式开展股指期货业务；结算方面我国可采取当前较有

效率的商品期货市场结算方式，即交易所卜成立结算所，每个会员均为结算会员，为白己进行结算，并建议增加结算银行以分散风险。在

结算制度上采用保证金与每日无风险制度；中国股指期货市场初期的交易主体应该确定为各类机构投资者，以减少市场风险和最大限度降

低其可能产生的负作用；我国股指期货交易方式应与国际潮流相一致，采用电子交易方式，积极开发远程交易系统与网上交易，实现我国

股指期货交易与结算的电子化和网络化。 

   （二）股票指数期货对股票指数编制有严格的要求，我国内地证券市场上的上证综合指数和上证30指数以及深证综合指数和成分指数，

在实际运作和反映股市实际运行状态方面存在一些缺陷。建议由中国证监会委托相关方面以公司制形式设立指数服务有限公司，由该公司

负责编制和定期调整新的股票价格指数。在编制股指时，要考虑以下几点：(1)样本股的选取不仅能反映所在的行业，而且在该行业中具

有相当规模的市值和活跃交投。(2)采样股票的流通市价总值占证交所所有上市交易股票市价总值的70-80%以上。(3)用流通股作为权数。

(4)成分股指数的敏感性要强。(5)采样面要广，而且样本股票不能太少，并且要计算准确，发布及时，具有套期保值效果。 

   （三）在具体的股指期货合约设定问题上，本文就合约价值的设定、每点金额设计、最小变动价值、涨跌停板限制、保证金比例、结算

指数的设定、合约期限的设定等方面也阐述了自己的看法。并且经过对世界股指期货市场的实证分析和对期货交易所和证券交易所开展股

指期货交易的边际成本比较，认为我国股指期货选抒在期货交易所交易更为经济、合理。 

   （四）为了搞好我国股票指数期货市场的监管工作，有必要吸取我国商品期货市场监管工作中的经验教训，针对股票指数期货市场中有

别于商品期货市场的某些交易特性，借鉴国外股票指数期货市场的监管经验，完善我国现有的期货市场监管体制、方式和方法。我国股票

指数期货市场监管中应注意以下问题：(1)搞好股票现货市场和股票指数期货市场的跨市统筹监管工作。(2)实行股票指数期货市场的持仓

限制。(3)对大额持仓实行提高保证金制度。(4)坚决杜绝借他人名义进行股票指数期货交易的现象。(5)在会员内部推行风险价值控制体

系，加强风险管理，并在交易所内引入实时风险分析系统，全面评估清算会员的流动性状况及财务风险。 
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