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我国开设股指期货的理论研究与运作构想
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    论文摘要 

    中国证券市场经过十多年的发展，取得了令人瞩目的成就，已经成为国民经济中的重要组成部分。但是，在迅速发展的过程中，一些固

有的深层次矛盾也不断暴露。其中较为明显的就是由于中国证券市场先天不足所引起的各种风险在日益加剧。为了避免这些风险，除了要

从加强监管、自律、规范等方面进一步做好工作外，还有赖于市场创新和市场工具的完备，股指期货就是一个选择工具。 

    本文从股指期货的一般概念进行分析，澄清了关于股指期货的一些模糊认识，强调股指期货的本质是套期保值，交易中的投机者其实是

活跃市场的重要因素，而认为股指期货的推出会引起市场混乱的认识更是过于机械。 

    然后文章具体分析了当前中国证券市场发展过程中存在的一些问题，指出了开展股指期货的必要性和可行性以及要开展股指期货所面临

的一些制约因素。文章认为，随着中国证券市场规模的不断扩大和管理层保证证券市场健康稳定发展的监管发展思路，客观上需要有一套

能够避免市场系统性风险的措施和工具。而股价指数期货正符合这种思路，而且股指期货的开设，可以进一步促进证券市场投资者的多元

化，促进证券市场的规范发展，同时，随着中国加入世贸组织后，金融业的开放也需要股指期货的及早推出。正是基于这些原因，使得中

国目前应该考虑尽快推出股指期货。 

    文章还从中国开展股指期货的可行性进行了分析，认为，中国期货市场是社会主义市场经济改革的产物，期货市场的试点为股指期货推

出打一下了必要的基础，主要表现在己经形成了统一的法规与监管体系、形成了合理的市场布局、形成了严密的风险管理等制度、培养了

一只专业的期货管理与投资者队伍，而且期货市场的功能正在逐步得到发挥。与此同时，证券市场的发展也为股指期货的开展提供了现货

市场的基础，表现在证券市场的发展保证了股市规模与流动性的要求、机构投资者的扩大提供了投资主体的保障、证券与期货法规和监管

体系有利于风险监控、国内外期货指数的发展可以提供得以借鉴的经验以及期指研究正在不断深入并具备付诸实践的条件等。 

    文章随后还分析了中国开展股指期货的制约性因素，主要表现在股票现货市场没有真正的做空机制从而制约着套期保值交易的活跃性，

而以中小散户为主的投资者机构使期指交易的主体不够健全，同时，市场已经形成的浓厚的投机气氛也使得投资者缺乏套期保值的主动

性，此外，上市公司股息收益率的不确定性使套利交易很难开展等等。 

    文章第三部分，着重研究了股指期货的制度安排、交易方式、参与者范围、合约设计、风险控制措施等操作性很强的内容，并提出了自

己对于中国未来开设股指期货的一系列运作构想。文章通过分析海外通行的做法，提出应该选择合理的股指期货交易模式，并倾向于在我

国开展股指期货交易采取整合模式，列举了彩这一模式的优势和需要注意的几个问题。为了保证股指期货的成功推出和高效运行，文章还

认为，应该大力培育机构投资者，对于股指期货的参预者，在初期进行严格控制，然后逐步放开。在股指期货的合约设计方而，文章也在

交易品种、合约设计、乘数大小以及具体的交易方式等方面提出了白己的意见。在文章的最后，文章还就加强风险控制、完善法律监管休

系等问题进行了探讨。对这些问题的研究和论述，实际上己经突破了原来对于股指期货仅仅停留在理论研究领域的局限，从而为日益强烈

的推出股指期货的呼声也给予了支持。 
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