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纵观我国期货市场的发展历程，从1988年国务院决定进行期货市场试点开始，我国期货市场已发展了2
0年，虽然我国在期货方面的发展曲折，也尚未达到成熟、发达水平，但是的确是在向前发展的。特别
在2007年《期货交易管理条例》颁布后，我国期货交易规模稳步扩大，市场功能逐渐发挥出来，而现
在成为我国期货市场发展“瓶颈”的便是上市品种少，上市机制的欠缺。其中股指期货作为在世界期
货市场上早已普遍存在的品种欲在我国发行的说法已经酝酿多年，但至今还为正式推出。究其原因还
是决策者对我国资本市场的客观条件和推出后市场反应的不确定。因此，在我国期货市场发展的关键
时刻，及时推行有具备发行条件的期货品种是非常有必要的。因此，本文就将简单介绍股指期货的情
况以及它对我国金融市场的意义。 
一、股指期货的相关基本概念 
虽然股指期货早已经存在于世界期货市场中，但是对于我国来说还是一个即将推出的新鲜事物，因此
对其相关的原理予以了解是非常有必要的。 
（一）股指期货的定义 
股指期货全称叫做股票价格指数期货，就是以某种股票指数为基础资产的标准化的期货合约，买卖双
方约定在未来一个确定时间以确定的价值交易某一点位的指数。股指期货实际上是以股票组合为合约
资产、以现金结算为文割方式的期货合约。[1] 
（二）股指期货的功能与特点 
股指期货在证券市场上具有价格预期、规避风险、资源配置、投机获利等主要功能。而其相对与股票
交易来说有很大的不同：股指期货有合约到期日，而股票可以长时间持有；股指期货交易采用保证金
制度，即在进行股值期货交易时，投资者不需支付合约价值的全额资金，而在股票交易中需要支付全
额；股指期货是双向交易，可以卖空，先卖后买，而股票交易只能先买后卖；股指期货交易采用当日
无负债结算制度，交易所当日要对交易保证金进行结算，而股票交易采取全额交易，在卖出以前，账
面盈亏都是不结算的。 
（三）股指期货的起源与发展 
自1982年2月16日美国堪萨斯期货交易所推出第一支股指期货合约后，日本、香港、伦敦、新加坡各地
也先后开始了股指期货交易。目前股指期货已发展为最活跃的期货品种之一，而现在也已经将近有140
多种股指期货品种在全世界交易。表1简略的反映了股指期货在世界各国推出前后对市场的影响。 
从表1内容可以发现，股指期货已经先后在各个国家和地区推出，并且观察走势情况，可以明显的看到
股指期货对于市场的积极意义。而之所以股指期货能够在全球证券市场迅速发展并受到各个层次投资
者的追捧，都要归功于它所具备的在金融市场创新性的作用，简单说来即是给予普通股市投资者转移
风险一个有效的工具，同时给予期货投机者多一个盈利的机会。股价指数是反映整个股票市场情况的
晴雨代表，它的起伏也就是整个市场主流情况的反映。如果拥有股指期货，就算整个市场处于熊市下
跌的情况，此时可以通过股指期货预先卖出而从市场下跌中获益，从而可以弥补股票下跌造成的损
失。 
表1 
■
注：此表摘自新浪网财经频道 
二、我国开展股指期货交易的意义 
从上述股指期货的相关特点和功能以及在全球金融市场的广泛应用，不难发现股指期货具有很强的优
势，它可以通过自身具备的风险管理和资产配置的功能，从而使得整个股票市场的效率提高。对于股
市发展和整个金融市场还不完善的我国来说，它的开展具有重要的意义。 
（一）通过套期保值降低投资者风险 
我国股票市场至今仍然很不完善，具有股指波动大、系统风险大的特点。根据现代证券投资理论，股
票市场上的风险可以分为系统风险与非系统风险两部分。[2]对于投资者而言，非系统风险可以通过股
票投资组合策略来减少，但是对于系统风险是无法通过股票市场本身的分散投资来得到控制的，因为
一旦系统风险发生，各种股票价格会朝着同方向变动。若是开展股指期货就可以通过其套期保值的功
能来保护投资者的利益。具体说来，当股票投资者对未来股票走势无法判断的时候，可以通过购买股
指期货合约来达到套期保值的目的，既给一级市场的承销商提供包销股票时规避风险的工具，也给二
级市场的投资者提供对冲风险的途径，由此增强投资者的信心。 
（二）扩大市场交易量，促进股价合理波动 
首先股指期货可以扩大市场交易量，因为股指期货不同于股票市场，它拥有做多或者做空的双向机
制，这个特性可以满足不同投资者的需要。无论股票市场是熊市还是牛市都可以吸引投资者参与，而
不会使股市长期处于熊市而影响投资热情。所以说开展股指期货交易，拓宽了投资渠道，活跃了股
市，并可以扩大市场交易量。另外一方面，开展股指期货交易，为股市的投机行为找到了一个释放的
途径，能把股市上许多投机行为转嫁到期货市场上来，不至于让股价波动过大，使得股票市场健康稳
定发展。 
（三）完善金融市场的功能与体系，提高我国证券市场国际竞争力 
众所周知，我国早已加入WTO，同时我国的金融市场也将按照承诺逐步向世界开放，这也就意味着，国
内的金融市场将会变成全世界性的，市场的竞争也不单单只局限于国内的金融机构之间，大量国外的
金融机构涌入国内市场，必定抢占相当的份额。而我国又严重缺乏金融衍生工具的操作，相比外国已
经处于弱势。通过推出股指期货，克服我国金融市场功能与体系与不足，使我国金融机构通过适当的
金融创新来提高自身的能力，对于增强我国金融市场的竞争力，促进市场的发展具有重大的意义。 
三、我国推行股指期货的可行性 
（一）股市规模已符合条件 
股市规模的大小在相当程度上反应了股市的发展程度，市场规模越大，投资者就越可以使用各种投资
组合的方式来降低风险；而市场的竞争性也就越强，股价代表上市公司业绩的真实性就越强。2007年
时，中国证监会主席助理刘新华日前在“第三届北京国际金融博览会暨2007中国国际金融年度论坛”
上表示，截至目前，境内上市公司达到1520家，总市值近34万亿元，股市总市值全球排名第4，约占全



球总市值6%，与我国经济水平在全球排位基本匹配。[3]因此在这样的规模和条件下，选择一个适当的
指数作为期货交易品种已经没有问题。 
（二）证券市场技术环境完备，法律支撑逐步完善 
股指期货不同于股票，它作为期货的一个品种，在实际的操作中，只需要每天的清算，因此只要通过
证交所、经济商和银行的合作便可以完成，并不牵扯到股票发行、承销、公司信息发布等问题。因此
以现有的技术条件，完全可以满足。另外在我国相关法律和监管方面的不断完善，也给它的发展形成
支撑，《证券法》、《证券投资基金法》等法律的颁布规范化了金融市场的秩序，监管部门力度的加
强，在一定程度上遏制了违规操作的现象。这些都为我国推出股指期货创造了基本条件和良好的环
境。 
（三）市场需求强烈 
一样经济产品的存在一定是依赖于所在市场的需求的，而股指期货的产生也正是因为在股票市场上的
价格波动导致了投资者想要规避风险以及想要拓展投资领域的需求。我国目前还没有真正的金融衍生
品，早期推出的金融期货一时萌芽，早已消失。因此随着我国金融市场的逐步发展，金融衍生品的推
出也是大势所趋，现在股指期货若推出，也并无其他成熟的金融衍生品所替代，因此作为多方位的需
求，股指期货呼之欲出。 
四、我国股指期货推出前应注意的问题 
（一）相关知识的普及和宣传 
股指期货虽然在世界金融产品的发展上已经存在一段时间，但对于我国来说还是一个新事物，特别股
指期货联系到股票市场，大多对此感兴趣的股民可能并不了解期货这个金融产品，虽然其是规避风险
的工具，但本身又具有很大的风险。因此在推出前让大众正确的了解股指期货的功能和作用。例如可
以在发行前期进行媒体上的宣传，也可以由期货交易公司开展讲座或者由经纪人一对一的进行咨询、
讲解。这样有助于让广大投资者在意识形态上对其有完整的、系统的认识。 
（二）注意股指期货参与者多空力量的平衡 
股指期货不同于普通的商品期货市场的重要的一点是市场中多空力量的结构不同。在商品期货市场
中，无论是保值者还是投机者做空和做多的数量基本实力相当，市场相对成熟，商品投资基金和对冲
基金机构相对完善，因此在商品期货市场中的多空双方结构完整，不存在失衡的现象。而在股指期货
市场中，情况就较为复杂，由于股指期货的推出联系到了股票市场的投资者，推出后具有相当一部分
的股票投资者会参与股指期货来规避风险，这也就意味着空头的势力将非常强大，加上不成熟的市场
以及股票市场中无融券业务，势必造成空头强大时无多头与其对冲。因此为了让股指期货市场健康发
展，必须考虑相应的对错，及早解决其结构平衡的问题。 
综上所述，我国已经基本具备了发行股指期货的市场条件，从股指期货的特征和功能分析来看，对于
我国的金融市场发展也具备相当的补益。当然，在金融危机呼啸的现在，由他国金融衍生品导致不良
后果的前车之鉴，我国应该吸取教训慎选金融衍生品，而股指期货在我国的体制下应该作怎样的调
整，以怎样的方式推出还有待于分析和研究，不过相信随着我国金融市场的飞速发展，股指期货的推
出已为时不远。 
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