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摘　要: 基于股票指数期货的特点及功能分析, 结合目前我国股票市场的现实状

况, 阐述股票指数期货这一国际上发展迅速的金融衍生工具在我国开设的可行性及利

弊, 并为股票指数期货在我国的开设提出对策建议。
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股票指数期货 (Stock Index Fu tu res) 自 1982 年于美国堪萨斯农产品期货交易所

(KCBT )问世以来, 获得了快速发展。1995 年, 股票指数期货的交易量已占到所有期货交易

总量的 20% 以上。目前影响较大的有美国 S&P500 指数期货、日本日经 225 股票指数期货、

香港恒生指数期货等。1993 年 3 月, 我国海南证券交易中心也曾推出了股票指数期货, 但由

于当时国内资本市场条件还不成熟, 当年 9 月便停止了该品种的交易。近来, 随着我国证券

市场规模的逐年扩大, 各种法规、监管手段的不断健全, 投资者的日益成熟, 特别是机构投资

者队伍的不断壮大, 开设股票指数期货交易的必要性逐渐凸现。

一、股票指数期货的特点及功能

11 股票指数期货的特点

股票指数期货是以某一股票指数作为标的物的金融期货 (F inancia l fu tu re) 品种。作为

金融衍生工具的一种, 股票指数期货除了具有期货的一般特点和交易制度安排外, 还具有一

些独有的特点, 主要表现在以下几个方面:

(1)股票指数期货的标的物　股票指数期货合约的交易对象不同于其他期货合约, 其交

易对象是衡量多种股票平均价格变动水平的无形的指数。即股票指数期货的标的物本身并

没有任何实物的存在形式, 而完全依赖于人们所编制、计算出来的股票指数。因而, 一个编制

科学, 能精确、灵敏、及时反映股票市场价格变动的股票指数是股票指数期货交易存在的先

决条件。

(2) 股票指数期货的报价方式　一般商品和其他金融期货合约的价格是以合约自身价
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值为基础, 而股票指数期货合约则是以股票指数点报价, 每一份期货合约的金额等于固定点

数乘以人为规定的每点价格 (又称为“乘数”——m u lt ip le)。

(3)股票指数期货的交割方式　商品期货合约到期后, 必须按所持合约上标明的数量交

付或提取现货, 而股票指数期货由于合约标的物的抽象非实体性, 在合约到期后全部采用现

金交割方式, 合约持有人只需交付所对应的现金即可了结交易。

21 股票指数期货的功能

(1)提供套期保值和套利的机会　套期保值是股票指数期货推出的最初动因。投资者通

过买卖股票指数期货合约来对冲股票现货空头或多头仓位的风险。尤其是在股票市场下跌

的行市前, 投资者可以通过卖出股票指数期货的同时保持投资组合仓位不变的方式锁住利

润, 达到套期保值的目的。套利是利用股票指数期货市场价格与其合理价格的偏离, 通过同

时买入、卖出不同期限的股票指数期货合约或者在股票指数期货市场和现货市场上反向操

作获得利润的方式。

(2)股票指数期货的价格发现功能　股票指数期货由于所需的保证金较低, 交易费用较

股票现货交易更为便宜, 因而流动性极好。一旦有信息影响到投资者对股票市场未来的预

期, 就会反映在股票指数期货市场上, 并且能快速传递到股票现货市场上, 均衡现货市场价

格。这种作用机制, 有助于股票市场的价格发现, 减少股票市场中不确定因素对股票价格的

冲击。

(3)规避股票市场系统风险、转移风险的功能　股票市场的投资风险主要包括非系统风

险和系统风险。统计分析表明, 不能以投资多元化分散的系统风险占全部风险的比重超过

60%。在没有股票指数期货之类对冲工具的情况下, 投资者无法规避系统风险暴露。那么,

为减少系统风险暴露, 投资者最佳的风险管理策略, 便是在股市明显下跌之前卖出股票套

现。但投资者要为此承担较高的交易成本, 并且这种行为的普遍化, 会加剧股价波动的幅度

和频率, 导致投资行为短期化。而股票指数期货的开设则为投资者提供了一种可供选择的规

避系统风险的方式。即当股票行市看跌的时候, 投资者可卖出股票指数期货, 反之买入, 而保

持股票投资组合仓位不变。通过这种方式不但可有效规避股票市场的系统风险, 还可有效降

低股票市场的价格波动幅度。但是, 股票指数期货交易并不会也不可能彻底消除风险。它只

不过是通过股票指数期货的买卖, 将风险转移到那些愿意并且有能力承担风险的市场参与

者身上, 同时为承担风险意愿和能力较弱的市场参与者提供回避风险的工具, 阻止市场风险

的不断扩散, 降低了总体金融风险发生的可能性。

(4)有利于资产配置、分散投资风险　如果投资者只想获得股票市场的平均收益或者看

好某一类股票, 在股票现货市场上将其全部购买, 无疑需要大量资金, 耗费大量时间、精力,

在现货市场上很难操作实现。而购买股票指数期货, 则只需少量的资金和成本, 就可以跟踪

大盘指数或相应的指数, 达到分享市场利润的目的。同时, 由于股票指数期货的期限短、流动

性强, 投资人可迅速改变其资产结构, 合理配置资源。而且, 股票指数本身就是不同股票的共

同组合, 符合投资分散化的基本原理, 相对于具体的某种股票的买卖, 明显降低了投资风险。

投资者不必再直接从事大量的股票买卖就可以实现高度分散化投资。

(5)提供新的投资和投机品种, 活跃股票市场　股票指数期货交易在运作中保证金制度

的采用, 使其同具体的股票买卖相比, 投资成本更低、交易更加容易, 提供了更多的获利机

会。因而在吸引投资者的同时, 更吸引了众多的投机者参与交易。从而可以提高股票投资的
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吸引力, 在一定程度上活跃了股票市场。

二、我国开展股票指数期货交易的可行性

随着我国证券市场的发展, 市场规模不断扩大, 投资者也日益成熟, 同时国内外在这方

面也为我国提供了诸多可资借鉴的经验。因此, 在我国开展股票指数期货交易已经具备了一

定的条件:

首先, 经过近十年的发展, 我国的股票市场已初具规模。截止 1999 年 12 月 31 日, 我国

上市公司数量达到 947 家, 总市值 26 471 亿元, 流通市值 8 214 亿元。同时, 逐步形成了一整

套较为完善的交易、结算和监管体系。此外, 上证指数、上证 30 指数、深证综合指数、深证成

份指数等指数的建立和运用已较为成熟和普遍。开设股票指数期货已具备了一定的市场基

础和配套条件。

其次, 投资者队伍日益壮大, 结构有所优化。截止 1999 年 12 月 31 日, 我国A 股账户开

户总数达到 4 480 万户 (其中: 沪市 2 280 万户, 深市 2 200 万户)。投资者队伍不断成熟壮

大。并且, 自《证券投资基金管理暂行办法》公布以来, 截止 1999 年底, 我国已先后批准设立

了 10 家投资基金管理公司, 管理着 22 只已经上市交易的证券投资基金, 总规模达到 505 亿

元。另外, 允许国有企业、国有控股企业和上市公司进入股票市场以及批准保险公司以购买

证券投资基金的方式间接进入股票市场的政策措施将大大提高机构投资者的比重, 优化我

国证券投资者的结构。理性机构投资者的增多为股票指数期货的开设创造了条件。

此外, 国内外为我们提供了可供借鉴的经验。股票指数期货在一些国家和地区发展所积

累的经验可以供我们在开设股票指数期货时借鉴和参考, 同时, 我国国内也有着实践的先例

和商品期货方面的经验, 特别是香港特别行政区在这方面的成功经验尤为值得借鉴。

总之, 无论是从我国国内股票市场的实际出发, 还是借鉴国际上其他国家资本市场发展

的经验, 我国开展股票指数期货交易已经具备了初步的条件。

三、我国开设股票指数期货的利弊分析

11 开设股票指数期货的有利之处

(1)有利于我国资本市场同国际接轨, 减轻加入W TO 对我国资本市场的冲击　在全球

经济一体化的今天, 我国资本市场的对外开放是必然的趋势。尤其是在中美签订W TO 协议

后, 中国逐步开放国内资本市场的承诺将加速这种开放趋势, 中国的资本市场终将融入国际

资本市场。纵观全球经济发达国家和地区, 其资本市场莫不是金融工具十分丰富、金融创新

层出不穷。为了迎接国际资本市场的挑战, 使国内各个市场参与主体尽快熟悉国际惯例, 增

强抵御风险的能力, 提高竞争能力, 开设股票指数期货无疑将有利于提高我国资本市场在国

际资本市场中的地位和竞争力。

(2)有利于各类投资者投资股票市场, 促进我国股票市场的发展　股票指数期货之类金

融衍生工具的缺乏, 在一定程度上抑制了三类企业及保险公司等机构投资者进入股票市场。

由于我国股票市场目前没有做空机制, 缺乏有力的套期保值手段, 机构投资者感到目前进入

股票市场的风险很大, 不敢贸然参与股票市场交易, 国家鼓励这些机构投资者进入股票市场

的政策效应难以显现出来。股票指数期货的开设, 将会为股票市场提供套期保值手段, 鼓励

机构投资者进入股票市场。机构投资者的大量进入, 将有助于激活市场, 使股票交投更加活
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跃; 同时, 机构投资者的理性投资理念, 也会影响广大中小投资者的投资理念, 理性的投资理

念是保障股票市场健康稳定发展的基石。

(3) 有利于国有企业融资, 推进国有企业改革的深入进行　在我国股票市场上, 国有企

业大盘股由于自身及其他原因, 长期处于股价低迷、股性呆滞的状态, 严重影响了已上市国

有企业大盘股的后续融资能力及新国有企业大盘股的上市融资。引入股票指数期货后, 由于

国有企业大盘股在指数中占有重要地位, 因此, 关注股票指数期货的投资者就必须关注国有

企业大盘股的走势, 从而在一定程度上能有效激活国有企业大盘股的股性, 有利于国有企业

融资, 进而推进国有企业改革的深入进行。

(4) 减缓证券投资基金套现对股票市场的冲击　由于目前我国股票市场没有股票指数

期货这一类能够套期保值的工具, 证券投资基金只有在现货市场上将股票卖出, 才能实现已

有盈利。而基金管理人在追求高盈利的动机下, 必须不断在现货市场上进行高卖低买的操

作, 许多长期股票投资行为只能表现为短期化行为。由于证券投资基金所持有的股票数量比

较巨大, 因此, 证券投资基金在高位卖出股票时往往会造成股票价格大幅下跌。尤其是在下

跌行市中证券投资基金大量卖出股票, 会造成股票行市进一步下跌, 在对股票市场造成很大

冲击的同时自身也承担了巨大的市场冲击成本。此外, 证券投资基金在这种频繁的高卖低买

过程中付出的交易成本也很大。有研究表明, 同股票现货市场相比, 股票指数期货市场的市

场冲击成本和交易成本要低得多。例如, 摩根·斯坦利公司估计交易 1. 2 亿美元股票投资组

合的交易成本大约是 16. 1 万美元, 而利用 S&P500 股票指数期货只有 1 万美元; 相应的执

行成本 (市场冲击成本) , 股票投资组合是 52 万元, 股票指数期货是 2 万元。如果我国开设股

票指数期货, 基金管理人在预期股票市场下跌前可以暂不将长期看好的股票投资组合套现,

而通过卖出适量的股票指数期货合约来实现利润套现。这样既避免了对现货市场的直接冲

击, 又节约了交易成本。

21 开设股票指数期货对我国股票市场可能产生的不利影响

股票指数期货从诞生之日起, 对其的指责之声就不绝于耳。特别是 1987 年 10 月 19 日

美国“黑色星期一”股灾, 更有人将股票指数期货及相关交易视为罪魁祸首。但根据约瑟夫·

格兰特法斯特 (Jo seph Grundfest)、SEC 特派员、乔安娜·黑尔 (Joana H ill)等人的研究数据

表明, 股票指数相关交易并没有增加股票价格的波动, 也不对“黑色星期一”负责。在 1997 年

香港金融危机中, 股票指数期货的弊端又一次成为人们讨论的热点。确切地说, 股票指数期

货市场对香港金融危机在某一时期起到一定的推波助澜的作用, 但股票指数期货交易的存

在并非香港出现金融危机的根源, 只不过是提高了国际炒家一旦打击香港金融市场成功的

收益动机, 并加强了其操纵金融市场的利益动机。况且, 正是由于股票指数期货交易的存在,

香港金管局才能在 1999 年香港金融保卫战中成功捍卫了香港的金融体系。

目前, 我国股票市场尚未实行信用交易, 禁止买空卖空行为。在这种交易制度的安排下,

股票市场中一般不大可能出现故意大幅持续打压股票指数的行为。因为股票市场的空方尽

管希望股票指数下跌, 以便在低位买入股票, 但由于其持股数量不足或根本没有股票, 故不

具备大幅打压股票指数的能力。而股票市场的多方则不希望股票指数下跌, 以免遭受损失。

只有当股票价格过高或出现利空因素时, 才有可能出现以获利了结或降低风险为目的的“被

动打压”股票指数的行为。当然, 某些股票市场操纵者出于震仓洗盘的需要, 也可能打压个别

股票价格, 不过, 这种做法对于股价指数的影响较小, 仅会造成股价指数的暂时下跌, 因为这
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类市场操纵者的最终目的仍是希望拉抬股价。总之, 只要不存在股票指数期货等可以做空的

工具, 就无人可以在股票指数的下跌中获取直接利益。然而, 引入股票指数期货交易后, 打压

股票指数期货价格将使期货市场的卖空者获取高额利润, 从而导致股票现货市场故意打压

股票指数的动机和行为出现, 给股票市场带来不利影响。

另外, 我国股票市场不允许信用交易也使得股票指数期货的套利活动不能顺利进行。只

有在股票指数期货价格高于其合理价格时, 才可以进行卖出期货、买入现货的单边套利行

为。而当股票指数期货价格低于其合理价格时, 除了手中持有股票的投资者外, 其余投资者

无法进行买入股票指数期货、卖出现货的套利活动。这样, 势必会影响到股票指数期货乃至

整个股票市场合理有效的定价。

不过, 尽管开展股票指数期货可能会给我国股票现货市场带来一定的负面影响, 但这些

不利影响从理论上来说, 是可以通过限制期货持仓头寸、调整保证金比例、实行涨跌幅限制

等技术性措施来消除的。

作为一种金融工具, 股票指数期货与其他任何工具一样, 本身是中性的, 其利弊取决于

这一工具使用者的使用动机, 以及对这一工具的使用所实施的限制措施。股票指数期货既可

以成为市场操纵者牟取暴利、扰乱股票市场运作、制造金融危机的工具, 又可以成为活跃股

票市场、促进股票市场发展、为投资者提供套期保值、转移风险的工具。至于何种作用将成为

主流, 则取决于交易制度的设计和监管当局对这种工具如何监管。我国开展股票指数期货交

易也是如此。只要管理当局能够在机制设计和监管措施上多下功夫, 在目前我国股票市场的

背景下, 开设股票指数期货交易将利大于弊。
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An ana lys is of the advan tages and
d isadvan tages of in troduc ing stock index futures in to Ch ina

ZHAO Shou2guo, ZHOU X iao2le i
(F acu lty of E conom ics and M anag em en t, N orthw est U n iversity , X i′an 710069, Ch ina)

Abstract: O n the basis of ana lyzing the fea tu res and funct ion s of stock index fu tu res,

con sidering the p resen t situa t ion in ou r stock m arket, the essay expounds the feasib ility

and the advan tages and disadvan tages of in troducing stock index fu tu res in to ou r stock

m arket, and pu ts fo rw ard suggest ion s on how to opera te the financia l deriva t ive too l in

Ch ina.
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