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口 施兵超

我国开办股价指数期货交易的必要性与可能性

一、我国金融期货市场的建立，宜从建立股价指数期货市场开始

股价指数期货 (Stock Index Futures) 是本世纪 80 年代的金融创新中发展得最为成功的

新金融工具之一。 从产生到现在，它还只有短短十余年的历史。 但是，就在这短短的十余年中，

股价指数期货得到了突飞猛进的发展。这种发展具体表现在三个方面： 一 是市场范围的迅速扩

展；二是合约品种的迅速增多；三是成交数量的直线上升。 目前，在西方各发达国家和地区，股

价指数期货都无不是交易最活跃的期货品种之 一。

在我国，现货金融市场和商品期货市场巳有了多年的发展。 在这一 发展过程中，我们不仅

已形成了一 定的市场规模，而且也已积累了大量的正反两方面的经验和教训。 目前，如何拓展

和完善我国的金融市场和期货市场，尤其是如何建立我国的金融期货市场，已成为我国金融理

论界和金融实务界亟待研究并力求解决的问题。在研究这一问题时，人们似乎较多地将注意力

集中在如何恢复我国曾经存在过的国债期货市场这一方面，而对如何建立我国的其他金融期

货市场，尤其是对如何建立我国的股价指数期货市场，却似乎还讨论得不多。

人们之所以较多地关心国债期货市场的恢复，而较少地关心其他金融期货市场的建立，主

要是因为在我国，国债期货市场毕竟有过一 段比较
“
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的历史。 对于这一历史，人们至今依

然记忆犹新。希望恢复国债期货市场，以图再创辉煌，自然可以理解。同时，由于国债期货交易

已经有过一 定时间的试验，因此，恢复国债期货市场，与建立其他金融期货市场相比，人们也毕

竟有着一 定的经验。但是，笔者认为，从我国目前的实际情况来看，尤其是从套期保值的需要和

现有的条件来看，在我国，似乎应该首先建立股价指数期货市场，而不是急于恢复国债期货市

场。 这主要是因为，任何一种金融期货市场的建立，都必须以套期保值的需要为前提。 如果缺

乏足够的套期保值的需求，则在金融期货交易中将难免出现投机过度和违规操作的现象。我国

在前几年所开展的国债期货交易之所以失败，固然有着多方面的原因，但笔者认为，缺乏套期

保值的需要，实际上也是其中一个不能忽视的原因。

我们知道，国债期货是利率期货的一种。 西方各国建立国债期货市场的目的，都是为广大

投资者和生产经营者、特别是为各种金融机构提供转移利率风险的场所。然而，在我国现阶段，

利率管制尚未解除，利率风险尚未成为我国各种经济主体所普遍面临的重要的金融风险。 因

此，在这种背景下恢复我国的国债期货市场，则套期保值的需求仍将缺乏，市场的主要参与者

仍将是套利者和投机者。 在这种情况下，我们将不可避免地陷于这样 一 种进退维谷的两难境

地：如果对套利和投机实行比较严格的管制，则市场流动性必然不足；而如果不对套利和投机
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实行适当而又有效的管理，则国债期货市场的再一次失败又将是不可避免的。

因此，笔者认为，从我国目前的实际情况来看，与恢复国债期货市场相比，建立股价指数期

货市场似乎显得更有必要，且更为迫切。这是由我国现货股票市场的发展及由此而引起的套期

保值的客观要求所决定的。

我国的现货股票市场已经有了相当程度的发展。与其他任何国家或地区的股票市场一 样，

我国股票市场的风险也很大，特别是其中的系统性风险更大。这自然就决定了人们对股价指数

期货之套期保值的需求也很大。 所以，一 旦我国建立了股价指数期货市场，其套期保值的需求

将是足够的。 如此，在市场参与者中，套期保值者与套利者和投资者将相互依存、相互利用、相

互制约。 在笔者看来，只有这样的金融期货市场，才是健康的、正常的市场。 同时，也只有这样

的金融期货市场，才是对社会主义市场经济建设有利的市场。

从西方发达国家金融期货市场的建立和发展的历史来看，我们自然可看到，在现有的各种金

融期货市场中，股价指数期货市场是最晚建立的。但是，我们也应看到，在金融期货市场的发渥地

美国，股价指数期货的设计和准备推出实际上并不比其他金融期货品种晚多少。这一金融期货品

种之所以产生得较晚，其主要原因并不在于它缺乏套期保值的需求，而在千这种期货品种无法采

用实物交收的办法． 所以，在国际货币市场推出欧洲美元期货，并开创性地采用现金结算办法之

前，股价指数期货的交割问题一 直没有得到解决，于是，这一期货品种也一直没有被正式推出。但

在目前，我国首先建立股价指数期货市场，而以后待条件成熟时再建立其他金融期货市场，应该

说是符合我国实际情况的。 实际上，在这方面，我国香港特别行政区的实践也是很值得内地学习的。

二、我国开办股价指数期货交易的必要性

（一）套期保值的需要

套期保值是各种期货品种所普遍具有的功能。 股价指数期货也不例外。 与其他各种期货

品种的产生 一 样，股票指数期货也是应人们套期保值的需要而被设计出来的。它之所以能在短

短的十几年中得到如此迅猛的发展，正是反映了人们对它的套期保值功能的日益增加的需要。

我国建立股价指数期货市场，开展股价指数期货交易的根本目的，也首先是为广大的投资者、

生产经营者、尤其是各种金融机构提供套期保值的场所。

从我国现阶段的实际情况来 看，股票市场的价格风险是人们面临的最重要的金融风险。所

以，股价指数期货的套期保值需求最为迫切。因此，要建立我国的金融期货市场，就应该以建立

股价指数期货市场作为突破口。

（二）发展股份制的需要

大力发展股份制，是国有企业的根本出路。而要发展股份制，就必须有足够的、乐于投资于

股票的投资者。 对于投资者而言，选择投资项目的最基本的原则不外乎如下两个方面： 一 是较

高的收益；二是较小的风险。在经过4次降息之后，我国投资者对股票的投资积极性有所提高。

这当然是由于股票的收益率相对地高于存款的收益率的结果。 然而，我们也不能否认，与存款

相比，人们投资于股票的风险还是较大的。所以，如果我国建立了股价指数期货市场，为广大的

股票投资者提供套期保值的场所，那么，我们可以相信，人们对投资股票的积极性还将有进一

步的提高。因此，建立股价指数期货市场，开办股价指数期货交易，对于发展和完善我国的股份

制，促进国有企业的发展也是很有必要的。

（三）拓展和完善我国金融市场的需要
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凡是市场经济比较发达的国家，金融市场也比较发达。而在目前，金融市场的发达，在很大

程度上体现在有没有包括金融期货市场在内的各种衍生性金融市场，以及这类市场的发达程

度。 这已被 70 年代以来西方各发达国家和地区的实践所证实。 而从我国的现状来看，虽然资

本市场、货币市场及外汇市场已经初步形成，并已有一定程度的发展，但是，时至今日，各种衍

生性金融市场基本上还是一个空白。这就说明，随着我国经济金融体制改革的进一步深化和对

外开放的进一步扩大，建立和发展各种衍生性金融市场，乃是一种必然的趋势。不过，要建立和

发展各种衍生性金融市场，也不能由主观意志所决定，而应根据本国的具体国情，特别是根据

实际经济的发展程度和经济环境的具体特点来决定。 在笔者看来，根据我国的具体情况，建立

金融期货市场的第一步，就是建立股价指数期货市场。 至于其他类型的金融期货市场，则应随

着其具体条件的逐步成熟而陆续建立。

（四）增强国际竞争能力的需要

在我国，建立和发展股价指数期货市场的又一个必要性，还在于进一步扩大对外开放、并

增强国际竞争的能力。 自从 70 年代以来，金融市场的全球一体化越来越明显。 金融领域的国

际竞争越来越激烈。随着我国对外开放的进一步扩大，我国的金融机构和金融市场也必将面临

着这种日益激烈的国际竞争的挑战。为了在国际竞争中立于不败之地，我国的金融业务必须与

国际接轨，我国金融市场的发展也必须符合国际惯例。 这就说明，建立和发展包括股价指数期

货市场在内的衍生性金融市场，也是进一步扩大对外开放的客观要求。

三、我国开办股价指数期货交易的可能性

在现有的各种期货类别中，股价指数期货是最年轻的一员。 但股价指数期货一经产生，便

得到突飞猛进的发展。 这固然是由于套期保值的需要对股价指数期货的产生和发展提出了日

益迫切的要求。 但是，这只是股价指数期货产生和发展的必要条件，而不是充分条件。 必要条

件只是说明了股价指数期货产生和发展的必要性，而充分条件则反映了股价指数期货产生和

发展的可能性。如果只具备必要条件，而不具备充分条件，贸然推出股价指数期货，这是注定要

失败的。

从我国的实际情况来看，我认为，我国开办股价指数期货交易不仅有着客观的必要性，而

且也有着现实的可能性。 其可能性主要表现在如下几个方面：

（一）现货股票交易已经初具规模，投资者对股价指数期货的套期保值功能有着足够的需求

如前所述，一个比较完善的金融期货市场，首先必须有相当数量的套期保值者参与交易。

套期保值的需要是开展各种金融期货交易的根本目的。而在我国现阶段，最需要套期保值的经

济主体正是股票市场的广大投资者。 因此，如果我国开办股价指数期货交易，则套期保值的需

求应该是比较充足的。 这就说明，我国开办股价指数期货交易的基础条件业已具备。

（二）股价指数的编制制度已经比较成熟

股价指数期货的标的物是某一股票市场的价格指数。 所以，要开办股价指数期货交易，我

们首先必须有一种编制技术比较先进，具有比较广泛的代表性、能够比较灵敏地反映整个股票

市场之基本行情的价格指数。 只有有了这样一种股价指数，以作为股价指数期货合约的标的

物，我们才能开办股价指数期货交易。同时，也只有有了这样一种股价指数的期货交易，股票市

场的广大投资者才能通过这种交易，为其现货股票实施比较有效的套期保值。所以，先进、科学

的股价指数的编制技术实际上也是开办股价指数期货交易的一个必要条件。 从我国目前的实
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际情况来看，笔者认为我国基本上已经具备了这一 必要条件。因为我国的现货股票交易已经有

了十多年的历史，编制并公布股价指数也早在1991 年即已开始。 目前，上海证券交易所和深圳

证券交易所分别编制并公布多种不同用途的股价指数。 其编制技术已经比较先进、比较科学。

各种指数的代表性逐渐增强。尤其是沪、深两地的综合指数所包含的股票都已多达数百种。 所

有这些，都足以证明我国开办股价指数期货交易，已经具备了可作为期货合约之标的物的、比

较合适的股价指数这一必要的物质条件。

（三）现货证券市场和商品期货市场都已有了多年的发展，为股价指数期货交易的开办提

供了现实的条件

从整个国际金融领域的发展过程来看，我国建立和发展股价指数期货市场，开办股价指数

期货交易，乃是一 种必然的趋势。 在我国建立股价指数期货市场时，我们应该借鉴其他国家成

功的经验，吸取其他国家失败的教训。 美国当时之所以能够成功地推出金融期货，并获得迅速

的发展，主要是因为在金融期货产生之前，商品期货交易已有了一百多年的悠久历史。 商品期

货交易的悠久历史，不仅为金融期货的推出提供了现成的交易场所和基础设施，而且还为金融

期货交易的进行提供了可资参照的模式。这是因为，金融期货交易与普通商品期货交易的区别

主要是标的物的区别，至于其具体的交易规则、交易程序及市场监管等等，则都可谓大同小异。

如果没有商品期货交易的悠久历史为金融期货交易的开展所积累 的经验和教训，金融期货的

产生决不会如此顺利，如此成功，更谈不上有如此巨大的发展。而在这一方面，国外的经验是很

值得我们借鉴的。

美国是股价指数期货的发源地。但美国现有的各种股价指数期货合约，无一不是在现货证券

市场或商品期货市场推出的。 另外，从美国以外的其他国家或地区来看，他们目前所交易的各种

股价指数期货合约，也都是由原有的现货证券市场或商品期货市场所推出的。 这就说明，现货证

券交易和商品期货交易的发展，为股价指数期货交易的开办奠定了很好的物质基础。这一物质

基础实际是建立股价指数期货市场，乃至建立其他各种金融期货市场的一个很重要的条件。从

我国的实际情况来看，我国的现货证券交易和商品期货交易都已有了多年的发展。在这多年的

发展过程中，我们已积累了一 定的经验，各种基础设施已比较齐全，人员素质已有较大的提高。

这就说明，我国建立股价指数期货市场所必需的物质条件和人员条件也都已经基本具备。

当然，在实际建立股价指数期货市场后，我们也必然会遇到这样或那样的问题。 但这些问

题完全可以而且应该在股价指数期货交易的实践中得到解决。任何一个国家或地区，都不是等

到所有可能遇到的问题全部得以解决以后，才正式开办股价指数期货交易的，都是在开始这种

交易之后逐渐探索经验，吸取教训，从而日趋成熟的。更何况在我国开办股价指数期货交易时，

其他国家或地区的实践已为我们积累了正反两方面的经验和教训。所以，当我国建立股价指数

期货市场后，我们完全有可能在较短的时间内得到较快的发展。
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