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期指一年间：资本市场制度改革的深度撞击

证券时报记者 游石

去年春天
，

股指期货破茧化蝶
，

为资本市场
20

周年送上大礼
，

转眼
间

，

襁褓中的股指期货迎来了周岁生
日

。

回顾这一年
，

国内外宏观经济形
势复杂多变

，

资本市场跌宕起伏
，

股
指期货始终牢守不发生系统性风险的
底线

，

走过健康一周年
。

目前
，

我国股市已拥有
2000

多
家上市公司

，

投资者股票账户接近
1.6

亿户
，

股票总市值全球第二
。

随
着大国经济崛起

，

资本市场在国民经
济中的地位日渐重要

，

对我国转变发
展方式

，

促进经济结构调整
，

有着不
可替代的作用

。

但数百年金融史表
明

，

稳定是任何市场进行资源配置的
前提

，

一个成熟的资本市场需要与之
配套的风险管理市场

。

2007

年至
2008

年
A

股暴涨暴跌
，

就是因为缺
乏制衡和风险管理机制

，

导致融资功
能的丧失

，

市场呼唤改变
。

2010

年
4

月
16

日
，

我国股指期
货诞生

。

或许是机缘巧合
，

或许是新
生事物一开始便注定要多加磨砺

，

股
指期货上市正好遭遇国内房地产调
控

，

A

股出现持续下跌行情
。

一时
间

，

市场流言纷至沓来
， “

暴跌推手
论

”、 “

阴谋操纵论
”，

一些不谙究竟
的投资者也将之视作洪水猛兽

，

令刚
出生的股指期货承受巨大压力

。

但理
智的声音并未湮灭

———“

蚂蚁怎能绊
倒大象

”、 “

双向机制不等于做空
”、

“

曲解只是市场情绪的宣泄
”。

国内资
本市场的一次重要创新

，

就是在这样
的论战中拉开了帷幕

……

历史总在快被遗忘之际还原真
相

，

流言总在疲惫之际渐渐平息
。

我
们撰写股指期货周年报道的一刻

，

“

楼市新国十条回顾
”

专题也在同步

进行
。

这一年来
，

我们见证了上证指数全
年下跌

14.31%

，

央行启动首次加息
，

通货
膨胀一路走高

，

国家行政调控价格干预
。

深深感受到宏观经济的错综复杂
，

资本市
场变化莫测

，

以及由此导致的投资者浮躁
心态

。

一年前关于股指期货那场论战
，

在现在看来似乎已变得无足轻重
，

但它
却是资本市场制度改革的一次深度撞击

，

是时间教会了我们用更成熟理性的眼光
看待问题

。

2009

年
，

随着
4

万亿元刺激经济
政策措施出台

，

我国经济在全球率先
走上复苏之路

，

但欧美国家长时间保
持低利率政策

，

国内通货膨胀和货币
政策转向的风险很快出现

。

资本市场
由此逐渐担负起了巩固复苏成果

，

调
整经济结构

、

促进产业升级的重要历
史使命

。

2009

年
6

月
，

桂林三金网上申
购重启

IPO

，

2010

年
A

股
IPO

融资达
4882.63

亿元
，

同比增长
159.9%

，

数百
家新兴行业优秀公司在深圳中小板

、

创
业板上市

。

然而
，

上证指数
2009

年上
涨近

80%

，

深圳中小板指数
2010

年
创出新高

，

两年前
6124

点之后的暴跌
记忆还犹在眼前

。

股指期货在此背景
下推出

，

成为我国资本市场自我约束
、

自我完善发展
，

更好服务国民经济的历
史选择

。

一个完整意义上的资本市场
，

应该
包括股票发行一级市场

、

股票交易二级
市场和管理股市风险的股指期货市场

。

股票一级市场实现筹资
，

二级交易市场
实现资产定价和优化配置

，

股指期货市
场实现股市风险的分割

、

转移和再分配
，

这三个部分有机协调
，

构成一个不可分
割

、

相伴共生的统一整体
。

股指期货犹
如服务和服从于股票市场的影子市场

，

给原本单轨运行的股票市场再铺设了一
条轨道

，

使它在前进的道路上行驶得更
加平稳

。

期指制度设计成功经受市场考验

证券时报记者 游石

从股指期货合约近一年运行情况

看， 期现价格高度拟合， 市场风险控制

良好， 合约高门槛定位机构、 高保证金

降低杠杆、 投资者适当性制度、 防范市

场操纵等股指期货制度设计成功接受了

市场的检验。

股指期货制度设计适合我国资本市

场新兴加转轨时期的运行特征， 上市一

年以来的平稳运行实践已证明这套制度

非常成功， 将为我国未来推出新的金融

期货品种提供更多的经验， 推动金融期

货创新不断深入。

大合约高门槛定位机构

沪深

300

股指期货上市当天， 每手

合约市值

101.97

万元， 合约规模为国

内所有已上市期货品种之最。 华泰长城

期货刘奥南认为， 由于国内股票现货市

场存在炒新的习惯， 股指期货首个品种

在此环境下推出， 将面临较大的监管压

力。 中金所通过大合约设计， 有效杜绝

了市场的盲目炒作， 确保品种顺利推出

并平稳运行； 从国内股指期货的出发点

来看， 一开始就明确定位于服务机构投

资者， 旨在为其提供风险管理平台， 从

而降低现货市场波动； 在目前国内期货

品种纷纷谋求 “大合约” 的趋势下， 沪

深

300

股指期货合约设计体现了一定的

前瞻性。

高保证金降低杠杆

全球股指期货平均保证金比例在

6%

至

9%

之间， 而我国沪深

300

股指期

货是

15%

， 期货公司还在此基础上加收

3%

的保证金， 对投资者收取的保证金比

例普遍达

18%

。 如果再考虑到投资者实

际操作中仓位普遍不超过

1/3

， 那么股指

期货杠杆比例仅为

1.85

倍。

对此， 光大期货研究所张毅表示， 这

样的设计基本覆盖了股指期货日内总体波

动幅度， 降低了投资者参与股指期货的

杠杆率， 从而有助于投资者更好参与股

指期货交易， 更好理解这一金融创新品

种与股票等投资工具的区别与联系。

适当性制度保护投资者

股指期货实行开户实名制， 交易所

严格落实投资者适当性制度。 投资者准

入门槛高， 要求做到 “三有一无”， 即

有一定的资金实力， 有一定的产品认知

能力和有一定的交易操作能力， 无不良

诚信记录， 以及没有法律、 行政法规、

规章和交易所业务规则禁止或限制从事

股指期货交易的情形。

而股指期货成交活跃的事实， 证明

了实行严格投资者适当性制度的重要性及

其对股指期货市场平稳发展带来的现实意

义， 保证了市场运行初期的平稳有序。

交割结算制度严防操纵

中金所在充分借鉴海外股指期货市

场经验的基础上， 结合国内期货市场发

展的实际情况， 制定了股指期货结算价

格和交割结算价格计算依据。

从股指期货市场上市以来的运行情况

看， 股指期货各合约到期时， 市场运行平

稳， 当月合约的市场运行价格与股指期

货的最终结算价格保持高度一致。 这也

证实了股指期货交割结算价格设计严谨，

国内股指期货市场没有出现到期日效应。

股指期货上市一周年（一）
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