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，股指期货具有良好的经济功能，能够有效改善金融产品的

定价机制，有助于增加国家经济安全性，提高抵御外来金融

入侵风险的能力；股指期货能够有效规避经济系统风险，有

利于促进企业家更合理地分配实物资产资源，创造出对消费

者最有价值的产品和服务，从而有助于提高生产力，改善人

们的生活水平。而且就我国当前实际国情而言，股指期货的

推出也增加了财政与货币政策实施的便利性，强化政府对经

济的调控能力，从而增加经济弹性，增强经济活力。 股指期

货具有价格发现功能，也就是定价功能。价格发现功能是指

在期货市场通过公开、公平、公正，高效、竞争的期货交易

运行机制，所形成的具有真实性、预期性、连续性和权威性

期货价格的过程。而股票指数期货交易和其他期货交易一样

，将众多的影响供求关系，导致价格变化的因素集中在这个

市场内，通过公开竞价的方式，自由竞争，形成一个具有权

威性、连续性、预期性的股指期货价格。如果一个经济大国

没有自己本币金融商品的定价权和定价中心，很难真正拥有

经济主权，假如我们国家从股票综合指数到单只股票的期货

价格，由别的国家的交易所来形成，那将是一件不可想象的

事情，国家经济抗风险能力将非常有限，国家的金融安全问

题也很难得到保障。金融历史上新加坡日经225股指期货一度

长时间主导日本股价指数的定价权，使得日本金融系统长时

间处于尴尬被动境况的事实，就是一个充分的明证。 由于股



指期货具有做空机制，运用股指期货可以规避经济中的系统

风险。包括股指期货在内的金融期货具有一种与生俱来的分

散化解各种经济运行的系统性风险的能力，这从美国两次股

灾的比较研究当中可以得出清晰的结论。20世纪30年代大危

机，股票市场的跌幅远不如1987年的股灾，可造成的影响却

比1987年的股灾大得多，对美国经济在一定程度上讲，几乎

是毁灭性的打击。美国的经济学家们通过实证分析，才深刻

认识到期货市场在整个金融体系领域当中的地位和作用。 根

据著名经济学家托宾提出的Q比率概念，只要证券市场对企

业资产的评估大于这些资产的生产成本，企业进行新的投资

便有利可图，就产生再投资强大动力。如此一来，企业往往

需要通过股票市场进行融资。但是随着股市的波动，许多新

股会不可避免地跌破发行价，如果没有避险工具，在股市剧

烈波动中，股票承销机构将面临股票承销风险。推出股指期

货交易，股票承销机构可通过预先卖出股指期货对冲风险，

降低成本，回避承销股票的风险，促进股票发行。同时在我

国股改后全流动股市时代，企业不可避免将通过证券市场进

行整合并购。被收购公司也不可避免股价将大增。例如去年

宝钢在股票二级市场举牌邯钢就导致邯钢股价爆涨。为降低

收购成本，兼并方往往预先在股指期货市场建立多头头寸。

因此，股指期货有助于企业家配置资源、整合资源，创造出

在消费者看来最有价值的产品和服务，从而有助于提高了生

产力，改善了人们的生活水平。 紧缩性的财政政策或者货币

政策，往往导致股市产生不利波动。例如美国联储一旦宣布

加息，美国股市总是应声下挫。由于我国股市过去的一年比

较火爆，吸引了大量中小投资者直接或者通过购买基金间接



进入股市。这些投资者的进入股市的钱大都是他们的用来保

命与养老的血汗钱。诸如加息之类的紧缩性政策，虽然并非

针对股市，而是针对实际经济进行调控，使国民经济的发展

更健康，更具弹性和活力。但却很有可能在股市引起恐慌性

抛售，导致广大投资者养老保命的血汗钱损失巨大，甚至亏

光。这肯定是政府所不愿看到的，无形之中股市就对政府调

控经济的政策工具选择上产生了制约。推出股指期货后，由

于其避险功能，机构投资者可以更好地秉承价值投资理念，

进行长期投资，面对短期不利波动，可以卖空股指期货来对

冲短期的风险，而不必在股票市场上集中卖出股票组合，使

得短期内股票市场的集中抛压得以减轻，平抑市场波动，防

止暴涨暴跌。从而消除股市对政策工具选择上的制约，增加

宏观调控政策实施的便利性，提高国家经济弹性，增强经济

活力。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。详细

请访问 www.100test.com 


