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https://www.100test.com/kao_ti2020/273/2021_2022__E8_82_A1_

E6_8C_87_E6_9C_9F_E8_c67_273982.htm 6月27日，中国金融

期货交易所发布了经证监会批准的《交易规则》和《违规违

约处理办法》，同时发布了配套实施细则包括：《交易细则

》、《结算细则》、《结算会员结算业务细则》、《会员管

理办法》、《风险控制管理办法》、《信息管理办法》、《

套期保值管理办法》。通读规则后认为，正式规则与4月30日

中金所公布的《征求意见稿》差别不大，不过更明确了一些

制度细节。规则的发布并付诸实施，无疑使股指期货的准备

又向前迈了一大步。经历了上世纪90年代国内国债期货的“

来去匆匆”，这次股指期货的准备工作从提议推出股指期货

到成立中金所，再到《征求意见稿》的一再修改，管理层的

每步准备工作都非常谨慎。 回想著名的“327”国债期货事件

，其之所以发生，除了推出国债期货这一品种的利率市场化

条件不具备，以及保值贴补率带来的政策风险之外，很大原

因还在于当时国债期货的管理制度不健全和监管欠缺： 1、

“327”国债期货风波发生时，上证所20000元合约面值的国

债仅收取500元的保证金，其他期货交易所的国债期货保证金

比例则普遍为合约市值的1%。这个比例比国内当时商品期货

的保证金水平还要低，杠杆达到40倍到100倍之高。在保证金

比例超低的情况下，也不重视执行交割月提高保证金的制度

。 2、价格波动方面没有限制。 3、对于投资者的持仓没有严

格限制。虽然上交所规定个人持仓不得超过3万手，机构不得

超过5万手，实际上，发生“327”国债风波之日，万国证券



一天开仓就达到200万手，远超限额。 这些方面的制度安排是

期货交易风险控制的“必备项目”。但当时的国债期货却都

没有很好地制定并执行规则，加上当时的证监会刚刚运作不

久，存在监管缺位，众多原因导致国债期货给市场带来不良

影响，最终以强行关闭告终。 以史为鉴，正式颁布的九规则

对这些方面有着明确的规定： 1、《风险控制管理办法》中

规定：股指期货保证金比例为合约价值的10%(此为交易所收

取比例，经纪公司应在此基础上再加收一定比例)，这远高于

商品期货收取的保证金比例。由于与国债期货情况略有不同

，股指期货将采用现金交割，因此交割月并不存在提高保证

金的问题。但规则赋予了交易所和经纪公司根据市场风险状

况调整保证金比例的权力，例如3月底中金所根据当时的价格

波动特点，将仿真交易的交易所保证金比例从原来规定的8%

提高到了10%，个别月份的合约保证金比例还提高到了15%。

即使现在的《交易细则》中规定的交易所保证金比例为10%

，但在仿真交易中，实际交易所收取的保证金比例却达到

了12%，考虑到经纪公司还需要加收几个百分点，股指期货

的杠杆将低于10，小于国内其他商品期货品种。提高保证金

收取比例，将对于遏制投机、提高交易门槛起到很明显的作

用，这反映了监管层和交易所的谨慎态度，不惜牺牲一定的

流动性来保证品种上市初期尽可能平稳的运行。 2、《交易

规则》中指出，交易所必须实行持仓限额制度，并在《风险

控制管理办法》中具体规定投资者的最大持仓限额为600手，

套期保值的头寸不受此限额限制，并且当投资者持仓达到持

仓限额的80%及以上的时候(即480手及以上)，就要向交易所

报告持仓情况、分仓情况、资金来源等。再不会像“327”国



债期货风波时，特殊机构大量开仓而导致市场失控的情况发

生。 3、最值得一提的是，价格波动的限制方面借鉴了大量

成功交易所的经验，不但在《交易细则》中限定了涨跌停板

幅度，还在《风险控制管理办法》中引入了熔断机制这一商

品期货市场从未使用过的制度。国外很多交易所的金融期货

产品如CME对S&amp.P500股指期货、CBOT的道琼斯股指期

货和新加坡摩根台指期货都采取这一制度。前两个交易所的

股指期货均只对跌幅采取限制，对限制幅度采用的是断路器

方式，逐渐放大跌幅，跌幅限制级次分别为5%、10%、15%

、20%或10%、20%、30%。如果一个级次的价格限制维持10

分钟左右，价格限幅自动扩展到下一级。新加坡的摩根台指

期货则是对涨跌幅均有限制，按照前一日收盘指数的7%

、10%、15%逐级熔断，逐渐放大涨跌幅度。这种制度在发生

极端行情时可以冷却市场气氛、给投资者冷静思考的时间，

比起单一的涨跌停板制度，这种制度使价格具有更大的弹性

，因此在信息的反映程度和价格发现上，更具优势。国内综

合考虑了弹性的熔断机制和固定的涨跌停板制度，价格涨跌

达到6%并持续5分钟，启动熔断机制，熔断机制启动期间，

成交价格必须在熔断点价格限制的区间内，熔断机制启动满5

分钟，即放开涨跌停板(10%)。这次公布的《风险控制管理办

法》对这一部分做了比以往《征求意见稿》更为细致的规定

，“股指期货合约申报价触及熔断价格未持续5分钟，第一节

交易结束的，第二节交易开始后重新进行熔断检查。熔断机

制启动后不足5分钟，第一节交易结束的，熔断机制终止；第

二节交易开始后，涨跌停板幅度生效。”从去年已经开始的

中金所仿真交易过程中，多次启动熔断机制，每次熔断机制



的启动对参与股指期货仿真交易的投资者来说，都是一堂生

动的投资者教育课。 除了以上这些风险控制的制度，还有分

级结算制度、结算担保金制度等，也是借鉴了期货交易历史

上的成功和失败的经验教训。国债期货作为失败的教训，促

使监管层在再次推出金融期货之际做足了“功课”。 100Test 
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