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每当遇到股市调整，常有人将股市走势与股指期货相挂钩，误认为股指期货导致股
票市场的调整。事实上，股指期货并不能决定股市的走势，股市涨跌自有其内在规
律，受其自身基本面和资金面因素影响。一般来讲，股票价格波动主要是由两种因
素决定的：其一是宏观基本面、股票基本价值等因素导致的该股票市场价格波动，
这种市场价格的变动是市场有效性的一种反映；其二是投资者非理性预期变化产生
的价格波动。

从概念上说，股票指数是由一揽子上市公司股票的价格通过一定规则计算出来的；
而股指期货是以股票指数为标的物的标准化期货合约。从期现货关系来看，股指期
货衍生于股票现货并服务、服从于股票现货，主要有以下几个原因：一是股指期货
合约标的来源于股票现货指数，期指交割结算价格由股票现货价格决定，套期保值
和投资替代等期指交易策略也受现货持股因素影响；二是股指期货无法决定股票现
货的走势，经济基本面是影响股票市场的基础因素，金融政策、资金面和投资者参
与是影响股票市场价格的重要因素；三是从非理性预期传染角度看，已有的实证研
究表明，股指期货和现货市场之间并不存在市场操纵和情绪传染，股指期货的情绪
引导现货价格的假设并不受历史数据支持。

有句谚语说得好：“天亮不是雄鸡鸣啼出来的”。即使公鸡不打鸣，天也会亮，只
不过公鸡只是在天亮之前鸣啼而已。这就像股指期货与股市的关系，即便没有股指
期货，股市还是遵循其自身的基本面涨涨跌跌。之所以有人误解“股指期货带着大
盘走”，主要是由于交易机制和交易标的差异使得股指期货与股市对信息反映的速
度有所不同。首先，期货价格的更新频率比指数价格更新的频率更高，表现为期货
市场价格更新更迅速。就像闪电和打雷的关系，打雷和闪电都是不同电荷的云层之
间放电的结果，只是光在空气中的传播速度远远超过声音，所以人们总是先看到闪
电、后听到雷声，但是雷声并不是由于闪电引发的。其次，与股票交易相比，股指
期货在吸收信息方面能力更强。股票指数由众多成分股价格计算而成，而股指期货
直接交易一揽子指数标的，两者类似“渔竿钓鱼”和“渔网打鱼”的区别。再次，
股指期货的合约分布上有当月合约、近月合约和远月合约，能短时间内充分反映市
场对未来不同阶段的价格预期。最后，从交易机制上看，期货保证金制度交易成本
更低，交易效率更高。

所以，期货仅仅是传递消息的信使而已，即便传递的是一个坏消息，但信使不是消
息的源头，错不在信使，信使只是传递了消息。股指期货不能决定现货价格的涨跌
，但是却能帮助投资者更精细化的管理风险。横向来看，它将现有的风险在不同的
群体中分解，帮助金融市场创造多种金融产品，允许投资者分散投资组合或对冲异
质风险，让投资者可以根据自身的风险承受能力和风险偏好调整资产组合的风险。
纵向来看，股指期货将未来的风险提前分解到不同月份合约中，在到期前的一段时
间内消化释放。这种精细化的风险管理是股票现货市场单独运行所无法满足的。
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此外，股指期货的充分发展，可以让投资者实现在现货市场和期货市场的跨市双向
交易，促使现货市场价格充分表达理性投资者的预期，让现货市场更加理性有效，
内在机制更加稳定平缓。我们应该正确看待股指期货与现货的关系，让股指期货正
常发挥其市场功能，这对于广大投资者和市场长期稳定运行而言具有积极的正面价
值。

（上海中期期货研究所 王舟懿）

（策划 王舟懿）
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