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    摘 要 ：股指期货是证 券 市场上规避 系统性 风 险的重要 工具 。本 文详 细分析 了我

    国股指期货 潜在 的 3 类 交 易主体 ：套 期保 值 者 、投机 者和套利 者 ，并分析 了他们 如

    何利 用股指期货达到规避风 险或获 利 的 目的。从 3 类交 易主体 已经基 本 完备 并 已

    翘 首企盼的角度 ，提 出我 国应及 时推 出股指期货 。
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    股 指 期 货 是 20 世 纪 80 年 代 发 展 起 来 的 金 融 衍 生 产 品 ，是 应 规 避 股 票 市 场 中 系 统 性 风

险的需要 而产生 ，是 国际上金 融期货 的重要 品种 之一 。在 国际市 场上 股指 期货交易 十分 活

跃 ，已经成为资本市场体系 中的重要组成部分 。

    目前 ，我 国股票市场经过 10 多年 的发展 ，市场规模不断扩大 ，截至 2001 年底 ，我国上市

公 司已有 1160 家 ，总市值 4.35 万亿元 ，占 GDP 的 45% ，流通市值 1.31 万亿元 ；市场交易活

跃 、流动性高 ，股指波动 幅度很 大 ，以上证 指数 为例 ，其 在 中位 点平 均 年 上 下波 幅在 30% 以

上 ，因 而 系 统 性 风 险 很 大 。

    由于 中国股市是一个新 兴市 场 ，具 有 投 机 气 氛 浓 、股 价 波 动大 、系统 性 风 险大 的特 点。

就 目前 中国证券市场 的现状来说 ，仅仅 消除非系统性 风险是远远不够 的。但是 ，我 国证券市

场 目前仅是单一 的现货市场 ，无卖空机制 ，投资者（尤其是机构投资者 ）虽然 可 以通过组合投

资有效 消除非系统性风 险 ，但对于股市 中巨大 的系统 性 风 险却无 能为 力 。以 2001 年为例 ，

市场单边 下行 ，投资者损失惨重 ，强烈要求管理 股 市 系统性 风 险 的工具 出台 ，因而对股 指期

货 的套期保值交易需求也 日益迫切 。 目前 ，我 国已经具备开展股指期货 的基本条件 ，所 以应

加快步伐 ，推 出中国的股指期货 。本文拟从 分析股指期货各类交易主体入 手 ，分析股指期货

在 我 国 开 展 的 可 行 性 与 重 要 性 。

    理论上讲 ，股指期货 的交易主体应分 为 3 类 ：套 期保 值者 、投 机 者 与套 利者 。以下详细

分 析 在 我 国 市 场 中 这 3 类 交 易 主 体 的 情 况 。

                          一 、套 期 保 值 者

    股 指 期 货 最 主 要 的 功 能 之 一 就 是 能 够 用 来 套 期 保 值 以 规 避 系 统 性 风 险 ，这 也 是 其 产 生

的初衷 ，因而套期保值者的存 在是股指期货市 场存在 的前提条件 。那 么在我 国证券市场上 ，



是否潜在着有套期保值 需要和压力 的投资者 呢？谁会是这样 的投资者 呢？对这一 问题 的分

析就成为决定我 国股指期货能否顺利开展并顺利运行下去的首要条件 。

    1. 证券公 司  我 国证券公 司 目前 的业务收入 主要包括 ：经纪业务 、资 产管理业务 、自

营业务和投资银行业务 。其 中经纪业务 收入 占较大 比重 ，1999 年 占券 商总 收入 的 32. 9% 。

经纪业务主要包括在一级市场上代理证券 发行 、二级市 场上 代 理证 券买卖 。目前 ，新 股 发

行制度改革 日益深化 ，股票发行 面临 的不 确定性不断增加 ，近几年 已经 出现过证券公 司承

销股票亏损 的例子 。随着 2002 年新股市值 配售政策的实施 ，发行风险 自然会一直存在 。这

种发行风险大部分 同股市 的系统性风 险有很大关 系 ，在 这种 情 况 下 ，若 推 出股 指期 货 ，证 券

承销商就可 以利用股指期货来规避发行 风 险。具体来说 ，可 以利用空头套期保值策略 ，利用

股指期货 的盈利来弥补发行 的损失 。可见 ，券商可 以积极 利 用股 指期 货来尽 量保 住 经 纪业

务 份 额 。

    比较我 国券商与 国外证券公 司的资产管 理业务 ，会发 现存 在 巨大差距 。证券 公 司资产

管理业务 中 ，对客户承诺保本保底 ，等于把客户 的风 险转嫁 给 自己 ，我 国较大 券 商倘若 管理

100 亿左右的资产规模 ，只要市场 出现 10% 的亏损 ，券商就难 以承受 ；而美林 证 券 能够 以几

百亿美元 的净 资产管理 10 000 亿 美元 以上 的资产 ，其 风险承受 能力令 国 内券商难 以想象 。

究其原 因 ，就是 因为市场上有非 常成熟 的避 险工具 。可见 ，我 国一旦 推 出股 指期货 ，证 券公

司可 以积极利用股指期货来套期保值 ，锁定 风险。只要券商能够锁定 风险 ，就有 可能把资产

管理业务做大 。另外 ，券 商 可 以利 用股 指 期 货有 效规 避 系统 性 风 险 ，从而 设 计 开发 出风 险

低 、收益稳定的新产 品 ，为资产管理业务创造新 的利润空 间。

    对于券商 自营业务来说 ，股指期货 的推 出 ，将对 自营业务 的投资理念 、获利手段 、运作模

式都产生较大影 响 ，有 助于券 商 自营业务 的发展 。

    由此可见 ，证券公 司将是股指期货积极 的参 与者 ，实 际上 ，正受 到 市场不 景气 煎熬 的券

商 ，已对股指期货翘首企盼 。

    2. 基金管理公 司  近年来 ，我 国证 券 市场大力 培养机 构 投 资者 。 目前 ，我 国投 资基
                                                                                                                                                                                                            

金规模达 809 亿元 ，约 占 A 股 流通市值 的 6% 。基金管 理公 司的一个 主要技 术 手段就 是证

券投资组合 ，利用证券 投 资组 合 ，基 金 管 理 公 司可 以将 经 营风 险控制 在一 定 范 围之 内。 比

如 ，当基金管理公 司通过一定 的技术 ，精心选 取某特定组合 ，并相 信该组合 的业绩 一定优 于

市场 ，但并不知道市场表现如何 ，这时 ，可 以利用股指期货来进行套期保值 ，套保 的结果使基

金管理公 司只露险于组合与市场 间相对价格变化 ，而不必关 注市场变化 。另外 ，基金管理公

司资金量很大 ，一旦看淡市场 ，要想离场也 十分 困难 ，并且交 易成本很 高 。若有股指期货 ，基

金公 司就能够轻松套保 ，达到 既不离场又能够 规避 风 险的 目的。随着基金保 持流动性和追

求稳定收入 的需要 日益突 出 ，利用股 指期货进行套期保值交 易需求 日益迫切 。

    当前 ，我 国正大力发展开放式基金 ，而 目前 的 中国证 券 市 场却是 一个单 向的做多市场 ，

当证券市场进入 阶段性空头市场 时 ，基金管理人 因缺乏有效 的风险管理工具 回避市场风险 ，

很难承受 巨大 的兑现压力而进行 资产变现 ，从而引起基金重仓股股价快速下跌 ，造成证券市

场的不稳定 。因此 ，股 指期货 的推 出 ，将有 利于机构投 资者 的培育 ，也有利 于证券市 场 的稳

定 。

    3. 其他机构投资者  这 主要 是 指 允许进入 证券市 场 的其 他机 构投 资者 ，比如 1999
年 10 月 ，中国证监会允许保险公 司有 限制地 间接参与股票 交 易 ，以及 现在 允许进入 股 市 的



3类企业等。培育机构投资者是中国证券市场的首要任务，就培育机构投资者而言，证券市
场上不但要有丰富的投资品种，而且要有必要的风险管理工具。因为机构投资者资金量大，
通过构建投资组合规避非系统性风险，同时又有着明显的规避系统性风险的压力，它们也是
未来股指期货 的潜在 的理性投资者 。

    4 . 个 人投资者  一般认为个 人 投 资者 受 资金 量 限制 ，没有 套 期保 值 的需求 ，若 允 许

他们参与 ，只能是投机操作 。所 以一旦推 出股指期货 ，管理层很 可能考虑提高进入股指期货

的门槛 ，暂时 限制个人投资者进入 。但从利 用股指期货来套期保值 的理 由看 ，并不应该排 除

个人 投资者 。 比如 ，当某投资者选 中个股 ，相信个股表 现肯定优于市场 ，准备长期持有 ，但并

不知道市场表现如何 ，可 以利用股指期货 把 握好 离 场 时 机 ，而 不必放 弃该股票 。 当然 ，利用

股指期货来对单个或少量股票资产进行套 期保值 ，一个 重要前提条 件就是 ，单个股票价格与

股票市场 的指数具有长期正相关关 系。

                            二 、投 机 者

    股指期货是应人们管理 系统性风险而产生 的风 险管理工具 ，但 由于其 自身交易的特性 ，

又成 为人们 投机 的工具 。这种交易特性就是 由期 货 交 易 的 以小博大 的保证 金 制度 决定 的 ，

这导 致股指期货又成 为一种 高风险的投机工具 ：巴林银行 的倒 闭 ，是 由于尼克里森交易 日经

225 指数 期货 ，1998 年索罗斯 冲击香港联 系汇率 制 未果 也应 用 了恒 指期货 ……股指期货 曾

被认 为是 巨大风险的策源地 ，一提起股指期货 ，人们 马上就联 想到 了风险。因而对于投机究

竟是有 害于金融市场 的稳定 ，还是能使本来偏离 均衡 的金 融市场更快恢复均衡 ，长期 以来一

直有 不 同的看法 。实 际上 ，投机一词 与投资并 没有 本 质 区别 。“投 机 ”是 指人 们 根据 自己对

价格 变动趋 势 的预测 ，通过看涨时买进 ，看跌 时卖 出而获取利 润的交易行 为 。“投机 ”只是 个

中性词 ，其究竟 有害还是有利 ，关键取决于市场监管制度 。

    事实上 ，一个完整 的市场离不开投机者 的适 当参与 。设想股指期货一旦推 出 ，其套期保

值者买卖股指期货合约的数目完全相等显然是不现实的，套期保值者转移风险也需要有风
险承担 者 ，投机者 的参 与正好增强 了市场流动性 ，使套 保 者 的需要得 到满足 ；投 机者承担套

保者转嫁 出去 的风险 ，获 取 收益 。因此 ，可 以认 为投 机 者 的存 在是 市 场 正 常运 行 必 不 可 少

的。但我们必须 区分 投机与过度投机 的不 同 ，一 旦 市 场 过 度投 机 ，情 况将不再 正 常。 比如 ，

1993 年在海南证券交易 中心交 易 的股 指期 货 ，市 场 上 根本 就 没 有 真 正 的套期 保值 者 ，投 机

之风盛行 ，由于市场容量很小 ，有交易者试 图操 纵市场 ，最终导致市场的崩溃。因此 ，对于将

要开办股指期货 的市 场来说 ，应尽量避免过度投 机 。

    有效 限制过度投机 固然 重要 ，但 如 果 过 度 限制 ，极 有 可 能 会 影 响股 指期 货 合 约 的流 动

性 ，影 响该 品种 的活跃程度 。因此 ，股指期货应 该有 一套 严格 的监管制度 ，来加强监管力度 。

比如对持仓单超过一定量进行通报（香港期 指的规定 ），防止操 纵市场行为发生 ；采取逐 日盯

市制 度 、灵 活运 用保证金制度 ，防止异常行 为发生 。总之 ，对于投机者 ，既不可鼓励 、放纵 ，又

不 可 过 于 严 格 。

    实际上 ，机构投 资者（包括基金管理公 司、证券公 司 、保险公 司等 ）和个人投 资者 ，在适 当

的时候 ，他们都 有可能 由套期保值者转化为投机者 。尤其 对那 些“看得清大盘 ，看不清个股”

投 资者 ，可 以利用股指期货提供的买空卖 空机制 ，直接 选 择 股指 期 货 交易来代替 股 票交 易 ，



这样 ，他只需关注大盘 的动 向而无 须理会个 股 的变化 。如果说套 期 保 值 者 希 望得 到 的是 一

个确定 的未来 ，投机者则希望未来具有更大 的不确定性 。按照对 风险的态度 ，套期保值者应

当是风险的规避者 ，而投机者 则是 风 险的追 逐者 。 由于风 险和 收益成 正 比，理 性 的投资 往

往短期收益没有投机来得大 ，大部分人买卖股指期货 的 目的 ，仍 然是 获 利 。例如 ，1999 年香

港恒指期货的市场统计，74% 的交易是投机性质，只有 17.5% 的交易是用来套期保值的，这
些数据显示 了投机者在股 指期货市场上 的重要性 。

                            三 、套 利 者

                                                                                        

    套利是指通过 同时持有 两个部位 ，利 用两个 部位 的价差来 获 利 的活 动 。套 利者有 时也

被视为投机 者 ，但 严格 讲 与 投 机者 有很 大差别 ：一方 面 ，套 利者 同时持有 两个 部 位 ；另一方

面 ，面临的风险 比投机者 小得多 。通 常 ，套 利者可 以运用理论期货价格 与实 际期货价格之 间

的 差 异 来 获 利 。 股 指 期 货 理 论 价 格 计 算 公 式 如 下 ：

    F = S （r-q）T
    其 中 ：F — —股指期 货理论价格 ；S — —股指 现货 价格 ；r — —以连 续复 利表 示 的无 风

险收益率 ；q — —以连续复 利表示 的股票市场红利收益率 ；T — —从现 在到合 约到期 日的时

间 ，用年表示 。

    理论上 ，套利者 可 以应 用 股 指期 货 理 论 价格 与股指 现货 价格 之 间 的各 种 关 系来套 利 。

若实际期货价格 F ＞ S e（r-q）T，套 利 者可 以卖 出期货合 约 ，同时 以无 风 险利 率 贷 款来购 买

指数 中的成分股组成 的一个 投 资组 合 ，到 期货 合 约到期 时 ，套 利者 需要 偿 还 Se（r-q）T金 额 ，

但卖 出期货合约 的操作 使他 可 以在 到 期 日以 F 价格 出卖 标 的物（股 指 ），这 样 ，忽 略佣金 和

交易费用，可以获利 F-Se（r-q）T金额；若 F＜ Se（r-q）T，套利者可以卖出股指成分股票组成的
投资组合 ，同时买进股指期货 而获利 。

    由此可见 ，如果套利者 对 理 论 股 指 期货 价 格估 计完全 正 确 ，那 么他 可 以获 取 无 风 险利

润。而且 ，正是 由于套 利者 的套利行 为 ，可 以使错 误定价得 以纠正 ，从 而促 进 了理论期货 价

格 的 形 成 。

    通过分析 ，我们发现套 利者必须熟悉期指定 价理论 ，相对 来讲 ，其 操作 要 求更 高 的理论

水平 。我 国 目前若推 出股指期货 ，套 利者极难获取无风险利润 ，这 主要是 因为 ：第一 ，各机构

投资者和个人投资者对 理论期货 价格知识 的缺乏 ；第二 ，由于现货价格（股价指数 ）在相 当大

程度上不是 由股票 内在 价值决定 的 ，这增加 了理 论期货 定价 的不 确定 性 ；第 三 ，股指成分股

收益率（公式 中 q）的确 定 也 较 为 困难 ，由于历 年 q 水平 的变 化 ，导致 对 股 指 期货 不 同的定

价 ，从而增加套 利者 的风 险 。但是 ，一旦推 出股指期货 ，机构 、个人投资者 中必定会有潜在 的

套利者存在 ，他们在试 图获取无 风险利润的 同时 ，也推动 了理论期货价格 的形成 。

    总之 ，3 类交易主体在 我 国已经存在或 已经潜在 ，成为现在期 盼股 指期货 开 办和开办后

的积极参与者 。他们之 间相互依存 ，缺一不可 ，股指期货 市场 上动 因各 异 的参 与者并存 ，使

得金融风险得 以顺 利转移 ，有 利于分散或规避系统 风险 ，及时弥补股指期货合约的缺 口。我

国 1993 年开设海南期指 ，当时 由于 没 有 套 期 保 值者 ，也 无真 正 意义 上 的套 利 者 ，只有投 机

者 ，市场根本无法正 常运行 下去 ，只能 以失 败而告 终 。现 在 ，市 场上 强 烈要求 规避 风险 的交

易主体业 已形成 ；监管制度逐 渐成熟 ；随着必要 的期货知识 的准备 ，熟悉定价的投 资者正在


