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股指期货

可减少股票市场的波动

股票市场的波动即投资股票的风

险。尽管股指期货的推出可能会在 短

期内引起 股 票市场的波动，但 从长期

来看反而会降低股票指数的市场风险。

期货与期权、掉 期等金融衍生品都 有

一个共性 ：都是建立在一个标的资产

之上的投资工具。一旦 脱离了标的资

产，衍生品将不复存在。对于股指期货

来说，其 标的资产就是 期货合约中所

约定交割的股票指数。因此，从理论上

说，作为标的资产的股票指数的走势

才是 股指期货 波动的决 定性因素。而

决定股票价格长期运行趋势的内在本

质 是 经 济 基 本面和 股 票的内在价 值。

在一个成熟的市场，由于监管严格、信

息透明、上市公司治理规范等因素，股

票价格波动 相对 稳定，只有在宏观 经

济发生重大变化的情况下股票市场才

会出现 较 大波动。因此 从长期来看在

美国等成熟市场中，股指期货的推出

对现货市场的波动不会有太大影响。

我国Ａ股市场 仅有近 二十年的发

展历程，从 宏观层面上看 A 股市场 还

存在着制度、监管等方面的问题，从微

观层面上看还存在着投资者不够理性、

上市公司治 理不够完善等问题。这 些

问题的存在导致股票价格与其内在价

值相比严重失真。由于股票价格失真，

再加上我国股票市场缺乏系统性避险

工具，只能做多，不能做空，投资者没

有可以保 护自己的市场工具，其市场

风险是完全裸露的。

市场风险的裸露是我国股市长期

处于被高估状 态的原因之一。在没有

股指期货的环 境下，投资者只能单边

买入或卖出股票，这就 进一步加大了

股 票市场的波动。按 照Ａ股市场目前

的运行机制，投资者唯一的赚钱方式

就是在低位买入股票、在高位抛出股

票，在 这种情况下大量逐利资 金 会推

动股 价不断上涨，最终造 成股 价 泡沫

的破裂 ；当股市泡沫破裂、股 票价格

持 续下跌 时，由于没有有 效 的反向操

作 机制，投资者为避免股 价下跌的进

一 步 损 失 只能选 择 被动 性卖出股 票，

从而形成市场超跌。

股指期货的推出为Ａ股市场提供

了做 空机制和 杠杆交易机制，改 变了

前 期 只有做 多才 能 盈利 的单边模 式，

使得市场各方在股市上涨和下跌中都

有盈利的机会。因此股指期货要求标

的资 产本身不应偏离内 在价 值 过 多。

当股市大幅上涨或下跌、构成股 票指

数的股票偏离了自身的内在价值时，投

资者可以在期货市场上建立与现货市

场相反的头寸，平抑现货市场的波动。

投资者还可以通过股指期货的套期保

值功能，使用较 少的资金锁 定投资组

合的收益，降低组合风险。同时股指期

货还可使投资者资金分流，避免股票

市场价格单边上涨形成泡沫的可能性。

股指期货在设 计上充分限制了自

身风险，避免了对股票市场形成冲击。

首先，股指期货 选 择了采用自由流 通

量加权的沪深 300 指数，就市场的广

度、深度和编制方法等来说，降低了标

的资产被操纵的可能性。其次，涨跌停

限制、限制投机交易持 仓 量等交易规

则，有助于抑制股指期货的市场波动。

第三，实时监控、大户报告制度、跨市

场监管协作等措施保证了股指期货交

易的公平性。这些措施可有效限制股

指期货市场的波动，进而限制股指期

货波动对股票市场的冲击。

股指期货的价格发现功能

会影响股票价格的短期走势

价格发现是股指期货市场的主要

功能，即期货市场有提供标的资产 价

格信息的能力。股指期货价格反映的

是投资者对未来某时点股票指数的预

期，由于所需保证金 低 和交易手续费

股指期货的推出
对股票市场的影响
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便宜，因此流动性极好。一旦有信

息影响投资者对 市场的预 期，就

会很快地在期货市场上反映出来

并传 递 到现货市场，从而使 现货

市场 价格达 到均衡。股指期货市

场实际上 就是 通 过低成本、高流

动性的交易将投资者对未来股票

指数走势的信息或预期反映到期

货价格中去。

股指期货市场采取杠杆交易

和 T+0 制度，可以吸引更多的投资

者，这使 期 货市场比 现货市场的

流动性更强、信息更透明、价格更

真实。同时严格 的交易结 算规 则

和涨跌停限制等措施控制了股指

期货的风险，增加了成交量并扩大

了市场容量。股指期货 能 够 较快

地将宏观经济信息传递到股票现

货市场，其价格形成机制检验了众多交

易者对未 来股票市场的预 期，对于现

货市场具有价格发现功能。同时，中国

金融 期货交易所 规 定，股指期货交易

时间比股 票现货市场早 15 分钟开市，

晚 15 分钟休市，便于投资者借鉴前 15

分钟走势 来指导当日股 票操作，以 更

好地规 避 风险。基于股指期货的价格

发现 功能，期货市场还可以 对现货市

场进行引导和管理。股指期货有利于

活跃市场流动性，降 低投资者的转让

成 本，具 有 杠 杆 倍 数高、执行 速 度快

等优点，使得交易价格 在最大程度上

接近真实价格，提高市场效率。

价格发现功能实现的另一个途径

来自于机构投资者的股 票交易。当机

构投资者买入某支 股票时，由于资金

量比较大会使股票的价格 被拉升。由

于建仓 通常不是 一次完成的，因此在

没有股指期货的市场中投资者建仓的

成本不断提高。在有股指期货的市场

中，机构投资者可以在 建仓的同时以

少量资金在期货市场建立与现货市场

相同方向的股指期货合约来锁定建仓

成本。尽管股 票市场的建仓成本在不

断上涨，但 期货合约的收 益也随着股

票价格的上涨而增加，投资者即可达

到锁定成本的目的。同时，股指期货多

头合约数量的增加会给股票现货市场

标的股 票带来即将上涨的信号，促使

其他投资者买入标的股票，推动股票

价格进一步上涨，从而实现 股指期货

的价格实现功能。

股指期货的推出

将使市场结构得到调整

股 指期 货 推出后，投 资 者的盈利

模式 和资产配置的手段得到丰富，配

置 效率 将明显提高，风险管理的方法

也 将更加有效，证券市场的投资者队

伍 和市场 规模可能会明显扩大。对于

股票投资者来说，股指期货是回避市

场系统性 风险的有效 风险管理 工具。

机构投资者则可通过股指期货增加投

资品种、提高风险管理能力、降低交易

成本、提高资金的使用效率。因此股指

期货的推出会起到促进 A 股市场提高

自身投资 价 值、平 抑 A 股市场波动的

作用。
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股 指 期 货 避 险、套 利以 及 资

产配置的功能将使投资者对股票

市场上的沪深 300 成份股的需求

增加，使 大 盘 蓝筹股 进 一 步 得到

优化。因此，股指期货的推出将促

进股市更为完善和成熟，投资者更

趋 理性，从长 期 来看 能 起 到 稳 定

股市的作用。尽管股指期货的推出

不影 响 股 票的自身 价 值，也 不 改

变股票市场的长期走势，但很多关

于股指期货在不同国家推出后对

成份 股 影 响 的实 证 研 究 表明，股

指期货的推出使成份股的整体表

现 优于非成份 股。在 股 指 期 货 推

出后，由于套期保值、套利的需求，

成份股将逐 渐成为机构投资者长

期 投 资的对 象，投 资 者的青睐将

使股市进入大蓝筹时代。
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