
   

 

股指期货市场投资者结构分析 

文/刘希芬 盛 朴 

   一、 股指期货简介 
   股指期货也称为股票价格指数期货、股价指数期货、期指，是指以股价指数为标的物的标准
化期货合约，双方约定在未来的某个特定日期，可以按照事先确定的股价指数的大小，进行标的指
数的买卖。作为期货交易的一种类型，股指期货交易与普通商品期货交易具有基本相同的特征和流
程。 
   二、股指期货的交易者类型 
   按交易动机划分，期货交易者分为投机者、套期保值者、套利者，从投资者规模上又划分为
机构投资者和个人投资者。 
   投机者的主要目的是通过在股指期货市场的卖空和买空交易获得利润，是股指期货市场的风
险追逐者和风险承担者；套期保值者是股指期货市场的风险规避者，其参与股指期货市场的主要目
的是规避现货市场的风险。期货市场是投资者之间的零和博弈，一方的盈利建立在另外一方的亏损
之上。套期保值者把在股指期货上的风险和收益同时转移给投机者。投机者承担了较高的风险和收
益机会。股票指数期货和股票指数（现货）套利策略是利用股指现货指数（点数）和股指期货合约
（点数）之间的数学关系并利用程序交易进行跨市场同时买卖/卖买股指期货合约和股票指数（现
货）的投资方式。 
   机构投资者是相对个人投资者而言的一种特殊的金融机构，代表中小投资者的利益，将他们
的储蓄集中起来管理，为了特定目标，以可接受的风险形式，追求投资收益的最大化。 
   机构投资者追求比中小投资者具有更好的收益平衡。机构投资者具有比个人投资者更强的信
息吸收与处理能力、投资专业化管理能力以及其规模经济效应可以有效的降低交易成本，其所具备
的优势减少了不利消息的影响。 
   三、海外股指期货市场中的投资者结构 
   （一）香港市场股指期货投资者结构 
   香港市场投资者结构的总体特征是，从交易动机上看投机者占首位，套保者和套利者稳步增
长；从交易规模上来看机构投资者占主导地位。 
   在恒生指数期货交易中，投机者2005/2006年度（2005/2006是指2005年的7月到2006年的6
月）已经从2001/2002年度的68%下降到了51.8%，但仍占市场总成交量的半数以上。套期保值者成
交量占总成交量的比例从2001/2002年的23.4%上升到31.1%。套利交易成交量稳定增长，占总成交
量的比例从2001/2002年的8.7%上升到17.1%。除了小型股指期货，其他品种套利和套保交易占比接
近50%，对于稳定期货市场具有重要作用。 
   香港市场的交易者分为自营商、本地个人投资者、本地机构投资者、海外个人投资者、海外
机构投资者。自营商2005/2006年度比2004/2005年度的比重提高了约12%，海外机构投资者在
2005/2006年度的投资比重下降到了8%，本地机构投资者上升到了21%。机构投资者占比达到了
77%。机构投资者的比重从2001/2002年度的68%提高到2005/2006年度的76%，机构投资者一直处于
主导地位。 
   （二）美国股指期货市场的投资者结构 
   美国是股指期货的诞生地，也是目前全球金融衍生品最发达的市场。2006年，美国股指期货
交易量达到了5.02578亿张合约，股指期权交易量达到了3.2158亿张合约。1995-2006年，美国股指
期货、期权年交易量由1.27亿张，增长到8.24亿张，增长了5.5倍。 
   CME是美国也是全球股指期货交易量最大的交易所。2006年，CME股指期货交易量达到了
4.0718亿张合约，股指期权交易量达到了0.27515亿张合约。CME股指期货交易量占全美国股指期货
市场的81%，所以，CME股指期货市场的投资者结构基本上能代表整个美国的情况。 
   2006年，CME机构法人的避险交易占整个股指期货交易量的61.3%，非避险大额交易人占整个
股指期货交易量的7.5%，小额交易人占整个股指期货交易量的20.6%，套利交易占整个股指期货交
易量的8.8%。 
   美国股指期货是典型的以机构投资者为主的市场，这和美国以直接融资为主的金融制度，以
及以共同基金、养老基金等机构投资者为投资主体的资本市场是完全吻合的。目前，机构投资者持
有美国股票市值的80%左右，而机构投资者占美国股指期货市场的交易量也大致为80%。 
   （三）日本和韩国股指期货市场的投资者结构 

 



   日本股指期货市场的投资者也以机构投资者为主，其交易份额占到市场交易量的90%，国内个
人投资者仅占9%，外资比重较高（占到48%）是日本股指期货市场的一个特点。日本日经225指数期
货合约上市时主要为机构投资者设计，故机构投资者在股指期货的交易量中所占比重一直较高。 
   韩国股指期货1996年上市，股指期权1997年上市。韩国股指期货市场参与者中，机构投资者
的交易量占比达到了62.7%，本国自然人占37.3%，也以机构投资者为主导。 
   总体来看，各国股指期货市场都是以机构投资者为主导，虽然除香港外其他市场没有明确数
据，但是股指期货市场的交易类型最多的还是投机。 
各类机构投资者的风险收益要求不同，在股指期货市场上的表现也将有很大的差异。其中，社保基
金、保险公司风险承受能力较低，他们更看重股指期货的套期保值功能，而QFII、证券公司、证券
投资基金等机构投资者除了运用股指期货的套期保值功能规避股票市场的系统性风险以外，还会运
用其套利功能获得风险相对较低的投资收益。而股指期货的投机性交易则可以满足私募基金以及资
金实力较强的个人投资者等风险偏好的投资者追逐高收益，私募基金和资金实力较强的个人投资者
将成为股指期货市场最活跃的交易力量。在股指期货上市的初期，与其他市场一样，投机交易交易
量应该会占到占市场交易量的绝大部分，市场稳定性会受到投机者的影响（作者单位：昆明理工
大学管理与经济学院） 
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