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【摘要】【摘要】【摘要】【摘要】以商品指数基金和商品指数期货为代表的指数化投资在世界期货市场占有越来越大的比重，对世界

期货市场产生了深刻的影响。中国期货市场正处于快速发展的阶段，指数化投资对中国期货市场的市场拓展和产品创
新具有重要意义。本文探讨商品市场指数化投资的主要形式及其对市场的影响，以期为推动并规范中国期货市场指数
化投资提供理论和经验借鉴。 

【【【【关键词关键词关键词关键词】】】】    期货市场  指数化投资  商品指数基金 商品指数期货
 

根据Max Issacman的定义，指数化投资是通过持有基准指数所包含的全部或具有代表性的证券来复制指数，从而
获得某一特定市场基准收益率的投资策略。1971 年，威弗银行建立了一个以纽约综合股票指数为基础的等权重投资组
合，拉开了指数化投资的序幕。1986 年，纽约期货交易所（NFE）上市了商品研究局（CRB）指数期货合约，成为商品
市场第一个指数化投资产品。 

一、商品市一、商品市一、商品市一、商品市场场场场指指指指数数数数化投化投化投化投资资资资的方式的方式的方式的方式 

根据投资者跟踪指数的方式不同，指数化投资的方法可以分为三种，分别是复制法、基金法和衍生工具法。基于
上述方法，商品市场指数化投资的主要方式有互换、商品指数基金、商品指数期货及期权、商品指数EFTs 等。 

（一）商品指数互换 

互换可以被视为一系列远期合约的组合。商品指数互换是指互换当事人约定在未来某一时期内相互交换以商品指
数为标的现金流量的协议。由于互换协议的独特性，两个特定当事人达成互换协议很困难，通常需要互换交易商作为
中介。互换交易商主要由银行和其他大型金融机构组成，它们是连通OTC 市场和期货市场的桥梁。 

（二）商品指数基金 

商品指数基金是以市场中某一商品指数为基准，通过复制的方法建立一篮子商品组合跟踪指数变化的投资基金。
商品指数基金采用“买入并持有”的投资策略，即按照期货合约的名义价值购买期货合约。商品指数基金参与市场采
用的是“全部抵押方式”，即先将全部资金投资于短期国债以获取固定收益，再以短期国债作为抵押参与期货交易。
商品指数基金不采用卖空策略，也不使用资金杠杆。 

（三）商品指数期货和期权 

商品指数期货是指在期货交易所上市交易的以商品指数为标的期货品种。商品指数期货相当于构造了一个商品投
资组合。因此，商品指数期货是进行指数化投资的场内衍生工具。 

商品指数期货实行保证金交易，可以进行卖空操作，采用现金结算。根据指数构成商品种类和数量不同，商品指
数可以分为综合性商品指数、分类商品指数、单一商品指数。 

（四）商品指数ETF 
交易所交易基金（ETF）是近几年才在西方发达国家证券市场上迅速崛起的一种指数化投资工具。商品指数ETF，

即上市型商品指数基金，是一种能够通过证券交易所的平台进行日内交易的商品指数基金。 

与商品指数基金相比，商品指数ETF 具有下列特点：在全国性市场交易上市，便于投资者申购和赎回；投资组合
更加稳定，严格复制跟踪指数，投资收益完全透明；费用更加低廉；投资门槛更低。 

二、商品市二、商品市二、商品市二、商品市场场场场指指指指数数数数化投化投化投化投资对资对资对资对市市市市场场场场的影的影的影的影响响响响 

（一）对市场价格的影响 

一般来说，利多消息会推动期货价格上涨，不过随着价格的上涨，预期收益率会下降，做多热情会下降，期货价
格将会面临一个向下的修正。由于指数化投资的目标是复制和跟踪指数，不管在何种市场条件下，指数化投资都要准
确反映指数的变化，就可能导致成份期货价格的高估。对于按市值加权的指数，若某期货价格很高，在指数中的权重
就越大；相反，如果某期货价格很低，在指数中的权重就越小。 

（二）对市场流动性的影响 

商品指数基金采用被动式投资，集中式交易，交易并不活跃。如果指数基金比例不大，对市场影响有限。如果市
场现有资金总量不变，但大量资金转为商品指数投资，则会对市场流动性产生较大的负面影响。 

（三）对市场定价效率的影响 

市场定价效率来自于市场所搜集的信息，正是由于大量分析师不断寻找重要信息，并将这些信息应用到投资实践
中，才会达到相对合理的价格。而商品指数基金由于其投资策略，并不存在寻找信息的动力，不会为市场带来更多的
信息。 

（四）对市场结构的影响 

在20 世纪90 年代中期以前，期货市场参与者主要分为两类，即套期保值者和投机者，前者从事与现货相关的生
产、经营等活动，通过期货市场进行套期保值操作，转移价格风险；后者承接套期保值者头寸并承担价格风险，获取

 



风险收益。 

三、三、三、三、结论结论结论结论与与与与启启启启示示示示 

中国期货市场正处于快速发展时期，新品种不断推出，市场规模不断壮大。指数化投资不仅服务于市场拓展，也
服务于产品创新，对推动我国期货市场向更高层次发展具有重要意义。推出商品指数基金，一方面可以吸引社会资金
入市，为期货市场增加新的流动性，另一方面也可以将期货市场原有的散户组织起来，改善投资者结构，促进期货市
场的健康稳定发展。 

其次，推出商品指数期货及期权交易，完善期货品种结构。商品指数期货与期权具有较强金融属性，推出这类产
品有助于发挥商品期货市场的金融功能。商品指数期货与期权采用现金交割，投资成本更低，更便利，商品指数期货
与期权具有良好的投资价值，可以成为配置投资组合的工具。 

最后，执行更为明确的分类监管政策，并能根据市场变化跟进调整。不同类型投资者的投资风格不同，对市场的
影响也不同，应该在风险可控、降低投资成本、提高市场效率的原则下，针对不同类型的投资者制定更为明确的、更
具有针对性的分类监管政策。 
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