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摘 要：股指期货尚未建立是目前制约基金投资组合效果的几个重要因素之一 针对股指期货的发展问题，首先 

分析了股指期货对证 苯投 资基金的意义：规避 系-~L)L险，增加基金市场运 作的灵 活性 ；降低 市场冲击成本 。然后说明我 

国设 立股指期货的条件 已经具备 ：股票市场 已经达到一定的规模 、股票市场激烈波动 、中国证券期 货市场的~_4-i-，为股 

指期货积累了一定的风险控制经验 最后提 出了我 国开展 股指期货交 易的模 式。 
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l 股指期货对证券投资基金的意义 

1．1 规避 系统风险 。增加基金市场运作的灵 

活性 

目前我国的股市只能做多不能做空，在 

空头市场 中．昕有的投 资者都不能避 免大盘 

下跌的系统性风险：投资基金通过专家理财， 

构建投资组 台能够消除几乎所有的非系统性 

风险 ，但系统性 的风险由于没有 做空 饥制而 

不能有效地避免。因此 ，要制止基金净 篮下 

滑 ，基金经理也只能抛股止损 ，由于基金资产 

数量大 ．这将引起大盘加速下滑 ，基金再次抛 

售，大盘继续下跌 ，如此恶性循环 对于开放 

式 基金来说 ，这更有可 能引起 投资耆 巨额 的 

赎回，加剧市场的震荡 =这种情况使保险资金 

或三类企业的资金也不敢轻 易购买投资基金 

人市 这对于股市扩容和投 资的机构化是 不 

利的 解决这个难题就只有靠具有做空机制 

和对冲功能的股指期货了。有了股指期货，基 

金就可以在不抛售股票现货的同时改变投资 

组合的P值，降低系统风险 例如，手中持有 

股票 孰意味着在现货 市场 作多头 ，在期货市 

场就应当卖空；若手 中的股票发生了贬值 ，那 

收稿 日期 ：2005—01—28 

么股票价格指数也会相应下跌 ，期货卖 空就 

会赢 利。这样 ，即使在股市低迷时 ，基金经理 

也可以在股票现货市场大胆投 资 ，使 市场不 

容易形成“单边市”行情，从而有利于现货市 

场的扩容和机构投 资者的进人【『_ 一 

1．2 降低市 场冲击成本 

对于规模 庞大的投资基金来说 ，每 当大 

举增持或减持股票，必将引起市价大幅波 

动，市场冲击成本在所难 免。开展股指期货 

就 可以减 少基金 面临 的市场 冲击 成本 和交 

易成本 。基金经理可以通过卖 出指 数期货 而 

不是股票来达到套现的目的，从而有效降低 

市场冲击成本。虽然买卖指数期货也需要交 

易费用，但比直接买卖股票的交易费用要 

低 表 1是已开展指数期货 的 5个 国家 中股 

票双边交易费用和指数期货双边交易费用 

占投资额 的比例 。 

从表 l中可见：美国期货的交易费用只 

有股票现货交易的 1／7，即使费用最高的法 

国，也 占占股票费用 的 1／2不到 J。 

2 设立股指期货的条件 

国际上成熟的证券市场都有股票指数 

表1 股票和股指期货的双边交易 

费用占投资的百分比(％) 

注：《证券市场导报》，2003年2月 

期货交易，著名的有美国的标准普尔 500指 

数期货 ，日本的日经．225指数期货，香港的 

恒生指数期货，英国的伦敦金融时报股指期 

货。国际金融期货市场成长的经验表明，股 

票指数期货市场的设立，需要具备一些基本 

的市场条件：①股票现货市场比较发达，具 

有一定数量的交易参与者，具有一定的交易 

规模，有较为广阔的市场范围和足够的市场 

流动性 ；② 股价 有波 动的可 能 ，需 要利用 期 

货市场规避风险；⑧具有比较完善的监管体 
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制与风险控制机制，避免期货市场违规 ，稳 

定期货市场运行 。现 阶段 ，国内基本具备建 

立股票指数期货市场的基础 条件 I。 

2．1 股 票现货市场 已达到一定规模 

我 国股 票市场经 过 l0年 多的 发展 ，在 

市 价总值 ，交 易量 ，上 市公司数量 ，运作基础 

设施等方面初具规模 ，1996年底我 国证券市 

场 的年成交金额就首次超过香港 、新加坡 、韩 

国等亚洲国家和地区，仅次于日本东京和中 

国台湾地 区 ，截 止到 2003年 l2月 31日，我 

国的 A股 流通 市值达 到 了 138799310．4057 

万元，总市 值达 4945l6763．6ll2万 元 ，A 股 

上市公司的数量已有 l 39l家。从总市值看， 

我 国股 票市场 已跻 身于全球 l0大证券市场 

之列 这些数据表明 ，仅从市场规模上看 ，中 

国市场已具备开展股指期货 的条件 

2．2 股票市场剧烈波动 ．投资性大 

反映股 票市场投 机性 大小 的指数 主要 

有股价指数涨跌 幅度 、年周转率 、换手率等 

从涨跌幅 七衡量 ，我国股市显 暴涨暴跌行情 

(如表 2) 

表2 深沪股市2001—2003年波动情况 

机制得到完善，为股指期货开设后的监管和 

风险控制提供了宝贵的经验。 

3 我国开展股指期货交易的模式设 

计 

3．1 科学合理的编制指数 

从 目前国际上 现有 的股指期货合约来看 ， 

标 的指数 反映 了一国证 券市场 的整体 运行 

情况 。而我 国的沪深股市现有的指数都以反 

映各 自的市场 运行为 目的 ，而且在计算 方法 

和样本选择上存在一些缺陷，因此不能直接 

作为股指期货的交易标的物。建立一个以流 

通股为权数 的 、统一 的成分股指 数是建立股 

指期货交易的前提条件：指数的编制应考虑 

如下一些因素 ： 

(1)指数计算方法 。个 别指数成分股 的 

价格变动不应对指数波 动产生过大 的影 响 ； 

此外 ，指 数的计算公式应为市场参 与者所熟 

悉。 

(2)成 分股数 目 指数成 分股 应由足够 

从年周转率上 看，我 国深 沪股票周转率 

2001年 690％ ，2002年 为 45l％ ，2003年 为 

1000~．过 高 的年周 转率 导致 股市 剧 烈波 

动 ．市场风险加剧： 

换 手率 上 ．中国市场 的换 手率远高 于其 

它国家股票市场的水平 

股票 市场 价格 的剧 烈波动 ，带来巨大 的 

市场 风险 ，为我 国股票指数期货 市场的建立 

创造 了条件 一 

2．3 中国证券期货市场 的运 行。为推出股指 

期货积累了一定的风险控制经验 

中国证券期货市场经过一段时间的规 

范和发展 ，初 步迈人 稳定 发展的 时期 ，有关 

的法 律法 规 ，特别是 1999年《中 国证 券法 》 

的出 台，为证券市场的依法监管提 供 法律 

管理依据 、初 步建 立起政 府监管与市场 自律 

管理 相结 合 的市场管理 体 系 涨跌 停板 制 

度、保证金制度．市场禁人制度等风险监控 
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的非关联公 司组 成 ，以 降低 个别公司 

对股指 的影响。 

(3)行业分布。成分股的行业分 

布应足够广泛，以防止因某类行业防 

止起伏对指数产生较大的影 响。 

3．2 引入股票卖空机制 

目前证券 公司 、基金公司 以获 准 

进入全国同业拆借市场，股票质押贷 

款办法也 已出台 ，从 而事 实上形成 了 

股票“买空”机制 。为完 善现货市场 的股价形 

成机制 ，提供市场连续 性 、活跃 市场交 易，同 

时为股指期货的推 出提 供必 要的 条件 ，可考 

虑在现货市场引入股票“卖卒”机制，初期可 

限制 允许卖 空的股票种类 ．只 允许指 数成分 

股 或规模较 大 、流通性 较好 的股票 进行卖 

空 。 

3．3 合约设计 

合约设计细节对于确保股指合约期货 

的成功 非常重要 ，因 而要 在契约 规格 、保 证 

金 设置等 方面合 理设计 ，吸引投 资者 、套 利 

者和投机者的参与，确保市场流动性。 

(1)合约面值 股指期货的交易需要复 

杂的交易技巧 和足够 的风险意识 ，应 以机构 

投资 者和较 多资金 的专业投 资 者为参 与对 

象 因此，股指期货的合约面值不应太小，否 

则 不利 于机 构投 资者进行交易 、而且增 加交 

易成本。目前国内股市每笔交易额平均为 

9 000元左右 ，以此为参照，可将股指期货的 

合约面值定为 l0万元左右。 

(2)最小报价单位。最小报价单位是股 

指期货交易中每次报价的最小单位。借鉴国 

际经验，同时考虑到运作的连续性和交易的 

活跃性，可将最小报价单位定为 l0元。 

(3)合约交割月份 。国际上通行 的期货 

合约交 割月份为 3、6、9、12月 ，从而在任何 

时候都有 4个月份的合约在交易 ，我 国的股 

指期货合约也可以采用这种时间安排。 

(4)保证金水平。保证金是投资者履约 

的信用保证，防止期货交易者对于期货经纪 

商或结算经纪商对于结算公司不履行支付 

义务，进而维持整个期货交易制度的安全。 

第一 ，中国人 民银 行或 中国证监会 没置 

保证金水平 调整范围 ，而由证券交易所根据 

市场情 况进行调整。 

第二 ，保证 金的设计一 般应以涵盖一周 

内价格波动风险 的 95％来计算 ，鉴于我 国股 

票市场价格波动较大，试办股指期货交易 

时，其保证金比率拟定为 l0％～20％，并根据 

市场的波动情况随时进行调整，从而可以加 

强股指期货合约的信用担保 ，待有一定的实 

践经验后，再依照现货市场的波动性而降低 

保证金水平 。 

第三 ，保证金支付可采用现金 、国债和 

银 行保证 等多种形式 ，增加期货参与 者运 作 

的灵活性。 

参考文献： 

[1]陈伟彦．股票指数期货：交易主体与指数选择 

[J]．证券市场导报．2003．(5)． 

[2]范勇宏．指数基金及其在中国的发展fM]．北京： 

经济科学 出版社．2000． 

[3]刘文红．对股票指数期货风险的认识及其在我 

国的实践的思考[J]．现代金融，2003，(4)． 

[4]刘鸿儒，杜书明．从国外投资基金的发展趋势看 

我 国证券投资基金的发展方向[N]．上海证券 

报 ．2003—08—03． 

[5]波涛．证券投资理论与证券投资战略适用性分 

析[M]．北京：经济管理 出版社，1999． 

[6]陈伟，刘星．上海股票市场股利政策信息传递效 

应的实证研究[J]．中国管理科学，2003，(3)． 

[7]王志诚，熊德华．指数型基金的投资方法[M]．北 

京 ：经济科 学出版社 ．2000． 

[8]叶青．中国证券市场风险的度量与评价『M]．北 

京：中国统计出版社．2003． 

(责任编辑 ：汪智 勇) 


