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E8_B4_A7_E8_AF_BE_E5_c33_238026.htm 开栏语：1982年，美

国开始股指期货交易。尽管至今不过25年的历史，但已经成

为世界期货市场中最耀眼的明星品种。美国期货工业协会

（FIA）对2006年全球期货市场的统计表明，股指期货与股指

期权在所有品种中交易量比例高达37.57％。尽管股指只是一

篮子成份股的虚拟表示，但股指期货的成交金额反而比对应

成份股股票的成交金额还大，普遍超过后者1～2倍。随着内

地A股市场股指期货的渐行渐近，投资者对这一市场创新的

关注度也越来越高。 众所周知，股票投资是有风险的。按照

现代投资学理论，股票市场的风险可以划分为两种。其一是

系统性风险，其二是非系统性风险。 所谓非系统性风险，是

指股票所代表的上市公司自身的原因引起股票价格下跌的可

能性。这种风险来自企业自身，与其他股票没有直接联系。

公司自身的经营风险、财务风险、信用风险、道德风险等都

可能导致股价下跌。 在股票市场上，有“地雷股”之说。所

谓“地雷股”，是指一个本来大家认为还可以的股票，突然

曝出重大利空事件，导致股价狂跌，持股者根本来不及反应

，只能忍受重大损失。比如，“银广夏”作假被揭穿后，股

价连续17个跌停板；美国的“安然”公司丑闻被揭后，股价

一天之内下跌85％。可以说，“地雷股”是非系统性风险最

形象的注解。 所谓系统性风险，是指那些对整个股票市场或

绝大多数股票产生不利影响的风险。比如，世界经济或某国

经济发生严重危机、持续高涨的通货膨胀、特大自然灾害、



国家出台不利于公司的宏观经济调控的法律法规、中央银行

调整利率等等。这些风险因素来自于公司外部，是公司无法

控制的风险。系统性风险造成的后果带有普遍性，其主要特

征是几乎所有的股票都下跌。1929年发生的股市大崩溃就是

系统风险的产物。 现代投资学理论表明，非系统性风险可以

通过投资组合来适当的降低。经验表明，当投资组合中证券

数目大于20时，绝大部分的非系统性风险就可以回避掉了。

其中的原因不难理解，因为即使股票组合中有地雷股，但其

他股票的收益在很大程度上可以弥补其损失。 当然，股票投

资组合仍旧无法消除或降低系统性风险。 股指期货的交易对

象是股票指数，而股票指数本身是一篮子成份股组合后的虚

拟表示。比如，沪深300指数代表的是300只股票的组合。显

然，买卖指数与买卖股票面临的风险是有区别的。买卖股票

，一定要选股，将面临双重风险（非系统性风险和系统性风

险）；买卖指数，意味着买卖股票组合，面临的只是单一的

系统性风险。 与股票买卖相比较，股指期货交易的成本是极

低的。成本的节约体现在两方面：一是所需要的本金；二是

交易手续费。 股票是现货交易，现货交易的一大特征是足额

资金。股指期货是保证金交易，保证金只有合约价值的10％

左右，这意味着买进股指期货需要的金额只是买进该组股票

金额的十分之一左右。比如，沪深300指数为4000点，一张期

货合约的价值为120万元。假定保证金为10％，则买进一张期

货合约所需要的资金为12万元。如果买进相对应的股票，则

需要资金120万元。 在交易手续费方面，买卖股票的费用远高

于买卖股指期货的费用。假定沪深300指数为4000点，一张期

货合约的价值为120万元。买进一张合约的手续费大致为250



元左右，双边计算则是500元。如果买进相对应的股票，120

万元价值的股票，按照来回1％的费率计算，也要12000元。
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