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本风险，都来源于“杠杆作用”、“价格涨跌不具确定性”

、“交易者自身因素”。从另一方面来看，结合目前我国市

场的具体情况，股指期货市场和股指现货市场存在以下三个

方面的系统风险。 1、市场环境方面的风险 股票指数期货推

出后将引起证券市场环境发生变化，而带来各种不确定性。

主要来自以下几个方面：〔1〕市场过度投机的风险。我国证

券市场的投机气氛浓厚，从二级市场的高换手率和对绩差

的PT、ST不加选择地疯狂炒作上可见一斑。股指期货推出的

初衷是适应风险管理的需要，以期在一定程度上抑制市场的

过度投机，但在短期内难以改变交易者的投机心理和行为，

指数期货对交易者的吸引力主要来源于其损益的放大效应，

一定程度上，指数期货工具的引进有可能是相当于又引进了

一种投机性更强的工具，因此有可能进一步扩大证券市场的

投机气氛。在我国商品期货市场发展这些年中，其套期保值

、价格发现功能起到了一定的作用，但恶性逼空行为也时有

发生，所以要警惕市场过度的投机行为。 〔2〕市场效率方

面的风险。市场效率理论认为：如果市场价格完全反应了所

有当前可得的信息，那么这个市场就是高效的强势市场；如

果少数人比广大投资者拥有更多信息或更早得到信息并以此

获取暴利，那么这个市场就是低效的弱势市场。 我国现阶段

无疑是一个低效的弱势市场。由于交易主体获取信息的不对

称性，其所承受的风险也大相径庭。一方面，主力机构可以



利用资金和信息的优势通过影响证券现货市场从而达到影响

期货市场的目的，而中小投资者因在资金、信息、风险控制

技巧方面处于劣势而承担着更大的风险；另一方面，由于股

票指数期货的损益放大特点，股票指数的轻微变动就会导致

期货帐户资金的巨幅波动。如果交易过于集中于少数几家机

构中，一家出现危机，将引致多米诺骨牌效应，诱发严重的

金融危机。有资料表明，在1987年全球性的金融危机中，全

球各大机构投资者在衍生金融工具的投资中亏损达164亿美元

。其中股票指数期货投资的亏损最大。 〔3〕交易转移的风

险。股指期货因为具有交易成本低、杠杆倍数高的特点，会

吸引一部分纯粹投机者或偏爱高风险的投资者由证券现货市

场转向股指期货市场，甚至产生交易转移现象。市场的资金

供应量是一定的，股指期货推出的初期，对存量资金的分流

可能冲击股票现货市场的交易。国外也有这样的例子。如日

本在1998年推出股指期货后，指数期货市场的成交额远远超

过现货市场，最高时曾达到现货市场的10倍，而现货市场的

交易则日益清淡。 〔4〕流动性风险。如果由于期货合约设

计不当，致使交投不活，就会造成有行无市的窘境。撇开其

他因素，合约价值的高低，是直接影响指数期货市场流动性

的关键因素。一般而言，合约价值越高，流动性就越差。若

合约价值过高，超过了市场大部分参与者的投资能力，就会

把众多参与者排除在市场之外；若合约价值过低，又势必加

大保值成本，影响投资者利用股指期货避险的积极性。因此

，合约价值的高低将影响其流动性。 2、市场交易主体方面

的风险 在实际操作中，股票指数期货按交易性质分为三大类

：一是套期保值交易，二是套利交易，三是投机交易。相应



地，有三种交易主体：套期保值者〔Hedger〕、套利者

〔Arbitrageur〕和投机者〔Speculator〕。而参与交易的投资者

包括证券发行商、基金管理公司、保险公司以及中小散户投

资者，投资者因参与不同性质的交易而不断地进行角色转换

。虽然股票指数期货最原始的推动力在于套期保值交易，但

利用股票指数进行投机与套利交易是股票指数期货迅速发展

的一个重要原因。 〔1〕套期保值者面临的风险。参与股票

指数期货交易的，相当数量是希望利用股指期货进行套期保

值以规避风险的投资者。虽然开设股指期货是为了向广大投

资者提供正常的风险规避渠道和灵活的操作工具，但套期保

值交易成功是有前提条件的，即投资者所持有的股票现货与

股票指数的结构一致，或具有较强的相关关系。在实际操作

中再高明的投资者也不可能完全做到这点，尤其是中小散户

投资者。如果投资者对期货市场缺乏足够的了解，套期保值

就有可能失败。 套期保值失败主要源于错误的决策，其具体

原因有三：第一是套期保值者在现货市场上需要保值的股票

与期货指数的成分结构不一致；第二是对价格变动的趋势预

期错误，致使保值时机不恰当；第三是资金管理不当，对期

货价格的大幅波动缺乏足够的承受力，当期货价格短期内朝

不利方向变动时，投资者没有足够的保证金追加，被迫斩仓

，致使保值计划中途夭折。 〔2〕套利者面临的风险。套利

是跨期现两市的。根据股指期货的定价原理，其价格是由无

风险收益率和股票红利决定的。一方面，从理论上讲，如果

套利者欲保值的股票结构与期货指数存在较强的相关关系，

则套利几乎是无风险的。但获取这种无风险的收益是有前提

的：即套利者对理论期货价格的估计正确。如果估计错误，



套利就有风险。由于我国目前利率没有市场化，公司分红派

息率不确定，并且，股票价格的变动在很大程度上也不是由

股票的内在价值决定的，种种原因使得套利在技术上存在风

险。 〔3〕投机者面临的风险。 投机者面临前面所讲的三大

风险：“杠杆作用”、“价格涨跌不具确定性”、“交易者

自身因素”。简单地说就是，投机者是处在一个不具确定性

的市场中，任何风险在杠杆作用下都将放大了几十倍，包括

自身的一些因素。 投机交易在股指期货交易成交量中往往占

很大比重，香港期货市场1999年市场调查表明：以投机盈利

为主的交易占了整个市场交易的74%〔避险占17.5%，套利

占8.5%〕。期货市场中，参与交易的资金流动快，期货市场

的价格波动一般比别的市场更为剧烈。 3、市场监管方面的

风险 目前，我国新的《证券法》虽已出台，但与之相配套的

实施细则和相关法律，还未制定，证券法规与其他法规如《

公司法》、《刑法》等法规的衔接问题还未完全解决。估计

在股指期货上市前，仍然来不及推出《期货法》。这种情况

下，对股指期货的监管依据明显不足，这就意味着将来股指

期货的交易规则上变数较大，游戏规则的不确定性将蕴藏着

巨大的风险。虽然这种风险不会时常出现，但在出现问题时

，不可避免地用行政命令的方式干预市场。 证券、期货市场

是由上市公司、证券经营机构、投资者及其它市场参与者组

成，由证券、期货交易所的有效组织而得以正常进行。在这

一系列环节中，都应具有相应的法律规范 100Test 下载频道开

通，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


