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现有时不太理性，尤其是5月30日大盘大幅调整以来，认沽权

证受到市场热烈追捧。由于权证交易不需缴纳印花税，对短

线资金颇具吸引力。此外，一部分避险资金也转向权证炒作

。多重因素造成权证市场短期剧烈波动。有个别投资者担心

具有双向交易机制的股指期货，将来也会象权证一样受到资

金"热炒"。实际上，股指期货与权证在很多方面存在差异，

各自具有不同的经济功能，投资者要注意两者的区别，用好

这两类金融工具，而不能简单加以类比。 比如，有人认为发

挥股指期货对冲风险的功能是基金和机构们的专利，这些机

构投资者甚至可以利用他们强大的实力操纵现货市场影响大

盘指数从而在期货市场上获利。如在5月30日大盘在高位的情

况下可以预先在期货市场上建立空头，然后在现货市场上大

量抛售股票打压指数，从而在股票市场和期货市场上双双盈

利。姑且不说这样做涉嫌违法的操纵市场行为，实际上，这

种说法也是缺乏理据过于轻率的，没有考虑到我国证券市场

巨大的市场容量和沪深300良好的抗操纵性。按照目前证券市

场的交易情况，若试图使沪深300指数波动几十个点，没有数

十亿甚至上百亿的资金是没有办法做到的。因此想操纵股指

，不是一、两个机构能够做到的。即使机构投资者能够联合

起来控制市场，如果在期货市场没有投资者与这些联合的机

构作对手，这些机构也可能因为市场流动性不足而无法获利

。 再如，由于权证只能"买多"不能"卖空"，这也导致了当权证



价格过于虚高的时候，没有"做空"的约束机制将其恢复至合

理的价格范围。而股指期货可以双向操作，当价格偏离合理

价格区间时套利者会积极参与其中赚取低风险收益，从而约

束股指期货价格的非理性波动。另外每只权证有发行量的限

制，目前权证市场规模偏小，难免振幅较大。而将来股指期

货市场容量从理论上说是无限的，只要股指期货的价格偏离

其正常波动的范围，那些试图操纵市场的人将会被巨大的套

利以及套保的力量所淹没。 从目前来看，我国可供投资的金

融衍生品仍较缺乏，股指期货的推出，既增加了金融投资品

种，同时股指期货作为股票市场的衍生产品，其推出又能促

进股票市场的健康发展。 100Test 下载频道开通，各类考试题
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