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5_AE_9E_E5_9F_BA_E9_c33_486966.htm 股市的持续下跌，让

基金等机构投资者对股指期货(专题 论坛)这一避险工具需求

尤为迫切。“目前基金急切需要股指期货来对冲系统风险，

而且现在推出股指期货对市场是正向刺激。”嘉实基金经理

杨宇昨日在接受本报记者专访时如此表示。 期指是良好的避

险工具 最近机构投资者的减仓行为，导致股指大幅下跌。由

于机构投资者缺少对冲工具，在判断市场时存在比较大系统

风险的时候，只好通过降低仓位减少风险。“这势必会造成

大盘蓝筹股集体下跌，这也是近期大盘下跌的一个很重要的

原因。”杨宇说。 “如果存在对冲产品，比如说股指期货，

我在系统风险比较大的时候其实不用卖股票，可以用放空股

指期货的方式来对冲市场风险。市场就没有这么大的抛压，

股指波动也不会那么大。”杨宇认为，从这个角度看，可以

得出两个结论：一是股指期货的推出，可以给基金等机构投

资者提供一个管理风险的工具，对冲市场下行风险；二是股

指的推出，避免了因为减仓而出现的大盘蓝筹股的大跌，从

而降低指数波动幅度，这对稳定市场会起到很重要的作用。 

基金产品创新需要 股指期货的推出，为基金公司的工具创新

提供了机会。现在基金公司的投资范围基本集中在股票、债

券等基础性投资工具上。各种基金虽然名称各异，但是风格

非常相似，基金同质化现象严重。不过，有了股指期货等衍

生产品工具后，可以组合出各种不同的收益产品来。 “比如

我们可以开发一些中性产品，在持有一揽子股票组合的同时



，通过做空股指期货可以对冲市场风险，这样可以确保超额

收益的获取，这对于低风险偏好的投资者是很有吸引力的”

，杨宇表示。这两年不少投资者习惯了指数基金100%以上的

收益，但是标普500过去二十年的平均收益也就百分之十几。

“当然有的时候赚得多，有的时候亏得多，投资者要承受很

大的压力。但是，如果有稳定提供10%的绝对回报的产品，

必将受到投资者欢迎。” 另外，过去几年市场不好的时候，

保本型基金备受投资者青睐。但是现在保本基金到期以后，

大都改成了股票基金或债券基金。这主要是因为保本型基金

提供超额合理收益的能力较弱，导致其吸引力大减。然而，

如果有股指期货，则可以利用其杠杆作用，加大指数的参与

度，从而有可能为投资者提供更高收益。“股指期货的推出

，给基金公司产品创新带来了更多空间，可以给投资者提供

各种类型的产品。”杨宇认为。 股指期货包括未来期权交易

等的推出，对整个基金行业的投资会产生非常大的影响。由

于缺乏衍生品工具，现在国内基金公司参与国际竞争，只能

用常规的“小米加步枪”的方式。而国际上大多数资产管理

公司却可以广泛利用期权、期货等衍生品工具，其创新空间

非常大。从这个角度看，加快推出股指期货对我国基金业意

义重大。 对市场有正向影响 前段时间曾经有市场人士担心，

一旦推出股指期货会加剧市场下跌。但是，经过去年10月中

旬以来的这轮深幅下跌，股市风险已有所释放。目前沪深股

市市盈率水平明显降低， 沪深300 (行情 股吧)成份股的动

态PE已经降到了20倍左右了，静态市盈率也只有25倍左右。

“在这种情况下即使推出股指期货，一般来说对市场会起到

正向刺激的作用。”杨宇认为。 在股指处于高位，下跌风险



比较大的时候，如果推出股指期货，往往会成为投资者做空

的机会。但是在当前情况下，推出股指期货非但不会造成股

指下跌，反而有可能起到刺激市场作用，有利于股指企稳反

弹。“因为在低位做空时响应的人很少，风险会很大，反而

做多才能有助于盈利。”杨宇说，比如美国标普500指数期货

就是在市场调整比较充分的情况下推出的。“当时美国股市

在经历了短暂波动后，很快便走出一轮牛市。” 也有人担心

在投资者还未充分了解衍生产品的情况下，如果推出股指期

货，则有可能会被大家视作洪水猛兽。“但我觉得，就像一

个小孩学游泳，虽然水是可怕的，但是不能因为怕他溺水，

就不让他去游，而且我们设置了深水区和浅水区以及救生圈

。”杨宇说。 其实，在设计股指期货的时候已经考虑到了风

险问题。例如规定期指1个点是300块钱，现在沪深300指数

在4000点左右，一张合约价值有120万元；而按10%的保证金

计算则需要12万元，这样大多数中小散户是不能参与的。“

这是为了主要让基金等机构客户和风险承受能力强的客户参

与。另外推出股指期货后，监管部门对于机构投资者参与股

指期货也将有具体指导办法，对于基金参与的比例、内部风

险控制等，都将提出比较高的要求。”杨宇表示，监管部门

希望基金公司参与股指期货的目的主要是将其作为风险管理

的工具，而不是投机的工具。 (本文来源：中国证券报 )
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