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E5_AE_89_E6_9C_9F_E8_c33_487576.htm 按照现有金融期货交

易所会员体系，基金参与股指期货可能出现三种模式，即直

接参与交易模式、间接参与交易模式、交易结算分离参与模

式。 直接参与模式：直接成为中金所交易会员，即直接参与

股指期货交易，通过特别结算会员(银行)进行持仓和资金划

拨的结算。 间接参与模式：通过全面结算会员或交易结算会

员进行交易结算。 分离参与模式：把交易和结算分开，交易

通过有会员资格的期货公司的跑道，持仓和资金划拨的结算

通过特别结算会员或全面结算会员进行。 显然，不同的参与

模式各有其优点和缺点。下面对不同参与模式优劣进行比较

： 1.直接参与模式 基金直接参与模式的优点是，交易跑道顺

畅，有时间优势。而独立的交易系统，回避了保证金存入期

货公司引起的麻烦，保证了其参与资金的安全性，风险较小

。直接参与模式的缺点是，初期投入成本较高，维护成本较

大，对于小基金或成交不频繁的大基金不划算。此外，银行

在期货投资的后续服务方面是弱项，基金公司只能自己研究

或间接购买权威研究机构的研究产品（通过证券交易佣金的

返回方式获得期货公司的研究产品）。 2.间接参与模式 基金

间接参与模式的优点是，交易跑道较为顺畅，下单速度与基

金作为交易会员的下单速度差别不大。而如果选择的是全面

结算会员或设备领先的交易结算会员，下单速度的差异基本

可以忽略。另外一个优点是，该参与模式可以得到期货公司

的专业化服务，包括风险控制、研究产品、投资指导等方面



，这些服务是特别结算会员所不能提供的。 该参与模式的缺

点是，保证金的存管有一定的麻烦。如果签订三方协议，即

基金、银行和期货公司签订保证金担保和监管协议的话，基

金参与股指期货的交易速度会受到一定的影响。除非协议约

定基金每日买卖股指期货的量较大，否则要临时增大交易量

可能需要托管银行临时审批，延误交易最佳战机。 3.分离参

与模式 基金若选择交易会员进行交易，选择全面结算会员进

行结算，则这种分离参与模式的优点是，不仅前期的设备投

入成本较低，而且后期的交易成本较低。因为这种模式下，

考虑到全面结算会员的数量多于特别结算会员，股指期货业

务收入占全面结算会员业务收入的比例，要远远高于股指期

货业务收入占特别结算会员业务收入的比例，因此，全面结

算会员更愿意降低门槛，吸引基金公司股指期货业务，所以

说，这种模式下，基金公司有压价的能力。此外，这种模式

下，面对全面结算会员的设备运行风险时，有时能够得到全

面结算会员相应的赔偿或以其他服务来抵偿。而如果是自己

的设备出现问题，损失自己承担。 基金若选择交易会员进行

交易，选择特别结算会员进行结算的分离参与模式，优点与

前面的分离参与模式类似，缺点与直接参与模式类似。此外

，风险控制和研究支持方面弱于间接参与模式。 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 


