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前言

　　股指期货历经十年风雨路，终于在2010年成功上市了。
犹记得一年前的这个时候，在股指期货上市的前夜，我就在思索股指期货上市对市场可能带来的变化
，继而提出了“股指期货十大猜想”的命题。
　　2010年1月8日，这个股指期货终于获得国务院和监管层同意推出的时点，我正在上海协助中国金
融期货交易所主持编写《沪深300股指期货交易手册》，当晚我们就和中金所总经理朱玉辰举杯欢庆。
在兴奋之余，我初步将“沪深300股指期货十大猜想”这一命题首次向公众提出，并得到热烈回应。
意犹未尽，我萌发了把这一命题写成书稿的想法。
　　4月8日，中国证监会专门为沪深300股指期货举行隆重的上市启动仪式，这是在中国期货史上前所
未有的。
当时我和常清教授在CCTV2为此活动的直播节目做嘉宾。
4月16日沪深300股指期货正式上市，我又作为中金所的特邀嘉宾专程去上海，亲身见证了这一历史时
刻。
我的书稿《沪深300股指期货十大猜想》也就在这一时刻杀青。
作为期货市场的研究者和股指期货上市过程的亲历者，我有很多话要说，许多心得也都基本凝聚在这
部书稿里了。
　　现在，沪深300股指期货已经成功上市半年有余，十大猜想许多已经成为现实，多年的期盼和多年
的研究终于有了个交代。
于是，我把这部书稿重新命名为《沪深300股指期货十大热点问题》，奉献给广大读者。
这部书稿也凝聚了我多年来对股指期货的研究心得，先后发表了几十篇有关股指期货的文章，从书中
的参考文献中也可以看出端倪。
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内容概要

2010年4月沪深300股指期货合约正式上市交易。
本书共三篇，从“股指期货为我们带来了什么”到"聚焦股指期货市场的投资者"，最后对于"我国股指
期货市场的展望"。
总结归纳了沪深300股指期货十大热点问题进行分析研究，多角度展现股指期货市场的风气云涌。
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章节摘录

　　1.3.4　我国机构投资者的竞争力与发展活力得到强化　　指数期货及其他金融衍生品的操作具有
相当程度的专业性和复杂性，中小投资者在此领域明显处于弱势。
机构投资者将携其专业技术人才优势、设备和信息优势，通过强大的研究分析能力和交易操作技巧，
充分利用股指期货等金融工具与相关标的资产搭配进行操作，从而分散风险，兼或提高收益。
同时，海外资金也因为有了避险以改变组合风险配置的工具，增加了投资中国市场的兴趣，将更愿意
将资金投入中国A股市场，交由机构投资者投资管理的资产比重将明显增大。
此外，由于交易策略的增加，打破了传统的低买高卖的单一交易模式，资本市场将涌现各种专业性的
机构投资者。
因此，无论是总量还是结构，未来机构投资者都将迎来新的发展。
　　1.股指期货净化机构投资者的运作环境　　股指期货的推出有助于改善国内股市若隐若现的庄家
现象。
首先，在双边市场格局下，期货、现货市场的双重作用，可以抑制大盘的剧烈波动，在走势和缓的市
场里，要大幅拉升或打压某只股票将是非常困难的，坐庄将更为艰难。
其次，坐庄是特定历史条件下的产物，在单边市场里，交易品种单一，要么是低风险低收益的债券类
产品，要么是高风险高收益的股票类产品，没有其他选择，在股票市场坐庄成了获得最大收益的手段
，但坐庄的成本也是巨大的。
由于操纵股指期货的成本和难度要远远大于操纵现货股票价格的难度，因此，股指期货推出后将有效
遏制国内股市的坐庄现象，机构投资者之间的博弈将走向理性的轨道，资本市场将结束“暗庄”时代
。
　　2.股指期货改善机构投资者的交易行为　　从目前我国大部分基金的实际操作来看，都采用精选
个股、重仓持有的投资策略。
一旦市场热点发生变化，基金持有的重仓股价格下跌，基金资产组合的调整相当困难，基金面临的流
动性风险使基金的资产组合调整要么是以较高的净值变现损耗完成，要么是通过较长的时间完成。
在股指期货推出前，机构投资者缺乏套期保值的工具，市场系统风险无法克服。
由于众多基金仓位并不能因为市场大幅波动而进行重大调整，许多基金即使知道未来行情可能要大跌
，但受制于相关法规约束，并不能跳过60％的资产配置在股票上的硬性要求。
股指期货推出后，随着做空机制的引入，我国证券投资基金也可以复制国际投资基金应用股指期货等
金融衍生工具的成熟的套期保值策略，规避市场的系统性风险。
　　因此，对以基金为代表的机构投资者而言，市场有了规避风险的工具，各类不同风险收益偏好的
投资者就可以根据各自的需要组合风险收益，满足不同资金的需要，市场深度和广度得到拓展，将能
够容纳各类机构投资者。
股指期货上市后，社保基金、保险资金和企业年金等机构投资者可以利用这一工具对冲风险，实现符
合其资金性质的风险收益的配比，这将有力吸引这三类增量资金的进入，促使证券市场和股指期货市
场持续健康发展。
同时，机构投资者的种类将呈现多样性，市场投资者结构将日趋合理。
　　证券投资基金也可以应用股指期货等金融衍生工具来套利与对冲，规避市场风险。
目前，我国证券交易所的ETF基金正方兴未艾，由于ETF基金完全复制指数，是一种被动式的投资方式
，其净值追随指数的增减而波动，因此，当面对股市系统性风险和指数大幅下挫时，ETF基金将坐视
基金净值的损失而无能为力。
而中国股票市场总风险中系统性风险所占比例达40％，远高于发达国家股票市场的平均水平。
交易理论和国际经验都证明，交易所交易基金的诞生、成长和发展都离不开相应的指数期货或期权的
套利或对冲操作，以规避风险和完善产品功能。
股指期货与ETF基金是息息相关的“孪生兄弟”。
股指期货的推出无疑将极大地促进交易所交易基金、指数基金等创新型基金的发展。
基金可以利用股指期货构建不同的投资策略和投资产品，各类专业型基金将应运而生，专家能量也将
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得以发挥。
　　具体而言，公募基金可以采用Alpha基金的模式，利用股指期货设计对冲大盘风险的产品，淡化择
时的概念，稳健投资收益和投资行为。
私募基金则可以根据自己对行情的判断，灵活使用套保、投机和套利交易，利用杠杆配置设计出高收
益的产品，一批优秀的私募基金甚至可能成长为实质上的对冲基金。
指数基金可以利用股指期货复制指数，在缩小跟踪误差的基础上，考虑设计多元化投资的产品，强化
投资收益。
保本基金可以采用可转移Alpha基金策略，利用股指期货的杠杆机制，将节省的多余资金投资于固定收
益类资产，从而提高保本收益。
套利基金则可将股指期货价格作为参照系，设计期现套利或价差套利产品。
后面的章节对此还将有详细的叙述，此处不再展开。
　　可以预知的是，股指期货推出后，社保基金、保险资金和企业年金等大机构投资者在制度允许的
前提下，可能会加大介入股市的力度；投资基金亦将会出现持续壮大的局面。
市场参与者的成分比例会进一步发生分化，个人投资者的资金所占的比例会进一步降低，基金将成为
最大的参与者，“机构博弈”将越来越成为市场的主流。
　　⋯⋯
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