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股指期货为什么有利于减小跟踪误差~指数套利的内在含
义-股识吧

一、为什么股指期货可以避免过度短线操作给股市带来的动荡？

2022年股灾，很大程度是股指期货的高频交易引发的期货现货联动反应。
之后交易所大幅提高了手续费和保证金比例，使得高频交易（超短线交易）的成本
大幅提高，有时候利润比手续费还少。
这样就大幅抑制了短线交易，使得期货波动减小，对现货的影响也相应减小。

二、指数套利的内在含义

首先，套利（index arbitrage）是指投资者同时交易股指期货合约和相对应的一揽子
股票的交易策略，以谋求从期货、现货市场同一组股票存在的价格差异中获利。
套利者随时监测着现货和期货市场，看理论期货价格和实际期货价格间的差额是否
足以获取套利利润。
如果股指期货贵就卖出股指期货并买入股票，当期货实际价格大于理论价格时，卖
出股指期货，买入指数中的成分股组合，以此可获得无风险套利收益；
当期货实际价格低于理论价格时，买入股指期货，卖出指数中的成分股组合，以此
获得无风险套利收益。
其次，指数套利有利于避免股指期货与股票现货价格的严重脱离，促进交易股票市
场和股指期货市场平衡发展，提高市场的流动性。
但指数套利也同样存在一定的风险，如复制指数时会存在跟踪误差，其它还有利率
风险、股息风险与交易风险等，如股指期货套利要求股指期货和股票买卖同步进行
， 任何时间上的偏差都会造成意料不到的损失。
综上所述，指数套利就是用两种近乎相反的股票或者其组合，来让风险减少，相互
低弱甚至获利。

三、为什么买股指期货能降低股票的风险?

股指期货会影响股市有以下3点： 第一、股指期货推出后，指数会出现短暂调整。
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由于我国宏观经济依然向好，经济复苏符合预期（虽然存在资产泡沫），而且企业
盈利能力依然强劲，在此情况下，指数大体会按宏观经济的波动向上运行，并且在
股指期货推出后中期可能会加速沪深300指数的上涨，同时使大盘蓝筹股的抗风险
能力加强，但是一些非成分股可能被边缘化。
当然，如果出现突发性事件和宏观基本面发生变化，例如，遭遇2008年的全球金融
危机等一些突发事，股指期货推出后则会加速其下跌趋势。
第二、股指期货推出后，在中期有可能出现“交易转移”现象。
所谓“交易转移”，就是在开设初期，股指期货在提升现货市场交易量的同时，其
成本低、流动性高的优势有可能导致投机者和高风险性投资的部分交易从股票现货
市场转移到期货市场，甚至出现超过现货市场交易量、进而减少现货市场流动性的
情况，这就是所谓的“交易转移”。
因为，股指期货交易相对于现货交易而言有交易成本低、流动性高的显著优势，并
且，由于使用程序交易，股指期货交易指令执行速度大大快于现货交易。
第三、股票现货市场可能出现结构转换。
由于大盘蓝筹尤其是沪深300指数的股票基本上是股指期货的标的物，因此，在股
指期货推出后，这些股票会逐步走强，而目前炒作疯狂的创业板和中小板股票，由
于前期连续暴涨，那么在接下来的结构转换中，可能成为暴跌的股票，或者说可能
出现中期调整。

四、股指期货对市场的作用

股指期货最主要的功能是通过套期保值操作来规避股票市场的系统性风险。
股票市场的风险可分为非系统性风险和系统性风险两个部分。
非系统性风险通常可以采取分散化投资方式减低，而系统性风险则难以通过分散投
资的方法加以规避。
股指期货提供了做空机制，投资者可以通过在股票市场和股指期货市场反向操作来
达到规避风险的目的。
例如担心股票市场会下跌的投资者可通过卖出股指期货合约对冲股票市场整体下跌
的系统性风险，有利于减轻集体性抛售对股票市场造成的影响。
股指期货的推出给机构投资者提供了风险管理工具和流动性管理工具，降低了其操
作成本，有助于改善其投资绩效。
有了股指期货，就可以在很短的时间内低成本地建立敞口，并在随后逐步建立相应
的现货头寸，同时卖出期货头寸来达到即时建仓，降低跟踪误差。
又比如股票基金在遇到保险公司等大客户赎回的时候，没有股指期货情况下，只能
在现货市场直接卖出，造成较大的冲击成本，进而造成基金受损。
共同基金实际代表了基金持有人包括广大中小投资者的利益，因此尽管中小投资者
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可能无法直接从股指期货中获利，但通过改善共同基金等机构投资者的绩效，实际
也使得中小投资者间接获益。

五、股指期货对市场的作用

股指期货最主要的功能是通过套期保值操作来规避股票市场的系统性风险。
股票市场的风险可分为非系统性风险和系统性风险两个部分。
非系统性风险通常可以采取分散化投资方式减低，而系统性风险则难以通过分散投
资的方法加以规避。
股指期货提供了做空机制，投资者可以通过在股票市场和股指期货市场反向操作来
达到规避风险的目的。
例如担心股票市场会下跌的投资者可通过卖出股指期货合约对冲股票市场整体下跌
的系统性风险，有利于减轻集体性抛售对股票市场造成的影响。
股指期货的推出给机构投资者提供了风险管理工具和流动性管理工具，降低了其操
作成本，有助于改善其投资绩效。
有了股指期货，就可以在很短的时间内低成本地建立敞口，并在随后逐步建立相应
的现货头寸，同时卖出期货头寸来达到即时建仓，降低跟踪误差。
又比如股票基金在遇到保险公司等大客户赎回的时候，没有股指期货情况下，只能
在现货市场直接卖出，造成较大的冲击成本，进而造成基金受损。
共同基金实际代表了基金持有人包括广大中小投资者的利益，因此尽管中小投资者
可能无法直接从股指期货中获利，但通过改善共同基金等机构投资者的绩效，实际
也使得中小投资者间接获益。
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