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E6_8C_87_E6_9C_9F_E8_c33_227079.htm 跨市套利是在不同的

市场之间的套利交易行为。尤其是当同一股指期货合约在两

个或更多的交易所进行交易时，由于区域间的时区差别和地

理差别，各合约间存在一定的价差关系。 例如日经225指数期

货合约分别在大阪证券交易所（OSE）、新加坡交易所（SGX

）和芝加哥商业交易所（CME）上市交易。三种期货合约的

标的资产都是日经225指数，但合约乘数、报价单位及交易时

间不尽相同。其中，大阪证券交易所上市的日经225指数期货

合约，以日元报价，合约乘数为1000日元/指数点。新加坡交

易所和芝加哥商业交易所则既有日元报价的日经225指数期货

合约，又有美元报价的日经225指数期货合约；日元报价的期

指合约，合约乘数为500日元/指数点，美元报价的期指合约

，合约乘数为5美元/指数点。而且在芝加哥商业交易所开仓

买卖的日经225指数期货合约，可以在新加坡交易所对冲平仓

，而新加坡交易所的开始交易时间比大阪证券交易所开市时

间长，这就为三个交易所的日经225指数期货合约的套利提供

了机会和方便、快捷的交易通道。 跨品种套利指的是利用两

种不同的、但相关联的指数期货产品之间的价差进行交易。

这两种指数之间具有相互替代性或受同一供求因素制约。跨

品种套利的交易形式是同时或几乎同时买进和卖出相同交割

月份但不同种类的股指期货合约。例如道琼斯指数期货与标

准普尔指数期货、迷你标准普尔指数期货与迷你纳斯达克指

数期货之间等都可以进行套利交易。 由于股票指数是一国经



济的晴雨表，是判断经济周期波动的领先指标，因此，以股

票指数为标的物的股指期货在某种程度上可以作为投资者规

避经济周期波动的工具，尤其在世界上两个主要经济体的经

济周期不甚同步时，股指期货的跨市套利就有了极大的用武

之地。 例如，1987年全球股灾时，标准普尔指数与日经225指

数的走势就不尽相同。 日经225指数在1987年10月初创出新高

时，标准普尔指数已见顶回落，而在10月19日黑色星期一的

股灾中，前者由于日本政府的大举入市，跌幅轻微；而后者

则大跌超过20%。 再如，1995年日本阪神大地震前后，标准

普尔指数与日经225指数竟然出现了相反的走势。 二者相背离

的走势，其实早在1994年下半年就已出现，这是世界两大经

济体宏观经济处于不同经济周期在股市上的典型表现。阪神

大地震不过加剧了标准普尔指数与日经225指数的背离趋势。

因此，当我们发现这种套利机会时，采用低成本、高效率的

股指期货工具，买入标准普尔指数期货，并卖出日经225指数

期货就可以获得非常好的收益。 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 


