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E6_8C_87_E6_9C_9F_E8_c33_227080.htm 多个交割月合约的存

在为跨期套利奠定基础。 一般来说，相同标的指数的股指期

货在市场上会有不同交割期的若干份合约在同时交易，例如

美国通常采用季度月作为交割月，即交割月只能是3、6、9

、12月。在CBOT上市交易的道指期货合约在任何时间都有3

、6、9、12四个交割月的合约在交易，而CME的标普500指数

期货合约则有从当前季度算起的八个季度月的合约在交易。

我国香港股指期货合约的设计较有特色，其交割月定为当前

月、下一个月、以及下两个季度月。例如当前月为4月，则此

时存在的股指期货合约的交割月为4月、5月、6月和9月，因

此在任何一个月，同时存在的股指期货合约有四个交割日期

。 股指期货距离交割时间越近，其与现货市场的相关性则越

强，对于套期保值者来说，利用股指期货来对冲现货风险的

功能也越强，因此与一般的商品期货不同，股指期货交易最

活跃的合约总是最近交割的合约。由于香港股指期货合约的

设计保证了在任何一个月，都有该月交割的股指期货合约存

在，因此香港股指期货的设计模式更适合于套期保值者进行

风险对冲。 由于同时交易的不同交割月合约均是基于同一标

的指数，一般来说，在市场预期稳定的情况下，不同交割日

期合约间的价差应该是稳定的，一旦价差发生了变化，则会

产生跨期套利机会。股指期货的跨期套利（Calendar Spread

Arbitrage）即为在同一交易所进行同一指数、但不同交割月

份的套利活动。从图1可看出，2006年道琼斯指数期货3月合



约和6月合约的价差基本稳定，但也有价差增大或缩小的时候

（即箭头所指处），图中短短3个月内即出现至少九次跨期套

利机会。 跨期套利按操作方向的不同又可分为牛市套利（多

头套利）和熊市套利（空头套利），但无论采取哪种操作模

式，其本质均是对不同交割期的合约同时进入低买高卖，即

同时买入价值被低估的合约而卖出价值被高估的合约。 牛市

跨期套利 从价差的角度看，做牛市套利的投资者看多股市，

认为较远交割期的股指期货合约涨幅将大于近期合约的涨幅

（即图1中第2、3、6、8、9箭头所指处），或者说较远期的

股指期货合约跌幅将小于近期合约的跌幅（即图1中第1、4

、5、7箭头所指处）。从价值判断的角度看，即是认为远期

的股指期货的价格应高于当前远期的股指期货的交易价格，

当前远期的股指期货的价格被低估。因此做牛市套利的投资

者会卖出近期的股指期货，并同时买入远期的股指期货。 举

例而言，假设当前3月交割的恒指期货的价格为15,700点，4月

交割的恒指期货价格为15,900点，价差为200点。如果某投资

者看多近一个月的股市，认为3、4月合约的价差将增大，他

可以选择同时卖出一份3月合约，并买入一份4月合约。在3月

合约到期前，股市果然大涨，3月合约的价格为16,300点，而4

月合约的价格则变为16,700点，价差扩大为400点。表1给出在

整个套利过程中该投资者的获利。套利者欲兑现这部分收益

，则可按16,300点买入一份3月合约，并按16,700点卖出一份4

月合约，即可实现平仓。 如果套利者判断失误，即实际股市

不涨反跌，如3月合约的价格为15600点，4月合约的价格

为15700点，则其牛市套利会遭遇亏损。 由此可见，跨期套利

能否获得收益决定于投资者的判断（无论是对股指走势的判



断或是对合约价值是否低估的判断）是否正确，如果套利者

的判断有误，则依然可能在“套利”过程中遭遇亏损。然而

与直接根据对股市走势的判断投机不同的是，跨期套利由于

实际投资的是价差，因此风险要远小于投机。 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 


