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数期货每日结算价的计算方法，能够降低当日亏损的投资者

和期货公司次日可能出现的风险，但股指期货每日结算价计

算方法并非是为降低此类风险而确定，而是为了防止股指期

货价格被操纵的同时，力图使市场更加有效。在股指期货交

易中，合约标的是实时变动的现货指数，结算价和收盘价二

者差别太大的话，有可能导致市场价格发生紊乱。例如，某

日股指期货全天窄幅整理，尾市加速上涨，但现货不跟，此

时，会有套利资金介入，在尾市时卖出股指期货，买入一篮

子股票。若每日结算价按照商品期货每日结算价方法计算，

则结算价可能处在日内最高点和最低点之间从低点量

起1/3-1/2位置区间内，可见结算时尾市介入的套利资金是安

全的。若尾市多空均是满仓杀入，则结算后尾市入市的多方

账户浮亏，而尾市入市的空方账户浮盈，次日集合竞价多方

无钱开新仓还要追保，而空方有浮盈可开新仓。若次日股指

期货开盘下跌，现货开盘后股票也可能下跌，此时上日尾市

杀入的套利资金有可能放弃套利策略，转而用上日买入的股

票砸盘，现货指数的下跌必将导致股指期货价格加速下跌。

如果次日股指期货没有下跌而是上涨，则套利者持有对等的

股票，风险并不大。可见，股指期货按照商品期货每日结算

价计算方法计算，在期货主力尾市诱多拉抬时可能导致价格

次日出现紊乱。但如果股指期货结算价是当日最后一小时成

交价格按照成交量的加权平均价，则尾市杀入的多空处于均



衡状态，是相对公平的，因此，尾市套利盘的介入是有节制

的，即无论是股指期货的空单还是现货一篮子股票的总量的

规模都控制在合理的范围内，即使套利者放弃套利策略，转

而持有股指期货空单并用股票砸盘，力量也相当有限，不会

导致市场出现异常走势。但在商品期货中，虽然理论上结算

价与收盘价太大也会产生类似套利机会和风险，但即使当日

收盘价与现货价格价差很大，也不具有操作性，因为商品现

货市场的流通性远远没有股票的流通性高，因此，主力不可

能通过沽空期货价，并同时在现货市场收购现货，在次日用

来打压现货的方式获利。相对商品期货来说，股指期货结算

价设置的是否合理，对稳定市场有更大的作用。此外，商品

期货的现货买卖不便也是原因之一，并且即使拿到所需要量

的现货商品，次日也难以通过在现货市场沽出而影响到期货

市场的走势。根据上面分析，由于股票买卖方便，若人为地

使股指期货结算价与收盘价过大偏离，将导致股指期货市场

价格失真并容易引发股票市场和股指期货市场出现异常波动
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