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货交易所正式发布股指期货《交易规则》及其配套实施细则

，股指期货仿真交易再一次成为人们关注的焦点。 股指期货

产生的初衷是为了规避现货市场的系统风险，是一种风险转

移的工具。作为一种风险管理工具，它有着不同于现货的交

易规则和风险控制制度，比如T 0交易、保证金制度等。T 0交

易、保证金制度在发挥风险控制功能的同时，也使得投资者

可以用少量资金在当日多次交易数倍于面额的合约，大大提

高了资金的使用效率。 但是，我们发现，也有许多投资者误

认为这样一来股指期货能够赚快钱，加上少数媒体没有弄清

真相，例如说某参与者在仿真交易中，三月赚了3000倍、一

天赚7亿等，更致使许多投资者误认为从事股指期货交易可以

一夜致富，神化了股指期货的功能。 首先，且不说上述例子

并不是发生在仿真交易中，即使真的是，那也是发生概率极

小的事件，不能将之理解为常态。 其次，仿真交易的目的是

帮助投资者了解股指期货交易的基本规则和风险控制制度，

其与真实的交易毕竟有区别。其中最大的区别就是在仿真交

易中，期货市场和现货市场并不是联通的，期货和现货除了

在最后交易日有真实的联系外，其他时间几乎是两个隔离的

市场。再加上是虚拟资金，难免在操作过程中的随意性和不

谨慎性。这导致仿真交易中期货合约走势和现货差别较大，

仿真交易中常常出现现货市场中很难发生的极端走势。例如

，在2006年11月21日-2007年6月1日期间，股指期货日收益率



绝对值大于5%的次数多达17次，而同期现货指数日收益率绝

对值大于5%的次数只有4次。在这种频繁的极端走势中，操

作方向正确的投资者收益自然看起来比较高。但显然在真实

的期货交易中，这种情形发生的可能性很小。 再次，股指期

货仿真交易自2006年10月份推出后，现货市场在2007年5月30

日前一直处于单边快速上升的态势，加上个别投资者在仿真

交易中往往抱着游戏的心态，或为了博取奖金，喜欢满仓操

作，短期内可能取得了较高的收益，但是这种盈利显然缺乏

持久性，满仓操作的行为也不值得宣扬和称道。2007年5月30

日至今的市场宽幅震荡走势应该给不少单边上升市场中满仓

操作的投资者上了一堂生动的风险教育课程。期间高达650点

以上的震荡幅度应该使不少投资者的虚拟账户归零。 总之，

应理性对待股指期货，它在放大盈利的同时也放大了亏损。

假设股指期货的保证金为合约价值的10%，某投资者将原有

的50万元全部投资于股指期货，如果看对了方向，当指数上

涨5%时，他的盈利为25万元，获利率50%，盈利以10倍水平

放大；但同样，如果判断失误，其亏损也会同样放大10倍，

假设指数下跌了5%，该投资者也将损失50%的资金，其本金

余额为25万元。该投资者要从25万元恢复到初始的50万元状

态，则需要获利100%才能完成。由此也看出股指期货满仓投

资的风险所在。另外，由于期货交易实行每日无负债结算，

一旦方向做反，稍大的价格波动就可能招致强行平仓，一次

亏损就会将以前的盈利和本金消耗殆尽，而且，这种亏损和

股票的浮动盈亏不同，是真金白银的实际进出。也就是说，

一旦被强行平仓，投资者不可能像股票那样长期持有以待“

解套”。由此可见，投资者千万不能只考虑到盈利放大的效



果，而忽视风险放大的现实。 因此，投资者要参与股指期货

交易，必须首先做好知识上的准备，深入了解股指期货的基

本知识、交易规则、风险控制制度，在此基础上，要做好资

金准备和心理准备，只有做好充足准备的投资者，才能理性

参与股指期货交易。 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 


