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_B3_A8_E8_82_A1_E6_c33_40330.htm 市场往往比投资者个体

更为合理，断言仿真交易中的情况不会在真实交易中出现为

时尚早，因为考虑到“中国特性”，在沪深300股指期货仿真

交易中出现的不合理现象就具有合理性了. 沪深300股指期货

仿真交易开展1个多月时间，其中一些特点可能会令习惯国际

成熟市场的投资者不知所措：如期现基差与跨月价差在超出

套利空间后并未回归甚至扩大，远月合约异常活跃，这些独

立于国际成熟市场的特点，是合理的吗？在股指期货真实交

易推出后，这些特点还会存在吗？ 市场往往比投资者个体更

为合理，断言仿真交易中的情况不会在真实交易中出现为时

尚早，因为考虑到“中国特性”，在沪深300股指期货仿真交

易中出现的不合理现象就具有合理性了。 首先是价差长期超

出套利区间问题。因为现货交割手续复杂等因素，这种现象

在国内大豆、铜等商品期货市场上屡见不鲜。那么对于股指

期货期现基差大于无套利区间，跨期价差大于无套利区间是

否可以被理性地解释呢？答案应该是肯定的。在目前资本市

场趋于开放、人民币预期升值的背景下，股市长期看涨，与

套利交易相比，单边投机的交易收益要大得多，投资者不选

择套利交易合乎情理。 此外，套利交易的安全程度也没有理

论上那么高，首先沪深300涉及过多股票，要组建一个与沪

深300高度拟合的股票组合并不容易。另外交易成本以及流动

性也是问题，而目前也没有完全拟合沪深300的ETF，因此期

现套利投资者买入指数卖出股指的套利交易在实践中并不简



单。而对于正向跨期套利问题就更严重。股指期货是实行现

金交割的，投资者在商品期货市场上可以买入近期合约卖出

远期，这样近期合约到期时可以买入实物，然后通过远期合

约在远期卖出，稳定地获得价差。但是股指期货不是这样的

，当近期合约被现金结算，投资者不能获得等价实物，那么

远期合约就成了无对冲的风险头寸，由套利交易变为单边投

机，投资者的损失就难以顾及了。来源：考试大 在国际市场

上，作为现代金融市场理论的发源地，大型银行与基金都熟

悉金融市场，热衷于流动性交易，做市交易，超出合理区间

的套利机会很快会被套利交易所获得。但是在我国，大型金

融机构参与衍生品市场的程度还很低，市场更多的是投机资

金，因此如果打破无套利区间是有利可图的，那么在真实交

易中就会出现价差超出无套利区间仍然不断扩大的情况，只

是幅度可能不会像仿真交易那么大而已。 其次是远月合约成

交活跃的问题。这在国内股指期货上市后的真实交易中也是

可能的，因为国内商品期货市场就是这样，活跃的合约交割

日往往比即期差半年，比如目前活跃的是白糖0705、大

豆0705合约。这一特点也是由国内一些投机资金过重，以及

理念与成熟市场不同造成的。国内商品期货市场投机资金居

多，因此为了避免交割往往在远期建立头寸，而国外市场期

货的主要功能是套期保值，因此大型的现货企业，金融机构

等都是在近月建立头寸，因而形成近月活跃。另外商品期货

市场还有一种不成文的观点是：远期合约比近期安全。比如

沪深300指数下跌，12月期货合约也下跌，但是有投资者认为

中国股市长期向好，明年6月的股指还是会回到高位，因此坚

决持有远期合约。但是在成熟市场上基于期货定价模型的交



易中，各个期货合约与现货指数都是齐涨共跌的。 尽管股指

期货仿真交易中由于套利机制不能充分发挥，而导致了一些

与成熟市场不同的特点，这些特点有些会随着真实交易而消

失，但是有些则在真实交易中仍会保留。看看股市中曾经炒

作的ST股票，以及大起大落的权证交易，相信中国市场的特

点在股指期货交易中会有所体现。尽管中国股指期货市场可

能与成熟市场有所不同，但不能简单认为是不合理，因为在

一个以自身资产作为博弈标的的市场上，绝大多数行为都有

其经济合理性，对于机构投资者来讲只要根据中国市场特点

将交易方案做细，在股指期货上市后，套利等交易仍将大有
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