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摘 要：在对我国金融市场和金融制度现状分析的基础上，笔者得出即将开办的股指期货中将不存在套利

交易，而缺乏套利交易的股指期货市场不仅不能降低整个金融市场的风险，反而会给整个金融市场带来更大的

风险。 由此笔者认为目前我国还不宜推出股指期货。
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期货市场中的套利是指利用股指期货市场存在的不合理价格，同时参与股指期货与股票现

货市场交易，或者同时进行不同期限的期货指数合约交易，以赚取差价的行为。 这种套利交易能

够缩小股指期货振幅和促进股指期货价格向理论价格回归，它的存在有赖于金融市场的完善和

金融制度的健全。 如在香港，机构投资者依靠套利交易每年获取的利润达到参与股指期货交易

所获总利润的6％左右。 但我国目前由于金融制度和金融市场尚待完善，笔者认为利用股指期

货进行跨市场的套利交易的可能性尚待探讨。

一、利用股指期货进行跨市场套利交易的过程、原理和约束条件

同时参与股指期货与股票现货市场交易的套利方式为跨市场套利，其交易过程可以用以下

例子来说明：假设现货的价格为N，期货的价格为F，交易中的各种费用为S（含交易成本和借入

资金的利息费用等），当F>N时，可借入N元，买入一个单位的现货，同时卖出 一个单位的期货

合约，当期货合约到期时收到F元，此时偿还本金N和利息费用S后，余下的（即为F-N-S)就

是套利利润。 但在股指期货交易中，由于卖空期货所得的现金不能使用，且股指期货交易到期是

以对冲方式了结，所以套利的实际过程要略微复杂一些。 具体操作方法是：在F>N时，可以借

入N元现金，买入一个单位的现货，同时以F的价格卖出 一个单位的期货，在期货合约到期时，

或F与N之间的价差变化有利时，买入一个单位的现货，同时卖出 一个单位的期货，来抵消初始

的交易，最后偿还借款及其利息，套利交易即告完成。 由此可见，套利者的利润来源于期货和现

货间相对价格的变动，而同时做多做空的结果也使套利交易毫无风险。 具体来说，跨市场套利的

操作过程大约可分为以下三步：（1）确定股指期货价格与其理论价格差距已达到一定程度，使投

资者进行跨市场套利交易时能够获利；（2）进行跨现货市场与期货市场的同时交易；（3）一旦两市

场间的价格变化有利时，同时将两个市场的投资兑现。
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跨市场套利交易原理是因为不同市场信息传递有时滞，不同市场之间价格有差距，而且在不

断变化。 由于股指期货市场与股票现货市场相分离，股指期货反映的是人们对未来股票指数点

位的一种预期，必然会与股指现实点位有一定的差距，这个价格差距被称为基差。 基差在股指期

货和股票现货市场交易平衡的状况 下，变动很小，通常会保待在一定范围以内，如美国 S&.P500

指数期货的价格，通常位于其理论值的上下 o. 5％幅度内。 但是当股指期货和股票现货市场交

易剧增，价格波动加大时，基差也会随之波动，当基差扩大到一定程度，也就是超过了交易者同时

参与股票现货市场和股指期货市场交易的总成本（包括交易手续费和借款利息费用等）时，也就

产生了套利利润。

套利交易的约束条件主要有三个：（1）能准确预算股指期货的理论价格。 股指期货理论价格

的计算公式为：股指期货价格＝现货价格＋现货价格 X （融资成本一股利收益）。 它有两个主要

的假设条件，即卖出资金可自由使用和无交易成本，事实上，这两个条件在现实中是不可能实现

的』因此，现实中只能对股指期货的理论价格做出相对精确的测定，表现在预算出的股指期货理

论价格为一个范围，即股指期货价格波动的合理区间。 当股指期货的价格超过理论价格范围时，

就产生了跨市场套利交易机会。(2)能及时融入资金进行交易。 美国的经济学家莫迪斯特和桑

德里森指出：＂在具有现实意义的假说下，即使在刚开始的股票指数期货交易时，也很少有产生套

利利润的机会。”因为套利机会很少，所以投资者未必留有大量自有资金等待套利，而当套利交易

机会来临时，投资入必需借入大量资金参与交易。(3)交易操作中要具备的条件： 一方面需要构

建一个模拟股票指数的股票组合。 因为任何股票市场都没有直接买卖股票指数的交易，只有通

过买卖模拟股票指数的股票组合作为替代，并且该组合与股票指数的相关度要尽可能高，才能保

证套利交易的有效。 另一方面由千基差随时都会变化，只有现货和期货市场几乎同时成交，才能

锁定交易时的有利基差，保证套利成功。

二、跨市场套利交易的基本功能和负面效应

跨市场套利交易的主要功能，一是缩小股指期货振幅和促进股指期货价格向理论价值回归；

二是将一个市场上的价格信息传递给其它相关市场，即股指期货市场的价格发现功能： 一方面股

指期货交易以集中搓合竞价方式能产生未来不同到期月份的股票指数期货合约价格，反映对股

票市场未来走势的预期；另一方面股指期货价格一般领先于股票现货市场的价格，有助提高股票

现货市场价格的信息含量。 正是由于跨市场套利的基础功能和价格传递功能，使股指期货市场

价格波动和股票期货市场价格紧密相连，高度相关。 只有具备相应的传导机制通过市场参与者

主动的逐利交易，才能使股指期货市场上的价格波动及时、有效地传递到各个相关的市场。

另外，股指期货市场具有的高流动性也意味着股指期货价格波动频繁，风险较现货市场高。 虽然

股指期货为单个投资者控制和转移风险提供了有效的工具，但整个市场的风险却无法消除，在一定清

况下，市场整体风险反而可能增加。 跨市场套利交易的负面作用集中体现在股指期货价格对现货市

场价格的助涨助跌作用。 突出的有
＂

瀑布效应
”

(free fall)，即套利交易者在股指期货价格大幅下跌，而

且下跌超出理论价格范围的下限时，进行买入股指期货并同时卖空股票现货的操作，加大现货市场的

卖压，造成股指期货市场上的大幅下跌传导至现货市场的一种效应。 同时存在的还有股指期货上涨

中的
“

跳跃效应
”

(jump volatility)。 如 1987 年 10 月美国股灾的主要原因被认为是华尔街股指期货跨

市场套利交易；1987 年香港联交所的股灾也被认为是恒生指数期货引起。 尽管实证研究表明两者之

间并非是因果关系，但跨市场套利交易确实可能加剧市场波动程度。

三、我国股指期货跨市场套利交易的不可能性分析

从套利交易的约束条件可以看出，套利交易需要完善的金融市场和高效的金融交易为保证。
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我国由于金融市场的不健全导致无法进行跨市场套利交易的原因，主要有以下几个方面：
1.股指期货的理论价格无法合理测定
根据上文的公式，在确定股指期货理论价格之前，要准确预测套利期间购入的股票组合的现

金股利收益。 这在国外一些成熟的股票市场中不难测算，因为国外的上市公司行为较为规范，分

红派现的日期和红利数量与公司营业预测相差不大，预测数据比较容易从上市公司处获取，准确

程度坞较高。 然而我国上市公司的业绩预测与实际业绩却大相径庭，经常出现预测业绩与实际

业绩相差超过 50 ％以上的情况，导致对于公司现金分红数量预测的误差增大。 如果要准确的从
外部获取上市公司实际的情况，必须自行组织调查，但是自行组织调查的成本太高，几乎所有的

投资人都负担不起。 另外，上市公司在现金分红的时间上随意性也很大，几乎没有一个较为集中

的时间范围，这使预测套利期间是否会有现金派发也很困难。 不能较为准确预测套利期间的现

金流入，股指期货的理论价格也就难以准确测定，套利也就无从谈起。
2. 套利者的融资需求无法满足
套利交易需要对外融资主要有以下两个原因： 一是基差的变化是跨市场套利交易利润产生

的基础。 由于实际中的基差变动一般都不大，所以对于投资的金额来说，利润一般只有1％以
下。 为了有利可图，套利交易者都会动用大量的资金，国外一般以 10 亿美元为单位。针对目前
我国股市总体市值较小的状况，套利交易至少也要以亿元为单位，才会产生相当的套利利润。 二

是套利机会出现的很少，以至于任何有理性的投资入都不会承担巨大的机会成本，保留数以亿计
的自有资金等待套利，必然选择对外融资。 但是由于制度上的限制，我国套利交易者的融资需求
根本就无法满足。 我国自银行业与证券、信托业分离开始，就明确规定银行资金不允许违规流入
股市。 这无疑于直接堵塞了套利交易者的融资渠道，信贷上占有绝对垄断地位的各大银行不能
给套利者融资，缺乏资金的投资者只能是

“

望利兴叹＂。
3. 套利操作中存在的不可能性
首先是构造模拟指数化的股票组合十分困难。 构造股指期货的基础指数为了避免人为操

纵，常常选择由大量的成份股构成，一般价值比重占到总市值的 80 ％左右。 我国构建基础指数
必然也要包括大量成份股。 这对于构造指数化股票组合提出了严格的要求：（1）组合与指数相关
度一定要非常高，这样才能起到替代指数的作用；（2）数量尽可能少，越少交易成本越低，套利的

机会越多，获利也越多；（3）准确估计套利期间组合中股票的现金流入，即组合中股票的派现金
额，这样才能正确估算套利的成本。 由于我国尚未对股市进行过系统的计昼分析，这些要求中的
任何一条都不易达到。 其次是套利交易进行中需要相应的程序交易支持。 套利机会稍纵即逝，
为了保证及时锁定基差，获取无风险利润，股票交易与期货交易应尽可能同 一时点成交。 但在我
国证券市场单只股票的流通股本偏小的状况下，大量买单或是卖单是不可能在同一时点、同一价

格下成交的。 很可能当大额资金涌入时，价格就大幅波动，使套利机会在开始进行交易时就消

失。 最后套利交易专业人才的匮乏也是一大障碍。 特别在我国股指期货开办的初期，还缺乏熟

悉中国股市现状、精通套利交易操作、能敏捷准确的判断和捕捉套利机会的专业人才，
正是出于以上三个原因，笔者认为，如果我国股指期货马上开办，虽然有跨市场套利的机会，

但却不能为投资人所利用。 更重要的是套利交易虽然客观上为投资者提供了套利利润，但是它

的基本功能是保证股指期货与股票的现实指数相符，并相对缩小股指期货波动幅度，保证股指期
货市场的稳定。 而缺乏套利交易的股指期货市场会更加动荡，这将给我国股指期货市场以致命

的打击。

四、不存在跨市场套利交易所导致的后果

从跨市场套利的基本功能可能看到，跨股票现货市场和股指期货市场的套利交易是将股票
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现货市场和股指期货市场相连接的桥梁。 当缺乏套利交易者时，股指期货走势将失去现实股票

指数的约束，股指期货价格的振动幅度必然会大幅增加。 各国股指期货市场的实践都已证明，股

指期货不仅交易量大，而且极具投机性。 股指期货的振幅过大，就意味着市场中存在着超量的泡

沫和投机成份，隐含了市场风险的存在。 由于期货市场的价格是现货市场的预期价格，所以股指

期货价格的波动必然会带动股票现货价格波动，一旦股指期货市场风险爆发，必然会引起股票现

货市场和股指期货市场同时的剧烈波动，甚至可能波及整个金融市场，最终影响到国内金融市场

的稳定。

毋庸置疑，在上面描述的市场状况下，如果基差非常大，以至千买入一个相关度不高的指数

化股票组合，也不严格要求同一时点按同一价格在现货市场和期货市场上同时成交，还有用自有

资金交易就可以获得套利利润等等，在这种情况下，也会有投资者积极参与套利交易，只是此时

两市场的价格差已经过于明显，与其说参与者是在套利不如说是直接投机，市场风险也随时可能

爆发。 这有点类似我国 1995 年的国债期货市场，市场关闭前存在的未平仓合约数量为 1000 亿

元，是实际国债现货数量的 10 倍，这意味着有 900 亿元的期货合约没有现货交割！期货市场交

易严重脱离现货市场，累积了巨大的风险，最终国家不得不下令强行关闭，结果给国内金融市场

带来了巨大的损失。 另外，我国股票现货市场受政策的影响非常大，一旦政策出现利好或是利

空，在股票市场和期货市场就上有可能引发一场
“

地震
＂

，这将极大的地影响整个金融市场的稳

定。

基于以上观点，笔者认为由于股指期货是一个建立在现实金融工具之上的衍生金融产品，衍

生品市场的成功与否关键取决于现实金融市场的完善。 在目前我国金融市场和金融制度尚未完

善之时，或者说市场风险很大的时候，推出股指期货市场的时机还不成熟。
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Analysis on The Cause Effect of Non—arbitrage 

in China's Index Future Market 
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Abstract: Based on the analysis of the financial market and system, the paper concludes 

that there will be non-arbitrage in our nation's index future market. Which will bring more risk 

to the whole financial market without arbitrage. Thus the index future market should be slow 

to act in our nation. 
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