
我国股指期货不存在“交割日效应” 
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近来股市波动的加剧让即将到来的这个股指期货交割日蒙上了一层凝重的

气氛，对于“交割日效应”的担忧有所抬头。而接受期货日报网记者采访的多位

业内人士认为，从我国股指期货的制度设计以及历史运行来看，“交割日效应”

难以出现，投资者大可不必担心。 

所谓“交割日效应”，是指股指期货合约临近到期时，由于交易中买卖集中

而导致标的指数及其成份股的成交量和波动性显著增大的现象。而按照“高标准、

稳起步”的原则，我国股指期货选择了交割日最后 2 个小时每五秒钟取样的现货

指数的算术平均价作为交割结算价，该方式确定的交割结算价操纵成本巨大，操

纵难度也大，投资者担心的“交割日效应”不会出现。 

“随着沪深 300 股指期货成交持仓逐步放大和投资者的逐步成熟，交割量

也呈现平稳增加趋势。交割量从最初的 600 多手增加到今年以来的平均 2000 多

手，说明沪深 300 股指期货交割状况良好。”恒泰期货副总经理江明德表示。 

据介绍，交割合约期货收盘价与交割结算价的价差是反映期现价格收敛、体

现期货定价效率的重要指标，受投资者交割手续费、冲击成本、流动性等因素影

响。 

“在最后交易日，因为股指期货现金交割，期货一定会向作为到期结算价

的现货价格收敛。这时，即便指数价格失真，期货价格也一定会向其靠拢，期

货的交易交割结算并不会受到实质影响，故不用担心期指会出现所谓的‘交割

日效应’。” 江明德表示。 

从历史运行情况来看，股指期货推出至今，62 个交割结算日中，股票指数

上涨次数大于下跌次数，沪深 300 股指期货交割无明显“到期日效应”的现象。

整体而言，沪深 300 指数期货交割日价差较小，期现收敛良好，市场交易理性，

其抗操纵性在全球主要股指期货合约中表现优异。  

国信期货期指研究员夏豪杰认为，在股指期货上面所谓的多空大战，本属子

虚乌有。“股指期货是股市多空双方的反应，周五股市并没有暴涨暴跌的动力，

期货只是跟随现货，不会出现大幅异动。而且股指期货不同于商品期货，直接现

金交割，不存在逼仓问题。” 

 


