
完善交易制度值得点赞

针对最近管理层出手修改股指期货和融资融

券交易规则引发的质疑之声，笔者认为，修改完善

股指期货和两融交易制度直指市场交易制度漏

洞，抓住了问题的要害，可以将恶意做空从交易制

度上进行限制，其作用立竿见影，值得点赞。

此次在市场空方的袭击中， 空方便是通过做

空股指期货， 打爆多方融资盘， 从而引发市场恐

慌。 如果对市场内在交易机制的漏洞不进行亡羊

补牢的完善，放任恶意做空则后患无穷。

数据显示，以平均成交量看，沪深
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月首次超过流动性较高的电子迷你标

普
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指数期货，已成为全球第一大股指期货。 股

指期货的成交量远大于现货市场成交量。 造成这

一问题的主要原因除了杠杆因素之外， 还有股市

的
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不平行的交易制度。

不平行的交易制度又导致不同交易主体力量

的失衡。 如果按照资金来划分，资金犹如多空双方

的交战兵力，双方兵力强弱不同，胜负则显而易见。

目前市场交易主体基本可以划分为大资金和中小

资金。 大资金既可以参与股指期货，也可以参与融

资融券和股票现货市场，能够进行跨市场操作。 而

小资金基本都在股票现货市场操作。 假如大小资金

在股票现货市场资金力量均衡， 则股市可保持均

衡。 而目前市场趋势的形成已经完全取决于股指期

货市场和融资融券市场的资金盘面。 股票现货市场

的杠杆远远小于股指期货和融资融券，而且股市的

T+1

和期货的

T+0

不平行的交易制度等于给期货和

融券加上了无限的杠杆，更加增加了大资金的资金

实力，在这种情况下，无论打击指数还是摧毁个股，

对大资金而言都容易得多，其危害不言自明。 在资

金驱动的市场条件下，上市公司基本面和其他因素

对股价的影响已经越来越趋于弱化。 因此，管理层

着手修改股指期货和融资融券规则是正本清源之

举，有利于股市交易制度的公平合理，值得点赞。

此外，在笔者看来，如果在适合的市场环境下可

以考虑实施股票的

T+0

，这对增加股票现货市场的流

动性和现货市场的市场影响力， 对市场参与各方都

更为公平。同时降低股指期货的杠杆，减少融资融券

的杠杆，把市场资金的力量进行合理安排，让市场能

自发形成均衡力量和机制，也应为题中之义。
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