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E8_B4_A7_E8_AF_BE_E5_c33_236916.htm 股指期货的理论价

格是进行套利交易的基础。严格地说，对股票指数期货进行

理论上的定价，是投资者做买入或卖出合约决策的重要依据

。股指期货实际上可以看作是一种证券的价格，而这种证券

就是这种指数所涵盖的股票所构成的投资组合。同其它金融

工具的定价一样，股指期货合约的定价在不同的条件下也会

出现较大的差异。但是有一个基本原则是不变的，即由于市

场套利活动的存在，期货的真实价格应该与理论价格保持一

致，至少在趋势上是这样的。为说明股票指数期货合约的定

价原理，我们假设投资者既进行股票指数期货交易，同时又

进行股票现货交易，并假定:(1)投资者首先构造出一个与股市

指数完全一致的投资组合(即二者在组合比例、股指的"价值"

与股票组合的市值方面都完全一致)；(2)投资者可以在金融市

场上很方便地借款用于投资；(3)卖出一份股指期货合约；(4)

持有股票组合至股指期货合约的到期日，再将所收到的所有

股息用于投资；(5)在股指期货合约交割日立即全部卖出股票

组合；(6)对股指期货合约进行现金结算；(7)用卖出股票和平

仓的期货合约收入来偿还原先的借款。假定在1999年10月27

日某种股票市场指数为2669.8点，每个点对应25美元，指数的

面值为66745美元，股指期货价格为2696点，股息的平均收益

率为3.5%；2000年3月到期的股票指数期货价格为2696点，期

货合约的最后交易日为2000年的3月19日，投资的持有期为143

天，市场上借贷资金的利率为6%。再假设该指数在5个月期



间内上升了，并且在3月19日收盘时收在2900点，即该指数上

升了8.62%。这时，按照我们的假设，股票指数的价格也会上

升同样的幅度，达到72500美元。按照期货交易的一般原理，

这位投资者在指数期货上的投资将会出现损失，因为市场指

数从2696点的期货价格上升至2900点的市场价格，上升了204

点，则损失额是5100美元。然而投资者还在现货股票市场上

进行了投资，由于股票价格的上升得到的净收益

为(72500-66745)=5755美元，在这期间获得的股息收入大约

为915.2美元，两项收入合计6670.2美元。再看一下其借款成本

。在利率为6%的条件下，借得66745美元，期限143天，所付

的利息大约是1569美元。再加上投资期货的损失5100美元，

两项合计6669美元。在上述的例子中，简单比较一下投资者

的盈利与损失，我们就会发现无论投资于股指期货市场还是

投资于股票现货市场，投资者都没有获得多少额外的收益。

换句话说，在上述股指期货价格下，投资者无风险套利不会

成功，因此这个价格就是合理的股指期货合约价格。由此可

见，对指数期货合约的定价(P)主要取决于三个因素:现货市场

上的市场指数(I)、在金融市场上的借款利率(R)、股票市场上

股息收益率(D)。即: P=I I×(R-D)=I×(1-R D) 其中R是指年利

率，D是指年股息收益率，在实际的计算过程中，如果持有

投资的期限不足一年，则相应的进行调整。 现在我们顺过头

来，用刚才给出股票指数期货价格公式计算在上例给定利率

和股息率条件下的股指期货价格: P=2669.8 ×(6%-3.5%)

×143/365=2695.95 需要指出的是，上面公式给出的是在前面

假设条件下的指数期货合约的理论价格。在现实交易中要全

部满足上述假设存在一定的困难。因为首先，在现实交易中



再高明的投资者要想构造一个完全与股市指数结构一致的投

资组合几乎是不可能的，当证券市场规模越大时更是如此；

其二，在短期内进行股票现货交易，往往使得交易成本较大

；第三，由于各国市场交易机制存在着差异，如在我国目前

就不允许卖空股票，这在一定程度上会影响到指数期货交易

的效率；第四，股息收益率在实际市场上是很难得到的，因

为不同的公司、不同的市场在股息政策上(如发放股息的时机

、方式等)都会不同，并且股票指数中的每只股票发放股利的

数量和时间也是不确定的，这必然影响到正确判定指数期货

合约的价格。 从国外股指期货市场的实践来看，实际股指期

货价格往往会偏离理论价格。当实际股指期货价格大于理论

股指期货价格时，投资者可以通过买进股指所涉及的股票，

并卖空股指期货而牟利；反之，投资者可以通过上述操作的

反向操作而牟利。这种交易策略称作指数套利(Index

Arbitrage)。然而，在成熟市场中，实际股指期货价格和理论

期货价格的偏离，总处于一定的幅度内。例如，美

国S&amp.P500指数期货的价格，通常位于其理论值的上

下0.5%幅度内，这就可以在一定程度上避免风险套利的情况
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