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E8_B4_A7_E8_AF_BE_E5_c33_238040.htm 股指期货的理论价

格取决于股指期货合同期间的现货融资成本与现货股息收益

率，股指期货的理论价格等于现货价格加上持有成本。持有

成本是指投资者持有现货资产至期货合约到期日必须支付的

净成本，即因融资购买现货资产而支付的融资成本减去持有

现货资产而取得的收益。 影响股指期货理论价格的因素是当

前的利率水平与成分股的红利分配政策。利率水平高，意味

着融资成本高，股指期货的持有成本也高，股指期货的理论

价格也就比较高。也就是说，在高利率的环境下，按照理论

价格计算，股指期货远期合约与标的指数之间将保持比较大

的正向价差。而成分股的红利政策对股指期货价格的影响正

好相反，成分股票分红越多，股指期货的理论价格与标的指

数的价差越小。沪深300指数成分股派息的时间分布相对比较

集中，5、6、7三个月的分红占年度分红总额的比例高达80%

。因此，按照股指期货的理论价格计算方法，5、6、7月的股

指期货合约价格应该比其他月份更接近标的指数。 计算股指

期货的理论价格，其中一个作用就是计算套利的空间。当股

指期货的理论价格偏离标的指数达到一定程度，就会出现无

风险的套利空间。投资者可以通过相反方向买卖股指期货与

现货锁定差价，获取无风险收益。同其他金融工具的定价一

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。 从成熟市场的经验来看，出现无风险套利空

间的次数非常有限，以美国的S&amp.P500指数期货为例，大

部分时间只是在期货理论价格正负0.5%上下波动。因此真正

的套利空间主要是股指期货从正基差变成负基差的波动区域

。值得注意的是，套利的重要基础是期货与现货在交割日价

格必将收敛。利用股指期货的基差波动套利实际上要承担一

定的风险，基差可以一直维持在正向或者反向，一直到交割

日，并不一定保证有足够波动空间进行套利。 采取该种套利

策略，一般采用较长的合约进行套利，由于离交割的时间比

较长，产生波动的概率较大。另外，如果市场是单边上涨或

者下跌行情，基差就有可能一直维持在单向区间内波动，相

对而言，波动较大的震荡行情更容易实现套利。在中国市场

没有做空机制的情况下，负基差的幅度可能比正基差的幅度

更大，出现的时间更长，制订套利策略的时候应该充分考虑
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