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https://www.100test.com/kao_ti2020/241/2021_2022__E6_9C_9F_

E8_B4_A7_E5_AE_9A_E4_c33_241447.htm 理性学派运用无风

险套利定价模型对期货的理论价格进行计算时发现，期货实

际价格运行与计算出来的价差的分布并非是一个随机数列。

上涨初期，期货价格往往比较接近理论价格，甚至稍稍高于

理论价格。而下跌初期刚好相反，期货价格往往大幅低于理

论价格。说明理论上的理性人假设并不能完全解释市场的这

一行为，还有其他因素影响期货的价格。 行为金融学认为造

成上涨时的溢价与下跌时的负溢价可以归结为投资者对未来

价格的预期。当价格出现上涨时，投资者预期价格会进一步

上涨，愿意以较高的价格买入；反之，下跌的时候尽管价格

比理论价格更低，但是大部分投资者预期价格会继续下跌，

不愿意在目前的价格购买。 正是由于期货实际定价中反映了

投资者的预期效应，因此期货有价格发现作用，也就是说股

指期货的价格会反映现货市场后面的价格走势。有部分研究

将价格发现作用归结于套利交易对现货的拉动作用，当期货

价格上涨幅度超过现货一定比例时，套利者将卖出期货买入

现货获取无风险利润，现货价格会由于套利交易而上涨。但

套利交易的拉动效应无法解释在没有做空机制的情况下指数

期货在下跌过程中仍有价格发现作用。因此，价格发现作用

的本质是期货定价中的预期效应，套利交易只是提高了市场

价格的传递效率而已。 预期效应的另外一个影响是价格逆向

效应。有经验的投资者大多有这样的体会，当利好消息公布

的时候，如果价格已经提前涨了，反而价格会下跌。而当利



空消息公布的时候，如果价格已经提前调整的话，反而会出

现上涨。期货交易中也会出现类似的价格逆向效应，当股指

期货出现比现货指数价格高很多的情况，往往是指数见顶的

信号，而股指期货出现比现货指数价格低很多的情况，行情

反而有逆转的机会。按照台湾的经验，当股指期货的价格与

现货的基差超过1%的时候，市场发生逆转的概率就比较大。 

预期效应对投资者的另外一个影响，是套期保值交易中需要

面对时间差问题。对于套期保值者来说，由于期货价格已经

反映了对未来价格的预期，如果使用当前的期货价格对目前

的持有的资产进行跌价保护，实际上两者的价格之间存在着

一定的时间差，套期保值交易可能会失败，遭受期货与现货

的双重损失。因此，套期保值交易也需要考虑指数的预期效

应，只有客观估计到期日现货指数较当前的股指期货价格仍

有空间或者进行全面的投资管理规划后，才能够运用股指期

货进行套期保值交易。 100Test 下载频道开通，各类考试题目

直接下载。详细请访问 www.100test.com 


