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股指期货定价公式的一种理解及其政策含义

! 杨旭东

! ! 摘要：本文在探讨股指期货基本定价公式的基础上提出了一

种对股指期货定价公式的理解方式，并得出了这一理解方式的政

策含义。本文认为股指期货定价公式是建立在半强有效市场的基

础上的，这要求股票现货市场能够对借款利率和股票年盈利率做

出迅速和准确的反映。以此为基础，本文得出了这一理解方式的

三项政策含义。
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一、引言

股票指数的定价公式是采用现金———持有定价模型推导出来

的。这一定价模型为股指期货市场的运行提供了理论依据，但本

文认为期货定价公式至少是建立在股票现货市场半强有效的基础

上的，而且本文对借款利率和股票盈利率两个关键变量的直接效

应和间接效应作了界定。以此为基础，本文进一步提出了这一理

解的三项政策含义。

二、股指期货的定价及问题的提出

采用现金———持有定价模型可以推导出股指期货定价公式为：

"# $ %& " ’ ( )（ * + ,）#
其中，"# 为股票指数期货的公正定价公式，%& 为实施现金

———持有时的股票市场指数，) 为现金———持有策略实施的期间

（占一年的多少部分，通常小于 ’），* 为借款利率（ 以小数表示），

, 为股息年盈利率。

粗略看来，这一定价公式表明股指期货与借款利率 * 呈正向变

动关系，与股票年盈利率 , 呈反向变动关系。这就与我们的常识

不相符合！当然，定价公式的推导没有任何问题，所以我们必须

想办法解释这一悖论。

三、以有效市场理论为基础对上述问题的解释

笔者认为，解释上述问题的关键变量是股票指数的现货价格

%& ，%& 必须对 * 和 , 的变化做出反应。而这要求股票市场至少对借

款利率和股票年盈利率这两个关键信息的反映是有效率的，即股

票价格实时、迅速和无偏差的吸收了这两个关键变量。根据有效

市场理论，这要求市场应该是半强有效的。只有在半强有效的条

件下，现货价格 %& 才能对货币政策做出合适的反映，从而将货币

政策松紧的含义通过现货价格 %& 的变动影响到期货定价 "#。这也

就是说：在公式中，现货价格 %& 也是受货币政策影响的两个关键

变量 * 和 , 的函数。

例如，当中央银行实施扩张性的货币政策时，一是中央银行

的贴现率降低将导致借款利率 * 的下降和货币环境的宽松，进一步

会导致企业融资成本下降和投资活动的活跃，有利于企业经营业

绩的提升，最终导致股票年盈利率 , 的上升，这使得股票更有投

资价值；二是借款利率 * 的降低使得货币供给充分，商品市场上消

费旺盛，股票市场上资金充足，投资者有更多的钱进行消费和投

资，股票的需求旺盛；三是宽松的货币政策使得公众对政策面的

预期向好，刺激了投资者的信心。如果市场是半强有效的，上述

因素将共同导致股票现货价格 %& 的立即上升，并且迅速调整到位，

从而引起股指期货的公允定价 "# 的上升。

四、借款利率和股票年盈利率变化的双重影响

上一小节中分别讨论了借款利率 * 和股票年盈利率 , 变化的两

种不同影响，现在总结如下：

一方面，当借款利率 * 的下降和股票年盈利率 , 的上升在公式

中直接导致股指期货公允价格下降；反之否然。这一点在提出定

价公式问题的一节中提到过，可以称之为直接效应。这是因为：

假定其他条件不变，当借款利率 * 下降时，套利者借款成本下降，

由于公允定价下套利者利润为零，所以他卖出股指期货的损失应

该加大才能保持平衡，所以股指期货 %& 应该从低定价；同样，假

定其他条件不变，当股票年盈利率 , 上升，套利者股票盈利率上

升，由于公允定价下套利者利润为零，所以他卖出的股指期货的

损失也应该加大才能保持平衡，所以股指期货 %& 也应该从低定价。

另一方面，在半强有效市场条件下，由于 %& 对 * 和 , 的变化

做出了反应，借款利率 * 的下降和股票年盈利率 , 的上升使得 %&
上升，间接导致股指期货公允价格上升；反之否然。这一点在上

面对问题解释的一节中提到过，不再熬述，可以称之为间接效应。

于是，当借款利率 * 下降和股票年盈利率 , 上升时股指期货的

公允定价 "# 究竟是上升还是下降取决于直接效应和间接效应两方

面力量的大小对比。

五、借款利率和股票年盈利率变化的数学分析

’- 借款利率和股票年盈利率变化的导数与微分分析

由于上文提到，%& 必须对 * 和 , 的变化做出反应，这也就是

说：在公式中，现货价格 %& 也是变量 * 和 , 的函数。笔者在形式

上将现货价格 %& 表达为变量 * 和 , 的函数，设 %& $ .（ *，,）。于是

有：

"# $ %& " ’ ( )（ * + ,）# $ %& ( )*%& + ),%& $ .（ *，,） ( )*.
（ *，,） + ),.（ *，,）

以下以借款利率为例来分析问题：

由上式求偏导数得：
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因为我们对借款利率直接效应的规定是借款利率变化在公式

中直接导致的股指期货公允价格的变化；我们对借款利率间接效

应的规定是在半强有效市场条件下，由于 %& 对 * 的变化做出了反

应，借款利率通过股票现货价格 %& 的变化间接导致的股指期货公

允价格变化。所以，上式中前一部分" ’ ( )（ * + ,）# !. / !* 即为

间接效应（因为 %& $ .（ *，,），!. / !* 的含义是 %& 对 * 变化的反应

程度），请注意在半强有效市场的借款利率分析中，当 * 上升时 %&
下降，!. / !* 是个负值；后一部分 )%& 即为直接效应，是个正值，与

!. / !* 无关。

又0 ) 1 ’，* 和 , 都是小于 ’ 的百分数，且相互抵消

2 " ’ ( )（ * + ,）#-’
2 如果将现货价格 %& $ .（ *，,）看作一个整体，则有：

!"# / !%& $ ’ ( )（ * + ,）-’
这说明：当我们将 %& 看作一个整体时，现货价格变动一单位，

期货价格将变动接近一单位。

同时也可以得出：

!"# / !* $" ’ ( )（ * + ,）# !. / !* ( )%&-!. / !* ( )%&
也就是说：间接效应大约就是 !. / !*，是股票现货价格对借款

利率变化的敏感程度，由于两者具有反向变动关系，!. / !* 是一个

负值，表明借款利率与其间接导致的股指期货的变化方向相反。

直接效应为 )%& ，是个正值，表明借款利率与其在定价公式中直接

导致的股指期货的变化方向相同。

由上式得：

."#-!. / !*#.* ( )%&.*
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同理，在股票年盈利率方面有：

."#-!$ % !&#.& ’ ()*.&
不同的是：!$ % !& 是个正值，表明股票年盈利率与其间接导致

的股指期货的变化方向相同；而 ’ ()* 是个负值，表明股票年盈利

率与其在定价公式中直接导致的股指期货的变化方向相反。

+, 对上述结果的定性结论

上述的求导和求微结果告诉我们：

第一，期货价格 "# 对现货价格 )* 变动的敏感度大约为 -，现

货价格变动一单位，期货价格将变动接近一单位，不管现货价格

的变动是不是有借款利率 . 和股票年盈利率 & 的变动引起的。

第二，假定其他因素（包括现货价格 )* ）都不变，借款利率 .
变化的直接效应对期货价格 "# 产生同向的影响。这种影响的剧烈

程度看起来不小，并且与套利时间和现货指数同方向变化。但短

期内借款利率以万分之一的基点为单位变动，所以短期内借款利

率的直接影响没有看上去那么大。

第三，假定其他因素（ 包括现货价格 )* ） 都不变，股票年盈

利率 & 变化的直接效应对期货价格 "# 产生反向的影响。这种影响

的剧烈程度看起来不小，并且与套利时间和现货指数同方向变化

（剧烈程度只看绝对值）。但短期内股票年盈利率以万分之一的基

点为单位变动，所以短期内股票年盈利率的直接影响没有看上去

那么大。

第四，借款利率 . 变化的间接效应对期货价格 "# 产生反向的

影响，股票年盈利率 & 变化的间接效应对期货价格 "# 产生同向的

影响，这是半强有效市场的内涵意义，这两种间接效应对期货价

格影响的系数分别约等于股票现货对这两个关键变量的反应程度，

因为期货对现货的反应敏感度大约为 -。

第五，不论是从借款利率还是从股票年盈利率来看，直接效

应与间接效应都相互抵消。从借款利率来看，间接效应为负，直

接效应为正；从股票年盈利率来看，间接效应为正，直接效应

为负。

目前为止，我们依然搞不清楚间接效应和直接效应到底哪一

个更大。

/, 依据可信经验对未知函数进行替代

限于笔者的水平，笔者无力为股指现货与两个关键变量之间

建立清楚的函数表达式，只能以可信的经验分析来替代两者的具

体函数关系。笔者相信，虽然难以得出股指现货与两个关键变量

之间清楚的函数表达式，但我们完全可以用现实经济生活中可信

的经验替代难以建立的函数，得出有用的观点。我们以借款利率

为例来说说明问题。

比如，根据可信经验，如果市场是有效的，中央银行加息 +0
个基点（*, **+0）时，沪深 /** 指数大约从 1*** 点低开 -** 点是

比较符合实际的数据。之所以用中央银行利率来观察问题是因为：

（-）借款利率与中央银行利息几乎同步调整，因为商业银行

的拆借利率的变动与央行贴现率的变动保持一致，可认为借款利

率与中央银行利率变动的幅度相等。

（+）经验无法提供借款利率变化时股票指数的变化幅度，经

验却提供了中央银行调息时股票指数的变化幅度，后一种变化幅

度可以通过观察有效市场上央行加息后股市低开的幅度或其后几

天连续的均衡现货指数来衡量。

我们以中央银行降息 +0 个基点（ ’ *, **+0） 时，沪深 /** 指

数大约从 1*** 点上升 -** 点这一比较符合实际的经验数据代替笔

者无力建立的利率与股指的函数关系，以此来考察六个月（- % +
年）的股指期货。

我们可以得到借款利率的间接效应对股指期货价格的影响系

数大约为：

!$ % !. 2 -** % （ ’ *, **+0） 2 ’ 1****
（上文提到了：可认为借款利率与中央银行的利率变动的幅度

相等）

而直接效应对股指期货价格的影响系数为：

()* 2 - % +#1*** 2 +***。

从绝对数量上看，借款利率的间接效应对股指期货价格影响

的绝对数量大约为：

."#- ’ 1****#（ ’ *, **+0） 2 -** 点；

直接效应对股指期货价格影响的绝对数量为：

."# 2 +***#（ ’ *, **+0） 2 ’ 0 点

借款利率上涨的总的效果是：

."#--** 点的间接效应 ’ 0 点的直接效应 2 30 点的总效应

可见，当央行降息 +0 个基点使现货价格上涨 -** 点时，期货

价格大约会上涨 30 点。

1, 以可信经验数据代替不确定函数的结论

笔者依据利率与股指现货之间的可信经验对利率与股指现货

之间的未知函数进行替代后说明了：第一，借款利率 . 通过现货价

格 )* 产生的对期货价格 "# 的间接影响十分大；第二，短期看来

（ ( 为套利策略实施的期间，通常小于 -），借款利率 . 的变化对期

货价格 "# 产生的直接影响并不明显。这不是因为变动系数小，而

是因为变动系数相对于以基点变动的借款利率不够大。

同理，我们可以得到有关股票年盈利率的结论。第一，股票

年盈利率 & 通过现货价格 )* 产生的对期货价格 "# 的间接影响十分

大；第二，短期看来（ ( 为套利策略实施的期间，通常小于 -），

股票年盈利率 & 的变化对期货价格 "# 产生的直接影响并不明显。

这不是因为变动系数小，而是因为变动系数相对于以基点变动的

股票年盈利率不够大。

至此，笔者虽然无力建立借款利率、股票年盈利率和股票现

货指数之间的函数关系，但依据可信经验说明了借款利率 . 和股票

年盈利率 & 间接效应大的猜想是正确的。

六、该分析的政策含义

上述对股指期货定价公式的理解思路具有丰富的政策含义，

特别是在我国即将推出股指期货的关键历史时刻更是如此。

-, 推出股指期货的前提是半强有效市场

推出股指期货的必要前提是股指期货能够有效定价；而股指

期货有效定价的必要前提则是股票市场能够有效定价。所以，这

一理解的政策含义是推出股指期货的前提是股票市场本身至少达

到半强有效；更进一步的讲，市场对这借款利率和股票年收益率

这两个关键信息反映的效率是股指期货定价中最重要的限制条件，

也是市场半强有效性最重要的内涵。

+, 政策效果观察的指标采用现货指数更好

在股指期货上，期货指数的调整由于套利因素的直接效应被

削弱了。根据上面的分析，直接效应系数的绝对值为 ()* ，而 ( 是

套利时间，)* 是定价因素发生变化时的现货价格，这两者都是随

着每一次观察时的具体条件不断变化的，所以直接效应不确定性

很大，因此股指期货价格的不确定性也很大。所以，政府在利用

货币政策调控股票市场时必须注意：政策效果观察的指标采用现

货指数似乎更好。

/, 无效市场条件下股指期货市场的最坏结果

在股票市场不是半强有效的条件下推出股指期货的最坏结果

是：市场无效条件下间接效应可能反向与两种直接效应产生共振，

股指期货市场对政策调控意图可能做出变本加厉的反动。如果在

这种条件下推出股指期货，则可能形成在中央银行加息调控中，

现货不跌反涨，股指期货定价中的间接效应反向变动，与借款利

率和股票年盈利率对股指期货的直接效用相叠加，期货定价将以

更快的加速度上涨，形成对政策意图的反动。
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