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股指期货的产生背景及要素

• 产生背景：

20世纪70年代以后，随着布雷顿森林体系的崩溃，西方国家金融市场的

波动变得异常大，投资者规避系统风险的需求越来越迫切。

• 六大要素：

–标的指数

–合约乘数

–日价格限制

–保证金水平

–合约月份

–最后交易日和最终结算价格



股指期货的套利功能



股指期货的特点及套利方式

• 股指期货的特点：

– 标准化形式

– 保证金交易

– 现金交割

– 提供卖空功能

• 四种套利方式：

– 现货与期货间套利

– 跨期套利

不同交割月份的合约，如6月份合约和9月合约

– 跨品种套利

相关联的两种期货，具有替代性，如台湾加权股指期货和台湾50股指期货

– 跨市场套利

不同的交易所设立以同一指数为标的期货，如日经225股指期货同时在美国、日

本和新加坡交易。



现货与期货间套利原理及策略

• 套利的源泉

– 以同一标的物为交易对象

– 到期时期货和现货的交易价格一致

– 受投资者情绪、市场供求关系等影响，期货的实际价格经常偏离理论价格

• 股指期货的理论价格：（指数现货价格＋现金利息-股息收益）

• 定价偏差

• 套利策略

– 若定价偏差>0，实施正向套利策略，卖空期货买入现货，到期平仓

– 若定价偏差<0，实施反向套利策略，买入期货卖出现货，到期平仓
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现货与期货间套利策略图解

定价偏差定价偏差>0>0
正套利机会正套利机会

卖空期货
融入资金 买入现货

定价偏差<0
负套利机会

买入期货
卖空现货 贷出资金

平仓期货合约
卖出现货 偿还本息

获得期间股息

平仓期货合约
回补现货及期间股息

收回本金及利息

判断套利机会判断套利机会

套利活动开始套利活动开始

到期平仓 套利活动结束到期平仓 套利活动结束



台湾加权股指期货的套利实证

当正套利机会较多时，负套
利机会往往较少；负套利机
会较多时，正套利机会往往
比较少。

可能是因为正偏差或者负偏
差均具有一定的惯性，一旦
出现便会持续一段时间，不
会马上消失或者转为相反方
向的偏差。
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• 样本期间：03年7月16日至06年6月21日
• 合约品种：近月合约
• 套利策略：若发现套利机会，当日收盘价买卖期货，次日开盘价买卖现货
• 考虑交易成本：融资融券成本，买卖期货和现货的成本等



台湾加权股指期货的套利分析

－ 套利机会表现出明显的月度差异

－ 原因可能来自分红预期、指数涨跌预期等。分红的具体时间和具体额度难以精确预期，这
便导致分红来临前的合约月，股指期货与现货之间的价格容易出现较大的偏离。
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台湾加权股指期货的套利分析

与套利机会的分布相似，套利收益的分布也不均匀，有的时期多，有的时期少。
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影响套利实现的几个关键因素

红利不确定

交易策略
逐日结算制度

资金借入和贷出的利率

现货模拟的困难
套利



股指期货的避险功能



避险的契机与思路

• 投资者常常面临两类风险：系统风险和非系统风险

– 分散化投资，可以规避个股下跌的非系统风险

– 但是，系统风险怎么办？

• 股指期货可以规避系统风险

– 通过与现货市场相同数量、相反方向的操作，投资者可以将风险转移到愿意承受风

险的投资者身上，这就是所谓的避险 。

• 避险的成功与否的两个因素

– 避险成本

– 避险效果



主要避险模型及避险效果考量

• 主要避险模型

– 天真模型：假定期货与现货同方向同幅度变动，简单买入同等数量的期货

– OLS模型：寻找使Var(现货收益率-Beta*期货收益率)最小化的Beta值

– OLS－CI模型：在OLS模型中，加入协整项

– ECM模型：在OLS模型中加入协整项和滞后项

– GARCH模型：考虑ARCH效应

• 避险效果的考量

– 避险效果指数表示为:

– 该值越大，避险效果就越好

期货收益率现货收益率 *βα +=

%100×
−

未避险投资组合方差

避险后投资组合方差未避险投资组合方差



恒生股指期货避险实证设计

• 实证设计

– 样本期间： 2003年5月30日至2006年5月30日，共750个交易日

– 合约品种：近月合约

– 避险模型：天真模型、OLS、OLS－CI、ECM、GARCH模型

– 移动视窗法：采用历史样本估计避险比率，外推到未来进行避险操作

– 样本期和避险期：样本期分为300天和500天两种，避险期分为5天和15天两种

避 险 期 间估 计 期 间 （ 3 0 0个 交 易 日 ）

移动视窗法



恒生股指期货避险实证结果

• 运用OLS、OLS－CI等避险模型，成本均低于天真模型

运用OLS、OLS－CI、ECM、GARCH等模型估计的避险比率皆小于1。

以样本量300天、移动频率5天为例，OLS模型得到的平均避险比率为0.8473，OLS－CI模型

为0.8527，ECM模型为0.8297，GARCH模型为0.8473，而天真模型简单地设为1。

• 运用OLS、 OLS－CI等避险模型，均可改善天真模型的缺陷

– 运用OLS、OLS－CI、ECM、GARCH等模型，均可以提高避险效果

– OLS、OLS－CI、ECM、GARCH等模型之间的差别非常微小



恒生股指期货避险实证结果
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•样本期越长、避险效果越好

因为样本量越大，模型所刻画的指数现货和期货收益率之间的关系就越稳定，以此估计的
历史避险比率就越加适合未来避险需求。

•避险期越长，避险绩效越好

无论用于估计的样本量是300还是500个交易日，避险绩效指数均随着避险期的提高而提

高，说明避险期越长，避险效果越好。



台湾股指期货避险实证结果

避险期15天
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避险期5天

-50%

0%

50%

100%

恒生指数期货 台湾加权指数期货 台湾50指数期货

天真 OLS OLS－CI ECM GARCH

• 台湾50股指期货的避险效果很差，且不稳定
台湾加权股指期货与恒生股指期货的避险效果十分近似，平均HEI高于80%， 而台湾50股指
期货的避险效果很差，低于50%，且不稳定，即有时候好，有时候差。

• 背景资料：1998年7月21日，台湾期交所推出台湾加权股指期货；2003年6月30日推出台湾50
股指期货。 投资者对前者参与的热情比较高，而后者因为推出时间较晚，参与度比较低。



三种指数现货和期货收益率波动率比较
（100交易日移动计算）
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台湾50指数期货

因为成立时间较晚，台湾50股指期货的交

投十分清淡，常常没有合约成交。

此时，台湾期交所根据事先规则确定期货结
算价格，使得期货价格与现货价格经常出现
非市场化的偏离，直接表现为期货波动与现
货波动的差异极不稳定，从而导致将历史避
险比率运用到未来避险时效果不好。



股指期货在投资与产品设计中的应用



利用股指期货 进行选择性风险对冲

股指期货产生的最初动机就是为了对股票现货投资进行套期保值。投资者可以利用股指期
货进行选择性风险对冲：

空头套期保值

准备建仓还是已持有股票？

多头套期保值

买入相应的股指期货
锁定建仓成本

卖出相应的股指期货
锁定下跌风险

准备建仓 已持有股票



利用股指期货 提升传统保本产品的性能

• 传统保本产品

以CPPI技术为代表，存在交易成本

高、操作缺乏灵活性的缺陷

• 新保本产品

－引入股指期货，将风险资产的范

围从股票扩展到股指期货

－提高交易灵活性，降低交易成本

－改变风险收益结构

风险收益图
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新保本产品与传统保本产品比较

传统的保本产品 新的保本产品
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