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［摘要］ 在保证金为零的情况下，期货价格 !"与远期价格 ""相等是一个熟知的结果 #本文证明，如果保证金

非零，则（# *!）
$!" + ""，其中!+ %（," - ,&），$为投资天数，%为保证金率，"为无风险利率，& 为保证金利率 #
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! 引言
我们知道，在衍生证券的定价理论中一个基本的假设是：当市场无风险利率为常数、交割

期限较短时，期货价格与远期价格相等 (并得到了理论证明 (但是，该证明还需要一个前提，即
交易时不需保证金，从而也就不存在保证金的利息支付问题 (而事实上，期货交易都是需要保
证金的，而保证金的利息一般不等于市场无风险利率 (那么，在这种需要保证金的条件下期货
价格与远期价格还相等吗？显然，作为衍生证券的定价理论的基础，我们需要对两者的关系作

出更为准确的刻划 (本文就此作了进一步的探讨并给出了相应的结果和证明 (

" 主要结果
为了叙述我们的结果，引入以下记号：

!’：’ 天末的期货价格，’ + "，#，!，⋯，$；

""："天末的远期价格；

"：一天的无风险利率，为常数，连续复利；
&：一天的保证金利率，为常数，连续复利；
()：合约到期日标的资产的价格；

%：期货合约的保证金率，为常数 #
定理 "#"［#］ 设市场无套利机会，市场无风险利率为常数，交易手续费为零，期货合约保

证金为零，交割期限相同，则期货价格 !"和远期价格 ""相等，即

!" + "" （#）
由定理 # ##我们便可根据相应的远期价格确定期货价格 #由［#］，我们知道支付已知红利

率证券的远期合约的价格为：

"" + (,$（"- *） （!）
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其中 ! 为标的证券的现价，" 为红利收益率（日连续复利）#而大部分指数可以看成支付已
知红利率的证券，从而由定理 ! #!的（!）式得股票指数期货的价格为：

$" # !$%（!% "） （&）
例 ! 考虑一个 !&’’""指数 (" )的期货合约 #假设用来计算指数的股票的红利率为每年

&(，指数现值为 *""，连续复利的无风险利率为每年 +( #此时，!# " # "+ ) &,’，" # " # "& ) &,’，%
# ("，则期货价格 $"为：$" # *""$" #"’ - (" )&,’ # *"* #(, #
但是，由于期货交易的本质特征之一是保证金交易，这也是它和远期合约买卖的最根本

区别之一 # 因此，在讨论两者价格关系时有必要考虑保证金的因素 #定理 ! #!在这种情形下就
不再成立了，实际上，我们有

定理 !"# 设市场无套利机会，市场无风险利率为每天!（常数，连续复利），交易手续费为
零，期货合约保证金率为常数 *，保证金收益率为常数 +（连续复利），交割期限相同为 % 天，则
期货价格 $"和远期价格 ,"有下述关系：

（! ."）
%$" # ," （*）

其中"# *（$! % $+）#
从而由式（&），（*）股票指数期货的价格为：

$" # ! $!% "

! . *（$! % $+[ ]
）

%
（’）

例 # 在例!中，若 + # /( ) &,’，* # ’(，

$" # *"" $" #"’ )&,’
! . " #"’（$" #"+ )&,’ % $" #"/ )&,’[ ]）

("
# *"* #,, #

我们知道，期货合约是在远期合约基础上发展而来的，从根本上增加了合约的变现性和流

动性，即买入期货合约后可随时卖出平仓，而远期合约则不可以 #因此，我们认为持有期货合约
多头相对于持有远期合约多头具有一定的便利收益! #
定理 !"$ 在定理! #/条件下，并设期货合约的多头的便利收益率为 -（日连续复利，常

数），则

（（! ."）
% % $%（- %!））$" # ," （,）

由于定理 ! #/、定理 ! #&更贴近实际，我们相信它们不仅将对衍生证券定价理论的研究有
所帮助，而且可用以很好地解释一些具体的现象 #
推论 !"! 在定理! #&条件下，

（!）若 $" # ,"，则 - # 01（（! ."）
% % !）

% .! （2）

（"）若 $"","，则 -"
01（（! ."）

% % !）
% .! （+）

# 主要定理的证明
定理 !"#的证明 我们参考如下投资策略：一方面，我们不考虑保证金，$"、," 以资金按

照［!］中策略，则 "天末投资 $"的期货多头在 % 天末的资产为 !.$%!；"天末投资 ," 的远期多

—(/
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! 持有期货合约相对于远期合约有好处，如因流通性强，在期货价格暴涨时，可先行获利平仓 3这些好处我们称之为期
货合约的便利收益（4516$17$14$ 87$0)），见［!］3
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头在 ! 天末的资产也为 "#!!! $
另一方面，单独考虑期货保证金因素，在 "天末将
%（!! # !&）（’" $ ’% $ ’& $⋯ $ ’! # %）

投资于无风险债券，同时把每日所需增加的保证金通过以无风险利率融资来补足 $其中 ’( 为 (
日末的期货价格，( ’ "，%，&，⋯，! # % $具体见表 % $

表 ! 期货投资策略

日期 期货价格 期货头寸 必需保证金 需增加保证金 融资终值

" ’" !! %’"!! %’"!! %’"!（! $ %）!

% ’% !&! %’%!&! %（’%!&! # ’"!!!&） %!!!（’%!! # ("!&）

& ’& !)! %’&!)! %（’&!)!# ’%!&!!&） %!!!（’&!!# (%!&）

! # % ’! # % !!! %’! # %!!! %（’! # %!!! # ’! # &!（! # %）!!&） %!!!（’! # %!! # (*# &!&）

! ’! " " # %’! # %!!!!& # %’! # %!!!!&

所以在 ! 天末需还融资总值为
%’"!（! $ %）! $ %!!!（’%!! # ’"!!）$ %!!!（ ’&!! # ’%!&）$ ⋯ $ %!!!（ ’! # % !! # ’! # & !&）#

%’! # %!!!!& ’ %!!!（!! # !&）（’" $ ’% $ ’& $⋯ $ ’! # %）$
其值正好等于上述投资在 ! 天末的终值：
%!!!（!! # !&）（’" $ ’% $ ’& $⋯ $ ’! # %）$
终上分析，"天末期货多头的总投资为
’" $ %（!! # !&）（’" $ ’% $ ’& $⋯ $ ’! # %）；

! 天末的收益为 "#!!! $其现值为 "#，根据无套利假设得：

’" $ %（!! # !&）（’" $ ’% $ ’& $⋯ $ ’! # %）’ "# $
从而也有

’! # % $ %（!! # !&）’! # % ’ "# $

’! # & $ %（!! # !&）（’! # & $ ’! # %）’ "# $
⋯

’% $ %（!! # !&）（’% $ ’& $ ’) $⋯ $ ’! # %）’ "# $
由此很容易得到：

’! # % ’
%

% $ %（!! # !&）
"#，

’! # & ’
%

（% $ %（!! # !&））&
"#，

⋯

’" ’
%

（% $ %（!! # !&））!
"# $

或

（% $ %（!! # !&））!’" ’ "# $
而远期多头的投资为：)"，! 天末的收益为 "#!!! $于是在无套利机会的情况下有：)" ’ "# $
—")
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从而

（! " !（#! $ #"））#$% & %% &
若设"& !（#! $ #"）便得（’）&定理 ! &(证毕 &
定理 !"#的证明 由假设在 ’ 时刻，期货多头的便利收益为 $%##(，则在 %时刻的现值为

$%##（( $!）&从而由定理 ! &(的证明便可得到（)）式 &定理 ! &*证毕 &

# 几点注记
（!）若 ! & %，即期货交易不考虑保证金，则有（!）式 $% & %%成立，此时同定理 ! &!；若 !!

%，但 " &!，即期货交易收取保证金，但保证金的收益等于市场无风险利率时，则也有（!）式 $%

& %%成立 &即定理 ! &!是定理 ! &(的特殊情况 &
（(）在定理 ! &(条件下，因为实际上总有 " +!，所以有 $% + %% &从而，若市场有（!）式成
立，即 $% & %%，则可进行套利，投资者通过卖出期货合约而买入远期合约便可获利；但从实证

研究的结果（见［!］）看，在统计意义下，$%"%%，正好与此相反 &对此，我们的解释是，期货合约
交易相对于远期合约的交易具有一定的便利收益，前者的交易量远大于后者的事实也说明了

这一点 &比如期货合约交易具有良好的变现性（如绝大多数时候可随时平仓了结头寸），而远期
合约则不具备这一点 &而且，很显然，非货币标的比货币标的的期货合约的可变现性更具吸引
力，即前者的相对便利收益高于后者，这就很容易解释在统计意义下，为什么英镑、加拿大元、

德国马克、日元及瑞士法郎的远期和期货价格没有显著的差别，而黄金、白银、铂、铜、胶合板及

短期国债的远期和期货价格有显著的差别（,)的置信区间），且期货价格通常高于远期价格 &
（*）通过对便利收益的揭示，我们更清楚地看到期货合约作为一种衍生证券工具所具有的
无穷魅力 &随着我国社会主义市场经济改革的不断深化、发展，以及即将加入 -./，我国的期
货市场在经过几年来的调整后必将出现一个蓬勃发展的大好时机 &同时，这又反过来要求我们
加快对期货证券定价理论的学习和研究，以适应发展的需要，为期货证券市场服务 &
（’）为什么定理 ! &!假设期限较短时（!）式就成立呢？事实上，从定理 ! &(我们不难找到
答案 &因为 !（#! $ #"）很小，由（’）得
（! " #!（#! $ #"））$%#%%，

则
%% $ $%

$%
##!（#! $ #"），

当 # 较小时上式的值很小，可以忽略不计，而有 $%#%% &

例如，取 # & 0%，! & ,)，!& 1)
*),，" &

’)
*),，则

%% $ $%
$%

##!（#! $ #"）& % &%’0) &

（,）我们认为，在定理 ! &(条件下，应该可以更进一步地探讨期货期权价格并因此可能得
到与以往所不尽相同的结果，以更能贴近实际 &
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