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有摩擦期货市场的套利分析方法

刘海龙 ,周泉佚
(上海交通大学 管理学院金融工程研究中心 ,上海 200052)

摘要 : 　在 Vignola2Dale (1980)和 Kawaller2Koch(1984)提出的持有成本 (cost of carry) 模型的基础上 ,进一步
考虑了由于交易费用、存贮费用、交割费用、增值税和保证金而导致的有摩擦期货市场的套利分析方法.

首先 ,运用无套利基本原理 , 分别给出了事前预测和事后检验的期货无套利区间模型 ; 然后 ,运用给出
的无套利区间模型进行了算例分析 ,结果表明 : ①事前套利分析模型有重要参考价值 ; ②因为不同投资
者的资金成本不同 ,因而套利机会和程度不同 ; ③由于不同投资者的上缴增值税的差异 ,套利机会和程
度也不同.
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Arbitrage Analysis of Futures Market with Frictions
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Abstract : 　Based on Vignola and Kawallers’cost of carry model , this paper considers an arbitrage analysis method

of Cu futures with frictions caused by transaction costs , storage fees , deliver costs , capital gain taxes and margin.

First ex ante and ex post non2arbitrage interval models are proposed for Cu futures , which are then used in case

studies. Empirical results show : 1) the ex ante non2arbitrage model is of important sense ; 2) investors have different

arbitrage opportunities with different extent due to their difference in costs of capital ; 3) the difference in arbitrage

opportunities also results from capital gain taxes.
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0 　引言
期货市场的经济功能是否得到了充分发挥是市场的交易效率高低的标志. 以往对期货市场交易效率

的研究主要集中在对市场有效性的检验上 ,有代表性的研究成果有 :1984 年 Kawaller 和 Koch 在 1980 年

Vignola2Dale 提出的持有成本 (cost of carry ,简记 COC) 模型基础上 ,对国债期货合约定价进行了研究 ,结果

表明运用 COC模型计算的期货利率同观测到的远期利率基本吻合 ,这表明国债期货市场是有效的[1 ]
;

Chow和 Brophy 在 1982 年、Hegde 和 Branch 在 1985 年都运用无套利原理对芝加哥商品交易所的国债期货

合约定价进行了研究 ,发现国债期货价格严重地被扭曲 ,市场交易效率不高 ,国债期货市场的价格发现功

能远远没有得到体现[2 ,3 ] ;可是 ,Poskitt 在 1998 年和 2002 年的研究却认为[4 ,5 ] ,Chow2Brophy 和 Hegde2Branch

的研究结果是不可靠的 ,理由是数据采集不合理 ,并且使用模型不适当 ,Poskitt 通过对新西兰银行票据市

场的研究认为 ,隐含远期利率 ( Implied forward rate ,简记 IFR) 模型用于研究 NZFOE(New Zealand Future and

Options Exchange)票据期货合约的定价是恰当合理的 ,他在 2002 年的研究进一步说明 ,虽然 IFR 模型是票

据期货收益的有偏估计 ,但是这种偏差是很小的 ,因此研究结果是有说服力的. 2003 年Barberis 和 Thaler 等

行为金融学家的研究结果表明 ,当套利的功能有限时 ,期货的价格不再仅仅由信息和现金流所决定 ,投资

者的心理偏差和投资偏好对期货价格的形成有着非常重要的决定作用[6 ]
. 文献 [ 7 ]分别使用时间跨度为 2
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月和 6 月的日价格数据对咖啡和可可期货的有效性进行了检验 ,结果表明时间跨度为 2 月和 6 月的可可

和咖啡期货价格是有效的 ;文献[8 ]分析了天然气期货市场的有效性 ,发现在大多数时间里 ,常常低估了未

来现货价格 ,只在较短的时间里 ,天然气期货才是未来现货价格的无偏估计量 ,并且随着预测时间的增加 ,

偏差增大.

本文与以往研究的本质不同的是 ,不是直接研究市场的有效性 ,而是从投资者角度出发 ,研究考虑增

值税和保证金两个因素情况的套利分析 ,这在以往的研究中还尚未发现 ,考虑由于存在存贮费用、交易费

用、交割费用、增值税和保证金而导致的市场摩擦 ,针对这样的有摩擦市场 ,分别给出了事前预测和事后检

验的期货无套利区间模型 ,并运用给出的模型进行了算例分析 ,其研究意义主要是给投资者一个更有效的

套利分析工具 ,而不同的投资者运用这个工具得出的结果可能是不同的 ,这是符合实际的.

全文的基本结构是在第一部分给出了研究的基本假设条件和有关符号 ,第二部分和第三部分运用无

套利原理分别给出了期货价格事前预测和事后检验的无套利区间 ,第四部分进行了算例分析.

1 　基本假设条件
本文的整个讨论需要在如下假设条件下进行 :

1) 市场是有摩擦的 ,即由于存在交易费用、存贮费用、交割费用、增值税和保证金而导致的市场摩擦 ;

2) 市场是完全竞争的 ,即不存在完全的垄断现象 ;

3) 市场是完全流动的 ,即按照市场价格能够买进和卖出指定数量的产品 ;

4) 市场所有的参与者都可以按照确定的利率借贷 ;

5) 期货合约到期日的收盘价格完全可以看作标的资产当日的现货价格.

为了给出期货的定价区间 ,下面给出文中将用到的几个符号如下 :

假设 u 表示单位现货商品在单位时间的存贮费用 ; Fk ( t i )表示交割期为 k 日的期货合约在 ti 日的结

算价 ,其中 ti = k - i ( i = 0 ,1 , ⋯, k) 表示距离交割日的天数 , k 表示期货合约在初始日 t0 时刻距离交割日

的天数 ; S0 表示期货合约标的资产 (现货)在初始日 t0 的价格 ; S k 表示期货合约标的资产在到期日 tk 的价

格 ; r 表示以连续复利计算的年无风险利率.α表示开仓时的保证金比率 ;α1 表示交割月第一个交易日的

保证金比率 ;α2 表示交割月第 6 个交易日的保证金比率 ;α3 表示交割月最后一个交易日前一交易日的保

证金比率 ,如果遇到公休日顺延 ; v 表示单位期货商品到期日的交割费用 ;η表示单位期货商品的交易费

用 ;β表示增值税税率.

2 　事前预测的期货现货无套利区间模型
由于事前我们不知道期货和现货的价格运动情况 ,因此 ,我们不考虑中间过程存取保证金的问题 ,基

于无套利分析原理 ,通过构造买现货卖期货资产组合确定期货价格的上限 ;通过构造卖现货买期货资产组

合确定期货价格的下限.

首先 ,构造一个买现货期货的资产组合 ,即在初始时刻 ( t0 = k) ,以当日无风险利率 r 从银行借款 :

(1 + η) S0 + (α+ η) Fk ( t0 ) , (1)

　　这些借款恰好用来支付买现货和卖期货所需要的资金 ,到了期末 ( tk = 0) 把买的现货到期货市场上交

割 ,获得的收入是 :

- ku + Fk ( t0 ) + αFk ( t0 ) - v -
β

1 +β( Fk ( t0 ) - S0 ) , (2)

其中 - ku 是期末支付的存储费用 , - v 是交割时支付的交割费用 , Fk ( t0 ) 是把买的现货到期货市场上按

期货合约价格卖出回收的现金 ,αFk ( t0 )是返还给客户的保证金 , -
β

1 +β
( Fk ( t0 ) - S0 ) 是支付的增值税税

金 ,这里假设 Fk ( t0 ) ≥S0 ,否则不会进行买现货卖期货的资产组合交易. 期末还给银行的本利和为 :

(1 + η) S0 e
t
0

r
+ (α+ η) Fk ( t0 ) e

t
0

r
. (3)
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上述分析过程可以用表 1 表示.

因此 ,买现货卖期货的无套利条件是末期的现金流总和不大于 0 ,即 :

Fk ( t0 ) ≤ ku + v + (1 + η) S0 e
t
0

r + αFk ( t0 ) ( e
t
0

r - 1) + ηFk ( t0 ) e
t
0

r +
β

1 +β( Fk ( t0 ) - S0 ) . (4)

　　同理 ,可以构造卖现货买期货资产组合 ,见表 2.

表 1 　买现货卖期货资产组合的结果

(不考虑中间过程)

初始时刻 ( t0 ) 末期 ( tk )

借款 (1 +η) S0 - (1 +η) S0 e
t0 r

借款 (α+η) Fk ( t0 ) - (α+η) Fket0 r

买现货 - (1 +η) S0 - ku -
β

1 +β
( Fk ( t0 ) - S0 )

卖期货 - (α+η) Fk ( t0 ) Fk ( t0 ) +αFk ( t0 ) - v

无套利条件 0 ≤0

表 2 　卖现货买期货资产组合的结果

(不考虑中间过程)

初始时刻 ( t0 ) 末期 ( tk )

卖现货 1 - η-
β

1 +β
γ S0 0

买期货 - (α+η) Fk ( t0 ) - Fk ( t0 ) +αFk ( t0 ) - v

借款 (α+η) Fk ( t0 ) - (α+η) Fk ( t0 ) et0 r

存款 - 1 - η-
β

1 +β
γ S0 1 - η-

β
1 +β

γ S0 e
t0 r

无套利条件 0 ≤0

从而求出卖现货买期货的无套利条件是末期的现金流总和不大于 0 ,即 :

Fk ( t0 ) ≥- v + 1 - η -
β

1 +βγ S0 e
t
0

r - αFk ( t0 ) ( e
t
0

r - 1) - ηFk ( t0 ) e
t
0

r , (5)

其中γ(0 ≤γ≤1)表示卖出现货时上缴的增值税比例. 对大多数没有现货的套利者来说 ,这一行为是不能

实现的. 因此 ,这一组合与买现货卖期货资产组合不同 ,不是每个市场参与者都能参与的. 但对拥有铜现货

的套利者来说 ,仍然有重要的参考作用.

求解式 (4)和式 (5) ,即可得到期时间为 k 的期货合约在初始时刻 ( t0 = k)的无套利区间为

- v + 1 - η -
β

1 +βγ S0 e
t
0

r

1 + (α+ η) e
t
0

r
- α

,
ku + v + (1 + η) S0 e

t
0

r - S0
β

1 +β

1 - (α+ η) e
t
0

r +α -
β

1 +β

. (6)

3 　事后验证的期货现货无套利区间模型
311 　无套利区间的上限公式

表 3 　买现货卖期货资产组合的结果 (考虑中间过程)

初始时刻 ( t = t0 ) 到期日 ( t = tk )

借款 (1 +η) S0 - (1 +η) S0 e
rt0

借款 (α+η) Fk ( t0 ) - φ1

买现货 - (1 +η) S0 -
β

1 +β
( Fk ( t0 ) - S0 ) - ku

卖期货 - (α+η) Fk ( t0 ) Fk ( t0 ) + Ψ1 - v

无套利条件 0 ≤0

首先 ,构造一个买现货卖期货的资产组合 ,以价格 S0 购买一个单位现货资产 ,以价格 Fk ( t0 ) 卖出相

同单位期货资产 ,在合约到期日之前这段时间从银行以无风险利率 r 借入资金为 (1 +η) S0 + (α+η) Fk

( t0 ) ,由于到期日无论期货和现货的价格涨跌 ,期货和现货价格必须相等 ,因此 ,这个资产组合的现金流恰

如在表 3 中给出的一样.

表 3 中第 2 列为资产组合在初始时刻的现金流 ,其总和为 0 ,其中 - (1 +η) S0 表示用来支付买现货的

资金 , - (α+η) Fk ( t0 ) 表示卖期货所需要的保

证金和交易费用 ,表 3 中最后一列为资产组合

在到期时刻的现金流 ,其中 - ku 表示期末支付

的存储费用 , - v 表示交割时支付的交割费用 ,

Fk ( t0 )表示把在现货市场上买的现货到期货市

场上按合约价格卖出回收的现金 , -
β

1 +β
( Fk

( t0 ) - S0 ) 表示支付的增值税税金 ,Ψ1 =α3 Fk

( tp ) + [ Fk ( tp ) - Fk ( t0 ) ]表示期末返还给客户
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的保证金 , - (1 +η) S0 e
rt

0 - φ1 表示期末还给银行的本利和 ,其中

φ1 = (α + η) Fk ( t0 ) exp rt0 + (α1 Fk ( tl ) - αFk ( t0 ) ) exp rtl +

(α2 Fk ( tj ) - α1 Fk ( tl ) ) exp rtj + (α3 Fk ( tp ) - α2 Fk ( tj ) exp rtp +

∑
k - 1

i = 1
[ Fk ( ti ) - Fk ( ti - 1 ) ]exp rti , (7)

在式 (7)中 , tl 、tj 和 tp 分别对应交割月第 1 个交易日、第 6 个交易日和最后一个交易日前一交易日 ; (α+

η) Fk ( t0 )表示期初从银行借入的用于卖出期货所需要的保证金和交易费用 ; Fk ( ti ) - Fk ( ti - 1 ) > 0 表示第

i 个交易日从银行借入资金为 Fk ( ti ) - Fk ( ti - 1 ) ,用于弥补由于价格上涨而带来的浮动损失 ; Fk ( ti ) - Fk

( ti - 1 ) < 0 表示第 i 个交易日存入银行的资金为| Fk ( t i ) - Fk ( ti - 1 ) | ,这是由于价格下跌而带来的浮动收

益 ;α1 Fk ( tl ) - αFk ( t0 )表示交割月第 1 个交易日多支付的保证金 ;α2 Fk ( tj ) - α1 Fk ( tl ) 表示交割月第 6 个

交易日多支付的保证金 ;α3 Fk ( tp ) - α2 Fk ( tj )表示交割月最后一个交易日前一交易日多支付的保证金.

然后 ,根据期货与现货的关系 ,运用无套利原理可以得到买现货卖期货的无套利条件是期末的现金流

总和不大于 0 ,即 :

- ku - v - (1 + η) S0 e
rt

0 - (α + η) Fk ( t0 ) exp rt0 - (α1 Fk ( tl ) - αFk ( t0 ) ) exp rtl -

(α2 Fk ( tj ) - α1 Fk ( t l ) ) exp rtj - (α3 Fk ( tp ) - α2 Fk ( tj ) ) exp rtp - ∑
k - 1

i = 2
[ Fk ( ti ) - Fk ( ti - 1 ) ]exp rti +

α3 Fk ( tp ) + Fk ( tp ) - Fk ( t1 ) exp rt1 + Fk ( t0 ) exp rt1 -
β

1 +β( Fk ( t0 ) - S0 ) ≤0 , (8)

整理得

Fk ( t0 ) ≤
ku + v -

β
1 + βS0 + (1 + η) S0 e

rt
0 + Fk ( t1 ) exp rt1 - Fk ( tp ) + ∑

k - 1

i = 2
[ Fk ( ti ) - Fi ( ti - 1 ) ]exp rti + Σ1

exp rt1 - (α+ η) exp rt0 + αexp rtl -
β

1 + β

, (9)

其中 ,

Σ1 = α1 Fk ( tl ) (exp rtl - exp rtj ) + α2 Fk ( tj ) (exp rtj - exp rtp ) + α3 Fk ( tp ) (exp rtp - 1) ,

不等式 (9)的右端就表示到期时间为 k 日的期货合约在 t0 日的价格上限.

312 　无套利区间的下限公式

表 4 　卖现货买期货资产组合的结果 (考虑中间过程)

初始时刻 ( t = t0 ) 到期日 ( t = tk )

卖现货 1 - η-
β

1 +β
γ S0 0

买期货 - (α+η) Fk ( t0 ) - Fk ( t0 ) + Ψ2 - v

借款 (α+η) Fk ( t0 ) - φ2

存款 - 1 - η-
β

1 +β
γ S0 1 - η-

β
1 +β

γ S0 ert0

无套利条件 0 ≤0

运用与前述相同的方法构造一个卖现货买期货的投资组合为 :以价格 S0 卖出一个单位现货资产 ,以

价格 Fk ( t0 )购买相同单位期货资产 ,在合约到期日之前这段时间以无风险利率 r (同业拆借利率或国债回

购利率)存入银行的资金为 (1 - η) S0 - (α+η) Fk ( t0 ) ,由于到期日无论期货和现货的价格涨跌 ,期货和现

货价格必须相等 ,因此 ,这个资产组合的现金流恰如在表 4 中给出的一样.

表 4 中第 2 列为资产组合在初始时刻的现金流 ,其总和为 0 ,其中 1 - η-
β

1 +β
γ S0 表示卖出现货扣

除交易费用和增值税后的净现金流入 , - (α+η) Fk ( t0 ) 表示买入期货所需要的保证金和交易费用 ,表 4

中最后一列为资产组合在到期时刻的现金

流 ,其中 - v 是交割时支付的交割费用 , - Fk

( t0 )是把在现货市场上卖出的现货在期货市

场上 按 合 约 价 格 买 回 支 出 的 现 金 ,

1 - η-
β

1 +β
γ S0 e

rt
0 为期末在银行存款的

本利和 ,Ψ2 =α3 Fk ( tp ) - [ Fk ( tp ) - Fk ( t0 ) ]

表示期末返还给客户的保证金. - φ2 为期末

还给银行的本利和.
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　　其中

φ2 = (α+ η) Fk ( t0 ) exp rt0 + (α1 Fk ( tl ) - αFk ( t0 ) ) exp rtl +

(α2 Fk ( tj ) - α1 Fk ( tl ) ) exp rtj + (α3 Fk ( tp ) - α2 Fk ( tj ) ) exp rtp -

∑
k - 1

i = 1
[ Fk ( ti ) - Fk ( ti - 1 ) ]exp rti , (10)

在式 (10)中 , tl 、tj 、tp 、α1 Fk ( tl ) - αFk ( t0 ) 、α2 Fk ( tj ) - α1 Fk ( tl ) 和α3 Fk ( tp ) - α2 Fk ( tj ) 如前所述. 不同的

是 , (α+η) Fk ( t0 )表示期初从银行借入的用于购买期货支付的保证金和交易费用 ; Fk ( ti ) - Fk ( ti - 1 ) > 0

表示第 i 交易日存入银行的资金为 Fk ( ti ) - Fk ( ti - 1 ) ,这是由于价格上涨而带来的浮动收益 ; Fk ( ti ) -

Fk ( ti - 1 ) < 0 表示第 i 交易日从银行借入资金为| Fk ( ti ) - Fk ( ti - 1 ) | ,用于弥补由于价格下跌而带来的浮

动损失.

根据期货与现货的关系 ,运用无套利原理可以得到卖现货买期货的无套利条件为期末的现金流总和

不大于 0 ,即 :

- v + 1 - η -
β

1 +βγ S0 e
rt

0 - (α + η) Fk ( t0 ) exp rt0 - (α1 Fk ( tl ) - αFk ( t0 ) ) exp rtl -

(α2 Fk ( tj ) - α1 Fk ( t l ) ) exp rtj - (α3 Fk ( tp ) - α2 Fk ( tj ) ) exp rtp + ∑
k - 1

i = 2
[ Fk ( ti ) - Fk ( ti - 1 ) ]exp rti +

α3 Fk ( tp ) - Fk ( tp ) + Fk ( t1 ) exp rt1 - Fk ( t0 ) exp rt1 ≤0 , (11)

整理得

Fk ( t0 ) ≥
- v + 1 - η -

β
1 +βγ S0 e

rt
0 + Fk ( t1 ) exp rt1 - Fk ( tp) + ∑

k - 1

i = 2
[ Fk ( ti ) - Fk ( ti - 1 ) ]exp rti - Σ1

exp rt1 + (α+ η) exp rt0 - αexp rtl
,

(12)

不等式 (12)的右端就表示到期时间为 k 日的期货合约在 t0 时刻的价格下限. 如果到期时间为 k 日的期货

合约的实际价格 Fk ( t0 )落在由不等式 (9)和 (12)表示的无套利定价区间内 ,就说这个合约在这一日定价是

合理的 ,否则 ,就有套利机会.

4 　算例分析
下面先给出算例分析中所用到的数据 :交易费用η= 0106 % ;交割费用 V = 2 元Π吨 ;存贮费用为 u =

0125 元Π日·吨 ;增值税税率为β= 17 % ;保证金比率分别为α= 5 % ,α1 = 10 % ,α2 = 15 % ,α3 = 20 %. 其中α

= 5 %是开仓时的保证金比率 ;α1 = 10 %是交割月第一个交易日的保证金比率 ;α2 = 15 %是交割月 6 日的

保证金比率 ;α3 = 20 %是交割月最后一个交易日前一交易日的保证金比率 ,如果遇到公休日顺延①.

算例分析 1

2002 年 6 月 17 日 ,某机构投资者可从市场上获得的无风险借贷利率为 5 %的资金. 该投资者以当月

铜的结算价格 16000 元作为现货价格 ,以 3 月期铜 (即 Cu0209 河运的清算价格) 价格 16380 元作为第 2 日

的买入价格 ,使用事前预测无套利区间公式 (6) 得出期货合约的无套利区间为[ 16055165 ,16305122 ] ,由于

3 月期铜价格位于无套利区间的上方 ,预测买铜现货卖 3 月铜期货可以套利 16380 - 16305122 = 74178 元 ,

于是第 2 天买入铜现货 200 吨卖出 3 月铜期货 200 吨.

三个月过后合约到期 ,再计算事后验证的期货无套利区间为[16040199 ,16298138] . 计算结果表明该投

资者的实际套利为 16380 - 16299 = 81 元 ,所以三个月过后合约到期时 ,该机构投资者把在现货市场买的

200 吨铜卖出实际获利为 200 ×81 = 16200 元.
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① 2006 年《上海期货交易所风险控制管理办法》对铜期货合约上市运行不同阶段的交易保证金收取标准最新规定 :合约挂牌之日起保证

金为 5 % ;交割月前第二月的第十个交易日起保证金为 7 % ;交割月前第一月的第一个交易日起保证金为 10 % ;交割月前第一月的第十

个交易日起保证金为 15 % ;交割月前第一个交易日起保证金为 20 % ;最后交易日前第二个交易日起保证金为 30 %.
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如果在同一时间 ,另一个投资者从市场上获得的无风险借贷利率为 615 %的资金 ,那么该投资者的分

析结果是无套利机会. 两个投资者之所以套利机会不同 ,是因为资金成本不同.

算例分析 2

某铜业公司现有符合 0309 合约的现铜 1000 吨 ,该公司可从市场上获得的无风险借贷利率为 5 % ,

2003 年 6 月 16 日 ,发现本公司的现铜价格为 17360 元 ,增值部分为 1570 元 ,现铜资产增值部分比例为γ=

17360 - 15790
17360

×100 % = 9 % ,3 月期铜 (即 Cu0309 的清算价格)价格 Fk 为 17250 元 ,该公司使用事前预测公

式 (6)来计算得出期货合约的无套利区间为[ 17314113 ,17682107 ] . 由于期铜价格位于无套利区间的下方 ,

所以预测卖出一吨铜现货买入一吨 3 月铜期货可以套利 17314 - 17250 = 64 元. 于是该铜业公司就在铜现

货市场卖出 1000 吨 ,在铜期货市场买入 1000 吨.

三个月过后合约到期 ,再计算事后验证的期货无套利区间为[17310166 ,17688154] . 计算结果表明该投

资者的实际套利为 17310 - 17250 = 60 元 ,所以三个月过后合约到期时 ,该铜业公司就进行了实物交割 ,买

进 1000 吨铜 ,实际获利为 1000 ×60 = 60000 元.

5 　结论
本文在 COC 模型的基础上 ,考虑了交易费用、存贮费用、交割费用、增值税和保证金等摩擦因素的影

响 ,运用无套利基本原理 ,分别给出了买期货卖现货 ,买现货卖期货的事前预测和事后检验模型 ,是 COC

模型的推广和发展 ,并进行了算例分析 ,结果表明 :本文给出的事前预测模型对实际情况的预测有重要参

考意义 ,按事前预测操作可获得的实际利润与预测利润相差不大. 从算例分析中还可以看出 : ①事前套利

分析模型有重要参考价值 ; ②因为不同投资者的资金成本不同 ,因而套利机会和程度不同 ; ③由于不同投

资者的上缴增值税的差异 ,套利机会和程度也不同. 希望本文提出的模型能够为研究市场的有效性提供基

本思路和工具. 因为套利机会越多、程度越高 ,时间越长 ,市场有效性越低 ,反之 ,市场有效性越高.
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