
沪深 300股指期货目前正处于仿真交易阶段，其正式上

市也指日可待。无论是对于管理层、市场、投资者，还是对于学

术界而言，仿真交易的价格都非常值得分析与探讨。

一、股指期货定价的等式模型

正如 Hull（2005），Bodie（2004），Galitz（1995）和 Marshall

（1992）等学者的文献所述，股指期货的定价通常是假定在理

想状态下，根据无套利原理，采用简单的持有成本模型或现金

持有模型，或者如陈晓杰（2007）利用 Black-Scholes偏微分方

程的方法，推导出价格等式：

其中：Ft表示 t时刻的期货价格；St表示 t时刻的现货价

格；rf表示无风险利率；d表示股利收益率；t臆T臆股指期货到

期日。

二、仿真交易定价的实证检验

实证数据：我们以 2007年 6月到期的沪深 300股指期货

合约为研究对象，选取 2006年 11月 1日至 2007年 5月 31

日（共 7个月，139个交易日）时段内的交易数据为样本。现货

的价格取其每日收盘价，期货的价格取其每日结算价。相比收

盘价而言，采用结算价能防止股指期货价格被操纵与扭曲（沪

深 300股指期货的每日结算价规定为当天最后一小时成交量

的加权平均价）。

无风险利率 rf选取人民币一年期存款利率 3.06%，扣除

利息税后为 2.448%；沪深 300指数所有成分股 2006年股息

总额为 679.43亿元 ，其 2006年年均总市值为 55 364.66亿

元，则股利收益率 d 等于二者之商，为 1.327 6%。

沪深 300股指期货仿真交易的定价检验如右图所示。显

而易见，只有在少数交易日，仿真交易价格与理论价格比较靠

近（如 2007年 2月的上半月）；而在绝大多数交易日，仿真交

易价格都大幅度超过理论价格，并且在 2007年 1月下半月和

5月上半月分别出现了峰值。仿真交易价格超过理论价格的

幅度平均达到 13.0%，最大值达到 31.6%。

三、与香港恒生指数期货的比较分析

为了进一步证实仿真交易价格明显偏离理论价格，笔者

选取香港恒生指数期货作为横向对比参照来进行实证比较。

之所以选择它作为参照，原因有：淤大陆与香港同文同种，投

资心理与行为相似度较高；于香港与大陆金融市场的联动在

逐渐增强。

从下表可知，虽然我们使用同一种模型来对这两种股指

期货的价格进行检验，但是结果差别巨大。香港恒生指数期货

价格绝大部分（接近 90%）都在理论价格的依1%的范围内波

动，在依0.5%之间的比例也高达 56%。而大陆沪深 300股指期

货竟有 96.4%的仿真交易价格偏离理论价格 1%以上（其中

92.8%高于+1%，3.6%低于-1%），在依0.5%之间的比例居然只

有 0.7%。

香港恒生指数期货实证结果与理论是比较吻合的，这一

方面说明了模型的预测精度是可信赖的，另一方面也说明了

【摘要】本文利用股指期货定价的等式模型对沪深 300股指期货仿真交易价格进行了实证检验，并与香港恒生指数期

货作了比较，发现其被大幅度高估，存在着大量套利机会，并讨论了原因与相应的措施。
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【摘要】本文从分析证券交易环节课税的理论依据入手，比较了一些国家和地区证券交易环节的税收制度，总结出可

供借鉴的一般性结论。
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在证券交易过程中，针对买卖有价证券的交易行为按买

卖成交额所课征的流转税均属于证券交易环节的税收，主要

采用证券交易税的形式计征。

一、证券交易环节课税的理论依据

股份制、股票、证券、证券市场等是商品经济发展到一定

阶段的产物。随着证券市场的出现和日益发展，证券交易日渐

活跃，对于证券交易环节课税也产生了种种理论根据。关于开

征证券交易税的理论依据主要有三种观点。

1. 商品流通课税说。证券交易无异于商品流通，有商品

流通就要缴税，证券业也不能例外。由于一般商品在流通环节

要课税（如销售税、消费税等），那么对证券交易来说，股票、债

券等有价证券的转让也应视同一般的商品流通而课征销售

税，以体现税收的公平原则。只是证券属于变现能力比较强的

途中商品，为此，对这种商品课征的销售税特称为证券交易

税。同商品销售税一样，证券交易税的税基为股票、债券等证

券的成交价格，按成交量的一定比例计征。

2. 转移印花税课税说。印花税是对书立、使用、领受应税

凭证的单位和个人征收的一种税。股票、债券等证券可视为一

种法定的权益证书，其转让时理应缴纳印花税。这种印花税是

在证券交易环节定率全额征收的，有些国家或地区将其称为

转移印花税，实际上就是证券交易税。

3. 证券市场管理说。为了促进证券市场健康发展，保护

投资者利益，抑制投机活动，合理引导资金流向，政府有必要

加强对证券市场的引导和管理。在市场经济条件下，政府对证

券市场的管理应以经济手段为主，辅之以法律手段和行政手

段，而经济手段又宜以税收引导和管理为主。证券交易税是在

证券的交易环节按一定税率全额课征的，与证券交易费用一

起构成交易成本。因此，征证券交易税有利于调节投资者的收

益水平，影响投资者的交易决策，从而间接地引导和调控证券

市场，抑制投机活动，促进证券市场健康发展。

二、证券交易环节课税现状简介

证券交易税属于流转税的范畴。大多数国家或地区的证

券市场征收过不同形式的证券交易税，其中既有日、德等市场

经济发达国家，也有澳大利亚、奥地利等市场规模较小的经济

合作与发展组织（OECD）国家，还包括巴西、印度等新兴国家

或地区（见下页表）。

在香港，证券流转税的主要形式是印花税。对股票等证券

的交易，按成交金额向买卖双方各征收税率为 1译的印花税，

税款由交易所代扣。当交易完成后，在进行过户登记时，证券

的卖方还需缴纳转手印花税，转手印花税实行固定税额，每张

股份转让书需缴 5港元。

被誉为台湾股市灵丹妙药的证券交易税较有特色，其开

香港股指期货定价效率比较高。反观沪深 300股指期货，由巨

大的反差可以得出这样的结论：沪深 300股指期货的仿真交

易价格偏离了其理论价格，估值过高，理论上存在着大量的无

风险套利机会。

四、原因与建议

仿真交易价格被高估的最大原因很可能是仿真交易资金

的虚拟性———虚拟资金导致套利活动不能进行，因此无法将

仿真交易价格拉回理论价位。此外，2007年股票大牛市的影

响、仿真交易者不习惯于卖空、仿真交易者行为非理性等，都

可能是造成仿真交易价格被高估的潜在因素。

然而我们也应该看到，这仅仅只是仿真交易，并不会对实

体经济或证券市场产生实质性的威胁。今后沪深 300股指期

货正式上市的情况肯定会与此不同，因此不必对当前情况过

分担心而裹足不前。目前应该继续做好对投资者的风险教育，

对仿真交易进行细致深入的研究，预测各种可能的突发情况，

制定好应急措施。今后，在股指期货正式上市的初期，应强化

市场的风险控制机制，并着力打破期货市场与股票市场的分

割，促进价格的回归。
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