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一、引言

价格发现是期货市场的两大主要功能之一。

但长期以来 , 大多数人将这里的价格发现功能

理解为期货价格可以预测 (或者发现) 未来的

现货价格 , 或者说 , 期货价格 F 是未来现货价

格 ST的无偏估计, 即 F=E ( ST)。其中最为著名

的就是费雪提出的利率期限结构的预期假说

( Fisher,1896)。按现代的语言阐述 , 这个众所

周知的假说认为远期利率是对未来现货利率的

无偏预测!"。基于这种观点, 有些经济学家甚至

将期货价格不能预测未来现货价格视为市场无

效的一个证据, 如 Leuthold ( 1974) 以及 Martin

& Garcia ( 1981) 等。

这样的错误认识至少可能导致两个问题的

出现 : 一是在理论上错误地理解了期货价格与

未来价格之间的关系 , 从而导致一系列理论问

题 ; 二是这种错误导致了对实证研究结果的完

全误读 , 从而导致实 证 结 论 的 错 误 , 如

Cochrane ( 1999)。

本文的目的就是澄清上述误解。下文的基

本结构如下 : 首先讨论了引起上述误解的根本

原因 , 提出期货价格的根本决定力量是套利而

非投机 , 之后分别针对投资性资产和消费性资

产的期货价格与现货价格的关系进行了分析 ,

最后得出结论 , 期货价格不能被用来作为未来

现货价格的无偏估计 , 期货市场的最本质功能

应当是风险管理 , 即为套期保值者提供了一个

转移风险和管理风险的市场。

二、期货价格的决定力量:

投机还是套利

引起上述误解的主要原因主要是对期货价

格决定力量的误解。人们通常认为 , 买期货的

人对未来期货价格看涨 , 而卖期货的人对未来

价格看跌。这样 , 由所有买者和卖者共同决定

的期货价格自然就反映了市场对未来期货价格

的平均预期。由于期货到期时期货价格等于现

货价格 , 因此期货价格就被认为是对未来现货

价格的平均预期, 可以发现未来价格。

其实 , 在期货市场上 , 除了有上述投机者

之外, 还有套利者。由于期货价格与现货价格分

别是由期货市场和现货市场的供求者分别决定

的, 因此常常会出现无风险套利机会。在一个完

美市场中 , 非风险套利可以描述成无需初始投
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资, 也无需承担任何风险, 就有可能获利而绝对

没有亏损的可能。因此只要市场上出现套利机

会, 任何经济理性人都会去套利, 直至期货价格

与现货价格的关系回归合理的水平为止。

可见,投机者决定期货价格是根据对未来期

货与未来现货价格水平的预期,而套利者则根据

当前的现货价格决定期货价格。因此期货价格是

由未来的现货价格还是现在的现货价格决定,就

看是投机还是套利的力量最终决定期货价格。

在可以自由借贷、可以自由买空卖空的完

美市场中 , 套利的力量是无穷大的 , 因此期货

价格的最终决定力量是套利者。在这个市场中,

期货价格就不是未来现货价格的预期 , 而是由

现在的现货价格所决定。

只有在不允许借贷、不允许买空卖空的世

界中 , 期货的价格才由未来预期的现货价格决

定。但即使在这样的一个世界中 , 由于期货与

现货是良好的替代品 , 当期货价格与目前的现

货价格脱离无套利平价关系①, 从而出现一个被

低估一个被高估时 , 买者显然将选择价格被低

估者 , 卖者则选择价格被高估者 , 从而使得当

前的现货价格仍然会对期货价格产生重要的影

响。当市场投机气氛非常浓厚时 , 当前现货价

格对期货价格的影响可能需要较长的时间来充

分发挥作用 , 但总的来说 , 最终的真正期货价

格决定者还是当前的现货价格。

三、投资性资产的期货价格

(一) 无套利定价法

所谓的投资性资产是指投资者主要是出于

投资目的而持有的资产 , 例如股票、债券等金

融资产和黄金、白银等资产 ; 与其相对应的消

费性资产则是指那些投资者主要出于消费的目

的而持有的资产 , 如石油、铜、农产品等。由

于定价原理不同 , 在分析期货的价格发现功能

时 , 我们需要对期货的标的资产究竟是属于投

资性还是消费性资产进行分类。

对于投资性资产及其期货来说 , 由于投资

决策不受消费等其他目的的影响 , 投资者所关

注的是金融资产中所蕴涵的风险收益特征而非

金融产品本身 , 标的资产及其期货之间存在高

度的可替代性 , 只要相对价格水平不合理 , 投

资者随时可以在这两者之间进行转换。这时期

货的定价就成为一个纯粹的金融问题 , 相应地

无套利原则就成为期货定价的基本原理。

以期货存续期内产生一定红利率的标的资

产为例②, 假设目前为 t 时刻 , 市场无风险连续

复利利率为 r, 标的资产在期货存续期内的连续

复利红利率为 q。为期货定价时我们可以构建

如下两个组合:

组合 A: 一份规定在到期 T可按交割价格

交易一单位标的资产的远期合约③多头加上一笔

数额为 Ke-r(T- t)的现金;

组合 B: e-q(T-t)单位证券并且所有收入都再投

资于该证券。

在组合 A中, Ke-r(T-t)的现金以无风险利率 r投

资, 投资期为 T- t, 到 T时刻远期合约到期时即可

获得 K元现金, 正好用于交割远期合约多头, 获

得一单位标的资产。同样组合 B拥有的证券数量

也随着红利的增加和再投资而增加, 在时刻 T同

样成为一单位标的资产, 其价值正好等于组合 A

的价值。根据无套利原理, T时刻价值相等的两

个组合在 t时刻的价值也必须相等。即: f+Ke-r(T- t)

=Se-q(T- t)。根据定义 , 远期 (期货) 价格 F 是使

得远期合约价值 F为零的交割价格, 由此可得

F=Se(r- q)(T- t) ( 1)

如果式 ( 1) 不成立, 则市场套利力量将以

买现货卖期货或买期货卖空现货的方式获取无

风险利润 , 直至期货价格与现货价格的关系满

足式 ( 1) , 市场达到无套利均衡。

从式 ( 1) 的推导可以看出, 期货价格的确

① 详见下文分析。
② 如果期货存续期内标的资产的持有成本大于持有红利收益 , 则此红利为负 ; 如果标的资产并不产生红利 , 则此

红利为零。因此这样的假设具有一般性。
③ Ross等 ( 1981) 证明 , 当无风险利率恒定且对所有到期日都不变时 , 交割日相同的远期价格和期货价格相等 ;

当利率变化无法预测时 , 远期价格和期货价格不等。实证结果表明 , 在现实生活中期货和远期价格的差别常常可以

忽略不计。因此多数情况下 , 我们仍可以合理地假定远期价格与期货价格相等。
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定完全依赖套利的力量而不是买卖双方对未来

价格的预测。

(二) 投资性资产的期货价格是否未来现

货价格的无偏估计?

对于投资性资产而言 , 未来现货价格的预

期可以写为

E ( ST) =Se(y- q)(T- t) ( 2)

其中 y为该资产的连续复利预期收益率。根

据高系统性风险高预期收益率原则, 标的资产的

系统性风险越高, y就越高。可见, 投资性资产

未来现货价格的预期也并不取决于预期的未来供

求关系, 而取决于标的资产的系统性风险。

要判断期货价格是否未来现货价格的无偏

估计 , 就是要分析 F=E ( ST) 是否成立。比较

( 1) 与 ( 2) , F与 E ( ST) 是否相等 , 显然取决

于标的资产的预期收益率 y是否等于无风险利

率 r。而 y=r只可能发生在两种情况下:

其一 , 在风险中性世界中 , 资产的预期收

益率等于无风险利率。而我们知道 , 风险中性

只是我们在为衍生产品定价时所使用的假设世

界, 其在现实生活中并不存在。

其二 , 当资产的系统性风险为零的时候 ,

y=r。但我们知道 , 大多数资产的系统性风险都

不为零, 这时 y≠r, F≠E ( ST) , 意味着期货价

格在大多时候是不具有无偏估计性质的。

(三) 期货价格与预期未来现货价格的关

系: 深入分析

在现实生活中, 由于大部分资产的系统性风

险不为零 (事实上大多为正) , 根据公式 ( 1) 和

( 2) , 我们可以发现期货价格 F、现货价格 S和

预期未来现货价格 E (ST) 三者关系如图 1所示。

从图中我们可以明显地看到, 只要系统性风

险不等于零, 期货就不具有前述 “价格发现”的

功能。当系统性风险大于零的时候 , S<F<E

(ST) , 期货价格高于当前现货价格的部分实际上

就是无风险收益, 相应地 E ( ST) 大于 F的部分

就是标的资产的风险溢酬部分; 同时, 由于在到

期 T时刻期货价格必然收敛于标的资产的现货价

格, 即 E (FT) =E (ST) , 这意味着标的资产系统

性风险为正的时候, 其期货价格的预期收益率也

为正, 且正好等于标的资产的风险溢酬。

相反 , 当系统性风险小于零的时候 , 期货

价格与当前现货价格之间的差异仍然是无风险

收益的体现 , 但预期的未来现货价格低于期货

价格, 这也意味着期货价格的预期收益率为负,

等于标的资产的负风险溢酬。

因此 , 图 1 在向我们说明期货价格在大多

时候并不具有无偏估计性质的同时 , 也向我们

揭示了期货市场的确具有风险管理功能。在一

个无套利的效率市场中 , 标的资产和冗余证券

期货之间是具有一体化性质的 , 期货的风险溢

酬实质上就是标的资产的风险溢酬。套期保值

者通过期货市场将标的资产的风险转移给那些

愿意承受风险的投资者 , 同时也将相应的风险

溢酬转让给风险承担者 , 这可以理解为转移风

险所需要付出的市场价格。从这个意义上说 ,

期货市场具有转移风险和管理风险的功能。

再对上述情形进行深入分析 , 我们会得到

一些具有启发性的结论。在系统性风险为正的

情形下 , 期货多头的预期收益率为正 , 空头的

预期收益率为负。在系统性风险为负的情况下,

期货多头的预期收益率为负而空头的预期收益

率为正。这向我们提出了一个问题 : 谁会愿意

投资于预期收益率为负的资产呢? 回答是 “套

期保值者”。以系统性风险为正的情况为例。如

果套期保值者在现货市场上有多头 , 则需要在

期货市场上做空。套期保值者由于通过期货市

场转移了风险 , 因而将现货市场上的预期风险

溢酬转让给期货多头 , 从而实现了风险和收益

均为零的结果 ; 如果套期保值者现货为空 , 期

货做多 , 则通过期货市场承担了正的系统性风

险 , 其风险与收益正好和现货市场空头对冲 ,

同样实现了风险和收益均为零的结果。因此对

于套期保值者来说 , 由于其持有的期货和现货

图 1 期货价格、现货价格和预期未来现货价格

注 : 图中的 S0为标的资产当前净价 , 即剔除资产本身收益

之后的市场价格。
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之间可以对冲 , 期货价格中的风险溢酬对其并

无影响。但对于投机者来说则是另一种情形 ,

由于并未持有现货 , 投机者做多期货 , 可以通

过承担系统性风险以获取预期风险溢酬 ; 在正

常情形下 , 投机者就不应做空期货 , 因为期货

预期收益率为负。反过来 , 在系统性风险为负

的情况下 , 套期保值者同样不受影响 , 而理性

的投机者就应该选择做空而不应该做多。

(四) 外汇期货分析

外汇是一种很特殊的金融资产 , 因为外汇

的概念是相对的。例如 , 对美国人来说 , 英镑

是外汇。如果外汇的系统性风险是正的 , 则根

据上述分析 , 英镑对美元的期货价格应小于预

期未来英镑对美元的现货价格。但对英国人来

说 , 美元是外汇 , 则美元对英镑的期货价格应

小于预期未来美元对英镑的现货价格, 或者说,

英镑对美元的期货价格应大于预期未来英镑对

美元的现货价格。这两种市场力量对抵 , 我们

就很难从理论上确定外汇远期价格与预期未来

的现货外汇价格孰高孰低。

对远期汇率的实证研究 (如 Harvey ( 1991)

和 McCurdy ( 1992) 等 ) 也支持了这一结论。

首先 , 研究者们发现远期汇率大多时候的确不

是未来即期汇率的无偏预期 ; 其次 , 研究发现

远期汇率与未来即期汇率的偏离用一般的系统

性风险难以解释 , 需要采用国际 CAPM模型才

能解释外汇汇率中的风险溢酬 ; 同时研究者们

还发现 , 这一风险溢酬具有时变的性质 , 也就

是说 , 究竟远期汇率和未来即期汇率之间孰高

孰低, 并不存在一个确定的规律。

(五) 期货价格与当前现货价格的关系

对期货的基本定价公式如 F=Se(r- q) (T- t)进行变

换 , 可以得到 S=Fe- (r- q) (T- t)。从本质关系上看 ,

期货作为标的资产的衍生产品 , 其价格应当取

决于标的资产价格 , 随标的资产价格变化而变

化 ; 在实际中则应该体现为期货和现货市场同

时对新的信息作出反映。但在现实生活中, 不少

实证研究表明 (如 Ollerman & Farris ( 1985)、

Pizzi, Ecomomopoulos & O’Neill ( 1998) 以及华

仁海、仲伟俊 ( 2002) 等) : 无论是在商品期货

还是在金融期货市场上 , 由于期货市场具有低

成本、高杠杆和高流动性等特征 , 随着其规模

和影响力的不断扩大 , 在面临新的市场信息冲

击时 , 投资者越来越多地先在期货市场上进行

操作 , 使得新信息往往先在期货市场上得到反

映 , 然后才传达至现货市场 , 从而使得反过来

具有引领价格变化的信号功能。现在 , 越来越

多的人将期货市场的这一功能称为 “价格发现”

功能 , 但值得注意的是 , 这种功能并非期货市

场天生必然具备的 , 不少实证研究的确表明期

货市场的这种价格发现功能是不稳定的。

四、消费性资产的期货价格

(一) 消费性资产的期货定价原理

对于消费性资产来说 , 期货定价公式 F=

Se(r- q) (T- t)不再适用, 而是转化为 F!Fe(r- q) (T- t)。这
是因为标的资产具有消费价值 , 而期货却无法

即时消费 , 标的资产与其期货之间并不具有完

全的可替代性 , 因此即使在期货相对价值偏低

的时候投资者也不会轻易出售现货, 购买期货,

从而使得单纯基于风险收益考虑的金融无套利

原则不再完全有效。

如果将标的资产所具有的消费价值抽象为

收益率的概念 , 则消费性资产的期货价格公式

可以写成

F=Se(r- q- u) (T- t) ( 3)

其中 , u 代表着投资者持有现货而不持有

期货可能带来的消费价值, 也被称为便利收益。

显然 , 标的资产越短缺 , 实际运营对标的资产

的需求越大 , 资产消费性越强 , 期货价格距离

单纯出于无套利考虑的价位就越远。

(二) 消费性资产的期货价格是否未来现

货价格的无偏估计?

对于消费性资产而言, 上述式 ( 2) 不再成

立。人们对未来价格的预期不再受预期收益率

的影响 , 而主要取决于人们对该商品未来供求

状况的预期。这意味着我们无法从理论上简单

判断消费性资产的期货价格是否未来现货价格

的无偏估计。对消费性资产期货价格进行的实

证研究结果也支持这一结论。例如 Houthakker

( 1957) 对 1937~1957 年间小麦、棉花和玉米的

期货价格进行研究 , 发现 F<E ( ST) , 而 Telser

( 1958)、Gray ( 1961) & Dusak ( 1973) 等对其
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他时期农产品期货价格的研究却发现支持 “期

货价格是未来预期现货价格的无偏估计”的基

本结论 , 但 Chang ( 1985) 最近的研究却又再

次表明在更先进的统计技术下, F<E( ST)。对于

这些实证结果 , 我们只能认为它们都是在各自

样本期内的巧合 , 消费性资产的期货价格和未

来现货价格之间, 是不存在普遍性规律的。

五、结论

总之,从上述分析中我们得到的一个基本结

论是:虽然期货价格在一定程度上具有引领当前

标的资产现货价格变化的信号功能,但在进行预

测时,期货价格不能被用来作为未来现货价格的

无偏估计。在金融期货市场上,基于无套利原理

的分析表明 , 只要系统性风险不为零 , 期货价格

必然不等于预期的未来现货价格。由于是一个纯

金融问题 , 我们认为 , 从理论上得到的这个结论

是无需实证检验的 , 即使进行实证研究 , 其验证

的也是现实市场的有效性而非理论的正确性。而

作为国家货币之间的交换比率,汇率具有一定的

特殊性,但在远期汇率和未来即期汇率之间并不

存在一定的规律。对于标的资产具有一定消费价

值的期货来说,在理论上我们同样无法充分证明

或证伪其“价格发现”功能,而实证研究也无法提

供明确的结论,因而可以认为运用期货价格预测

未来现货价格的行为是不可靠的。

基于上述分析 , 我们认为 , 期货市场的最本

质功能应当是风险管理,即为套期保值者提供了

一个转移风险和管理风险的市场。如果说期货市

场有价格发现功能,那是指期货市场可以更好地

发现现在的现货价格,而不是未来的现货价格。

(责任编辑:李文杰)
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Abstract: Futures markets have been thought to bear the function of price discovery for a long time, which means
futures prices are unbiased estimates of future spot prices. This paper analyzes the futures prices of investment assets and
consumption assets respectively and reveals in theory that futures prices are not unbiased estimates of future spot prices. In
addition, we also discuss the relationships among futures prices, current spot prices and future spot prices as well as, point out
some long- existing misunderstandings in theoretical and empirical studies.
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