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摘 　要 　价格理论是微观经济学的核心 ,在完全市场经济中 ,需求和供给是决定市场价格的两大力量。股

指期货合约是以股票市场上的样本股票整体价格变动情况作为交易对象的期货。股指期货市场独特的卖空机

制 ,使得如何理解股指期货合约的需求和供给成为股指期货市场价格决定理论的关键。套期保值者是股指期货

市场的净供给方 ,其供给量由套期保值成本决定。投机者和套利者是股指期货市场净需求方 ,其需求量由风险

溢价决定。股指期货市场均衡价格由供需平衡点决定。
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　　一、股指期货市场的供给与需求

买进股指期货合约构成股指期货市场的需求 ,

卖出股指期货合约构成股指期货市场的供给。套期

保值者现在或将来有现货股票的供给或需求 ,为了

回避股票市场的价格风险 ,在股指期货市场建立相

应头寸 ,这些头寸本身具有价格风险 ,套期保值的效

果正是通过这两个市场的风险对冲来实现的。

投机者入市是为了从期货价格水平的变动中获

取差价 ,他的利润来自于同一个市场在不同时间的

价差。套利者在股票市场和股指期货市场同时进行

交易 ,通过两个市场价差的变化来获取利润。在股

指期货市场上 ,投机者和套利者承担套期保值者所

要回避的价格风险。

在股指期货市场的绝大部分时间里 ,套期保值

者占有的空头部位绝对大于多头部位 ,套期保值者

是股指期货合约的净供给方。当套期保值者作为股

指期货合约的供方在市场上持净空头部位时 ,投机

商是股指期货合约的净需求方[122 ] ,投机商必然占有

股指期货市场的净多头部位。

　　二、股指期货市场的供给曲线与需
求曲线

　　1. 股指期货合约的供给曲线

假设一个股票持有者在 t 时刻决定在将来的时

刻 T 在股票市场卖出一个单位的股票 Z ,这时他就

可以在股指期货市场上利用 T 时刻到期的等值股

票 Z 的股指期货合约进行套期保值[3 ] 。

假定当时的期货价格为 Ft , T ,在时刻 T 的股票

市场和股指期货市场的价格分别为 P T和 F T , T 。如

果他不进行套期保值 ,他最终的收益就是 PT ,它的

期望值是 Et [ PT ]。如果他选择套期保值 ,在时刻 t

以价格 F t , T卖出一份股指期货合约 ,等到他将来在

股票市场卖出股票的同时再买进一份股指期货合约

来对冲。最终的收益可用下式来表示 :

πT = PT - FT , T + Ft , T (1 . 1)

　　其中 PT - FT , T =ΦT被称之为基差。

πT = ΦT + Ft , T (1 . 2)

　　套期保值成本 ( H C) 可定义为不进行套期保值

的期望收益和进行套期保值的期望收益之差。如果

Et [ PT ] = Et [ΦT ] + Ft , T 则套期保值是无成本的。

如果 Et [ PT ] > Et [ΦT ] + Ft. T ,则套期保值成本为 :

H C = Et [ PT ] - Et [ΦT ] - Ft , T

HC = Et [ FT , T ] - Ft , T (1 . 3)

　　由于套期保值成本越高 ,套期保值的量就越少。

所以 ,股指期货市场供给曲线如图 1 所示。

2. 股指期货合约的需求曲线

(1)股票市场的投机均衡条件。假设投机者在时

刻 t 以价格 Pt 买进一个单位的现货股票 ,他准备在

将来时刻 T 以价格 PT将股票卖出。Ct , T是投机者从

时刻 t 至 T 这段时间内付出的各种持有成本 (包括交

易成本、利息支付、机会成本等) ,他的收益为 :
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图 1 　股指期货合约的供给曲线

πt , T = PT - Pt - Ct , T (2 . 1)

　　在时刻 t 投机者的收益期望为 :

Et [πt , T ] = Et [ PT ] - Pt - Ct , T (2 . 2)

　　如果投机者是风险中立的 (即他只关心收益 ,不

关心风险) [ 4 ] 。

Et [ PT ] = Pt + Ct , T (2 . 3)

　　在风险厌恶情况下 ,投机者承担了一定的风险 ,

就要求得一定的风险溢价θt , T 。投机均衡条件表示

为 :

Et [ PT ] = Pt + Ct , T +θt , T (2 . 4)

　　(2)股指期货市场的投机均衡条件。假设投机

者在 t 时刻买进现货股票的同时在股指期货市场卖

出相应的股指期货合约 ,到了将来时刻 T ,他在股票

市场卖出现货股票的同时将股指期货合约买进对

冲。这样投机者每个单位股票的交易收益为 :

πt , T = Ft , T - FT , T + PT - Pt - Ct , T (2 . 5)

　　先假定到期基差为零 ,设 PT = FT , T ,则 (2 . 5)

式变为 :

πt , T = Ft , T - Pt - Ct , T (2 . 6)

　　在时刻 t 如果期货价格大于现货价格和持有成

本之和 ,套利者以价格 Pt买进现货 ,以价格 Ft , T 卖

出期货的行为引起股票市场和股指期货市场的价格

变化 ,最终使 Ft , T < Pt + Ct , T ,这时套利行为消失。

将 (2 . 4) 式代入 (2 . 6) 式得套利均衡条件 :

Ft , T < Et [ PT ] - θt , T 即 E t [ PT ] > Ft , T +θt , T

(2 . 7)

　　投机者如果买进并持有一个单位的股指期货合

约的期望收益 Et [ FT , T ] - Ft , T 　超过承受相应的价

格风险的风险补偿要求 ,必然使 t 时刻的期货价格

上扬 ,直至其预期收益不超其风险补偿要求[5 ] ,得出

股指期货市场的投机均衡条件 :

Et [ PT ] - Ft , T <θt , T (2 . 8)

　　综合 (2. 7) 、(2. 8)二式 ,股指期货市场套利和投

机同时均衡的条件。

Ft , T = Et [ PT ] - θt , T (2 . 9)

　　如果将 (2 . 4) 式代入 (2 . 9) 式 ,可得 : Ft , T = Pt +

Ct , T 。因此

Et [πt , T ] = Ft , T - Pt - Ct , T = 0 (2 . 10)

　　(2 . 4) 式代入 Ft , T + Et [ΦT ] - Pt - Ct , T = 0 得

到基差不为零时的套利和投机均衡条件。

Ft , T = Et [ PT ] - Φt , T - Et [ΦT ] (2 . 11)

　　将ΦT = PT - FT , T代入 (2 . 11) 式得

Et [ FT , T ] - Ft , T =θt , T (2 . 12)

　　(3)股指期货市场的需求曲线。投机者的交易

动机是投机利润 ,真正能吸引投机者承担价格风险

来持有股指期货合约的是风险溢价θt , T ,风险溢价

由 2. 12 式给出。风险溢价越大 ,越有投机吸引力 ,

投机者就愿意持有更多的股指期货合约。风险溢价

与投机需求量的变动关系可以用图 2 来表示[ 6 ] :

图 2 　股指期货市场的需求曲线

　　三、股指期货合约的均衡价格

从上面的分析可以看出 ,套期保值成本就等于

风险溢价 ( Et [ FT , T ] - Ft , T ) 。这不是一件偶然的事 ,

当套期保值者卖出股指期货合约来对冲价格风险

时 ,风险就被投机者承担了。因此 ,套期保值成本可

以看作是付给投机者的费用 ,因为他承担了价格风

险[7 ] 。我们不难得出均衡的风险溢价 (或套期保值

成本) 如图 3 所示。

图 3 　股指期货合约的均衡价格

　　图 3 中套期保值者的供给曲线与投机者的需求

曲线相交时 X t , T ( S) = X t , T ( D) ,这时我们得到的均

衡点 E , 均衡的风险收益值 (套期保值成本 )
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( Et[ FT , T ] - Ft , T ) e。如果给定到期股指期货合约价

格的期望值 ,比如 ( Et [ FT , T ]) m ,我们可以将股指期

货合约的供给曲线和需求曲线分别看作是股指期货

合约价格的函数 ,即对任意给定的 ( Et [ FT , T ]) m ,我

们都能找出与股指期货合约供给 X t , T ( S) 及股指期

货合约需求 X t , T ( D) 相对应的期货价格。通过这样

的变换 ,我们就得到了期货的均衡价格[8 ] 如图 4 所

示。

图 4 　股指期货合约的价格决定

　　四、结　论

1. 理论上影响股指期货的一般结论

从上面的分析可以看出 ,在股指期货市场的价

格决定过程中 ,套期保值者根据自已在股票市场的

持仓情况和进行套期保值的成本来决定其在股指期

货市场交易行为 ,而投机者 (套利者) 根据股指期货

市场和股票市场的价格变动情况来进行交易决策 ,

他们都充分挖掘了市场的价格变动信息 ,因此在对

市场的预期中形成了股指期货价格。

2. 影响我国股指期货的其它因素

(1)证券市场的完善程度。中国的股票市场仅

仅诞生 19 年 ,由于特殊国情 ,初期应特别注意由于

制度设计的原因 ,对我国股指期货价格周走势的影

响。随着 2005 股权分制改革的逐步完成 ,随着“新

会计准则”、“两税合一”等一系列法规制度的完善和

实施 ,随着中小版、创业版的开通 ,中国的资本市场

正一步一步走向完善。相信股指作为“经济晴雨表”

的功能会越来越强[9 ] 。

(2)利率、汇率水平的高低及趋势。在世界经济

发展过程中 ,各国的通货膨胀、货币汇价以及利率的

上下波动 ,已成为经济生活中的普遍现象 ,这对期货

市场带来了日益明显的影响。随着我国利率市场化

渐近式的改革和 2005 年汇率改革 ,利率、汇率对股

指期货的市场化影响会越来越强。而有关汇率、利

率对股指期货的影响则要综合起来加以分析。

(3)指数编制方法 。股指期货的波动虽然与宏

观经济的变动紧密相关 ,但也与编制方法存在一定

的联系 ,特别是成分指数的变动与所选择的样本公

司关系十分密切。例如 :根据沪深 300 指数的编制

原则 ,当成分股进行分红派息等活动时 ,指数不进行

人为调整 ,任其自然回落。因此在年报、中报集中发

布期或者一些权重比较大的股票如招商银行、工商

银行、宝钢等在分红派息时会对股指产生影响。

(4)突发性政治安全事件。股指期货的波动 ,不

仅受经济因素的影响 ,而且受许多突发事件 ,诸如战

争、政变、金融危机、能源危机等的影响。与其他因

素相比 ,突发事件对股指期货产生一是偶然性二是

非连续性的影响。

(5)经济、产业政策。出于对经济市场化改革、

行业结构调整、区域结构调整等 ,国家往往会出台变

动利率、汇率及针对行业、区域的政策等 ,这些会对

整个经济或某些行业板块造成影响 ,从而影响沪深

300 成分股及其指数走势。

(6)财政政策。国家采取扩张或紧缩政策 ,必然

会引起国际贸易进出量、非农业就业人口数、零售销

售额等经济指标的改变 ,实质性地影响股份公司的

内在价值 ,使得某些企业账面上的盈余发生较大变

化 ,从而影响投资者的价值判断 ,影响沪深 300 成分

股指数走势。

(7)世界经济周期。按传统的周期理论分析 ,股

指期货的变动 ,一般是与经济周期相适应的。不过

现代资本主义国家的经济周期已经不像以往那样明

显 ,而象中国这样的新兴市场经济发展也有其新特

点 ,投资者要注意区别和把握。

(8)国际金融市场[10 ] 。初期我国的股指期货走

势 ,也必然受到美国道琼斯指数、日经 225 指数等影

响。随着中国经济和股市总规模的增长 ,人民币的

缓慢升值 ,沪深 300 指数走势的独立性也会越来越

明显。
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Price Determination of Stock Index Futures
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Abstract 　Price t heory is t he core of microeconomics. In t he complete market economy ,demand and

supply are t he two powers t hat decide t he price. Stock index f ut ures are f ut ures based on the overall

changes of t he sample stocks. The special mechanism of selling short decides t he key to t he price deter2
minism of f ut ures market is how to understand t he relationship between supply and demand of f utures

cont ract . The aut hor regards hedgers act as t he supply part in f utures market ,t he amount of whose sup2
ply is decided by the cost of t he hedge. Speculators and arbit ragers bot h are t he demand part s in f utures

market p urely ,t he amount of whose demand is decided by risk p remium. The equilibrium price of t he f u2
t ures market is decided by t he balance point of supply and demand.

Key words 　stock index f utures ; cost of hedge ; term risk premium ; equilibrium price ; t he balance

point between supply and demand
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