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前 言

　 中国期货业协会会长　刘志超

　
　　经过２０多年的探索实践，我国期货市场在完善商品市场定价

机制、优化产业资源配置、为企业提供风险对冲工具方面已经取得

了显著的成绩，期货市场服务国民经济发展的能力不断提升。但

是，由于我国期货市场发展时间仍然较短，期货市场的运行机制、
交易制度、市场结构仍不十分完善，加上受现货产业市场化程度、
企业及社会公众的认识不充分等客观因素的限制，我国期货市场功

能发挥仍不充分，还难以满足国民经济稳定健康发展的需要，同时

也面临着许多深层次的问题需要研究和解决。
与欧美等现代期货市场已经发展了１６０多年，市场体系和运行

机制已经非常成熟的情况不同，我国期货市场无论是在市场发展环

境，还是在运行机制、市场文化等方面都有很大的不同，都带有很

强烈的 “新兴加转轨”市场的特征。因此，我国期货市场的发展既

要充分学习借鉴国外先进的理念、制度和经验，也要充分考虑中国

国情，培育发展符合中国国情的期货市场。
因此，不断加强期货市场的基础理论研究，积极探索适合我国

国情的期货市场发展的途径，努力解决市场发展中遇到的困难和问

题，是促进期货市场稳步发展和有效发挥功能作用的重要保障。同

时，它也是在国内外经济和金融形势日益复杂、国际金融危机余波

未平的背景下，引导社会各界更加客观、深入地了解和认识期货市

场的功能作用，为期货市场健康发展创造更加有利的舆论环境的重

要手段。
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回顾我国期货市场的历史，由于受思想认识、经济实力、人才资源等客观因素的限

制，期货市场的研究工作，特别是基础性研究一直没有得到足够的重视。但是近年来，
随着我国期货市场的平稳快速发展和功能作用的日益显现，各个市场主体以及社会科研

机构也都日益重视和加强了期货研究工作，并取得了一批有价值的研究成果。
中国期货业协会作为全国性的期货行业自律组织，其重要职责之一就是要组织开展

期货市场的研究，推动市场的创新发展。因此，协会于２００３年正式启动了 “中期协联

合研究计划”，并以此为依托，开展了多种形式、内容丰富的期货研究工作。“中期协联

合研究计划”以促进期货市场的稳步发展为根本目标，旨在通过联合行业和社会力量，
共同推动期货市场理论和实践研究工作。

为了提高研究成果的质量和实用价值，在开展研究工作时，我们坚持实用原则，有

针对性地就期货市场基础理论、制度建设以及行业发展中需要解决的问题等开展了系统

的研究。自项目实施以来，“中期协联合研究计划”受行业各方和社会研究机构的广泛

关注，参与申报的单位达到了２００多家，前四期项目形成课题成果５１份。
本书正是第三、四期 “中期协联合研究计划”研究成果的结晶，共包括２９篇研究

报告，内容涵盖期货市场功能定位、期货公司创新发展及风险管理研究等方面。这些研

究报告都是在各课题组研究人员的辛勤努力下，经过近一年的认真研究和严格的专家评

审才呈现在读者面前的。受篇幅所限，本书只能选取其中１０篇研究报告，以较为详尽

的内容呈现给读者，其余１９篇研究报告只能以摘要形式出现，这是本书的一大遗憾。
同时，由于我们科研管理经验和行业研究水平所限，不足之处在所难免，也请读者批

评、斧正。在此，我也要对中期协专家评审委员会的各位专家、各课题组研究人员以及

协会的工作人员致以衷心的感谢！

当前，我国期货市场正处于快速发展的新时期，新情况、新问题不断涌现，不断开

展扎实系统的研究，深入分析问题产生的根源，努力探索市场发展的规律，在理论上为

期货市场的实践提供更为有力的支持，是我国期货行业研究人员的责任和使命。中国期

货业协会将切实履行责任，进一步加强对期货行业研究工作的支持力度和组织工作。我

衷心地希望，在行业各方的努力下，在社会各界的关注和支持下，我国期货市场的研究

工作能够取得更丰硕的成果，为业内同仁提供更多的视角和启迪，为行业建设奉献更

多、更具有建设性的建议，为期货市场创新发展提供更加有力的理论支持。

　　
２００９年９月
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中期协联合研究计划 （第三期）项目

我国农产品期货市场
福利经济学分析

　
　

课题承担单位：中山大学

课题负责人：陈浪南

课题组成员：孙坚强、唐丽春

　
　

期货交易特别是农产品期货交易对经济系统所产生的福利效应一

直是理论和实践关注的重点问题。微观上，期货交易是对市场主体经

济行为产生深刻影响；宏观上，期货市场的引入对原有市场均衡系统

产生变革性的影响。市场均衡系统由原来的现货市场单均衡进而成为

期现两市场的一般均衡。市场均衡形式的改变，决定着不同的价格行

为方程。价格表现是以收入效应为测度标准的福利水平的核心变量，

价格体系的变革，势必对社会福利水平产生相应的影响。

本课题的主题正是研究我国农产品期货市场的福利经济学效应，

包括期货交易对两类市场微观主体 （种植者和储藏者）的微观效应和

对整个经济系统的宏观效应。

一、国内外研究现状评述

关于期货交易所产生的福利经济效应，学术研究从不同的角度进

行了研究，并一直有着相对立的观点。

目前，直接研究期货市场福利效应的文献基本上从构建经济模型此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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开始。模型依赖于一些与 “引进期货市场”这项政策无关的参数，比如天气因素等，有

时称为深度参数 （ｄｅｅｐｐａｒａｍｅｔｅｒｓ）。如果模型参数与所研究的机制有关，那么势必陷

入著名的卢卡斯批判 （Ｌｕｃａｓｃｒｉｔｉｑｕｅ）。在建模的基础上，对比引入期货市场前后两种

福利状态，由此进行福利效应分析。

ＴｕｒｎｏｖｓｋｙａｎｄＣａｍｐｂｅｌｌ（１９８５）是最早直接研究期货市场福利效应的研究者之

一。在Ｔｕｒｎｎｏｖｓｋｙ （１９８３）所构建的期货价格决定理论模型的基础上，他们数值结论

认为，期货市场降低了 （至少没有增加）现货市场长期的波动程度，生产商的福利受到

损失，而投机者和消费者却得到福利增进 （得利于期货市场的引入降低了现货长期均衡

水平），福利在三类市场主体重新再分配，并且在总和上产生了总社会福利增进。

ＲａｕｓｓｅｒａｎｄＮｉｃｈｏｌａｓ（１９９０）把市场配置效率表现为对系统扰动 （ｓｈｏｃｋｔｏｔｈｅ
ｓｙｓｔｅｍ）的反应准确度和调整速度两个变量的函数，并以此构建期货市场系统的动态福

利测度指标。他们的研究指出，国债期货、外汇期货、农产品期货三个市场系统均对扰

动有着过度反应，农产品过度反应程度更大，三个市场均产生不同程度的福利损失。由

于交易量比较大的缘故，利率期货和外汇期货市场因过度反应而产生的福利损失更多。

Ｚａｎｔ（２００１）为印度橡胶市场的种植商和仓储商设想一个风险对冲机制，通过假想

国内商品交易所提供远期和约来实现这个机制。从数值模拟实证分析量化市场主体的福

利增进以及交易所提供这项机制的成本和获利，研究表明，种植商和仓储商获得显著的

福利增进，特别是种植商，将增加１２％～１５％的收入效应。商品交易所提供这项机制

的成本 （基本风险）是可忽略的。

Ｌｅｎｃｅ（２００３）的数值模拟研究考虑了信用贷款限制 （ｃｒｅｄｉｔｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｓ）和农产

品市场缺失 （ｌａｃｋｏｆｍａｒｋｅｔｓｆｏｒｓｔａｐｌｅｃｒｏｐｓ）两个限制性因素，研究指出，当市场份

额较少时，农场主进入期货市场获得福利增进，而当市场份额较大时，却造成福利损

失。并且，增进和损失的程度都比较低。相对放开市场限制的措施而言，期货市场的引

入所产生的效应是比较微弱的。因此，Ｌｅｎｃｅ（２００３）认为在农产品种植量大的发展国

家应该慎重考虑引进期货市场。
间接研究期货市场福利效应的研究倾向于从期货市场的经济功能发挥这个角度，包

括其价格稳定功能、价格发现功能、金融创新等角度。
对现货市场价格稳定功能是期货市场的主要经济功能之一，在均值－方差的分析框

架中，是福利效应分析的一个重要角度。对于商品期货，价格稳定在一定程度上能消除

价格波动，稳定市场主体在未来销售商品的收入风险，利于生产决策和经济决策的最优

制定，产生相应的福利效应。对期货、期权衍生品是否对现货市场风险稳定的研究已是

相当丰富，特别是自１９８７年股市灾难以来。早期的理论研究如Ｐｅｃｋ （１９７６）、Ｔｕｒｎ
ｏｖｓｋｙ （１９７９）、Ｓａｒｒｉｓ（１９８０）等。Ｔｕｒｎｏｖｓｋｙ （１９８３）对可存储商品现货价格、期货

价格决定模型的研究表明，期货合约为市场主体的生产和存储起着风险分散的作用。期

货市场不仅对现货价格有稳定效应，而且降低其长期平均价格水平。而反对者如Ｃｈａｎ
ａｎｄＣｈｕｎｇ （１９９３）、Ｈｏｇａｎ、ＫｒｏｎｅｒａｎｄＳｕｌｔａｎ （１９９７）则认为，衍生产品交易活动增

加了现货市场的波动，这常常是因为信息不充分的投机者同时在期、现两市场谋求短期

利益，从而增加了价格波动降低了价格的信息功能，或者说，价格波动被诸如程序化交
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易 （ｐｒｏｇｒａｍｍｉｎｇｔｒａｄｉｎｇ）等与套利相关的市场活动放大，这些活动其本意往往就是

预期能产生短期价格摆动以谋求短期利益。理论模型的分析依赖于模型的设定，但实证

证据的结论也是并不明确，并且不同地区的期货市场、不同品种的期货市场实证结论亦

是不同。Ｈａｒｒｉｓ（１９８９）和Ｄａｍｏｄａｒａｎ （１９９０）的研究认为，自１９８２年引进期货交易，

Ｓ＆Ｐ５００指数内股票比非股指股票日收益波动显著增加。ＡｎｔｏｎｉｏｕａｎｄＨｏｌｍｅｓ（１９９５）
以ＧＡＲＣＨ过程描述波动率行为，同样发现自１９８４年引进期货交易起，ＦＴＳＥ１００指数

现货市场波动显著增加。相反，ＤａｒｒａｔａｎｄＲａｃｈｍａｎ （１９９５）提供的证据表明，在控制

了影响股票市场波动的外生因素之后，期货交易并非是Ｓ＆Ｐ指数内股票的市场波动的

决定性影响因素。ＰｅｒｉｃｌｉａｎｄＫｏｕｔｍｏｓ（１９９７）采用指数ＧＡＲＣＨ模型，指出Ｓ＆Ｐ自

引进期货市场以后现货波动得到降低。而使用 ＵＫ数据的Ｒｏｂｉｎｓｏｎ （１９９３）提供了

ＦＴＳＥ１００指数期货交易价格稳定效应的证据。
期货市场的价格发现功能被ＳｃｈｗａｒｚａｎｄＳｚａｋｍａｒｙ （１９９４）称为是 “期货市场因其

存在而支付的主要租金之一”（ｏｎｅｏｆｔｈｅｅｓｓｅｎｔｉａｌｔｅｎａｎｔｓｆｏｒｔｈｅｉｒｅｘｉｓｔｅｎｃｅ）。社会由

于收取这项租金而获得福利增进。这项功能首先由ＧａｒｂａｄｅａｎｄＳｉｌｂｅｒ（１９８３）的研究

提出，研究认为期货市场为现货市场建立了一个高度竞争的期货价格，现货价格可由该

价格推导而得。但价格发现功能的实证结论却相当模糊，ＧａｒｂａｄｅａｎｄＳｉｌｂｅｒ（１９８３）
对七个商品期货市场的研究显示，尽管期货市场对现货市场有着绝对的影响，但后者并

不产生响应。Ｑｕａｎ （１９９２）对原油期货市场的实证结论表明，期货价格在价格发现过

程中并不起重要角色。ＳｃｈｗａｒｚａｎｄＳｚａｋｍａｒｙ （１９９４）对 Ｑｕａｎ （１９９２）的结论提出置

疑，如果期货市场不支付其得以存在的租金 （也就指价格发现这项功能），那么期货市

场为何得以如此迅速发展。他们将Ｑｕａｎ （１９９２）的检验失灵归因于数据和时间区间的

选择。支持这项功能更早的实证研究还有ＳｃｈｒｏｅｄｅｒａｎｄＧｏｏｄｗｉｎ （１９９１）和Ｂｏｐｐａｎｄ
Ｓｉｔｚｅｒ（１９８７）。ＳｉｌｖａｐｕｌｌｅａｎｄＩｍａｄ （１９９９）对 ＷＴＩ原油市场的实证指出，期货价格对

现货价格有着线性的引导作用，即期货交易存在价格发现，而非线性检验则发现两者存

在双边相互引导。
从金融创新角度的研究认为期货资产提供给经济主体更多的风险管理工具，从而扩

大其金融资产的跨度空间，但所产生福利效应不确定。ＣａｓｓａｎｄＣｉｔａｎｎａ （１９９８）分析

不完备市场金融创新的社会福利效用，认为新资产的引进可以使个体的福利增加或者减

少，但整体福利水平的提高必须满足一定的条件。ＪｕｄｄａｎｄＧｕｕ （２００１）研究认为，在

低风险的条件下，如果金融系统有两类经济主体和两种资产 （股票和债券），引入新的

衍生品后个体可能获利或者损失，但整体福利效应为正向。金融创新研究角度还包括市

场交易效率，有些研究认为，期货交易可以促进信息的传递，改善市场的交易效率。例

如，Ｃｏｘ （１９７６）认为，期货交易可以促进市场中交易信息的传递，为交易双方提供完

整的价格信息，降低信息不对称性，而且期货市场的交易成本较低，也可促进信息传递

的速度。Ｒｏｓｓ（１９８９）构建一个衡量波动性与信息流量的模型，在不存在套利条件的

情况下，发现当市场的信息流量较多时，反映在市场的波动性必然增加。Ｍｅｒｔｏｎ
（１９９５）指出，期货合约以及其他衍生资产的交易，可以降低市场参与者彼此之间信息

不对称性的程度，因而改善了市场信息的效率，从而产生市场福利经济。持相反观点的
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研究认为，期货交易合约的成本相对较低，因而吸引更多的投机者参与市场，积极寻找

套利机会，从而引发市场更多的不确定性。理论上说，市场不确定性增加，必然要求更

高的必要报酬率，而市场资金成本的提高，不利于社会资源的优化配置，由此造成社会

福利损失。ＭａｄｄａｌａａｎｄＹａｏ （１９９１）是上述观点的最主要支持者。ＢｒａｄｙＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎ
Ｒｅｐｏｒｔ（１９８８）也认为，期货交易是１９８７年股市崩盘的原因之一。

国内学者对我国期货市场已经进行了相当多的研究，党剑 （２００４）指出，国内对期

货市场的研究始于１９８７年，起步较晚。研究的内容集中在三个方面：首先是借鉴国外

市场经验，以建立中国期货市场为出发点的实用性研究，借鉴国外成熟经验，探讨我国

市场设立模式；其次是探讨期货市场发展的问题，包括交易所体制，交易、交割规则设

计，上市品种开发设计，期货交易功能的实证、期货市场风险的控制等；第三是研究期

货市场监管与立法问题，包括期货市场的监管体系、期货立法等。中国期货市场自

２００１年底进入平稳、规范发展的阶段，之前一直处于不整顿治理阶段。因此，在此之

前国内理论界探讨我国期货市场福利经济学效应的研究相对较少，特别是对其实证分析

就更不多见。

二、农产品期货市场福利经济学微观分析

期货市场微观经济效应，其核心是对市场微观主体最优经济行为的深层次影响。
传统研究将期货市场交易主体分为生产厂商、投机者和消费者。对于农产品这类可

存储商品 （ｓｔｏｒａｂｌｅｃｏｍｍｏｄｉｔｙ），本研究将这三类市场主体合并为两类，农产品种植者

和农产品储藏者，这是按对现货供给或持有的角度划分。

（一）农产品期货市场对种植者经济行为的影响

种植者的经济行为是制定最优种植量，因此，考察种植者在不存在和存在期货生产

两种市场状态下的生产决策，以此分析期货交易对其经济行为的影响。
不存在期货交易，种植者的种植策略为①：

珔ｙｉ，ｔ ＝Ｐ

ｔ，ｔ－１－αｃｏｖｔ－１（Ｐｔ，Ｐｔｖｉ，ｔ）
（１＋ｒ）ｃ＋αｖａｒｔ－１（Ｐｔ）

（１）

计划的种植量珔ｙｉｔ 与预期价格Ｐ
ｔ，ｔ－１ 成正比，与成本参数ｃ、无风险利率ｒ、风险厌

恶系数α和预期价格的波动ｖａｒｔ－１（Ｐｔ）成反比。
存在期货交易，种植者的种植策略为：

珔ｙｉ，ｔ ＝ Ｐｆｔ－１
（１＋ｒ）ｃ

（２）

① 为便于阅读，成果摘要的公式符号保持与正文一致。
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ｚｉ，ｔ－１ ＝ Ｐｆｔ－１
（１＋ｒ）ｃ＋

１
αｖａｒｔ－１（Ｐｔ）

［Ｐｆｔ－１－Ｐ
ｔ，ｔ－１＋αｃｏｖｔ－１（Ｐｔ，Ｐｔｖｉ，ｔ）］ （３）

首先，从 （１）（２）两式的比较可以看出，在决策产出计划时，决策变量由期货价

格取代了预期价格，种植者根据期货价格Ｐｆｔ－１ 来决策最优的计划种植量而不再根据预

期价格Ｐ
ｔ，ｔ－１ 来决策最优的计划种植量，避免了价格预期误差所带来的收入损失，这是

期货市场价格发现功能的体现，为种植者提供了决策事前指标，避免了根据现货价格决

策的滞后调节；第二，期货交易提高了现货供给的价格弹性，（２）式的分母比 （１）式

少了αｖａｒｔ－１（Ｐｔ）一项。现货价格波动风险ｖａｒｔ－１（Ｐｔ）和种植者的风险厌恶度α在决策

中不再起作用，这是期货市场价格稳定功能和套期保值功能的发挥，种植者在决策最优

计划种植量时不必再考虑自身的风险厌恶程度及其现货市场的价格风险，因为期货市场

提供了其对冲风险的金融工具。同时，生产条件扰动的间接影响αｃｏｖｔ－１（Ｐｔ，Ｐｔｖｉ，ｔ）对生

产决策亦不再起作用。
当然，期货市场并非仅仅只为种植者提供对冲风险的功能，同时提供了投机的机

会，种植者对冲或者投机的决策行为由 （３）式表达。种植者在期货市场持有头寸的行

为可以有四种的情况：①对冲完全的产出，珔ｙｉ，ｔ ＝ｚｉ，ｔ，产品销售所面临的价格风险完全

由期货市场对冲；②对冲产出的一部分，珔ｙｉ，ｔ＞ｚｉ，ｔ＞０；③通过持有期货合约多头进行投

机，ｚｉ，ｔ＜０；④通过买空进行投机，期货空头头寸超过产出水平，ｚｉ，ｔ＞珔ｙｉ，ｔ。这是期货

市场金融创新功能的发挥，扩展金融投资空间。

（二）农产品期货市场对储藏者经济行为的影响

储藏者的经济行为是制定最优储藏策略，以实现预期收入最大化。
不存在期货市场，储藏者的储藏决策为：

ｈｊ，ｔ－１ ＝
Ｐ
ｔ，ｔ－１－Ｐｔ－１

（１＋ｒ）ｄ＋βｖａｒｔ－１（Ｐｔ）
（４）

储藏者在存货上是买入还是卖空依赖于预期价格相对当前价格是涨还是跌，以及其

变化幅度Ｐ
ｔ，ｔ－１－Ｐｔ－１。资金成本１＋ｒ和储藏成本ｄ 对存货需求起着相反的影响。同

时，储藏者的风险容忍程度β和预期价格的波动ｖａｒｔ－１（Ｐｔ）也反向影响着储藏者的决策

行为。
存在期货市场，储藏者的储藏策略为：

ｈｊ，ｔ－１ ＝ １
（１＋ｒ）ｄ

（Ｐｆｔ－１－Ｐｔ－１） （５）

ｘｊ，ｔ－１ ＝ １
（１＋ｒ）ｄ

（Ｐｆｔ－１－Ｐｔ－１）＋ １
βｖａｒｔ－１（Ｐｔ）

（Ｐｆｔ－１－Ｐ
ｔ，ｔ－１） （６）

（５）式显示，存货需求由期货价格和现货价格之差 （基差相反数）所决定，基差越

小，储藏者越有动机持有现货，当然这个基差带来的效应会被成本参数 （１＋ｒ）ｄ所抵

减。对比 （４）（５）式，可以发现，在决定现货存储量上，（Ｐｆｔ－１－Ｐｔ－１）取代了预期价格

增长 （Ｐ
ｔ－１－Ｐｔ－１），或者说，决策变量由期货价格Ｐｆｔ－１ 取代了现货价格预期Ｐ

ｔ，ｔ－１，这

是期货价格发现功能的发挥，期货合约提供了决策的事前指标。另外，储藏者的风险厌

恶度和市场风险不再进入储藏决策分析，存货需求对价格的弹性有正的提高，这是期货
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市场价格稳定功能和套期保值功能的发挥。
储藏者对冲存货或者投机行为由 （６）式描述，由两项价差决定，一是期货价格与

现货价格之差，（Ｐｆｔ－１－Ｐｔ－１），这是对冲存货的收益；另一项是期货价格与预期现货价

格之差，（Ｐｆｔ－１－Ｐ
ｔ，ｔ－１），这是投机期货合约的收益。首先，如果Ｐｆｔ－１＝Ｐ

ｔ，ｔ－１，那么

ｈｊ，ｔ－１＝ｘｊ，ｔ－１，则储藏者完全对冲存货；其次，如果ｘｔ－１＞０且Ｐｆｔ－１＜Ｐ
ｔ，ｔ－１，那么ｘｊ，ｔ－１

＜ｈｊ，ｔ－１，则储藏者对冲一部分存货；再次，如果ｘｔ－１＜０，储藏者买入期货进行投机；

最后，如果Ｐｆｔ－１＞Ｐ
ｔ，ｔ－１，ｘｊ，ｔ－１＞ｈｊ，ｔ－１，则储藏者卖出超过存货水平的期货进行投机。

总之，期货交易对市场主体微观行为的影响包括三个方面：第一，期货交易价格发

现功能的发挥，提供了决策的事前指标，避免了以现货价格作为决策变量的滞后调节；
第二，期货市场价格稳定功能和套期保值功能的发挥，提高了现货供给和需求的价格弹

性，市场主体的决策行为不再受自身风险容忍度和市场风险的影响，弹性的变化，提高

了市场主体对市场反应的灵敏度；第三，期货市场金融创新功能的发挥，对市场主体提

供了风险对冲和投机的金融产品。

三、农产品期货市场福利经济学宏观分析

期货市场宏观经济效应，核心是期货市场的引入对市场均衡变革性的影响。引进之

前，市场均衡是现货市场的单均衡状态，引进之后，市场均衡则是期、现两个市场同时

达到均衡的一般均衡。不同的市场均衡体系，决定着不同的价格行为方程，而价格表现

（价格水平、波动程度、对信息的反映灵敏度和价格失衡的复衡能力）是社会福利水平

所依赖的内在变量。因此，这一部分的研究从构建市场均衡模型开始，分别构建存在和

不存期货市场的均衡模型。

（一）期货市场、现货市场的一般均衡模型

模型构建分两个层次，一是构建不存在期货交易的现货市场单均衡；二是存在期货

交易的期现市场一般均衡，旨在探讨期货交易对市场均衡的影响。
不存在期货市场，现货市场单均衡为：

Ｓｔ＝ｂＰ
ｔ，ｔ－１＋ｖｔ （７）

Ｈｔ－１ ＝ω（Ｐ
ｔ，ｔ－１－Ｐｔ－１） （８）

Ｄｔ＝Ａ－ａＰｔ＋ｕｔ （９）

Ｄｔ＋Ｈｔ＝Ｓｔ＋Ｈｔ－１ （１０）
模型求解对应的价格行为方程为：

ｐｔ＝λｐｔ－１＋
ｅｔ

ａ＋ω（１－λ）
（１１）

存在期货市场，期现市场一般均衡为：
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Ｓｔ ＝ＫＰｆｔ－１＋ｖｔ （１２）

Ｈｔ－１ ＝Ｇ（Ｐｆｔ－１－Ｐｔ－１） （１３）

Ｄｔ ＝Ａ－ａＰｔ＋ｕｔ （１４）

Ｄｔ＋Ｈｔ ＝Ｓｔ＋Ｈｔ－１ （１５）

Ｚｔ－１ ＝ （Ｋ＋Ｌ）Ｐｆｔ－１－（Ｌ－ＬＢ）Ｐ
ｔ，ｔ－１ （１６）

Ｘｔ－１ ＝ （Ｇ＋Ｊ）Ｐｆｔ－１－ＪＰ
ｔ，ｔ－１－ＧＰｔ－１ （１７）

Ｚｔ－１＋Ｘｔ－１ ＝０ （１８）
模型求解对应的价格行为方程为：

ｐｔ ＝λ１ｐｔ－１＋ ｅｔ

ａ＋Ｇ
（Ｋ＋Ｌ＋Ｊ）
Ｋ＋Ｌ＋Ｇ＋Ｊ－

Ｇ（Ｌ－ＬＢ＋Ｊ）
Ｋ＋Ｌ＋Ｇ＋Ｊλ１

（１９）

ｐｆｔ－１ ＝
（Ｌ－ＬＢ＋Ｊ）λ１＋Ｇ
Ｋ＋Ｌ＋Ｇ＋Ｊ ｐｔ－１＝珘ηｐｔ－１ （２０）

（二）期货交易的宏观福利效应分析

对比 （１９）（２０）与 （１１），价格行为方程发生了显著的变化，这内在地改变了社会

福利状态。

１．福利效应

ΔＷ ＝Ｗｔ（Ｆ）－Ｗ（Ｎ） （２１）
上式是对福利增进的绝对量的衡量，ΔＷ＞０对应着福利增进，ΔＷ＜０对应着福利

损失。福利增进程度可采取相对量衡量指标：

ΔＷ
Ｗｔ（Ｎ）

（Ａ，ａ，ｃ，ｄ，ｒ，α，β，σ
２
ｕ，σ２ｖ） （２２）

数值结果显示，期货市场的引入对经济系统产生正向的福利效应。总福利增进程度

（相对量）与供给扰动和需求扰动成反比关系。供给扰动越平稳，福利增进程度越高，
现货市场供给的稳定，有利于期货市场福利效应的发挥。需求扰动越小，现货需求越稳

定，越有动机进入期货市场消除价格风险。对期货市场提供的 “风险管理”这种产品形

成稳定的 “消费量”，有利于期货市场功能的发挥，从而产生更大程度的福利效应。
福利增进程度与储藏成本成反比，储藏成本越低，福利增进程度越高。在储藏者这

类市场主体中，投机者占很大比重，储藏成本是其主要投机成本，投机成本低，市场投

机活跃，风险转移能力越强，越有利于期货市场功能发挥。大连商品２００３年降低大豆

仓储费率，降低了市场交易成本，促进了大豆期货的发展。
福利增进程度与种植者风险厌恶度成正比，种植者风险厌恶程度越高，总福利增进

程度越高。种植者越是风险厌恶，越有动机进入期货市场避险，对期货 “风险管理”这

些 “产品”的需求越多，越有利于期货市场功能的发挥。
福利增进程度与储藏者风险厌恶度成反比，储藏者风险厌恶程度越低，总福利增进

程度越高。投机活动是期货市场功能发挥的源泉之一，其风险厌恶越低，投机活动将越

活跃，有利于期货市场功能发挥。

２．期货交易的价格效应此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


