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我国农产品期货与现货价格波动关系实证研究
———以郑州强麦期货和现货价格为例
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摘要：自２０世纪９０年代我国农产品期货市场建立以来，农产品期货价格与现货价格存在着严
重波动，为促进农产品期货市场的完善，弄清造成农产品价格波动的直接原因，了解目前我国农产
品期货市场价格发现功能的有效情况，以郑州期货交易所的强麦为例，选取２０１６年１月至２０１７年
１１月的日度相关数据，运用协整检验、ＶＡＲ模型、脉冲响应进行实证分析。结果表明：在一定程度
上，有效发挥了郑州强麦期货市场价格的发现功能，但这种发挥是不充分的，程度仍是不够的。为
了促进农产品期货市场的发展，就要从完善期货交易品种与期货合约、市场参与主体、加快推广“保
险＋期货”创新模式等方面着手。
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一、引言

建立有效的农产品期货市场能稳定产销关系、降低农产品风险、提高农产品价格的宏观调控能力。农产
品期货市场最早出现在１９世纪中期的芝加哥。而中国则从２０世纪末开始发展农产品期货市场。当前，农
产品期货市场在我国期货市场中占据着至关重要的地位，正朝着健康稳定的方向发展，其价格已成为市场的
主要指导标准，有力地促进了我国国民经济的发展。
国务院出台的《推进普惠金融发展规划（２０１６－２０２０年）》文件中强调了期货市场的作用，并要求扩大其

规模丰富其种类、拓展其服务范围。同年，中央一号文件明确指出要稳步扩大“期货＋保险”的试点工作，可
采取建立农业信贷补贴、农产品保险相关机制等方式，推动价格形成机制改革，不断完善农业风险管理体系。

２０１８年发布以“三农”为主题的中央一号文件则提出要探索“订单农业＋保险＋期货（权）”试点，深入建设农
产品期货期权市场。然而，为充分发挥农产品期货市场对其价格的调控和风险管理的作用，就必须要弄清楚
目前我国农产品期货市场和现货市场之间的价格关系。
近年来，农产品价格波动十分严重，引起了学者们的广泛关注。从研究方法上，已有的研究成果主要采

用的方法是运用部分时间序列分析法进行实证研究，有ＥＧＡＲＣＨ模型、ＶＡＲ模型、Ｇ－Ｓ模型、向量误差修
正模型及非线性Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验等。如严太华（２０００）［１］等的郑州绿豆期现货价格协整关系的实证研究；
胡宇（２００６）［２］等的中国小麦期现货价格的协整检验和Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验研究。从研究视角上，通常是在同
一时间空间对期现货价格变动趋于一致进行研究，如刘晓桐（２０１５）［３］等对农产品期货市场的价格发现、引导
功能进行研究；王燕青（２０１６）［４］从农业供给侧改革对期货市场三农服务的研究；李海远（２０１０）［５］研究发现我
国小麦的期现货价格存在双向的格兰杰因果问题；张峭（２０１６）［６］等研究了政策因素对我国农产品期货市场
的影响。总体上，综合学者们的结论，可以发现，我国多种农产品期货市场价格的发现功能都没有充分的有



效发挥。
价格发现功能是期货市场功能的核心。期货价格的内在规律、期现货价格之间的内在联系在凯恩斯的

持有成本理论和沃金的仓储价格理论的指导下得到了有力的证明。面对期货价格大幅偏离现货价格，理性
投资者参与套期保值交易，而投机者则利用期现货价差进行套利交易，二者共同行动，促使期现货市场价格
趋于一致。期货市场因提供大量能真正反映未来价格波动信息而受到关注。生产经营者在经营决策中不仅
要参考期货市场价格，政府在制定政策时也把期货价格作为最科学的价格依据。这促进了期货市场价格发
现功能的发挥。另一方面，要防范市场风险，也要以价格发现功能为基础。
要想建立有效的期货市场，就要满足以下要求：（１）对于市场信息的变化，期现货市场要反应一致；（２）对

于价格运行方向，期现货价格也要一致；（３）要保证期现货价格之间的强相关性及引导作用，以匹配期货市场
的价格发现功能。
自２００３年３月２８日推出郑州强麦期货合约以来，由于其市场的平稳运行，持仓量及交易量的稳步增

长，市场功能的有效发挥，期现价格变动的相似性，强麦期货逐步成为郑商所最具代表性的期货产品。为对
当前我国农产品期货市场功能发挥的有效性和发挥程度作出更深入研究，基于前人的研究理论和方法，本文
以郑州强麦作为研究的样本数据，通过运用协整检验、向量自回归、脉冲响应等方法对我国郑州强麦期货市
场与现货市场的价格关系进行实证分析，以论证期货市场价格发现的功能，并针对性地提出提高农产品期货
市场价格关系的对策建议。

二、对郑州强麦期现货价格发现功能的实证分析

（一）样本数据来源
由于研究强麦期货市场的价格发现功能需要具有一定时间连续性的数据，本文选取２０１６年１月至

２０１７年１１月郑州强麦期货每日连续收盘价数据（包括最近合约价格和主力合约价格）及当期现货价格的数
据，共有４８１个样本容量。数据都来源于郑州期货交易所，具有较高可信度。

（二）研究方法
从图１可以看出，我们发现在２０１６年１月至２０１７年１１月期间内，期货价格和现货价格的波动情况不

是呈现一个特定的趋势，因此我们根据波峰波谷将整个期间分为四个阶段，分别为２０１６年１月到８月，２０１６
年９月到２０１７年４月，２０１７年５月间，２０１７年６月到１１月。研究发现，强麦期货价格和现货价格变动趋势
大体一致，但有两个时间段有较大的偏差，约达到４００元／吨。为进一步分析这一现象，在对数据做自然对数
变换的基础上进行如下实证过程。

图１　２０１６年１月至２０１７年１１月强麦期现货价格走势图

１．描述性统计分析
运用ＳＰＳＳ软件，对强麦期现货市场价格进行描述性统计分析，研究数据的变化趋势，包括数据最大值、

最小值、平均值、总和、标准差、偏度、峰度。
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表１　２０１６年１月－２０１７年１１月强麦描述性统计

指标 样本量 最小值 最大值 均值 标准差 偏度 峰度

强麦现货价格 ４８１　 ２４５０　 ２９３０　 ２６３２．９２１　１５４．３００３　 ０．３７５ －１．０３４

强麦最近合约价格 ４８１　 ２３８７　 ３２９０　 ２７７８．４９１　２０３．４７３２　 ０．５３２ －０．９４１

强麦主力合约价格 ４８１　 ２５５６　 ３２２２　 ２７８３．３５９　１８０．８４４５　 ０．６６３ －０．８３３

　　由表１可知，从２０１６年１月至２０１７年１１月，强麦期现货价格共经历了４８１个交易日。可以看出在价
格最大值、价格最小值、价格均值中，期货价格大于现货价格，且主力合约价格大于最近合约价格；期货价格
的波动幅度大于现货价格，且主力合约波动幅度较最近合约大。这符合实际市场规律，因为期货价格略高，
可保证投资者进行套期保值交易，促进发现价格功能的实现，而主力合约是成交量最大、市场上最活跃的合
约。另外，通过观察偏度，发现三者都大于０，呈右偏趋势；观察峰度，都小于０，曲线都较为平坦。
四个阶段强麦期现货价格走势情况如下：２０１６年１月－２０１６年８月，Ｐ１、Ｐ２呈现下降趋势，而Ｐ０前部

分几乎不变动，后部分有微微上升趋势。２０１６年９月－２０１７年４月，Ｐ０、Ｐ１、Ｐ２主要呈现上升的趋势。２０１６
年５月，Ｐ０、Ｐ２主要趋于平缓的趋势，Ｐ１先有下降趋势，后平缓。２０１７年６月－２０１７年１１月，Ｐ０、Ｐ１、Ｐ２先
下降一小断时间，后平缓上升的趋势。

２．单位根检验及协整检验
一般来说，我们所研究的数据都是不随时间变化的平稳序列，其均值和方差都是常数。本文采用的数据

具有一定时间的连续性，是时间序列。要考察时间序列是否是平稳的，是否具有随机趋势，就要对时间序列
变量及其差分进行单位根检验。只有当原序列或一阶差分序列是平稳的，说明一阶单整，可进行协整检验。
本文通过使用单位根检验中的ＡＤＦ检验来判别序列平稳性。
单位根检验结果如表２：四个阶段的３个变量都是一阶单整的，都是Ｉ（１）过程，可采用协整检验分析。

表２　各变量单位根检验

时间 变量名 ＡＤＦ检验值 一阶差分 ＡＤＦ检验值

２０１６年１月－
２０１６年８月

Ｐ０ －１．８０３ Ｄ（Ｐ０） －１３．２７８＊＊＊

Ｐ１ －１．３３９ Ｄ（Ｐ１） －１２．０７６＊＊＊

Ｐ２ －１．１１１ Ｄ（Ｐ２） －１０．１９３＊＊＊

２０１６年９月－
２０１７年４月

Ｐ０ －０．０８４ Ｄ（Ｐ０） －１２．４０５＊＊＊

Ｐ１ －０．２９１ Ｄ（Ｐ１） －１１．４６３＊＊＊

Ｐ２ －１．５８５ Ｄ（Ｐ２） －１０．７１６＊＊＊

２０１７年５月

Ｐ０ －０．４４１ Ｄ（Ｐ０） －３．０８９＊＊＊

Ｐ１ －１．２４３ Ｄ（Ｐ１） －３．１５２＊＊＊

Ｐ２ －１．７６６ Ｄ（Ｐ２） －６．５３９＊＊＊

２０１７年６月－
２０１６年１１月

Ｐ０ －２．５４４ Ｄ（Ｐ０） －１０．８７３＊＊＊

Ｐ１ －３．３５４ Ｄ（Ｐ１） －１４．０９６＊＊＊

Ｐ２ －１．５４５ Ｄ（Ｐ２） －１０．６１５＊＊＊

　　协整检验结果：由表３的Ｐ值可得，在２０１６年１月－２０１６年８月及２０１７年５月间，强麦最近合约价
格、强麦主力合约价格都与强麦现货价格不存在着明显的长期协整关系。２０１７年６月－２０１７年１１月强麦
主力合约价格与强麦现货价格不存在着明显的长期协整关系；其余阶段存在着明显的长期协整关系。另外，
四个阶段都有强麦主力合约价格与强麦现货价格比强麦最近合约价格更弱的相关性；而Ｐ１与Ｐ０、Ｐ２与Ｐ０
的相关性符号并不固定。
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表３　协整检验结果

时间 协整变量 协整方程 ＡＤＦ检验值 Ｐ值

２０１６年１月－
２０１６年８月

Ｐ０与Ｐ１ Ｐ０＝３６．４３８３－３．６５１２Ｐ１＋ｅ －１．５１７　 ０．５２５３
Ｐ０与Ｐ２ Ｐ０＝３１．７０４９－３．０４５０Ｐ２＋ｅ －１．５４６　 ０．５１０７

２０１６年９月－
２０１７年４月

Ｐ０与Ｐ１ Ｐ０＝－０．８２８７＋１．１１５５Ｐ１＋ｅ －３．８６７　 ０．００２３
Ｐ０与Ｐ２ Ｐ０＝－０．４５１９＋１．０６７３Ｐ２＋ｅ －７．９６３　 ０．００００

２０１７年５月
Ｐ０与Ｐ１ Ｐ０＝２１．６４１６－１．７２１１Ｐ１＋ｅ －１．７８９　 ０．３８６１
Ｐ０与Ｐ２ Ｐ０＝０．０１１０＋０．９８３２Ｐ２＋ｅ －１．９９９　 ０．２８６８

２０１７年６月－
２０１６年１１月

Ｐ０与Ｐ１ Ｐ０＝４．１２０８－０．４７３２Ｐ１＋ｅ －５．２２９　 ０．００００
Ｐ０与Ｐ２ Ｐ０＝６．３３５９＋０．１９５４Ｐ２＋ｅ －１．４３８　 ０．５６４１

　　３．Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验
为了确定Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系，就要控制好滞后变量长度的选择，它将会直接影响最终检验的结果。通

常，最好先试验几个不同的ｍ值，要保证结果不受ｍ选择的影响。由表４得出，２０１６年１月－２０１６年８月
及在２０１７年５月，显著性水平在１０％时，可以确定Ｐ１与Ｐ０均不是彼此的Ｇｒａｎｇｅｒ原因，同样Ｐ２与Ｐ０也
不是彼此的Ｇｒａｎｇｅｒ原因。即在该段时间，强麦最近合约价格、强麦主力合约价格与强麦现货价格之间几乎
不存在因果关系，波动互相影响小。２０１６年９月－２０１７年４月，在１０％的显著性水平上，可以确定Ｐ０是Ｐ１
的Ｇｒａｎｇｅｒ原因，也是Ｐ２的Ｇｒａｎｇｅｒ原因；而Ｐ１不是Ｐ０的Ｇｒａｎｇｅｒ原因，同样，Ｐ２也不是Ｐ０的Ｇｒａｎｇｅｒ
原因。得到，在２０１６年９月－２０１７年４月期间，强麦最近合约价格、强麦主力合约价格与强麦现货价格之
间存在单向因果关系。２０１７年６月－２０１６年１１月，在１０％的显著性水平上，可以确定Ｐ２与Ｐ０不是彼此
Ｇｒａｎｇｅｒ原因，Ｐ０是Ｐ１的Ｇｒａｎｇｅｒ原因，但Ｐ１不是Ｐ０的Ｇｒａｎｇｅｒ原因。说明现货价格能解释最近合约价
格，两者之间存在单向因果关系。

表４　强麦价格Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验

时间 零假设 观测数 Ｆ值 Ｐ值

２０１６年１月－
２０１６年８月

Ｐ０不是Ｐ１的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １６９　 １．８２３３　 ０．４０２
Ｐ１不是Ｐ０的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １６９　 ２．２６４１　 ０．３２２
Ｐ０不是Ｐ２的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １６９　 ３．９８４７　 ０．１３６
Ｐ２不是Ｐ０的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １６９　 ５．０３９２　 ０．０８０

２０１６年９月－
２０１７年４月

Ｐ０不是Ｐ１的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １６６　 １３．５５６　 ０．００１
Ｐ１不是Ｐ０的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １６６　 ０．８５８３６　 ０．６５１
Ｐ０不是Ｐ２的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １６６　 ８８．６６２　 ０．０００
Ｐ２不是Ｐ０的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １６６　 ０．６４９３９　 ０．７２３

２０１７年５月

Ｐ０不是Ｐ１的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １９　 １．４５３　 ０．４８４
Ｐ１不是Ｐ０的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １９　 １．７５９６　 ０．４１５
Ｐ０不是Ｐ２的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １９　 １．４６７７　 ０．４８０
Ｐ２不是Ｐ０的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １９　 ３．６４８７　 ０．１６１

２０１７年６月－
２０１６年１１月

Ｐ０不是Ｐ１的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １１９　 １７４．２８　 ０．０００
Ｐ１不是Ｐ０的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １１９　 １．８００２　 ０．４０７
Ｐ０不是Ｐ２的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １１９　 ０．２１７０４　 ０．８９７
Ｐ２不是Ｐ０的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １１９　 ０．５２５６１　 ０．７６９

　　４．向量自回归（ＶａＲ）模型
通常的ＶａＲ模型的表达式为：

Ｙｔ＝Ａ１Ｙｔ－１＋Ａ２Ｙｔ－２＋…＋ＡｐＹｔ－ｐ＋Ｂ１Ｘｔ－１＋Ｂ２Ｘｔ－２＋…＋ＢｒＸｔ－ｒ＋μｔ （１）
其中，ｍ维内生变量向量Ｙｔ有ｐ阶滞后期，ｄ维外生变量变量Ｘｔ向量有ｒ阶滞后期。Ａ１，Ａ２，…，Ａｐ 和

Ｂ１，Ｂ２，…，Ｂｒ都是参数矩阵待估计的，μｔ为随机扰动项，但不能与模型右边的变量和自身滞后值相关。
２０１６年１月－２０１７年４月，Ｐ０、Ｐ１、Ｐ２各方程的判别系数都很高，都接近１，说明该阶段时间序列数据
拟合效果很好。建立在 ＶａＲ模型之上的强麦现货价格与强麦最近合约价格，强麦主力合约价格之间的
Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验结果的平稳性。２０１７年５月，只有Ｐ０方程的判别系数较高，Ｐ１方程的判别系数很
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低，Ｐ２较低，说明该阶段时间序列数据拟合效果一般。２０１７年６月－２０１６年１１月，只有Ｐ２的判别系数较
高，Ｐ０、Ｐ１的判别系数都相对较低，说明该阶段时间序列数据拟合效果一般。

５．脉冲响应函数分析
根据Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验及ＶＡＲ模型的判别系数的结果，我们再对２０１６年９月－２０１７年４月进行

脉冲响应函数分析，结果如下：

图２　Ｐ１冲击对Ｐ０的影响　　　　　　　　　　　　　　图３　Ｐ０冲击对Ｐ１的影响

图４　Ｐ２冲击对Ｐ０的影响　　　　　　　　　　　　　　图５　Ｐ０冲击对Ｐ２的影响

（１）在２０１６年９月－２０１７年４月间，给强麦最近合约价格Ｐ１一个冲击后，会对强麦现货价格Ｐ０产生
在第１期前有一个下降，再上升的作用；给强麦主力合约价格Ｐ２一个冲击后，也有相同的作用趋势。

（２）在该期间，给强麦现货价格Ｐ０一个冲击后，都会引起强麦最近合约价格Ｐ１、强麦主力合约价格Ｐ２
在第１期上升，再趋于平缓或微微下降。

６．方差分解
方差分解的模型为：

ＲＶ　Ｃｉｊｓ＝
∑
ｓ－１

ｑ＝０

（πｑ，ｉｊ）２σｉｊ

ｖａｒ（ｙｉｊ）
＝
∑
ｓ－１

ｑ＝０

（πｑ，ｉｊ）２σｉｊ

∑
ｋ

ｊ＝１
∑
ｓ－１

ｑ＝０

（πｑ，ｉｊ）２σｉ｛ ｝ｊ
（２）

其中，πｑ，ｉｊ ：脉冲响应函数，ｙｉｊ：自回归分量第ｉ个分量，ｙｉｊ：白噪声序列第ｊ个分量的标准差，ＲＶＣｉｊ（ｓ）：
两个分量之间的方差贡献率。
该方法用来测度各变量冲击所带来的贡献比情况，从而对某一变量在不同时刻进行冲击作用一个量化

评价。
由表５得出，来自Ｐ０自身的影响都几乎占了Ｐ０预测误差的大部分，且Ｐ０到第七期达到稳定。
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表５　２０１６年９月－２０１７年４月Ｐ０的方差分解表

Ｐｅｒｉｏｄ　 Ｐ０ Ｐ１ Ｐ２

１　 １　 ０　 ０
２　 ０．９９７６９８　 ０．００２３０２　 ０．００１２８４
３　 ０．９９６１５０　 ０．００３８５０　 ０．００１４６４
４　 ０．９９５２３７　 ０．００４７６３　 ０．００１３１１
５　 ０．９９４６５１　 ０．００５３４９　 ０．００１１２６
６　 ０．９９４２４０　 ０．００５７６０　 ０．０００９７０
７　 ０．９９３９３３　 ０．００６０６７　 ０．０００８４６
８　 ０．９９３６９１　 ０．００６３０９　 ０．０００７４９
９　 ０．９９３４９５　 ０．００６５０５　 ０．０００６７１
１０　 ０．９９３３３１　 ０．００６６６９　 ０．０００６０７

四、结论与建议

（一）主要结论
该实证分析表明，强麦期现货价格具有一定的相关性，一阶平稳性都较为显著，且在所选时间的第二阶

段２０１６年９月－２０１７年４月，期现货价格存在长期均衡关系，其他阶段不存在明显的长期均衡关系。还发
现期货价格对现货价格有显著的价格发现功能及引导作用，而现货市场对期货市场没有引导作用。这说明
在期货市场的作用下，强麦的期货价格并没有引起或扩大现货价格的波动，反而有利于现货价格的稳定。从
而得出，目前我国强麦期货的价格发现功能有所发挥，在宏观政策调控中起到了一定作用；但受到国家政策、
期货市场等的限制，发挥程度还不够。

（二）原因分析
近年来，我国农产品期货市场的不断改革深化、期货市场主体政策的逐步落实、期货合约的科学合理调

整、信息化程度的加深等措施促进了我国农产品期货市场价格发现功能的实现。但由于（１）农产品期现货市
场受到了严格监管和限制，采用低收购价、低市场风险政策，以及在合约设定、期现货价格等方面也有严格的
规定；（２）期货市场结构失衡、两极分化严重导致部分农产品成交量低，几乎沦为“僵尸品种”；（３）市场体系不
健全导致期货市场主体培育度低。以上三点的共同作用，导致我国农产品期货市场的价格发现功能作用不
明显。

（三）对策建议
１．完善期货市场，适当减少干预。为了减少“僵尸期货品种”等的期现货对接脱钩、合约设置不当等问
题，要通过调整保证金比例、适宜的交易费等方法来营造轻松的市场环境。根据我国目前状况，可在现有较
强风险控制力度上，适当扩大涨跌幅度、减少期货的交易保证金。

２．加强期货市场运作规范，提高价格发现的功能。期货市场是提供各方投资者和预测专家们发布市场
信息的主要平台，更具权威、更有代表，直接反映市场的供需情况。但也常会受非市场因素影响而导致价格
偏离市场均衡，因此，为使价格更加准确地反映真实农产品期货市场情况，实现长期动态均衡，要做到严监
管，建立全面完善的交易规则、高效的运行机制。

３．扩大期货市场规模建设。进一步增加农产品期货交易的品种及规模，增加期货交易的参与者尤其是
提高农户的期货市场参与积极性，分散市场风险，增强市场竞争，从而建立充分完全的价格机制，便于经营者
调整生产经营。

４．加强市场信息基础设施建设及传导机制，建立完善的信息沟通渠道及全面的信息发布制度，使得市场
信息能及时披露公开，减少期现货市场信息不对称，促进农产品价格的均衡稳定。

５．国家要建立放宽市场准入制度、减少进入市场限制、出台更多关于信贷等鼓励政策，培养专业化的期
货市场投资者、参与者，如一些政府部门建立农村市场中介组织、增强农户的组织化建设，逐步引导、带动农
户参与期货交易。

６．借鉴已出台的玉米、大豆“保险＋期货”试点经验，大商所联合期货、保险公司推出的“价格保险＋场外
期权＋期货市场”创新模式的经验，逐步扩大试点范围。
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７．建立农产品价格预警机制。从国际经验来看，应对市场风险的关键是要建立健全有效价格预警机制。
要运用新信息技术，完善信息公共服务平台，及时跟踪期货市场，预判行情，对外发布预警信息。并汇总国际
有关信息，让国内市场参与者及时了解新动态，预防市场恐慌的发生。
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Ｋｅｙ　ｗｏｒｄｓ：Ｚｈｅｎｇｚｈｏｕ　Ｑｉａｎｇｍａｉ；ｆｕｔｕｒｅｓ　ｐｒｉｃｅｓ；ｓｐｏｔ　ｐｒｉｃｅ；ｐｒｉｃｅ　ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ　ｆｕｎｃｔｉｏｎ
（责任编辑：沈　五）

８６ 金融教育研究 ２０１９年


