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摘 　要 :运用协整检验、误差修正模型检验、脉冲响应函数检验和方差分解检验等方法 ,并通过基差分析、

期货合约流动性分析 ,对中国豆油期货市场的价格发现功能和回避风险功能的发挥情况进行了实证分析。

结果显示 :在长期过程中 ,中国豆油期货市场的价格发现功能基本得到发挥 ;回避风险功能在期货市场自

身运行机制的作用下逐渐得到改善 ,并开始发挥作用。
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1 　研究背景及意义

近些年来 ,国内豆油价格波动剧烈 : 2001 年

6 月 ,豆油价格为 4400 元/ 吨 ;到了 2004 年 1 月 ,豆

油价格上涨到 7180 元/ 吨 ;之后有所回落 ,2004 年

11 月 ,豆油价格为 5900 元/ 吨 ;2005 年初至 2006 年

7 月 ,豆油价格波动有所缓和 ;但是由于 2006 年初

中国豆油进口配额取消 ,国内市场开始受到国际市

场的冲击 ;之后豆油价格持续上升 ,2006 年底豆油

价格超过 7500 元/ 吨 ; 2007 年 ,豆油价格在波动中

持续攀升 ,当年 9 月超过 9000 元/ 吨。豆油价格的

剧烈波动使得国内豆油生产企业的避险需求更为迫

切。同时 ,为了使豆油期货能与大豆、豆粕期货共同

构建起大豆及其下游产品较为完整的避险和价格发

现体系 ,豆油期货于 2006 年 1 月 9 日在中国大连商

品交易所正式上市。

为了考察中国的豆油期货市场能否有效发挥价

格发现功能和回避风险功能 ,使套期保值用户在严

峻的豆油市场环境中分散现货市场价格风险 ,本文

拟构建全面的期货市场功能评价指标体系 ,对中国

豆油期货市场的价格发现功能与回避风险功能进行

实证分析 ,以找出中国豆油期货市场功能发挥的不

足之处 ,为中国豆油期货市场有效发挥市场功能 ,进

而稳定豆油现货市场价格、有效规避豆油企业现货

市场价格风险提供参考。

2 　研究方法和样本选取

在全面考虑了各种分析方法的优缺点后 ,在运

用相关系数对期货价格和现货价格之间的关系做出

基本判断的基础上 ,首先采用 ADF 单位根检验来

检验价格序列的平稳性 ,然后采用 VAR 模型进行

Johansen 协整检验和误差修正检验 ,来研究期货价

格和现货价格之间的协整关系 ;在确定豆油期货价

格、现货价格存在协整关系的基础上 ,为了进一步刻

画期货价格变动与现货价格变动之间的相互影响 ,

本文采用脉冲响应函数来反映一个外来的随机冲击

(如市场信息、政策调整、政治环境等)对内生变量的

当期值和未来值所带来的影响 ;最后 ,采用方差分解

考察期货市场、现货市场在价格发现功能上所发挥

作用的大小[1 - 3 ] 。

在评价回避风险功能方面 ,首先采用基差分析

随着期货合约接近到期月份基差的波动性是否小于

现货价格的波动性、基差在交割期是否趋向于零 ;然

后利用套期保值效果值指标来测度期货市场能在多

大程度上发挥套期保值功能 ;最后根据期货合约的

月成交量以及交割率的分布格局和变动趋势来评估

期货市场的流动性 ,也即从另一个角度来反映期货

市场套期保值功能发挥的效果[ 4 ,5 ] 。

本文在数据选取方面 ,充分考虑数据的合理性

与可获得性。检验价格发现功能的现货数据选取中
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国大豆主产区黑龙江省九三油脂有限责任公司 (以

下简称为九三油脂)豆油的周一出厂价 ,时间跨度为

2006 年 6 月 22 日至 2007 年 9 月 24 日。九三油脂

是中国首批 151 家农业产业化国家级重点龙头企业

之一 ,其对中国豆油市场价格的影响力高 ,该企业的

豆油出厂价与黑龙江其他大型油脂企业的豆油出厂

价高度相关 (0. 95 左右) ,具有较高的代表性。另

外 ,考虑到期货价格和现货价格为时间序列 ,在进行

价格发现功能检验时 ,将期货价格 ( F) 和现货价格

( P)调整为原始数据的自然对数。检验套期保值功

能的现货数据选取江苏连云港交易日价格 ,时间跨

度为 2006 年 3 月 1 日至 2006 年 11 月 28 日。选取

原因主要考虑到江苏连云港为国内豆油加工、进出

口的重要集散地 ,当地豆油企业的套期保值需求强

烈。检验套期保值功能的期货数据选取大连商品交

易所的收盘价 ,日期与现货数据的选取期间相对应 ,

套期保值合约分别选取大连商品交易所的 6 个连续

豆油期货合约 (即 Y0605～Y0612) 。

3 　实证分析

3. 1 　中国豆油期货市场价格发现功能的发挥情况

3. 1. 1 　相关性分析

中国豆油期货于 2006 年 1 月 9 日上市 ,由于在

初始几个月里市场主体参与不够 ,因此数据不具有

代表性 ,所以本文将检验区间选取为 2006 年 6 月

26 日至 2007 年 9 月 24 日。图 1 反映了中国豆油

期货价格和现货价格在此区间的走势情况。经过进

一步测算 ,可得中国豆油的期货价格和现货价格的

相关系数为 0. 98 ,相关性较高 ,这也是实现豆油期

货市场套期保值功能的前提条件。

图 1 　2006 年 6 月 26 日 —2007 年 9 月 24 日中国豆油期货市场价格和现货市场价格波动图

数据来源 :国家粮油信息中心 ;天琪期货网 (http :/ / www. tqfutures. com)

3. 1. 2 　协整检验

在对中国豆油期货价格与现货价格之间的协整

关系进行检验之前 ,首先必须对期货价格序列和现

货价格序列的平稳性进行检验。具体检验结果见

表 1。从表 1 可看出 ,豆油期货价格序列和现货价

格序列都存在单位根 ,这说明期货价格和现货价格

均是非平稳的 ;而它们的一阶差分都在 1 %的显著

性水平上拒绝了存在单位根的假设 ,表明中国豆油

期货价格和现货价格一阶差分均为平稳过程。
表 1 　中国豆油期货价格、现货价格

及两者一阶差分的 ADF检验结果

变量 ADF 值 1 %临界值 5 %临界值 D. W. 值 是否平稳

F - 1. 253678 - 3. 552666 - 2. 914517 1. 641832 否

P - 0. 984028 - 3. 552666 - 2. 914517 1. 704188 否

△F - 6. 248474 - 3. 555023 - 2. 915522 1. 988082 是

△P - 6. 341145 - 3. 555023 - 2. 915522 2. 002125 是

　　数据来源 :国家粮油信息中心 ;天琪期货网 ( http :/ / www. tqfu2
t ures. com) 。

然后 ,对中国豆油期货价格序列和现货价格序

列进行协整检验。检验结果见表 2。从表 2 可知 ,

在 10 %的显著性水平上 ,第一个原假设被拒绝了 ,

而第二个原假设不能被拒绝 ,这说明中国豆油期货

价格序列和现货价格序列之间存在惟一的协整关

系 ,即两者在 10 %的显著性水平上存在长期均衡关

系 ,且期货价格是现货价格的无偏估计量。
表 2 　中国豆油期货价格和现货价格的

Johansen 协整检验结果

检验结果 特征值 迹统计量 5 %临界值 P 值

不存在协整关系 0. 062792 16. 25363 15. 49471 0. 0662

至多存在一个协整关系 0. 005008 1. 024289 3. 841466 0. 3115

　　数据来源 :国家粮油信息中心 ;天琪期货网 ( http :/ / www. tqfu2
t ures. com) 。

3. 1. 3 　误差修正模型检验

根据赤池信息准则 ( A IC) 和施瓦茨准则 ( SC)

“少而精”的原则 ,确定滞后期的选择为 4。中国豆

油期货价格和现货价格的误差修正模型检验结果见

表 3。从表 3 可知 ,期货价格和现货价格的误差修

正项 系 数 的 估 计 结 果 分 别 为 - 01003444 和

010451042。其中 ,期货价格的误差修正项系数没有

通过统计显著性检验 ,表明当中国豆油期货市场价

格偏离均衡价格时 ,难以在短期内恢复长期均衡 ;而

现货价格的误差修正项系数虽在统计上显著 ,但系
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数较小 ,表明中国豆油现货市场在传递价格方面缺

乏效率。
表 3 　中国豆油期货价格和现货价格

的误差修正模型检验结果

Δy t =α0 + ∑
m

k = 1

αkΔx t- k + ∑
m

k = 1

βkΔy t- k +δ( y t- 1 - λt- 1) + ut
①

变量 误差修正项系数δ T 值

△F - 0. 003444 0. 02645

△P 0. 0451042 3. 00319

　　注 : △表示差分。

数据来源 :国家粮油信息中心 ;天琪期货网 ( http :/ / www. tqfu2
t ures. com) 。

3. 1. 4 　脉冲响应函数检验

本文应用脉冲响应函数分析方法来进一步研究

中国豆油的期货价格变动与现货价格变动之间的相

互影响 ,其目的在于分析信息共享模型中残差项的

一个标准差对期货价格和现货价格变动的冲击作

用。脉冲响应函数显示了任意一个变量的扰动如何

通过模型影响其他变量并最终反馈到自身的过程。

图 2a 显示 :豆油期货价格对其自身的一个标准

差新息的反应使得价格立刻增长 2. 5 %左右 ,然后

逐渐上升 ,在第 50 个交易日达到 3. 5 % ;来自现货

价格的标准差新息对期货价格产生的影响度先升后

降 ,在第 10 个交易日达到最大 ,为 0. 6 % ,后逐渐下

降至 0。

从图 2b 来看 :现货价格对源于期货价格的一个

标准差新息的反应逐渐上升 ,在第 50 个交易日升至

3. 6 % ;现货价格对源于自身的标准差新息的反应呈

下降趋势 ,由初始的 2. 7 %下降至 0。

可以得出结论 :期货价格和现货价格相互之间

的标准差新息反应较弱 ,但期货价格标准差新息对

现货价格的影响更大一些。

图 2 　中国豆油期货价格和现货价格的脉冲响应函数分析图

注 : F 表示豆油期货价格 ,P 表示豆油现货价格。

数据来源 :国家粮油信息中心 ;天琪期货网 (http :/ / www. tqfutures. com) 。

3. 1. 5 　方差分解检验

表 4 为中国豆油期货价格和现货价格的方差分

解结果。从表 4 来看 ,随着滞后期的增加 ,期货市场

价格对自身价格变动的影响度呈先降后升的趋势 ,

期货市场价格的信息份额总体影响较大 ,但影响波

动较弱 ,在 98 %左右 ;现货市场价格对期货市场价

格的影响度呈先升后降趋势 ,影响波动较弱 ,在滞后

10 个交易日时达到最高点 2. 36 %。从中国豆油现

货市场方差分解结果看 ,随着滞后期的增加 ,期货市

场价格对现货市场价格的影响度逐渐增加 ,现货市

场价格对自身的影响度逐渐减小。当滞后期为 1

时 ,期货市场价格的信息份额为 24. 56 % ,现货市场

价格的信息份额为 75. 44 % ;当滞后期增大到 10 时

(即滞后 50 个交易日) ,期货市场价格的信息份额增

至 87. 70 % , 现货市场价格的信息份额降为

12130 % ,此时现货市场价格受期货市场价格的影响

大于受自身的影响。

综合中国豆油期货市场价格和现货市场价格的

方差分解结果 ,当市场信息份额稳定时 (本文取 n =

10) ,在中国豆油市场价格的长期变化中 ,现货市场

价格的信息份额为 6. 39 %② ,期货市场价格的信息

份额为 93. 61 %③ ,由此可以看出 ,中国豆油市场价

格受期货市场价格的影响大于受现货市场价格的影

响。

　　①　δ( y t - 1 - λt - 1)为误差修正项 (error correction term) ,δ为误差修正项系数 ,衡量当某一变量偏离均衡位置时重新回到原均衡关系的调

整速度。

②　6. 39 % = (0. 48 % + 12. 30 %) / 2

③ 　93. 61 % = (99. 52 % + 87. 70 %) / 2
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表 4 　中国豆油期货市场价格和现货市场价格

的方差分解结果 %

滞后期
期货市场

现货市场份额期货市场份额

现货市场

现货市场份额期货市场份额

1 0. 000000 100. 0000 75. 43701 24. 56299

2 2. 360484 97. 63952 57. 72011 42. 27989

4 1. 341983 98. 65802 36. 75418 63. 24582

6 0. 848398 99. 15160 23. 06909 76. 93091

8 0. 612973 99. 38703 16. 10508 83. 89492

10 0. 479819 99. 52018 12. 30055 87. 69945

　　数据来源 :国家粮油信息中心。

3. 2 　中国豆油期货市场回避风险功能的发挥情况

3. 2. 1 　基差分析

中国豆油经营企业在参与豆油期货市场套期保

值时 ,主要根据企业库存规模来确定套保期限。本

文以临近交割期 3 个月为检验区间 ,选取 6 个连续

的豆油期货合约 ( Y0605 至 Y0612) 进行基差分析 ,

基差分析结果见表 5。其中 ,合约 Y0609、Y0611、

Y0612 的基差标准差均小于现货价格的标准差 ,其

他合约的基差标准差大于现货价格的标准差 ,这表

明本文所选的豆油合约中有 50 %的合约的基差风险

相对于现货价格波动风险较小 ,能够有效转移保值

者的现货价格风险。本文所选豆油合约的套期保值

效果值分别为 - 3. 13、- 0. 13、- 0. 65、0. 59、0. 07、

0151 ,与 1 差距较远 ,表明套期保值效果不明显。
表 5 　中国豆油期货合约临近交割期 3 个月的基差分析表

合约 相关系数
现价标准差

(VAR)

基差标准差

(var)

套期保值效果值

( H E = 1 -
var

V A R
)

Y0605 0. 72 37. 62 155. 53 - 3. 13

Y0607 0. 65 73. 15 82. 61 - 0. 13

Y0608 0. 22 52. 51 86. 94 - 0. 65

Y0609 0. 91 154. 32 63. 95 0. 59

Y0611 0. 67 149. 11 138. 95 0. 07

Y0612 0. 92 671. 81 331. 76 0. 51

　　数据来源 :国家粮油信息中心。

根据所选的 6 个豆油合约基差数据 ,仍以临近

交割期 3 个月为检验区间 ,作图见图 3。

图 3 　大连商品交易所 6 个连续的豆油期货合约临近交割期 3 个月的基差波动趋势图

数据来源 :国家粮油信息中心。

　　根据图 3 所示 ,大连商品交易所的豆油初始合

约基差在临近交割期时未呈现收敛趋势 ,但在经过

几个合约的运行后 ,合约 Y0609、Y0611 在临近交割

期时呈现收敛趋势 ,同时套期保值效果值得到提高 ,

这表明我国豆油期货市场开始在一定程度上发挥套

期保值功能。

3. 2. 2 　市场流动性分析

(1) 合约流动性分析 　中国豆油期货合约

Y0605 至 Y0612 的流动性格局情况见图 4 ①。由图

4 可知 ,中国豆油期货市场的参与者在离交割期 6

个月左右的时间段较为集中 ,呈现出中期合约活跃

的流动性格局。

合约月交易量的变动情况能够反映合约活跃的

流动性格局 ,而各合约总交易量则能反映期货合约
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① 由于豆油期货合约为相应月份中旬上市 ,将豆油期货离交割日最近和最远月份 (15 天左右) 按一个月计算 ,以与上市真实日期相对

应 ,共计 13 个月。



总体的活跃程度。本文所选豆油期货合约的总交易 量统计结果见图 5。

图 4 　大连商品交易所 6 个连续豆油期货合约的交易量波动趋势图

数据来源 :国家粮油信息中心。

图 5 　大连商品交易所 6 个连续豆油期货合约的总交易量变动趋势图

数据来源 :国家粮油信息中心。

　　由图 5 所示 ,2006 年的 6 个连续豆油期货合约

( Y0605～Y0612) 在总交易量上的变动较大 :合约

Y0609、Y0611 的交易十分活跃 ,可能是因为豆油期

货上市后逐渐引起人们的关注 ,因此交易量变大 ;合

约 Y0612 的交易量较小 ,可能是受豆油期货自身的

季节性特点影响的结果。

(2)实物交割率分析 　现基于 2006 年的 6 个连

续豆油期货合约 ( Y0605～Y0612)的交割量、成交量

数据进行测算。图 6 为这 6 个连续合约的交割率变

动趋势图。由图 6 所示 ,2006 年 6 个连续豆油期货

合约的交割率波动较大 ,且各合约的交割率总体较

小 ,这反映了合约的交易活跃程度满足套期保值的

要求。

图 6 　2006 年大连商品交易所 6 个连续豆油期货合约的交割率变动趋势图

数据来源 :国家粮油信息中心。

4 　结论与讨论

中国豆油期货自上市以来 ,其期货市场功能逐

渐发挥。

1)在价格发现功能方面。在短期过程中 ,当期

货价格和现货价格偏离均衡水平时难以恢复到均衡

状态 ,市场价格的灵敏度不高。在长期过程中 ,期货

价格和现货价格之间存在均衡关系 ,价格发现功能

基本得到发挥 ,从而对现货市场价格以及供求关系

具有指导作用 ,能够缓和豆油现货价格的大起大落。

2)在套期保值功能方面。在期货市场自身运行

机制的作用下 ,豆油期货市场的套期保值效果逐渐

得到改善 ,并开始发挥作用 ;从期货合约的流动性格

局来看 ,豆油期货合约在豆油期货上市不久后呈现

中期活跃的比较理想状态 ;另外 ,豆油期货的基差在

临近交割时呈现出不稳定状态 ,可能与期货市场参

与主体的动机有很大关系 ,同时 ,豆油现货市场发展

水平也是其中的一大影响因素。因此 ,应重视豆油
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期货市场发展与现货市场发展的结合 ,增强市场信

息的透明度 ,改善现货的运输系统等 ,从而使中国的

豆油期货市场与现货市场走上相互促进的良性发展

道路。
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