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摘　要　为了研究中国硬麦和大豆期货市场的套期保值功能 ,本文利用确定套期保值比率的 OLS、B2VAR、ECM

和 EC2GARCH四个模型和套期保值绩效的衡量指标 ,对上述 2个期货市场的套期保值比率和绩效进行了实证研

究。结果显示 ,硬麦期货和大豆期货 4周数据的最佳套期保值比率分别是 0128和 0148 ,它们的套期保值绩效分别

是 10127和 18185 ,都比其 1周和 2周数据的套期保值比率与绩效要高 ;中国大豆期货市场套期保值比率与绩效要

优于硬麦期货市场。从模型上看 ,ECM和 EC2GARCH模型的套期保值比率和绩效比 OLS和 B2VAR模型要高 ,从

样本区间看 ,样本区间外的套期保值绩效要优于样本区间内的绩效。随着全国范围内实施减免农业税政策和其他

“三农”政策的落实 ,中国农产品期货市场的套期保值功能将得到更好发挥 ,在我国国民经济中将发挥更重要作用。
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Empirical re search on hedging performance of China’s
hard wheat and soybean future s market

Wang J un , Zhang Zongcheng , Zhao Changxu
( School of Economics ,Huazhong University of Science and Technology , Wuhan 430074 , China)

Abstract　In order to res earch hedging p erformance of China’s hard wheat and s oybean futures market , this article will

make us e of ordinary leas t s quares , bivariate2vector autoregression , error correction mechanism and error correction2
generalized autoregressive conditional heteros cedasticity four hedging models and meas urement index to empirically re2
s earch the hedging ratio and p erformance of the two futures market . The res ults of res earch s uggest the four2week’s

bes t hedging ratio of hard wheat and s oybean futures exceed thos e of week and two2weeks’, which s ep arately is 0128

and 0148 , and the four2week’s p erformance of hard wheat and s oybean futures s ep arately is 10127 and 18185 , which

exceed thos e of week and two2weeks’. The hedging ratio and p erformance of China’s s oybean futures market is s up e2
rior to thes e of hard wheat futures market . From the four models , the hedging ratio and p erformance of ECM and EC2
GARCH excel thos e of OLS and B2VAR , out2of2s ample’s hedging p erformance is s up erior to inner2s ample’s . With car2
rying on remission of agricultural tax and other rural , agriculture and farmer policies , China’s farm product futures mar2
ket will bring into play the better hedging function , and will play a more important role in our country economy.

Key words　farm product of China ; futures market ; hedging ratio ; hedging p erformance ; ECM; EC2GARCH

　　2001年以来 ,中国农产品期货市场开始进入稳

步增长时期。根据中国期货业协会的数据 ,2004年

农产品期货交易量呈放量增长 :中国农产品期货交

易量达到 23 479198 万张 ,约占中国期货交易总量

30 569176 万张的 77 % ;农产品期货成交额达到创

纪录的 77 093144 亿元 ,约占中国期货成交总额
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146 935131亿元的 53 %。可见中国农产品期货市

场在中国期货市场中居于主导地位。

期货市场的基本功能之一是套期保值 ,套期保

值者可以利用期货合约进行风险管理 ,降低或转移

不利的价格波动风险 ,而期货市场效率体现在套期

保值方面就是套期保值的绩效问题。目前对中国期

货市场套期保值问题实证研究主要是对铜和铝 2种

有色金属期货品种进行分析[1 ] ,尚未见中国农产品

期货市场套期保值问题的实证研究文献。中国农产

品期货市场在中国国民经济中起着重要作用 ,因此 ,

从套期保值绩效的角度来分析当前中国农产品期货

市场运行效率是十分必要的。

20世纪 50 年代到本世纪初 ,期货市场套期保

值研究分几个阶段 :首先是 Working (1960) [2 ]首次

提出了根据基差预测的选择性来进行套期保值操作

的思想 ,而自从 Johnson (1960) [3 ]和 Stein (1961) [4 ]

开始引入马柯维茨资产组合理论来解释套期保值问

题后 ,套期保值比率与绩效问题逐渐成为期货市场

研究的热点 ;其次是许多学者运用简单的最小二乘

法对期货市场套期保值功能进行研究 ,如 Witt

(1987) [5 ]概括了几个估计套期保值比率的常用公

式 ,来代表传统方法进行套期保值比率的估计 ;再

次 ,由于最小二乘法的最大缺点是存在残差自相关

问题 ,就有了后来 Herbst 等 (1989) [6 ]和 Myers 等

(1989) [7 ]提出的能消除残差自相关的双变量向量

自回归模型 (B2VAR) ;下一个阶段就是利用期货价

格与现货价格之间的协整关系 , Ghosh (1993) [8 ]建

立了误差修正模型 ( ECM) ,同时考虑了现货和期货

价格的非平稳性、长期均衡关系以及短期动态关系 ,

Lien (1996) [9 ]的研究为协整关系如何影响最佳套期

保值比率提供了理论支持 ,他指出套期保值者如果

忽视协整关系 ,那么他将得到一个相对较低的最小

风险套期保值比率 ,同时套期保值效果也会相应地

变差 ;最后一个阶段是利用误差修正模型的成果 ,又

考虑到期货价格波动的异方差性 ,建立自回归条件

异方差模型 ,如 Cecchetti (1988) [10 ]等利用 ARCH

模型对美国国债期货合约的最小风险动态套期保值

比率进行估计 ,发现套期保值比率随着合约持有时

间的变长而变得越高 ,同样 Baillie等 (1991) [11 ]则通

过 GARCH模型估计最小风险套期保值比率 ,并对

美国期货市场大豆合约、玉米合约等进行了实证研

究 ,发现套期保值时间越长 ,2个农产品期货合约的

套期保值比率就越高。

近几年中国农产品期货市场的研究文献 ,大致

可以分为 3类 :1)监管与发展问题的描述性研究 ,侧

重于定性分析农产品期货市场的运行状况 ,如张利

国 (2004) [12 ]提出我国农产品期货业存在的 4 个问

题及政策建议。2)定量和实证研究 ,通过建立计量

模型来分析农产品期货市场运行效率和市场表现 ,

如王赛德 (2004) [13 ]发现在中国小麦期货市场 ,现货

价格与距离最后交易日前第 7、14和 28天期货价格

协整 ,距离最后交易日越近期货市场越有效率 ,并推

断距最后交易日超过 56天的期货市场没有效率 ;姚

传江 (2005) [14 ]认为中国大豆期货市场的短期效率

比较高 ,小麦期货市场长期缺乏效率 ,原因可能是期

货市场发展尚不成熟以及投机过度。3)定量分析和

定性分析相结合进行中国农产品期货市场功能的综

合研究 ,如 Wen Du等 (2003) [15 ]认为中国小麦期货

市场缺乏效率 ,并且与国际小麦期货市场比较后发

现 ,芝加哥小麦期货市场处于领导地位 ,而中国小麦

期货市场居于从属地位 ,说明我国在小麦国际定价

权上处于被动地位 ;康敏 (2005) [16 ]认为大豆期货市

场在中国期货市场中占有较大份额 ,其价格发现功

能基本得到发挥 ,中国大豆期货市场基本实现了与

国际市场的接轨。

从以上文献可以看出 ,目前国内尚缺乏对中国

农产品期货市场套期保值问题的研究 ,但套期保值

绩效是衡量期货市场效率的重要指标 ,应该引起学

术界和实务界的重视 ,加强该领域的研究。

本文旨在通过运用国际上较为成熟的数学模

型 ,使用较长时间的样本数据对中国硬麦和大豆期

货市场进行套期保值效率的实证研究。

1　研究方法

为了对中国农产品期货与现货价格进行平稳性

和协整关系检验 ,并估计最佳套期保值比率 ,本文运

用了 4种模型对样本数据进行实证研究。

111　传统的简单回归模型( OLS)

传统回归模型对套期保值比率的估计主要通过

最小二乘法 (OL S)进行 , Witt (1987)提出了如下的

回归方程 :

ΔS t =α+ hΔFt +εt (1)

式中 ,斜率系数 h的估计给出了最小方差保值比率

的值 ,即

h = Cov (ΔS t ,ΔFt) / Var (ΔFt)

式中 ,ΔS t 和ΔFt 为 t 时刻的现货价格和期货价格 ;
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α为回归函数的截距项 ; h为回归函数的斜率 ,也就

是套期保值比率 ;εt 为随机误差项。

112　双变量向量自回归模型( B2VAR)

Herbst等 (1989)和 Myers 等 (1989 )发现利用

OL S计算套期保值比率会受到残差项序列相关的

影响 ,为了消除残差项的序列相关和增加模型的信

息量 ,利用双变量向量自回归模型B2VAR (Bivariate

- VAR Model)进行套期保值比率的计算 ,在此模型

中 ,期货价格和现货价格存在如下关系式 :

ΔS t = Cs + ∑
l

i = 1

αsiΔS t - i + ∑
l

i = 1

βsiΔFt - i +εst

ΔFt = Cf + ∑
l

i = 1

αf iΔS t - i + ∑
l

i = 1

βf iΔFt - i +εf t

式中 , Cs、Cf 为截距项 ,αsi、αf i、βsi、βf i为回归系数 ,

εst、εf t为服从独立同分布的随机误差项。在这一模

型中 ,我们要寻找最佳的滞后值 L ,从而使残差项的

自相关消除。令 Var (εst ) =σss , Var (εf t ) =σf f , Cov

(εst ,εf t) =σsf ,可以得到最小风险套期保值比率 :

h =
Cov (ΔS t ,ΔFt |ΔS t - i ,ΔFt - i)

Var (ΔFt - 1|ΔS t - i ,ΔFt - i)
=
σsf

σf f

上述最佳套期保值比率也可以通过下面的回归

模型给出 :

ΔS t =α+ hΔFt + ∑
m

i = 1

γiΔS t - i + ∑
n

j = 1

θjΔFt - j +εt

(2)

ΔFt的回归系数 h就是所要估计的最佳套期保

值比率。

113　误差修正套期保值模型( ECM)

Granger (1987) [17 ]等认为 ,B2VAR模型虽然解

决了 OL S模型中的残差项自相关问题 ,但忽略了期

货价格与现货价格之间的协整关系对套期保值比率

的影响。Engle 和 Granger 证明了如果 2 个时间序

列是协整的 ,那么一定存在一个误差修正表达式 ,进

一步则这 2个时间序列是协整的。Ghosh (1993)根

据 Granger 和 Engle 的协整理论 ,提出了估计套期

保值比率的误差修正模型 ECM ( Error Correction

Mechanism) ,这一模型同时考虑了现货价格和期货

价格的非平稳性、长期均衡关系以及短期动态关系。

ΔS t = Cs +λsZt - 1 + ∑
l

i = 1

αsiΔS t - i +

∑
l

i = 1

βsiΔFt - i +εst (3)

ΔFt = Cf +λf Zt - 1 + ∑
l

i = 1

αf iΔS t - i +

∑
l

i = 1

βf iΔFt - i +εf i (4)

式中 , Zt - 1为误差修正项 ,与 B2VAR 模型相比 ,

ECM中增加了一个误差修正项 ,它是与现货价格和

期货价格的一个平稳的线性组合 ,在 ECM模型中 ,

λs和λf 至少有一个不等于零。

ΔS t =α+ hΔFt + ∑
m

i = 1

γiΔS t - i +

∑
n

j = 1

θjΔFt - j +ωZt - 1 +εt (5)

式中 ,ΔFt 的回归系数 h为要估计的套期保值比率。

114　广义自回归条件异方差模型( EC2GARCH)

Lien (1996)提出的广义自回归条件异方差模型

不仅考虑一阶矩期货价格与现货价格变动之间的协

整关系 ,同时考虑了二阶矩期货价格变动的方差与

现货价格变动方差相互影响 ,并且不再限制期货价

格变动的条件方差以及期货价格变动与现货价格变

动的条件协方差为一常数。广义自回归条件异方差

模型的套期保值比例可以通过 EC2GARCH (1 ,1)模

型的一般形式即 (3)和 (4)式继续推导出来 :

εst

εf t

|Ωt - 1～ N (0 , Ht) , H =
hss , t hsf , t

hsf , t hf f , t

(6)

式中 , hss和 hf f为均值方程中残差εst和εf t的条件方

差 , hsj是残差εst和εf t之间的条件协方差。

根据 Bollerslev等 (1988) [18 ]提出的简化模型 :

hss , t = Css +αssε
2
s , t - 1 +βsshss , t - 1

hsf , t = Csf +αsfεs , t - 1εf , t - 1 +βsf hsf , t - 1

hf f , t = Cf f +αf fε
2
f , t - 1 +βf f hf f , t - 1

其中条件方差 hss和 hf f仅依赖于自身的误差项和滞

后项 ,条件协方差 hsj依赖于自身的滞后项以及误差

项εs , t - 1和εf , t - 1。通过 EC2GARCH模型计算得到

套期保值比率为

ht = Cov t - 1 (εst ,εf t) / Var t - 1 (εf t) = hsf / hf f (7)

115　套期保值绩效的衡量指标

Lien (2002) [19 ]给出了套期保值绩效的衡量指

标 ,即与未参与套期保值时收益方差相比 ,参与套期

保值后收益方差的减少程度。

未参与套期保值和参与套期保值收益方差可以

分别表示为

Var ( U t) = Var (ΔS t) = Var ( S t - S t - 1) (8)

Var ( Ht) = Var (ΔS t) + h2Var (ΔFt) -

2 hCov (ΔS t ,ΔFt) (9)
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其中 , Ht =ΔS t + htΔFt ,于是可以得到套期保值绩

效的指标

He =
Var ( U t) - Var ( Ht)

Var ( U t)
(10)

该指标反映了进行套期保值相对于不进行套期

保值风险降低的程度。套期保值绩效的一个更为可

靠的计算方法是利用样本外数据进行计算 ,本文的

研究将采用 2种方法来进行比较分析。

2　数据样本

本研究的硬麦和大豆期货价格数据和现货价格

数据分别来自于郑州商品交易所和大连商品交易所

期货合约价格及中国郑州粮食批发市场的现货报

价 ,本文样本数据的时间跨度在中国农产品期货市

场的实证研究中是最长和最新的 ,这是本文的一个

特点。笔者采集了硬麦和大豆的 1998 年 1 月至

2004年 8月区间段的数据 ,分别是 308和 324个期

货和现货价格的周数据 ,154和 162个双周数据、77

和 81个四周数据 ;选用了近交割月的硬麦和大豆期

货价格数据。为比较各种套期保值模型的套期保值

绩效 ,这里利用 1998年 1月至 2003年 12月的样本

数据对套期保值比率进行估计 ,文章中称为样本区

间内数据 ;而利用 2004 年 1 月至 2004 年 8 月的样

本数据 ,比较对应于各种不同套期保值比率的套期

保值绩效 ,文章中称为样本区间外数据 ;所以样本内

硬麦周、双周和四周数据分别是 278、138 和 67 ,样

本内大豆周、双周和四周数据分别是 291、145、72 ;

而样本外硬麦周、双周和四周数据分别是 30、16 和

10 ,样本外大豆的周、双周和四周数据分别是 33、17

和 9 ;使用 Eviews 510统计软件进行实证分析。

3　单位根和协整检验

311　ADF单位根检验

通过对现货与期货价格序列及其一阶差分价格

序列进行单位根检验 ,可以从表 1看到 ,在现货价格

序列和期货价格序列的 ADF检验中 ,ADF值都大

于 5 %临界值 ,不能拒绝单位根的零假设 ,因此期货

价格和现货价格序列是非平稳的。而在对现货与期

货价格序列进行一阶差分后的序列的 ADF检验中 ,

ADF值都小于 5 %临界值 ,单位根零假设被拒绝 ,即

一阶差分后的序列是平稳时间序列。因此 ,现货价

格序列和期货价格序列符合Ⅰ(1)过程。

表 1　期货价格与现货价格的 ADF检验

Table 1　ADF test of futures price and spot price

项　目 期货价格 现货价格 5 %临界值

原始数据 周数据　 - 11672 01074 - 31427

硬麦　　 双周数据 - 01715 - 11909 - 31440

四周数据 - 21038 - 11366 - 31469

原始数据 周数据　 - 11452 - 11811 - 31427

大豆　　 双周数据 - 11761 - 21023 - 31442

四周数据 - 21098 - 21013 - 31474

差分数据 周数据　 - 111047 - 101879 - 21872

硬麦　　 双周数据 - 51909 - 71629 - 21881

四周数据 - 61451 - 41894 - 21901

差分数据 周数据　 - 121030 - 101701 - 21872

大豆　　 双周数据 - 61007 - 81587 - 21882

四周数据 - 51767 - 61200 - 21904

312　协整检验

根据表 2可知 ,在协整向量个数为 0的假设下 ,

硬麦周数据的迹统计量是 191562 ,大于 5 %临界值

15141 ,大豆周数据的迹统计量为 291097 ,大于 1 %

临界值 20104 ,期货与现货价格不存在协整关系的

假设被拒绝 ,硬麦双周和四周数据的迹统计量分别

为 161935和 151582 ,大于 5 %临界值 15141 ,大豆

双周和四周数据的迹统计量分别为 341079 和

211756 ,大于 1 %临界值 20104 ,期货与现货价格不

存在协整关系的假设被拒绝 ;在协整向量个数至少

为 1的假设下 ,硬麦周、双周和四周数据的迹统计量

表 2　Johansen协整检验结果

Table 2　Result of the Johansen cointegration test

项目
零假

设

特征

值

迹统

计量

5 %临

界值

1 %临

界值

周数据 r≤0 01059 191562 3 15141 20104

r≤1 01010 21633 3176 6165

硬麦
双周数据 r≤0 01097 161935 3 15141 20104

r≤1 01009 11420 3176 6165

四周数据 r≤0 01109 151582 15141 20104

r≤1 01009 11308 15141 20104

周数据 r≤0 01094 291097 3 3 3176 6165

r≤1 01002 01535 3176 6165

大豆
双周数据 r≤0 01202 341079 3 3 15141 20104

r≤1 01015 21111 3176 6165

四周数据 r≤0 01263 211756 3 3 15141 20104

r≤1 01011 01743 3176 6165

　　注 : 3表示 5 %临界值 , 3 3表示 1 %临界值。
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分别为 21633、11420 和 11309 ,大豆的是 01535、

2111和 01743均小于 5 %临界值 3176 ,说明期货与

现货价格之间至少存在 1个协整向量。综上可知 ,2

种农产品期货与其现货价格序列具有显著的协整关

系 ,这说明中国农产品期货与现货价格之间存在长

期的均衡关系。

4　套期保值比率与绩效计算结果

411　套期保值比率计算结果

从表 3 可以看出 ,就周数据而言 ,OL S模型、B2
VAR模型、ECM和 EC2GARCH得出的套期保值比

率中 , OL S 得出的套期保值比率最小 ,硬麦的是

01048 ,大豆的是 01053 ,而 ECM得出的套期保值比

率最大 ,硬麦的是 01062 ,大豆的是 01098 ;就双周数

据而言 ,B2VAR 得出的套期保值比率最小 ,2 种农

产品期货分别是 01106和 01145 ,而 EC2GARCH得

出的套期保值比率最大 ,它们分别是 01142 和

01292 ;就四周数据而言 ,硬麦是 OL S得出的套期保

值比率最小 ,是 01251 ,大豆是 B2VAR模型最小 ,是

01360 ,而 ECM 得出的套期保值比率最大 ,硬麦是

01281 ,大豆是 01481。

表 3　不同套期保值模型下的套期保值比率

Table 3　Hedging ratio of different hedging models

模型类型 周 双周 四周

OLS 01048 01132 01251

硬麦
B2VAR 01053 01106 01259

ECM 01062 01120 01281

EC2GARCH 01058 01142 01256

OLS 01053 01233 01423

大豆
B2VAR 01074 01145 01360

ECM 01098 01213 01481

EC2GARCH 01059 01292 01477

综上可见 ,在 OL S模型和 B2VAR模型中 ,本文

计算出的套期保值比率较小 ,主要是因为这 2 个模

型没有考虑期货价格与现货价格之间的协整关系 ,

而在考虑了协整关系的 ECM 和 EC2GARCH 模型

中 ,ECM模型计算得出的套期保值比率更大 ,大豆

期货的套期保值比率比硬麦的比率要更优 ,这也意

味着在套期保值选择期货时 ,大豆期货要优于硬麦

期货。同时发现随着套期保值期限的延长 ,套期保

值比率也越大 ,尤其是长期套期保值 ,因为得出的套

期保值比率可以更有效地减少收益的波动。

412　套期保值绩效计算结果

表 4是利用 1998 年 1 月至 2003 年 12 月的样

本区间内数据计算所得的套期保值绩效指标。结果

表明 ,进行套期保值相对于不进行套期保值降低了

风险程度 , ECM 和 EC2GARCH模型下的套期保值

绩效最好 ,而 OL S的较差。可以看出 ,忽略现货价

格和期货价格的协整关系时 ,得出的套期保值比率

的绩效会变得很差。另外 ,在套期保值时间长度上 ,

套期保值期限越长 ,套期保值的绩效越佳 ;硬麦短期

套期保值绩效均优于大豆套期保值的绩效 ,大豆中

长期套期保值绩效均优于硬麦套期保值的绩效。

表 4　样本内套期保值绩效(百分比)比较

Table 4　Comparison of inner2sample’s
hedging performance %

项目 周 双周 四周

OLS 01363 31126 91519

硬麦
B2VAR 01393 21597 91742

ECM 01438 21899 101266

EC2GARCH 01422 31323 91668

OLS 01202 41860 191208

大豆
B2VAR 01167 41168 181780

ECM 01153 41828 181852

EC2GARCH 01199 41536 181904

　　表 5是利用从 2004年 1月至 2004年 8月的样

本区间外数据计算所得的套期保值绩效指标。结果

表明 ,EC2GARCH模型下的套期保值绩效最好 ,而

OL S和 B2VAR的套期保值绩效较差 ,同样 ,随着套

期保值时间长度的增加 ,套期保值的绩效在逐步提

高。在与样本内套期保值绩效比较中 ,不论是从同

一套期保值模型 ,还是从套期保值时间长短来看 ,样

表 5　样本外套期保值绩效(百分比)比较

Table 5　Comparison of out2of2sample’s
hedging performance %

项目 周 双周 四周

OLS 11926 81336 281693

硬麦
B2VAR 11995 71626 291485

ECM 21046 81083 311405

EC2GARCH 21037 81485 291221

OLS 21904 51731 201899

大豆
B2VAR 31152 41604 171617

ECM 31533 51670 191508

EC2GARCH 31397 71392 221075
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本外套期保值绩效都是明显优于样本内的 ;大豆短

期套期保值绩效均优于硬麦套期保值的绩效 ,硬麦

中长期套期保值绩效均优于大豆套期保值的绩效。

综上 ,可以看出表 4和表 5存在明显不同 ,因为

表 4是样本区间内的套期保值绩效结果 ,是根据表

3的套期保值比率用计算公式 (8) 、(9)和 (10)式进

行计算得出的结果 ,其代表距离期货合约到期前的

较早时间段的套期保值绩效 ;表 5 计算时仍使用样

本区间内数据计算产生的套期保值比率 ,只是由于

不进行套期保值的收益方差 Var ( U t)和进行套期保

值的收益方差 Var ( Ht )发生了变化 ,这是因为样本

数据与表 4的完全不一样 ,表 5 的计算结果代表临

近期货合约到期时的套期保值绩效。从表 4和表 5

的结果 ,可以看出样本区间外的绩效要优于样本区

间内的绩效 ,就是因为进行套期保值时 ,在临近期货

合约到期时期货与现货价格将逐渐达到一致 ,这时

的价格风险也最小 ,所以套期保值绩效最佳。

5　结论与建议

本研究发现 :

1)利用单位根检验得到 :中国农产品期货市场

的硬麦和大豆期货价格与其现货价格序列都是非平

稳的 ,2 个品种的期货价格与其现货价格序列的一

阶差分也是平稳的 ,说明期货价格序列与其现货价

格序列均是一阶平稳 ,即Ⅰ(1)过程。这与大多数学

者一致 ,这也是证券期货市场的一个共有特性。

2)利用 Johnson 协整检验得到 ,中国硬麦和大

豆期货的 2个迹统计量的值都至少大于 5 %置信水

平下的临界值 ,因而各有 1个协整关系 ,所以农产品

期货价格与其现货价格存在较显著的长期均衡关

系。农产品期货价格变化一方面能影响农民种植积

极性 ,另一方面会导致农业产业结构的调整 ,这 2个

方面最终将影响到现货市场的价格波动。如果政府

能够及时根据期货市场价格来正确引导农民进行生

产种植和调整农业产业结构 ,那么农产品期货市场

将有助于优化农业种植结构和农业产业结构。比

如 ,郑州商品交易所现在全国有硬麦交割仓库 41

家 ,分布在全国 15个省、市和自治区 ,硬麦期货交易

促进了硬麦主产区和主销区形成一个统一的大市

场 ,从而在全国范围内通过期货市场价格信号来引

导各地的硬麦种植、加工和流通。从这一点来看 ,中

国硬麦和大豆期货市场的价格信息对于指导我国农

业生产有着十分重要的作用。

3)根据 4 个套期保值模型的计算结果可知 ,

ECM和 EC2GARCH模型计算得到的套期保值比率

明显优于传统回归模型得到的比率 ,因为 ECM 和

EC2GARCH模型考虑了期货价格与现货价格之间

的协整关系 ;从品种上看 ,大豆期货的套期保值比率

比硬麦期货的套期保值比率要大。中国大豆期货市

场的套期保值功能发挥的比硬麦期货市场要好 ,这

主要由于 2个市场的交易主体、监管水平和市场规

范程度不同而造成的。大豆期货市场的交易主体数

量多、规模大、结构合理 ,市场拥有大量的买者和卖

者 ,同时参与套期保值的投资者较多 ,使得操纵价格

变得非常困难 ,大豆期货市场的各项监管制度健全 ,

交易的期货合约设计合理 ,大豆现货市场基础良好 ,

2000年以来 ,国家鼓励农民多种大豆 ,尤其是东北

地区的大豆种植面积连年增加 ,同时政府利用大豆

期货市场信息 ,积极引导大豆的生产和流通 ,促进农

民增收 ,进而又促进了大豆期货市场的进一步发展。

4)利用套期保值绩效衡量指标可知 ,在对中国

农产品期货进行套期保值后 ,将明显地降低不进行

套期保值的收益方差 ,能够有效地规避现货价格风

险 ;不论是样本内还是样本外区间数据 ,忽略现货价

格和期货价格的协整关系时 ,所得出的套期保值绩

效就会变得很差 ;从品种上看 ,大豆期货的套期保值

期绩效要优于硬麦期货的绩效 ;在与样本内套期保

值绩效比较中 ,2 个品种的样本外套期保值绩效都

是明显优于样本内的。在样本内各种套期保值模型

中 ,ECM和 EC2GARCH的套期保值绩效优于 OL S

和B2VAR的套期保值绩效 ,在样本外各种套期保

值模型中 ,EC2GARCH的套期保值绩效优于其他模

型的套期保值绩效 ,这一点说明距离最后交易日越

近 ,2个农产品期货市场就越有效率。

2004年初 ,党中央、国务院出台了在粮食主产

区每年降低农业税 1 个百分点以上、5 年内取消农

业税的政策 ,并在吉林、黑龙江两省进行全部免征农

业税的试点。同时还出台了对粮食直接补贴、良种

补贴、农机补贴等一系列支农政策 ,使我国农村税费

改革试点进展顺利。目前 ,已有吉林、黑龙江、等 8

个省 (市、自治区)免征农业税 ,11 个粮食主产省区

降低农业税率 3个百分点 ,11个省份降低农业税率

1个百分点。随着全国范围内实施减免农业税政策

和其他“三农”优惠政策的落实 ,将进一步降低农产

品的生产成本 ,促进我国农产品现货市场发展。同

时随着我国期货市场各项制度的不断健全和完善 ,
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也将进一步降低农产品期货的交易成本 ,吸引更多

的资金进入期货市场 ,吸引更多的投资者来参与农

产品的套期保值交易 ,使得农产品期货市场成为反

映我国农业经济和农业政策的“晴雨表”。

鉴于以上结论与分析 ,我们提出以下政策建议 :

1)积极培育农产品期货市场的套期保值交易主

体。现阶段培育期货市场交易主体的目标是形成一

个结构合理、理性成熟的套期保值者群体和投机者

群体。要加大国有粮食企业改革力度 ,包括购销企

业、粮食加工企业、饲料企业、产业化经营企业等 ,把

企业培育成自主经营、自负盈亏、自我约束、自我发

展的经济实体 ,使其能够根据自身实际情况、选择采

用期货市场的套期保值交易手段 ,逐步进入期货市

场。

2)积极培育中介组织 ,加快农业产业化进程。

期货市场风险转移功能的主要使用主体除了国有粮

食企业、机构投资者之外 ,还有广大农民。以户为生

产单位的广大农民要使用期货市场的风险分散功

能 ,关键是中介组织的发展。培育中介组织的最有

效的方式是实现农业产业化。从我国农业产业化发

展现状来看 ,最为有效和有发展潜力的是 2 种组织

形式 :一是建立在股份合作制基础上的农工商联合

企业 ,从纵向和横向 2个方面把生产、加工、销售、技

术和生产资料等服务用共同的利益联接起来 ,形成

利益共同体 ;二是建立“公司 +中介组织 +农户”的

组织模式 ,通过中介组织来落实公司与农户之间合

同或订单中的责权利 ,对农户和企业生产经营进行

监管 ,同时完成各种中介服务。
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