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临时收储政策退出对玉米期货和现货价格发现功能的影响

李辛一1 朱满德2* 姚 志1

(1.中国农业大学 经济管理学院,北京100083;

2.贵州大学 经济学院,贵阳550025)

摘 要 借助改进的蛛网模型,分析了临时收储政策退出对我国玉米期货和现货市场价格发现功能的影响机理;

并综合运用滚动协整、VECM、BEKK-GARCH与IS模型,系统探究了2009—2019年我国临储政策及其改革对玉

米期货和现货市场价格发现功能的影响。研究发现:1)我国玉米期货和现货价格存在相互引导关系。2)BEKK-

GARCH模型表明,我国玉米现货价格和期货价格之间存在单向波动溢出效应,临储政策的退出使期货和现货价

格的关系更为密切。3)IS模型进一步揭示,临储政策削弱了我国玉米期货价格发现功能;不过随着政策退出,玉米

期货市场已在价格发现过程中重获主导地位。4)从区域视角来看,临储政策退出后,全国各地区的玉米期货市场

价格发现功能获得了不同程度的改善;作为政策主要实施地域,东北的玉米期货价格发现功能所获改善尤为显著。

玉米临储政策市场化改革成效初显,可为后续稻谷、小麦最低收购价政策调整提供有力经验借鉴。
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Abstract Basedontheimprovedcobwebmodel,thisstudyanalyzedthemechanismoftheeffectofthetemporary

purchaseandstoragepolicyexitonthepricediscoveryfunctioninChina’smaizefuturesandspotmarkets.Therolling
cointegration,VECM,BEKK-GARCHandISmodelswereusedtoexplorethespecificeffectofthispolicyandit’s

reformonthepricediscoveryfunctioninChina’smaizefuturesandspotmarketsduring2009to2019.Theresults

showedthat:1)TherewasamutualguidingrelationshipbetweenChina’smaizefuturesandspotmarketprices.2)The

BEKK-GARCHmodeldisplayedthattherewasaone-wayvolatilityspillovereffectbetweenmaizespotpriceandfutures

priceinChina,theexittemporarypurchaseandstoragepolicymadetherelationshipbetweenfuturesandspotprices

becomingcloser.3)TheISmodelfurtherrevealedthatthetemporarypurchaseandstoragepolicyweakenedtheprice

discoveryfunctioninChina’smaizefutures.Withtheexitofpolicies,China’smaizefuturesmarketregainedits

dominantpositioninthepricediscoveryprocess.4)Fromaregionalperspective,afterthewithdrawalofthetemporary

purchaseandstoragepolicy,thepricediscoveryfunctionofthemaizefuturesmarketinvariousregionsofChinawas

improvedtovaryingdegrees,asthe mainimplementationareaofthepolicy,thenortheastmaizefuturesprice

discoveryfunctionhasbeenimprovedsignificantly.Themarket-orientedreformofChina’smaizetemporarypurchase
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andstoragepolicyachievedremarkableresults,whichprovidedexperienceforthefollow-upreformoftheminimum

purchasepricepolicyofriceandwheat.
Keywords temporarypurchaseandstoragepolicy;futuresandspotmarkets;pricediscovery;ISmodel;maize

  为解决农产品销售难题,稳定市场供给,保障农

户种植收入,我国于2008年出台了农产品临时收储

政策(简称“临储政策”)[1],主要针对东北和内蒙古

自治区的玉米和大豆,以及南方地区的油菜籽实施

政策性收储。以玉米为例,2008—2014年,国家通

过临储政策在东北累计收购玉米约2.4亿t[2]。临

储政策把补贴涵盖在政府限价之中,采用“价补合

一”的方式支持农业生产,成效显著[3]。然而,“价补

合一”是一把双刃剑。在逐年实施的过程中,临储政

策的主要目标由稳定市场和解决农产品“销售难”问
题逐步调整为保障农户生产收益,这导致收储价格

持续刚性上调,形成了典型的“政策市”。农产品期

货和现货市场的价格发现功能受到极大扭曲,信息

难以准确传达,由此导致粮食库存积压、财政压力加

大、农业资源错配等一系列矛盾[4]。为此,2014年

以来,中央启动了新一轮农业支持政策改革,计划以

目标价格补贴和生产者补贴政策替代临储政策,自
此临储政策退出了现有政策工具箱。

改革临时收储政策目标在于:推动粮价市场化,
反映市场真实供求,最终实现资源优化配置;因而

“市场定价、价补分离”成为改革的关键。那么,退出

临储政策是否真正能够改善市场价格发现功能,从
而有助于优化资源配置? 期货市场与现货市场在农

产品价格发现上的相对贡献孰多孰少? 其发挥价格

发现功能的经济机理是怎样的? 一系列重要问题亟

待澄清。鉴于运行良好的商品期货市场被认为在活

跃市场交易、优化资源配置方面作用突出[5-6],本研

究拟以玉米临储政策退出为契机,检验政策退出前

后我国玉米期货和现货市场价格发现功能的变动情

形以及区域差异。所获结论可为评价政策改革成

效、深化后续改革提供有益的经验借鉴。
选择玉米作为研究对象的原因在于:首先,玉米

产量占我国粮食总产量近40%,在保障畜牧业有序

发展、稳定居民食品价格和供应方面的作用无可替

代;但受新冠肺炎疫情蔓延影响,近期国际粮价波动

加剧,容易影响国内玉米价格,故稳定玉米供给对确

保国家粮食和食品价格平稳至关重要。其次,玉米

临储政策于2016年3月28日正式退出,并被生产

者补贴所取代,意味着玉米价格已经完整经历了从

管制到放开的蜕变,政策改革历程清晰彻底。针对

玉米展开研究,能够最为精确地了解托市政策改革

的成效。

1 文献综述

价格发现,是指在公开的交易平台公平、自由竞

价交易而生成商品均衡价格的过程[7],其实质在于

度量市场信息的传播效率[8]。期货和现货市场都会

对新的市场信息给予反馈,不过较之现货市场,农产

品期货市场具有标的统一、杠杆率高、佣金费率低和

可对冲平仓等优势,可以更迅捷、精确地对新信息做

出反应[9],故当前国内外有关农产品价格发现的研

究主要围绕期货市场展开,积累了大量研究成果。
国外学者对不同时期、不同国别农产品市场展开了

深入探讨,结论表明,期货和现货的价格发现功能普

遍存在[10-12]。为进一步量化期货和现货市场的价格

发现 贡 献 率,信 息 份 额 模 型(Informationshare,

IS)、因子份额模型(Componentshare,CS)、ILS指

标等技术被开发出来[13-15],极大促进了相关研究的

系统化和规范化。国内方面,研究者主要集中于探

讨农产品期货和现货在价格发现过程中的相互关

系[16-17]。已有研究指出,期货和现货交易在我国小

麦、大豆、玉米等大宗农产品的价格发现中起到了重

要作用;就长期而言,期货交易是价格发现进程中的

主要推动力量[18-23]。针对临储政策的研究进一步表

明,政策在不同实施阶段对市场价格的影响存在差

异。临储政策退出后,短期内玉米、大豆的市场价格

波动风险有所上升,不过期货的价格发现能力最终

得到相应恢复,市场扭曲被逐步纠正[24-25]。
综上所述,国内外学者针对农产品期货和现货

市场价格发现功能的研究广泛且深入,获得了一系

列值得借鉴的成果。但是相关研究仍有以下不足:
其一,当前关于临储政策退出的影响效果尚未彻底

明确。由于该政策于2016年3月才正式退出,已有

研究所能获得的退出后数据存在时段较短的不足,
因此可能难以完全明晰改革成效。其二,理论探讨

有所不足。现阶段多数研究多着眼于探究临储政策

的实施成效,但围绕政策作用机理展开详细探讨的

文献相对较少。其三,政策影响的区域差别有待深
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入挖掘。玉米临储政策的直接作用范围主要包括东

北三省和内蒙古自治区东部区域,其他地区并未直

接受到政策的影响,由此,政策退出对玉米市场价格

发现功能的影响应该具有区域差别,然而这方面讨

论仍不完善。鉴于此,本研究拟通过改进的蛛网模

型论述临储政策对玉米市场价格发现功能的影响机

理;在此基础上,运用长期时间序列数据探究政策退

出前后对价格发现功能影响的异同,并进一步讨论

这种影响在不同区域的表现差别,以期全方位地评

价临储政策的改革成效。旨在为丰富期货市场价格

理论、促进农产品期货市场发展、深化粮食最低收购

价政策的后续改革提供可靠、有力的参考借鉴。

2 经济机理及研究假设

借助西方经济学供需理论中的蛛网模型,探究

临储政策影响玉米市场价格发现功能的经济机理。
蛛网模型可分为收敛(es<ed)、发散(es>ed)和封闭

(es=ed)3种模式;上述模式下,临储政策对价格发

现功能的影响机理在本质上是一致的。考虑到封闭

型蛛网能够更为清晰地展示临储政策的影响路径,
且符合玉米市场价格围绕均衡波动的常态,故下文

以此为例展开分析。

2.1 自由市场条件下玉米期货和现货价格发现功能

传统的蛛网模型假定:1)市场上仅存在现货交

易;2)产品当期需求量决定于当期价格,当期供给量

决定于上期价格;3)消费者行为取决于需求函数。
但事实上,玉米市场不仅存在现货交易,也存在期货

交易这一模式,故参考徐伟[26]的研究设定新的假设

如下:4)市场上存在现货和期货交易;5)产品的当期

需求量决定于当期期货价,产品的当期生产量决定

于上期期货价;6)消费者行为由现货需求函数决定。
由此建立图1所示的玉米期货—现货市场模型,P
轴为玉米价格,Q轴为玉米数量,E为市场均衡点,S
为玉米市场供给曲线,D意味着暂不考虑期货市场

影响情形下的玉米需求曲线。
假定玉米市场遭到短期供给冲击。在传统蛛网

模型中,此时玉米供给数量由Q*下跌为Q0。消费

者根据需求曲线 D作出反馈,当期玉米市价将从

P*上升至Pa1。由假设(2),下一期时生产者将提供

数量为 Qa1的玉米。此时市场出清,价格下降为

Pa2。第3期,生产者将根据该价格生产出Qa2数量

的产品,使得市场陷入循环波动(虚螺旋线)。可见,
在封闭蛛网市场条件下,仅依靠现货市场的力量难

以使得玉米价格回归均衡(图1)。

作者参考徐伟[26]的研究构建并改进。

ConstructedandimprovedbytheauthorbasedontheresearchofXu[26].
图1 自由市场条件下的玉米市场价格发现功能

Fig.1 Marketpricediscoveryfunctionofmaizeunderfreemarketconditions

  事实上,玉米市场还存在期货交易。图1中,当
短期供给冲击发生时,由于期货市场的信息优势,期
货交易者会发现,仅依靠现货市场“发现”的价格

Pa1“过高”;在套利机制的驱动下,期货交易者将给

出一个低于Pa1的报价,如Pb1,从而“发现”了一个

更接近于均衡的市场价格。根据假设(5),Pb1对应

的下期供应量是Q b1,此时期货交易者将再次“发
现”位于Pb2水平的价格,该价格相较于没有考虑期
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货市场影响之时的价格 Pa2同样更加接近均衡价

格。由此可见,市场依靠期货交易不断“发现”更合

理的价格而向均衡收敛(实螺旋线)。过程中,期货

交易者每一期发现的新价格和供给量(同时也是市

场的需求量)构成了新的需求曲线D',该曲线较之

曲线D更富有弹性,使期货-现货市场的蛛网结构由

封闭转向收敛。依此类推,期货的价格发现功能同

样可以加快收敛型蛛网的价格发现速度,也可减缓

发散型蛛网的价格波动程度[24]。由此可以明确:期
货交易确实在价格发现过程中起到了重要作用。

2.2 临储政策干预下玉米期货和现货价格发现功能

期货市场要有效发挥发现价格的功能,必须具

备市场充分竞争、交易规则完善、没有政府干预等条

件。如果市场受到政府的过度管制,价格发现能力

将被削弱[24]。临储政策干预下的市场价格发现机

理可由图2阐释。
图2基于图1进行了调整,需求曲线D'为经过

期货价格发现功能调整后的新需求曲线。临储政策

的年度实施期一般是本年度的12月左右至下年度

的4月30日,其他时段不予实施。玉米市场受到供

给冲击后,若位于临储政策实施期内,则政策可能将

实际市场价格抬高到期货市场发现的价格 Pb1之

上,如Pc1,该价格较之Pb1更加远离均衡价格。而

当本年度临时收储期满或中止,玉米价格将从收购

价格Pc1处逐步螺旋回归市场的均衡价格P*。可

见,从价格Pc1回归均衡的路径(虚螺旋线),较之期

货市场在没有政策干预下通过价格Pb1回归均衡的

路径(实螺旋线)更加漫长。由此可知,实施临储政

策延长了价格回归均衡的收敛路径,加大了玉米市

场价格波动幅度,弱化了期货市场的价格发现功能。

作者自行构建。

Constructedbytheauthor.
图2 实施临储政策对玉米市场价格发现功能的影响

Fig.2 Effectoftemporarypurchaseandstoragepolicyonpricediscoveryfunctionofmaizemarket

基于以上理论推断,本研究提出如下研究假说:
假说1:实施临储政策将在政策执行期内弱化

玉米期货市场价格发现功能;政策退出后,期货的价

格发现功能会逐渐恢复常态。
假说2:临储政策退出后,期货的价格发现功能

在我国不同地区的改善程度会有所差异,临储政策

实施区的改善程度应该比非实施区更加显著。

3 模型构建与数据来源

3.1 模型构建

3.1.1 向量误差修正模型(VECM)
向量误差修正模型用以验证期货和现货价格之

间的引导关系[9],该模型可在两序列满足同阶单整

的情形下构建。常用形式为:

Δyt =c+λecmt-1+∑
n

i=1
βiΔyt-i+ei (1)

式中:c是常数项;λ是调节系数矩阵,其值为负,其
绝对数 值 反 映 了 波 动 朝 均 衡 回 复 力 度 的 强 弱;

ecmt-1 是误差修正项;βi 为差分项Δyt-i 的系数,反
映Δyt-i 变动对Δyt 的影响;ei 为残差项。

基于协整检验结果,构建VECM模型如下:

ΔFt =c1+λ1ecmt-1+

∑
n

i=1
βF

iΔFt-i+∑
n

i=1
γF

iΔSt-i+e1t (2)
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ΔSt =c2+λ2ecmt-1+

∑
n

i=1
βS

iΔFt-i+∑
n

i=1
γS

iΔSt-i+e2t (3)

式(2)和(3)中:ΔFt 和ΔSt 为经过对数化的玉米期

货与现货价格的一阶差分项;系数λ1和λ2衡量了误

差修正项ecmt-1对期货以及现货偏离均衡价格的

调节力度;βF
i 和βS

i 指代滞后i阶的期货价格系数;

γF
i 和γS

i 代表滞后i阶的现货价格系数;e1t 和e2t 为

残差序列;c1 和c2 为常数项。

3.1.2 二元BEKK-GARCH模型

VECM模型主要针对价格水平进行建模分析。
与之相应的另一个重要研究内容,则是对期现价格

之间的波动溢出效应进行考察。为了更加全面地了

解临储政策退出对玉米价格的影响,本研究尝试使

用BEKK-GARCH 模型进一步考察临储政策退出

前后玉米市场价格波动传导的变化情况。BEKK
模型具有诸如协方差正定性、参数较少等优势,在已

有研究中应用广泛[27]。
综合 考 虑 模 型 的 适 用 性,选 择 二 元 BEKK-

GARCH(1,1)模型研究玉米期现价格的波动溢出

效应。条件均值方程如式(4)所示:

ri,t =α+βrt-1+εt;ε|It-1 ~N(0,Ht) (4)
其矩阵形式为:

r1,t
r2,t
􀭠
􀭡

􀪁
􀪁 􀭤

􀭥

􀪁
􀪁 =

α1
α2
􀭠
􀭡

􀪁
􀪁 􀭤

􀭥
􀪁
􀪁 +

β11 β21

β12 β22
􀭠
􀭡

􀪁
􀪁 􀭤

􀭥

􀪁
􀪁 r1,t-1

r2,t-1
􀭠
􀭡

􀪁
􀪁 􀭤

􀭥

􀪁
􀪁 +

ε1,t
ε2,t
􀭠
􀭡

􀪁
􀪁 􀭤

􀭥

􀪁
􀪁 (5)

式(4)和(5)中:ri,t 是t期市场i的价格对数收益

率,用以衡量玉米市价波动;r1,t 和r2,t 分别对应玉

米现货和期货市场。系数α1 和α2 为截距项。系数

β11 和β22 分别反映了本期玉米现货和期货价格受自

身价格上一期波动的影响程度。β12 和β21 表示了两

种价格波动的交互影响效应。具体而言,β12反映了

现货前一期价格波动对本期期货价格波动的影响;

β21 反映了期货前一期价格波动对本期现货价格波

动的影响。残差项ε1,t 和ε2,t 服从正态分布,其均值

为0,方差为 Ht
[27]。

条件方差方程用来测度玉米期价和现价间的波

动溢出效应,即:

Ht =CC'+A(εt-1ε't-1)A'+BHt-1B' (6)
各矩阵展开式为:

Ht =
h11,t h12,t

h21,t h22,t

􀭠
􀭡

􀪁
􀪁 􀭤

􀭥

􀪁
􀪁 ,C=

c11 0
c21 c22
􀭠
􀭡

􀪁
􀪁 􀭤

􀭥

􀪁
􀪁 ,

A=
a11 a12
a21 a22
􀭠
􀭡

􀪁
􀪁 􀭤

􀭥

􀪁
􀪁 ,B=

b11 b12
b21 b22
􀭠
􀭡

􀪁
􀪁 􀭤

􀭥

􀪁
􀪁 (7)

式(6)和(7)中:Ht 为残差项在t期的方差-协方差

矩阵,C为下三角阵,矩阵A反映了ARCH项系数,
衡量t-1期残差εt-1 对t期条件方差Ht 的影响;矩
阵B 反映了 GARCH 项系数,用以衡量条件方差

Ht-1 对t期条件方差Ht 的影响。h11,t 和h22,t 分别代

表了玉米现货和期货市场的条件方差,h12,t 和h21,t

则代表了二者的协方差。
通常而言,考察两市场间的价格波动溢出效应,

可通过二者的协方差系数显著性予以判断。

3.1.3 信息份额模型(IS)
信息份额模型(Informationshare,IS)基于简

化的向量误差修正模型构建,其中“信息份额”被定

义为某一市场有效价格新息方差在总方差中所占比

例,用以度量价格发现过程中该市场所提供的贡献

大小[13]。模型假设,同质商品在相互分割的市场上

交易时,价格可能出现短暂偏差,但各市场价格在长

期中将趋于一个共通但不可观测的隐含有效价格,
由此可以给出不同市场新息的贡献度[28]。

假定存在与单一商品密切相关的n 个价格变

量,式(1)的向量移动平均式可写为:

Δyt =Ψ(L)et (8)
式中:Ψ(L)是滞后算子L 中的矩阵多项式。上式

单整形式可写为:

yt =y0+Ψ(1)∑
t

s=1
es+Ψ*(L)et (9)

式中:y0 是初值向量,反映价格变量间的非随机性

差异;Ψ(1)为影响矩阵,代表移动平均系数的加

和;Ψ(1)et 衡量了新息对各市场价格的持续影响;

Ψ(1)∑
t

s=1
es 反 映 所 有 价 格 中 的 随 机 游 走 成 分;

Ψ*(L)是 滞 后 算 子 L 中 的 一 个 矩 阵 多 项 式;

Ψ*(L)et 反映了序列短期趋势[29]。
令ψ= (ψ1,ψ2,…,ψn)为Ψ(1)中的公共行向

量,ι= (1,1,…,1)',式(9)可改写为:

yt =y0+ψ(∑
t

s=1
es)ι+Ψ*(L)et (10)

式中:ψet是价格变化的组分,由于存在新息,ψet恒

存于商品价格中,被定义为市场间价格的共因子,其
方差为var(ψet)=ψΩψ'。假设存在期货f和现货s
两个市场,则模型中ψ = (ψf,ψs),其中ψf、ψs 分别

指代期货和现货市场的共因子权重;Ω 代表残差

et =(eft,est)的协方差矩阵,可以写为如下形式,其
中ρ为二者间的Pearson相关系数:
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Ω =
σ2f ρσfσs

ρσfσs σ2s
􀭠
􀭡

􀪁
􀪁 􀭤

􀭥

􀪁
􀪁 (11)

根据期货和现货市场的价格新息是否相关,分
为以下两种情况讨论:

第一,当两市场新息不相关时,ρ=0。则Ω 为

对角阵,特定市场j相对于全体方差的比重ISj 即为

j的信息份额,亦即价格发现贡献度指标,ψj 是ψ 的

第j个元素:

ISj = ψ2jσ2
jj

ψΩψ'
(12)

第二,当两市场新息相关时,ρ≠0。则对Ω 实

施Cholesky分解,以避免同期相关性,市场j的信

息份额被写作:

ISj =
([ψM]j)2

ψΩψ'
(13)

式中:[ψM]j 是行向量ψM 的第j 个元素;Ω =
MM';总方差ψΩψ'=ψMM'ψ'=ψM(ψM)';其

中M 为Cholesky分解中的下三角矩阵:

M =
mff 0
mfs mss

􀭠
􀭡

􀪁
􀪁 􀭤

􀭥

􀪁
􀪁 =

σf 0

ρσs σs(1-ρ2)1
/2

􀭠
􀭡

􀪁
􀪁 􀭤

􀭥

􀪁
􀪁 (14)

根据许荣等[9]的研究,Cholesky分解会把更多

份额赋予第一个市场;通过调整市场顺序,可获得市

场信息份额的上限值和下限值。上下限的均值即为

整个市场的信息份额,均值越大,则表明该市场在价

格发现方面的能力越强;均值较小,则说明该市场在

发现价格方面的能力偏弱。

3.2 数据来源

本研究选择玉米期货与现货的每日价格数据为

研究样本。期货价格数据来自大连商品交易所的每

日合约收盘价,为保证期货价格的连续性,依次选取

距离交割日最近的合约价格纳入序列。现货价格数

据来自于 Wind数据库,其中全国现货市场价格数

据以各地每日价格平均值为代表。受交易规则所

限,期货和现货皆仅在工作日保有交易记录。
为了考察玉米临储政策对期货和现货价格发现

功能影响的区域差异,根据我国玉米生产地域特点,
将全国分为东北玉米产区(黑龙江、吉林、辽宁、内蒙

古自治区(省))、华北玉米产区(河北、河南、山东、山
西、北京、天津市(省))和其他玉米生产地区3个区

域进行研究。各区域的玉米现货均价确定如下:东
北产区现货每日价格由哈尔滨、长春、公主岭、沈阳、
大连、锦州的现货价平均获得;华北产区的现货每日

价格由石家庄、天津、青岛、郑州的现货价平均获得;

其他地区的现货每日价格由合肥、宁波、南京、武汉、
上海、南昌、长沙、福州、蛇口、南宁、成都、昆明的现

货价平均获得。
数据处理方面,将数据作对数化处理。鉴于玉

米临储政策于2008年10月20日开始实施,并于

2016年3月28日正式被生产者补贴政策替代,依
据研究需要和数据可得性,将序列期间确定为2009
年1月5日—2019年9月11日,经整理、交易日配

对后共余2588个样本。此外,为对比分析政策实

施前后的影响,本研究将样本序列中的2009年1月

5日—2016年3月25日设定为临储政策存续期(简
称存续期),将2016年3月28日—2019年9月11
日设置为临储政策退出期(简称退出期)。表1展示

了数据的描述性统计特征。

4 实证结果与分析

4.1 玉米期货和现货价格的引导关系检验

为明确玉米市场运行特征,运用协整分析以及

向量误差修正模型验证玉米期货和现货价格之间的

引导关系。首先,检验全样本期、存续期以及退出期

玉米期货和现货对数价格的平稳性。结果表明,3
个时期的价格数据并不平稳,但经过一阶差分后即

成为平稳序列,意味着两序列满足一阶单整条件,故
可进一步执行协整检验。由表2可见,根据AIC准

则选择协整滞后阶数,由迹统计量可见,3个时期的

检验结果均拒绝接受r=0,而不拒绝r≤1,说明临

储政策的存废并未改变期货和现货市场之间的协整

关系,玉米期货和现货价格符合协整关系,表明我国

玉米期货和现货市场的运行持续有效。
为考察玉米期现市场协整关系的连续时变特

征,运用滚动时间窗口技术进行动态协整检验。根

据样本数据和玉米生产特征,以1年工作日数(平均

244d)为窗宽,以周为单位向前滚动,最终获得469
组新序列,其中政策存续期共300组,政策退出期共

169组。对其依次进行了检验。检验表明,不论是

全部考察时段,还是临储政策退出前后,5%显著性

水平下符合协整关系的序列数量占比都高于50%,
进一步印证了玉米期货和现货之间确实存在稳固的

协整关系(表2)。
其次,采用VECM模型验证玉米期货和现货价

格之间的关系。如表3所示,ΔLNF的误差修正项

ECMt-1系数为负,且在1%的水平下显著,表明若

t-1期的玉米期货价格出现偏离,修正项将通过逆

232



 第3期 李辛一等:临时收储政策退出对玉米期货和现货价格发现功能的影响

表1 玉米期货和现货价格数据的描述性统计特征

Table1 Descriptivestatisticalcharacteristicsofmaizefuturesandspotpricedata

数据类别

Data
categories

序列

Sequence

含义

Meaning

单位

Unit

观测数

Observations

均值

Mean

标准差

Standard
deviation

最小值

Minimum

最大值

Maximum

原序列

Original
sequence

对数序列

Logarithmic
sequence

F 全国期货价 元/t 2588 2020.11 309.37 1426 2750

S 全国现货价 元/t 2588 2107.61 300.90 1491 2714

SNE 东北现货价 元/t 2588 1989.85 302.42 1405 2550

SNC 华北现货价 元/t 2588 2062.56 270.65 1372.5 2760

SER 其他地区现货价 元/t 2588 2210.83 301.34 1571.7 2784

LNF 全国对数期货价 2588 7.599 0.155 7.263 7.919

LNS 全国对数现货价 2588 7.643 0.145 7.307 7.906

LNSNE 东北对数现货价 2588 7.584 0.155 7.248 7.844

LNSNC 华北对数现货价 2588 7.623 0.134 7.224 7.923

LNSER 其他地区对数现货价 2588 7.692 0.138 7.360 7.932

表2 Johansen协整检验结果

Table2 Johansenco-integrationtestresults

时期   
Period   

原假设

Null
hypothesis

特征值

Eigenvalue

迹统计量

Trace
statistic

5%临界值

5%Critical
value

P 值

P-value

滞后期

Lags

period

滚动次数

Number
ofrolls

通过协整检验

比例/%
Percentage

thatpassesthe
co-integrationtest

全样本期 r=0 0.033 95.443 25.872 0.000
10 469 62.9

Allsampleperiod r≤1 0.004 9.966 12.518 0.129

存续期 r=0 0.027 56.986 25.872 0.000
14 300 66.0

Policydurationperiod r≤1 0.006 10.231 12.518 0.117

退出期 r=0 0.067 65.858 25.872 0.000
3 169 57.4

Policyexitperiod r≤1 0.009 7.801 12.518 0.268

  注:通过协整检验的比例按照5%的显著性水平确定。

Note:Thepercentagethatpassestheco-integrationtestisdeterminedatthesignificancelevelof5%.

向修正作用使得t期的期货价格向均衡回归。而相

应地,现货修正项ECMt-1为正,意味着该修正项对

现货价的偏离将作出同向叠加反应,导致玉米价格

的偏离度加大。从系统在偏离均衡时的调整力度来

看,无论是全样本期内,还是存续期或退出期,期货

的误差修正项系数绝对值都显著大于现货系数,表
明当玉米价格偏离均衡时,期货调节较之现货调节

更加有力。
依据短期滞后项给出的信息判断,玉米期货和

现货价格之间存在较为明显的双向引导关系。在存

续期,ΔLNS 列 下 的 玉 米 期 货 收 益 率 滞 后 项

ΔLNFt-1、ΔLNFt-2、ΔLNFt-3系数较小且并非完全

显著,表明其在临储政策存续期内对被解释变量

△LNS的解释力较弱。玉米临储政策退出后,可以

发现 ΔLNS列下的期货收益率滞后项 ΔLNFt-1、

ΔLNFt-2、ΔLNFt-3的系数绝对值和显著性都有所

增加,意味着临储政策退出有助于恢复期货市场功

能,从而更好地发现和引导玉米市场价格。
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表3 向量误差修正模型的参数估计结果

Table3 ParameterestimationresultsofVECM

变量

Variables

全样本期

Allsampleperiod

存续期

Policydurationperiod

退出期

Policyexitperiod

ΔLNF ΔLNS ΔLNF ΔLNS ΔLNF ΔLNS

 ECMt-1
-0.073***

(-0.009)
0.004***

(0.001)
-0.084***

(0.012)
0.001
(0.002)

-0.078***

(0.016)
0.013***

(0.003)

 ΔLNFt-1
-0.091***

(-0.020)
0.005*

(0.003)
-0.076***

(0.025)
0.003
(0.003)

-0.128***

(0.036)
0.010
(0.006)

 ΔLNFt-2
0.048**

(-0.020)
0.011***

(0.003)
-0.004
(0.025)

0.006*

(0.003)
0.139***

(0.036)
0.020***

(0.006)

 ΔLNFt-3
0.059***

(0.020)
-0.000
(0.003)

0.059*

(0.025)
0.005*

(0.003)
0.058
(0.035)

-0.012**

(0.006)

 ΔLNSt-1
0.493***

(0.137)
0.269***

(0.020)
0.166
(0.186)

0.260***

(0.0243)
0.808***

(0.200)
0.277***

(0.035)

 ΔLNSt-2
0.307***

(0.142)
0.140***

(0.021)
0.544***

(0.193)
0.147***

(0.025)
0.075
(0.205)

0.132***

(0.035)

 ΔLNSt-3
0.028
(0.143)

0.122***

(0.021)
-0.093
(0.202)

0.137***

(0.026)
0.088
(0.199)

0.121***

(0.034)

 C
-0.000
(0.000)

0.000
(0.000)

-0.000
(0.000)

0.000
(0.687)

0.000
(0.001)

0.000
(0.000)

滞后期

Lagsperiod
10 14 3

  注:①***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平下显著,下同。②根据VAR模型最优滞后规则,本研究将

全样本期序列滞后10期,存续期序列滞后14期,退出期序列滞后3期。但囿于篇幅所限,表中省略了全样

本期和存续期模型3阶之后的滞后项。

Note:① ***,**and*representthe1%,5%and10%ofstatisticalsignificancelevels,respectively.The

samebelow.② AccordingtotheoptimallagruleofVARmodel,inthispaper,theallsampleperiod

sequenceisdelayedby10times,thesequenceofpolicysurvivalperiodisdelayedby14periods,the

sequenceofthewithdrawalperiodofthepolicyisdelayedfor3periods.However,duetothelimitationof

space,thelagtermafterthethirdorderofthemodelduringtheallsampleperiodandpolicysurvival

periodisomittedinthetable.

4.2 玉米期货和现货价格波动溢出效应检验

为考察临储政策退出前后的玉米价格波动溢出

效应可能发生的变化,运用 WinRATS8.0软件分

别估计全样本期、存续期和退出期的二元BEKK-
GARCH(1,1)模型,所得结果如表4所示。就条件

均值方程而言,系数β11、β12与β22在1%水平上显著,
表明玉米期货和现货价格波动受自身上一期波动的

影响明显,且存在由现货向期货的波动溢出[30]。β21

在全样本期和存续期内未通过显著性检验,不过在

政策退出后渐趋显著,意味着临储政策改革密切了

玉米期现市场的价格波动联系。
就条件方差方程而言,各个考察时段的a11、a22

与b11项系数都在1%水平下显著,表明期货和现货

价格波动溢出具有较强的ARCH效应,这与均值方

程所反映情况一致。但从两市场间的交叉项来看,
仅存在玉米现货向期货的短期波动溢出;且无论临
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表4 玉米期货和现货的二元BEKK-GARCH(1,1)模型估计结果

Table4 EstimationresultsofbinaryBEKK-GARCH (1,1)modelofmaizefuturesandspot

方程

Equation

系数

Coefficient

全样本期

Allsampleperiod

存续期

Policydurationperiod

退出期

Policyexitperiod

系数

Coefficient

标准误

StdErr

系数

Coefficient

标准误

StdErr

系数

Coefficient

标准误

StdErr

现货均值方程
β11 0.528*** 0.030 0.505*** 0.033 0.514*** 0.051

Spotmeanequation
β21 0.004 0.003 0.002 0.004 0.012* 0.007

常数项 0.012*** 0.002 0.013*** 0.003 0.008* 0.005

期货均值方程
β12 0.813*** 0.144 0.680*** 0.193 1.015*** 0.232

Futuresmeanequation
β22 -0.140*** 0.032 -0.118*** 0.031 -0.198*** 0.059

常数项 0.014 0.024 0.002 0.030 0.025 0.028

C(1,1) 0.010 0.012 0.014 0.007 0.036** 0.015

C(2,1) -1.004*** 0.161 1.166*** 0.120 0.280*** 0.089

C(2,2) -0.000 0.465 -0.000 0.227 -0.000 0.108

A(1,1) 0.460*** 0.053 0.410*** 0.049 -0.431*** 0.088

条件方差方程 A(1,2) 0.646*** 0.241 0.614** 0.281 -1.220*** 0.301

Conditionalvariance A(2,1) -0.002 0.008 0.004 0.012 0.009 0.017

equation A(2,2) -0.544*** 0.074 -0.475*** 0.096 0.496*** 0.107

B(1,1) 0.870*** 0.028 0.909*** 0.018 0.903*** 0.031

B(1,2) 0.004 0.287 0.190 0.343 -0.766*** 0.280

B(2,1) 0.029*** 0.007 -0.028*** 0.006 0.012 0.009

B(2,2) 0.405 0.260 0.239 0.178 0.855*** 0.065

对数似然值

LogLikelihood
-3124.982 -1984.234 -1014.132

储政策退出与否,期货向现货的波动溢出皆不明显。
不过需要指出,临储政策退出后,玉米现货与期货交

叉项的系数符号有所改变,暗示现货向期货市场的

价格波动溢出效应发生了作用方向上的变化[31]。
4.3 玉米期货和现货价格发现功能及其区域差异探究

在揭示期货和现货价格引导关系和波动溢出效

应的基础上,运用信息份额模型(IS)获得度量玉米

期货和现货市场价格发现功能的指标,以进一步探

索期货和现货在价格发现方面的相对贡献度和区域

差异情形。运用R软件进行相关运算,结果如表5。
全国范围内,全样本期内玉米期货市场的信息

份额均值为0.188,而同期现货市场所占比例为

0.812,表明这一时期现货市场主导了玉米价格发现

活动。进一步分析,临储政策存续期间,期货信息份

额均值仅为0.023,现货则达到了0.977,意味着该

时段内期货的价格发现功能受到了严重抑制,这一

结论与部分学者的研究结论相呼应[28]。其原因在

于,这一时期,实施临储政策导致玉米市场出现了

“政策市”行情,此时期货市场价格只能跟随政策涨

跌起伏,价格发现机制难以正常运作[32]。不过,当
临储政 策 退 出 后,玉 米 现 货 市 场 信 息 份 额 降 至

0.216,同时期货市场信息份额增加至0.784,增长

了0.761,表明在玉米价格恢复市场定价之后,当前

国内玉米期货的价格发现潜力已经充分发挥,并成

功在价格发现中取得了主导地位。由此验证了假说

1:实施临储政策将在政策执行期内弱化玉米期货市

场价格发现功能,期货的价格发现功能会在政策退

出后逐渐恢复常态。
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表5 我国玉米期货和现货市场IS指标的基本情况和区域对比

Table5 BasicsituationandregionalcomparisonofISindexinmaizefuturesandspotmarketsinChina

区域

Region

指标分类

Target
classi-
fication

全样本期

Allsampleperiod

存续期

Policydurationperiod

退出期

Policyexitperiod

期货市场

Futuresmarket

现货市场

Spotmarket

期货市场

Futuresmarket

现货市场

Spotmarket

期货市场

Futuresmarket

现货市场

Spotmarket

全国
上限 0.236 0.861 0.034 0.987 0.702 0.298

National
下限 0.139 0.764 0.013 0.966 0.867 0.133

平均 0.188 0.812 0.023 0.977 0.784 0.216

#东北 上限 0.292 0.767 0.114 0.902 0.985 0.015

# Northeast 下限 0.233 0.708 0.098 0.886 0.999 0.001

China 平均 0.262 0.738 0.106 0.894 0.992 0.008

#华北 上限 0.654 0.445 0.270 0.786 0.920 0.207

# North 下限 0.555 0.346 0.214 0.730 0.793 0.080

China 平均 0.605 0.395 0.242 0.758 0.856 0.144

#其他
上限 0.425 0.660 0.177 0.868 0.861 0.139

# Other
下限 0.340 0.575 0.132 0.823 0.921 0.079

平均 0.382 0.618 0.155 0.845 0.891 0.109

  注:#表示该项为全国下属的区域之一。

Note:#indicatesthattheprojectisoneoftheregionsunderthenationalproject.

  进一步分析全国各区域之间玉米期货和现货市

场价格发现能力的异同。总体而言,各区域的玉米

期货信息份额在临储政策退出后均出现了显著的提

升,表明临储政策退出有效激活了我国玉米期货市

场,不同程度地改善了全国各玉米产区的期货价格

发现功能,最终提高了市场价格恢复均衡的效率。
其中东北产区的表现尤为突出,其期货市场信息份

额均值由0.106增长至0.992,增长达0.886。东北

产区期货价格发现功能在短期内快速恢复的原因在

于,在政策实施期内,东北产区的玉米期货和现货价

格直接面对临储政策的影响,所受干预最为突出,该
区域玉米期货的价格发现功能所受阻碍也最为严

重。因此,当临储政策退出后,东北玉米期货的价格

发现功能得到的改善程度自然更为显著。由此验证

了假说2:期货市场发现价格的功能在我国不同地

区的发挥程度应该有所差异,临储政策实施区的期

货价格发现功能在政策退出后的改善程度应该比非

实施区更加显著。
此外,临储政策存续期内,作为非政策实施区,

华北产区和其他区域的玉米价格发现功能也主要由

现货市场承担,期货市场同样表现欠佳。表明临储

政策的托市效应并不仅限于东北产区,而是会随着

市场间联系的加强而产生外溢效应。

5 结 论

本研究运用改进的蛛网模型,分析了临时收储

政策对玉米市场价格发现功能的影响机理。在此基

础上,综合运用滚动协整分析、向量误差修正模型、

BEKK-GARCH模型和信息份额模型,检验了我国

临储政策退出对玉米期货和现货市场价格发现功能

的具体影响情况。所得主要结论如下:

1)理论研究发现,期货市场的价格发现功能是

推动玉米市场回归均衡的主要动力,但实施临储政

策将延长价格回归均衡的路径,加剧市场价格波动,
进而削弱期货市场的价格发现功能。

2)实证研究发现,考察期内我国玉米期货和现

货市场价格之间存在稳定的双向引导关系。二元

BEKK-GARCH模型表明,我国玉米期货和现货价

格波动显著受到自身上期价格变动的影响,且两者

之间存在由现货向期货的单向波动溢出;临储政策
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退出有效密切了双方在价格波动上的联系。信息份

额模型进一步揭示,临储政策对我国玉米期货的价

格发现能力有所削弱;不过随着政策退出,现阶段我

国玉米期货市场的价格发现功能基本恢复,并在价

格发现过程中重新取得主导地位。从区域视角来

看,临储政策退出后,全国各区域的玉米期货价格发

现功能都得到了不同程度的改善,其中东北玉米产

区的改善程度最为显著。
综上所述,临时收储政策退出有效激活了我国

玉米期货市场价格发现功能,凸显了粮价政策市场

化改革的卓著成效。玉米临储政策改革取得了初步

成功,可为稻谷、小麦最低收购价政策改革提供极其

宝贵的经验参考。不过,稻谷、小麦作为口粮,地位

特殊,关系重大,其供给绝对安全和价格基本稳定不

容有失;因此,最低收购价政策的改革无疑将面临更

为广泛的利益权衡和更加困难的挑战。进一步地,
当前中美经贸、科技、战略交锋扩大升级,新冠肺炎

疫情在全球范围的扩散蔓延,我国经济发展内外环

境正面临严峻局面。此种情形下,保障粮食等重要

农产品有效供给就是应对重大挑战、抵御重大风险

的“定海神针”;推进最低收购价政策市场化改革,务
必坚持国家粮食安全的战略底线。具体而言,为保

证粮食生产不滑坡,建议政策制定者采取“托底收

购、价补分离”的方式改革最低收购价政策[33],从而

在逐渐活化市场机制、实现粮价逐步市场化的同时,
保留最低收购价的政策框架,发挥政策的“定心丸”
的作用。针对现阶段的特殊局面,建议采取临时调

增收购价、增加收购数量等方式,对种粮农户的利益

给予足够补偿,以期稳定国内粮食生产,平衡市场供

求。从而在保障粮食供给和稳定粮食市场的前提

下,实现消除市场扭曲、合理配置市场资源的目标;
最终为实现粮价市场化和维护国家粮食持久安全提

供有力的制度和物质保证。
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