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摘 　要 :为研究我国小麦期货市场价格发现功能的发挥程度及此功能对现货市场价格的影响 ,本文运用

Johansen 协整检验、误差修正模型、脉冲响应函数和方差分解等对中美小麦期货与现货价格传递关系进行

了实证研究。结果显示 :中美两国国内小麦期货与现货价格之间均存在明显的双向引导关系和长期均衡

关系 ;我国小麦期货价格和现货价格对一个标准差信息冲击的反应均稍强于美国 ;我国小麦期货市场价格

发现功能的发挥程度要优于美国。
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　　众所周知 ,无论在国内还是国外 ,现代期货市场

最早都起源于农产品期货市场 ,小麦作为一种重要

的农产品 ,是最早的期货品种之一。美国是世界上

主要的小麦出口国 ,其小麦期货价格一直是国际小

麦现货市场的基准价格。而中国是世界主要小麦生

产国、消费国和进口国之一 ,随着我国加入 W TO 和

国内市场的不断开放 ,我国小麦现货市场价格既受

到国内小麦期货市场价格的影响 ,又受到国际小麦

期货、现货市场价格的影响。小麦期货、现货价格之

间的关系是反映小麦期货市场效率的一个重要手

段 ,因此 ,研究中美小麦期货与现货价格传递关系既

可以为我国小麦期货市场价格发现功能的发挥程度

及其对现货市场价格的影响提供较为客观的判断依

据 ,也能为我国小麦期货市场的发展和政策制订提

供一个强有力的理论支撑 ,同时对提升我国小麦现

货市场的总体产业水平也有着非常重要的意义。

1 　文献综述

目前 ,国外对期货与现货价格关系的研究主要

有 : Gray 和 Tomek、Kofi、Leut hold、Hanson 和 Ho2
drick、Bigman 等用近交割月的期货价格与对应的

现货价格进行回归分析 ,以检验期货价格对现货价

格的市场引导作用 ; KSLai、CSchroeder、Quan、

Ghosh、Fortenbery、Kavussanos 和 Nomikos、Haigh

等利用协整的方法对期货与现货市场价格之间的相

互关系进行了检验 ,发现绝大多数期货品种存在明

显的期货、现货价格的协整关系 ;Johansen 在前人

研究的基础上 ,建立 VAR 模型并基于该模型运用

极大似然法进行协整检验 ,以研究期货与现货价格

间的相互关系 ;而 Hasbrouck 则在协整分析的基础

上 ,进一步利用方差分解的方法来识别期货市场与

现货市场相互之间的关系及其对自身价格发现功能

的大小[ 1 ] 。

国内学者在此方面也做了很多研究。张振、陶

建平在对中美小麦期货价格进行协整检验的基础

上 ,通过误差修正模型 ( ECM) 和 Granger 因果检验

对中美两国小麦期货市场的相关性和引导性进行了

实证分析 ,得出中美小麦期货市场之间具有高度的

相关性 ,并且美国芝加哥商品交易所 ( CBO T) 小麦

期货价格对我国郑州商品交易所 (ZCE) 小麦期货价

格具有很强的影响作用[ 2 ] 。胡宇、周宏应用相关性

分析、协整检验和 Granger 因果检验对我国小麦期

货、现货的价格关系进行了分析 ,得出我国小麦期货

价格能够引导现货价格的结论[ 3 ] 。赵荣、乔娟对中

美棉花期货与现货价格的传导关系进行了比较分

析 ,得出中美棉花期货价格的新信息对现货价格的

影响更大 ,且中美棉花期货市场在现货价格发现中

均处于主导地位 ,美国棉花现货市场价格偏离均衡
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价格时 ,短期内恢复到均衡状态的速度要快于我国

等结论[4 ] 。李公民、刘镭、李志武通过 Granger 因果

检验方法对上海铜期货与现货价格之间的互谐

(cointegration) 和引导关系进行了实证分析 ,结果

表明 ,上海市场 1 # 铜现货价格对期货价格存在滞后

引导关系 ,而期货价格对现货价格的引导关系不太

明显[ 5 ] 。王健、陆文聪、黄祖辉对我国大豆期货与现

货价格协整关系和引导关系进行了分析 ,结果显示

期货价格对现货价格具有较强的引导作用[6 ] 。

总之 ,国内外的已有研究主要集中在不同期货

市场之间的价格相关性和期货价格对现货价格的引

导关系方面 ,而针对不同国家的期货与现货价格传

递关系的比较研究则非常少。本文正是基于这一角

度对中美小麦期货与现货价格的传递关系进行实证

分析。

2 　研究方法

在实证研究中 ,本文首先采用 ADF 单位根检

验方法对中美两国小麦期货、现货价格时间序列的

平稳性进行检验 ;在此基础上 ,建立 VAR 模型对小

麦期货、现货价格序列的协整关系进行 Johansen 检

验和误差修正检验 ( ECM) ;接着通过 Granger 因果

分析对具有协整关系的期货与现货价格引导关系进

行检验 ;为能够反映一个标准差信息对变量的当期

值和未来值所产生的影响 ,以刻画小麦期货价格变

动和现货价格变动之间的相互影响 ,本文运用了脉

冲响应函数来进行实证分析 ;最后运用方差分解的

方法就小麦期货市场对现货市场的价格发现功能的

大小和相互关系进行了实证研究。

1) ADF 单位根检验。一般来说 ,在对时间序列

数据进行协整检验和误差修正分析时 ,必须对其进

行平稳性检验 ,只有确定其为 I (1) 阶平稳序列时 ,

才能对其进行进一步的分析。本文对小麦的期货价

格时间序列 Ft 和现货价格时间序列 P t 及其对应的

一阶差分序列 △Ft 和 △Pt 进行平稳性检验。ADF

检验模型为 :

ΔX t =α+βΔX t- 1 + ∑
p

i = 1

δiΔX t- i +εt 。 (1)

式 (1) 中 : ΔX t = X t - X t- 1 , ΔX t - i = X t- i -

X t - i- 1 ;当对小麦期货价格时间序列作 ADF 检验

时 , X t 指期货价格 F t ;当对小麦现货价格时间序列

作 ADF 检验时 , X t 则指现货价格 P t ;εt 为白噪声 ;

p 为变量滞后的期数 , p 的选择标准是能够使得白

噪声项εt 不存在序列自相关。ADF 检验的原假设

为 H0 :β= 0 ;备择假设为 H1 :β≠0 。ADF 值是模

型估计中得到的β的非标准 t 检验值[7 ] 。如果对期

货和现货价格时间序列的检验结果拒绝原假设 ,则

表明它们为平稳序列 ,即服从 I (0) 过程 ,可以直接

计算它们的相关系数 ;如果对这两个时间序列数据

的检验结果表明是非平稳的 ,且服从 I (1) 过程 ,则

可以对其进行协整检验 ,以确定它们之间的相关程

度。

2)Johansen 检验。Johansen 检验是由 Johansen 和

J uselius 在 1990 年一起提出的一种以 VAR 模型为基

础的基于回归系数的协整检验。Johansen 检验的目的

是决定一组非平稳序列的线性组合是否具有稳定的均

衡关系 ,其基本思想为 :如果 k ( k ≥2 )个时间序列变

量是非平稳的 ,但它们的 d阶差分是平稳的 ,则这些非

平稳的时间序列变量存在长期的协整关系[8 ] 。由于

Johansen 检验以 VAR 模型为基础 ,因此在进行 Johan2
sen 检验之前 ,我们应建立向量自回归模型 (VAR) 。鉴

于本文研究的是期货与现货价格传递关系 ,因此需建

立双变量 VAR 模型 :

ΔPt

ΔFt

=
γ1

γ2

+
α11 - 1 α12

α21 α22 - 1

Pt- 1

Ft- 1

+
μ1t

μ2t

。(2)

式 (2)中 :γ1 和γ2 为模型的常数项 ;α11 、α12 、α21

和α22 是系数 ;μ1 t 和μ2 t 则为随机误差项 ;ΔP t = Pt -

Pt- 1 ,ΔFt = Ft - Ft- 1 。分别令 Zt =
Pt

Ft

,ΔZt = Zt

- Zt- 1 =
ΔPt

ΔFt

,η =
α11 - 1 α12

α21 α22 - 1
,则双变量

VAR 模型可表示为 :

ΔZt = γ+ηZt- 1 +μ。 (3)

由于 Zt 是由具有相同单位根的非平稳序列 P t

和 F t 组成 , 因此其至少是一阶单整的 , 即 Zt ～

Ⅰ (1) , 那么对 Zt 作一阶差分处理后所得的差分向

量ΔZt 则为平稳序列 ,即ΔZt～ Ⅰ(0) 。至此 ,式 (3)

中除ηZ t - 1 外 ,其余各项都是平稳序列 ,从而可知 ,当

η= 0 也就是矩阵的秩 r(η) = 0 时 , Zt 的分向量 P t

和 F t 之间不存在协整关系 ;反之 ,当 0 < r(η) < n (

n 为模型中所含变量的个数 ,在该方程中为 2) 时 ,则

Zt 的分向量 P t 和 F t 之间存在协整关系。由

Gran ger 定理可知 ,如果方程系数矩阵η的秩 r (η)

< n ,则有秩为 r的 n ×r阶矩阵α和β,使得η=αβ

且β’Zt - 1 ～ I (0) ,其中β是反映 Zt 各分量之间长期

均衡关系的协整参数矩阵 ,α是反映变量当期对前

一期失衡的短期调整的调整系数矩阵。由此可见 ,

η对于检验向量各元素间是否具有协整关系有着重
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要的意义。Johansen 检验主要是检验协整参数矩

阵β的秩 ,并估计协整向量和调节系数矩阵α。

3) 误差修正模型 ( error correction model ,

ECM) 。ECM 能够把解释变量的长期作用和短期

作用分离开来 ,这样不仅可以反映变量之间的短期

关系 ,也可以反映变量之间的长期关系 ,而且可以反

映出变量之间的长期作用的动态均衡机制[9 ] 。

先考虑一个一阶自回归分布滞后模型 :

y t = γ0 +γ1 y t - 1 +γ2 x t +γ3 x t- 1 +μt 。 (4)

式 (4)中 , ut ～ i1 i1 d1 (0 ,σ2 ) ,令 y 3 = E( y t ) ,

x 3 = E( x t ) ,由于 E( ut ) = 0 ,因而有

y 3 =γ0 +γ1 y 3 +γ2 x 3 +γ3 x 3 。 (5)

进而有

y 3 =γ0 / (1 - γ1 ) + (γ2 +γ3 ) / (1 - γ1 x 3 ) 。 (6)

令 s0 =γ0 / (1 - γ1 ) , s1 = (γ2 +γ3 ) / (1 - γ1 ) ,

则式 (6)可表示为 y 3 = s0 + s1 x 3 ,其中 , s1 为 y t 关

于 x t 的长期乘数 ,度量了 y t 与 x t 之间的长期均衡

关系。

而对式 (4)两端减去 y t - 1 ,右端分别加减γ0 x t - 1

进行变换可得 :

Δ yt =γ0 + (γ1 - 1) ( yt - 1 - s1 xt- 1) +γ2Δx t +μt 。

(7)

记α=γ1 - 1 ,则由式 (7)可得到误差修正模型

的基本表达式 :

Δy t =γ0 +α( yt - 1 - s1 xt- 1 ) +γ2Δx t +μt 。 (8)

式 (8)中 : y t 代表期货价格 F t 的时间序列 ; x t

代表现货价格 P t 的时间序列 ;α( y t - 1 - s1 x t - 1 ) 为误

差修正项 ; α为误差修正项系数。由于式 ( 4) 中

γ1 < 1 ,因此α =γ1 - 1 < 0 ,α通常也被称为调

整系数 ,表示在 t - 1 期 y t - 1 和 s0 + s1 x t- 1 之间偏差

的调整速度。当α的估计值接近于 - 1 时 ,说明偏

差的调整速度较快 ,短期的扰动能够很快重新回到

均衡状态 ,也即变量之间存在短期的协整关系 ,反映

了期货市场与现货市场之间具有较为紧密的联系 ;

而当α的估计值接近于 0 时 ,意味着变量一旦受到

某种偶然因素的冲击后 ,重新回到均衡状态的速度

非常慢 ,反映了期货市场与现货市场之间不存在较

为明显的短期协整关系。

4) Granger 因果检验。Granger 因果关系检验

实质上是检验一个变量的滞后变量是否可以引入到

另一个变量方程中 ,如果受到这个引入的滞后变量

的影响 , 则认为它们之间具有 Granger 因果关

系[10 ] 。在对期货与现货价格关系做 Granger 因果

检验时 ,可以建立二元模型 :

y t = a0 + ∑
p

i = 1
ai y t- i + ∑

p

j = 1
k j x t- j

( i = 1 ,2 , ⋯, p ; j = 1 ,2 , ⋯, p ) ; (9)

x t = b0 + ∑
p

i = 1
bi x t - i + ∑

p

j = 1
s j y t - j

( i = 1 ,2 , ⋯, p ; j = 1 ,2 , ⋯, p ) 。 (10)

式 (9)和式 (10)中 : y t 代表期货价格 F t 的时间

序列 ; x t 代表现货价格 P t 的时间序列。在式 (9)

中 ,若 k1 = k2 = ⋯ = k p = 0 ,则表明 x t 不是 y t 的

Granger 原因 ,即现货价格不具备解释和预测期货

价格的能力 ;在式 (10)中 ,若 s1 = s2 = ⋯ = sp = 0

,则表明 y t 不是 x t 的 Granger 原因 ,即期货价格不

具备解释和预测现货价格的能力 ;若 k1 = k2 = ⋯

= kp = 0 和 s1 = s2 = ⋯ = sp = 0 同时成立 ,则表

明 x t 和 y t 之间不存在任何方向的因果关系。

5)脉冲响应函数。脉冲响应函数方法 (imp ulse

response f unction ,IRF) 是分析一个误差项发生变

化或者说模型的随机扰动项受到外来的某种冲击对

系统内生变量当前值和未来值的动态影响。基于

VA R ( k)模型的脉冲响应函数基本形式为 :

Y t = a11 Y t - 1 + ⋯ + a1 k Y t- k + b11 X t- 1 + ⋯ +

b1 k X t- k +ε1 t ; (11)

X t = a21 Y t- 1 + ⋯ + a2 k Y t- k + b21 X t- 1 + ⋯ +

b2 k X t- k +ε2 t 。 (12)

方程 (11) 、方程 (12) 中 : Y t 可表示小麦的期货

价格序列 ; X t 表示小麦的现货价格序列 ;ε1 t 、ε2 t 为

随机扰动项。当ε1 t 、ε2 t 受到外来冲击而发生变化

时 ,其不仅会影响当前的 Y t 、X t ,而且会影响到它

们后期的取值。脉冲响应函数试图反映的就是这些

影响的动态变化过程 ,即随机扰动项的冲击如何通

过模型影响到其他变量并最终反馈到自身的过程。

6)方差分解。方差分解是通过分析每一个外来

冲击对内生变量变化 (通常用方差来度量)的贡献度

以进一步评价不同外来冲击的重要性。在期货与现

货价格关系分析中 ,用 Ft 和 P t 分别表示期货与现

货价格的时间序列 ,如果期货与现货价格之间存在

协整关系 ,则可以将 Ft 和 P t 的信息分解成两部分 :

一是反映它们共同变化趋势的部分 ,称为共因子 ,用

gt 来表示 ;二是反映各自市场价格变化的特定因

素 ,称为市场的噪声 ,用 ut 来表示 ;则有 Ft = gt +

u1 t , Pt = gt + u2 t 。Gonzalo 和 Granger 还将市场

共因子定义成 Ft 和 P t 的一个线性组合 ,即 gt =

λ1 Ft +λ2 Pt 。方差分解就是要对两个市场共因子的

方差进行分解 ,并说明各自市场的扰动项对 gt 方差
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有多大程度的贡献 ,即相对方差贡献率 ( relative va2
riance cont ribution , RVC) 。定义σ2

1 、σ2
2分别为 u1 t 、

u2 t 的方差 ,当两个市场的随机扰动不存在明显相关

时 ,第 i 个市场的方差贡献率为 :

S i =
λ2

iσ2
i

λ2
1σ2

1 + λ2
2σ2

2
。

而当两个市场的随机扰动存在一定的相关性

时 ,根据乔里斯基分解和 S1 + S2 = 1 可以得到两个

市场上随机扰动项对共因子的方差贡献率分别为 :

S1 =
(λ1 m11 +λ2 m12 ) 2

(λ1 m11 +λ2 m12 ) 2 + (λ2 m22 ) 2 ;

S2 =
(λ2 m22 ) 2

(λ1 m11 +λ2 m12 ) 2 + (λ2 m22 ) 2 。

其中 , M =
m11 0

m12 m22

=
σ1 0

ρσ2 σ2 (1 - ρ2)
1
2

,ρ为

u1t 、u2t 的相关系数。

3 　数据来源及说明

本研究所采用的期货数据分别来源于郑州商品

交易所强麦期货合约日收盘价和芝加哥期货交易所

小麦期货合约日收盘价。之所以选择强麦的期货交

易数据 ,主要考虑了期货和现货数据的可获得性。

我国小麦现货数据分别来源于山东、河北、河南等省

几个主要小麦仓库出库价的平均数 ,美国小麦现货

价格数据来源于美国农业部 ( U SDA) 的小麦现货报

价。本文所选数据的时间跨度为 2004 年 9 月 1 日

至 2008 年 3 月 12 日。由于期货市场和现货市场的

交易时间有时并不统一 ,因而会出现在某一天有期

货价格数据而没有现货价格数据或者有现货价格数

据而无期货价格数据的情况 ,本文对出现这一情况

的数据进行了剔除 ,最后得到美国小麦期货与现货

价格有效数据共 888 个 ,中国小麦期货与现货价格

有效数据共 852 个。本文采用 Eviews510 软件对数

据进行实证分析。

4 　实证分析结果

411 　ADF单位根检验结果

在对小麦期货价格和现货价格做协整检验之

前 ,首先利用 ADF 单位根检验对期货价格和现货

价格序列进行平稳性检验 ,检验结果见表 1。由表 1

可知 ,中美小麦期货与现货价格序列都是一阶单整

序列 ,因此可以进一步对其进行协整分析。
表 1 　中美小麦期货与现货价格时间序列

平稳性检验结果

变量 检验类型 ADF 值 是否平稳

Ft ( Z) ( C, T ,3) - 21 677 不平稳

Pt ( Z) ( C, T ,4) - 11 117 不平稳

△Ft ( Z) ( C, T ,3) - 211 269 3 3 平稳

△Pt ( Z) ( C, T ,4) - 251 294 3 3 平稳

Ft ( C) ( C, T ,3) 01 642 不平稳

Pt ( C) ( C, T ,4) 11 065 不平稳

△Ft ( C) ( C, T ,3) - 221 512 3 3 平稳

△Pt ( C) ( C, T ,4) - 191 665 3 3 平稳

　　注 : Ft ( Z) 和 Pt ( Z) 中 Z 分别表示郑州商品交易所的期货价格

和我国小麦的现货价格 , Ft ( C) 和 Pt ( C) 中 C 分别表示 CBO T 的小

麦期货价格和美国的小麦现货价格 , △Ft ( Z) , △Pt ( Z) 、△Ft ( C) 和

△Pt ( C) 分别为它们的一阶差分序列 ,下同。检验类型中 C、T 分别

为单位根方程中包含的常数项和趋势项。5 %的临界值为 - 31 415 ;

“3 3 ”表示在 5 %的临界值水平下通过检验 ,序列为平稳序列。

412 　Johansen 协整检验的实证分析
由表 1 的检验结果可知 ,中美小麦期货与现货

价格的一阶差分序列均为平稳序列 ,因此可以对其
进行 Johansen 协整检验 ,以研究它们之间的长期均
衡关系 ,实证分析结果见表 2。

表 2 　中美小麦期货与现货价格序列的 Johansen 协整检验结果

国家 特征值 迹统计量 5 %的临界值 零假设

中国
01017 8 181562 3 3 151494 7 不存在协整关系

01003 9 31277 7 31 841 5 至多存在一个协整关系

美国
01015 2 161582 1 3 3 151494 7 不存在协整关系

01003 6 31144 8 31 841 5 至多存在一个协整关系

　　注 :“3 3 ”表示在 5 %的临界值水平下拒绝零假设。

　　它们的协整方程可表示为 :

△Pt ( Z) = 1139 △Ft ( Z) - 3126 ; (13)

△Pt ( C) = 0101 △Ft ( C) - 0108。 (14)

从式 (13)可以看出 ,我国小麦期货市场价格序

列与现货市场价格序列之间关系的表达式中因变量

系数绝对值为 1139 ,表明一单位期货价格的变动将

带来超过一单位现货价格的变动 ,即小麦现货市场

相对于期货市场具有较大的波动性。而式 (14) 中 ,

美国小麦期货市场价格序列与现货市场价格序列之

间关系的表达式中因变量系数绝对值为 0101 ,表明

现货价格变化幅度远远小于期货价格的变化幅度 ,

即现货市场价格相对于期货市场价格具有较强的稳
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定性。

413 　误差修正模型的实证分析

表 3 给出了中美小麦期货与现货价格的误差修

正模型估计结果。从表 3 的结果来看 ,我国小麦期

货与现货价格的误差修正项系数分别为 01019 和

- 01004 ,且在 5 %的临界值水平上统计显著。同

样 ,从表 3 也可以看出 ,美国小麦期货与现货价格的

误差修正项系数分别为 - 11883 和 - 01027 ,并且两

者在 5 %的临界值水平上也都统计显著。这表明 ,

无论是我国小麦期货与现货价格还是美国小麦期货

与现货价格偏离均衡价格时 ,都能在短期内恢复到

长期均衡的状态。但从两国小麦期货与现货价格误

差修正项系数的绝对值来看 ,美国小麦期货与现货

价格误差修正项系数绝对值都要大于我国。这说

明 ,美国小麦期货与现货市场价格偏离均衡状态时 ,

在短期内恢复到长期均衡状态的速度要明显快于我

国。

表 3 　中美小麦期货与现货价格误差修正模型估计结果

项 目
中 国

现货价格 期货价格

美 国

现货价格 期货价格

误差修正项系数 估计值 - 01 004 (2) 01 019 (2) - 01027 (2) - 11 883 (2)

T 统计值 - 11 582 3 3 11 762 3 3 - 21811 3 3 - 11 893 3 3

　　注 :括号内的数字为滞后期 ,它是根据 AIC 和 SC 值最小的原则确定的。“3 3 ”表示在 5 %的临界值水平上统计显著。

414 　Granger 因果检验结果

为了进一步考察中美小麦期货与现货价格传导

方向 ,现对中美小麦期货与现货价格序列做 Grang2
er 因果检验 ,检验结果见表 4。从表 4 的检验结果

可以看出 ,中美小麦期货与现货价格存在明显的双

向引导关系。
表 4 　中美小麦期货与现货价格的 Granger 因果检验结果

零假设 F 统计值 P 值 引导否

P( Z) 不引导 F( Z) 21 017 01003 引导

F( Z) 不引导 P( Z) 11 184 01006 引导

P( C) 不引导 F( C) 21 064 01004 引导

F( C) 不引导 P( C) 11 954 01007 引导

415 　脉冲响应函数的实证分析

由于脉冲响应函数能够准确地反映一个标准差

信息的冲击对变量的脉冲反应 ,因此本文接着对中

美小麦期货与现货价格进行脉冲响应函数分析。图

1 和图 2 分别反映了我国小麦现货价格与期货价格

对一个标准差信息的脉冲反应结果。从图 1 可以看

出 :我国小麦现货价格受到来自期货市场一个标准

差信息的冲击后 ,其反应水平从 0 逐渐上升 ,到第

60 个交易日时达到 0114 % ;而小麦现货价格受到来

自现货市场的一个标准差信息冲击后 ,其反应水平

呈现先升后降的趋势 ,即由 0135 %很快上升到

014 %的水平 ,然后在一个狭小的空间内缓慢下降 ,

直至第 60 个交易日恢复到初始值水平。而从图 2

可以看出 :来自期货市场的一个标准差信息的冲击

对小麦期货价格的反应呈先升后降的趋势 ,对当期

的反应水平为 1141 % ,第二个交易日上升到 1147 %

的高点 ,但紧接着就开始持续下降 ,最终在第 60 个

交易日降到 0192 % ;而现货价格对期货价格一个标

准差信息的反应水平却呈稳步上升的趋势。从图 1

和图 2 中现货市场信息和期货市场信息的冲击对比

来看 ,来自现货市场一个标准差信息的冲击对现货

价格本身的影响不是很明显 ,但来自期货市场一个

标准差信息的冲击对现货价格具有较强的冲击作

用。而期货价格对不管是来自现货市场还是期货市

场的一个标准差信息的冲击的反应都很明显。

图 1 　我国小麦现货价格对一个标准差

信息的脉冲响应

图 2 　我国小麦期货价格对一个标准差

信息的脉冲响应

对美国的期货与现货价格采样同样的分析方

法 ,得到美国小麦期货与现货价格对来自期货市场
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和现货市场一个标准差信息冲击的反应十分类似 ,

总体上都呈现逐步上升的趋势 ,但现货价格对来自

期货市场和现货市场一个标准差信息的反应更大一

些 ,其脉冲反应水平维持在 116 %～215 %之间 ,而

期货价格对来自这两个市场一个标准差信息的反应

相对较弱 ,脉冲反应水平大约在 0 %～112 %之间。

416 　方差分解的实证分析

表 5 给出了我国小麦期货与现货价格的方差分

解结果 ,从表 5 可以看出 ,我国小麦期货价格随着滞

后期的增加 ,对期货市场价格变动的影响逐渐减小 ,

而受现货市场价格变动的影响逐渐增大。当滞后期

为 1 时 ,小麦期货市场价格受到来自期货市场信息

份额和现货市场信息份额的影响分别为 99198 %和

0102 % ,随着滞后期由第 1 期逐渐增加到第 n 期 (本

研究取 n = 100) ,期货市场信息份额的影响逐渐减

小到 88115 % ,而现货市场信息份额则逐步增加到

11185 % ,但期货市场信息份额的影响仍远远高于现

货市场信息份额的影响。从表 5 还可以看出 ,我国

小麦现货价格受现货市场信息份额和期货市场信息

份额的影响与期货价格受到的影响恰恰相反 ,即期

货市场信息份额的影响由小到大 ,而现货市场信息

份额却由大到小 ,在滞后期为 n 时 ,来自现货市场信

息份额的影响达到峰值 ,为 88111 % ,而来自期货市

场信息份额的影响同时达到最低值 ,为 11189 %。
表 5 　我国小麦期货与现货价格方差分解结果

滞后期
期货价格

现货市场份额期货市场份额

现货价格

现货市场份额期货市场份额

1 01 02 991 98 100100 01 00

10 116 981 40 991 80 01 20

20 21 47 971 53 991 16 01 84

30 31 41 961 59 981 17 11 83

n 11185 881 15 881 11 11189

　　综合表 5 的实证结果可以发现 ,当市场信息份

额稳定时 ( n = 100) ,我国小麦期、现货价格长期变化

中 ,现货市场的信息份额占 49198 % ,期货市场的信

息份额占 50102 % ,来自两者的影响都接近 50 %的

水平 ,没有明显的区别 ,这说明期货市场在小麦期、

现货价格长期变化中与现货市场的作用大小相当。

对美国小麦期货与现货价格采用相同的方法进

行分析 ,结果显示 :当市场信息份额稳定时 ,美国小

麦期、现货价格长期变化中 ,现货市场的信息份额为

66117 % ,期货市场的信息份额为 33183 % ,这表明

美国小麦期、现货价格受期货市场的影响远小于受

现货市场的影响。从中美两国的方差分解结果比较

来看 ,我国小麦期货市场的信息份额对小麦长期价

格的影响明显高于美国 ,说明我国小麦期货市场在

价格发现功能上要领先于美国 ,从一定意义上说 ,我

国小麦期货市场比美国小麦期货市场更为完善。

5 　研究结论

本文利用 Johansen 协整检验、误差修正模型、

Granger 因果检验、脉冲响应函数分析和方差分解 ,

基于中美两国小麦期货与现货价格数据 ,对中美两

国小麦期货与现货价格的传递关系进行了实证研

究 ,得出了以下几点结论 :

1)中美两国小麦期货与现货价格时间序列数据

均为非平稳数据 ,但它们的一阶差分序列都具有平

稳性。

2)中美两国小麦期货与现货价格之间均存在着

明显的双向引导关系和长期均衡关系 ;并且当两国

小麦期货与现货价格偏离均衡价格时 ,都能在短期

内恢复到长期均衡的状态 ;但美国小麦期货与现货

价格偏离均衡状态时 ,其在短期内恢复到长期均衡

状态的速度要明显快于我国。

3)中美两国期货与现货价格受到来自期货市场

和现货市场一个标准差信息冲击时 ,我国期货与现

货价格对这一信息冲击的反应略有不同 ———总体来

说 ,期货价格的反应较为明显 ;而美国期货与现货价

格对一个标准差信息的反应则十分相似。但从两国

反应的绝对值比较来看 ,我国期货与现货价格对冲

击的反应都要稍强于美国。

4)中美两国小麦期货与现货价格长期变化中 ,

我国小麦期货市场在小麦期、现货价格长期变化中

所占的信息份额为 50102 % ,而美国的这一数据为

33183 % ,我国的实证结果要明显高于美国 ,说明我

国小麦期货市场的价格发现功能的发挥程度要好于

美国。

综上所述 ,我国小麦期货市场对来自一个标准

差信息冲击的调节能力和价格发现功能的发挥程度

都相对较好 ,这说明我国小麦期货市场已经取得了

初步的发展 ,在国际小麦期货市场上已经具有一定

的影响力 ,它为我国小麦现货生产、加工和销售商提

供了一个价格发现、适当规避现货经营风险的平台。

但我们也要清醒地认识到 ,我国小麦期货市场在短

期内发生价格偏移均衡后的恢复能力还较弱 ,我国

小麦期货市场当前还没有形成国际定价权 ,因此 ,要

不断从优化合约设计、创新交易制度、加强监管力度

等方面加快我国小麦期货市场的发展 ,以逐步降低
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交易成本 ,提高市场吸引力 ,进一步增强期货与现货

市场价格传递的效率。

参考文献

[ 1 ] 　HASBROUCK J . One security ,many mark 对 s :determi2

ning t he cont ributions to price discovery [J ] . The Journal

of Finance ,1995 ,50 (4) :117521199.

[ 2 ] 　张振 ,陶建平. 中美小麦期货市场的相关性及引导性 [J ] .

统计与决策 ,2006 , (1) :88290.

[ 3 ] 　胡宇 ,周宏. 中国小麦期货市场期现货价格关系研究 [J ] .

金融经济 ,2006 , (8) :1092110.

[ 4 ] 　赵荣 ,乔娟. 中美棉花期货与现货价格传导关系比较分析

[J ] . 中国农业大学学报 ,2008 ,13 (2) :87293.

[ 5 ] 　李公民 ,刘镭 ,李志武. 铜期货价格与现货价格引导关系实

证研究[J ] . 现代管理科学 ,2004 (11) :1182119.

[ 6 ] 　王健 ,陆文聪 ,黄祖辉. 我国大豆期货价格协整关系与引导

关系的实证研究[J ] . 农业经济 ,2006 (4) :56258.

[ 7 ] 　DICKEY D A , FULL ER W A. Likelihood ratio statistics

for auto regressive time series wit h unit root [J ] . Econo2

met rica ,1981 ,49 :105721072.

[ 8 ] 　J O HANSEN S. Statistical analysis of cointegration vectors

[J ] . Journal of Economic Dynamic and cont rol , 1988 , 12

(2) :2312254.

[ 9 ] 　EN GL E R F , GRAN GER C W J . Cointegration and error

correction : representation , estimation and testing [ J ] .

Economet rica ,1987 ,55 :2512276.

[ 10 ] 　GRAN GER C W J1 Investigating causal relations by e2

conomet ric models and cross2spect ral met hods[J ] . Econ2

omet rica ,1969 ,37 :4242438.

Comparative Analysis on Price Pass2through Correlation bet ween

Futures Price and Spot Price in Wheat Market of China and US

Shao Yongtong1 , Gao Wangsheng2

(11 College of Economics and Management ,China Agricultural University ,Beijing 100083 ,China ;

21 Center of Regional Agriculture Research ,China Agricultural University ,Beijing 100094 ,China)

Abstract : Aiming at studying t he level of price discovery function of Chinese wheat futures market and t he influence of futures price on spot

price ,t his paper uses Johansen Cointegration Test , Error Correction Model , Impulse Response Function and Variance Decomposition Model to

analyze t he price pass2t hrough correlation between futures price and spot price in wheat market of China and US1 The result s show t hat ,t here

exist bidirectional inducing relationship and long2term equilibrium relationship between futures price and spot price in wheat market of China and

US ;t he response to one standard deviation message of wheat futures and spot price in Chinese wheat market are showed to be more sensitive

t han t hose in US wheat market ;t he level of price discovery function of China’s wheat futures market is better t han t hat of US wheat futures

market1

Key words : wheat ; futures price ; spot price ; price pass2t hrough ; price discovery function
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