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粮食颠货市场的功他合祈马对策

一、粮食期货市场功能的实证分析

粮食期货市场在粮食流通体制中具有重要的功能：（1）价格发现，完善粮食 价格形成机制；

(2)套期保值，有利于 粮食企业转换经营机制；（3
．

)促进流通，有利于形成统一有序的粮食流通

体系。为此，我们选择了交易时间较长的一些重要 粮食大宗品种进行实证分析。

L价格发现功能

价格发现功能主要采用回归模型进行期货价格与现货价格的相关性分析和因果分析。 我

们选择了上海粮交所1993年上市的梗米品种进行分析 。对其主要 交易合约 R312、R405、R410

即1993年12月，1994年5月、10月合约期价与现价分析得：

R312回归方程为PF = 60+o. 89Pc R =O. 8988 

R405回归方程为PF = 624+0. 51Pc R = O. 7972 

R410回归方程为PF = -122+0. 93Pc R =O. 7215 

式中氏为期货价格、R为同期现货价格，R为相关系数。

从分析 可见梗米主要合约期价与现价 相关性较强， 相关系数都在o. 7以上。为进一步分析

期价的合理性和 预期性，我们对前后合约 R405与R410,R410 与R412 进行 相关性分析得：

P410 = -375+1. 32P405 R =O. 7291 

P412=97+1. 01P410 R=O. 7461 

式中P410、P405和P412 分别为R410、R405和R412 合约 的同期期货价格，R为相关系数。

合约之间较强的相关性说明了梗米期价形成的合理性与预期性， 同时我们用 R410期货

价格对后三个月 现货价格进行时间序列分析得相关系数为0. 7034，这进一步证明了梗米期货

价格对现货价格的预期性。

最后我们用 c.w 格朗哥尔因果分析法对梗米 R410期价和现价进行因果分析 ，公式为：

PT = A。 +A1PT-i + B1Yr-1 + Ur 

式中氏为 现货价格，PT-I为滞后 一期现货价格，YT-l为滞后一期期货价格，UT为扰动项。

分析得F值R410为o. 35小于显著水平为0. 05下F检验值4. 17，说明梗米 期价不构成

现价的原因 ，这有利于改变梗米期价炒高现价的结论。 但我们对大豆 S311 进行 因果 性分析得

F值为5.43 大于显著水平为0. 05下F检验值4. 73，这说明在特定的条件如期货交易较为规

范和发达，而现货市场交易 不够发达， 现价代表性差的情况下，期价可构成 现价的原因。

2. 套 期保值功能
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套期保值功能主要采用基差进行套期保值效果分析，我们对梗米合约最后交易日的基差

进行分析 得R312 为— 10元／吨，R405为35元／吨，R410 为一 18元／吨，对梗米所有交易合约

的最后基差统计得绝对平均数为40元／吨与交割费用基本 一致，说明基差收敛良好。从基差的

波动性进行分析 R312基差标准差为34，现价标准差为7 6,R405基差标准差为123，现价标准

差为127,R410基差标准差为222，现价标准差为320，见 下表。

单位（元／吨）

合约月份 现价标准差 基差标准差 降低风险值 交割基差

R312 76 34 42 -10

R405 127 123 4 35 

R410 320 222 98 -18

可见基差的波动均小于现价的波动幅度，大大降低了市场价格风险，有利于套期保值交易

的开展，尤其是R312 套期保值效果值以期价与现价的标准差进行计算达到80%，反映出当时

粮食期货品种套期保值交易的功能。

3. 促进商品流通的功能

这 一功能可从 期货交易实货交割量中集中反映，以上海粮交所为例，自1993年 6月至

1997年 12月，梗米、釉米、大豆等粮食品种累计交割44. 62万手，交割金额达56. 93亿元，其

中大豆交割25.4万手，交割品主要来自东北产区，促进了北豆南运，大米交割18. 3万手，主要

来自长江流域主产省，促进了大米 东运，并在 长江流域形成 了以 粮食期货市场为指导，以江苏、

安徽、江西、湖北、湖南等粮食批发市场为依托的大米流通新格局。

4. 促进粮食企业机制转变，提高经营效益

在 粮食期货交易的实践中涌现出一 批 粮食经营企业利用期货市场回避风险，增加效益，实

现经营机制转变的实 例。如常德市粮油总公司通过上海粮交所的期货交易，在期市与现货市场

架起桥梁，1994年 一年回避风险，增效400多万元，引导农民学习用期价来 指导生产，其中谭

家村一年增收84万元；又如浙江某市粮食总公司1993年前连续几年亏损，1993年参加 粮油

期货交易后，利用现货交易优势，进行套期保值和套利交易，一年获利 600多万元，一 举扭亏为

盈，成为粮食企业机制转变的典型。

综上所述， 粮食期货市场经过几年的实践，在我国市场化 粮食流通体制改革进程中正发挥

出其应有的功能与积极作用，并为粮食流通体制改革的进一步深化积累 了一些宝贵的经验。

二、粮食期货市场功能发挥存在的问题及其对策

在选用 粮食品种进行实证分析中，我们发现在 一些品种功能发挥较好的同时，也存在清有

些品种功能发挥不佳的问题，主要表现在：

L期价与现价走势背离

我们对一些品种交易合约进行相关性分析，发现期价与现价相关性在 o. 5以下，期价与现

价的走势不一致，期价的预期性差。

2套期保值效果差

一些品种存在着进入交割月份基差不收敛，基差波动值远大于现价波动值的现象，导致套

期保值效果差，一些合约 市场流动性差使套期保值交易无法进行，甚至造成较大损失。
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3． 对现货市场流通造成负面影响

一些粮食期货品种价格的大起大落，以及交易中出现的逼仓行为，导致对现货正常流通造

成负面影响，在有些品种发生巨量实货交割后，交割品大量积压，期货价格冲击现货价格，导致

有些地区出现现货价格不能反映市场真实供求情况的现象。

导致这些品种功能发挥不佳的原因是多方面的，有内在也有外在的因素。从内在因素分析

主要是合约设计不当，没有充分考虑现货流通的需要；期市投机过度，出现逼仓行为，使价格功

能难以发挥；市场开发力度不足，覆盖面有限，套期保值交易开发不够，导致期市在整个粮食流

通体系中难以发挥更多应有作用等。从外部因素分析，主要是粮食流通中长期存在的双轨制严

重制约着期市的正常发展。随着这次粮食流通体制改革的进一步深化，这必将为期货市场发展

创造良好的环境和机遇。粮食期货市场应抓住机遇，了解自身的不足，扬长避短，采取有力措施

完善自身，在市场化粮食流通体制改革中发挥出更大作用。 为此，在对策思路上可考虑如下：

1． 积极开发和上市适应套期保值需求的大品种

缺乏套期保值需求大的品种，期货市场就难以在市场化粮食流通体制中发挥应有的功能。

因此，在政策上可放宽上市品种的审批管制，上市品种由交易所开发，由证监会审批，可规定新

品种试交易三年，在试交易期间有一定交易规模，功能发挥正常，合约设计基本合理的，可引入

正式交易品种；反之，可停止试交易。

2. 积极引导企业进入期货市场进行保值交易

随着粮食生产与经营市场化程度的提高，应引导企业通过期货市场进行套期保值交易，规

避一部分价格风险，适应市场竞争。在政策上，规定企业以套期保值为主是正确的，但考虑企业

套期保值操作的实际效果，可允许企业在做套期保值头寸的同时，适当做一部分投机头寸。

3. 完善规章制度，规范市场行为

前阶段阻碍国内期货市场功能发挥的一个主要原因是由于规章制度不完善，以及监管不

严和不规范竞争。 必须加强稽查与监管，制止打击各种违规行为，保障期货市场健康运行。

4. 进行期货市场调整，形成市场合理布局

为消除不规范竞争的基础，充分发挥期货市场的龙头作用，应对粮食期货市场和品种进行

调整，在粮食主要集散地如东北粮区、黄河流域、长江流域粮区按品种形成全国性的粮食期货

交易中心，以促进粮食大流通格局的形成。

5. 构筑期货市场与现货市场的密切合作关系

为了发挥期市在粮食流通体系中的价格指导作用，应加强期货市场为现货流通服务的工

作。可考虑在主要的粮食批发市场设立期货信息、交易、交割等服务机构和设施，同时还可考虑

开设仓单交易和回购业务，方便套期保值交易。

参考文献：

林少宫著：《经济统计与计量经济》，上海人民出版社1993年版。

李长风编著：《经济计董学》，上海财经大学出版社1996年版。

厉以宁主编：《中国宏观经济的实证分析》，北京大学出版社版。

贺涛主编：《中国期货市场研究》，科学出版社1998年版。

（作者单位：上海粮油商品交易所；单位邮编： 200041)

• 33 •




