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《中国玉米期货市场功能研究》

内容概要

闫云仙创作的《中国玉米期货市场功能研究》内容介绍：中国期货市场是在20世纪80年代末90年代初
由政府组织自上而下建立的，经过十多年的发展，中国的期货市场已初具规模，正在从商品期货交易
走向金融期货交易的发展阶段。中国的第一个金融期货衍生品——沪深300综合指数期货将于2010年4
月16日正式在中国金融期货交易所开始挂牌上市交易。综观中国期货市场的发展历程，期货交易最早
是从农产品期货开始的，时至今日，农产品期货交易仍占很大比例。美国期货业协会(FIA)公布的数据
显示，2010年大连商品交易所的豆粕、豆油、棕榈油、黄大豆1号和玉米期货成交量分别位居全球农产
品期货的第三、第四、第七、第八和第十位。郑州商品交易所的白糖期货交易量居于首位，棉花、早
籼稻和菜籽油期货交易量分别位居全球农产品期货的第五、第十二和第二十位。上海期货交易所的天
然橡胶期货的成交量位居全球农产品期货的第二位。大连商品交易所成为全球第二活跃的农产品期货
市场，仅次于芝加哥商品交易所的农产品期货交易。
    中国玉米期货市场的发展经历了曲折的过程，1993—1998年玉米期货先后在国内多家期货交易所上
市交易，由于玉米期货交易品种的重复和个别交易所出现违规交易等原因，1999—2004年，玉米期货
被迫停止交易。在此期间，在东北三省一区玉米主产区政府和大连商品交易所联合向国务院提出恢复
玉米期货交易的申请，中国证券监督管理委员会又于2004年9月22日恢复了玉米期货交易。开展玉米期
货交易有利于完善玉米市场体系，为广大种植玉米的农民和玉米仓储、加工和贸易企业提供价格指导
和规避玉米现货价格波动风险。发展玉米期货市场可以增强中国在世界玉米生产、消费和贸易市场的
影响力，提升中国在国际玉米市场中的地位，在国际玉米价格形成中发挥积极的作用，有利于中国争
取世界玉米的定价权。
    玉米期货市场要想发挥其促进玉米产业经济发展的作用，必须要实现玉米期货市场的发现价格和规
避现货价格波动风险的功能。因此，本研究的总目标是利用目前国际上比较成熟的计量经济模型来评
价中国玉米期货市场的两项基本功能的发挥情况。在总目标的指导下，本研究的具体研究目标如下：
深入探讨价格发现和风险转移的理论，充分考察了美国玉米期货市场的发展情况，总结出中国玉米期
货市场发展过程中可以借鉴的因素；考察中国玉米现货市场的生产、消费和贸易等的运行情况，玉米
期货市场的历年交易、持仓、交割等运行状况，以达到充分了解玉米现货、期货市场运行现状的目的
；深入分析影响中国玉米期货、现货价格波动的因素，在这些因素中，玉米的供给和需求是最关键的
因素。在此基础上重点分析中国玉米期货价格的季节效应和到期日效应等波动特征，以把握中国玉米
期货价格变动的规律；运用国际上比较成熟的计量经济学的研究方法，采用大连商品交易所的玉米期
货价格数据和吉林玉米中心批发市场的现货价格数据，实证分析中国玉米期货市场的发现价格和风险
转移功能，是本研究的重点研究目标。
    根据上述的研究目标，本研究的具体研究内容设计了七章，分为五部分：
    第一章构成第一部分，基本属于概述性质的，主要为整体的研究奠定基础，有利于后面的定量研究
和分析的展开。本部分首先对本研究的背景、研究意义、研究方法和研究范围的界定进行了阐述。其
次对有关玉米期货市场功能发挥的国内外文献的研究综述，对将要开展的相关研究议题进行的理论研
究和实证研究的综述，目的是为更加深入的研究奠定一个坚实的基础。通过对国内外相关文献的总结
和分析，为本研究指明一个正确的研究方向和发现可以进行创新性研究的空间。最后说明了本研究的
结构安排和创新性成果。
    第二章构成第二部分，为本研究的分析和研究提供相应的理论基础与国际借鉴。首先系统地阐述了
期货市场价格发现和风险转移的理论，这些理论为后面的实证分析提供了理论基础。其次考察了美国
玉米期货市场的发展历程，总结了美国玉米期货市场发展的经验，为中国玉米期货市场的发展及其功
能发挥提供有益的启示。
    第三部分由第三、四章组成，主要是对中国玉米期货价格的波动特征进行深入的研究。第三章主要
论述中国玉米现货、期货市场的运行状况，从世界玉米的生产、消费和贸易角度分析中国在世界玉米
产业中的地位。从玉米的种植面积、单位面积产量等方面分析中国玉米的供给情况；从玉米的食用、
饲料用、工业用和种用的角度分析中国玉米的消费情况；从玉米的各年度的进口量和出口量来分析中
国玉米贸易情况，在此基础上进一步分析中国玉米的供需平衡状况。结果发现玉米是中国的第二大粮
食品种，同时也是世界第二大玉米消费国，中国的玉米流通格局正在从北粮南运向南进北出的格局转
变，在中国的玉米消费中饲料消费呈逐年增加的趋势而工业消费的前景十分广阔，国家的宏观经济调
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控对玉米产业的影响较大。采用历史分析法考察中国玉米期货市场的发展历程，深入了解中国玉米期
货市场的交易、持仓和实物交割等方面的运行状况。第四章对中国玉米现货、期货价格的波动特征进
行深入研究，首先分析影响中国玉米期货、现货价格的共同因素。现货市场是期货市场的基础，期货
价格实际上是预期的现货价格，因此玉米现货价格、玉米期货市场流动性、期货市场投机因素、多空
双方对未来价格认识的分歧、对玉米价格的变动的心理预期对玉米期货价格的变化起到了推波助澜的
作用。其次总结了中国玉米期货、现货价格波动的特征，尤其是玉米期货价格的季节效应、期货合约
到期效应等。
    第四部分由第五、六章组成，主要是针对中国玉米期货市场价格发现和风险转移功能发挥的所做的
实证分析。这部分是本书的重点和难点，也是本研究要解决的关键问题，主要是采用国际上比较成熟
的计量经济学的研究方法对中国玉米期货市场功能发挥情况进行研究分析。第五章是对中国玉米期货
市场的价格发现功能进行实证分析。通过对玉米期货市场价格发现功能的界定，利用中国大连商品交
易所自2004年9月恢复上市的玉米期货结算价格和吉林玉米中心批发市场的长春玉米现货出库价格和大
连港口玉米平舱价格等数据，运用向量自回归(VAR)模型和最新发展的有向无环图(DAG)技术相结合
的分析方法对中国玉米期货市场的价格发现功能进行实证检验，结果发现中国玉米期货市场发挥了价
格发现功能。通过预测方差分析方法考察了中国玉米期货市场价格发现功能实现的程度，玉米期货价
格对玉米现货价格、近期期货价格对远期期货价格均有较强的指导作用。第六章是对中国玉米期货市
场的风险转移功能进行的实证分析。利用中国大连商品交易所的玉米期货结算价格和吉林玉米中心批
发市场的大连港口玉米平舱价格等数据，运用国际上比较成熟的简单回归模型(OLS)、向量自回归模
型(VAR)、误差修正模型(ECM)和广义向量自回归条件异方差模型(GARCH)来确定玉米期货套期保值
交易的最优套期保值比率，采用Ederlngton的未进行套期保值交易的方差和进行套期保值交易后方差变
化的百分比方法来衡量玉米期货套期保值的有效性，研究发现中国玉米期货市场的风险转移功能基本
上没能实现，这与中国宏观调控对玉米产业的影响是分不开的。
    第五部分由第七章构成，即结论与建议部分，是本研究的总结。本部分对前面的分析和研究进行总
结与概括，揭示其政策含义，并提出促进中国玉米期货市场功能发挥的相应对策。本研究发现中国玉
米期货市场发挥了价格发现功能，但是风险转移的功能基本上没有实现。因此，本研究强调完善玉米
期货市场内部自身系统、改善玉米期货市场的外部环境和加强玉米期货市场的宏观调控与监管。
    本研究首次对中国玉米期货价格波动的季节效应和期货合约到期效应进行了详细的分析，是对中国
玉米期货市场研究内容的补充，对以后的玉米期货价格波动的研究和玉米期货市场投资者对玉米价格
行情的预测上均做出了贡献，是本研究的创新点之一。对玉米期货价格发现功能的研究一直是国内外
玉米期货研究的重点内容之一，但对价格发现功能的研究多采用计量经济学的分析方法进行定量分析
，在方法上通常应用相关性分析、简单回归分析、协整检验和向量误差修正模型和GarbadeSilber模型
等。这些方法都是研究期货价格序列和现货价格序列在时间上的因果关系，而本研究运用了有向无环
图(DAG)分析玉米期货市场的价格发现功能，能够分析出期货价格序列和现货价格序列之间的同期因
果关系，克服了(Ganger因果检验的缺陷，是目前较新颖的研究方法，是《中国玉米期货市场功能研究
》在应用的研究方法方面的创新。
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