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中国建立稻谷期货市场话语权研究 *

———基于中、美、泰三国市场的实证分析
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摘 要 作为全球最大的粮食生产国和消费国,早籼稻期货的推出引发了社会对我国能否成为世界粮食定

价中心、能否拥有世界粮价话语权的关注。基于向量自回归(VAR)模型、方差分解、脉冲响应函数等计量方法,

对我国郑州期货市场(CZCE)、美国芝加哥商品交易所(CBOT)及泰国农产品期货交易所(AFET)3个最主要的

稻谷期货市场之间的联动性及影响机制进行了研究,得出三者之间确实存在协整关系,且郑州期货价格引导芝

加哥期货价格。此外,世界稻谷期货市场总方差中来自于CZCE的方差为39.43%,来自于CBOT的方差为

26.58%,来自于AFET的方差为33.99%。鉴于现有的市场影响力和地位,我国要努力通过完善国内市场和健

全期货市场等方式获得国际稻谷市场的定价权和话语权。
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  步入2010年,国家新的惠农措施陆续出台,提
高农业技术水平、增加农民收入已成为基本国策加

以落实。就国内而言,这些举措无疑具有积极意义,
但是立足国际农产品市场特别是粮食市场的垄断格

局,这些惠农措施很大程度上都由于缺乏市场话语

权而使得最终的收益落入国际粮食巨头之手。因

此,逐步建立农产品市场的国际话语权理应成为惠

农举措的关键之一。2009年4月20日,我国第一

个稻谷类期货品种———早籼稻,在郑州商品交易所

上市交易,这标志着我国农产品期货市场体系的逐

步完善,以及和世界期货市场联动进一步加强。
农产品期货市场发达与否是衡量一个国家农业

发达与否的重要标志,也是逐步参与国际市场话语

权的必由之路[1],作为农产品的生产大国和消费大

国,中国在期货市场上的地位与其经济地位严重偏

离,中国急需建立期货市场的话语权,而这种话语权

往往通过国际期货市场间的关联水平来体现。大豆

和玉米这两种期货品种是农产品期货的代表品种,
根据有关学者对DCE(大连商品交易所)和CBOT
(芝加哥期货交易所)大豆期货市场的实证分析表

明,我国大豆期货市场的走势受到世界的日益关注,
大连期货价格对CBOT价格的发现功能从滞后期

为 1 时 的 7.28% 上 升 到 滞 后 期 为 100 时 的

66.36%,说明大连期货价格对CBOT期货市场构

成了巨大的影响[2]。同时,王骏等[3]对世界玉米期

货市场国际关联性的研究也表明,大连与芝加哥交

易所的期货价格之间存在长期均衡关系,玉米期货

总方差中来自于芝加哥、大连和东京交易所分别为

40.529%、32.903%、26.568%。这些研究都指出,
随着全球化的发展,中国在农产品期货市场的影响

力已经有了质的飞跃,但大豆、玉米、小麦等农产品

期货定价的话语权还远未建立。那么,早籼稻期货

合约的推出,能否让中国拥有稻谷期货市场的定价

权呢? 如何才能逐步建立该市场的话语权就成为值

得关注的现实问题,该问题研究不仅对特定期货品

种市场发展有着重要启示作用,更对我国整个农产

品期货市场乃至国家产业安全具有深远的战略意

义。
就历史发展和现实情况而言,我国是全球最大

的稻谷生产国和消费国,稻谷生产和消费量约占全

球稻谷产销量的30%,出口也稳步增长,这使得在

争夺其国际定价权方面,稻谷期货具有一定的优

势[4]。另一方面,稻谷在美国农产品中属于小品种,
产量不到全球市场的2%,作为全球粮食霸主的美
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国难以直接染指[5]。随着早籼稻品种逐步走向成

熟,我国极有可能成为全球最大的早籼稻交易中心

和价格中心,从而真正形成一个有影响力的、有话语

权的农产品期货市场。
鉴于早籼稻期货合约刚推出不久,现有的研究

主要集中在对国内期货市场建立和完善的定性研

究,考虑到国内外农产品期货市场之间的关联性,以
及其相互作用机制,探讨我国早籼稻期货市场对国

外稻谷期货市场的影响。采用向量自回归(VAR)
模型、Johansen协整检验、格兰杰因果检验、脉冲响

应函数分析和方差分解等计量方法来对稻谷期货市

场的期货价格国际关联性进行研究,据此来分析中

国能否建立粮食国际定价权,以及如何建立这种定

价权。

  一、变量与样本数据选择

美国芝加哥商品交易所一直是农产品的国际定

价中心,即使美国的稻谷产量低,但其交易的活跃程

度仍旧比一般的交易所要高,CBOT的稻谷期货价

格还是在很大程度上影响着世界稻谷的现货价

格[6]。泰国是世界第一大稻谷出口国,其年出口量

占全球出口量的30%左右[7],并且在地理上邻近中

国,因此泰国农产品期货交易所(AFET)显示的白

米期货价格不仅和世界稻谷期货价格有很强的相关

性,和我国郑州商品交易所(CZCE)的早籼稻期货

也必定存在着关联性。所以,本文选择CBOT的稻

米期货价格、AFET的大米期货价格及CZCE的早

籼稻期货价格作为世界稻米期货价格的代表。考虑

到我国早籼稻期货推出的时间,即2009年的4月

份,数据选取时间段为2009年4月到12月;数据类

型为每日收盘价格数据;数据来源为:CBOT的数据

来自 Wind咨询数据库,CZCE和 AFET的数据分

别来其官方网站。考虑到期货合约都将在一定时间

到期,难以构成一个连续时间序列,本文用最近期月

份合约连结成连续的期货合约[8]。对CZCE的数据

进行如下处理:4-8月份早籼稻的期货价格选择

ER909合约代码价格,9-10月份选择ER911合约

代码的价格,11-12月份选择ER001合约代码的

价格;对AFET的数据处理为:4月份的白米期货

价格选择5月份到期的合约代码的价格,5月份的

期货价格选择6月份到期的合约代码的价格,以此

类推;CBOT的数据为CBOT稻谷期货连续数据。
为了克服在建模过程中可能出现的异方差问

题,先对原始数据做取对数处理,用lncz、lncb、lnaf
分别 代 表 郑 州、芝 加 哥 和 泰 国 稻 米 期 货 价 格,

△lncz、△lncb、△lnaf分别表示3个序列的一阶差

分。接下来,借助单位根检验(UnitRootTest)方
法,对上述3个时间序列进行序列平稳性的鉴定。
采用ADF(AugmentedDickey-Fuller)单位根检验

方法与PP(Phillips-Perron)单位根检验方法对3个

期货市场时间序列数据进行平稳性检验,检验结果

如表1所示。
表1 单位根检验表

序列
名称

ADF检
验值

PP 检
验值

1%显著水
平临界值

10%显著水
平临界值

lncz -2.359 -2.341 -3.472 -2.576
△lncz -12.935 -13.110 -3.472 -2.577
lncb -1.324 -1.286 -3.472 -2.576
△lncb -12.323 -12.325 -3.472 -2.577
lnaf -2.010 -1.782 -3.472 -2.576
△lnaf -9.239 -9.247 -3.472 -2.577

  由表1的检验结果可知,3个期货价格序列均

为非平稳序列,经过一阶差分后则是平稳的,说明它

们都是I(1)序列,即一阶单整序列,可以进一步对

其进行协整关系的分析。

  二、实证检验与分析

1.VAR模型的建立

由于 VAR模型采用了多方程联立的形式,变
量对模型的所有内生变量的滞后值进行回归,故在

建立模型的时候要首先选择最为合适的滞后期K。

K 值的选择会影响模型参数估计量的有效性,K 值

太小,则模型不能全面的反映变量之间的复杂关系;

K 值太大,则会导致自由度减小,可能出现伪回归

现象。为 了 选 择 最 为 合 适 的 K 值,本 文 依 据

Eviews6软件中生成的LR 统计量(5%的置信水平

下)、FPE(最终预测误差)、AIC 信息准则、SC 信息

准则与HQ(Hannan-Quinn)信息准则5个指标来

进行判断。具体指标结果如表2所示。
表2 VAR模型滞后值选择表

滞后期

K 值
LR统
计量

最终预
测误差

AIC信
息准则

SC信
息准则

HQ 信
息准则

0 空值 3.03e-9 -11.099 -11.040 -11.075
1 1105.725 1.95e-12 -18.452 -18.213* -18.355*

2 26.090* 1.83e-12* -18.514* -18.096 -18.344
3 8.746 1.94e-12 -18.457 -17.860 -18.214
4 9.630 2.04e-12 -18.408 -17.632 -18.093
5 5.637 2.20e-12 -18.331 -17.376 -17.943

 注:*表示该指标显著性最高。

从表2可以看出,虽然SC、HQ 准则选择了K
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为1,但LR、FPE、AIC这3个信息准则选择了滞后

期为2的VAR模型。因此本文选择滞后期为2的

VAR模型,即VAR(2)模型,具体模型如下:
lnczt =0.906lnczt-1-0.034lnczt-2-

0.006lncbt-1-0.011lncbt-2+0.082lnaft-1

-0.063lnaft-2+0.964 (1)

lncbt = -0.203lnczt-1+0.024lnczt-2 +
0.952lncbt-1+0.003lncbt-2+0.237lnaft-1-

0.231lnaft-2+1.457 (2)

lnaft =0.175lnczt-1-0.052lnczt-2-
0.130lncbt-1+0.154lncbt-2+1.294lnaft-1

-0.356lnaft-2-0.821 (3)

  2.Johansen协整检验分析

关于本文的协整检验,滞后区间选为1-4,不
设定数据的趋势和截距,即假定所有的趋势都可能

存在,具体检验结果如表3所示。
表3 Johansen协整检验结果

数据趋势 无趋势 无趋势 线性趋势 线性趋势 二次曲线

是否存在截距 无截距 存在截距 无截距 存在截距 存在截距

赤池信息准则

0 -18.407 -18.407 -18.372 -18.372 -18.336
1 -18.368 -18.414* -18.392 -18.383 -18.360
2 -18.304 -18.360 -18.348 -18.351 -18.341
3 -18.227 -18.280 -18.280 -18.274 -18.274

施瓦茨标准

0 -17.700* -17.700* -17.606 -17.606 -17.511
1 -17.544 -17.570 -17.508 -17.480 -17.418
2 -17.362 -17.380 -17.346 -17.310 -17.281
3 -17.167 -17.161 -17.161 -17.096 -17.096

  从表3中可以看出,变量△lncz、△lncb、△lnaf
之间确实存在协整关系,但属于较弱的相关关系。
可能由于我国早籼稻期货推出的时间较短,首次挂

牌的合约为ER909、ER911、ER001和ER003,没有

交割期限为5月和7月的合约,这点可能是造成数据

间弱相关的最主要原因。另一方面,我国的粮食以国

内市场为主,从图1中进出口量占总量的比重也可看

出我国的粮食基本是自产自销,且在很大程度上受政

府的调控限制,另外泰国的出口也主要是在亚洲国

家,这些也在一定程度上解释了弱相关的原因。

3.格兰杰因果检验分析

格兰杰因果检验是检验因果关系最常用的一种

方法,其主要是对平稳时间序列数据做因果关系的

分析,如果数据为非平稳时间序列,则任何无关的两

个的变量间都很容易得出有因果性的结论。因为本

文3组数据的一阶差分是平稳序列,故基于 VAR
模型的格兰杰因果检验结果具有可信性。具体检验

结果如表4所示。
表4 格兰杰因果检验结果

原假设 F 概率 是否引导

CZCE价格不引导CBOT价格 3.815 0.053 引导

CBOT价格不引导CZCE价格 1.260 0.263 不引导

CZCE价格不引导AFET价格 0.200 0.655 不引导

AFET价格不引导CZCE价格 1.418 0.236 不引导

CBOT价格不引导AFET价格 0.401 0.527 不引导

AFET价格不引导CBOT价格 0.379 0.539 不引导

  从表4中可知,在90%的置信水平下,第一行

的原假设被拒绝,说明郑州期货价格引导芝加哥期

货价格,而第二行的原假设不能被拒绝,说明芝加哥

期货价格不引导郑州期货价格,两者之间是单向引

导关系。郑州期货价格和泰国期货价格、芝加哥期

货价格和泰国期货价格都不存在单向引导关系。据

世界粮农组织预测,目前美国稻谷的年产量较小,稻
谷生产仅集中在南部的少数几个州,年产量在600~
700万吨的水平。中美双边协议签订之后,美国稻

谷协会表示将迅速扩大该国稻谷的播种面积。可

见,数据分析的结果和现实情况是相互验证的,美国

的稻谷价格的确受我国稻谷价格的引导。

4.方差分解分析

格兰杰因果检验表明我国的稻米价格和美国的

稻米价格之间是存在因果关系的,那么从世界稻谷

价格整体考虑,郑州价格、芝加哥价格、泰国价格又

分别贡献了多少呢? 我们用方差分解来回答这个问

题,具体的分解结果如表5所示。
从整体角度来看,芝加哥期货市场的敏感度要

高于郑州期货市场和泰国期货市场,因为在滞后期

为1的时期,芝加哥期货市场对3个市场都有影响,
而郑州期货市场和泰国期货市场都只对自身市场有

影响。从各自市场来看,对于郑州期货价格的变动,
当 滞后期为1时,有97%的变动来自郑州期货市场
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表5 郑州与芝加哥、泰国稻谷期货之间的方差分解结果 %

期数

CZCE方差

来自CZCE
的比例

来自CBOT
的比例

来自AFET
的比例

CBOT方差

来自CZCE
的比例

来自CBOT
的比例

来自AFET
的比例

AFET方差

来自CZCE
的比例

来自CBOT
的比例

来自AFET
的比例

1 97.06 2.59 0.35 0 100 0 0 2.83 97.17
50 80.86 4.32 14.82 24.09 69.78 6.13 9.87 11.18 78.95
100 79.94 4.60 15.46 27.72 63.69 8.59 10.28 11.95 77.77
200 79.89 4.62 15.49 28.01 63.15 8.84 10.39 11.97 77.64

本身,2.59%的变动来自芝加哥期货市场,只有

0.35%来自泰国期货市场;随着时间的推移,总方差

中来自于自身市场的部分逐渐下降并最终稳定在

79.89%的程度上,而来自泰国市场的部分增加到了

15.49%。对于芝加哥期货市场,当滞后期为1时,
其变动也主要来自于自身的市场;当到了200期时,
芝加哥市场的总方差有28%的部分来源于中国郑

州的期货市场,可见郑州期货市场对芝加哥期货市

场有相当大的影响,这和格兰杰因果检验的结果是

相符合的。对于泰国期货市场,前期的影响基本也

是来自于自身市场,后期的影响中有10.39%来自

郑州期货市场,有11.97%来自芝加哥期货市场,相
比于CZCE的后期状态,泰国市场受中国市场的影

响要大于中国市场受泰国市场的影响。从表中数据

平均来说,世界稻谷期货市场总方差中来自于郑州

期货市场的方差为39.43%,来自于芝加哥期货市

场的方差为26.58%,来自于泰国期货市场的方差

为33.99%。可见,中国在推出早籼稻期货合约短

短半年多的时间内,就在世界稻谷期货市场建立了

自己的影响力,表现出了世界稻谷定价中心的潜力。

5.脉冲响应函数分析

高铁梅[9]指出,由于 VAR模型是一种非理论

性的模型,它无需对变量作任何先验性约束,因此在

分析VAR模型时,往往不分析一个变量的变化对

另一个变量的影响如何,而是分析一个误差项发生

的变化对系统的动态冲击效应。脉冲响应函数分析

(impulseresponsefunction,IRF)和方差分解分析

相似,变量顺序的不同会导致结果有较大的不同,为
了便于结果比较,本文中脉冲响应函数分析的变量

顺序和方差分解分析中的变量顺序是一致的。具体

的分析结果如图1-图3所示。
从图1中可以看出,当在本期给郑州期货市场

一个正冲击后,其自身对冲击的响应为0.6%,随后

逐渐下降,至125期时开始收敛为零;泰国期货市场

对郑州期货市场冲击的反应从滞后期1的0%上升

到滞后期5的0.18%,至125期时也收敛为零;芝

引起3个市场的响应函数

图1 郑州期货市场价格冲击

引起3个市场的响应函数

图2 芝加哥期货市场价格冲击

引起3个市场的响应函数

图3 泰国期货市场价格冲击

加哥市场的反应在滞后期为10的时候达到最低点

的-0.1%,随后开始逐渐向零收敛,郑州期货市场

的一个正冲击给芝加哥期货市场带来的是一个负向

04
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冲击。从图2来看,当在本期给芝加哥期货市场一

个正冲击后,芝加哥市场自身的反应达到了1.5%,
随后逐渐收敛为零;而郑州期货市场从第1日的

0.4%正反应迅速下降到了25日的-0.5%并达到

了最低点,随后开始收敛,于175期收敛为零;泰国

期货市场的反应和郑州市场的反应很相似,也是从

第1日的0.4%正反应迅速向负反应转变,于35日

达到了-0.3%的最低点,随后开始逐渐向零收敛,
不过郑州市场的反应要比泰国市场的反应剧烈。从

图3可知,泰国期货市场对自身冲击的反应在第1
日达到了最高点的1.62%,接着迅速下降,于60期

产生了约-0.05%左右的负反应,随后逐渐收敛,于

150期收敛为零;郑州期货市场对冲击的反应由0%
开始在15期达到了最高点的0.45%,随后在55期

下降到了-0.05%的负反应,接着向零收敛,和泰国

市场的后期反应类似;芝加哥期货市场的反应则从

0%开始逐渐上升到20期的最高点0.45%,随后逐

渐收敛到零。
从整体上来看,郑州期货市场的反应和泰国期

货市场的反应存在较大的相似性,两者和芝加哥期

货市场的反应有所不同。可见,我国稻谷市场和泰

国稻谷市场的联动性较高,其竞争关系也较激烈。

  三、结论与启示

粮食问题已经成为关乎全球发展的关键问题之

一,伴随着农产品市场的金融化历程,期货市场的高

效运作就成了现货市场健康运行的保障。作为具有

生产和消费优势的农产品品种,早籼稻期货市场的

建立对于中国逐步掌控农产品市场话语权具有突出

的现实意义,而判别该市场与全球主要相关市场的

关联方向与程度,则直接决定了早籼稻期货市场的

运行效率以及未来发展的关键举措。本文以CZCE
的早籼稻期货、CBOT的稻米期货、AFET的大米

期货为研究对象,通过实证分析与检验,得出以下

结论。

1.郑州期货市场的价格引导了芝加哥期货市场

的价格

虽然3个市场之间存在较弱的均衡关系,但郑

州期货市场的价格引导了芝加哥期货市场的价格。
由于我国早籼稻期货推出的时间较短,短期数据还

不能很好的表现期货市场之间的长期关系,另外我

国的粮食以国内市场为主,泰国的出口也主要集中

在亚洲国家,这些也在一定程度上解释了弱协整关

系的原因。另一方面,因为美国稻谷的年产量较小,
中美双边协议签订之后,美国迅速扩大该国稻谷的

播种面积,所以我们有理由相信中国的市场会在很

大程度上影响美国的市场。

2.中国已经隐然有了世界稻谷定价中心之势

方差分解的结果显示世界稻谷期货市场总方差

中来自于郑州期货市场的方差为39.43%,来自于

芝加哥期货市场的方差为26.58%,来自于泰国期

货市场的方差为33.99%,中国在推出早籼稻期货

合约半年多的时间内,就在世界稻谷期货市场建立

了自己的影响力,已经隐然有了世界稻谷定价中心

之势。不过,芝加哥期货市场的敏感度要高于郑州

期货市场和泰国期货市场,所以,我们要加快完善农

产品期货市场体系和制度,以更大的热情融入世界

期货市场,以拥有稻谷期货的国际定价权。

3.加强稻谷出口,扩大我国稻谷的影响力才能

逐步建立自己的话语权

根据脉冲响应函数的分析,我国期货市场的反

应和泰国期货市场的反应存在较大的相似性,但二

者与芝加哥期货市场的反应有所不同。这说明我国

稻谷市场和泰国稻谷市场之间的竞争较激烈,只有

加强稻谷出口,扩大我国稻谷的影响力才能逐步建

立自己的话语权。
稻谷市场的定价机制是国内国际两个市场的均

衡调节,力争国际市场的话语权并不是让中国成为

稻谷市场的霸主,而是力图实现一个较为合理的均

衡局面,其结果就是农民收入增加、物价稳定、产业

安全。与此同时,早籼稻期货市场的开放将中国的

稻谷市场纳入到了国际稻谷市场中,其价格就必然

受到国际供求,特别是国际金融炒家的操纵,这样

“谷贱伤民”的事件很可能发生,就像目前国内的大

豆市场。泰国、越南等东南亚主要的稻谷产地也面

临中国同样的问题,缺乏市场话语权就只能通过限

制出口,加大进口等方式保证本国的粮食价格。粮

食是一国的根本,粮价不稳就会直接危及到国家的

产业安全和社会稳定,因此要努力通过完善国内市

场和健全期货市场等方式获得国际稻谷市场的定价

权、话语权,才能获得预期的合理结果。
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StudyonWordsPowerofRiceFuturesMarketinChina

——— AnEmpiricalAnalysisinMarketsofChina,AmericaandThailand
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Hangzhou,Zhejiang,310018;
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Abstract Astheworld’slargestgrainproducerandconsumercountry,theintroductionofearlyin-
dicaricefuturestockarousedtheattentionfromthewholesocietyonChina’sabilitytobecomethe
world’sfoodpricingcenterandhavethewordspowertodecidetheworld’sgrainprice.BasedonVAR
model,variancedecomposition,impulseresponsefunctionsandothermeasurementmethods,thispaper
studiedtheinternationallinkageandinfluencingmechanismamongthethreemostimportantricefutures
marketsinZhengzhoufuturesmarket(CZCE)ofChina,ChicagoMercantileExchange(CBOT)andthe
AgriculturalFuturesExchangeofThailand(AFET).Theresultsshowedthatthethreemarketsare
closelyrelatedandthepriceinCBOTfollowedthatinCZCE.Inaddition,thetotalvarianceofthe
world’sricefuturesmarketfromCZCEis39.43%,whileitis26.58%fromCBOTanditis33.99%
fromAFET.Becauseoftheexistingmarketpowerandposition,Chinashouldstrivetogaintherightto
priceandgetthewordspowerininternationalricemarketthroughperfectingdomesticmarketandfu-
turesmarkets.

Keywords earlyindicaricestock;wordspower;VARmodel;variancedecomposition;impulsere-
sponsefunction
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