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中国玉米期货市场价格发现功能的实证研究
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摘要!选取
$%!=

年
!

月
D

日至
$%!D

年
!$

月
=!

日中国玉米期货市场价格和现货市场价格时间序列数据!采用格兰杰因

果关系检验%误差修正模型和脉冲响应分析等研究了玉米期货市场在价格发现功能中的作用!结论认为*中国玉米期货

市场的价格发现功能已经显现!玉米期货价格能够较为有效的引导现货价格!但是玉米期货价格对现货价格的引导即

价格发现功能的发挥存在一定的滞后性$
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中国是世界上仅次于美国的玉米产量大国和消

费大国!作为我国三大粮食品种之一!玉米的产量约

占全国粮食总产量的三分之一!它不仅是粮食!是饲

料!它还是工业原料!更是农民收入的重要来源!所以

玉米市场的平稳发展对中国这样一个农业大国来说

十分重要"但长期以来!我国的玉米流通市场面临粮

价低时卖粮难#高时买粮难的风险!部分原因就是玉

米生产经营单方缺乏以远期价格指导生产销售的机

制!现货价格的滞后性导致的经营决策的失误"期货

作为一种重要的金融衍生工具!具有套期保值#规避

风险和价格发现等重要作用!普遍认为!一个高效率

的期货市场能够有效地促进现货市场的平稳发展"

而价格发现功能作为整个期货市场存在和发展的基

础!同时也是期货市场套期保值功能发挥作用的前

提!对于期货市场具有特别重要的意义$

!

%

"玉米作为

全球上市时间最早和最为活跃的商品期货品种之一!

自
$%%D

年
?

月
$$

日玉米期货品种在大连商品交易

所上市以来!走出了一条发展迅速#运行平稳的曲线!

作为我国最重要的农产品期货市场!对玉米期货市场

的价格发现功能进行研究具有十分重要的意义"

对于期货市场价格发现功能的实证研究目前已

经有了较多的成果!从研究思路看!不论在国内国外!

学者们大多都是先采用协整分析的方法来检验期货

价格与现货价格是否存在长期稳定的均衡关系!然后

运用格兰杰因果检验#误差修正模型等方法来检验分

析期货价格与现货价格的引导关系!刻画出存在协整

关系的期货价格与现货价格之间的动态关系"比如

b--6,

$

$

%

!华仁海#仲伟俊$

!

%

!陈秋雨#陈冲等$

=

%都采用

了这种思路进行实证分析"

从研究内容看!由于国外期货市场发展时间长!

所以国外学者对期货市场价格发现功能的研究较早"

上世纪八十年代!

H17̂12)

和
&(.̂)7

$

D

%开创性的对商

品的期货市场和现货市场进行实证分析!并且创建了

H&

模型"随后!

b(

/

[1*

#

H-.2Z17̂

和
&',)',6[1*

$

"

%

利用
dM&

方法对小麦#玉米等农产品的期货价格与

到期日现货价格进行回归!认为如果期货价格是到期

日现货价格的无偏估计!那么该期货市场就具有价格

发现功能!但是由于此方法没有考虑到时间序列的非

平稳性!所以后来被很多学者质疑"所以在
b(

/

[1*

等人的研究基础上!

K*

/

.)

和
H71*

/

)

$

#

%提出一个全

新的协整分析方法解决了时间序列非平稳的问题!同

时为人们使用协整分析方法研究期货市场的价格发

现功能奠定了基础"

国内期货市场相比国外起步较晚!故学者们对期

货市场的价格发现功能的研究相对较少"张东平$

A

%

通过对绿豆的期货价格与到期日现货价格的对比分

析!发现期货价格变化是以现货价格为基础的"随着

我国农产品期货市场的发展!学者们对农产品的研究

也渐渐深入"刘庆富#张金清$

C

%以大连商品交易所和

郑州商品交易所的豆粕#大豆和小麦的期货市场作为

C"



对象进行协整检验!结论表明大豆期货市场的价格发

现功能优于豆粕期货市场!而小麦的期货价格与到期

日现货价格之间的关系较弱"同样的!侯金莉$

?

%对豆

粕的期货市场进行实证分析!研究结果表明从长期来

看!豆粕的期货价格与现货价格是单向因果关系!即

期货价格对现货价格具有较大的引导作用"

对于玉米期货市场的价格发现功能的研究是在

$%%D

年玉米期货品种在大连商品交易所上市之后才

开始的"田彩云#郭心义$

!%

%选取了
$%%D

年
?

月
$$

日至
$%%"

年
?

月
$C

日大连玉米期货的连续周收盘

价!

>bd+

玉米期货连续周收盘价等数据!采用协整

检验#格兰杰因果检验等方法分析得出期货价格与现

货价格存在协整关系!玉米的期货市场的价格发现功

能在期货价格中起着决定性的作用"同样的!贾兆

立#白玫等人$

!!

%利用相关系数#协整检验#格兰杰因

果关系检验以及
H&

模型等方法对大连期货交易所

的玉米进行实证分析!结果发现我国玉米期货市场运

行是有效的!玉米期货市场的价格发现功能良好"随

后!闫云仙$

!$

%也通过实证检验得出玉米期货价格对

现货价格具有引导功能的结论"

综上所述!对于期货市场价格发现功能的研究成

果已相对成熟!国内外对各个期货市场价格发现功能

的实证研究也很丰富"而针对上市较久的期货品种

的最新研究非常较少!随着市场制度的发展变化和投

资者水平的提高!期货市场的价格发现功能的现状显

然区别于较早的研究结论!利用最新的数据对期货市

场的价格发现功能进行重新研究具有十分重要的意

义"本文的主要亮点一方面是选择最近两年的交易

数据对玉米期货市场的价格发现功能进行重新测定!

以得到能准确刻画玉米期货价格发现功能的结论-另

一方面是在研究方法上!创新性的利用格兰杰因果关

系检验对滞后期数十分敏感的特性!选择不同的滞后

期数分析期货价格和现货价格的因果关系动态变化

过程!以期更为准确的刻画期货市场价格发现功能的

发展历程"

!

!

实证结论及分析

!"!

!

数据及描述性统计

本文选择大连期货交易所&

E>K

'玉米期货为研

究对象!该品种是
E>K

上市交易最早的实物期货合

约之一!玉米期货价格数据选择距离合约月份两个月

的期货合约收盘价作为期货价格!由于
E>K

的玉米

期货合约只在单数月份进行交割!所以连续两个月的

期货价格取自相同的期货合约&例如
$%!=

年
!

月和

$

月的期货价格取
'!=%=

合约的收盘价作为期货价

格'"取距离交割月份较近的合约的收盘价作为期货

价格!是因为期货合约在距离交割月份较近的时候交

易更活跃!且道氏理论认为收盘价相对于其他价格包

含了更多的市场信息"玉米现货价格取自渤海商品

交易所的玉米现货价格"

本文的研究样本期为
$%!=

年
!

月到
$%!D

年
!$

月!剔除不匹配的交易数据!共获得
DA$

组玉米期现

货价格数据"玉米的现货价格和期货价格分别用

95

和
15

表示"本文所有的实证分析结果均通过计

量软件
KT()Y5

实现"

现货价格和期货价格的统计特征如表一所示"

从标准差看!现货价格波动性性跟强!现货市场的交

易要比期货市场更加活跃-现货价格和期货价格的偏

度均小于零!峰度均大于
=

!价格
;Bb

统计量可知!

15

和
95

序列都呈现左偏和尖峰厚尾的非正态分布

特征"

表
!

!

玉米现货价格&期货价格的统计特征

15 95

均值
$="$9D% $=DD9C%

中位数
$=#? $="?

最大值
$#DD $"D"

最小值
$%A% !A=#

标准差
?%9#! !!A9A!

偏度
B%9A" B$9"!

峰度
D9?= !!9#%

;Rb

统计量
!!A9DA !?DD9C#

!!

注*

;Rb

统计量为
;17

S

4)Rb)71

正态性检验统计量$

!"#

!

平稳性检验

传统计量经济学认为!只有平稳的时间序列才能

用于建立经典的计量经济模型!而均值#标准差等会

随着时间变化!而变化的非平稳时间序列不能用于建

立计量模型!否则会出现(虚假回归)的现象"为了检

验
15

和
95

序列是否为平稳的时间序列!本文采用

@EW

单位根检验法进行检验"

表
$

所示的为
95

序列的
@EW

单位根检验的结

果!从检验结论可知!

95

序列为非平稳的时间序列!

但是其一阶差分序列
E

&

95

'为平稳时间序列"因此

玉米现货价格时间序列
95

为一阶单整的
3

&

!

'时间

序列"

表
=

所示的为
15

序列的
@EW

单位根检验的结

果!从检验结论可知!

15

序列在
??G

的置信水平上

的临界值绝对值大于
15

序列的
@EW

值!故在
??G

的置信水平上拒绝
15

序列为平稳时间序列的原假

设!

15

序列非平稳的时间序列!但是其一阶差分序

?"

!!!!!!!!!!!!!!!
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列
E

&

WF

'为平稳时间序列"因此玉米期货价格时间 序列
15

为一阶单整的
3

&

!

'时间序列"

表
#

!

现货价格序列的平稳性检验结果

@4

/

[)*6)2

E('])

0

RW4..)76)56

5616(56('

95 E

'

95

(

"R&616(56(' F7-̂9 "R&616(56(' F7-̂9

%9"==?#C %9?CAA B!D9!D"C! %9%%%%

!G.)T). B=9DDD%%? B=9DDD%#C

"G.)T). B$9C#AD"A B$9C#ADC=

!%G.)T). B$9"#??CD B$9"#???C

表
%

!

现货价格序列的平稳性检验结果

@4

/

[)*6)2

E('])

0

RW4..)76)56

5616(56('

15 E

'

15

(

"R&616(56(' F7-̂9 "R&616(56(' F7-̂9

B$9?="### %9%D$! B$=9D!%=A %9%%%%

!G.)T). B=9DDD%%? B=9DDD%=?

"G.)T). B$9C#AD"A B$9C#ADA%

!%G.)T). B$9"#??CD B$9"#???!

!"%

!

协整分析

协整分析是时间序列分析的重要内容!两非平稳

的时间序列之间存在协整关系意味着这两个时间序

列之间至少存在着一个现行组合是平稳的!即存在长

期稳定关系$

!=

%

"从上述分析可知!我国玉米期货价

格和现货价格时间序列
15

和
95

序列均为一阶单

整
3

&

!

'时间序列!满足协整分析的要求"

主流的协整检验方法主要有
K*

/

.)RH71*

/

)7

两

步法与
;-,1*5)*

检验法两种!虽然
KH

两步法使用

方便!但是在小样本下
dM&

协整估计具有实质性偏

差!且
KH

两步法只能检验一个协整关系!而
;-,1*5R

)*

检验能检验多个协整关系!且
;-,1*5)*

检验不存

在内生变量与外生变量的区别!所有的变量都被视为

内生变量"因而本文采用
;-,1*5)*

检验进行协整检

验"

由表
D

的迹统计量和最大特征之统计量可知!在

?"G

的置信水平下!期货价格和现货价格序列之间存

在协整关系"该结论表明玉米现货价格和期货价格

之间存在长期稳定的均衡关系!也说明了
E>K

玉米

期货市场对现货市场具有一定的价格发现功能"

表
&

!

期货价格和现货价格
[-Q*.13.

协整检验结果

零假设 迹统计量
"G

临界值 最大特征值统计量
"G

统计量

:-*)

!"9D?DA!

""

!D9#A?=%

!D9$#D#%

""

!D9!CC!A

@6[-56! =9CD!D##

""

%9D?!!$? =9CD!D##

""

%9D?!!$?

!!

注*

""表示在
"G

的显著性水平下显著$

!"&

!

格兰杰因果关系检验

由表
D

的结论可知!我国期货价格和现货价格存

在协整关系!下面通过格兰杰因果关系检验分析玉米

期货价格与现货价格的引导关系"

因为格兰杰因果关系检验的结论对滞后期数十

分敏感!不同的滞后期数会得到不同的结论"为了详

细的了解现货价格和期货价格因果关系的变化情况!

本文从滞后
$

期开始对
15

和
95

序列进行格兰杰

因果关系检验"检验结果如表
"

所示"

从表
"

的结论可以看出!在滞后
#

期之前!期货

价格不是现货价格的格兰杰原因!而从第
$

期开始现

货价格就是期货价格的格兰杰原因"这说明!玉米现

货市场的价格波动能够迅速地对期货市场产生影响!

而期货市场对现货市场价格的引导作用开始显现"

这表明!我国玉米期货似乎从上市交易以来!其价格

发现功能已经显现!期货价格能在一定程度上引导现

货价格!但是引导作用并不显著!相比较而言!现货价

格对期货价格的引导作用要比期货市场对现货市场

的引导作用早大约
#

个交易日"

!"(

!

误差修正模型

误差修正模型可用于刻画存在协整关系的两个

或多个时间变量之间的动态关系!也常被用于研究期

货市场和现货市场之间的相互引导关系!并能进一步

考察系统受到短期新信息冲击时期货市场和现货市

%#

!!

科技和产业
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!

第
!"

卷
!

第
#

期
!!



场回到长期均衡状态的调整速度和调整方向"因而

本文利用误差修正模型对期货市场的价格发现功能

进行进一步分析"

表
(

!

期货价格&现货价格格兰杰因果关系检验结果

零假设 滞后期数
1

统计值
5

值 结论'在
!%G

显著性水平下(

WF2-)5*-6H71*

/

)7>145)&F

&F2-)5*-6H71*

/

)7>145)WF

WF2-)5*-6H71*

/

)7>145)&F

&F2-)5*-6H71*

/

)7>145)WF

WF2-)5*-6H71*

/

)7>145)&F

&F2-)5*-6H71*

/

)7>145)WF

WF2-)5*-6H71*

/

)7>145)&F

&F2-)5*-6H71*

/

)7>145)WF

WF2-)5*-6H71*

/

)7>145)&F

&F2-)5*-6H71*

/

)7>145)WF

WF2-)5*-6H71*

/

)7>145)&F

&F2-)5*-6H71*

/

)7>145)WF

WF2-)5*-6H71*

/

)7>145)&F

&F2-)5*-6H71*

/

)7>145)WF

WF2-)5*-6H71*

/

)7>145)&F

&F2-)5*-6H71*

/

)7>145)WF

WF2-)5*-6H71*

/

)7>145)&F

&F2-)5*-6H71*

/

)7>145)WF

$

=

D

"

#

A

C

!%

!"

%9%DA?C %9?"=$

接受原假设

=9A%$C" %9%$"D

"" 拒绝原假设

%9%=%?$ %9??$A

接受原假设

$9CD#!? %9%=A$

"" 拒绝原假设

%9$%!?! %9?=A=

接受原假设

$9""?$% %9%=C%

"" 拒绝原假设

%9$%CC# %9?"CA

接受原假设

$9=#!?A %9%=?$

"" 拒绝原假设

!9%!!!" %9D!A=

接受原假设

$9!A?!? %9%D=?

"" 拒绝原假设

$9?CC!?

%9%"=?

" 拒绝原假设

=9$"A$C %9%$C?

"" 拒绝原假设

$9?%C==

%9%"%?

" 拒绝原假设

D9!?%D= %9%$A!

"" 拒绝原假设

$9C!%$$

%9%A!?

" 拒绝原假设

=9AAC"A %9%#$$

"" 拒绝原假设

!9CDDD"

%9%$AA

" 拒绝原假设

$9??#"$ %9%!DD

"" 拒绝原假设

!!

注*

"

%

""

%

"""分别表示在
!%G

%

"G

%

!G

的置信水平下显著$

表
E

!

误差修正模型最佳滞后期选择结果

M1

/

M-

/

/ MI WFK @3> &> QU

% B""C$9"A% :@ ?A"$?C$! $D9%A!D$ $D9%C?$A $D9%ACD"

! BD$"#9#A" $#=D9#DD =$A%D=9! !C9=A=#% !C9D$A!=

"

!C9=?D#A

"

$ BD$"%9?%C

!!9D!%$"

"

=$D"#!9A !C9=#"?C !C9D""$! !C9D%!!%

= BD$D#9#CD C9=$%?"D =$D$D?9!

"

!C9=#"%$

"

!C9DC??= !C9D!D!?

D BD$D=9??! "9$C!?"% =$#%C$9D !C9=A%#" !C9"=!$" !C9D==CA

" BD$D=9%C? !9A#!DCC ==%D#C9D !C9=CD%% !C9"C%$? !C9D#!$A

# BD$=?9#D% #9A%DD#" ==!$"C9$ !C9=C#=C !C9#!C=" !C9DAA#?

A BD$=#9C=? "9D$%"A$ ==$?C%9! !C9=?!"" !C9#"?$! !C9D?#?!

!!

在建立误差修正模型之前!首先要为模型选择最

佳滞后期"选择最佳滞后期的标准主要有
.(]),--2

#

b3>

#

@3>

等方法!而本文分析所使用的
KT()Y5

软件能

够根据这些准则!自动选择误差修正模型的最佳滞后

期"根据表
#

的结论!本文综合考虑选择建立滞后
=

期的误差修正模型"

表
A

所示的即为误差修正模型的结果"误差修

正项能够反映前一期期货价格或现货价格偏离长期

均衡关系的程度!而误差修正系数能够反映期货市场

或现货市场对系统偏离长期均衡的调整速度和调整

方向"

E

&

95

'模型和
E

&

15

'模型的误差修正系数

分别为
B%9%D$"CD

和
B%9%%C?$D

!误差修正系数为

负值!表明期货价格和现货价格均会反向地向上对不

同市场进行调整!而
E

&

95

'模型的误差修正系数绝

对值要大于
E

&

15

'模型的误差修正系数绝对值!说

明现货市场在系统受到新信息冲击偏离长期均衡时!

能够比期货市场更早地回到长期均衡状态!也说明当

系统偏离均衡状态时主要由期货市场进行调整!期货

市场在价格发现中功能要大于现货市场"

!"E

!

脉冲响应分析

脉冲响应分析能刻画来自随机扰动项的一个标

准差冲击对系统内生变量的基期值和未来值的影响!

即考虑系统内每个变量对其他变量的冲击反映"故

本文基于误差修正模型对期货市场和现货市场进行

!#

!!!!!!!!!!!!!!!

中国玉米期货市场价格发现功能的实证研究
!



脉冲响应分析"

表
F

!

误差修正模型结果

解释变量

被解释变量

E

'

95

(

E

'

15

(

系数
5

统计量 系数
5

统计量

>-(*6K

S

! B%9%D$"CD %9%!$%% B%9%%C?$D %9%!%?#

E

'

95

'

B!

((

B%9%"!A!= %9%D#DD %9%!$!%# %9%D$D$

E

'

95

'

B$

((

%9%D$$CA %9%D#"% %9%%$#"= %9%D$DA

E

'

95

'

B=

((

B%9%=%D?# %9%D#$D %9%=A!C$ %9%D$$D

E

'

15

'

B!

((

B%9!=#$%# %9%"!?" B%9%AD!AA %9%DAD"

E

'

15

'

B$

((

B%9%#DCC= %9%"$$D %9!!DCA= %9%DAA!

E

'

15

'

B=

((

B%9%#A%#A %9%"!?% B%9%#?"=A %9%DAD%

!!

注*

>-(*6K

S

!

表示误差修正系数$

!!

进行脉冲响应分析的前提是所建立的误差修正

模型是稳定的!否则脉冲响应分析所得的结论不可

靠"图
!

所示的是误差修正模型稳定性检验的结果!

从图中可知!误差修正模型的特征方程的根均小于
!

落在单位圆内!因而认为所建立的误差修正模型是稳

定的"

图
!

!

误差修正模型稳定性检验的结果

由于所建立的误差修正模型是稳定的!因而进行

脉冲响应分析!结果如图
$

所示"从图
$

的结果可

知!对于来自现货市场的一个单位标准差的冲击!现

货市场的反应十分明显!而对期货市场几乎不能产生

任何影响-对于来自期货市场的一个单位标准差的冲

击!现货市场和期货市场都产生了比较激烈的反应!

并且随着时间的推移影响不断扩大!不同的是现货市

场对来自期货市场的一个标准差的冲击的反应并不

及时!基本上是在滞后一个交易日之后才开始做出反

应!而期货市场对于来自自身的一个标准差的冲击则

是即时做出了反应"从脉冲响应分析的结论来看!来

自期货市场的一个标准差冲击能够较大的影响现货

市场!这说明期货价格对现货价格具有引导作用!期

货市场的价格发现功能已经开始明显的显现出来!虽

然时间还存在一定的滞后性"

#

!

结论

本文通过对大连商品交易所的玉米期货价格和

渤海商品交易所的玉米现货价格的互动影响进行实

证分析!得出以下结论,

$

玉米的期货价格序列和现

货价格序列都是
3

&

!

'序列!且两者存在长期均衡的

稳定关系!即协整关系-

%

脉冲响应分析的结论显示

中国玉米期货市场的价格发现功能已经得到一定程

度的显现!但是时间上要滞后大约
#

个交易日-

&

误

差修正模型和脉冲响应分析的结果显示中国玉米期

货市场在价格发现功能中发挥重要作用!玉米期货市

场价格能够有效的引导和影响现货市场"综上所述!

本文认为中国玉米期货市场的价格发现功能已经显

现!玉米期货价格能够较为有效的引导现货价格!但

是玉米期货价格对现货价格的引导即价格发现功能

的发挥存在一定的滞后性"

参考文献

$

!

%华仁海!仲伟俊
9

对我国期货市场价格发现功能的实证分析

$

;

%

<

南开管理评论!

$%%$

!

"

&

$

',

"AB#!<

$

$

%

bdd+QHH

!

&dIe

!

+&K 9̀F7(')2(5'-T)7

0

(*6,)

/

)7[1*

)

S

4(6

0

(*2)_2)7(T16(T)5[17])65

$

;

%

<;-47*1.-ZW4647)5L17R

])65

!

!???

!

!?

&

#

',

#!?B#D=<

$

=

%陈秋雨!陈冲!冯炜
9

中国黄金期货市场价格发现功能研究

$

;

%

<

浙江社会科学!

$%!$

&

A

',

!?B$"<

$

D

%

H@Ib@EK c E

!

&3MbKI e M9F7(')[-T)[)*61*2

\

7(')

2(5'-T)7

0

(*6,)Z4647)51*2'15,[17])65

$

;

%

<I)T()Y-ZK'-R

*-[('51*2&616(56('5!?C$

!

#D

,

$C?B$?A<

$

"

%

b3HL@: E

!

HdMEW@Ib E

!

&>QK>Q+L@: K9W4647)5

[17])6)ZZ('()*'

0

1*26,)6([)'-*6)*6-Z6,)(*Z-7[16(-*5)65

$

;

%

<;-4[1.-ZW4647)5L17])65

!

!?C=

!

!

&

=

',

!$B$%<

$#

!!

科技和产业
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!

第
!"

卷
!

第
#

期
!!



图
$

!

脉冲响应分析结果

!!

$

#

%

K:HMKIW

!

HI@:EKI>e;9>-(*6)

/

716(-*1*2)77-7'-7R

7)'6(-*

,

7)5

\

7)5)*616(-*

!

)56([16(-*1*26)56(*

/

$

;

%

<K'-*-[)6R

7('1

!

!?CA

!

""

&

$

',

$"!BA#<

$

A

%张东平!李瑞琪!闫梦慧
9

绿豆期货价格分析$

;

%

<

河南农业大

学学报!

!??D

!

$C

&

D

',

=$CB==!<

$

C

%刘庆富!张金清
9

我国农产品期货市场的价格发现功能研究

$

;

%

<

产业经济研究!

$%%#

&

!

',

!!B!A<

$

?

%侯金莉
9

农产品期货价格与现货价格的关系研究$

;

%

<

经济纵

横!

$%!D

&

D

',

A%BAD<

$

!%

%田彩云!郭心义
9

中国玉米期货市场发现价格功能的实证分

析$

;

%

<

中国农村经济!

$%%#

&

#

',

"$BA!<

$

!!

%贾兆立!白玫!王海文
9

中国玉米期货市场价格发现功能的

实证分析$

;

%

<

数学的实践与认识!

$%%C

!

=C

&

!"

',

C$BCD<

$

!$

%闫云山
9

中国玉米期货市场价格发现功能的实证分析...

基于有向无环图的应用$

;

%

<

中国农村经济!

$%!%

&

A

',

=?B

D#<

$

!=

%胡毅
9

面板数据下的
KH

两步法$

;

%

<

系统工程理论与实践!

$%!=

!

==

&

!$

',

=!!$B=!!?<

:Q3O,

6

+/B/B*5@.*5

=

1/1-87Q3K+/B32/1B-43+

=

>0.B7/-./.9Q/.3139-+.>070+31T*+L37

@3>,)*R_(

!

L@M4R*1*

&

>-..)

/

)-ZK'-*-[('51*2L1*1

/

)[)*6

!

:-76,Y)56@JWN*(T)75(6

0

!

1̀*

/

.(*

/

&,1*_(A!$!%%

!

>,(*1

'

@A17+*B7

,

&).)'66,)

\

7(')6([)R5)7()52161-ZZ4647)5[17])6

\

7(')1*25

\

-6[17])6

\

7(')-Z>,(*1

0

5'-7*Z4647)5[17])6̂ )6Y))*;1*417

0

D

!

$%!=

1*2E)')[̂)7=!

!

$%!D

!

1Z6)71*1.

0

5(*

/

6,)

\

7(')2(5'-T)7

0

Z4*'6(-*-Z'-7*Z4647)5[17])6̂

0

H71*

/

)7R'1451.(6

0

6)56

!

)77-7'-77)'6(-*[-2).

!

\

4.5)

7)5

\

-*5)1*1.

0

5(51*25--*

!

6,)1*1.

0

5(55,-Y56,166,)

\

7(')2(5'-T)7

0

Z4*'6(-*-Z>,(*1

0

5'-7*Z4647)5[17])6,15̂ ))*[1*(Z)56(*

/

1*2'-7*Z4R

647)5[17])6

\

7(')1

\\

)1755,-Y(*

/

1

/

4(2(*

/

7-.)6-'-7*5

\

-6[17])6

\

7('))ZZ)'6(T).

0

!

Y,(.)6,)7))_(5651')761(*.1

/

(*6,)

/

4(21*')-ZZ4647)5

[17])6

\

7(')6-5

\

-6[17])6

\

7(')

!

(*-6,)7Y-725

!

6,)

\

)7Z-7[1*')-Z

\

7(')2(5'-T)7

0

Z4*'6(-*,151')761(*.1

/

<

C3

=

D-+;1

,

\

7(')2(5'-T)7

0

Z4*'6(-*

-

'-7*Z4647)5[17])6

-

'-7*5

\

-6[17])6

=#

!!!!!!!!!!!!!!!

中国玉米期货市场价格发现功能的实证研究
!


