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我国小麦期货市场价格泡沫的实证研究 *

———以强筋小麦期货为例

王 静,安 丹

(西北农林科技大学 经济管理学院,陕西 杨凌712100)

摘 要 为研究我国小麦期货市场是否存在价格泡沫,采用超常易变性方差分析和三分法,以强筋小麦期

货市场的历史数据为样本,对我国小麦期货的泡沫度进行了实证分析。结果表明:我国小麦期货市场长期内不

存在价格泡沫,短期内存在,并且近几年我国小麦期货市场的价格泡沫度呈逐渐降低趋势。同时依据价格泡沫

的发展阶段划分了不同性质小麦期货价格泡沫的区间。
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  近年来小麦期货的迅猛发展,吸引了很多投资

者。小麦期货价格的频繁波动让学者对小麦期货市

场价格泡沫问题产生了浓厚的兴趣。特别是2010
年年初,小麦期货价格大幅度上扬,很多学者就小麦

期货市场存在的泡沫问题进行了激烈的讨论,但鲜

有学者对这一问题进行深入研究。因此,开展小麦

期货市场的价格泡沫的实证研究具有重要的理论意

义和实践价值。

  一、文献综述

价格泡沫指理性预期条件下市场实际价格与研

究对象内在价值之间的差别,即B=P-F。B:价格

泡沫,P:市场价格,F:金融工具的内在价值。通常

以百分比的形式表示:B=(P-F)/F×100%。如

果能够准确计算出金融工具的内在价值,那么就可

以利用理性预期假定下的市场价格行为所遵从的行

为差分方程来度量市场中的价格泡沫。通常,刻画

研究对象价格行为的差分方程在不同的条件下存在

性质不同的解,而这些解的差别就构成了市场价格

泡沫。

1.期货的内在价值

王淑娴[1]利用Black-Scholes期权定价模型计

算黄金期货的理论价格,并据此测算我国黄金期货

市场的泡沫度。这种估计期货内在价值的方法值得

商榷,因为根据Black-Scholes模型得到的计算结果

应该是期货合约的价格,而不是标的物的的期货市

场理论价格。该文最后利用公式:[期货市场报价-
(期货合约价格×每手的交易量)]/(期货合约价

格×每手的交易量)计算某一黄金期货产品的价格

泡沫,也显然是错误的。
根据现货-期货平价定理,如果资产加期货的

资产组合能够完全套期保值即该投资组合是没有风

险的,那么该组合头寸的收益率应该与其他无风险

投资的收益率相同。用公式可表示为:[(F+D)-
P]/P=rf,F 表示期货价格,D 表示标的物的红利

或者息票率,P表示标的物在现货市场中的价格,rf

表示无风险资产收益率。期货价格是由在期货市场

上延迟交割购买标的物交易与现货市场中立即交

易,并持有到未来的相对成本来决定的。如果购买

现货,就需要立即支付现金并且损失这部分资金的

时间价值,成本为rf。由于购买了现货资产就可得

到红利,或者息票率,那么相对于购买期货净持仓

成本为rf-D,在有效市场中期货与现货的价格差

正好抵消这一成本[2]。因此,根据现货-期货平

价理论期货的理论价格为:F=P(1+rf-D)T。
对于小 麦 期 货 不 存 在 红 利 或 者 息 票 率,可 以 令

D=0,T=1,rf=一年期定期存款利率,此时F=P
(1+rf)。
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2.金融市场泡沫的存在性和测度方法

国内外学者普遍认为金融市场(主要指证券市

场)是存在泡沫的。研究主要分为两个方面:一是证

券市场泡沫的形成机制、影响因素和对策,二是证券

市场泡沫是否存在及衡量。目前国外将投机泡沫理

论分为三类:基于理性预期的理性泡沫理论,基于心

理学、时尚潮流、行为理论等非理性因素泡沫理论,
基于非对称信息的信息泡沫理论[3]。这三种理论所

涉及的泡沫其实也就是证券市场泡沫的三种来源。

Robert等[4]提出了超常易变性方差检验。但

是 Marjorie等[4]等对这种方法提出质疑,因为前者

利用pt的估计值代替不可计算的pt*会破坏这种方

法的有效性。Robert等[4]提出了协整检验方法。
他们认为泡沫应该具有膨胀性质,是非平稳性的,在
假设{H0:bt=0}条件下股票市场价格pt和现金股

利bt存在(1,1)阶协整关系。Keneth等[4]提出了

ARIMA检验方法。McQueen等[4]提出了持续期

依赖性检验方法。他们用该方法证明了泡沫的倾斜

和破灭性质结合基本价值变动的独立性,使泡沫留

下一些可观察的痕迹,包括:正自相关、负的偏度和

峰度,但是基本价值的变动也可能会产生这些特征。
杨继红等[5]提出了基于卡尔曼滤波模型的股市

泡沫度测度模型。该模型假设股票的内在价值和市

场中的泡沫是不可观测的,股票市盈率中所包含的

股票内在价值信息和信贷量中所包含的股市泡沫信

息,能够用来估计股票市场的内生泡沫和理性泡沫,
但研究还是基于理性预测的。考虑到股票市场泡沫

的周期性破灭,崔畅等[6]引入了 MTAR模型,并通

过检验协整残差的非对称调整假设来分析我国证券

市场泡沫。刘熀松[7]认为不能用市场中价格泡沫的

绝对规模来衡量泡沫的大小,他引入了股市泡沫的

相对规模,即股市价格泡沫绝对规模比经济总量

GDP或者城乡居民储蓄余额。毛有碧等[8]采用利

用正态分布计算证券市场中泡沫破灭的概率,并以

此来区分股票市场中泡沫的性质。
市场中价格泡沫度的指标测算适合计算某一时

间点的泡沫度,这种方法简单易行不需要大量的数

据,而且有利于计算相对泡沫度。周松柏[9]、刘熀松

等[7]均采用这种方法,但是这种方法在设定泡沫度

的临界区间时容易受到经验值得干扰。采用统计学

方法可以根据市场中的实际情况来确定临界区间,
而且可以剔除客观因素带来的影响,例如交易费用、
仓储费用等。研究小麦期货市场泡沫度,仅仅研究

某一时点的泡沫度是不够的,投资者及市场监管者

还需要了解市场中泡沫度的长期变化情况、市场中

价格泡沫的性质等。以上模型和方法基本上是针对

证券市场,但由于衍生品市场和证券市场是具有不

同特征的,因此在比较这些方法的优缺点和可行性

后,本文采用超常易变性方差检验法和三分法检验

法来检验小麦期货市场是否存在价格泡沫。

  二、测度模型

1.模型假设

(1)假设期货的内在价值是可以通过计算得到

的。
(2)假设期货的实际价格服从正态分布,Pt~N

(μ,σ2)。
(3)假设实物市场中的小麦价格能反映小麦作

物的收获情况国家关于小麦及其他相关作物、产品

的信息。同时为了简化模型,模型不考虑国家金融

政策的变化和其他行政干预手段。
(4)假设期货市场中不存在运输、交易等成本。

小麦期货市场中的两种期货交易费用均为2元/手。
一手交易量是10吨,平均每吨小麦的交易费用为

0.2元/吨。可以忽略不计。另外,各地到仓库的运

输费用和检验费用都是以批单位计算的,而且差异

很大,很难进行统计。
(5)模型构建。Pt=Ft+Bt;Ft=Pwt(1+rf);

Bt=B0t+B1t

Pt表示小麦期货的市场实际价格,Ft表示小麦

期货市场的理论价格,Pwt表示现货市场中小麦的

市场价格。Bt表示市场中的总体泡沫,B0t表示市场

中的理性泡沫,B1t表示市场中的随机泡沫。

2.超常易变性方差检验法

Robert等[4]人提出的超常易变性方差检验法

的研究对象是股票及股票市场。根据一般情况下通

常情况下pt=E(pt*∣It),并且VAR(pt)≤VAR
(pt*)。构造超常易变性方差比统计量VAR(pt)/

VAR(pt*)。pt*为股票的理论价格,pt是pt* 的条

件期望,pt*值在一定程度上可以通过pt*的平均值

计算出。理论期望值pt*可以利用历史数据按照自

回归公式pt+1=λpt+wt计算。与股票理论价格计

算相比,期货理论价格的计算要简单得多,可以根据

Ft=P(1+rf)计算的小麦期货理论价格;然后对历

史数据按照进行不同时间段等分并计算不同时间段

的平均值,比如5日、15日、30日等长数据;最后计

83



第3期 王 静 等:我国小麦期货市场价格泡沫的实证研究———以强筋小麦期货为例  

算超常易变性方差比统计量VAR(ft)/VAR(ft*),

VAR(ft)/VAR(ft*)~F(m,n)。

3.三分法检验法

周爱民[4]提出了三分法检验股票市场中的价格

泡沫,并将市场中的实际价格分为理性价格、理性泡

沫和随机泡沫三部分。理性价格可以通过现金股利

模型、剩余收益比率模型、F-O 模型等计算,也可

以将其视为期望价格;理性泡沫是投资者某种适度

的预期增长标度,很难确定;他提出,可以用统计量

所服从的分布临界值来刻画随机。一般认为泡沫是

实际价格偏离理论价格一定程度才出现的,故Pt=
Ft+B0t+B1t。假设期货实际价格及其泡沫度服

从分布正态分布,那么p=log(P),f=log(F)都服

从正态分布,于是A=p-f也服从正态分布。假设

A~N(a,σ12),则有:(p-f-a)/σ1~N(0,1)。设

在一定的置信度水平α下,标准正态分布分布的临

界值为Zα/2;当|(p-f-a)/σ1|≤Zα/2时接受H0,
即市场中不存在随机价格泡沫。当|(p-f-a)/

σ1|>Zα/2时拒绝H1,即市场中存在随机价格泡沫。
此时,b0t = a±σ1Zα/2,B1t = ± (|p -f -
a|-σ1Zα/2)。

4.泡沫性质的界定

市场中的泡沫按照其发展阶段和破灭的概率可

以分为:良性泡沫、恶性泡沫、死亡泡沫。良性泡沫

表现为期货市场价格对期货内在价值有所背离,但
它占期货价格的比重比较小,比较稳定,破灭的概率

很小,一般不会造成期货价格的大起大落;恶性泡

沫;表现为期货市场价格已经严重背离其内在价值,
在期货价格中占相当大比例,很不稳定,破灭的概率

很大,容易造成期货价格的大幅变动;死亡泡沫表现

为期货价格已完全脱离期货的内在价值,其破灭的

概率几乎是百分之百,破灭后将给期货市场带来巨

大破坏。毛有碧[8]认为可以通过这三种泡沫所处的

概率区间不同来界定其性质。基于这一原理,如果

能够得到小麦期货价格泡沫度的整体分布情况,就
可以划分不同时期泡沫所处的区间。

采用小麦期货的历史数据作为观测值。通过取

短时间段内小麦期货价格的平均值,可以减少小麦

期货价格的奇异波动对小麦期货价格总体分布带来

的影响;短时间段内小麦期货的平均价格记为Pav;
此时AA=(P-F)/F×100%也服从正态分布。要

区分小麦期货泡沫的性质,应根据泡沫对内在价值

背离的方向和破灭的概率,来确定良性正泡沫到恶

性正泡沫、恶性正泡沫到死亡正泡沫、良性负泡沫到

恶性负泡沫、恶性负泡沫到死亡负泡沫4个临界值。
(1)确定泡沫的正负性质。把计算得到的小麦

期货理论价格F作为基准,用实际股价与之相比

较。实际股价大于其内在价值的部分称为正泡沫,
而实际价格小于其内在价值的部分称为负泡沫。

(2)构造置信区间,确定临界值。我们认为总体

分布近似服从对数正态分布,同时用样本均值表示

总体均值,用样本标准差表示整体标准差。在给定

显著性水平,构造一个置信区间,在这个区间内的期

货价格对数是一个大概率事件,而区间以外的期货

价格对数是一个小概率事件。设定置信水平为0.95
和0.85的两个置信区间,利用硬麦期货五日平均价

格和市场五日平均价格这两组数据构造样本数据。
根据样本数据的均值和标准差,可以分别计算出两

个双侧置信区间的置信上限和置信下限,这样就得

到小麦期货价格泡沫的4个临界值。
(3)利用临界值,区分小麦期货市场泡沫性质。

根据计算的临界值我们可以构建不同的区间。在置

信水平为0.85的双侧置信区间的置信下限和置信

上限,期货价格对数大于这个上限或小于这个下限

的概率都是一个小概率事件。因为,在一定范围内

期货实际价格高于或低于其内在价值是其一种正常

的市场表现,随着投资者加大对期货价格的非理性

预期加剧,期货价格表现出持续地上升或下跌,泡沫

膨胀超出市场的承载能而发生质变,良性泡沫变成

了恶性泡沫,在这个区间内,泡沫破灭是大概率事

件;在置信水平为0.95的双侧置信区间的下限和上

限,在这个区间以外的期货价格对数出现的概率极

小,期货中包含的泡沫必然破灭。这时市场已经完

全失去理性,泡沫膨胀再次发生质变,市场已经不能

承受如此大的泡沫,泡沫破灭成为必然,恶性泡沫成

了死亡泡沫。

  三、实证检验

数据来自于郑州商品交易所网站,取2007年1
月1日—2009年12月31日交易所每日强筋小麦

期货最近交割月期货的收盘价格。当接近交割日期

时如果期货的收盘价格长时间持续为0,或者累计

交易令小于15手,则取下个交割月期货的收盘价

格。除此情况外,当期货收盘价格为0时,取上一日

收盘价格。我国小麦期货分为强筋小麦期货和硬白

小麦期货。图1中显示了2007—2009年我国小麦
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现货价格和郑州商品交易所的硬白小麦期货和强筋

收盘价格。PWL表示现货市场价格,PFT表示硬

白小麦期货价格,PFS表示强筋小麦期货价格。小

麦期货与现货价格均呈上升趋势,但期货价格的波

动性更大。通过比较发现,除了2008年5月—2008
年10月小麦现货价格始终高于硬白小麦期货价格。
但是强筋小麦期货的价格绝大多数情况下高于现货

市场价格。硬白小麦期货经常在临近交割月的一个

月内没有交易,需要对数据进行较多的处理这可能

会影响数据对市场的真实描述产生很大影响;相反

强筋小麦期货并不存在这种情况。另外,在这一时

期硬白小麦期货的市场活跃程度远低于强筋小麦期

货。因此本文数据选用强筋小麦期货最近交割月期

货的收盘价格。

 1.2007-01-04;2.2007-03-04;3.2007-05-04;4.2007-07-04;

5.2007-09-04;6.2007-11-04;7.2008-01-04;8.2008-03-04;

9.2008-05-04;10.2008-07-04;11.2008-09-04;12.2008-11-04;13.

2009-01-04;14.2009-03-04;15.2009-05-04;16.2009-07-04;

17.2009-09-04;18.2009-11-04.

图1 小麦期、现货价格趋势

  1.超常易变性方差检验

分别对强筋小麦期货最近交割月期货每日理论

价格分别进行5日,15日,30日平均得到三组数据。
这三组数据的标准差、方差、样本容量如表1所示。

表1 强筋小麦期货市场分组数据数学特征

P F FST5 FST15 FST30
标准差 151.6314 135.4162 1416.431 184.5516 147.676
方差 22992.0814 18337.5472 2006276.778 18646.34 18954.6809
样本数 731 731 152 78 36
临界值 F(164,731)=1.03 F(78,731)=1.30 F(36,731)=1.43

 注:表中FSTn表示小麦期货理论价格n日内的平均值

  在置信度为5%时:

F5=VAR(FST5)/VAR(FST)=109.408>F(152,

731)=1.03
F15=VAR(FST15)/VAR(FST)=1.8574>F(78,

731)=1.30
F30=VAR(FST30)/VAR(FST)=1.0314<F(36,

731)=1.43
从F 统计量的结果来看,在短时间内我国小麦

期货市场是存在价格泡沫的,但长期并不存在价格

泡沫

2.三分法检验

aa=0.0321,σ1=0.0582,在95%的置信度

下,Zα/2=1.96。在90%的置信度下,Zα/2=1.28。
aa,σ1分别为a 与σ1的估计值。pAV=AVG(p)=
7.5406,fAV=AVG(f)=7.5082,Z=|(pAV-
fAV-a)/σ1|=0.0058<Zα/2。应该接受我国小麦

期货市场长期不存在随机泡沫的假设。
但每日Z统计量的情况并不一样。每日的Z

统计量计算结果如图2所示。在90%的置信度下,
2007年4—7月、2007年7—12月、2008年2—4
月、2008年8月、2009年4—5月、2009年7我国小

麦期货市场存在随机价格泡沫,在95%的置信水平

下,检验出了2007年与2008年小麦期货市场价格

泡沫水平的时间段;在其余时段我国小麦期货市场

图2 小麦期货市场每日Z统计量值

 1.2007-01-04;2.2007-04-04;3.2007-07-04;4.2007-10-04;

5.2008-01-04;6.2008-04-04;7.2008-07-04;8.2008-10-04;

9.2009-01-04;10.2009-04-04;11.2009-07-04;12.2009-10-04.

图3 小麦期货市场分类价格泡沫度

 1.2007-01-04;2.2007-04-04;3.2007-07-04;4.2007-10-04;

5.2008-01-04;6.2008-04-04;7.2008-07-04;8.2008-10-04;9.

2009-01-04;10.2009-04-04;11.2009-07-04;12.2009-10-04.

只存在理性价格泡沫,不存在随机价格泡沫。图3
显示在90%的置信度下,小麦期货市场的每日理性

价格泡沫和随机价格泡沫。小麦期货市场随机价格
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泡沫水平并不高。特别是2009年只有很短的一段

时间存在随机泡沫,而且程度较低。

3.小麦期货市场泡沫性质的划分

本文取小麦现货价格五日的平均值Fav5,小麦

期货收盘价格五日的平均值Pav5。令zz=(Pav5-
Fav5)/Fav5*100%。由前文可知,zz 服从正态分

布。zz的平均值为:58.43079,标准差为:101.772
2。Z0.025=1.96,Z0.075=1.0375。表2列出了不同

性质小麦期货市场价格泡沫的区间。

  观察图4小麦期货市场价格泡沫走势图和图1
中强筋小麦每日收盘价格图可以看到在2007年4
月18-24日 这 一 段 时 期 市 场 中 的 价 格 泡 沫 小

于-8.25%,属于死亡负泡沫。随后从4月25到5
月20日,小麦期货价格从1540元/吨涨到1609
元/吨。2007年7、8月共有10天的泡沫度超过了

14.83%,这一时期的价格泡沫属于死亡正泡沫。可

以看到可这些日期随后几天小麦期货收盘价格快速

下降。2008年3月1-3日,这3天价格泡沫也超

过了14.83%,在随后的十几天里小麦期货收盘价

格下降了180元。比较正负死亡泡沫破庙后小麦期

货实际价格回复时间及程度,作者发现市场对死亡

正泡沫更敏感一些。在2009年7月到2009年12
月这段时间内小麦期货市场的价格泡沫度比较低一

直处于良性泡沫区间内,而这一时期的小麦期货收

盘价格一直在2100元/吨左右波动。2007年7月5
日到2007年11月16日和2008年7月24日到

2008年8月13日,这两段时间内的市场价格泡沫

处于恶性正泡沫区间内,相对应的这一段时期的小

麦期货收盘价格波动比较剧烈。这两段时期内小麦

期货价格的方差也远大于2009年后半年。
表2 小麦期货市场价格泡沫区间划分 %

泡沫性质 死亡负泡沫 恶性负泡沫 良性负泡沫 良性正泡沫 恶性正泡沫 死亡正泡沫

泡沫区间 -∞~-8.23 -8.23~-2.78 -2.78~0 0~9.36 9.36~14.83 14.83~+∞

图4 小麦期货市场每日价格泡沫度走势

 1.2007-01-04;2.2007-04-04;3.2007-07-04;4.2007-10-04;

5.2008-01-04;6.2008-04-04;7.2008-07-04;8.2008-10-04;

9.2009-01-04;10.2009-04-04;11.2009-07-04;12.2009-10-04.

  四、结 论

通过实证分析,得出以下结论:短期内我国小麦

期货市场存在价格泡沫,但长期内这些泡沫被市场

挤掉了。超常易变性方差检验法和三分法检验法能

用来检验我国小麦期货市场是否存在价格泡沫,两
种方法均证明我国小麦期货市场长期不存在价格泡

沫。用超常易变性方差检验法无法进行短期检验,
也不能检验出那一时段存在价格泡沫,大小多少,可
能会有什么变化。用三分法检验小麦期货市场的每

日价格泡沫发现:小麦期货市场中的价格泡沫是逐

渐降低的,这也与市场的实际情况相符。同时,三分

法在不同的置信水平下均可以检验出市场中较高水

平的价格泡沫。对不同性质小麦期货市场泡沫的区

间进行划分,市场中的价格泡沫大于14.83%或者

小于-8.23%就属于死亡泡沫,市场中的这两种泡

沫必然会破灭,价格泡沫破灭后市场小麦期货价格

会 大 幅 度 下 跌 (上 涨);当 市 场 中 的 泡 沫 在

-8.23%~-2.78%和9.36%~14.83%这个范围

内时属于恶性泡沫,价格泡沫随时会有破灭的可能,
市场中小麦期货的价格会很不稳定;当市场中的泡

沫在-2.78%~9.36%这个范围内就属于良性泡

沫,市场中的价格比较稳定。从小麦期货市场中的

实际数据来看,这种分法比较符合市场中的实际情

况。总体来说金融危机后这一段时期,我国小麦期

货市场中的泡沫度是比较低的,期货价格较为稳定。
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EmpiricalResearchonPriceBubbleofChina’sWheatFuturesMarket

———TakingtheStrongGlutenWheatFuturesforExample

WANGJing,ANDan
(CollegeofEconomicandManagement,NorthwestA&FUniversity,Yangling,Shaanxi,712100)

Abstract InordertofindoutwhethertherearepricebubblesinChinesewheatfuturesmarket,the
authorusetheextraordinaryvariablevarianceanalysisandthethreeportionstesttocarryoutanempiri-
calanalysisthisproblemwithasampleofhistoricaldataofwheatfuturesmarket.Theresultsprovethat
thereisnopricebubbleinChina’swheatfuturesmarketinthelongterm,butintheshortterm,thereis
someandthedegreeofwheatfuturesmarketpricebubblehasbeendecreasinggradually.Meanwhile,this
paperdividesthedegreesofpricebubbleintofourdifferentrangesaccordingtothepricebubbledevelop-
mentstages.

Keywords pricebubbleofwheatfuturesmarket;threeportionstest;extraordinaryvariablevari-
anceanalysis;spot-futuresparitytheory
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