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农产品价格波动中的金融化因素分析

———以大豆、食糖为例

张有望,李崇光
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摘　要　基于２００７年１月至２０１６年１２月的相关月度数据,以大豆和食糖为例,通过

ARDL模型分别从长期和短期对影响国内农产品现货价格的金融化因素进行了系统测算.
结果表明,通货膨胀因素、国内期货价格、货币供应量和国际现货价格是影响国内大豆现货

价格的主要金融化因素;国内期货价格、通货膨胀因素和国际现货价格是影响国内食糖现货

价格的主要金融化因素;汇率和能源价格对二者的影响均不明显.最后,从改善宏观经济环

境、规范期货市场发展、健全农产品进口风险防控体系、关注品种间差异等方面提出了应对

农产品金融化的对策建议.
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近年来,国内主要农产品生产稳定,大宗农产品供需基本平衡,但全国范围内农产品价格剧烈波

动的情况却时有发生,一定程度上影响了国民经济的安全平稳运行.例如,黑龙江佳木斯国产油用大

豆现货平均收购价格,２００７年１月为２４６６元/吨,２００８年１月上涨到４４２７元/吨,２００９年１月又下

跌到３３５２元/吨,两年时间内大豆现货价格出现了大幅度的波动;又如,柳州白砂糖现货价格,２００７
年１月为３６０９元/吨,２００８年９月下跌到２７８３元/吨,２００９年１２月又上涨到４８９８元/吨,白砂糖价

格短时间内同样出现较大幅度的波动.一般来说,农产品价格主要受市场供求影响,但在国际农产品

市场一体化进程加快的趋势下,短期内农产品供求并不会出现太大变动.供求变动虽然可以解释价

格变化走势,但却无法完全解释变化幅度[１].因此,需要注意的是,当前国内农产品在供求关系还未

出现根本性变化的情形下,农产品价格却时常呈现出较大波动,这种现象在备受关注的同时,更引发

了人们去思考和探究其中的深层次原因.
很多研究认为,农产品价格的剧烈波动不仅有供求等传统因素的作用,一些非传统因素的影响同

样不容忽视.相关研究最早始于国外,Johnson等研究发现,通货膨胀上升将增加中国的投机性存

粮,进而抬高国内粮食价格[２];Mitchell和 Arndt等认为,国际农产品价格近年来的上涨,生物燃料的

兴起与推广是其中的重要影响因素[３Ｇ４];Roache和Bailliu等研究表明,汇率因素是导致美国农产品价

格波动的重要原因之一[５Ｇ６];Balcombe等考察巴西食糖与原油价格的关系后发现,作为燃料乙醇的重

要原料,食糖其价格受到原油价格显著影响[７];Tang等研究表明,投机因素导致全球农产品价格的大

幅度上涨和剧烈波动[８].近年来,国内学者开始关注到中国农产品市场,刘元春指出,随着资本、能源

和国际三大市场与中国农产品市场的联动性不断加强,国内农产品价格开始呈现出金融属性[９];张成

思等发现,近年来随着资本轮流涌入多种行业,农产品等一些普通商品出现了金融化特征和趋势[１０];
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翟雪玲等采用 VEC模型分析农产品价格的金融化影响因素,结果表明能源价格、货币供应量和国际

价格有显著作用[１１];吕惠明等通过SVAR模型考察金融因素对国内大宗农产品价格的影响,发现汇

率的作用最为显著[１２];祁华清等通过构建 VAR模型测度了我国四种主要粮食作物期货和现货的金

融化程度,发现大豆、玉米、稻谷和小麦现货价格的金融化程度依次递减[１３];李京栋等运用 TVPＧSVＧ
VAR模型考察金融化因素对马铃薯价格的影响,发现马铃薯价格呈现金融化[１４].此外,还有一些研

究虽然没有明确提出农产品“金融化”的概念,但在考察农产品价格波动时也都考虑了货币政策、通货

膨胀和生物质能源等非传统因素的影响[１５Ｇ２１].
上述研究从多个视角对农产品金融化问题进行了探索,为本文研究提供了有益的参考和借鉴.

但现有研究在以下两方面仍需进一步充实和完善:一是通过定量方法系统测度和分析农产品价格的

金融化影响因素;二是比较不同农产品之间金融化影响因素的共性与差异.尤其是关于中国农产品

市场的研究在这两方面仍需加强.基于此,本文拟从金融化视角,选取了自给率相对较低、国内外市

场联动性较强、价格波动相对比较剧烈、具有一定工业用途并存在期货交易的大豆和食糖两种农产

品[１１].同时大豆和食糖均属于中等层次金融化商品,在各类农产品中金融化层次相对较高[１０],具有

一定的代表性.本文在定性梳理农产品价格主要金融化影响因素的基础上,通过 ARDL模型分别从

长期和短期实证考察主要金融化因素对国内大豆和食糖现货价格的影响程度,并比较这种影响在两

个品种间的共性与差异.

　　一、影响农产品价格的主要金融化因素

　　理论上来说,农产品与一般商品一样,价格受供求关系的影响,围绕价值上下波动,这是价值规律

的表现形式.但同时,由于农产品具有生产周期较长、需求相对刚性的特点,很容易被资本所青睐.
尤其是随着经济和资本全球化进程的快速推进,不断冲击着农产品原有的价格形成机制,弱化了供求

关系对农产品价格的影响,农产品定价出现了金融化问题.因此,农产品金融化指农产品挂钩资本市

场中的金融产品,属性从消费属性转变为兼具金融和消费属性,价格除了受自身供求影响外,还更多

地受宏观经济因素作用[１１].而在这一过程中,农产品期货市场的迅速发展、全球市场一体化进程的

加快、通货膨胀的存在、汇率的变动、流动性过剩的出现以及农产品工业用途的发掘都可能为投资资

本进入农产品市场提供更多的契机,推动了农产品的金融化[１,１１Ｇ１３,２２].具体来看:

１．期货市场吸引资本到农产品市场,并利用价格发现功能作用于现货市场

目前,中国已经有玉米、黄大豆１号、黄大豆２号、强麦、普麦、早籼稻、粳稻、晚籼稻、白糖等共１９
个农产品期货品种上市交易①,２０１６年总成交量达１４．３７亿手,同比增长３５．６９％.快速发展的农产

品期货市场能够有效连接资本和农产品两类市场,期货价格受资本市场的影响,并通过价格发现功能

传导到现货价格.

２．贸易全球化趋势加快了各国市场一体化进程,国内外农产品价格联动性增强

近年来,国际农产品市场与货币、期货、衍生品和外汇等金融资本聚集度高的市场联系愈发紧密,
国际大宗农产品市场逐渐呈现金融化趋势[２３].随着国内农产品市场对外开放的不断深入,增强了国

内外农产品价格的联动性[２４].国际农产品市场通过贸易途径影响国内农产品市场的可能性逐渐变

大,同时也增强了国内农产品价格金融化的潜在风险.

３．通货膨胀引起物价水平普遍上涨,同时抬高农产品价格

通货膨胀一般表现为物价的全面持续上涨,通常用居民消费价格指数(CPI)衡量.通货膨胀与

农产品价格相互影响,一方面国内统计居民消费价格的商品中,农产品在其中占有较大比重,农产品

价格上涨将推动CPI增长;另一方面通货膨胀将导致劳动力价格等农业生产成本提高,反过来传导

到农产品价格并推动其上涨.

７８

① 大连商品交易所的纤维板和胶合板两个期货品种未包括在内.
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　　４．汇率变动影响农产品进出口价格,引起国内农产品价格变动

２１世纪以来,美元在大部分时间呈现持续贬值态势,增强了农产品等大宗商品与美元指数间的

关联程度,并导致国际农产品价格上扬[２５].在开放条件下,汇率逐渐成为一个国家物价水平的重要

影响因素,而随着我国经济对外开放程度的日益提高,汇率对国内农产品价格的影响亦将愈发凸显.

５．宽松货币政策下过剩资金涌进农产品市场,造成农产品价格波动

农产品金融化从根本上来说就是过量的钱追逐少量的农产品,国内农产品价格历次大涨都与流

动性过剩密切相关[１１].例如,２０１０年后,国内农产品价格迅速上涨,主要原因是由于之前扩张性的货

币政策,导致出现流动性宽松的局面[１９].因此,考察国内农产品价格波动时,货币政策的作用不容

忽视.

６．生物质能源的出现,增强了农产品与能源价格的关联性

原油价格与农产品价格的直接联系主要依靠生物质能源的途径实现[２６].近年来,全球生物质能

源产业发展迅速,以粮食、甘蔗等为原料的生物燃料乙醇作为传统能源的替代物开始出现并逐步推

广.农产品工业用途的发掘使农产品与能源两类市场的联系更加密切,农产品价格受能源价格影响

的可能性变大,增加了农产品价格的不确定性.

　　二、模型构建与数据说明

　　１．模型构建

一般来说,Johansen协整检验和EG两步法是检验时间序列协整关系常用的传统方法[２７],但PeＧ
saran等指出由于协整向量自回归(VAR)分析过程包含内外生变量与滞后期选择、趋势项与截距项

确定等,导致结论的不确定性较大,而自回归分布滞后(ARDL)模型能够有效克服传统协整检验方法

的这些缺陷[２８].因此,本文采用 ARDL模型进行分析.首先,构建农产品价格与金融化因素关系的

模型如下:

lnPt＝α０＋α１lnFPt＋α２lnNPt＋α３lnCPIt＋α４lnRt＋α５lnMt＋α６lnOt＋εt (１)
式(１)中,Pt 表示国内农产品现货价格,FPt 表示国内农产品期货价格,NPt 表示国际农产品现

货价格,CPIt 表示通货膨胀因素,Rt 表示汇率因素,Mt 表示货币供应量,Ot 表示能源价格.然后,
构建式(１)的无约束误差修正模型如下:

ΔlnPt＝β０＋β１T＋∑
n

i＝１
χ１iΔlnPt－i＋∑

n

i＝１
χ２iΔlnFPt－i＋∑

n

i＝１
χ３iΔlnNPt－i＋

∑
n

i＝１
χ４iΔlnCPIt－i＋∑

n

i＝１
χ５iΔlnRt－i＋∑

n

i＝１
χ６iΔlnMt－i＋∑

n

i＝１
χ７iΔlnOt－i＋δ１lnPt－１＋

δ２lnFPt－１＋δ３lnNPt－１＋δ４lnCPIt－１＋δ５lnRt－１＋δ６lnMt－１＋δ７lnOt－１＋μt

(２)

式(２)中,Δ表示一阶差分,β０ 表示常数项,T 表示趋势项,系数δ１ 至δ７ 表示长期动态关系,系数

χ１i至χ７i表示短期动态调整.通过AIC和SBC准则确定式(２)中各差分项的最优滞后阶数,并根据F
统计量对如下假设进行联合系数检验:H０:δ１ 至δ７ 相等且全为０,H１:δ１ 至δ７ 不全为０.

由于F检验不服从正态分布,故根据Pesaran等给出的两组边界值作为参照进行 ARDL边界协

整检验[２９].若F 值大于上边界值,则拒绝原假设 H０,表明变量之间存在协整关系;若F 值介于两组

边界值之间,则不能确定变量之间是否存在协整关系;若F 值小于下边界值,则不能拒绝变量之间不

存在协整关系的原假设 H０.
当变量之间存在协整关系时,根据 AIC和SBC准则确定 ARDL模型具体的滞后阶数,并对相关

系数进行估计.其中,农产品价格与金融化因素之间的长期动态关系模型如下:

lnPt＝c＋∑
n

i＝１
∂１ilnPt－i＋∑

n

i＝０
∂２ilnFPt－i＋∑

n

i＝０
∂３ilnNPt－i＋∑

n

i＝０
∂４ilnCPIt－i＋

∑
n

i＝０
∂５ilnRt－i＋∑

n

i＝０
∂６ilnMt－i＋∑

n

i＝０
∂７ilnOt－i＋υt (３)

同时,相对应的短期误差修正模型如下:

８８
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ΔlnPt＝φ０＋∑
n

i＝１
φ１iΔlnPt－i＋∑

n

i＝０
φ２iΔlnFPt－i＋∑

n

i＝０
φ３iΔlnNPt－i＋∑

n

i＝０
φ４iΔlnCPIt－i＋

∑
n

i＝０
φ５iΔlnRt－i＋∑

n

i＝０
φ６iΔlnMt－i＋∑

n

i＝０
φ７iΔlnOt－i＋ECM －１( ) ＋νt

(４)

式(４)中,ECM(－１)表示滞后的误差修正因子.

２．数据说明

本文选取了２００７年１月至２０１６年１２月的相关月度数据.其中,大豆国内现货、国内期货和国

际现货价格分别采用佳木斯国产油用大豆收购价格、大连商品交易所黄大豆１号结算价格和墨西哥

湾１号黄大豆价格;食糖国内现货、国内期货和国际现货价格分别采用柳州白糖现货价格、郑州商品

交易所白糖结算价格和伦敦白糖离岸价格;通货膨胀因素采用居民消费价格指数(CPI),并以２００７
年１月为基期行了处理;汇率因素采用人民币对美元折算率;货币供应量采用流通中的货币(M０);能
源价格采用大庆原油现货价格.国内大豆现货价格数据来源于国家粮食交易中心,国内食糖现货价

格、国内大豆和食糖期货价格、国际大豆和食糖现货价格、能源价格数据,以及本文所用其他未注明来

源的数据均来源于 Wind资讯金融终端或以该数据库数据为基础整理计算得到,通货膨胀、汇率和货

币供应量数据分别来源于国家统计局、国家外汇管理局和中国人民银行网站.此外,本文对上述数据

进行了对数化处理,以消除时间序列的异方差性.

　　三、农产品金融化影响因素实证分析

　　１．单位根检验

表１　各变量的单位根检验结果

变量
大豆

ADF 阶数

食糖

ADF 阶数

lnP －４．２８８∗∗∗ I(０) －１．０９３ I(１)

ΔlnP － － －７．１５５∗∗∗ I(０)

lnFP －３．１９７∗∗ I(０) －２．０８９ I(１)

ΔlnFP － － －７．５２７∗∗∗ I(０)

lnNP －２．４８４ I(１) －１．１１４ I(１)

ΔlnNP －８．３０８∗∗∗ I(０) －８．２３９∗∗∗ I(０)

lnCPI －１．３７４ I(１) －１．３７４ I(１)

ΔlnCPI －９．０７６∗∗∗ I(０) －９．０７６∗∗∗ I(０)

lnR －２．６１６∗ I(０) －２．６１６∗ I(０)

lnM －４．４６４∗∗∗ I(０) －４．４６４∗∗∗ I(０)

lnO －２．１２６ I(１) －２．１２６ I(１)

ΔlnO －６．７３２∗∗∗ I(０) －６．７３２∗∗∗ I(０)

　注:Δ表示一阶差分;∗ 、∗∗ 和∗∗∗ 分别表示在１０％、５％
和１％的水平上显著.

ARDL模型要求各变量序列的单整性不超过 １
阶,因而在实证分析之前,采用 ADF方法检验各变量

序列的平稳性(见表１).
由表１可知,大豆相关变量,lnP 和lnFP 分别在

１％和５％水平上平稳,lnNP 在１０％水平上非平稳,一
阶差分序列在１％水平上平稳,即lnP 和lnFP 为I(０)
序列,lnNP 为I(１)序列;食糖相关变量,lnP、lnFP 和

lnNP 在１０％水平上非平稳,一阶差分序列在１％水平

上平稳,即lnP、lnFP 和lnNP 为I(１)序列.此外,

lnR 和lnM 分别在１０％和１％水平上平稳,lnCPI 和

lnO 在１０％水平上非平稳,一阶差分序列在１％水平上

平稳,即lnR 和lnM 为I(０)序列,lnCPI 和lnO 为

I(１)序列.因此,大豆和食糖对应方程中的各变量均为

I(０)和I(１)混合序列,满足 ARDL边界协整检验的前

提条件.

２．ARDL边界协整检验

根据Pesaran等提出的边界协整方法考察相关变量之间的协整关系[２９].在此之前,通过 AIC准

则、SBC准则和LM 统计量确定式(２)各差分变量的最优滞后期.一般来说,随着滞后期的增加,产
生序列相关问题的可能性也会变大,故滞后期的选取不宜过长.根据本文的样本量,同时参考现有研

究以及实际的经验判断,确定最大滞后期为３.
由表２可知,大豆对应的式(２)中,通过 AIC和SBC准则确定的最优滞后期均为３,并且通过了

序列相关检验,故确定大豆对应的式(２)各差分变量的最优滞后期为３.然后,采用边界协整的方法

进行协整检验,当滞后期为３时,边界协整检验的F 值为３．５１６,查表可知,在９０％的置信水平下该F
值的范围在２．１２到３．２３之间.F 值大于上界值,故可以在９０％的置信水平下拒绝大豆对应的原假

设 H０:δ１ 至δ７ 相等且全为０,表明国内大豆现货价格、国内大豆期货价格、国际大豆现货价格、通货
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膨胀、汇率、货币供应量、能源价格之间存在长期关系.
表２　ARDL模型不同滞后期的相关检验结果

滞后期 １ ２ ３

大豆

AIC 值 ２１８．７９９ ２１４．７６４ ２０９．２１０
SBC 值 ２０７．７１６ １９３．９３２ １７８．９２０
LM(１) １．４４２(０．２３０) １．４９３(０．２２２) １．２１０(０．２１７)

LM(４) ７．３５３(０．１１８) ３．７８０(０．４３７) ５．０１８(０．２８５)

F 统计量 ２．９１９(０．００８) ２．９５５(０．００８) ３．５１６(０．００２)

食糖

AIC 值 ２１７．５５２ ２１１．３９８ ２０７．７２０
SBC 值 ２０６．４７０ １９０．６８１ １７７．４３１
LM(１) ０．０００(０．９８７) ０．５８５(０．４４４) ０．７５４(０．３８５)

LM(４) ４．２３３(０．３７５) ６．９２６(０．１４０) ８．３２５(０．０８０)

F 统计量 ３．５７１(０．００２) ３．９２１(０．００１) ３．７９２(０．００１)

　　　注:括号内为显著性水平.

　　同理,食糖对应的式(２)中,AIC和SBC准则下的最优滞后期同样都为３,并且通过了序列相关检

验,因而食糖对应的式(２)各差分变量的最优滞后期也为３.当滞后期为３时,边界协整检验的F 值

为３．７９２,查表可知,在９５％的置信水平下该F 值的范围在２．４５到３．６１之间.F 值大于上界值,故可

以在９５％的置信水平下拒绝食糖对应的原假设 H０:δ１ 至δ７ 相等且全为０,表明国内食糖现货价格、
国内食糖期货价格、国际食糖现货价格、通货膨胀、汇率、货币供应量、能源价格之间存在长期关系.

３．分析结果

通过上文结果得到变量间存在长期关系后,依据 AIC和SBC准则确定最终模型,并对长期关系

系数及相应的误差修正模型进行估计.其中,大豆对应的模型根据 AIC准则确定为 ARDL(３,１,０,

０,０,３,０),根据SBC准则确定为 ARDL(２,１,０,１,０,０,０);食糖对应的模型根据 AIC准则确定为

ARDL(２,１,０,０,１,０,０),根据SBC准则确定为 ARDL(１,１,０,０,０,０,０).通过比较两个准则下模型

的拟合优度、标准误等指标,最终确定大豆对应的模型为 ARDL(３,１,０,０,０,３,０),食糖对应的模型

为 ARDL(２,１,０,０,１,０,０),通过估计模型得到长期关系系数(表３)和短期误差修正模型(表４).
表３　ARDL模型估计的长期关系系数

变量
大豆

系数 t值(显著性)

食糖

系数 t值(显著性)

lnFP ０．５７６ ６．５５６(０．０００) ０．９６０ ３１．０４６(０．０００)

lnNP ０．２１７ ３．４９５(０．００１) ０．０７０ ２．６７９(０．００９)

lnCPI １．３８７ ２．９７６(０．００４) ０．３５０ １．６８１(０．０９６)

lnR ０．０１９ ０．６４８(０．５１８) －０．０１７ －０．６００(０．５４９)

lnM －０．３６６ －３．０１３(０．００３) －０．０６２ －１．０８９(０．２７９)

lnO －０．０１２ －０．４６３(０．６４４) －０．０１３ －１．１１６(０．２６７)

c －５．６６７ －２．８２１(０．００６) －１．５５４ －１．７１５(０．０８９)

　　由表３可知,从长期来看:(１)大豆国内期货、国际现货价格和居民消费价格指数对国内大豆现货

价格有显著正向影响,前者上涨１％将会分别带来国内大豆现货价格约０．５７６％、０．２１７％和１．３８７％的

上涨;货币供应量对国内大豆现货价格有显著负向影响,前者增加１％将导致国内大豆现货价格下跌

约０．３６６％,与理论预期相反,可能通常由于货币政策具有复杂性和滞后性的特点,因而农产品价格受

影响后的响应过程同样比较复杂[１２];汇率和原油价格对应的系数均较小且不显著.(２)食糖国内期

货价格、国际现货价格和居民消费价格指数对国内食糖现货价格有显著正向影响,国内食糖期货价

格、国际食糖现货价格和居民消费价格指数上涨１％,将分别会带来国内食糖现货价格上涨约

０．９６０％、０．０７０％和０．３５０％;货币供应量、汇率和原油价格对应的系数均较小且不显著.
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表４　ARDL误差修正模型估计结果

变量
大豆

系数 t值(显著性)

食糖

系数 t值(显著性)

ΔlnPt－１ ０．１３６ ２．３２０(０．０２２) ０．０８１ ２．０７６(０．０４０)

ΔlnPt－２ ０．１００ １．６８３(０．０９５) － －

ΔlnFP ０．５２７ ９．４３６(０．０００) ０．７６０ ２２．０２８(０．０００)

ΔlnNP ０．０８１ ３．４５４(０．００１) ０．０２５ ２．８０４(０．００６)

ΔlnCPI ０．５２０ ３．０１５(０．００３) ０．１２９ １．７６９(０．０８０)

ΔlnR ０．００７ ０．６４６(０．５１９) ０．００７ １．０４２(０．２９９)

ΔlnM －０．０２７ －０．７７４(０．４４０) －０．２０３ －１．１３７(０．２５８)

ΔlnMt－１ ０．１３６ ３．６３０(０．０００) － －

ΔlnMt－２ ０．０８４ ２．３７０(０．０２０) － －

ΔlnO －０．００４ －０．４６４(０．６４３) －０．００４ －１．１５４(０．２５９)

φ０ －２．１２３ －２．８５７(０．００５) －０．５７３ －１．７９６(０．０７５)

ECMt－１ －０．３７４ －６．０３１(０．０００) －０．３６９ －５．３４０(０．０００)

R２＝０．６５３ F＝２１．０２９ R２＝０．８９０ F＝１０８．２２１

AIC＝２６９．３８０ SBC＝２５０．０４４ AIC＝３２８．９０７ SBC＝３１３．７１５

　　进一步考察国内农产品现货价格、国内农产品期货价格、国际农产品现货价格、通货膨胀、汇率、
货币供应量和原油之间短期动态关系.由表４可知,大豆和食糖对应的多数变量其估计系数在统计

上显著,ARDL模型也通过了相关的诊断检验.从短期来看:
(１)当期大豆国内期货、国际现货价格和居民消费价格指数对当期国内大豆现货价格有显著正向

影响,前者上涨１％将会分别带来当期国内大豆现货价格约０．５２７％、０．０８１％和０．５２０％的上涨;货币

供应量的影响具有一定的时滞性,当期货币供应量增加１％,将会分别引起滞后１个月和２个月的国

内大豆现货价格上涨约０．１３６％和０．０８４％;国内大豆现货价格具有自身滞后惯性,当期价格上涨

１％,滞后１个月和２个月的价格将分别上涨约０．１３６％和０．１００％;汇率和原油价格的影响不显著.
(２)当期食糖国内期货价格、国际食糖现货价格和居民消费价格指数对当期国内食糖现货价格有

显著正向影响,当期国内食糖期货价格、国际食糖现货价格和居民消费价格指数上涨１％,将分别会

造成当期国内食糖现货价格上涨约０．７６０％、０．０２５％和０．１２９％;国内食糖现货价格具有自身滞后惯

性,当期价格上涨１％将会引起滞后１个月价格将上涨约０．０８１％;汇率、货币供应量和原油价格的影

响不显著.此外,大豆和食糖对应的ECM 系数符号显著为负,符合反向修正机制,表明当国内大豆

和食糖现货价格受到冲击偏离长期均衡后,模型将以０．３７４和０．３６９的力度进行修正,并将其调整至

长期均衡.
综上所述,无论长期还是短期,对于大豆和食糖来说,国内期货价格、国际现货价格和居民消费价

格指数均对国内现货价格有显著正向影响,汇率和原油价格的影响均不显著,货币供应量对食糖现货

价格没有显著影响,但对大豆现货价格影响显著并具有时滞性.短期内,大豆和食糖国内现货价格均

具有自身滞后惯性,当期价格能够对滞后期价格产生影响.此外,影响国内大豆和食糖现货价格的金

融化因素中,其长期影响均大于短期效应.
一方面,随着国内大豆和白糖期货市场体系的不断规范和完善,期货市场中投机成分逐渐减少,

运行效率日益提高.２０１６年,中国黄大豆１号和白砂糖期货的交易量分别达到６５１４万手和２．３４亿

手,两个期货品种的价格发现功能不断提升.而由于大豆和食糖仅靠国内的产量无法完全满足国内

的消费需求,均存在较大的产需缺口,需要通过从国际市场进口来填补,２０１６年,国内大豆和白砂糖

产需缺口为８３７９万吨和５４５万吨,自给率分别为１０．６６％和６３．０５％,国内大豆和食糖现货价格因此

受到国际市场价格的影响,大豆的产需缺口远大于食糖,也使得大豆价格相比于食糖更容易受到国际

市场的影响.通货膨胀能够引起大豆和食糖现货价格的暂时性上涨,但由于政府调控的存在,导致这

种作用在短期内十分有限,而更大的影响体现在长期通过带动劳动力价格等生产成本的提高,推动大
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豆和食糖价格上涨.此外,宽松货币政策导致的流动性过剩能够为农产品的炒作提供资金[１１],货币

供应量的增加会对国内大豆价格造成冲击.
另一方面,近年来人民币对美元汇率稳中有升,波动较小,当前国内大豆和食糖现货价格受汇率

影响也较小.同时,生物能源产业目前在我国的发展仍处于起步阶段,２０１６年,国内燃料乙醇产量仅

为８４５百万加仑,而美国和巴西的产量则分别高达１５３３０百万加仑和７２９５百万加仑,我国燃料乙醇

的产量仅占美国和巴西的５．５１％和１１．５８％,当前我国生物能源对原油等传统能源的替代作用有限,
作为生物能源重要原料的大豆和食糖其价格受原油价格影响较小.

　　四、结论与讨论

　　本文以大豆和食糖为例,选取２００７年１月至２０１６年１２月的相关月度数据,采用 ARDL模型分

别从长期和短期对影响中国农产品价格的金融化因素进行遴选和实证分析,发现由于各种因素与农

产品价格间传导机制的差异,以及农产品的品种差异,造成不同农产品影响其价格的金融化因素存在

一定差异.其中,无论长期还是短期,影响国内大豆现货价格的金融化因素主要包括通货膨胀、国内

期货价格、货币供应量以及国际现货价格;影响国内食糖价格的金融化因素主要为国内期货价格、通
货膨胀和国际现货价格;农产品价格除了受传统的供求因素影响外,相关金融化因素的影响逐渐开始

凸显,越来越多地反映宏观经济状况和资本市场的变化.此外,汇率因素和能源价格对国内大豆和食

糖现货价格的影响还不明显,但随着我国农产品市场进一步接轨国际市场以及农产品工业用途的不

断开发,两种因素将来对农产品价格的影响可能会逐渐增强,同样需要我们引起关注.
基于上述分析和讨论,我们需要对农产品金融化问题引起高度重视.(１)加强农产品现货市场建

设.尤其要加快现货市场的信息化建设步伐,进一步完善农产品现货市场信息平台[３０],以及严厉打

击农产品市场中的炒作投机等行为,营造公平的市场环境[３１].(２)密切关注可能对农产品价格产生

影响的相关金融化因素.例如,加强对宏观经济状况的监测,努力营造良好的宏观经济环境,避免经

济过热等导致农产品价格异常波动,保障农产品价格平稳运行;加强对农产品期货市场的监管,努力

维护期货市场交易秩序的同时,尤其重点加强对其中大额资金、跨境资本的监控,防范过度投机和炒

作行为的出现,保证期货市场价格发现等功能的有效发挥;完善农产品进口风险防控体系,使得国内

农产品市场能够对国际市场的价格异动及时预警,有效应对国际农产品金融化带来的冲击.此外,关
注农产品金融化问题时还要考虑到品种间的差异,根据不同农产品的价格变化特征和金融化影响因

素,相应地制定出更有针对性的调控方案.
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