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新上市主要农产品期货价格泡沫及其特征 
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摘 要：基于 GSADF方法，考察了中国 2013年后上市的农产品期货价格泡沫的存在性，并对泡沫的特征进行了

分析，结果表明：有 5 个品种发生了总计 18 次价格泡沫，纤维板期货无论在发生泡沫的次数还是总泡沫天数上

都是最高的，苹果期货出现泡沫的频率最高，并且存在“打新”现象，而胶合板期货价值偏离基本价格面的程度

最重。从泡沫特征来看：2018年的泡沫天数最多，而 2016年 12月泡沫比重最高，其余大部分月份的泡沫比重都

较低；各品种总泡沫长度差距明显，纤维板期货的总泡沫长度最长且泡沫次数最多，棉纱期货则完全相反，并且

单次泡沫长度大多不到 10 天；价格泡沫事件的次数在不同交易所间反向变动，表明投机资本在不同品种和不同

交易所间存在轮动效应。 
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Abstract: Based on the GSADF test, the article examines the existence of price bubbles in Chinese agricultural futures 

listed after 2013 and their features. The results show that during the sampling period, eighteen price bubbles occurred in 

five Chinese agricultural futures. In terms of price bubbles, the times and days of fiberboard futures ranked the highest 

while the frequency of the apple futures market occurs the highest ,with speculation in its newly listing period; and 

plywood futures deviate from its fundamentals most heavily. As for characteristics of price bubbles it can be found that: 

(1) the year 2018 witnessed the most total days of price bubbles whereas December 2016 found the highest proportion of 

price bubbles with lower percentages in the rest of months; (2) Stark difference can be found in the length of all futures’ 

total bubbles. The Fiberboard futures market leads both in bubbles’ total length and times while cotton yarn futures 

market is completely opposite. (3) Times of price bubble change reversely among different futures exchanges, which 

indicates venture capital takes turns in speculating the varieties and exchanges of different futures. 
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一、问题的提出 

农产品期货在中国商品期货市场中占据重要

地位，其良好发展有利于中国农产品在国际上争取
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定价权。中国农产品期货市场化程度较高，证监会

等监管机构也制定了相关法律法规，以促进农产品

期货市场的健康发展[1-2]。然而，在高速增长持续繁

荣的进程中，农产品期货投机性过高、价格骤涨骤

跌等问题一直存在。2018 年，22 种农产品期货的

价格波动明显，一半的品种价格波动率①甚至超过

了 30%。因此，对农产品期货品种的价格泡沫进行

研究具有重要意义。 

学界对价格泡沫现象进行了一些研究。李健、
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陈浪南等从理性价格泡沫角度出发研究了交易量、

货币政策等宏观理性因素对股市、房地产等资产价

格泡沫的影响[3-4]。朱伟骅、李梦玄等基于投资者情

绪、羊群效应等行为金融学理论对股市、房地产市

场价格泡沫进行了研究[5-6]。李剑、吴海霞等对玉米

等传统大宗商品的价格泡沫现象进行了研究[7-9]。

Sornette 等运用 LPPL 模型研究发现，2006—2008

年间原油期货价格上涨是由价格泡沫扩张时的投

机行为导致，保护性对冲的良性循环、政策松绑和

投资环境是造成这一现象的主要因素[10]。王静和安

丹采用超常易变性方差分析测算了中国强筋小麦

期货的价格泡沫，发现它只出现在短期内而非长期

存在[11]。张文龙和郑睿对中国煤炭现货价格泡沫进

行了检测，并从供需、价格传导层面分析了价格波

动及泡沫形成[12]。李剑等在测算中国农产品期货市

场代表性品种价格泡沫的基础上，构建了农产品期

货市场风险评价与预警体系[13]。黄慧莲等测算了国

内大豆、玉米等 13 个主要农产品期货品种的价格

泡沫并对其进行差异性分析[14]。 

关于价格泡沫的测算方法，相关学者提出了大

量的计量模型。Grossman 和 Diba 认为资产价格与

基本价格之差的波动率足以进行泡沫检测，并使用

单位根检验和协整检验来识别波动率，但这种方法

几乎没有能力检测到周期性的泡沫破裂[15]。Hall等

提出了马尔可夫区制转换模型，在检测周期性泡沫

方面有了显著提升[16]。Shi 则认为这一模型容易受

到虚假检测或虚假波动的影响[17]。Phillips 和 Yu J

提出了 SADF方法，这种方法采用子样本窗口滚动

回归以及单位根检验考察泡沫的存在性和存续时

间[18]。SADF方法的缺点在于即使它能够很好地识

别一系列价格泡沫中的一个，但当出现多个泡沫

时，它可能无法始终如一地识别泡沫的兴起和破

灭。Phillips 等又将检验窗口的起点由固定改为移

动，提出了 GSADF 方法，通过在灵活窗口的可行

范围内更改起始点和结束点来扩展序列，具有更大

的窗口灵活性[19]。 

文献梳理表明，以往关于价格泡沫的研究大都

基于股市、房地产市场，涉及期货市场的研究较少，

并且普遍以大豆、玉米等发展较为成熟的大宗农产

品品种为主，鲜有关注到新上市农产品期货品种的

价格泡沫问题。此外，随着商品金融化程度的不断

加深，农产品期货市场的价格愈发呈现爆炸性涨跌

的趋势，传统的计量方法主要针对资产价格泡沫或

周期性泡沫，也难以准确检测出具体的泡沫起止时

间点，而 GSADF 方法解决了这一问题，能够更精

确地检测出多重连续价格泡沫。基于此，笔者拟采

用 GSADF方法，选取 2013年后在大连商品交易所

（下文简称“大商所”）和郑州商品交易所（下文

简称“郑商所”）上市的所有农产品期货品种作为

研究对象，考察这些品种的价格泡沫发生情况并分

析其特征，以期为中国农产品期货的监管提供一定

的参考和借鉴。 

二、模型构建和样本特征 

1．模型构建 

价格会因泡沫而偏离其基于市场基本面的内

在价值，有关从市场基本面识别投机泡沫的文献来

自 Lucas[20]资产定价模型。Blanchard[21]、Grossman

和Diba[15]以及Refet等[22]改进了用于检验价格泡沫

的计量经济学方法。检验泡沫最常见的模型开始于

以下方程： 

Pt=(1+rf)-1Et(δt+1+Ut+1)         （1） 

式（1）中，Pt为 t 时段的农产品期货价格，rf

为无风险利率，Et为期望值，δt+1为 t+1时段的收益，

Ut+1为市场中的隐形成分。 
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for i=0,1,2,⋯⋯                   （2） 

式（2）中， f
tP 为农产品期货的基本面价格，

δt+i为 t+i期间的红利，反映了没有泡沫的基本面价

格的决定因素。 

Bt=(1+rf)-1Et(Bt+1)           （3） 

式（3）中，Bt 为满足齐次方程的随机变量的

任意序列。 

Pt= f
tP +Bt                  （4） 

式（4）表示式（1）的通解为一个市场基本面
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成分 f
tP 与另一个通常被称为泡沫 Bt的成分之和。

如果期货价格存在泡沫，式（3）要求任何愿意购

买期货的理性投资者必须预期 Bt 会以 rf 的速度膨

胀。理性的投资者愿意在某个时段购买价格过高的

某种期货，因为他相信通过价格上涨，额外的支付

即 Bt将获得足够的补偿。如果投资者预期价格会以

rf 的速度上涨并且因此购买额外的期货, 期货价格

确实会上涨并完成自我应验的过程。 

Grossman 和 Diba[15]建议考虑泡沫的爆炸性属

性，对资产价格的对数和可观察到的市场基本面进

行平稳性检验。传统的平稳性检验基于标准 ADF

检验，该检验有一个爆炸性的替代假设。该模型为： 

ΔPt=α+βPt-1+∑ =
k

1i γiΔPt-i+εt,εt~IID(0,σ2) （5） 

式（5）中 Pt-1为期货价格的对数，k为实证中

的显著性检验决定的滞后次数。IID为独立同分布。

零假设 β等于 1，说明 Pt-1是一个单位根过程，即 ΔPt

是平稳的。替代假设是 β> 1，这意味着 Pt-1是爆炸

性的。然而常规的单位根检验在检测周期性泡沫时

能力有限，为克服这一弱点，Phillips和 Yu J提出

了通过递归确定ADF的 t统计量的极值即 SADF检

验方法[18]。 

SADF检验依赖于ADF模型对正向扩展样本序

列的重复估计，该检验获得了相应 ADF 统计序列

的最大值。窗口大小 rw从 r0扩展到 1，其中 r0是最

小的窗宽，1 是最大的样本窗宽即总样本量。序列

的起点 r1固定在 0；因此在每个样本的终点，r2等

于 ri，变动范围为 r0至 r1。从 0到 r2的样本的 ADF

统计量用 2
0
rADF 表示。SADF统计数据定义如下 

SADF(r0)=supr2∈(r0,1){ADF r2
}      （6） 

Phillips 等[23，24]证明，当样本周期包含多个泡

沫事件时，SADF 测试可能会受到影响。这一点在

长期样本期或快速变化的市场中尤为明显，在这些

市场中，人们怀疑不止一次繁荣。为了能够处理多

个泡沫时期，Phillips等[19]将 GSADF统计量定义为

r1和 r2可行范围内最大的 ADF 统计量并给出如下

表达式： 

GSADF(r0)=supr2∈(r0,1), r1∈(0, r2- r0){ADF 2

1r

r } （7） 

第一步，通过比较 GSADF 统计值与其对应置

信度下的临界值，判断期货品种是否存在价格泡

沫。进行价格泡沫存在性的判断后，在第二步中求

出 BSADF 值，然后将窗口终点 r2从 rw0
移动到样

本的最后一个观测值，从而形成 BSADF 序列。将

每个品种的 BSADF 序列和与其对应的 CV 序列进

行比较，以确定每个泡沫产生和终止的时间。具体

来说，泡沫的开始日期即为 BSADF 值大于 CV 值

的第一个样本时间，而泡沫的结束日期定义为

BSADF 值低于 CV 值的第一个样本时间。BSADF

值的定义如下： 

BSADF r2
=sup r1∈(1, r2- rw0+1) {ADF r2

}     （8） 

GSADF 方法引入了灵活的窗口宽度，根据

ADF检验重复执行一系列样本序列。除了将 r2回归

的端点从 r0更改为 1 之外，GSADF 方法还通过在

灵活窗口的可行范围内更改递归的起点和终点来

扩展样本覆盖率。具体来说，它允许起点 r1从 0变

为 r2－r0。模拟结果表明，GSADF测试在泡沫大小

和泡沫检测能力方面具有较好的性能。 

2．数据来源和样本特征 

截至 2018年底，大连商品交易所和郑州商品交

易所上市的农产品期货品种分别为 10和 12个，分

别占本交易所期货品种总数量的 59%和 66%。2018

年，大商所年成交量共 19.35亿手，其中农产品期货

共成交 9.99 亿手，占总成交量的 51.61%②；郑商所

年成交量共 16.27亿手，其中农产品期货共成交 6.79

亿手，占总成交量的 41.71%。本研究选取 2013年之

后上市的所有农产品期货即鸡蛋、粳稻、胶合板、

纤维板、晚籼稻、玉米淀粉、棉纱、苹果 8 个品种

的活跃合约结算价作为研究对象，而这 8 种期货覆

盖了轻工业用品、水果、禽产品和林业产品等新兴

农产品期货市场。样本时间跨度以各品种上市日为

起点，2018年 12月 28日为终点（12月 29—31日

为非交易日）。数据来源于大商所、郑商所的官方

网站及万德数据库，由于各品种上市时间不同，即

各品种样本起点不同而终点一致，所以其样本量也

存在差异，每个品种所涉及的样本量从小到大分别

为 249、334、984、1096、1238、1252、1258。 
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8 个品种价格序列统计结果显示（表 1），除

胶合板和纤维板标准差较小外，鸡蛋、粳稻、晚籼

稻、玉米淀粉、棉纱、苹果期货的标准差都普遍较

大，表明这 6种农产品期货价格数据的离散程度较

高。峰度统计量是一个用于衡量离群数据离群度的

指标，峰度值越大则该数据系列中的极端值越多。

当峰度大于 0 时③，就认为棉纱、纤维板、玉米淀

粉期货价格在数据序列的分布曲线图中呈现出金

融衍生品常见的“尖峰厚尾”。这些指标都进一步

反映出所研究的期货品种价格波动剧烈，常出现偏

离均值的极端值。 

表 1 样本特征 
交易所 品种 上市时间 样本量 均值 标准差 最高值 最低值 峰度 

郑商所 粳稻 2013/11/18 1252 3 121.79 137.48 3 482.00 2 762.00 -0.37 

 晚籼稻 2014/7/8 1096 2 815.28 187.69 3 359.00 2 294.00 -0.28 

 棉纱 2017/8/18 334 24 011.36 1 219.94 27 580.00 22 680.00 0.073 

 苹果 2017/12/22 249 9 614.58 1 886.27 12 534.00 6 520.00 -1.55 

大商所 鸡蛋 2013/11/8 1258 4 001.13 497.71 5 459.00 2 891.00 -0.01 

 胶合板 2013/12/6 1238 116.03 23.32 212.00 71.40 -0.42 

 纤维板 2013/12/6 1238 69.36 16.91 167.30 40.55 0.92 

 玉米淀粉 2014/12/19 984 2 193.26 335.93 3 078.00 1 612.00 0.32 
  

三、主要农产品期货价格泡沫检测结果 

本研究使用 GSADF 方法来检验农产品期货价

格泡沫的存在性，并且进一步确定泡沫的存续时

段。初始窗口按系统默认值设定，实验结果经 2 000

次重复得到。拒绝 H0：r=1在 1%（晚籼稻为 5%）

相伴概率下的假设之后，根据各品种 GSADF 统计

量和临界值的大小比较判断出存在价格泡沫的期

货品种（表 2）。从表 2 可以看出，苹果、棉纱、

胶合板、纤维板、粳稻、晚籼稻、玉米淀粉和鸡蛋

的 GSADF统计量分别为 3.76、7.23、6.23、5.93、

2.12、2.91、1.47、1.52。除粳稻、玉米淀粉和鸡蛋

外，苹果、棉纱、胶合板、纤维板的 GSADF 统计

量都大于对应的 99%置信水平下的临界值，而晚籼

稻的 GSADF统计量则在 95%的置信水平下显著，

表明这些品种的价格存在爆炸性过程。因此，基于

GSADF 方法可以认为上述五种期货价格存在明显

的繁荣迹象；更具体地说，它们存在价格泡沫。而

粳稻、玉米淀粉和鸡蛋这三种期货价格并未检测到

爆炸性过程，即不存在价格泡沫。 

在国内外的相关研究中，最小泡沫长度设置为

3～10 日不等，由于本研究所选取期货品种的上市 

 

表 2 各期货价格序列 GSADF 统计量及 
不同置信水平下的临界值 

 
GSADF
统计量

99% 
临界值

95% 
临界值 

90% 
临界值

价格 
泡沫 

苹果 3.76*** 2.89 2.17 1.90 有 

棉纱 7.23*** 2.87 2.16 1.92 有 

胶合板 6.23*** 2.90 2.37 2.11 有 

纤维板 5.93*** 2.90 2.37 2.1 有 

晚籼稻 2.91** 2.93 2.38 2.12 有 

粳稻 2.12 2.89 2.39 2.13 无 

玉米淀粉 1.47 2.85 2.33 2.10 无 

鸡蛋 1.52 2.89 2.38 2.13 无 

注：***表示在 1%水平下显著，**则为 5%水平下显著。  
时间均不长、样本数据较少，故以 3日为最小泡沫

长度。图 2 绘制了存在价格泡沫的期货品种的

BSADF序列和相应置信水平下 CV序列的轨迹，并

且用阴影区域表示存在价格泡沫的时间段。 

通过绘制单个期货合约的价格泡沫和价格序

列，可以发现几乎所有观察到的价格峰值（如 2018

年 5 月的棉纱价格和 2018 年 9 月的胶合板价格）

都触发了 BSADF 序列的猛增（图 1）。虽然不少

泡沫确实发生在一些高价格时期，然而并非所有的

价格大幅上涨都意味着价格泡沫，没有证据表明在

其他许多价格达到历史高点的时期也存在泡沫， 
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(e)晚籼稻 

图 1 价格泡沫 GSADF 检测结果 
注：左侧纵坐标对应 bsadf序列统计量及临界值，无数值单位；右

侧纵坐标对应各品种期货价格。  

2018年5月晚籼稻价格达到最高值却没有产生泡沫

就证明了这一点。此外，在 2016和 2017年期间，

胶合板和晚籼稻市场分别出现了几次泡沫，当时价

格都相对稳定。上述分析表明，GSADF 方法所发

现的泡沫并非都发生在价格大幅上涨或处于高位

时，价格下跌或处于低谷时亦然。 

5种农产品期货自上市以来至2018年底共检测

出 18 次价格泡沫，每次泡沫的持续时间从 3 天到

19天不等（表 3）。结合各品种上市时间分析发现，

纤维板和苹果平均每年至少一个泡沫，纤维板无论

发生泡沫的次数还是总泡沫天数都是最高的，每次

泡沫平均持续的时间也是最长的；而苹果期货作为

本研究对象中最迟上市的期货品种，泡沫发生频率

最为频繁，在 249个交易日里共出现 21天的泡沫，

甚至刚上市不到两个月即出现了一个长达十天的

价格泡沫。中国的金融衍生品市场中，“打新”这

一高投机性投资行为一般常出现于股票市场，新股

一上市便面临炒作继而涨停，收盘价已经远远偏离

其基本价格，市场的炒作情绪逐渐冷却后价格才逐

渐回落至基本面，这一现象出现在苹果期货上无疑

给中国的期货市场尤其是农产品期货市场的管控

敲响了警钟。 

表 3的最后一栏还显示了每个商品市场中最长

泡沫持续时期的价格变化率，有助于从侧面描画泡

沫的规模以及价格偏离其基本价值的程度。其中，

胶合板的价格变化率最高，达到 20.76%，纤维板和

苹果的价格变化率也达到约 12%，其他商品的价格

变化率相对较低，均不到 5%。 

 

表 3 农产品期货价格泡沫结果 
品种 泡沫次数 泡沫天数 平均持续时间 泡沫天数占比/% 最长泡沫天数 价格变动率/% 

纤维板 6 43 7.17 3.47 19 12.97 

棉纱 1 4 4 1.20 4 4.65 

苹果 3 21 7 8.43 10 12.75 

胶合板 4 14 3.5 1.13 5 20.76 

晚籼稻 4 25 6.25 2.28 8 0.16 

注：最长泡沫存续期间的价格变动率=泡沫存续期间价格最大值/最小值－1。  
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四、主要农产品期货价格泡沫的特征分析 

参考 Xiaoli L. Etienne [25]、李剑和李崇光[7]等的

研究，按照“泡沫时间分布”、“泡沫长度”和“泡

沫的轮动效应”三个指标对价格泡沫进行特征分析。 
1．泡沫时间分布 
根据 GSADF 检测结果，把每一次的泡沫按照

年度和月份进行划分，统计每个月中各品种的泡沫

天数，再横向相加得到每个月共发生泡沫的天数。

由表 4可知，2018年共 6个月出现了泡沫，是历年

中存在泡沫月份最多的，而 2018 年 8 月的泡沫天
数在出现泡沫的月份中又是最多的。考虑到不同品

种的上市时间，泡沫占比能更为全面地衡量出单月

泡沫比重，泡沫占比=当月泡沫天数之和/当月所有
品种交易日之和。从表 4最后一栏可以看出，2016
年 12 月虽然只有纤维板一个品种存在泡沫，但泡
沫占比最高，接近五分之一。在存在泡沫的 16 个
月中，仅有 5个月份的泡沫占比达到 10%以上，另
外 11个月都低于 10%。 

表 4 出现泡沫的时间分布 
日期 纤维板 棉纱 苹果 胶合板 晚籼稻 总计 泡沫占比/% 

2014/4  — — 3 — 3  7.14 
2015/5  — —  5 5  8.33 
2016/6  — — 3  3  5.00 
2016/7  — — 3  3  4.76 

2016/11 7 — —   7 10.61 
2016/12 12 — —   12 18.18 
2017/7  — —  6 6  9.52 
2017/9   —  4 4  4.76 

2017/10   —  4 4  5.88 
2017/12 10     10 11.11 
2018/1 1    3 4  3.64 
2018/2   10  3 13 17.33 
2018/5  4 7   11 10.00 
2018/8 10  4   14 10.14 
2018/9    5  5  4.39 

2018/10 3     3  2.78 

注：品种最长样本时间为 2013年 11月至 2018年 12月，未出现泡沫的月份未计入表格。“—”代表当月该品种还未上市交易，空值则为 0次泡沫。  
2．泡沫长度 
本研究所检测到各品种的总泡沫长度最小为 4

天，最大为 43 天，不同品种间泡沫总长度差距较
大。而单次泡沫长度有一半集中在 3天或 4天，这
些较小的泡沫都是市场短期脱离基本面的结果，特

别是 2017 年 8 月上市的棉纱期货，在整个样本期
内只有 4天的泡沫期，表明这一品种的投机性不强，
上市后大部分时间价格都处于基本面，反映了正常

的市场供求。 
随后将出现泡沫的五个期货品种的单次泡沫

长度分组后计算频数，然后进一步计算频率。由于

单次泡沫长度从 3天到 19天不等，所以分为四组，
每一组的频数分别为 11、6、0、1。图 2 展示了泡
沫长度分组后的频率，第一组泡沫长度介于 1~5天
的频率最大，即超过六成的单次泡沫持续的时间都

小于或等于 5天，甚至 90%以上的泡沫持续时间都
不大于 10 天，只有纤维板于 2016 年 11 月开始的

泡沫持续了 19天。 

 
图 2 单次泡沫长度频率  

3．泡沫的“轮动效应” 

农产品期货市场上的投机炒作多为大型投机

基金操纵，专业投机资本进入交易所提高了价格泡

沫的发生率，加剧了期货市场的不稳定性。如图 3

所示，除了 2017 年大商所、郑商所的全年成交总

额双双下跌外，其他年份的成交总额变动趋势都为

一方几乎持平或下降时另一方上升，呈现出对立发

展的态势，这从一定程度上证实了资金在交易所的

长期轮番炒作现象。 
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图 3 2013—2018 年大商所、郑商所全年累计成交总额  
本研究将出现泡沫的月份作为横坐标，统计大

商所和郑商所在不同月份中出现泡沫的次数并且

将其作为纵坐标，结果如图 4所示。可以发现，不
同交易所每个月发生泡沫的次数都起伏不断，并且

变动方向几乎都为反向。如当大商所 2017年 12月
发生三次泡沫事件时，郑商所的泡沫事件为零，当

下一个泡沫期即 2018 年 2 月到来时，大商所的泡
沫事件为零，郑商所则发生了两次泡沫，即一个交

易所价格泡沫事件的上升，往往伴随着另一个交易

所价格泡沫的减少甚至大部分情况下直接为零。因

为投机炒作机构在不同交易所之间来回运作，大商

所、郑商所很少同时出现价格泡沫的现象；而从表

4 可以看出价格泡沫在品种间轮换频繁，很少同时
在两个品种上出现，所以更多的时候价格泡沫在不

同品种、交易所之间轮番出现。 

 
图 4 泡沫次数与大商所、郑商所交易月份  

五、结论及其政策含义 

基于GSADF方法对 2013年后上市的八种农产
品期货价格泡沫进行了考察，可得出如下结论： 

（1）2013 年以来新上市的农产品期货品种大
部分存在价格泡沫。具体而言，苹果、棉纱、胶合

板、纤维板和晚籼稻五个品种存在价格泡沫，玉米

淀粉、鸡蛋和粳稻没有检测出价格泡沫。 
（2）新上市农产品期货价格泡沫风险程度均不

高。存在价格泡沫的五个品种中，泡沫出现的频率

普遍较低，大多数泡沫的持续时间不长。此外，价

格泡沫出现期间，期货价格变动的程度通常也不大。 
（3）中国农产品期货市场上也存在品种、交

易所间资金轮番炒作的现象，价格泡沫在郑商所、

大商所之间轮流出现。 
上述结论可以得出如下政策含义：一是及时稳

定投资者情绪。期货监管部门应严密关注期货品种

对应现货的价格走向。农产品现货关乎民生，现货

的剧烈价格波动更容易引起关注，导致期货市场上

的投资情绪波动。相关部门需要稳定投资者情绪，

适时、及时地扼制农产品期货市场上的“带节奏”

之风。二是灵活调整保证金设置。新品种上市交易

前期可以适当提高该品种保证金比例，提高入市交

易门槛，扼制“打新”现象。待品种稳健交易一段

时间形成可供技术处理的历史数据，再行考虑调整

市场准入的门槛，这既保护了缺少风险抵抗能力的

投资者，又为该品种良好运作提供了基础。三是借

鉴国外先进经验，建立及时反馈制度。新品种的合

约设置既要参考国内外相似品种的经验，又要建立

及时的市场反馈机制，尽可能快速地对合约设置不

合理之处做出反应，并采取适当的措施。 

注释： 

① 价格波动率是指周期内最高价与最低价之比。 

② 原始数据来源为大商所、郑商所官网。 

③ Excel 中将正态分布的峰度默认为 0 而不是大部分软件

的初始值 3，本文采取这一设置。 
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