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玉米收储制度改革对期货投资者理性的影响 

——基于投资者羊群效应阶段性差异的分析 
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摘 要：基于 2014年 1月至 2017年 12月的日交易数据，分四个阶段测度了玉米临时收储制度改革前后期货市

场羊群效应的表现差异，结果表明：羊群效应仅在改革前期货市场价格下跌时期，即 2015年 3月 10日—2016年

3月 15日期间出现，其他三个阶段都不显著；收储制度改革确实给玉米期货市场投资者理性带来影响，且这种影

响多发生在价格下降和政策环境不明朗阶段；随着改革的继续推进，玉米期货市场的有效性得到恢复。由此可知，

竞争性的粮食价格不仅让期货市场有了用武之地，更凸显了其在稳定现货市场方面的重要性。 
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Effects of corn storage system reform on the rationality of futures investors:  

Based on the analysis of phase difference of herding effect of investors 
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Abstract: Based on the daily trading data from January 2, 2014 to December 29, 2017, difference of the herd effect of the 

futures market before and after the reform of the temporary storage system of corn was measured in four stages. The 

results show that the herd effect only occurs during the period of price decline in the futures market in the early stage of 

the reform, i.e. from March 10, 2015 to March 15, 2016. Herd effect in the other three stages is not significant. Reform of 

the purchase and storage system does have an impact on the rationality of investors in corn futures market, and this 

impact mostly occurs at the stage of price decline and unclear policy environment. As the reform continues, the 

effectiveness of the corn futures market has been restored. Therefore, competitive grain prices not only allow the futures 

market to play a part, but also highlight their importance in stabilizing spot market. 
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一、问题的提出 

在国际粮食危机的影响下，中国政府于 2008

年出台临时收储政策，以鼓励相应粮食种植，保证

                                                             
收稿日期：2018－12－11 

基金项目：国家社会科学基金青年项目（18CJY035）；

博士后科学基金面上资助项目（2018M631509） 

作者简介：周旭旭（1985—），男，山东东营人，博士研

究生，主要研究方向为行为金融、能源金融。*为通信作者。 
 

国家粮食安全。新粮上市后，当市场价格低于临时

收储价时，国家将敞开收储；如果市场价格高于此

价，则随行就市。自 2008年临时收储制度启动后，

临时收储价格逐年递增激发了农民的粮食生产热

情，产量持续增加。但伴随粮食临时收储制度的深

入实施，我国粮食呈现了一个奇特的现象——“三

量齐增”（生产量、进口量、库存量同时增长）。考

虑到临时收储价格提升导致一系列市场扭曲问题，

政府在 2013 年取消大豆临时收储制度，2014 年开
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始有意识地调整玉米临时收储政策。具体来说，

2014年玉米临时收储价格改变了以往的上升趋势，

与 2013年持平；2015年 9月下调玉米临时收储价

格；并于同年 11 月公布《农业部关于“镰刀弯”

地区玉米结构调整的指导意见》，提出 2020年减少

“镰刀弯”地区玉米种植面积 5 000万亩以上；2016

年 3月进一步将东北四省区玉米临时收储政策调整

为“市场化收购”加“补贴”新机制[1]。 

总的来说，玉米临时收储政策改革基本实现了

既定目标，玉米市场扭曲问题得以有效化解，价格

形成机制的市场化程度加深，产业链间及国内外市

场整合程度也大大提升[2]。当前，市场机制的重要

性凸显，但在供给价格弹性大于需求弹性的背景

下，玉米市场价格波动也较大[2]。此时，具备稳定

现货价格功能的期货市场就显得更为重要[3]。一般

而言，期货市场调节功能的有效发挥可以平抑价格

过度波动，进而保障改革的推进。当然，期货市场

作用的发挥不仅与现货市场的市场化程度有关，也

与期货市场的制度安排及期货市场参与者的投资

行为模式紧密相连[4]。玉米临时收储政策改革既给

玉米期货市场功能的发挥提供了可能，也对期货市

场制度安排和投资者的行为提出挑战。 

鉴于改革时间尚短，大多数学者仅对其进行了

定性分析，认为临时收储政策改革有助于期货市场

作用发挥，而实证分析临时收储政策改革前后期货

市场表现差异的研究则仍显不足。仅有林光华等比

较分析了临时收储政策改革前后玉米国内外价格

传导的变化[5]，凌正华等从产业链角度考察了临时

收储改革前后玉米与淀粉期货价格之间的传导效

应差异[6]。对此，笔者尝试通过收储制度改革前后

玉米期货市场“羊群效应”差异的考察，展现收储

制度改革对玉米期货投资者理性的影响，以此丰富

补充该领域的研究。 

二、理论分析与模型构建 

与粮食收储制度功能类似，期货市场也是维系

粮食市场稳定的重要工具。为保障国家粮食安全，

实现粮食市场稳定，政府在积极构建粮食储备制度

的同时，也在推进粮食期货市场发展[4]。2004年以

来国内粮食市场的长期稳定，便与以上两方面作用

的有效发挥密不可分[7]。期货市场价格发现功能的

实现必须以价格的市场调节为前提条件[8]。2016年

以来的玉米临时收储市场化改革为期货市场功能

的发挥提供了必要的市场条件。一方面，市场化的

粮食价格为期货市场功能的发挥提供了基础；另一

方面，供求基础上的粮食现货价格波动也让期货市

场功能有了更大的发挥空间。 

现货市场的市场化改革并不足以保障期货市

场作用的发挥，期货理论、制度创新、监管体系等

因素也是制约期货市场功能发挥的重要因素[4]。由

于国内粮食期货市场出现较晚，粮食收储业务又经

历了较长时期的国家垄断，不仅粮食期货市场制度

建设存在诸多问题，粮食生产经营者对粮食期货市

场的认知也存在缺陷[9]。尤其是临时收储政策下稳

定上涨的玉米现货价格使得玉米期货市场参与者

的市场敏锐性和把握能力不足，这对现货市场价格

放开后期货市场功能的发挥具有直接影响。此时，

一旦政策出现调整，投资者极可能表现出对价格波

动的不适，进而造成期货市场更大的波动[10]。 

羊群效应解释的是投资者放弃自有信息，跟随

他人投资策略的现象，是考察投资者投资行为模式

的重要指标[11]。一般而言，农产品期货市场中的羊

群效应广泛存在。受制度环境、交易主体不成熟和

损失厌恶等影响，相比价格上升阶段，价格下跌阶

段更容易出现羊群效应[12]。对价格下跌的不同时段

羊群效应存在性的检验可以对不同制度环境下交

易主体投资策略的理性和非理性做出判断。基于

此，本研究选择羊群效应指标来考察收储制度改革

前后玉米期货市场中投资者的投资行为模式，进而

对改革前后期货市场功能的发挥情况作出判断。 

羊群效应检验的主要方法有 LSV模型，PCM模

型，CH模型和 CCK模型[13-16]。LSV模型主要根据

金融市场投资者的买入和卖出量，判断投资者交易

方向是否趋同，如果趋同则存在羊群效应，否则反

之。LSV 模型早期用于测量股市羊群效应，但它只

对市场交易量进行研究，而没有考虑市场价值量信

息[17,18]，对基金证券投资市场的测量效果要好于股

票市场。PCM模型虽然是对 LSV模型的修正，但并

没有突出表现，所以应用并不广泛。CH模型的横截

面收益标准差(CSSD) 方法是通过研究个股收益率

与市场收益率间的分散情况，判断投资者的投资是

否有羊群行为，该方法被广泛用于检测我国及美、
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英等国的股票市场[19,20]。CSSD 方法不仅测量精度

高，测量范围也更广。1998年 Chang等共同提出了

CCK 模型，该模型是横截面绝对偏离度（CSAD）

方法，建立在传统金融资产定价模型 CAPM理论推

导的基础之上。相比 CSSD 方法的测量精度更高，

CSAD方法适用于不同规模、不同类型的金融市场，

对样本数据量要求更宽，在结合计量经济学 ARCH

及 GRACH 模型，可以进一步提升检验效果。有学

者通过 CSAD 方法的检测结果发现：金融海啸前亚

洲地区金融市场有较明显的羊群效应，牛市期间的

羊群效应强于熊市[21]，而美国金融危机前并没有明

显的羊群效应，金融危机初期出现了明显的羊群效

应，但随着市场逐渐好转，羊群效应也逐渐消失[22]。

在我国股票市场，CSAD方法被广泛用于整体股市、

上证、深证、中小板块和 ST 股票的羊群效应检测
[23-26]。部分学者用该方法对棉花、小麦、整体农产

品期货市场和螺纹钢期货市场进行羊群效应检验
[12,27-29]。由此可见，CSAD方法对整体及特定市场的

检验效果都比较显著，因此本研究以该方法作为玉

米期货市场羊群效应检测手段。 

在期货市场，CSAD 指的是 t 时刻市场在售的
N个期货合约的收益率与该品种期货的市场收益率
的差的绝对值求平均，即 N个期货合约收益率与市
场收益率之间“分散度”。CSAD的公式为： 

, ,1

1 N
i t m ti

CSAD R R
N 

           （1） 

Ri.t指的是单个期货合约的收益率，通过单个期

货合约的 t 日交易收盘价格 Pi.t与前一日收盘价格

Pi.t-1的对数差，即 t-1日收盘价格与 t日收盘价格的
比值取对数求出。Pm.t指的是 t日该品种期货合约的
市场价格，通过各期货合约的 t 日收盘价格和日交
易量加权平均求得。Rm.t可由 Pm.t与 Pm.t-1分别取对

数相减求得，即 t日与 t-1日市场价格比的对数值。 
在传统金融理论中，资本资产定价模型

（CAPM）为： 

0 0( )= ( )i i t mE R r E R r         （2） 

r0是指无风险资产收益率，βiEt(Rm－r0)是资产

i的风险溢价，βi是资产 i的市场风险系数，Ri是单

个资产的期望收益率，Rm 指组合资产的市场收益

率。由 βi可得市场组合的系统风险 βm： 

1

1 N

m i
iN

 


              （3） 

资产 i 的期望收益和市场收益的绝对偏差值
AVD 为 ： 

AVDi,t=|Et(Ri,t)－Et(Rm,t)|=|βi－βm|Et(Rm－r0) （4） 

横截面绝对收益偏差的期望(ECSAD)为： 
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通过对 ECSADt进行一阶求导和二阶求导分别

可得： 
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由公式可得出：CSAD与市场收益率 Rm呈现线

性增加，如果存在羊群效应，单个资产收益率与市

场收益率应趋于一致，则此时的 CSAD 和 Rm不呈

现线性增加关系，如果具有较强的羊群效应现象，

则会呈现反向趋势关系。根据该原理构建如下回归

模型，用以检验羊群效应的存在及强度。 
2

0 1 , 2 ,|R |t m t m t tCSAD R      
   （8） 

通过回归看 2
,m tR 的系数 α2，如果 α2显著为零，

则看 α1是否为正数，如果为正数则说明不存在羊群

效应；如果 α2>0，则说明不存在明显的羊群效应，

如果 α2<0，则说明该市场存在羊群效应。 

三、数据来源与计量结果分析 

1．数据来源及研究时段划分 

本研究选取我国大连商品交易所玉米期货价

格日度数据，考虑到玉米临时收储制度价格的下降

至取消发生在 2015—2016年，故选取 2014年 1月

2日至 2017年 12月 29玉米期货连续日交易数据，

在剔除交易量较低合约的基础上，将各主力合约日

收盘价按合约交易量所占权重计算得出每日玉米

期货市场价格[29] 。其中，参与计算的主力合约有

R1409、R1501、R1505、R1509、R1601、R1605、

R1609、R1701、R1705、R1709、R1801、R1805、

R1809。数据来源于锐思（RESST）金融数据库。

通过计算共获取 977组时间序列数据，核算得到的

玉米日期货市场价格如图 1所示。 

R
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图 1 玉米期货市场价格走势 

 

从图 1可以看出，2014—2017年间，玉米期货

市场价格经历了先稳中有升，2015年 3月后后急速

下降，同年 10 月价格短暂平稳后，又延续了之前

的价格快速下降趋势；从 2016 年 4 月开始，期货

价格出现小幅上升，之后虽然价格依然走低，但降

幅逐渐减小，同年 9月价格触底，然后稳缓慢攀升。

玉米期货市场价格的整体变动趋势呈“Z”字形。 

 

图 2 CSAD 与 Rm相关关系散点 
 

根据公式（5）（6）（7）推导结果，如果市场

收益率和横截面绝对偏离度（CSAD）存在线性增

加关系，则说明被研究市场的投资者符合“理性人”

假设，并不存在羊群效应。通过图 2可以看出，玉

米期货市场的收益率和横截面绝对偏离度（CSAD）

并没有明显的线性增加关系，说明存在羊群效应。

但究竟是整体市场存在羊群效应，还是牛、熊市部

分阶段或转换阶段存在羊群效应[26]，都需要依据价

格趋势和制度环境，进行阶段划分，分段检测羊群

效应的存在性。 

期货价格的如上走势可以从玉米现货市场所

处的政策环境得到解释。临时收储制度下玉米现货

价格的长期稳定，期货市场价格发现功能和套期保

值功能弱化。既然未来价格看涨可期，对多数期货

投资者而言，玉米期货价格与坚挺的现货价格相一

致，保持高位有升，玉米期货市场不具备投资吸引

力。2015年中央一号文件释放出中央政府对玉米收

储制度调整的信号。相应的，自 2015 年 3 月中旬

玉米价格创出历史新高后，开始掉头向下。因此，

定义第一阶段时间区间为：2014年 1月 3日—2015

年 3月 10日。2015年 6月份之后，市场传言国家

将下调玉米收储价格，甚至取消收储政策，玉米价

格开始呈现断崖式下跌，不到 4个月时间，大连玉

米期货价格大跌超过 20%。尽管 2015年 9月 17日，

国家发展和改革委员会、国家粮食局、财政部、中

国农业发展银行联合发出通知称，2015年国家继续

在东北三省和内蒙古自治区实施玉米临时收储政策，

但价格的首次调低已经意味着政策调整的启动[30]。而

且，随着 2016 年中央提出了“价补分离”的政策

设计，2016年 4月，国家发展和改革委员会发布“市

场化收购”加“补贴”的进一步说明，国家对玉米

临时收储政策调整的第二次信号进一步强化了投

资者对玉米期货看跌的预期。在玉米现货价格一路

动荡的同时，期货价格也继续呈震荡下降趋势，这

种状况一直延续到 2016 年 9 月。因此，定义价格

开始下降到玉米临时收储政策调整落实为第二阶

段，时间区间为：2015年 3月 10日—2016年 4月

11日；定义玉米临时收储政策调整落实后到价格触

底为第三阶段，时间区间为: 2016 年 4 月 11 日

—2016年 9月 29日。伴随着玉米现货市场的逐步

趋稳，玉米期货市场也再次稳步攀升，该阶段定义

为第四阶段，时间区间为：2016年 9月 29日—2017

年 12月 29日。 

2．计量结果分析 

当前，羊群效应的研究主要涉及市场羊群效应

存在性及对称性的检验和强度测算[11]。对称性研究

方主要体现在对价格上涨和下跌行情下的验证[31]。

基于 2016年政策调整为“市场化收购”加“补贴”

的事实，并结合期货价格走势，将研究区间分为四

个阶段。羊群效应结果通过 Eviews8.0软件获得。 

第一阶段：期货价格缓慢上升阶段，共有 287

组数据。此时整个市场尚未受到玉米收储制度改革

信息的影响，价格依然稳中有升；第二阶段：期货
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市场价格快速下降，且处于临时收储政策改革落实

之前的时期，时间区间为 2015年 3月 10日—2016

年 4 月 11 日，共计 268 组数据；第三阶段：玉米

期货市场价格依然处于下降阶段，但此时收储制度

改革已经实施。时间区间为 2016年 4月 11日—2016

年 9 月 29 日，该阶段共考察 119 组数据；第四阶

段：玉米期货市场价格从最低点开始缓慢攀升，时

间区间为 2016年 9月 29日—2017年 12月 29日，

该阶段共考察 306组时间序列数据。 

表 1 各阶段变量 ADF 检验结果 
 变量 差分次数 （C，T，K） DW值 ADF值 5%临界值 1%临界值 结论 

CSADup1 0 （C，T，1） 1.96 -7.31 -3.43 -3.99 平稳 

1
,| |up

m tR
 

0 （C，T，1） 1.97 -9.21 -3.43 -3.99 平稳 

第一阶段 

1 2
,( )up

m tR
 

0 （C，T，1） 1.97 -8.34 -3.42 -3.99 平稳 

CSADdown1 0 （C，T，1） 2.00 -7.91 -3.42 -3.99 平稳 

1
,| |down

m tR
 

0 （C，T，1） 1.99 -9.50 -3.42 -3.99 平稳 

第二阶段 

1 2
,( )down

m tR
 

0 （C，T，1） 1.99 -10.27 -3.43 -4.00 平稳 

CSADFdown2 0 （C，T，1） 1.93 -7.08 -3.44 -4.02 平稳 

2
,| |down

m tR
 

0 （C，T，1） 2.00 -7.47 -3.44 -4.03 平稳 

第三阶段 

2 2
,( )down

m tR
 

0 （C，T，1） 1.99 -7.71 -3.43 -4.03 平稳 

CSADup2 0 （C，T，1） 2.02 -8.47 -3.42 -3.98 平稳 

2
,| |up

m tR
 

0 （C，T，1） 1.93 -12.51 -3.42 -3.98 平稳 

第四阶段 

2 2
,( )up

m tR
 

0 （C，T，1） 1.87 -12.82 -3.42 -3.98 平稳 

 

从表 1 可以看出，各阶段所有变量都通过了

ADF检验，即各数据都是平稳序列，可以进行回归

分析。由于时间序列数据容易产生时变条件异方差

现象，四个阶段模型回归后的残差分别如图 3、图

4、图 5和图 6，从各图的残差趋势可以看出，四个

阶段都有显著 ARCH效应。为消除残差时变条件异

方差的影响，需要通过构建 ARCH模型进行羊群效

应检验。 
 

 

图 3 第一阶段回归残差图 

 
图 4  第二阶段回归残差图 

 

 

图 5 第三阶段回归残差图 
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图 6 四阶段回归残差图 

 

根据 AIC准则最小确定最优滞后期，得出具有

ARCH（2）误差结构的回归结果如表 2，从表中可

以得到： 

第一阶段，在玉米期货价格平稳上升阶段，市

场收益平方项的系数
1

2
up 显著为正，因此在该阶段

并不存在明显的羊群效应。 

第二阶段，在玉米期货价格快速下降阶段，市

场收益平方项的系数 1
2
down 在 10%的临界水平上显

著为负，因此，在期货市场价格快速下降阶段，存

在较明显的羊群效应。 

第三阶段，常数项显著为正，系数
2

1
down 为负，

但不显著，系数
2

2
down 在 1%的临界水平上显著为

正，所以该阶段并没有显著的羊群效应。 

    第四阶段，方程整体拟合度较差，虽然系数
2

2
up 为负值，但并不显著。所以该阶段也没有出现

显著羊群效应。 

上述四个阶段的结果可以结合政策调整下玉

米期货投资者的行为模式加以解释。长期而稳定上

涨的临时收储价格在维持玉米现货市场价格稳定

的同时，也限制了期货市场的功能发挥及消磨了期

货投资者的决策敏感性。2015年 3月 10日之前，

玉米期货市场呈现不温不火的稳定状态。而且，与

现货价格一致，走势略微上涨。此时，政府政策相

对明了，投资者不需要太多专业能力都能把握市场

走势，投资环境稳定，故此时不存在因盲从产生的

羊群效应[32]。2015年 3月后，玉米收储制度改革甚

至取消消息的出现，此时的现货市场旧日风光不

再，多数人对市场深感茫然[1]。市场信息变化导致

投资情绪不稳定[33]，随着信息扩散，更多投资者有

了玉米市场走低的预期，玉米期货市场价格急剧下

降，出现了较为明显的羊群效应。然而，随着玉米

收储制度改革的落实，虽然现货市场震荡依旧，但

政策预期又重新趋于一致。此时，尽管玉米期货价

格依然处于下降趋势，但此时的价格下降更多的不

是来自投资者的盲从，而是一种对市场信号的理性

反映。第四阶段的出现是与当时现货价格的上升相

一致的，经历了短期断崖式的价格下跌，玉米市场

逐步回归理性，后期价格出现逐步回升。相应的，

期货市场价格的走势则凸显了其价格发现功能作

用的发挥。 

表 2 四阶段回归结果 
 α0 α1 α2 R2 

第一阶段 0.005* -0.743** 185.86*** 0.531

第二阶段 0.004 1.787*** -3.340* 0.534

第三阶段 0.011*** 0.145 19.615*** 0.463

第四阶段 0.003*** 0.645*** -7.831 0.037

注：***表示统计值检验结果在 1%的临界水平上显著，**表示统计

值检验结果在 5%的临界水平上显著，*表示统计值检验结果在 10%的临

界水平上显著。 

四、研究结论及其启示 

本研究基于玉米收储制度改革的现实背景，采

用羊群效应测度模型，分四个阶段测度了 2014年 1

月2日至2017年12月29玉米期货市场的羊群效应。

研究结果表明：改革之前的两个时期中，2014 年 1

月 3日—2015年 3月 10日玉米期货价格平稳上升阶

段，玉米期货市场不存在明显的羊群效应；2015 年

3月 10日—2016年 4月 15日玉米期货市场快速下

降阶段，羊群效应出现。改革之后的两个时期中，

2016年 4月 11日—2016年 9月 29日，尽管玉米期

货呈继续下降趋势，但羊群效应却不再明显；2016

年 9月 29日—2017年 12月 29日玉米期货市场开始

缓慢回升，也未出现显著的羊群效应。由此可知，

2016年以来的玉米收储制度市场化改革，不仅有利

于现货市场发展，更因其对现货市场的激活而促进

了期货市场的发展。 

以上结论启示：竞争性粮食市场价格的形成有

助于更多投资者关注并参与粮食期货市场；与粮食

生产经营主体对市场的敏感性提升相一致，期货投

资者也会逐步改变已有的政策导向型投资决策转

而更加重视市场变动。因此，竞争性的粮食价格不

仅让期货市场有了用武之地，也凸显了期货市场在

稳定粮食现货市场方面的重要性。在此背景下，可

以从粮食期货市场发育及规范角度采取相关措施，
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让健康发展的期货市场反作用于粮食收储制度改

革，保障改革目标的顺利推进。 
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