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农产品期货市场泡沫风险实时预警研究

李 剑 1 吕 捷 2 李崇光 1

摘要：近年来，农产品期货市场价格波动剧烈、泡沫风险频现，已经成为中国农业产业安全的

潜在威胁。本文构建了农产品期货市场泡沫风险实时检测模型，论证了运用价格泡沫实时检测模型

进行农产品期货市场泡沫风险实时预警的可行性和有效性。通过构建模拟试验，论证了模型在农产

品期货市场泡沫风险实时预警中具有的 4个优良特性：普适性、及时性、稳健性和简便性。在此基

础上，本文设计了农产品期货市场泡沫风险警情标准、预警响应机制和预警处置步骤，构建了农产

品期货市场泡沫风险实时预警系统并进行实例应用。

关键词：农产品期货市场 泡沫风险 实时预警

中图分类号：724.5 文献标识码：A

一、引言

现阶段，中国农产品价格形成机制经历深刻转变，在价格支持政策逐步退出的背景下，加快发

展以市场为核心的农产品价格形成机制和风险管理机制势在必行。纵观国际经验，期货交易已经发

展成为发达国家农产品市场的一种重要市场形式，在农产品价格发现和套期保值中发挥着不可替代

的作用。自 2012年以来，中央一号文件连续 7年提出推进农产品期货市场建设，加快发展现代农

产品市场风险管理制度和工具。近年来，一大批重要农产品期货品种获准上市交易，中国农产品期

货的交易种类、覆盖范围和国际影响力显著提升。伴随着中国农业市场化改革和结构性调整逐步深

入，农产品期货市场势必在中国农产品价格形成和风险管理等方面扮演日益重要的角色（程国强，

2011；陈锡文，2012）。

中国 20世纪 90年代引入农产品期货交易制度，经过 20余年发展，部分农产品期货合约交易

规模已经达到了全球领先地位。然而，需要指出的是，农产品期货交易数量的领先并不一定意味着

中国农产品期货制度已经发展完善。实际上，关于中国农产品期货市场大而不强、根基不牢、投机
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过度的争议仍然存在。中国农产品期货市场发展跌宕起伏，泡沫风险事件时有发生。例如，2004年

前后，受大豆库存信息影响，国际大豆期货市场爆发“大豆危机”。由于缺乏必要的风险管理意识和

套期保值手段，中国大豆加工企业盲目高位囤积大豆而蒙受巨大亏损，遭受毁约索赔总额达到 60

亿元以上。更为严重的是，跨国粮商趁势大举并购掌握了中国 40%以上的大豆加工能力（程国强，

2006）。鉴于此，农产品期货市场价格波动剧烈、泡沫风险频现已经成为中国农业产业安全和经济社

会稳定的潜在危险。

期货市场的兴起始于回避风险的要求，然而实践表明，期货市场的风险控制始终是其主要的任

务和挑战（华仁海、张墉奎，2011）。进入新世纪以来，随着期货市场风险控制法规和措施的逐步完

善，恶性风险的发生几率大幅降低。然而，近年来以农产品为代表的众多期货商品价格呈现大幅波

动的状态，动辄大涨大跌的商品价格泡沫事件给市场交易者、相关产业以及宏观经济运行带来诸多

困扰和危害。历史经验表明，一些商品价格泡沫事件的升级以及其中政府主管部门的不当调控行为

往往是源于风险报警信号的缺乏或误导。因此，构建科学有效的农产品期货市场泡沫风险实时预警

系统成为政府部门、业界和学术界共同关注的理论课题和现实问题。

农产品期货市场泡沫风险形成机制错综复杂，期货价格往往是综合反映市场风险变化的首要信

号。近年来，中国商品期货市场泡沫风险问题得到一些学者的关注。周伟、何建敏（2011）较早地

研究了中国金属期货市场中价格泡沫的存在性与投资风险规避策略。李剑等（2018）分析了金融化

背景下中国商品期货市场泡沫风险整体水平和分布规律。近期，一些学者开始关注和研究农产品期

货市场泡沫风险问题（Etienne et al.，2014；Li et al.，2017）。李剑、李崇光（2017）论述了将价格

泡沫理论与方法应用到期货市场风险评价中的可行性与有效性，并归纳总结了中国农产品期货商品

的泡沫风险特征和调控思路。王燕青等（2015）、王静、安丹（2010）分别对鸡蛋和强筋小麦合约历

史价格泡沫程度和分布情况进行了实证分析和测度。黄慧莲等（2018）考察了中国 13个主要农产品

期货品种的价格泡沫水平与品种差异特征。实际上，从价格泡沫这一新的视角研究期货市场风险问

题有利于刻画出市场价格“暴涨暴跌”情形的可能性，为研究和防控商品期货市场风险提供了新的

思路和工具。然而，需要指出的是，这些文献的研究范围尚停留在对农产品期货市场历史风险评价

和分析的层面，一个更为广泛的框架应该同时容纳风险评价和风险预警。将风险评价与风险预警放

在一个框架中分析的好处在于，可以将风险报警信号与历史风险水平进行比较，从而更加准确地判

断当前风险报警信号的等级和程度，为农产品期货市场泡沫风险预警提供更为科学有效的理论支撑

和管理工具。

本文将尝试拓展现有文献的研究范围，构建农产品期货市场泡沫风险实时检测模型，论证运用

价格泡沫实时检测模型进行农产品期货市场泡沫风险实时预警的可行性和有效性。首先，基于

2006～2017年中国农产品期货市场 10个代表性品种的实际价格数据，形成检测数据集并设计一系

列模拟试验，论证价格泡沫实时检测模型在农产品期货市场泡沫风险预警方面的优良特性，即普适

性、及时性、稳健性和简便性。其次，在此基础上设计警情标准、预警响应机制和预警处置步骤，

从而构建农产品期货市场泡沫风险实时预警系统，并以棉花为例对预警过程和效果进行实例应用。
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本文接下来的章节安排为：第二部分构建价格泡沫实时检测模型；第三部分设置一系列模拟试

验，论证模型在农产品期货市场泡沫风险实时预警中的优良特性；第四部分设计警情标准、预警响

应机制和预警处置步骤，构建农产品期货市场泡沫风险实时预警系统并进行实例应用；第五部分为

总结。

二、模型构建

本研究构建农产品期货市场泡沫风险实时预警系统的基础在于建立一个行之有效的价格泡沫实

时检测模型。参考 Phillips et al. （2015a；2015b）的泡沫检测模型（后文简称 PSY）框架，本文构

建基于右尾单位根和双重递归回归的价格泡沫检测方法，实现对农产品期货价格泡沫的实时检测。

设定商品价格泡沫检测模型：

1t t tF dT F  
   （1）

（1）式中， tF 为期货价格，d 为常数，T 代表样本量，表示幂常数，且取值大于 1/2，为

回归系数， t 为服从独立同分布的误差项。（1）式中原假设为 =1，表示价格序列中不含有泡沫风

险因子；相应地，备择假设为价格中含有泡沫风险因子，即 >1。按照右尾单位根检验和递归回归

的思路，用 1
thr 和 2

thr 表示窗口序列的起点和终点，用 wr 表示窗口宽度， 2 1wr r r  。令

1t t tF F F    ，将窗口序列代入定价模型可以得到：

1 2 1 2 1 2, , 1 , 11

k r
t r r r r t r r t ti
F F F    

      （2）

（2）式中，
1 2,r r

 表示常数项，
1 2,r r

 和
1 2,
r
r r 表示回归系数，k表示模型滞后阶数。此时，可

以计算相应的上式的标准ADF值（
1 2 1 2 1 2, , ,/ ( )r r r r r rADF se  ）。计算步骤分为两步，第一步，

通过GSADF统计量对价格序列价格泡沫的存在性进行识别；第二步，通过 BSADF统计量对每个

泡沫事件的起止点进行定位。GSADF和BSADF统计量的表达式分别为：

2 0 2

1 2 0 1

[ ,1]
0 [0, ]( ) sup { }r r r

r r r rGSADF r ADF
  （3）

2 1 2 1 20[1, 1] ,sup
wr r r r r rBSADF ADF   （4）

按照双重递归回归的方式移动窗口终点 2r 从 0w
r 到数据序列末端，可以得到样本数据的 BSADF

统计量序列。进而，对于农产品期货泡沫事件起止点的判别采用以下准则
①
：

2 2 20

~

1 [ , ] 2in f { : }
w

e r r T r rr r B SAD F cv   （5）

①
式中

2r
c v  表示 % 的临界值。
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r r h T

r r BSADF cv
 

  （6）

基于右尾单位根检验和双重递归回归的价格泡沫检测模型能够识别和定位出农产品期货价格序

列中的爆炸性过程，实现了对价格泡沫过程的有效识别和检测，满足了对泡沫风险进行实时监测的

要求，从而为构建农产品期货市场泡沫风险实时预警系统奠定了理论基础
①
。接下来，本文将设置

模拟试验考察模型在农产品期货市场泡沫风险实时预警中的优良特性，然后将模型运用于中国农产

品期货市场泡沫风险实时预警系统的研究与构建。

三、农产品期货市场泡沫风险实时预警模型的优良特性及模拟试验

前文论述了价格泡沫实时检测模型的理论基础和构建步骤，接下来本文将基于 2006～2017年中

国农产品期货市场 10个代表性品种的实际价格数据，截取数据形成模拟数据集并设计一系列模拟试

验，从而论证价格泡沫实时检测模型在农产品期货市场泡沫风险实时预警方面的优良特性。本文整

理了 2006～2017年农产品期货代表性品种日度价格数据，数据范围涵盖 2919个交易日。10种代表

性农产品期货品种包括：小麦、早籼稻、玉米、大豆、豆粕、豆油、菜籽油、棉花、白糖和天然橡

胶，期货数据采集自Wind数据库。

经过反复模拟试验发现，基于右尾单位根检验和双重递归回归的价格泡沫检测模型在农产品期

货市场泡沫风险实时预警中主要具有以下 4个优良特性：一是普适性，即预警模型普遍适用于检测

各种类型（单一泡沫、连续泡沫等）样本的末端价格泡沫；二是及时性，即能够在商品价格泡沫发

育的早期进行报警；三是稳健性，即检测结果在泡沫发育过程中保持稳健；四是简便性，即实际应

用中泡沫预警过程较为简便易行。

1.预警模型的普适性。从理论上讲，本文模型对样本末端的泡沫具有不依赖泡沫特征的检验普

适性
②
。为此，参考李剑、李崇光（2017）的研究，本文将 10种代表性农产品期货价格序列均截至

泡沫破裂之前组成虚拟样本，以测试模型对各种商品价格实际序列样本末端泡沫检测的适用性。结

果表明，所有模拟试验均得到了理想的检测效果。限于篇幅，这里选取本文中高风险商品、中风险

商品和低风险商品的代表品种——大豆、豆粕和小麦为例加以汇报。模拟样本期取 2006年 1月 1日

至 2007年 10月 31日，模拟样本观测值范围涵盖 440天。这样的处理使得样本末端数据存在 3种

不同状态：无泡沫状态、单一泡沫状态和连续泡沫状态。具体而言，小麦价格序列末端不处于泡沫

①
本文所采用的 PSY模型之所以能够对样本末端泡沫具有辨别能力，主要依赖一个关键的模型设计：双重递归回归。

从理论上来说，双重递归回归模型对样本内每个时间点的BSADF值的计算都是独立、重复进行的，这使得GSADF

统计量总能找到初始值到该观测值之间最大的ADF值，保证了即使在样本最后一个时间点出现爆炸性也能被检测出

来，从而实现对样本末端泡沫的有效识别。

②
传统泡沫检测方法在样本区间存在连续泡沫时，检测效果往往不佳（Gürkaynak, 2008； Phillips et al., 2015a, b）。为

此，本文模拟试验着重检验了样本末端连续泡沫情形的预警效果。
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当中，大豆和豆粕价格序列末端处于泡沫当中，而二者不同的是，样本期内豆粕出现多个价格泡沫

（即连续泡沫），大豆仅有单个泡沫位于样本末端（即单一泡沫）。

检测结果如图 1所示，大豆和豆粕价格序列在 2007年 10月 31日（样本终点）的 BSADF值分

别为 4.22和 2.77，大于 99%置信度的临界值 1.25，检测结果为有泡沫；而小麦价格序列在 2007年

10月 31日的 BSADF值为-0.66，小于 99%置信度的临界值 1.25，检测结果为无泡沫。由此可见，

价格泡沫检测模型对于各类商品的样本末端泡沫都具有辨别能力，以此为基础构建的农产品期货风

险预警模型具有普遍适用性
①
。

图 1 模型对不同类型的样本末端泡沫的检测效果

注：BSADF序列大于CV值序列时，检测结果为样本末端存在泡沫风险（即报警），否则为不存在泡沫风险。

2.预警模型的及时性。泡沫风险实时预警模型的重要评价标准之一是预警效果的及时性，即在

商品价格泡沫形成的早期就能及时预警。为此，本文拟通过不同长度的农产品期货实际价格数据进

行模拟，考察价格泡沫检测模型能否在泡沫形成的早期检测出泡沫信号。为进一步确保模拟效果，

本文分别选取高风险商品、中风险商品和低风险商品的代表品种——大豆、白糖和早籼稻为例，检

验价格泡沫检测模型能否在其价格泡沫形成后的第 1天、第 5天和第 10天提供风险报警信号。

如表 1所示，无论哪个风险等级的商品，预警模型均能够在泡沫出现的第 1天就发出报警信号，

并在此之后持续提供报警信号（见第 5天及第 10天的检测结果），直至泡沫破裂。不仅如此，该模

型提供的报警日期及时准确，往往早于行业专家的经验判断。以大豆序列为例（见图 2），可以看到

预警模型首次报警的日期为 2007年 8月 31日。在此日期之前，大豆价格有升有降，变化并不剧烈；

然而，在此日期之后，大豆价格经历了将近 200天的连续增长，达到历史峰值。据笔者所掌握的资

料来看，价格泡沫检测模型首次报警时间（8月 31日）早于绝大多数行业专家和新闻媒体开始关注

大豆价格暴涨的时间。考虑到 2007～2008年大豆价格暴涨对中国大豆行业造成的巨大震荡，这样及

时准确的报警信号或许可以很大程度上避免大豆行业不必要的损失。由此，基于爆炸性过程的价格

①
采用其他商品品种和数据截断方式进行模拟得到一致的结论。
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泡沫检测模型避免了其他泡沫检测模型只能进行事后检验的弊端，真正实现了对农产品期货市场泡

沫风险的实时监控和及时预警。

表 1 预警模型对商品价格泡沫早期的预警效果
①

商品
风险

等级

泡沫早期预警效果

第 1天 第 5天 第 10天

BSADF CV 结果 BSADF CV 结果 BSADF CV 结果

大豆 高风险 1.84 1.18 报警 1.90 1.16 报警 2.79 1.17 报警

白糖 中风险 1.33 1.24 报警 2.86 1.28 报警 8.30 1.22 报警

早籼稻 低风险 2.50 1.31 报警 3.78 1.22 报警 — — —

注：①BSADF指对应日期的BSADF值，CV指对应点置信度为 99%的临界值，二者比较即可得出泡沫存在与否

的结论。具体而言，若BSADF值大于CV值，检测结果为报警；反之，检测结果为不报警。②—表示早籼稻价格泡

沫持续时间小于 10天。

图 2 2007～2008年大豆期货价格泡沫事件预警起始点

注：阴影部分表示检测出价格泡沫。

3.预警模型的稳健性。泡沫风险实时预警模型应具有检测结果的稳健性，从而避免产生虚假风

险报警信号。换言之，一旦当前检测出价格泡沫信号，随着时间的推移直至泡沫结束该检测结果应

该保持不变。为此，本文以棉花期货价格实际数据为例，验证本预警模型检测的稳定性
②
。具体而

言，分别选取棉花数据泡沫形成之前（800天样本）、膨胀期（1170天样本）、破裂期（1260天样本）、

破裂之后（1500天样本）和全数据样本（2919天样本），构建测试数据集，并分别应用本模型进行

①
为进一步保证代表性，笔者选取大豆、白糖和早籼稻不同时段的泡沫进行早期预警效果测试。其中，大豆价格泡沫

位于样本前期，存续期为 216天；白糖价格泡沫位于样本中期，存续期为 24天；早籼稻价格泡沫位于样本后期，存

续期为 5天。测试中，分别将 3种商品的样本截取至泡沫时段的第 1天、第 5天和第 10天，以测试模型的早期预警

效果。

②
笔者测试了所有品种，显示本文模型在泡沫检测方面具有良好的稳健性，但限于篇幅，只报告棉花序列的测试结果。
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检测，以测试预警模型的稳健性。

如图 3所示，对于棉花价格序列，无论选取前面多少个观测值组成新的样本进行检测，所得的

BSADF序列几乎不变，这意味着泡沫检测结果具有很高的稳健性。同时，测试结果还说明，无论

在泡沫的形成期、存续期和爆炸期，检验结果均具有稳定性，从而保证了预警效果的稳定性，即一

旦出现价格风险报警信号，直到泡沫破裂，前期检测结果不随时间的推移而变化。这样的特性能够

有效避免预警模型的虚假提示，大大提升报警信号的参考依据和价值。

图 3 相同样本不同长度数据的BSADF检测值的稳健性比较——以棉花为例

注：图中 5条曲线几乎完全重合，说明BSADF序列不随时间推移而变化，检测结果具有稳健性。

4.预警模型的简便性。本文模型除了上述优良特性之外，还具有操作上的简便性。这种简便性

主要体现在两个方面：一是本预警模型直接对期货价格数据建模，避免了使用大量数据指标进行预

警时过程繁冗和相互冲突的情况。二是可以通过绘制图形界面，直观判断商品价格是否出现泡沫。

具体而言，当 BSADF统计量大于对应临界值时，价格泡沫报警信号随即启动。因而，预警模型在

报警信号识别与判断方面简便直观，尤其适用于管理实践。

本节通过一系列模拟试验，验证了基于右尾单位根和双重递归回归的价格泡沫检测模型在农产

品期货市场泡沫风险实时预警中具有普适性、及时性、稳健性和简便性，从而说明将本文模型运用

到农产品期货市场风险实时预警领域是可行的和有效的。接下来，本文将进一步建立与之配套的警

情标准、预警响应机制和预警处置步骤，论述农产品期货市场泡沫风险实时预警系统的构建思路、

响应过程与预警效果。

四、农产品期货市场泡沫风险实时预警系统的设计思路与应用实例

基于右尾单位根和双重递归回归的泡沫检测模型具有实时检测的优良特点，对位于样本末端的

未破裂泡沫具有检测的无偏性和一致性，这为开发农产品期货市场泡沫风险实时预警系统提供了坚

实的理论基础。本文下面将阐述运用该模型构建农产品期货市场泡沫风险实时预警系统的思路、步

骤和实例。总体而言，本文的预警系统包含 5个步骤：检测当前日期泡沫状态、计算泡沫存续时间、
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查阅该品种警情标准、确定风险预警等级、启动针对性信息披露与响应机制。本文在同一个理论框

架下进行风险评价和风险预警，这样的理论设计好处在于预警模型所得到的报警信号能够与历史风

险水平相联系，从而使得对报警信号的判断和响应更加科学。

（一）农产品期货市场泡沫风险的历史水平

近年来，受国际期货市场传导作用的影响，中国部分大宗农产品价格波动剧烈（朱信凯等，2012；

肖小勇等，2014）。一些学者对中国农产品期货市场泡沫风险的历史水平进行了测度和研究（王燕青

等，2015；黄慧莲等，2018；吴海霞等，2018）。李剑、李崇光（2017）对中国农产品期货市场泡沫

风险的历史水平进行了测量，将农产品期货品种分为高风险商品、中风险商品和低风险商品 3个等

级。高风险商品包括棉花、大豆和天然橡胶；中风险商品包括白糖、豆粕、豆油、菜籽油；低风险

商品包括谷物（水稻、小麦、玉米）。各个等级商品的风险特征见表 2。这样的风险测量和评级结果，

理清了每类商品市场泡沫事件发生的频率及强度特征。这为有针对性地设置风险监控措施提供了有

益的参考，同时也为市场风险预警和警情判断提供了有力的基线标准和参考依据，根据商品历史风

险水平能够更加准确地判断当前泡沫所处的状态和程度。

表 2 中国农产品期货市场泡沫风险等级划分及其特征

风险等级 包含商品 风险特点

高风险 棉花、大豆和天然橡胶 1.具有超过 150天的泡沫事件；

2.具有高进口率特点，国际风险传导作用强，泡沫时段与国际市场相关联；

3.国家托市收购政策实施后，价格泡沫事件大幅减少。

中风险 白糖、豆粕、豆油、菜籽油 1.风险总体可控，最长泡沫期在 3个月之内；

2.某些泡沫时段也表现出与国外市场价格波动相关联的特点；

3.2012年以后价格泡沫事件发生频率明显降低。

低风险 水稻、小麦、玉米 1.几乎不存在价格泡沫事件；

2.政策调控能力强，受国外市场影响小。

（二）警情标准设置与警报响应机制构建

警情标准设置就是根据商品历史风险水平设定报警信号的判断和解读标准。最简便易行的警情

标准设置方法是采用“平均泡沫天数”。然而，基于算术平均数设置警情标准可能存在两个方面的问

题：一是容易受到极值（极大值、极小值）的影响，二是无法反映商品差异和风险等级特征。为此，

本文构建了一个警情标准设置参考值：

is ta nda rd = i,T i,T i,Tsum - max - min
int( )

n - 2
（7）

（7）式中，i代表第 i种商品，T 代表历史样本长度，n代表样本期T 内发生价格泡沫事件的

次数。
is ta nda rd 表示第 i种商品警情标准，其取值计算规则为：首先，计算样本期T 内发生泡

沫事件总数（ i,Tsum ）减去最大泡沫天数（ i,Tmax ）和最小泡沫天数（ i,Tmin ）的值；继而，用得

数值除以（n-2）并进行取整运算（ ( )int  ）。下面举例说明。经测算 2006～2017年中国棉花市场

共发生价格泡沫事件 10次，泡沫总天数 216天，最大泡沫存续时间和最小泡沫存续时间分别为 138
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天和 3天，由此带入公式后得到棉花市场警情标准为 9天。换言之，“1级报警”（1～9天）、“2级

报警”（10～18天），依此类推。与警情等级相对应，应该设置相应的信息披露和响应机制。例如，

可以考虑每 3个警情等级建立一套警报响应机制，分别标注为“初级预警响应预案”（1～3级警情）、

“中级预警响应预案（4～6级警情）”、“高级预警响应预案（7～10级警情）”和“特级预警响应预

案（10级以上警情）”。对每个险情等级设置相应的信息披露和调控相应措施，从而做到“警情获取

及时，响应机制健全，处置措施得当”。

(三)预警系统的预警处置步骤

如图 4所示，本文的预警系统设计包含 5个预警处置步骤。一是检测当前日期泡沫状态，即应

用模型检测样本末端日期价格（实时价格）是否处于泡沫状态；二是计算泡沫存续时间，即计算截

至当日日期为止，本次泡沫的存续时间；三是查阅该品种警情标准，一旦某种商品价格处于泡沫风

险状态，即查阅该品种的警情标准；四是确定风险预警等级，将报警品种泡沫存续天数与相应品种

的警情标准相比较，确定所处报警等级；五是启动针对性信息披露与响应机制，根据上一步所得到

的报警等级，向市场参与者和公众披露风险报警信息，并启动相应的风险响应机制，对该商品的供

求关系和交易状态采取相应的处置措施。

图 4 农产品期货市场泡沫风险实时预警系统设计与预警处置步骤

(四)预警系统的应用实例

本文以棉花为例，论述农产品期货市场泡沫风险实时预警系统的具体应用过程和预警效果。棉

花是中国重要的农产品品种，棉纺及其相关行业在国民经济中占有重要地位。2010～2012年期间，

受国际市场价格波动影响，中国棉花期货市场价格出现大起大落，泡沫风险频现。

按照上面介绍的泡沫风险预警步骤，对棉花价格数据进行实例应用分析，发现本预警系统能够

对价格泡沫事件发出及时、准确的报警信息。以其中最大泡沫事件为例，预警模型于 2010年 8月

12日发出“1级警情”报警信号同时触发“初级预警响应预案”；8月 25日（9天后）泡沫持续，

报警信号上升为“2级警情”；9月 20日（27天后）发出“4级警情”并触发“中级预警响应预案”；
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10月 26日（54天后）发出“7级警情”并触发“高级预警响应预案”；11月 29日（81天后）发出

“10级警情”并触发“特级预警响应预案”；2011年 3月 2日，市场价格下跌，泡沫风险报警信号

解除（参见图 5）。

图 5 农产品期货市场泡沫风险报警信号及响应机制应用实例——以棉花为例

经统计，2006～2017年，中国棉花期货市场共发生泡沫事件 10次，累计泡沫天数为 216天。

如果采用预警系统，将触发“1级警情”7次，“2级警情”1次，“4级警情”1次和“15级警情”1

次。相应地，触发“初级预警响应预案”8次，“中级预警响应预案”1次和“特级预警响应预案”

1次。值得注意的是，样本期内棉花市场发生两次较为严重的泡沫事件，一次发生于 2010年 4月中

旬，持续时间为 30天。而不足 3个月之后，另一次更为剧烈的、长达 138天的严重泡沫风险事件

发生。可以推测，如果当时建立了泡沫风险实时预警系统，及时报警并触发相应披露机制和相应预

案，2010年的严重棉花期货市场价格泡沫事件很有可能避免或者大幅减弱。有鉴于此，构建科学有

效的农产品期货市场泡沫风险实时预警系统，对保护市场交易者利益和维护商品市场安全稳定具有

重要的实践意义。

五、结论与讨论

本文构建了农产品期货市场泡沫风险实时检测模型，论证了运用实时检测模型构建农产品期货

市场泡沫风险实时预警系统的可行性和有效性。本文模型对实时价格泡沫具有稳健的检测效果，这

就为农产品期货市场价格泡沫风险实时预警提供了新的研究思路和管理工具。

通过构建一系列模拟试验，本文论证了价格泡沫实时检测模型在农产品期货市场泡沫风险实时

预警中的优良特性。一是普适性。本文模型能够识别出各种情形的样本末端泡沫，实现实时监测和

预警的要求。二是及时性。模型能够在泡沫形成早期即提供报警信号。三是稳健性。模型报警信号

具有高度的稳健性，提升了预警效果的可信度和价值。四是简便性。本文模型在报警信号识别与判
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断方面简便直观，尤其适用于管理实践。

在参考中国农产品期货市场泡沫风险历史水平的基础上，本文进一步建立了农产品期货市场泡

沫风险警情标准、预警响应机制和预警处置步骤。进而，文章以棉花期货为实例，阐释了农产品期

货市场泡沫风险实时预警系统的构建思路、响应过程与预警效果。结果发现，准确识别膨胀中的泡

沫风险事件，并启动相应报警、披露和响应机制，将有效调节农产品期货市场泡沫风险事件的发生

概率和膨胀过程。

在中国加快推动农业转型升级的背景下，农产品期货市场势必在中国农产品价格形成、风险管

理和争取全球定价权等方面扮演日益重要的角色。而要发展以期货市场为工具的现代农产品市场风

险管理体系，首先需要对农产品期货市场本身的风险规律和发生机制进行科学评估和深入研究。及

早发现泡沫风险，及时做出风险预警，对于发挥农产品期货市场价格发现功能、维护农产品市场平

稳健康发展具有不可忽视的积极作用。本文研究模型将风险预警和风险评价这两个重要问题放在同

一个理论框架中完成，从而能够建立起一整套农产品期货市场泡沫风险监测和防控体系，这对于完

善农产品期货定价机制和推进农产品市场风险管理具有重要的理论意义与实践价值。
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Real-timeEarly-warningSystemforBubbleRisk inAgriculturalFuturesMarket

Li Jian Lv Jie Li Chongguang

Abstract: In recent years, China’s agricultural futures market has witnessed severe price volatility and bubble risk, which has

become a potential threat to the development of agricultural market in China. This article proposes a real-time bubble risk

detecting model, and analyzes its effectiveness in building the bubble risk real-time early-warning system for the agricultural

futures market. Based on a series of simulations, the study finds that the model has four main merits for real-time bubble

detection, namely the common applicability, the immediacy, the robustness and the simplicity. The study further proposes

early-warning standards, the warning response mechanism and a five-step early-warning management procedure. Finally, the

study applies the early-warning system to the cotton futuresmarket for validation and verification.

KeyWords:Agricultural FuturesMarket; Bubble Risk; Real-time Early-warning System
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