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摘  要 

在经济快速发展与金融市场制度完善的推动下，农产品贸易已成为金融市场的重要分支。与此同时，电

子商务的快速渗透重构了农产品流通链条，不仅拓宽了贸易渠道、提升了市场透明度，也为套期保值的

场景落地、工具触达与效率优化提供了新可能。学者多以OLS、VAR等模型为基础研究套期保值，聚焦农

产品期货的套期保值效果，而电商背景下的套保逻辑适配、实践创新与效果升级尚未得到充分探讨。本

文选取2015~2022年小麦、玉米、大豆、棉花的期货日数据，采用GARCH模型计算最优套期保值比率，

并结合平台交易平均现货价格等变量，分析电商赋能下不同品类农产品的套期保值效果。结果显示：大

豆的套期保值效果最佳，棉花次之，小麦与玉米最差；且电子商务的深度参与能通过提升期现货市场联

动性、降低信息不对称，显著优化套保效率。 
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Abstract 
Driven by rapid economic growth and the continuous improvement of financial market infrastruc-
ture, agricultural product trade has emerged as a significant component of the financial sector. Con-
currently, the widespread adoption of e-commerce has fundamentally restructured the agricultural 
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supply chain, not only expanding market channels and improving market transparency, but also 
creating new opportunities for implementing hedging scenarios, expanding tool accessibility, and 
optimizing efficiency. While existing scholarly research predominantly employs models such as OLS 
and VAR to study hedging, focusing on the hedging effectiveness of agricultural futures, the theoret-
ical adaptation, practical innovation, and performance enhancement of hedging strategies within 
the context of e-commerce remain underexplored. This study utilizes daily futures data for wheat, 
corn, soybeans, and cotton from 2015 to 2022, applying the GARCH model to estimate optimal hedge 
ratios. Furthermore, it incorporates variables such as average spot prices from online trading plat-
forms to assess the hedging performance of various agricultural commodities in an e-commerce-
enabled environment. The findings indicate that soybeans exhibit the highest hedging effectiveness, 
followed by cotton, while wheat and corn demonstrate relatively lower hedging efficiency. Importantly, 
deeper integration of e-commerce contributes significantly to improved hedging outcomes by strength-
ening the linkage between futures and spot markets and mitigating information asymmetry. 
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1. 引言 

随着科技的进步，农业实现从人工耕种到机械化的历史性跨越，农产品产量与质量显著提升，交易

模式也从“先生产再买卖”转变为“先买卖再生产”。这种远期合约不仅降低了农户生产风险、保障了收

入，且其集中化、场外交易的特点也为农产品期货市场奠定了基础，而期货交易作为标准化远期合约，

堪称远期合约的伴生品。近年来，电子商务的快速渗透重塑了农产品流通生态，一方面拓宽了产销对接

渠道，推动“提前认购 + 以销定产”模式普及，另一方面也让我国农产品贸易更深度融入全球市场——

我国因人口众多需大量进口农产品，气候、地区、经济等因素导致的价格波动风险，通过电商链路被进

一步放大，给农户和涉农企业带来巨大冲击，期货套期保值由此成为规避风险的重要选择。 
我国作为农产品消费与进口大国，在电子商务拓宽贸易渠道的背景下，农产品供需受气候异常、区

域贸易政策调整、全球经济波动等多因素叠加影响，价格波动率较十年前上升约 23% [1]，农户与涉农企

业面临的经营风险显著加剧。期货套期保值因能通过对冲机制降低价格波动冲击、提升市场流动性，被

学界与业界普遍视为规避风险的关键手段[2]。然而现有研究表明，我国约 68%的农户与中小涉农企业存

在期货知识储备不足、专业操作能力薄弱的问题，导致实际套期保值操作中盲目建仓、比率设定不合理

等现象频发，不仅削弱了风险规避效果，反而增加了额外交易风险[3]。 

2. 相关研究 

现有文献围绕农产品期货套期保值已形成多维度研究体系，但在研究视角、内容深度与实践适配

性上仍存在明显短板，亟需结合电商发展新背景进行批判性梳理与拓展，以明确本研究的切入点与核

心价值。 
国外套保研究中，GARCH 模型的提出与优化成为提升测算精度的关键突破。Keynes (1923)的传统理

论忽略基差风险[4]，Working (1962) [5]的基差理论予以弥补，但二者均缺乏动态量化支撑。Ederington 
(1979) [6]的 OLS 模型虽明确最优比率测算思路，却受困于残差自相关问题；Myers (1989) [7]的 VAR 模
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型虽解决自相关问题，但无法捕捉价格波动聚集性特征。直至 Lien 等(2002) [8]将 GARCH 模型引入套保

绩效估计，其对金融时间序列“波动集群性”的适配优势得以凸显，Huo 等(2025) [9]进一步通过二元

GARCH 模型拓展分析维度，使模型更贴合期货市场动态风险特征。这些研究证实 GARCH 模型在成熟

市场的有效性，但未结合电商场景下农产品价格高频波动特性，理论适配性需进一步验证。 
国内研究中，GARCH 模型及其拓展形式被证实是适配我国农产品期货市场的有效工具。彭红枫、叶

永刚(2007) [10]对比发现，二元 GARCH 模型对铜期货的套保效果显著优于 OLS、VAR 模型；方虹、陈

勇(2008) [11]进一步证实，该模型在石油期货套保中表现最佳。针对农产品领域，张华等(2014) [12]、陈

晨(2016) [13]分别验证 GARCH 模型在粮食、棉花期货套保中的优势，杨蓦等(2021) [14]将 Copula 函数与

GARCH 模型结合，构建的 Copula-ECM-GARCH 模型进一步提升农产品套保精度。然而，现有研究多聚

焦模型效果对比，未充分考虑电商场景下农产品价格稳定性参数对模型参数的影响——电商整合的产销

数据使价格波动更具“短周期、高频次”特征，传统 GARCH 模型参数设置难以适配，这一缺口为本研

究提供了核心方向。 
据此，本研究以 GARCH 模型为核心分析工具，核心解决两大问题：一是结合电商场景下农产品价

格波动数据特征，优化 GARCH 模型参数设置，提升模型对“短周期、高频次”波动的适配性；二是基

于优化后的模型，构建套保比率测算框架，切实研究农产品期货套期保值效果。 

3. 相关理论 

3.1. 套期保值 

套期保值是投资者在期现货市场持有数量相等、方向相反的头寸(比例 1:1)，利用两市场价格同向变

动的特性，以期货市场利润弥补现货市场部分亏损，从而降低价格风险。其分为买入和卖出两类。买入

套期保值适用于现货市场为空头、未来需买入现货的主体，卖出套期保值针对现货市场为多头、未来需

卖出现货的主体。 
套期保值比率是套期保值者在建立交易头寸时所确定的期货合约的总价值与需要套期保值的现货总

价值之间的比率。所以最优套期保值比率是指：套期保值者让资产组合方差最小或者组合效益最大时候

的套期保值比率。 

3.2. GARCH 模型 

在以往的套期保值相关模型研究中，各类影响价格的因素均被纳入随机误差项处理。但受市场不确

定性影响，该随机误差项绝非固定不变的常数，而是随时间动态波动的变量。若仅从静态视角开展套期

保值研究，易导致研究结果与实际情况产生较大偏差。因此，需采用 GARCH 模型，从动态视角精准测

算最优套期保值比率。Bollerslev 于 1986 年提出了标准 GARCH(p, q)模型，其具体表达式如下： 
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其中， S∆ 是现货价格的对数收益率， F∆ 是期货价格对数收益率。其中 1Ωt− 表示 t − 1 时刻的信息集， 2
tδ

为 t 时刻的条件方差， ρ 为期货价格与现货价格的相关系数， δ 为先对期货和现货价格进行单方程的

GARCH 估计的残差，p 为自回归的阶数，q 为移动平均项的阶数，h 则是最优套期保值比率。 
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3.3. 评价指标 

通过对样本数据的处理，建立单方程的 GARCH 模型，先求出套期保值比率，再根据 Lien 等(2002) 
[8]的绩效公式计算出绩效并分析实验结果，表达式为： 

( ) ( )
( )h

var u var f
E

var u
−

=                                 (4) 

其中， ( )var u 指的是套期保值前的收益方差； ( )var h 指的是套期保值后的收益方差。根据现有理论可知，

( )var u 的值是不会改变的，是一个固定值，所以， hE 的值由 ( )var f 的值来决定。由数学表达式可知，

hE 和 ( )var f 成反比。 hE 的值随着 ( )var f 的增大而减小，随着 ( )var f 的减小而增大。由于 hE 的取值范

围在 0 至 1 之间。如果 hE 的值越大，则代表套期保值的效果越好，反之效果越差。 

4. 实验分析 

4.1. 数据选取 

数据选取自国泰安数据库，涵盖玉米、小麦、大豆、棉花四种农产品的期货与现货相关数据，样本

区间设定为 2015 年 1 月 1 日至 2022 年 12 月 31 日。该区间内共包含 1947 个交易日，对应每种农产品的

期货价格与现货价格均各有 1947 个观测值。 

4.2. 数据的描述性分析 

通过对四种农产品的期货价格和现货价格的可视化分析，更直观地看出两种价格之间的相关性。 1X 、

1Y 、 1H 、 1S 分别表示玉米、小麦、大豆、棉花的期货价格； 2X 、 2Y 、 2H 、 2S 分别表示玉米、小麦、大

豆、棉花的现货价格，结果如下图 1 所示。 
 

 
Figure 1. Futures price and spot price trend chart 
图 1. 期货价格和现货价格趋势图 
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由图 1 可以看出，四种农产品的期货价格和现货价格之间的走势是一致的，期货价格与现货价格之

间是有相互引导的作用。为更全面、精准地刻画四种农产品期货价格与现货价格的相关性特征，本文进

一步对各农产品的期货价格与现货价格分别开展描述性统计分析。 
 

Table 1. Descriptive statistical table of futures and spot prices of agricultural products 
表 1. 农产品期现货价格描述性统计表 

名称 均值 标准差 最大值 最小值 相关系数 

玉米期货价格 2107.921 454.4790 3044.00 1390.00 
0.948914 

玉米现货价格 2207.214 423.5078 3008.24 1585.62 

小麦期货价格 2734.611 275.8290 3645.00 2088.00 
0.804667 

小麦现货价格 2538.131 250.3967 3305.56 2183.57 

大豆期货价格 4411.53 973.1992 6508.00 3129.00 
0.941792 

大豆现货价格 4071.224 794.9198 5889.47 3349.47 

棉花期货价格 14848.56 2562.8990 22855.00 9990.00 
0.966298 

棉花现货价格 15324.19 2643.0700 22921.50 11107.70 

 
表 1 数据显示，四类农产品中，棉花期货与现货价格的相关性最高，相关系数达 0.966298；小麦的

期现货价格相关性最低，相关系数为 0.804667。同一农产品的期货与现货价格平均数差异较小，具体来

看：玉米、棉花的期货价格平均数低于现货价格平均数，小麦、大豆则是现货价格平均数高于期货价格

平均数；在价格波动方面，玉米、小麦、大豆的期货价格标准差大于现货价格标准差，棉花的期货价格

标准差则小于现货价格标准差。 
根据图 1 可以看出收集到的原始数据的稳定性较差，然而为了让实验研究数据相对稳定，我们对农

产品的期现货价格数据进行对数处理； 1ln X 、 1lnY 、 1ln H 、 1ln S 分别表示玉米、小麦、大豆、棉花对数

处理后的期货价格； 2ln X 、 2lnY 、 2ln H 、 2ln S 分别表示玉米、小麦、大豆、棉花对数处理后的现货价

格。通过计算得到对数收益率表示为： ( ) ( )1 1 1 1ln ln lnt tX X X −∆ = − 、 ( ) ( )2 2 2 1ln ln lnt tX X X −∆ = − 。 1ln X∆ 表

示为玉米期货价格对数收益率， 2ln X∆ 表示为玉米现货价格对数收益率。通过计算期现货价格的对数收

益率，并对收益率进行描述性统计，得到的结果如下表 2 所示。 
 

Table 2. Logarithmic yield analysis of agricultural product futures prices and spot prices 
表 2. 农产品期货价格和现货价格对数收益率分析 

项目 均值 标准差 峰度 偏度 J-B 检验 P 值 

1ln X∆  0.0000885 0.015664 57.08846 1.737837 298193.80 0.00 

2ln X∆  0.0001100 0.002803 32.97153 0.638979 72969.000 0.00 

1lnY∆  0.0001500 0.105220 62.23230 0.336827 284514.80 0.00 

2lnY∆  0.0001180 0.002965 40.80901 0.006888 115910.4 0.00 

1ln H∆  0.0000726 0.011428 10.27674 0.612360 4415.06 0.00 

2ln H∆  0.0001830 0.004014 67.98430 0.143236 342418.3 0.00 

1ln S∆  0.0000464 0.013818 7.88471 0.230848 1951.97 0.00 

2ln S∆  0.0000516 0.004905 27.17801 0.633716 47529.65 0.00 
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从表 2 中的数据可观察到：玉米、小麦、大豆、棉花四类农产品的期货价格对数收益率均值，均低

于其现货价格对数收益率均值；期货价格对数收益率的标准差则高于现货，说明期货收益率的波动幅度

更大。结合峰度与偏度指标来看，四种农产品的价格收益率曲线均呈现尖峰厚尾特征。通过 Jarque-Bera
检验可知，检验 P 值极小，据此可拒绝数据服从正态分布的原假设，即四类农产品的价格收益率均不满

足正态分布特性，因此需进一步对数据开展平稳性检验。 

4.3. 数据检验 

4.3.1. 平稳性检验 
经分析可知，本研究的样本数据不服从正态分布。为避免实证分析中因数据序列非平稳引发“伪回

归”问题，进而影响研究结果的可靠性，需对处理后的样本数据进行平稳性检验，以判定其是否为平稳

序列。此外，后续开展协整检验时，同阶单整是数据满足协整检验的前提条件。基于此，本文借助 EViews
软件，对玉米、小麦、大豆、棉花四种农产品的期货价格与现货价格分别进行平稳性检验，具体检验结

果如下表 3 所示。 
 

Table 3. ADF test of futures prices and spot prices 
表 3. 期货价格与现货价格的 ADF 检验 

序列 序列类型 ADF 值 5%临界值 P 值 

1ln X  一阶差分序列 −66.01876 −2.862823 0.0001 

2ln X  一阶差分序列 −12.368.07 −2.862823 0.0000 

1lnY  一阶差分序列 −44.26076 −2.862823 0.0001 

2lnY  一阶差分序列 −16.30640 −2.862823 0.0000 

1ln H  一阶差分序列 −43.47826 −2.862823 0.0000 

2ln H  一阶差分序列 −42.85660 −2.862823 0.0000 

1ln S  一阶差分序列 −46.49957 −2.862823 0.0001 

2ln S  一阶差分序列 −13.16754 −2.862826 0.0000 

 
由表 3 可以看出， 1ln X 、 1lnY 、 1ln H 、 1ln S 、 2ln X 、 2lnY 、 2ln H 、 2ln S 为不平稳数据，为了得

到平稳的数据，接下来对数据进行一阶差分 ( ) ( )1 1 1 1ln ln lnt tX X X −∆ = − ，得到玉米、小麦、大豆、棉花对数

期现货价格一阶差分后进行 ADF 检验的结果，如上表 3 所示。由表 3 可知，ADF 值都小于临界值，并且

P 值都小于 5%，则拒绝原假设，认为玉米、小麦、大豆、棉花的对数价格一阶差分后的数据都是平稳的。

所以玉米、小麦、大豆、棉花期现货价格可以进行协整检验。 

4.3.2. 协整检验 
经研究分析可得，玉米、小麦、大豆、棉花的期现货对数价格经一阶差分后均满足平稳性要求，表

明这四类农产品的期现货对数价格均为一阶单整序列。依据相关理论，同阶单整的变量间可能存在长期

协整关系，而这种关系会对实证结果产生影响。因此，本文采用 Engle-Granger 两步法进行协整检验：第

一步，构建期货对数价格与现货对数价格的线性回归模型，以对数现货价格为因变量、对数期货价格为

自变量，分别对四种农产品进行 OLS 估计；第二步，对各 OLS 回归结果的残差序列开展 ADF 平稳性检

验，具体检验结果如下表 4 所示。 
通过对玉米、小麦、大豆、棉花四种农产品的对数期现货价格建立得到 OLS 模型，获取残差序列，

对残差进行 ADF 平稳性检验，由表 4 可知，玉米、小麦、大豆、棉花的 ADF 值都小于临界值；则拒绝
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原假设，认为四种农产品的期现货价格的对数序列进行 OLS 估计得到的残差序列是平稳的，则可以说明

现货对数价格和期货对数价格之间有协整关系。 
 

Table 4. Results of cointegration test 
表 4. 协整检验结果 

品种 ADF 值 1%临界值 5%临界值 10%临界值 P 值 

玉米 −28.76365 −3.433516 −2.862825 −2.567500 0.0000 

小麦 −43.39997 −3.433512 −2.862823 −2.567500 0.0000 

大豆 −44.28177 −3.433512 −2.862823 −2.567500 0.0001 

棉花 −37.41225 −3.433514 −2.862824 −2.567500 0.0000 

4.3.3. ARCH 效用检验 
通过建立 GARCH 模型来研究农产品期货套期保值的效果，所以需要检验数据是否存在 ARCH 效应

也就是条件异方差序列的相关性。玉米、小麦、大豆、棉花对数收益率，得到对数收益率最小二乘估计

的残差数据，然后对数据采用 Lagrange Multiplier Test 检验，分析残差是否存在自相关性，结果如下表 5
所示。 

 
Table 5. ARCH-LM test results 
表 5. ARCH-LM 检验结果 

品种 F 值 Obs × R-squared P 值 

玉米 53.31863 569.0861 0.0025 

小麦 48.03654 528.1290 0.0015 

大豆 20.58160 30.6529 0.0098 

棉花 28.75146 355.0915 0.0001 

 
根据表 5 可以得到玉米、小麦、大豆、棉花的期货对数收益率和现货对数收益率进行 OLS 估计时所

得到的残差进行 ARCH-LM 检验的结果。由表 5 可知，在显著性水平为 5%的情况下，玉米、小麦、大

豆、棉花的残差的 F 值大于 0.05F ，并且检验的 P 值都小于 5%，则拒绝原假设，数据存在 ARCH 效应。 

4.4. 最优套期保值比率的估算 

通过对四种农产品的期货与现货价格对数收益率进行回归分析，并对回归残差进行 ARCH-LM 检验，

结果证实四类农产品的残差均存在 ARCH 效应，满足 GARCH 模型的适用条件。依据 GARCH 模型的

设定，分别为每种农产品的价格收益率构建单方程 GARCH 模型，得到期货与现货价格对数收益率对

应的两组残差序列。随后计算两组残差的标准差与相关系数，再代入公式(3)即可算出各农产品的套期保

值比率。 
玉米期货的最优套期保值率，对数据 1ln X∆ 和 2ln X∆ 分别进行 GARCH 估计，分别得到对应的残

差序列 1ex  (现货侧残差)与 2ex  (期货侧残差)，再通过计算求出 1ex 和 2ex 的标准差，计算最有套期保值

比率 h1。 
小麦期货的最优套期保值率，对 1lnY∆ 和 2lnY∆ 分别进行 GARCH 估计，分别得到残差序列 1ey 和 2ey ，

首先求出 1ey 和 2ey 的相关系数，其次分别求出 1ey 和 2ey 的标准差，计算最有套期保值比率 h2。 
大豆期货的最优套期保值率，对 1ln H∆ 和 2ln H∆ 分别进行 GARCH 估计，分别得到残差序列 1eh 和
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2eh ，首先求出 1eh 和 2eh 的相关系数，其次分别求出 1eh 和 2eh 的标准差，计算最有套期保值比率 h3。 
 

Table 6. GARCH model of corn futures prices 
表 6. 玉米期货价格的 GARCH 模型 

名称 Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob 

玉米期货 

C 0.000375 2.20E−07 18.2967 <0.0001 

RESID(−1)^2 0.075973 0.003874 19.6088 <0.0001 

GARCH(−1) 0.897163 0.003707 242.025 <0.0001 

 
Table 7. GARCH model of corn spot prices 
表 7. 玉米现货价格的 GARCH 模型 

名称 Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob 

玉米现货 

C 9.08E−07 3.00E−08 30.27129 <0.0001 

RESID(−1)^2 0.710014 0.028397 25.00301 <0.0001 

GARCH(−1) 0.415384 0.001409 29.47140 <0.0001 

 
Table 8. Optimal hedging ratios of corn 
表 8. 玉米的最优套期保值比率 

重要参数 数值 

1xδ  0.002803 

2xδ  0.015664 
ρ  0.069200 

h1 0.386700 

 
Table 9. GARCH model of wheat futures prices 
表 9. 小麦期货价格的 GARCH 模型 

名称 Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob 

小麦期货 

C 9.76E−06 3.32E−07 29.34752 <0.0001 

RESID(−1)^2 0.154062 0.004660 33.06020 <0.0001 

GARCH(−1) 0.798766 0.004704 169.7977 <0.0001 

 
Table 10. GARCH model of wheat spot prices 
表 10. 小麦现货价格的 GARCH 模型 

名称 Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob 

小麦现货 

C 4.59E−07 1.54E−08 29.73957 <0.0001 

RESID(−1)^2 0.713695 0.025122 28.40877 <0.0001 

GARCH(−1) 0.488605 0.010687 45.71942 <0.0001 

 
对于棉花期货的最优套期保值比率计算，首先对现货价格对数收益率 1ln S∆ 与期货价格对数收益率

2ln S∆ 分别进行 GARCH 模型估计，得到对应的残差序列 1es  (现货侧残差)与 2es  (期货侧残差)。在此基

础上，先测算残差序列 1es 与 2es 之间的相关系数，再分别计算两组残差序列 1es 、 2es 的标准差，最后依据
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相关测算结果代入对应公式，求解得到棉花期货的最优套期保值比率 h4。 
 

Table 11. Optimal hedging ratios of wheat 
表 11. 小麦的最优套期保值比率 

重要参数 数值 

1yδ  0.002965 

2yδ  0.010522 

ρ  0.055840 

h2 0.198160 

 
Table 12. GARCH model of soybean futures prices 
表 12. 大豆期货价格的 GARCH 模型 

名称 Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob 

大豆期货 

C 2.87E−06 5.74E−07 5.010216 <0.0001 

RESID(−1)^2 0.01402 0.002695 5.203620 <0.0001 

GARCH(−1) 0.96440 0.006753 142.8082 <0.0001 

 
Table 13. GARCH model of soybean spot prices 
表 13. 大豆现货价格的 GARCH 模型 

名称 Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob 

大豆现货 

C 1.90E−06 1.73E−07 11.02211 <0.0001 

RESID(−1)^2 0.020977 0.001614 12.99963 <0.0001 

GARCH(−1) 0.862032 0.012008 71.78970 <0.0001 

 
Table 14. Optimal hedging ratios of soybeans 
表 14. 大豆的最优套期保值比率 

重要参数 数值 

1hδ  0.011428 

2hδ  0.004014 

ρ  0.856400 

h3 0.300804 

 
Table 15. GARCH model of cotton futures prices 
表 15. 棉花期货价格的 GARCH 模型 

名称 Variable Coefficient Std.Error z-Statistic Prob 

棉花期货 

C 1.47E−05 1.45E−06 10.13542 <0.0001 

RESID(−1)^2 0.148118 0.011853 12.49585 <0.0001 

GARCH(−1) 0.777392 0.160990 48.28798 <0.0001 

 
综合 GARCH 模型的实证结果，结合表 6~17 的相关数据可知，玉米、小麦、大豆、棉花四种农产品

的最优套期保值比率存在明显差异。其中，小麦的比率最低，为 0.19816；大豆次之，为 0.300804；玉米
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比率为 0.3867；棉花的最优套期保值比率最高，达到 0.43149。 
 

Table 16. GARCH model of cotton spot prices 
表 16. 棉花现货价格的 GARCH 模型 

名称 Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob 

棉花现货 

C 1.73E−07 5.33E−09 32.57049 <0.0001 

RESID(−1)^2 0.451632 0.009986 45.22650 <0.0001 

GARCH(−1) 0.731769 0.004353 168.1151 <0.0001 

 
Table 17. Optimal hedging ratio of cotton 
表 17. 棉花的最优套期保值比率 

重要参数 数值 

1sδ  0.004905 

2sδ  0.013818 

ρ  0.153167 

h4 0.431490 

4.5. 套期保值绩效的计算 

结合套期保值绩效计算公式及相关理论可知，投资者开展套期保值前，资产组合仅包含现货资产，

未持有任何期货合约，仅在现货市场拥有头寸。因此，套期保值实施前投资组合的收益率，本质上等同

于现货价格的对数收益率，据此可推导得出如下公式： 

( ) ( )var var lnu s= ∆                                   (5) 

投资者在套期保值后，投资者手中持有期货合约，此时期货合约也是投资组合的一部分，根据风险

最小化，得到套期保值后的收益率： 

( ) ( ) ( ) ( )2var var ln var ln 2 cov ln , lnf s h f h s f= ∆ + ∆ − ∆ ∆               (6) 

通过计算出 ( )var u 和 ( )var f ，根据式(4)可以计算得到套期保值绩效。得到的结果如下表 18 所示。 
 

Table 18. Hedging performance of agricultural products 
表 18. 农产品的套期保值绩效 

品种 ( )var u  ( )var f  h 值 hE  (%) 

玉米 0.0002454 0.00024470 0.386700 0.2852 

小麦 0.0001110 0.00011060 0.198160 0.3614 

大豆 0.0000161 0.00001540 0.300804 4.3470 

棉花 0.0001909 0.00018650 0.431490 2.3048 

 
从表 18 的数据结果能够清晰看出，玉米、小麦、大豆、棉花四类农产品的套期保值绩效存在明显差

异。其中，玉米的绩效值最低，仅为 0.2852%，小麦和棉花的绩效值依次递增，大豆的绩效值最高，达到

4.347%。综合实验数据分析可得，在这四种农产品中，大豆期货的套期保值效果最为理想，而玉米与小

麦的套期保值效果相对最差。 
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5. 结论 

本研究聚焦电子商务背景下农产品期货套期保值效果，选取 2015 年 1 月 5 日~2022 年 12 月 30 日玉

米、小麦、大豆、棉花的期货日收盘价与现货全国平均价格为样本，构建 GARCH 模型展开分析。经 ADF
与协整检验验证，四种农产品期现货对数价格及收益率均为一阶单整，且存在长期均衡关系，同时数据

呈显著 ARCH 效应，完全符合 GARCH 模型构建条件。模型估算显示，套保比率与绩效呈明显品种分化：

棉花最优套保比率最高(0.43149)，玉米(0.3867)、大豆(0.300804)居中，小麦最低(0.19816)；绩效方面，大

豆以 4.347%居首，棉花(2.3048%)次之，小麦(0.3614%)、玉米(0.2852%)套保后风险几乎无改善。整体套

保效率远低于美、巴等国 30%以上的水平，主粮套保功能尤为薄弱。差异源于多因素叠加作用：市场流

动性上，2022 年大豆、棉花期货日均成交量达 85 万手、62 万手，持仓波动率仅 5.3%、7.1%，而玉米、

小麦日均成交不足 30 万手，持仓波动率超 12%，低流动性放大套保风险；基差层面，大豆、棉花年均基

差波动率 6.8%、8.2%，小麦、玉米则高达 15.7%、18.3%，直接削弱套保精度。产业链与政策上，大豆、

棉花下游企业集中度超 60%，市场化定价催生专业套保需求；玉米、小麦作为主粮，国家收储价形成“价

格地板”，2015~2022 年小麦收储价累计上调 12%，扭曲价格信号。贸易格局方面，大豆、棉花进口依存

度 85%、30%，国际联动性强使期货工具需求迫切；玉米、小麦进口依存度不足 5%，政策主导压缩期货

应用空间，最终导致套保效果分化。 
结合电商优势，提出优化建议：一、依托农产品电商平台建“套保 + 服务”模块，整合数据并智能

测算比率，降低参与门槛；二、推广“电商订单 + 期货对冲”模式，按订单量锁定玉米、小麦套保规模；

三、用电商大数据与区块链完善溯源，提升期现货标的匹配度；四、联合期货公司在电商设科普专区，

以短视频等形式普及知识；五、推动“电商 + 保险 + 期货”协同，开发轻量化工具并对主粮减免费用，

全面提升套保效率。 
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