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　 　 摘　 要: 本文使用固定效应模型以及工具变量法ꎬ 考察大商所鸡蛋期货上市前后的鸡

蛋大宗成交价(替代期货成交价)和零售价的差异ꎬ 实证分析结果表明: 鸡蛋期货上市使

得大宗成交价和零售价差异收敛ꎮ 由于使用季度数据ꎬ 消除了鸡蛋期货的短期炒作特征ꎬ
在忽略价值链特征的地区差异的情形下ꎬ 表明起码在保存期短的农产品品种上ꎬ 期货可以

部分起到平抑价格的作用ꎬ 增加消费者福利ꎮ
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一、 引言及文献综述

一般认为期货具有规避风险和价格发现功能ꎮ 规避风险功能被普遍认同ꎬ 是否有价格发现功能

却有很大的争议ꎮ 期货的价格发现功能是指在市场有效性假设下ꎬ 通过期货市场上公开、 公平、 公

正的期货交易ꎬ 形成具有预期性、 连续性和可参考性的期货价格信息ꎬ 并通过该信息及时告知公众

指导其生产、 经营或投资的信息指导效能ꎮ 在这个一般性的定义下ꎬ 其量化的指标呈现了一些分

歧ꎬ 实证也有对通过各种量化方式衡量的期货价格发现功能的证伪ꎮ
(一)期货价格发现功能的实证研究

Ｂｉｇｍａｎ 等(１９８３) [１]较早地使用最小二乘法来检验期货价格是否是现货到期日价格的无偏估计ꎬ
Ｅｎｇｌｅ 和 Ｇｒａｎｇｅｒ(１９８７) [２]及 Ｊｏｈａｎｓｅｎ 等(１９９０) [３] 的协整理论解决了多时间序列的非平稳问题ꎮ 但

是这两种方法实际都有大样本依赖性(依据分形理论ꎬ 总会有区间协整的情况出现ꎬ 而长期趋势协

整与否不可证伪)ꎮ 随后ꎬ Ｇｒａｎｇｅｒ 因果关系检验开始被用以实证ꎬ 但是该检验是一种只能证伪不能

证实(因果关系)的方法ꎬ 在国内存在大量误用ꎮ
基于期货现货价格共同影响因子的拆分ꎬ 度量两个时间序列对共同因子的贡献ꎬ 形成了基于

ＶＥＣＭ 的信息份额模型ꎬ 包括 Ｈａｓｂｒｏｕｃｋ(１９９５) [４]的 ＩＳ(Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｓｈａｒｅｓ)模型和 Ｇｏｎｚａｌｏ 和 Ｇｒａｎｇｅｒ
(１９９５) [５]的 ＰＴ(Ｐｅｒｍａｎｅｎｔ Ｔｒａｎｓｉｔｏｒｙ)模型ꎬ 由于其理论解释力度好于单纯时间序列的比较ꎬ 故得

到较多应用ꎮ
基于上述方法的农产品价格发现的实证文章较多ꎮ 梁权熙等(２００９) [６] 研究了我国白砂糖期货

市场的价格发现功能ꎻ 毛学峰、 贾伟(２０１６) [７]利用 Ｃｈａｖａｓ 等(２００５) [８] 提出的动态特征定价模型检
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验了中国大豆、 豆油和豆粕价格是否符合特征价格理论ꎬ 并使用误差修正模型考察三者长短期价格

间的动态联系ꎻ 庞贞燕、 刘磊(２０１３) [９]使用离散小波变换对我国农产品期货和现货数据进行去噪、
分解与重构ꎬ 然后采用 ＶＥＣＭ—ＢＥＫＫ—ＧＡＲＣＨ 模型实证检验了我国农产品期货市场对现货价格波

动性的影响ꎮ 生鲜农产品由于缺乏保存性ꎬ 所以作为一类特殊的品种来研究ꎮ 李哲敏等(２０１０) [１０]

使用协整检验和向量误差修正模型(ＶＥＣ)ꎬ 分析了鸡蛋产业链价格变动情况ꎻ Ｂｕｇｕｋ 等(２００３) [１１]

基于 １９８０ 年到 ２０００ 年的鲶鱼饲料及其成分以及农场和批发级鲶鱼的月度价格数据分析了美国鲶鱼

供应链的价格波动溢出情况ꎻ 杨悦、 陈铸新、 廖宜静(２０１５) [１２] 利用相关性分析、 协整检验、 格兰

杰因果检验、 向量自回归模型以及在此基础上的脉冲响应函数分析等方法对大连商品交易所鸡蛋期

货的价格发现功能进行了实证研究ꎮ 从严格意义上讲ꎬ 以上所论及的对于价格发现功能的实证研究

只是前文介绍的多种检验方法的简单综合ꎬ 并不能有效揭示期货和期货价格发现功能间的因果关系ꎮ
(二)拓展以及理论批判

作为扩展和深入ꎬ Ｚｈａｎｇ(２０１３) [１３]利用 １９８６ 到 ２０１０ 年鸡蛋消费和生产数据ꎬ 分析了鸡蛋价格

变动对不同收入人群的福利效应ꎮ Ｊｏｙｅｕｘ 和 Ｍｉｌｕｎｏｖｉｃｈ(２０１０) [１４]把期货价格发现的实证分歧归于是

否考虑了运输和保有成本ꎬ 而以陈蓉和郑振龙(２００７) [１５]为代表的一类意见质疑了期货价格发现功

能的理论基础ꎮ 在消费品领域ꎬ 具有消费价值的标的资产与其期货之间并不具有完全的可替代性ꎬ
不适用金融资产和期货间的无套利原则ꎮ 标的资产消费性越强ꎬ 期货价格就越远离无套利考量下的

价位ꎬ 也就是说ꎬ 在理论上无法充分证实或证伪其 “价格发现” 功能ꎬ 而实证研究也无法提供明

确的结论ꎬ 因而可以认为运用期货价格对未来现货价格的预测是不可靠的ꎮ
(三)供应链和价格发现的结合

农产品的价格发现的目的在于保护生产者和消费者ꎬ 增加在发展中国家处于经济弱势的第一产

业从业者和不甚富裕的消费者的福利ꎮ 因此价格发现功能被引申到价值链研究方面ꎬ 形成了金融理

论和产业组织理论交叉使用的格局ꎮ
Ｆｅｒｔｏ 和 Ｓｚａｂｏ(２００２) [１６]、 郭红东和蒋文华(２００４) [１７]、 岳奎和赵小丽(２０１５) [１８]认为生产特征、

农户所在地的经济发展程度、 户主文化程度、 生产的商品化程度等因素会影响农户对专业合作经济

组织的选择ꎮ
由于现代销售渠道对价格的信息获得能力更强[１９][２０]ꎬ 需要讨论生鲜零售市场的发展趋势ꎬ 观

察其在全国发展是否平衡ꎮ 有两个基本结论: (１)农改超是资本热点ꎮ 从 ２０１４ 至 ２０１７ 年ꎬ 农贸市

场超市化已经得到大资本的重视[２１][２２][２３]ꎬ 作为政府惠民工程一部分的平价生鲜超市也大量涌现ꎮ
(２)地域化差距不明显ꎮ 生鲜零售超市不以东、 中、 西部的区域经济发展差异作为布局的决定因

素[２４]ꎬ 人口数量决定了网点数量[２５]ꎬ 在部分人口密度较低地区有较小规模的生鲜超市配置[２６]ꎮ
所以在销售的现代化方面ꎬ 全国基本在一个水平上ꎬ 不存在生鲜超市布局的明显地域歧视ꎮ 由此我

们可以部分忽略供应链销售端的地区差异ꎬ 而聚焦于期货因素或销售量因素来讨论批零价差缩小或

扩大的原因ꎮ
综上ꎬ 在期货价格发现功能的讨论中ꎬ 还没有文献使用固定效应模型来说明因(期货)果(价格

发现)关系ꎻ 对于期货价格发现功能的研究结论不一ꎻ 对于农产品期货价格发现功能有了结合产业

链的更广泛的分析ꎮ 本文拟使用能够说明因果关系的固定效应模型(拟自然实验法)ꎬ 并且考虑产

业链因素ꎬ 来实证检验鸡蛋期货的价格发现功能ꎮ

二、 研究思路

基于价值链理论ꎬ 信息在价值链中具有重要作用ꎬ 忽略陈蓉和郑振龙(２００７)等对使用传统时
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间序列方法讨论价格发现理论的路径的否定ꎬ 而保留其指出的在消费品期货市场中供求信息及判断

的重要性ꎬ 本文拟使用基于差分的固定效应模型考察我国鸡蛋期货上市以来鸡蛋期货价格(或大宗

平均价格)和零售价格的关系ꎮ 其基本思路如下:
Ｗｉｎｄ 数据库鸡蛋大宗价格(季度)在鸡蛋期货上市后ꎬ 和鸡蛋期货成交价(季度)(日收盘价变

频处理)高度相关ꎬ 所以使用大宗价格(即鸡蛋全国平均批发价)替代期货价格以取得期货上市前后

的可比较样本ꎮ 用全国 １５ 个省份(１２０ 个城市)２０１１ 年 ９ 月至 ２０１７ 年 ３ 月鸡蛋零售价格(季度)和
同期全国鸡蛋大宗价格的价差平方作为被解释变量ꎬ 使用差分法考察交割库所在省份零售价和全国

大宗价格的差值(批零差价)相对于非交割库所在省份这项差值的差异ꎬ 如果交割库所在省份批零

差价收敛程度高于非交割库所在省份ꎬ 则说明期货价格起到了引导作用(在供求不变的情况下ꎬ 由

于实际鸡蛋期货交割稀少ꎬ 不构成对所在省份零售价格的冲击)ꎮ 为进一步消除内生性ꎬ 使用工具

变量法进行稳健性检验ꎮ 当然ꎬ 期货价格对零售价的指导作用可能受到鸡蛋产业链组织形式的影

响ꎬ 通过分析全国超市销售情况ꎬ 排除其在各地区的差异性ꎬ 从而独立出期货市场对于批零价格收

敛的作用ꎮ
双重差分法(ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｍｅｔｈｏｄ)能够捕捉到处理组和参照组的特定行为在一个事件

冲击前后的相对差异ꎬ 这种相对差异很大程度上反映了事件的实际效果ꎮ 在使用面板数据时ꎬ 双重

差分法可以控制不可观察的固定效应ꎬ 从而控制一部分内生性问题ꎮ 其原理简单表达如下: 假定设

定交割库和未设定交割库的省份为划定的执行组和参照组ꎬ β１ 是需要关心的系数ꎮ 其余的回归变量

包括事件变量在内都是要控制的变量ꎬ 回归方程可以简写为:

ｙ１ｔ ＝ β１ｅｆｆｅｃｔ１ｔ ＋ β２ ｔｒｅａｔ１ｔ ＋ β３ ｓｅａｓｏｎ１ｔ ＋ ∑αＸ１ｔ ＋ ε１ｔ (１)

ｙ２ｔ ＝ β１ｅｆｆｅｃｔ２ｔ ＋ β２ ｔｒｅａｔ２ｔ ＋ β３ ｓｅａｓｏｎ２ｔ ＋ ∑αＸ２ｔ ＋ ε２ｔ (２)

(１)式减(２)式则:

Δｙｔ ＝ β１Δｅｆｆｅｃｔｔ ＋ β２Δｔｒｅａｔｔ ＋ β３Δｓｅａｓｏｎｔ ＋ ∑αΔＸ ｔ ＋ εｔ (３)

其中ꎬ ｙ 是被解释变量ꎮ ｔｒｅａｔ 表示执行组的虚拟变量ꎬ 设定交割库所在省份赋值为 １ꎬ 未设定

交割库的省份赋值为 ０ꎮ 期货交易以后的 ｓｅａｓｏｎ(时间变量)赋值为 １ꎬ 期货交易以前的 ｓｅａｓｏｎ 赋值

为 ０ꎮ ｅｆｆｅｃｔ 是期货交割库设立(期货交易开始)的影响ꎬ 是关注的核心变量ꎬ 其系数代表期货(交割

库)事件效应ꎮ Ｘ 是控制变量ꎬ 下标 １ｔ 和 ２ｔ 表示事件冲击前的基期和冲击后的第二期ꎬ ε 是随机扰

动项ꎮ
这样ꎬ 不同地区价格差异面临的系统性冲击和异质性就被控制ꎬ 可以得到对的一致估计ꎮ

这种差分滞后再回归的好处是能够排除其他影响因素的干扰ꎬ 从而单独提炼出由于 ｅｆｆｅｃｔ 造成的

冲击ꎮ①

三、 数据及变量

(一)数据来源

鸡蛋期货和现货大宗价格以及各城市零售价格数据、 人口数据均来自于 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ
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① 这里的双重差分法不符合自然实验方法一个隐含的强假设ꎬ 即对照组和执行组需要满足平行性原则ꎬ 但是作为解释事件冲击对被解释

变量的影响的一个固定效应模型ꎬ 不需要满足如此严格的假设条件(许红伟和陈欣(２０１２) [２７]使用双重差分法考察了融资融券试点对于股票定价

有效性的影响ꎬ 但是其使用的融资融券试点样本和用作对照组的非试点样本不具有匹配性ꎬ 所以严格来说ꎬ 这种方法也不属于标准定义下的双

重差分法)ꎮ



(二)变量

１􀆰 被解释变量为零售价和大宗(期货)价格的价差平方ꎬ 表示各地零售价和全国性价格的差异ꎬ
其中大宗价格由 Ｗｉｎｄ 通过农业部的全国批发市场数据得出ꎮ 零售价为各地零售市场价格ꎮ 由于地

域异质性ꎬ 各地零售价和由全国批发价平均而得的大宗价格之间的差价会有不同ꎬ 但在样本期内ꎬ
有理由忽略运输因素ꎬ 批零差价的部分差异不来自于地理因素ꎮ

这里使用了 １２０ 个城市的零售价(季度)时间序列数据ꎬ 从 ２０１１ 年 ９ 月至 ２０１７ 年 ３ 月ꎬ 由于期

货价格只在期货品种开设后存在ꎬ 所以寻求替代ꎬ 鸡蛋大宗价格和期货价格具有协整关系ꎬ 所以使

用大宗价格代替期货价格ꎬ 以保证前后连续性ꎮ
之所以使用季度价格ꎬ 原因在于: (１)零售价格为季度价格ꎬ 需要保证各序列频率一致性ꎬ

所以要对鸡蛋大宗价格做变频处理ꎻ (２)鸡蛋期货由于是新生品种ꎬ 价格在日间和合约期变动过

快ꎬ 并且由于期货参与方只有企业单位可以进入交割月ꎬ 交割月和其他月份价格差也很大ꎬ 所

以不单独使用交割月数据ꎬ 而是平均处理了日收盘价作为季度价格ꎬ 这样更能够反映大客户的

理性行为ꎮ
２􀆰 解释变量为交割库设立事件ꎮ 大商所鸡蛋期货开设的时间同时也是交割库设立时间ꎬ 期间

有几个交割库有变动ꎬ 但是不影响大商所交割库的省份分布ꎮ 大商所从 ２０１７ 年三月以后实行车板

交割和交割库交割同时进行ꎬ 本文研究不包括该时间点后数据样本ꎮ
３􀆰 控制变量ꎮ 根据陈蓉、 郑振龙(２００７)的论证ꎬ 产销变化是期货交易双方唯一应该理性关注

的价格影响因素ꎬ 所以使用 １２０ 个城市样本所在省的产销情况作为控制变量ꎮ 其中销售数据为省份

城市居民(常住人口)和农村居民的人数和人均消费量的乘积并求和ꎮ 上海、 广东以及北京不是鸡

蛋生产的大省(级经济区)ꎬ 这几个地区以销售量代替生产量ꎮ
(三)描述性统计

表 １　 描述性统计

变量 观察值 均值 标准误 最小值 最大值

日期 ２７８３ ２０１３９４􀆰 ５ １６９􀆰 ４４０ ２０１１０９ ２０１７０３
零售价 ２７８３ ５􀆰 ０７５ ０􀆰 ２３２ ４􀆰 ５３７ ５􀆰 ６４７
大宗价 ２７８３ ３􀆰 ９６５ ０􀆰 ５７７ ２􀆰 ５７０ ５􀆰 ２７０

大宗价和零售价的价差平方 ２７８３ ０􀆰 ０７７ ０􀆰 ０７７ ２􀆰 ９０Ｅ － ０８ ０􀆰 ５１６
ｐ ２７８３ ０􀆰 ６０８ ０􀆰 ４８８ ０ １
ｔ ２７８３ ０􀆰 ６０３ ０􀆰 ４８９ ０ １

所在省份产量(万吨) ２７８３ ５１􀆰 １３６ ３４􀆰 ２７７ ３􀆰 ４５２ １０５􀆰 ９７５
所在省份销量占总体比例 ２７８３ ０􀆰 ０８３ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ００５ ０􀆰 １６９

所在省城镇人口 ２７８３ ３２６９􀆰 １３９ １３８７􀆰 ３４７ ９２３􀆰 ６６ ７４５４􀆰 ３４８
所在省农村人口 ２７８３ ２８９１􀆰 ４７６ １４１９􀆰 ５５８ ２４６􀆰 ４２１ ５７８４􀆰 ０７５

所在省城镇人均消费量 ２７８３ ２６􀆰 ５６１ ５􀆰 ６０３ １４􀆰 ８４７５ ４８􀆰 ９６７
所在省城镇总消费量 ２７８３ ８９７４３􀆰 １３ ４７２９９􀆰 ９２ １３９７７􀆰 ２９ ２１２２３２􀆰 ２
所在省农村总消费量 ２７８３ ５４２６􀆰 ３０７ ４２１９􀆰 ４６７ ４８８􀆰 ５２９ １４５０６􀆰 １５

城镇消费量占总体消费量比例 ２７８３ ０􀆰 １５５ ０􀆰 ０８１ ０􀆰 ０２４ ０􀆰 ３６１

总体样本使用从 ２０１１ 年 ４ 季度到 ２０１７ 年 １ 季度共 ２２ 期价格数据ꎬ 其中交割库设立(期货开始

交易)的数据从 ２０１３ 年 ４ 季度到 ２０１７ 年 １ 季度共 １４ 期数据ꎬ 城市 １２０ 个ꎬ 归属于 ２１ 个省级行政

区ꎮ 消费量单位为公斤ꎬ 消费和生产比例的分母为样本省份加总值ꎮ 产量标准差为 ３４ 万吨ꎬ 说明

我国鸡蛋的产区较为集中ꎬ 省级行政区之间产量差异较大ꎮ 销量差异取决于人口数量ꎬ 表中没有报

告人均鸡蛋消费差异ꎬ 但这个差异实际不是很大ꎮ
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(四)期货价格和大宗价格的相关性

简单趋势如图 １ꎬ 可以直观地看出其趋势的高度一致性(图 １ 中期货收盘价为每日收盘价的季

度平均值ꎬ 大宗批发价格为每周价格的平均值)ꎮ

图 １　 鸡蛋期货价格和大宗价格走势比较

简单比较以后进行单整和协整检验ꎬ 单整检验报告如表 ２ꎮ 表 ２ 说明期货收盘价和大宗鸡蛋价

格是单整的ꎮ 然后进行协整检验ꎬ 结果见表 ３ꎮ 从迹检验量观察ꎬ 有一个协整关系ꎬ 说明两个时间

序列协整ꎮ 由此使得使用大宗价格替代期货收盘价格有了依据ꎮ

表 ２　 单整检验结果　 　 　 　 　 　

ＤＦ 检验临界值

Ｔ 检验量 ｐ 值 １％ ５％ １０％
期货收盘价 － ３􀆰 ５３５ ０􀆰 ０３５８ － ４􀆰 ３８ － ３􀆰 ６ － ３􀆰 ２４

大宗价 － ３􀆰 ３２ ０􀆰 ０８２７ － ４􀆰 ３８ － ３􀆰 ６ － ３􀆰 ２４
含趋势项 是

观察值 １２

　

表 ３　 协整检验结果　 　 　 　 　 　 　 　

ｍａｘｉｍｕｍ
ｒａｎｋ ｐａｒｍｓ ＬＬ 特征值 迹统计量 ５％临界值

０ ６ － １８０􀆰 ９１８ 􀆰 １８􀆰 ０５５５ １５􀆰 ４１

１ ９ － １７３􀆰 ０２７ ０􀆰 ０９５０６ ２􀆰 ２７３７∗ ３􀆰 ７６

趋势项 有

四、 实证结果及分析

(一)两组样本差异检验

本研究不做匹配处理ꎬ 直接进行平行性检验ꎬ 结果见表 ４ꎮ 两组间的主要特征变量差异显著ꎬ
印证了大商所挑选交割库的标准ꎬ 也说明无法用匹配法来处理数据ꎬ 而只能使用双重差分法ꎬ 由于

控制了产销特征ꎬ 所以ꎬ 双重差分法估计有效ꎮ

表 ４　 平行性检验结果

Ｖａｒｉａｂｌｅ(ｓ) Ｍｅａｎ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｍｅａｎ Ｔｒｅａｔｅｄ Ｄｉｆｆ􀆰 ｔ
省产量占总产量比 ０􀆰 ０３ ０􀆰 １１８ ０􀆰 ０８９∗∗∗ ３９􀆰 ７２
省销量占全样本比 ０􀆰 ０８４ ０􀆰 １７１ ０􀆰 ０８７∗∗∗ ２６􀆰 ３２

人均消费量 ３􀆰 ０２５ ３􀆰 ２４１ ０􀆰 ２１６∗∗∗ ２１􀆰 ２９
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(二)简单双重差分法和添加控制变量的双重差分法结果

表 ５　 双重差分法实证结果

被解释变量:批零差价 简单双重差分系数 添加控制变量的双重差分系数

期货开设前两组差异 ０􀆰 ００８∗(１􀆰 ７４) ０􀆰 ００６(０􀆰 ８)
期货开设后两组差异 － ０􀆰 ００∗( － １􀆰 ７) － ０􀆰 ００５( － １)

期货开设引起差异变化 － ０􀆰 ０１１∗∗( － ２􀆰 ４３) － ０􀆰 ０１１∗( － １􀆰 ７８)
所在省产量占总量比例 ０􀆰 １５１∗∗∗(３􀆰 ８０５)
所在省销量占总量比例 － ０􀆰 ２５４∗∗∗( － １１􀆰 ８２５)

　 　 注: 括号内为 ｔ 值ꎬ ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、 ５％和 １％的显著性水平ꎮ

从简单双重差分比较来看ꎬ 交割库的设置对于所在地批零差价方差有 － ０􀆰 ０１１ 的影响ꎬ 即使得

价差平方均值缩小 ０􀆰 ０１１ꎬ 说明期货开设使得交割库设立省份(生产和销售大省)的零售价和全国平

均批发价的差距变小ꎮ
从添加控制变量的差分实证结果来看ꎬ 和简单双重差分法结果几乎一致ꎮ 所在省份产量占比对

于批零价差有 １５％的正向影响ꎬ 所在省份销量占比对被解释变量有 ２５％ 的负面影响ꎬ 即产量增加

不能有效降低批零差价ꎬ 而销售量的增加则有助于批零差价的缩小ꎮ
(三)稳健性检验

由于这里使用的双重差分模型不符合 ＤＩＤ 方法的严格假设[２８]ꎬ 因而实际上是一个使用交互变

量的固定效应模型ꎮ 固定效应模型虽然比不上自然实验法的准确性ꎬ 但是在本文的命题中使用仍然

是有效的ꎮ 为了更加稳健ꎬ 使用工具变量二阶段回归作为验证上述固定效应模型的稳健性检验ꎮ
本研究的核心目的在于展示期货市场开设对于鸡蛋价格体系的影响ꎬ 关于期货市场的影响ꎬ 使

用了期货交割库的设置作为区分冲击从而分组的事件ꎮ 大商所选择期货交割库的时候主要考虑产销

集中的地区ꎬ 所以产销因素是期货交割库设置的主要决定因素ꎮ 如果一个模型中同时设置产销情况

和期货交割库设置来解释批零价格差异ꎬ 则期货交割库设置被产销这两个变量所影响ꎬ 明显有内生

性ꎬ 这样就构成了一个典型的工具变量二阶段估计模型ꎮ 期货交割库设置作为内生变量ꎬ 而产销作

为工具变量①ꎬ 使用广义矩 ＧＭＭ 工具变量方法考察期货交易对于批零价格差异的影响ꎮ 模型 １ 使

用销量指标作为工具变量ꎬ 而模型 ２ 使用产量指标作为工具变量ꎮ 结果见表 ６ꎮ

表 ６　 工具变量法实证结果

被解释变量

批零差价

模型１
ｉｖ:销量占比

模型２
ｉｖ:产量占比

设立交割库 － ０􀆰 ０３４３３∗∗∗( － ７􀆰 ７３) － ０􀆰 ０００８４( － ０􀆰 ２５)
＿ｃｏｎｓ ０􀆰 ０９８５０５∗∗∗(２８􀆰 １２) ０􀆰 ０７３３４７∗∗∗(２７􀆰 ６２)
观测值 ２７８３ ２７８３

Ｗａｌｄ ｃｈｉ２(１) 　 　 ５９􀆰 ６９ ０􀆰 ０６
一阶段调整 Ｒ 方 ０􀆰 ３６１
稳健 Ｆ 统计量 １１３２􀆰 ８２

最小特征值检验量 ７８６􀆰 ８４６

　 　 注: 括号内为 ｔ 值ꎬ ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、 ５％和 １％的显著性水平ꎮ 由于使用了稳健标准误ꎬ 所以稳健 Ｆ 统计量和最

小特征值检验量略有差别ꎮ
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① 产销可能和遗漏变量有关ꎬ 最大的一个因素是当地的价值链末端的形式ꎬ 而前文分析中已经表明ꎬ 中国各区域的生鲜超市建设没有显著不

同的证据ꎬ 和终端相关的遗漏变量更可能来自人口密度ꎬ 而城市人口密度的差异不显著[２９]ꎬ 所以我们认为产销作为工具变量有逻辑上的合理性ꎮ
当然主要城区人口密度会有不同ꎬ 从而导致商超的集中度不同ꎬ 但由于缺乏数据ꎬ 本文无法提取该影响因素ꎮ



表 ６ 结果说明ꎬ 销量作为工具变量ꎬ 不存在弱工具变量问题ꎬ 设立交割库对于批零差价有

０􀆰 ０３ 的缩小作用ꎬ 和使用固定效应模型的结果方向一致ꎬ 说明固定效应差分模型的结果稳健ꎮ

五、 结　 论

本文实证表明ꎬ 鸡蛋期货对鸡蛋批零差价的缩小有所贡献ꎬ 销售量越大的市场对期货市场价格

显示越敏感ꎬ 其机理可能在于商超分布密度导致的竞争强化从而对价格波动愈加敏感ꎻ 产地因素不

影响批零价格的差异缩小ꎬ 说明物流因素似乎不构成中国鸡蛋期货价格发现的阻碍ꎬ 可能的理由是

中国的物流这些年取得长足进展ꎬ 物流问题不成为期 /现货价格传导的瓶颈ꎮ
通过文献梳理得出的一个结论是商超比农贸市场更加能够接受价格信号ꎬ 平抑价格作用明显ꎮ

从政府层面促进现代商业的发展[３０][３１]ꎬ 尤其是在民间资本感觉利润不足的地区采取一些鼓励措

施ꎬ 并且保有一个运行良好的期货市场ꎬ 对于缩小农产品批零差价ꎬ 增加消费者福利有积极意义ꎮ
另外ꎬ 鸡蛋期货亦应更好地设计交割月的交易规则ꎬ 在保护中小投资者的同时抑制价格的剧烈波动

以使得期货价格更加具有市场指导性ꎮ 由于数据的限制ꎬ 无法对期货高频数据短期波动引致的鸡蛋

消费市场价格变化做出分析ꎬ 如果使用滞后的动态数据ꎬ 可能结果更加可靠ꎬ 但是由于样本量较

小ꎬ 本文没有进行这方面的尝试ꎮ
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