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［摘　要］　“保险＋期货”能够有效弥补农产品价格保险在目标价格厘定困难和缺乏系统性
价格风险分散途径方面的缺陷，规范农产品保险的承保及理赔标准。但期货价格对个别试点

地区现货价格代表性不高、期现价格联动性不足等问题，导致参保农户时常会面临赔付不足或

赔付过度的情况。本文采用玉米和大豆“保险＋期货”试点项目数据，分析了“保险＋期货”的
赔付情况及对农户生产经营风险的实际保障效果，在此基础上，实证分析了农产品期货市场套

期保值效果对“保险＋期货”赔付合理性的影响。研究表明，套期保值效果越好，“保险 ＋期
货”项目的赔付偏差越小，套期保值效果的提高能显著增加“保险＋期货”项目的赔付合理性，
但影响效果在不同实施模式和区域间存在一定差异。本文建议完善农产品期货市场基础设

施，制定更为合理的赔付标准，规范查勘定损工作，以改善赔付合理性。
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一、引　言

随着农产品价格市场化改革的推进，农产品价格波动幅度加大，农户收益的不确定性增加，种植积

极性受到影响，避险需求上升。然而目前，我国农业保险无法适应农业发展水平和农户的避险需求，保

障有待提升（张峭等，２０１９；许梦博和陈楠楠，２０２１）；虽然可通过期货保值规避风险，但期货交易成本、
交易门槛和技术要求等条件限制了普通农户的积极性（Ｎｕｇｒａｈａｎｉ，２０１７）。为了更好发挥农业保险和农
产品期货的优势，“保险＋期货”模式应运而生。在“保险 ＋期货”模式中，农户等生产经营主体通过购
买保险产品，实现了间接利用期货套期保值交易进行风险对冲的目的（安毅和方蕊，２０１６）。该模式不
仅弥补了传统农业保险的不足，还降低了农户参与期货交易的门槛，是创新农业风险管理模式的积极探

索。“保险＋期货”模式自试点以来，规模迅速扩张，截止到２０２１年底，大连商品交易所累计开展６００
个试点项目，投入资金约９亿元，覆盖３１个省（自治区、直辖市）１６０多万农户，实现赔付额１２.６５亿元；
郑州商品交易所累计开展１２７个试点项目，投入资金约３.２亿元，覆盖２５.２万农户。

“保险＋期货”模式是一种融合了农业保险和期货市场工具的综合性风险管理策略，它利用期货市
场对冲价格波动带来的风险，能够有效弥补农产品价格保险在目标价格厘定困难和缺乏系统性价格风

险分散途径方面的缺陷（张峭，２０１６；余方平等，２０２０），规范农产品保险的承保及理赔标准。但在试点
项目中，赔付不合理的情况时有发生。既存在保险公司对农户实际赔付不足，参保农户收入达不到“保

险＋期货”项目预期保障水平的情况；同时也存在赔付过度的情况，参与项目使农业生产经营者获得了
额外的收益，与“保险＋期货”模式“保价格、保收入”的初衷不符。那么“保险＋期货”模式试点的赔付
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效果总体如何？有哪些经验和教训可供吸取？有哪些基础设施需要进一步完善？在经历了近１０年的
试点实践后，亟须对试点的赔付效果进行检验。现有关于“保险＋期货”的文献大多聚焦以下三方面的
问题：一是“保险＋期货”试点模式的分析，包括运行机制分析（吴婉茹和陈盛伟，２０１７）、风险管理模式
（庞竹，２０１８）、试点效果评估（朱俊生和叶明华，２０１７）和存在的若干问题及建议（鞠荣华等，２０１９）；二是
研究该模式的具体实施效果，包括价格风险管理效果（赵玉，２０１７）、农户投保意愿（尚燕等，２０２０）和参
与程度（王燕青和武拉平，２０１８）；三是“保险＋期货”模式定价研究（余方平等，２０２０）。囿于数据，很少
有文献对“保险＋期货”的赔付效果及其影响因素进行实证研究。

“保险 ＋期货”模式保障的农产品价格波动风险最终在期货市场上实现分散，期货风险管理公司
使用期货复制场外期权产品进行风险对冲，其对冲效果是实现市场风险转移和自身商业价值的关键

（李铭和张艳，２０１９）。期货市场套期保值效果（也称对冲效果、套期保值有效性或套期保值绩效）是
指套期保值者通过使用期货工具对冲风险所实现的现货市场风险降低程度，或收益风险权衡的效用

满足程度。良好的套期保值效果是“保险 ＋期货”实现农产品价格风险分散和转移的基础，它影响着
“保险 ＋期货”模式的赔付效果。较多文献对中国农产品期货市场套期保值效果进行了实证研究，彭
红枫和胡聪慧（２００９）使用ＯＬＳ、ＶＡＲ、Ｂ－ＥＣＭ、Ｂ－ＧＡＲＣＨ、ＥＣＭ－Ｂ－ＧＡＲＣＨ五种普适模型对中国
大豆期货市场套期保值比率和套期保值效果进行分析，认为根据 ＯＬＳ模型计算的最优套期保值比率
进行套期保值，风险降低程度最大。姚定俊等（２０２２）以黄玉米为例，采用 ＯＬＳ、Ｂ－ＶＡＲ、ＧＡＲＣＨ等
模型评估了“保险 ＋期货”的套期保值效果，同样认为 ＯＬＳ模型所确定的套期保值比率最优，同时指
出相比于农产品经销商、加工商等套期保值主体，“保险 ＋期货”所对应的套期保值期限较长，套期保
值效果更优。裴勇和刘晓雪（２０１５）在研究中国大豆贸易企业套期保值有效性时指出，基差因素会影
响最优套期保值比率和套期保值效果。仅有少量文献从理论上分析了期货套期保值功能发挥情况

对“保险 ＋期货”运行效果的影响（徐媛媛等，２０２２），但鲜有学者关注到套期保值效果与“保险 ＋期
货”赔付合理性的关系。

在“保险＋期货”模式实施的近１０年中，中国农产品期货市场在上市品种、期权市场建设、交易和
交割制度以及监管政策等方面都在不断完善，市场容量也在不断扩大，期货价格发现能力和套期保值有

效性也在不断提升。那么期货市场在套期保值效果方面的优化是否提升了“保险 ＋期货”项目对农户
赔付的合理性？如果是，那么产生这种提升效果的内在机理是什么？在不同实施模式和区域间是否存

在差异？基于上述问题，本文在定量评估２０１个“保险 ＋期货”试点案例赔付效果的基础上，从理论和
实证的角度分析了农产品期货市场套期保值效果对“保险 ＋期货”赔付合理性的影响。与已有文献相
比，本文可能的边际贡献在于：第一，对２０１６～２０２０年的玉米和２０１７～２０２０年、２０２２年的大豆“保险 ＋
期货”项目的承保、理赔等数据进行了系统整理，使得利用经验数据对“保险＋期货”赔付合理性及其影
响机制进行实证分析成为可能，从而为有关“保险 ＋期货”的研究增加了新的研究视角；第二，通过对
“保险＋期货”赔付合理性的定义和计算，分析了试点项目的赔付效果及对农户生产经营风险的实际保
障效果；第三，探究农产品期货市场套期保值效果对“保险 ＋期货”赔付合理性的影响及在不同实施模
式和区域间的异质性，进而为期货交易所和相关部门对农产品“保险 ＋期货”模式的运用和理赔方式的
优化提供启示。

二、理论分析与研究假说

“保险＋期货”模式实际是农户向保险公司购买保险，保险公司向期货公司购买场外期权进行风险管
理。该期权是通过支付现金差价而非实物方式进行交割，赔付合理性问题是现金交割方式不可避免的问

题，尤其是在套期保值效果欠佳的市场上。“保险＋期货”项目在确定理赔结算价格时，主要参考标的期货
合约在采价期内的平均价格，是否赔付和赔付多少取决于理赔结算价格相对于目标价格的变化幅度。而

参保农户只能在现货市场销售产品，面临的损失是根据现货市场价格涨跌确定的。当期货价格与现货价

格不能趋于一致时，以期货价格为结算标准的实际赔付额度将难以精准匹配农户在现货市场的实际损失，
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“保险＋期货”项目就会存在赔付合理性问题（葛永波和曹婷婷，２０１７；李铭和张艳，２０１９）。
首先，赔付合理性取决于期、现货价格的联动性。对于参保农户而言，购买“保险 ＋期货”产品本质

上是购买了一个期权。一般来说，该期权的理赔结算价格是近月合约在到期前一段时间中的平均价格，

因此是一个亚式期权。亚式期权除了价格便宜外，其一大优势在于可以避免期权标的资产在接近到期

日时被操纵而产生的风险。在一个套期保值效果良好的市场上，产业套期保值者是参与其中的中坚力

量，是商品供求信息的知情者。他们在期货市场上的交易行为将使期货价格更充分地反映商品市场的

真实情况，投机者或别有用心者很难在一段时间内成功操纵期货价格，因而近月合约的期货价格更能反

映现货价格。而在一个投机者占绝对比例的发展中市场上，期货市场价格的信息含量较低，期货价格可

能会在一个较长的时间内系统偏离现货价格，期货市场反映现货市场的能力弱，套期保值效果差，到期

赔付时完全依据期货价格，与现货价格存在较大差异，基差风险导致赔付与农户实际损失不符（李亚茹

和孙蓉，２０１７），降低“保险＋期货”赔付效果。
其次，赔付合理性取决于各地现货价格的联动性。“保险 ＋期货”试点项目分散在全国各地，但其

目标价格和理赔结算价格的确定都参考交易所的基准价格。期货市场的良好套期保值效果表现为基准

地现货价格的变化会快速有效地影响其他各地的现货价格。基于期货基准地的现货价格，期货市场所

辐射的整个现货市场价格表现出良好的联动性。如果期货市场的套期保值效果欠佳，基于近月合约期

货价格某个时期平均价的结算价格很难代表项目试点地的现货价格，导致保险行为演化为投机行为，参

保农户的赔付相比于当地现货价格就成为一个风险事件，导致保险赔付失去合理性。

基于以上理论分析，提出研究假说１：
Ｈ１：农产品期货市场套期保值效果对“保险＋期货”赔付合理性产生正向影响。
“保险＋期货”项目一般分为价格险和收入险两种实施模式，赔付基础存在差异。价格险的赔付只

考虑结算价格和目标价格的差额，只要赔付时的结算价格低于约定的目标价格，无论产量如何，保险公

司都要向农户支付相应的赔款。收入险的赔付基础是农户的总收入，综合考虑价格风险和产量风险，根

据市场价格和实际产量的组合来计算赔款，收入保险中的价格风险可以通过期权产品加以对冲，而产量

风险只能由保险公司自行承担（吴开兵等，２０２１）。风险覆盖和赔付结算的差异，可能会使不同实施模
式下套期保值效果对“保险 ＋期货”项目赔付合理性的影响产生差别。此外，目前中国农业生产呈现
“小而散”的格局，不同地区的种植条件、政策环境、供需水平、市场基础设施均有所不同，影响农产品生

产和销售等经营环节。特别是农产品生产经营缺乏完善的产业链系统和健全的农业市场信息数据库，

不同地区的农产品现货价格变动存在差异，导致各地区现货价格与基准地价格间联动程度不一，期货合

约价格对各地现货价格的代表性存在差别，可能改变套期保值效果对“保险 ＋期货”赔付合理性的影响
水平。因此，提出研究假说２：

Ｈ２：农产品期货市场套期保值效果对“保险＋期货”赔付合理性的正向影响在不同实施模式和区域
间具有异质性特征。

三、研究设计

（一）变量选取

１.被解释变量。农产品“保险＋期货”项目对当地农户面临损失的实际风险保障效果即赔付合理
性，是本文的被解释变量，用赔付偏差（ＣＤ）表示。“保险＋期货”项目的理赔结算价格通常使用标的期
货合约在保险合同到期前一段时间的平均结算价格，可能与保险合同到期时农户面临的实际现货价格

存在差别，因而项目实际赔付总额①与应赔总额②之间往往存在偏差。实际赔付总额低于应赔总额意味
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①

②

实际赔付总额为出险后保险公司对农户的实际支付金额。一般来说，当结算价格小于目标价格时，保险公司对

差额部分进行相应赔付。

应赔总额为根据理赔采价期间试点地区现货市场的平均价格水平计算得出的农户应当获得的赔付金额。



着赔付不足，该项目未达到预期的风险保障效果；实际赔付总额高于应赔总额意味着过度赔付，该项目

的风险保障效果超越预期。相较于应赔总额，实际赔付总额过高或过低均反映了“保险 ＋期货”模式在
赔付效果方面存在的问题。因此本文选取单位赔付偏差作为赔付合理性的代理变量。单位赔付偏差越

小，表示“保险＋期货”赔付合理性越高，反之赔付合理性越低。具体计算方式如下：

单位赔付偏差＝ 实际赔付总额－应赔总额
承保面积

（１）

另外，农产品在生产销售过程中同时存在价格风险和产量风险，“保险 ＋期货”价格险仅考虑价格
变动带来的损失风险，农户面临的“丰年不丰收”和“灾年巨亏”的风险仍未得到有效解决。因此，在价

格险的基础上引入了“保险＋期货”收入险模式，从“量”和“价”两个方面对农户收入进行保障。考虑
到实施模式的不同，两种实施模式应赔总额的计算方式分别为：

价格险应赔总额＝Ｍａｘ 目标价格－( )现货价格 ×现货规模×保险责任水平，[ ]０ （２）
收入险应赔总额＝Ｍａｘ［目标价格×目标产量－现货价格×( )现货产量 ×保险责任水平，０］ （３）
其中，目标价格为保险保障价格，是“保险 ＋期货”项目的赔付基准。保险期间，保险标的品种根

据约定方式计算的结算价格低于①目标价格时，对差额部分按约定进行赔偿。现货价格表示该农产

品品种在试点当地采价期内的现货价格平均值。“保险 ＋期货”价格险项目在出单时就对农产品产
量，即现货规模予以确定；收入险项目在出单时规定目标价格，在理赔结算时将实际产量与目标产量

进行比较，从而确定产量端的赔付情况。保险责任水平为保险条款约定的出险后保险公司对损失的

承担比例。

２.核心解释变量。“保险＋期货”项目利用期货市场的套期保值功能，实现农产品价格风险的转移
和分散。套期保值效果的好坏直接影响着“保险＋期货”项目的风险减少程度。因此，本文选择套期保
值效果作为核心解释变量研究其对“保险＋期货”赔付合理性的影响。参照Ｅｄｅｒｉｎｇｔｏｎ（１９７９）提出的方
法，从收益波动减少程度的角度测算套期保值效果。具体计算公式如下：

ＨＥ＝ ( ) ( )ＶａｒＵ －ＶａｒＲ
( )ＶａｒＵ ＝１－ ( )ＶａｒＲ

( )ＶａｒＵ （４）

其中，ＨＥ表示套期保值效果，ＨＥ值越大，套期保值效果越好；Ｖａｒ（Ｕ）表示未进行套期保值前现货
收益的方差；Ｖａｒ（Ｒ）表示进行套期保值后投资组合收益的方差。由公式（４）可以看出，Ｖａｒ（Ｒ）值越小，
ＨＥ值越大，当Ｖａｒ（Ｒ）最小时，套期保值效果最优。最优套期保值比率通过 Ｖａｒ（Ｒ）最小化计算得到。
Ｗｉｔｔｅｔａｌ.（１９８７）最早使用普通最小二乘法（ＯＬＳ）来估计最小方差套期保值比率，且邵永同（２０１１）、付
剑茹和张宗成（２０１４）、姚定俊等（２０２２）等的研究结论显示，传统的ＯＬＳ模型优于其他复杂模型，因此本
文使用ＯＬＳ预测最优套期保值比率。计算公式如下：

ΔＳｔ＝α＋βΔＦｔ＋εｔ （５）
其中，现货收益ΔＳｔ＝Ｓｔ－Ｓｔ－１；期货收益 ΔＦｔ＝Ｆｔ－Ｆｔ－１；Ｓｔ为 ｔ时刻现货价格；Ｆｔ为 ｔ时刻期货价

格；εｔ为随机干扰项；回归系数β即为最小方差套期保值比率，即：

β＝
ＣｏｖΔＳｔ，ΔＦ( )ｔ
ＶａｒΔＦ( )ｔ

＝ｈ （６）

使用日度数据，计算出最小方差套期保值比率ｈ后，代入公式（７）计算套期保值后投资组合收益的
方差。最后代入公式（４）计算套期保值效果ＨＥ。

( )ＶａｒＲ ＝ＶａｒΔＳｔ－ｈΔＦ( )ｔ （７）
３.控制变量。（１）保险费率（ＩＲ）。在玉米“保险 ＋期货”项目中，目标价格和单位保费呈正向

关系，即目标价格越高，单位保费越高，对农户保障程度越高（余方平等，２０２０），而目标价格又对“保
险 ＋期货”项目的赔付具有决定作用。因此，本文选取保费支出与保障金额的比值即保险费率衡量
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① 成本类项目（例如生猪饲料价格险）的赔付条件相反，即当结算价格高于目标价格时进行赔付。



保费支出多少，验证其对赔付合理性的影响；（２）保障规模（ＳＣＣ）。“保险 ＋期货”项目保障的现货
规模在一定程度上反映了保险公司对该项目的重视程度，保障现货规模越大的地区，项目投入的人

力物力也会相应增加，会提高项目的保障效果，可能在一定程度上提高赔付的精准性；（３）保费补贴
比例（ＰＳＲ）。保费补贴比例直接反映各级政府、交易所等渠道对“保险 ＋期货”项目的财政投入力度
或交易所对项目的支持力度，在部分项目中，保费支出全部由交易所或政府承担，保费补贴比例

１００％，农户无需承担保费成本，缺乏个体风险激励，在面对农业风险时，他们可能会更加依赖政府或
其他机构的安排，较少主动地关注保险的赔付细节，可能不利于“保险 ＋期货”赔付的合理性；（４）受
灾程度（ＤＥ）。受灾程度反映了当时当地农户的种植损失程度，因自然灾害等因素导致减产会降低
农户收入，但受灾程度对农户收入的影响并非只有反向，由于市场总产量与价格息息相关，因受灾导

致产量较少时，农产品供不应求，价格会相应提高，反而会增加农户收入，因此受灾程度对“保险 ＋期
货”赔付的总体影响需要通过实证进一步检验；（５）农产品进口依存度（ＡＩＤ）。中国是玉米和大豆等
农产品的主要进口国，国内价格变动受国际价格影响较大（王孝松和谢申祥，２０１２），国内外市场的供
需关系、价格波动情况以及农产品进口政策的变化等因素，都可能会使“保险 ＋期货”定价和赔付标
准的确定变得更为困难。

变量定义

表１

变量类别 变量名称 简称 取值方式

被解释变量 “保险＋期货”单位赔付偏差 ＣＤ ｜实际赔付总额－应赔总额｜／承保面积
解释变量 套期保值效果 ＨＥ １－投资组合收益方差／现货收益方差

控制变量

保险费率 ＩＲ 保费支出／保险金额
保障规模 ＳＳＣ 保障现货规模

保费补贴比例 ＰＳＲ 保费补贴金额／保费支出
受灾程度 ＤＥ 地区当年受灾面积／种植面积

农产品进口依存度 ＡＩＤ 当年农产品进口总量／国内消费总量

（二）模型设定

基于以上的理论机理，构建农产品期货市场套期保值效果对“保险 ＋期货”项目赔付合理性影响的
基准回归模型如下：

ＣＤｉｖｔ＝β０＋β１ＨＥｉｖｔ＋β２Ｘｉｖｔ＋ηｖ＋μｔ＋εｉｖｔ （８）
式中，ＣＤｉｖｔ代表ｔ年期货品种ｖ“保险＋期货”试点项目ｉ的赔付偏差；ＨＥｉｖｔ代表第ｔ年、期货品种ｖ、

在第ｉ个“保险＋期货”试点项目所对应的套期保值效果；Ｘｉｖｔ是所有控制变量的特征向量；ηｖ是期货品
种固定效应；μｔ是时间固定效应；εｉｖｔ是误差项。

β１表示农产品期货市场套期保值效果对“保险＋期货”赔付偏差影响的参数变量。当β１显著小于０时，
说明农产品期货市场套期保值效果的提高降低了“保险＋期货”赔付偏差，提高了赔付合理性；当β１显著大于
０时，说明农产品期货市场套期保值效果的提高增加了“保险＋期货”赔付偏差，降低了赔付合理性。

（三）样本选择和数据来源

本文选取大连商品交易所２０１６～２０２０年实施的１４０个玉米和２０１７～２０２０年、２０２２年实施的６１个
大豆“保险＋期货”项目作为研究样本①，选择原因如下：第一，玉米、大豆、水稻和小麦为中国四大主要
粮食作物，２０２２年产量合计６４３６９万吨，占全国粮食总产量的９３.７６％，②其中，玉米和大豆率先开展了
“保险＋期货”试点，试点数量较多且范围广阔，提供了可供研究的案例基础；第二，２０２２年，大连商品交
易所玉米期货合约全年成交量约２.６９亿手，豆一和豆二期货合约全年成交量约１.０３亿手，③玉米和大
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①

②

③

２０２１和２０１１年玉米、以及２０２１年大豆的“保险＋期货”项目数据不可得。
数据来源：国家统计局公布的《２０２２年国民经济和社会发展统计公报》。
数据来源：大连商品交易所官方网站。



豆均为中国期货市场上较为活跃的期货品种，对农产品期货价格的行为特征具有良好的代表性。因此，

本文整理了玉米和大豆“保险＋期货”项目的相关数据，包含项目实施模式、保障规模、保费总额、承保
面积、目标价格和实际赔付总额等指标。根据结算价格的采价期限和实际现货价格水平计算出项目的

应赔价格，并根据目标产量、实际产量和保险责任水平等数据计算出不同项目模式下相应的应赔总额，

结合实际赔付总额计算赔付偏差值。同时，选取保险责任开始日期至保险责任结束日期之间的日数据，

包括黄玉米０１期货合约和豆一０１期货合约每日结算价格及玉米和大豆现货价格数据，计算出每个“保
险＋期货”项目对应的套期保值效果。

在数据来源方面，玉米和大豆期货合约结算价格和现货价格数据来自Ｗｉｎｄ数据库，“保险＋期货”
试点项目数据来自大连商品交易所，并进行了整理计算，各地受灾程度相关数据来自各地区统计年鉴，

各年份农产品进口依存度相关数据来自国家统计局官网。另外，为避免异常值对回归结果的影响将全

部变量进行１％水平的截尾处理。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

１.“保险＋期货”赔付合理性
使用２０１６～２０２０年玉米和２０１７～２０２０年、２０２２年大豆共计２０１个“保险 ＋期货”项目相关数

据，计算每个项目的赔付率、应赔总额和单位赔付偏差，考察“保险 ＋期货”项目的赔付情况，结果如
表２所示。２０１６～２０２０年、２０２２年开展的玉米和大豆品种“保险 ＋期货”试点项目的承保面积共计
２２９２.１万亩，涉及现货规模８７７.４万吨，共产生赔付约７.７亿元，整体赔付率６６.４％，根据２０２１年
发布的《中央财政农业保险保费补贴管理办法》的规定，政策性农业保险业务的盈亏平衡赔付率为

８０％左右，赔付率低于８０％，说明保险公司在“保险 ＋期货“试点项目中存在盈利，整体赔付在保险
公司风险承受能力内。事实上，中国农业保险实际赔付率与农业受灾程度、农户收入减少程度等数

据并不匹配。曾有学者统计得出，“农作物绝收面积”变异系数远大于农业保险赔付率波动幅度（庹

国柱和韩志花，２０１９）。如果能够实现精准赔付，农业保险赔付数据应该比现在的数据更高，说明中国
农业保险目前赔需错位问题较为突出，其风险保障功能存在弱化的可能（易福金等，２０２２）。因此随着
“保险＋期货”试点范围不断扩大，应更加关注赔付合理性的问题。分品种来看，大豆试点项目承保规
模１３２.９万吨，共产生赔付约２.９５亿元，整体赔付率７８.０％，相比较来看，玉米试点项目的承保规模
７４４.５万吨更大，共产生赔付约４.７９亿元，但整体赔付率６０.８％偏低，原因可能是玉米的目标价格定得
相对较高。

在赔付合理性方面，有１３５个玉米和５９个大豆项目存在不同程度的赔付偏差，单位赔付偏差均
值６３.３５元／亩，占项目总数的９６.５％。其中，有１２１个玉米项目和４２个大豆项目单位赔付偏差大
于１０元／亩，占项目总数８１.１％，实际理赔金额与农户损失不匹配，赔付偏差不在合理范围内，有１４
个玉米项目和１７个大豆项目单位赔付偏差小于１０元／亩，占项目总数１５.４％，赔付与实际损失差别
较小，属于合理范围内的赔付偏差，说明在“保险 ＋期货”试点项目中，对农户赔付不合理的现象较为
普遍，“保险 ＋期货”试点项目的实施效果大多偏离了预期风险管理目标。分品种来看，玉米试点项
目的实际赔付总额比应赔总额总体上少约１０.６亿元，单位赔付偏差均值为７９.５１元／亩，大豆试点
项目的实际赔付总额比应赔总额总体上多约０.６亿元，单位赔付偏差均值为２６.２６元／亩，说明相较
于玉米，大豆“保险 ＋期货”项目整体赔付能够覆盖农户损失，赔付合理性表现更好。根据实施模式
的不同，玉米价格险单位赔付偏差均值６８.７８元／亩，玉米收入险单位赔付偏差均值９０.５５元／亩，大
豆价格险单位赔付偏差均值１７.７３元／亩，大豆收入险单位赔付偏差３０.７４元／亩，收入险的赔付偏
差总体更大，推断原因为收入险同时保障价格和产量两种风险，赔付需要同时考虑价格端和产量端

损失，实现精准赔付更为困难。
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２０１６～２０２２年玉米和大豆“保险＋期货”项目赔付情况统计
表２

品种
实施

模式
年份 项目数

现货规模

（万吨）

承保面积

（万亩）

保费总额

（万元）

实际赔付

总额（万元）

总体赔付

率（％）
应赔总额

（万元）

单位赔付偏差

均值（元／亩）

玉米

价格险

收入险

２０１６ ９ １６.７ ２８.１ ２０３８ ４３６ ２１.４ ４７５ ９.７２
２０１７ １８ ５５.７ １０５.４ ３６９９ １０９４ ２９.６ ８１１６ ８５.６２
２０１８ ３１ １４５.７ ２６６.８ ８３５７ １１７４ １４.０ ２２９９０ ８４.５２
２０１９ １３ １８.０ ３４.９ １２６１ １７６１ １３９.７ ２１６７ ４８.８１
合计 ７１ ２３６.１ ４３５.２ １５３５５ ４４６５ ２９.１ ３３７４８ ６８.７８
２０１７ ６ １２.２ ２４.９ １４６７ ８８１ ６０.１ １９５５ ７２.２４
２０１８ ３４ ７７.３ １４９.４ ８４６８ ８３６７ ９８.８ ２２９６８ １１２.５９
２０１９ ２０ ２１６.７ ４７６.０ ２８５８５ ２５４５７ ８９.１ ５７５７０ ６６.４７
２０２０ ９ ２０２.２ ３８７.３ ２４９２０ ８７６６ ３５.２ ３７６９８ ７３.０４
合计 ６９ ５０８.４ １０３７.６ ６３４４０ ４３４７１ ６８.５ １２０１９１ ９０.５５

大豆

价格险

收入险

２０１７ １０ ９.６ ６３.０ １６４９ １４２８ ８６.６ ７７１ １４.３２
２０１８ ９ １６.０ １１３.２ ２２２２ １９５７ ８８.１ ３４２７ ２３.５２
２０１９ ２ １.０ ６.６ １６８ ５８ ３４.５ ０ ８.７２
合计 ２１ ２６.６ １８２.８ ４０３９ ３４４３ ８５.２ ４１９８ １７.７３
２０１７ ３ １.８ １３.１ ７４３ ７０２ ９４.５ ５１５ １２.９７
２０１８ １２ ９.７ ６６.２ ３１３８ ４５５１ １４５.０ ７７１１ ５１.７４
２０１９ ８ ３２.８ １９６.８ ９０５４ １１７５１ １２９.８ ８５２７ ２２.２８
２０２０ ５ ３４.３ ２１７.４ ９９２０ ５７５０ ５８.０ ４２８ １８.４０
２０２２ １２ ２７.７ １４３.０ １０９７１ ３３４０ ３０.４ ２０５８ ２４.９７
合计 ４０ １０６.３ ６３６.５ ３３８２６ ２６０９４ ７７.１ １９２３９ ３０.７４

合计 ２０１ ８７７.４ ２２９２.１ １１６６６０ ７７４７３ ６６.４ １７７３７６ ６３.３５

　　数据来源：根据大连商品交易所数据整理。

图１　２０１９年双鸭山市玉米“保险＋期货”期现价格走势图

其中，１３３个项目存在
赔付不足的情况，即实际赔

付总额＜应赔总额，其中包
括玉米价格险项目 ５３个、
大豆价格险项目 １０个、玉
米收入险项目 ５６个、大豆
收入险项目１４个，表明“保
险＋期货”试点项目对农户
实际损失的保障程度不足，

且玉米品种“保险 ＋期货”
试点项目赔付不足的情况

更为普遍。例如，２０１９年
在黑龙江省双鸭山市饶河县开展的“保险 ＋期货”玉米价格险项目，保障现货量约１.４万吨，保险责任
由７月３１日起至１１月３０日止，目标价格１９７６元／吨，到期时，根据采价期玉米２００１期货合约收盘价
均值确定的结算价格为１８４９.７１元／吨，而在采价期内双鸭山市玉米现货平均收购价为１５４５元／吨，两
者存在较大差额，按结算价格对农户进行赔偿显然不能完全覆盖农户面临的现货价格风险。因此，该玉

米“保险＋期货”价格险项目存在赔付不足。
共有６１个项目存在赔付过度的情况，即实际赔付总额 ＞应赔总额，其中包括玉米价格险项目１４

个、大豆价格险项目１１个、玉米收入险项目１２个、大豆收入险项目２４个，表明“保险＋期货”试点项目
对农户进行了实际损失以外的赔付。例如，２０１７年在重庆市万州区、开州区和云阳县三地开展的玉米

—５３—
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收入险项目，保障面积３.６万亩，目标价格为１６８０元／吨，加权平均目标亩产为４１６.７公斤，目标收入约
２５２万元，到期后，根据玉米期货１８０１合约的收盘价在采价期各交易日收盘价的平均值确定的结算价
格为１６６９.７６元／吨，加权平均后实际亩产为４０１.７公斤，保险赔付１０６.７３万元，而当地市场的玉米现
货价格为１７５３.１０元／吨，农户实际收入约２５４万元，高于目标收入，不应产生赔付，因此本项目存在赔
付过度，单位赔付偏差为２９.６５元／亩。

２０１７年重庆市万州区、开州区和云阳县玉米收入险项目简况

表３

名称 数量 名称 数量

保障现货规模 １.５万吨 保险期间 ２０１７年６月３０日至２０１７年１０月３１日

保障种植面积 ３.６万亩 结算价格采价期间 ２０１７年１０月１日至２０１７年１０月３１日

参与农户数 ４２３４户 保险责任水平 ８５％

保费总额 ２４９.９８４万元 赔付总额 １０６.７３万元

目标价格 １６８０元／吨 赔付率 ４２.７％

目标亩产 高产区４５０公斤／亩；低产区２５０公斤／亩 场外期权权利金 ２０８.３２万元

目标收入 ２５２.０２１万元

　　２.套期保值效果
在对每个“保险＋期货”试点项目的套期保值效果进行计算时，均以项目保险责任期间即保险责任

开始日期至保险责任结束日期为样本区间，考虑到大部分项目的保险期间都集中在每年７月至１１月之
间。因此，选择玉米和大豆期现货市场每年７月１日至１１月３０日（剔除因节假日等因素没有开盘的日
期后约９０日）的日数据，分为１０个样本区间，计算最优套期保值比率和相应的套期保值效果进行描述
性分析。如表４所示，玉米期货市场在２０２０年样本区间内的ｈ值０.３００７２９最大，套期保值效果ＨＥ值
为０.３１１９７０，５年间基本呈现递增趋势，套期保值效果不断改善。大豆期货市场在２０２２年样本区间内
的ｈ值０.０５０９０３最大，在２０２０年样本区间内的套期保值效果ＨＥ值０.０４０７６４最大，对比不同年份的数
据，未能观察到明显的规律性变化，说明大豆期货市场的套期保值效果有待进一步提升。两个品种市场

的套期保值效果ＨＥ都相对较低，但均为正值，说明期货市场具有一定的风险对冲功能，套期保值操作
能够帮助保险公司转移价格风险。相比来看，在相同的样本时间间隔下，玉米期货市场的套期保值效果

明显高于大豆期货市场，原因可能是中国大豆进口依存度较高，期货市场有效性受到一定程度的制约。

２０２０年，玉米期货市场套期保值效果ＨＥ达０.３１１９７０，说明当年玉米“保险 ＋期货”模式降低保险公司
价格风险的效果较为显著。

最优套期保值比率及套期保值效果

表４

品种 样本区间 最优套期保值比率ｈ 套期保值效果ＨＥ

玉米

２０１６／７／１－２０１６／１１／３０ ０.０６９１７２ ０.０１１１３９
２０１７／７／１－２０１７／１１／３０ ０.０５６９５２ ０.０１０６１１
２０１８／７／１－２０１８／１１／３０ ０.０７０９６６ ０.０３８３４２
２０１９／７／１－２０１９／１１／３０ －０.１１７６５７ ０.０２００７９
２０２０／７／１－２０２０／１１／３０ ０.３００７２９ ０.３１１９７０

大豆

２０１７／７／１－２０１７／１１／３０ －０.００１４６８ ０.０００００６
２０１８／７／１－２０１８／１１／３０ ０.０１１０８１ ０.００６５５９
２０１９／７／１－２０１９／１１／３０ －０.０１５７６２ ０.００１２０９
２０２０／７／１－２０２０／１１／３０ ０.０４１８３２ ０.０４０７６４
２０２２／７／１－２０２２／１１／３０ ０.０５０９０３ ０.００６７１４

—６３—
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（二）基准回归结果分析

农产品期货市场套期保值效果的变化对“保险＋期货”项目赔付合理性的影响如表５所示，列（１）
仅加入期货市场套期保值效果这一核心解释变量，列（２）加入全部控制变量，列（３）控制年份和品种固
定效应。列（１）结果显示，核心解释变量（ＨＥ）的估计系数在１％的显著性水平上为负，说明农产品期货
市场套期保值效果的优化显著减少了“保险 ＋期货”项目的赔付偏差，提高了“保险 ＋期货”赔付合理
性。列（２）结果显示，在加入一系列控制变量后，ＨＥ的回归系数在５％的水平上仍显著为负。列（３）结
果显示，在加入控制变量的基础上控制品种和年份固定效应后，ＨＥ的估计系数在１０％水平上显著为
负，假说１得以验证。

（三）稳健性检验

１.更换被解释变量测度指标
与单位赔付偏差原理相同，赔付偏差率也可以用来衡量“保险 ＋期货”项目赔付的合理程度。具体

计算方式如下：

赔付偏差率＝ 实际赔付总额－应赔总额
应赔总额＋ｅ ×１００％ （９）

其中，当应赔总额为０时，为分母添加一个小的常数避免出现分母为０的情况。赔付偏差率越小，
表明“保险＋期货”赔付合理性越高；赔付偏差率越高，“保险 ＋期货”赔付合理性越低。将“保险 ＋期
货”赔付合理性测度指标由单位赔付偏差更换为赔付偏差率进行稳健性检验。表６列（１）结果表明，农
产品期货市场套期保值效果对赔付偏差率存在负向影响，显著水平为１０％，说明随着套期保值效果的
优化，“保险＋期货”赔付趋于合理化，这与基准回归结果方向一致，证明本文核心结论通过稳健性
检验。

套期保值效果对“保险＋期货”赔付偏差的影响
表５

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
（１） （２） （３）

ＣＤ ＣＤ ＣＤ

ＨＥ －３８.８７０７***

（－２.７０）
－２５.１４９５**

（－１.９９）
－２２.５５６０*

（－１.８５）

ＩＲ
１７５.６５０２
（１.１６）

１５０.４３９７
（０.８７）

ＳＳＣ
４.７４３２
（１.２４）

５.７７０１
（１.１５）

ＰＳＲ
１４.９０６５
（０.６６）

－３２.１１０２
（－１.１１）

ＤＥ １５７.８１８８***

（４.６５）
－３３.６１１７
（－０.５４）

ＡＩＤ －６１.９４９９２***

（－６.２９）
－１１０.８６５２***

（－７.４０）

常数项
６１.２０１９***

（１５.１３）
－２２.２２３２
（－０.４６）

－６０.４２１８
（－１.２０）

固定效应 － － 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １９６ １８４ １８４
Ｒ２ ０.０３３８ ０.３１３７ ０.２９９９

　　注：***、**和*分别表示１％、５％和１０％的显著性水平。括

号内数字为ｔ统计量。下表同。

更换被解释变量和解释变量测度指标的稳健性检验

表６

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
（１） （２）

更换“保险＋期货”
赔付偏差测度指标

更换套期保值

效果测度指标

ＨＥ －３.０４０９*

（－１.７３）
－２１.３３８５**

（－２.２７）

ＩＲ ７８.８１１６**

（２.４１）
１０４.４４１３
（０.５８）

ＳＳＣ ０.８２８４**

（２.１０）
５.１３２２
（１.１１）

ＰＳＲ
１５.２５３９６
（１.６２）

－５１.２１９３*

（－１.８８）

ＤＥ
５.５４２８
（０.９４）

－１６.７３００
（－０.２６）

ＡＩＤ
０.７８５１
（０.７６）

－１２８.１２３０***

（－７.６７）

常数项
－２７.７４０３***

（－３.２７）
－４１.３１８６
（－０.７９）

固定效应 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １８１ １８６

Ｒ２ ０.１０７６ ０.２８７５

２.更换解释变量测度指标
期货价格和现货价格的相关性能够反映期货市场效果，较高的相关性是交易者入市套期保值的基

础。因此，使用期现货相关系数指标替换收益波动减少程度指标进行稳健性检验。相关系数计算公式

如下：

—７３—
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ｒＳ，( )Ｆ ＝ ＣｏｖＳ，( )Ｆ
Ｖａｒ（Ｓ）Ｖａｒ（Ｆ■ ）

（１０）

其中，Ｓ表示现货市场价格；Ｆ表示期货合约结算价，Ｃｏｖ（Ｓ，Ｆ）为期货价格与现货价格的协方差，
Ｖａｒ（Ｓ）和Ｖａｒ（Ｆ）分别表示现货价格和期货价格的方差。期现价格相关系数越大，市场套期保值效果
越好，反之，套期保值效果越差。

表６列（２）给出了套期保值效果测度指标更换为相关系数的稳健性检验结果，期、现货价格相关系
数指标在５％的水平上显著为负，表明套期保值效果的改善能够提升“保险＋期货”赔付合理性，证明基
准回归结果稳健可靠。

（四）异质性分析

１.实施模式层面的异质性分析
“保险 ＋期货”有价格险和收入险两种不同模式，实施模式不同，赔付金额的确定也存在差异（殷

铭阳等，２０２１）。价格险仅保障农户面临的价格风险，对价格波动造成的损失给予赔付，收入险在价
格险的基础上增加了由自然灾害造成产量损失的赔付。因此，本文按“保险 ＋期货”实施模式的不
同，在价格险和收入险两个层面分别进行回归，进一步考察农产品期货市场套期保值效果对赔付合

理性影响的异质性。结果如表７列（１）和列（２）所示，价格险和收入险项目对应的农产品期货市场
套期保值效果对赔付偏差影响分别在１％和１０％的水平上显著为负，价格险项目的套期保值效果对
“保险 ＋期货”赔付合理性的影响更为显著。可能的原因在于：价格险保障纯粹的价格风险，与期货
市场各种价格变化因素的联系更加紧密，价格险项目的风险能够通过期货公司的套期保值行为实现

直接规避，而收入险的赔付需要同时考虑价格风险和产量风险，农产品产量受天气、疾病、虫害等多

种因素的影响，导致产量风险难以实现预测和分散，影响“保险 ＋期货”价格险赔付的因素更为复杂。
因此，农产品期货市场套期保值效果对“保险 ＋期货”价格险项目赔付合理性的影响更为直接，假说
２得以验证。

区分实施模式和区域特征的异质性分析

表７

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
（１） （２） （３） （４）

价格险 收入险 东北、内蒙古地区 其他地区

ＨＥ
－３３.９３０９***

（－１０.３９）
－１７.９８５９*

（－１.８６）
－３０.８５０５**

（－２.５２）

１.９８１２
（０.７２）

常数项
６３５.４０３５***

（６.４４）

－１９.０２４１
（－０.１８）

－４７.３８８２
（－０.９８）

－５９.３０７４
（－１.３６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９２ １００ １４２ ５２

Ｒ２ ０.０６４１ ０.３７７７ ０.５２７２ ０.３６１３

　　２.区域层面的异质性分析
为了探讨农产品期货市场套期保值效果对不同区域“保险＋期货”赔付合理性的影响，本文将样本

划分为东北、内蒙古地区和其他地区。从表７列（３）和列（４）的回归结果可以得出，对于东北、内蒙古地
区的“保险＋期货”项目而言，农产品期货市场套期保值效果对单位赔付偏差的影响在５％水平上显著
为负，即套期保值效果的提高会显著提升东北、内蒙古地区“保险 ＋期货”项目的赔付合理性。但对于
“保险＋期货”其他地区项目而言，套期保值效果对赔付合理性的影响并不显著，且出现了回归系数为
正的情况。原因可能为“保险＋期货”试点大多在内蒙古、东北地区开展，其他地区样本量较少，导致回
归结果不显著、回归系数的估计不够准确。套期保值效果对“保险 ＋期货”赔付合理性的影响在不同地
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区间有所差异原因可能在于：不同地区在经济发展程度、农产品产业链完善程度等方面有所不同，东北、

内蒙古地区是粮食主产区，农业产业链较为完善，且地理位置距离交易所更近，现货市场与期货市场联

动性更高，套期保值效果对“保险＋期货”赔付合理性的回归结果更为显著；而其他地区“保险 ＋期货”
试点数目明显较少，且地理位置远离交易所，项目赔付情况受期货市场功能的影响较弱。各种因素的综

合作用下导致了在不同区域农产品期货市场套期保值效果对“保险 ＋期货”赔付合理性的影响效果存
在差异，假说２得以验证。

五、结论和建议

（一）结论

本文基于大商所实施的玉米和大豆“保险＋期货”试点项目数据，实证探讨了农产品期货市场套期
保值效果与“保险＋期货”赔付合理性的关系。研究结果表明：农产品期货市场套期保值效果的改善会
显著降低“保险＋期货”项目的赔付偏差，即通过提高农产品期货市场套期保值效果可以优化“保险 ＋
期货”项目的赔付合理性。此外，异质性分析发现，“保险＋期货”价格险项目的赔付合理性更容易受到
农产品期货市场套期保值效果的影响，这种影响在不同区域间也有所差异，在东北、内蒙古地区实施的

“保险＋期货”项目的赔付合理性更加受益于期货市场套期保值效果的提高。
（二）建议

基于以上研究结论，为改善“保险＋期货”赔付合理性提出如下建议：第一，完善农产品期货市场基
础设施，提升套期保值效果。通过降低交易手续费、交易保证金等方式向套期保值者提供更多的政策支

持，进一步降低套期保值成本；同时，通过简化交割流程、降低交割壁垒，为产业实体提供更加便利的套

期保值环境。第二，制定更为合理的赔付标准，优化“保险 ＋期货”运行模式。仅以基准地价格变动作
为理赔标准，难以实现对各地农户的合理赔付，因此在制定理赔标准时，应考虑到不同地区现货市场价

格差异的客观因素，避免单一的基准地价格成为唯一的理赔依据，制定更加贴合实际的差异化赔付方

案，确保赔付标准的公平性和合理性，提高对农户的风险保障效果。第三，规范查勘定损工作，为收入险

模式的精准赔付奠定基础。在农产品标的产生损失后，保险机构应及时组织核赔人员到现场开展查勘

定损工作，避免“蜻蜓点水”式查勘，在保证查勘成本合理的前提下，做到查全查细，尽可能做到逐村、逐

地块定损，同时可以积极利用现代科技手段，如卫星遥感、无人机巡查等，来提高查勘定损的精准度和效

率，确保“保险＋期货”赔付更契合农户实际损失，为农业生产提供一道可靠的风险屏障。
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套期保值效果与“保险＋期货”赔付合理性


