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美國農產品價格風險管理實務作法

⊙富邦期貨

農產品期貨對現貨市場的重要性

農產品價格的不確定性，主要原因乃係

農業為靠天吃飯的產業，亦即農業的產出常

受到氣候等自然因素的影響，導致很難在事

先就完全正確預測農產品的產量，因此農產

品期貨市場便應運而生。

農產品期貨是歷史最悠久的期貨商品，

一直以來始終是商品期貨組成的一個重要部

分。早期農產品期貨主要目的在於讓農產品

有更廣大的流通市場，不因某地區盛產或短

缺而使農產品價格低落或暴漲。農產品期貨

主要包括穀物、肉類和熱帶作物等三大類初

級產品期貨合約。如同其他期貨合約一樣，

在農產品期貨合約中也對買賣雙方將來必須

履行的權利和義務作出了明確規範，例如，

交易雙方必須按預先給定的交割日期、產品

質量標準、數量和交貨地點進行農產品實貨

的交割。

轉移價格風險

農產品期貨市場主要功能之一是轉移農

產品的價格風險，保障農戶和相關經營者利

益。轉移農產品價格風險，是指透過期貨交

易來轉移價格風險。在以現貨交易為主的農

產品市場上，農產品價格只能反映即期供應

的價格。由於農產品生產周期長，不可控制

的因素很多，價格往往具有遲滯現象，隨著

期貨交易的產生和發展，期貨市場與現貨市

場相結合，發展成為一個完整的市場調節機

制。透過兩個市場相結合，可以實現功能互

補，為生產者和經營者提供一條新途徑，從

而使其轉移價格風險。

價格風險的轉移機制，就是在期貨市場

與現貨市場之間建立一種沖銷機制，經營者

同時在兩個市場上交易，利用一個市場上的

盈利來彌補另一個市場上的虧損，透過期貨

市場鎖住現貨市場的虧損，或者以現貨的盈

利來彌補期貨的損失，保證商品維持在一定
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的價格水準上。生產者或經營者都可以透過

在現貨市場和期貨市場上的反向操作來鎖定

自己的價格風險。

對於經營者而言，在現貨市場上是透過買

進諸多生產者的產品，而在期貨市場上則是賣

出相同數量、相同市值的同一標的物的期貨合

約來讓期現貨市場損益可以互補；生產者則可

選擇和經營者相反的期貨市場操作，從而鎖定

商品生產的價格與風險。期貨市場的市場風險

可以透過大量的市場參與者，如投機者、套利

者與避險者來分散風險。

圖 1、農產品期貨多頭避險交易流程圖 資料來源：富邦期貨提供

價格發現功能

期貨市場除了具備轉移價格風險的功能

之外，還具有價格發現功能。

首先，期貨交易的參與者眾多，匯聚了

諸多的生產者、銷售者、加工者、進出口商

以及投機者、套利者等，成千上萬的買家和

賣家聚集在一起競價，有助於價格的形成。

其次，期貨交易中的交易人大都熟悉某

種商品行情，有豐富的經營知識和廣泛的訊

息管道以及對商品行情分析、預測的邏輯。

他們將各自的訊息、經驗和方法帶到市場，

並結合自己的生產成本、預期利潤，對商品

供需和價格走勢進行分析、判斷和預測，報

出自己的理想價格，與眾多對手競價。這樣

形成的期貨價格反映了大多數人的預測，因

而能夠比較準確地代表供求變動趨勢。
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再者，期貨交易的透明度高，競爭公開

化、公平化，有助於形成公正的價格。期貨

市場是集中化的交易場所，自由報價，公平

競爭，避免了現貨交易中一對一交易所衍生

的欺詐和壟斷行為，因此，期貨交易發現的

價格具有較高的權威性。透過一致性規範的

市場和公平交易形成的期貨價格，能比較客

觀地反映未來農產品的供求狀況和價格走

勢，可以給農產品的經營者提供具有權威性

的合理預期價格，統一的期貨市場價格可以

克服季節和市場的時空侷限，具有較強的競

爭性和權威性，彌補了農產品現貨價格的缺

陷。

農產品期貨發展歷程

1848年芝加哥期貨交易所（Chicago 

Board of Trade，簡稱CBOT）是全球第一個

期貨交易所，它是由芝加哥82個穀物商發起

並組建的，這時的芝加哥期貨交易所只是促

進工商業發展的商會組織。1851年，芝加哥

期貨交易所推出了第一個非標準化的遠期合

約交易，但是在交易過程中很多訂單發生了

違約，原因是期貨合約僅依靠雙方的信譽，

難以按口頭約定進行。

為了降低違約率，1865年，芝加哥期貨

交易所推出了標準化期貨合約，規定了交易

單位、交割時間和地點等，同時為了避免期

貨合約違約還成立了結算公司，實行「保證

金」制度，規定保證金的比例為合約價格的

10%，自此，嚴格意義上的農產品期貨市場

形成了，芝加哥期貨交易所成為了現代意義

上的期貨交易所。迄今芝加哥期貨交易所對

全球主要農產品均提供了期貨商品交易，諸

如玉米、黃豆、黃豆油與小麥的全球價格通

常都在芝加哥期貨交易所的市場上決定，目

前全世界90%以上的穀物期貨交易都是在芝

加哥期貨交易所進行。

而在中國，農產品期貨市場從2000年後開

始逐步成長，再加上中國經濟起飛，現已是原

物料進口大國，諸如黃豆等農產品的消費量舉

世矚目，中國對國際市場價格的影響力逐漸增

強，已形成價格推動的一大主要動力，因此中

國的農產品期貨市場對於國際農產品市場的訂

價權與話語權有著巨大的影響力。

美國農業保險結合農產品期貨的發展以
及現行體系概況

農業保險是一種幫助農民管理風險的市

場化機制，近些年越來越受到世界各國政府

的重視。美國是全球最大、最成熟的農業保

險市場，「2014年農業法案」的推出進一步

強化了農業保險的重要地位。美國農業保險

發展歷史悠久，具有完善的管理和實施體

系，且與期貨市場密不可分，可為臺灣期貨

市場創新服務農業途徑，促進我國農業保險

市場發展和支持完善農業政策提供借鑒。

上世紀30年代初的經濟危機和嚴重旱災

推動美國於1938年頒布了「聯邦農作物保險

法」，由此開啟了美國政府實施農業保險的

歷史。1994年修訂並推出「克林頓農作物保

險改革法」對農業保險的經營管理方式和與
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之相關的災害救助政策作出重大調整，建立

了農作物巨災保險計劃，提高農業保險保費

補貼水準，奠定了美國農業保險政策體系的

基本框架並延續至今。

美國農業保險的管理與實施機制可以概

括為政府主導、商業運營、服務配套的三位

一體模式。其中農業保險是由政府主導，其

管理機構是風險管理局（RMA）和聯邦農

作物保險公司（FCIC）。FCIC成立於1938

年，當時的職責是管理與經營全國農作物保

險，負責向商業保險公司提供再保險保障。

RMA成立於1996年，FCIC的大部分職責轉

由RMA負責，比如制定農保政策，對經營農

保的商業保險公司進行補償，並對投保農戶

進行補貼、研發和審核農業保險險種、資助

風險管理研究和推廣項目。

美國農業保險產品設計時參考期貨市場

確定執行價格，將保險政策與期貨市場聯繫

在一起。在美國農業保險體系中，收入保險

居主導地位，其以收入低於一定水平作為農

業保險賠付條件。農業收入保險產品設置了

預期價格和收穫價格來衡量價格變動，作物

收入保險的預期價格和收穫價格均參考期貨

市場，在產量不變的情況下，當作物收穫價

格低於預期價格一定水平時，農險公司將根

據合同進行賠付。

期貨商客製化避險服務有助於降低價格
風險對經營者帶來的衝擊

臺灣近十年農損平均每年達上百億元，

但根據立法院預算中心研究分析，近10年

政府核定農業天然災害現金救助合計329.17

億元，只占農業災害損失比率24.38%，不

足以分攤農民災損風險與穩定農民收入。

臺灣如能借鏡美國制度之優缺點，依照臺

灣的農業環境，挑選臺灣具代表性的農作

物推出期貨或店頭衍生性商品，以期貨業

轉移農業保險的價格風險中介，再由保險

業設計農業保險，作為財政補貼與農戶間

的中介，不再以保險公司為唯一分散風險

的管道，藉由結合農業、保險業及期貨業

共創農糧避險多贏局面。

圖 2、歷年臺灣農業天然災害損失與現金救助金額 資料來源：農業金融局
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近年中國大陸興起期貨風險子公司的行

業，透過期貨現貨市場的套期保值交易服務

替企業營運所需原物料避險；而臺灣期貨商

亦自2015年陸續開辦槓桿交易業務，引進客

製化避險遠期合約服務，提供實物交割諮

詢、原物料價格風險管理諮詢、量身打造原

物料庫存控制機制、機構法人避險教育訓練

以及各種研究報告服務，提供實體產業法人

量身訂做的原物料避險服務。

槓桿交易商透過操作原物料期貨並以實

物交割與倉單交換等服務增加具公信力之提

貨及銷貨管道，協助客戶規避原物料市場價

格波動風險及原物料庫存調度，協助客戶有

效規避或管理原物料價格波動以及控管庫存

成本，以及應收應付之外匯波動，利用期貨

做企業營運管理；而由貿易活動衍生的匯率

風險，也可透過外匯操作策略，降低匯率變

動對客戶營運所帶來的衝擊，更為彰顯期貨

服務實體經濟之功能，貢獻臺灣經濟發展。

 

圖 3、期貨客製化避險遠期合約交易流程圖 資料來源：富邦期貨提供




