
 

“菜篮子”农产品价格投机泡沫：
证据、特征与启示

刘国栋 ， 苏志伟
（中国海洋大学　经济学院，山东　青岛　266100）

摘    要： “菜篮子”农产品是我国居民消费价格指数核算的基本组成部分，其价格波动关系国计民

生，影响社会生产及生活秩序稳定。文章主要研究我国“菜篮子”农产品价格中是否存在周期性投机泡

沫，根据“菜篮子”价格指数的波动特征，提出了两点设想：一是“菜篮子”农产品价格中存在投机泡沫，

二是投机泡沫具有周期性特征。首先，文章利用广义sup ADF等泡沫检验方法，在构成“菜篮子”价格指

数的九类农产品中，发现有四类存在投机泡沫现象。其次，针对四类农产品价格指数中投机泡沫发生的

时点及背景，以大蒜为例，归纳分析了投机泡沫的周期性特征。研究结果表明，我国“菜篮子”农产品价

格中存在严重的周期性投机泡沫问题。文章首次从计量角度对“菜篮子”农产品价格中的周期性投机泡

沫进行了泡沫检验及归纳分析，丰富了国内农产品价格问题研究的相关文献，对于“菜篮子”系列农产

品的供给侧改革和适时市场调控等方面具有较强的现实意义。
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一、  引　言

“菜篮子”工程是指自1988年开始，我国针对农副产品供给紧张的局面而实施的一项系统

性工程。广义概念的“菜篮子”涵盖范围较广，而本文所指的“菜篮子”农产品主要是指狭义角度

上的蔬菜类农产品。自从实施“菜篮子”工程以来，我国农副产品供应得到了基本保证，从根本

上解决了我国“菜篮子”农产品供应不足的问题。但是，随着我国城镇化进程的加快，作为我国

居民消费价格指数核算的基本组成部分，“菜篮子”系列农产品的供求状况也面临着诸多挑战，

其价格泡沫问题近些年来更是成为社会关注的热点。对“菜篮子”农产品价格波动的规律和特

点进行研究，具有重要的政策和现实意义。首先，近些年来，生产和销售两端的价格差距越来

越大，部分“菜篮子”农产品价格呈现出较大的不稳定性。在生产端，由于销售困难，经常出现

“菜贱伤农”的情形；而在销售端，消费者却仍然高价买菜。供求两端价格差距较大，影响“菜篮

子”农产品的稳定供应。其次，由于“菜篮子”系列农产品与居民日常生活关系密切，其价格波动

直接影响居民消费价格指数的稳定。因而，做好“菜篮子”系列农产品的物价稳定工作，对于确

保地方生产及生活秩序稳定，具有重要意义。最后，“菜篮子”农产品种植多属于经济作物生产

中的劳动密集型行业，能够充分吸纳农村富余劳动力，有助于实现农村过剩劳动力的就地转移
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（李超民，2005）。由于我国的蔬菜大棚种植技术较为成熟，加上种植业对劳动力文化水平要求

不高，工作强度不大，妇女及老人均可参与劳动。因而，“菜篮子”农产品种植业对吸纳农村当

地闲散劳动力贡献较大。做好“菜篮子”农产品种植业的风险管理，有助于促进当地社会稳定及

经济发展，进而形成种植、仓储、物流等一系列农业规模经济集群，进一步繁荣地方经济。因

此，根据“菜篮子”系列农产品的价格波动规律和特点，对相关种植产业适时、适地进行政策调

控和引导，可以降低“菜篮子”农产品主产区农民面临的价格风险，抑制投机性泡沫，从而引导

农民对价格的理性预期，优化农产品供给侧结构。

本文从“菜篮子”价格总体指数出发，首先利用X-12方法剥离出“菜篮子”价格指数的季节

性因子、趋势及周期性因子、非常规因素影响等时间序列数据。然后，根据“菜篮子”农产品价

格指数的波动特征，针对价格指数中非常规因素的影响及特点，提出了两点假设，即“菜篮子”

农产品价格中存在投机泡沫，且投机泡沫具有周期性特征。利用Phillips等提出的sup ADF系列

泡沫检验方法，我们在构成“菜篮子”价格总体指数的九类农产品指数中发现有四类存在投机

泡沫现象，从而验证了“菜篮子”农产品价格中存在投机泡沫的假设。为了深入分析投机泡沫的

产生过程及周期性特征，我们从存在周期性投机泡沫的姜葱蒜分类指数中选择了具有代表性

的“菜篮子”农产品大蒜作为研究对象，结合泡沫发生的时点及背景，进一步归纳分析了投机泡

沫的周期性特征。最后，对上述两点设想的实证过程进行总结分析，并给出了政策建议。

二、  文献综述

关于农产品价格波动，国内研究文献主要从宏观和微观两个不同的角度，具体着眼于供求

关系、调控政策变动、价格波动特点、形成机制及成因等方面分别进行了研究。国外研究则主

要从价格泡沫本身出发，就其具体特征及机制、传递性等方面进行了研究。

（一）国内文献

农产品价格形成机制中的矛盾历来为我国学者所重视，生产周期性的波动和流通渠道的

不完善会对农产品的价格波动具有重要作用（郭世勤，1993），国家经济体制改革也对农产品的

价格波动具有重要影响（巫国兴，1997）。中国的农产品价格在不断上升的同时，表现出显著的

阶段性和周期性波动特点，并且其波动特征与自身政策、流通、生产成本等环节具有密切关系

（康竹君和马红瀚，2007），劳动力供给从无限到短缺的刘易斯供给转折点对农产品价格的波动

具有重要作用（魏乐献，2009）。然而，另一种观点认为，农产品价格的形成机制主要遵循“蛛网

模型”效应（程瑞芳，2007）。由于农产品的供求弹性较小，任何一端的波动都会引起价格的较大

变化。这种观点显然无法对“菜篮子”农产品价格的波动特征提供强有力的解释。于是，有学者

从供应链管理角度出发（唐赛，2010；傅阳，2011），认为供应链体系不健全，导致上下游市场参

与者地位不平等是造成有关农产品价格波动的内在原因。王孝松和谢申祥（2012）与肖小勇和

李崇光（2013）认为，国际农产品价格波动对国内农产品价格具有显著影响。李辉尚（2010）从宏

观政策、供求关系及进出口贸易等角度对农产品价格的影响因素进行了讨论，认为投机现象严

重、产品供销渠道不通畅、信息不及时是导致部分农产品价格波动的主要原因。具体到个别农

产品，国内很多学者对大蒜价格进行了研究。其中，丁超（2010）认为大蒜的种植面积减少、成本

增加、国际价格以及物价水平上升等共同促成了大蒜价格的上涨。这为大蒜价格的价值论观点

提供了较为有力的支持。然而，有关大蒜价格对外部性冲击反应的研究结果却与此相左。陈攀

和章胜勇（2014）对大蒜的出口价格进行了分析，认为大蒜出口价格的波动周期具有不可重复

性和非对称性的特征，并且极易受到外部因素冲击的影响。更进一步，另有学者认为大蒜价格
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波动主要受货币供给量的影响，成本消耗和气象变化也会产生一定的影响，而替代品的价格影

响最弱（李京栋和张吉国，2015），且与游资炒作关系不大（张利庠等，2010）。但是，这一观点不

断受到新的挑战。姜辉和查伟华（2016）从供给量、价格和货币三个角度对大蒜价格波动的原因

进行了实证检验，认为国内大蒜价格对出口蒜价的波动具有显著性影响，进而得出社会游资炒

作及小宗商品的易操控性是导致价格波动的主要原因，这与大蒜价格剧烈波动系游资炒作为

主因的观点一致（陈楚天和雷娜，2012）。上述有关学者对“菜篮子”部分农产品价格波动的影响

因素及特征进行了研究，但是对于有关农产品价格投机泡沫的认定及投机泡沫起始区间的确

认等方面，缺乏有力的计量证据和理论说明。

（二）国际文献

国际上产生了较多的关于价格泡沫研究的文献。价格泡沫首先被认为是某种资产或商品

因预期而出现超过其内在价值的更高价格的现象（Stiglitz，1990），或者是其他买方因价格预期

而持续投资导致价格继续升高（Kindleberger，2005）。其中，脱离自身价值和基本面因素而引起

的高价被认为是投机泡沫（Shiller，2000）。在早期的泡沫研究中，马尔科夫模型被应用于价格泡

沫的研究（Hall等，1999）。Gürkaynak（2008）认为，价格由实际价值和泡沫两部分组成，且资产价

格体现了其未来全部可能的收益。如果价格超过了实际价值，投资者就可以通过低买高卖赚取

利润，反之亦然。当资产价格没有泡沫产生时，这种投资方式就会带来损失。

基于资产价格泡沫的定义，Diba和Grossman（1984）运用协整检验的方法进行了泡沫检验，

结果在资产价格中没有发现投机泡沫。然而，该结论由于0阶单整和1阶单整之间的转换及相应

的单位根检验存在疑问而广受质疑（Evans，1991）。因为这个原因，此后许多研究提出了新方法

以解决周期性泡沫检验的有效性（Homm和Breitung，2011）。这方面，比较经典的有马尔科夫

ADF检验（Hamilton，1989；Hall等，1999）及本文采用的SADF检验和GSADF（Phillips和Yu，2011；

Phillips等，2013）检验等方法。鉴于马尔科夫ADF方法把多种因素纳入资产价格的泡沫计算，扩

大了资产价格的基础性价值，因而具有一定的局限性。因此，许多研究者使用SADF和GSADF

（Baur和Glover，2012）方法进行泡沫检测，发现检测效果明显，且该方法对于不同频率的数据具

有良好的适应性。此外，该方法对泡沫类型也进行了区分，将正向泡沫定义为泡沫期间均价高

于泡沫起点价格，负向泡沫定义为泡沫期间均价低于泡沫起点价格（Gomez-Gonzalez，2017）。

Arora等（2011）检测了个人消费指数中的有关成分，发现食品和能源价格存在泡沫现象。同时，

他们也发现泡沫与非泡沫期间人们的通胀预期不同。Etienne等（2014）对十二种农产品的日度

市场价格波动进行了检测，发现了多个泡沫过程。但是，泡沫过程的期间很短，多数泡沫过程

只持续10天左右或更少。因而得出结论，认为当前农产品市场的价格泡沫已经远没有20世纪

70年代那样剧烈。Alexakis等（2017）对农产品与金融市场之间的泡沫传递进行了研究，认为两

者之间存在长期的协整关系。此外，不同商品市场（Zhao等，2015；Zhang和Yao，2016）及不同地

区之间的泡沫传递现象也被纳入研究范围。值得一提的是，上述研究中使用的sup ADF系列检

验方法与传统的ADF方法有很大的不同。传统的ADF方法采用左侧检验的方式，而sup ADF系

列方法使用的则是右侧检验。如果不存在泡沫的零假设被拒绝，就可以得出存在价格泡沫的结

论。因而，通过对递归滚动的检测值与模拟的临界值进行比较，我们就可以得出是否存在价格

泡沫的结论。这样，相应的价格泡沫起始时间也可以被确定。由于该方法能够跟踪投机泡沫的

起始时间，因而对于“菜篮子”农产品种植风险预警及防范、种植面积规划、生产、销售及贸易

等经营活动具有一定的参考价值。

本研究的创新点主要表现在以下几个方面：首先，本文首次从计量角度对我国“菜篮子”农

102 上海财经大学学报 2018年第2期



产品价格中的周期性投机泡沫问题进行了泡沫检验及归纳分析，丰富了关于农产品价格问题

研究的文献。此前国内文献中关于农产品价格波动的研究，诸如“上涨过快”、“异常波动”等表

述过于笼统，缺乏明确的概念及计量证据。鉴于此前研究的不足，本文对“菜篮子”农产品价格

中投机泡沫的产生及持续时间进行了明确界定。其次，本文研究结果表明，在我国“菜篮子”农

产品价格中存在较为严重的周期性投机泡沫现象，与当前国外研究中关于农产品市场中投机

泡沫趋弱的结论不同，反映了中国“菜篮子”农产品价格波动具有自身鲜明的特点。最后，本文

对于价格投机泡沫产生时点及持续时间的研究，可以为“菜篮子”系列农产品的供给侧改革、适

时市场调控、种植风险管理等政策制定提供参考。

三、  “菜篮子”农产品价格波动特征及设想

（一）“菜篮子”农产品价格总体指数的波动特征

为深入分析我国“菜篮子”农产品价格总体指数波动的特征，我们采用商务部设立的“寿光

蔬菜价格指数”月度数据作为研究对象，数据取自2010年10月至2017年12月。寿光作为全国最

大的蔬菜批发市场，拥有中国最大的农产品物流园，是全国蔬菜的定价中心和集散中心，被国

务院命名为“中国蔬菜之乡”。该指数能够从不同层次反映寿光蔬菜市场行情，具有代表性强、

连续性好、精确度高等特点。该价格总体指数由十二种明细分类指数加权计算得出，从而使我

们能够对“菜篮子”农产品价格进行深入研究和对比分析。因而，对于“菜篮子”农产品而言，该

蔬菜价格指数最具有代表性。

首先，我们针对初始蔬菜价格定基指数数据进行季节性调整，利用X-12方法从中分离出趋

势 及 周 期 性 时 间 序 列 （VEGET_TC） 、 季 节 性 因 子 序 列 （VEGET_SF） 、 非 常 规 因 素 影 响 序 列

（VEGET_IR）及调整后序列（VEGET_SA）（见图1）。X-12方法是在X-11基础上进一步发展而来

的，能够按照大蒜价格指数的数据特征进行针对性分解，因而对有关序列组成因子的估算更为

精细。从图1中的季节性因子序列（VEGET_SF）中可知，我国“菜篮子”系列农产品价格的波动

具有明显的季节性特征，且通常以一年为周期。由图1可知，季节性因子在第一季度表现为快速

上涨趋势，第二季度和第三季度则为下跌趋势。这说明，我国“菜篮子”系列农产品价格受农作

物本身生产周期的影响明显。此外，由于受到中国传统节假日的影响，第四季度及第一季度季

节性因子会出现一个高峰，第二季度的季节性因子则由于市场需求下降而得以回归正常。第三

季度的波动，则主要反映了市场供应量增加的情形。

其次，我们注意到非常规因素（VEGET_IR）对“菜篮子”价格指数的影响较为显著，波动幅

度较大，且具有一定的周期性特征。由图1中VEGET_IR可知，2010年10月至2013年4月，这段时

间的非常规因素影响较为明显。由于季节性影响已经排除，因此该部分影响并非由季节性因素

主导。自2013年5月到2015年7月，这段时间的非常规因素对价格指数波动的周期性影响相对较

弱。但自2015年8月至今，非常规因素影响又变得较为显著。由此可知，非常规因素对我国“菜篮

子”系列农产品价格指数的影响较为明显，且呈现出明显的周期性特征。结合“菜篮子”农产品

供求关系的实际状况，考虑到影响价格的常规因素，诸如波动及趋势因素、季节性因素都已经

剥离，剩下的非常规因素影响则来自可能的气候突变或投机性因素。更进一步分析发现，非常

规因素影响波动的周期性特点显然不支持单一的气候突变假设，因而我们有理由认为非常规

因素影响中可能存在周期性的投机因素作用，从而提出我国“菜篮子”农产品价格中存在周期

性投机泡沫的假设。
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（二）“菜篮子”农产品价格投机泡沫设想

根据指数特征分解后非常规因素对价格总体指数的显著影响及其周期性特征，为验证“菜

篮子”农产品价格中存在周期性投机泡沫的设想，本文提出以下两点假设：

假设1：我国“菜篮子”农产品价格中存在投机泡沫。

假设2：投机泡沫发生具有周期性特征。

针对上述问题，本文采用广义sup ADF泡沫检验方法及模型，从构成“菜篮子”价格指数的

分类指数，到具体“菜篮子”农产品大蒜，逐层进行检验及归纳分析。首先，我们对构成“菜篮子”

价格指数的分类指数进行泡沫检验及归纳分析，验证是否存在投机泡沫，并从中筛选出投机泡

沫周期性特征比较明显的分类指数。然后，考虑到分类指数的加权化计算方式无法充分反映具

体品种的价格波动特征，本文从投机泡沫周期性特征明显的姜葱蒜分类指数中，选择了价格波

动具有代表性的“菜篮子”农产品大蒜为例，结合具体背景对投机泡沫现象的特征及成因进行

深入分析。最后，针对上述两点假设，总结分析并提出政策建议。

四、  泡沫检验理论及模型

（一）泡沫检验理论模型

Gürkaynak（2008）认为，价格由泡沫与实际价值两部分组成。因此，资产价格可以表示如下：

Pt =

∞∑
i=0

(
1

1+ r f

)i

Et(Dt+i+Ut+i)+Bt (1)

其中，Pt为t时资产价格，rf为无风险利率，Dt为该项资产在t期的收益，Ut为未知因素，Bt表示泡沫

现象。Pt–Bt则表示资产价格中的基本价值，而泡沫部分则由Bt表示，并且满足爆炸性泡沫的下
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图 1    “菜篮子”系列农产品指数季节性调整及分解
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鞅性质：
Et(Bt+1) = (1+ r f )Bt (2)

若Bt=0，则表示资产价格中不存在泡沫。因此，该资产价格是否含有泡沫，主要取决于资产

收益Dt及未知因素Ut。根据协整要求，如果Dt为I（1），则Ut必然为I（1）或I（0），所以资产价格最多

为I（1）。否则，基于公式（2）的价格泡沫Bt会不断增大。若未知因素Ut是1阶单整或0阶单整，那么

Dt在一阶差分后应该平稳。

（二）SADF系列检验

Bt+1 = (1+ r)Btεt Et(εt) = 1

根据式（2），泡沫不会破灭且不会重复发生。如果资产价格是一个非负数，可知Bt和残差

εt之间的关系应有： ，其中 （Tirole，1982）。因此，若Bt=0，那么在 t时之后

泡沫会一直停留在0的状态。由于泡沫可能在破灭之后会再次发生，因而传统的协整检验方法

难以检测连续发生的多个价格泡沫（Evans，1991）。鉴于上述缺陷，许多学者提出其他替代方

法。其中，sup ADF系列方法能够检测出周期性价格泡沫，并且对微小的泡沫现象具有更高的敏

感度。与此前对左尾进行单位根检验的方式不同，该方法采用递归的方法计算右尾单位根并检

验是否存在泡沫现象。此外，它采用日期戳的方式跟踪泡沫发生的过程及具体时间，从而能够

检测出多个泡沫过程。

根据最小二乘估计自回归等式：
xt = µ+ρxt−1+εt (3)

iid(0,σ2) H1:ρ = 1

H1 : ρ > 1

suprw∈[r0,1]ADFrw

其中，εt服从 ，传统检验方法的备择假设 ，而sup ADF系列方法的备择假设则为

。该方法较传统的单位根检验方法而言，能够检测出单位根之后的泡沫现象，因而该

检测方法的敏感性较传统方法更强。sup ADF检验方法是针对不断扩大的子样本序列进行连续

的ADF检验，从样本比例r1开始，到样本比例r2=rw时结束，检测的子样本窗口也相应地从r0扩大

到1。此处，r0是使估计有效的样本比例最小值，1是最大值即全样本。我们定义sup ADF统计量为

，记为SADF。相应地，sup ADF统计量的渐进分布可以表示为：

sup
rw∈[r0,1]

 rw[ ∫ rw
0 WdW − 1

2 rw]−∫ rw
0 WdrW(rw)

r1/2
w {rw ∫ rw

0 W2dr− [ ∫ rw
0 W(r)dr]2}1/2

 (4)

ADFrw
r1

GSADF = sup
rw∈[r0,1]

{ sup
r1∈[0,1−rw]

ADFrw
r1 } r∗w = arg sup

rw∈[r0,1]
{ sup

r1∈[0,1−rw]
ADFrw

r1 }

为进一步提高该检测方法的敏感性，Phillips等（2013）将原来的SADF改进为扩展的 sup

ADF检验（GSADF）。SADF方法的起始点是固定的，而GSADF方法则允许检测起始点r1在0到

1– rw之 间 变 动 。 因 此 ， 整 个 检 测 过 程 从 r1=0， 到 r1=1– rw为 止 。 表 示ADF检 验 值 ， 广 义 的

SADF统计量则为最有效窗口rw和最佳起点r1下的最大ADF统计值GSADF，可以进一步表示为：

。其窗口 rw是最优的，即 。GSADF

统计量的渐进分布可表示为：

sup
rw∈[r0,1]

sup
r1∈[0,1−rw]
r2=r1+rw

 rw[ ∫ r2
r1

WdW − 1
2 rw]−∫ r2

r1
W(r)dr[W(r2)−W(r1)]

r1/2
w {rw ∫ r2

r1
W2dr− [ ∫ r2

r1
Wdr]2}1/2

 (5)

W(r2)−W(r1) ∼ N(0,rw)Wiener过程具有独立分布增量 ，GSADF检验中包含有SADF检验。由

于GSADF方法扩大了子样本，因而比sup ADF更为出色（Phillips等，2013）。如果真实过程为随机

过程的假设正确，则SADF检验方法与GSADF检验方法的结果就与传统的ADF检验结果一致。

因此，我们可以用 t值来对SADF和GSADF统计量的值进行渐进有效性检验。值得一提的是，估

计最小窗口值r0与样本总量T具有反向关系。一般情况下，最小窗口值一般设定在总量的10%左

右（Phillips和Yu，2011）。
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（三）泡沫时点估计

Phillips和Yu（2011）提出资产价格的变化过程式：

Xt = Xt−1I{t < τe}+δnXt−1I{τe≤t≤τ f }+
( t∑

k=τ f+1

εk +X∗τ f

)
I{t > τ f }+εkI{t≤τ f } (6)

δn > 1 εk ∼ iid(0,σ2) X∗τf
= Xτe +X∗

X∗ = On(1) X∗ =
∑τ f−τe

t=1 εt

δn > 1

其中，X为资产价格， ， 。该式表示，泡沫破灭后X应该满足 。泡沫

产生前后资产价格之差为 ，即 。在时刻τe之前，不存在泡沫现象；而在时

刻τe与τf之间，资产价格则存在泡沫，此时自回归系数 ，在时刻τf之后资产价格则不存在泡

沫。如上式所示，当递归的统计量首次大于临界值时，我们就可以判断该时点就是投机泡沫的

产生时间；当统计量的值再次小于临界值时，该时点就是泡沫破灭的时间，即：

r̂e = inf
r≥r0

{r:ADF t
r > cvt

βn
} (7)

r̂ f = inf
r≥r̂e+log(n)/n

{r:ADF t
r < cvt

βn
} (8)

cvt
βn

ADF t
r δn = 1+ c/nα α ∈ (0,1)其中， 为统计量 在βn显著性上的临界值，泡沫过程自回归系数 ， ，

c>0。

五、  实证检验及分析

（一）蔬菜分类指数投机泡沫的实证分析

寿光蔬菜价格指数共包含十二个分类指数。为了深入分析“菜篮子”价格指数的波动特征，

我们略去与蔬菜属性关系较弱的三个分类指数，保留了九个分类指数：根菜类、姜葱蒜类、白

菜类、甘蓝类、叶菜类、瓜菜类、茄果类、菜豆类及菌菇类。这九类指数代表了绝大多数“菜篮

子”产品，其价格指数变化也反映了“菜篮子”主要农产品的波动情况。

如图2所示，在泡沫检验结果中，三条时间序列曲线分别为GSADF统计量值、临界值CV及

分类价格指数数据，分左右轴列出。根据第四部分内容所述，当GSADF统计量值突破临界值

时，可以视为发生了投机泡沫。当GSADF统计量值再次突破临界值时，可以认为该投机泡沫过

程结束。因而，只要观察图2中GSADF突破临界值（5%显著性水平）的次数及过程，就可以得出

该分类价格指数中是否发生了投机泡沫现象。从以下对九个分类指数泡沫检验结果的直观图

示中可以得知：在姜葱蒜类、白菜类、瓜菜类、茄果类四个分类中存在投机泡沫现象；而在其他

根菜类、甘蓝类、叶菜类、菜豆类、菌菇类五个分类中，则不存在投机泡沫现象。这五个不存在

投机泡沫的分类价格指数走势相对比较平稳，对于稳定“菜篮子”价格总体指数起到了关键作

用。上述关于泡沫检验的结果表明，在我国“菜篮子”农产品价格中，存在投机泡沫现象。
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通过对图2泡沫检验结果的观察，我们可以发现姜葱蒜类和瓜菜类价格指数具有鲜明的周

期性波动特征，而白菜类和茄果类则不明显。同时，我们也发现，投机泡沫多分布在生产供给

比较集中（姜葱蒜类）或者对供给保鲜程度要求较高（瓜菜类和茄果类）的分类指数中。对保鲜

程度要求稍低（根菜类、甘蓝类）或者可替代产品比较多（叶菜类、菜豆类、菌菇类）的分类指数
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图 2    “菜篮子”九类价格指数泡沫检验结果
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则不存在投机泡沫。总之，从“菜篮子”分类指数的检验结果可知，“菜篮子”产品投机泡沫的发

生具有显著的周期性特征。

上述泡沫过程验证了“菜篮子”农产品价格中的投机泡沫现象。但是，由于上述投机泡沫现

象仅反映了分类价格指数的变化，没有反映“菜篮子”具体农产品的有关信息，因而上述周期性

的投机泡沫现象无法全面反映“菜篮子”具体农产品价格泡沫的特征及发展过程。这些投机泡

沫发生的原因是什么？为何投机泡沫具有周期性特征？我们将以大蒜价格为例，结合实际背

景，探究投机泡沫发生的原因及其周期性特征。

（二）大蒜价格投机泡沫实证分析

以大蒜为例进行实证研究，主要基于以下五个方面原因：其一，大蒜是“菜篮子”姜葱蒜类

农产品中价格波动较为明显的农产品之一，能更好地体现价格波动中非常规因素的影响。对分

类价格指数的泡沫检验结果表明，姜葱蒜类“菜篮子”农产品具有明显的周期性投机泡沫现象。

因而，对于投机泡沫的检测效果会更加明显，从而更好地暴露种植风险的管理问题。其二，中

国大蒜产业规模及国际地位迫切需要开展此类研究。目前，中国已经成为世界主要的大蒜生产

国、出口国及消费国，产量及出口规模均占世界大蒜年产量及贸易量的70%以上（陈攀和章胜

勇，2014），是中国单项出口创汇最多的农产品。其三，“菜篮子”价格总体指数及分类指数都是

由具体品种加权计算得出，这样很难体现具体“菜篮子”农产品价格波动的周期性特征。因而，

有必要结合具体“菜篮子”农产品具体分析。其四，大蒜主产地在山东，气候四季分明，更能体

现“菜篮子”系列农产品价格波动的生产周期性特征。其五，大蒜产业在山东已经形成了规模性

的交易市场，并且从生产、物流到仓储、交易等环节形成了一条产业链，交易数据相比其他品

种而言，也更具可得性。因此，我们选择以大蒜价格为例，探究“菜篮子”农产品价格中是否存

在周期性投机泡沫问题。

1. 数据及描述性统计

本文采用2006年8月至2017年5月中国国家商务部公布的大蒜批发市场价格（下文简称大蒜

价格）数据，共有560个有效周度观察值，反映了中国大蒜市场十多年以来的价格波动情况。由

于大蒜的交易种类不同，价格也不相同，商务部采用全国范围内具有代表性的大蒜批发市场的

平均交易价格，因而具有较强的代表性和权威性。

图3为大蒜批发价格走势图。从图3中可以看出，大蒜价格从2006年8月份开始，整体上呈波

动上升趋势，并且在2009年、2010年、2012年、2016年经历了四波价格暴涨的过程。大蒜价格
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图 3    大蒜批发价格走势图（2006.8–2017.5）
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自2006年8月 开 始 不 断 下 降 ， 最 低 时 跌 至2元 /公 斤 以 下 。 随 后 ， 在2009年 下 半 年 快 速 飙 升 至

12元 /公斤以上。这段时间，大蒜因价格暴涨的表现极为抢眼，被舆论称为“蒜你狠”。然而，从

2011年开始，价格开始跳崖式下跌，快速跌至4元 /公斤附近后企稳。经过大约一年时间的整理，

又在2012年下半年上涨至8元/公斤附近。关于2009年、2010年大蒜价格的暴涨，有观点认为，这

与前期大蒜种植面积锐减，供给减少等有着密切关系（胡冰川，2010；李国祥，2011）。在供给层

面，大蒜价格因前期价格低迷而引致的产量由2008年的1 835.7万吨减少至2009年的1 796.79万

吨。但是，由于产量减少幅度仅为2.12%，尚不足以对2009–2010年大蒜价格暴涨的结论构成有效

支撑（李京栋和张吉国，2015）。种植成本上涨固然是推动大蒜价格上涨的因素之一，但是不足

以推动大蒜价格持续大幅度上涨。大蒜在经历快速上涨后，又快速下跌，对地方农业经济也造

成了较大的冲击，舆论称其为“蒜你贱”。从2012年6月开始，大蒜价格又经历了一波快速涨跌的

过程。此后，大蒜价格自2013年后又快速下跌，然后逐渐企稳。2016年，大蒜价格又出现了一波

加速上涨的行情。所有这些价格变化，都对大蒜种植、物流、仓储等行业造成了较大的影响。

表1给出了我国大蒜批发市场价格数据的描述性统计。从中可以看出，2006年8月至2017年

5月间大蒜价格最高升至14.98元/公斤，最低跌至1.31元/公斤，标准差为3.52。由此可见，大蒜批

发市场价格波动幅度较大，可能存在投机泡沫问题。因此，有必要对大蒜批发市场价格进行泡

沫检验。

2. 价格泡沫检验

考虑到物价因素对我国大蒜价格的影响，我们对大蒜价格数据进行了平减处理。根据大蒜

价格的成本构成，我们采用了生产价格指数PPI对大蒜价格进行平减。经与非平减的数据对比

分析及泡沫检验（传统ADF与GSADF检验）后确认，因PPI变化而导致的价格偏差已经被有效去

除。从中可知，通货膨胀并非是我国大蒜价格投机泡沫产生的主要原因。为了更好地对比分析

检验结果，我们首先进行了常规的ADF泡沫检验（Diba和Grossman，1988）。通过对价格进行对数

化处理并取一阶差分，然后对对数时间序列及一阶差分序列作平稳性检验。如表2所示，大蒜价

格的对数时间序列ADF检验结果说明，其对数序列是不平稳的，但一阶差分序列平稳。因而，按

照ADF检验标准，可以认为2006年8月至2017年5月间大蒜价格序列中不存在泡沫现象。

然后，我们再使用SADF和GSADF泡沫检验方法对大蒜价格序列进行检验。样本数据采用

2006年8月至2017年5月间的560个周度观察数据，根据最小有效窗口（Phillips和Yu，2011）的有关

说明，我们选择最小窗口为r0=56/560=0.1。

表3第二列和第三列列示了大蒜价格的统计量值及SADF和GSADF临界值。其中，不同显著

性水平上的临界值结果均由2 000次蒙特卡洛模拟得出。大蒜价格的SADF和GSADF的统计值

表 1    我国大蒜批发市场价格的描述性统计结果

均值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 观测数

6.28 14.98 1.31 3.52 0.67 –0.33 560

表 2    大蒜批发市场价格对数序列及差分序列的单位根检验结果

检验序列 检验模式 t统计量 尾概率 结论

对数序列 （c，t，0） –1 0.94 非平稳

差分序列 （c，t，0） –14.42 0.00 平稳

　　注：检验模式中c代表常数项，t代表趋势项，最后值0代表ADF方程滞后阶数，采用SIC准则确定，结果由Eviews软件计
算得到。
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分 别 为 4.40和 10.14， 结 果 均 大 于 95%的 临 界 值

（ 4.40>1.53， 10.14>2.14） ， 说 明 在 2006年 8月 至

2017年5月间大蒜价格存在泡沫现象。

至此，通过对传统ADF及SADF和GSADF检验

结果的对比，我们发现SADF和GSADF方法能够检

测出传统ADF方法难以发现的泡沫过程。同时，这

也说明了传统ADF在检测泡沫过程问题上，不如

SADF和GSADF有效，且GSADF方法对于周期性价

格泡沫的检测更为敏感（Phillips和Yu，2011）。鉴于大蒜价格数据样本已经通过了GSADF检验，

下一步我们需要根据GSADF的统计值与临界值，具体确定各个泡沫过程。

3. 实证分析

通过观察图4中CV临界值、GSADF值与大蒜价格（Garlic Price）的走势图发现，从2006年8月

到2017年5月，大蒜价格中一共存在五个泡沫过程。这五个泡沫过程分别是2009.6.12–2011.4.15、

2011.6.17–2011.9.23、2012.7.6–2012.7.20、2013.6.21–2013.7.12、2015.9.11–2017.5.12五个

区间（见图4）。根据泡沫的理论框架，泡沫的发生主要是由于外部冲击或投机性因素导致，而非

大蒜本身的价值提升引起。下面结合泡沫发生的起始时间，进行具体分析。

第一个泡沫出现在2009年6月，到2011年4月结束。在此期间，大蒜价格由最低2.03元/公斤，上

涨至12.24元 /公斤。首先，我们回顾一下2009年大蒜市场的供求变化情况。每年6月至8月期间正

是新蒜上市的时间，然而当年的新蒜供应量却大幅减少。此外，2008年以来，大蒜主产区低温，春

季又持续干旱，气候条件不利于大蒜的生长，保鲜入库量持续大幅下滑。所有这些因素共同发

生作用，导致市场价格预期发生变化，引起了社会游资的兴趣（丁超，2010）。期间，很多中间流

通环节也大量囤货，大量小规模的蒜贩和储藏商等纷纷囤积货源，形成了人为炒作、囤积居奇

的局面。这次价格投机泡沫检验结果的起始时间与供求关系实际状况发生改变的时间基本一

致。其次，大范围的突发恶劣天气是导致大蒜价格泡沫的重要因素（卞茂启和王翠英，2011）。

2007–2008年，西南五省持续干旱，北方大蒜的主产区又接连出现干旱、倒春寒等一系列反常天

表 3    大蒜批发市场价格的SADF和GSADF
检验结果

检验方法 SADF GSADF

统计值 4.40*** 10.14***

临界水平 SADF临界值 GSADF临界值

90% 1.157 0 1.928 0

95% 1.525 8 2.137 4

99% 1.983 7 2.569 4

　　注： ***表示显著性水平p<0.01。

Garlic price

GSADF

CV

Bubble (shadow)

14.50

12.50

10.50

8.50

6.50

4.50

2.50

0.50

−1.50

2006/8/18

2007/8/18

2008/8/18

2009/8/18

2010/8/18

2011/8/18

2012/8/18

2013/8/18

2014/8/18

2015/8/18

2016/8/18

 
图 4    大蒜价格的泡沫区间（2006.8–2017.5）
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气，导致北方的大棚蔬菜生产受到严重影响，大蒜的产量和生产周期都受到较大冲击（李辉

尚，2010）。同时，由于北方和南方的大规模农产品调剂渠道不通畅，交通运输不足以支撑短时

间的供求余缺调剂，区域间流通受到阻碍，引起了一系列农产品的价格上涨，为大蒜价格的后

期上涨提供了强力支撑。第三，我国的货币发行量连续递增，社会资金比较充裕（陆前进和朱

丽娜，2011），持续上升的居民消费指数也导致社会公众不断提高通胀预期水平。这些因素为大

蒜价格的炒作提供了必要条件，加上大蒜供求关系失衡，社会资金在楼市降温、股市低迷的情

况下进入大蒜市场，导致大蒜成为社会游资的炒作热点。第四，大蒜生产加工技术经过多年的

发展，已经能够对大蒜进行深加工处理并实现了长期储存。这导致大蒜能够长时间囤积，使投

机者能够根据市场行情，适时囤积和抛售。大蒜生产加工技术的这一新变化，为游资炒作提供

了更便利的条件。不少民间资本从种植环节就开始重金圈地，控制大蒜供给来源，并且蒜商之

间极易形成联盟，互相抬高大蒜出货价格。第五，大蒜市场的信息发布渠道不通畅，导致供求

两端信息不对称（陈楚天和雷娜，2012），加上新闻媒体宣传及供货商的刻意操纵，导致大蒜价

格水平不断被炒高。此外，大蒜交易批发市场已经出现了电子盘交易，允许卖空买空的保证金

形式交易。由于缺乏规范性的监管。市场投机力量利用电子盘保证金交易优势，操纵市场价

格。所有这些因素，导致了第一个投机泡沫的产生，并得以长时间延续。2010年5月，国家发改

委、商务部、工商总局等联合发布通知，强调加强对农产品价格异常波动的市场监管，严厉打

击农产品的囤积居奇行为，这次投机泡沫最终宣告结束。这次投机泡沫的持续时间较长且波动

幅度较大，与当前国外研究中农产品市场投机泡沫已经趋弱的结论（Etienne等，2014）完全不

同，反映出我国“菜篮子”农产品市场价格波动具有自身鲜明的特点。

第二个投机泡沫出现在2011年6月到9月。这次投机泡沫的发生时间点与第一个投机泡沫

相同，但持续的时间相对较短。大蒜价格由前期高位急速下跌至3.69元 /公斤。这次投机泡沫的

出现时间，是在大蒜价格出现连续快速暴跌之后，此时大蒜价格已经大大低于其经济价值。究

其原因，主要与以下几个因素有关。首先，此前的农产品价格炒作行为引起了国家各部门对大

蒜等农产品市场价格操纵行为的严厉打击，导致很多蒜商集中出货，供求关系进一步失衡，促

成大蒜价格跳崖式下跌。其次，大蒜市场价格的崩溃效应传入生产环节，严重损伤了蒜农的生

产积极性，同时，也打击了蒜商的收购意愿。虽然大蒜已经丰收，但是却无人问津，蒜农损失较

大。所有这些因素共同作用，导致了第二次投机泡沫的产生。由于此次投机泡沫导致大蒜价格

远远低于其实际价值，因此，此次投机泡沫属于典型的负向投机泡沫。第二个投机泡沫发生

后，大蒜价格跌入谷底，进入了一个底部企稳的阶段。

第三个投机泡沫出现在2012年7月。这次投机泡沫的出现时间点与第一个及第二个相同，

充分说明了大蒜价格波动的周期性特征。这次投机泡沫的鲜明特征是时间短，且与前两个投机

泡沫的发生时间相同，大蒜价格波动的周期性特征再度得到体现。应当指出，2011年冬天至

2012年春天的低温天气对大蒜的产量产生了影响。另外，部分产区4–5月份的高温多雨也影响

了大蒜的生长。以大蒜主产区山东金乡为例，期间蒜苗因高温引致的病虫害较为严重，死苗率

达2%，且降水量较2011年增加109.1%（陈明均，2012）。大蒜电子交易市场在此期间也充当了推

波助澜的角色，交易行为亟待规范，信息及监管机制等有待完善。

第四个投机泡沫出现在2013年6月到7月。这次投机泡沫与第二个、第三个出现的时间点基

本相同，其价格波动的周期性特征再次得到验证。由上可知，泡沫持续时间一般维持在2个月左

右，发生时间点一般是新蒜上市前后。

第五个投机泡沫出现在2015年9月且持续至今，出现时点与此前泡沫过程基本一致。这次
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投机性泡沫持续的时间较长，现在已经出现泡沫破灭的信号。这次投机泡沫的发生过程与持续

时间，与此前的四个投机泡沫有很大不同，主要表现在持续时间较长、涨幅比较大。值得注意

的是，此次价格泡沫的发生与其他农产品价格的上涨联系相对较弱。比如，同期的寿光蔬菜指

数从2017年初的153.88下跌至106.56，跌幅高达31%，而大蒜价格却一直居高不下，不断创出新

高。值得警惕的是，大蒜泡沫一旦再次破灭，将会再次对蒜农利益造成严重损害，进而对仓储、

流通等环节造成破坏，从而损害大蒜主产区的正常生产秩序，危害地方经济发展。

综上所述，我国“菜篮子”部分农产品价格中存在投机泡沫现象，且投机泡沫的产生具有显

著的周期性特征。以大蒜为例，在每年的6–8月份期间，适逢新蒜上市，且第二年种植规划尚不

确定，市场供求预期变化较大，极易产生投机性泡沫。大蒜价格投机泡沫产生的背后，反映的

是我国“菜篮子”系列农产品价格的投机泡沫问题。从中可以看出，上述四类“菜篮子”农产品价

格中泡沫发生的时间，与第三部分图1中非常规因素对“菜篮子”总体指数影响突出的两个阶段

是一致的。尤其是从2015年8月至今，四类“菜篮子”产品价格中均产生了投机泡沫，而同期非常

规因素对“菜篮子”整体指数的影响又较为显著。这充分说明，投机泡沫对“菜篮子”价格指数造

成了显著影响，我们对“菜篮子”产品价格中存在投机泡沫及周期性特征的假设是合理的。此

外，投机泡沫在“菜篮子”不同农产品之间的传递问题应该引起重视。“菜篮子”农产品价格投机

泡沫是否存在跨产品传递现象？传递过程又是如何发生的？这些问题都值得我们继续探究，也

是我们下一步的研究方向。

六、  结论及建议

“菜篮子”农产品是我国居民消费价格指数核算的基本组成部分，其价格波动关系国计民

生，影响社会生产及生活秩序稳定。随着我国城镇化进程的加快，“菜篮子”系列农产品供求状

况面临着诸多挑战。因而，根据“菜篮子”系列农产品的价格波动规律和特点，对相关种植产业

适时、适地地进行政策调控和引导，可以降低“菜篮子”农产品主产区农民面临的价格风险，抑

制价格投机泡沫，引导市场价格理性预期，适时调整种植规划，从而真正实现“菜篮子”系列农

产品的供给侧改革。本文的研究结果表明，我国“菜篮子”价格总体指数中存在周期性的非常规

因素影响，在构成“菜篮子”价格总体指数的四类农产品价格指数中存在周期性投机泡沫现象。

以具体“菜篮子”农产品大蒜为例，我们发现，从2006年8月到2017年5月，在大蒜价格中存在五

个周期性的投机泡沫。大蒜价格投机泡沫问题的背后，折射的是“菜篮子”系列农产品的投机泡

沫问题。同时，对于投机泡沫在“菜篮子”不同农产品之间的传递应当引起重视，这将是我们下

一步的研究方向。

鉴于“菜篮子”农产品价格投机泡沫对日常生活和生产秩序的重要影响，政府部门有必要

加强市场调控与监管，切实推进“菜篮子”农产品的供给侧改革。本文对于“菜篮子”系列农产品

的供给侧改革及市场调控等具有较强的现实意义。首先，政府有关部门应该加强对“菜篮子”系

列农产品的投机泡沫监控，进一步加强对“菜篮子”农产品价格非法操控、囤积居奇等行为的打

击力度。例如，针对前期“菜篮子”农产品价格波动仅仅通过上涨幅度或速度等描述性监控指标

的不足，适当加入关于市场投机力量有关的监控指标，如投机泡沫预警等。结合影响投机泡沫

发生及破灭的具体环节，将物流、仓储等有关信息及时纳入监控体系。其次，规范“菜篮子”农

产品有关的电子交易市场，尤其是针对电子交易中的保证金交易及资金存管方式等具体环节，

进一步加强监督及规范，确保公平、公开、公正交易，避免其为市场投机力量所利用。“菜篮子”

农产品价格关系国计民生，其价格波动直接影响居民消费价格指数波动。因此，政府有关部门
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应该加大对市场操纵行为的监管与处罚力度，并及时对社会公布有关信息。再次，从生产端角

度，应该积极引导“菜篮子”农产品种植户的种植规划及理性价格预期，避免因价格信息失真而

导致产量大起大落，危害当地生产秩序，损害地方经济生态。因此，政府部门应该进一步引导

种植户关注市场价格泡沫风险。当投机泡沫发生时，要注意价格信息失真引致的有关风险；及

时调整种植规划和价格预期，避免盲目囤货或恐慌性抛售而导致较大损失。针对此类问题，应

积极引导种植户适时购买“菜篮子”农产品有关的种植保险，利用期货、保险等金融工具管理市

场风险。当前，虽然有很多学者已经提出了类似建议，但是，从实际情况来看，由于生产端缺乏

系统培训，种植户对此了解有限，加之“菜篮子”农产品的金融化进程较慢，尚无法在销售决

策、风险管理等方面对“菜篮子”农产品生产端提供足够的支持，因而此类金融产品的推广力度

有待进一步加强。最后，从前文中关于投机泡沫的周期性特征来看，仓储、物流等环节也均受

到了周期性投机泡沫的影响。因此，从销售端角度政府部门应该加强仓储、物流等中间环节的

信息监控，及时发布“菜篮子”农产品市场的供求信息，避免因为突发性事件或者投机力量作用

而导致供求关系失衡，引起价格预期剧烈波动，影响地方生产及生活秩序稳定。
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Summary: This paper focuses on the periodic bubbles of vegetable basket prices. As the

primary part of consumer price index，the vegetable basket agricultural prices are very important

to keep the normal order of daily life and social development. Since the start of the national
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vegetable basket project in 1988，the tension between supply and demand has been relieved.

However，with the accelerated process of urbanization in China，the supply-demand relation of

vegetable basket products  is  challenged in many aspects  in recent years.  One of the biggest

challenges is the expanding price spread between the supply side and the demand side，and the

prices of some vegetable basket products demonstrate large fluctuations. Furthermore，based on

the vegetable basket products industry，the steady employment demand is also formed by the

scaled  agricultural  firms  stemming  from the  deep-manufacturing  procedures  in  rural  areas.

Therefore，another challenge to the steadiness of agricultural employment is the threat brought by

the price fluctuations. Correspondingly，based on the characteristics of vegetable basket agricultural

prices，it is necessary to guide the planting industries and employ feasible regulating policies，hence

to hit the speculative forces and reduce the price risks for the farmers in the main production areas

related with vegetable basket agricultural products. Therefore，the supply-side reformation should

take more efforts on the elimination of price bubbles. To examine the existence of the periodic

price bubbles in the vegetable basket agricultural products，firstly we use the X-12 method to

decompose the vegetable basket price index into four different time series and obtain the irregular

influences series. Based on the periodic characteristics of the irregular influences in the vegetable

basket price index，we assume that there exist periodic price bubbles in the vegetable basket

products. Two hypotheses are given based on the characteristics of the vegetable basket price

index：the existence of speculative bubbles and the periodic characteristic of speculative bubbles.

With the utilization of the sup ADF test，we find that there are price bubbles in four subclasses

from the nine subclasses in the vegetable basket price index. Considering the detailed backgrounds

of  the  related  subclasses，we take  the  garlic  as  an  example  for  further  analysis.  Our  results

demonstrate that the vegetable basket price index is influenced significantly by the irregular

factors，and the prices of four subclasses among nine subclasses contain price bubbles with periodic

characteristic，hence  the  same  to  the  instance  of  garlic  price.  Based  on  the  findings，the

governments should enforce the supervision on the vegetable basket products，and guide the

farmers to improve the planting plan and sales. Surely，to buy agricultural insurance or to hedge in

the financial markets are better choices. However，such measures are not available for the long

process of training and developing in rural  areas，especially on the researches of developing

available agricultural indices. Second，the price bubbles related to indices should be taken into the

supervision of the market sectors. Furthermore，stricter normalization of the electronic trading

programs should be employed，especially on the ways of margin trading and the money flow

management. Simultaneously，the procedures of the logistics and the warehousing sectors should

be cared enough.  In conclusion，the government sectors  should hit  the speculative bubbles

actively，help the farmers to make feasible planting plans，and regulate the market timely for the

realization of supply-side reformation.
Key  words:  vegetable  basket;  bubble  test;  periodic  speculative  bubble;  supply-side

reformation; market regulation
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