
华中农业大学学报(社会科学版),(总１２７期)２０１７(１)
JournalofHuazhongAgriculturalUniversity(SocialSciencesEdition)　　

收稿日期:２０１６􀆼０５􀆼１６
基金项目:国家社会科学基金重点项目“我国西部林业生态建设政策评价与体系完善研究”(１１&ZD０４２);内蒙古扎兰屯市项目“森林

资源综合效益评估及环境资产负债表编制研究”(２０１４HXZXJGXY０２５).
作者简介:曹先磊(１９８８􀆼),男,博士研究生;研究方向:农业经济学、森林资源与环境经济.

我国生猪饲料市场价格波动特征分析 

———基于产业链视角

曹先磊,张　颖

(北京林业大学 经济管理学院,北京１０００８３)

摘　要　为系统揭示我国生猪饲料市场价格风险与特征,在可储存商品市场理性预期

的假设下,基于产业链视角建立扩展的 GARCH 簇实证模型,运用２０００－２０１５年月度价格

统计数据,分析了我国生猪饲料市场价格波动的主要特征.结果显示:我国生猪饲料市场价

格波动具有显著的 ARCH 效应和非对称性,价格上涨信息引起的生猪饲料市场价格波动大

于下跌信息引起的价格波动;我国生猪饲料市场并不具有高风险、高回报的特征,该市场的

多数交易者在做决策时非理性因素大于理性因素;在产业链上下游产品中,玉米价格收益率

显著影响了生猪饲料市场价格的波动性.为此,未来我国应从产业链视角进一步完善包括

玉米价格在内的生猪饲料价格波动的预警系统;提高对饲料价格上涨及驱动因素的关注度

和警惕性,并不断完善生猪饲料市场,引导饲料市场相关主体理性投资与决策.
关键词　生猪饲料;价格风险;GARCH 簇模型;产业链;玉米

中图分类号:F３０７．３　　文献标识码:A　　文章编号:１００８􀆼３４５６(２０１７)０１􀆼００５５􀆼０９
DOI编码:１０．１３３００/j．cnki．hnwkxb．２０１７．０１．００７

生猪饲料等畜牧产品市场价格稳定一直是农业宏观管理的核心问题之一,对推进我国饲料产业

健康发展与生猪养殖业现代化具有重要作用[１Ｇ６].然而,近年来我国生猪饲料市场价格在频繁波动中

不断上升.从长期看,生猪饲料价格由２０００年１月的１．４６元/千克上升到２０１５年６月的３．２５
元/千克,上涨１２２％,涨幅明显;从短期看,我国生猪饲料市场价格波动频繁.生猪饲料价格的长期

上涨、短期波动对城乡居民日常生活、饲料生产企业及其饲料上下游利益相关者产生了诸多不利影

响[７].在城镇化不断推进、城乡居民畜产品需求不断增加以及玉米等农作物高库存的复杂背景

下[２,６],系统研究生猪饲料市场价格波动特征对揭示我国生猪饲料市场可能存在的价格风险,促进我

国生猪饲料市场平稳健康运行具有重要的现实意义.同时,大量文献表明生猪饲料产业链是饲料价

格形成的基础,不从产业链视角研究生猪饲料价格波动就很难抓住生猪饲料价格波动的本质特

征[３,８Ｇ１４].鉴于此,本文拟在可储存商品市场理性预期的假设下,基于产业链视角建立扩展的

GARCH 簇实证模型,运用２０００－２０１５年月度价格统计数据,分析我国生猪饲料市场价格波动的主

要特征,并探讨产业链上下游产品价格对生猪饲料价格波动的影响,以期为稳定生猪饲料价格,推进

我国生猪饲料市场健康发展,促进生猪养殖业现代化的政策制定提供决策参考.

　　一、文献回顾

　　生猪饲料产业链总体而言,涉及粮食、蛋白原料、各种饲料、生猪、去皮带骨猪肉等多个产业环节,
其中,玉米、豆粕等粮食和蛋白原料是生猪饲料产业的上游,生猪、去皮带骨猪肉是生猪饲料产业的下
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游[８].目前,国内一些学者基于产业链视角围绕我国生猪饲料市场发展与整合状况[１Ｇ２,８Ｇ９]、饲料原料

市场、饲料产品市场与生猪市场之间的价格传导[３,１０Ｇ１３],影响饲料产品价格水平的主要因素[１４],以及

不同饲料产品市场价格波动特征与差异[１５]等方面进行了一系列研究.张利庠运用产业组织理论和

产业链整合理论,较为科学地构建了一个基于联动优化的产业链框架,并在此后的研究中得到应

用[８].田波等通过构建猪饲料产业链价格体系,分析了中国猪饲料产业链整合程度[９],郭新宇等分析

了我国玉米和豆粕价格波动对饲料价格的影响及其传导机制[３];研究表明,处于上游的玉米价格对中

游猪饲料价格具有较为明显的影响,这与张喜才等研究结果[１０]基本一致;还有一些学者通过构建生

猪产业链价格体系探讨了饲料和猪肉价格之间的传导机制[１１Ｇ１３],研究表明,处于下游的猪肉价格对生

猪等饲料价格也有明显影响.
同时,孟娜等基于 VAR模型专门研究了影响我国生猪饲料价格的主要因素,研究表明,芝加哥

与大连两地玉米市场期货价格及国内生猪价格,与生猪饲料价格存在长期均衡关系,前三者对生猪饲

料价格具有良好的价格发现和引导功能[１４].白裕兵等还利用 ARCH 类模型对我国育肥猪配合饲

料、肉鸡配合饲料和蛋鸡配合饲料价格的波动特征及其差异进行了实证分析[１５].此外,国外一些学

者围绕疫情对畜禽饲料市场的影响、畜禽饲料市场定价与操纵效率及饲料市场所面临的机会与挑战

等方面进行了研究[１６Ｇ１９].这些研究为科学认识我国生猪饲料市场价格及产业链间的价格传导提供了

文献参考,也为调控我国生猪饲料市场频繁波动的政策制定提供了理论指导.
但是,已有研究仍存在进一步完善和提升的空间.首先,已有文献的饲料价格变量为饲料价格一

阶差分(或者价格水平),而不是度量波动较好的变异系数和方差[２０Ｇ２１];然而目前利用 GARCH 簇模

型对我国饲料市场价格波动特征的实证研究较少[１５],专门针对生猪饲料价格波动的研究更是匮乏.
其次,通过文献回顾可知,生猪饲料产业链上游的玉米价格和产业链下游的猪肉价格对饲料价格具有

较为显著的影响,在这种背景下,为科学探讨我国生猪饲料价格波动特征,应该把生猪饲料产业链上

游的玉米价格和产业链下游的猪肉价格从实证模型的残差项中分离出来.
鉴于此,在可储存商品市场理性预期的假设下,基于产业链视角建立扩展的 GARCH 簇实证模

型,运用２０００－２０１５年月度价格统计数据,分析我国生猪饲料市场价格波动的主要特征,对稳定生猪

饲料等农产品价格、降低生猪饲料市场价格风险、推进我国生猪养殖业现代化的政策制定具有重要

意义.

　　二、研究方法、变量选择与数据来源

　　１．理论基础与研究方法

(１)理性预期、商品库存与价格波动.可储存商品市场的理性预期模型是由 Muth和Beck提出

和扩展的[２１Ｇ２２].该理论基本逻辑为,假设商品存货商具有理性的预期,存货商则会根据商品当前的价

格和对未来价格的预期对库存多少做出决策.在这种机制的作用下,可储备商品库存进入下一期,形
成新供给时,该商品上一期的价格和波动也会传入下一期,则该商品下一期的价格波动也是上一期价

格波动的函数,这说明可储备商品相邻两期价格的方差是序列相关的,即可储备商品价格波动存在

ARCH 效应.由于该模型在理性预期的假设下,从动态角度给出了市场均衡的表达式,即当期消费

和当期库存与当期的生产与前一期的库存相等,具有明显的理论优势,目前在分析金融时间序列中有

着广泛的应用;近年来,该模型在可储备农产品市场价格波动特征分析中也得到一定应用[２３].因此,
本文也引用该理论,其基本逻辑的数学方程表达式为:
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式(１)中,Ct 为第t期的可储存商品市场的消费,pt 为第t期可储存商品市场价格,Pt 为第t期

６５
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可储存商品市场的生产,It 为第t期末的可储存商品的库存,pe
t＋１为库存商对t＋１期商品的预期价

格,ed
t 和es

t 为可储备商品需求和供给的随机扰动项.假定ed
t 和es

t 为独立同分布并且方差为平稳的

随机变量,则方程组(１)进一步可以转换为如下方程:

pt＝α０＋a１pt－１＋ut (２)

δ２
t＝b０＋b１u２

t－１ (３)
式(２)和式(３)共同构成了 ARCH(１)模型.以上两式分别为 ARCH(１)模型的均值方程和条件

方差方程;式(３)中,ut＝ed
t －es

t,δ２
t 是以u２

t－１为条件的方差,即为 ARCH 项.
(２)GARCH 类模型及精简形式.在式(３)中加入δ２

t 的滞后项可进一步得到 GARCH 模型.其

中,GARCH(１,１)模型的方差方程为:

δ２
t＝b０＋b１u２

t－１＋b２δ２
t－１ (４)

式(４)中u２
t－１为 ARCH(１)项,δ２

t－１为 GARCH(１)项.如果这两项系数都显著为正,则价格波动

具有显著的集簇性;两项系数之和的大小反映了价格波动的持续性,如果两系数之和大于１,则表明

冲击的影响会扩散;如果两系数之和小于１,则表明冲击的影响会逐渐消失.
在GARCH 模型的基础上,Engle于１９８２年在模型均值方程中加入了误差项的条件标准差,提

出了 GARCHＧM(GARCHＧinＧmean)模型[２０].其中,GARCH(１,１)ＧM 的均值方程为:

pt＝a０＋a１p(t－１)＋ρδt＋ut (５)
式(５)中,ρ是条件标准差的一个倍数,如果该系数为正数,则表明该市场具有高风险、高回报的

特征,GARCH(１,１)ＧM 模型的方差方程同方程(４).Nelson 于 １９９１ 年又进一步提出了指数

GARCH 模型(简称“EGARCH”)[２４].其中,EGARCH(１,１)模型的方差方程可设定为:

ln(δ２
t)＝λ０＋λ１ln(δ２

t－１)＋λ２|
ut－１

δ２
t－１

|＋λ３
ut－１

δ２
t－１

(６)

式(６)中,ln(δ２
t－１)为EGARCH(１)项,EGARCH 模型的均值方程同方程(２).如果方程系数λ３

不为零,则“杠杆效应”存在.如果系数λ３＜０,则负的信息冲击所带来的价格下降比同等程度正的信

息冲击所带来的价格上升引起的价格波动大.而如果系数λ３＞０,则相反.

２．变量选择与说明

随着我国养殖行业规模化水平的不断提升,配合饲料用量也将进一步增加,以育肥猪为代表的配

合饲料已成为我国饲料的主要部分[２].根据«中国农业展望报告(２０１４－２０２３)»显示,到２０２３年包括

育肥猪在内的中国配合饲料的产量将达到１９８００万吨,约占饲料工业总产量的８６．１％.因此,本文

的生猪饲料价格主要是指育肥猪配合饲料价格.
针对育肥猪配合饲料价格波动,本文选择价格收益率来表示,即相邻两月价格对数的一阶差分,

选择该指标主要是因为通过对数形式处理后,样本数据具有良好的统计特征.其中,计算公式如下:

Rat＝１００×(lnpt－lnpt－１) (７)
式(７)中Rat为生猪饲料价格收益率,Pt、Pt－１分别表示第t和t－１期的生猪饲料价格.考虑到

产业链上下游产品价格可能对生猪饲料价格产生的影响,本文将在模型中控制玉米价格收益率和猪

肉价格收益率变量,进而科学系统探讨我国生猪饲料价格波动主要特征.如前所述,生猪饲料产业链

涉及上下游多个因素,但本文选择了以下两个指标,原因如下:
(１)玉米价格收益率(Rbt).玉米是生猪饲料产业链上游的主要产品.在配合饲料中,玉米与豆

粕的比例为６５％和２０％,构成了饲料产品原料成本的主体[３],并且大量研究均表明[３,１０,１４],玉米对生

猪饲料具有较强的价格传导效应,且传导功能也要优于豆粕[２５].根据２０００－２０１５年的样本数据测

算,玉米和生猪饲料价格及价格收益率的相关系数分别为０．９８４５和０．３８９５,这两项指标都说明了两

变量存在着显著的相关关系.
(２)猪肉价格收益率(Rct).猪肉是生猪饲料产业链下游的主要产品.规模化养殖户一般都采用

配合饲料来喂养生猪,随着中国养殖行业规模化水平的持续提升,猪肉价格与生猪饲料价格之间也具

有非常强的关联性[２,１１Ｇ１３];根据２０００－２０１５年的数据测算,两者的价格相关系数为０．６５２,收益率相

７５
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关系数也达０．４２０９.

３．数据来源与描述分析

所用数据为２０００年１月至２０１５年６月中国育肥猪配合饲料价格(元/千克)(下文简称为生猪饲

料价格)、玉米价格(元/千克)和去皮带骨猪肉价格(元/千克)(下文简称为猪肉价格)的月数据,得到

样本数据１８６个,数据来源于«中国畜牧业统计»和中国畜牧业信息网.２０００年１月至２０１５年６月

中国生猪饲料、玉米和猪肉价格走势情况,见图１.
由图１可以看出,２０００－２０１５年中国生猪饲料价格、玉米价格和猪肉价格均经历了较大幅度的

波动,但其走势大致吻合,具有明显的相关性.具体而言,２０００－２０１５年中国生猪饲料价格、玉米价

格一路飙升,生猪饲料价格由２０００年１月的１．４６元/千克上升到２０１５年６月的３．２５元/千克,玉米

价格由２０００年１月的０．９３元/千克上升到２０１５年６月的２．４７元/千克,分别上涨１２２％和１６６％,期
间两者价格均出现不同波动,但生猪饲料价格波动滞后于玉米价格波动.同时,在２０００年１月到

２００８年３月,我国猪肉价格更是一路飙升,由２０００年１月的１０．１３元/千克上升到２００８年３月的

２５．６８元/千克,增长１５３％;随后迅速下跌,到２００９年６月下降到１５．４６元/千克,下降４０％;此后,我
国猪肉价格保持高位波动,并且波动幅度较大.

图１　中国生猪饲料、玉米和猪肉价格２０００－２０１５年走势

　　表１为相关变量价格收益率的基本统计量.由表１可以看出:与正态分布(偏度为０和峰度为

３)相比,生猪饲料和玉米价格收益率两变量呈明显左偏性,而猪肉价格收益率呈右偏性;且三变量价

格收益率的峰度均大于３,JB统计量分别在１％和１０％的水平上显著,表明三变量的价格收益率序列

具有典型的尖峰厚尾特征,不属于正态分布.
表１　相关变量价格收益率的基本统计量

变量 平均值 标准差 偏度 峰度 JB统计量

生猪饲料 ０．４３３ ２．０２４ －０．８９ １０．６０ ４３．７１∗∗∗

玉米 ０．５２８ ２．５０７ －０．１４ ５．５５ １３．６３∗∗∗

猪肉 ０．４４６ ４．３８２ ０．２９ ３．５６ ５．１４∗

　注:∗∗∗ 、∗ 分别表示在１％、１０％的水平上显著.
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　　图２为相关变量价格收益率序列走势图.从图２可以看出,生猪饲料等价格收益率序列,基本上

围绕均值０上下波动,而且波动随时间变化出现连续偏高或偏低的情况,表现出明显的“波动集群”特
征,这说明我国生猪饲料价格收益率序列可能存在异方差现象.

图２　中国生猪饲料、玉米和猪肉价格收益率２０００－２０１５年走势

　　三、实证结果与分析

　　１．变量的平稳性和模型的适用性检验

(１)平稳性检验.为了避免生猪饲料、玉米和猪肉价格收益率序列出现伪回归,需要对其进行

ADF单位根检验,检验结果见表２.从表２可看出,生猪饲料、玉米和猪肉价格收益率序列均在１％
的统计显著水平上拒绝存在单位根,这说明它们均为平稳的时间序列.

表２　生猪饲料、玉米和猪肉价格收益率序列平稳性检验结果

变量 ADF 统计量 １％水平临界值 ５％水平临界值 １０％水平临界值 结论

生猪饲料 －１３．４０２∗∗∗ －３．４８２ －２．８８４ －２．５７４ 平稳

玉米 －１１．１００∗∗∗ －３．４８２ －２．８８４ －２．５７４ 平稳

猪肉 －７．０７６∗∗∗ －３．４８２ －２．８８４ －２．５７４ 平稳

　注:∗∗∗ 表示在１％的水平上显著.

　　(２)模型的适用性检验和实证模型的选择.进一步通过对生猪饲料价格收益率序列自相关和偏

自相关检验,检验结果表明,我国生猪饲料价格收益率并不存在显著的自相关性.考虑到玉米、猪肉

价格收益率序列对生猪饲料价格收益率序列可能的影响,为把更多的信息从生猪饲料均值方程中分

离出来,均值方程还应引入Rbt、Rct.检验结果显示:Rat与Rbt、Rct之间的相关系数依次为０．３８和

０．３１,与其一阶滞后项Rb(t－１)、Rc(t－１)之间的相关系数依次为０．４３和０．２０;而Rat与Rbti、Rctj(i,j≥２)
之间的相关系数均小于０．１,因此需引入Rbt、Rct的同期及Rb(t－１)、Rc(t－１)进入模型.扩展后的均值方

程如下:

Rat＝a０＋a１Rbt＋a２Rb(t－１)＋a３Rct＋a４Rc(t－１)＋ut (８)
对式(８)进行回归估计,并估计出残差项,残差项平方δ２

t 分布,见图３.从图３可以看出,残差平

方项存在集群性.ARCHＧLM 结果显示(见表３),LM 统计量值为６１．１３７,对应的P 值小于０．０１,这
证 明了生猪饲料市场价格波动存在ARCH效应.进一步添加滞后项,可确定ARCH项滞后多阶显
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图３　残差项平方随时间变化情况

著,且加入 GARCH 项后的系数显著,所以需引入

GARCH 项,根据 AIC和 BIC信息准则,本研究采

用 GARCH 类模型,即:ut~GARCH(１,１).此外,
为揭示玉米和猪肉市场对生猪饲料价格波动可能的

影响及蕴含的政策含义,本文还在 GARCH 类模型

中专门引入了玉米价格收益率和猪肉价格收益率.
其中,GARCH(１,１)模 型 扩 展 后 的 条 件 方 差 方

程为:

δ２
t＝b０＋b１u２

t－１＋b２δ２
t－１＋

b３Rbt＋b４Rb(t－１)＋b５Rct＋b６Rc(t－１) (９)
式(９)中,Rbt和Rb(t－１)分别表示产业链上游的

玉米价格收益率及其一阶滞后项,Rct和Rc(t－１)表示

产业链下游的猪肉价格收益率及其一阶滞后项,如果其回归系数显著且为正,则Rbt和Rct及其一阶滞

后项加剧了我国生猪饲料市场价格波动;反之,则抑制了价格波动,其他参数含义如同方程(４).同理

可获得扩展的 GARCH(１,１)ＧM 和EGARCH(１,１)模型.
表３　生猪饲料价格收益率序列的ARCH效应检验结果(滞后一阶)

检验值 P 值 检验值 P 值

F 统计量 ６１．１３７∗∗∗ ０．００００ nR２ ４０．１６６∗∗∗ ０．００００

　注:∗∗∗ 表示在１％的水平上显著.

　　２．回归结果与分析

运用STATA１３统计软件,对我国生猪饲料市场价格波动特征进行了回归,结果见表４,由于本

研究主要考察我国生猪饲料市场价格波动特征,因此结果略去各模型的均值方程.回归结果表明,三
个模型的对数似然值分别为－２８１．０２８、－２８１．０２６和－２８３．２８７,均在１％的显著水平上显著,且主要

指标变量与预期基本一致,并达到显著水平,这说明控制产业链上下游产品价格波动的影响后,模型

整体拟合较好.从表４可以看出:
(１)GARCH 模型回归结果表明,模型的 ARCH(１)项和 GARCH(１)项的系数分别为０．３６８和

０．６００,且两项均在１％的水平上显著,这表明我国生猪饲料市场价格波动有明显的波动集簇性,这与

Muth和Beck认为的存货商对可储存商品理性预期会导致价格波动呈现 ARCH 效应的研究结论基

本一致.另外,ARCH 项和 GARCH 项的系数之和等于０．９６８,非常接近于１,这表明价格冲击对我

国生猪饲料市场价格波动的影响持续时间较长.
就生猪饲料等产品价格波动集聚性的成因,学界还有两种解释.①将市场价格波动与宏观经济

形势联系起来,认为信息产生过程的序列相关导致了价格波动的集簇性.②认为市场上存在看法不

同的风险厌恶交易者,如:一些学者提出了看法不同会产生波动集簇性的理论模型[２６Ｇ２７].就中国生猪

饲料市场的发展状况看,笔者更倾向于第二种解释,因为随着我国生猪等饲料市场化政策的实施,饲
料市场的参与主体不断增多,不同市场主体,如饲料生产商、生猪养殖户等,对各类信息的理解和掌握

均有很大的不同,这将导致我国生猪饲料价格波动集簇性的产生.
(２)GARCHＧM 模型回归结果表明,生猪饲料市场上的ρ值为０．００９,但是并没有通过显著性检

验,表明生猪饲料市场不具有高风险、高回报的特征;这表明,我国市场的大部分交易者在做决策时非

理性因素大于理性因素,也说明我国生猪饲料市场并没有得到充分发展,市场已有的调节作用并没有

达到最优;这蕴含的政策含义是,未来促进生猪饲料市场稳定健康发展的政策制定,应重视市场调节

等功能的发挥,充分利用市场这只无形之手引导饲料生产企业、生猪生产商等市场主体科学决策,进
而促进饲料市场的稳定健康发展.

(３)EGARCH 模型回归结果表明,EGARCH(１)项在１％水平上显著且系数为正,仍然表明生猪

饲料价格波动具有集簇性. ut－１/ δ２
t－１ 和ut－１/ δ２

t－１ 项显著且系数为正,表明生猪饲料正向价格
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信息冲击所导致的生猪饲料价格上涨,比同等程度的负向价格信息冲击所导致的生猪饲料价格下跌

给下一期生猪饲料价格波动带来的影响更大,这说明我国生猪饲料市场存在明显的非对称性或“杠杆

效应”.
关于饲料市场价格存在“杠杆效应”,笔者也尝试用库存结转理论进行解释.一般而言,在不考虑

进出口贸易的条件下,生猪饲料供给由生产和库存组成.由于本文使用的是生猪饲料月度价格数据,
如果可以认为来自于企业生产的生猪饲料供给在相邻两月内变化不大,那么,生猪饲料供给的变化将

主要由饲料库存量的变化引起.对于生猪饲料库存持有者而言,正向价格冲击所带来的价格水平上

升,将会使企业等售出手中的生猪饲料库存,而饲料库存水平下降将会使下一期其缓冲价格外部冲击

的能力下降,进而下一期价格波动将会更大.事实上,饲料在我国生猪饲料市场是一种典型的可储备

商品,特别是近年来随着饲料生产技术的进步和畜禽规模养殖水平的提高,饲料生产商对饲料的储备

越来越明显[２],因此,其价格波动上述特征与现实情况基本相符.
(４)GARCH 模型回归结果表明,产业链上下游产品中,控制变量玉米价格收益率对生猪饲料市

场波动具有显著影响,这是因为玉米构成了我国生猪饲料原料成本的主体[３],也表明了我国生猪饲料

市场价格波动具有成本推动型的属性,这与张喜才等[１０]研究结果基本一致.但是,玉米价格对生猪

饲料价格波动影响机理较为复杂,具体而言,当期玉米价格收益率在１％水平显著但为负,而其一阶

滞后项在１％的水平上影响为正,这与价格波动“蛛网模型”具有一定的相似性,也反映了玉米价格收

益率对生猪饲料价格波动影响的超前性,预示着健全生猪饲料产业链上游产品价格监控的必要性;

GARCHＧM 方程和EGARCH 方程也具有类似的研究结论.此外,控制变量当期猪肉价格收益率对

生猪饲料产生正影响,虽然其一阶滞后项影响方向为负,但是两者影响并不显著.
表４　我国生猪饲料市场价格波动特征的实证结果

变量 GARCH(１,１)方程 GARCH(１,１)ＧM 方程 EGARCH(１,１)方程

δt － ０．００９(０．１３２) －

Rbt －０．４２８∗∗∗(０．１５５) －０．４２７∗∗∗(０．１５５) －０．０６２∗(０．０３７)

Rct ０．１４１(０．１８３) ０．１４２(０．１８３) ０．０３４(０．０３４)

Rb(t－１) ０．６８０∗∗∗(０．１６７) ０．６７８∗∗∗(０．１６７) ０．０７７∗∗(０．０３６)

Rc(t－１) －０．２８３(０．１８８) －０．２８０(０．１８８) －０．０３６(０．０２９)

Arch(１)/ut－１/ δ２t－１ ０．３６８∗∗∗(０．１０９) ０．３６９∗∗∗(０．１０９) ０．１８０∗∗(０．０８３)

GARCH(１)/EGARCH(１) ０．６００∗∗∗(０．０６７) ０．５９９∗∗∗(０．０６７) ０．９４５∗∗∗(０．０３１)

ut－１/ δ２t－１ － － ０．６９１∗∗∗(０．１４５)

常数项 －３．７１９∗∗∗(０．８４０) －３．７０３∗∗∗(０．８３９) ０．０１２(０．０４１)

对数似然值 －２８１．０２８ －２８１．０２６ －２８３．２８７

　注:括号外的数值为变量的回归系数,括号中的数值代表回归参数估计的标准差;其中,∗ 、∗∗ 和∗∗∗ 分别代表１０％、５％和１％的

显著性水平.

　　四、结论与启示

　　１．结　论

在可储存商品市场理性预期的假设下,基于产业链视角,建立扩展的 GARCH 簇实证模型,运用

２０００－２０１５年月度价格统计数据,分析了我国生猪饲料市场价格波动的主要特征,并探讨了产业链

上下游产品对生猪饲料价格波动的影响.研究表明:
(１)生猪饲料价格波动具有显著的 ARCH 效应.即价格方差具有可变性和集簇性,生猪饲料市

场幅度较大的价格波动会相对集中在某些时间段里,而幅度较小的价格波动会相对集中在另一些时

间段里,这表明我国生猪饲料市场价格具有一定的可预测性.饲料市场价格小的波动对饲料生产者

波动影响较小,但饲料市场价格大的波动可能会对饲料产业健康发展、甚至对我国生猪养殖业现代化
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建设产生一定负面影响[７],因此,饲料市场价格大的波动必须要受到重视.
(２)生猪饲料市场不具有高风险、高回报的特征,这说明我国市场的大部分交易者在做决策时非

理性因素大于理性因素,也说明我国生猪饲料市场并没有得到充分发展,市场已有的调节作用并没有

达到最优.
(３)生猪饲料价格波动存在着“杠杆效应”,饲料价格上涨信息引起的价格波动大于下跌信息引起

的价格波动.这主要是因为,正向价格信息冲击所带来的生猪饲料价格上升会让生猪饲料库存持有

者售出他们手中的库存,而库存水平的下降使得库存缓冲外部冲击和稳定价格的能力下降,从而生猪

饲料市场下一期价格波动会更大.
(４)产业链控制变量中,玉米价格收益率对生猪饲料市场波动具有显著影响,这是因为玉米构成

了我国育肥猪配合饲原料成本的主体[３],也表明了我国生猪饲料市场价格波动具有成本推动型的属

性,但是,玉米价格对生猪饲料价格波动影响机理较为复杂,与价格波动“蛛网模型”具有一定的相似

性;而猪肉价格收益率对生猪饲料市场并没有显著的影响.

２．启　示

为降低生猪饲料市场价格风险,促进我国生猪饲料市场健康发展,研究认为:
(１)需从产业链视角进一步完善包括玉米在内的生猪饲料价格波动的预警系统.我国生猪饲料

价格波动表现出明显的集簇性,饲料价格走势在一定程度上是可以预测的,同时,我国生猪饲料市场

价格波动具有明显的成本推动型属性.因此,相关部门进一步完善包括玉米价格在内的生猪等饲料

价格波动预警机制,形成一套行之有效的预警体系,降低饲料市场可能存在的价格风险.此外,在当

前我国玉米“去库存”和玉米价格普遍下降的有利背景下[６],生猪等饲料加工企业,应抓住战略机遇,
促进饲料产业优化升级.

(２)提高对生猪饲料价格上涨及其主要驱动因素的警惕性.生猪饲料市场中价格上涨信息引起

的价格波动大于下跌信息引起的价格波动;基于此,为稳定饲料市场,政府及其饲料生产者应该更关

注生猪饲料价格上涨及其上涨的主要驱动因素,如:自然灾害、玉米、豆粕等饲料原料市场价格上涨、
劳工成本增加以及突发性需求增加等情况,各政府相关部门、饲料加工企业以及产业链上下游利益相

关者对此应给予特别的关注,提前采取应对措施,预防生猪饲料价格大幅度上涨.
(３)相关部门应不断完善生猪饲料市场,引导饲料生产企业、规模养殖户等市场主体理性投资.

目前,我国市场的大部分交易者在做决策时非理性因素大于理性因素,这将增加交易成本造成社会总

福利损失,因此,未来促进生猪饲料市场稳定健康发展的政策制定,应不断完善生猪等饲料市场,重视

市场调节等功能的发挥,科学引导饲料生产企业、规模养殖户等市场主体理性投资与决策.
此外,需要说明的是,基于已有研究文献,本文把生猪饲料产业链上游的玉米价格和产业链下游

的猪肉价格从实证模型的残差项中分离出来,进而系统探讨了我国生猪饲料价格波动特征,具有一定

可行性.然而,产业链上下游产品和生猪饲料市场之间的价格波动可能存在一定的相互影响,并且生

猪饲料价格波动也会受到外部冲击等其他因素的影响[１６],但本文并没有深入探讨,这也是日后需要

进一步深化研究的问题.
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