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最低收购价政策对小麦市场价格波动影响
的实证分析
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摘　要　为了估计最低收购价政策对小麦市场价格波动的直接影响,利用２００９年１月

４日至２０１６年１２月３０日小麦现货与期货价格日数据,通过将政策作为虚拟变量引入

GARCH 模型,实证研究政策对平抑小麦期现货价格波动的作用,并从政策执行区和非执行

区的视角比较政策在不同地区维护小麦市场价格稳定方面的效果,对模型结果和价格传导

路径进行验证和分析.结果表明,政策对小麦期现货价格波动产生了明显的影响,能够显著

降低小麦现货市场的波动程度,并通过期现货市场间的联系对期货市场产生影响,但政策对

期货价格波动的作用方向则相反;政策在平抑小麦价格波动方面的效果具有空间上的溢出

效应,通过区域间的市场联系从执行区传导到非执行区,导致非执行区价格波动程度的

下降.
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对于中国这样一个人地关系相对紧张的发展中人口大国而言,粮食是经济发展、社会稳定和国家

安全的基础,粮食问题是关系全局的重大战略问题.自２００４年粮食流通体制市场化改革以来,我国

采取了包括最低收购价、临时收储等价格支持政策以促进粮食生产的稳定发展.从实施效果来看,价
格是影响农民生产决策的关键因素,价格政策是促进粮食生产稳定发展的最有效措施[１].另一方面,
最低收购价水平的不断提高也在一定程度上扭曲了我国粮食市场价格形成机制,敞开收购则导致粮

食库存水平居高不下,造成巨大的财政压力[２].因此,在执行过程中,政策的一些实施细则在不断完

善,最低收购价水平也不再逐年提高甚至出现下降.政策内容的调整逐步向“干预扭曲程度小、市场

化导向”的方向演变,尽可能减少流通端的市场扭曲[３].从最低收购价政策的实际操作来看,一方面

通过政府干预性收购,减少相关粮食品种的市场流通量,支撑粮食价格保持在一定水平,另一方面采

取竞拍方式释放政策性临时库存,使粮油终端产品价格稳定在一定水平[１].从理论上分析,这种“托
低平高”的调控手段将会不可避免地对价格波动产生影响.中国是小麦生产和消费大国,小麦也是中

国重要的口粮、商品粮和储备品种.作为中国主要粮食作物之一,最低收购价政策的实施对小麦市场

价格波动有何影响? 政策对粮食现货市场和期货市场的影响是否相同? 对不同地区小麦市场价格波

动的影响是否一致? 这些都是深化粮食价格形成机制改革过程中的重要问题.深入分析当前最低收

购价政策对小麦市场价格稳定的作用有一定的现实意义,同时为粮食价格支持政策的改革和完善提

供一定的理论参考.
国内外学者在政策对农产品价格及波动性的影响方面进行了较多的研究,在 Engle等提出著名
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的协整理论后,协整理论及相关数理方法也被用于衡量市场改革的效率,如对我国粮食市场改革效率

的测量[４],政府对粮食市场管制有效性等问题进行分析[５].随着研究方法逐渐丰富和发展,国内外关

于政策对价格波动影响的实证研究成果逐渐丰富.学者们通过建立实证分析模型研究了政策对美国

谷物、棉花、奶制品市场波动的影响[６Ｇ７],贸易政策变化对肯尼亚玉米价格波动的影响[８],以及主要食

糖生产国的政府管制对食糖定价及价格波动的影响[９].研究发现政策能够引起农产品市场价格波动

的变化,但不同的政策内容对价格波动影响的作用方向并不相同,农产品的价格波动还可能受到季节

性及国际价格等方面的影响.随着我国粮食价格支持政策的不断丰富和完善,关于政策效率开展了

一些研究,较多地关注政策对价格水平的影响[１０Ｇ１２],以及对国内外价格波动关系的影响[１３]等.由于

ARCH 类模型能够通过检验外部冲击对粮食市场波动的影响,分析和测度价格支持政策的调控效

率,近年来被应用在政策对市场价格波动影响的实证分析,如对我国玉米临时收储政策[１４]、大豆目标

价格补贴政策[１５]和粮食价格支持政策[１６]的调控效率进行实证检验.综上所述,已有关于政策对价

格波动影响的研究,或将模型实证结果结合政策背景进行分析,或是对政策实施前后的数据进行对比

分析,都不能确定政策的直接影响和效果.由于我国粮食支持政策是逐步推进和完善的,不同时间实

行的价格支持政策对市场波动的影响也有较大差异,现有研究缺乏针对某一项政策的细致分析及不

同地区政策效果的比较.因此,为了估计最低收购价政策对小麦市场价格波动的直接影响,本文将最

低收购价政策作为虚拟变量引入 GARCH 模型,实证研究政策对平抑小麦期现货价格波动的作用,
并从政策执行区和非执行区的视角比较政策在维护小麦市场价格稳定方面的效果,对模型结果和价

格传导路径进行验证和分析.

　　一、分析框架与模型构建

　　１．分析框架

最低收购价政策于２００５年首次启动,适用于稻谷和小麦,目的是保护农民利益,防止“谷贱伤

农”.最低收购价格由政府每年制定并在粮食播种之前公布,根据粮食品种的收获期确定执行的时

间,小麦的执行时间一般为每年的５月２１日至９月３０日.在政策执行期间,当市场价格下跌到国家

公布的最低收购价格时,由国家指定的粮食企业入市收购并由收购企业进行销售,当市场价格高于最

低收购价时则停止收购,国家按照有关规定给予粮食企业一定的财政补贴.政策执行区为小麦的主

要产区,包括河北省、山东省、安徽省、河南省、江苏省和湖北省,其他产区是否实行由省级人民政府自

主决定.最低收购价格的制定需要综合考虑粮食生产成本、市场供求、国内外市场价格和产业发展等

各方面因素.
识别和判断市场价格波动的特征和原因是制定有效价格支持政策的先决条件.从长期来看,粮

价波动的影响因素一方面是由于粮食供需平衡发生变化,对粮食价格产生影响;另一方面则在于相对

宽松的货币政策带来的整体物价水平的提升,导致粮食价格上涨[１].短期来看,气候变化带来的极端

天气频发、生物质能源的快速发展、粮食金融化及投机炒作、政策及其变化等非传统因素对价格波动

的影响更加显著.从供求变化来看,２００９年以来,我国小麦产量连续６年增产,２０１６年略有下降,仍
达到１．２９亿吨;２００９－２０１２年,国内小麦消费总量不断增加,２０１２年达到１．３５亿吨,之后逐渐减少,

２０１６年降至１．０８亿吨①.从供需关系来看,２００９－２０１０年我国小麦供需平衡略有盈余,２０１１－２０１２
年在消费增加的带动下小麦供求基本平衡略有缺口,２０１３年供求基本平衡略有盈余,之后盈余量逐

年增加.相对宽松的供需关系使得小麦价格具有走低的动力,特别是新麦上市期间,小麦价格水平明

显下降,最低收购价政策是在市场价格低于当年的最低收购价格时执行,２０１２年之后连续５年启动

托市收购,致使政策对小麦市场价格起决定性作用[１１].
从理论上分析,价格支持政策的目标并不是消除价格波动,而是降低出现价格极值的可能性,即

防止暴涨暴跌,促使价格在一个区间内波动,当价格波动超出区间时,触发政策采取措施将市场价格

２

① 数据来自国家粮油信息中心.
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水平重新拉回区间.同时,实施价格支持政策也将面临风险,如扭曲价格波动的信号传递作用,阻碍

正常价格波动对供求变化信息的反映,同时可能导致市场投机行为的发生等.政策价格水平的确定

就显得尤为重要,价格水平不合理可能造成对市场运行机制的干预和扭曲,甚至有可能加大市场波

动.最低收购价政策在稳定小麦市场价格方面的调控效率取决于多方面因素,最主要的因素是政策

实施环境以及市场对政策的反应程度[１４].从政策目标来看,稳定粮食价格、防止剧烈波动是最低收

购价政策的重要目标之一.若政策达到预期目标,则价格波动性缩小甚至收敛.因此,可以将价格稳

定程度作为评判政策调控效率的重要内容[１６].本文主要从我国最低收购价政策的目标出发,探讨政

策在稳定小麦价格波动方面的效率.采用 GARCH 模型衡量政策对条件方差的影响,将政策作为虚

拟变量引入到模型的条件方差方程,分析最低收购价政策的实施对小麦市场价格波动的影响,若政策

实施之后显著减小了条件方差,则说明政策的实施有利于市场价格的稳定;若政策实施之后条件方差

增大,则增加了价格波动.

２．模型构建

为考察最低收购价政策对粮食价格波动的直接影响,本文利用Bollerslev提出的广义自回归条

件异方差(GARCH)模型进行实证分析.GARCH 模型是在自回归条件异方差(ARCH)的模型基础

上进行扩展,在方法方差中加入条件方差自身的滞后项即得到 GARCH 模型,其条件方差方程为:

ht＝ω＋∑
q

i＝１
αiε２

t－i＋∑
p

j＝１
βjht－j (１)

式(１)中,∑
q

i＝１
αiε２

t－i为 ARCH 项,∑
p

j＝１
βjht－j为 GARCH 项,q 和p 分别为它们的滞后阶数,如果

ARCH 项和 GARCH 项都高度显著,表明市场价格具有显著的波动集簇性.模型将波动的来源归因

于两部分:变量过去的波动ht－j和外部冲击系数ε２
t－i,αi和βj则分别衡量它们对本期波动ht的作用强

度.α＋β之和的大小则反映的是波动持续性,α＋β＜１表明冲击的影响会逐渐消失,越接近于１表

明持续性越强.
国内近年来对该方法的应用较多,通常利用该模型对农产品价格的波动特征进行分析,并结合政

策实施时间点对政策实施前后的波动特征进行比较来分析政策影响,但不能确定政策的直接影响和

效果.为了估计最低收购价政策对小麦市场价格波动的直接影响,借鉴Choi等[１７]、Crain等[１８]、Jian
等[６]研究的做法,将政策以虚拟变量的形式引入到条件方差方程中,作为影响条件方差的外生变量,
从而将波动的来源归因于变量过去的波动ht－j、政策的实施Dt和外部冲击系数ε２

t－i.引入政策虚拟

变量的条件方差方程为:

ht＝ω＋∑
q

i＝１
αiε２

t－i＋∑
p

j＝１
βjht－j＋dDt (２)

式(２)中,Dt为政策虚拟变量,表示样本期间内最低收购价政策的执行情况.如果虚拟变量的系

数d 在统计上是显著的,说明政策对小麦市场价格波动产生了影响,d＞０表示政策使小麦市场的价

格波动更加频繁,d＜０表示政策降低了小麦市场价格波动.Dt在政策启动年份的执行期间取值为

１,未启动年份(２０１１年)及非执行期间取值为０.

３．数据来源与处理

为更好反映价格变化的频率和程度,本文选取日数据作为研究对象.所用数据包括全国小麦期

货和现货价格日数据,以及山东、河北、安徽、福建、黑龙江和山西的现货价格日数据,时间范围为

２００９年１月４日至２０１６年１２月３０日,数据均来源于wind资讯数据库.其中,小麦现货价格为国内

市场平均价格,期货价格为优质强筋小麦期货价格收盘价.山东、河北、安徽为最低收购价政策执行

区,且均位于黄淮海优势小麦主产区,地理位置相邻,是小麦的重要生产省份.山西、黑龙江、福建为

政策非执行地区,其中山西与河北省相邻,本省有小麦的种植,但产量较少,产需缺口较大,需要从外

省调入以满足本省消费.黑龙江本省有小麦的种植,但产量较少,不能满足本地区的小麦消费.福建

本省基本没有小麦种植,是传统的小麦消费地区.为研究方便,参考郦博文等[１９]的处理方法对原序

列计算各序列的收益率,计算公式为Rt＝１００×lnpt/pt－１( ) ,Rt为小麦价格的收益率,Pt为第t期小

３
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麦价格.

　　二、模型结果分析

　　１．平稳性检验和ARCH效应检验

因本研究所选取的基础数据均为时序数据,在进行实证分析之前首先应对各收益率数列进行单

位根检验.本文采用 ADF检验,结果表明所有序列均通过显著性检验,说明各收益率序列是平稳

的.ARCH 效应检验结果表明,在滞后阶数为２阶时,小麦现货、山东小麦和黑龙江小麦价格LM 统

计量分别在９９％的置信度水平下显著,说明各序列具有 ARCH 效应;而小麦期货、河北小麦、安徽小

麦、山西小麦和福建小麦价格具有高阶 ARCH 效应,各序列均需要利用 GARCH 模型进行估计以消

除条件异方差性(见表１).
表１　收益率序列单位根检验和ARCH效应检验结果

序列 ADF检验
ARCH 效应检验

检验类型(C,T,K) t值

小麦现货价格 －１２．９１５７∗∗∗ (０,０,２) ８８．６３８５∗∗∗

小麦期货价格 －４４．８３８９∗∗∗ (０,０,２８) １．４８７９∗∗

山东小麦价格 －１３．９８９３∗∗∗ (０,０,２) ８．９６５５∗∗∗

河北小麦价格 －１３．８９７６∗∗∗ (０,０,２０) ７．０３２９∗∗∗

安徽小麦价格 －１４．７４０３∗∗∗ (０,０,２０) １．６２２１∗∗

山西小麦价格 －１３．８９３３∗∗∗ (０,０,１７) １．９５２３∗∗

黑龙江小麦价格 －１２．７１０７∗∗∗ (０,０,２) ４．２６２７∗∗∗

福建小麦价格 －１３．６２８６∗∗∗ (０,０,３) ４．１９７９∗∗∗

　注:(C,T,K)中C、T 和K 分别表示截距项、趋势项和滞后阶数,∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示在１％、５％、１０％水平上显著,下同.

　　２．模型估计结果

表２　小麦期现货价格GARCH(１,１)

模型的估计结果

变量 现货 期货

α ０．２７８２∗∗ ０．０７８７∗∗∗

(０．０１９６) (０．００５２)

β ０．５９４５∗∗∗ ０．８１７８∗∗∗

(０．０２０６) (０．００８５)

d －０．００３１∗∗ ０．２０８８∗∗∗

(０．０００３) (０．０１１８)

α＋β ０．８７２７ ０．８９６５

ARCH(２) ０．９９７２ ０．９８８９

LBＧQ(２) ０．０７３０ ０．９５４０

LBＧQ２(２) ０．９９７０ ０．９８９０

　注:表示滞后阶数为２时的P 值;括号数值为t值.

根据对数似然值最大和 AIC、SIC最小原则,对各

序列的模型设定进行初步分析,GARCH(１,１)的模型

设定最为适合.从模型结果来看,模型中的 ARCH 项

和 GARCH 项的系数都是统计显著的,说明价格序列

具有显著的波动集簇性,大的波动往往是连续出现的,
且系数之和均小于１,满足参数约束条件.从α＋β 之

和来看,小麦现货和期货价格的系数之和与１比较接

近,说明条件方差所受的冲击比较持久;山东、河北、安
徽、山西、黑龙江、福建小麦价格系数之和与１有一定差

距,说明条件方差所受的冲击并不十分持久,过去的波

动对未来的影响消失较快(见表２和表３).政策虚拟

变量是模型中的关键变量,所有政策虚拟变量系数至少

在９５％的置信水平下是显著的,表明政策对粮食价格波动产生了明显的影响.对于全国小麦现货平

均价格和各样本地区现货价格,与非执行期间相比,执行期间政策的启动能够显著降低价格波动,表
明最低收购价政策的实施对稳定粮食现货市场价格发挥了作用,这与钟钰等[１６]的研究结论较为一

致.同时,政策对价格波动的稳定作用在执行区和非执行区并没有明显差别.而对于小麦期货价格,
最低收购价政策的执行显著增加了期货市场的价格波动.为了验证模型设定是否合适,选取 ARCH
检验、LjungＧQ检验和LjungＧQ２检验对模型拟合结果是否存在条件异方差和序列自相关进行验证.
从检验结果可以看出,拟合后的残差基本消除了条件异方差性和自相关,各序列的模型设定较为适

合,模型拟合效果较好(见表２和表３).

４
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表３　执行区和非执行区小麦价格GARCH(１,１)模型的估计结果

变量 山东 黑龙江 河北 山西 福建 安徽

α ０．０００１∗ ０．０７５９∗∗ ０．０００２∗∗∗ ０．０１６０∗∗∗ ０．０２９７∗∗∗ ０．００１０∗∗∗

(０．０００１) (０．０３４５) (０．００１２) (０．０１４８) (０．００１７) (０．０００１)

β
０．２３９０∗∗∗ ０．３５６０∗∗∗ ０．３２７９∗∗∗ ０．２４７０∗∗∗ ０．４２８１∗∗∗ ０．４０７６∗∗∗

(０．０４８１) (０．０４１０) (０．０２３７) (０．１１６７) (０．００６４) (０．０１０５)

d －０．１０８８∗∗∗ －０．０８４３∗∗ －０．０７５２∗∗∗ －０．１００９∗∗∗ －０．０６０６∗∗∗ －０．０７２７∗∗∗

(０．０４１３) (０．０３３４) (０．０２６６) (０．０７０２) (０．００２３) (０．００３４)

α＋β ０．２３９１ ０．４３１９ ０．３２８１ ０．２６３０ ０．４５７８ ０．４０８６

ARCH(２) ０．９４３３ ０．９９１４ ０．９４３３ ０．９８２６ ０．９８０１ ０．９６９３

LBＧQ(２) ０．２５７０ ０．９９４０ ０．２５７０ ０．０５００ ０．９９８０ ０．９６４０

LBＧQ２(２) ０．９４３０ ０．９９１０ ０．９４３０ ０．９８３０ ０．９８００ ０．９６９０

　　从模型结果可以看出,一是最低收购价政策的实施对现货市场和期货市场价格波动均产生显著

影响,但作用方向不同.原因可能是小麦期现货市场间的联系导致只针对现货价格执行的政策影响

到期货市场.但政策对现货市场的影响更加直接和明显,“托低平高”的政策效果并没有直接体现在

期货价格上,同时期货市场的市场化和开放程度更高,影响因素也更加复杂,而政策对现货价格的影

响有可能外溢到期货市场,使得期货市场的变动更加频繁.二是最低收购价在平抑粮价波动方面的

政策效果具有空间上的溢出效应,即在政策执行区实施的最低收购价政策同样能够影响非执行区的

小麦价格波动.政策存在溢出效应的原因可能是执行区的价格波动通过地区间商品流通和价格信息

的传导外溢到非执行区,导致非执行区价格波动程度的下降.

　　三、模型结果验证及价格传导路径分析

表４　小麦期现货市场整合及价格传导检验结果

现货

Johansen协整检验 格兰杰因果检验

期货 １５．３３４１∗ ２．８９１４∗

１３．６９３７∗ １．６４５９

　注:∗ 表示JJ检验的迹统计量和最大特征根统计量分别在

１０％水平上显著;其中上一行是迹统计量,下面一行是

最大特征根统计量.格兰杰因果检验显示的是F 统计

量,其中上一行原假设为“现货不是期货价格波动的格

兰杰原因”,下一行原假设为“期货不是现货价格波动

的格兰杰原因”.

　　为验证模型的估计结果,分析政策效果溢出效应的

传导路径,对全国小麦平均现货价格和期货价格,以及

执行区和非执行区小麦价格间的市场整合程度进行检

验和分析.市场整合分析涉及商品和价格信息的跨空

间、时间(如现货和期货市场)以及产品形式的流动(如
产品的流通),市场的分隔或整合与贸易的自由流动和

价格信息的传导直接相关,因此是反映市场化程度的重

要指标,也是衡量市场效率的重要指标[２０].市场整合

能够反映两个市场价格之间长期稳定的联动关系,整合

程度越高说明市场之间的联系越紧密,商品的自由流动

和价格信息的传导就越充分.可以利用协整检验来判断市场间的长期整合关系,本文选取Johansen
协整检验进行分析.协整检验结果显示,在１０％的显著性水平下全国小麦平均现货价格与期货价格

间存在协整关系,说明小麦期现货市场间的联系较为紧密.进一步通过格兰杰因果检验验证期现货

市场间的传导方向,结果表明小麦现货价格与期货价格间的传导路径为单向传导,现货价格变化是期

货价格变化的格兰杰原因,说明现货的价格波动能够引起期货的价格波动(见表４).这也对小麦期

现货模型结果分析做出了验证和解释,最低收购价政策对小麦现货价格波动的影响通过期现货的市

场关联传导到期货市场,进而对期货价格波动产生影响.
小麦地区间市场协整检验结果表明,由山东、河北和安徽３个政策执行区和黑龙江、山西、福建３

个非执行区组成的９对市场中,６对市场具有长期协整关系,即彼此在价格变动上具有共同的趋势.
其中,黑龙江与安徽存在长期协整关系,山西与山东和安徽存在长期协整关系,福建与三个执行区均

存在长期协整关系.市场整合关系存在差异的原因可能为,黑龙江和山西地处地理位置较偏的内陆

地区,运输能力较弱,不利于地区间的粮食流通,且这两个地区本身有一定量的小麦种植,可以自给一

５
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部分小麦(见表５).此外,各省间已经形成的固定省际贸易合作也对市场整合度有一定影响,如山西

省粮食局与山东省粮食局签署的省际粮食产销合作协议,在一定程度上增强了两省市场联系的紧密

程度.进一步检验政策执行区和非执行区价格传导路径,结果表明价格传导路径整体上是从执行区

传导到非执行区,即执行区的价格波动能够引起非执行区的价格波动.同时,非执行区中福建和山西

的价格波动可以反馈给政策执行区.这也对执行区与非执行区的模型结果分析做出了验证和解释,
最低收购价政策对执行区小麦价格波动的影响通过区域间市场联系传导到非执行区市场,进而对非

执行区小麦价格波动产生影响(见表６).
表５　执行区和非执行区小麦市场整合检验结果

执行区

山东 河北 安徽

非执行区

黑龙江
１１．１１９２ ７．７３７７ １６．３８１５∗∗

７．６２８６ ４．１４４６ １３．１９０１∗

山西
１６．６４７９∗∗ １１．４２５３ １９．８３５２∗∗

１２．６７９７∗ ９．０５３４ １６．９１９３∗∗

福建
１７．８９３４∗∗ １１．０９２７∗ ２４．７３１４∗∗∗

１５．２２９９∗∗ ８．６９８１∗ ２２．１６３２∗∗∗

　注:上一行是迹统计量,下一行是最大特征根统计量.

表６　执行区和非执行区小麦市场间的价格传导检验结果

执行区

山东 河北 安徽

非执行区

黑龙江 － －
２．７１１９∗

１．４２２５

山西
４５．８４８８∗∗∗

２５．１４６７∗∗∗
５７．７５３３∗∗∗

２３．４８５２∗∗∗
３３．２３４０∗∗∗

１．６１５３

福建
７．３０１８∗∗∗

８．１７５４∗∗∗
６．４０５９∗∗∗

６．２５９６∗∗∗
１１．６７９４∗∗∗

１８．１６７４∗∗∗

　注:表中显示的是格兰杰因果检验F 统计量,其中上一行原假设为“执行区不是非执行区价格波动的格兰杰原因”,下一行原假设

为“非执行区不是执行区价格波动的格兰杰原因”,“—”表示因果关系不明显.

　　四、结论与启示

　　本文将最低收购价政策作为虚拟变量引入 GARCH 模型,实证研究政策对维护小麦市场稳定的

作用,并从政策执行区和非执行区的角度比较政策在平抑小麦价格波动方面的效果,对实证结果和价

格传导路径进行验证和分析,具体可得到以下结论.第一,最低收购价政策能够显著降低小麦现货市

场的波动程度,并通过期现货市场间的联系对期货市场产生影响,但对期货价格波动的作用则相反.
可能是因为最低收购价政策只是针对现货价格,政策实施期间对现货价格的影响外溢到期货市场,使
得期货市场的变动更加频繁.第二,最低收购价政策能够显著降低执行区和非执行区的小麦价格波

动,说明政策在平抑粮价波动方面的效果具有空间上的溢出效应,通过区域间市场联系从执行区传导

到非执行区,导致非执行区价格波动程度的下降.第三,小麦期现货市场、执行区与非执行区市场间

均存在长期协整关系,现货价格的变化能够引起期货价格变化,政策执行区小麦价格的变化能够引起

非执行区的价格变化,且部分非执行区的价格波动也会反馈给政策执行区.本文的研究结果为最低

收购价政策在维护市场价格稳定方面的作用提供了有力的实证支撑,可以得出如下政策启示.一是

继续坚持最低收购价政策,保留最低收购价政策框架,增强价格水平的灵活性,形成合理比价关系.
二是调控政策可以针对重点市场来制定,同时需要关注政策效果的溢出效应以及非政策执行区的反

馈作用.
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