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摘　要　通过构建 VARＧBEKKＧMVGARCHＧDUMMYＧT 模型,以棉花期现货市场为

例,从市场间溢出效应和动态关联两个方面研究了价格支持政策对农产品期现货市场关联

的影响.结果表明:不同价格支持政策对棉花期现货市场关联存在明显的差异化影响,具体

来看,临时收储政策的实施显著降低了棉花期现货市场间相关程度,而目标价格政策实施后

两市场间相关程度又逐渐回升;临时收储政策和目标价格政策均降低了棉花期货市场价格

对棉花现货市场价格引导作用,同样降低了两市场间价格波动传递效应;目标价格政策对棉

花期现货市场间价格引导及波动传递的影响均小于临时收储政策;临时收储政策降低了棉

花期现货市场间价格波动关联程度,而目标价格政策则提升了两市场间价格波动关联程度.
因此,农产品价格支持政策的改革和完善应坚持市场化方向,并充分发挥农产品期货市场

功能.
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近年来,随着农产品期货市场的不断成熟,期货市场的价格发现功能越来越显著,期货市场对农

产品市场定价而言也越来越重要[１].理论上,期货市场功能实现的条件是现货市场接近完全竞争,且
市场价格存在频繁的大幅度波动[２].而为稳定农产品价格、保护农民利益和农业稳定发展,我国在不

同时期对相关农产品先后实施了不同的价格支持政策.当国家实施价格支持政策时,不仅农产品期

货市场功能受到影响,农产品期现货市场关系也可能受到影响,且不同农产品价格支持政策的影响可

能存在差异.实施农产品价格支持政策的影响已成为当今学界研究的热点和政府、社会关注的焦点.
农产品价格支持政策对农产品期货和现货市场关系是否存在影响? 不同农产品价格支持政策对农产

品期货和现货市场关联的影响是否有异? 不同农产品价格支持政策对农产品期现货市场间均值和波

动溢出效应的影响是否存在差异? 现有文献在农产品期现货市场之间关系以及农产品价格支持政策

对农产品现货或期货单个市场影响方面进行了较多研究,但鲜有农产品价格支持政策对农产品期现

货市场关系影响的研究.深入探讨农产品价格支持政策对农产品期现货市场关系的影响,不仅有

助于加深对农产品期现货市场关系的认识,还可以为农产品价格支持政策的完善和改革提供

参考.
棉花是我国主要的经济作物之一,国家一直高度重视棉花产业发展.２０１０－２０１１年,我国棉花

市场价格出现剧烈波动,严重影响了棉农的种植积极性,为激励棉农的种植积极性,进一步稳定棉花

市场,我国在２０１１年出台并实施了棉花临时收储政策.但由于财政成本加大、棉花品质下降以及高
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库存与高进口等问题,我国又于２０１４年实施了棉花目标价格补贴试点.我国在不同时期实施了不同

的棉花价格支持政策,且棉花期货市场起步较早并较为完善,这为研究农产品价格支持政策对农产品

期现货市场关系的影响提供了较好的研究样本.基于此,本文将从市场间溢出效应和动态关联两个

方面研究价格支持政策①对棉花期现货市场关联的影响.

　　一、文献综述

　　已有研究表明,农产品期货合约可以降低现货市场价格波动,且这种影响具有一定的持续性特

征[３],农产品期现货市场之间关联性呈增强态势[４].农产品期货市场对现货市场有着较好的价格发

现和引导作用,但对两市场间的引导方向存在争议,部分学者认为两市场间存在双向的价格引导关

系[５Ｇ７],而另有学者则认为两市场间只存在单向的价格引导关系[８Ｇ９].有关农产品价格支持政策对农

产品期现货市场影响方面的研究虽然相对较少,但研究结果均表明,农产品价格支持政策对农产品期

现货市场产生了一定影响,如棉花临时收储政策的实施降低了国内外棉花现货市场关联性[１,１０],目标

价格政策使得国内外棉花市场价格关联性上升[１１],对提高棉花产业竞争力有着积极作用[１２];也有学

者发现大豆的临时收储政策及其改革对大豆期货市场产生了一定的影响[１３],大豆目标价格政策的实

施使得大豆期现货市场联系更加紧密[１４].
通过文献梳理可以看出,以往学者对农产品期现货市场间价格引导关系以及相关政策影响均做

了一定的研究,但仍存在以下不足:一是农产品期现货市场关系研究方面.市场价格关系主要包括市

场间价格水平引导关系和二阶矩的波动溢出关系两部分,现有研究主要运用 Granger因果检验、协整

检验以及 VAR模型等方法对期现货市场间价格水平传导关系进行了分析[５,７],即主要集中在市场价

格均值溢出效应研究,而对波动溢出效应研究较少.二是现有研究主要关注农产品价格支持政策对

农产品期货或现货单个市场影响的研究[１５],鲜有文献关注农产品价格支持政策对农产品期现货市场

关系的影响.且当前关于农产品价格支持政策对农产品期现货市场影响的研究多为分阶段的比较分

析,不能有效刻画不同农产品价格支持政策对农产品期现货市场间均值溢出效应、波动溢出效应以及

动态波动关联程度的影响.为弥补以上不足,本文以棉花市场为例,通过构建引入外生政策变量的

VARＧBEKKＧMVGARCHＧDUMMYＧT模型,分析价格支持政策对棉花期现货市场间溢出效应及动

态关联的影响.
本文可能的贡献,一是通过构建 VARＧBEKKＧMVGARCHＧDUMMYＧT模型分析价格支持政策

对棉花期现货市场价格间均值溢出效应和波动溢出效应的影响;二是引入动态相关系数,分析价格支

持政策对棉花期现货市场价格动态关联的影响;三是通过推导波动脉冲响应函数分析价格支持政策

对棉花期现货市场价格波动传递的影响.

　　二、理论机制

　　在市场竞争条件下,农产品价格由市场供需决定,农产品期货市场可以帮助农产品买卖双方规避

市场风险,主要依靠期货市场的价格发现和套期保值功能[３].但农产品期货市场功能的实现需要满

足两个条件:一是其所对应的农产品现货市场价格波动频繁、波动幅度大且市场接近完全竞争;二是

可以实现期现货市场间信息尤其是市场价格信息的有效传递[２].由于国家针对不同的农产品先后实

施了不同的价格支持政策,虽然不同政策对现货市场干预程度不同,但均会影响现货市场价格走势及

其波动.价格支持政策虽然没有直接干预农产品期货市场,但也会通过现货市场价格间接影响期现

货市场关系.此外,由于不同价格支持政策对现货市场干预程度有所差异,因此,农产品期现货市场

关系受到不同价格支持政策的影响也不同[１４].
针对棉花市场而言,不同时期的棉花价格支持政策对棉花期现货市场关系的影响不同.具体来

１０１

① 本文农产品价格支持政策主要是指针对棉花实行的临时收储政策和目标价格政策.
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看,２０１１年开始实施的临时收储政策是国家规定最低收购价格,然后通过临时收储的方式对棉花价

格进行直接“托底”,国家通过该政策直接干预棉花现货市场.当市场价格低于临时收储价格时,国家

直接委托国有企业按照临时收储价格进行收购,直到价格恢复至最低收购价格水平,而当价格面临较

大上涨压力时,通过抛售棉花增加市场供给,从而稳定棉花市场价格.通过该政策提前公布棉花市场

最低收购价格,引导买卖双方依照收购价格进行交易,避免棉花现货市场价格大幅波动,导致棉花现

货市场形成“政策市”,使得棉花期货市场价格引导现货市场价格的作用受到影响,两市场间价格波动

溢出效应也受到影响.

２０１４年开始实施的目标价格政策是政府制定棉花目标价格,种植户根据棉花市场价格售卖棉

花,但当棉花市场价格低于政府制定的棉花目标价格时,政府依照目标价格与市场价格的价差对棉农

进行补贴.目标价格政策实施时期,棉花市场价格主要通过市场供需决定,棉花期货市场功能得以较

好地实现,可以发挥其引导现货市场价格的作用.但由于国家提前公布了目标价格,买卖双方仍然对

棉花市场价格产生一定预期,当目标价格高于市场价格时,种植户惜售棉花,而当目标价格低于市场

价格时,买方会对棉花进行压价,从而使市场价格逐渐向目标价格回归,所以该政策仍有一定的“托
市”效应.由于政府并未直接干预市场,其对现货市场的影响小于临时收储政策,因此,目标价格政策

实施后,棉花期货和现货市场间关联性将有所增强.
综上所述,价格支持政策可能会对棉花期货与现货市场关系产生影响,但不同类型的价格支持政

策的影响不同;与临时收储政策相比,目标价格政策对棉花期货与现货间市场关系的影响可能相对

较小.

　　三、数据来源及模型构建

　　１．变量说明与数据来源

本文主要采用３２８棉交易指数①和棉花期货合约价②分别代表我国棉花现货市场价格和期货市

场价格[９,１６Ｇ１７].样本范围为２００８年１月１日至２０１７年３月１５日,在剔除节假日等不匹配的数据后

共获得２１２１条数据.由于不同时期棉花市场实施的价格支持政策不同,本文将总体样本划分为三

个时期,即２００８年１月１日至２０１１年３月２９日的棉花临时收储政策实施前时期(简称临储前)、

２０１１年３月３０日至２０１４年４月９日的临时收储政策实施时期(简称临储期)和２０１４年４月１０日至

２０１７年３月１５日的目标价格政策实施时期(简称目标价格期).
图１为棉花期货与现货市场价格走势.首先,从图１中可以看出两市场价格走势基本保持一致.

２００８年金融危机期间两市场价格均出现小幅下滑,之后开始缓慢回升;２０１０年下半年开始出现快速

上涨并于２０１１年上半年达到顶峰,之后出现了快速下滑并持续至２０１１年８月左右,随后由于临时收

储政策的出台棉花期现货价格总体较为平稳;２０１４年３月至２０１４年１２月,棉花期现货价格均出现

了不同程度的下滑;之后棉花期现货价格总体较为平稳,２０１６年４月开始出现缓慢回升.其次,从两

市场价格比较上看,棉花现货价格在临储前和临储期多数时间低于棉花期货价格,而在目标价格期多

数时间高于棉花期货价格.最后,从两市场价差上看,临储前棉花期现货价差相对较小,临储期价差

相对较大,但在目标价格政策实施后两者价差逐渐缩小,２０１６年４月至２０１７年３月两者变化趋势基

本一致.

２．变量描述性统计

从两个序列均值来看(见表１),样本期间,临储前棉花期现货市场价格处于上涨趋势,临储期棉

花期现货市场价格总体均处于下降趋势,目标价格期棉花期现货市场价格总体上仍有所下降.从两

个序列标准差来看,不同时期棉花期现货市场价格波动存在差异,临储前波动最大,其次为目标价格

２０１

①

②

全国棉花交易市场:http://www．cottonchina．org．cn/cncenew/．
郑州商品交易所:http://www．czce．com．cn．
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期,临储期最小.从两个序列偏度、峰度和JB统计量来看,两序列均显著异于正态分布,表现出尖峰

厚尾的特点,所以本文采用t分布进行模型估计[１８].

图１　棉花期现货市场价格走势

表１　棉花期现货市场价格描述性统计结果

时期 序列 均值 标准差 偏度 峰度 JB统计量

总体
现货 ０．００８０ ０．４３９０ ２．５０１０ ４８．９６３０ １８８９１４．７０００∗∗∗

期货 ０．００１３ １．３１７０ －０．１４００ １０．８２５３ ５４１８．６６１０∗∗∗

临储前
现货 ０．１０７０ ０．５４９１ ３．０５４７ ４４．３９１０ ５５０６８．０１００∗∗∗

期货 ０．０８８４ １．４９３０ ０．２５２１ ７．７０３０ ７０３．７８５０∗∗∗

临储期
现货 －０．０７０３ ０．３０８８ －３．７３３１ ２４．６５４１ １５１９３．０３００∗∗∗

期货 －０．０８４４ １．０９３３ －１．６１２７ ２６．０９８０ １５７５１．０８００∗∗∗

目标价格期
现货 －０．０２３３ ０．３９３２ ２．５１７０ ３１．３４１７ ２３１６６．２３００∗∗∗

期货 －０．００７７ １．３１２０ －０．０２５９ ６．７６２２ ３９５．８２１０∗∗∗

　注:∗∗∗ 表示在１％的水平上显著.

　　３．滚动相关分析

通过计算一年期棉花期货和现货市场价格的滚动相关系数①,对不同价格支持政策实施背景下

棉花期现货市场关系进行初步探讨.图２展示了棉花期现货市场滚动相关系数走势,首先,从整个样

本期来看,两市场间相关性总体上较高.其次,分不同时期来看,临储前棉花期现货市场相关性一直

处于较高水平,而在临时收储政策实施后棉花期现货市场相关性逐步下降,并且在临时收储政策后期

两市场间关系由正相关转变为负相关.但在实施目标价格政策后两市场关系又转变为正相关,并且

随着目标价格政策的实施两市场间相关程度不断上升,在第一轮目标价格政策实施后期两市场间相

注:图中虚线为三个时期划分,依次是临储前、临储期、目标价格期.下图同.

图２　棉花期现货市场滚动相关系数

３０１

① 滚动相关系数即以滚动的方式计算棉花期现货市场间相关系数,在样本时期长度选择上选择一年.
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关程度已基本恢复至临时收储政策实施前水平,由此反映出不同的价格支持政策对两市场关系影响存

在差异.为进一步分析价格支持政策对棉花期现货市场关系的影响,本文通过构建 VARＧBEKKＧMVＧ
GARCHＧDUMMYＧT模型分析两种政策对两市场间均值溢出效应、波动溢出效应以及动态关联的影响.

４．VARＧBEKKＧMVGARCHＧDUMMYＧT模型

本文运用 VARＧBEKKＧMVGARCHＧDUMMYＧT模型分析价格支持政策对棉花期货与现货市

场价格间的均值和波动溢出效应的影响,并在此基础上运用动态条件相关系数分析价格支持政策对

两市场间动态关联的影响.VARＧBEKKＧMVGARCHＧDUMMYＧT 模型由均值方程和方差方程组

成,其中将条件均值方程设定为:

P１,t＝μ１＋∑
k

j＝１
α１

jP１,t－j ＋∑
k

j＝１
β１

jP２,t－j ＋∑
k

j＝１
γ１

jDsc ×P２,t－j ＋∑
k

j＝１
δ１

jDmb ×P２,t－j ＋ε１,t (１)

P２,t＝μ２＋∑
k

j＝１
α２

jP１,t－j ＋∑
k

j＝１
β２

jP２,t－j ＋∑
k

j＝１
γ２

jDsc ×P１,t－j ＋∑
k

j＝１
δ２

jDmb ×P１,t－j ＋ε１,t (２)

ε１,t

ε２,t

æ

è
ç

ö

ø
÷|It－１ ~T (３)

式(１)~(３)中,P１,t 表示棉花期货市场价格,P２,t 表示棉花现货市场价格;μi(i＝１,２)为常数

项;k表示模型滞后阶数;Dsc 和Dmb 分别表示临时收储政策和目标价格政策哑变量;αi
j 、βi

j 、γi
j 和

δi
j 表示待估参数,其中βi

j 反映期现货市场间均值溢出效应,γi
j 和δi

j 分别表示临时收储政策和目标价

格政策对棉花期现货市场间均值溢出效应的影响;εi,t(i＝１,２)为条件残差,设定为联合 T分布,可
以捕捉到棉花市场价格收益率的尖峰厚尾特征.条件方差方程设定为:

Ht＝C′C＋A′(εt－１ε′t－１)A＋B′Ht－１B＋φiDscII′＋ωiDmbII′ (４)
式(４)中,C、A、B 分别为常数矩阵、ARCH 项系数矩阵以及 GARCH 项系数矩阵.而价格支持

政策对棉花期货和现货市场间波动溢出效应的影响可以通过φi 和ωi 值表示.Ht、A、B、C 和II 具

体形式为:
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其中,hii(i＝１,２)为棉花期货和现货市场价格的条件方差,hij(i≠j)为棉花期货和现货市场

价格的条件协方差;aii 和bii 分别 为棉花期货市场、现货市场自身的 ARCH 型及 GARCH 型波动溢

出效应;aij(i≠j)、bij(i≠j)分别为棉花期货市场或棉花现货市场对另一市场的 ARCH 型及

GARCH 型波动溢出效应.
在 VARＧBEKKＧMVGARCHＧDUMMYＧT模型估计的基础上,通过模型的方差和协方差序列可

以计算棉花期现货市场间动态条件相关系数[１９],反映棉花期现货市场间关联关系的变化.动态条件

相关系数的计算公式为:

ρt
ij＝

hij,t
　
hii,thjj,t

(５)

式(５)中,ρij 为棉花期现货市场间动态相关系数,hii(i＝１,２)表示棉花期现货市场价格的条件

方差;hij(i≠j)表示棉花期现货市场价格间的条件协方差.为进一步分析价格支持政策对棉花期

现货市场关联关系的影响,通过回归估计两种价格支持政策对棉花期现货市场动态关联的影响.

ρt
ij＝c＋θρt－i

ij＋φDsc ＋ψDmb (６)
式(６)中,c为常数项,φ 和ψ 分别表示临时收储政策和目标价格政策对棉花期现货市场动态关

联的影响.

　　四、实证分析

　　１．序列检验

为避免伪回归问题的出现,时间序列数据进行模型估计前需确定其是否平稳,通过 ADF单位根
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检验发现,棉花期现货价格数据均为平稳的时间序列(见表２).其次,对两序列进行 Granger因果关

系检验,发现在滞后１~５期两市场间存在显著的双向Granger因果关系(见表３).进一步建立VAR
模型,根据FPE、AIC、SC和 HQ 准则确定模型最优滞后阶数为２.最后,对两序列进行 ARCHＧLM
检验①,检验结果显示棉花期现货市场价格均存在 ARCH 效应(见表４),可以构建 GARCH 类模型.
综上,所选取数据可以采用 VARＧBEKKＧMVGARCHＧDUMMYＧT模型进行估计.

表２　棉花期现货市场价格ADF平稳性检验

变量 样本数量 检验类型(C,T,K) １％置信水平 t P 值 结果

棉花现货 ２１２１ (０,０,４) －２．５６６１ －１１．０６８０ ０．００００ 平稳

棉花期货 ２１２１ (０,０,０) －２．５６６１ －４６．８４０４ ０．００００ 平稳

　注:检验类型(C,T,K)中C、T和 K分别表示截距项、趋势项和滞后期数.

表３　棉花期现货市场间Granger因果关系检验

原假设:前者对后者
不存在均值溢出效应

滞后１期

F 值 结论

滞后２期

F 值 结论

滞后３期

F 值 结论

滞后４期

F 值 结论

滞后５期

F 值 结论

棉花现货Ｇ棉花期货 ８．０４４０∗∗∗ 拒绝 ３．９９００∗∗ 拒绝 ２．４１９０∗ 拒绝 ２．０８２０∗ 拒绝 ２．１３７０∗ 拒绝

棉花期货Ｇ棉花现货 １２８．５２８０∗∗∗ 拒绝 ９８．８６２０∗∗∗ 拒绝 ８１．１３９０∗∗∗ 拒绝 ６０．８４８０∗∗∗ 拒绝 ５０．０１９０∗∗∗ 拒绝

　注:∗∗∗ 、∗∗ 和∗ 分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,后表同.

表４　棉花期现货市场ARCH效应检验

变量
ARCH 效应(滞后１阶)

F统计量(P 值) Obs∗RＧsquared(P 值)

棉花现货 ７４．３５９１(０．００００) ７１．９０３８(０．００００)

棉花期货 １００．１５９３(０．００００) ９５．７２５０(０．００００)

　　２．实证结果

表５列出了VARＧBEKKＧMVGARCHＧDUMMYＧT模型估计结果.首先,从条件均值方程上看,
棉花期现货市场间存在显著的双向均值溢出效应,表明棉花期现货市场间存在互为引导的价格传导

关系;临时收储政策显著降低了棉花期货市场价格对现货市场价格的均值溢出效应,而未影响棉花现

货市场价格对期货市场价格的均值溢出效应,表明临时收储政策显著降低了期货市场对现货市场的

水平价格传递效应;目标价格政策同样降低了棉花期货市场价格对现货市场价格的均值溢出效应,而
未影响棉花现货市场价格对期货市场价格的均值溢出效应,表明目标价格政策同样显著降低了期货

市场对现货市场水平价格传递效应.从γ１
j 和δ１

j 系数比较上看,γ１
j 绝对值大于δ１

j 绝对值,表明临时

收储政策影响棉花期货市场对现货市场水平价格传递效应的程度大于目标价格政策.
其次,从条件方差方程上看,a１１、a２２、b１１和b２２均在１％水平上显著异于０,表明两市场价格均受各

自前期价格波动的显著影响;a１２、b１２、a２１和b２１均在１％水平上显著异于０,表明棉花期现货市场之间

存在显著的双向波动溢出效应;φ１、φ２系数均在１％水平上显著为负,表明临时收储政策显著降低了

棉花现货市场价格波动以及两市场间的波动溢出关系,而φ３系数虽为负,但并不显著,表明临时收储

政策并未对棉花期货市场价格波动造成显著影响;同样,ω１和ω２在１％水平上显著异于０,而ω３系数

并不显著,说明目标价格政策对棉花现货市场价格波动以及棉花期现货市场间波动溢出效应造成显

著影响,而未对棉花期货市场价格波动造成显著影响;与临时收储政策相比,目标价格政策虽增强了

棉花现货市场价格波动,但同样降低了棉花期现货市场间波动溢出效应.

５０１

① 此处 ARCHＧLM 检验通过设定回归模型进行检验,通过多次尝试分析发现棉花现货价格最优模型为滞后２期自回归模型,棉花

期货价格选择滞后３期自回归模型,即分别选择 AR(２)模型和 AR(３)模型进行检验.
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表５　VARＧBEKKＧMVGARCHＧDUMMYＧT估计结果

参数
条件均值方程

P１ P２
参数

条件方差方程

估计值

C －４．５８EＧ０６ －２．９７EＧ０５ c１１ ０．０００３∗∗∗

α１ ０．４５３５∗∗∗ ０．４９９２∗∗∗ c２１ ０．００２７∗∗

α２ ０．２５９８∗∗∗ －０．２７３０∗∗ c２２ ０．００２５∗∗

β１ ０．１０１３∗∗∗ －０．０１２６ a１１ ０．６９６０∗∗∗

β２ ０．０５５２∗∗∗ ０．００９２ a１２ －０．６３１８∗∗∗

γ１
１ －０．０８６１∗∗∗ a２１ ０．０２８１∗∗∗

γ１
２ －０．０３６２∗∗∗ a２２ ０．３１５４∗∗∗

γ２
１ －０．３０６３ b１１ ０．８０７８∗∗∗

γ２
２ ０．４２３５ b１２ ０．３８４６∗∗∗

δ１
１ －０．０６７９∗∗∗ b２１ －０．０１０１∗∗∗

δ１
２ －０．０３１４∗∗∗ b２２ ０．９１１６∗∗∗

δ２
１ －０．７５８２ φ１ －０．０００３∗∗∗

δ２
２ ０．４５３８ φ２ －０．００２７∗∗∗

φ３ －０．０００５
ω１ ０．０００２∗∗∗

ω２ －０．００２１∗∗∗

ω３ ０．０００７

表６　动态相关系数估计结果

参数 ρt
ij

c ０．０１７６∗∗∗

θ ０．７４５１∗∗∗

φ －０．００８１∗∗

ψ ０．００６３∗

　　为进一步分析价格支持政策对两市场间价格波动

关联的影响,首先根据式(５)计算动态相关系数,并描绘

动态相关系数的变化趋势(见图３),然后根据式(６)进
行回归,分析价格支持政策对两市场价格波动关联程度

的影响(见表６).从图３可以看出,两市场间相关系数

存在较大的波动,表明棉花期现货市场间关联性并不稳定;相关系数在临储前相对较大,临储期逐渐

变小,而在目标价格期又有所增加.从表６估计结果可以看出,临时收储政策对棉花期现货市场间动

态相关系数具有显著负向影响,目标价格政策则有显著正向影响,表明临时收储政策降低了两市场间

关联性,而目标价格政策则提升了两市场间关联性.

图３　棉花期现货市场间动态相关系数变化趋势

　　产生此种影响的主要原因可能是:当国家实施棉花价格支持政策时,政策对棉花现货市场价格走

势及其波动产生影响,期货市场虽没有受到直接影响,但由于现货市场受到影响,期货市场功能的发

挥受到间接影响,导致期现货市场间关系受到影响.临时收储政策直接干预棉花现货市场,导致期货

市场价格对现货市场价格的均值传递效应受阻,期货市场不能有效引导现货市场价格,影响了期货市

场功能发挥,但其有利的一面是降低了棉花期现货市场间波动溢出效应,期现货市场间风险传递更

小.而目标价格政策虽没有直接干预棉花现货市场,但国家对棉花设定了目标补贴价格,给予买卖双

方市场预期,促使市场价格向目标价格回归,进而对两市场间关系造成影响.由此可知,目标价格政
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策也有一定“托底”效应.但由于两市场的价格主要由市场决定,所以这种“托市”效应相对较弱,因
此,目标价格政策对两市场关系的影响相对较小.

　　五、稳健性检验

　　为检验上文估计结果的稳健性,通过 VARＧBEKKＧMVGARCHＧT模型分段估计棉花期现货市

场间溢出效应(见表７),并分段计算两市场间动态相关系数(见表８).首先,从均值溢出效应上看,棉
花现货市场对期货市场的均值溢出效应在三个时期差异不大,说明两种政策未显著影响棉花现货市

场对期货市场的均值溢出效应,这与上文研究结果一致;而从期货市场对现货市场的均值溢出效应上

看,β１和β２均在临储前最大,临储期最小,目标价格期两系数均有所增长,但与临储前相比仍较小,表
明临时收储政策影响棉花期货市场对现货市场水平价格传递效应的程度大于目标价格政策,这与前

文研究结果一致.
其次,从波动溢出效应上看,三个时期a１１、a２２、b１１和b２２均在１％水平上显著异于０,表明三个时期

棉花期现货市场均受自身前期价格波动的显著影响;a１２和a２１均在１％或５％水平上显著异于０,说明

三个时期棉花期现货市场存在显著的 ARCH 型波动溢出效应,但从系数比较上看,临储期两系数绝

对值最小,目标价格期有所增加;b１２和b２１在临储前和目标价格期均在１％水平上显著异于０,而b２１在

临储期不显著,表明临时收储政策降低了棉花期货市场对现货市场的波动溢出效应.
表７　VARＧBEKKＧMVGARCHＧT模型估计结果

临储前

P１ P２

临储期

P１ P２

目标价格期

P１ P２

C ０．０００２ ０．０００７ －０．０００１ －０．０００４ －０．０００１ －０．０００４

α１ ０．４５１１∗∗∗ ０．４８９９∗∗∗ ０．５４２０∗∗∗ ０．４７１６∗∗∗ ０．３９７１∗∗∗ ０．４９８６∗∗

α２ ０．２５５３∗∗∗ －０．２９０１∗∗ ０．２２７５∗∗∗ －０．０５９９ ０．２８０６∗∗∗ －０．１９７１

β１ ０．１００９∗∗∗ －０．０１４０ ０．０２４１∗∗∗ －０．００７７ ０．０２６８∗∗∗ －０．０４３３

β２ ０．０５５０∗∗∗ ０．００７６ ０．０１５７∗∗∗ －０．０３６９ ０．０３５６∗∗ －０．０３３４

c１１ ０．０００２∗∗∗ ０．０００４∗∗∗ －０．０００４∗∗∗

c２１ ０．００２０ ０．０００１ ０．００１１∗∗∗

c２２ ０．００３１∗∗∗ ０．００２７∗∗∗ －０．００２５∗∗∗

a１１ ０．６９７４∗∗∗ ０．７２４８∗∗∗ ０．７０１７∗∗∗

a１２ －０．６８５２∗∗ －０．２０１９∗∗∗ －０．２５４７∗∗∗

a２１ ０．０２２１∗∗∗ ０．００６８∗∗ ０．０２９６∗∗∗

a２２ ０．１６０８∗∗∗ ０．２５６５∗∗∗ ０．２４０３∗∗∗

b１１ ０．８２６５∗∗∗ ０．８１１９∗∗∗ ０．８０７５∗∗∗

b１２ ０．３７５７∗∗∗ ０．３３８９∗∗∗ －０．０６４８∗∗∗

b２１ －０．００５２∗∗∗ －０．００１３ ０．００３２∗∗∗

b２２ ０．９２６０∗∗∗ ０．９３０６∗∗∗ ０．９５１８∗∗∗

　　有研究表明,可以通过推导条件波动脉冲响应函数更加直观地分析不同时期棉花期货与现货市

场间价格波动传递特征[２０].图４展示了临储前、临储期和目标价格期两市场间条件波动脉冲响应结

果.首先,从两市场间脉冲响应程度上看,棉花现货市场对期货市场波动冲击的响应程度相对较小.
其次,从不同时期棉花期现货脉冲响应程度比较上看,棉花期货或现货市场对另一市场波动脉冲响应

程度均在临储前最大,临储期最小,与临储期相比目标价格期两市场间脉冲响应程度有所上升,这与

上文研究结果一致.最后,从响应路径上看,三个时期棉花期货或现货市场对另一市场价格波动冲击

的响应路径基本一致.但值得注意的是,临储期虽降低了两市场间波动冲击程度,但期货或现货市场

对另一市场波动冲击响应的调整时间有所增加.由此表明,临时收储政策降低了两市场间波动传递,
但同样使得两市场受波动冲击后调整的时间增加.
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图４　不同时期棉花期现货市场间条件波动脉冲响应程度

　　在 VARＧBEKKＧMVGARCHＧT模型估计的基础上,根据式(５)计算不同时期棉花期现货市场间

动态相关系数(见表８).可以看出,临储期棉花期现货市场间动态相关系数均值和标准误均较小,说
明临时收储政策显著降低了两市场间动态关联程度,且降低了动态相关系数的波动性;而目标价格期

棉花期现货市场间动态相关系数均值和标准误均较大,说明与临时收储政策相比,目标价格政策显著

增强了两市场间动态关联程度且提高了动态相关系数的波动性,这与上文研究结果一致.
表８　分阶段动态相关系数

阶段 总体 临储前 临储期 目标价格期

均值 ０．０６５８ ０．０７９１ ０．０３６６ ０．０８１７

标准误 ０．２２８８ ０．２３７６ ０．１９９８ ０．２４３６

　　综上可以看出,通过 VARＧBEKKＧMVGARCHＧT模型分段估计结果与上文 VARＧBEKKＧMVＧ
GARCHＧDUMMYＧT模型估计结果一致,证明了研究结果的稳健性.

　　六、结论与启示

　　本文通过构建外生政策影响下的 VARＧBEKKＧMVGARCHＧDUMMYＧT模型,分析了不同价格

支持政策对棉花期现货市场关系的差异化影响.主要研究结论如下:(１)滚动相关分析结果表明,临
时收储政策实施后棉花期现货市场相关性逐步下降,并且在临时收储政策后期两市场间关系由正相

关转变为负相关,但在实施目标价格政策后两市场关系又转变为正相关,并且随着目标价格政策的实

施两市场间相关程度逐渐回归正常水平;(２)在均值溢出效应方面,临时收储政策和目标价格政策均

显著降低了棉花期货市场价格对现货市场价格的均值溢出效应,但目标价格政策的影响相对较小,两
政策均未影响棉花现货市场价格对期货市场价格的均值溢出效应;(３)在波动溢出效应方面,临时收

储政策和目标价格政策均降低了两市场间波动溢出效应,目标价格政策对棉花期现货市场间波动溢

出效应的影响小于临时收储政策;(４)在棉花期现货市场间波动关联程度方面,临时收储政策降低了

两市场间的波动关联程度,而目标价格政策则提升了两市场间波动关联程度.除此之外,通过 VARＧ
BEKKＧMVGARCHＧT模型分段估计棉花期现货市场溢出效应,并分段计算棉花期现货市场间动态

相关系数,进一步证明了研究结论的稳健性.
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基于以上结论,得到以下启示:一是目标价格政策实施后,棉花价格形成逐渐市场化,期现货市场

关联性也有所提升,期货市场功能日益显著,从该角度来讲,应继续坚持价格支持政策的市场化改革

方向,根据产业发展的实际情况,继续完善价格支持政策,为棉花市场的健康发展提供保障.二是进

一步发挥农产品期货市场作用,随着国家对棉花价格支持政策的调整和完善,棉花市场化程度将进一

步提高,应充分发挥期货市场价格发现功能,合理利用期货市场套期保值功能保障棉农利益.三是构

建完善的棉花市场监测体系.价格支持政策的市场化改革会推动棉花产业回归市场,其价格更容易

受到外部因素影响,应加强对其价格监测,及时发布市场价格趋势,科学合理引导市场主体生产经营.
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