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基于极值理论的生猪市场价格风险识别
与预警研究

夏　龙,何　伟

(北京农学院 经济管理学院,北京１０２２０６)

摘　要　运用极值理论,分析１９９８年１月至２０１４年６月的月度时间序列数据,以识别

生猪市场４个指标的价格风险,并建立预警机制.首先利用仔猪、活猪和猪肉的价格序列构

建了生猪市场价格指数,然后以断点检验对其波动率进行了阶段划分;计算得出仔猪、活猪、
猪肉及生猪价格指数阈值估计在０．０６４、０．０４５、０．０４０和０．０６０,基于此对历史数据进行了识

别,以确保阈值估计的科学性;以阈值和不同分位数下的风险度量建立了预警机制的单一规

则和分级体系,为政府决策部门对生猪市场的价格风险进行识别和干预提供理论参考.
关键词　生猪价格;预警机制;极值理论;时间序列因子分析;断点检验

中图分类号:F３０７．３　　文献标识码:A　　文章编号:１００８３４５６(２０１６)０１００３００８
DOI编码:１０．１３３００/j．cnki．hnwkxb．２０１６．０１．００５

生猪产业在整体国民经济中占有非常重要的地位,生猪市场的价格波动关系着国计民生.由于

生猪养殖收入占到了农村居民人均纯收入的８％~１０％[１],而且中国的生猪养殖依然有近半数的散

户养殖户[２],不具有规模化的生产优势,难以抵抗价格风险,因此生猪市场的价格稳定不仅影响着生

猪产业的健康发展,而且对于促进资源优化配置、建立稳定的价格预期、增加农民收入也具有重要意

义.猪肉消费是中国居民最重要的肉类消费,猪肉价格也是CPI的重要组成部分,研究指出,猪肉价

格波动对于一般物价水平的变化具有显著的带动和示范作用,其与 CPI的相关系数高达８０％以上,
猪肉的价格波动会直接“拱”高或拉低当月的CPI[３].

但是,进入２１世纪以后,生猪产业的价格波动日益频繁,２００７年以来还呈现出暴涨暴跌的态势,
这给人民的生活和生猪产业的发展均带来了诸多不利.为了及时调整生猪市场价格,理论界和政策

界均进行了各种有益的尝试,试图建立生猪市场价格风险识别与预警机制.理论界偏重于使用各种

统计和计量方法来构造预警指标,代表性的方法有结构方程模型[４]、BP人工神经网络模型[５Ｇ６]、落点

概率与多元线性回归[７]、向量自回归模型[８]、系统动力学[９]等.应用理论研究的优点在于科学、精确,
确实能够反映生猪市场的价格风险,但缺点在于,经过复杂的统计处理后所获得的指标过于抽象,不
易为政策部门所采用.而且,在实证过程中,变量的选择也会影响到计算的结果.在实践中,预警指

标必须直观、简单、容易理解、易于操作,正是因此,猪粮比成为生猪市场最重要的价格预警指标.但

该指标在运用时,预警区域的划分主要依赖于主观判断,缺乏科学性,且无法正确反映养殖成本的时

间变化和区域变化,存在不合理性[１０Ｇ１１].
本文试图通过引入极值理论来拓展生猪价格预警机制的实证研究,通过该理论估计出生猪市场

价格波动率的阈值和不同分位数水平下的风险度量,以此来识别历史数据存在的价格风险,并建立生

猪市场预警机制的单一规则和分级体系,为政策界提供一个可操作的经验估计.
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　　一、研究方法

　　１．极值理论

在经济学中,极值理论用以衡量资产价格的极端变化对生产者、消费者、投资者乃至于管理部门

造成的风险.其中,风险价值(VaR)是衡量风险的标准方法,它被定义为在一定的概率下,一定时期

内某种商品或金融资产由于价格波动所可能发生的最大损失.不过,价格的极端变化总是小概率事

件,价格的波动率在分布上常常表现出尖峰厚尾的特征,并非总是服从正态分布.因此,为了估计

VaR 值,往往需要采用特殊的分布来拟合数据.
广义帕累托分布(GPD)是估计VaR 时常用的分布之一.GPD 主要关注数据的阈值(η),重点

测量价格波动率(rt,t＝１,２T )对某一阈值水平的超越量和超越发生时间.定义一个正的超越量

序列x＝r－η,且r＞η,一个GPD 的累积分布函数由式(１)给出:
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式(１)中,当ξ＞０时,有ψ(η)＞０且x＞０;当ξ＜０时,有－ψ(η)/ξ≥x≥０.其中,ξ、ψ(η)分别为

GPD 分布的形态参数和尺度参数.
超越阈值(POT)模型是对GPD 的发展.和GPD 主要考察超越阈值部分数据的顺序统计量不

同,POT 以GPD 为基础,通过引入泊松点过程,对超越阈值的所有数据进行数学建模,刻画尾部分

布特征.相较于GPD 而言,具有更好的统计特征.对于x＞０,定义y＝x＋η,同时可定义y 和η的

累积分布函数F(y)和F(η),然后将其代入式(１)中,可以获得POT 模型的总体分布如式(２):

F(y)＝１－
Nη

T
[１＋ξ

(y－η)
ψ(η) ]

－１/ξ

　　ξ≠０ (２)

式(２)中,Nη 为超越阈值的样本总量.给定一个小的上尾概率p,定义分位数q＝１－p,可以计

算获得第q个分位数的F(y),并以此计算q分位数下VaRq.
近年来,对VaR 的主要批评是,在理论上不满足次可加性,在实践中也很难获得分布函数的良好

估计.由此在VaR 的基础上发展出预期不足(ES)模型,该模型定义了超过VaR 后的期望损失[１２].
对于q分位数下VaRq,有式(３):

ESq＝
VaRq

１－ξ
＋ψ(η)－ξη

１－ξ
　　０＜ξ＜１ (３)

２．模型估计

为了将极值理论引入到生猪市场的风险识别与预警研究当中,将生猪价格波动率视之为一种风

险资产.通过估计它的GPD 和POT 分布,来考察在不同分位数q水平下,价格波动率的概率,以及

在估计ES 的过程中,价格变动率的期望概率.
按以下几个步骤完成生猪价格的风险识别与预警:首先,对数据进行平稳性检验,这是数据独立

同分布的必然要求;其次,确定阈值η,阈值估计对本文的结果至关重要,现有的方法都只能通过提供

图形的方式让研究者凭经验判断.基于此,本文试图结合平均残差寿命图和线性矩法来对阈值进行

识别.最后在确定的阈值和不同分位数估计值的基础上,建立相应的预警体系.就具体的估计方法

而言,本文采用极大似然估计,因其具有更高精度的参数估计等优良特征.

　　二、实证研究

　　１．数据的预处理与描述统计

本文选取了４个指标的月度数据来反映生猪市场价格,时间跨度为１９９８年１月至２０１４年６月,
样本容量为１９８个.其中前３个指标分别为仔猪、活猪和猪肉的实际价格数据,它们是名义价格经过

以１９９８年１月为基期的月度消费者价格指数平减而得.名义价格源自农业部畜牧业司历年历月公

１３
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布的«全国畜产品、饮料价格情况»,该数据为全国４８０个农村集贸市场的平均价格.对于部分缺失

值,本文采用了线性插值法补充.
因为仔猪、活猪和猪肉价格恰好反映了生猪产业链价格波动情况,涉及了生产、加工和消费各个

环节,本文也试图以这些价格为基础,构造１个生猪市场价格指数.除了加权方法以外,另一种合理

的指数构造方式是主成分分析,它能够在不损失太多信息的前提下将多个指标浓缩为一个指数.当

然,时间序列数据意味着传统的主成分分析失效,在此采用一个改进方法———时间序列因子分析

(TSFA)[１３],它能够克服各个时间序列之间的序列相关性,获得主成分的一致性估计.上述３个指标

的 KMO测度为０．７５,Bartlett球体检验的χ２ 统计量为１３５８．０８,伴随概率为０．００,适合做因子分析.

TSFA建议提取１个主成分,因为仅有一个为２．９４的特征值大于１,它可以解释累积方差的９８％.基

于此,本文将该主成分定义为生猪市场价格指数.图１展示了３个指标的时序数据和它们被生猪市

场价格指数解释部分的时序数据的趋势图,该图清楚地表明生猪价格指数具有极高的解释力.

图１　３个指标的时序数据及被解释的部分

　　为了获得指标的实际价格波动率,对数据进行了如下处理.首先,利用X１１方法对各指标进行季

节调整;然后,以季节调整后数据的对数差分来代表各指标的实际价格波动率.经此处理后,４个指

标实际价格波动率的描述性统计和趋势图分别如表１和图２所示.
表１　４个指标波动率的描述性统计

波动率 均值 标准差 最大值 最小值 偏度 峰度 JB统计量 伴随概率

仔猪 ０．００ ０．０６ ０．２０ －０．２１ －０．１２ ３．７７ ５．３３ ０．０７
活猪 ０．００ ０．０４ ０．１３ －０．１３ ０．１８ ３．７５ ５．６９ ０．０６
猪肉 ０．００ ０．０４ ０．１８ －０．１７ ０．１５ ７．２３ １４７．５０ ０．００
生猪 ０．００ ０．０４ ０．１３ －０．１３ ０．１１ ４．１７ １１．７１ ０．００

　　表１的描述性统计表明,４个指标的价格波动率具有明显的尖峰厚尾特点.第一,４个指标的JB
统 计量在１０％的显著性水平上拒绝了数据服从正态分布的原假设;第二,除了仔猪价格波动率的偏

２３
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图２　４个指标市场价格波动率

度小于０以外,其余３个指标价格波动率的偏度系数均大于０,呈现出明显的右偏特点;第三,所有指

标价格波动率的峰度系数均大于３,说明这些指标波动率的分布远高于标准正态分布.综上,４个指

标价格波动率的非正态尖峰厚尾分布符合极值理论的建模条件.
图２表明,在整个考察期,４个指标价格波动率呈现出不规则波动.以多重断点检验[１４]来精确地

描述生猪价格运动规律.检验显示,这４个指标价格波动率具有较强的一致性,均有３个断点,可以

依据波幅标准差划分为４个阶段.以生猪市场价格指数为例,该指数表明第一阶段出现在２０００年

５月以前,波幅标准差为０．０３４,由于前期生猪销售不畅极大地挫伤了农户养殖的积极性以及消费者

价格指数持续下降所引发的经济低迷,该时期生猪价格小幅振荡.第二阶段为２０００年６月至２００３
年９月,波幅标准差为０．０１１,由于生产规模逐步扩大和需求缓慢增长,生猪价格低位平稳运行.第三

阶段为２００３年１０月至２００６年７月,波幅标准差０．０３０,由于生猪养殖数量和需求波动幅度均比较

大,这一时期生猪价格又回到了小幅震荡阶段.第四阶段为２００６年８月以后,波幅标准差为０．０４７.
需要指出的是,猪肉价格波动率在此表现出不一致性,其断点出现在２００７年４月.这一阶段,先是生

猪存栏量的大幅下降导致生猪价格大涨,而后由于市场机制的作用和政府补贴政策的出台,价格大幅

下滑,市场一度出现了抛售性恐慌,生猪存栏量的极速下降进而又引发了价格的迅速回升,因而,该阶

段的生猪价格属于大幅震荡阶段.

２．确定阈值与参数估计

在实践中,要对尖峰厚尾分布的尾部建模,首先要求数据具有平稳性.故对４个指标的波动率进

行了平稳性检验,基于带常数项的ADF检验和PP检验的结果如表２所示.该表显示,所有的检验

３３
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表２　４个指标的平稳性检验

波动率
ADF检验

t统计量 P 值

PP检验

ADJ．t统计量 P 值
结论

仔猪 －５．８２ ０．００ －８．１７ ０．００ 平稳

活猪 －９．４２ ０．００ －９．４４ ０．００ 平稳

猪肉 －１０．１７ ０．００ －１０．１７ ０．００ 平稳

生猪 －８．６８ ０．００ －８．６９ ０．００ 平稳

统计量均在１％的显著性水平上拒绝了数据含有单位根的原假设,４个指标的波动率是平稳序列.
为了确定４个指标波动率的阈值,本文结合了平均残差寿命图和线性矩法两种方法.前者基于

GPD 分布的理论均值来构图,在实践中,常常凭经验来判断可能存在的阈值,存在一定的随意性.后

者则是一个概率分布和样本数据的概括性统计量,在实践中,可以构造出一系列可能存在的阈值,并
对超出这些阈值的数据估计L 峰度与L 偏度,从而可以反向推理实际的阈值.重要的是,线性矩法

可以明确给出最大可能出现的阈值,为寻求最大化阈值提供了指导.
依据平均残差寿命图和线性矩法来构造阈值可能存在的区间.４个指标波动率的平均残差寿命

图如图３所示,这些指标的波动率分别在０．０５、０．０４、０．０４和０．０５时处于稳定状态,越过这些值时,数
据量太少会导致平均残差寿命图的估计偏差较大.线性矩法给出的４个指标波动率的最大可能阈值

分别是０．１２、０．０７、０．０６和０．０７.因此仔猪、活猪、猪肉及生猪价格指数波动率阈值出现的区间分别为

[０．０５,０．１２]、[０．０４,０．０７]、[０．０４,０．０６]和[０．０５,０．０７].在实践中,这些指标阈值区间的估计是较为

合理的.如在美国等发达国家,猪肉价格的波动幅度大约在５％~１０％之间[１５].如果将其视为一个

正常的波动幅度来对照本文的估计,估计的阈值区间恰好处于这一区域.考虑到是月度数据,如果以

月波幅５％计算,仅２个月的持续上升或下降就将达到１０．２５％,尚不足以达到一个生猪生产周期.
显然,如果生猪价格的波幅持续的超过阈值,不仅会加大生产、经营者的市场风险,而且会引发通货

膨胀.

图３　４个价格指标的平均残差寿命
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　　为了精确的确定阈值,在每个指标前期估计的阈值区间基础上,采用极大似然估计拟合一个

GPD 模型,通过观察形态参数ξ的稳定性来确定阈值.因为在 Hill[１６]看来,形态参数可以作为临界

样本序号的函数,它与各种不同的阈值在一定范围内表现出较为稳定的函数关系,如果这种关系被打

破,则不可能是真实的阈值.依据图４的拟合结果,仔猪、活猪、猪肉及生猪价格指数波动率在０．０６４、

０．０４５、０．０４０和０．０６０附近表现得很稳定,因此选取这４个值作为阈值是十分合理的.可以发现前３
个阈值依次减小,而生猪市场价格指数的阈值恰好处于三者之间.前３个阈值依次减小体现了生猪市

场价格波动产业链传导过程中的长期非对称性,造成这种产业链价格波动率挤压效应的主要原因在于,
产业链的中后环节,即生猪的屠宰、加工以及猪肉批发和零售企业比产业链的首端即生猪的养殖农户更

具有垄断势力,更大的规模化生产优势使得它们更容易抵御市场风险,从而具有一定的价格统治力.

图４　４个指标价格波动率不同阈值区间的形状参数

　　在阈值选定以后,利用极大似然法进行GPD 估计,４个指标价格波动率参数估计如表３所示.
形态参数和尺度参数在１０％的显著性水平下都是显著的.就形态参数而言,其显著性标志着这４个

序列均为厚尾分布.当然,其正负号则分别代表着上尾和下尾的对应值.一般而言,序列的趋势性会

表３　４个指标波动率的GPD 参数估计

波动率 阈值
形态参数

估计值 标准差

尺度参数

估计值 标准差

仔猪 ０．０６４ －０．２２０ ０．１０５ ０．０４３ ０．０１０

活猪 ０．０４５ －０．４５２ ０．２１４ ０．０４５ ０．０１２

猪肉 ０．０４０ ０．５１０ ０．１８０ ０．０１３ ０．００５

生猪 ０．０６０ －０．５５０ ０．１４９ ０．０４１ ０．０２２
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导致同一序列的上尾估计略大于下尾估计,但对于生猪价格波动而言,极端的上涨与下跌都对社会都

是有害的,为此,不加区分,以此来讨论价格风险的识别.

３．价格风险的识别与预警

根据估计的阈值来考察历史数据,从而对价格风险进行识别.表４列出了４种指标在总计１９７
个月的考察期以及断点检验所划分的４个阶段中,波动率绝对值(以下改称“波幅”)超过阈值的月数.
首先,除了生猪价格指数由于使用 TSFA 而消除了波动以外,其他３种猪产品价格波幅超越阈值的

占比分别为２９．４％、２５．４％、２３．４％,依产业链逐次下降,这也进一步验证了产业链垄断势力依次增

强;其次,不同阶段连续１个月波幅超越阈值的占比显著不同.比如,在价格平稳运行的第二阶段,仔
猪仅有１个月的波幅超过阈值,占第２阶段４０个月的２．５％,但到了价格小幅波动和大幅震荡的第

１、３阶段和第４阶段,占比却高达３５．５％和３６．８％,显著上升.这种差异性也体现在其他两种猪产品

上;第三,不同阶段连续两个月超越阈值的月数占比差异性更加明显.同样对仔猪而言,第１、３阶段

有１８个月连续两个月波幅超越阈值,占比为２９％,但在第４阶段,有３１个月超越阈值,占比上升至

３２．６％.这种差异性的明显上升也同样体现在其他２种猪产品上.实际上,几乎所有的连续３个月

价格波幅超越阈值的情况都出现在第４阶段.综上,如果有１个月价格波幅超越了阈值,则可以基本

断定价格波动处于小幅波动阶段,如果有两个月的价格波幅超越了阈值,则更有可能处于大幅震荡阶

段,如果是３个月,则可以完全肯定.
表４　４个指标波动率超出阈值的月数与比例　

波动率 超越月数
连续１个月超越阈值的月数

第２阶段 第１、３阶段 第４阶段

连续２个月以上超越阈值的月数

第２阶段 第１、３阶段 第４阶段

仔猪 ５８ １ ２２ ３５ ０ １８ ３１

活猪 ５０ ０ １４ ３６ ０ ６ ２６

猪肉 ４６ ０ １２ ３４ ０ ６ ２６

生猪 １９ ０ ２ １７ ０ ０ ７

总计月数 １９７ ４０ ６２ ９５ ４０ ６２ ９５

　　阈值的估计可以帮助建立风险预警机制的单一规则,即一旦某种猪产品价格波幅超过了阈值水

平,则生猪市场就存在价格风险.当然,为了完整地建立风险预警机制,还需要考察在不同分位数上

的风险度量,具体如表５中所示.
表５　４个指标的价格波动率在不同分位数水平上的风险度量

波动率
分位数水平＝９２％

POT ES

分位数水平＝９６％
POT ES

分位数水平＝９８％
POT ES

仔猪 ０．０９０ ０．１２１ ０．１１４ ０．１４０ ０．１３５ ０．１５７

活猪 ０．０６８ ０．０９２ ０．０８９ ０．１０６ ０．１０４ ０．１１７

猪肉 ０．０５１ ０．０８０ ０．０７１ ０．１０１ ０．０９１ ０．１２３

生猪 ０．０６２ ０．０７６ ０．０７３ ０．０９５ ０．０９２ ０．１０８

　　因为GPD 的估计与POT 的估计极为相近,且POT 更优于GPD,该表中没有给出GPD 估计.
就分位数水平而言,考虑到是月度数据,选择了９２％、９６％及９８％,它们可以近似地代表１年、２年和

５年.比如,对于仔猪的数据而言,９２％的分位数水平意味着在每月当中,大概有８％的可能性价格波

幅超过９％,或者说,每年中约有１个月的价格波幅超过９％,其期望水平为１２．１％,依此类推.
由此,可以以阈值和不同分位数水平下的风险度量来构造不同指标的分级预警体系.第一,绿色

区域.当月波幅低于０．５倍阈值时,说明生猪价格水平较为合理.之所以考虑０．５倍阈值波幅水平,
是因为所有指标的该水平基本处于本文断点检验中平稳运行的第二阶段和小幅震荡的第一、三阶段

的标准差之间.第二,蓝色区域.当月波幅高于０．５倍阈值且低于阈值时,说明生猪市场基本维持在

正常的价格波动范围内,但是应当关注价格的持续运动,防止突破阈值.第三,黄色区域.当月波幅
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处于阈值和９２％的分位数水平之间时,则应该立即实施直接干预,进行季节性调整,比如在价格上升

时向市场投放库存猪肉,在价格下降时增加收购量等.第四,橙色区域.当月波幅处于９２％~９６％
的分位数时,说明已经遇到一年一遇的价格风险,对此,不仅要实施直接干预,而且还要通过生产资料

调控等手段来进一步干预生猪价格.第五,红色区域.当波幅处于９６％~９８％的分位数水平时,说
明已经遇到两年一遇的价格风险,临时性税收调控和价格补贴等手段应该采用.第六,紫色区域.当

月波幅处于９８％以上时,说明已经遇到５年一遇的价格风险,对此,除了采用上述措施以外,更应该

防止价格的暴涨和暴跌.

　　三、结　论

　　本文通过引入极值理论构建中国生猪产业的价格预警机制.首先,利用仔猪、活猪和猪肉价格,
运用时间序列因子分析建立了生猪市场价格指数,并采用断点检验将其进行了阶段划分.然后,在科

学合理的估计了阈值以后,利用阈值对历史数据进行了识别,有效地捕捉了近年来出现的生猪价格风

险.通过阈值和风险度量,建立了生猪产业价格预警机制,一个单一规则是利用阈值进行价格预警,
一个较为复杂的机制是利用阈值和不同分位数水平下的风险度量建立分级预警体系.总之,研究为

政府决策部门和市场研究人员提供一个合理的经验估计.
基于此,提出两个层次的政策建议:在短期,要进一步加强和完善生猪市场价格风险的监测体系.

政府部门在生猪市场价格风险的监测和预警方面有着不可替代的优势.除了传统的猪粮比外,利用

阈值和不同分位数水平下的风险度量来进行风险监测更加合理和可靠,同时,还可以根据不同的“警
情”确定不同的风险水平和干预手段.在长期,要引导和培育更多的规模化生产和经营主体,降低政

府面临的产业风险;要尽可能地加快改变散户及小规模养殖户较多的现状,加快培育中型及大型养殖

企业,同时,要对这些相关主体进行风险管理的培训,提高生产企业的风险管理意识和风险承受能力.
只有这样,才能保证生猪的价格风险处于安全的区域之内.
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