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市场信息对中国与欧盟猪肉价格波动的影响
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摘　要　市场信息是商品价格形成的基础.基于“信息经济学”理论,运用 TARCH 和

EGARCH 模型,探讨中国和欧盟猪肉市场信息对价格波动产生的不同影响.结果表明:中

国猪肉市场存在明显的信息不对称效应,使猪肉价格上涨的 “正向信息”大于使猪肉价格下

跌“负向信息”的影响,且“正向信息”对于猪肉价格的波动具有强化作用;欧盟猪肉市场“负

向信息”大于“正向信息”的影响,且不存在显著的信息冲击不对称效应,其原因在于欧盟市

场的政策干预少,价格“杠杆效应”不明显.因此,中国政府有关部门应减少干预,进一步提

高猪肉市场的透明度.
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猪肉是我国城乡居民第一大肉类消费品,也是我国畜牧业生产中产业链最长、涉及面最广的居民

必需品,它不仅涉及近５０００万生猪养殖户的经济利益,还直接影响着生猪产业的经济运行.近年来

“猪贱伤农”和“肉贵伤市”的反复出现不仅直接损害生猪养殖户的生产利益,而且提高交易成本,降
低社会福利.猪肉价格的形成是一个由多因素共同决定的综合体,是产业链中各环节众多因素之间

交互作用的结果.我国猪肉价格形成是一个异常复杂且微妙的体系,用传统的供需理论难以解释.
林建勇等认为,近几年来主要农产品价格大幅度的波动,“看不见的手”的市场化理论并不能很好解释

价格上涨和价贱伤农并存的困局,而应对其他因素进行分析[１].在影响猪肉价格形成的其他因素中,
信息因素最易被忽略.猪肉产业链中的所有参与者通过信息的变化而做出价格调整或购买决策,各
参与方之间的信息反馈使猪肉价格达到均衡.“金猪年”、“白菜比猪肉贵”、“会飞的猪”、“风口浪尖上

的猪”等猪肉价格的非理性变动正是参与者之间信息不对称的结果.
信息是商品价格形成的基础,在市场中主要体现在产品或服务的消息、情报、数据或知识的总

和[２].信息的增加、累积及个体对信息理解和接受程度的差异,最终影响交易决策.“信息不对称”理
论始于２０世纪４０－５０年代,最早是 Akerlof由柠檬市场概念而引入[３].国内外学者们在不同领域

进行了相关研究.例如信息不对称对医疗市场的影响[４Ｇ５],在保险市场中对投保人购买行为和选择的

影响[６Ｇ７],在金融领域考察不对称信息对于股票市场的影响和资产定价的影响[８Ｇ９].在劳动力市

场[１０]、企业税收规划[１１Ｇ１２]等方面都有广泛地研究与应用.国内关于信息不对称应用于农产品价格领

域研究并不多见,多集中于信息不对称产生原因及解决方案[１３Ｇ１４].对猪肉价格波动影响的研究还较

少.Zheng等基于１９８０－２００４年美国４５种农产品月度零售价格数据,探讨了信息所产生的不对称

影响效应.研究表明信息冲击能增加未预期到的突发性价格１/３的波动,从而增加了市场的不稳

定[１５].朱信凯等对我国４６种农产品市场批发价格探讨了信息对不同竞争属性农产品价格波动的影

响,其中猪肉市场价格是负向信息对农产品价格波动的影响大于正向信息的影响[１６].郭利京等通过

分析猪肉纵向产业链结构下利润分配情况,认为产业链中信息不对称对生猪市场价格造成了扭曲,使
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得养殖户的决策发生了偏差,从而降低了养殖户的利润[１７].
然而学者们对于信息作用于我国猪肉价格波动的影响未有深层次的分析,其作用机制也尚不明

晰.众所周知,猪肉价格上涨下跌周期交替,由此推测不同的市场状态下信息可能对猪肉价格产生不

对称影响.因此,在信息化日益发达且影响持续扩大的背景下,研究信息对于我国猪肉价格的影响和

作用机制有着现实的意义.鉴于此,本文以２００４年１月第１周至２０１６年１１月第１周的猪肉周价格

数据为样本,选择欧盟猪肉市场价格作为参照对象,运用 TARCH 模型和EARCH 模型深入探析信

息与中国和欧盟猪肉价格波动的关系及作用机制.欧盟是世界上第二大猪肉生产地区,在市场信息

透明度和价格竞争力方面具有一定优势,其市场发展经验对于平抑我国猪肉价格波动有一定借鉴

意义.

　　一、猪肉价格波动的作用机制

　　１．信息对猪肉价格波动的影响

市场信息对农产品价格波动有着重要的影响[１７Ｇ２０].特别是 Antle强调农产品市场特征就是在产

品供应链上普遍存在信息不对称现象[２１],导致市场的交易成本较大[２２].多数情况下,农产品供应方

是信息占优者,掌握着较大的市场价格的话语权,消费者由于信息收集成本较高,而且难以形成联盟,
对于农产品的质量、价格和安全性都了解甚少,因此在农产品价格的话语权处于弱势地位[２３].信息

也在猪肉价格的形成中起着重要的作用[２４Ｇ２６].Li等指出,减轻猪肉价格波动的最有效方法是提供准

确和最新的市场信息[２７].猪肉市场供给者和消费者会凭借着自身所掌握的信息量进行市场博弈,最
终表现为市场均衡价格的形成.本文参考 Rust等提出的市场微观结构内生化理论[２８],从理论上构

建信息冲击对均衡价格影响模型,并尝试从理论上阐释信息对猪肉价格波动的作用机制.
由于猪肉的市场供给包含着从母猪孕育到仔猪、成猪饲养,再到屠宰、批发、零售等一系列环节,

供应链长、供应环节多,使得生猪养殖者和猪肉消费者之间对市场信息的掌握程度存在一定的差异.
本文假设猪肉市场供给者掌握的信息量为γ i( ) ,那么猪肉市场需求者掌握的信息量为１－γ i( ) .假设

猪肉市场供求双方的期望价格为E(P),Pg为猪肉市场上供给者所能接受的最低价格,Px为猪肉市

场上需求者所能接受的最高价格,则期望价格要满足条件Pg≤E(P)≤Px.另外,获得的期望剩余

与信息掌握量有关,掌握的信息量越多,获得的期望剩余越大.由此可以得出下面公式:

P＝E P( ) ＋ Pg－E P( )[ ] ＋γ i( ) Px－E P( )[ ] －γ i( ) Pg－E P( )[ ]

＝E P( ) ＋γ i( ) Px－E P( )[ ] － １－γ i( )( ) E P( ) －Pg[ ] 　　　
式中,γ(i)[Px－E(P)]为供给者通过掌握的信息所获得的期望剩余,而(１－γ(i)[E(P)－Pg]为

需求者通过掌握的信息所获得的期望剩余.猪肉市场供给者更加期望通过获得的信息提高猪肉市场

的均衡价格,而需求者则相反.本文定义使得猪肉价格上涨的信息为“正向信息”,使得猪肉价格下降

的信息为“负向信息”.由于现有研究显示,在信息获取方面,供给者往往比需求者占优,从而导致有

利于供给者(使猪肉价格上涨)的“正向信息”将大于有利于消费者(使猪肉价格下跌)“负向信息”的
影响.

２．政府干预对猪肉价格的影响

近些年来,我国生猪生产成本持续上涨,为了稳定生猪市场的稳定,保障我国居民基本的肉类消

费需求,政府采取了更加积极的措施[２９].从２００７年开始,国家陆续出台了一系列生猪补贴政策,以
控制前期猪肉价格低迷、饲料成本上涨造成的生猪生产大幅度下滑趋势[３０].现有研究认为现行实施

的生猪补贴政策,最突出的效果就是促进了我国标准化规模生猪生产的发展,大大提高了生猪生产环

节行业集中度[３１].周晶等认为补贴政策使生猪养殖业规模化水平增长率提高了１．２８个百分点,补
贴政策的实施是２００６年之后规模化加速增长的主要因素[３０].从１９９８年开始,我国根据«生猪屠宰

管理条例»,实施生猪定点屠宰政策,不允许私人进行生猪屠宰.经过多年的农业部畜禽屠宰专项整

治,生猪屠宰环节和猪肉批发环节的集中度明显高于生产环节和销售环节,屠宰环节具有较强的垄断

势力,而且许多屠宰场具有较强的官方背景[３２Ｇ３４].生猪供给环节行业集中度的不断提高,也就意味着
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垄断势力的不断强化,加剧了市场信息不对称现象的发生.
在这种不完全竞争的市场结构下,生猪屠宰场和猪肉批发商更加期望猪肉价格上涨,对于他们而

言价格持续上升让他们能获得更大的利润,而猪肉价格的下跌则会使他们的利润被压缩,进一步加大

猪肉市场价格上涨的压力.因此,政府干预加剧了市场信息的不对称.生猪屠宰场和猪肉批发商凭

借信息上的优势,促进猪肉市场价格的上涨.另外,有的利好政策所传导的信息会在市场中放大,“正
向信息”相对于“负向信息”而言在市场上能更好地发挥作用,从而有效地“支撑”猪肉市场价格的不断

上涨.比如２００９年开始执行的国家冻猪肉收储政策对市场起到了一定的积极作用.２００９年６月生

猪价格为每千克１５．４６元,在国家收储政策的利好信息作用带动下,７月猪肉价格上涨为每千克１６．２７
元,上涨幅度为５％;２０１４年５月执行收储政策,猪肉价格从每千克２０．８６元上涨至每千克２１．６９元,
上涨幅度为４％.还比如环保政策的颁布与实施导致养殖场数量的减少和养殖成本的上涨,带动了

猪肉价格的上涨.
在政府的干预下,生猪、猪肉市场价格越发偏离完全竞争市场条件的正常价格.失衡的市场力量

又进一步加剧我国猪肉市场“易涨难跌”局面,猪肉市场价格波动越来越呈现以政府调控政策为导向

的特征,即我国猪肉市场的价格变化与国家政策密切相关,政策对于猪肉市场的影响超过市场内在

因素.
３．信息不对称对猪肉价格的传导效应

为了度量正向信息和负向信息的不对称影响,定义正向信息为收益的非预期的正向冲击,负向信

息为收益的非预期的负向冲击.由于猪肉价格的产业链较长,各种信息纷繁复杂,这样定义可以不必

区分导致猪肉价格波动的信息来源,而只关注信息所造成的冲击效应.
正向信息和负向信息会产生不同的影响,这一点最早是由Black提出并应用于股市波动率的研

究[３５].自２０世纪９０年代以来,学界在此基础上进行了深入的研究.French等、Nelson都报告了关

于正向信息和负向信息对股市具有不对称影响[３６Ｇ３７].Engle等在此基础上综合比较正向“好”消息和

负向“坏”消息对未来的波动性有不同影响的非对称波动性模型,并首次提出了信息冲击曲线[３８].
Glosten等进一步放宽了假设提出了门限 GARCH 模型[３９].本文基于Engle等和 Glosten的研究基

础上采用EGARCH 模型和 TARCH 模型分析信息对猪肉价格波动的影响.
定义Pporkt为猪肉价格从t－１期到t期的变化,Pporkt＝lnporkt－lnporkt－１.定义It－１为信

息合集,包含t－１及t－１之前的全部信息.购买方根据信息合集做出消费决策,在It－１条件下Pt的

条件期望记为mt≡E(Pt|It－１),条件方差记为ht≡var (Pt|It－１).
由此可知,t期的未预期到的突发性价格波动可表示为:

εt＝Pt－ mt (１)
式(１)中,εt表示t期信息对价格的综合影响,εt存在以下两种情况:

εt＞０,表示受到正向信息的影响,价格突发性上升,实际价格将高于预期价格

εt＜０,表示受到负向信息的影响,价格突发性下降,实际价格将低于预期价格{
关于价格波动ht取决于过去的信息,Engle定义了价格的波动ht的表达形式,并提出了p 阶自回

归条件异方差(ARCH)模型:

ht＝ω ＋ ∑
p

i＝１
αiε２

t－i (２)

式(２)中,αi和ω 是待估参数,条件方差ht是εt滞后项的函数.一般情况下假设,当i＞j时,αi＜
αj,即意味着越早的往期信息相对于当期信息对价格波动造成的冲击小,而p 期之前的信息对t期的

价格影响为零.
Bollerslev在此基础上建立了具有连续性的 GARCH(p,q)模型,认为条件方差ht是εt滞后项和

其本身滞后项的线性函数[４０]:

ht＝ω ＋ ∑
p

i＝１
αiε２

t－i＋∑
q

i＝１
βiht－i (３)

式(３)中,q是价格波动的滞后阶数,βi是待估参数.GARCH 模型是无限滞后自回归条件异方

差模型,多数实证采用 GARCH(１,１)模型,认为信息影响冲击效应随时间而呈现几何级数下降趋势.
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然而Engle等认为 ARCH、GARCH 模型存在不足,即两个模型均存在“好消息”和“坏消息”的影响

作用是对称的隐性假设.因此,Nelson在 Bollerslev的基础上放宽了对称性的假设,提出了指数

EGARCH 模型:

lnht( ) ＝ω ＋βlnht－１( ) ＋γεt－１/h１/２
t－１( ) ＋α

εt－１

h１/２
t－１

æ

è
ç

ö

ø
÷ － ２

π
æ

è
ç

ö

ø
÷

１/２é

ë
êê

ù

û
úú (４)

式(４)中,ω、β和γ 为待估参数,α是由γ 决定的不对称系数.γ 分为以下三种情况:

γ＝０,表示正向信息和负向信息的影响效用是对称的

γ＞０,表示正向信息对价格波动的冲击大　　　　　
γ＜０,表示负向信息对信息的冲击大　　　　　　　

ì

î

í

ïï

ïï

在此基础上,Engle等假设在保持t－１期及t－１期之前信息不变的前提下,信息曲线是ht和εt－１

之间关系的曲线.信息冲击曲线不仅包含了t－１期及之前信息和t期价格波动之间的关系而且度

量了新信息被纳入模型后是如何影响价格波动的.当远离εt－１＝０时曲线上升的比较快,说明“最近

的重大信息”在价格波动中表现的冲击力较大.EGARCH(１,１)比 GARCH(１,１)的改进之处在于

GRACH 模型是关于εt－１＝０左右对称的,而EGARCH 中只要γ≠０,信息曲线就会倾斜.

Glosten等也基于“好消息”、“坏消息”可能对价格产生不对称影响效用,在 EGARCH 基础上加

入示性函数并提出了非对称的 “门限 GARCH”模型(TARCH)[３９]:

ht＝k０＋ ∑
p

i＝１
βiht－i＋∑

q

i＝１
αjε２

t－i＋γε２
t－１dt－１ (５)

当εt＞０时,dt－１等于０;当εt＜０时,dt－１等于１.即意味着正向信息、负向信息对价格产生非对

称冲击,即:

α１:正向信息冲击影响效应　
α１＋γ:负向信息冲击影响效应{

如果γ＞０,则存在杠杆效应;如果γ≠０,则说明信息对价格的影响是不对称的.

　　二、数据来源与检验

　　１．数据来源

本文共收集了我国和欧盟猪肉价格、样本区间为２００４年１月第１周至２０１６年１１月第１周的周

价格数据.我国猪肉价格数据来自中国商务部商务预报网,欧盟猪肉价格数据来自欧盟政府官网.
为了比较我国与欧盟猪肉价格的波动强度,采用速度法计算各自的波动系数.从表１中看到,欧

盟猪肉价格的波动幅度明显低于我国猪肉价格的波动幅度.以速度法(周增长率)计算的我国猪肉价

格绝对波动幅度为０．３３８５,相对波动幅度(波动系数)为６７９．７２;而同期欧盟猪肉价格绝对波动幅度

为０．０４０６,相对波动幅度(波动系数)为１１２．１５.我国猪肉价格绝对波动幅度、相对波动幅度分别是

欧盟猪肉价格波动幅度的８．３４倍和３．９８倍.
表１　２００４年１月第１周至２０１６年１１月第１周猪肉价格指数波动

均值 标准差 最大值 最小值 绝对波动幅度 波动系数

中国猪肉价格增长率 ０．０４９８ ０．３３８５ １．３１６５ －０．５６８７ ０．３３８５ ６７９．７２

欧盟猪肉价格增长率 ０．０３６２ ０．０４０６ ０．０９８６ －０．１０２６ ０．０４０６ １１２．１５

　　价格收益率计算公式为Rporkt＝lnporkt－lnporkt－１,其中porkt为t时刻猪肉价格.从表２中

可以看出我国和欧盟的猪肉价格收益率的峰度分别为７．２５６和５．００９,具有“尖峰和厚尾”特征;JB 检

验显示猪肉价格收益率皆显著,拒绝正态分布的假设.另外,图１、图２显示中国和欧盟的猪肉价格

时间序列存在波动的集聚现象.不同的是,中国猪肉价格收益率比欧盟的波动集聚现象更为明显,中
国猪肉价格收益率的偏度为０．９５２４,重尾在右侧为右偏;而欧盟的猪肉价格收益率则相反为左偏,且
偏斜程度较小.
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表２　猪肉价格收益率基本统计量

平均值 标准差 偏度 峰度 JB 正态性检验 P 值 样本量

中国 ０．００１ ０．０１５ ０．９５２ ７．２５６ ６０６．０９３ ０．０００ ６７０
欧盟 ０．００１ ０．００６ －０．１０５ ５．００９ １１３．８２５ ０．０００ ６７０

图１　２００４年１月至２０１６年１１月中国猪肉价格周收益率

图２　２００４年１月至２０１６年１１月欧盟猪肉价格周收益率

２．平稳性检验

采用ADF 和PP 两种方法进行单位根检验,结果见表３.由表３可知,ADF 和PP 检验的结果

都表明中国和欧盟猪肉收益率序列在１％水平上都是显著平稳的.中国猪肉价格收益率数据t统计

量为－１０．１４７,小于１％显著水平下的临界值,说明在１％的显著水平下拒绝原假设,猪肉样本序列不

存在单位根.欧盟的猪肉价格收益率t统计量为－６．３３１,序列是平稳的.PP 检验也验证了同样的

结论,因此中国和欧盟猪肉价格收益率是平稳序列.
表３　猪肉价格收益率平稳性(ADF)检验

检验统计量 １％临界值 ５％临界值 １０％临界值 P 值 检验结果

中国
ADF 检验 －１０．１４７ －３．４４０ －２．８６７ －２．５６９ ０．０００ 平稳

PP 检验 －１９．８７７ －３．４４０ －２．８６７ －２．５６９ ０．０００ 平稳

欧盟
ADF 检验 －６．３３１ －３．４４０ －２．８６７ －２．５６９ ０．０００ 平稳

PP 检验 －１５．８３３ －３．４４０ －２．８６７ －２．５６９ ０．０００ 平稳

　　３．自相关性检验与ARCHＧLM检验

猪肉价格自相关检验结果如表４所示.由于AC 值和PAC 值显著的不为０,且P 值均为０,表
明中国和欧盟的猪肉时间序列存在显著的 ARCH 效应.
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表４　猪肉价格自相关性检验

AC 值 PAC 值 Qx统计量 相伴概率P 值

中国

１ ０．３８８ ０．３８８ １００．９１ ０．０００
２ ０．４１９ ０．３１６ ２１８．９２ ０．０００
３ ０．２８５ ０．０６７ ２７３．５１ ０．０００
４ ０．２４８ ０．０３６ ３１５．０２ ０．０００

欧盟

１ ０．６０９ ０．６０９ ２４９．４６ ０．０００
２ ０．７００ ０．５２３ ５７９．２３ ０．０００
３ ０．５３８ ０．０３４ ７７４．０５ ０．０００
４ ０．５１０ －０．０３６ ９４９．７４ ０．０００

　　ARCHＧLM 检验残差序列是否存在 ARCH 效应

的拉格朗日乘数检验,其检验统计量由一个辅助检验回

归计算.检验回归中得出F 与T×R２统计量,LM 服

从χ２(p).由上述自相关检验结果可知,猪肉价格收益

率序列存在自相关性.在进行 ARCHＧLM 检验之前,
首先采用 OLS回归,然后再进行猪肉价格 ARCH 效应

检验.结果如表５所示.
中国 猪 肉 价 格 的 残 差 序 列 LM 统 计 量 值 为

１３１．３２１,相伴概率在１％显著水平下拒绝零假设,即猪
表５　猪肉价格ARCHＧLM检验

F 统计量 P 值 T×R２统计量 P 值

中国 ５４．４１６ ０．０００ １３１．３２１ ０．０００
欧盟 ６．２３０ ０．００２ １２．２８５ ０．００２

肉残差序列存在 ARCH 效应.欧盟猪肉价格的残差

序列LM 统计量值为６．２３０,相伴概率在１％显著水平

下拒绝零假设,说明残差序列也存在 ARCH 效应.

　　三、结果与分析

　　对猪肉价格收益率序列进行 TARCH 和 EGARCH 模型拟合,如表６所示.在 TARCH 模型

中,中国猪肉价格收益率杠杆效用项的系数γ＝－０．１５３,说明猪肉价格的波动具有“杠杆效应”:正向

信息能比负向信息产生更大的波动.当出现正向信息时,当εt－１＞０时,dt－１等于０,所以该冲击只会

对猪肉价格产生０．２８０倍的冲击;而当出现负向信息时,当εt－１＜０时,dt－１等于１,则这个负向信息会

带来０．１２７倍的冲击(α与γ 之和).正向信息产生的价格波动是负向信息的２．２０５倍.正向信息能

比负向信息对猪肉价格能产生更大的波动在EGARCH 模型中也能够得到印证.在EGARCH 模型

中,α的估计值为０．３２５,非对称项γ 的估计值为０．０４２,当εt－１＞０时,正向信息对猪肉价格的冲击为

０．３６７倍;εt－１＜０时,负向信息对猪肉价格冲击为０．２８３倍.
在 TARCH 模型中,欧盟猪肉价格收益率杠杆效用项的系数γ＝０．０４３,说明负向信息能比正向

信息产生更大的波动,但是其P 值为０．３７５,说明其猪肉价格的波动不具有“杠杆效应”.这个结论在

EGARCH 模型中也得到了验证,在EGARCH 模型中γ＝－０．０２４,P 值为０．４１４,拒绝了欧盟猪肉价

格存在不对称效应的假设.
表６　猪肉价格TARCH和EGARCH模型估计结果

模型 ω β γ α

中国

TARCH
系数 ０．０００(５．０７５) ０．７４４(５．８４７) －０．１５３(－２．７３７) ０．２８０(２２．２７３)
P 值 ０．０００ ０．０００ ０．００６ ０．０００

EGARCH
系数 －０．６８５(－７．４４９) ０．９５２(７．５１８) ０．０４２(１．８６２) ０．３２５(１１４．３１８)
P 值 ０．０００ ０．０００ ０．０６２ ０．０００

欧盟

TARCH
系数 ０．０００(３．３７９) ０．１５４(２．５４０) ０．０４３(０．８８７) ０．５７９(５．４７７)
P 值 ０．０００ ０．０１１ ０．３７５ ０．０００

EGARCH
系数 －２．６４５(－３．５１４) ０．３３８(５．５８６) －０．０２４(－０．８１８) ０．７８５(１２．０９７)
P 值 ０．０００ ０．０００ ０．４１４ ０．０００

　　由于只有中国的猪肉价格收益率存在不对称效应,仅对中国的猪肉价格收益率序列进行拉格朗日

乘数法进行检验.经过检验,中国猪肉价格收益率 TARCH 和 EGARCH 模型的残差中均不存在

ARCH 效应,两个模型都通过了检验.因此两个模型都从不同的侧面描述了中国猪肉价格收益率的

波动情况,EGARCH 模型的负向信息冲击效应是 TARCH 模型的２．１７倍.
１．信息冲击曲线的一般解释

为了比较猪肉市场对正向信息相比负向信息的非对称效应,本文根据模型拟合的结果绘制出信

息冲击曲线,见图３、图４.图中负向信息为横轴的右端,越往左表示负向信息的冲击越大.根据上述

的实证分析结果显示,从曲线中可以看出,中国猪肉价格收益率序列在正向信息相比负向信息更陡

峭,价格波动幅度更大.欧盟猪肉价格收益率序列与中国的结果相反,负向信息对猪肉价格产生的波

动更大,但是由于不对称效应并不显著,因此信息曲线比较对称.从“信息经济学”角度而言,只有负
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向信息大于正向信息的影响,系统才是逐渐收敛的稳定系统.因此,信息对我国和欧盟猪肉价格的影

响存在显著的不同.欧盟猪肉市场是趋于均衡的稳定系统,而我国猪肉市场是非均衡的不稳定系统.
长期以来,我国猪肉市场一直处于一种波动幅度较大的非稳定状态,其原因就在于正向信息对中国猪

肉市场的影响大于负向信息的影响.

图３　中国猪肉价格EGARCH信息冲击曲线　　图４　欧盟猪肉价格EGARCH信息冲击曲线

２．中国猪肉价格信息冲击的特点

为什么中国猪肉市场信息冲击曲线呈现与欧盟猪肉市场的信息冲击曲线不同的形状,中国猪肉

市场对正向与负向信息的反应具有怎样的特点,为什么会出现这种现象呢?
(１)在中国猪肉市场上,正向信息对猪肉市场的影响大于负向信息的影响.若以Ig表示正向信

息,Ib表示负向信息,则有

∂Rp
∂Ig

＞
∂Rp
∂Ib

(６)

而对于欧盟猪肉市场,则有

∂Rp
∂Ig

＜
∂Rp
∂Ib

(７)

式(７)中,揭示了欧盟猪肉市场负向信息比正向信息对猪肉市场的影响大.欧盟猪肉价格“杠杆

效应”不明显,其原因可能是由于欧盟的猪肉产业集中度非常高,且政策干预较少,干扰市场的信息较

少.规模化的厂家在市场上有一定的话语权,对信息能做出及时地调整,因此不存在显著的杠杆效

应.欧盟猪肉价格存在“波动加强效应”,“波动加强效应”指由于波动具有集群性,收益的负冲击后往

往还会表现更多的收益负冲击[４１].在负向信息阶段,人们会对猪肉价格下跌形成明显的预期,预期

越强烈,猪肉价格就波动的越剧烈.
中国的猪肉价格同时存在着“杠杆效应”和 “波动加强效应”.这意味着中国猪肉市场存在正向

信息大于负向信息的影响,而且收益的正冲击之后还有更多的收益正冲击.也就是说,当市场出现利

好信息时,正向信息的冲击会不断提升猪肉的价格.２００７年以来我国实施了能繁母猪补贴、猪肉收

储等一系列市场干预的政策,这些政策对猪肉市场价格产生了正向冲击.尽管政府对于猪肉市场调

控政策的出发点是为了稳定市场,但是这种利好的正向信息,却恰恰导致了市场的不稳定.另外,由
于中间商拥有一定的市场势力[４２],通常升价迅速而降价缓慢,从而加强了正向信息的波动而削弱了

负向信息的冲击.
(２)正向信息的影响将被加强,负向信息的影响被削弱.
当Ig１＞Ig２时,有

∂Rp
∂Ig１

＞
∂Rp
∂Ib２

(８)

当Ib１＞Ib２

∂Rp
∂Ib１

＜
∂Rp
∂Ib２

(９)

式(８)、(９)中Ig１、Ib１分别表示较大的正向信息和较大的负向信息冲击,Ig２、Ib２则表示较小的正

向信息和负向信息冲击.
在中国猪肉市场中,正向信息冲击的影响要远大于负向信息的影响,反映了我国猪肉市场正向信
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息较为频繁且具有明显的政策主导的市场特征.众所周知,生猪产业是我国畜牧业的支柱产业.通

过整合国家统计局、«中国农村统计年鉴»、«中国畜牧业年鉴»的统计数据发现,从２０００－２０１５年我国

生猪产业产值从３８４０亿元增长到１２８００亿元.生猪产业产值占畜牧业总产值比例也逐年提升,从
２０００年的２７．６７％增长到２０１５年的４２．９８％.生猪产业不仅涉及近５０００万生猪养殖户的经济利益,
还直接影响着生猪产业的经济运行.生猪产业链上的各主体普遍认为政府不会不管养殖者,因此市

场对于正向信心的信息很足,而对于负向消息也不是很惧怕,甚至还会往有利的方向去做决策.这就

加强了正向消息对猪肉市场的影响而削弱了负向消息对猪肉市场的影响.从我国猪肉市场的信息冲

击曲线图可以看出,我国猪肉市场信息冲击曲线右边的斜率较大且长,说明正向信息的影响较为频繁

且不断加强.而左边的斜率较小且短,说明负向信息的影响较少且不断被削弱.

　　四、结论与建议

　　本文从“信息经济学”角度,运用TARCH 和EGARCH 模型,探讨了中国和欧盟猪肉市场信息对

价格波动产生的不同影响.结果表明:中国和欧盟猪肉价格收益率均存在集群效应,但是中国猪肉市

场正向信息大于负向信息的影响,且正向信息使得价格波动增强,负向信息影响被削弱;欧盟猪肉市

场结果相反:负向信息大于正向信息的影响,且不存在显著的信息冲击不对称效应.为了稳定中国的

猪肉市场,促进中国猪肉生产平稳健康发展,政府有关部门应该着手采取以下措施:
第一,及时发布权威性猪肉市场信息,提高猪肉市场透明度.中国以散养为主的格局导致养殖户

在市场信息收集和分析方面处于弱势地位,各种良莠不齐的信息使得养殖户的决策发生了偏差,对猪

肉市场的价格产生了扭曲.因此,通过权威的官方网站、媒体发布相关信息,科学引导猪肉的生产和

流通,提高市场透明度,避免养殖行为的从众性和盲目性,是保证生猪供给量不出现大幅度增长和减

少的有效手段.
第二,减少政府对猪肉市场的干预.２００７年后,为保护养殖户利益、维护猪肉市场稳定,国家启

动和实施了一系列价格干预手段.政府的调控政策多以补贴托市为主,这些正向信息在一定程度上

使得市场产生更高收益的预期,进一步扭曲了猪肉价格.而欧盟对于猪肉市场的干预较少,其价格反

而更为平稳.因此,减少政府对市场的直接干预,恢复市场的有效调节机制,充分发挥市场在实现资源

配置中的决定性作用,最大限度的去除“杠杆效应”和“波动加强效应”,以促进猪肉市场的平稳发展.
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