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摘 要：基于 2017年 12月 25日-2023年 11月 30日的数据，应用 GARCH族模型考察苹果期现货价格波动的杠杆效应和

风险溢出效应。实证结果表明：（1）苹果产地价格波动幅度高于批发价格，苹果期现货市场都存在明显的波动集聚性；

（2）苹果现货价格和期货收盘价存在显著的 GARCH-M效应，收益与风险有正向关系，苹果现货市场的风险溢价高于苹

果期货市场，表明现货市场的参与人更加厌恶风险；（3）苹果批发价格和期货价格波动对于负向冲击的反应大于正向冲

击，苹果产区价格波动对于负向冲击的反应小于正向冲击；（4）苹果期货指数和产区苹果价格之间存在溢出效应，且是不

对称的、单向的，即苹果期货指数波动导致产区苹果价格波动。根据研究结论，提出了三个方面的建议。
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Abstract：According to the data from December 25th, 2017 to November 30th, 2023, the leverage effect and risk
spillover effect of price fluctuations of futures and spot goods of apples were examined with the GARCH family
model. The empirical findings showed that: (1) the amplitude of price fluctuation in the place of origin of apples was
bigger than that of the wholesale price and the futures and spot goods markets of apples had obvious fluctuation clus⁃
tering. (2) spot goods prices and closing prices of futures of apples had significant GARCH-M effect, income and
risk were positively correlated, and the risk premium of the spot goods market of apples was higher that of the fu⁃
tures market, indicating risk aversion of participants in the spot goods market. (3) the response of wholesale price
and futures price fluctuation of apples to negative impact was bigger than that to positive impact. (4) there was a
spillover effect between the futures index of apples and the price of apples in the producing area, which was asym⁃
metric and unidirectional, which meant that fluctuation of the futures index of apples caused the fluctuation of the
price of apples in the producing area. According to the research conclusions, suggestions were given in three as⁃
pects.
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苹果作为一种低热量、营养易吸收的果类，一
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直受到人们的喜爱，是中国水果消费结构中的主要

品种。我国是世界上最大的苹果生产国，苹果种植

也成为多个乡村振兴地的支柱产业，是当地农户的

收入来源。根据中国苹果产业协会发布的《2022年
度中国苹果产业报告》，2022年我国苹果种植面积

为 200万 hm2，比 2021年的 208.8万 hm2减少 4.22%。
2021-2022年产季苹果年产量达 4 597.3万 t，占全

球比例为 56.4%。环渤海湾和黄土高原是我国苹

果的两大主产区。我国苹果产业格局正呈现由东
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向西的转移趋势，以陕西省为代表的黄土高原地区

已取代山东、河南等省份，成为我国新兴苹果主产

区。2022年，陕西省苹果产量为 1 301.7万 t，占全

国苹果总产量 27.03%，是位列二、三位的山东、甘

肃两省苹果产量总和的 1.3倍左右。这种产业格局

的改变虽然一定程度上受苹果价格的影响，但劳动

力与土地成本的变动却是我国苹果产业布局由东

部地区向中西部地区转移的根本原因[1-2]。

苹果期货自 2017年 12月在郑州商品交易所

上市交易，逐步从全球首个上市的鲜果期货品种

发展成为农产品期货的重要交易品种之一。华经

产业研究院数据显示，2023年 1-11月郑州商品交

易所鲜苹果期货成交量为 2 903.47万手，期货成

交金额为 25 298.16亿元。苹果期货已成为产业

有效的远期价格参考和风险管理工具。苹果期货

与现货价格波动率影响最优套期保值比率，套期

保值过程中基差和“消息”的非对称效应不可忽

略。因此，研究苹果期现货市场价格波动的关联

性，实证检验价格波动的杠杆效应以及期现货市

场风险溢出效应对于苹果价格风险管理具有现实

意义。

“富士”苹果是目前我国苹果最大主产区陕西

的主要种植品种之一。因此，本研究苹果现货价

格选择产区苹果（红富士）价格指数和批发市场

苹果价格指数作为研究对象。苹果期货价格选择

期货收盘价和苹果期货指数两种报价机制。在此

基础上，比较苹果现货供应链不同环节价格与不

同期货报价机制间的波动特征，并检验苹果期现

货市场风险溢出效应。

1 文献回顾

从苹果价格波动特征、苹果价格影响因素以

及苹果期现价格关系三方面对苹果价格相关文献

进行回顾和梳理。

1.1 苹果价格波动特征

苹果现货价格波动具有季节性和长期趋势

性，已经得到广泛证实。有学者基于山东省苹果

价格数据，发现苹果价格具有明显的季节性波动

特征，长期价格呈上涨趋势，样本期间苹果、桃、

梨价格波动周期中，苹果谷-峰差最大 [3]。对于河

北省苹果价格的研究也发现，长期趋势对苹果价

格波动的贡献率很高，但价格长期增长趋势不明

显，季节因素和不规则变动对价格影响都比较显

著，周期性波动明显，不规则变动对价格影响有

增长趋势 [4]。季节性波动在我国鲜苹果出口价格

中也有表现，2000-2022年我国鲜苹果出口价格

大体经历了 4次波动，波动周期 5年左右 [5]。与外

部冲击相比，前期价格波动对苹果价格的影响更

大，其波动具有持续性。我国地域辽阔，苹果价

格波动表现出空间上的差异性，主产区苹果价格

波动特点与主销区有所不同。同一时期，主产区

苹果价格波动强度更高，而主销区的趋势性变动

更强。

苹果价格波动具有集聚性，学界取得了较为

一致的看法。但是对于苹果价格波动的杠杆效应

以及风险溢出效应，观点仍然存在分歧。有学者

研究发现，苹果价格波动具有集簇性，价格波动

后往往出现同种状态的价格波动，苹果市场价格

具有高风险和高收益特征，但是不存在非对称

性 [6]。有的学者则认同苹果价格波动存在显著的

波动集聚性，不存在非对称效应，但是不具有高

风险高收益性，并且发现苹果、梨、葡萄价格之间

存在显著的横向溢出效应 [7]。还有学者认为，苹

果价格有显著的异方差效应，苹果市场没有高风

险高回报的特征，价格波动存在对称性，不具有

“杠杆效应”[8]。

1.2 苹果价格的影响因素

影响苹果现货价格的因素很多，供求变化、生

产成本、苹果质量以及产业政策等均对苹果价格

产生影响 [9]。我国各苹果产区要素禀赋结构存在

较大差异。各区域苹果集贸市场价格具有显著的

空间依赖性和空间异质性，土地、资本、技术要素

对苹果集贸市场价格存在负向抑制作用，劳动力

要素对苹果集贸市场价格存在正向带动作用 [10]。

苹果品质对苹果价格具有影响，也是影响苹果出

口价格的重要因素。苹果糖度对苹果价格影响最

大，硬度、色度、储运条件其次，尺寸影响最

小 [11-12]。化肥施用量对苹果价格具有正向作用，

原因是化肥施用量会影响苹果果实口感和品

质 [13-14]。在消费者对网购苹果的支付溢价中，感

官维度属性是影响消费者支付溢价最重要的属

性，消费者对国产苹果存在负向支付溢价 [15]。苹

果和其他水果在价格上具有一定关联性。研究发

现，苹果、梨、香蕉价格之间互相产生正向影响，

三种水果价格表现出同涨同跌的关系，具有较强

的替代性 [16]。也有学者发现，我国苹果、柑橘和香

蕉价格呈现明显的空间相关性，国内这三种水果

市场趋于整合 [17]。

1.3 苹果期现价格关系

2017年 12月苹果期货在郑州商品交易所上
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市交易，为苹果期现价格关系研究提供了市场条

件。苹果期货的设立与发展具有开创性，能够为

经营主体提供价格发现和套期保值工具。但是对

于苹果期货价格发现功能，研究结论尚不一致。

有学者认为，苹果期货与现货价格关联性较低，

期货市场价格发现功能还不明显 [18]。与之相对，

也有学者认为苹果期货市场单向引导现货市场，

在其价格形成过程中期货市场起决定性作用，苹

果期货市场初步具备价格发现功能 [19]。苹果期货

对不同现货地点苹果价格波动的影响存在差异

性，“好消息”对现货价格的影响大于“坏消息”的

影响 [20]。也有研究对苹果期货市场有效性进行

检验。中国苹果期货市场满足随机游走 RWI、
RWII和 RWIII形式的弱势有效市场假设，苹果

期货价格能够有效反映市场供需状况，具有“价

格标杆”的作用；苹果期货市场与山东栖霞和陕

西洛川为代表的苹果优势主产区现货市场之间

存在均衡关系 [21]。

综上所述，现有文献对苹果现货价格波动以

及影响因素研究较为充分，成果丰富。由于苹果

期货市场建立时间较短，对于苹果期现货价格关

系的研究相对有限，尤其是关于苹果期现货价格

波动溢出方面更显不足。鉴于此，本研究将从三

个方面对中国苹果产业链中产地价格和批发价格

与不同期货报价的杠杆效应和风险溢出效应进行

探究：一是应用 GARCH-M模型检验中国苹果现

货市场和期货市场波动的 ARCH效应；二是应用

TGARCH、EGARCH模型检验并估计其杠杆效应；

三是应用格兰杰因果关系检验和加入波动滞后项

的 GARCH-M检验中国苹果现货市场与期货市场

之间波动的风险外溢效应。

2 变量与模型

2.1 变量与数据

本研究以苹果现货市场和期货市场价格为研

究对象，用 GARCH类模型研究苹果市场收益的波

动性、波动的非对称性以及信息外溢效应。样本

范围是 2017年 12月 25日苹果期货上市交易首日

至 2023年 11月 30日的产区苹果（红富士）价格

指数（点）、批发市场苹果价格指数（点）、期货收

盘价（元 /kg）和苹果期货指数收盘价（点），共计

1 401个交易日，分别用 s1、s2、f1以及 f2表示。苹果

现货价格数据来源于中果网，苹果期货价格数据

来源于万得数据库。

产区苹果（红富士）价格指数收益率定义为：

rs1 = 100 × ( )ln s1 t - ln s1 t - 1 。应用相同的收益率

计算方法分别计算批发市场苹果价格指数、期货

收盘价和苹果期货指数收盘价的收益率，记为

rs2、rf1、rf2。样本期内产区苹果（红富士）价格指数

收益率均值为 0.026%，标准差为 1.706%，偏度为

0.543，右偏，峰度为 110.723，远高于正态分布的

峰度 3，说明 rs1具有尖峰和厚尾特征。JB统计量

显示收益率 rs1分布显著异于正态分布。rs2、rf1和
rf2三个收益率分布也具有异于正态分布的特征。

期货收盘价收益率标准差为 2.691，大于其他三个

收益率标准差，表明期货收盘价波动更大。

2.2 模型设定

2.2.1 波动性检验模型

20世纪 80年代开始，时变波动率建模逐步成

为资产定价的一个重要领域。ARCH模型（自回

归条件异方差模型）是 1982年提出的 [22]，它反映

了随机过程方差的时变性、波动性和丛聚性，被

广泛应用于金融领域波动率建模。GARCH模型

称为广义自回归条件异方差模型，是对 ARCH模

型的扩展 [23]。GARCH（p，q）模型的均值方程由公

式（1）表示，条件方差方程由公式（2）表示。

yt = βxt + εt ………………………………（1）
ht = var ( )εt|Ω t - 1 = α0 +∑

i = 1

p

αi ε2t - i +∑
j = 1

q

λj ht - j

……………………………………………（2）
公 式（2）中 ，α0 > 0，αi ≥ 0，λj ≥ 0，i =

1，...，p，j = 1，...，q。
2.2.2 杠杆效应检验模型

杠杆效应是金融市场波动的重要特性，是对

波动率非对称性的一种解释，描述的是资产波动

率和收益率之间的一种负相关关系。大量的实证

研究结果表明，资产未来波动率对当前利好和利

空消息的反应是不对称的，利空消息导致的未来

波动率增加的幅度要大于利好消息的情形。门限

自回归条件异方差模型（TGARCH）[24] 和指数

GARCH模型（EGARCH）[25]是研究波动率杠杆效应

的常用方法，通过参数的显著性检验来判断杠杆

效应是否存在。门限自回归条件异方差模型

（TGARCH）的条件方差方程用公式（3）表示，指数

GARCH模型（EGARCH）的条件方差方程用公式

（4）表示。

ht = var ( )εt|Ω t - 1 = ω + αε2t - 1 + γε2t - 1dt - 1 +
βht - 1 ……………………………………………（3）

dt - 1 为虚拟变量，如果 εt - 1 < 0，则 dt - 1 = 1。
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如果 εt - 1 ≥ 0，则 dt - 1 = 0。如果 γ < 0，表明存在

非对称性或杠杆效应。

ln ( )ht = var ( )εt|Ω t - 1 = ω + β ln ( )ht - 1 +
α

|

|

|

|
||
|

||

|

|

|
||
|

| εt - 1
ht - 1

+ γ εt - 1
ht - 1

…………………………（4）
如果 γ < 0，表明存在杠杆效应或反馈效应。

2.2.3 风险溢出效应检验模型

标准的资产定价理论认为金融资产的收益应

当与其风险成正比。将条件方差 ht引入均值方

程，则成为 GARCH-M模型 [26]。GARCH-M模型常

用于对资产风险溢出效应进行检验。GARCH-M
模型的均值方程用公式（5）表示，条件方差方程

用公式（6）表示。γ > 0时，当波动性增加时，收

益水平增加。γ < 0时，当波动性增加时，收益水

平减少。

yt = βxt + γht + εt ………………………（5）
ht = var ( )εt|Ω t - 1 = α0 +∑

i = 1

p

αi ε2t - i +∑
j = 1

q

λj ht - j

……………………………………………（6）

3 实证分析

3.1 苹果价格走势概况

2017年 12月至 2023年 11月我国苹果现货价

格经历了较大幅度的波动。产区苹果（红富士）

价格指数和批发市场苹果价格指数走势见图 1。
2018年至 2019年 6月苹果价格涨幅超过 100%，而
在随后的半年内价格基本跌回到 2018年的水平。

苹果现货价格的大幅波动造成苹果滞销，苹果走

货慢，客商采购积极性不高，这种现象在我国苹

果主要产区普遍发生。2019年我国苹果产量超

过 2018年，各苹果种植主产区产量均有大幅提

升。陕西、甘肃、山西等地苹果坐果和生长情况

较好，没有受到天气影响造成大面积减产，是一

个苹果丰收年。产量增加导致苹果现货供求关系

发生变化，致使苹果价格出现较大幅度的回落。

另外，2019年水果市场整体价格不景气，时令水

果重叠上市造成的冲击也是苹果价格下跌的因素

之一。上述因素相互叠加，导致中早熟苹果价格

出现高开低走的走势，市场批发销售缓慢 [27]。比

图 1 苹果现货价格指数走势

较产区苹果价格指数和批发市场价格指数可见，

产区价格波动幅度大于批发市场价格波动幅度，

价格波动对于产区果农收益的冲击更大。

3.2 苹果市场波动率

考察产区苹果（红富士）收益率 rs1、批发市场

收益率 rs2、期货收益率（收盘价）rf1、期货收益率

（苹果指数）rf2四个序列的平稳性，对其进行 ADF
单位根检验，根据自相关和偏自相关图，滞后 4阶
系数较大，五阶以上系数较小，因此选择滞后 4
阶，无截距项和时间趋势项。4个序列的 ADF统
计量分别为-12.60、-17.62、-17.66和-15.98，在 1%
的显著性水平下，产区苹果（红富士）收益率、批

发市场收益率、期货收益率（收盘价）和期货收益

率（苹果指数）4个序列均拒绝随机游走假设，说

明上述四个序列均为平稳时间序列数据。

3.2.1 均值方程的确定及残差序列自相关检验

应用 AR ( )p 模型对产区苹果（红富士）收益率

rs1、批发市场收益率 rs2、期货收益率（收盘价）rf1
和期货收益率（苹果指数）rf2建立均值模型。通过

对收益率序列的自相关检验，识别自回归阶数。

确定产区苹果（红富士）收益率为滞后 1阶至 5
阶，批发市场收益率为滞后 1阶至 2阶，期货收益

率（收盘价）滞后 1阶，期货收益率（苹果指数）对

常数回归。用 Ljung-Box Q统计量对均值方程拟
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合后的残差 εt及残差平方 ε2t 做自相关检验，取滞

后 10阶。Ljung-Box Q统计量显示，rs1各阶滞后 p
值均在 0.5以上，rs2 1阶至 7阶滞后的 p值均在 0.3
以上，rf1各阶滞后 p值均在 0.3以上，rf2各阶滞后 p
值均在 0.58以上，表明产区苹果（红富士）价格指

数、批发市场苹果价格指数、期货收盘价和苹果

期货指数收盘价的残差 εt不存在显著的相关性。

残差平方 ε2t 的 Ljung-Box Q统计量显示，rs2和 rf2各
阶滞后的 p值均小于 0.01，rs1各阶滞后的 p值均小

于 0.1，表明除期货收盘价外均有显著的自相关。

ε2t 的线形图也显示产区苹果收益率、批发市场收

益率、期货收益率（苹果指数）异方差程度较大，

期货收益率（收盘价）的异方差性不显著。对残

差 εt进行 ARCH-LM检验，F统计量分别为 14.52、
13.71、0.09 和 5.80，NR2 统 计 量 分 别 为 14.39、

13.59、0.09和 5.78，表明产区苹果收益率、批发市

场收益率和期货收益率（苹果指数）残差中 ARCH
效应很显著，ε2t 的波动具有明显的波动性和丛集

性，适合用GARCH类模型建模。

3.2.2 GARCH（1，1）模型估计结果

对产区苹果（红富士）收益率 rs1、批发市场收

益率 rs2、期货收益率（收盘价）rf1、期货收益率（苹

果指数）rf2序列用 GARCH（1，1）建模，方差方程回

归结果见表 1。由表 1可知，四个苹果价格序列的

条件方差方程的 ARCH项和 GARCH项均在 1%的

水平上显著，表明收益率序列具有显著的波动性

和丛集性。批发市场收益率和期货收益率（期货

指数）ARCH项和 GARCH项系数之和均小于 1，
GARCH（1，1）过程是平稳的，条件方差表现出均

值回归。

表 1 GARCH（1，1）模型方差方程的估计结果

变量

C

ARCH

GARCH（-1）
注：每个变量的第一行为回归系数，第二行括号中数值为标准误；“***”“**”“*”分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著，下同。

产区苹果收益率 rs1
（1）

0.059 963***
（0.001 973）
0.163 965***
（0.012 254）
0.883 389***
（0.002 012）

批发市场收益率 rs2
（2）

0.042 866***
（0.003 786）
0.089 272***
（0.006 027）
0.904 405***
（0.004 408）

期货收益率 rf1
（3）

0.411 820***
（0.041 761）
0.437 896***
（0.029 340）
0.661 477***
（0.017 685）

期货收益率 rf2
（4）

0.083 685***
（0.016 458）
0.046 276***
（0.006 722）
0.922 497***
（0.011 016）

表 2 GARCH-M（1，1）模型估计结果

变量

Log（GARCH）
方差方程

C

ARCH

GARCH（-1）

产区苹果收益率 rs1
（1）

0.107 074**
（0.043 128）

0.064 728***
（0.002 248）
0.165 125***
（0.013 072）
0.879 484***
（0.002 093）

批发市场收益率 rs2
（2）

0.074 627*
（0.040 746）

0.041 768***
（0.003 722）
0.087 219***
（0.006 085）
0.906 356***
（0.004 465）

期货收益率 rf1
（3）

0.059 050**
（0.024 391）

0.425 314***
（0.043 945）
0.444 084***
（0.030 145）
0.654 657***
（0.017 987）

期货收益率 rf2
（4）

0.099 623
（0.109 808）

0.085 781***
（0.016 731）
0.046 712***
（0.006 792）
0.921 171***
（0.011 155）

3.2.3 GARCH-M（1，1）模型估计结果

对产区苹果（红富士）收益率 rs1、批发市场收

益率 rs2、期货收益率（收盘价）rf1和期货收益率

（苹果指数）rf2序列用 GARCH-M（1，1）建模，均值

方程中波动率指标选择对数形式 Log(GARCH)，得
到的估计结果如表 2所示。产区苹果（红富士）价

格指数、批发市场苹果价格指数、期货收盘价均

值方程中条件方差项 GARCH的系数估计值分别

为 0.107、0.074和 0.059，且都显著。这反映了收益

与风险的正相关关系，说明收益有正的风险溢

价。苹果现货市场的风险溢价高于苹果期货市

场，表明现货市场的参与人更加厌恶风险，要求

更高的风险补偿。苹果期货指数收益率的均值

方程中 GARCH系数为 0.099，但是不显著，说明
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市场参与者不要求风险补偿，具有更强的风险

偏好特性。

3.3 苹果市场波动的杠杆效应

3.3.1 TGARCH（1，1）模型估计结果

使用 TGARCH（1，1）来检验产区苹果（红富士）

收益率 rs1、批发市场收益率 rs2、期货收益率（收盘价）

rf1、期货收益率（苹果指数）rf2各序列收益率波动是否

存在非对称性，回归结果如表3所示。TGARCH模型

方差方程中，ε2t - 1dt - 1项的系数估计值都显著，表明存

在杠杆效应。批发市场收益率和期货收益率两列

ε2t - 1dt - 1项的系数绝对值较小，非对称性的经济意义

较弱。产区苹果收益率方差方程的 ε2t - 1dt - 1项系数

估计值为-0.13，表明产区苹果价格波动对于负向冲

击的反应小于正向冲击。期货收益率 rf1方差方程的

ε2t - 1dt - 1项系数估计值为 0.15，表明期货收盘价波动

对于负向冲击的反应显著强于正向冲击。

表 3 TGARCH（1，1）模型方差方程的估计结果

变量

C

ε2t - 1

ε2t - 1（εt - 1 < 0）

GARCH（-1）

产区苹果收益率 rs1
（1）

0.060 328***
（0.001 880）
0.234 694***
（0.006 994）
-0.130 542***
（0.009 105）
0.879 215***
（0.001 776）

批发市场收益率 rs2
（2）

0.041 383***
（0.003 681）
0.062 584***
（0.007 353）
0.043 888***
（0.006 584）
0.909 011***
（0.004 718）

期货收益率 rf1
（3）

0.443 982***
（0.045 176）
0.367 440***
（0.035 017）
0.152 368***
（0.039 141）
0.653 323***
（0.018 841）

期货收益率 rf2
（4）

0.106 495***
（0.022 688）
0.055 266***
（0.008 644）
-0.021 521*
（0.011 046）
0.914 183***
（0.013 261）

表 4 EGARCH（1，1）模型方差方程的估计结果

变量

C
|

|

|

|
||
|

||

|

|

|
||
|

| εt - 1
ht - 1
εt - 1
ht - 1

Ln ( )ht

产区苹果收益率 rs1
（1）

-0.828 341**
（0.412 216）
0.210 801***
（0.078 711）
-0.025 766
（0.017 618）
0.457 624***
（0.055 656）

批发市场收益率 rs2
（2）

-0.126 988***
（0.021 333）
1.868 176***
（0.631 772）
-0.431 006**
（0.181 215）
0.988 678***
（0.004 758）

期货收益率 rf1
（3）

0.754 990***
（0.062 642）
0.999 772***
（0.039 600）
-0.399 623***
（0.026 932）
0.152 440***
（0.027 726）

期货收益率 rf2
（4）

-0.042 196***
（0.013 805）
0.133 502***
（0.017 969）
0.023 459**
（0.011 064）
0.943 010***
（0.008 791）

3.3.2 EGARCH（1，1）模型估计结果

使用 EGARCH（1，1）检验苹果市场各收益率

波 动 的 非 对 称 性 ，回 归 结 果 如 表 4 所 示 。

EGARCH模型方差方程中，批发市场收益率、期货

收益率（收盘价）和期货收益率（苹果指数）的

εt - 1 ht - 1 项系数估计值都显著，表明存在杠杆

效应。产区苹果收益率 εt - 1 ht - 1 项系数不显

著，符号为负，与 TGARCH模型符号一致。期货

收益率（苹果指数）的 εt - 1 ht - 1 项系数估计值绝

对值较小，经济意义较弱。批发市场收益率和期

货收益率（收盘价）的方差方程中 εt - 1 ht - 1 项的

系数 γ分别为-0.43和-0.39，说明坏消息引起的波

动比同等大小的好消息引起的波动要大。

EGARCH模型估计的期货收盘价波动的杠杆效

应，与前文中应用 TGARCH模型估计的结果保持

一致。
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综合 TGARCH模型和 EGARCH模型检验结果

可知，不同的苹果市场价格杠杆效应存在差异。

在苹果现货价格波动中，苹果产区价格波动对于

负向冲击的反应小于正向冲击，而批发市场价格

波动对于负向冲击的反应大于正向冲击。苹果产

区价格和苹果批发价格波动虽然都存在杠杆效

应，但是杠杆效应的方向不同。在苹果期货价格

波动中，综合来看期货市场价格波动的杠杆效应

主要体现为对于“坏消息”的反应更强。

3.4 苹果期现市场的风险外溢效应

3.4.1 Granger 因果关系检验

当某个金融市场出现大幅波动的时候，就会

引起投资者在另外的金融市场投资行为的改变，

将这种波动传递到其他的金融市场。下面将应用

格兰杰因果关系模型检验我国苹果现货市场和期

货市场的价格波动是否存在均值溢出效应。产区

苹果（红富士）收益率 rs1、批发市场收益率 rs2、期
货收益率（收盘价）rf1和期货收益率（苹果指数）rf2
各序列相互之间格兰杰因果关系检验结果显示，

rf2对 rs1有显著影响，即苹果期货指数收益率显著

影响产区苹果收益率。从前述 GARCH-M模型的

残差项中分别提取条件方差，计算它们之间的相

关系数，发现产区苹果收益率和苹果期货指数收

益率条件方差相关系数为 0.14，其余相关系数均

较小。这初步证明，苹果期货指数收益率和产区

苹果收益率波动之间存在溢出效应，且是不对称

的、单向的，即苹果期货指数收益率波动导致产

区苹果收益率波动，而产区苹果收益率波动对苹

果期货指数收益率波动没有影响。

3.4.2 加入苹果期货波动滞后项的 GARCH-M
检验

在产区苹果收益率 GARCH-M模型的条件方

差方程中加入苹果期货指数收益率波动的滞后项

（LN（GARCH02）），检验苹果期货市场对于苹果

现货市场的波动溢出效应。加入滞后项（LN
（GARCH02））后产区苹果收益率 GARCH-M模型

的条件方差方程估计结果见表 5。结果显示，除

了 LNGARCH02(-2)之外，其他波动滞后项均显

著，苹果期货指数对于产区苹果价格存在波动溢

出效应。加入苹果期货波动滞后项的 GARCH-M
模型检验结果和 Granger因果关系检验结果具有

一致性。

表 5 产区苹果收益率GARCH-M模型加入 rf2波动滞后项的方差方程估计结果

Variable
C

ARCH
GARCH（-1）

LNGARCH02(-1)
LNGARCH02(-2)
LNGARCH02(-3)
LNGARCH02(-4)
LNGARCH02(-5)

Coefficient
2.458 346**
0.017 150
0.571 817***
0.096 445*
0.100 991
0.100 807***
0.097 752*
0.098 361**

Std. Error
1.040 443
0.013 533
0.084 021
0.051 938
0.064 212
0.035 058
0.051 350
0.043 683

z-Statistic
2.362 788
1.267 298
6.805 656
1.856 938
1.572 779
2.875 435
1.903 632
2.251 698

Prob.
0.018 1
0.205 0
0.000 0
0.063 3
0.115 8
0.004 0
0.057 0
0.024 3

4 结论与建议

运用 GARCH类模型，对苹果期现货市场价格

收益率的波动性、波动的非对称性，以及波动之

间的外溢效应做了实证检验。根据检验结果，得

出的主要结论如下：（1）苹果产区价格波动幅度

大于批发价格波动幅度，苹果现货市场和期货市

场收益率都存在明显的波动集聚性。（2）苹果现

货价格和期货收盘价序列存在显著的 GARCH-M
效应，反映了收益与风险的正相关关系，说明有

正的风险溢价。苹果现货市场的风险溢价高于苹

果期货市场，表明现货市场的参与人更加厌恶风

险，要求更高的风险补偿。（3）苹果产区价格和苹

果批发价格波动都存在杠杆效应，但是方向不

同。苹果产区价格波动对于负向冲击的反应小于

正向冲击，而批发市场价格波动对于负向冲击的

反应大于正向冲击。综合来看，苹果期货市场价

格波动的杠杆效应主要体现为“坏消息”对波动

的冲击更大。（4）苹果期货指数和产区苹果价格

之间存在溢出效应，且是不对称的、单向的，即苹

果期货指数波动导致产区苹果价格波动，而产区

苹果价格波动对苹果期货指数波动没有影响。

根据上述结论，主要有以下三方面的启示和

建议。（1）苹果现货市场参与者为风险厌恶者，现

货价格波动增加了苹果产业链各参与方收益的不

确定性，必须对现货价格进行风险管理。苹果产
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区价格波动幅度更大，产区果农应健全价格监测

预警体系，稳定经营预期。（2）苹果期现货价格波

动具有集聚性，具有高风险高收益特征，苹果期

货指数对于产区苹果价格存在波动溢出，可以选

择苹果期货指数对苹果产区价格风险进行对冲。

（3）苹果批发市场和苹果期货市场价格波动存在

非对称性，“坏消息”影响更大，因此市场参与者

对于负向的外部冲击要更为关注，做好风险应对

预案。
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