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Abstract

In this paper, the tail distribution of pork 
market price fluctuation is fitted effectively
based on the peaks over threshold (POT)
model, and the Generalized Pareto Distribution 
(GPD) of extreme risk is obtained, and VaR 
(value at risk) method is introduced to measure 
the extreme risk of price fluctuation.Results
show that using the POT model fromextreme 
value theory (EVT) to evaluate the extreme 
risk of pork market price is appropriate.When 
extreme risk in a one-hundred-year occurrence
exposed to the market, the risk of surging pork 
price in Beijing city is higher than the 
downside risk, and the maximum monthly 
upside price reaches 35.8%, corresponding to 
the drop of maximum amplitude to 32.05%.

Keywords: Pork price, Extreme risk, Peaks 
over threshold model, VaR, Beijing city. 

摘要 

本文引入极值理论 POT 模型对北京市

猪肉市场价格波动尾部分布进行了有效拟

合，获得了价格波动极端风险广义帕累托

分布（ GPD）函数，同时运用风险价值

（VaR）方法计算极端风险值。研究表明：

运用极值理论 POT 模型度量猪肉市场价格

波动极端风险是适合的。当市场遭遇百年

一遇极端风险时，北京市猪肉市场价格上

涨风险高于下跌风险，月度间最大上涨幅

度达到 35.8%，最大下跌幅度为 32.05%。 

关键词：猪肉价格；极端风险；超越阈值

模型；风险价值；北京市 

1 引言 

随着市场化改革的不断深入和国际化

进程的不断加快，各种传统和非传统风险

不断叠加凸显，我国部分农产品频现价格

暴涨暴跌现象，尤其是猪肉价格“过山车”

式大幅周期性波动（“巨灾”），对生猪产业

和居民消费均造成较大影响。据农业农村

部监测，2000—2006 年期间，我国猪肉集

贸市场平均价格月度间波动幅度多维持在 5%

以内，仅有 6 个月超过 5%；但 2007—2014

年期间，月度间波动幅度位于 5%-10%区间

的明显增多，有 34 个月超过 5%，有 8 个月

份超过 10%。特别是 2014 年年初以来遭遇

了史上最惨“猪周期”，据国家发展改革

委监测，2014 年 1 月至 2015 年 5 月，全国

猪粮比价连续 71 周低于 6:1 盈亏平衡点，

生猪养殖持续亏损。可以说，如何有效管

控猪肉价格波动的极端风险（“巨灾”）已

经成为社会关注的热点、管理决策的重点

和理论研究的难点。从世界各国地震、洪
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涝、台风等自然灾害巨灾风险管理实践的

经验和教训来看，能否建立适合的巨灾风

险度量模型在很大程度上决定着风险管理

的最终成败。以此类推，针对猪肉价格波

动的极端风险（“巨灾”），建立精准科学的

极端风险度量模型是对其实施有效管控的

前提和基础。 

目前国内外学者对猪肉价格波动极端

风险度量的研究较少，大量文献主要集中

如何确定猪肉价格的波动周期
[1-8]

以及分析

猪肉价格波动的影响因素
[9-15]

。不可否认，

这些成果为本研究提供了很好的理论和方

法借鉴，但国内外既有的研究并没有从猪

肉价格波动风险的内涵出发，自然无法实

现猪肉价格波动极端风险的度量。此外，

起源于 20 世纪 90 年代，被众多金融机构

广泛采用度量金融市场风险，也包括度量

操作风险的 VaR 方法
[16]

，被尝试引入农产

品市场价格波动风险研究中，得出了一些

有意义的结论
[17-18]

，但既有的研究同时指出，

传统的 VaR 并不适合极端风险的情形，其

结果会出现偏差
[19]

。具体而言，基于均值

理论的普适模型在常规风险的度量中得到

较好的应用
[20]

，但对于具有“低频高损”

特征、处于尾部分布的“巨灾”（包括农产

品市场价格的异动）风险却存在着明显的

局限，往往无能为力。 

因此，本文基于传统的 VaR 方法，引

入现代极值理论（ EVT）中的超越阈值

（POT）方法以期实现对价格波动尾部分布

的有效拟合，从而获得价格波动极端风险

广义帕累托分布（GPD）模型，同时以北京

市猪肉市场价格为例，根据拟合的分布函

数模拟计算发生百年一遇情形时北京市猪

肉市场价格上涨和下跌的最大幅度。 

2 方法模型 

2.1 构建猪肉价格波动时间序列 

本文采用月度居民消费价格指数（CPI）

对猪肉市场价格进行修正，剔除货币因素

对价格波动的影响。数据转换公式为： 

′

上式中， 表示猪肉市场第 t 期的价格，

表示地区第 t 期的居民消费价格指数，
′表示剔除货币、通胀等因素后的第 t 期实

际价格。 

基于此，本研究将市场价格时间序列

构建成一个月度间环比增长率序列。公式

如下： 

′ − −
′

−
′

上式中， 为猪肉市场价格的环比增长

率，作为猪肉价格波动的衡量指标。 

2.2 拟合猪肉价格波动时间序列尾部分布 

极值理论是次序统计学的一门分支，主

要研究的是极值分布及其特征，尤其是分

布的尾部特征
[21]

。根据现代极值统计理论

（ EVT ） 中 的 POT 模 型 （ peaks over 

threshold，超越阀值模型），基于猪肉市

场价格的环比增长率 时间序列，通过运用

平均超限函数图以确定阈值 ，进而对超越

阈值之上的样本（即为猪肉市场价格波动

的尾部分布）进行拟合，其分布将服从广

义 帕 累 托 分 布 （ generalized pareto 

distribution，GPD），具体分布函数形式

为： 

ξ σ   
−  𝜉𝜉𝜉𝜉

𝜎𝜎  
− 𝜉𝜉 

𝜉𝜉 ≠

−  − 𝜉𝜉
𝜎𝜎 𝜉𝜉

 

（ξ ≥ 时，σ ， ≥ ；ξ 时，

≤ ≤ −σ
ξ），其中ξ 为形状参数，σ 为

尺度参数，决定了分布尾部消失的速度，

是分布中极为重要的参数， − 。从

而获得了猪肉市场价格上涨极端风险的分

布函数。 

2.3 运用 VaR 计算猪肉价格波动极端风

险值 

风险价值（Value at Risk，VaR）从统

计的意义上讲，是指面临正常的市场波动

时处于风险状态的价值，即在给定的置信

水平和一定的持有期限内，预期的最大损

失量。其数学定义是：设 X 是描述资产组

合损失的随机变量，F(X)是其概率分布函

数，置信水平为α，则 
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 α −      ≥  
基于猪肉市场价格上涨极端风险的分布

函数为   ，x 为价格波动值，VaR 为在正

常市场条件下和一定置信水平下，猪肉市

场价格可能偏离其预期价格的最大程度

（即最大的价格风险）。 

给定一个置信水平 p，通过平均超限函

数图确定的阈值 u，对公式   求其的逆函

数，得到该置信水平下的上涨极端风险的

，具体函数表达式： 

 
σ
ξ    −   

−ξ
−  ξ ≠

− σ   −   ξ
 

以此类推，将环比增长率 中的负值转

正，然后从大到小排列，通过平均超限函

数图确定的阈值 ′进行分布拟和，获得猪肉

市场价格下跌极端风险的分布函数，计算

得到置信水平 p 的下跌极端风险的 ′ 。 

3 实证分析 

3.1 数据的简单统计描述 

本文以北京市猪肉市场价格的月度数据

为研究对象，选取 2000 年 1 月至 2017 年 7

月之间的数据作为样本数据进行建模。原

始数据来源于中国畜牧业信息网以及中国

国家统计局。本研究中的猪肉价格特指去

皮带骨猪肉价格。采用月度居民消费价格

指数（CPI）对北京地区的猪肉市场价格进

行修正，剔除货币因素对价格波动的影响，

得到实际的市场价格，如图 1 所示。 

总的来看，北京市猪肉价格呈现出震荡

上行的态势，从 2000 年 1 月到 2017 年 7

月，北京市猪肉价格最高为 29.88 元/千克，

最低为 8.06 元/千克，价格差高达 21.82

元，变动的相对幅度较大（图 1）。 

 

图 1. 北京猪肉市场实际价格走势图 

为反映北京市猪肉价格波动风险的总体

特征，本文进一步对实际价格时间序列作

简单统计量分析，其结果如表 1 所示。由

于样本峰度大于 3，呈现出的“尖峰厚尾”

特征，而且 J-B 统计量的数据都足够大，

这说明北京市猪肉市场价格环比增长率序

列不服从正态分布的情况，因此，适合应

用极值理论对猪肉市场价格波动极端风险

进行度量。 

表 1.北京地区猪肉市场价格波动率的描述性统计 

均值 中位数 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 JB 量 P 

0.0062 0.0058 0.2427 -0.1520 0.0638 0.5446 3.8960 17.4033 0 

         

3.2 POT 模型阈值的确定和 GPD 分布的

参数估计 

本文运用 POT 模型对北京市猪肉市场价

格波动率样本分布的尾部进行拟合，并采

用极大似然估计法（MLE）对模型参数进行

估计。其中阈值 u 的确定极为关键，过高

的阈值会使可利用的样本容量过少，从而

导致估计参数的方差偏高；而阈值过低又

会使模型的渐近性得不到满足，产生有偏

估计量。目前学术界通常采用平均超限函

数来确定阈值，已有的研究结果表明，如

果在某个数值之后的平均残差寿命图趋向

于线性时，则该数值即为样本的阈值。因

此，本研究将通过平均超限函数图来确定

阈值，然后通过 MLE 来估计 GPD 的参数，

从而获得北京市猪肉市场波动极端风险的

概率分布函数。 

根据上述原则，确定北京地区猪肉市场

价格上涨风险阈值，同时将波动率中的负

波动率转正，然后从大到小排列，再次确

定下跌风险阈值。得到猪肉市场价格波动

上涨和下跌平均超限函数（图 2 和图 3）。 
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上涨 下跌 

 
图 2. 北京猪肉市场价格波动率平均超限函数图 

 

图 3. 北京猪肉市场价格波动率阈值选取范围 

结合图 2 和图 3 确定阈值后，运用 MLE

法对超越阈值之上样本的分布模型参数进

行估计，得到北京市猪肉市场价格上涨和

下跌极端风险的广义帕累托分布函数参数

估计值（表 2）。 

表 2.北京猪肉市场价格波动率风险参数估计值 

 u Σ  ξ  

上涨 0.13 0.01897 0.44736 

下跌 0.13 0.02138 0.31759 

为进一步检验上述模型分布的准确性，

需要对猪肉市场价格波动风险模型拟合的

效果进行诊断。本文结合拟合的广义帕累

托分布（GPD）和经验的概率图（P-P 图）、

分位数图（Q-Q 图）、重现水平图（Return 

Level Plot）和概率密度函数图（Density 

Plot）分别进行诊断比较，结果见图 4。不

难发现，概率图上的点基本处于对角线上；

分位数图中右上方的点离对角线有少许偏

离，但从重现水平图来看仍然处于置信水

平之内，说明数据与模型的偏离不大；由

概率密度图可以看出，分布函数的估计和

频率图拟合的也相对较好。因此总的来说，

样本拟合效果可以接受。 

3.3 北京市猪肉价格波动极端风险 VaR 

由于使用的是月度样本数据，所以当市

场发生百年一遇时“巨灾”时，p 值应该取

1-1/1200=99.92%，同时将参数估计结果代

入相应公式，可求得北京猪肉市场价格波

动极端风险值 VaR（表 3）。 

表 3.北京猪肉市场价格波动风险值 单位：% 

（百年一遇） 上涨 下跌

北京

从表 3 中不难发现：当市场遭遇百年一

遇极端风险时，北京市猪肉市场价格上涨

的幅度要高于下跌幅度，即月度间最大上

涨幅度达到 35.8%，最大下跌幅度为

32.05%。 
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图 4. 北京猪肉市场价格波动风险分布拟合诊断图 

4 简要结论和政策建议 

本文在传统 VaR 方法的基础上，构建了

基于 POT 模型的猪肉价格波动极端风险度

量模型，当市场遭遇百年一遇的极端风险

时，无论是上涨还是下跌，北京市猪肉市

场价格的波动幅度均超过了 30%，或将对生

猪产业和居民消费均造成较大影响。 

为避免猪肉市场价格频繁出现异动，加

强猪肉市场价格波动极端风险管理，拟提

出以下政策建议：一是加强和完善生猪产

业监测和预警。政府部门应完善生猪全产

业链统计监测工作，对影响价格波动的各

类因素尽可能的纳入监测范围，同时建立

健全政府公共信息服务平台，及时发布和

传递市场信息，有效引导市场自发调节供

需平衡。二是加快生猪养殖适度规模化发

展进程，同时提高生产和经营主体风险管

理意识，增强风险管控能力。三是创新猪

肉市场风险管理工具，基于猪肉价格波动

极端风险度量技术，创新和开发生猪期货

产品、猪肉价格保险、“保险+期货”等市

场风险工具，提高猪肉价格波动极端风险

管理的效率和效能。 
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