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国内、国际期货市场期货价格

之间的关联研究

华仁海 陈百助!

摘 要 本文利用协整检验和81,3921因果检验等技术，首次对国内和国

际期货市场的铜、铝、大豆和小麦的期货价格之间的动态关系进行了实证研究。

结果显示：上海期货交易所与伦敦金属交易所铜、铝的期货价格之间存在长期

均衡关系，大连商品交易所与芝加哥期货交易所大豆的期货价格之间存在协整

关系；相对而言，国外市场的影响力较大；郑州商品交易所与芝加哥期货交易

所小麦期货价格之间不存在协整关系。

关键词 期货市场，协整检验，因果检验

一、引 言

自!#世纪(#年代初期我国期货市场建立以来，国内期货市场得到了快

速发展，尤其是经过近几年的治理整顿，我国期货市场规范化程度明显提高，

价格发现和套期保值的功能得到了较好的发挥，国内期货市场在国际期货市

场上的作用和影响日益凸现，其中上海期货交易所（:;)）成为紧随伦敦金属

交易所（<=)）和纽约商业交易所（>?=)@）之后的全球第三大金属铜期

货交易市场，大连商品交易所（AB)）是在芝加哥期货交易所（BCDE）之后

的全球第二大大豆期货交易市场。然而，目前对我国期货市场的理论研究非

常缺乏，这与我国期货市场的发展状况很不相称，本文的研究目的在于通过

对国内、国际期货市场相关期货品种期货价格之间动态关系的研究，揭示国

内期货市场与国际期货市场之间的相互联系。

随着世界经济的一体化以及我国贸易政策的不断开放，国内市场与国际

市场大众原材料价格之间的联系越来越密切。事实上，如果市场是完全开放

和充分竞争的，商品的流通不受任何限制，则商品供求关系发生变化的信息

将从一个市场很快地传递到另一个市场，并迅速在商品价格中得到体现，并

且由于套利的作用，同一商品在不同市场上的价格将趋于均衡。但国内期货

市场与国际期货市场相关商品期货价格之间存在怎样的联系目前还不清楚，
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一方面，由于同一商品的现货价格和期货价格受相同的供求因素的影响，因

此有理由相信国内期货市场与国际期货市场上相关商品的期货价格之间存在

互动关系；另一方面，由于不同期货交易所在标的物质量标准的制定、期货

合约的设计以及交易、交割规则制定等方面存在一定的差异，特别是各个国

家对外贸易开放程度的不一致，因此，也有理由相信国内、国际期货市场上

相关商品的期货价格之间存在较大的差异。通过对国内、国际期货市场相关

期货品种期货价格之间相互关系的研究，可以从一个侧面反映我国大众原材

料市场的开放程度，说明不同期货交易所的期货价格信息的传播方式以及相

互影响的程度，同时还可以为市场参与者包括套期保值者、投机者、套利者

以及期货监管部门提供有益的市场信息。

国外学者已从期货价格与现货价格动态关系的角度，对期货市场价格发

现功能进行了大量的实证研究（!"#$"%&"’%()*$&#，+,-.；/"0"$"’%1"203"#)，

+,,.；45’3"’%60"’3，+,,7；8)99)，:;<’<=<><5*<2"’%?’@&)**，+,,-），但

对不同期货交易所相关品种期货价格之间相互关系的研究相对较少，目前已

有的研究主要包括：A2&和B<<C0（+,,7）对美国国债（D(A#&"25#EB)**）期

货与欧洲美元（:5#<%<**"#）期货的期货价格之间的联系进行了研究，研究结

果发现这两个品种的期货价格之间存在协整关系；B<<C0、1&&和A2&（+,,F）

对同时在新加坡国际货币期货交易所（(GH:I）、伦敦国际金融期货交易所

（1GJJ:）、芝加哥国际货币市场（GHH）进行期货交易的日经KK7股指期货

（@)LL&)KK7G’%&MJ5C5#&2）之间的联系进行了研究，结果显示，在不同交易

所进行期货交易的日经KK7股指期货之间均存在协整关系；B<<C0、B#<;L="’
和A2&（+,,-）研究发现，芝加哥期货交易所（NB?A）与加拿大温尼伯商品

交易所（/N:）小麦的期货价格之间存在协整关系，并且NB?A小麦期货价

格引导/N:小麦期货价格，但/N:小麦的期货价格对NB?A小麦的期货价

格不具有引导作用。

目前，对我国期货市场与国际期货市场相关期货品种期货价格之间动态

关系的研究仍是空白，本文借助相关分析、协整检验、误差修正模型、因果

检验以及冲击反应分析对国内、国际期货市场上相关期货品种铜、铝、大豆、

小麦期货价格之间的动态关系进行实证研究。通过本文的研究，希望能够解

决以下几个问题：（+）国内期货市场与国际期货市场相关品种期货价格之间是

否存在紧密的联系？一个市场上的价格变动能否用另一个市场上的价格变动

进行解释？（K）如果国内、国际期货市场上相关品种期货价格之间存在联系，

则一个市场上的价格变动如何影响另一个市场上的价格变动？

论文的结构如下：第二部分介绍本文研究所用数据，第三部分为实证分

析结果，第四部分为本文的主要研究结论及启示。
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二、数 据

国内期货市场上较为活跃的期货品种为上海期货交易所（!"#）的铜和

铝、大连商品交易所（$%#）的大豆、郑州商品交易所（&%#）的小麦，而国

际期货市场上影响力相对较大的相关品种分别为伦敦金属交易所（’(#）的

铜和铝，芝加哥期货交易所（%)*+）的大豆和小麦。本文选择铜、铝、大

豆、小麦这四个品种作为代表，研究国内、国际期货市场之间的相互联系，

用伦敦金属交易所铜、铝和芝加哥期货交易所大豆、小麦每个交易日的期货

收盘价格作为国际市场铜、铝、大豆、小麦的期货价格的代表，国内市场上

选择上海期货交易所铜、铝，大连商品交易所大豆和郑州商品交易所小麦每

个交易日的期货收盘价格作为代表。数据来源于相应的期货交易所。

由于不同国家所处时区的不同，各个国家期货交易时间往往不一致，为

对后面的实证结果进行分析和解释，了解一个市场相对于另一个市场的实际

交易时间非常重要，表,给出了有关期货交易所的开盘时间和收盘时间（其

中伦敦金属交易所和芝加哥期货交易所的交易时间已换算为北京时间）。

表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

期货交易所开盘收盘时间（北京时间）

期货交易所 开盘时间 收盘时间

上海期货交易所 -：.. ,/：..
大连商品交易所 -：.. ,/：..
郑州商品交易所 -：.. ,/：..
伦敦金属交易所 ,-：// ,：.."

芝加哥期货交易所 01：1. 1：,/
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

"

注：带"号的表示滞后一天的北京时间。

由表,可知：当伦敦金属交易所和芝加哥期货交易所开始期货交易时，

国内三家期货交易所的期货交易已经结束，即国内期货交易所与伦敦金属交

易所和芝加哥期货交易所的期货交易存在时间差，国内期货交易所的期货交

易早于伦敦金属交易所和芝加哥期货交易所的期货交易。

由表0可知：国内、国际期货市场上相关品种的期货合约在合约月份的

设计上存在一定的差异，这里需要特别说明的是：伦敦金属交易所铜、铝在

期货合约月份的设计上不同于其他期货品种，其中1月、,/月、02月期的期

货合约均为连续合约，而其他期货交易所的期货合约均将在一定时间内到期，

具有非连续的特点。为研究需要，我们按照以下方式产生研究所需要的连续

期货数据。对铜和铝，国际市场上选择伦敦金属交易所1月期铜、铝每个交

易日期货价格的收盘数据；为保持对应，国内市场上选择上海期货交易所铜、

铝后推三个月产生的连续期货合约每个交易日的期货收盘数据。例如，假设
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现在的时间是!""#年!月，则选取后推三个月的连续期货合约!""#年$月份

交割的期货合约作为代表，而到!""#年%月，则选取!""#年&月份交割的期

货合约作为代表，以此类推。由于’()*大豆期货合约月份为!、+、&、,、

#、"、!!月，而-’.大豆合约月份为!、+、&、,、"、!!月，因此，为保持

一致，统一选择!、+、&、,、"、!!月份的期货合约为代表，在两个市场上

分别选取最近期月份期货合约连结而成的连续期货合约（在最近期月份进入

交割月后，选择下一个最近期月份的期货合约），利用连续期货合约每个交易

日的期货收盘数据作为研究所用数据。’()*小麦期货合约月份为+、&、,、

"、!%，而/’.小麦期货合约月份为!、+、&、,、"、!!，在两个市场上分别

产生用最近期月份合约连结而成的连续期货合约（在最近期月份进入交割月

后，选择下一个最近期月份的期货合约），利用连续期货合约的期货收盘数据

作为研究所需数据。铜、铝、大豆、小麦的数据的时间跨度均从!""#年!月

%日至%00%年!%月+!日。由于不同市场上节假日不太一致以及在某些交易

日无成交记录，因此，为保持数据配对，删除所有非配对数据，这样得到的

配对数据的个数分别为：铜!!#"个，铝!!,#个，大豆!!,!个，小麦!!$#
个。

表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

相关品种的合约月份

期货交易所 合约月份

铜 上海期货交易所 !!!%
伦敦金属交易所 +、!&、%,

铝 上海期货交易所 !!!%
伦敦金属交易所 +、!&、%,

大豆 大连商品交易所 !、+、&、,、"、!!
芝加哥期货交易所 !、+、&、,、#、"、!!

小麦 郑州商品交易所 !、+、&、,、"、!!
芝加哥期货交易所 +、&、,、"、

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
!%

由于12.铜和铝期货价格的报价单位为美元／吨，’()*大豆和小麦期

货价格的报价单位为美分／蒲式耳，而国内期货市场铜、铝、大豆、小麦的报

价单位均为人民币元／吨，因此，为保持一致，统一将外盘的期货报价折算成

按人民币元／吨报价，其中每蒲式耳折合为!／+34,$$吨，美元对人民币的汇率

采用国家外汇管理局网站（555467894:;<4=>）统计数据库中提供的人民币基

准汇率。

另外，为研究方便，我们用?、-和/分别表示上海期货交易所（?@.）、

大连商品交易所（-’.）和郑州商品交易所（/’.），用’A、B1、??和 C*
分别表示铜、铝、大豆和橡胶。因此，用?’A表示上海期货交易所铜的连续

期货价格序列，类似地，用’??表示芝加哥期货交易所大豆的连续期货价格
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序列。为清楚起见，表!列出了所有符号的含义。

表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

有关符号的解释

符号 符号的含义

"#$ 上海期货交易所铜的连续期货价格序列

%#$ 伦敦金属交易所铜的连续期货价格序列

"&% 上海期货交易所铝的连续期货价格序列

%&% 伦敦金属交易所铝的连续期货价格序列

’"" 大连商品交易所大豆的连续期货价格序列

#"" 芝加哥期货交易所大豆的连续期货价格序列

()* 郑州商品交易所小麦的连续期货价格序列

#)*
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

芝加哥期货交易所小麦的连续期货价格序列

三、实证结果及解释

图+至图,分别给出了铜、铝、大豆、小麦在国内及国际期货市场上的

期货价格走势，对上述图形粗略观察后不难发现，铜、铝、大豆在两个相关

市场上的期货价格走势比较接近，而小麦在两个相关市场上的期货价格走势

相差较大。

图" 铜期货价格走势

图# 铝期货价格走势
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图! 大豆期货价格走势

图" 小麦期货价格走势

表!给出了国内、国际期货市场上相关品种期货价格之间的相关系数，

不难发现，国内、国际市场上铜、铝、大豆的期货价格之间高度相关，但

"#$和#%&’小麦的期货价格之间不存在相关关系。

表"
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

相关系数

相关品种 相关系数

(#)和*#) +,-.//

(0*和*0* +,1!+2

3((和#(( +,4!12

"5’和

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#5’ +,++44

为考察相关品种在不同期货交易所期货价格之间的协整关系，首先利用

036检验对每一个市场上期货价格的平稳性进行检验，表2给出了检验结果。

由检验结果可知，所有品种的期货价格序列均是非平稳的，但它们的一阶差

分均是平稳的，说明所有品种的期货价格序列均是一阶平稳过程（即!（7）过

程）。
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表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

期货价格的平稳性检验

铜

!"# $"#

铝

!%! $%!

大豆

"$$ &$$

小麦

"’( )’(

!" *+,-. *-,/0 *-,1/ *-,21 *+,33 *+,3- *+,+0 *+,04
!!" *-5,02 *-/,-4 *-3,5/ *-/,-. *-.,23 *-3,-5 *-.

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
,+1 *-3,41

注：!表示一阶差分，在36置信水平下，%&7检验的临界值为*+,4/。

由于所有品种的期货价格序列均是#（-）过程，因此可以通过89:;<=><协

整方法检验相关品种在不同期货交易所期货价格之间的协整关系，按照%?"
准则选定铜、铝、大豆、小麦进行协整检验的最佳滞后阶数分别为5、+、5、

5，表/给出了协整检验的检验结果。

表" 相关品种在不同市场上期货价格的#$%&’()’
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

协整检验

零假设
统计量

!@A;B> !C;D
36临界值

!@A;B> !C;D

铜
$"2 02,40 +.,1- -1,1/ -3,/.
$"- +,1+ +,1+ 1,+5 1,+5

铝
$"2 +0,02 -4,./ -1,1/ -3,/.
$"- -,-1 -,-1 1,+5 1,+5

大豆
$"2 ++,0+ -/,4. -1,1/ -3,/.
$"- 3,53 3,53 1,+5 1,+5

小麦
$"2 --,/3 .,+3 -1,1/ -3,/.
$"

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
- 5,5- 5,5- 1,+5 1,+5

注：表中!@A;B>为迹统计量，!C;D为最大特征值统计量，显著性水平为36。

由表/中的迹统计量!@A;B>和最大特征值统计量!C;D可知，在36置信水平

下，铜、铝、大豆在两个相关市场上的期货价格之间存在协整关系，而小麦

在两个相关市场上的期货价格之间不存在协整关系。该结论表明，对铜、铝、

大豆来说，尽管在两个相关市场上的期货价格是非平稳的，短时间内两个市

场上的期货价格可能出现偏离，但长期来说，两个市场上的期货价格保持着

均衡关系，而对小麦，则不存在这种长期均衡关系。

由于上海期货交易所和伦敦金属交易所铜的期货价格存在协整关系，因

此可以通过如下误差修正模型（E"F）来表述。

!"7"%"-2&"’(")-&#
*

+%-
"--（+）!"7")+&#

*

+%-
"-+（+）!’7")+&#-"，（-）

!’7"%"+2&",(")-&#
*

+%-
"+-（+）!"7")+&#

*

+%-
"++（+）!’7")+&#+"，（+）

其中"7表示国内期货市场上的期货价格，’7表示相关品种国际期货市场上

的期货价格，对铜来说，"7代表上海期货交易所铜的期货价格$"#，而’7
代表伦敦金属交易所铜的期货价格!"#，!为一阶差分，("*-为误差修正项，
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!为滞后阶数，!!"和!""为残差项，服从联合正态分布。同样，由于铝和大豆

在相关期货市场上的期货价格之间存在协整关系，因此也可以通过等式（!）

和（"）表示。

通过等式（!）和（"），还可以说明#$%和&’%铜的期货价格之间至少

存在一个方向上的()*+,-)引导关系（或称为()*+,-)因果关系）。我们称时

间序列.’"()*+,-)引导另一个时间序列/’"。如果利用 .’"的历史数据比

不利用.’"的历史数据可以对/’"的取值进行更准确的预测。更具体地说，

如果系数"!"（#），（#0!，"，⋯，!）不全为零，或者系数"$ 统计显著，则称

.’"()*+,-)引导/’"。同样，如果系数""!（#），（#0!，"，⋯，!）不全为零，

或者系数"% 统计显著，则称/’"()*+,-)引导.’"。如果.’"()*+,-)引导

/’"，同时/’"()*+,-)引导.’"，则称.’"与/’"之间存在双向()*+,-)因

果关系。另外，等式（!）和（"）中的误差修正系数"$和"% 刻画了在系统偏

离长期均衡状态时，两个市场上期货价格的调整方向和调整速度。

表! 铜的误差修正模型及"#$%&’#
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

因果检验

解释变量

被解释变量

!&/1
系数 "统计值

!#/1
系数 "统计值

& 2345"67 234"! 23458"8 234!5
’"2! 2343797" 27486 343":!" "47!
!&/1"2! 234798!" 2!!4!" 2343"5" 2348:
!&/1"2" 23436"9 2!483 2343666 2!47!
!&/1"27 2343"5; 234:5 343!86 3493
!&/1"29 2343638" 2"433 3433;! 34":
!#/1"2! 34656;" ""495 343777 !433
!#/1"2" 34!983" 9453 343!;8 349;
!#/1"27 3439:! !466 3437:; 34;5
!#/1"29 343979 !496 234337: 234!3

()*+,-)因果检验

零假设(3 #"统计值 概率值

"!"（#）03（#0!，"，7，9） 635499" 3
""!（#）03（#0!，"，7，9）

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"467 3489

注：!表示一阶差分，带"号的表示在6<置信水平下统计显著。

表5给出了铜的误差修正模型及()*+,-)因果检验，由参数估计结果可

知，在6<的置信水平下，等式（!）和（"）中的误差修正项’"2!的系数均

统计显著，且"% 为正，"$为负。"%#3，说明误差修正项（即’"2!）对&’%
铜的期货价格的变动具有正向调整作用；"$$3，说明误差修正项对#$%铜

的期货价格的变动具有负向调整作用。即当系统偏离均衡状态时，如果误差

修正项为正（即’"2!#3），则平均来说，&’%下一期的期货价格将下降，
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!"#下一期的期货价格将上升；同样，如果误差修正项为负（即!"$%!&），

则’(#下一期的期货价格将上升，!"#下一期的期货价格将下降，因此误差

修正项!"$%是调节’(#和!"#铜期货价格变动的重要因素。由)*+,-.*因果

检验可知，等式（%）中交叉项的系数!%/（#）（#0%，/，1，2）统计显著，尤其是

!!34"$%和!!34"$/前的系数相对较大，这说明!"#铜的期货价格对’(#
铜的期货价格具有较强的引导作用。等式（/）中交叉项的系数!/%（#）（#0%，

/，1，2）统计不显著，但由于等式（/）中误差修正项!"$%的系数统计显著，因

此’(#铜的期货价格对!"#铜的期货价格也具有引导作用。综合上述结论

可知，!"#和’(#这两个市场上铜的期货价格相互影响，相互作用，期货价

格之间存在双向)*+,-.*引导关系。

为刻画’(#和!"#这两个市场上铜期货价格之间相互影响的程度，我

们应用冲击反应分析进行进一步的分析。冲击反应分析的主要思想是分析误

差修正模型中残差项一个标准误差的冲击对另一个市场上期货价格变动影响

作用的大小。这里利用5.6+*+,和’78,（%99:）提出的);<（).,.*+=86.>;?@
AB=6.<.6AC,6.6）方法进行研究，这种方法的优点在于可以克服协方差矩阵

37C=.6DE（!BFD.AC,=，%99%）分解不惟一的缺点。

图G和图H给出了铜误差修正模型中残差项的一个标准误差冲击对另一

个市场上期货价格变动冲击影响的直观图。

图! "#$铜对%&$铜冲击反应分析

图’ %&$铜对"#$铜冲击反应分析

由图G和图H可知，对来自伦敦市场铜期货价格变动的冲击，上海市场
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铜的期货价格在随后的两个交易日内反应强烈，冲击作用明显，而从第三个

交易日开始，冲击作用明显减弱，较小的冲击一直持续到第!至第"日。而

对来自上海市场期货价格的冲击，对伦敦市场期货价格的冲击作用在两个交

易日内迅速衰减，而到第#至第$日，冲击作用有所反弹。这再一次验证了

两个市场期货价格的相互影响和相互作用，但总体而言，上海市场对来自伦

敦市场铜期货价格的冲击相对于伦敦市场对来自上海市场铜期货价格的冲击，

反应更为敏感和强烈，这也从一个侧面说明伦敦市场铜的期货价格的影响力

相对较大。

表"给出了铝的误差修正模型及%&’()*&因果检验，由参数估计结果可

知，在+,的置信水平下，只有等式（-）中误差修正项!"./的系数统计显

著，而等式（/）中误差修正项!"./的系数统计不显著，这说明误差修正项

!"./是调节012铝期货价格变动的重要因素，但对342铝期货价格的调节

作用不明显。虽然等式（/）中误差修正项!"./的系数统计不显著，但由

%&’()*&因果检验可知，等式（/）中交叉项的系数!/-（#）（#5/，-）统计显著，

且!060"./前的系数相对较大，说明012铝的期货价格对342铝的期货价

格具有较强的引导作用。等式（-）中交叉项的系数!-/（#）（#5/，-）统计不显

著，但由于等式（-）中误差修正项!"./的系数统计显著，因此，342铝的期

货价格对012铝的期货价格也具有引导作用。综合可知，012和342这两

个市场上铝的期货价格之间相互影响，相互作用，期货价格之间存在双向引

导关系。

表! 铝的误差修正模型及"#$%&’#
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

因果检验

解释变量

被解释变量

!360
系数 "统计值

!060
系数 "统计值

$ 78/9!/ 787" ./87"!" .78##
!"./ .7877#9 ./8#- 787/-#" -8"-
!360"./ .78/+7$" .+87+ .787!#! .78:#
!360".- 78777# 787/ 787/$- 78!7
!060"./ 78#9//" /:8-$ 787/9: 78$7
!060".- 7877#- 78/+ .7877!+ .78/#

%&’()*&因果检验

零假设%7 "-统计值 概率值

!/-（#）57（#5/，-） #9!8!+" 7
!-/（#）57（#5/，-）

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
/8/" 78++

注：!表示一阶差分，带"号的表示在+,置信水平下统计显著。

图9和图"给出了铝误差修正模型中残差项一个标准误差的冲击对另一

个市场上期货价格变动冲击影响的直观图。由图中可知，对来自伦敦市场期

货价格变动的冲击，对上海市场随后两个交易日铝期货价格的冲击作用尤为

9#$ 经 济 学 （季 刊） 第#卷



明显，上海市场反应强烈，但到第三个交易日伦敦市场对上海市场期货价格

的冲击作用迅速衰减，冲击影响在第!、第"日出现反弹，之后逐步趋于平

稳。而对来自上海市场期货价格变动的冲击，对伦敦市场的影响在两个交易

日内迅速衰减，但在第#、第!日出现强烈反弹，在第$、第%个交易日后趋

于平稳，这说明伦敦市场对来自上海市场铝期货价格冲击的影响具有滞后效

应。以上结果说明了&’(和)*(这两个市场铝的期货价格相互作用、相互

影响，与金属铜类似，相对于伦敦市场对来自上海市场铝期货价格变动的冲

击影响，上海市场对来自伦敦市场铝期货价格的冲击反应更为敏感和强烈，

说明相对于上海市场，伦敦市场铝的影响力相对更大。

图! "#$铝对%&$铝冲击反应分析

图’ %&$铝对"#$铝冲击反应分析

表+给出了大豆的误差修正模型及,-./01-因果检验，由参数估计结果可

知，在"2的置信水平下，等式（3）和（4）中误差修正项!"53的系数均统

计显著，且!# 为正，!$ 为负。!#!6，说明误差修正项（即!"53）对78(
大豆的期货价格的变动具有正向调整作用；!$"6，说明误差修正项对89:;
大豆的期货价格的变动具有负向调整作用。由于等式（3）和（4）中误差修

正项!"53的系数均统计显著，说明芝加哥和大连两个市场大豆的期货价格之

间相互影响，存在双向,-./01-引导关系。另外，在"2的置信水平下，等式

（3）和（4）中交叉项的系数!34（%）、!43（%）（%<3，4，#，!）均不显著，这更进

一步说明误差修正项在两个市场期货价格调整中起决定作用，而交叉项的影

响可以忽略不计。
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表! 大豆的误差修正模型及"#$%&’#
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

因果检验

解释变量

被解释变量

!!""
系数 !统计值

!#""
系数 !统计值

" $%&’%%( $%&’) $%&)*)+ $%&+(
#!$’ $%&%’(," $-&%+ %&%%.," )&(*
!!""!$’ %&%-’% ’&%( $%&%’-( $%&,-
!!""!$) %&%+)/ ’&+( $%&%%)/ $%&’-
!!""!$- $%&%%’. $%&%, $%&%’-- $%&,)
!!""!$+ %&%+/% ’&,% $%&%)() $’&’*
!#""!$’ %&%.)/" )&). $%&%(’’ $’&/-
!#""!$) $%&%+,+ $’&’( %&%,(." )&)+
!#""!$- $%&%,(- $’&,) $%&%/-(" $)&(%
!#""!$+ %&%%,) %&’( $%&%)/% $%&.’

0123451因果检验

零假设$% !)统计值 概率值

"’)（%）6%（%6’，)，-，+） *&.( %&%,
")’（%）6%（%6’，)，-，+）

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
)&)’ %&/%

注：!表示一阶差分，带"号的表示在(7置信水平下统计显著。

图.和图’%给出了大豆误差修正模型中残差项一个标准误差的冲击对另

一个市场上期货价格变动冲击影响的直观图。由图中可知，对来自#89:期

货价格变动的冲击，对大连市场在随后的两个交易日的冲击反应较大，但

#89:大豆期货价格的冲击影响在随后的第-、第+个交易日内迅速衰减。而

对来自!#;期货价格变动的冲击，对芝加哥市场的冲击作用相对较小，冲击

影响在(个交易日内逐步衰减，这说明大连市场对芝加哥市场的期货价格变

动较为敏感，而芝加哥市场对大连市场的期货价格变动的冲击作用相对较弱，

这也从一个侧面说明了芝加哥期货交易所大豆期货交易的主导作用。

图! ()*+大豆对,(-大豆冲击反应分析

为什么国内、国际期货市场上铜、铝、大豆的期货价格之间存在较为紧

密的联系，而小麦的期货价格之间则不存在这种联系，产生这种现象的原因

究竟是什么呢？

事实上，随着我国经济的快速发展，近年来国内对作为重要工业原材料
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图!" #$%大豆对$&’(大豆冲击反应分析

的铜、铝的需求量大幅增长，!""#年，我国铜的产量为#$!%&万吨，进口量

为’&%$万吨，消费量为!"(%)万吨。同年，铝的产量为)$#%’万吨，进口量

为!!%*万吨，消费量为)*$万吨。国家对铜、铝实行“宽进，严出”的进出

口政策，对铜、铝的进口没有配额限制，并且铜的进口关税仅为!+，而电解

铝的进口关税也从!""!年之前的’+下降到现在的&+。正是由于铜、铝的

进口政策非常宽松，因此铜、铝价格的市场化程度较高，国内、国际市场上

铜、铝的价格较为接轨，反映在期货市场上就体现为上海期货交易所与伦敦

金属交易所的铜、铝期货价格之间存在紧密的联系。由于伦敦金属交易所是

全球最早同时也是规模最大的有色金属期货交易市场，其期货报价在国际市

场上具有很大的影响力，因此，伦敦金属交易所的影响力大于上海期货交易

所的影响力就不足为怪了。由于我国是铜、铝的消费大国，!""!年，我国铜、

铝的消费量在全球分别排名第一和第二，同时我国又是铜、铝的进口大国，

因此国内市场上的铜、铝价格对国际市场上的铜、铝价格具有一定的影响力，

反映在期货市场上就表现为，上海期货交易所铜、铝的期货价格并不是简单

地跟随伦敦金属交易所铜、铝期货价格的变化而变化，上海期货交易所铜、

铝的期货价格对伦敦金属交易所铜、铝期货价格同样具有引导作用，这从一

个侧面说明上海期货交易所铜、铝的期货报价已引起国际市场的广泛关注，

上海市场对国际市场上的铜、铝价格具有一定的影响力。

我国既是大豆的生产大国，又是进口大国，同时也是消费大国，!""#年，

我国大豆的进口量为#)’$万吨，接近当年国内大豆的产量#&""万吨。我国

大豆的进口政策是，配额之内关税为)+，配额之外为##$+，但在实际操作

过程中，我国早已取消了进口配额制，也就是说，进口多少大豆由贸易商根

据市场行情和国内需求来自己决定，没有配额限制，而且进口关税全部都按

)+执行。这说明我国大豆市场已经完全向国际市场敞开了大门，并加入了全

球范围的平等竞争行列，因而国内、国际期货市场上大豆期货价格之间存在

紧密的联系。由于芝加哥期货交易所是全球最大的农产品期货交易市场，同

时也是全球农产品价格的报价中心，因而，芝加哥期货交易所的影响力要大

于大连商品交易所的影响力。由于我国是全球大豆的消费大国和进口大国，
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国内市场上的大豆价格对国际市场上大豆价格具有较大的影响力，因此，大

连商品交易所大豆期货市场并不是芝加哥期货交易所大豆期货市场的附属市

场，大连商品交易所大豆的期货价格对国际市场上大豆的期货价格具有引导

作用。

长期以来，小麦在我国一直被认为是关系国计民生的重要战略物资，是

社会安定的重要保证，因此，国家对小麦进口实行最严格的管理。小麦进口，

必须取得国家指令性计划、申请到配额和许可证，并委托国家规定的集中统

一的进口渠道成交，中国粮油进出口（集团）有限公司一直担负着完成国家

小麦进口任务。由于我国进口小麦一直是国家控制，因此税收政策相当优惠。

长期以来免征小麦进口关税。从!"""年起，进口关税定为!#。$%%$年，我

国小麦的产量为&"’’万吨，进口配额为&()*)万吨，进口配额占当年我国小

麦产量的!%#不到。正是由于严格的进口配额限制，弱化了国内、国际市场

小麦价格之间的联系，导致国内、国际市场小麦价格之间的相互脱节，使一

个市场上小麦价格不能影响另一个市场上小麦价格，反映在期货市场上就表

现为郑州商品交易所和芝加哥期货交易所的小麦期货价格之间不存在必然的

联系。

四、结论及启示

我国期货市场是一个快速发展的新兴市场，其在国际期货市场上的影响

力正逐步增大，但目前对我国期货市场的理论研究相对比较薄弱，本文通过

对国内期货市场与国际期货市场相关期货品种铜、铝、大豆和小麦期货价格

之间动态关系的研究，揭示国内期货市场与国际期货市场的联系。本文研究

的主要结论为：

!*无论是国内市场还是国际市场，铜、铝、大豆和小麦的期货价格均是

非平稳的，但期货价格的一阶差分均是平稳的，即期货价格序列是一阶平稳

过程。

$*上海期货交易所与伦敦金属交易所铜、铝的期货价格之间存在协整关

系，两个市场上的期货价格相互作用、相互影响，存在双向+,-./0,因果关

系。但伦敦金属交易所铜、铝期货价格对上海期货交易所铜、铝期货价格的

影响力大于上海期货交易所铜、铝期货价格对伦敦金属交易所铜、铝期货价

格的影响力。

’*大连商品交易所与芝加哥期货交易所的大豆期货价格之间存在协整关

系，两个市场上的期货价格相互作用、相互影响，存在双向+,-./0,因果关

系，但芝加哥期货交易所大豆期货价格对大连商品交易所大豆期货价格的影

响力大于大连商品交易所大豆期货价格对芝加哥期货交易所大豆期货价格的

影响力。
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!"郑州商品交易所与芝加哥期货交易所的小麦期货价格之间不存在协整

关系，两个市场上小麦的期货价格之间不存在必然的联系。

以上结论说明，国内期货市场与国际期货市场的铜、铝、大豆的期货价

格之间的关联度较高，存在较为紧密的联系，相关市场上的期货价格存在互

动关系；但国内、国际期货市场上小麦期货价格之间的关联度较低，期货价

格之间缺乏有机的联系。这也同时说明铜、铝、大豆价格的市场化程度较高，

与国际市场较为接轨，而小麦价格的市场化程度相对较低。

由于铜、铝、大豆在国内、国际期货市场上的期货价格存在较为密切的

互动关系，因此，无论是国内期货市场还是国际期货市场的投资者，都应该

同时关注国内、国际市场上供求信息的变化，同时关注国内、国际期货市场

上期货价格的波动，尤其是国际期货市场的投资者应高度重视中国期货市场

有关品种的期货价格信息，以便更好地把握期货行情的波动。国内期货市场

上铜、铝、大豆的套期保值者也可以利用国际期货市场的相关品种进行套期

保值。另外，在国内、国际期货市场上相关品种的期货价格偏离均衡状态时，

投资者可以进行无风险的跨市场套利。

随着我国实施在加入#$%时所做的各项承诺，大众原材料的进口数量将

逐步放开，进口关税也将逐步下降，因此有理由相信，国内、国际市场大众

原材料价格将逐步接轨，由此国内企业将可能面临更大的价格风险，这就要

求国内企业树立风险防范意识，积极利用期货市场进行套期保值，防范风险。

同时这也给我国期货市场的发展带来了新的机遇，提出了新的要求，我国必

须加快新的期货品种及金融衍生工具的推出，适应全球市场一体化的形势，

满足市场的需求。
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