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上海与伦敦期铜市场风险变异性实证研究
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1【摘要】波动群聚效威和杠杆效应是资本市场风险变异性的两个重要特征。选取1997-07～2004-11上海

期货交易声斥和伦敦金属交易所3个月期铜酶霹收蘸时间序歹ll，利鹰趣关模擞分别对两时阕序列的波动群聚

效应和枉静效应进行实强分析。结果表躜：从整体采看，上海期钢市场收益波动不具杠杆效应，而伧敬期铜市

场具有显著的杠杆效应；并且，上海期铜市场的风险特征发生重大变化，具有明显的波动群聚效应，但分阶段

呈现杠杆效应。
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Empirical Analysis on the Risk Characteristics in the

Futures Copper Market between Shanghai and London
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(Shanghai Jiaotong University a．Antai College of Economics and Management，

Shanghai，200052，China；b．Department of Mathematics，200240)

[Abstract]Volatility clustering and leverage effect are two important risk features in the capital market．

Using daily futures copper return from January 1 998 to November 2004，we compare the volatility cluster-

ing and leverage effect between Shanghai Futures Exchange and London Mental Exchange．The results

show that in contrast to London Mental Exchange’s copper，there is no leverage effect in Shanghai Futures

Exchange during the whole period．Furthermore，leverage effect emerges only after January 2001，while

volatility clustering has existed over the whole period in Shanghai Future Markets．
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上海期铜市场自1992年诞生以米，发展迅猛，

在2001年底融成为世界第二大期铜交易市场。耐

虽，上海期钢常场瞧逐步摆脱影子枣场的从属地使，

与伦敦期铜帝场形成互为弓|导的态势。但伴随丽来

的是，期铜投资风险也逐步增加。在资本市场中，刻

溺风险的重要工具是收益率波动性，两收益率波动

性盼变纯就反映了葳险的燮异牲。已有研究表鹱，收

豁波动性有如下特性：尖峰厚尾、波动群聚、杠杆效

应、长期记忆和溢出效应等。
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尽管有许多文章研究中国股票市场的风险变异

性，但对期货市场的研究较少。日前，只有少数文章

对期货市场的波动性进行研究。如，华仁海[1】穗震

GARCH模型对对期货拚格收箍条件方差(波动性)

的周日历效应进行研究。本文的目的是研究上海期

铜市场的波动群聚效应和杠杆效应，并与伦敦市场

进行对跑分辑。

1 波动群聚和杠杆效应的检验方法

波动群聚效应髓。是指在金融市场中，金融资产

具有的“大的波动与大的波动楣随，小的波动与小的

波动相随”效应。糨杆效应[33指“好消息”(来预期到

的导致价格上升的消息)与“坏消息”(未预期到的导
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致价格下降的消息)对预期波动性的影响程度不同。

对波动群聚效应和杠杆效应的刻画工具主要是

ARCH模型族。GARCH模型是ARCH[43的扩展形

式。GARCH(p，q)模型表示阶数为P、g的GARCH

过程，即

Y，一X7r+￡f (1)

0 口

期货和期权交易所以及新加坡国际金融交易所的商

品期货的波动性进行建模；Madarassy[9]采用

GARCH对11种金融期货合约(包括外汇、

S＆P500、日经225、欧洲美元、美国短期国债等)进

行萨缪尔森效应检验。

2 实证研究

砰一％+蚤哎e乙+蚤色盯乙， @’
2．1 数据来源及基本特征

GARCH模型将经济变量的波动来源划分为两

部分：变量过去的波动dL，和外部冲击￡0，，而啦和

成则分别反映它们对本期波动盯；的作用强度。若系

数嘶、岛(i一1，2，⋯，q；歹一1，2，⋯，户)检验显著不为

0，则表明存在波动群聚效应，即大(小)的波动之后

仍是大(小)的波动。另外，∑∞+∑卢，表示波动的
l车1 J=1

持续性，若∑啦+∑flj<1，则平均而言，波动群聚
l=1 ，=l

是不持续的；∑口i+∑卢，>1，则波动群聚是持续
l=1 J一1

的。

但由于GARCH模型对系数的限制，导致模型

参数的估计困难，同时无法解释某些经济现象。因

此，针对GARCH模型的不足，出现了许多改进方

案。其中，NelonEs]在1991年提出的EGARCH模型

应用比较广泛。其表达式为

log《～o+蚤H薏卜磊薏J+
上
∑fljlog盯乙， (3)
J=I

模型中，条件方差采用了对数形式，意味着方差

非负且杠杆效应是指数型的。系数牵使得EGARCH

模型是非对称的。当夺一0时，说明收益的正冲击将

与收益的负冲击对市场波动性的影响相同，即“好消

息”与“坏消息”对市场的冲击一样，不存在杠杆效

应；而当中>0时，说明收益的正冲击对市场波动性

的影响将大于负冲击的影响；当0>书>一1时，说

明收益的正冲击对市场波动性的影响将小于负冲击

的影响；当co<一1时，说明收益的正冲击将减少市

场的波动性，而收益的负冲击将增加市场的波动性。

国外已有不少学者利用ARCH模型族对期货

市场的价格波动进行深入的研究。如：Yang等[63通

过GARCH模型模拟农产品期货价格的波动性。

Mitchell等[73采用ARCH系列模型对伦敦金属交

易所所有期货合约的价格波动性进行模拟；Allen

等[81使用ARCH对悉尼商品交易所，伦敦国际金融

本文分别选取1 998—01—01～2004—11—24上海期

货交易所3个月期铜(以下简称SHFE—CU)和伦敦

3个月期铜收盘价序列(以下简称LME—CU)的每

日价格序列。其中：SHFE—CU有1 679个有效数

据，LME—CU有1 666个有效数据。上海期货交易

所的3个月期铜合约是其主力合约，该合约价格走

势代表上海期货交易所期铜市场状况，其报价单位

为人民币元／t，伦敦金属交易所铜市场的交易单位

为美元／t。

近10几年来，我国期铜市场总的来说还是跌宕

起伏的。2000—12—29，中国期货业协会成立，标志着

中国期货行业自律管理步人新的阶段，形成证监会、

交易所和协会三级监督管理的格局，持续7年的期

货市场交易的清理整顿和规范工作基本告一段落，

“使期货业从无组织状态走向有组织状态，也是期货

业走出初级阶段的标志”(期货业协会首任会长田

源)。并且从图1可见，从2000年末，上海期铜的成

交量和成交金额开始迅猛发展。因此，本文将分别研

究1998—01—01～2000—12—29(以下简称市场规范

前)、2001—01—01～2004—11—24(以下简称市场规范

后)铜价序列，以分析中国期货市场在中国期货业协

会成立前后的变化。
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图I SHFE月成交金额与成交量序列图

采用下式计算期铜日收益率：

R；一logP。一logP。一1 (4)

式中：R代表收益率；P代表期铜收盘价。

图2给出了两个市场期铜价格走势图，表1则

对期铜日收益率进行了统计。

从图2和表1可以看出：

(1)整体看来，上海与伦敦期铜价格走势基本
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图2 SHFE和LME铜期货收盘价走势图

表1 SHFE—CU和LME—CU载釜率摩辫鹩基本统计量分析

注：***表琳在i％水平上鬣著

相同。在整个样本期间，上海期钢El收益率略低子伦

敦期铜，但上海、伦敦期铜收益的均值均不显著异予

0，鼷缌数据的标准差反映出伦敦期铜波动性更大，

上海期锅稍稳定一些，僵榴差不大。

(2)表中各组数据的偏度大部分为负值，但数

值很小；从峰度的数据可以看出，各组数据分布均呈

现明显的宽尾特征，并且在乎均值处的波峰很尖，丽

JB正态检验的结果证实了期铜El收益率的尖峰爆

尾特征。

2．2 GARC辍模型建模

为对期钢各收益率时间序列建立GARCH模

型，先需对各个序列的平稳性和相关性进行检验u。]

(具体结果受篇幅所限，本文不予列出)。平稳性检验

结果表明，两个收益率序列不存在单位根，是乎稳的

时闻序列。而提关性检验表明，聪个收益率序列也没

有明显的序列糕关性。因此，在条件期望模型中不需

要弓|入自裙关性的描述部分，予是采用ARMA(0，

0)的形式，日收益率R由一个常数项C加上扰动项

岛组成，其中，E(岛)=0。

但是在对收益率平方进行Q检验时，在0。01

的显著水平下，各序列的收益枣平方存在显著的痔

列摆关性。同时ARC}董检验也涯实了上述各收益率

序列具有ARCH效应，说秘期钢的收益率序列具有

弊方差性，因此带GARCH建模是合适的。

本文对期铜各收益率序列建立各阶CARCH模

型(据上面分析，回归方程采用ARMA(O，o)形式)，

从中选择会适的模型(由于篇幅所限，本文仅列出拟

合最优的GARCH(1，1)模型)，再判断EGARCH

模型是否显著。具体结果见表2和表3所示。

襄2 SHPE～CU与LME—CU牧箍率序列的GARCH

和EGARCH模型参数估计结槊

GAReH(1，1)EGARCH GARCH(1，1) EGARCH

确3．24E一07⋯一0．389⋯ 1．28E一07⋯ 一0．048⋯

劬0．064⋯0。150⋯0．020⋯0．031⋯

热0。920⋯0。975⋯0+976⋯0。997⋯

≠l 0。010(O。309 8)0．012⋯

趣+筘l 0。984 0．996

注；表中括号内数据为参数检验的P值．***表示在l％水平

上箍著

衰3 SHPE～CU备期Ii受益奉序列的GARCH

和EGARCH禳鳘参数估计结槊

1998一01—01～2000—12—29

GAReH(1，1)EGARCH GARCH(1，1) EGARCH

鳓 2．1】E一07一一0．302⋯ 3．5lE一07⋯ 一0．456⋯

8l 0．028+’”0。069。+。0．086”。’0．200。”。

风0。956⋯0。977⋯0。901⋯0。972⋯

走 ～0。018(O。252 1)0。038“

锄+晟0．984 0．987

注：表中括号内数强为势数检验的P值，**表示在5％水平上

显著，***表示在1％水平上显著

幽表2、3可见，表中各模型(除1998—01—01～

2004—11-24期阙SHFE—CU的EGARC}{模型铃)

的主要参数都是显著的。在得到估计模型盾，哥对估

计的结果进行有关的残羞检验，来验证估计的有效

性。在ARCH—LM检验中，结果表明，对1阶、10阶、

20阶滞后的残差进行估计，F统计量和Obs R—

Squared统计量均不显著，表明标准残差不存在额

终的ARCH效应，同时也再次表明方差方程的估计

是准确的(具体结果受篇幅辑限，不予列出)。

3实证结果分析

3．1期铜市场具有波动剧翮的特点

从GARCH模型的估计效果来看，各GARCH

模型的参数都比较显著，因此，上述各收益率序列都

具有明显的ARCH效应，且这种波动聚集的特征可

以用GARCH摸型进行刻瓣。g，系数的绝对值较

夺，预示着薪信息对下期市场收益率产生较大影响，

丽对下期市场收益波动度的影响则相对较小。各收

益率序列的GARCH(1，1)模型中系数d。、p，的估计

值之和<1，说明各日收益率序列条件方差序列是平

稳的，模型具有可预测性。坟，、夕，的估计值之和都接

近1，表明期铜枣场的波动性具有很离的持续性，当

々b_l。簿$鞯媒菊躁|s
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期铜收益率一旦受到冲击出现异常波动，则在短期

内很难消除。因此，期铜的投机因素较强，波动十分

剧烈，总体风险较大。

3．2 上海与伦敦期铜市场具有不同的风险特征

(1)波动群聚效应。整个样本期间，上海和伦

敦期铜市场的GARCH模型结构中，上海期铜市场

对应的O／。值要比伦敦期铜市场大，而卢，值却比伦

敦期铜市场小。说明上海市场日收益率波动受前一

日的影响(即短期影响)比伦敦市场明显，伦敦市场

日收益率波动更多地受到长期因素的影响。并且，外

部冲击对上海和伦敦期铜市场都有影响。从

GARCH(1，1)模型中系数a。、卢。的估计值之和来

看，伦敦市场(O．996)>上海期铜市场(O．984)，说明

外部冲击对伦敦市场波动影响的持续性比上海期铜

市场更强，伦敦市场的记忆期比上海期铜市场更长。

(2)杠杆效应。整个样本期间，伦敦期铜市场具

有显著的杠杆效应，而同期上海期铜收益率序列中

EGARCH模型的≠为正，但t统计量的值并不显著。

由此说明：上海期铜市场的收益和波动变化之间的

关系不明显，这主要是由于我国期货市场发展较迟，

市场不稳定，从而政府经常干预期货市场，稳定价格

变化的结果，同时也说明期货市场参与者投机性较

强，上海期铜交易具有较强的投机性。

3．3上海期铜市场前后两阶段的风险特征

(1)波动群聚效应。从上海市场规范前、后两个

阶段的GARCH模型来看，上海市场的风险变异特

征发生变化。对比前后两个阶段，上海期铜市场对应

的d。值变大，表明上海市场在第1阶段日收益率波

动受前一日的影响(即短期影响)比第2阶段明显；

上海市场的口，、卢。的估计值之和变大了，说明外部

冲击对市场波动影响的持续性有所增加，市场的记

忆期变长了。

(2)杠杆效应。在市场规范前期间，上海期铜市

场杠杆效应不显著，但在市场规范后，上海市场开始

与国外成熟期货市场一样，存在着信息对股市波动

的非对称性影响。这一点也说明中国期货市场正在

不断发展与完善，投资者投资意识在慢慢提高。

在市场规范后，在上海期铜市场的EGARCH

模型中，参数声。的估计值为0．038 299，表明在上海

期铜市场中，正收益率冲击所引起的波动(条件方

差)大于同等程度的负冲击所引起的波动。具体地

讲，利好消息(正冲击)要比利空消息(负冲击)所引

起的期铜价格波动更为剧烈。这说明了我国投资者

的投资理念不强，其投资行为极易受到各种消息的

影响，一旦出现利好消息，往往便盲目地进入期货市

场，从而引起期货市场的剧烈震荡。

4 结 语

本文使用日收益率对上海与伦敦期铜市场的风

险特征进行对比研究。结果表明，在整个样本区间，

上海与伦敦期铜市场都具有显著的波动群聚效应；

但在整个样本期间伦敦期铜市场存在显著的杠杆效

应，而上海市场却不具有。

为了能深入分析上海期铜市场的发展情况，本

文以中国期货业协会成立为依据，对样本进行分阶

段考察。结果表明，在整个样本期间，上海市场的风

险特征发生重大变化：在市场规范前，上海市场不存

在杠杆效应；而在市场规范后，上海市场开始出现正

的杠杆效应。
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