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摘 要

期货市场由于存在交易的投机性、价格变动的连续性和保证会杠杆作用，使其相对

于现货市场而言具有更高的风险。因此，对中国上海期货交易所(SHFE)与英国伦敦

金属交易所(LME)两市期铜价格及收益率波动的相关性问题进行研究，有助于避险者

和投资者在全球范围内建立自己的风险管理策略，有助于政府通过借鉴外国市场制定本

国期货市场的相关政策。

本文首先介绍了价格相关性研究的基本理论与实证方法，然后阐述了两个市场期铜

价格存在相关性的客观基础，并对本文进行实证研究所需的方法进行选择，最后在对数

据进行了选择和处理后进行实证分析。实证分析遵循了这样的思路，即首先检验两者是

否存在伪回归现象；如若不存在，则在此基础上确定两者的长期均衡关系，以及短期波

动偏离均衡的程度及调整力度；最后较为精确的得出两者的短期动念相关程度，最后将

动态相关系数与波动序列实际应用于VaR方法，得出资产组合的最大损失值，为市场

参与者进行风险管理提供数据支持。

实证结果表明2001年前仅存在LME期铜对SHFE的单向格兰杰因果关系，而在之

后则存在双向的格兰杰因果关系，即两者不存在伪回归现象；并且协整关系表明两市期

铜收益率存在长期均衡关系，同时误差修正模型(Error Correct Model，ECM)也得出

结论，即2001年以后，当两者的短期波动偏离其长期均衡时，将以较之2001年以前更

为强劲的调整力度将其拉回到均衡状态。最后，借助时变相关系数(DCC．MGARCH)

模型得出两者的动态相关系数序列，在将其应用于VaR方法进行实际检验后得出结论，

该模型的拟合效果较好，通过该模型得到的VaR值可以较好的用于保证金管理及风险

控制。

关键词：铜期货；相关性；DCC—MGARCH模型；VaR
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The Empirical Research on the Correlation of Copper Future

between SHFE and LME Future Markets

Abstract

The futures market iS faced with much more risk due to the speculative transactions，the

continuity of the price changes and margin leverage compared with the spot market．The

research on the correlation of copper prices and the yield fluctuations in China’S Shanghai

Futures Exchange(SHFE)and London Metal Exchange(LME)will help investors and

hedgers establish their OWll risk Management strategy on a global scale，and will help the

government draw the development policies of domestic futures market by learning the foreign

markets．

This paper first introduces the basic theory and empirical methods of price correlation

research，and then chooses the methods needed，in the end，we do some empirical analysis

after choosing and dealing with our data．The empirical analysis is implemented as follow：

firstly，to test the existence of false return，if not exist，we will determine a long—term
balanced relationship and short—term fluctuations deviated from the balanced，and ascertain

the adjust force；at last，to abtain the degree of short—term dynamic correlation more exactly，

and tO apply the dynamic correlation coefficients and series of fluctuations into the use of

value at risk(VaR)method to get the maximum of losses in order to afford datas support for

the participant for risk management．

The empirical results show that it only exists unilateral Granger causality before 2001，

but mutual Granger causality after that，i．e．there doesn’t exist false return．And the

co·-integration test comes to the conclusion that there exists long--term equilibrium between

their yields，meanwhile the ECM model concludes that when the short-term fluctuations

depart from the long-term equilibrium，the adjust force will act more stronger to bring it back

to the equilibrium after 2001 than before．Finally，with the help of Dynamic Conditional

Correlation Multivariate GARCH(DCC—MGARCH)model，we educe the short·term dynamic

correlation coefficients series，apply the datas to the VaR method to test the validity of the

model，and we have a good result，SO the VaR from this model is appropriate to margin

management and risk contr01．

Key Words：Copper Future；Correlation；DCC-MGARCH Model；VaR
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1 绪论

1．1研究背景与意义

1．1．1 研究背景

1848年，美国芝加哥期货交易所(CBOT)挂牌成立，此后的这一百多年问，期货

市场因其所具备的价格发现和JxL险回避等功能，在世界经济发展过程中发挥着极其重要

的作用，不仅成为了现代经济进步的重要标志，而且也作为优化资源配置不可缺少、不

可替代的手段被人们所认识和利用。特别是二战后，期货商品范围进一步拓宽，在农产

品、林产品等初级产品的基础上，新增了大量贵金属、原油、汽油、煤油、橡胶和一些

工业制成品。并且在70年代以后，巨额的欧洲货币在国际上流动，现代信息处理技术

飞速的发展，各国市场丌放程度不断提高，这些均为西方国家的期货市场走向国际化、

现代化提供了有利条件。经过不断完善和发展，在西方发达国家，期货市场不仅成为企

业套期保值和风险管理的有效手段，而且成为实现经济平稳运行、实施宏观调控和规避

系统性风险的重要场所。

自1992年5月28同我国第一个国家级期货市场——上海金属交易所成立以来，中

国的期货市场已经走过了十多个年头，大致经历了三个时期，即盲目发展时期(1992—

1993年)、规范整顿时期(199卜1999年)和稳定发展时期(2000年至今)。
在初期，由于缺乏管理法规，监管机制不完善，操纵市场的情况时有发生。国家从

1994年开始对期货市场进行规范整顿，五年内将期货交易所由40多家减少到3家，期

货经纪公司由2000多家减少到200家左右，交易品种由数十种减少到十几种，并于1999

年相继出台了《期货交易管理暂行条例》及《期货交易所管理办法》、《期货经济公司

管理办法》、《期货经济公司高级管理人员任职资格管理办法》、《期货业从业人员资

格管理办法》等法规和规章制度，标志着中国期货市场结束了无法可依的混乱局面，进

入依法治市的发展新阶段。 。

从2000年丌始，中国期货市场进入了稳定发展时期。并且2001年，中国期货业协

会成立，使得整个市场有了自我约束的机制，从而更加规范、稳定的发展。自此，中国

期货市场已经全面复苏，三大交易所交易量、持仓量持续增长(见图1．1)，各交易品

种均表现活跃。n刊时，中国加入WTO，部分商品现货的同际贸易条件发fIi变化，使其

期货价格走势逐步引起国际市场的极大关注，这也从一方面加快了中国期货市场的国际

化进程。另外，2003年下半年丌始，国际经济丌始复苏，消费预期上升，也给中国期货

市场的发展注入一股促进力量。
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图1．1全国期货市场历年交易情况统计(1993年-2007年)

Fig．1．1 Chart of trade volume ofChina future marktet from 1 993 to 2007

数据来源：中国期货业协会

具有里程碑意义的是，2006年9月8日，经国务院批准，国内以金融期货交易为目

标的中国金融期货交易所在上海挂牌成立。这一事件表明：一，在从商品期货起步，经

过多年的试点之后，中央政府肯定了期货市场可以服务于中国有特色的市场经济；二，

中国的金融市场在遇到制度上的瓶颈时，选择通过制度创新，用衍生品市场的避险功能

来保障、促进期货市场的持续健康发展。

至此，中国期货市场经过艰难的探索阶段，通过改革整顿逐渐规范，并随着国民经

济的发展和市场经济体制的完善同益显示出其存在的合理性和完善的必要性。时至今

同，中国期货市场的法制、政策环境己经具备，一个兼具商品期货和金融期货的的综合

性市场已经初现轮廓，无论从国内现状还是从国际的形势的发展来看，中国期货市场一

定会迎来更辉煌的未来。

1．1．2研究意义

由上述内容可见，中国期货市场现在面临的总体环境是比较良好的，然而，期货市

场由于其投机性质、价格变动的连续性和保证余杠杆作用，使其相对于现货市场而言，

成为一个Jxl险更高的市场。而这样的高风险可能会对投资行以及祭个社会经济{急定运行

产生巨大的负面影响，使投资者遭受损失、社会经济产生动荡。例如，实力雄厚的巴林
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银行便由于一个交易员在期货业务上的违规操作造成巨额亏损而倒闭；中国近些年接连

遭遇中航油事件、中储棉事件、大豆风波、国储铜事件等“灾难”，广大中小投资者，

乃至国有资金损失惨重，这直接危害了中国经济快速、安全增长，阻碍了中国期货市场

走向成熟。因此，对期货市场风险方面的研究一直受到投资者和政府的关注，控制风险、

锁住收益、维护市场稳定成为不同市场参与者追求的目标。

期货市场中的风险主要是由期货产品价格波动导致的。然而现在的研究主要集中在

波动率的性质、期货与现货价格关系、不同期货品种价格的相关性等方面，而较少出现

在国际期货市场之间的价格动态相关性的研究方面，尤其是很少涉及到这些结果的实际

应用。而研究跨时间、跨地区的期货品种价格的动念相关性，对于价格波动的预测和风

险的防范与规避有着极其重要的意义。

∥

门曲．囹．圆．一．一。囹；嘲．网．囫．囹。因．
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

图1．2 SItFE期铜成交量统计(1993年-2007年，单位：亿元)

Fig．1．2 Chart of SHFE copper future volume from 1 993 to 2007

数据来源：中国期货业协会

另一方面，上海期铜是中国期货市场中目前被各界公认的最成熟、最规范、功能发

挥最好的交易品种，同时铜又是全球期货巾．场中最重要的交易品种之一，有着非常适合

期货交易的特征。中圈作为全球会属铜的消费大国，对罔际铜价的影n向力越来越大。上

海期货交易所(Shanghai Futures Exchange，SHFE)虽成立较晚，但却是国内最为舰范的

期货交易所之一，并且近些年来SHFE期铜成交量大幅增加(见图1．2)，从而使其对

幽际j纠俐价格的影响力在逐步增强。目id，SHFE已成为紧随伦敦金属交易所(London

Metal Exchange，LME)之后的全球第二大期铜交易市场，J下同益受到国际社会的关注。

综上所述，无论是在期货市场相关性理论的深入探讨方面，还是在期货投资风险管理或

期货市场监管的实际应用方面，对SHFE与LME期铜价格的相关性进行研究都是非常
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必要的，这不仅可以为会融市场或金融产品价格波动相关性理论提供支持，对期货理论

现有的研究领域，如波动性质、价格发现功能、不同品种间关联性等进行扩展，而且还

可以为稀有金属的商业应用部门、投资者或套利者、期货交易所和期货监管部门提供有

价值的市场信息，同时对发现中国期铜市场在国际中的竞争力和影响力具有重要的理论

价值和现实意义，对我国会融期货的推出也有一定的借鉴作用。

1．2 文献综述

我国期货市场的发展起步较晚，直到上世纪90年代初才发展起来，与之相适应的

实证研究只是最近十多年才慢慢兴起，关于LME与SHFE期铜价格相关性方面的研究

成果也只是近几年才逐渐涌现。

彭朝晖(2002)应用价格分析、相关分析、因果分析等方法对上海期货交易所与伦

敦金属交易所两个市场金属铜的期货价格关系进行对比分析，可以见出两个市场会属铜

期货价格之间存在着相互影响、相互作用关系【11。周志明，唐元虎(2004)利用格兰杰

引导关系模型对LME三个月期铜和SHFE五个月期铜进行了价格引导关系检验。检验

结果显示，LME三个月期铜价格滞后引导SHFE五个月期铜价格，但是上海期货交易

所对伦敦金属交易所的期铜价格不具有滞后价格引导关系【21。肖辉，吴冲锋，鲍建平等

(2004)对比分析了LME和SHFE在铜价格发现过程中的贡献度，结果表明，价格发

现主要由LME决定，随着SHFE期铜市场的发展和完善，它在价格发现过程中的地位

也得到了逐步提高13l。田新民，沈小刚(2005)利用协整方法及因果关系分析对历史数

据进行实证研究表明，作为全球最大的金属期货交易所，长期以来伦敦金属所金属铜的

期货价格对上海期货交易所的期铜价格都具有主导作用【4】．李跃中(2006)通过冲击反

应分析证明，对于SHFE期铜连三合约价格与LME期铜合约价格对一个标准差冲击的

反映结果是非常接近的，即两者存在这很高的关联度【5J。张婷(2007)采用二元GARCH

模型对上海期货交易所的铜和铝进行了实证分析，结果表明：上海期货交易所的铜和伦

敦金属交易所铜期货价格相互影响，但伦敦市场对上海市场的影响力要大于上海市场对

伦敦市场的影响力：伦敦市场的铝期货价格对上海市场的影响显著，但上海市场对伦敦

市场价格影响并未显现16】。吴文锋，刘人阳，吴冲锋(2007)通过向量GARCH模型考

察上海和伦敦两个期铜市场I’日J收益率波动的溢出效应表明：上海期铜与伦敦期铜市场之

间存在双向的波动溢出效应【7J。高会余，刘庆富(2007)通过同内信息传递速度检验模

型说明LME和SHFE fnJ门内价格信息的传递是迅速的，作为离岸交易信息在一个交动
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同内能迅速被本国市场吸收I引。顾莉莉(2007)采用BV．GARCH模型发现两个市场问

信息是相互流动的，同时SHFE受LME的影响更大一些【9J。

通过这些研究可以看出，对LME和SHFE期铜价格相关性研究的发展主要经历了

从定性分析到定量分析、从静态分析到动念分析的过程，随着研究方法的发展不断深入，

然而，这些研究多数仍仅局限于长期的相关性和协整分析，而对于期铜市场问价格的短

期动态相关性的精确度量尚且不足，更没有将其应用到实际领域中，而对于商业部门、

市场参与者(包括套期保值者、投机者和套利者)、期货交易所和期货监管部门来说，

这方面的研究是非常有意义，也是非常必要的，需要我们进行深入的研究。

1．3研究思路与创新点

1．3．1研究思路与框架

本文共分为5章。。

第1章：导论。首先介绍本文的研究背景和研究意义，然后通过文献综述对期铜市

场相关性的相关研究进行简要回顾，随后表述全文的研究思路及可能的创新点。

第2章：价格相关性理论及方法介绍。主要介绍了不同市场产品间产生价格相关性

的理论依据，即市场整合理论、溢出效应理论及有效市场假说等；然后对与市场，价格相

关性研究有关的实证方法进行介绍。

第3章：期铜价格相关性基础与方法选择。首先介绍了SHFE和LME两个市场问

期铜价格存在相关性的客观基础，即大宗商品的国际贸易和金融市场一体化等：然后说

明了本文选择实证方法的原因和思路，并较为详细的介绍了这些方法，即格兰杰因果关

系检验模型、协整检验及ECM模型及多种多元GARCH模型j并对不同的多元GARCH

模型进行了简单的对比分析，最终选择出DCC．MGARCH模型用于实证研究j

第4章：实证研究。这是本文的重点，主要分为三部分。首先是数据的选取、处理

及其统计性质的描述分析；其次是将数据结合上述各种模型，尤其是DCC．MGARCH，

进行检验和对比分析：最后是将DCC．MGARCH模型所得出的结果应用剑VaR方法中，

通过将求得的VaR值与实际损益进行对比来检验模型的有效应和实际应用效果。

第5章：结论与建议。得出本文的研究结论和启示，并对以后的研究作出展望。

研究框架如下：
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主

体

图1．3本文研究框架

Fig．1．3 Structure of the paper

1．3．2主要创新点

(1)本文在进行实证分析时，充分考虑了中国期铜市场的各个发展阶段，并选择

2001年作为分界点，对前后两个时期内伦敦与上海期铜价格的相关性进行了对比分析，

通过计量模型，精确的刻画了两个时期的格兰杰关系、长期均衡及短期波动偏离情况，

得出了分段d订后的不同结果，并以此作为短期动态研究的基础；

(2)本文将DCC．MGARCH模型应用于期铜价格相关性的实证研究中，得出了较

为精确的动念相关系数序列，并将其运用到VaR方法中，将求得的VaR序列与实际损益

进行对比，这对保证金管理和头寸风险控制有较好的指导作用。

一6一



“人连理I：人学硕十学位论文

2价格相关性研究的基本理论与一般方法

2．1 价格相关性的基本理论

多年来，研究同种产品在不同市场I、日J存在价格相关性的成果有很多，总结起来大致

包括了三种理论，即市场整合理论、溢出效应理论和有效市场理论。作为本文研究的理

论基础，在此对这其分别做出简单介绍。

2．1．1市场整合理论与套利行为

空间市场整合是指某一个市场上的需求或者供给的变化能够迅速传递到其它市场

的程度。市场之间直接贸易的发生是空问市场整合的充分条件，但不是市场整合的必要

条件，因为市场的整合可以通过其他市场l、日J接的传递价格信号，不一定非要发生直接贸

易。空间市场整合通常表现为市场价格序列同步变化或者一种长期稳定的关系。

在完全竞争的情况下，对于不同地区的市场，如果市场价格随着时间保持同步变化，

那么一般可以把各地区市场看做是一个整合的有效的市场。导致地区市场价格保持同步

变化的主要因素是市场参与者的套利行为。只要市场之间的价格差大于在市场|、日J转移商

品进行套利所需要的交易成本(如运输费用、汇兑成本等)，．就会存在套利机会。～如果

套利行为能J下常的发生，它将改变各个市场的供求关系，促使价格保持同步变化。

套利行为分为空间套利和时间套利，鉴于本文主要研究SHFE与LME两个市场间

的关系，在此仅介绍一个空间套利的理论模型，用以说明不同市场间是怎样通过套利行

为而相互关联的，并为下文的分析提供理论支持。

空间套利又称地理套利，是指在相对低价的市场上买进资产，而在相对高价的市场

上卖出同种资产的行为。空间套利发生的条件是资产的价差必须不小于相关的交易成本

(运输费、汇兑成本、佣金和手续费等)。假设只，尸J分别为资产在市场f和市场／中的

价格，R，为交易费用。不妨设P>P，那么只有当只一Pf>尺，，时，套利才会发生，套

利者的低买高卖行为将低价市场的资产价格拉高，高价市场的资产价格拉低，以促使同

种资产价格网到均衡状念。上述两个市场l'日J的价格关系可描述为：

P=f+Z，√ (2．1)

其中： 一R．，≤互．，≤R，，

Z，，为确定区I'uJ内的～个随机数， (2．1)式表明凶套利活动的存在，市场j上资产

的价格在P—只，，和P+R，之间波动或者说当P在此区问内波动时，市场间不存在套利

机会。如果市场f和，分别在不同的国家，那么还会涉及到货币汇率问题，
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这时(1)式可扩展为：

￡=￡巨，，+Z『√ (2．2)

其中，E，为货币f和，之间的汇率。

这种套利活动将使得不同国家问会融市场上包括不同货币的汇率和利率在内的会

融资产价格的相关性大大提高，将全球利率市场、债券市场和衍生货币市场紧密连接起

来。根据上文市场整合的定义，这也为市场整合理论提供了有利的证据。当然，上述分

析成立的一个前提是产品是同质的。当我们在下文对SHFE和LME两市期铜进行分析

时，期铜合约的不完全一致性可能会对分析带来一定的问题。但是，两个合约标的物的

相似性很高，并且SHFE规定LME注册的阴极铜亦可作为其合约标的物的替代品，在

这种情况下，市场整合的度量依然是成立的。

2一．2溢出效应理论与信息传递

．不同市场之间的信息传递引起越来越多的学者的关注，而市场之间的信息传递既可

以通过资产收益的均值溢出来体现，也可以通过资产收益的方差溢出或称波动溢出来体

现。均值溢出效应(mean spillover effects)是指一个市场的收益不仅受自身前期收益的

影响，还可能受到其他市场前期收益的影响，即收益率条件一阶矩的格兰杰因果关系。

波动溢出效应(volatility spillover effects)是指一个市场的波动不仅受到自身前期波动程

度的影响而且受到其他市场前期波动程度的影响，这种波动在市场之间的传递称为波动

溢出效应，即收益率二阶矩的格兰杰因果关系。

经验研究证明，信息对资产收益的一阶矩和二阶矩都会产生影响。即是说，意外事

件不仅影响资产收益的均值，而且影响资产收益的方差。但是，对波动性(方差)的分析

尤其重要，因为尽管收益率一阶矩变动的领先滞后关系能够对资产价格提供预测信息，

但这种均值的相关关系却未必意味着信息就是由领先市场向滞后市场传递的，另外，波

动性反映了资产的风险，根据Ross(1989)的结论，价格波动与市场获得信息的速度直

接相关，而且，“只分析均值收益的单向溢出没有涉及到资产收益分布的二阶矩特征(即

资产收益的条件方差的时变特征)，这使收益的均值溢出效应的普通最d'--乘估计量不

再具有一致性”IJ⋯。

已有较多文献考察市场问波动的相互作用关系。例如King等(1990)对1987年10

月美国股南暴跌事件的研究认为，即使信息仅是对某个特定市场实用，市场之f、日J也可以

j』亘过股价彼动的变化传递价格信息，这足冈为_!e他市场会刘‘这个市场的事什过度反膨lm

不顾该信息可能对其自身并没有意义，这就是股市fRJ的“传染效应”llll。
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因此，“溢出效应理论”的本质是从收益率均值和波动的变化及其相互影响的角度

来说明市场问信息传递关系。

2．1．3有效市场假说与信息获得

在一个信息化建设同趋完备的社会里，任意一条信息都能够迅速被投资者知道，随

后，竞争能够迅速使资产价格反映该信息，从而使得投资者根据该信息进行的交易不存

在超额报酬，而只能专区风险调整的平均市场报酬率。因此资产价格已经反映所有已知

信息的这种观点被称作有效市场假说(EMH)112】。EMH的表述是价格“充分反映”了

可以获得的信息，其效果是减少套利的可能，使得这个价格反映了市场中供求双方的均

衡价格。

Fama认为根据资产价格所反映的信息不同，可将有效市场分为三种类型：弱式有

效市场、半强式有效市场和强式有效市场。在弱式有效市场中，资产价格反应了与价格

变动有关的历史信息，包括历史价格水平、价格波动性、交易量等。在弱式有效市场中

的任何投资者都无法从历史信息中获得超额利润。在半强式有效市场中，资产价格反应

了所有公开的信息，包括与资产价格变动有关的历史信息和其他信息，如公司财务报告

等。在半强式有效市场中的投资者也无法从公开信息中获得超额利润。在强式有效市场

中，资产价格已经充分反映了所有的信息，包括历史信息和公开信息，乃至内幕倍患乙

所以，强式有效市场中的投资者是无法通过获得信息优势来获得超额利润的。

自从EMH出现以来，围绕着市场是否有效，各国学者做了大量的研究，其中许多

便是从这一假说出发，展开对金融市场的各种相关问题的研究。对不同期货市场有效性

的研究也已经出现了很多，虽然各自得出的结论不同，但是这一假说的应用方法已经广

为人们所接受。例如孙亚丽，郑俊(2006)得出我国铜期货市场近期期货价格基本上是

现货价格的无偏估计，即市场是有效的；而远期期货价格不能认为是相应的现货价格的

无偏估计，市场有效性假说失效【bl。因此，本文同样选择了EMH作为研究的理论基础，

理由是我们可以将不同期铜市场的价格变动信息作为“可以获得的信息’’来理解，一个

市场价格变动的信息将或强或弱的反映到另一个市场的价格中去。

2．2价格相关性的一般方法

在过去的十多年中，国际学术界研究各期货市场之『白j的价格相关关系，在采用的方

法发生了很大的变化。主要表现在从定悱研究向定量研究发展，而在定最研究力‘|『1f，|义

随着计量经济学这门学科的发展而不断改进，从最初的格兰杰因果关系模型，到协整以

及ECM模型，到近年来已经较为成熟并被广泛应用的VAR以及VEC方法，而近一两
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年来，随着计算机技术的发展，更加复杂的但具备更多优点的多元GARCH模型丌始成

为人们使用的研究工具。

2．2．1 格兰杰因果关系检验

在经济分析中，常常需要对经济变量之间的因果关系做出判断。尽管人们可以根据

经济理论对变量间的因果关系做出初步判断，但由于不同的经济理论所依据的酊提假设

不一致，使得单凭经济理论很难作出合理的判断，甚至有可能会给同一对变量问的因果

关系做出几乎完全相反的判断，因此，用统计推断的方法，从实际观测数掘中得出变量

间因果关系的经验判断，这或许是因果关系检验的一种有效方法。

格兰杰因果检验是由美国著名的经济计量学家Granger于1969年提出的【I 41，之后

Smis，Hend巧和Richard等人对其进行了发展。但是，格兰杰因果检验存在着诸多的问

题，如它运用二元时间序列模型研究两个时问序列之间的因果关系，其前提是假设没有

其它时间序列的影响等。因此，Hsiao(1982)提出针对三元问题的因果关系定义，Chen

(2004)等提出条件扩展因果关系检验，将格兰杰因果关系检验的应用范围从二元问题

扩展到多元问题，而其中比较普遍的做法就是用多元VAR模型来检验多个变量问的因

果关系。

尽管存在着不足，但是国内外的学者在研究时间序列的相关性时，即便是计量经济

学已经得到发展的今天，也仍然较多的使用着格兰杰因果检验法，如Booth(1996)051，

彭朝晖(2002)【¨，阳新民、沈d,N0(2005)141。

2．2．2协整检验

本文之所以介绍协整检验，是因为要考察市场间的整合关系需要借助协整检验法。

从1967年Lele第一次使用数量经济的方法对市场整合程度进行测定至今的30多年里，

学者们一直致力于测定方法的改进(武拉平，2000)116J，协整检验已经被证明是比较有

效的测定空间市场整合的方法。

协整检验最早应用于宏观经济研究领域，用来防范伪回归。应用于商品市场整合程

度的分析还是近十年的事。协整检验分析首先是应用单位根(Unit Roots)检验来确定

价格序列的聚合阶数，然后是作一个价格序列的协整回归，最后是应用币位根检验协整

回归的残差。如果协整回归的残差不存在随机趋势，则表明价格序列之问存在协整关系。

1 987年Granger在此基础上提出了研究短期价格关系的方法。

I司样，协整检验也存住不足之处：第’，沩-整舱验仍然无法避免空坩市场之川¨于

供给或需求的同步冲击以及一些宏观因素(如货币供给或者利率的变化)的影响。因此
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价格序列的协整可能不是市场整合的结果；第二，协整检验也假设空间市场之fnJ的交易

成本是不变的，另外在考虑带有结构变化的市场整合时，必须进行单位根检验，但是“在

有结构变化的情况下检验单位根尚属经济计量理论的一个新领域"(万广华等，1997)
【I 71 ．

o

尽管存在着一定的不足之处，但协整检验仍然被广泛地应用到空间市场整合的研究

中去，当然在研究不同期货市场的市场整合程度时也是如此。

2．2．3 VAR模型

建立模型所采用的结构化方法是利用经济理论来描述变量之间的关系，．然而，经济

理论往往不能达到为变量间的动念关系提供严格的定义，再加上内生变量可能同时出现

在方程的两边，使得估计和推断问题变得复杂化。为了解决这些问题，许多有关多变量

的非结构化方法应运而生，其中向量自回归模型(VAR)就是非结构化的多方程模型。．

VAR中的全部变量都是内生的，无须决定哪些变量是内生的，哪些是外生的。而且用

VAR方法得到的预测优于用更复杂的联立方程模型得到的预测，因此，VAR方法成为

分析经济系统动态的一个重要工具。向量自回归模型(VAR)也被证明是考察不同期货

市场之间价格影响关系和市场信息传递的一个有效方法。．

例如Hamao(1990)[isl和Booth(1996)【151等人已经作过的研究，尽管上述研究在：

具体的结论上存在着一些差异，但是从总体上看，基本上都得出只本和美国的同经指数

期货市场在一定程度上存在着相互影响的关系的结论。Tse(1996)1191利用VAR模型考

察了IMM，SIMEX和LIFFE这三个期货市场欧洲美元期货市场信息传递关系，同时结

合方差分解和脉冲响应函数，验证了这三个欧洲美元期货市场是一个连续关联市场的假

说，也就是说，每个期货市场在交易时间旱依次主导着市场信息的流动，不存在哪个市

场的信息明显地占主导地位的情形。

在上述这些研究的基础上，Booth和Ciner(1997)[20l丌始转入一般商品期货品种的

研究，他们以1993．1995年东京谷物交易所(TGE)和美国芝加哥期货交易所(CBOT)

玉米期货价格序列为例，应用动态VAR模型考察了两个国家期货市场上价格关系及价

格波动的溢f=}：效应，结果表明东京谷物交易所玉米期货价格的变动依赖于美国芝加哥期

货交易所玉米期货价格的变动，在价格信息传递中，CBOT玉米期货价格居于主导地位。

邹林刚(2006)121】将向量白回归(VAR)模型应用到冈际问期货市场价格关系的分

析，得出结论：我幽‘』幽际人豆期货Iij场之I’uj存在着市场整合关系，但在国际大豆划货

价格彤成中，CBOT占据着主导地位，DCE和TGE对全球大豆期货价格形成的影响有

限。李海英，唐衍伟和罗婷(2007)122J采用协整理论、基于向量自回归(VAR)的格兰
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杰因果关系检验以及向量误差修『F模型(ECM)，从多变量的角度对燃料油期货上市前

后国内外燃料油价格的相关性进行实证分析，结果显示：燃料油期货上市后，新加坡燃

料油价格波动对国内燃料油价格波动的影响显著减小。

2．2．4多元GARCH模型

VAR方法在分析不同期货市场价格信息传递关系问题上己经得到国际上广泛的认

可；成为较为成熟的研究方法。然而，近几年来随着多元GARCH模型的发展和成熟，

学者们丌始探索应用新的方法对该问题进行探讨，将这一研究进一步向自，J．推进。

Fung，Leung和Xu(2003)[23J利用二元EGARCH模型分析了中国和美国铜、小麦

和大豆期货市场的价格信息流动，结果表明美国期货市场在这三个交易品种的价格信息

流动中扮演着主导者的角色，同时发现由于中国小麦商品价格受到政府的管制较多，导

致了中美小麦期货市场的分割。

Xu和Fung(2005)【24J利用二元EGARCH模型考察了纽约商品交易所(NYMEX)

和东京商品交易所(TOCOM)黄金、白余和白银三种金属期货跨市场的信息流动，结

果表明在这三种金属期货价格信息的传导过程中，纽约商品交易所(NYMEX)都居于

主导地位，两个市场问的信息流动是非常迅速的，一个市场对另一个市场的信息的吸收

在一个交易日之内就能够完成。

张帆，赵进文(2005)【25l对我国黄大豆一号、二号期货和豆粕期货收益波动性效应

进行了研究，并初步提出了应用多元GARCH模型求得投资组合的方差，从而刻画投资

组合的风险的想法。刘国光，张兵运用DCC多元GARCH模型对我国沪深A、B股及

美国道琼斯和纳斯达克市场的股票收益和成交量变化之间的关系进行了讨论，发现除了

我国深圳股市A、B股市场以外，其它市场支持条件相关系数动态变动的论断。

在此，我们将VAR和多元GARCH两种方法进行一下比较：

对不同期货市场间信息流动的研究，VAR模型和在其基础上发展起来的VECM模

型是比较传统和常用的研究模型。基于VAR的格兰杰因果关系检验常被用来考察两个

市场之问的相互影响关系。然而VAR模型只b⋯e_,出，1。／断收益变化之间的相互影响，无法考

察是不是存在“波动溢出”效应。上海期货交易所和伦敦会属交易所在交易时I’白J上不重

叠，上海期货交易所交易结束后，当天晚上LME交易重新丌盘；LME晚上交易结束

后，第二天上海期货交易所再次丌盘交易。由于交易时问的不重叠，如果用VECM模

型进行研究则不够精确。在VECM模型甲mi，上海期货交易所的收盘价格不足影tll；,J’'

大晚上的LME的价格，向是影响第二大晚上的LME的价格，这是小妥当的。
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利用GARCH模型分析不同期货市场价格关系最大的优点在于它能够借助ARCH

方程反映出期货价格收益率波动的聚群性的特点，可以很好地描述期货报酬的厚尾分节

特征，尤其是DCC．MGARCH模型可以改善传统的常系数模型的预测能力。并且近年的

研究已经基本上解决了多元GARCH模型对于技术要求高的难题，可以利用MATLAB、

EVIEWS等软件得以实现。

因此，在研究LME和SHFE期铜价格之I’日J的动态相关性时，本文选择多元GARCH

模型进行实证分析。
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3期铜价格相关性的影响因素与研究方法

3．1 期铜价格相关性的影响因素

不同市场的产品之间存在价格相关性的客观基础就是当代的经济全球化浪潮。当今

国际经济生活的主旋律无疑是经济全球化潮流，虽得益于科技进步和社会生产力改进的

推动，但其本质上是经济市场化运行机制的延伸和必然要求，主要表现为商品与资本要

素等的跨境流动与全球化配置。因此，除了上文中介绍的与价格相关性有关的理论以外，

期铜价格存在相关性也有其特定的影响因素。

3．1．1 实物贸易因素

中国自改革丌放以来，便进入经济高速增长时期，而在这个过程中，出现了资源消

耗激增和自有资源不足之问的矛盾，此时的中国借助经济全球化的资源配置功能，依靠

国际市场，弥补了资源不足的瓶颈，同时成为消费大国、进口大国。

金属铜是大宗战略商品之一，是保证中国经济快速发展的重要资源，因此中国对铜

的需求随着经济的发展不断增长，并使其成为世界上最大的铜进口国和铜消费国。于此

同时，中国又是一个铜资源贫穷的国家，因此国家制定了一系列相关的政策：如对铜实

行“宽进，严出’’的进出口政策，对铜、铜精粉的进口配额没有限制，尤其是在加入世

界贸易组织以后，外经贸部将26种铜产品的进口关税进行了减让，减让幅度为

17．6％-60％(以2001年实际执行的优惠税率计算)，并在之后几年中逐步完全减免了

某些品种的进口税(例如从智利进口)。正是由于宽松的进口政策，以及巨大的进口需

求，提高了我国在国际铜贸易的发展过程中的重要地位，使得我国国内铜价与国际铜价

接轨的程度很高。下面以精炼铜进口量及其占世界贸易总量的比例为例(见表3．1)。

表3．1精炼铜贸易数据统计(2001年一2007年，单位：万吨)

Tab．3．1 Datas of China’S copper trading from 200 1 to 2007

200 1 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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由表3．1可以看出，自2002年丌始，我国精炼铜进口绝对量及其在世界贸易总量中

所占比重均大幅上升(2006年提高出口税使得国内生产的精炼铜占据了一部分进口份

额)，在世界贸易总量相对稳定的情况下，我国精炼铜进口量增加83％，占世界贸易量

比重从11％上升为近20％，七年平均为16％。

因此，从上面的分析可以看出，如此大规模的国际贸易，以及不断改善的进出口税

制，使我国成为世界最大的金属铜进口国之。，从而使得我国铜现货市场与国际铜现货

市场保持着密切的联系，这也为我国SHFE期铜与LME期铜市场之间的联系奠定了坚

实的实物基础。

3．1．2金融市场因素

与实物贸易因素相对应的是会融市场因素。我国的会融市场建设是从零开始的，伴

随着我国经济形势的突飞猛进，经过多年的发展，各子市场从无到有，从d,N大逐渐成

长起来，形成了一个较为完整的金融市场体系。

在经济全球化的大环境下，资本要素的市场化运行机制要求世界余融市场步穴铷体

化、自由化的进程，我国也在加入世界贸易组织之后逐步丌始了我国的金融市场改革。

从1992年开始的金融改革，·经过了十几年的发展，’逐步实现了利率和汇率市场化、·金

融业务自由化、资本市场与资本帐户开放化等。并于2002年出台了合格境外机构投资

者(QFII)制度和合格境内机构投资者(QDII)制度，这是我国在货币没有完全可自由

兑换、资本项目尚未开放的情况下开放资本市场的过渡性制度，实现了外国资本对我国

资本市场投资以及国内资本对外国资本市场的投资。2007年12月初，国家外汇管理局’

规定的QFII投资额度已经扩大到300亿美元，并有54家海外机构获得了QFII额度，

继续贯彻了鼓励符合条件的境外中长期资金投资中国资本市场的政策，表明我国资本市

场的国际化进程不断加快。中航油、国储铜等事件中，虽然我国政府或企业遭受了巨大

的经济损失，但这也反映了我国会融市场正全面丌放，“引进来"与“走出去”两者都

必不可少。

因此，金融市场逐渐放丌，使得国外投资者可以更加直接的影Ⅱ向国内市场，同样，

不断成熟的国内投资者也将成为国外市场的主要参与者之一。丌放的市场制度，便利的

交易机制，快捷的信息传递，使得国内外会融市场联系越来越紧密，各种会融产品的价

格相关性也必然增强。

3．2期铜价格相关性的研究方法

本文旨在对LME和SHFE期铜价格收益率的相关性等问题进行分析与实证检验，

基本思路为：首先检验两者是否存在伪回归现象；如若不存在，则在此基础上确定两者
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的长期均衡关系，以及短期波动偏离均衡的程度及调整力度：最后较为精确的得出两者

的动态相关程度。为此，本章将先介绍一下实证检验所需要的模型，包括格兰杰因果关

系检验、协整和ECM检验，以及多元GARCH模型。

3．2．1 格兰杰因果关系检验

判断一个变量的变化是否是另一变量变化的原因，即两个变量之间是否是伪相关，

是计量经济学中非常重要的问题，Granger提出的因果关系检验法是解决这类问题的一

种重要方法。在对会融市场或产品价格时间序列相关性或溢出效应的研究中，格兰杰因

果关系检验已经成为学者们广泛应用的分析工具。

格兰杰因果关系检验的计量经济学思想为：设X={薯)，Y={只)为两个随机时间序

列，并令置={‘卅s≥0)，r={只圳S≥0)分别表示他们到t时刻的整个时间序列。若用

工一。tar,一．预测r，比用r一。预测更准确，则认为z对J，具有因果关系，x是J，的格兰杰

原因(Granger Causality)；反之亦然。简言之，如果变量X能够有效的帮助预测J，就

称X为l，的格兰杰原因。

格兰杰因果关系检验的数学模型为：

r=口l+∑q，r一，+“， (3．1)
i=l

肿 一

Z=口2+∑a2，I一，+∑也』五一／+鸬， (3．2)
t=l 户I

其中，q与口：为常数项，“。和鸬，是白噪声，m和刀为】，和X的滞后阶数。q，和g：，为

Z滞后项的系数，6’，为Z滞后项的系数。

以上反映的是X对J，的因果关系，同理，与3．1和3．2式对应的存在另两个公式，

反映l，对x的因果关系，在这里不做重复列举，只是单独提出与62，相对应的6l，项，即r

滞后项的系数。从统计意义上来}兑，要检验x和J，的因果关系，就是要检验6l，和么，是

否为0：

若b．，=b2，=0，表明置和r相互独立；

若岛，=O'fH b2，≠0，则存在置到r的凶果关系，不存在r到一的因果关系；

若也，=o但61，≠0，则存在r到一的因果关系，不存在一到r的因果关系；

若6I，-y：0儿包，≠0，则川叫’仔在X，到】：和】j到一的双向闪果天系。
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检验从Z到r的因果关系，即检验原假设Ho’b2，=0。对回归结果进行检验的统计

量为：

(3．3)

其中，丁为r的样本数，ESSl和ESS2是3．1和3．2式最小回归方程的残差平方和：对于

给定的显著性水平口及其临界值乞，如果F>C，则拒绝原假设风，说明r的变化可

归因于置的变化。如果F<C，。则接受原假设，说明五不是Z的格兰杰原因。同样的

道理，我们也可以检验r是否为Z的格兰杰原因，仅需检验反，。

3．2．2协整及ECM检验

根据前面所论述的LME和SHFE其同价格相关性的理论基础，我们发现两者之间可

能存在一种长期稳定的均衡关系，因为如果不存在这种关系，那么便可能在两者之间进

行价格套利，换言之，这种套利行为最终仍将使其趋于均衡。协整(co—integration)便

可以被看做这种均衡关系性质的统计表示。因此，我们选择协整模型，来检验两个市场

是否存在长期的稳定关系，两种期铜价格是否存在协同变化的趋势。

协整概念是20世纪80年代由Engle．Granger提出的，基本思想就是：尽管两

个变量序列都是非平稳的，但两者之间的关系(即某个线性组合)却是平稳的。下面给

出协整的定义：

如果时间序列M，，y2。，⋯，‰都是d阶单整，即，(d)，存在一个炯量

口=(q，口2，⋯，％)，使得oty,’～I(d-b)，这罩咒=(Yl，，％，，．一，Ym，)，d≥b≥0。则称序列

M，，y2，，．一，Ym，是(d，b)阶协整，记为朋～C／(d，6)，口为协整向量。

为检验两变量‘和"是否协整，Engle和Granger于1987年提出了两步检验法，’成

为EG检验。若序列五和．y，都是d阶单整的，用一个变量对另一个变量回归，即有

yl=oc+iBx|+￡l (3．4、)

用口和∥表示回归系数的估计值，则模型残差估计值为

s="一口一fix, (3．5)

若占～I(0)，则■和y，具有功、整关系，且(1．-f1)为协整向最，3．4式为协整网归方程。通

常用ADF检验来判断残差序列是否是平稳的，ADF检验具体方法见下文。

上述模型表述的是变量之间的一种“长期均衡"关系，而实际经济数据却是由“非

均衡过程’’生成的。因此，我们需要用数据的动态非均衡过程来逼近经济理论的长期均

穗=F
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衡过程。这样便引出了误差修正模型(ECM：Error Correction Model)，其基本思路是

对自回归分布滞后模型，即ADL(1，1)模型

．”=Po+届‘+屐只一l+屈誓一l+乞 (3．6)

移项后，整理可得

觚：Po+届缸+(屈一1)(y-譬争札+q (3．7)

l—p2

即为误差修正模型，其中y一年±．乒x是误差修正项，记为ecm．
1一p2

3．7式解释了因变量只的短期波动觚是如何被决定的。一方面，它受自变量短期波

动血．的影响，另一方面，取决与ecm，它反映了变量在短期波动中偏离它们长期均衡

关系的程度，称为均衡误差。设见=厉一l，则3．7式可简写为

△”=Po+届△t+_,,ecmt—I+q (3．8)

由此可见，ECM模型将变量的原始值与差分值有机的结合在一起，充分利用两者

的信息，从短期和长期两个方面对两个序列进行描述。

3．2．3多元GARCH模型

在现代金融市场中，不同市场、不同资产之间，往往存在着相互影响和波动的相关

关系。同时，为了分散、化解会融风险，也需要对多个资产进行组合，进行风险的对冲

和规避，而这些都是建立在对多个变量、多个市场之间波动相关特性的分析基础之上。

因此我们可以选用多元GARCH模型，来对LME和SHFE期铜价格的相关性进行分析。

本节我们将介绍几种不同的多元GARCH模型，并进行对比，最后将选出我们所需要的

模型，同时由于本文仅涉及两个变量，即LME和SHFE期铜价格收益率序列，故本文

将重点介绍二元GARCH模型。

(1)多元GARCH基本定义

考虑一个多元收益率序列{‘)：

r|2 pi+n|

其rlI’“=￡(，．|f一．)足‘在给定过去信息F一。Tff,J条件jt,q望，{qj表示序列在，时刻的抖

动或新息，且有Oi If一。一N(0，E)，耳是在给定过去信息f一，下q的条件协方差矩阵，

凡H，三[o-，『】=Dfp D『，其中p足“，的条件相火矩阵，D『是k×|i}对角矩阵，包含了a，中

元素的条件标准差(即口=diag{仄u，⋯，√几，，))。
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对／4采用简单的向量ARMA结构得到f的均值方程

／t,=‰+∑①，‘，∑o，q—l (3．9)
，=l ，=I

其中，P，q为非负整数。同时，定义忽为把矩阵E的下三角阵按列依次堆积而成的

堕冬坐×l维向量。多元GARCH模型便是针对q建立的模型，即收益率序列‘的波动
率模型。

(2)三种多元GARCH模型简介

了解了基本概念，我们对几种不同的多元GARCH模型进行简单介绍，这些模型的

本质是类似的，只是他们参数的表现形式和假设条件不同而已。

①CCC．MGARCH模型

Bollerslev(1990)提出了常相关系数多元GARCH模型，即CCC．MGARCH模型。

在二元情形下，该模型假定P2。，=岛l，且I仍．f<l，即条件相关矩阵肛中的条件协方差

不是时变的。从而啊=耳=(q∽0"2：，)’的GARCH(1，1)模型可记为

h，：g／o+口．口左．+∥．h，一．
(3·10)’

其中 af-12=(口己-l，《川)，

％是一个二维正向量，％和届是2x 2非负定矩阵。如果再定义研=彳一曩，则可将

3．10式改为

《=％+(喁+届)《l+仍一届砚一l (3．1 1)

可见，如果％2=届：=0，则q，的波动率不依赖于嘭，过去的波动率；类似的，‘如果

口：。=屐．=0，则a：，的波动率不依赖于q，过去的波动率；如果q和届是对角的，则这两

个波动率过程不是动念相关的。

该模型常相关系数的假设使得其波动率方程数量较少，便于估计，但同时产牛了一

个主要缺点：在现实经济生活中，在市场信息、政策影n向下，不同时期各个时问序列的

相关关系是随着时问变化而变化的。因此，该模型就不能捕捉序列|、日J动态相关性的特钮E。

②BEKK模型

BEKK模型是Engle和Kroner(1995)提⋯的一类多元GARCH模型。在模型r}1，

令

4：∑K(瓦。石)r，
★=I

K
．

哆=∑(瓦圆瓦)7
七=I
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其中，石，瓦为N维方阵，o表示矩阵的Kronecher积。则与多元GARCH(p，

q)模型对应的BEKK模型为

忍：∥+∑q∑K(石@瓦)，年，+∑p∑K(瓦圆瓦)，’啊一， (3．12)
i=1 k=l 』=I^=l

当P=q=1时，BEKK模型就为

忍=形+∑(夏圆夏)。oL。+∑(瓦。瓦)7忽一， (3．13’

BEKK模型的有点在于他容易满足矩阵Ⅳ，的．币定性，并具有相对较少的模型参数。

但是模型中参数的经济意义不够明确，这也成为它最大的缺点。

③DCC．MGARCH相关模型

与常相关系数多元GARCH模型相对应的是时变相关系数多元GARCH模型，即

DCC．MGARCH。在介绍这个模型前，我们先采用楚列斯基分解法对H进行重新参数化，

具体方法如下：

因为E是J下定的，所以存在一个具有单位对角元素的下三角矩阵厶和具有J下对角

元素的对角矩阵G，满足

耳=厶G，L： (3．14)

在二元情形下，我们有

E=[乏：2：]，L，=[‰o]’Gf=[扎：：o]’
其中，对f-l和2，有g玑，>0。

利用方程3．14可得

qIJ 29lIJ，O"2I，f=92I，，911．，，仃叠，2 922』+92IJ2 glIJ
(3．15)

同时，考虑简单的条件线性回归方程

吻=舷，+气 (3．16)

其中，62，表示误差项。根扼以上方程，结合最小二乘理论，最终可得

gIl’，=盯I|'，， q2I'，=∥，922，，=I，br(b2，)，62，上al，，

其中，上表示不相关。从而得到参数向量扛=(蜀|．，，922s,g：．．，)’。

根圳L面的结果，可刈‘(z，建立一个简单的GARCH(1，1)类型的模7鬯为

g|It，=qo+口Io圮一I+届lg¨，_I
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q2I'，=7。+71q21,t-I+y。2口2．，一1 (3．17)

922，，=口20+口2lbI，『2一l+口22b纠2一l+屈lgI l，一l+屈2922’『-l

其中，6l，=q，，62，=a2，-q21．，口I，。

同时根据其估计结果可以得到波动的相关系数：

氏，：軎：
、／仃I I．t盯22J

可见，如果

(3．18)

％／哆缶’。
其中，P是常数，则肛¨是时变的。

(3)三种多元GARCH模型对比

在了解了上面三种多元GARCH模型的基本形式和意义以后，需要对其相对优缺点

做一下总结，为我们下面选择模型进行实证研究提供依据，见表3．2。
⋯

表3．2三种多元GARCH模型优缺点列表【29l

Fig．3．2 Advantages and disadvantages ofthree MGARCH models

本文的研究对象是LME和SHFE两市期铜价格及其波动的相关性，并且两者的动

态相关性是我们所重点关注的问题，因此，我们舍弃CCC—MGARCH模型；经济意义明

确当然足所有学者都会追求的目标之一，同时现代计算机技术的发展使得对较多参数的

估计不再成为研究的瓶颈，所以本文选择DCC．GARCH模型作为实证研究的分析工具。
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4期铜市场价格相关性实证研究

4．1 数据的选择、处理及统计描述

4．1．1 数据的选择及来源

本文选取1993年5月26同到2008年6月12同期问LME 3月期铜和SHFE期铜

合约的同收盘价数据，共7154个数据。因为LME 3月期合约相对15月期、27月期和

63月期合约来说，交易最活跃，价格影响范围最广。由于SHFE每个期铜合约都将在一

定时间到期，因此，为克服期货价格的不连续性，我们选取每个时问段的主力合约，即

持仓量、成交量最大的期货合约的同收盘价格序列作为代表，链接成连续的时问序列数

据。这样做的目的是为了克服持仓量和成交量小的交易R会带来价格波动不稳定的缺

点。通常来讲，交易量大、持仓量最大的主力合约价格相对较为稳定。

同时，由于LME和SHFE两个市场交易时间不一致，伦敦公开交易时间为北京时

间19：40至次同凌晨l：00(包括中问休息时间)，并在其他时间段设有电子交易盘及

24小时电话交易；上海为北京时间9：00．15：00(包括中间休息时间)，因此，应考虑

电子盘的影响及“隔夜效应"．然而，伦敦公开交易市场通常汇集了国际上的大机构投

资者，比电子和电话交易的信息更丰富、价格更有影响力【30l；另一方面，本文侧重于研

究期铜同收益率情况，故不对上海期铜丌盘价受前同伦敦市场的影响进行讨论，文中将

这一问题忽略。∞

．上海期铜数据来源于上海期货交易所，伦敦期铜数据来源于世华财经信息系统，并

均有部分来源于上海中期期货公司网站。

4．1．2数据的处理

(1)交易同差异处理。由于中英两国法定节假同不同，而SHFE和LME两个市场

均在节假同停止交易，因此两市场的交易同并不完全一致，为保持数据匹配，需要对所

”实hj Ii，“Ii海明货交易所仃交易时间和1r交易时问的波动均-膏，：伦敦市场：并17，I：海!1日制市场1r一交易¨’f问的

波动远近，：’^’二炎动时川的波动。返悦19 J．IjfL-"敦lli场十H【匕，f：湖州{{IlJlfjJ砀r1 li：交易；时间内允满符唑彩信息流．返‘

般归H十噪膏的影响：然咖，伦敦n：11--交易时Iq的波动比．I：海4：1r交易时的波动璺低地多。这也从另一个侧曲说l9J j，

，I：海期货交易所期钟0的价格波动aJ能受伦敦金属交易所价格的影响较人．信息流动^-据土导地位。”，南金余，刘庆富，

《伦敦‘j．1：海期制市场之间的信息传递关系研究》，《金融研究》，2007年第2期。
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有数据进行处理。目前，在研究中有两种处理方法：一种是假设节假f]仍在进行交易，

其交易价格数据即是在放假之前最后一个交易同交易价格的重复；另外一种方法就是直

接删除在这些节假同之后形成完整的价格时问序列。本文采用后一种方法，删除所有非

配对数据，这样得到配对数据共7154个。 ．

(2)由于伦敦期铜的报价单位为美元／吨，上海期铜的报价单位为人民币元／吨。

报价单位的不同使得在比较两个市场期铜价格的关系时，汇率成为一个不得不考虑的因

素，尤其是在2005年7月21同我国汇率制度改革以后。为了剔除汇率在期铜价格变化

中的影响，本文将LME期铜报价折算成按人民币元／吨，美元兑人民币的汇率采用国家

外汇管理局网站(、狲w．safe．gov．en)统计数据库中提供的人民币基准汇率。

(3)差分处理。现有研究已经证明，期铜F1收盘价格序列不是一个稳定的时间序

列，并且，几乎所有研究都在进行有关实证检验自订对价格序列作了差分或对数差分处理，

即同收益率或同对数收益率。本文采用对数差分的方法，将收盘价格时问序列处理为同

对数收益率时间序列。所采用公式如下：
一●

‘=me,一InP—l 64．1)

其中，P代表期铜同收盘价。

(4)分时问段处理。从图1．1和图1．2，我们可以看出：2001年前后，我国期货市．

场交易状况相差较大，之前的很长一段时间整个市场处于调整状态，仅从2001年开始，

才开始整体回暖，成交量为1．205亿张，成交额为3．0l万亿元，分别较上年增长120．59％

和87．44％，之后继续逐年上升。因此，如果要对现在期铜市场价格相关性进行研寥，．。将

时间段重新划分为两段较为合理。本文综合考虑我国期货市场规范发展阶段始于2000

年，以及中国入世时间2001年底两个时间点，将其分为2001年1月1日之前和之后。

为方便描述，在下文中将这三个时间段分别简称为全时段(1993．5．26．2008．6．12)、前

时段(1993．5．26—2000．12．31)和后时段(2001．1．1-2008．6．12)。

根据上面的处理，我们将所选取数据用简化符号表示：

表4．1数据符号旺配表

Fig．4．1 Matching table ofliteral
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4．1．3数据基本描述分析和平稳性检验

在对所取数据进行一系列处理后，下面对处理后的收盘价格序列和同收益率序列进

行初步的描述分析和平稳性检验，分别包括了全时段、前时段和后时段三种情况。

(1)对收盘价格序列的相关性描述。

首先，我们作出所要研究的LME和SHFE期铜价格序列的走势图4．1，借助本图，

我们可以对1993年SHFE期铜丌始交易以来其价格与LME期铜价格走势有一个较为直

观清晰的认识，即两市期铜价格时间序列之问是联系比较紧密的．o’

然后，我们计算三个时阳J段两市期铜价格序列的相关系数。可以用以下公式来进行：

，：]三丝耋些三圣!苎：， (4·2)

√·：．_、／∑(Ⅳ，一X J 2∑(r一．y)‘

以上r就是两列数据之间的相关系数，具体计算通过Eviews5．0软件来实现。

6∞∞

500∞

4∞∞

30000

2000D

100∞

1993 1997 2001 2004 2008

图4．1全时段两市期铜价格走势图

Tab．4．i Series ofLME and SHFE copper future prices ofall·time

通过计算，我们可以得出从1 993年5月26同至2008年6月1 2同，两市期铜价格

序列始终保持着较高的相火性，全时段的相关系数为O．997001，同¨寸i玎时段和后时段分

别为0．969499和0．997474。可见，自订时段的相关系数相对最低，后时段相对最高，说明

2001年后两市期铜价格联系更加紧密了，这也是我们将数据分段考虑的，甲山之一。

当然这种紧密联系仪仪还足统计学意义上的相天性，并4i能_：I：占确刻画曲个rlj场之I’日J

期铜价格变动之间的关系，还需要在下文中做进一步的计量分析。
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(2)对同收益率序列的统计性描述。

图4．2和图4．3分别给出了LME和SHFE期铜价格同收益率的时间序列轨迹。通过

图形，我们可以对其收益率变化和波动性进行初步判断。更加准确的判断可由表4．2得

出。

图4．2全时段LME期铜价格日收益率序列图

Tab．4．2 Series of LME copper future daily yields of all-time

1993．5．26 2001．1．1

图4．3全时段SttFE期铜价格日收满率序列I到

Tab．4．3 Series ofSHFE copper future daily yields ofall—time

从『冬|Lf-看到，两组时I、日J序列轨迹均出现了多个异常的峰值，并且，波动呈脱出明h参

的聚类现象，说明两市的期货价格收益率序列闩波动具有突发性和显著性，波动性具有

条件异方差现象，可以推测两个序列中出现的扰动不是白噪声过程。将两图进行对比发

m

脚

m

m

¨

∞

m

m

m

¨

∞
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现，出现异常波动值与聚类区间时，二者具有相似的波动模式，说明它们之间可能存在

一定程度的相关性和波动影响的溢出效应。

由表4．2可以看出，在1993年5月26同至2008年6月12同期间，上海期铜收益

率略高于伦敦期铜，但上海、伦敦期铜收益率均值均不显著异于0，每个时间段的两组

数据的标准差均显示伦敦期铜波动性更大性，上海期铜稍稳定一些，但相差不大。虽各

序列的偏度有正有负，但数值很小，仍可认为各组收益率数据的分布大致上是对称的；

从峰度的数据可以看出，各峰度值均大于J下念峰度值3，分布均呈现明显的宽尾特征，

并且在平均值处的波峰很尖；而J．B J下念检验的结果同样证实了其非正态性。

表4．2 LME和SHFE期铜收益率序列的基本统计鼙分析

Tab．4．2 Descdptive statistics of LME and SH FE copper future daily yields

将两时段分开来看，除了峰度和J．B值以外，其他三种数据均有较大不同。后时段

的均值比前时段的要大很多，两者的数值也更加接近一些；后时段的标准差也比前时段

略大，说明波动更加剧烈；偏度方面，前时段LME相对为左偏，SHFE则为右偏，后

时段则均略微左偏，并且幅度更加接近。这说明2001年自，J．后两个市场的表现相差较大，

也从统计性方面说明了2001年之后两个市场的相关程度更高了，同样说明了将时间段

进行划分的合理性和可行性。

(3)平稳性检验。如果经济时川序列是非平稳的就有可能引起伪回归(spurious

regression)问题，然而大多数时问序列都会因受到时I’口J的影响表现为不平稳序列。下文

分析所采用的格兰杰因果关系检验、协整和ECM舱验及多元GARCH检验均涉及到序

列平稳性I刈题，故我们有必要对所墩数据进行单位楸检验，刚甲稳性检验。
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单位根检验的方法主要有DF检验或ADF检验和P．P检验，本文选用的是ADF检

验。检验随机序列{"}是否为平稳序列，估计回归方程式：

土
Ay,=ao+yt+(∥一1)"一I+∑PAy,一，+鸬 (4．3)

，_l

其中，％是常数项，y是趋势项，在实际估计时如果两者的检验结果不显著，可以

从方程中剔除。滞后阶数k一般选择能保证残差M是白噪声的最小k值，具体可由AIC

准则和SC准则方法决定。通常使AIC值和SC值达到最小时的k为最佳的估计式长度。

原假设为Ho：∥=l；备择假设为H：∥<l。

ADF值是4．3式最后估计式中系数∥的丁检验值。如果∥的ADF值小于I临界值则

拒绝存在单位根的原假设，说明序列{只)无单位根，是平稳序列。

本文对期铜价格序列和三个时段收益率序列做ADF检验，由于期铜价格序列的全

时段数据已具代表性，故将分时段情况省略；然而，由于下文需要，对收益率序列所做

的检验仍然分为三个时间段。检验结果如表4．3所示：

表4．3两市期铜价格序列及收益率序列稳定性检验结果

Tab．4．3 Results of ADF test of LME and SHFE copper futures’prices and yields

注：1)Inlme和lnshfe J,a经过对数处理厉的价格序列，该做法的检验结果与不取对数的结果

相筹不人，证明略；2)根据图4．卜4．3，我们选择价格序列为包含趋势项和常数项，而收荫率序列

均为无趋势项和常数项；3)：l：代表临界值显并性水平为10％，宰术冰代表临界值显并性水平为1％。

检验结粜显示：期铜价格序列ADF值在10％显著性水平卜．仍大于临界值，说明序列

存在单位根，为非平稳序列。但一阶差分，即取(对数)收益率以后，在1％的显著性

水平下，各项检验结果都较好，说明其非常平稳，即各R收益率序列均一阶平稳。
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由上述分析可知，期铜价格同收益率序列在各阶段均己经满足了进行下面计量分析

所需的条件，即均为平稳序列，这样我们就可以对这些时l’日J序列做更为精确的计量经济

学分析，以更好的研究SHFE和LME期铜价格的相关性。

4．2模型检验及结果分析

4．2．1 格兰杰因果关系检验

前文关于价格序列相关性的结论只是说明LME和SHFE之间可能存在着相互作用、

相互影响，并不能说明这种作用和影响必然发生，所以我们需要进一步考虑二者问是否

存在伪相关问题。本文选用格兰杰因果关系检验来分析这一问题。同样将三个时问段的

情况分别讨论，通过Eviews软件得出的格兰杰因果关系检验结果见表4．4。

表4．4 L皿与SHFE期铜价格序列格兰杰冈果关系检验结果

Tab．4．4 Results ofGranger test of LME and SHFE copper future prices

否定性假设 样本数 F_统计量 相伴概率

shfe不是1me的格兰杰原因 3575 20．0973 2．1}09

1me不是shfe的格兰杰原因 900．033 0．00000

shfel不是1mel的格兰杰原冈 1823 1．51140 0．22088

lmel不是shfel的格兰杰原冈 325．423 2．E-121

shfe2不是1me2的格兰杰原因 1750 13．4734 1．6E-06

1me2不是shfe2的格兰杰原冈461．452 1．E-161

通过表4．4，我们可以看出：除了前时段SHFE期铜价格作为LME期铜价格格兰杰

原因的概率仅为78％，而后者至少在99％的置信水平下是fj{『者的格兰杰原因以外，全时

段和后时段的检验结果都很好的说明了，至少在99％的置信水平下两者存在双向的格兰

杰因果关系。说明在后时段两个市场期铜价格走势的相互影响作用是比较明显的，并且

相对来说，LME对SHFE的影响程度要更大一些。

j订文对两种期铜R收益率序列的统计分析也已经说明其在一定程度上存在某种联

系，然而仅通过统计方法并不能看出其相互影响的方式和程度，这罩同样选用格兰杰因

果关系检验来分析说明，见表4．5。

通过表4．5|I】J‘以得出‘』表4．4』’fI类似的结论，唯一n勺区)jU在于i，J．时段SHFE期锕对

数收益率明显不是LME期铜收益率的格兰杰原因(95％)，这晚明在自订阶段，两种期铜
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产品虽然价格序列相互影响(即便较小)，但是其收益率却仅是LME对SHFE的单方

向影响，SHFE与LME期铜价格间的相关性是有限的。

表4．5 LME与SliFE期铜收荫率序列格兰杰冈果关系检验结果

Tab．4．5 Results ofGranger test of LME and SHFE copper future yields

4．2．2协整检验及ECM形式

在4．1．3中，我们已经验证了lnlme和lnshfe、lnlmel和lnshfel以及lnlme2和lnshfe2

这三组时间序列本身是非平稳序列，而其一阶差分(即对数收益率)序列均是平稳的，

即均为一阶单整，这一点满足了协整检验的l；{『提。下面我们用前面介绍过的EG两步法

来检验各组数据间是否协整。

首先，我们详细的描述对lnlme和lnshfe的协整检验及EMC检验；

对Inlme和Inshfe两个序列建立方程进行OLS回归估计，得到如下回归方程，

Inlinet=．．0．546126+1．037192牛lnshfel+q (4．4)

(0．014771) (0．000624)

其中，括号罩为标准差，回归方程拟合优度为0．993，F值为505024．9，说明模型拟合

效果较好。但是DW值为0．34，存在序列自相关性。由OLS回归得出的残差序列E如

图4．4所示。

从图中我们发现陔序列可能是平稳序列，对其进行ADF检验，得到ADF值为

．6．427330，小于1％显著性水平下的临界值一2．565610，因此可以认为得到的残差序列是

平稳序列，表明lnlme与lnshfe之I瑚具有协整关系。

山J：Inlme和lnshfe存在fJ)J．整关系，我们刘。jC建苞ECM模型，通过Eviews软件得

出结果如下：

In[met=一0．023309+0．285404中lnshfet+0．960073幸In line,一l

(0．006135) (0．0】8945) (0．006018)
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一0．2438 1 9’。‘InshfeI．1+占I (4．5)

(0．01 8595)

其中，括号早为标准差，回归方程拟合优度为O．999，F值为1376227，模型拟合效果较

好。同时DW值为2．23，有效的消除了序列自相关。

1993 1997 2001 2004 2008El
图4．4全时段LME与SHFE进行0LS斤的残著序列图

Fig．4．4 Series ofresidents ofOLS between LME and SHFE yields ofall-time

同时可以得到误差修正项ecm，根据3．7式得出：

ecru=inlme,-1．04151nshfet (4．6)

这样4．5式可改写成为：

A In lme,=-0．023309+0．285404A In shfe,-0．039927ecm,一l+q (4．7)

因此，我们可以认为LME期铜价格的短期变动可以分为两部分：一部分是SHFE

短期波动的影响；另一部分是偏离长期均衡的影响。误差修正项ecm项的系数的大小反

映了对偏离长期均衡的调整力度。从允=O．960073—1<0来看，当短期波动偏离长期均衡时，

将以．0．039927的调整力度将非均衡状态拉回到均衡状态。

然后，我们简要的列出对lnlmel和lnshfel以及lnlme2和lnshfe2这两组时间序列

的协整检验及ECM检验结果。

(1)lnlmel和lnshfel：

OLS回归方程：lnlmel．一0．577350+1．040388堆lnshfel．+乞 (4．8)

(0．057335) (0．005778)

R!=O．946765， F=3242 1．20，DW=0．084

对残差序列El(图4．5上)进行ADF检验：
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ADF=．4．408657<1％临界值=．3．433737

表明存在协整关系。

建立ECM模型，得到结果如下：

Inlmel，=0．000877+O．311959术lnshfell+0．983019木Inlmel，一I

(O．014527)(0．028382) (0．005847)

-0．295371宰lnshfelt．1+占。

． (O．028012)

R2=0．996781， F=187862．4，DW=2．11

21=一0．016981，ecml=lnlmel，一0．97686 hlshfelf

最终得到修正误差方程：

A ln lmel，=0．000877+0．3 1 1 959A ln shfel，一O．0 1 698 lecmlf-l+q

1993 1996 1998

2001 2004 2006 2008E卫
幽4．5 OLS同门方程残著序列El和E2图

Fig．4．5 Series of residents of OLS between LME and SHFE yields(E 1，E2)
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(4．10)
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(2)lnlme2和lnshfe2：

OLS回归方程：lnlme2．一0．548560+1．037381*lnshfe2．+s， (4．11)

(0．0131 10)(0．001270)

R2=0．997384， F=6671 34．5，DW=0．456

对残差序列E2(图4．5下)进行ADF检验：

ADF=．5．783671<1％临界值=．3．433890

表明存在协整关系。

建立ECM模型，得到结果如下：

ln lme2，=一0．057965+0．305998串lnshfe2I+0．893707+ln lme2，一1

(0．010176)(0．026666) (0．013474)

一0．195713木lnshfe2t．1+q (4．12)

(0．025723)

R2=0．999260， F=786668．6，DW=2．24

22=一0．106293，ecm2=lnlme2，一1．037561nshfe2，

最终得到修J下误差方程：

AIn lme2，=-0．057965+0．305998A In shfe2，一0．1 06293ecm2f_I+B (4．1 3)

比较两个时段下的检验结果，我们发现，4．10式和4．13式的Pl值相差不大，说明

2001年前后LME期铜价格短期波动受SHFE期铜价格短期波动的影响相差不大。然而^

和厶却相差较大，后者是远大于前者，这说明2001年以后，当两者的短期波动偏离其

长期均衡时，将以较之2001年以前更为强劲的调整力度将非均衡状态拉回到均衡状态，

说明2001年之后，LME与SHFE短期价格波动的相关程度更大了，两者重新调整到均

衡水平的时间大幅减少。

4．2．3多元GARCH模型分析

从上文的分析中，我们已经得出LME和SHFE期铜价格收益率的格兰杰囚果关系

和协整关系。这些结论说明，LME与SHFE期铡价格收益率之I'HJ是存在相关性的，并

不存在伪回归现象，同时两者的长期均衡关系也得到了定量的描述，短期波动的影响因

素也通过ECM模型得出，这为下文更进一步的分析奠定了基础；而分阶段的对比分析

说明，厉阶段的各项检验指柯：均优于i，J．阶段，这说明这样的分段足比较合=}-q!fFj，而红：较

为精确的分析和预测中，使用相距较近的数据将更加有说服力和准确性，因此，在采用
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多元GARCH模型的分析中，本文仅使用后阶段的部分数据，即2006年9月27同至2008

年6月12同各400个数据。①

通过对三种多元GARCH模型的对比，本文选择DCC．MGARCH模型对LME和

SHFE期铜价格收益率的动态相关性进行实证分析。在建立模型以前，需要检验LME

和SHFE期铜价格收益率的残差序列的自相关性和ARCH效应，见图4．6。

Aulocorrelation PadiaI Correlation Ac PAc 0-Star P『06 Autocorrelation PartiaI Correlation AC PAC(2．Star Prob

1-0伪1_0∞1 14．455 D．咖
2-0．025．0．034 15．556 0 000

3 0 047 0．042 19锄0．咖
4-00加m002 19671 0 001

5 0021 0023扣．473 0．叩1

6．0啷．0006加锄0叩2
7 0．055 0．056 25．931 0．叩1

8-0．013-0 005 26．220 0．001

9 0．007 0．010 26．313 0．∞2

10 0．嘟0册∞捌0．咖
11．0删0．014氪348 0．咖
12-0．044-0．013“729 0JDOD

1旬胚旬026 1．1幅0 284

2 D 043 0 043 4．44∞0．1∞

3 0J051 0．口54 9．咀14 0．028

4 05 0 026 10 206 0037

5 0．037 0 034 12尉0．027
6 0．00D田．003 12．674 0049

7 0JODl扣005 12．675 0．嘲
8-0．015-0咖13．071 0．109

9旬0嵋扣0∞13142 0156

10 0．0田0．064 20232 0．027

11扣．023毋．017 21．1田0．032

12 0．瞄0．031 23 304 0．晒

图4．6 LME(左)和SHFE(右)期铜价格收益率残著序列相关图

Fig．4．6 Correlograms of LME(1eft)and SHFE(right)

鹌?T

由上图可以看出，LME期铜价格收益率存在一阶自相关和ARCH效应，而害HFE

期铜价格收益率的自相关性和ARCH效应均不明显。因此，结合上文介绍的均值方程

3．9和楚列斯基分解后的波动率方程3．17，可以建立AR(1)．DCC．MGARCH(1，1)

模型，并进行估计。可以得到拟合的均值方程为

‘，=-0．038405—0．49127r1．，-I+日I，

。对GARCtt矬模时，需嘤特别i}患对数{)iI{的选择。选柞数据¨寸土婴膨Z虑胁个力』曲：教捌的频二钙厢I数槲II,f期的k

度。对十数据的频半．一股使用||数据或l l内数据进行矬模，埘小使用}iI；】数据。原⋯足采用低频数据矬模时，容易

导敛GARCH模型的参数估计过程中的收敛性或稳健件问题。数据时期的选择卅i能太k，㈥为数据越多，越仃町能

包含～些／1iiF常的数据，这些／fi正常的数据会影响K期波动性的顶测。如果小想让过去太久远的小J下常数据影响波

动件的估计，就／1i要过K的数据时期。另一方面，数据太少则小能保ijtltt_：／．然函数的充分定义，从J町影响模型的估计。

冈此奉义私i做多几GARCH实证时选择使用近两年的II数据。

一33．
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r2，=0．0029493+02f

第一个方程中参数的标准误差分别为0．0070367和0．073632，第二个方程中参数的标准

误差分别为0．00098434。拟合的波动率方程为

glf．，=o．0032249+0．6 1 l 86∞+o．02567 19m—l

q2l，，=O．15568+O．85585q2I，，一I+0．037156a2．，一I
(4．14)

922J=o．0072048+o．07076 lb；,，一l+o．1 0084922卜l

其中61，=q，，吃，=a2，-q2¨q，。方程glI。中参数的标准误差分别为0．0090629，0．0018184

和0．064127，方程q⋯中参数的标准误差分别为0．0061543，0．0047098和0．0077378，方

程922。中参数的标准误差分别为0．0075483，0．0057873和0．0037641。条件协方差矩阵只

可以利用3．14式中的楚列斯基分解从4．14式中得到，其具体变换形式由3．15式给出。

该模型反映了两者的相关性都很强的动念依赖，这可以从式4．14的系数O．85585看出。

同时，我们根据3．18式，可以拟合出时变相关系数，见图4．7。

2006．9．27 2007．3．7 2007．8．6 2008．1．S 2008．6．12

图4．7 LME与SHFE期铜价格收益率时变相犬系数图

Fig．4．7 Series of Dynamic correlation coefficients

between LME and SH FE copper future yields

注1)：水平线为时变相关系数均值。

山该图可以看m，拟合的时变相关系数系数波动比较大，最小时为0．30，最高则接

近于0．70j_jt均值为O．6238，远小于d，J．面得出的价格序列相关系数0．997474，这晚19]短

期波动与长期走势的相关性质存在较大差别；2007年六七月和十一月的相关系数较之其

一34—
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他时期变小的幅度较大，两个市场期铜价格变动不一致性变大，这可能与次级债所带来

的美元走软及资金撤离市场、各大产铜国矿工罢工频繁导致LME库存减少、原油与贵

金属上涨以及人民币升值等事件有关，导致LME铜价较为坚挺，而SHFE铜价则较之

走低，两市出现背离。然而在市场恢复信心，各种预期逐渐明朗以后，两市期铜价格相

关性恢复到均值水平，这也说明了短期波动终将回归长期均衡，套利行为将使得价格背

离逐渐消失。

4．3研究结果有效性的实际检验

本节将把上文中DCC．MGARCH模型所拟合的数据应用到实际中，通过实际运用的

结果来从侧面检验模型拟合的准确性和实用性，实际运用得到的结果的优劣程度可以说

明该模型的拟合效果如何。

4．3．1 实际检验方法的选择

VaR方法是一种借助历史数据所拟合出的标准差来预测未来损失的方法，因此可以

将DCC．MGARCH的结果应用到该方法中。VaR的含义是“在险价值(Value at Risk)’’，

是指在市场正常波动下，某一金融资产或证券组合的最大可能损失。更为确切的是指，

在一定的概率水平下(置信度)一种金融资产或证券组合在未来的特定的一段时间内的

最大可能损失【261。该定义可表示为

Prob(AP>rag)=1-c (4．15)

其中，凹为证券组合在持有期△r内的损失；’VaR为显著性水平c下处于风险中

的价值。可见VaR定义中存在两个重要的参数——持有期和置信水平。

关于VaR的计算方法，可以先从最基础的标准正态分布分布入手。在收益率为标

准币态分布的情况下，当给定一个置信水平如95％，即C=5％，则对应口=1．65，于是

就可以计算出相应的时fnJ问隔为出的VaR为：

VaR=eo,zO-4--A； (4．16)

其中只为资产当期价值，a为一定置信度下的分位数，仃为分布的标准差。可见，VaR

是分行的标准差与由置信水平确定的乘子以及时fnJI'HJ隔的乘积。

这种方法可以推广‘到计i念分和和其他的累移：概率密度函数，其中所有的不确定性郝

体现在仃上，而其他的分布会得到不同的口值。

对两种资产组成的资产组合的VaR可以通过下式得到：
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VaR=√衍砌尺卜以妇R；+2岛2w,wyaRlVaR2 (4．17)

其中,ol：是两种资产收益率的相关系数，wl，w2为两种资产的份额。

式4．16和4．17中的盯和届：一般可以通过样本方差和相关系数替代，但是这样做过

于粗糙，因此，我们可以通过DCC．MGARCH模型拟合出的标准差0-．，0"2和动念相关

系数一：．，来计算不同时间的VaR。

4．3．2实际检验结果分析

在计算VaR之Iji『，先对收益率序列进行分布检验，本文采用Q．Q图检验方法，见

图4．8。

111eoreticaI Quantile-OuanilIo 111eorelieaI Qua nIiIe司uantile

鲁
岳

a

墨
星

图4．8 400日LME与SHFE期铜价格收益率㈣图

Fig．4．8 Q·Q graphs of LME and SHFE copper future yields(400 days)

虽然前文中曾描述过收益率序列的尖峰厚尾特征，但是从Q—Q图中可以看出，两个

收益率序列均接近于呈一条直线，也可以}兑明其近似jF态分布，故将假设其为『F念分布

进行VaR计算。

本文选择胃信水平为95％，即C=5％，则对应的丁『i念分斫j的分f谚数口=1．65。存此，

为了方便计算和理解，假设两种资产的当自订份额相等，将50％的资产分配到LME期铜，

血葛c歪．1a一墨上uoZ
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另外50％的资产分配到SHFE期铜，即式4．17中Ⅵ=啦，进一步假设其值均为1。同时，

假设每个VaR值的持有期也为1。至此，利用DCC-MGARCH模型拟合的q1．，，’0"22J和

P2．．，，可以求得两种期铜资产组合的VaR，见图4．9。

O．06

O．04

O．02

0

—0．02

一O．04

一O．06

。Fi垂三i谅蜒乇一V．a酗R
图4．9拟合VaR值与实际损益对比图

Fig．4．9 Comparision chart between VaR and real profits and losses

由于期货市场存在多头(10ng position)和空头(short position-)_，VaR值的芷负性

对于不同持仓者的意义不同，故图4．9将VaR的『F负值均列出，将这两条VaR曲线与

实际损益曲线进行对比。从图中我们可以看出，两条VaR曲线很好的包络了实际损益

曲线。从结果中可以发现，多空两种情况下，实际损益穿越VaR值曲线的次数为44次，

而总共考察为800次，风险穿透率仅为5．5％，与我们选取的95％的置信水平相差不大，

这可以大致说明上文模型拟合的结果是较优的。

下面对VaR估计值的效果进行更为准确的检验，即采用Kupiec失败率检验法。该

方法同时是借助实际损益穿越VaR的比例次数，不同的是它是通过检验陔比例次数是

否大于设定的某一置信度，通过似然比来检验。具体做法是假定置信度为l—c，实际考

察天数为7’，失败的天数为Ⅳ，则失败的频率厂=(N／71)可视为二项分仰，其期单概率

为厂’=C，在H。：厂=厂’，检验失败频率厂是否显著不同于厂’。然后通过似然比来检验：

LR=-2 In[(1一f’)7一“(．厂’)。、】+2In[(1一．厂)7一、(厂)、]～z!(1) (4．1 8)

如果VaR模型是有效的，则失败概率与设定的显著性水平c相等。如果它们相差太

大，则说明模型不合适，应该拒绝该模型。
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将本文实证数据带入式4．18，得LR=0．408385<Z02。，(1)=3．8415，则接受原假设，

即厂=厂’。可见，在5％的置信水平上，该VaR模型拟合效果很好，DCC．MGARCH模

型所拟合的结果在VaR方法中的应用效果较好，从而得到本文选择DCC．MGARCH模

型是可行的，得到的动态相关系数可信度较高。由此看出，借用时变相关系数多元GARCH

模型得到的残差序列和动态相关系数，我们可以预测期铜组合的一期VaR值，在实际投

资操作或风险管理中可以更加有效的利用资金、更加准确的规避风险，虽然无法做到完

全规避风险(实际损益存在穿越VaR值的情况)，但在长期投资过程中还是可以算作有

效的，在实际中可以根据风险偏好和对资金利用效率偏好选择不同的置信水平。
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5 结论

5．1 研究结论

通过实证分析，本文利用Granger因果关系检验、协整及ECM模型检验和

DCC．MGARCH模型对LME和SHFE两市期铜价格及收益率序列进行了计量检验，通

过这些计量模型定量的分析了其相关性质，得到诸多重要的结论。

首先，我们发现LME与SHFE期铜价格之间存在双向的格兰杰因果关系，不存在

伪回归现象。具体指在中国期货市场进入J下轨阶段及加入WTO之前，由于中国期货市

场不完善，期铜交易量有限，使得SHFE期铜价格收益率受LME的单方向影响，而不

影响LME，SHFE与LME期铜价格间的相关性是有限的；而在之后的阶段，两个市场

之间存在显著的双向格兰杰因果关系。说明在两个市场之间的投资资金逐渐具有了灵活

的双向流动性，两市投资者的投资策略与风险态度方面丌始具有一定程度的共性。

其次，通过协整检验，可以看出两市期铜价格存在显著的协整关系，认为其长期价

格收益率几乎没有显著差异，两市期铜价格收益率均受到长期均衡关系的显著影响。然

而在短期波动方面，通过ECM模型可以看出2001年以后，当两者的短期波动偏离其长

期均衡时，将以较之2001年以前更为强劲的调整力度将非均衡状态拉回到均衡状态。

这说明两个市场之间的信息传递速度更快了，在国际市场更加自由化的条件下，套利行

为将更加迅速的将短期偏离拉回到长期均衡位置。

再次，通过DCC．MGARCH模型，我们可以得到LME与SHFE期铜价格的短期动

态相关系数，其均值仅为0．6238，远小于价格序列的统计性相关系数，并且在某些特殊

事件发生时可能还会有更大的波动，但总体来看其短期相关性仍是围绕均值波动，并且

从总体来看，短期波动并未造成两市期铜价格差不断扩大。

最后，借助VaR方法，在对DCC．MGARCH模型结果进行检验的同时，将结果应

用到实际中，发现采用DCC．MGARCH模型得到的动态相关系数和波动率方差来拟合出

的VaR值通过了Kupiec失败率检验法的检验，呈显著有效，同时也可以从侧面表明

DCC．MGARCH模型的估计是有效的，因此在实际中可以将两者有效地结合起来，加以

运用。

总之，通过实证分析，我们可以对比看出，在2001年之后，无论从长期还是短期

来看，SttFE的地位和作用发生了很大的变化，期制价格的影uI向力不断增皿，使得LME

与SHFE期铜价格收益率和市场波动性出现了明显的相互影响性，相关性加强，长期均

衡性与短期动态相关性更加明显。
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5．2启示与展望

从上面的结论中我们可以得到宏观和微观两个层面的启示：

5．2．1 宏观层面

(1)随着我国金融市场丌放进程的加快和对外依存度的不断提高，国外与国内期

铜市场之间的联系会越来越密切；并且，随着我国对有关商品进出口配额限制的逐步放

松或取消以及进口关税的不断降低或取消，金属铜等商品的国内价格『F逐步与国际价格

接轨，市场化程度逐渐提高。

(2)在全球金融系统中，伦敦市场对世界铜的价格发现和新信息的提供起到了非

常重要的作用；我国资本市场正逐步丌放，可将其作为比较和参考，来检测我国期货市

场的价格发现功能和套期保值功能，这对商业用户和投资用户建立自己的全球JxL险管理

策略，以及政府制定期货市场的相关政策均具有重要的借鉴作用，进而更有效地对我国

期货市场的风险进行防范和控制。

(3)随着市场规模的扩大、市场规范化程度的提高，SHFE期铜在国际定价中的作

用和影响力将逐渐增强，这对我国的经济利益和经济安全具有非常重要的意义。从保障

国内企业和国民经济利益角度来看，我国必须高度重视、切实加快发展和完善衍生品市

场，争取全球大宗商品国际定价中心的地位，不断提高我国在大宗商品国际定价中的话

语权，以此减少企业参与国际商品采购的操作风险，降低政府监管成本，确保国民经济

安全的平稳运行。

5．2．2微观层面

(1)由于国外与国内期铜市场之问存在较为密切的互动关系，无论是国内市场还

是国际市场的投资者，都应该同时关注国内、国际市场上的供求信息变化与期货价格的

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相关品种的期货价格信

息，以便更好地把握期货行情的波动；国内期货市场上的套期保值者可以利用国际期货

市场的相关品种进行套期保值。

(2)由于两个市场之间存在长期的协整关系与短期的动念调整，因此，两个市场

不存在长期的、系统的套利机会；但是由于两个市场的短期动念相关性波动较大，并且

容易受到突发事件影响而使价格发生偏离，因此当国内、国际期铜价格偏离均衡状态时，

投机者可以进行无JxLl；佥的跨市场套利。

(3)套期保值者和投资者可以借助VaR模型来控制自己的保征金额度。保证金额

度过大将造成资本成本增加，无法实现最大化的利用，而保证金不足则可能会被追加保
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证金或强行平仓，从而造成损失；或者根据VaR的上下限和自己的头寸锁定已经获得

的收益，甚至进行同内套利；期货公司或政府部门则可以借助VaR模型来确定向客户

收取的保证金比例，以便更好的吸引客户、预防损失、防止市场产生动荡。：

虽然本文的研究取得了预期的结果，但是由于研究条件和本人的研究水平有限，对

于两市期铜价格问相关性的研究和应用方面仍然还有比较长的路要走：一是本研究主要

探讨了LME和SHFE期铜价格的各种相关性，并没有对产生这种相关性的内在原因，

即中介过程进行深入探讨，也没有考察影响单个市场期铜价格波动的其他因素；二是忽

略了LME电子盘的影响，以及SHFE丌盘便可能大幅震荡(隔夜效应)，由于丌盘时

的高开或低丌现象存在，使得VaR值在实际应用中的有效性受到影响；三是虽然提出

了初步完善国内衍生品市场、提高我国话语权的建议，但是在具体实施的过程中，可能

会遇到一些始料未及的困难，还有待于进一步研究。这些可以作为本文的不足。需要我

们在今后进一步研究。
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