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中国上海与英国伦敦商品期货价格的协整分析

高　辉
（东北财经大学）

【摘要】　本文以上海期货交易所与英国伦敦金属交易所（LME）为例�从实证的
角度分析了中国期货市场与国际期货市场的关联度�对上海期货交易所铜期货收盘
价与未平仓手数之间的协整关系作了分析．进一步发现上海期交易所铜期货价格与
现货价格之间存在协整关系�从而说明期货价格与现货价格之间的收敛关系�证实了
上海期货市场的有效性．
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行情分与投资分析�经济建模与预测

0　引言
随着经济的发展�为了规避种种市场风险�期

货交易应运而生．从1848年美国芝加哥期货交易
所（CBOT）建立开始�期货交易得到了长足的发
展．今天�期货交易市场已成为世界各国经济的重
要组成部分．

由于中国加入了 WTO�国内市场将会进一
步对外开放�国际贸易量也将进一步增加�因此�
中国的期货市场在未来的几年内将会扮演着重要

的角色．研究中国期货市场与国际期货市场的关
联度�以及自身的规律�完善期货交易�规避交易
风险�对稳定国民经济将有长远的影响 ．

1　协整理论
在经济领域内�以往的建模技术存在着动态

的稳定性假设�而实际上�经济时间序列通常都是
非平稳的�基于一个稳定模型而使用非稳定时序
数据建模�体现了以往建模技术在经济领域应用
的局限性�几乎所有70年代的计量经济模型都没
有预测到70年代的石油危机以及由此引发的遍

及整个西方世界的经济滞胀就是一个例子�而协
整技术正好弥补了这一稳定假设的不足�由 R．F．
Engle和 C．W．J．Granger 首创�尔后被众多计量
经济学家所发展的协整理论�正越来越受到经济
和学术界的重视�在许多领域得到了应用．

变量协整性分析的经济意义在于�对于两个
具有各自长期波动规律的变量�如果它们之间是
协整的�则它们之间存在一个长期的均衡关系�反
之�如果这两个变量不是协整的�则它们之间不存
在一个长期的均衡关系．对于时间序列列 Xt、
Y t�如果它们满足下述条件�则它们是协整的
（1） Xt 和 Y t 是 I（1）的�即它们本身是非平

衡的�而其一阶差分是平稳的．
（2）存在一个非零常量α�使得 Y t－αXt＝εt

～ I（0）�即是平稳的．需要说明的是�并不是随意
两个时序变量间都会存在协整关系�我们研究两
个变量之间的协整性�首先要弄清楚它们之间是
否具有长期趋势的大体一致性�若具有�就有了协
整研究的前提；而对于相互之间无甚关系的变量�
研究其协整性就没有什么意义．

对协整的检验首先要确定时间序列变量的单

整性�单整性是指：如果时间序列 Δkx t（ k＜ d）是



非平稳序列�Δdx t 是平稳序列�则称 x t 为 d 阶单
整�记做 I（ d）．文章中我们使用单整性 ADF 检验
的模型�Δyt＝α＋βyt－1＋∑p

i＝1
Δyt－ i＋ ut�t＝2�

…�T 其中：α为常数项�β为系数项�ut 为残差
项�T 为样本数据量�P 为使误差项 ut 成为白噪
声所必须的滞后项�我们使用 P＝4．原假设 H0
为：β＝0�如果接受原假设�则表明该序列为非平
稳的�如果拒绝则表明为平稳序列．

根据回归方程 ADF 检验值进行判断�若
ADF 检验值大于 ADF 分布的临界值�说明序列
｛yt｝至少为 I（1）．如序列｛yt｝是 I（1）�则再检验
是否是（2）�方法相同．

协整检验的模型：设 x t＝（ yt�x1t Lxkt）′是 k
＋1个 I（ d）时间序列构成的向量．如果｛x t｝分量
之间存在协整关系�则有 yt＝ a0＋ ax t＋ ut 估计
误差为 u^t＝ y^ t－ a0－α^x t�其中 x t＝（ x1tL xkt）′�α
＝（α1Lαn）�协整存在的一个重要的条件�就是估
计协整回归方程的残差项是平稳的�因此可以通
过检验｛^ut｝平稳性�检验｛x t｝分量之间的协整性�
｛^ut｝的平稳性使用 ADF 方法进行判断．

2　分析中国商品期货市场与国际商
品期货市场的关联度

过去十几年来�中国期货市场环境得到了较
大的改进�法律体系日益完善�期货市场风险得到
较好的控制．在中国加入了 WTO 后�中国的市场
会向外逐渐放开�如何更好地控制中国期货市场
的风险问题摆到我们面前．因此�研究国内期货市
场与国外期货市场的关联度很有意义．

为了讨论中国期货市场与国际期货市场的

关联度�这里我们将上海期货交易所与英国伦敦
金属交易所（LME）作分析�表1给出了两个市场
同期铜期货价格数据（三个月铜期货）�时间为
1998．12———2002．9的月度数据．

用 x 表示上海期货市场铜期货价格�用 y 表
示英国伦敦金属交易所同期铜期货价格．估计回
归模型如下：

yt＝2．840795＋0．099325x t
　（65．04488） （0．003889）

R2＝0．9368043�F（1�44）＝652．25因此�这个模
型在α＝0．01水平下是很显著的．而且标准差估
计值为40．126�截距与回归系数的 t－统计量值
分别为0．043674与25．53918�因此回归系数在
显著性水平α＝0．01水平下是很显著的．表1给
出了方差分析的结果．
表1

而且我们通过图1�上海期货交易所与英国伦敦
金属交易所（LME）同期铜的期货价格实际走势
图�作分析可以看到：两个市场的铜期货价格走势
趋于一致．说明上海期货交易所与英国伦敦金属
交易所之间存在很强的关联度．因此要参与国际
经济贸易�降低期货交易的风险�作为套利与套期
保值的市场－－－期货市场�只有置身于国际大环
境下�才能得到长足的发展．

图1：上海与伦敦铜期货价格走势图：shfp 表
示上海期货交易所铜期货交易价格�单位：元／t．
Lmefp 表示英国伦敦金属交易所铜期货交易价
格．单位：美元／t．

图1　

3　商品期货价格的协整分析
　　为了研究商品期货市场收盘价�交易量�未平仓

手数之间的协整关系�我们收集了上海期货交易所
一组铜期货市场的数据�时间为2001．4．2－－－2001．
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12．30．共187个数据．
我们用 x 表示收盘价�y表示成交量�z 表示未

平仓手数�Δ表示差分�Δxt＝ xt－ xt－1�Δyt＝ yt－
yt－1�Δz t＝z t－z t－1�我们得到自回归方程如下：
Δxt＝166．8452－0．010113xt－1
　　（145．4991）　（0．0093） （1）

R2＝0．00798884�D－W＝1．817439�serial corr＝0．
091223�样本范围：2—187

Δyt＝18784．89－0．54yt－1
　　（2618．96）　（0．065） （2）

R2＝0．26651608�D－W＝2．106211�serial corr＝－0．
56178�样本范围：2—187

Δz t＝28610661－0．017z t－1
　　（2031．5717）　（0．012） （3）

R2＝0．01025796�D－W＝1．699387�serial corr＝－0．
146534�样本范围：2—187．

由上面（1）（2）（3）式得到 Dickey－Fuller检验统
计量值分别为：DF（x）＝－0．108742�DF（y）＝－8．
30769�DF（z）＝－1．41667．

由 DF（x）�DF（z）值均大于5％和10％置信水
平下相应的临界值－2．8621和－2．5671�故不能拒
绝单位根零假 xt 与 z t 均非 I（0）变量�而为 I（1）变
量．而 DF（y）值小于5％和10％置信水平下相应的
临界值－2．8621和－2．5671�因而 yt 是 I（0）变量�
即成交量是稳态的时间序列．

进一步对 x 与 z 作扩展的 Dickey－Fuller检验
（ADF）�回归方程如下：

Δ2xt＝－8．9555－0．9486Δt－1＋0．0434Δ2xt－1
　　　　（9．68545）　　（0．15923）　　（0．14274）
－0．00017Δ2xt－2＋0．0157Δxt－3＋0．0151Δ2xt－4
　　（0．12419）　　　（0．10181）　　　（0．07559）

R2＝0．459346�D－W＝1．981081�样本范围：
7—187．

ADF检验统计量值是－5．956497�小于1％与
5％�10％的临界值－3．4676�－2．8775�－2．5752．因
此 xt 为 I（1）变量．

Δ2z t＝16．7525－0．8931Δz t－1＋0．0242Δ2z t－1
　　　　（258．4756）　（0．15138）　　　（0．13543）
＋0．0958Δ2z t－2－0．0046Δz t－3－0．0034Δ2z t－4
　　（0．11715）　　　（0．10015）　　　（0．0754）

R2＝0．440983�D－W＝1．99862�样本范围7—187．
ADF检验统计量值是－5．899348�小于1％与

5％�10％的临界值－3．4676�－2．8775�
－2．5752．因此 z t 为 I（1）变量．

综上�我们对 xt 与 z t 作Engle－Granger协整回
归�得到回归结果如下：

xt＝16358．442－0．00462z t
　　　（765．998）　（0．0045321） （4）

R2＝0．005552�D－W＝0．725418�serial corr＝
0．326531样本范围：1—187．
残差向量的自回归方程为：

Δut＝－8．45001－0．01215ut－1
　　　　（9．339152） （0．010043） （5）

R2＝0．00789122�D－W＝1．8646�serial corr＝
0．067483�样本范围：2—187．

方程（5）的 Dickey－Fuller检验统计量值为：DF
（x�z）＝－1．20980�由此可知：DF（x�z）值大于5％
和10％置信水平下相应的临界值－2．8621和－2．
5671故不能拒绝单位根零假设�因此 x 与 z 之间存
在协整关系．

上述结果在期货市场是实际存在的�总的来说
成交量由于随机因素的影响而引起波动．由于套利
者在市场中时时追逐行情进行套利投资�因而在一
日内成交量的波动范围是不平均的�也就是说成交
量是稳态的时间数列．未平仓手数是一日内总的未
平仓数量�收盘价越高�未平仓手数数量越大．当投
资者对市场行情走势越有信心�越倾向于持有合约．
因而�在收盘价与未平仓手数之间存在一致的趋势．
图2给出了上海期货交易所铜期货收盘价与成交量
的 Q－Q散点图．这反映了上海期货交易市场流动
性与波动性．

图2

4　中国商品期货价格与现货价格的协
整分析

现货价格既产生于期货市场和现货市场�又反
作用于期货和现货市场�对整个市场体系有着重要
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的影响�研究它们之间的关系�有利于把握各自的变
化�从而发挥期货价格和现货价格在商品市场和金
融投资领域的巨大作用．

一般来说�现货市场与期货市场是独立的．但在
期货市场上�随着期货合约到期日的临近�期货价格
趋近于现货价格．也即是说期货价格收敛于现货价
格．这也是商品期货市场的一般规律．下面我们通过
实验证明上海期货交易所铜期货价格与同期现货价

格之间存在协整关系�说明期货价格与现货价格之
间的收敛关系．

X：铜期货价格�Y：铜现货价格．时间为：2001．
4．2———2001．12．30．共187个数据�我们对 x 与 y
作扩展的Dickey－Fuller检验（ADF）�回归方程如下：

ΔXt＝191．2018－0．0129Xt－1＋0．0951Δxt－1
　　　　（150．6522）　（0．096）　　　（0．075）
－0．044Δxt－2＋0．0198Δxt－3＋0．0021Δxt－4
　（0．0753）　　　（0．0755）　　　（0．0756） （6）

R2＝0．02�D－W＝1．9815�样本范围：
6—187．

ADF（x）检验统计量值是－1．3382大于1％与
5％�10％的临界值－3．4676�－2．8775�
－2．5752．因此不能拒绝单位根零假设�xt 非 I（0）变
量�而为 I（1）变量．

从下述回归方程也可看出 xt 非 I（0）变量�而为
I（1）变量：
Δ2xt＝－8．9555－0．9486Δxt－1＋0．434Δ2xt－1

　　　　　（9．6854）　（0．1592）　　　（0．1427）
－0．0002Δ2xt－2＋0．0157Δ2xt－3＋0．015Δ2xt－4
　（0．1242）　　　　（0．1018）　　　（0．0756） （7）

R2＝0．4593�D－W＝1．981�样本范围：
7—187．

ADF 检验统计量值是－5．9565小于1％与5％�
10％的临界值－3．4676�－2．8775�－2．5752．因此 xt
为 I（1）变量．

Δyt＝136．7892－0．0095yt－1＋0．013Δyt－1
　　　　　（133．6605）　（0．0086）　　　（0．1749）
－0．017Δyt－2＋0．0295Δyt－3＋0．095Δyt－4
　（0．0748）　　　　（0．0747）　　　（0．0751） （8）

R2＝0．0164�D－W＝1．9758�样本范围：
6—187．

ADF（ y）检验统计量值是－1．104759大于
1％与5％�10％的临界值－3．4676�－2．8775�
－2．5752．因此不能拒绝单位根零假设�yt 非
I（0）变量�而为 I（1）变量．
从下述回归方程也可看出 y i 非 I（0）变量�而

为 I（1）变量：
Δ2yt＝－11．0153－0．9753Δyt－1－0．007Δ2yt－1
－ 0．0277Δ2yt－2 ＋ 0．0005Δ2yt－3 ＋ 0．
0928Δ2yt－4
　　R2＝0．5037�D－W＝1．9795�样本范围：
7—187．

ADF 检验统计量值是－5．95482小于1％与
5％�10％的临界值－3．4676�－2．8775�－2．5752．因
此 yt 为 I（1）变量．

我们对 x t 与 yt 作 Engle－Granger 协整回
归�得到回归结果如下：

x t＝160．5783＋0．9965yt
　　（113．9491）　（0．0073） （9）
R2＝0．99005�D－W＝0．199065�serial corr

＝－0．907331�样本范围：1—187．
残差向量回归方程：

Δut＝1．3938－0．054ut－1－0．3123Δut－1
－0．105ut－2＋0．0188Δut－3＋0．1913Δut－4 （10）

R2＝0．16�D－W＝1．97153�样本范围：
6—187．

方程（13）的扩展 Dickey－Fuller 检验统计量
值为：ADF （ x�y）＝－1．594128由此可知：ADF
（ x�y）值大于1％与5％�10％的临界值－3．
4676�－2．8775�－2．5752故不能拒绝单位根零
假设�因此 x 与 y 之间存在协整关系．

从下述回归方程也可看出 ut 非 I（0）变量�而
为 I（1）变量：

Δ2ut ＝2．3541－1．4111Δut－1 ＋0．
0656Δ2ut－1
　　　　　（4．6029）　（0．228）　　　（0．2052）
－0．0693Δ2ut－2－0．09922ut－3＋0．0465Δ2ut－4
　（0．1693）　　　（0．1257）　　　（0．0746）

R2＝0．678�D－W＝2．015�样本范围：
7—187．

ADF 检验统计量值是－6．1876小于1％与
5％�10％的临界值－3．4676�－2．8775�－2．
5752．因此 ut 为 I（1）变量．也即 x 与 y 之间存在
协整关系．也即中国期货市场是有效的．

5　结论
综上分析可知：中国期货市场与国际期货市

场存在较强的关联度�上海期货交易所铜期货收
盘价与未平仓手数之间存在协整关系．又进一步
发现了上海期交所铜期货价格与现货价格之间存
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在协整关系�实证了期货价格与现货价格之间的
收敛关系�证实了上海期货市场是有效的．

从以上分析也可看到�铜的期价和现价的协
整性分析度相对较低．原因可能是铜市中散户比
较少�参与套期保值的国有有色金属生产和流通
企业比例较高�这对减少价格波动起到了明显的
作用．铜是国际性有色金属大品种�参与经营的我
国有上海期交所�国外除了 LME、还有纽约商品
交易所（COMEX）等�价格竞争在世界范围内展
开�所以对价格波动具有一定的收敛作用．铜的拟
合优度不高�这就涉及到了商品期货市场和现货
市场上存在的一些共同的、有待解决的问题�比
如：信息透明度不够；大的金融机构参与幕后操纵
交易；经纪业不良竞争；期货立法滞后；现货市场
上流动性不足等．因此�尽快采取措施�完善期货
交易�才能最大地发挥期货市场的作用．
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CONINTEGRATION ANALYSIS OF COMMODITY FUTURES
PRICES IN SANGHAI�CHINA AND LONDON�UK

Gao Hui
（Dongbei University of Finance ＆ Economics）

ABSTRACT

In this articls�we analysis the degress of association of Chinese commodity futures markets�with
which we take the Sanghai Futures Exchange and the London Metal Exchange in United Kingdom as ex-
amples．We analysis the conintegration relation beteen the Close Price and Open Interest of copper futures
in the Sanghai Futures Exchange．Furthermore�we find that there is a conintegration relation between the
copper futures price and the copper spot price of Sanghai in China．Thereby�these findings have demon-
strated the relation of convergence between the futures price and the spot price．In hence�these findings
have also testified availability of Sanghai futures markets．
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