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摘要：分析表明，2006年1月5日至20lo年4月29日上海期货交易所与伦敦金属交易所三个月期铜

收盘价对数收益率一阶差分互为G砌ger原因，溢出指数为15．6％，说明上海期货交易所与伦敦金属交易所
存在明显的收益溢出效应。进一步分解溢出指数，结果显示伦敦金属交易所在联动过程中处于主导地位，

但溢出指数呈现下降的趋势，表明上海铜期货定价的自主性逐步加强。目前上海期货交易所还无法挑战伦

敦金属交易所的世界铜定价中心的地位，中国还需进一步提升实力，增强国际铜定价的“话语权”。
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一、引言

2007年起源于美国的次贷危机，透过各国金融

市场联系，最终发展为蔓延全球的金融风暴。作为

对危机的反思，金融市场联动受到越来越多的研究

者关注。一般认为，此次金融危机的爆发是不同金

融市场之间过度联动的结果，即金融传染或者相关

性的崩溃。为预防类似危机再次出现，对金融市场

联动以及风险传导过程的深入研究很有必要。但

目前对这方面的研究主要集中在股票市场，而作为

金融市场不可或缺的一部分，期货市场的联动研究

却没有受到足够的重视，Bekaert等(2008)甚至提出

股票市场联动研究是国际金融研究的核心问题。

目前有关期货市场的联动研究主要以时间序列为

主：首先，分析市场长期的均衡关系，常用(含结构

变化的)协整检验；其次，判断收益溢出效应，常用

相关系数和‰nger检验判断收益率的引导关系；
再次，分析波动溢出，多运用向量GARCH模型。

多数研究显示我国期货市场与国外期货市场

之间存在较强的相关性，市场间存在着双向的

Granger因果关系和显著的协整关系。但已有的研

究结论却无法回答下面的问题：国内期货的市场变

量波动有多少可由国外市场的波动解释，即定量地

度量市场间的波动联系。对于投资者而言，这是具

有重要的现实意义，因为跨市交易的风险度量关系

到投资策略的选择。

随着近年来国际制造业不断向我国转移，铜资

源供求矛盾日益突出，国内铜精矿自给率由1995年

的80％下降到2007年的23％左右，每年需进口大

量铜精矿。相应的，铜期货的交易非常活跃，已经

成为期货市场的重要产品，2009年上海期货交易所

(SHFE)铜期货累计成交约16 243．49万手，成交金

额331 785．63亿元，占交易所总成交金额的

44．98％。因此本文选择铜期货作为研究对象。

本文借鉴Diebold等(2009)的市场间溢出指数

(spillover index，以下简称S，)方法，研究伦敦金属交

易所(LME)和上海期货交易所(SHFE)铜期货收益

率的联动，重点关注市场间收益率的溢出效应。作

为世界上最大的有色金属交易所，LME的价格在业

内被作为金属实货合同定价的依据，研究u讧E与

sHFE的价格联系具有很强的现实意义。

作为市场联动的新度量方法，溢出指数(S，)具

有以下优点：首先，研是在VAR模型的基础上发展

出的，具有广泛的适用性，无需对变量的内生性或

外生性设定；其次，VAR模型在预测方面比传统的

结构模型更准确，因此研的可靠性高。而且，作为

定量刻画，s，对跨市交易的风险防范具有一定的实

用性，投资者可以此作为风险预警的信号。

二、文献回顾

国外学者对在不同市场上进行交易的相关资

产联系的实证研究，最早可追溯至Garbade等

(1979)对纽约证券交易所与区域性交易所证券的

研究，其后的研究可分为以下几方面：

一是对价格发现问题的研究。H州s等
(1995)、Hasbrouch等(1995)研究了在多个市场交

易的同一证券价格发现问题，提出了刻画单一市场

贡献度的方法。co试g等(2004)探讨了日经225指

数的价格发现问题，结果显示期货市场对价格发现

的贡献度超过了75％。B00th等(1996)采用从1990

年到1994年日经225指数期货合约的每日收盘价

格，研究了大阪、新加坡和芝加哥这三个市场之间

的信息传递，发现三个市场中没有一个可单独被视

作信息流的主要来源。

二是收益率方面的研究。主要有：Gang等

(1994)应用Granger因果检验研究上海与伦敦铜期

货价格之间的引导关系。Booth等(1998)研究发

现，芝加哥期货交易所(CBOT)与加拿大温尼伯商

品交易所(wCE)小麦期货的期货价格存在协整关

系，并且CBOT小麦期货价格引导WCE小麦期货价

格。

三是关于波动溢出的研究，多采用GARCH模

型。Xu等(2005)利用双参数GARCH模型研究了

同时在东京商品交易所和纽约商业交易所进行期

货交易的黄金、白金和白银期货价格波动的溢出效

应，发现两个市场相关品种期货价格之间存在很强

的传导作用，且美国市场的作用相对更大。

国内也有不少学者开展这方面的研究：

华仁海等(2002)以SHFE和LME 1997年1月

至2001年6月的期铜和期铝数据为样本，采用协整

检验、Granger因果检验以及误差修正模型，分析发

现：铜、铝的期货价格和现货价格之间存在协整关

系，期货价格具有良好的价格发现功能；铜的期货

价格和现货价格之间存在双向引导关系且现货价

格在价格发现功能中的作用更大；而对铝而言，仅

存在从期货价格到现货价格的单向引导关系。
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华仁海等(2004)利用Johansen协整检验、误差

修正模型、Gr舳ger因果检验以及脉冲响应分析，对

SHFE与LME期铜价格的动态关系进行实证研究，

结果表明：SHFE与LME期铜价格之间存在长期均

衡关系，两个市场的期货价格存在双向Gr扑ger因

果关系，相对而言，LME对SHFE的影响力更大。

华仁海等(2007)利用基于t分布的双参数AR—

EGARCH模型对国内外多种期货产品价格的波动

溢出效应进行了检验，发现国际期货市场对国内期

货市场的波动溢出效应大于国内对国际的影响。

高金余等(2007)构建基于t分布的双变量

EGARcH模型，发现LME与sHFE期铜市场之间存

在双向波动溢出效应，且LME的引导力度与波动溢

出效应更明显。

还有一些学者将研究范围拓展至期货与现货

市场之间的联系，如陈锋等(2010)、杨晨辉等

(2011)。

通过回顾文献可知，目前期货市场间联动的研

究主要集中在溢出效应。不同市场之间的溢出效

应是指各市场不仅受到过去几期自身变量的制约，

而且受对方市场变量的显著影响，比较常见的有收

益溢出和波动溢出。考察不同市场收益溢出效应

常采用向量自回归模型(VAR)以及Granger(1969)

在VAR模型基础上提出的Granger因果检验，通过

建立脉冲响应函数模拟随机扰动对时间序列的动

态冲击。波动溢出效应则多是通过建立多元

GARCH模型进行刻画，在此基础上又发展出

EGARCH、TARCH等模型。

以上研究方法的缺陷在于无法定量地刻画市

场间波动的联系程度。本文将利用溢出指数(sJ)，

以具体的数值度量国内外铜期货市场之间的联动，

以弥补这方面研究的不足。

三、数据来源和研究方法

Die蹦d等(2009)通过方差分解构建溢出指数
(研)，该方法提出后，被应用在多个研究领域。K跚il

(2010)利用该方法研究东皿10个股票市场的收益与

波动溢出效应，主要关注溢出指数随时间的动态变化

过程；David等(20lO)则是以此研究了美元、日元以及

英镑对欧元汇率之间的溢出效应；Manish(2011)以同

样的方法研究了美元、欧元以及英镑与印度卢比汇率

之间的溢出效应；张良贵等(2011)将溢出指数应用到

我国股票市场各行业之间收益与波动溢出效应研究
】04

中。实践证明，溢出指数(Sf)具有适用性广泛、无需

对变量的内生性或外生性设定等优点，用来研究期

货市场的联动非常合适。

本文采用2006年1月5日到2010年4月29

日sHFE和LME的三个月期铜收盘价，剔除非交易

日，共得到1 020组日数据，数据来源为REssET金

融研究数据库。其中，LME期铜的美元报价利用中

国人民银行发布的人民币汇率中间价换算为人民

币报价，所用数据来自中国货币网。数据分析软件

采用Eviews 5．Oo

市场间溢出指数(研)是基于向量自回归模型

(VAR)的方差分解，能够使用具体的数值衡量市场

间的溢出效应。数值越大，市场间的联动越紧密，

意味着本市场波动的较大部分可由源于另一市场

的波动解释。VAR的方差分解要求数据序列是平

稳的，因此首先需要检验序列的平稳性。本文将运

用单位根ADF检验来检验时间序列的平稳性，进而

运用传统VAR框架下的Gmnger因果关系检验，考

察LME和sHFE期铜价格的引导关系。

研的计算模型如下：

为了简化模型的复杂程度，考虑一个双变量滞

后一阶的VAR模型：茗。=帆‘-l+占。。
其中毛=(xl。，胞。)，①为2×2的参数矩阵。

假设协方差平稳，VAR则可表达为MA过程：

茹。=中(￡)占。

其中，咖(￡)=(，一面吧)一1，贝q：石。=A(L)Ⅱ，。

A(￡)=@(￡)QI-1，u。=Q。B，E(u，u：)=，，Qfl

是残差8。的协方差矩阵的唯一的下三角cholesky

因子。

考虑向前一步预测，则戈⋯．，=妣。，预测误差可
以表示为：

et+t，t=石“．·一茹·+·．-=A。ut+·=【芝：：：I兰】
ful·‘+11zr(e。+l，。e：+，，。)=A。A；
L“2．1+l

J

所以，菇。。的向前一步的预测误差就是口：Ⅲ+

口：．12，并：；的向前一步的预测误差为n：，2l+口；，丝。
溢出指数(研)的表达式为：s，-踹×100traceI onA’n J

扩展至滞后p阶的Ⅳ变量VAR模型：
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∑口：，。
iJ=lsh赢狲刈00’trace(AnA，U)

本文在此基础上进一步拓展，细分出影响别国

和受别国影响的溢出指数：
n2

肌2面豢而“00trace【AnA’n)

^2

眈2而嚣南州00trace(AnA。n)

从市场l的角度，研1表示其受市场2影响的向

内溢出指数，S尼表示其对外影响其他市场的向外

溢出指数。

四、实证结果

1．基本统计特征

为消除数据中异方差的影响，期铜价格序列取

对数，因此表l中收益率为对数收益率。sHFE、

LME收益均值均为正，偏度为负，说明其分布都是

左偏，其收益率在多数情况下低于均值，同时具有

尖峰厚尾的特征。J—B统计量都大于5％显著性水

平的临界值5．99，因此，拒绝是正态分布的原假设，

说明收益率不是正态分布的。

表l 期货价格收益基本统计特征

注：JB指Jarque—Bera正态检验统计量

2．单位根检验

由表2可知，对于LME期铜价格和SHFE期铜

价格对数序列存在单位根的原假设均未被拒绝。

而对其差分序列进行平稳性检验，则在l％水平下

显著，即原始数列均是I(1)过程。

表2单位根检验结果

注：(1)hg(LME)表示伦敦金属交易所期铜价格的对

数，kg(sHFE)表示上海期货交易所期铜价格的对

数，R(LME)表示对蛔(LME)的一阶对数差分(即
对数收益率)，其余相同；(2)一表示在1％水平下

显著。

3．G聊lger因果检验

Granger因果关系检验基于传统的VAR框架，

VAR模型的关键步骤之一是滞后阶数的确定。在

选择滞后阶数p时，滞后数足够大则能完整反映所

构造模型的动态特征。但是滞后数越大，需要估计

的参数也越多，模型的自由度就减少。所以选择时

需要综合考虑，既要有足够数目的滞后项，又要有

足够数目的自由度。一般采用信息准则作为选择

滞后结束的依据，Eviews 5．0提供五种检验滞后阶

数的方法：LR、FPE、AIC、SC、HQ。检验结果中，有

三种准则建议VAR模型的滞后阶数选择7。最终

本文确定VAR模型的采用滞后7阶。通过检验若

干不同滞后期的Granger因果关系，在5％的置信水

平下，都拒绝零假设，即LME和sHFE期铜对数价

格的一阶差分序列互为Gmger原因。

表3 Gr明ger因果检验结果

4．方差分解与溢出指数

方差分解选择向前预测10阶，因为一般情况下

向前10阶的方差分解已足够平稳，能够满足研究需

要。整个样本期的方差分解以及由此计算出的溢

出指数列于表4。如表4所示，LME期铜收益率的

向前10阶的预测误差，趋于平稳时有97．94％源于

自身，还有2．05％受到来自sHFE的影响。而

SHFE则受到LME的影响要大于自身，60．48％来自
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SHFE的影响。LME与SHFE的溢出指数为

15．6％；细分向内溢出指数和向外溢出指数，S，1=

0．96％，5尼=14．66％。LME受到sHFE影响的向

内溢出指数(即SHFE的向外溢出指数)值等于

0．96％，SHFE受到LME影响的向内溢出指数(即

LME的向外溢出指数)值等于14．66％。很明显，在

市场间的联动过程中，LME处于主导位置，SHFE的

对外影响能力较弱，处于从属地位。这与以往的实

证结论相一致。SHFE的期铜尽管已经拥有较大的

定价权，但对国际铜定价的影响力仍然低于LME。

实证结论与现实情况相一致。

上述溢出指数衡量的是整个样本期间的市场

联动程度，无法反映市场联动的动态变化过程。随

着上海期货交易所的不断成熟，其自主性不断地增

强。本文认为这一过程会反映在溢出指数的变化

中。为了弥补静态研究的不足，以更真实地揭示市

场间的联动程度，本文将样本区间划分为数个互相

重叠的子样本区间，分别计算溢出指数，进而观测

溢出指数的动态变化。子样本的时间跨度为510

天，第一个子样本的起始时间是2006年1月5日。

结束时间为2008年3月10日。第一个子样本的起

始时间向后推移128天得到第二个子样本的起始时

间，其余子样本以此类推。各子样本的时间范围如

表5中所示。

表4方差分解及溢出指数

统计显示，尽管在最后的子样本区间又出现了

回升，sHFE与LME之间的溢出指数呈现逐渐下降

趋势，这表明sHFE的定价自主性正在逐渐提升。

总体而言，伦敦在期铜的国际定价中仍处于主

导地位，上海目前已成为仅次于伦敦的全球第二大

铜定价中心。且随着时间的推移，上海铜期货市场

在国际铜定价中的作用和影响力呈现明显的上升

趋势。

表5各子样本的溢出指数／％

阶段l 阶段2 阶段3 阶段4 阶段5

时间范围

样本数量

sl

sIl

5尼

20060105—20080310 20060720—20080912 200601219—20090218 20070822—20091015

5lO 5lO 5lO 510

18．5 16．7 14．4 14．O

17．4 16．O 14．1 13．1

1．1 0．7 0．3 0．9

20080311—20100429

510

15．1

14．1

1．0

注：Js，l指sHFE受到LME影响的向内溢出指数；sJ『2指sHFE影响LME的向外溢出指数

五、稳健性检验

稳健性分析的一种有效方法是滚动窗口法。

本文采用800天的滚动窗口。第一个子样本区间为

2006年1月5日(第1个交易日)至2009年5月27

日(第800个交易日)，第二个子样本区间为2005

年1月6日(第2个交易日)至2009年5月28日

(第801个交易日)，依次往下推，最后的样本区间

为2006年12月12日(第221个交易日)至2010年
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4月29日(第1 020个交易日)。图l时间轴表示各

滚动窗口的截止日期。

为检验溢出指数是否会随着输入样本期的不

同而出现明显的差异，本文采用固定滚动窗口数据

进行重复检验。根据信息准则，滚动窗口研究的

VAR模型的滞后阶数选择滞后6阶，方差分解依然

选择向前预测10阶。

图l显示随着滚动窗口的向后推移。溢出指数
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图1 800天的固定滚动窗口的s，统计量

出现波动，但波动幅度比较小(1．4％)，研究表明溢

出指数具有较强的稳健性。值得注意的是，2009年

下半年至2010年初LME和SHFE的溢出指数出现

突然上升，持续一段时间后又回落到原先的水平区

间。究其原因，本文认为这段时间全球刚刚摆脱金

融危机的阴影，铜的价格出现全球范围内的同步上

涨，因此市场间的溢出指数出现明显的上升。持续

一段时间后，铜的价格波动趋向乎稳，溢出指数又

回落到原先的水平区间。

图2、图3分别是滚动窗口下的sn、S忍统计

量。二者的变化幅度均在可接受范围内，表明肼1、

Js忽均有较强的稳定性，同时研l在滚动窗口内一直

大于妮，这再次证明LME的影响力明显大于
sHFE。目前SHFE还无法挑战LME的世界铜定价

中心的地位。这提示我们，中国还需进一步提升实

力，增强国际定价的“话语权”。

图2 800天的固定滚动窗口的吖l统计量

图3 800天的固定滚动窗口的s尼统计量

六、总结

金融市场联动是目前的热门话题，但目前此领

域的研究多集中在股票市场。本文选择了较少受

到关注的铜期货市场，利用市场间溢出指数(S，)

重点研究LME与SHFE的收益溢出效应，丰富了这

方面的研究内容。

研究表明：2006年1月5日至2010年4月29

日的sHFE和LME的三个月期铜收盘价对数收益

率一阶差分互为Granger原因，溢出指数为15．6％，

LME和sHFE之间存在着较为紧密的联系。

本文在Diebold等(2009)的研究基础上做进一

步拓展，发展出向外溢出指数(s，1)和向内溢出指

数(sJ72)。从市场1的角度，s，1表示其对外影响其他

市场的向外溢出指数，|s挖表示其受到市场2影响的

向内溢出指数。对比S，l和SJ『2，发现SHF’E对LME

的影响(O．96％)远小于受到LME的影响

(14．66％)，证实在市场间的联动过程中，LME目前

依然处于主导位置，sHFE的对外影响能力较弱，处

于从属地位。

为反映市场联动的动态变化过程，本文将样本

区间划分为数个互相重叠的子样本区间，分别计算

溢出指数。研究显示sHFE与LME之间的溢出指

数呈现下降趋势，表明sHFE的自主性正在逐渐

增强。

最后，本文利用滚动窗口检验了溢出指数的稳

健性。结论显示溢出指数具有较强的稳健性，表明

溢出指数可信度较高，在实务操作中可以作为市场

间波动传递的风险预警信号，在金融风险控制方面
107
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具有很好的运用前景。
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