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纽约商业交易所天然气期货
市场价格发现功能研究

——基于G-S模型的实证分析

Abstract: The natural gas futures market in North America is relatively mature among the worldwide natu-
ral gas futures markets. In this paper, we apply correlation coefficient and several time-series econometric
analysis methods such as G-S model and error correction model to empirically analyze natural gas price discovery
function of the New York Mercantile Exchange (NYMEX) comprehensively.
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摘要: 北美天然气期货市场是世界范围内相对比较成熟的天然气期货市场，本文运用相关系

数、G - S 模型和误差修正模型等多种时间序列计量分析方法，对纽约商业交易所（N Y M E X ）天

然气的价格发现功能进行全面实证分析。
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1  引言
随着全球能源危机和气候问题日益显现，天然

气作为一种“优质、清洁、高效”的能源得到越来

越多重视；天然气作为一种特殊商品，其价格显得

格外重要，在世界范围内，天然气主要采用垄断性

定价，竞争性定价只在美国、加拿大、英国等少数

国家实行，但目前许多国家在不断采取措施，以放

开市场、引入竞争，竞争性天然气价格也将逐渐形

成，而竞争性价格受市场供求变化等多种因素影响，

必然出现波动，建立天然气期货市场，发挥其价格

发现等基本功能就成为一种规避价格风险的有效途

径。因此很有必要对天然气期货市场有效性进行分

析，本文借助相关系数、G- S 模型和误差修正模型

等多种计量分析方法，从长期均衡和引导关系两方

面，对北美天然气期货市场价格发现功能进行实证

分析。现货市场价格发现功能是指现货价格所反映

产品的供求信息会影响到未来期货合约的供求情况，

从而对未来期货合约价格产生影响。所以本文提及

的现货市场价格发现功能是指现货价格对未来期货

价格的影响。

2  文献回顾
目前，国内外学者对于天然气期货市场价格发

现功能的研究主要集中在两方面。

一些学者针对天然气期货市场是否具有价格发
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现预测功能展开研究，例如 Walls（1995）对美国

天然气期货价格数据进行 J o h a n s e n 协整检验分

析，表明天然气期货价格是未来现货价格的无偏预

测；Herbert（1993）则通过对天然气现货价格和

期货价格进行估计回归，结果显示期货价格对现货

价格的预测存在偏差，认为天然气期货市场是无效

的；C h i n n 等（2 0 0 5）发现除了 3 个月交割期以

外，天然气期货价格都是未来现货价格的无偏预

测；Wa n g 和 Y a n g（2 0 1 0）运用功能参数模型等

非线性模型对纽约商业交易所四大能源期货市场的

盘中市场进行了检验分析，发现天然气期货市场在

牛市时无效而在熊市时有效；G e b r e - M a r i a m

（2011）以美国西北天然气市场为案例，利用协整

检验等方法对其进行分析，认为天然气现货价格和

期货价格具有相似走势，现货价格和期货价格互有

影响。

而另一些学者则研究了天然气期货市场价格

预测的准确性，如 Wong-Parodi 等（2006）通过

对比分析美国能源信息署短期能源展望（S T E O ）

对天然气价格的季度预测数据以及纽约商业交易

所天然气期货价格季度数据这两组数据与相同期

间内美国天然气井口实际价格数据的误差和标准

差，发现天然气期货价格预测的准确性要稍好于

S T E O 。

以上研究结论并不完全一致，且其中还存在检

验样本量不足等问题，因此本文运用相关系数、误

差修正模型和 Garbade-Silber（G-S）模型等模

型方法对纽约商业交易所天然气期货市场价格发现

功能进行综合实证分析。

3  数据来源与研究方法
本文选取北美天然气市场具有代表性的纽约商

业交易所 Henry Hub 交易中心天然气现货价格和期

货价格从 1997年 1 月至 2012年 9 月的月度数据（数

据来自美国能源信息署 E I A）。

3.1  相关系数

相关系数反映了变量之间线性联系的相关程

度，该系数越高，变量间的相关性越好，本文要计

算的是纽约商业交易所 Henry Hub 交易中心天然气

期货与现货价格之间的相关系数。常用的相关系数

主要有 Pearson 相关系数、Spearman 等级相关系

数和 Kendall’s tua-b 等级相关系数。

（1）Pearson 相关系数:

r=                                （1）

其中，x i 和 y i 分别为天然气现货和期货价格序

列，x 和 y 分别为其平均值。

（2）Sp e a r m a n 等级相关系数:

R=1-                             （2）

其中，U i 和 V i 分别为天然气现货价格 x i 和期货

价格 y i 排序后的秩。

（3）Kendall’s tua-b 等级相关系数:

T=1-                             （3）

其中，V 是利用天然气现货价格和期货价格的

秩数据计算得到的非一致对数目。

3.2  协整检验

在进行协整检验之前，先运用 ADF 检验对相关

序列进行单位根检验。A D F 模型为：

ΔX t=α+β X t-1+  δiΔX t- i+ρt+u t    （4）

其中，ΔX t=X t- X t- 1 为期现货价格序列的一阶

差分，ΔX t - i=X t - i- X t - i - 1 为期现货价格序列滞后 i
期的一阶差分，滞后期 k 选择的标准是使得残差 u t

不存在自相关。ADF 检验的零假设为 H 0∶β=0，备

择假设为 H 1∶β＜ 0。如果 H 0 被拒绝，则表明期现

货价格序列 X t 是平稳的，如果 H0 被接受，则期现货

价格序列 X t 是非平稳的，ADF 检验的临界值通过查

表得到。

协整关系反映了两个变量之间的长期均衡关

系。如果两个不平稳的时间序列经过某一方程的拟

合后，在长期内能够存在一种相当稳定的关系，则

这些变量是协整的。本文运用 EG 两步法进行协整检

验，即对天然气现货与期货价格间的回归方程的残

差进行单位根检验，如果残差序列为平稳序列，则

表明天然气现货与期货价格之间存在协整关系，否

则二者不存在协整关系。

3.3  误差修正模型（ECM）

误差修正模型建立在变量存在协整关系的基础

之上，如果两个变量存在协整关系，则一定存在误

差修正表达式（Engle and Granger，1987）。误

∑
i = 1

n

( x i- x) ( y i- y )

∑
i = 1

n

(x i-x) 2   (y i-y) 2∑
i = 1

n

n(n 2- 1 )

6   (U i-V i) 2∑
i = 1

n

n( n- 1 )
4V

∑
i = 1

n
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差修正模型的作用在于被解释变量的变动不依赖于

某些解释变量，但依赖于解释变量与被解释变量长

期关系的偏离以及对这些被解释变量的调整。如果

期货价格 F t 与现货价格 P t 之间存在协整关系，且期

货价格是现货价格的无偏估计量，则误差修正模型

可以建立为：

ΔF t= c1+α1ecm t-1+  α1 i ΔF t- i+  β1 i ΔP t- i+

ε1t                                                                                                                （5）

ΔP t= c2+α2ecm t-1+   α2 i ΔF t- i+   β2 i ΔP t- i+

ε2t                                                                                                                 （6）

其中，α1 和α2 反映了误差修正项 ecmt-1 对期货

价格和现货价格变动的调整速度。从短期来看，期

货价格的变化ΔFt 和现货价格的变化ΔP t 由较稳定的

长期趋势和短期波动所决定。从长期来看，协整关

系式 ec m t- 1 起到引力的作用，将非均衡状态拉回到

均衡状态。因此，误差修正模型可以清楚地显示价

格与长期均衡的偏离程度。

3.4  Granger 因果检验

Granger（1969）在考虑两个相关时间序列的

关系时，提出了因果关系（或称为引导关系）；因此，

天然气现货和期货价格之间的引导关系可以通过

Granger 因果检验来进行分析，Granger 因果检验

模型为：

P t=  α1iF t-i+  α2iPt-i+ε1t                             （7）

F t=  β1iP t-i+  β2iF t- i+ε2t                             （8）

其中，P t 和 F t 分别为现货价格和期货价格，ε1 t

和ε2 t 为白噪声且不相关。如果存在某一α1 i 不为零，

则称期货价格 F t 引导现货价格 P t；相应地，如果存

在某一β1i 不为零，则称现货价格Pt引导期货价格Ft;

可以通过 F 统计量进行 Grang e r 因果检验。

3.5  Garbade-Silber(G-S)模型

以上分析均属于无参数约束分析，为更好地考

察期货市场的价格发现功能，本文借助 G-S 模型进

行有参数约束分析。G - S 模型是由 G a r b a d e 和

Silber 于 1983 年提出来的，他们建立了期货和现

货价格之间相互联系的动态模型，通过考察前一期

的基差变动对后一期期货价格和现货价格变动的影

响，来分析是期货价格还是现货价格在信息传递和

价格发现中起主导作用，因此，本文运用 G-S 模型

进一步分析价格引导作用的大小。

G - S 模型为：

    =   +                  +      （9）

由上式可推出：

P t- P t - 1 =αp+βp( F t - 1 - P t - 1 ) + u t

F t-F t-1=αf+βf  (P t-1-F t-1)+ v t                      （10）

F t- P t= (αf-αp) + ( 1 -βf-βp) ( F t - 1- P t - 1 ) +

       (v t-ut)

其中，P t、F t 分别表示 t 时刻的现货价格和期货

价格，αp、αf、βp 和βf 为常数，u t 和 v t 为随机误差

项；βp 反映了滞后一期的期货价格对当期现货价格

的影响，βf 反映了滞后一期的现货价格对当期期货

价格的影响。由于期货价格和现货价格在最后交割

日趋于一致，因此一般情况下，认为βp 和βf 非负；

βp/ (βp+βf) 用来刻画天然气期货价格和现货价格

在价格发现功能中发挥作用的程度，其值大小及相

应说明情况详见表 1。

为更好地验证天然气期货市场价格发现功能，

可将 G - S 模型进行多期推广，得到如下模型。

    =   +                  +     （11）

其中，i= 1 , 2 ,⋯, n，n 为滞后期。

4  实证分析结果
4.1  相关性分析

从图 1 可以看出，天然气现货和期货价格具有

大致相同的变化趋势，运用 S P S S 统计软件对现货

价格 P 和期货价格 F 进行相关性分析，得到双侧检

验分析结果: 在显著性水平为 0.01 的情况下，二者

的 Pearson 相关系数、Spearman 等级相关系数和

Kendall’s tua-b等级相关系数分别为0.995、0.994

和 0.948，说明二者之间相关性和线性关系较强，很

∑
i = 1

m

∑
i = 1

m

∑
i = 1

m

∑
i = 1

m

∑
i = 1

n

∑
i = 1

n

∑
i = 1

n

∑
i = 1

n

（  ）Pt

Ft
（  ）αp

αf
（  ）ut

v t
（   ）P t - 1

F t- 1
（            ）1 -βp

βf

βp

1 -βf

｛

表 1   G - S 模型系数估计值大小及相应市场情况

市场情况

在价格发现功能中，天然气期货价格的作用大

于现货价格的作用

在价格发现功能中，天然气现货价格的作用大

于期货价格的作用

天然气现货价格完全跟随期货价格，价格发现

功能完全由期货市场决定

天然气期货价格完全跟随现货价格，价格发现

功能完全由现货市场决定

  βp

βp+βf   

的值

大于 0.5

小于 0.5

等于 1（即βf= 0）

等于 0（即βp= 0）

（  ）Pt

Ft
（  ）αp

αf
（  ）ut

v t
（   ）P t- i

F t- i
（            ）1 -βp

βf

βp

1 -βf
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有可能存在协整关系。

4.2  协整检验分析

首先利用 EVi e w s 软件现货价格和期货价格的

对数序列 lnP和 lnF（为避免异方差取其对数，下同）

进行单位根检验，得到如表 2 所示结果。

由表2 可知，在 5% 显著性水平下，对于天然气

现货价格和期货价格序列，零假设不能被拒绝，二者

均为非平稳的；而对于二者的一阶差分，可以拒绝原

假设，二者的一阶差分序列为平稳的。因此天然气现

货价格和期货价格序列为一阶单整（I(1)），现货价

格和期货价格之间可能存在协整关系。

再利用 EG 两步法进行协整检验。首先对期货价

格 l n F 和现货价格 l n P 进行普通最小二乘法（OLS）

回归，得到如下回归方程（括号内为 t 值）：

lnF t=0.03+0.99 lnP t+εt                                   （12）

    (2.50)(142.57)

对回归方程（12）的残差进行 ADF 单位根检验，

得到统计值为 -8.5 6，拒绝零假设，残差序列是平

稳序列，从而说明天然气期货价格 l n F 和现货价格

lnP 之间存在协整关系。

4.3  误差修正模型分析

用回归方程（12）的残差序列作为误差修正项

ECM，建立误差修正模型如下（括号内为 t 值）：

ΔlnF t=0.0017-0.6257 ΔlnP t-1+0.8061

       (0.19) (-2.81)       (3.37)

           ΔlnF t-1-0.1528ECM t-1           （13）

               (-0.67)

ΔlnP t=0.001-0.425 ΔlnP t-1+0.5613

       (0.10)(-1.81)      (2.22)

           Δ lnF t-1+0.482ECM t-1               （14）

               (2.00)

式（13）中误差修正项的系数不显著，说明当

期货价格和现货价格出现偏离时，对期货价格的影

响相对较小；而式（14）中误差修正项的系数显著，

说明误差修正项对现货价格具有很好的解释作用，

即当期货价格和现货价格出现偏离时，现货价格将

进行调整，也意味着期货价格对现货价格具有引导

作用。

4.4  Granger 因果检验分析

进一步对天然气期货价格对数序列和现货价格

对数序列进行 Granger 因果检验分析，分别取滞后

7 期，结果如表 3 所示。

由表 3 可知，在 5 % 的置信水平上，滞后 1 期

和 7 期时，期货价格是现货价格的 Gra n g e r 原因，

现货价格不是期货价格的 Granger 原因；而当滞后

2～6 期时，期货价格和现货价格互为 Granger 意义

上的因果关系，但在比较概率之后，可以发现原假

设“期货价格不是现货价格的 Granger 原因”F 检

图 1   天然气现货价格和期货价格走势图

注：单位为 $/ M M B T U，即美元 / 百万英热单位。

表 2   天然气现货价格和期货价格对数

及其一阶差分的 A D F 检验

单位根检验

A D F

lnP

- 1 . 8 3

lnF

- 1 . 6 6

ΔlnP

- 1 3 . 2 5

ΔlnF

- 1 1 . 8 2

注: 5 % 显著性水平下 ADF 的临界值为 -1 . 9 6，Δ表示一阶差分。

表 3   天然气期货价格和现货价格的

G r a n g e r 因果检验结果

滞后期

1

2

3

4

5

6

7

注:显著性水平为 5%。

原假设

lnF 不是 lnP 的 Granger 原因

lnP 不是 lnF 的 Granger 原因

lnF 不是 lnP 的 Granger 原因

lnP 不是 lnF 的 Granger 原因

lnF 不是 lnP 的 Granger 原因

lnP 不是 lnF 的 Granger 原因

lnF 不是 lnP 的 Granger 原因

lnP 不是 lnF 的 Granger 原因

lnF 不是 lnP 的 Granger 原因

lnP 不是 lnF 的 Granger 原因

lnF 不是 lnP 的 Granger 原因

lnP 不是 lnF 的 Granger 原因

lnF 不是 lnP 的 Granger 原因

lnP 不是 lnF 的 Granger 原因

F 统计值

17.08

3.46

8.86

3.99

6.29

3.44

4.88

2.74

4.49

2.50

3.82

2.18

3.26

1.74

概率

5 . E - 0 5

0.0643

0.0002

0.0202

0.0004

0.0180

0.0009

0.0305

0.0007

0.0323

0.0014

0.0476

0.0028

0.1030

结论

拒绝

接受

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

拒绝

接受
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验对应的概率远小于原假设“现货价格不是期货价

格的 Granger 原因”F 检验对应的概率，这意味着

在相等显著性水平下，拒绝前者的可能性更大，也

就是说，天然气期货价格对现货价格具有更强的引

导关系。

4.5  G-S 模型参数估计

接着运用 G - S 模型进一步分析天然气期货价

格和现货价格引导作用的大小，建立如下方程:

      =   +                    +

（15）

其中，i=1,2,⋯,7，i 为滞后期；lnPt 和 lnF t 分

别现货价格和期货价格，ln P t- i 和 ln F t- i 分别为滞后

i 期的现货价格和期货价格。

将相应变量带入方程（15）并对其进行参数估

计，得到结果如表 4 所示。

由表 4 可知，在多期滞后的 G-S 模型中，系数

βp 均大于 0 且统计显著而βf 均统计不显著，说明期

货价格对现货价格有引导作用，后者对前者不具有

引导作用。再由βp/ (βp+βf) = 1 可知，现货价格完

全跟随期货价格，价格发现功能完全由天然气期货

市场决定。

5  结论及启示
本文运用相关系数、G- S 模型和误差修正模型

等模型方法对纽约商业交易所天然气期货市场价格

发现功能进行了实证分析，主要结论如下。

（1）纽约商业交易所天然气期货价格和现货价

格间具有较强的价格关联度。

（2）天然气现货价格和期货价格序列非平稳，

而它们的一阶差分序列是平稳的；现货价格和期货

价格序列存在长期的协整关系，长期中二者存在均

衡关系。这种长期均衡关系是对期、现货价格之间

规律的一种定量描述, 同时也说明纽约商业交易所

天然气期货市场运行是有效的。

（3）天然气现货市场比期货市场对非均衡反应

更为敏感，这说明现货价格受制于期货价格的变化，

期货价格引导现货价格的作用明显，现货价格引导

期货价格作用不明显。

（4）大体上天然气期货价格和现货价格互为因果

关系，但期货价格对现货价格具有更强的引导关系；

在价格发现功能中，期货市场价格起到决定性作用。

综上可知，纽约商业交易所天然气期货市场中

天然气现货与期货价格相关性很强，二者存在长期

稳定关系，期货市场价格发现功能良好，期货价格

具有较强引导作用，期货市场的运行较为有效。

我国天然气市场处于发展初期，定价主要以垄

断性定价为主，但随着近年来国家有关部门不断采

取措施放松管制、引入竞争，例如取消天然气价格

双轨制等，以完善我国天然气市场体制及定价管理

机制，天然气定价正在逐步向竞争性定价转型；另

一方面，长久以来，我国期货市场种类不够丰富、深

度不够，因此在我国天然气市场发展到一定阶段，

有步骤地建立我国天然气期货市场，不仅可以为天

然气市场相关参与者规避天然气价格风险提供了相

应手段，同时可以丰富活跃我国金融市场。

我国天然气市场与美国天然气市场具有相似之

处，同为能源消耗大国、天然气储存量可观但天然

气主要消费地和产地存在地理距离差异等。而北美

天然气期货市场作为世界范围内相对成熟的天然气

期货市场，其运行有效和价格发现功能良好以及其

他成功经验，可以为我国相关政府部门今后结合我

国实际情况建立我国的天然气期货市场时，在政策

法规和管理机制等方面提供一定的借鉴。

（  ）αp

αf
（  ）ut

v t
（            ）1 -βp

βf

βp

1 -βf
（    ）lnPt

lnFt
（     ）lnP t- i

lnF t-i

表 4   G - S 模型分析结果

βp

βp+βf

1

1

1

1

1

1

1

滞后期

1

2

3

4

5

6

7

βp

0.8834

0.9743

1.0272

1.1484

1.4675

1.6308

1.8127

βf

0

0

0

0

0

0

0

注:βp和βf均经过了 t统计量检验，凡是没有通过 t统计量检验的记为0。
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强烈，但是进行了以提高石油采收率为目的的大型

试验，但由于排放源（俄罗斯西部）与封存地（西

伯利亚西部）相隔较远，运输成本极高。巴西对CCS

关注较少，尚未有政策法规涉及 C C S。南非成立了

非官方的 CC S 中心，计划到 20 2 0 年建成一个示范

电站，并有一个 C O 2 封存实验在进行中。

5  我国 CCUS 发展现状
我国的 C C U S 技术研发工作起步较晚，但发展

迅速。《国家中长期科学和技术发展规划纲要

（2006～2020 年）》、《中国应对气候变化国家方案》、

《中国应对气候变化科技专项行动》、《国家“十二

五”科学和技术发展规划》等均将 C C U S 技术列为

重点发展的减缓气候变化技术。863计划、973计划、

国家科技支撑计划和重大科技专项等对 C C U S 研发

均有支持。目前，我国在 C C U S 技术链各环节都已

具备一定的研发基础，但相比国际先进水平仍存在

较大差距，尤其是在 CO 2 驱油与地质封存相关理论、

CO 2 封存的监测、预警等核心技术，以及大规模 CO 2

运输与封存工程经验等方面。

政策法规方面，除节能减排、清洁和可再生能

源等相关领域外，尚未有专门的 CCUS 立法和政策。

可能涉及到的法律有《环境影响评价法》、《大气污

染防治法》和《固体废弃物污染防治法》等。现有

的利用 C O 2 强化采油（E O R）等国际法律框架可以

为我国制定相关法律提供参考。值得指出的是，现

有国外 CCS 项目多以企业为行为主体，独立对封存

地进行经营管辖，这在我国现有行业管理机制下尚

难以做到。

我国目前代表性的 C C U S 示范项目有华能集团

3000 t/a 捕集试验和 10 万 t/a 捕集示范、中电投

重庆双槐电厂 1 万 t/ a 碳捕集示范、华中科技大学

富氧燃烧技术研发与中试、中石油吉林油田 EOR 研

究与示范、中联煤 C O 2 强化煤层气开采项目、新奥

集团微藻固碳生物能源示范、中科金龙 C O 2 制备化

工产品和原料技术示范、中石化胜利油田燃煤电厂

3 万 t/ a CO 2 捕集与 EOR 示范、神华集团 10 万 t/a

的 CCS 示范工程和中国华能绿色煤电煤气化联合循

环发电（I G C C）电站示范工程等。

6  结论与建议
（1）C C U S 活动主要依托于应对气候变化和控

制温室气体排放活动。

（2）目前全球范围内的 CC U S 技术整体上仍处

于研发示范阶段，市场和商业普及尚不成熟。

（3）发达国家对发展 CC U S 普遍较为积极，政

策扶持和资金投入力度较大，未来发展规划较为详

密。发展中国家对 C C U S 关注相对较少。

（4 ）国际社会发展 C C U S 共同面临的问题有

CCUS 技术的高能耗、高成本、安全保障与核查。各

国由于国情不同和国家利益不同，发展 C C U S 还有

各自的特殊问题。

（5）我国发展 CC U S 的优势在于经济转型、产

业升级带来的机遇、已积累的技术研发和工程建设

经验以及广泛的国际合作资源，但同时存在能力建

设、源汇匹配、C O 2 利用规模、部门协调、融资和

公众参与等方面的特殊问题。

（6）我国应继续坚持 CC U S 的提法，强调利用

环节。
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