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伦敦金属交易所与上海期货交易所铜价格发现过程
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【摘要】 具有相同标的资产铜期货合约的伦敦金属交易所（ LME）与上海期货交易所（ SHFE） 之间的竞
争日趋激烈，对比分析了这两个市场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。
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【Abstract】 T he competition is increasing betw een the London Mental Exchanges and the Shanghai Futures
Exchanges for listing the similar copper futures contracts．T he distribution degrees of the price discovery
process are contrasted betw een the tw o markets in the paper．T he results show that price discovery pri-
marily are originated from the London Mental Exchanges，and w ith the development of the Shanghai Fu-
tures Exchanges’ copper futures markets，it plays a more and more important role in the price discovery
process．
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  铜作为一个期货交易品种已有百年历史。目前，
世界上较有影响的进行铜期货交易的交易所有伦敦

金属交易所（ LME） 、纽约商业交易所（ NYMEX） 的
COMEX 分支和上海期货交易所 （ SHFE ） ，其中
COMEX 的角色与 SHFE 相类似。因此，本文主要研
究 LME 与 SHFE 两家交易所在铜价格发现过程中
的作用和地位。 铜是 LME 最早进行交易的品种之
一（1877年 LME 成立时就开始交易铜） 。 国内铜期

货交易开始于1991年，至今有十几年的历史。 铜是
我国惟一历经波折而交易规模却稳步扩大的期货品

种。
价格发现是指市场集约交易、比质比价，最终形

成一个真实地反映社会供求的权威价格。 如果市场
是完全的，那么所有的市场将同时反映新信息，价格
将没有任何滞后地调整到新的平衡位置。实际上，不
同交易机制的市场对信息处理的过程以及对新信息

反映的速度是存在差异的；不同期货市场及其现货
市场在价格发现过程中所起的作用是不相同的。

基于信息的市场微观结构模型证明了知情交易

者的交易结果导致价格序列中包含了新信息。 如果
知情交易者选择一个特定的市场交易以揭示其私有



信息，那么该市场的价格将引导其他市场。存在两种
假设解释知情交易者偏好不同微观结构市场的原

因［1］：①杠杆假设。 Black 认为具有高杠杆特征的市
场提供了更好的价格发现功能。在相同资本条件下，
具有高杠杆特征的交易市场获得的投资收益要高于

低杠杆市场。②交易成本假设。Fleming 等认为知情
交易者倾向于在最低交易成本的市场交易，因为交
易成本减少了利润。 交易成本主要包括佣金和买卖
价差。

近几年，学术界着重研究各个期货交易所之间
的相互关系。 例如，Craig 等以及 T ee 等的研究表
明，在不同国家上市的期货合约能有效地传递或阻
碍不同交易所之间的信息。

目前，已有的相关文献主要使用 Granger 的引
导关系检验方法研究期现市场之间的关系，而没有
揭示不同市场的价格发现过程中的地位。 本文的主
要目的是通过研究 LME 与 SHFE 铜期货合约的价
格发现过程，以发现哪个市场在价格发现过程中占
主导地位，哪个市场是决定价格的主导市场等问题。
对于相似的金融交易工具，能够提供便捷和低交易
成本的市场将更能吸引投资者，同时也是决定价格
过程的主要市场。 铜现货市场的报价一般是根据铜
期货市场的期货价格来确定的，期货市场是现货市
场供求关系的汇总，因此发现哪个期货市场的铜期
货价格更为有效是非常有意义的。

1 LME 与 SHFE 的交易机制比较
LME 与 SHFE 的交易机制存在着许多差异，

前者实行电子交易与场内公开喊价交易相结合的

24h 连续交易；后者实行电子撮合交易方式，交易
时间为上午9：00－11：30，下午13：00－15：00。

LME 合约到期日的设置与 SHFE 的设置截然
不同。SHFE 每个月确定一个到期日，每个月一个合
约，但是对于 LME，根据合约到期日，合约种类可分
为4类。 由于 LME 的合约数量很多，为了确定一个
大家可以接受的标准，沿用历史传统，采用了以3月
合约为基准，其他合约通过价差的方式进行交易［2］。

与 LME 相比较，SHFE 的优势在于，首先，
SHFE 期铜合约的交易单位为5t／手比 LME 期铜
合约25t／手的交割单位要小，因此，SHFE 一张合
约的价格将更小，可以吸引更多的中小投资者。 其
次，一般情况下，SHFE 铜合约的保证金比例为
5％，而 LME 的保证金比例为15％，SHFE 比 LME
的杠杆作用更为明显。

表1 LME与 SHFE市场特征比较

交易所 市场声誉 市场规模 杠杆作用 交易成本 流动性

LME 较好 大 6～7倍 较小 较好

SHFE 一般 较小 20倍 较高 较差

  相对于 SHFE，LME 具有多方面的优势，这些
优势对期货合约的价格发现起着重要作用。 首先，
LME 具有更高的声誉，在流动性更大的情况下提供
更为便利的铜期货合约交易。 其次，LME 合约的分
类比 SHFE 更细，信用等级也更高。 国外交易者为
了规避货币风险，往往偏好使用更为熟悉的货币交
易，而 LME 是以美元进行交割的，因此，LME 更具
有吸引力。 此外，LME 的最小变动单位为50
美分／t，而 SHFE 的最小变动单位为10元／t，经汇
率调整后为1．2美元／t，大约是 LME 的2．4倍，因
此，SHFE 的交易成本要大于 LME 的交易成本。 最
后，SHFE 存在涨跌停板限制，不超过上一结算价
±3％。而 LME 没有涨跌停板限制，因此，LME 的
市场流动性更好。

2 研究方法及实证结果
2．1 样本数据

本文的实证数据为 LME 与 SHFE 铜现货价格
和3月铜期货收盘价格数据。 每个期货合约都将在
一定时间到期，为克服期货价格的不连续性，按照以
下原则产生了一个连续的期货价格序列，即选取最
近期月份的期货合约的收盘价格作为代表，在最近
期期货合约最后交易日的下个交易日，选择下个最
近期月份的期货合约的收盘价格作为代表。 上海的
铜期货合约为月合约，实证将离到期日3个月的合
约定义为3月期铜。样本数据为1995-05-02～2002-
06-28，共1703个交易日。 数据来源于 LME 和
SHFE。

本文除了对整个样本空间进行分析外，还将样
本划分为3个子阶段进行实证研究。①1995～1998，
该阶段是上海期货市场清理整顿时期；②1998-01-
01～2001-01-01，该阶段为上海期货市场进一步清
理整顿时期；③2001-01-01年～2002-06-28，该阶段
为上海期货市场的恢复发展期。
3．2 基本统计信息
  表2为伦敦期铜、现铜，上海期铜价格序列与其
收益率的 ADF 平稳性检验［3］结果，以及收益率的基
本统计信息。 从表2可以发现，价格序列是不平衡
的，而收益序列在99％的置信水平下是平衡的。 经
汇率调整的上海期铜收益率与未经汇率调整的上海

期铜收益率在99％的置信水平下没有显著差别。从
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表3的相关性分析结果可知，两者的相关性高达
0．995。 这充分说明了在样本期内，汇率并非影响交

易者购买上海期铜合约还是伦敦期铜合约的主要因

素。

表2 价格序列的平稳性检验及基本统计信息

伦 敦

铜期货 铜现货

上 海

铜期货 铜期货（汇率调整）
价格序列 ADF 检验    －1．8608    －1．7439    －1．9924      －1．9877
收益率序列 ADF 检验 －17．5821 －17．9247 －18．1777 －18．2248
平均值（ ×10－3） －0．2860 －0．2990 －0．3100 －0．3180
标准偏差 0．0135 0．0158 0．0097 0．0097
偏度 －0．3102 0．1852 0．0228 0．0335
峰度 8．9981 12．6478 4．8097 4．8319

  注：99％置信水平下，拒绝单位根假设的关键值为－3．4371
表3 收益率的相关性统计结果

伦敦

铜期货 铜现货

上海

铜期货
铜期货

（汇率调整）
伦敦铜期货 1
伦敦铜现货 0．9411 1
上海铜期货 0．6303 0．5711 1
上海铜期货

（汇率调整） 0．6361 0．5764 0．9954

  从表3可以发现，伦敦期铜市场与其现货市场
的相关度为0．941，伦敦期铜市场与上海期铜市场
的相关度只有0．636，而上海期铜市场与伦敦现货
市场的相关度则更低，只有0．576。国外的期货公司
还没有进入中国期货业，在2002年初，国家计委颁
发的《禁止外商投资项目》中，期货经纪公司被列为
惟一一项禁止外商投资的金融服务行业。 目前只有
少数国营大型企业批准可以开展国际期货自营业

务；而国内期货公司不允许代理外盘交易。这两方面
的因素造成了伦敦铜的期现市场与上海期铜市场之

间存在一定程度的市场分割现象。

  对于具有相似产品的 LME 和 SHFE，它们之间
应该存在着影响价格变化的共同因子。 如果市场间
存在严格的市场限制或市场分割，那么伦敦市场与
上海市场之间的均衡状况将被破坏，两个期货市场
之间甚至可能出现相反价格行为现象。 Johansen 的
迹检查可以发现这3个时间序列存在长期共同因子
的数目，表4为迹检查结果。结果表明，在95％的置
信水平下，这3个价格序列之间存在3个协整向量。
3个市场之间存在着长期均衡关系。

表4 协整关系检验结果

H0 λtrace P

r＝0    60．5159    ＜0．001
r≤1 21．0464 ＜0．001
r≤2 3．9999 ＜0．050

  表5为3个市场间的引导关系检验结果，结果
表明，伦敦期铜市场引导上海期铜市场；在全样本阶
段以及第1阶段内，伦敦期铜市场与其现货市场之
间存在着双向引导关系，但是在第2、3阶段这两个
市场之间并不存在引导关系；伦敦铜现货市场引导
上海期铜市场，而反方向上的引导关系并不明显。

表5 引导关系检验

H0
F 检验值

全阶段 第1阶段 第2阶段 第3阶段
伦敦期铜引导上海期铜    14．2703***     11．3616***     3．5574***    2．6435**

上海期铜引导伦敦期铜 0．0508 0．0474 0．0589 0．4202
伦敦期铜引导伦敦现铜 4．4995*** 3．3600*** 0．0922 0．0037
伦敦现铜引导伦敦期铜 3．6267*** 3．1249*** 0．8167 0．0599
上海期铜引导伦敦现铜 1．6319* 1．1014 0．0517 0．4501
伦敦现铜引导上海期铜 14．6966*** 11．3324*** 3．7469*** 2．8366**

  注：检验采用 Granger 的实证方法，***表示在显著水平99％上存在引导关系；**表示在显著水平95％上存在引导关系；*表示在显著水
平90％上存在引导关系
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2．3 一般因子分解模型
许多新的研究方法被用来度量价格信息如何在

各市场间传播以及各市场在定价过程中的地位。
Gonzalo 和 Granger 通过各个市场在影响价格的一
般长期因素中所占的信息份额来度量价格发现过

程。 各个交易所共享的信息是决定价格发现的长期
因素。 如果具有类似产品的市场间存在长期协整关
系，那么在长期趋势中的暂时偏离将揭示信息是如
何在不同市场间传递的［4］。 Gonzalo 和 Granger 认
为，识别某一种因素在价格发现中的作用，需要使用
误差修正模型所包含的误差修正项来区别长期与短

期的影响。 误差修正模型的表达式：
Δp i，t＝ α（ p i，t－1 － p j ，t－1） ＋

∑q

k＝1（ δi，t－kΔp i，t－k ＋ δj ，t－kΔp j ，t－k ） ＋ εt （1）
式中：p t 是价格向量；Δp i，t为市场 i 的价格在 t 时刻
价格的变化；α是两个市场间价格调整的变动速度；
δi，t－k是市场 i 滞后时间 k 的自回归系数向量；q为滞
后时间长度；εt 为扰动项。

  Gonzalo 和 Granger 主要研究在形成一个市场
都认可的价格过程中，各个市场贡献度的大小。贡献
度大的市场在价格发现过程中影响其他市场，对最
终的市场认可价有较大的影响。 市场价格可以被认
为是永久部分与瞬时部分的总和［4，5］，

p t ＝ f tin ＋ g t （2）
式中：f t 是永久度；in 是 n 维单位行向量；f tin 是市

场的永久部分；g t 是 n个市场的瞬时部分。对于双变
量的一般因子分解可以表示为

p t ＝
p1t

p2t
＝

1
1 f t ＋

g1t

g2t
（3）

永久度是当前市场价格的加权平均值，而瞬时部分
g t 对 p t 没有长期影响。 永久度还可以用下式表示：

f t ＝ A′p t （4）
式中，A 为 （ n ×1） 阶的权数矩阵。 Gonzalo 和
Granger 发现，由于瞬时部分 g t 对 p t 没有长期影

响，故存在惟一的权重向量 A，A＝α*时，（ α* ） ′＝0。
权重向量 A以误差修正模型中的误差项为基础，对
α*标准化以分析各个市场对价格发现的贡献度。

表6 Gonzalo和 Granger的一般因子分解检验结果 ％

阶段
期货市场比较

伦敦 上海

伦敦期、现市场比较

铜期货 铜现货

伦敦现货与上海期货市场比较

铜现货 铜期货

全样本 87．83 12．17 64．98 35．02 67．85 32．15
阶段1 57．71 42．29 65．47 34．53 67．36 32．64
阶段2 84．79 15．21 52．11 47．89 83．67 16．33
阶段3 52．59 47．41 71．11 28．89 67．21 32．79

  注：表中数据为使用计量分析处理软件 SAS8．0计算所得的结果
  表6为 Gonzalo 和 Granger 关于两个市场间一
般因子分解检验结果，结果表明：

（1） 伦敦铜期货市场对价格发现的贡献度要大
于上海期铜市场，在整个样本区间内，伦敦期铜在价
格发现过程中的贡献度是上海期铜的7倍，这与引
导关系实证研究的结果，伦敦期铜引导上海期铜的
结果是相一致的。 伦敦期铜市场与上海期铜市场在
价格发现过程中的贡献度并非一成不变。 在阶段1
（1995～1997年） ，伦敦期铜在价格发现中的贡献度
为57．71％，阶段2（1998～2000年） 伦敦期铜的贡
献度变为84．79％，在该阶段，上海期铜的价格发现
贡献度显著下降，虽然在这一阶段 SHFE 的交易量
增长较快，但是因为1998～1999年是中国期货市场
进一步清理整顿阶段，也是上海期货交易所合并整
合阶段，影响市场因素较多。 阶段3（2001～2002
年 ） ，上海期铜在价格发现过程中的贡献度为
47．41％，呈明显上升趋势。 这归因于上海期铜在这
一阶段的迅猛发展，2001年的交易量比2000年增

长52．93％，2002年的交易量比2001年增长41．6％
（见图1） 。随着上海期铜市场的蓬勃发展，上海交易
所铜期货的定价地位在逐渐提高。

图1 SHFE 与 LME 成交量比率图
  （2） 伦敦铜期货市场的价格发现贡献度是相应
现货市场的2倍，期货市场引导现货市场，并随着伦
敦铜期货市场的不断发展和完善，价格发现的贡献
度也逐步提高。

（3） 伦敦铜现货市场的价格发现贡献度要大于
上海期铜市场，伦敦铜现货引导上海期铜价格。在国
内进行交易的期货品种中，由于铜的国内用量有大
量缺口，年年需要进口，并且没有配额限制，金属铜

（下转第489页）
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cov （ ε，Δf ） ＝0，若 E （ Δf ） ＝0．005，var （ Δf ） ＝1，通
过模型可知，这时 E （ Δp ） ＝－0．005，var （ Δp ） ＝1，
cov （ Δp ，Δf ） ＝0．9，可得 Q la ＝ －0．856，Qmv ＝
－0．90。 而在表1中，当 E （ Δf ） ＝0．005（其他参数
不变）时，Q la＝－0．87，Qmv＝－0．90。 当 E （ Δf ） ＞0
且现货收益增加时，考虑厌恶损失的最优套期保值
头寸是下降的。 因此，Q la和 Qmv之间的差距将减少。
同理当 E （ Δf ） ＜0时，Q la和 Qmv之间的差距将增加。

6 结 语
本文在 Odean 等研究的基础上，系统地分析了

厌恶损失对套期保值策略的影响，并给出了3个有
益的结论，使套期保值最优比率的确定方法进一步
完善，随着我国期货市场的进一步完善和股指期货
的即将推出，在我国从事套期保值的交易将会越来
越多，本文得出的结论与实际的情形非常接近．因
此，本文的研究结论对套期保值者应有一定的指导
作用。
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的开放程度也最高，没有保护价，进而可以说，国内
铜的基础价是与国际接轨的。

3 结 语
LME 与 SHFE 在铜的价格发现过程都起着相

当重要的作用。 交易成本以及规范的市场环境是决
定哪个市场是主导定价市场的关键因素。LME 悠久
的发展历史以及良好的声誉也有助于伦敦期铜市场

成为铜期货交易的主要市场。此外，交易者能便捷地
在 LME 从事更为广泛的期货商品交易，并且它以
美元为交割单位，这就使得 LME 成为更具吸引力
的铜期货合约交易中心。 应用 Gonzalo 和 Granger
的一般因子分解模型的实证检验结果表明：LME 是
决定铜价格的主导市场，但是随着 SHFE 期铜市场
的不断发展，SHFE 在价格发现过程中的地位将逐
步提高。
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