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对于开放的资本市场，不同资本市场之间在信息传播、资
金流动、市场运作等方面的联系不断加强，使得各市场之间的

关系日益紧密，不同市场之间的收益越来越具有同向运动的特

征，存在不断整合的趋势。一个资本市场上的波动不仅受自身

过去波动的影响，往往也会受其他市场波动的影响，这种市场

间波动的传导关系为波动“溢出效应”即收益率的二阶矩的格

兰杰因果关系检验。Hamao，Masulis & Ng（1990）提出了“波动

溢出效应”，他们对 1987 年前美国、英国、日本三国股市波动溢

出效应关系的考察表明，波动仅是纽约到东京、伦敦到东京、纽
约到伦敦的溢出，即溢出是单向的，美国股市在其中起到了信

息先导作用。在国内赵留彦和王一鸣（2003）以 2001 年 2 月 B
股对境内投资者开放为依据，对样本分阶段考察结果表明，运

用向量 GARCH 模型认为该事件决定了 A、B 股收益率之间的

波动溢出关系。王群勇和王国忠（2005）运用向量自回归（VAR）

模型和向量 GARCH- BEKK 模型研究了 A、B 股之间的波动溢

出，认为 A 股市场向 B 股市场的单向信息传递主要原因是市场

微观结构中因投资者差异而造成的信息不对称。但是大多数波

动溢出效应都是针对股票市场的，针对期货市场的波动溢出效

应研究在国内研究很少，高辉（2005）年采用 Hamao 方法认为中

国上海铜期货市场对英国铜期货市场溢出效应存在，而上海铝

期货市场对伦敦铝的溢出效应不存在。英国的铜铝市场对中国

上海的铜铝期货市场的溢出效应不存在。华仁海（2006）年认为

伦敦对上海期货市场的溢出效应要大于上海对伦敦的溢出效

应。本文选择上海期货交易所和伦敦金属交易所的铜、铝合约，

应用 BEKK- MGARCH 模型来研究加入 WTO 前后两个市场的

波动溢出效应。

一、模型设定
Engle 和 Kroner（1995）提出向量 GARCH- BEKK 模型。本文

选择常用的条件方差服从 GARCH（1，1）过程，①则 BEKK 对方

差方程的设定形式如下：

Ht =C+B'Ht- 1 B+A'εt- 1ε't- 1 A （1）
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该模型的优点在于只要 C 正定，便可以保证 Ht 正定，而如

果 C 可以写成Ω'Ω形式，那么 C 就是正定的，公式（1）只有 11
个参数，在这里 h11 代表伦敦市场的条件方差，h22 代表上海期货

市场的条件方差。ωij，aij，βij 分别为矩阵Ω、A、B 的第 （i，j）个

元素。Engle 和 Kroner（1995）证明了，对于形式（1）的 BEKK 模

型，其协方差平稳的充要条件是 A茚A+B茚B 的所有特征值均

落在单位圆内。因为，为了考察波动在伦敦、上海两个金属期货

市场之间的溢出效应，本文中我们针对矩阵元素而不是对元素

的非线性组合进行 Wald 检验。②检验上海期货交易所对伦敦金

属交易所不直接存在溢出效应时，原假定为：
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H0 ：β21 =0，a21 =0，这时（2）-（4）简化为：
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同理，仅检验伦敦市场对上海市场不存在直接的溢出效应

时：原假定为：H0 ：β12 =0，a12 =0，即是假定上海市场的条件方差

仅受自身过去值的影响；同时检验伦敦市场对和上海市场之间

不存在相互的溢出效应时，原假定为：H0 ：β12 =0，a12 =0；β21

=0，a21 =0，就是说，假定两市之间不存在相互的溢出效应时，即

限制矩阵 A 和 B 非对角元素均为 0。在这里我们选择 Wald 检

验，构造 Wald 检验的 W 统计量，在零假设下，统计量 W 具有

渐进的 X2（q）分布，其中 q 是参数约束的个数，即自由度。在条

件残差向量服从二元正态分布的假定下，含有 T 个样本的对数

斯然函数为：

l（θ）=T*log（2π）- 1/2
T
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t H
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这里，T 为总样本个数，θ为待估参数，我采用 EVIEWS5.0
自带 BV- GARCH 并经过自己修改后的程序进行估计，在估计

时，参数的初值都是先进行单维 GARCH 模型估计的结果，没

有的赋初始值为零，最后都能收敛。
二、样本数据
国内、国际期货市场上相关品种的期货合约月份的设计上

存在一定的差异，这里需要特别说明的是：伦敦金属交易所铜、
铝在期货合约月份设计上不同于其他期货品种，其中 3 月、15
月、27 月期的期货合约均为连续合约，而其他期货交易所的期

货合约在一定时间内到期，具有非连续的特点。为研究需要，我

们按照以下方式产生研究所需要的连续期货数据。对铜和铝，

国际金融市场上选择伦敦金属交易所 3 月期铜、铝每个交易日

期货数据价格的收盘数据；为保持对应，国内市场上选择上海

期货交易所铜、铝后推三个月产生的连续期货合约每个交易日

的期货收盘数据（数据来源：http：//www.shfe.com.cn/statements/kx.
html）。例如，假设现在的时间是 1998 年 1 月，则选取后推三个

月的连续期货合约 1998 年 4 月份交割的期货合约作为代表，

而 1998 年 2 月，则选取 1998 年 5 月交割的期货合约作为代

表，以此类推。铜、铝的数据的时间跨度均从 1998 年 1 月 5 日

到 2006 年 6 月 14 日。涉及到关联性，由于我们选择的 LME 的

3 月期铜、铝的收盘价格数据和上海期货交易所期铜、铝的连续

价格数据在某些具体时间不匹配，比如：中国国内期货市场存

在：“五一”、“十一”、“春节”等节假日国内期货市场闭市，而英

国伦敦金属交易所开市，国外的圣诞节等闭市，而国内开市的

情况，我们将不匹配的数据删除，得到期铜连续 3 月序列数据

1 999 个，期铝连续 3 月序列数据 1 868 个。
从表 1 前 8 阶自相关性的联合 Ljung- Box Q 检验都可以认

识到，上海金属期货交易所的铜铝收益率均没有序列相关现

象，但是伦敦铜铝收益率都存在自相关性。根据平方收益率的

Q 检验结果，无论是上海还是伦敦平方收益率的自相关性统计

上都是极其显著的，这说明了期货市场波动的时变性和聚集

性。即 Mandelbrot（1963）和 Fama（1965）较早总结出来的：大的

波动之后仍是大的波动，小的波动之后仍是小的波动。
考察伦敦、上海两个市场收益率条件均值的变动以及它们

之间的相关性无疑具有重要意义，然而本文主要考察两市的波

动溢出效应。因此我们首先剔除能够利用自身或者对方市场的

信息预测到的条件均值成分，仅取非预期的收益率成分作为研

究对象来考虑市场间的波动关系。
表 1 伦敦与上海期货市场收益率特征

注：Q 是检验滞后 1～8 阶收益率的自相关系数是否为 0，Q2 是用来检验

平方后的收益率滞后 1～8 阶的自相关系数是否为 0，在序列无关的情况下都服
从 X2（8）分布

首先考虑收益率序列的自相关性，由于伦敦市场收益率具

有显著的序列相关性，我们引入 ARMA（p，q）模型。结果表明伦

敦市场收益率经由适当的 ARMA（p，q）模型滤波后的残差（又

称为“非预期收益率”）不再具有线性相关性。具体的模型设定

为：

rt =c+ARMA（p，q）+εt （9）

2 个残差序列的统计特征如表 2，相对于表 1 中的收益率

序列而言，唯一明显的不同之处在于非预期收益率序列不存在

自相关现象。其它统计特征则没有大的变化：非预期收益率仍

然具有较高的峰度，显著的 Q2 统计量表明非预期收益率的波

动仍存在聚类性。
表 2 线性滤波后伦敦市场收益率残差的基本统计特征

三、实证分析
在第三部分的后半段，讨论了伦敦市场和上海市场铜、铝

合约的收益率自相关以及互相关关系，根据结果我们将伦敦市

场的非预期收益率以及上海市场的收益率设定为如下形式：

e1，i，t

r2，i，t

Σ Σ= μ1，i

μ2，i

Σ Σ+ ε1，i，t

ε2，i，t

Σ Σ （10）

这里 e1，i，t 表示伦敦市场铜铝收益率经过适当 ARMA（p，q）
模型滤波后的收益率，r2，i，t 表示上海市场铜铝收益率。假定条件

残差向量（ε1，i，t ，ε2，i，t）服从二元正态分布，条件协方差矩阵设

定为式（5）的 BEKK 模型。如前所述，该模型估计参数时能够同

时利用残差向量的协方差矩阵包含的所有信息，将一个市场对

另一个市场的波动冲击看作是模型的内生变量，因而能够有效

地考察伦敦市场和上海市场铜铝期货合约收益率之间波动的

溢出效应。
表 3.1 是伦敦市场和上海市场的波动溢出效应估计结果。

第一栏为不对参数施加任何限制的 BEKK 模型最大似然估计

结果，没有列出常数项。首先看第一列的参数估计值，该列是关

于伦敦金属交易所和上海期货交易所的铝 3 月收益率波动

BEKK 模型。矩阵 A 和 B 的对角元素都相当显著，说明无论是

伦敦还是上海铜铝收益率的波动都明显受自身以往波动程度

的影响，参数估计结果满足模型的协方差平稳性条件，特征值

比较的接近于 1，波动具有高度的持续性。我们只限定上海对伦

敦不产生波动溢出，即假定 H0 ：β21 =0，a21 =0，不管是铝收益率

还是铜收益率，Wald 统计量的值很高，在 99%的置信水平下都

很显著，特别是铝收益率，P 值为 0.000。说明上海期货市场的

铜铝收益率对伦敦存在波动溢出。但是我们假定伦敦对上海不

产生波动溢出，即假定 H0 ：β12 =0，a12 =0 时，对于铝 3 月和铝加

权收益率来说，Wald 统计量的值很高，而且 P 值都为 0，说明伦

敦铝 3 月对上海铝收益率的波动溢出效应是存在的。但是对于
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铜 3 月，Wald 统计量都比较小，P 值比较大，接受伦敦对上海不

产生波动溢出的原假设。根据整个样本区间的估计结果，可以

说明上海和伦敦两个市场的铝收益率的波动具有双向的溢出

效应，而对于铜收益率来说，只存在上海对伦敦的波动溢出，不

存在伦敦对上海的溢出。
表 3.1 伦敦和上海期货市场之间的波动溢出效应（1998.1- 2006.6）

表 3.2 伦敦和上海期货市场之间的波动溢出效应（1998.1- 2001.12）

表 3.3 伦敦和上海期货市场之间的波动溢出效应（2002.1- 2006.6）

为了研究加入 WTO 前后，波动的溢出效应是否比原来大，

我们依然将数据分为两个部分。在考察加入 WTO 以前两个市

场的波动溢出关系，我们只考察 1998 年元月到 2001 年 12 月

的样本。表 3.2 和表 3.3 是我国加入 WTO 前后，伦敦和上海两

个金属期货市场波动溢出效应得参数估计结果。对比表 6.2 和

表 6.3 我们发现加入 WTO 前后两个市场间的波动溢出效应发

生较大变化，再加入 WTO 以前在 95%的显著性水平下，对于铝

3 月收益率来说，波动的溢出效应是双向的。但是对于铜 3 月收

益率来说，只存在上海向伦敦的波动溢出，不存在伦敦向上海

的溢出。在加入 WTO 以后，两个市场的波动溢出效应显著增

强，Wald 统计量显著增加，而且上海和伦敦两个市场的波动溢

出效应是双向的。根据 Conrad（1991），在式 5.1- 5.3 中的条件方

差方程 hii，t 中我们可以近似的将残差平方εj，t- 1（i，j=1，2；i≠j）

视为市场 j 对 i 的波动溢出项，其系数大小反应了溢出程度的

强弱。①我们考虑 2002 年以后的样本，来看溢出效应系数的大

小。对于铝 3 月收益率来说，伦敦对上海的波动溢出系数为：

0.0023（ - 0.047! "8
2
=0.00228），而上海对伦敦的波动溢出系数

为：0.008（ 0.0896
2
=0.00! "8 几乎是伦敦对上海的 4 倍。对于铜 3

月 收 益 率 来 说 ， 伦 敦 对 上 海 的 波 动 溢 出 系 数 为 ：0.0013

（ - 0.03! "6
2

=0.0013）， 而 上 海 对 伦 敦 的 波 动 溢 出 系 数 为 ：

0.0041，几乎是伦敦对上海的 3 倍。说明上海对伦敦的波动溢出

效应要大于伦敦对上海的溢出效应，这大概是由于上海期货市

场还没有完全放开的缘故。
四、结论
本文对伦敦和上海期货交易所的铜、铝期货收益率进行研

究发现，上海期货交易所的铜、铝对数收益率不存在自相关，但

是伦敦期货交易所的铜、铝对数收益率都存在自相关，所以剔

除能够利用自身市场信息预测到的条件均值成分，仅取非预期

收益率成分作为观测值来考察两市间的波动溢出关系。利用向

量 GARCH- BEKK 模型 对上海和伦敦金属期货市场的波动溢

出效应进行检验，发现在加入 WTO 前 WTO 后两个市场间的波

动溢出效应发生较大变化，在加入 WTO 以前在 95%的显著性

水平下，对于铝收益率来说，波动的溢出效应是双向的。但是对

于铜 3 月收益率来说，只存在上海向伦敦的波动溢出，不存在

伦敦向上海的溢出。在加入 WTO 以后，两个市场的波动溢出效

应显著增强，并且溢出效应是双向的。造成这个的原因是，加入

WTO 以后国内期货市场的逐渐放开，国内国际资本的跨国投

资，使得两个市场的关联性大大增强。再一个原因是，铜和铝是

工业建设的主要原材料，而且是不可再生资源，随着国内强劲

的经济增长，不可避免的要增加对铜铝的需求，拉动进口，而对

于铜铝矿业和制造业，不得不参考国内外金属期货、现货价格

进行套期保值和投机，这样也加强了两个市场的关联性。上海

对伦敦的波动溢出效应要大于伦敦对上海的溢出效应，这大概

是由于上海期货市场还没有完全放开的缘故。
本文的创新点，在于利用向量 GARCH- BEKK 模型对伦敦

和上海两市的铜、铝期货收益率的波动溢出效应进行了检验，

考察了加入 WTO 前后波动溢出效应的变化。其中波动溢出效

应研究结果与高辉（2005）（采用 Hamao 方法）差别不大，都是上

海对伦敦的波动溢出效应大于伦敦对上海的波动溢出效应，只

是高辉认为铝期货没有这种波动溢出效应，和华仁海（2006）的

结果有些出入，他认为伦敦对上海波动溢出效应要大于上海对

伦敦的影响。
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上市公司控制权转移实例中，80％左右的支付方式还是现金，

现金支付增加了收购方的成本，提高了收购难度，使得公司控

制权市场难以活跃。
二、股权分置改革对我国公司控制权市场的影响
股权分置改革会使我国上市公司的股权结构发生相应的

变化，它采用以非流通股东赠送流通股东股票等形式降低大股

东的比例，在一定程度上使得上市公司的股权结构呈现分散化

趋势。随着股权分置改革的完成，我国僵化的控制权市场将随

之得到活跃。笔者认为，我国控制权市场会发生如下变化。
（一）控制权转移的动机将趋于战略化

随着上市公司股权结构的合理和公司治理结构的改善，各

个公司将越来越学会用理性的心态进行公司控制权争夺，控制

权转移的动机以提升公司主业、增长公司业绩等产业整合为

主。公司控制权转移的动机呈现出战略性特征，更多的是为了

把公司做大做强而进行的上市公司资源整合，比如，实现产业

整合以削弱或打败竞争对手、追求股价上涨等。在选择控制目

标时，也会更多地从战略性的产业整合角度和对企业业绩的增

长贡献考虑交易行为的可操作性，而不会仅仅是为了投机和取

得上市资格。
（二）控制权转移的方式将趋于规范化

股权分置改革完成后，全流通将使得上市公司的股权结构

从“一股独大”逐渐演变为一定程度的分散化，这就为通过二级

市场收购上市公司股份进而成为上市公司大股东，获取控制权

创造了条件。于是通过二级市场进行的要约收购将取代协议收

购成为主流控制权转移模式。要约收购是美国上市公司之间最

主要的收购形式，它通过公开向全体股东发出要约，达到控制

目标公司的目的。其最大的特点是，在所有股东平等获取信息

的基础上由股东自主做出选择，因此被视为完全市场化的规范

的收购模式，有利于防止各种内幕交易，保障全体股东尤其是

中小股东的利益。随着流通股和非流通股定价机制的一致，要

约收购，这一规范的转移方式必将成为我国全流通股票市场上

最具有活力的收购方式。
（三）控制权转移的价格将趋于市场化

股权分置改革之前，由于非流通股没有可参考的价格，交

易价格基本与二级市场流通股价格脱节，缺乏市场运作中的拍

卖竞价机制，这种非市场定价的方式很难准确地判断公司控制

权价值，而股权分置改革后非流通股变为可流通股，公司控制

权可以通过市场机制确定合理的价格，并且潜在竞争者可以通

过股价的涨跌来判断公司价值。证券市场真正成为评估和确定

公司价值的平台，买卖双方都可以根据自己的需求，以经过市

场认可的价格进行交易。
（四）控制权支付方式将趋于多样化

股权分置改革后，全流通使得股票可以随时变现，增强了

持有股票的并购主体的现金支付能力。换股并购、定向增发等

市场化方式被广泛采用，也扩大了股票作为并购支付方式的范

围，使股票将成为重要的并购支付方式。特别是大公司之间的

强强并购，由于交易数额巨大，更有必要采用股票支付。换股并

购可以灵活运用到中国上市公司间以及上市公司与非上市公

司之间，这在刚出台的《上市公司收购管理办法》中已经有明确

规定。由此可以预见，上市公司会越来越多地采用发行新股、换
股的支付方式进行公司控制权转移，这从一定意义上有利于我

国控制权市场的活跃。
三、完善股权分置改革，健全公司控制权市场的建

议
（一）优化股权结构

股权分置改革提高了上市公司控股股权的流动性，为上市

公司经营战略的顺利调整创造了条件，但全流通并不表明股权

结构已变化，更不意味着股权结构就能优化。优化股权结构应

做好以下工作：（1）降低国有股股权比例，使之与国有经济应有

的功能相适应；（2）加快国家授权投资机构的建设，解决国有股

的产权主体问题；（3）培育法人投资主体，促进公司治理机制的

规范化；（4）积极引入机构投资者，发挥股东多元化对公司管理

层的监督制衡作用。
（二）建立科学健全的控制权转让定价体系

股权分置改革以后，公司控制权的定价问题涉及股权转让

的定价。根据一些国家成熟股票市场的经验，可采用公开竞价

方式或协议转让方式确定价格。为了规范定价的操作程序，笔

者建议：（1）建立专门的公开竞价市场，及时披露股权转让的相

关信息；（2）聘请中介服务机构出具独立评估报告，务求评估定

价的合理性；（3）设置收购审核委员会，对交易的公平性进行事

前审核及事后评价；（4）构筑良好的沟通渠道，发挥中小投资者

的监督作用等。
（三）完善控制权市场的法律规范

公司控制权市场的规范发展有赖于相关法律体系的完善。
在法律规范建设中，当前要特别注意完善接管和反接管的法

律。接管和反接管是争夺公司控制权的重要方式，为了发挥其

在公司治理中的作用，应从法律上对其加以规范，遏制接管过

程中出现的关联方交易和内幕交易等违反国家政策以及损害

职工、债权人和其他利益相关者利益的行为。
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