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摘 要 基于我国期货市场豆油、菜籽油和棕榈油的收盘价格,运用相关分析、协整分析、误差修正模型来

研究目前上市的油脂类期货之间的关联性。研究表明,棕榈油期货上市会增强豆油和菜籽油之间的相关性,

3个品种的期货之间存在长期均衡关系,豆油和棕榈油期货价格对其它2个品种存在价格引导作用,对价格的

波动影响较大,菜籽油对其它2个品种的价格引导作用不强,对其价格波动影响小。
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  随着2006年1月9日豆油期货在大连商品交

易所上市、2007年6月8日菜籽油期货在郑州商品

交易所上市及2007年10月29日棕榈油期货在大

连商品交易所上市,我国期货市场中油脂类期货初

步形成了一个相对完整的品种体系,具备了有效的

价格发现功能。
期货价格与现货价格间的联动关系,能直接反

映出期货市场的运行效率,很多学者对此做了大量

研究。Booth、Bigman、Holder等[1-3]研究表明,玉
米、小麦与大豆等农产品的期货价格与现货价格之

间具有长期的协整关系,而且期货市场在信息传递

过程中占据主导地位。常清、姚传江等[4-5]也就我国

期货与现货的市场特征进行研究,发现期货价格与

现货价格之间存在长期均衡关系,期货市场在价格

发现功能中处于主导地位,但小品种更容易受到投

机或市场变动的冲击。另外,相关商品在不同交易

场所的价格发现和波动溢出效应也主要是反映在价

格的联动关系上。华仁海、张鹤、夏天、赵进文等[6-9]

对国内、国际期货市场上相关商品期货价格之间的

联动关系进行了研究,发现铜、铝、大豆和豆粕的国

内期货价格与国际期货价格之间都保持了长期均衡

的关系,我国期货市场与国际期货市场已经具备了

高度的相关性。殷晓梅[10]对大连商品交易所和芝

加哥期货交易所大豆期货价格进行了研究,发现市

场间存在套利机会,而棕榈油和豆油间存在长期均

衡的关系,从而对其进行无风险套利是可行的。
现有有关期货市场价格联动的研究,主要集中

在期货价格和现货价格之间的联动关系和国内、国
际期货市场上相关商品期货价格的联动关系方面,
而针对国内同类期货品种价格之间的联动关系的研

究还比较缺乏。本文利用Johansen协整检验和误

差修正(VEC)模型来探讨我国油脂类期货———豆

油、菜籽油和棕榈油3种相关品种期货价格之间的

联动关系。

  一、数据来源及研究方法

数据来源于大连商品交易所的豆油、棕榈油期

货及郑州商品交易所的菜籽油期货的每日收盘价

格,研究时间跨度为2006年1月10日至2010年6
月11日。由于每个期货合约都将在一定时间内到

期,为了研究的需要,按照交易量最大的期货主力合

约来构造连续合约,选取两个交易所每日收盘价格

的数据作为分析。便于研究,把2006年1月9日至

2007年6月8日称为第1阶段;把2007年6月8日

至2007年10月29日称为第2阶段;把2007年10
月29日至2010年6月11日称为第3阶段。除去

节假日,3个阶段分别收集到334、99和635个数

据。研究方法上,主要采用 ADF检验[11]来分析3
个品种价格的平稳性,采用Granger因果检验[12]来

描述不同品种之间价格变化的传导影响,采用协整
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检验[13]来反映了两个品种之间的长期均衡关系。

  二、实证结果与分析

1.3个阶段油脂类期货走势的基本分析

豆油、棕榈油、菜籽油3个品种的价格走势见图

1,图1显示3个品种价格的增长趋势、下降趋势和

波动形式都非常相似,第2阶段上市的菜籽油价格

走势和第1阶段上市的豆油保持一致,第3阶段上

市的棕榈油价格走势也和以前上市的豆油和菜籽油

价格走势保持一致。3个品种的期货价格之间有很

好的联动性,3种期货的价格均在2007年底和2008
年初达到顶峰后,在2008年1年的时间就跌至低

谷,这种价格的变化主要来自当年金融危机的冲击。
从图形也可以看出3种油脂期货存在一定程度的相

关性,相关性的强弱程度见表1、表2,不同品种价格

之间的传导关系见表3。

图1 上市以来豆油、菜籽油和棕榈油价格走势图

表1 豆油和菜籽油在第2阶段的价格相关系数

相关系数 豆油 菜籽油

豆油 1.000 0.866
菜籽油 0.866 1.000

表2 豆油、菜籽油和棕榈油在第3阶段的价格相关系数

相关系数 豆油 菜籽油 棕榈油
豆油 1.000 0.993 0.983

菜籽油 0.993 1.000 0.987
棕榈油 0.983 0.987 1.000

表3 各阶段对应期货品种的变异系数

阶段变
异系数

第1
阶段

第2
阶段

第3
阶段

2009-01-01至

2010-06-11
豆油 13.23 4.37 23.08 7.53

菜籽油 ——— 3.80 23.46 6.91
棕榈油 ——— ——— 26.92 9.54

  从表1和表2可以发现,在第2阶段,豆油和菜

籽油的相关系数是0.866,到了第3阶段,他们的相

关系数就变成了0.993,相关性明显增强,而且豆油

和棕榈油及菜籽油和棕榈油的相关系数分别是

0.983和0.987,相关性也很高,说明了棕榈油期货

的上市增加了豆油和菜籽油之间的相关性,而且3
者之间的相关性也很高。

从表3可以看出,在第1阶段,豆油在菜籽油上

市之前的变异系数是13.23,在菜籽油上市的第2
阶段变异系数是4.37,呈现明显下降的趋势,同期

菜籽油的变异系数是3.80也不是很高;但是到了第

3阶段,棕榈油上市后,豆油、菜籽油和棕榈油的变

异系数分别是23.08、23.46和26.92,较前面两个

阶段有了显著的上升。在第3阶段,豆油各菜籽油

在波动性显著增强,与第2阶段增加菜籽油期货时,
豆油波动下降恰好相反,造成该现象的主要原因在

于第3阶段发生了金融危机,影响了油脂期货价格

的波动。
如果只考虑2009年1月1日至2010年6月11

日时间段(金融危机后复苏阶段),则豆油、菜籽油和

棕榈油的变异系数分别为7.53、6.91和9.54,相对

于第3阶段显著的下降了。另外,第2阶段的变异

系数较小,一个很重要的原因就是第2阶段的时间

跨度太短。抛开第3阶段的金融危机,可从豆油期

货看出增加了同类期货后,其价格波动会下降。

2.平稳性检验

采用 ADF检验来检验3个品种连续期货序列

的平稳性,按照 AIC原则选定最佳滞后阶数,连续

期货价格序列及其一阶差分的 ADF检验见表4。
由表4可知,3个品种连续期货序列均是非平稳的,
但它们一阶差分序列是平稳的,即连续期货价格序

列都是I(1)过程。
表4 连续期货价格序列及其一阶差分的ADF检验

ADF 豆油 菜籽油 棕榈油

期货价格序列 -1.40 -1.20 -1.08
期货价格序列的一阶差分 -25.30 -24.78 -23.92

 注:表中的数值为 ADF统计值,在5%置信水平下的临界值为

-3.42。

3.Granger因果检验

经济时间序列之间常常出现伪相关的问题,即
在经济意义上没有联系的序列之间也能计算出较大

的相关系数,但实际没有意义。格兰杰检验提供了

检验经济序列间是否具有真实联系的一种检验方

法。豆油和菜籽油在第2阶段的格兰杰因果检验见

表5,豆油、菜籽油和棕榈油在第3阶段的格兰杰因

果检验见表6。
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表5 豆油和菜籽油在第2阶段的格兰杰因果检验

零假设 样本数 F值 F的P 值 结论

菜籽油不是豆油的格兰杰原因
98

0.243 0.623 接受

豆油不是菜籽油的格兰杰原因 3.270 0.074 拒接

 注:显著性水平α=0.1。

表6 豆油、菜籽油和棕榈油在第3阶段的格兰杰因果检验

零假设 样本数 F值 F的P 值 结论

菜籽油不是豆油的格兰杰原因
634

2.984 0.085 拒接

豆油不是菜籽油的格兰杰原因 1.146 0.285 接受

棕榈油不是豆油的格兰杰原因
634

8.457 0.004 拒接

豆油不是棕榈油的格兰杰原因 4.038 0.045 拒接

棕榈油不是菜籽油的格兰杰原因
634

9.208 0.003 拒接

菜籽油不是棕榈油的格兰杰原因 1.508 0.220 接受

 注:显著性水平α=0.1。

表5的检验结果表明,在10%显著水平下,可
以得到豆油是菜籽油的格兰杰原因和菜籽油不是豆

油的格兰杰原因的结论,即豆油期货价格是菜籽油

期货价格波动影响因素之一,但是菜籽油期货价格

不对豆油期货价格产生相应的影响,可能的原因是

因为菜籽油刚上市不久,其交易量和持仓量比较少,
价格也不尽合理。

从表6可以看出,在10%显著水平下,第3阶

段中豆油期货价格反倒不是菜籽油期货价格的格兰

杰原因,而菜籽油却是豆油的格兰杰原因,其原因在

于菜籽油在近期随着成交量的增加、价格的理性回

稳以及投资者关注越来越多,逐渐显示出对豆油期

货的反向影响作用。但是由于菜籽油的持仓量和交

易量均显著低于豆油,虽为同类期货产品,但是两者

在市场中的地位悬殊,使得豆油不再是影响菜籽油

的格兰杰原因。但是新上市的棕榈油是影响菜籽油

的格兰杰原因,而菜籽油不是棕榈油的格兰杰原因,
主要是由于棕榈油在上市时间上与菜籽油上市时间

间隔不大,但在市场上的表现比菜籽油活跃。从表

中我们还看到,棕榈油和豆油互为格兰杰原因,其原

因在于棕榈油进入市场后,成交量和持仓量增长

较快。

4.协整检验

利用包含截距项(不包含时间趋势项)的Jo-
hansen协整检验研究豆油、菜籽油和棕榈油的期货

价格之间是否存在协整关系,协整检验的滞后阶数

为4,豆油、菜籽油和棕榈油Johansen协整检验见

表7。

表7 豆油、菜籽油和棕榈油Johansen协整检验

零假设 迹统计量 5%临界值 1%临界值

r≤0 35.93 34.91 41.07

r≤1 15.49 19.96 24.60

r≤2 3.00 9.24 12.97

标准化后的协整系数

豆油 菜籽油 棕榈油 截距项

1.00 -1.33 0.31 0.26

(0.171) (0.147) (0.357)

对数似然比 5746.135

  由表7的Johansen协整检验结果可知,在r≤0
假设下,在5%显著性水平下拒绝了3者之间不存

在一个协整关系的原假设,即豆油、菜籽油和棕榈油

价格之间具有协整关系。在r≤1假设下,在5%和

1%的显著性水平下都接受原假设,即在5%置信水

平下,豆油、菜籽油和棕榈油的期货价格之间存在协

整关系。该结论表明,对豆油、菜籽油和棕榈油来

说,尽管他们的期货价格是非平稳的,短时间内2个

品种的期货价格可能出现偏离,但长期来说,3个品

种的期货价格之间保持着长期均衡关系。
根据表7可以将协整关系写成数学表达式,并

令其等于Vecm,得到

Vecm=lnS-1.33lnC+0.31lnP+0.26 (1)

其中S、C、P 分别为豆油、菜籽油和棕榈油的期

货价格。对序列Vecm进行单位根检验,发现他是

平稳序列,并且取值在0附近上下波动,也验证了协

整关系的正确性。

5.误差修正模型

由于豆油、菜籽油和棕榈油的期货价格之间存

在协整关系,故我们得到豆油、菜籽油和棕榈油的误

差修正模型(ECM)。
误差修正模型中,(2)式和(4)式中的误差修正

项系数均小于零,表明误差修正项对于豆油和棕榈

油的价格变化具有反向调节的作用;而(3)式中误差

修正项系数大于零,表明误差修正项对于菜籽油的

价格变化具有正向调节的作用。
从系数的估计值来看,当短期波动偏离长期均

衡时,豆油、菜籽油和棕榈油将分别以-0.02、0.
036、-0.04的调整力度将非均衡状态拉回到均衡

状态。棕榈油期货价格的系数显著不为零,而菜籽

油期货价格的系数没有通过显著性检验,因此棕榈

油期货价格对豆油期货价格具有引导作用,菜籽油
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△lnst = -0.0003-0.02et-1-0.1△lnst-1+0.136△lnst-2+0.032△lnct-1

    (-0.36)*  (-1.97)*   (2.28)*   (0.38)

+0.017△lnct-2+0.081△lnpt-1-0.113△lnpt-2

(0.21) (1.88)* (-2.22)*
(2)

△lnct = -0.0003+0.036et-1+0.025△lnst-1+0.058△lnst-2-0.036△lnct-1

(-0.43) (1.55)* (1.25) (1.57)* (-1.46)*

+0.026△lnct-2+0.032△lnpt-1-0.066△lnpt-2

(0.34) (0.36) (-1.75)*

(3)

△lnpt = -0.0004-0.04et-1-0.019△lnst-1+0.136△lnst-2+0.0002△lnct-1

(-1.55)* (-1.64)* (-0.17) (2.25)* (0.002)

-0.015△lnct-2+0.068△lnpt-1-0.064△lnpt-2

(-0.18) (1.72)* (-1.68)*

(4)

 注:括号内的数字表示t值,*表示在10%的水平下是显著的。

期货价格对豆油期货价格不具有引导作用。
由(3)式和(4)式可知,豆油和棕榈油期货价格

对菜籽油期货价格具有引导作用,豆油期货价格对

棕榈油期货价格也具有引导作用,而菜籽油期货价

格对棕榈油期货价格不具有引导作用。

  三、结 论

(1)随着新油脂类期货品种———棕榈油的上市,
增强了已上市品种———豆油和菜籽油之间的相关

性,且减少了期货价格的波动。
(2)豆油、菜籽油和棕榈油期货价格序列都是非

平稳的,但其一阶差分后都是平稳序列。
(3)大连商品交易所的豆油、棕榈油和郑州商

品交易所的菜籽油期货价格三者间存在长期均衡关

系。即在短时间内,豆油、菜籽油和棕榈油的价格之

间可能偏离均衡状态,但从长期来看,三者保持着长

期均衡关系。
(4)大连商品交易所的豆油和棕榈油的价格相

互引导,相互之间价格波动关联性强,同时对郑州商

品交易所的菜籽油的引导作用也很明显,但菜籽油

对豆油和棕榈油的价格变动影响较小。其主要原因

是菜籽油的交易不够活跃,交易量小,对市场的影

响小。
与发达国家期货市场相比,我国上市的品种还

是比较少的,通过研究可以为今后上市同类品种的

期货的决策提供参考,这对于建立和完善我国的期

货品种体系,发挥期货的市场功能有积极意义。此

外,本文只研究同类品种之间的相互影响作用,国外

期货市场同类品种的波动也会对我国相应期货品种

产生影响,这也是今后研究需要关注的问题。
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AnalysisonCooperationofSoybeanOilFuturesPrices,
ColzaOilFuturesPricesandPalmOilFuturesPricesofChina
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Abstract Basedonquotedpricesofsoybeanoil,colzaoilandpalmoilinfuturesmarketinDalian
CommodityExchangeandZhengzhouCommodityExchangeofChina,thispaperusedcorrespondinga-
nalysis,cointegrationtestandErrorCorrectionModeltofindtherelationshipamongoilfuturesprices.
Theresultsshowedthatlistedpalmoilfutureswillenhancethecorrelationbetweensoybeanoilandcol-
zaoil,longrunequilibriumrelationshipexistamongtheaboveoilfutures,thefuturespricesofsoybean
oilandpalmoilhavetheguidinginfluenceontheothertwowiththehugeimpactonpricefluctuationand
soybeanoilpricehasweakimpactonpricesoftheothertwotypesofoilwithlittleinfluenceonprice
fluctuation.

Keywords futuresprice;relationship;cointegrationtest;errorcorrectionmodel
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