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② Garbade 和 Silber ( 1979) 在研究纽约证券交易所与区域性交易所证券价格之间关系的基础上提出了主导市

场( Dominant Market) 和卫星市场( Satellite Market) 的概念［19］。

国内外油脂期货市场溢出效应及信息传导关系
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摘 要: 采用多元 VAＲ( 1) － GAＲCH( 1，1) － BEKK 模型研究了中国的棕榈油、豆油和菜籽油以及美国豆

油、加拿大油菜籽五个期货市场之间的收益和波动溢出效应，进而通过协整检验和误差修正模型分析了市

场间的信息传导关系。研究发现: 美国豆油和加拿大油菜籽对中国三个油脂期货市场均有单向的收益溢

出，中国的三大油脂期货表现为豆油对棕榈油、棕榈油对菜籽油存在单向的收益溢出; 除了中国的豆油、棕
榈油对菜籽油期货市场存在单向的波动溢出外，其他市场间均存在双向的波动溢出效应; 五个市场间存在

稳定的协整关系并具有相同的信息传导效率。上述研究结果表明美国芝加哥豆油期货市场和加拿大油菜

籽期货市场分别是世界豆油和菜籽油的定价中心，大连期货市场是国内的油脂产品定价中心。
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一、引 言

豆油、棕榈油与菜籽油作为全球的三大植物油，中国在此扮演着举足轻重的角色，具体表现为全球

主要的豆油生产国之一与最大的豆油进口国和消费国、最大的棕榈油进口国以及最大的菜籽油、菜籽

生产国和消费国。中国分别于 2006 年 1 月 9 日、2007 年 6 月 8 日、2007 年 10 月 29 日在大连商品交易

所和郑州商品交易所上市了豆油期货、菜籽油期货和棕榈油期货，逐步建立起了一个相对完备的油脂

期货系列①。经过近年来的快速发展，中国的油脂期货市场具备了较强的价格发现功能，为国内相关油

脂企业提供了一个较好的风险规避场所。然而，中国作为全球最大的植物油进口国与消费国，在国际油

脂期货市场中仅处于外围市场的地位［1］，国际话语权亟待提高。
国际联动性作为期货市场的一个基本特性，通过国内外相关期货品种价格的相互影响具体表现为

国内外期货市场之间存在的各种互动关系; 而市场之间的收益和波动溢出效应以及信息传导就是期货

市场国际联动性的集中体现。随着经济全球化进程的日益加深和中国资本市场的逐步开放，境内外资

本市场之间的分割程度正在逐步减弱，信息交流促使市场之间的联系大大增强。在此背景下，中外期货

市场之间的联系日益紧密，价格互动越来越明显，从而也产生了同类期货品种市场地位的主导市场和

卫星市场之区分②。当前国际大宗商品的交易大多参照其期货价格来进行，谁能掌握期货市场的主导

权，谁就掌握了大宗商品的国际定价权。中国期货市场经过多年来的发展壮大，一些大宗商品，如铜、天



然橡胶等逐渐脱离了影子市场这一期货市场的初期发育阶段，开始走出独立行情，中国期货市场开始

向具有独立定价能力的阶段迈进。中国作为世界最大的植物油进口国与消费国，具有强烈的争取油脂

产品国际定价权的现实需求。定价权掌握与否，直接关系到国家的经济利益与经济安全，只有掌握了国

际定价权，油脂市场的价格才不至于被国外市场所左右，国内的社会福利水平才不至于受损［2 － 3］。因

此，通过分析国内外油脂期货市场之间的溢出效应和信息传导效率，并以此来评价国内油脂期货市场

的发展程度和国际定价效率就具有重要的现实意义。
关于油脂期货市场之间的联动性，国内外学者进行了大量有益的探索，国内的研究主要集中于国

内油脂期货之间的联动性以及中国和国际油脂期价联动性两大方面。就国内油脂期货之间的联动性

而言，刘庆柏和华仁海基于协整检验发现大连商品交易所的大豆、豆粕和豆油期货价格之间存在长期

均衡关系［4］; 李新建等研究了国内豆油、菜籽油和棕榈油期货之间的关联性，发现三个期货品种之间存

在长期均衡关系，豆油和棕榈油期货分别对其他两个品种存在价格引导作用［5］。从中国和国际油脂期

价的联动性来看，刘琰和肖艳丽分析了中国菜籽油期、现货价格和加拿大油菜籽期、现货价格的关联性，

得出中加市场上期、现货价格存在长期均衡关系，且期货价格单向引导现货价格［6］; 王骏和蒋荣兵研究

了中国、美国、马来西亚的植物油期货市场关联性，发现大连、芝加哥、大马交易所的期货价格和中国现

货价格之间存在长期均衡关系，在世界植物油期货市场中，芝加哥交易所的影响力与定价权威性比大

连、大马交易所强［7］。李敬和赵玉对豆油、菜籽油、棕榈油三大国际油脂期货的价格关联性与定价权掌

握情况进行了研究，发现芝加哥和温尼伯期货市场分别是世界豆油和菜籽油的定价中心，而中国以及

马来西亚的新兴油脂期货市场仅属于外围市场［1］。因此，国内研究证实了国内外油脂期货市场之间存

在联动关系，不足之处在于这些研究主要局限于一阶矩价格或收益之间的联系，未曾充分考虑二阶矩

的市场间风险溢出关系，更未深入研究国内与国际三个以上的油脂期货市场之间的溢出效应和信息传

导效率。Ｒoss 认为收益率的二阶矩与市场间信息传递联系紧密［8］，金融市场之间具有一定程度的内生

性( Ｒigobon and Sack，2003) ［9］，同时考虑多个市场之间的溢出关系，能够降低金融价格内生性对分析结

论的影响，使得结论更为可靠［10］。国外关于油脂期货市场之间联动关系的研究主要集中对在不同交易

所上市的单一油脂品种之间的联动性进行研究: Fung 等采用 VECM-GAＲCH 模型研究了美国大豆期货

市场和中国新兴大豆期货市场的信息溢出，发现美国市场处于主导地位［11］; Kumar ＆ Pandey 研究发现

芝加哥大豆期货价格和印度大豆期货价格存在协整关系，但芝加哥大豆期货对印度大豆期货的影响更

大，收益和波动溢出效应的研究表明印度商品期货市场是卫星市场并从世界市场吸收信息［12］。相比国

内的研究，国外对油脂市场联动性的研究不多而且研究的油脂品种比较单一，没有涉及到多品种油脂

期货市场之间的联动性。
因此，本文在已有研究的基础上进行扩展，研究对象上，同时对中国的豆油、棕榈油、菜籽油期货市

场以及美国的豆油期货市场、加拿大的油菜籽期货市场五个国内外油脂期货市场进行研究，把市场间

的风险传导关系内在化，在一个较为完整的框架内全面考察国内外油脂期货市场的联动关系; 研究方

法上，结合五变量 VAＲ 模型和五变量 GAＲCH-BEKK( Baba，Engle，Kraft and Kroner) 模型同时研究五个

油脂期货市场一阶矩和二阶矩的关联性，也即收益和波动溢出效应。同时，利用协整检验并建立起误差

修正模型，考察误差修正项对市场价格的调整过程，探讨市场间的信息传导机制。

二、数据描述及实证模型构建

( 一) 数据说明

本文的研究采用国内外油脂期货市场交易的日数据，样本区间为 2008 年 4 月 1 日到 2012 年 12 月

31 日，剔除双休日和节假日及无效数据，得到数据样本共计 1118 组。中国的棕榈油、豆油和菜籽油交

易数据来源为大连商品交易所和郑州商品交易所，美国豆油期货交易数据来自美国芝加哥期货交易
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所，加拿大油菜籽期货交易数据来自洲际交易所①。各油脂期货价格均选取主力合约②的日结算价③，因

为国内外油脂期货的计价单位不同④，本文统一五个研究对象的计价单位为美元 /吨，美元兑人民币汇

率以及美元兑加元汇率来自 OANDA 外汇网站。为了保证变量的平稳性，在具体分析时，使用以上五个

变量的对数收益率序列，即

Ｒt = 100 × ln( Pt /Pt － 1 ) ( 1)

其中 Ｒt 表示第 t 期的对数收益率，Pt 表示第 t 期的日价格。用 PO、CBO、ＲO、ABO、ＲS 分别代表中

国棕榈油、中国豆油、中国菜油、美国豆油、加拿大油菜籽的对数收益率序列。
( 二) 数据统计特征分析

表 1 为五个序列的基本统计性质。从序列的均值看，美国豆油期货市场、加拿大油菜籽期货市场的均

值均大于零，而国内的棕榈油、豆油和菜籽油的均值却小于零。从标准差看，美国豆油期货收益率的最大，

其次是中国棕榈油期货，接着是加拿大油菜籽期货、中国豆油期货，最小的是中国的菜籽油期货，说明美国

豆油期货市场的波动性最大。从偏度看，只有美国豆油期货的收益率右偏，其他市场的收益率都是左偏

的; 从 峰 度 看，各 个 变 量 的 峰 度 均 比 较 大，J-B 统 计 量 则 显 示 所 有 变 量 均 为 非 正 态 分

布 而为尖峰厚尾分布。从序列的Ljung-BoxQ统计量看，所有序列均存在不同程度的自相关，序列残

表 1 收益率序列的基本统计特征和单位根检验

中棕榈油 中豆油 中菜籽油 美豆油 加油菜籽

均值 － 0． 0002 － 3． 59E － 05 － 0． 0001 0． 0002 0． 0002
标准差． 0． 0158 0． 0142 0． 0135 0． 0176 0． 0157
偏度 － 0． 3288 － 0． 6778 － 1． 2602 0． 0241 － 0． 2933
峰度 6． 2261 6． 8087 13． 1147 5． 2607 6． 1303
J-B 统计量 470． 1933＊＊＊ 708． 8981＊＊＊ 4713． 0990＊＊＊ 221． 7839＊＊＊ 439． 9426＊＊＊

Q( 10) 36． 3450＊＊＊ 20． 0330＊＊ 16． 3890* 17． 3560* 23． 0850＊＊

Q2 ( 10) 224． 5500＊＊＊ 236． 6200＊＊＊ 157． 2000＊＊＊ 242． 2700＊＊＊ 94． 5930＊＊＊

ADF 检验形式 ( 0，0，0) ( 0，0，0) ( 0，0，0) ( 0，0，0) ( 0，0，0)

ADF 检验结果 － 28． 95＊＊＊ － 29． 77＊＊＊ － 30． 76＊＊＊ － 32． 62＊＊＊ － 29． 64＊＊＊

注:“＊＊＊”、“＊＊”、“* ”分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下拒绝原假设; Q( 10 ) 、Q2 ( 10 ) 分别表示序列

残差和残差平方的 Ljung-Box Q 统计量; ADF 检验形式括号内分别为是否含有常数项，是否含有趋势项以及最大滞

后阶数。

差平方的 Ljung-Box Q 统计量也表明存在自相关，说明序列有 AＲCH ( Autoregressive Conditional Het-
eroskedasticity) 效应。ADF 单位根检验显示所有序列均在 1% 显著性水平下平稳。

根据 AIC( Akaike Information Criterion) 和 SC( Schwarz Information Criterion) 准则选择 VAＲ( 1) 模型，

然后对 VAＲ 模型残差序列进行序列相关性检验，发现各序列的序列相关性被消除了。对各序列残差进

行 AＲCH-LM 检验显示，残差序列存在显著的 AＲCH 效应，可以进一步利用 GAＲCH 模型对五个市场间

的波动溢出效应进行分析。
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①

②

③

④

2007 年加拿大温尼伯商品交易所 WCE 由美国洲际交易所( ICE) 宣布收购，收购完成后，ICE 把 WCE 市场交易

转移至 ICE 电子交易平台，并将 WCE 清算系统转移至 ICE 清算平台 Clear US。
之所以选择主力合约，是因为它是持仓量最大的合约，其价格集中代表了绝大部分交易者的活动与价格预期，

充分反映了所代表的期货品种的运行情况，代表了这个期货品种总的走向，市场的流动性也非常充分。
选择日结算价是因为它是期货合约当日成交价格按照成交量的加权平均价，能反映更多的噪音。
美豆油的单位为美分 /磅，加拿大油菜籽的单位为加元 /吨，中国豆油、棕榈油、菜籽油单位为元 /吨。



( 三) VAＲ － GAＲCH-BEKK 模型

根据以上数据统计特征，采用五变量 VAＲ( 1) -GAＲCH( 1，1) -BEKK 模型研究中外五个油脂期货市场

间的收益和波动溢出效应。收益溢出效应检验基于均值方程 VAＲ 模型，波动溢出效应基于方差方程

GAＲCH-BEKK 模型。具体到本文设定的均值方程，采用五元 VAＲ( 1) 模型:

POt = ω1 + ψ1POt － 1 + ζ1CBOt － 1 +!1ＲOt － 1 + 1ABOt － 1 + φ1ＲSt － 1 + ε1，t ( 2)

CBOt = ω2 + ψ2POt － 1 + ζ2CBOt － 1 +!2ＲOt － 1 + 2ABOt － 1 + φ2ＲSt － 1 + ε2，t ( 3)

ＲOt = ω3 + ψ3POt － 1 + ζ3CBOt － 1 +!3ＲOt － 1 + 3ABOt － 1 + φ3ＲSt － 1 + ε3，t ( 4)

ABOt = ω4 + ψ4POt － 1 + ζ4CBOt － 1 +!4ＲOt － 1 + 4ABOt － 1 + φ4ＲSt － 1 + ε4，t ( 5)

ＲSt = ω5 + ψ5POt － 1 + ζ5CBOt － 1 +!5ＲOt － 1 + 5ABOt － 1 + φ5ＲSt － 1 + ε5，t ( 6)

εt = ( ε1，t ε2，t ε3，t ε4，t ε5，t ) '为残差向量，ω 为常数向量。若 ψ2、ψ3、ψ4、ψ5 为 0，则说明棕榈油

市场 PO 对其他市场没有收益溢出，同理可得其他参数的含义。
关于方差方程，采用 GAＲCH-BEKK 模型，该模型是 Engle 和 Kroner 综合 Baba、Engle、Kraft、Kroner 的

工作提出的多元 GAＲCH 模型［13］:

Ht = C'C +∑
m

i = 1
A'iεt －iε' t －iAi +∑

s

j = 1
B'jHt－jBj ( 7)

其中 Ht 为在信息集 It － 1下的条件方差与协方差矩阵，εt 是收益率残差，m 和 s 分别表示残差乘积项

和条件方差项的滞后阶数。C 是上三角矩阵，A 是 AＲCH 项系数矩阵，衡量滞后残差项对当期条件方差

的影响，B 是 GAＲCH 项系数矩阵，衡量滞后条件方差项对当期条件方差的影响。矩阵 A 和矩阵 B 的主

对角项分别反映市场来自自身的 AＲCH 型和 GAＲCH 型影响，而非主对角项分别代表市场 i 对市场 j 的

AＲCH 型和 GAＲCH 型波动溢出效应。若条件方差服从 GAＲCH( 1，1) 过程，BEKK 模型可简化为:

Ht = C'C + A'εt － 1ε' t － 1A + B'Ht － 1B ( 8)

该模型的特点是基于模型的对称参数化，若 C'C 是正定的，则 Ht 几乎处处正定。对于本文研究的

五元 GAＲCH-BEKK 模型，C、A、B 为待估参数，具体形式分别如下:

C =

c11 c12 c13 c14 c15
0 c22 c23 c24 c25
0 0 c33 c34 c35
0 0 0 c44 c45
0 0 0 0 c
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A =

α11 α12 α13 α14 α15

α21 α22 α23 α24 α25

α31 α32 α33 α34 α35

α41 α42 α43 α44 α45

α51 α52 α53 α54 α
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B =

β11 β12 β13 β14 β15

β21 β22 β23 β24 β25

β31 β32 β33 β34 β35

β41 β42 β43 β44 β45

β51 β52 β53 β54 β
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系数 αij、β ij ( i≠j) 分别表示市场 i 对市场 j 的 AＲCH 项和 GAＲCH 项波动溢出效应。若 αij、β ij同时为

0，则说明变量 i 对变量 j 不存在波动溢出效应。例如，α12 = α21 = β12 = β21 = 0，则说明市场 1 和市场 2 之

间不存在波动溢出效应，同理可得其他参数的含义。
VAＲ( 1) -GAＲCH( 1，1) -BEKK 模型的参数采用极大似然法估计，对数似然函数如式( 9) ，其中 θ 为

待估参数向量，T 为样本总量。

l( θ) = － T·ln( 2π) － 1
2∑

T

t = 1
( ln Ht + ε' tH

－1
t εt ) ( 9)

式( 2) 至式( 9) 构成了一个完整的 VAＲ( 1) -GAＲCH( 1，1) -BEKK 模型，式( 2) 到式( 6) 是均值方程，

式( 8) 是条件方差方程，均值方程得出市场间的收益溢出，方差方程探讨了各市场的波动溢出。由于

GAＲCH 模型的对数似然函数形式是非线性的，因此用 BFGS 算法估计，参数的收敛准则定为 0． 001% ，

估计过程中迭代 498 次得到最终估计值。
( 四) 协整检验及误差修正模型

如果一组非平稳时间序列存在一个平稳的线性组合，即该组合不具有随机趋势，那么这组序列就
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是协整的，满足协整的经济变量之间不会相互分离太远，一次冲击只能使它们短时内偏离均衡，在长期

中会自动恢复到均衡位置。Johansen 检验能判定序列是否存在协整关系［14］。若存在协整关系，则可以

建立误差修正模型，将长期关系与短期动态特征结合在一个模型中。以协整回归的残差项为误差修正

项，表示系统对均衡状态的偏离程度。具有截距项的误差修正项记为:

Zt = POt － c － ρ1CBOt － ρ2ＲOt － ρ3ABOt － ρ4ＲSt ( 10)

PO、CBO、ＲO、ABO、ＲS 表示中国棕榈油、豆油、菜油、美豆油、加油菜籽对数价格。依据本文研究的

五变量建立 p 阶误差修正模型记为式( 11) ～ ( 15) :

ΔPOt = θ1Zt－1 +∑
p

i = 1
β1iΔPOt－i +∑

p

j = 1
χ1jΔCBOt－j +∑

p

k = 1
δ1kΔＲOt－k +

∑
p

m = 1
γ1mΔABOt－m +∑

p

n = 1
η1nΔＲSt－n + ε1t ( 11)

ΔCBOt = θ2Zt－1 +∑
p

i = 1
β2iΔPOt－i +∑

p

j = 1
χ2jΔCBOt－j +∑

p

k = 1
δ2kΔＲOt－k +

∑
p

m = 1
γ2mΔABOt－m +∑

p

n = 1
η2nΔＲSt－n + ε2t ( 12)

ΔＲOt = θ3Zt－1 +∑
p

i = 1
β3iΔPOt－i +∑

p

j = 1
χ3jΔCBOt－j +∑

p

k = 1
δ3kΔＲOt－k +

∑
p

m = 1
γ3mΔABOt－m +∑

p

n = 1
η3nΔＲSt－n + ε3t ( 13)

ΔABOt = θ4Zt－1 +∑
p

i = 1
β4iΔPOt－i +∑

p

j = 1
χ4jΔCBOt－j +∑

p

k = 1
δ4kΔＲOt－k +

∑
p

m = 1
γ4mΔABOt－m +∑

p

n = 1
η4nΔＲSt－n + ε4t ( 14)

ΔＲSt = θ5Zt－1 +∑
p

i = 1
β5iΔPOt－i +∑

p

j = 1
χ5jΔCBOt－j +∑

p

k = 1
δ5kΔＲOt－k +

∑
p

m = 1
γ5mΔABOt－m +∑

p

n = 1
η5nΔＲSt－n + ε5t ( 15)

εt 为残差向量。根据误差修正模型的含义，θ1、θ2、θ3、θ4、θ5 为调整系数，表示调整幅度，即相应的期

货收益率对上一期误差修正项所代表的对长期均衡价格偏离的修正。若 θi ≥ θ j ，表明价格偏离

均衡时，市场 i 的调整幅度比市场 j 的大，主要的调整发生在市场 i，说明信息优势在市场 j，若 θi =

θ j ，则说明市场 i 和市场 j 具有相同的信息传导效率［15］。

上述检验通过对数似然比检验进行:

LＲ = － 2［lnLrestricted － lnLunrestricted］～ χ2 ( n) ( 16)

其 n 为自由度，也是约束条件的个数，LＲ 服从自由度为 n 的卡方分布，若 LＲ 检验值大于临界值，则

拒绝约束条件。

三、实证结果

( 一) 收益溢出效应检验

五元 VAＲ( 1) 模型的估计结果如表 2。表 2 的结果显示:①国内棕榈油期货市场收益率受到来自国

内豆油期货市场的影响在 10% 水平下显著，来自美国豆油期货和加拿大油菜籽期货的影响在 1% 水平

下显著;②国内豆油期货收益率受到来自美国豆油期货和加拿大油菜籽期货的影响在 1% 水平下显著;

③国内菜籽油期货收益率受到自身滞后一期的影响在 5% 水平下显著，来自国内棕榈油、美国豆油和加

拿大油菜籽期货的影响在 1% 水平下显著;④美国豆油期货收益率只受到自身滞后期的影响并在 5% 水
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平下显著;⑤加拿大油菜籽期货收益率仅受到美国豆油期货市场的影响并在 5% 水平下显著。

表 2 收益溢出效应检验结果

变量 PO CBO ＲO ABO ＲS

POt － 1
－ 0． 0042

［－ 0． 0921］
－ 0． 0468

［－ 1． 2612］
－ 0． 0991＊＊＊

［－ 3． 4003］
0． 0448

［0． 7153］
0． 0348

［0． 5664］

CBOt － 1
－ 0． 0910*

［－ 1． 7364］
－ 0． 0165

［－ 0． 3880］
［－ 0． 0358］
［－ 0． 9894］

－ 0． 0354
［－ 0． 4258］

－ 0． 0474
［－ 0． 5845］

ＲOt － 1
0． 0047

［0． 1041］
－ 0． 0290

［－ 0． 7521］
0． 0765＊＊

［1． 9995］
0． 0815

［1． 1718］
0． 0992

［1． 4388］

ABOt － 1
0． 4436＊＊＊

［17． 9014］
0． 4049＊＊＊

［18． 5084］
0． 3229＊＊＊

［17． 1432］
－ 0． 0782＊＊

［－ 2． 2137］
0． 0752＊＊

［2． 0599］

ＲSt － 1
0． 0750＊＊＊

［2． 8591］
0． 0818＊＊＊

［3． 6022］
0． 0738＊＊＊

［3． 8108］
0． 0523

［1． 5024］
－ 0． 0246

［－ 0． 6929］

常数项
－ 0． 0003

［－ 1． 0540］
0． 0000

［0． 1138］
0． 0000

［0． 2107］
0． 0003

［0． 8844］
0． 0006

［1． 4097］

注:“＊＊＊”、“＊＊”、“* : 分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下拒绝原假设; ［］里为系数对应的 t 值。

因此，美国豆油期货市场以及加拿大油菜籽期货市场对国内的三大油脂期货市场均有收益溢出，但国

内油脂期货市场对美国豆油期货市场和加拿大油菜籽期货市场的收益溢出效应没有检测到。国内的棕榈

油期货市场除了受到来自国外油脂期货市场的影响，还受到国内豆油期货市场的影响; 国内豆油期货市场

只受到国外油脂期货市场的影响，没有受到来自国内另外两家油脂期货市场的影响; 国内的菜籽油期货市

场除了受到国外的油脂期货市场影响外，还受到国内的棕榈油期货市场的影响。从国内油脂期货市场来

看，收益溢出的方向是从豆油到棕榈油，棕榈油到菜油。
( 二) 波动溢出效应检验

表 3 是波动溢出效应的检验结果。结果显示: ①在矩阵 A、B 中，除了 α55，其他所有对角元素均显

著，说明所有市场的收益率序列均存在条件异方差，即波动具有集聚性;②从参数的显著性可看出，只有

国内棕榈油期货市场对国内菜油期货市场、国内豆油期货市场对国内菜油期货市场存在单向的波动溢

出，其他市场间都存在双向的波动溢出;③中国棕榈油期货市场对中国豆油期货市场，中国豆油期货市

场对中国棕榈油、菜籽油、美国豆油、加拿大油菜籽期货市场，中国菜籽油期货市场对加拿大油菜籽期货

市场，加拿大油菜籽期货市场对美国豆油期货市场的波动溢出主要受到滞后一期 GAＲCH 项的影响

( α12 = 0，β12≠0; α21 = 0，β21≠0; α23 = 0，β23≠0; α24 = 0，β24≠0; α25 = 0，β25≠0; α35 = 0，β35≠0; α54 = 0，β54≠
0) ; 中国菜籽油期货市场对美国豆油期货市场、美国豆油期货市场对中国棕榈油期货市场的波动溢出

主要受到滞后一期 AＲCH 项的影响( α34≠0，β34 = 0; α41≠0，β41 = 0) 。
表 4 结果表明，除了国内菜油期货市场对国内棕榈油期货市场、国内豆油期货市场的波动溢出没有检

测到，其他市场间都存在双向的波动溢出。国内的菜籽油期货市场与国内棕榈油、豆油期货市场只存在单

向的波动溢出，方向是从棕榈油到菜籽油、豆油到菜籽油。结果显示中国的油脂期货市场已经具备了与国

际油脂期货市场的风险联动关系，说明中国的油脂期货市场开始走向国际化; 另一方面，国内油脂期货市

场之间还没有形成良好的互动关系，菜籽油期货市场受到大连商品交易所的棕榈油和豆油期货的波动冲

击，国内油脂期货的定价权主要还是集中在大连期货市场。
( 三) 市场间的信息传导关系检验

表 5 报告了对五个市场的对数价格序列的分析结果。表 5( A) 报告了序列的描述性统计量以及单位

根检验结果，发现五个市场的对数价格序列都拒绝了正态分布的假设，都是一阶单整的，可以进行协整检
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验; 表 5( B) 报告了协整检验的结果; 表 5( C) 报告了误差修正模型下误差修正项系数的估计结果; 表 5( D)

报告了信息传导效率的检验结果。

表 3 波动溢出效应检验结果

待估矩阵 矩阵参数

C

－0． 0002［－0． 5673］ 0． 0003［1． 1457］ －0． 0010＊＊＊［－4． 1134］ －0． 0006［－1． 4900］ 0． 0022＊＊＊［3． 0450］
－0． 0001［－0． 1745］ 0． 0001［0． 2697］ 0． 0001［0． 0687］ －0． 0004［－0． 1333］

0． 0000［0． 0057］ 0． 0000［0． 0052］ 0． 0000［0． 0042］
0． 0000［0． 0000］ 0． 0000［0． 0000］

0． 0000［0． 0171］

A

0． 1235＊＊＊［5． 7452］ 0． 0104［0． 6095］ 0． 0856＊＊＊［5． 0690］ －0． 0582* ［－1． 8475］ －0． 1285＊＊＊［－3． 2693］
0． 0342［0． 7604］ 0． 1600＊＊＊［5． 2934］ 0． 0133［0． 3162］ 0． 0379［0． 7216］ 0． 0244［0． 4033］
0． 0465［1． 0700］ 0． 0100［0． 2856］ 0． 3856＊＊＊［8． 7207］ 0． 2101＊＊＊［3． 5663］ 0． 0472［0． 7420］

－0． 0449＊＊［－2． 4073］ －0． 0560＊＊＊［－3． 5071］ 0． 0666＊＊＊［3． 9553］ 0． 0479* ［1． 8759］ 0． 1828＊＊＊［7． 2053］
0． 0878＊＊＊［4． 3995］ 0． 0544＊＊＊［3． 0476］ －0． 1819＊＊＊［－9． 4118］ 0． 0239［0． 8591］ －0． 025［－0． 6306］

B

1． 1631＊＊＊［85． 0998］ 0． 2036＊＊＊［10． 9276］ 0． 1290＊＊＊［8． 0169］ 0． 3890＊＊＊［7． 4914］ 0． 6572＊＊＊［4． 1415］
－0． 2311＊＊＊［－8． 1453］ 0． 7894＊＊＊［31． 2793］ 0． 0589＊＊＊［2． 8289］ －0． 2746＊＊＊［－6． 0212］ －0． 6681＊＊＊［－4． 4791］
0． 0393［1． 2238］ 0． 0205［0． 7607］ 0． 7414＊＊＊［30． 2678］ －0． 054［－1． 5664］ 0． 3700＊＊＊［3． 0801］
0． 0111［0． 4431］ 0． 0647＊＊＊［3． 0665］ 0． 0321＊＊［2． 0054］ 1． 1971＊＊＊［53． 8520］ 0． 7411＊＊＊［11． 2202］
0． 1409＊＊［2． 1520］ 0． 2100＊＊＊［4． 1054］ 0． 1345＊＊＊［3． 2210］ 0． 6361＊＊＊［11． 3794］ 1． 1788＊＊＊［43． 3960］

对数似然值 18521． 5050

注:“＊＊＊”、“＊＊”、“* ”分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下拒绝原假设; ［］里为系数对应的 t 值。

表 4 市场间波动溢出情况一览表

序号 波动溢出方向 是否存在波动溢出 序号 波动溢出方向 是否存在波动溢出
1 中国棕榈油→中国豆油 是 11 中国豆油→美国豆油 是
2 中国豆油→中国棕榈油 是 12 美国豆油→中国豆油 是
3 中国棕榈油→中国菜籽油 是 13 中国豆油→加拿大油菜籽 是
4 中国菜籽油→中国棕榈油 否 14 加拿大油菜籽→中国豆油 是
5 中国棕榈油→美国豆油 是 15 中国菜籽油→美国豆油 是
6 美国豆油→中国棕榈油 是 16 美国豆油→中国菜籽油 是
7 中国棕榈油→加拿大油菜籽 是 17 中国菜籽油→加拿大油菜籽 是
8 加拿大油菜籽→中国棕榈油 是 18 加拿大油菜籽→中国菜籽油 是
9 中国豆油→中国菜籽油 是 19 美国豆油→加拿大油菜籽 是
10 中国菜籽油→中国豆油 否 20 加拿大油菜籽→美国豆油 是

根据表 5( B) ，协整检验拒绝了不存在协整关系的原假设，说明五个市场之间存在协整关系，因此

这五个市场的期货价格之间存在一种长期稳定的关系。误差修正项为

Zt = POt － 1． 58CBOt － 0． 41ＲOt － 0． 14ABOt + 0． 80ＲSt － 3． 21 ( 17)

当中国棕榈油期货价格、加拿大油菜籽期货价格超涨，中国豆油、菜籽油、美国豆油期货价格超跌至

少有一种情况发生时，误差修正项为正; 而当中国棕榈油期货价格、加拿大油菜籽期货价格超跌，中国豆

油、菜籽油、美国豆油期货价格超涨至少有一种情况发生时，误差修正项为负。误差修正项的系数表示

调整幅度。当误差修正项为正的时候，根据表 5 ( C) ，调整系数 θ2、θ3、θ4 均大于 0，因此下一期中国豆

油、菜籽油、美国豆油期货价格会正向调整，价格上升，趋近于均衡价格，当误差修正项为负的时候同理

亦然，这三个市场的价格会回归均衡; 调整系数 θ1 和 θ5 大于 0，因此下一期的国内棕榈油、加拿大油菜

籽期货价格会正向调整，价格上升，偏离均衡价格，然而长期内价格也会回归均衡。
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根据表 5( D) ，经过对数似然比检验，原假设 θ1 = 0、θ2 = 0、θ3 = 0、θ4 = 0、θ5 = 0 均在 1% 显著水平下

被拒绝，因此这五个市场均存在信息传导关系。另外，似然比检验在显著性水平下接受了原假设 θ1 =
θ3，θ1 = θ4，θ1 = θ5 ; θ2 = θ3，θ2 = θ4，θ2 = θ5 ; θ3 = θ4，θ3 = θ5 ; 表明误差修正项对中国的棕榈油、豆油和菜籽油

以及美国豆油、加拿大油菜籽期货价格的调整幅度是基本相同的，五个市场具有相同的信息传导效率，

各市场间存在多向的信息传导。

表 5 信息传导关系检验

A: 对数价格统计特征及单位根检验

中棕榈油 中豆油 中菜籽油 美豆油 加油菜籽

均值 7． 0203 7． 1641 7． 2186 6． 9199 6． 1759
标准误 0． 2256 0． 1964 0． 1911 0． 2130 0． 2289

偏度 － 0． 5070 － 0． 4591 － 0． 5145 － 0． 3194 － 0． 3061
峰度 2． 3209 1． 9191 2． 0343 1． 7372 1． 5986

J － B 统计量 64． 6714＊＊＊ 87． 3359＊＊＊ 86． 4661＊＊＊ 86． 9509＊＊＊ 101． 5403＊＊＊

ADF( c，t，0) － 2． 0800 － 1． 9489 － 2． 3821 － 1． 9250 － 2． 1885
ADF( 0，0，1) － 28． 9500＊＊＊ － 29． 7700＊＊＊ － 30． 7600＊＊＊ － 32． 6200＊＊＊ － 29． 6400＊＊＊

B: 协整检验

原假设 迹统计量
迹统计量 95%

临界值
最大特征值

最大特征值

95% 临界值
协整向量

r = 0＊＊ 108． 6575 88． 8038＊＊ 45． 2288 38． 3310＊＊ LNPO( － 1) 1． 0000
r≤1 63． 4287 63． 8761 25． 6310 32． 1183 LNCBO( － 1) － 1． 5803
r≤2 37． 7977 42． 9153 18． 3174 25． 8232 LNＲO( － 1) － 0． 4079
r≤3 19． 4804 25． 8721 13． 3827 19． 3870 LNABO( － 1) － 0． 1421
r≤4 6． 0977 12． 5180 6． 0977 12． 5180 LNＲS( － 1) 0． 8041

C: 误差修正项系数

θ1 θ2 θ3 θ4 θ5
误差修正项 0． 0405［3． 8301］ 0． 0514［5． 5873］ 0． 0514［5． 7636］ 0． 0640 ［4． 7352］ 0． 0391 ［3． 1015］

D: 假设检验

原假设 LＲ 统计量 原假设 LＲ 统计量 原假设 LＲ 统计量

θ1 = 0 9． 7159＊＊＊ θ1 = θ2 3． 2662* θ2 = θ4 0． 5315
θ2 = 0 15． 2961＊＊＊ θ1 = θ3 1． 9769 θ2 = θ5 0． 6833
θ3 = 0 16． 9437＊＊＊ θ1 = θ4 1． 7048 θ3 = θ4 0． 5338
θ4 = 0 11． 1044＊＊＊ θ1 = θ5 0． 0081 θ3 = θ5 0． 7393
θ5 = 0 6． 7579＊＊＊ θ2 = θ3 1． 98E05 θ4 = θ5 3． 7430*

注:“＊＊＊”、“＊＊”、“* ”分别表示在 1%、5%、10% 的显著性水平下拒绝原假设; ADF 检验形式括号内分别为是

否含有常数项，是否含有趋势项以及最大滞后阶数; ［］里为系数对应的 t 值。

从上述结果来看，中国豆油、菜籽油、美国豆油期货价格存在一个有效的约束机制，当价格短期内偏

离均衡的时候，会受到长期均衡系统的调节，价格能自动回归均衡状态; 而国内棕榈油、加拿大油菜籽期

货的价格约束机制较弱，但是从长期来看价格仍然能回归均衡。比较来说，国内豆油、菜籽油、美国豆油

期货比国内棕榈油、加拿大油菜籽期货市场有更高的稳定性。此外，五个市场均存在信息传导关系，具

有基本相同的信息传导效率。这个结果说明国内的油脂期货市场的信息传导效率不比发达国家的油

脂期货市场低，信息优势也并没有掌握在国际油脂期货市场手中，而且国内油脂期货市场具备了一定

的稳定性，然而棕榈油期货市场的稳定性有待提高。
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( 四) 基于中国现实的实证结果分析

从实证检验的结果来看，虽然中国油脂期货市场与国外油脂期货市场之间存在相互的波动溢出关

系，具备一定的价格稳定性和不亚于国外发达油脂期货市场的信息传导效率，但是从收益溢出的角度

来看，美国豆油期货市场以及加拿大油菜籽期货市场对国内的三大油脂期货市场均有收益溢出，但国

内油脂期货市场对美国豆油期货市场和加拿大油菜籽期货市场的收益溢出效应没有检测到，说明中国

的油脂期货市场在国际上还没有掌握话语权，美国豆油期货市场和加拿大油菜籽期货市场作为世界豆

油、菜籽油定价中心的地位仍不可动摇。究其原因主要表现如下。
第一，国内油脂期货市场发展滞后。从期货市场的发展程度来看，美国 CBOT 豆油期货合约在 1950

年 7 月推出，是 CBOT 最活跃的交易品种之一，具有良好的市场稳定性与流动性; 同时加拿大温尼伯商

品交易所的油菜籽期货于 1963 年推出，迄今已有 50 年的发展历史，在国际油脂期货市场上具有举足轻

重的话语权，是国际油脂贸易必须参考的行情指标。然而，中国油脂期货市场才建立起短短六七年时

间，目前仍处于初级发展阶段，无论在投资者的数量质量、持仓量和交易量上还是在期货市场的相关政

策法规、配套设施与服务水平上都远未成熟。
第二，油脂期货市场的参与者缺位。国内油脂期货市场的参与者对期货市场缺乏认识，加之市场发

展滞后，从而导致进入油脂期货市场进行套期保值的投资者内在动力不足。此外，广大农村地区存在的

大量油作坊，由于生产分散、规模太小，同大宗的油脂期货交易难以衔接，因此也少有参与到期货交易中

来。油脂期货市场的参与者缺位导致市场结构缺乏合理性和市场流动性不强，从而油脂期货市场形成

的价格不足以反映投资者预期，限制了油脂期货市场价格发现、引导生产、套期保值的功能发挥。在大

宗产品定价以期货市场价格为基准的背景下，中国油脂期货市场参与者的缺位直接影响到对油脂期货

国际定价权的掌握。
第三，油脂企业缺乏规模与规范。期货作为一种高级市场交易形式，是与规模化和规范化的企业组

织相对应的。然而，国内油脂生产集中表现为少量大企业与大量小企业并存，生产经营缺乏合理规模。
正如周振亚认为国内中小油厂规模小、数量多、能与国外垄断企业相抗衡的龙头企业不多［16］。同时，国

内油脂企业的规范化发展程度滞后，出现了严重的产能过剩。如 2012 年中国大豆年压榨产能达到 1．
25 亿吨，平均开工率却降至 50% 以下①。一方面，产能过剩导致竞争激烈，利润率不断下降; 另一方面，

产能扩张没能受到有效遏制，促使整个油脂行业陷入发展困局。油脂企业缺乏规模与规范，严重削弱了

国内油脂期货市场的国际影响力。
第四，对外贸易中未能一致对外。就对外贸易格局而言，中国油脂的对外依存度极高，国际竞争力

总体上较弱［17，18］。由于行业管理不到位，政府和进口企业没有形成统一对外的基本格局，进口企业只

能被动地参与到国际油脂市场上购买商品，缺乏调控国际油脂价格的主动权与积极性，从而形成了多

家采购、内部竞争、互相抬价、外商获利的扭曲混乱局面。仅有的几家国有粮油企业，国企产权模糊的性

质又决定了其风险意识淡薄，未能共同承担起与外资企业竞争定价权的应有责任。
此外，中国的三大油脂期货表现为“豆油→棕榈油→菜籽油”的单向收益溢出，这表明郑州期货市

场的菜籽油期货相比大连期货市场的豆油和棕榈油期货来说，大连期货市场是国内的油脂产品定价中

心。究其原因主要表现如下: 首先，菜籽油期货相比豆油期货和棕榈油期货来说，持仓量和交易量都相

对较小而且交易活跃度较低。其次，豆油作为中国消费最多的食用植物油，其期货是中国上市最早的油

脂期货品种，并且具有大豆、豆粕和豆油的完整产业链的期货体系，从而决定了豆油期货在国内的领导

者地位。最后，菜籽油价格比豆油价格和棕榈油价格分别高出约 2800 元 /吨和 4800 元 /吨，他们的比价

关系导致了菜籽油容易被豆油和棕榈油替代，这从另一方面也解释了菜籽油期货交易不及豆油和棕榈
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油期货交易活跃，并受到豆油和棕榈油期货引导的原因。因此，国内三大油脂期货的定价权掌握在大连

期货市场应在情理之中。

四、结 论

本研究采用五元 VAＲ － GAＲCH － BEKK 模型估计中国的豆油、棕榈油和菜籽油等三大油脂期货市

场以及美国 CBOT 豆油期货市场和加拿大油菜籽期货市场的收益和波动溢出关系。研究发现: 第一，美

国豆油期货市场和加拿大油菜籽期货市场对中国的三家油脂期货市场均有收益溢出效应，而中国油脂

期货市场对美国和加拿大油脂期货市场没有收益溢出。中国的三家油脂期货市场的收益溢出是从“豆

油→棕榈油→菜籽油”的单向传递。美国豆油期货市场和加拿大油菜籽期货市场是豆油和菜籽油的国

际定价中心，而中国的三大油脂期货市场仅属于外围市场。第二，除了中国的豆油、棕榈油对菜籽油期

货市场存在单向的波动溢出外，其他市场间均存在双向的波动溢出效应，中外油脂期货市场存在波动

联系; 国内油脂期货市场之间还没有形成良好的波动传导关系，国内油脂期货的定价权被大连期货市

场掌握。此外，本文进一步采用协整检验和建立误差修正模型考察了五个市场的长期均衡、调整机制和

信息传导关系。研究发现: 五个市场之间存在协整关系，市场间存在相互的多向信息传导且信息传导效

率基本相同。
总体而言，中国油脂期货市场开始走向国际化，初步具备了与国际油脂期货市场的价格互动和波

动传导关系，但是国际定价权还掌握在美国和加拿大的油脂期货市场手中，中国的油脂期货市场只是

外围市场，国内的油脂定价中心是大连期货市场。基于此，本研究的政策蕴涵为: ( 1) 完善法律法规，加

快发展油脂期货市场。期货市场的发展壮大是争取国际定价权的必要条件。国内油脂期货市场目前还

处于初级发展阶段，应借鉴国外期货市场发展的先进经验，完善相关法律法规，切实提升管理服务水平，

加快推进国内油脂期货市场发展。( 2) 依靠制度创新，增强市场参与动力。积极推进体制和技术创新，

完善油脂期货市场的价格发现和套期保值等基本功能，降低市场准入门槛，创造有利条件促使中小油

企能够从事大宗油脂期货交易，同时大力培育多层次、广覆盖的相对理性的油脂期货市场参与主体，提

高市场流动性，增强油脂期货市场的内在吸引力。( 3) 塑造油脂品牌，提高油脂企业国际竞争力。政府

应从行业层面积极引导油脂企业规范化发展，利用市场机制遏制产能无序扩张; 同时运用税收减免与

信贷支持等措施支持油脂企业做大做强，通过鼓励收购和兼并等方式形成一批有规模、有实力的龙头

企业，进而积极打造国内油脂行业的知名品牌，扩大油脂企业的国际影响力。( 4) 成立协调机构，提升

对外贸易谈判能力。在对外贸易中，有关政府部门应成立专门协调机构，加强对国际油脂采购的宏观协

调与微观指导，通过促使进口企业及时沟通、相互合作和避免恶性竞争、掌握谈判主动，从而形成统一对

外的基本格局，尤其是要大力加强国有粮油企业的权责对等约束，使其共同承担起与外资企业竞争国

际定价权的应有责任。
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Ｒesearch on Spillover Effect and Information Transmission within Oil
Futures Markets at Home and Abroad

LIU Song，TANG Ting-fei
( College of Economics and Management，South China Agricultural University，Guangzhou 510642，China)

Abstract: This study measures the returns and volatility spillover effects in China's palm，soybean and
rapeseed oil futures markets and American soybean oil future market and Canadian canola future market
by using VAＲ( 1 ) -GAＲCH( 1，1 ) -BEKK models． Furthermore，co-integration test and error correction
model are applied to analyze the information transmission within oil futures markets． The results reveal
that there is an unidirectional returns spillover effect from American soybean oil future market and Cana-
dian canola future market to the three oil futures markets of China; as for China's three oil futures mar-
kets，returns spillover effects from soybean oil to palm oil and from palm oil to rapeseed oil have been
found; there are bidirectional volatility spillover effects among all the markets except for the effect from
China's soybean，palm oil markets to rapeseed oil futures market，which is one-way; All markets share a
stable co-integration relationship and have the same information transmission efficiency． In conclusion，

the main finding of this study is that Chicago soybean oil futures market and Canadian canola futures mar-
ket function as world's soybean oil and rapeseed oil pricing center respectively while Dalian futures mar-
ket is the pricing center of China's domestic oil product．

Key Words: oil futures; returns spillover; volatility spillover; information transmission
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