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摘要：对上海铜铝期货价格、成交量与持仓量之间的动态关系进行研究，有助于对期货价格作出更加合理的解释，且

可以强化对期货市场的风险管理以及帮助套期保值者和套利者更好地把握期货市场的脉搏。本文利用 IJK4L 模

型研究了期货价格、成交量与持仓量之间的相关性，并利用协整检验及 M4N 模型研究了它们之间的长期均衡关系和

溢出效应。在数据使用方面，这里采用了 "##F 年 $ 月 O 日到 "##% 年 F 月 E# 日上海期货市场交易非常活跃的铜、铝

期货价格、成交量及持仓量的日数据，对其进行基本的处理分析后，通过 IJK4L 模型分析发现铜铝期货的价格和其

当期及滞后一期的成交量、持仓量之间存在显著的相关关系。通过协整检验及 M4N 模型发现它们之间还存在长期

的均衡关系及溢出效应。
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! ! 金融市场中，通过量价关系寻找潜在市场运行

规律是所有关心期货市场的投资者和专家学者以及

监管机构都十分关心的一个方向和命题。在金融市

场中，成交量和价格的关系已经得到众多投资者的

极大关注，并且形成了一些基本的量价投资理论，同

时在理论界很多学者也对量价关系开展了大量实证

研究并得到了很多较好的结论。

从大量的研究文献中发现［$］，更多的研究倾向

于分析证券的价格和成交量之间的关系。而在期货

市场，在任一时刻都存在一个未平仓的持仓量，因此

除了成交量，期货市场提供了另外一个刻画期货交

易活跃程度的变量，这样同时联合利用成交量和持

仓量对价格的影响可以提高分析的准确性和有效

性，有助于对期货的价格作出更加合理的解释，并且

可以强化对期货市场的风险管理。因此持仓量对价

格的影响也已经引起了一些学者的关注，但是国内

对此研究的学者较少，且只是做了一些初步的研究，

本文将综合运用计量经济和金融工程中的相关模型

展开对我国期货市场上较活跃的上海金属期货———

铜、铝价格、成交量及持仓量之间的动态关系进行研

究分析。

$ 文献回顾

很多学者研究了期货市场中价格和成交量之间

的关系，最早对期货价格变动与交易量之间关系进

行实证研究的是 421/R，他对棉花期货价格变动与交

易量之间的关系进行了研究，结果发现两者之间存

在正相关关系；4-/0’22 检验了 $* 种期货合约，发现

期货价格的波动与交易量之间存在正相关关系；

41/@81 检验了期货价格变化与交易量之间的引导关

系［"］；S1/(-33 对价格波动与成交量之间的相互关系

进行了全面的回顾和总结，S1/(-33 认为，由于证券

市场上存在做空限制，因此，股票价格波动与成交量

之间可能存在正相关关系，而由于期货市场上做多

和做空的成本是一样的，因此期货价格波动与成交

量之间一般不存在相关关系，但无论是在证券市场

上还是在期货市场上，绝对价格波动与成交量之间

一般存在正相关关系［E］。

$%%# 年，T1:-./’.U 和 T1=>/1(’ 将交易量作为

信息流的替代指标引入到 IJK4L 模型的条件方差

方程中，结果发现交易量前参数的系数非常显著，并

且 IJK4L 模型的系数明显减小并不再显著，这说

明交易量是由产生价格波动的相同因素驱动的，同

时也说明交易量作为信息流的替代指标对价格波动

具有很强的解释能力；N@41/>5? 和 91V10W 借助状态

空间模型，对外汇期货市场上价格波动和成交量之

间的关系进行了研究，研究结果发现，市场信息传播

方式符合 4-(’210W 提出的连续信息到达假设，价格

波动和成交量之间不存在相关关系，而绝对价格波

动和 成 交 量 之 间 存 在 双 向 因 果 关 系。91V10W 和

X.06 对 美 国 国 债 期 货 的 研 究 结 果 显 示，当 在

IJK4L 模型的条件方差方程中引入成交量时，成交
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量前面的系数统计显著，说明成交量对价格波动具

有显著的解释作用［!］。"#$% 利用 &’()* 模型讨论

了棕榈油期货价格的波动与交易量间的相互关系；

+,-./#0 和 12.-2345,6$ 对 78 个期货品种量价关系

的研究结果显示：绝大多数期货品种的绝对价格波

动与成交量之间存在双向 &5.9/$5 因果关系，交易

量到价格波动之间不存在 &5.9/$5 因果关系，但某

些期货品种存在从价格波动到交易量的 &5.9/$5 因

果关系。:$55; 等使用 &’()*<= 模型对 > 个国际

证券市场的量价关系进行了实证研究，结果显示：在

绝大部分市场中，交易量都能解释相当数量的条件

方差。(.3.? 5.@.A 和 12#/$;4B# 借助 ’(—&’()*
模型研究了黄金期货合约的价格与交易量之间的信

息传递［C<>］。D.9/ E2$9 和 "#4 E2$92.# 利用协整检

验，F)= 等模型实证分析了上海燃料油期货市场价

格发现功能的作用［G］。"# H#9A.9 和 E2.9/ I#9/ 在

研究上海铜期货和伦敦铜期货的价格联系中，运用

滚动样本检验可以很好地刻画联系的时变性，研究

显示，随着上海铜期货市场的发展，它与伦敦铜期货

市场的联系日益紧密，在价格发现中发挥着越来越

重要的作用［J］。

在国内，华仁海和仲伟俊对我国期货市场量价

关系 进 行 了 初 步 研 究［7K<77］，LKK! 年 他 们 借 助

&’()* 模型分两种情况研究了成交量和空盘量对

期货价格波动的影响，研究表明期货价格和持仓量

及空盘量存在密切关系［7，7L］。李丹、蔡义杰采用分

位数回归方法对上海期货市场铜、铝和燃料油期货

收益及波动与成交量的动态关系进行实证研究，发

现收益 及 波 动 和 成 交 量 之 间 存 在 明 显 的 相 关 关

系［7M］。

在国外期货市场上的量价关系的研究的时间较

长且参与的学者众多，取得了一些有意义的结论，而

在国内虽然针对证券市场上的量价关系的实证研究

也较多，但是在期货市场上研究量价关系的学者相

对较少，并且研究价格、成交量及持仓量关系的学者

更少，所用的方法也较单一，所以本文在研究期货价

格［7!<7C］、成交量及持仓量关系上使用多种计量模型

进行综合对比研究，考虑成交量及持仓量对价格的

影响，希望对实际投资可以做出有意义的指导。

L 数据选择及初步分析

LN 7 数据选择和说明

中国期货市场经过十几年的发展，市场逐渐趋

于规范，但是期货品种仍然相对较少，其中在所有期

货品种之中，最活跃的是金属期货，并且铜、铝期货

的上市时间也是最早的。因此本文所选择使用的数

据为上海期货交易所进行交易的铜、铝期货进行研

究。本文所用的数据区间定为：LKK8<K7<K! O LKKJ<
K8<MK。

由于每个期货合约都将在一定时间到期，因此，

为克服期货价格的不连续性，成交量和持仓量较小

的缺点，笔者按照以下方法产生一个连续的期货价

格序列：即选取成交量、持仓量最大的期货合约每天

的收盘价格序列作为代表，链接成连续时间序列数

据，这样做的目的为了克服交易量小，价格波动不稳

定的缺点。通常交易量最大的主力合约价格相对来

说较为稳定。另外由于切换合约会使得交易量和持

仓量发生较大变化，容易产生非平滑时间序列，基于

此，如果在切换合约时出现交易量较大变化，笔者将

去掉此接触点的数据，保证数据的平滑性。由此得

到铜期货有效数据 GM7 个，铝期货数据 G!C 个。数

据来源：上海期货交易所。所使用的分析软件为

=.P0.Q>N K 和 F6#$%@8N K。

LN L 数据分析

为了对数据进行准确的分析，因此在使用数据

之前，首先对铜、铝期货收盘价格、成交量及持仓量

原始数据进行统计量分析和检验。通过分析原始数

据的偏度和峰度值及 !" 统计量检验值可以得到：原

始时间序列数据都不符合正态分布。并且通过对它

们进行 # 统计量检验发现它们各序列都存在自相

关性。同时通过对原始序列进行 ’RS 检验发现期

货原始时间序列数据大多不具备平稳性假设；基于

此，笔者亦对原始期货数据的对数收益率序列进行

检验，发现期货数据的对数收益率在 ’RS 检验下全

部为平稳序列。但是收益率时间序列也都不符合正

态分布，并且存在明显的自相关及 ’()* 效应。

本文使用的期货各时间序列对数收益率定义为

$% T 7KK U（ 09&% V 09&% V 7） （7）

其中，&% 为期货各时间序列的原始数据，$% 为期货

各时间序列的对数收益率。

图 7 O ! 给出了铜、铝期货价格、成交量和持仓

量经的原始序列及收益率序列的时序图。从图中可

以看到，铜铝期货收益率序列波动都比较剧烈，并且

波动呈现出明显的波动性聚集现象，具有异方差性。

笔者假设可以考虑使用其他分布进行度量，例如 %
分布及 ’() 分布等。

M 模型估计与实证结果

M! 7 基于 "#$%& 族模型的分析

笔者运用在 % 分布假设下的 &’()*（7，7）模型

分析期货价格和其成交量及持仓量的动态相关关

系，参数估计结果如表 7 和表 L 所示。
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表 !" 引入参变量的 #$%&’（!，!）模型参数

估计结果（ ! 分布）

品

种

模型参数估计值

!( !! " # $

铜

期

货

() (*+ , () !!! - () *./ 0 () ((0 1 —

（-) 1(( (）! （1) /+( .） （10) 00/ !） （1) -0, /） —

() (*/ ( () !-1 / () *,* * — () ((( *

（-) !1* .）! （0) !!/ *） （1!) ,00 .） — （() !/( !）!

() (0! / () !-. ! () *.* / () ((, 1 2 () (!( !

（-) -(! 0）! （0) !-- !） （1*) !+- .） （.) 11/ -） 2（.) !/! !）

铝

期

货

() (-1 ! () !+! * () *+! + () ((1 ! —

（-) /,+ 0） （,) ,1/ +） （+/) 0*0 *） （!() !(( /） —

() (00 1 () --! ( () *(! ( — () ((0 (
（-) +*+ +） （0) 1(0 1） （-+) /!* (） — （-) -1+ +）

() 1(1 ( () -.+ * () +,/ . () ((, 0 2 () ((, !
（0) ,1* !） （0) -0! +） （/) -!* (） （.) *(1 +） 2（1) 00. ,）

" " 注：括号内为 " 统计量。!表明在 +3 的置信度下不显著，但在

!(3的置信度下显著。各估计值分 1 种情况，第 ! 种为只有成交量

的影响，第 - 种为只有持仓量的影响，第 1 种为两种影响都存在。

表 -" 引入滞后一阶参数的 #$%&’（!，!）模型参数

估计结果（ ! 分布）

品

种

模型参数估计值

!( !! " # $

铜

期

货

() (/. / () !!, , () *.- * () ((1 ," —

（-) 1++ (）! （1) *,! .） （1!) ,.* +） （!) .(+ (） —

() (*/ - () !-1 1 () *,/ - — () ((! ."

（-) (/1 /）! （0) (0+ /） （1!) !,1 +） — （() 0.! +）!!

() !(! / () !!+ * () *.- , () ((+ + 2 () ((+ (

（-) 1/, 1）! （1) **. 1） （1!) /!0 1） （-) (-- /）! 2（!) !+( -）

铝

期

货

() (+( , () !!/ 0 () *+* . () ((! *" —

（1) /// *） （,) /+* -） （00) 0+/ (） （+) +.* ,） —

() (1/ * () -(- 0 () *!, 0 — () ((+ 1"
（-) 0(! (） （0) --1 *） （-.) -+/ 1） — （!) *.1 !）

() (0* - () !!. . () *,( + () ((( + () ((. +
（0) !+- +） （,) .,, 0） （0,) 0(! .） （() *1( 0）!!（1) 1.0 0）

" " 注：括号内为 " 统计量。!表明在 +3 的置信度下不显著，但在

!(3的置信度下显著。!!表示参数估计不显著。各估计结果分 1
种情况，第 ! 种为只有成交量的影响，第 - 种为只有持仓量的影响，

第 1 种为两种影响都存在。

图 !" 上海铜期货价格、成交量、持仓量原始价格时序图

" " 从表 ! 和表 - 中可以看到，

同 时 对 于 铜 和 铝 期 货，当 在

#$%&’（!，!）模型的方差方程中

引入成交量、持仓量后，通过方程

分析出的结果显示：参数估计结

果显著，即成交量和持仓量对价

格波动的影响明显，它们之间存

图 -" 上海铜期货价格、成交量、持仓量收益率时序图

在相关性，成交量和持仓量对价

格波动具有显著的解释作用。当

只使用成交量对价格波动影响

时，它们之间的关系为正相关，成

交量增大价格波动相应增大。当

只分析持仓量对价格的影响时，

它和价格波动之间的关系也为正

图 1" 上海铝期货价格、成交量、持仓量原始价格时序图

相关，但是当综合分析存在两种

变量对价格波动影响时，持仓量

对价格的影响表现为负值，即成

交量增大伴随着持仓量的下降价

格波动加大。

当分析成交量和持仓量的滞

后项对价格波动的影响时，通过

图 0" 上海铝期货价格、成交量、持仓量收益率时序图

表 - 可以看到，铜期货在分别引

入成交量、持仓量和二者同时引

入方差方程的影响结果和不引入

滞后项的结果一致。通过对比表

! 和表 - 即可以看出。但是对于

铝期货，方差方程在同时引入成

交量和持仓量的滞后项时，铝期

/*第 + 期" " " " " " " " " " " 白东辉，等：铜铝期货价格、成交量与持仓量动态关系研究



货的持仓量收益率对其价格的波动的影响为正，和

引入非滞后项分析结果相反，即铝期货价格波动伴

随着成交量和持仓量滞后项的增大而逐步增大。

!" # 基于协整检验与 $%& 模型的分析

由于协整检验对滞后阶数特别敏感，不当的滞

后阶数，很可能导致虚协整，因此，必须先确定合理

的滞后阶数 !，本文采用 ’(% 准则和 )% 准则对 ! 值

进行选择，即选取当二者同时为最小值时的阶数。

在 ! 值确定后，再对协整中是否具有常数项和（或）

时间趋势进行验证，然后再对其它组数据进行协整

检验。最终得到正确协整关系。

笔者对上海铜、铝期货价格、成交量和持仓量之

间的协整关系作 *+,-./0. 极大似然估计检验。基于

数据特征，可能应含常数和（ 或）时间趋势。因此笔

者在作 *+,-./0. 极大似然估计检验时均考虑了含有

常数和时间趋势情况，根据 ’(% 准则和 )% 准则确

定最佳滞后阶数的方程形式。通过对上铜和上铝期

货协整关系检验，最终笔者选取滞后阶数都为 #；检

验结果如表 ! 所示。

表 !1 上铜和上铝期货协整检验结果

特征值 原假设
统计量

特征值 迹统计量
23 临界值 " 值

铜
#"4 4" 45! 4 642" 755 5 #8" 585 6 4" 444 4

#"6 4" 49: 6 9!" 4!2 7 62" 989 5 4" 444 4

铝
#"4 4" 4:8 # 649" 552 7 #8" 585 6 4" 444 4

#"6 4" 4#8 8 #7" !6: # 62" 989 5 4" 444 :

1 1 注：在上表中没有给出最大特征值，只给出了迹统计量，经计算

最大特征值计算出的结果和此表的结果一致，都存在 # 阶协整关系。

从以上协整检验的结果可知，在 823 的置区间

上，上铜和上铝的价格、成交量及持仓量之间存在明

显的协整关系；这说明期货价格成交量和持仓量之

间存在长期的均衡关系，由于各变量的一阶单整序

列都是平稳序列，且都存在自相关，可以通过方差修

正模型进行描述和度量，表 9 和表 2 为铜、铝期货的

$%& 模型参数估计结果。

从表 9 的参数估计结果可以看到，对于铜期货

其 !$% 和 !&% 的 ’()% 的值都统计显著，成交量项为

正，表明成交量下期变化将增加并恢复到均衡水平，

持仓量项为负，说明持仓量下期变化将回落并恢复

到均衡水平。通过 $%& 模型说明成交量和持仓量

对其价格波动有着重要的修正和调整作用，它们都

以价格波动为基准波动。

对于铝期货，从表 2 的参数估计结果可以看到，

其 !$% 和 !&% 的 ’()% 的值都统计显著，成交量和持

仓量项都为负，说明成交量和持仓量下期变化都将

回落并恢复到均衡水平。并且通过 $%& 模型说明

成交量和持仓量对其价格波动有着重要的修正和调

整作用，都以价格波动为基准波动。

表 91 铜期货的 $%& 模型参数估计结果

参数 !#% !$% !&%

"

’()%

!#% ; 6

!#% ; #

!$% ; 6

!$% ; #

!&% ; 6

!&% ; #

; 6" :88 75 ; 29" !69 6# 2:" 64: 65

（ ; 4" 49# 8!） （ ; 4" 4## 65） （4" 6!9 :7）

; 4" 444 !5 4" 6:8 !8 ; 4" 44: :4

（ ; 4" :#6 !4） （5" 7!9 ##） （ ; #" 467 8#）

4" 447 8: 6" #52 62 4" 24: 62

（4" #44 26） （4" 776 !8） （6" 98: 9#）

4" 4:! 2! #" !85 66 4" #94 85

（#" !82 5!） （6" #96 :!） （4" 548 54）

4" 444 !6 ; 4" 6#9 78 4" 44: 48

（4" 96# 75） （ ; #" 887 68） （6" 649 29）

4" 444 !8 ; 4" 6!7 4# ; 4" 44! 87

（4" 277 58） （ ; !" 747 !2） （ ; 4" 287 !!）

; 4" 44# 45 6" !!6 2: 4" 4:2 !:

（ ; 4" 24# :6） （2" :26 8#） （#" 6!! #2）

; 4" 444 #2 4" 67# :2 4" 47# #7

（ ; 4" 47# #6） （4" 5!: #5） （6" 749 79）

1 1 注：括号内为参数估计的 % 统计量

表 21 铝期货的 $%& 模型参数估计结果

参数 !#6 !$% !&%

"

’()%

!#% ; 6

!#% ; #

!$% ; 6

!$% ; #

!&% ; 6

!&% ; #

; 5" 6#7 8# ; 64:" !82 52" #84 42

（ ; 4" :#7 #7） （ ; 4" 458 2:） （4" !67 5!）

4" 444 49 ; 6" 977 :8 ; 4" 457 !7

（4" 4!! !5） （ ; :" 669 !7）（ ; #" 9#4 !8）

; 4" 422 :# ; 8" 9:8 6# 4" 72: 8!#

（ ; 6" 285 66） （ ; 6" 568 #6） （4" 7:9 64）

4" 4!: !:5 65" 787 !2 6" ::8 868

（6" 644 66） （!" #66 96） （6" 872 !4）

; :" 84$ ; 42 ; 4" 245 5 ; 4" 442 67

（ ; 4" !!7 :2） （ ; 6#" 67: #） （ ; 4" 548 68）

; #" !4$ ; 42 ; 4" 67: #! 4" 464 !#5

（ ; 4" 485 64） （ ; 9" 987 52） （6" 2:6 78）

; 4" 44# 58 #" 476 #85 4" 495 2:8

（ ; 6" 8:7 :#） （8" #89 46） （6" ##8 22）

; 4" 444 #9! 4" 5#: 2:6 4" 4#6 4#5

（ ; 4" 677 9!） （!" 677 62） （4" 2#! 74）

1 1 注：括号内为参数估计的 % 统计量

9 结论及启示

通 过 上 述 分 析 可 知，基 于 日 数 据 笔 者 利 用

<’=%> 模型及 $%& 模型研究了在上海期货交易所

交易的铜铝期货合约的成交量、持仓量和期货价格

之间的动态相关关系。

首先，通过 <’=%> 模型得到：铜铝期货的价格

和其当期及滞后一期的成交量、持仓量之间存在显

著的相关关系，当单独研究成交量和持仓量对价格

48 重庆师范大学学报（自然科学版）1 ,??@：A A BBB" CD.EF" C.1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 第 #5 卷



的影响时，他们对期货的价格影响都是正向影响，这

和华仁海等其他学者的研究结论是相同的。而但当

同时对期货价格施加成交量和持仓量这两个影响因

素时，对于铜期货其持仓量和价格波动之间的关系

表现为负相关，而铝期货则表现为正相关，由于本文

只研究了两种期货品种，且研究的区间为 !""# 年 $
月至 !""% 年 # 月，不具有可比和普遍性，所以还需

要对其进行深入研究。同时这和研究区间及所采用

的数据序列是相关的，当笔者考察不同的研究区间

及利用不同的方法构造期货连续数据序列时可能会

得到不同的研究结果。

其次，对序列进行协整检验得到：期货价格和成

交量、持仓量之间存在长期均衡关系，并且通过对其

建立 &’( 模型得到它们之间的溢出关系，发现铜铝

期货的价格和它们的成交量及持仓量之间的存在相

互影响，从冲击反应图上得到成交量及持仓量对价

格的影响要大于价格对成交量和持仓量的影响。

最后，通过研究结果可以得到：价格波动与当期

及滞后一期的成交量和持仓量的变动存在较强的相

关关系，这对期货市场的套期保值者及投机者具有

重要的参考意义。并且由于期货价格和成交量及持

仓量之间存在长期的均衡关系及它们之间还存在明

显的溢出效应，所以套期保值者和套利者结合这些

特性可以更好的把握期货市场的脉搏。
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