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国际原油期货价格与现货价格动态关系研究

———基于 ＷＴＩ原油实证检验
扈文秀，姚小剑

（西安理工大学 经济与管理学院，陕西 西安 ７１００５４）

摘要：从期货价格与现货价格的动态关系入手，借助协整检验、向量误差修正模型、格兰杰因果检

验以及脉冲响应、方差分解等方法，以ＷＴＩ原油为例，定量分析了国际原油期货市场的价格发现功
能。结果表明，ＷＴＩ原油期货价格与现货价格存在长期均衡关系。期货合约初期ＷＴＩ原油现货市
场具有部分价格发现功能，但随后将减弱并最终趋于消失。ＷＴＩ原油期货市场在价格发现过程中
起主导作用。
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　　期货价格发现功能是指期货价格能准确反映未
来现货市场产品供求关系，并对临近交割期的现货

价格具有良好的预期作用，从而引导商品交易者利

用期货市场进行套期保值、对冲现货价格波动风险。

所以，面对近年来国际原油期货价格自身的暴涨暴

跌，人们开始质疑原油期货市场是否仍然具有价格

发现功能。关于期货价格发现功能检验的研究成果

表明，研究选取的时间样本不同，则影响国际原油期

货和现货价格的因素不同，从而研究结论不相一致。

并且，已有研究大多未完整地涉及近三年国际原油

期货价格波动剧烈的实际［１１５］。鉴于此，本研究拟

选取最新数据并从期货价格与现货价格动态关系入

手，运用协整检验、向量误差修正模型、格兰杰因果

检验、脉冲响应分析、方差分解等方法对上述问题进

行深入研究，从而对国际原油期货市场的价格发现

功能做出客观评价。
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１　研究方法

首先，利用向量自回归模型（ＶＡＲ）建立国际原
油期货价格和现货价格的动态关系模型，为：

ＦＰｔ＝Ｃ１＋∑
ｐ

ｉ＝１
βｉ·ＦＰｔ－ｉ＋∑

ｐ

ｉ＝１
ηｉ·ＳＰｔ－ｉ＋μ１ｔ （１）

ＳＰｔ＝Ｃ２＋∑
ｐ

ｉ＝１
θｉ·ＦＰｔ－ｉ＋∑

ｐ

ｉ＝１
λｉ·ＳＰｔ－ｉ＋μ２ｔ （２）

（１）、（２）式中，Ｃ是常数项，ＦＰｔ是国际原油期货价
格，ＳＰｔ是国际原油现货价格，μ是残差项。

其次，利用Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验判断国际原油期
货价格和现货价格是否存在长期均衡关系，并同时

检验二者存在协整关系的个数。

协整关系仅说明变量之间存在长期均衡关系。

但是，在短期变量间往往是非均衡的。建模时需要用

数据的动态非均衡过程来逼近经济理论的长期均衡

过程。向量误差修正模型（ＶＥＣＭ）刻画了变量间长
期和短期的关系，提供了国际原油期货价格和现货

价格之间长期均衡和短期调整的信息，即：

ΔＦＰｔ＝δ１＋γ１·ｅｃｍｔ－１＋∑
ｐ

ｉ＝１
α１１（ｉ）·ΔＦＰｔ－ｉ＋

∑
ｐ

ｉ＝１
α１２（ｉ）·ΔＳＰｔ－ｉ＋ε１ｔ （３）

ΔＳＰｔ＝δ２＋γ２·ｅｃｍｔ－１＋∑
ｐ

ｉ＝１
α２１（ｉ）·ΔＦＰｔ－ｉ＋

∑
ｐ

ｉ＝１
α２２（ｉ）·ΔＳＰｔ－ｉ＋ε２ｔ （４）

　　ＶＥＣＭ模型的（３）、（４）式反映了国际原油期货
（现货）价格短期变化ΔＦＰｔ（ΔＳＰｔ）由两部分构成，
一部分是分别受过去短期期货价格和现货价格变化

的共同影响，其中 α１１（ｉ）、α１２（ｉ）、α２１（ｉ）、α２２（ｉ）分
别为相应的影响系数，Ｐ为滞后阶数。另一部分是对
偏离长期均衡的短期调整，其中误差修正项 ｅｃｍｔ１
反映期货价格与现货价格之间的长期均衡关系，误

差修正系数γ１（γ２）反映当二者短期出现对长期均
衡关系偏离时，期货（现货）价格分别将其调整到均

衡状态的调整力度。

最后，在协整检验基础上利用 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检
验来验证国际原油期货价格变化与现货价格变化领

先、滞后的关系，从而判断期货价格是否引导现货

价格。

２　数据说明

目前，ＮＹＭＥＸ有ＷＴＩ原油期货和现货交易。其
中，ＷＴＩ原油期货已经成为全球交易量最大的商品
期货，其价格也成为国际原油市场最重要的风向标

和晴雨表，所以本研究以ＷＴＩ原油为国际原油的代
表，选取一个月期的ＷＴＩ原油期货价格日数据形成
连续的时间序列，以ＦＰ表示。选取美国俄克拉何马
洲库欣交割的ＷＴＩ原油现货价格日数据，记为 ＳＰ。
样本区间是２０００年１月４日至２０１１年３月１日。为
了避免数据处理中的异方差现象，并且不改变数据

的性质，分别对每个价格序列取对数，即，ＳＰ ＝
｛ｌｎＳＰ｝、ＦＰ＝｛ｌｎＦＰ｝（数据来源为美国能源信息
署网站 （ｗｗｗ．ｅｉａ．ｄｏｅ．ｇｏｖ），数 据 分 析 采 用
Ｅｖｉｅｗｓ５．０软件）。

３　结果分析

３．１　平稳性检验
协整检验的前提是待检验变量是同阶单整序

列，采用ＡＤＦ检验ＷＴＩ原油期货价格和现货价格序
列的平稳性（见表１）。由表１可知，在１％、５％的显
著性水平下期货价格和现货价格有单位根的原假设

都不能被拒绝，说明它们都是非平稳序列。进一步

对ＷＴＩ原油期货价格和现货价格的一阶差分序列
ＤＦＰ、ＤＳＰ进行ＡＤＦ检验，在１％、５％的显著性水平
下有单位根的原假设都被拒绝，说明它们同为一阶

单整序列。

表１　ＷＴＩ原油期货价格、现货价格ＡＤＦ检验结果
Ｔａｂ．１　ＴｈｅｒｅｓｕｌｔｏｆＡＤＦｔｅｓｔｏｆＷＴＩｃｒｕｄｅｏｉｌｆｕｔｕｒｅｓ

ｐｒｉｃｅｓａｎｄｓｐｏｔｐｒｉｃｅｓ

变量
检验形式

（ｃ，ｔ，Ｌ）
ＡＤＦ统计量 １％临界值 ５％临界值

ＦＰ （ｃ，ｔ，０） －２．７５４６ －３．９６１３ －３．４１１４
ＳＰ （ｃ，ｔ，０） －２．８０４６ －３．９６１３ －３．４１１４
ＤＦＰ （０，０，０） －５４．４０６２ －２．５６５８ －１．９４０９
ＤＳＰ （０，０，０） －５３．９３４８ －２．５６５８ －１．９４０９

检验形式（ｃ，ｔ，Ｌ）中，ｃ、ｔ、Ｌ分别表示 ＡＤＦ检
验方程中是否包含常数项、时间趋势项以及滞后阶

数。０表示无常数项、时间趋势以及滞后期。
３．２协整检验

Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验的滞后期数要根据向量自回
归模型（ＶＡＲ）的滞后期数减１来确定。而在建立
ＶＡＲ模型时，通常希望滞后期数足够大，从而完整
地反映构造模型的动态特征。但滞后期越长，模型

中需估计的参数就越多，自由度就越小，所以，应在

滞后期与自由度之间寻求一种平衡。因此，首先根

据使ＡＩＣ和ＳＣ统计量取最小值的准则来确定滞后
期，如果此二者结论出现矛盾，则参照使 ＬＲ统计量
取最小值来综合确定（见表２）。根据表２选取滞后
期数Ｐ＝３，建立 ＷＴＩ原油期货价格和现货价格的
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ＶＡＲ（３）模型。

表２　ＷＴＩ原油期货价格和现货价格的
ＶＡＲ模型滞后期选择

Ｔａｂ．２　ＴｈｅｃｈｏｏｓｅｏｆｌａｇｐｅｒｉｏｄａｂｏｕｔＷＴＩｃｒｕｄｅｏｉｌｆｕｔｕｒｅｓ
ｐｒｉｃｅｓａｎｄｓｐｏｔｐｒｉｃｅｓＶＡＲｍｏｄｅｌ

统计量
统计量特征值

ＶＡＲ（２） ＶＡＲ（３） ＶＡＲ（４） ＶＡＲ（５） ＶＡＲ（６）
ＡＩＣ －１０．７９２８ －１０．７９４６ －１０．８０８９ －１０．８１０１ －１０．８１７２
ＳＣ －１０．７７１６ －１０．７６４９ －１０．７７０７ －１０．７６３３ －１０．７６２０
ＬＲ ５５．１１２０ １４．５４９７ ４５．３２４７ １１．７８８９ ２７．０６０７

据检验ＶＡＲ（３）模型的全部特征根都在单位圆
内，满足了系统稳定性要求。对 ＷＴＩ原油期货价格
和现货价格序列进行协整检验。选择含截距项，不

含趋势项的检验类别，取滞后期数Ｐ＝２。由表３可
知，有０个协整向量的原假设在１％、５％的显著性
水平下被拒绝，至多有 １个协整向量的原假设在
１％、５％的显著性水平下不能被拒绝，说明 ＷＴＩ原
油期货价格与现货价格具有１个协整关系，即二者
保持着长期均衡关系。

表３　ＷＴＩ原油期货价格与现货价格Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验结果
Ｔａｂ．３　ＴｈｅｒｅｓｕｌｔｏｆＪｏｈａｎｓｅｎｃｏｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎｔｅｓｔｂｅｔｗｅｅｎ

ＷＴＩｃｒｕｄｅｏｉｌｆｕｔｕｒｅｓｐｒｉｃｅｓａｎｄｓｐｏｔｐｒｉｃｅｓ

原假设 特征值 迹统计量
１％
临界值

５％
临界值

Ｐｒｏｂ

０个协
整向量

０．２０６０ ６４６．４３５４１９．９３７１１５．４９４７ ０．０００１

至多有１个
协整向量

０．０００６ １．６０７０ ６．６３４９ ３．８４１５ ０．２０４９

３．３　向量误差修正模型（ＶＥＣＭ）
向量误差修正模型结果，一方面显示 ＷＴＩ原油

期货价格和现货价格呈现 ｅｃｍｔ＝０００８７＋ＦＰｔ－
１００２３ＳＰｔ的长期均衡关系，另一方面显示 ΔＦＰｔ的
误差修正系数 γ１为 －００２４＜０，说明 ＷＴＩ原油期
货价格在ｔ期的变化（ΔＦＰｔ＝ＦＰｔ－ＦＰｔ－１）可以负向
消除ｔ－１期２４％的非均衡水平；ΔＳＰｔ的误差修正
系数γ２为０５２８１＞０，说明 ＷＴＩ原油现货价格在 ｔ
期的变化（ΔＳＰｔ＝ＳＰｔ－ＳＰｔ－１）可以正向消除 ｔ－１
期５２８１％的非均衡水平。二者的价格调整方向符
合短期动态调整的理论要求。当 ｔ－１期系统短期
偏离均衡，即若ＷＴＩ原油期货价格大于现货价格而
导致 ｅｃｍｔ－１＞０时，期货价格应下降（γ１·ｅｃｍｔ－１＜
０），现货价格应上升（γ２·ｅｃｍｔ－１＞０），才能恢复到
二者在ｔ期的长期均衡状态。反之，则反是。此外，
误差修正系数 γ２大于 γ１的绝对值表明，ＷＴＩ原油
现货价格反映即期或短期的供求状况，而 ＷＴＩ原油

期货价格含有预期成分，反映未来供求变化和价格

走势，体现价格变化的长期性。因此，在 ＷＴＩ原油
期货价格和现货价格的短期非均衡向长期均衡的调

整过程中，现货价格的调整力度要大于期货价格的。

３．４　Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验
由于Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验结果对滞后期数的选择

非常敏感，所以选取不同滞后期数进行检验（见表

４）。根据表４在５％显著性水平下，当滞后１、２期
时“ＤＦＰ不是 ＤＳＰ的格兰杰原因”的原假设被接
受，“ＤＳＰ不是 ＤＦＰ的格兰杰原因”的原假设被拒
绝，表明在ＷＴＩ原油期货合约前２期内，ＷＴＩ原油
期货价格和现货价格变化存在单向引导关系，现货

价格变化在时间上领先期货价格变化。这说明，作

为一种金融衍生工具 ＷＴＩ原油期货市场是以原油
现货市场为基础的，所以在期货价格形成最初期，现

货价格的变动影响着期货价格的变动。当滞后超过

３期时“ＤＦＰ不是 ＤＳＰ的格兰杰原因”的原假设和
“ＤＳＰ不是 ＤＦＰ的格兰杰原因”的原假设在５％显
著性水平下都被拒绝，表明ＷＴＩ原油期货价格变动
和现货价格变动存在双向引导关系。这是因为随着

时间的延长，在无套利机制作用下，ＷＴＩ原油期货市
场与现货市场之间建立了一种内在、稳定的联系，所

以期货价格与现货价格互为引导、互为依存，共同实

现价格发现功能。

表４　ＷＴＩ原油期货价格与现货价格Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验结果
Ｔａｂ．４　ＴｈｅｒｅｓｕｌｔｏｆＧｒａｎｇｅｒｃａｕｓａｌｉｔｙｔｅｓｔｂｅｔｗｅｅｎＷＴＩ

ｃｒｕｄｅｏｉｌｆｕｔｕｒｅｓｐｒｉｃｅｓａｎｄｓｐｏｔｐｒｉｃｅｓ

原假设 Ｆ统计值 Ｐｒｏｂ
滞后

阶数

ＤＦＰ不是ＤＳＰ的格兰杰原因
ＤＳＰ不是ＤＦＰ的格兰杰原因

０．５９０３
４．１４１８

０．４４２４
０．０４１９

１

ＤＦＰ不是ＤＳＰ的格兰杰原因
ＤＳＰ不是ＤＦＰ的格兰杰原因

１．６１２８
５．５７８７

０．１９９５
０．００３８

２

ＤＦＰ不是ＤＳＰ的格兰杰原因
ＤＳＰ不是ＤＦＰ的格兰杰原因

１３．２３３２
３．７５３８

１．４Ｅ－０８
０．０１０５

３

ＤＦＰ不是ＤＳＰ的格兰杰原因
ＤＳＰ不是ＤＦＰ的格兰杰原因

９．９６６７
４．５９１８

５．２Ｅ－０８
０．００１１

４

ＤＦＰ不是ＤＳＰ的格兰杰原因
ＤＳＰ不是ＤＦＰ的格兰杰原因

８．４７８７
６．６０７９

５．６Ｅ－０８
４．０Ｅ－０６

５

３．５　脉冲响应分析
由于ＶＡＲ模型的系数多，且每一个系数仅反映

了一个局部的动态关系，不能反映一个变量变化对

另一个变量的全部影响情况。因此，在分析ＶＡＲ模
型时往往利用脉冲响应来分析当一个误差项发生变

化时引起的 ＶＡＲ系统内相应内生变量冲击给其它
内生变量带来的动态影响路径。

３９４　扈文秀等：国际原油期货价格与现货价格动态关系研究　



图１和图２分别给出了已建立的ＶＡＲ（３）模型
中ＷＴＩ原油期货价格和现货价格脉冲响应的直观
显示。由图１可知，对于来自期货市场的冲击现货
价格的反应是剧烈的，第 １天现货价格就增加了
２４％，尽管其在前３天内有所下降，但现货价格波
动仍然稳定在增加２．２％的水平上，并最终趋于平
稳。由图２可知，对来自现货市场的冲击，期货价格
的反应是正向的，前５天内期货价格波动由零增加
至０．９％，此后逐步趋于平稳。

从脉冲响应的结果可看出，当面临外部冲击时

ＷＴＩ原油期货价格对现货价格的影响力大于现货价
格对期货价格的影响力。

图１　ＷＴＩ原油期货价格对现货价格的脉冲响应
Ｆｉｇ．１　ＴｈｅｉｍｐｕｌｓｅｒｅｓｐｏｎｓｅｓｏｆＷＴＩｃｒｕｄｅ

ｏｉｌｆｕｔｕｒｅｓｐｒｉｃｅｓｔｏｓｐｏｔｐｒｉｃｅｓ
　

图２　ＷＴＩ原油现货价格对期货价格的脉冲响应
Ｆｉｇ．２　ＴｈｅｉｍｐｕｌｓｅｒｅｓｐｏｎｓｅｓｏｆＷＴＩｃｒｕｄｅ

ｏｉｌｓｐｏｔｐｒｉｃｅｓｔｏｆｕｔｕｒｅｓｐｒｉｃｅｓ
　

３．６　方差分解
方差分解将ＶＡＲ系统内一个内生变量的方差

分解到各个扰动项上，由此提供了关于每个扰动因

素从无限过去到现在影响 ＶＡＲ模型内各个变量的
相对程度。如此，可判断在 ＶＡＲ系统中，一个变量
的波动有多少归因其自身因素，有多少是系统中其

它因素引起的，从而能定量刻画期货市场和现货市

场在价格发现功能中作用的大小。

从表５给出的 ＷＴＩ原油期货价格与现货价格

的ＶＡＲ（３）模型的方差分解结果可知，对 ＷＴＩ原油
现货价格变动部分进行方差分解时，滞后期为１则
总方差来自现货价格的部分占１５７０％，但随着滞
后期的增加，该比例呈下降趋势，最终趋于１０７％；
而总方差来自期货价格的部分却呈现增长趋势，从

滞后１期的８４３０％最终趋于９８９３％。由表５还
可知，对 ＷＴＩ原油期货价格变动部分进行方差分
解，当滞后１期时期货价格变动部分的方差全部来
自期货市场，随着滞后期增加该比例最终趋于

９９９４％，即期货价格变动部分的方差基本来自期货
价格，来自现货价格的比例非常小。最后，将所得结

果平均则ＷＴＩ原油价格波动前２期来自现货价格
的方差大于６１９％（即，（１２２７６９＋０．１００５）／２），来
自期货市场的方差小于 ９３８１％（即，（８７７２３１＋
９９８９９５）／２），最终来自现货市场的方差为０５６％
（即，（１０６８１＋００６１４）／２），来自期货市场的方差
为９９４４％（即，（９８９３１９＋９９９３８６）／２）。

表５　ＷＴＩ原油期货价格和现货价格方差分解结果

Ｔａｂ．５　ＴｈｅｒｅｓｕｌｔｏｆｖａｒｉａｎｃｅｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎａｂｏｕｔＷＴＩ

ｃｒｕｄｅｏｉｌｆｕｔｕｒｅｓｐｒｉｃｅｓａｎｄｓｐｏｔｐｒｉｃｅｓ

滞后期

现货价格来源

现货价

格／％
期货价

格／％

期货价格来源

现货价

格／％
期货价

格／％
１ １５．６９９７ ８４．３００３ ０．００００ １００．００００
２ １２．２７６９ ８７．７２３１ ０．１００５ ９９．８９９５
３ ９．５６４１ ９０．４３５９ ０．２６１０ ９９．７３９０
４ ７．４０２１ ９２．５９７９ ０．２５５２ ９９．７４４８
５ ５．９７０７ ９４．０２９３ ０．２１９５ ９９．７８０５
６ ４．９９９２ ９５．０００８ ０．１８８６ ９９．８１１４
    

ｎ １．０６８１ ９８．９３１９ ０．０６１４ ９９．９３８６

方差分解的结果说明尽管 ＷＴＩ原油期货市场
仍在整个价格发现过程中占有主导地位，但是 ＷＴＩ
原油现货市场在期货合约前２期的价格发现中却占
有大于６％的比例，体现出现货市场在价格发现过
程中的重要性。这主要因为近年来国际金融市场中

对冲基金和金融机构等非商业交易者逐渐把原油看

作为一种金融资产［１６］，并将大量资金从资本市场移

至ＷＴＩ原油期货市场进行投机交易，从而造成期货
价格的剧烈波动及风险的不断上升。面对国际原油

期货市场日益金融化，以生产经营为目的的原油商

业交易者为了降低期货套期保值风险，逐渐重视原

油现货交易，以之来充实库存、稳定生产，现货交易

量也从早期约占全球原油贸易量的５％上升到目前
的１５．４％［１７］。
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４　结　论

本研究借助多种计量方法，从不同角度对纽约

商品期货交易所交易的 ＷＴＩ原油期货价格与现货
价格的动态关系进行了实证研究，得出结论为：

１）协整检验发现，ＷＴＩ原油期货价格与现货价
格存在长期均衡关系。尽管短期会偏离均衡状态，

但在无套利机制的作用下，它们会按照误差修正系

数调节的幅度最终趋于长期均衡；

２）格兰杰因果检验表明，在 ＷＴＩ原油期货合
约前２期，ＷＴＩ原油现货价格变动引导期货价格变
动，此后，ＷＴＩ原油期货价格变动和现货价格变动互
为引导，共同实现价格发现功能；

３）脉冲响应和方差分解分析认为，ＷＴＩ原油期
货合约初期，现货价格具有一定比例的价格发现功

能，但在整个期货合约期，期货市场的影响大于现货

市场，价格发现仍以期货市场为主导。

以往的研究忽略了 ＷＴＩ原油现货市场在价格
发现过程中的作用。本研究在肯定 ＷＴＩ原油期货
市场具有价格发现功能的基础上认为，由于现货市

场是期货市场的基础，现货价格反映当前的供求关

系，任何使ＷＴＩ原油现货价格发生波动的信息都会
传导至ＷＴＩ原油期货市场，从而引起后者价格的波
动。因此，ＷＴＩ原油现货市场在期货合约初期也起
到一定的价格发现作用。

目前，尽管国际原油日益具有金融资产属性，表

现为期货价格的大幅波动，但以上研究结论说明国

际原油期货市场仍然具有价格发现功能，可以为利

用期货市场规避、转移现货价格风险提供基础。

２０１０年中国原油对外贸易依存度已超过５０％，稳定
的原油现货进口价格对中国意义重大。因此，国内

有条件的企业应积极利用国际原油期货市场与现货

市场的相关信息进行套期保值，对冲原油现货价格

波动风险，从而确保进口原油价格安全。
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