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摘要: 运用改进的信息溢出模型,对上海燃料油期货市场与国际石油市场的信息溢出关系进

行了系统深入的研究.实证结果表明, WTI石油期货市场、迪拜原油期货市场对亚洲燃料油市

场存在稳定的信息溢出,上海燃料油期货市场与新加坡燃料油现货市场有双向的均值溢出,从

主要国际石油市场至上海燃料油期货市场还存在显著的波动溢出. 上海燃料油期货市场的影

响力正在增强,但尚不能替代新加坡燃料油市场的主导地位.
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0� 引 � 言

期货交易所对于商品定价与市场风险管理具

有重要意义
[ 1]
. 国内燃料油期货合约于 2004年 8

月在上海期货交易所成功上市以来, 交易日趋活

跃, 套期保值和价格发现功能初步显现,燃料油的

 中国价格 !和  中国标准 !也日益突出 [ 2 ]
.我国是

亚洲最大的燃料油消费国和进口国, 由于国内缺

乏权威的基准价格, 燃料油的进口定价主要依赖

不反映国内供求关系的新加坡市场价格. 2003年

以来,在国际油价高位波动的背景下,国内燃料油

市场频频出现  价格倒挂!现象, 严重干扰了国内

燃料油市场的运行. 按照国务院  先从燃料油期
货起步,积累经验, 创造条件, 逐步推出多品种的

石油期货 !的指示精神, 上海燃料油期货交易的

适时推出,既是为国内燃料油供求双方提供价格

发现和避险工具,增强我国燃料油的国际定价权,

也承担着为发展全面的石油市场体系进行经验探

索的重要使命.

在这样的背景下,对燃料油期货市场运行规

律及价格风险的研究, 有助于理解国内外原油及

燃料油市场的影响关系, 认识能源金融市场风险

传递机制,为生产者和消费者规避风险提供理论

依据与实践指导, 也可为我国进一步发展全面石

油期货市场体系提供决策支持.本文目的在于通

过实证研究, 揭示上海燃料油期货市场与主要

国际原油市场及燃料油市场之间的信息传递

关系.

1� 文献综述

石油市场最近引起了国内学术界广泛的关

注. 一些文献采用 Granger因果检验、协整检验及

相关计量技术考察了国内外原油价格的互动关

系
[ 3~ 7]

. 例如, 焦建玲等分析了中国大庆油价和英

国 Bren t原油价格的关联性, 结果认为两者间存

在协整关系及双向的 G ranger因果关系; 潘慧峰

等认为存在美国WTI原油价格到中国大庆原油

价格的风险溢出; 魏一鸣等分析了中国大庆原油

价格与英国 Bren t原油价格的互动关系, 认为这

种关系具有不对称性. 周少甫等的实证研究发现

从 Bren t油价至大庆油价存在单向波动溢出效
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应. 李海英等考察了上海燃料油期货市场的价格

发现功能及与国际市场的相关性. 也有一些研究

考察了股票市场信息溢出效应
[ 8]
. 虽然这些研究

的结论并不完全一致, 但这些文献为进一步的研

究指明了方向.

信息溢出反映了风险在不同市场间的传导机

制及传播特点,它包括均值溢出与波动溢出.均值

溢出是目前研究较多的问题,指某个收益变量不

仅受到其前期收益的影响,还受其它收益变量前

期的影响,即收益率条件一阶矩的格兰杰因果关

系
[ 5]
, 主要利用向量自回归模型或误差修正模型

等检验均值溢出效应, 即考察变量间一价矩的动

态关系.随着波动模型的发展与应用,波动率之间

的相关性引起了越来越多的关注, 即某个变量的

波动不仅受自身前期波动程度的影响, 还受其它

变量前期波动程度的制约.这种波动性传导称为

波动溢出效应,即收益率条件二阶矩的格兰杰因

果关系
[ 5, 6]

. 方毅等考虑了波动项, 比较研究了国

内外金属期货市场  风险传染 !效应 [ 9]
.

近些年,很多文献检验了国际原油市场之间

的信息溢出
[ 10~ 14]

. 利用各种计量建模技术,

Brune tt i& G ilber,t L in& Tamvakis, Sharon& M i�
chae,l H ammoudeh et a.l , L in& Tamvak is, 陆凤彬

等分别对世界最主要的两个原油市场 ∀ ∀ ∀ 纽约商
品交易所 ( NYMEX )与国际石油交易所 ( IPE )之

间的信息溢出效应进行了检验. 虽然他们的结论

并不一致,但大多认为 NYMEX在信息溢出上占

优势.高辉采用协整理论、基于向量自回归模型的

G range因果关系检验及脉冲响应函数方法考察

了国内外燃料油价格的关联性,认为美国WT I原

油期货、新加坡 180燃料油现货是上海燃料油期

货的单向 G ranger原因、上海燃料油期货是黄埔

燃料油现货的单向 Granger原因
[ 15, 16]

. 然而, 在他

的研究中仅对水平价格建立向量自回归模型,没

有考虑时间序列非平稳性可能带来的影响, 也没

有研究收益率及波动率的溢出效应. 李海英等利

用协整理论、基于向量自回归的 G ranger因果关

系检验以及向量误差修正模型, 从多变量的角度

对国内外燃料油价格的相关性进行实证分析,证

明燃料油期货上市后, 市场定价机制有所改

善
[ 17]

. 唐衍伟等的实证研究发现, 上海、美国

NYMEX和新加坡燃料油期货市场间存在两两的

协整关系, 三个燃料油期货市场间互为 G ranger

成因,但是还不具备长期均衡关系
[ 18]

. 目前学术

界对上海燃料油期货市场与国外石油市场间的信

息溢出还缺乏系统、深入的研究.

本文在 S&M信息溢出模型的基础上进行了

改进,考虑现实经济背景设计了一套研究方案,对

上海燃料油期货市场与主要国际原油市场、燃料

油市场的信息溢出效应进行检验, 填补了该领域

的空白.本文的特点主要体现在: 1 )改进了信息

溢出模型,在均值方程中引入协整项,同时检验变

量长期均衡关系对短期变化的影响, 从中识别出

主导市场; 2 )考虑了汇率、时区因素对变量的影

响; 3)发现上海燃料油期货与新加坡燃料油现货

之间存在双向均值溢出, 反映上海燃料油期货市

场的影响力正在增强.

2� 研究设计

2. 1� 变量选取、数据处理

根据我国现行的成品油定价机制, 国内成品

油价格以纽约、鹿特丹、新加坡三地市场一篮子价

格的加权平均值为定价基础
[ 4]
. 国际油价对国内

成品油价格的影响, 是通过国际市场成品油现货

挂牌交易价的变动引起国内成品油价格相应波

动. 但是, 国际市场的成品油市场价格并非内生,

而受到原油市场及相应成品油期货市场的影响.

从计量建模的角度, 必须首先确定与上海燃料油

期货市场可能存在信息溢出关系的变量.

目前,影响国际原油价格的基准原油主要有

两种,分别是美国西德克萨斯出产、在纽约商品交

易所 ( NYMEX)交易的 WT I原油, 以及英国北海

出产、在伦敦国际石油交易所 ( LPE )买卖的 B rent

原油
[ 19]

.鉴于 WTI原油的成交量、持仓量比 B rent

原油要大得多
[ 1]
,且大部分研究都认为WTI原油

在信息溢出上占优, 与高辉
[ 15, 16]

一致, 本研究选

取WT I原油期货价格作为国际原油期货价格的

代理变量.此外,阿联酋出产的迪拜 ( Dubai)原油

是亚洲原油市场交易的定价参考
[ 8]
, 故选择迪拜

∀93∀第 3期 马超群等: 中国上海燃料油期货市场信息溢出研究



原油期货#作为国际原油市场的替代变量.目前,

新加坡是亚洲成品油定价中心, 所以国内燃料油

价格主要受到新加坡燃料油价格的影响. 新加坡

燃料油价格有两个具有代表性的价格数据 ∀ ∀ ∀ 新

加坡高硫 180CST现货价格及纸货价格.但是,新

加坡高硫 180CST现货交易的成交量、持仓量要

比其纸货交易的成交量、持仓量要大得多,而且,

国内进口的燃料油价格基本参照新加坡燃料油现

货报价
[ 15, 16]

,因此, 与高辉
[ 15, 16]

一致,本研究选取

新加坡高硫 180CST现货价格. 作为品质接近的

油种,纽约商品交易所的取暖油 (H ea ting o il)与

新加坡燃料油关联度较高,作为比较,本文也选择

了纽约商品交易所的取暖油期货价格作为可能的

影响变量.为表达方便, 在本文中用 P1表示 WTI

原油期货价格, P2表示WT I取暖油期货价格, P3

表示迪拜原油期货价格, P4表示新加坡燃料油现

货价格, P5表示上海燃料油期货价格. 遵循惯例,

价格都作对数处理, 涉及到差分在变量名前加

 D!∃ . 由于前 4种石油价格均以美元标价, 而上

海燃料油期货交易则以人民币标价,考虑到 2006

年人民币汇率机制改革之后有较大的升值, 为了

消除人民币升值给数据造成的影响, 所有数据都

换算成人民币标价.

实证研究的样本时间段从 2005年 8月 25日

至 2006年 11月 17日,频率为日. 考虑到国内外

在节假日上存在差异%, 以上海燃料油期货交易

日期为准,剔除国外石油市场无法对应的数据.如

果还遇到国外石油市场某天没有交易, 则以上一

个交易日的价格数据补全.期货合约具有不连续

的特点,为了研究的需要,必须得到有代表性的连

续期货价格.上海燃料油期货连续合约的构造,参

考高辉
[ 15, 16]

, 原始数据来源于易盛期货行情软

件. WTI原油期货、迪拜原油期货、WT I取暖油期

货、新加坡燃料油现货价格的原始数据来源于美

国能源信息署网站 ( www. e ia. doe. gov) ,人民币兑

美元的汇率数据来源于中国外汇管理局.

2. 2� 研究方案与模型

上海燃料油期货市场与国际原油市场、燃料

油市场之间的信息传递是本文研究的重点, 但也

附带检验了不同的国际原油市场间以及它们与新

加坡燃料油市场间的信息溢出, 力图全面地把握

市场信息溢出的实质,从比较中发现问题.

由于各石油市场所处的时区与收盘时间不

同, 因此在检验信息溢出时考虑了交易日的重叠.

美国纽约当地时间与北京时间相差 13个小时,与

迪拜时间相差 17个小时
[ 4]
,因此美国WT I原油、

取暖油期货的交易与后述市场没有重叠交易时

间, 而迪拜原油期货与上海、新加坡燃料油期货的

交易时间有部分重叠, 后者闭市时间早于迪拜石

油交易所,实际交易时间如图 1所示.

图 1� 实际交易时间示意图

Fig. 1 The tim e of trad ing

Bollerslerv提出的 GARCH 模型为刻画时间

序列的条件方差提供了一个有力的工具
[ 20]

. 对于

单个油价收益序列, 首先利用单变量的 GARCH

( 1, 1)模型计算收益的条件方差 & . r t = E ( r t |

I t- 1 ) + �t, �t | I t- 1 ~ N ( 0, h t ),

h t = � +  1�
2
t- 1 +  2ht- 1 ( 1)

rt为收益变量, E (∋ )为期望算子, It表示 t时刻掌

握的全部信息. 利用模型 (1) 估计的条件方差将

作为回归元引入到检验波动溢出效应的模型中.

1)交易日重叠

在 NYMEX交易的WT I原油、取暖油期货属

于完全同时同地交易, 因此当天的交易信息能够

充分地在两个市场间流动, 这种情况下均值溢出

方程如下式所示

r
i

t = a0e
ij

t- 1 + (
m

k= 1
ak r

i

t- k + (
n

k = 1
bk r

j

t- k + �
i

t

�
i

t ~ (0, h
i

t ) ( 2)

e
ij

t = p
i

t - c1 - c2p
j

t

h
i

t = � +  1�
2

t- 1 +  2h
i

t- 1 +  3h
j

t- 1
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迪拜原油期货分三种类型,分别面向亚洲、北美及欧洲,不同类型期货价格不同,本研究选择面向亚洲的原油期货价格.

� 对数差分即得到常用的收益率.

� 比如,国内每年有两个黄金周无交易,并且国内外春节休假时间也不一致.

� 为了表达的简洁,没有给出一般形式,且已有研究表明石油价格一般满足 GARCH ( 1, 1 )模型,后文的实证也给出了证实.



其中, p
i

t和 p
j

t分别表示第 i和 j个油价序列, r
i

t和 r
j

t

分别表示第 i和 j个油价收益序列, i ) j, t = 1, 2,

∗, T, T表示样本量.显然 e
ij

t表示第 i个油价与第 j

个油价之间的协整残差+,如式 ( 2)所示的均值方

程实际上是一个误差修正模型. 由于残差往往具

有异方差性, 为了改进模型估计效果, 一般利用

GARCH ( 1, 1)模型拟合残差.

与一般意义的 GARCH ( 1, 1)模型不同,方程

( 2)中的波动方程引入了另一收益变量的条件方

差滞后值,即第 i个变量的波动不仅具有 GARCH

性质,还可能受第 j个变量滞后的条件方差的影

响, 这就是条件二阶矩的格兰杰因果关系. 与

Sha ron&M ichae l提出的模型不同, 本文在均值方

程中考虑了协整关系的误差修正作用.如果 a0显

著异于零,则认为两个变量间的长期均衡关系对 i

变量的短期变化具有制约作用, 如果这种协整制

约关系是单向的, 则意味着 i变量在长期过程中

处于从属地位;如果 bk, k = 1, ∗, m显著异于零,
则认为从 j市场至 i市场存在均值溢出效应,如果

 3显著异于零, 则认为从 j市场至 i市场存在波动

溢出效应.应用模型 (2) 分别检验WT I原油期货

市场与取暖油期货市场组合、以及上海燃料油期

货市场与新加坡燃料油现货市场组合的信息溢

出. 同时还将用来检验从 WT I原油、取暖油期货

市场至亚洲市场的上海、新加坡、迪拜石油市场至

美国市场的信息溢出效应.

2) 交易时间非重叠

如果交易时间完全不重叠, 如亚洲市场与美

国 NYMEX;或交易时间部分重叠, 如上海燃料油

期货市场与迪拜原油期货市场, 如果继续应用上

面的模型则不适合, 必须根据交易时间的先后次

序采用不同的模型检验不同方向的信息溢出. 如

在同一日历日期里, , 如果欲检验实际交易时间

在前的市场对实际交易时间在后的市场的信息溢

出, 则使用如下模型

r
j

t = a0e
ji

t + (
m

k= 1

ak r
j

t- k + (
n

k = 0

bk r
i

t- k + �
i

t

�
i

t ~ (0, h
j

t ) ( 3)

e
j i

t = p
j

t- 1 - c1 - c2p
i

t

h
j

t = �+  1�
2

t- 1 +  2h
j

t-1 +  3h
i

t

如果欲检验实际交易时间在后的市场对实

际交易时间在前的市场的信息溢出, 则仍然可

以使用模型 ( 2). 应用模型 ( 3), 将分别检验从

亚洲市场的上海、新加坡、迪拜石油市场至美国

市场的WT I原油、取暖油期货市场的信息溢出

效应.

3� 实证结果及分析

实证部分主要利用 EV IEWS5. 0与M atlab7. 0

及其相关工具箱完成.

3. 1� 静态相关性描述

在进一步研究前, 首先对 5个油价变量的水

平值及差分值的两两相关性进行简单的描述, 结

果如表 1所示.不难看出,油价水平变量间的相关

性都非常高,最高值达到 0. 98,最低值也有 0. 90.

而油价收益率之间的相关性则有明显的降低, 最

高值出现在WT I原油期货收益与 WT I取暖油期

货收益之间.上海燃料油期货的收益与迪拜原油

期货收益、新加坡燃料油现货收益的相关性较高,

与WT I市场期货收益相关性较弱.

3. 2� 单位根、协整检验

采用经典的 ADF( Augm ented D ickey�Fu ller)

单位根检验油价序列的单整阶数, 结果与已有文

献一致, 见附录.在 1%的显著性水平上, 5个价格

序列均含有单位根, 而一阶差分后序列是平稳序

列, 因此为一阶单整序列. 接下来, 利用 E - G两

步法
[ 21]
检验序列之间的协整性,结果见表 2最后

一行.经检验任何两个序列在 1%或 5%的显著性

水平上都存在协整关系. 据此就可以在均值方程

中引入误差修正项.

3. 3� 石油市场信息溢出检验

对油价收益序列的 GARCH ( 1, 1) 模型估计

结果见表 2−. 经诊断, GARCH ( 1, 1) 模型能够完

全刻画油价序列的条件异方差性. 用估计得到的

GARCH模型计算收益的条件方差如图 1所示.从

图中可以看到, WTI取暖油期货的波动性最大,其
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如果 eijt 不具有单位根,则证明两个油价之间存在协整关系 [ 21] .

由于时区的差异,不同市场记录的数据虽然在日历上处于同一天,但实际上它们是前后错开的.

收益率序列事先通过 ARMA模型滤波,结果未给出,备索.



次为WT I原油期货,而上海燃料油期货的波动性

最低.由于残差具有明显的尖峰厚尾特征,本文均

采用基于 GED (广义误差分布 )的 GARCH模型.

对于重叠交易日信息溢出模型的检验结果见表

3,非重叠交易日信息溢出模型的检验结果见表

4,限于篇幅,文中只给出关键内容.按照结果列示

的顺序,可以将主要结论归纳为以下几点:

1)在WT I原油期货与WT I取暖油期货的组

合中,两个市场的有效性非常高,未检验出彼此的

滞后影响, 因此转而检验了两者的同期成分. 显

然, 由于两种期货合约在同一交易所同时交易,跨

市场信息溢出在当个交易日内就已充分完成, 因

此不能辨识出格兰杰意义的因果关系. 但是,从系

数的大小来看,原油期货对取暖油期货的影响幅

度更大 ( 0. 994 > 0. 736) , 并且两者的协整关系

只对取暖油期货的收益有制约作用, 这说明原油

期货市场占主导性地位, 原油价格决定了取暖油

价格的长期趋势.

2)在WT I原油期货与迪拜原油期货的组合

中, 由于时区的不同, 在同一日历时间, 迪拜市场

发生的交易实际上在WT I市场之前. 结果表明,

迪拜原油期货 (WT I原油期货 ) 对随后发生的

WT I原油期货 (迪拜原油期货 ) 有显著的均值溢

出, 并且协整关系对双方的收益都有显著的制约

作用,未检验出波动溢出效应.从均值溢出的程度

来看, WTI原油期货的影响力更大一些 ( 0. 642 >

0. 332) .

3)在WT I原油期货与新加坡燃料油现货的

组合中,由于这两个市场的交易时间也是错开的,

发现WT I原油期货市场对新加坡燃料油市场有

连续两期滞后的影响, 而新加坡燃料油现货市场

也能解释随后的WT I原油期货市场的部分价格

变化,意味着存在均值溢出. 双方存在显著的误差

修正关系,但是不存在波动溢出.

4)在WT I原油期货与上海燃料油期货的组

合中,研究中也考虑了时区因素,在考虑了上海燃

料油期货滞后收益的情况下. , WT I原油期货收

益对上海燃料油期货收益有显著的一期滞后影

响, 存在均值溢出; 并且, WTI原油期货收益的条

件方差在 10%的显著性水平上对后者的条件方

差有滞后的影响,说明从 WT I原油期货市场至上

海燃料油期货市场存在波动溢出效应. 同样检验

出上海燃料油期货市场对随后的 WT I原油市场

的显著影响.与新加坡燃料油市场一样,双方存在

显著的协整修正关系.

5)在WT I取暖油期货与迪拜原油期货的组

合中,存在双向的均值溢出, 两者之间的协整关系

对取暖油期货收益有着显著的修正作用, 未检验

出波动溢出.

6)在WT I取暖油期货与新加坡燃料油期货

的组合中, WTI取暖油期货收益与新加坡燃料油

现货收益之间存在相互的滞后影响, 存在双向的

均值溢出,且WT I市场对新加坡市场的影响力更

大 ( 0. 345 > 0. 228) .协整关系对两者都有着显著

的修正作用,但未检验出波动溢出.

7)在WT I取暖油期货与上海燃料油期货的

组合中,在考虑了上海燃料油期货滞后收益的情

况下, WTI取暖油期货收益与上海燃料油期货收

益间存在相互的滞后一期影响,且WT I市场的影

响力更大 ( 0. 229 > 0. 142) ; WT I取暖油期货收

益的条件方差在 1%的显著性水平上对上海燃料

油期货收益的条件方差有滞后的影响, 说明从

WT I取暖期货市场至上海燃料油期货市场存在波

动溢出效应.协整关系互有制约作用.

8)在迪拜原油期货与新加坡燃料油现货的

组合中,存在相互的滞后一期影响,且新加坡燃料

油现货对迪拜原油期货收益的影响非常高

( 0�725) ,未检验出波动溢出效应. 两者的协整关

系互有制约作用.

9)在迪拜原油期货与上海燃料油期货的组

合中,同样发现存在相互的均值溢出,且上海燃料

油期货对迪拜原油期货收益的影响非常高

( 0�725) .此外,迪拜原油期货收益的条件方差在

5%的显著性水平上对上海燃料油期货收益的条

件方差有滞后的影响,说明从WTI原油期货市场

至上海燃料油期货市场存在波动溢出效应. 两者

的协整关系互有制约作用.

10)在新加坡燃料油现货与上海燃料油期货

的组合中,存在相互的滞后影响, 这说明两者之间

存在相互的均值溢出.此外, 新加坡燃料油现货收
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益的条件方差在 10% 的显著性水平上对上海燃

料油期货收益的条件方差有滞后的影响, 说明从

新加坡燃料油现货市场至上海燃料油期货市场存

在单向的波动溢出效应.并且,两者的协整关系对

上海燃料油期货价格变化有制约作用. 综合以上

结果,对被考察的国外原油或燃料油市场,都能检

验出从这些市场至我国上海燃料油期货市场的信

息溢出.这反映了成立不久且国内唯一的石油期

货交易所,上海燃料油期货市场价格的形成受到

来自多方面的影响, 市场参与者在交易过程中注

意吸纳国外原油市场及燃料油市场的信息. 值得

注意的是,上海燃料油期货对新加坡燃料油现货

有均值溢出,这反映上海燃料油期货价格的国际

影响力正在彰显.在上海燃料油期货推出以前,尽

管我国已经是世界上最大的燃料油消费国, 但因

缺少期货市场,企业只能被动地接受价格的剧烈

波动.由于中国没有权威的燃料油基准价格,燃料

油进口价格几乎完全依赖于新加坡市场定价. 上

海燃料油期货的成功上市, 给燃料油生产企业和

贸易商提供了锁定利润、规避风险的有效工具.更

重要的是,发展期货市场增强了我国燃料油定价

的话语权.期货市场对于定价权的重要性也体现

在其它商品期货市场的发展过程中
[ 18]

,从这个意

义上讲,本文的研究为得出这些结论提供了实证

依据.

检验结果还显示上海燃料油期货及新加坡燃

料油现货对WT I石油市场及迪拜原油市场有显

著的均值溢出,但是必须结合现实背景对此结果

作出审慎的判断.由于WTI期货市场的交易发生

在上海燃料油期货市场及新加坡燃料油现货市场

收盘之后,因此仅仅从回归系数的显著性来判断

后者对前者存在信息溢出是不充分的. 在上海燃

料油期货市场及新加坡燃料油现货市场交易的同

时, 还有其它国际性的石油市场在进行交易,影响

WT I市场交易的信息有可能来源于这些石油市

场, 同时这些信息已经提前被上海燃料油期货市

场及新加坡燃料油现货市场所吸收.此外,上海燃

料油期货市场及新加坡燃料油现货市场先于迪拜

原油期货市场开始,且约有一半的交易时间重叠,

在此期间信息可以在不同市场间互相流动, 因此,

即使检验出前者对后者的回归系数非常高 (达到

0. 725) ,也不能轻率地得出上海燃料油期货市场

或新加坡燃料油现货市场对迪拜原油期货市场具

很高影响力的结论. 考虑到这些现实的时空因

素,前述模型得到的检验结果只能说明从上海

燃料油期货市场 (新加坡燃料油现货市场 ) 至

WT I石油市场及迪拜原油期货市场可能存在均

值溢出.

4� 结 � 论

上海燃料油期货市场经过两年多的发展, 为

国内燃料油厂商提供了套期保值、价格发现的有

力工具,并通过价格信号将国内燃料油市场的供

求关系传递到国际市场. 综合运用计量模型对上

海燃料油期货市场、主要国际原油、燃料油市场间

的信息溢出效应进行系统深入的研究之后, 发现

随着信息技术的发展与应用, 主要国际原油市场

的信息能够快速地在全球范围内传递并相互影

响. 作为准金融市场,石油期货市场与国际市场体

系的联动有着深远的经济涵义
[ 22]

. 燃料油作为下

游产品,市场价格除了受供求关系的影响,还受到

原油价格波动及外部燃料油市场价格信息的制

约. 上海燃料油市场与新加坡燃料油市场之间相

互的信息溢出,表明作为后起之秀的上海燃料油

期货市场已经在逐步的发挥其应有的影响力. 然

而, 与新加坡燃料油市场相比,上海燃料油期货市

场的国际影响力尚有欠缺, 未来应该吸引更多的

国外主体参与交易, 提高期货市场的信息承载量

和辐射能力,争取成为亚洲的燃料油定价中心.燃

料油期货市场的成功运行, 也为我国进一步发展

原油、汽油、柴油等期货市场, 建立多层次全方位

的石油市场体系提供了借鉴和指导.

图 2� 油价收益的条件方差

F ig. 2 C ond it ional varian ces o f th e retu rn of o il

注: H 1∀ H5分别对应WT I原油期货、WT I取暖油期货、迪拜

原油期货、新加坡燃料油现货、上海燃料油期货收益率的条件

方差.
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表 1� 静态相关性描述

T ab le 1 S tatic correlation

P2 P3 P4 P5

P1 0. 96 0. 95 0. 92 0. 92

P2 0. 91 0. 91 0. 90

P3 0. 96 0. 95

P4 0. 98

DP2 DP3 DP4 DP5

DP1 0. 81 0. 67 0. 53 0. 53

DP2 0. 60 0. 50 0. 45

DP3 0. 64 0. 52

DP4 0. 48

� � 注: P1- P 5分别对应 WTI原油期货价格、WT I取暖油期货价格、迪拜原油期货价格、新加坡燃料油现货价格、上海燃料油期货价格

的对数. DP1- DP5分别对应 WT I原油期货、WT I取暖油期货、迪拜原油期货、新加坡燃料油现货、上海燃料油期货的收益率.

表 2� 单变量 GARCH( 1, 1 ) 模型估计结果

Tab le 2 E st im ate of GARCH ( 1, 1) m odel

DP1 DP 2 DP 3 DP 4 DP 5

参数 t 参数 t 参数 t 参数 t 参数 t

�

 1

 2

2E�05

0. 016

0. 978

1E + 05

46. 1

1 400

�

 1

 2

2E�05

0. 037

0. 930

8 160

123

679

�

 1

 2

5E�06

0. 028

0. 956

3E + 06

139

2 970

�

 1

 2

4E�05

0. 156

0. 723

2E + 05

3. 81

105

�

 1

 2

2E�05

0. 114

0. 804

2E + 05

98. 8

322

� � � 注: DP1 - DP5分别对应 WT I原油期货、WT I取暖油期货、迪拜原油期货、新加坡燃料油现货、上海燃料油期货的收益率.

表 3� 重叠交易日信息模型估计结果

Tab le 3 Th e est im ate ofm odel o f overlapp ing trad ing d ay

DP1 DP2 DP4 DP5

e 12 (- 1) NA e 12( - 1 )
0. 053

( 2. 060* * )
e 45( - 1) e 45 ( - 1)

0. 058

( 3. 936* * * )

DP2
0. 736

( 53. 92* * * )
DP1

0. 994

( 45. 28* * * )
DP5( - 1 )

- 0. 180

( - 3. 687* * * )
DP5 ( - 1)

- 0. 178

(- 3. 477* * * )

H 2 (- 1)
0. 017

( 1. 795* )
H 1( - 1) NA H 5( - 1 ) NA DP4 ( - 1)

0. 090

( 2. 816* * * )

H4 (- 1)
- 0. 022

(- 1. 866* )

� 注: DP1对应 WTI原油期货收益, DP2对应WT I取暖油期货收益, DP4对应新加坡燃料油现货收益, DP5对应上海燃料油期货收益.

H1对应 WTI原油期货收益的条件方差, H2对应 WT I取暖油期货收益的条件方差, H4对应新加坡燃料油现货收益的条件方差, H5对应

上海燃料油期货收益的条件方差. eij( - 1) 表示滞后一阶的误差修正项. 括号中为 z检验值. NA表示该项因不显著而未进入模

型. * * * 、* * 、* 表示在 1%、5%、10%的检验水平上具有显著性.
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表 4� 非重叠交易日信息模型估计结果

Tab le 4 The es tim ate ofm od el of n on�overlapp ing trad ing d ay

DP1 DP3 DP2 DP3

e 15
- 0. 062

( - 3. 933* * * )
e 51( - 1 )

- 0. 022

( - 2. 159* * )
e 23

- 0. 055

( - 3. 344* * * )
e 32 ( - 1) NA

DP3
0. 322

( 3. 906* * * )
DP1( - 1 )

0. 642

( 29. 09* * * )
DP3

0. 316

( 4. 874* * * )
DP2( - 1 )

0. 538

( 25. 09* * * )

H3 NA H1( - 1 ) NA H3 NA H2( - 1) NA

DP1 DP4 DP2 DP4

e 14
- 0. 031

( - 2. 446* * )
e 41( - 1 )

- 0. 022

( - 3. 040* * * )
e 24

- 0. 055

( - 3. 148* * * )
e 42 ( - 1)

- 0. 016

(- 2. 168* * )

DP4
0. 267

( 6. 073* * * )
DP1( - 1 )

0. 434

( 15. 59* * * )
DP4

0. 228

( 3. 896* * * )
DP2( - 1 )

0. 345

( 12. 859* * * )

H4 NA DP1( - 2 )
- 0. 087

( - 2. 678* * * )
H4 NA H2( - 1) NA

H1( - 1 ) NA

DP1 DP5 DP2 DP5

e 15
- 0. 045

( - 3. 528* * * )
e 51( - 1 )

- 0. 019

( - 3. 296* * * )
e 25

- 0. 067

( - 4. 314* * * )
e 52 ( - 1)

- 0. 013

(- 2. 381* * )

DP5
0. 140

( 2. 748* * * )
DP5( - 1 )

- 0. 161

( - 4. 277* * * )
DP5

0. 142

( 2. 301* * * )
DP5( - 1 )

- 0. 129

(- 3. 230* * * )

H5 NA DP1( - 1 )
0. 306

( 13. 08* * * )
H5 NA DP2( - 1 )

0. 229

( 11. 43* * * )

H1( - 1 )
- 0. 069

( - 1. 885* )
H2( - 1)

- 0. 067

(- 2. 307* * * )

DP3 DP5 DP3 DP4

e 35
- 0. 017

( - 1. 800* * * )
e 53( - 1 )

- 0. 023

( - 2. 535* * )
e 34

- 0. 019

( - 2. 090* * )
e 43 ( - 1)

- 0. 026

(- 1. 812* )

DP5
0. 725

( 19. 68* * * )
DP5( - 1 )

- 0. 108

( - 2. 465* * )
DP4 ( - 1)

0. 725

( 23. 63* * * )
DP3( - 1 )

- 0. 145

(- 2. 970* * )

H5 NA DP3( - 1 )
0. 361

( 18. 19* * * )
H4( - 1) NA H3( - 1) NA

H3( - 1 )
- 0. 047

( - 2. 097* * )

� � 注: DP1- DP5分别对应WT I原油期货、WT I取暖油期货、迪拜原油期货、新加坡燃料油现货、上海燃料油期货的收益率. H1- H5分

别对应WT I原油期货、WT I取暖油期货、迪拜原油期货、新加坡燃料油现货、上海燃料油期货收益率的条件方差. eij和 eij (- 1 )分别表示

当期与滞后一阶的误差修正项.括号中为 z检验值. NA表示该项因不显著而未进入模型. * * * 、* * 、* 表示在 1%、5%、10%的检验水平上

具有显著性.
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Inform ation spillovers towards fuel�oil futuresm arket in Shanghai

MA Chao�qun1, SHE Sheng�x iang1
, CHEN Yan�ling2, WANG Zhen�quan2

1. Business and Adm in istration Schoo ,l HunanU niversity, Changsha 410082, Ch ina;

2. Econom ics andM anagement Schoo,l Beijing Institute of Petro l�Chem icalTechno logy, Beijing 102617, Ch ina

Abstract: Using improved informa tion sp ills�over mode,l this paper invest igated the inform ation spillover a�
mong the leading internat iona l crudemarke ts and fue l o ilm arkets w ith Shangha i fue l o il futures market in the

context of market structures. The results show ed stable in format ion spillover from WT I o ilmarket as w e ll as

Dubai crude oil fu tures marke t to the fuel o ilmarkets located in Asia. There is bi�d irectionalmean sp illover

betw een Shangha i fue l o ilmarke t and S ingapore fue l o il spotmarke.t Further, vo latility spills�over from inter�
nationa lmarkets to Shanghaiw as found. The pow er of Shangha i fuel o il futures m arket is increasing, though

there is a far distance before Singapore fuelmarke.t

Key words: Shangha i fue l o il future; cointeg ration; mean spillover; vo latility sp illover

(上接第 76页 )

[ 14] B irendra K M, Sriniv asan R. Reta iler v s vendo r m anaged inven to ry and brand com petition [ J]. M anagem ent Sc ience,

2004, 50( 4): 445∀ 457.

[ 15]杜 � 荣, 胡奇英, 陈开周. 同类产品多品牌的最优定价模型 [ J]. 管理科学学报, 2004, 7( 3): 69∀ 74.

Du Rong, Hu Q iy ing, Chen Ka izhou. Optim a l pr ic ing m ode l for var ious brands w ith in product category [ J]. Journa l o f

M anagem ent Sc iences in China, 2004, 7( 3): 69∀ 74. ( in Chinese)

[ 16]鲁其辉, 朱道立. 多产品竞争环境中最优供货策略 [ J]. 管理科学学报, 2005, ( 12): 43∀ 50.

Lu Q ihu,i Zhu Dao l.i Optim al order ing decision inm ulti�products competition environment[ J]. Jou rnal o fM anagem ent Sci�
ences in Ch ina, 2005, ( 12): 43∀ 50. ( in Ch inese)

Study on inventory managem ent tactic under chain�to�chain brand competition

LI Juan, HUANG P ei�qing, GU Feng, CHEN Guo�qing
Shangha i Jiao tong Un iversity, Anta iCo llege of E conom ics& M anagemen,t Shangha i 200030, China

Abstract: A competit ion system of tw o supply cha ins is analyzed, w here every supply chain is composed of

two members, that is, a reta iler and a supp lier, each selling d ifferent ia ted brand products through its exclusive

reta iler, who is faced w ith uncertain demands. The supplier/ s compet ition, the reta iler/ s competit ion and the

vertica l interaction be tw een them are a ll intertw ined w ith each other. Each supply chain can be operated in e i�
ther the RM I(R eta iler�managed invento ry) w ay, in wh ich the downstream reta iler dec ides the inventory level

and keeps the inventory, or the VM I( vendor�managed inven tory) w ay, in wh ich inven tory�keep ing responsi�
b ility and stock leve l dec ision sw itch to the upstream supp lier. By compar ing the expected payoffs in different

cases, w e find that transferring demand�uncertain ty risk from the retailer to the supplier does not necessarily

lead to a h igher expected payo ff for the retailer or a low er one for the supp lier. A t the same tim e, by deriv ing

exp lic it equilibrium of d ifferent supply cha in structures, w e po int out VM I intensifies the competition betw een

supp liers and that the increased competition benef its retailers and suppliers if some cond itions are mee.t

Key words: supp ly chain competit ion; vendor�managed inventory; product substitut ion; brand competition
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