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市场价格收益率与成交量的动态联系分析

——以江西铜业及其权证和伦敦铜为例

张超杰 严广乐

上海理工大学管理学院

【摘 要】：以向量自回归(VAR)模型为原理，分析江西铜业及其权证和伦敦铜的价格收益率与成交量的动态性分

析。实证结果表明，上证市场的江西铜业及其权证收益率与成交量互动影响比较明显。伦敦铜受全球经济、政治等

因素影响，不同于国内市场，收益率不是成交量的 Granger 原因，然后进一步用方差分解和脉冲响应函数定量数据

动态分析辅证。
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1.引言

最近，全球经济逐步企稳，同时考虑到金属资源类市场周期需求，有色金属市场波动剧烈，其中金属铜需求进一步加大。

以上证市场江西铜业为例，考察市场价格和成交量的动态联系分析，同时权证市场也有相应衍生的工具，因此有必要联系在一

起考察，由于属于大宗商品，必须考虑国际市场的走向，因此选取有代表性的伦敦金属交易所的 A 级铜期货联系在一起，以此

横向考察三者市场间的市场特征。

2.向量自回归模型

向量自回归(VAR)模型常用于相互联系的时间序列系统和随机扰动对变量系统动态分析，进而解释各种经济冲击对经济变量

形成的影响。VAR(p)模型的数学表达式一般为：

其中，yt是 k维内生变量向量，p是滞后阶数，T 是样本个数，εt是 k维扰动向量。

当一个误差项或是模型受到某种冲击时对系统的动态影响，脉冲响应函数分析是衡量来自随机扰动项的一个标准冲击对内

生变量当前和未来取值的影响。而通过方差分解分析每一个结构冲击对内生变量变化的贡献度，进一步评价不同结构冲击的重

要性。同时，由于谬误回归的存在，有必要通过 Granger 检验两个序列间的关系，需要确定两个变量是否存在因果关系，判断

一个变量的变化是否是另一个变量变化的原因，以此从定性角度和定量角度综合考察序列间的动态性关系。
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3.实证

对江西铜业及其权证江铜 CWB1 和伦敦铜 2010 年 7 月 5 日至 9 月 21 日实证。数据来源于雅虎网和伦敦金属交易所网。对三

者基本统计描述如下：

从表 1中初步分析，三者收益率均值基本都在 0 附近，峰度都大于 3，收益率序列有明显的尖峰后尾性。JB 统计量也说明

收益率序列不服从正态分布。各收益率如图 1 所示。

收益率的变动反映了市场对新信息的反应，反映了价格波动的剧烈程度，而交易量则投资的人新信息的认同差异程度。研

究价格收益率波动和交易量的动态关系有助于了解市场结构，市场信息的传播方式和速度。也有助于了解交易量在价格波动中

的影响大小，有助于市场风险管理。

先建立 VAR 模型，应用 Granger 因果检验，初步定性分析价格收益率，交易量间的相互影响关系。然后通过对 VAR 模型，

应用方差分解和脉冲响应函数分析，进一步量化分析各变量间的交互影响程度，以及持续时间。对各变量做 ADF 检验表明，各

收益率和成交量满足平稳性要求。考察价格收益率和成交量序列间的 Granger 因果关系，其中滞后阶数 k 按 AIC,SC 准则选取，

各滞后阶数 k=2。

3.1Granger 因果关系检验

连续信息到达假说认为市场信息是分步逐渐向外扩散，在市场信息不断传递的过程中，引起价格波动和交易量的变化，并

随着新信息的不断增多，价格波动和交易量同步增大。根据连续信息到达假设，信息是分步向外扩散的，在价格达到最后的均

衡前存在许多中间平衡点，交易者分步得到信息，当所有交易者得到有关信息后，市场才能达到有关均衡，绝对价格收益与交

易量之间应存在双向引导关系。因此绝对价格波动的过去信息有助于对未来交易量的预测，同样交易量的过去信息也有助于预

测未来绝对价格波动。

如表 2 所示收益率与成交量的 Granger 因果关系检验，在 90%置信水平下，对于上证市场上的江西铜业，可以认为收益率和

成交量互为对方的 Granger 原因。而对于权证市场上的江铜 CWBI，收益率是成交量的 Granger 原因，成交量不是收益率的 Granger
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原因。估计权证市场的成交量包含其他更多的信息，比如投机因素可能更加浓厚造成的结果。对于伦敦金属交易所的铜期货而

言，与国内权证市场上的江铜 CWB1 刚好相反，收益率不是成交量的 Granger 原因，成交量是收益率的 Granger 原因。由于伦敦

铜期货市场的做空机制存在及受全球因素的影响，表现出和国内上证市场不一样的特征。

3.2 方差分解

方差分解方法提供了一种描述系统动态变化的方法，把系统中每个内生变量的波动按其成因分解为与各序列信息相关联的 m

个组成部分，比较各部分的贡献度，从而了解各信息对模型内生变量的相对重要性。随着滞后期的延长，新信息对各个变量的

影响逐渐趋向平稳，定量地把握变量间的影响关系。

VAR 模型方差分解如图 2所示，江西铜业以价格收益率作为被解释变量时，其自身的滞后阶数解释了大部分的残差扰动，占

90%多，交易量解释了 9%的残差扰动，说明交易量对价格收益率一定解释力的。当以交易量作为被解释变量时，交易量自身的滞

后阶数解释了 60%-90%的残差扰动，价格收益率对交易量有比较强的影响，价格收益率解释了 10%-40%的残差扰动。

江铜 CWB1 以价格收益率作为被解释变量时，其自身的滞后阶数解释了大部分的残差扰动，占 92%以上，交易量解释了大约

7%的残差扰动。

伦敦铜当以交易量作为被解释变量时，交易量自身的滞后阶数解释了 90%的残差扰动，价格收益率解释了 10%的残差扰动。

如下表 2 方差分解表。
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脉冲响应函数表示系统对每个变量的单位冲击所产生的反应。刻画了在扰动项上加一个数值等于标准差的冲击对于各变量

当前值和未来值的影响。对一模型中某一个变量增加一个冲击，将直接影响这个变量，并且通过 VAR 模型的动态结构传导给其

他变量。总体而言，国内上证市场和权证市场脉冲响应函数分析结果比较类似，明显区别于伦敦铜的反应。脉冲响应函数分析

图如图 3 所示。

具体而言，江西铜业收益率对于其自身一个标准差信息的到达，即期立刻有了较强烈的反应，波动性大幅增加，之后迅速

减弱，第 2期就衰减至接近 0，然后开始缓慢衰减，到 6期左右衰减为 0。该序列对来自交易量一个标准差信息的影响在第 2期

比较明显，且达到最大，是反向的反应，然后缓慢衰减，到第 7期后趋于 0。交易量对于其自身一个标准差信息的到达，即期立

刻有了较强烈的正向的反应，交易量大幅增加，之后迅速减弱，第 3期就衰减到 1／9左右，然后开始衰减，至第 5期接近为 0。

该序列对来自收益率波动的一个标准差信息的影响在即期也有正向的反应，在第 2期时达到最大，之后至第 3期减弱 1／2，然

后开始缓慢衰减，到第 9期后影响基本消失。上证市场里的江西铜业和权证江铜 CWB1 区别在于权证市场交易量对来自价格收益

率波动的影响更强烈至第 3 期时锐减至 0 附近，这也应证了上文 Granger 因果检验定性分析的结论，权证市场里的江铜 CWB1 的

波动性强于 A 股市场的江西铜业。

而受全球经济，政治等因素影响的伦敦铜从图 3 中明显看出有比较大的区别。伦敦铜收益率对于其自身一个标准差新息的

到达，即期立刻有了较强烈的反应，波动性大幅增加，之后迅速减弱，第 2期就衰减至接近 0，然后开始缓慢衰减，到 4期左右

衰减为 0。该序列对来自交易量一个标准差信息的影响很小，到第 3期后趋于 0。交易量对于其自身一个标准差信息的到达，即

期立刻有了较强烈的正向的反应，交易量大幅增加，之后迅速减弱，第 3期就衰减到 0，然后反向式微增强，而后至第 5期时衰

落至 0。脉冲响应函数分析得出上证市场的江西铜业和权证市场的江铜 CWB1 及伦敦铜基本符合连续信息到达假说。市场信息是

分步向外传播，不对称信息对交易量和波动性有较持续的影响。大的交易量伴随大的绝对价格波动，成交量的信息有助于对收

益率波动的预测。

4.结论

通过 VAR 模型的分析，得出上证市场的江西铜业价格收益率和成交量存在双向的 Granger 原因，而与权证市场的江铜 CWB1

不同，收益率是成交量的 Granger 原因，成交量不是收益率的 Granger 原因。而伦敦铜刚好与国内权证市场相反，成交量是收

益率的 Granger 原因，收益率不是成交量的 Granger 原因。进一步定量动态分析也说明了 Granger 检验的结论，国内上证市场

的江西铜业和权证市场的江铜 CWB1 价格收益率作为被解释变量时，其自身的滞后阶数解释了约占 90%的残差扰动，交易量解释

了约 10%的残差扰动，说明交易量对价格收益率一定解释力。而伦敦金属交易所的伦敦铜以交易量作为被解释变量时，交易量自

身的滞后阶数解释了 90%的残差扰动，而收益率解释了约 10%的残差扰动。

综上所述，上证市场的江西铜业及其权证收益率与成交量互动影响比较明显，成交量的信息有助于对价格收益率的预测。

因此在分析上证市场和权证市场走势时，不仅要考虑价格收益率的波动，也要考察成交量的变动。伦敦铜受全球经济，政治等

因素影响，不同于国内市场，考察的因素更多，这或许也是造成收益率不再是成交量的 Granger 原因的因素。而成交量是收益

率的 Granger 原因，因此在分析国际市场时，成交量是一个的极其重要的变量。
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