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1  提出问题

期货与现货价格间有一定的相互作用和影响，在成熟有效

的市场上两者可以保持长期均衡，其波动关系对价格的未来走

势预测也有一定的引导作用。疫情之后，螺纹钢现货和期货价

格出现疯涨趋势，为研究其原因，本文就螺纹钢的现货和期货

价格之间是否存在协整关系、长期均衡误差是否为零的问题进

行探索。

2  数据的统计描述和分析

根据研究的需求，选取2017 至 2019 年的螺纹钢市价和期

货合约结算价。再根据Eviews6.0统计分析软件对原始数据进行

处理和实证分析。

数据的统计描述如下表：

根据上表近三年的标准差来看，各项数据偏离均值的程度

比较大，所以数据分布不集中。峰度反映了峰部的尖度，由所选

数据可知，原始序列的峰度比较小，峰的形状比较平，比正态分

布峰要平缓；百分比和一阶差分的峰度相对较大，峰形陡峭。

3  实证分析

3.1 ARMA建模

建模结果显示，ARMA 模型是平稳的，因为所有根都在单位

圆内，预测效果和拟合的效果不好，可能由于数据的原因，建模

效果不好。从动态预测可看出不能用上一期股票价格去预期下一

期股票价格；而静态预测有以看出真实值与预期值有明显随时间

变动的趋势，因此选择静态预测比较好。

3.2 ADF检验

ADF检验是用来检验数据平稳性的，根据检验结果，可得如

下结论：对原始序列，结果显示P值都大于0.05，接受原假设，

存在单位根，即原始序列不平稳；基于EG法对一阶差分的OLS回

归的残差序列和相对变化的百分比进行检验，一阶差分的P 值
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协整，利用ADF单根检验、EG两步法以及协整检验等方法进行研究，结果表明两者间保持长期均衡，存在协整关系，再通过脉冲

响应函数分析出期货价格具有一定的价格发现功能。
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小于 0 . 0 5，拒绝原假设，不存在单位根，即残差序列平稳，

意味着变量间存在协整关系，长期均衡误差等于零，而相对变

化百分比的 P 值大于 0.05，接受原假设，存在单位根，即残

差序列不平稳，意味着变量间不存在协整关系，长期均衡误差

不为零。

综上：原序列和相对变化百分比的残差序列不平稳，不协

整，长期均衡误差不为零；一阶差分正好相反。

3.3 Johansen检验

Johansen检验的迹检验统计量和特征值检验统计量的结果

都显示：在0.05的水平下，原始序列存在2个协整关系;一阶差

分存在2个协整关系,最大特征值为0.161132;相对变化的百分比

原始序列 百分比序列 一阶差分序列

s f %chg_s %chg_f d(s) d(f)

标准差 263.9768 261.8118 34.0478 44.7529 23.8475 47.2380 

峰度 3.0524 2.3670 22.0867 12.5679 8.8389 14.0839

不存在协整关系。

4  结论

第一，期货和现货价格序列都非平稳，但

经一阶差分后均转为平稳序列。

第二，螺纹钢期货与现货价格间存在长期

均衡关系，在面对短期价格偏离时，两者均能做出相应的调

整，且主要通过现货价格完成；期货价格对现货价格有单向引

导关系，现货价格受期货影响较大，说明期货市场具有一定的

价格发现功能。
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