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摘暋要暋将材料变形理论中的塑性模型引入到期货价格分析中来,借期货价格量变来分析价格突变。以玉

米期货为例,通过构建各种塑性模型,实证发现塑性系数检验均能通过,证实了玉米期货价格塑性的存在。在此

基础上,选择塑性幂指函数构建锁定量与玉米期货价格突变间的关系式分析玉米期货锁定量与价格间的关系,

最终发现当锁定量发生异常波动时,在锁定量由异常波动段的最低点重新回归0.8时,之后均会出现一波价格

的突变行情,价格变化绝对值均在5%以上。
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暋暋玉米期货自2004年9月22日恢复上市以来,
蓬勃发展。在2006年,玉米期货合约交易量曾达

1.35亿手,成为全国成交量最大的期货合约,在全

球农产品期货期权合约中排名第一。大商所总经理

刘兴强在2008年9月17日召开的第二届国际玉米

产业大会上也表示,玉米是世界期货市场的第一个

品种和全球成交量仅次于原油的第二大商品期货品

种[1]。随着国内玉米期货市场的完善,玉米期货市

场对现货市场的价格指导作用发挥得越来越好。大

连玉米期货与国内2个具有代表性地区的玉米现货

价格(吉林白城和大连)的相关系数分别达0.965和

0.972[2]。无论是现货生产者还是期货投资者均十

分关注玉米期货价格的走势,而玉米期货价格的突

变(发生趋势反转或盘整后的大趋势)对他们而言,
具有更重要的作用,有利于他们把握好重大时机。
对此,本文利用基于材料变形理论的期价塑性模型

来分析预测玉米期货价格突变,以期能给生产者或

是投资者、监管者提供有益参考。

暋暋一、文献综述

对于量价方面的研究,多集中在股价分析上,主
要研究对象是成交量与股票价格间的相互关系(包
括成交量与价格间走势的相互关系[3灢7]、成交量与股

价间变动的因果关系[8灢9]、基于高频数据分析成交量

与股价间的关系[10]),成交量与收益率间的相互关

系[11灢13]、成交量和股价的动力学关系[14灢15]、基于弹

塑性模型[16灢19]等。期货量价方面的相关研究相对股

市而言较少,国内的研究更少,但也有一些探索。杨

峰研究了海南中商期货交易所天然胶品种的价格波

动性和交易量、未平仓合约、风险利润的关系[20]。
华仁海等人对我国期货市场的量价关系进行了实

证,认为交易量与绝对价格波动之间存在正相关,交
易量与价格波动之间不相关[21];随后,华仁海等人

又对我国期货市场期货价格波动与成交量和空盘量

之间的动态关系进行了分析,实证了价格波动与成

交量和空盘量之间数量关系[22]。周志明等人对上

海期铜连四与期铝连三合约的收益率波动与交易量

和持仓量间的相互关系进行了实证分析,发现交易

量与收益率波动的关系是正相关,持仓量与收益率

波动之间的关系是负相关[23]。田新民等人则以上

海期铜连三合约为例,分析交易量与持仓量对日内

价格波动的影响,同时对预期和未期货交易量、持仓

量对价格波动的影响进行了计量分析[24]。叶震运

用多元 GARCH 模型实证了大豆期货的量价有关

系[25]。王锋在久期理论框架下构建了扩展的二元

选择模型,对上海燃料油期货市场量价分析法的短
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期预测力进行了实证检验[26]。
对于价格突变的研究,李一智等人基于突变理

论,建立了一个期货价格突变分析理论模型[27]。康

宇虹等人运用该理论建立了一个描述股票价格短期

变化过程的尖点突变模型,并对该模型进行了简要

分析[28]。赵筠筠等人以加州电力市场为例,从价格

预测角度,分析数据挖掘与系统识别和神经网络的

预测方法对电力市场环境下价格突变的捕捉[29]。
古贞等人则将尖点突变模型、双曲脐点突变模型运

用到了供应链产品转移价格突变分析上[30灢31]。上述

分析主要是理论模型的分析。在实证上,仅见孟刚

等人以分形理论就国际石油价格本身进行价格突变

分析,缺乏量价在突变关系上的研究[32]。
上述研究,虽然对我国期货市场的量价关系进行

了有益的探讨,但都是分析期货量与价的波动、走势

间的相关性、因果性及其计量分析,而期货量与价格

趋势发生反转、修正的这种趋势“质变暠的相关研究还

很欠缺(本文将这种期货价格趋势发生实质性的变化

称之为价格“突变暠)。另外,虽然刘庆富[33]在其博士

论文中研究了期货价格操纵这种价格异常的极端行

为,但被操纵导致价格异常的行为不同于价格突变,
而且其研究方法和重点与本文不同,他是利用价格差

检测法、价格(收益)的回归剩余检测法、季节性模型

检测法、期货价格与库存量、仓单量变化关系检测法

等方法来检测期货价格操纵问题,主要是研究如何识

别价格操纵,而不是研究期货量与价发生“突变暠间的

关系,因此,本文将从这一方面展开研究。

暋暋二、期价塑性模型的建立与计量分析

暋暋1.期货价格“突变暠概念的界定

本文期货价格的“突变暠是指在期货原有价格走

势发生根本性变化,如上升(下降)的走势从顶点(底
端)发生反转而变为下降(上升);盘整的趋势末期发

生转折变为上升趋势或下降趋势。这种期货价格形

态发生实质性的变化,本文称之为价格“突变暠。

2.塑性模型的确定

塑性模型的一般表达式为[26]:

BK+1 =BK +毩
暺
N

i=1
Qi

K(Pi
K -BK)

QF
K

+毰K (1)

暋暋式(1)中:BK 为第K 日的均衡价格;BK +1为第

K+1日的均衡价格;Qi
K 为第K 日中第i笔交易的

成交量;Pi
K为第K 日中第i笔交易的价格;QF

K为该

期货合约第K 日的持仓量与成交量之和;N 为第K
日中的交易笔数;毩为回归参数;毰K为随机误差项。

上式经过转换,得:

BK+1 -BK

BK
=毩

暺
N

i=1
Qi

K(Pi
K -BK)

QF
KBK

+毰K =

毩WK -BKQK

QK
FBK

+毰K (2)

暋暋式(2)中,WK为该合约第K 日的成交额;BK 为

第K 日的均衡价格;QK 为第K 日的成交量;QF
K 为

该期货合约第K 日的持仓量与成交量之和;毩为回

归参数;毰K 为随机误差项。对于左式BK+1-BK

BK
,反

应 的 是 均 价 变 化 率,常 记 作 BBK。 对 于

暺
N

i=1
Qi

K(Pi
K-BK)

QF
KBK

,在股价分析中常记为股价塑性指

数[18](stockpriceplasticityindex,SPPI),可以用

WK-BKQK

QK
FBK

简化计算,避免使用高频数据。

于是,得到塑性基本模型表达式:
BBk =毩SPPIk +毰k (3)

暋暋3.塑性模型的选择

为选择合适的塑性模型,本文选取塑性基本模

型式(3)、塑性基本模型的一阶自回归模型、塑性基

本模型的一阶分布滞后模型、塑性幂指数模型、塑性

幂指数一阶自回归模型、塑性幂指数一阶分布滞后

模型进行比较分析。各模型的基本形式如下,其中

毩1 为表示塑性的系数。
表1暋模型的种类及其基本形式

模型种类 模型形式

塑性基本模型 BB=毩1SPPI
塑性基本模型的
一阶自回归模型

BB=毩1SPPI+毬1BB(-1)

塑性基本模型的
一阶分布滞后模型

BB=毩1SPPI+毩2SPPI(-1)

塑性幂指数模型 BB=毩1sign(SPPI)|SPPI|毭1

塑性幂指数一阶
自回归模型

BB=毩1sign(SPPI)|SPPI|毭+毬1BB(-1)

塑性幂指数一阶
分布滞后模型

BB=毩1sign(SPPI)|SPPI|毭1+

毩2sign(SPPI(-1))|SPPI(-1)|毭2

暋注:为使用幂指函数,使数据为正,对模型进行转换,加入符号函
数,以满足要求。

本文通过实证来选择模型。在塑性模型的实证

上,如何处理均衡价格是一个关键问题。真实均衡

价格的获取十分困难,一个简便办法便是用一定时

限的均价来表示。为选择恰当的时间长度,本文分

别采用10日、20日、30日、40日、50日、60日的平

43
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均价作为均衡价,对上述模型逐一进行实证。数据

来自博易大师行情软件,由于玉米期货合约最活跃

的是交易日后的第4个合约,本文取玉米期货交易

日后的第4个合约来构成连续数据,时间为2006年

1月4日—2008年10月10日。
从分析中发现,无论是10日(见表2)还是20

日、30日、40日、50日、60日的均价作为均衡价,塑
性幂指数一阶自回归模型较塑性幂指数更具有最佳

模拟效果,但考虑到幂指数一阶自回归模型中部分

信息被自回归项解释,而且一阶自回归模型的塑性

系数过小,因此,尽管塑性幂指数模型存在自相关

性,仍选用幂指数模型。
表2暋以10日均价作为均衡价格计量结果

模型种类 模型形式

经济意义
检验

(毩1>0)

统计学检验

T 检验 R2 F检验 DW 统计量

塑性基本模型 BB=0.337SPPI 极显著 29.90 0.57 926 0.876
塑性基本模型的一阶自回归模型 BB=0.073SPPI+0.784BB(-1) 极显著 6.65 0.83 2257 2.070

塑性基本模型的一阶分布滞后模型 BB=0.191SPPI+0.180SPPI(-1) 极显著 9.97 0.62 565 0.750
塑性幂指数模型 BB=0.050sign(SPPI)|SPPI|0.550 极显著 36.50 0.67 1332 0.597
塑性幂指数一阶

自回归模型
BB=0.022sign(SPPI)|SPPI|0.550+

0.657BB(-1)
极显著 19.20 0.88 2516 2.140

塑性幂指数一阶
分布滞后模型

BB=0.027sign(SPPI)|SPPI|0.550+
0.027sign(SPPI(-1))|SPPI(-1)|0.550

极显著 11.20 0.72 848 0.670

暋注:在幂指函数指数的选择上,根据散点图显示,其取值范围主要在[0.1,1]之间,因此,本文以0.01为步长,从0.1逐一尝试,通过比较

R2来选择最大R2的模型,以确定指数。
表3暋各时间长度的塑性幂指数一阶自回归模型

模型种类 模型形式

经济意
义检验
(毩1>0)

统计学检验

T 检验 R2 赤池消息准则(AIC) 施瓦茨准则(SC)

10日塑性幂指数模型 BB=0.050sign(SPPI)|SPPI|0.550 极显著 36.5 0.67 -9.76 -9.75
20日塑性幂指数模型 BB=0.016sign(SPPI)|SPPI|0.430 极显著 32.4 0.60 -10.30 -10.30
30日塑性幂指数模型 BB=0.010sign(SPPI)|SPPI|0.390 极显著 31.7 0.60 -10.71 -10.71
40日塑性幂指数模型 BB=0.007sign(SPPI)|SPPI|0.350 极显著 30.3 0.57 -10.98 -10.98
50日塑性幂指数模型 BB=0.009sign(SPPI)|SPPI|0.440 极显著 30.3 0.57 -11.16 -11.15
60日塑性幂指数模型 BB=0.006sign(SPPI)|SPPI|0.400 极显著 4.2 0.53 -11.29 -11.29

暋暋通过表3的分析可以看出,随着时间长度的增

加,方程的R2逐渐变小。虽然 AIC随时间长度的增

加变得更小,但考虑到时间长度越大,价格的反应速

度将滞后,本文选择10日平均价格作为均衡价格,分
析期货价格的特征。由此得到期货价格塑性模型为:

BBk =毩sign(SPPIk)旤SPPIk旤0.55 (4)

暋暋三、期货价格塑性系数与价格突变
间的关系

暋暋1.理论模型

影响期货价格的因素有很多,但是,不管是什么

因素,也无论是多空如何争夺,当它们促使价格发现

重大变化时(如价格趋势反转、沿原有趋势加速变

化),一定会在交易量上先表现出来,交易量的先行

变化带动了期货价格的突变(尤其是在价格操纵中

会如此)。在这个过程中,为形成较大的价格波动,
会有部分交易量先不进行交易,以待形成价格发生

重大变化的时机。在股票上,对这种交易量翟爱梅

将其称 之 为 被 锁 定 的 流 通 股 数 量 (简 称 为 锁 定

量)[34]。本文依其原理,重点分析锁定量的异常变

动对价格变化的影响。
在公式(2)中,QF

K 采用的是期货第 K 日的所有

仓位来计算的。但是,由于要形成价格突变,需要先

蓄积能量,有部分仓位是不进行交易而储存起来,也
就是形成了部分锁定量QL

K,QL
K 是不可知的,因此,

实证分析时用QF
K代替QF

K-QL
K估计出的毩 偏大,记

毩* 为锁定量为零时期货合约的塑性系数,毩和毩* 的

关系具体分析如下[17]:

BK+1 -BK

BK
=毩sign 暺

N

i=1
Qi

K(Pi
K -BK)

QF
KB

æ

è
çç

ö
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暺
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é
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ê
ê
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0.55
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毩=毩* QF
K

(QF
K -QL

K[ ])
0.55

(5)

QL
K

QF
K

=1- 毩*

[ ]毩
1.8182

(6)

暋暋由式(5)可知,毩比毩* 要大,用毩来代替毩* 计算

的值偏大。QL
K 与毩成正比,QL

K 越大,毩越大。QL
K易

变化,必然导致毩* 也易波动,这样,可以通过观察

毩* 的波动来发现价格突变的到来。基于毩* 不可观

察,而毩* 与毩存在相互转换关系,又毩总大于毩* ,于
是,可以通过计算出每日的毩,取其中最小的毩值来

近似看作毩* 。

2.基于期货价格塑性的价格突变模型的实证

要求得毩* 值,必先求得毩,而后者是通过式(4)
求得的。在求解过程中,一个关键问题是如何确定

时间长度,即取多长时间来进行回归,获得每日的回

归系数,也就是每日的毩值。由于不同的时间长度

进行回归会得到不同的每日毩值,所以时间长度的

恰当与否直接影响观察效果。
本文以玉米期货合约为例,分别取时间长度

为10日、20日、30日、40日、50日、60日、70日、

80日、90日按(4)式求解每日的毩值,依据计算结

果发现,时间长度大于50日的毩值曲线具有相似

的结构,毩值曲线是稳定的形态。10日、20日、30
日、40日的毩值曲线具有明显的差异。考虑到时

间过长,价格特征被弱化;过短,影响估计的准确

性。本文的时间长度选为30日,使用30日的历

史数据计算回归系数,作为这30日最后一日的毩
值。

本文依据量的异常波动引起价格突变,通过观

察期货锁定比的异常来先行感知期货价格的突变。
据图1,本文以锁定比低于0.5为异常波动,观察锁

定比从异常波动的最低位回归到0.8后期货市场的

价格变化。按此规律,从2006年3月6日至2008
年10月6日共有5段异常波动。价格变动情况如

表4。虽然在表4中,2006年6月29日至7月31
日这段异常锁定比随后的价格突变只有3.24%,但
是由于该段锁定比突变期间价格本身的变化已经达

到85个点,同2006年6月29日相比,变动已达到

5.78%,事实上,随后一段趋势是这段变动的延续,
因此,可以得出这样的结论,锁定比异常波动所导致

的价格突变比例都将超过5%。

图1暋按30日时间长度计算所得锁定比

表4暋据锁定比异常波动确定的价格突变趋势

锁定比由异常波动最低点回归至0.8
起始时间 价差*

随后一段趋势

开始时间 收盘价 结束时间 收盘价 涨跌幅/% 合约

2006灢06灢29 2006灢07灢31 -85 2006灢07灢31 1388 2006灢08灢14 1343 -3.24 0703
2007灢04灢04 2007灢05灢11 13 2007灢05灢11 1678 2007灢07灢16 1485 -11.50 0811
2007灢07灢19 2007灢07灢30 9 2007灢07灢30 1520 2007灢09灢12 1630 7.52 0803

2007灢07灢19** 2007灢07灢30 9 2007灢07灢30 1520 2007灢11灢23 1717 12.96 0803
2007灢12灢26 2008灢01灢08 -3 2008灢01灢08 1833 2008灢01灢22 1724 -5.95 0809
2008灢07灢21 2008灢07灢30 -37 2008灢07灢30 1880 2008灢08灢19 1756 -6.60 0903

暋注:随后一段趋势是按照顺势趋势而定,指未发生任何反转或修正。如下降的趋势中,出现反弹或修正,则该趋势为下降起始点至反弹起
始点之间的一段趋势。*表示价差=结束日当日的收盘价-开始日当日的收盘价;**表示该段趋势中,包含了1小段反弹趋势,反
弹占整段趋势比例为22.3%。
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暋暋四、结暋论

本文将塑性模型引入期货价格分析中,通过分

析,发现期货价格确实存在价格塑性。在塑性模型

中,塑性幂指数一阶自回归模型较塑性幂指数更具

有最佳模拟效果,但考虑到幂指数一阶自回归模型

中部分信息被自回归项解释,而且一阶自回归模型

的塑性系数过小,因此,尽管塑性幂指数模型存在自

相关性,仍选用幂指数模型。根据塑性幂指函数模

型,得到塑性系数与价格突变在锁定量上的关系,由
此建立了依据价格塑性模型、透过锁定量的异常波

动观察价格突变的方法。
在整个方法中,时间长度的选择始终是个关键

问题。对于塑性模型的分析,面对真实均衡价格的

获取十分困难,本文采用的简便办法便是用一定时

间长度的均价来表示。但是取多长时间的均价来表

示真实均价才够准确呢? 这个问题使得均价时间长

度显得极为重要;另一个时间长度问题便是在分析

锁定量时,求每日塑性的回归系数时,采用多长时间

数据进行线性回归来近似求解,也是一个关键的时

间长度问题。
本文在尝试中通过比较选择了10日平均价格

作为均衡价格以及用30日时间长度计算锁定量,通
过观察锁定量的异常波动来分析价格突变,最终发

现,当锁定量发生异常波动时,在锁定量由异常波动

段的最低点重新回归至0.8时,之后均会出现一波

价格的突变行情,价格变化均在5%以上。从2006
年1月4日至2008年10月10日期间,锁定量异常

波动时,价格突变的最大变化量为11.50%(如果包

括1个小的反弹,最大变化量为12.96%,是2007
年7月30日至2007年11月23日的这段波动),最
小的变化量为-3.24%。尽管最小波动段2006年

7月31日至2006年8月14日的价格变化量只有

-3.24%,但是在锁定量从异常波动段的最低点回

归0.8的过程中,其价格变化量已经达到-5.77%,
整个过程的价格变化量实质上达到-8.83%。因

此,本文得到的结论“当锁定量发生异常波动时,在
锁定量由异常波动段的最低点重新回归0.8时,之
后均会出现一波价格的突变行情,价格变化绝对值

均在5%以上暠是成立的。期望这一结论能给生产

者、投资者和监管者提供借鉴。
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AnalysisonPriceMutationofCornFutures

———BasedonAnalysisonPriceandVolumewithPlasticModelof
MaterialDeformationTheory

DING Wen灢bin1,WANG Wei灢wei2

(1.CircularEconomyResearchCenterofHubeiProvince,HubeiUniversityofTechnology,

Wuhan,Hubei,430068;2.HubeiAcademyofSocialSciences,Wuhan,Hubei,430077)

Abstract暋Thispaperintroducesplasticmodelofmaterialdeformationtheorytoanalysisonfutures
priceinordertoanalyzemutationoftheprice.Takingcornfuturesforexample,thispaper,through
buildingavarietyofplasticmodels,findsthatthecoefficientofplasticexaminationscanpasssmoothly,

andexistenceofplasticincornfuturespricesisalsoconfirmed.Consequently,thispaperchoosesexpo灢
nentialfunctiontobuildrelationshipbetweenlockamountandfuturespricessoastoananlyzetheircor灢
respondingrelations.Finally,thispaperfindsthatwhenlockedamountinthelowestpointoftheabnor灢
malfluctuationsreturnsto0.8ontheoccurrenceofabnormalfluctuationsintheamountoflock,there
willhaveamutationofthemarketpricewithpricechangeintheabsolutevalueofmorethan5%.

Keywords暋cornfutures;pricemutation;plasticmodel;exponentialfunction;lockingamount
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