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摘要：借助计量经济学方法，从期货市场的有效性、价格发现和套期保值功能三个方面，提出了电力期货市场效率的计算模 

型和方法。考虑到电价波动存在的异方差和非平稳的特性，提出基于方差比的电力期货市场的有效性检验方法、基于协整理 

论的电力期货市场价格发现功能效率的分析方法以及基于广义自回归条件异方差的电力期货套期保值比率和效绩的估算方 

法。通过对北欧电力期货市场的实证研究，发现其运行基本上是有效率的，即满足市场弱式有效假设，期货与现货电价之间 

具有协整关系，期货电价是现货电价的无偏估计，期货市场在价格发现功能中处于主导作用，套期保值操作在一定程度上减 

少了交易的风险，并且 2000—2003年间的运行效率要比 1996—1 999年间的运行效率高。虽然还存在一些无效因素，但北欧电 

力期货市场正逐步走向成熟。 
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O 引言 

期货市场的发展已经有几百年的历史，但电力 

期货市场的概念是在 20世纪 80年代，电力工业市 

场化改革和运营的大背景下才提出的。1995年，世 

界上第 1份 电力期货在北欧电力交易所(Nordic 

PowerExchange)~现 。随后，美国、澳大利亚和德 

基金项目：国家自然科学基金资助项目(70601003) 

国等相继推出了电力期货【J J。中国自2002年启动电 

力市场改革以来，已提出了建立电力期货、期权等 

电力金融市场的目标，2006年上海期货交易所已着 

手研究电力期货商品的交易问题，2007年 8月中电 

联在北京召开了 “电力期货与电力市场建设论坛”， 

深入探讨了电力市场引入期货交易的必要性和重要 

性。在电力现货市场不断成熟和完善的前提下，为 

规避现货市场的经营风险而出现的期货市场已成为 

电力市场改革深入发展的重要问题L2 J。 
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期货市场是一个能够把商品的价格风险转移 

到最适合承担风险和愿意承担风险的人身上的场 

所。从理论上看，期货市场的基本功能是套期保值 

(它是指连续不断地为想通过套期保值转移风险的 

市场参与者提供服务的风险营销体系I4J)和价格发 

现(它是指期货价格可以预测到未来现货市场的价 

格，并对现货市场的价格走向具有的引导作用)。电 

力期货市场作为一个刚刚开始运营的市场，市场效 

率成为一个不容回避的问题，即期货电价和现货电 

价的关联性、套期保值功能的效率、期货电价的价 

格发现功能等问题都亟需建立一套严格的理论分析 

体系来研究，从而正确引导电力期货交易，充分发 

挥电力期货市场的效率。 

近年来，一般商品，如农产品和金属期货市场 

的效率问题研究已取得了十分丰硕的成果L5j，但电 

力期货市场的效率研究才刚刚起步，主要集中在期 

货市场的有效性和套期保值功能方面。文献[6]基于 

有效市场假说理论，借助 Advanced Dicker-Fuller 

(ADF)检验法，研究了澳大利亚电力期货市场的有 

效性问题，指出期货电价和现货电价序列为平稳序 

列，澳大利亚电力期货市场接受有效性假设。然而， 

在实际的许多系统中，价格序列呈现非平稳、异方 

差的特点L7 J，这需要运用其它更为有效的方法来进 
一

步研究电力期货市场的有效性。文献【8】对纽约商 

业交易所的2支电力期货进行了套期保值的实证研 

究，基于普通最小二乘 (OLS)模型估算套期保值比 

率，得到了较悲观的结果，电力期货的套期保值功 

能并不能减少市场交易的风险。文献[9】对静态保值 

方法中的直接保值和交叉保值进行了比较分析，指 

出电力套期保值可以减少市场风险。然而，上述对 

套期保值功能的研究都没有考虑电价序列之间可能 

存在的协整关系及其对套期保值比率的影响，并且 

在利用套期保值比率来分析电力期货市场的套期保 

值效率方面，还有待进一步加强。 

从上面的分析可知，现有的电力期货市场效率 

研究往往从单一的角度出发，如期货市场的有效性 

或套期保值来研究电力期货市场的效率问题，缺乏 

全面、系统的分析。另一方面，所采用的分析方法 

还存在一些不合理之处，需要进一步修改和完善。 

基于此，从电力期货市场的有效性、价格发现功能 

效率和套期保值功能效率三个方面，本文借助计量 

经济学方法，如协整技术、方差比检验等，系统地 

研究电力期货市场的效率问题，为电力期货市场的 

效率分析提供合理的计算模型和方法。 

1 电力期货市场的有效性研究 

1．1期货市场的有效性 

期货市场的有效性关系着期货市场吸收市场 

信息的速度与广度，是期货市场效率的基础和起点。 

有效市场假说一般可分为弱式有效、半强式有效和 

强式有效。弱式有效性假说认为，期货价格充分反 

映了全部能从市场交易数据中得到的历史信息，这 

些信息包括价格、交易量、空头利益等。电力期货 

市场处于发展中，各种交易制度正在建立和完善。 

因此，这里研究电力期货市场的弱式有效性问题。 

针对弱式有效市场假说，采用随机游走对电力 

期货市场的弱式有效性进行描述和检验，即检验期 

货电价序列的随机性。关于期货市场随机性的实证 

检验，早期的研究基本上根据序列相关检验方法检 

验期货市场的有效性。随后，提出了单位根检验法， 

即价格的随机波动意味着价格序列是非平稳的，含 

有单位根过程。最近，针对期货价格波动存在的异 

方差和非正态分布特征，提出了方差比统计量来检 

验价格序列是否服从随机游动过程。方差比检验比 

序列相关检验和单位根检验更为有效和可靠。 

若电价序列服从一个随机游走过程，则序列的 

方差应与样本区间的长度成正比。滞后q阶的方差 

比定义为： 
’ 

尺( ')= ： 
qVar(Afprt) 

式中： 代表期货电价序列，Afpr,为电价序列的一 

阶滞后， 
． 
为电价序列的q阶滞后。随机游走 

假设表明滞后q阶的方差是一阶滞后方差的q倍， 

在理论上方差比等于1。Lo~DMacKinlay给出非正 

态情形下同方差和异方差的标准检验统计量 Z(q) 

和z(q) 州： 

Z(q)：—VR
下

(
一

q)-i
，

Z(q) ：—VR
F

(
一

q)-1 

√ (g) √ (q) 

式中： (q)=【2(2q一1)(鸟一1)]／3q(nq) 

) ：窆[ ( ) 百 q 
生 ． 

(fpr~一 一，一 ) ( ，；一，一 ，一 ) 

( )： L —  — — — — — — — 一  

[ ( 一hr, ) 】 
f= 

其中：n为数据样本的个数， 为电价序列的均值。 

用z统计量来检验电价序列的方差比是否显著为1， 

z统计量的大小反映出市场偏离有效性的程度。 

1．2实证分析 

1．2．1数据选取 
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本文以电力期货市场较为成熟的北欧电力期 

货市场为例来探讨电力期货市场的效率问题。根据 

北欧电力市场的成熟和完善程度，将期货市场分为 

两个阶段来考虑，以便细致地研究电力期货市场效 

率的演进情况。第一阶段为 1996—1999年，由挪威 

和瑞典组成的北欧电力市场引入期货交易，开始运 

营期货市场；第二阶段为 2000—2003年，北欧四国 

电力系统完成互联，形成统一的电力市场，完善期 

货交易机制，增进电力商品的流动性u 。 

第一阶段选取 1996年 1月2日一1999年 l2月 

30日周合约期货电价，共 995个样本数据；第二阶 

段选取2000年 1月3目．2003年 12月 30日周合约 

期货电价，共 992个样本数据。其中，期货合约的 

收盘价作为期货电价；由于周六、周日和某些特定 

的节假 日，期货市场不进行交易，期货电价序列不 

包括这些时间的数据。数据来自北欧四国的电力运 

营机构Nordpool，详见 http：／／www．nordpoo1．com。 

图 1和图2分别显示出第一阶段和第二阶段期货和 

现货电价的变化曲线。 

时间／人 
3O 

E三西 二三 

图 1第一阶段电价的变化曲线 

Fig．1 Varying curve of electricity price during the first stage 

O0．12．29 O1．12．28 02．12．30 O3 12．3O 

E三豆 二三囹  

问／天 

注：图中 r表示期货电价，spr表示现货电价，现货电价为NordpooI 

13前市场 的每日平均系统清算 电价 。 

图 2第二阶段电价的变化曲线 

Fig．2 Varying curve of electricity price during the second stage 

1．2．2分析结果 

①单位根检验 

采用 ADF单位根检验方法Ll引，验证期货和现 

货电价序列的非平稳性。根据 AIC准则，选择恰当 

的模型和滞后阶数，检验结果见表 1。由表 1可知， 

北欧电力市场两个阶段的期货和现货电价均为非平 

稳的单位根序列，而一阶差分序列都是平稳的。这 

表明电价序列是一阶的单位根过程，它服从非平稳 

的随机过程。因而，北欧电力期货市场满足市场有 

效性假设。 

表 1 ADF单位根检验结果 

Tab．1 Results 0f ADF unit root tests 

ADF 电价序列 滞后阶数 结论 
统计量 

第 4 ．1．526 4 不平稳 

— —  蛳  3 ．15．634 9 平稳 

阶 4 ．2
．016 3 不平稳 

段 As
prt 3 ．17．376 9 平稳 

第 fprt 8 ．2．002 2 不平稳 

— —  7 ．16．378 O 平稳 
— —  

阶 8 ．2
．600 7 不平稳 

段 ~sp
rt 7 ．14．538 O 平稳 

注：I聊 {却 j代表经过一阶差分后的期货和现货电价：ADF检 
验模型中选取常数项趋势；1％临界值为．3．49； 表示在 l％的显著 

性水平上拒绝时间序列是非平稳的假设。 

②方差比检验 

单位根检验假定电价变量服从正态分布。为了 

克服单位根检验的不足，进一步采用方差比方法来 

验证电力期货市场的有效性问题。期货电价序列的 

方差比以及相关的检验统计量的值由表 2给出。 

表 2方差比检验结果 
Tab．2 Test results of variance ratio 

滞后 第一阶段 第二阶段 

阶数 VR(q) Z(q) Z(q1 VR(q) Z(q) Z(q1 

2 1．099 3．14 2．52 1．121 3．81 0．72} 

4 1．131 2．21} 1．73 1．326 5．48 1．19{ 

8 1．183 1．94{ 1．57{ 1．397 4-2l 1．O9{ 

16 1．165 1．17籼 l，00{ 0．873 ．0．90 ．0．27* 

注 ：Z 统计量的 1 临界值为 2．575： 表不在 l％的显著性 

水平上接受原假设，即序列服从随机游走。 

由于电价序列存在异方差，使得检验统计量 

z(日)明显大于z(口) 。这说明如果不考虑电价序列 

异方差的影响，仅根据Z(q)值来判断期货电价的随 

机性是不恰当的，异方差的存在使得Z(q)值偏大， 

过早地落入拒绝域。 

由表 2可知，北欧电力期货市场两个阶段的 

z(印) 统计量都小于临界值，表明在 l％的显著性水 

平上接受原假设，即期货电价序列服从随机游走， 

北欧电力期货市场满足弱式有效假设。另外，第二 

阶段的统计量 Z(q) 小于第一阶段，说明北欧电力 

期货市场第二阶段的有效程度高于第一阶段。 

蚴 脚 ㈣鲫o ㈣ ㈣ ㈣ ㈣0 
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2 电力期货市场的价格发现效率研究 

价格发现是期货市场的基本功能之一，它在期 

货市场的发挥程度直接反映了期货市场的效率。考 

虑到电价波动的非平稳特性，借助协整检验，误差 

修正模型等方法，从价格发现的“简单效率”、期货 

电价的主导作用和作用大小，对电力期货市场的价 

格发现效率进行研究。 

2．1价格发现的 “简单效率”分析 

期货电价是电力商品的未来价格，若期货电价 

是现货电价的一个无偏估计，则称电力期货市场满 

足 “简单效率”。期货市场 “简单效率”是对期货 

市场价格效率的简单、直观解释，成为理解价格发 

现效率的基础。 

2．1．1协整验检 

由表 1可知，两个阶段的期货和现货电价为同 

阶可积的巾)型序列，这满足协整检验的前提条件。 

借助Johansen检验方法u引，对期货和现货电价序列 

进行协整检验 (Johansen检验法基于向量自回归误 

差修正模型，不仅能检验变量之问是否存在协整关 

系，而且可准确确定出协整向量的个数，比EG两 

步法具有更强的检验能力)。选择含常数项而不含趋 

势项的Johansen协整检验，结果见表 3。 
表 3 Johansen协整检验结果 

Tab．3 Results of Johansen cointegration tests 

轨迹 1％ 
序列 原假设 特征值 

统计量 临界值 

第一阶段 r≤0 0．066 5 70．498 4$ 20．04 

扫 ～印rt r l O．0024 2．364 7 6．65 

第二阶段 r 0 0．082 9 89．156 2 20．04 

拯rt～sprt r≤1 0．0040 3．978 7 6．65 

注：r代表协整向最个数； 表不在 1％的显著性水平上 

拒绝原假设。 

由表 3可知，两个阶段的期货和现货电价序列， 

在 1％的显著性水平上拒绝r 0的原假设，而它们 

都不能拒绝， 1，即存在 1个协整向量。这表明两 

个阶段的期货和现货电价序列之间存在协整关系， 

即虽然在短时间内期货与现货电价可能偏离均衡状 

态，但长期来看，期货与现货电价之间保持着长期、 

稳定的均衡关系。 

2．1．2协整参数的无偏性检验 

fprt～sprt之间存在的协整关系意味着它们的 

线性组合是平稳的，即 

sprt一 一~fpr,=Et 

其中：E 是均值为 0的噪声。假若 =0， =1，则 

期货电价是现货的一个无偏估计，即电力期货市场 

满足 “简单效率”。基于似然比检验，协整参数 

= 0， =1的检验结果见表 4。 

从表 4对原假设 =0，∥=1的检验结果看，第 
一

阶段和第二阶段的北欧期货市场均不能在 5％的 

显著水平上拒绝原假设。由此表明期货电价是现货 

电价的无偏估计，两者之间的偏差不会长期存在， 

1996—2003年间北欧电力期货市场在长期上是有效 

率的。 
表 4协整参数 =0， =1的检验结果 

Tab．4 Test results of cointegration parameters =0， =1 

H0： =0， =1 北欧电力市场 

LT P．value 

第一阶段 0 3544 O．88 

第二阶段 0．234 9 O．93 

2．1．3短期效率检验 

基于 rt～sprt之间的协整关系，建立向量误差 

修正VEC(Vector Error Correction)模型，该模型同 

时考虑了期货电价和现货电价的非平稳性、长期均 

衡关系以及短期动态关系。 
上  

Aspr,=oo+ (fpr~一l—spr,一I)+ ．，+ ，1、 
1=l ， 

k 

∑ 钆 ， 
l=I 

其中：2i，7／i为短期调整系数， 一  

： 缸 ．。一 一。为 

期货和现货电价协整关系中的误差修正项， 为误 

差修正项系数，k为滞后项阶数。在模型(1)的基础 

上去掉短期滞后项，得到模型(2)： 

Asprt=Oo+ ( 一1一sprt一1) (2) 

对比模型(1)和(2)的系数 ，若数值相差不大， 

即短期波动滞后项对体现长期均衡关系的 影响 

不敏感，这表明短期波动因素对市场电价影响有限， 

期货市场运行是短期有效率的。基于北欧市场两阶 

段的实际数据，模型(1)和(2)的 OLS回归结果见表 
5。 

表5模型(1)和 (2)的0LS回归结果 

Tab．5 OLS regression results of model(1)and(2) 

系数 第一阶段 第二阶段 

模 0．495 9f1 663 51 0．140 o(o．208 4) 

型 
(1) 0．220 5 (8．188 2) 0．342 6 r11．138 7、 

模 0．773 2 (2．487 7) 0．144 5(0．214 81 

型 
(2) 0．338 7 f15．313 O、 0．389 8 r19．674 0 

注：括号内为受量的 t统计量，5％显著性水平的临界值为 2 262， 

表示在5％的显著性水平下变量是显著的。 

从表 5可以看出，在 1996 1999年的第一阶段 

中，模型(1)和(2)的 值变化较大，相差 0．1 18 2， 

即35％；在 2000 2003年的第二阶段中，两模型的 

ol值变化较小，相差 0．047 2，即 12％。这说明随着 

市场的成熟和交易制度的完善，北欧电力期货市场 

第二阶段的短期效率要比第一阶段高。 
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为了进一步反映市场的短期效率，在模型(1)的 

基础上，引入市场效率测度l1引： 

( 一2k一2)一 ∑ ， 
= — — —  — — — — — —  兰二二二二二_ 
( 一1)∑[(sprt—fpr,一1)一(sprt—fpr,一1)] 

其中：rt为数据样本的个数，k为模型(1)中估计参 

数 的个数 ， 舍，为随机误 差项方差 的估计量 ， 

(spr,一fprt一 )表示序列 spr,一 ，；一 的均值。它是期 

货电价对未来现货电价预测能力的估计，0 1， 

= 0表明期货市场完全无效率。 

通过对市场效率测度指标的计算，北欧电力期 

货市场第一阶段的效率为 47．7％，第二阶段的效率 

为 51．7％。这同样表明第二阶段电力期货市场的短 

期效率比第一阶段高，但与一般商品期货市场相比 

(一般商品期货市场的效率测度，如大豆、石油通常 

都在 0．8以上)，电力期货的短期效率总体上偏低， 

电力期货市场的效率还有待进一步提高。 

2．2领先一滞后关系分析 

领先．滞后关系是从期货市场与现货市场相比 

较的角度，研究信息在不同市场间传递的机制及不 

同市场在吸收新信息的速度方面表现出的差异，从 

而体现期货价格对现货价格的主导作用，反映期货 

市场的价格发现功能。借助 Granger因果检验对北 

欧电力期货市场与现货市场的领先一滞后关系进行 

研究。 

基于误差修正模型： 
k 

Asprt=o0+ 
一

，+∑ 一 +∑NAfprt一 + (4) 
i=1 i=1 

k k 

afpr,： 十 一，+∑Ajasp~一 +∑7+AfP~一 + 2(5) 
j=l j=l 

可以说明期货与现货电价之间的相互引导关系。通 

过方程参数的显著性检验，反映期货市场与现货市 

场的价格动态。由 Granger因果关系定义，如果模 

型(4)中Afpr~的系数不全为零，或者误差修正项系数 

不为零，则． rt Granger引导sprt；同样，如果 

模型(5)中Asprt的系数不全为零，或者误差修正项系 

数 不为零，则sprtGranger引导 。针对北欧电 

力市场，Granger因果关系检验结果见表 6。 

从表 6的检验结果可知，在 5％的显著水平上 

拒绝原假设H，，即表明当期的现货电价变化与前 

期期货电价变化相关；在 5％的显著水平上不能拒 

绝原假设日 ，表明当期期货电价的变化与前期现货 

电价的变化无关。这反映出期货电价是现货电价的 

Granger原 因，而现货 电价并不是期货 电价 的 

Granger原因。因此，期货市场的价格变化领先于 

现货市场的价格变化，北欧电力期货市场确实起到 

了价格发现的作用。 

表 6 Granger因果关系检验结果 

Tab．6 Test results of Granger causality relationship 

接受原假 原假设 样本数 F统计量 

设的概率 

第 H1：sprt does not 1
．574 9 0．178 8 

— —  

GrangerCausefpr, 99l 

阶 H2：fprt does not 84
．504 3 O．oo0O 段 G

rangerCause sprt 

第 H1：印 doesnot 
— — 』  2_351 l 0．052 5 
— —  GrangerCausefpr, 989 

阶 H2：fprt does not 107
．781 0．000 0 段 G

ran gerCause sprt 

注：Granger因果检验的滞后阶数为 4， 表不在 5％的显著 

水平上拒绝原假设。 

2．3 Hasbrouck方差分解 

为了进一步定量刻画期货市场和现货市场在价 

格发 现功 能中 的作 用大小 ，对 电价 序列进行 

Hasbrouck方差分解u 。该方法将影响期货电价和 

现货电价变动长期作用部分的方差进行分解，求出 

期货电价和现货电价变动长期作用部分的方差来 自 

于期货市场和现货市场的比重，再计算期货市场和 

现货市场信息份额的平均数，以此作为期货市场和 

现货市场在价格发现功能中作用的大小。北欧电力 

市场第一和第二阶段的 Hasbrouck方差分解结果见 

表 7和 8。 

表 7 Hasbrouck方差分解结果 (第一阶段) 

Tab．7 Results of Hasbrouck variance decomposition 

(the first stage) 

＼ 方差 期货电价来自于 现货电价来自于 ＼ 期货市场 现货市场 期货市场 现货市场 
滞后期＼ ／(％) ，(％) ／(％) ／(％) 

1 100 0 7．9l 92．81 

2 99．83 O．17 29-33 70．67 

3 99．64 O-36 41-39 58．61 

4 99．61 0-39 50．44 49．55 

5 99．56 044 57．28 42．72 

6 99．47 0．53 62．03 37．97 

7 99．36 0．64 65．85 34．15 

20 98．16 1．84 84．84 15．16 

由表 7和 8可知，对期货电价变动长期作用部 

分的方差，随着滞后期的增加，总方差中来 自于期 

货市场的部分呈下降趋势，而来自于现货市场的部 

分呈上升趋势；而对现货电价变动长期作用部分的 

方差，随着滞后期的增加，总方差中来 自于期货市 

场的部分呈上升趋势，而来自于现货市场的部分呈 

下降趋势。 
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表 8 Hasbrouok方差分解结果 (第二阶段) 

Tab．8 Results of Hasbrouck variance decomposition(the second 

stage) 

＼ 方差 期货电价来自于 现货电价来自于 

＼ 期货市场 现货市场 期货市场 现货市场 
滞后期＼ ／(％) ，r％1 ／(％) ／f％ 

1 1O0 O 1．70 98 30 

2 99．72 0．28 14．43 85 57 

3 99．63 0．37 28．19 71．8l 

4 99．48 0．52 44_36 55 64 

5 99．55 0．45 56．7l 43．29 

6 99．47 O 53 65．78 34．22 

7 99 36 0．64 72．O9 27 91 

20 99．8l 0．19 91．62 8-38 

平均来说，在第一阶段中市场电价来自于现货 

市场的方差为 8．5％仁(1．84％+15．16％)／2)，而来自于 

期货市场的方差为 91．5％(=(98．16％+84．84％)／2)；在 

第二阶段中市场 电价来 自于现货市场的方差为 

4．285％(=(O．19％+8．38％)／2)，而来自于期货市场的方 

差为95．715％(=(99．81％+91．62％)／2)。因此，对于北 

欧电力市场，期货市场在价格发现功能中处于主导 

作用，即从长期来看，期货电价的变动对市场电价 

的影响较大，而现货电价的变动对市场电价的影响 

较小，且第二阶段的价格发现功能效率比第一阶段 

要高。 

3 电力期货市场的套期保值效率研究 

期货市场的另一重要功能是套期保值，即风险 

规避的投资者利用期货合约进行风险管理，降低或 

转移不利的价格波动风险。套期保值是期货市场生 

存与发展的基础。因此，套期保值的有效性成为了 

期货市场效率的重要体现。通过套期保值比率和套 

期保值效绩两个方面来分析电力期货市场的套期保 

值功能效率。 

3。1套期保值比率计算 

考虑到期货和现货电价的协整关系和异方差 

特性，在协整的基础上，采用广义自回归条件异方 

差模型(EC．GARCH)来估计最优的套期保值比率。 

该模型不仅考虑了一阶矩期货电价与现货电价变动 

之间的协整关系，同时考虑了二阶矩期货电价变动 

的方差与现货电价变动方差之问的相互影响，并且 

不需假定期货电价变动的条件方差以及期货电价与 

现 货 电价 变 动 的 条件 协 方 差 为 常 数 。借助 

EC—GARCH 模型，电力期货市场的套期保值比率 

为： 

1 C0v sp rt， }p rt＼Zt一 o sf 
，f 一 一  

Va r 0 fprf f＼Z —i、 o。 

其中： 1= l一印 _1，Var(e )=G ， 

Cov(8 st，8_『、=6¨。 

3．2套期保值效绩分析 

套期保值的效绩是研究套期保值的实际效果， 

即风险规避的程度，通过测算套期保值相对于不进 

行套期保值的风险降低程度来实现。目前，测算方 

法主要有 Enderington测度方法、LPM测度方法、 

夏普 比率模型测度方法和 HKL 测度方法，其中 

Enderington测度方法在风险最小化的框架下提出， 

获得了较好的实证效果【l 。下面选取 Enderington 

测度方法来分析电力期货市场的套期保值效绩，其 

测度公式为： 

h
e

= 1一 

其中：var(H)=var(Aspr,+hAfpr,)表示进行套期保 

值交易实现收益的方差，h为最优的套期保值比率， 

vat(U)=var(Asprt)表示不进行套期保值交易实现收 

益的方差。 

通过计算，北欧电力期货市场第一和第二阶段 

的套期保值比率和效绩分析结果见表 9。 

由表 9可知，北欧电力期货市场的套期保值操 

作在一定程度上减少了交易的风险，且第二阶段的 

套期保值有效性要比第一阶段好。但整体来说，套 

期保值的效绩不高(效绩的最大值为 1，由于本文所 

取的样本时间跨度大、且数目多，它们的波动，即 

方差较大，套期保值之后的方差相对较高，从而导 

致绩效值偏小。若缩小样本的时问跨度，套期保值 

绩效会有所提高)，套期保值策略面临着一定的基差 

风险。 

表 9套期保值比率和效绩计算结果 

Tab．9 Computing results of hedging ratio and performance 

时间 l 套期保值比率 I 套期保值效绩 
第一阶段 1 0．439 5 1 0．256 8 
第二阶段 l 0．183 1 l 0．297 5 
从上面定性分析和定量计算的结果来看，北欧 

电力期货市场 的运 行基本上 是有效率 的，且 

2000—2003年问的运行效率要比 1996—1999年间的 

运行效率高。虽然还存在一些无效因素，但北欧电 

力期货市场正逐步走向成熟。 

4 结论 

本文借助计量经济学方法，从期货市场的有效 

性、价格发现功能和套期保值功能三个方面，对电 

力期货市场的效率进行了研究，并获得了如下结论： 

(a)针对期货电价波动存在的异方差和非正态 

分布特征，提出基于方差比检验的电力期货市场有 
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效性分析方法。方差比检验结果验证北欧电力期货 

市场满足市场弱式有效假设。 

(b)考虑到电价波动的非平稳特性，提出基于 

协整的电力期货市场价格发现功能效率的分析方 

法。通过对北欧电力期货市场的实证研究，发现期 

货与现货电价之间具有协整关系，期货市场的电价 

变化领先于现货市场的电价变化，北欧电力期货市 

场较好地发挥了价格发现功能。 

(c)考虑到期货电价和现货电价的协整关系和 

异方差特性，提出基于 EC—GARCH模型的电力期 

货套期保值比率的计算方法，通过对北欧电力期货 

市场套期保值比率和效绩的实证分析，发现套期保 

值操作在一定程度上减少了交易的风险。 

(d)通过对北欧电力期货市场 1996～1999年和 

2000～2003年两阶段的对比分析，发现随着电力市 

场改革的深入和交易制度的完善，电力期货市场的 

效率不断提高，北欧电力期货市场正逐步走向成熟。 

依据北欧电力期货市场的效率分析，以及北欧 

电力市场的发展历程，可以得出以下政策建议： 

(a)建立完善的期货市场。在电力市场中引入 

期货交易可以降低现货市场的风险、为现货电价提 

供价格发现功能。期货市场的启动和完善对电力市 

场持续、稳定的运营具有重要作用。 

(b)完善交易机制、促进全国统一市场的形成。 

打破地区封锁，引入充分的竞争机制，对增进电力 

商品的流动性，建立正确的现货和期货电价起着重 

要的作用。 

此外，本文提出的电力期货市场效率分析的计 

算模型和方法同样可以应用于其它的电力期货市场 

之中。依据不同国家电力期货市场效率结果的差异 

分析，可以显示出目前世界各国电力期货发展的水 

平，获得有效开展电力期货市场的政策及建议。 
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