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摘要： 本文首次对上海原油期货的价格发现功能进行研究分析， 并与阿曼原油

期货和 ＷＴＩ、 Ｂｒｅｎｔ原油期货进行国际比较。 具体的， 从统计和经济显著性的角度

出发， 采用长期弱外生检验和 Ｐ－Ｔ、 Ｉ－Ｓ等价格发现模型分别对上述原油期货的价

格引领关系以及价格发现贡献度进行测度。 研究结果表明， 上海原油期货价格与现

货价格间存在比较稳定的协整关系， 但基于静态和动态两个视角的分析均显示原油

现货价格是长期弱外生变量且现货的价格发现贡献度高于期货。 同时， 上海原油和

阿曼原油等中质含硫原油， 均显示现货价格发现贡献度更高， 而 ＷＴＩ 和 Ｂｒｅｎｔ等轻

质低硫原油则显示期货价格发现度更高， 这说明中质含硫原油目前在全球缺乏一个

权威的价格基准。 总体而言， 上海原油期货的价格发现功能尚未充分显现， 其要成

为亚太地区独立有效的定价基准是一个漫长的过程， 不可能一蹴而就， 未来仍需循

序渐进。
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引　 言

原油作为全球最重要的大宗商品， 经过多年的发展已经形成比较权威的价格体

系， 其供需和贸易在全球范围内进行， 与各国的经济发展息息相关， 重要性不言而

喻。 在中国首个原油期货正式挂牌上市之前， 纵观全球原油定价体系， 美国纽约的

ＷＴＩ原油、 英国伦敦的 Ｂｒｅｎｔ 原油以及迪拜 ／阿曼原油分别代表北美、 欧洲以及中

东地区的基准油， 更多地反映当地的原油供需和贸易情况， 具有较强的区域性特

征。 唯独在亚太区域迟迟没有成功的原油期货出现， 而饱受定价权和亚洲溢价的困

扰。 进入 ２１世纪以来国际能源消费格局发生重大变化， 逐渐向东转移， 在这种情

况下， 亚太地区亟需一个能反映自身需求、 具备价格发现能力的原油期货。 近年
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来， 亚太地区很多国家都曾尝试推出原油期货合约， 但都没有取得成功。 而中国作

为世界第二大经济体， 同时也是全球重要的石油进口国和消费国， 随着其经济影响

力的提升和对外开放的深入推进， 中国被认为最有能力打造一个亚太地区的原油定

价基准。 当然， 中国也一直致力于原油期货市场的建设， 经过 １７ 年的精心筹划和

准备， 在各方的大力支持下， 上海原油期货终于应运而生， 于 ２０１８年 ３ 月 ２６ 日正

式在上海国际能源交易中心挂牌上市。 上海原油期货的推出被认为有可能扭转亚太

地区缺乏原油定价基准的局面， 进而填补全球原油定价体系的空白。
由此可见， 上海原油期货的推出兼具必然性和重要性。 作为中国推出的第一

个原油期货， 也是首个允许境外投资者参与的期货品种， 上海原油期货一经上线

就备受境内外投资者的喜爱。 上海原油期货究竟能否成为亚太地区较为权威的原

油价格基准已成为全世界关注的焦点。 而且， 作为中国的首个原油期货品种， 上

海原油期货目前是否已经具备价格发现功能？ 期货价格与现货价格的领先滞后关

系如何？ 期货价格与现货价格的价格发现贡献度各占多少？ 这些都是值得深入探

讨的问题。
鉴于此， 本文对上海原油期货的价格发现功能进行分析， 并与阿曼原油期货和

ＷＴＩ、 Ｂｒｅｎｔ原油期货进行国际比较。 具体的， 采用协整检验、 无偏性和长期弱外

生检验以及 Ｐ－Ｔ、 Ｉ－Ｓ等价格发现模型依次对上述原油期货价格与现货价格的长期

协整关系、 价格引领关系、 价格发现贡献度进行测度。 此外， 为了更加全面地把握

上海原油期货价格和现货价格的动态特征， 本文还采用递归协整分析方法对上海原

油期货和阿曼、 迪拜原油现货进行研究。 本文的研究贡献主要体现在两个方面。 其

一， 本文首次从期现价格引领关系和价格发现贡献度等方面对上海原油期货的价格

发现功能进行全面考察。 其二， 从国际的视角， 对上海原油期货、 阿曼原油期货以

及 ＷＴＩ、 Ｂｒｅｎｔ原油期货的价格发现功能进行比较。

一、 文献述评

由于上海原油期货上市时间较短， 目前针对上海原油期货的研究还相对比较匮

乏。 其中， 最具代表性的研究如下： 第一， Ｊｉ 和 Ｚｈａｎｇ （２０１９） ［１］基于上海原油期

货上市两个月以来的 １ 分钟高频数据， 对上海原油期货交易规律进行了初探； 第

二， 张大永和姬强 （２０１８） ［２］首次量化分析了我国原油期货与国际基准油 （ＷＴＩ、
Ｂｒｅｎｔ）、 上证指数以及人民币汇率之间的风险溢出关系， 对其信息流动的强度、 方

向和动态性进行研究。 由此可见， 已有研究仅从上海原油期货的价格规律、 风险溢

出两个视角对其进行了初步探讨， 但关于其价格发现功能的量化研究还尚未展开。
从国际视角来看， 国外原油期货自推出以来， 就扮演着价格发现的角色。 同

时， 期货的价格发现功能被认为是期货市场的基本功能之一， 通过对其研究， 不仅

可以较好地了解原油期货价格与现货价格之间的关系， 还可以在某种程度上反映出

期货市场的效率。 因此， 本文将原油期货的价格发现功能作为研究的重点。 纵观该

领域的研究， 众多学者已从协整关系、 因果关系、 价格引领关系等多个方面对原油

期现价格之间的关系进行研究分析， 进而确定原油期货的价格发现功能， 但所得结
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论不一。 根据其研究结论， 大致可以分为以下三种类型：
第一， 多数研究认为期货市场是有效的， 原油期货具备价格发现功能。

Ｇａｒｂａｄｅ和 Ｓｉｌｂｅｒ （１９８３） ［３］最早提出 Ｇ－Ｓ模型对可存储商品在期货市场和现货市场

的价格变动以及价格发现功能进行研究， 并采用 ＯＬＳ 来检验期货的价格发现功能，
研究 发 现 期 货 市 场 主 导 现 货 市 场。 Ｓｃｈｗａｒｚ 和 Ｓｚａｋｍａｒｙ （ １９９４ ） ［４］、 Ｇüｌｅｎ
（１９９８） ［５］、 Ｓｉｌｖａｐｕｌｌｅ和 Ｍｏｏｓａ （１９９９） ［６］等学者基于不同时期的ＷＴＩ原油期货价格

和现货价格的日度数据， 分别对其进行协整检验、 单位根和协整检验以及线性因果

关系检验， 得到一致结论， 即原油期货市场在价格发现领域主导现货市场， 期货市

场具有价格发现功能。 之后， 国内学者王群勇和张晓峒 （２００５） ［７］基于 Ｉ－Ｓ 模型也

得到了类似的结论。 Ｓｉｌｖéｒｉｏ 和 Ｓｚｋｌｏ （２０１２） ［８］利用卡尔曼滤波方法的研究发现，
ＷＴＩ原油期货市场的价格发现贡献度在 ２００３至 ２００８年期间一直在增加。 而余炜彬

等 （２００４） ［９］研究了 Ｂｒｅｎｔ原油市场的有效范围， 发现其在五个月内是有效的， 即

在此范围内期货价格具有价格发现功能。 同样， Ｚｈａｏ等 （２０１７） ［１０］运用 Ｇ－Ｓ、 Ｐ－Ｔ
和 Ｉ－Ｓ模型也对 Ｂｒｅｎｔ原油进行研究， 结果发现期货市场的价格发现水平大多较高。
另外， Ｅｌｄｅｒ等 （２０１４） ［１１］对 ＷＴＩ 和 Ｂｒｅｎｔ 的价格发现情况进行了对比研究， 发现

相对于 Ｂｒｅｎｔ原油， ＷＴＩ原油在价格发现中占据主导地位。
第二， 部分学者认为原油期货价格与现货价格之间的关系具有时变特征。

Ｂｅｋｉｒｏｓ和 Ｄｉｋｓ （２００８） ［１２］、 Ｃｈａｎｇ和 Ｌｅｅ （２０１５） ［１３］、 Ｂａｌｃｉｌａｒ等 （２０１５） ［１４］等学者

均基于 ＷＴＩ原油现货价格和四种不同期限的期货价格， 采用不同的研究方法， 发

现期货价格和现货价格间的领先滞后模式会随着时间的推移而发生变化。 同样，
Ｌｅｅ和 Ｚｅｎｇ （２０１１） ［１５］以及 Ｗａｎｇ 和 Ｗｕ （２０１３） ［１６］也基于 ＷＴＩ 原油现货价格和四

种不同期限的期货价格进行研究。 前者发现市场效率除外， 原油现货价格和期货价

格的协整关系以及因果关系由于期货合约期限的不同而存在显著差异； 而后者发现

原油期货价格和现货价格之间的协整关系具有明显的阈值效应。
第三， 有少数学者认为期货市场并不具备价格发现功能。 Ｑｕａｎ （１９９２） ［１７］基

于 Ｅ－Ｇ两阶段检验对原油期货市场的价格发现功能进行考察， 认为期货价格在价

格发现的过程中并不起重要作用。 Ｍｏｏｓａ 和 Ａｌ－Ｌｏｕｇｈａｎｉ （１９９４） ［１８］采用 ＷＴＩ 现货

价格和期货价格的月度数据， 基于协整方法的研究发现， 期货价格对现货价格的预

测既不满足无偏性也不满足有效性。
综上所述， 由于上海原油期货于 ２０１８年 ３月 ２６日才在上海国际能源交易中心

（ＩＮＥ） 正式挂牌上市， 这一极具中国特色的原油期货合约的推出， 表明我国的原

油期货市场作为一个新兴市场具有较高的成长性， 且目前关于上海原油期货的研究

相对比较匮乏。 与此同时， 对比国际上关于原油期货价格发现功能的研究可知， 针

对上海原油期货价格发现功能的研究也有必要进行， 这不仅对亚太地区原油定价基

准的确定意义重大， 也有助于促进我国期货市场国际化以及全球原油期货市场的发

展与完善。 因此， 本文对上海原油期货的价格发现功能进行初步探讨， 并对其进行

国际比较。
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二、 研究方法和样本数据

（一） 研究方法

若原油现货价格序列 ｓｔ 和原油期货价格序列 ｆｔ 存在协整关系， 则可以构建

ＶＥＣＭ模型， 采用长期弱外生检验， 从统计显著性的角度确定原油现货价格和期货

价格之间的领先滞后关系， 明确二者中谁在价格发现过程中发挥主导作用。 同时，
Ｇｏｎｚａｌｏ和 Ｇｒａｎｇｅｒ （１９９５） ［１９］的 Ｐ－Ｔ 模型和 Ｈａｓｂｒｏｕｃｋ （１９９５） ［２０］的 Ｉ－Ｓ 模型则基

于 ＶＥＣＭ框架， 进一步给出原油现货和期货的价格发现贡献度， 即上述两个价格

发现模型可以识别原油期货价格和现货价格在价格发现作用中的大小， 从经济显著

性的角度出发， 量化分析原油现货与期货的价格发现能力。
令 Ｘ ｔ ＝ （ ｓｔ， ｆｔ） ′ ， 如果原油期货价格和现货价格存在协整一致关系， 则构建的

ＶＥＣＭ模型如下：

ΔＸ ｔ ＝ ΠＸ ｔ －１ ＋∑
ｐ－１

ｊ ＝ １
Γ ｊΔＸ ｔ －ｊ ＋ μ ＋ εｔ， εｔ ～ ＩＩＤ（０， Ω） （１）

协整向量的个数由Π ＝ αβ′的秩决定； α为调整系数， β 为协整系数， β′Ｘ ｔ 为误差

修正项； 随机干扰列向量 εｔ 相互独立且服从相同的分布， 期望值为 ０， 其方差协方

差矩阵 Ω表示为：

Ω ＝
σ２１ 　 　 ρσ１σ２
ρσ１σ２ 　 　 σ２２

æ

è

çç

ö

ø

÷÷ （２）

新息 ε１ｔ 和 ε２ｔ 的方差分别用 σ２１ 和 σ２２ 表示， 相关系数用 ρ 表示。
为了检验原油期货价格和现货价格的关系， 本文采用迹检验和长期弱外生检

验。 前者是由 Ｊｏｈａｎｓｅｎ （１９９１） ［２１］提出， 用来确定原油期货价格和现货价格的协整

关系， 若满足， 则表明二者在长期是均衡稳定的， 不会偏离的太远。 而后者是通过

检验调整系数 α ＝ ０ 的假设来确定所选变量在长期的价格引领关系 （李政等，
２０１７［２２］）。 其中， α１ 代表原油现货价格的调整系数， α２ 代表原油期货价格的调整系

数。 若 α１ ＝ ０满足， 意味着原油现货价格是长期弱外生变量， 二者在长期如果出现

偏离， 大多是原油期货价格朝着现货价格的水平调整， 原油现货价格单向引导期货

价格； 若 α２ ＝ ０满足， 则原油期货价格是长期弱外生变量， 此时， 原油期货价格单

向引导现货价格； 若 α１ ＝ ０和 α２ ＝ ０同时被拒绝， 则表明原油期货价格和现货价格

在长期存在相互引导的关系。
此外， 本文还从价格发现的视角出发， 采用永久短暂 （Ｐ－Ｔ） 模型和信息份额

（Ｉ－Ｓ） 模型， 从数量上确定原油期货和现货的价格发现贡献度。 依据 Ｈａｓｂｒｏｕｃｋ
（１９９５）、 Ｂａｉｌｌｉｅ等 （２００２） ［２３］以及李政等 （２０１６） ［２４］等研究成果， 在 Ｐ－Ｔ模型下，
原油现货和期货的价格发现贡献度分别表示为：

ＰＴ１ ＝
α２

α２ ＋ α１
　 ＰＴ２ ＝

α１
α２ ＋ α１

（３）

根据 Ｉ－Ｓ模型， 原油现货价格和期货价格的信息份额的上下限分别表示为：
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ＩＳＵ
１ ＝

（α２σ１ － α１σ２ρ） ２

α２２σ２１ － ２ρα１α２σ１σ２ ＋ α２１σ２２
　 ＩＳＬ

１ ＝
α２２σ２１（１ － ρ２）

α２２σ２１ － ２ρα１α２σ１σ２ ＋ α２１σ２２

ＩＳＵ
２ ＝

（α１σ２ － α２σ１ρ） ２

α２２σ２１ － ２ρα１α２σ１σ２ ＋ α２１σ２２
　 ＩＳＬ

２ ＝
α２１σ２２（１ － ρ２）

α２２σ２１ － ２ρα１α２σ１σ２ ＋ α２１σ２２

（４）

其中， ＩＳＵ
１ 和 ＩＳＬ

１ 分别表示原油现货价格贡献度的上限和下限， ＩＳＵ
２ 和 ＩＳＬ

２ 分别表

示原油期货价格贡献度的上限和下限， 与过去的研究一致， 本文采用原油期货价格

与现货价格信息份额上限和下限的平均值作为各自的价格发现贡献度。 式 （１） 中

调整系数的估计值分别用 α１ 和 α２ 表示， 式 （２） 中新息的标准差及其相关系数的

估计值分别用 σ１、 σ２ 和 ρ 表示。
除上述方法之外， 本文还采用了 Ｈａｎｓｅｎ 和 Ｊｏｈａｎｓｅｎ （１９９９） ［２５］的递归协整方

法对原油期现价格之间协整关系的存在性、 稳定性和关键参数 （调整系数 α ） 的

时变性进行了考察。 通过对原油期货和现货价格关系动态特征的研究， 进而对上海

原油期货的价格发现功能进行更加全面的探讨。 其中， 关于式 （１） 的递归协整分

析可以在 “Ｚ表述式 （Ｚ－ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ） ” 和 “Ｒ表述式 （Ｒ－ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ） ” 两

种表述下进行。 二者的区别在于， “Ｚ 表述式” 下式 （１） 中的长期和短期关系参

数在每次的递归估计中均要被重新估计； “Ｒ表述式” 下在每次的递归估计中仅需

对长期关系参数进行估计， 而短期关系参数则在全样本期间内保持不变， 此种情况

下任何导致协整关系不稳定的原因均可以认为是由于长期结构的变化导致。 正如

Ｈａｎｓｅｎ和 Ｊｏｈａｎｓｅｎ （１９９９） 指出， “Ｒ 表述式” 下的结果似乎更适合递归协整分

析。 因此， 本文中的递归协整分析均是在 “Ｒ 表述式” 下进行。 以下是对该表述

式估计过程的简要介绍。
设 Ｚ０ｔ ＝ ΔＸ ｔ ， Ｚ１ｔ ＝ Ｘ ｔ －１ ， Ｚ２ｔ ＝ （ΔＸ′ｔ －１， …， ΔＸ′ｔ －ｐ＋１） ， 便于描述起见， 式

（１） 的确定项 μ 暂不考虑， 在此情况下式 （１） 可以转化为：
Ｚ０ｔ ＝ αβ′Ｚ１ｔ ＋ ΓＺ２ｔ ＋ εｔ 　 （ ｔ ＝ １， …， Ｔ） （５）

设 Ｚ０ｔ 和 Ｚ１ｔ 对 Ｚ２ｔ 的回归残差分别用 Ｒ（Ｔ）０ｔ 和 Ｒ（Ｔ）１ｔ 表示： ＲＴ
０ｔ ＝ Ｚ０ｔ － Ｍ（Ｔ）０２

［Ｍ（Ｔ）２２ ］
－１Ｚ２ｔ ， Ｒ（Ｔ）１ｔ ＝ Ｚ１ｔ － Ｍ（Ｔ）１２ ［Ｍ（Ｔ）２２ ］

－１Ｚ２ｔ 。 其中，Ｍ（Ｔ）ｉｊ ＝∑
Ｔ

ｔ ＝ １
Ｚ ｉｔＺ′ｊｔ 　 （ ｉ， ｊ ＝ ０， １，

２） ， 上标 Ｔ表示短期参数的估计是基于全样本数据。 此时 “Ｒ表述式” 为：
Ｒ（Ｔ）０ｔ ＝ αβ′Ｒ（Ｔ）１ｔ ＋ Ｒ（Ｔ）εｔ 　 （ ｔ ＝ １， …， Ｔ） （６）

在式 （６） 中， 短期关系参数已被过滤。 本文的递归协整分析将在 （６） 式下

展开。
（二） 样本与数据说明

本文旨在考察上海原油期货的价格发现功能， 因此选取上海原油期货 （ＩＮＥ 期

货） 的日度数据进行分析。 此外本文还选取了迪拜和阿曼原油， 原因主要有两点：
其一， 阿曼和迪拜原油作为中东地区的两大基准油， 是上海原油期货的可交割油

种， 且二者的原油品质与上海原油期货相同； 其二， 便于对上海原油期货的价格发

现功能进行初步探讨， 也有助于与阿曼原油期货的价格发现功能进行对比研究， 进
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而确定中质含硫原油目前在全球是否缺乏一个定价基准。
与以往研究一致， 为了消除序列的自相关性和异方差性， 本文对原油期货和现

货价格序列均取自然对数。 本文将原油期货和现货进行匹配并删除交易时间不一致

的观测值， 共得到 ＩＮＥ期货和阿曼现货、 ＩＮＥ期货和迪拜现货、 阿曼期货和阿曼现

货、 阿曼期货和迪拜现货 ４组数据。 为了进行国际比较， 我们还选取了国际上的两

大基准油———ＷＴＩ和 Ｂｒｅｎｔ原油， 考察它们的价格发现功能。

三、 实证结果与分析

（一） 原油期货价格与现货价格的单位根检验

首先， 本文采用 ＡＤＦ单位根检验对原油期货价格和现货价格的水平序列及一

阶差分序列的平稳性进行分析， 进而确定原油期现货价格的单整阶数。 另外， ＡＤＦ
单位根检验滞后项的阶数是基于 ＡＩＣ 信息准则确定的， 所选变量单位根检验的结

果如表 １所示。
由表 １可知， 对于原油价格的水平序列 （即原价格的自然对数序列） 来说，

零假设在 １％的置信水平下均不能被拒绝。 这表明， 原油期货价格和现货价格的水

平序列均是非平稳的， 但一阶差分序列均在 １％的显著性水平下拒绝零假设， 表明

一阶差分序列都是平稳的。 由此可知， 表 １中列示的 ８ 个价格序列都是非平稳的 Ｉ
（１） 序列， 即一阶单整序列。

表 １　 各变量单位根检验的结果

水平序列 一阶差分序列
ＩＮＥ期货 －２􀆰 ０６０ （０） －２０􀆰 ５８３∗∗∗ （０）
迪拜现货 －１􀆰 ９１３ （０） －４５􀆰 ５２６∗∗∗ （０）
阿曼期货 －１􀆰 ８２７ （０） －４５􀆰 ３０９∗∗∗ （０）
阿曼现货 －２􀆰 ２４１ （２） －４１􀆰 ０９４∗∗∗ （１）
Ｂｒｅｎｔ期货 －１􀆰 ３９７ （１） －７７􀆰 ４７１∗∗∗ （０）
Ｂｒｅｎｔ现货 －１􀆰 ４８２ （１） －７６􀆰 ５９０∗∗∗ （０）
ＷＴＩ期货 －１􀆰 ５８７ （６） －３１􀆰 ８９５∗∗∗ （５）
ＷＴＩ现货 －１􀆰 ６０７ （６） －３０􀆰 ４１７∗∗∗ （６）

注： （１） 括号内的数字表示根据 ＡＩＣ信息准则确定的 ＡＤＦ单位根检验滞后项阶数； （２）∗∗∗表示在 １％的水平
下显著。

（二） 原油期货价格与现货价格的协整检验

其次， 本文采用 ＢＩＣ信息准则来确定原油期现货价格 ＶＡＲ 模型的最优滞后阶

数。 其中， ＩＮＥ期货和阿曼现货、 ＩＮＥ期货和迪拜现货、 阿曼期货和阿曼现货、 阿

曼期货和迪拜现货、 ＷＴＩ 期货和现货以及 Ｂｒｅｎｔ 期货和现货的最优滞后阶数分别

为： ２， ３， ５， ６， ３， ５。
接下来， 本文采用迹统计量对原油期货价格与现货价格的协整关系进行检验，

并通过 Ｊｏｈａｎｓｅｎ （１９９２） ［２６］的序贯假设检验确定式 （１） 中的 μ 究竟是以何种方式

进入 ＶＥＣＭ模型。 当 μ 是价格序列的时间趋势项时， 原假设就表示为 Ｈ０（ ｒ） ； 当 μ
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是协整向量的常数项时， 则原假设表示为 Ｈ０ （ ｒ）∗ 。 根据序贯检验的流程， 依次对

“ Ｈ０ （０）∗ ， Ｈ０（０） ， Ｈ０ （１）∗ ， Ｈ０（１） ” 进行检验， 若首次出现原假设不能被拒绝，
则检验停止。 原油期货价格与现货价格的协整检验结果如表 ２所示。

表 ２显示 ６对原油期货价格和现货价格均拒绝 “协整向量个数为 ０” 的原假设

而无法拒绝 “协整向量个数至多为 １” 的原假设。 即它们均满足协整要求， 存在一

个协整向量， 尤其是上海原油期货与阿曼、 迪拜原油现货。 同时， 检验结果表明，
对于 ６对原油期货和现货的 ＶＥＣＭ 模型， μ 是协整向量的常数项。 以上结果显示，
上海原油期货价格和现货价格在长期存在着较为均衡稳定的关系， 二者不会发生大

的偏离， 这在一定程度上表明上海原油期货的定价效率至少在亚太地区是合理的

（Ｙａｎｇ ｅｔ ａｌ．， ２０１９［２７］）。 本文认为主要有以下几个原因：

表 ２　 原油期货价格与现货价格的协整检验结果

原假设：
协整向量的个数

不带线性趋势

迹检验
统计量

５％
临界值

原假设：
协整向量的个数

带线性趋势

迹检验
统计量

５％
临界值

ＩＮＥ期货和阿曼现货
Ｈ０ （０）∗ ： ０ ２９􀆰 ８１４ １９􀆰 ９６０ Ｈ０（０） ： ０ ２９􀆰 ８０９ １５􀆰 ４１０

Ｈ０ （１）∗ ： 至多 １个 ４􀆰 ２１９＃ ９􀆰 ４２０ Ｈ０（１） ： 至多 １个 ４􀆰 ２１５ ３􀆰 ７６０
ＩＮＥ期货和迪拜现货

Ｈ０ （０）∗ ： ０ ２１􀆰 １５６ １９􀆰 ９６０ Ｈ０（０） ： ０ ２１􀆰 ０１０ １５􀆰 ４１０
Ｈ０ （１）∗ ： 至多 １个 ３􀆰 ８０９＃ ９􀆰 ４２０ Ｈ０（１） ： 至多 １个 ３􀆰 ８０９ ３􀆰 ７６０

阿曼期货和阿曼现货
Ｈ０ （０）∗ ： ０ １６８􀆰 ８１０ １９􀆰 ９６０ Ｈ０（０） ： ０ １６８􀆰 １９９ １５􀆰 ４１０

Ｈ０ （１）∗ ： 至多 １个 ５􀆰 ７５９＃ ９􀆰 ４２０ Ｈ０（１） ： 至多 １个 ５􀆰 １５４ ３􀆰 ７６０
阿曼期货和迪拜现货

Ｈ０ （０）∗ ： ０ ６８􀆰 ６０６ １９􀆰 ９６０ Ｈ０（０） ： ０ ６８􀆰 ４７１５ １５􀆰 ４１０
Ｈ０ （１）∗ ： 至多 １个 ３􀆰 ３０５＃ ９􀆰 ４２０ Ｈ０（１） ： 至多 １个 ３􀆰 １７３ ３􀆰 ７６０

ＷＴＩ期货和现货
Ｈ０ （０）∗ ： ０ １２５８􀆰 ５３９ １９􀆰 ９６０ Ｈ０（０） ： ０ １２５８􀆰 ２９３ １５􀆰 ４１０

Ｈ０ （１）∗ ： 至多 １个 ２􀆰 ８４７＃ ９􀆰 ４２０ Ｈ０（１） ： 至多 １个 ２􀆰 ６０４ ３􀆰 ７６０
Ｂｒｅｎｔ期货和现货

Ｈ０ （０）∗ ： ０ ４８８􀆰 ４１０ １９􀆰 ９６０ Ｈ０（０） ： ０ ４８８􀆰 ００３ １５􀆰 ４１０
Ｈ０ （１）∗ ： 至多 １个 ２􀆰 ３３７＃ ９􀆰 ４２０ Ｈ０（１） ： 至多 １个 １􀆰 ９３１ ３􀆰 ７６０

注： ＃表示序贯假设检验的停止点。

首先， 上海原油期货上市期间运行平稳有序且与交割油种的价格非常贴合， 意

味着上海原油期货的价格是真实有效的。 另外， 从原油品质来看， 上海原油与阿

曼、 迪拜原油都属于中质含硫原油， 而这种相同品质原油的价格走势往往具有较高

的相关性； 从原油供需情况看， 上海原油期货所在国家是原油输入国， 而阿曼、 迪

拜原油所在地主要承担原油输出国的角色， 二者之间存在互补平衡的关系； 从距离

上看， 相较于北美和欧洲地区， 中国和中东地区相距较近， 有助于双方贸易便捷、
高效地完成。 由此可见， 无论是从原油品质、 供需情况抑或是距离上看， 上海原油

期货和中东地区的两大基准油均存在天然的联系， 二者之间具有较高的价格联动

性， 通过原油贸易可以形成良好的互动与补充， 进而更好地反映亚太地区的原油供
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需情况， 确定中质含硫原油在全球的定价基准。
（三） 无偏性与长期弱外生性检验

本文对 ６对原油期货价格与现货价格的无偏性和长期弱外生性进行检验。 其

中， 无偏性要求 β１ ＋ β２ ＝ ０， 本文采用似然比统计量对其进行检验； 接着对 α１ ＝ ０
和 α２ ＝ ０进行检验来确定原油期货价格和现货价格的长期弱外生性。

由表 ３可知， 上海原油期货与阿曼、 迪拜原油现货均拒绝原假设而唯独 ＷＴＩ
原油期货和现货无法拒绝原假设， 即满足无偏性假设。 正如 Ｙａｎｇ 等 （２００１） ［２８］指
出， 从长期来看弱外生序列是一个主要的信息源， 并且单向引导其他序列的运动。
因此， 当无偏性满足时， 长期弱外生性检验应该与无偏性检验联合起来进行研究

分析。

表 ３　 无偏性和长期弱外生检验结果

原假设 似然比统计量 Ｐ 值 结论
ＩＮＥ期货和阿曼现货

β１ ＋ β２ ＝ ０ ５􀆰 ２１５ （１） ０􀆰 ０２２ 拒绝原假设
α１ ＝ ０ ０􀆰 ０４４ （１） ０􀆰 ８３３ 无法拒绝原假设
α２ ＝ ０ ６􀆰 ８１５ （１） ０􀆰 ００９ 拒绝原假设

ＩＮＥ期货和迪拜现货
β１ ＋ β２ ＝ ０ ４􀆰 ５２０ （１） ０􀆰 ０３４ 拒绝原假设

α１ ＝ ０ ０􀆰 ７６７ （１） ０􀆰 ３８１ 无法拒绝原假设
α２ ＝ ０ ７􀆰 ３８３ （１） ０􀆰 ００７ 拒绝原假设

阿曼期货和阿曼现货
β１ ＋ β２ ＝ ０ ２９􀆰 ９２０ （１） ０􀆰 ０００ 拒绝原假设

α１ ＝ ０ ５􀆰 ０８９ （１） ０􀆰 ０２４ 拒绝原假设
α２ ＝ ０ １０１􀆰 ５００ （１） ０􀆰 ０００ 拒绝原假设

阿曼期货和迪拜现货
β１ ＋ β２ ＝ ０ １０􀆰 １１０ （１） ０􀆰 ００１ 拒绝原假设

α１ ＝ ０ ６􀆰 ９７９ （１） ０􀆰 ００８ 拒绝原假设
α２ ＝ ０ １２２􀆰 ６ （１） ０􀆰 ０００ 拒绝原假设

ＷＴＩ期货和现货
β１ ＋ β２ ＝ ０ ０􀆰 ６６７ （１） ０􀆰 ４１４ 无法拒绝原假设

α１ ＝ ０ １４８􀆰 ５００ （２） ０􀆰 ０００ 拒绝原假设
α２ ＝ ０ ８􀆰 ２３０ （２） ０􀆰 ０１６ 拒绝原假设

Ｂｒｅｎｔ期货和现货
β１ ＋ β２ ＝ ０ ３７􀆰 ７９０ （１） ０􀆰 ０００ 拒绝原假设

α１ ＝ ０ １８９􀆰 ３００ （１） ０􀆰 ０００ 拒绝原假设
α２ ＝ ０ ８􀆰 ２０４ （１） ０􀆰 ００４ 拒绝原假设

注： α１ 是原油现货价格的调整系数， α２ 是原油期货价格的调整系数。 表中括号里的数值表示似然比检验的自
由度。

观察表 ３中长期弱外生检验可以发现， 对于上海原油期货与阿曼、 迪拜原油现

货， 其原油现货价格的调整系数均无法拒绝 α１ ＝ ０的原假设， 而原油期货价格的调

整系数拒绝了 α２ ＝ ０的原假设， 说明原油现货价格为弱外生变量， 在长期原油现货

价格单向引导期货价格。 而在阿曼原油期货与阿曼、 迪拜原油现货之间以及 ＷＴＩ、
Ｂｒｅｎｔ原油期货与其现货价格之间， 均拒绝原假设， 表明原油期现价格在长期存在
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相互引导的关系， 当市场出现新信息时， 二者同时对新信息做出反应。 但至于原油

现货价格和期货价格究竟哪一个在价格发现的过程中贡献度更高， 还需要通过 Ｐ－Ｔ
模型和 Ｉ－Ｓ模型进一步量化分析， 从而确定居于主导地位的一方， 明确原油期货是

否具备价格发现功能。
（四） 价格发现贡献度分析

为了进一步从数量上确定原油期货和现货的价格发现能力， 本文采用 Ｐ－Ｔ 模

型和 Ｉ－Ｓ模型同时对 ６对原油期货和现货的价格发现贡献度进行量化分析， 识别二

者在价格发现过程中的作用大小， 进而明确在长期处于价格信息中心地位的一方。
６对原油期货和现货的价格发现贡献度的量化结果如表 ４所示。

表 ４　 ６ 对原油期货和现货的价格发现贡献度

ＩＮＥ期货和阿曼现货 ＩＮＥ期货和迪拜现货
现货 期货 现货 期货

Ｐ－Ｔ模型 ９１􀆰 ９００％ ８􀆰 １００％ ７３􀆰 ０４９％ ２６􀆰 ９５１％
Ｉ－Ｓ模型 ６５􀆰 ４５４％ ３４􀆰 ５４６％ ６２􀆰 ７３２％ ３７􀆰 ２６８％

阿曼期货和阿曼现货 阿曼期货和迪拜现货
现货 期货 现货 期货

Ｐ－Ｔ模型 ８２􀆰 ６９３％ １７􀆰 ３０７％ ７９􀆰 ２４７％ ２０􀆰 ７５３％
Ｉ－Ｓ模型 ５９􀆰 ６５９％ ４０􀆰 ３４１％ ６８􀆰 ３５７％ ３１􀆰 ６４３％

ＷＴＩ期货和现货 Ｂｒｅｎｔ期货和现货
现货 期货 现货 期货

Ｐ－Ｔ模型 １７􀆰 ９７５％ ８２􀆰 ０２５％ １７􀆰 １００％ ８２􀆰 ９００％
Ｉ－Ｓ模型 ４５􀆰 ２９９％ ５４􀆰 ７０１％ ３１􀆰 ７７４％ ６８􀆰 ２２６％

结合表 ３和表 ４可以发现， 首先， 上海原油期货和现货的价格发现贡献度测度

结果与长期弱外生检验结果一致， 二者均显示原油现货在价格发现的过程中居于主

导地位。 这从统计和经济显著性两个方面确定了原油期现价格之间的领先滞后关系

并量化了价格发现能力的大小， 表明上海原油期货目前价格发现功能还尚未显现。
而阿曼原油期货与阿曼、 迪拜现货的测度结果亦显示现货的价格发现贡献度更高，
这说明运行十多年的阿曼原油期货目前也不具备价格发现功能。

其次， ＷＴＩ和 Ｂｒｅｎｔ原油期货与现货的检验结果显示原油期货和现货价格存在

相互引导的关系且期货价格发现贡献度更高， 即国际两大基准原油期货均具备价格

发现功能， 能够较好地反映原油期现价格之间的关系。 主要原因有以下几点： 其

一， ＷＴＩ和 Ｂｒｅｎｔ原油期货较早就分别在美国的纽约商业交易所 （ＮＹＭＥＸ） 和英

国的伦敦国际石油交易所 （ＩＰＥ）① 上市， 并选择国内主流的原油品种作为其交割

标的， 且该原油期货的流动性较强、 价格透明度较高； 其二， 该原油期货合约经过

长时间的发展已比较成熟， 在交易规则和制度等各方面也较为完善， 对全球原油贸

易影响较大， 在当前国际原油定价体系中已成为原油定价的标杆， 二者分别反映北

美和欧洲的原油供需状况。 当然， 采用美元为计价货币的合约设计， 可以使投资者

８６１

国际金融 《国际贸易问题》 ２０２０年第 ９期

①２００１年 ６月， 伦敦国际石油交易所被美国洲际交易所 （ＩＣＥ） 收购， 现被称为 ＩＣＥ。



在参与原油交易的过程中免受由于汇率风险而带来的损失， 以及美国、 英国比较发

达的金融市场等因素都可以认为是国际原油期货能够取得成功的原因。
最后， 不同品质的原油期货与现货在期现价格引领关系以及价格发现贡献度

等方面均存在异质性表现。 上海原油和阿曼原油等中质含硫原油显示原油现货价

格发现度更高， 而 ＷＴＩ 和 Ｂｒｅｎｔ 等轻质低硫原油则显示期货价格发现贡献度更

高。 因此， 通过对比可以发现中质含硫原油目前在全球缺乏一个比较权威的定价

基准。
综上所述， 相较于成熟的国际市场， 上海原油期货以及阿曼原油期货的价格发

现功能还未显现。 本文认为可能有以下几点原因： 第一， 与国际两大基准原油相

比， 上海原油期货的持仓量还比较低， 且当前近月合约的流动性大约占比 ９０％，
中间会有间隔， 而远月合约的流动性较低。 这说明上海原油期货的流动性目前尚不

充足， 尤其是远月合约， 其流动性的连续性还需进一步提高。 第二， 观察上海原油

期货的参与主体可知， 以个人和境内的投资者为主， 而机构和境外投资者所占比重

较小。 事实上， 只有更多的合格机构投资者参与期货市场交易， 才能使我国原油期

货市场的影响力有进一步的提升。 因为机构投资者作为期货市场的中坚力量， 在促

进原油贸易稳定性、 提高市场流动性以及增强市场的权威性等方面发挥着不可忽视

的作用。 而境外投资者的积极参与度在某种程度上也能体现出上海原油期货在全球

定价方面的能力大小。 第三， 回顾 Ｂｒｅｎｔ原油期货市场的发展历程可以发现， 先有

现货市场出现随后有了远期市场进而又衍生出场外市场， 最终为了降低流通成本、
提高流动性才产生了 Ｂｒｅｎｔ原油期货。 而且该期货品种从推出以后， 经历了三次迭

代最终才形成了较为成熟的版本， 其期货合约的细节设计也是随现货市场的变化而

调整的。 但上海原油期货却是在没有成熟的现货和场外市场的情形下诞生的， 虽有

历史性突破但其合约的设计可能存在一定缺陷， 同时也缺乏相应的原油现货。 由此

可见， 相较于国际成熟的原油期货， 上海原油期货的上市时间还较短， 各项工作还

处于初期试运行阶段， 期货合约细则等各方面还需经过市场的冲刷和检验以及监管

者的认知迭代进一步完善。 其若要成为亚太地区的定价基准， 未来还需进一步的发

展和完善。
反观已上市十多年的阿曼原油期货目前也不具备价格发现功能， 本文认为可能

由以下两个原因导致： 其一， 中东地区虽然是全球原油最重要的产地， 但是由于当

地的金融行业并不发达， 导致了其推出的原油期货影响力有限； 其二， 亚太地区的

原油期货大多在产地上市， 更多地反映产地原油的价格， 但是， 从目前全球原油运

行的规律来看， 较成功的原油期货基本上都以销区作为定价依据。 因为销区的价格

能更好地反映当前的原油供求关系， 从而更好地发挥原油作为基准定价的功能。 因

此， 上海原油期货和阿曼原油期货目前的一些表现说明我国以及中东地区期货市场

发展还尚未成熟， 与国际成熟的期货市场相比仍存在一定的差距， 其在流动性、 对

外开放度以及成熟度等方面均还有很大的发展空间。
（五） 动态递归协整分析

鉴于 ２０１８年 ３ 月 ２６ 日上海原油期货才在上海国际能源交易中心 （ＩＮＥ） 挂牌
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上市， 相对于国际原油期货市场， 我国的原油期货市场是一个新兴市场， 原油期货

价格与现货价格的领先滞后关系以及价格发现功能可能不太易于捕捉。 因此， 本文

在对上海原油期货等进行了一系列的静态分析之后， 采用递归协整分析对上海原油

期货与阿曼、 迪拜原油现货之间的期现引领关系进行研究， 进而更加全面的把握上

海原油期货价格与现货价格引领关系的动态特征。 本文在递归协整分析中采用的基

础子样本包括 ２４０个观测值， 通过样本区间的逐渐扩大， 在每次的递归估计中提取

所需的统计量 （包括迹统计量和调整、 协整系数）， 直至扩大到整个样本区间， 将

所得的一系列统计量构成时变序列。 为了便于分析， 本文对得到的一系列迹统计量

进行标准化处理 （采用 ５％显著性水平的临界值）， 若标准化的统计量大于 １， 则表

示在子样本中拒绝相应的原假设， 反之则不能拒绝原假设。
图 １分别给出了上海原油期货与阿曼、 迪拜原油现货的递归迹统计量， 每幅图

中上方的虚线和下方的实线分别是对原假设 “协整向量的个数为 ０” 和 “协整向量

的个数至多为 １” 进行的检验。 观察图 １可知， 上海原油期货与阿曼原油现货在样

本初期的协整关系并不明显， 但是在初期之后的较长一段时间内均具有稳定的长期

图 １　 上海原油期货与阿曼、 迪拜原油现货的递归迹统计量
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均衡关系。 而对于上海原油期货和迪拜原油现货来说， 在样本初期以及 ２０１９ 年 １０
月中旬至 ２０１９年 １１月中旬之间的一段时间， 图 １显示无法拒绝 “协整向量个数为

０” 的原假设， 但除此之外的剩余子样本下二者之间均存在均衡稳定的长期关系。
因此， 除了少数子样本外上海原油期货与阿曼、 迪拜原油现货之间均存在协整关

系， 且与前者的协整关系更加稳定。 本文认为少数子样本下协整关系较弱的原因

是： ２０１９年 ４月 ２２日， 美国重启对伊朗实施的石油制裁， 随后中东局势动荡不平

静， ５月至 ６月期间中东地区相继发生油轮、 管道被袭、 伊朗击落美国无人机事件

等一系列 “黑天鹅” 事件， 这表明地缘政治风险加剧， 而原油等大宗商品作为受

影响最大的品种， 其价格波动水平迅速增加， 对中东以及亚太地区原油价格也产生

一定影响。 但值得注意的是， 虽然在某一个子样本区间， 由于受到外部相关因素的

影响， 二者之间的均衡关系可能被破坏， 但突发性事件对油价的影响都是短暂的，
且由图 １可知， 原油期现价格之间的协整关系经过一段时间的调整后又重新回到均

衡状态。 总体来看， 上海原油期货价格和现货价格之间在长期存在均衡稳定的

关系。
图 ２进一步给出了上海原油期货与阿曼、 迪拜原油现货调整系数的估计值和各

自在 ９５％的置信区间下的动态递归变化过程。 其中， 图 ２的左方分别是阿曼、 迪拜

原油现货的调整系数， 右方为对应的上海原油期货的调整系数。 观察图 ２ 可以发

现， 对于上海原油期货和阿曼、 迪拜原油现货来说， 上海原油期货的调整系数在所

有的递归子样本下都显著异于零， 而阿曼、 迪拜原油现货的调整系数的置信区间在

全部递归子样本中均包含零， 即在 ５％的显著性水平上不能拒绝原假设， 这表明阿

曼、 迪拜原油现货价格均是长期弱外生变量， 呈现原油现货价格引导期货价格的特

征。 以上结果与上文的静态协整检验结果一致。

图 ２　 上海原油期货与阿曼、 迪拜原油现货的调整系数及 ９５％置信区间的动态递归过程
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总体而言， 通过对上海原油期货等的静态、 动态分析以及经济、 统计等不同视

角的分析， 我们可以发现， 目前为止上海原油期货的价格发现功能还尚未显现。 而

纵观国际原油期货可以发现一个成功的原油期货品种从挂牌上市到发展成熟再到发

挥其价格发现功能， 这是一个长期复杂的过程， 并不是一蹴而就的， 需要各方共同

努力来使原油期货合约的规则设计、 各项制度等都能经得起时间和市场的检验， 进

而更好地服务实体经济。 故为了凸显上海原油期货的价格发现功能以及确定中质含

硫原油在全球的定价基准， 上海原油期货需稳步向前推进， 我国的原油期货市场也

需要进一步的发展， 任重而道远。

四、 结论与启示

本文采用上海原油期货、 阿曼、 ＷＴＩ以及 Ｂｒｅｎｔ等 ６ 对原油期货和现货的日度

数据， 从统计和经济显著性两个方面， 研究我国上海原油期货的价格发现功能并进

行国际比较。 同时， 为了更加全面地把握上海原油期现价格之间的关系， 本文还采

用了递归协整检验对其展开进一步的研究。 主要结论如下： 第一， 上海原油期货和

阿曼、 迪拜原油现货之间均存在比较稳定的协整关系， 但基于静态和动态视角的分

析均显示原油现货价格是长期弱外生变量且现货的价格发现贡献度高于期货， 即上

海原油期货价格发现功能还尚未显现。 第二， 从国际比较来看， 阿曼、 ＷＴＩ 以及

Ｂｒｅｎｔ原油期货的期现价格之间均存在协整关系， 且呈现出原油期货价格和现货价

格相互引导的特征。 第三， 从原油品质来看， ＷＴＩ、 Ｂｒｅｎｔ 等轻质低硫原油与上海

原油、 阿曼原油等中质含硫原油在原油期现价格领先滞后关系以及价格发现贡献度

等方面均存在异质性差异， 且中质含硫原油在全球缺乏一个比较权威的定价基准。
通过对上海原油期货的研究以及国际比较可以发现， 上海原油期货的价格发现

功能目前还尚未显现且与国际原油期货市场还存在较大差距。 为了更好地发挥上海

原油期货价格发现功能， 未来还需在以下几个方面加强完善： 首先， 上海原油期货

的可交割油种大多数来自中东地区， 由于当地地缘政治不稳定， 风险控制成为上海

原油期货成功交易的一项重要任务。 同时， 国际原油市场面临风云变幻的现实环

境， 长期积累的风险隐患有所暴露。 因此， 上期所应该做好风险管控工作， 加强对

上海原油期货的风险管理， 全力维护市场稳定， 始终坚持期货市场服务实体经济的

宗旨， 加强市场一线监管， 积极推进期货市场穿透式监管， 筑牢风险防范底线。 其

次， 目前我国期货品种较为单一， 只有原油、 燃料油和沥青三种能源期货， 消费者

日常接触较多的汽油等成品油以及天然气等尚未推出相关的期货产品。 因此， 上海

国际能源交易中心未来可以适时推出其他相关品种期货， 进一步深化产业链品种，
着力构建丰富完善的能源品种体系， 更好地服务实体经济。 最后， 原油期货交易市

场上配套法律制度的缺失是当前境外投资者积极参与上海原油期货交易的一大障

碍。 目前， 我国上海原油期货交易是以 《期货交易管理条例》 作为法律依据的，
它在法律层级上还处于较低级别， 未来我们应该积极呼吁把它上升为 《期货法》。
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ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ， ｔｈｅ ｌｏｎｇ⁃ｒｕｎ ｗｅａｋｌｙ ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ ｔｅｓｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｐｒｉｃｅ ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ ｍｏｄｅｌｓ ｓｕｃｈ ａｓ
Ｐ－Ｔ ａｎｄ Ｉ－Ｓ ｗｅｒｅ ｕｓｅｄ ｔｏ ｍｅａｓｕｒｅ ｔｈｅ ｐｒｉｃｅ ｌｅａｄ⁃ｌａｇ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ａｎｄ ｔｈｅ ｐｒｉｃｅ ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ
ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｏｉｌ ｆｕｔｕｒｅｓ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ ｓｔａｂｌｅ ｃｏｉｎ⁃
ｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｓｈａｎｇｈａｉ ｃｒｕｄｅ ｏｉｌ ｆｕｔｕｒｅｓ ｐｒｉｃｅｓ ａｎｄ ｓｐｏｔ ｐｒｉｃｅｓ． Ｈｏｗｅｖｅｒ，
ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｉｓ ｆｒｏｍ ｂｏｔｈ ｓｔａｔｉｃ ａｎｄ ｄｙｎａｍｉｃ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｓｐｏｔ ｐｒｉｃｅ ｏｆ ｃｒｕｄｅ
ｏｉｌ ｉｓ ａ ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ ｗｅａｋ ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ ｖａｒｉａｂｌｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｓｐｏｔ ｐｒｉｃｅ ｉｓ
ｈｉｇｈｅｒ ｔｈａｎ ｔｈａｔ ｏｆ ｆｕｔｕｒｅｓ ｐｒｉｃｅ． Ａｔ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｔｉｍｅ， ｍｅｄｉｕｍ ｓｕｌｆｕｒ ｃｒｕｄｅ ｏｉｌｓ ｓｕｃｈ ａｓ
Ｓｈａｎｇｈａｉ ｃｒｕｄｅ ｏｉｌ ａｎｄ Ｏｍａｎ ｃｒｕｄｅ ｏｉｌ ａｌｌ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｓｐｏｔ ｐｒｉｃｅｓ ｈａｖｅ ｈｉｇｈｅｒ ｐｒｉｃｅ ｄｉｓ⁃
ｃｏｖｅｒｙ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ， ｗｈｉｌｅ ｌｉｇｈｔ ｌｏｗ⁃ｓｕｌｆｕｒ ｃｒｕｄｅ ｏｉｌｓ ｓｕｃｈ ａｓ ＷＴＩ ａｎｄ Ｂｒｅｎｔ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｆｕ⁃
ｔｕｒｅｓ ｐｒｉｃｅｓ ｈａｖｅ ｈｉｇｈｅｒ ｐｒｉｃｅ ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ， ｗｈｉｃｈ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｍｅｄｉｕｍ ｓｕｌ⁃
ｆｕｒ ｃｒｕｄｅ ｏｉｌ ｃｕｒｒｅｎｔｌｙ ｌａｃｋｓ ａｎ ａｕｔｈｏｒｉｔａｔｉｖｅ ｐｒｉｃｅ ｂｅｎｃｈｍａｒｋ ｇｌｏｂａｌｌｙ． Ｉｎ ｇｅｎｅｒａｌ， ｔｈｅ
ｐｒｉｃｅ ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｈａｎｇｈａｉ ｃｒｕｄｅ ｏｉｌ ｆｕｔｕｒｅｓ ｈａｓ ｎｏｔ ｙｅｔ ａｐｐｅａｒｅｄ． Ｉｔ ｉｓ ａ ｌｏｎｇ
ｐｒｏｃｅｓｓ ｔｏ ｂｅｃｏｍｅ ａｎ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ａｎｄ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｐｒｉｃｉｎｇ ｂｅｎｃｈｍａｒｋ ｉｎ ｔｈｅ Ａｓｉａ －
Ｐａｃｉｆｉｃ ｒｅｇｉｏｎ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｃｒｕｄｅ Ｏｉｌ Ｆｕｔｕｒｅｓ； Ｐｒｉｃｅ Ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ； Ｌｅａｄ－Ｌａｇ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ；
Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ Ｍｅａｓｕｒｅｓ
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