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摘要：电力期货市场是电力市场中一种重要的金融衍生市场，作为一种高级的电力市场交易形态具有独特的运行机制和特有 

的价格发现与规避风险的功能，己被许多发达国家广泛采用。所以研究电力期货市场的特点和规律、期货价格与现货价格的 

动态关系有着重要的意义。该文借助计量经济学中最新的方法，利用美国PJM电力市场和北欧电力市场的数据，通过面板单 

位根检验、面板协整检验以及面板误差修正模型和 Granger因果检验的方法研究了电力期货价格与现货价格的动态关系。研 

究结果说明就长期而言期货电价和现货电价的线性组合有向均衡收敛的趋势，它们之间存在着长期均衡的关系，期货与现货 

价格相互作用、相互影响，但期货价格处于主导地位。 
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0 引言 

电力期货市场概念自 20世纪 80年代被提出 

后，引起各国重视。为了提高各国电力系统的运行 

效率，降低用电价格，各国分别建立起电力期货市 

场。世界上第 1份电力期货于 1995年出现在北欧电 

力交易所(Nordic PowerExchange)。之后，美国、澳 

大利亚和德国等国家的交易所也相继推出了电力期 

基金项目：国家自然科学基金资助项目(70601 003) 

货。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【l J。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经 

成为电力市场改革深入和发展的重要问题Lz J。 

国外的电力期货市场经过近 l0年的运行，积 

累了大量的数据，国外的学者们运用这些数据对电 

力期货市场进行了实证研究。文献【4】采用 “预测误 

差”方法对美国电力期货市场的有效性进行了检验。 



． 2． 电力系统保护与控制 

研究发现在 1996—1999年的时段，期货市场拒绝了 

有效性假设，但在 1998—1999年的时段则接受了有 

效性假设。文献[5】紧紧抓住电力不可储存的特性， 

研究了电力期货套期保值的基差问题，分析了利用 

期货对电力交易进行风险管理的特殊困难。文献[6】 

在美国四个电力现货市场历史统计数据基础上，分 

析比较了直接套期保值与交叉套期保值两种策略在 

降低保值头寸价值风险(即减小标准差)的效果。文 

献【7]对纽约商业交易所的 2支期货(COB，期货交 

割地点为Califomia．Oregon Border；PV，期货交割 

地点为 Palo Verde)进行了实证研究，得到了较悲观 

的结果，期货套期保值并不能减少交易的风险。国 

外的文献对电力期货市场的有效性和套期保值进行 

了一些研究，而对电力期货市场中期货电价和现货 

电价的动态关系的研究还比较少。国内对电力期货 

市场的研究才刚刚起步，基本上仅限于提出电力期 

货市场的概念和对电力期货市场做出简单的介绍。 

鉴于此，本文将借助国际上较为成熟的经济计 

量模型，利用美国PJM 电力市场和北欧电力市场的 

数据，通过面板单位根检验、面板协整检验以及面 

板误差修正模型和 Granger因果检验的方法研究电 

力期货价格与现货价格的动态关系。主要解决下面 

两个问题：(1)电力市场期货价格与现货价格之间是 

否具有长期稳定的均衡关系?如果有，则表明电力 

期货市场是有效率的，具有良好的价格发现功能， 

不存在少数市场参与者操纵控制价格的现象；(2)如 

果电力市场期货价格和现货价格之间存在长期稳定 

的均衡关系，它们是否表现为一种领先、滞后的关 

系?这种关系具体表现出什么特征，是期货价格引 

导现货价格，还是两种价格相互引导? 

1 面板数据模型 

1．1面板数据 

面板数据(Panel Data)是既包括了截面数据又 

包括了时间序列数据的一种数据类型 】。采用面板 

数据来开展计量经济分析，具有以下优势： 

① 面板数据结合了截面数据和时间序列数据 

的优点，同时弥补了各自的不足。截面数据能更好 

地反映个体之间的差异，却难以刻画单个个体的动 

态变化；而时间序列数据的特点恰好与之相反。这 

样面板数据起到了取长补短的效果。 

② 观测点数量的扩大有助于提高计量估计的 

有效性。 

③ 面板数据可以很好地控制无法观测到的变 

量以及经济计量模型中省略的变量。 

面板数据分析技术经过 20多年的发展和完善， 

目前已成为国际上一种比较成熟的经济计量手段。 

面板数据同样会表现出时间维上较长的延续性和非 

平稳性，因而，时序分析中的伪回归单位根、协整 

问题也不可回避地存在于面板数据模型之中。面板 

数据的建模理论和方法及其实证研究成为目前计量 

经济研究的热点和前沿问题。 

1．2面板数据模型 

单方程面板数据模型的一般形式为： 

Y打= +p,xff+ 打 (i=1,2，⋯，N，t=1,2，⋯，T)(1) 

其中： 『，为k×1维向量，届为1×k维向量，k为 

解释变量的数目；误差项 『，均值为零，方差为 。 

模型(1)常用的有如下三种情形： 

情形1： = ，屈= f 
情形 2： f≠ ， = f 

情形3： ≠ ，Pi≠ 
对于情形 1，在横截面上无个体影响、无结构变 

化，则普通最小二乘估计给出了 f， 的一致有效估 

计。相当于将多个时期的截面数据放在一起作为样本 

数据。 

对于情形2，称为变截距模型，在横截面上个体 

影响不同，个体影响表现为模型中被忽略的反映个体 

差异的变量的影响，又分为固定影响和随机影响两种 

情况。 

对于情形3，称为变系数模型，除了存在个体影 

响外，在横截面上还存在变化的经济结构，因而结构 

参数在不同横截面单位上是不同的。典型的面板数据 

是横截面单位较多而时期较少的数据。这样，该技术 

主要集中于横截面的变化或异方差上。 

面板数据包括两维的数据：横截面和时间。如 

果模型设定不正确，将造成较大的偏差，估计结果 

与实际将相差甚远。所以，在建立面板数据模型时 

必须控制不可观察的个体和时间的特征，以避免模 

型设定的偏差，并改进参数估计的有效性。 

2 基于面板数据模型的期货和现货电价的 

动态关系 

2．1数据的选取 

数 据 来 自北 欧 四 国 的 电 力 运 营 机 构 

Nordpool(详见 http：／／www．nordpoo1．com)，和美国 

PJM 电力市场(详见 http：／／www．pjm．com)，选取2004 

年 9月24日至2005年 12月23日每周的现货电价 

和期货电价组成面板数据。图1和图2分别显示出 
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d． 电力 系统保护与控制 

代表样本的时间跨度个数，Ⅳ代表样本单位个数， 

M代表回归变量的个数。在模型中，单位之间的斜 

率、固定效应系数和个体确定趋势系数不同，因而 

面板单位间允许存在很大的差异。Pedroni提出了7 

个面板数据的协整统计量，其中4个是用联合组内 

尺度(Within dimension)描述，用 “Panel”来表示； 

另外3个是用组间尺度(Between dimension)来描述， 

用 “Group”表示。 

表 2 面板协整检验结果 

组内统计量 统计量值 组间统计量 统计量值 

Group 
Panel v—Statistic 0．544 一5．506* 

rho-Statistic 

Group 

Panel rho．Statistic 一6．404* 一4．373* 

PP—Statistic 

Group 

Pan el PP．Statistic -4．305* 一4．466* 

ADF．Statistic 

Pan el 
- 4．359* 

ADF．Statistic 

注：原假设为：变量之问不存在协整关系：当统计检验值小于 

临界值一2．58，说明在 1％显著性水平下拒绝原假设，在表中 

用 表示。现货电价与期货电价之间的协整方程为： 

fprl,=18．104+0．932spri,+￡ff (3) 

通过面板数据单位根检验，现货电价与期货电 

价两变量均表现为一阶单整，因此两变量间有存在 

协整关系的可能。根据 Pedroni提出的方法，检验 

现货电价与期货电价之间的协整关系，检验结果见 

表 2。表 2显示出7个检验统计量中存在 6个统计 

量 ，即 Panel rho．Statistic、 Panel PP Statistic、Panel 

ADF—Statistic、Group rho—Statistic、Group PP—Statistic 

和 Group ADF．Statistic在 l％显著性下拒绝原假设， 

只有 1个统计量 Panel v—Statistic没有拒绝原假设。 

对于小样本来说，Group ADF．Statistic是最有效力 

的，其它的统计量可能存在不稳定性。因此，尽管 

Panel v．Statistic没有拒绝原假设，综合所有7个统 

计量的结果，我们仍然认为期货电价和现货电价存 

在面板协整关系。 

2．2．3面板数据误差修正模型及因果关系检验 

通过面板协整检验，建立了协整方程(3)，但时 

间跨度较小。下面通过误差修正模型来更为准确地 

说明现货和期货电价之间的动态关系。现货和期货 

电价面板数据的误差修正模型为： 

Aspr／，= ，+∑ tAspr, +∑ Aft,r, + 
k=l k=1 

]qECM ff+ ， (4) 

m  m  

zXfpr~f=b2i+~_,Ot2kAspri +∑ Afprit一 +,~2ECM +Eir 
k=l k=l 

(5) 

式中：△表示一阶差分运算，ECM表示长期均衡误 

差。 

如果长期均衡误差项系数 为零被拒绝，说明 

误差修正机制发生作用，检验得到的长期均衡关系 

是可靠的，反之则是不可靠的。如果式(4)中的 } 

或式(5)中的 2 为零被拒绝，说明短期因果关系成 

立，反之则无短期因果关系。 

现货和期货电价面板数据的误差修正模型检验 

结果见表 3。在以期货电价为因变量的误差修正模 

型中，ECM项回归系数 0．428，其概率值为0．000， 

显著不为 0，所以误差修正机制发生作用；变量 

Asprt
一 1和 Asprt— ，的回归系数分别为 0．034和 

0．021，其概率值分别为0．636和 0．772，显著为0。 

所以现货电价不是期货电价的格兰杰原因。 
表 3 面板误差修正模型检验结果 

1'ab．3 Results of error correction model test 

回归系 标准误 T检验 

变量 概率值 

数 差 值 

Afpr,一l 0．016 0．087 0．186 0．852 

~fvr,一2 一O．314 0．098 —3．208 O．o02 
因变量 

Asprt
一

1 0．034 O．O7l 0．475 0．636 

afprt 
Aspr,

一

2 0．021 0．072 0．29l 0．772 

EcM 0．428 0．067 6．362 O．0()0 

Afpr,一l 0．834 0．I17 7，152 0．0o0 

Afpr,一2 O．19l 0．132 1．450 0．150 
因变量 

Aspr,
一

1 —0．498 0．096 —5．169 0．0o0 

Asprt 

Aspr,
一

2 —0．024 0．097 —0．247 0．806 

ECM -0．245 O．09o -2．706 0．0o8 

在以现货电价为因变量的误差修正模型中， 

ECM 项回归系数-0．245，其概率值为 0．008，显著 

不为0，所以误差修正机制发生作用；变量afpr~一1 

的回归系数为 0．834，其概率值分别为0．000，显著 

不为 0。所以，无论是短期还是长期，期货电价是 

现货电价的格兰杰原因。 



刘思东，等 基于面板数据模型的期货和现货电价的态关系分析 ．5— 

3 结论 

本文通过对北欧与美国 PJM 电力市场的期货 

电价与现货电价面板数据的动态分析，解决了文章 

中提出的几个问题：(1)电力市场期货价格与现货价 

格之间具有长期稳定的均衡关系，电力期货市场是 

有效率的，具有良好的价格发现功能，不存在少数 

市场参与者操纵控制价格的现象；(2)电力市场期货 

价格和现货价格表现为一种领先、滞后的关系，这 

种关系具体表现出期货价格引导现货价格，现货电 

价滞后于期货电价。 
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