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ａｓｆｏｒｔｈｅＶＡＲ（ｎ）ｍｏｄｅｌ，ｔｈｅｍｏｓｔａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅｌａｇｐｅｒｉｏｄｎｏｆ
ｔｈｅｍｏｄｅｌｓｈｏｕｌｄｂｅｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｄｗｈｅｎｅｓｔａｂｌｉｓｈｉｎｇｍｏｄｅｌ．Ｔｈｅ
ｖａｌｕｅｏｆｎｓｈｏｕｌｄｎｏｔｂｅｔｏｏｓｍａｌｌ，ｆｏｒｏｎｅｔｈｉｒｄ，ｔｈｅｔｏｏｓｍａｌｌ
ｍｏｄｅｌｉｓｎｏｔｅｎｏｕｇｈｔｏｒｅｆｌｅｃｔｔｈｅｍｕｔｕａｌｅｆｆｅｃｔｓａｍｏｎｇｔｈｅ
ｖａｒｉａｂｌｅｓ；ｆｏｒａｎｏｔｈｅｒｔｈｉｎｇ，ｔｈｅｖａｌｕｅｓｈｏｕｌｄｎｏｔｂｅｔｏｏｌａｒｇｅ，
ｏｒｅｌｓｅ，ｉｔｗｉｌｌｌｅａｄｔｏｔｈｅｓｈａｒｐｄｅｃｒｅａｓｅｏｆｆｒｅｅｄｏｍａｎｄｄｉｒｅｃｔ
ｌｙａｆｆｅｃｔｔｈｅｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓｏｆｅｓｔｉｍａｔｅｄｐａｒａｍｅｔｅｒｍｏｄｅｌ．Ｉｎｏｒ
ｄｅｒｔｏｓｅｌｅｃｔｔｈｅａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅｌａｇｐｅｒｉｏｄ，ｔｈｅｐａｐｅｒｊｕｄｇｅｓｔｈｅ
ｐｅｒｉｏｄｂｙｕｓｉｎｇｔｈｅＦＰＥ（ＦｉｎａｌｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎＥｒｒｏｒ），ＳＣｉｎｆｏｒｍａ
ｔｉｏｎｓｔａｎｄａｒｄ，ＡＩＣｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｓｔａｎｄａｒｄａｎｄＨＱ（Ｈａｎｎａｎ－
Ｑｕｉｎｎ）ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｓｔａｎｄａｒｄ［１０］．Ｔｈｅｊｕｄｇｍｅｎｔｒｅｓｕｌｔｓｃａｎｂｅ
ｓｅｅｎｏｎＴａｂｌｅ２．

Ｔａｂｌｅ２　ＴｈｅａｎａｌｙｓｉｓｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｌａｇｐｅｒｉｏｄｏｆＶＡＲｍｏｄｅｌ

Ｌａｇｇｅｄ
ｆｕｔｕｒｅｓ

ｌｎＬ ＦＰＥ ＡＩＣ ＳＣ ＨＱ

０ ２１３２．０７７ ２．３４ｅ－０９ －９．２１６ －９．３４４ －９．２５１
１ ５０１３．５１２ ３．２４ｅ－１０ －１８．３６５ －１８．１８６ －１８．９３２
２ ４１５２．７７１ ３．１７ｅ－１１ －１９．３３８ －１９．１７４ －１９．７６３

３ ４９８７．２２３ ３．６７ｅ－１０ －１８．２８６ －１８．３８１ －１８．７６５
４ ５１２３．４７１ ２．９７ｅ－１０ －１８．９４２ －１８．２４７ －１８．１５８
５ ５１３４．６７８ ２．４４ｅ－１０ －１８．２１５ －１８．７２１ －１８．７２７

　　ＴｈｅａｎａｌｙｓｉｓｒｅｓｕｌｔｏｆｌａｇｐｅｒｉｏｄｏｆＶＡＲｍｏｄｅｌｉｎｄｉｃａｔｅｓ
ｔｈａｔｔｈｅｆｏｕｒｔｙｐｅｓｏｆｉｎｄｅｘｅｓａｌｌｃｈｏｏｓｅｔｈｅｌａｇｐｅｒｉｏｄｎａｓｔｈｅ
ｒｅｓｕｌｔｏｆ．ＳｏｔｈｅＶＡＲ（２）ｍｏｄｅｌｉｓｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｄ．

Ａｆｔｅｒｄｅｔｅｒｍｉｎｉｎｇｔｈｅｌａｇｐｅｒｉｏｄ，ｔｈｅｐａｐｅｒｕｓｅｓｔｈｅｍａｘｉ
ｍｕｍｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｔｏｃｏｎｄｕｃｔｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎｔｅｓｔｏｎｆｕ
ｔｕｒｅｓｏｎｔｈｅｂａｓｉｓｏｆＡＤＦｕｎｉｔｆｏｏｔｔｅｓｔ．Ｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｔｅｓｔ
ｃａｎｂｅｓｅｅｎｏｎＴａｂｌｅ３．
　　Ｉｔｃａｎｂｅｓｅｅｎｔｈａｔｕｎｄｅｒｔｈｅ５％ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅｌｅｖｅｌ，ｔｈｅ
ｔｅｓｔｏｎｔｈｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｔｈｅｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｒｏｏｔｈａｓｔｈｅｏｎｌｙｃｏｏｒ
ｄｉｎａｔｉｏｎｒｅｌａｔｉｏｎｓ，ｔｈａｔｉｓｔｏｓａｙ，ｔｈｅｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆＸｉｎｓａｉＳｔｏｃｋ
ｌｎＸａｎｄｔｈｅｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｐｒｉｃｅＩｎＹｈａｓａｎｏｎｌｙｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎｒｅ
ｌａｔｉｏｎｓ，ｗｈｉｃｈｍｅａｎｓｔｈａｔｔｈｅｔｗｏｉｔｅｍｓｈａｓｆａｖｏｒａｂｌｅｃｏｒｒｅｌａ
ｔｉｏｎｓ．Ａｎｄ ｔｈｅｎ，ｔｈｅ ＶＡＲ ｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｃａｎ ｂｅ
ｏｂｔａｉｎｅｄ：

ｌｎＸ＝０．８４５ｌｎＹ－６．５７５ （１）
Ｉｎｆｏｒｍｕｌａ（１），ｔｈｅｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎｔｅｓｔｒｅｓｕｌｔｓａｒｅ：Ｒ２＝０．７１３，

１４１ＬＩＵＰｅｎｇ．ＤｙｎａｍｉｃＲｅｌａｔｉｏｎＭｅｃｈａｎｉｓｍｂｅｔｗｅｅｎＣｏｔｔｏｎＦｕｔｕｒｅＰｒｉｃｅａｎｄＳｔｏｃｋＰｒｉｃｅｏｆＲｅｌａｔｅｄＬｉｓｔｅｄＣｏｍｐａｎｉｅｓ



ｔ＝１７．７５２，Ｆ＝６７４．８９３，ａｎｄｔｈｅｍａｘｉｍｕｍｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄｖａｌｕｅｉｓ
２０１５．６７７．ｅａｃｈｉｎｄｅｘｃａｎｐａｓｓｔｈｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｔｅｓｔ．

Ｔｈｒｏｕｇｈｆｏｒｍｕｌａ，ｔｈｅｆｏｌｌｏｗｉｎｇｉｎｆｅｒｅｎｃｅｃａｎｂｅｏｂｔａｉｎｅｄ：
Ｉｎｔｈｅｆｉｒｓｔｐｌａｃｅ，ｔｈｅｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆＸｉｎｓａｉＳｔｏｃｋｌｎＸｈａｓ

ｌｏｎｇｔｅｒｍａｎｄｓｔａｂｌｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｗｉｔｈｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｐｒｉｃｅｌｎＹ．

Ｉｎｔｈｅｓｅｃｏｎｄｐｌａｃｅ，ｄｕｅｔｏｔｈｅｎａｔｕｒａｌｌｏｇａｒｉｔｈｍｐｒｏｃｅｓｓ
ｃｏｎｄｕｃｔｅｄｏｎｔｈｅｔｗｏｔｉｍｅｓｅｒｉｅｓ，ｔｈｅｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｏｆｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎ
ｅｑｕａｔｉｏｎｉｓｕｓｅｄｔｏｓｔａｎｄｆｏｒｅｌａｓｔｉｃｉｔｙ．Ｔｈａｔｉｓｔｏｓａｙ，ｗｈｅｎｔｈｅ
ｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｐｒｉｃｅｃｈａｎｇｅｓ１％，ｔｈｅｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆＸｉｎｓａｉＳｔｏｃｋ
ｗｉｌｌｃｈａｎｇｅ０．８４５％ ｉｎｔｈｅｓａｍｅｄｉｒｅｃｔｉｏｎｓ．

Ｔａｂｌｅ３　ＴｈｅＪｏｈａｎｓｅｎｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎｔｅｓｔｏｆＣｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｓｐｒｉｃｅａｎｄｔｈｅｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆＸｉｎｓａｉＳｔｏｃｋ

０ａｓｓｕｍｐｔｉｏｎ
Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｔｈｅｍａｘｉ
ｍｕｍｅｉｇｅｎｖａｌｕｅ

Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｔｈｅ
ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｒｏｏｔ

１％ ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ
ｌｉｍｉｔｖａｌｕｅ

５％ ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ
ｌｉｍｉｔｖａｌｕｅ

Ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ

ｒ＝０ ０．０４２３３０ ２３．９１００ ２８．３４２０ ２０．２６１０ Ａｔｌｅａｓｔｏｎｅｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎｒｅｌａｔｉｏｎ
ｒ≤１ ０．００６５３９ ３．１４９２ ８．７８３１ ４．１６４５ Ｔｈｅｏｎｌｙｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎ

２．３　Ｖｅｃｔｏｒｅｒｒｏｒｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎｍｏｄｅｌ（ＶＥＣＭ）　Ｉｔｃａｎｂｅｓｅｅｎ
ｆｒｏｍｔｈｅｓｔｒｕｃｔｕｒｅａｎｄｔｅｓｔｏｆｅｑｕａｔｉｏｎ（１），ｔｈｅｅｘｐｒｅｓｓｉｏｎｏｆ
ｔｈｅｍｏｄｅｌｉｓｒｅｌａｔｉｖｅｓｕｃｃｅｓｓｆｕｌｆｒｏｍ ｔｈｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆｅｃｏ
ｎｏｍｉｃｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ．ＢｕｔＶＡＲｍｏｄｅｌｃａｎｎｏｔｄｅｅｐｌｙｒｅｖｅａｌｔｈｅ
ｍｏｒｅｃｏｍｐｌｅｘｌｏｎｇｔｅｒｍ ａｎｄｓｈｏｒｔｔｅｒｍ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｏｆｔｈｅｔｗｏ
ｉｔｅｍｓｆｒｏｍｅｃｏｎｏｍｉｃｃｏｎｎｏｔａｔｉｏｎ．Ｓｏｔｈｅｅｘｐｒｅｓｓｉｏｎｏｆｔｈｅｅｒ
ｒｏｒｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎｍｅｃｈａｎｉｓｍｏｆｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎｓｙｓｔｅｍｏｆＶＡＲｍｏｄｅｌ
ＶＥＣＭｉｓｎｅｅｄｅｄ．Ｉｆｓｅｖｅｒａｌｎｏｎｓｔａｔｉｏｎａｒｙｖａｒｉａｂｌｅｓｈａｖｅｔｈｅ
ｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎｒｅｌａｔｉｏｎｓ，ｔｈｅｎｔｈｅｅｒｒｏｒｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎｍｏｄｅｌ（Ｇｒａｎｇｅｒ
ｔｈｅｏｒｅｍ）ｗｏｕｌｄｅｘｉｓｔ．Ｔｈｅｅｒｒｏｒｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎｉｔｅｍｓｒｅｆｌｅｃｔｔｈｅｉｍ
ｐａｃｔｏｆｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓａｍｏｎｇｖａｒｉａｂｌｅｓ，ｗｈｉｃｈｄｅｖｉａｔｅｓｆｒｏｍｔｈｅ
ｌｏｎｇｔｅｒｍｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍｓｔａｔｅ，ｏｎｔｈｅｓｈｏｒｔｔｅｒｍｃｈａｎｇｅ．Ｅｑｕａｔｉｏｎ
１，ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅｓｔｈａｔｔｈｅｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆＸｉｎｓａｉＳｔｏｃｋｌｎＸａｎｄ
ｔｈｅｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｐｒｉｃｅｈａｓｌｏｎｇｔｅｒｍｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍｒｅｌａｔｉｏｎｓ，ｂｕｔ
ａｆｆｅｃｔｅｄｂｙｏｔｈｅｒｄｉｓｔｕｒｂｉｎｇｆａｃｔｏｒｓ，ｔｈｅｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍｒｅｌａｔｉｏｎｓｏｆ
ｔｈｅｔｗｏｉｔｅｍｓｍａｙｄｅｖｉａｔｅｆｒｏｍｅａｃｈｏｔｈｅｒｉｎｓｈｏｒｔｔｅｒｍ．Ｆｏｒ
ｔｅｓｔｉｎｇｔｈｅｐｏｓｓｉｂｌｅｓｈｏｒｔｔｅｒｍｄｅｖｉａｔｉｏｎｄｅｇｒｅｅ，ｔｈｅｖｅｃｔｏｒｅｒ
ｒｏｒｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎｍｏｄｅｌｏｆｔｈｅｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆＸｉｎｓａｉＳｔｏｃｋｌｎＸａｎｄ
ｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｐｒｉｃｅｌｎＹｉｓｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｄ．

ＡｓｔｈｅｌａｇｐｅｒｉｏｄｏｆＶＥＣＭｉｓｔｈｅｌａｇｐｅｒｉｏｄｏｆｆｉｒｓｔｏｒｄｅｒ
ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｖａｒｉａｂｌｅｏｆｕｎｒｅｓｔｒｉｃｔｅｄＶＡＲｍｏｄｅｌａｎｄｔｈｅｐａｐｅｒ
ｈａｓｄｅｔｅｒｍｉｎｅｄｔｈａｔｔｈｅｌａｇｐｅｒｉｏｄｏｆＶＡＲｍｏｄｅｌｉｓ２，ｓｏｔｈｅ
ｒｅｌｅｖａｎｔｌａｇｐｅｒｉｏｄｖａｌｕｅｏｆＶＥＣＭｓｈｏｕｌｄｂｅ１．ｔｈｅｓｐｅｃｉｆｉｃｅｓ
ｔｉｍａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓａｒｅａｓｆｏｌｌｏｗｓ：

Δ（ｌｎＸ）＝－０．０４１Ｅｑ１＋０．０５９ΔｌｎＸ（－１）－
１．３８４ΔｌｎＹ（－１）－０．００１ （２）

Δ（ｌｎＹ）＝－０．０１１Ｅｑ２－０．００２Δ（ｌｎＸ（－１））＋
０．４８７Δ（ｌｎＹ（－１））－０．０００１ （３）

Ｉｎｔｈｅｅｑｕａｔｉｏｎ，Δｉｓｔｈｅｆｉｒｓｔｏｒｄｅｒｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｏｆｆｏｒｍｅｒ
ｖａｒｉａｂｌｅ；Ｅｑ１ａｎｄＥｑ２ａｒｅｔｈｅｅｒｒｏｒｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎｉｔｅｍｓｏｆ２ａｎｄ３
ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅｌｙ．Ａｍｏｎｇｔｈｅｔｗｏｉｔｅｍｓ，Ｅｑ１＝ｌｎＸ（－１）－０．７８５
ｌｎＹ（－１）＋５．１３９ａｎｄＥｑ２＝ｌｎＹ（－１）－０．７８５ｌｎＸ（－１）＋
５．１３９．

Ｅｑ１ａｎｄＥｑ２ｒｅｆｌｅｃｔｔｈｅｌｏｎｇｔｅｒｍｄｅｖｉａｔｉｏｎｄｅｇｒｅｅｏｆｔｈｅ
ｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆＸｉｎｓａｉＳｔｏｃｋｌｎＸｔｏｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｐｒｉｃｅｌｎＹｉｎｓｈｏｒｔ
ｔｅｒｍ．Ｔｈｅｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓｏｆｔｈｅｔｗｏｉｔｅｍｓｄｅｓｃｒｉｂｅｔｈｅｄｉｒｅｃｔｉｏｎ
ａｎｄｓｐｅｅｄｏｆｔｈｅｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆＸｉｎｓａｉＳｔｏｃｋｌｎＸａｎｄｃｏｔｔｏｎｆｕ
ｔｕｒｅｐｒｉｃｅｌｎＹｔｏｗａｒｄｌｏｎｇｔｅｒｍｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍｌｅｖｅｌｗｈｅｎｔｈｅｃｏｔ
ｔｏｎｆｕｔｕｒｅｐｒｉｃｅｄｅｖｉａｔｉｎｇｆｒｏｍ ｌｏｎｇｔｅｒｍ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ｌｅｖｅｌ
ｃａｕｓｅｄｂｙｄｉｓｔｕｒｂａｎｃｅ．

Ｔｈｒｏｕｇｈ ａｎａｌｙｚｉｎｇ， ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｉｎｆｅｒｅｎｃｅｓ ｃａｎ ｂｅ
ｏｂｔａｉｎｅｄ：

Ｉｎｔｈｅｆｉｒｓｔｐｌａｃｅ，ｔｈｅａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓｏｆｅｑｕａｔｉｏｎ
（２）ａｎｄｅｑｕａｔｉｏｎ（３）ａｒｅ－０．０４１ａｎｄ－０．０１１ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅｌｙ，
ｗｈｉｃｈｉｎｄｉｃａｔｅｓｔｈａｔｗｈｅｎｄｅｖｉａｔｉｎｇｆｒｏｍｔｈｅｌｏｎｇｔｅｒｍｅｑｕｉｌｉｂｒｉ

ｕｍｌｅｖｅｌ，ｔｈｅｆｕｎｃｔｉｏｎｏｆｅｒｒｏｒｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎｉｔｅｍｓｗｏｕｌｄａｄｊｕｓｔｉｔ
ｒｅｖｅｒｓｅｌｙａｎｄｔｈｅｃｈａｎｇｅｔｅｎｄｓｔｏｂｅｓｔａｂｌｅ．

Ｉｎｔｈｅｓｅｃｏｎｄｐｌａｃｅ，ｔｈｅａｂｓｏｌｕｔｅｖａｌｕｅｏｆｔｈｅｅｒｒｏｒｃｏｒｒｅｃ
ｔｉｏｎｉｔｅｍｏｆｔｈｅｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｏｆｔｈｅｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆＸｉｎｓａｉＳｔｏｃｋｉｓ
ｌａｒｇｅｒｔｈａｎｔｈｅａｂｓｏｌｕｔｅｖａｌｕｅｏｆｅｒｒｏｒｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎｏｆｔｈｅｄｅｆｅｒ
ｅｎｃｅｏｆｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｐｒｉｃｅ，ｗｈｉｃｈｉｎｄｉｃａｔｅｓｔｈａｔｔｈｅｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅ
ｏｆＸｉｎｓａｉＳｔｏｃｋａｎｄｔｈｅｒｅｃｏｖｅｒｓｐｅｅｄｏｆＸｉｎｓａｉＳｔｏｃｋｉｓｆａｓｔｅｒ
ｔｈａｎｔｈｅｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｐｒｉｃｅ．

Ｉｎｔｈｅｔｈｉｒｄｐｌａｃｅ，ｔｈｅｌａｇｇｅｄｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｏｆｔｈｅ
ｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆＸｉｎｓａｉＳｔｏｃｋｌｎＸｔｏｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｐｒｉｃｅｉｓｐｏｓｉｔｉｖｅ，
ｗｈｉｃｈｉｎｄｉｃａｔｅｓｔｈａｔｉｎｓｈｏｒｔｔｅｒｍ ｄｙｎａｍｉｃｒｅｌａｔｉｏｎｓ，ｔｈｅｉｎ
ｃｒｅａｓｅｏｆｔｈｅｌａｇｇｅｄｉｔｅｍｓｏｆｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｐｒｉｃｅｌｎＹｗｉｌｌｆａｃｉｌｉ
ｔａｔｅｔｈｅｒｉｓｅｏｆｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆＸｉｎｓａｉＳｔｏｃｋ．Ｔｈｅｐｏｓｓｉｂｌｅｒｅａ
ｓｏｎｓｔｈａｔｃａｕｓｅｄｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓｍｉｇｈｔｂｅｔｈａｔｉｎｖｅｓｔｏｒｓｈａｖｅｄｉｇｅｓ
ｔｅｄｔｈｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｏｆｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｐｒｉｃｅｓａｆｔｅｒａｌｏｎｇｔｉｍｅ
ｐｅｒｉｏｄｓａｎａｌｙｓｉｓａｎｄｊｕｄｇｍｅｎｔ．Ｂｅｓｉｄｅｓ，ｔｈｅｉｎｖｅｓｔｏｒｓｈａｖｅ
ｌｅｄｔｏｔｈｅｉｒｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎｏｎｔｈｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｇｒｏｗｔｈｏｆｔｈｅｃｏｔｔｏｎ
ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎａｎｄｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇｃｏｍｐａｎｉｅｓｃａｕｓｅｄｂｙｔｈｅｒｉｓｅｉｎｃｏｔ
ｔｏｎｐｒｉｃｅ［１１］．

Ｉｎｔｈｅｆｏｕｒｔｈｐｌａｃｅ，ｔｈｅｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｏｆｔｈｅｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｌａｇｏｒ
ｄｅｒｏｆｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｐｒｉｃｅｌｎＹｔｏｔｈｅｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆＸｉｎｓａｉｌｎＸｉｓ
ｎｅｇａｔｉｖｅ，ｗｈｉｃｈｉｎｄｉｃａｔｅｓｔｈａｔｉｎｓｈｏｒｔｔｅｒｍｄｙｎａｍｉｃｒｅｌａｔｉｏｎｓ，
ｔｈｅｌａｇｇｅｄｉｔｅｍｓｏｆｔｈｅｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆＸｉｎｓａｉＳｔｏｃｋｗｉｌｌａｆｆｅｃｔｔｈｅ
ｒｉｓｅｏｆｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｐｒｉｃｅ．Ｔｈｅｕｎｃｅｒｔａｉｎｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎｏｆｉｎｖｅｓｔｏｒｓ
ｍａｙｂｅａｃｃｏｕｎｔａｂｌｅｆｏｒｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓ，ｆｏｒｄｕｅｔｏｔｈｅｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ
ｇｒｏｗｔｈｏｆｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆｃｏｔｔｏｎｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎａｎｄｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇｃｏｍ
ｐａｎｉｅｓ，ｔｈｅｉｎｖｅｓｔｏｒｓｆｅｅｌｔｈｅｕｎｃｅｒｔａｉｎｏｆｔｈｅｃｏｔｔｏｎｍａｒｋｅｔ，
ａｎｄｔｈｅｎｔｈｅｙｗｉｔｈｄｒａｗｔｈｅｉｒｃａｐｉｔａｌｓｔｏｅｎｓｕｒｅｔｈｅｏｂｔａｉｎｅｄ
ｐｒｏｆｉｔｓ．
２．４　Ｇｒａｎｇｅｒｃａｕｓａｌｉｔｙｔｅｓｔ　Ｉｎｏｒｄｅｒｔｏｔｅｓｔｔｈｅｃａｕｓａｌｉｔｙｂｅ
ｔｗｅｅｎｔｈｅｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆＸｉｎｓａｉＳｔｏｃｋｌｎＸａｎｄｔｈｅｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅ
ｐｒｉｃｅ，ｔｈｅＧｒａｎｇｅｒｃａｕｓａｌｉｔｙｔｅｓｔｉｓｃｏｎｄｕｃｔｅｄｏｎｔｈｅｔｗｏｔｉｍｅ
ｓｅｒｉｅｓ．ＴｈｅｒｅｓｕｌｔｓｃａｎｂｅｓｅｅｎｏｎＴａｂｌｅ５．ＴｈｅＧｒａｎｇｅｒｃａｕ
ｓａｌｉｔｙｔｅｓｔｓｈｏｗｓｔｈａｔｕｎｄｅｒｔｈｅ５％ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅｌｅｖｅｌ，ｔｈｅｆｕｎｃ
ｔｉｏｎｏｆｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｐｒｉｃｅｉｎｌｅａｄｉｎｇｔｈｅｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆＸｉｎｓａｉ
Ｓｔｏｃｋｉｓｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ，ｗｈｉｌｅｔｈｅｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆＸｉｎｓａｉＳｔｏｃｋＩｎＸ
ｄｏｅｓｎｏｔｌｅａｄｔｈｅｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｐｒｉｃｅｌｎＹ．Ｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓｄｅｍｏｎ
ｓｔｒａｔｅｔｈａｔｔｈｅｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｐｒｉｃｅｌｎＹｐｌａｙｓｔｈｅｒｏｌｅｏｆｄｅｔｅｃｔｉｎｇ
ｄｉｒｅｃｔｉｎｇｔｈｅｐｒｉｃｅ．Ｔｈｒｏｕｇｈｄｉｒｅｃｔｌｙａｆｆｅｃｔｉｎｇｔｈｅｓｐｏｔｐｒｉｃｅｏｆ
ｃｏｔｔｏｎ，ｔｈｅｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｐｒｉｃｅａｆｆｅｃｔｓｔｈｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆｔｈｅ
ｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓ［１－２］，ａｎｄｔｈｅｎｔｈｅｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｗｉｌｌｒｅｔｕｒｎｔｏｉｔｓ
ｒｅａｌｗｏｒｔｈ．
２．５　Ｖａｒｉａｎｃｅｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ　Ａｎｏｔｈｅｒｔｏｏｌｕｓｅｄｆｏｒａｎａｌｙ
ｚｉｎｇｔｈｅｄｙｎａｍｉｃｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓｏｆＶＡＲｄｙｎａｍｉｃｓｙｓｔｅｍｉｓｖａ
ｒｉａｎｃｅｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ．Ｉｎ１９９５，Ｈａｓｂｒｏｕｃｋ（１９９５）ｐｕｔｆｏｒｗａｒｄ

２４１ ＡｓｉａｎＡｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌＲｅｓｅａｒｃｈ ２０１１



ｔｈａｔｗｈｅｎｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｎｇｔｈｅＶＡＲＭｏｄｅｌ，ｔｈｅｗａｙｏｆｐｒｅｄｉｃｔｉｎｇ
ｔｈｅｖａｒｉａｎｃｅｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎｃａｎｂｅａｄｏｐｔｅｄｔｏｒｅｓｅａｒｃｈｔｈｅｄｙ
ｎａｍｉｃｆｅａｔｕｒｅｓｏｆｔｈｅｍｏｄｅｌｓｅｌｅｃｔｅｄ．Ｔｈｅｔｈｏｕｇｈｐａｔｔｅｒｎｏｆ
ｖａｒｉａｎｃｅｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎｉｓｔｏｄｅｃｏｍｐｏｓｅｔｈｅｍｅａｎｓｑｕａｒｅｅｒ
ｒｏｒｓｔｏｔｈｅｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓｍａｄｅｂｙｅａｃｈｖａｒｉａｂｌｅｉｍｐｕｌｓｉｏｎ，

ｗｈｉｃｈｉｓｔｈｅｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎｏｆｔｈｅｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｍａｄｅｂｙｅａｃｈｖａｒｉａ
ｂｌｅｉｍｐｕｌｓｉｏｎｔｏｔｈｅｔｏｔａｌｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ．Ｔｈｅｍｅｔｈｏｄｃａｎｂｅｄｅ
ｓｃｒｉｂｅｄｉｎｔｏｔｈｅｍｕｔｕａｌｆｕｎｃｔｉｏｎｓｏｆｔｈｅｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆＸｉｎｓａｉ
ＳｔｏｃｋｌｎＸａｎｄｔｈｅｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｐｒｉｃｅｓ．Ｔｈｅｓｐｅｃｉｆｉｃｒｅｓｕｌｔｓｃａｎ
ｂｅｓｅｅｎｏｎＴａｂｌｅ５．

Ｔａｂｌｅ４　ＲｅｓｕｌｔｓｏｆＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓａｌｉｔｙＴｅｓｔ

Ｏｒｉｇｉｎａｌａｓｓｕｍｐｔｉｏｎ Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ Ｗｈｅｔｈｅｒｌｅａｄｉｎｇｏｒｎｏｔ

ＴｈｅｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｓｐｒｉｃｅｌｎＸｄｏｅｓｎｏｔｌｅａｄｔｈｅｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆＸｉｎｓａｉＳｔｏｃｋ ７．６７３５６ ０．０００５２ Ｌｅａｄｉｎｇ
ＴｈｅｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｏｆＸｉｎｓａｉＳｔｏｃｋｌｎＹｌｅａｄｓｔｈｅｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｓｐｒｉｃｅ ２．３５１２６ ０．０８４００ Ｄｏｎｏｔｌｅａｄ

Ｔａｂｌｅ５　Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｖａｒｉａｎｃｅｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ

ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ

Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆ
ｌｎＹｖａｒｉａｎｃｅ
ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ

ｌｎＹ ｌｎＸ

Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆ
ｌｎＸｖａｒｉａｎｃｅ
ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ

ｌｎＹ ｌｎＸ

１ １００．００００ ０．００００００ ０．７０７８８０ ９９．２９２１２
１０ ８７．１６９８６ １２．８３０１４ ３．６５３９５０ ９６．３４６０５
２０ ７４．１９２２３ ２５．８０７７７ ３．３０６５６９ ９６．６９３４３
４０ ６６．７９８０２ ３３．２０１９８ ３．６２６９１２ ９６．３７３０９
６０ ５２．４８８０３ ４７．５１１９７ ７．１３７４５４ ９２．８６２５５
８０ ３９．８３５３９ ６０．１６４６１ １１．９６６９１ ８８．０３３０９
１００ ３７．８９２９０ ６２．１０７１０ １６．２０３３７ ８３．７９６６３
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ｃａｔｉｏｎ：ｔｈｅｔｉｍｅ－ｔｏ－ｍａｔｕｒｉｔｙｅｆｆｅｃｔ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇ＆Ｆｉ
ｎａｎｃｅ，２００８，３２（１２）：２５５３－２５５９．

［１０］ＸＩＡＴ．ＴｈｅｒｅｌａｔｅｄｒｅｓｅａｒｃｈｂｅｔｗｅｅｎＤｏｍｅｓｔｉｃ，Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｓｔｏｃｋ
ｉｎｄｅｘｆｕｔｕｒｅｓａｎｄＳｔｏｃｋＩｎｄｅｘ［Ｊ］．ＳｏｕｔｈＣｈｉｎａＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏ
ｍｙ，２０１０（４）：６６－７３．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）．

［１１］ＬＩＵＱＹ．Ｏｖｅｒｖｉｅｗｏｆｔｈｅｄｏｍｅｓｔｉｃｃｏｔｔｏｎｆｕｔｕｒｅｓｍａｒｋｅｔｉｎ２００５
［Ｊ］．ＣｈｉｎａＣｏｔｔｏｎ，２００６，３３（７）：２－６．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）．

０５１ ＡｓｉａｎＡｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌＲｅｓｅａｒｃｈ ２０１１


