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经济不确定性、金融化与大宗商品 

价格协同性!

李沛然李奇霖宋佳馨

〔摘 要〕本文选取1991年1月至2017年6月能源、金属与农产品三个板块的23种 

大宗商品月度价格数据，采用DCC-MGARCH模型，计算两两商品对价格间的动态条件相 

关系数以度量大宗商品间的价格协同性。研究发现：(1 %经济不确定性可通过影响商品 

市场投机交易者的投资决策，从金融渠道对于大宗商品价格产生冲击，从而促进大宗商品 

价格的协同运动;(2 %经济不确定性对于大宗商品价格协同性的作用效果受大宗商品金 

融化程度的影响，伴随商品市场金融化程度的上升，经济不确定性对于大宗商品间的价格 

协同具有更加显著的正向冲击作用。
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一、引言

大宗商品作为经济基础中的工业原材料、能源以及生活必需品的来源，其价格走势与特征对于 

全球经济具有重要影响，因此一直受到各界广泛关注。近20年来，国际大宗商品价格呈现出大幅 

波动现象& 一些文献试图从实体经济层面进行解释，将其归结于新兴经济体快速发展所带来的对于 

原材料的旺盛需求(Kilian,2009)；也有文献指出，供需的变化难以完全解释大宗商品价格如此剧 

烈的波动,认为近年来商品期货市场的快速发展与金融投资者的大量涌入所导致的“大宗商品金 

融化"，是近20年大宗商品价格剧烈波动的主要原因(Tang and Xiong,2012)。大宗商品金融化的 

直接表现之一是非商业交易者(Non-commerciai Trader)的大量涌入，其原因有文献指出是由于商品 

期货与股票指数的历史关联性较低(Go'on and Rouwenhorst，2006 )，因此非商业交易者进入商品期 

货市场，利用商品期货对冲股市风险。此种跨市交易行为一方面使得商品市场与股票市场的关联 

程度近年来不断上升，另一方面由于金融交易者存在羊群效应、情绪交易等非理性交易行为，导致 

全球流动性、美元实际利率、交易者情绪等传统金融市场影响因素的作用范围扩散到大宗商品市 

场，导致商品价格与基本面的偏离#

除价格的大幅波动外，近年来多类大宗商品所表现出的协同性成为另一个广受关注的研究热 

点。大宗商品价格协同性是指不同种类的大宗商品表现出的价格同涨同跌的现象#目前对于大宗 

商品价格协同性成因的研究，主要集中于对大宗商品价格共同驱动因素的识别。Grubes and
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Vigfusson(2012)运用面板GARCH模型,证实了实际利率的下降将促进大宗商品价格的协同运动 , 

指出实际利率可通过影响储藏成本的方式同向冲击多种大宗商品价格#此外，Pindyck and 
Rotemberg(1990)出了“超额协同性”概念,并将其定义为“超出共同因子解释能力之外的商品价格 

的协同运动部分”，并指出金融市场上的“羊群效应”很可能是此现象的成因。

综上所述,在大宗商品金融化的驱动下，传统金融市场的影响因素对于大宗商品价格的形成日 

趋重要，且传统金融市场因素很可能作为一种普遍冲击，促进大宗商品价格的协同运动。其中经济 

不确定性由于对金融投资者情绪与投资者预期的影响,长期以来被视作传统金融市场的重要参考 

指标,而随着金融投资者涌入大宗商品期货市场，经济不确定性是否可以通过金融投资者对商品价 

格产生显著、同向的冲击以促进商品价格的协同运动，对于在当前商品市场新环境下加深对于大宗 

商品市场的理解、指导大宗商品贸易的运作，具有重要意义。

文章剩余部分结构安排如下:第二部分为文献综述,重点梳理了商品价格、商品协同性和经济 

不确定性的有关文献;第三部分为理论机制与研究设计，具体阐述了经济不确定性对于大宗商品价 

格及协同性的影响渠道,并提出待检验假设与相对应的检验方法;第四部分为数据来源与实证结 

果;第五部分为稳健性检验;第六部分为总结与启示。

二、文献综述

驱动商品价格协同变化的原因，通常来自三个方面:(1 )所有商品同时受到一个普遍的共同冲 

击,驱使商品价格产生协同运动;(2 )个别商品受到特有冲击并通过商品市场间的渠道相互传导 , 

产生协同反应；(3)不同商品碰巧受到相似的特有冲击。从上述三种原因出发，目前对于大宗商品 

价格协同性的研究主要可分为两类#第一类为探究商品价格的共同影响因素，以此推断商品价格 

产生协同运动的原因。此类文献的研究思路可分为两种:一是从宏观因素出发，分析供给与需求、 

全球流动性、美国货币政策、大宗商品金融化等因素对于大宗商品价格的普遍作用;二是通过因子 

分析的方法提取不可观测的潜在因子，以因子冲击的视角分析大宗商品价格产生协同运动的原因 。 

第二类文献主要集中于探究大宗商品市场之间的相互作用，通过研究大宗商品价格之间存在的关 

联性与溢出效应,借鉴产业链等理论解释大宗商品价格之间的相互作用。

(一)商品价格的 普遍驱动因素

从宏观基础出发探究大宗商品价格影响因素的文献，主要基于以下三个视角# 一是从基本面供 

需角度出发,将中国、印度等新兴经济体的高速发展对于大宗商品当前需求和未来需求预期的冲击作 

为拉动大宗商品价格的主要原因(IKlian,2009;Wirl,2008;IKlian and Murphy,2010)#二是从利率、美 

元汇率、全球流动性等角度出发，探究宏观指标对于大宗商品价格的冲击作用。如Anzuini et al. 
(2012)研究发现扩张型货币政策推升了大宗商品价格;Frankel(2008)、Akam(2009)等证实实际利率 

与多类商品价格呈现出负相关系#在此类文献中，值得强调的是有关经济不确定性与大宗商品价格 

的研究，如Damtgos(2018)等通过构建VAR模型分析了宏观经济不确定性、经济政策不确定性、金融 

不确定性(Financial Uncelainty)等不确定性对于能源类、金属类与农产品类大宗商品价格的冲击作 

用，证实了不确定性对于商品价格波动具有较为普遍的正向冲击作用，其中能源类商品的反应最为显 

著，这从侧面表明经济不确定性对于大宗商品价格协同性可能存在影响。三是着眼于大宗商品金融 

化的影响，如Buyuksahin(2009)、Singleton(2011)等提出并证实了投资者交易头寸对于大宗商品价格 

具有显著作用;谭小芬(2018)、Xiao-Ming 0(2011)等通过BEKK-GARCH、DCC-MGARCH等方法证 

实金融市场和大宗商品市场具有相互的溢出效应和相互关联，这与Tang and Xiong(2012)提出的大宗 

商品指数内商品由于金融化程度较高，其相互间的关联性明显强于指数外商品间关联性的观点相互 
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支撑;此外Ohashi(2016)等通过GARCH类模型也证实了 2000年起的大宗商品金融化对于大宗商品 

价格的超额协同性具有促进作用#

采用因子分析方法探讨大宗商品价格驱动因素的文献，主要借助动态因子模型提取大宗商品 

价格的共同因子与驱动各类商品价格的特有因子，通过分析二者在大宗商品价格形成过程中的相 

对强弱来验证大宗商品价格协同性的存在性及其成因。Lubbers(2016)等通过提取涵盖31种大宗 

商品的共同因子，证实了在金融危机期间,商品价格尤其是黄金与原油价格与共同因子的关联性明 

显上升;Vansteenkiste(2009)同样证实了非能源类大宗商品价格存在共同驱动因子,且共同因子的 

相对作用在经济危机期间表现出上升趋势，并发现包含原油价格、美元有效汇率、需求冲击在内的 

多种宏观指标对于共同因子具有显著作用。此类文献均表明了在经济危机期间共同因子在商品价 

格形成过程中的重要程度存在上升趋势&侧面证实了在经济不确定性处于高位期间大宗商品价格 

表现出更为明显的协同趋势。

(二)商品市场之间的相互作用

针对商品市场之间的相互作用，已有文献主要从商品市场间的溢出效应与超额协同性两个角 

度出发分析大宗商品价格之间的协同特征。此类文献较多集中研究能源类商品对非能源商品的溢 

出与协同作用，且多采用GARCH类模型与Diebold and Yilmaz(2012)的溢出指数法进行分析。 

Mensi and Hammoudeh(2015)通过VAR-BEKK-GARCH等方法分析了原油与农产品价格间的动态 

回报率关联性与波动溢出效应，结论表明二者之间确实存在关联性与波动溢出，且证实在2008年 

国际金融危机期间商品间的条件相关系数剧烈波动且总体呈上升趋势。Nazdoglu et ad (2013)同 

样针对原油与农产品间的波动溢出效应的时变特征进行分析，证实波动溢出效应在食品价格危机前 

后由不显著转为显著。上述研究虽未直接阐明经济不确定性对于大宗商品间价格协同性的影响与作 

用，但都侧面展现出在金融危机期间商品市场间的相互作用发生了显著变化。而少数直接分析经济 

不确定性对于国际市场间关联的作用的文献中,Liow et ad (2017)等借助溢出指数法分析了多国股票 

市场、房地产市场、债券市场和货币市场之间以及各国经济不确定性之间的相互溢出作用,发现多国 

间经济政策不确定性的相互溢出可以作为金融市场间相互溢出增强的提示指标(Shoa-Term 
Predictor) &表明经济不确定性与国际市场间的相互关联性可能存在联系 。

上述文献从基本面、金融化等多种角度分析了商品价格的影响因素并验证了大宗商品价格间 

存在协同关系，同时考察了商品间协同关系的部分时变特征，但仍存在以下不足：(1 )大多数文献 

局限于证实大宗商品价格协同性的存在性，对于协同性的影响因素有待进一步研究；(2)大部分文 

献在通过分析得到商品价格协同性的部分时变特征之后，对协同性变化背后的影响机制缺乏深入 

探究;(3)对于商品价格协同性的研究主要集中在少数商品种类之间,缺乏对于跨板块、多种类商品间 

的全面分析。基于此，本文选取了包括能源、金属、农产品三个板块的23种大宗商品1991年1月至 

2017年6月的月度价格数据，首先利用DCC-MGARCH模型验证了大宗商品价格协同性的存在性，并 

逐对计算商品间的动态条件相关系数，以分析商品间价格协同性的时变特点与不同商品间协同性的 

截面特征，然后检验了经济不确定性对于大宗商品价格协同性的影响，并采用商品是否包含于商品指 

数内、商品市场与股票市场的关联程度两种思路分别度量商品金融化程度与商品市场整体金融化程 

度，着力分析大宗商品金融化如何影响经济不确定性对大宗商品价格协同性的作用 。

三、理论机制和研究设计

(—')经济不确定性与大宗商品价格

经济不确定性促进大宗商品价格协同运动的前提是其对于多类大宗商品价格具有普遍的同向 
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冲击作用，因此，本文首先检验经济不确定性与大宗商品价格之间的相互联系#为解决大宗商品价 

格的方差可能存在非齐次性的问题，本文对选取的23种大宗商品价格月度收益率建立广义自回归 

条件异方差(GARCH)模型,并将经济不确定性指标作为外生变量分别加入到均值方程与方差方程 

之中,从价格与波动两个角度，考察经济不确定性对于大宗商品价格的影响，以初步检验经济不确 

定性是否对于大宗商品价格具有一个相对广泛的冲击作用。本文依据残差自相关、偏相关系数与 

AIC、BIC准则，依次判定各商品价格回归中均值方程的滞后项阶数与方差方程中ARCH项与 

GARCH项的滞后阶数，确保回归中ARCH项、GARCH项的显著性。

= a + " ：=0B- + $VIXt + st ⑴

&2 = ! + " + " \0 + $'VX3 (2)

本文借鉴Bloom(2009)的方法，采取VIX指数作为经济不确定性的衡量指标，该指数作为隐含 

波动率更直接地反映出金融市场投资者对于未来经济形势的不确定性与恐慌程度。回归结果中, 

若均值方程中经济不确定性指标系数表现出同向显著趋势，则表明经济不确定性对于大宗商品价 

格具有同向显著的冲击作用;若方差方程中回归系数表现出同向显著,则表明经济不确定性对于大  

宗商品价格波动具有同向影响。

(二) 大宗商品价格协同性的度量

为准确刻画大宗商品价格间的相关关系，本文在此引用了动态条件相关多元GARCH模型 

(DCC-MGARCH)。DCC-MGARCH模型由Engle(2002)所提出，模型集中刻画了条件相关系数p, 

的动态行为因而可以表现出变量间的条件相关关系的时变特征 。

模型假设k种资产收益率b = 服从均值为0,协方差阵为?的多元正态分布，即b I

+-1 ~N(0,? ) ,+-为b在时刻i的信息集，动态相关结构的设定为：

? = (&D 严 (3)

T = dig( &11,3.......&»,,) (4)

-1 …P14,3 -

& =5 % 5 (5)

Lp14,3 …1」

&即为条件相关系数矩阵,DCC-MGARCH模型假设此矩阵服从如下动态过程：

&3 = dig( Qt) "1/2Qtdiag( Qt) "1/2 (6)
Q, = (1 - a - $)R + + $Qt_1 (7)

其中&为标准化的扰动项，即& = D—&,Q,即为标准化残差的协方差阵;参数均为非负，且 

0 ' a + $ < 1 #由此DCC-MGARCH模型得以刻画条件相关系数的动态过程。在此本文采取对商 

品价格取对数后一阶差分的形式计算各大宗商品的月收益率：

lB = Ng( Pi,3 - Ng( Pi,3-1 ) (8)
随后，将所选大宗商品两两组合，借鉴已有文献采用DCC-MGARCH (1,1)模型对各商品对逐 

对进行估计，以商品对之间的动态条件相关系数作为大宗商品价格协同性的代理变量#

(三) 经济不确定性作用于大宗商品协同性的理论机制与研究设计

2000年后由于大宗商品市场金融衍生工具的高度发展，大宗商品价格不再完全由基本面因素 

所驱动,金融与投机因素在商品价格形成过程中发挥了愈发重要的作用(韩立岩和尹力博,2012), 
导致商品市场表现出了更多与传统金融市场相似的特征。投资与投机交易量的急剧增加是大宗商 

品金融化的主要特征之一。2000年互联网泡沫崩塌导致股票市场危机之后，个人与机构投资者发 

现大宗商品市场回报率与股票收益率之间并不存在显著关联(Golon and Rouwenhorst,2006 )，因而 
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将其视为新发现的一类可降低投资组合风险系数的投资资产,从而导致大量资金涌入大宗商品期 

货市场#大量资金的追捧使得大宗商品价格的运动和传统金融市场类似，表现出了与投资者情绪 

等金融因素的相关性，同时也导致大宗商品市场与股票、债券市场的联系更加紧密#

风险规避效应理论(Bloom,2014)表明，经济不确定性的上升将刺激投资者的避险情绪 ，提升 

投资者所要求的风险补偿，降低投资者的投资意愿,对金融市场产生广泛影响。而随着大宗商品市 

场投机活动的逐渐上升与金融化程度的日渐加深，经济不确定性必然通过影响大宗商品市场投资 

者的决策行为对大宗商品市场产生整体作用。由于投资者情绪具有普遍性与传染性的特点，经济 

不确定性存在通过刺激大宗商品市场的投机交易者情绪，进而对大宗商品市场产生广泛的同向冲 

击,促进大宗商品价格协同运动的可能性。但显然不同种类的商品由于具有不同的存储成本等相 

异特点，其在期货市场受投资者的欢迎程度与投机程度必然呈现异质性的特征。因此如果经济不 

确定性对于商品价格协同性的这一作用渠道存在，则经济不确定性对于不同种类的大宗商品价格 

的作用程度将由于其投机程度的不同而强弱不一，进而削弱经济不确定性对于大宗商品价格协同 

性的作用效果。据此本文提出以下待检验假设：

H1：经济不确定性将促进大宗商品价格协同运动,但作用强度受到各类大宗商品投机程度差  

异的制约#

为检验理论假设，本文将前述计算所得的各商品对条件相关系数整理为面板数据形式，并采取 

静态面板回归的方式检验经济不确定性对于大宗商品价格协同性的作用。基准模型如下：

DrrBi = $1 +$2Dollar, +$3Fdrate, +$4M2Gt +$5BDIt + $6Sp500, + Year, + *, + s,,⑼
其中DOr表示在t时刻商品c与商品j的条件相关系数;借鉴Bloom(2009)的方法，本文选取VIX 
指数作为经济不确定性的衡量指标;此外本文选取的控制变量如下。

(1)波罗的海干散货运价指数(BDI )，作为全球实际经济需求的代理变量。除BDI指数外，全 

球GDP与GDP加权全球工业生产指数同样经常被用于衡量全球经济活动,但由于本文采取月度 

数据因此无法使用全球GDP指标，而GDP加权工业生产指数目前研究认为其存在以下不足:近年 

来各国产业结构不断变化,工业占GDP比重的不稳定容易导致数据序列的不稳定;新兴经济体的 

快速发展使得准确估计各国对全球经济的贡献比例成为难点,难以得到具有说服力的世界总体经 

济指标。因此本文借鉴Kilian(2014)的方法，采用波罗的海干散货运价指数衡量全球经济实体需 

求。IKdan指出该指数与全球经济活动具有强烈的正向关系，可以作为全球经济活动的代理变量# 

(2)对主要国家美元实际指数(Dollar) #国际大宗商品以美元作为计价单位，在商品价值不变的情 

况下美元的贬值将导致大宗商品价格普遍的上升，因此美元汇率与大宗商品价格总体呈反向趋势 。 

此外汇率因素影响外国投资者投资美国市场的实际收益率，从金融市场角度对大宗商品市场产生 

作用，进而影响大宗商品价格协同性。(3)联邦基金实际利率(Fdrate)#联邦基金利率是金融市场 

流动性与美国货币政策的良好反映指标。利率上升一方面提高大宗商品的存货成本，从供需角度 

影响大宗商品价格;另一方面联邦基金利率的降低所反映出的宽松货币政策可以刺激产出并反映 

市场流动性的变化，且利率对于衍生品市场投资者的决策行为同样产生影响。此外已有文献证实 

利率上升将抑制大宗商品价格的协同运动(Gaber and Vigfusson, 2012 )。(4 )全球M2增长率 

(M2G)#本文选取全球主要发达国家的月度M2数据，加总并计算出全球M2增长率作为全球流 

动性的代理变量#全球货币量与流动性的松紧对于企业及个人投资决策均具有影响，已有文献证 

实全球流动性对于大宗商品价格具有显著作用(Belke,2012 )# (5)标准普尔500指数(SP500 )# 
大宗商品金融化的另一特征是大宗商品价格与金融市场的联系愈发紧密，金融市场对于多类商品 

市场具有显著的溢出效应#因此本文加入标普500指数作为控制变量#此外由于本文采取的变量 

均为时间序列，因此采用年度虚拟变量Year,以控制各商品对的时间固定效应;*为各商品对虚拟 
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变量,用以控制商品对层面不可观测的固定效应；为回归残差项。此外本文对回归系数标准差 

均在商品对层面进行聚类(Cluster)调整，以消除样本数据可能存在的聚集性特征#对于本文假设 

H1的前半部分证明，只需表明回归系数$1显著为正，即证实经济不确定性对于大宗商品价格协同 

性具有正向作用。

为进一步检验上述金融渠道的存在，即证实商品间投机差异的扩大将抑制经济不确定性对于 

大宗商品价格协同性的作用，本文将代表投机差异的指标(Spec_dafa,t)与经济不确定性指标的交 

乘项置入基准回归之中，形式如下：

cog,,- = $1 VlXt + $2 Dollait + $3 Fdratet + $4 M2Gt + $5 + $6 Sp500-

+ $7Spec_di，,e * V#e + $8SpeC—diff,,- + Yea, + * + %,,- (10)
其中Spec_diffa,t表示商品i,j在时刻i的投机差异，交乘系数显著为负即证明假设。具体本文采用 

以下三种方式构建投机差异指标：

(1) 非商业投机净头寸差额

specolation, e = NCL, 3 — NCS, 3 (11)

Spcc_dff, e = I specolatioo, 3 — specolation^ 3 \ (12)

其中NCL,-代表商品i的非商业投资者多头头寸，NCS,-代表非商业投资者空头头寸。非商业投机净 

头寸被广泛视为期货投机量的度量指标，本文分别计算商品i在t时刻的非商业投机净头寸并以二 

者差值的绝对值作为投机差额的代理指标，指标数值越大表明商品间受投机冲击的差异越大。

(2) 投机压力差异

NCLf- - NCS,
(13)specDatioyp161 f _ 肌厶” + nCS- + 2 * NCSP,,,

Spcc_dfCj - = \ specolatiog_presorcf - — specolatiog_presorc\ - \ (14)

其中NCL-代表商品i的非商业投资者多头头寸，NCS-代表非商业投资者空头头寸，NCSPf-代表 

套利头寸#投机压力指标采取非商业投机净头寸除以总投机规模以剔除投机规模的影响，用以衡 

量期货市场的投机力量所产生的价格压力，数值的正负与大小反映了投资者对于期货价格的预期。 

本文同样采取两商品投机压力差值的绝对值反映投机差异的大小，相对于非商业投机净头寸差额 

此指标剔除了投机规模的影响。

(3 ) Working-T 指数

NCSo
+ CL^CSTt-C

NCLo

+ CL,- + CSi--fCC°

. Working_T, t/Working_T t-f Working_
S" _ d—C Working_T t/Working_Ti -f Working_Tj,t # Working_Ti,

CL--表示商品i的商业多头头寸，CSf-表示商业空头头寸。Working-T指数衡量了投机头寸与对 

冲头寸的相对规模,是期货市场投机过度的衡量指标。本文采取两商品Working-T指数之比的形 

式衡量商品间投机过度程度的差异，相较于前述指标此指标将商业投资纳入考虑，衡量了投机的过 

度程度而非仅仅是投机量#

(四)商品金融化、经济不确定性与商品协同性的理论机制与研究设计

根据Cheng et al. (2012)提出的投机交易者信息优势假说,投机交易者相较于商业交易者其对 

于经济不确定性指数(如VIX指数)中所包含的信息更为敏感并将更快地做出反应。而商品金融 

化程度与投机交易者比例高度正相关，因此经济不确定性通过金融渠道对于大宗商品价格协同性

1
Working-T, t =

1

> CL,

> cs,

T ft > Working_T-1

(15)

(16)
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的作用强度，理应受到大宗商品金融化程度的影响。对于金融化程度较低的大宗商品，其价格更多 

由供需所驱动，投资者情绪波动等金融因素所导致的投机冲击对于其价格走势的影响相对较弱;反 

之金融化程度更高的大宗商品价格更易在投机行为的冲击下产生显著变化。因此，本文试图验证 

经济不确定性通过金融渠道,相较金融化程度较低的商品，其对于高金融化商品间的协同运动是否 

具有更为显著的促进作用。对于如何判别大宗商品的金融化程度，从大宗商品期货市场的投资特 

点角度，Tang and Xiong(2012)指出大宗商品指数期货长期以来一直受到投资者的异常青睐，即投 

资者倾向于同时投资指数内的一揽子大宗商品，此种投资偏好所导致的资金大量涌入，致使指数内 

大宗商品具有更高的金融化程度，其价格受到投机行为的冲击更加明显。由此从指数投资导致商 

品金融化程度差异的角度&本文提出下述待检验假设:

H2：经济不确定性对于商品指数内大宗商品间的协同性具有更加强烈的冲击作用。

为证实上述假设，本文选取标准普尔-高盛商品指数(S&P-GSCI )作为参考指数将商品进行划 

分。高盛商品指数以商品期货价格为基础进行编制，涵盖能源、农产品、金属等多个板块的商品种 

类，且高盛商品指数期货作为大宗商品期货市场的投资热点，被众多文献借鉴参考(Tang and 
Xiong，2012)。

为判断大宗商品金融化是否加强了经济不确定性对于大宗商品协同性的作用，本文借鉴Tang 
and Xiong(2012)的方法建立如下模型：

c(°r,e = # + 6 $1，, + $2 (year,-1991 ) D V#e + i '1，, +'(Jeart - 1991 Do°art + {,，,

+，2( 8are - 1991 ) Fdrate + 6(1，, +(2( 8are - 1991 ) M2Ge + 6 -1，,

+ -(year. - 1991)bd# + 6.1，, + .(year. - 1991)sp500e +* + %, (17) 
其中 I 为指数内外虚拟变量，当商品对中两种商品均为指数内商品时其值为1，其余为0#方程将 

回归系数分解为两部分，其中$1，,用以度量经济不确定性对于大宗商品价格协同性的总体作用，在此 

本文借鉴Tang and Xiong(2012)的方法采用变系数回归模型，即每一对大宗商品的相关系数具有特有 

的回归系数'而$2(year-1991)I^则衡量了指数内商品对价格协同性所受到的经济不确定性对其的 

额外冲击#为避免其余变量对于指数内商品对间的价格协同性同样具有额外冲击，将其忽略所造成 

的结果偏差，本文对其余变量系数进行相同分解#此外通过计算所有商品对的条件相关系数均值并 

与VIX指数进行对比(见图1)可以发现，自2008年8月开始大宗商品条件相关系数均值与VIX指数 

均开始快速攀升并迅速达到历史峰值，在此时段二者呈现出比以往更为强烈的正相关趋势，因此本文 

以2008年8月为分界点进行回归以捕捉可能存在的此时点前后二者作用的结构性变化#

对于假设H2的检验即检验回归系数$2是否显著为正，显著为正表明指数内商品间价格协同 

性相对于指数外商品受到了经济不确定性的额外增强作用#

除上述检验方法外，为进一步在控制指数投机因素的条件下检验金融化程度对于经济不确定 

性对大宗商品价格协同性作用强度的影响，本文引入指数投机交易量作为控制变量并对商品对按 

指数内外进行分组回归#两商品均为指数内商品则划为指数内商品对，通过比较回归系数的相对 

大小并计算分组回归组间VIX指数回归系数的经验P值的方式，检验经济不确定性对于指数内商 

品对是否具有更强的作用#若指数内商品组回归系数相对更大且经验P值拒绝二者无显著区别 

的原假设，则证实经济不确定性对于高金融化商品间协同性的促进作用更为强烈#

corr,,e = $1 [#e + $2 Dollar + $3 FdTate , + $4 M2Ge + $5 BDIe + $6 SP500e

+ $7Specclatione + Yeart + + s, e (18)

其中Specclatione为指数投机因素的控制变量#本文借鉴已有文献，采取与前文相同的计算方法, 

通过标准普尔-高盛商品指数(S&P-GSCI )的期货交易数据分别计算指数期货的非商业投机净头 

寸、投机压力指标与Workrng-T指数作为投机因素的控制变量,其中投机压力指标衡量投机交易者 
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对于商品价格得预期涨跌，而Working-T指数衡量投机头寸相对于对冲头寸的规模。

(五)商品市场金融化、经济不确定性与商品协同性的理论机制与实证检验

除以指数内外划分的方法从商品金融化程度的角度分析外，商品市场整体金融化程度的加深 

是否增强了经济不确定性对于商品价格协同的促进作用，仍有待考察。文献(如Buyuksahin and 
Robe,2011)指出投资者将大宗商品期货与股票、债券等传统金融产品同时纳入投资组合之中的投 

资行为将导致大宗商品金融化程度的加深，具体表现为商品市场表现出了与传统金融市场(如股 

票市场)更强的联动关系，即表现出与外部金融市场更为明显的同步涨跌、与金融市场相互溢出效 

应增强等特点。而经济不确定性显然可以通过影响投资者对于投资组合的调整，伴随大宗商品市 

场金融化程度的上升，对大宗商品价格产生更为显著的冲击作用。因此以与金融市场的关联性判 

定商品市场金融化程度的角度&本文提出以下待检验假设：

H3：大宗商品市场与外部金融市场整体关联程度的上升才促进经济不确定性对于大宗商品价 

格协同性的正向作用。

为证实上述假设，本文借鉴文献采用以下两种方法度量大宗商品市场整体与金融市场的关联 

程：

(1) 采用DCC-MGARCH模型，计算S&P-GSCI月度收益率与S&P500指数月度收益率的动态 

条件相关系数，以此作为商品市场与金融市场联动程度的代理变量 #

(2) 采用Diebold and Yilmaz(2012)的溢出指数法，选取S&P-GSCI月度收益率与S&P500指数 

月度收益率，将滚动窗口回归和溢出指数的计算相结合,得到总溢出指数的时变序列，以度量金融 

市场与商品市场相互的信息溢出效应#

进一步地本文借鉴Hansen ( 1999 )所提出的固定效应面板门限回归模型(Fixed-effect Panel 
Threshold model) &判断伴随着金融化程度的上升，是否存在一个金融化程度J限值使得门限值前 

后经济不确定性对于大宗商品协同性的作用强度具有显著的结构性提升#对于是否存在门限效应 

的检验，本文采用Hansen(1999)所提出的抽样检验(bootstrap )方法,原假设为门限值前后回归系 

数没有显著差异。在确认存在门限效应的条件下建立以下模型：

corif - = $1 VIX- ( Financialization - < ' ) + $' VIX- ( Financializatiogt # ' ) + $2Dollart
+ $3 Fcbatc + $4M2G - + $5 BDIt +$6 SP500- + Yart + + %f,- (19)

对于理论假设H3的检验即为证实$' > $1，表明在商品市场金融化程度超过门限值时经济不 

确定性表现出了对大宗商品协同性更加强烈的冲击作用#

四、数据来源与实证结果

(一)数据来源

本文选取23种大宗商品自1991年1月至2017年6月的月度价格数据，并选取美国CPI指数 

扣除通胀因素以获得商品实际价格，其中包括2种能源类商品(WTI原油、天然气)；6种金属类商 

品(铝、铜、锌、铅、锌、锡);15种农产品类商品(大麦、可可、玉米、花生、棉花、橡胶、咖啡、大豆、大豆 

油、糖、大米、橄榄油、棕植油、小麦、茶叶)。商品价格数据来自IMF官网;美国CPI来自Wind数据 

库。借鉴已有文献(Bloom，2009)，本文选取VIX指数作为经济不确定性的代理变量#此外本文选 

取美国联邦基金利率代表利率因素、波罗的海干散货运价指数(BDI )代表实体经济需求、全球发达 

国家M2增长率代表全球流动性、美国股票市场标准普尔500指数代表金融市场形势与美元对主 

要货币实际指数代表汇率因素,作为控制变量。数据均来Wad数据库#各大宗商品期货持仓数 

据与标准普尔-高盛商品指数(S&P-GSCI )期货持仓数据来自CFTC官网与Wind数据库#
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(—大 品对条件相关系

1展示了 253对 品组合的全样本时期条件相关系数的均值与标准差，均值大于0证明此 

品组合在长期中表现出了 运 势。结果显示在253 品对中 品组合(20
对)全 相关系数均值小于0，证实商品价格之间在长期中呈现出一定程度的 系;其次

平均条件相关系数中大于0.4的 品组合突出，可 发现金属 品之 最强的相 系，这

可能是由于各类金属商品的供给与 强的一致性 致。

图1展示了 253对商品对条件相关系数的时点均值与VIX指数#可以看出，相关系数均值在 

2007 之前稳定在0.15 , #自2007 随着VIX 的快速 ，

大宗商品之间的相关程度开始快速攀升并与VIX指数同时达到峰值(超过0.4)，且在此时段大宗 

品相关性与VIX ： 现出了比以往更强的正相 系。其次 大 品对按照板块与

板块分为能源、金属、农产品、能源金属 、能源农产品 、金属农产品 6类，图2中可以

出， 源与金属板 品对外，其余板块均表现出了与总体均值类似的运动特征，且与VIX指

现出较强的 系。金属板块相关性的 程 大;而 源与金属板块内部的相关性最

强，峰值均达到0.6 #
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注:图1、图2中VIX指数数据来源为Wind数据库;条件相关系数时点均值由作者计算。
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（三）经济不确定性与大宗商品价格

本文采用对数收益率计算23种大宗商品价格的月度收益率,并采用AIC、BIC滞后阶数准则 

判断商品价格收益率的自相关性以建立均值方程，并将VIX指数的一阶差分分别加入均值方程与 

方差方程之中，结果如表2所示。

回归结果表明,经济不确定性对于大宗商品价格具有相对普遍的同向作用，均值方程中所有回 

归系数均为负数。其中17种经济不确定性的回归系数显著为负,8种在1%的水平上显著，不显著 

的6类大宗商品绝大部分为农产品,而农产品由于其具有储存成本较高、折旧较快等特点导致其投 

机水平与能源和金属类商品相比较低，这证实了经济不确定性对于金融化程度不同的商品,其作用 

效果可能存在差异的假设。方差方程中VIX指数回归系数8个显著为正，表明经济不确定性的上 

升对于部分大宗商品价格的波动具有促进作用。综上,经济不确定性对于大宗商品价格确实存在 

较为普遍的同向冲击，增强大宗商品价格的协同运动趋势，但与此同时也使得价格的短期波动有所 

上升。

表2经济不确定性与商品收益率回归结果

能源类商品 金属类商品

WTI-原油 天然气 铝 铜 锡 鎳 锌 铅

均值方程 -0. 00306 ** 0.00036 -0.00270 !!! -0.00452 !!! -0. 00189 * -0.00834!!! -0.00275 !! -0.00317!!!

D. VIX (-2.24) ( 0.17) ( -3.90) (-4.31) ( -1.82) (-8.33) ( -2.12) ( -4.49)

程 0.136!!! 0.00305 -0.00491 0. 105 *** 0. 129 ** -0.034 0.0613 -0. 10850!!!

D. VIX (3.19) ( 0.10) ( -0.11) ( 2.92) (2.67) ( -1.04) (1.63) ( -3.20)

农产品

大豆 棕桐油 橡胶 大米 "叶 小麦 玉米 麦

程 -0.00227 !! -0.00345 !!! -0.00262 !! -0.00103 ! -0.00132 -0.00272 !!! -0. 00154 * -0.00151 !

D. VIX ( -2.37) ( -2.77) (-2. 12) ( -1.88) (-1.8) (-3.43) ( -1.67) ( -1.81)

程
0.106!!! 0. 111 ** 0. 168 *** 0.0205 -0.0397 0.0133 0.0278 ! 0.0333

D. VIX ( 3.81 ) ( 2.55) (3. 95) ( 0.47) ( -0.94) ( 0.65) (1.78) (1.27)

大豆油 橄榄油 花生 糖 咖啡 可可 棉花

程 -0.00264 !!! -3.7E-05 -0.00035 -0.00051 -0.00175 ! -0.00298 !!! -0.00096
D. VIX ( -3.14) ( -0.05) ( -0.60) ( -1.50) (-181) ( -5.88) (-142)

程 0.0116 -0.00267 0.0890!!! 0.0423 0.0478 -0.0431 !! 0.0265
D. VIX ( 0.30) ( -0.12) (3. 08) (1-26) (0.93) ( -2.53) ( 0.77)

注:限于篇幅，本文未报告均舷方差方程中滞后项回归系数;* ,**和*"分别表示10% ,5%和1%的显著性水平。 

资料来源:作者计算。

（四）经济不确定性促进大宗商品价格协同性与渠道检验的实证结果

基准回归结果如表3所示。回归结果表明,VIX指数在1%的水平上显著地正向作用于大宗商品 

对的条件相关系数，表明经济不确定性对于大宗商品价格协同性具有显著的促进作用,与假设H1相 

吻合。回归结果⑴为控制个体与时间固定效应的基准方程回归结果;回归结果⑵为控制个体效应 

并从板块层面控制板块时间固定效应的回归结果;（3）（4） （5）为分别采用非商业投机净头寸差额、投 

机压力差额"Working-T比值反映商品间投机程度差异,并与经济不确定性指标交乘的回归结果。结 

果显示交乘项系数分别在1% "5% "1%的显著水平上为负,证实大宗商品间的投机差异将抑制经济不 

确定性对于大宗商品价格协同性的促进作用。这说明经济不确定性可以通过非商业投资者渠道促进 
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大宗商品价格的协同运动，但投机水平的差异导致经济不确定性通过非商业投资者渠道对于商品价  

格的作用强弱不一,因而对于投机水平差距较大的商品间协同运动的促进作用有所减弱。

表3 VIX指数与大宗商品价格协同性:基准回归与渠道检验

(1)

基准回归1

(2) 

基2
(3) 

净头寸差额

(4)

投机压力差异

(5) 

Working-T 差异

Dollar
0.0723 !!! 0. 0717 *** 0.0396 0.0251 0.0598 !!

(4.98) ( 4.92) (1-26) ( 0.80) (1-98)

M2G
0.499 !!! 0.499 !!! 0.178 0.118 0.161
(6.85) ( 6.84) (1.63) (1.10) (1-47)

Fdrate
-0. 00236 *** -0. 00234 *** -0.000556 -0.000767 -0.000444
( -2.65) ( -2.62) ( -0.34) ( -0.47) ( -0.28)

Sp500 -0. 00650 *** -0.00649 !!! -0.00171 -0.00294 -0.00353
( -3.46) ( -3.45) ( -0.41 ) ( -0.68) ( -0.86)

BDI
-0. 0186 ** -0.0186!!! -0.0135 !!! -0.0166 !!! -0.0149 !!!

( -8.04) ( -8.05) (-3.41) (-3. 86) (-3. 77)

VIX
0.0157 *** 0.0157 !!! 0.0419 !!! 0.0323 !!! 0.155!!!

( 4.61 ) ( 4.62) (3.63) (3.36) (3.68)

Spec_dia
0.000000795 !!! 0. 0934 * 0.334!!!

( 2.87) (1-93) (3.18)

Spec diff * VIX
-0.000000299 !!! -0.0409 !! -0.127 !!!

( -2.89) ( -2.33) ( -3.33)

Cons
-0.0742 -0.0222 -0.0612 0.0623 -0.431 !!

( -1.10) ( -0.30) ( -0.43) ( 0.44) ( -2.18)

Clusteg Paia Paia Paia Pai Paia
Fixed_Effecib Yes Yes Yes Yes Yes
Tiae_EEecic Yes Yes Yes Yes Yes

N 80090 80090 14872 14872 14872
r2 a 0.046 0.074 0.057 0.053 0.049

注估计系数标准误均经过商品对层面的clustering调整;b商品对个体固定效应;*年度时间固定。效 

应；* ,**和*"分别表示10% ,5%和1 %的显著性水平。如无特别说明,下同。

数据来源:作者计算。

从表3中的基准回归也可发现,美元实际指数与全球流动性对于大宗商品价格协同性具有显著 

的正向作用;而联邦基金实际利率、标普500指数与BDI指数则表现出对于大宗商品价格协同性的显 

著负向作用。已有文献证实，利率下降将抑制大宗商品价格形成过程中特有冲击的作用，从而导致大 

宗商品价格协同性上升(Gruber and Vigfusson,2012)，本文实证结果再次证实利率对于大宗商品价格 

协同性具有负向作用的结论;而标普500指数与VIX指数具有一定的反向关系，股票市场的走高侧面 

反映出较低的经济不确定性与投资者较强的市场信心&投资与投机表现出多样化与分散化的特点，导致 

大宗商品价格协同性的下降#而全球流动性的上升则可同时通过多种渠道冲击商品价格,流通中货币的 

上升将促!全球实业生产与金融市场的活跃程度，进而对商品价格产生普遍的正向影响。BDI指数与大 

宗商品价格协同性具有反向关系,表明全球经济的上升时期大宗商品价格的协同趋势减弱，这是由于实 

体经济的好转导致商品价格更多地向基本供求回归，各类商品价格表现出供求方面的异质性。

(五)大宗商品金融化对于经济不确定性效应的促进作用的实证结果

本文根据前述模型，设置指数内外虚拟变量进行回归，旨在证实下述假设:指数内大宗商品对由 
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于受到更大程度的投机冲击，导致其具有更高的金融化程度,而由于经济不确定性可通过金融渠道对 

于商品价格产生广泛冲击，因而对于高金融化商品对间的价格协同具有更强冲击作用。验证该假设 

需证实VIX指数对于指数内商品对具有额外冲击作用，具体表现在回归系数$2是否显著为正，系数 

显著为正则表明VIX指数对于指数内商品对间价格协同性具有额外的正向作用。表4中的回归结果 

显示，在全时段与2008年9月前的时段回归中$2均在1%的置信水平上显著为正，表明VIX指数对 

于指数内商品对间协同性具有额外的正向作用，证实大宗商品金融化将促进经济不确定性对于大宗 

商品价格协同性的正向作用。此外较为明显的，是S&P500指数表现出了对指数内商品价格协同性的 

额外抑制作用，分别在10% "5%的置信水平上显著,此结果同样与指数内商品具有更高的金融化程度 

相关联#

表4经济不确定性与大宗商品价格协同性:证实指数内商品受更强冲击作用

危机前时段 全时段

1991年1月-2008年9月 1991年1月-2017年6月

⑴ (2) (3) (4)

0.000731 !!! 0. 00326 *** 0. 000712 *** 0.00246 !!!
()

(3.89) (2.71) ( 4.94) (3.81)
-0.00259 ! -0.000601

(Dollar)
( -1.95) ( -0.69)

0.0125 0.0138
( M2G)

( 0.70) ( 0.88)
-0.000794 !!! -0.0000511

(Fdrate)
( -3.59) ( -0.36)

-0.000864 ! -0. 000384 *
( Sp500)

( -1.72) ( -2.14)
0.00185 !! 0.000253

( BDI)
( 2.32) ( 0.65 )

Cmstea Paia Paia Paia Paia
Fixed_EEeci Yes Yes Yes Yes
Tinie_EEeci No No No No

N 53272 53272 80090 80090
r2 a 0.040 0.145 0.039 0.185

为在控制指数投机因素影响的情况下进一步证实假设,本文采取前述的分组回归的方式，比较 

分组回归中VIX指数的系数大小，并借鉴连玉君等(2010)的方法，采用Bootstrap自助法模拟抽样 

检验，采取1000次抽样并计算经验p值的方法判断组间回归系数是否存在显著差异。本文在回归 

中分别引入S&P-GSCI指数期货的非商业投机净头寸、投机压力指标与Working-T指数控制指数 

投机因素对于大宗商品价格协同性的影响。回归的样本时间区间选取为2000年后，旨在分析在大 

宗商品金融化趋势普遍出现后指数内商品是否因金融化程度更高而受到经济不确定性的更强作 

用。回归结果见表5。结果表明,在控制指数期货投机因素后，经济不确定性仍在1 %的置信水平 

上对于指数内大宗商品间协同性具有正向作用,而对于指数外商品对之间协同性的作用显著性出 

现普遍下降，只在10%的置信水平上正向作用于大宗商品价格协同性，同时VIX指数的指数内回

注:限于篇幅，本文未报告#,$1』,'1』，(1,,,,和-1,,的回归结果 
数据来源:作者计算。
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归系数均大于在指数外样本组的回归系数，经验P值同样表明在5% "10% "10%的置信水平上二

者回归系数具有显著区别,再次证实指数内商品因更高的金融化程度其商品间的价格协同运动受

到经济不确定性更加显著的冲击作用。 结果中除VIX指数回归结果外，值得关注的还有非商业投

机净头寸、投机压力与Working-T指标的回归系数#可以发现,投机净头寸与投机压力对于大宗商

品价格协同性具有显著的正向作用且对于指数内商品对的影响作用相对更强，表明期货市场中指

数投机活动的上升与看涨投资者所占比例的增多将促进大宗商品之间的协同运动'而Workrng-T
指数的回归系数显著为负，表现出与投机压力指标相反的作用,表明投机头寸相对于对冲头寸的增

多所导致的大宗商品价格更多受投机因素影响而与基本面偏离，将抑制大宗商品间的协同运动#

表5 经济不确定性与大宗商品价格协同性:控制指数投机因素的分组回归结果

⑴ (2) (3) (4) (5) (6)
指数内 指数外 指数 指数外 指数 指数外
0.107! 0.0696 0.0982 0.0803 ! 0.0534 0.0443

Dollar
(1-75) (1.55) (1-61) (1-74) (1.01) (1.03)
0.0318 0. 842 *** 0.186 0. 950 ** 0.0799 0.866!!!

2
(0.11) (3. 78) (0.68) (4.31) (0.28) (3.91)

-0.00271 -0.00675 !!! -0.00403 -0.00699 !!! -0.00436 -0.00747 !!!
Fdrate

( -0.76) ( -2.70) (-1.20) ( -2.83) (-1-34) ( -3.02)
-0.00192 -0.0110 ! 0.000399 -0.00956 -0.00113 -0.0106 !

Sp500
( -0.32) (-1-77) ( 0.06) (-1.50) (-0- 19) ( -1.70)

T>nT
-0.0284 !!! -0.0405 !!! -0.0296 !!! -0.0409 !!! -0. 0307 ** -0.0417 !!!

dljl
( -4.31) ( -7.94) ( -4.60) (-7. 96) ( -4.80) ( -8.00)

VTY 0. 0304 *** 0. 0170 * 0.0293 !!! 0.0171 * 0.0278 !!! 0.0158 !
V 1A

( 3.24) (1.91) (3- 14) (1.92) (3.05) (1.80)
0. 00000416!!! 0.00000200 !

Sp
( 3.31 ) ( 2.40)

0.0191!!! 0.0145!!!
Spec_presureb

( 2.70) (2.75)
-0. 0750 ** -0.0408 !!!

Working_l,c
( -3.69) ( -2.66)

-0.192 0.159 -0.156 0.0991 0.188 0.346
n

( -0.57) ( 0.61 ) ( -0.46) ( 0.37) ( 0.65) (1.39)

经验p值 0.047 !! 0.056 * 0.056 *

Cmstee Paia Paia Pai Pai Pai Pai
Fixed_EEeci Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Tiae_EEeci Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 9328 12936 9328 12936 9328 12936
r2 a 0.065 0.091 0.064 0.092 0.065 0.091

注:Spec,Spec_presure和Working_T分别代表标准普尔-高盛商品指数期货的a非商业投机净头寸、b投机压 

力和° Working-T指数#

数据来源:作者计算。

（六）商品市场金融化对于经济不确定性效应的促进作用的实证结果

已有实证研究表明大宗商品金融化的另一显著特征是其收益率与外部资本市场收益率的关联 

程度不断上升。鉴于此,为具体度量大宗商品市场金融化的时变特征以进一步证实假设H3，本文
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分别采用DCC-MGARCH模型与Diebold and Yilmaz(2012)的溢出指数法，计算S&P-GSCI月度收 

益率与标普500指数月度收益率的动态条件相关系数(Corr)和动态溢出总指数(SI)，作为商品市 

场整体金融化程度的代理变量#本文借鉴Hansen(1999)的门限固定效应面板模型估计方法，以商 

品市场金融化程度指标作为门限变量(Threshold Variable)，VX指数作为区间依赖变量(Regime­
dependent Variable )，判断金融化程度指标是否存在门限效应,并进行门限回归以判断在门限值前 

后VX指数回归系数是否存在结构性变化，结果如表6所示。

表6 经济不确定性与大宗商品价格协同性：门限检验与门限回归结果

⑴ (2)

动态条件相关系数门限回归 溢出指数门限回归

Corr <0.21 Corr #0. 21 SI <28. 72% SI#28. 72%

Dollar
0. 0470 !!! 0. 0593 !!
(2. 97) (3.67)

M2G
0. 402 !!! 0. 504 !!!
(5.18) (6. 14)

Fdrate
-0. 00213 !!! -0.00167 !!
(-2. 63) ( -2.00)

Sp500
-0. 00399 !!! -0. 00596 !!
( -2.63) ( -3.93)

BDI
-0.0140!!! -0. 0185 !!
( -8.12) ( -10.90)

VIX
0.00938!!! — 0.0243 *** 0.0188 *** — 0. 0256 !!!
(3.43) — (8.89) (6. 89) — (9. 14)

0.0185 -0.00514
Cons

(0.25) ( -0.07)

门限效应检验 0. 000!!! 0. 000!!!

F-stats ( 192.46) ( 116.05)

Fixed_E/ect Yes YeC

Time_Effect Yes YeC

N 79948 76659
r2 a 0.0484 0.0458

数据来源:作者计算。

回归结果显示，分别以动态条件相关系数和溢出总指数作为门限变量，门限检验结果表明在1 % 
的置信水平上均存在显著的门限效应。其中动态相关系数的门限值为0. 21，在门限值前后VIX指数 

回归系数的数值与显著性水平均存在明显上升，由0.009上升至0.024；溢出指数的门限值为 

28. 72%，同样在门限值前后VX指数的回归系数与回归系数系数显著性均出现明显的结构性增强。 

回归结果证实了假设H3,即当大宗商品市场整体金融化程度上升时，经济不确定性通过金融市场与 

投机交易渠道对于多类商品价格产生更为显著的同向冲击作用，促进大宗商品价格的协同运动。

五、稳健性检验

(一)协同性度量方法的替换

虽然DCC-MGARCH模型很好地解决了商品价格相关性可能存在的波动聚集和商品价格序列 
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存在的异方差等问题，为大宗商品间价格协同性提供了一个相对稳健的度量，但相对传统的简单相 

关系数仍是度量变量间相关性的常用手段#因此本文采取以下两种方式重新计算大宗商品间的价 

格相关性，并置入基准回归中以检验经济不确定性对于大宗商品价格协同性具有促进作用这一结 

论的稳健性。具体构造方式如下：

(1) 递进相关系数:本文选用1991年1月至1991年12月的商品价格数据计算1991年两商品 

价格的简单相关系数，并将其赋值于1991年12月；随后计算1991年1月至1992年1月两商品价 

格简单相关系数并赋值于1992年1月，以此类推采取逐步递进的方式以1991年1月为起点计算 

到目标月的两商品价格相关系数，并将其作为目标月的相关性度量指标。此种计算方法的优势在 

于前后两月相关系数的变化量完全反映了后一个月商品价格相关性的变化,最大程度地避免了数 

据窗口的选取所可能造成的结果偏差。

(2) 滚动相关系数:本文同时采用了较为普遍的滚动窗口法计算大宗商品价格间的相关系数 , 

并借鉴文献采取窗口期为4年#

回归结果如表7所示，回归(1)(2)为采用递进相关系数计算法所得的商品间相关系数的回归 

结果，其中回归(1)采用年度时间固定效应，回归(2)从板块层面采取板块时间固定效应以排除板 

块特征随时间变化所可能带来的影响；回归(3)(4)为采用滚动窗口法计算所得的商品价格相关性 

的回归结果，同理(3)采用年度时间固定效应,(4)采取板块时间固定效应以保证结果稳健。回归 

结果可见VIX指数均在1%的置信水平上正向作用于大宗商品价格协同性的度量指标，对于大宗 

商品价格协同性具有显著的促进作用。

表7 替换协同性度量指标的稳健性检验

数据来源:作者计算

(1)
递进相关系数

(2)
递进相关系数

(3)
滚动相关系数

(4)
滚 关系数

Dollar
0. 0532 !!! 0. 0532 *** -0.0241 -0.0241
(3.30) (3. 30) ( -0.61 ) ( -0.61 )

M2G
0. 159 !!! 0. 159 !! -0. 283 !! -0. 283 ***
( 2.90) ( 2.90) ( -3.38) ( -3.38)

Fd ate
-0. 00603 !!! -0.00603 !!! -0. 0116 !!! -0. 0116 !!
( -4.58 ) ( -4.57) ( -4.74) ( -4.73)

Sp500
-0.00281 -0.00281 0. 0185 !!! 0. 0185 !!
(-1-62) ( -1.62) ( 4.42) ( 4.41 )

BDI
0. 00314 *** 0. 00314 !!! 0.00119 0.00119

(2. 67) ( 2.66) ( 0.32) ( 0.32)

VIX
0. 00939 *** 0. 00939 !!! 0. 0265 !!! 0.0265 !!!

(3. 16) (3. 16) ( 3.30) (3.30)

Cons
0.0327 0.0836 0.176 0.176
( 0.42) (1.02) ( 0.92) ( 0.94)

Cluster Paia Paia Paia Paia

Fixed_EEect Yes Yes Yes Yes

Time_EEect Yes Yes Yes Yes

N 77671 77671 68563 68563

r2_a 0.102 0.224 0.060 0.145

77



李沛然、李奇霖、宋佳馨:经济不确定性、金融化与大宗商品价格协同性

(二)控制变量的替换

1. 全球经济活动指标

本文先前采用了目前研究普遍采用的BDI指数作为全球经济活动的代理变量，除BDI指数 

外,全球工业生产指数作为反映全球工业产成品数量的指标一直以来同样被广泛采用。本文选取 

发达国家工业生产指数之和作为全球工业生产指数(ICI-detrend)，并采用HP滤波法去除时间趋 

势，以此替换BDI指数作为全球经济实体活动的代理变量#

2. 利率指标

伦敦同业银行拆借利率(Libor)作为国际金融市场中众多浮动利率的基础利率,对国际金融市 

场具有重要作用，同时也是全球利率水平的重要度量指标之一。因此本文采取Libvr实际利率替 

换美国联邦基金利率以检验前述分析的稳健性#

3. 金融

前文采用标普500指数作为金融市场的控制变量，但标普500指数的样本股均为美国上市公 

司，而大宗商品市场作为国际市场其价格可能受到除美国之外其余经济体的冲击作用。鉴于此本 

文选取MSCI全球发达国家股票指数(MSCI-dev)作为金融市场的控制变量，以涵盖全球股票市场 

对于大宗商品市场的溢出冲击作用。

4. 控制宏观经济不确定性(MU)与经济政策不确定性(EPU)

为证实VIX指数所代表的经济不确定性与宏观经济不确定性、经济政策不确定的作用不存在 

相互重叠，本文将宏观经济不确定性与经济政策不确定性的代理变量加入基准回归之中。本文采 

用Jurado(2015)基于132个宏观经济指标的条件波动率所构造的宏观经济不确定性指数(MU)作 

为宏观经济不确定性的代理变量;选取Baker(2013)运用文本分析法从报纸新闻、专家预测报告中 

所提取的EPU指数(EPU)作为经济政策不确定的代理变量#

变量替换后的回归结果如表8所示，其中回归(1) (2)分别采用年度时间固定效应与板块时间 

固定效应;(3) (4)均采用年度时间固定效应且分别在替换控制变量前后加入宏观经济不确定性与 

经济政策不确定性的代理变量以保证结论稳健。结果证实VIX指数均在1%的显著性水平下正向 

作用于大宗商品价格协同性的代理变量,说明结论稳健#

表8替换控制变量的稳健性检验

(1) (2) (3) (4)

Dollar
0.0792 !!! 0.0792 !!! 0.0565 0.0351

( 4.04) ( 4.04) ( 3.78) (1-77)

M2G
0. 937 *** 0. 937 ** * 0.510 0.902
( 7.94) (7.93) ( 6.81 ) (7.43)

Liboe
-0.00351 !!! -0.00351 -0.00394
(-3. 34) (-3. 34) (-3. 74)

MSCI dev
-0.0527 !!! -0.0527 -0.0455
( -4.09) ( -4.09) ( -3.41)

ICI detrend
-0.153 !!! -0.153 -0.105
( -5.32) ( -5.32) ( -3.64)

VIX
0. 0230 *** 0.0230 0.0154 0.0225

Fdrate

( 4.97) ( 4.96) ( 4.36)
-0.00257
( -2.88)

( 4.72)
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续表

(1) (25 (3) (45-

Sp500
(-3. 34)

-0.0170
BDI

(-7. 52)

MU
0.0447 0.0901

( 2.95) ( 4.99)

-0.0000291 -0.0000468
EPU

( -1.8) ( -2.44)

0.130 0.130 -0.0450 0.219
Cons

( 0.80) ( 0.80) ( -0.66) (1-34)

Cmstee Paia Paia Paia Pai

Fixed_EEeci Yes Yes Yes Yes

Time_Efeci Yes Yes Yes Yes

N 50094 50094 80090 50094

i_a 0.045 0.073 0.046 0.046

数据来源:作者计算

六、结论

本文选取了 1991年1月至2017年6月，跨越能源、金属与农产品三个板块的23种大宗商品 

的月度价格序列,并借鉴Bloom(2009)选取VIX指数作为经济不确定性的代理变量，从理论与实证 

角度证实了经济不确定性通过金融投机渠道对于大宗商品价格协同性具有正向作用，并证实了大 

宗商品金融化将促进经济不确定性对于商品价格协同性的冲击效果。具体而言，本文采用DCC- 
MGARCH模型计算所得的动态条件相关系数度量商品间的协同程度,并从商品是否包含于商品指 

数内和商品市场与金融市场的关联程度两个角度分别度量商品金融化程度与商品市场整体金融化  

程度，证实经济不确定性对于横跨多个板块的大宗商品价格间的协同运动具有显著的促进作用，且 

对于指数内商品间价格协同具有更加显著的正向冲击；同时伴随商品市场整体金融化程度的上升, 

经济不确定性对于商品价格协同性的作用效果增强。

上述结论对于在目前商品市场金融化的趋势下进一步加深对于大宗商品市场的理解具有重要 

意义&为进一步探究大宗商品价格走势提供了新的研究思路与参考意见。结论表明仅仅考虑基本 

供需已经不能完全捕捉大宗商品市场动态，而传统金融市场影响因素的作用已经在大宗商品市场 

初露端倪，应该在未来被纳入大宗商品市场的分析之中#
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Abstract：To explore how inSrnaLonai commodity pices ffect domestic pice levels, this paper uses the Internationai 

Commodity Pice Index and its four sub-indexes to construct VAR models with domestic pice indexes. The result shows that 

daferent commodities influence PPI and CPI dmerently. The Internationai Commodity Generai Pico Index and the

Internationai industrial Product Pico Index have the laraest impact on the PPI. The Internationai Food Pico Index has the 

laraest irnpact on the CPI. Further analysis of recursive VAR models shows after the financiai crisis, the internationai 

commodity shocks have a laraer irnpact on domestic pice level. Moreover, after the financiai crisis, the cumulative impact 

of the internationai commodity pices on CPI is less than a quarter of PPI. In addition, the Purchase Pice Index of 

Industrial Products, like the PPI, can be 31x)X11111 Lected by the internationai commodity prices. The Retailing Food 

Pice Index and the Agricultural Product Pice Index, liXe CPI, are most aHected by their own prices, and less aHected by 

the international commodity pices. Therefore, we shout pay more attention to the trend of changes in international

commodity pices, accelerate the reform of the RMB exchange rate system, irnpave the pricing mechanism of factor 

markets, and monitor changes in PPI.
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Abstraci: The paper builds a DCC-MGARCH model based on the monthl data of 23 daferent kinds of commodity 

pices covering energy, metal and agricultural products fam Januaa 1991 to June 2017. It uses the model to calculate the 

dynamic conditional correlation coegicient in pairs of commodities to measure the price cc-movement between the 

commodities. The results show that the economic uncertainty promotes the pice cc-movement of commodities by influencing 

the investment decision of the speculative traders in the commodity futures market, which we consider as the financial 

channel. The financialization of the commodity market has positive eiect on the sivnificance of the above eieca In more

financialized commodity markets economic uncertainty has more sivnificant irnpact on the commodity pices ce-movement.

Key Wonlt: Economic Uncertainty ； Financialization ； Commodity Pice Co-movement
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