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摘　要：由于新兴市场需求增长和指数化投资同时出现在金属期货市场上，且供需因素与金融因素相互作用使得

有色金属价格形成机制更为复杂，呈现出非线性、动态性以及结构异化等特征。基于此背景，本文提炼供需因素与

金融因素影响有色金属价格波动的作用机理，选取２０００年２月至２０１４年３月的月度数据，并构建 ＭＳＶＡＲ模型

以铜为例展开实证分析。结果表明：铜价波动存在显著的区制转换特征，即膨胀期、平稳期、低迷期三种状态；三种

状态下，金融因素都可以很好地解释期铜价格波动，但作用机制明显不同，而 “中国因素”则被明显夸大，与原有研

究结论相左；短期内各个因素在不同区制下对国际期铜价格的影响在作用方向、持续时间、作用强度上表现出显著

的差异性。这些研究结论与构建的非线性计量经济模型为解释大宗商品金融化提供了新的思路与分析工具。

关键词：有色金属；价格波动；ＭＳＶＡＲ模型；区制转换

中图分类号：Ｆ８３０．９１　　　文献标识码：Ａ

收稿日期：２０１４－１０－１９；修订日期：２０１５－０５－１６
基金项目：国 家 社 会 科 学 基 金 重 大 项 目 （１３＆ＺＤ０２４，

１３＆ＺＤ１６９，１４＆ＺＤＢ１３６）；国家自然科学基金面上
资助项目（７１５７３２８２）；教育部人文社会科学研究项
目（１３ＹＪＡＺＨ１４９）；湖南省自然科学基金资助项目
（２０１５ＪＪ２１８２）；湖南省教育厅开放基金资助项目
（１５Ｋ１３３）；中南大学研究生自主探索创新基金
（２０１４ｚｚｔｓ１２４，２０１５ｚｚｔｓ００５）

通讯作者简介：黄健柏（１９５４－），男（汉族），湖南临武人，中南大
学商学院教授，博士生导师，研究方向：行为契约
理论、产业经济学、资本运营、企业经营战略，Ｅ－
ｍａｉｌ：ｊｂｈｕａｎｇ＠ｍａｉｌ．ｃｓｕ．ｅｄｕ．ｃｎ．

１　引言

近年来，有色金属价格波动频繁而剧烈，作为现
代社会的重要工业原料，有色金属价格波动牵动着经
济领域的方方面面，涉及到国家矿产资源安全与经济
安全问题，尤其是近年随着有色金属金融化的加强，
有色金属价格波动更加引起学术界和业界的重点关

注，关注的焦点是实需归因还是金融归因。一方面，
随着中国工业化和城镇化的快速推进，新兴市场实体
经济需求成为有色金属价格波动的焦点，“中国需求”
因素更是被认作有色金属价格上涨的源动力［１－５］。
另一方面，随着商品指数基金、高频交易策略以及电
子信息技术的不断发展，近年来有色金属金融化趋势

日益明显，金融化进程中的投机行为与价格操纵导致
有色金属供需扭曲和价格波动剧烈。在此背景下，许
多学者把关注的重点放在了近年来影响金属价格波

动的金融因素方面，认为美元等主要国际货币汇率的
变化［６－８］、国际资本的投机行为［９－１１］、利率的冲
击［１２－１４］、石油的联动［１５－１８］这些金融因素越来越超过
基本供求对国际金属价格波动的影响。
可见，由于新兴市场需求增长和指数化投资同

时出现在金属期货市场上，导致有色金属的定价模
式发生了很大变化，供需因素与金融因素相互作用，
以及有色金属所具有的战略资源属性与金融属性，
使得有色金属价格形成机制更为复杂，呈现出非线
性、动态性以及结构异化等特征。在价格波动出现
非线性、动态性以及结构异化等特征条件下，必须突
破现有文献采用的向量自回归（ＶＡＲ）、结构向量自
回归（ＳＶＡＲ）、向量误差修正模型（ＶＥＣＭ）等线性
模型的研究方法，即把影响有色金属价格波动的各
变量的演化特征以及变量间的相互影响假定为线性

的，把有色金属价格波动整个过程看做一个区制状
态。因为以线性形式描述影响机制时，意味着影响
有色金属价格波动的各经济变量及其相互作用之间

的关系在各个时期保持不变。而在有色金属价格波
动现实中，影响因素自身的演进以及各个影响因素



之间的相互关系不可能一成不变。首先，影响有色
金属价格波动的宏观因素存在周期性波动特征；其
次，金融化背景下各影响因素相互作用的程度及作
用方向都可能发生变化。因此，线性模型对有色金
属价格波动实际情况的拟合效果便值得商榷，所获
得影响因素与价格波动的关系的精准度有待提升。
为了解决以上问题，本文首先从供需层面和金

融层面提取影响有色金属价格波动的主要因素，并
构建影响因素作用于金属价格波动的理论框架；并
考虑到金属价格波动的区制特征及影响因素变量关

系的动态性，构造金属价格波动影响因素的非线性
理论模型，利用马氏域变模型对金属价格波动影响
机制的动态化特征进行实证检验，从一个较新的角
度探究有色金属价格波动的影响因素和影响机制，
掌握这些因素的影响力度，进而对金属价格的合理
水平做出判断，以期为保障金属资源安全及定价权
提升提供依据。在具体分析中，由于铜是具有代表
性的金属，上市交易早、发育成熟、成交量大、流动性
较好，数据的可得性和时间序列能很好满足实证需
要；且铜作为国民经济具有战略意义的重要资源，在
中国１２４个重要行业中，９１％的行业与铜有关。所
以，本文以铜为例展开分析。

２　理论框架及模型构建

２．１　各因素影响有色金属价格波动的内在机理分析
铜作为战略商品，具有双重属性即商品属性和

金融属性，导致期铜价格不仅要体现期铜市场供给
与需求的变化，还要体现出对期铜产生的金融化需
求。因此，铜等大宗商品价格的影响因素可以划分
为供需因素与金融因素两个层面，前者包括生产、贸
易和消费结构变化及不同经济体的供求接替和转

换，后者则包括行为模式各异的金融交易者结构及
其互动。这两个层面的演进及互动已形成了实体供
需为基础、金融供需为外在的新价格形成机制，并外
化表现在商品金融市场上。
因此，对于铜等有色金属价格波动影响因素的

研究主要有两个分支：一方面是从供需角度研究铜
等有色金属价格波动的影响因素，Ｈｕｍｐｈｒｅｙｓ［１９］认
为由于２０世纪末信息技术和互联网的繁荣以及亚
洲金融危机使得金属矿产资源相关领域投资偏少，
从而造成供给不足，推动金属价格持续上涨，这与

Ｔｉｌｔｏｎ［２０］的看法一致。Ｃｏｏｎｅｙ等［２１］通过对美国

２０００－２００８年铜、锌、钼以及铁矿石等金属矿产资
源价格的上涨情况进行研究，认为有色金属价格的

上涨不是一个周期性或者暂时的现象，基本面是推
动其价格上涨的主要原因，而一个重要的影响因素
是低收入国家正在进行的快速发展的工业化进程。
特别是自２０世纪９０年代以来，金砖国家及其他新
兴经济体主导了大宗商品的需求增长，许多学者对
“中国因素”给予了关注，认为新兴发展中国家特别
是中国经济的快速增长，导致包括能源、金属等大宗
商品需求的持续增加，是造成全球金属等大宗商品
价格变动的主要原因［４－５，２２］。
另一方面是从金融层面来研究铜等金属价格波

动的影响因素，主要包括美元等主要国际货币汇率
的变化、国际资本的投机行为、利率的冲击、原油价
格联动等。首先，从美元等主要国际货币汇率的变
化方面来看，由于美元是铜等大宗商品价格的结算
货币，在其他条件不变时，美元币值变动会影响国际
大宗商品价格变动［６－８］。特别是国际金融危机以
来，美国推出量化宽松货币政策，造成美元贬值，一
定程度上推动了以美元计价的国际期铜价格的上

涨。其次从国际资本的投机行为来看，自２００４年
以来，机构投资者开始大量涉入商品期货市场，受游
资和对冲基金的追捧，很大程度上造成了大宗商品
价格波动对基本面的偏离［９］；Ｇｉｌｂｅｒｔ［２３］的研究表
明，２００６－２００８年期间铜市场正处于爆炸性的泡沫
行为阶段，商品指数基金投资推高了价格；谢飞和韩
立岩［１１］也发现对冲基金等投机者的套利行为是推

动大宗商品价格剧烈变动的主要因素。再次，从利
率的冲击方面来看，Ｆｒａｎｋｅｌ［１２］、Ｒｏａｃｈｅ 和 Ｒｏｓ－
ｓｉ［１３］、Ａｋｒａｍ［１４］均通过实证研究发现，利率对大宗
商品的价格有着重要的影响。最后，由于能源和金
属之间存在价格联动机制，导致原油价格上涨也会
逐渐拉升其他金属等商品价格［１５－１８］。
综上，本文构建了供需因素与金融因素影响国

际期铜价格的统一理论框架，如图１所示。就供需
层面而言，首先，期铜价格波动直接受铜矿供求变动
影响，而代表“中国因素”的中国铜需求变动时，由于
其需求比重占全球需求比重很大，会改变全球铜矿
供求格局，从而间接影响期铜价格波动；就金融层面
而言，铜价以美元计价，美元汇率的变动会直接影响
期铜价格；一般利率特别是联邦基金利率会与美元
汇率发生同向变动，从而间接通过美元汇率影响期
铜价格；投机则主要影响铜矿库存，并进而通过影响
铜矿供求对期铜价格产生影响，一般投机库存增加
时，会减少铜市场供应，从而抬高期铜价格；石油对
期铜价格的影响机制则相对复杂，一方面石油价格
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是铜生产成本的主要组成部分，会影响铜矿供求，造
成期铜价格相应变化，另一方面，由于石油美元的存
在，也会通过美元汇率影响期铜价格。

图１　各因素影响期铜价格波动的内在机理

２．２　ＭＳＶＡＲ模型构建
马氏域变模型是一种非线性计量模型，由

Ｑｕａｎｄｔ［２４］提 出，Ｇｏｌｄｆｅｌｄ 和 Ｑｕａｎｄｔ［２５］、Ｈａｍｉｌ－
ｔｏｎ［２６］等人逐步发展和完善，特别是自Ｓｉｍｓ等［２７］提
出向量自回归模型（Ｖｅｃｔｏｒ　Ａｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ，ＶＡＲ）
以来，马氏域变模型与向量自回归模型结合的方法
在研究变量间的相互关系方面得到广泛的应用。而
马尔科夫区制转移向量自回归模型（ＭＳＶＡＲ）就是
在向量自回归模型（ＶＡＲ）的基础上加上马尔科夫
链（Ｍａｒｋｏｖ　Ｃｈａｉｎ）特性的模型。近年来，对于把

ＭＳＶＡＲ这种非线性模型应用到实际问题的研究中
也有过许多的尝试，如严太华和陈明玉［２８］刻画了股
市波动的阶段性特征；朱孟楠等［２９］、李芳和李秋
娟［３０］研究了人民币汇率与房地产价格的互动关系；

孟庆斌等［３１］基于 ＭＳＶＡＲ分析通货膨胀的非线性
效应；李智和林伯强［３２］融合能源经济学和商品期货
学的相关理论，构建了 ＭＳＶＡＲ模型，对国际原油
期货价格的变动进行了分析。
根据马氏域变向量自回归模型的构建机理，本

文采用ＬＭＥ期铜价格 （Ｙ１）、ＬＭＥ 库存（Ｙ２）、中国
铜进口量（Ｙ３）、联邦基金利率（Ｙ４）、期铜投机 （Ｙ５）、
广义 美 元 指 数 （Ｙ６）和 石 油 价 格 （Ｙ７）来 构 建

ＭＳＶＡＲ模型。这些指标可以构成７维时间序列向
量Ｙｔ＝ （Ｙ１ｔ、Ｙ２ｔ、Ｙ３ｔ、Ｙ４ｔ、Ｙ５ｔ、Ｙ６ｔ、Ｙ７ｔ），该时间序列
在状态Ｓｔ可构建Ｐ 阶ＶＡＲ模型，如下：

Ｙｔ ＝υｔ（Ｓｔ）＋Ａ１（Ｓｔ）Ｙｔ－１＋…＋Ａｐ（Ｓｔ）Ｙｔ－ｐ＋
ｕｔ（Ｓｔ） （１）

其中，Ｓｔ为状态变量，其取值区间为 ｛１，２，３｝。
当Ｓｔ＝１时是上升期，当Ｓｔ＝２时是平稳期，当Ｓｔ＝

３时是下降期。ｕｔ（Ｓｔ）～ ＮＩＤ（０，∑σ（Ｓｔ）），而

ｕｔ（Ｓｔ）、Ａｐ 都是区制依赖的，ＭＳ模型又被称为区制
转移（Ｒｅｇｉｍｅ　Ｓｗｉｔｃｈｉｎｇ，ＲＳ）模型，区制转移的概率
可表述为：

Ｐｉｊ ＝ Ｐｒ（Ｓｔ＋１ ＝ｊ｜Ｓｔ ＝ｉ，∑ ３
ｊ＝１Ｐｉ，ｊ ＝

１）　ｉ，ｊ∈ ｛１，２，３｝ （２）

Ｓｔ遍历不可约的３个区制状态的转移概率可用
马尔科夫转移矩阵表示：

ｐ＝

Ｐ１１ Ｐ１２ Ｐ１３
Ｐ２１ Ｐ２２ Ｐ２３
Ｐ３１ Ｐ３２ Ｐ

熿

燀

燄

燅３３

（３）

其中，对于任意ｉ∈ ｛１，２，３｝，有ｐｉ１＋ｐｉ２＋ｐｉ３
＝１。

ＭＳＶＡＲ模型估计用ＥＭ算法实现，
由于假设均值、截距、系数和方差是否随着时变

参数Ｓｔ变化的不同，经过排列组合可以得到 ＭＳＩＡ－
ＶＡＲ、ＭＳＭ－ＶＡＲ等估计形式，最终模型的选择采
用ＡＩＣ信息准则、ＨＱ、ＳＣ值。

２．３　数据
本文分析数据为月度数据，来源如下：国际期铜

价格（ＬＭＥ＿Ｐ）和铜库存（ＳＴＯＣＫ）数据来源于伦敦
金属交易所（ＬＭＥ）；美元指数选取美国联邦储备委
员会（ＦＲＢ）公布的广义美元指数（ＢＤＩ）；用非商业
交易头寸占比（ＮＣＰＰ）表示投机，数据来源于美国
商品期货交易委员会（ＣＦＴＣ）公布的非商业交易多
头、非商业交易空头、非商业交易套利和总持仓，

ＮＣＰＰ由（非商业交易多头＋非商业交易空头＋２＊
非商业交易套利）／（２＊总持仓）计算得到；联邦基金
利率（ＩＲ）和中国铜进口量（ＩＭＰＯＲＴ）数据来源于

Ｗｉｎｄ资讯金融数据库。国际原油价格（ＷＴＩ）数据
来源于同花顺数据库。为消除异方差，对ＬＭＥ＿Ｐ、

ＳＴＯＣＫ、ＢＤＩ、ＩＲ、ＩＭＰＯＲＴ和 ＷＴＩ变量进行季节
性调整，并对调整后的指标取自然对数，分别记为

ＬＬＭＥ＿Ｐ、ＬＳＴＯＣＫ、ＬＢＤＩ、ＬＩＲ、ＬＩＭＰＯＲＴ 和

ＬＷＴＩ，样本区间为２０００年２月至２０１４年３月。

３　实证结果及分析

３．１　单位根检验
在进行ＭＳＶＡＲ模型计算之前，先要保证样本的

平稳性，本文采用ＡＤＦ方法进行单位根检验，发现除
投机序列外，国际期铜价格、铜库存、广义美元指数、
联邦基金利率、中国铜进口量和国际原油价格在５％
显著性水平下都不是平稳序列，但其一阶差分都为平
稳序列。这对 ＭＳＶＡＲ方法的有效性提供了保证。
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图２　区制状态分析

３．２　ＭＳＶＡＲ模型的选择
根据不同的设定，ＭＳＶＡＲ模型具体形式包括：

ＭＳＩ、ＭＳＩＨ、ＭＳＭＨ、ＭＳＩＡＨ、ＭＳＭ 等形式，根据

ＡＩＣ、ＨＱ、ＳＣ等准则判断最优的模型，经比较发现

ＭＳＩＡ（３）－ＡＲＸ（１）是最优模型。即向量自回归的
滞后项为１，区制数量为３，这也与事前期铜市场存
在的三种状态的估计一致，即期铜市场膨胀期、期铜
市场平稳期、期铜市场低迷期。ＭＳＩＡ（３）－ＡＲＸ
（１）模型的ＬＲ检验值为７４．９４０７，卡方统计量的Ｐ
值小于１％，显著地拒绝线性系统原假设，因此选择

ＭＳＩＡ（３）－ＡＲＸ（１）是合适的。

３．３　区制状态分析
本文 ＭＳＶＡＲ分析的３个区制如图２所示。

２０００～２００３年期间，期铜价格长期在低位徘徊，价
格波动较小，较多的样本处于区制２内；２００３年以
后，由于宏观经济环境变好，期铜价格迎来了一轮飙
升，在随后的全球金融危机中，虽然经历了大幅的下
跌，但持续时间较短，如图２可知２００４～２００７年期
间，较多的样本在区制１内；而２００８～２００９年期间，
大部分样本在区制３内。经历了一轮大幅下跌之
后，期铜市场又迎来了一段大幅上涨期，之后一直在

高位徘徊，在２０１０年以后的样本较多的处于区制１
和区制２中。因此，本文引入的３区制模型较好地
刻画了期铜市场的现实状况。
在样本期内，系统维持在状态 １ 的概率为

０．７０６０，由状态１转移到状态２和状态３的概率分
别为０．２２０１和０．０７３９；系统维持在状态２的概率
为０．８１１０，由状态２转移到状态１和状态３的概率
分别为０．１１８６和０．０７０４；系统维持在状态３的概
率为０．６６０６，由状态３转移到状态１和状态２的概
率分别为０．３２５５和０．０１３９。
此外，系统３７．５２％时间处于区制１，平均可持

续３．４个月；４４．９８％的时间处于区制２，平均可持
续５．２９个月；１７．５％的时间处于区制３，平均可持
续２．９５个月。

３．４　模型参数分析
本文用 Ｋｒｏｌｚｉｇ的 ＯＸ－ＭＳＶＡＲ包在 Ｇｉｖｅｗｉｎ

平台对模型进行估计，表１显示了 ＭＳＩＡ（３）—ＡＲＸ
（１）模型的参数估计结果。
由表１可知，在区制１下，期铜价格的波动主要

受到第一期库存、广义美元指数、原油价格的显著影
响；在区制２下，期铜价格的波动受到第一期联邦基
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金利率、原油价格的显著影响；而在区制３下，期铜
价格的波动受到第一期库存和投机的显著影响。

表１　模型参数估计结果

状态１ 状态２ 状态３
ＤＬＭＥ＿Ｐｔ ＤＬＭＥ＿Ｐｔ ＤＬＭＥ＿Ｐｔ

截距项
０．０１０
（０．１９４）

－０．１００＊

（－１．８６０）
－０．０５１
（－１．０１３）

ＤＬＭＥ＿Ｐｔ－１
－０．３７７＊＊＊

（－２．６１３）
０．３８３
（１．５５５）

０．０４３
（０．３５７）

ＤＳＴＯＣＫｔ－１
－０．１７０＊＊

（－２．５６２）
０．０２９
（０．３４５）

－０．２３９＊＊＊

（－３．３３４）

ＤＩＭＰＯＲＴｔ－１
０．０２８
（０．４６０）

０．０６４
（０．８７１）

－０．０７５
（－０．８６９）

ＮＣＰＰｔ－１
－０．１９９
（－１．３０６）

０．２５９
（１．３２１）

０．３５８＊＊

（２．４２７）

ＤＩＲｔ－１
０．００８
（０．０８９）

－０．１７１＊

（－１．９０１）
０．０４５
（０．５７９）

ＤＢＤＩｔ－１
－６．５１０＊＊＊

（－７．２６４）
－０．２９０
（－０．２５０）

－０．１０４
（－０．１４３）

ＤＷＴＩｔ－１
－０．３０７＊

（－１．７８１）
－０．２８６＊＊

（－２．０９２）
０．１１５
（０．８８７）

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的显著性水平下
显著。

　　从供需基本面来看，期铜价格除平稳期外，在期
铜市场膨胀期与低迷期都受到铜库存的显著影响，

具体来说，在期铜市场膨胀期，ＤＳＴＯＣＫｔ－１变量上
升１０％，期铜价格变化率将下降１．７０％，而在期铜
市场低迷期，ＤＳＴＯＣＫｔ－１变量上升１０％，期铜价格
变化率将下降２．３９％。但两个区制下的影响方向
为负，表明铜库存下降，期铜价格上升，铜库存上升，
期铜价格下降，符合理论预期，显示供需因素在期铜
价格波动中仍发挥基础性作用，而代表“中国因素”
的中国铜进口量在三个区制下对期铜价格的影响都

不显著，表明“中国因素”在国际期铜市场中的作用
被夸大。这与韩立岩和尹力博［３３］构建的因素增强
型向量自回归模型（ＦＡＶＡＲ）分析结论相一致，与
学者们采用ＶＡＲ、ＶＥＣＭ、ＳＶＡＲ等模型得出的研
究结论相左。
从金融因素角度来看，在三种状态下，金融因素

对期铜价格波动都具有显著影响，但不同区制下的
作用程度与方式有区别，具体来说，在期铜市场膨胀
期，ＤＢＤＩｔ－１和ＤＷＴＩｔ－１上升１０％，将导致期铜价格
变化率分别下降６５．１０％和３．０７％；在期铜市场平
稳期，ＤＩＲｔ－１和ＤＷＴＩｔ－１上升１０％，将导致期铜价
格变化率分别下降１．７１％和２．８６％；而在期铜市场
低迷期，ＮＣＰＰｔ－１上升１０％，将导致期铜价格变化率
上升３．５８％。

３．５　基于不同区制的脉冲响应函数分析
为了更进一步考察各个因素对国际期铜价格的

影响方向、持续时间与作用强度，并比较不同区制下
短期动态影响的差异，本文采用累积脉冲响应进行
分析。本文基于 ＭＳＩＨ（３）－ＶＡＲ（１）模型，分别给
定铜库存量、中国铜进口量、投机行为、广义美元指
数、联邦基金利率、石油价格一个冲击，观察国际期
铜价格在２０个月内的累积响应。图３为脉冲响应
的结果。

（１）铜库存冲击对国际期铜价格的动态影响。
在区制１下，给定铜库存一个标准差的正的冲击，期
铜价格在当期有正向响应，随后一直下降，在第１期
由正转负，累计响应在第５个月达到负的最大值，随
后在第１０个月后，累计响应逐渐消失；在区制２下，
期铜价格也在当期有正向响应，响应值为０．０３，随
后一直呈现下降趋势，在第３个月由正转负，并且负
向响应逐渐增强，到第２０个月后，达到－０．０２。在
区制３下，期铜价格立即出现负向响应，累计响应在
第５个月后达到负的最大值０．０４，随后保持着上升
的态势。总体来说，铜库存增加，将导致期铜价格下
降，但不同区制下影响效力和持续时间不同。给定
铜库存一个标准差的正的冲击，当期铜市场处于低
迷期时，期铜价格下降表现得最明显，其次是平稳
期。而就影响持续时间而言，在期铜市场平稳期与
低迷期，铜库存冲击至２０个月仍保持较大影响，而
在期铜市场膨胀期，影响时间只持续１０个月左右。

（２）中国铜进口量冲击对国际期铜价格的动态
影响。给定中国铜进口量一个标准差的正的冲击，
在区制１下，当期表现不明显，从第１个月开始累积
响应就变为负，之后负向程度呈现增强趋势，并在第

２０个月达到－０．０５；在区制２下，期铜价格开始出
现下降，随后在第１个月上升，在第２个月达到最大
值０．０２，之后大致保持在０．０２左右；在区制３下，
期铜价格当期表现不明显，之后一直呈现负向增强
趋势，至第２０个月达到－０．０６。总的来说，中国铜
进口量对于期铜价格的影响在不同区制下有着截然

相反的表现，这主要表现在效力发挥的方向上。在
期铜市场膨胀期与低迷期，中国铜进口量的增加并
不能提高国际期铜价格。只有期铜市场处于平稳发
展期时，中国铜进口量的增加提高国际期铜价格，这
再一次证明，“中国因素”对国际期铜价格的影响作
用被夸大。

（３）投机冲击对国际期铜价格的动态影响。给
定投机一个标准差的正的冲击，在区制１下，期铜价
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图３　三个区制下受到各因素冲击后期铜价格的脉冲响应

格在当期有正向响应，随后累积响应一直呈现上升
态势；在区制２下，期铜价格在当期有负向响应，之
后期铜价格一直呈现下降趋势；在区制３下，期铜价
格的累积响应与区制１类似，一直呈现正向增强趋
势。总的来说，投机行为对于期铜价格的影响在不
同区制下的不同表现主要反映在效力发挥的方向

上，在期铜市场膨胀期与低迷期，投机行为增加将抬
高国际期铜价格，而在期铜市场平稳期，投机行为增
加反而降低了国际期铜价格，这主要是由于在期铜
价格大涨大跌的时候，也是国际投机基金炒作频繁
的时候，从而推动了国际期铜价格相应变化。

（４）联邦基金利率对国际期铜价格的动态影响。

给定联邦基金利率一个标准差的正的冲击，在区制

１下，期铜价格立即上升，累计响应在第５个月达到
最大值０．２，随后保持稳定；在区制２下，期铜价格
在当期有显著正向响应，然后开始出现下降，累计响
应在第１个月后达到最小值０．００２，之后上升，从第

２个月开始保持稳定在０．０２左右；在区制３下，期
铜价格当期响应为正，响应值为０．０２５，随后在一个
月后开始上升，在第５个月后达到最大，随后保持稳
定在０．０８左右。总的来说，在任何区制下，联邦基
金利率升高，将导致期铜价格上升，这与理论预期不
符，主要是因为在短期内，作为商品的一种，铜价格
不可避免地要受到通货膨胀的影响。而目前美联储
制定货币政策基本上遵循泰勒法则，也就是盯住目
标的经济增长率和通货膨胀率。因此，美国联邦基
金利率的提高与美国经济的成长是正向关系，从而
构成了与铜价之间的正向关系。

（５）广义美元指数对国际期铜价格的动态影响。

给定广义美元指数一个标准差的正的冲击，国际期
铜价格在任何区制下表现为负，但不显著，且保持稳
定。在区制１和区制３下，累计响应保持稳定在－
０．０１５左右，在区制２下，累计响应保持稳定在－
０．００１５。总的来说，在任何区制下，广义美元指数对
国际期铜价格的影响不大。

（６）石油价格对国际期铜价格的动态影响。给
定石油价格一个标准差的正的冲击，在区制１下，期
铜价格开始出现小幅下降，累计响应在第１个月后
达到最小值０．０５，随后基本保持稳定在０．０６左右；

在区制２下，期铜价格也开始出现小幅下降，累计响
应在第１个月后达到最小值０．０２，随后略微上升，

一直保持稳定在０．０２５左右；在区制３下，期铜价格
的响应与区制２下类似，但最后保持稳定在０．０７左
右。总的来说，石油价格上升，由于大宗商品价格间
的联动关系，也将导致国际期铜价格上升，但在不同
区制下影响效力不同，在样本期内，石油价格对期铜
价格的影响在期铜市场膨胀期与低迷期下效果更明

显。

３．６　ＭＳＶＡＲ方法的有效性
总体来看，ＭＳＶＡＲ方法还是比较好地拟合了

期铜市场中各变量的变动。图４上边描述了期铜价
格这一内生变量的实际值、１步预测值和平滑值的
关系，下边描述了 ＭＳＶＡＲ方法的实际残差的正态
分布拟合结果。证明了 ＭＳＶＡＲ方法研究期铜市
场变动方面的有效性。

４　结语

本文融合商品期货与能源经济学相关理论，从
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图４　ＭＳＶＡＲ方法的有效性

铜的双重属性即商品属性与金融属性出发，构建了
供需因素与金融因素影响国际期铜价格的理论框

架，并采用２０００年２月至２０１４年３月的月度数据，

运用 ＭＳＶＡＲ模型实证研究了供需因素、金融因素
对国际期铜价格的非线性动态影响，得出以下结论：

（１）ＭＳＶＡＲ模型结果表明，将系统划分为三个
区制是合适的，区制１代表期铜市场膨胀期，区制３
代表期铜市场低迷期；而区制２表示的则是不处于
区制１或３的状态，即期铜市场处于平稳发展期，三
种状态下，模型的截距、系数都会随区制转换发生变
化，这意味着相同因素在不同的区制状态下对期铜
价格造成的影响是不同的。

（２）期铜价格除平稳期外，在期铜市场膨胀期与
低迷期都受到铜库存的显著影响，显示供需基本面
在期铜价格波动中仍发挥基础性作用，而代表“中国
因素”的中国铜进口量在三个区制下对期铜价格的
影响都不显著，表明“中国因素”在国际期铜市场中
的作用被凭空放大。

（３）金融因素在国际期铜市场定价机制演变过
程中发挥重要作用，三种状态下，金融因素都是国际
期铜价格变动的主要驱动因素，显示随着大宗商品
金融化趋势的增强，金融因素对期铜价格波动的影
响也在加强，但不同状态下金融因素的作用方式和
程度明显不同。

（４）基于不同区制的累积脉冲响应的结果表明，
各个因素在不同区制下对国际期铜价格的影响效果

存在显著差异，总的来说，在期铜市场膨胀期与低迷
期，联邦基金利率的影响作用最大，而在期铜市场平
稳期，期铜价格受投机行为的影响最显著。
需要指出的是，ＭＳＶＡＲ模型的应用也有其适

应条件与适用范围，它主要用于刻画经济变量之间
的非线性关系，揭示不同状态下经济行为所具有的
不同特征与规律，目前主要应用于宏观经济、金融市
场等领域；ＭＳＶＡＲ模型也有其局限性，它只能对各
状态进行统计性质分析，而无法给出不同状态的经
济含义。未来研究可考虑结合动态随机一般均衡
（ＤＳＧＥ）框架，进一步从微观角度拓展其应用范围。
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