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Abstract 
With the high internationalization of financial market and the deepening of the financial degree of 
commodity market, the domestic commodity market will face the impact of many kinds of markets. 
This paper analyzes the effects of international commodity market and domestic and foreign stock 
markets on China’s commodity market by using VAR model and DCC-MGARCH model respectively 
from two angles of mean overflow effect and fluctuation spillover effect. The results show that the 
mean spillover effect and the volatility spillover effect are obvious to the international stock mar-
ket and the international commodity market, but the relationship between the domestic stock 
market and the commodity markets in China is not close enough. 
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摘  要 

随着金融市场的高度国际化与大宗商品市场金融程度的加深，国内大宗商品市场将面临着多种市场的冲

击。本文分别从均值溢出效应和波动溢出效应的两个角度，运用VAR模型和DCC-MGARCH模型分析国际

大宗商品市场与国内外股票市场对我国大宗商品市场的作用。结果表明，国际股票市场、国际大宗商品

市场对我国大宗商品市场均值溢出效应与波动溢出效应均比较明显，但是国内股票市场与我国大宗商品

市场间的联系还不够紧密。 
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1. 引言 

经济全球化不仅增强了国际贸易机金融的渗透性，同时也加剧了市场的复杂性。就国内大宗商品市

场而言，市场复杂性的根源在与国际大宗商品市场的联系及国内外股票市场的不确定性。随着大宗商品

市场金融属性的增强，大宗商品市场与股票市场之间联系愈加紧密。首先，基于大宗商品的商品属性，

商品价格的波动直接影响产业上下游企业的生产经营决策，间接地影响道股票价格，在一定程度上反映

市场对实体经济及大宗商品的供需情况的预期[1]。其次，基于大宗商品的金融属性，为实现风险分散化

和资产多样化的目的，投资者将现货和期货纳入投资组合之中，因此，大宗商品市场已成为重要的金融

投资工具[2]。换言之，资本在股票市场和商品市场之间的转移势必会对两类市场的价格波动产生影响，

因此，两大市场的变化趋势与联动关系对于预测经济走势与防范风险具有重要的参考价值。在国际金融

市场与国内大宗商品市场发展背景下，以金融市场与大宗商品市场的互相影响机理，本文基于 VAR 模型

和 DCC 多元 GARCH 模型对国内大宗商品市场、国际大宗商品市场、国内股票市场以及国际股票市场之

间的均值溢出效应和波动溢出效应进行了实证分析，以探究它们的互动关系，对于我国企业经营管理决

策、投资人金融投资策略以及金融市场的稳定性都具有重要的战略意义。 

2. 模型构建与数据描述 

2.1. 模型构建 

2.1.1. 均值方程 
VAR 模型，即向量自回归模型，通常用于多变量时间序列系统的预测和描述随机扰动对变量系统的

动态影响，实际上是向量自回归移动平均(VARMA)的简化[3]。本文中运用 VAR 模型对不同金融市场间

的均值溢出效应进行分析。均值方程 VAR(q)模型的表达式为： 

1 1 1 1 1 1 5
1 1 1 1 1

q q q q q

t i t i i t i i t i i t i i t i t
i i i i i

rccci rccci rcrbs rcrb rmsci rshµ α β θ γ η ε− − − − −
= = = = =

= + + + + + +∑ ∑ ∑ ∑ ∑  
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2 2 2 3 3 2
1 1 1 1 1

q q q q q

t i t i i t i i t i i t i t i t
i i i i i

rcrbs rccci rcrbs rcrb rmsci rshµ α β θ γ η ε− − − − −
= = = = =

= + + + + + +∑ ∑ ∑ ∑ ∑  

3 3 3 3 3 3 3
1 1 1 1 1

q q q q q

t i t i i t i i t i i t i i t i t
i i i i i

rcrb rccci rcrbs rcrb rmsci rshµ α β θ γ η ε− − − − −
= = = = =

= + + + + + +∑ ∑ ∑ ∑ ∑  

4 4 4 4 4 4 4
1 1 1 1 1

q q q q q

t i t i i t i i t i i t i i t i t
i i i i i

rmsci rccci rcrbs rcrb rmsci rshµ α β θ γ η ε− − − − −
= = = = =

= + + + + + +∑ ∑ ∑ ∑ ∑  

5 5 5 5 5 5 5
1 1 1 1 1

q q q q q

t i t i i t i i t i i t i i t i t
i i i i i

rsh rccci rcrbs rcrb rmsci rshµ α β θ γ η ε− − − − −
= = = = =

= + + + + + +∑ ∑ ∑ ∑ ∑  

上述 5 个式子中，q 表示 VAR 模型的最佳滞后阶数， trccci 、 trcrbs 、 trcrb 、 trmsci 、 trsh 分别代表国内

大宗商品市场、国际大宗商品现货与期货市场、全球股票市场以及国内股票市场收益率时间序列， 1tε 、

2tε 、 3tε 、 4tε 、 5tε 分别是 5 个方程的残差项。各个均值方程中等号右侧各变量对应的系数 niα ， niβ ， niθ ，

niγ ， niη 如果为零或不显著，则表示各变量对左侧变量的影响不显著，反之表明影响较为显著。 

2.1.2. DCC 多元变量 GARCH 模型 
DCC-GARCHA 模型最早由 Engle 等人提出，用于研究多变量之间的动态相关性问题[4]。该模型的

参数估计主要分为两步：首先，利用 GARCH 模型分别对所有变量的收益率序列的波动性进行估计，并

获得标准化残差；第二步运用极大似然估计法，对上一步得到的标准化残差序列估计 DCC 模型的参数和

动态相关系数的矩阵[5]。模型的主要形式如下：  
假设有 n 个不同资产，条件收益率服从于均值为 0、方差协方差矩阵为 tH 的正态分布，方差协方差

矩阵表示为 

( )1|tt t tH E ε ε −′= Ω  

t t t tH D R D=  

其中， 1t−Ω 为 1t − 期之前所有的信息合集； tR 是动态条件相关系数矩阵； ( )1, 2, ,, , ,t t t n tε ε ε ε=  是收益率在 

t 期的误差向量； tD 是单一变量 GARCH 模型估计出的各资产收益率条件标准差构成的对角矩阵，即 
1 1
2 2

11, ,, ,t t nn tD diag h h
 
 


= 


 ， ,ii th 为单变量 GARCH 方程估计出的条件方差。单变量 GARCH 模型为： 

2
, , , , ,

1 1

i ip q

ii t i i p i t p i q ii t q
p q

h c hα ε β− −
= =

= + +∑ ∑  

p，q 分别为前期残差平方项和前期条件方差的滞后阶数，模型的约束条件为： , 0i pα ≥ ， , 0i pβ ≥ ，

且 , ,
1 1

1
i ip q

i p i p
p q
α β

= =

+ <∑ ∑ 。 

DCC 模型的形式可以表述为： 

( )

* 1 * 1

1 1 1 1
1

t t t t

M N M N

t m n m t m t m n t n
m n m n

R Q Q Q

Q Q Qα β α ε ε β

− −

− − −
= = = =

 =

   ′= − − + +  

 
∑ ∑ ∑ ∑

 

其中， tQ 是协方差矩阵；Q 是 tε 的无条件协方差矩阵； *
tQ 是由 tQ 矩阵中对角元素平方根组成的对角矩

阵； mα 、 nβ 为 DCC 模型的系数，限制条件为非负且两者之和小于 1，以保证 tQ 和 tR 均大于 0；m、n
分别是残差平方项的滞后阶数和条件方差的滞后阶数[6]。 
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2.2. 数据来源与处理 

本文选取监控中心中国商品综合指数(CCCI)、CRB 综合现货指数和综合期货指数、MSCI 全球指数

以及上证综合指数的变化率分别反映国内大宗商品市场、国际大宗商品市场、全球股市以及国内股市的

收益率。其中，CCCI 来自于中国期货保证金监控中心，用于反映国内大宗商品价格总体运行态势；CRBI
指数源自美国商品调查局，用于观察全球核心商品价格波动情况，反映世界主要商品价格的动态信息；

CRBSA 指数和 CRBFI 指数的变化率分别表示国际大宗商品现货与期货市场的收益率情况；MSCI 源自摩

根士丹利资本国际公司，范围涵盖全球，是欧美发达国家基金经理对全球股票市场投资决策的重要参考

指标。样本数据选取 2008 年 7 月 1 日至 2016 年 8 月 1 日，共得到 1968 组日频数据，所有数据均来源与

Wind 资讯终端数据。 

2.3. 描述性统计 

在实证分析中，本文采用各市场的对数收益率，计算公式如下： 

( ) ( )1ln lnt t tR P P−= −  

其中， tP 表示 t 时期市场的价格时间序列， tR 为 t 时期市场收益率时间序列。RCCCI、RCRBSA、RCRBFI、
RMSCI、RSH 分别表示国内大宗商品收益率、国际大宗商品现货市场收益率、国际大宗商品期货市场收

益率、全球股票市场收益率、国内股票市场收益率。对各收益率序列进行描述性统计的结果如表 1，表

中 5 个序列的 JB 值均拒绝原假设，表明收益率序列均不服从正态分布；偏度系数均为负值，说明各市场

的收益率是左偏分布；峰度系数均为正值，说明各市场的收益率具有尖峰特征。 

3. 实证研究结果 

首先，基于均值方程 VAR(q)检验中国与国际大宗商品市场以及股市的均值溢出效应[7]；其次，运用

DCC 多元 GARCH 模型，VAR 均值方程的残差项，检验各金融市场之间的波动溢出效应，分析其动态相

关性[8]。 

3.1. 均值溢出效应估计结果 

3.1.1. 均值方程参数估计结果 
首先，对所有序列进行 ADF 单位根检验，结果显示所有数列均通过平稳性检验；然后，根据 FPE、

AIC、LR 原则确定最佳滞后阶数为 6。VAR(6)模型参数的估计结果如表 2 所示，具体而言：  
 
Table 1. Descriptive statistics 
表 1. 描述性统计 

 RCCCI RCRBSA RCRBFI RMSCI RSH 

均值 −0.000185  −0.000081  −0.000067  0.000065  0.000059  

标准差 0.005990  0.005434  0.009281  0.009832  0.016835  

偏度 −6.083340  −1.067936  −1.896534  −3.298014  −0.553646  

峰度 182.184800  19.013690  35.988690  50.343830  7.014859  

JB 值 2643584.00  21391.14  90370.63  187270.30  1421.58  

 (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) (0.000000) 
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Table 2. Parameter estimation results of VAR model 
表 2. VAR 模型参数估计结果 

 RCCCI RCRBSA RCRBFI RMSCI RSH 

RCCCI(−1) 0.035065* 

[1.51618] 
0.026869 
[1.29154] 

0.017766 
[0.49344] 

0.015083 
[0.39065] 

0.009204 
[0.14044] 

RCCCI(−2) −0.000611 
[−0.02645] 

0.01977 
[0.95183] 

−0.009137 
[−0.25418] 

0.001099 
[0.02850] 

−0.033336 
[−0.5095] 

RCCCI(−3) 0.006842 
[0.29683] 

−0.01705 
[−0.82236] 

0.019048 
[0.53084] 

0.003398 
[0.08831] 

−0.037106 
[−0.56812] 

RCCCI(−4) −0.032549 
[−1.41394] 

0.002017 
[0.09739] 

0.004509 
[0.12580] 

0.031617 
[0.82266] 

−0.061731 
[−0.94635] 

RCCCI(−5) −0.002534 
[−0.11012] 

0.03375* 

[1.63061] 
0.027307 
[0.76233] 

−0.010197 
[−0.26546] 

−0.037811 
[−0.57995] 

RCCCI(−6) 0.081755** 

[3.59324] 
0.046606** 

[2.27710] 
0.016369 
[0.46213] 

−0.03904 
[−1.02777] 

−0.008937 
[−0.13862] 

RCRBSA(−1) 0.014386 
[0.43777] 

−0.066179** 

[−2.23882] 
−0.108398** 

[−2.11890] 
−0.039782 
[−0.72514] 

−0.066912 
[−0.71860] 

RCRBSA(−2) 0.013631 
[0.41560] 

0.054233* 

[1.83816] 
−0.031337 
[−0.61370] 

−0.028887 
[−0.52755] 

−0.166438** 

[−1.79083] 

RCRBSA(−3) 0.048712 
[1.48767] 

0.047553 
[1.61448] 

0.014914 
[0.29257] 

0.053408 
[0.97699] 

−0.172897* 

[−1.86347] 

RCRBSA(−4) 0.085366** 

[2.61168] 
0.075165** 

[2.55638] 
0.120218** 

[2.36250] 
−0.054081 
[−0.99103] 

0.004615 
[0.04983] 

RCRBSA(−5) 0.03585 
[1.10024] 

0.028446 
[0.97048] 

−0.006292 
[−0.12403] 

−0.110368** 

[−2.02884] 
0.051561 
[0.55843] 

RCRBSA(−6) 0.005358 
[0.16496] 

−0.004004 
[−0.13704] 

−0.013398 
[−0.26497] 

0.115877** 

[2.13699] 
0.245279** 

[2.66511] 

RCRBF(−1) 0.070537** 

[3.64131] 
0.071427** 

[4.09902] 
0.044031 
[1.46006] 

0.030714 
[0.94969] 

0.130148** 

[2.37103] 

RCRBF(−2) 0.021598 
[1.10924] 

−0.00151 
[−0.08623] 

−0.017478 
[−0.57660] 

0.04968* 

[1.52829] 
0.080344 
[1.45620] 

RCRBF(−3) 0.007888 
[0.40509] 

−0.001642 
[−0.09373] 

0.0000894 
[0.00295] 

−0.071884** 

[−2.21131] 
0.022134 
[0.40116] 

RCRBF(−4) −0.00547 
[−0.28119] 

0.043578** 

[2.49010] 
0.030154 
[0.99562] 

0.052418 
[1.61388] 

0.051173 
[0.92828] 

RCRBF(−5) 0.010903 
[0.56426] 

−0.026311 
[−1.51369] 

−0.054002* 

[−1.79518] 
0.03782 

[1.17238] 
0.027168 
[0.49618] 

RCRBF(−6) −0.020469 
[−1.06375] 

0.001501 
[0.08671] 

−0.018284 
[−0.61035] 

−0.075912** 

[−2.36302] 
−0.04869 

[−0.89298] 

RMSCI(−1) 0.053017** 

[3.69350] 
0.022694 
[1.75757] 

0.018855 
[0.84374] 

0.110949** 

[4.62982] 
0.151893** 

[3.73444] 

RMSCI(−2) 0.024341 
[1.68333] 

0.0679** 

[5.22006] 
0.147799** 

[6.56551] 
−0.000279 
[−0.01157] 

0.102015** 

[2.48974] 

RMSCI(−3) 0.017109 
[1.17004] 

0.008426 
[0.64059] 

−0.020404 
[−0.89630] 

−0.036029 
[−1.47583] 

0.084993** 

[2.05122] 

RMSCI(−4) −0.018032 
[−1.23257] 

−0.009834 
[−0.74726] 

−0.00934 
[−0.41010] 

−0.012885 
[−0.52755] 

−0.051844 
[−1.25059] 
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Continued 

RMSCI(−5) −0.036635 
[−2.50846] 

0.018101 
[ 1.37780] 

−0.001366 
[−0.06010] 

−0.034444 
[−1.41267] 

0.077434* 

[1.87113] 

RMSCI(−6) 0.002899 
[0.19856] 

0.018831 
[1.43382] 

0.061941** 

[2.72515] 
0.005448 
[0.22352] 

−0.031828 
[−0.76935] 

RSH(−1) −0.01444 
[−1.73823] 

−0.000982 
[−0.13144] 

0.002467 
[0.19076] 

−0.015757 
[−1.13611] 

0.001013 
[0.04304] 

RSH(−2) 0.007783 
[0.93767] 

−0.01624** 

[−2.17494] 
−0.029231** 

[−2.26207] 
−0.004229 
[−0.30514] 

−0.034706 
[−1.47556] 

RSH(−3) −0.015174 
[−1.83563] 

0.009263 
[1.24576] 

0.0000912 
[0.00709] 

0.002627 
[0.19039] 

0.009466 
[0.40411] 

RSH(−4) 0.010164 
[1.22984] 

−0.00122 
[−0.16413] 

−0.008996 
[−0.69920] 

−0.023695 
[−1.71736] 

0.075848 
[3.23892] 

RSH(−5) 0.006763 
[0.81598] 

−0.017017** 

[−2.28239] 
−0.011555 
[−0.89552] 

0.012084 
[0.87328] 

−0.011452 
[−0.48760] 

RSH(−6) −0.017303** 

[−2.09011] 
−0.017091 
[−2.29499] 

−0.028843 
[−2.23794] 

0.012701 
[0.91891] 

−0.055829 
[−2.37989] 

注：“[]”中为参数估计值对应的 t 统计量；**和*分别代表 5%、10%显著性水平下拒绝原假设。 
 

第一，从国内大宗商品市场角度来看，其市场收益率受自身滞后 6 期、国际大宗商品现货市场收益

率滞后 4 期、国际大宗商品期货市场收益率、全球股票市场收益率滞后 1 期、国内股票市场受益率滞后

6 期的显著影响。其中，国际大宗商品现货市场对国内大宗商品市场的正向影响程度最大，国际大宗商

品期货市场次之。全球股票市场及国内股票市场对我国大宗商品市场的影响程度较弱，其中国内股票市

场对大宗商品市场呈负相关关系。 
第二，从国际大宗商品现货市场角度来看，其收益率受自身滞后 1 期、4 期、国内大宗商品市场滞

后 6 期、国际大宗商品期货市场收益率滞后 1 期、全球股票市场收益率滞后 2 期、国内股票市场收益率

滞后 2 期、5 期的显著影响。其中，国际大宗商品现货市场受国际大宗商品期货市场的影响程度较大，

而国内大宗商品市场、国际股票市场以及国内股票市场的影响较小。 
第三，从国际大宗商品期货市场角度来看，其收益率受国际现货市场收益率滞后 1 期、4 期、全球

股票市场收益率滞后 2 期、6 期、国内股市滞后 2 期的显著影响。其中，国际大宗商品现货市场与全球

股市对国际大宗商品市场的均值溢出效应最为明显。 
第四，从国际股票市场角度来看，其收益率受自身滞后 1 期、国际大宗商品现货市场收益率滞后 5、

6 期、国际大宗商品期货市场收益率滞后 2、3、6 期的显著影响，但国际大宗商品现货市场与期货市场

对国际股市场收益率产生负向均值溢出效应。 
第五，从国内股票市场角度来看，其收益率受国际综合现货市场收益率滞后 2、3、6 期、国际大宗

商品期货市场收益率滞后 1 期及全球股票市场收益率滞后 1、2、3、5 期的显著影响。 

3.1.2. 均值溢出效应机制 
为进一步解释不同市场间的均值溢出效应，根据上述参数估计结果，通过图 1 总结各市场之间的均

值溢出效应的机制。结果发现，国内大宗商品与国际大宗商品现货市场存在双向且正向的均值溢出效应；

国际大宗商品期货市场和国际股票市场对国内大宗商品市场存在单向且正向的均值溢出效应；国内股票市

场对国内大宗商品市场具有负向均值溢出[9]；国际大宗商品现货市场、国际大宗商品期货市场以及国际

股票市场之间均存在双向均值溢出效应，其中国际大宗商品期货市场对国际股票市场的均值溢出为负向； 
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注：实线表示正向，虚线表示负向。 

Figure 1. Mean spillover effect between different markets 
图 1. 不同市场间均值溢出效应 

 
国际大宗商品现货市场与国内股票市场间存在双向收益率溢出，且国内股市对国际大宗商品现货市场收

益率的影响为负向[10]；国际大宗商品期货市场与国际股票市场对国内股票市场均存在单向均值溢效应。 

3.2. 波动溢出效应估计结果 

3.2.1. DCC-MGARCH 模型参数估计结果 
基于均值方程 VAR(6)的残差，通过 DCC-MGARCH 模型，估计各个残差序列的 GARCH 效应，采

用 GARCH(1,1)模型对均值方程的残差序列进行建模，结果如表 3 所示。表中多数参数估计都通过了显著

性检验，其中国内大宗商品市场收益率和国际股票市场收益率的 GARCH 项系数是显著的，国际综合现

货指数收益率、国际综合期货指数收益率、上证综合指数收益率的 ARCH 项系数和 GARCH 项系数都显

著，即异方差效应很明显，波动具有显著持续性。 
在此基础上，将残差标准化后估计 DCC 模型系数，结果如表 4 所示。α与 β之和小于 1，满足了模

型的约束条件；α = 0.012999，说明滞后一期的标准化残差乘积对变量的动态相关系数影响比较小。β = 
0.985245，接近于 1 且十分显著，说明国内大宗商品市场、国际大宗商品市场、全球股票市场与国内股

票市场收益率本期的动态异方差主要依赖于前期的动态异方差，同时也表明变量相关系数受前期的波动

影响较大，波动持续性较强。 

3.2.2. 不同市场间的波动溢出效应 
为更直观地观察几个市场之间的波动溢出效应，本文绘制出了国内大宗商品市场与其他市场之间的

动态条件相关系数图。 
1) 国内大宗商品市场与国际大宗商品市场 
由图 2 可知，国内大宗商品市场与国际大宗商品现货市场间的动态相关系数整体为正，位于 0.1~0.5

之间，存在较强的波动率溢出；而 2014 年 10 月~2016 年 8 月两者间波动溢出效应较弱，尤其在 2016 年

第一季度动态相关系数为负，说明该期间不存在波动率溢出。图 3 表明，国内大宗商品市场与国际大宗

商品期货市场在长期内波动溢出效应较强，但 2016 年 6~8 月间动态相关系数为负，不存在波动率溢出效

应。总体来看，我国大宗商品市场与国际大宗商品之间存在较强的波动溢出效应，且在 2008 年金融危机

前后波动率溢出效应最强，而 2016 年受上半年国内大宗商品市场价格疯涨的影响，动态相关系数出现负

值，但亦有学者认为其属于非理性繁荣。 

国际大宗商品现货
市场国内大宗商品市场

国际大宗商品期货
市场

国内股票
市场

国际股票
市场
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Table 3. The parameter results of the GARCH effect estimation 
表 3. GARCH 效应估计的参数结果 

指标 国内大宗商品市场 
收益率 

国际大宗商品现货市场 
收益率 

国际大宗商品期货市

场收益率 
全球股市 
收益率 

国内股市 
收益率 

ω 
1.05E−05 2.19E−07 2.19E−08 1.89E−05 2.03E−06** 

(−0.0000117) (−0.000000152) (−1.55E−08) (−0.0000146) (−0.00000087) 

α 
0.023517 0.028881** 0.095081** 0.067501 0.05641** 

(−0.036833) (−0.012677) −0.012934 −0.050797 (−0.012925) 

β 
0.661843** 0.961964** 0.910976** 0.736396** 0.935642** 

(−0.312137) (−0.016037) (−0.009935) (−0.10699) (−0.013487) 

注：“()”中为标准差，**代表 5%显著性水平下拒绝原假设。 
 
Table 4. DCC model coefficient results 
表 4. DCC 模型系数结果 

DCC 模型参数估计 估计值 P 值 

α 0.012999 0.0000  

β 0.985245 0.0000  

 

 
Figure 2. Domestic commodity market and international bulk commodity spot market 
图 2. 国内大宗商品市场与国际大宗商品现货市场 

 
2) 国内大宗商品市场与国际股票市场 
图 4 反映出我国大宗商品市场收益率与全球股票市场收益率间的动态相关系数，可知两者的动态相

关系数大部分时间位于 0~0.4 之间，波动溢出效应较强；而 2014 年 7 月~2016 年 8 月两者动态相关系数

在−0.1~0.1 之间，波动溢出效应较弱，甚至部分时期不存在波动率溢出。 
3) 国内大宗商品市场与国内股票市场 
图 5 可知，我国大宗商品市场与国内股票市场间存在很强的波动溢出效应，两者的动态相关系数主

要位于 0.2~0.6 之间；但 2015 年 1 月以后，动态相关系数在−0.1~0.1 之间，基本不存在波动率溢出。 
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Figure 3. Domestic commodity market and international commodity futures market 
图 3. 国内大宗商品市场与国际大宗商品期货市场 

 

 
Figure 4. Domestic commodity market return and global stock market returns 
图 4. 国内大宗商品市场收益率与全球股票市场收益率 

 
综上，国内大宗商品市场与国内股票市场、国际大宗商品市场、国际股票市场间均存在波动溢出效

应，其中国内股票市场与国内大宗商品的波动率溢出最显著，而国际股票市场与国内大宗商品市场的动

态关联度相对较弱。各个市场之间的动态相关系数在长期内变化不大，部分时期出现不存在波动溢出效

应。此外，图 2~5 可知，国内大宗商品市场与其他几个市场间的动态相关系数近两年来均出现了下降趋

势，说明波动溢出效应在减弱。 

4. 结论和建议 

通过对几个市场之间的溢出效应的分析，得出如下结论：第一，国际大宗商品市场对我国大宗商品

市场的影响程度最强，国内大宗商品市场与国际大宗商品现货市场间存在显著的双向均值溢出效应和波 
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Figure 5. Domestic commodity market return and domestic stock market returns 
图 5. 国内大宗商品市场收益率与国内股票市场收益率 

 
动溢出效应，与国际大宗商品期货市场间存在单向均值溢出效应和波动溢出效应；国际股票市场对国内

大宗商品市场存在单向均值溢出效应和波动溢出效应；国内股票市场对国内大宗商品市场的均值溢出效

应为负，但两者间的波动溢出效应较为明显，总体来看我国股票市场与大宗商品市场的联系还不够紧密。

第二，国内大宗商品现货市场收益率、国际大宗商品现货市场收益率、国际大宗商品期货市场收益率、

全球股票市场收益率与国内股票市场收益率均具有显著的波动持续性，几个市场的收益率动态异方差对

前期的依赖性比较强，不同市场之间的动态相关性受前期的影响较大。 
基于上述结论，提出建议如下： 
第一，目前我国经济仍处于快速发展期，工业化和城镇化建设对大宗商品有较大需求，但是我国大

宗商品市场受国际大宗商品市场影响较大。因此，一方面加快发展并完善期货市场制度，保持期货市场

健康有序发展，引导并培养期货市场人才，逐渐掌握对大宗商品的定价权，削弱国际大宗商品市场对我

国大宗商品市场的冲击；另一方面，加强对重要大宗商品的储备力量，增强大宗商品自给能力，降低对

国际大宗商品市场的依赖性。 
第二，国际股票市场对我国大宗商品市场的影响也比较显著。为预防国际股票市场对我国大宗商品

市场的不利影响，应加强对国际游资的监控，构建国际投机资金流动的监控和预警系统，及时发现并识

别国际游资的投机行为，保护我国金融环境的稳定。 
第三，我国大宗商品市场与股票市场的联系程度不够紧密，应加大期货市场的改革力度，适当放松

管制，便于股票市场资金流入大宗商品市场。增强信息披露程度，提高信息透明度，完善股票市场与大

宗商品市场间的信息传导机制，避免因信息不对称导致市场恐慌进而引起的大量资金的跨市场流动，维

护金融市场的稳定性。 
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