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摘要：采用 VEC 模型和 EGARCH 模型实证研究金融因素和沪铜期货价格之间的关系，传导分析结果显示：汇率、

外汇储备和货币供给量的变动通过不同的传导方式对期铜价格产生影响，在短期内各变量的变动均会使得期铜价

格产生较明显的波动；而从长期来看，汇率和外汇储备的冲击效果会逐渐消失，但货币供给量的冲击效果具有很

长的持续性。根据风险分析结果和信息冲击曲线得出，期铜价格波动的风险主要来源于外汇储备的变动，并且金

融因素对期铜价格波动的影响具有明显的非对称性。 
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自 2004 年以来，铜等大宗商品价格的快速上涨和

剧烈波动已经成为世界经济形势的一大新特点。近年

来，铜价的剧烈波动也引起了国内外学者的高度关注。

随着经济形势的不断变化和相关研究的不断深入，市

场对铜价波动的关注也逐渐从供需角度向金融角度转

变。目前，新兴市场需求增长、国际市场流动性不断

增强和指数化投资兴起三大趋势同时出现在金属等大

宗商品期货市场上，导致铜等大宗商品期货价格出现

较明显的偏离特征。首先，机构投资者持有大量资金

进入期铜市场，导致了期铜价格对基本面的偏离；其

次，自 2008 年金融危机后，世界主要国家采取货币和

财政的双宽政策，特别是美国推行的量化宽松政策使

得市场上流通的货币量增加，闲散资金增多，进一步

推动资金流向期货市场，从而一定程度上加速推动了

期铜价格的上涨。因此，研究金融因素对现代工业生

产中最重要的原材料铜的期货价格持续上涨和大幅波

动的作用力，对国家经济发展具有重大意义。本文采

用 VEC 模型和 EGARCH 模型，对影响 SHFE 铜价的

主要金融因素进行定量分析，以考察各金融因素对我

国沪铜价格持续上涨和大幅波动所产生的作用力。 
 

一、研究综述 
 
近三十年来，金属矿产等大宗商品价格波动的原 

因备受关注。从现有文献来看，主要将价格波动的原

因归为供需、实体经济、金融市场、投机和市场间联

动五个方面。随着研究的不断深入，研究的重点也逐

渐从前两方面转向后三方面。因此本文主要从金融市

场、投机和市场间联动三个角度对现有研究进行综述。 
首先，从金融市场方面来看，Erb 和 Harvey[1]，

Geman 和 Kharoubi[2]，Chong 和 Miffre[3]等学者认为，

随着金融化进程的不断推进，国际上投资需求增加，

加之金属类大宗商品具有较好的可投资性，因此使得

国际市场上的投资势力不断向铜等金属资源期货市场

转移，过度频繁的投资行为导致了这些大宗商品期货

价格的大幅上涨。Harri[4]等研究发现美国推行的弱美

元政策，使得国际市场上以美元计价的金属资源的实

际价格产生变动，美元的贬值一定程度上推动了这些

商品国际价格的上涨。而 Anzuini[5]，Choi[6]等分别基

于 VAR 框架得出了美国货币政策和美元汇率对商品

价格有显著和持久影响的结论。Belke[7]等则加总了主

要 OECD 国家的季度数据，发现货币供给量是影响大

宗商品价格的关键因素。Frankel[8]，Gilbert[9]等则认为

近年来国际市场上流动性增强是大宗商品国际价格持

续上涨的重要原因之一。国内学者王任[10]通过研究也

发现大宗商品的金融化使得金属矿产等商品的价格更

容易受到投资和投机的影响，金融因素对大宗商品价

格变化的解释力度在不断增强。孙泽生[11]发现中国 
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有色金属价格与货币因素存在稳定的长期均衡关系，

货币流动性对有色金属价格有显著的正向效应和较长

的持续效应。其次，从投机方面来看，Masters[12]，Basu
和 Gavin[13]，Tang 和 Xiong[14]等均用数据说明近年来

众多机构投资者大量涌入大宗商品期货市场，导致大

宗商品名义价格严重偏离内在价值，投机因素是导致

金属资源等大宗商品价格剧烈波动的根本原因。

SHAO[15]等研究了基金投机持仓、套利持仓结构与国

际期铜价格波动的关系，并得出投机持仓对期铜价格

影响较大。韩立岩[16]也认为就短期而言，投机因素是

造成大宗商品价格波动的最主要原因，同时美国宽松

的货币政策加强了这种投机行为的作用力。谢飞[17]研

究发现从短期来看，在控制了实需因素和美元指数之

后，对冲基金等投机者的套利行为仍是推动价格剧烈

变动的主要因素。最后，从市场间联动方面来看，随

着金融市场的不断完善，国际大宗商品间的价格联动

效应越来越明显。Sari 和 Soytas[18]等研究证实了国际

市场上石油等能源类资源价格的波动也会逐渐影响到

金属价格。国内学者近年来在研究期铜价格的变动时

也常将石油价格作为解释变量之一，同时高金余[19]等

学者也着力研究了上海期铜市场和国际伦铜市场、纽

约期铜市场间的价格联动。 
从现有文献来看，研究上主要存在以下不足：首

先，上述文献一般仅选取某一类金融因素，从单一角

度研究该因素对金属矿产资源价格波动的影响。其次，

现阶段对金融因素和期铜价格波动关系的研究较多采

用现有数据的统计和对比，以此直接进行推论来得出

结果，而从实证角度展开研究的论文还较少。本文采

用 VEC 模型和 EGARCH 模型进行实证研究，尝试从

相对全面的角度分析金融因素与期铜价格波动的关

系，对此问题进行更深层次的研究。 
 

二、金融因素对期铜价格波动的 
传导分析 

 
(一) 变量选取与数据来源 

本文以沪铜为研究对象，因此我们选取上海期货

价交易所的期铜价格作为被解释变量，同时选择货币

供应量(M2)、汇率和外汇储备三个金融因素作为解释

变量。汇率因素按照惯例选择人民币兑美元的比价，

沪铜期价选择三个月到期的期铜收盘价格，样本区间

为 2004 年 3 月到 2014 年 2 月的月度数据。其中，货

币供应量(M2)、汇率和外汇储备数据均取自中国人民

银行公布的年度统计结果，三个月到期的期铜收盘价

格取自上海期货交易所的月度数据汇总。 

(二) 平稳性检验 

首先，本文对所选数据的平稳性进行检验。我们

采用 ADF 单位根检验来判断数据是否平稳，如表 1

所示。结果显示，通过单位根检验，汇率、外汇储备、

货币供应量(M2)和沪铜期价的原序列均为非平稳序

列，对其进行一阶差分后得到的序列则为平稳序列。 
 

表 1  ADF 单位根检验 

变量 原序列 一阶差分序列 结论

汇率(dr) −1.065 665 −6.033 507 I(1)

外汇储备(fer) −2.745 176 −9.522 365 I(1)

货币供应量(M2) −2.460 416 −6.375 733 I(1)

沪铜价格(P) −2.612 549 −9.204 498 I(1)

 
(三) Johansen 协整检验 

进行协整检验的目的是确定那些被某一经济系统

联系起来的经济指标从长期来看是否具有均衡关系。

对于一些经济变量，单独来看是非平稳的序列，但将

这些变量通过线性组合在一起之后，它们则呈现平稳

的情形。这种线性组合的存在就可以使这些经济变量

构成的序列被认为具有协整关系。我们对以上四个变

量进行协整检验，结果如表 2 所示，四个变量之间存

在两组协整方程，即四个变量之间存在协整关系，它

们之间存在长期的均衡关系。 
 

表 2  协整检验 

原假设 特征根 统计量 5%临界值 概率

0 个协整向量* 0.212 145 54.143 59 40.174 93 0.001 1

至少 1 个协整向量* 0.130 897 26.246 03 24.275 96 0.027 9

至少 2 个协整向量 0.054 282 9.831 632 12.320 90 0.126 2

至少 3 个协整向量 0.027 825 3.301 711 4.129 906 0.082 0

*表示在 5%的显著水平下拒绝原假设 

 
(四) 传导分析 

本文采用向量误差修正模型(Vector Error Correction，

VEC)分析金融因素对期铜价格波动的传导影响，由于

选取变量之间存在协整关系，故可以由自回归分布滞

后模型导出误差修正模型。向量误差修正模型可以认

为是含有协整约束的 VAR 模型，主要应用于具有协整

关系的非平稳时间序列建模。对于 VEC 模型的表达式

可以通过如下计算得出。 
一般来说，不含有外生变量的 p 阶简化 VAR 模型表达

式为： 
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其中：yt的各分量都是非平稳的 I(1)变量，p 是滞后阶

数，Ф1…, Фp是被估计的系数矩阵，εt是 k 维扰动向

量。如果上式中的 yt所包含的 k 个 I(1)序列之间存在

协整关系，则该式可写为： 
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(3)式即为 VEC 模型的表达式，其中 ecmt−1 是误差修

正向量，反映变量之间的长期均衡关系，系数矩阵 α
反映了变量之间偏离长期均衡的状态时，将其调整到

均衡状态的速度；Δyt−i为各解释变量的差分项， iΓ 为

各解释变量差分项的系数，其反映各变量的短期波动

对被解释变量短期变化的影响。 
本文主要通过应用 VEC 模型的脉冲响应函数来

分析各个选取的金融因素对上海期货市场上的期铜价

格波动的传导情况。脉冲响应函数常用于分析当一个

误差项发生变化时对内生变量当前和未来预期值的影

响，同时，该冲击会通过 VEC 动态结构传导给其他内

生变量，导致其他内生变量的变动。因此，我们可以

运用该理论分析各金融因素变动会引起期铜价格产生

怎样的变动，从而分析金融因素对期铜价格波动的传

导情况。图 1~3 分别显示了汇率、外汇储备和货币供

应量的结构冲击引起的期铜价格波动的响应函数。 
图 1 显示，汇率受到一单位的正向冲击后，期铜

价格在第 1 期响应为较大的负数，说明一单位的正向

冲击对 SHFE 铜价发生反向运动。即在当下会使得

SHFE 铜价下跌，并且在第 2 期达到一个峰值点，之

后稳步上升，汇率的正向冲击对期铜价格的影响会逐

渐减小，SHFE 铜价开始上涨，在第 25 期时回归到汇

率受到冲击前的价格。这是由于在美元汇率走高的情

况下，会给包括期铜在内的多种以美元标价的大宗商

品期货合约带来投资成本升高的压力，从而致使铜价

逆转前一交易日的走势变为下跌。对于 SHFE 期铜来

说，由于沪铜价格在很大程度上还是受到国际铜价的

影响，以美元标价的国际铜价下跌会使得沪铜价格受

到较明显的影响，导致 SHFE 铜价的下跌。随着时间

的推移，由于市场间的套利等行为，会使得这种汇率

导致的 SHFE 铜价格波动影响逐渐消退。 
图 2 显示，外汇储备的一个单位正向冲击对 SHFE

铜价影响为正，即 SHFE 铜价会出现一个同向的运动，

并在第 2 期达到一个上涨的最大值，随后该正向冲击

的影响逐渐减小，期铜价格逐渐下降，到第 50 期左右

该种冲击影响消失。之所以出现该种情况，是由于我

国是一个铜进口国家，在初始时期国家持有较多外汇

储备进行铜进口时，会导致国际铜价上扬，从而影响

到国内期铜价格的上涨。但随着时间的推移，国内随

着铜进口数量的增加而供给增多，从而使得 SHFE 铜

价逐渐下降，最终回归到冲击发生前的期铜价格。 
图 3 显示，对于货币供应量的一个单位正向冲击，

SHFE 铜价在第 1 期并没有发生变化。这主要是由于

货币供应量与 SHFE 铜价的传导存在时滞效应，之后

经过价格传导机制，这种冲击波及到沪铜市场时，

SHFE 铜价开始出现上扬。一般来说，我们认为货币

供应量通过引起通货膨胀率的变化来改变期铜的收益

率，从而影响期铜价格。由于从货币供应量增加到通

货膨胀率的明显上涨之间存在一定的滞后情况，因此

在第 1 期时，货币供应量的正向冲击没有造成 SHFE
铜价的变动。但随着传导效应的产生，货币供给量的

增加导致市场通货膨胀率上升，从而导致商品价格上

扬，而这种价格上涨首先从股票、黄金等资产类商品

开始，随后就传递到石油、铜等资源产品的期货市场。

同时，由于通货膨胀率上升后如没有其他政策等进行

调控，则其会维持在一个相对稳定的水平，因此这种

由于货币供应量的冲击带来的期铜价格波动效应会持

续存在。 
 

 
图 1  美元汇率冲击引起的期铜价格波动的响应函数 

 
总的来说，汇率、外汇储备和货币供应量对 SHFE

铜价的冲击效应，虽然表现出不同的传导路径，但其

对 SHFE 铜价的冲击都具有持久的效果。 
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图 2  外汇储备冲击引起的期铜价格波动的响应函数 

 

 
图 3  货币供应量冲击引起的期铜价格波动的响应函数 

 

三、金融因素对期铜价格波动的 
风险分析 

 
(一) 研究方法 

资本市场中的冲击往往会表现出一种非对称效

应，这种非对称性允许价格波动对市场下跌的反应比

对市场上升的反应更加迅速。由于期铜价格的波动也

具有这种非对称性，因此在研究不同金融因素对期铜

价格波动影响时，本文引入对这种非对称性具有较好

解释的 EGARCH 模型对此进行分析。 
EGARCH 模型表达式为： 

tttt xy εγσβ ++′= 2                (4) 

ttt v⋅= σε                    (5) 
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其中：εt～ARCH(q)，Vt独立同分布，E(Vt)=0，D(Vt)=1，

00 fα ，αi≥0(i=1, 2…, q)，且 1
q

1
p∑

=i
iα ， 2

tσ 代表预期

风险的条件方差。方程(6)为 EGARCH 模型的条件方

差方程，该方程表明预期风险的条件方差 2
tσ 依赖于前

期的残差平方 2
1-tε 和条件方差 2

1-tσ 的大小，若 0≠ϕ ，

说明信息冲击的影响具有非对称性。 
(二) 实证结果 

基于 EGARCH 模型，本文以期铜价格变化率为

被解释变量，以美元汇率变化率、外汇储备变化率和

货币供应量变化率为解释变量，通过建立关系方程得

出回归结果如表 3 所示。 
根据计量结果，我们可以发现在影响 SHFE 铜价

格变动的三个金融风险因素中，SHFE 铜价波动的风

险因素主要为外汇储备变动。这是由于我国外汇储备

的变动可以从以下两条途径影响 SHFE 期铜价格：首

先，我国作为外汇储备量最多的国家，外汇储备的变

动将对重要资源的国际价格包括国际铜价产生很大的

影响，国际期铜价格的变化又直接影响到 SHFE 期铜

价格；其次，我国作为重要的铜进口国，动用外汇储

备进口国际市场上的铜资源，从而进一步影响到国内

铜资源价格，导致 SHFE 期铜价格的变动。 

同时，从表 3 的回归结果可以看出，汇率和货币

供应量的变化率对 SHFE 期铜价格变动的影响并不显

著。从汇率来看，汇率对 SHFE 期铜价格的影响主要

通过影响国际期铜价格来间接影响 SHFE 期铜价格。

这种汇率变动带来的 SHFE 铜价变动风险主要来自于

国际铜价和国内铜价标价方式不同。国际期铜价主要

由 LME 铜价主导决定，故国际铜价是以美元标价，

而上海交易所的 SHFE 期铜是以人民币标价，两个同

质产品标价币种的差异使得 SHFE 期铜价格变动中蕴

含汇率风险。由于我国采用一揽子挂钩的浮动管理汇

率制度，汇率对期铜价格的影响主要通过中心汇率的

调整和汇率日常浮动两方面产生。现有学者研究发现，

按照目前人民币兑美元围绕中心汇率 0.3%的日间波

动幅度的限制，美元汇率的日常波动对期铜价格的直

接影响将十分有限，甚至可以忽略不计。因此，汇率

对 SHFE 铜价的直接影响并不显著。从货币供应量来

看，由于货币供应量需要通过影响通货膨胀率，再进

而影响商品整体价格，最后影响到期铜价格，并且货

币供应量的影响具有较明显的滞后性，因此 SHFE 期

铜价格波动的风险中来源于货币供应量的因素较少，

不具有显著影响。 
从图 4 的信息冲击曲线可以得出，信息冲击小于

零时，曲线相对比较陡峭，而在信息冲击大于零时，

曲线相对平缓。这说明 SHFE 期铜价格的信息冲击曲

线具有较明显的不对称性，当负冲击产生时，其引起

的期铜价格的波动会相对较大，特别是负冲击较大的 
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表 3  EGARCH 模型回归结果 

解释变量 系数估计值 标准误差 Z 统计量 P 值 

汇率变化率 0.261 432 1.670 569 0.156 493 0.875 6
外汇储备变 

化率 
0.843 262 0.297 299 2.836 414 0.004 6

货币供应量变 
化率 

−0.000 616 0.323 619 −0.001 905 0.998 5

方差方程 

α0 −4.354495 1.099775 −3.959 442 0.000 1

α 0.676243 0.258215 2.618 911 0.008 8
ϕ  0.051020 0.145947 0.349 579 0.726 7

θ 0.268961 0.197324 1.363 043 0.172 9

 

 
图 4  期铜价格信息冲击曲线 

 

时候(图中可看出信息冲击曲线在−5~−3 段明显更为

陡峭)，而当冲击为正向时，其引起的期铜价格的波动

相对较小。这种非对称性从一定程度上来说是由于期

铜市场上存在越来越多的投机行为，而普通投机者对

投资风险的承担能力较弱，对负向冲击带来的期铜价

格变动更为敏感，因此负冲击会使期铜价格波动更为

显著。然而，这种投机行为的增加会加剧一定时期内

期铜价格的波动，使得期铜市场的金融风险加剧。 
 

四、结论和建议 
 

本文通过对 2004 年 3 月到 2014 年 2 月的数据进

行实证研究，分析了金融因素与我国上海期货市场的

期铜价格的关系，并得到以下结论。 
第一，根据金融因素对 SHFE 期铜价格的传导分

析，可以看出由于汇率、货币供应量 M 2 和外汇储备

三个金融因素对期铜价格产生影响的传导路径有所不

同，其影响的大小、持续时间均有一定差异。其中，

汇率的变动在短期内会对期铜价格产生反向运动的冲

击效应。但是，从长期看，汇率的冲击对期铜价格的

反向引导作用会明显减退。货币供应量 M 2 和外汇储

备对于期铜价格在短期具有正向引导作用，从长期看，

外汇储备的刺激作用会逐渐减弱，而货币供应量 M 2
的刺激作用会一直持续。 

第二，根据风险分析结果，在影响期铜价格波动

的金融因素中，主要的风险来自于外汇储备的变动，

而汇率和货币供应量 M 2 的变动的影响不显著。 
第三，根据期铜价格变动的信息冲击曲线，我们

可以发现金融因素变动对于期铜价格变动的影响具有

非对称效应，负面的金融因素信息会明显加大期铜价

格的波动程度。 
根据上述结论，我们建议：首先，现阶段我国人

民币面临较大升值的压力，我国在汇率调控上应该根

据宏观形势灵活操作，以稳定我国铜等基本资源价格

作为汇率调整的依据；同时货币供应量和外汇储备的

调控也应该具有相应的灵活性，根据国内铜价的变动

情况适当调整。其次，我国作为外汇储备量最多的国

家，在进行外汇储备量调整时要充分考虑其对各类商

品资产价格的影响。同时，由于近年来铜价波动较大，

使得国内相关企业的生产成本具有很大不确定性，企

业面临较大的价格波动风险，因此国家在调整外汇储

备时，应当审慎考虑。最后，介于金融因素对期铜价

格变动影响的非对称性，我国应当进一步完善期货市

场交易机制，适当控制期货市场上的投机行为，避免

负面信息冲击导致期铜价格产生过大波动，带来较大

的价格风险，以达到调控的作用。 
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Abstract: By adopting VEC model and EGARCH model, the study empirically analyzes the relationship between 
financial factors and SHFE copper futures market prices volatility. The results show that changes in the exchange rate, 
foreign exchange reserves and money supply will affect copper prices distinctly in different ways. In the short term, 
copper price will fluctuate drastically under the above impact. In the long-term, the impact of the exchange rate and 
foreign exchange reserves will gradually disappear, while the effect of money supply shocks will last for long. 
According to the results of the risk analysis and impact curves, the risk of copper price volatility mainly derives from 
changes in foreign reserves, and the impact of copper price volatility exerted by financial factors has a significant 
feature of asymmetry. 
Key Words: copper futures prices; exchange rate; foreign exchange reserves; money supply; VEC model; EGARCH 
model 
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