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基于 DCC-GARCH 的中国大宗商品
金融化研究

刘映琳 鞠 卓 刘永辉

摘   要： 本文选取 2005 年 1 月 4 日至 2016 年 9 月 30 日农产品类、金属类和工业品类等中国
和国际大宗商品期货市场交易品种，以及国内外主要股票市场指数的日收益率，基
于 DCC--GARCH 模型分析了期货市场和股票市场的波动性溢出关系和动态相依性。
结果发现，股票市场对中国商品期货有波动率溢出效应，但是不同类型的大宗商品
其波动率溢出效应有明显差异。这说明：中国大宗商品市场存在金融化现象，但是
不同类型的大宗商品金融化的程度不同，和国际大宗商品期货市场相比，中国市场
的金融化程度总体偏低。
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对 于 商 品 的“ 金 融 化”， 各 界 尚 没 有 统 一 的 定 义。Krippner（2005） 认 为， 大

宗 商 品 金 融 化 是 指 各 类 经 济 主 体 日 益 通 过 经 济 途 径 而 非 贸 易 和 商 品 生 产 途 径 获 取 利

益 的 积 累 模 式。 张 成 思 等（2014） 则 认 为， 商 品 的 价 格 不 再 仅 由 市 场 的 供 求 决 定，

而是与金融品在资本聚集度等方面出现相似性和相关性的现象，即为商品金融化。

自 2001 年 12 月 中 国 加 入 WTO 以 来， 中 国 经 济 发 展 进 入 高 增 速、 低 通 胀 的 黄

金 时 期。 随 着 中 国 与 世 界 主 要 经 济 体 的 联 系 日 益 密 切， 国 际 国 内 市 场 间 的 影 响 也 越

来越明显。在 2008 年全球金融危机期间，中国大部分大宗商品价格都出现了剧烈波

动的现象，这是否是大宗商品的金融化现象？不同商品品种的金融化程度是否一致，

中国与国外发达国家市场相比又有何不同？针对这些问题，本文构建 DCC-GARCH

模 型， 对 中 国 大 宗 商 品 金 融 化 程 度 予 以 分 析 并 进 行 品 种 间 的 比 较， 并 进 一 步 对 国 外

主 要 商 品 市 场 进 行 分 析， 以 期 对 比 中 国 大 宗 商 品 市 场 和 国 际 大 宗 商 品 市 场 金 融 化 程

度的差异。

一、文献综述

从 宏 观 层 面 出 发， 研 究 大 宗 商 品 定 价 的 主 要 因 素。 韩 立 岩 等（2012） 认 为， 长
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期 条 件 下， 实 体 经 济 因 素 仍 是 大 宗 商 品 价 格 上 涨 的 主 要 动 力， 中 国 因 素 的 作 用 是 间

接 的。 谢 飞 等（2012） 认 为， 从 短 期 看， 对 冲 基 金 等 投 资 者 的 套 利 行 为 是 推 动 价 格

剧烈变动的主要因素。

从 微 观 层 面 出 发， 研 究 不 同 种 类 大 宗 商 品 价 格 波 动 的 原 因。 田 利 辉 等（2015）

发 现 投 机 因 素 是 国 际 原 油 价 格 在 2002 年 上 涨 及 2008 年 暴 涨 暴 跌 的 主 要 原 因。 李 智

等（2014）认为中国需求明显夸大，西方石油需求仍为主要因素。钟美瑞等（2016）

认 为， 原 油 价 格、 广 义 美 元 价 格 以 及 存 货 和 投 机 等 因 素 在 不 同 状 态 下 对 期 铜 的 影 响

程度不同，整体发现中国因素被明显夸大。

从 金 融 产 品 的 多 样 性 出 发， 研 究 不 同 市 场 间 的 传 导 效 应。 在 大 宗 商 品 期 货 市 场

与 现 货 市 场 关 联 方 面， 徐 国 祥 等（2015） 发 现 国 际 大 宗 商 品 现 货 市 场 对 国 内 大 宗 商

品 现 货 市 场 和 期 货 市 场 均 存 在 显 著 的 单 项 均 值 溢 出 效 应 和 单 项 波 动 性 溢 出 效 应。 在

大 宗 商 品 市 场 与 证 券 市 场 之 间 的 关 联 方 面， 田 利 辉 等（2014） 发 现 标 普 500 指 数 对

中国商品现货价格影响更为严重和持久，从而出现大宗商品定价的“美国化”趋势。

闻 岳 春 等（2015） 发 现 国 际 股 市 是 影 响 国 内 股 市 收 益 波 动 的 主 要 因 素， 并 间 接 影 响

国际大宗商品市场，国际大宗商品市场对于国内股市的直接性溢出效应不断增加。尹

力 博 等（2016） 发 现 国 际 股 市 对 中 国 商 品 期 货 市 场 具 有 显 著 的 信 息 溢 出， 中 国 商 品

期货市场金融化程度比国际市场要低。在大宗商品市场与外汇市场之间的关联方面，

丁剑平等（2016）认为，4 个大宗商品主要进口国的名义汇率对国际大宗商品价格有

很好的预测能力。

已 有 的 文 献 研 究 尚 有 一 些 不 足。 其 一， 现 有 文 献 多 数 是 对 大 宗 商 品 整 体 市 场 进

行 研 究， 对 单 一 品 种 的 金 融 化 问 题 研 究 较 少。 其 二， 方 法 的 选 取 有 一 定 的 局 限 性。

针 对 以 上 两 点 不 足， 本 文 选 取 农 产 品 类、 金 属 类 和 工 业 品 类 等 中 国 和 国 际 大 宗 商 品

期货市场交易品种，选取国内外主要股票市场指数的日收益率，使用 DCC-GARCH

模型分析不同品种的大宗商品期货市场和股票市场的波动性溢出关系和动态相关性。

结 果 发 现： 股 票 市 场 对 中 国 商 品 期 货 有 波 动 率 溢 出 效 应， 但 是 不 同 类 型 的 大 宗 商 品

其 波 动 率 溢 出 效 应 有 明 显 差 异。 这 说 明： 中 国 大 宗 商 品 市 场 存 在 金 融 化 现 象， 但 是

不 同 类 型 的 大 宗 商 品 金 融 化 的 程 度 不 同， 和 国 际 大 宗 商 品 期 货 市 场 相 比， 中 国 市 场

的金融化程度总体偏低。

二、模型与数据

（一）模型

资 产 价 格 的 波 动 率 无 法 直 接 观 测， 但 它 的 一 些 特 征 却 可 以 通 过 观 察 资 产 收 益 率

来 发 现。 波 动 率 具 有 时 变 性 和 集 聚 性 的 特 征， 为 了 描 述 波 动 率 的 这 类 特 征，Engel

（1982）首先提出了 ARCH 模型。ARCH 模型提供了描述波动率的方程，但在使用
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过程中需要估计较多的参数。为了改进这一缺陷，Bollers lev（1986）提出了 ARCH

模型的推广形式，称为广义自回归条件异方差模型（GARCH）。对于资产收益率序

列 y t ，令 a t =y t -μt 为 t 时刻的信息，称 a t 服从 GARCH（p ，q ），如果 a t 满足下式：

                                                                              （1）

其 中，ε 是 均 值 为 0 且 方 差 为 1 的 独 立 同 分 布 的 随 机 变 量 序 列，α >0，

αi ≥ 0，βj ≥ 0， 通 常 假 定 是 标 准 正 态 分 布 或 标 准 化 的 t 分 布。 为 保 证 a t 的 无 条

件方差有限，要求

                                                                                                                     （2）

GARCH 模型在波动率建模方面起到了重要的作用，但是在实际应用过程中，人

们 往 往 更 关 心 资 产 之 间 波 动 率 的 相 关 关 系， 而 GARCH 模 型 却 只 能 描 述 单 一 资 产 的

波动率过程。为了改进这一缺陷，Bollers lev（1990）提出了一类常相关系数的多元

GARCH 类 模 型（CCC-GARCH）。 然 而 常 相 关 系 数 波 动 率 模 型 也 有 缺 点， 那 就 是

资 产 收 益 率 相 关 系 数 有 随 时 间 变 化 的 趋 势。 为 了 进 一 步 改 进 常 相 关 系 数 波 动 率 模 型

的缺点，Engel（2002）提出了动态条件相关系数多元 GARCH 模型（DCC-GARCH）。

假 设 是 k 个 不 同 资 产 的 收 益 率 序 列， 那 么 DCC-GARCH 模 型

可以表述为：

                                                                                                                      （3）

                                                                                                                              （4）

                                                                                                                               （5）

                                                                                   （6）

在式 (3) 和式 (4) 中，H t 为条件方差协方差矩阵，Ω t-1 为 r t 在 t 时刻的信息集，

为 时 变 相 关 矩 阵，D t 为 单 变 量 GARCH 模 型 求 出 的 时 变 标 准 差 对 角 矩 阵，

即 ，h it 服 从 GARCH（p,q ） 过 程。 将 GARCH 过 程 中 均 值 方 程 的 残 差

a t 标准化，得到标准化残差 εt =D -1a t 。式 (5) 和式 (6) 是 R t 的动态相关结构过程，θ1

和 θ2 是 DCC 模型的系数，且 θ1 +θ2 <1， 是条件方差协方差矩阵， 是无

条件方差协方差矩阵， 。

DCC-GARCH 模型的估计采用 Engel（2002）提出的两步估计法。首先估计每

一 项 资 产 的 单 变 量 GARCH 模 型， 得 到 标 准 化 的 残 差 序 列， 然 后 利 用 标 准 化 的 残 差

通 过 极 大 似 然 估 计 方 法 估 计 出 动 态 相 关 结 构 的 参 数。 理 论 分 析 表 明， 通 过 两 步 估 计

法得到的 DCC 估计量具有一致性和渐进正态性。

（二）数据

商 品 期 货 市 场 方 面， 本 文 选 取 在 大 连 商 品 期 货 交 易 所 上 市 交 易 的 豆 一（A00.

DCE） 和 玉 米（C00.DCE） 作 为 国 内 市 场 农 产 品 的 代 表； 选 取 在 芝 加 哥 商 品 交 易 所
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上 市 交 易 的 大 豆（S00.CBT） 和 玉 米（C00.CBT） 作 为 国 际 市 场 农 产 品 的 代 表； 选

取 在 上 海 期 货 交 易 所 上 市 交 易 的 沪 铜（CU.SHF） 和 沪 铝（AL.SHF） 作 为 国 内 市

场 基 本 金 属 的 代 表； 选 取 在 伦 敦 金 属 交 易 所 上 市 交 易 的 铜（CA.LME） 和 铝（AH.

LME） 作 为 国 际 市 场 基 本 金 属 的 代 表； 选 取 上 海 期 货 交 易 所 上 市 交 易 的 沪 胶（RU.

SHF） 作 为 国 内 市 场 能 源 化 工 的 代 表； 选 取 东 京 工 业 品 交 易 所 上 市 交 易 的 天 然 橡 胶

（RU.TCE）作为国际市场能源化工的代表。

股 票 市 场 方 面， 本 文 选 取 国 际 各 大 期 货 交 易 所 所 在 地 的 重 要 股 票 指 数 作 为 各 地

的 金 融 市 场 代 表， 包 括 中 国 上 证 综 指（SHCI）、 美 国 标 普 500 指 数（SP500）、 英

国富实 100 指数（FTSE）和日本日经 225 指数（N225）。

本 文 所 有 样 本 均 为 日 度 收 盘 价， 选 取 样 本 期 为 2005 年 1 月 4 日 至 2016 年 9 月

30 日，剔除节假日和不匹配的交易日后，共有 2,604 组观测数据，数据来源于 Wind

数据库。各资产收益率通过对数差分得到，即：

                                                                              （7）

表 1 样本对数收益率（%）序列的描述性统计

　 平均值 中位数 标准差 偏度 峰值 JB 统计量 p 值
A00.DCE 0.01 0.00 1.28 -0.75 11.14 13,743.61 0.00 
S00.CBT 0.02 0.13 1.94 -2.07 33.07 120,685.87 0.00 
C00.DCE 0.01 0.00 1.34 -0.30 35.94 140,372.66 0.00 
C00.CBT 0.02 0.00 2.28 -2.43 38.49 163,494.32 0.00 
CU.SHF 0.01 0.04 1.75 -0.14 2.95 957.56 0.00 
CA.LME 0.02 0.00 2.00 -0.51 10.16 11,328.13 0.00 
AL.SHF -0.01 0.00 1.09 -0.22 5.80 3,684.98 0.00 
AH.LME 0.00 0.00 1.52 -0.22 2.75 847.45 0.00 
RU.SHF 0.00 0.06 2.06 0.05 2.29 573.09 0.00 
RU.TCE 0.01 0.08 2.26 -0.56 4.53 2,364.73 0.00 

SHCI 0.03 0.08 1.87 -0.52 4.16 1,999.34 0.00 
SP500 0.02 0.08 1.32 -0.61 12.98 18,460.15 0.00 
N225 0.01 0.06 1.66 -0.65 8.22 7,524.45 0.00 
FTSE 0.01 0.03 1.28 -0.03 9.95 10,761.48 0.00 

样 本 对 数 收 益 率 序 列 的 描 述 性 统 计 如 表 1 所 示。 可 以 看 出， 各 资 产 收 益 率 样 本

均值均接近于 0，且除沪铝外其他均为正值。农产品方面，中国豆一和玉米期货的标

准 差 小 于 美 国 大 豆 和 玉 米 期 货， 且 偏 态 程 度 远 小 于 美 国 农 产 品 期 货， 说 明 美 国 农 产

品 期 货 收 益 率 波 动 更 剧 烈， 且 分 布 严 重 左 偏， 有 类 似 金 融 资 产 的 特 征。 金 属 类 期 货

方 面， 中 外 铜 期 货 的 标 准 差 明 显 大 于 铝 期 货 的 标 准 差， 说 明 铜 期 货 价 格 波 动 比 铝 期

货 更 剧 烈。 在 工 业 品 方 面， 中 日 橡 胶 波 动 基 本 一 致， 沪 胶 收 益 率 的 分 布 比 日 本 橡 胶

期货收益率更加对称。在股市方面，上证指数收益率的标准差大于国外股票市场指数，

且峰度系数较小，说明中国股票市场波动相比国外股票市场波动更加剧烈。总体来看，

各资产收益率的分布均存在“尖峰厚尾”现象，且 JB 统计量的 p 值均接近于零，说
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明各资产收益率均不服从正态分布。

表 2 ADF 平稳性检验结果

收盘价序列 对数收益率序列

ADF 统计量 p 值 平稳性 ADF 统计量 p 值 平稳性

A00.DCE -2.09 0.28 不平稳 -15.94 0.01 平稳

S00.CBT -2.22 0.23 不平稳 -16.00 0.01 平稳

C00.DCE -1.86 0.37 不平稳 -15.81 0.01 平稳

C00.CBT -1.97 0.32 不平稳 -51.84 0.01 平稳

CU.SHF -2.42 0.16 不平稳 -9.38 0.01 平稳

CA.LME -2.33 0.19 不平稳 -17.20 0.01 平稳

AL.SHF -1.35 0.55 不平稳 -14.67 0.01 平稳

AH.LME -1.96 0.33 不平稳 -36.63 0.01 平稳

RU.SHF -1.96 0.33 不平稳 -23.86 0.01 平稳

RU.TCE -2.37 0.18 不平稳 -7.66 0.01 平稳

SHCI -2.32 0.19 不平稳 -9.17 0.01 平稳

SP500 -0.20 0.93 不平稳 -14.65 0.01 平稳

N225 -1.39 0.54 不平稳 -36.70 0.01 平稳

FTSE -2.10 0.28 不平稳 -13.62 0.01 平稳

我们对各资产原始收盘价序列和对数收益率序列进行了 ADF 平稳性检验，带截

距项的检验形式的检验结果如表 2 所示。从表 2 可以看出，在 5% 的显著性水平下所

有商品和指数的收盘价序列均不平稳，而其对数收益率均是平稳的，无截距项和带趋

势项形式的 ADF 平稳性检验均有相同结论。通过对各对数收益率的均值方程残差进

行 ARCH 效应检验，Q 统计量均拒绝原假设，即各资产对数收益率序列存在 ARCH

效应，具有波动率集聚现象，适合使用 GARCH 模型进行建模。

三、实证结果

本 文 假 设 各 资 产 对 数 日 收 益 率 均 服 从 简 单 鞅 过 程， 即 选 定 GARCH 模 型 的 均 值

方程为构建 DCC-GARCH 模型进行实证研究。通过模型估计得到的大宗商品期货与

各股票市场指数的条件动态相关系数如图 1~3 和表 3 所示。

（1）农产品的实证结果

从 图 1 可 以 看 出， 中 国 玉 米 和 大 豆 期 货 收 益 率 与 上 证 指 数 收 益 率 的 条 件 动 态 相

关系数（DCC）较为平稳，并没有单向的时间趋势。两品种与上证指数的 DCC 在样

本 期 内 均 值 均 在 0.07 附 近， 接 近 0， 说 明 中 国 玉 米 和 大 豆 期 货 收 益 率 与 上 证 指 数 收

益 率 的 相 关 性 较 弱， 即 金 融 化 程 度 较 低。 对 比 美 国 市 场， 美 国 玉 米 和 大 豆 期 货 收 益

率 与 标 普 500 指 数 收 益 率 的 DCC 样 本 期 均 值 分 别 达 到 0.13 和 0.17， 其 中 美 国 大 豆

期 货 收 益 率 与 标 普 500 指 数 收 益 率 的 DCC 在 2009~2013 年 的 部 分 时 间 段 甚 至 达 到

0.3 以上，尽管依然较低，但明显高于中国同类品种。这说明中国和国际上的农产品

类大宗商品总体金融化程度较低，但美国的农产品金融化程度要高于中国同类产品。
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年 年

图 2 金属类期货与股票市场指数的条件动态相关系数

（2）金属类的实证结果

从 图 2 可 以 看 出， 中 国 期 铜 和 期 铝 收 益 率 与 上 证 指 数 收 益 率 的 DCC 在 2008 年

全 球 金 融 危 机 之 前 较 为 平 稳， 且 在 较 低 水 平 上 下 波 动。 金 融 危 机 之 后 两 个 品 种 的

DCC 出现了明显的上升趋势，且在 2010 年分别达到了 0.64 和 0.59 的峰值，远高于

中 国 农 产 品 类 期 货， 说 明 中 国 金 属 类 商 品 期 货 金 融 化 程 度 较 高。 对 比 英 国 市 场， 和

农产品类商品期货类似，英国期铜和期铝收益率与富实 100 指数收益率的 DCC 整体

表 3 条件动态相关系数的描述性信息

　 平均值 中位数 最大值 最小值
中国玉米 0.07 0.07 0.24 -0.09
美国玉米 0.13 0.13 0.23 0.05
中国大豆 0.07 0.07 0.26 -0.15
美国大豆 0.17 0.16 0.36 -0.01
中国期铜 0.31 0.30 0.64 -0.10
英国期铜 0.38 0.42 0.78 -0.11
中国期铝 0.26 0.24 0.59 -0.03
英国期铝 0.34 0.34 0.64 -0.07
中国橡胶 0.29 0.31 0.58 -0.10
日本橡胶 0.40 0.42 0.73 0.06

年 年

图 1 农产品类期货与股票市场指数的条件动态相关系数
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上高于中国同类品种，其峰值更是达到了 0.78 和 0.64 的水平。不同的是 , 英国期铜

和 期 铝 收 益 率 与 富 实 100 指 数 收 益 率 的 DCC 在 2008 年 金 融 危 机 之 前 就 达 到 了 0.5

左 右 的 较 高 水 平， 这 说 明 以 铜 和 铝 为 代 表 的 金 属 类 大 宗 商 品 期 货 金 融 化 程 度 较 高，

中国金属期货市场金融化起步时间比英国晚。

年

图 3 工业品类期货与股票市场指数的条件动态相关系数

（3）工业品类的实证结果

从图 3 可以看出，和中国金属类商品期货类似，2008 年全球金融危机之前中国

橡胶期货收益率和上证指数收益率的 DCC 在 0.1 的水平上下波动，金融危机后迅速

攀升并稳定在 0.4~0.6 的区间，说明中国橡胶期货金融化程度较高。和日本市场相比，

中国橡胶期货同样存在金融化程度弱于国际市场的现象。

综 上， 从 大 宗 商 品 品 种 分 类 的 角 度 来 看， 中 国 铜、 铝 和 天 然 橡 胶 期 货 与 上 证 指

数的动态条件相关系数值较高，样本期的均值均达到 0.25 以上，峰值更是分别达到

0.64、0.59 和 0.58。而同属于农产品的玉米和大豆期货与上证指数的动态条件相关

系数则相对低很多，样本期的均值接近于 0。同样，国际市场的大宗商品也有类似结

论， 说 明 大 宗 商 品 金 融 化 程 度 在 商 品 品 种 间 出 现 明 显 的 分 化， 铜、 铝 和 天 然 橡 胶 这

类 工 业 属 性 较 强 的 大 宗 商 品 金 融 化 程 度 较 高， 而 以 玉 米 和 大 豆 为 代 表 的 农 产 品 类 大

宗 商 品 具 有 存 储 难 度 大、 保 质 期 相 对 较 短 等 鲜 明 的 商 品 属 性， 且 农 产 品 类 大 宗 商 品

价 格 受 政 府 政 策 干 预 影 响 较 多， 其 金 融 属 性 较 弱， 因 此 金 融 化 程 度 较 低， 其 波 动 几

乎不依赖于股票市场。

对 于 中 国 金 融 化 程 度 较 高 的 铜、 铝 和 天 然 橡 胶 等 大 宗 商 品， 可 以 看 出 其 与 上 证

指 数 的 动 态 条 件 相 关 系 数 在 2010 年 之 前， 尤 其 是 在 2008 年 金 融 危 机 前 后 出 现 了 明

显 的 上 升， 且 在 2010~2013 年 之 间 达 到 峰 值， 说 明 在 2013 年 之 前， 随 着 中 国 金 融

市场和商品市场的发展，部分大宗商品出现了明显的金融化趋势，并且 2008 年国际

金融危机对其具有催化作用。但在 2013 年之后，大宗商品期货与上证指数的动态条

件相关系数出现了明显的下降趋势，并在 2015 年股灾期间达到了低谷，而之后又有

所回升，说明在中国股票市场剧烈波动期间，大宗商品价格并没有完全跟随其波动。

一 方 面， 说 明 大 宗 商 品 依 然 维 持 着 其 自 身 一 定 的 商 品 属 性， 即 并 没 有 完 全 金 融 化；
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另 一 方 面， 由 于 近 年 来 中 国 期 货 市 场 制 度 日 益 完 善， 广 大 投 资 者 对 于 期 货 的 认 识 也

愈 加 广 泛， 期 货 市 场 逐 渐 成 为 投 资 者 们 的 投 机 或 分 散 风 险 的 选 择， 即 对 股 票 市 场 存

在一定的资金挤出效应。

对 比 国 际 市 场， 中 国 大 宗 商 品 和 股 票 市 场 的 动 态 条 件 相 关 系 数 普 遍 较 低。 伦 敦

金属交易所的铜、铝期货与英国富实 100 指数的动态条件相关系数在 2008 年之前就

达 到 了 较 高 的 水 平。 说 明 与 发 达 国 家 商 品 市 场 相 比， 中 国 大 宗 商 品 金 融 化 进 程 起 步

较晚，并且金融化的程度较低。

四、结论和建议

本文基于 DCC-GARCH 模型对中国大宗商品金融化问题进行实证分析。通过对

比 中 国 大 宗 商 品 品 种 间 以 及 对 比 中 国 商 品 期 货 市 场 与 国 际 大 宗 商 品 期 货 市 场 之 间 金

融化程度的不同，得出了以下主要结论：（1）中国大宗商品存在金融化现象，但不

同 品 种 金 融 化 程 度 出 现 分 化， 中 国 农 产 品 类 大 宗 商 品 金 融 化 程 度 较 低， 而 金 属 类 和

工业品类大宗商品金融化程度较高；（2）与国际大宗商品市场相比，中国大宗商品

金融化程度偏低，且大宗商品金融化进程起步较晚。

依据上述结论，本文提出以下政策建议：

（1）中国金融化程度较高的金属类和工业品类大宗商品的价格直接关系到工业

企 业 的 生 产 成 本 和 盈 利 能 力， 由 于 金 融 因 素 导 致 的 大 宗 商 品 价 格 剧 烈 波 动 将 导 致 中

国 工 业 企 业 无 法 正 常 经 营。 因 此， 企 业 决 策 者 应 合 理 利 用 金 融 对 冲 工 具 对 原 材 料 进

行套期保值，以免因原材料价格的暴涨暴跌对企业经营造成影响。

（2）中国大宗商品期货收益率与股票市场指数收益率具有显著的正相关性，对

金 融 化 程 度 较 高 的 商 品 品 种， 投 资 者 可 利 用 期 货 市 场 的 做 空 机 制 对 股 票 投 资 进 行 合

理风险对冲，构建稳健多元化的投资组合，以规避股票市场的系统性风险。

（3）对于中国制度建设尚未完备的期货市场，政府政策制定者应积极适当干预

中国金融化程度较高的大宗商品的价格，加强对期货市场过度投机行为的监管。

（4）2008 年 全 球 金 融 危 机 之 后， 全 球 大 宗 商 品 期 货 市 场 与 股 票 市 场 之 间 的 相

关 性 迅 速 提 高， 说 明 金 融 危 机 对 于 大 宗 商 品 金 融 化 具 有 催 化 作 用， 其 催 化 机 制 是 怎

样的？尤其是 2013 年之后，中国主要大宗商品期货收益率与上证指数收益率之间的

动 态 相 关 性 不 断 下 降， 这 其 中 的 原 因 到 底 是 中 国 大 宗 商 品 金 融 化 程 度 减 弱 了， 还 是

期货市场对股票市场的资金出现了挤出效应？这些问题还有待研究者们继续挖掘。
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A Study on the Financialization of Commodity Markets in China Based on 
DCC-GARCH Model

LIU Ying-lin JU Zhuo LIU Yong-hui 

Abstract: This paper mainly explores the dynamic conditional relationship and spillover effect between 
international commodity markets and stock markets based on DCC-GARCH model. The study includes agricultural, 
metal and chemical futures and international principal stock markets indices. Through a comparative of diverse 
commodities and different markets, it shows that the financialization exists in Chinese commodity market but the 
extent is different in diverse commodities, and the extent of financialization in Chinese commodity market is weaker 
than one in international markets.
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