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铁矿石价格、国际航运与中国股票市场间的
时变溢出效应

———来自TVP-VAR-DY模型的证据
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摘要:采用时频参数向量自回归(TVP-VAR)连通性方法,使用2017年1月4日至2023年3月6日的日度数据探

讨铁矿石价格、国际航运与中国股票市场间的时变溢出效应。实证结果表明:国际航运是最强烈的溢出效应;中国

股票市场是溢出效应的传导因素;铁矿石价格是主要的接收者。整个溢出效应是时变的,在危机时期溢出效应显著

增强,在特殊时期溢出与接收关系会发生短暂的改变。
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  党的二十大报告强调,要确保能源资源、重要

产业链供应链安全,坚持稳字当头、稳中求进,大
力增强国内资源生产保障能力。在全产业链中,
钢铁作为工业的“食粮”和“血液”,是关系国计民

生的重要资源。中国钢铁产量一直占据全球钢铁

产能的一半以上,为国家稳步发展起到了重要的

保障作用。但是,钢铁的原材料铁矿石对外依存

度高,长期高于80%,这不仅使钢铁行业大量利润

被攫取,严重制约中国钢铁行业的健康发展,而且

严重威胁到了产业链供应链安全,甚至是国家战

略安全。
中国进口铁矿石量始终居于世界第一,其中

90%以上依靠海运,澳大利亚到中国的海运费用占

进口铁矿石价格的5%~10%,巴西到中国的海运

费用占铁矿石进口价格的比例高达10%~30%,海
运费用成为直接影响铁矿石进口的重要因素[1]。此

外,海运费用收入对航运公司股票价格也有直接冲

击,进而海运费用与股票市场同样存在密切联系。
例如,受新冠肺炎疫情和俄乌战争等“黑天鹅”事件

影响,近年来反应全球航运的波罗的海干散货指数

(BDI)波动剧烈,股票指数也随之大幅跳跃。
当前,全球贸易环境变化复杂,铁矿石、航运和

中国股票市场之间的跨界溢出现象愈发强烈且频

繁,梳理清楚铁矿石价格冲击和供应安全对中国金

融稳定的作用机理,对于规避铁矿石价格输入性风

险、抓住机遇重塑国际铁矿石定价权,进而保障中

国各项发展战略顺利推进具有重大意义[2]。本文的

主要贡献包括:①从资源安全视角出发,构建铁矿

石、航运和股票市场之间跨界信息传导理论的全视

角体系。鉴于铁矿石同时具有大宗商品和金融资

产属性,理解其与不同市场的联合效应和风险传染

有赖于大量的文献阅读和总结,对抽象思维能力和

综合分析能力要求较高。②获取中国铁矿石期货

价格、波罗的海干散货指数(BDI)和沪深300指数

近5年的日度数据,获取数据后进行数据处理并学

习模型的代码实现。通过数据处理以及参数调整

全面捕捉不同经济金融环境下波动溢出效应的时

变特征[3]。

1 数据与研究方法

1.1 数据

铁矿石期货价格、航运市场与中国股票市场之

间具有相互溢出关系。铁矿石价格指标选择中国

铁矿石期货指数(IO)、航运市场指标选择波罗的海

干散货指数(BDI)、中国股票市场指标选取沪深300
指数(CSI300)作为替代变量。搜集了2017年1月

4日至2023年3月6日的日度数据进行分析。该
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时间范围涵盖了COVID-19、俄乌冲突等重大突发

事件时间节点,这使本文能考虑到各大突发事件背

景下铁矿石期货价格、航运市场与中国股票市场之

间的溢出关系变化。变量描述统计见表1。
在研究中,采用时间序列数据进行参数估计容

易出现伪回归问题。因此,在参数估计前需确保模

型变量满足时间序列的平稳性要求。借鉴已有研

究,采用 ADF(Dickey-Fuller)检验和PP(Phillips-
Perron)检验两种方法对变量进行单位根平稳性检

验,结果见表2。
根据表2结果可知,本文实证模型变量的统计

量检验结果均在1%的显著性水平上拒绝存在单位

根的原假设,即实证研究中的各变量(IO、BDI、

CSI300)均为平稳的时间序列数据,因此可以进一

步展开模型参数估计。

1.2 研究方法

时频参数向量自回归-股息收益率 (time-var-
ying parameter vector auto regression-dividend
yield,TVP-VAR-DY)模型的构建过程如下。

(1)定义一阶时频参数向量自回归(time-var-
yingparametervectorautoregression,TVP-VAR)
模型,其形式为

Δxt =βtΔxt-1+εt,εt ~N 0,Σt (1)

vec(βt)=vec(βt-1)+vt,vt ~N(0,Rt) (2)
式中:Δxt、Δxt-1 和εt 为N ×1维向量;βt 和εt 为

N ×N 维向量;Σt 为 N ×N 维的协方差矩阵;

vec(βt)和vt 为N2×1维向量;Rt 为N2×N2 维向

量,具体形式为
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  在估计出时变参数后,基于 Wold表示定理将

TVP-VAR模型转化为时频参数向量自回归移动平

均 (time-varyingparametervectorautoregressive
movingaverage,TVP-VMA)模型,公式为

Δxt =∑
p

i=1
βitΔxt-i+εt =∑

쪗

j=1
Λjtεt-j+εt (4)

式中:Λjt 为N 维向量。
(2)提取TVP-VMA系数计算广义预测误差方

差分解(GFEVD)。在广义预测误差方差分解过程

中,定义φg
ij,t(J)是从j到i的定向溢出,表示变量j

在预测误差方差分解中对变量i的影响份额。具体

形式为

φg
ij,t =

∑
-1

ii,t
∑
J-1

t=1
 ι'iΛtΣtιj 2

∑
N

j=1
∑
J-1

t=1
 ιiΛtΣtΛ'tιj 
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j=1
φg

ij,t(j)
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式中:∑
N

j=1
φg

ij,t(j)=1和∑
N

ij=1
φg

ij,t(j)=N 中的j表示

周期的预测误差方程分解;ιi 为一个选定的变量(在
变量i的位置取1,否则取0);Λt 为第t个元素为1
其他元素为0的 N 维向量。基于GFEVD,总溢出

指数(TCI)表示为

Cg
t(J)=1-N-1∑

N

i=1
φg

ii,t(J) (7)

式中:Cg
t(J)为总溢出指数(TCI),该指标可以用来

衡量系统内部溢出的总体水平;J 为预测方差分解

期数。总定向溢出指数(TO)可以表示为

Cg
·i,t(J)= ∑

N

j=1,i≠j
φg

ji,t(J) (8)

式中:Cg
·i,t(J)为总定向溢出指数(TO)。

表1 变量描述性统计

变量 样本数 平均值 标准差 方差 偏度 峰度 最小值 最大值

CSI300 1411 1.1138 41.8389 1750.4930 -0.6230 7.1820 -324.9000 230.3900
IO 1411 0.5802 21.7954 475.0410 -1.3650 9.9920 -178.5000 106.5000
BDI 1411 1.6640 62.4880 3904.7590 0.6390 8.3160 -367.0000 453.0000

表2 单位根检验结果

变量 检验形式(C,T,K) ADF检验 P 检验形式(C,T,B) PP检验 P
CSI300 (0,0,1) -14.993*** 0.000 (0,0,1) -15.013*** 0.000
IO (0,0,1) -14.680*** 0.000 (0,0,1) -14.638*** 0.000
BDI (0,0,1) -14.768*** 0.000 (0,0,1) -14.772*** 0.000

 注:***为P<0.01;C表示常数项;T 表示趋势项;K 表示滞后阶数;B表示Breaks,用于检验是否存在突变或结构性变化。
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  该指标可以衡量变量i对其他变量的溢出程

度。总的定向溢出指数(FROM)可以表示为

Cg
i·,t(J)= ∑

N

j=1,i≠j
φg

ij,t(J) (9)

式中:Cg
i·,t(J)为总的定向接收指数(FROM),该指

标可以用来衡量变量i对其他变量的溢出程度。由

总方向溢出指数减去总流入指数得到总方向溢出

指数(NET),公式为

Cg
i,t =Cg

·i,t(J)-Cg
i·,t(J) (10)

式中:Cg
i,t 为总方向溢出指数(NET),NET可以解

释为变量i对系统的净溢出效应。如果变量i的净

定向溢出指数为正(负),则意味着变量i对系统的

影响大于(小于)受系统的影响。
(3)两 个 不 同 变 量 之 间 的 指 数 可 以 表 示 为

NPDC,公式为

NPDCji(J)=φji,t(J)-φij,t(J) (11)
式中:NPDC为变量i对变量j 的净溢出效应。如

果变NPDCji(J)>0(NPDCji(J)<0),则表示变

量i对j的影响大于(小于)受j的影响。

2 实证分析

2.1 静态溢出分析

为了对系统总体溢出效应进行初步判断,分别

计算3个变量之间的时变总溢出效应的均值,结果

见表3。表3中加粗数字为变量之间的总溢出效

应。从表3中发现铁矿石期货、航运和中国股票市

场间的连通性为5.7,这说明各个变量之间存在一

定的相关性。总溢出指数为17,这表明铁矿石期

货、航运和中国股票市场间存在强烈的相互溢出关

系,本文的研究具有意义。
从接受方(FROM)来看IO变量为最大的接收

者(7.6),其次是CSI300(5.4)。然而,CSI300又是

最大的溢出者(6.7)。由此可以看出中国股票市场

承受了来自铁矿石市场和国际航运市场的影响,但
同时又对铁矿石市场和国际航运市场造成了一定

的影响。从单向溢出影响来看,CSI300和BDI同时

对铁矿石市场造成了严重的影响,但铁矿石市场又

对中国股票市场产生了一定的冲击。

表3 铁矿石、航运和中国股票市场间的溢出强度

变量 CSI300 IO BDI FROM

CSI300 94.6 3.2 2.2 5.4

IO 4.6 92.4 3.0 7.6

BDI 2.1 2.0 96.0 4.0

TO 6.7 5.1 5.2 17.0

NET 1.3 -2.5 1.2 5.7

  从净溢出指数来看 CSI300对IO 的溢出为

4.6,IO对CCSI300的溢出为3.2,因此CSI300对

IO的净溢出指数为1.4。同理CSI300对BDI的净

溢出指数为-0.1、IO对BDI的净溢出指数为-1。
基于此,可以根据这3者之间的净溢出关系绘制铁

矿石、航运和中国股票市场间的溢出关系网络图,
如图1所示,图1中箭头方向表示变量之间的溢出

方向,箭头粗细表示变量之间的溢出强度。

图1 铁矿石、航运和中国股票市场间的溢出关系网络图

从图1中可以清晰地看出铁矿石、航运和中国

股票市场间的溢出路径。其中,铁矿石(IO)为净接

受者,国际航运市场(BDI)为净溢出者,中国股票市

场(CSI300)为传递者。这主要的原因是铁矿石价

格的波动受到了来自多方影响,其中铁矿石金融属

性带来的冲击已在上述分析中进行了详细论述。
对于全球航运市场对铁矿石价格的影响机制较为

复杂。值得一提的是2021年,中 国 进 口 铁 矿 石

117.01亿t,占中国的80.6%,占全球的70.57%。
由此看出中国的铁矿石资源较为匮乏,极度依赖国

际贸易,容易出现被国际市场“卡脖子”的情况。由

于中国铁矿石极度依赖进口,因此国际市场的政治

风险频发,对外部贸易环境造成了极大的影响,从
而使得国际运输市场波动较大,铁矿石价格也随着

航运市场的波动而波动。

2.2 动态溢出分析

通过可视化分析的方法对铁矿石、航运和中国

股票市场间的动态溢出关系展开分析,图2~图5
中横坐标表示溢出关系发生的具体时间,纵坐标表

示溢出强度(正值表示溢出,负值表示接收)

2.2.1 动态总溢出

铁矿石、航运和中国股票市场间的总动态溢出

关系如图2所示。
从图2中可以看出铁矿石、航运和中国股票市

场间的总动态溢出时变效益非常显著,特别是在

2019年COVID-19时期,铁矿石、航运和中国股票
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图2 铁矿石、航运和中国股票市场间的动态总溢出

市场间的总动态溢出达到了历史最高点。可以发

现,COVID-19对全球铁矿石市场、国家航运市场以

及中国股票市场都造成了非常严重的冲击。除此

之外,在2022年3月俄乌冲突以来铁矿石、航运和

中国股票市场间的总动态溢出已出现了阶段性高

峰。从 COVID-19对国际航运市场的影响来看,

2020年初,新冠肺炎疫情突然袭来,随着疫情在全

国乃至全球快速蔓延,国际海运贸易需求受到明显

冲击[4]。不仅如此,自2020年年初以来,受巴西暴

雨、澳大利亚飓风以及中国春节传统淡季等因素影

响,国际干散货船市场表现疲软,此外新冠肺炎疫

情的爆发进一步加深了市场的消极态势,国际干散

货需求受到严重影响。

2.2.2 动态净溢出

铁矿石、航运和中国股票市场间的动态净溢出

关系如图3所示。

图3 铁矿石、航运和中国股票市场间的动态净溢出

从图3中可以看出,①航运市场在2022年以前

均保持对铁矿石和股票市场的净溢出者身份,但在

2022年3月之后,航运市场的净溢出者身份转变为

了净接收者身份。这可能的原因是,自2022年3月

俄乌冲突以来,全球航运市场受到了强烈冲击。而

在此过程中,中国的经济发展以及规模庞大的铁矿

石贸易能够反作用于航运市场,对其起到一定的推

动作用[5]。如此一来也解释了2022年3月以后航

运市场溢出和接收身份的转变。②中国铁矿石价

格在除2019年COVID-19期间以外保持着净接收

者的身份,但在COVID-19期间出现过短暂的净溢

出。这可能的原因是,自COVID-19以来中国大量

的钢铁、汽车等工业行业制造量大幅下降,使得对

铁矿石的需求量也相对减少[6]。对于铁矿石的生产

大国而言,面临着严重的供大于求现象,因此出现

了全球铁矿石价格下跌的趋势。在此过程中,铁矿

石市场往往对航运以及中国股票市场拥有一定的

反作用[7]。③CSI300的溢出和接收关系时变效应

显著,不断在溢出和接收身份中转变。这主要的原

因是在路径分析中本文发现CSI300是整个溢出路

径中的传递者,因此它既接收了来自航运市场的冲

击又将航运市场对其的冲击传播到铁矿石市场

中去。

2.2.3 动态溢出与接收

铁矿石、航运和中国股票市场间的动态溢出和

接收关系如图4所示;铁矿石、航运和中国股票市场

间的两两关系如图5所示。
从图4中可以看出,铁矿石、航运和中国股票市

场三者的溢出与接收时变效应非常显著。从图5中

可以看出在这3个变量之中两两之间也存在强烈的

时变关系。该实证结果对于资源安全管理、铁矿石

进出口风险防范、股票市场投资与风险对冲以及国

际运输与保险领域具有指导意义。

3 结论
本文探讨了铁矿石价格(IO)、国际航运市场

(BDI)与中国股票市场(CSI300)之间的时变溢出关

系。采用时频参数向量自回归(TVP-VAR)连通方

法和 DY 溢出指数模型展开研究。利用2017年

1月4日至2023年3月6日的日度数据,研究了铁
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图4 铁矿石、航运和中国股票市场间的动态溢出与接收

图5 铁矿石、航运和中国股票市场间的动态相互溢出

矿石价格(IO)、国际航运市场(BDI)与中国股票市

场(CSI300)的全样本时频连通性,以及动态时频连

通性[8]。主要研究结论如下。
(1)铁矿石价格(IO)、国际航运市场(BDI)与中

国股票市场(CSI300)之间具有较强的连通性,其中

国际航运市场(BDI)为净溢出者,铁矿石价格(IO)
为净接收者,中国股票市场(CSI300)是溢出关系的

传递者。
(2)铁矿石价格(IO)、国际航运市场(BDI)与中

国股票市场(CSI300)之间的溢出关系是时变的,在
突发事件的影响下三者之间的溢出效应更加显著。

(3)在特殊时期溢出与接收关系会发生短暂的

改变,这主要是由于铁矿石价格(IO)、国际航运市

场(BDI)与中国股票市场(CSI300)之间不仅具有相

互作用,还具有相互的反作用,在特殊事件的冲击

下,影响路径会发生转变。
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Time-varyingSpilloverEffectsbetweenIronOrePrice,InternationalShippingand
ChineseStockMarket:EvidencefromtheTVP-VAR-DYModel

CAOWenyi
(SchoolofEconomics,HebeiGEOUniversity,Shijiazhuang050031,China)

Abstract:Thetime-frequencyparametervectorautoregressive(TVP-VAR)connectivitymethodisusedtoexplorethetime-varyingspillover
effectsbetweenironoreprices,internationalshippingandChina’sstockmarketusingdailydatafromJan.4,2017toMar.6,2023.The
empiricalresultsshowthatinternationalshippingisthestrongestspillovereffect.China’sstockmarketisthetransmissionfactorofspillover
effect.Theironorepriceisthemainrecipient.Theoverallspillovereffectistime-varying,andintimesofcrisisspillovereffectsare
significantlyenhanced,inthespecialperiod,therelationshipbetweenoverflowandreceptionwillchangebriefly.

Keywords:ironore;shippingmarket;Chinastockmarket;resourcesecurity;TVP-VAR-DY(time-varyingparametervectorautoregression-
dividendyield)
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