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资源金融市场特征、
运行机制及其影响

渠慎宁

摘 要　 在金融创新的推动下， 金融市场价格开始替代传统的现货贸易

价格成为资源市场的风向标， 资源类大宗商品的金融化属性逐步凸显。 目

前， 国内外学界和商界对 “资源金融” 的分析框架尚未明确统一。 资源商

品具备显著的金融属性， 并与传统金融市场呈现出较大差异， 价格波动也更

为剧烈， 对宏观经济主要变量冲击明显。 作者试图对此问题进行梳理， 重点

从资源商品的金融属性、 市场特征、 运行机制及其对国民经济的影响几方面

进行阐述， 归纳出当前资源金融研究领域的共性问题， 并指出未来的研究

方向。
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二战后的较长时期内， 市场竞争和技术变革在一定程度上抑制了资源价格上涨，
较低的资源价格、 充足的资源供给成为支撑全球经济增长的重要动力。 然而， 近三十

年来， 受资源开采国控制、 人口增长、 全球产业结构调整、 新兴经济体需求扩张等因

素影响， 世界范围内资源供给趋紧。 特别是进入 ２１ 世纪后， 资源产品在支撑国民经

济增长过程中的战略价值被进一步发掘， 资源安全已成为涉及国家安全的重要因素。
在资源的战略价值中， 稳定的资源价格和供应保障是其核心内容。 为了打破资源开采

国对市场的操纵， 增加资源的市场属性， 稳定国际市场价格， 加速全球资源产品流

通， 方便企业开展资源交易， 进入 ２０ 世纪 ８０ 年代后， 美国纽约期货交易所和伦敦国

际原油交易所相继引进原油、 天然气、 煤炭等资源类大宗商品交易品种， 推动原油等

资源类产品的金融市场交易量逐步超过了实体现货市场交易量。 同时， 在金融创新的
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推动下， 涉及资源类大宗商品的金融衍生品蓬勃发展。 国际资源市场价格形成机制开

始呈现出新的特点， 期货市场等金融市场价格开始替代传统的现货贸易价格成为资源

市场的定价基础， 资源类大宗商品的金融化属性逐步凸显。
目前， 国内外学界和商界对 “资源金融” 的分析框架尚未明确统一， 大部分是

基于资源产业和金融业的相互融合， 以及金融对资源产业的支持来理解。 从研究领域

看， 资源金融的主要关注点包括资源价格波动、 资源类金融衍生品、 资源类大宗商品

风险管理、 资源市场融资等微观金融层面， 也包括资源市场波动对宏观经济的冲击等

宏观层面。 学者们一是根据资源市场与金融市场融合的特征， 针对某一微观问题展开

讨论； 二是立足于国家资源战略的高度， 从宏观层面研究资源金融市场发展对经济安

全和资源安全的影响。 本文将梳理近年来资源金融研究的相关进展， 重点从商品属

性、 市场特征、 运行机制及其对国民经济的影响几方面进行阐述。

一、 资源商品属性： 金融特征明显

大宗商品是资源金融市场的主要载体。 在标准普尔等金融机构的分类下， 大宗商

品、 股票 （又称权益类资产）、 债券和房地产被视为全球四种最基本的 “资产类别”
（Ａｓｓｅｔ Ｃｌａｓｓｅｓ）， 而资源是大宗商品中的一类 （Ｊａｍｅｓ， ２００８）。 在金融市场中， “资
产类别” 是一个较为重要的概念。 Ｓｉｎｇｅｒ 等 （２００２） 认为同归为一类 “资产类别”
的资产应具有以下几个基本特点： （１） 类似的投资机会； （２） 都受到特定经济因素

的驱动； （３） 都受到相似的法律法规约束； （４） 资产之间存在高度相关性； （５） 有

相对稳定的收益 －风险关系 （指能够利用马克威茨风险组合理论对该类型资产进行

分析）； （６） 能够建立某些可投资基准对这些资产特性进行反映 （即对这些 “资产”
可编制类似的 “基准指数” 以反映其投资价值）。 根据以上基本假设， 学者们得出关

于资源类大宗商品属性的一些基本判断：
第一， 资源类大宗商品与其他大宗商品相似。 在二级市场投资人眼里， 资源与农

产品等其他大宗商品没有太大区别。 这些大宗商品之间相关度较高， 如只投资资源类

资产， 不能分散投资者风险 （Ｄｏｗｄ， １９９８）。 针对同一资产类别的资产， 无需专列金

融监管法律或法规对其进行风险监管。 因此西方发达国家对于资源类金融衍生品的监

管一般不特设监管条例， 一律按大宗商品类执行 （ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ Ｆｕｔｕｒｅｓ Ｔｒａｄｉｎｇ
Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ， ２００６）。

第二， 资源类大宗商品的发展符合正统的投资理论逻辑。 不同的资产类别， 彼此

相关度较低。 因此， 资源类大宗商品被投资人视为一个有别于股票、 债券等的资产类

别， 具备极高的投资价值， 能够缓释风险， 优化资产配置 （Ｄｏｍａｎｓｋｉ ａｎｄ Ｈｅａｔｈ，
２００７）。 基于此逻辑， 纵使在金融危机后， 一些学术文献也认为金融机构参与资源类

大宗商品市场并非导致价格波动的主因 （Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１０； Ｂｕｅｔｚｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１２）。
大量的投资人 （比如养老基金、 主权财富基金、 大型私募基金等） 进入大宗商品市
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场并无不妥， 其无非只是利用最基本的马克威茨投资组合理论分散风险， 优化资产配

置， 获得最优收益而已 （Ｈａｉｇｈ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００５）。①

第三， 资源类大宗商品的特性加大了其金融属性。 在大宗商品金融市场逐步发展

起来后， 金融机构开始建立起若干基于大宗商品的指数 （如标准普尔—高盛商品指

数、 道琼斯商品期货价格指数等）。 市场投资者相信这些大宗商品指数能充分反映其

基本属性， 故投资这些指数亦等同于投资大宗商品 （ Ｃｈｉｎｃａｒｉｎｉ， ２００８）。 Ｔａｏ 和

ＭｃＣａｌｌｕｍ （２００５） 认为， 指数交易更具流动性、 交易成本更低， 推动商品指数基金

在过去十年规模迅速扩大， 且在金融危机后被诟病为全球大宗商品市场 （尤其是农

产品以及能源） 兴风作浪的主要投机势力。 国际资源的金融化趋势也得到了学术界

验证。 一些学者发现， 纽约商品交易所的汽油期货价格是影响美国、 鹿特丹和新加坡

市场现货价格的主要因素 （Ｈａｍｍｏｕｄｅｈ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００３）， 而石油期货市场提供的信息

可以解释大量的现货价格变动 （Ｈａｍｍｏｕｄｅｈ ａｎｄ Ｌｉ， ２００４）。 石油裂解差价期货市场

价格和原油现货市场价格之间是单向传导关系， 价格是从期货市场传导到现货市场

（Ｍｕｒａｔ ａｎｄ Ｔｏｋａｔ， ２００９）。

二、 资源金融市场的主要特征

与传统金融市场悠久的发展历史相比， 资源类大宗商品市场起步较晚但发展较

快。 目前， 资源类大宗商品期货交易制度日渐完善， 已成为全球金融市场中的重要力

量。 资源类大宗商品由于其自身实物属性与消费需求， 其金融市场与传统金融市场相

比存在很大差异 （见表 １）， 主要表现在：
第一， 资源金融市场中的参与者所考虑的驱动因素较多。 Ｅｒｂ 和 Ｈａｒｖｅｙ （２００６）

发现资源金融市场中的不同参与者所面对的驱动因素不同， 从而影响其市场行为，
使其需依靠不同的金融衍生品达到目的。 在资源市场中， 供给方不仅要关注实际产

品的储存与配送， 还需关注如何从地下将资源取出。 终端消费者会实实在在地消费

能源资产。 如居民需要能源用于夏季制冷与冬季取暖， 而工厂需要稳定的资源供给

保障设备正常运转， 避免停工造成的损失。 与资源类大宗商品市场相比， 利率及股

票市场参与者考虑的驱动因素相对较少， 统一分析更为容易 （ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ
Ｂｏａｒｄ， ２０１２）。

第二， 资源金融市场的价格影响因素众多， 价格趋势较传统金融市场更难预测。
诸多研究均认为简单的数量模型已不能模拟资源类大宗商品市场的价格走势
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① 金融危机后， 针对大宗商品衍生品监管最重要的一条就是限制交易员的交易头寸， 有人认为如果限制

交易头寸， 其结果可能是使潜在市场参与者试图去寻找监管较为松散的交易市场， 反而导致了市场的不透明。
监管机构可以对其法定司法区域内的 ＯＴＣ 市场实施头寸限制， 但是全球能源产品市场是一个已联系十分紧密的

国际化市场， 没有哪个国家的政府和监管机构能阻止交易活动移去其他监管较松的海外平台。 其结果就是导致

“暗池交易” 问题， 出现监管套利。



（Ｆｒａｎｋｅｌ， １９８６； Ｈａｉｇｈ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００５）。① 例如， 突如其来的海啸、 石油开采技术的进

步等均对远期价格产生重要影响。 石油、 天然气、 电力等能源的存储限制也是资源现

货价格波动的重要原因。 其中， 由于电力几乎不能存储， 电力市场的现货价格波动最

为剧烈。 Ｍｏｒｋ （１９８９） 指出由于资源远期价格在短期内主要受存储影响， 而在长期

受潜在市场供给影响， 导致远期价格的短期走势与长期走势存在较大差异， 呈现出

“人格分裂” （Ｓｐｌｉｔ Ｐｅｒｓｏｎａｌｉｔｙ） 的性质。
第三， 资源金融市场的需求受到存储与气候因素影响。 在资源市场中， 便利收益

（Ｃｏｎｖｅｎｉｅｎｃｅ Ｙｉｅｌｄ） 的季节性是使其区别于传统金融市场的重要因素。 Ｗｏｒｋｉｎｇ
（１９４９） 从工业生产者的角度认为当燃料储备不足时， 生产设备将被迫停产， 给经营

者带来较大的停产损失。 而借助金融衍生品合同， 储备适量的资源用于保障设备正常

运转， 降低停产风险， 让厂商享受一定的保障收益， 此即为便利收益。 因此， 为了稳

定生产， 一些厂商会倾向于多付出一些溢价， 购买当日交割的资源产品。 此外， 资源

类产品需求具有季节性特征。 不同季节的不同能源需求导致资源价格产生较大波动

（Ｄａｎｉｅｌｓｅｎ ａｎｄ Ｓｅｌｂｙ， １９８０）。 如在冬季， 居民通常会消费燃油取暖， 此时燃油需求

在年内达到高点， 而到了夏季时， 需求又回落至低点。 电力消费因夏季空调的大量使

用， 需求达到年内最高点， 同时， 冬季取暖设备的大量开启， 也推动需求升至年内第

二个高点。 而在传统金融市场中， 则不存在便利收益问题。 金融产品的交割物为纸面

或电子票据， 储存与配送较为容易， 且不受天气影响。
第四， 与传统金融市场高度集聚化相比， 资源金融市场却是高度分散化。

Ｂａｕｍｅｉｓｔｅｒ 和 Ｐｅｅｒｓｍａｎ （２００９） 指出资源市场由于生产者与消费者较为分散， 价格依

地点而定， 各地的资源价格均不相同。 尽管生产者与消费者可以通过期货合同购买资

源， 但期货合同也仅代表指定交割地点的价格， 与购买者所在地价格存在一定差

异。② 因此， 分散化导致了资源类大宗商品交易存在 “基差风险” （Ｂａｓｉｓ Ｒｉｓｋ）， 即

交割地与所在地价差引起的市场风险 （Ｓｔｏｌｌ ａｎｄ Ｗｈａｌｅｙ， ２００９）。
第五， 资源衍生品合同比传统金融衍生品更为复杂。 目前， 利率市场的衍生品合

同已经有统一的标准， 建模分析较为容易。 在大多数情况， 用户使用简单的远期

（Ｆｏｒｗａｒｄ）、 互换 （Ｓｗａｐ）、 期权 （Ｏｐｔｉｏｎ） 即可满足其需求。 一般而言， 这些简单常

用的衍生品被称为 “单纯” （Ｖａｎｉｌｌａ） 合同， 而更为复杂的、 “非单纯” 的衍生品被

称为 “奇异” （Ｅｘｏｔｉｃ） 合同。 Ｃｈｉｎｎ 等 （２００５） 认为， 在资源市场中被看作较为

“单纯” 的衍生品合同， 到了传统金融市场中就变为 “奇异” 的。 资源衍生品合同

中， 价格平均与定制商品交割均要较金融市场复杂得多， 这给风险控制部门提出了诸

多挑战 （Ｂｅｒｋｏｗｉｔｚ， １９９９）。
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值得注意的是， 随着计算机运算能力的增强、 人工智能、 数据挖掘等技术的兴起， 当可以获得高质量

的海量数据支持时， 市场对于较短时间 （１５ 分钟以内） 的价格走势应该是可以较准确预测的。
在无套利假设下， 购买者所在地价格为交割地价格与运费之和。



表 １　 资源金融市场与传统金融市场差异

传统金融市场 资源金融市场

市场成熟度 起步较早 起步较晚

影响价格波动的因素 较少 较多

受经济周期影响 较大 较小

受存储、配送及便利收益影响 不受影响 影响显著

短期与长期价格之间的相关性 较强 较弱

季节性影响 不受影响 对天然气及电力影响较大

市场流动性 较强 较弱

市场集中度 较高 较低

衍生品复杂度 多数相对简单 多数相对复杂

　 　 资料来源： 作者整理。

三、 资源金融市场运行机制

在微观金融市场层面， 资源价格的形成机制是资源金融市场研究的重点内容。
Ｇｒｅｅｌｙ 和 Ｃｕｒｒｉｅ （２００８） 认为最近几年才大量涌入资源期货市场的商品指数基金操作

方式不同于传统投机者， 商品指数基金进入期货市场的方式往往是通过大型投资银行

的互换协议， 大型投行和石油商可能是操纵油价的幕后力量。 而 Ｍａｓｔｅｒｓ （２００８） 也

认为期货市场的大量投机基金足以证明投机行为推高了国际石油期货价格。 Ｃｉｆａｒｅｌｌｉａ
和 Ｐａｌａｄｉｎｏ （２０１０） 实证检验了投机行为对石油价格的动态影响， 大量交易者的存在

和交易工具的衍生使得石油市场的交易方式加剧了石油价格和真实价值的背离。 他们

运用调整后的 ＣＡＰＭ 模型检验了石油现货价格、 期货价格和美元汇率之间的关系，
实证分析结果表明石油价格变化与期货价格和美元汇率存在严重的偏离， 其中获利性

的炒作行为是主要原因。 Ｌａｕｔｉｅｒ 和 Ｓｉｍｏｎ （２００９） 认为资源类金融衍生品的发展确实

起到了对冲风险、 稳定价格和收益的作用。 然而， 杠杆率过高、 衍生品种类发展速度

快、 交易过程复杂， 以及全球流动性过剩等原因， 使得国际资源市场的波动更加剧

烈， 并且发展中国家参与国际资源市场的难度不断加大。
此外， 学者们还积极关注资源市场融资机制及其影响。 如 Ｄｅｒｒｉｃｋ （１９９８） 以太阳

能产业为例， 提出可再生能源应用的重要推动力量就是其融资机制的发展。 科学的融资

机制将有助于满足可再生能源生产商和消费者之间的不同需求， 从而推动其发展。 融资

机制对新能源产业发展的重要推动作用研究， 也得到 Ｋｌａｕｓ （１９９９） 等研究的验证。
Ｐａｉｎｕｌｙ 等 （２００３） 还深入论述了融资机制对促进发展中国家资源产业发展的重要作用。
Ｐｏｌｌｉｏ （１９９８） 通过研究项目发起者、 商业银行和政府的行为， 发现传统理论很难解释

能源项目预算中遇到的问题。 在期权理论框架中， 很多问题将得到很好的解决。
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四、 资源金融市场对宏观经济的影响

研究资源金融市场对国民经济影响的落脚点主要集中于考察资源商品价格波动对

宏观经济系统的冲击。 由于石油是全球交易量最大、 数据最完善的资源类大宗商品，
受学界重视程度最高， 相关成果也最多。 其中， 石油价格冲击模型， 因对宏观经济变

量的影响效果更为直观， 故成为石油经济学研究的主流。 在该领域， 著名经济学家

Ｂｅｒｎａｎｋｅ、 Ｇａｌí、 Ｂｌａｎｃｈａｒｄ、 Ｈａｍｉｌｔｏｎ 以及 Ｋｉｌｉａｎ 等都做了大量开创性的学术工作，
主要包括： （１） 石油价格波动的来源和成因分析； （２） 石油价格波动与利率之间的

关系； （３） 贸易与汇率对石油大宗商品市场的影响； （４） 石油价格波动对宏观经济

的传导渠道。
１􀆰 石油价格波动的成因分析

石油价格冲击模型主要是基于 ＶＡＲ 模型， 该方法论假设石油为外生价格冲击，
并往往将石油价格变动视为经济体的外生变量， 对于其价格冲击的成因往往被人忽

视。 此外， 在研究中， 多数学者普遍将其他冲击与石油价格冲击同时研究， 在研究石

油冲击时只是较为 “理想化” 地将其他冲击 “关闭” （Ｔｕｒｎ Ｏｆｆ） 以独立地考察石油

价格冲击对宏观经济体的影响。 Ｋｉｌｉａｎ （２００７、 ２００８、 ２００９） 对这种研究石油价格与

宏观经济的传统方法论提出了批评， 认为经济学家应更关注石油价格冲击的内部成

因。 其研究虽然也基于 ＳＶＡＲ 模型， 但引入了 “正负号限制法” 等较新的计量技术

对冲击与冲击之间的时间和空间的相关性进行了分离， 并发现全球石油价格变动

（特指实际石油价格的变动） 主要来自于三种冲击： 原油供给冲击、 因全球工业产品

需求带来的石油价格变动的冲击和仅限于来自全球原油市场需求带来的冲击。 Ｋｉｌｉａｎ
较详细地阐述了第三种冲击， 认为其是导致石油价格定价机制转移的主要动因， 这种

转移是因更高的 “谨慎性需求” 引起的， 而该需求主要源自于市场上那些担心未来

石油供给的投资者。
２􀆰 石油价格波动与利率的关系

关于石油价格波动与利率关系的研究， 最早可追溯到 Ｈｏｔｅｌｌｉｎｇ （１９３１） 及

Ｗｏｒｋｉｎｇ （１９４９） 的研究框架， 即所谓的 “Ｈｏｔｅｌｌｉｎｇ” 法则。 随后， 一些学者的研究

表明实际利率与实际石油价格在长期成正相关关系 （Ｆｒａｎｋｅｌ， １９８６； Ｂｅｒｕｍｅｎｔ ａｎｄ
Ｔａşçı， ２００２； Ｂｏｄｅｎｓｔｅｉｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１１）。 然而， Ｄｅ Ｇｒｅｇｏｒｉｏ 等 （２００７） 基于石油价格

行为的研究视角认为二者的关系应该反向移动。 Ｆｒａｎｋｅｌ （２００６） 利用线性双变量回

归模型， 也发现真实利率与真实石油价格呈反向关系， 但自 １９８０ 年开始这种关系变

得不显著。 Ｆｒａｎｋｅｌ 和 Ｒｏｓｅ （２０１０） 进一步指出， 虽然此关系不显著， 但也不能利用

统计检验的方法得出二者呈正相关的结论。 可见， 关于长期实际利率与石油价格之间

的关系目前尚未有统一的结论。 如果将样本拓展到 ２００６ 年后， 利率与石油价格的正

反向关系将更加难以确定。
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３􀆰 石油价格波动与汇率的关系

在开放经济视野下研究石油价格与经济的关系， 是目前研究的热点之一。 石油价

格冲击与汇率的关系主要是研究冲击对于汇率的传导机制， 其理论思路主要有三条：
贸易条件、 财富效应及再分配效应。

（１） 贸易条件传导论。 该理论认为石油价格由贸易条件所决定， 石油价格冲击

对汇率的传导主要依托贸易条件的改变。 这种传导机制不仅作用于石油出口国， 也作

用在石油价格本身。 该理论主要研究发达经济体 （ Ｂａｃｋｕｓ ａｎｄ Ｃｕｒｃｉｎｉ， ２０００ ）。
Ｔｏｋａｒｉｃｋ （２００８） 发现只要非贸易品满足需求随收入增加的基本假定， 实际利率的升

值将会引发 “荷兰病” 现象， 即具有完全竞争市场特性的非石油出口部门将被石油

和非贸易品部门排挤出去 （Ｃｏｒｄｅｎ ａｎｄ Ｎｅａｒｙ， １９８２）。
（２） 财富效应论。 财富效应主要指石油出口国享受由石油价格上涨带来的收入

增加。 在财富效应作用下， 石油出口国的花费和再投资行为发生改变， 并最终影响汇

率。 利用财富效应解释石油价格与汇率关系的主要文献有 Ｋｒｕｇｍａｎ （１９８０） 和 Ｇｏｌｕｂ
（１９８３）， 他们指出当石油价格上升时， 财富从石油进口国向出口国转移， 导致经常

账户的失衡以及投资组合再分配。 相互依存取决于石油进口国的进口以及石油出口国

的出口模式， 因此， 石油进出口偏好决定了国家之间的资本流动。 最终， 汇率调整使

得贸易平衡和资产市场出清。①

（３） 再分配效应论。 面对更大的金融一体化， 估值效应在美国全国期货协会

（Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｕｔｕｒｅｓ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ， ＮＦＡ） 持续性问题上更为重要 （Ｇｈｉｒｏｎｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００７；
Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ ａｎｄ Ｒｅｙ， ２００７）。 较大的、 持续的外汇冲击很有可能导致不同国家间的财

富再分配， 分配额取决于他们的净外币头寸 （Ｌａｎｅ ａｎｄ Ｓｈａｍｂａｕｇｈ， ２０１０）。 然而，
并非所有的国家都满足石油贸易均衡和净外汇头寸之间正相关。 随着石油价格的持续

上涨， 石油出口国经常积累外汇资产， 并倾向于转向 “看涨” 外汇头寸。② 看空外币

的石油进口国一般为新兴国家， 其大都经历了经常账户赤字， 主要通过债券和国际市

场借贷进行融资， 并通过汇率估值渠道使得外部财富减少。
从实证角度看， 没有明显的迹象表明在面对石油冲击时， 石油出口国相对于进口

国会有系统性的汇率升值， 这与理论模型考量下的结论差距较大。 Ｄｅ Ｇｒｅｇｏｒｉｏ 和

Ｗｏｌｆ （１９９４） 利用大量的实证研究表明， 商品 （包括石油） 出口国的货币倾向于与

商品 （包括石油） 的价格同向移动。 Ｃｏｕｄｅｒｔ 等 （２０１１） 回顾了大量的关于实证方面

的文献， 结论是商品出口国的商品价格与真实有效汇的长期弹性在 ０􀆰 ５ 左右， 而该弹

性就石油而言较一般商品水平要略小， 为 ０􀆰 ３ 左右。 总之， 商品或石油价格与汇率之
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①

②

根据这些模型， 在 ２００２ ～ ２００８ 年石油价格暴涨时期， 美元贬值一定程度上可被解释为受美国石油进口

依赖度提升的影响。 由于石油出口国进口美国商品较少， 大量的美元顺差导致其投资于国际市场上的美元金额

大增。
实际上， Ｌａｎｅ ａｎｄ Ｓｈａｍｂａｕｇｈ （２０１０） 通过研究石油出口国的外汇资产与负债表发现， 以挪威、 委内瑞

拉、 俄罗斯、 沙特等为代表的石油出口国普遍具有大量的多头外汇头寸。



间的相关性并非在所有国家都存在。 Ｃａｓｈｉｎ 等 （２００４） 发现只有 １ ／ ３ 的商品出口国

经济体有可能具备这种关系。 Ｈａｂｉｂ 和 Ｋａｌａｍｏｖａ （２００７） 通过调查挪威、 沙特阿拉伯

和俄罗斯等三个主要的石油出口国， 发现这种与石油价格相关的关系只有在俄罗斯成

立。 另外， 也有大量的文献从石油与贸易的角度分国别进行研究， 然后再从贸易与汇

率的视角讨论石油价格与汇率的关系 （Ｂａｒｎｅｔｔ ａｎｄ Ｓｔｒａｕｂ， ２００８； Ｋｉｌｉａｎ， ２００９； Ｌｉｐｐｉ
ａｎｄ Ｎｏｂｉｌｉ， ２００９）。

４􀆰 石油价格波动对宏观经济的传导渠道

目前， 学术界普遍已认同石油价格对于宏观经济存在一定影响， 但主要争论来自

于石油价格冲击影响的程度以及对宏观经济的传导渠道。 在实证研究方面， Ｈａｍｉｌｔｏｎ
（１９８３、 １９９６、 ２００３、 ２００９） 利用经验数据证据表明， 石油价格冲击是造成美国衰退

的主要因素。 然而， 这种石油价格增长与经济衰退存在因果关系的结论， 遭到很多学

者质疑。 特别是 Ｈｏｏｋｅｒ （２００２） 发现自 １９８０ 年后， 石油价格的影响随时间而改变，
并认为 Ｈａｍｉｌｔｏｎ 的结果可能不太适用。 此外， Ｂａｒｓｋｙ 和 Ｋｉｌｉａｎ （２００４） 也指出石油冲

击的影响其实较少， 石油冲击本身不足以解释美国 ２０ 世纪 ７０ 年代的滞涨现象。 较为

中立的观点是 Ｂｅｒｎａｎｋｅ 等 （１９９７） 提出的石油价格对美国经济的影响不是来自于石

油价格变动本身， 而是来自于紧缩的货币政策的结果。 也就是说， 美联储把石油价格

的变动作为其货币政策的一个内生变量， 进而导致紧缩政策的出台， 即所谓的石油价

格对于美联储货币政策的内生化。 Ｂｌａｎｃｈａｒｄ 和 Ｇａｌí （２００７ａ） 则证明了石油冲击对美

国国民经济的动态影响随时间明显地减少， 并认为主要原因在于美国货币政策有效性

的提高， 此外还和劳动市场价格与工资变动灵活性的增加以及石油生产份额的减少有

关。 其指出在 １９８４ 年之前， 原油价格每提升 １０％ ， 会导致其后 ２ ～ ３ 年内美国 ＧＤＰ
降低 ０􀆰 ７％左右； 而在 １９８４ 年之后， 这种损失减少到 ０􀆰 ２５％左右。

在理论方面， 学者们主要是基于实证观察， 利用标准模型加以解释， 大多数文献

中的模型均有一定的能力解释石油价格冲击的属性及其对宏观经济的影响规模。
Ａａｓｔｖｅｉｔ （２００９） 认为美国 ２０ 世纪 ７０ 年代的经济滞涨很难用石油问题解释， 他们首

先利用不完全竞争的市场结构， 解释了高油价对于劳动投入的负面冲击， 并认为诸多

经济的内生因素都导致美国经济的滞涨， 石油价格上涨并非主要原因。 Ｂａｃｋｕｓ 和

Ｃｒｕｃｉｎｉ （２０００） 利用模型演绎了石油行业规模对经济的影响，① 但模型本身没有建立

一种机制深度地分析 ２０ 世纪 ７０ 年代石油价格波动对经济的影响， 同时也无法解释

２０００ 年前后的石油价格波动。 Ｂｌａｎｃｈａｒｄ 和 Ｇａｌí （２００７ｂ） 认为从价格加成视角研究石

油价格冲击对宏观经济的影响要好于利用变量资本效用的方法， 更能够研究和分析石

油与经济的内生关系机制。 此外， Ｂｒｏｗｎ 和 Ｙüｃｅｌ （２００２） 基于当时的研究， 归纳出

原油价格冲击可以通过六个方面影响宏观经济运行 （见表 ２）。
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① 该文假定资本折旧率取决于资本利用率。 较高的资本利用率不仅意味着较高的能源成本， 还有较高的

资本折旧率。



表 ２　 油价波动影响宏观经济的六大传导机制

冲击效应名称 传导机制

供给冲击效应 油价冲击提高边际生产成本，直接导致生产萎缩

收入转移效应 高油价使购买力从石油进口国向石油出口国转移

通货膨胀效应 油价↑→工业原材料和制成品价格↑→通胀↑

实际余额效应
油价冲击→通胀↑→货币购买力↓→货币需求↑→（若央行不采取扩张性货币

政策）则市场利率↑→产出↓

产业结构效应
油价相对于其他要素价格在长期中发生变化，导致产业结构调整。 该效应在一

定程度上可解释油价冲击对经济影响的非对称性

心理预期效应 因油价不确定性导致消费者推迟购买耐用品，造成需求下降

　 　 资料来源： Ｂｒｏｗｎ 和 Ｙüｃｅｌ （２００２）。

五、 国内研究现状评述及展望

与国外相比， 我国资源金融研究起步较晚， 研究的重点是资源金融的定义、 风险

和实施难点等。 国内学者主要对全球及我国的资源金融行业发展状况 （主要集中在

一级市场） 做了较为翔实的介绍 （林伯强、 黄晓光， ２０１１）， 但较少有文献从二级市

场视角阐述资源金融的运作模式。 资源金融商品属性、 二级市场主要特征、 投资主

体、 投资渠道、 获益模式等概念， 在国内均较少提及。 王雪磊 （２０１２） 认为积极参

与国际碳金融市场、 建立强制性全国统一减排市场、 掌握国际能源定价权等， 既符合

国内经济结构转型的要求， 也是兑现国际减排承诺的关键。 李忠民和邹明东 （２００９）
在研究国外能源金融发展现状的基础上， 提出我国实践能源金融的政策建议。 此外，
刘贵生 （２００７）、 付俊文和赵红 （２００７） 从我国能源金融发展的难点和问题出发， 提

出了进一步完善能源金融的政策建议。
鉴于近年来资源金融对我国国民经济的影响日趋重要， 对其风险研判和风险防范

的相关研究也有所增加。 王淑贞等 （２０１１） 应用模糊综合评判和熵权相结合的方法

建立了中国能源风险预警模型， 对 １９９５ ～ ２００８ 年的数据进行实证分析， 得到近几年

能源风险态势相对良好但结构性矛盾突出的结论。 然而， 李丽红 （２０１５） 计算了中

国 ２００２ ～ ２０１３ 年的能源金融市场风险强度， 应用 ＡＲＭＡ 模型对中国 ２０１４ 年的能源金

融市场风险强度进行了预测， 认为当前我国的能源金融市场风险处于较大风险区间，
并有进一步增加的趋势。 在对策方面， 尹力博和韩立岩 （２０１４） 从国民收入长期配

置的战略性动机出发， 提出我国主权财富基金、 养老基金及社保基金应增加国际大宗

商品的指数化投资， 以此对冲资源价格风险。
从国内研究的文献综述不难看出， 我国已经开始重视资源金融问题对国家资源安

全战略的影响。 当前， 国内需求及外部环境的变化给我国资源保障能力带来了新的挑

战， 也对资源金融市场和政策研究提出了相应要求。 党的十八大报告明确提出 “深
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化资源性产品价格和税费改革， 建立反映市场供求和资源稀缺程度、 体现生态价值和

代际补偿的资源有偿使用制度和生态补偿制度”。 今后， 深入贯彻落实十八大精神，
全面、 系统研究关键资源的金融化属性、 运作模式、 市场风险以及欧美发达国家的应

对策略， 并以此为依据， 构建发展资源金融市场的国家战略， 不仅有利于促进我国资

源市场的发展， 提高我国在国际资源商品定价中的话语权， 而且有利于维护国家资源

安全， 提高资源和金融领域的国际竞争力。 未来研究的重点内容是， 在后金融危机时

期， 分析国际资源金融市场出现的新问题和新特点及其发展趋势。 在此基础上， 完善

我国建设资源金融市场的步骤、 提出发展重点和可行的政策建议。
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Ｃｈｉｎｃａｒｉｎｉ， Ｌ􀆰 Ｂ􀆰 （ ２００８）， “ Ａ Ｃａｓｅ Ｓｔｕｄｙ ｏｎ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ： Ｌｅｓｓｏｎｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｃｏｌｌａｐｓｅ ｏｆ
Ａｍａｒａｎｔｈ Ａｄｖｉｓｏｒｓ ＬＬＣ”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｆｉｎａｎｃｅ， １８（１）， ｐｐ􀆰 １５２ － １７４􀆰

Ｃｉｆａｒｅｌｌｉａ， Ｇ􀆰 ａｎｄ Ｇ􀆰 Ｐａｌａｄｉｎｏ （ ２０１０ ）， “ Ｏｉｌ Ｐｒｉｃｅ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ａｎｄ Ｓｐｅｃｕｌａｔｉｏｎ： Ａ Ｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｐｐｒｏａｃｈ”， Ｅｎｅｒｇｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ３２（２）， ｐｐ􀆰 ３６３ － ３７２􀆰

Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ Ｆｕｔｕｒｅｓ Ｔｒａｄｉｎｇ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ （２００６）， Ｒｅｐｏｒｔ ｏｎ ａ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｄ Ｍｏｎｅｙ Ｔｒａｄｅｒｓ’
Ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｉｎ Ｆｕｔｕｒｅｓ ａｎｄ Ｏｐｔｉｏｎ⁃ｏｎ⁃ｆｕｔｕｒｅｓ Ｍａｒｋｅｔｓ， ｐｒｅｐａｒｅｄ ｂｙ ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ Ｓｕｒｖｅｉｌｌａｎｃｅ Ｓｅｃｔｉｏｎ，
Ｄｉｖｉｓｉｏｎ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｎａｌｙｓｉｓ􀆰

Ｃｏｒｄｅｎ， Ｗ􀆰 Ｍ􀆰 ａｎｄ Ｊ􀆰 Ｐ􀆰 Ｎｅａｒｙ （１９８２）， “Ｂｏｏｍｉｎｇ Ｓｅｃｔｏｒ ａｎｄ Ｄｅ⁃ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ｉｎ ａ Ｓｍａｌｌ Ｏｐｅｎ
Ｅｃｏｎｏｍｙ”， Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ， ９２（３６８）， ｐｐ􀆰 ８２５ － ８４８􀆰

Ｃｏｕｄｅｒｔ， Ｖ􀆰 ， Ｃ􀆰 Ｃｏｕｈａｒｄｅ ａｎｄ Ｖ􀆰 Ｍｉｇｎｏｎ （２０１１）， “Ｄｏｅｓ Ｅｕｒｏ ｏｒ Ｄｏｌｌａｒ Ｐｅｇｇｉｎｇ Ｉｍｐａｃｔ ｔｈｅ Ｒｅａｌ
Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ？ Ｔｈｅ Ｃａｓｅ ｏｆ Ｏｉｌ ａｎｄ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ Ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ”， Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｙ， ３４（９）， ｐｐ􀆰 １５５７ － １５９２􀆰

Ｄｅｒｒｉｃｋ， Ａ􀆰 （１９９８）， “Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｆｏｒ Ｒｅｎｅｗａｂｌｅ Ｅｎｅｒｇｙ”， Ｒｅｎｅｗａｂｌｅ Ｅｎｅｒｇｙ， １５（１ －
４）， ｐｐ􀆰 ２１１ － ２１４􀆰

Ｄｅ Ｇｒｅｇｏｒｉｏ， Ｊ􀆰 ａｎｄ Ｈ􀆰 Ｃ􀆰 Ｗｏｌｆ （１９９４）， “ Ｔｅｒｍｓ ｏｆ Ｔｒａｄｅ， Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ Ｒｅａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ
Ｒａｔｅ”， ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓ，Ｎｏ􀆰 ４８０７， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｎｂｅｒ􀆰 ｏｒｇ ／ ｐａｐｅｒｓ ／ ｗ４８０７􀆰 ｐｄｆ［２０１６ － ０４ － ２５］􀆰

Ｄｅ Ｇｒｅｇｏｒｉｏ， Ｊ􀆰 ， Ｏ􀆰 Ｌａｎｄｅｒｒｅｃｈｔｅ ａｎｄ Ｃ􀆰 Ｎｅｉｌｓｏｎ （２００７）， “Ａｎｏｔｈｅｒ Ｐａｓｓ⁃Ｔｈｒｏｕｇｈ Ｂｉｔｅｓ ｔｈｅ Ｄｕｓｔ？
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Ｏｉｌ Ｐｒｉｃｅｓ ａｎｄ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ”， Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｈｉｌｅ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ，Ｎｏ􀆰 ４１７， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｃｉｔｅｓｅｅｒｘ􀆰 ｉｓｔ􀆰 ｐｓｕ􀆰 ｅｄｕ ／
ｖｉｅｗｄｏｃ ／ ｄｏｗｎｌｏａｄ： ｊｓｅｓｓｉｏｎｉｄ ＝ ７Ｄ００３Ａ７Ｂ６６９９ＤＥＢ９７Ｂ８１０ＢＢＤＤＦＤＡ６Ｅ４Ｆ？ ｄｏｉ ＝ １０􀆰 １􀆰 １􀆰 ４８５􀆰 ９８５５ ＆
ｒｅｐ ＝ ｒｅｐ１＆ｔｙｐｅ ＝ ｐｄｆ［２０１６ － ０７ － ０５］􀆰

Ｄｏｍａｎｓｋｉ， Ｄ􀆰 ａｎｄ Ａ􀆰 Ｈｅａｔｈ （２００７）， “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ａｎｄ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ Ｍａｒｋｅｔｓ”， ＢＩＳ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ
Ｒｅｖｉｅｗ， ３， ｐｐ􀆰 １２ － １６􀆰

Ｄｏｗｄ， Ｋ􀆰 （１９９８）， Ｂｅｙｏｎｄ Ｖａｌｕｅ ａｔ Ｒｉｓｋ： Ｔｈｅ Ｎｅｗ Ｓｃｉｅｎｃｅ ｏｆ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， Ｊｏｈｎ Ｗｉｌｅｙ ＆ Ｓｏｎｓ􀆰
Ｅｒｂ， Ｃ􀆰 Ｂ􀆰 ａｎｄ Ｃ􀆰 Ｒ􀆰 Ｈａｒｖｅｙ （２００６）， “ ｔｈｅ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ａｎｄ Ｔａｃｔｉｃａｌ Ｖａｌｕｅ ｏｆ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ Ｆｕｔｕｒｅｓ”，

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｎａｌｙｓｔｓ Ｊｏｕｒｎａｌ， ６２（２）， ｐｐ􀆰 ６９ － ９７􀆰
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｂｏａｒｄ （ ２０１２ ）， ＯＴＣ Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ Ｍａｒｋｅｔ Ｒｅｆｏｒｍｓ： Ｔｈｉｒｄ Ｐｒｏｇｒｅｓｓ Ｒｅｐｏｒｔ ｏｎ

Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ􀆰
Ｆｒａｎｋｅｌ， Ｊ􀆰 Ａ􀆰 （１９８６）， “Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ Ｐｒｉｃｅ Ｄｙｎａｍｉｃｓ： ｔｈｅ Ｏｖｅｒｓｈｏｏｔｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ”，

Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ６８（２）， ｐｐ􀆰 ３４４ － ３４８􀆰
Ｆｒａｎｋｅｌ， Ｊ􀆰 Ａ􀆰 （２００６）， “Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ｏｎ Ｒｅａｌ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ Ｐｒｉｃｅｓ”， ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ

Ｐａｐｅｒ， Ｎｏ􀆰 １２７１３， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｎｂｅｒ􀆰 ｏｒｇ ／ ｐａｐｅｒｓ ／ ｗ１２７１３􀆰 ｐｄｆ ［２０１６ － ０７ － １６］􀆰
Ｆｒａｎｋｅｌ， Ｊ􀆰 Ａ􀆰 ａｎｄ Ａ􀆰 Ｋ􀆰 Ｒｏｓｅ （ ２０１０ ）， “ Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌ ａｎｄ Ｍｉｎｅｒａｌ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ

Ｐｒｉｃｅｓ”， Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ｓｅｒｉｅｓ ＲＷＰ１０ － ０３８， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｄａｓｈ􀆰 ｈａｒｖａｒｄ􀆰 ｅｄｕ ／ ｂｉｔｓｔｒｅａｍ ／ ｈａｎｄｌｅ ／ １ ／ ４４５０１２６ ／
Ｆｒａｎｋｅｌ＿Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔ ｓｏｆ􀆰 ｐｄｆ？ ｓｅｑｕｅｎｃｅ ＝ １［２０１６ － ０５ － ２５］􀆰

Ｇｈｉｒｏｎｉ， Ｆ􀆰 ， Ｊ􀆰 Ｌｅｅ ａｎｄ Ａ􀆰 Ｒｅｂｕｃｃｉ （２００７）， “ Ｔｈｅ Ｖａｌｕａｔｉｏｎ Ｃｈａｎｎｅｌ ｏｆ Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ”，
ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ，Ｎｏ􀆰 １２９３７， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｃｏｒｅ􀆰 ａｃ􀆰 ｕｋ ／ ｄｏｗｎｌｏａｄ ／ ｐｄｆ ／ ６２８６６４７􀆰 ｐｄｆ ［２０１６ － ０２ － ２０］􀆰

Ｇｏｌｕｂ， Ｓ􀆰 Ｓ􀆰 （ １９８３ ）， “ Ｏｉｌ Ｐｒｉｃｅｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅｓ ”， Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ， ９３ （ ３７１ ），
ｐｐ􀆰 ５７６ － ５９３􀆰

Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ， Ｐ􀆰 ａｎｄ Ｈ􀆰 Ｒｅｙ （２００７）， “ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｙ， １１５ （４）， ｐｐ􀆰 ６６５ － ７０３􀆰

Ｇｒｅｅｌｙ， Ｄ􀆰 ａｎｄ Ｊ􀆰 Ｃｕｒｒｉｅ （２００８）， Ｓｐｅｃｕｌａｔｏｒｓ， Ｉｎｄｅｘ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ， ａｎｄ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ Ｐｒｉｃｅ， Ｇｏｌｄｍａｎ Ｓａｃｈｓ􀆰
Ｈａｂｉｂ， Ｍ􀆰 ａｎｄ Ｍ􀆰 Ｋａｌａｍｏｖａ （２００７）， “Ａｒｅ Ｔｈｅｒｅ Ｏｉｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ？ Ｔｈｅ Ｒｅａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ ｏｆ Ｏｉｌ

Ｅｘｐｏｒｔｉｎｇ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ”， ＥＣＢ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ， Ｎｏ􀆰 ８３９， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｃｏｒｅ􀆰 ａｃ􀆰 ｕｋ ／ ｄｏｗｎｌｏａｄ ／ ｐｄｆ ／ ６３８７５５１􀆰 ｐｄｆ
［２０１６ － ０４ － １３］􀆰

Ｈａｉｇｈ， Ｍ􀆰 Ｓ􀆰 ， Ｊ􀆰 Ｈｒａｎａｉｏｖａ ａｎｄ Ｊ􀆰 Ａ􀆰 Ｏｖｅｒｄａｈｌ （２００５）， “Ｐｒｉｃｅ Ｄｙｎａｍｉｃｓ， Ｐｒｉｃｅ Ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ ａｎｄ Ｌａｒｇｅ
Ｆｕｔｕｒｅｓ Ｔｒａｄｅｒ Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｎｅｒｇｙ Ｃｏｍｐｌｅｘ”， ＵＳ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ Ｆｕｔｕｒｅｓ Ｔｒａｄｉｎｇ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ Ｗｏｒｋｉｎｇ
Ｐａｐｅｒ， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔｓｏｆｔｒａｄｅｒｓ􀆰 ｏｒｇ ／ ｗｐ⁃ｃｏｎｔｅｎｔ ／ ｕｐｌｏａｄｓ ／ Ｓｔａｔｉｃ ／ Ｐｅｒｍ ／ ＨａｉｇｈＨｒａｎａｉｏｖａＯｖｅｒｄａｈｌ２００５􀆰
ｐｄｆ［２０１６ － ０６ － ２０］􀆰

Ｈａｍｉｌｔｏｎ， Ｊ􀆰 Ｄ􀆰 （１９８３）， “Ｏｉｌ ａｎｄ ｔｈｅ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｙ ｓｉｎｃｅ Ｗｏｒｌｄ Ｗａｒ ＩＩ”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｙ， ９１（２）， ｐｐ􀆰 ２２８ － ２４８􀆰

Ｈａｍｉｌｔｏｎ， Ｊ􀆰 Ｄ􀆰 （１９９６）， “ Ｔｈｉｓ ｉｓ Ｗｈａｔ Ｈａｐｐｅｎｅｄ ｔｏ ｔｈｅ Ｏｉｌ Ｐｒｉｃｅ⁃Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｙ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ”，
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ３８（２）， ｐｐ􀆰 ２１５ － ２２０􀆰

Ｈａｍｉｌｔｏｎ， Ｊ􀆰 Ｄ􀆰 （２００３）， “Ｗｈａｔ ｉｓ ａｎ Ｏｉｌ Ｓｈｏｃｋ？” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ， １１３（２）， ｐｐ􀆰 ３６３ － ９８􀆰
Ｈａｍｉｌｔｏｎ， Ｊ􀆰 Ｄ􀆰 （２００９）， “Ｔｈｅ Ｃａｕｓｅｓ ａｎｄ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｏｉｌ Ｓｈｏｃｋ ｏｆ ２００７ － ０８”， ＮＢＥＲ

Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ， Ｎｏ􀆰 １５００２， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｇａｔｅｗａｙｈｏｕｓｅ􀆰 ｉｎ ／ ｗｐ⁃ｃｏｎｔｅｎｔ ／ ｕｐｌｏａｄｓ ／ ２０１３ ／ １１ ／ Ｈａｍｉｌｔｏｎ －
２００９ － Ｃａｕｓｅｓ⁃ａｎｄ⁃Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ⁃ｏｆ⁃ｔｈｅ⁃Ｏｉｌ⁃Ｓｈｏｃｋ⁃ｏｆ － ２００７ － ２００８􀆰 ｐｄｆ［２０１６ － ０８ － １４］􀆰
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Ｈａｍｍｏｕｄｅｈ， Ｓ􀆰 ， Ｈ􀆰 Ｌｉ ａｎｄ Ｂ􀆰 Ｊｅｏｎ （２００３）， “Ｃａｕｓａｌｉｔｙ ａｎｄ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓ ｕｓｉｎｇ Ｐｅｔｒｏｌｅｕｍ
Ｐｒｉｃｅｓ ｏｆ ＷＴＩ， Ｇａｓｏｌｉｎｅ， ａｎｄ Ｈｅａｔｉｎｇ Ｏｉｌ ｉｎ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ Ｌｏｃａｔｉｏｎｓ”， Ｎｏｒｔｈ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ
Ｆｉｎａｎｃｅ， １４（１）， ｐｐ􀆰 ８９ － １１４􀆰

Ｈａｍｍｏｕｄｅｈ， Ｓ􀆰 ａｎｄ Ｈ􀆰 Ｌｉ （２００４）， “ ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ Ａｓｉａｎ Ｃｒｉｓｉｓ ｏｎ ｔｈｅ Ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ＵＳ ａｎｄ
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｅｔｒｏｌｅｕｍ Ｐｒｉｃｅｓ”， Ｅｎｅｒｇｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２６（１）， ｐｐ􀆰 １３５ － １６０􀆰

Ｈｏｏｋｅｒ， Ｍ􀆰 Ａ􀆰 （２００２）， “Ａｒｅ Ｏｉｌ Ｓｈｏｃｋｓ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎａｒｙ？ Ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ ａｎｄ Ｎｏｎｌｉｎｅａｒ Ｓｐｅｃｉｆｉｃａｔｉｏｎｓ ｖｅｒｓｕｓ
Ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ Ｒｅｇｉｍｅ？ ”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｙ， Ｃｒｅｄｉｔ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ， ３４（２）， ｐｐ􀆰 ５４０ － ５６１􀆰

Ｈｏｔｅｌｌｉｎｇ， Ｈ􀆰 （１９３１）， “ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｏｆ Ｅｘｈａｕｓｔｉｂｌｅ Ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ， ３９
（２）， ｐｐ􀆰 １３７ － １７５􀆰

Ｊａｍｅｓ， Ｔ􀆰 （２００８）， Ｅｎｅｒｇｙ Ｍａｒｋｅｔｓ： Ｐｒｉｃｅ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ Ｔｒａｄｉｎｇ， Ｊｏｈｎ Ｗｉｌｅｙ ＆ Ｓｏｎｓ􀆰
Ｋｉｌｉａｎ， Ｌ􀆰 （２００７）， “Ａ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ Ｏｉｌ Ｓｕｐｐｌｙ Ｓｈｏｃｋｓ ｏｎ Ｏｕｔｐｕｔ ａｎｄ

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ Ｇ７ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ”， ＣＥＰＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ⁃ｐｅｒｓｏｎａｌ􀆰 ｕｍｉｃｈ􀆰 ｅｄｕ ／ ～ ｌｋｉｌｉａｎ ／
ｋｉｌｉａｎｊｅｅａｒｅｖ􀆰 ｐｄｆ［２０１６ － ０５ － １２］􀆰

Ｋｉｌｉａｎ， Ｌ􀆰 （２００８）， “ Ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ Ｏｉｌ Ｓｕｐｐｌｙ Ｓｈｏｃｋｓ： Ｈｏｗ Ｂｉｇ Ｔｈｅｙ Ａｒｅ ａｎｄ Ｈｏｗ Ｍｕｃｈ Ｄｏ Ｔｈｅｙ
Ｍａｔｔｅｒ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｕ􀆰 Ｓ􀆰 Ｅｃｏｎｏｍｙ？”，Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ， ９０（２）， ｐｐ􀆰 ２１６ － ２４０􀆰

Ｋｉｌｉａｎ， Ｌ􀆰 （２００９）， “Ｎｏｔ Ａｌｌ Ｏｉｌ Ｓｈｏｃｋｓ Ａｒｅ Ａｌｉｋｅ： Ｄｉｓｅｎｔａｎｇｌｉｎｇ Ｄｅｍａｎｄ ａｎｄ Ｓｕｐｐｌｙ Ｓｈｏｃｋｓ ｉｎ ｔｈｅ
Ｃｒｕｄｅ Ｏｉｌ Ｍａｒｋｅｔ”， Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， ９９（３）， ｐｐ􀆰 １０５３ － １０６９􀆰

Ｋｌａｕｓ Ｒ􀆰 （ １９９９）， “ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ ｆｏｒ Ｗｉｎｄ Ｅｎｅｒｇｙ”， Ｒｅｎｅｗａｂｌｅ Ｅｎｅｒｇｙ， １６ （１ － ４ ），
ｐｐ􀆰 ８５５ － ８５７􀆰

Ｋｒｕｇｍａｎ， Ｐ􀆰 （１９８０）， “Ｏｉｌ ａｎｄ ｔｈｅ Ｄｏｌｌａｒ”， ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓ， Ｎｏ􀆰 ０５５４， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｎｂｅｒ􀆰
ｏｒｇ ／ ｐａｐｅｒｓ ／ ｗ０５５４􀆰 ｐｄｆ［２０１６ － ０１ － １０］􀆰

Ｌａｎｅ， Ｐ􀆰 Ｒ􀆰 ａｎｄ Ｊ􀆰 Ｃ􀆰 Ｓｈａｍｂａｕｇｈ （２０１０）， “ｔｈｅ Ｌｏｎｇ ｏｒ Ｓｈｏｒｔ ｏｆ Ｉｔ： Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ
Ｅｘｐｏｓｕｒｅ ｉｎ Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ｂａｌａｎｃｅ Ｓｈｅｅｔｓ”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ８０（１）， ｐｐ􀆰 ３３ － ４４􀆰

Ｌａｕｔｉｅｒ， Ｄ􀆰 ａｎｄ Ｙ􀆰 Ｓｉｍｏｎ （２００９）， “ Ｅｎｅｒｇｙ Ｆｉｎａｎｃｅ： Ｔｈｅ Ｃａｓｅ ｏｆ Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ Ｍａｒｋｅｔ”， ＣＮＲＳ
ＵＭＲ ７０８８􀆰

Ｌｉｐｐｉ， Ｆ􀆰 ａｎｄ Ａ􀆰 Ｎｏｂｉｌｉ （２００９）， “Ｏｉｌ ａｎｄ ｔｈｅ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｙ： Ａ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ”，
Ｔｅｍｉ ｄｉ Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎｅ， Ｎｏ􀆰 ７０４， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｃｉｔｅｓｅｅｒｘ􀆰 ｉｓｔ􀆰 ｐｓｕ􀆰 ｅｄｕ ／ ｖｉｅｗｄｏｃ ／ ｄｏｗｎｌｏａｄ；ｊｓｅｓｓｉｏｎｉｄ ＝ １８Ｆ０２４３Ｄ８Ａ
ＡＦ０１４３６８６３５４４Ｃ４Ｃ８５４７ＥＥ？ ｄｏｉ ＝ １０􀆰 １􀆰 １􀆰 ４７１􀆰 ２５４０＆ｒｅｐ ＝ ｒｅｐ１＆ｔｙｐｅ ＝ ｐｄｆ［２０１６ － ０１ － ２０］．

Ｍａｓｔｅｒｓ， Ｍ􀆰 Ｗ􀆰 （２００８）， Ｔｅｓｔｉｍｏｎｙ ｂｅｆｏｒｅ ｔｈｅ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｎ Ｈｏｍｅｌａｎｄ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ ａｎｄ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｌ
Ａｆｆａｉｒｓ， Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ Ｓｅｎａｔｅ􀆰

Ｍｏｒｋ， Ｋ􀆰 Ａ􀆰 （１９８９）， “Ｏｉｌ ａｎｄ ｔｈｅ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｙ Ｗｈｅｎ Ｐｒｉｃｅｓ Ｇｏ Ｕｐ ａｎｄ Ｄｏｗｎ： Ａｎ Ｅｘｔｅｎｓｉｏｎ ｏｆ
Ｈａｍｉｌｔｏｎ’ｓ Ｒｅｓｕｌｔｓ”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ， ９７（１）， ｐｐ􀆰 ７４０ － ７４４􀆰

Ｍｕｒａｔ， Ａ􀆰 ａｎｄ Ｅ􀆰 Ｔｏｋａｔ （２００９）， “ Ｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇ Ｏｉｌ Ｐｒｉｃｅ Ｍｏｖｅｍｅｎｔｓ ｗｉｔｈ Ｃｒａｃｋ Ｓｐｒｅａｄ Ｆｕｔｕｒｅｓ”，
Ｅｎｅｒｇｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ， ３１（１）， ｐｐ􀆰 ８５ － ９０􀆰

Ｐａｉｎｕｌｙ， Ｊ􀆰 Ｐ􀆰 ，Ｈ􀆰 Ｐａｒｋ ａｎｄ Ｍ􀆰 Ｋ􀆰 Ｌｅｅ ， ｅｔ ａｌ􀆰 （２００３）， “Ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ Ｅｎｅｒｇｙ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｎｄ
ＥＳＣＯｓ ｉｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ： Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ａｎｄ Ｂａｒｒｉｅｒｓ”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｌｅａｎｅｒ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ， １１ （ ６ ），
ｐｐ􀆰 ６５９ － ６６５􀆰

Ｐｏｌｌｉｏ， Ｇ􀆰 （１９９８）， “Ｐｒｏｊｅｃｔ Ｆｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｎｅｒｇｙ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ”， Ｅｎｅｒｇｙ Ｐｏｌｉｃｙ， ２６（９），
ｐｐ􀆰 ６８７ － ６９７􀆰

７０１

渠慎宁： 资源金融市场特征、 运行机制及其影响



Ｓｉｎｇｅｒ， Ｂ􀆰 Ｄ􀆰 ， Ｒ􀆰 Ｓｔａｕｂ ａｎｄ Ｋ􀆰 Ｔｅｒｈａａｒ （ ２００２ ）， “ Ｄｅｔｅｒｍｉｎｉｎｇ ｔｈｅ Ａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅ Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｔｏ
Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ”， ＣＦＡ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｃｆａｐｕｂｓ􀆰 ｏｒｇ ／ ｄｏｉ ／ ｐｄｆ ／ １０􀆰 ２４６９ ／
ｃｐ􀆰 ｖ２００２􀆰 ｎ２􀆰 ３１８１［２０１６ － ０８ － ２０］􀆰

Ｓｔｏｌｌ， Ｈ􀆰 Ｒ􀆰 ａｎｄ Ｒ􀆰 Ｅ􀆰 Ｗｈａｌｅｙ （ ２００９ ）， “ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ Ｉｎｄｅｘ Ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ ａｎｄ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ Ｆｕｔｕｒｅｓ
Ｐｒｉｃｅｓ”， ＣＦＴＣ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｏｐｅｎｍａｒｋｅｔｓ􀆰 ｃｍｅｇｒｏｕｐ􀆰 ｃｏｍ ／ ｗｐ⁃ｃｏｎｔｅｎｔ ／ ｕｐｌｏａｄｓ ／ ２０１０ ／ ０２ ／ Ｓｔｏｌｌ⁃
Ｗｈａｌｅｙ⁃Ｒｅｐｏｒｔ􀆰 ｐｄｆ［２０１６ － ０４ － ２０］􀆰

Ｔａｏ， Ｗ􀆰 ａｎｄ Ａ􀆰 ＭｃＣａｌｌｕｍ （２００５）， “ Ｄｏ Ｏｉｌ Ｆｕｔｕｒｅｓ Ｐｒｉｃｅｓ Ｈｅｌｐ Ｐｒｅｄｉｃｔ Ｆｕｔｕｒｅ Ｏｉｌ Ｐｒｉｃｅｓ？”，
ＦＲＢＳＦ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｌｅｔｔｅｒ ，Ｎｏ􀆰 ２００５ － ３８， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｆｒｂｓｆ􀆰 ｏｒｇ ／ ｅｃｏｎｏｍｉｃ⁃ｒｅｓｅａｒｃｈ ／ ｆｉｌｅｓ ／ ｅｌ２００５ － ３８􀆰 ｐｄｆ
［２０１６ － ０４ － ２５］􀆰

Ｔｏｋａｒｉｃｋ， Ｓ􀆰 （２００８）， “Ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ Ｃｕｒｒｅｎｃｉｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｒｅａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ”， Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｌｅｔｔｅｒｓ， １０１
（１）， ｐｐ􀆰 ６０ － ６２􀆰

Ｗｏｒｋｉｎｇ， Ｈ􀆰 （１９４９）， “Ｔｈｅ Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｐｒｉｃｅ ｏｆ Ｓｔｏｒａｇｅ”， Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， ３９（６）， ｐｐ􀆰
１２５４ － １２６２􀆰

Ａ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｍａｒｋｅｔ：
Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ， Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎｄ ｔｈｅ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ

Ｑｕ Ｓｈｅｎ⁃ｎｉｎｇ
（Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ， Ｂｅｉｊｉｎｇ １００８３６，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ ｐｒｉｃｅｓ ｂｅｇａｎ ｔｏ ｒｅｐｌａｃｅ ｔｈｅ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｓｐｏｔ ｐｒｉｃｅ ａｓ ｔｈｅ
ｂａｓｉｓ ｆｏｒ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｃｏｍｍｏｄｉｔｉｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ􀆰 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｏｆ
ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｃｏｍｍｏｄｉｔｉｅｓ ｉｓ ｇｒａｄｕａｌｌｙ ｈｉｇｈｌｉｇｈｔｅｄ􀆰 Ａｔ ｐｒｅｓｅｎｔ， ｔｈｅ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｏｆ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｆｉｎａｎｃｅ
ｉｓ ｎｏｔ ｙｅｔ ｃｌｅａｒ ａｎｄ ｕｎｉｆｉｅｄ ｉｎ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ａｎｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｓｃｈｏｌａｒｓ ａｎｄ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｃｉｒｃｌｅｓ􀆰 Ｒｅｓｏｕｒｃｅ
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