全球主要金屬原物料商品價格景氣循環分析
-馬可夫狀態轉換向量自我迴歸模型之應用
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摘要
近期原物料商品市場供需嚴重失衡，價格激烈變動已成為國際矚目之議題。為釐清金屬原物料商品價格變遷之狀態轉換特性及石油價格外溢對金屬原物料商品價格衝擊之變化軌跡，本文利用MS-AR及MS-VAR模型，針對全球9種主要金屬原物料商品進行研究。
    本研究實證結果發現以下要點：1. 兩狀態MSIAH(2)-AR(10)模型分析中發現，金屬類原物料商品之景氣循環波段轉換時間以鐵礦砂最長約為84個月，銅38個月次之，接著為鎳36個月、黃金33個月、白銀27個月、鈾26個月、鋅21個月、鋁20個月，及最短的錫約為19個月；2. 兩狀態MSIAH(2)-VAR(5)模型石油外溢效果對金屬類原物料商品黃金、白銀、銅之價格變動衝擊效果最顯著，不管於擴張期或衰退期狀態皆明顯具有影響能力。

【關鍵字】： 金屬原物料商品景氣循環、結構斷裂單根、MS-VAR馬可夫狀態轉換向量自我迴歸模型
1.緒論
    近期原物料價格一路攀升，使國際通貨膨漲壓力加劇。近期全球主要金屬原物料商品價格飛漲，導致通貨膨脹壓力籠罩全球，對各國內需市場皆產生相當大之衝擊。原物料商品市場變化儼然成為國際社會的一個大問題，回顧多次商品市場巨幅波動，1973石油危機、1990波斯灣戰爭、1997亞洲金融風暴、2003美伊戰爭，皆對商品市場帶來嚴重衝擊。股票市場與商品市場交替產生了經濟景氣循環，當市面上充斥過多資金與經濟過度膨脹，就會導致市場的崩盤，原物料商品週期循環時間長，且易受到外在因素影響，如石油高漲、天候、戰爭及國際局勢，並受到原物料商品內生因素影響，原物料商品景氣循環週期已是當今金融市場之重要議題。
    從圖1中可看出，2008年7月同期價格成長最多之原物料商品為鐵礦砂，漲幅高達66.00%，鐵礦砂是鋼鐵工業中最重要的基礎原料，由於亞洲等新興國家的需求大增，佈局新興市場的全球礦業公司獲利也跟著提升；其次為錫，漲幅高達55.81%，錫很容易與鐵結合，它被用來做鉛、鋅和鋼的防腐層；再來為黃金與白銀，黃金一直被視為貴金屬的代表，原因在於貴金屬具有儲存價值，尤其是黃金幾乎可以完全成為交易使用的資源，在物價上揚時即成為抗通膨的重要標的。
    再者，新興市場多為原物料產地重鎮，如：中國、巴西、俄羅斯、拉丁美洲 (詳見表2.1)，皆富含各種不可獲缺之能源與天然資源。在國家高成長、高需求的迫使下，各種重工業、基礎建設、甚至資金流入，帶動市場迅速發展，造就原物料商品市場需求大增，在資源有限的供給限制下，導致原物料商品市場供需嚴重失衡。
    早期，Greer (1978)、Schwartz(1997)、Barkoulas, Labys, and Onochie (1997) 與Greer (2000)探討商品價格行為變化；再者，Cashin, McDermott, and Liang (2000)針對全球商品價格衝擊之持續性進行研究； Grilli and Yang(1988)針對名目原物料商品價格進行實質化轉換，利用製造業單位價值指數(manufacturing unit value index, MUV)作為原物量商品名目價格之平減變數，使所有商品價格資料皆為實質價格變數再加以分析，排除通貨膨脹所造成之物價過度膨脹現象。隨後，Killard and Wohar (2002)等諸多學者進一步針對原物料商品之價格持續性與波動趨勢進行研究，該文中對所有原物料商品價格亦進行由Grill and Yang(1988)提出之實質轉換過程，再以計量方法做分析。
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圖1、金屬原物料商品同期成長圖(2008年7月與前年同期比較) 。資料來源：本研究整理。
原物料商品價格隨著大環境變化，石油價格屢創歷史新高，國際市場供需失衡等，如:Hamilton(1983)、Mork(1989)、Hooker(1996)及Hamilton(1996)都曾探討過石油價格變動與經濟成長間的關係，近期學者如Cen and Rogoff (2003)與Cashin and Ce´spedes (2004)針對原物料商品議題進行研究。而Askari and Krichene(2007)與Kumah and Matovu (2007)也說明近期國際原物料商品價格已成為全球貿易與總體經濟間的一大問題。
為進一步了解金屬原物料商品價格之波動特性與其相關之重要議題，本文利用馬可夫狀態轉換向量自我迴歸模型捕捉金屬原物料商品之景氣循環之動態過程。由於模型隱含狀態間相互轉換的機制，因此較傳統自我相關移動平均AR(p)-MA(q) 模型與結構斷裂模型更能描繪不同狀態間接跳動之不穩定性質。
　　Quandt (1972)、Goldfeld and Quandt (1973)、Ploberger et al. (1989)與Kim and Maddala (1991)等學者提出的馬可夫轉換模型(Markov Switching Model)，允許一個或多個轉換狀態於模型設計上，以利處理存在樣本期間存在結構斷裂之資料不穩定性現象。Hamilton (1989)提出資料通常為不定時且呈間斷性變化，因此應利用非線性模型予以探討。隨後，如黃裕烈(1996)、林常青、洪茂蔚與管中閔(1998)、Engel (1994)、Morten and Martin(1995)、Garcia and Perron (1996)與 Krolzig(1997)應用馬可夫狀態轉換模型，分析產業景氣循環與金融市場的變化。近期學者，黃仁德、林彥伶(2002)、陳仕偉、沈中華(2003)、賴廷緯(2007)、Owyang, Piger, and Wall (2005) 、Liu and Chyi（2006）與Kumah（2007）更利用馬可夫狀轉換模型捕捉景氣循環之動態過程。
本文針對全球9種主要金屬原物料商品、能源類石油原物料商品及金屬商品指數進行研究，釐清此次原物料商品價格上漲之背景與原物料商品價格之變化軌跡，本文將探討商品間互相連動之關係與商品景氣循環特性，利用MS-VAR馬可夫狀態轉換向量自我迴歸模型進行研究，本文主要研究目的為：
    1.探討金屬原物料商品間是否具有長期穩定影響關係。
  2.探討金屬原物料商品之景氣循環特性：景氣循環週期、狀態轉換機率。
  3.捕捉各種金屬原物料商品景氣循環波段持續期間。
  4.石油外溢對金屬類原物料商品(黃金、白銀、銅)之價格改變衝擊效果。
   本研究共分為4個小節，研究架構簡述如下：本文在緒論中說明介紹研究背景與動機、研究目的及原物料供需背景與馬可夫狀態轉換向量自我迴歸相關的文獻探討，然後介紹本文的資料整理、敘述統計及單根檢定之實證結果；緊跟著進行馬可夫狀態轉換向量自我迴歸模型實證分析；最後為結論與建議，除整理歸納實證結果做總結說明外，並對本次研究限制與後續研究方向提出看法與建議。
2.資料整理與研究方法

2.1資料整理
    本文針對全球9種主要金屬原物料商品、能源類之石油原物料商品以及金屬商品指數進行研究，資料來源
為國際貨幣基金會(IMF)之全球主要原物料商品資料庫和貴金屬零售商和信息服務機構(Kitco)。其中全球主要原物料商品資料庫資料相當完整，包括1980年1月~迄今之月資料，涵蓋64種原物料商品與相關指數。貴金屬零售商和信息服務機構(Kitco)為國際貴重金屬之報價與交易建置的資料庫，本文充分利用上述兩套資料庫進行分析。
    本文由上述資料庫挑選出9種全球主要金屬原物料品進行研究，資料期間擷取1994/01~2008/07共175筆月資料，該資料庫設定以2005年為基期作為運算商品指數之基礎。表1中，本文所整理之9種主要金屬原物料商品價格及能源類之石油原物料商品價格皆為商品名目價格，由於現行國際仍無完善原物料商品資料庫，即使針對單一國家原物料商品進行計價，也會因為該國產地不同而有相對應價格，使得國際原物料價格多為港口離岸價格(FOB)或CIF到岸價格，原物料商品價格為名目價格指數。
本文首先對名目變數資料進行實質化轉換。Cashin, Liang and McDermott (2000)針對國際全球原物料商品價格之持續性衝擊進行研究，該文利用製造業單位價值指數（manufacturing unit value index,MUV）作為原物料商品名目價格之平減變數，將名目價格轉換為實質價格；本文認為單位價值指數沒有考慮商品價值的差異，而改採用美國生產者物價指數
 (Producer Price Index)作為替代變數，該指數衡量生產者在生產過程中，採購品的物價狀況。主要由食品、能源、資本設備及消費用品等四大項所構成，反應出零售階段前的價格變化，可視為最終商品與勞務價格上揚的預先徵兆，因此觀察美國生產者物價指數的變動情形將有助於預測未來物價的變化狀況。參造IMF原物料商品資料庫以2005年作為指數基期，將美國生產者物價指數進行基期轉換之動作，然而，本文資料型態皆為月資料格式，文中設定2005年9月
作為基期，使所有時間序列資料具有齊頭式比較基準。接著，將文中9種主要金屬原物料商品、能源類之石油原物料商品以及金屬商品指數除以美國生產者物價指數（2005年9月為基期），作為本文研究設計之實質價格變數。
表1、模型變數說明表
資料期間：1994/01 ~ 2008/07
	原物料商品
	
	變數代號
	
	單位
	
	主要生產國
	
	原物料商品的主要國際價格

	商品指數
	
	
	
	
	
	
	
	

	金屬原物料

指數
	
	COMMODITY
(METAL) INDEX
	
	2005年=1
	
	IMF編列指數
	
	包括銅、鋁、鐵礦、錫、鎳、鋅

和鈾物價指數

	能 源
	
	
	
	
	
	
	
	

	石油
	
	OIL
	
	US$/桶
	
	沙烏地阿拉伯
	
	美國西部德州原油價格

	金 屬
	
	
	
	
	
	
	
	

	黃金
	
	GOLDPRICE
	
	US$/盎司
	
	南非
	
	倫敦金屬交易所價格

	白銀
	
	SILVERPRICE
	
	US$/盎司
	
	祕魯
	
	倫敦金屬交易所價格

	鋁
	
	ALUMINUM
	
	US$/噸
	
	中國
	
	英國進口價格(CIF)

	銅
	
	COPPER
	
	US$/噸
	
	智利
	
	歐洲進口價格(CIF)

	鐵礦砂
	
	IRONORE
	
	US$/噸
	
	中國
	
	馬迪拉群島離岸價格(FOB)

	鎳
	
	NICKEL
	
	US$/噸
	
	俄羅斯
	
	歐洲進口價格(CIF)

	錫
	
	TIN
	
	US$/噸
	
	中國
	
	倫敦金屬交易所價格

	鈾
	
	URANIUM
	
	US$/噸
	
	加拿大
	
	NUEXCO交易所價格

	鋅
	
	ZINC
	
	US$/噸
	
	中國
	
	


資料來源：國際貨幣基金會(IMF)、貴金屬零售商和信息服務機構(Kitco)。

       註：本文共探討10種原物料商品，單位價格由IMF提供之原物料資料庫中取得，主要生產國由維基百科取得相        

           關資訊，備註說明各原物料商品的主要國際價格來源。
2.2敘述統計
文中針對9種全球主要金屬原物料商品、能源類之石油原物料商品及金屬商品指數進行研究，表2說明金屬原物料商品價格指數之敘述統計表，表中發現金屬類則以鐵礦砂與錫之同期成長率最高，分別為66.00%、55.81%，「天然資源」、「能源」是近年來相當重要的生產動能，加上新興國家正值擴張期，公共建設、民生物資皆在成長並帶出大量需求，造成重金屬與能源商品價格飆漲，也造就如巴西、印尼、泰國、馬來西亞、澳洲等擁有原物料資源的國家，外銷原物料商品供不應求之榮景。
表2、主要原物料商品物價敘述統計表
資料期間：1994/01 ~ 2008/07
	原物料商品
	
	商品價格
	
	同期成長率(08)註1
	
	商品價格
	
	商品價格
	
	商品價格
	
	商品價格
	
	商品價格
	
	Jarque-Bera

	
	
	平均數
	
	
	
	最大值
	
	最小值
	
	標準差
	
	偏態係數
	
	峰態係數
	
	

	商品指數
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	金屬
	
	85.7271
	
	-4.36%
	
	205.3777
	
	49.5522
	
	43.9666
	
	1.5646
	
	1.004
	
	76.6384***

	原物料指數
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	能 源
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	石油-US$/桶
	
	34.4203
	
	79.92%
	
	132.548
	
	10.4118
	
	24.3163
	
	1.8005
	
	3.3181
	
	167.1313***

	金 屬
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	黃金-
	
	410.4388
	
	41.26%
	
	968.43
	
	256.08
	
	158.4376
	
	1.7485
	
	2.6472
	
	134.6124***

	US$/盎司
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	白銀-
	
	6.809
	
	39.70%
	
	19.5055
	
	4.1217
	
	3.4321
	
	1.892
	
	2.5997
	
	147.9006***

	US$/盎司
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	鋁-US$/噸
	
	1741.6303
	
	12.03%
	
	3067.4565
	
	1170
	
	477.66
	
	1.3021
	
	0.5719
	
	50.5897***

	銅-US$/噸
	
	3081.484
	
	5.34%
	
	8714.1818
	
	1377.3761
	
	2067.1515
	
	1.5393
	
	0.9949
	
	74.2670***

	鐵礦砂-
	
	43.9306
	
	66.00%
	
	140.6
	
	26.47
	
	27.3605
	
	2.0752
	
	4.034
	
	233.5438***

	美國分/噸
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	鎳-US$/噸
	
	12056.2781
	
	-39.80%
	
	51783.3333
	
	3865.7632
	
	9524.9722
	
	2.054
	
	3.9926
	
	228.7673***

	錫-US$/噸
	
	7157.0891
	
	55.81%
	
	23853.6
	
	3698.3684
	
	3810.6491
	
	2.435
	
	6.0636
	
	420.1706***

	鈾-US$/磅
	
	23.371
	
	-52.97%
	
	136.2222
	
	7.1
	
	26.1313
	
	2.3631
	
	5.2277
	
	345.7052***

	鋅-US$/噸
	
	1394.1446
	
	-47.65%
	
	4381.4474
	
	748.8095
	
	830.8311
	
	1.9923
	
	2.9338
	
	171.6352***



資料來源：本研究整理。
      註：1.同期成長率意為2008年07和2007年07月相比較之差異。
          2.顯著水準設定為1%***、5%**、10%*。此表呈現國際主要商品物價敘述統計之整理資料，文  

           中主要是針對九種金屬原物料，樣本調查期間為1994/01〜2008/07，月資料共175個月。黃金
           與白銀資料由Kitco取得，其餘資料皆由IMF商品資料庫取得。
原物料商品價格變化主要受到全球原物料市場供給與需求所影響，由量來帶動價格變化，並由價來抵制量之供給，因而造就市場呈現多頭或空頭之局勢。再者，受到政府控制與國家內戰發生之影響，甚或全球性危機(如地球暖化)，導致原物料商品價格波動產生改變，往往無法服從常態分配之模型最適假設。由表2中可得知，金屬原物料商品皆拒絕虛無假設為樣本分配服從常態性之Jarque-Bera統計量指標。
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圖2、實質化後之金屬原物料商品價格走勢。資料來源：本研究整理。
    由圖2得知金屬類原物料中除了重金屬鋁外，其餘金屬類銅、鐵礦砂、鎳、錫、鈾、鋅、黃金、白銀之實質價格皆已創下歷史新高點。短期內金屬類商品對於重工業生產將造成嚴重衝擊，由以銅多數作為家電用電器類商品(冷氣、電視、電話、光纖)之內建用材，皆導致多數通訊與光電產業需承受更高之進貨成本；鐵礦砂、鈾等重金屬為基礎建設與再生能源之重要材料，對於新興國家處於顛峰成長期之時點，對於此類金屬商品需求大大提升，面對此波金屬原物料商品價格暴漲，將造成商品市場嚴重供需失衡，對新興國家更是一大考驗。
    圖3為實質化金屬原物料商品價格變數樣本之分配圖，圖中金屬類原物料皆與一般常態性假設不符，其中鋁、錫、鋅及白銀較接近鍾型分配，而鈾較接近右偏鍾型分配外，其餘金屬類商品銅、鐵礦砂、鎳、黃金之分配圖皆呈現非鐘型分配，因此，本文在馬可夫狀態轉換向量自我迴歸模型設計上，將允許模型假設存在異質性，也就是MSI(m)-VAR(p)之形式進行分析。
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圖3、實質化金屬原物料商品價格分配圖。資料來源：本研究整理。   

2.3單根檢定實證結果分析
一般進行時間序列資料研究時，若資料呈現持續放大或持續縮小而未能收斂成定態時，即具一定時間趨勢變化過程。直接應用此資料進行實證迴歸分析，結果將出現模型解釋偏誤，亦即虛假迴歸之現象。必須將資料進行差分，使資料型態趨於恆定。以下利用單根檢定初步檢驗原物料商品實質價格指數是否呈現非定態，再進行後續模型設計。本文將單根檢定分成不具結構性斷裂點單根檢定與結構性斷裂單根檢定，實證結果分析如下：
2.3.1 不具結構性斷裂點單根檢定
    不具結構性斷裂點單根檢定，即一般單根檢定法則Augmented Dickey-Fuller(ADF test)單根檢定與Phillips-Perron(PP)單根檢定法，進行資料型態驗證是否具有單根現象，兩者檢定法皆以AIC
指標選取n階最適落後期。由表3可發現，單根檢定不存在外生給定斷裂點時，若用只包含截距項之ADF檢定，金屬原物料指數、能源類的石油原物料商品以及金屬類原物料商品皆為非定態時間序列資料；若用檢定包含截距項與趨勢項之ADF檢定，金屬類原物料商品則為非定態時間序列資料。Phillips-Perron(PP)單根檢定法中，金屬原物料指數、能源類的石油原物料商品及金屬類原物料商品中銅及鐵礦砂為非定態時間序列資料。
    傳統研究方法皆承襲Dickey and Fuller(1979)之單根檢定法則驗證後再進行後續研究設計，也就是經過Augmented Dickey-Fuller(ADF)單根檢定與Phillips-Perron(PP)單根檢定法檢驗後，若資料型態為定態無單根即可進行模型設計。惟Perron (1989)發現總體經濟的時間序列資料存在間斷性巨幅變化，易產生外生性的結構斷裂(exogenous break )，造成資料型態無法拒絕一般單根檢定法則。本文爲使文章更完整與嚴謹，在對於原物料商品實質價格指數時間序列資料處理上，再考慮結構斷裂點後之單根檢定。
表3、主要原物料商品物價單根檢定表
資料期間：1994/01 ~ 2008/07
	      參數

原物料商品
	
	ADF單根檢定
	
	PP單根檢定


	
	
	含截距項
	
	含截距項、趨勢項
	
	含截距項
	
	含截距項、趨勢項

	
	
	P-值
	
	落後期數(AIC)
	
	P-值
	
	落後期數(AIC)
	
	P-值
	
	落後期數(AIC)
	
	P-值
	
	落後期數(AIC)

	商品指數
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	金屬
	
	0.9336
	
	1
	
	0.9249
	
	1
	
	0.9666
	
	0
	
	0.9496
	
	1

	原物料指數
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	能 源
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	石油-US$/桶
	
	1
	
	0
	
	1
	
	0
	
	0.8456
	
	10
	
	0.8427
	
	10

	金 屬
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	黃金-
	
	0.9986
	
	0
	
	0.9946
	
	0
	
	0***
	
	0
	
	0.0213**
	
	10

	US$/盎司
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	白銀-
	
	0.9989
	
	5
	
	0.996
	
	5
	
	0***
	
	4
	
	0***
	
	4

	US$/盎司
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	鋁-US$/噸
	
	0.6226
	
	1
	
	0.829
	
	0
	
	0***
	
	0
	
	0***
	
	0

	銅-US$/噸
	
	0.8749
	
	11
	
	0.8043
	
	11
	
	0.0374
	
	10
	
	0.0237**
	
	12

	鐵礦砂-
美國分/噸
	
	0.9999
	
	12
	
	0.9999
	
	12
	
	0.5892
	
	11
	
	0.3325
	
	11

	鎳-US$/噸
	
	0.256
	
	1
	
	0.2209
	
	1
	
	0***
	
	2
	
	0***
	
	2

	錫-US$/噸
	
	0.9996
	
	5
	
	0.9999
	
	5
	
	0.0031***
	4
	
	0.0018***
	
	4

	鈾-US$/磅
	
	0.8784
	
	10
	
	0.8248
	
	10
	
	0.0001***
	9
	
	0.0018***
	
	11

	鋅-US$/噸
	
	0.5805
	
	13
	
	0.6454
	
	13
	
	0.0011***
	12
	
	0.0068***
	
	12


資料來源：本研究整理。 

      註：顯著水準設定為1%***、5%**、10%*。最適落後期選取利用Akaike (1969)提出之AIC (Akaike 
          Information Criterion) 準則，所有變數資料皆經過實質化處理才進行結構斷裂單跟檢定，單根檢    

          定虛無假設：有單根，非定態；對立假設：沒有單根，定態。

2.3.2 結構性斷裂單根檢定
文中以Perron (1989)提出之結構性斷裂單根檢定，作為金屬原物料商品實質價格指數時間序列資料之檢定法則，定義資料型態為定態亦或非定態之指標為落後項係數大小與顯著與否。由表4中可得知，模型加入外生給定之結構斷裂點時，所有金屬原物料商品實質價格指數之落後項係數皆拒絕虛無假設，換句話說，皆呈現定態沒有單根現象；並於截距項改變係數中有石油、黃金、錫及鈾為不顯著，亦即除了上述四種原物料商品實質價格指數外，所有價格指數皆呈現短期資料型態跳動(jump)所引起之改變；於斜率項係數改變中，所有原物料商品皆存在長期性外生衝擊影響。
對於模型中由外生給定變數後得到之結構斷裂點，亦即於結構斷裂點前後具有明顯資料型態上之改變，石油原物料商品結構斷裂點發生於90年代後期；金屬類原物料商品大多結構斷點則發生於2000年後期，由於白銀、鋁、銅、鈾、鋅皆發生於2005年前後，可想而知，受到新興國家崛起影響，近期重金屬需求日漸攀升，導致近期金屬類原物料需求增加，亦使價格受到量之帶動呈現飛漲之現象。
    因此，本文為了使資料更具完整性，故將變數存在結構轉變的序列資料進行均值化處理，也就是說於斷裂點前後分別除以前後時點之簡單平均數，可使資料趨於平滑化，來消除因斷裂點所造成之前後時間趨勢變化。

表4、主要原物料商品物價結構斷裂單根檢定表
資料期間：1994/01 ~ 2008/07
	      參數

原物料商品
	
	落後項
	
	截距改變
	
	趨勢

項係數
	
	斜率改變
	
	
	
	最適

落後期

	
	
	係數
	
	係數
	
	
	
	係數
	
	斷裂點
	
	

	商品指數
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	金屬
	
	4.6883***
	
	9.0325***
	
	0.0105
	
	-4.3047
	
	2005M9
	
	1

	原物料指數
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	能 源
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	石油-US$/桶
	
	2.4716
	
	-0.8746***
	
	0.0103*
	
	0.6803
	
	1997M6
	
	4

	金 屬
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	黃金-
US$/盎司
	
	11.9415
	
	17.4045**
	
	0.0224
	
	-6.9528
	
	2005M7
	
	0

	白銀-
US$/盎司
	
	0.7379***
	
	0.9884***
	
	0.0004
	
	-0.5752
	
	2005M10
	
	0

	鋁-US$/噸
	
	312.6370***
	
	157.3350***
	
	-0.3366
	
	-187.4130**
	
	2005M8
	
	9

	銅-US$/噸
	
	264.0180***
	
	487.9630***
	
	-0.1447
	
	-181.754
	
	2005M9
	
	1

	鐵礦砂-
美國分/噸
	
	2.3950**
	
	11.5693***
	
	0.0319***
	
	-10.2201**
	
	2007M11
	
	0

	鎳-US$/噸
	
	2743.61***
	
	6.9924***
	
	-2225.1**
	
	0.8225
	
	2006M2
	
	10

	錫-US$/噸
	
	650.647
	
	0.5865***
	
	-498.406
	
	0.9648
	
	2006M8
	
	5

	鈾-US$/磅
	
	1.1337
	
	6.4555***
	
	0.0111
	
	-5.0386
	
	2006M7
	
	7

	鋅-US$/噸
	
	291.9520***
	
	356.7600***
	
	-0.5572**
	
	-242.548
	
	2005M9
	
	10


資料來源：本研究整理。
      註: 1.表中斷裂點為使用GRETL軟體所得知的實證結果。

         2.顯著水準設定為1%***、5%**、10%*。所有變數資料皆經過實質化處理才進行結構斷裂單跟            

          檢定，虛無假設為μ=0（存在單跟現象），最適落後期選取參考Ng 與Perron P (1995) “Unit root 
          tests in ARMA models with data dependent methods for selection of the truncation lag.”之作法，進行      

          分析。
3. 馬可夫狀態轉換向量自我迴歸模型(Markov-Switching  Vector Autoregressions Model)實證結果分析
   由於傳統時間序列模型只用單一波段轉變之資料形態分析，只存在單一變向轉換，無法說明多狀態間互相轉換機率之可能情況，並且該波段轉折點是由外生給定，不具充分檢定力來說明轉換模型之有效度。Quandt (1972)、Goldfeld and Quandt (1973)、Ploberger et al. (1989)與Kim and Maddala (1991)等學者提出的馬可夫轉換模型(Markov Switching Model)，允許一個或多個轉換狀態於模型設計上，以利處理存在樣本期間存在結構斷裂之資料不穩定性現象。Hamilton(1989)修正Goldfeld and Quandt(1973)所提出之馬可夫轉換迴歸模型，認為狀態轉換的之過程會受到第一階馬可夫鏈狀態變數影響。當期狀態即可能受到下一期狀態之影響，前後期之狀態轉換並非互相獨立，成長率變動常為不定時且為間斷性變化，應利用非線性模型予以探討。馬可夫轉換模型可描述此種資料形式存在週期性轉移之特性，並結合AR(4)自我迴歸動態過程。成為m個狀態轉換，4階自我迴歸的MS(m)-AR(4) 模型，如下所示： 
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    (3.1)
誤差項變異數仍服從白噪音為固定不變，但參數會隨馬可夫鏈發生狀態變化，其中模型限制如下：
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由(3.1)式中，該模型利用狀態平均數來描繪轉換之動態過程，當狀態為1時
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，並假設模型存在兩狀態之動態轉換過程，即當給定前一期狀態處於狀態1之情況下，下一期仍然為狀態1之機率為P，若當給定前一期狀態處於狀態0之情況下，下一期仍然為狀態0之機率為q，以此定律類推可得四種狀態轉換機率，機率矩陣如下所示：
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由上述機率式所得之個別狀態轉換機率（
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，前後期皆為擴張期之持續性轉換機率。
2. 
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，前後期皆為衰退期之持續性轉換機率。
3. 
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，由擴張期轉換為衰退期之間接性轉換機率。

4. 
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，由衰退期轉換為擴張期之間接性轉換機率。
再者，Krolzig(1997)更從Goldfeld and Quandt(1973)所提出之之馬可夫轉換迴歸模型中加以改良，結合Hamilton(1989)所提出之AR(4)向量自我迴歸動態過程之概念，提出馬可夫狀態轉換向量自我迴歸模型MS(m)-VAR (p)模型，即m個狀態轉換、p階向量自我迴歸模型，模型如下所示：
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其中，
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為模型參數產生過程中間斷時間跳動(time jump)之估計平均數，
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若在估計間斷時間跳動(time jump)之估計平均數時，假設模型能以平滑平均數估計方法進行運作，則模型又可修改為具有狀態獨立截距項之模式：
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                    (3.4)
  將(3.4)式考慮加入變量之擴展式後模型如下所示：
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               (3.5)

上式中
[image: image18.wmf]1/2

,1,2,...,

t

i

uiM

=

å

，為狀態殘差項變異數之共變異矩陣開1/2次方，亦即各狀態下之殘差標準差。

表5說明，馬可夫狀態轉換向量自我相關迴歸模型之變化式
表5、馬可夫轉換模型說明表

	    參數     
轉換模型
	　
	截距項(I)
	
	平均數(M)
	
	變異數(H)
	
	向量自我迴歸
參數矩陣(A)

	MSI(m) -VAR (p)
	
	變動
	
	固定
	
	固定
	
	固定

	MSA(m) - VAR (p)
	
	固定
	
	固定
	
	固定
	
	變動

	MSIA(m) - VAR (p)
	
	變動
	
	固定
	
	固定
	
	變動

	MSIAH(m) - VAR (p)
	
	變動
	
	固定
	
	變動
	
	變動

	MSM(m) - VAR(p)
	
	固定
	
	變動
	
	固定
	
	固定

	MSMA(m) - VAR (p)
	固定
	
	變動
	
	固定
	
	變動


資料來源：本研究整理。由Krolzig and Toro (1999)提出，說明各種模型限制
下之馬可夫鏈狀態轉換模型。
註：括弧內係數說明、(m)：轉換狀態次數、(p)：自我相關迴歸落後期
數。
模型狀態變換參數如下所述：

1. M為隨狀態變化之模型估計平均數。

2. I為隨狀態變化之模型估計截距項。

3. A為向量自我迴歸參數估計矩陣。

4. H為模型允許異質性假設。

本文即運用馬可夫狀態轉換向量自我相關迴歸模型，來探討近期國際原物料價格一路攀升，導致通貨膨脹籠罩全球，農產品以及能源相關商品行情皆出現前所未見的歷史新高價，因此著手進行原物料商品相互影響與商品景氣循環特性之研究，期望發現各商品景氣波段之動態過程，找出商品衰退期與擴張期之持續性與機率轉換過程。
本文利用模型配適區分原物料商品於樣本期間15年內之走勢，作為分析金屬原物料價格景氣循環之主軸。首先透過馬可夫狀態轉換自我迴歸模型描繪各金屬原物料商品價格之動態過程，找出景氣循環波段變化定律，亦即金屬原物料商品擴張期與衰退期之持續性、波動性和狀態轉換機率。接著利用MS-VAR模型探討石油外溢效果對金屬類原物料商品的衍生效果。

3.1 MS-AR模型實證分析

由表2敘述統計圖中可發現，金屬原物料指數、能源類之石油原物料商品和金屬原物料商品皆拒絕Jarque-Bera統計量指標，顯示資料型態不符常態性假設。換言之，模型估計殘差存在自我相關之現象，殘差變異數不再具有同質性型態，須利用LR 線性檢定法則(LR linearity test)驗證是否能利用非線性之馬可夫狀態轉換模型進行分析，再者，本文於MS-AR模型建構中，將允許模型存在異質性(Heteroskedasticity)特徵，並於模型中加入自我相關落遲項影響能力，即MSIAH(m) -AR(p)模型進行本節研究。
    表6說明各原物料商品於1994年1月至2008年7月共175個月間之狀態持續期間，與維持於該狀態之平均機率，金屬類原物料商品之平均持續機率，都是衰退期大過於擴張期，而以鋁的平均持續機率最大，竟高達92.4%；金屬類平均持續期間較一致，除了鐵礦砂之狀態持續期間最長，景氣循環週期持續於衰退期期間大約為6年，擴張期大約為1年；黃金、白銀、鋁、銅、鎳、鈾與鋅景氣循環週期持續於衰退期期間大約為1至3年，擴張期大約為2個月至1年。
表6、馬可夫狀態平均機率與持續期間說明表

資料期間：1994/01 ~ 2008/07
	
	
	擴張期(多頭市場)
	
	衰退期(空頭市場)

	
	
	觀測值
	
	平均持續
	
	持續期間(月)
	
	觀測值
	
	平均持續
	
	持續期間(月)

	
	
	個數
	
	機率(%)
	
	
	
	個數
	
	機率(%)
	
	

	黃金-US$/盎司
	
	37.3
	
	25.56%
	
	8.92
	
	127.7
	
	74.44%
	
	25.98

	白銀-US$/盎司
	
	42.2
	
	27.47%
	
	7.77
	
	122.8
	
	72.53%
	
	20.51

	鋁-US$/噸
	
	13.5
	
	7.60%
	
	1.61
	
	151.5
	
	92.40%
	
	19.61

	銅-US$/噸
	
	24
	
	16.25%
	
	6.23
	
	141
	
	83.75%
	
	32.09

	鐵礦砂-
美國分/噸
	
	14.6
	
	13.98%
	
	11.96
	
	150.4
	
	86.02%
	
	73.55

	鎳-US$/噸
	
	23.5
	
	13.78%
	
	5.07
	
	141.5
	
	86.22%
	
	31.72

	錫-US$/噸
	
	36.3
	
	21.99%
	
	4.38
	
	128.7
	
	78.01%
	
	15.55

	鈾-US$/磅
	
	19.6
	
	12.73%
	
	3.46
	
	145.4
	
	87.27%
	
	23.7

	鋅-US$/噸
	
	27.8
	
	16.82%
	
	3.72
	
	137.2
	
	83.18%
	
	18.38


資料來源：本研究整理。
註：所有變數資料皆經過實質化處理才進行結構斷裂單根檢定，轉換機率(%)為該金屬原物料商品樣本期間內狀態平均機率，軟體應用：Ox- MSIAH(m)- AR(p)。

    以下為各別原物料商品MSIAH(2)- AR(10)實證結果，由於原物料商品價格波動較一般金融商品小，且價格翻轉持續時間較長，因此本文於模型中設定了落後階次AR(10)，來完整描繪各原物料商品價格之動態過程：
(1) 金屬原物料商品－黃金

由表7中可發現，不管於擴張期或衰退期原物料商品黃金，皆會受到前
一期價格影響，並於衰退期之影響力道較強，當期價格顯著受到前期價格117.87%之影響，除此之外，當景氣循環持續於衰退期時，同時也會受到長期落遲項價格影響，第五期至第六期以及第九期至第十期對當期價格變化，因此，由此可知，當估計黃金未來預期的價格時，落後期指標將是不錯的參考工具，同時也可作為當期價格變化之解釋指標；再者，由狀態轉換機率中可看出，黃金之景氣循環轉換機率，以維持於相同狀態之機率為主，換句話說，景氣循環波段之持續力較強，當商品景氣循環波段進入某一狀態時，下一波反轉時點將需醞釀很長一段時間。
由圖4中可得知，原物料商品黃金再1995至2000年間之景氣循環波段轉換時間約為五年，並於此波景氣循環轉換點，剛由蕭條轉升進入多頭市場， 2000年至2005年約2.5年為一個轉換點，在2005年以後，黃金價格的波動非常明顯，由於國際原油以及黃金價格皆隨流通貨幣美元動向而有所變化(計價單位)，因此，美元、原油、黃金成為商品市場中關鍵變數，由美國商品研究局編製之CRB期貨價格指數，與原油及黃金價格走勢相關性高達7成，加上黃金為投資人願意接受之抗通膨與保值商品，近期金融海嘯席捲全球，即便可能出現短期回擋修正走勢，但看好長波段走揚行情不變，黃金之未來價格漲勢可期。
表7、MSIAH(m)- AR(p)實證係數表－黃金

資料期間：1994/01 ~ 2008/07

	參數
	　
	擴張期(多頭市場)
	　
	衰退期(空頭市場)

	
	
	估計係數
	
	標準誤
	
	t值
	
	估計係數
	
	標準誤
	
	t值

	截距項
	
	3.6315
	
	8.6001
	
	0.4223
	
	-0.8013
	
	0.7587
	
	-1.0562*

	黃金(-1)
	
	0.9354
	
	0.1677
	
	5.5781***
	
	1.1787
	
	0.0874
	
	13.4818***

	黃金(-2)
	
	0.0094
	
	0.2332
	
	0.0404
	
	-0.3467
	
	0.1156
	
	-3.0006***

	黃金(-3)
	
	-0.0152
	
	0.2417
	
	-0.0628
	
	0.2756
	
	0.0913
	
	3.0172***

	黃金(-4)
	
	0.0309
	
	0.2597
	
	0.1191
	
	-0.0557
	
	0.0738
	
	-0.755

	黃金(-5)
	
	-0.0975
	
	0.2694
	
	-0.3618
	
	-0.2354
	
	0.0666
	
	-3.5324***

	黃金(-6)
	
	0.0949
	
	0.2703
	
	0.3512
	
	0.2494
	
	0.0708
	
	3.5235***

	黃金(-7)
	
	0.0392
	
	0.2733
	
	0.1434
	
	-0.0166
	
	0.0701
	
	-0.2365

	黃金(-8)
	
	-0.2209
	
	0.2779
	
	-0.7951
	
	-0.0535
	
	0.0674
	
	-0.7937

	黃金(-9)
	
	-0.0834
	
	0.2782
	
	-0.2999
	
	0.1088
	
	0.0723
	
	1.5058*

	黃金(-10)
	
	0.2249
	　
	0.2171
	　
	1.0358*
	　
	-0.1226
	　
	0.0535
	　
	-2.2907**

	轉換狀態
	
	狀態轉換機率矩陣

	擴張期
	
	0.8879
	
	0.1121

	衰退期
	
	0.0385
	
	0.9615

	持續期間
	　
	1999:10 - 1999:11
2003:1 - 2003:5
2005:8 - 2006:8
2007:4 - 2008:7
	　
	1994:11 - 1999:9
1999:12 - 2002:12
2003:6 - 2005:7
2006:9 - 2007:3


資料來源：本研究整理。
        註：顯著水準設定為1%***、5%**、10%*。所有變數資料皆經過實質化處理才進行馬可夫狀態轉換向量自我迴歸模型設計，I為隨狀態變化之模型估計截距項，A為向量自我迴歸參數估計矩陣，H為模型允許存在異質性假設，軟體應用：Ox-MSIAH(m)- AR(p)。
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     圖4、MSIAH(2)- AR(10)狀態轉換機率圖－黃金。資料來源：本研究整理。  
(2) 金屬原物料商品－白銀

    由表8中可發現，不管於擴張期或衰退期原物料商品白銀，皆會受會到前一期價格影響，且衰退期之影響力道較強，當期價格顯著受到前期價格101.87%之影響，當景氣循環持續於衰退期之波段中時，同樣也會受到長期落遲項價格影響，而第五期至第八期對當期價格變化，亦可作為當期價格變化之解釋指標，由此可知，當針對白銀之價格做預測時，落後期指標也可納入為考慮之因素；再者，從狀態轉換機率中可得知，白銀之景氣循環轉換機率，以維持於相同狀態之機率為主，換句話說，景氣循環波段之持續力較強，當商品景氣循環波段進入某一狀態時，下一波反轉時點將需醞釀很長一段時間。
表8、MSIAH(m)- AR(p)實證係數表－白銀

資料期間：1994/01 ~ 2008/07

	參數
	　
	擴張期(多頭市場)
	　
	衰退期(空頭市場)

	
	
	估計係數
	
	標準誤
	
	t值
	
	估計係數
	
	標準誤
	
	t值

	截距項
	
	0.1461
	
	0.1884
	
	0.7757
	
	-0.0118
	
	0.0209
	
	-0.5668

	白銀(-1)
	
	0.8037
	
	0.1737
	
	4.6272***
	
	1.0187
	
	0.0837
	
	12.1668***

	白銀(-2)
	
	0.0073
	
	0.2095
	
	0.0348
	
	-0.235
	
	0.1076
	
	-2.1834**

	白銀(-3)
	
	-0.1675
	
	0.2097
	
	-0.7989
	
	0.3257
	
	0.0929
	
	3.5064***

	白銀(-4)
	
	0.1878
	
	0.22
	
	0.8539
	
	-0.0532
	
	0.0741
	
	-0.7177

	白銀(-5)
	
	-0.3317
	
	0.2306
	
	-1.4388*
	
	-0.1669
	
	0.0692
	
	-2.4104**

	白銀(-6)
	
	0.1014
	
	0.2348
	
	0.4317
	
	0.0747
	
	0.0669
	
	1.1179*

	白銀(-7)
	
	0.3685
	
	0.232
	
	1.588*
	
	0.1655
	
	0.0708
	
	2.3387**

	白銀(-8)
	
	-0.6041
	
	0.4099
	
	-1.4738*
	
	-0.1758
	
	0.0673
	
	-2.6123**

	白銀(-9)
	
	0.1465
	
	0.4269
	
	0.3433
	
	0.0136
	
	0.06
	
	0.2272

	白銀(-10)
	
	-0.1345
	　
	0.3333
	　
	-0.4036
	　
	-0.0342
	　
	0.0444
	　
	-0.7703

	轉換狀態
	
	狀態轉換機率矩陣

	擴張期
	
	0.8713
	
	0.1287

	衰退期
	
	0.0488
	
	0.9512

	持續期間
	　
	1995:4 - 1995:4
1997:12 - 1998:5
2004:1 - 2004:5
2005:10 - 2006:6 
2007:2 - 2008:7
	　
	1994:11 - 1995:3
1995:5 - 1997:11
1998:6 - 2003:12
2004:6 - 2005:9
2006:7 - 2007:1


資料來源：本研究整理。
註：顯著水準設定為1%***、5%**、10%*。所有變數資料皆經過實質化處理才進行馬可夫狀態轉換向量自我迴歸模型設計，I為隨狀態變化之模型估計截距項，A為向量自我迴歸參數估計矩陣，H為模型允許存在異質性假設，軟體應用: Ox-MSIAH(m)- AR(p)。

由圖5中可得知，原物料商品白銀之景氣循環波段轉換時間和黃金之景氣循環波段轉換時間相比較沒有明顯的轉換區間，再1995至2000年間約2.5年為一轉換期間，下一波轉換期間約為五年左右，近年來波動較為頻繁，2008年於此波景氣循環轉換點，剛由蕭條轉升進入多頭市場，白銀之未來價格漲勢可期。
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    圖5、MSIAH(2)- AR(10)狀態轉換機率圖－白銀。資料來源：本研究整理。   

(3) 金屬原物料商品－銅

    由表9中可發現，不管於擴張期或衰退期原物料商品銅，皆會受會到前一期價格影響，且衰退期之影響力道較強，本期價格顯著受到前期價格131.34%之影響，並於景氣循環持續於相同狀態之波段中時，會受到長期落遲項價格影響，換句話說，不管於多頭市場或空頭市場，過去價格變化皆是當期價格變化之有效解釋指標，但以多頭市場表現較為明顯，由此可知，當針對銅之價格做預測時，落後期指標將是不錯的參考工具；再者，由狀態轉換機率中可看出，銅之景氣循環轉換機率，以維持於相同狀態之機率為主，換句話說，景氣循環波段之持續力較強，當商品景氣循環波段進入某一狀態時，下一波反轉時點將需醞釀很長一段時間。
表9、MSIAH(m)- AR(p)實證係數表－銅

資料期間：1994/01 ~ 2008/07

	參數
	　
	擴張期(多頭市場)
	　
	衰退期(空頭市場)

	
	
	估計係數
	
	標準誤
	
	t值
	
	估計係數
	
	標準誤
	
	t值

	截距項
	
	696.6567 
	
	820.9050 
	
	0.8486 
	
	8.9443 
	
	10.2205 
	
	0.8751 

	銅(-1)
	
	0.3915 
	
	0.3024 
	
	1.2944* 
	
	1.3134 
	
	0.0677 
	
	19.4114*** 

	銅(-2)
	
	-0.4002 
	
	0.3217 
	
	-1.2441* 
	
	-0.3437 
	
	0.0734 
	
	-4.6855*** 

	銅(-3)
	
	-0.0897 
	
	0.5114 
	
	-0.1754 
	
	-0.0253 
	
	0.0354 
	
	-0.7150 

	銅(-4)
	
	-0.4958 
	
	0.4506 
	
	-1.1003* 
	
	0.0333 
	
	0.0351 
	
	0.9484 

	銅(-5)
	
	-0.1351 
	
	0.6646 
	
	-0.2032 
	
	0.0049 
	
	0.0347 
	
	0.1409 

	銅(-6)
	
	0.3398 
	
	0.5230 
	
	0.6497 
	
	0.0143 
	
	0.0543 
	
	0.2644 

	銅(-7)
	
	-0.7110 
	
	0.5636 
	
	-1.2614* 
	
	-0.3161 
	
	0.0577 
	
	-5.4796*** 

	銅(-8)
	
	-0.3138 
	
	0.3547 
	
	-0.8847 
	
	0.6203 
	
	0.0402 
	
	15.4165*** 

	銅(-9)
	
	0.0639 
	
	0.3808 
	
	0.1678 
	
	-0.5210 
	
	0.0538 
	
	-9.6812*** 

	銅(-10)
	
	0.0833 
	　
	0.2513 
	　
	0.3313 
	　
	0.2151 
	　
	0.0338 
	　
	6.3694*** 

	轉換狀態
	
	狀態轉換機率矩陣

	擴張期
	
	0.8394
	
	0.1606

	衰退期
	
	0.0312
	
	0.9688

	持續期間
	　
	1996:6 - 1996:6
2005:10 - 2005:11
2006:4 - 2006:4
2007:1 - 2008:7
	　
	1994:11 - 1996:5
1996:7 - 2005:9
2005:12 - 2006:3
2006:5 - 2006:12


資料來源：本研究整理。
註：顯著水準設定為1%***、5%**、10%*。所有變數資料皆經過實質化處理才進行馬可夫狀態轉換向量自我迴歸模型設計，I為隨狀態變化之模型估計截距項，A為向量自我迴歸參數估計矩陣，H為模型允許存在異質性假設，軟體應用：Ox-MSIAH(m)- AR(p)。
     由圖6中可得知，原物料商品銅之景氣循環波段轉換時間約為8年左右，並於此波景氣循環轉換點，在過2005年後沒多久剛由蕭條轉進入多頭市場，因為石油高漲導致金屬原物料商品也跟著漲跌，因此波動較明顯，但近期銅價格波動將隨國際油價走勢而有所震盪，極有可能出現一波短期回擋修正後，價格才會再度走揚。[image: image21.emf]1995 2000 2005
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   圖6、MSIAH(2)- AR(10)狀態轉換機率圖－銅。資料來源：本研究整理。   
    以上為MSIAH(2)-AR(10)單一原物料商品馬可夫狀態轉換向量自我迴歸模型分析，探討將資料切割為兩種狀態形式下，利用樣本序列相關概念進行原物料商品分析，完整刻劃較複雜且非線性長時間跨期變化之動態過程，本文只針對模型配適程度較佳，與景氣循環波段較明顯之原物料商品進行分析，其餘商品不加以討論。

3.2 石油外溢效果
    本小節探討近期各金屬原物料商品價格高，究竟是漲幅受到外在因素，抑是商品間互相牽制導致之影響。石油為當今全球最重要之發展能源，Baffes(2007)針對35種主要國際商品價格說明「石油外溢」效果對國際原物料市場帶來相當大之衝擊，本節將石油視為外生變數進行研究，探討其與模型中原物料商品間之連動關係與解釋能力，並與Baffes(2007)所發現之外溢效果作呼應。
本文針對石油外溢效果進行模型設計，根據前一小節MSIAH-AR模型實證結果配適程度較佳，與景氣循環波段較明顯之原物料商品進行研究。於模型選取上，首先本文對MSA(m)-VAR (p)、MSM(m)-VAR(p)、MSIAH(m)-VAR (p)，三種模型進行研究。利用AIC指標來決定模型最佳配適度，得出MSIAH(m)-VAR (p) 
模型的AIC指標值最小，故以此模型做進一步探討。就石油對金屬類(黃金、白銀、銅)，模型中設定存在兩狀態且允許落後階次AR(5)進行實證結果分析。

    由表10中可得知，石油價格變化確實會造成金屬類原物料商品(黃金、白銀、銅)價格改變，其中當金屬類原物料商品處於衰退期狀態時，石油當期價格變化對銅之影響力道最強，高達13.94%正向衝擊，反之，處於擴張期狀態時，石油當期價格變化則對白銀之影響力道最強，為0.37%正向衝擊但影響力道則較小；換句話說，此波石油價格上漲確實對金屬類原物料商品帶來相當程度之衝擊；由表10下半部的同期相關係數矩陣中可發現，當景氣循環波段維持於擴張期時，各原物料商品間相關性較高且為正向影響，意指於多頭市場中，各商品價格之間互相影響程度較強，當某一商品價格產生變化時易發生連鎖效應。

表10、石油對金屬類(黃金、白銀、銅)MSIAH(2)- VAR(5)實證係數表

資料期間：1994/01 ~ 2008/07

	參數
	
	擴張期(多頭市場)
	
	衰退期(空頭市場)

	
	
	黃金
	
	白銀
	
	銅
	
	黃金
	
	白銀
	
	銅

	
	
	係數
	
	t-值
	
	係數
	
	t-值
	
	係數
	
	t-值
	
	係數
	
	t-值
	
	係數
	
	t-值
	
	係數
	
	t-值

	截距項
	
	-0.32
	
	-0.37
	
	-0.06
	
	-1.68*
	
	19.02
	
	70.28***
	
	-9.78
	
	-1.79*
	
	0.03
	
	0.52
	
	-140.44
	
	-479.90***

	黃金(-1)
	
	0.93
	
	27.26***
	
	0.00
	
	-1.91*
	
	-1.46
	
	-2.30**
	
	1.08
	
	4.60***
	
	-0.01
	
	-2.00**
	
	2.00
	
	1.22*

	黃金(-2)
	
	-0.01
	
	-0.30
	
	0.00
	
	-0.58
	
	16.12
	
	18.65***
	
	-0.22
	
	-0.64
	
	0.01
	
	1.76*
	
	-9.30
	
	-3.87***

	黃金(-3)
	
	0.39
	
	5.38***
	
	0.03
	
	8.75***
	
	-13.51
	
	-12.67***
	
	-0.35
	
	-1.07*
	
	-0.01
	
	-2.03**
	
	7.70
	
	3.18***

	黃金(-4)
	
	-0.40
	
	-3.62***
	
	-0.02
	
	-4.20***
	
	3.05
	
	2.38**
	
	0.94
	
	2.98**
	
	0.01
	
	2.41**
	
	-3.39
	
	-1.48*

	黃金(-5)
	
	0.12
	
	1.65*
	
	0.00
	
	-0.79
	
	-2.11
	
	-2.26**
	
	-0.53
	
	-1.94*
	
	-0.01
	
	-2.13**
	
	1.96
	
	1.04*

	白銀(-1)
	
	-2.62
	
	-1.31*
	
	0.78
	
	8.86***
	
	82.59
	
	73.76***
	
	-1.69
	
	-0.38
	
	0.97
	
	6.54***
	
	-164.36
	
	-397.64***

	白銀(-2)
	
	-1.51
	
	-0.67
	
	0.14
	
	1.43*
	
	-252.65
	
	-225.82***
	
	-17.43
	
	-6.05***
	
	-0.60
	
	-2.72**
	
	127.56
	
	357.95***

	白銀(-3)
	
	0.64
	
	0.34
	
	-0.42
	
	-4.68***
	
	223.69
	
	212.29***
	
	18.47
	
	14.18***
	
	0.63
	
	2.92**
	
	54.00
	
	119.10***

	白銀(-4)
	
	1.96
	
	1.03*
	
	0.28
	
	3.26***
	
	-0.90
	
	-0.78
	
	-22.68
	
	-7.67***
	
	-0.12
	
	-0.50
	
	51.86
	
	137.39***

	白銀(-5)
	
	-0.04
	
	-0.03
	
	0.06
	
	0.98
	
	-33.49
	
	-35.85***
	
	14.26
	
	3.60***
	
	-0.21
	
	-1.18*
	
	-119.84
	
	-334.75***

	銅(-1)
	
	-0.02
	
	-6.72***
	
	0.00
	
	-1.02*
	
	0.87
	
	16.63***
	
	-0.01
	
	-0.83
	
	0.00
	
	1.12*
	
	1.23
	
	10.11***

	銅(-2)
	
	0.02
	
	5.05***
	
	0.00
	
	0.06
	
	-0.37
	
	-4.93***
	
	-0.06
	
	-2.54**
	
	0.00
	
	-3.94***
	
	-0.65
	
	-3.63***

	銅(-3)
	
	-0.01
	
	-1.99*
	
	0.00
	
	-1.12*
	
	0.60
	
	9.19***
	
	0.06
	
	2.21**
	
	0.00
	
	0.42
	
	-0.21
	
	-1.17*

	銅(-4)
	
	0.00
	
	1.31*
	
	0.00
	
	4.07***
	
	-0.34
	
	-6.69***
	
	-0.04
	
	-1.63*
	
	0.00
	
	-1.41*
	
	-0.48
	
	-2.78**

	銅(-5)
	
	0.00
	
	0.26
	
	0.00
	
	-2.96**
	
	0.06
	
	1.50*
	
	0.02
	
	1.46*
	
	0.00
	
	4.77***
	
	0.57
	
	4.55***

	石油
	
	8.42
	
	-0.19
	
	0.37
	
	-2.69**
	
	161.32
	
	0.28
	
	1.14
	
	3.56***
	
	0.02
	
	5.37***
	
	13.94
	
	6.60***

	同期相關係數矩陣

	黃金
	
	1
	
	0.59
	
	0.41
	
	1
	
	0.01
	
	-0.50

	白銀
	
	0.59
	
	1
	
	0.30
	
	0.01
	
	1
	
	0.04

	銅
	
	0.41
	
	0.30
	
	1
	
	-0.50
	
	0.04
	
	1


資料來源：本研究整理。
       註：顯著水準設定為1%***、5%**、10%*。所有變數資料皆經過實質化處理才進行馬可夫狀態轉換向量自我迴        

           歸模型設計，I為隨狀態變化之模型估計截距項，A為向量自我迴歸參數估計矩陣，H為模型允許存在異質       

           性假設，軟體應用：Ox-MSIAH(m)- VAR(p)。

4.結論與建議

4.1結論
在原物料價格飆漲的催化下，本文爲了解最近金屬類原物料商品價格上漲之背景與金屬類原物料商品價格之變化軌跡，探討全球9種主要金屬類原物料商品價格、能源類石油原物料商品價格及金屬商品物價指數，發現鐵礦砂與錫之同期成長率最高，分別為66.00%、55.81%。 

針對金屬原物料價格週期循環時間較長且呈現較複雜非線性變化之資料型態，因此文中運用MS-AR模型較能有效處理該種資料型態之特性，描繪各金屬原物料商品價格之動態過程，平均來說金屬類原物料商品於相同狀態持續期間較長，多在一年至三年，僅有鐵礦砂於相同狀態持續期間約為六年；金屬類黃金、白銀與銅於此波景氣循環轉換點，未來價格漲勢可期。

表11為機率轉換矩陣整理表，說明各狀態間互相轉換機率可能性高低，由表可得知鐵礦砂持續於相同狀態之機率皆最高，換句話說，當鐵礦砂進入下一波景氣循環週期後，短期內發生價格翻轉之可能性較低、價格持續力道較強。於MS-VAR模型中，石油價格變化確實會造成金屬類原物料商品(黃金、白銀、銅)價格改變，不管於擴張期或衰退期狀態皆明顯具有影響能力。

表11、狀態轉換機率排序表

資料期間：1994/01 ~ 2008/07
	　
	　
	P11
	　
	轉換機率
排序
	　
	P10
	　
	轉換機率
	　
	P01
	　
	轉換機率
	　
	P00
	　
	轉換機率

	
	
	
	
	
	
	
	
	排序
	
	
	
	排序
	
	
	
	排序

	鐵礦砂
	
	0.9164
	
	1
	
	0.0836
	
	9
	
	0.0136
	
	9
	
	0.9864
	
	1

	黃金
	
	0.8879
	
	2
	
	0.1121
	
	8
	
	0.0385
	
	6
	
	0.9615
	
	4

	白銀
	
	0.8713
	
	3
	
	0.1287
	
	7
	
	0.0488
	
	4
	
	0.9512
	
	6

	銅
	
	0.8394
	
	4
	
	0.1606
	
	6
	
	0.0312
	
	8
	
	0.9688
	
	2

	鎳
	
	0.8027
	
	5
	
	0.1973
	
	5
	
	0.0315
	
	7
	
	0.9685
	
	3

	錫
	
	0.7718
	
	6
	
	0.2282
	
	4
	
	0.0643
	
	1
	
	0.9357
	
	9

	鋅
	
	0.7309
	
	7
	
	0.2691
	
	3
	
	0.0544
	
	2
	
	0.9456
	
	8

	鈾
	
	0.7107
	
	8
	
	0.2893
	
	2
	
	0.0422
	
	5
	
	0.9578
	
	5

	鋁
	　
	0.3805
	　
	9
	　
	0.6195
	　
	1
	　
	0.0510 
	　
	3
	　
	0.9490 
	　
	7


資料來源：本研究整理。
   註：1. P11說明該變數當期為擴張期下一期仍維持於擴張期狀態之機率；P00說明該變數當期為       

         衰退期下一期仍維持於衰退期狀態之機率；P10說明該變數當期為擴張期下一期轉變為衰退
期狀態之機率；P01說明該變數當期為衰退期下一期轉變為擴張期狀態之機率。

       2.此表按P11進行機率大小排序，樣本調查期間為1994/01〜2008/07，月資料共175個月。
4.2建議及未來研究方向

經過本文對於金屬原物料商品一連串介紹後，於模型與資料取得上仍有所限制。在原物料商品資料取得上，模型只採用1994年1月至2008年7月共175筆月資料進行運算。未來研究者若無資金限制，可採用芝加哥期貨交易所或蓬勃社之付費資料庫，取得較長期間之時間序列資料，再進行商品景氣循環預測分析，相信能更準確捕捉景氣循環週期變化。其次，文中參考Cashin, Liang and McDermott(2000)運用製造業單位價值指數（manufacturing unit value index, MUV）作為原物量商品名目價格之平減變數，但礙於未取得該筆資料，取而代之，用美國生產者物價指數 (Producer Price Index)作為替代變數。未來研究若能取得MUV指數進行分析，更能與該文作者研究結果互相參造驗證。 
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� 本文使用之原物料商品資料庫分別為：


  全球主要原物料商品資料� HYPERLINK "http://www.imf.org/external/data.htm" �http://www.imf.org/external/data.htm�與貴金屬零售商和信息服務機構(Kitco)：http://www.kitco.com。


� 資料來源：路透社資料庫。


� 因IMF原物料商品資料庫以2005年作為指數基期，且因2005年9月為最接近100，故    


  本文將2005年9月設定為基期。


�本文所有單根檢定皆依據Akaike (1973)所提出(Akaike information criterion, AIC)之檢定法則，模型如下所示：� EMBED Equation.DSMT4  ���，T為總樣本數、� EMBED Equation.DSMT4  ���為殘差變異數估計值、p為落後階次，落後期數選定法則依AIC值越小者優先。


� 於模型選取上，本文針對MSA(m)-VAR (p)、MSM(m)-VAR(p)、MSIAH(m)-VAR (p)，三種模型進行研究，其中利用AIC指標來決定模型最佳配適度後，只取AIC指標值為最小之模型，本文主要呈現MSIAH(m)-VAR (p)模型。
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