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极端事件冲击下

商品期货是好的避险工具吗?
———来自新冠疫情冲击的经验证据

凌爱凡　 游　 欣∗

　 　 摘要: 新冠疫情引起了商品市场价格的剧烈波动ꎬ导致商品期货的对冲需求

在短期内快速上升ꎬ加速了期货市场的风险积累ꎮ 本文以中国 ５８ 种商品期货的面

板数据为研究对象ꎬ从商品期货价格的日波动率、期现货对冲组合的日收益率和夏

普比三个角度研究了商品期货的对冲风险和对冲效果ꎮ 研究发现ꎬ商品期货的日

波动率风险与疫情严重程度呈显著的正相关关系ꎻ“期货长头寸＋现货短头寸”组

建的对冲组合日收益率与疫情严重程度呈显著的正相关关系ꎬ疫情发生后ꎬ该组合

能获得正的平均收益率和较高的、正的夏普比ꎬ具有较好的对冲价值和风险规避功

能ꎮ 进一步的实证研究表明ꎬ对于非对冲目的期货投资者而言ꎬ疫情之后的商品期

货波动率风险显著上升ꎬ投资性能较弱ꎬ“期货短头寸＋现货长头寸”构建的对冲组

合具有较差的对冲效果ꎮ 本文研究为重大突发公共事件下投资者如何选择商品期

货进行投资或对冲ꎬ提供了实证依据ꎮ
关键词: 新冠疫情ꎻ商品期货ꎻ期货风险ꎻ风险对冲

一、引言

２０２０ 年初爆发的新型冠状病毒肺炎疫情(后文简称新冠疫情)严重冲击了实体经济ꎬ大
量消费品因封城封村等严防措施被滞销ꎬ导致各类现货市场商品呈现结构性不平衡ꎮ 一方

面现货供应方由于商品滞销难以出库ꎬ持有者为了降低库存成本ꎬ不得不进行降价销售ꎬ如
一些大宗商品和能源产品ꎻ另一方面ꎬ由于工厂停工停产和限制人员流动导致商品需求大大

降低ꎬ这两个因素共同作用引起了现货市场商品风险剧增ꎮ 因此ꎬ为了防范现货市场中的风

险ꎬ对冲者很自然想到使用商品期货进行对冲ꎬ而许多投资者也会考虑从期货市场中获取超

额收益ꎮ 那么随之而来的问题是ꎬ在疫情冲击下ꎬ商品期货是一个好的投资或对冲工具吗?
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凌爱凡　 游　 欣:极端事件冲击下商品期货是好的避险工具吗?

其风险受到疫情冲击后与疫情发展呈现怎样的关系? 本文将聚焦这些问题ꎬ研究新冠疫情

对中国商品期货市场风险的影响ꎮ
具体地ꎬ本文以中国商品期货市场的 ５８ 种期货品种构建的面板数据为研究对象ꎬ以每

日因疫情死亡累计人数和确诊人数作为疫情严重程度的度量指标ꎬ从具有对冲目的和非对

冲目的的投资者角度ꎬ研究疫情严重程度对商品期货价格波动率风险的影响ꎻ检验并比较各

种对冲组合受到疫情冲击后ꎬ其平均收益率和夏普比等性能指标变化ꎻ进一步研究疫情严重

程度对商品期货市场的日交易量和持仓量影响ꎬ分析疫情发生后ꎬ商品期货价格波动率风险

增加的原因ꎮ
本文实证结果发现ꎬ疫情严重程度对商品期货市场波动率风险有显著的正向影响ꎬ在加

入了隔夜拆借利率 Ｓｈｉｂｏｒ、沪深 ３００ 指数收益率、沪深 ３００ 股指期货指数收益率、大宗商品价

格指数收益率等控制变量后ꎬ商品期货价格波动率风险与疫情严重程度依然呈显著的正相

关关系ꎮ 通过行业分类发现ꎬ能源产品期货和农产品期货受疫情冲击影响相对较大ꎬ其次是

化工产品期货ꎬ而金属产品期货受疫情影响最弱ꎬ这种差异性影响主要源于商品属性差异和

现货市场在疫情期间的风险不同ꎮ 通过检验买入期货对冲现货空头或卖空期货对冲现货多

头等对冲组合的性能发现ꎬ疫情期间买入期货对冲现货空头ꎬ能够获得正的平均收益率和正

的夏普比ꎬ该对冲组合的日收益率与疫情严重程度呈显著的正相关关系ꎮ
实证结果表明ꎬ对于非对冲目的的期货长头寸投资者ꎬ持有商品期货的风险被疫情显著

地放大ꎻ而对于“期货长头寸＋现货短头寸”的对冲者ꎬ其对冲组合能够显著地缓解疫情的冲

击ꎬ并能够获得较高的正的组合夏普比ꎮ 从这个角度讲ꎬ商品期货可作为一种合理的避险工

具ꎮ 与此相对ꎬ“期货短头寸＋现货长头寸”的对冲者ꎬ商品期货对冲现货风险的效果较弱ꎬ
表明疫情对现货的冲击大于期货ꎬ通过卖空期货在短期内难以对冲现货的风险ꎮ

进一步分析疫情冲击引起商品期货风险增加的原因ꎬ发现商品期货市场的交易量和持

仓量在疫情期间明显上升ꎬ且是引起期货价格波动率风险上升的可能渠道:疫情爆发对现货

市场产生巨大冲击ꎬ使得商品期货市场的对冲需求增加ꎬ推动了商品期货市场交易量和持仓

量的增加ꎬ进而推高了商品期货价格的波动率风险ꎮ
因此ꎬ单纯从波动率风险角度来看ꎬ在疫情冲击下ꎬ商品期货与其他金融资产一样ꎬ其风

险会剧增ꎬ未必是好的避险工具ꎬ但在预防出现大的风险方面ꎬ依然有重要价值ꎮ 如果重大

突发事件给现货市场带来巨大风险ꎬ导致各类商品滞销而形成了供需结构的不平衡ꎬ在商品

价格形成涨价预期的情形下ꎬ通过买入期货来对冲需求的不确定性ꎬ从对冲组合的收益率和

夏普比指标来看ꎬ买入期货对冲商品需求方ꎬ确实是一种好的避险工具ꎮ

二、文献述评

疫情影响了经济的正常运行ꎬ并吸引了学术界的广泛关注ꎬ相关研究大量涌现ꎮ 在经济

金融领域ꎬ张晓晶和刘磊(２０２０)从宏观经济风险角度研究了疫情对经济增长的冲击ꎮ 杨子

晖等(２０２０)研究了公共突发事件对宏观经济和金融的影响及其机理ꎮ 蒋涛(２０２０)基于银

团贷款市场的经验证据ꎬ提出了疫情期间金融支持企业融资的政策建议ꎮ 何诚颖等(２０２０)
采用纵横向分析、比较静态分析等方法研究了新冠疫情对中国经济、产业、金融等各领域的

影响及具体路径ꎮ 刘世锦等(２０２０)将网络分析法应用于投入产出体系ꎬ从区域间和经济部

门间“层层传导”的传播角度分析了新冠疫情对经济的冲击路径ꎮ 吕冰洋和李钊(２０２０)重
６０１



　 ２０２１ 年第 ３ 期

新归纳了财政职能及新冠疫情冲击下财政政策的新应对方向ꎬ通过对中国财政赤字率冲击

程度的估算和财政可持续发展能力的评估ꎬ得出疫情会使中国财政形势更加严峻的结论ꎬ并
就疫情期间财政政策的发力方向提出了相关建议ꎮ

新冠疫情发生后ꎬ许多学者对经济学理论与发展进行了探讨ꎮ 李卓和包益红(２０２０)从
Ｋｎｉｇｈｔ 不确定性角度剖析了疫情冲击导致的经济不确定性与 Ｋｎｉｇｈｔ 不确定性的联系ꎬ并提

出了若干新的研究方向ꎻ王勇(２０２０)从宏观经济的角度讨论了疫情引发的宏观建模问题ꎻ薛
涧坡等(２０２０)讨论了对后疫情时代经济中若干问题的思考ꎮ

新冠疫情对国际市场的影响亦受到学者们的关注ꎮ Ａｓｈｒａｆ(２０２０)研究发现国际股市对

对新冠疫情确诊病例的增长呈现显著的负向反应ꎬ并且与死亡人数的增长相比ꎬ股市对确诊

病例数量增长的反应更加敏感ꎮ Ｒａｍｅｌｌｉ 和 Ｗａｇｎｅｒ(２０２０)检验了股票市场对新冠疫情的反

应ꎬ研究了企业债务和现金持有量两个指标在新冠疫情下如何影响公司的市场收益率ꎬ揭示

了国际贸易和金融政策对企业价值稳定的重要性ꎬ并且说明了新冠疫情危机会如何通过金

融渠道演变成经济危机ꎮ Ｇｏｒｍｓｅｎ 和 Ｋｏｉｊｅｎ(２０２０)使用股票市场和股息期货的数据来量化

投资者对经济增长的预期如何随着新冠疫情爆发和随后的政策反应而变化ꎬ研究怎样利用

股息期货数据来理解股市为何大幅下跌ꎬ且远远超出增长预期的变化ꎮ
Ｌｉｕ 等(２０２０)采用事件研究方法ꎬ评估了新冠疫情爆发对日本、韩国、新加坡、美国、德

国、意大利和英国等国家 ２１ 个主要股市指数的短期影响ꎬ结果表明ꎬ疫情爆发后ꎬ这些受影

响国家和地区的股市迅速下跌ꎬ与其他国家相比ꎬ亚洲国家出现了更多的负异常收益ꎮ
Ｂｒｅｔｓｃｈｅｒ 等(２０２０)的研究表明新冠疫情的传播导致不确定性因素突然激增ꎬ不确定性会影

响公司业绩ꎬ从而对股票市场造成显著为负的资产回报ꎬ并且在劳动密集型行业和疫情严重

地区造成的收益率下降幅度更大ꎮ Ｂａｋｅｒ 等(２０２０)认为ꎬ新冠疫情可能从三个方面给经济带

来不确定性:股票市场波动率不确定性、基于新闻信息的经济不确定性和商业预期的主观不

确定性ꎮ
综上ꎬ学者们就疫情对经济金融的影响进行了较为深入和广泛的研究ꎬ但较少文献研究

新冠疫情对商品期货市场的影响ꎮ 本文选取商品期货市场的动机主要在于商品期货市场与

现货市场紧密相连ꎬ而现货市场在本次疫情中受到冲击最大、影响面最广ꎮ 因此ꎬ研究这种

风险通过什么渠道ꎬ以及是如何传递到商品期货市场ꎬ显然对挖掘商品期货市场的对冲功能

具有重要价值ꎮ

三、数据和变量

(一)数据

本文主要检验新冠疫情冲击下ꎬ商品期货是否为好的避险工具ꎬ研究纯商品期货的投

资风险和期现货对冲组合的风险ꎮ 为此ꎬ我们选取了 ２０２０ 年 １ 月 ２０ 日至 ４ 月 ３０ 日新冠

疫情期间ꎬ中国商品期货市场日数据作为研究对象ꎬ包括期货市场 ５８ 个品种的商品期货

日交易数据ꎬ其中有 ２４ 个农产品期货品种、１５ 个金属产品期货品种、１２ 个化工产品期货

品种和 ７ 个能源产品期货品种ꎬ共 ３ ８８６ 个观测样本ꎮ 本文涉及的相关期货交易数据、疫
情数据和商品指数数据来源于国泰安数据库、Ｗｉｎｄ 数据库、Ｃｈｏｉｃｅ 金融终端和大连商品

交易所、郑州商品交易所、上海期货交易所等公开数据ꎮ 表 １ 给出了本文涉及的所有商品

期货种类及品种ꎮ
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　 　 表 １ 　 　 商品期货种类及交易品种
交易种类 交易品种

农产品　
白糖、菜籽粕、菜籽油、豆粕、豆油、红枣、黄大豆 １ 号、黄大豆 ２ 号、苹果、粳稻谷、粳米、棉花、
棉纱、普通小麦、强麦、晚籼稻、细木工板、鲜鸡蛋、油菜籽、玉米、玉米淀粉、早籼稻、中密度纤
维板、棕榈油

金属产品 铝、锰硅、镍、铅、热轧卷板、铁矿石、铜、锡、线材、锌、白银、不锈钢、硅铁、黄金、螺纹钢

化工产品 ２０ 号胶、ＬＬＤＰＥ、苯乙烯、玻璃、纯碱、甲醇、聚丙烯、聚氯乙烯、尿素、漂针浆、天然橡胶、乙二醇

能源产品 ＰＴＡ、动力煤、焦煤、焦炭、燃料油、石油沥青、原油

　 　 注:商品期货的分类来源于大连商品交易所、郑州商品交易所、上海期货交易所公开数据ꎮ

(二)变量

１. 被解释变量

为了控制突如其来的新冠疫情ꎬ中国不得不实施了封城封村等防控措施ꎬ这使得诸如劳

动力、生产要素和商品等的流动受到严重限制ꎬ对中国实体经济产生了巨大冲击ꎮ 这些冲击

在一定程度上表现为各类消费品现货市场存在结构性不平衡ꎬ产品供应方因滞销而进行降

价销售ꎬ中间商因停工停产而降低产品需求ꎮ 正如我们在前文中提到ꎬ为了对冲这种外部冲

击导致的商品价格波动带来的风险ꎬ人们往往会考虑将商品期货作为对冲工具ꎮ 为了回答

商品期货是否为一种好的避险工具ꎬ我们从两个方面进行检验ꎬ其一是考虑商品期货价格的

日内波动率(σＦ)风险受疫情冲击的影响ꎻ其二是通过构建虚拟的期现货组合ꎬ考虑对冲组

合的波动率和日收益率ꎬ检验疫情冲击对对冲组合的影响ꎮ 因此ꎬ商品期货的日内波动率、
对冲组合的波动率、平均收益率是本文的主要被解释变量ꎮ

２.核心解释变量

疫情发生后ꎬ为了实现信息透明ꎬ政府每日会通过多种渠道向公众公布疫情数据ꎬ包括

全国、省、市和县的确诊人数和死亡人数ꎮ 虽然这种信息公开对防控疫情具有重要意义ꎬ但
是透明的数据也在很大程度上增加了市场的恐慌情绪ꎬ对经济和金融市场均产生巨大冲击ꎮ
为了分析疫情对商品期货市场风险的影响ꎬ我们选取疫情发生以来ꎬ全国每日报告的疫情累

计死亡人数(ＤＮ)和累计确诊人数(ＱＮ)为疫情严重程度的度量指标ꎬ这是本文的核心解释

变量ꎮ 许多文献以确诊人数或死亡人数作为疫情严重程度的度量指标ꎬ如杨子晖等(２０２０)、
Ｇｏｒｍｓｅｎ 和 Ｋｏｉｊｅｎ(２０２０)等ꎬ这也是本文采用这两个指标来度量疫情严重程度的依据ꎮ

３.控制变量

在实证过程中ꎬ我们选取如下对期货市场有重要影响的指标作为控制变量ꎬ宏观指标:
隔夜拆借利率 Ｓｈｉｂｏｒ、沪深 ３００ 指数收益率、沪深 ３００ 股指期货指数收益率ꎻ商品期货日交易

指标:大宗商品价格指数收益率、日成交量、持仓量ꎻ与期货标的资产种类相关的商品价格指

数收益率ꎮ
周日旺等(２０１９)发现利率变化对国债期货价格波动具有较大的影响ꎬ是国债期货价格

波动的 Ｇｒａｎｇｅｒ 原因ꎬ这为我们引入隔夜拆借利率作为控制变量提供了依据ꎮ
使用沪深 ３００ 指数收益率和沪深 ３００ 股指期货指数收益率作为控制变量是显然的ꎬ因

为这两个指数可以反映金融市场的宏观情况ꎬ因此对商品期货价格的波动将会有重要影响ꎮ
由于沪深 ３００ 指数收益率、沪深 ３００ 股指期货指数收益率都能够反映市场波动的情形ꎬ为了

检验实证结果的稳健性ꎬ我们在主回归分析中使用沪深 ３００ 指数收益率作为控制变量ꎻ 在稳

健性检验中ꎬ使用沪深 ３００ 股指期货指数收益率作为控制变量ꎮ
８０１
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每个商品期货的交易量反映了期货交易的活跃程度ꎬ同时也是期货价格波动的重要影

响因素ꎮ 我们认为在疫情期间ꎬ市场风险加剧ꎬ将导致期货对冲风险需求上升ꎬ从而增大期

货交易量ꎬ推动波动率风险上升ꎮ 基于这种简单的逻辑ꎬ我们使用期货的日交易量作为控制

变量ꎬ同时还将检验期货交易量是否为期货价格波动率风险上升的可能传导渠道ꎮ 由于期

货交易双方在期货到期月ꎬ必须进行交割或结算ꎬ为了确保是由于市场对期货的对冲需求导

致交易量上升ꎬ我们在计算商品期货的每日交易量时ꎬ剔除了当月到期的期货合约ꎬ对于相

同品种的不同期限合约ꎬ其每日交易量基于期货合约日交易量加总得到ꎮ 未平仓合约即持

仓量是另一个对期货价格有重要影响的变量ꎮ Ｒｉｐｐｌｅ 和 Ｍｏｏｓａ(２００７)以原油期货为对象发

现ꎬ持仓量对期货价格波动率的影响大于交易量ꎬ这为我们以持仓量作为控制变量提供了依

据ꎮ
由于我们考察了 ５８ 种商品期货合约ꎬ这些商品期货可以分为四种类型ꎬ分别是农产品、

金属产品、化工产品和能源产品ꎮ 为此ꎬ在实证分析中ꎬ我们分别选取了农产品商品价格指

数、金属产品商品价格指数、化工产品商品价格指数、能源产品商品价格指数的收益率作为

控制变量ꎬ以控制各自行业价格指数的影响ꎮ

四、实证分析

(一)实证方法

为了检验疫情冲击对商品期货风险的影响ꎬ我们考虑如下回归方程①:
σＦ

ｉｔ(ｏｒꎬＲＨ
ｉｔ)＝ αｉ＋β１ ｌｎＤＮｔ＋β２ＳＢＲ ｔ＋β３ ｌｎ ＴＳｉｔ＋β４ＲＢＰＩ

ｔ ＋β５ＲＨＳ３
ｔ ＋β６ ｌｎ ＰＳｉｔ＋ｅｉｔ (１)

(１)式中:σＦ
ｉｔ表示商品期货品种 ｉ 或对冲组合 ｉ 在 ｔ 日的波动率ꎻＲＨ

ｉｔ表示对冲组合 ｉ 在 ｔ 日的

收益率ꎻｌｎＤＮｔ为 ｔ 日因新冠疫情累计死亡人数的对数值②ꎬ反映了疫情的严重程度ꎻＳＢＲ ｔ 为

隔夜拆借利率 ＳｈｉｂｏｒꎻｌｎＴＳｉｔ为期货品种 ｉ 在 ｔ 日交易量加 １ 的对数值ꎻＲＢＰＩ
ｔ 为大宗商品价格指

数收益率ꎻＲＨＳ３
ｔ 为 ｔ 日沪深 ３００ 指数收益率ꎻｌｎＰＳｉｔ为期货品种 ｉ 在 ｔ 日未清偿持仓量加 １ 的对

数ꎻｅｉｔ为具有 ０ 均值的残量ꎬ且与其他变量均相互独立ꎮ
由于每个期货品种具有不同的标准化合约ꎬ我们将同品种的不同期货合约以成交额为

权重进行加权得到每个期货品种的收益率ꎮ 假设资产在日内平均收益率较小ꎬ且在日内不

相邻的两个时间区间内的收益率相关性较小ꎬ那么商品期货或对冲组合的日内波动率可近

似为收益率的绝对值③:

９０１

①

②

③

感谢一位匿名审稿人建议考虑疫情对期货波动率的非线性影响ꎬ为此我们同时考虑了一次和二次函

数形式回归ꎬ但是基于收益率的绝对值和 ＧＡＲＣＨ 方法估计的波动率数据发现ꎬ二次项的回归系数均不显

著ꎮ 为此本文略去了疫情冲击二次函数形式的检验ꎮ
疫情数据样本从 ２０２０ 年 １ 月 ２０ 日开始至 ２０２０ 年 ４ 月 ３０ 日结束ꎬＤＮｔ 为疫情发生以来直到 ｔ 日的累

计死亡人数ꎮ 由于该数据仅在 １ 月 ２０ 日为 ０ꎬ在 １ 月 ２１ 日为 ９ꎬ后续日期中累计值 ＤＮｔ 逐渐增加ꎮ 为了避

免取值误差ꎬ在 １ 月 ２０ 日ꎬ我们直接取 ｌｎＤＮｔ的值为 ０ꎬ在后续日期中ꎬ取 ｌｎＤＮｔ为实际累计死亡人数的对

数ꎮ
风险资产的日内收益率相对于波动率而言一般非常小ꎬ可以被忽略ꎬ如 Ｈｕｌｌ(２０１８) 在其计算日 ＶａＲ

( Ｖａｌｕｅ ａｔ Ｒｉｓｋ) 描述中ꎬ假设风险资产的日收益率近似为 ０ꎮ 本文估计日内波动率时ꎬ借鉴了 Ｈｕｌｌ(２０１８)
的这个假设ꎮ
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σＦ
ｄａｉｌｙꎬｔ ＝ ｌｎ

ＳＣ ｔ

ＳＯｔ

(２)

(２)式中:ＳＣ ｔ、ＳＯｔ分别表示 ｔ 日期货合约或对冲组合的收盘价与开盘价ꎮ 假设 ｔ 日内有 ｎ＋１
个资产价格观察值:ｓ０ꎬｓ１ꎬ􀆺ꎬｓｎ－１ꎬ ｓｎꎬ其中ｓ０可以理解为 ｔ 日的开盘价ＳＯｔꎬ而ｓｎ为收盘价ＳＣ ｔꎬ
那么 ｔ 日内 ｎ 个收益率可以表示为(略去角标 ｔ):

ｒｉ ＝ ｌｎ
ｓｉ
ｓｉ －１

æ

è
ç

ö

ø
÷ ꎬｉ ＝ １ꎬ􀆺ꎬｎ

于是ꎬｔ 日收益率可以表示为:

ｒｄａｉｌｙꎬｔ ＝ ｌｎ
ｓｎ
ｓ０

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＝ ∑

ｎ

ｉ ＝ １
ｒｉ

在日内平均收益率较小的假设下ꎬ即假设 ｒ－ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
ｒｉ( ) / ｎ ≈ ０ 时ꎬ上式可表示如下:

ｒｄａｉｌｙꎬｔ( ) ２ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
ｒｉ( )

２ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
ｒ２ｉ ＋ ∑

ｎ

ｉꎬｊ ＝ １ꎬｉ≠ｊ
ｒｉ ｒ ｊ ＝ σ^２

ｄａｉｌｙꎬｔ ＋ ∑
ｎ

ｉꎬｊ ＝ １ꎬｉ≠ｊ
ｒｉ ｒ ｊ

其中ꎬ σ^２
ｄａｉｌｙꎬｔ 为日内的样本方差ꎬ在日内不相邻的两个时间区间内的收益率相关性较小的假

设下ꎬ容易得到 ∑
ｎ

ｉꎬｊ ＝ １ꎬｉ≠ｊ
ｒｉ ｒ ｊ ≈ ０ꎬ因此有:

σ^ｄａｉｌｙꎬｔ ≈ ｒｄａｉｌｙꎬｔ ＝ ｌｎ
ｓｎ
ｓ０

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＝ ｌｎ

ＳＣ ｔ

ＳＯｔ

取σＦ
ｄａｉｌｙꎬｔ ＝ σ^ｄａｉｌｙꎬｔ表示商品期货日内波动率近似值ꎮ 在本节接下来的内容中ꎬ我们检验疫

情对商品期货或对冲组合波动率和收益率的影响ꎮ
(二)疫情对商品期货波动率风险的影响

１.全样本面板数据回归结果

基于回归方程(１)ꎬ我们以单个期货品种的波动率为被解释变量ꎬ考虑了所有 ５８ 个商品

期货样本的面板数据回归ꎬ如表 ２ 所示ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 商品期货波动率受疫情冲击影响的回归结果
变量 (Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅳ) (Ⅴ) (Ⅵ)
ｌｎＤＮ ０.００１０∗∗∗ ０.００１１∗∗∗ ０.０００９∗∗∗ ０.０００７∗∗∗ ０.０００７∗∗∗ ０.０００７∗∗∗

(５.４７) (６.４) (５.２９) (３.８７) (４.０９) (４.１７)
ＳＢＲ ０.００２０∗∗∗ ０.００２７∗∗∗ ０.００２３∗∗∗ ０.００１５∗∗∗ ０.００１５∗∗

(３.３３) (４.７２) (４.０４) (２.６３) (２.５６)
ｌｎＴＳ ０.００３２∗∗∗ ０.００２８∗∗∗ ０.００２８∗∗∗ ０.００２９∗∗∗

(１２.５８) (１１.３２) (１１.４２) (１０.４１)
ＲＢＰＩ －０.８４３６∗∗∗ －０.６７８６∗∗∗ －０.６７４２

(－１４.５４) (－１１.２６) (－１１.１５)
ＲＨＳ３ －０.１０５６∗∗∗ －０.１０５９∗∗∗

(－８.９９) (－９.０１)
ｌｎＰＳ －０.０００４

(－０.８８)
＿ｃｏｎｓ ０.００６４∗∗∗ ０.００１２ －０.０３２０∗∗∗ －０.０２７２∗∗∗ －０.０２６０∗∗∗ －０.０２３１∗∗∗

(５.７９) (０.６１) (－９.９０) (－８.５９) (－８.３１) (－５.０４)
Ｎ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６
Ａｄｊ－Ｒ２ ０.００８ ０.０１１ ０.０５ ０.１ ０.１１８ ０.１１９

　 　 注:∗∗∗、∗∗分别表示在 １％、５％的水平下显著ꎬ括号内为 ｔ 统计量ꎮ ＲＢＰＩ为大宗商品价格指数收益率ꎮ
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　 　 在商品期货的日内波动率关于疫情严重程度 ｌｎＤＮ 的单变量回归结果中ꎬ回归系数为

０.１０％ꎬ 表示受疫情影响ꎬ累计死亡病例对数每增加 １ 个单位ꎬ将导致商品期货波动率每日

增加 ０.１０％ꎬ相应的 ｔ 统计量为 ５.４７ꎬ在 １％的水平下显著ꎬ见表 ２ 中第(Ｉ) 列ꎮ 在逐步加入

了隔夜 Ｓｈｉｂｏｒ(ＳＢＲ)、日交易量对数(ｌｎＴＳ)、大宗商品指数收益率(ＲＢＰＩ)、沪深 ３００ 指数收益

率(ＲＨＳ３) 和日持仓量对数(ｌｎＰＳ) 后ꎬ累计回归结果依然稳健ꎬ且回归系数变化不大ꎬ并维持

在 １％的水平上显著ꎮ
表 ２ 的结果与预期完全一致ꎬ即受到疫情冲击的影响ꎬ期货的波动率显著上升ꎬ在考虑

全部控制变量后ꎬ累计死亡病例的对数每增加 １ 个单位ꎬ将导致商品期货的波动率风险每日

显著增加 ０.０７％ꎮ
虽然疫情冲击导致商品期货价格波动率风险上升ꎬ但是中国商品期货市场非常丰富ꎬ涵盖

很多行业ꎬ因此冲击对不同行业的影响可能存在差异ꎮ 为了检验这种差异ꎬ我们将 ５８ 种商品

期货合约分成四大行业种类:农产品期货、金属产品期货、化工产品期货和能源产品期货ꎬ并分

别进行检验ꎮ
２.农产品期货市场

在 ５８ 个商品期货合约品种里ꎬ包含了 ２４ 个农产品期货品种ꎮ 由于疫情发生在中国春

节期间ꎬ封城封村导致大量农产品滞销ꎬ农产品成为受到疫情冲击最大的商品之一ꎮ 我们使

用了 ２０２０ 年 １ 月 ２０ 日至 ４ 月 ３０ 日共 １ ６０８ 条农产品期货交易日数据进行面板回归ꎬ表 ３
给出了农产品期货价格波动率的回归结果ꎮ 与总样本回归结果类似ꎬ疫情发生后ꎬ ｌｎＤＮ 对

农产品期货价格波动率有显著的正向影响ꎮ 在单变量回归中ꎬ系数为 ０.０６％ꎬ在 １％的水平

下显著ꎬ但其系数小于总样本的单变量回归系数ꎬ见表 ３ 第(Ⅰ)列ꎮ 通过逐渐加入控制变量

后ꎬ在表 ３ 的六个回归结果中ꎬ疫情冲击对农产品期货波动率风险的影响系数变化不大ꎬ显
著性稳健ꎮ 在加入了全部控制变量后ꎬｌｎＤＮ 的回归系数略有变小ꎬ见表 ３ 第(Ⅵ)列ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 疫情冲击对农产品期货价格波动率的影响
变量 (Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅳ) (Ⅴ) (Ⅵ)

ｌｎＤＮ ０.０００６∗∗∗ ０.００１０∗∗∗ ０.０００９∗∗∗ ０.０００６∗∗∗ ０.０００７∗∗∗ ０.０００５∗∗

(３.３０) (４.１１) (３.６６) (２.５９) (２.７８) (２.３８)
ＳＢＲ ０.００２０∗∗ ０.００１９∗∗ ０.０００２ ０.０００１ ０.０００３

(２.４５) (２.４１) (０.２２) (０.０９) (０.３２)
ｌｎＴＳ１ ０.０００８∗∗∗ ０.０００８∗∗∗ ０.０００８∗∗∗ ０.０００７∗∗

(２.８７) (２.９４) (２.８４) (２.７５)
ＲＦＴＩ

１ －０.６７３９∗∗∗ －０.５２９０∗∗∗ －０.５２７５∗∗∗

(－６.６８) (－４.８６) (－４.８５)
ＲＨＳ３ －０.０５９０∗∗∗ －０.０５８４∗∗∗

(－３.４７) (－３.４４)
ｌｎＰＳ１ －０.０００８∗∗

(２.２７)
＿ｃｏｎｓ ０.００５６∗∗∗ ０.０００４ －０.０１６０∗∗∗ －０.０１２０∗∗∗ －０.０１１９∗∗∗ －０.００６４

(３.７７) (０.１７) (－４.８７) (－３.６３) (－３.６２) (－１.５３)
Ｎ １ ６０８ １ ６０８ １ ６０８ １ ６０８ １ ６０８ １ ６０８
Ａｄｊ－Ｒ２ ０.００７ ０.０１１ ０.０４７ ０.０７４ ０.０８１ ０.０８４

　 　 注:∗∗∗、∗∗分别表示在 １％、５％的水平下显著ꎬ括号内为 ｔ 统计量ꎮ 表中ＲＦＴＩ
１ 为农产品价格指数收益

率ꎬＴＳ１ 为农产品期货交易量ꎬＰＳ１ 为农产品期货持仓量ꎮ

疫情冲击对农产品期货价格波动率产生的显著影响是容易理解的ꎬ因为疫情发生在中
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国春节期间ꎬ本是各类农产品消费高峰时期ꎬ但疫情冲击导致农产品滞销ꎮ 一方面ꎬ供给方

因产品滞销而降低现货价格ꎬ另一方面需求方也因运输限制导致农产品供应不足而面临价

格上升ꎮ 期货价格在很大程度上是现货价格的反应ꎬ因此这种供需不平衡引起的现货价格

波动ꎬ在期货市场上能够快速体现ꎬ使得期货波动率在疫情期间被放大ꎬ即疫情发生后ꎬ驱动

了农产品期货波动率的上升ꎮ 另外ꎬ我们在第五部分的机制分析中ꎬ将能够看到ꎬ农产品市

场中的供需不平衡ꎬ导致对冲的持仓量和交易量上升ꎬ从而驱动期货价格的波动率增加ꎮ
３.金属产品期货市场

我们考虑的第二个商品期货市场为金属产品期货市场ꎬ在 ５８ 个期货品种中ꎬ有 １５ 个合

约品种为金属产品期货ꎬ共收集到 １ ００５ 条日交易数据ꎮ 表 ４ 给出了回归结果ꎬ从中可以发

现ꎬ金属产品期货市场也受到疫情冲击的显著影响ꎬ但其影响要弱于农产品市场ꎬ低于所有

商品期货市场的平均水平ꎮ 回归系数为 ０.０６％ꎬ在 ５％的水平下显著ꎮ 在逐步加入隔夜拆借

利率(ＳＢＲ)、金属产品期货交易量(ｌｎＴＳ２)、金属产品价格指数收益率(ＲＦＴＩ
２ )后ꎬ显著性在减

弱ꎬ当加入沪深 ３００ 指数收益率(ＲＨＳ３)时ꎬ回归结果不显著ꎮ 这表明疫情冲击对金属产品期

货价格的影响弱于金属产品价格指数和沪深 ３００ 指数ꎬ以至于其对疫情的反应被两个市场

指数的反应所覆盖ꎮ
一方面ꎬ由于无论是否发生疫情ꎬ春节期间市场对金属产品的需求均处于低谷ꎬ这在很

大程度削弱了疫情对金属产品需求的影响ꎬ反映在期货市场中ꎬ其对冲需求不如农产品大ꎮ
另一方面ꎬ疫情对金属产品也产生了一定的冲击ꎬ但是ꎬ由于金属产品一般为耐用产品ꎬ不会

在短期内变质ꎬ因此不存在短期内需要消费处理的情形ꎬ这对缓冲疫情冲击有重要的作用ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 疫情冲击对金属产品期货价格波动率的影响
变量 (Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅳ) (Ⅴ) (Ⅵ)
ｌｎＤＮ ０.０００６∗∗ ０.０００８∗∗ ０.０００６∗∗ ０.０００５∗ ０.０００５ ０.０００５

(２.２１) (２.４３) (１.９８) (１.７１) (１.６３) (１.５４)
ＳＢＲ ０.００１１ ０.００３６∗∗∗ ０.００３２∗∗∗ ０.００１９∗ ０.００２０∗

(１.０８) (３.４５) (３.１３) (１.８８) (１.９２)
ｌｎＴＳ２ ０.００６４∗∗∗ ０.００６２∗∗∗ ０.００５８∗∗∗ ０.００５８∗∗∗

(１０.２３) (１０.１５) (９.５５) (９.４)
ＲＦＴＩ

２ －０.４５９０∗∗∗ －０.５２８２∗∗∗ －０.５２９６∗∗∗

(－４.８７) (－５.６８) (－５.６９)
ＲＨＳ３ －０.１３００∗∗∗ －０.１３０２∗∗∗

(－６.５８) (－６.５９)
ｌｎＰＳ２ ０.０００６

(０.４３)
＿ｃｏｎｓ ０.００６９∗∗∗ ０.００３９ －０.０６９６∗∗∗ －０.０６７８∗∗∗ －０.０６１０∗∗∗ －０.０６７９∗∗∗

(３.５４) (１.１５) (－８.８２) (－８.６９) (－７.９０) (－３.８１)
Ｎ １ ００５ １ ００５ １ ００５ １ ００５ １ ００５ １ ００５
Ａｄｊ－Ｒ２ ０.００５ ０.００６ ０.１０１ ０.１２２ ０.１５９ ０.１６０

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％的水平下显著ꎬ括号内为 ｔ 统计量ꎮ 表中ＲＦＴＩ
２ 为金属产品价

格指数收益率ꎬＴＳ２ 为金属产品期货交易量ꎬＰＳ２ 为金属产品期货持仓量ꎮ

４.化工产品期货市场

我们共收集了纯碱、聚氯乙烯等 １２ 个化工产品期货品种ꎬ获得了 ８０４ 条日交易数据ꎬ表
５ 给出了疫情冲击对化工产品期货价格波动率影响的回归结果ꎮ 由结果可知ꎬ在期货价格波

动率关于疫情严重程度的单变量回归中ꎬｌｎＤＮ 的系数为 ０.０７％ꎬ在 ５％的水平下显著ꎮ 在逐

２１１
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步加入隔夜拆借利率(ＳＢＲ)、化工产品期货交易量对数( ｌｎＴＳ３)、化工产品价格指数收益率

(ＲＦＴＩ
３ )、沪深 ３００ 指数收益率(ＲＨＳ３)等控制变量后ꎬ回归结果依然在 １０％水平下显著ꎮ 平均

而言ꎬ化工产品期货价格波动率风险受到疫情的冲击ꎬ弱于整个商品期货平均水平ꎬ其显著

性低于农产品期货受到冲击的影响ꎬ但高于疫情对金属产品期货价格波动率风险的影响ꎮ
疫情对化工产品期货波动率影响弱于整个市场的原因与金属产品期货产品是类似的ꎬ在此

不再赘述ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 疫情冲击对化工产品期货价格波动率的影响
变量 (Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅳ) (Ⅴ) (Ⅵ)
ｌｎＤＮ ０.０００７∗∗ ０.００１０∗∗ ０.００１０∗∗ ０.０００８∗∗ ０.０００８∗∗ ０.０００６∗

(２.１５) (２.３９) (２.４７) (２.００) (１.９９) (１.８９)
ＳＢＲ ０.００１６ ０.００４２∗∗∗ ０.００４１∗∗∗ ０.００２０ ０.００２０

(１.０９) (２.９７) (２.９４) (１.５２) (１.５３)
ｌｎＴＳ３ ０.００６８∗∗∗ ０.００６６∗∗∗ ０.００６５∗∗∗ ０.００６０∗∗∗

(７.８７) (７.８１) (８.１１) (６.４４)
ＲＦＴＩ

３ －０.３６９２∗∗∗ －０.３４９８∗∗∗ －０.３５９１∗∗∗

(－４.８７) (－４.８７) (－４.９７)
ＲＨＳ３ －０.２４７４∗∗∗ －０.２４７２∗∗∗

(－９.６６) (－９.６６)
ｌｎＰＳ３ ０.００４２

(１.２１)
＿ｃｏｎｓ ０.００８０∗∗∗ ０.００３９ －０.０７８５∗∗∗ －０.０７６２∗∗∗ －０.０７１８∗∗∗ －０.１１５５∗∗∗

(３.０１) (０.８４) (－６.９１) (－６.７９) (－６.７６) (－３.０６)
Ｎ ８０４ ８０４ ８０４ ８０４ ８０４ ８０４
Ａｄｊ－Ｒ２ ０.００６ ０.００７ ０.０８０ ０.１０６ ０.２０１ ０.２０３

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％的水平下显著ꎬ括号内为 ｔ 统计量ꎮ 表中ＲＦＴＩ
３ 为化工产品价

格指数收益率ꎬＴＳ３ 为化工产品期货交易量ꎬＰＳ３ 为化工产品期货持仓量ꎮ

５.能源产品期货市场

对应能源产品期货市场ꎬ我们考虑了焦煤、焦炭、燃料油等 ７ 个能源产品期货品种ꎬ共
有 ４６９ 个日交易数据ꎬ回归结果如表 ６ 所示ꎮ 就能源产品期货价格波动率风险而言ꎬ其受

到疫情冲击是四种商品期货中最大的ꎬ单变量回归系数为 ０.１８％ꎬ在 １％的水平下显著ꎮ
逐步加入了隔夜拆借利率( ＳＢＲ)、能源产品期货交易量对数( ｌｎＴＳ４)控制变量后ꎬ回归系

数变得更大ꎬ达到了 ０.２４％ꎬ且在 １％的水平下显著ꎮ 继续加入了能源产品价格指数收益

率(ＲＦＴＩ
４ )和沪深 ３００ 指数收益率(ＲＨＳ３)等控制变量后ꎬ回归系数维持在 ０.１７％ 左右ꎬ依然

在 ５％的水平下显著ꎮ 这些结果表明受到疫情冲击后ꎬ疫情严重程度对能源产品期货价格

波动率的影响受外部宏观因素干扰较弱ꎮ 能源产品期货价格受疫情冲击影响最大是容易

被理解的ꎬ因为疫情发生导致能源消耗下降到了极点ꎬ而在很多情形下能源的产出依然维

持不变ꎬ如石油ꎬ许多油田投入使用后ꎬ不能轻易减产或停产ꎬ大量的产出滞销导致其价格

下跌ꎬ甚至出现负价格ꎮ①

不同于前述农产品、金属产品和化工产品期货ꎬ能源产品期货的持仓量对数 ｌｎＰＳ４ 对

能源期货价格波动率正向影响较大ꎬ回归系数为 １.５９％ꎬ在 １％水平下显著ꎮ 在回归中加

３１１

①２０２０ 年 ４ 月 ２０ 日ꎬ美国和欧洲原油期货出现负价格ꎬ其重要原因之一就是一方面原油产出国没有

减产ꎬ另一方面石油的消耗因疫情原因下降ꎬ导致原油供过于求ꎮ
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入能源期货的持仓量 ｌｎＰＳ４ 后ꎬ疫情冲击对能源产品期货价格波动率的影响变得不显著ꎮ
这表明能源期货的持仓量对期货价格波动的影响更直接ꎮ 这是因为一方面ꎬ受到疫情影

响ꎬ能源需求和消耗降至谷底ꎬ给现货库存增加了压力ꎻ另一方面ꎬ能源产品的供给持续不

断ꎬ导致供应市场旺盛ꎬ使得能源期货短头寸需求上升ꎬ而由于现货库存压力ꎬ使得能源期

货的长头寸方无法进行实物交割ꎮ 这两方面的因素会显著提高能源期货的持仓量ꎬ同时

助推能源期货价格的波动率ꎮ 我们在后面的机制检验中发现ꎬ疫情冲击与商品期货持仓

量呈显著正相关关系ꎬ这表明ꎬ持仓量可能是疫情对能源产品期货价格波动率产生冲击的

完全中介效应ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 疫情冲击对能源产品期货价格波动率的影响
变量 (Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅳ) (Ⅴ) (Ⅵ)
ｌｎＤＮ ０.００１８∗∗∗ ０.００２６∗∗∗ ０.００２４∗∗∗ ０.００１６∗∗ ０.００１７∗∗ ０.０００９

(３.２３) (３.７５) (３.５４) (２.４１) (２.５６) (１.２４)
ＳＢＲ ０.００４５∗ ０.００７０∗∗∗ ０.００４３∗ ０.００４０∗ ０.００７３∗∗∗

(１.９３) (２.８１) (１.７５) (１.６６) (２.８９)
ｌｎＴＳ４ ０.００３５∗∗∗ ０.００３５∗∗∗ ０.００３６∗∗∗ －０.０００３

(２.６７) (２.７７) (２.８１) (－０.２２)
ＲＦＴＩ

４ －０.７４２０∗∗∗ －０.６２８０∗∗∗ －０.６２８８∗∗∗

(－６.２９) (－４.６) (－４.７)
ＲＨＳ３ －０.０８５２∗ －０.０７１７

(－１.６６) (－１.４２)
ｌｎＰＳ４ ０.０１５９∗∗∗

(４.２７)
＿ｃｏｎｓ ０.００５０ －０.００６８ －０.０５３３∗∗∗ －０.０４６１∗∗ －０.０４６８∗∗ －０.１９６１∗∗∗

(１.１５) (－０.９１) (－２.８１) (－２.５３) (－２.５７) (－４.９９)
Ｎ ４６９ ４６９ ４６９ ４６９ ４６９ ４６９
Ａｄｊ－Ｒ２ ０.０２２ ０.０３０ ０.０４５ ０.１２１ ０.１２６ ０.１５９

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％的水平下显著ꎬ括号内为 ｔ 统计量ꎮ 表中ＲＦＴＩ
４ 为能源产品价

格指数收益率ꎬＴＳ４ 为能源产品期货交易量ꎬＰＳ４ 为能源产品期货持仓量ꎮ

(三)期现货单品种头寸收益率与夏普比

为了表明期现货对冲组合在疫情冲击前后的性能变化ꎬ我们以 ２０２０ 年 １ 月 ２０ 日为时

间近似中点ꎬ向前后延伸大约相同的时间ꎮ 因此我们考虑的时间跨度为 ２０１９ 年 ９ 月 １ 日至

２０２０ 年 ４ 月 ３０ 日ꎬ共有 １４４ 个交易日ꎮ 利用公式(２)估计期货和现货价格波动率ꎮ 表 ７ 分

别给出了现货头寸持有者和期货头寸持有者在疫情前后期间ꎬ其头寸的月度平均波动率、收
益率和相应的夏普比ꎮ①②

表 ７ Ｐａｎｅｌ Ａ 的结果表明ꎬ 随着疫情的发生ꎬ现货多头持有者的风险明显加剧ꎬ其波动率

由疫情前的平均每月 ４.５５％ꎬ 快速上升到平均每月 ４８.３６％ꎬ而对应的收益率由平均每月
－０.２２％快速下降到平均每月－１９.７０％ꎮ 由收益率和波动率的变化可以发现ꎬ现货多头头寸

的夏普比由平均每月的－０.０７４７ 下降到－０.４０９８ꎬ下降了 ４ 倍多ꎮ 在不考虑交易费用的情形

４１１

①

②

假设头寸的波动率每月为 σꎬ平均收益率每月为 μꎬ那么对冲组合的夏普比定义为(μ－ｒｆ) / σꎬ其中ｒｆ
为无风险月利率ꎬ由 １ 年期无风险存款利率计算得到ꎮ 简单起见ꎬ我们统一取ｒｆ ＝ ０.００１２ꎮ

由于现货的日收益率数据有限ꎬ我们仅获得 ３６ 个现货商品的日价格ꎬ因此在表 ８ 及后续涉及现货和

对冲组合的检验中ꎬ我们仅考虑有 ３６ 个现货日数据和对应期货数据的情形ꎮ
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下ꎬ现货空头持有者的收益率恰好与现货多头持有者的收益率相反ꎬ因此现货空头持有者在

疫情后ꎬ能够获得更高的平均月收益率和夏普比ꎮ 现货多头持有者的收益率和夏普比在疫

情后出现快速下降ꎬ是由于疫情严控导致现货无法正常流通、甚至积压而引起价格下跌和风

险上升ꎮ
表 ７ Ｐａｎｅｌ Ｂ 的结果表明ꎬ期货的波动率在疫情后也显著上升ꎬ平均月波动率由疫情前的

５.７８％上升到 ８.１２％ꎬ这与表 ２—表 ６ 的结果一致ꎮ 期货多头的平均月收益率呈下降趋势ꎬ由
０.３３％下降到－０.１０％ꎬ 相应的夏普比由 ０.０３６３ 下降到－０.０２７９ꎮ 对应地ꎬ期货空头方是多头方

的交易对手ꎬ因此其收益率在疫情后是上升的ꎬ其夏普比由疫情前的－０.０７７９ 上升到－０.００２７ꎮ
期货多头收益率下降是由于现货价格在疫情后显著下跌ꎬ引起期货价格下降产生的ꎮ①

　 　 表 ７ 　 　 现货或期货单品种头寸性能

期限
多头头寸
波动率

多头头寸
收益率

多头头寸
夏普比

空头头寸
波动率

空头头寸
收益率

空头头寸
夏普比

Ｐａｎｅｌ Ａ: 现货头寸(全样本)
疫情前:

２０１９.９.１—２０２０.１.１９ ０.０４５５ －０.００２２ －０.０７４７ ０.０４５５ ０.００２２ ０.０２２０

疫情后:
２０２０.１.２０—２０２０.４.３０ ０.４８３６ －０.１９７０ －０.４０９８ ０.４８３６ ０.１９７０ ０.４０４９

Ｐａｎｅｌ Ｂ: 期货头寸(全样本)
疫情前:

２０１９.９.１—２０２０.１.１９ ０.０５７８ ０.００３３ ０.０３６３ ０.０５７８ －０.００３３ －０.０７７９

疫情后:
２０２０.１.２０—２０２０.４.３０ ０.０８１２ －０.００１０ －０.０２７９ ０.０８１２ ０.００１０ －０.００２７

　 　 注:本表头寸的收益率、波动率由日数据计算ꎬ取平均值并进行月度化处理得到ꎬ夏普比由月度化后的
收益率和波动率计算所得ꎮ

(四)期现货对冲组合性能受疫情的影响

在前面的内容中ꎬ我们发现新冠疫情对商品期货市场波动率、收益率均存在显著的影

响ꎮ 接下来ꎬ我们回答本文标题提出的问题:新冠疫情冲击下ꎬ商品期货是好的避险工具吗?
哪种对冲效果更好? 为此考虑如下两个非交叉对冲组合:

对冲组合 Ｐ:持有 １ 份标的现货ꎬ并卖空 １ 份期货②:期货空头寸＋现货多头寸ꎮ
对冲组合 Ｐ:对冲组合 Ｐ 的交易对手持有的组合:期货多头寸＋现货空头寸ꎮ
我们共收集到了 ３６ 个期货品种合约的标的现货价格ꎬ每个标的现货对应于 １ 个期货合

约ꎬ我们共构建了 ３６ 个期现货对冲组合 Ｐ 和相应的对冲组合 Ｐꎮ

表 ８ 给出了疫情发生前后ꎬ对冲组合 Ｐ 与 Ｐ在样本内的月度波动率、月度平均收益率和

相应的夏普比ꎮ 由于对冲组合 Ｐ 与 Ｐ是互为交易对手持有的组合ꎬ故两个组合的波动率是

相同的ꎮ 表 ８ 显示ꎬ在疫情发生前ꎬ对冲组合的波动率为每月 ２.７８％ꎬ疫情发生后ꎬ对冲组合
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①

②

我们也给出了分行业的期货品种波动率、收益率和夏普比在疫情前后的统计结果ꎬ由于篇幅有限ꎬ在
此略去ꎬ备索ꎮ

１ 份商品期货的标的现货ꎬ是指 １ 份期货合约对应的现货规模ꎬ由于不同商品期货对应的现货数量不

同ꎬ故此统一指 １ 份现货ꎮ
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的波动率上升到 ６.２６％ꎬ波动率增加到原来的 ２ 倍多ꎮ 通过进一步计算对冲组合的夏普比

发现ꎬ对冲组合 Ｐ 在疫情前的夏普比为每月－０.２４１７ꎬ而疫情发生后下降到－３.１５２２ꎬ下降达

１２ 倍ꎮ 这表明ꎬ疫情发生后ꎬ商品期货用于对冲现货多头的风险ꎬ并不会提高组合的性能ꎮ

但是ꎬ对于对冲组合 Ｐꎬ我们发现在疫情前ꎬ夏普比为 ０.１５２５ꎬ而疫情发生后ꎬ夏普比上升到

３.１１２５ꎬ达到原来的 ２０ 倍左右ꎮ
如果仅持有现货空头头寸ꎬ在疫情发生后ꎬ该头寸的夏普比为 ０.４０４９(见表 ７ Ｐａｎｅｌ Ａ)ꎬ

而仅持有期货多头头寸ꎬ相应的夏普比仅为－０.０２７９(见表 ７ Ｐａｎｅｌ Ｂ)ꎬ两种情形下头寸的夏

普比均显著小于其组合的夏普比 ３.１１２５ꎬ这表明使用商品期货多头对冲现货空头ꎬ确实能够

提高组合的性能ꎬ是疫情发生后较好的避险工具ꎮ
综合表 ８ 的结果可知ꎬ从对冲组合波动率风险角度变化来看ꎬ在疫情发生后ꎬ利用商品

期货并不是一种很好的现货风险避险工具ꎮ 但是从组合的夏普比进行比较可知ꎬ疫情发生

后ꎬ使用期货多头对冲现货空头ꎬ能够获得正的平均收益率和正的夏普比ꎬ且比疫情发生前

的相应性能提升很多ꎮ 因此ꎬ利用商品期货多头头寸进行对冲ꎬ是较好的现货空头避险工

具ꎮ 其原因可能不是太直接ꎬ因为疫情发生后ꎬ导致现货滞销和需求下降ꎬ本应引起现货和

期货价格同时下降ꎬ从而使得卖空期货应该有更高的收益ꎮ 由于疫情发生在中国春节期间ꎬ
农产品和能源产品期货的需求依然存在ꎬ导致商品的价格在疫情期间呈稳步上涨趋势ꎬ这给

商品需求方带来更高的成本ꎬ使得商品需求方进行期货多头对冲的动机大于供给方ꎬ这是导

致对冲组合 Ｐ 具有更好夏普比的重要原因ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 期现货对冲组合性能指标(月度)

对冲期限
组合 Ｐ:现货多头＋期货空头 组合Ｐ:现货空头＋期货多头

波动率 平均收益率 夏普比 波动率 平均收益率 夏普比

疫情前:
２０１９.９.１—２０２０.１.１９ ０.０２７８ －０.００５５ －０.２４１７ ０.０２７８ ０.００５５ ０.１５２５

疫情后:
２０２０.１.２０—２０２０.４.３０ ０.０６２６ －０.１９６０ －３.１５２２ ０.０６２６ ０.１９６０ ３.１１２５

表 ９ 为对冲组合波动率和收益率受疫情冲击的影响ꎮ 由表 ９ Ｐａｎｅｌ Ａ 不难发现ꎬ疫情传

播对期现货对冲组合的波动率有显著正向影响ꎮ 在单变量回归中ꎬ回归系数为 ０.０８％ꎬ 在

１％水平下显著ꎮ 在逐步加入了隔夜拆借利率(ＳＢＲ)、交易量对数( ｌｎＴＳ)、大宗商品指数收

益率(ＲＢＰＩ)、沪深 ３００ 指数收益率(ＲＨＳ３) 和持仓量对数(ｌｎＰＳ)等控制变量后ꎬ回归系数变小

为 ０.０５％ꎬ在 １％水平下显著ꎮ 这些结果表明ꎬ对冲组合的波动率ꎬ随着疫情中 ｌｎＤＮ 的增加而

扩大ꎮ 这与表 ８ 中对冲组合 Ｐ 的月平均波动率在疫情发生后明显大于疫情发生前是一致的ꎮ

然而ꎬ表 ９ Ｐａｎｅｌ Ｂ 的结果表明ꎬ疫情冲击确实给对冲组合 Ｐ 的日收益率带来了正向影

响ꎮ 在考虑全部控制变量后ꎬ对冲组合 Ｐ 的日收益率关于 ｌｎＤＮ 的回归系数为 ０.０６％ꎬ在 ５％

水平下显著ꎮ 这与表 ８ 中得到的对冲组合 Ｐ在疫情发生后的平均收益率要好于疫情发生前

的收益率是一致的ꎮ 由于随着疫情严重程度的增加ꎬ对冲组合 Ｐ 的收益率呈上升趋势ꎬ这将

导致该组合的夏普比也会变得更好ꎬ从而使得即使在疫情之后ꎬ平均而言ꎬ其夏普比为正ꎬ明
显好于疫情前ꎬ即是我们看到的表 ８ 的结果ꎮ 表 ９ Ｐａｎｅｌ Ｂ 进一步表明ꎬ疫情发生后ꎬ使用期
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货多头＋现货空头进行对冲ꎬ平均而言是较好的避险工具ꎮ①

　 　 表 ９ 　 　 对冲组合受疫情影响的回归结果
变量 (Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅳ) (Ⅴ) (Ⅵ)

Ｐａｎｅｌ Ａ: 对冲组合 Ｐ 波动率受疫情影响的结果

ｌｎＤＮ ０.０００８∗∗∗ ０.０００６∗∗∗ ０.０００６∗∗∗ ０.０００６∗∗∗ ０.０００７∗∗∗ ０.０００５∗∗∗

(８.６５) (４.１２) (４.６０) (４.３０) (４.５８) (３.４１)
ＳＢＲ －０.００２１∗∗ －０.００２４∗∗∗ －０.００２３∗∗∗ －０.００２０∗∗ －０.００１８∗∗

(－２.５４) (－２.８５) (－２.８１) (－２.３８) (－２.１９)
ｌｎＴＳ ０.００２３∗∗∗ ０.００２２∗∗∗ ０.００２２∗∗∗ ０.００３８∗∗∗

(４.１６) (４.１２) (４.０６) (４.８１)
ＲＢＰＩ －０.０８８６ －０.２２６０∗ －０.２２０４

(－０.６７) (－１.６７) (－１.６３)
ＲＨＳ３ ０.１６５６∗∗∗ ０.１６７４∗∗∗

(５.０７) (５.１３)
ｌｎＰＳ －０.００３２∗∗∗

(－２.７７)
＿ｃｏｎｓ ０.００５１∗∗∗ ０.００９７∗∗∗ －０.０１８１∗∗∗ －０.０１７９∗∗∗ －０.０１８４∗∗∗ ０.００２６

(１１.１８) (５.１６) (－２.６１) (－２.５９) (－２.６５) (０.２５)
Ｎ ５ １２２ ５ １２２ ５ １２２ ５ １２２ ５ １２２ ５ １２２
Ａｄｊ－Ｒ２ ０.０１５ ０.０１６ ０.０１９ ０.０１９ ０.０２４ ０.０２６

Ｐａｎｅｌ Ｂ: 对冲组合Ｐ日收益率受疫情影响的结果

ｌｎＤＮ ０.０００８∗∗∗ ０.０００６∗∗ ０.０００５∗ ０.０００４ ０.０００５∗ ０.０００６∗∗

(４.２１) (１.９６) (１.９２) (１.３７) (１.８４) (２.０３)
ＳＢＲ 　 －０.００２２ －０.００２２ －０.００２０ －０.０００８ －０.０００９

　 (－１.２９) (－１.２７) (－１.１８) (－０.４７) (－０.５３)
ｌｎＴＳ 　 　 －０.０００２ －０.０００４ －０.０００５ －０.００１５

　 　 (－０.２２) (－０.３２) (－０.４４) (－０.９５)
ＲＢＰＩ 　 　 　 －０.５６２６∗∗ －１.０３５９∗∗∗ －１.０３９６∗∗∗

　 　 　 (－２.０４) (－３.７１) (－３.７２)
ＲＨＳ３ 　 　 　 　 ０.５７０８∗∗∗ ０.５６９６∗∗∗

　 　 　 　 (８.４５) (８.４３)
ｌｎＰＳ 　 　 　 　 　 ０.００２１

　 　 　 　 　 (０.９)
＿ｃｏｎｓ ０.０００１ ０.００５ ０.００８ ０.００９１ ０.００７７ －０.００６４

(０.１５) (１.２９) (０.５６) (０.６３) (０.５３) (－０.３)
Ｎ ５ １２２ ５ １２２ ５ １２２ ５ １２２ ５ １２２ ５ １２２
Ａｄｊ－Ｒ２ ０.００３ ０.００４ ０.００４ ０.００５ ０.０１８ ０.０１９

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％的水平下显著ꎬ括号内为 ｔ 统计量ꎮ

综上ꎬ在疫情发生后ꎬ由于严格的防控措施导致商品的现货因滞销而风险加剧ꎬ同时因

需求市场不足增加了商品现货空头寸方的对冲需求ꎮ 本部分的实证结果表明ꎬ受疫情冲击

影响ꎬ商品期货价格波动率显著增加ꎮ 农产品期货和能源产品期货波动率受疫情影响更为

显著ꎬ金属产品和化工产品期货价格波动率受疫情影响显著性相对较弱ꎮ
对于纯期货投资者ꎬ疫情冲击将会显著增加其持有期货的风险ꎬ平均而言ꎬ几乎不能获

得正的夏普比(见表 ７)ꎮ 对于具有对冲目的的对冲者而言ꎬ通过构建“现货多头＋期货空头”
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①我们也计算了农产品、金属产品、化工产品和能源产品期货的对冲组合 Ｐ 和相反头寸组合 Ｐ 的性能

指标ꎮ 受篇幅限制ꎬ在此略去ꎬ有兴趣的读者可以向作者索取ꎮ
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(对冲组合 Ｐ)、“现货空头＋期货多头”(对冲组合 Ｐ)的虚拟对冲组合发现ꎬ新冠疫情显著推

高对冲组合 Ｐ 与 Ｐ 的波动率ꎬ但疫情严重程度与对冲组合 Ｐ的收益率呈正相关关系ꎮ 对冲

组合 Ｐ 在疫情发生后ꎬ其夏普比显著得到提升(参见表 ８)ꎬ且明显高于纯现货头寸和纯期货

头寸的夏普比ꎬ这表明通过期现货构建对冲组合ꎬ确实规避了风险ꎬ提高了组合的性能ꎮ
我们进一步发现ꎬ随着疫情的发生ꎬ商品期货市场的风险也随之加剧ꎮ 从单纯的风险角

度来看ꎬ使用商品期货作为避险工具ꎬ虽然可以防范大起大落的损失ꎬ但也未必是好的避险

工具ꎮ 在选择空间较少的情形下ꎬ如果突发事件对现货市场产生了巨大的冲击ꎬ那么现货持

有者通过商品期货市场建立期货空头头寸对冲的价值是有限的ꎬ但是现货需求方ꎬ通过建立

期货多头对冲ꎬ却能获得较好的效果ꎮ 这表明在疫情期间ꎬ对于现货的需求方ꎬ商品期货反

而是一种好的避险工具ꎮ

五、机制分析

新冠疫情传播是通过什么渠道来影响商品期货的波动率风险? 其可能的机制是什么?
在本部分ꎬ我们将尝试回答该问题ꎮ 注意到疫情发生后ꎬ一方面ꎬ市场恐慌情绪剧增ꎬ以 Ａ 股

为例ꎬ在 ２０２０ 年春节后的第一个交易日中ꎬ大盘出现大跌ꎬ千股跌停再现ꎬ整个市场充斥着

悲观和恐慌情绪ꎻ另一方面ꎬ严格的疫情防控措施和传统的中国春节假期ꎬ使得本应该是各

类商品流通高峰的时期ꎬ出现现货滞销和需求得不到满足的情况ꎬ形成了现货供给与需求的

严重不平衡ꎬ使得利用商品期货进行对冲的需求迅速加大ꎮ 对冲需求的迅速放大引起商品

期货的交易量和持仓量的快速上升ꎬ从而导致商品期货波动率在疫情发生后显著增加ꎮ 我

们将这种引起商品期货波动率风险上升的路径概括为图 １ 所示ꎮ

图 １　 期货市场波动率风险上升的可能传导渠道

根据图 １ 的路径分析ꎬ我们做如下假设:
假设Ⅰ:新冠疫情的传播会推高商品期货的交易量ꎮ
假设Ⅱ: 新冠疫情的传播引起了更多的对冲需求ꎬ从而推高商品期货的持仓量水平ꎮ
根据表 ２—表 ６ 的回归结果可知ꎬ商品期货交易量(ＴＳ)与其波动率呈显著正相关关系ꎮ

因此若假设Ⅰ成立ꎬ表明在疫情期间ꎬ市场对冲需求增加ꎬ从而带来更多的交易量ꎬ导致商品

期货价格波动率上升ꎮ 表 ２ 中ꎬ商品期货的持仓量与商品期货价格波动率关系并不太明显ꎬ
在总体样本中ꎬ持仓量与波动率关系的回归系数为正ꎬ但不显著ꎮ 在分行业的回归中ꎬ农产

品的持仓量与其商品期货的波动率呈 ５％显著的负相关关系ꎬ而金属产品和化工产品的回归

中ꎬ两者关系的系数为正ꎬ但不显著ꎮ 在能源产品中ꎬ两者关系呈 １％水平下的显著正相关关

系ꎮ 因此ꎬ若假设Ⅱ成立ꎬ至少在能源产品中ꎬ持仓量是疫情导致能源期货波动率上升的可

能渠道ꎮ 为了检验假设Ⅰ和假设Ⅱꎬ 我们建立如下回归方程:
ｌｎＴＳｉｔ ＝αｉ＋γ１ ｌｎＤＮｔ＋γ２ ｌｎＰＳｉｔ＋γ３ＲＨＳ３

ｔ ＋γ４ＲＢＴＩ
ｔ ＋γ５ＳＢＲ ｔ＋ｕｉｔ (３)

ｌｎＰＳｉｔ ＝αｉ＋λ１ ｌｎＤＮｔ＋λ２ ｌｎＴＳｉｔ＋λ３ＲＨＳ３
ｔ ＋λ４ＲＢＰＩ

ｔ ＋λ５ＳＢＲ ｔ＋ｖｉｔ (４)
(３)式和(４)式中:ｕｉｔ和ｖｉｔ为相互独立的具有 ０ 均值的残量ꎬ且与回归方程(１) 中的ｅｉｔ及其他
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变量相互独立ꎮ
为了检验交易量和持仓量是疫情传播引起商品期货波动率上升的渠道ꎬ结合回归方程

(１)、(３) 和(４)ꎬ表 ２ 的回归结果已经表明了β１与β３均显著为正ꎬ且在加入了 ｌｎＴＳ 和 ｌｎＰＳ
后ꎬ核心解释变量的系数β１变小了ꎬ但依然显著ꎮ 因此我们关心系数γ１和λ１ꎬ并预期其均为

正数ꎮ 正的γ１表明疫情冲击导致交易量的上升ꎬ正的λ１表明疫情冲击使得商品期货市场持

仓量在上升ꎮ 若γ１和λ１同时为正ꎬ那么可以将交易量上升理解为由于对冲需求增加导致ꎬ而
不是平仓导致ꎮ

在剔除了当月到期的期货交易数据后ꎬ表 １０ 给出了总样本情形下ꎬ疫情冲击程度 ｌｎＤＮ
对商品期货交易量和持仓量对数的面板回归结果ꎮ 在每日交易量的对数( ｌｎＴＳ)与疫情累计

死亡人数的对数(ｌｎＤＮ)单变量回归中ꎬ系数为 １０.６０％ꎬ在 １％的水平下显著ꎮ 这表明疫情的

爆发ꎬ引起了商品期货市场交易量的增加ꎮ 在逐步加入了大宗商品价格指数收益率(ＲＢＰＩ)、
沪深 ３００ 指数收益率(ＲＨＳ３) 和日持仓量对数( ｌｎＰＳ)后ꎬ结果依然稳健ꎬ如表 １０ Ｐａｎｅｌ Ａ 第

(Ⅳ)列所示ꎮ 这表明在总样本下假设Ⅰ成立ꎬ即疫情爆发推高了商品期货的交易量ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 疫情冲击对商品期货市场交易量和持仓量的影响
变量 (Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅳ) (Ⅴ)

Ｐａｎｅｌ Ａ: 交易量 (ｌｎＴＳ)
ｌｎＤＮ ０.１０６０∗∗∗ ０.０３４５∗∗∗ ０.０３５４∗∗∗ ０.０２６１∗∗∗ ０.００７２

(１１.８９) (４.２８) (４.３８) (３.２２) (０.７５)
ｌｎＰＳ ０.７７１６∗∗∗ ０.７７１７∗∗∗ ０.７７５６∗∗∗ ０.７６５８∗∗∗

(３４.６４) (３４.６５) (３５.０９) (３４.４５)
ＲＨＳ３ －０.８３２０ ０.７８４５ ０.３９８１

(－１.３１) (１.１８) (０.５９)
ＲＦＴＩ －２７.０５３８∗∗∗ －２６.９４０６∗∗∗

(－７.８８) (－７.８６)
ＳＢＲ －０.１１９１∗∗∗

(－３.６６)
＿ｃｏｎｓ ９.６９１１∗∗∗ １.７８７３∗∗∗ １.７７８１∗∗∗ １.７５０６∗∗∗ ２.１６１９∗∗∗

(１４１.４３) (７.５８) (７.５４) (７.４８) (８.３４)
Ｎ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６
Ａｄｊ－Ｒ２ ０.０３６ ０.２６６ ０.２６６ ０.２７８ ０.２８０

Ｐａｎｅｌ Ｂ: 持仓量 (ｌｎＰＳ)
ｌｎＤＮ ０.０９２７∗∗∗ ０.０５９９∗∗∗ ０.０５９５∗∗∗ ０.０６２７∗∗∗ ０.０４６９∗∗∗

(１６.４２) (１１.９４) (１１.８) (１２.３８) (７.７５)
ｌｎＴＳ ０.３０９４∗∗∗ ０.３０９６∗∗∗ ０.３１４１∗∗∗ ０.３０９４∗∗∗

(３４.６４) (３４.６５) (３５.０９) (３４.４５)
ＲＨＳ３ ０.３５４９ －０.３０６５ －０.６２０６

(０.８８) (０.７３) (－１.４５)
ＲＦＴＩ １１.１２１３∗∗∗ １１.０７１６∗∗∗

(５.０７) (５.０６)
ＳＢＲ －０.０９８１∗∗∗

(－４.７５)
＿ｃｏｎｓ １０.２４３５∗∗∗ ７.２４４７∗∗∗ ７.２４６８∗∗∗ ７.１９８１∗∗∗ ７.４９９８∗∗∗

(２３６.０６) (７６.６７) (７６.６７) (７６.０１) (６５.８９)
Ｎ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６
Ａｄｊ－Ｒ２ ０.０６６ ０.２８９ ０.２８９ ０.２９４ ０.２９８

　 　 注:∗∗∗分别表示在 １％的水平下显著ꎬ括号内为 ｔ 统计量ꎮ
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　 　 表 １０ Ｐａｎｅｌ Ｂ 中ꎬ我们给出了疫情冲击对期货持仓量的影响ꎬ其结果表明ꎬ商品期货持

仓量的对数与疫情的严重程度指标 ｌｎＤＮ 呈显著的正相关关系ꎬ单变量的回归系数为９.２７％ꎬ
在 １％的水平下显著ꎮ 在加入控制变量的多变量回归中ꎬ回归系数为４.６９％ꎬ依然在 １％水平

下显著ꎬ如表 １０ Ｐａｎｅｌ Ｂ 第 (Ⅴ)列所示ꎮ 这表明对于总样本来说ꎬ假设Ⅱ也成立ꎬ在疫情冲

击下ꎬ商品期货持仓量显著上升ꎮ
疫情冲击引起期货交易量和持仓量的变化ꎬ导致期货价格波动率风险和对冲风险上升ꎬ

该传导渠道在不同期货商品之间是否是一致的? 为了回答该问题ꎬ我们逐一检验了四个品

种期货产品的交易量和持仓量受疫情冲击的影响ꎮ 表 １１ 是农产品期货交易量和持仓量受

疫情冲击影响的实证结果ꎮ①

　 　 表 １１ 　 　 疫情冲击对农产品期货市场交易量和持仓量的影响
变量 (Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅳ) (Ⅴ)

Ｐａｎｅｌ Ａ: 交易量 (ｌｎＴＳ１)
ｌｎＤＮ ０.１１７６∗∗∗ ０.１０９８∗∗∗ ０.１１１７∗∗∗ ０.１１１８∗∗∗ ０.１２２８∗∗∗

(６.６６) (５.９９) (６.０６) (６.０７) (５.５３)
ｌｎＰＳ１ ０.０５４１ ０.０５４０ ０.０５３６ ０.０５６８

(１.５６) (１.５６) (１.５５) (１.６３)
ＲＨＳ３ －１.６２５０ －１.９０８８ －１.８５３６

(－１.１２) (－１.２) (－１.１７)
ＲＦＴＩ

１ ４.２６８６ ６.７２６３
(０.４４) (０.６６)

ＳＢＲ ０.０６８３
(０.８８)

＿ｃｏｎｓ ７.９６８７∗∗∗ １.８３３２∗∗∗ １.８１９８∗∗∗ １.８１９６∗∗∗ １.１４８７∗∗∗

(５８.７１) (６.７８) (６.７３) (６.７２) (３.４５)
Ｎ １ ６０８ １ ６０８ １ ６０８ １ ６０８ １ ６０８

Ａｄｊ－Ｒ２ ０.０２７ ０.３０４ ０.３０５ ０.３０５ ０.３１０
Ｐａｎｅｌ Ｂ: 持仓量 (ｌｎＰＳ１)

ｌｎＤＮ ０.１４４２∗∗∗ ０.１４０９∗∗∗ ０.１４１０∗∗∗ ０.１４１１∗∗∗ ０.１０２８∗∗∗

(１１.２６) (１０.８５) (１０.８１) (１０.８２) (６.４３)
ｌｎＴＳ１ ０.０２８５ ０.０２８４ ０.０２８２ ０.０２９６

(１.５６) (１.５６) (１.５５) (１.６３)
ＲＨＳ３ －０.０９１３ －０.５２１３ －０.６９７５

(－０.０９) (－０.４５) (－０.６１)
ＲＦＴＩ

１ ６.４６２７ －１.８３６６
(０.９１) (０.２５)

ＳＢＲ －０.２２８４∗∗∗

(－４.１１)
＿ｃｏｎｓ ８.３４４４∗∗∗ ５.２６２６∗∗∗ ５.２６５３∗∗∗ ５.２６６８∗∗∗ ５.９０２２∗∗∗

(８４.７７) (３５.４４) (３５.４３) (３５.４４) (３１.０５)
Ｎ １ ６０８ １ ６０８ １ ６０８ １ ６０８ １ ６０８

Ａｄｊ－Ｒ２ ０.０７４ ０.３３７ ０.３３８ ０.３３８ ０.３４９
　 　 注:∗∗∗表示在 １％的水平下显著ꎬ括号内为 ｔ 统计量ꎮ 表中ＲＦＴＩ

１ 为农产品价格指数收益率ꎬＴＳ１ 为农产
品期货交易量ꎬＰＳ１ 为农产品期货持仓量ꎮ
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①我们也检验了金属产品、化工产品和能源产品期货的交易量和持仓量对疫情程度的回归检验ꎬ其结

果与表 １１ 是一致的ꎮ 为了节省篇幅ꎬ在此略去ꎬ感兴趣的读者ꎬ可向作者邮件索取ꎮ
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　 　 与假设Ⅰ和假设Ⅱ的预期完全一致ꎬ疫情发生后ꎬ农产品期货交易量、持仓量对数与疫

情严重程度 ｌｎＤＮ 呈显著的正相关关系ꎬ在考虑了全部控制变量的多变量回归中ꎬ农产品期

货交易量的对数 ｌｎＴＳ１ 关于 ｌｎＤＮ 的回归系数为 １２.２８％ꎬ在 １％水平下显著ꎬ如表 １１ Ｐａｎｅｌ Ａ
第(Ⅴ)列所示ꎮ 而对应于持仓量ꎬ结果是类似的ꎬ多变量的回归系数为 １０.２８％ꎬ依然在 １％
水平下显著ꎬ如表 １１ Ｐａｎｅｌ Ｂ 第(Ⅴ)列所示ꎮ

综合表 １０ 和表 １１ 的结果可知ꎬ假设Ⅰ和假设Ⅱ是成立的ꎬ即疫情冲击引起了商品期货

市场交易量的增加和持仓量的上升ꎮ 结合表 ２—表 ６ 的结果可知ꎬ由图 １ 所展示的疫情引起

商品期货市场波动率风险加剧的交易量和持仓量传导渠道是可能的ꎬ并且获得了实证支持ꎮ

六、稳健性检验

第四部分中关于商品期货日内波动率的估计主要结合了商品期货日内开盘价与收盘

价ꎬ在日内平均收益率较小和不重叠的时间期间内收益率相关性较弱的假设下ꎬ收益率的绝

对值是一种对日内波动率较好的近似估计ꎮ
这里我们将使用 ＧＡＲＣＨ(１ꎬ１) 模型来估计商品期货或对冲组合的日波动率ꎬ并检验疫

情冲击的影响ꎬ具体地ꎬ考虑如下波动率估计方程:
σＦ

ｄＧＡＲＣＨꎬｔ( ) ２ ＝ω＋α ｒＦｄａｉｌｙꎬｔ－１( ) ２＋β σＦ
ｄＧＡＲＣＨꎬｔ－１( ) ２ (５)

(５)式中:ｒＦｄａｉｌｙꎬｔ－１和σＦ
ｄＧＡＲＣＨꎬｔ－１分别为 ｔ－１ 日的收益率观测值和波动率ꎬω、α、β 为 ＧＡＲＣＨ(１ꎬ

１) 模型待估计参数ꎮ 为了获得参数的估计ꎬ我们使用过去 ６ 个月的日收益率作为样本估计

数据ꎬ然后采用递归滚动方法估计疫情期间商品期货和对冲组合的日波动率ꎮ
疫情发生后ꎬ除了因疫情死亡的累计人数外ꎬ每日确诊的累计人数也是疫情严重程度的

一个衡量指标ꎮ 为此ꎬ在稳健性检验中ꎬ使用每日累计确诊人数的对数( ｌｎＱＮ)作为疫情程

度指标ꎮ 简单起见ꎬ我们仅考虑全部样本的面板回归情形ꎬ略去分行业的实证结果ꎮ① 稳健

性回归方程如下:
σＦ

ｄＧＡＲＣＨꎬｉｔ(ｏｒꎬＲＨ
ｉｔ)＝ αｉ＋β１ ｌｎＱＮｔ＋β２ＳＢＲ ｔ＋β３ ｌｎＴＳｉｔ＋β４ＲＢＰＩ

ｔ ＋β５ＲＨＳ３Ｆ
ｔ ＋β６ ｌｎＰＳｉｔ＋ｅｉｔ (６)

(６)式中:被解释变量为基于 ＧＡＲＣＨ(１ꎬ１) 估计的商品期货或对冲组合 ｉ 在 ｔ 日的波动率

σＦ
ｄＧＡＲＣＨꎬｉｔ和收益率ＲＨ

ｉｔꎬ核心解释变量使用每日累计确诊人数的对数 ｌｎＱＮꎮ 控制变量中ꎬ使用

沪深 ３００ 股指期货指数收益率ＲＨＳ３Ｆ
ｔ 代替沪深 ３００ 指数收益率ＲＨＳ３

ｔ ꎬ 其余控制变量保持不变ꎮ
表 １２ 给出了基于上述回归方程的稳健性结果ꎮ

表 １２ 的结果与我们的预期一致ꎬ在商品期货价格波动率关于累计确诊人数对数 ｌｎＱＮ
的单变量回归中ꎬ回归系数为 ０.０９％ꎬ在 １％的水平下显著ꎬ如表 １２ Ｐａｎｅｌ Ａ 所示ꎮ 在逐步加

入了隔夜拆借利率(ＳＢＲ)、交易量(ｌｎＴＳ)、大宗商品价格指数收益率(ＲＢＰＩ)、沪深 ３００ 股指期

货指数收益率(ＲＨＳ３Ｆ)和持仓量对数(ｌｎＰＳ)等控制变量后ꎬ回归结果依然稳健ꎬ且在 １％水平

下显著ꎮ 这些回归结果与第四部分是一致的ꎮ
在传导渠道的稳健性方面ꎬ我们检验了 ｌｎＱＮ 对商品期货的交易量 ｌｎＴＳ 和持仓量 ｌｎＰＳ

的影响ꎮ 表 １２ Ｐａｎｅｌ Ｂ 和 Ｐａｎｅｌ Ｃ 给出了回归结果ꎮ 与第五部分中的结果基本一致ꎬ随着疫

情加重ꎬ即累计确诊人数的增加ꎬ市场恐慌情绪加剧ꎬ导致现货市场风险上升ꎬ使得期货的对

１２１

①在稳健性检验中ꎬ分行业的结果与第四部分的结果基本一致ꎬ为了节省篇幅ꎬ我们在此略去ꎬ感兴趣

的读者可以向作者索取ꎮ
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冲需求活跃ꎬ从而引起了商品期货市场的建仓数量和交易数量的上升①ꎬ因此第五部分的机

制检验结果是稳健的ꎮ

　 　 表 １２ 　 　 疫情冲击商品期货市场的影响
变量 (Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅳ) (Ⅴ) (Ⅵ)

Ｐａｎｅｌ Ａ:波动率 (σＦ
ｄＧＡＲＣＨ)

ｌｎＱＮ ０.０００９∗∗∗ ０.００１０∗∗∗ ０.０００８∗∗∗ ０.０００５∗∗∗ ０.０００６∗∗∗ ０.０００６∗∗∗

(４.４９) (４.９５) (４.１０) (２.７９) (３.０７) (３.１２)
ＳＢＲ ０.００１２∗∗ ０.００２１∗∗∗ ０.００１８∗∗∗ ０.００１９∗∗∗ ０.００１９∗∗∗

(２.１２) (３.８５) (３.３３) (３.５５) (３.４８)
ｌｎＴＳ ０.００３３∗∗∗ ０.００２９∗∗∗ ０.００２９∗∗∗ ０.００２９∗∗∗

(１２.７９) (１１.４８) (１１.４５) (１０.２８)
ＲＢＰＩ －０.８５１８∗∗∗ －０.８３１４∗∗∗ －０.８２８６∗∗∗

(－１４.６８) (－１４.２) (－１４.１)
ＲＨＳ３Ｆ －０.０３７８∗∗ －０.０３８１∗∗

(－２.４８) (－２.５)
ｌｎＰＳ －０.０００３

(－０.６)
＿ｃｏｎｓ ０.０２６５∗∗∗ ０.０２１３ －０.０３６０∗∗∗ －０.０４７６∗∗∗ －０.０２９１∗∗∗ －０.０１３４∗∗∗

(４.７２) (１.０１) (－６.８８) (－７.５４) (－７.３２) (－６.１４)
Ｎ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６
Ａｄｊ－Ｒ２ ０.０１８ ０.０１７ ０.０５２ ０.１３ ０.１４８ ０.１６７

变量 (Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅳ) (Ⅴ) (Ⅵ) (Ⅶ) (Ⅷ) (Ⅸ) (Ⅹ)
Ｐａｎｅｌ Ｂ: 交易量 (ｌｎＴＳ) Ｐａｎｅｌ Ｃ:持仓量 (ｌｎＰＳ)

ｌｎＱＮ ０.１１１６∗∗∗ ０.０３０６∗∗∗ ０.０３１６∗∗∗ ０.０２４４∗∗ －０.００２１ ０.１０３８∗∗∗ ０.０６８８∗∗∗ ０.０６９７∗∗∗ ０.０７２９∗∗∗ ０.０５３０∗∗∗

(１０.０３) (３.０８) (３.１７) (２.２５) (－０.１８) (１４.７１) (１１.０７) (１１.１９) (１１.６９) (７.４２)
ｌｎＰＳ ０.７８０３∗∗∗ ０.７７８９∗∗∗ ０.７８３２∗∗∗ ０.７６８７∗∗∗

(３５.２２) (３５.１２) (３５.５９) (３４.６５)
ｌｎＴＳ ０.３１３８∗∗∗ ０.３１３０∗∗∗ ０.３１７７∗∗∗ ０.３１０８∗∗∗

(３５.２２) (３５.１２) (３５.５９) (３４.６５)
ＲＨＳ３Ｆ －１.１１９９ －０.１５８３ －０.１９８９ －１.１１０１∗∗ －１.５０３６∗∗∗ －１.２０９７∗∗

(－１.３１) (－０.１８) (０.２３) (－２.０４) (－２.７５) (－２.２１)
ＲＢＰＩ －２６.１９６７∗∗∗ －２６.７７１５∗∗∗ １１.１５０６∗∗∗ １０.４９４８∗∗∗

(－７.９４) (－８.１３) (５.２８) (４.９８)
ＳＢＲ －０.１３８６∗∗∗ －０.１０９５∗∗∗

(－４.５２) (－５.６２)
＿ｃｏｎｓ ５.４３２７∗∗∗１.７４３３∗∗∗１.５９８１∗∗∗ ２.７７８９∗∗∗ １.６４３７∗∗∗ ８.６４２５∗∗∗７.００３１∗∗∗７.３３４４∗∗∗６.１５４７∗∗∗ ５.４７５４∗∗∗

(３０.４３) (２５.５３) (６.５２) (８.４３) (５.５５) (３３.０６) (６.６９) (７.３２) (８.３６) (４.９３)
Ｎ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６ ３ ８８６
Ａｄｊ－Ｒ２ ０.１３６ ０.２９６ ０.５６８ ０.４７９ ０.５８７ ０.１６５ ０.２９６ ０.２９３ ０.２９９ ０.３０６
　 　 注:∗∗∗、∗∗分别表示在 １％、５％的水平下显著ꎬ括号内为 ｔ 统计量ꎮ

为了检验第四部分中对冲组合 Ｐ 和其对手的对冲组合 Ｐ受到疫情影响的稳健性ꎬ表 １３
Ｐａｎｅｌ Ａ 给出了对冲组合 Ｐ 的波动率关于 ｌｎＱＮ 的回归结果ꎬ表 １３ Ｐａｎｅｌ Ｂ 给出了对冲组合

Ｐ的日收益率关于 ｌｎＱＮ 的回归结果ꎮ 与表 ９ 中基于累计死亡人数对数 ｌｎＤＮ 的结果完全一

致ꎬ由累计确诊人数对数度量的疫情严重程度与对冲组合 Ｐ 的波动率呈显著正相关关系ꎬ在
加入了全部控制变量后的回归系数为 ０.０４％ꎬ在 １％水平下显著ꎮ 除了 ｌｎＱＮ 的回归系数略
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①虽然表 １２ 中 Ｐａｎｅｌ Ｂ 第(Ⅴ)列中ꎬ交易量对 ｌｎＱＮ 系数为－０.００２１ꎬ但是不显著ꎬ而在第(Ⅰ)－(Ⅳ)列

中ꎬ交易量对 ｌｎＱＮ 的系数都显著为正ꎮ 因此我们不能排除 ｌｎＱＮ 对交易量的正向影响ꎮ
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小于 ｌｎＤＮ 外ꎬ其显著性完全一致ꎮ 回归系数略小于表 ９ 中 ｌｎＤＮ 的系数可能是因为累计确

诊人数的基数比累计死亡人数的基数更大导致ꎮ

　 　 表 １３ 　 　 疫情冲击对期货对冲组合影响的稳健性检验
变量 (Ⅰ) (Ⅱ) (Ⅲ) (Ⅳ) (Ⅴ) (Ⅵ)

Ｐａｎｅｌ Ａ: 对冲组合 Ｐ 波动率受疫情的影响
ｌｎＱＮ ０.０００７∗∗∗ ０.０００７∗∗∗ ０.０００６∗∗∗ ０.０００６∗∗∗ ０.０００５∗∗∗ ０.０００４∗∗∗

(８.６１) (４.０９) (４.６８) (４.３８) (４.６３) (３.４３)
ｌｎＰＳ －０.００２２∗∗∗ －０.００２４ －０.００２４∗∗∗ －０.００２１∗∗ －０.００１９∗∗

(－２.６４) (－２.９) (－２.８７) (－２.５１) (－２.３３)
ｌｎＴＳ ０.００２３∗∗∗ ０.００２３∗∗∗ ０.００２３∗∗∗ ０.００３８∗∗∗

(４.２７) (４.２２) (４.１５) (４.８１)
ＲＨＳ３Ｆ －０.０８７１ －０.１９５４ －０.１９０５

(－０.６６) (－１.４５) (－１.４２)
ＲＢＰＩ ０.１４３３２∗∗∗ ０.１４４７∗∗∗

(４.５５) (４.６)
ＳＢＲ －０.００３１∗∗∗

(－２.６８)
＿ｃｏｎｓ ０.００６７∗∗∗ ０.０１１３∗∗∗ －０.０１６９∗∗∗ －０.０２４５∗∗∗ －０.０２４７∗∗∗ ０.０１０４

(８.５４) (５.５３) (－２.７９) (－２.９０) (－３.５３) (１.２４)
Ｎ ５ １２２ ５ １２２ ５ １２２ ５ １２２ ５ １２２ ５ １２２
Ａｄｊ－Ｒ２ ０.０１９ ０.０２５ ０.０２７ ０.０３８ ０.０３９ ０.０４１

Ｐａｎｅｌ Ｂ: 对冲组合 Ｐ 日收益率受疫情影响

ｌｎＱＮ ０.０００６∗∗∗ ０.０００４∗∗ ０.０００４∗ ０.０００３ ０.０００４∗ ０.０００５∗∗

(４.２１) (１.９７) (１.９３) (１.３７) (１.８４) (２.０５)
ｌｎＰＳ 　 －０.００２２ －０.００２２ －０.００２０ －０.００１０ －０.００１１

　 (－１.３３) (－１.３２) (－１.２１) (－０.５８) (－０.６４)
ｌｎＴＳ 　 　 －０.０００２ －０.０００３ －０.０００５ －０.００１６

　 　 (－０.１７) (－０.２８) (－０.４３) (－０.９８)
ＲＢＰＩ 　 　 　 －０.５６２７∗∗ －０.９６６６∗∗∗ －０.９７０１∗∗∗

　 　 　 (－２.０４) (－３.４８) (－３.４９)
ＲＨＳ３Ｆ 　 　 　 　 ０.５３５０∗∗∗ ０.５３３９∗∗∗

　 　 　 　 (８.２２) (８.２)
ＳＢＲ 　 　 　 　 　 ０.００２２

　 　 　 　 　 (０.９４)
＿ｃｏｎｓ ０.０００４ ０.００５６ ０.００７２ ０.０２０３ ０.０１２７ －０.００７３

(１.１６) (１.２３) (１.５３) (１.４２) (１.５７) (－０.４３)
Ｎ ５ １２２ ５ １２２ ５ １２２ ５ １２２ ５ １２２ ５ １２２
Ａｄｊ－Ｒ２ ０.０１１ ０.０１５ ０.０１５ ０.０１６ ０.０１９ ０.０２４

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％的水平下显著ꎬ括号内为 ｔ 统计量ꎮ

表 １３ Ｐａｎｅｌ Ｂ 中我们检验了对冲组合 Ｐ 的日收益率关于 ｌｎＱＮ 的回归结果ꎮ 与表 ９ 的

结果也一致ꎬ由累计确诊人数对数 ｌｎＱＮ 度量的疫情严重程度与对冲组合 Ｐ 的日收益率呈正

相关关系ꎮ 在多变量回归结果中ꎬｌｎＱＮ 的回归系数为 ０.０５％ꎬ在 ５％的水平下显著ꎮ
综上ꎬ表 １２、表 １３ 的结果进一步表明ꎬ疫情发生后ꎬ商品期货价格波动率显著地被拉升ꎮ

其可能机制是由于疫情增加了现货商品的风险和市场的恐慌情绪ꎬ使得商品期货对冲需求

增加ꎬ并通过交易量和持仓量渠道ꎬ抬高了期货价格波动率ꎬ这与表 ２—表 ６ 的结果是一致

的ꎮ 因此ꎬ疫情冲击在推高商品期货价格波动率风险方面的影响是稳健的ꎮ
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由于对冲组合 Ｐ 和 Ｐ分别表示交易对手的头寸ꎬ其波动率是相同的ꎬ表 １３ 的结果表明ꎬ
疫情冲击会提高对冲组合 Ｐ 和 Ｐ 的波动率ꎬ并会进一步提高现货空头＋期货多头组合 Ｐ的平

均收益率ꎬ这与表 ９ 的结果是一致的ꎮ 因此ꎬ在疫情发生后ꎬ通过建立期货多头对冲现货空

头的对冲组合ꎬ能够获得正的平均收益率和相应的正夏普比ꎬ从而表明商品期货多头在疫情

期间作为现货空头的对冲工具ꎬ是一种较好的避险工具ꎬ这一结果是稳健的ꎮ

七、结论与建议

根据中国期货市场中 ５８ 个期货品种合约数据ꎬ本文研究了新冠疫情的严重程度对商品

期货市场的波动率风险影响ꎬ并分别讨论了四类商品期货市场受疫情冲击的差异性ꎮ 本文

研究发现ꎬ随着疫情爆发ꎬ全国范围内受疫情冲击的严重程度对商品期货市场波动率风险呈

显著的正向影响ꎬ其中能源产品期货和农产品期货受到疫情冲击的影响相对较大ꎬ其次是化

工产品ꎬ影响最弱的是金属产品期货ꎮ 通过商品期货交易量和持仓量的变化ꎬ我们发现ꎬ疫
情严重程度对商品期货价格波动率产生正向影响的原因ꎬ是因为疫情发生后ꎬ现货市场风险

的加剧ꎬ导致商品期货市场对冲需求增加ꎬ从而推动了商品期货市场交易量的上升ꎮ 由于持

仓量与疫情严重程度呈正相关关系ꎬ这表明商品期货市场交易量的上升ꎬ更多来自对冲者建

仓ꎬ而非平仓所致ꎮ 这些结果表明在疫情期间ꎬ更多投资者试图利用商品期货市场进行风险

对冲ꎮ
进一步研究发现ꎬ在疫情冲击下ꎬ纯商品期货的投资ꎬ其风险在疫情期间逐渐积累并放

大ꎮ 但是ꎬ在考虑对冲组合的波动率、平均收益率和夏普比时发现ꎬ买入商品期货对冲现货

空头寸能够获得正的平均收益率和正的夏普比ꎬ而卖空期货对冲现货多头寸只能获得负的

夏普比ꎮ 这表明一方面ꎬ疫情冲击对现货市场的影响大于期货市场ꎬ使得利用期货空头对冲

现货多头ꎬ无法弥补现货的损失ꎻ另一方面ꎬ现货空头担心疫情引起商品价格上涨ꎬ比现货多

头有更大的对冲动机ꎮ 上述两种因素合并作用ꎬ使得买入期货对冲现货空头寸在一定程度

上能够较好地规避疫情冲击带来的风险ꎮ 从这个角度来看ꎬ商品期货确实是一种补偿性较

好的规避风险的工具ꎬ在降低现货需求风险方面具有较好的价值ꎮ
通过本文的研究ꎬ我们认为ꎬ进一步完善期货市场的交易制度ꎬ扩大期货品种ꎬ加强期货

市场风险对冲功能的引导ꎬ减少投机行为ꎬ对期货市场在重大突发事件风险的防范方面有重

要意义ꎮ 这就要求ꎬ监管机构要充分发挥现货市场和期货市场在现代商品市场的重要价值ꎬ
认识到中国期货市场发展历程较短ꎬ还不完善ꎬ期货波动较大的特点ꎻ同时ꎬ也要认识到当遇

到重大突发事件时ꎬ期货市场规避风险的功能最先受到投资者青睐ꎬ因此加强期货投资者规

避风险的教育ꎬ充分挖掘期货市场的价格发现功能是非常重要的ꎻ最后ꎬ在突发事件的冲击

下ꎬ让期货市场充分发挥套期保值、风险转移、价格发现的功能ꎬ真正发挥市场机制的全面基

础调节作用ꎬ对期货市场的健康发展具有重要的意义ꎮ
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