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中国商品期货指数在资产配置中的作用
———基于动态条件相关系数的理论和实证

马小龙
（上海交通大学 安泰经济与管理学院，上海　２０００３０）

摘　要：　本文立足于新兴的中国商品期货市场，基于ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型与 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ的均值方

差理论框架，较为全面地考察中国商品期货与上证股票、债券的动态相关性，考察各自在资产配置

中所起到的作用。本文发现与国际经验相反，中国市场中的商品期货与上证综指有着正的动态相

关性，第一与国际相反，第二恰巧说明我们可以通过做空商品期货、做多上证综指以降低股票投资

组合的风险。本文结果表明，对于股票类基金，可选择棉花、燃油以提高风险调整收益；对于债券类

资产，可选择的商品期货类品种较多。对于在股票、债券市场里已经经过充分分散化配置的投资

者，至少在近期要避免配置沪铝与焦炭。
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　　资产配置与风险预测需要依赖资产间的相关

性，可以说，对资产回报率间相关系数的准确预测，

构成了很多学术界研究及华尔街投行的工作。

本文特色主要集中于两个方面：

１．由于国内商品期货各品种市场的开通年限不

一，又因中国市场的相对封闭性，国内对各类商品期

货与股票、债券市场，以及不同商品期货之间的相关

性分析研究得非常少，本文弥补了这一空白；

２．许多模型会将全样本期或特定时期内的资产

间相关性设定为常数，这种恒定的相关系数值，令投

资者无法准确和客观地了解大类资产间的动态特

征。本文希望运用国际上大类资产间相关性通用研

究方法———ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型，为中国市场中商品

期货与传统股票、债权资产的相关性、资产配置研究

抛砖引玉。

１　方法论及模型

动态相关系数，顾名思义为随着时间变化的相

关系数，即把以往简单的相关系数ρ看作ρ狋。令狉犻，狋

为资产犻在时刻狋去均值后的收益率，犉狋－１为上一期

信息集，犺犻，狋是其在给定上一期信息下的条件方

差，则：

狉犻，狋｜犉狋－１犖（０，犺犻，狋）

再令ε犻，狋＝狉犻，狋／ 犺犻，槡 狋，ε犻，狋是标准差化后的随机扰

动项。将替换式狉犻，狋＝ε犻，狋 犺犻，槡 狋代入相关系数定

义，得：

ρ犻犼，狋＝
犈狋－１ε犻，狋ε犼，（ ）狋

犈狋－１ε
２
犻，（ ）狋 犈狋－１ε

２
犼，（ ）槡 狋

＝犈狋－１ε犻，狋ε犼，（ ）狋

上式将收益率的条件相关系数化成了标准化扰

动项的协方差即相关系数。

将上面的过程写为多变量情况下的矩阵形式：

令狉狋｜犉狋－１犖（０，犎狋），其中犎狋是条件协方差矩

阵，且犎狋≡犇狋犚狋犇狋（犇狋 为对角矩阵，其对角线上的

元素为 犎狋 对角线上元素的平方根，犇狋＝犱犻犪犵

｛犺犻，狋｝）。根据这个定义，犚狋 就是随着时间变化的条

件相关系数矩阵。

令ε狋＝犇
－１
犻 狉狋，则：

犈狋－１（ε狋ε′狋）＝犈狋－１（犇
－１
犻 狉狋狉′狋犇

－１
狋 ）＝犇

－１
狋 犈狋－１

（狉狋狉′狋）犇
－１
狋 ＝犇

－１
狋 犎狋犇

－１
狋 ＝犚狋

为方便计算，令珚犚＝
１

犜
∑
犜

狋＝１
ε狋ε′狋，这是标准化扰动

项序列的无条件相关系数。

由于数据序列的时间跨度较大，将犜取得很大

是不切实际的；并且，由于金融数据时间序列的性

质，越早的数据对目前状态的影响越小，Ｅｎｇｌｅ

（２００２）采用的指数平滑法（ＥｘｐｏｎｅｎｔｉａｌＳｍｏｏｔｈｅｒ）

可以解决这个问题：

ρ^犻犼，狋＝
∑
狋－１

狊＝１
λ
狊
ε犻，狋－狊ε犼，狋－狊

∑
狋－１

狊＝１
λ
狊
ε
２
犻，狋－（ ）狊 ∑

狋－１

狊＝１
λ
狊
ε
２
犼，狋－（ ）槡 狊

＝［犚狋］犻，犼，０＜λ＜１

随角标狊的增大，λ
狊将变得越来越小，使得时刻

狋之前的两项资产回报的标准化扰动项交叉乘积权

重越小。另外，上式显然是标准化扰动项交叉乘积

的几何平均，并且在每一阶段狋，都能生成一个条件

相关系数矩阵犚狋，这个矩阵的每一个元素都满足相

关系数的定义，且对任意的犻，犼，有［犚狋］犻，犼∈［－１，

１］。

狇犻犼，狋＝（１－λ）（ε犻，狋－１ε犼，狋－１）＋λ（狇犻犼，狋－１）

其中，ρ犻犼，狋＝
狇犻犼，狋

狇犻犼，狋狇犼犼，槡 狋

，这个类型的改写会令估

计ρ^犻犼，狋的过程变得更加方便和可行。

对于上面的狇犻犼，狋表达式，像 ＧＡＲＣＨ 模型那样

可改写为：

狇犻犼，狋＝珋ρ犻犼＋α（ε犻，狋－１ε犼，狋－１－珋ρ犻犼）＋β（狇犻犼，狋－１－珋ρ犻犼）

根据递推关系消去等式右边的狇犻犼，狋－１项，可得：

狇犻犼，狋＝珋ρ犻犼
１－α－β
１－（ ）β

＋α∑
∞

狊＝１
β
狊
ε犻，狋－狊ε犼，狋－狊

其中，珋ρ犻犼是整个时间区间内的无条件相关系数。

由之前的矩阵形式可知，珋ρ犻犼是标准化扰动项交叉乘

积序列的无条件相关系数矩阵珚犚 中的元素。

把狇犻犼，狋公式写成矩阵形式为：

犙狋＝（１－λ）（ε狋－１ε′狋－１）＋λ犙狋－１

犙狋＝珚犚（１－α－β）＋α（ε狋－１ε′狋－１）＋β犙狋－１

其中，珚犚是标准化扰动项ε狋的无条件协方差（相

关系数）矩阵，即根据所有数据计算得出的总的协方

差矩阵。

这里，利用多变量 ＧＡＲＣＨ 方程，可以将上式

估计为：

犙狋＝珚犚（犐犐－犃－犅）＋犃·ε狋－１ε′狋－１＋犅·犙狋－１

犐为元素全部为１的列向量，“·”是 Ｈａｄａｍａｒｄ

乘积。

总之，在计算动态相关系数时，最主要的就是找

到合适的过程进行参数估计，求出犙狋与其滞后项的

递推关系，最后代入犚狋的计算式。

２　数据来源及处理方法

国内商品期货市场依然处于发展阶段，各交易

所的上市品种也一直在变化。所以，对于不同的商

品期货品种，选取数据的时长都不太相同。

本文选取股票指数为上证综指（０００００１．ＳＨ）与
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ＭＳＣＩ中国Ａ股指数（１３３３３３．ＣＳＩ），债券指数为上

证国债（００００１２．ＳＨ）；商品期货中，农产品类选取了

玉米指数（ＣＦＩ．ＷＩ）、郑棉指数（ＣＦＦＩ．ＷＩ）、豆粕指

数（ＭＦＩ．ＷＩ）和郑糖指数（ＳＲＦＩ．ＷＩ）；能源类产品

中，仅选取了中国燃油指数（ＦＵＦＩ．ＷＩ）；对于有色

产品，沪铝（ＡＬＦＩ．ＷＩ）与沪铜（ＣＵＦＩ．ＷＩ）是必不可

少的，而由于２０１６年４月的“黑色系”商品期货行情

令投资者对其关注度升高，也选取了焦炭指数（ＪＦＩ．

ＷＩ）与螺纹指数（ＲＢＦＩ．ＷＩ）；对于贵金属，本文选取

沪金（ＡＵＦＩ．ＷＩ）。

对开市时间较长、市场较为成熟的资产类别，如

股票、债券、农产品期货、工业及贵金属期货数据的

时间区间选取为２００８年１月１日至２０１７年３月２５

日，分别有２２３４个收益率数据，另外：

焦炭期货指数：２０１１年４月１５日—２０１７年３

月２５日，共１４４１个收益率数据；

螺纹期货指数：２００９年３月２７日—２０１７年３

月２５日，共１９３９个收益率数据。

取两个相邻收盘价之间的对数之差为日收

益率：

犚狋＝ｌｏｇ（犘狋）－ｌｏｇ（犘狋－１）

接下来，便可用ＤＣＣＭＧＡＲＣＨ对其进行参数

估计，得出每一期数据所对应的相关系数矩阵。

３　实证结果及分析

以下是１３种不同资产品种日对数收益率的简

单统计描述，从上到下的排列顺序为：股票、债券、农

产品、能源、有色与贵金属：

表１　各资产日对数收益率统计描述

均值 标准差 风险调整收益 最小值 最大值 偏度 峰度

上证综指 ０．０２２７５７％ １．７３０７２０％ １．３１４８７７％ ８．８７３１７５％ ９．０３４４５８％ ０．５３８７ ７．２０２３

ＭＳＣＩＣｈｉｎａＡ ０．０１９５１３％ １．８４９０１９％ １．０５５２９４％ ８．８９３３７７％ ８．８９３４８４％ ０．５３６３ ６．３６４３

上证国债 ０．０１６４４４％ ０．０６４８０２％ ２５．３７５８７５％ ０．５４１６２８％ ０．７４５６４８％ １．２３２２ ２９．７１９０

玉米指数 ０．００１９７８％ ０．６９３３７３％ ０．２８５２６７％ ５．５２４３８０％ ４．１５１０７９％ ０．３２４３ ９．８８９２

郑棉指数 ０．００１４９８％ １．１５７２４６％ ０．１２９４７９％ ６．８２７８１７％ ６．１４８０８７％ ０．０２５４ ８．１５４１

豆粕指数 ０．００９４９２％ １．３５４３９０％ ０．７００８２４％ ５．７５０５９１％ ６．１３６５４７％ ０．１７０３ ５．０３６９

郑糖指数 ０．０２３５０５％ １．１５８９２０％ ２．０２８１６５％ ７．７３４３８７％ ４．５６１５５２％ ０．０４４２ ５．８０４０

燃油指数 ０．００４６５４％ １．５７８５２６％ ０．２９４８２５％ ８．１２３３７９％ ７．６４９２１６％ ０．２１６８ ６．１８５６

沪铝指数 ０．０１３０６１％ １．００７００５％ １．２９６９７５％ ５．９３７９４６％ ５．１１５７９７％ ０．４３６３ ８．４０２６

沪铜指数 ０．０１２１１３％ １．５５８３５０％ ０．７７７３０８％ ６．６４５２１０％ ６．２３１８８４％ ０．１９２７ ５．４６４４

焦炭指数 ０．０１４１３２％ １．６０８６９３％ ０．８７８４６６％ ９．９４５４２２％ ９．１１７７６５％ ０．０５８６ ８．３５３３

螺纹指数 ０．００４８１７％ １．３３７９３５％ ０．３６００６１％ ７．７１０５５２％ ６．９１８４９０％ ０．０９４６ ８．３９３７

沪金指数 ０．００９５９５％ １．０６６８４２％ ０．８９９３５１％ ７．８７２７２６％ ４．６７３６３０％ ０．２９３７ ７．６７５２

　　注：表中“风险调整收益”意为每一单位标准差所能带来的收益，即承担单位风险所获取的收益。其计算公式为：犚犪犱犼狌狊狋犲犱＝
犈（犚狆）

σ狆
，其中狆

代表不同资产类别

从表１可以观察到以下两个事实：

１．初步一览，商品期货的收益率标准差远远大于

上证国债与公司债的标准差，这说明其波动很大；同

时，虽然商品期货收益率的波动率与中国的股票指数

波动率在同一数量级，但与股票相比，其收益又太低；

２．与传统类资产相比，商品期货指数的风险调

整收益为负（郑糖指数除外），意味在直观意义下，若

投资者多冒一些风险，可能会得到更差的收益，这与

投资目标背道而驰。

综上两点，中国的商品期货品种对于投资者来

讲，并不是好的单一投资品种。

表２列出了统计检验结果：

由ＪＢ检验明显得出，这些时间数据序列均不符

合正态性假设，而 ＡＤＦ单位根检验统计量结果表

明，在１％的统计显著性水平下，我们可认为所有资

产的日对数收益率序列均是平稳的。从日对数收益

率序列的ＬＢＱ统计量检验，可得至少在５％的显著

性水平下，大部分资产收益率都有自相关性。我们

在此暂时忽略豆粕、郑糖与沪铜指数自相关的不显

著性。另外，从Ｑ２统计量得出，所有资产收益率在

１％的显著性水平下都有异方差性，适合运用

ＡＲＣＨ族模型。

本文基于 ＭＡＴＬＡＢＲ２０１５ｂ软件，利用牛津大

学 ＫｅｖｉｎＳｈｅｐｐａｒｄ教授的 ＭＦＥＴｏｏｌｂｏｘ的工具

箱，使用其中的ｄｃｃ函数进行估计。

首先，表３列出了股票与商品期货、债券与商品

期货，以及商品期货内部不同类别产品之间的时变

相关系数统计特征和其简单相关系数。
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表２　各资产日对数收益时间序列统计检验

ＪａｒｑｕｅＢｅｒａ ＡＤＦ Ｑ（２０） Ｑ２（２０）

股票 上证综指 １，７５１．８５６７ ４６．１１４３ ５４．８５９４ １，０３８．７３９６

ＭＳＣＩＣｈｉｎａＡ １，１６０．６１６９ ４５．５０９７ ５１．４９５９ １，０７４．４５９４

债券 上证国债 ６７，０１７．９０１８ ３８．９６８４ １３６．９５２０ ３９９．１５９７

农产品 玉米指数 ４，４５６．９４１２ ４９．２０６４ ４５．６８６８ ３３８．６５２３

郑棉指数 ２，４７２．９２９５ ４６．８２９８ ４７．７２５１ ２，０２８．１２８３

豆粕指数 ３９７．０１９０ ４８．９４３６ ２８．８３５ １，３９３．０１００

郑糖指数 ７３２．６００８ ４７．１５９４ ２６．４０８６？ ７０５．３６５２

能源 燃油指数 ９６２．１２９５ ４８．５９４１ ７０．１４４１ １，５９６．０２８７

工业品 沪铝指数 ２，７８７．８１０９ ５０．５４１６ ８０．９２８２ １，７７３．５９４４

沪铜指数 ５７９．１３０５ ４９．６０６３ ６５．２００８ １，９９２．４７２７

焦炭指数 １，７２１．４６６１ ３７．９６２１ ４９．２３８８ ８３０．３０１３

螺纹指数 ２，３５３．２９７２ ４３．１１３４ ３７．３４８２ １，４８０．７５１４

贵金属 沪金指数 １，５０９．００７２ ４９．０１８２ ４３．２５６３ ９９８．４０６７

　　注：表２中的统计量若未特别注明，均表示在１％的水平下统计显著；“”表示在５％的水平下显著。而用黑体标出，并伴有“？”标志表

示在１０％的水平下也不统计显著。

表３　资产间两两时变相关系数序列统计特征

相关资产配对 均值 标准差 中位数 最大值 最小值 恒定相关系数

上证指数 国债 ０．０１４９９７ ０．０８４３７５ ０．０１４６９０ ０．２４０３０７ ０．２４９３８９ ０．０３１１９３

玉米 ０．１５４２５４ ０．０７０４１２ ０．１５３９９９ ０．３９５１８８ ０．１４２２６４ ０．１０１７０４

郑棉 ０．２０２６４７ ０．０６３２２１ ０．１９３８４３ ０．４８１７５９ ０．００８９４５ ０．１１８９１５

豆粕 ０．２０５０６６ ０．１４４７３０ ０．１８５９９４ ０．５３９７７３ ０．１５５４８１ ０．１００９９５

燃油 ０．１９６３８３ ０．１９３７６４ ０．２１１７２２ ０．５８９２３３ ０．２７４００５ ０．０７２９４５

沪铝 ０．３２３３０５ ０．１２２５２９ ０．２９２４７４ ０．５７７７０３ ０．０９８８６０ ０．２０７８９２

沪铜 ０．３６８４７０ ０．１３６３３３ ０．３７９６３６ ０．５９３４００ ０．００１５３３ ０．２５８４２９

焦炭 ０．２６６３１４ ０．１４０５４０ ０．２４９４６９ ０．５４０９３９ ０．００８８９８ ０．１７９０１８

螺纹 ０．３４３７５８ ０．１４５９３７ ０．３６５１２９ ０．５９５１３１ ０．０５０８１８ ０．１９７５２９

沪金 ０．０８８５２４ ０．１０６４８４ ０．０８０５５１ ０．３４３５２１ ０．２３４２１８ ０．０２８９１１

上证国债 玉米 ０．０２０１２８ ０．０４６２０５ ０．０１８６１１ ０．１１７９４３ ０．１７２９３９ ０．０３１０６０

郑棉 ０．０３３０９５ ０．００８５１４ ０．０３４７３８ ０．０１３５６０ ０．０８４４７３ ０．０１９２５３

豆粕 ０．０４７２２８ ０．０００１５６ ０．０４７２２４ ０．０４７２２３ ０．０５４５０５ ０．０４２９９１

燃油 ０．０６４５０４ ０．０４２２６８ ０．０６１１９３ ０．１０３４３０ ０．２８１７４１ ０．００３６１１

沪铝 ０．０８９３８６ ０．０２７８５５ ０．０８９３５１ ０．１８４７１２ ０．２１６２３９ ０．０３８４６５

沪铜 ０．０９９９３７ ０．０３１８３９ ０．０９７９６４ ０．００２４０６ ０．２８１７５０ ０．０５０９７９

焦炭 ０．０３０４８４ ０．１１６３０１ ０．０３８９０２ ０．３０４１６９ ０．３７０４９３ ０．０３０４２６

螺纹 ０．０６１５７２ ０．０６６９４４ ０．０５８４９６ ０．３３９８４５ ０．４４４４１６ ０．００９９８４

沪金 ０．０１１３２３ ０．０６４１６４ ０．０１１８３０ ０．５４７５６１ ０．６４０６７０ ０．０１２７７３

玉米期货 郑棉 ０．２７７８１０ ０．０７０２４５ ０．２６０８６６ ０．５４７７４１ ０．１６３２２７ ０．２８５２９９

豆粕 ０．４３１７８６ ０．１４２９９８ ０．４３１５３４ ０．６６２２１６ ０．０３５３４８ ０．３６８１２５

燃油 ０．２１２１９４ ０．１３９６２６ ０．２５６３６０ ０．４０５４５７ ０．０１６６３２ ０．０４７８７２

沪铝 ０．２３１１４９ ０．１１４０４７ ０．２２４４１２ ０．６３７０２６ ０．０１０７２２ ０．１５３７９３

沪铜 ０．２８２４０９ ０．０９８６３９ ０．３１０３６３ ０．４３９８６８ ０．０８０４４２ ０．２１９９３２

焦炭 ０．１１４７０８ ０．０６１６４０ ０．０９９３８１ ０．５９４８９０ ０．０６６７３０ ０．０８５１５４

螺纹 ０．２２３５５３ ０．１０３３４２ ０．２２３９１５ ０．４８２１３３ ０．０５３６９２ ０．１６５９８１

沪金 ０．１２４５６５ ０．０６３８２０ ０．１３５１５５ ０．２６２６０１ ０．０７７７６０ ０．０５４９６８

３．１　国内商品期货与股票的动态相关性

恒定相关系数只能简单地刻画出两种资产在全

样本空间中的静态关系，对于动态资产平衡来讲，其

实是无意义的。图１至图３分别刻画出了国债、农

产品、工业品、能源和贵金属与上证综指之间的动态

相关系数：

（一）从图１（ａ）中可以看出，我国上证综指与国

债指数的相关系数落在［０．２５，０．２５］之间。２００９
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年到２０１０年中叶，相关系数几乎位于负区间，而从

２０１４年到２０１５年中期间，中国市场的“股债双牛”

现象令两者相关系数冲到了最高点，且其有“上行”

的趋势，这与股票、债券历来的负相关性相悖。

图１　上证综指与债券、农产品的时变相关系数序列图

　　（二）另外，从图１（ｂ）、（ｃ）、（ｄ）中分别知道，虽

同为农产品，玉米、郑棉和豆粕与上证综指的相关性

却明显不同。虽在２０１６年后，郑棉与上证综指的相

关系数显著降低，但其却一直处于正的区间。那么

在股票资产中加入郑棉作为分散风险目的的资产配

置，效果显然不如玉米和豆粕好。

（三）图１（ｂ）和（ｄ）表明，对于玉米与豆粕，它们

与上证综指的相关系数有下降的趋势，即相关系数

的最低点、最高点均往下移，而郑糖与上证综指的相

关系数数据却无此特征。
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图２　上证综指与各工业品的时变相关系数序列图

　　图２的（ａ）～（ｄ）共４个图都表明，工业产品与

上证综指的相关系数变化较为一致，基本遵循“上→

下→上”的规律，从２０１４年开始下降，到２０１５年中

叶Ａ股“股灾”之时达到各自的最低点。值得注意

的是，工业金属（铝、铜）、黑色系（焦炭、螺纹）产品与

上证综指在过去的６～９年内，均为明显正相关。这

说明，其在考虑建立一个资产组合时，工业产品并不

能很好地成为分散股票风险的配置选择。

图３　上证综指与能源、贵金属的时变相关系数序列图

　　图３（ａ）中显示，属于能源类的燃油期货指数与

上证综指的相关性虽然也经历了一段下移趋势，其

在２０１５年“股灾”前与有色产品相反，相关系数急剧

回升至０．５的水平。这里的启示是，燃油价格可能

与Ａ股有着较为类似的走势。

黄金历来被国际金融市场视作避险资产。图３

（ｂ）表明，沪金与上证综指也没有特别明显的负相

关关系。２０１５年股灾前后，两者相关系数虽有一次

明显的下探，然而程度不深，几乎处于－０．１左右，

持续时间也很短。在中国市场中，黄金的走势与整

个股票市场不太相关，本文认为市场可以将黄金视

作潜在的“避险资产”。

３．２　国内商品期货与债券的动态相关性

除股票外，债券也是基础类的配置资产。同样

利用以上模型衡量各大商品期货指数与我国上证国

债指数的时变相关系数关系如下：

对于上证国债来讲，图４（ａ）和（ｂ）都显示农产

品期货指数与其的时变相关系数几乎都围绕着０波

动，说明国债类资产与商品期货的相关性，较股票类

更小，且从整个数据期间来看，没有特别明显的上下

行趋势，较为稳定。

图５（ａ）和（ｂ）显示，上证国债与沪铝、沪铜两种

工业金属的相关系数几乎都在负的区间内，围绕在

－０．１处波动，这样稳定且负的相关性可以作为资

产配置中较为稳定的风险分散方法。

而图５（ｃ）和（ｄ）表明焦炭、螺纹两种黑色系产

品与国债相关性波动更大，也有大部分时间落入正

区间，甚至达到０．３。这意味着，在加息通道中，黑

色系产品也有下跌的趋势。
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图４　上证国债与农产品的时变相关系数序列图

图５　上证国债与工业品的时变相关系数序列图

图６　上证国债与能源、贵金属的时变相关系数序列图
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　　从图６（ａ）可以看出，燃油与上证国债的相关关

系与沪铜较为类似，这里不多表。

值得注意的是，图６（ｂ）中沪金与国债的相关系

数几乎集中于０处。由于本文数据是以日对数收益

率为基础，故虽然有时相关系数会达到±０．６，我们

依然可以认为，从长期看沪金指数与上证国债指数

不相关，且这种不相关关系较为稳定。

３．３　玉米与其他商品期货的动态相关性

接下来，本文对中国商品期货市场中一个较为

成熟的市场———玉米期货进行研究，着重讨论其与

其他商品期货间的相关关系。

虽然同为农产品，平均来看，玉米与豆粕的相关

系数显著高于其与棉花，这也许是由于天气、国家政

策、人口、市场需求、国际形势所共同决定的，本文不

对背后的原因做过多探讨，只是需要注意的是，图７

（ａ）和（ｂ）共同显示了在选择玉米对冲产品时，豆粕

显然是比棉花更优的选择。

图７　玉米与其他农产品的时变相关系数序列图

图８　玉米与工业品的时变相关系数序列图
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　　图８（ａ）到（ｄ）四图都显示，玉米与所有有色产

品的相关性均为正；对于（ｂ）和（ｃ）的沪铜与焦炭，其

相关趋势一致，分别从２０１２年初、２０１３年初开始下

降至０左右，紧接着，又是一段规模较小的回升。

图９　玉米与能源和贵金属的时变相关系数序列图

　　图９（ａ），玉米与燃油的相关性一直处于下降趋

势，目前为止已经接近于０。虽然近年来生物燃料

得到了较大的普及，可是在中国市场却并非如此。

玉米作为生物燃料的主要原材料，其走势与燃油却

不怎么相关，这也是中国市场的特色之一。

最后，图９（ｂ）是玉米与贵金属，也即避险资产

－－黄金的相关系数时变图。可以看出，玉米与黄

金的相关水平也一直不高，且在２０１６年第四季度

时，滑落到低于０，这在商品期货内部各品种间也是

不常见的；加上黄金与上证综指、上证国债之间的相

关系数几乎为０，这一起暗示了黄金在中国大类资

产金融市场中的避险作用。

３．４　在均值方差理论框架下的验证

那么，由ＤＣＣ动态相关系数出发，本文同一时

期的历史数据在 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ的均值方差理论框架

下，试图比较所有商品期货与股票、债券的有效边界

最优投资组合。本文选取的数据时间区间为２０１５

年１２月３１日至２０１７年３月３１日，频率为月：

表４　所有商品分别与股票、债券的最优投资组合

上证股票

收益率／％ 标准差 风险调整收益

上证国债

收益率／％ 标准差 风险调整收益

玉米 １．２５１９６３ ３．４７３８１５ ０．３６０４００ ０．２１７９７１ ０．２９２３６７ ０．７４５５３８

棉花 ２．００５４８７ ３．３３４０８１ ０．６０１５１１ ０．３４５４８２ ０．４４６８５１ ０．７７３１４８

豆粕 １．４１０７００ ３．４３４４２９ ０．４１０７５３ ０．２４７４９３ ０．３３９２６５ ０．７２９４９８

燃油 １．７０５１５１ ３．２８１５００ ０．５１９６２６ ０．２７７３４７ ０．２６７２５８ １．０３７７５１

沪铝 １．５２７９２８ ３．２９２２６０ ０．４６４０９７ ０．３２０９５２ ０．４９３８７１ ０．６４９８７２

沪铜 １．７９１３５３ ３．８４６３２８ ０．４６５７３１ ０．３２８５７４ ０．３３５０６０ ０．９８０６４２

焦炭 ３．０３６９０６ ６．１８０４１１ ０．４９１３７６ ０．４７１０６８ ０．７６５５４９ ０．６１５３３３

螺纹 １．８８７８５８ ４．７３２８９５ ０．３９８８８０ ０．２９８５０３ ０．４０５７９２ ０．７３５６０５

沪金 １．０６９６５８ ２．４７８２３４ ０．４３１６２１ ０．２２７６２５ ０．３１９１７３ ０．７１３１７３

均值 １．７４３０００ ３．７８３７７２ ０．４６０４４４ ０．３０３８９１ ０．４０７２４３ ０．７７５６１８

　　可以从表４中看出，对于上证股票，与商品期货

两两组成的投资组合的收益率（１．７４３０００）虽然显

著高出债券与商品期货的组合（０．３０３８９１），然而其

标准差也更高，导致总的风险调整收益（０．４６０４４４）

表现 不 如 相 对 应 的 债 券 与 商 品 期 货 组 合

（０．７７５６１８）。这也与上文所做的ＤＣＣＧＡＲＣＨ模

型得出的动态相关系数相验证，商品期货与债券的

相关性更低，对债券类投资组合的分散化作用更强，

以至于“商品期货＋债券”的投资组合的风险调整收

益优于“商品期货＋股票”投资组合。

再在股票与债券组成的基础资产投资组合中，

分别加入不同品种的商品期货，基于均值方差理论

得出其最优组合后再比较其收益、标准差以及风险

调整收益，以了解各类商品期货对传统投资组合风
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险调整收益的影响和贡献，结果由表５所示。

表５　在股债传统投资组合中分别加入各类商品（％）

基础资产：股票＋债券再分别加入以下商品期货

收益率／％ 标准差 风险调整收益

股＋债 ０．３１４５１１ ０．５２２９３６ ０．６０１４３３

玉米 ０．３０２６０６ ０．４７４５８６ ０．６３７６２１

棉花 ０．６３６２５２ ０．８８１０１５ ０．７２２１８０

豆粕 ０．３５２２８１ ０．５４６６９６ ０．６４４３８１

燃油 ０．３３９０３４ ０．３４３０６０ ０．９８８２６６

沪铝 ０．４９２２３２ ０．８３４９４４ ０．５８９５４０

沪铜 ０．３２８６８７ ０．３３５２３４ ０．９８０４７３

焦炭 ０．７２４９４６ １．２５４５８１ ０．５７７８３９

螺纹 ０．３３３３３５ ０．４７８６３０ ０．６９６４３７

沪金 ０．３８１５３１ ０．６３４５０１ ０．６０１３０９

均值 ０．４２０５４２ ０．６３０６１８ ０．７０３９４８

表５显示，股票与债券所组成投资组合的风险

调整为０．６０１４３３，在各自加入了大部分商品期货

后，整个投资组合的风险调整收益均伴随着不同程

度的改善，但沪铝、焦炭和沪金除外。将其与其他商

品期货进行对比发现，风险调整收益的恶化主要是

由期望收益率的下降导致的，而标准差相对其他商

品期货变化不大。

另外，对传统投资组合风险调整收益贡献最大

的是燃油。从上文实证的ＤＣＣＧＡＲＣＨ 模型可以

看出，燃油与股票、债券的的动态相关系数较为稳定

（标准差分别为０．１９３７６４，０．０４２２６８），均值低，可

以起到非常优异的分散化效果。可见，商品期货内

部的不同品种之间，对传统投资组合的贡献也有显

著的差异，投资者在做资产配置时应选择对风险调

整收益贡献高的品种。

４　结论

本文根据 Ｅｎｇｌｅ（２００２）提出的 ＤＣＣＧＡＲＣＨ

模型，分析了中国金融市场中传统投资组合资产类

别的股票、债券，与商品期货中的农产品、能源类、有

色（“黑色”系和工业金属）以及贵金属之间的时变相

关系数。

１．与国际经验的区别

本文的实证结果认为，在中国市场内，商品期货

与上证综指有着正的相关关系，这与国际上商品期

货与上证综指负相关有着明显不同。由于数据可得

性限制，中国市场并没有类似于国际上 Ｍａｎａｇｅｄ

ＦｕｔｕｒｅｓＢａｒｃｌａｙＣＴＡＩｎｄｅｘ的数据，故本文所采用

的数据是商品期货价格指数，属于“只做多”（Ｌｏｎｇ

Ｏｎｌｙ）类指数，这势必会影响到实证结果。

２．商品期货对股票类资产的分散化呈现出不同

的特点

从时变相关系数的统计特征可以看出，中国的

商品期货类别中，仅贵金属一项与上证综指的相关

系数接近于０，其余均处于弱相关状态。虽然这也

证实了黄金的避险作用，但同时也与国际一般经验

中，商品期货指数与股票指数呈现显著的负相关关

系明显不符。

３．相对股票来讲，商品期货对债券的分散能力

较强

可以看出，商品期货与上证国债的相关系数几

乎都围绕着各自的相关系数均值波动，且均值相对

股票指数，非常靠近０。这意味着至少在Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ

的均值方差理论框架下，商品期货对国债资产的风

险分散能力不错，并且这种分散能力较为稳定。

４．商品期货对股票与债券组成的传统投资组合

贡献有差异

不同商品期货品种对传统投资组合的贡献也是

不同的，在“股票＋债券”的传统组合中加入沪铝、焦

炭与沪金指数后，投资组合的风险调整收益变差了，

而燃油、沪铜对传统组合风险调整收益的改善程度

最高。
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［７］　刘莹．对冲基金投资收益与风险研究［Ｄ］．上海：同

济大学，２００８．

［８］　张艳玲．期货投资基金与资产组合效率优化研究

［Ｄ］．昆明：昆明理工大学，２０１０．

［９］　倪伟杰，熊耀鹏．关于我国推出商品期货投资基金的

研究［Ｊ］．中国外资，２０１２（１２）：２３９２４０．

［１０］　益智．利用期货投资基金规避证券组合风险的实证

研究［Ｊ］．财经论丛，２０１３（４）：５０５７．

８３

上海管理科学ＳｈａｎｇｈａｉＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｉｅｎｃｅ 第３９卷第６期 ２０１７年１２月 Ｖｏｌ．３９ Ｎｏ．６ Ｄｅｃ．２０１７
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