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公共卫生事件下我国风险与避险资产溢出效应
①

———基于收益与风险分析的视角
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摘要: 始于 2019 年末的重大公共卫生事件对我国实体经济和各类资产市场带来了前所未有
的冲击，也引发了对我国各类资产间溢出效应的广泛讨论．本研究利用基于时变参数向量自回
归( TVP-VAＲ) 模型的动态溢出指数框架及其频域扩展，探讨了该事件影响下我国股市这一风
险资产市场与四种潜在避险资产( 国债、外汇、黄金和原油) 市场间收益和波动溢出的时域和
频域特征．实证结果表明: 首先，在该事件冲击下，我国资产系统的总收益和总波动溢出指数及
其三个频域成分都出现了前所未有的增加; 其次，资产收益溢出的短期成分最大，而波动溢出

则以长期成分为主; 第三，系统的主要收益和波动溢出来源会因该事件的国内外发展趋势的变

化而发生改变，且一些资产所扮演的角色在该事件期间产生了明显的周期性转变．具体来说，
在收益溢出方面，国债和原油分别是中期和后期除股票以外的净收益的溢出来源，且在该事件

中期，黄金虽然是短期收益溢出的净接收者，却是中长期收益溢出的净传递者．在波动溢出方
面，股票和国债是严重时期和舒缓时期除原油以外的额外波动溢出来源，且此时股票和原油虽

然是长期净波动溢出来源，却是中短期波动溢出的净接受者．随着该事件逐渐可控，原油仍是
波动溢出的净传递者，而国债则成为了中短期波动溢出的净传递者和长期波动溢出的净接收

者．最后，在严重时期，国债，外汇和黄金市场是股票市场风险较好的避风港，同时，持有原油资
产空头也可以较好地对冲股票市场风险．
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0 引 言

金融危机或极端政治经济事件的发生通常会

改变金融资产间的信息传递特征［1 － 6］． 基于这一
现象，探索金融资产在金融危机或极端政治经济

事件环境下的信息传递方向及强度，对投资者优

化投资组合，以及政策制定者出台资产市场的稳

定政策等都有着重要的理论和现实指导意义． 然
而，与以往的危机事件不同的是，始于 2019 年底
的突发传染病流行被认为是百年一遇的重大公共

卫生危机事件［7］． 在此期间，一些国际金融资产
发生了史无前例的价格波动．例如，美股在 2020 年
3 月9 日到 3 月 18 日不足十天的时间里经历了四
次熔断; 国际原油价格自 3 月起迅速下跌，甚至在
2020 年 4 月 20 日跌至 － 37． 63 美元 /桶． 为控制
该重大公共卫生事件的蔓延，降低该事件的影响，

许多国家都采取了包括“封城”、关闭边境等措施，导
致多国经济暂时停滞．在这一背景下，国际货币基
金组织( IMF) 在 2020 年预测，该事件将会使全球
经济损失约 12 万亿美元［7］，远超 2003 年 SAＲS
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病毒所造成的全球经济损失［7，8］． 我国金融市场
也受到了该事件的巨大冲击，尤其是 2020 年 2 月
3 日，A 股出现大幅度调整，截至收盘时有超过
3 000 只个股跌停，沪指跌幅达 7. 72%，深指跌幅
达 8． 45%，创下了 2015 年股灾以来的单日最大
跌幅． 事件爆发后，我国迅速采取一系列防控措
施，率先遏制了事件的蔓延，并实施了积极的复工

复产措施．到 2020 年 3 月，国内防控形势逐渐好
转，全国复工率已经接近 100% ． 此时，虽然国内
金融资产所面临的内部压力有所降低，但因重大

公共卫生事件在国外加速蔓延，国内金融市场面

临的外部压力开始持续升高． 那其后的很长一段
时间里，该事件在国外何时能够完全得到控制一直

是未知的，国内金融市场也因此在很长一段时间里

仍然面临着巨大的不确定性，从而这一史无前例的

重大公共卫生危机事件也对我国政策制定者和投资

者产生了深远的影响．因此，在面临重大公共卫生事
件冲击和巨大外部风险的环境下，本土市场参与者

和相关研究者在国内市场寻找合适的避险资产成为

了一个亟待解决的重要现实问题．
已有相关研究指出，避险资产是指在风险事

件多发时期，资本市场出现大幅动荡时，自身价格

较为稳定的资产，其主要特征表现为在市场波动

时期，与风险资产或风险投资组合的价格呈现负

相关或弱相关性特征［7］． 首先，黄金作为避险资
产有着悠久的历史，至少在过去 20 多年里，避险
者对黄金的需求往往会在市场大幅动荡时期出现

明显增长［9 － 11］． 其次，国债通常被认为是无违约
风险的，因此也是最受欢迎的避险资产候选者之

一［9，12，13］．最后，除了黄金和国债这两种热门避险
资产外，外汇和以原油为代表的大宗商品也可以在

某些特定时期用于规避市场风险［10，11，14 －17］．研究表
明，上述几种资产的避险属性通常会随着市场环

境的变化而变化，有时这些避险资产甚至会成为

金融系统的风险来源，即使是最受欢迎的黄金，它

作为避险资产的角色也并非完全牢靠． 如 Li 和
Lucey ［18］在时变网络下探索了贵金属的避险能
力，并发现黄金的避险强度是时变的，且经济和政

治因素会影响黄金的避险能力． Wen 和 Cheng［10］

考察了黄金和外汇是否是新兴股票市场的避风

港，发现黄金和外汇可以在新兴股票市场上用于

避险，且外汇的避险能力在多数情况下优于黄金，

但在全球金融危机期间，外汇应对极端风险的优

势减弱． Maghyereh 等［11］考察了原油、黄金和股票
之间的收益和波动溢出效应，并研究了原油和黄

金在对冲股市投资组合风险方面的有效性． 研究
发现原油和黄金可以在危机期间被视为弱避险资

产．潜在避险资产的这种动态避险能力也意味着
它们的避险效果以及它们与风险资产间的信息传

递特征很可能会随着重大公共卫生事件的国内外

发展趋势的改变而发生变化．然而，目前还较少有
研究讨论重大公共卫生事件影响下，我国股票市

场与四种潜在避险资产市场———国债、黄金、外汇
和原油间的系统性收益和风险溢出效应，从而，这

些潜在避险资产在重大公共卫生事件期间对国内

市场的系统性风险的规避作用尚不明确． 值得一
提的是，始于 2019 年底的重大公共卫生事件在短
短几个月里就在我国经历了爆发、传播到基本可
控的完整过程，这意味着基于国内数据探索股票

与四种潜在避险资产间在该事件期间的溢出效应

及其动态特征对国内外投资者和政策制定者都有

着重要的指导意义．
进一步结合现有文献可知，虽然始于 2019 年

年末的重大公共卫生事件重新引起了研究者对灾

难性事件影响下的金融资产间的溢出效应的关

注［7，19 － 23］，但从现有文献来看，还较少有研究探

索该事件影响下的国内风险资产和避险资产间的

系统性溢出特征．方意等［21］虽然分析了该事件的
冲击对中国股票，国债和外汇市场的自身风险及

风险溢出的影响，却并没有将贵金属市场和大宗

商品市场考虑在内． Ji等［7］虽然评估了黄金、加密
货币、外汇和原油等潜在避险资产对中国，欧洲和
美国股票市场的避险作用，并发现黄金在该事件

期间有着强劲的避险能力，但并没有在国内市场

上寻找避险资产，而是在国际市场上寻找．总之，
目前还较少有研究是完全基于我国数据，讨论该

事件影响下我国股票市场与国债、黄金、外汇和原
油市场间的系统性溢出效应．
在研究方法方面，现有研究早已通过诸如条

件相关性［24 － 29］，Granger 因果关系检验［30 － 33］Cop-
ula［5，34 － 37］和 CoVaＲ 计量［1，38 － 41］等方法发现，资

产间的溢出效应应该是动态的，且溢出效应的传

递应该具有方向性．然而，这些研究大多分析两两
市场间的溢出效应，较少有研究从整体上把握资
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产系统内的溢出特征． 自 Diebold 和 Yilmaz［42 － 44］

提出一种针对资产系统的溢出指数框架以来，越

来越多的学者意识到了从整体上把握资产系统的

内部溢出特征的重要性［26，45 － 48］． Diebold 和
Yilmaz［42 － 44］的溢出指数框架为变量间的溢出关

系提供了更多分类，使其在捕获任意两个变量间

的信息传递特征的同时，可以把握资产系统的整

体溢出趋势，这有助于市场参与者更加全面地了

解资产系统的内部溢出特征，也有助于辅助市场

参与者预判市场走势，做好调整投资策略和市场

稳定性政策的准备．然而，Diebold 和 Yilmaz［42 － 44］

框架主要利用滚动窗口方法构建时变溢出指数，

容易损失滚动期内所包含的有价值的溢出信息，

且溢出指数的估计结果对滚动窗口长度敏感． 因
此，该方法用于估计小样本变量间的溢出指数时

容易产生较大误差．同时，该方法对数据的平稳性
有着较高要求，异常值的出现往往容易影响参数

的估计效果．因此，本研究使用 Antonakakis 等［49］

的适应性更强的基于 Kalman滤波的 TVP-VAＲ溢
出指数框架来量化中国股票、国债、外汇、黄金和
原油间的动态溢出效应． Antonakakis等［49］指出相
较于滚动窗口方法，这一溢出指数框架可以更准

确地确定参数值的潜在变化，降低离群值对参数

估计效果的影响．同时，该方法在计算动态参数时
不损失观测样本，也无需主观设置滚动窗口长度，

因此更适用于小样本和弱平稳变量间的溢出效应

分析． Diebold 和 Yilmaz［42 － 44］ 以及 Antonakakis
等［49］的方法都通过量化某一变量因系统中另一

变量的冲击而产生的未来不确定性的整体份额，

来衡量变量间的溢出效应的动态特征，但它们都

无法具体刻画冲击对系统和系统中的变量在短、
中、长 期 内 的 定 量 作 用． 然 而，Baruník 和
Kǐehlík［50］的研究指出，经济活动的冲击通常在不
同频域以不同强度影响系统中的资产．在现实中，
投资者也会根据投资组合的不同周期成分，对投

资组合收益产生不同的预期．因此，探索溢出效应
的频域，即冲击产生对系统未来不确定性的短期，

中期和长期份额也至关重要．目前，虽然已有研究
在该事件的背景下讨论金融资产间溢出效应的时

变特征，但还没有研究讨论过我国股市与四种潜

在避险资产间溢出效应的短、中和长期表现． 因
此，本研究进一步构建了 Antonakakis 等［49］的时

域溢出框架的频域扩展，探索了我国股票、国债、
外汇、黄金和原油市场之间的频域溢出特征．通过
构建频域框架，市场参与者可以观察到不同资产

间的溢出效应在不同投资期限( 短期、中期和长
期) 上的变化特征，这对指导投资者在不同期限

上的投资决策具有重要的现实意义．
目前，金融变量间的信息溢出研究主要从收

益溢出和波动溢出两个角度展开．其中，收益溢出
可以反映金融变量间的价格联动性，而波动溢出

通常用于衡量变量间的风险传染特征． 投资者可
以利用收益溢出特征预判市场未来的价格关联性

走势，并据此及时调整投资组合策略．同时，投资
者也可以利用波动溢出特征预判市场风险溢出趋

势，并据此做好风险防范措施．因此，本研究为更
全面地了解变量间的信息传递特征，同时探索了

重大公共卫生事件影响下我国股市及潜在避险资

产间的收益和波动溢出效应． 这有助于市场参与
者更加全面地把握重大公共卫生事件冲击下不同

市场间的信息传导机制，对突发公共卫生事件冲

击下的投资组合配置和金融风险管理等工作具有

重要的指导意义．
与已有研究相比，本研究的不同之处在于:

1) 以始于 2019 年末的重大公共卫生事件为例，讨
论了该事件影响下我国股票、国债、外汇、黄金和
原油市场之间的收益和波动溢出效应，为重大公

共卫生事件冲击下的投资组合配置和市场风险管

理提供了新的研究视角; 2 ) 利用 Antonakakis
等［49］的动态溢出指数框架探索我国股票与四种

潜在避险资产间收益和波动溢出效应的时变动态

特征，克服了传统溢出指数框架不适用于小样本

数据和非平稳时间序列的缺陷; 3 ) 构建了 An-
tonakakis等［49］的动态溢出指数框架的频域扩展，
可以同时从时域和频域两个角度刻画重大公共卫

生事件冲击下资产间的信息传导方向及强度，为

投资者在不同投资期限上的投资决策和市场风险

管理提供了新的实证工具．

1 模型介绍

1． 1 溢出指数的时域框架
本研究使用 Antonakakis 等［49］的动态溢出指
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数框架来衡量中国股票和四种潜在避险资产间的

动态收益和波动溢出效应． 该方法主要通过构建
N 变量 TVP-VAＲ ( p) 模型计算资产间的定向关
联指数． 与 Diebold 和 Yilmaz［42 － 44］的方法不同，

Antonakakis等［49］的方法并不是利用滚动窗口方
法，而是利用多元 Kalman滤波器来获得 VAＲ( p)
模型的时变参数． N 变量 TVP-VAＲ( p) 模型可表
示为

Yt = AtXt－1 + εt εt | Ωt －1 ～ N( 0，Σ t ) ( 1)

vec( At ) = vec( At－1) + ξt ξt | Ωt－1 ～N( 0，Ξt )

( 2)
其中 Yt = ( y1，t，y2，t，． ． ．，yn－1，t，yn，t ) '是一个 N × 1
向量，表示各个变量在第 t 天的观察值，Zt－1 =
( Yt－1，Yt－2，． ． ．，Yt－p ) ' ，p 是滞后阶数，根据 BIC
准则，收益率和波动率模型的滞后阶数都被确定

为 1，At = ( A1t，A2t，． ． ．，Apt ) 是第 t 天的 N × N
系数矩阵，vec( At ) 是 At 的向量化形式，εt 和 ξ t

是误差向量，Ωt－1 代表在 t － 1 天可用的信息集，
Σ t 和 Ξt 分别是 εt 和 ξt 的方差协方差矩阵．
多元 Kalman滤波方法被用于获取 TVP-VAＲ

( p) 模型的动态系数矩阵和误差项的方差协方差
矩阵． Kalman 滤波是一种利用线性系统状态方
程，通过系统输入输出包含噪声和干扰影响的观

测数据，对系统状态进行最优估计的算法．相比传
统的基于滚动窗的动态溢出框架，基于 Kalman滤
波的动态溢出框架具有以下优点: 1) 在进行参数
估计时，不需记录很多历史状态，只需知道上一状

态的误差协方差矩阵即可．因此更具有自适应性，
也更适合用于进行小样本数据集的溢出指数估

计; 2) 基于 Kalman滤波的 TVP-VAＲ模型的参数
估计过程不需要平稳数据，相比滚动窗口方法来

说更适用于计算平稳性不足的波动率变量之间的

溢出指数．但 Kalman滤波方法通常是基于高斯分
布假设生成噪声项，而实际金融市场的各种时序

分布并非严格的高斯分布，从而滤波过程可能存

在部分远远偏离预期值的观测结果． 为了保证估
计稳定，Antonakakis 等［49］在 Kalman 滤波算法中
引入了 Koop和 Korobilis［51］提供的遗忘因子和衰
减因子．
基于 Koop 和 Korobilis［51］的遗忘因子和衰减

因子的多元 Kalman滤波器可以表示如下

vec( At ) | X1: t －1 ～ N( vec( At| t－1 ) ，Σ
A
t| t －1 ) ( 3)

At| t－1 = At－1| t －1 ( 4)

Ξt = ( 1 － κ －1
1 ) Σ

A
t－1| t －1 ( 5)

ΣA
t| t－1 = ΣA

t－1| t －1 + Ξt ( 6)
εt = Yt － At| t－1Xt－1 ( 7)
Σ t = κ2Σ t －1| t －1 + ( 1 － κ2 ) εt 'εt ( 8)

Σ t| t －1 = Xt－1Σ
A
t| t－1Xt－1 ' + Σ t ( 9)

其中 κ1 和 κ2 分别是遗忘因子和衰减因子． 参照
Koop和 Korobilis［51］和 Antonakakis 等［49］的研究，

本研究令 κ1 = 0． 99，κ2 = 0． 96 ．在给定第 t天的

信息的条件下，At，Σ
A
t 和 Σ t 可通过以下过程进行

更新

vec( At ) | X1: t ～ N( vec( At| t ) ，Σ
A
t| t ) ( 10)

Kt = ΣA
t| t－1Xt－1 'Σ

－1
t| t －1 ( 11)

ΣA
t| t = ( I － Kt ) Σ

A
t| t－1 ( 12)

At| t = At| t－1 + Kt ( Yt － At| t－1Xt－1 ) ( 13)
εt| t = Yt － At| tXt－1 ( 14)
Σ t| t = κ2Σ t －1| t －1 + ( 1 － κ2 ) εt| t 'εt| t ( 15)

其中 Kt 被称为 Kalman增益．随后，以上过程获得
的 At 和 Σ t 被用于广义预测误差方差分解( gener-
alized forecast error variance decomposition，GFE-
VD) 过程． 在此之前，需要将式( 1 ) 所示的 TVP-
VAＲ( p) 模型转变为以下的 TVP-VMA结构

Yt = AtXt－1 + εt = ∑
∞

i = 0
Bi，tεt －i ( 16)

其中 Bi，t =∑
p

l = 1
Al，tBi－l，t，B0，t是一个 N × N维单位

矩阵且 i ＜ 0时，Bi，t = 0 ．基于式( 16) ，向前 H期
的 GFEVD可以表示为

Φ jk，t ( H) =
Σ －1

kk，t∑
H－1

h = 0
( θ'

jBh，tΣ tθk )
2

∑
H－1

h = 0
( θ'

jBh，tΣ tB
'
h，tθj )

( 17)

其中 θj ( θk ) 是第 j( k) 个元素为 1，而其余元素为
0 的 N × 1 向量． Φ jk，t ( H) 可表示第 k个变量的冲
击对第 j个变量的向前 H期的预测误差方差的贡
献．本研究参照 Naeem 等［52］和 Ferrer 等［53］的研
究，令 H = 100．本研究进一步对式( 17 ) 进行了标
准化处理．此时，资产 k 对资产 j 的溢出指数被量
化为
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�Φ jk，t ( H) =
Φ jk，t ( H)

∑
n

j = 1，k = 1
Φ jk，t ( H)

× 100 ( 18)

此时，∑
n

k = 1

�Φ jk，t ( H) = 1且 ∑
n

j = 1，k = 1

�Φ jk，t ( H) = N． 根

据式( 18) ，各个资产类别间的总溢出指数( Total)
可以表示为

Totalt ( H) =
∑

n

j，k =1，j≠k

�Φjk，t ( H)

∑
n

j =1，k =1

�Φjk，t ( H)
× 100 ( 19)

整个资产系统对资产 j 的定向溢出指数( FＲOM)
可以表示为

FＲOMj←* ，t ( H) =
∑

n

k =1，j≠k

�Φjk，t ( H)

∑
n

j =1，k =1

�Φjk，t ( H)
×100 ( 20)

同理，资产 j 对整个资产系统的定向溢出指数
( TO) 表示为

TOj→* ，t ( H) =
∑

n

k =1，k≠j

�Φkj，t ( H)

∑
n

j =1，k =1

�Φjk，t ( H)
×100 ( 21)

相应的，资产 j 对整个资产系统的净定向溢出指
数( NET) 为

NETj，t ( H) = TOj→* ，t ( H) －FＲOMj←* ，t ( H)

( 22)
此外，还可以通过式( 18 ) 计算出资产 j 和资产 k
间的净成对定向溢出指数( NP) 为

NPjk，t ( H) = ( �Φkj，t ( H) － �Φjk，t ( H) ) /

∑
n

j =1，k =1

�Φjk ( H) × 100
( 23)

显然，负的 NP表示资产 k对资产 j的溢出效应强
于资产 j对资产 k的溢出效应，即，资产 j被资产 k
所主导．
1． 2 溢出指数的频域框架

Baruník和 Kǐehlík［50］在 Diebold 和 Yilmaz［42 －44］

的基础上构造了一种频域溢出指数框架． 受这一
频域框架的启发，本研究在 Antonakakis 等［49］的
基础上，构建了 Antonakakis 等［49］的方法的频域
扩展，以发掘不同频域下资产间的动态溢出效应．

这一方法首先定义一个频率响应函数如下

Bt ( e
－ iω ) = ∑

H－1

h = 0
e － iωhBh，t ( 24)

其中 i = －■ 1 ．随后，计算频率 ω∈ ( － π，π) 上
的广义因果谱为

( ft ( ω) ) jk =
∑
－1

kk，t
| θ'

jBt ( e
－ iω ) Σ tθk |

2

θ'
jBt ( e

－ iω ) Σ tB
'
t ( e

+ iω ) θj
( 25)

( ft ( ω) ) jk 代表第 j个变量在频率 ω处由于第 k个
变量的冲击而导致的溢出部分． 定义一个目标频
域 d = ( s，l) ，其中 s ＜ l且 s，l∈ ( － π，π) ． 此
时，频带 d 上的 GFEVD 可以用以下加权方法进
行计算

Φ jk，t ( d) =
1
2π∫dWj，t ( ω) ( ft ( ω) ) jkdω ( 26)

其中

Wj，t ( ω) =
θ'
jBt ( e

－iω) Σ tB
'
t ( e

+iω) θj

1 /2π ∫
π

－π
( θ'

jBt ( e
－iλ) Σ tB

'
t ( e

+iλ) θj ) dλ

( 27)
同理，将 Φ jk，t ( d) 标准化得到频域 d 内资产 k 对
资产 j的溢出指数为

�Φ jk，t ( d) =
Φ jk，t ( d)

∑
n

k = 1
Φ jk，t ( ∞ )

( 28)

其中

Φjk，t ( ∞ ) =
1
2π ∫

π

－π
Wj，t ( ω) ( ft ( ω) ) jkdω ( 29)

此时，在频域 d 内，式( 19) ～式( 23 ) 所示的五种
溢出指数分别表示为

Totalt ( d) (= ∑
n

j =1，k =1

�Φjk，t ( d) －Tr{ �Φjk，t ( d )) }

∑
n

j =1，k =1

�Φjk，t ( ∞ ) × 100

( 30)

FＲOMj←* ，t ( d) = ( ∑
n

k =1，j≠k

�Φjk，t ( d) ) ×

∑
n

j =1，k =1

�Φjk，t ( d)

∑
n

j =1，k =1

�Φjk，t ( ∞ )
× 100

( 31)
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TOj→* ，t ( d) = ( ∑
n

k =1，j≠k

�Φkj，t ( d) ) ×

∑
n

j =1，k =1

�Φjk，t ( d)

∑
n

j =1，k =1

�Φjk，t ( ∞ )
× 100

( 32)

NETj，t ( d) =TOj→* ，t ( d) －FＲOMj←* ，t ( d) ( 33)

NPjk，t = ( �Φkj，t ( d)
∑

n

j =1，k =1

�Φkj，t ( d)

∑
n

j =1，k =1

�Φjk，t ( ∞ )
－

�Φjk，t ( d)
∑

n

j =1，k =1

�Φjk，t ( d)

∑
n

j =1，k =1

�Φjk，t ( ∞ )
) × 100 ( 34)

表 1 收益率和波动率序列的描述性统计
Table 1 Descriptive statistics of return and volatility series

统计值 股票 国债 外汇 黄金 原油

Panel A: 收益率

均值 － 0． 006 0． 011 0． 020 0． 069 － 0． 070

标准差 1． 243 0． 240 0． 221 0． 866 2． 343

偏度 － 0． 729 0． 222 0． 017 0． 099 － 0． 085

峰度 8． 184 4． 898 4． 828 9． 374 6． 667

J － B 664． 685＊＊＊ 87． 067＊＊＊ 76． 597＊＊＊ 931． 834＊＊＊ 308． 858＊＊＊

ADF － 24． 410＊＊＊ － 23． 106＊＊＊ － 20． 612＊＊＊ － 24． 260＊＊＊ － 21． 278＊＊＊

Q( 5) 10． 490* 1． 927 16． 292＊＊＊ 9． 098 9． 423*

Q( 10) 16． 214* 9． 224 17． 786* 21． 476＊＊ 11． 138

Q( 20) 20． 910 20． 442 31． 131* 41． 845＊＊＊ 24． 056

Panel B: 波动率

均值 1． 680 0． 057 0． 050 0． 770 5． 506

标准差 1． 337 0． 012 0． 030 0． 833 6． 194

偏度 3． 927 0． 937 1． 345 2． 692 3． 854

峰度 26． 177 2． 912 4． 323 12． 461 21． 855

J － B 13 723． 470＊＊＊ 80． 709＊＊＊ 205． 950＊＊＊ 2 715． 425＊＊＊ 9 508． 570＊＊＊

ADF － 6． 677＊＊＊ － 2． 381＊＊ － 5． 169＊＊＊ － 2． 777＊＊＊ － 3． 923＊＊＊

Q( 5) 1 169． 132＊＊＊ 2 395． 771＊＊＊ 1 650． 250＊＊＊ 2 332． 448＊＊＊ 1 778． 842＊＊＊

Q( 10) 1 412． 128＊＊＊ 4 309． 903＊＊＊ 2 405． 801＊＊＊ 4 030． 753＊＊＊ 2 451． 764＊＊＊

Q( 20) 1 460． 905＊＊＊ 7 250． 670＊＊＊ 3 089． 104＊＊＊ 5 952． 457＊＊＊ 3 029． 571＊＊＊

注: J-B表示 Jarque-Bera检验统计量; ADF表示 Augmented Dickey-Fuller单位根检验统计量; Q( n) 表示滞后 n阶的 Ljung-
Box Q统计量; ＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1%，5%和 10%的显著性水平上显著．

本研究考虑了三个频域 d，这三个频域分别对应了三
个H范围，即1天 ～5天，5天 ～22天和22天以上．

2 实证分析

2． 1 数据说明与描述性统计
本研究主要考虑了五种资产类别，即股票、国

债、外汇、黄金和原油．上证综合指数、中国金融期
货交易所十年期国债期货主力合约连续价格、人
民币兑美元汇率、上海期货交易所的黄金期货以
及上海国际能源交易中心原油期货主力合约的连

续价格分别被用作这五种资产类别的代理变量．
所有的数据均来源于“锐思数据库”，且受国内原
油期货的样本长度限制，样本区间设定为 2018 年
3 月 26 日—2020 年 7 月 1 日．为分析五种资产间
的收益和波动溢出特征，本研究对五种资产计
算对数收益率并参考 BenSaida 等［54］的做法，用
AＲ( 1) － GJＲ( 1，1) 模型估计几种资产的波动率．
表 1 列出了描述性统计结果． 偏度系数表明股票
和原油的收益率分布是左偏的，而其他资产的收
益率分布是右偏的．同时，五种资产的波动率分布
都是右偏的; 峰度系数表明几乎所有资产类别的

—231— 管 理 科 学 学 报 2024 年 6 月



收益率和波动率分布都具有尖峰厚尾特征，国债
波动率除外; Jarque-Bera统计量表明，几种资产的
收益率和波动率均不服从正态分布; ADF 检验的
结果表明五种资产的收益率和波动率序列都是平
稳的; 最后，Ljung-Box Q统计量说明，仅有国债收
益率不存在显著的自相关特征．
2． 2 静态溢出指数
表 2 列出了时域框架下的静态收益和波动溢

出指数．首先，在总溢出指数方面，总波动溢出指
数为 34． 2%，远高于总收益溢出指数( 19． 5% ) ;

第二，在净定向溢出指数方面，股票、国债和黄金
是主要的净收益溢出传递者，而黄金和原油是主
要的净波动溢出传递者．也就是说股票、国债和黄
金共同主导了系统的收益变化，而黄金和原油则
共同主导了系统的风险变化; 第三，在净成对定向
溢出指数方面，本研究主要关注股票市场与其他
四种资产之间的成对关系，表 2 显示股票可以同
时主导国债，外汇和原油的收益变化，但它却只能
主导外汇的波动变化．显然，五种资产间的收益溢
出路径和波动溢出路径并不完全一致．

表 2 时域下的静态收益和波动溢出指数
Table 2 Static return and volatility spillover index in time-domain

变量和溢出指数 股票 国债 外汇 黄金 原油 FＲOM

Panel A: 收益溢出指数

股票 77． 7 8． 5( － 0． 1) 2． 3( － 1． 9) 5． 6( 0． 0) 5． 9( － 0． 2) 4． 5

国债 9． 1( 0． 1) 82． 0 1． 3( － 0． 4) 4． 8( 0． 0) 2． 8( 0． 1) 3． 6

外汇 11． 7( 1． 9) 3． 1( 0． 4) 76． 5 6． 1( 0． 6) 2． 5( 0． 1) 4． 7

黄金 5． 5( － 0． 0) 4． 8( － 0． 0) 3． 3( － 0． 6) 82． 1 4． 3( － 0． 2) 3． 6

原油 6． 7( 0． 2) 2． 4( － 0． 1) 1． 8( － 0． 1) 5． 1( 0． 2) 84． 0 3． 2

TO 6． 6 3． 8 1． 7 4． 3 3． 1

NET 2． 1 0． 2 － 2． 9 0． 7 － 0． 1 Total

NP 3 1 0 4 2 19． 5

Panel B: 波动溢出指数

股票 70． 4 9． 9( 0． 3) 3． 8( － 0． 1) 7． 2( 0． 8) 8． 7( 0． 9) 5． 9

国债 8． 3( － 0． 3) 62． 4 4． 5( － 2． 6) 15． 8( 2． 2) 9． 0( 0． 9) 7． 5

外汇 4． 3( 0． 1) 17． 3( 2． 6) 57． 6 10． 3( 1． 0) 10． 5( 1． 5) 8． 5

黄金 3． 0( － 0． 8) 4． 5( － 2． 2) 5． 4( － 1． 0) 70． 3 16． 7( － 0． 6) 5． 9

原油 4． 4( － 0． 9) 4． 7( － 0． 9) 3． 1( － 1． 5) 19． 7( 0． 6) 68． 1 6． 4

TO 4． 0 7． 3 3． 4 10． 6 9． 0

NET － 1． 9 － 0． 2 － 5． 1 4． 6 2． 6 Total

NP 1 2 0 4 3 34． 2

注: 除了 TO，NET，Total指数外，表中还列出了第一行所列资产对第一列所列资产的定向溢出指数; 括号中的数据表示第一
列所列资产与第一行所列资产间的净成对定向溢出指数，正的净成对定向溢出指数被加粗; NP行总结了净成对溢出指
数大于 0 的次数．

表 3 频域下的静态收益溢出指数
Table 3 Static return spillover index in frequency-domain

变量和溢出指数 股票 国债 外汇 黄金 原油 FＲOM

频域 1: 1 天 － 5 天

股票 64． 2 6． 5( － 0． 3) 1． 9( － 1． 3) 4． 5( 0． 0) 4． 7( － 0． 1) 3． 5

国债 7． 8( 0． 3) 66． 2 1． 0( － 0． 2) 3． 6( － 0． 0) 2． 0( 0． 1) 2． 9

外汇 8． 3( 1． 3) 2． 2( 0． 2) 57． 1 3． 9( 0． 2) 1． 7( 0． 1) 3． 2

黄金 4． 3( － 0． 0) 3． 7( 0． 0) 2． 8( － 0． 2) 65． 9 3． 3( － 0． 2) 2． 8

原油 5． 1( 0． 1) 1． 7( － 0． 1) 1． 3( － 0． 1) 4． 5( 0． 2) 65． 9 2． 5

TO 5． 1 2． 8 1． 4 3． 3 2． 3

NET 1． 6 － 0． 1 － 1． 8 0． 5 － 0． 2 Total

NP 3 2 0 3 2 15． 0
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续表 3
Table 3 Continues

变量和溢出指数 股票 国债 外汇 黄金 原油 FＲOM

频域 2: 5 天 － 22 天

股票 10． 1 1． 6( 0． 1) 0． 3( － 0． 4) 0． 9( － 0． 0) 0． 9( － 0． 1) 0． 7

国债 1． 0( － 0． 1) 11． 8 0． 2( － 0． 1) 0． 9( 0． 0) 0． 6( 0． 0) 0． 5

外汇 2． 5( 0． 4) 0． 7( 0． 1) 14． 4 1． 5( 0． 2) 0． 6( 0． 0) 1． 1

黄金 1． 0( 0． 0) 0． 9( － 0． 0) 0． 4( － 0． 2) 11． 8 0． 8( 0． 1) 0． 6

原油 1． 2( 0． 1) 0． 5( － 0． 0) 0． 4( － 0． 0) 0． 5( － 0． 1) 13． 1 0． 5

TO 1． 1 0． 7 0． 3 0． 8 0． 6

NET 0． 4 0． 2 － 0． 8 0． 2 0． 1 Total

NP 3 2 0 2 3 3． 5

频域 3: 22 天以上

股票 3． 6 0． 6( 0． 0) 0． 1( － 0． 2) 0． 3( － 0． 0) 0． 3( － 0． 0) 0． 3

国债 0． 4( － 0． 0) 4． 3 0． 1( － 0． 0) 0． 3( 0． 0) 0． 2( 0． 0) 0． 2

外汇 0． 9( 0． 2) 0． 3( 0． 0) 5． 3 0． 6( 0． 1) 0． 2( － 0． 0) 0． 4

黄金 0． 4( 0． 0) 0． 3( － 0． 0) 0． 1( － 0． 1) 4． 2 0． 3( 0． 0) 0． 2

原油 0． 4( 0． 0) 0． 2( － 0． 0) 0． 1( 0． 0) 0． 2( － 0． 0) 4． 8 0． 2

TO 0． 4 0． 3 0． 1 0． 3 0． 2

NET 0． 2 0． 1 － 0． 3 0． 1 0． 0 Total

NP 3 2 0 2 3 1． 3

注: 除了 TO，NET，Total指数外，表中还列出了第一行所列资产对第一列所列资产的定向溢出指数; 括号中的数据表示第一
列所列资产与第一行所列资产间的净成对定向溢出指数，正的净成对定向溢出指数被加粗; NP行总结了净成对溢出指
数大于 0 的次数．

表 4 频域下的静态波动溢出指数
Table 4 Static volatility spillover index in frequency-domain

变量和溢出指数 股票 国债 外汇 黄金 原油 FＲOM

频域 1: 1 天 － 5 天

股票 12． 1 0． 6( 0． 1) 0． 2( － 0． 0) 0． 5( 0． 1) 0． 6( 0． 1) 0． 4

国债 0． 1( － 0． 1) 3． 1 0． 2( － 0． 0) 0． 2( 0． 0) 0． 1( － 0． 0) 0． 1

外汇 0． 2( 0． 0) 0． 4( 0． 0) 7． 1 0． 5( 0． 1) 0． 2( 0． 0) 0． 3

黄金 0． 1( － 0． 1) 0． 1( － 0． 0) 0． 1( － 0． 1) 1． 6 0． 1( － 0． 0) 0． 1

原油 0． 4( － 0． 1) 0． 2( 0． 0) 0． 1( － 0． 0) 0． 2( 0． 0) 6． 0 0． 2

TO 0． 2 0． 3 0． 1 0． 3 0． 2

NET － 0． 2 0． 1 － 0． 1 0． 2 0． 0 TCI

NP 1 3 0 4 2 1． 0

频域 2: 5 天 － 22 天

股票 21． 9 1． 2( 0． 2) 0． 4( － 0． 1) 1． 2( 0． 2) 1． 1( 0． 1) 0． 8

国债 0． 4( － 0． 2) 7． 1 0． 6( － 0． 1) 0． 7( 0． 1) 0． 2( － 0． 1) 0． 4

外汇 0． 8( 0． 1) 1． 1( 0． 1) 17． 3 1． 6( 0． 3) 0． 7( 0． 1) 0． 8

黄金 0． 3( － 0． 2) 0． 1( － 0． 1) 0． 2( － 0． 3) 4． 7 0． 5( － 0． 0) 0． 2

原油 1． 0( － 0． 1) 0． 6( 0． 1) 0． 2( － 0． 1) 0． 7( 0． 0) 14． 3 0． 5

TO 0． 5 0． 6 0． 3 0． 8 0． 5

NET － 0． 3 0． 2 － 0． 5 0． 6 0． 0 TCI

NP 1 3 0 4 2 2． 7

频域 2: 22 天以上

股票 35． 3 8． 8( 0． 1) 3． 5( － 0． 0) 6． 0( 0． 6) 7． 0( 0． 8) 5． 1

国债 8． 5( － 0． 1) 50． 1 3． 7( － 2． 4) 16． 4( 2． 1) 8． 8( 1． 0) 7． 5

—431— 管 理 科 学 学 报 2024 年 6 月



续表 4
Table 4 Continues

变量和溢出指数 股票 国债 外汇 黄金 原油 FＲOM

频域 2: 22 天以上
外汇 3． 6( 0． 0) 15． 0( 2． 4) 34． 2 8． 7( 0． 6) 8． 6( 1． 3) 7． 2

黄金 2． 6( － 0． 6) 4． 5( － 2． 1) 5． 7( － 0． 6) 66． 9 12． 4( － 0． 6) 5． 0

原油 2． 7( － 0． 8) 4． 0( － 1． 0) 3． 1( － 1． 3) 17． 8( 0． 6) 48． 1 5． 5
TO 3． 5 6． 5 3． 2 9． 8 7． 4

NET － 1． 6 － 1． 0 － 4． 0 4． 7 1． 8 TCI
NP 1 2 0 4 3 30． 3

注: 除了 TO，NET，Total指数外，表中还列出了第一行所列资产对第一列所列资产的定向溢出指数;括号中的数据表示第一列所列资
产与第一行所列资产间的净成对定向溢出指数，正的净成对定向溢出指数被加粗; NP行总结了净成对溢出指数大于0的次数．

表 3 和表 4 分别列出了频域框架下的静态收
益溢出指数和波动溢出指数． 表中结果表明: 第
一，总收益溢出的短期成分大于中长期成分，而总

波动溢出的长期成分远大于中短期成分． Baruník
和 Kǐehlík［50］认为高频( 短期) 溢出现象往往源于
投资者情绪或者羊群效应导致的噪声交易，而低

频( 长期) 溢出现象往往受宏观经济基本面等长

期不确定性因素的影响． 现有研究也指出投资者
情绪的变化在短期内会改变投资者交易的期限结

构，导致市场收益短期内偏离正常水平，但随着时

间的推移，投资者情绪对交易的影响会得到修

正［55］．然而，宏观经济基本面的变化主要通过影
响边际效用、资本成本和贴现率等因素，并最终对
市场的长期波动产生影响［56］．结合这些研究成果
可以认为，收益溢出的短期成分大于中长期成分

意味着资产间的收益溢出强度更容易受到短期因

素，如投资者避险情绪导致的噪声交易等的影响，

而波动率的长期成分大于中短期成分意味着资产

间的波动溢出强度更容易受到长期因素，如宏观

经济基本面的影响; 第二，净定向溢出指数的结果

显示，在不同频域内，一些资产在系统中作为净溢

出传递者或接收者的作用也会有所不同，称这种

现象为周期性差异． 这种周期性差异主要发生在
国债和原油市场．具体来说，国债和原油在短期内
都是收益溢出的净传递者，而它们在中长期内都

是收益溢出的净接收者． 国债在中短期频域内是
波动溢出的净传递者，但在长期频域内是波动溢

出的净接收者．国债在收益和波动溢出方面显示
出的这种周期性差异也表明了其在短期内可能会

加剧投资者的情绪表现，但在长期内则能起到维

持金融系统稳定的作用; 第三，净成对定向溢出指

数的统计结果进一步表明，股票市场在短期频域

内主导了国债、外汇和原油的收益变化，但在中长
期频域内主要主导外汇、黄金和原油的收益变化．
然而，股票在三个频域内都只能主导外汇的波动

变化．

图 1 时域下的总收益溢出指数
Fig． 1 Total return spillover index in time-domain

图 2 时域下的总波动溢出指数
Fig． 2 Total volatility spillover index in time-domain

本小节简单阐述了股票和四种潜在避险资产

间的收益和波动溢出效应的静态特征，但资产间

的溢出效应往往是随时间变化而发生改变的． 因
此，后文进一步探讨股市与四种潜在避险资产间

的动态溢出指数，并重点讨论溢出效应在重大公

共卫生事件期间的时域和频域表现．为便于分析，
本研究参考国内权威部门的划分标准，对该事件

划分五个主要阶段: 初期( 2019 /12 /27—2020 /01 /
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19) 、严重时期( 2020 /01 /20—2020 /02 /20 ) 、舒缓
时期( 2020 /02 /21—2020 /03 /17 ) 、基本可控时期
( 2020 /03 /18—2020 /04 /28 ) 和 常 态 化 时 期
( 2020 /04 /29—2020 /07 /01) ．
2． 3 动态总溢出指数
本小节首先讨论了动态总溢出指数的时域和

频域特征．时域下的动态总收益溢出指数和总波
动溢出指数分别见图 1 和图 2． 两图中的阴影部
分绘制了 TVP-VAＲ框架下的总溢出指数，实线轨
迹则表明的是 Diebold 和 Yilmaz［42 － 44］框架下的总

溢出指数．发现两种方法构建的总收益溢出指数大
致呈现出相似的轨迹，而 Diebold 和 Yilmaz［42 －44］方
法构建的波动溢出指数产生了更多异常值，这是

因为 Diebold 和 Yilmaz［42 － 44］方法相比 TVP-VAＲ
框架来说对数据平稳性有更高要求，而波动率序

列的平稳性往往弱于收益率序列．从图 1和图 2可
以看出:第一，该事件期间( 2019 年 12 月起) ，总波
动溢出强度高于总收益溢出强度; 第二，该事件的

爆发同时增加了国内股市与潜在避险资产间的价

格联动性和风险联动性．其中，总收益溢出指数在
2020 年以前大多低于 20%，而在 2020 年 1 月末，
随着该事件进入严重时期，投资者避险情绪高涨，

总收益溢出指数迅速增加，并在 2020 年 2 月初达
到约 50%的历史峰值． 类似的，总波动溢出指数
在 2020 年 1 月底也因该事件进入严重时期而迅
速增加，并最终达到了 75% 左右的历史峰值;
第三，随着该事件步入舒缓时期( 2020 年 2 月

底) ，国内资产系统所面临的内部压力减小，投资

者情绪对国内资产系统的影响也在国家宏观调控

政策和市场自我调节机制的共同作用下逐渐得到

修正，总收益溢出指数和总波动溢出指数也因此

呈现出下降趋势．虽然总收益溢出指数在 2020 年
3 月因该事件在全球多个国家加速蔓延而再次增
加，但因国内防控形势的逐步趋好，总收益溢出指

数并未突破 2020 年 2 月初所达到的历史峰值．同
时，该事件在全球多国的加速蔓延并没有影响波

动溢出指数的减小趋势．
图 3 和图 4 进一步绘制了频域下的总收益溢

出指数和总波动溢出指数． 综合剖析图 3 和图 4
的实证结果可以发现: 首先，总收益溢出的短期成

分始终大于其中长期成分，且总波动溢出的长期

成分始终大于其中短期成分，这与静态溢出指数

的结果一致; 其次，在该事件进入严重时期时
( 2020 年 1 月底) ，总收益溢出和总波动溢出指数
的三个频域成分同时出现大幅度上升． 这也说明
该事件不仅使得投资者避险情绪高涨，还增加了

国内宏观经济基本面的不确定性，对国内金融系

统的长期稳定性造成了重大影响; 最后，总收益和

总波动溢出指数的三个频域成分均在该事件严重

时期达到历史峰值，且它们均在该事件进入常态

化时期( 2020年 4月底) 后恢复至正常水平，这在一
定程度上说明了我国面临重大公共卫生事件冲击时

果断采取的一系列防控措施以及流动性投放政策等

对维持我国金融系统长期稳定所发挥的积极作用．

图 3 频域下的总收益溢出指数
Fig． 3 Total return spillover index in frequency-domain
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图 4 频域下的总波动溢出指数
Fig． 4 Total volatility spillover index in frequency-domain

2． 4 动态净定向溢出指数
总溢出指数显示了五种资产间的收益和波动

溢出效应的整体变化趋势，为进一步考察单个资

产在整个系统中的信息传递 /接收作用，本小节进
一步分析了净定向收益和波动溢出指数的动态特

征．图 5 绘制了时域下的动态净定向收益溢出指

数．综合剖析图 5 的实证结果可以得到以下几点
发现．第一，除外汇总是扮演着净收益溢出接收者
的角色外，其他资产在样本期内均出现过角色转

变．在其他四种资产中，股票作为净收益溢出传递
者的作用较少发生变化，它唯一一次由净传递者

向净接收者的转变发生在 2020 年 1 月初． 此时，

图 5 时域下的净定向收益溢出指数
Fig． 5 Net directional return spillover index in time-domain
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受美伊关系有所缓和的影响，国际黄金和原油价

格下跌，投资者情绪迅速转移，国内黄金和原油受

此影响而短暂成为了国内资产系统价格变化的主

导因素; 第二，2020 年 1 月底，该公共卫生事件进
入严重时期导致除黄金外的其他四种资产的净定

向收益溢出指数发生了剧烈波动，且它们均在这

一阶段达到各自的历史新高 /历史新低后逐渐恢
复至正常水平; 第三，在该事件期间，国债只在中

期阶段( 2020 年 1 月 20 日—2020 年 3 月底，即该
事件从进入严重时期到进入基本可控时期的一段

时间) 成为了除股票以外的另一个重要的净收益

溢出传递者．在这段时期，我国为控制事件蔓延而
严格限制人员流动和商业活动，导致投资者恐慌

情绪增加，股票价格大幅度下跌，对国内金融市场

稳定性产生了较大冲击． 为稳定金融市场和实体
经济，增加金融市场流动性，央行在开展大规模流

动性投放的同时采取降息操作，使得国债收益率

走低．与此同时，国际上在此期间反应迟缓，未能
预估到该事件将带来的严重影响，国际黄金和原

油在这期间对国内资产系统价格变化的主导作用

有限．总之，国债成为该事件中期的额外的净收益
溢出传递者是多种因素共同作用的结果． 第四，
2020 年 4 月，虽然该事件在国内已经逐渐可控并
出现常态化趋势，但因该事件的国外形势仍不明

朗，国际原油价格因该事件的全球蔓延和石油价

格战的爆发而大幅下跌，投资者恐慌情绪加剧，原

油也因此成为了该事件后期( 即 2020 年 4 月以后
的时期) 除股票以外的另一个重要收益溢出

来源．
图 6 进一步绘制了频域下的动态净定向收益

溢出指数．从图 6 中可以观察到以下几个主要结
果．第一，2020 年 1 月初，国内黄金和原油市场的
中长期净收益溢出强度并没有明显增加．从而，美
伊关系缓和主要增强了黄金和原油对系统短期价

格变化的主导作用; 第二，2020 年 1 月底，股票和
国债在三个频域内的净定向收益溢出指数都大幅

度增加，外汇和原油在三个频域内的净定向收益

溢出指数都大幅度减小． 这说明该事件的爆发增
加了中国的宏观经济基本面的不确定性，股票和

国债对系统的短期和中长期收益变化的主导作用

图 6 频域下的净定向收益溢出指数
Fig． 6 Net directional return spillover index in frequency-domain
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也因此加强．第三，2020 年 1 月底—2020 年 3 月
底，黄金在短期内由净收益溢出传递者转变为

净收益溢出接收者，但在中长期内则始终是净

收益溢出传递者． 也就是说，该事件中期，黄金
对系统收益变化的主导作用出现了明显的周期

性差异．这也意味着，短期内黄金价格因投资者
情绪的转变而受到系统价格变化的驱动，而在

中长期内，由于通胀预期仍然较高，黄金仍然主

导着系统的价格变化． 最后，2020 年 4 月，随着
国内该事件的基本可控并进入常态化阶段，国

内经济逐渐复苏，几种资产的中长期净收益溢

出指数都下降到了较低水平，国内资产系统的

长期稳定性基本恢复．
以上部分讨论了股市与四种潜在避险资产间

的价格联动性．接着，以下部分将继续讨论股市与
四种潜在避险资产间的风险联动性． 图 7 绘制了
时域下的动态净定向波动溢出指数． 综合分析图
7 的实证结果可以得到以下发现: 第一，与收益溢

出一致的是，2020 年 1 月美伊关系缓也大幅度增
加了黄金和原油对整个资产系统的波动溢出强

度，此时，股票，国债和外汇仍然是波动溢出的净

接收者; 第二，2020 年 1 月底—2020 年 3 月上旬
( 即事件的严重时期和舒缓时期) ，系统内的主要

净波动溢出传递者除了股票和国债，还有原油．此
时，国际原油价格受该事件影响而有所下降，同

时，作为原油第一大进口国和第二大消费国，中国

对原油的需求在此期间也因国内各大行业的停工

停产而大幅减少． 该事件给原油市场带来的需求
压力也使得原油在此期间保持着波动溢出的净传

递者的角色; 第三，在该事件的全球蔓延和沙特打

响原油价格战的多重作用下，原油的净定向波动

溢出指数在 2020 年 3 月中旬达到了约 24%的峰
值，且在那以后，原油成为了系统内唯一的净波动

溢出传递者．这也进一步体现了该事件的全球蔓
延和石油价格战对中国实体经济和金融市场的巨

大影响．

图 7 时域下的净定向波动溢出指数
Fig． 7 Net directional volatility spillover index in time-domain

图 8 进一步绘制了频域下的动态净定向波
动溢出指数． 从图 8 中可以总结出以下几点发
现: 第一，2020 年 1 月美伊关系缓和导致各类资

产的长期净定向波动溢出指数剧烈波动，而中

短期净定向波动溢出指数仍然接近于 0，这意味
着，美伊关系缓和主要增加了黄金和原油对系
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统长期风险的主导作用; 第二，2020 年 1 月底—
2020 年 3 月上旬( 即事件的严重时期和舒缓时
期) ，长期净波动溢出传递者与图 7 所发现的一
致，即股票、国债和原油，而中短期内的净波动
溢出传递者只有国债． 这意味着，相比国债来
说，股票和原油在系统中所扮演的角色有着更

明显的周期性差异． 这种周期性差异的产生也
说明，股票和原油对宏观经济基本面的变化的

响应相对滞后于国债; 第三，3 月中旬起，股票
和原油所扮演的角色的周期性差异不断减弱甚

至消失，而此时，国债在系统中的作用出现了周

期性差异．具体来说，国债此时在中短期内主导
系统风险变化，但在长期内受到系统风险变化

的主导．这可能是因为随着该事件的逐渐可控，
为推动金融市场复苏，国债利率继续下探，国内

金融系统的风险短期内有所降低，但随着时间

的推移，降低国债利率对推动金融市场复苏的

作用逐渐减弱．
总之，本部分的主要发现系统的主要收益和

波动溢出来源会随着该事件的国内外发展趋势的

变化而发生变化，且一些资产所扮演的角色产生

了明显的周期性差异． 具体来说，在收益溢出方
面，国债因内部压力增加而成为了事件中期
( 2020 年 1 月 20 日—2020 年 3 月底) 除股票以外
的一个主要收益溢出来源，而原油在事件后期
( 2020 年 4 月起) 因外部压力增加而成为了除股
票以外的一个额外的收益溢出来源．在事件中期，
股票和国债在三个频域内都是净收益溢出传递

者，而黄金虽然是中长期收益溢出的主要来源之

一，却是短期收益溢出的净接收者．在波动溢出方
面，股票和国债只在事件严重时期和舒缓时期是

系统的主要波动溢出来源，而原油自 2020 年 1 月
起就一直扮演着波动溢出的净传递者的角色． 其
中，股票和原油在事件严重时期和舒缓时期是系

统的长期波动溢出来源和中短期波动溢出的净接

收者，而国债在三个频域内都是波动溢出的净传

递者; 随着该事件的基本可控，股票和原油所扮演

角色的周期性差异逐渐消失，而国债成为了中短

期波动溢出的净传递者和长期波动溢出的净接

收者．

图 8 频域下的净定向波动溢出指数
Fig． 8 Net directional volatility spillover index in frequency-domain
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2． 5 动态净成对定向溢出指数
虽然上述的总溢出指数和净定向溢出指数的

结果提供了一些有益的信息，但它们在对资产间

的溢出指数进行加总的过程中却掩盖了系统中特

定变量间的成对信息传递特征． 出于寻找避险资
产的目的，本小节将进一步分析股票与四种潜在

避险资产间的净成对收益和波动溢出效应，从而

可以发现该事件期间股市和四种潜在避险资产之

间的具体联系．图 9 ( a) 和图 9 ( b) 分别绘制了时
域和频域下的动态净成对收益溢出指数．图 9( a)
显示，2020 年 1 月初，相比国债和外汇，黄金和原
油向中国股市传递了更强的净成对收益溢出，这

说明，美伊关系缓和导致的黄金和原油价格变化

诱发了中国股市价格变动． 2020 年 1 月底，受该
事件进入严重时期的影响，股票市场价格一度大

幅下跌，投资者避险情绪增加并倾向于投资相对

安全的领域，这也诱发了其他市场的价格变化，从

而股票对其他四种资产的净成对收益溢出强度增

加．由于理论上股票与国债、外汇和黄金的价格变
化呈负相关，而与原油价格变化呈正相关，投资者

更可能通过投资国债、外汇和黄金以获取更高收
益，国债、外汇和黄金在这一时期可能是更好的避
风港．到了 2020 年 3 月，随着国内避险情绪逐渐
减弱，黄金恢复了对股票的主导作用．同时，为缓
解该事件对经济的冲击，推动实体经济复苏，货币

政策边际宽松力度进一步加大，国债利率继续下

探，国债也因此短暂地主导了股票市场价格变化，

但随着实体经济和金融市场的持续复苏，这种主

导作用逐渐减弱．图 9( b) 显示，股票与国债、外汇
和原油间的净成对收益溢出的三个频域成分在事

( a) 时域动态

( b) 频域动态

图 9 动态净成对收益溢出指数
Fig． 9 Dynamic net pairwise return spillover index
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件进入严重时期时都有所增加．而此时，股票与黄
金间的净成对收益溢出的中长期成分接近于零．
这意味着，受该事件进入严重时期的影响，股票对

国债、外汇和原油的短期和中长期价格变化的主
导作用都明显增加，但因国际宏观经济基本面的

大环境在此时尚未发生明显改变，股票市场对黄

金的中长期价格变化的主导作用仍然较弱．
图 10( a) 和图 10( b) 分别绘制了时域和频域

下的动态净成对波动溢出指数． 与收益溢出不同
的是，2020 年 1 月初，股票风险可由其他四种资
产所主导．此时，国内股票市场风险受到了国际原
油和黄金价格变化、国内国债利率整体下行和货
币市场利率小幅上行的共同影响． 到 2020 年
2 月，随着股市风险的增加，股票向外汇和黄金市
场传递的波动溢出强度大幅度增加，外汇和黄金

市场风险在一定程度上受股票市场驱动．然而，此
时股票和国债及原油间的净成对波动溢出指数接

近于 0，说明在这一时期，国债和原油或许可以对
股票市场风险形成更好的对冲． 结合国债和原油
价格在这一阶段分别呈上涨和下跌趋势的实际，

投资者在这一时期或许可以通过持有国债多头和

原油空头来对冲股票市场风险． 到 2020 年 3 月，
随着复工复产的推进，投资者避险情绪逐渐降温，

避险需求降低，外汇、黄金和原油逐渐恢复了对股
市波动的主导地位． 2020 年 4 月起，由于该事件
在国内已经基本可控，国内实体经济及金融市场

进一步恢复，市场流动性预期逐渐收敛，国债收益

率面临回调趋势，股票也因此逐渐成为了国债波

动的主导因素．最后，从图 10 ( b) 的结果来看，股
票和潜在避险资产间的成对波动溢出效应有着更

强的长期效应．同时，事件进入严重时期后，股票
和国债之间的主导关系出现了明显的周期性差

异，股票市场风险在长期内驱动国债的风险变化，

但在中短内受到国债风险的主导．

( a) 时域动态

( b) 频域动态

图 10 动态净成对波动溢出指数
Fig． 10 Dynamic net pairwise volatility spillover index
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表 5 最优投资组合
Table 5 Optimal portfolio

投资组合
投资方案① 投资方案②

夏普比率 避险资产权重 避险效率 夏普比率 套期保值比率 避险效率

第一阶段: 2019 /12 /27 － 2020 /1 /19

股票 －国债 0． 272 0． 903 0． 966 0． 267 － 1． 545 0． 110

股票 －外汇 － 0． 436 0． 936 0． 961 0． 124 － 0． 660 0． 018

股票 －黄金 0． 256 0． 502 0． 623 0． 365 － 0． 265 0． 062

股票 －原油 0． 221 0． 191 0． 141 0． 193 0． 085 0． 023

第二阶段: 2020 /01 /20 － 2020 /02 /20

股票 －国债 0． 272 0． 926 0． 980 0． 142 － 2． 674 0． 172

股票 －外汇 0． 279 0． 961 0． 974 － 0． 010 － 0． 558 0． 007

股票 －黄金 0． 002 0． 687 0． 767 － 0． 003 － 0． 315 0． 037

股票 －原油 － 0． 109 0． 684 0． 110 0． 013 0． 345 0． 217

第三阶段: 2020 /02 /21 － 2020 /03 /17

股票 －国债 － 0． 071 0． 924 0． 977 － 0． 261 － 2． 040 0． 135

股票 －外汇 － 0． 053 0． 974 0． 982 － 0． 261 － 0． 448 0． 004

股票 －黄金 － 0． 360 0． 617 0． 674 － 0． 250 － 0． 162 0． 018

股票 －原油 － 0． 375 0． 106 0． 036 0． 094 0． 245 0． 198

第四阶段: 2020 /03 /18 － 2020 /04 /28

股票 －国债 0． 309 0． 909 0． 967 0． 075 － 1． 602 0． 113

股票 －外汇 0． 104 0． 951 0． 961 0． 038 － 0． 272 0． 003

股票 －黄金 0． 192 0． 392 0． 405 0． 029 － 0． 019 0． 002

股票 －原油 0． 035 0． 006 0． 001 0． 060 0． 130 0． 143

第五阶段: 2020 /04 /29 － 2020 /07 /01

股票 －国债 － 0． 144 0． 851 0． 937 0． 130 － 1． 122 0． 122

股票 －外汇 0． 066 0． 946 0． 962 0． 244 － 0． 445 0． 008

股票 －黄金 0． 280 0． 489 0． 560 0． 269 － 0． 148 0． 022

股票 －原油 0． 242 0． 019 0． 006 0． 182 0． 076 0． 070

图 9 和图 10 的结果主要表明股票与四种潜
在避险资产间的成对主导关系即使在事件期间也

是动态的，这也从侧面反映了四种潜在避险资产

的动态避险能力．尤其是以上实证分析过程提及，
国债、外汇和黄金在事件严重时期可能是较好的
避风港，同时，持有原油空头或许也可以对股票市

场风险形成较好的对冲效果． 为简单验证这些发
现，分别参考 Korner 和 Ng［57］、魏宇等［37］的工作，
并结合 ADCC-GJＲ模型对该事件所经历的 5 个阶
段构建两种避险方案: 1) 构建方差最小化投资组
合; 2) 构建方差最小化套期保值组合． 两种投资

组合收益的夏普比率( 计算夏普比率所需无风险

利率来源于“锐思数据库”) ，平均投资组合权重
( 或套期保值比率) 和平均避险效率如表 5 所示．
方案①显示，在事件严重时期( 第二阶段) ，只有
股票与国债、外汇和黄金构建的最优投资组合收
益有着大于 0 的夏普比率和相对较高的避险效
率．这说明，此时投资者可以在减少股票市场投资
比例的同时，通过增加国债，外汇和黄金的投资比

例，在降低投资组合风险的同时获取合理收益，国

债，外汇和黄金在这一阶段是更好的避险资产．方
案②显示，在第二阶段，只有股票与国债和原油的
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夏普比率为正，且避险效率超过了 10%，其中原
油的避险效率甚至超过了 20% ．由于此时国债价
格和原油价格分别呈现上涨和下跌趋势，投资者

可以通过持有国债多头和原油空头来对冲股票市

场风险．同时，利用国债和原油进行套期保值还有
机会获得夏普比率大于 0 的投资组合收益．总之，
表 5 在第二阶段的检验结果在一定程度上证实了
前文的猜测．值得一提的是，在投资方案①下，股
票 －原油的投资组合收益在第一、四、五阶段都有
大于 0 的夏普比率，其中，原油在第一阶段的最优
投资组合权重是 19． 1%，避险效率达到 14． 1% ．
这也说明，虽然在 2020 年 3 月初，原油价格因沙
特阿拉伯发动石油价格战而大幅下跌，但它至少

在事件初期( 第一阶段) 仍然具有一定的避险效

果．同时，在投资方案②下，股票 －原油套期保值
组合在第二到第四阶段都有着高于国债的避险效

率和大于 0 的夏普比率，说明发生在该事件期间
的石油价格战在给中国市场带来冲击的同时也为

投资者对冲股票市场风险提供了一种选择．

3 结束语

本研究利用 Antonakakis 等［49］的动态溢出指
数框架及其频域扩展，从时域和频域两个角度出

发，探索了重大公共卫生事件影响下我国股票市

场和四种潜在避险资产( 国债，外汇，黄金和原

油) 市场间的收益和波动溢出效应． 主要实证结
果发现: 1) 该事件的发生导致我国股票和四种潜
在避险资产间的总收益和波动溢出指数及其三个

频域成分均出现了前所未有的增加; 2) 在该事件
期间，波动溢出强度明显大于收益溢出强度，且收

益溢出的短期成分最大，更容易受到短期因素的

影响．而波动溢出的长期成分最大，更容易受到长
期因素的影响; 3) 系统的主要收益和波动溢出来
源会因该事件的国内外发展趋势的变化而发生改

变，且一些资产所扮演的角色在不同期间产生了

明显的周期性转变．具体来说，在收益溢出方面，

国债是事件中期除股票以外的一个重要收益溢出

来源，而原油在该事件后期因外部压力的增加而

成为了除股票以外的一个额外的收益溢出来源．
在事件中期，股票和国债在三个频域内都是净收

益溢出传递者，而黄金虽然是短期收益溢出的净

接收者，却是中长期收益溢出的净传递者．在波动
溢出方面，股票和国债只在严重时期和舒缓时期

是系统的主要波动溢出来源，而原油自 2020 年
1 月起就一直扮演净波动溢出净发出者的角色．
在事件的严重时期和舒缓时期，股票和原油是系

统的长期波动溢出来源和中短期波动溢出的净接

收者，而国债在三个频域内都是波动溢出的净传

递者．随着该事件的基本可控，股票和原油所扮演
角色的周期性差异逐渐消失，而国债则成为了中

短期波动溢出的净传递者和长期波动溢出的净

接收者; 4 ) 最后，在事件严重时期，国债，外汇和
黄金市场是股票市场风险较好的避风港，同时，

持有原油资产空头也可以较好地对冲股票市场

风险．
结合上述结论，本研究提出以下政策建议:

1) 政策制定者应该加快制定灵活的监管策略，密
切关注国内和国际政治经济形势变化，做好突发

公共卫生事件下的风险预警工作，并根据各种资

产对整个系统的收益和风险贡献程度进行差别化

的风险管控措施，严格防止系统性风险的扩散;

2) 各类投资者应该时刻关注国内和国际突发政
治经济和公共卫生事件的发生及其后续发展，并

及时调整投资策略以便及时对冲风险，中国金融

机构也需要持续历练抗风险能力，密切关注各类

境外风险向境内传播的可能性及其渠道，从而为

保障我国经济社会的持续健康发展提供有力的金

融保障; 3) 始于 2019 年年末的重大公共卫生事
件的全球蔓延对中国经济社会发展带来了前所未

有的影响，为减小类似公共卫生突发事件所带来

的负面影响，我国相关部门仍需进一步建立健全

公共卫生体系和预警响应机制，全面提升防控和

救治能力，切实为维护人民健康提供有力保障．
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Spillover effects of risk and hedging assets in China under public health e-
vents: A perspective based on return and risk analysis

WEI Yu1，LI Xia-fei2* ，LIANG Chao2
1． School of Finance，Yunnan University of Finance and Economics，Kunming 650221，China;
2． School of Economics and Management，Southwest Jiaotong University，Chengdu 610031，China

Abstract: The major public health event that began at the end of 2019 has brought unprecedented shocks to
China’s real economy and various asset markets，and has triggered extensive discussions on the spillover
effects among various assets in China． This paper，using time-varying parametric vector autoregressive ( TVP-
VAＲ) model based dynamic spillover index framework and its frequency-domain extensions，explores the time-
domain and frequency-domain characteristics of return and volatility spillovers among a risky asset market
( China’s stock market) and four potential hedging assets ( government bond，foreign exchange，gold and
crude oil) under the impact of major public health event． The empirical results show that，firstly，both the to-
tal return and volatility spillover index of the asset system in China as well as their three frequency-domain
components show an unprecedented increase under the impact of major public health event; Secondly，the
short-term component of asset return spillovers is the largest，while the volatility spillovers are dominated by
the long-term component; Thirdly，the main sources of return and volatility spillovers will change due to chan-
ges in domestic and international development trends of the major public health event，and the roles played by
some assets will change significantly during the event． To be specific，in terms of return spillover，bond and
crude oil are sources of net return spillover in addition to stock during the medium and late stages of the event，
respectively． In addition，although gold is a net receiver of short-term return spillover，it is a net transmitter of
medium-and long-term return spillover． In terms of volatility spillover，stock and bond are additional sources
of volatility spillover in addition to crude oil during the severe and palliative periods of the event． At this time，
although stock and crude oil are the sources of long-term volatility spillover，they are the net receiver of short-
and medium-term volatility spillover． As the event becomes manageable，crude oil is still the net transmitter of
volatility spillover，while bond becomes the net transmitter of short-and medium-term volatility spillover and
the net receiver of long-term volatility spillover． Finally，Government bond，foreign currency and gold are bet-
ter safe-havens in severe period of major public health event，while holding a short position in crude oil can al-
so help to hedge against stock market risk．
Key words: major public health event; stock market; hedging assets; return spillover; volatility spillover
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