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摘 要 中国商品期货市场由于各种因素影响导致期现关系的高 、低波动状态发生变化 , 这对套期

保值产生重要影响.将马尔可夫状态转换方法引入到中国商品期货市场最优套期保值研究.分析状

态转换下的套期保值. 研究表明 , 期货布场和现货古场的关系表现为相异的高 、低波动状态. 高波

动状态的稳定性 、持续时间均低于低波动状态 , 古场所处的状态与基差变化密切相关.套期保值绩

效分析表明.单一状态套期保值中 M C A R C H 模型的效果好于 v Ec M ,而 v E c M 又好于 vA R 它

们均优于 O L S 模型.时变转换概率和常转换概率马尔可夫模型的套期保值效果优于单一状态下的

套期保值.
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1 引言

近年来 ,全球大宗商品价格大幅波动.价格风险加大.这对企业经营 、金融稳定 、经济发展带来了不利影

响. 而期货市场作为金融市场的重要组成部分 , 对国民经济的健康发展起着重要的作用 ,通过套期保值功能

发挥着规避商品波动风险的重要作用.套期保值的关键问题是套期保值比率的确定 , 即在建立交易头寸时期

货合约的总值与所保值的现货总值之间的比率关系. 通过套期保值模型合理确定套期保值比率 ,可以提高套

期保值效果 ,有效规避现货价格的风险
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当前中国期货市场处于快速成长阶段 , 市场发展中的政策调整 、不利信息冲击 、投机力量攻击及其他金

融市场的风险溢出效应频繁发生 , 这使市场发展过程中累积了较多的不确定性 , 市场所处的高 、低波动状态

经常发生改变.期货与现货价格之间的动态关系也会随所处状态的不同而发生改变 ,而这对最优套期保值比

率的确定将产生重要的影响.但是 ,当前理论研究者和众多套期保值实际应用部门很少考虑不同状态转换对

中国期货市场最优套期保值比率的影响. 本文将马尔可夫状态转换方法引入到最优套期保值比率的研究当

中 ,分析状态转换下的中国期货市场套期保值 ,并与单一状态下的套期保值模型进行比较 ,分析引入状态转

换方法对提高套期保值效率的重要作用.这不仅丰富了现有套期保值理论 ,同时也具备较好的实际应用价值.

2 文献综述

早期的最优套期保值基于普通最小二乘回归 (O LS) 方法 !]̀ 随着时间序列计量经济学的发展一 些学

者注意到 O L S 方法会存在残差无效性等问题 , 如 M yell s和 T hol llPs ,)ll 表明利用 O LS 进行最小风险套期保

值比率的计算会受到残差项序列相关的影响 [z] . 随着协整理论提出 !3] , 由于它同时考虑了金融时间序列的

长期均衡关系和短期动态关系 ,被广泛地应用于期货市场研究. Li en 和 Ll lo 的研究表明 , 由于现货和期货市

场之间存在协整关系 ,在估计套期保值比率中包含误差修正模型会更加优越 [al .随着广义自回归条件异方差

模型 (G A R c H) 的发展和广泛应用 ,人们开始从动态的角度研究最优套期保值比率问题 ,并且提出了一些基

于条件方差的动态套期保值比率计算方法. Par k 和 Sw itzer利用标准普尔 50 〔指数期货和多伦多 35 指数期

货的日数据对基于 G A R C H 模型的动态套期保值策略的套期保值效果进行了研究 , 他们论证了在同时考虑

交易成本的情况下 ,与传统的 O LS 、包含协整的误差修正模型的套期保值策略相比 , G A R C H 模型能够获得

更加优越的套期保值效果 [s] . 但也有一些学者则对此提出了不同的看法. c h ,krab or bty 和 B al' kol llaS对五

种外汇期货采用 G A R C H( 1。l) 模型进行了套期保值效果的检验. 他们的研究结果表明 , 在五种外汇期货当

中 ,只有一种采用动态的套期保值策略的效果才显著优于静态的套期保值策略的效果 10] .

国内许多学者也应用国外计量模型对中国商品期货市场最优套期保值比率进行了有益的研究和探讨.吴

冲锋等提出了考虑交易费用情况下各套期策略的变化 !7]. 王骏和张宗成得出考虑协整关系的 E c M 模型和

E c一G A R c H 模型的套期保值比率和绩效要比 o LS 模型和 B一vA R 模型高的洁论 囚.彭红枫和叶永刚表明 ,

基于 O L S 的套期保值及基于 B一G A R C H 模型的套期保值均能有效地对冲现货的价格风险 。而其中基于 B -

G A R c H 的动态套期保值比基于 O L s 的静态套期保值有更好的保值效果 网.付胜华和檀向球通过 o L s 简

单线性回归模型和 G A R c H 模型两类模型确定最小方差套期保值比率 !'0}. 郑尊信和徐晓光借用 c叩lll as -

G A R C H 模型框架 ,将历史基差以及随机冲击等因素引入到价格联动模式中 ,探讨不对称相关结构的形成及

其对于套期保值的影响 !川.

对于经济时间序列状态转换特征的研究 , H am llt()ll !12]首先把动态马尔司夫转换模型作为处理变结构工

具 ,研究了美国实际产出增长的波动 ,很好地刻画了该时期美国经济波动中的非线性动态和非对称性.此后

许多研究基于这种方法对经济金融时间序列的动态 、状态变化等特征进行了研究.如张鹤和黄馄 、赵华和燕

焦枝分别研究了期货市场 、外汇市场的状态转换特征 巨“一4̀}.

从以上学者的研究中可以看出 ,对于如何确定期货的最优套期保值比率 ,汁对不同市场 ,在不同的时间区

间上进行研究可能会得到有差异甚至相反的结论 ,有的学者的研究结论支持利用 C A R C H 模型得到的动态套

期保值比率 ,而另外一些学者的研究结论则支持利用简单的 O LS 得到的静态套期保值比率.还有的学者则强

调了现货和期货价格之间可能存在的协整关系对于更为准确地估计最优套欺保值比率的重要性 .事实上.期

货市场常常呈现出多种特征 ,如牛 、熊市 “状态转换 ”,高 、低波动 “状态转换 ”等特征 ,单一状态的计量模型

无法较好地说明市场在不同状态下的转换特征. 马尔可夫状态转换方法是一种非常重要和流行的非线性状

态转换模型 ,但将其应用于中国期货市场套期保值的研究还比较少见.我们将研究在马尔可夫状态转换下最

优套期保值比率的确定以及套期保值绩效 ,指出不同市场状态套期保值的规二幸,为市场参与者进行套期保值

提供建议.

3 研究方法

3.1 套期保值比率

引入组合投资理论研究期货市场套期保值问题后 ,最优套期保值比率以 ,乏套期保值有效性问题成为期货
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市场研究的热门话题.依据目标不同 ,先后发展出最小风险 、最大效用 、风险报酬抵换三种模型.最大效用与

风险报酬抵换模型都需对投资者效用函数进行刻画 ,但是效用函数主观 、差异性大 , 难于用数学方法精确表

示 ,因此最小风险套期保值模型更具备实际价值.

当投资者采用期货空头来进行套期保值时 , 假定投资者的套期保值期限是从 t一1 时刻到 t时刻 ,那么

在套期保值期末投资者持有的套期保值组合的收益率为: R s ,一入R : ,.其中 , R st为现货从 艺一1时刻到 艺时

刻的收益率;R F `为期货从 t一1 时刻到 t时刻的收益率;h 为套期保值比率.套期保值组合的收益率的方差

可以表示为

二= 二层一2帅二sa 二十a圣 (l)

其中 , : 表示套期保值组合的收益率的方差;二s 为现货收益率的标准差; aF 为期货收益率的标准差;p 为现

货和期货收益率之间的相关系数.求 : 的最小值 ,我们可以得到方差最小的套期保值比率为

丫 = 些二 = 。些
一 2 严 _口F 口F

(2)

其中 , asF 为现货和期货收益率之间的协方差 , 入̀ 为最优的套期保值比率.

3.2 单一状态套期保值模型

对于最优套期保值比率的估计 ,

们均是单一状态下的套期保值模型.

(l) 普通最小二乘模型 (O L s) .

应用较为广泛的是 O LS 、B一VA R 、v E C M 、M C A R C H 四种模型 ,但它

传统的套期保值比率估计主要通过 O LS 进行 ,即估计回归方程

■111 5乙= 。+ 口■hi Ft 十认

其中 , h1s `、hi Ft 分别为现货价格和期货价格的对数 ,则 ■In s , 、 ■lll Ft 为现货和期货对数收益率 ,

数 口的估计给出了套期保值比率的值 , 即 h `= 尽一C ov (■In s 。, ■111 凡)/V ar (■In Ft ).

(3)

斜率系

(2)双变量向量自回归模型 (B一VA R ).利用 0 LS 进行最小风险套期保值比率的计算会受到残差项序列

相关的影响 ,为了消除残差项的序列相关和增加模型的信息量 ,构造 B-V A R 进行套期保值比率的计算.

■In s ,一c +艺 。s,■In st一:+艺几2■In Ft一,十:就·■lll Ft 一 +艺 。了,■hi从一+艺今■hi Ft一、+ “。
多= 1 2 = 1 2 = 1 泛= 1

(4)

其中 , C 、、价 为截距项. as , 、卿:、几:、街 , 为回归系数 , 乓 , 、勺 , 为服从独立同分布的随机误差项. 由于

V ar(■l;1凡i几:一l) = V ar(:f:) , V ar(■In s l̀几一̀1) = V a , 。(:f 。) , C o 。(■l:iFt , ■In s }̀几,一1) = C ov(“s之,Ef:) ,

其中几。一:为 一̀̀时刻信息集·因此最优套期保值比率为h* 少三兴会耀徐精烨里踢藉 一器·
(3) 向量误差修正模型 (V E C M ).当变量之间存在协整关系时 , VA R 模型将会失去重要的长期均衡关系

信息.这时可以建立向量误差修正模型估计套期保值比率 ,该模型同时考虑了现货价格和期货价格的非平稳

J性 、长期均衡关系以及短期动态关系 ,

■In S t = 认十“、zt一,+艺as 、■hi st一2+艺禹■hi 凡一+ “、
z一 1 2 = 1
无 k

价十“,夙一,十艺af :■hi st一:+艺今■ln只一+ 、

(5)

■hi 凡 =

其中 , z 一̀1 = hi s亡一1一。。一、1In Ft 一1 为误差修正项 ,表示期货和现货长期均衡关系的偏离.同样我们可得

h '一器 ·与B一VA R 模型相比,VECM 中增加了一个误差修正项·
(a) v E c M 一M G A R c H 模型.o Ls 、B一VA R 和 V E C M 均假定现货和期货市场的风险为常数 ,这意味着不

管在何时进行套期保值 ,最小方差套期保值比率都是相同的.A R C H 和 G A R C H 模型能够估计时变的方差 、

协方差 ,从而形成动态的套期保值比率.我们构造的 V E C M 一M C A R C H 为

■hi 又一Cs +艺% 、■In S一̀,+艺内■In Ft一、+ :、, ■In Ft 一场+艺 。,Z■in st一+艺队■In Ft一,+:了,

其中 石̀ = (` , ,勺 。)T 为残差向量 ,其条件分布 令}鸟一, 一N (0 ,H :) , H , -
a s s , t

J 吕了、t

a sf, 亡

a f f ,t

(6)

为方差协方差矩

阵.我们使用 Eng le和 K ron er{5̀]提出的 B E K K 模型 ,即 H , = 吼C0 + A' 石̀一1石;_IA + 尸从一IB , C0 为下三
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角矩阵 , A .B 为两个矩阵.具体表述为

:置t一l :、。一1:f ,一1

:5一̀1:厂,一1 :圣。
l{竺11贤12!
」L “2` t̀22 ) (7)

q︸弓︸rql︺aOq1aa,

,

lwe一l﹂
+

飞J.....les.

切0CC
一一

Ht

b一2

b22

乙21 乙12

乙22 b 22

恤l)ll奴0

运用极大似然法我们可得到参数的估计值并计算出每一时刻的条件方差和条件协方差 ,则 艺时刻的最优套期

保值比率为 衅 =
C o 。(■In s , ,■l,1Ft l 之̀,一l)
、/a二(■In Ft 一, l口, 一1)

口吕,f .￡

口少f 亡

3.3 状态转换套期保值模型

单一状态下套期保值模型假定市场处于一个稳定的状态中 ,期货与现货之「习的关系并不会随状态的改变

而不同. 而中国期货市场处于快速发展阶段.易于受到外来信息的影响而发生;氏态变化 , 从而影响套期保值

比率.本文将马尔可夫状态转换方法引入套期保值比率的计算 研究状态转换特征下的最优套期保值比率.构

造模型

■l“s , = a 、, + /了、, ■l“月 + 95滚,。·g ·̀,`一i·i·(1.N (O , `、*) (8)

其中 , 、。= 1 ,2 表示期货市场处于高 、低两种波动状态. as , ,口、,表示两种状态一F的截距和套期保值比率 , a 、,

为两种状态下的波动率. 、,是不可观测的 ,常常假设状态的转换服从一个一阶马尔可夫过程 [ “̀},即状态的转

换概率为

pr(s ,二 , }s。一1 = 饭·、。一2 = 人】·…)= p r(s , = , }、,一: = 乞)= 尸,: (9)

1,1 ., 为 t一1时刻处于 乞状态而 :时刻转变为 J 状态的概率 ,即下一时刻所处壮态只与现在所处状态有关.而
跟过去时刻的状态无关.状态转换概率矩阵可表示为

(10)

、、/了..

几几PlPl
了/̀.、、、

矩阵须满足每一列所有元素之和为 1.即 Pi , 十只: 一 l( 饭= 1 ,2). 每一状态下的概率为 Pl. (s*= l) 三7T I二

(1 一几2)/ (2一Pl l一几2) Pr(s , = 2)三二: = (l一Pl l)/ (2一Pl l一P2 2).

假设收益率服从正态分布 ,则其条件密度函数为

了(■̀115矛,一“卜威 二p
一(■111 5 。一(Ys , 一几 , ■n凡)2

ZJ三
(11)

其中 白= (飞 , ,凡 , ,几 ,)为待估参数向量 、, 二1 ,2.

根据期货市场处于每一状态下的密度函数和各个状态的概率的定义 ,我们可以得出由状态变量的概率密

度函数的混合所构成的整个样本的似然函数

.厂(■l:15 ,:夕)=
一(■l,:S *一 、̀一 /了1■l, , Ft )2

2心
万示三一 e X p
V `万仃2

)二竺些上些二垒兰些世
「 2峭

(12)

其中 0 = (。、、, ,月

开 1

、短屏内

、, ,二、, )
为待估参数向量 , 、, = 1 ,2:二, .二: 是市场处于状态 1 相 2 的概率.相应地 ,对数似然

函数定义为

L ,*L(0)一艺 ò:f(■̀,15 ,:”) (13)

在条件 7TI + 7r: = 1及 0 三7T I ,7T: 三1约束下 ,最大化对数似然函数 (13 )可日得到参数估计值.

当我们估计出模型参数和转换概率矩阵时 ,我们同时得到两种不同的条件概率:滤波概率和平滑概率.当

使用至 t时刻的信息进行估计时 ,条件概率为滤波 (fil tc lil ls) 概率 Pr (、 }̀几。):当使用整个样本期观测值估计

t 时刻状态时 ,我们能够得至IJ平滑 (、n , 〔)otlli,19)概率 pr(s ,l̀ 2二).
前面我们假设 (9)中的状态转换概率 I)i , 为常数 ,不会随时间或其他变量的改变而发生变化.事实上 ,当

状态转换概率是当前可观测信息的函数时 ,它将是时变的 、动态的.在期货市汤研究中 ,基差水平在一定程度

上可以提供未来价格走势的信息 , 因而可能会对状态的转换产生一定的影响. 如 Vi 、w al lll at h 发现滞后的基

差能够预测现货价格的变化 [̀6]. 因此我们的转换概率是滞后基差的函数. 为保证转换概率在 。和 1 之间 ,

我们建立 logistie 型函数

Pl 2
1 + exl)(al + bl刀as认s;一1)

几 1 。=
1 + exr)(aZ + bZB as该s ,一,)

(14)
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其中 B as 始。一, 为前一期现货与期货价格之间的基差 , Pl l , = 1一尸,2.。,几2 ,, = 1一几1.,.这时市场处于状态

1 和 2 的条件概率 7T t, =̀ (1 一几2 , ,)/ (2 一Pl l, , 一几2 ,。) , 7T2 ., = (1一Pl l , ,)八2一Pl , 、,一几2 , ,) ,将其代入似
然函数 (12),我们会得到新的对数似然函数 (13) ,这时待估参数为 0 = ( 、̀s ,.J 、, 无 , (ls , , b、,) , 、, = 1 , 2.

估计马尔可夫状态转换模型 (8) ,并根据 (2)可以得到市场处于状态 、。时的最优套期保值比率参数估计

值凡 ,. 在两种状态下 (s , 一1 ,2) ,我们估计得到两个特定状态下的最小方差套期保值比率 即口, 和几 ,它
们可以看作是最优套期保值比率的上限和下限. 由于市场处于状态 l 和状态 2 的概率分别由基于全部可观

测信息集的平滑概率 Pr (、, 二1}中司 和 Pl. (、, = 21中,r) 得到 ,所以在任何特定时点上的最优套期保值比率由

两个套期保值比率户l和 几加权平均决定 ,权重为各状态下的平滑概率 [7̀} 因此

,̀卜艺户̀*pr(s ,一J̀, :,)
之= l

(15)

4 实证分析

4 .1 数据描述与基本统计

本文采用交易比较活跃的上海期货交易所的铜期货作为研究对象 ,铜期货价格的数据来源于上海期货交

易所网站 ,铜现货价格的数据来源于上海金属网.数据的样本区间为 2001 年 6 月 13 日到 20() 9 年 7 月 1 日.

铜现货价格为每日的平均价格. 对于期货价格 , 由于侮一期货合约都有一定的持续期.为保证数据的连续性 ,

铜期货价格为近交割月合约的每日收盘价 即每个月的数据都取自下一月份到期的合约. 在实证分析中.为

了减少日数据中噪音以及 “周内效应 ”的影响 ,本文采用周数据进行分析.采用每周三的期货收盘价格以及

对应日期的现货价格.在整个样本区间内.总观测值为 398 个.我们利用前 35 0 个观测值对铜期货的最优套

期保值比率进行估计和样本内的比较 ,剩余的 48 个观测值即 2()08 年 7 月 17 日至 2009年 7 月 1 日间的数

据来进行样本外套期保值有效性的检验和比较.

本文先对现货价格 昌和期货价格 Ft 进行对数化处理 ,即 hi s , = 10 0 * 111 (s ,).lll Ft = l() 0 * 111 (Fl ) ,其一

阶差分为对数收益率.表 1 为铜现货和期货的基本统计分析结果. 期货和现货的收益率比较接近 , 但无论样

本内还是整个样本期货市场的波动都大于现货市场. 从分布来看.期货和现货收益率偏度小于 0.表明其呈

现负偏分布 ,期货的负偏程度大于现货:二者峰度大于 3.具有尖峰肥尾的特征. 综合考察分布特征 , 以正态

分布为零假设的 JB 统计量远大于 。,从而拒绝其服从正态分布的假设.
表 1 铜现货和期货收益率的描述性统计

样本内 全样本 ___

— — 表 2 O L S 估计结果
现货 期货 现货 期货

均值 (),373 ()3 72 0忍16 ().217

标准差 3忍49 3石27 3名1:; 3习15

偏度 一0.176 〔).248 一O书91 一04 74

峰度 6.17(1 5石78 6月02 6.225

JB 统计量 148.954 1()8 ,153 262.556 176 86:亏

变量 常数项 ■hlF R Z L M (1) In L

估计值 (〕056(().853) 0.853(J5.612) ” * 0.857 33.98!().()001 568.597

注:圆括 号内为 t 统计量. *.** , *** 分别表示 10 % . 5% 及 l% 的水

平下统计显著.下同;方括号内为 P 值:lll L 表示对数似然值

对期货和现货的平稳性以及协整关系进行分析 , A D F 单位根检验表明 我们不能拒绝存在单位根的原假

设 , 现货价格和期货价格是非平稳的.而对于一阶差分序列 A D F 检验拒绝存在单位根的原假设 , 这表明价

格差分序列即对数收益率序列是平稳的时间序列.因此期货和现货价格序列为一阶单整过程.对于二者之间

的协整关系 ,我们使用常用的 El 回e一G ,二n即r两步法进行 [:l] .结果表明期货价格和现货价格之间存在协整关

系 ' 。即二者之间存在长期均衡关系.

4.2 单一状态下的期货套期保值

(l) 静态套期保值比.表 2给出了 O L S 估计结果.可以看出 期货收益率对现货收益率具有显著影响 ,可

以解释现货 85 .7% 的变动. 滞后一期的拉格朗日乘数 (L M ) 检验表明残差中存在显著的 A R C H 效应. 斜率

系数给出整个估计期间的最优套期保值比 0.853 .

对于 B一、认R 模型 ,我们首先根据 A IC 准则 ,选择最优滞后期为 2 ,得到的估计结果如表 3. 结果表明 ,

期货价格的变化对现货产生显著的影响 , 现货价格对期货影响较小 根据所估计的方差和协方差 , 我们能够

1. 因篇幅限制 , 这里没有列出单位根检验和协整检验的具体结果 , 有兴趣的读者可以同作者联系
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得出 B一V A R 模型下的套期保值比为 0.857 ,稍大于 O LS 估计的结果.
表 3 双变量 V A R 模型估计结果

变量 ■ In s 卜 1 ■ lrls 卜 2 ■111凡一 乙、lri Ft 一2 方差

■In 昌

■In 凡
一0 ,209(一1.397)
0.213(1.300)

一()138(一0.942)
0.142(0.884 )

0.297(2.174) '*

0.129(一0.857)

0.二:一7(1.583)

o ,一。一(一0.604)

10 .36 0

12 .4 7 8

注:这里略去了模型中的常数项;方差为现货收益率和期货收益率两个变量的方差 , 它们之间的协方差为 10 .689 .

与向量自回归模型相比 ,向量误差修正模型同时考虑长期均衡影响和短期动态变化关系.表 4结果显示 ,

期货与现货的长期均衡关系对期货价格的影响较大.二者的短期动态变化关系苏向量自回归模型相近.根据

估计得到现货 、期货收益率的方差和协方差 ,计算得到相应的最优套期保值比为 0.863 .
表 4 向量误差修正模型估计结果

变量 Z卜: ■1115 ,一; ■lr1s:一: ■lilj飞一l ■In Ft 一2

■ In s :

■ lrl凡

0 007(0.055)

0.197(1.528)
一0.213(一1.284)
0.094(0.519)

一0.140(一0.921)
0 .074(0.444)

0 30 1(1 938)`

0.006(一0 .()33)

0.219(1.522)

一0 ()17(一0.109)

注:这里略去了模型中的常数项;现货 、期货收益率的方差分别为 1() .390 和 12 430 .衬们之间的协方差为 10 717 .

(2) 动态套期保值比 ,普通最小二乘回归 、向量自回归模型 、向量误差修正模型得到的套期保值比均为

常数 , 即在整个估计区间 ,套期保值比保持不变.但是 ,我国期货和现货市场常常会受到外来冲击的影响 ,导

致二者之间的关系发生变化 , 这时需要考虑套期保值比的动态变化. 双变量 v E CM 一M G A R c H 模型则能够

很好地捕捉到方差随时间而变动的特征 , 从而得出时变的动态套期保值比.对模型 (6)和 (7)联合进行极大

似然估计 ,得到估计值如表 5 和表 6 所示.
表 5 V E C M 一M G A R C H 模型中 V E C M 模型估计纭果

变量 Z卜 , ■l,25 :一l ■l;15 卜2 ■lrl凡 一, ■In 凡一2

■lrl昌 0刀25(0.082) 一0.167(一1 384) 一0.250(一2.:100)' ` 0.169(1.￡65) 03 03(3.05) '**

■In 凡 0.245(2.564)” * 0.135(0月71) 一0.0 19(一0.158) 一〔).127(一0 976) 0刀73(O石44)

表 6 V E C M 一M G A R C H 模型中 M G A R C H 模型估计结果

0 .20 2

(1.184)

一0 .28 4

(一1.728)'

0 .28 1

(1.893) `

0 .68 6

(4一916)* '̀ (10.265)**`

0 .23 1

(2.247)

bZI b22

一0 .20 8 0 .66 5

(一2卫9)“ (77 3)**`

一值一人
数一计一在一估一参

M G A R C H 模型参数估计中 ,所有参数均统计显著异于零 ,这说明无论 ,是期货市场还是现货市场均存
在显著的 A R C H 效应 (all和 a2 : 系数表示)和 G A R C H 效应 (乙11和 如: 系数表示). 显著的 a1 : 和 aZ , 以

及 bl : 和 b21表明 ,在期货市场与现货市场之间 ,波动聚集性和持续性相互影啊 、相互作用 ,这正是期货市场

能够起到套期保值的原因. 根据公式 衅 = C o , (■In s , .■1, , 凡}亏2 ,一:)
V a了, (■111凡一11贝沈一、)

套期保值比在 0.58 至 1.21 之间波动 ,均值为 0.8327 ,其变动如图

而是随着环境和市场的变化发生动态变化.

一子芳号可以得到动态的最优套期保值比,
所示.可见 ,套期保值比并不是固定不变 ,

一…协.一
1 tZ

1 tl

】

0 .9

0 .8

0 .7

0 .6

0 .5 Leseseseseseseseseseses占esesesesesesesesesesesJeseseseses es ~`es wt 司...~ es jeseseseses

2 0 0 1 .0 6 2 0 0 2 0 2 2 0 0 2 1 0 2 0 0 3 0 6 2 0 ()4 .0 2 2 ()()4 】0

…
2 0 0 5 .0 6 2 0 0 6刀 2 2 0 0 6 10 2 0 0 7 0 3 2 0 0 8 0 2

图 1 V E C M 一M G A R C H 模型套期保值比的动态变化

4 .3 状态转换下的期货套期保值

我们分两种情况讨论:一种是转换概率为常数;另一种是转换概率是时变的 ,是滞后一期基差的函数.两

种情况下的模型分别称为常转换概率 (co lls tall tt ra lls iti ol lPI 曲ab ili ty , C T P )马尔可夫状态转换模型和时变

转换概率 (ti m e va ry ing tr an siti ol lPr ol, ab ili ty , T V T P )马尔可夫状态转换模型.两种情况下的估计结果如表
7 .
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表 7 常转换概率和时变转换概率马尔可夫状态转换模型估计结果

a Z 尽2 0 1 a Z 尸11

0 .0 53

(0.30)

0 .8 50 0

(23.06) *̀* (l

0 58

.19)

0 8 56 1 ,86 9 0 .7 14 0 9̀6 3

(40.70)' “ (14 39)“ ' (18.73)' *̀ (42.42)' '̀

参数 。、l 口1 a Z 热 a l aZ al b , aZ bZ

T V T P 一0 .10 1

(一0.58)

0 .7 15 0 .14 1 0 .9 20 1 .9 12 0 .7 20 一0 .2 0 7

(11.21) 申̀̀ (3.72)“ ` (3 1.15)” ' (12.87)*” (19.00) '̀ `(一0.32)

0 .5 6 2

(5.44)' '̀

8 .89 0 一5 .3 14

(28 51)” ' (一26)” '

注:基于常转换概率 (C T P) 和时变转换概率 (T V T P ) 的马尔可夫状态转换模型对数似然值分别为 一509 .316 和 一493 .181 .

综合来看 ,两个模型的对数似然函数取值相对于单状态下模型的对数似然值 (表 2)都有了显著的提高.

单状态下的似然函数值为一568 .597 ,因而似然比统计量分别为 一2(一568 .597 + 493 .181 ) = 150 ,一2(一568 .597 +

50 9.316)一118 ,相对其临界值来说都较大 ,因而可以认为状态转换的引入显著提高了模型的解释能力. 比较
两个马尔可夫状态转换模型 ,发现时变转换概率马尔可夫状态转换模型的对数似然函数值相较于常转换概率

模型也有了较大的提高.

就市场的波动来看 ,两种情况下的 二1和 二: 均显著大于零 ,且 二l大于 。2 ,因此状态 1 时市场处于高波

动状态 ,状态 2 时市场处于低波动状态 , 两种状态下的市场存在较大差异 , 高波动状态的市场波动程度约是

低波动状态的 2.5 倍. 不仅如此 两种状态下市场的套期保值比 (口: 和 口2)也表现不同 ,常转换概率和时变

转换概率情况下低波动状态的套期保值比均大于高波动状态的套期保值比.另外还值得注意的是两种情况下

的 尽: 取值均大于单状态下我们得到的最优套期保值比 (表 2) ,而 口1取值均小于单状态下的最优套期保值

比率 , 也就是说如果我们对不同的波动状

态不加以区别而将所有时刻视作同一状态

所得到的最优套期保值比率是两个状态下

最优套期保值比的某种平均. 同时我们还

看到 ,在常转换概率的情形下 , 两种状态下

的套期保值比差距较小 , 分别为 0.850 和

0.85 6; 而时变转换概率的情形下 , 两种状
态下的套期保值比差距较大 ,分别为 0.71 5 ,

0.92 0 , 这就意味这种情形下实际套期保值
时我们要进行较为频繁且幅度较大的操作.

考察常转换概率马尔可夫状态转换模

型的状态转换概率. 从表 7 来看 , Pl : >

几1 ,也就是说从高波动状态向低波动状态
转换的概率大于从低波动状态向高波动状

态转换的概率 , 这表明高波动状态的稳定

性低于低波动状态的稳定性. 这从两个状

态的持续期也可以看出来 , 高波动状态的

持续期约为 1/(1 一0 96255) = 27 周 , 低

波动状态的持续期约为 1/ 0. 01659 = 60

周. 对于时变转换概率马尔可夫状态转换

模型 , 由干转换概率是时变的 ,因而状态的
持续期也是时变的. 对转换概率函数的系

数进行分析可以发现 , b , > O , 而 b: < 几

所以在高波动状态时变转换概率是滞后基

差的减函数 , 负的基差相对于正的基差会

增大转换概率 , 因而减小状态的持续性.市

场处于低波动状态时则相反.

图 2 时变转换概率下的高波动状态平滑概率

图 3 时变转换概率下的低波动状态平滑概率

一一八__{{{)一'{{{{{{{!岁{{{口认认{___图 4 常转换概率下的高波动状态平滑概率

一一' ` '一{{{…_ {{{/\\\{八几JJJ厂---
图 5 常转换概率下的低波动状态平滑概率

对于某一特定 亡时刻市场所处的状态主要是通过该时刻的平滑概率来进行判断 ,平滑概率是指基于全部

可观测信息对市场所处状态概率的推断.图 2一5 给出了常转换概率和时变转换概率情况下的平滑概率.

从上述平滑概率图中我们可以看出 ,各个时点在两种不同的转换概率情况下的平滑概率基本相同 , 但常



1 75 0 系统工 程理论 与 实践 第 33卷

转换概率下的状态比较稳定 ,而时变转换概率的情形下的状态转换则较为频繁. 综合来看 , 中国期货市场在

2004 年之前 ,市场基本上处于低波动状态 , 2004 年上半年至 2005 年下半年 ,行场处于高波动状态 ,随后高 、

低波动状态的转换变化频率加大 , 2007 年下半年以后市场又回复为稳定的低波动状态. 从图 6 的铜基差序

列来看 ,市场所处的状态与基差存在一定的联系 , 当基差在 2004 年下半年至 认005 年上半年期间较高时 ,市

场则处于高波动状态 ,即使没有以基差作为输入变量的常转换概率马尔可夫转 灸模型的平滑概率也表现为高

波动状态.当基差在 20 ()4 年以前及 2007 年下半年以后 ,基差比较平稳 ,市场则处干比较稳定的低波动状态.

因此 ,我们的时变转换概率模型选择滞后基差作为条件信息变量是合理的.当然.平滑概率图也表明 ,与常转

换概率马尔可夫状态转换模型相比 ,时变转换概率马尔可夫状态转换模型的平滑概率对基差更敏感.

2。川 0 6 2 川)1 12 引川2 (陷 2。日2 12 引1吃奋3 口6 2川13 1之2 闹)4 n 6 2 川!4 12 20 (加̀ 0 6 2()( 巧 12 2

图 6 铜基差序列图

2以)1 D 6 2川川 12 汉川2 " 6 2川 ,2 1二 改川3 汁` 2川夕〕 12 2阴日0 6 2川)4 12 2川 ,S Ob 以)(j 5 口 2川比 隋̀ 2川j6 12 入川, 06 五】,7 归 2()( )城06

一— TVTI) 下 ~二袒

图 7 状态转换下的动态套期保值比

根据各个状态下的最优套期保值比以及每一时刻的平滑概率 ,我们可以计算出状态转换下的动态最优套

期保值比 , 即 艺时刻套期保值比为该时刻处于状态 1 的平滑概率乘以状态 1 的最优套期保值比加上处于状

态 2 的平滑概率乘以状态 2 的最优套期保值比.由此得到动态套期保值比序 ·ilJ如图 7.我们看到 ,常转换概

率套期保值比随时间变化很小 ,这是因为两个状态下的最优套期保值比相差不大.而时变转换概率套期保值

比就随时间变化有着较为明显的变化 ,在 。.71 和 。.92 之间波动 ,其变化的方式基本同状态 2 的平滑概率变

化方式基本一致 ,其均值为 0.864.将状态转换动态套期保值比与 C A R C H 模型的动态套期保值比进行比较 ,

我们可以看到状态转换模型套期保值比的波动范围小于 G A R C H 模型的套期保值比 (图 l) 波动范围 。后者

为 0.58 至 1.2 ,而且 G A R C H 模型下的套期保值比远比状态转换模型变动得更加频繁.

4.4 套期保值绩效比较

Ed eri llgt <)I 1给出了衡量套期保值绩效的指标 ['].即相对于未参与套期保值时现货头寸的方差 套期保值

组合方差的减少程度.具体表示为

E .t'.[ = l一V :̀:·(■l,15 ,一 , 犷̀■1llFt )/V a , ·(■111 ,了,) (16)

该指标反映了进行套期保值相对于不进行套期保值风险降低的程度.我们采用了样本内和样本外两种计算方

法 便于进行比较分析.表 8 列出了样本内和样本外基于各种模型得到的套期保值绩效.

表 8 套期保值绩效比较

模型
样本内

均值 方差 双厂f( % ) 均值

样八外

茄 含 E f f( % )

无套保 0.373 10石58 - 一0.93 1 42.870

O L S 0 .0 56 1.5 13 85 .6 7 0 .15 1 6 .8 ()2 8 4 .13

B -V 八R O 汪)55 1.5 1:1 85 .(乡7 一0 .14 8 6 ,7 .玉6 8 4 .24

V E C M O 汪)5:3 1 5 14 85 形6 一0 .157 6 石.弓5 8 4 4 1

V E C M 一M G A R C H O ,0 68 1.59 5 84 .8 9 一0 .153 6 .6 )1 8 4 .60

C T P 一M a rk()v 0 .()56 1.50 0 85 .79 0 .178 6 .吐弓0 8 4 .88

T V T P 一M a rk ov 0 .〔)7 5 1 ,36 5 87 刀7 0 .157 6 .5 〕0 8 4 .83

首先我们进行样本内比较 ,从表中可以看出 , 与不进行套期保值相比 ,所有的套期保值模型都可以大大

地降低风险.基于单一状态套期保值中的静态套期保值比 (前四种套期保值模型中前三种) 的套期保值绩效

基本接近 ,其中 0 LS 和 B一V A R 模型的表现相同. 与不进行套期保值相比 , ()L S 和 VA R 的套期保值策略可

以降低 85 .67 % 的方差 , V E C M 的套期保值策略可以降低 85 .66 % 的方差;而基于单一状态套期保值中的动态
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套期保值比 (V E C M 一M G A R C H 模型) 的套期保值模型可以降低 84 .89 % 的方差 ,套期保值绩效劣于前三种.

与单一状态套期保值相比 ,状态转换套期保值均优于单一状态下的套期保值 ,特别地 ,常转换概率的套期保

值模型的方差降低程度明显高于其它模型 ,而时变转换概率的套期保值模型的效果又好于常转换概率模型.

我们还可以看出 ,在样本内套期保值时 , 当套期保值组合方差在降低的同时 ,平均收益率也在降低 ,但平均收

益率降低的程度多小于方差降低的程度.

当进行样本外套期保值绩效比较时 ,对于 O LS 、B ~V A R 及 V E C M 三种静态套期保值模型来说 ,样本外

的套期保值比就是样本期内数据计算出来的套期保值比.而对于 G A R C H 模型及状态转换模型得到的动态

套期保值比 ,我们首先需要对套期保值比进行预测 ,这里我们进行一步预测 ,每周加人新的信息后重新进行

一次模型估计并得到新的套期保值比 , 然后根据考虑新的信息预测得到的套期保值比计算套期保值绩效.具
体而言 ,对于 G A R C H 模型 ,我们可利用得到的样本内方差协方差矩阵估计值及残差估计下一期的方差协方

差 ,即根据模型 (7)计算得到下一期套期保值比.而对于状态转换马尔可夫模型 ,需要知道样本外一期市场所

处的状态 ,而这可以由样本内最后一期的平滑概率及状态转换概率矩阵计算得到. 样本量为 T 时 , T + 1 时

刻市场所处状态的概率为

Pr(s二+1 = 1) = p r(s二= 1}几二)* Pl l、二+ Pr(、:一 2}几二)*几1 ,二

Pr(s二+ := 2) = P r(s二= 1{几二)* P1 2丁+ pr(sT = 2}贝二)*几2 ,二

则 T 十1时刻的套期保值比为 h子+ 1 = 尽, * Pl. (sT + 1二1)+ 口: * Pr (sT +l一2).

(17)

从计算结果来看 ,对于样本外的套期保值来说.前四种模型的效果同理论分析是一致的 ,即 M G A R C H

模型的效果好于 V E C M ,而 V E CM 又好于 B一VA R ,它们都比简单的 O L S 估计能得到更好的套期保值效果.

两种状态转换马尔可夫模型的效果仍然要好于前四种模型 ,但是与样本内表现不同的是 , 常转换概率套期保

值模型的方差略小于时变转换概率模型 , 不过其平均收益率仍小于时变转换概率模型.样本外套期保值不仅

降低了风险 ,而且提高了组合的平均收益率.

综合来看 ,无论样本内还是样本外的套期保值绩效 ,状态转换下的套期保值模型都能有效地提高套期保

值的效果.

5 结论与思考

基于交易比较活跃的上海期货交易所的铜期货作为研究对象 ,本文研究了马尔可夫状态转换模型的套期

保值效果 ,并将其与常用的 0 LS 、V A R 、V E C M 、M G A R C H 模型得到的套期保值比进行比较.研究得出:

(l) 期货和现货的波动均存在显著的 A R C H 效应和 G A R C H 效应 ,且二者之间 ,波动的聚集性和持续性

相互影响 、相互作用.

(2)期货市场和现货市场的关系表现为两种状态 ,即高波动和低波动状态.两种状态存在较大差异 ,高波

动状态的市场波动程度约是低波动状态的 2.5倍;从高波动状态向低波动状态转换的概率大于从低波动状态

向高波动状态转换的概率.高波动状态的稳定性低于低波动状态的稳定性;高波动状态的持续期也小于低波

动状态的持续期;对于时变转换概率马尔可夫状态转换模型 , 由于转换概率是时变的 ,因而状态的持续期也

是时变的.

(3) 期货市场与现货市场所处的状态与基差变化密切相关.当基差比较平稳时 , 市场则处于比较稳定的

低波动状态:当基差变化较大时 ,则处于高波动状态.与常转换概率马尔可夫状态转换模型相比 ,时变转换概

率马尔可夫状态转换模型的平滑概率对基差变化更敏感.

(4)两种状态下市场的套期保值比表现不同 , 常转换概率和时变转换概率情况下低波动状态的套期保值

比均大于高波动状态的套期保值比.

(5) 与不进行套期保值相比 ,所有的套期保值模型都可以大大地降低风险.对于单一状态下的套期保值

模型 , M G A R C H 模型的效果好于 v E c M ,而 v E C M 又好于 VA R ,它们都比简单的 O LS 估计能得到更好的

套期保值效果.状态转换套期保值均优于单一状态下的套期保值模型.样本内分析表明时变转换概率的套期

保值模型的效果好于常转换概率模型;样本外分析中 ,常转换概率套期保值模型得到的效果略好于时变转换

概率的模型.

虽然 M G A R C H 模型也能够得到动态套期保值比.但运用状态转换套期保值策略能得到更为稳定的动

态套期保值比 , 这是因为状态转换的套期保值模型作为一种动态的套期保值策略 ,随着时间推进新信息的加
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入会改变最优的套期保值比 ,而 M G A R C H 所包含的信息仅是已实现的波动而太反映其它信息 ,状态转换模

型则可以将市场上能观测到的其它有影响的信息包含到模型中去 ,如本文所考察的基差.本文对状态转换下

最优套期保值比率的研究是基于对传统的最小二乘法的简单扩展 ,这主要是考虑到虽然 O L S 法具有缺陷 ,但

仍能取得不错的套期保值效果. M G A R C H 模型虽然能得到时变的套期保值比家 ,但模型中的参数仍然是固

定的 ,没有考虑到市场结构变化而导致的状态变化 ,如果我们将状态转换方法引入到 M G A R C H 模型对中国

期货市场套期保值进行分析 ,将值得作出进一步的研究.
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