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河北化纤企业利用PTA期货规避成本价格风险研究

王宝森，李秋英

(河北工程大学人事处，河北邯郸056038)

摘要：利用Vl'A(精对苯二甲酸)期货对PET进行了交叉套期保值研究，建立了OLS，VAR．

(；ARCH，VEC等模型，在PTA期货市场对PET进行了交叉商品的套期保值比率分析，并运用最

小方差准则进行评估。研究结果表明，在进行交叉套期保值时，通过选择合适的模型。可以使得

套保效果非常理想。尤其是VEC法几乎对冲掉了绝大部分的风险波动。
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Research on eluding cost risk with PTA future for chemical

fiber enterprises in Hebei province
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Abstract：The cr058 hedging is studied for PEl’with PTA future，and mathematical models of OLS，VAR，

GARCH．VEC are established．The paper analyses the cr088 hedge mte between几A future and PX and

：目Lgsesse8 it using criterion of minimmn variance．Ⅲle result shows that the effect of CI'O鹤hedge is perfect by

selecting the proper model such鹊the VEC which can avoid the most of fluctuation risk．
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PET(聚酯切片)是眦(精对苯二甲酸)的下
游产品，PET是作为化纤行业较大省份的河北省

化纤企业的主要原材料，其价格的波动直接影响

其生产成本。我国期货市场有PTA期货交易，没

有PET期货交易，为规避河北省化纤行业产品成

本的价格波动风险，本研究拟以PTA期货对PET

现货进行交叉套期保值研究。

由于VIA期货是中国特有的品种，上市时间

也较短，并不为大多人所熟悉。此方面的研究文

献国内、国外尚未出现。

1 PTA期货与PET现货价格相关

PET作为PTA主要的下游产品，两者价格高

度相关。本研究对PET与PTA现货价格进行回归

分析，得出相关性高达0．989 3，符合套期保值相

关性高的前提条件。

2套期保值有效性测度方法分析

2．1 FAerington测度方法

假定rI是现货头寸的收益，r，是期货头寸的

收益，套期保值比率为h，则套期保值组合的收益

r=rI一机，套期保值组合的风险可以表示为VaR

(r)。眦(r)对h一阶求导等于零，得到方差最

小化下最优套期保值比率h’=铡“’。
由于Ederington测度方法形式简单，易于使

用，因此在实证研究中得到广泛的应用。当然Ed．

erington测度方法也有它的不足，即它在形式上只

考虑了风险来度量套期保值的有效性，忽略了收

益度量套期保值的有效性。
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2．2夏普比率模型测度方法 3．1传统的简单回归模型

由于Edefington测度方法在形式上只考虑了

风险来度量套期保值的有效性，有一定的局限性，

Haward和D’Antio运用夏普比率提出了一套风险

收益尺度衡量套期保值的方法，他们定义的套期

保值有效性指标中包含了收益和风险两项，具体
^

模型为月Es＆I瞪2丁(7h。
VH

式中以一有套期保值组合的夏普比率；吼一没有

· ：

套期保值组合的夏普比率；口=乇二；re一组合的
uP

期望收益；i一无风险收益率；％一组合收益率的

标准差。

传统回归模型对最小风险套期保值比率的估

计主要通过最小二乘法(OLS)进行，本文选择传统

方法进行最小风险套期保值比率的估计。通过现

货价格的变化对相应的期货价格的变化进行线性

回归，其斜率项系数就是要估计的最佳套期保值比

率。具体而言，对于回归方程AS。=口+p△E+￡。

斜率系数卢的估计给出了最小方差保值比率的
值，即

卢=Co"(AS。，△E)／Vow(△E)=h

式中△S，△E—t时刻的现货价格和期货价格；

口；一回归函数的截距项；p一回归函数的斜率，也

就是最小风险套期保值比率；e。一随机误差项。

2．3 HKL测度方法 3．2单变量异方差自回归模型

在效用最大化框架下研究套期保值有效性，

主要还是考虑基于均值一方差效用函数，我们假

设套期保值者会投入和无风险收益与其绝对风险

规避程度之间的差额相同的数量，因此任何的套

期保值取决于套期保值者的风险规避行为。Hsin，

Kuo和Lee采用了常量ARA的概念，提出了新的

测度方法，首先，假设套期保值者的效用函数满足
●

VIE(rh)，Oh，0]=E(rh)一百1盯2^口

y[E(rI)，吼，0]=E(rI)一百1盯2。口

其中口为Arrow—Pratt风险规避系数。

套期保值进行决策是会选择满足mar(y[E

(rh)，吼，0]=E(rh)一丢盯和)的最优套期保值h，

然后定义套期保值有效性指标为埘1舰=V[E

(rh)，％，口]一y[E(r1)，吒，0]。

以上几种方法除第一种方法外，我们进行实

证研究都有些问题，要么牵扯到主观效用问题无

法量化，要么有些就是无法进行实证研究。鉴于

最小方差的可操性，综合考虑之后，采用Edefington

测度方法(最小方差法)来进行度量。

其套期保值效果

HE=(Var(U)一Var(日))／Var(U)

式中Vat(U)一未保值的收益的方差；Var(日)一保

值后的收益的方差。

3建立模型

由于OLS模型的一个重要缺陷是它忽略了残

差项的自相关，为了消除残差项的序列相关，可以

用单变量异方差自回归模型(GARCH)进行最小风

险套期保值比率的计算。在GARCH模型中[2】，我

们主要处理残差的自回归项。

△Sl=口+卢△E+￡I

s。=~／h。*以，

hI=cE，∑口i￡2H

斜率系数』9的估计给出了最小方差保值比率的

值，即

卢=Coy(AS,，AE)／Var(AE)=h

其中AS，，AE为t时刻的现货价格和期货价格；

以为白噪声

3．3双变量向量自回归模型

在(VAR)模型中，期货价格和现货价格存在

如下关系式

AS。=crJ+姜％A SI一‘+篓风△只一‘+￡。

△E=af+墨％△sl-i+姿凤△E—i+锄
式中口I，町一截距项；啄，％，凤，序一回归系

数b一3；￡i，e^一服从独立同分布的随机误差项。

得到最小风险套期保值比率^=号群。
3．4误差修正套期保值模型

VAR模型虽然解决了残差项自相关问题，但
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它也忽略了期货价格与现货价格之间的协整关系

对最小风险套期保值比率的影响。也就是说，前

两个模型都没有考虑误差修正项，因此也就忽略

了前期均衡误差的影响。假设S。，E是两个非平

稳时间序列b。6】，如果它们经过一阶差分后就变成

平稳的，也就是AS，AF是平稳的，那么原始序列

S。，E就是，(1)平稳序列。如果存在S。，E的一

个线性组合zI，使得zI为平稳时间序列，也就是，

(O)序列，那么S。，E就具有协整关系。如果两个

时间序列是协整的，那么一定存在一个误差修正

表达式，相对的，如果存在一个误差修正表达式，

那么这两个时间序列是协整的[7】。

△S=口l+A5五一l+互％△S一‘+笛&△E—i+￡l

△E=口，+afz,一1+善％△s—i+善忍△E—f+勃
式中口。，町一截距项；啄，‰，凤，序一回归系数；

s。，s。一服从独立同分布的随机误差项；zl一。一误

差修正项。

得到最小风险套期保值比率

， Coy(AS‘，AE)凡2—1i陋丌
4实证

采用的是2008年7月20日至2009年2月6

日的数据。其中PET的价格是化纤网的FOB韩国

报价，为了单位统一，对美元报价采用了6．85的

汇率进行了折算。PTA的期货数据是郑交所主力

合约的收盘价。总共100个数据。

此外所有的模型采用Eviews上进行，对于

PTA的对数价格的ADF检验，结果是存在着单位

根现象，对其进行了一阶差分，重新进行检验，一

阶差分后明显的消除了单位根现象。

通过数据回归后，可得出保值前后的收益的

方差，然后进行套期保值效果对比分析，见表l。

表1各模型收益方差对比分析表

Tab．1 Compert∞n for yield variance

of maflmmalical models

其套期保值效果HE=(陆(u)一亿r(日))，
Vat(U)。其中，Vat(U)表示未保值的收益的方

差；Vat(日)表示保值后的收益的方差。可以看到

双变量向量自回归模型保值效果最低，差修正套

期保值模型保值效果最好。

各种模型的对冲效果见图l。
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图l各种模型的对冲效果对比

Fig．1 Comparison for hedging effect of math-

ematical models

5结束语

从对冲模型的结果我们可以看到，不同的模

型对冲效果不同。不断改进后的模型套期保值效

果在金融期货市场已有较多的验证，此次在商品

市场上也验证了模型改进后的有效性。本研究为

河北省化纤企业提供了一套保值方法，即利用精

对苯二甲酸期货采用误差修正套期保值模型对聚

酯切片进行交叉套期保值，从而有效地规避成本

价格风险。
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