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中囝沿海集褒箔运价搞数与

波罗的海追价拍数的
'L秋

珂 晋 婷 。秦 俱 月刂

(上海海事大学 经济管理学院,上海 2∞135)

【摘 要】 为研究全球全融危机以来中国沿海集装箱运价指数(Cu△ )与 波罗的海运价指数

(BDI)的 波动趋势及关联,通过E访ews分析两者2008年 9月 至9009年 5月 的数值,并运用向量自

回归模型和格兰杰因果检验等统计方法对其进行分析比较,发现CuI同 BDI一样具有股票收益

率序列的特征,适合作为运价指数期货的标的,有助于预估我国集装箱航运市场的运价走势以规

避运价风险,并为我国运价指数期货的推出提供理论基础。

【关键词】 BDI;c刂I;运价指数期货

o前 言

航运运价指数反映航运市场运价的波动趋势 ,是

航运市场乃至全球经济的
“
晴雨表

”
。波罗的海运价指

数(BDI)是波罗的海航运交易所将 3s条典型干散货航

线按其在航运市场中的重要程度和所占比重编制雨成

的综合性运价指数,该指数能够反映全球干散货航运

市场的运价水平。
m中 国沿海集装箱运价指数(CCFI)

是由上海航运交易所编制的、仅次于 BDI的第 2大航

运价格指数 ,在国际航运市场中亦具有极高的参考价

值。近年来 ,国际航运市场变动剧烈 ,运价指数振幅在

千点以上 ,尤其是2∞8年美国次贷危机演化成全球金

融危机后 ,航运业大受影响,BDI从 2∞8年 5月 最高

蜂的 1zO00点一度跌至 1000点以下 ,CCF1也直线下

跌。涉及国际航运的各方由于未能及时寻找有效方汴

规避风险,遭受巨大损失。因此 ,研究 Cc丿I,探讨其波

动的规律性及其与 BDI的相关性和区别 ,对寻找规避

风险的有效方法具有重要意义。

本文搜集 2∞8年 9月 全球金融危机爆发以来

CCFE与 BDI的数据 ,通过B忱ws(计量经济学软件 )分

析两者的波动趋势 ,并运用向量自回归模型和格兰杰

因果检验等统计方法对其进行相关分析 ,希望得到金

融危机爆发以来CCFI的波动特点,芳将其与BDI进

行比较研究,为我国推出运价指数期货提供理论依据。

1 基本统计

本文使用的数据是伦敦波罗的海航运交易所发布

的BDI和上海航运交易所发布的CCF1,经整理得周平

均指数 ,样本为 2∞8年 9月 1z日 至zO09年 5月 1s日 ,

共 TO个数据 ,来源于中华航运网和上海海事信息与文

献网。

对运价指数的收益率序列进行分析,采用的收益

率定义为 :

厶〓 log(yf)-log(y,~:)

式中,冫 对应于第 r周 的运价指数。

首先 ,对时间序列的数据可以通过描绘折线图来

考察该序列的总体波动情况,将运价指数周收益率的

数据输人 B汩ws,得到图 1。
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图 1 BDl和 CCFI周收益率波动折线

从图 1可以看出:BDI周收益率波动幅度很大 ;

CcⅡ 周收益率波动显得平缓。BDI主要用于反映全

球干散货航运市场的运价水平 ,揭示干散货航运市场

及相关市场 (如船舶市场)的供需态势,并作为波罗的

海国际运价期货交易工具。叨同处于国际航运市场且

直接受国际贸易发展和全球经济运作的影响,CcⅡ与

BDI有相互作用的过程。国际干散货航线主要涉及原

油和铁矿石的运输,从图1可以看出金融危机爆发后

BDI剧烈下跌,但从zO09年 2月 开始反弹,因为国际

市场对原油和铁矿石仍有强劲的薷求,而 CCFE罕今仍

处于低迷状态,这是由于两个市场的特征和传导的时

间效应不同。

进一步分析,可得到两者的基本统计量结果(见表

1)。
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BDl和 GCFl周收益率基本统计量分析结果

结果显示 ,BDI的极差(最大值-最小值)比 C(少I

的大,BDI比 C刂I更活跃一些,这种情况主要是由于

干散货的运价本身具有比集装箱运价波动大的特点。

平均来看,BDI的收益率及标准差都比CcH的大,说

明其收益高、风险大,在同样风险条件下,BDI的收益

更高。从偏度来看 ,两个收益率序列均为负偏,说明小

于均值的周数偏多,而 CCFI的偏度比BDI的大,说明

CCFI收益率序列小于平均收益率的周数比BDI更多。

CCFI及 BDI的峰踟 示,与正态分布相比,两个收益

率序列的分布具有尖峰厚尾的特征,表明其偏离均值

的极端值较正态分布多。JB统计量显示,两个收益率

序列均不服从正态分布。这些结果与股票价格收益率

的分析结果类似。引

由以上基本统计可以得出:CcⅡ 和BDI的收益率

与股票价格收益率类似,适合作为一种金融品种 ,

CCFI也可以和BDI一样作为运价期货的标的,它们的

运行规律可以利用金融经济计量学的方法来进行分析

和研究。下文将利用向量自回归模型的相关理论来考

察 BDI与 C△Ⅱ之间的内在联系。

2 向量 自回归模型

向量自回归(VAR)模型通常用于相关时间序列系

统的预测和研究随机扰动对变量系统的动态影响。在

该模型中~每一个变量都被均等地对待,而不必区分内

生变量和外生变量。一般的VAR模型形式是
u:

冫=吁
香

岛y甘
蚤

/J·,-J+%

而=αⅡ香奶`噍
pJxˉ9+zJ1

上面的模型允许冫和而相互影响,所以体系结构

中结合了反馈因素;〃`和
〃1分别是冫和而中的新息(或

冲击 )。

在实际使用中,通常希望冫和而滞后期足够长,从

雨能够完整地反映所构造模型的动态特征;但是滞后

期越长,模型中待估计的参数就越多,自 由度就越少。

因此,应在自由度和滞后期之间寻求一种均衡状态,根

据AIC和 sC信息量取值最小的准则来确定模型的阶

数。

对样本期内的数据建立VAR模型,结果如下 :

妩m=1。097⒓59T7× E:DIt-1)-

o943176634× I:D【 -2)+

⒈786810∞ 1× EcH-1)-
^Ⅱ

0914311 ×E~t-2)+

7.4⒉530210眵

Icm=ˉ 0。∞21g170T× I:DIt-1)+

o.013昭 9屮⑷×E:D【 -2)+

o.775616639× L田≮-1)+

0.208⒋;2789× 厶珀舐-2)+

o。013855431



对该模型有些变量的t检验是不能通过的,但在

这里仍保留各个滞后变量 ,因为VAR模型的重点是考

察变量之间的关系而不是预测。

最终模型的阶数定为 1,因为经过多次试验 ,当模

型阶数为 1时 ,综合考虑信息量为最优。具体的识别

过程如表 2。
田
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冫〓c+昌臼冫Ⅱ+Ξβlrˉ氵+ε f

其中,〃是最大的滞后阶数 ,通常可以取得稍大一

些。检验的原假设是序列 CcIiI(BDI)不是序列 BDI

(CCFI)的格兰杰成因,即 HO:卩 :=F】 〓⋯=Fl=0。通

过⒒抬啷 对样本数据进行分析
⑹
,表 5为分别滞后 4,

5,6,7,8阶 的BDI和 CCFI的格兰杰因果检验结果。

ADF test sfns。 配

T∞“症虫碰 vaIues:

表 2 VAR摸型识别过程

Log 1Qg工 LR FPE AIC sC HQ

o 9.7670 NA o硐n19os o。67539￡ o5766钓 J“σ驸

I 95刀10 1彳86I5( 1.叫r7e~Oc 7.75835C ·7.46213昭 ·9.6838⒌

2 971s008 3.63⒈ os0 ⒈7确 7∶6I224E 刁△18555 刁凵B80⒏

1∞ .09置 5 3548709 ⒉C【【e-tb 7.48621( 丬S刀9500t 7̄31238.

从上面的识别结果发现,各项指标在滞后值取 1

时最小,则摸型的滞后期为 VAR(1)。 通过特征根检

验可发现其无特征根 ,为 1阶平稳过程。

3 格 兰 杰 因果 检 验

为考察BDI与 CCFI之间的关系,先对L:DI和 z⒅

这两个对数序列进行单位根检验,检验结果见表 3和

表 4。

表 3鲕 的 1阶差分序列滞后 0期的单位根检验

△skm呲     Pmb.。

表5的检验结果显示:CCFI是 BDI的格兰杰成因 ,

而 BDI不是 CCFI的格兰杰成因。因此 ,C“出l的收益

率对 BDI收益率的预测有帮助,而 BDI的收益率对

CCFI收益率预测的帮助并不显著。

4结 论

由前文的分析比较可得出以下结论 :

(1)对 CCH和 BDI进行数量的分析 ,证明两者之

间收益率存在一致性 ,且和殿票价格收益率特征类似。

因此 ,CcI·l也可以和 BDI一样作为运价期货的标的。

(2)对 C△赳 和 BDI对数序列进行单位根检验 ,两

者的收益率序列是平稳的,则两个市场的运价走势存

在均衡关系。

(3)格兰杰因果检验表明αⅢ是BDI的格兰杰成

因,而 BDI不是CC∏ 的格兰杰成因;CCFI的 收益率对

BDI收益率的预测有帮助,而 BDI的收益率并不能改

善对 CCII收益率的预测。

(4)CCFI是基于中国集装箱运价的指数 ,尚未开

展期货交易 ,而BDI是基于世界干散货运价的指数 ,是

为进行运价期货交易而编制的。田本文研究证明 Cc「 I

与 BDI周收益率序列的特征有显著差异 :BDI的期望

收益以及波动范围都比CCH大 ,在同样风险条件下 ,

CCFI的期望收益不如BDI大 ,或者说在同样收益条件

下 ,CCFI所面临的风险更大一些。

运价指数期货的研究可以有效地规避航运市场价

格波动带来的风险,并改善我国目前全黜衍生产品结

构单一的局面 ,推动国家金融创新的发展。同时 ,对国

家正在积极倡导的建设上海国际航运中心和国际金融

-z.565Iz3    0.1133

-3~7⒉4070

⒉̄986225

z̄。632604

I%Ievel

5%∷ 1eVel

10%leveI

表 4L。cn的 1阶差分序列滞后 0期的单位根检验

仁sk旧珈     Pmb.‘

ADF tests岫 c

Test σ⒗Cal vd哎s   1%leveI

5%leve9

10%1eveI

J钅n36896     o.0048

3̄.724070

-2.9BC硒

z̄:632604

从表 3和表 4中可以看出,zDI和 E~都是 1阶差

分平稳序列 ,即两者的收益率序列是平稳的。

格兰杰因果检验在考察 BDI和 CC∏ 两序列因果

关系时是采用这样的方法 :先估计当前的BDI值被其

滞后各期取值所能解释的程度,然后验证通过引人序

列 C"l的滞后值是否可以提高 BDI的被解释程度 ,

如果是 ,则称序列 CCFI是 BDI的格兰杰成因,此时

CcⅡ 的滞后期系数具有统计显著性。在考察 BDI是

否为 C刂I的格兰杰成因时方法类似。检验时采用的

培荆艹 ~

表5 格兰杰因果捡验结果

格兰杰成因橛率
滞后阶数

4 5 6 7 8

蹁 早?阝 oJ10z sz o.01219 o03762 o∶lhs12 o。 13557

BDI不是 CCFI的
格兰杰戌因

o.B0903 o.,s0% o.917C阝 o.9‘‘98 o。75157
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上涨而其他 4条航线全部下跌(发生概率非常小 )的情

况出现时 ,会减少预计盈利甚至亏损 ;但也存在相反的

可能 ,即 2条航线单独下跌而其他 4条航线全部上涨 ,

导致实际盈利大于预期。

5.3 FFA sPREAD(价差 )摸式

所谓的sPREAD模式,其实就是价差模式占这种

模式由于实际风险相对较小而且比较容易锁定利润 ,

受到外国航运公司的喜爰。因为自身手里货物的多少

和对远期市场的看法不同,大家对每个季度的航运价

格预期也存在不同,对于 CAPE和 PANAMA或者

PANAMA和 stJPER HANDYMAX的 价差看法不 同 ,

于是产生价格差异 ,在此不探讨不同船型之间的价差 ,

单独讨论 st1PER HANDYMAX的 sPREAD模式 。

5.3.1 同时买进 ⒛09年全年 FFA和卖出⒛09年

第 1ˉ2季度 FFA

例:zO∞ 年全年FFA价格是 4万美刀 天,zOO9年

第 1=2季度的价格是 4.5万美刀 天。这样在zO09年

上半年每天的利润是4.5-4=0.5万美元 ,半年利润

为 90万美元。但是下半年可能出现亏损,如果市场下

跌严重的话,会赔钱很多。这样做的好处是无风险地

增加 zOtl9年上半年的盈利和现金流,另外如果市场上

涨,下半年也可能继续挣钱。该方法主要用于对远期

市场看好的情况下,但是这种操作盈利的机率为sO%,

适用在特殊情况下,比如为合理避税或者为增加公司

上半年现金流,可以进行适量操作。

5.3.2 同时卖出zOOB年的第 3季度 FFA和买进

2008年第 4季度 FFA

例 1:单独操作。2∞8年 o价格是 5.9万美刀 天 ,

2∞8年 9价格是 5.7万美元
`天

。这种情况是基于对
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9的预期高于o,这样做的好处是 :第一 ,在已有o的
.基础上锁定 o的利润,同时以更便宜的价格买进 9,
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中补回来。唯一的风险是 o下跌实在太多,损失超出

o的盈利。

例 2:sPREAD结 合 CoA操作。如果 o和 9有 4

票货物(每个季度 2票货物 ,太平洋、大西洋各 1票 ,为

求简明直接用期租水平表示),o货物的期租水平是

sg5∞ 美亓 天,9货物的期租水平是sg OoO美刀 天。

此时直接买 FFA结合 CoA的盈利很小 ,就可以用价

差来实现 sPREAD结合 COA的操作。在现货市场上

卖出o货物 (基于手里有货的前提),同时买进 g。货

物 ,由 于现货的价差是 5∞ 韧 天,而纸货的价差是

2∞0吕岂耐天 ,那么意味着不论市场涨跌 ,锁定的利润

是 15∞韧 天 ,整个季度的利润大约是 135万美元。

以上情况属于锁定利润的操作 ,应该说风险很小 ,
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