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摘要: 通货膨胀风险及其规避问题是学术界和业界普遍关心的问题. 由于我国尚未发行通胀

保护债券,所以,在我国市场上开发通胀保护功能的金融产品更具难度.因而提出通过研究各

类资产规避通货膨胀风险的能力, 构建和设计能对冲通胀风险的金融产品的思路. 对商品期货

和各行业股票对冲通胀风险性质的研究结果显示,商品期货可以对冲通货膨胀风险尤其是未

预期通货膨胀风险,但是行业股票不具备这种性质. 构建了商品期货投资组合, 检验结果显示

该组合具有通胀保护能力.鉴于指数化投资的优点,揭示了商品指数基金是能够很好地规避通

货膨胀风险的金融产品.
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0 引 言

通货膨胀风险及其规避问题对于希望获得长

期收益的投资者而言是不容忽视的. 如果资产或

金融工具能规避通胀风险,那么对投资者而言它

就会更具吸引力. 国际市场上的通胀保护债券

( treasury in flation protected securities, TIPS )是很

好的规避通胀风险的工具. 很多通胀保护基金  

通常基于 TIPS构建, 例如将资产配置在 T IPS上

或混合配置部分比例的公司债券及其他类型资

产. 我国尚未发行通胀保护债券这类产品,但是,

即使没有 T IPS这类金融工具,还是可以通过一定

的途径构建具有类似功能的金融产品, 以达到规

避通货膨胀风险的目的! . 为此,研究资产对冲通

货膨胀风险的性质有重要的实用价值, 可以为研

发我国金融市场上的金融产品提供分析基础.

金融资产收益与通货膨胀的关系, 以及各类

金融资产对冲通胀风险的性质自 20世纪 70年代

开始就已成为学术研究中的重要问题. 最初,

F isher
[ 1 ]
将通货膨胀定义为一般价格水平持续且

过度的增长情况, 而规避通货膨胀风险即意味着

为由商品价格上涨带来的购买力下降的风险提供

保护,当且仅当其实际收益率独立于通货膨胀率

时, 一项资产方能提供通胀保护. F isher认为预期

名义利率应该与预期的通货膨胀率一对一变化,

而实际利率在长期内稳定不变. 同时一般也认为

同种货币计价的资产预期名义收益率也应该随预

期通货膨胀率变化, 而其实际收益率应该由资本

的生产力、投资者偏好以及风险等因素决定,与预期

通货膨胀无关. Fam a和 Schw ert
[ 2]
提出了更具操作性
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例如: ∀ ishares lehm an T IPS bond fund#, ∀ f idelity in flation p rotected bond ( F INPX ) #, ∀ p im co real return#, ∀ w estern asset /claym ore US

treasury inf lation protection#, ∀ w estern asset /claym ore US treasury inf lation protect ion 2 ( nyse: W IW ) # 等通胀保护基金产品.

例如投资基金 ∀ w illow in flat ion hedge fund (W IHF) #的设计理论就值得借鉴.它被设计为具有规避通胀的功能,它的资产配置就没有利用

通胀保护债券,而是将资产大部分配置在原材料行业股票上,并部分投资于被低估的且提供股息的金融服务公司的股票上来进行平衡.



的定义.此后国际上已有大量文献对金融资产收益

率与通货膨胀的关系进行了深入研究,并且最近几

年也仍有广泛的讨论,例如文献 [ 3- 8].

大量的实证研究结果显示, 除了通胀保护债

券 T IPS之外, 房地产投资一般被认为能提供显著

的通胀保护,尤其是对预期通货膨胀,而大多数国

家的股票、甚至是房地产行业股票,以及债券一般

被认为不具有通胀保护的性质. 在房地产投资的

学术研究中,有很多研究分析和检验了不同国家

房地产投资的通胀保护能力,尽管得到的研究结

论不是完全一致, 但是大部分的结果表明房地产

投资一般能起到通胀保护的作用
[ 9 - 14]

. 股票市场

的实证研究结果通常显示股票不能提供通胀保

护, 尽管一些研究结果也表明在个别地区股票市

场能对预期通货膨胀或未预期通货膨胀提供保

护
[ 2, 15- 18]

.文献 [ 19]也支持股票的资本收益率不

能提供通胀保护,但该研究同时指出,股票的股息

收入 ( incom e)能提供通胀保护. 对美国、英国、瑞

士、澳大利亚的房地产行业股票以及不动产投资

信托 ( RE ITs)的研究表明这些资产没有显著的通

胀保护能力,但文献 [ 20]对香港市场的研究显示

股票对预期通货膨胀提供了部分保护. 对债券的

研究也有类似于股票的结论, 即对美国、英国、加

拿大、新西兰、澳大利亚的研究显示债券不能提供

通胀保护.

对于通货膨胀以及货币政策, 我国的研究是

很丰富的,例如文献 [ 21]讨论了货币政策在经济

周期的不同阶段具有的不同作用效果; 文献 [ 22]

从通货膨胀机理的角度探讨了资产价格与货币政

策的关系.一些文章探讨了不同资产的价格波动

对通货膨胀的影响和作用程度,研究结果表明,房

价变动对通货膨胀的影响大于股价变动对通货膨

胀的影响
[ 23- 24 ]

.但是, 对各类资产规避通货膨胀

风险能力的研究比较有限. 文献 [ 25 ]的研究发

现, 大宗商品价格和货币供给与真实利率存在密

切关系,并且大宗商品价格的波动幅度往往要超

过通货膨胀的波动幅度.文献 [ 26]研究了中国债

券市场利率、债券的超额回报率与货币政策变量、

宏观经济变量的关系, 并认为债券的超额回报率

越大,通货膨胀率越高. 文献 [ 27]的研究认为,股

价估值中通货膨胀风险溢价效应的解释力弱.除

此之外,还有一些研究讨论在考虑通货膨胀的影

响下投资组合的资产配置问题, 例如文献 [ 28-

29]. 本文更多地从通胀保护的角度去分析资产

收益的性质,实证结果可以为人们认识我国金融

资产的性质提供一些线索和视角, 并为现阶段构

建我国市场上具有通胀保护功能的金融产品提供

研究基础.此外,本文还提出了我国市场上通胀保

护金融产品研发的思路, 并构建了具有通胀保护

功能的商品期货投资组合.鉴于指数化投资的优

点, 本文揭示了商品指数基金是能够很好地规避

通货膨胀风险的金融产品.

1 金融资产的通胀保护性质研究

Fisher
[ 1 ]
指出, 同种货币计价的资产预期名

义收益率也应该随预期通货膨胀率变化, 而资产

的实际收益率应该由资本的生产力、投资者偏好

以及风险等因素决定,与预期通货膨胀无关.这种

关系可以表述为

1+ E (R j t ) = [ 1 + E( rj t ) ] [ 1+ E ( it ) ] ( 1)

其中: E(R jt ) 表示资产 j的预期名义收益率;

E ( r jt )表示资产 j的预期实际收益率; E ( it ) 表示

预期通货膨胀率.式 (1)整理后为

E (R j t ) = E( rj t ) + E( it ) + E ( rjt )E( it ) ( 2)

由于最后一项很小可以忽略不计, 因此上式可以

写为

E (R j t ) = E ( rj t ) + E( it ) ( 3)

Fam a和 Schw ert
[ 2]
提出了更具操作性的定

义, 即当且仅当一项资产的名义收益率和预期通

货膨胀与未预期通货膨胀具有一一对应的关系

时, 它方能对通胀提供完全保护. 这个定义在实证

研究中经常被使用. 在检验方法上, Fam a和

Schw ert采用了 Fisher的假设,将资产名义收益率

写为实际收益率与通货膨胀率的函数, 并将通货

膨胀率拆分成预期的和未预期的两部分,即

E (R j t | t- 1, it ) = E( rj t | t- 1 ) + E ( it | t-1 ) +

j [ it - E( it | t- 1 ) ] (4)

其中,等式左边表示在 t- 1时刻的信息集下的预

期名义收益率.预期通货膨胀即在期初所预期的

购买力变化
[ 30]

,而未预期通货膨胀即实际通货膨

胀和预期通货膨胀间的随机误差, 这种误差主要

由于市场无效引起, 使得历史信息未能被市场完
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全传递.这个关系可由如下的回归方程进行检验

R jt =  j + !jE ( it | t- 1 ) +

j [ it - E ( it | t- 1 ) ] + ∀jt ( 5)

其中:常数项  j应为资产的实际收益率; !j, j分

别是估计参数; ∀j t是随机误差项. 检验资产的通

胀保护性质可以进行如下的假设检验: 若 !j = 1,

则意味着资产能对冲预期通货膨胀,若 j = 1,则

意味着资产能对冲未预期通货膨胀,若 !j = j =

1则意味着资产具有完全的对冲通胀的能力. 换

言之,资产的名义收益率随着预期通货膨胀和未

预期通货膨胀一对一变化. 回归方程参数的符号

表示了资产是提供正向的规避还是负向的规避.

如果这些系数小于 1且不等于 0,那么该资产能部

分地对冲通胀风险;如果系数大于 1,那么资产不

仅对通胀提供一对一的保护, 还可以对通货膨胀

风险提供额外的保护.

预期通货膨胀率的度量有很多种方法, 例如

文献 [ 11, 31 - 34]. 已有的对国际金融资产的研

究中经常使用 3个月期的国库券收益率来估计预

期通货膨胀率, 例如文献 [ 2] 提到可以用滞后 1

期的 3个月期的国库券收益率来估计预期通货膨

胀率;文献 [ 35]证明了国库券市场是有效的, 并

且其实际收益率为常数. 预期通货膨胀率的估计

还可以通过计量经济学模型或时间序列模型实

现. 将通货膨胀率分解为长期的和暂时的两部分,

目前常用的计量方法包括: b lanchard quan ( BQ)

方法, hodrick precscott (H P) 滤波方法, K alm an

滤波方法,等等.对于资产对冲通胀风险性质的检

验, 除上述回归分析检验方法之外,还有许多研究

方法, 例如利用马尔可夫转移向量自回归模型

(M S VAR)、W avelet方法进行分析
[ 36- 39 ]

.

2 我国商品期货和行业股票通胀保

护性质的实证分析

2. 1 数据和指标选择

本文对我国的商品期货和行业股票对冲通胀

风险的性质进行了实证分析. 研究中利用居民消

费价格总指数 ( CPI)来分析通货膨胀, 年度实际

通货膨胀率 it由 CPI同比数据计算. 本文将样本

期设定为 2005年 12月至 2008年 12月%.本文对

预期通货膨胀率的度量采用代理变量法, 将滞后

1期的 1年期国债的到期收益率作为预期通货膨

胀率的代理指标.这是因为, 预期通货膨胀率指期

初时市场根据已经发布的宏观经济数据形成的对

通货膨胀率的预期或预测, 而对 CPI进行预测是

相对困难的事情, 因此本文选择了最简单的方式

来提供对通货膨胀的预测. 国债的到期收益率反

映了由宏观经济以及货币政策等基本面信息所决

定的名义利率水平, 也是市场参与者可方便获得

的市场信息,用该指标来预测通货膨胀率具有一

定的合理性. 另外, 根据我国国债市场的特性, 将

国债的几个关键期 ( 1年、3年、5年、7年和 10年 )

收益率与 CPI进行比较发现, 在样本期内 1年期

国债的到期收益率与 CPI的相关系数最高. 因此,

最终通过观察当前 1年期国债的到期收益率来预

测下一期的通货膨胀率,从而将通货膨胀率分解为

预期通货膨胀率和未预期通货膨胀率两部分, 其中

未预期通货膨胀率由实际通货膨胀率减去预期通货

膨胀率获得 (如图 1所示 ).经 ADF检验,实际通货膨

胀率、预期通货膨胀率和未预期通货膨胀率 3个序列

均不是平稳序列,都是 I( 1)序列& .

本文首先选取了我国市场上的几种商品期货

进行分析.每个商品期货的价格定义为市场上所

有合约按持仓量加权的平均价格, 该价格与采用

主力合约产生的连续价格差异不大, 并且更能真

实地反映市场上资金的流向和各个合约价格的变

化. 因为 CP I数据是月度数据,所以为了配合其数

据频率,选取商品期货的每月月末的数据来计算

1年期的持有期收益率. 经 ADF检验,除了铜期货

的收益率是 3阶单整的 I( 3)序列之外,其余商品

期货收益率均是 1阶单整的 I( 1)序列.

接下来, 本文研究了不同板块的股票对冲通

胀风险的能力.这里,本文选取了申万 300的行业指

数,一共 23个行业板块.同样,利用指数每月月末的

收盘价来计算 1年期的持有期收益率.经检验,各行

业股票收益率也均是 1阶单整的 I( 1)序列.
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该样本期的选取一方面是由于该阶段我国 CP I高位运行,另一方面也由于后面用到的商品期货指数的数据从 2005年 1月开始.

ADF检验均为 5%显著性水平下的检验结果.



图 1 CP I增长率以及预期通货膨胀率和未预期通货膨胀率

F ig. 1 In flation rate, expected in flat ion rate and unexpected inf lat ion rate

2. 2 我国商品期货通胀保护能力的实证检验

对商品期货通胀保护能力的检验采用第 1节

中提到的回归分析方法.利用式 ( 5)进行分析时,

回归方程中误差项可能会出现违背误差项独立不

相关的基本假设的情况, 这主要是序列不平稳且

序列相关引起的.若对回归方程的误差项进行 LM

检验,发现误差项出现了序列相关的情况,就对方

程 ( 5)进行误差自回归的修正, 即在方程中加入

滞后 k阶的误差自回归项,即令

∀jt = ∋
k

q= 1
bq ∀j, t- q + #j t ( 6)

而 k的选择取决于使误差项成为白噪声. 本

文对各商品期货的收益率进行上述检验, 检验结

果如表 1所示.

表 1 各商品期货的收益率规避通货膨胀风险的检验结果 (方程 5 )

Tab le 1 C omm od ity futu res as a hed ge again st expected and unexp ected in f lat ion ( equat ion 5)

期货品种  j !j j k 调整 R2
Du rb in W atson

统计量

铜
参数估计

标准误

- 4. 740 96

42. 549

( 0. 91 )

2. 086 706

14. 809

( 0. 889)

1. 658 86

5. 248

( 0. 75 )

5 0. 894 075 1. 791 756

铝
参数估计

标准误

20. 835 96

14. 083

( 0. 15 )

- 11. 640 3* *

5. 548

( 0. 045 ), [ 0. 022 ]

4. 573 847* *

1. 791

( 0. 017) , [ 0. 046 ]

3 0. 771 679 1. 725 441

燃料油
参数估计

标准误

5. 475 761

17. 579

( 0. 758)

- 2. 081 31

7. 110

( 0. 772)

7. 845 217* * *

2. 323

( 0. 0022), [ 0. 003 2]

5 0. 894 075 1. 791 756

天然橡胶
参数估计

标准误

- 10. 463 5

23. 632

( 0. 662)

1. 575 469

7. 155

( 0. 8275)

6. 664 953* *

2. 476

( 0. 0125), [ 0. 022 1]

5 0. 894 721 2. 053 991

黄大豆 1号
参数估计

标准误

2. 940 042

14. 851

( 0. 84 )

- 1. 322 83

6. 339

( 0. 836)

12. 519 44* * *

2. 130

( 0. 000), [ 0. 000]

1 0. 842 889 1. 562 555

豆粕
参数估计

标准误

- 14. 058 1

18. 077

( 0. 443)

6. 167 563

7. 236

( 0. 401 3)

7. 333 023* * *

2. 323

( 0. 003 8), [ 0. 006 4 ]

2 0. 815 341 1. 992 224

玉米
参数估计

标准误

24. 606 5

9. 001

( 0. 007)

- 6. 001 5

3. 568

( 0. 103 7)

1. 937 553

1. 159

( 0. 105 6)

2 0. 545 114 1. 798 079

强筋小麦
参数估计

标准误

3. 465 944

7. 009

( 0. 624 8 )

- 0. 960 66

2. 876

( 0. 740 8)

3. 938 892* * *

0. 932

( 0. 000 2), [ 0. 001 6 ]

2 0. 799 483 1. 854 923

棉花
参数估计

标准误

- 4. 941 85

8. 247

( 0. 554)

- 1. 056 45

3. 378

( 0. 756 8)

3. 240 228* *

1. 200

( 0. 011 8), [ 0. 062 0 ]

3 0. 748 669 1. 896 6

注: 1. t检验统计量为对系数等于零的原假设的 t检验,而 * 表示 t检验统计量的显著性水平 (* 表示在 10% 的水平下显著, * * 表示在

5%的水平下显著, * * * 表示在 1%的水平下显著 ), t检验显著说明原假设被拒绝,即系数不等于零,括弧内为 t统计量的 p值.

2.卡方统计量为对系数等于 1的原假设进行 w a ld系数检验的检验结果,方括号内为卡方统计量的 p值.
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表 2 各商品期货的收益率规避通货膨胀风险的检验结果 (方程 7 )

Tab le 2 C omm od ity futu res as a hed ge again st expected and unexp ected in f lat ion ( equat ion 7)

期货品种 !j j 调整 R 2
Du rb in W atson

统计量

铜
参数估计

标准误

3. 214 624

16. 814 13

3. 299 666

5. 132 51
- 0. 050 67 1. 682 813

铝
参数估计

标准误

2. 171 12

5. 267 653

3. 184 153*

1. 607 95
0. 027 525 1. 992 263

燃料油
参数估计

标准误

16. 272 1

11. 181 24

5. 208 29

3. 413 069
0. 058 864 1. 619 768

天然橡胶
参数估计

标准误

2. 068 551

14. 724 79

5. 396 342

4. 463 077
0. 177 331 1. 932 427

黄大豆 1号
参数估计

标准误

4. 393 641

8. 811 465

6. 906 254* *

8. 811 465
0. 155 708 1. 986 893

豆粕
参数估计

标准误

10. 326 54

9. 912 233

4. 804 37

3. 025 707
0. 073 093 1. 560 75

玉米
参数估计

标准误

1. 287 745

4. 564 545

3. 300 183* *

1. 393 326
0. 120 238 1. 525 239

强筋小麦
参数估计

标准误

- 2. 285 63

4. 039 05

3. 614 383* * *

1. 232 919
0. 206 364 2. 506 075

棉花
参数估计

标准误

3. 191 621

3. 181 589

2. 701 956* * *

0. 971 179
0. 166 197 2. 095 031

注: 1. ∀ * #表示对系数等于零的原假设进行 t检验其统计量的显著性水平 (* 表示在 10%水平下显著, * * 表示在 5%水平下显著,

* * * 表示在 1%水平下显著 ).

2.除上述标记外,燃料油期货 rj系数的 p值为 0. 14,豆粕期货 r j系数的 p值为 0. 12.

3.在天然橡胶的方程中含有 1阶滑动平均项.

分析结果及W ald系数检验显示:在 5%显著

性水平下,对所有商品期货  j = 0, 对燃料油、天

然橡胶、黄大豆 1号、豆粕、强筋小麦而言 !j = 0,

j > 1,对铜、玉米而言 !j = 0, j = 0,对铝而言

| !j | > 1, j > 1.而对棉花而言,在 10%显著性

水平下 !j = 0, j > 1.

由于资产收益率序列除铜期货外都是 1阶单

整序列,所以若对收益率进行差分就可得到平稳

序列

▽ (R j t ) = !j▽ [ E ( it | t- 1 ) ] +

j▽ [ it - E( it | t- 1 ) ] + ∀j t ( 7)

其中,▽表示差分算子.

那么,对资产收益率的变化(进行如式 (7)所

示的回归分析并进行上述检验, 可得到如表 2所

示的检验结果. 结果显示, 在 5% 显著性水平下,

系数 !j不显著异于 0,即无法拒绝 !j = 0的原假

设; 而对大部分商品期货而言, 系数 j 显著异于

0,且利用W ald系数检验方法对 j进行检验发现

j > 1.两种检验得到的结果相似, 但由于对平稳

序列建立回归方程更加稳定,所以综合表 1和表 2

的检验结果进行分析.

从检验结果可知, 大部分商品期货可以对未

预期通货膨胀风险提供保护.

上述结果表明商品期货虽然不能对预期通货

膨胀率提供保护, 但是可以对未预期通货膨胀提

供更大的保护.商品期货不能对冲预期通货膨胀

的风险,这一方面可能由于已经发布的宏观经济
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和货币政策等基本面信息已经随着市场参与者的

预期而进入到资产价格之中, 因此随后资产价格

的变化将不再包含市场已经预期到的部分, 而随

后的价格波动主要由新信息来驱动.由此可见,商

品期货是很好的对冲通货膨胀风险的资产类别.

将商品期货放入资产池中, 很适合进一步构建规

避通货膨胀风险的投资组合, 从而开发和设计满

足不同需求的具有通胀保护功能的金融产品.

2. 3 我国行业股票通胀保护能力的实证检验

本文利用申万 300行业指数研究了不同行业

的股票对冲通货膨胀风险的能力.对 23个股票行

业指数作了如式 (7)所示的回归分析并进行上述

检验,部分检验结果见表 3.对所有行业股票进行

检验得到的结果显示,大部分在 5%显著性水平下

!j = 0, j = 0;对信息设备、家用电器、生物医药、商

业贸易的行业股票检验结果显示,在 5%显著性水平

下有 !j = 0, j < 0.由于我国市场上股票还不能进

行卖空操作,因此行业股票不能提供通胀保护.

表 3 行业股票的收益率规避通货膨胀风险的部分检验结果 (方程 7) )

Tab le 3 D if feren t sector stock s as a hedge again st expected and unexp ected in f lat ion ( equat ion 7 )

行业 !j j 调整 R 2
DurbinW atson

统计量

采掘
参数估计

标准误

0. 374 19

6. 982 506

- 4. 798 28

7. 483 869
0. 065 165 1. 906 317

黑色金属
参数估计

标准误

1. 582 788

5. 266 404

- 5. 727 06

5. 648 686
0. 088 553 2. 001 277

有色金属
参数估计

标准误

1. 802 831

6. 210 092

- 7. 016 29

6. 668 894
0. 059 035 1. 919 067

化工
参数估计

标准误

1. 597 506

2. 804 717

- 5. 434 36*

3. 026 907
0. 092 866 2. 217 904

建筑材料
参数估计

标准误

2. 882 272

3. 771 27

- 7. 354 01*

4. 050 901
0. 136 538 1. 959 043

机械设备
参数估计

标准误

2. 211 198

3. 092 803

- 6. 461 4*

3. 337 815
0. 104 488 1. 980 908

电子元器件
参数估计

标准误

2. 000 931

2. 188 095

- 4. 629 68*

2. 361 436
0. 095 338 2. 069 013

信息设备
参数估计

标准误

2. 748 042

1. 984 399

- 5. 751 23* *

2. 141 603
0. 175 999 2. 279 679

家用电器
参数估计

标准误

4. 432 843

3. 824 024

- 9. 753 31* *

4. 121 833
0. 140 617 1. 954 26

纺织服装
参数估计

标准误

4. 490 016

5. 125 423

- 9. 923 5*

5. 531 459
0. 075 668 2. 105 48

生物医药
参数估计

标准误

2. 958 624

2. 557 05

- 6. 722 17* *

2. 759 619
0. 151 471 2. 085 534

公用事业
参数估计

标准误

2. 115 444

2. 903 533

- 5. 437 28*

3. 133 551
0. 075 475 1. 827 385

房地产
参数估计

标准误

4. 661 896

5. 748 55

- 11. 095 24*

6. 203 952
0. 077 551 1. 984 751

商业贸易
参数估计

标准误

3. 047 116

3. 378 328

- 7. 725 85* *

3. 645 959
0. 119 045 2. 153 046

餐饮旅游
参数估计

标准误

3. 502 651

4. 162 053

- 8. 726 82*

4. 451 251
0. 300 555 2. 054 858

综合
参数估计

标准误

4. 309 975

5. 206 077

- 9. 651 38*

5. 618 503
0. 067 775 2. 082 643

注: 表示方程中含有 1阶滑动平均项.

∀ * #表示对系数等于零的原假设进行 t检验其统计量的显著性水平 (* 表示在 10%水平下显著, * * 表示在 5%水平下显著 ).
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3 构建我国市场上具有通胀保护功

能的金融产品

由上面的实证分析结果知道, 股票甚至是行

业股票不能对冲通货膨胀的风险, 而商品期货由

于自身属性具有对冲通货膨胀风险, 尤其是未预

期通货膨胀风险的能力, 成为构建具有通胀保护

功能的金融产品的重要资产类别. 因而,本文尝试

构建一种最简单的商品期货的投资组合, 并检验

商品期货投资组合规避通胀风险的能力. 指数化

投资是被动的投资策略,其优点在于多样化投资、

有效分散风险. 同时, 由于商品的特性, 商品指数

期货和追踪商品指数的投资基金为投资者提供了

规避通货膨胀风险的工具
[ 40-41 ]

.国际上有许多商

品指数, 如路透商品研究局 ( CRB) 指数、高盛商

品指数 ( GSC I)、道琼斯 A IG ( DJ A IG )商品指数、

标准普尔商品指数、罗杰斯商品指数和德意志银

行商品指数 ( DBLC I) , 等等. 我国商品期货指数

以及商品投资基金的研究和发展相对缓慢, 目前

还未能形成具有影响力的商品指数类投资产品,

这一现状和我国期货市场发展中存在的一些自身

问题有关.我国学术领域对于商品期货指数的研

究也较少,文献 [ 42]比较分析了国际商品指数,

并归纳了国际主要商品指数的发展及编制特点;

文献 [ 43]研究了我国期货市场商品指数的构建

方法并推出了中科 - 格林商品期货指数.

文献 [ 43]中提及的中科 - 格林商品期货指

数作为反映市场整体价格波动的大盘指数, 设计

时充分考虑了多样性, 构成指数的商品尽量涵盖

期货市场的主要商品类别, 入选商品应能反映期

货市场的变化, 并应具有一定流动性.另外, 即使

某些商品交易量不是很大但如果具有重要经济价

值或对经济有重要影响也应纳入其中.中科 - 格

林商品期货指数在设计时构建了指数应该包含的

商品类别,即主要包括农产品、能源、工业金属材

料、其他工业原材料、畜产品、贵金属等.但由于我

国期货市场处于发展初期,交易品种少,还没有形

成完善的品种体系, 所以目前指数的构成品种很

难涵盖所有期待的类别. 未来随着我国期货市场

的发展,会不断地有符合条件的新品种进入指数,

以实现指数多样化.中科 - 格林商品期货指数在

设计初期选取了 11种期货品种,并逐年调整以不

断丰富指数的构成.中科 - 格林商品期货指数综

合了期货市场和实体经济两部分指标作为分配权

重的方法,通过对比基期对价格进行算术加权平

均的方法计算得到指数. 该指数的具体设计与构

建方法见文献 [ 43].

本文基于文献 [ 43]的研究,选取中科 - 格林

商品期货指数作为标的追踪指数, 以买入持有的

策略,按照中科 - 格林商品指数的入选商品期货

和各商品期货的权重比例进行配置, 并且投资于

市场的主力合约来进行期货合约的轮动, 构建追

踪该指数的商品期货投资组合.这里为了简便,假

设忽略跟踪误差, 即假设该商品组合获得与中科

- 格林商品期货指数一致的收益率.当然,实际上

由于期货市场采取保证金交易, 可使商品期货投

资组合的收益率与指数的收益率相比产生杠杆效

应,本文为了简便并未考虑这个因素.图 2给出了

中科 - 格林商品指数组合的走势和收益率. 从图

3和图 4可以看出,基于中科 -格林商品期货指数

构建的商品期货组合比大多数单个商品期货的波

动率更小,且夏普比率更高. 这表明商品期货组合

能在提供较高收益率的情况下,明显降低风险,即

投资指数可以获得比投资大多数单个商品更高的

风险调整收益率.

经检验,商品期货组合的收益率序列不平稳,

而其一阶差分序列平稳, 即商品组合的收益率是

I ( 1) 序列 (见图 5).按照第 2节中的检验方法对

商品期货组合的收益率进行分析, 结果如表 4和

表 5所示.结果显示, 在 5%显著水平下,系数 j

显著异于 0, !j不显著异于 0.应用W ald系数检验

方法对假设 j = 1进行检验,结果显示原假设被

拒绝;再对 j > 1进行检验, 结果显示原假设不能

被拒绝.这说明商品投资组合的通胀保护能力同

单个商品期货相似, 虽然不能对预期通货膨胀率

提供保护,但是可以对未预期通货膨胀能提供更

大的保护.
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表 4 商品期货组合的收益率对预期通涨率和未预期通胀率的回归分析的估计结果 (方程 5)

T ab le 4 T he portfol io of comm od ity fu tures as a h edge aga in st exp ected and unexpected in flat ion ( equat ion 5 )

参数 参数估计 标准误 t- 统计量 p值

 j 13. 718 22 16. 374 6 0. 837 774 0. 409 3

!j - 4. 138 67 6. 266 743 - 0. 660 42 0. 514 4

j 4. 784 696* * 1. 884 093 2. 539 522 0. 016 9

调整 R 2 0. 771 555 Du rb in W atson统计量 2. 284 746

注:数据样本期: 2005年 12月 - 2008年 12月的月度数据.该回归方程中加入了 3阶误差自回归的调整项.

其中* * 表示系数在 5%的显著性水平下显著异于零.
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表 5 对商品期货组合的收益率的变化进行回归分析的估计结果 (方程 7)

T ab le 5 T he portfol io of comm od ity fu tures as a h edge aga in st exp ected and unexpected in flat ion ( equat ion 7 )

参数 参数估计 标准误 t- 统计量 p值

!j 4. 183 65 5. 161 127 0. 810 608 0. 423 8

j 4. 883 436* * * 1. 728 876 2. 824 631 0. 008 2

调整 R 2 0. 170 121 Du rb in W atson统计量 1. 628 013

注:数据样本期为 2005年 12月 - 2008年 12月的月度数据.

其中* * * 表示在 1%的显著性水平下显著异于零.

4 结束语

目前我国尚缺乏具有通胀保护功能的金融产

品, 因此面对通货膨胀风险就需要更加深入地研

究各种类型的资产规避通货膨胀风险的能力, 构

建和设计能提供通胀保护功能的金融产品, 来满

足市场对该类产品的需求. 我国作为新兴的资本

市场,尚没有深入研究金融资产对冲通货膨胀风

险的性质.本文研究了商品期货和行业股票的通

胀保护能力.在实证分析的过程中本文对建模和

检验方法做了更加详细的调整, 以使检验结果更

加可靠.研究结果显示, 商品期货可以对冲通货膨

胀风险尤其是未预期通货膨胀风险, 但是行业股

票不具备这种性质. 本文的实证结果可以为人们

认识我国金融资产的性质提供一些线索和视角,

并为现阶段构建我国市场上具有通胀保护功能的

金融产品提供研究基础.

基于对文献的调研和对我国市场的分析, 本

文提出了我国通胀保护金融产品的研究框架. 首

先, 深入研究各资产类别的通胀保护功能.不仅应

该分析各大类资产的通胀保护性质, 如股票、债

券、商品、不动产等, 并且应该对每类资产中的细

分类别做比较与深入探讨,如不同行业的股票.只

有这样,才能根据各资产的特性确定出可选资产

池. 在此基础上, 通过研究各类资产的相互关系,

可以构建投资组合. 投资组合的构建过程中还可

以根据不同的投资目标与要求, 制定相应的投资

策略,从而开发和设计出满足不同需求的具有通

胀保护功能的金融产品.在这个过程中,要充分考

虑不同市场的自身特点, 例如我国的金融市场由

于处于发展初期所存在的问题和局限, 不能忽略

我国同国际上金融市场和产品之间的差异.

根据实证检验的结果, 本文构建了具有通胀

保护功能的商品期货投资组合. 鉴于指数化投资

的优点,本文揭示了商品指数基金是能够很好地

规避通货膨胀风险的金融产品. 本文可以为我国

金融产品创新研究提供必要的研究基础和支持.

当然,本文也存在着一些局限,需要日后进一

步深入探讨. 例如, 本文选取的数据样本期为

2005年 12月到 2008年 12月的月度数据,还需要

随着可获取数据的不断累计, 进一步深入探讨各

类金融资产的通胀保护能力.再者,可以继续探讨

我国市场上其他类别资产规避通货膨胀风险的功

能, 并且开发更加适合的模型和方法来研究这个

问题.本文所应用的 Fam a和 Schw ert检验方法,其

最大的不足就是假设资产的实际收益率为常数.

当然,对于预期通货膨胀率的度量除了本文提到

的方法,也有各种不同的方法.这些细节问题都值

得进一步地深入讨论, 以获得对我国市场上各类

金融资产性质的更清晰的认识和理解.
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非理性预期 # + 0:

1) 当 # > 0, e- #∃2(T - t) < 1, 则有

%t

%t + e- #∃
2(T - t)

-
%t

1 + %t
> 0

故 ∃ V t, t
> ∃

2) 当 # < 0, e- #∃
2(T - t) > 1, 则有

%t

%t + e- #∃
2(T - t)

-
%t

1 + %t
< 0

还是 ∃ V t, t
> ∃.

总之,只要 # + 0,就有 ∃ V t, t
> ∃成立. 所以非理性预

期加剧了标的资产的波动率, 即也加剧衍生产品的隐含

波动率.

性质 2 非理性预期造成价格偏差.

均衡资产价格

Vt =
1

1 + G
V*

t +
G

1 + G
V* *
t

其中

V*
t = e&T+ ∃B t- ∃2T+

1
2
∃ 2t

V* *
t = V*

t e#∃
2(T- t)

也就是说均衡资产价格等于只存在理性和非理性预期下

两种资产价格的加权平均. 如果两种资产价格不等, 加权

后的结果一定小于较大者, 大于较小者 (因为权重
1

1 + G
+

G

1 + G
= 1). 因此只需比较 V* *

t , V*
t 之间的关系.

因为当 # > 0时,有 V* *
t > V*

t ,则必有 V* *
t > Vt >

V*
t ; 反之,当 # < 0, V* *

t < V*
t , 则必有 V* *

t < V t < V*
t . 也

就是说当 # > 0时, 乐观预期下, 均衡资产价格高估; 当

# < 0时,悲观预期下 ,均衡资产价格低估. 股票可以理解

为标的在上述公司资产均衡价格上的看涨期权. 根据看

涨期权的性质可知标的资产价值的增大, 必有看涨期权

的价值增大.即随着均衡资产价格高估, 均衡的股票价值

会出现相应的高估; 同理, CD s可以理解为标的在公司价

值上的看跌期权. 根据看跌期权的性质可知标的资产价

值的增大,必有看涨期权的价值减小. 公司资产价值的高

估,将导致 CDs价值的低估. 证毕.
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Empirical study of inflation hedging characteristics of commodity futures and

its portfolio in China

BUH ui
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, WANG Shou yang
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1. Schoo l of Econom ics and M anagem en,t Be ijing University of A eronautics and A stronautics, B eijing

100191, Ch ina;

2. Academ y o fM athem at ics and System s Science, ChineseA cadem y of Sciences, Beijing 100190, China

Abstract: In flation risk and inf lation hedg ing are both academ ic and financia l sector concerns. In Ch ina, w e

don∗ t have such a f inanc ial too l as T reasury In flation Protected Securit ies ( TIPS) in the g lobalm arke,t thus

it∗ s m ore d ifficu lt to design and put forw ard som e in flation pro tecting products. Th is paper po ints out that

study ing inflation hedg ing characteristics of d ifferen t k inds of financial assets can he lp. This paper emp irically

tests inflation hedg ing characteristics of comm odity futures and sector stocks in our m arke,t the results show

tha t comm odity futures can prov ide a sign if icantly effective hedge aga inst unexpected in flation, but sector

stocks canno t hedge against inflation. Th is character o f comm odity fu tures m ake itse lf a good tool to to const i

tute an in flation pro tecting produc.t Therefore, w e se ts up a portfo lio o f comm od ity futures, and the resu lts

show that this po rtfo lio can prov ide a hedge aga inst unexpected inflation. Our study revea ls that comm odity in

dex funds m ay be a good in flation hedg ing produc.t

Key words: inflation; expected inflat ion; unexpected inflation; comm odity futures; in flation hedge
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