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一、期货研究框架及方法一、期货研究框架及方法一、期货研究框架及方法一、期货研究框架及方法

二、数学模型在期货研究中的应用二、数学模型在期货研究中的应用二、数学模型在期货研究中的应用二、数学模型在期货研究中的应用

报 告 要 点



一、期货研究框架一、期货研究框架一、期货研究框架一、期货研究框架

影响因素
定量分析

基本面分析

数据源

信息源

历史数据
趋势
研判

预测数据

及时数据

预估

技术分析



一、期货研究方法一、期货研究方法一、期货研究方法一、期货研究方法

� 定性研究定性研究定性研究定性研究
是建立在逻辑推理和辨证分析基础之上的，根据已

知信息，借助与分类与比较、归纳和演绎、分析和综合

等手段来揭示事物发展规律和因果关系的研究方法，包

括：

� 对比法

� 分析法

� 综合法

� 推理法

定性研究是期货研究的根基！！



一、期货研究方法一、期货研究方法一、期货研究方法一、期货研究方法

� 定性研究之把握长期趋势之法定性研究之把握长期趋势之法定性研究之把握长期趋势之法定性研究之把握长期趋势之法————————基本面基本面基本面基本面

1、供求关系

2、经济周期

3、政府政策

4、社会、政治因素

5、心理因素

6、金融货币变动因素

定性研究是期货研究的根基！！



一、期货研究方法一、期货研究方法一、期货研究方法一、期货研究方法

� 定量研究定量研究定量研究定量研究

基于市场非有效或是弱有效理论；

定量投资则是定性分析的基础上运用数量模型进行

因素影响程度等指标的量化分析，作为对定性分析结论

的有力佐证。

用于研究、分析、交易、投资和风险控制！！！

定量研究是定性研究的深化和延伸定量研究是定性研究的深化和延伸定量研究是定性研究的深化和延伸定量研究是定性研究的深化和延伸



量化模型的应用：量化模型的应用：量化模型的应用：量化模型的应用：
交易和套利策略

相关性: CDX, tranches

风险管理

价格敏感度计算: Delta, Gamma etc.

在险价值（Value-at-Risk）    VaRVaRVaRVaR
极端情况分析

      投资组合的跟踪误差

波动性建模

随机波动率： SV

自回归条件异方差



二、数学模型在期货研究中的应用二、数学模型在期货研究中的应用二、数学模型在期货研究中的应用二、数学模型在期货研究中的应用

一、一、一、一、VaRVaRVaRVaR模型把握投资的风险模型把握投资的风险模型把握投资的风险模型把握投资的风险

二、二、二、二、GARCHGARCHGARCHGARCH发现品种跨期套利机会发现品种跨期套利机会发现品种跨期套利机会发现品种跨期套利机会



（一）（一）（一）（一）VaRVaRVaRVaR模型把握投资的风险模型把握投资的风险模型把握投资的风险模型把握投资的风险

期货市场风险

风险：

                            指由于不确定性因素而导致损失的可能性。

产生的原因：

                            价格波动、非理性投机、杠杆的过度使用。

种类：

                            系统风险与非系统风险；

                            可控风险与不可控风险；

                            市场风险、信用风险、流动性风险等；



（一）（一）（一）（一）VaRVaRVaRVaR模型把握投资的风险模型把握投资的风险模型把握投资的风险模型把握投资的风险

风险的特征：

I. 期货交易具有“以小博大”的特征，投机性较强，

过度投机行为诱发风险行为；

II. 期货交易是连续性的合约买卖活动，风险易于延

伸，引发连锁反应； 

III. 期货交易量大，风险集中； 

IV. 期货交易是远期交易的延伸，不确定性因素多，预

测难度大；



（一）（一）（一）（一）VaRVaRVaRVaR模型把握投资的风险模型把握投资的风险模型把握投资的风险模型把握投资的风险

�马柯维茨资产组合理论 

�资本资产定价模型 

�套利定价理论 

�VaR风险管理理论 



（一）（一）（一）（一）VaRVaRVaRVaR模型把握投资的风险模型把握投资的风险模型把握投资的风险模型把握投资的风险

       在一定置信水平和一定持有期内，某一金融工具
或其组合在未来资产价格波动下所面临的最大损失额。

特点：

①VAR值对金融风险进行评判；

②事前计算风险，不像以往风险管理的方法都是在

事后衡量风险大小；

③不仅能计算单个金融工具的风险，还可运用于测

算组合投资的风险；



       在一定置信水平和一定持有期内，某一金融工具
或其组合在未来资产价格波动下所面临的最大损失额。

       
特点：

①VAR值对金融风险进行评判；

②事前计算风险，不像以往风险管理的方法都是在

事后衡量风险大小；

③不仅能计算单个金融工具的风险，还可运用于测

算组合投资的风险；

（一）（一）（一）（一）VaRVaRVaRVaR模型把握投资的风险模型把握投资的风险模型把握投资的风险模型把握投资的风险

( ) 1prob P Var c∇ > − = −

:P∇ 持有期收益；



VaR定义为：

（一）（一）（一）（一）VaRVaRVaRVaR模型把握投资的风险模型把握投资的风险模型把握投资的风险模型把握投资的风险
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⒈历史模拟法（historical simulation method）

⒉方差—协方差法

⒊蒙特卡罗模拟法（Monte Carlo simulation）

 4.EWMA（Exponentially Weighed Moving Average）

（一）（一）（一）（一）VaRVaRVaRVaR模型把握投资的风险模型把握投资的风险模型把握投资的风险模型把握投资的风险



对数收益：

第一期收益方差

各期的收益方差

根据各期方差求出标准差σt
计算出各期的VaR值

EWMA

t t 1ln lntR P P−= −

2 2
1 1Rσ =

( )2 2 2
1 1t t tRσ λσ λ−= + −
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（二）（二）（二）（二）GARCHGARCHGARCHGARCH发现品种跨期套利机会发现品种跨期套利机会发现品种跨期套利机会发现品种跨期套利机会

�波动性趋势模型波动性趋势模型波动性趋势模型波动性趋势模型

�均值均值均值均值————————方差模型方差模型方差模型方差模型



（二）（二）（二）（二）GARCHGARCHGARCHGARCH发现品种跨期套利机会发现品种跨期套利机会发现品种跨期套利机会发现品种跨期套利机会
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价差：价差：价差：价差：ADFADFADFADF检验检验检验检验

8.2513 3.4353t = − < −



（二）（二）（二）（二）GARCHGARCHGARCHGARCH发现品种跨期套利机会发现品种跨期套利机会发现品种跨期套利机会发现品种跨期套利机会
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