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摘要: BDI 指数是国际航运市场主要运价指数之一． 文章提出了 BDI 指数“临界增长率带”均

值回复理论，刻画其对数增长率偏离中枢的不对称性均衡运行规律． 同时，构建了基于 3Ｒ-
SETAＲ 的 BDI 指数对数增长率非线性均值回复特性分析模型，有效回避了现有均值回复测算

模型不能直接划分阶段门限且精度较差、稳健不足、应用复杂等缺点． 最后，实证分析了 1985 年 ～
2015 年频度日 /周 /月的 BDI 指数的非线性均值回复特性，结果表明 BDI 指数调整服从三体制

非线性均值回复过程，存在“临界增长率带”区域． BDI 指数日对数增长率主要处于内体制，周

和月对数增长率基本在高体制内运行． 低体制和高体制波动率高于内体制． 低体制回复周期较

短、高体制回复周期较长．
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0 引 言

波罗的海干散货指数( Baltic Dry Index，BDI)
是衡量海运干散货船航线的运价综合性指数，是

国际航运市场的风向标，也是国际贸易领先指数

及经济晴雨表［1］． 它具有周期性、季节性以及高

波动特性［2］． 近三十多年来，BDI 指数从 1985 年

初设 立 时 的 1 000 点 开 始，经 2008 年 中 最 高

11 689点，又在 2015 年末跌到 478 点，显示了其

均值回复特性．
从现有文献看，关于海运运价及其综合性指

数是否具有均值回复的特性有 3 种观点．
1) 认为其具有线性均值回归的特性． 这些文

献认为运价或指数较高时有下降、价格较低时有

向上的趋势，短期内随机地上下波动、长期围绕某

一数值或区间波动． 这种观点可追溯到 20 世纪七

八十年代． 如 Hawdon［3］得出了油轮运费时间序列

具有均值回复特性的结论． Beenstock 和 Vergott-
is［4］模拟验证了干散货运价和船价都具有均值回

复特性． Tvedt［5］ADF 检验认为海运运价和二手船

价服从均值回复过程． Kavussanos 和 Visvikis［6］分

析了海运即时运价和 FFA 运价的均值回复和波

动特性相互关系． 李耀鼎和宗蓓华［7］证明了 BDI
对数序列是一阶单整过程，且拒绝随机游走假设、
具有 均 值 回 归 特 性． Tsioumas 等［8］ 利 用 PP 和

KPSS 检验了 BDI 具有平稳和线性均值回复特性．
2) 认为其不具有均值回复的特性． 这些文献

主要借助序列协整、GAＲCH 等计量方法检验，认

为海运运价和指数能充分反映可获得的信息，具

有随机游走而不是均值回复特性和趋势． 如 Berg-
Andreassen［9］利用 ADF 检验得出了 BDI 指数不具

有均值回复特性的结果． Veenstra 和 Franses［10］协

整检验得到了干散货运价具有随机游走特性的定

论． Chen 等［11］借助扩展的二元 ECM-GAＲCH 模
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型对 1999 年 ～ 2008 年四条好望角和巴拿马船型

运价变动率的研究表明不具有均值回复特性．
3) 认为具有非线性均值回复的特性． 学术界

也对非线性均值回复特性问题进行了初步探索，

如 Adland 和 Cullinake［12］揭示了油轮运价的非线

性均值回复等动态特性． 蒋迪娜［13］利用两状态马

尔柯夫机制转换模型对中国出口集装箱运价指数

的非线性均值回复过程变动进行了刻画． Ko［14］利

用混合转换模型对干散货运价的非线性均值回复

和波动过程进行建模描述，证明了航运运价供给

曲线双峰特性和 1 年期期租运价调整速度在低波

动区域大于高波动区域．
总体来看，在现有对海运运价和综合性指数

的均值回复特性研究取得了较大进展． 然而，尽管

有些文献检验出其存在线性的均值回复特性或者

得出了不存在均值回复的结论，但并不意味着不

存在非线性均值回复特性; 尽管少量文献利用两

区间转换模型初步探讨了 BDI 指数非线性均值

回复的特性，但是对其回复特性刻画尚未深入分

析． 基于此，本文利用三体制自激励门限自回归模

型( 3Ｒ-SETAＲ 法) 对 BDI 指数的非线性均值回复

特性进行专题分析．

1 BDI 指数三阶段均值回复特性理

论基础

定义 BDI 指数对数增长率是非线性三阶段

均值回复的，如果存在 3 个均值过程，它们都是均

值回复的，这 3 个过程分别被称为高水平 ( 高体

制区域( Ｒigime 3 ) ) 、正常水平( 内体制区域( Ｒi-
gime 1) ) 和低水平( 低体制区域( Ｒigime 2) ) 均值

过程［15］． BDI 指数对数增长率就是在这 3 种状态

和区域之间相互转移． BDI 指数对数增长率序列

表现出非线性均值回复特性，是由于其受到干散

货船舶运力供需、全球宏观经济、燃油成本、地缘

政治等各种外部冲击以及市场相关方非理性行为

和预期的影响［16 － 17］．
结合图 1，BDI 指数对数增长率三体制非线

性均值回复特性显著，且存在“临界增长率带”
( η1，η2 ) ． 如果 BDI 指数对数增长率超出了 ( η1，

η2 ) ，偏离程度越大，回复到 ( η1，η2 ) 内的速度越

快; 偏离的程度越小，回复到( η1，η2 ) 内的速度越

慢，1) 回复方向． 低体制和高体制区域回复方向

分别向上、向下． 2) 回复力度，低体制和高体制离

内体制区域越远，回复力度越大; 内体制区域回复

力度则处于平稳随机状态． 3 ) 回复波动． 当 BDI
指数处于低体制和高体制区域时，表现出比内体

制区域较大的波动率． 4) 回复跳跃． BDI 指数处于

内、低或高体制区域时间越长，其发生均值过程跳

跃概率也增加，突破临界点进入另一区域． 5 ) 回

复周期． BDI 指数在 3 个区域必然会周期交替出

现． 因此，采用 3Ｒ- SETAＲ 描述 BDI 指数增长率

调整非线性过程、并呈现出三体制非线性均值回

复特性是适用的．

图 1 BDI 指数三体制非线性均值回复特性理论

Fig． 1 BDI index three regime nonlinear mean reversion theory

2 基于 3Ｒ-SETAＲ 的 BDI 指数非线

性均值回复模型

2． 1 3Ｒ-SETAＲ 模型简介

nＲ-SETAＲ 模 型 ( multi-regime delf-exciting
threshold autoregressive model) ，某研究变量在一

个体制内是线性的，但可在多个体制间选择转换，

而选择转换取决于门限值变量，且门限值变量为

该研究变量的某个滞后项［18 － 20］． 与其它非线性模

型相比，nＲ-SETAＲ 模型既能合理解释非线性关
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系，又提供了复杂非线性关系一种简易实现途径，

因此它在生物、物理、经济、气候等领域得到了广

泛地应用．
假设 Xt 为 研 究 变 量，为 单 一 时 间 序 列，记

Xt － 1 = ( 1，xt － 1，xt － 2，…，xt － p ) '为 k × 1 列向量，

其中 k = 1 + p． nＲ-SETAＲ 模型如下［19 － 20］

xt =α
'
1Xt－pI1t ( η，d) +…+α'

nXt－pInt ( η，d) +ωt

( 1)

其中 αj ' = ( αj1，αj2，…，αj p ) ( j = 1，…，n) 为第 j
个体制中模型的常数项和滞后变量对应参数估计

值的行向量; 参数 η j 为门限值，η = ( η0，η1，η2，

…，ηn － 1 ) 且 η1 ＜ η2 ＜… ＜ ηn － 1，η0 = － ∞，ηn =

∞ ; Ijt ( η，d) = I ( η j － 1 ＜ xt － d ＜ η j ) ，I ( ·) 为示性

函数( a 为真，则 I( a) = 1，否则 I( a) = 0) ; p 为滞

后参数; d 为延迟参数，为严格的正整数，其上限

d'满足 d' = p; 误差项 ωt 是一致平方可积鞅差序

列，满足 E ( ωt | ξt ) = 0 ( ξt 为中性滤子) 和 σ2 =

Eωt
2 ＜ ∞ ．

2． 2 基于 3Ｒ-SETAＲ 的 BDI 指数非线性均值回

复模型

记 BDI 指数为 { yt } ，其对数增长率序列为

{ xt}

xt = ln ( yt /yt － 1 ) ( 2)

其中 yt和 yt － 1为第 t 和第 t － 1 日 BDI 指数值．
当 n = 3 时，nＲ-SETAＲ 模 型 具 体 记 为 3Ｒ-

SETAＲ( p1，p2，p3 ; d) 模型，其方程为

xt =
α'
1Xt －p + ωt xt－d ≤ η1

α'
2Xt －p + ωt η1 ＜ xt－d ＜ η2

α'
3Xt －p + ωt xt－d ≥ η

{
2

( 3)

其中 p1、p2、p3 分别为低、内和高体制方程滞后参

数，满足 p = max { p1，p2，p3 } ，1≤d≤max { p，1} ，

其它参数含义同前．
结合上面理论分析，式 ( 3 ) 可较好地估计和

解释 BDI 指数对数增长率调整过程非线性均值

回复特性，其主要特点有［19 － 20］: 一是借助门限控

制作用，可以描述具有极限点、极限环、跳跃性、相
依性、次谐波等复杂现象的非线性动态系统，从而

能够灵活刻画出 BDI 指数对数增长率每个体制

的特性; 二是基于对非线性系统依状态取值逐段

线性化处理，借助于线性自回归模型的参数估计

与定阶准则，不存在实质上的困难，精度较高且稳

健、适用性强、应用简便，能够较好地描述 BDI 指

数对数增长率复杂非线性均值回复的均衡运行规

律，这是优于其它非线性模型一大特点．
2． 3 实证步骤

1) 平稳性假设检验． 3Ｒ-SETAＲ 模型首先要

进行非线性单位根平稳性检验． 这是因为当序列

具有非线性特性时，传统的线性单位根检验方法

检验功效都很低［21］． 在这里，借助 supWald、su-
pLM 和 supLＲ 3 个统计量检验 BDI 指数对数增长

率序列非线性平稳性［20，22］． 其原假设 H0 表示为，

ρ1 = ρ0 = ρ2 = 0． 由于 supWald、supLM 和 supLＲ 统

计量的渐近分布收敛到标准分布，该标准分布是

与被估参数无关的分布． 特别指出，如果进行非线性

检验得到不平稳性的结论，那么 3Ｒ-SETAＲ 模型不

适合分析 BDI 指数对数增长率序列均值回复特性．
2) 门限效应假设检验． 应用 3Ｒ-SETAＲ 模型

也 要 解 决 非 线 性 设 定 是 否 优 于 线 性 设 定 的 问

题［23，24］． 这 个 问 题 是 应 用 3Ｒ-SETAＲ 模 型 的 核

心． 在时间序列非线性检验结果为平稳的前提下，

运用文献［23］的门限效应假设检验法对其进行

一个、两个或多个门限效应的相互比较检验，验证

应用式( 3) 分析非线性回复特性的恰当性．
3) 滞后参数 p 和延迟参数 d 的确定． 对于式

( 3) 的 3Ｒ-SETAＲ 模型中滞后参数 p 和延迟参数

d 的确定标准如下［24］，一是延迟参数 d 小于等于

滞后参数 p． 二是采用赤池信息准则( AIC) 最小确

定模型滞后参数 p 和延迟参数 d，AIC 是式( 3 ) 中

所示的多维空间中超曲面的极小点． 通过取 AIC
最小值来确定最优 d 和 p 的值．

4) 门限值 η j 估计． 门限值 η j 是从区间［ηmin，

ηmax］中取值，其中对 ηmin 和 ηmax 的选择原则是

为了使得 概 率 Pr ( xt － d ＜ηmin ) ＞ 0 和 Pr ( xt － d ＞

ηmax ) ＜ 1． 参照格点搜寻法［24］，从被排列的门限值变

量序列的分位数中确定门限值 ηj ． 对于每组可能的

门限值 ηj估计，借助式( 3) 的残差方差

σ
_
2 ( η，d) = T－1∑

T

t = 0
w
_
2 ( η，d) ( 4)

最小残差方差对应的门限值 η̂ = { η1
^ ，η2

^ } 就

—021— 管 理 科 学 学 报 2018 年 9 月



是最终所获得的门限值参数估计值．
5) 非线性回复特性参数估计． 将门限值参数值

带入式( 3) 的 3Ｒ-SETAＲ 模型中，对 BDI 指数对数增

长率时间序列数据按照门限值判别标准分类，落入

内、低和高体制区域构成 3 个子 BDI 指数对数增长

率序列． 然后通过普通最小二乘法分别将内、低和高

体制区域子模型相关系数参数估计出来．
6) 非线性均值回复细化特性测算． 主要对回

复方向、力度、波动率和周期等深入分析． 对于回

复方向，根据式( 3 ) 中的每一个体制方程的自回

归系数来确定． 对于回复力度，可根据偏离临界点

或门限值的距离来分析． 对于回复波动率，采用每

一个体制内对应的子时间序列的波动率来描述．
对于任一体制均值回复周期，采用半衰期 ( half-
life) 法计算［25］

H* = ln( 0． 5 /αj1 ) ( 5)

其中 αj1为某体制一阶自回归系数估计值．

3 实证分析

采集 1985 －01 －01 ～2015 －12 －25 期间频度为

日 /周 /月 BDI 指 数 数 据 ( 其 中 1985 － 01 － 04 ～
1999 －10 －29 期间为 BFI 指数) ②． 借助 Ｒ 软件分析

BDI 指数对数增长率序列非线性均值回复特性．
3． 1 数据描述和基本性质

BDI 指数日 /周 /月对数增长率描述性统计量

和走势情况见表 1 和图 2． 表 1 表明 BDI 指数对

数增长率序列存在尖峰性质． 图 2 所示 BDI 指数

对数增长率走势呈现周期性． 由于时间跨度长达

31 年，BDI 指数走势往往含有结构性变化，但不

管短期如何变化，这种变化朝着长期均衡调整． 另

外该序列中间部分波动较为平稳，而上部和下部

波动较为剧烈，因此 3Ｒ-SETAＲ 模型分析 BDI 指

数非均值回复特性是合理的．

( 年份)

( 年份)

( 年份)
图 2 BDI 指数对数增长率走势

Fig． 2 BDI index logarithmic growth rate trends

表 1 BDI 指数对数增长率描述性统计量
Table 1 BDI index logarithmic growth rate descriptive statistics

频度 最小值( % ) 最大值( % ) 均值( % ) 标准差( % ) 峰度 偏度

日 － 13． 658 12． 072 9． 285 × 10 －5 1． 495 10． 119 － 0． 076
周 － 47． 359 37． 339 － 0． 046 0 5． 545 8． 590 － 0． 503
月 － 69． 646 79． 189 － 0． 265 14． 684 4． 847 0． 276

—121—第 9 期 余方平等: BDI 指数非线性均值回复特性研究

② 来源 Clarksons 网站( https: / / sin． clarksons． net) ．



3． 2 实证过程

3． 2． 1 平稳性单位根检验

非线性单位根检验结果如表 2 所示． BDI 指

数日对数增长率的 supLＲ、supLM 和 supWald 值

分别为 729． 08、695． 92 和 764． 37，这表明序列为

非线性平稳过程． 同样的，BDI 指数周和月对数增

长率的 supLＲ、supLM 和 supWald 值都表明其为

非线性平稳过程．
3． 2． 2 门限效应假设检验

结 合 上 面 门 限 效 应 假 设 检 验 步 骤，进 行

SETAＲ 非线性效应检验和模型设定选择． 对不同

门限个数( 1 个和 2 个门限) 分别检验，结果见表

3． 表 3 中，“1vs2”表示原假设序列为线性过程

( 一体制) ，备择假设序列为一个门限值非线性过

程( 两体制) ;“1vs3”和“2vs3”类似．
表 3 显示，对 BDI 指数日 /周 /月对数增长率

序列，进行“1vs2”和“1vs3”检验时同时拒绝原假

设． 如 BDI 指数日对数增长率序列，在 5% 的显著

性水平下拒绝了线性 1Ｒ-SETAＲ 模型; 在“2vs3”
的比较检验中，拒绝了建立 2Ｒ-SETAＲ 模型，从而

应该建立 3Ｒ-SETAＲ 模型． 总体看，对于 BDI 指数

日 /周 /月对数增长率序列全部接受 3Ｒ-SETAＲ 模

型的建立假设，这实际上验证了 BDI 指数对数增

长率序列符合 BDI 指数三体制非线性均值回复

特性理论，证明 3Ｒ-SETAＲ 模型能有效刻画 BDI
指数非线性均值回复特性．

表 2 BDI 指数对数增长率平稳性单位根检验结果

Table 2 BDI index logarithmic growth rate stationary unit root test results

统计量名称
统计量 临界值

日 周 月 1% 5% 10%
结论

supLＲ 729． 08 176． 475 94． 77 22． 23 17． 90 15． 77 平稳

supLM 695． 92 167． 07 83． 49 21． 76 17． 63 15． 59 平稳

supWald 764． 37 186． 594 108． 17 23． 01 18． 4 16． 18 平稳

表 3 nＲ-SETAＲ 模型体制比较选择结果

Table 3 Comparison results of nＲ-SETAＲ model selection

模型体制选择

日

统计量
Bootstrap 临界值

5% 10%

周

统计量
Bootstrap 临界值

5% 10%

月

统计量
Bootstrap 临界值

5% 10%

1vs2 157． 53 12． 21 11． 82 43． 14 14． 73 13． 98 32． 72 16． 07 15． 98

1vs3 278． 26 23． 72 23． 68 56． 68 24． 03 22． 89 49． 87 28． 58 27． 92

2vs3 118． 34 18． 58 18． 32 13． 18 11． 88 11． 83 15． 75 7． 37 7． 33

3． 2． 3 滞后参数 p、延迟参数 d 和门限值 η j的

确定

本文中 BDI 指数日 /周 /月对数增长率序列

的滞后参数参考文献［24］设定为 p = 12． 文献

［25］指出，满足 3Ｒ-SETAＲ 的时间序列存在局部

非平稳性，滞后参数估计可能不准确，可设定延迟

参数 d = 1． 因此，此处 BDI 指数对数增长率时间

序列的延迟参数也设定 d = 1． 结合门限效应假设

检验要求，借助 AIC 最小确定 3Ｒ-SETAＲ 模型阶

数 p． 在这里，滞后参数 p 和延迟参数 d 的组合为

312种情形． 通过对所有情形测算对比，得到 BDI
指数日 /周 /月对数增长率 3Ｒ-SETAＲ 优化模型情

况如下: BDI 指数日对数增长率序列 AIC 最小值

为 － 72 864． 11，对应最优模型为 3Ｒ-SETAＲ ( 2，

2，3; 1) ，低、内和高体制的滞后参数分别为 2、2

和 3; BDI 指数周对数增长率序列 AIC 最小值为

－ 10 009． 85，模型为 3Ｒ-SETAＲ( 2，2，3; 1) ; BDI
指 数 月 对 数 增 长 率 序 列 AIC 最 小 值 为

－ 1 419． 35，模型为 3Ｒ-SETAＲ( 3，1，3; 1) ． 结合

门限效应假设检验，同时估计出了门限值( 见表 4) ．
表 4 3Ｒ-SETAＲ 最优模型滞后参数和门限值

Table 4 3Ｒ-SETAＲ optimal model delayed orders and thresholds

自回归项滞后参数 状态变量

频度 低体制 内体制 高体制 下门限值( % ) 上门限值( % )
延迟

参数

日 2 2 3 － 0． 842 1 0． 541 0 1

周 2 2 3 － 2． 394 0 0． 185 0 1

月 3 1 3 － 11． 348 0 2． 573 0 1

3． 2． 4 非线性回复特性参数的确定

用非线性最小二乘估计法来估计式( 3) ． 表 5
给出了 BDI 指数日 /周 /月对数增长率序列 3Ｒ-
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SETAＲ 模型参数估计值，具体包含了各个体制模

型的系数估计值以及对应的标准误差和 t 检验统

计量． 总体来看，大多数的回归系数在 5% 的显著

水平 下 都 是 显 著 非 零 的，也 直 接 验 证 了 3Ｒ-

SETAＲ 模型适合刻画 BDI 指数日 /周 /月对数增

长率时间序列的非线性均值回复特性．
式( 6) ～ 式( 8) 分别为日 /周 /月 BDI 指数日 /

周 /月对数增长率 3Ｒ-SETAＲ 具体刻画方程

xt =
－ 1． 37 × 10 －3 + 0． 807xt－1 － 0． 175xt－2 + ωt xt－1 ≤－ 0． 842 1%

－ 1． 31 × 10 －4 + 0． 916xt－1 － 0． 07xt－2 + ωt － 0． 842 1% ＜ xt－1 ＜ 0． 541%

－ 8． 45 × 10 －5 + 0． 949xt－1 － 0． 205xt－2 + 0． 050 5xt－3 + ωt xt－1 ≥ 0．
{

541%

( 6)

xt =
3． 26 × 10 －3 + 0． 498xt－1 － 0． 104xt－2 + ωt xt－1 ≤－ 2． 394%

－ 2． 19 × 10 －3 + 0． 923xt－1 － 0． 477xt－2 + ωt － 2． 394% ＜ xt－1 ≤ 0． 185%

－ 8． 85 × 10 －5 + 0． 708xt－1 － 0． 258xt－2 + 0． 093 3xt－3 + ωt xt－1 ＞ 0．
{

185%

( 7)

xt =
7． 27 × 10 －2 － 0． 081 3xt－1 － 0． 162 5xt－2 + ωt xt－1 ≤－ 11． 348%

－ 6． 9 × 10 －3 + 0． 235 4xt－1 + ωt － 11． 348% ＜ xt－1 ≤ 2． 573%

2． 1 × 10 －2 + 0． 477 5xt－1 － 0． 211 3xt－2 － 0． 112xt－3 + ωt xt－1 ＞ 2．
{

573%

( 8)

对于每一个体制方程，其常数项刻画的是

非线性均值回复的起点水平，滞后自回归项以

常数项为 基 准，并 对 此 作 修 正 调 整 ． 每 一 体 制

方程自 回 归 系 数 随 着 阶 数 增 加，其 绝 对 值 越

小，表明 xt － 1、xt － 2、xt － 3 对 xt 的 影 响 权 重 逐 步

衰减 ．
表 5 BDI 指数对数增长率 3Ｒ-SETAＲ 模型体制自回归参数估计值

Table 5 BDI Index logarithmic growth rate 3Ｒ-SETAＲ model regime autoregression parameter estimates

区域
待估

参数

日3Ｒ-SETAＲ( 3，2，2; 1) 周3Ｒ-SETAＲ( 3，2，2; 1) 月3Ｒ-SETAＲ( 3，1，3; 1)

参数值 标准误差 t 统计量 参数值 标准误差 t 统计量 参数值 标准误差 t 统计量

低体制

α10 －1． 37 ×10 －3＊＊＊ 3． 48 ×10 －4 －3． 94 3． 26 ×10 －3 2． 52 ×10 －3 1． 294 0． 072 7＊＊ 0． 041 0 1． 773 6

α11 8． 07 ×10 －1＊＊＊ 1． 73 ×10 －2 46． 74 4． 98 ×10 －1＊＊＊ 4． 09 ×10 －2 12． 185 5 －0． 081 3 0． 124 9 －0． 651 0

α12 －1． 75 ×10 －1＊＊＊ 1． 92 ×10 －2 －9． 13 1． 04 ×10 －1＊＊＊ 4． 26 ×10 －2 2． 430 6 －0． 162 5 0． 105 7 －1． 536 7

内体制

α20 －1． 31 ×10 －4 1． 40 ×10 －4 －0． 94 －2． 19 ×10 －3 2． 18 ×10 －3 －1． 003 2 －0． 006 9 0． 011 5 －0． 602 1

α21 9． 16 ×10 －1＊＊＊ 2． 27 ×10 －2 40． 28 9． 23 ×10 －1＊＊＊ 6． 79 ×10 －2 13． 582 8 0． 235 4＊＊＊ 0． 102 5 2． 296 7

α22 －7． 00 ×10 －2＊＊＊ 2． 92 ×10 －2 －2． 40 －4． 77 ×10 －1＊＊＊ 7． 95 ×10 －2 －5． 993 8

高体制

α30 －8． 45 ×10 －5 3． 25 ×10 －4 －0． 26 8． 85 ×10 －5 2． 14 ×10 －3 0． 041 3 0． 021 0 0． 016 3 1． 289 6

α31 9． 49 ×10 －1＊＊＊ 1． 96 ×10 －2 48． 38 7． 08 ×10 －1＊＊＊ 3． 49 ×10 －2 20． 309 8 0． 477 5＊＊＊ 0． 067 3 7． 093 3

α32 －2． 05 ×10 －1＊＊＊ 2． 62 ×10 －2 －7． 83 －2． 58 ×10 －1＊＊＊ 4． 27 ×10 －2 －6． 052 8 －0． 211 3＊＊＊ 0． 075 7 －2． 789 6

α33 5． 05 ×10 －2＊＊＊ 2． 15 ×10 －2 2． 35 9． 33 ×10 －2＊＊＊ 4． 44 ×10 －2 2． 099 9 －0． 112 0 0． 095 2 －1． 176 3

注: ＊＊＊表示概率 95% 水平显著、＊＊表示概率 90% 水平显著．

3． 2． 5 非线性均值回复细化特性的测算

图 3 和表 6 展示了 BDI 指数对数增长率 3Ｒ-
SETAＲ 模型样本特征和体制区域散布情况． 非线

性均值回复细化特性如下．
1) 关于回复方向． 结合表 5 看，BDI 指数日 /

周 /月对数增长率 3Ｒ-SETAＲ 模型每一个体制方

程的第一项和第三项自回归系数为正( 除 BDI 指

数月对数增长率低体制第一项和高体制第三项自

回归系数负数外) ，第二项自回归系数全都为负．
第二项自回归系数为负数、有效保证了低体制区

域回复方向向上，高体制区域回复方向向下．

2) 关于回复波动率． 表 7 列示了 BDI 指数

日 /周 /月对数增长率 3 个体制的实际均值和波动

率情况． 很显然，当 BDI 指数处于低体制区域和

高体制区域时，表现出比内体制区域更高的波动

率． 如 BDI 指数日对数增长率低体制和高体制波

动率为 1． 39%和 1． 35%，远高于内体制的 0． 36%
水平，BDI 指数周和月对数增长率的情况类似．

3) 关于回复周期． 根据式( 5) 测算周期，见表

7． 可看出，BDI 指数日和周对数增长率低体制周

期为 3． 23 日和 0． 99 周、高体制分别为 13． 24 日

和 2． 01 周． BDI 指数月对数增长率低体制周期不
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明显，而高体制的周期为 0． 94 月．
4) 关于回复力度和直接穿越回复． 低体制和

高体制区域回复力度跟偏离度相关，偏离门限值

的距离越大，回复力度越大． 如，考虑 BDI 指数日

对数增长率 xt －1不变、xt －2处于( －∞，－0． 842 1% ) ，

当 xt － 2越小、偏离度越大时，由于此时自回归系数

为 － 0． 175，如果 xt也不断变大，那么回复力度也

不断加大，导致 BDI 指数日对数增长率 xt由低体

制跳跃至内体制区域，甚至直接跃到高体制区域

内． 见表 8 中 BDI 指数对数增长率序列相邻直接

穿越的相关统计．
BDI 指数日 /周 /月对数增长率的回复方向、

波动率、周期和力度等结论也反过来有效验证解

释了 BDI 指数的三体制非线性回复特性理论．

图 3 BDI 指数对数增长率 3Ｒ-SETAＲ 模型体制区域分布图

Fig． 3 BDI index logarithmic growth rate 3Ｒ-SETAＲ model regime region scatter diagram

表 6 BDI 指数对数增长率 3Ｒ-SETAＲ 模型的样本特征

Table 6 BDI Index logarithmic growth rate 3Ｒ-SETAＲ model sample features

频度
落入各个阶段样本数 落入各个阶段的样本占比( % )

低体制 内体制 高体制 低体制 内体制 高体制

日 1 335 4 435 2 006 17． 17 57． 03 25． 79

周 403 422 776 25． 16 26． 35 48． 50

月 63 158 149 16． 89 42． 78 40． 33

表 7 BDI 指数对数增长率 3Ｒ-SETAＲ 模型体制的实际均值、波动率( 标准差) 和周期

Table 7 BDI Index logarithmic growth rate 3Ｒ-SETAＲ model regimes’actual mean，volatility( standard deviation) and reversion cycle

频度
均值( % ) 波动率( 标准差) ( % ) 周期

低体制 内体制 高体制 低体制 内体制 高体制 低体制 内体制 高体制

日 － 2． 00 － 0． 09 1． 61 1． 39 0． 36 1． 35 3． 23 7． 90 13． 24

周 － 6． 26 － 0． 96 3． 67 5． 04 0． 76 3． 97 0． 99 8． 65 2． 01

月 － 23． 51 － 3． 23 12． 16 16． 51 3． 60 10． 16 — 0． 48 0． 94
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表 8 BDI 指数对数增长率相邻直接穿越的统计情况

Table 8 BDI index logarithmic growth rate adjacent direct crossing statistics

频度 低体制→高体制的样本个数 占低体制样本数量比例( % ) 高体制→低体制的样本个数 占高体制样本数量比例( % )

日 35 2． 62 33 1． 65

周 79 19． 60 75 9． 66

月 14 22． 22 15 10． 07

4 结束语

本文对 1985 － 01 － 04 ～ 2015 － 12 － 25 期

间的 BDI 指数日 /周 /月非线性均值回复特性进

行了深入分析． 首先，提出了基于 BDI 指数“临

界增长率带”的三体制非线性回复特性分析框

架． 其次，构建了基于 3Ｒ-SETAＲ 的 BDI 指数非

线性均值回复特性分析模型，并给出了实证详

细步骤． 最后，对 BDI 指数日 /周 /月对数增长率

序列进行了实证． 结果表明 BDI 指数非线性均

值回复特性显著，1 ) 3Ｒ-SETAＲ 模型很好地刻画

了 BDI 指 数 对 数 增 长 率 的 非 线 性 均 值 回 复 特

性，也支持了存在“临界增长率带”区域、其调整

是三体制非线性均值回复长期过程的结论． 2 )

BDI 指数对数增长率的低体制区域的均值方程

的常数项和二阶自回归系数相对较大、一阶自

回归系数相对较小，高体制区域的方程常数项

和二阶自回归系数相对较小、一阶自回归系数

相对较大; 体制区域方程中时间序列项越滞后，

其影响权重逐渐减小． 3 ) BDI 指数对数增长率

在低体制和高体制区域回复力度主要跟二阶滞

后项偏离度相关，偏离门限值越远，回复力度越

大; 低体制和高体制区域回复方向分别为向上、
向下． 4 ) BDI 指数日对数增长率序列主要处于

内体制区域，而 BDI 指数周和月对数增长率序

列基本在高体制内运行． 5 ) BDI 指数对数增长

率在低体制区域和高体制区域波动率大于内体

制区域的波动率． 6 ) BDI 指数对数增长率低体

制区域回复周期较短、高体制的较长． BDI 指数

对数增长率低体制区域的均值回复时间较短，

持续下跌概率大幅降低，市场或其它干预因素

会让其较快回复; 而停留在高体制区域内的时

间较长，因此发生跳跃回复时间也较长．
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BDI index nonlinear mean reversion characteristic

YU Fang-ping，KUANG Hai-bo
Collaborative Innovation Center for Transport Studies，Dalian Maritime University，Dalian 116026，China

Abstract: BDI index is one of the main international marine market indexes． In this paper，the mean rever-
sion theory of BDI index“critical growth rate band”is proposed to describe the equilibrium operation law of
the logarithmic growth rate deviating from the central asymmetry． Meanwhile，a nonlinear mean reversion ana-
lytical model for BDI index logarithmic growth rate based on 3Ｒ-SETAＲ is constructed． The model effectively
avoids the shortcomings of the existing mean reversion models，which can not directly divide the stage thresh-
old，and have poor accuracy，lack of robustness and application complexity． Finally，an empirical analysis of
daily /weekly /monthly BDI index data from 1985 to 2015 arrive at these main conclusions: BDI index is a
three regime nonlinear mean reversion process，and has a“critical growth rate band”． The daily logarithmic
growth rate is mainly in the internal regime and the weekly /monthly logarithmic growth rate is mainly running
in the high regime． The low regime’s and high regime’s volatility of BDI index is higher than the internal re-
gime’s． The low regime reversion cycle is shorter，and the high regime reversion cycle is longer．
Key words: BDI index; nonlinear mean reversion; 3Ｒ-SETAＲ model; threshold; reversion cycle
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