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Abstract 
Gold has good functions of circulation and hedging. It is an important part of the world’s reserve 
assets. Gold futures have the function of avoiding risk and getting benefits. Gold futures market 
not only has an important role in the gold spot market, but also has great significance for improv-
ing money market and foreign exchange market, national economy and international financial 
markets. In this paper, we forecast the trend of the gold futures using support vector regression 
model and the two states of the Markov state transition model, the latter model uses composite 
likelihood function. This model can provide a good prediction method for the domestic gold fu-
tures investors. 
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摘  要 

黄金具有良好的流通、保值和避险等功能，目前是世界各国储备资产的重要组成部分。黄金期货具有规

避风险、获取收益的作用。黄金期货市场不仅对黄金现货市场具有重要的导向作用，而且对完善货币市

场、外汇市场，对提高金融市场国际吸引力，对国民经济的又好又快发展，都具有重大意义。本文运用

两状态的马尔可夫状态变换模型以及支持向量回归模型来分析期货黄金的走势上涨或者下跌的趋势，重

要将使用的方法为复合似然函数，可以对国内黄金期货投资者提供一种预测方法。 
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1. 研究背景 

黄金作为一种具有商品和金融双重属性的特殊商品，它具有良好的流通、保值和避险等功能，是投

资者规避风险、获取收益的重要手段。我国黄金产业的市场化开发在 2001 年才开始步入市场发展道路。

在 2008 年，上海期货交易所正式推出黄金期货合约，这标志着我国黄金市场体系的初步建成。所谓黄金

期货，是指以国际黄金市场未来某时点的黄金价格为交易标的期货合约，投资人买卖黄金期货的盈亏，

是由进场到出场两个时间的金价价差来衡量，契约到期后则是实物交割。最近几年，黄金期货投资在国

内越来越热。因此，对于黄金的价格的涨跌预测具有十分重要的现实意义。 
期货市场作为金融市场的重要组成部分，其价格走势能够反映人们，对价格未来走势的预期，期货

市场具有以下作用： 
(1) 价格发现：所谓价格发现，是指利用市场公开竞价交易等交易制度，形成一个反映市场供求关系

的市场价格，具体来说就是，市场的价格能够对市场未来走势做出预期反应，同现货市场一起，共同对

未来做出预期。 
(2) 套期保值：套期保值是指把期货市场当作转移价格风险的场所，利用期货合约作为将来在现货市

场上买卖商品的临时替代物，对其现在买进准备以后售出商品或对将来需要买进商品的价格进行保险的

交易活动。 
尽管我国黄金期货上市时间不久，但是吸引了许多学者的关注。王中香(2009) [1]运用 BP 神经网络

模型来预测黄金期货的价格。徐伟(2009) [2]本文分别从期货市场和现货市场两个方面对中国黄金期货价

格发现障碍的原因进行分析。高扬(2010) [3]得出我国黄金期货定价效率不高，与现货价格互动的强度较

低的结论。祝合良(2012) [4]验证了黄金期货市场进行套期保值是有效的。刘飞(2013) [5]利用协整理论、

误差修正模型、永久瞬时模型以及分位数回归等方法系统分析了我国黄金期货市场的定价效率、引导–

滞后关系以及价格发现功能。仲维凯[6]在 2015 年影响黄金价格的因素，并建立了预测黄金价格的 ARMA
模型和 VAR 模型。 

Hamilton (1989) [7]首先提出 Markov 状态转换模型，运用三状态两阶滞后的 Markov 机制转换模型研

究了美国 1953~1984 年间季度实际产出增长的波动，模型回归效果良好，能够较好地刻画了实际产出增

长的非线性动态和非对称特性。Gray (1996) [8]为了解决 MS-GARCH 模型存在路径依赖问题，提出了一

种近似的解法：通过简化假设使条件方差依赖于上一期的状态，通过极大似然法估计下一状态的方差。

Hassan，Nath (2005) [9]提出了一种基于机器学习的股票价格预测方法，采用了连续的隐含马尔科夫模型，

将股票的日开盘价，最高价，最低价与收盘价作为模型输入，预测股票的未来日收盘价。Dueker，Neely  
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(2007) [10]利用 Markov 状态转换模型来预测外汇市场中汇率的变动，取得了一定的效果。周茂化(2011) 
[11]与许立平(2011) [12]分别运用 GARCH 族模型和 ARIMA 模型对黄金市场进行预测研究，GARCH 族

模型和 ARIMA 模型都属于单一状态的模型，而黄金期货市场是属于一个多状态模型(高波动，低波动)。
因此本文希望能应用一个多状态模型去建立黄金期货的预测模型。而 Zou，Che (2013) [13]利用正态分布

条件下复合似然函数方法，改进了 Markov 状态转换模型中的参数估计，对原油价格进行预测，效果良好。

对于黄金期货的预测，没有人将运用基于复合似然函数方法的 Markov 状态转换模型运用其中，本文将此

方法运用，希望能获得一个较好的结果。在 Markov 状态转换模型中，只用多个状态的均值去预测下一期

的估计值。本文考虑到下一期的估计值应该与状态的均值与方差都有一定的关系，因此本文将尝试结合

支持向量回归模型(SVR)与复合似然函数下的Markov状态转换模型来预测下一期的估计值。杨金芳(2005) 
[14]将支持向量回归模型应用到时间序列。李永娜(2014) [15]对支持向量机的回归预测进行了综述。 

本文将以日度上海期货黄金指数为研究对象，运用马尔可夫状态。变换模型去预测后天的价格上涨

或者下跌的情况，其中我们将选取复合似然函数方法。预测方法为向前预测方法或者支持向量回归模型。 

2. 研究方法与模型 

2.1. Markov 链 

设随机过程 tS 只取整数值{ }1,2, , N ，假定， tS 的取值只与 1tS − 有关，而与 1t − 期前 S 的取值无关，

那么此随机过程被称为 N 状态下的马尔科夫链，用公式可表示为： 

{ } { }1 2 1, , , 1, 2, , ,t t t t t ijP S j S i S k P S j S i p i j N− − −= = = = = = = =   

转移概率 ijp 代表状态 1tS i− = 条件下 tS j= 的概率，若该过程服从一阶 Markov 链过程，可用转移矩

阵 P 来表示转移概率： 
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其中， 1 2 1, 1, 2, ,i i iNp p p i N+ + + = =  。 

2.2. Markov 模型 

下面以正态分布为例，构建期货黄金指数的Markov模型，假定 t时期的期货黄金指数为 ty ，

1,2, , ,ty t T=  。假定存在一个不可观测变量 tS 代表t时刻期货黄金指数所处状态，当 1, , ,, 2tS k Nk ==  ，

ty 的边缘分布为 ( ),k kN µ σ ， tS 服从N状态下的一阶马尔科夫链。 
Markov模型中需要估计的参数有转移概率 ( ) ( ) ( ), 1, 2, , 1, 2, , , 1, 2, ,ij k kp i j N k N k Nµ σ= = =  。我们

采用EM算法去进行参数估计，关于似然函数的选择有两种方式：完全似然函数Zucchini (2009) [16]、复

合似然函数Zou (2013) [13]。不过在Zou (2013) [13]已经说明复合似然函数效果要好于完全似然函数。 
在正态分布条件下，复合似然函数可表示为： 

( ) ( ) ( )1
11 11

T N N
t tvtL y yµν µ νµθ π−

+= ==
= ∅ ∅∑ ∑∏                          (1) 

其中， ( )1Pr ,t ts sµνπ µ ν+= = = 表示 t 时刻为 µ 状态而 1t + 状态。 ( )tyµ∅ 表示 ty 属于状态 µ 状态的概率。 
每时刻的状态都是未知的，我们可以将其作为缺失变量。因此可以利用EM算法估计参数

( ) ( ) ( ), 1, 2, , 1, 2, , , 1, 2, ,ij k kp i j N k N k Nµ σ= = =  。利用所预测出来的参数，通过平滑概率，可以计算
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出当t = T时， ty 属于每个状态的概率。我们也可以通过参数P、 kµ 、 kσ 与第t时刻的观测值 ty 可以预测出

当t = T + 1时， 1Ty + 属于每个状态的概率，均值和方差。 
本文运用惩罚下复合似然函数 Chen (2012) [17]作为似然函数 

( ) ( ) ( ){ }
22

1 1 2 0
1 2 21

011 1

ˆ
log log

ˆ

N NT j
t tt

J

N

j
L y y Tµν µ ν

µ ν

σσ
θ π

σ σ
− −

+=
= ==

   = ∅ ∅ − +       
∑∑∏ ∑               (2) 

在这里 2
0σ̂ 为序列的样本方差。由 Zou (2013) [13]可知在这种方法下迭代步骤为 

在 E-STEP，我们运用贝叶斯公式计算条件期望值 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ){ }1 , , ; , ; ,k
t t t i i t j jw i j E i j y yγ µ σ µ σ+ = ∅ ∅                       (3) 

其中 ( ) ( ) ( )11 , ,
,

0
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当
其他

。在 EM 算法中，我们假定这个变量为隐藏变量。 

在 M-STEP，我们最大化似然函数，则可得 
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其中 ( ) ( ) ( )1
1 ,Na k

t tvw w u v+
=

= ∑ 和 ( ) ( ) ( )1
1 ,Nb k

t tvw w u v+
=

= ∑ ，其中 , 1, 2, ,u v N=  。 

2.3. 预测方法 

本文将采用两种预测方法，第一种基于向前预测方法，第二种为基于支持向量回归的预测方法。 

2.3.1. 向前预测方法 
在本文，主要考虑的是利用过去 100 天交易日的上海期货黄金价格变动数据，来预测下一天涨跌情

况，并且逐步递归的进行。我们将运用向前预测方法 Baum (1970) [18]预测下一天的股票收益率。 

( ) ( )1 1 21,1 1,2ˆˆ ˆ ˆˆT T Ty w wµ µ+ + += +                                (7) 

其中 ( )1,1ˆ Tw + 可以用向前递归方法进行预测。 

( ) ( )1ˆ ˆ1 ; , , 1 2ˆj j j jh p y jµ σ= ∅ = ，当  

( ) ( ) ( ) ( )2
1

ˆˆ ˆ; , 1 , 1 2, , 1 , 1, 2j kj t j j kkh t p y h t t t kµ σ
=
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( ) ( )1,
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，当  

通过上述公式，可以获得 1ˆTy + 的估计值。 
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2.3.2. 基于支持向量回归方法(SVR) 
本文所提出的基于支持向量回归方法为对公式(7)中的 1µ̂ 与 2µ̂ 值修正。因为每一个时间段下的 ˆty 与

ˆtjµ ， ˆtjσ 有一定关系，但不一定为线性关系。因此，我们考虑用支持向量回归方法去拟合数据。由向前

预测方法可知，估计 1ˆty + ，将会估计出一个 1,ˆt jµ + ， ( )1,ˆ , 1, 2t j jσ + = 。本文所提出的基于支持向量回归方法

基于向前预测方法下， 1ty + 分别与 1,ˆt jµ + ， ( )1,ˆ , 1, 2t j jσ + = 建立两个支持向量回归模型，设定样本所需时间

为 ( )1, 2, , 200T t t t= + + + ，并且对 201ty + 进行预测。模型定义如下 

( )1ty w x bτ+ = ⋅ + ， ( )xτ 为因变量向高维空间的映射，在这里 ( )1, 1,ˆ , ˆt j t jx µ σ+ += 。关于支持向量回归

模型，我们需要极小化目标函数，即求下式最小： 

( ) ( )* 2 *
1

1, ,
2

T
i i i iIR w w Cα α α α

=
= + +∑                             (8) 

( )
( ) *

*

.
, 0

i i i

i i i

i i

y w x b
st w x b y

τ α
τ α

α α

 − ⋅ − ≤ +
 ⋅ + − ≤ +
 ≥


                                 (9) 

其中令 ( ) ( ) ( ),i iK x x x xτ τ= ⋅ ， ( ),iK x x 称为核函数。在这里，我们选择 1C = ， 0.1= ， 1T = 核函数为

RBF 函数的支持向量机。我们利用这两个支持向量回归模型分布预测第 201 天的波动值，记 1 2ˆ ˆs s, 。令 

( ) ( )1 1 21,1 1,2ˆ ˆ ˆ ˆ ˆT T Ty w s w s+ + += +  

其中 ( )1,1ˆ Tw + ， ( )1,2ˆ Tw + 的计算与向前预测方法一样。 
假设，向前预测方法需要 100 天作为训练集，获得 1, 1,ˆ , ˆt j t jσµ + + 。需要 200 天去获得支持向量回归模

型。因此可知，我们总共需要 300 作为训练样本，去预测 301 的数据值。因此可知预测方法为向前预测

方法所需要的天数比支持向量回归模型少。 

3. 实证分析 

我们用了 2008 年 1 月到 2014 年 12 月份的上海黄金期货收盘价格做本文的价值数据(price)，计算价格变

动趋势为 ( ) ( )1100 ln lnt t ty price price − = × −  ， tprice 表示第 t 期的黄金期货的收盘价。因此可知，当 1 0ty + > ，

表示下一交易日相对上一个交易日来说，期货价格为上涨。当 1 0ty + < ，预测下一交易日期货价格为下跌。 
假如我们在每年年初，有 100 元准备投资黄金期货。如果预测的 1ˆ 0Ty + > ，表示进行买进套期保值，

并且一直持有。直到 1ˆ 0Ty + < ，表示卖出手头期货产品，并进行卖出套期保值。我们选择的 100 天作为训

练天数来预测后天一天的涨跌情况因此我们预测的数据将不会从 2008 年 1 月开始，本文将选择预测结果

从 2009 年 1 月到 2014 年 12 月来检验模型的有效性。如表 1。 
向前预测方法模型的训练天数为 100 天，预测第 101 天的价格变动，我们假定其为一个时段。因为

每个时段下的两个状态所对应的均值与方差所不同，因此我们主要关心套期交换次数与年收益率。套期

交换次数越少就表面了黄金期货市场具有较大上涨趋势或者下跌趋势。并且套期交换次数较少能减少交

易所需要的费用。有上表 1，可知向前预测模型的年平均收益率为 1.09，并且年平均套期交换次数为 4
次，这样交易手续费将会减少。而预测方法为支持向量回归的平均年收益率为 1.13。由此可知，预测方

法为支持向量回归的效果要好于向前预测。不过交易次数为向前预测方法的 4 倍，假如考虑每笔交易将

获得的收益情况，向前预测方法比支持向量回归的方法要好。但是两种方法都比淘宝招财宝的最高收益

率 1.06 要高。 
图 1 为复合似然函数下马尔可夫状态模型下，运用向前预测方法预测 2009~2014 的股票波动情况，

图 2 为复合似然函数下马尔可夫状态模型下，运用支持向量回归方法预测 2009~2014 的股票波动情况。 
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Table 1. Prediction performance of Markov transformation model 
表 1. 马尔科夫转换模型投资效果 

向前预测方法 支持向量回归 

年份 收益率 套期交换次数 年份 收益率 套期交换次数 

2009 26.3% 8 2009 −2.5% 15 

2010 18.9% 3 2010 22.9% 19 

2011 −5.9% 6 2011 21.0% 16 

2012 −11.5% 6 2012 4.7% 17 

2013 33.2% 6 2013 31.2% 14 

2014 −4.4% 7 2014 −2.2% 18 

平均值 9.4% 4.2 平均 12.53% 16.5 

 

 
Figure 1. Price trend of gold futures (Markov) 
图 1. 黄金期货价格走势(Markov 状态转换模型) 

 

 
Figure 2. Price trend of gold futures (Markov + SVR) 
图 2. 黄金期货价格走势(Markov 状态转换模型 + SVR) 

 
其中 position 为 1− 时，我们进行卖出套期。其中 position 为 1 时，我们进行买入套期。 

由图 1，图 2 可知，两个模型所做的交易基本相似，不过在局部有点不一样，两种模型对总体的波

动情况都有较好的拟合，2009~2011 这种总体趋势上升的趋势能模拟的较好，对 2013 年总的下降趋势也
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能拟合的较好，在 2012 与 2014 年拟合的效果不是很好，这个原因可能为入选的变量只有收盘价格，没

有考虑到别的因素。在训练复合似然函数下的马尔可夫状态转换模型中，定义训练天数为 100 天也会有

一定的影响结果。 

4. 结论 

虽然本文提供的算法不能有效的预测未来黄金期货的真实价格，但是可以将其应用到期货黄金指数

涨跌趋势预测，并且对期货的总体走势有较好的预测效果，按照本文的应用的交易方法可以黄金期货进

行套期保值。并且通过实证分析发现，马尔可夫状态转换模型无论是基于向前预测方法还是基于 SVR，
都能较好预测出黄金期货的波动情况。预测方法为 SVR 模型的收益率要高于向前预测方法，不过单次交

易的收益率要低于它。 
通过预测，可以指导投资者的投资行为，进而可以规避风险以便获得更好的经济利益，另一方面又

有利于采取措施建立期货预警系统，防止期货过热现象的发生。本文采用的只是用收盘一个指标做的模

型，未来对期货黄金涨跌趋势的发展，可以基于本文的模型，加入更多有效的指标。本文的研究丰富了

期货价格预测方法，首次将支持向量回归方法与复合似然函数下的 Markov 状态转换模型想结合。并且对

期货价格预测有重要的理论意义和实用价值。 
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