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摘要:文章采用 OLS、ECM、CCC － BGAＲCH以及 DCC － BGAＲCH模型分别计算了两支 300ETF
的最优套期保值比率，并分别比较了两支 300ETF的套期保值效果，结果发现:动态多元 GAＲCH类
模型的效果明显好于 OLS和 ECM模型;无论采用哪种模型，华泰柏瑞沪深 300ETF 的套期保值效
果都要好于嘉实沪深 300ETF;由于华泰柏瑞沪深 300ETF 的高流动性和相对完善的套利机制，使
得其适合较大方差变化的 DCC － BGAＲCH模型;而嘉实沪深 300ETF采用 CCC － BGAＲCH 模型的
套期保值效果更好，这可能是因为嘉实沪深 300ETF和沪深 300 股指期货间的关联性波动较小，相
关系数更接近于常数的缘故。
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引言

套期保值理论的发展主要有三个阶段: 20 世纪 60 年代之前传统的套期保值理论、60 到 70 年代的基差
理论以及现代投资组合理论。传统理论主要源于著名经济学家凯恩斯和希克斯的观点，他们认为在期、现市
场之间建立方向相反且数量相等的交易头寸，就可以规避现货市场的价格波动的风险，然而，他们忽略了基

差波动的可能性。Working( 1960) ［1］提出用基差逐利性套期保值来规避基差风险，套期保值的核心在于寻
找基差的变化。从上世纪 70 年代金融期货产生以来，现代投资组合理论被广泛应用，关于套期保值的实证
研究也大大增强。如 Johnson( 1960) ［2］和 Stein( 1961) ［3］根据投资组合理论，采用 OLS 的方法对商品期货套
期保值进行研究。到 80 年代，大量学者使用时间序列模型去研究套期保值问题。如: Figlewski( 1984 ) ［4］发
现套保效果受非系统性风险的影响很大，因此应当采用随着基差变化来适时调整的动态套期保值比率。
Ghosh( 1993) ［5］比较研究了 OLS和误差修正模型的效果，结果发现: OLS模型忽略了时间序列数据之间的单
位根和协整关系，会低估套期保值比率，而误差修正模型所估计的最优套期保值比率比 OLS 模型有更好的
效果。还有一些学者提出基于多元 GAＲCH 模型的动态套期保值比率的方法，如: Bollerslev、Engle 和 Wool-
dridge( 1988) ［6］提出 VECH － GAＲCH模型，并采用 VECH － GAＲCH 模型对六种商品的套期保值进行研究，
说明最优套期保值比率是一个随时间变化的量。Kroner和 Sultan( 1993) ［7］采用 CC － GAＲCH模型研究外汇
期货的最小方差套期保值率，发现该模型仅比 OLS 模型的结果稍好。国内期货市场起步较晚，有一些学者
沿用国外的理论和方法，对中国金融市场的套期保值问题做出实证检验。如: 高辉、赵进文( 2007) ［8］针对静
态选择和动态选择的投资组合，用 OLS模型、VAＲ模型以及 ECM模型比较研究了沪深 300 股指期货套期保
值比率。黄长征( 2004) ［9］研究并发展了套期保值决策的非线性均值 －方差模型，发现推广的线性模型对套
期保值的效用描述更为真实合理。
综上所述，在套期保值的研究方面，国外的研究比国内的研究成熟很多，国内学者大多沿用国外的统计

方法来分析国内的金融市场数据。关于期、现市场相关性的研究需要考虑的协整关系，采用 VEC( Vector Er-



ror Correction Model) 模型较为适合; 而对于最优套期保值率和套期保值效果的研究则采用动态多元 GAＲCH
类模型较好。

一、套期保值理论与模型

( 一) 套期保值理论
套期保值是建立在期现两个市场的价格变动方向及变动幅度高度相关的基础上。现代的套期保值理论

通过最小化该组合的方差来确定套期保值比率。在方差最小化的条件下，套期保值比率成为一个变动的量，
这要求交易者不断调整套保比率，进行动态套期保值。
令现货多头 t时刻的价格为 St ，期货 t时刻的价格为 Ft ，套期保值比率为 h，收益率采用前文中的对数

形式。则 t时刻期、现投资组合的收益 Ｒt 为:

Ｒt = ΔSt － hΔFt ( 1)
ΔSt = lnSt － lnSt－1，ΔFt = lnFt － lnFt－1 ( 2)

投资组合的期望收益与方差为:

E( Ｒt ) = E( ΔSt ) － hE( Ft ) ( 3)
Var( Ｒt ) = Var( ΔSt ) － 2hCov( ΔSt，ΔFt ) + h2Var( ΔFt ) = σ2

ΔSt － 2hσΔStΔF + h2σ2
ΔFt ( 4)

其中，σΔSt，σΔFt 是 ΔSt，ΔF的标准差，σΔStΔF 为协方差。根据方差最小化的条件，有:
minVar( Ｒt ) = σ2

ΔSt － 2hσΔStΔF + h2σ2
ΔFt ( 5)

解出最优套期保值比率 h* 为:

h* =
σΔStΔF

σ2
ΔFt

=
ρσΔStΔF

σ2
ΔFt

= ρ
σΔSt

σΔFt

( 6)

其中，ρ为 ΔSt，ΔFt 的相关系数。即最优套期保值比率应该为相关系数乘以现货与期货资产收益率标
准差的比值。

( 二) OLS、ECM、CCC － BGAＲCH及 DCC － BGAＲCH模型
这里将采用 OLS、ECM、CCC － BGAＲCH及 DCC － BGAＲCH四个模型对比检验华泰柏瑞沪深 300ETF和

嘉实沪深 300ETF的套期保值效果。
OLS模型计算套期保值比率，即对期货和现货收益率序列建立回归方程:

ΔSt = α + hΔFt + ξt ( 7)
采用 OLS方法直接估计参数，并认为残差项 ξt 的方差满足上述理论中 minVar( Ｒt ) 的要求。
协整误差修正模型 ECM则考虑了数据非平稳性，若期、现收益率序列之间存在平稳的线性组合，即协整

关系，则可用误差修正项改变短期偏差，达到长期均衡。ECM模型如下:
ΔSt = α + hΔFt + βZt－1 + ξt ( 8)
ECM: Zt－1 = lnSt－1 － lnFt－1 ( 9)

式中: α，β为待估计参数，Zt－1 是误差修正项，其它项同上文。
ECM模型考虑了期现价格的长期均衡关系，却没有考虑残差序列 ξt 的异方差性，而 GAＲCH 类模型能

很好地拟合方差的这种性质。一元 GAＲCH( p，q) 模型如下:
yt = u + ξt

ξt /Ψt －1 ～ N( 0，σ2
t ) ( 10)

σ2
t = c +∑

p

i = 1
αiξ

2
t －i +∑

q

j = 1
β jσ

2
t －j ( 11)

式中，ξt 的条件方差为 σ2
t ，且条件方差由前 p期残差平方项、前 q期条件方差项和长期均值构成，yt 是

t期收益率，u是收益率均值，Ψt －1 是 t － 1 期信息集。
多元 GAＲCH是一元 GAＲCH模型的扩展，令 yit，yjt 为内生变量矩阵 Yt 的第 i，j个分量，条件协相关系数

ρij，t 为:
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ρij，t =
hij，t

hii，thjj，槡 t

( 12)

式中，hij，t 是 yit，yjt 的条件协方差，表示为条件协方差阵 Ht 的 i行，j列个元素，hii，thjj，t 是 yit，yjt 条件方
差，分别表示为条件协方差阵 Ht 的第 i，j个元素。
多元 CCC － BGAＲCH模型中 ρij，t 不随时间 t变化，为常数 ρij ，则 Ht 表示为:

Ht = DtＲDt = ( ρij hiith槡 jjt ) ( 13)

Dt = diag( h11，槡 t，…， hnn，槡 t ) ( 14)
Ｒ = ( ρij ) N×N ( 15)

式中，Dt 的条件方差表示为单变量 GAＲCH过程，即

hii，t = wi +∑
pi

p = 1
αi，pξ

2
i，t －p +∑

Qi

q = 1
βi，qhi，t －q ( 16)

yiyj 之间的常相关系数定义:

ρij =
E( yiyj )

E( y2i ) E( y
2
j槡 )

( 17)

多元 DCC － BGAＲCH模型与 CCC － BGAＲCH的不同点在于 ρij，t 是随时间 t变化的，Ht 的动态结构设定

如下:

Ht = DtＲtDt

Dt = diag hii，槡{ }
t

( 18)

hii，t = ci + αiu
2
i，t －1 + γihi，t －1

Ｒt = diag Q{ }
t

－1Qtdiag Q{ }
t

－1 ( 19)

Qt = ( 1 － α － β) Q
－ + αut－1ut－1 + βQt－1 ( 20)

式中，Dt 的 hii，t 为一元 GAＲCH过程，Ｒt 是动态相关系数矩阵，Qt 是动态条件协方差矩阵。Q
－
是无条件

方差矩阵。
由于本章涉及的套期保值模型是在股指期货与 ETF现货两组时间序列间进行的，因此所采用的为二元

GAＲCH模型，模型结构如下:
rS，t = uS + ξS，t
rF，t = uF + ξF，

{
t

ξS，t
ξF，

( )
t

Ψt －1 ～ N( 0，Ht ) ( 21)

Ht =
σ2

S，t σSF，t

σSF，t σ2
F，

[ ]
t

=
σS，t 0

0 σF，
[ ]

t

1 ρ
ρ[ ]1

σS，t 0

0 σF，
[ ]

t

( 22)

式中，残差向量
ξS，t
ξF，( )

t

服从条件方差为 Ht 的二元正态分布，rF，t 和 rS，t 为期货和现货第 t 期的对数收益

率，uS 和 uF 是现货和期货的收益率均值，Ψt －1 是 t － 1 期信息集。
因此，CCC － BGAＲCH的最优套期保值比率为:

h*
t CCC = ρSF

σS，t

σF，t
( 23)

DCC － BGAＲCH的最优套期保值比率为:

h*
t DCC = ρSF，t

σS，t

σF，t
( 24)

在用四种模型计算出两个沪深 300ETF的套期保值比率之后，还要比较两支 ETF的套期保值的效果，即
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套期保值交易到底对冲掉了多少风险。期现投资组合的残留风险为:
Var( Ｒ( h* ) ) = Var( ΔS － h* ΔF) = σ2

ΔS － 2h* ρσΔSσΔF + h* 2σ2
ΔF ( 25)

式中，h* 为最优套期保值比率，σ2
ΔS 是现货收益的方差。

套期保值对冲的风险占原资产风险的比重，即套期保值对冲的风险比率为:

HE =
σ2

ΔS － Var( Ｒ( h* ) )

σ2
ΔS

= 1 － Var( Ｒ( h* ) )
σ2

ΔS
( 26)

二、ETF套期保值的实证分析

从上文中我们发现华泰柏瑞沪深 300ETF 对标的指数的跟踪效果最好，且套利机会小于嘉实沪深
300ETF。可能是 T + 0 机制的设计发挥了作用，华泰柏瑞沪深 300ETF信息透明、流动性强、市场交易效率更
高。下面根据理论部分介绍的 OLS，ECM，CCC － BGAＲCH，DCC － BGAＲCH 模型来实证检验华泰柏瑞和嘉
实沪深 300ETF的套期保值效果。

( 一) 沪深 300ETF套期保值率的计算
选用 2012 年 5 月 28 日至 11 月 29 日的沪深 300 股指期货的日收盘价以及首批两支沪深 300ETF的共 6

个月的数据，剔除法定节假日与其它停牌时间，剩余 128 组样本数据。数据来源于 Wind。
首先用 EVIEWS软件模拟出沪深 300 股指期货与两支沪深 300ETF的收益率序列，如图 1 所示:

图 1 沪深 300 股指期货与两支 ETF的收益率序列

表 1 给出了沪深 300 股指期货与两支沪深 300ETF收益率的统计特征，三组收益率序列偏度为正，为右
偏正态，峰度大于 3，有尖峰厚尾的特征，JB统计量大且尾概率为 0，拒绝正态分布的假设。

表 1 序列收益率统计特征

序列 均值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 JB统计量

沪深 300 股指期货 － 0． 00158 0． 04365 － 0． 03239 0． 01070 0． 48951 5． 46994 37． 3550

华泰柏瑞 300ETF － 0． 00149 0． 04468 － 0． 02776 0． 01054 0． 68416 5． 65240 47． 1358

嘉实沪深 300ETF － 0． 00150 0． 04733 － 0． 02973 0． 01072 0． 73066 6． 14184 63． 5350

下面用上文介绍的四种模型分别计算两支 ETF的最优套期保值比率。
建立 OLS模型，计算回归结果如表 2 所示:
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表 2 OLS估计结果

序列 系数值 标准误差 SE T －统计量 P －值

华泰柏瑞 300ETF α 0． 000017 0． 000241 0． 073550 0． 9415

华泰柏瑞 300ETF h 0． 952809 0． 022384 42． 56695 0． 0000

嘉实沪深 300ETF α 0． 000023 0． 000278 0． 084399 0． 9329

嘉实沪深 300ETF h 0． 959487 0． 025762 37． 24473 0． 0000

从两组 ETF回归的结果上来看，解释变量 的 T统计量较大，P 值为 0，显著。其中一单位的华泰柏瑞沪
深 300ETF需要用 0． 952809 个单位的沪深 300 股指期货进行对冲，而一单位的嘉实沪深 300ETF 需要 0．
959487 个单位的沪深 300 股指期货进行对冲。
在用 ECM模型估计最优套期保值比率的时候，需要先验证股指期货价格和沪深 300ETF 之间的协整关

系，首先对沪深 300 股指期货的价格序列和收益率序列做 ADF检验。
沪深 300 股指期货和两支 ETF价格序列的 ADF检验的 T值均大于各显著性水平下的临界值，无法拒绝

存在一个单位根的原假设，三组价格序列都是非平稳的; 然而，三组对应的一阶差分序列 ΔF300股指期货、
ΔS华泰柏瑞300ETF 和 ΔS嘉实300ETF 的 P 值为 0，不存在单位根，三组价格序列都是一阶单整的; ξ华泰柏瑞300ETF 和
ξ嘉实300ETF ADF检验结果显示两组残差序列都不含单位根。因此，建立误差修正模型 ECM，计算结果如表 3:

表 3 ECM模型估计结果

序列 系数值 标准误差 SE T －统计量 P －值

华泰柏瑞 300ETF α 0． 0000328 0． 000221 0． 148336 0． 8823

华泰柏瑞 300ETF h 0． 961216 0． 0020703 46． 42770 0． 0000

华泰柏瑞 300ETF β － 0． 427755 0． 082223 － 5． 202377 0． 0000

嘉实沪深 300ETF α 0． 0000617 0． 000241 0． 256086 0． 7983

嘉实沪深 300ETF h 0． 968704 0． 022507 43． 03949 0． 0000

嘉实沪深 300ETF β － 0． 496774 0． 078340 6． 341240 0． 0000

模型的计算结果表明，1 单位的华泰柏瑞沪深 300ETF 需要 0． 961216 单位的沪深 300 股指期货进行对
冲，比用 OLS估计的 0． 952809 稍大; 嘉实沪深 300ETF需要用 0． 968704 单位的沪深 300 股指期货进行对冲，
也比 OLS计算的 0． 959487 的最优套期保值比率稍大。
下面用 CCC － BGAＲCH和 DCC － BGAＲCH模型来估计最优套期保值比率。首先要对上述两个模型进

行 AＲCH效应检验，判断残差序列是否存在异方差的问题。如表 4 所示。
表 4 各序列 AＲCH效应检验

序列
AＲCH效应检验

F统计量 P值 LM统计量 P值
OLS /华泰柏瑞沪深 300ETF 16． 62054 0． 0000 27． 01990 0． 0000

OLS /嘉实沪深 300ETF 21． 67729 0． 0000 33． 09816 0． 0000

ECM /华泰柏瑞沪深 300ETF 3． 107804 0． 0401 5． 96707 0． 0406

ECM /嘉实沪深 300ETF 3． 062288 0． 0470 5． 691845 0． 0481

表 4 中，OLS模型的 AＲCH效应检验结果显示，F统计量和 LM统计量都显著，相应 P 值近似为 0，说明
残差项有 AＲCH效应; ECM模型检验结果是在 5%的显著性水平下可以认为存在 AＲCH效应。
对于 CCC － BGAＲCH 模型，分别计算两支 300ETF 和股指期货的常相关系数 ρSF ，得到 ρSF华泰柏瑞 为 0．

967195，ρSF嘉实 为 0． 957777; 对于 DCC － BGAＲCH模型得到动态时变的 ρSF，t ，华泰柏瑞沪深 300ETF 的 ρSF，t
在 0． 994683 和 0． 922242 之间波动，嘉实沪深 300ETF的 ρSF，t 在 0． 997326 和 0． 920269 之间波动。
根据第二章理论可知，不论是在 CCC － BGAＲCH 还是在 DCC － BGAＲCH 模型中，σS，t，σF，t 都是时变的

量，因而两个模型都得到动态套期保值比率; 对于两支 300ETF 最终计算得到的四个动态套期保值比率序
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列。两支 300ETF的 CCC － BGAＲCH和 DCC － BGAＲCH模型的动态套期保值比率序列如图 2 所示。

图 2 沪深 300ETF的 CCC － BGAＲCH和 DCC － BGAＲCH模型的动态套期保值比率序列

( 二) 沪深 300ETF套期保值效果的比较
根据套期保值效果的评价指标，比较 OLS、ECM、CCC － BGAＲCH 与 DCC － BGAＲCH 对两支沪深

300ETF的套期保值效果，如表 5 所示。
表 5 四模型对两支 300ETF的套期保值效果比较

ETF模型 套保前的 σΔS 套保后的 Var( Ｒ( h*槡 ) ) 套保效果 HE

嘉实 OLS 1． 3539% 0． 4270% 90． 0532186%
华泰柏瑞 OLS 1． 3718% 0． 3199% 94． 5619038%
嘉实 ECM 1． 3539% 0． 4269% 90． 057877%
华泰柏瑞 ECM 1． 3718% 0． 3192% 94． 5856769%
嘉实 CCC － BGAＲCH 1． 3539% 0． 4171% 90． 5091042%
华泰柏瑞 CCC － BGAＲCH 1． 3718% 0． 3121% 94． 8238609%
嘉实 DCC － BGAＲCH 1． 3539% 0． 4250% 90． 1461787%
华泰柏瑞 DCC － BGAＲCH 1． 3718% 0． 3013% 95． 175896%

从表 5 中比较四种套期保值方法的效果，发现套保效果均超过 90%，合理的规避了九成以上的风险，这
得益于两支沪深 300ETF与沪深股指期货具有完全相同的标的资产，价格及收益率序列高度相关。同时也
发现，对于两支 300ETF，ECM模型的套保效果比 OLS 模型好，而 GAＲCH 类动态套期保值模型的效果都比
OLS和 ECM模型效果好; 其中对于华泰柏瑞沪深 300ETF，DCC － BGAＲCH 模型套期保值效果最好; 而对于
嘉实沪深 300ETF来说，CCC － BGAＲCH模型的效果最佳。这是因为动态套期保值比率可以根据期现市场
的联动关系的改变而调整，适合长期套期保值的决策; 华泰柏瑞沪深 300ETF采用 T日回转交易制度，流动性
强，与沪深 300股指期货之间的关联变化频繁，而 DCC － BGAＲCH正适合较大方差变化的套期保值操作; 嘉实
沪深 300ETF的 T +2则具有交易的滞后性，市场效率相对较低，相关系数更接近常数，宜采用 CCC － BGAＲCH
模型。不论哪种方法，华泰柏瑞沪深 300ETF的套期保值效果都好于嘉实沪深 300ETF，这可能是由于华泰柏瑞
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沪深 300ETF对指数的跟踪误差更小，从而更适合作为沪深 300股指期货套期保值的现货工具。

三、结论与展望

文章得到结论: 无论采用 OLS、ECM、CCC － BGAＲCH 模型还是 DCC － BGAＲCH 模型，华泰柏瑞沪深
300ETF的套期保值效果都好于嘉实沪深 300ETF; 无论是哪支沪深 300ETF，GAＲCH类动态套期保值模型的
效果都要好于 OLS和 ECM等静态套期保值模型的效果。由于华泰柏瑞沪深 300ETF 的高流动性和相对完
善的套利机制，使得其适合较大方差变化的 DCC － BGAＲCH模型。在 OLS、ECM、CCC － BGAＲCH及 DCC －
BGAＲCH四个模型中，CCC － BGAＲCH 模型的套期保值效果最好，这可能是由于嘉实沪深 300ETF 和沪深
300 股指期货间的关联性波动较小，相关系数更接近于常数的缘故。
文章只是在实证结果上做了分析，还需要后来者找出怎样的机制设计可以最好的发挥现货工具的效果。

这对于我国的国债 ETF与国债期货之间的对冲交易、甚至货币 ETF、黄金 ETF 等衍生品的机制设计都有莫
大的现实意义。
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The Comparative Study of CSI 300ETF Hedging Effects

DING Yulan
( China Telecom，Fuzhou，Fujian 250000，China)

Abstract: This article uses models of OLS、ECM、CCC － BGAＲCH and DCC － BGAＲCH，calculates the opti-
mal hedge ratio of the two CSI 300 ETF，and compares the hedging effects of the two CSI 300 ETF． The research in-
dicates that the effect of dynamic multivariate GAＲCH model is significantly better than the effect of OLS and ECM
model． Whichever model，the hedging effect of Huatai － PineBridge CSI 300 ETF is better than the effect of Harvest
CSI 300 ETF． Due to its high liquidity and relatively well － developed arbitrage mechanism，Huatai － PineBridge
CSI 300 ETF is more suitable for DCC － BGAＲCH model which has larger variance changes． Meanwhile，Harvest
CSI 300 ETF is more suitable for CCC － BGAＲCH model because the relevance fluctuations between the two ETF in
futures is small and the correlation coefficient is closer to constant．
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