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时变最优套期保值比估计及比较研究
①

———基于卡尔曼滤波在状态空间模型中的应用

付剑茹
1 , 张宗成2

(1.九江学院会计学院 , 九江 332005;2.华中科技大学经济学院 , 武汉 430074)

摘要:运用状态空间模型并基于卡尔曼滤波方法对中国铜期货市场时变最优套期保值比进行

估计.对 OLS、VAR、VECM、CC-GARCH及 SSPACE等模型的套期保值效率进行了比较.套期保

值效率分别用方差下降百分比和夏普比下降百分比来测度.两种测度方法都表明 ,基于卡尔曼

滤波的状态空间模型明显优于其他模型.该结论对于套期保值期限是稳定的.GARCH模型并

不确定优于非时变模型.非时变模型中 , VECM模型的表现最差.而 VAR模型也并不明显优于

简单的 OLS模型.计量经济模型预测总风险由模型(误设)风险和估计风险构成.高级计量经

济模型的模型(误设)风险较小 ,估计风险增大 ,总效应则不确定.卡尔曼滤波获得贝叶斯规则

最优解 ,因而在处理估计风险方面较其他模型占优.
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0　引　言

期货市场产生的原动力是套期保值 ,在套期

保值理论和实务中 ,最优套期保值比的确定是核

心问题.Johnson
[ 1]
和 Stein

[ 2]
采用资产组合方法基

于期望效用最大化原则来决定最优套期保值策

略.Ederington
[ 3]
基于投资组合收益风险最小化原

则 ,提出用现货收益率对期货收益率的回归方程

计算最小方差套保比率.不过 , Ederington回归方

程
[ 3]
过于简单 , 存在很多缺陷 ,如很难保证残差

项序列不相关 、忽略了期货序列与现货序列之间

协整关系对最优套期保值比估计的影响 、没有考

虑异方差的问题等.为了解决这些缺陷 , VAR模

型 、VECM模型及 GARCH类模型逐渐成为最优

套期保值比估计的主流模型.

近几年 ,更为复杂和精巧的计量经济模型被

用来估计最优套期保值比.Mattos, Garcia和 Nel-

son
[ 4]
运用半方差或更一般化的下方矩最小化的

目标函数来估计套期保值比.Chan和 Young
[ 5]
在

双变量 GARCH模型中加入跳跃部分用来估计铜

期货市场的套期保值比.Bhattacharya, Sekhar和

Fabozzi
[ 6]
使用协整 GARCH模型研究了住房抵押

贷款证券 (MBS)的定价和套期保值.Laws和

Thompson
[ 7]
应用指数加权移动平均(EWMA)方

法研究了 1995年 1月至 2001年 12月指数跟踪

组合的套期保值比.Hung, Chiu和 Lee
[ 8]
估计了

S＆P500指数的零在险值 (VaR)套期保值比.

Francis和 Kim
[ 9]
基于 wavelet分析探讨了股票市

场和期货市场的领先 —滞后关系 、相关性以及套

期保值比.Alizadeh和 Nomikos
[ 10]
提出马尔科夫

体制转换(MRS)模型并把它应用于 FTSE100和

S＆P500市场套期保值比的估计.Lee和 Yoder
[ 11]

则把 MRS模型和 GARCH模型结合起来 ,估计了

玉米和镍期货的套期保值比.国内方面 ,陈晓红和
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朱霞
[ 12]
基于神经网络 ,探讨了期货套期保值决策

支持系统.杨宝臣 、张玉桂和姜中锡
[ 13]
基于凸度 ,

通过考虑国债期货和其最便宜交割债券之间的定

价关系推导了国债期货最优套期保值比公式.付

剑茹和张宗成
[ 14]
基于贝叶斯方法探讨了中国铜

期货市场最优套期保值比的估计及其中存在的估

计风险问题.

相当多的经验研究认为 ,高级计量经济模型

的套期保值表现要好于简单计量经济模型的套期

保值表现.Lien和 Luo
[ 15]
, Ghosh

[ 16]
, Wahab和

Lashgari
[ 17]
, Chou, Denis和 Lee

[ 18]
, Floros和 Vou-

gas
[ 19]
,王骏 、张宗成

[ 20]
, 史晋川 、陈向明和汪

炜
[ 21]
的研究均认为考虑协整关系有助于提高套

期保值的效率.Baillie和 Myers
[ 22]
, Park和 Switz-

er
[ 23]
, Rossi和 Zucca

[ 24]
, Yang和 Allen

[ 25]
, Floros

和 Vougas
[ 19]
, Bhattacharya, Sekhar和 Fabozzi

[ 6]
,

彭红枫 、叶永刚
[ 26]
的研究都认为基于 GARCH效

应的时变模型套期保值表现要好于非时变模型.

不过 , 相反的结论也不鲜见.Bhargava和 Malho-

tra
[ 27]
发现 ,不管是修正回归模型(MRM)还是误

差修正模型(VECM),都不能改善套期保值效率.

Bystrom
[ 28]
, Lien

[ 29]
, Butterworth和 Holmes

[ 30]
等的

研究也发现类似的结论.Alexander和 Barbosa
[ 31]
,

Lien, Tse和 Tsui
[ 32]
的研究则认为 GARCH模型

并不能带来优于非时变模型的套期保值表现.

因此 ,对于最优套期保值比估计 ,仍然值得做

进一步的研究.本文基于卡尔曼滤波(KalmanFil-

ter)方法对中国铜期货市场的套期保值比进行研

究.卡尔曼滤波是以最小均方误差为估计的最佳

准则 ,来寻求一套递推估计的算法 ,其基本思想

是:采用信号与噪声的状态空间模型 ,利用前一时

刻的估计值和现时刻的观测值来更新对状态变量

的估计 ,得到现时刻的贝叶斯规则估计值.相对于

OLS、VAR、VECM及 GARCH等模型 ,卡尔曼滤波

在处理估计风险(estimationrisk)方面具有极大的

优势.Hatemi-J和 Roca
[ 33]
应用卡尔曼滤波方法研

究了澳大利亚股票和股指期货市场的最优动态套

期保值比.相较于 Hatemi-J和 Roca
[ 33]
,本研究在

以下三方面进行了改进:①Hatemi-J和 Roca只比

较了卡尔曼滤波套期保值比与 OLS套期保值比

的套期保值表现 , 本文则对卡尔曼滤波 、OLS、

VAR、VECM、GARCH套期保值比的套期保值效

率做了系统的比较;②Hatemi-J和 Roca没有考虑

交易成本对动态套期保值效果的影响 ,而这是不

科学的.本文对这一点做了修正;③Lien和 Tse
[ 34]

认为 ,模型的套期保值表现会随着套期保值期限

的不同而变动.Hatemi-J和 Roca并没有考虑套期

保值期限对其结论的可能影响.为了验证各模型

套期保值表现对套期保值期限的稳定性 ,本文在

单日 、单周 、双周 、四周 、五周和六周等六种不同的

套期保值期限下进行研究.

国内外相当多的文献中 ,套期保值效率的测

度一般是按照 Ederington
[ 3]
提出的被套保组合相

对于未套保组合的方差下降百分比.实际上 ,在很

多情况下 ,被套保组合的收益率也会影响套保者

最优套期保值比的选择 ,因此 ,只考虑被套保组合

的方差下降百分比并不能很好的测度套期保值效

率.鉴于此 ,本文同时采用了另外一种套期保值效

率测度方法 —被套保组合的夏普比(Sharpratio)

下降百分比.

1　模型及研究方法

考虑单期模型.期初 ,某经济主体拥有一单位

不能即期交易的现货 ,为了减少风险暴露 ,该经济

主体在期货市场上做空.期货头寸被选定以最小

化套期保值组合的方差.记 St和 Ft分别为 t时刻

现货和期货的对数价格 , 按照 Johnson
[ 1]
和

Stein
[ 2]
,最小方差套期保值比 h

＊
由下式给出

h
＊
=Cov(ΔSt, ΔFt)/Var(ΔFt) (1)

式中 , ΔSt=St-St-1 , ΔFt=Ft-Ft-1.

1.1　Ederington回归方程

ΔSt=α+βΔFt+εt (2)

式中 , εt为回归方程的残差项 , β的 OLS估计量被

视为最优套期保值比 h的估计.

1.2　双变量向量自回归(B-VAR)模型

Ederington回归方程不真实的因素之一是其

残差系列自相关.为了解决残差自相关的问题 ,研

究者开始采用如下的双变量向量自回归模型来刻

划现货价格和期货价格的变化.

ΔSt=cs+∑
k

i=1
βsiΔSt-i+∑

k

i=1
θsiΔFt-i+εst(3)
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ΔFt=cf+∑
k

i=1
βfiΔSt-i+∑

k

i=1
θfiΔFt-i+εft(4)

式中 , c为截距 , βs, βf, θs, θf为参数 , εst, εft为独立

同分布的随机变量 , k为使 εst, εft序列不相关的滞

后阶数.令 Var(εst) = σss, Var(εft) = σff,

Cov(εst, εft) = σsf, 则最 小方 差套 期保 值

比h
＊
=σsf/σff.

1.3　向量误差修正(VECM)模型

B-VAR模型虽然解决了 Ederington回归方程

残差的序列相关 ,但并没有考虑现货价格和期货

价格的协整关系.因此 , B-VAR模型可以进一步

修正为如下的向量误差修正模型.

ΔSt=cs+∑
k

i=1
βsiΔSt-i+∑

k

i=1
θsiΔFt-i+γsZt-1 +εst

(5)

ΔFt=cf+∑
k

i=1
βfiΔSt-i+∑

k

i=1
θfiΔFt-i+γfZt-1+εft

(6)

Zt-1 =St-1 -c-αFt-1 (7)

式中 , Zt-1为误差修正项 , γs、γf分别用来测定现

货 、期货对上一期偏离长期均衡的调整速度.最小

方差套期保值比 h
＊
=σst/σff.

1.4　常相关 GARCH(CC-GARCH)模型

经验研究强烈支持在经济和金融时间序列

中 , 时变条件矩广为盛行.而不管是简单的

Ederington回归方程 ,还是 B-VAR模型 ,抑或是

VECM模型 ,都没有考虑时变条件矩的问题.由

于很容易保证现货和期货回报的条件方差 -协

方差矩阵半正定.Bollerslev
[ 35]
提出的常相关

GARCH模型被广泛使用来描述时变条件矩.

hss, t=css+αssε
2
s, t-1 +βsshss, t-1 (8)

hff, t=cff+αffε
2
f, t-1 +βffhff, t-1 (9)

hsf, t=ρ hss, thff, t (10)

式中 , hss, t, hff, t和 hsf, t分别为来自上述 VECM模型

的误差项 εst, εft的条件方差和协方差.ρ为期货和

现货回报序列的常相关系数.

1.5　状态空间模型和卡尔曼滤波

状态空间模型由两类方程构成:一类是状态

方程 ,另一类是观测方程.观测方程描述观察变量

与不可观察变量的关系.状态方程基于现在和过

去的最小信息集描述了状态变量的动态 ,而系统

的未来行为可以根据现在的状态与未来的输入来

完全描述.处理标准状态空间模型的基本工具是

卡尔曼滤波递归算法.匈牙利数学家 Kalman
[ 36]

把状态空间模型引入滤波理论 ,并导出了一套递

推估计算法 ,后人称之为卡尔曼滤波理论.卡尔曼

滤波器的本质是利用递归算法获得贝叶斯规则最

优解:递归指的是时域内可以高效计算 ,贝叶斯规

则指的是在已知观测信号的分布的前提下由真实变

量的先验估计推算其后验概率分布 ,最优解指的是

后验估计的误差协方差最小 ,即最小均方误差准则.

ΔSt=α+βtΔFt+εt (11)

βt=c+φβt-1 +ηt (12)

式中 , ε～ iid(0, σ
2
ε), η～ iid(0 , σ

2
η), E(εtηs)=

0,  t和 s.

假设根据 t-1时刻所获信息得到了 t-1时

刻状态变量 βt-1的估计 β
 
t-1和它的方差协方差矩

阵 Pt-1 , Pt-1 =E[ (β
 
t-1 -βt-1 )

2

].卡尔曼滤波预测

与更新按如下步骤进行.

①预测.根据 t-1时刻所获信息 ,对 t时刻的

βt和 Pt进行估计

β
 
t t-1 =c+φβ

 
t-1 (13)

Pt t-1 =φ
2
Pt-1 +σ

2
η (14)

一旦获得新的观测 ΔSt,就可以计算预测误差 et

以及预测误差的方差 ft

et=ΔSt-α-β
 
t t-1ΔFt (15)

ft=Pt t-1ΔF
2
+σ

2
ε (16)

②更新.利用 ΔSt所带来的新信息 ,就可以根

据到当前时刻 t为止所获得的信息 ,把 βt和 Pt的

估计值从 β t t-1和 Pt t-1更新到 β
 
t和 Pt

β
 
t=β
 
t t-1 +Pt t-1ΔF(et/ft) (17)

Pt=Pt t-1 -P
2

t t-1ΔF
2
(1 /ft) (18)

2　实证分析

2.1　数据

本研究的铜现货数据来源于天琪期货上海专

栏(http://www.tqfutures.com/shanghai/)中 “华
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通标准阴极铜(上海库)”的价格序列 ,铜期货数

据则来源于富远软件 2.0版本中沪铜连续序列 ,

富远软件 2.0版本在编制期货连续序列时主要是

考虑交易活跃度 ,根据富远公司自定的一套标准

被认定为交易最为活跃的合约价格即编入期货连

续序列.期货和现货数据区间均为 2004-02-

12— 2009-10-15.2004-02-12— 2008-04-18为第

一阶段 ,分别构成 984对日数据 , 207对周数据 ,

104对双周数据 , 53对四周数据 , 42对五周数

据 , 35对六周数据 ,用来估计各种模型下的最小

方差套期保值比 , 并用来进行套期保值效率样

本内比较.2008-04-18— 2009-10-15为第二个

阶段 ,分别构成 363对日数据 , 79对周数据 , 40

对双周数据 , 20对四周数据 , 16对五周数据 , 14

对六周数据 , 用来进行套期保值效率样本外

比较.

2.2　单位根检验

为了避免产生谬误回归的结果 ,首先分别对

第一阶段的日数据 ,周数据 ,双周数据 ,四周数据 ,

五周数据 ,六周数据六种不同套期保值期限的铜

现货和铜期货价格序列及回报序列进行单位根检

验.价格序列中 ,采用对数价格.回报序列则为对

数价格的一阶差分.采用两种方法(ADFTest和

Phillips-PerronTest)进行数据的稳定性检验.检

验结果列于表 1.从表 1可以明显看出 ,所有的对

数价格序列都不稳定 ,而回报序列均在 1%水平

上显著.这说明现货和期货对数价格序列均为一

阶单整序列.

表 1　单位根测试

Table1Testforunitroots

ADF检验 Phillips-Perron检验

St ΔS＊＊t Ft ΔF＊＊t St ΔS＊＊t Ft ΔF＊＊t

单日 -1.29 -28.88 -1.20 -31.08 -1.31 -28.91 -1.24 -31.22

单周 -1.26 -13.17 -1.18 -12.61 -1.28 -13.17 -1.22 -12.61

双周 -1.21 -8.76 -1.12 -8.69 -1.21 -8.71 -1.15 -8.65

四周 -1.23 -8.25 -1.15 -7.78 -1.20 -8.25 -1.12 -7.78

五周 -1.14 -6.59 -1.10 -6.37 -1.13 -6.59 -1.09 -6.37

六周 -1.08 -5.18 -0.93 -4.93 -1.09 -5.19 -0.96 -4.93

　　注:＊＊ 表示在 1%水平上显著

2.3　协整检验

接下来进行协整检验.Engle和 Granger
[ 37]

提出了基于回归残差的协整检验 , 即对回归方

程的残差进行单位根检验.这种方法容易理解 ,

也容易实现 ,但主要是针对单方程而言 ,并且其

检验方式存在一定的欠缺性 —在第一阶段需要

设计线性模型进行 OLS估计 ,应用起来并不方

便.Johansen和 Juselius
[ 38]
提出了以 VAR模型

为基础的检验回归系数的 JJ协整检验方法.本

文采用该方法进行协整检验.JJ协整检验的结果

列于表 2.从表 2中可以看出 ,无论是最大特征值

统计量 ,还是迹统计量 ,都说明了不同套期保值

期限的现货和期货对数价格之间确实存在协整

关系.

表 2　JJ协整检验

Table2JJCointegrationtest

H0 H1 最大特征值统计量 迹统计量

单日 r≤ 0 r>0 30.83＊＊ 32.35＊＊

r=0 r>1 1.53 1.53

单周 r≤ 0 r>0 16.54＊ 17.82＊

r=1 r>1 1.29 1.29

双周 r≤ 0 r>0 15.86＊ 16.86＊

r=1 r>1 1.00 1.00

四周 r≤ 0 r>0 20.45＊＊ 21.74＊＊

r=1 r>1 1.28 128

五周 r≤ 0 r>0 25.10＊＊ 26.22＊＊

r=1 r>1 1.12 1.12

六周 r≤ 0 r>0 19.55＊＊ 20.79＊＊

r=1 r>1 1.23 1.23

注:＊＊表示在 1%水平上显著 , ＊表示在 5%水平上显著
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2.4　最优套期保值比估计

运用 Eview6.0针对不同套期保值期限估计

上述 OLS、VAR、VECM、CC-GARCH和 SSPACE

模型 ,并计算最优套期保值比.所得结果列于表

3.由于 CC-GARCH和 SSPACE为动态模型 , 所

计算的最优套期保值比是逐期变化的 ,表 3中所

列数据为样本内估计量的平均数.表 4,表 5则列

出了 CC-GARCH模型和 SSPACE模型估计出的

动态最优套期比的描述性统计量.而图 1和图 2

分别为套期保值期限两周 、四周时五种不同模

型最优套期保值比的序列图(限于篇幅 ,并未给

出套期保值期限为日 、一周 、五周及六周时不同

模型最优套期保值比的序列图).

表 3　最优套期保值比估计量

Table3Estimatesofoptimalhedgeratios

OLS VAR VECM CC-GARCH SSPACE

单日 0.701 0 0.717 8 0.726 2 0.683 178 0.664 041

单周 0.866 5 0.862 3 0.871 2 0.854 261 0.846 985

双周 0.864 6 0.870 6 0.882 1 0.857 997 0.842 220

四周 0.883 7 0.879 5 0.909 6 0.821 196 0.794 859

五周 0.820 2 0.820 4 0.887 6 0.918 278 0.794 194

六周 0.806 5 0.788 7 0.861 9 0.967 918 0.808 289

　　注:CC-GARCH模型及 SSPACE模型所列最优套期保值比估计量为平均数

表 4　CC-GARCH模型套期保值比估计描述性统计量

Table4SummarystatisticsofoptimalhedgeratiosfromCC-GARCHmodel

单日 单周 双周 四周 五周 六周

均值 0.683 0.854 0.858 0.822 0.918 0.968

中位数 0.665 0.844 0.838 0.854 0.900 0.895

最大值 1.218 1.157 1.162 1.132 2.283 4.096

最小值 0.475 0.756 0.688 0.127 0.754 0.390

标准差 0.090 0.058 0.086 0.162 0.227 0.570

偏度 1.824 1.835 1.398 -2.191 5.584 5.204

峰度 8.642 8.377 5.144 10.666 34.235 29.255

J-B统计量 186 4.73 361.99 52.77 165.67 183 3.94 109 6.77

概率值 0.000 0 0.000 0 0.000 0 0.000 0 0.000 0 0.000 0

ADF检验 -7.324＊＊ -7.841＊＊ -5.069＊＊ -10.429＊＊ -6.475＊＊ -5.473＊＊

　　　注:＊＊表示 1%水平上显著 , ＊表示 5%水平上显著

表 5　SSPACE模型套期保值比估计描述性统计量

Table5Summarystatisticsofoptimalhedgeratiosfromsspacemodel

单日 单周 双周 四周 五周 六周

均值 0.664 0.847 0.842 0.795 0.794 0.808

中位数 0.659 0.845 0.839 0.808 0.791 0.808

最大值 2.389 0.932 1.010 1.037 0.866 0.808

最小值 -0.769 0.789 0.728 0.381 0.730 0.808

标准差 0.261 0.022 0.034 0.111 0.027 1.52e-06

偏度 0.736 0.763 1.285 -0.929 0.316 -0.396

峰度 9.964 5.126 9.561 6.043 3.689 2.671

J-B统计值 207 7.18 59.04 215.18 28.06 1.53 1.08

概率值 0.000 0 0.000 0 0.000 0 0.000 0 0.466 0.584

ADF检验 -27.899＊＊ -5.796＊＊ -4.516＊＊ -3.283＊ -2.057 #

　　注:＊＊ 表示 1%水平上显著 , ＊表示 5%水平上显著 , #表示 “nearsingularmatrix”
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3　套期保值有效性比较

未套期保值组合收益率 ru =St-St-1 ,方差

Var(U)=σ
2
s;套期保值组合收益率 rh =(St-

St-1)-h
＊
(Ft-Ft-1),方差公式 Var(H)=σ

2
s+

h
＊2
σ

2
f-2h

＊
σs, f, Ederington

[ 3]
套期保值效率测

度(方差下降百分比)计算公式为 (Var(U)-

Var(H))＊100 /Var(U).不过 , Ederington效率测

度方法完全忽视了被套期保值组合的收益情况.

而在很多情况下 ,被套期保值组合的收益率会影

响套期保值者愿意持有的套期保值头寸.除非套

保者是无限风险厌恶或者期货价格服从纯正的鞅

过程 , 否则 , 只考虑风险 , 而完全忽略收益的

Ederington效率测度方法并不是最好的测度.鉴

于此 ,设想用套期保值组合夏普比相对未套期保

值组合下降的百分比来测度套期保值效率.当比

较静态和动态套期保值的效果时 , 不考虑交易成

本是不科学的 ,基于夏普比测度套期保值效率能

很容易的将动态套期保值的动态调整成本考虑进

来 ,而 Ederington效率测度方法则无法做到这一

点.不考虑动态调整成本时 ,夏普比下降百分比计

算公式见式(19),考虑动态调整成本的夏普比测

度公式则见式(20).

(
ru-rf

Var(U)
-
rh-rf

Var(H)
)＊100 /

ru-rf

Var(U)

(19)

(
ru-rf

Var(U)
-
rh-rf-c

Var(H)
)＊100 /

ru-rf

Var(U)

(20)

式中 , rf为无风险利率 , c为动态调整成本.考虑到

检验的套期保值期限最长为六周 , 选择中国人民

银行发布的 2004年至 2008年三个月定期存款基

准利率的平均值(2.34%)为无风险利率.动态调

整成本大小决定于两个因素 ,一是交易成本.上海

期货交易所阴极铜期货合约的交易手续费不高于

成交金额的万分之二(含风险准备金),期货经纪

公司另外加收大约万分之二的手续费 ,费用总计

约为万分之四.二是动态调整头寸 ,取决于静态套

期保值比与动态套期保值比的差额 , 大约在 0.1

至 0.2单位合约之间.

首先计算不同模型下不同套期保值期限的未

套期保值组合的平均收益率 ,套期保值组合平均

收益率 ,未套期保值组合收益率的方差及套期保

值组合收益率的方差.接下来分别按照套期保值

组合方差下降百分比和夏普比下降百分比来计算

套期保值效率.不考虑动态调整成本的计算结果

列于表 6.为了考察动态调整成本对套期保值效

率的影响 ,对时变模型的套期保值效率做了动态

调整成本敏感性分析 ,结果列于表 7.

从表 6,表 7中可以清楚的看出 ,不管是按照

方差下降百分比 ,还是夏普比下降百分比 ,即算是

考虑动态调整成本 ,卡尔曼滤波方法套期保值表

现全面占优 ,不仅好于三种非时变模型 ,而且也全

面好于 GARCH模型.我们认为原因在于卡尔曼
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滤波器求的是贝叶斯规则最优解 , 而贝叶斯规则

最优解考虑到了估计风险存在的问题.估计风险

和模型(误设)风险共同构成了计量经济模型预

测总风险.Lence和 Hayes
[ 39]
考虑了估计风险对

于套期保值策略选择的重要性.当决策者并不知

道决策要用到的联合概率密度函数的总体矩时 ,

估计风险就会产生.比如说套期保值者不知道期

现货价格联合概率密度函数的总体参数 ,所以只

能根据噪音样本估计值来确定套期保值策略.常

规做法就是将样本估计值视作总体参数.而这就

会导致估计风险的产生.如果该原因成立 ,则本文

的结论从一个方面支持贝叶斯推断要优于经典的

统计推断.

GARCH模型的套期保值表现则不确定.样

本内比较 ,以方差下降百分比为效率测度方法时 ,

除了套期保值期限为日时 , 方差下降百分比为

54.665 4%,低于 OLS, VAR, EC-VAR等时不变模

型 ,其他套保期限 , GARCH模型都要优于非时变

模型.不过以夏普比下降百分比为测度方法 ,动态

调整成本大于 0.8%,则套期保值期限为日 、单周

和六周时 , GARCH模型套期保值效率都不如非

时变模型.就 OLS, VAR和 VECM三种静态模型

的套期保值效果而言 ,不管是按方差下降百分比 ,

还是夏普比下降百分比 , VECM模型的套期保值

效果都是最差的 , 而 VAR模型也并不总是优于

OLS模型.样本外比较也有类似发现 ,即 OLS模

型 、VAR模型 、VECM模型以及 CC-GARCH模型

的套期保值表现并不确定谁更具有优势.

就套期保值效率而言 ,高级计量经济模型并

不优于简单计量经济模型 ,如 GARCH模型并不

确定优于非时变模型 ,而 VECM模型在非时变模

型中效果最差.这些经验发现似乎与计量经济学

理论相互矛盾.正如 Moosa
[ 40]
所言 , “尽管 模̀型

设定非常重要 ' 的理论原因相当令人信服 ,但不

同模型设定所导致的套期保值表现差异似乎可以

忽略不计 ”.从计量经济学理论而言 , 单位根检

验 、协整检验及 ARCH效应检验均顺利通过 , 则

GARCH模型应较非时变模型 , VECM模型应较

OLS模型及 VAR模型能更好的描述期现货的收

益率序列行为特征.为何不能带来套期保值效果

的改善 , 有时甚至导致套期保值效果最差呢?

Alexander和 Barbosa
[ 31]
认为高级计量经济模型

较简单计量经济模型带来更多的噪音.我们认为 ,

计量经济模型预测总风险既包括模型(误设)风

险 ,还包括估计风险.GARCH模型较非时变模

型 , VECM模型较 OLS模型 , VAR模型确实更为

符合实际 ,也就是说模型(误设)风险更小 ,但由

于模型较为复杂 ,模型的估计风险相对就更大 ,而

经典的统计推断实际上没有考虑模型的估计风

险.换句话说 , 随着模型复杂程度的增加 , 模型

(误设)风险变小 ,但估计风险增大 ,总效应则不

确定.所以在不同情况下 ,实证结果可能就不一

致.而由于获得的是贝叶斯规则最优解 ,卡尔曼滤

波在处理估计风险方面具有极大的优势 ,故而其

套期保值表现远远优于其他四种模型的套期保值

表现.
表 6　套期保值效率比较

Table6Hedgingeffectivenesscomparison

期限 模型
样本内检验 样本外检验

方差下降百分比 夏普比下降百分比 方差下降百分比 夏普比下降百分比

单日

OLS 55.314 6 0.83 46.761 2 0.74

VAR 55.279 9 0.86 46.575 1 0.89

VECM 55.238 6 0.88 46.459 1 0.78

CC-GARCH 54.665 4 0.73 45.602 7 0.73

SSPACE 83.805 9 0.21 85.043 2 0.36

单周

OLS 79.680 8 2.83 70.415 6 2.95

VAR 79.682 6 2.8 70.484 9 2.77

VECM 79.674 2 2.87 70.333 3 2.81

CC-GARCH 79.901 5 2.92 68.954 5 2.86

SSPACE 81.880 6 2.36 95.696 2 2.45
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续表 6

Table6Continune

期限 模型
样本内检验 样本外检验

方差下降百分比 夏普比下降百分比 方差下降百分比 夏普比下降百分比

双周

OLS 84.290 8 3.98 77.452 6 3.91

VAR 84.275 1 4.06 77.429 7 3.82

VECM 84.221 9 4.21 77.364 2 4.74

CC-GARCH 84.714 3 3.36 72.281 8 3.55

SSPACE 88.072 7 2.63 96.453 2 2.68

四周

OLS 86.251 8 9.28 78.971 1 8.7

VAR 86.266 1 9.15 78.925 2 9.26

VECM 86.073 7 10.15 79.185 0 10.38

CC-GARCH 90.989 8 3.61 79.849 5 4.99

SSPACE 95.025 2 1.85 97.574 8 2.34

五周

OLS 81.935 7 8.35 84.619 9 8.27

VAR 81.934 7 8.36 84.684 0 7.68

VECM 81.007 9 10.75 83.518 0 10.09

CC-GARCH 84.860 5 7.85 94.861 7 7.96

SSPACE 87.588 3 5.04 99.371 3 7.93

六周

OLS 80.750 6 9.28 79.949 0 9.17

VAR 80.820 2 8.73 79.729 2 9.23

VECM 79.999 1 11.33 80.187 2 10.76

CC-GARCH 84.050 3 9.43 92.111 1 8.67

SSPACE 85.797 1 6.66 98.550 6 5.56

表 7　考虑动态调整成本时时变套保模型的夏普比下降百分比(%)

Table7Percentageofsharpratioreductionfromtime-variantmodelwhenconsideringthereajustmentcost

期限 模型
样本内检验 样本外检验

0.004 0.02 0.004 0.02

单日
CC-GARCH 0.823 3 1.198 7 0.772 4 0.803 1

SSpace 0.261 8 0.486 1 0.391 7 0.435 8

单周
CC-GARCH 2.989 5 3.263 3 2.924 1 3.035 7

SSpace 2.424 3 2.686 1 2.571 6 2.692 6

双周
CC-GARCH 3.412 8 3.626 4 3.811 4 4.195 2

SSpace 2.678 5 2.869 9 2.934 0 3.370 2

四周
CC-GARCH 3.659 7 3.873 9 5.804 6 6.310 5

SSpace 1.892 1 2.049 1 2.908 7 3.721 9

五周
CC-GARCH 7.898 2 8.087 2 8.413 4 8.836 7

SSpace 5.080 2 5.248 7 8.102 8 8.643 0

六周
CC-GARCH 9.473 3 9.631 2 8.869 1 9.438 6

SSpace 6.699 6 6.845 4 6.069 4 6.532 1
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4　结束语

期货最优套期保值比的研究框架可以从非时

变和时变来划分 ,非时变可以从最为简单的 OLS

模型 ,到考虑残差自相关的 VAR模型 ,再到既考

虑残差又考虑现货与期货序列协整的 VECM模型

逐步深入进行研究.而时变模型则广泛采用

GARCH类模型.就套期保值效率而言 ,高级计量

经济模型是否优于简单计量经济模型?经验研究

并没有达成一致结论.

本文跳出 GARCH类模型基于均值方程残差

时变二阶矩的研究框架 ,运用状态空间模型并基

于卡尔曼滤波方法直接对中国铜期货市场时变最

优套期保值比进行估计.并对卡尔曼滤波方法和

文献中经常出现的模型如 GARCH、VECM、VAR

及 OLS等的套期保值表现进行了比较.卡尔曼滤

波器的本质是利用递归算法获得贝叶斯规则最优

解 ,从而使得其在处理估计风险方面较其他模型

具有优势.

套期保值效率分别用方差下降百分比和夏普

比下降百分比来测度.夏普比下降百分比不仅考

虑了收益对套期保值比的影响 ,而且能很容易地

将动态调整成本考虑进来.两种测度方法都表明 ,

卡尔曼滤波方法明显优于其他四种模型.该结论

对于套期保值期限是稳定的.GARCH模型并不

确定优于非时变模型.至于三种非时变模型 ,

VECM模型套期保值表现最差 ,而 VAR模型也并

不明显优于简单的 OLS模型.高级计量经济模型

并不能带来优于简单计量经济模型的套期保值效

率 ,这一经验发现似乎与计量经济学理论相背.计

量经济模型预测总风险由模型(误设)风险和估

计风险构成.基于经典(频率)统计的各模型并不

能很好的处理估计风险 ,高级计量经济模型的模

型(误设)风险较小 ,但估计风险增大 ,总效应则

不确定.考虑到这一点 ,在经典(频率)统计学框

架内 , GARCH模型和 VECM模型表现较差并不会

令人过于意外.卡尔曼滤波方法明显优于其他四

种模型 ,正是因为其获得的是贝叶斯规则最优解 ,

而贝叶斯规则能很好的处理估计风险.
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Evaluationandcomparisonoftime-variantoptimalhedgingratio:
BasedontheuseofKalmanfilterinstatespacemodel
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, ZHANGZong-cheng
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1.AccountingDepartment, JiujiangUniversity, Jiujiang332005, China;

2.SchoolofEconomics, HuazhongUniversityofScienceandTechnology, Wuhan430037, China

Abstract:BasedonKalmanfilter, thisarticleusestatespacemodeltoestimatetimevaryingoptimalhedgera-

tioofchina' scopperfuturesmarketandcomparehedgeperformanceofitwiththatofCC-GARCHmodel,

VECMmodel, VARmodelandOLSmodel.Hedgingeffectivenessismeasuredusingthepercentageofvari-

ancereductionandthepercentageofsharpratioreduction.Wefindthatintermsofthetwodifferentmeasure-

mentofhedgingeffectiveness, statespacemodelbasedonKalmanfilterperformsignificantlybetterthanother

models.Theconclusionisrobusttohedgeperiods.TheresultsofthecomparisonofdynamicCC-GARCH

modelwithstaticmodelsdependonthedurationofthehedge.VECMmodelperformworstandthehedging

performanceofVARmodeldoesnotsignificantlysurpassthatofsimpleOLSmodel.Theriskofeconometric

modelsincludesmodel-misspecificationriskandestimationrisk.Althoughthemodel-misspecificationriskof

advancedeconometricmodelmaybesmallerthansimplemodels, itsestimationriskisgreaterandthetotalrisk

isuncertain.WefindthesolutionofKalmanfilteragreeswithBayesianrules, assuggestesKalmanfilterap-

proachoutperformothermodelsindealingwithestimationrisk.

Keywords:statespacemodel;Kalmanfilter;time-variant;optimalhedgeratio;estimationrisk
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