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沪深 300 股指期货日内避险模型及效率研究
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摘要: 以沪深 300 股指期货 4 种合约连续价格序列的高频数据为对象，检验了在日内高频环

境下 OLS、VAR、VECM 和 MVGARCH 等传统避险模型在我国市场中的避险效率，并运用各种

静态和动态 Copula 函数导出的非线性相依( nonlinear dependence) 结构，研究了现、期货收益在

“尖峰胖尾”和“有偏”分布条件下的避险方法及效率． 实证结果表明: 在各类静态和动态避险

模型中，MVGARCH 模型具有较高的日内避险效率． 但是我国股指期货的避险效率不仅明显低

于发达市场的指数期货，而且也低于周边新兴市场的期指水平． 另外，与传统期货市场理论相

悖的是，沪深 300 股指期货的远期合约反而具有比近期合约更高的日内避险效率．
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0 引 言

20 世纪 80 年代金融衍生产品市场上最重要

的工具创新莫过于股指期货( index futures) 的诞

生． 发展至今，股指期货已经成为以基金为代表的

各类机构投资者管理其股票系统风险( systematic
risk) 最方便和最重要的交易工具之一． 2010 年 4
月 16 日，在经过多年的筹备和论证后，我国真正

意义上的第 1 只规范的金融期货———沪深 300 股

指期 货 合 约 也 开 始 在 中 国 金 融 期 货 交 易 所

( CFFEX) 正式交易．
在运用股指期货进行股票现货避险的实际操

作中，避险者必须回答的重要问题是: “为了尽量

减小现货波动的风险( 方差) ，则应采用多少数量

的期货合约来对现货产品进行避险?”这一问题

的回答就是最小方差避险比率( minimum variance
hedge ratio，以 下 简 记 为 MVHR ) 的 计 算 问 题．
MVHR 被定义为避险操作中期货数量对现货数

量的比值． 显然，采用不同的避险比率将会不同程

度地减少现货风险( 方差) ． 为了衡量不同的避险

方法和避险比率所导致的现货风险 ( 方差) 减少

程度，在 MVHR 基础上，文献［1］提出了避险效率

( hedging effectiveness) 的测度方法，即避险投资组

合( 现货 + 避险比率决定的期货) 的方差相对于

没有避险的现货方差所减小的比率．
早期国外文献大多表明，通过普通最小二乘

法( OLS) 、向量自回归( VAR) 或向量误差修正模

型( VECM) 等方法计算的静态避险比率 ( static
hedge ratio) 具有较好的避险效率

［1 － 4］． 然而近年

来，更多的实证研究发现，运用多变量的条件波动

率模型( 如多元广义自回归条件异方差模型，即

MVGARCH) 可以更真实地刻画现货和期货之间

的条 件 波 动 ( conditional volatility ) 和 条 件 相 关

( conditional correlation) 关系，从而可以通过动态

的避险策略获得更好的避险效率
［5 － 10］． 近年来，

国内学者也运用不同避险模型开展了相关避险效
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率的对比研究
［11 － 18］． 如文献［17］运用债券的凸

度指标，探讨了国债期货和其最便宜交割债券之

间的定价关系，并提出了相应的最优套期保值比

率计算方法． 文献［18］采用状态空间模型研究了

我国铜期货市场的最优套期保值效率，并与其它

几种传 统 的 避 险 方 法 进 行 了 对 比． 最 近，文 献

［19］较全面地综述了各种避险模型的效率问题．
然而值得注意的是，文献［20］进一步指出，

各种形式的动态 MVGARCH 模型都假定现货和

期货的联合分布( joint distribution) 服从具有线性

相关性( linear correlation) 的多元正态分布． 但实

际 中 的 金 融 资 产 收 益 往 往 都 同 时 展 现 出 有 偏

( skewed) 、尖峰胖尾 ( leptokurtic and fat-tailed) 以

及非对称的非线性相依结构( asymmetric nonlinear
dependence) ． 因此从理论上来讲，在进行避险比

率计算时，必须将上述这些金融市场的典型事实

( stylized facts) 纳入考虑范围． 文献［20］指出，基

于一系列 Copula 函 数 的 GARCH 模 型 ( Copula-
GARCH) 可 以 为 这 一 问 题 的 解 决 提 供 全 新 的

视角．
运用 Copula 方法来为现货和期货收益间的

动态相依结构建模，其优点在于: 1 ) Copula 方法

摆脱了多元正态分布的限制，它可以将现货和期

货收益率的联合分布分解为两个收益率自身单独

的边际分布 ( marginal distribution) 和一个 Copula
函数; 2) 更为灵活的是，这两个单独的边际分布

既可以是相同的，也可以是两个不同的任意非椭

圆分布( non-elliptical distribution) ; 3) 与传统方法

只能刻画线性相关不同，各种 Copula 函数可以描

述变量间的非线性相依结构，如下尾相依( lower-
tail dependence ) 、上 尾 相 依 ( upper-tail depend-
ence) 和非对称的尾部 相 依 ( asymmetric tail de-
pendence) ． 因此，从理论上来讲，基于 Copula 方

法的 GARCH 模型应该可以得到更加符合实际的

动态避险比率，从而获得更好的避险效率．
基于以上认识，可以发现: 目前学术界和实务

界对应该采用哪种方法来进行避险比率的计算还

没有达成统一共识
［18，19］． 同时，沪深 300 股指期

货也才刚刚推出，那么在我国市场环境下，应该采

用什么方法来进行有效的套期保值操作就是值得

关注的重要问题． 国内学者在这一领域，也做了大

量有卓越成效的前期研究工作
［11 － 18，21，22］． 另外，

与成熟市场和周边的新兴市场相比，我国沪深

300 股指期货的避险效率如何? 也就是说，沪深

300 股指期货能在多大程度上为现货指数提供避

险，也同样具有重要的现实意义． 最后，不同到期

期限的沪深 300 指数期货合约，其避险效率有何

差异? 就检索的文献范围来看，还没有见到国内

外研究中对这一系列重要问题作出较为全面的

解答．
本文与已有研究的主要区别在于: 1) 随着经

济全球化与网络信息技术的迅猛发展，金融市场

的波动频率和幅度都在不断增加． 金融机构往往

需要在交易日内 ( intraday) 动态调整各种资产头

寸的大小和配比． 因此，探讨日内高频环境下的股

指期货套期保值策略具有越来越重要的现实意

义． 进一步，考虑到沪深 300 股指期货推出的时间

较短，为了获得尽量大的数据样本，采用的是沪深

300 指 数 现 货 和 期 货 合 约 的 15 min 高 频 数 据

( high-frequency data ) 为 研 究 对 象． 而 现 有 沪 深

300 股指期货的相关研究大多采用日数据作为考

察对象． 2 ) 本文考察了沪深 300 股指期货全部 4
种合约( 即当月连续、下月连续、下季连续和隔季

连续) 的避险比率和效率问题，因此可以得到不

同到期期限合约的避险效率差异与政策建议． 3 )

除了较为全面地对比了各种传统方法，如 OLS、
VAR、VECM、Diagonal-MVGARCH、BEKK-MV-
GARCH、CCC-MVGARCH 和 DCC-MVGARCH 模

型的避险效率，还实证了各种静态和动态的 Cop-
ula-GARCH 模 型 ( 如 Normal、Student-t、Clayton、
Gumbel 和 SJC Copula) 的避险效率问题． 以期为

沪深 300 股指期货的避险比率计算和避险效率衡

量 提 供 全 面 可 靠 的 实 证 依 据 以 及 相 应 的 政 策

建议．

1 避险模型和方法

1． 1 最小方差避险比率和避险效率的定义

本文定义现货和期货的百分比对数收益率分

别为

RSt = 100 × ( St － St－1 )

RFt = 100 × ( Ft － Ft－1 )
( 1)

其中 St 和 Ft 分别是现货和期货在 t 时刻的自然对
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数价格． 文献［23］提出了方差最小化避险比率

( MVHR) 的计算方法，其定义为

〈MVHR〉=
σsf

σ2
f

( 2)

其中 σsf 是现货和期货收益的协方差; σ2
f 是期货

收益的方差． 从投资组合理论的角度来看，避险可

以看作是在现货头寸中加入一定数量的期货头

寸，从而减小整个投资组合的风险 ( 方差) ． 根据

文 献 ［1］ 的 表 述， 避 险 效 率 ( hedging
effectiveness，以下简记为HE) 可以通过下面的一

系列公式计算得出． 首先，没有避险的现货头寸收

益率( RU ) 和通过期货避险以后的避险组合收益

率( RH ) 可以定义为

RU = RS

RH = RS －〈MVHR〉× RF
( 3)

很显然，没有避险和已避险的投资组合方差分

别为

Var( RU ) = σ2
s

Var( RH ) = σ2
s +〈MVHR〉2σ2

f －

2〈MVHR〉σsf

( 4)

综上，避险效率〈HE〉可以定义为通过加入期货

避险以后的现货方差减小比率，即

〈HE〉=
Var( RU ) － Var( RH )

Var( RU )
( 5)

从上述定义可以看出，〈HE〉是介于 0 到 1 之

间的正数． 该数值越大，表明对应的避险比率越准

确，现货的方差( 风险) 减少越多，该避险方法的

避险效率越高．
1． 2 传统的静态和动态避险模型

传统的静态避险模型一般包括 OLS、VAR 和

VECM，在实际运用中上述方法都取得过不错的

避险效率
［24］． 但要指出的是，这 3 种静态模型都

假定现货和期货收益之间的联合分布是不随时间

而改变的． 因此，这些方法计算的 MVHR 都是静

态的常数． 然而，在金融市场中观察到的实际现象

却并非如此． 金融资产自身的方差和它们之间的

协方差都会随着时间的变化而改变． 因此，考虑具

有时变特征的条件方差和协方差的动态避险模型

应该具有更好的避险效率． 文献［8］提出可以采

用多变量 GARCH 模型( MVGARCH) 来为现货和

期货的条件收益建模． 同时，为了刻画现货和期货

价格之间的长期协整关系，文献［8］提出了基于

VECM 的 多 变 量 GARCH 模 型 ( 以 下 简 记

为 VECM-MVGARCH) ．
随 后， 很 多 计 量 学 者 从 不 同 角 度 对

MVGARCH 的条件方差—协方差矩阵 Ht 的时变

特征进行了刻画，从而发展出了对角( diagonal) 、
BEKK、常 条 件 相 关 ( CCC) 和 动 态 条 件 相 关

( DCC) 等形式的 MVGARCH 模型． 限于篇幅，本

文不对各种模型的具体设定形式进行讨论，相关

模型的具体说明可以参见文献［20，25］．
由于考虑了条件方差 — 协方差矩阵的时变

特性，因此，在式( 2) 所示静态避险比率基础上，

基于 MVGARCH 模型的动态避险比率 ( dynamic
hedge ratio) 定义为

〈MVHR〉t =
σsf t

σ2
f t

= ρt
σs tσf t

σ2
f t

( 6)

同理，通过式( 3) ―式( 5) 即可计算动态避险比

率条件下的避险效率．
1． 3 静态和动态 Copula-GARCH 模型

虽然 MVGARCH 模型考虑了现货和期货联

合分布的时变特性，但不可回避的是，这些动态避

险模型都假定现货和期货的收益率服从具有线性

相关特征( linear correlation) 的多元正态分布． 这

样的假定有两个重要缺陷: 第 1，运用线性相关系

数的前提条件是随机变量间的关系是线性的，且

变量分布应该具有有限的方差． 但金融市场中大

量存在的胖尾现象显然与此相悖． 此外，线性相关

系数对非线性的相关关系是无能为力的． 第 2，像

多元 正 态 分 布 这 样 的 椭 圆 分 布 ( elliptical
distribution) 只能描述 变 量 间 对 称 的 相 关 关 系

( symmetric correlation) ，而 在 实 际 市 场 中 却 发

现，与市场出现大幅上涨相比，当市场出现大幅下

跌时，金 融 资 产 间 往 往 表 现 出 更 高 的 相 关 程

度
［26］． 也就是说，金融资产间往往呈现出显著非

对称相依关系( asymmetric dependence) ．
因此，假定具有线性相关关系的椭圆联合分

布也许不能准确地刻画现货和期货间的非线性相

关特征． Copula 理论的出现则为上述问题的解决

提供了新的方法． 从理论上讲，Copula 方法具有

很多传统模型无法比拟的优点: 首先，由于对边缘

分布( marginal distribution) 的选择没有限制，因

此可以运用 Copula 方法构造灵活多变的多元联
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合分布． 举例来说，对边缘分布的刻画既可以采用

不同分布，又可以采用相同分布． 特别是，即使采

用相同的分布形式，如学生 t 分布，各个 t 分布也

可以具有不同的自由度，这就便于精确描述边际

分布． 其次，Copula 方法可以把变量的边缘分布

和它们之间的相关结构分开建模，这个相关结构

可由特定的 Copula 函数来描述． 而各种不同的

Copula 函数则可以描述变量间不同的非线性相

依结构，如下尾相依、上尾相依以及非对称的尾部

相依等． 正是由于 Copula 方法所具备的这些优异

性质，使其在金融领域得到了广泛应用
［26］．

本文在文献［20］的基础上，不仅考虑了各种

在金融实证领域广泛应用的静态 Copula 模型，还

引入动态 Copula 方法来刻画现货和期货收益间

复杂的非线性 相 依 结 构． 此 外，还 加 入 了 文 献

［26］提出的 symmetrized Joe-Clayton Copula( 以

下简记为 SJC Copula) 来刻画非对称的尾部相依

关系，以增强研究结论的稳健性． 下面是本文所采

用的 Copula-GARCH 建模方法．
首先，对现货和期货收益的边缘分布进行建

模． 考虑到金融收益普遍展示出的波动聚集、非对

称杠杆效应以及条件有偏胖尾特征( 实证部分的

描述性统计结果―表 1 同样证实了这一点) ，本文

采用 AR( 1) -GJR( 1，1) -Skewed T 模型来刻画条

件边缘分布
［20］，即假定现货收益率满足

RSt = μt + εt = ρRSt－1 + σt zt ( 7)

其中 μt 是收益率的条件均值，假定其服从 AR( 1)

过程，σ2
t 是条件方差，而新生量( innovation) zt 则

是满足均值为 0，方差为 1 的独立同分布( i． i． d)

随机变量．
进一步，假定条件方差 σ2

t 满足 GJR( 1，1)

模型

σ2
t = ω +［α + γI( εt－1 ＜ 0) ］ε2t－1 + βσ2

t－1 ( 8)

其中 I(·) 是指示函数( indicator function) ，即当

( ) 中的条件成立时，其取值为1，否则取值为0． γ
称为“非 对 称 杠 杆 系 数”( asymmetric leverage
coefficient) ，如果 γ ＞ 0，则表明与相同幅度的前

一期正收益相比，前一期的负收益率将导致本期

更高的波动性．

同时，假 定 新 生 量 zt 服 从“有 偏 学 生 分

布”( Skewed T) ，其概率密度函数则表示为

f( zt | ξ，v) =

2

ξ + 1
ξ

s·g［ξ( szt + m) | v］

若 zt ＜ － m
s

2

ξ + 1
ξ

s·g szt + m
ξ |[ ]v

若 zt ≥－ m



















s

( 9)

其中 g(·| v) 是标准对称学生分布( 均值为 0，方

差为1) 的概率密度函数，v是其自由度，v越小，则

表明该收益分布的“尖峰胖尾”特征越明显; ξ 称

为“非对称系数”，如果 ln( ξ) ＞ 0，则表明该新生

量 zt 的分布为右偏，如果 ln( ξ) ＜ 0，则表明其为

左偏; m 和 s2 分别是该有偏学生分布的均值和方

差，它们分别表示为

m =
Γ v － 1( )2

v －槡 2

槡πΓ
v( )2

ξ － 1( )ξ
( 10)

s2 = ξ2 + 1
ξ2

－( )1 － m2 ( 11)

对期货收益率 RFt 的建模方法同上．
为了公式清晰起见，用 x和 y分别表示现货和

期货收益率经过上述 AR( 1) -GJR( 1，1) -Skewed
T 模型拟合后的标准残差序列． 令 x 和 y 的联合分

布函数为 H( x，y) ，其边缘分布函数分别为 F( x)

和 G( y) ，三者对应的概率密度函数分别为 h( x，

y) ，f( x) 和 g( y) ． 根据 Sklar 定理，它们的相依结

构可以由密度函数为 c(·) 的 Copula 函数 C(·)

来表示
［27］． 如果令 u = F( x) ，v = G( y) ，则其联合

概率密度函数可以表示为

h( x，y) = f( x) g( y) c( u，v) ( 12)

本 文 所 采 用 的 5 种 Copula 函 数 的 定

义为
［26，27］:

1) 动态 Normal Copula

cNormalt ( ut，vt | ρt ) = 1
1 － ρ2槡 t

exp －
ρ2t［Ψ

－1 ( ut )
2 + Ψ －1 ( vt )

2］－ 2ρtΨ
－1 ( ut ) Ψ

－1 ( vt )
2( 1 － ρ2t

{ })
( 13)
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其中 Ψ 是标准正态分布的累积概率密度函数

( CDF) ; ρt 是待估参数，它衡量两个变量之间的相

依程度． 如果假定 ρt 为一常数 ρ，则式( 13) 变为静

态 Normal Copula 的概率密度函数;

2) 动态 Student-t Copula

cStudentt ( ut，vt | ρt，vc ) = ( 1 － ρ2t )
1 /2 Γ( vc + 2) /2

Γ( vc /2)
Γ( vc /2)

Γ( vc + 1) /[ ]2
2

×

1 +
t－1vc ( ut )

2 + t－1vc ( vt )
2 － 2ρt t

－1
vc ( ut ) t

－1
vc ( vt )

vc ( 1 － ρ2t
[ ])

－( vc+2) /

(
2

1 +
t－1vc ( ut )

2

v ) (c 1 +
t－1vc ( vt )

2

v )[ ]c

( vc+1) /2

( 14)

其中 tvc(·) 是自由度为 vc 的学生 t 分布的累积概率

密度函数． 与上面类似，如果假定 ρt 为一常数 ρ，则式

( 14) 变为静态 Student-t Copula 的概率密度函数;

3) 动态 Clayton Copula

cClaytont ( ut，vt | κt ) =
( 1+κt ) ( u－κt

t +v－κtt －1) －2－κ－1t

( utvt ) κt +1
( 15)

其中 κt = ( 1 － τt )
－1

是待估的时变参数; τt 是

Kendall’s τ 系数，用以衡量变量间的非线性相依

结构． 同理，如果假定 κt 为一常数，则得到的是静

态 Clayton Copula;

4) 动态 Gumbel Copula

CGumbel
t ( ut，vt | κt ) =

CGumbel
t ( ut，vt | κt ) ( ln ut ln vt ) κt －1［( － ln ut )

κt + ( － ln vt ) κt］κ－1t + κt － 1
utvt［( － lnut )

κt + ( － ln vt ) κt］2－κ－1t
( 16)

其中

CGumbel
t ( ut，vt | κt ) =

{exp －［(－ln ut )
κt +( － ln vt ) κt］κ－1 }t ( 17)

待估 参 数 κt 同 Clayton Copula． 可 以 证 明
［27］，

Clayton Copula 可以描述变量间的下尾相依性，而

Gumbel Copula 则着重于刻画变量间的上尾相

依性;

5) 动态 Symmetrized Joe-Clayton Copula
与 Clayton 和 Gumbel Copula 只能刻画下尾

或上 尾 的 相 依 结 构 不 同，文 献［26］ 提 出 的

Symmetrized Joe-Clayton Copula 则可以同时描述

下尾和上尾的相依结构，且这种相依结构可以是

非对称的． 换句话说，SJC 可以同时精确地捕捉变

量间非对称的尾部相依关系，从而具有上述 4 种

Copula 函数所无法比拟的灵活性和普适性． 其密

度函数的定义为

cSJCt ( ut，vt | τLt ，τUt ) = 0. 5［CJC( ut，vt | τLt ，τUt ) +

CJC( 1 － ut，1 － vt | τLt ，τUt ) + ut + vt － 1］

( 18)

其中

CJC( ut，vt | ，τLt ，τUt ) =1 {－ 1－{ ［1－( 1－ut )
λt］－γt +

［1 － ( 1 － vt ) λt］－γt － 1} －1 /γ }t
1 /λt

λt = 1
log2( 2 － τUt )

γt = － 1
log2( τ

L
t )

( 19)

τL
t 和 τU

t 分别是时变的下尾和上尾相依系数，用以

衡量非对称的尾部相依结构． 同理，可以得到静态

的 SJC 函数形式．
综上，在计算避险比率时，分别考察了静态和

动 态 的 Normal、Student-t、Clayton、Gumbel 以 及

SJC Copula，共计 10 种函数设定形式． 限于篇幅，

各类动态 Copula 模型相依结构的时变特征设定

可以参考文献［20，26］的讨论．
对于 Normal 和 Student-t Copula，直接采用所

计算 的 静 态 或 动 态 ρ 带 入 式 ( 6) ，从 而 得 到

MVHR; 对 于 Clayton 和 Gumbel Copula，采 用

Kendall’s τ 系数替换 ρ 来计算; 而对于 SJC，则采

用 τL
t 和 τU

t 的均值替换 ρ来计算MVHR( 该均值的

经济含义可以参考文献［26］) ．

2 数据样本说明及其描述性统计

本文采用的数据样本为沪深 300 股指现货和

期货从2010 － 05 － 04 ～ 2011 － 05 － 30 的15 min
高频数据． 首先，由于沪深300 股指期货在2010 年

4 月 16 日推出之初，市场各方对该新产品需要熟
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悉过程，因此为了准确起见，在数据选取时剔除掉

了2010年4月剩余几个交易日的价格数据． 其次，

由于沪深 300 股指期货在同一时间有 4 个不同到

期期限的合约交易，因此选取了全部这 4 个不同

合约的交易数据，即当月连续、下月连续、下季连

续和隔季连续合约( 分别简记为 IF01、IF02、IF03
和 IF04) ，以便对比各合约的避险效率差异． 最

后，由于沪深 300 股指期货的交易会提前现货 15
min 开盘并滞后现货 15 min 收盘，所以剔除了现

货和期货交易时间不匹配的数据，共获得了 4 160
组期现货价格数据． 其收益率的描述性统计结果

如表 1 所示，其中 Spot 表示现货收益率，而 IF01、
IF02、IF03 和 IF04 分别表示不同到期期限的股指

期货收益率．
表 1 期现货收益率的描述性统计

Table 1 Descriptive statistics of the returns of spot and index futures

参数 Spot IF01 IF02 IF03 IF04

均值

标准差

最小值

最大值

偏度

峰度

Jarque-Bera 检验值

Q ( 20)

ADF

P － P

－ 0． 001

0． 346

－ 2． 154

2． 225

－ 0． 118＊＊＊

3． 809＊＊＊

2 523． 457＊＊＊

61． 403＊＊

63． 652＊＊＊

63． 960＊＊＊

－ 0． 001

0． 353

－ 2． 237

3． 023

0． 538＊＊＊

6． 963＊＊＊

8 601． 331＊＊＊

74． 529＊＊＊

62． 143＊＊＊

62． 492＊＊＊

－ 0． 001

0． 359

－ 2． 233

2． 736

0． 389＊＊＊

6． 557＊＊＊

7 556． 240＊＊＊

77． 597＊＊＊

61． 374＊＊＊

61． 764＊＊＊

－ 0． 002

0． 362

－ 2． 313

3． 172

0． 385＊＊＊

8． 122＊＊＊

11 534． 478＊＊＊

62． 041＊＊＊

62． 780＊＊＊

62． 244＊＊＊

－ 0． 002

0． 362

－ 2． 694

2． 800

0． 260＊＊＊

7． 486＊＊＊

9 758． 347＊＊＊

61． 033＊＊＊

－ 62． 379＊＊＊

－ 62． 963＊＊＊

注:＊＊和＊＊＊ 分别表示在 5% 和 1% 水平上显著; Q( 20) 为滞后阶数为 20 的 Ljung-Box Q 统计量; ADF 和 P-P 分别是以最小 AIC 准则

确定最优检验滞后阶数后得到的 Augmented Dickey-Fuller 单位根检验以及 Phillips-Perron 单位根检验结果．

从表 1 的描述性统计结果可以看到，无论是

现货( spot) 还是各种不同到期期限的期货收益序

列( IF) 都表现出“有偏”和“尖峰胖尾”的分布特

征，且 都 明 显 超 出 了 正 态 分 布 假 定 的 范 围

( Jarque-Bera 统计量都很显著) ． 同时，在滞后 20
期的时间范围内，都展示出非常显著的自相关特

征，这也说明了指数现货和期货波动存在较为显

著的持续性 ( persistence) 特征． 进一步，ADF 和

Phillips-Perron 单位根检验表明，各序列都显著拒

绝了存在单位根的原假设． 因此，可以认为各序列

是平稳时间序列，从而可以直接作进一步的计量

建模．

3 实证结果

由于本文涉及的计量模型众多，且研究了 4
种不同到期期限的期货合约，为了清晰起见，这里

没有报告各类模型的参数估计结果②，而重点展

示各种模型对动态相关( 相依) 关系的度量结果，

从而计算各种时变的避险效率． 下面的实证结果

都以沪深 300 现货指数和当月连续期货价格数据

( IF01) 为例来说明．
3． 1 时变相关(相依) 关系的估计结果

图 1 显示的是 VECM-DCC-MVGARCH 模型

和两种动态 Copula 模型的时变相关( 相依) 系数

估计结果． 从图中可以看出，DCC-MVGARCH 模

型和动态Normal Copula 的估计结果比较接近，其

估计的沪深 300 股指现货和期货的相关程度大致

在0． 8到0． 9之间． 这说明用这两种方法测度的现

货和期货之间的相关程度较高． 而动态 SJC 模型

的估计结果则表现为现、期货之间相对较小的相

依度关系( 大致在 0． 6 到 0． 7 之间) ． 另外，从相关

( 相依) 系数的波动特征来看，DCC-MVGARCH
和动态 Normal Copula 模型估计得到的现货和期
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货相关度具有较为频繁的“相对峰值”出现． 这说

明通过这两种模型导出的现货和期货相关度的时

变特征更加明显，其对金融市场相关信息到来的

反应更加灵敏． 而动态 SJC 模型导出的时变相依

系数的“相对峰值”出现频率不高，说明其对市场

信息到来的反应灵敏度可能较低．

图 1 三种模型的动态相关(相依) 系数估计结果

Fig． 1 Dynamic dependences estimated by three models

3． 2 时变避险比率的比较

图 2 则是基于上述 3 种模型的动态避险比率

( MVHR) 估计结果． 作为对照，也展示了 OLS 的

静态避险比率，如图中水平横线所示．

图 2 三种模型的动态避险比率估计结果

Fig． 2 Dynamic hedge ratio estimated by three models

与 图 1 类 似，从 图 2 中 仍 然 可 以 发 现，

DCC-MVGARCH 和动态 Normal Copula 的避险比

率结果比较接近，而动态 SJC 则得到了相对较低

的避险比率． 这也就是说，相对于 SJC 模型，如需

对同样数量的沪深 300 股指现货避险的话，前两

种模型的避险操作需要使用更多数量的期货合

约． 另外，DCC-MVGARCH 和动态 Normal Copula

模型的避险比率结果围绕 OLS 避险比率上下波

动，而动态 SJC 模型的避险比率则基本上都低于

OLS 的避险比率． 由于 OLS 的避险比率可以看做

是“平均”( average) 或“非条件”( unconditional)

的 避 险 比 率
［19］， 因 此， 这 或 许 说 明 了

DCC-MVGARCH 和动态 Normal Copula 模型估计

的避险比率更加符合实际，而动态 SJC 模型则有
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低估 MVHR 的可能性．
当然，图 1 和图 2 只能给出直观的相关 ( 相

依) 关系和避险比率变化情况． 如果要定量判断

各类模型在我国市场中的表现优劣，则需要比较

各类模型的避险效率〈HE〉的高低．
3． 3 避险效率对比

表 2 是各类模型在 4 种期货合约中的避险效

率结果． 从表中结果可以看出如下几点．
1) 所有 4 种到期期限的股指期货合约都显

示，基于 VECM 残差序列的 MVGARCH 模型具有

更高的避险效率． 其中，下月连续( IF02) 、下季连

续( IF03) 以及隔季连续( IF04) 合约的结果表明，

形 式 上 相 对 简 单 的 对 角 多 元 GARCH 模 型

( Diagonal-MVGARCH) 具有最优的避险效率． 而

对 于 当 月 连 续 合 约 ( IF01) ， 则 表 明

BEKK-MVGARCH 模型的表现稍好． 同时，各种设

定形式的 MVGARCH 模型并未表现出显著的避

险效率差异． 进一步需要指出的是，由于本文采用

的是 15 min 的高频数据，如果考虑到频繁交易带

来的管理难度以及交易费用等问题，MVGARCH
模型的优势必将有所降低． 这也是本文研究的不

足以及有待进一步检验之处．
2) 静态的 OLS、VAR 和 VECM 模型在避险比

率和避险效率方面，均未展示出明显差异． 因此，

对于我国的沪深 300 股指期货而言，如果仅考虑

静态 模 型 的 话，简 单 的 OLS 模 型 就 是 不 错 的

选择．
3) 虽然 Copula 方法比静态模型( OLS、VAR

和 VECM) 以及 MVGARCH 模型更具理论上的优

势，但是就沪深 300 股指期货而言，无论是静态还

是动态的 Copula 方法都没能提升应有的避险效

率． 特别是近期在金融领域广泛应用的 Clayton、
Gumbel 以及 SJC Copula 模型反而得到了相对较

差的避险效率结果． 因此也许可以推断，Copula
方法对我国股指期货市场的避险效率并无突出的

实际应用价值．
4) 从避险比率、避险效率与期货合约到期

期限的关系来看，随着合约到期期限的由近到

远，大致呈现出避险比率〈MVHR〉逐渐降低，而

避险效率〈HE〉逐渐增加的趋势． 而传统期货避

险理论认为，相对远期合约而言，近期合约的交

易应该更为活跃，其反应现货价格波动特征的

能力越 强，其 避 险 效 率 应 该 越 高． 但 我 国 沪 深

300 股指期货的这一表现与传统理论似乎有较

大差异． 其原因可能在于股指期货对于我国资

本市场的各方参与者而言是新兴的交易工具．
早期，由于规则的不熟悉和证监会的风险警示

效应等原因，使得在沪深 300 股指期货的交易

中，更多存在的是投机者( speculator) 而非大量

持有股票现货的券商等机构避险者 ( hedger) ．
由于近期合约的成交量大，流动性更好，因此投

机者更愿意参与其中，从而造成近期合约的价

格信息失真，价格发现能力减弱． 对于券商等机

构避险者来讲，由于其持有的股票现货头寸都

有相对较长的持有期限，因此，远期合约更能满

足其避险期间的需要． 由于机构避险者更多地

参与，从而可能导致远期合约的价格发现能力

更强，其避险效率更高．
另外需要指出的是，总体来讲，在日内高频环

境下，我国股指期货的避险效率偏低． 就本文实证

结果来看，各类模型的避险效率最高仅为 70% 左

右． 而就美国市场而言，文献［28］的研究发现，

S＆P500 股指期货可以为现货指数提供高达 97%
左右的避险效率． 在欧洲市场，文献［29］的研究

表明，伦 敦 国 际 金 融 期 货 交 易 所 ( LIFFE) 的

FTSE100 和 FTSE250 股指期货合约，则可以提供

87% 至 98% 的避险效率． 在亚洲市场，文献［30］
的研究表明，Nikkei 225、Hang Seng 和 KOSPI 200
期指合约都拥有超过 90% 的避险效率． 即使是新

兴的马来西亚 KLSE 股指期货，也能提供 75% 到

80% 的避险效率
［31］． 本文认为，造成这一差异的

原因可能有两个: 一是，我国推出股指期货的时

间还很短，期指的交易量与现货市场的规模相

比还不具有明显优势，其价格形成机制还不完

善，价格发现能力较弱; 另一方面，本文研究采

用的是交易日内的高频数据，而国外研究大多

采用的是日交易数据 ( daily data) ． 相信随着我

国资本现货市场和金融衍生品市场的不断壮大

和成 熟，我 国 股 指 期 货 的 避 险 能 力 必 将 大 幅

提升．
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表 2 沪深 300 股指期货各类合约的日内避险比率和避险效率结果

Table 2 Intraday hedge ratio and effectiveness of the CSI300 index futures

避险模型

当月连续( IF01) 下月连续( IF02) 下季连续( IF03) 隔季连续( IF04)

〈MVHR〉 〈HE〉 〈MVHR〉 〈HE〉 〈MVHR〉 〈HE〉 〈MVHR〉 〈HE〉

OLS 0． 806 0． 676 0． 805 0． 694 0． 797 0． 692 0． 799 0． 697

VAR 0． 813 0． 676 0． 807 0． 694 0． 803 0． 692 0． 805 0． 697

VECM 0． 815 0． 676 0． 805 0． 694 0． 800 0． 692 0． 806 0． 697

VECM-Diagonal-MVGARCH 0． 837 ( 0． 092) 0． 682 0． 850 ( 0． 098) 0． 702 0． 842 ( 0． 104) 0． 698 0． 834( 0． 060) 0． 700

VECM-BEKK-MVGARCH 0． 858 ( 0． 094) 0． 669 0． 849 ( 0． 118) 0． 700 0． 834 ( 0． 122) 0． 698 0． 833 ( 0． 072) 0． 697

VECM-CCC-MVGARCH 0． 850 ( 0． 067) 0． 678 0． 848 ( 0． 071) 0． 703 0． 847 ( 0． 082) 0． 701 0． 835 ( 0． 074) 0． 700

VECM-DCC-MVGARCH 0． 814 ( 0． 118) 0． 672 0． 836 ( 0． 087) 0． 702 0． 833 ( 0． 083) 0． 701 0． 829 ( 0． 070) 0． 700

Static Normal Copula 0． 802 ( 0． 098) 0． 672 0． 814 ( 0． 099) 0． 701 0． 795 ( 0． 095) 0． 698 0． 789 ( 0． 091) 0． 698

Static Student-t Copula 0． 806 ( 0． 099) 0． 672 0． 819 ( 0． 099) 0． 702 0． 798 ( 0． 096) 0． 698 0． 791 ( 0． 091) 0． 698

Static Clayton Copula 0． 504 ( 0． 062) 0． 573 0． 517 ( 0． 063) 0． 592 0． 505 ( 0． 060) 0． 592 0． 497 ( 0． 057) 0． 591

Static Gumbel Copula 0． 596 ( 0． 071) 0． 617 0． 587 ( 0． 073) 0． 641 0． 580 ( 0． 069) 0． 635 0． 574 ( 0． 066) 0． 637

Static SJC Copula 0． 633 ( 0． 078) 0． 638 0． 633 ( 0． 079) 0． 662 0． 633 ( 0． 076) 0． 659 0． 622 ( 0． 072) 0． 658

Dynamic Normal Copula 0． 803 ( 0． 101) 0． 672 0． 797 ( 0． 103) 0． 701 0． 795 ( 0． 098) 0． 698 0． 789 ( 0． 091) 0． 698

Dynamic Student-t Copula 0． 793 ( 0． 103) 0． 673 0． 795 ( 0． 103) 0． 701 0． 794 ( 0． 099) 0． 698 0． 716 ( 0． 362) 0． 698

Dynamic Clayton Copula 0． 505 ( 0． 071) 0． 574 0． 506 ( 0． 072) 0． 592 0． 506 ( 0． 068) 0． 591 0． 498 ( 0． 062) 0． 591

Dynamic Gumbel Copula 0． 588 ( 0． 075) 0． 619 0． 587 ( 0． 076) 0． 640 0． 586 ( 0． 075) 0． 637 0． 574 ( 0． 070) 0． 636

Dynamic SJC Copula 0． 633 ( 0． 081) 0． 638 0． 633 ( 0． 081) 0． 660 0． 635 ( 0． 079) 0． 659 0． 622 ( 0． 075) 0． 658

注:〈MVHR〉为最小方差避险比率，其中对于动态模型，数字为避险比率均值，其右边括号内是标准差;〈HE〉为避险效率，其对应列中

的黑体数字表示的是各种模型中的最大避险效率值．

4 结束语

本文对我国新推出的沪深 300 股指期货的日

内避险效率进行了较为全面的分析． 通过运用多

种常见和新发展起来的避险模型，研究了 4 种到

期期限合约的静态以及动态避险比率及其避险效

率． 主要实证结果显示: 首先，在日内高频避险环

境下，与其他国家的股指期货相比，沪深 300 股指

期货的价格发现能力较弱，导致其避险效率偏低

( 最高仅为70% 左右) ，且远期合约呈现出比近期

合约更高的避险效率; 其次，动态避险模型中的各

种 VECM-MVGARCH 模型能够获得最好的避险

效率，而近年来发展起来的 Copula 避险模型并未

展示出与其理论优势一致的良好表现; 最后，静态

模型中的 OLS、VAR 以及 VECM 模型在避险比率

和避险效率方面，均未表现出明显的差异．

针对本文的实证发现，本文的政策建议如下．
1) 与其它市场的股指期货相比，沪深 300 股

指期货的价格发现能力较弱，避险效率偏低． 为了

增强沪深 300 股指期货的价格发现能力，减少投

机行为导致的价格失真，金融监管当局应该逐步

放宽对现有机构投资者参与股指期货交易的限

制． 虽然中国证监会在 2010 年 4 月 23 日发布了

《证券公司参与股指期货交易指引》和《证券投资

基金从事股指期货交易指引》，但对机构的投机
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行为、投资比例等都做了非常严格的限制． 这些严

格限制对机构参与股指期货，充分发挥期指市场

的避险功能来说，确实产生了较大的影响．
2) 与传统套期保值理论相悖的是，发现沪深

300 股指期货的远期合约反而比近期合约具有更

好的日内避险效率． 因此，认为造成近期合约价格

发现能力较弱的原因在于投机者在期货市场交易

中的占比过高． 因此，为了更好地稳定市场，发挥

期指的避险功能，可以采取积极措施，增加机构投

资者的类型． 因为更多类型的机构投资者参与，会

导致各种量化模型的运用以及多样化的避险策

略，将会极大地丰富期指市场在不同环境下的投

资行为，从而对市场稳定起到积极作用． 因此，可

以鼓励和推动商业保险、社保基金以及 QFII 等

其它类型的机构进入股指期货市场． 可喜的是，

中国证监会已于 2011 年 5 月初正式发布了《合

格境外机构投资者参与股指期货交易指引》，以

期能进一步完善我国股指期货市场的投资者结

构，更好地发挥其服务于我国实体经济的基本

功能．
3) 实证结果表明，在日内高频环境下，动态

MVGARCH模型具有更好的避险效率． 因此，机构

投资者 在 进 行 避 险 操 作 时，可 以 采 用 动 态 的

MVGARCH模型来指导其避险比率的计算和避险

策略的执行，以便获得更好的避险效率． 当然，动

态避险必将导致较为频繁的市场操作和较高的交

易费用． 同时也发现，各种静态避险模型 ( OLS、
VAR 和 VECM) 具有非常接近的避险效率． 因此，

如果考虑到管理难度和成本费用等问题，静态的

避险模型对我国沪深 300 股指期货而言也是不错

的选择． 特别是，最简单的 OLS 模型与其它各类

避险模型并未表现出明显差异．
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Intra-day hedging models and hedging effectiveness of CSI300 index futures

WEI Yu，LAI Xiao-dong，YU Jiang
School of Economics ＆ Management，Southwest Jiaotong University，Chengdu 610031，China

Abstract: Based on high-frequency data of four contracts with different maturities of CSI300 index futures，
this paper investigates the intra-day hedging effectiveness of several traditional models，such as OLS，VAR，

VECM and MVGARCH． Furthermore，the newly developed copula method is also used to depict the nonlinear
dependence between the spot and futures returns with skewed and fat-tailed conditional distributions． The main
empirical results show that，the MVGARCH models obtain better intra-day hedging effectiveness among differ-
ent hedging models． The hedging effectiveness of CSI300 index futures is lower than that in the developed and
other neighboring emerging markets． Moreover，different from traditional futures theories，CSI300 index fu-
tures with longer maturities obtain higher intra-day hedging effectiveness than those with shorter maturities．
Key words: CSI300 index futures; hedge ratio; hedging effectiveness; Copula method
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