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要!本文首先通过在
8B%2CD;E%F

模型中引入非对称基差!研究了基差对我国沪深
>##

股指期货和现货回

报的条件均值与风险结构影响的非对称效应"在此基础上分别以方差最小化#

28FE

$和效用最大化#

G2FE

$为

标准!考察了包含
8B%2CD;E%FCH

在内六种不同模型在样本内外的风险对冲效果!并探索投资者风险厌恶系数

与对冲成本对最优套期保值模型选取的影响"最后得出%基差对沪深
>##

股指期货和现货回报的条件均值和风险

结构都存在显著的非对称效应!在一般风险厌恶水平下考虑基差非对称效应的
8B%2CD;E%FCH

模型能够总体

上提高对冲效率!但是无法弥补动态调整增加的额外交易成本!因此固定对冲比率的
IJ6

模型在实践中仍然更

优&同时最优套期保值模型的选择与投资者的风险厌恶系数显著相关!风险厌恶程度越大!动态套期保值模型的效

果就越好!这一发现也得到了论文最后最优调整频率研究结论的进一步证实"
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引言

套保比率的合理确定是充分发挥股指期货风险

转移功能的关键"现有研究表明!股指期货套保比

率会受到一系列因素的影响!其中包括%投资者的风

险对冲目标与风险厌恶程度!对冲比率估计模型的

选取以及样本内外不同评价等多个方面"本文意在

提出一个分析框架!通过实证研究!系统探索上述因

素对我国沪深
>##

股指期货最优套保比率的影响"

国外围绕最优对冲比率的研究大致经历了从静

态估计到动态估计的演变"静态估计包括最具有代

表性的简单线性回归#

IJ6

$模型'

$

(和考虑期货与现

货价格序列之间协整关系的向量误差修正类回归模

型#

8B%2

$

'

!

(

"

由于价格波动呈现的异方差性特征!现货和期

货价格的条件协方差和各自方差应均为条件矩!因

此由它们确定的最优对冲比率将随时间不断变换!

期货最优对冲比率绝非常数!而应该是动态的"

目前!动态估计方法主要是
P.,().

和
6-05/(

'

>

(

提出的向量误差纠正
D;E%F

类模型"该模型曾

用来估计世界主要货币期货的最优对冲比率!并取

得了良好的对冲效果"随后
J')(

'

"

(做了进一步的

拓展!研究了基差#现货与期货的价格之差$对商品

期货和现货风险结构影响的非对称效应!然而他的

研究却忽略了基差对期货和现货回报均值影响的非

对称效应"国内学者张龙斌'

Q

(针对上述不足!做了

进一步的方法改进!但受到当时国内股指期货尚未

推出的限制!他未能对
!#$#

年上市的沪深
>##

股指

期货进行相关的实证研究"

国内有关期货最优套期保值比率的研究多集中

在商品期货市场"史晋川)陈向明)汪炜'

O

(

)彭红枫

和叶永刚'

@

(分别采用误差修正模型及其扩展形式研

究了我国铜期货合约的最小风险套期保值比率及其

有效性"由于国内股指期货市场发展较晚!到目前

为止!受到样本)数据量等方面的限制!有关中国沪

深
>##

股指期货的风险对冲策略研究仍较为鲜见"

赵婉淞'

A

(以风险最小化为标准!对比了包括双变量

RD;E%F

模型在内的四种套期保值模型在我国股

指期货市场上的实际对冲效果"杨照军'

M

(运用实证

分析方法!研究了不同模型在沪深
>##

股指期货市

场上的套期保值绩效!最后得出%基于方差最小化标

准时!简单线性回归模型的套期保值效果最好&而基

于效用最大化标准时!

8B%2CD;E%F

模型为最佳

选择"然而!杨照军的研究未能充分考虑投资者的

风险厌恶系数对最优对冲模型选取的影响"



到目前为止!据笔者了解!国内还没有文献能在

综合考虑投资者的风险对冲目标与风险厌恶程度!

对冲成本以及样本内外不同评价等多个因素后!系

统的研究我国沪深
>##

股指期货最优套保模型的选

取以及最优调整频率等问题"相关领域的理论与实

证探索无疑可为投资者提供更切实际的分析思路和

理论指导!因而具有较大的现实意义和实用价值"

"

!

模型%估计方法%效果评价和样本数据

"#!

!

模型

套期保值比率是指为了实现理想的保值效果!

风险对冲者在建立交易头寸时确定的期货合约总价

值与所保现货组合价值之间的比率关系!是影响套

期保值绩效的关键因素"不同的套期保值目的可以

衍化出不同的套期保值比率计算模型"

假定套期保值者持有一个单位的现货资产多

头!并在期货市场上持有
!

!

单位的空头以对冲现货

市场风险!此时套保组合的收益与方差具体公式如
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$分别为现货与期货资产

头寸收益的条件方差以及两者之间的条件协方差!

!

!是期货对冲比率"

相对于股指期货的静态对冲策略!动态对冲操

作会产生额外的交易成本"因此!风险对冲投资组

合是否需要调整!将取决于调整后风险降低增加的

效用与新增交易成本减少的效用这两者之间的关

系"只有当它们的净效用大于零!调整才会发生"

这里假定投资者的均值
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方差效用函数形式如下%
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其中!
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是风险厌恶系数!用来测量个体投资者

的风险厌恶程度!
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越高意味投资者的风险厌恶程

度就越大"另外!假定投资者具有二次型效用函数!

资产收益率服从马尔科夫链过程"对方程#
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$描述

的效用函数求最大化!可得效用最大化#

G2FE

$下

最优对冲比率
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$为股指期货对数价格的理性预

期偏差也是股指期货的预期对数收益率!
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为风

险最小化#

28FE

$下的最优对冲比率!也就是最小

化公式#
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$的结果%
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在公式#

Q

$中投资者只希望实现资产组合的方

差最小化!换句话说!他并不关心公式#
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$中期望收

益
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$的大小"因此!效用最大化最优套保

比率等于风险最小化最优套保比率加上考虑风险对

冲可能产生的投机获利机会"如果期货价格服从鞅

过程即
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!或者投资者的风险厌恶程度

非常的高
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!都会产生
!

""

!

$!

"

!

的情况"由此

可见!

!

""

!

中的投机部分很好的体现了投资者进行

短期风险对冲的内在原因"
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$在整个样本期间内都固定不变!则传统

的固定对冲比率
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可以通过如下最小二乘回归模

型#
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然而!上述方法存在两个潜在问题%第一!在形
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间的长期关系!即协整项 #
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中系数
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不

为零!因此忽略协整效应的
IJ6

模型必然会产生

!

" 的有偏估计&第二!如果期货和现货收益价格服

从的随机过程是时变的!则公式中的
!

" 也应该是

时变的"

为了解决
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方法存在的第一个问题!本文采

用二元向量误差纠正模型#
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是一个包含对数化期货价格
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和现

货价格
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和
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该分布具有零均值和形如
#

的方差)协方差矩阵"

如果期货和现货收益之间被证明存在明显的协整效

应!那么
8B%2

模型将会适用!此时模型应该包含

滞后的误差纠正项#
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的

不同影响!本文进一步将基差分解 为 正 基 差
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期货和现货价格之间长期均衡关系的制约!现货价

格将趋于下降!期货价格将趋于上升!因此理论上应
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在确定好
8B%2

模型的具体形式后!最优对冲

比率
!

" 可以通过公式#
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$中两个条件均值方程残

差项的协方差
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为了解决
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方法隐含的第二个问题!需要在

8B%2

的模型中进一步引入
D;E%F

结构!此时二

元回归模型残差项的方差)协方差矩阵 #

#

$将会一

般化为时变变量 #

#
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$!从而实现对
!

" 的动态估

计"为了考察正)负误差纠正项对风险结构影响的

非对称效应!本文还在 #

#
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$的方程中引入正)负分

布滞后误差 纠 正 项 的 平 方 '
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!得到考虑非对称效应的误差纠正

动态调整模型
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"这里风险结构

方程采用的是
RBBP

形式!其具体表达如公式#
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'

(
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(
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!!
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#
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'

(
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!!

?

%
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!

!

&

$

%

!

!

!

&

&
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(

)

$

%

$

!

!

&

$

%

!

!

!
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&

'

(

)

$

?

C

$$

#

# C

&

'

(

)

!!

+

D$$

D

&

'

(

)

!!

?

'

4/T

#

;

!

&

$

!

#

$(

!

D$$

D

&

'

(

)

!!

+

E

$$

E

&

'

(

)

!!

?

'

4'(

#

;

!

&

$

!

#

$(

!

E

$$

E

&

'

(

)

!!

其中!

;

是一个 #

!

:

!

$的下三角系数矩阵!

R

和
%

均为#

!

:

!

$的对角系数矩阵!且其中系数还应

满足
5

!

11

+

C

!

11

*

$

!

1

$

$

!

!

"

D

和
W

均是#

$

:

!

$的

系数矩阵"这里
R

和
%

都设定为对角矩阵是为了

使条件方差能有更简略的表达"考虑收益序列的可

能非正态性!二元回归均值残差密度函数这里采用

了条件
5

分布!其中的自由度由数据实证得到"然

后!采用
8B%2CD;E%FC2

模型估计时变协方差

和方差!再由公式#

Q

$计算得到
!

"

"

"#$

!

对冲效果评价

风险对冲目的不同!对冲效果的评判依据也会

不同"如果投资者是为了实现资产组合的风险最小

化!效果评价标准可采用风险对冲后投资组合的方

差减小幅度!具体计算公式如下%

("

$

()*

#

"

%

!

$

&

()*

#

"

#

!

!

$

()*

#

"

%

!

$

:

$##

#

$$

$

其中!

("

越大!代表股指期货风险对冲的效果

就越好"对于
IJ6

模型!

("

就直接等于回归方程

的解释平方和
"

!

"

如果投资者是为了实现资产组合的效用最大

化!对冲模型的效果评价可直接采用对冲前后效用

的增幅!具体计算公式为%

0F

$

/

!

0

#

"

#

!

!

$

&

/

!

0

#

"

%

!

$ #

$!

$

其中!

/

!

0

#

"

#

!

!

$为风险对冲后资产组合的期

望效用!

/

!

0

#

"

%

!

$代表股指期货现货资产的期望

效用"

"#%

!

数据

本文采用沪深
>##

指数的现货和期货的每日收

盘价序列!样本区间为沪深
>##

股指期货推出的第

一个交易日
!#$#

年
"

月
$O

日至
!#$!

年
@

月
$O

日!共
Q"Q

个日数据"期货价格这里采用的是临近

到期期货合约的收盘价!原因是该合约通常在所有

合约中流动性最强!交易最为活跃"然而!随着期货

合约到期日的临近!该合约的交易量也会出现急剧

的萎缩!为了避免由此产生的市场容量过小和合约

转换带来的价格跳跃等问题!在临近期货合约到期

前的一周!期货价格采用临近合约与次月合约的加

权平均价"为了分析的便利!此处所有价格序列都

是自然对数价格"股指期货与现货价格序列的统计

特征见表
$

%

*

>

*

第
"

期
! !!!!!!!!!!!!

代
!

军等%沪深
>##

股指期货对冲效率研究



表
!

!

股指期货与现货日%周对数价格一阶差分的统计特征

偏度 峰度
G

#

$

$

G

!

#

A

$

+CR

;NK

对数价格

;NK

一阶差分

;NK

残差

股指收益率
?#9"A> O9$@A

Q9"!!

""

#

#9#!#

$

>@9@O#

"

#

#9###

$

!Q#9O@>

"

#

#9###

$

?$9Q"#

#

#9Q$!

$

?!O9#!"

"

#

#9##$

$

?O9$>$

"

期货收益率
?#9$!O Q9#!"

!9M#M

#

#9#AA

$

$"9>"M

""

#

#9#"@

$

M!9@O$

"

#

#9##$

$

?$9"OQ

#

#9QQ#"

$

?!Q9"MO

"

#

#9###

$

#

#9###

$

!!

注%

"

表示在
$X

水平上统计显著!

""

表示在
QX

的水平上统计显著

!!

观察表
$

我们可以清楚的看到!股指期货与现

货收益率序列存在明显的自相关性与条件异方差

性!因此对冲比率的计算可以考虑时变的
D;E%F

类模型"根据
+CR

的统计结果可知!股指期货与现

货的收益率序列均不服从正态分布!故在后续实证

中假设其服从条件
5

分布"另外!股指期货和现货

的对数价格均为单位根过程!但其残差项
%

!

#

%

!

&

'

$

&

'

!

'

!

$却序列平稳"因此股指期货与现货价格之

间存在协整关系!套保比率的计算需要考虑
8B%2

类模型"

$

!

&'()*+,-(.*/

模型的实证结果与分析

为了检验基差对股指期货和现货回报条件均值

及风险结构影响的非对称效应!本文采用极大似然

法对新提出的
8B%2CD;E%FCH

模型进行参数估

计!具体结果如表
!

所示%

由表
!;

可知!短期价格波动的动态影响只在

现货市场的均值方程中显著"其中!现货回报的滞

后项对现货回报有负的影响#

)

%

!

$

U?#9!@A"

$!而

指数期货回报的滞后项对现货回报有正的影响

#

5

%

!

$

U#9!>Q@

$!两者系数之和等于
?#9#"!@

非常

接近于
#

!由此可见!在沪深
>##

股指现货市场!短

期价格波动的持续效应非常的小"进一步观察表

!;

还可以发现!正基差只在现货上显著!负基差只

在期货市场上显著!说明基差对于股指期货与现货

收益均值的影响存在非对称效应"此外!基差在期

货均值方程中的显著性更强!表明基差对股指期货

与现货之间价格偏离的纠正主要体现在期货价格

上!其中缘由可能是股指期货合约的交易成本更低!

因此当负基差产生市场套利机会时!投资者更趋向

于选择股指期货进行基差套利!从而导致股指期货

价格显著的下降!而不是买卖交易成本相对较高的

指数组合"

风险结构方程中的
5

11

可以看成过去信息对当

前风险结构的影响!换句话说就是上期方差变化即

截止到上期的信息对当期方差变化的影响"如果该

系数为正!则表明市场波动对正面信息更加敏感!反

之则反向"观察表
!R

可知!扰动项平方系数
C

11

和

条件方差项系数
5

11

均为正!且在
$X

的水平上统计

显著!这说明期货与现货市场上的价格波动对正面

信息更加敏感"此外!在风险结构方程中上一期残

差的平方项和方差项系数之和都小于
$

!满足多元

D;E%F

模型的相关约束条件"

由表
!R

可知!只在股指期货的条件方差方程

中正基差的系数
D!!

显著为负!负基差的系数
E

!!

显

著为正!这意味着当沪深
>##

股指期货价格走高时!

出现的负基差会加剧股指期货市场的波动性&同理!

正基差的出现能够起到抑制股指期货市场波动的作

用"

表
"

!!

&'()*+,-(.*/

模型估计结果

;=

条件均值方程参数
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$
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#
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$
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#
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$

期货
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#
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$
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#
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$
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#

#9OOQ

$

?#9!@!Q

"

#

#9##O

$

R=

条件方差方程参数
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)
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)

!!
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!
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$
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!
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!
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$

$

!

!
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!
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$

$

!
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!
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$

!

!
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"
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$
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"

#
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""

#

#9#!!
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#9@$$#

"

#

#9###
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"
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$
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""
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#9#!!
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"
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$
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#
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$

#9#QQM

""

#

#9#>$

$

!!

注%

"

表示在
$X

水平上统计显著!

""

表示在
QX

的水平上统计显著

*

"
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表
$

!

样本内与样本外对冲效果

28FE

#

!

"

$

收益

#

"

#

!

!

$

方差

#

#

!

#

!

!

$

期望效用 方差减少 效用增加

;9

样本内对冲比较#

28FE

对冲比率$

未对冲
# ?#9###QM@ #9###!>! ?#9##$>

单纯避险
!

"

$

$

$ #9####!@$ #9####"#Q ?#9####M"Q A!9Q>!! #9##$!$

IJ6 #9M>>M ?#9####$"$ #9####>MO ?#9###$>!A A!9M"AA #9##$$$

8B%2 #9M"!@ ?#9#####AO #9####Q$" ?#9###$O!A @@9AQ>A #9##$$"

8B%2CD;E%F #9MA"> #9####>!Q #9####$O! ?#9####$O# M>9$"M" #9##$!A

8B%2CD;E%FCH #9MM$> #9####"$$ #9####$"M ?#9#####>O M>9>""O

"

#9##$!M

"

R9

样本外对冲比较#

28FE

对冲比率$

未对冲
# ?#9###"@!# #9###!"># ?#9##$!###

单纯避险
!

"

$

$

$ #9####$AO #9####">A ?#9###$$!M A$9MOO$ #9##$#A

IJ6 #9M!@M ?#9####$>O #9####"!O ?#9###$"$Q A!9"O>M #9##$#O

8B%2 #9M>@" ?#9#####M! #9####QQ# ?#9###$@"> @@9>O!# #9##$#>

8B%2CD;E%F $9#$"@ #9####"@M #9####$$> #9####$"$ MQ9$$>" #9##$!$

8B%2CD;E%FCH $9##A@ #9####@O@ #9####$$# #9####">A MO9MM!"

"

#9##$!"

"

%9

样本外对冲比较#

G2FE

对冲比率$

G2FE

#

!

""

$

收益

#

"

#

!

!

$

方差

#

#

!

#

!

!

$

期望效用 方差减少 效用增加

未对冲
# ?#9###"@!# #9###!"># ?#9##$!###

单纯避险
!

"

$

$

$9>!>Q #9####A>M #9###$"Q$ ?#9###>Q$> "#9"!!@ #9###A"A

IJ6 $9!Q$> #9####Q$@ #9###$>!M ?#9###>"OM "Q9"$A$ #9###AQ>

"

8B%2 #9A@O$ ?#9###>M!@ #9###$$M@ ?#9###@Q$@ Q#9OO>!

"

#9###""A

8B%2CD;E%F $9O"@O #9####AM" #9###$A"@ ?#9###"O"O !#9>Q@Q #9###@>Q

8B%2CD;E%FCH $9QMM# ?#9###>#!" #9###$M## ?#9###A@!" $>9@A@M #9###>!@

!!

注%

/9

这里假设风险厌恶系数
1

U

>

&

Y9

"

代表方差最小或者效用最大的对冲策略

%

!

对冲效果的比较分析

本节 采 用 单 纯 避 险)

IJ6

)

8B%2

)

8B%2C

D;E%F

和
8B%2CD;E%FCH

模型!分别以方差最

小化#

28FE

$和效用最大化#

G2FE

$为标准!考

察不同模型在样本内和样本外的风险对冲效果"

具体估计过程的简要说明如下%第一!表
>;

采

用了效用最大化对冲比率
!

"" 等于方差最小化对

冲比率
!

" 的假设"根据对冲目标与对冲方法相一

致的原则!在使用效用评价标准时对冲比率应该采

用
!

""

"但是由公式#

"

$可知!计算
!

"" 需要估计

理性预期误差
/

!

#

"

'

!

$!即需要将全部样本划分为

估计窗口和评价窗口!因此以全部数据为对象的样

本内评价只能采取
!

" 替代
!

"" 的办法!此外由于

/

!

#

"

'

!

$通常很小!因此这里
!

""

$!

" 的假设也是

合理的"第二!在表
>%

中样本外对冲比较的具体

做法是!将全部数据划分为二!前一部分用来估计对

冲比率!后一部分用来考察该比率在下一交易日的

实际对冲效果"例如!对于全部
Q"Q

个交易日!首先

用前
""Q

个交易日作为对冲比率的估计窗口!然后

考察该比率在第
""O

日的对冲效果!接着延长估计

窗口一日!即用前
""O

个交易日作为估计期考察该

比率在第
""@

日的对冲效果"以此类推!完成不同

模型在
$##

个样本外交易日的对冲效果比较"第

三!

!

"" 的估计需要计算理性预期误差!对于单纯

避险策略与
IJ6

模型!本文采用
"

'

的一阶自回归

模型!然后用
"

'

!

的拟合值替代
/

!

#

"

'

!

$"其他模

型的理性预期误差也可借鉴此方法进行估算"最后

的实证结果如表
>

所示%

!!

观察表
>;

可知!无论是采用方差减小还是效

用增加标准!

8B%2CD;E%FCH

模型都要表现的更

优"这说明在样本内考虑了基差非对称效应的对冲

策略可以更好地减少投资组合的风险!提高投资者

的对冲效用"但是对于固定和时变对冲系数的比较

必须考虑动态调整产生的额外交易成本"由公式

#

>

$可得!固定对冲比率策略下投资组合的期望效用

为
/

!

0

#

"

#

!

!

+

$

$

$

/

!

#

"

#

!

!

+

$

$

&

1()*

!

#

"

#

!

!

+

$

$!时变

对冲策略下投资组合的期望效用为
/

!

0

#

"

#

!

!

+

$

$

$

/

!

#

"

#

!

!

+

$

$

&

1()*

!

#

"

#

!

!

+

$

$

&)

!其中
)

代表交易成

本引起的组合收益下降幅度"因此最后固定与动态

对冲策略比较的是上面两式之差"以样本内
IJ6

模型与
8B%2CDE;E%FCH

为例!两者效用之差为

#9###$A

&)

"在
!#$!

年
O

月
$

日以前沪深
>##

股

指期货交易费率普遍为
$XX?$9QXX

!这里取较

*

Q

*

第
"

期
! !!!!!!!!!!!!

代
!

军等%沪深
>##
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低的
$XX

!因此双向交易费用率
U#9###$Z!U

#9###!

!略大于
#9###$A

"因此!在当前沪深
>##

股

指期货市场!对于一般风险厌恶水平
1

U

>

的投资

者!动态套期保值策略并不最优"

虽然在样本内的考察能够反映模型的历史表

现!但是投资者更关心的是不同模型在未来的实际

对冲效果"因此!本文进行了不同模型在样本外的

对冲效果比较"从表
>R

可知!在采用方差最小化

标准 以 及 不 考 虑 交 易 成 本 的 情 况 下
8B%2C

D;E%FCH

模型依然最优!但是相对于固定对冲比

率的
IJ6

模型!

8B%2CD;E%FCH

模型增加的收

益依然无法弥补动态调整产生的额外交易成本"

另外表
>%

还显示!在特定的风险厌恶系数水

平 #

1

U

>

$!投资者为了追求风险对冲中可能蕴藏

的投机获利机会!会普遍构造一个比方差最小化目

标更大的对冲比率"从
!#$#

年
"

月
$O

日至
!#$!

年
@

月
$O

日!沪深
>##

指数从高位的
>>QO9>

点下

降到了
!>MM9@

点!整体下滑的市场行情形成了更为

普遍的负预期收益率
/

!

#

"

'

!

$!由效用最大化对冲

比率的计算公式#

"

$可知!

!

"" 会更多的大于
!

"

"

观察表
>%

可以看到!无论是采用方差降幅比

还是效用增加额标准!在样本外
!

"" 的实际对冲效

果都要远逊于
!

"

!其中原因很可能是对沪深
>##

股指期货对数价格的理性预期误差过大!导致追求

投机的收益未能超过成本!从而降低了投资者的效

用水平"另外还可以看到!即使忽略了交易成本!固

定对冲比率
IJ6

模型的表现在效用最大化框架下

依然是最优的"

综上所述!目前在我国沪深
>##

股指期货市场!

固定对冲比率类套保模型的对冲效果更优"这一结

论与
J')(

!

S*)

和
S*-'

'

$#

(对在纽约证券交易所上交

易的涵盖货币期货)商品期货和股指期货等
$#

余种

期货的研究结论基本一致"本文认为!虽然对冲比

率应该随现货和期货市场上新信息的出现不断调

整!但是在一些交易不活跃的新兴市场!信息的到达

和吸收并不像发达金融市场那样迅速!此时采用固

定对冲比率类的股指期货对冲策略可能更加合理"

0

!

风险厌恶%对冲成本和最优对冲策略

为了进一步分析最优对冲模型的选取与投资者

的风险厌恶系数和样本内外评价的关系!本文在一

个较宽风险厌恶系数范围内
1

+

#

#9$

!

$

!

>

!

$#

!

!#

!

$##

!

$###

$检验了不同对冲模型在样本内)外的效

用水平!其中在采用方差最小化对冲比率计算投资

组合效用时依然采用了
!

""

$!

" 的假设"最后具

体实证结果如表
"

所示%

表
%

!

不同风险厌恶系数下的对冲效果比较

1

U

#9$ 1

U

$ 1

U

> 1

U

$# 1

U

!# 1

U

$## 1

U

$###

;=

样本内!采用方差最小化对冲比率
!

"

未对冲
!

"

$

#

?#9###O!# ?#9###A!M ?#9##$!M> ?#9##!M$@ ?#9##Q!>A ?#9#!>A#$ ?#9!>!O"Q

单纯避险
!

"

$

$

#9####!> ?#9####$> ?#9####MQ ?#9###>@A ?#9###@A" ?#9##"#!O ?#9#"#Q#"

IJ6 ?#9####$A ?#9####Q" ?#9###$>> ?#9###"$# ?#9###A#O ?#9##>M@$ ?#9#>MQA$

8B%2 ?#9####$A ?#9####>! ?#9####OQ ?#9###$@M ?#9###>"> ?#9##$O"A ?#9#$O>>O

8B%2CD;E%F #9####>$ #9####$O ?#9####$O ?#9###$!M ?#9###!M$ ?#9##$QAQ ?#9#$O$""

8B%2CD;E%FCH

#9####>M

,

#9####!O

,

?#9#####>

,

?#9###$#A

,

?#9###!Q@

,

?#9##$"Q#

,

?#9#$"A@@

,

R=

样本外!采用方差最小化对冲比率
!

"

未对冲
!

"

$

#

?#9###"MO ?#9###@$Q ?#9##$!#$ ?#9##!M#! ?#9##Q>>$ ?#9#!"@O@ ?#9!">"!"

单纯避险
!

"

$

$

#9####$" ?#9####!Q ?#9###$$> ?#9###"!# ?#9###AQA ?#9##">OQ ?#9#">A$A

IJ6 ?#9####$A ?#9####QO ?#9###$"! ?#9###""# ?#9###AOO ?#9##"!@O ?#9#"!O>A

8B%2 ?#9####$Q ?#9####O" ?#9###$@" ?#9###QO# ?#9##$$$# ?#9##QQ$! ?#9#QQ#>>

8B%2CD;E%F #9####"@ #9####>@ #9####$" ?#9####OQ ?#9###$@A ?#9##$#A# ?#9#$$!>$

8B%2CD;E%FCH

#9####@Q

,

#9####OQ

,

#9####">

,

?#9####>!

,

?#9###$"!

,

?#9##$#$M

,

?#9#$#AA"

,

%=

样本外!采用效用最大化小化对冲比率
!

""

未对冲
!

""

$

# ?#9###"MO

,

?#9###@$Q ?#9##$!#$ ?#9##!M#! ?#9##Q>>$ ?#9#!"@O@ ?#9!">"!"

单纯避险
?#9##O$AQ ?#9###O@Q ?#9###>Q$ ?#9###Q$" ?#9###M!! ?#9##""#" ?#9#">AQ!

IJ6 ?#9##O$A"

?#9###O@!

,

?#9###>"O

,

?#9###Q#$ ?#9###AM@ ?#9##"!A! ?#9#"!O>M

8B%2 ?#9#$@">" ?#9##$A#> ?#9###@Q! ?#9###@># ?#9##$$M" ?#9##QQ!O ?#9#QQ#>!

8B%2CD;E%F ?#9#$">!! ?#9##$"## ?#9###"OQ

?#9###!#A

,

?#9###!"M

,

?#9##$#M" ?#9#$$!>!

8B%2CD;E%FCH ?#9#!@Q>A ?#9##!OM! ?#9###A@! ?#9###>#Q ?#9###!@O

?#9##$#"!

,

?#9#$#AA!

,

!!

注%

,

代表在不同风险厌恶水平下效用水平最高的对冲模型"

*

O

*

中国管理科学
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!#$"

年



表
0

!

最优调整频率
&'()*+,-(.*/

对
123

1

U

#9$ 1

U

$ 1

U

> 1

U

$# 1

U

!# 1

U

$## 1

U

$###

样本内#

Q"Q

$

A "A $$! !O@ !A# "#Q Q>!

样本外#

$##

$

" !! >O Q@ @! MM MM

!!

观察表
"

的
;

)

R

部分可知!无论样本的内外还

是投资者的风险厌恶大小!采用方差最小化对冲比

率
!

" 的
8B%2CD;E%FCH

始终都有最好的表现"

但是在考虑交易成本之后!最优对冲模型的选取将

会与投资者的风险厌恶系数有关"当风险厌恶系数

1

*

$#

时!无论样本内外!

8B%2CD;E%FCH

模型

与
IJ6

模型的效用之差都要小于动态调整产生的

额外交易成本
)$

#9###!

!因此固定对冲比率的

IJ6

模型表现的更优&而当风险厌恶系数
1

%

$#

时!上述两模型的效用之差均大于
)

!故
8B%2C

D;E%FCH

模型更优"

表
"%

的结果还显示%若采用效用最大化对冲

比率
!

""

!最优对冲模型的选择将与投资者的风险

厌恶程度有关"随着投资者的风险厌恶水平从低到

高!最优对冲投资策略依次为%未对冲)

IJ6

模型)

8B%2CD;E%F

和
8B%2CD;E%FCH

模 型"显

然!投资者对风险越敏感!就越需要好的风险控制模

型以降低投资组合的整体风险"此外!当风险厌恶

系数
1

%

$#

时!动态对冲比率模型与
IJ6

模型的

效用之差要大于动态调整的额外交易成本!此时即

使考虑了交易成本!动态对冲比率模型依然更优"

最后在沪深
>##

股指期货市场!期望效用水平与风

险厌恶系数呈现出了明显的负相关关系!即风险厌

恶程度越高!经过风险对冲后的投资组合期望效用

水平就越低"

4

!

最优调整频率

一般而言!均值
?

方差期望效用最大化的投资

者倾向于时变的对冲投资策略!他们只在调整后的

预期效用大于交易成本时才会做套保投资组合头寸

的调整!其具体关系如下所示%

"

#

!

!

&)&

1()*

#

"

#

!

!

$

-

"

?

#

!

!

&

1()*

#

"

?

#

!

!

$

#

$>

$

其中!

"

#

!

!

和
()*

#

"

#

!

!

$分别代表通过
8B%FC

D;E%FCH

模型得到的调整后资产组

合的预期收益和方差&

"

?

#

!

!

和
()*

#

"

?

#

!

!

$则分

别为利用
IJ6

方法得到的未调整资产组的预期收

益和方差"目前买)卖各一手股指期货的总费用率

约为
#9###!

"投资者在不同风险厌恶系数下的最

优调整频率计算结果见表
Q

%

!!

由上表可知!无论样本内外!最优调整频率都会

随着投资者风险厌恶系数的增加不断的提高!且在

1

U

$###

时近乎每日调整"因此对于高风险厌恶的

投资者!动态调整模型无疑会更优&而对于低风险厌

恶投资者!固定对冲比率模型将会更加适合"上述

研究发现也与表
"

的研究结论相一致"

5

!

结语

本文运用实证方法对沪深
>##

股指期货不同套

期保值策略的绩效进行了比较研究!并探索了投资

者风险厌恶系数)交易成本对套期保值模型选择的

影响"研究结果显示%在中国沪深
>##

股指期货市

场!基差对沪深
>##

股指期货和现货的回报均值以

及风险结构都存在显著的非对称影响&只要期货与

现货市场存在协整效应!同时两市收益率序列存在

条件异方差性!考虑基差非对称效应的
8B%2C

D;E%FCH

模型就能够更好的降低投资组合的风

险!本文的实证研究也证实了这一结论&但是在考虑

动态风险对冲产生的额外交易成本后!最优对冲模

型的选择将与投资者的风险厌恶系数有关!投资者

的风险厌恶系数越大!动态对冲比率模型的表现就

越好&经过实证研究发现!在我国沪深
>##

股指期货

市场!无论是在效用最大化还是风险最小化标准下!

这一风险厌恶系数临界值都是在
1

$

$#

附近!在此

之下固定对冲比率的
IJ6

模型在实践中表现更优"
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