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基于 ＤＣｔＭＳＶ模型的套期保值研究
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摘　要：利用多元随机波动率模型确定最优套期保值率：首先建立动态相关系数多元随机波动率模型
（ＤＣＭＳＶ），再建立基于ｔ分布的动态相关系数多元随机波动率模型（ＤＣｔＭＳＶ）。以沪深３００股指期货数
据为样本，利用以上两种模型分别结合方差最小套期保值模型计算最优套期保值率，结果表明，利用 ＤＣｔ
ＭＳＶ模型的套期保值效果优于ＤＣＭＳＶ模型。ＤＣｔＭＳＶ模型引入ｔ分布，充分考虑了金融数据尖峰厚尾的
特性；同时，参数估计部分采用马尔科夫链蒙特卡罗模拟方法（ＭＣＭＣ），克服了 ＭＳＶ模型参数估计困难的
缺点。
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一、引言

期货市场的重要最要功能就是规避和减少价

格风险，这一功能的实现主要依靠套期保值来完

成，而套期保值研究的核心问题就是最优套期保值

率的确定。目前计算套期保值率的主要方法有完

全套期保值模型、ＯＬＳ套期保值模型和 ＧＡＲＣＨ套
期保值模型。完全套期保值模型和 ＯＬＳ套期保值
模型属于传统的静态套期保值模型，其确定的最优

套期保值率为一确定的值。但是，单一的套期保值

率显然不是最优选择。ＧＡＲＣＨ类套期保值模型属
于动态套期保值模型，优点在于计算出来的套期保

值率是时变的，能够更好地描绘出金融时间序列的

波动性和时变方差效应；其主要不足在于假定现货

市场和期货市场的收益率之间的相关系数是恒定

的，忽略了价格剧烈变化的局部相关性。

基于以上各模型的研究不足，本文运用 ＤＣｔ
ＭＳＶ模型来计算套期保值率。ＭＳＶ类套期保值模
型比ＧＡＲＣＨ类模型更好地刻画了金融时间序列的
波动性，因此，更适合用于套期保值率的计算。同

时，本文考虑到金融数据之间的局部相关性，建立

动态相关系数多元随机波动率模型（ＤＣＭＳＶ），更
符合期货与现货收益率之间的动态相关性；并在

ＤＣＭＳＶ模型的基础上引入 ｔ分布，建立 ＤＣｔＭＳＶ
模型，充分考虑了金融数据尖峰厚尾的特性，也为

ＭＳＶ模型增添了新的成员；而且利用ＭＣＭＣ方法对
多元随机波动率模型进行参数估计，克服了ＭＳＶ模
型参数估计困难的缺点。

二、ＭＳＶ套期保值模型的理论基础

１．ＤＣＭＳＶ模型
ＤＣＭＳＶ模型是一种能有效刻画现货与期货数

据的波动性的模型，它包含时变相关波动率和相关

系数，解决了其他类型的波动率模型对时变性估计

不足的问题。该模型表达式如下：

ｙｔ＝Ωｔεｔ　Ωｔ＝ｄｉａｇ（ｈｔ）

εｔ｜Ω～Ｎ（０，ε，ｔ
） （１）

ｈｔ＋１ ＝μ＋ｄｉａｇ（φ１１，φ２２）（ｈｔ－μ）＋ηｔ
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式（１）为样本对数收益率均值方程。ｙｔ＝（ｒ
ｓ
ｔ，

ｒｆｔ）′，ｒ
ｓ
ｔ为现货对数收益率，ｒ

ｆ
ｔ为期货对数收益率，

ｔ＝１，２…Ｔ表示从ｔ－１到ｔ时刻的对数收益率；ｈｔ＝
（ｈ１，ｔ，ｈ２，ｔ）′是二元标准差向量；εｔ＝（ε１，ｔ，ε２，ｔ）服从

均值为０、方差为ε，ｔ
的二元正态分布，ε，ｔ

＝

１　ρｓｆ，ｔ
ρｓｆ，ｔ( )　１

为时变相关系数矩阵。

式（２）是样本收益率波动率方程。μ＝（μ１，
μ２）′为２×１维参数向量；φ１１、φ２２为参数；ηｔ＝（η１，ｔ，

η２，ｔ）′服从均值为０、方差为ｄｉａｇ（σ
２
η１，σ

２
η２）的二元正

态分布；σ２η１、σ
２
η２是参数。

式（３）是样本收益率的相关系数方程，ψ０、ψ、σρ
为参数；ξｔ服从标准正太分布。

在ＤＣＭＳＶ模型中，εｔ＝（ε１，ｔ，ε２，ｔ）服从二元正

态分布，其相关系数矩阵为 ε，ｔ＝
１ ρｓｆ，ｔ
ρｓｆ，ｔ( )１

，

表示现货与期货之间的相关系数为 ρｓｆ，ｔ，相关系数
与ｔ密切相关，充分反映了时变相关性。

２．ＤＣｔＭＳＶ模型
由于金融数据存在尖峰厚尾的特征，所以在

ＤＣＭＳＶ模型的基础上引入 ｔ分布来表示这一特
性，建立ＤＣｔＭＳＶ模型，该模型如下：

ｙｔ＝Ωｔεｔ　Ωｔ＝ｄｉａｇ（ｈｔ）

εｔ～ｔ（０，ε，ｔ
，ｖ）

ｈｔ＋１ ＝μ＋ｄｉａｇ（φ１１，φ２２）（ｈｔ－μ）＋ηｔ
ηｔ～Ｎ（０，ｄｉａｇ（σ

２
η１，σ

２
η２））　ｈ０ ＝μ

ρｓｆ，ｔ＝
ｅｘｐ（ｑｔ）－１
ｅｘｐ（ｑｔ）＋１

ｑｔ＝ψ０＋ψ（ｑｔ－１－ψ０）＋σρξｔ
ｑ０ ＝ψ０ξｔ～Ｎ（０，１）

　　其中，εｔ＝（ε１，ｔ，ε２，ｔ）服从自由度为 ｖ、均值为

０、协方差矩阵为 ε，ｔ＝
１　ρｓｆ，ｔ
ρｓｆ，ｔ( )　１

的二元 ｔ分布。

因此，与二元正态分布相比，可以更加有效地刻画

金融数据的尖峰厚尾的特点。

３．最小方差时变套期保值模型的原理
利用ＤＣＭＳＶ模型和 ＤＣｔＭＳＶ模型计算的套

期保值率是时变的，即在不同时期其最优套期保值
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率是不同的，但对于每一期套期保值率的计算，采

用最小方差套期保值模型。最小方差套期保值模

型是应用最广的一类技术，其核心思想是将期货看

作是一种投资组合，运用套期保值的最终目的是最

小化投资组合风险。在具体实现过程中通过使得

资产组合收益率的方差最小，从而达到其风险最小

的目的，由此得出的期货对现货的比例即为最优套

期保值率。最小方差套期保值模型的精髓在于构

造期货与现货的资产组合，使得组合资产的方差

最小。

４．ＭＣＭＣ方法
在利用 ＤＣｔＭＳＶ模型计算套期保值率时，选

择合适的参数估计方法十分重要。经研究表明，在

对ＭＳＶ模型中各参数进行估计时，利用马尔科夫链
蒙特卡洛模拟（ＭＣＭＣ）进行参数估计比其他参数估
计方法更加有效。

ＭＣＭＣ方法的基本思想是通过建立一个平稳
的分布为 π（ｘ）的 Ｍａｒｋｏｖ链来得到 π（ｘ）的样本。
目前，最常用于 ＭＣＭＣ的抽样方法是 Ｇｉｂｂｓ抽样。
由于 ＭＣＭＣ方法需要建立平稳分布，所以当我们
从先验分布开始抽样时，前 ｎ次不能直接用于参
数估计，必须经过多次足够多次的模拟消除初始

值对抽样的影响，得到稳定的序列后，才能用于参

数估计。

５．套期保值效果检验
套期保值的效果的检验是将利用套期保值组

合的风险系数与为使用期货进行套期保值的风险

系数加以对比，以方差来度量风险的大小，方差越

大，风险越大；方差越小，风险越小。利用套期保值

后的风险表现为组合方差，记为 Ｖａｒ（ｒｐｔ）；未使用套
期保值所面临的风险即为现货价格风险，记为 Ｖａｒ
（ｒｓｔ）；则套期保值效果的测度公式为：

τ＝
Ｖａｒ（ｒｓｔ）－Ｖａｒ（ｒ

ｐ
ｔ）

Ｖａｒ（ｒｓｔ）
×１００％

＝
２ｈｔ－１ρｓｆ，ｔσｓ，ｔσｆ，ｔ－ｈ

２
ｔ－１σ

２
ｆ，ｔ

σ２ｆ，ｔ
×１００％

　　τ值越大，套期保值效果越好；τ值越小，套期保
值效果越差。

三、实证分析

１．样本数据的选取与分析
选取２０１０年４月１６日至２０１１年６月１０日沪

深３００股指期货交易的日数据作为研究对象，用
２０１０年４月１６日至２０１１年２月２８日的数据作为
样本期内数据，主要用于模型的参数估计；用２０１１
年３月１日至２０１１年６月１０日的数据作为样本期
外数据，主要用作套期保值效果检验和对比分析，

所有样本数据的统计特征如下：

表１　样本数据统计特征

观测指标 均值 标准差 偏度 峰度 Ｊ－Ｂ值 Ｄ．Ｗ．值 Ｑ（２４）

现货 －０．０００７３ ０．０１３５９７ －０．１９３４１ ５．１８３８７１ ５６．９７７４３ ２．００２７７２ ３０．０９１

期货 －０．０００６８ ０．０１６９８４ －０．５６５９１ ５．６８１０４７ ９８．０９９３５ １．９８５９５５ ３１．４５３

　　由表１可以得出以下结论：
（１）样本对数收益率序列不服从正态分布。首

先Ｊ－Ｂ统计量服从自由度为２的 χ２，大于临界值
５．９９２，拒绝对数收益率序列服从正态分布的假设；
其次通过观测期货与现货收益率序列的峰度和偏

度的值，可得出收益率序列存在弱偏性和尖峰厚尾

的特点。

（２）期货和现货样本收益率的 Ｄ．Ｗ．统计量的
值都接近２，表明收益率不存在自相关性。

（３）Ｑ（２４）的值明显大于０，所以期货与现货序
列存在异方差性。

综上可得，样本收益率存在尖峰厚尾、弱偏性、

无自相关、异方差性，在ＤＣＭＳＶ模型中引入ｔ分布
是必要的。

２．平稳性检验
这里采用 ＡＤＦ检验对样本数据的平稳性加以

检验。

由表２可知，现货与期货的 ＡＤＦ值分别为 －
１３．３４７７、－１７．９１０６，明显小于在１％、５％、１０％的
显著性水平下的临界值，因此可以认为样本收益率

序列是平稳的，可以直接进行套期保值的研究。
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表２　ＡＤＦ检验结果

显著性水平
ｔ值

现货 期货

ＡＤＦ检验值 －１３．３４７７ －１７．９１０６

临界值

１％ －３．４５３８２ －３．４５３８２

５％ －２．８７１７７ －２．８７１７７

１０％ －２．５７２２９ －２．５７２２９

３．参数估计
本文以２０１０年４月１６日至２０１１年２月２８日

的日交易数据为研究对象，利用 Ｗｉｎｂｕｇｓ软件分别
对ＤＣＭＳＶ模型和ＤＣｔＭＳＶ模型中的参数进行估
计，总共抽样１００００次，将前４０００次抽样结果省
略，得到一条平稳的马尔科夫链，利用第４００１次到
第１００００次的抽样结果进行计算。参数估计结果
如表３所示：

表３　参数估计结果

参数
ＤＣＭＳＶ模型 ＤＣｔＭＳＶ模型

均值 标准差 ＭＣ误 均值 标准差 ＭＣ误

ｕ１ －７．４４４ ０．６８２８ ０．０７７１６ －４．１５７ １．２３８ ０．１４１

ｕ２ －７．０２４ ０．５５７ ０．０６２６２ －３．６２２ １．２４５ ０．１４１８

Φ１１ ０．８６７４ ０．１３８６ ０．０１４９３ ０．８３１８ ０．０８７９３ ０．００８３２１

Φ２２ ０．９０４８ ０．０７０３４ ０．００７２１９ ０．７９２２ ０．１１３７ ０．０１０９８

ψ ０．９４２２ ０．０３５９ ０．００３１３７ ０．９６５１ ０．０３０２８ ０．００２７７４

ψ０ ３．１２９ ０．７０１４ ０．０７７２２ －４．９１１ １．３６６ ０．１５３８

σρ ０．１６ ０．０４４２６ ０．００４７４ ０．１５６ ０．０６２４９ ０．００６９０８

ση１ ０．１０５ ０．０２６２ ０．００２７３６ ０．１１１５ ０．０３１６８ ０．００３３５１

ση２ ０．１０３９ ０．０２１３ ０．００２２１３ ０．１１ ０．０３４１５ ０．００３５６２

ｖ １４．６５ ６．４２９ ０．５４３３

　　根据方差最小套期保值模型：ｈｔ－１＝
ｃｏｖ（ｒｓｔ，ｒ

ｆ
ｔ）

Ｖａｒ（ｒｆｔ）

＝
ρｓｆ，ｔσｓ，ｔσｆ，ｔ
σ２ｆ，ｔ

＝
ρｓｆ，ｔσｓ，ｔ
σｆ，ｔ

，在计算套期保值率ｈｔ－１时，需

要知道ρｓｆ，ｔ、σｓ，ｔ、σｆ，ｔ，这三组数据。利用 Ｗｉｎｂｕｇｓ软
件进行参数估计时可直接得到这三组数据，并根据

方差最小套期保值原理，可以直接计算出最优套期

保值率ｈｔ－１，见表４和表５。

表４　ＤＣＭＳＶ模型所得的最优套期保值率

序列 ρｓｆ，ｔ σｓ，ｔ σｆ，ｔ ｈｔ－１

１ ０．８９２７ ０．０２６２１ ０．０３１４６ ０．７４３７２７

２ ０．８８６３ ０．０２６７４ ０．０３１４８ ０．７５２８４８

３ ０．８９０９ ０．０２６６８ ０．０３１４４ ０．７５６０１８

… … … … …

２７６ ０．９４８０ ０．０２３３４ ０．０２７５６ ０．８０２８４２

２７７ ０．９４５３ ０．０２３４３ ０．０２７８５ ０．７９５２７４

２７８ ０．９４３５ ０．０２３６２ ０．０２７８７ ０．７９９６２２

表５　ＤＣｔＭＳＶ模型所得的最优套期保值率

序列 ρｓｆ，ｔ σｓ，ｔ σｆ，ｔ ｈｔ－１
１ ０．９６３０ ０．１５０２ ０．１９５２ ０．７４０９９７

２ ０．９６５６ ０．１５００ ０．１９４４ ０．７４５０６２

３ ０．９６８１ ０．１４９１ ０．１９３８ ０．７４４８０８

… … … … …

２７６ ０．９８７５ ０．１４８２ ０．１９１１ ０．７６５８１６

２７７ ０．９８７４ ０．１４８０ ０．１９１８ ０．７６１９１４

２７８ ０．９８７１ ０．１４８８ ０．１９１７ ０．７６６２００

４．套期保值效果对比分析
套期保值效果的检验和对比分析主要用样本

期外的数据进行分析。

根据ＤＣＭＳＶ模型和 ＤＣｔＭＳＶ模型都可以计
算出最优套期保值率，但需要对由这两种模型所得

到的套期保值效果加以对比分析。由两种模型计

算得出套期保值的效果见表６。
通过计算可得出 ＤＣｔＭＳＶ模型与 ＤＣＭＳＶ模
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型的每一期的套期保值效果，再取平均数可以得到

平均套期保值效果。由表６可以地看出ＤＣＭＳＶ模
型的平均套期保值效果约为０．８８３，即８８．３％；ＤＣ
ｔＭＳＶ模型的平均套期保值效果为 ０．９７４，即

９７．４％。可见，采用 ＤＣｔＭＳＶ模型所比利用 ＤＣ
ＭＳＶ模型能取得更好的套期保值效果。由此可以
看出引入ｔ分布后，ＤＣｔＭＳＶ模型更符合了股指期
货数据的性质，更符合现实生活。

表６　套期保值效果

ＤＣＭＳＶ模型 ＤＣｔＭＳＶ模型

ｖａｒ（Ｕ） ｖａｒ（Ｈ） 套期保值效果 ｖａｒ（Ｕ） ｖａｒ（Ｈ） 套期保值效果

０．０００５１５ ９．４５Ｅ－０５ ０．８１６５９４ ０．０２１６３８ ０．０００７３８ ０．９６５８７２

０．０００５１６ ９．２８Ｅ－０５ ０．８２０２４２ ０．０２１７５６ ０．０００７４６ ０．９６５６９９

０．０００５１３ ９．００Ｅ－０５ ０．８２４４４４ ０．０２１８４５ ０．０００７６２ ０．９６５１０７

… … … … … …

０．０００５４５ ５．５３Ｅ－０５ ０．８９８５６０ ０．０２１９９３ ０．０００５３８ ０．９７５５４５

０．０００５４９ ５．８５Ｅ－０５ ０．８９３５１１ ０．０２１９６３ ０．０００５４６ ０．９７５１５５

０．０００５５８ ６．１３Ｅ－０５ ０．８９０１６６ ０．０２１９０４ ０．０００５４９ ０．９７４９３３

平均套期保值效果 ０．８８３００８ 平均套期保值效果 ０．９７３９５３

四、结论

就现实而言，国内的股指期货市场刚刚起步，

还不成熟，股指期货市场稳定性较弱，利用股指期

货进行套期保值更要谨慎。选择合适的套期保值

策略对套期保值的效果具有很大的影响。从上述

的实证分析可以看出，ＤＣｔＭＳＶ模型比ＤＣＭＳＶ模
型取得可更好的套期保值效果，具有更强的实践指

导作用，为金融决策者提供了相应的参考。

本文研究方法的创新在于：（１）致力于研究多
元的随机波动率模型，有助于多元随机波动率模型

的应用与推广；（２）研究的是动态套期保值策略，更
加体现了金融序列的时变相关性；（３）在前人研究
的基础上加以改进，引入ｔ分布，更加符合金融数据
尖峰厚尾的特点，也为 ＭＳＶ模型增加了新的一
员———ＤＣｔＭＳＶ模型。

当然，本文研究方法也存在一定缺陷，还值得

改进的地方有：（１）利用 ｔ分布，考虑了尖峰厚尾
的特点，但并没能够充分考虑到股指期货数据的

弱偏性，可以利用偏斜 ｔ分布或者偏斜 Ｌａｐｌａｃｅ分
布加以改进；（２）国内期货市场容易受到外部环境
的影响，在本文中并没有考虑到这一点，在以后的

研究中，可以利用马尔科夫转换对这一特点加以

研究。
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