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摘 要：本文介绍了套期保值有效性的各种测度方法，包括 %&’()*+,-* 测度方法、./0 模型测度方

法、夏普比率模型测度方法、12. 测度方法等，并结合我国黄豆、铜、小麦的期货市场和现货市场数据

进行实证研究。
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对我国期货市场套期保值
有效性的测度

何晓彬，周 恒

（厦门大学 计统系，福建 厦门 <#8"";）

套期保值已经成为期货市场一个重要的经济功能，企业

积极参与期货市场套期保值，不同的套期保值策略影响着套

期保值的效果，因此研究套期保值表现的好与坏即研究套期

保值有效性成了一个重要的问题。

套期保值有效性可以分为两个层次即套期保值效果和

套期保值效率，都是考量套期保值的表现，套期保值效果是

从套期保值者的角度出发来考虑问题，即衡量套期保值相对

不套期保值回避风险程度，套期保值效率是从交易所角度出

发来考虑问题，即考虑期货合约本身影响套期保值表现的程

度。本文主要是从考量套期保值效果的角度来研究套期保值

的有效性。

1 套期保值有效性测度方法

858 %&’()*+,-* 测度方法

我们假定 (= 是现货头寸的收益，(> 是期货头寸的收益，套

期保值比率为 ?，则套期保值组合的收 益 (@(=9?(>，套 期 保 值

组合的风险可以表示为 AB(C(D。AB(C(D对 ? 一阶求导等于零，

得到方差最小化下最优套期保值比率：?E@ F-GC(=H(>D
AB(C(>D

。

I-?*=-*（86#"）、J,’)*（86#8）在方差最 小 化 理 论 下 ，最 早

提出了商品期货最优套期保值比率，并给出了用最小二乘法

回归模型估计最优套期保值比率的计算公式，即建立线性方

程：(=,@!K"(>,K#,，其中，斜率"L 就等于最优套期保值比率 ?E。

%&’()*+,-*（86$6 年）在这个基础上定义的套期保值有效性考

量标准，即套期保值有效性指标表示有套期保值交易相对于

不套期保值交易的风险回避程度，用 1’ 表示。

1%’&’()*+,-*@89 AB(C1D
AB(CMD

其中，AB(CMD表示没有采用套期保值交易实现收益的方

差，AB(C1D表示采用套期保值交易实现收益的方差。

通过叠代计算我们可以发现，线形回归模型中的可决系

数 N! 等于 %&’()*+,-* 套期保值有效性指标 1’，也就是线形

回归模型中的可决系数可以反映套期保值有效性。

由 于 %&’()*+,-* 测 度 方 法 形 式 简 单 ，易 于 使 用 ，因 此 在

实证研究中得到广泛的应用，适合于方差最小化套期保值策

略下的套期保值有效性研究。当然 %&’()*+,-* 测度方法也有

它的不足，由于它在形式上只考虑了风险来度量套期保值的

有效性，忽略了收益度量套期保值的有效性。

85! ./0 模型测度方法

均值9方差资产定价框架中的风险是双边的概念，但是

近年来单边风险的概念引起了很多的关 注 ，7&BO= 和 0-*P
,’=)（866;） 认 为 很 多 人 都 在 开 始 关 注 下 方 风 险（Q-R*=)&’
N)=S），这个概念的提出主要由于获利和损失带给人们的效

用不同，对损失的敏感比获利大而这又影响着人们的决策。

下 方 风 险 源 于 早 前 0B-（86$"）、.’’ 和 NB-（86::）提 出 的 底

端部分距（.-R’( /B(,)BT 0-O’*,），下方风险是其中的一个特

殊的方法。底端部分距的方法就是，设定一个目标收益 U，考

虑到组合收益 ( 和收益 ( 的概率密度函数 3，定义底端部分

距：

./0*CUH(D@%V0BWC"HU9(DX*@
U

9!
" CU9(D*&3C(D

其中，* 是非负整数，表示底端部分距的阶数，代表目标

收益下的风险规避程度。

通过 0)*V./0*CUH(DX求得底端部分距最小 化 套 期 保 值 比

率 ?E，然后得到 ?E 下的套期保值组合收益 (E，因此定义 ./0
模型下套期保值有效性指标为：

1%./0@89 ./0*CUH(ED
./0*CUH("D

*

#
其 中 ：./0*CUH(ED表 示 套 期 保 值（?@?E）下 的 底 端 部 分 距 ，
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%&’()*+,"-表示没有套期保值（./"）下的底端部分距。

012.34,(（56$$）认 为 风 险 仅 仅 和 目 标 收 益 7 相 联 系 ，提

出了 %&’ 模型测度方法最初的形式 !87 模型，讨论不同的

风险规避度 ! 与有效集的关系。%19(（!"""）运用了 %&’ 模

型测度方法研究期货市场套期保值。%&’ 模型测度方法和

:;9,1(<7=( 测度方法一样，考虑套期保值以后风险的较少程

度，所不同的是 :;9,1(<7=( 测度方法是方差的减少，%&’ 模

型测度方法是底端部分距的减少。而 %&’ 模型测度方法考

虑了获利和损失对套期保值者影响的敏感性不同，某种角度

上 来 说 :;9,1(<7=( 测 度 方 法 是 当 (/!+*/>!时 的 %&’ 模 型

测度方法。

5?@ 夏普比率模型测度方法

由 于 :;9,1(<7=( 测 度 方 法 在 形 式 上 只 考 虑 了 风 险 来 度

量套期保值的有效性，有一定的局限性，A=BC,; 和 DEF(7=1=
（56GH）运用夏普比率提出了一套风险收益尺度衡量套期保

值的方法，他们定义的套期保值有效性指标中包含了收益和

风险两项，具体模型如下：

A:2.C,I9/ ".

"4

其中，". 表示有套期保值组合的夏普比率，"4 表示没有

套期保值组合的夏普比率。而 "/ ,I81
#I

，,I 表示组合的期望收

益，1 表示无风险收益率，#I 表示组合收益率的标准差。

然而，上式中有存在一些缺陷，后来一些学者对它进行

了一些改进，J.C(< 和 K.C(L9,（56G$）提出修正的夏普比率测

度 方 法 ：A:2.C,I9/ ".8"4

M"4M
，A=BC,; 和 DEF(7=1=（56G$）则 提 出 了

更进一步的修正模型：A:2.C,I9/ 1>".#48,4
#4

。

5?H AN% 测度方法

在效用最大化框架下研究套期保值有效性，主要还是考

虑基于均值8方差效用函数，我们假设套期保值者会投入和

无 风 险 收 益 与 其 绝 对 风 险 归 避 （F32=O479 P12L FQ9,21=(+
FPF）程度之间的差额相同的数量，因此任何的套期保值取

决于套期保值者的风险规避行为。ACRR9,（56GG）认为 &,C77
的 FPF 比夏普比率模型中的单位标准差风险补偿更能有效

地反映风险规避。A21(、N4= 和 %99（566H）采用了常量 FPF
的概念，提出了新的测度方法，首先，假设套期保值者的效用

函数满足：

ST:),.-+#.+$U/:),.-8 5
! #.

!$

ST:),2-+#2+$U/:),2-8 5
! #2

!$

其中，$ 为 F,,=B8&,C77 风险规避系数，一般情况下选择

!"$"H。

套期保值进行决策是会选择满足 ’CV)ST:),.-+#.+$U-的最

优套期保值 .W，然后定义套期保值有效性指标为：

A:AN%/ST:),.-+#.+$U8ST:),2-+#2+$U

/T:),.-8 5
! #.

!$U8T:),2-8 5
! #2

!$U

J=I9OC(; 和 X927=(（566!）定义了风险补 偿 为 期 望 收 益

和确定等值之间的差值，即有：%/:),-8,J:，因此有：A:AN%/,.J:8
,2J:。所以，A:AN% 也可以解释为套期保值和不套期保值的确定

等值收益之差。

当 A:AN%Y" 时，说明套期保值效果十分好，当 A:AN%/"
时 ， 表 示 选 择 套 期 保 值 和 不 选 择 套 期 保 值 没 有 区 别 ，当

A:AN%Z" 时，说明不是一个有效的套期保值策略。AN% 测度

方法没有了前面夏普比率模型测度方法的由于现货市场收

益与无风险收益之差产生的符号问题，克服了前面一些模型

存在的不足，同时考虑了风险补偿和套期保值者的风险偏好

程度，所以 AN% 测度方法是一种比较好的套期保值测度方

法。

2 套期保值有效性测度方法实证研究

!?5 研究样本

本文实证研究的数据分为两部分，第一部分为现货市场

价格数据，第二部分为期货市场行情数据。第一部分数据主

要采集于三隆期货经纪有限公司（.77I[ \ \ BBB?2O].?*=R?*( \ ），

三隆期货经纪有限公司现货市场数据主要是根据各地现货

市场信息员采集编制而成。第二部分数据主要来自东银期货

行情数据库（.77I[ \ \ BBB?;^].?*=R?*( \ ）+东银期货行情数据库

主要是通过每个交易日行情数据的实时采集而成。

考虑到样本容量的问题，本文仅通过研究上海、郑州等

两大期货交易所交易品种价格与现货品种价格的关系，研究

我国期货市场套期保值套期保值有效性问题，在数据样本方

面，我们选择了两个期货交易所交易最活跃的两个主力品种

作为研究对象，分别为铜和小麦。

首先，处理期货行情数据，我们取出了铜、小麦两大品种

各个合约每个交易日的行情数据，为了避免研究过程产生序

列相关，因此，我们选择了不重叠的合约收盘价组成期货价

格的连续时间序列，具体规则是选择剔除交割月份的最近合

约的收盘价作为期货价格，即选择离当前交易日所在月份最

近的品种合约，如果当月有合约到期，则这个交割月份的第

一交易日选择下一个最近的交易品种合约，依次类推得到各

个品种对应的期货价格序列。

然后，处理现货市场数据，铜和小麦的现货样本数据较

充足，时间跨度分别为 !"""8@8@ 至 !""H8@85_ 和 !""@8_ 至

!""H8@85_。

最后，我们把两个品种的期货价格序列和现货价格序列

建立一一对应关系，形成三对期货和现货价格序列。考虑到

现货价格个别数据的缺失，我们对其中的缺失数据采用滞后

五期现货价格的移动平均进行补齐，即：

K7（缺失）/ K785>K78!>K78@>K78H>K78_

_
本文在对套期保值有效性以及套期保值比率估计研究

过程，采用现货和期货市场收益率为全文研究对象和出发

点，收益率采用经常在实证过程中使用的价格序列对数差分
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的形式，表达式：

%&’()*+,()*+,-

%.’()*.,()*.,-

收益率我们采用周收益，分别选取每周星期三的价格数

据进行对数差分，如果星期三没有数据，我们选取周三前后

最近的交易日数据作为替代数据，由此得到铜 -// 个周收益

样本，小麦 -01 个周收益样本。

估计的样本分为两部分，前后两期样本分别为 2 和 23-
期，比较样本内（4),*567(8）和样本外 9:+,9.,*567(8 估计差

别水平，即首先 2 时间区间样本内估计的套期保值比率 ;2
<

作为 23- 时间区间样本外估计的套期保值比率，然后检验

23- 时间区间样本内估计的套期保值比率 ;23-
< 和 ;2

< 的套期

保值有效性的差别和联系。

通常在实证研究的过程中样本内的容量和样本外的容

量采用 =：- 的配比原则，即样本内预测样本外数据，需要的

样本容量是样本外的 = 倍。根据上面的原则，我们的铜和小

麦周收益数据进行样本划分，铜的样本内数据有 -0" 个（时

间跨度从 !""" 年 > 月 > 日至 !""= 年 = 月 =- 日），样本外数

据 有 >/（时 间 跨 度 从 !""= 年 > 月 - 日 至 !""> 年 = 月 -0
日），小麦的样本内数据有 -!" 个（时间跨度从 !""- 年 ! 月

# 日至 !""= 年 # 月 =" 日），样本外数据有 =1（时间跨度从

!""= 年 $ 月 - 日至 !""> 年 = 月 -0 日）

!?! 套期保值有效性测度方法实证研究结果

!?!?- @A8%B)C+D) 模型测度方法

对于套期保值比率我们采用简单线性回归进行估计，

实证研究的结果如表 - 所示。我们从表 - 可以看出，5）对于

简单套期保值策略，铜在样本内和样本外都获得了比较理

想的效果，它的套期保值效果和最优套期保值比率获得的

套期保值效果相当；但是小麦却得到相反的结论，特别是对

于样本内，如果选择简单套期保值将获得负的套期保值效

果，说明此时如果选择简单套期保值策略，将出现亏损。E）

样本外预测和样本外估计比较可以发现，样本外估计获得

的套期保值效果比样本外预测高，这和我们前面的理论推

导结论是一致的。F）对于铜，由于市场比较稳定，因此样本

外预测效果比较好，而对于小麦，由于今年来市场变化剧

烈，套期保值比率发生较大变化，如果选择样本外预测，则

获得的套期保值效果将不是十分理想。

!?!?! GHI 模型测度方法

我们选择一年期存款利率作为目标收益，即 F’-?/1J，

讨论 )’-K!K=，三种情况，实证研究的结果如表 ! 所示。我们

从表 ! 可以看出：5）随着 ) 的增大，套期保值有效性逐渐增

大，) 可以视为套期保值者对风险的规避程度，) 大表示风险

规避程度大，这样同样套期保值比率获得更大的套期保值效

果。E）样本外估计选择简单套期保值（套期保值比率等于 -）

的时候，GHI 模型测度方法下获取了和其他模型估计的样本

内套期保值比率更优的套期保值有效性，说明此时样本外预

测估计套期保值比率并不十分有效。F）比较 )’! 时的 GHI
模型测度方法和 @A8%B)C+D) 测度方法的套期保值有效性，发

现前者的套期保值有效性总是比后者小，这主要是由于 @AL
8%B)C+D) 测度方法可以视为目标收益为零，而本例中的目标

收益设定为 )’-?/1，大于零，因此同样条件下 GHI 模型测度

方 法 估 计 的 套 期 保 值 有 效 性 比 @A8%B)C+D) 测 度 方 法 估 计 的

结果来得小。A）同样的套期保值估计模型下，铜获取了比小

麦更高的套期保值效果，这充分说明了我国市场铜品种最适

合做套期保值。8）样本内估计小麦品种套期保值如果采用简

单套期保值，在 GHI 模型测度方法将出现负值，此时应考虑

不选择套期保值或者降低目标收益。.）当 )’- 时获取的套期

保值有效性比 )M- 的时候小很多，说明当套期保值者对风险

偏好较大时，选择 GHI 模型测度方法估计套期保值有效性

不是十分显著，应该考虑使用别的方法。

!?!?= 夏普比率模型测度方法

我们选择 NOP)+DBD（-/1>）、Q;5)C（-/1$）、NOP)+DBD（-/1$）

提出的三种测度方法进行套期保值有效性测度，其中选择一

年期存款利率作为无风险收益率，即 %.%88’-?/1J，实证研究的

结果如表 = 所示。我们从表 = 可以看出：5）本文实证结果有

R@&;5%78,-MR@&;5%78,!MR@&;5%78,=，这可能由于测度模型对应的方程

形 式 的 特 点 引 起 的 ， 当 然 结 果 不 具 有 持 续 性 。 E）Q;5)C
（-/1$）、NOP)+DBD（-/1$）提 出 的 改 进 测 度 模 型 在 本 文 的 实 证

数据中并没有获得更好的修正结果，反而得到了负的套期保

表 - 铜、小麦样本内估计和样本外预测实证研究结果

样

本

内

样

本

外

估计

简单套期

估计

预测

简单套期

套期保值比率

-?"###!$
S"?""""T

-
"?/$/0$"
S"?""""T
-?"###!$

-

套期保值有效性

"?1!#$01

"?1!=0=!

"?/#=!>0

"?/00#=$
"?/#!1!#

套期保值比率

"?-=/"-=
S"?"""1T

-
"?1=#!-0
S"?""""T
"?-=/"-=

-

套期保值有效性

"?"/-1>#

,=?>=-=#>

"?=1>$//

"?--$=">
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铜 小麦指标

区间

表 ! GHI 模型测度方法下的套期保值有效性

样

本

内

样

本

外

样

本

内

样

本

外

样

本

内

样

本

外

估计

简单套期

估计

预测

简单套期

估计

简单套期

估计

预测

简单套期

估计

简单套期

估计

预测

简单套期

套期保值比率

-?"###!$
S"?""""T

-
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S"?""""T
-?"###!$

-
-?"###!$
S"?""""T

-
"?/$/0$"
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-?"###!$

-
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-
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-?"###!$

-

套期保值有效性

"?-/">0

"?-/!$>

"?>>1"1

"?>"/#0
"?>>==-

"?$0$="

"?$0$="

"?/=#0$

"?/!>-1
"?/=0=>

"?/=0-/

"?/=!-"
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统计与决策 !""# 年 $ 月（下）

值 有 效 性 ，因 此 按 照 %&’()（*+,$）、-./(0121（*+,$）提 出 的

测度模型则 不 应 该 选 择 进 行 套 期 保 值 ， 显 然 这 和 前 面 的

34562()01( 测度方法、789 测度方法的结果相背离。导致这

个结果可能是因为本文选取的无风险收益率偏高，使得套

期保值组合夏普比率出现负值。:）铜在夏普比率模型下估

计的套期保值比率比方差最小化套期保值比率来得小，而

小麦则得到相反的结果，在夏普比率模型下估计的套期保

值比率比方差最小化套期保值比率来得大，导致变化的原

因在于夏普 比 率 模 型 下 估 计 的 套 期 保 值 比 率 引 入 了 收 益

为了权衡因素。4）观察 ;3<&’6=5>* 发现相差较大的套期保值

比率，获得了相近的 套 期 保 值 效 果 ，这 说 明 夏 普 比 率 模 型

测度方法对套期保值比率不敏感的特征。5）对于 -./(0121
（*+,?）提出的套期保值有效性测度模型，铜和小麦样本内估

计的套期保值比率预测样本外套期保值比率，获得了与样本

外估计或者简单套期保值相近的套期保值效果，这说明了夏

普比率模型测度方法下样本外预测还是比较有效。

!@!@? ;A7 测度方法

对 ;A7 测度方法，风险规避度考虑 !!!!?，因此选择

!B!、!B!@C、!BD、!BD@C、!B? 五种情况，由于情况较多，我

们仅选择全样本的情况进行估计，不考虑样本内和样本外的

估计，实证研究的结果如表 ? 所示。从表 ? 中我们可以看出：

";A7 测度方法下估计的套期保值比率，随着风险规避度 !

的增加而增大，而且铜最优套期保值比率估计结果与夏普比

率模型下的套期保值比率相近，并且大于小麦的套期保值比

率。#由于 ;A7 测度方法实际上反映一种风险补偿收益，因

此 ;3;A7 值通常比较小，实证研究的结果印证了这一点，;A7
测度方法下铜和小麦的 ;3;A7 值都小于 "@*E。$;A7 测度

方 法 下 的 套 期 保 值 有 效 性 随 着 风 险 规 避 度 ! 的 增 加 而 增

大，对于铜进一步发现，最优套期保值比率下的套期保值

有效性增大的速度比传统套期保值比率下套期保值有效

性增大的速度。%对于小麦，选择简单套期保值出现负的

套期保值有效性，所以此时不应该选择简单的套期保值

策略。

综上，我们认为 34562()01( 测度方法和 789 测度方

法仅考虑了风险，没有兼顾收益效用，夏普比率模型测度

方法和 ;A7 测度方法则弥补了这方面的不足，但是实证

结果夏普比率模型测度方法和 ;A7 测度方法效果并不

十分理想，在现阶段，如果套期保值目标锁定在规避风

险，我们仍然建议使用 34562()01( 测度方法作为套期保

值有效性测度方法，如果要考虑基差套利的套期保值有

效性测度，则建议选择 ;A7 测度方法。
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表 D 夏普比率模型测度方法下的套期保值有效性
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表 ? ;A7 测度方法下的套期保值有效性
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