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1 套期保值比率

由于不同的套期保值者拥有不同的效用函数，要把它用

数学方程精确地表示出来十分困难，正是由于套期保值者的

效用函数很难作一个简单的确定，为了简化研究范围，本文的

套期保值比率估计不选择期望效用最大化套期保值策略，而

选择较简单的方差最小化套期保值策略，当然，目前大部分对

套期保值的研究也普遍采用的是方差最小化套期保值策略。

我们假定 %&’()*(" 是现货头寸的收益，%+’,)*," 期货头寸

的收益（(" 和 ," 表示 -’" 时点现货和期货的价格，() 和 ,) 表

示 -’) 时点现货和期货的价格），套期保值比率为 .，则套期

保值组合的收益 %’%&*.%+，套期保值组合的风险可以表示为：

/0%1%2’/0%1%&2*!.34/1%(5%+26.!/0%1%+2。/0%1%2对 . 一阶求导等于

零，得到方差最小化下最优套期保值比率：.7’ 3891%&5%+2
/0%1%+2

。

2 套期保值比率估计方法

以前套期保值理论用线形回归模型估计最优套期保值比

率，近年来，随着计量经济学的发展，推动这方面研究的进一步

深入，如自回归条件异方差模型、协整理论、非参数估计方法都

被用于估计最优套期保值比率。套期保值比率常用的估计方法

包括线性回归模型（4:(）、向量自回归模型（/;<）、误差修正模

型（=3）、多元广义自回归条件异方差模型（>*?;<3@）等。本

文将介绍这几种套期保值比率估计方法，并对这些方法运用我

国期货市场和现货市场实际数据进行实证研究。

3 套期保值比率估计方法实证研究

AB) 数据来源

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（.--CD E E FFFB&GH.BI8JBIK E ），

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（.--CD E E FFFBLMH.BI8JBIK E ）5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。

AB! 数据处理

本文通过研究大连、上海、郑州等三大期货交易所交易

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

值有效性问题，因此在数据样本方面，我们选择了三个期货

交易所交易最活跃的三个主力品种作为研究对象，分别为黄

豆、铜和小麦。

首先，处理期货行情数据，我们取出了黄豆、铜、小麦三

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，比如对于

黄豆合约，如果当前交易日为 !""A*)*N，则选择 0"A"A 合约

的收盘价，而到了 !""A*A*) 进入 0"A"A 合约交割月份，则这

个交易日开始选择 0"A"# 合约的收盘价，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，由于大连商品交易所的黄豆

) 号期货合约 !""! 年 A 月 )# 日才推出!，因此样本时间跨

度比较短，因此得到现货样本数据时间跨度为 !""A*O*! 至

!""N*A*)#，而铜和小麦的现货样本数据较充足，时间跨度分

别为 !"""*A*A 至 !""N*A*)# 和 !"""*A*# 至 !""N*A*)#。

最后，我们把三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：

摘 要：本文结合我国黄豆、铜、小麦的期货市场和现货市场数据进行实证研究，并运用 =LP%Q
RKS-8K 套期保值有效性测度方法对不同套期保值比率估计方法的套期保值效果进行比较分析。
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!!""! 年 A 月 )# 日，大商所设计推出了以国家粮食指标体系为基础、以非转基因大豆为交割标的物的黄大豆一号合约。此前的大豆合约则是由转基因大豆

和非转基因大豆共同组成，没有区分。另获悉定位于转基因大豆的“黄大豆二号”合约也将于近期在大连商品交易所推出。
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本文在对套期保值比率估计以及套期保值有效性研究

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

的形式，表达式：

-.’)/%&(0/%&()

-1’)/%1()/%1()

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，由此得到黄豆 ,) 个周收

益样本，铜 )22 个周收益样本，小麦 )#3 个周收益样本。

我们对黄豆、铜、小麦等三个品种的现货价格、期货价格

以及周收益的数据进行描述统计分析，如表 )、表 !。

从表 ) 可以看出，三个品种价格的极差（最大值减去最

小值）都非常大，说明品种价格变动还是非常大，也蕴育较大

风险。标准差除了铜以外，黄豆和小麦的期货市场都比现货

市场大，说明期货市场比现货市场风险大。从偏度和峰度来

看，除了黄豆现货价格以外，其他序列都出现不同程度的正

偏，而铜的期货和现货价格表现出较明显的高峰、厚尾特征，

小麦现货价格也有此明显特征。45-678(98-5 正态分布统计量

显示，除了黄豆现货价格以外，其他序列均拒绝正态分布原

假设，认为序列非正态分布。:85-.;/ 相关系数显示，铜的期

货价格和现货价格具有最大的相关性，其次是黄豆，而小麦

的期货价格和现货价格相关性较低。

从表 ! 我们可以看出，三个品种期货市场周收益率和现

货市场周收益率的标准差均比较相近，说明收益的风险比较

接近。除了黄豆的现货市场周收益序列接近正态，其他序列

分 布 均 表 现 出 正 偏 ，具 有 出 较 明 显 的 高 峰 、厚 尾 特 征 ，而 且

45-678(98-5 正态分布统计量显示，这些序列均不服从正态分

布。:85-.;/ 相关系数显示，铜期货市场周收益率和现货市场

周收益率具有较高的相关性，黄豆和小麦的期货市场周收益

率和现货市场周收益率的相关系数较相近，都比较低。

+<+ 套期保值比率估计方法实证研究结果

由于周收益数值偏小，为了更好体现出收益的波动，我

们采用了实证过程中通常使用的方法，即对收益放大 )"" 倍

进行处理，因此我们对前面的三个品种期货市场和现货市场

周收益放大 )"" 倍，得到收益率计算公式如下：

-.’)""=>)/%&()/%&()?
-1’)""=>)/%1()/%1()?
我们将计算得到的黄豆、铜、小麦周收益分别运用上面的

@0%、ABC、DE、9DFF (GBCEH、I9DFF (GBCEH、%9DFF (
GBCEH 、EE(GBCEH 等各种套期保值比率估计模型进行实证

研究，模型估计结果如表 + 所示（GBCEH 模型估计的套期保值

比率由于是动态，所以表中数值表示的是它们的平均值）。

从表 + 中我们可以看出，5）对于线性回归模型（@0%）估

计的套期保值比率系数显著，说明该模型的估计有效。J）各

种套期保值模型估计的套期保值比率总体上相差不多，对于

黄豆 GBCEH 模型估计的套期保值比率最大，其次 是 ABC
模型，@0% 和 DE 估 计 的 套 期 保 值 比 率 相 当 ； 对 于 铜 ABC、

DE、@0% 估计的套期保值比率较大，相反 GBCEH 估计的比

率较小；对于小麦则和铜具有相似的特点，不同的是 EE(
GBCEH 模型估计的套期保值比率铜相对其他模型最小，而

小麦相对其他模型则较大。K）对于 ABC 和 DE 两个模型，铜

和小麦估计得到的套期保值比率相当，而黄豆则出现明显差

异。L）对于 9DFF 各种形式的 GBCEH 模型，黄豆和铜估计

的套期保值比率相当，而小麦则出现明显差异，此外这三种

形式估计的套期保值比率，以 I9DFF(GBCEH 估计的结果

相对较大，而 %9DFF(GBCEH 相对较小。

+<, 套期保值有效性实证研究结果

套期保值有效性测度指标 ，采 用 DL8-M/N&;/（)2$2）年 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

H8 表示。

HD8L8-M/N&;/’)( A5->H?
A5->O? >!<)+"?

其中，A5->O?表示没有采用套期保值交易实现收益的方

差，A5->H?表示采用套期保值交易实现收益的方差。根据上面

各个模型估计的套期保值比率，我们可以得到各个模型对应

的套期保值有效性，实证结果如表 , 所示。

从表 , 中我们可以看出，5）所有的这些模型，对于黄豆、

样本容量

均值

最大值

最小值

标准差

偏度

峰度

45-678(98-5
:-;J<

相关系数

:-;J<

期货价格

)2!
!2"3<),
+$$)
!+#)
+3!<#!
"<+3!+
)<3#+"
)#<!"!2
"<"""#

现货价格

)2!
!$P3<$+
+!P"
!,$)
)P)<+,
"<"+$#
!<#$P"
)<,3+,
"<,$P+

期货价格

2#$
)$++"<P
!22!"
)+P,"
!P)2<#3
!<),)!
2<"+#P
!)3+<3,3
"<""""

现货价格

2#$
)$+2"<"!
!22#3
),")"
!P"P<3"
!<)P)P
2<)!)#
!!+2<,#+
"<""""

期货价格

$#,
)++!<3!
)$P$
)"""
)PP<2,
"<+"P+
!<#)+!
)2<!+)+
"<""")

现货价格

$#,
))P2<$)
)#23
)"+,
3#<"P
!<"",+
$<)#,P
)",$<)",
"<""""

黄豆 铜 小麦序列

指标

表 ) 期货、现货价格描述统计分析

"<$)3P!
Q<""")

"<22P33
Q<""")

"<#!33,
Q<""")

表 ! 期货、现货周收益描述统计分析

序列

指标

样本容量

均值

最大值

最小值

标准差

偏度

峰度

45-678(98-5
:-;J<

相关系数

:-;J<

期货收益

,)
"<""$)!)
"<)$)$)3
("<"2++2$
"<",!!))
)<#2+P2,
3<P3,)+$
$!<##"2#
"<""""""

现货收益

,)
"<""!P32
"<"3+3#)
("<)"!,$2
"<"+P$+!
("<)$3P#"
+<$+P#33
)<),,2P$
"<#P,)!+

期货收益

2#P
"<""",#3
"<"+,"#P
("<"++#33
"<""33P$
"<)3"2$"
#<"#2P)P
)$,<)2)2
"<""""""

现货收益

2#P
"<""",P+
"<"PP++,
("<"#2+,!
"<""2"3#
"<,$P3$2
)!<3P$PP
+2),<3+3
"<""""""

期货收益

)#3
"<"""2""
"<!,)"+3
("<!,+$33
"<"P!P2)
"<++""+,
3<$2))P!
!!+<P#$!
"<""""""

现货收益

)#3
"<"")#22
"<!+33+$
("<)32P,
"<",2"P+
"<3$$P3!
))<"!P"$
,,,<+P2!
"<""""""

黄豆 小麦铜

"<+P!+,
"<")22

"<2P,$,
Q<""")

+<22PP
Q<""")

表 + 各种套期保值比率估计模型实证研究

序列

模型

ABC
DE

9DFF(GBCEH
I9DFF(GBCEH
%9DFF(GBCEH
EE(GBCEH

黄豆

套期保值比率

"<+)#+"#
（"<")22）

"<++3#P"2PP
"<+"3))",P)
"<+,)!$P
"<+#"$P,
"<+#)),$
"<+2"+)+

铜

套期保值比率

"<22#!+P
（"<""""）

)<""2#"$,"3
)<""!,"P!"!
"<23,P$#
"<23)++#
"<2$3!+P
"<2P""P!

小麦

套期保值比率

"<+)!$$#
（"<""""）

"<!2!P$)23+
"<+"3++!$!P
"<!+2!$,
"<!,33"$
"<!)2$+$
"<+")#)$

@0%

财 经 论 坛
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铜、小麦都是 %&’ 方法获得最高的套期保值效果。(）)*+、

,- 效果也较良好，它们获得的套期保值有效性与 %&’ 相差

不多。.）/*+-0 各种模型获得的套期保值效果最不好，特别

是铜应用这些模型获得的套期保值有效 性 与 %&’、)*+、,-
等模型相差 1"2，这个和国外一些学者的研究结果有所背

离。3）4,55 各种形式模型套期保值有效性中， 以 4,556

/*+-0 效果最好，’4,556/*+-0 效果最差，不过具体差距

并 不 太 大 ， 应 该 说 ’4,556/*+-0、74,556/*+-0 作 为

4,556/*+-0 的简化形式来替代还是可行，并没有显著降

低套期保值的效果，但是却大大简化了计算形式，使估计过程

更加快捷简单。8）--6/*+-0 模型在小麦品种中获得了较高

的套期保值效果，而在黄豆和铜的套期保值中效果并不理想。
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表 C 各种模型套期保值有效性实证研究

序列

模型

%&’
)*+
,-

4,556/*+-0
74,556/*+-0
’4,556/*+-0
--6/*+-0

黄豆

套期保值有效性

";1D1!AD
";1D"#$BD11
";1D1!!C!1A
";1D"C"1B"C
";1!AFD!"$#
";1!A#AF"11
";1!DBF!CD

铜

套期保值有效性

";AD"$D"
";AD"#DA"CA
";AD"FB!1!
";B!!"BBBA#
";B!1FA#FD#
";B!1D1F1FA
";B1BB"B!FF

小麦

套期保值有效性

";1#A$!$
";1#A"F$1!1
";1#AFAC$!1
";1#"A"FD#
";1#D"CF"!!
";1C##ADAAF
";1#A#!""1!

1 理论假设与分析

大股东影响公司治理效率，不仅表现在股权集中度上，

也表现在股权明确度上，即在利益关系上是否存在一个人格

化的利益代表，从另一层面上讲，也可以理解为股份所有者

参与治理的委托代理链的长短如何。股权明确度之所以会成

为大股东影响公司治理效率的一个变量，是由于一个有效率

的所有权结构必需满足剩余索取权与剩余控制权相匹配的

原则。如果股权不明确，没有剩余索取权，则监督者就会失去

监督动力，从而使其投票权成为廉价投票权，或者监督者与

代理者合谋，或者代理者向监督者寻租来达到内部人控制，

从而影响治理效率。

在我国特殊的国情下，股权明确度更多地体现为持股者

性质，即股权性质。我国的股权结构区分为国有股、法人股和

公众流通股，其中国有股处于绝对控股的地位。在这种特殊

的股权结构下，公司治理的矛盾不但包括管理层和控股股东

之间的利益冲突，也体现为大股东和中小股东之间的利益冲

突。更为关键的是，由于国有股的所有者缺位，缺乏具体的利

益代表，形成了企业的内部人控制。这将直接影响到公司的

治理效率。我国目前大多数国有控股公司采取由授权投资机

构全权代理行使国有股权的办法。由于“授权投资机构”一旦

建立 =就会有自己的利益追求=这使得他们可能运用自己的控

制权追求自身的利益。从而出现授权投资机构的“代理风险”

或“内部人控制”问题。

在我国特殊的国情下，大股东的治理效率必须区分两种

不同性质的主体，即国有及国有控股的大股东治理与法人大

股东的治理。从理论与实证上对两种不同性质大股东的治理

效率进行区分具有重要的现实意义。

2 实证检验

我 们 以 上 海 证 券 交 易 所 的 上 市 公 司 !""D 年 年 报 为 依

据，剔除掉一些数据异常的 ’G 公司，把每家公司的财务数据

（每股收益、净资产收益率、总资产收益率、主营业务利润率、

资产负债比率）与第一大股东的持股比例进行回归分析。统

计软件为 ’H’’11;"。

我们建立如下模型：

模型 1：I1J4"K41HK4!LHK4DGHK4C-HK4#*’K!
模型 !：I!J4"K41HK4!LHK4DGHK4C-HK4#*’K!

（I1 为国家股比例， I! 为法人股比例，H 为每股收益，

LH 为净资产收益率，GH 为总资产收益率，-H 为主营业务利

摘 要：本文运用回归模型实证分析了大股东治理与公司经营业绩之间的相关关系，结论认为

大股东的控股比例与公司的资产收益率呈 M 型相关关系= 与资产负债比率呈负相关关系。同时法

人股的治理效率要明显好于国有股，无论是每股收益还是资产收益率都要好于国有控股企业。
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