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摘 要 

套期保值作为期货市场的重要功能不仅是众多套期保值厂商关注的重要问

题，也是期货价格理论的核心问题之一。研究套期保值的关键问题是套期保值比

率的确定，通过套期保值模型合理确定最优套期保值比率，可以提高套期保值效

果，有效规避现货价格的风险。 

中国期货市场处于快速成长阶段，市场发展过程中累积了较多的不确定性，

市场所处状态经常会发生改变。不同的市场状态下，期货同现货价格之间的动态

关系会发生变化，最优套期保值比率应该也有所不同。本文采用马尔可夫

(Markov)过程对市场状态的变化进行模型化分析，将市场状态的转变引入到期

货最优套期保值比率的确定中来。对于状态间的转换本文不仅考察了转换概率不

变的情形，同时也分析了时变转换概率模型，将转换概率设定为现货与期货间基

差的函数。 

基于上海期货交易所的沪铜期货和现货数据，本文对探讨的状态转换套期保

值模型进行了实证分析，得到如下主要结论：（1）将市场划分为高波动状态和低

波动状态，不同状态下的最优套期保值比率不同，高波动状态下的最优套期保值

比率小于低波动状态；（2）将状态转换模型得到的套期保值比与常用的 OLS、

VAR、VECM、GARCH 模型得到的套期保值比进行比较，无论是基于样本内检

验还是样本外检验，考虑状态转换的套期保值模型都有效地提高了套期保值效

果。 

关键词：套期保值；马尔可夫转换；有效性 
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ABSTRACT 

As a major function of futures market, hedge is not only the concern of 

manufacturers, but also one of the core issues of futures pricing theory. The key issue 

of research on hedge is to determine the optimal hedge ratio. By determining hedge 

ratio with rational hedge ratio model, we can improve hedging effectiveness and avoid 

the risk of spot prices fluctuating effectively. 

China's futures market is in rapid growth phase, the market has accumulated 

uncertainty during development, the state in which the market is often changes. Under 

different market conditions the dynamic relationship between the spot and futures 

price will change, which, in turn, suggests that the optimal hedge ratio should also be 

different. In this paper, Markov process has been introduced for modeling changes of 

the state of the market, the changes of the state of the market will be introduced to the 

optimal hedge ratio model. To analyze the switching between different states, not only 

the constant transition probabilities has been investigated, but also the time-varying 

transition probabilities, in which transition probabilities was set to the functions of 

lagged basis. 

Based on copper futures and spot data from Shanghai Futures Exchange, we 

investigated the Markov regime switching model proposed in this paper, the following 

conclusions have been reached: (1) the market is divided into the high volatility state 

and low volatility state, the optimal hedging ratio is different between the two states, 

the hedge ratio at high volatility state is less than the low volatility state; (2) Markov 

regime switching model is compared with the commonly used hedge ratio models: 

OLS, VAR, VECM and GARCH, based on both the in-sample test and out-of-sample 

test, the Markov regime switching model has improved the hedging performance 

effectively. 

Key words: Hedge; Markov Regime Switching; Effectiveness 
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第一章 绪 论 

 1 

第一章 绪  论 

第一节 研究意义 

期货市场作为金融市场的重要组成部分，对国民经济的健康发展起着重要的

作用，发挥着其它市场无法替代的功能。我国的期货市场从无到有，从小到大，

从不规范到规范有序发展经历了一个漫长的过程，现阶段我国的期货市场已经逐

渐成为企业进行风险规避的重要工具。 

期货市场发挥其风险规避重要功能是通过套期保值来实现的。套期保值是交

易者将期货交易与现货交易结合起来，通过套期期货合约为现货市场上的商品经

营进行保值的一种行为，主要是指生产经营者在现货市场上买进或卖出一定量的

现货商品的同时，在期货市场上卖出或者买进与现货品种相同、数量相当，但是

方向相反的期货合约，以期在现货市场发生不利的价格变动时，达到规避价格波

动风险的目的。 

套期保值作为期货市场的重要功能不仅是众多套期保值厂商关注的重要问

题，也是期货价格理论的核心问题之一。研究套期保值的关键问题是套期保值比

率的确定，即在建立交易头寸时期货合约的总值与所保值的现货总值之同的比率

关系。通过套期保值模型合理确定套期保值比率，可以提高套期保值效果，有效

规避现货价格的风险。但如何有效地确定最优的套期保值比率却是一个复杂的问

题，针对这一问题学者们进行了大量的研究，在不同前提假设及目标函数下提出

了多种套期保值模型。 

中国期货市场处于快速成长阶段，市场发展中的政策调整、不利信息冲击、

投机力量攻击及其他金融市场的风险溢出效应频繁发生，这使市场发展过程中累

积了较多的不确定性，市场所处状态经常发生改变。期货与现货价格之间的动态

关系会随所处状态的不同而发生改变，而这对最优套期保值比率的确定将产生重

要的影响。 

现阶段对中国期货市场最优套期保值比率的研究很少有考虑状态转换的影

响，因而本文对引入状态转换特征的最优套期保值比率模型进行研究，并与其它

不考虑状态转换的模型进行比较以分析引入状态转换是否能提高套期保值效率，
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这不仅能丰富现有理论，同时也具备较好的实际应用价值。 

第二节 文献综述 

（一）套期保值模型 

20 世纪 60 年代以来，Markowitz 的组合投资理论被普遍用来研究期货市场

套期保值问题。针对最优套期保值比率的估计方法和套期保值有效性的度量方

法，学界提出了许多理论并进行了大量的实证研究。但是如何准确地估计最优套

期保值比率仍然是一个充满争议的议题。 

Johnson(1960)[1]，Stein(1961)[2]和 Ederington(1979)[3]基于投资组合理论，以

套期保值组合预期收益的方差最小化即风险最小化为标准推导出最优套期保值

比率。他们同时论证了方差最小化的套期保值比率可以被定义为期货与现货价格

之间的协方差与期货价格方差的比率，并证明了方差最小化套期保值比率刚好是

从普通最小二乘回归（OLS）得到的斜率系数，其中现货价格和期货价格分别为

被解释变量和解释变量。 

随着时间序列计量经济学的发展，很多学者开始批评运用 OLS 计算最小风

险套期保值比率的缺点—残差无效性问题。如 Bell & Krasker(1986)[4]证明了如果

期货价格的变化依赖于前期的信息，那么这种传统的计算方法将会错误地估计最

小风险套期保值比率。 

Myers & Thompson(1989)[5]也发现利用 OLS 进行最小风险套期保值比率的

计算会受到残差项序列相关的影响，同时解释变量与被解释变量的协方差以及解

释变量的方差也应该是考虑已知信息的条件统计量。为了消除残差项的序列相关

和增加模型的信息量，可以利用双变量向量自回归模型 B-VAR（Bivariate-VAR 

Model）进行最小风险套期保值比率的计算，而且这种模型可以更广泛应用于各

种期货价格与现货价格模式，改善传统模型须受制于诸多前提假定的情况。 

另一个被更广泛关注的问题，是现货价格和期货价格之间的协整关系对最小

风险套期保值比率的影响。金融时间序列数据往往是非平稳的，为了得到平稳的

时间序列数据，研究者往往利用数据的变化量进行研究。把经典的统计方法应用

于这种数据虽然是有效的，但却是以损失潜在的有价值的长期信息为代价的。 

Granger 于 1981 年提出了协整理论，Engle & Granger(1987)[6]又对这一理论
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