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内容摘要：本文利用上海期货交易所3个月铜期货和国内现货市场的实证分析，基于最小风险的套期保值理

论模型，得到了在进行数据平稳后，合理的现货期货套期保值比率，为实际市场中的套期保值行为做出理

论指导。 
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一、期货市场现状和套期保值 

随着中国经济与世界经济的一体化进程加快，国内商品价格的波动与全球的联系也越来

越紧密，国际市场上的产品由于原材料商品价格出现的巨幅波动，使国内相关企业的生产经

营出现巨大风险。而与此同时，国内期货市场也出现了历史性的突破与发展，上海期货交易

所的上市品种也从原来的农产品到有色金属，目前刚刚建立的金融期货交易所也反映了在大

的金融趋势下，衍生市场的交易已经逐步的进入到企业的日常经营生产中，而中国经济与国

际市场的进一步接轨。对于企业产品来说，无论是从采购原料锁定成本，还是出售产品锁定

收益来说，期货都可以从两个方向提供相对应的合约来满足不同企业的不同要求，加上国内

企业内部人才素质的提高，期货交易在企业（特别那些有繁忙的进出口业务的企业）日常的

经营活动安排中已经越来越重要了。 

 目前对于很多企业来说，套期保值已经不再是陌生的投资工具，从定义上来说，套期保

值就是指把期货市场当作转移价格风险的场所，利用期货合约作为将来在现货市场上买卖商

品的临时替代物，对其现在买进准备以后售出商品或对将来需要买进商品的价格进行保险的

交易活动。目前套期保值的基本作法是，在现货市场和期货市场对同一种类的商品同时进行

数量相等但方向相反的买卖活动，即在买进或卖出实货的同时，在期货市场上卖出或买进同

等数量的期货，经过一段时间，当价格变动使现货买卖上出现的盈亏时，可由期货交易上的

亏盈得到抵消或弥补。从而在"现"与"期"之间、近期和远期之间建立一种对冲机制，以使价

格风险降低到最低限度。从期货的定义和基本方法来看，其套期之所以能够保值，是因为同

一种特定商品的期货和现货的主要差异在于交货日期前后不一，而它们的价格，则受相同的

经济因素和非经济因素影响和制约，而且，期货合约到期必须进行实货交割的规定性，使现

货价格与期货价格还具有趋合性，即当期货合约临近到期日时，两者价格的差异接近于零，

否则就有套利的机会，因而，在到期日前，期货和现货价格具有高度的相关性。在相关的两

个市场中，反向操作，必然有相互冲销的效果。 

套期保值的方法 1、生产者的卖期保值， 不论是向市场提供农副产品的农民，还是向

市场提供铜、锡、铅、石油等基础原材料的企业，作为社会商品的供应者，为了保证其已经

生产出来准备提供给市场或尚在生产过程中将来要向市场出售商品的合理的经济利润，以防

止正式出售时价格的可能下跌而遭受损失，可采用卖期保值的交易方式来减小价格风险，即
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在期货市场以卖主的身份售出数量相等的期货作为保值手段。2、经营者卖期保值，对于经

营者来说，他所面临的市场风险是商品收购后尚未转售出去时，商品价格下跌，这将会使他

的经营利润减少甚至发生亏损。为回避此类市场风险，经营者可采用卖期保值方式来进行价

格保险。3、加工者的综合套期保值，对于加工者来说，市场风险来自买和卖两个方面。他

既担心原材料价格上涨，又担心成品价格下跌，更怕原材料上升、成品价格下跌局面的出现。

只要该加工者所需的材料及加工后的成品都可进入期货市场进行交易，那么他就可以利用期

货市场进行综合套期保值，即对购进的原材料进行买期保值，对其产品进行卖期保值，就可

解除他的后顾之忧，锁牢其加工利润，从而专门进行加工生产。 

二、最佳套期比率 

 套期比率是指持有期货合约的头寸大小与风险暴露资产大小之间的比率。从一般的来

看，企业做套期的时候多是 1：1 的套期比率，即现货量和套期的期货量相等，这样虽然从

一笔套期业务来说是完全保值的，因为对于现货市场和期货市场的任何波动，这笔产品的收

入是固定的。但是如果企业在接下来的时间又继续需另外的同种产品进行套期保值，就出现

问题了，这时就要考虑现货和期货之间的价格波动情况，如果波动性较大，则会出现前面套

期的产品价格大于后面套期的产品，这样会出现在单笔产品上是保值了，但是未必两笔套期

的总和是最大的。从连续的觉度来看，对于有连续生产的企业来说，其需要的套期保值是保

证其在连续生产过程中的全部套期保值的总价值最大，这就说明了，1：1 的套期保值可能

在对于连续时间上的套期来说不是最佳的。而将期货的量与期货价格历史波动性相结合产生

的套期期货量才有可能是企业总的套期总价值最大。 

 模型推导： 

1、目的：在目标资产价格和期货价格波动的情况下，利用合理的套期保值比率使得资

产组合的总套期保值价值变化值最小。 

 2、变量假设： 

P——一个现货多头和期货空头共同组成的资产组合价值 

S——套期保值期限内对应的现货价格 

F——套期保值期限内对应的期货价格 

h——期货头寸/现货头寸 

     1t tP P P−Δ = − 1t tS S S −Δ = −      1t tF F F −Δ = −  

目标函数： ，求资产组合价值变化值最小，即P S h FΔ = Δ − Δ PΔ 的变动最小， 

   
min min

 VAR(  )   VAR ( )P S h FΔ = Δ − Δ  ⇒ 2 2 2 2

P  2S F S F Sh h Fσ σ σ ρ σ σ
Δ Δ Δ Δ Δ Δ
= + +

Δ
 

其中： —— 的方差   2
Pσ Δ PΔ 2

Sσ Δ —— SΔ 的方差 

      —— 的方差   2
Fσ Δ PΔ S FρΔ Δ —— SΔ 和 PΔ 之间的相关系数 

视 h 为自变量， 2
Pσ Δ 为因变量； 

对 求 h 的一阶导数：2
Pσ Δ

2
22 2P

F S F S
d h

dh
σ

Fσ ρ σ σΔ
Δ Δ Δ Δ Δ= −  
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相应的二阶导数：
2 2

2
2 2P

Fh
σ σΔ

Δ

∂
=

∂
 

因为 ，（根据实际数据认定期货价格不可能为水平直线） 22 Fσ Δ f 0

所以一阶导数为 0 时，函数值可达最小值。 

推导一阶导数为 0 时：
2

0Pd
dh
σ Δ =      ⇒ 22 2F S F S Fhσ ρ σ σΔ Δ Δ Δ Δ 0− =    

⇒  2
S F S F S

S F
F F

h ρ σ σ σρ
σ σ

Δ Δ Δ Δ Δ
Δ Δ

Δ Δ

= =  

即当 S
S F

F

h σρ
σ

Δ
Δ Δ

Δ

= 时， 取最小值，而此时资产组合价值变化值2
Pσ Δ PΔ 最小，而套期保值

的效果最佳。对于 h 的求解，可以看出 h 的值由两个部分组成，一个是套期时期内 和

的相关系数，另一个是套期时期内

SΔ FΔ
SΔ 和 FΔ 的标准差的比值。从期货价格和现货价格的定

价关系来看，其两者之间有很强的线性关系，并且这种之间的关系一直是相当稳定的，因此

对于 S FρΔ Δ 的计算，我们可以采用线性回归的方法来估算出历史区间内 SΔ 和 的相关系

数。而具体的 h 值则就是我们进行回归估计的

FΔ

β
∧

。 

三、数据收集和处理 

 （一）期货合约和价格 

 1、期货合约内容：交易合约为《上海期货交易所阴极铜标准合约》(2003 年 10 月修订)，

交易品种为阴极铜（具体见合约规定）。 

2、合约种类：由于国内铜生产企业技术和规模不同，造成了铜的生产周期不一致，因

此为了简便套期，并且适用于更多的企业，这里我们选择了一个平均的生产周期 3 个月来作

为一般的铜生产周期，即企业只需要进行市场上当月的未来 3 月份铜期货合约的买卖就可以

完成对本企业铜的套期保值。 

3、交割说明及合约变更：我们假定铜期货的交割都以对冲来完成期货合约的平仓，而

不出现实物交割的情况。因此我们将合约最后交易日视为该份合约最后的期限，上期交所规

定合约交割月份的 15 日(遇法定假日顺延)，即从当日起变更合约种类，如在 6/16/05（月/

日/年）合约 508(表示 2005 年 8 月份交割的合约)的统计变成 509 的统计。 

4、数据来源：各个期货合约的价格均来源于上海期货交易所数据库。 

（二）现货价格 

 1、现货的种类：现货铜的选取根据上期交所规定的铜期货的标准交割铜的要求来确定。

具体上选择了 1#电解阴极铜作为现货铜。 

2、现货的价格：1#电解阴极铜的价格按照上海市场以及长江有色金属现货市场的综合
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价格，因为上期所对交割的现货铜有着严格的规定，其重要的交割仓库集中于上海附近，所

以我们以上海及周边地区的金属市场的报价来描述现货铜的价格是合理的。而且由于上海市

场和长江有色金属市场的交易量和规模在全国中都有领头羊的地位，其金属的价格也对全国

范围内的金属定价有决定性的影响，因此这里的现货价格我们认为是实用合理的。 

3、数据来源：具体的数据采集上我们采用上海有色金属行业协会的金属现货当日交易

的收盘价报价。 

（三）数据的时间和处理 

1、时间的选取从 5/16/05（星期一）—4/14/06（星期五），每周采用 5 天的时间序列，

用 eviews5.0 建立数据表格，使之和交易所的工作日相符合，这也使得数据完全落在时间序

列之中。其中 10/03/05—10/07/05，1/02/06—1/03/06，1/30/06—2/03/06 为节假日，为

了保证数据的连续性，这些时间段里采用前后时间点直线变化的方法，进行填值。最后总共

的数据为每组 240 个样本点，共两组。（即 240 个期货价格，240 个现货价格）。 

2、因为现货需要 3 个月的合约进行套期，为了和现货对应。所以 5/16/05—6/15/05

期间期货价格为 508 的收盘价，而 6/16/05—7/15/05 期间期货价格为 509 的收盘价，以此

类推。 

四、

T

计量经济应用 

1、数据平稳性检验 

 首先对现货和期货的数据进行平稳性检验，

这里对平稳性检验主要用单位根检验法来进行。 

右图是现货铜的自相关和偏自相关的系数图 

 

可以看到现货铜存在偏自相关存在截位现象，初

步认为数据非平稳。进行单位根检验。在水平值

选项下进行无常数项、有常数项和有时间因数的三个单位根检验回归式进行检验。 

三个检验式如下： 

0

1 1
1

0

1 1
1

0

1 1
1

1 : , ( 1, 2 , ..., )

2 : , ( 1, 2 , .. ., )

3 : , ( 1, 2 , .. ., )

k
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i

k
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i
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i
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y y y u t T

y t y y u t

β γ

μ β γ

μ α β γ

∧ ∧ ∧

− −
=

∧ ∧ ∧ ∧

− −
=

∧ ∧ ∧ ∧ ∧

− −
=

Δ = + Δ + =

Δ = + + Δ + =

Δ = + + + Δ + =

∑

∑

∑

 

对三个回归式进行 ADF 的检验如下： 

 t 值 t 临界值(5%) p 值 

01  3.606348 -1.942159 0.999 

02  2.517271 -2.873440 1.000 

03  

-0.243182 -3.763982 0.8081 

 4



1 式检验结果为在任何的置信度下都无法拒绝原假设，所以此时序列是非平稳的。 

回归滞后因变量的系数=0.002548， t=3.606348,  Prob.= 0.0004, DW=1.787535 

2 式检验结果为在任何的置信度下都无法拒绝原假设，所以此时序列是非平稳的。 

回归滞后因变量的系数= 0.012395， t= 2.517271,  Prob.= 0.0125, DW= 1.836341 

常数项的系数= -404.6701，t= -2.020474,  Prob.= 0.0445, 

3 式检验结果为在任何的置信度下都无法拒绝原假设，所以此时序列是非平稳的。 

回归滞后因变量的系数=-0.003433， t=-0.243182,  Prob.= 0.8081, DW= 1.818375 

常数项的系数= 62.24519，t= 0.141912,  Prob.= 0.8873, 

时间因数项系数=1.419248，t=1.196252,  Prob.= 0.2328, 

通过以上 3个检验方程的检验均得出现铜序列出现数据非平稳，因此说明现铜数据确实

存在非平稳现象。因此进行一阶差分，对现货铜进行一阶差分后的数据进行单位根检验。 

检验式： 

ADF 检验如下：  

ADF 检验方程 ADF 值 5%置信度的临界值 P 值 

0 2

1
1 : -0 .8 5 1 5

t t
y y

−
Δ = Δ  

-13.25549 1.981271 0.0000 

0 2 2

1 1
2 : 87.1599 0.8904

t t
y y

− −
Δ = Δ − Δ

t
y  

-13.79505 -2.873492 0.0000 

0 2 2

1 1
3 : -30.5634-0.9167 0.997

t t
y y

− −
Δ = Δ + Δ

t
y  

-14.13010 -3.428819 0.0000 

1 式检验结果 ADF 值=-13.25549，在置信度 0.05∂ = 时，小于临界值-1.942164，因此认为

数据平稳的。 

2 式检验结果 ADF 值= -13.25549，在置信度 0.05∂ = 时，小于临界值，因此认为数据平稳

的。 

3 式检验结果 ADF 值= -14.13010，在置信度 0.05∂ = 时，小于临界值，因此认为数据平稳

的。 

因此现铜的数据序列是一个一阶非平稳序列，当进行一阶差分以后数据就变为平稳数列，即

是平稳数列。同样方法可以验证期货的数据也是一个一阶非平稳序列，当进行一阶差分

以后数据就变为平稳数列，即 是平稳数列。 

SΔ
FΔ

2、对平稳数列的 OLS 

 由原始数据生成差分一次的平稳数

列， 和 （此时样本数变为

240-1=239），对其进行 OLS 得到回归方

程，结果如右图： 

SΔ FΔ

 

其中 X= ,Y=   因此写为标准

形式为：Δ ×  

SΔ FΔ
=31.0335+0.5560 F S Δ

3、统计检验 
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（1）变量显著性检验：当 0.2α = ， / 2 ( 2) 1.282t nα − = ，此时可以看到
2

t
β
∧ 和

1
t
β
∧ 均大于临

界值，所以解释变量有显著性影响。 

（2）自相关检验：采用 D-W 检验对残差的一阶自回归。从表中可以得到 D-W 值为 2.0814，

其落在当 0.05α = 时可决策区间 ( 内，所以回归方程不存在随机扰动项自回归

的情况。 

1.758, 2.224)

（3）异方差检验：利用 ARCH LM Test 进行检验，得到以下结果：滞后期为 3。 

 

当置信度 0.01α = ，查表得 ，可见 。

所以模型随机误差项不存在异方差。 

2
3 (0.01) 11.3449χ = 2

3Obs*R-squared (0.01)χp

对于可决系数，可以看到修正可决系数的值为 0.4360,不到 0.5，这说明了期货一阶价

差和现货一阶价差之间并没有完全的拟合，表明有其他的因数共同作用于两者之间，而由于

随机误差项不存在自相关进一步说明了这种其他因数的共同影响可能造成了也是一种随机

的作用，从而使得两者之间可决系数不高。因此由于金融市场和金融产品之间这种高度的相

互影响和作用，我们认为 0.4360 的修正可决系数也是可以接受的。 

五、结论 

 在通过对 2005/5/16——2006/4/14 时期内上期所三个月铜期货市场和现货市场共 240

个价格数据的实证分析后，得到了3个月期货合约和现货之间的最佳套期保值率

其表示每一单位的现货需要 0.5560 的期货合约与此匹配进行套期保值。即为了保证在连续

时间下，套期保值后的总资产价值波动性最小，

0.5560h =

0.5560=
期货头寸

现货头寸
，而这种套期保值比率

可以在修正可决系数为 0.4360 的概率下使得总资产价值的波动性最小。 

 从经济意义上来说这表明采用这种不完全匹配的套期策略，可以使得总套期保值的资产

在一段时间内的价值波动性最小，而这也达到了企业要求稳定收益和保持生产经营连续性的

要求。对于 0.5560 这个比率，可以看出模型计算出的结果是采用了一种现货多头的策略和

期货向搭配，即更多的表示为期货的空头和现货的多头来相互抵消收益的波动，而这也和目

前铜期货市场的走势相一致。因为期铜的不断升高，完全的套期保值必定使得收益相对受损。

因此模型此时得到的最佳比率是一个基于 2005/5/16——2006/4/14 走势的比率，对于越靠

近该时间区间的数据就越能达到模型假定的效果。基于未来预测的博弈性和随机性，我们认

为对未来最好的预测就是基于现期，所以我们认为利用历史数据得到的最佳套期保值率可以

看成一个风险中性的套期比率。 
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Variance Theory Model and date stability process, we get the Min-Variance Optimal Hedge Ratio, and then using it 
as a theory director in the real market exchange.  
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