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摘　要：利用公司披露的数据，发现了样本公司套期保值决策与财务困境成本和流动性需求的高度相关

性，同时也发现了与理论预期相反的证据，对于我国有色金属上市公司来说，协调投融资的工具并不是套期

保值，而是其它；管理者持股激励机制有可能并未起到应有的作用。
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一、引　言

当资本市场完美时，根据 ＭＭ 定理，套期保值
并不能增加公司价值。然而，资本市场并不完美，积
极的公司套期保值可以减少由于市场不完美所产生

的磨擦成本，从而增加公司的价值或使管理者获益。
公司是否套期保值及如何套期保值取决于市场的不

完美程度和在哪些方面存在不完美，不同的公司内
外部特征描述了这种不完美程度和在哪些方面存在

不完美，它们是公司套期保值的决定因素［１］。现有
的研究，大多专注于美国公司，针对于中国市场的研
究很少［２，３］。对于中国公司来说，套期保值的决定
因素是什么，与以往的研究是否相同，如果不同，不
同在哪里？本研究试图通过对中国有色金属行业上

市公司套期保值的决定因素进行探索，以期取得有
益的结论。

二、文献回顾与假设的提出

（一）文献回顾
早期的套期保值理论，认为生产者是风险厌恶

的，由于收益的边际效用递减作用，对于不同状态下
的相同的预期收入，风险厌恶的生产者总是偏好风
险小的收入，而套期保值可以减少公司收入的波动，
减少收入的风险，从而提高生产者的效用［４，５］。
随着资本资产定价模型的提出和对风险管理认

识的深入，人们意识到这样的理论对股权集中的公
司的所有者来说是适用的，对于股权分散的公司的

股东来说则是没有必要的。ＭＭ 定理也表明，在完
美的市场条件下，公司的价值与财务政策是无关的，

公司的价值由公司的投资政策决定。然而，现实中
的市场是不完美的，比如，现实中有公司所得税、交
易成本、信息不对称所产生的代理成本等多种磨擦，

ＭＭ定理在现实中并不成立。大多数学者也是从
各种违反 ＭＭ定理假定情况出发，去论证非金融公
司套期保值的动机［６］。

（二）假设的提出
根据以上分析，本文提出以下假设：

１．当公司的应税收入波动较大时，有动机进行
套期保值。公司应税收入在正负之间波动时，公司
所得税函数处于凸区域更可能套期保值。

２．公司财务困境成本与进行套期保值正相关。

即公司的财务困境成本越大，越可能套期保值。

３．公司投资不足与进行套期保值正相关。公司

的投资机会越多，越可能产生投资不足问题，越可能

利用套期保值以减少债务的代理成本，协调投资与

筹资活动。

４．当管理者报酬与公司价值是线性关系时，管

理者报酬与套期保值正相关，当管理者报酬与公司

价值非线性相关时，管理者报酬与套期保值负相关。

即管理者持有股票等其价值与公司价值线性相关的

报酬时，趋向于套期保值，当管理者持有期权等其价

值与公司价值非线性相关的报酬时，更趋向于不套
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表１　变量定义及计量

被检验理论 变量 变量度量方法

套期保值 ＨＥＧＤＥ 套期保值虚拟变量
，套期保值者为１，

否则为０。

税收理论 ＴＡＸ 税收函数凸性虚拟变量，利润总额小
于零为１，否则为０。

财务困境
理论

ＬＥＶ 资产负债率，资产负债率＝负债总
额／资产总额。

ＬＯＮＧＬＥＶ
长期资本负债率，长期资本负债率＝
非流动负债／（非流动负债＋股东权
益）。

Ｄ－Ｅ 产权比率，产权比率＝负债总额／股
东权益。

投资不足
理论

ＰＢ 市净率，市净率＝每股市价／普通股
每股净资产。

ＰＥ 市盈率，市盈率＝每股市价／每股收
益。

ＬＮＥＸＰＥＮ
资本支出对数，购建固定资产、无形
资产和其他长期资产支付的现金的
自然对数。

ＥＸＰＥＮ
资本支出比总资产，购建固定资产、
无形资产和其他长期资产支付的现
金／资产总额。

管理者报酬 ＭＡＮＡＧＥ 管理层持股虚拟变量
，管理层所持为

１，否则为０。

交易成本

ＬＮＳＩＺＥ 总资产对数，资产总额的对数。

ＬＮＩＮＣＯＭＥ主营业务收入对数
，经营过程中确认

的营业收入的对数。

替代物
理论

ＣＦＬＯＷ 每股自由现金
，每股自由现金＝企业

自由现金流／总股数。

ＤＩＶＤ 现金分红虚拟变量，本期有现金分红
为１，否则为０。

ＣＵＲＲＥＮＴ 流动比率
，流动比率＝流动资产／流

动负债。

ＱＵＩＣＫ 速动比率
，速动比率＝（流动资产－

存货）／流动负债。

所有制 ＳＯＥ 所有制形式虚拟变量，国有及国有控
股为１，否则为０。

期保值。

５．公司拥有更多的套期保值替代物时，倾向于
不进行套期保值，反之亦然。

６．我国特殊的国情是国有企业众多，当国有企
业发生危机时，为了维护稳定及其它的需要，政府会
伸出援手，避免其破产，也就是国有上市公司面临的
预算软约束和较低的财务困境成本使国有上市公司

倾向于不进行套期保值。

三、研究模型、方法与数据来源

（一）模型与变量定义
为检验以上假设，本文构建如下ｌｏｇｉｔ模型：

ｌｏｇ
Ｐｉ
１－Ｐｉ＝β０＋β１Ｔａｘｉ＋β２ＦＤｉ＋

　　β３ＵＣｉ＋β４Ｓｕｂｉ＋β５ＴＣｏｓｔｓｉ＋β６ＳＯＥｉ
Ｔａｘ是税收函数的凸性；ＦＤ 是财务困境；ＵＣ
是投资不足成本；Ｓｕｂ是套期保值替代物；ＴＣｏｓｔｓ是
交易成本规模经济；ＳＯＥ是所有制变量。
模型中变量定义如表１所示。
（二）数据来源
本文选取了２００３～２０１１年所有在上海证交所和

深圳证交所进行交易的有色金属行业Ａ股公司作为
我们的样本来源。文中所使用的套期保值数据是通
过手工翻阅上市公司年报，进行关键词搜索获得，其
它上市公司特征来自国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库。

表２　主要变量的描述性统计

套期保值者 非套期保值者

Ｖａｒｉａｂｌｅ　 Ｍｅａｎ　 Ｓｔｄ．Ｄｅｖ． Ｍｉｎ　 Ｍａｘ　 Ｍｅａｎ　 Ｓｔｄ．Ｄｅｖ． Ｍｉｎ　 Ｍａｘ
ＨＥＧＤＥ　 １　 ０　 １　 １　 ０　 ０　 ０　 ０
ＴＡＸ　 ０．９３３９８０６　 ０．２４８５５７５　 ０　 １　 ０．８９６７３９１　 ０．３０４５０６２　 ０　 １
ＬＥＶ　 ０．５２４３５２８　 ０．１４６３０７２　 ０．０９１０５６　 ０．８３６１３２　 ０．５１５５０９１　 ０．２３２１８２５　 ０　 １．８１８４３５

ＬＯＮＧＬＥＶ　 ０．２０６２４４４　 ０．１４３７９８２　 ０　 ０．５４９９３５　 ０．２９７１８１９　 ２．１１７５４７　 ０　 ５０．２９０４５
Ｄ－Ｅ　 １．３２２４１６　 ０．７９６３０３１　 ０．１００１７７　 ５．１０２４７８　 ４．２６７５４５　 ３３．０７５　 ０．０１２２３８　 ６９２．６９８１
ＰＢ　 ４．１４１８９３　 ２．５９２５６６　 ０．４５４３４１　 ２４．６６５１７　 １１．４４２６１　 １０５．４４６３ －１０１６．６６７　 ２２８７．５
ＰＥ　 ６８．２３６５　 １３３．６００３　 ５．８３７８３８　 １７３５　 ４６９．２７０８　 ７８０６．８８４　 ５．４５４５４５　 １９７５００

ＬＮＥＸＰＥＮ　 ８．０９４３１１　 ０．７９７１６０９　 ３．９９１８２４　 ９．９９５８７８　 ７．８４６１８７　 ０．９１８０７５６　 ３．６７９４２８　 １０．２３８７５
ＥＸＰＥＮ　 ０．０４３１０１７　 ０．０３８４２８８　 ０　 ０．２６３９９９５　 ０．０５１４２５　 ０．０５９９６７３　 ０　 ０．４８３３５６３
ＭＡＮＡＧＥ　 ０．５２０３８８３　 ０．５０００６９９　 ０　 １　 ０．５０４０７６１　 ０．５００３２３４　 ０　 １
ＬＮＳＩＺＥ　 ９．６４４９４１　 ０．５５８２３０４　 ８．３８８２０７　 １１．１８９０３　 ９．４３５６０２　 ０．４７０１２８３　 ８．１７４２４９　 １１．１３２０３
ＬＮＩＮＣＯＭＥ　 ９．３８７０５　 ０．６２７７１０７　 ７．５８７９７７　 １１．０８２７７　 ９．０４１８６１　 ０．６３６９５２４　 ６．２８３２０９　 １０．８８４９４
ＣＦＬＯＷ　 ０．２２４３５８４　 ０．８４８０５６ －４．８０１６４　 ３．８０８８８　 ０．２４４９３９４　 １．２５５９８８ －７．５５５５　 ５．８４８５８７
ＤＩＶＤ　 ０．８４０７７６７　 ０．３６６２３９９　 ０　 １　 ０．６７５３０７　 ０．４６８５７９８　 ０　 １

ＣＵＲＲＥＮＴ　 １．６５４７５７　 １．４９７０２８　 ０．５２４７７５　 １５．１４１１９　 ２．３０６７３５　 ５．２４３０６３　 ０．１９１９　 ６７．１６６３９
ＱＵＩＣＫ　 １．０４０１９　 １．３０５１４２　 ０．０８７１６９　 １２．１１１４３　 １．６８６８３　 ４．８８３２２１　 ０．０４２８７８　 ６３．５６２８２
ＳＯＥ　 ０．８４８５４３７　 ０．３５８８４１７　 ０　 １　 ０．７６８７０７５　 ０．４２１９４６１　 ０　 １
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四、实证结果及分析

（一）描述性统计与变量的相关性分析
表２的描述性统计报告了套期保值变量和套期

保值决定因素变量的均值、标准差、最小值、最大值。
从表２可以看出，套期保值者有更高的资产负债率、
更少的资本支出、更大的规模、更低的流动性和更多
的现金需求，并且国有公司更可能套期保值。

（二）回归结果及其分析
表３报告了套期保值决定因素的ｌｏｇｉｔ回归结

果。检验结果显示，税收代理变量与套期保值正相
关，不显著（ｐ值为０．７１９），结果虽与预期相同，但并
不显著，说明对于我国有色金属上市公司，减少所得
税并不是主要决定因素。资产负债率和长期资本负
债率与套期保值显著正相关（ｐ值为０），更高的资产
负债比率是公司实行套期保值的决定因素。这验证
了本文的假设，也与非金融公司套期保值的财务困
境成本理论相符。
市净率与套期保值显著负相关（ｐ值为０），表明

投资者评价高（即市净率高）的公司是套期保值少的

公司，对风险大的公司估价偏高。资本支出比总资
产与套期保值显著负相关（ｐ值为０），即资本支出越
多的公司越不套期保值，风险较大的公司受到投资
者的追捧，较易获得投资所需要的资金，而不是通过
套期保值减少债务的合理成本，进而解决“投资不
足”的问题。
主营业务收入对数与套期保值显著正相关（ｐ

值为０），表明公司规模越大越可能进行套期保值，
规模越大的公司在降低套期保值单位成本方面越有

规模优势。
管理层持股与套期保值负相关，但并不显著（ｐ

值为０．２１１），这与理论预期相反，可能是因为样本
公司的管理者持股数量较少，并不是管理者报酬的
主要来源所致。所以在有色金属行业，管理层持股
并不是套期保值的一个决定因素。
现金分红与套期保值显著正相关 （ｐ 值为

０．００１），速动比率与套期保值显著负相关（ｐ值为

０．０２８），二者都与理论预期一致，说明对现金需求也
是套期保值的一个决定因素。
所有制虚拟变量与套期保值负相关，但不显著。

表３　模型回归结果

Ｌｏｇｉｔ　ｅｓｔｉｍａｔｅｓ　 Ｎｕｍｂｅｒ　ｏｆ　ｏｂｓ＝１０９０
ＬＲ　ｃｈｉ２（１６）＝２２７．７７
Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２＝０

Ｌｏｇ　ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ＝－６３０．７３２１ Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２＝０．１５２９
Ｖａｒｉａｂｌｅ　 Ｃｏｅｆ． Ｓｔｄ．Ｅｒｒ． ｚ　 Ｐ＞ｚ ［９５％Ｃｏｎｆ．Ｉｎｔｅｒｖａｌ］

ＴＡＸ　 ０．４７６８８８　 １．３２４０６９　 ０．３６　 ０．７１９ －２．１１８２４　 ３．０７２０１６
ＬＥＶ　 ６．４０３３３８　 １．４２１４０８　 ４．５　 ０　 ３．６１７４３　 ９．１８９２４７

ＬＯＮＧＬＥＶ　 ２．４３８４７６　 ０．６５６６９９　 ３．７１　 ０　 １．１５１３７１　 ３．７２５５８２
Ｄ－Ｅ －１．３２２６５　 ０．２５０３ －５．２８　 ０ －１．８１３２３ －０．８３２０７
ＰＢ －０．１０５８　 ０．０１９７８６ －５．３５　 ０ －０．１４４５８ －０．０６７０２
ＰＥ －０．０００４４　 ０．０００２７６ －１．６１　 ０．１０７ －０．０００９９　 ９．６２Ｅ－０５
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五．结　论

综上所述，具有更高的资产负债率、更大的规
模、更低的流动性和有现金需求的公司更可能套期

保值，这些与理论预期相同，表明我国有色金属上市
公司进行套期保值的决定因素是减少财力困境成

本、提高公司的流动性、满足对现金的需要。

与理论预期相反，有更多投资机会的公司反倒
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更不去套期保值，这说明有更多投资机会的公司除
了套期保值，有更好的筹资途径，尚需进一步的
研究。
另外，管理层持股虽然与套期保值负相关，但并

不显著，说明我国的管理者激励可能存在一定的问
题，对于公司日常业务的决策者，是否套期保值、如
何套期保值、套期保值多少的决定都要由管理者作
出，如果对管理者的激励不当，很可能使管理者的目
标函数与股东的目标函数发生背离，从而减少公司
价值，因此这也是今后要重点研究的议题。
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