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中文摘要

中文摘要

商品制造者无时无刻不面临着其所需原材料和半成品价格波动带来的风险。当

前国际原油、矿石、铜、铝等大宗商品价格的大幅波动以及近来国内汽油、棉花、粮

食等商品价格的不断攀升，让各类企业蒙受着严重的价格风险。本文就此问题介绍

运用期货套期保值即买卖商品期货的方法来应对商品价格波动的风险。另外，研究

期货套期保值有助于扩大套保者队伍，繁荣发展期货市场，加快市场成熟程度，为

期货套保者提供较为理性的保值策略，并提高其风险管理能力。

目前的套期保值理论从不同角度优化期货套期保值策略，但探讨结合交易费用

和保证金机会损失等实际期货交易因素的文献还比较少，本文通过深入了解期货市

场交易的实际操作流程，分析期货套期保值交易中存在的交易费用和保证金制度的

实际运作，分别建立考虑套期费用下的静态和动态套期保值。共分为四章，第一章

为绪论；第二章分析与比较静态的期货套期保值；第三章研究动态的套期保值；第

四章为本文的结论与展望。

重点介绍了以下模型：从心理学角度分析，套期保值者对风险的收益和损失的

态度不同，由此建立了考虑套期费用的可灵活选取收益目标的下方风险测度套期保

值；对专注于重大损失控制的套保者运用偏度建立了套期成本下的基于重大损失控

制的套期保值模型。由于现实期货市场的规范性约束，期货品种较少又有质量和规

模的要求，通过建立考虑套期费用的组合套期保值策略扩大套期保值的应用范围。

现实市场中套期保值策略制定时所依据的信息集是随时间变化的，这导致最优套期

比不应该是一个常数，而应是动态的。引用动态规划方法建立了动态多期期货套期

保值策略且通过实证部分验证了该策略在收益上的显著优越性。

关键词：期货套期保值；交易费用；保证金机会损失；动态。
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Abstract

Abstract

Commodity producers never fail to face such price fluctuation risks of raw materials

and semi-finished products. The price fluctuations of current international crude oil,

ore, copper, aluminum and other commodities, as well as prices climbing of recent

domestic gasoline, cotton, grain and other commodities all cause enterprises suffering

from severe price risk. This paper intends to deal with the commodity price volatility

risk by using futures hedging method, which means the purchase and sale of commodity

futures. In addition, Futures hedging research will be conductive to enlarging the

hedgers group, developing futures market, accelerating market maturity level, providing

more reasonable value strategy for hedgers and improving its risk management ability.

The current hedging theory optimizes hedging strategy from different angles,but

there are very few literatures which discuss futures hedging considering trading costs

and loss of opportunity for Margin. This paper looks into the actual operation process

in futures market trading, analyzes the practical operation of transaction costs and

margin system in futures hedging trading, and then establishes static and dynamic

futures hedging considering the cost of the hedging. This article is divided into four

chapters, chapter one is the introduction; chapter two analysis and compares the static

futures hedging; chapter three researches the dynamic hedging; and chapter four is the

conclusion and prospect of this paper.

This paper focuses on the following models:first, from the perspective of psychol-

ogy angle, hedgers have different attitudes towards the profit and loss of the risk, thus

we can create downside risk measure hedging, which could flexibly select the earning

target, considering hedging cost; second, for those hedgers who focus on control of
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Abstract

significant loss, we can establish hedging model of constraint condition on great loss

control under hedging cost, by using partial degree. Due to the reality of the futures

market regulatory constraints, such as the lack of varieties of futures but still request

for its quality and scale, we should expand the application of the hedging through

establishing combined hedging strategies considering the hedging cost. In the actual

market, the information which hedging strategies based on is changing with time, This

leads to the optimal hedge ratio should not be a constant,but should be dynamic.

This paper establishes a dynamic multi-futures hedging strategy by quoting dynamic

programming method, which has been verified in the practice on its outstanding

advantages in revenue.

Key words: Futures Hedging; Transaction Cost; Loss of opportunity for Margin; Dy-

namic.
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第一章 绪论

第第第一一一章章章 绪绪绪论论论

1.1 研研研究究究的的的科科科学学学依依依据据据与与与意意意义义义

1.1.1 研研研究究究的的的科科科学学学依依依据据据

期货套期保值就是买入（卖出）与现货市场数量相当、但交易方向相反的期货

合约，以期在未来某一确定的时间以某一确定的价格通过卖出（买入）期货合约补

偿现货市场价格变动带来的实际价格风险。

自2001年我国正式加入世界贸易组织后，商品市场在巨大的国际市场风险面前

暴露，将真正参与资源的全球优化配置，尚未完全市场化的经济将承受来自国际市

场风险冲击的严峻考验。我国各种商品的价格渐渐与世界范围一致，就会面临整个

国际市场由于需求、政策变化、价格波动等带来的随机不可预测的风险，从而规避

风险成为当务之需，推动金融衍生品的开发研究。

本文研究的理论意义立足于衍生产品-金融期货的风险管理、建立考虑套期费用

的更加符合期货交易实际操作流程和运作规律的套期保值模型，进一步促进期货套

期保值的优化、风险管理理论体系的完善。

本文研究的实际意义是探讨我国期货市场发展中急需解决的实际问题，通过分

析和比较，为期货套期保值风险管理创建较优化的模型，提供更加科学的、实用性

和适用性更强的套保策略，进一步提高利用期货交易进行套期保值的有效性。

期货套期保值是通过对冲交易规避现货价格风险的有力工具，上海、大连、郑

州、中金期货交易所2011年累计成交量近105407万手，成交额巨大。加上期货业务创

新步伐加快，期货行业也将迎来快速发展时期，将成为全球发展速度最快、最具生

机与活力的市场。由于在期货市场进行套期保值需要支付一定的套保费用（由付给
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第一章 绪论

经纪人的佣金、付给期货交易所的手续费等交易费用和不付息保证金机会成本等构

成），而且Yoshimoto[1]提到忽视套期保值费用在实际中可能是无效的模型，因此套期

保值的费用也是影响套期保值者选择套期保值策略的一个重要因素。

然而通过回顾前人的研究成果，目前的套期保值理论中探讨结合交易费用和保

证金机会损失等实际期货交易因素的文献还比较少，因此“考虑套期费用的期货套

期保值模型优化的策略研究”应用前景非常的广阔，一方面，直接应用于为数众多

的铜、铝、大豆、糖等商品的生产商、加工商、经销商的套期保值风险管理，降低

现货价格波动带来的风险，锁定成本，更好的专注于本行业的生产经营，在广泛运

用下促进经济稳定发展，也使投资者有条件有效率的进行风险管理；另一方面，间

接应用于国内还不够成熟的商品期货交易所的套期保值风险管理与管理制度的改进，

更好地促进期货市场平稳较快发展。

1.1.2 研研研究究究的的的意意意义义义

（1）有效的为商品上下游厂商规避价格风险；

由于期货与现货在市场中受到几乎相同经济因素的影响，走势基本一致，所以

期货交易存在着套期保值的功能。套期保值通过期货合约做对冲交易，从而补偿因

现货市场价格不利变动所带来的实际损失，使现货经营成本维持在一个理想的水平，

更好的进行风险管理，也就是说套期保值是以规避现货价格风险为目的的期货交易

行为。通俗的说，就是对现货有什么担心，就通过期货做什么（简称“担心什么做

什么”）。担心现货价格下跌，就通过期货市场卖出期货合约；担心现货价格上涨，

就通过期货市场买进期货合约，这样就可以使现货的风险得以回避。

（2）考虑套期费用后的套期保值策略实用性更强，更加贴近实际市场；

现实市场交易时，期货头寸建立初期需支付交易费用并建立保证金账户，交易

费用主要包括交给经纪人的佣金以及交易所的手续费，保证金账户的存在减少了这

部分资金本应获得的无风险收益，而目前的套期保值策略较少考虑套期费用这部分
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第一章 绪论

因素的影响，导致模型与实际保值结果有一定的偏差。通过建立考虑套期费用后的

套期保值策略，实用性增强，更加贴近实际市场。

（3）为价格发现提供保障；

众多的保值者，为规避价格波动带来的风险参与期货交易，有效的促进了买家

和卖家的有力竞争，极大的提高了信息的时效性与传递速度，有助于更加深入的进

行市场分析和判断。并且随着期货市场的不断发展完善，其价格发现功能越来越强。

期货套期保值研究的进展有利于促进价格发现、形成真实而权威的价格。

（4）加速中国期货市场的发展和完善；

期货套期保值为生产、加工、经营者提供了规避、转移、分散现货价格风险的

有力工具，吸引众多的参与者到期货市场中，这促进了期货市场的快速发展，因此

套期保值影响着期货市场的发展和完善。

（5）促进国民经济增长，增加经济稳定性。

当套期保值成为一种较普遍的经济行为，由个别套保逐渐变为社会行为。可以

将某些短期的交易行为变为长期行为，锁定交易价格，使社会经济的运行增加了时

间趋前，空间扩展（跨市套保）[2]的调整力量，有助于国民经济的平稳较快增长。

1.2 金金金融融融期期期货货货合合合约约约的的的交交交易易易费费费用用用和和和保保保证证证金金金实实实际际际运运运作作作

金融期货合约[3]（financial futures contracts）是指在交易所交易的、协议双方

约定在将来某一确定的日期按事先确定的条件（包括交割价格、交割地点和交割

方式等）买入或卖出一定标准数量的特定金融工具的标准化协议。在合约中，未来

将买入标的物的一方为多方（long position），而在未来卖出标的物的一方称为空方

（short position）。

实际套期保值者在期货市场中进行套期保值交易时需要支付一定的交易费用

（交易所和经纪公司各取一部分），另外必须建立保证金账户以避免交易双方违约或

因没有财力履行合约承诺而试图退出交易，如John C.Hull所述，保证金设置的根本
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第一章 绪论

目的是避免违约的产生。交易费用绝大多数是固定的且按期货合约数量收取的，比

如玉米一般是每手6元。套期保值的期货交易费用一般占到成交金额的万分之三到万

分之十。

期货合约保证金是指期货交易者按照规定标准交纳的资金，用于结算和保证履

约，以保证合同的履行和交易损失时的担保，相当于交易额的5－10％，客户履约后

退还，如有亏损从保证金内相应扣除。保证金制度是期货交易的特征制度，拥有悠

久的历史，自1865年芝加哥期货交易所推出第一份标准期货合约时就引入了保证金

制度，那时规定合约价值的10％作为交易双方的履约保证。一方面，保证金能够确

保合约的财务健全性，即确保期货交易的双方能够正常履约；然而另一方面却造成

了投资者的机会成本。套期保值者在期货市场上最初开仓交易时就须存入一定量的

资金，通常与合约的数量成比例。当期货合约的价值变动时，保证金账户的金额会

做相应的调整以反映投资者的盈亏，若其余额低于维持保证金数额，此人就收到交

易所下达的催付保证金的通知以使保证金达到初始水平。否则，套期保值者的经纪

人将对合约强制平仓补足损失。

我们把套期保值的交易费用和保证金机会损失合起来称作套期费用（或套期成

本）。从以上分析可以看出，当进行大宗商品期货套期保值时，套期费用成为一个不

可忽略的影响最终效果的重要因素。然而，目前国外在套期保值领域的探究如Joost、

Matthew(1997)所指出几乎没有考虑到费用问题。Howard、D’Antonio(1994) 仅考虑

了套利交易成本固定时的情形。国内文献也是大多数在略去套期费用后考虑确定期

货合约的数量。鉴于交易费用的不可避免性以及保证金制度的重要不可缺，考虑基

于套保成本的优化模型具有十分重要的实际意义。

1.3 国国国内内内外外外套套套期期期保保保值值值策策策略略略研研研究究究的的的成成成果果果分分分析析析

套期保值理论的进展大致分为三个阶段：一，传统套期保值阶段；二，基差逐

利型套期保值阶段；三，现代组合套期保值阶段。
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第一章 绪论

第一个阶段-传统套期保值阶段

英国著名经济学家Keynes(1923)[4]和Hicks(1946)[5]最早从经济学的角度对传统的

套期保值理论进行了阐述，他们认为套期保值者参与期货交易的主要目的不是从中

赚取高额的利润，而是借助对同一商品其现货与期货价格受相同经济因素制约和影

响在交割日有趋同规律，通过期货市场消除现货价格波动的风险，做好价格保障。

传统套期保值策略理论认为套期保值就是在期货市场上建立与现货市场等额相

反头寸规避现货市场的价格风险。虽然Ederington[6]以预期理论推导出一般期货价格

与现货价格的变动并非完全同步，因此这种简单的传统套期保值策略无法达成消除

风险（不确定性）的目的，是比较“幼稚的”，但是传统的期货套期保值理论在整个

套期保值的理论体系中仍处于基础地位，它联系着期货市场与现货市场的这种理念，

最直接、最纯粹的体现了套期保值的本质。而且事实上，在完美的市场条件下，即

如果期货市场与现货市场不存在交易费用、保证金及税收等，价格波动也完全一致，

则可以实现完美的完全套期保值（本文中完美套期保值（perfect hedge）是指完全消

除了风险，而完全套期保值（full hedge）是指套期保值比率为1.0，这也是国内外文

献的通常用法）。

第二个阶段-基差逐利型套期保值阶段

伴随期货市场的日益成熟，人们逐渐意识到期货与现货价格及其变动并非是完

全同步的，事实上存在着基差风险。所以建立与现货等量的期货头寸不能达到完全

规避风险的目的。为了应对基差风险，Working(1952)[7]提出用基差逐利型套期保值

策略回避基差风险。即买卖双方通过协商，由套期保值者确定协议基差的幅度以及

选择期货价格的期限，由现货市场的交易者在这个时期内选择某一日的商品期货价

格作计价基础，在所确定的计价基础上加上协议基差得到双方交易现货商品的价格。

交易双方不用考虑现货商品在交割时的实际市场价格，直接以协议价格交割。

第三个阶段-现代组合套期保值阶段

较 早 提 出 用Markowitz的 投 资 组 合 理 论 解 释 套 期 保 值 的
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