
   

 

基于期货与期权的套期保值策略 

文/谭光兴 林孝贵 

   人们在交易现货时，时刻受到价格风险的冲击，使用套期保值策略可以有效地规避这种现货
价格风险。套期保值策略是使用期货工具对将来交易现货的价格风险进行对冲，或者使用期权工具
改变将来交易现货时出现的不利局面。人们以期货作为工具进行套期保值研究较多，1979年
Ederington提出了最小方差法。近年来国内学者又提出了最大效用套期保值和组合套期保值。然
而，对使用期权作为工具进行套期保值的研究比较少。本文研究同时使用期货和期权两种工具共同
对现货进行套期保值，规避在将来进行现货交易时所遇到的现货价格风险。 
   1基于期货与期权套期保值的收益与风险 
   设投资者将来买入现货的时刻为t，开始套期保值的时刻为0，则从开始套期保值到结束套期
保值的时间长度为t。再设对将来买入单位现货，需要先买入单位以现货为标的物的期货保值，同
时还需要买入单位以现货为标的物的欧式看涨期权进行套期保值。设在开始保值时现货和期货的价
格分别为和；在结束保值时，现货和期货的价格分别为s和f，设期权的敲定价格为，期权费为，则
看涨期权持有者的收益是。套期保值的收益要考虑到现货市场、期货市场和期权市场三方面的收
益，于是买入单位现货的套期保值收益为： 
（1） 
   为了把上面式子写成矩阵形式，记 
，， 
，,  
   由此可以用矩阵表示（1）式，并且求期望值得： 
  （2） 
   （2）式意义是对买入单位现货进行套期保值的期望收益。我们用收益的方差来度量套期保值
的风险，于是对买入单位现货进行套期保值的风险为： 
          （3） 
   2风险最小的套期保值模型 
   套期保值是有风险的，本节考虑仅以套期保值风险达到最小为目标来设计套期保值策略。因
为买入单位现货套期保值的风险为，所以风险最小的期货与期权套期保值模型是： 
    
   令关于K的偏导数为零，求出K就得到得到模型的解是： 
（4） 
   就是使套期保值风险最小的套期比。把代入（2）和（3）式，就得到相应于的套期保值收益
和风险分别是： 
   , 
   其中是与的复相关系数。因为不进行套期保值，现货价格风险为；而采用套期比进行保值
后，其风险是。由保值前后的风险相比较，就得到对买进现货进行保值后，降低风险的程度是：。
是一个逆指标，指标值越小，其保值效果就越好；指标值越大，其效果就越差。显然，也是度量套
期保值效果好坏的指标，它是正指标，指标值越大，其保值效果就越好；指标值越小，其效果就越
差。 
   3收益最大且风险最小的套期保值模型 
   在风险最小的模型中，我们仅仅研究了使套期保值风险达到最小为目标来确定套期比。我们
除了考虑使风险最小外，还应考虑使收益最大，即研究使套期保值收益达到最大，并且风险达到最
小的套期保值模型： 
最终得出，降低现货价格风险的程度是： 
   也是度量套期保值效果的一个逆指标，指标值越小，其保值效果就越好；指标值越大，其效
果就越差。 
   4应用实例 
   设某企业在2000年4月3日就有计划，要在7月3日买入一批现货锌，为了规避7月3日现货价格
波动的风险，可以采用以现货锌为标的物的三月期货和期权共同对7月3日交易的现货锌进行套期保
值，期权敲定价格是美元/吨。 
   已知4月3日的现货价格，现货价格，不妨设期权价格，根据伦敦金属交易所(LME)从2000年1

 



月1日到3月31日三个月的交易数据计算，得到所需要的各个特征值如下： 
   ，，，， 
   ，，，， 
   （ⅰ）风险最小的保值策略 
   由（4）式，期货、期权的套期比分别是： 
   相应于的套期保值收益、风险和效率分别是： 
， 
  由上述计算，要使用风险最小的策略对7月3日买入现货进行保值，其策略为：在4月3日，每单
位现货买入0.8247单位期货，并且买入0.3888单位现货为标的物的看涨期权，则保值方案使每单位
现货得到的收益为3.8777美元，保值风险为132.3301，效率值为0.1282。从这三个指标值可以看
到，保值效果是比较好的。 
   （ⅱ）收益最大风险最小的保值策略 
   使用该策略进行套期保值时，现货、期货和期权的比例分别是： 

   相应于的套期保值收益、风险和效率分别是： 
   ，， 
   可见，如果采用收益最大风险最小的策略对7月3日买入现货进行保值，则其策略应该是：在4
月3日，每单位现货买入1.6084单位期货，并且买入0.9507单位现货为标的物的看涨期权。保值方
案使每单位现货得到的收益为-57.26美元，保值风险为3586.5，效率值为3.4734。从这些指标值可
以看到，保值效果并不好，还不如风险最小的策略【本文系广西自然科学基金项目（桂科自
0481021）。作者单位：广西工学院财政经济系】 
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