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生产企业套期保值策略研究

邹
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摘要!

N*?

市场价格波动频繁!作为生产厂商!需要确保利润不会因价格波动而减少!因此!可以选择
N*?

期货品种进

行套期保值"在多种套期保值方法和评价指标中!本文选择
V06I,J'5Q

组合投资理论解释的套期保值方法和
H,+)

K8U3-

的改进模型以收益方差最小化推导出的最优套期保值比率作为评价指标!并用
Y1(6')

.

5,)

提出的评价套期保值

有效性指标分析套期保值效果"通过
#$!"

年上半年数据!实证分析!证明套期保值可以减少生产企业大部分风险"
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N*?

即苯二甲酸!是重要的大宗有机原料之

一!主要用于生产聚酯纤维&俗称为涤纶'"聚酯瓶片

和聚酯薄膜!广泛用于轻工"建筑等领域#

鉴于
N*?

上游是石化行业!下游为化纤"纺织

行业!影响价格的因素较多!对于
N*?

生产企业而

言!价格的不确定性会严重影响企业的生产和利润#

为了能够保持生产的连续性和稳定性!

N*?

生产企

业也迫切希望维持
N*?

价格的相对稳定#

#$$@

年

!#

月
!C

日!

N*?

期货品种正式在郑州商品交易所

挂牌交易!而且
N*?

期货为中国独有的期货品种!

不存在联动效应!可以很好地反应中国
N*?

市场的

供求关系和价格水平#正因为如此!国内企业利用

N*?

期货和现货之间的套期保值!厂商可以保持

N*?

价格的相对稳定#

!

!

套期保值理论发展

套期保值是期货应用最广泛的功能之一#传统

的套期保值理论源自英国著名经济学家
Z(

/

)(4

$

!

%和

U'&I4

$

#

%的正常交割延期理论*在期货市场上建立和

现货市场方向相反而数量相当的交易头寸!以此来转

嫁现货市场的价格波动风险#由于在一个经济体内!

影响商品期"现货价格的因素大致相同!两者价格的

走势基本一致!期货合约到期时由于套利行为!商品

的期货"现货价格会强制收敛!这样就可以用一个市

场的收益弥补另一个市场的损失#该理论强调四点*

方向相反"数量相近"种类相同和月份相同或相近#

美国的
],6I')

.

$

"

%提出了基差逐利型套期保值

理论!即买卖双方通过协商!套期保值者规定协议基

差的幅度和选择期货价格的期限!现货交易者在这个

时期内选择某天的商品期货价格为定价基准!上述定

价基准上加上协议基差即为双方的协议价格#双方

在协议价格交割!而不考虑该商品在交割时的实际价

格#该理论的实质是套期保值者通过基差交易!将面

临的基差风险通过协议基差转移给现货交易者!套期

保值者通过基差交易可以达到保值或盈利的目的#

O(-0)1H,+)4,)

$

=

%和
H(6,;(%5(')

$

M

%提出了用

V06I,J'5Q

组合投资理论来解释套期保值#该理论

认为!交易者进行套期保值实质上是对期货和现货资

产进行组合投资#套期保值者通过资产组合的预期

收益和预期收益方差&风险'!确定期货和现货市场的

头寸!使收益最大化或风险最小化#因此!套期保值

者在期货市场反向操作!使现货和期货资产呈一定的

负相关关系!从而使资产组合达到满意的风险与收益

水平#

U(6<45?>

"

::Z06(

和
H>V064+0--

$

@

%对套期

保值理论做了重要的改进!提出套期保值的现代理论

UZV

方法#

UZV

方法通过对直接和交叉套期保

值中套头比的改进或通过多样化的期货套期头寸来

增加期"现货的相关程度!用双变量自回归模型

&

7?E

'计算最小风险套期保值比率#

通过上述套期保值理论的研究!我们发现理论渐

=#!



进式的发展趋势!由简单的套期保值演变到对资产组

合的综合保值!并综合考虑风险最小化和收益最大

化!下面我们将使用
UZV

方法计算套期保值比率!

并使风险最小化#

"

!

最优套期保值比率

最优套期保值比率的确定是套期保值过程中关

键的一个问题#套期保值比率是指套期保值者在建

立头寸时确定的期货合约价值和被保值的现货合约

价值的比率#适当的套期保值比率是达到最佳套期

保值效果的关键#

对
N*?

相关厂商来说!套期保值的首要任务是

保持价格的稳定!减小风险!适合使用
H,+)K8U3-

的改进模型!以收益方差最小化推导出的最优套期保

值比率的方法$

A

%

#

现有一个包含
@

4

单位的现货多头头寸和
@

G

单

位的期货空头头寸的资产组合!

N

,

和
C

,

分别为
,

时

刻现货与期货价格!该套期保值资产组合的收益
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收益的方差为*
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上式等号右端对
W

一阶求导并令其等于零!得到

最小方差套期保值比率为*

W

%

"

@MI

&

F

+

!

F

G

'

P1:
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其中!

1

为
F

+

和
F

G

的相关系数!

$

+

和
$

G

分别为
F

+

和

F

G

的标准差#

$
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实证研究

期货价格和现货价格有较高的相关性是套期保

值的必要条件!因此首先分析
N*?

期货价格和现货

价格的相关性#

图
!

和图
#

分别为中国
N*?

现货和期货市场的

价格走势图!从图中可以直观的看出!自
N*?

期货

上市以来!价格与现货市场有高度的相关性#一些期

货公司研究表明!目前期"现货价格的相关性达到了

D"8#@W

!套期保值的功能基本可以发挥#

为了验证期"现货价格的相关性!选取最新的

#$!"

年
!

月
=

日至
#$!"

年
@

月
!=

日的数据!价格图

如图
"

#

图
!

!

中国
N*?

现货价格

图
#

!

郑商所
N*?

期货价格

图
"

!

#$!"

年期&现货价格

用
%N%%

软件对
#$!"

年上半年
N*?

期"现货价

格做相关性分析!得到表
!

#

表
!

!

:M?

期%现货价格相关性分析

现货价格 期货价格

现货价格
N(064,)

相关性
!

$8DM@

%%

显著性&双侧'

$8$$$

9 D@ D@

期货价格
N(064,)

相关性
$8DM@

%%

!

显著性&双侧'

$8$$$

9 D@ D@

!!

%%在
$8$!

水平&双侧'上显著相关"

!!

通过相关性分析!我们可以得到
#$!"

年上半年!

期"现货价格的相关系数
1

"

$8DM@

#较高的相关性

保证了套期保值策略的可行性#

根据第三节的推导的公式!首先计算期"现货的

收益率
F

+

和
F

G

!计算公式如下*

M#!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

N*?

生产企业套期保值策略研究
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收益率
T

当日收盘价
B

上一交易日收盘价
上一交易日收盘价

根据得到的收益率矩阵!计算
F

+

和
F

G

的标准差

$

+

和
$

G

!得到
$

4

"

$8$$A!

!

$

G

"

$8$$C@

!则最小方

差套期保值比率为

W
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+
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$8$$A!

$8$$C@

"

$8AD#@

现在假设某
N*?

生产企业
#$!"

年
@

月
"

日开

始生产
N*?!$$

吨!

#

个月后出售
N*?

产品!而生产

N*?

的主要原料是
Nd

!根据中国现在的工业生产技

术水平!

N*?

生产成本与
Nd

价格有如下关系*

70#

成本价格
T

$8@MM

D

74

价格

而
@

月
"

日
Nd

的价格为
!$@$$

元-吨!故
N*?

成本价格为
$8@MM

D

!$@$$

T

@D="

元-吨!厂商投入

的资金
7

$

"

@D="$$

元#按照当日
N*?

现货价格

AA=$

元-吨!该厂商预期利润为 &

AA=$

B

@D="

'

D

!$$

T

ADA$$

元#但根据今年
N*?

价格的下降走势来

看!两个月后!

N*?

的价格可能会下降!一旦价格下

降大于
!$8#W

!就会导致
N*?

价格低于生产成本!

厂商严重亏损!为了避免这种情况!该厂商有必要卖

空
D

月份的
N*?

期货合约!

N*?

期货标准合约为
M

吨-手!一手
N*?

期货标准合约价格
C

$

T

AA@C

D

M

T

"CC=$

元!可得到风险最小化的套期保值
N*?

合

约数量为*

&

"

W

7

$

C

$

"

$8AD#@

D

AA=$$$

"CC=$

"

!M8AD=D

故
9T!@

!即需要卖空
!@

手
N*?

期货标准合

约#也就是说!在厂商投入
N*?

生产的同时!卖空

!@

手
N*?

期货合约!卖出
N*?

产品时再买入
!@

份

同样的合约进行对冲平仓#这样就可以降低生产厂

商在套期保值期间的价格风险了#

确定套期保值比率以后!重要的一点是评价该套

期保值策略的有效性#套期保值有效性的评价指标

因套期保值者的目标不同而不同!

Y1(6')

.

5,)

提出了

一种评价套期保值有效性的方法!他用套期保值对资

产组合收益的方差的影响作为指标!衡量套期保值的

效果#具体来说!套期保值的有效性可用有套期保值

保护的资产收益的方差和未进行套期保值的资产收

益的方差来比较!有保护的资产组合收益方差相对于

无保护的资产组合方差减少的程度越大!套期保值的

效果越好#套期保值的有效性指标可以表示为*

?
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&
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其中
P1:

&

F

3

'为
N*?

现货未经过套期保值的

收益率方差*

P1:

&

F

3

'

"

P1:
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F

+

'
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&

F

&

W

%

''为
N*?

现货经过套期保值的收益

率方差*
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&
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"
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利用
#$!"

年上半年
N*?

期"现货收益率数据!

可以得到
P1:

&

F

+

'

"

$8$$$$M!#

!

P1:

&

F

G

'

"

$8$$$$A=M

!

@MI

&

F

+

!

F

G

'

"

$8$$$$=MA

!则

P1:

&

?

,

'

"

$8$$$$M!#

'

$8AD#@

#

D

$8$$$$A=M

(

#

D

$8AD#@

D

$8$$$$=MA

"

$8$$$$#MM

#

套期保值效果为*

?

L

"

P1:

&

F

3

'

(

P1:

&

F

&

W

''

P1:

&

F

3

'

"

$8$$$$M!#

(

$8$$$$#MM

$8$$$$M!#

"

$8M$#

即有套期保值保护的
N*?

现货收益方差相对

于未进行套期保值的
N*?

现货方差减少的程度较

大!风险减少了
M$8#W

!这说明利用
N*?

期货对

N*?

现货套期保值的效果较好#

%

!

结论

从上述分析!我们可以看出!通过
N*?

的套期

保值操作!

N*?

生产厂商可以降低一多半的市场价

格变动的风险!在如今厂商利润逐渐降低的情况下!

保证生产厂商的利润不因价格的变动而减少显得尤

为关键!因此!

N*?

生产商有必要对产品进行套期保

值#但需注意如下几点*

!

'树立正确的投资观#

N*?

期货套期保值是规

避风险的工具!而不是赢利手段#买卖期货合约时!

要控制好仓位#

#

'期"现货作为投资组合在财务上要一起核算#

由于
N*?

期货的杠杆交易会放大短期价格波动风

险!令套期保值者承受较大的资金压力!但不能因为

期货市场的价格与预期相反而减少头寸!放弃对现货

头寸的保护#

随着我国期货市场的进一步发展!

N*?

现货与

期货的相关性将变得更强!这将使得本文提出的

N*?

期货最优套期保值比率模型有更好的适用性!

可以更广泛地推广使用#而更多的厂商运用套期保

值来降低价格风险!会更好的适应未来的市场变化#
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