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展期套期保值策略研究  
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【摘要】分析了展期套期保值者头寸的价值变化量，研究了展期套期保值的修正基差和基差风险，根据展期

套期保值者头寸价值变化量的分析，建立了展期套期保值模型，得出了展期套期保值的最优套期保值比率和最小

展期套期保值基差风险，并应用精算学中的分摊方法，给出对展期套期保值进行动态跟踪调整的策略。 
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On Rolling Strategy of Hedging 
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Abstract  In this paper, we analyzed the change in the value of rolling hedger’s position and 

studied the basis of rolling hedge and basis risk. The rolling hedge model is estabilished based on the 

change in the value of rolling hedger’s position and drove out the optimal hedging ratio and the minimum 

rolling basis risk. The dynamic adjustment was discussed in the paper on the basis of the sharing idea 

from actuarial science.  
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利用期货合约对资产进行套期保值是生产者和投资者转移、减少或分散现货资产价格波动风险的有效

手段[1]。由于期货市场对期货资产的种类和期限都有明确的规定，使交易者无法获取期限足够长的合约，或

者出于流动性的考虑而将期货合约向前滚转，即为展期套期保值[2]，文献[3～5]的研究涉及了这类多阶段套

期保值问题，本文则对展期套期保值策略进行研究。 

1  套期保值的展期策略分析 

考虑一个公司，在 0t 时刻希望运用空头套期保值来减少 nt 时刻收到现货资产的价格波动风险，如果存在

n个期货合约(不一定所有合约在 0t 时刻都有交易)，到期日逐个后延，则采用如下展期策略： 

0t 时刻，以价格 0G 卖空期货合约1 

1t 时刻，以价格 1F 平仓期货合约1，同时以价格 1G 卖空期货合约2 

    M  
nt 时刻，以价格 nF 平仓期货合约 n    

对于多头展期套期保值，其展期过程可以类似得出。从分析展期过程发现，在整个套期保值期间存在n

个不确定性的来源，在 nt 时刻期货合约 n的价格与现货资产价格之差存在不确定性。另外，在 1−n 个展期时

刻，新开仓合约价格与前一个合约平仓价格之差也存在不确定性，这种不确定性是由于期货合约向前展期
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而产生，称其为展期基差。 

设 it 时刻现货资产价格为 iS ，最优套期保值比率为 ik ，则 )( 1 iii FGk −− 即为第 i个合约的收益，其总收 

益为 1
1
( )

n

i i i i
i

k G k F−
=

−∑ ，这样保值者在 nt 时刻获得的有效价格为 1
1
( )

n

n i i i i
i

S k G k F−
=

+ −∑ ，故在整个展期套期保值 

期间，展期套期保值者头寸的价值变化量为 

                        1 0
1
( )

n

n i i i i
i

v S k G k F S−
=

= + − −∑                                         (1) 

从式中可见， v反映了展期套期保值的 n个风险来源，将式(1)变形得到 
)()]()()[()( 01011122231112 FkSFkGkFkGkFkGkFkSv nnnnnnn −−−+⋅⋅⋅+−+−+−= −−−           (2) 

式中  ( )n n nS k F− 为合约n的到期基差，中括号内即为 1−n 个展期时刻所产生的展期基差，反映了展期套期

保值的所有风险来源，因此，本文先定义展期套期保值基差。 

定义 1  展期套期保值基差是最后一个合约的到期基差与所有展期时刻的展期基差之和。 

式(2)中 0 1 0( )S k F− 即为第1个期货合约的初始基差，而现货价格 0S 和期货合约1的开仓价格 0G 已知，且

1k 为常数，因此 0 1 0( )S k F− 是一个常数，由概率知识及定义1，得到下面定理。 

定理 1  在展期套期保值期间，保值者头寸的价值变化量减去第一个合约的初始修正基差就是展期套

期保值修正基差；保值者头寸的价值变化量的方差就是展期套期保值的基差风险，即展期套期保值基差风

险为 2 ( )arV vσ = 。 

进一步分析发现，在展期时刻 it 现货资产并没有参与实际交割，套期保值并未结束，而是向前展期，由

于期货资产与现货资产存在相关性，此时现货价格 iS 的波动也必定对后续的期货价格产生影响。由式(2)变

形得到 

v = 1 1
1 1
( ) ( )

n n

i i i i i i
i i

S S k F k G− −
= =

− − −∑ ∑                                       (3) 

为描述方便，本文定义矩阵行和变换 )(⋅Φ 。 

定义 2  对任意矩阵 ( )ij n na ×=A ，令变换
1 1

( )
n

ij
j n

a
= ×

 = ∑ 
 

AΦ 。 

根据定义2，当B为n阶对角矩阵时，对任意n阶方阵 A满足 )()( ABBA ΦΦ =⋅ 。 

为叙述方便，引入 1−−=∆ iii SSS ， 1−−=∆ iii GFF ， T
nSSS ),,,( 21 ∆⋅⋅⋅∆∆=s ， T

nFFF ),,,( 21 ∆⋅⋅⋅∆∆=f ，

k = T
nkkk ),,,( 21 ⋅⋅⋅ ， T)1,,1,1( ⋅⋅⋅=e ， F = nnFF ji ×)(σ ， S = nnSS ji ×)(σ ，C = nnFS ji ×)(σ ，其中

ji SSσ 是 iS∆ 与 jS∆ 的协
方差，

ji FFσ 是 iF∆ 与 jF∆ 的协方差，
ji FSσ 是 iS∆ 与 jF∆ 的协方差。 

利用矩阵知识，式(3)可以改写为 

v = esT fk T−  

由定理1，易求得展期套期保值的基差风险为 
2σ = CkeFkkSee TTT 2−+  

为了确定展期套期保值的最优套期保值比率向量 k，建立下面的模型 
min 2σ = CkeFkkSee TTT 2−+  

由 02 =∇σ 可以导出 eCFk T= ，得到下面定理。 

定理 2  设 +A 是A的 PM − 广义逆，则最优展期套期保值比率向量为 )( TCF +Φ ，最小展期套期保值基

差风险为 { }( )
TT+ − Φ Φ S CF C 。 

由定理2，如果现货资产与期货资产相关性越大，C中各元素的值就越大；如果现货价格增量的自相关

性越小，S中各元素的值也越小，这样展期套期保值的基差风险就会减少。因此，在实际操作时，对于价格

增量的自相关性很小的现货资产，使用模型A可以获得一个比较小的基差风险；如果现货价格增量的自相关

性很大，可以通过对展期次数进行试算，求出最佳展期次数。  

如果空头展期套期保值者希望有一个满意的初始基差，同时基差风险最小，则修正模型为 

min CkeFkkSee TTT 22 −+=σ  
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s.t
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k

σ     0  

式中  0b 为初始基差，即 0100 FkSb −= ；b为基差均值，即 )(bEb = ；σ为基差风险的标准差； a是展期套

期保值者根据 σ3 原则确定的0～3之间的一个常数，约束 0b ≤ σab − 是使初始基差对空头展期套期保值头寸
有利， a越大则越有利；

市场约束J 为市场约束形成的展期套期保值率可行集，由套期保值者要保值的现货资

产的数量以及市场上对应期货合约的规模确定。 

如果多头展期套期保值者希望有一个满意的初始基差，同时基差风险最小，则修正模型为 

min CkeFkkSee TTT 22 −+=σ  

s.t
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−
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2  动态跟踪调整策略分析 

    在运用展期套期保值策略时，由于合约不断展期，在每个展期时刻都会形成一个真实损益，这一信息

对于展期套期保值者十分有用，展期套期保值者可以用来对后续合约的最优套期保值比率进行调整，随着

合约到期日的临近，许多新信息也必然要反映到展期套期保值策略中。 

在时刻 1t ，展期套期保值者平仓合约1形成一个真实损益，记为 1f∆ ，而在 0t 时刻，对合约1的损益只是

一预期值，记为 )( 1FE ∆ ，显然，真实损益 1f∆ 与 )( 1FE ∆ 一般会有一定的偏差。对于空头展期套期保值者，
式(3)说明，如果 1F∆ 越小，则展期套期保值期间保值者头寸的变化量 v就会越大，此时对于保值者也就越

有利，因此，可以设定一个值
11 Fa σ ，这里

1Fσ 是 1F∆ 的标准差， 1a 可根据3σ 原则由保值者在0～3之间取值，

1a 越小表明保值者对风险越是厌恶，当 )( 11 FEf ∆−∆ ＞
11 Fa σ 时，意味展期套期保值者在合约1上承受了过大

的风险，为了确保展期套期保值的目标尽可能地实现，展期套期保值者调整后续各合约的展期套期保值比

率为稍大一点的值，从而将已经形成的相对展期套期保值者可接受损失的超额部分在后续 1−n 个合约中进

行分摊。对于多头展期套期保值者，如果 1F∆ 越大， v就会越小，此时对于保值者也就越有利，因此，当

)( 11 FEf ∆−∆ ＜(
11 Fa σ− )时，展期套期保值者调整后续各合约的展期套期保值比率为稍小一点的值。同样，

在其他 2−n 个展期时刻也要进行这样的调整。 

为了得到调整量的计算公式，考虑在时刻 jt 进行第 j ( 1,,2,1 −⋅⋅⋅= nj )次展期时的调整策略，用
jFσ 表示

第 j个合约价格增量 jF∆ 的标准差， ja 是0～3之间取值的一个常数，反映了展期套期保值者的风险态度，

取值越小表明保值者越是厌恶风险。引入记号 j∆ ，表示第 j次展期中合约 j已经形成的超过展期套期保值

者容忍范围的那部分真实损失，需要在后续 jn − 个合约中进行分摊， jjk ∆ 便是合约 j所需要进行分摊的损

失总量。对于空头展期套期保值，当 )( jj FEf ∆−∆ ＞
jFja σ 时，记

jFjjjj aFEf σ∆ −∆−∆= )( ，当 )( jj FEf ∆−∆
≤s

jFja σ 时，记 0=j∆ 。对于多头展期套期保值，当 )( jj FEf ∆−∆ ＜
jFja σ− 时，记

jFjjjj aFEf σ∆ +∆−∆= )( ，

当 )( jj FEf ∆−∆ ≥
jFja σ− 时，记 0=j∆ 。 

在第 j次展期时，展期套期保值者要对后续合约进行调整或不愿意对后续合约进行调整，用 0ω (0≤ 0ω
≤1)表示决策者不愿意对后续合约进行调整的概率。如果需要对后续期货合约进行调整，展期套期保值者

还可以根据其掌握的信息和对未来的预测来决定对哪些后续合约进行较多的调整，对哪些后续合约进行较

少的或者不进行调整，将展期套期保值者对后续第 i (j＜i≤n)个期货合约的调整比重记为 jiω (0≤ jiω ≤1)，
则第 j次展期的调整向量为 T

njjjjjj ),,,( ,2,1, ωωω ⋅⋅⋅= ++ω ，显然， jω 满足 jω 1= 01 ω− 。 

假设对后续各期货合约的调整比率为λ，则 ∑ ∆
+=

n

ji
iiji kFE

1
)(ωλ 就是对后续各期货合约的调整总量，根据

分摊平衡原则得到 

                           jjk ∆ = ∑ ∆
+=

n

ji
iiji kFE

1
)(ωλ                                           (4) 

求出λ后，用 )1( jiik λω+ 代替原来的最优套头比 ik 并仍然记为 ik ，在展期过程中反复进行这种调整直至

期末，这个过程对于展期套期保值不会增加多少成本。 

≤

≤
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3  算  例 

某大豆出口商同生产者于7月5日签订了一份合同，规定10月5日向生产者提供20 000 t大豆，大豆出口 

商为避免10月份购买时价格风险，决定采用展期套期保值策略，分别于8月5日和9月5日将期货合约进行展

期，设交易者计算得到 
)( 1FE ∆ =12    )( 2FE ∆ =10    )( 3FE ∆ =13 

F =
















1904039

4018344

3944194

    S =
















1753740

3717232

4032180

    C =
















273032

302931

302634

 

由定理2, 经过计算得到展期套期保值者在8月5日应该选择的展期策略为 
T)764 296.0 ,582 292.0 ,848 429.0(=k  

下面计算调整策略，在8月5日进行展期时，交易者选择 1a =2.5， =1ω T)3.0,7.0( ，由式(4)，此时
T)681 363.0 ,522 446.0 ,848 429.0(=k ，在 9月5日进行展期时，交易者选择 2a = 1 ， 3,2ω = 1 ，求出 

λ=0.139 043 583 44，此时 T)249 414.0 ,522 446.0 ,848 429.0(=k 。 

4  结 束 语 

期货市场是一个规范化的市场，套期保值者有时候需要将期货合约向前展期，本文根据展期风险的特

点和资产绝对收益计量的一致性，研究了展期套期保值的最优展期套期保值比率问题，并借助于精算学中

的分摊思想，将展期过程中前期所形成的超过一定范围的真实损失在后续各期货合约中进行分摊调整，这

一策略利用展期过程中前期已经得到的信息对既定策略进行不断调整，从而达到进一步减少展期套期保值

风险的目的。 
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