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考虑交易费用的组合套期保值策略模型 

刘慧宏 
（宁波大学 商学院，浙江 宁波 315211） 

摘要：为降低套期保值风险，加强套期保值效果，提出了组合套期保值方法，并建立组合套期

保值策略模型. 考虑现实交易情形，建立带有交易费用的组合套期保值策略模型，并对其进行研

究及求解.  
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套期保值是期货市场中一个十分重要的功能，

在目前各国经济活动中也起着重要的作用. 成熟

的期货市场已成为生产商、消费者和流通商的主要

避险场所. 套期保值是交易者为配合实物方面的

交易，在期货市场设立与现货市场方向相反的交易

部位(或头寸)，转移、规避价格风险的交易行为. 为

确保套期保值效果，套期保值交易要求期货必须和

现货在种类上相同或非常类似. 由于期货市场是

规范化的市场，它对期货的种类和期货合约的规模

都有明确的规定，当期货市场上没有与现货在种类

上相同或非常类似的期货时，套期保值者只能在期

货市场中选择和现货相关性较强的期货进行保值，

这就是交叉套期保值[1].  

套期保值在本质上可以看作是由套期保值工

具和其所保护的资产所组成的一个更高层次的资

产组合. 传统的做法是只使用 1种期货对现货头寸

进行套期保值，但套期保值就其本质而言仍然是一

个资产组合问题，因而受Markowitz资产组合理论

的启发[2]，为尽可能地降低套期保值风险，加强套

期保值效果，我们提出运用多种期货工具对现货头

寸进行套期保值，即组合套期保值方法，并建立组

合套期保值策略模型，并对其进行研究及求解.  

1 组合套期保值策略模型 

1.1 最优组合套期保值策略模型及其求解 

假设要对某种商品进行套期保值，该商品的现

货价格为 . 选用 种期货来做套期保值交易，并

用 表示这 种期货，设期货 的价格为

，套期保值率为

S n

1 nX X⋅ ⋅ ⋅， ， n iX

iF ( 1 )ih i n= ⋅ ⋅ ⋅， ， ，即 1个单位的现

货商品用 个单位的期货 ， 个单位的期货1h 1X 2h

2 nX h⋅ ⋅ ⋅， ， 个单位的期货 来对冲其价格波动风险. 

此时，套期保值交易的基差应定义为现货商品价格

与期货组合的保值单位的价格 之差，

即：b S . 此时容易导出此时组合套期

保值交易的基差风险为：Var  
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sσ 为现货价格 的方差，S

siσ 是期货 的价格 和现货资产价格 的协方iX iF S
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= ⋅ ⋅ ⋅， ，差 ( 1 ，)i n ijσ 是期货 、iX jX 的价格 、iF jF 之

间的协方差 ( 1 . 从基差风险的表达式

可看出，当现货商品和相应的 种期货合约选定

后，套期保值基差风险由套期保值率

确定. 因此可以建立确定最优组合套期保值策略

的模型(P1)

)i j n= ⋅ ⋅ ⋅， ， ，

jh

n

( 1 )ih i n= ⋅ ⋅ ⋅， ，

[3]. 
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对该模型进行求解，令 
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求解 个方程组成的方程组后，可得模型(P2)

的最优解 . 以套期保值率 构成

的组合套期保值策略的基差风险为最小，把 称为

最优套期保值率组合，相应的组合套期保值策略称

为最优组合套期保值策略. 将 代入目标函数，可

求出该最优组合套期保值策略的基差风险.  

n
* * *

1( nh h h= ⋅ ⋅ ⋅， ， *h
*h

*h

与单一期货来进行套期保值不同，套期保值组

合中的最优套期保值率 的符号可能为正，也可能

为负. 若第

*h

I 种期货的套期保值率为正(即  siσ >

1,

n
j ijj j i

h σ
= ≠∑ )，这说明在进行套期保值交易时，套

期保值者对第 I 种期货的交易方向和对现货资产

的交易方向必须相反. 若第 I 种期货的套期保值率

为负(即
1,

n
si j ijj j i

hσ σ
= ≠

<∑ )，这说明在进行套期保

值交易时，套期保值者对第 I 种期货的交易方向和

对现货商品的交易方向必须相同. 若第 I 种期货的

套期保值率为 0(即
1,

n
si j j i

hj ijσ σ
= ≠

=∑ )，说明在第 I

种期货在该套期保值组合策略中没有发挥作用，可

以从组合中剔除.  

1.2 组合套期保值策略的有效性分析 

当组合套期保值策略中的期货从 种增至

种时，套期保值交易的基差风险为： 

n

1n +
1 1 1

2
1

1 1 1
Var 2

n n n

n s i si i j
i i j

b h ijh hσ σ σ
+ + +

+
= = =

= − +∑ ∑∑ ， 

对基差风险表达式进行转化，可得： 
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应的基差风险就会减小.  
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进一步推导可以知道，组合套期保值的风险肯

定不会大于使用组合中任何单一期货进行套期保

值时的风险，也就是说，组合套期保值是有实际意

义的.  

2 考虑交易费用的组合套期保值决
策模型 

由于在期货市场进行套期保值需要一定的交

易费用(由佣金、手续费和不付息保证金机会成本

等构成)，而忽视交易费用的证券组合在实际中可

能是无效的组合[4]，因此交易费用也是影响套期保

值者选择套期保值者策略的一个重要因素.  

2.1 考虑交易费用的组合套期保值决策模型 

设期货 的单位交易费用为 ,考虑

到组合套期保值时，套期保值率可正可负，则单位

现货商品的组合套期保值交易费用为

1 nX X⋅ ⋅ ⋅， ， ic

1
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由套期保值者的效用函数构成可知，在进行套期保

值时，套期保值者希望风险越小，同时希望交易费

用也越小. 因此可得到考虑交易费用的组合套期

保值决策模型(P2). 
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2.2 目标函数可微的双目标模型 

由于模型(P2)中的目标函数包含了绝对值项，

因此目标函数是不可微的. 这是一个非光滑优化

问题，为了处理绝对值函数，可通过变换，使目标

函数变为可微的[5].  

令 则(| | ) / 2 (| | ) / 2i i i i i ia h h a h h+ += + = −， ， i ia a+ −+ =  

≥ 0 ≥ . | | 0i i i i i i ih a a h a a a+ − + −− = ⋅ =， ， +
ia−，

h

， 0

于是模型(P2)可以等价地转化为目标函数可

微的模型(P3). 
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容易证明，当且仅当存在 ，a1( )na a a+ + += ⋅ ⋅ ⋅， ， −=  

使 ( 是(P3)的最优解时，h也就

是(P2)的最优解，其中 .  
1( )na a− −⋅ ⋅ ⋅， ， )h a a+ −， ，

1( )T
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2.3 单目标模型 

考虑套期保值者所能接受的方案底限，结合乘

积最大化准则[6,7]，可以将双目标模型(P3)转化为单

目标模型来求解.  

假设套期保值者所能接受的最大风险为 2σ+，

最大交易费用为C .  +

结合最大风险 2σ+，去掉(P3)中的第一个目标函

数，同时增加 1个约束 ≤Var nb 2σ+，于是可得到 1

个单目标模型(P4). 
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0 1i ia a i n+ −⋅ = = ⋅ ⋅ ⋅， ， ，  

ia+≥ 0 ≥  ia−， 0 1i n= ⋅ ⋅ ⋅， ， ，

若(P4)无最优解，则不存在满足套期保值者要

求的组合套期保值策略，套期保值者需要调整 2σ+ . 

若(P4)有最优解，对应的 当*min C C= ， *C C+> 时，

不存在满足套期保值者要求的组合套期保值策略，

套期保值者需要调整 2σ+或C .  +

结合最大交易成本C ，去掉(P3)中的第二个目

标函数，同时增加 1 个约束 ≤ ，于是得到 1

个单目标模型(P5). 

+

C C+

(P5) 2

1 1 1
min Var 2

n n n

n s i si i j ij
i i j

b h h hσ σ σ
= = =

= − +∑ ∑∑ ， 

s.t. ≤C  
1

( )
n

i i
i

C a a+ −

=

= +∑ ic +，

1i i ia a h i n+ −− = = ⋅ ⋅ ⋅， ， ，， 

0 1i ia a i n+ −⋅ = = ⋅ ⋅ ⋅， ， ，， 

ia+≥ 0 ia−， ≥  0 1i n= ⋅ ⋅ ⋅， ， ， .

若(P5)无最优解，则不存在满足套期保值者要

求的组合套期保值策略，套期保值者需要调整C+ . 

若(P5)有最优解，对应的 2*min Var nb σ= ，当  2*σ >
2σ+时，不存在满足套期保值者要求的组合套期保

值策略，套期保值者需要调整 2σ+或C .  +

若存在 *C C+< ，且 2* 2σ σ+< ，结合乘积最大化

准则可得到 1个单目标模型(P6). 
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容易证明(P6)的最优解也是(P2)的有效解.  

3 结论 

套期保值者进行套期保值交易的目的是转移

现货市场上的价格波动风险，本文提出了组合套期

保值方法，并建立模型进行求解，它拓宽了套期保

值交易空间，发展了套期保值理论. 另外考虑到交
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易费用问题，建立了相应的考虑交易费用的组合套

期保值决策模型，并给出了模型最优解满足的条

件，经过变换，将问题转化为可微单目标规划问题

求解. 此问题研究的决策过程符合套期保值心理，

具有现实意义.  
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The Model of Combination Hedge with Transaction Costs 

LIU Hui-hong 

( Faculty of Business, Ningbo University, Ningbo 315211, China ) 

Abstract: For reducing the risk of hedge and enhancing the effect of hedge, we bring forward combination 

hedge. We establish the model of combination hedge. Thinking of the real condition of the future transaction, we 

present the model of combination hedge with transaction cost, and study on them and give approach to seek their 

equilibriums. 
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