
套期保值是指投资者为了规避现货市场价格变动所带来

的实际价格风险，通过在期货市场上持有与现货商品的种类

相同但交易方向完全相反的期货合约来抵消现货交易中所存

在的价格风险的一种交易方式。按照使用金融衍生产品的不

同，套期保值可分为期货套期保值、期权套期保值和远期套期

保值等，本文主要研究的是期货套期保值。按照期货市场上投

资者所持有头寸（空头或多头）的不同，期货套期保值可分为

空头套期保值和多头套期保值。空头套期保值是指为了预防

将来某一时刻T发生现货价格下跌，当前卖出数量为Q的期货

资产，到T时刻卖出数量为Q0的现货资产，同时买进数量为Q

的期货资产进行平仓，以此锁定价格变动风险，达到现货资产

保值的目的；多头套期保值是指为了预防将来某一时刻T发

生现货价格上涨，当前买进数量为Q的期货资产，到T时刻买

进数量为Q0的现货资产，同时卖出数量为Q的期货资产进行

平仓。若令k为套期保值比率，则k=Q/Q0。

随着金融衍生产品的不断丰富及投资实务的发展，套期

保值成为一种重要的风险规避技巧。套期保值研究的重点是

如何选择恰当的风险控制方式，以确定一个合理的套期保值

比率，使得风险降至最低。如果假设t=0时现货、期货的价格分

别为s0、f0，则s0、f0为已知常量；t=T时现货、期货的价格分别为

s、f，s、f为随机变量。那么，套期保值就是指以当前价格s0、f0入

市建仓，在将来时刻T以价格s、f平仓结束交易。对应于套期保

值比率k的基差公式为b=s-kf。

传统的套期保值策略利用基差b的方差Var（b）来度量套

期保值的风险，最小化Var（b）得出最优套期保值比率为k=

籽滓s/滓f，其中籽为s、f的相关系数，滓s、滓f分别为s、f的标准差。对

应于k的套期保值风险为Var（b）= （1-籽2）。林孝贵指出，传

统套期保值策略的缺点是：没有考虑当前价格s0及f0对套期保

值比率及套期保值风险的影响。他提出了通过将收益与风险

比率最大化来确定套期保值比率，从而得出一个新的套期保

值比率。考虑到条件价值风险（CVaR）方法是比较理想的风

险度量方法，并且目前尚未有文献将CVaR方法引入到套期

保值风险的度量，本文将CVaR引入到套期保值策略当中，并

与传统的方法及林孝贵提出的方法进行对比。

一、基于CVaR约束的套期保值模型

1. CVaR方法。CVaR方法是Rockafellar和Uryasev（2000）

为了改进VaR方法的不足而提出来的一种风险度量方法。

CVaR的含义是损失超过VaR的条件期望损失，也称为尾部

VaR。记随机变量灼（x，浊，孜）=浊Tx-孜，其中x代表决策变量，浊是

一个n维随机向量，孜是一个随机变量。（浊，孜）定义在概率空间

（赘，F，P）上，灼（x，浊，孜）的正值表示损失，负值表示收益，则

CVaR在数学上表示为vc（x，琢）=E［灼（x，浊，孜）誆灼（x，浊，孜）逸

v（x，琢）］，其中琢为给定的置信水平。CVaR方法不仅满足次可

加性，而且对于一般的概率分布是一致性风险度量，符合分散

投资风险的原则。此外，CVaR方法最大的优点是充分考虑了

尾部风险的控制。在资产收益服从正态分布的假设下，CVaR

方法等价表示为vc（x，琢）=-rTx+酌 xT蒡x，其中r为资产收益

期望，酌为风险厌恶因子。

2. 套期保值模型。为了便于比较，我们沿用前文中的变

量：滋s=Es；uf=Ef；孜=（s-s0，f-f0）T；滋=E孜=（滋s-s0，滋f-f0）T；

移=Var（孜）= ；X=（1，-k）T；姿越［（滋f-f0）/滓f］

/［（滋s-s0）/滓s］。由于空头套期保值与多头套期保值是互逆的

操作过程，因此在下面的模型中我们只考虑多头套期保值的

情形。记着为多头套期保值的收益，其由两部分构成，即现货资

产的差价与期货资产的差价，因此有着越（s0-s）+k（f-f0）=-（s-

s0）+k（f-f0）=-XT孜。那么收益期望为E着=-XT滋。套期保值的

目标是利用CVaR风险最小化来确定套期保值比率，则套期

保值模型为：

minXTu+酌 XT蒡X （1）

其中，XTu表示损失，与前面提到的正态分布假设下的

CVaR定义相对应。我们假设投资者是风险中性的，即酌=1。沿

用前文的变量，模型可简化为：

min［（us-s0）-k（uf-f0）］+ -2k籽滓s滓f+k2 （2）

显然，该模型解决的是关于决策变量k的无约束优化问

题，可直接利用MATLAB软件的fminunc函数求解。

二、举例分析

下面将本文提出的套期保值策略与传统的套期保值策略
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【摘要】本文利用CVaR方法计量套期保值风险，建立了基于CVaR约束的套期保值模型，并通过实证分析将CVaR约

束策略与传统套期保值策略进行了对比，结果表明新模型是有效的。
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及其他学者提出的基于收益与风险比率的套期保值策略进行

比较，具体见表1。

为了便于比较，我们使用实例数据进行计算。

设某经营锌品的企业2000年4月3日计划将在2000年7月3

日买入或卖出现货锌。可以考虑用锌的3月期货进行套期保

值，根据伦敦金属交易所2000年1月1日到3月31日三个月的交

易数据计算，得到现货价格和期货价格的平均数、标准差和相

关系数分别为滋s=1 130.508 2、滋f=1 149.778 7、滓s=39.899 4、

滓f=39.391 1、籽=0.923 5。

2000年4月3日锌的现货价格为s0=1 100，3月期货价格

f0=1 114.5，2000年7月3日锌的现货价格为s=1 137.5，3月期货

价格为f=1 151。将数据分别代入表1进行计算，得出的结果见

表2。

我们从对比结果可以看出，基于CVaR约束的套期保值

策略的收益与风险之比最高。

本文提出了基于CVaR约束风险的套期保值策略，套期

保值比率通过最小化CVaR得到。模型的特点是充分考虑了

当前价格s0、f0以及尾部风险对套期保值比率及套期保值风险

的影响。由实证分析可以看出，由CVaR约束的套期保值策略

的收益与风险之比最高，说明了由CVaR约束的套期保值策

略是比较有效的。
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表 1 三种套期保值策略下比率、收益与风险对比
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85.554 3
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30.088 3
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表 2 三种套期保值策略下计算结果对比

简单而言，流动性黑洞是指金融市场在短时间内骤然丧

失流动性的一种现象。在流动性过剩的背景下，人们的乐观预

期往往会推动资产价格的攀升，产生流动性黑洞不太可能，即

使产生，也是在金融资产价格远远偏离其价值，投资者信心出

现逆转的情况下。自2005年以来，学术界普遍认为全球存在流

动性过剩，2007年5月30日以来我国证券市场连续产生流动性

黑洞。本文分析了商业银行、中央银行和金融市场在提供流动

性方面的作用，说明了流动性黑洞产生的原因，同时提出了流

动性过剩背景下防范流动性黑洞产生的具体措施。

一、金融体系提供流动性的过程

对于市场流动性，国际清算银行这样定义：具有流动性的

市场是指市场参与者能够很快执行大额交易，而对价格的影

响却很小的市场。Kyle（1998）把市场流动性划分为三个部分，

即市场紧密性（在较短的时间内改变头寸所需的成本，通常以

买卖差价来衡量）、市场深度（通过显著影响价格的交易量来

衡量）和市场弹性（指一旦影响交易的因素消失之后，价格将

回归到均衡状态的速度）。这些定义的共同特点是，市场流动

性的存在使得大额交易能够执行。

金融体系主要通过三种方式提供流动性：淤中央银行发

行的纸币和在中央银行的存款；于商业银行通过支付系统将

其存款转换为中央银行货币；盂其他商业银行的存款或货

币。对于证券，可以通过将其在证券市场上出售转换为货币。

流动性是一种将其他资产转换为中央银行货币的能力。

中央银行货币可以交换任何东西，它是最具流动性的资产。公
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【摘要】本文分析了商业银行、中央银行和金融市场在提供流动性方面的作用，说明了流动性黑洞产生的原因，同时提

出了流动性过剩背景下防范流动性黑洞产生的具体措施。
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