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摘要：以Access为后台数据库、VC为主要开发工具，根据一重套期保值、=．重套期保值策略的原理，设计二重

套期保值策略软件，该软件包括企业购买原材料的多头套期保值、企业销售产品的空头套期保值和二重期货

套期策略等3个功能模块．二重套期保值策略软件可以进行一重多头／空头套期保值和二重套期保值的决策

分析。
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Abstract：The so{twai‘e of dual hedge stIategY is developed using Access and VC 8CCOIding to the

principle of once hedge stIategY and dual hedge strategy．The softwaIe includes thr’ee modules，

long hedge Of putchasing of raw matez’ials，SOlt hedge of sell of products and dual hedge

strategy．Dual hedge stzategy soltwaxe is helpful to fiImsin decision—making in the{uture real：ket．
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实施套期保值策略，企业可以规避现货价格波

动的风险；锁定产品的成本、稳定产值和利润、减少

资金占用；提前安排运输和仓储，降低储运成本；灵

活选择购买和销售时机；提高借贷能力；缓解我国

“三角债”问题等等．目前的套期保值策略都是以稳

定现货价格为目标来设计的，实际上，稳定原料价格

和产品价格的最终目的是稳定生产利润，所以应考

虑以稳定生产利润为目标来设计套期保值策略．

二重套期保值策略软件属信息管理系统，它包

括后台数据库的建立以及前端应用程序的两部分．

后台数据库要求较好的一致性和完整性，且数据安

全性要高，而前端应用程序应具有完整、易用等特

点．本文以Access作为后台数据库，以VC为主要

的开发工具创建了～个二重套期保值策略软件．二

重套期保值策略软件可帮助企业作出决策，达到稳

定企业收入的目的．

1 设计思路

二重套期保值策略软件以稳定生产利润为目

2004—03—30收稿，2004—05-18修回。

标，应用一重套期保值和二重套期保值来设计套期

保值策略．

设企业￡一0时，计划在将来f一1时买进数量

为Q，。的原料，经过企业的加工生产，到f一2时生产

出数量为Q。。的产品．根据企业经验可找到关系

Q20=rQlo，

其中r’为每单位原料所能生产出产品数量的比例．

设t一1时原料的现货价格为s1，t一2时产品

的现货价格为s：，这里s"s：都是随机变量，如果企业

不进行套期保值，则企业完成这一生产周期所获得

的总利润为s1Q20—s1Q1。=Q。o(邵2一s1)．于‘是，每单

位原料所获得的利润、风险(方差)分别为

R—rs2—5l，碟一Var(R)一尹《+《一

2zp,,,asl盯s2，

其中仃¨盯‰分别是s。，s：的标准差；B，，。是他们的相关

系数．本文称R为企业每单位原料的生产利润；d袅称

为生产利润的风险。

设，。。，厂，分别是原料期货在t一0，t一1时刻的

价格，厂：。，厂。分别是产品期货在t一0，t一2时刻的

价格，则．／。。，厂。。是常量，厂。，厂。是随机变量．
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1．1 ⋯重套期保值

设原料、产品的一重套期比(套期保值率)分别

是h。、h。，则企业对原料、产品进行一重套期保值时

每单位原料所获得的保值利润分别为

L1=邵2一D，一(厂。一Ao)h1]一R+(厂。一
厂10)矗l，

L2=■s2一(厂2一厂20)vh2]一s1一R一(厂2一
厂20)vh2，

保值利润五。，L。都是随机变量，它们的方差分别为

Var(L1)一d交+矗i巧；，+2h1P对，6RO'!，， (1)

Vaz(L2)一D受+z2元；盯》。一2z五2阳，。O'RaI。， (2)

其中O'R，盯，，，盯^分别是R，厂l，厂2的标准差；陬F，，PRs，

分别是R与厂。，R与厂。的相关系数．

于是，求出使方差Vaz(厶)，V缸(￡。)最小的h¨

h。，就得到原料、产品的一重套期比分别是

危?一一隆，，署，矗芦一陬，。方(7R，
由此，对原料，产品进行一重套期保值的期货持仓量

(套期量‘)分别是Q。一五；Q。。，Q：一五；Qzo—r矗；Q-o．

把元?，矗；分别代入(1)，(2)式得对原料、产品的一

重套期保值风险分别是

。i，=Vat(厶)一碟(1’一lD≈，)，醴。一Vat(Lz)一

d轰(1一lD≈．)，

用套期保值的风险醴，，盯2。与生产利润风险盯女对比，

就得到度量～重套期保值效果好坏的指标．它们就

是一重套期保值效率：

仃； 盯；

雄5嘉一1一陈2，1，弼一嘉2 1一lD磁

1．2 二重．套期保值

在实际中，原料价格与产品价格有很强的相关

性，而在～重套期保值中没有考虑到这～点，所以应

该考虑二重套期保值．设原料、产品的二．重套期比分

别为尼。，k：，则经过二重套期保值：后，每单位原料．的

保值利润为
。

L一[邵。一(厂。一厂：。)是。]一[s。一(厂。一Ao)kt]
=R—F7K+铴， (3)

其中：F。。一(Z^)；。K。。一(急)；ao=厂：。点z—
Lokl．
记 三11=Coy(i1，厂1)，三12一Coy(厂1，厂2)=
Cov(厂”厂1)一三2l， 三22一Cov(厂2，厂2)，Cl—

Coy(／1，R)，C2=Cov(厂2，R)， 三一Cov(F，F)

=(妻：。乏12)，c_c州眦，一(云q)．
由(3)式，L也是随机变量，它的方差为

Vat(L)一巧女一2K7C+K72K， (4)

于是使Vai(L)最小的二重套期比为

K”一三～C． (5)

由文献[6]，得三的逆矩阵是

驴=碓1 FZ,。2。2孙
其中A=三ll三22一三21三12．

把三叫代入(5)式得对应于原料、产品的二重

套期比分-别为

愚?=÷(三12C2一三22C1)'尼；一百I(三11C2一

三12C1)．

于是，原料，产品的二重套期保值的套期量分

别是Q。=尼?Q。。，Q。一是；Q。。一r蚜Q，。．把(5)式的

K4代入(4)式就得到二重套期保值的风险为

醴一Vaz(￡)一靠(1一r‰)， (6)

曝产掣， (7)

其中，rR，就是R与F的复相关系数‘川．用di与盯灸之

比就可以度量二=_：重套期保值效果好坏的程度，它就

是二重套期保值效率：

A2一等=1一r‰．

2软件结构和功能

2．．1软件总体结构

在分析企业的需要的基础上，把本软件分为三

大模块：企业购买原材料的多头套期保值模块、企业

销售产品的空头套期保值模块以及二重期货套期策

略模块．三大模块完全覆盖企业做出抉择的日常工

作，增强了软件的安全性和简易性，使软件趋于标准

化．二重套期保值策略软件的总体结构如图1所示．

1鍪堕堡垫l

常量输入窗口

买原料多头l I卖产品空头I l二重套翅
套期保值| {套期保值I I保值策略

一吲引用图国目曰阐阐侧目目国
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头套期比，企业买入原料进行一重套期保值的期货

持仓量和套期保值的风险，从而得出度量企业购买

原料套期保值的好坏指标——多头保值效率．

企业购买原术才料多头套期保值模块可求出多头

套期保值的利润、企业购买原术才料的套期保值比、企

业购买原材料的套期保值风险、企业购买原材料的

套期保值的效率及企业购买原材料的套期量．

2．2．2企业销售产品空头套期保值模块、

由于生产产品的原术才料价格被锁定了，企业在

时刻波动的期货市场上销售产品日寸，要尽量避免价

格的波动、稳定利润．因而，软件要考虑企业在何时

时卖出产品，并以何种价格卖出最好等问题．这样必

须通过样本分析出企业的生产利润，企业卖出产品 图2软件界面

的空头套期比，企业要卖出产品进行一重套期保值
3 结-秦．语

的期货持仓嚣和套期保值的风险，从而得到度量企
一⋯一

业销售产品套期保值策略的好坏指标——空头套期
目前，在期货市场上很多还是用手工完成或用

保值效率．
多种计算-机软件工具完成套期保值的计算，工作量

企业销售产品空头套期保值模块可求出空头套
既大又烦杂·为此，本文设计二·重套期保值策略软

期保值的利润、企业销售产品的套期保值比、企业销
件，软件的计算结果显示企业购买原材井斟的多头套

售产品的套期保值风险、企，业销售产品的套期保值
期保值、企业销售产品的空头套期保值和二重期货

的效率、企业销售产品的套期量．
套期策略3个模块·企业可从显示的结果中选择决

2．2．3 二重套期保值策略模块
策·作出决策日寸，(1)比较3个模块中的套期保值风

企业购买原术才料、出售产品珏寸，如果只考虑企业
险值，风险越小越好；(2)比较3个模块的套期保值

购买原料的多头套期保值策略，而不同时考虑销售
效率，效率越小越好；(3)查看3个模块中的套期量，

产品的保值策略，那么企业可能在购买原料的时候
套期量应为正数·如果3项指标都较好，则就是一个

获得利润，但在销售产品的时候可能又亏了，反之企
不错的保值方案·

业只考虑卖产品的空头套期保值策略，而不考虑购
二：重套期保值策略软件可以进行一重多头／空

买原料的多头套期保值策略，企业可能也在买入原
头套期保值和=重套期保值的决策分析，缺点是不

料的时候亏了·，所以要考虑二重套期保值分析出企
能进行实时分析·把期货市实进价格信息传到软件

业的生产利润，企：业妥买入原料的多头套期比、销售
中进行分’析是我们下一步的工作方向·

产品的空头套期比、企业购买原材料和销售产品的
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俏策略软件用户屏，面友好，并其有良好扩展性．

  


