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摘要：始于２０１５年农产品“保险＋期货”模式迅速在全国铺开，引发实行财政补贴支持的广泛
呼吁．鉴于国内农产品期货市场流动性的限制，本研究针对该模式下财政补贴的规模与方法进
行了深入探讨．以玉米为研究对象，首先建立了期货市场流动性约束下的财政补贴量化理论模
型．实证分析基于２０１６年玉米临时收储政策改革后的数据，发现玉米期货市场对“保险 ＋期
货”模式的可承载规模极为有限，仅占全国总产量的１４．４％，表明该模式暂时不宜进行大规模
财政补贴．研究进一步提出了分步骤、分地区、分阶段的财政补贴实施策略，并建议配套相应的
措施．
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０　引　言

２０１５年８月，全国首单玉米期货价格保险落
地，“保险＋期货”模式得到了社会各界高度认可．
截至目前，“‘保险＋期货’试点”已写入１０多份党
中央政策文件．“保险 ＋期货”模式运行机制为：
农户向保险公司购买根据期货价格开发的价格保

险产品，将价格风险转嫁给保险公司；保险公司同

时向期货公司购买场外看跌期权，转移自身承担

的价格风险；期货公司对期权进行复制，通过商品

交易所的期货市场进行风险对冲．“保险 ＋期货”
模式充分发挥了期货公司风险对冲优势和保险公

司信誉与服务能力优势，将广大农户承担的农产

品价格涨跌风险“聚零为整”，利用期货市场风险

对冲功能进行有效转移．
“保险＋期货”模式自实施试点以来，对于促

进农产品价格市场化及保护农户利益发挥了积极

作用
［１］，因而被广泛呼吁纳入国家政策性农业保

险体系并享受财政补贴．玉米作为三大主粮作物
之一，其价格市场化改革自２０１６年起，显著增加
了市场波动，从而加剧了种植农户的风险．在此背
景下，“保险＋期货”模式成为保护农户种粮售粮
利益的关键工具．然而，即使“保险 ＋期货”模式
被视作ＷＴＯ认定的“绿箱”政策［２］，财政补贴资

金支持不足限制了该模式的推广．从“保险 ＋期
货”模式风险转移链条剖视，“保险 ＋期货”模式
承保的价格风险转移过程“保险合同→场外复制
期权→期货风险对冲”．因此，关键问题在于确定
期货市场对“保险 ＋期货”模式的承载能力及财
政补贴的极限规模．该模式涉及从保险合同到期
货市场的风险转移过程，若大规模补贴导致风险

集中，则可能引发市场波动，增加对冲成本，甚至

诱发系统性风险
［３］．此外，尽管有关方面尝试通

过升级价格险为收入险、推出场内期权等措施来
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扩容，但与成熟市场相比，这些努力仍显不足．
“保险＋期货”模式是我国农业领域普惠金

融的重大创新．现有关于“保险 ＋期货”财政补贴
规模测算相关专题研究仍处于空白状态．事实上，
玉米“保险 ＋期货”模式财政补贴规模由期货市
场流动性约束下的对冲期货规模决定，这涉及期

货市场流动性和场外复制期权风险对冲策略理

论．尽管国内外学者对证券期货市场流动性［４－２１］

和场外复制期权风险对冲策略
［２２－３６］

进行了深入

探索，但是尚未见到将其有效整合，并用于解决

“保险＋期货”模式财政补贴规模测算等类似实
际问题．

鉴于此，本研究旨在探讨玉米“保险 ＋期货”
模式的财政补贴规模及其可行性．研究贡献主要
包括：第一，构建量化理论模型，基于期货市场容

量约束，发展了玉米“保险 ＋期货”模式的财政补
贴测算模型．通过改进 Ｋｙｌｅ模型，建立了玉米期
货市场流动性测度模型，量化分析了期货价格波

动、成交量与持仓量之间的联动效应，丰富了期货

市场流动性的研究．第二，分析风险对冲策略．针
对场外复制期权组合，提出了集中开仓、动态调仓

和平仓时期的 Ｄｅｌｔａ期货对冲中性动态策略，有
效解决了大规模组合期货对冲的关键问题．第三，
测算财政补贴规模．通过情景分析，评估了现有玉
米期货市场对“保险＋期货”模式的承载能力．研
究发现，市场可承载的模式规模有限，约占全国玉

米总产量的１４．４％，实施大规模财政补贴暂时不
具备条件．建议采取分步骤、分地区、分阶段的策
略并配套相应措施落地财政补贴政策，以实现从

当前“目标价格支持制度 ＋‘保险 ＋期货’模式”
向“收入保险 ＋‘保险 ＋期货’模式”高质量政策
形态过渡．

１　文献综述

目前，对期货市场的研究主要集中于期货市

场的流动性特性及其在场外期权复制的策略，而

关于依赖期货对冲的“保险 ＋期货”模式下财政
补贴规模问题，尚未受到充分关注．

期货市场流动性对于场外复制期权的对冲至

关重要．其研究起源于 Ｋｙｌｅ［４］流动性测算模型，

该模型量化了交易量对价格变动的影响．Ｈａｒ-
ｒｉｓ［５］、Ｌｉｕ［６］和 Ｈａｓｂｒｏｕｃｋ［７］进一步发展了流动性
的概念，包括交易成本、速度和价格冲击等维度．
研究集中于流动性指标间的关系，如成交量、波动

率与市场深度的联系
［８－１２］．另外，重点关注流动

性的多维度测定．单维度指标包括价差、交易量等
度量，价差越小、交易量越大，市场流动性越好．
多维度指标往往是合成单维度指标上，侧重于流

动性的价格与速度、价格与交易量、交易成本等．
一些学者衍生出以成交量与价格变动合成的

Ａｍｉｖｅｓｔ、Ｍａｒｔｉｎ、Ｈｕｉ-Ｈｅｕｂｅｌ等流动性比率［１３，１４］

以及 Ｅｎｇｌｅ等［１５］
提出的深度与即时性相结合的

价格久期的ＶＮＥＴ指标，均为流动性提供了新的
度量工具．刘向丽等［１６］

的研究强调了交易量和持

仓量在度量国内期货市场流动性时的重要性．
Ｔｈｏｍｐｓｏｎ等［１８］

的模型和 Ｎｉｋｉｔｏｐｏｕｌｏｓ等［１９］
的分

析以及徐剑刚等
［２０］
和卢斌等

［２１］
的研究，进一步

深化了对期货市场流动性成本和高频数据下流动

性的理解．期货市场的流动性不仅受价差影响，还
与成交量和持仓量相关，这对“保险 ＋期货”模式
尤为重要，因为其场外期权的对冲头寸持续期较

长．现有研究尚未充分探讨成交量和持仓量对流
动性的影响，尤其是在不同时期对“保险 ＋期货”
模式的影响，这一领域的研究需要进一步深化．

在“保险＋期货”模式试点中，绝大部分各类
价格保险实质上是延期的场外复制期货期

权
［２２，２３］，多涉及奇异期权．主要使用的期权类型

包括亚式、美式和障碍期权，对应的风险对冲策略

以Ｄｅｌｔａ中性策略为主．在亚式期权领域，Ｔｕｒｎｂｕｌｌ
和Ｗａｋｅｍａｎ［２４］给出了欧亚氏算术平均期权的近
似定价公式．Ｔｓａｏ等［２５］

通过泰勒公式展开推导了

期权定价和希腊字母解析式．Ｌｉ和 Ｃｈｅｎ［２６］运用
Ｅｄｇｅｗｏｒｔｈ级数法求解算术平均亚式期权．对于美
式期权，Ｃｏｌｅｍａｎ等［２７］

和 Ｒｕａｓ等［２８］
分别提出了

基于局部风险最小化和跳跃违约扩展 ＣＥＶ模型
的定价和对冲策略．Ｂｅｎ-Ａｍｅｕｒ等［２９］、Ｃｈｕｎｇ
等
［３０］、Ｎｕｎｅｓ等［３１］

深入探讨了美式期权对冲策

略．在障碍期权方面，Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ［３２］和Ｇｕｉｌｌａｕｍｅ［３３］

针对特定障碍期权进行了定价和对冲策略推导．
此外，在Ｄｅｌｔａ中性策略改进方面，Ｔｈｏｍａｓ［３４］比较
了不同对冲策略的效果，强调了 Ｄｅｌｔａ中性复制
的优势．Ｈｕｌｌ和 Ｗｈｉｔｅ［３５］利用随机波动率模型改
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进了期权 Ｄｅｌｔａ对冲策略．刘彦初等［３６］
分析了

Ｄｅｌｔａ对冲收益日夜特征．尽管现有研究对单一
期权的风险对冲策略有深入探讨，但对“保险 ＋
期货”模式下期权组合的动态特性，特别是开

仓、调仓和平仓三个关键时期的对冲策略研究

不足，未能充分适应该模式下期权组合的特定

需求．
综上所述，现有研究在“保险 ＋期货”模式的

财政补贴机制上存在若干不足．首先，期货市场流
动性的测算需进一步深入，尤其是对成交量和持

仓量影响的分析，以及对场外期权在保险期间流

动性需求的具体刻画．其次，场外期权组合的风险
对冲策略研究尚需加强，特别是对“保险 ＋期货”
模式下开仓、调仓和平仓行为的策略特征及其时

间集中性的影响．最后，农产品“保险 ＋期货”模
式的财政补贴定量分析理论和模型尚不成熟，难

以准确评估市场承载力，亟需建立科学的补贴政

策建议．

２　研究设计

２．１　测算思路
通过测算玉米期货市场流动性约束下的可承

载极限容量和玉米“保险 ＋期货”模式场外复制
期权对冲策略，倒推计算出玉米“保险 ＋期货”模
式可承保的财政补贴极限规模．研究分为四个核
心步骤：１）改进 Ｋｙｌｅ模型，计算市场流动性约束
下玉米期货市场的最大可承载容量，即市场对新

增期货净持仓及变动的极限承受能力；２）基于
“保险＋期货”模式特性，推导期权定价模型以计
算纯保费，并构建 Ｄｅｌｔａ期货对冲策略，以管理场
外复制期权风险；３）利用市场流动性约束与期权
组合Ｄｅｌｔａ对冲策略的比值，确定“保险 ＋期货”
模式的可承保极限规模；４）结合市场可承载容
量、毛保费及财政补贴比例，计算“保险 ＋期货”
模式的财政补贴极限规模．具体测算思路见图１．

图１　玉米“保险＋期货”财政补贴规模测算思路
Ｆｉｇ．１Ｔｈｅｃｏｎｔｅｘｔｏｆｃａｌｃｕｌａｔｉｎｇｔｈｅｓｃａｌｅｏｆｆｉｓｃａｌｓｕｂｓｉｄｉｅｓｆｏｒｃｏｒｎ“ｉｎｓｕｒａｎｃｅ＋ｆｕｔｕｒｅｓ”ｍｏｄｅ

　　由于玉米种植具有鲜明的季节性［３７］，因此我

国农户在玉米生长期集中投保、并在收获期内集

中销售并结束保险．玉米“保险 ＋期货”模式场外
复制期权对冲存在集中开仓期［０，ｔ１］（对保险公
司：保险起期；对农户：集中投保期；为避免混乱，

以下统称为开仓期）、动态调仓期［ｔ１，ｔ２］和集中
平仓期［ｔ２，Ｔ＋ｔ１］（对保险公司：保险终期；对农
户：集中销售期、计价期；以下统称为平仓期或计

价期）的三个关键时期（其中ｔ１为开仓结束时点，
ｔ２为平仓期起点；Ｔ为保险结束日）．

２．２　测算模型

１）期货市场可承载极限容量
Ｋｙｌｅ模型将证券价格和交易量结合起来衡

量市场的流动性，用于分析净交易行为对证券价

格的影响程度，如下
［４］

Ｐ＝μ＋λｖ，Ｄ＝１λ
（１）

其中Ｐ是证券价格，ｖ是交易量，μ为证券的真实
价值，λ代表证券价格对交易量的敏感程度，Ｄ是
衡量市场深度的指标．
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不同于证券，期货必须考虑持仓量对市场流

动性的影响．因此，本研究改进Ｋｙｌｅ模型，将期货
持仓量也作为一个自变量考虑，同时因变量用期

货涨跌幅度替代期货价格，构建出基于涨跌幅的

玉米期货市场流动性测算模型

ηｔ＝
－（μ－＋λ－ｖｔ＋φ

－ｃｔ＋εｔ）　ｒｔ≤０

μ＋＋λ＋ｖｔ＋φ
＋ｃｔ＋εｔ ｒｔ＞

{ ０
（２）

其中ｒｔ和ηｔ分别为第ｔ交易日涨跌幅及绝对值，

μ－、μ＋是跌幅、涨幅长期均衡常数，ｖｔ和 ｃｔ为第
ｔ交易日的成交量、持仓量，λ－、λ＋和φ－、φ＋为待
估参数，εｔ为误差项．

交易期内大规模的净空单或净多单增减会显

著影响期货或期权价格，导致价格波动超出合理

范围
［３８］．在“保险＋期货”模式开仓期，净空单累

积对价格形成下跌压力；而在平仓期，净空单的减

少则可推动价格上涨．为避免价格波动过大，每
一交易日新增净空单及其平仓对价格影响需设定

上限Ｗ．定义新增净空单和平仓对价格冲击的跌

幅下限、涨幅上限时序分别为｛ηｔ
→
｝、｛ηｔ

→
｝，满足

ηｔ
→
＝ηｔ－Ｗ　　ηｔ≤０ （３）

ηｔ
→
＝ηｔ＋Ｗ ηｔ＞０ （４）

式（３）含义是新增净空单对期货价格造成较
大的冲击不能超过价格跌幅下限，式（４）表示净
空单平仓对价格造成的冲击不能超过涨幅上限．

从保险期限看，承保期间以新增净空单为主．

动态调仓期间，价格下跌导致新增净空单，成交量

和持仓量都增加．记新增净空单的可承载规模时
序｛ＮＯｔ｝，根据式（２）满足
ηｔ
→
≤－［μ－＋λ－（ｖｔ＋２Ｎ

Ｏ
ｔ）＋φ

－（ｃｔ＋２Ｎ
Ｏ
ｔ）］（５）

同理，动态调仓期间，价格上涨则要平仓部分

净空单．保险终期期间，净空单以平仓为主．此时，
成交量增加，而持仓量下降．记净空单平仓的可承
载规模时序｛Ｎｃｔ｝，满足

ηｔ
→
≥μ＋ ＋λ＋（ｖｔ＋２Ｎ

Ｃ
ｔ）＋φ

＋（ｃｔ－２Ｎ
Ｃ
ｔ） （６）

根据式（５）和式（６），测算得到玉米期货市场
流动性约束下的可承载净空单新增极限规模时序

｛ＮＯｔ｝及净空单平仓极限规模时序 ｛Ｎ
ｃ
ｔ｝，实现对

玉米期货空头净空单开仓、调仓、平仓特殊时期的

可承载极限规模动态变化规律的有效刻画．
２）纯保费厘定和对冲组合Ｄｅｌｔａ策略
玉米“保险 ＋期货”试点保险合同对应的场

外复制期权，９０％以上是延期算术平均亚式看跌
期权．该期权契合我国玉米生长周期和农户销售
规律，相比欧式、美式等期权更便宜．该期权到期
时刻Ｔ结算，结算价由计价期的算术平均价 Ｍ决
定，若结算价 Ｍ小于起赔价 Ｋ，那么赔付（Ｋ－
Ｍ），相反则不赔付．记期权的计价期天数 ｈ＝Ｔ－
ｔ２，整个保险期限可划分成０≤ ｔ＜Ｔ－ｈ和 Ｔ－
ｈ≤ｔ≤Ｔ两个时窗．０≤ｔ＜Ｔ－ｈ时窗为锁定期，
Ｔ－ｈ≤ｔ≤Ｔ时窗为计价期．延期算术平均亚式
期权结构见图２．

图２　场外复制期权结构（ｔ＝０交易日投保）

Ｆｉｇ．２ＯＴＣｒｅｐｌｉｃａｔｉｏｎｏｐｔｉｏｎｓｔｒｕｃｔｕｒｅ（ｔ＝０ｉｎｓｕｒａｎｃｅｐｕｒｃｈａｓｅｄｏｎｔｒａｄｉｎｇｄａｙ）

　　保险公司将价格风险完全转嫁至期货公司，

支付的对价即为纯保费．该纯保费的厘定等同于

期货公司对延期算术平均亚式期权的初始定价．

鉴于试点采用场内期货进行风险对冲，本研究选

取场外复制期权方法来确定纯保费及 Ｄｅｌｔａ策

略．先作假设

①纯保费定价和期货对冲标的皆为玉米期货

价格指数．玉米期货价格指数是由包含所有玉米

期货月份合约价格加权平均而成，其对应的持仓

量和成交量都是所有玉米期货月份合约加总．假

定玉米期货价格指数服从随机过程
［３７，３９］

ｄＳｔ＝σＳｔｄＢｔ （７）

其中Ｓｔ为第ｔ交易日期货价格指数，σ为波动率，

Ｂｔ为标准布朗运动．
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②开仓期和平仓期．基于试点数据，将玉米灌
浆期（７月 ～８月）定为期货开仓期，以降低农户
逆选择风险．并设定集中销售期（１１月 ～次年
３月）为平仓期．保险期不宜过长，以免增加保险
费率，对农户不利，并加大财政补贴压力．综合考
虑玉米生长周期、保险费率及逆选择预防，将保险

期限Ｔ设为４个月～６个月．其中，开仓期和平仓
期跨度都约２个月．

③开仓期内投保量服从均匀分布．试点中，农
户在开仓期的投保呈现随机性、较均匀的分布特

征．故设开仓期［０，ｔ１］内每日投保量服从均匀分
布，遵循

ｆｔ（ｔ｜ｔ１）＝１／ｔ１　　０≤ｔ≤ｔ１ （８）

④保险合同的起赔价 Ｋ（场外复制期权的目
标价）为农户投保前一日的期货价格结算价．该
起赔价是农户与保险公司综合参照政府公布的上

年度玉米目标价、当地现货价格及种植成本收益

等因素后协商确定的．在试点中，多数项目采用此
方法确定起赔价．

⑤农户将集中销售期的算术平均价格作为结
算价Ｍ（场外复制期权的执行价）．记第ｔ交易日批
次 ｔ∈［０，ｔ１］在Ｔ－ｈ＋ｔ≤ｊ≤Ｔ＋ｔ时窗的结算
价为

Ｍ（ｔ） ＝
１
ｈ∑

Ｔ＋ｔ

ｊ＝Ｔ－ｈ＋ｔ
Ｓｊ （９）

⑥期货对冲的手续费、保证金利息、税费等交
易成本忽略不计．

⑦市场无风险利率ｌ．

根据以上假设，推导出纯保费定价和期权对

冲策略公式．步骤如下
①纯保费厘定．Ｈａｕｇ［４０］给出了延期算术平均

亚式看跌期权定价解析公式（即：第ｔ＝０交易日
承保批次玉米．第 ｔ∈ ［０，ｔ１］交易日承保批次公
式类似，此处不列示）．在时窗０≤ｔ＜Ｔ－ｈ内，其
公式为

Ｐｕｔｔ≈Ｋｅ
－ｌＴＮ（ｄ２）－Ｓｔｅ

－ｌＴＮ（ｄ１） （１０）

其中Ｓｔ为第ｔ交易日玉米期货价格．

ｄ１＝
ｌｎ（Ｓｔ／Ｋ）＋σ

２
ＡＴ／２

σＡ■Ｔ
，ｄ２＝ｄ１－σＡ■Ｔ（１１）

σＡ ＝
ｌｎ（Ｚ１）
■ Ｔ （１２）

Ｚ１ ＝
２ｅσ２Ｔ－２ｅσ２ｈ［１＋σ２（Ｔ－ｈ）］

σ４（Ｔ－ｈ）
（１３）

在时窗Ｔ－ｈ≤ｔ≤Ｔ内，该期权处于计价期，

式（１０）中执行价Ｋ替换为

Ｋ^＝Ｋ－Ｔ－ｔＴ ＳＡ （１４）

ＳＡ ＝
１
ｈ∑

ｔ

ｊ＝Ｔ－ｈ
Ｓｊ （１５）

其中ＳＡ为已观测到的价格算术平均值．

根据式（１０）～式（１５），计算得到第 ｔ＝０交

易日承保批次开仓期内每一交易日的单位场外复

制期权价格，即纯保费．那么，第ｔ＝０交易日投保

批次的Ｄｅｌｔａ期货对冲策略为

Δ＝
∂Ｐｕｔｔ
∂Ｓｔ

＝
－ｅ－ｌＴＮ（ｄ１） ｔ＜ｔ１ Ｋ

－ｅ－ｌＴＮ（ｄ１） ｔ≥ｔ１ Ｋ
{ ＾

（１６）

证明如下：在时窗０≤ｔ＜Ｔ－ｈ内

Δ＝
∂Ｐｕｔｔ
∂Ｓｔ

＝Ｋｅ－ｌＴ
∂Ｎ（ｄ２）
∂Ｓｔ

－ｅ－ｌＴＮ（ｄ１）－Ｓｔｅ
－ｌＴ∂Ｎ（ｄ１）
∂Ｓｔ

＝Ｋｅ－ｌＴ １
２■π
ｅ－ｄ

２
２／２∂ｄ２
∂Ｓｔ
－ｅ－ｌＴＮ（ｄ１）－Ｓｔｅ

－ｌＴ １
２■π
×

　ｅ－ｄ
２
１／２∂ｄ１
∂Ｓｔ

＝ｅ－ｌＴ Ｋ １
２■π
ｅ－ｄ

２
２／２∂ｄ２
∂Ｓｔ
－Ｎ（ｄ１）－Ｓｔ

１
２■π
ｅ－ｄ

２
１／２∂ｄ１
∂Ｓ( )
ｔ

＝ｅ－ｌＴ Ｋ １
２■π

Ｓｔ
Ｋｅ

－ｄ２１／２∂ｄ１
∂Ｓ( )
ｔ

－Ｎ（ｄ１）－Ｓｔ
１
２■π
ｅ－ｄ

２
１／２∂ｄ１
∂Ｓ( )
ｔ

＝－ｅ－ｌＴＮ（ｄ１）

同理，在时窗Ｔ－ｈ≤ｔ≤Ｔ内，也满足 Δ＝

∂Ｐｕｔｔ
∂Ｓｔ

＝－ｅ－ｌＴＮ（ｄ１）．

②测算期货对冲组合 Ｄｅｌｔａ．根据式（１６），

计算出第 ｔ＝０交易日承保批次玉米保险期内每

一交易日单位场外复制期权 Ｄｅｌｔａ值．类似的，

—８４１— 管　理　科　学　学　报 ２０２４年１０月



得到第 ｔ∈［０，ｔ１］交易日承保批次的 Ｄｅｌｔａ值序 列．对［０，ｔ１］所有承保批次进行合并，获得矩阵

　　

Δ０，０ Ψ０，１ … Ψ０，ｔ１
Δ１，０ … Ψ１，ｔ１

… …

Ψｔ１，ｔ１

Ψ０，ｔ１＋１ Ψ０，ｔ１＋２ … Ψ０，Ｔ－１

Ψ１，ｔ１＋１ Ψ１，ｔ１＋２ … Ψ１，Ｔ－１

… … … …

Ψｔ１，ｔ１＋１ Ψｔ１，ｔ１＋２ Ψｔ１，Ｔ－１

－Δ０，Ｔ
Ψ１，Ｔ －Δ１，Ｔ＋１
… … 

Ψｔ１，Ｔ … … －Δｔ１，Ｔ＋ｔ

■
|
|
|
||
■

■
|
|
|
||
■１

（１７）

其中，Ψｊ，０ ＝Δｊ，０ 表示第 ｊ交易日承保批次

（ｊ∈［０，ｔ１］）在承保当日初始所需的单位期货

Ｄｅｌｔａ对冲净空单头寸；Ψｊ，ｔ＋１＝Δｊ，ｔ＋１－Δｊ，ｔ表示第

ｊ交易日（ｊ∈［０，ｔ１］）承保批次在第ｔ＋１交易日

单位期货Ｄｅｌｔａ对冲头寸调整量；Ψｊ，Ｔ＋ｊ＝－Δｊ，Ｔ＋ｊ
表示第ｊ交易日（ｊ∈［０，ｔ１］）承保批次在第Ｔ＋ｊ

交易日（保险结束日）需要的单位期货Ｄｅｌｔａ对冲

净空单平仓头寸．

根据上述矩阵，可得到第 ｔ交易日的新增净

空单量时序｛Ｄｔ｝ｔ∈［０，Ｔ＋ｔ１］

Ｄｔ＝

Δｔ，０＋∑
ｔ

ｌ＝１
Ψｉ，ｌ　　０≤ｔ≤ｔ１

∑
ｔ

ｌ＝１
Ψｉ，ｌ ｔ１ ＜ｔ＜Ｔ

－Δｔ，Ｔ＋ｔ＋∑
ｔ

ｌ＝１
Ψｉ，ｌ Ｔ≤ｔ＜Ｔ＋ｔ

■

■

■

|
||

|
||

１

（１８）

将第ｔ交易日新增净空单 Ｄｅｌｔａ时序及其空

头平仓Ｄｅｌｔａ时序分别记为｛Ｄ－ｔ｝ｔ∈［０，Ｔ＋ｔ１］＝｛Ｄｔ｜

Ｄｔ≤０｝ｔ∈［０，Ｔ＋ｔ１］、｛Ｄ
＋
ｔ｝ｔ∈［０，Ｔ＋ｔ１］ ＝｛Ｄｔ｜Ｄｔ ＞

０｝ｔ∈［０，Ｔ＋ｔ１］．这样就得到了涵盖开仓期、调仓期、

平仓期全过程的组合Ｄｅｌｔａ期货对冲策略时序．

根据式（１７）～式（１８），可捕捉整个保险期限

内每个交易日组合 Ｄｅｌｔａ期货对冲策略净增减仓

量变化规律．

３）可承保极限容量和保费补贴极限规模

测算

①可承保极限容量．根据｛ＮＯｔ｝÷｛Ｄ
－
ｔ｝ｔ∈［０，Ｔ＋ｔ１］ ＝

每日净空单极限容量时序｛Ｘ－ｔ｝ｔ∈［０，Ｔ＋ｔ１］，｛Ｎ
Ｃ
ｔ｝÷

｛Ｄ＋ｔ｝ｔ∈［０，Ｔ＋ｔ１］得到每日净空单单平仓极限容量时

序｛Ｘ＋ｔ｝ｔ∈［０，Ｔ＋ｔ１］
Ｘ－ｔ ＝Ｎ

Ｏ
ｔ／Ｄ

－
ｔ （１９）

Ｘ＋ｔ ＝Ｎ
ｃ
ｔ／Ｄ

＋
ｔ （２０）

保守起见，取上述两者绝对值最小值，作为承保期

内每个交易日可承载极限容量Ｙ

Ｙ＝ｍｉｎ｛｜Ｘ－ｔ｜，｜Ｘ
＋
ｔ｜｝ｔ∈［０，Ｔ＋ｔ１］ （２１）

由于承保期间有 ｔ１个交易日，最终可计算出转换

成吨数的极限容量Ｇ

Ｇ＝ｔ１×Ｙ×１０ （２２）

②财政补贴极限规模．结合式（１０）计算开仓

期的纯保费｛Ｐｕｔｔ｝ｔ∈［０，ｔ１］，可得第ｔ交易日的毛保

费ＴＧＰｔ

ＴＧＰｔ＝
Ｐｕｔｔ

（１－ｄ－ｅ） （２３）

其中 ｄ和ｅ为附加费用率和利润率．

那么，毛保费总和ＴＧＰ和对应的财政补贴总

保费ＣＴＧＰ分别为

ＴＧＰ＝∑
ｔ１

ｔ＝０
（ＴＧＰｔ×Ｙ） （２４）

ＣＴＧＰ＝ｚ×ＴＧＰ （２５）

其中ｚ为保费补贴比例，比照我国政策性农业保

险保费财政补贴比例设定．

３　实证结果与分析

３．１　数据和参数设置

１）数据采集

选取了２０１６年我国取消玉米临储政策后，大

连商品交易所玉米期货价格指数的日结算价、持

仓量和成交量数据，时间范围为 ２０１６年 １月

４日—２０１９年５月２２日，采集于同花顺ｉＦｉｎＤ．表

１展示了玉米期货价格指数基本统计量．数据显

示，２０１６年—２０１８年波动率逐年下降并趋稳．
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表１　玉米期货价格指数基本统计量
Ｔａｂｌｅ１Ｓａｍｐｌｅｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｃｏｒｎｆｕｔｕｒｅｓｐｒｉｃｅｉｎｄｅｘ

价格指数／年份 均值 最小值 最大值 标准差 偏度 峰度

２０１６ １５６８．９８ １３９４．７４ １８４６．８７ １０５．０８ ０．９２ ０．３３

２０１７ １６７６．４７ １５１５．６０ １８１９．５９ ５７．１０ －０．３８ １．０９

２０１８ １８４２．５１ １７３３．５１ １９８４．１３ ６６．１３ ０．３０ －１．０９

２０１６－０１－０４—２０１９－０５－２２ １７１５．０８ １３９４．７４ ２０１１．１７ １４１．２７ －０．１９ －０．８７

涨跌幅／年份 均值 最小值 最大值 标准差 偏度 峰度

２０１６ －０．０７４１％ －２．７８９３％ ３．１６９３％ ０．９０５９％ ０．０７ １．０９

２０１７ ０．０６９３％ －１．３１６４％ ２．３６１１％ ０．５６５９％ ０．３８ １．２８

２０１８ ０．０１３８％ －１．７７７８％ １．１０７５％ ０．４４３４％ －０．３３ １．０６

２０１６－０１－０４—２０１９－０５－２２ ０．０１０９％ －２．７８９３％ ３．１６９３％ ０．６５２７％ －０．０５ ２．５９

　　２）参数设置
①保险期、计价期和开仓期．将承保起期设为

７月第一个交易日，保险期（Ａ）设置为４个月和
６个月两档．计价期（平仓期，Ｖ），将计价期也设
置为 １个月和 ２个月两档．开仓期（Ｐ）设置为
１个月和２个月两档．合计有 ８种组合方案，见
表２．例如 Ａ４Ｖ２Ｐ２表示保险期 ４个月、计价期
２个月、开仓期２个月的方案．

②起赔价、结算价和波动率．起赔价 Ｋ分为
两档：平价（承保前一日的期货结算价作为起赔价，

试点中项目大多采取这种方式）和下调５％．对于结
算价Ｍ（ｔ），着眼保护农户销售利益，设置对应的第ｔ∈
［０，ｔ１］交易日承保批次的计价期内的每日结算价均

值作为结算价．对于波动率σ，选择对应第ｔ∈［０，
ｔ１］交易日承保批次保险期限内年化波动率．

③每交易日冲击上限设为 Ｗ＝０.２５％和
０.５％两档．试点项目开仓期、平仓期都是１个月～
２个月，因此将 １０％作为开仓期、平仓期冲击上
限，均摊到每个交易日为０．５％或０．２５％．

④无风险利率．参照ＳＨＩＢＯＲ半年期利率（匹
配保险期限），２０１６年—２０１８年均设为ｒ＝３％．

⑤附加费用率、利润率和保费补贴比例．参照
试点，附加费用率和附加利润率分别设定为 ｄ＝
１５％、ｅ＝５％．参照当前我国玉米政策性农业保险
比例设定８０％，将中央＋地方的保费财政补贴比
例ｈ设为８０％和１００％两档．

表２　玉米“保险＋期货”方案对应的具体时期
Ｔａｂｌｅ２Ｔｈｅｓｐｅｃｉｆｉｃｐｅｒｉｏｄｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇｔｏｔｈｅｃｏｒｎ“ｉｎｓｕｒａｎｃｅ＋ｆｕｔｕｒｅｓ”ｐｒｏｇｒａｍ

方案 具体时期

Ａ４Ｖ２Ｐ２

２０１６：保险期２０１６－０７－０１—２０１６－１２－３０、计价期２０１６－０８－３１—２０１６－１２－３０、开仓期２０１６－０７－０１—２０１６－０８－３１

２０１７：保险期２０１７－０７－０３—２０１８－０１－０２、计价期２０１７－０８－３１—２０１８－０１－０２、开仓期２０１７－０７－０３—２０１７－０８－３１

２０１８：保险期２０１８－０７－０２—２０１９－０１－０４、计价期２０１８－０８－３１—２０１９－０１－０４、开仓期２０１８－０７－０２—２０１８－０８－３１

Ａ４Ｖ２Ｐ１

２０１６：保险期２０１６－０７－０１—２０１６－１１－２９、计价期２０１６－０８－３１—２０１６－１１－２９、开仓期２０１６－０７－０１—２０１６－０７－２９

２０１７：保险期２０１７－０７－０３—２０１７－１１－２９、计价期２０１７－０８－３１—２０１７－１１－２９、开仓期２０１７－０７－０３—２０１７－０７－３１

２０１８：保险期２０１８－０７－０２—２０１８－１１－３０、计价期２０１８－０８－３１—２０１８－１１－３０、开仓期２０１８－０７－０２—２０１８－０７－３１

Ａ４Ｖ１Ｐ２

２０１６：保险期２０１６－０７－０１—２０１６－１２－３０、计价期２０１６－０９－３０—２０１６－１２－３０、开仓期２０１６－０７－０１—２０１６－０８－３１

２０１７：保险期２０１７－０７－０３—２０１８－０１－０２、计价期２０１７－０９－２９—２０１８－０１－０２、开仓期２０１７－０７－０３—２０１７－０８－３１

２０１８：保险期２０１８－０７－０２—２０１９－０１－０４、计价期２０１８－０９－２８—２０１９－０１－０４、开仓期２０１８－０７－０２—２０１８－０８－３１

Ａ４Ｖ１Ｐ１

２０１６：保险期２０１６－０７－０１—２０１６－１１－２９、计价期２０１６－０９－３０—２０１６－１１－２９、开仓期２０１６－０７－０１—２０１６－０７－２９

２０１７：保险期２０１７－０７－０３—２０１７－１１－２９、计价期２０１７－０９－２９—２０１７－１１－２９、开仓期２０１７－０７－０３—２０１７－０７－３１

２０１８：保险期２０１８－０７－０２—２０１８－１１－３０、计价期２０１８－０９－２８—２０１８－１１－３０、开仓期２０１８－０７－０２—２０１８－０７－３１

Ａ６Ｖ２Ｐ２

２０１６：保险期２０１６－０７－０１—２０１７－０３－１０、计价期２０１６－１０－３１—２０１７－０３－１０、开仓期２０１６－０７－０１—２０１６－０８－３１

２０１７：保险期２０１７－０７－０３—２０１８－０３－０９、计价期２０１７－１０－３１—２０１８－０３－０９、开仓期２０１７－０７－０３—２０１７－０８－３１

２０１８：保险期２０１８－０７－０２—２０１９－０３－１２、计价期２０１８－１０－３１—２０１９－０３－１２、开仓期２０１８－０７－０２—２０１８－０８－３１
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续表２

Ｔａｂｌｅ２Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

方案 具体时期

Ａ６Ｖ２Ｐ１

２０１６：保险期２０１６－０７－０１—２０１７－０２－０７、计价期２０１６－１０－３１—２０１７－０２－０７、开仓期２０１６－０７－０１—２０１６－０７－２９

２０１７：保险期２０１７－０７－０３—２０１８－０１－３０、计价期２０１７－１０－３１—２０１８－０１－３０、开仓期２０１７－０７－０３—２０１７－０７－３１

２０１８：保险期２０１８－０７－０２—２０１９－０１－３１、计价期２０１８－１０－３１—２０１９－０１－３１、开仓期２０１８－０７－０２—２０１８－０７－３１

Ａ６Ｖ１Ｐ２

２０１６：保险期２０１６－０７－０１—２０１７－０３－１０、计价期２０１６－１１－３１—２０１７－０３－１０、开仓期２０１６－０７－０１—２０１６－０８－３１

２０１７：保险期２０１７－０７－０３—２０１８－０３－０９、计价期２０１７－１１－３０—２０１８－０３－０９、开仓期２０１７－０７－０３—２０１７－０８－３１

２０１８：保险期２０１８－０７－０２—２０１９－０３－１２、计价期２０１８－１１－３０—２０１９－０３－１２、开仓期２０１８－０７－０２—２０１８－０８－３１

Ａ６Ｖ１Ｐ１

２０１６：保险期２０１６－０７－０１—２０１７－０２－０７、计价期２０１６－１１－３１—２０１７－０２－０７、开仓期２０１６－０７－０１—２０１６－０７－２９

２０１７：保险期２０１７－０７－０３—２０１８－０１－３０、计价期２０１７－１１－３０—２０１８－０１－３０、开仓期２０１７－０７－０３—２０１７－０７－３１

２０１８：保险期２０１８－０７－０２—２０１９－０１－３１、计价期２０１８－１１－３０—２０１９－０１－３１、开仓期２０１８－０７－０２—２０１８－０７－３１

３．２　实证结果
根据式（２）得到全样本的玉米期货市场流动性

参数估计值，结果见表３．涨幅和跌幅以及涨跌幅绝
对值整体拟合效果好．对比２０１６年—２０１８年各年的
涨幅、跌幅及涨跌幅绝对值拟合准确性仍较高

（限于篇幅不列出）．充分说明了改进Ｋｙｌｅ模型鲁
棒性较稳定．

根据式（３）～式（６），得到Ｗ＝０．２５％和０.５％
情形下的｛ＮＯｔ｝及｛Ｎ

ｃ
ｔ｝．详见图３．图３显示，Ｗ ＝

０.２５％时，每日净空单不超过２２．６６万手，净空单
平仓量不超过１１．７４万手．Ｗ＝０．５％时，每日净
空单不超过 ４５．３２万手，净空单平仓量不超过
２３．４８万手．两种情形结果差异较大．显然，这种
单边行为对市场冲击是较明显的．

根据式（１０）～式（１５），计算得到开仓期内每

一交易日的纯保费时序 ｛Ｐｕｔｔ｝ｔ∈［０，ｔ１］，见图４和
图５．可以看出，开仓期为１个月和２个月的纯保
费相差不大．但保险期为４个月和６个月及计价
期为１个月和２个月情景下，纯保费相差还是比
较明显的．

表３　流动性模型参数估计
Ｔａｂｌｅ３Ｐａｒａｍｅｔｅｒｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｏｆｌｉｑｕｉｄｉｔｙｍｏｄｅｌ

涨幅

正分布

μ＋ λ＋ φ＋ Ｒ２

０．４７３７
（ｓｉｇ．０．０００）

０．００８６
（ｓｉｇ．０．０００）

－０．００３０
（ｓｉｇ．０．０００）

０．６２０

跌幅负

分布

μ－ λ－ φ－ Ｒ２

０．３９５８
（ｓｉｇ．０．０００）

０．００８２
（ｓｉｇ．０．０００）

－０．００２４
（ｓｉｇ．０．０００）

０．５８０

涨跌幅绝

对值分布

μ λ φ Ｒ２

０．４２１５
（ｓｉｇ．０．０００）

０．００８５
（ｓｉｇ．０．０００）

－０．００２７
（ｓｉｇ．０．０００）

０．６０９

图３　玉米期货市场极限容量（左右两图的上限水平分别为０．２５和０．５，万手）

Ｆｉｇ．３Ｍａｘｉｍｕｍｃａｐａｃｉｔｙｏｆｔｈｅｃｏｒｎｆｕｔｕｒｅｓｍａｒｋｅｔ（ｔｈｅｕｐｐｅｒｌｉｍｉｔｓｆｏｒｔｈｅｌｅｆｔａｎｄｒｉｇｈｔｆｉｇｕｒｅｓａｒｅ０．２５ａｎｄ０．５，ｉｎ１００００ｈａｎｄｓ）
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图４　纯保费时序（开仓期为２个月，元／ｔ）
Ｆｉｇ．４Ｔｉｍｅｓｅｒｉｅｓｏｆｐｕｒｅｐｒｅｍｉｕｍ（ｏｐｅｎｐｏｓｉｔｉｏｎｐｅｒｉｏｄｗｉｔｈ２ｍｏｎｔｈｓ，Ｙｕａｎ／ｔ）

图５　纯保费时序（开仓期为１个月 Ｐ１，元／ｔ）
Ｆｉｇ．５Ｔｉｍｅｓｅｑｕｅｎｃｅｏｆｐｕｒｅｐｒｅｍｉｕｍｓ（Ｐ１，Ｙｕａｎ／ｔ）

　　利用式（１６）～式（１８）得到了组合Ｄｅｌｔａ期货
对冲策略情况，见图６～图７．２０１６年—２０１８年的
时序｛Ｄｔ｝ｔ∈［０，Ｔ＋ｔ１］在开仓、调仓和平仓阶段呈现
出不同状态．在开仓期，Ｄｅｌｔａ值基本为负数，说明
处于每日净空单状态．进入调仓期后，Ｄｅｌｔａ值则

呈现出正负交互显现状态，且波动较大．在平仓
期，Ｄｅｌｔａ值逐渐由正向加速回落，直到保险合同
结束，Ｄｅｌｔａ值归于零．表２中其余６种方案对冲
策略与 Ａ４Ｖ２Ｐ２和 Ａ６Ｖ２Ｐ２状态类似，在此不予
展示．

图６　保险期４个月的每日组合Ｄｅｌｔａ值时序（计价期２个月、开仓期２个月）
Ｆｉｇ．６ＴｉｍｅｓｅｒｉｅｓｏｆｄａｉｌｙｐｏｒｔｆｏｌｉｏＤｅｌｔａｆｏｒａ４ｍｏｎｔｈｓｉｎｓｕｒａｎｃｅｔｅｒｍ（ｐｒｉｃｉｎｇｐｅｒｉｏｄｗｉｔｈ２ｍｏｎｔｈｓ，ｏｐｅｎｐｏｓｉｔｉｏｎｐｅｒｉｏｄｗｉｔｈ２ｍｏｎｔｈｓ）
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图７　保险期６个月的每日组合Ｄｅｌｔａ值时序（计价期２个月、开仓期２个月）

Ｆｉｇ．７ＴｉｍｅｓｅｒｉｅｓｏｆｄａｉｌｙｐｏｒｔｆｏｌｉｏＤｅｌｔａｆｏｒａ６ｍｏｎｔｈｓｉｎｓｕｒａｎｃｅｔｅｒｍ（ｐｒｉｃｉｎｇｐｅｒｉｏｄｗｉｔｈ２ｍｏｎｔｈｓ，ｏｐｅｎｐｏｓｉｔｉｏｎｐｅｒｉｏｄｗｉｔｈ２ｍｏｎｔｈｓ）

　　根据式（１９）～式（２２），测算出玉米期货市场
可承保极限规模的结果见表４．研究发现，可承保
容量有限，且在３２种模拟情景中均未能实现对全
国玉米产量的全面覆盖．分析表明，２０１６年—
２０１８年间，可承保极限容量呈上升趋势，除个别
情景外，其余情景的容量及占比均有所增加．随着
起赔价的降低和每日价格冲击上限的放宽，可承

保容量显著提升．
表５是根据式（２３）～式（２５）测算得到保费

财政补贴极限规模．由表５可以看出，可承保极
限容量的毛保费总和和财政补贴极限规模目前

仍处于比较小规模状态，即使是情景２Ａ６Ｖ１Ｐ２
为最大毛保费总和，但也仅为１４．７９亿元，对应
的财政补贴规模 １１．８３亿元（按补贴比例 ｚ＝
８０％计算）．另外，也可看出 ５个关键参数的影
响程度：①较长的保险期有助于提高可承保容
量和财政补贴规模．特别是 ４个月保险期相较
于６个月，由于波动率较低，特定情景下的补贴
规模达到最大值；②开仓期的长短对可承保容
量和补贴规模的影响不明显，不同开仓期的情

景下，两者规模相近；③较短的计价期能够增加
可承保容量，但对补贴规模的影响不大．例如，
情景１中的 Ａ６Ｖ２Ｐ２与 Ａ６Ｖ２Ｐ１相比，可承保容
量有所减少，而补贴规模的差异不明显；④起赔
价的降低能够增大可承保容量，但由于单位纯

保费的降低，补贴规模相应减少．这一趋势在
２０１６年—２０１８年的数据中得到了验证；⑤每日

冲击上限显著影响．０．２５％的上限水平相较于
０．５％水平，可承载的极限容量明显降低．例如，
２０１８年情景４中的 Ａ４Ｖ２Ｐ２类型的可承保规模
远大于情景 ３中同类型的规模，凸显了每日冲
击上限的重要性．
３．３　结果讨论

首先，玉米“保险＋期货”期货市场可承载容
量有限．以表５为例，情景１和情景２的可承保规
模占全国玉米产量的比例未超过１０％至１５％．尽
管降低起赔价至５％可提升此比例，如情景４中
的Ａ４Ｖ２Ｐ２达到 ８８．０４％，但每日冲击上限为
０.５％，连续达到此上限将对市场流动性产生累积
效应，可能引发系统性风险．因而起赔价维持平价，
将可承保规模控制在１４．４％以内，即约３７０４万ｔ，
是较优的方案．大规模财政补贴的实施，需避免触
碰市场承载极限“红线”．

其次，玉米“保险＋期货”模式在价格保险保
费水平上具有优势，其财政补贴规模相对较小，可

有效补充目标价格保险制度．以２０１６年为例，中
央对东北三省和内蒙古自治区玉米实施目标价格

补贴，投入３９０亿元．按当年产量９５６５．８４万ｔ计
算，每吨补贴约４０７．７元．相比之下，“保险 ＋期
货”模式下的单位保费约为６０元／ｔ，不到目标价
格补贴的六分之一．因此，该模式的保费财政补贴
规模仅为十亿元级别，相较于几百亿的目标价格

补贴规模，显示出其成本效益优势，可作为目标价

格保险的有效补充．

—３５１—第１０期 余方平等：“保险＋期货”模式能实施大规模财政补贴吗？
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３．４　政策建议
１）路径设计
上面实证结论表明，我国玉米期货交易市场

容量有限，短期内难以大面积推开玉米“保险 ＋
期货”模式．因此，采取“渐进式推进”方式逐步将
其纳入政策性农业保险体系很有必要．建议采取
分步骤、分区域、分阶段的财政补贴策略，稳步而

审慎的推进“保险＋期货”模式扩面发展，确保不
出系统性风险．最终实现由当前的“目标价格支
持制度＋‘保险＋期货’模式”，逐渐过渡到“收入
保险＋‘保险 ＋期货’模式”高质量的终极政策
形态．
２）配套措施
强化各方责任、协同推进．对于期货监管部

门和期货交易所，应当丰富玉米期货市场交易

主体和资金供给，通过完善期货合约设计和相

关制度，增加相关月份合约的市场活跃度，提升

期货市场流动性．积极推进场内外期权等衍生
品创新，不断增加价格风险的对冲工具和容量．
加强基于风险对冲的“保险 ＋期货”模式产品形
态、精算定价和对冲策略设计．对于农业农村
部、国家金融监管总局、财政部、发改委等政府

部门，建议将玉米目标价格财政补贴经费中的

部分资金逐步转成保费财政补贴，利用市场化

手段节约大批财政资金的同时，将收储成本或

目标价格差额补贴的财政软预算转变为保费补

贴的硬约束．建立“保险 ＋期货”模式集中清算
平台，加强透明度和实时性监管．对于保险和期
货业界，继续迭代优化“保险 ＋期货”模式产品，
拓宽价格风险管理保险工具谱系．加大产业链
上下游场外期权创新，形成较大规模且反向的

头寸，有效均衡期货市场多空力量．
表５　不同情景下单位毛保费、毛保费总和测算结果

Ｔａｂｌｅ５Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｇｒｏｓｓｐｒｅｍｉｕｍｓｐｅｒｕｎｉｔａｎｄｇｒｏｓｓｐｒｅｍｉｕｍｓｕｎｄｅｒｄｉｆｆｅｒｅｎｔｓｃｅｎａｒｉｏｓ

单位毛保费（元／ｔ） 年份 Ａ６Ｖ２Ｐ２ Ａ６Ｖ２Ｐ１ Ａ６Ｖ１Ｐ２ Ａ６Ｖ１Ｐ１ Ａ４Ｖ２Ｐ２ Ａ４Ｖ２Ｐ１ Ａ４Ｖ１Ｐ２ Ａ４Ｖ１Ｐ１

情景１：Ｋ为平价、Ｗ＝０．２５％

２０１６ ５４．６６ ５５．６２ ５９．４８ ６０．５４ ４３．４２ ４４．１９ ４９．０６ ４９．９３

２０１７ ３６．３１ ３６．１１ ３９．７６ ３９．５５ ２９．１４ ２８．９８ ３３．３９ ３３．２１

２０１８ ２７．５１ ２７．１４ ３０．３５ ２９．９４ ２２．５７ ２２．２６ ２５．７４ ２５．３９

情景２：Ｋ为平价、Ｗ＝０．５％

２０１６ ５４．６６ ５５．６２ ５９．４８ ６０．５４ ４３．４２ ４４．１９ ４９．０６ ４９．９３

２０１７ ３６．３１ ３６．１１ ３９．７６ ３９．５５ ２９．１４ ２８．９８ ３３．３９ ３３．２１

２０１８ ２７．５１ ２７．１４ ３０．３５ ２９．９４ ２２．５７ ２２．２６ ２５．７４ ２５．３９

情景３：Ｋ为－５％、Ｗ＝０．２５％

２０１６ ２６．８５ ２７．３２ ３０．８６ ３１．４１ １７．０５ １７．３５ ２１．４３ ２１．８１

２０１７ １１．１６ １１．１０ １３．４６ １３．３９ ６．００ ５．９７ ８．４１ ８．３６

２０１８ ５．２５ ５．１８ ６．６８ ６．５９ ２．４４ ２．４１ ３．６６ ３．６１

情景４：Ｋ为－５％、Ｗ＝０．５％

２０１６ ２６．８５ ２７．３２ ３０．８６ ３１．４１ １７．０５ １７．３５ ２１．４３ ２１．８１

２０１７ １１．１６ １１．１０ １３．４６ １３．３９ ６．００ ５．９７ ８．４１ ８．３６

２０１８ ５．２５ ５．１８ ６．６８ ６．５９ ２．４４ ２．４１ ３．６６ ３．６１

毛保费总和／（亿元） 年份 Ａ６Ｖ２Ｐ２ Ａ６Ｖ２Ｐ１ Ａ６Ｖ１Ｐ２ Ａ６Ｖ１Ｐ１ Ａ４Ｖ２Ｐ２ Ａ４Ｖ２Ｐ１ Ａ４Ｖ１Ｐ２ Ａ４Ｖ１Ｐ１

情景１：Ｋ为平价、Ｗ＝０．２５％

２０１６ ６．３７ ５．０９ ７．４０ ５．５７ ３．２４ ２．４５ ３．８５ ３．０３

２０１７ ４．６３ ４．３７ ５．４１ ５．１０ ２．４６ ２．１２ ３．２３ ２．８８

２０１８ ２．５５ ２．６６ ２．７７ ３．００ ４．０３ ３．１３ ４．７７ ３．８３

情景２：Ｋ为平价、Ｗ＝０．５％

２０１６ １２．７５ １０．１８ １４．７９ １１．１４ ６．４８ ４．９０ ７．７１ ６．０６

２０１７ ９．２６ ８．７４ １０．８２ １０．１９ ４．９１ ４．２４ ６．４６ ５．７６

２０１８ ５．１１ ５．３３ ５．５４ ５．９９ ８．０６ ６．２６ ９．５３ ７．６７

情景３：Ｋ为－５％、Ｗ＝０．２５％

２０１６ ３．９１ ３．３０ ４．６６ ３．９８ １．７５ １．１６ ２．０９ １．４８

２０１７ ２．４９ ２．４８ ２．９９ ３．０２ １．７０ １．２３ １．８５ １．６８

２０１８ ２．１４ ２．６１ ２．７６ ３．０８ ２．７７ １．６４ ３．３１ １．９９

情景４：Ｋ为－５％、Ｗ＝０．５％

２０１６ ７．８２ ６．５９ ９．３２ ７．９６ ３．４９ ２．３３ ４．１８ ２．９６

２０１７ ４．９８ ４．９６ ５．９７ ６．０５ ３．４０ ２．４７ ３．７０ ３．３６

２０１８ ４．２９ ５．２２ ５．５３ ６．１６ ５．５３ ３．２８ ６．６２ ３．９８

—５５１—第１０期 余方平等：“保险＋期货”模式能实施大规模财政补贴吗？



４　结束语

“保险 ＋期货”模式作为一种农业风险管理
创新，其在财政补贴方面的适用性及规模亟需

理论阐释与实证分析．本研究立足于期货市场
流动性视角，对玉米“保险 ＋期货”模式下的财
政补贴规模进行了深入探讨，并提出以下结论

与建议．
首先，构建了期货市场容量约束下的玉米

“保险＋期货”模式财政补贴量化测算一般性框
架．通过建立基于改进Ｋｙｌｅ模型的玉米期货市场
流动性测度理论，建立集中开仓、动态调仓和集中

平仓三阶段的场外复制期权组合 Ｄｅｌｔａ期货对冲
策略，实现了“保险＋期货”模式财政补贴规模的
科学测度．其次，本研究对玉米“保险 ＋期货”模
式下的市场可承载容量及财政补贴规模进行了实

证分析．通过情景分析法，考量了保险期、开仓期、
计价期、每日价格冲击上限及起赔价等因素对补

贴规模的影响．研究结果显示，我国玉米期货市场
的可承载容量有限，仅占全国玉米总产量的

１４.４％，约３７０４万ｔ．最后，本研究认为当前阶段
不宜推行大规模财政补贴．建议采取分步骤、分地
区、分阶段的策略落地财政补贴政策实施，同时相

关方同步加大期货市场交易主体和资金供给，推

进场内外期权等衍生品创新和农产品目标价格补

贴资金转型，以及优化迭代“保险 ＋期货”模式产
品等配套措施．

此外，“保险＋期货”模式下的财政补贴问题
仍需在以下两个方面进行深入研究：一是宏观因

素如货币发行量、利率、期货交割等对模式承载容

量及财政补贴政策的影响；二是对大豆、棉花等其

他农产品的财政补贴政策研究，以期为农业风险

管理提供更为全面的策略支持．
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［２４］ＴｕｒｎｂｕｌｌＳＭ，ＷａｋｅｍａｎＬＭ．ＡｑｕｉｃｋａｌｇｏｒｉｔｈｍｆｏｒｐｒｉｃｉｎｇＥｕｒｏｐｅａｎａｖｅｒａｇｅｏｐｔｉｏｎｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌａｎｄＱｕａｎ-
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［２６］ＬｉＷ，ＣｈｅｎＳ．ＰｒｉｃｉｎｇａｎｄｈｅｄｇｉｎｇｏｆａｒｉｔｈｍｅｔｉｃＡｓｉａｎｏｐｔｉｏｎｓｖｉａｔｈｅｅｄｇｅｗｏｒｔｈｓｅｒｉｅｓｅｘｐａｎｓｉｏｎａｐｐｒｏａｃｈ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ
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［３０］ＣｈｕｎｇＳＬ，ＳｈｉｈＰＴ，ＴｓａｉＷＣ．ＳｔａｔｉｃｈｅｄｇｉｎｇａｎｄｐｒｉｃｉｎｇＡｍｅｒｉｃａｎｋｎｏｃｋ-ｉｎｐｕｔｏｐｔｉｏｎｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇ＆Ｆｉ-

—７５１—第１０期 余方平等：“保险＋期货”模式能实施大规模财政补贴吗？



ｎａｎｃｅ，２０１３，３７（１）：１９１－２０５．
［３１］ＮｕｎｅｓＪＰＶ，ＲｕａｓＪＰ，ＤｉａｓＪＣ．ＰｒｉｃｉｎｇａｎｄｓｔａｔｉｃｈｅｄｇｉｎｇｏｆＡｍｅｒｉｃａｎ-ｓｔｙｌｅｋｎｏｃｋ-ｉｎｏｐｔｉｏｎｓｏｎｄｅｆａｕｌｔａｂｌｅｓｔｏｃｋｓ［Ｊ］．
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ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｍｏｄｅｌｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｓｕｂｓｉｄｉｅｓｕｎｄｅｒｌｉｑｕｉｄｉｔｙｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓｉｎｔｈｅｆｕｔｕｒｅｓｍａｒｋｅｔ．Ｂａｓｅｄｏｎ
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Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：“ｉｎｓｕｒａｎｃｅ＋ｆｕｔｕｒｅｓ”ｍｏｄｅ；ｃｏｒｎ；ｆｉｎａｎｃｉａｌｓｕｂｓｉｄｉｅｓ；ｌｉｑｕｉｄｉｔｙｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ
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