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企业商品期货套期保值与会计准则

有效对接研究
高　扬　　胡俞越　　刘　涛■

随着我国商品期货市场的稳步发展，一些大型的上市公

司、国有企业开始使用商品期货规避价格风险。《企业会计准

则第24号——套期保值》规范了企业套期保值业务的会计处

理，有助于如实反映企业套期保值业务对其风险管理和财务

状况的总体影响，便于投资者对企业的风险管理策略和风险

管理水平做出综合评价。但笔者在调查中发现，按照现行会

计准则对企业的某些商品期货套期保值业务进行认定时,会

面临无法与我国套期保值会计准则进行有效对接的问题，本

文拟对此做相关的研究与探讨。

一、企业参与商品期货套期保值业务面临的问

题

通过对相关企业的调查和了解，笔者发现，按照现行的

会计准则对企业的商品期货套期保值业务进行认定时,企业

主要面临以下问题：

第一,对未来需要购进现货（但尚没有购货合同）的情形

进行的套保操作，会计准则未将其认定为套期保值。

第二 ,企业在价格相关性较强的商品上进行的交叉套期

保值，面临着不被认定的风险。

第三,一些压榨企业基于规避原材料和产成品价格风险，

稳定压榨利润，在大豆、豆油、豆粕三个品种上同时进行套期

保值，也面临着不被认定的风险。

第四,企业套期保值操作是在期货市场和现货市场之间

建立风险对冲关系，如果期货市场亏损，现货市场盈利，那

么对于现货市场的盈利该如何评价？现货的公允价值如何确

定？在套期保值有效性的认定时，往往存在较大争议。

第五,关于套期保值操作中展期的问题。一些企业基于合

约流动性的考虑，在套期保值操作时往往会选择活跃月份的

期货合约进行交易。在套期保值期间里，当持有的期货合约

临近到期或不再活跃时，需要将合约平仓，进而在较远的活

跃月份的期货合约上建仓。而这种展期操作往往不被认可为

套期保值。

第六,由于套期保值有效性不符合80%-125%套期保值

有效的标准，因而不被认定。

二、不被认定或未被认定为有效套期保值的原

因分析

（一）企业对相关会计准则了解不足 ,未能按照其规定提

供相关证明

从套期保值原理看，企业通过在期货市场建立多头头寸，

作为对未来将要购进商品的替代物，以此形成期货市场和现

货市场的风险对冲关系,是一种典型的套期保值操作。因此，

对未来要购进的现货（虽然没有购货合同）进行套期保值是符

合套期保值原理的。但根据会计准则规定，在套期保值业务

开始时，企业应对套期关系（即套期工具和被套期项目之间的

关系）有正式指定，并准备关于套期关系、风险管理目标和套

期策略的正式书面文件。该文件至少应载明套期工具、被套期

项目、被套期风险的性质以及套期有效性评价方法等内容。国

外对此类套期保值也要求出具相关证明。例如美国期货监管

机构商品交易委员会（CFTC）对未实现的预期需求的套期保

值，要提交该商品在当前财政年度之前的三个完整财政年度

的用于加工、制造或饲养的需求量；不超过一年的特定时期

内该商品用于加工、制造或饲养的需求量；该商品的存货和

固定价格远期购买，包括与该商品有关的在制造品、产成品和

制造或加工的副产品上的任何数量；不超过一年的特定时期

内该商品未实现的用于加工、制造或饲养的需求量等。我国一

些企业对尚未实现购进的行为进行套期保值之所以未被认定

的主要原因在于企业缺少对被套期项目的证明文件。事实上，

企业可以通过提供近年来购进商品的记录以及当年生产采购

计划，作为未来购进商品的需要是客观存在的依据，否则容易

被视为因缺少被套期项目，无法证明期货头寸与被套期项目的

正式指定关系，而不被认定为套期保值。

（二）会计准则对商品期货套期保值缺少针对性的规定，

无法指导企业操作

在现有套期保值会计准则中，套期保值工具涵盖了期货、

期权、远期、互换等多种衍生工具，套期保值企业包括了金融

类和非金融类企业。由于其涵盖内容较广泛，因而对于不同衍

生工具、不同类型企业在进行套期保值的特点与区别之处，难
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以进行更为详尽的规定。这一方面导致企业在执行中缺少参考

依据，另一方面也造成审计部门、国资委等外部机构对企业套

期保值行为进行认定时缺少统一明确标准，随意性强。例如，

对于被套保的金融资产或负债而言，因其通常存在活跃的市

场，且价格易获取，公允价值的度量相对较容易。而实物商品，

因涉及不同地区、不同品质、不同贸易环节等差异，市场活跃度

及价格透明度远低于金融市场，因而公允价值较难获取。目前

会计准则中尚无对现货商品公允价值确定的依据，导致企业的

实际操作缺少参考，面临自行确定的方法又不被认可的风险。

（三）套期保值的认定和有效性标准未能充分考虑我国商

品期货的特点

这个问题主要集中在展期和套期保值有效性两个方面。

1.展期。在我国期货市场上，随着合约到期日的临近，交

易所在交易保证金、持仓限额等方面会提高标准，因而临近交

割的期货合约往往流动性比较差。企业基于规避流动性风险

的考虑，会进行展期操作，这既是合理的也是必要的。在美国

期货监管机构商品交易委员会（CFTC）对套期保值的认定规

定中，也并未强调企业期货合约月份选择的标准，只是要求企

业不要选择即将进行交割的期货合约。而在我国，仍存在许

多因为展期操作而不被认定为套期保值的情形。

2.套期保值有效性。我国会计准则规定，套期保值有

效性要达到80%-125%，才被认定为高度有效的套期保值，方

可使用套期保值会计准则规定的会计处理方法。“80%-125%”

是国际上的通行标准，但该标准并未考虑金融市场和商品市

场的差异性，按此标准执行，我国商品期货套期保值有效性

很难符合这一标准。

套期保值有效性是衡量套期工具产生的公允价值或现

金流量变动抵销被套期项目公允价值或现金流量变动的程

度。如果期货合约代表的商品数量与被套期的现货商品数量

相等，套期保值有效性等于期货合约价值变动与被套期的现

货商品价值变动值之比，即：　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（其中 代表套

期保值有效性，期货价格变动为　　　　　　　=　　　　　　　　　　　，现货价格变

动为　　　　　　　=　　　　　　　　　　　　　）。基差等于相同时点现货价格与期货价

格之差，可表示为　　　　　　　　　　　　　　　 　 　，　　　　 　 　 　　　　　　　　　　　　　　　　。基差　的变动值

　　　　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　。所以　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　。由此可

见，　　　　　　值越小，a就越接近于1，套期保值有效性就越高。理
论上，当　　　　　　　趋近于0，也就是说基差在套期保值期间不发生

变化时（也就是期货价格与现货价格变动幅度完全相同），

套期保值有效性就是100%。如果　　　 　 　 　 　的变动幅度相对于

　　　 　 　变动幅度越大，套期保值有效性偏离100%的程度越大，

套期保值有效性就越小。

但在实际操作中，企业无法事前准确知晓基差的变动情

况，并且商品现货市场的流动性和竞争性都无法与金融资产的

现货市场（如股票市场、外汇市场）相比，商品的期现货价格的

趋同性，要比金融资产的期现货价格的趋同性差。并且，受投

资者结构、交易制度等制约，我国期货市场期货价格与现货价

格趋同性不够理想。“80%-125%”的标准对于商品期货套期保

值而言过于严格，这会影响企业参与套期保值的积极性。

（四）企业自身对套期保值业务的理念及评价标准存在偏差

企业对于套期保值业务是否被认定，通常取决于期货头

寸是赢还是亏：如果期货盈利,套期保值业务人员希望被认定,

因为会获得较好的考核业绩，在奖金上也有体现。这一现象，

实际上反映出企业在套期保值业务上的理念尚不成熟，仍存

在以期货头寸成败论套期保值成效的问题，会导致企业片面

追求期货工具上的盈利而与现货业务之间关联弱的问题。

另外，“80%-125%”的套期保值有效性标准主要被用来判

断能否运用套期保值会计准则规定的会计处理方法，并非评

价套期保值效果的绝对性标准，不能因此完全否认套期保值

人员的业绩。即使不被会计处理上认定，企业也可根据实际

套期保值效果对套期保值业务进行客观的评价。

三、企业商品期货套期保值与套期保值会计准则

对接的建议

要使企业商品期货套期保值与套期保值会计准则有效对

接，使套期保值会计准则较好地服务企业需要，客观反映商

品期货套期保值效果，需要在以下几个方面进行完善：

第一，企业应熟悉、掌握会计准则，从企业内部管理和业

务流程规范上下功夫。企业需要建立一套完备的资料体系，规

范套期保值业务相关制度和流程，对每笔套期保值业务有详尽

的规划和备案，从而保证在认定时能够提供合理充分的证据。

第二，企业在制定套期保值方案时，需要对套期保值合

约与现货价格之间的变动特点进行分析，收集历史数据，科学

决策，提高套期保值有效性。这不仅有助于被认定套期保值

进行会计处理，也有助于企业贯彻风险管理的目标。

第三，应细化现有会计准则中的商品期货套期保值业务

的相关规定，帮助企业理解和运用。例如对商品的公允价值

确定以及原材料与成品间、相关产品间交叉套期保值等问题，

应予以加强，为企业提供依据。

第四，应结合商品期货套期保值特点以及我国商品期货特

点，在套期保值及其有效性的认定标准上进一步合理化。■
（本文系国家社科基金项目“石油、粮食等全球大宗商品定价机

制及我国对策研究”〈10BGJ021〉的阶段性成果）

（作者单位：北京工商大学证券与期货研究所

　中国社科院金融研究所）

责任编辑　张璐怡　　　　　
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