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“
在传统的套期保值理论中，要求期货对现货的套期保值数量相等，即套保

比率恒等于 1，但实际上存在一个最佳套保比率问题。这个最佳套保比率往

往并不为 1，主要有以下两个方面的原因：一是从组合投资的角度出发，期

货套期保值的比率是可以选择的。最佳套期保值比率的选择取决于套期保

值的预期目的、现货市场与期货市场价格的相关性以及套期保值者的风险

偏好。由于在大多数情况下，套期保值者的动机既不是单纯的风险最小化，

也不是单纯的利益最大化，而是两者兼顾，是试图在风险和收益之间得到

一个最优的平衡，因此，最优的套期保值比率将同时取决于套保者的风险
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偏好以及所获得的价值。二是在运用套期保值工具时，之所以经常会提到

期货与现货“数量相等”的要求，实际上是建立在现货价格与期货价格两者变

动方向与变动幅度完全相同的假设上。而实际上两者却经常不是完全相同

的。期货与现货“数量相等”的套期保值策略实际上还存在着基差风险。

为了使股指期货套期保值效果更加精准，准确计算套保比率就显得尤为重

要。常用的股指期货套保比率的计算方法主要有四种。

”
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等值套保比率

所谓等值套保，是指期货保值头寸价值与被保值的股票组合价值相等，即

套保比率为 1。

等值套保比率法的优点在于计算非常简便，但缺点也十分明显，主要是无

法解决股票组合与股指期货标的股票指数之间涨跌幅度不同步的问题。例

如，假如股票指数下跌 1%，而股票组合的市值却下跌了 1.5%，此时如果

采用等值套保比率进行套保，则期货头寸只能对冲 1%的系统性风险(不计

基差风险的条件下)，另外 0.5%的下跌风险无法对冲抵消，因此，等值套保

比率法主要适合于股票组合与股指标的波动幅度基本同步的情况下。
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β值套保比率

β值套保比率法是以股票指数作为比较基准，用被保值的股票组合的β值作

为保值比率，力求使股票组合与股票指数价格变动差异(β值风险)带来的影

响降到最低。

在大部分情况下，股指期货无法实现完全套保。原因主要有以下几点：

1.投资者手中的股票组合价值金额与套保相对应的股值期货合约价值金额

恰好相等的几率很小。

2.投资者手中的一篮子股票个性千差万别，在股票指数下跌时，投资组合中

有的股票下跌幅度大于指数的下跌幅度，有的股票比较抗跌，还有的甚至

逆市上扬，很少有股票组合的涨跌幅与指数的波动幅度一致。

要想有效地、尽可能地完全对冲股市风险，就需要尽可能做到完全套保。

而要做到完全套保，关键是确定对应所持有的股票组合究竟买卖多少对应

数量的期指合约才是适当的？这就要求解决上述股指期货无法实现完全套

保的两个主要问题。

首先，如何解决投资者手中的股票组合价值金额与套保相对应的股值期货

合约价值金额恰好相等这个问题呢？通过小幅调整股票组合中的股票品种

和股票数量后，该问题便不难解决了。



关键是如何解决投资者手中的一篮子股票个性千差万别的问题，这一点难

度稍大。由于投资者不可能完全按照指数的构成来买卖股票，为了使所持

有的股票组合的波动幅度与股票指数的波动幅度尽可能达到一致，就需要

对股票个性（市值）进行逐个修正，并在套保计算公式中采用修正后的股

票组合总市值。这就需要引入股票和指数之间相关系数——β系数（读作“贝

塔系数”）。

β系数指的是个股或股票组合与指数相比的活跃程度，用于表示个股或股票

组合的涨跌与指数同方向涨跌的倍率。从下列公式中我们可看出β系数的重

要性。

β＝股票组合的价值变化/股票指数的价值变化

更进一步来说，“贝塔系数”反映的是某一投资对象相对于股票指数的表现情

况。

当β＝1 时，股票或者股票组合与指数的涨跌幅度完全相同，风险相当；

而当β＞1 时，股票或股票组合的涨跌变化幅度将大于指数的变化，风险也

高于整个市场；

当β＜1 时，情况恰好相反。如果β是负值,则显示其变化的方向与大盘的变

化方向相反:大盘涨的时候它跌,大盘跌的时候它涨。

假设某一股票组合的β值为＋1.22，意味着相应标的的股指期货合约值每上

涨１％，则股票组合值上涨 1.22％。如果β=＋0.85，表明该股指期货合约

值每上涨１％，则股票组合值只上涨 0.85％。但如果贝塔值为-1.22 时,说



明当股指期货合约值每涨 1%时,它可能跌 1.22%。同理,指数如果跌 1%,它

有可能涨 1.22%。所以，涨跌剧烈的股票β值通常大于 1，而走势平缓的股

票β值则小于 1。β系数也是根据历史数据计算得到的，在未来也可能发生

变化。在套期保值操作中，对β系数的跟踪计算和监控十分重要。

通过计算某种股票与指数之间的β系数，就能够揭示两者之间的趋势相关程

度，最终可以得到整个股票组合的β系数，再用它来修正最简单的股指期货

套保计算公式：

套期保值合约手数＝考虑股票活性而修正后的股票组合总市值/股指期货合

约价值金额

即：N= P×β/F

第二个问题也就基本解决了。

现在的问题是：怎样获得股票及股票组合的β值？获得股票组合中各个股票

β数据的途径有两条：

（1）自算。较为烦琐，量少可以（见有关证券书籍）。

（2）查找。目前绝大多数股票数据分析软件都能提供各个股票相对于不同

标的股指期货的最新β数据。

获得股票组合总β数值的途径：

（1）自算：股票组合的β数值等于组合中各股票的β数值的加权平均，权数

为各股票在组合中所占的资金比例，即：

β=ΣXiβi



（2）查找：用像 Wind 等信息软件可自动算出股票组合的β数值。通常期

货公司和证券公司研究部门均有此类软件。

值得注意的是，β系数是根据历史资料计算得到的，计算的数据越多越详细，

得到的数值可靠性越高。

这种计算方法的优点在于能够覆盖股票组合的β值风险，计算也较为简单，

而且不需要期货价格数据，在缺乏足够的期货历史价格数据的情况下(比如

刚上市)也可以计算。不过这种方法也有缺点，主要是无法覆盖保值中的期

货、现货之间存在的基差风险。

案例

某机构投资经理持有创业板股票组合 500 万元。已知该股票组合与中证 500

股票指数相关性为 0.9。假设该股票组合价格波动率为 20%，中证 500 股

票指数价格波动率为 15%，则该股票组合的贝塔系数为：

β=0.9×20%÷15%=1.2

该投资经理因担心未来股票组合价值下跌，打算进行套期保值交易。假设

保证金率为 20%，若以 4400.0 点开仓卖出 IC1902，则需要占用期货账户

保证金多少万元呢？

交易数量=5000000×1.2÷（4400.0×200）=6.82≈7（手）

占用期货账户保证金=7×4400×200×0.2=123.2（万元）

下面，我们就以股指期货卖出套期保值案例来讨论在考虑了股票活性β值后

的卖出套保过程和结果。



案例

某投资者在８月 3 日收市后持有 20 种沪深股票，总市值为 3200710.98 元。

但买股投资为借贷性质，须在年底 12 月时归还借款。投资者担心在 8～12

月期间股市下跌，为防止 12 月归还借款卖出股票时股票市值已大幅缩水，

他决定在股指期货市场进行卖出套保。

按套期保值的操作原则，他选择 12 月到期交割的沪深 300 股指期货合约套

保。8 月 4 日该合约开盘价格为 1600.40 点，则：

1 手期货合约的价值=1600.40×300=480120（元）

这次不按最简单的股指期货套保计算公式（N = P / F）计算需要卖出多少

期货合约手数，而采用较为精准的股指期货套保计算公式（N = P×β/ F）

来计算需要卖出的期货合约手数，即引用了β系数来修正股票组合的价值变

化，以达到使股票组合的价值变化与沪深 300 指数的价值变化幅度两者尽

可能一致的目的。

从电脑资讯软件上查到该投资者持有的股票组合的β数值为 0.859。

由此计算出需要卖出期货合约数量（N）为：

N＝P×β/F＝3200710.98×0.859/480120＝5.726≈6（手）

到了 12 月 15 日（该月第三个周五）交割平仓的同时，必须收盘前 2 个小

时的时间内在股票市场分批卖出手中全部股票，结束套保。套保过程分析

见表 1。

表 1 市场上涨情况下的简单套保与复杂套保案例结果对比（一）



套期保值效果评估：考虑β系数的保值结果虽仍属于过度补偿性套期保值，

但较未考虑β系数时的套保结果偏差度小得多，保值的效果接近完全套期保

值。

也许有人会认为上述情况下，套保时未考虑β系数的效果（期货市场盈利

76230 元）要比考虑了β系数时的效果（期货市场盈利 19110 元）好，这

是一种误解。如果上述案例中股票市场和期货市场不是下跌，而是上涨相

同幅度，情况会怎样呢？

通过表 2 可见，如果市场向相反的方向波动，过度补偿套保就可能变成不

足补偿套保。

表 2 市场下跌情况下的简单套保与复杂套保案例结果对比（二）
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基于风险最小化的套保比率

下面来推导，如果套期保值者的目的是使风险最小化，则套期保值比率为 1

并非最佳。

假定 S1 为 t1 时刻现货的价格，S2 为 t2 时刻现货的价格，F1 为 t1 时刻期

货的价格，F2 为 t2 时刻期货的价格，h 为套期保值比率，则有：

ΔS=S2-S1，ΔF=F2-F1

假定交易商在 t1 时刻进行对冲操作，t2 时刻平仓，可以看出ΔS 是套期保

值期限内现货价格的改变量， ΔF 是套期保值期限内期货价格的改变量。Δ

S、ΔF 分别由于未来时间 t2 时的现货价格 S2 和期货价格 F2 的不确定性而

不确定。



对于一个空头套期保值者来说，在 t1 时刻持有现货多头和期货空头，在 t2

时刻出售现货资产， 同时进行期货平仓。在该期间保值者头寸的价值变化

为ΔS-hΔF。相反，对一个多头套期保值者来说，在这期间保值者头寸的价

值变化为 hΔF-ΔS。

从上式来看，由于σs、σF、ρ是常数，因此 V 是 h 的函数。

现在来考虑当 h 为何值时， 价格变化的方差最小(价格风险最小)。对上式

求 V 关于 h 的一阶导数，可得到：



即：最佳的套期保值比率 h 等于现货市场与期货市场之间的相关系数ρ乘以

现货市场价格变动的标准差σs 与期货市场价格变动的标准差σF 的标准差

的比率。而ρ、σs、σF 等参数数值都是可以通过对历史数据的统计得到的。

图 1 说明了套期保值头寸价值的方差与套保比率之间的关系。当套保比率

小于最佳套保比率 h′时，随着套保比率的增大，套期保值组合头寸的方差

即风险会越来越低，但却始终高于最佳套保比率对应的风险水平，如图中

的 h1<h′，h1 对应的风险就大于 h′对应的风险；当达到最佳套保比率 h′

时，套期保值组合头寸的方差即风险也达到最小；而当套保比率大于最佳

套保比率 h′时，随着套保比率的增大，套期保值的效果反而越来越差，显



示套期保值组合头寸的方差即风险随着套保比例率的增大而增加，如图中

的 h2>h′，h2 对应的风险同样也大于 h′对应的风险。

图 1 套期保值头寸的方差与套保比率的关系

案例

某基金将在 3 个月后用 2 亿元购买以上证 50 指数成分股为标的股票投资组

合。为控制未来建仓成本，基金经理打算采用上证 50 股指期货进行买入套

期 保 值 。 基 金 经 理 测 算 出 拟 建 仓 的 股 票 投 资 组 合 的 价 格 变 动 标 准 差 σ

s=0.045，拟采用的上证 50 股指期货合约的即时价格为 2150.6 点，价格

变化的标准差σF 为 0.051，股票组合的价格变动与股指期货合约价格变动

的相关系数ρ为 0.92，则该基金经理可以算出其最佳套保比率为：

h=ρ*σs/σF=0.92×0.045/0.051=0.8118

由于当前上证 50 股指期货合约的价值为：2150.6×300=645180 元/手，

因此，基金经理应买入的股指期货合约的数量为：

买入合约数=2 亿元÷645180 元×0,8118=251,65≈252（手）
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最优套期保值比率——GARCH 保值比率

在运用β值套保比率和基于风险最小化的套保比率来计算套期保值的期货

合约数量时，需要对历史数据进行统计。由于不同时期套保比率中的参数

会有变化，因而按照套保比率来确定套保头寸就涉及动态套期保值的概念，

即套期保值头寸应该根据不同时期不同参数的变化而变化。但在上述两种

方法中，都隐含着现货和期货市场的价格风险随时间的演进为常数的假定。

这种假设与实际情况明显不符，保值比率应该具有时变性。

从 20 世纪 80 年代以后，对套期保值的研究开始用 ARCH/GARCH 来刻画

“期货—现货”的价格分布，捕捉其时变的方差和协方差的特征，GARCH 模

型随之被设计用来估计最优套期保值比率。

GARCH 保值比率用简化公式可以表示为：

h=cov(st，ft)/var(ft)

其中 h 为保值比率，cov(st，ft)表示现货头寸与和期货头寸的条件协方差，

var(ft) 表示期货头寸的条件方差。
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