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摘     要 

我国股市的显著特点是股指波幅大，系统性风险大，而这种风险无法通过分

散投资加以回避。股指期货是规避系统风险的最佳工具，但其有效性却受套期保

值比率的影响。因此，最优套期保值比率的确定问题成为期货套期保值理论研究

的核心问题。由于我国股指期货迟迟未能推出，成熟市场所采用的直接用投资组

合数据和股指期货数据来确定套期保值比率的方法在我国并不适用，在股指期货

还未推出的约束条件下，如何确定最优套期保值比率，就具有极大的现实意义。

文章首先对相关文献进行了综合研究分析，并归纳出最优套期保值比率的模型有

五种：最小方差套期保值比率模型、均值方差套期保值比率模型、期望效用最大

化套期保值比率模型、增广的均值基尼系数模型和半方差模型，然后根据现代最

优套期保值比率确定的基本原理，在风险最小化框架下，推导出了针对我国国情

的最优套期保值比率模型，并利用沪深 300 指数数据对四个投资组合的套期保值

效果进行了实证研究。研究结论：1、该模型有效解决了我国目前股指期货数据

缺乏的问题，同时证明了直接利用现货数据代替期货数据计算套期保值比率存在

系统性的偏差，需要进行系数修正，但利用现货数据计算的初始套期保值比率用

来研究套期保值的绩效却是有效的。2、实证研究发现投资组合与沪深 300 指数

相关系数越高，套期保值效果越好，这跟理论模型得到的结果是一致的。 

 

 

关键词：套保比率； 股指期货 ；次优模型  
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ABSTRACT 

The significant feature of china stock index is that it is more volatile and more 

risk, which can not be avoided by diversified investment. But how to choose hedging 

ratio impacts its effectiveness. Thus the determination of optimal ratio of futures 

hedging has become the core issue of theoretical research. China has failed to launch 

stock index futures.  The direct use of portfolio data and stock index futures data to 

determine the method in mature markets does not apply in China. So how to 

determine the optimal hedge ratio is of great practical significance in the conditions 

that stock index futures has not been yet introduced. 

This paper begins with a review of the Future Optimal Hedge Ratio theory, classifying 

the theory into five categories—the minimum variance model、the mean-variance 

model、the expected utility maximization model、the mean extended-Gini coefficient 

model as well as the semi variance model- and elaborate on parameter estimations of 

each model and further research on the relationships between models. Then I adapt 

the minimum variance model to the domestic environment and come up with a Future 

Optimal Hedge Ratio model. Utilizing CSI 300 Index I makes an empirical study on 

the effectiveness of the future hedge on four investment portfolios. The conclusions 

are that: first, the model solves the data shortage problem effectively.  And there 

exists a systematic bias in the future-spot data substitution and coefficient. So 

revisions are needed. I also find the original hedge ratio computed from spot data for 

performance evaluation is right. Second, Empirical studies have shown that the higher the 

coefficient between the portfolio and CSI 300 Index, the better the future hedge works, 

which is consistent with the theoretical model. 

 

Key words: Hedge Ratio; Stock-Index Futures; Suboptimal Model 
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第 1 章  导论 

第 1 章 导论 

1.1 研究背景 

股票指数期货是买卖双方根据事先的约定，同意在未来某一个特定的时间按

照双方事先约定的股价进行股票指数交易的一种标准化协议。简言之，是一种以

股票价格指数作为“标的物”的金融期货合约。 

  股市投资者在股票市场上面临的风险：一种是股市的整体风险，又称为系统

风险，即所有或大多数股票的价格一起波动的风险；另一种是个股风险，又称为

非系统风险，即持有单个股票所面临的市场价格波动风险。通过投资组合，即同

时购买多种风险不同的股票，可以较好地规避非系统风险，但不能有效地规避整

个股市下跌所带来的系统风险。而股票指数基本上能代表整个市场股票价格变动

的趋势和幅度，于是，人们将股票指数改造成一种可交易的期货合约并利用它对

所有股票进行套期保值，规避系统风险，于是股指期货应运而生。 

  股指期货的实质就是将对股票市场价格指数的预期风险转移到期货市场的

过程，其风险是通过对股市走势持不同判断的投资者的买卖操作相互抵消的 

股指期货作为基础性风险管理工具，具有价格发现、套期保值的功能。沪深

300 股指期货即将推出，它将填补由于我国股票市场缺乏卖空和融券功能，市场

缺乏针对系统性风险的管理手段这一空白，改变了过去只能以卖出现货股票的方

式来规避风险的做法。投资者既可以利用股指期货的杠杆作用进行放大投资以获

取高额利润；也可以通过买入看好的股票同时卖空股指期货来回避系统风险并获

取套期保值的收益。总之，通过股指期货，投资者既可以在牛市中持有股票获利，

也可以在股市处于大幅波动时锁定风险而获取稳定收益。 

1.2 问题的提出 

套期保值，是指为锁定现货购买成本或利润而在期货市场上建立一定数量的

与现货头寸方向相反的期货头寸，利用期货交易的盈亏来弥补或抵消现货交易上

的盈亏，从而达到规避价格波动风险的目的。期货价格和现货价格由于受相同经
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济因素影响，其价格走势基本一致。投资者可以在两个市场上采取相反的操作，

建立一种对冲机制，这样，无论价格怎样变动，都能取得两个市场盈亏相抵的效

果，价格风险被转移出去。应当注意的是，套期保值者在规避风险的同时，也放

弃了因价格变动而为他带来的利润。套期保值并不能消灭风险,而只能转移风险。 

在股指期货套期保值过程中一个关键的问题是套期保值比率的确定问题，期

货套期保值比率是指所需保值的期货头寸的价值与为保值所建的现货头寸的价

值之间的比率，用公式可以简单表示为：h=F/S，其中 h 表示套期保值率，S 表

示现货头寸的价值，F表示所建期货头寸的价值。 

  在商品期货套期保值中，可以通过很多方式确定套期保值率，但在实际操作

中，绝大多数保值者选择 1：1 的套保比率，即现货头寸价值有多大，建立的期

货保值头寸的价值就有多大。之所以如此是因为：一方面 1：1 的比率操作起来

简单易行，而其他更高级的比率确定方法虽然保值效果更优，但需要复杂而高深

的数学计算，不易为投资者掌握；另一方面其他方式需要利用现货历史价格数据

进行相关变量的计算，由于商品交易的现货市场分散，价格数据不易统计和整理，

很难系统化地利用，这是妨碍采用更高级套保比率确定方式的主要原因。 

  但是在金融期货的套期保值交易中，采用最简单的 1：1 的保值比率，该方

法虽然简单易行，但是保值效果不一定是最佳的，国外学者对最优套期保值比率

做了大量的研究，由于金融产品现货历史价格具有统一性和易采集性，因此相对

商品期货更容易采用非 1：1的保值比率方法，从而达到最优的套期保值效果。 

国外对最优套期保值比率的研究模型很多，其中最小方差模型由于最易于理

解和应用，实证数据也很好采集，因此得到广泛的应用。国内学者也对这方面作

了大量研究，其研究主要是针对两个方面：一是利用商品期货对最小方差套期保

值比率模型的各种估计方式作检验，以此比较各种估计模型的优劣性，另外一个

方面鉴于我国股指期货即将推出，市场对股指期货套期保值的关注越来越高，一

些学者对我国股指期货套期保值作了一定的研究，他们都是基于最小方差模型研

究我国股指期货套期保值比率，但是苦于期货数据的缺乏，他们根据股指期货与

股票指数的高度相关性，直接用股票指数数据代替期货价格走势进行实证检验，

这种代替得出的最优套期保值比率是否可靠？如果不可靠，在缺乏股指期货数据

的情况下，该如何研究我国股指期货的最优套期保值比率？ 
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1.3 研究思路及框架 

按照上面提出的问题，本文首先详细论述了各种套期保值比率模型，并对各

模型作了比较研究，接着我们研究了在股指期货数据缺乏的情况下，我国股指期

货最优套期保值比率的确定问题，最后，本文利用自己建立的模型对沪深 300

指数套期保值作了实证研究。具体章节安排如下： 

第二章首先把期货套期保值理论的发展分为三个阶段，然后对套期保值理论

的核心问题：最优套期保值比率模型作了详细的论述，并且对各理论模型作了比

较研究，接着我们对各种套期保值比率的参数估计进行了介绍，其中对市场上应

用最广泛的 MV 最小套期保值比率的估计作了重点介绍。 

第三章研究了基差风险对套期保值的影响。要研究套期保值，就必须研究基

差风险，因为套期保值风险最终是通过基差的形式表现，如果我们能够控制基差

风险，也就消除了套期保值中的不确定风险，接着我们还研究了基差与 MV 套

期保值比率的关系。 

第四章是本论文研究的重点，也是本论文的创新之处，本文在假设股指期货

定价有效的情况下（国外实证研究发现股指期货定价效率越来越有效，接近于有

效市场），基于最小方差框架下套期保值比率的确定问题，我们推导出次优套期

保值比率，通过对该比率进行研究，我们会发现该比率具有良好的性质，而且证

明了直接利用现货数据代替期货数据得出的套期保值比率是错误的，需要进行系

数修正，但是利用现货指数数据代替期货数据进行套期保值的绩效研究却是正确

的。 

第五章利用本文推导的次优模型对我国股指期货套期保值绩效作了实证研

究，验证了套期保值效果与相关系数的关系。 

第六章对套期保值实务操作中存在的风险及注意事项作了分析。 

最后一章对论文作了总结，探讨了论文存在的问题及后续研究方向。 

1.4 本论文的创新之处及研究意义 

  文献综述比较前沿全面，相比较于华仁海和仲伟俊（2002）[1]作的综述，他

们只是把最优套期比率的研究化分为两大类，一类是组合收益风险最小化套期保
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值比率，另一类是效用最大化套期保值比率，实际上根据对最优套期保值比率的

研究进展，我们可以把该理论主要分为五类，最小方差模型、均值方差模型、期

望效用最大化模型、增广的基尼系数模型以及半方差模型，基于上述五类基本模

型又发展了两个扩展模型，而华仁海和仲伟俊（2002）[1]笼统地把最优套期保值

比率理论化分为两类不但不全面，而且也缺乏说服力。 

提出了我国股指期货套期保值比率的次优模型，这也是本论文的核心部分，

最优套期保值比率的选择直接影响套期保值效果的好环，如果对套期保值比率的

估计出现系统性偏误，以此作为决策的依据将会存在很大的风险，该论文重点研

究了在股指期货数据缺乏的情况下如何利用现货数据对套期保值比率进行估计，

具有较大的现实意义。
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第 2 章 套期保值理论综述 

衍生金融工具如期货合约的重要应用之一就是套期保值，过去一段时间，

无论是学术界还是实务工作者都对期货的套期保值表现了很大的兴趣，这可以从

该领域的文献数量可以看出来。 

而套期保值的一个重要理论问题就是最优套期保值比率的选择，华仁海和

仲伟俊（2002）[1]对该领域作了文献综述，他们把最优套期比率的研究划分为两

大类，一类是组合收益风险最小化套期保值比率理论，另一类是效用最大化套期

保值比率理论，而从该领域的发展来看，现在笼统地把该领域划分为两大类已不

太符合实际。最优套期保值比率取决于最优化的目标函数的形式，现在有许多种

目标函数形式，如应用最广泛的套期保值策略就是基于最小方差的组合套期保值

理论 Ederington（1979）[2]，最小方差套期保值比率（MV）易于理解和估计，然

而 MV 套期保值比率完全忽略了套期保值组合的期望收益，因此，该种策略与基

于均值-方差框架下的套期保值策略基本上不一致，除非个体是风险的无限厌恶

者以及期货价格服从鞅过程。 

另外一个研究方面就是从效用最大化角度研究最优套期保值比率，他们也

是基于均值-方差框架，但是他们要假设期望效用函数是二次的，或者收益服从

联合正态分布，如果这两个假设没有一个成立，则在期望效用最大化框架下得出

的套期保值比率不一定是最优的。一些研究者在此方面已经解决了这个问题

（Cecchetti， Lee 和 Figlewski（1988）[3]），然而，这种方法需要效用函数的

具体形式以及收益的具体分布。 

因此，一些研究者试图对减少效用函数和收益分布具体形式严格限制做了尝

试，这其中就包括最小化增广的均值基尼系数模型（MEG 模型），该模型与随机

控制理论是一致的，Shalit（1995）[4]证明如果期货价格服从正态分布，则 MEG

套期保值比率与 MV 套期保值比率相等。 

近来，研究者 Chen,Lee 和 Shrestha（2001）[5]建立了基于半方差(GSV)模

型计算最优套期保值比率，该模型也是采用的随机控制理论，而且该模型得出的

最优套期保值比率具有优良的特性，因为他们通过 GSV 指标度量组合风险，这是
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与基金经理观察风险的方式是一致的，因为基金经理只是重点关注低于目标收益

的风险，同时，Lien 和 Tse（1998）[6]证明如果期货价格和现货收益服从联合正

态分布，且期货价格服从鞅过程，那么 GSV 最优套期保值比率与 MV 套期保值比

率相等。 

除了对最优套期保值比率模型的研究外，很多学者也对套期保值比率的估

计进行了大量的研究，如一些学者用简单最小二乘法进行估计（如

Benet,1992;Ederington,（1979）[7]），其他一些学者应用更复杂的模型，如双

变量向量自回归模型（Myers 和 Thompson,（1989）[8]），条件异方差模型（ARCH

模型）（Cecchetti， Lee 和 Figlewski,(1988) [3]），协整模型（如 Chou, Fan,

和 Lee(1996) [9]）等模型。 

很明显，这里有很多种对最优套期保值比率的研究模型以及对最优套期保值

比率的估计，本章我们会对这些方法进行综述以及研究他们之间的关系。 

本章分为四个部分，第一部分介绍套期保值理论的发展，第二部分介绍具体

的最优套期保值比率模型，第三部分介绍套期保值比率的估计方式，最后一部分

对本章做个总结 

2.1 套期保值理论的发展 

2.1.1 传统套期保值理论 

  传统套期保值是指投资者在期货交易中建立一个与现货交易方向相反、数量

相等的交易部位。由于在某一特定的社会经济系统内，商品的期货价格和现货价

格受大体相同的因素影响，两种价格的走势基本一致，在期货合约到期时由于套

利行为将使商品的期货价格和现货价格趋于一致，这样就可以用一个市场的利润

来弥补另外一个市场的损失。凯恩斯、希克斯最早从经济学的角度对传统的套期

保值理论进行了阐述，认为套期保值者参与期货交易的目的不在于从期货交易中

获取高额利润，而是要用期货交易中的获利来补偿在现货市场上可能发生的损

失。 

2.1.2 基差逐利型套期保值理论 

  在完美的市场条件下，即如果期货市场价格和现货市场的价格波动完全一

致，不存在交易费用和税收，则可实现完全型的套期保值，即可用一个市场的利
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润来完全弥补另外一个市场的损失。但在现实的期货交易中，期货价格和现货价

格的变动不完全一致，存在基差风险(Basis risk)，从而期货市场的获利不一定能

完全弥补现货市场上的损失。为克服基差风险，Working(1960) [10]提出了用基差

逐利型套期保值来回避基差风险，所谓基差逐利型套期保值是指买卖双方通过协

商，由套期保值者确定协议基差的幅度和确定选择期货价格的期限，由现货市场

的交易者在这个时期内选择某日的商品期货价格为计价基础，在所确定的计价基

础上加上协议基差得到双方交易现货商品的协议价格，双方以协议价格交割现

货，而不考虑现货市场上该商品在交割时的实际价格。基差交易的实质，是套期

保值者通过基差交易，将套期保值者面临的基差风险通过协议基差的方式转移给

现货交易中的对手，套期保值者通过基差交易可以达到完全的或盈利的保值目

的。 

  Working 认为，套期保值的核心不在于能否消除价格风险，而在于能否通过

寻找基差方面的变化或预期基差的变化来谋取利润，或者说通过发现期货市场与

现货市场之间的价格变动来寻找套期保值的机会。在这种意义上，套期保值是一

种套期图利(Spreading)行为。套期保值者只有在他认为有获利机会时，才会去

进行套期保值，因此，套期保值是投机的一种，但它不是投机于价格，而是投机

于基差。 

2.1.3 现代套期保值理念 

  Johnson(1960) [11],Ederington(1979) [2]等较早提出用 Markowitz 的组合投

资理论来解释套期保值，组合投资理论认为，交易者进行套期保值实际上是对现

货市场和期货市场的资产进行组合投资，套期保值者根据组合投资的预期收益和

预期收益的方差，确定现货市场和期货市场的交易头寸，以使收益风险最小化或

者效用函数最大化。组合投资理论认为，套期保值者在期货市场上保值的比例是

可以选择的，最佳套期保值的比例取决于套期保值的交易目的以及现货市场和期

货市场价格的相关性，而在传统套期保值交易中，套期保值的比例恒等于 1。组

合投资提供了套期保值有效性的度量方法，套期保值的风险的减少程度取决于套

期保值比率 b 的选择，因此套期保值的效果可以用未套期保值组合与套保组合的

风险对比来衡量。 
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