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基于风险最小化的期货套期保值比率的确定

α屈小博,霍学喜,程瑾涛

(西北农林科技大学 经济管理学院,陕西 杨凌　712100)

　　摘　要: 现实中有不少期货合约的套期保值会有损失,即面临基差风险,期货套期保值只是通过使结果更确定

以减少风险,用基差风险取代现货市场价差风险。通过对套期保值避险原理和基差风险的阐述,应用概率统计的方

差分析和微积分知识,采用数学推理来确定最佳套期保值比率,使风险最小化。说明通常假定的套期保值比率为 1

并非最佳。
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一、期货套期保值的避险原理

期货市场 (fu tu re m arket)有两大主要功能: 价

格发现和避险功能。期货交易者可以通过“套期保

值”交易,把价格波动的风险转移出去。套期保值是

通过一种暂时性、替代性的买卖活动来实现对另一

种未来的实质性的交易对象的保值。更确切地说,可

以理解为买进 (卖出)与现货市场上经营的基础资产

数量相当,期限相近,但交易方向相反的期货合约,

以期在未来某一时间通过卖出 (买进)同样的期货合

约,来抵补这一基础资产因市场价格变动而带来的

实际的价格风险。

套期保值者之所以能够利用期货交易对现货进

行保值,基本原理在于期货价格与现货价格的变动

方向是一致的,而且期货合约到期时现货价格与期

货价格相等,称之为价格收敛 (convergence)。所以,

只要在期货市场上建立一种与现货市场相反的部

位,则市场价格发生变动时,可以在一个市场受损而

在另一市场获利以弥补受损,从而达到保值的目的。

下面以两个例子具体说明期货套期保值是如何规避

价格风险的。

(一)做多头避险 ( long hedge)

某交易商可能因为没有实际持有某种商品而承

担风险。例如,对于照相底片的制造商来说,白银属

于必要的生产要素,白银价格的波动可能严重影响

制造商的获利。在正常运营条件下,底片制造商必然

定期买进大量的白银。假定未来两个月的白银需求

量是 5 000盎司 (表 1显示 5月 10日的白银价格)。

该底片制造商担心白银价格突然上涨,于是决定根

据 1 068美分ö盎司的价格买进 7月份白银,厂家不

可能根据 1 052. 5美分ö盎司的价格买进现货储存 2

个月,因为 15. 5 美分的价差不足以弥补存储成本。

另外,即使支付 1 068 美分ö盎司的价格, 制造商仍

可以有可观的利润。可是,如果白银买进价格超过 1

068美分ö盎司,将严重伤害其获利能力。基于这些

理由,制造商买进期货合约,藉以规避未来白银价格

上涨的风险。故制造商可做如表 2所示的交易。
表 1　5月 10日的白银价格

合约 价格 (美分ö盎司)

现货 1 052. 5

7月份 1 068

9月份 1 084
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表 2　白银做多头避险

日　期 现货市场 期货市场

5月 10日
预期 2个月之后需要 5 000盎司,白银预期价格

为 1 068美分ö盎司,总成本为 53 400美元

买进 1张 7月份白银,每张合约代表 5 000盎司,

价格为 1 068美分ö盎司

7月 10日

当时的现货价格为 1 071美元ö盎司,

买进 5 000盎司,总共支付 53 500美元,

机会损失 100美元

当期货合约到期时,期货价格等于现货价格,卖出

1张合约,价格为 1 071美分ö盎司,

期货获利 100美元

财富净变动= 0

　　 (二)做空头避险 (sho rt hedge)

套期保值避险交易中不一定必然做多头期货合

约,在做空头避险中,避险者是放空期货合约。举例

来说, 5月 10日的白银价格仍然是表 1所示的情况。

假定某银矿生产商担心白银价格可能下跌,这将影

响生产商的获利。根据目前的生产情况估计,在未来

2个月之内将交割 5 000盎司的白银,业主相当满意

目前的 7月份期货价格 1 068美分ö盎司。所以在生

产商决定进入期货市场建立如表 3所示的部位进行

避险, 把白银的未来销售价格锁定在1 068美分ö盎

司。

表 3　白银做空头避险

日期 现货市场 期货市场

5月 10日
预期两个月之后销售 5 000盎司白银,预期价格

为 1 068美分ö盎司,总收入为 53 400美元

买进 1张 7月份白银,每张合约代表 5 000盎司,

价格为 1 068美分ö盎司

7月 10日

当时的现货价格为 1 071美分ö盎司,销售

5 000盎司,总共收入 53 500美元⋯⋯

额外获利 100美元

当期货合约到期时,期货价格等于现货价格,回补

1张合约,价格为 1 071美分ö盎司

期货损失 100美元

财富净变动= 0

　　从表 3可看出,如果没有进行避险,银矿生产商

可以多赚 100 美元,可是这并不表示当初的避险是

错误的决策。生产商在决定进行避险的时候,就已经

认定 7月份期货价格是可以接受。

二、基差风险与套期保值比率

如前述两例那种完全的套期保值是极不现实的。

事实上,可以预计有不少的套期保值是会有损失的,无

论是哪一种方式的套期保值,其本质都是利用期货价差

来弥补现货的价差。在不保值状况时,投资者面对并承

担现货市场的波动; 在保值时,投资者面对并承担的是

两市场基差的波动。而两市场间基差的变化,往往会小

于现货市场价差的波动, 这样就可以利用期货降低风

险,即以基差风险取代现货市场价差风险。所以,基差

(basis)在期货交易中是一个非常重要的观念,是某特

定地点的当前现货价格减去期货合约价格。基差可能为

正值也可能为负值,在合约到期日基差肯定为零。如果

现货价格的增加大于期货价格,基差也随之增加称为基

差增强(st rengthen ing of the basis) ,反之称为基差减

弱(w eaken ing of the basis)。

套期保值后,投资者所承担的是与基差相关的

不确定性, 被称为基差风险 (basis risk)。前面两例

中,基差为 0,是完全套期保值。而现实中的大部分交

易都是非完全套期保值,都面临着基差风险。影响基

差风险的关键因素有两个,即期货合约的选择和套

期保值比率的确定。期货合约的选择通常包括两方

面: 一是选择期货合约的基础资产,二是选择交割月

份。对于第一个方面,通常要求期货合约的期货价格

与打算保值的资产价格相关性最好。对于交割月份

的选择,尽量选择最接近套期保值到期日的那个交

割月份,因为套期保值的到期日与合约交割月份之
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间的时间越长,基差风险越大,交割月份应选在稍迟

于套期保值到期日的月份。之所以不选择当月交割

合约,是因为交割月份的期货价格非常不稳定。

在设定用何种期货合约作为套期保值工具后, 还

必须确定用多少张这样的合约才能达到预期的套期保

值目标, 即套期保值比率的确定。套期保值比率HR

(hedge ra t io )是指保值者持有期货合约的头寸大小与

需要保值的基础资产大小之间的比率。实际上就是每一

单位现货部位保值者所建立的期货合约单位。

保值者在套期保值中所使用的期货合约数和套

期保值比率关系如下

N = h
N s

Q F
(1)

其中N s 表示被套期保值的现货部位头寸大小;

Q F 表示每张期货合约的头寸大小; N 表示套期保值

中选择的期货合约数; h 表示套期保值比率。

三、风险最小化的最佳套期保值比率

(一) 数学推理

前面的两例一直都假定套期保值比率为 1。下面

来说明要想达到套期保值者的价格风险最小化的目

的,套期保值比率为 1并非最佳。假定S 1为 t1时刻现

货的价格; S 2 为 t2 时刻现货的价格; F 1 为 t1 时刻期

货的价格; F 2为 t2时刻期货的价格; h为套期保值比

率。∃S = S 2 - S 1 ; ∃F = F 2 - F 1。

假定交易商在 t1 时刻进行对冲操作,在 t2 时刻

平仓。可以看出 ∃S 是套期保值期限内现货价格的改

变量, ∃F 是套期保值期限内期货价格的改变量。∃S

、∃F 分别由于未来时间 t2 时的现货价格 S 2 和期货

价格 F 2 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

∃S - h∃F。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 h∃F - ∃S 。

令 Ρs是的 ∃S 标准差, ΡF 是 ∃F 的标准差,则

Ρ2
s = V a r∃S , Ρ2

F = V a r∃F

用 Θ表示 ∃S 和 ∃F 的相关系数,则

Θ=
cov (∃S , ∃F )

Ρs õ ΡF

cov (∃S , ∃F ) 表示 ∃S 和 ∃F 协方差。

考虑上面两种情况套期保值头寸价值变化的方

差,显然

V a r (∃S - h∃F ) = V a r (h∃F - ∃S )

不妨用V 表示,则

V = V a r (∃S - h∃F )

　= E [ (∃S - h∃F ) - E (∃S - h∃F ) ]2

　= E [ (∃S - E ∃S ) - h (∃S - E ∃F ) ]2

= E (∃S - E ∃S ) 2 + h 2E (∃F - E ∃F ) 2

　　 - 2hE (∃S - E ∃S ) (∃F - E ∃F )

　= V a r∃S + h 2V a r∃F - 2hcov (∃S , ∃F )

= Ρ2
s + h 2Ρ2

F - 2hΘΡsΡF (2)

从 (2)式来看,由于 Ρs、ΡF、Θ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 (2)式求V 关于 h 的一阶导

数,可得到:

dV
dh

= 2hΡ2
F - 2ΘΡsΡF (3)

再求V 关于 h 的二阶导数,得到 d2V
dh 2 = 2Ρ2

F ,注

意到 d2V
dh 2 > 0,由微积分知识我们知道,使V 最小的

值是 (3)式 dV
dh

= 0 ,得到:

h3 = ΘΡs

ΡF
(4)

将 h 3 代入 (2)式V 的表达式中,可得到V 的最

小值为V 3 = (1 - Θ2) Ρ2
s。

由以上分析可见,最佳的套期保值比率 h 等于

∃S 和 ∃F 之间的相关系数乘以 ∃S 的标准差与 ∃F

的标准差的比率。若Θ= 1, Ρs = ΡF ,则最佳的套保值

比率为 1。若Θ= 1 ,且 ΡF = 2Ρs ,则最佳套期保值比

率为 0. 5,这一结果也正如我们所预期的,期货价格

变化等于现货价格变化的 2倍。

从上面的分析我们还可看到:当相关系数 Θ= 1

, h3 确定为
Ρs

ΡF
,则有方差V = 0。也就是说,这时完

全消除了价格风险,做到了完全的套期保值。而只要

Θ< 1,则无论怎样确定 h ,方差V 总满足V ≥ (1 -

Θ2) Ρ2
s ,这时没有做到完全的套期保值。

(二)实例

下面我们通过一个具体例子来说明如何计算最

佳套期保值比率。一家航空公司预期购买 2 000 000

加仑 (1 加仑= 4. 5461 升)的飞机燃油,并且决定使

用燃油期货进行套期保值。我们假定表 4给出了连

续 15 个月燃油期货价格和现货价格的相关变动数
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据; ΡF 为期货价格变动的标准差, Ρs 为现货价格变

动的标准差, x i 为第 i个月期货价格的相对变化量

( i = 1, 2⋯n; n = 15 ) , y i为第 i个月现货价格的相

对变化量。

表 4　计算风险最小化的 h3 的数据[4 ]

月 (month)

i

每加仑期货价格的

变化量 x i

每加仑现货价格的

变化量 y i

1 　　0. 021 　　0. 029

2 　　0. 035 　　0. 020

3 　　- 0. 046 　　0. 044

4 　　0. 001 　　0. 008

5 　　0. 044 　　0. 026

6 　　- 0. 029 　　- 0. 019

7 　　- 0. 026 　　- 0. 010

8 　　- 0. 029 　　- 0. 007

9 　　0. 048 　　0. 043

10 　　- 0. 006 　　0. 011

11 　　- 0. 036 　　- 0. 036

12 　　- 0. 011 　　- 0. 018

13 　　0. 019 　　0. 009

14 　　- 0. 027 　　- 0. 032

15 　　0. 029 　　0. 023

　　从表 4可得出

∑x i= - 0. 013　　　∑y i= 0. 003

∑x2
i = 0. 0138　　　∑y2

i = 0. 0097

∑x iy i= 0. 0107

ΡF = ∑x 2
i

n - 1
-

(∑x i) 2

n (n - 1) = 0. 0313

Ρs = ∑y 2
i

n - 1
-

(∑y i) 2

n (n - 1) = 0. 0263

Θ=
n∑x iy i - ∑x i∑y i

n∑x 2
i - (∑x i) 2 n∑y 2

i - (∑y i) 2

　= 0. 928

根据 (4)式最佳套期保值比率

h3 = ΘΡs

ΡF
= 0. 928×0. 0263

0. 0313
= 0. 78

在N YM EX 每张燃油期货合约的头寸大小为

42 000 加仑,根据 (1)式,可求出选择的期货合约数

为:

N = h3 N A

Q F
= 0. 78×2 000 000

42 000
= 37. 14

所以最接近的整数为 37,故该航空公司应在期

货市场上买进 37 张期货合约才能最小化价格波动

的风险。从以上的分析中可看出,套期保值比率确定

的是否恰当,直接关系到保值者能否利用期货交易

来最小化规避风险,同样在大多数情况下套期保值

比率为 1不是最佳选择,可能扩大了基差风险。
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The A scerta inm en t of Future Hedge Ratio for M in im um R isk

QU X iao2bo, HUO Xue2x i, CH EN G J in2tao
(Colleg e of E conom ics and M anag em en t, N orthw est S ci2T ech U n iversiy of A g ricu ltu re and F orestry , Y ang ling , S haanx i 712100, Ch ina )

Abstract: In rea l life, the hedge of qu ite a few fu tu re con tracts w ill lo se their value, in o ther w o rd,

they w ill face basic risk. Fu tu re hedge ra t io a im s to reduce risk s by rep lacing p rice risk in spo t m arket w ith

basic risk, w h ich can determ ine the risk. T h is paper, w ith an in troduct ion of basic risk and risk2avo id ing

theo ry of hedge ra t io , show s the reader a new w ay to ascerta in the best hedge ra t io fo r the m in im um risk s

by app lying m athem atica l know ledge such as p robab ility sta t ist ics and analysis of variance to the inference
p rocess. It concludes that 1 is no t the best hedge ra t io though it w as frequen t ly assum ed so.

Key words: basis risk; variance analysis; the best hedge ra t io
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