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【注释】①本文未将股东（投资人）约束纳入研究范
围，其原因在于：其一，银行关闭后，股东的清偿顺序位列

债权人之后。其二，大股东凭借资金实力和内部投票权，

对管理者的约束非常直接有力，中小股东因人员分散，控

制力不足，这些主要涉及的是内部公司治理的内容。本文

只着重讨论富有银行特色的市场约束问题。

②系统重要性银行是指由于规模、复杂度与系统相
关度高，其无序破产将对更广范围内金融体系与经济活

动造成严重干扰的金融机构。在我国，目前认为工、农、

中、建、交五大国有银行为系统重要性银行。
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2010年4月16日证监会（证监函［2010］74号）批准在
中国金融期货交易所上市沪深300股指期货合约，这是我
国目前唯一的股指期货品种。股指期货的推出使我国股

票市场进入一个新的发展阶段，标志着A股引入做空机
制，进入双边市时代。如果说证券投资组合解决了股票投

资的非系统性风险，那么对于系统性风险的规避来说，利

用股指期货进行交叉套保无疑是目前最佳的避险操作，

这对于大规模证券组合的投资者、股票型基金尤其是ETF
规避短期价格波动风险增加了可操作性选择。

一、股指期交叉套期保值的含义

据Keynes和Hicks的观点，所谓的套期保值是指在期
货交易中买进或卖出与现货数量相等，但交易方向相反

的同种商品期货合约，以期在将来某一时间通过卖出或

买进同等数量的期货合约来补偿因现货市场价格波动所

刘国霞

（枣庄学院经济与管理学院，山东枣庄 277160）

【摘要】沪深300股指期货的推出，标志着我国A股市场进入双边市时代，股指期货的套期保值交易能有效地
规避股票现货价格波动风险。本文在介绍了股指期货交叉套期保值的定义和基本操作原理的基础上，以股指期货空

头交叉套期保值为例，着重研究了交叉套保结果中出现偏差的成因，并从β系数、最优套保率、股指期货交易品种完
善等方面，提出优化交叉套保的策略及建议。

【关键词】股指期货；交叉套保；偏差；沪深300指数

股指期货交叉套期保值效果偏差问题

2015. 05 ·119·□



□财会月刊·全国优秀经济期刊
造成的实际价格差额的交易。套期保值的操作特点是：商

品种类相同、交易方向相反、商品数量相等以及交割月份

相近。而交叉套期保值，是指当投资者对其现货资产的风

险进行套保时，若无相对应的该种资产的期货合约可用，

就可以选择另一种与该现货品种不同，但价格走势大致

相同的相关标的的期货合约来对冲现货风险。

套期保值操作的原理。首先，期货的价格走势与现货

价格走势一致。现货市场与期货市场虽是两个独立的市

场，但在相同的市场环境内，势必会受到相同经济因素的

影响和制约。其次，期货价格与现货价格随着期货合约到

期日的临近而趋向一致。这是由股指期货交易的交割制

度决定的。股指期货交易实行现金结算，并且以现货股票

价格指数作为交割结算指数，这必然使期货价格临近合

约到期日时趋向于现货价格，否则就会有套利空间，若套

利者通过买低卖高获取利润，那么套利的最终结果也是

促成期货价格与现货价格的最终趋同。

二、案例分析

根据参与期货交易的方向不同，可以把股指期货套

期保值交易分为多头（买入）套期保值和卖出（空头）套期

保值两类。本文以空头套期保值为例来研究利用股指期

货为证券现货投资组合套期保值时所应注意的问题。

案例：某股票型基金经理在 2014年 2月 20日持有股
票组合价值为 1 000万元，他预测大盘可能要下跌，并希
望在未来一个月内能基本保持所持股票组合不出现亏

损。2月 20日时中国金融期货交易所交易的 3月份沪深
300指数期货合约的报价为 2287点，合约乘数为 300元。
到了 3月20日，现货股票型基金资产组合损失6%，3月份
到期沪深300指数期货合约的报价为2158点。
现分析此基金经理的避险选择。因为投资者要求在

大盘下跌的过程中实现现货保值，现货的买卖以及仓位

重建会消耗大量的人力、物力和财力。假设此股票型基金

的证券组合β系数（系统性风险）与沪深300股指的β系数
接近，要避免现货市场抛售即规避现货价格下跌风险，应

该选择空头交叉套期保值，具体操作如下：

第一步，根据数量相等原则来确定股指期货合约的

购买份数。2月20日现货风险敞口为1 000万元，沪深300
股指期货的报价为2 287万元，则套保合约份数为现货风
险敞口除以当下每份期货合约的价值，此结果极有可能

不是整数，我们用四舍五入法来操作，具体公式为：

购买份数=现货风险敞口/每份期货合约价值=1 000
万元÷2 287万元×300元=14.68份≈15份
第二步，交叉套期保值操作。为防范股市价格下跌，

应根据套期保值操作原理，对现货股票组合进行交叉套

保，可利用“空头”交叉套保操作（即期货先空头再多头）。

下表系基金经理根据2014年 3月份到期股指期货合约的
报价情况，进行本次空头交叉套保的结果。

第三步，盈亏分析。从上述套期保值的结果来看，基

金经理通过股指期货空头交易，期货市场盈利 58.05万
元，很大程度上弥补了现货市场亏损头寸，初步实现保值

目的，亏损缺口1.95万元，此为本次套期保值的损失或者
偏差。由于种种原因，这个偏差可能是盈利，也可能是损

失。这些原因将会影响我们套期保值的预期效果，下面我

们对引起偏差的可能原因进一步进行分析。

三、套保结果出现偏差的成因

1. 套保合约份数及套保率的确定。在套期保值中，按
套保的基本思路应该进行与现货市场数量相等的操作以

对冲风险。但是受股指期货当时报价及现货市场风险敞

口的影响，我们有时候很难做到期货头寸与现货头寸完

全一致。上例中，我们通过计算大约购买 15份，如果我们
不是用四舍五入法，而是直接取整数 14份，通过计算，我
们在期货市场的盈利将是54.18万元，套保亏损为 5.82万
元。如果我们选取的是16份，期货市场收入为61.92万元，
套保的结果将是盈利而非亏损。不同的购买份数，会出现

不同的盈亏状况，这个问题的出现涉及最优套期保值比

率的确定，即一单位现货市场风险头寸，需要多少数量期

货市场头寸的问题，一般用N来表示。其算式为：
套保比率=期货套保头寸/现货风险头寸
即：N=Bs/Bf
可以肯定，最优套期保值比率的确定将是实现套期

保值预期效果的核心因素。

2. 套保周期及平仓日期的确定。上例中，我们假设套
保操作的时间周期是一个月，实际套保结果亏损 1.95万
元。现实操作中，由于股指变动比较频繁，或节假日休市

因素，或投资者自身的操作抉择因素，都会影响期货平仓

的时间选择，也会影响最终的盈亏及保值效果。如沪深

300股指期货 3月 19日报价为 2120.87，3月 21日报价为
2158.80 ，报价不同，加之合约乘数的倍数效应，期货价值
将会不同，期货市场的盈亏变化有可能大不相同。

3. 现货股票组合与沪深 300指数β系数的差异性。交
叉套期保值中，在期货市场我们只能选择近似或最优替

代现货资产的合约标的来进行套保，我国目前唯一的期

货合约标的是沪深300指数。尽管以往文献研究证实现货

基金经理的交叉套保过程

交易过程
及结果

2014年2
月20日

2014年3
月20日

交易结果

合计

现货市场

持有股票类投
资组合价值为
1 000万元

现货股票组合
损失6%

损失60万元

亏损1.95万元

期货市场

卖出 15份 3月份到期的沪深 300
指数期货，合约价值为 2 287×
300×15=1 029.15（万元）

买进 15份 3月份到期的沪深 300
指数期货，合约价值为 2 158×
300×15=971.1（万元）

盈利58.05万元
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多样化股票组合的β系数，尤其是ETF类现货的β系数与
沪深 300指数的相似度极高，但是股票投资组合的β值与
期货合约标的资产的β值不可能完全一致。β系数其实是
任何投资组合的市场收益率与整个市场预期收益率的线

性回归函数的斜率。设股票 i的β系数为βi，则现货n种股
票投资组合的β系数记为βs，则：

βs=∑
i = 1

n
Xiβi

所以上述套保操作中偏差的出现，可能与现货资产

的系统性风险与沪深 300指数期货的系统性风险不完全
一致所造成的。

4. 基差及差幅。从严格的基差定义来讲，基差=股指
现货价格-股指期货价格。作为交叉套期保值，期货合约
标的只是现货资产的近似替代品，所以无法求出真正的

基差值，但是我们可以用近似值来描述。我们用上证指数

近似地代表现货价格水平，用沪深300指数表示期货价格
水平，则现货与期货的基差变化如下图所示（该图是交叉

套保1个月内，上证指数与沪深300指数走势图）。

从上图可以看出，现货市场与期货市场的价格波动

趋势虽然相同，但是波动幅度却很少完全相同。由市场数

据得知，套保开始日绝对差幅为 148，平仓日绝对差幅为
112，这样，期货与现货两个市场的盈亏不能完全相抵，出
现偏差。若基差值由小变大，说明基差走强，期货市场盈

（亏）大于现货市场的亏（盈），空头交叉套保者获净盈利，

多头套保者获净亏损；若基差值由大变小，说明基差走

弱，期货市场盈（亏）小于现货市场的亏（盈），空头交叉套

保者出现净亏损，多头套保者获得净盈利。

引起套保达不到预期效果的原因还有很多，这些问

题在交叉套保中表现得尤为突出，在我国目前股指期货

品种过于单一的情况下更为明显。

四、实现套期保值最优化的策略

1. 分析现货股票投资组合与沪深300股指的相关性。
现货品种与期货品种的相关性是影响交叉套期保值的重

要因素。科学衡量现货股票组合β值与沪深300股指β值，
分析现货组合的收益率与沪深300收益率的相关性，来确

保交叉套保的可行性。同时，完善上市公司系统性风险的

披露、多样化披露平台及渠道，并确保其及时更新。

2. 争取最优套保比率。套保份数的确定、现货资产与
期货品种系统性风险（β值）的差异，都会影响最优套保比
率的确定。只有选择合适的套保比率，才能降低上述因素

的影响，使β系数法在考虑了期现货资产系统性风险差异
的基础上确保最优套保比率。其计算式为：

N* =
βSβF
∙PA

式中：N*为最优套保率；P为投资组合现值；A为股
指期货合约现值；βs为现货投资组合系统性风险；βf为股

指期货的系统性风险。

3. 套保目标的设定及执行。套保的最初目标是规避
现货市场的损失，也就是保值。保值的思想应贯穿操作的

始终，有人认为应把期货市场盈利最大化作为目标，这种

思想无疑带有投机套利的性质，会加大套保风险。因此，

我们应该坚持保值目标，时刻盯盘，选择合适的平仓时

机，注意保证金的风险，做到止盈止损。注重现货资产组

合分析，以及股指变化的预期，可以采取不套保、部分套

保、分批套保及分阶段套保等灵活操作，在操作中要注重

变仓成本的控制，关注极端行情。

4. 完善股指期货的交易品种。在完善我国股票现货
和期货的基础上，扩大股指期货的交易品种，并使之多样

化，以方便现货市场的投资者找到更适合自己的期货品

种，减少交叉套保风险。

以上所研究的股指期货交叉套期保值效果的偏差分

析，及套期保值的优化方法具有通用性，可以将其运用到

股票现货市场所有投资者（尤其是ETF）的套保操作中。套
保的最终目标是规避现货市场风险（即保值），若偏离初

设目标而追逐期货市场的最大化盈利，就难免出现巴林

银行倒闭、中航油破产的类似事件。套期保值要达到预期

效果，离不开资本市场的完善，离不开投资者衍生工具操

作的基本纪律及风险控制。因此股指期货市场制度、品种

的完善，资本市场个股系统性风险的披露以及投资者套

保心理变化都是需要进一步研究的课题。
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