
例 3.利率期货空头套期保值

一投资者在其投资组合中持有 2011 年 5 月到期

的息票率为 103/4% 的长期国库券$100 万，他预计在未

来数月中利率将上涨（也即预计国库券价格下跌）。为

保证其收益不受损失，该投资者利用国库券期货进行

空头套期保值。在 9 月 16 日卖空国库券期货，在次年

2 月 22 日再买回。这一过程分析如下：

本例中套期保值的最终结果是损失$20 312.50。
这是一种不完全的套期保值，其原因是现货与期货之

间存在“基差”，这项损失属基差风险。在本例中，表现

为自上年 9 月 16 日至次年 2 月 22 日这段时间上现货

的价格变动（△P
C
）大于期货的价格变动（△ F

C
）。若现

货的价格变动小于期货的价格变动，则本例的结果将

是净的收益。因此，利用期货进行套期保值，必须考虑

基差风险的影响。

例 4.股票指数期货交叉套期保值

一 投 资 基 金 持 有 $5 亿 股 票 ，其 投 资 组 合 以

S& P100 指数为依据来构建。该基金管理者预测市场

将下跌，为避免风险，他对 S& P500 指数期货进行了卖

空，即通过 S& P500 期货交易来对 S& P100 现货交易进

行套期保值。由于这两种工具的性质相差甚远，因此基

差风险也比较大。人们通常称这一类套期保值为“交叉

套期保值”（crosshedge）。具体分析如下：

*  348.20×500 为每份期货合同的结算价格，即为指数

的 500 倍，下同。

对于基差风险，人们一般的做法是根据一个恰当的套

期保值比率，确定期货交易的买卖数量。这一比率可运用统

计回归方法求出。然而如同个别股票β系数具有不稳定性一

样，套期保值比率亦不是一成不变的。
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