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一、引言
基于不确定性，任何经济活动都存在风险，只是人

们对待不同性质的风险具有不同的态度。从行为金融学

视角，依据心理特征可将风险划分为意愿承担风险和非

意愿承担风险。意愿承担风险，是指经济活动主体为了

获得相应的预期收益而愿意承担的风险，它往往体现在

日常经营活动之中；非意愿承担风险则是指超越经济主

体风险偏好特征或不在预期范围内的风险，这类风险要

么影响特别大，要么是缺乏认知的意外(李腊生和翟淑
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摘要：本文以满足一致性风险度量准则的CVaR为套保目标函数，采取从期货到期权的两步法估计期权动态最优套保比

率，建立了基于尾部风险管理的期权动态套保模型，并以沪深300指数系列衍生品为样本开展了实证分析和稳健性检

验。研究表明：(1)通过两步法建立的期权套保模型估计出的期权最优套保比率，既充分反映了衍生品市场与现货市场的

动态相依关系，又有效克服了期权价格在不同到期阶段受标的资产价格之外因素的影响；(2)实证结果显示，不管沪深

300ETF价格处于上涨周期还是下跌周期，期权动态套保效果均优于期货动态套保，充分体现了期权非线性特点在尾部风

险管理中的优势；(3)策略选择上，在市场大幅波动背景下，多行权价期权组合套保效果优于单一行权价期权套保；(4)

较宽的调仓阈值设置在市场涨跌幅较大时套保效果更显著。
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Abstract: This paper takes CVaR, which meets the consistent risk measurement criteria, as the hedging objective function, 
estimates the dynamic optimal hedge ratio of options using the two-step method from futures to options, establishes the dynamic 
hedge model of options based on tail risk management, and conducts empirical analysis and robustness test on the samples of 
the derivatives of the Shanghai and Shenzhen 300 Index series. The research shows the following findings. (1) The optimal 
hedge ratio, which is estimated by the option hedge model established by the two-step method, not only fully reflects the 
dynamic dependence between the derivatives market and the spot market, but also effectively overcomes the impact of factors 
other than the underlying assets on the option price at different maturity stages. (2) The empirical result shows that the dynamic 
hedging effect of options is better than futures whether the CSI 300ETF is in the rising cycle or the falling cycle, which fully 
reflects the advantages of nonlinear characteristics of options in tail risk management. (3) In terms of strategy selection, under 
the background of large market fluctuations, the effect of the multi-exercise option combination hedge is better than that of the 
single-exercise option hedge. (4) The wider position adjustment threshold settings have a more significant hedging effect when 
the market fluctuations are significant. 
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萍，2014)[34]。尾部风险是指发生概率较低，但破坏性

极大的风险，这种风险一旦发生，往往会给经济活动主

体造成重大的经济损失，甚至关系到生死存亡，通常它

属于非意愿承担风险(蒋坤良，2022)[31]。非意愿承担风

险中经济主体的非意愿性带来了尾部风险的避险需求，

而满足经济主体避险需求的途径只能有两条，一是化解

风险，即想办法让非意愿承担风险消失；另一是转移风

险，即将非意愿承担风险转移给那些愿意承担者，从而

使其演变为意愿承担风险。尾部风险存在的客观性决定

了它不可能消失，这就意味着规避尾部风险的唯一出路

就只能是转移风险。金融创新，尤其是金融工具的创新

为经济主体转移非意愿承担风险创造了条件并提供了相

应的工具。套期保值交易(以下简称套保)作为利用相关性

管理风险的一种手段，利用风险与收益的对冲关系来化

解风险，从而成为实现风险转移的有效手段被广泛应用

于实践(付胜华和檀向球，2009)[26]，现已成为尾部风险

管理最重要的基础性策略。

套保的运用及其研究得益于期货工具的创造以及

期货市场的发展。有关套保交易的研究主要集中于两

个方面，一是期货标的的选择(鲍君洁等，2010；金太

阳，2017) [21][32]，二是套保比率的确定(黄文彬等，

2016) [29]，其中最优套保比率是该领域的核心问题。伴

随着理论研究的不断深入以及实践经验的积累，人们渐

渐认识到期货价格与现货价格变动可能存在不一致性，

基差风险及其管理便成为研究的重点(陈冲等，2012)[23]。

对基差风险的研究开始使人们认识到期货套保的局限

性，这种局限性表明期货套保有时并非是一种好的避

险策略，尤其是它可能不适合尾部风险管理，因为：

(1)现货与期货市场是两个联系紧密、但又相对独立的

市场，噪声交易或套利交易的失灵可能导致基差风险管

理的失败(姚远等，2019) [40]；(2)重大突发事件的冲击

所引起短期价格巨震可能引发期货头寸的“爆仓”，从

而导致套保失败。尤其是在现代互联网信息传播技术

使得信息全球性无时滞接收以及金融市场全球一体化

的背景下，重大事件冲击所带来的过度反应无论在广

度还是在深度上都会加剧期货市场价格更为频繁的波

动，运用期货工具套保所面临的风险显著增大，实践

中期货套保失败的案例明显增多。比如2019年初中国

石化子公司因原油套保业务巨亏46.5亿元，2022年4月

份青山集团伦镍逼空事件等都是近期期货套保失败的

典型案例。

期权作为非线性金融衍生工具，其权利与义务的非

对称性决定了它更适宜成为尾部风险管理的重要工具之

一，这不仅表现在套保过程中它能有效克服期货套保的

上述缺陷，尤其是可以克服因期货结算制度可能遭致的

强平风险，而且还可以获取有利状态的超额收益。期权

作为套保工具的这些特征也引起了广泛关注，有一些相

关研究探讨了期权标的的选择、套保比率的确定、套

保效果以及跨类工具(主要是期货与期权)组合套保(刘定

国，2017；高扬和刘起材，2019) [35][27]。但现有的研

究均是建立在风险中性假设的基础上，不仅脱离了实践

中行为主体的心理特征，而且也制约了期权套保研究的

深化。事实上，人们对于尾部收益或尾部风险的评价并

不满足风险中性设定，而更符合行为金融学前景理论中

的亏损规避与非贝叶斯期望价值评价(加权函数期望效

用理论)，即人们以不同的态度看待盈利与亏损，如与

盈利的正效用相比，相同值的亏损会被赋予更大的负效

用，价值评价中的期望效用并不遵循贝叶斯概率权重

期望，而是基于权重函数的期望，权重函数通常遵从

小概率大权数，大概率小权数的规则(邹德强和赵平，

2008；李腊生和翟淑萍，2014)[45][34]。这就是说，相

比于风险中性下的尾部期望，人们对尾部风险价值的

评价要高得多，通常情形下它远远大于期权费。因此，

期权费的存在且大于贝叶斯期望收益，并不能成为放弃

期权套保的理由。如果说期货套保适宜于日常的风险管

理，那么，期权套保则是尾部风险管理不可或缺的重要

手段。

进入新世纪后，外部经济环境不确定性的明显增大

以及越来越频繁的重大事件冲击，使得尾部风险管理变

得愈来愈重要。本文试图利用期权管理尾部风险的优

势，以CVaR尾部风险度量为基础，借助多元动态条件相

关GARCH模型估计的期货动态最优套保比率，通过引入

期权定价模型及delta管理风险的特性，具体探讨期权套

保的最优动态策略，并对其进行实证检验。本文的边际

贡献主要体现在：(1)从尾部风险管理视角出发，选择满

足一致性风险度量准则的CVaR作为风险测度指标构建目
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标函数，更符合套保实践中尾部风险管理的需求；(2)分

两步估计了单一行权价期权动态最优套保比率和多行权

价期权组合动态套保比率，不仅很好地实现了期权套保

比率的动态化，而且有效克服了期权价格在不同到期阶

段受标的资产价格之外因素的影响，更符合市场实际情

况；(3)通过选择具有代表性的沪深300指数系列衍生品市

场开展实证分析和稳健性检验，验证了上述套保模型，

分别对比评估了期货套保与期权套保、单一期权套保与

期权组合套保及不同调仓阈值设置下的期权套保策略在

尾部风险管理中的效果，为基于尾部风险管理的套保实

践提供参考。

二、文献综述
作为风险管理理论与方法的重要组成部分，套保问

题一直受到经济学家和经济实践者的高度关注，它随着

风险管理科学的发展而不断向前推进。归纳起来看，该

领域的研究经历了从期货到期权、从静态到动态的演化

过程。

(一)	套保理论发展及风险测度指标选择研究

传统套保理论通常被认为最早由Keynes(1923)[13]和

Hicks(1939)[11]提出，他们指出套保的动机在于转移现

货交易中所面临的价格波动风险，目标在于保证经营

稳定，实际的操作是在期货和现货市场同时建立品种相

同、数量相等、方向相反的头寸。目前国内很多投资机

构和企业依然在采用这种模式开展套保，但由于市场价

格剧烈波动及现货贸易定价模式多样性等诸多问题，基

差(现货价格－期货价格)变动趋势和节奏不易把握，所

以按传统套保理论操作的实际效果往往不尽如人意。

Working(1953)[20]提出了基差逐利型套保理论，该理论

是认识到基差风险后发展起来的，他指出基差的变化

会直接影响套保的效果，主张对基差实施主动管理。

陈冲等(2012) [23]通过实证分析发现，考虑基差非对称

效应的动态套保策略比其他模型有更好的套保效果。

但事实上，目前国内市场只有油脂油料等少数品种能比

较容易通过基差贸易实现基差风险管理，很多品种可操

作性不强。Johnson(1960)[12]和Ederington (1979)[7]等人

提出通过采用马科维茨的投资组合理论来解释套保概

念进行操作更合理，即将期货头寸和现货头寸作为资

产组合来看待，按照收益最大或风险最小的原则确定

最优套保比率。

在以往的期货套保研究中，通常选择以套保组合方

差最小为目标函数估计套保比率，即常见的最小方差套

保比率(付胜华和檀向球，2009；佟孟华，2011)[26][39]。

但由于使用方差从平均的角度来度量风险，只能同时评

估亏损和盈利之和的可能性，这成为很多投资者的困

扰。而且一般的金融风险管理研究往往更注重正常状态

下的风险管理问题，忽略了投资者对极端事件风险的重

视，所以当V a R(风险值)被提出后即备受青睐，得到金

融机构广泛应用，有学者以套保组合VaR最小构建模型

估计套保比率，实证发现基于最小VaR方法的套保效率

要优于最小方差法(迟国泰等，2008；刘定国，2017；

曹志鹏和路华，2018)[25][35][22]。V a R解决了方差等传

统风险度量指标对于非线性金融工具适用性差、难以描

述组合风险等缺点，把风险定量化进而为金融风险管理

决策提供参考。但VaR只反映资产组合在一定持有期内

给定的显著性水平下潜在的最大损失，即VaR度量的是

给定置信水平下尾部风险的最小值，而无法考察超过分

位点的下方风险信息。后来的研究也证明，VaR不满足

一致性风险度量准则，尤其是不满足次可加性(Ar t zne r 

e t a l.，1999)[2]，这就意味着用VaR来度量风险与风险

分散化的理论相违背(杨青等，2009)[41]。针对VaR不满

足一致性且对尾部风险测量的非充分性等缺点，后来几

乎在同一时期，有学者分别提出了满足一致性风险度量

准则的ES(expected shortfall)度量方法和CVaR(condition 

v a l u e a t r i s k)度量方法，根据定义两者本质相同，均

表 示 在 给 定 风 险 显 著 性 水 平 下 超 预 期 损 失 的 平 均 值

(Rockafeller and Uryasev，2000；Acerbi and Tasche，

2002)[19][1]，而且有学者证明当损失密度函数连续时，

ES模型的结果与CVaR模型的结果完全相同，CVaR计算

相对容易实现，ES可以在非连续分布场景下进行风险分

析，但实际操作存在较多困难(杨青等，2009；陈文财

和齐肖阳，2014)[41][24]。因此，本文选择满足一致性准

则的CVaR指标度量风险并以其最小为目标函数开展期

货和期权套保研究，以期估计充分考虑超过分位点下方

风险信息的套保比率，为尾部风险管理提供更有价值的

的参考。
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(二)	套保工具的选择及套保比率估计

1.期货套保比率估计及套保效果研究

期货套保研究成果较多，主要体现在套保比率的估

计和实证分析方面。如何确定期货最优套保比率是期货

套保研究的核心，很多研究发现，期货静态套保模型忽

略了金融时间序列的异方差性，而异方差性会使套保比

率随着时间的变化而变化(时变效应)，因此，建立动态套

保模型更符合实际需要。Engle(1982)[8]提出的自回归条

件异方差模型能准确模拟时间序列变量的波动性变化，

因此在金融工程的实证研究中被广泛应用。由于GARCH

模型可以很好地刻画现货和期货价格的动态波动关系，

所以用GARCH模型估计的套保比率也被称为动态套保比

率。通常单变量GARCH模型可以用来分析时间序列的波

动集聚特征，多变量GARCH模型可以用来分析不同时间

序列的波动是否相关、相关性有多大。按照多元GARCH

模型提出的时间排序，经实践验证比较经典的模型主

要有CCC-GARCH模型、BEEK-GARCH模型和DCC-

GARCH模型(Bollerslev，1990；Engle and Kroner，1995；

Engle，2001)[4][9][10]。很多文献通过实证比较分析了上述

模型在不同市场环境下的套保效果，其中DCC-GARCH模

型更适合对由金融市场不确定因素导致的不同金融资产之

间存在的动态相关关系进行研究(Olfa and Chiraz，2021；

黄文彬等，2016；李国勇，2022)[17][29][33]。基于收益率

序列的异方差性和波动集聚特征，本文选择能够刻画期

货和现货市场动态相依结构关系的DCC-GARCH模型来

估计期货套保模型中的相关参数。

套保有效性是指评估套保模型的实际效果，即风险

规避的程度。套保有效性评估一般有夏普比率测度方法

和Ederington测度方法，前者主要考察套保对夏普比率的

改进效果，后者在风险最小化的框架下给出了套保绩效

的衡量指标He(Ederington，1979)[7]。由于Ederington测

度方法简单易懂，故被普遍作为评估套保策略效果的标

尺，在其他相关研究文献中大多也采用此方法(刘定国，

2017；任仙玲和邓磊，2020)[35][38]，本文同样采取该方

法对期货最优动态套保比率效果进行评估。

2.期权套保模型及适用场景研究

期货工具套保，不管是单一品种期货套保，还是多

品种期货组合套保，在线性波动和常态风险管理中是非

常有效的(鲍君洁等，2010；金太阳，2017)[21][32]，但受

限于期货市场实行的当日无负债结算的保证金制度，无

论是单一期货套保还是多期货组合套保，在尾部风险管

理中都存在因保证金不足而被强平的风险，因此其可能

不适合尾部风险管理。

期权作为非线性工具在套保中有其独特优势。套保

研究关心的第一个问题就是，什么情况下选择期权工具

套保相较于期货效果更好？很多学者对此开展了研究。

归纳来看，一方面，因基差风险等客观因素的存在导致

风险暴露非线性时，期权是更好的套保工具，此时采用

期权工具开展套保更有效(Lapan and Moschini，1995；

Lien and Tse，2002；Broll et al.，2015)[14][16][5]；另一方

面，在不完全的市场环境下，当期货市场不是无偏时，期

权的非对称性收益也更适用于对冲偏度价格风险(Benninga 

and Oosterhof，2004；Osaki et al.，2017)[3][18]。总体来

看，当风险暴露非线性或者有偏时，现有研究指出期权

是更有效的套保工具。事实上，在投资实践中，非线性

风险是普遍存在的，而期权价格波动具有非线性特点，

这为期权套保可行性提供了理论基础。客观来说，不管

是选择线性的期货还是非线性的期权进行套保，都不可

能适用所有的场景和解决所有的风险管理问题。在基差

稳定和现金流充裕的情况下，采用期货工具套保简单高

效。但当市场大幅波动引发尾部风险、可能面临着保证

金不足甚至穿仓风险时，期权优势就可以充分显现出

来，因为其最大亏损就是初期支出的权利金。

早期的期权套保研究更多聚焦于理论求解方面，比

如有学者构建连续时间均值方差套保模型，利用动态

规划法推导均值方差下的显式头寸(Laurent and Pham，

1999；Capinski，2015)[15][6]；余星等(2018)[42]通过构造

等价鞅测度，在风险厌恶型一般效用函数下证明了模型

最优解是唯一存在的，给出了求解模型的算法步骤并在

负指数效用函数下得到期货和期权最优头寸的显式表达

式。近几年，随着我国场内期权市场的快速发展，对诸

多品种开展实证分析的研究也比较多，通常主要考察支

出成本与期权执行价格选择(虚实程度)、基差风险与最

优合约选择以及风险与收益平衡等方面，目的在于讨论

如何选择合适的期权合约构建更优的套保策略(刘定国，

2017；高扬和刘起材，2019)[35][27]，整体上看以静态分
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析为主。在期权动态对冲研究中，大多是针对期权定价

的风险中性对冲展开的，即基于期权各阶希腊字母中性

对冲进行研究(张卫国和杜谦，2016；郑祥和韦勇凤，

2018)[43][44]，此类研究对于没有任何风险偏好的做市商

可能更适用。

总体来看，当前的期权套保研究主要存在以下问

题：一是研究侧重考察预算成本与期权合约选择及期权

策略构建等，忽略了现货和衍生品市场的动态波动关

系；二是动态对冲研究主要关注期权定价和对冲方面，

对期权动态套保关注较少；三是期权套保实证分析大多

直接对标的资产与期权价格建模做统计分析，无法剔除

期权价格在不同到期阶段受其他因素的影响，可能导致

研究结果与市场实际情况不符。基于此，本文尝试首先

估计期货最优动态套保比率，再通过delta中性桥梁过渡

到期权套保的两步法对期权最优套保比率进行估计。

3.期权套保动态调仓方法研究

根据市场波动，对套保持仓动态调整，本质上就是

一定程度放弃潜在收益进行止盈，防止行情反复导致利

润回吐。在上涨周期，随着标的资产价格上涨，套保持

仓期权合约虚值程度变高，对现货头寸保护程度降低，

向上调仓(换执行价格更高的看跌期权合约)是为了提高套

保头寸对现货盈利的保护程度；在下跌周期，随着标的

资产价格下跌，套保期权持仓合约可能变为深度实值合

约，向下动态调仓(换执行价格更低的看跌期权合约)可以

兑现部分套保盈利，降低期权头寸成本，防止行情反复

导致利润回吐。但是，如果为了使套保组合始终处于风

险中性状态而频繁调仓，可能会带来很高的交易成本，

尤其当市场波动率较高时，应选择较大的可容忍区间来

减少对冲次数以降低成本(胡姜等，2021)[28]。从期权定

价角度看，过度调仓也会极大削弱期权工具的非线性优

势。因此，如何保持风险敞口与动态调仓的平衡，本质

上是调仓成本(包括交易成本、冲击成本和资金成本等)

与预期收益的平衡(马子舜，2015)[36]，常见操作方法基

于delta中性，有固定delta区间对冲、固定时点对冲等，

其中固定delta区间对冲在实践中使用更为普遍(蒋论政，

2018；浦江燕等，2022) [30][37]。本文采取固定区间对

冲，即通过设置阈值，跟踪风险敞口动态调仓，以求在

风险和成本可控的情况下，尽量保留期权特性所带来的

优势。

三、基于尾部风险管理的期权动态最优套保比率模型
考虑到期权价格在剩余期限的不同阶段，各参数变

量对其影响权重不同，而且因期权在值程度的变化，期

权价格对高阶希腊字母的敏感性差异也非常大，本文不

直接采取计量模型对期权价格与标的资产价格进行建模

分析，而是尝试基于尾部风险管理，分两步来实现期权

动态最优套保比率的估计。第一步，以CVaR最小为目标

函数，构建标的资产与期货套保组合，通过DCC-GARCH

模型估计期货动态最优套保比率；第二步，选择标的资

产期货期权，通过期权定价模型及delta中性桥梁，把第

一步得到的期货动态最优套保比率转化为期权动态最优

套保比率。

(一)基于尾部风险管理的期货最优套保模型的构建

及估计

1.以CVaR最小为目标函数的期货最优套保比率

依文献综述，本文选择C V a R指标度量风险并以其

最小为目标函数构建套保模型。CVa R含义为在特定投

资期内某投资组合的损失超过某个给定V a R值的条件

下，该投资组合的平均损失值。CVa R的数学公式表示

为：CVaRα=-E[-X |-X≤-VaRα]，其中-X(X>0)为投资组

合的损失，VaRα为置信水平为α的VaR值(Rockafeller and 

Uryasev，2000)[19]。与VaR相比，CVaR具有平移不变

性、正齐次性、单调可加性及次可加性等特点，是一种

一致性的风险测度方法，即使用CVaR度量的投资组合风

险均小于或等于该组合中单项资产风险相加之和，符合

市场分散化理论(Artzner，1999，杨青等，2009)[2][41]。

在模型中，现货和期货价格分别用为St、Ft表示，其

对数收益率分别用Rs、Rf表示，套保比率用h表示，则使

用期货对大宗商品现货进行套保后资产组合的收益率可

表示为：

Rh=Rs-hRf                                                                  (1)

则期货套保组合收益率期望为：E(Rh)=E(Rs)-hE(Rf)  (2)

方差为：σ2
h=σ2

s+h2σ2
f -2hσsf                                        (3)

其中，σ2
h为期货套保组合的方差，σ2

s、σ2
f 分别为大宗

商品现货收益率和期货收益率的方差，σ sf为现货收益率

与期货收益率的协方差。
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根据CVaR的定义可得：

              (4)

假设期货套保资产组合的期望收益率服从正态分

布，则有：

VaR(h)=ϕ-1(α)σh-E(Rh)                                                (5)

       (6)

令 ，则      (7)

因 =α，设 ，

则上式可变形为：CVaR(h)=-kασh-E(Rh)                   (8)

结合前面式(2)和式(3)有：
                   (9)

构建以CVaR最小为目标函数，即Min CVaR(h)，并根据

求极值一阶和二阶条件，可求得期货最优套保比率如下：

                  (10)

又因为σ sf=ρσ sσ f且-1≤ρ≤1，则期货最优套保比率h

可继续化简为：

                  (11)

2.基于尾部风险管理的期货动态最优套保比率估计

由式(11)可知，基于尾部风险管理，以CVaR最小为

目标函数所计算的期货最优套保比率本质上由期货和现

货的波动率、相关系数、期货收益率的期望以及置信水

平等变量决定，其中期货和现货的波动率及相关系数的

估计是确定期货最优套保比率的关键。

为充分揭示尾部风险信息并克服尾部分布时变性带

来的风险，观察现货与期货之间的动态相依结构，本

部分选择DCC-GARCH模型对式(11)中现货和期货波动

率以及相关系数进行估计。研究期货与现货之间的动态

相关结构关系，即为DCC-GARCH基本模型范式的二元

特例。所以现货和期货资产的收益率序列用rt=(rs,t, rf,t)表

示，可构建二元DCC-GARCH-CVaR模型如下：

rs,t=μs+εs,t                                                                 (12)

rf,t=μf+εf,t                                                                    (13)  

εt=(εs,t, εf,t)'~N(0,Ht)                                                  (14)

hs,t=cs+asε
2
s,t-1+bshs,t-1                                                (15)

hf,t=cf+af ε
2
f,t-1+bf hf,t-1                                                (16)

                       
(17)

Rt=diag(Qt
-1⁄2)Qtdiag(Qt

-1 ⁄2)                                       (18)

Qt=(1-α-β) +αζt-1ζ't-1+βQt-1                                  (19)

其中，cs 、cf 、as 、af 、bs 、bf为大于0的参数，Dt为

条件标准差矩阵，Rt为条件相关系数矩阵，ζ t表示标准化

残差，即ζ=Dt
-1ε t，Qt为一个2×2的正定矩阵， 表示ζ t的

无条件相关系数矩阵，α是正的标量参数，β是非负的标

量参数，且满足α+β<1。

根 据 上 述 模 型 ， 首 先 分 别 估 计 出 现 货 和 期 货 的

GARCH过程，然后通过获得的条件方差标准化残差估计

出其动态相关系数，并最终结合前文基于CVaR最小的期

货最优套保比率公式，求出期货最优套保比率。

(二)基于尾部风险管理的期权动态最优套保比率

上一步通过DCC-GARCH-CVaR模型估计出期货动

态最优套保比率。此处通过Delta中性桥梁，进一步估计

期权动态最优套保比率。

1.单一行权价期权动态最优套保比率

根据著名的Balck-Scholes期权定价模型，可以分别

得到欧式看涨期权和看跌期权的Delta值：
                           (20)

 
                     (21)

其中，S表示标的资产价格，K表示期权执行价格，σ

为标的资产价格的波动率，r为无风险利率，(T-t)表示期

权剩余期限，N(d1)表示在标准正态分布中出现结果小于

d1的累计概率， 。

若投资者在期权套保中只选用单一行权价期权作为

套保头寸，则在t时刻看涨期权最优套保比率：

                         (22)

同理可得，在t时刻看跌期权最优套保比率：

    

                          (23)
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2.多行权价期权组合动态最优套保比率

若 投 资 者 选 用 m个 标 的 相 同 、 到 期 日 相 同 但 行 权

价不同的期权组合(只选看涨或看跌期权中的一类)对

大 宗 商 品 现 货 进 行 套 保 ， 将 t时 刻 期 权 的 动 态 最 优 套

保比率记为h=(h 1,h2,…,h m)，期权对应D e l t a值表示为

∆=(∆1,∆2,…,∆m)，给每个期权分配相同的风险敞口(可根

据实际需要赋权)，即满足约束条件h1∆1=h2∆2=…=hm∆m，

hm≥0。

则第i个看涨期权在t时刻的最优套保比率：

 (24)

其中， 。
同理可得，第i个看跌期权在t时刻的最优套保比率：

 (25)

四、实证结果与分析
(一)数据选取与说明

基于前一部分建立的期货及期权套保理论模型，本

部分选择以沪深300指数为标的的系列衍生品种作为对

象，开展实证分析和稳健性检验(因沪深300指数是由沪

深市场中规模大、流动性好的最具代表性的300只股票

组成，可以充分反映沪深市场上市公司股票的整体表

现)。数据选取方面，现货数据选取深交所上市的嘉实沪

深300ETF(159919)；期货数据选取中金所沪深300股指

期货价格指数，该价格指数是通过对上市各月份期货合

约价格依持仓量进行加权平均处理而产生，可有效规避

连续时间序列数据中因期货合约移仓换月而导致的价格

跳跃；期权数据选取深交所上市的嘉实沪深300ETF期权

合约。由于深交所嘉实沪深300E TF期权合约于2019年

末上市，故数据选取时间段为2020年1月至2022年9月，

使用Rf表示沪深300股指期货的日收益率时间序列数据，

使用Rs表示深交所嘉实沪深300ETF的日收益率时间序列

数据。稳健性分析样本选择上交所上市的华泰柏瑞沪深

300ETF及对应系列期权合约数据，样本周期与嘉实沪深

300ETF及对应系列期权保持一致。数据来源为Wind资讯

终端。

(二)基于DCC-GARCH-CVaR模型的期货动态最优

套保比率

1.描述性统计分析

首先对沪深300股指期货和嘉实沪深300ETF日收益

率序列进行描述性统计分析。由表1可以发现，沪深300

股指期货的收益率序列即Rf是左偏的且数据的分布峰态

比较平缓，且JB统计量数值较大，拒绝变量服从正态分

布的假设。同理，嘉实沪深300ETF的收益率序列即Rs也

呈现相似的左偏低峰度的特点，同样拒绝了变量服从正

态分布的假设。

2.平稳性检验

因为本文选取的样本数据均为时间序列，在建模前

需要对其进行平稳性检验，ADF检验结果如表2所示，从

检验结果看，拒绝存在单位根的原假设，Rf及Rs均为平稳

序列。

3.ARCH效应检验

本文对收益率序列Rf和Rs在普通最小二乘法回归下的

表1  收益率序列描述性统计特征

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 偏度 峰度 JB

Rf -0.0001 0.0140 -0.1064 -0.0001 0.0716 -0.7606 7.1423 1457.0817

Rs -0.0001 0.0129 -0.0813 0.0002 0.0745 -0.4239 4.6301 604.5049

表2  收益率序列平稳性检验结果

变量 检验类型(c,t,l) ADF检验 平稳性

Rf (0,0,0)
-27.7483***
(0.0000)

平稳

Rs (0,0,0)
-26.1601***
(0.0000)

平稳

注：(c,t,l)分别为常数项、截距项及滞后阶数；括号里为p值，***、**和*分别表示在1%、5%和10%
水平下显著，下表同。

表3  收益率序列ARCH效应检验结果

滞后阶数
沪深300股指期货 嘉实沪深300ETF

卡方统计量 p值 卡方统计量 p值

1 24.5698 0.0000 13.8865 0.0002

2 24.5277 0.0000 16.2465 0.0003

3 25.2635 0.0000 16.8159 0.0008

4 25.3331 0.0000 16.7896 0.0021

5 25.3625 0.0001 16.9940 0.0045

6 26.9221 0.0001 19.6585 0.0032

7 26.9400 0.0003 19.5946 0.0065

8 27.3872 0.0006 22.4078 0.0042

9 27.3983 0.0012 22.4863 0.0075

10 29.8088 0.0009 26.4527 0.0032
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残差分别进行不同滞后阶数下的ARCH-LM检验，以判断

是否存在条件异方差。由检验结果表3不难发现，较多滞

后阶数下的p值仍小于显著性水平0.05，说明存在ARCH

效应且长期自相关，可建立GARCH模型。

4.GARCH模型的建立及估计

根据表3检验结果，选定GARCH模型来消除残差序

列中的ARCH效应，并建立波动率方程。由表4可知，根

据不同阶数下模型参数的显著性并结合AIC、BIC准则，

选择GARCH(1,1)模型对沪深300股指期货及现货的波动

率模型进行统计分析是稳健的。

5.DCC-GARCH模型参数估计

结合前文沪深300股指期货及现货波动率模型的估

计，本文选取基于正态分布下的DCC-GARCH模型对相

关参数进行估计，结果见表5。

DCC-GARCH模型估计结果显示系数α与β的系数均

为正，且通过了显著性水平检验，β的系数越大说明动态

相关性有较强的持续性，α+β<1说明满足平稳的条件。进

一步本文得到DCC-GARCH模型下动态波动率及条件相

关系数，如图1和图2所示。

6.基于DCC-GARCH-CVaR模型的期货动态最优套

保比率估计及套保效果评估

将前面估计得到的期货与现货的波动率及动态的相

关系数结果代入前文推导的期货最优套保比率公式(11)，

即可得到在95%置信水平的最优套保比率时间序列，如

图3所示(因估计结果表格较大，此处以图展示)。

至此，本文得到了基于DCC-GARCH-CVaR模型的

期货动态最优套保比率。在进一步将结果应用至期权套

保之前，对上述模型估计结果的风险管理效果进行评

估，检验角度有两个：一是比较基于D C C-G A R C H估

计的期货动态最优套保比率与传统静态套保比率的套

保效果；二是比较分别基于C V a R与基于V a R的动态套

保效果。

依文献综述，本文选择He指标来评估上述模型的套

保有效性，H e指标主要用来估算套保后方差减小的程

度，方法如下：

                            (26)

其中：var(Rp
t )表示开展套保后的组合收益率方差，

var(Rs
t )表示未进行套保的现货收益率方差。

因本文是基于尾部风险管理构建套保模型，所以除

图1  DCC-GARCH模型下的动态波动率估计

图2  DCC-GARCH模型下的动态相关系数估计

图3  DCC-GARCH-CVaR模型下最优套保比率

表4  GARCH模型在不同阶数下的估计结果

参数
沪深300股指期货 嘉实沪深300ETF

(1,1) (1,2) (2,1) (2,2) (1,1) (1,2) (2,1) (2,2)

α[1] 0.20** 0.20** 0.1 0.1 0.2*** 0.17** 0.1 0.1

α[2] 0.1 0.1 0.1 0.1

β[1] 0.70*** 0.35* 0.5*** 0.35 0.7*** 0.47* 0.7*** 0.35

β[2] 0.35** 0.35 0.28 0.35

AIC -3884.55 -3880.76 -3858.96 -3864.74 -3966.83 -3959.95 -3959.30 -3962.15

BIC -3863.54 -3858.25 -3836.45 -3837.72 -3948.82 -3947.43 -3936.78 -3935.14

表5  DCC-GARCH模型参数估计结果

α β α+β

参数 0.0165*** 0.9267*** 0.9432
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了使用传统He指标来评估套保后的方差减小程度，还借

鉴He指标的构建思路，尝试构建以下指标来评估给定显

著性水平下的风险值和条件风险值的减小程度。

                                          (27) 

其中，VaR(R p
t )和VaR(R s

t )分别表示给定显著性水平下

期货套保组合和未套保资产的风险值。
                                     

(28)  

其中，CVaR(Rp
t )和CVaR(Rs

t )分别表示给定显著性水平

下期货套保组合和未套保资产的条件风险值。

基于以上套保有效性评估思路，通过计算得到如表6

所示的数据。

从表6可知，动态套保后组合收益方差较静态进一

步下降，说明基于DCC-GARCH-CVaR的动态套保模型

进一步降低了组合收益的波动性。从套保组合风险值

及条件风险值的降低情况看也均有明显改善，说明基于

DCC-GARCH-CVaR动态套保模型可以更好地管理套保中

的尾部风险。动态与静态套保的效果比较，理论上在时间

周期足够长忽略过程的情况下，静态套保肯定是非常有效

的，因为不交易就不产生任何成本，最后期货价格总会收

敛于现货。但问题的关键是，在期货价格收敛于现货价格

之前，期现的严重背离可能产生严重亏损或导致套保失

败，所以动态套保在过程管理中是非常重要的。

在套保目标函数的选择方面，分别以CVaR和VaR作

为目标函数构建期货动态套保模型估计最优套保比率，

并计算两种模型的相关套保绩效指标值如表7所示。

由 表 7 可 知 ， 从 套 保 组 合 方 差 降 低 视 角 看 ， 基 于

CVaR方法下的He指标较VaR方法有所提高，说明CVaR

方法在一定程度上进一步降低了组合收益的波动性；从

套保组合风险值及条件风险值降低视角看，基于CVaR方

法下的H VaR和H CVaR指标较VaR方法也均有改善，说明基

于CVaR方法的套保比率，对于尾部风险防范和管理更有

效果。总体来看，基于CVaR方法的套保管理在上述风险

指标下均有更优的效果，且随着显著性水平的提升，两

者差异逐步缩小。事实上，基于CVaR方法和VaR方法的

最优套保比率在计算上的主要区别在于式(11)中参数kα的

取值大小，在相同显著性水平下，CVaR方法中参数kα的

取值要高于VaR方法，但随着显著性水平的提升，两者

将会逐渐接近，实证结论与理论分析基本相符。

基于上述对比评估分析，可见基于DCC-GARCH-CVaR

模型在最优套保比率的估计上具有一定优势，结果是稳

健的，因此本文将上述估计结果进一步应用于期权动态

套保模型中。

(三)基于DCC-GARCH-CVaR模型的期权动态套保

效果评估

为评估采取期权进行套保管理尾部风险的效果，本文

选取深交所嘉实沪深300ETF期权上市后(2020年至今)较为

典型的上涨区间和下跌区间(拟选取的测试区间见图4)，

分别考察极端行情下期权套保与期货套保的效果差异。

选取测试的上涨行情时间区间为[2020年6月1日,2020年7

月7日]及[2020年12月25日,2021年1月13日]，下跌行情时

间区间为[2021年2月10日,2021年3月11日]及[2021年12月

15日,2022年3月16日]，即图中的阴影区域。

结合前文建立的期权动态套保模型及套保比率公式，

表6  基于DCC-GARCH-CVaR模型的期货套保效果评估(一)

置信度

He
(方差视角)

HVaR

(风险值视角)
HCVaR

(条件风险值视角)

动态比率 静态比率 动态比率 静态比率 动态比率 静态比率

90% 80.0811% 78.8607% 84.4202% 83.7106% 84.4202% 83.7106%

95% 80.0819% 78.3735% 84.4226% 83.2936% 80.0819% 78.3735%

99% 80.0814% 77.8341% 84.4179% 83.4043% 84.3543% 83.2258%

表7  基于DCC-GARCH-CVaR模型的期货套保效果评估(二)

置信度

He
(方差视角)

HVaR

(风险值视角)
HCVaR

(条件风险值视角)

VaR方法 CVaR方法 VaR方法 CVaR方法 VaR方法 CVaR方法

90% 78.49% 79.47% 82.69% 83.07% 80.98% 81.89%

95% 79.32% 79.76% 83.00% 84.33% 81.73% 82.21%

99% 79.91% 80.03% 84.50% 84.67% 82.32% 82.42% 图4  沪深300价格指数近年走势及典型行情测试区间
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本文选择单一行权价期权及多行权价期权组合两种策略

进行套保效果评估。单一行权价期权套保策略下，初期

选择买入平值看跌期权管理沪深300E T F价格下跌的风

险，套保数量根据单一行权价期权最优套保比率公式(23)

计算。

在多行权价期权组合套保中，套保数量可根据多行

权价期权组合最优套保比率公式(25)进行计算。到底需要

选择几个行权价的期权进行组合更合适，实践中需要考

虑市场流动性和交易成本等因素。比如，如果套保规模

较大，考虑到期权市场流动性，会多选择几个行权价期

权进行建仓，便于进场和离场。事实上，从理论分析角

度，选择平值与一档虚值的组合足以检验模型的效果，

只需满足约束条件h1∆1=h2∆2=…=hm∆m，hm≥0即可。为便

于呈现和论述，本文选择m=2。本文选择平值看跌期权

合约和虚值程度在10%的看跌期权合约，并在等分风险

敞口的前提下进行套保建仓操作。

动态调仓阈值设置方面，依文献综述讨论，再结合

沪深300指数价格的量级水平(4000点左右)及年化波动率

和日均波动幅度(样本期间沪深300指数年化波动率20%左

右，日均波动70点)，根据经验，将调仓阈值分别设置为

200点和400点进行对比分析(10%为交易所规定的停板限

制，5%幅度为200点，10%为400点)。当价格变动超出所

设阈值时，对所持期权合约和头寸进行调整。在调仓阈

值设置及调仓逻辑方面，期权组合套保与单一期权套保

保持一致。

以2021年2―3月市场快速下跌行情区间为例，沪深

300ETF价格下跌超过14%，采取单一期权与期权组合开

展套保。根据前一部分通过DCC-GARCH-CVaR估计的

期货动态最优套保比率，结合期权最优套保比率公式以

及调仓阈值的设置，可估计出期权动态最优套保比率(如

表8所示)。同理，可得到其他3个所选取时间区间的期权

表8  期权动态最优套保比率(2022年6―7月)

日期 IF2103
嘉实
沪深

300ETF

动态相
关系数

单一期权套保比率 期权组合套保比率

阈值=200 阈值=400 阈值=200 阈值=400

2021-02-10 5787.2 5.797 0.9871 0.9810 0.9810 0.9810 0.9810

2021-02-18 5735.8 5.752 0.9875 1.0637 1.0637 0.9859 0.9859

2021-02-19 5746.2 5.76 0.9874 1.0476 1.0476 0.8805 0.8805

2021-02-22 5578 5.592 0.9871 0.9641 1.4037 0.9641 1.3586

2021-02-23 5563.6 5.555 0.9879 1.0572 1.5094 1.1246 1.5046

2021-02-24 5419.6 5.423 0.9873 1.4165 1.7277 1.7162 2.0435

2021-02-25 5466.8 5.458 0.9876 1.3286 1.6909 1.4794 1.8792

2021-02-26 5315 5.314 0.9874 0.9402 0.9402 0.9402 0.9402

2021-03-01 5391.2 5.396 0.9878 0.9300 0.7203 0.9300 0.6090

2021-03-02 5310 5.329 0.9877 0.9421 0.8840 0.9421 0.7573

2021-03-03 5411 5.429 0.9875 0.9311 0.6198 0.9311 0.4869

2021-03-04 5268.6 5.268 0.9876 0.9344 1.0571 0.9344 0.9102

2021-03-05 5255.4 5.249 0.9874 0.9840 1.1132 0.9951 0.9603

2021-03-08 5049.6 5.068 0.9872 0.9770 1.5716 0.9770 1.8034

2021-03-09 4966.2 4.956 0.9875 1.3316 1.8616 1.3455 2.4296

2021-03-10 4981 4.983 0.9867 1.2473 1.9412 1.1405 2.2426

图5  上涨行情下(2020年6―7月)套保损益对比

2020-06-01 2020-06-012020-07-07 2020-07-07

未套保
期货套保
期权套保(阈值=200)
期权套保(阈值=400)

未套保
期货套保
期权套保（阈值=200）
期权套保（阈值=400）

单一期权套保损益对比 期权组合套保损益对比

图6  上涨行情下(2020年12月―2021年1月)套保损益对比

2020-12-25 2020-12-252021-01-13 2021-01-13

未套保
期货套保
期权套保(阈值=200)
期权套保(阈值=400)

未套保
期货套保
期权套保（阈值=200）
期权套保（阈值=400）

单一期权套保损益对比 期权组合套保损益对比

图7  下跌行情下(2021年2―3月)套保损益对比

2021-02-10 2021-02-102021-03-11 2021-03-11

未套保
期货套保
期权套保（阈值=200）
期权套保（阈值=400）

未套保
期货套保
期权套保（阈值=200）
期权套保（阈值=400）

单一期权套保损益对比 期权组合套保损益对比

图8  下跌行情下(2021年12月―2022年3月)套保损益对比

2021-12-15 2021-12-152022-03-16 2022-03-16

未套保
期货套保
期权套保（阈值=200）
期权套保（阈值=400）

未套保
期货套保
期权套保（阈值=200）
期权套保（阈值=400）

单一期权套保损益对比 期权组合套保损益对比
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动态最优套保比率(因篇幅关系，此处只展示一个时间区

间的表格)。

计算得到4个所选时间段的期权动态套保比率时间序

列后，对期货动态套保、单一期权套保、多期权组合套

保在不同阈值设置下的每日损益情况进行比较分析，结

果如图5~8所示。其中，图5和图6表示上涨行情下不同策

略的套保情况，图7和图8表示下跌行情下不同策略的套

保效果。

由图5和图6可知，当市场处于上涨周期时，采用期

货套保会完全抵补现货的上涨幅度，效果较差，所选的

两个时间段内期货套保均出现一定程度亏损。期权策

略，不管是单一期权套保还是期权组合套保，效果都要

远优于期货套保。使用单一行权价期权套保，市场大幅

上涨时，期权价格会下跌，但因期权的非线性特征，其

跌幅会逐渐收窄，期权价格极限趋于0，此时套保组合的

价值会随着现货的上涨而获益。图5和图6中，单一期权

套保和期权组合套保均获得了较好的正向收益。图5所示

的时间段相比图6，市场上涨幅度更大，表现更加显著。

另外，调仓阈值越宽在单边行情上涨幅度越大的时候效

果更好。

由图7和图8可知，当市场处于下跌周期时，采用期

货套保可以一定程度上抵补现货的亏损。使用期权进行

套保，市场大幅下跌时，期权价格也会大幅上涨，同时

由于期权实值程度越来越大，再叠加波动率对期权价格

的驱动作用，期权套保效果也要优于期货套保。图8所选

时间段，现货市场下跌幅度更大，期权套保表现相比期

货套保也更好。

为进一步比较分析不同策略的套保效果，将选取的4

个典型行情区间在所选时间段内套保损益结果按时间先

后排序，结果见表9。

结合表9及图7和图8可知，2021年2―3月时间段沪深

300ETF下跌14.04%，期货套保策略亏损0.71%，单一期

权套保策略盈利2.89%，期权组合套保策略盈利2.12%，

期货及期权工具均能有效减少现货的亏损，较好地完成

套保目标。针对2021年12月―2022年3月市场下跌行情进

行风险管理的过程中，沪深300ETF下跌20.35%，期货套

保策略亏损0.22%，单一期权套保策略盈利9.64%，期权

组合套保策略盈利15.02%。可以看到，尽管期货工具可

以对冲价格下行风险，但期权工具能够产生更好的风险

管理效果，在期权波动率快速上行过程中，为套保操作

带来多维度收益，期权组合的风险管理效果要优于单一

期权的风险管理效果，且较大调仓阈值的风险管理方案

要优于较小调仓阈值的风险管理方案。

(四)稳健性检验

为验证前文结论的可靠性，本部分选择上市时间更

早的华泰柏瑞沪深300ETF及对应期权进行稳健性检验。

在验证样本数据满足平稳性的基础上，首先使用

DCC-GARCH-CVaR模型对华泰柏瑞沪深300ETF与沪深

300股指期货之间的动态关系进行估计，模型参数估计结

果如表10所示。

上述结果通过了显著性水平检验，说明其动态相

关性有较强的持续性且满足平稳条件。进一步可计算

DCC-GARCH模型下动态波动率及条件相关系数，并利用

式(11)可以得到期货最优套保比率，并计算其套保效果评

估指标值如表11所示。

由表11可以发现，使用DCC-GARCH-CVaR模型对

华泰柏瑞沪深300E T F期货套保比率估计的结果显示，

动态模型相比静态模型，套保组合方差改善不明显，但

风险值有明显改善，一定程度上说明对于开展尾部风险

表9  不同行情下套保组合损益比较(嘉实沪深300ETF)

对冲时间区间 类型 未套保
期货

套保

单一期权套保 期权组合套保

阈值=200 阈值=400 阈值=200 阈值=400

[2020-06-01,

2020-07-07]
↑ 20.99% 2.49% 11.12% 12.85% 13.50% 15.00%

[2020-12-25,

2021-01-13]
↑ 10.97% 0.73% 2.86% 4.29% 4.37% 5.52%

[2021-02-10,

2021-03-11]
↓ -14.04% -0.71% 2.89% 4.68% 2.12% 3.01%

[2021-12-15,

2022-03-16]
↓ -20.35% -0.22% 9.64% 15.66% 15.02% 28.90%

表10  DCC-GARCH模型参数估计结果(华泰柏瑞沪深300ETF)

α β α+β

参数 0.0275*** 0.9344*** 0.9619

表11  基于DCC-GARCH-CVaR模型的期货套保效果评估
(华泰柏瑞沪深300ETF)

置信度
He(方差视角) HVaR(风险值视角) HCVaR(条件风险值视角)

动态比率 静态比率 动态比率 静态比率 动态比率 静态比率

90% 79.5783% 80.1923% 82.2231% 79.8756% 76.3433% 76.0378%

95% 79.9084% 80.4340% 82.5312% 80.6135% 76.5272% 76.1898%

99% 80.2568% 80.6163% 82.7184% 81.3513% 76.7348% 76.3419%
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管理是有效的。正如前文所述，动态模型重在对套保过

程，尤其是对发生极端波动的过程进行管理是非常有意

义的。

为进一步评估期权套保管理尾部风险效果的稳健

性，根据式(23)式和(25)可得到期权套保比率。此处华泰

柏瑞沪深300ETF样本所选取的4个典型行情区间与嘉实

沪深300ETF保持一致，在所选时间段内套保损益结果按

时间先后排序，结果如表12所示。

从表12可见，期权策略的套保效果整体同样优于期

货套保，在市场下跌行情中，期货及期权工具均能有效

减少现货的亏损；市场上涨行情中，期权工具能够产生

更好的风险管理效果，可见使用华泰柏瑞沪深300ETF及

其期权作为样本的结论与以嘉实沪深300ETF为样本的结

论基本一致，说明前文采取嘉实沪深300ETF及其期权为

样本开展实证分析得到的期权套保在尾部风险管理中效

果优于期货套保的结论是稳健可信的。

此外，由表12可知，在大幅波动单边行情中，无论

是单一期权进行套保或期权组合进行套保，在调仓阈值

增加的情况下，套保均能产生一定超额收益，较高的调

仓阈值一定程度上可以降低调仓成本，这一结论也与上

文使用嘉实沪深300E T F及其期权为样本所得结论相一

致。正如文献综述所论，动态调仓一定程度上放弃了未

来的潜在收益，避免市场价格波动导致亏损。但如果阈

值设定较小，调仓过于频繁，又可能导致交易成本过

大。因此，如何在预期收益和潜在风险之间进行相机抉

择，是一个非常值得进一步深入研究的问题。

五、结论与建议
本文从尾部风险管理视角出发，选择满足一致性风

险度量准则的CVaR作为套保目标函数，采取两步法估计

期权动态最优套保比率，建立了由期货动态到期权动态

的套保模型，选择具有代表性的沪深300指数系列衍生品

种开展实证验证和稳健性分析，得到以下主要结论：(1)

通过两步法估计出的期权动态最优套保比率，既充分反

映了衍生品市场与现货市场的动态相依关系，又有效克

服了期权价格除标的资产之外因素潜在影响的问题。(2)

通过选取的4个典型区间测试结果看，不管沪深300ETF

处于上涨周期还是下跌周期，期权动态套保效果均优于

期货动态套保，充分体现了期权非线性特点在尾部风险

管理中的优势。当市场处于上涨周期，期货套保亏损基

本抵消了现货的上涨，而期权套保组合由于其收益风险

的非对称性保留了潜在的收益空间，可以享受更多现货

市场上涨带来的好处。当市场处于下跌周期，期货和期

权套保均可起到抵补现货市场下跌带来的亏损，但通常

市场大幅下跌会伴随着波动率的大幅上升，由于波动率

上升对期权价格具有正向驱动作用，所以期权套保不仅

可以带来方向性的套保收益，还可以带来波动率收益。

(3)市场大幅波动场景下，多行权价格期权组合套保效果

优于单一行权价期权套保，主要原因之一是Gamma推动

D e l t a的快速变动，使得风险管理敞口可以向有利方向

调整。(4)期权动态调仓阈值设置方面，在大幅波动单边

行情中，较宽的调仓阈值设置更能体现期权的非线性优

势，套保效果更显著。

基于上述研究思路和结论，相关建议如下：第一，

由于极端事件频发，忽视尾部风险的套保模式有效性越

来越差，投资者在进行套保时应充分考虑尾部风险。第

二，灵活运用不同类型的套保工具，积极将期权工具纳

入使用。针对短期套保需求(比如库存管理或者订单需

求)，可以采用期权买入套保策略；针对中长期套保需

求，由于长期限的期权成本较高，可以先采用期货工具

套保策略，待期限临近再转换为期权套保。第三，实时

跟踪市场波动演变，动态测算和调整套保比率，主动管

理持仓组合的风险敞口和收益波动。根据不同品种价格

波动特点，合理设置调仓阈值，根据市场波动及波动率

变化，动态调仓期权合约和期权头寸，保障套保的实际

效果。                                                                              ■

[基金项目：国家社科基金一般项目“我国金融风险底线识别及风险化

解路径研究”(项目编号：20BTJ038)]

表12  不同行情下套保组合损益比较(华泰柏瑞沪深300ETF)

对冲时间区间 类型 未套保 期货套保
单一期权套保 期权组合套保

阈值=200 阈值=400 阈值=200 阈值=400

[2020-06-01,
2020-07-07]

↑ 20.56% 1.86% 8.32% 10.92% 10.21% 12.58%

[2020-12-25,
2021-01-13]

↑ 10.79% 0.53% 2.70% 4.14% 3.81% 4.74%

[2021-02-10,
2021-03-11]

↓ -13.90% 0.54% 3.48% 6.01% 3.13% 5.73%

[2021-12-15,
2022-03-16]

↓ -21.78% -2.06% 6.11% 16.05% 11.31% 22.48%
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