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第第第第十二十二十二十二章课后题答案章课后题答案章课后题答案章课后题答案    

 

1. 3月 20日，玉米现货价格为 1030元/吨，某农场担心 6月出售时价格下跌影响销售收

益。于是通过卖出 10手成交价格为 1060元/吨的 6月玉米期货合约进行套期保值。6月在现

货市场出售玉米时，买入价格为 1020元/吨的 6月玉米期货合约平仓。不考虑佣金和手续费

等费用的情况下，6月平仓时基差为（ A ）元/吨使该农场实现有净盈利的套期保值。 

A. 30> −                            B. 30< −   

C. 30<                              D. 30>  

2. 某玉米经销商进行空头套期保值，卖出 20手期货合约建仓，基差为-20元/吨，买入

平仓时基差为-40元/吨，该经销商套期保值的盈亏状况是（  D  ）。 

            A. 盈利 2000元                       B. 亏损 2000元 

            C. 盈利 4000元                       D. 亏损 4000元 

3. 假定某面粉厂通过空头套期保值为 1500吨小麦进行套期保值，选取的期货合约为 50

吨/手的普通小麦期货合约。假设小麦期货合约价格每变化 30 元/吨，小麦价格变化 10 元/

吨。求最小风险套期保值需要卖出多少手小麦期货合约？ 

答案：答案：答案：答案：
* 10 1

30 3
h = =      

* 1500 1
10

50 3
n = × =  

因此因此因此因此，，，，最小风险套期保值需要卖出最小风险套期保值需要卖出最小风险套期保值需要卖出最小风险套期保值需要卖出 10手小麦期货合约手小麦期货合约手小麦期货合约手小麦期货合约。。。。 

4. 某经销商有 80吨铜，假设铜市场价格为 50000元/吨，为防止铜价格下跌的风险，该

经销商利用铜期货合约进行套期保值，合约规模为 5 吨/手。假设铜期货价格收益率变化的

年化标准差为 28%，铜库存价格收益率变化的年化标准差为 23%，铜库存价格收益率与期

货价格收益率之间的相关系数为 0.86.计算风险最小的套期保值比率以及需要交易的期货合

约数量为多少？ 

答案答案答案答案：：：：
0.23

0.86 0.71
0.28

h = × =  

80
0.71 11

5
n = × =  

因此因此因此因此，，，，风险最小的套期保值比率为风险最小的套期保值比率为风险最小的套期保值比率为风险最小的套期保值比率为 0.71，，，，需要交易需要交易需要交易需要交易 11手期货合约手期货合约手期货合约手期货合约。。。。 

5.某投资经理管理着总价值为 800万元的股票投资组合，该组合与沪深 300指数的相关

系数β值为 0.82，此时沪深 300股指期货的价格为 2800点。该投资经理预测未来 1个月股

市将大涨，为了获得股市上涨的收益，该投资经理打算将投资组合与沪深 300指数的相关系

数 β增加到 1.5。计算需要买入多少数量的沪深 300股指期货能够将投资组合的相关系数β

值增加至 1.5。 
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答案答案答案答案：：：： ( ) 8000000
1.5 0.82 7

2800 300
− × =

×
份  

因此因此因此因此，，，，需要买入需要买入需要买入需要买入 7份沪深份沪深份沪深份沪深 300股指期货股指期货股指期货股指期货。。。。 

6. 某投资者拥有四种股票组成的组合，其中 A股票的市场价值为 200万元，B股票的

市场价值为 180万元，C股票的市场价值为 210万元，D股票的市场价值为 150万元，四个

股票与沪深 300指数的相关系数 β 值分别为 0.95、1.1、0.96和 1.2。沪深 300指数为 1300，

计算采用 β 加权避险方法和不采用 β 加权避险方法需要的合约数量分别是多少？ 

答案：答案：答案：答案：投资组合的总价值为：投资组合的总价值为：投资组合的总价值为：投资组合的总价值为： 200+180+210+150 740= 万元   

股票组合的股票组合的股票组合的股票组合的β 值为：值为：值为：值为： 

0.95 200 1.1 180 0.96 210+1.2 150
1.04

740

× + × + × × =  

采用采用采用采用 β 加权的避险方法所需合约数为：加权的避险方法所需合约数为：加权的避险方法所需合约数为：加权的避险方法所需合约数为： 7400000 1.04
20

1300 300

× =
×

手  

如果我们不采用如果我们不采用如果我们不采用如果我们不采用 β 加权的避险方法，合约手数是：加权的避险方法，合约手数是：加权的避险方法，合约手数是：加权的避险方法，合约手数是：
7400000

= =19
1300 300

n
×

手  

因此，采用因此，采用因此，采用因此，采用 β 加权避险方法和不采用加权避险方法和不采用加权避险方法和不采用加权避险方法和不采用 β 加权避险方法需要的合约数量分别是加权避险方法需要的合约数量分别是加权避险方法需要的合约数量分别是加权避险方法需要的合约数量分别是 20手和手和手和手和

19手。手。手。手。 

7. 假定相关系数为 0.98，投资组合和期货市场的波动率分别为 0.13和 0.18，期货期望

收益率为 20%，在 95%置信区间下，基于 VaR模型的最优套期保值比率是多少？其中，纯

套期保值部分和投机部分的合约数量分别是多少？ 

答案：答案：答案：答案： 

套期保值部分为：套期保值部分为：套期保值部分为：套期保值部分为：
0.13

0.98 0.7078
0.18

P

F

σρ
σ

= × =  

投机需求部分为：投机需求部分为：投机需求部分为：投机需求部分为：

( )

2

2
1 2 2

( ) 1
0.1316

( )

F P

F
F F

E R

E R

σ ρ
σ α σ−

−− = −
 Φ − 

 

( )

2

2
1 2 2

( ) 1
0.5762

( )

P F P

F F
F F

E R
h

E R

σ σ ρρ
σ σ α σ

∗

−

−= − =
 Φ − 

 

因此，因此，因此，因此，基于基于基于基于 VaR模型的最优套期保值比率是模型的最优套期保值比率是模型的最优套期保值比率是模型的最优套期保值比率是 0.71，，，，其中其中其中其中，，，，纯套期保值部分和投机部分纯套期保值部分和投机部分纯套期保值部分和投机部分纯套期保值部分和投机部分

的合约数量分别是的合约数量分别是的合约数量分别是的合约数量分别是 1.06和和和和-0.35。。。。 

8. 假定相关系数为 0.95，投资组合和期货市场的波动率分别为 0.2和 0.18，期货期望收

益率为 18%，在 95%置信区间下，基于 ES模型的最优套期保值比率是多少？其中，纯套期

保值部分和投机部分的合约数量分别是多少？ 

答案答案答案答案：：：： 
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( ) ( )2 2
1 1( ) (95%)

2 2
1 1

2 2
2.0622

1 1 95%

e e

k

α

α
π π

α

− −−Φ −Φ
− −

= = =
− −

  

纯套期保值部分为纯套期保值部分为纯套期保值部分为纯套期保值部分为：：：：
0.2

0.95 1.06
0.18

P

F

σρ
σ

= × =   

投机需求部分为投机需求部分为投机需求部分为投机需求部分为：：：： 

[ ] [ ]
2 2

2 22 2 2 2

( ) 1 1 0.9518% 0.2
0.19

0.18( ) 2.0622 0.18 18%

F P

F F F

E R

k E Rα

σ ρ
σ σ

− −×− = − = −
− × −

  

[ ]
2

2 2 2

( ) 1
0.86

( )

P F P

ES

F F F F

E R
h

k E Rα

σ σ ρρ
σ σ σ

∗ −= − =
−

 

因此，因此，因此，因此，基于基于基于基于 ES模型的最优套期保值比率模型的最优套期保值比率模型的最优套期保值比率模型的最优套期保值比率 0.86，，，，其中其中其中其中，，，，纯套期保值部分和投机部分的合纯套期保值部分和投机部分的合纯套期保值部分和投机部分的合纯套期保值部分和投机部分的合

约数量分别是约数量分别是约数量分别是约数量分别是 1.06和和和和-0.19。。。。 

9. 3月，国内某铜厂与某建筑企业签署了一份 500吨供货合同，合同约定 5月 10日前

由建筑企业根据上海期货交易所 6月沪铜期货价格点价决定成交价格，成交价格为期货价格

+150元/吨。价格确定后铜厂发货。为了防范风险，该铜厂决定通过沪铜期货合约进行套期

保值。假设铜材现货价格月度价格的波动标准差为 1.3元/吨，近月沪铜期货合价格波动的月

度标准差为 15，二者的相关系数为 0.8。试问该铜厂应该如何操作? 

答案答案答案答案：：：：
1.3

0.8 0.07
15

h = × =  

因此因此因此因此，，，，铜厂应该做空一定数量的沪铜期货铜厂应该做空一定数量的沪铜期货铜厂应该做空一定数量的沪铜期货铜厂应该做空一定数量的沪铜期货，，，，套期保值比率为套期保值比率为套期保值比率为套期保值比率为 0.07。。。。 

10. 前提条件与上题一致。假定双方签署供货合同时，6 月沪铜期货合约价格为 65000

元/吨。5月 10日，沪铜期货价格为 63000元/吨，该建筑企业分批完成点价，均价为 63800

元/吨。铜厂与建筑企业进行货款结算并平仓了结期货交易。铜厂套期保值的效果如何? 

答案答案答案答案：：：：现货价格现货价格现货价格现货价格=65000+150=65150元元元元/吨吨吨吨 

65150 500
0.07 35

65000
F

×= × = 吨  

( ) ( )=35 65000 63000 500 65150 63800 60500× − − × − = −收益 元  

20.8 =0.64H =  

因此因此因此因此，，，，铜厂套期保值的效果是铜厂套期保值的效果是铜厂套期保值的效果是铜厂套期保值的效果是 0.64，，，，套期保值亏损套期保值亏损套期保值亏损套期保值亏损 60500元元元元，，，，虽然没有完全抵消亏损虽然没有完全抵消亏损虽然没有完全抵消亏损虽然没有完全抵消亏损，，，，

但减少了但减少了但减少了但减少了 70000元的亏损元的亏损元的亏损元的亏损。。。。 

 

【【【【课后习题答案课后习题答案课后习题答案课后习题答案】】】】    

1. A 

2. A 

3. 答案： 



陈创练，《金融风险管理》，中国人民大学出版社，2024。 

4 

 

* 10 1

30 3
h = =

     

* 1500 1
10

50 3
n = × =

 

因此，最小风险套期保值需要卖出 10手小麦期货合约。 

4．答案：
0.23

0.86 0.71
0.28

h = × =  

80
0.71 11

5
n = × =  

因此，风险最小的套期保值比率为 0.71，需要交易 11手期货合约。 

5. 答案： ( ) 8000000
1.5 0.82 7

2800 300
− × =

×
份  

因此，需要买入 7份沪深 300股指期货。 

 

6. 答案：投资组合的总价值为：200+180+210+150 740= 万元   

股票组合的β 值为： 

0.95 200 1.1 180 0.96 210+1.2 150
1.04

740

× + × + × × =  

采用β 加权的避险方法所需合约数为： 7400000 1.04
20

1300 300

× =
×

手  

如果我们不采用 β 加权的避险方法，合约手数是： 7400000
= =19

1300 300
n

×
手  

因此，采用 β 加权避险方法和不采用 β 加权避险方法需要的合约数量分别是 20手和 19

手。 

7. 

答案： 

( ) ( )

2 2

2 2
1 2 2 1 2 2

( ) 1 1 0.980.13 20% 0.13
0.98 0.71

0.12 0.12( ) 95% 0.12 20%

P F P

F F
F F

E R
h

E R

σ σ ρρ
σ σ α σ

∗

− −

− −×= − = × − =
   Φ − Φ × −   

 

套期保值部分为：
0.13

0.98 1.06
0.12

P

F

σρ
σ

= × =  

投机需求部分为：

( )

2

2
1 2 2

( ) 1 0.9820% 0.13
0.35

0.12 95% 0.12 20%

F P

F

E R σ
σ −

−×− = − = −
 Φ × − 

  

因此，基于 VaR模型的最优套期保值比率是 0.71，其中，纯套期保值部分和投机部分

的合约数量分别是 1.06和-0.35。 

8. 

答案： 

( ) ( )2 2
1 1( ) (95%)

2 2
1 1

2 2
0.109

95%

e e

k

α

α
π π

α

− −−Φ −Φ
− −

= = =   
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[ ] [ ]
2 2

2 22 2 2 2

( ) 1 1 0.950.2 18% 0.2
0.95 0.33

0.18 0.18( ) 1.109 0.18 18%

P F P

ES

F F F F

E R
h

k E Rα

σ σ ρρ
σ σ σ

∗ − −×= − = × − =
− × −

  

则纯套期保值部分为：
0.2

0.95 1.06
0.18

P

F

σρ
σ

= × =   

投机需求部分为： 

[ ] [ ]
2 2

2 22 2 2 2

( ) 1 1 0.9518% 0.2
0.73

0.18( ) 1.109 0.18 18%

F P

F F F

E R

k E Rα

σ ρ
σ σ

− −×− = − = −
− × −

  

因此，基于 ES模型的最优套期保值比率 0.33，其中，纯套期保值部分和投机部分的合

约数量分别是 1.06和-0.73。 

9. 答案：
1.3

0.8 0.07
15

h = × =  

因此，铜厂应该做空一定数量的沪铜期货，套期保值比率为 0.07。 

10．答案：现货价格=65000+150=65150元/吨 

65150 500
0.07 35

65000
F

×= × = 吨  

( ) ( )=35 65000 63000 500 65150 63800 60500× − − × − = −收益 元  

20.8 =0.64H =  

因此，铜厂套期保值的效果是 0.64，套期保值亏损 60500元，虽然没有完全抵消亏损，

但减少了 70000元的亏损。 

 

 

 


