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股指期货的风险度量方法研究
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摘要：股指期货是以某种股票指数为标的资产的期货合约．由于股票指数本身的波动性很大，因此对股指

期货风险的度量就有较大的难度．通过对犞犪犚模型、犈犛模型、犘犗犜模型的研究比较，找到其中比较适合我国股

指期货的风险度量模型．
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金融风险的产生源于金融资产未来价格变化的不确定性，对金融资产进行风险度量也就意味着要对

其未来价格变化趋势做一个大致的预测．对于股指期货这种金融衍生产品而言，它的风险取决于其标的资

产———股票指数的变化规律．但股票指数的走势本身就由各只权重股的变化所决定，权重股数量的增减，

价格的变动以及权重的变化都将对股指产生很大的影响．

１ 传统风险度量模型对股指期货的适用性

１．１ 犞犪犚模型 在犞犪犚模型中要把金融资产价格变化的历史数据作为研究的主体，以未来价格变化不

会大于历史最大值为前提，找到其最大可能损失值作为资产的风险测度．令Δ犞（犾）表示金融头寸中从时

刻狋到时刻狋＋犾资产价值的变化，用犉狋（狓）表示Δ犞（犾）的累积分布函数（犆犇犉），定义一个多头头寸在持

有期犾中概率为狆的犞犪犚为

狆＝犘狉［Δ犞（犾）≤犞犪犚］＝犉狋（犞犪犚）．

这一思想得到了理论界与实际操作者的广泛认同，并成为巴塞尔协会规定的风险度量标准．但早期的

单分布犞犪犚模型显得过于简单和理想化，它把金融资产的价格变化用单一的分布进行拟合求解．这其中

就包含了２个最主要的问题：一是用于拟合的分布不容易找到并且拟合效果不佳；二是每个金融资产都有

自己的特殊变化规律，也就意味着要用不同的分布来拟合不同的金融资产，这一点给实际操作者带来了极

大的不便．因此，在现代金融风险度量理论中采用了分段拟合分布、尾部分布等新方法，特别是极值理论在

风险度量中的成功运用给金融资产风险度量方法带来了很大的改进．

股指期货是我国即将推出的一个金融产品，它的出现将意味着股市空头市场的完全诞生，也标志着我

国的股市正在走向完善和成熟．但由于股指变化的不确定因素太多，导致传统的单分布拟合犞犪犚模型很

难对股指期货风险进行合理的度量．

１．２ 犈犛模型 犃狉狋狕狀犲狉指出尽管犞犪犚是测量风险的有用手段，但它本身也存在一些不足之处：首先它没

有考虑到尾部风险，即没有衡量高于犞犪犚值的损失发生的可能性；其次它不满足次可加性（狊狌犫－犪犱犱犻

狋犻狏犲），因而不是一致的（犮狅犺犲狉犲狀狋）风险度量工具．为弥补这些缺陷，犃狉狋狕狀犲狉等（１９９７，１９９９）提出了期望损失

模型犈犛（犈狓狆犲犮狋犲犱犛犺狅狉狋犳犪犾犾），犈犛模型度量的是损失超过犞犪犚水平的条件期望值．犈犛是在犞犪犚概念基础
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上衍生出来的风险度量工具，它弥补了犞犪犚不满足次可加性、没有考虑到尾部风险等缺陷，更接近于投资

者真实心理感受．设随机变量犡 表示资产组合的损益，在给定时间内和置信水平下的犞犪犚值是犞犪犚狆
（犡），则犈犛狆（犡）表示为

犈犛狆（犡）＝犈［犡狘犡≥犞犪犚狆］＝
１

１－狆∫
１

狆
犞犪犚狆犱狆．

模型所度量的风险实质是资产的尾部期望风险，股指期货由于影响其标的指数的因素很多，所以极端

事件出现的可能性很大．期望风险比起简单犞犪犚模型更好地考虑了资产收益率可能具有的厚尾性质，但

由于在计算中采取的均权计算方法，没能更好地突出极端事件对股指期货风险的影响．

２ 极值理论下的犘犗犜模型

在风险度量的研究中人们逐渐发现，风险度量值的大小往往只与极端事件的出现有关．因此，极值理

论这种只研究极端统计量的方法在风险度量方法中得到了极大的运用．在此基础上产生的犘犗犜（犘犲犪犽

犗狏犲狉犜犺狉犲狊犺狅犾犱）模型，给风险度量方法带来突破性的发展，也是本文用于计算股指期货风险的基础模型．

犘犻犮犽犪狀犱－犅犪犾犽犪犿犪－犱犲犎犪犪狀定理
［１］指出：对一个金融资产收益率而言，在给定一个足够大的门限μ的前

提下，超越门限的资产对数收益率逼近于犌犘犇分布

犌ξ，β＝

１－ １＋ξ
狓（ ）
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其中ξ称为形状参数，β称为尺度参数，当ξ＞０时，犌ξ，β就称为广义犘犪狉犪狋狅分布，简称犌犘犇分布．

犘犗犜模型的优点在于：① 不需要对样本总体进行分布拟合；② 样本数据在经过门限μ的筛选之后剩

下的数据量较小，容易操作；③犌犘犇分布中的形状参数和尺度参数由超越数决定，这就使得不同资产数据

能产生不同的犌犘犇分布，满足了研究个体的自身分布特征．股指期货的风险更多的取决于标的指数的极

端事件，这就使得运用模型计算股指期货风险更加符合股指期货自身的特点．

３ 基于犘犗犜模型下的风险度量

设随机变量犡表示某个资产组合，狉狋
犻

表示狋犻时的资产对数收益率，犉（犡）表示资产对数收益率的累积

分布（犆犇犉），记｛狉狋
犻

｝犻∈Ω 为资产收益率的集合．为了方便起见我们只考虑资产空头头寸的情况（多头的情

况只需要把狉狋
犻
＝－狉狋

犻

即可）．对一个给定的门限μ，选取狉狋
犻
≥μ的收益率为样本，记狉狋

犻
－μ为超越量，则

超越分布可定义为

犉μ（狔）＝犘｛狉狋
犻
－μ≤狔狘狉狋

犻
≥μ｝，其中０≤狔＜狉狋

犻
－μ，

犉μ（狔）＝
犉（狔＋μ）－犉（μ）

１－犉（μ）
．

由犘犻犮犽犪狀犱－犅犪犾犽犪犿犪－犱犲犎犪犪狀定理可知

犾犻犿
μ→狓０

狊狌狆狘犉μ（狔）－犌ξ，β狘＝０，犉μ（狔）～犌ξ，β（狓）．

把狓＝狔＋μ代入，我们可得到超越分布犉（狓）为

犉（狓）＝（１－犉（μ））犌ξ，β（狓－μ）＋犉（μ），

犉（狓）＝
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狀
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－
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故对给定的置信度狆，有狆－犜犺分位数就是犞犪犚狆的值
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我们可以把这个超越分布确定的犞犪犚狆值代入到犈犛模型中，得到超越分布下的尾部期望值
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４ 关于门限μ的取值

门限μ的取值是整个犘犗犜模型拟合程度的关键，但现今学术界仍然没有一个统一的取值标准．很多

学者认为μ的取值应该是一个应用经济学与统计学综合考虑的结果．经济学家犇狌犕狅狌犮犵犲犾提出了样本超

出门限μ的个数应为样本总数的１０％左右，我们考虑μ的取值要使得尽可能多的极端事件能在计算中

被考虑到，因此我们取μ＝１．５％和μ＝２％来分别计算股指期货的风险，在这２个门限值下的样本超越数

分别为１０．８％和８．９％．

５ 犌犇犘分布中ξ与β的参数估计

关于形状参数ξ与位置参数β的参数估计方法有很多种，比如：犎犻犾犾图法，矩法（犕犗犕），概率加权矩

法（犘犠犕），极大似然估计法等．本文采用的是极大似然估计法对参数进行估计，其似然函数为

犔（ξ，β狘狓）＝

－狀犾狅犵β＋
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－（ ）１∑
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６ 实证研究

表１ 不同门限下的ξ与β的估计值

犜犪犫．１犇犻犳犳犲狉犲狀狋狋犺狉犲狊犺狅犾犱犪狀犱狋犺犲犲狊狋犻犿犪狋犲犱狅犳ξ犪狀犱β狏犪犾狌犲

门限值／％ 超越数 ξ的估计值 β的估计值

１．５ １２１ ０．０７４５９７ １．１４９４

２．０ ５０ ０．０９３８８ １．２４０１３

我们以沪深３００指数作为未来股指期货

的标的指数进行模拟计算，数据样本均来自

中国证券监督管理委员会网站（狑狑狑．犮狊狉犮．

犵狅狏．犮狀），取样日期从２００５年４月８日至

２００７年９月７日，样本总量为５９１个，缺失

值为１个．首先分别设定μ的取值为１．５％

和２％，并分别在这２个门限下筛选样本值，

经过筛选后μ＝１．５％时的超越数据为１２１个，μ＝２％时的超越数据为５０个．我们把这些数据分别带入

上述公式计算得到在２个门限下的ξ与β的参数估计如表１．

再比较筛选后的样本点的分布犙－犙图拟合如图１，２．其中图１为μ＝１．５％下的拟合情况，图２为

μ＝２％下的拟合情况．不难看出当μ＝１．５％时样本点的拟合程度要高于μ＝２％时的样本拟合程度，这

说明在我国股指极端事件的发生是较为频繁的．在这种情况下，我们希望能把更多的极端值列入风险的计

算中．最后我们把所得的参数估计带入上述公式（１）和公式（２）中就可得到犘犗犜模型下的犞犪犚狆与犈犛狆的

值如表２所示．

通过对４种风险度量模型的比较，我们认为在μ＝１．５％的门限下的犘犗犜模型计算出来的风险值更

为符合我国的实际情况．由于近年来我国股市增长迅猛，股指大幅度涨跌的极端事件频繁发生．这就使得

我国的股指期货在推出后有可能面对较大的风险指数，我们以０．９５的置信水平下的犞犪犚０．９５和犈犛０．９５度

量为例，风险度量在３．２０８６到４．１７５之间，这与其他发达国家的股指期货风险相比较处于一个较高的风

险水平．因此我们建议：①提高相应的股指期货保证金水平，确保我国股指期货的顺利推出；②选择合适
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图１ μ＝１．５％下的拟合情况

犉犻犵．１犇犪狋犪犳犻狋狋犻狀犵狅犳μ＝１．５％

图２ μ＝２％下的拟合情况

犉犻犵．２犇犪狋犪犳犻狋狋犻狀犵狅犳μ＝２％

表２ 不同置信度下的风险度量结果

犜犪犫．２犛犲狀狋犪犾犲狋狋犲狉狋狅狋犺犲犱犻犳犳犲狉犲狀狋犱犲犵狉犲犲狊狅犳狉犻狊犽犿犲犪狊狌狉犲犿犲狀狋狉犲狊狌犾狋狊

门限值／％ 犞犪犚０．９５ 犈犛０．９５ 犞犪犚０．９９ 犈犛０．９９

１．５ ３．２０８６ ４．１７１５ ５．３９２０ ６．３５４９

２．０ ３．０２２３ ３．９４５１ ５．２８１７ ６．２０４５

的标的指数作为股指期货的标的资产，减少个别指标股的权重，减少股指被人为操纵的可能性．
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