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极端波动下的黄金期货保证金水平研究
A Study on the Margin Levels of Gold Futures under Extreme Fluctuations

陈秋雨

（上海期货交易所博士后科研工作站，上海  200122）

一、引言

国内外期货市场确定保证金水平的方

法有两种：一是动态调整方法，即按价格

的变动量确定；二是静态调整方法，即按

期货合约价值确定。动态保证金计算方法

主要有两类：一是基于整户风险的计算方

法，如SPAN系统和TIMS系统；另一种是采

用单一模型计算期货头寸风险，如香港期

货交易所采用的EWMA模型、台湾期货交

易所采用的风险价格系数法（VaR模型）

等。静态保证金采取的是比例保证金制

度，目前只有包括我国在内的少数几个亚

洲交易所在使用。

目前我国的结算保证金分为结算保证

金和交易保证金两大类。期货公司会员与

非期货公司会员的结算准备金最低余额分

别为200万元和50万元。交易保证金又分为

初始保证金和追加保证金。初始保证金是

投资者参与交易时必须存入其保证金账户

的金额，一般为5%~8%，期货公司会在此

基础上向客户加收2%~5%。交易所实行逐

日盯市制度，当账户余额低于维持保证金

时，交易者必须将保证金追加至初始保证

金水平，追加部分即为追加保证金。

保证金水平的合理设置是期货市场运

行中最重要的环节之一。保证金设置过低

摘要：我国目前基于经验的静态保证金水平对价格波动不敏感，在大部分时间里过度占用投资者资金且
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容易导致违约风险的产生，使交易所或经

纪商面临很大的市场风险。但过高的保证

金又增加投资者的交易成本，会降低市场

流动性。而我国基于经验的静态保证金水

平设置对价格波动不敏感，在大部分时间

里会过度占用投资者资金，使资金使用率低

下；而在小部分市场波动剧烈时期内又不

能覆盖足够的风险。因之，此种静态的比例

保证金设置方法缺乏效率，已经很难适应期

货市场的发展，需要探讨适合我国国情且高

效的的保证金系统。本文即基于上海期货交

易所（SHFE）上市的黄金品种案例，来探

讨期货保证金水平的合理设置问题。我们选

择黄金品种是由于它在金融市场上的特殊地

位——它兼备货币属性、金融属性和商品属

性，针对于该品种的保证金水平设计对其他

品种具有示范意义。本文试图利用极值理论

和期望不足理论，并充分考虑流动性风险的

影响，来探讨合理的黄金期货结算保证金和

正常交易日交易保证金水平，以能有效覆盖

风险并提高资金使用效率。

本文结构安排为：第二部分梳理已有的

极值理论、期望不足（ES）理论和黄金期货

保证金设置的相关文献，第三部分为样本和

数据，第四部分为实证结果，第五部分为结

论。

二、文献综述

传统的VaR计算方法在市场正常波动

下较为准确地衡量了资产组合的市场风

险，但却无法了解尾部的分布详情。金融

市场已被证实具有尖峰厚尾现象，即发生

极端值的概率比其他市场要高，且具有聚

集现象。与传统的风险计算方法不同的

是，极值专注于处理尾部，满足人们对巨

额损失关注的要求，并具有样本外推的

良好性质。McNeil（1999）把极值理论分

为区块极大值法（BMM）和超越门槛值

法（POT）两大类。Cotter（2007）、Ren

（2010）和Tsai（2011）等研究发现极值比

其他方法更可靠、敏感和精确。

重现水平（Return Level）在水文学

和气候学中广泛应用，它同样也是基于子

区间的一种广义极值分布下的风险测量方

法，近年来开始被金融界关注，在风险管

理中其实也是VaR的一种，表示在给定的

概率水平下的广义极值分布的分位数，是

对极端事件进行评估的有效步骤。Cooley

等（2007）对美国科罗拉多州的降雨量

重现水平进行了研究。Guillou（2009）、

Ruggiero（2010）和Rust（2011） 等研究了

降雨量和洪水的重现水平，认为重现水平

边界对小样本以及连续或离散随机变量均

有效，是一种具有渐进性质的有效方法。

到目前为止VaR在应用中占据主流位

置，但Artzner等（1997，1999）认为充当

风险管理的工具必须满足一致性公理的要

求，而VaR却不满足一致性公理。同时，

VaR忽视了尾部风险，反映的是市场正常

情况下的风险，而对于金融海啸、自然灾

害等极端情况就失效了。为了改进VaR的

这些缺陷，Artzner（1999）提出了期望不

足（Expected Shortfall，ES）。Acerbic 和 

Taschen（2001）提出了新的ES定义，并

证明其符合一致性公理。Yamai & Yoshiba

（ 2 0 0 5 ） 、 L i a n g  &  P a r k （ 2 0 0 7 ） 和

Colucci（2011）等人证明了ES更能捕捉尾

部的性质，降低了模型的风险，表现更为

优秀。

就黄金期货品种而言，已有文献主要
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在于对市场的有效性或价格发现功能（如

Pavabutr和Chaihetphon，2008）以及黄金期货

的风险溢价（Lin、Chiang and Chen，2008；

Liang、Lin and Liang，2008）进行研究。还有

学者研究了中国黄金期货市场的套保行为，

如Xu、Nord n和Hagstr mer（2010）检验了上

海期货交易所黄金期货的套期保值效果，

发现套保行为降低了黄金现货波动88%的

方差。针对中国黄金期货的定量研究较少

且主要集中在市场功能发挥上，如侯心强

（2008）、于虎山和秦学志（2009）、田

志朋和朱国彦（2009）、张艳（2011）王

文杰等（2009）、李媛（2009）以及刘鸿

杰等（2011），但对黄金期货市场风险及

其保证金水平设置的研究尚未见报告。

总 体 而 言 ， 传 统 的 V a R 风 险 测 量 已

经慢慢显示出其缺陷，其应用也因此而

受到很多局限。在具有分形特征的市场

中，发生极端值的概率比正常的市场要

高，且具有聚集现象，一旦小概率事件

发生后，后果将是毁灭性的，而极值专

注于处理尾部，满足人们对巨额损失关

注的要求。因此基于极值理论的VaR表

现出了比传统VaR风险测度更优良的性

质。重现水平其实也就是VaR，也是对

极端事件进行评估的有效步骤。但VaR

反 映 的 是 可 忍 受 的 风 险 值 ， 对 于 超 过

VaR风险值后的损失一无所知。而期望

不足（ES）反映的是伤害性的风险值，

反映了超过VaR值之后的平均损失，正

好弥补了VaR对超过VaR值之后无能为力

的缺陷。在黄金期货品种研究中，由于

样本连续时间序列的构造没有考虑我国

黄金期货交易只有6月份和12月份合约活

跃，不考虑此一特殊现象可能会导致结

果的不稳健；而大部分实证研究停留在

市场功能发挥和价格关联上，对于黄金

期货定量的风险控制几乎没有涉及，这

是本文将着力探讨的主要问题。

三、样本和数据

本文样本选自上海期货交易所（SHFE）

2008年1月9日至2011年10月20日共920个

黄金期货主力合约收盘价数据。与其他期

货品种相比较，黄金期货的交易有着不同

的特点，交易的12个合约中，只有6月份

和12月份合约交易较为活跃，其他月份交

易惨淡。而黄金期货主力合约是当日所有

交易的黄金期货品种合约中持仓量最大的

合约，反映了黄金期货价格重心的变化以

及市场趋势，并且是一个连续数据，避免

了不同合约之间连接时的价格跳跃问题，

因此本文选取黄金期货主力合约为研究对

象。值得指出的是样本区间包含了此次金

融海啸冲击阶段。本文数据处理使用了

Eviews6和S-plus8两个软件，两者相结合，

可以取长补短。

对黄金期货主力合约收盘价数据进

行ADF单位根检验，三种形式（带截距

项和时间趋势项、只带截距项、不带截

距项和时间趋势项）均表明收盘价滞后

一期的系数检验结果都不显著，无法拒

绝存在单位根的原假设，即黄金期货主

力合约序列是不平稳的。对黄金期货对

数收益率进行单位根检验，ADF三种形

式的检验结果为拒绝存在单位根的原假

设，即黄金期货主力合约序列是一阶单

整序列。由于篇幅所限，不详细列出平

稳性估计结果。
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四、实证结果

（一）基于极值的VaR测量

对黄金期货主力合约日对数收益率进

行基本统计量检验和Jarque-Bera（JB）正

态性检验，结果如表1所示，日对数收益率

的均值为0.043576，偏度为-0.445028，为

左偏形态，峰度为5.554734，显示日对数收

益率序列并非正态分布，而是具有尖峰厚

尾现象。

从图1也可以作直观判断，直方图略微

左偏，QQ图中的直线代表正态分位数，而

曲线代表样本的实际分布分位数，图中左

右尾部的分布点都严重偏离了正态分布的

直线，说明了数据存在厚尾现象，不宜使

用正态分布方法进行刻画，而应该引进极

值方法。

1、广义极值分布——区块极大值法

（BMM）

子区间如果过大，容易造成用来估计

参数的样本个数太少，因此本文子区间分

别选择5天、10天和21天进行计算，分别代

表一周、两周和一个月的间隔。如此求出

的参数计算如表2所示。

从表2中可以得知三种不同子区间的形

状参数均小于零，属于Frechet分布，也即

厚尾分布。计算出广义极值分布的VaR值如

表3所示。

从表3可发现，不同的风险厌恶者对

应的VaR是不一样的，风险厌恶大（99%

概率）的投资者所面对的VaR必然比风险

表1  黄金期货主力合约日对数收益率基本统计量
样本数 均值 中位数 标准差 偏度 峰度 JB值 概率

919 0.043576 0.115285 1.460642 -0.445028 5.554734 280.2515 0.000000

表2  基于极大似然估计的BMM参数估计

子区间长度 形状参数 尺度参数 位置参数

一周（n=5） -0.0968 0.0093 -0.0089

两周（n=10） -0.2108 0.0085 -0.0139

一个月（n=21） -0.1577 0.0103 -0.0195

表3 BMM方法估算的VaR
置信水平 持有期 一周VaR 两周VaR 一个月VaR

95% 1天 0.022 0.02 0.018

99% 1天 0.041 0.04 0.038

图1 JB正态性检验直方图和QQ图
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厌恶小（95%）的投资者要大。然而，不

同的区间长度所对应的VaR却没有必然的

规律，原因在于子区间长度不同，所取的

最小值必然不同。由于金融资产价格波动

存在聚集情况，也就是说在一个子区间中

如果最小值为5%，紧接着最小值的下一个

交易日的最小值为4.9%，第三天为4.95%

等等，由于只取最小值5%，另外两个也是

非常小的值却被忽视了，而在另外一个子

区间，如果当时处于价格波动较为平稳状

态，可能其最小值只有2%，这样的结果使

得所取的最小值从总样本来说并不必然是真

正的最小值，所以这样的结果难以避免。

图2为残差QQ图，图上发现子区间长

度为一周和两周的QQ图从中部开始偏离直

线，最上方的点远离直线位置，说明子区

间长度为一周和两周的拟合效果都不甚理

想。而n=21时的残差QQ图上的点基本与

直线非常吻合，符合指数分布的特征，因

此得出结论，用BMM方法来计算VaR的最

佳子区间长度为21天，也就是一个月的长

度，其95%和99%一天的VaR分别是0.01874

和0.037659。

可见BMM方法很大程度上依赖于子区

间长度n的选择，从极值分布的角度出发，

n应该选择尽可能大才能保证极小值服从极

值分布，但n大了，样本量T不变，意味着

区间个数g就变小，g是估计形状参数、尺

度参数和位置参数的有效样本量，如果g太

小，估计的三个参数可能就会产生较大的

偏误，因此必须在n和g之间作出妥协，并

最后检验拟合效果来确保估计的准确性。

2、广义极值分布——重现水平

重现水平涉及到三个重要参数，其中

为形状参数， 为尺度参数， 为位

图2  n=5、 n=10、n=21时的残差QQ图

置参数，已经由前面的BMM方法求出，由

于前面的研究得出结论n=21时拟合效果较

好，因此同样选取n=21，并将置信水平设

定为95%，分别计算一季度、半年和一年

的重现水平分位数，计算结果如表4所示：

表4   重现水平分位数的计算结果

时间间隔 重现水平
置信区间

下界 上界

一季度（n=21） -0.029 -0.02468 -0.0355

半年（n=21） -0.04 -0.03309 -0.05105

一年（n=21） -0.05 - 0.04076 - 0.07345
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从表4得知，在95%的置信水平下，

一季度一遇的损失为-2.947%，其置信

区 间 为 [ - 2 . 4 6 8 % ~ - 3 . 5 5 % ] ， 半 年 一 遇

的 一 天 损 失 为 3 . 9 5 9 % ， 其 置 信 区 间 为

[-3.309%~-5.105%]，一年一遇的一天损

失为5.016%，其置信区间为[-4.076%~-

7.345%]，从这里可以看出时间间隔越大，

其重现水平越大，损失也越大。虽然黄金

期货在正常交易时间涨跌停板设定为5%，

但在一些特殊的时期（如节假日）会临时上

调（如8%），因此一天损失超过5%的现象

是正常的。

3、广义帕累托分布——超越门槛值法

门槛值的选择是该方法的关键，门槛

值的不同使得形状参数 也不同，不同风

险厌恶的投资者有着不同的门槛值，而且

不仅仅是个统计问题，还跟实际观测到

的数据密切关联。从图3中的指数QQ图可

以看出数据点曲线向上凸，证明了数据存

在厚尾现象。而从平均超越图看，在0.022

附近之前，曲线呈现直线状态，之后呈现

出非线性状态，通过试错，最后选定门槛

值 为0.022，计算结果如表5所示，结果显

示 ，也即表明超越量的分布为帕累托

分布。

表5   =0.022时POT方法参数估计结果

参数 参数值 标准差 t-统计值

0.2831 0.1394 -2.0303

0.0170 0.0033 5.1897

VaR值结果如表6所示，估算结果意味

着在95%的置信水平下，投资者一天所遭

受的潜在损失小于或等于2.4066%，而在

99%置信水平下则为4.5285%。

表6   POT方法估算的VaR

样本 持有期 置信水平 VaR

919
1天 95% 0.024

1天 99% 0.045

（二）期望不足的风险测量

沿 用 前 面 所 用 的 = - 0 . 0 2 2 ， 利 用

S-plus软件，分别计算95%和99%置信区

间的期望不足，结果如表7所示。表7的结

果意味着在95%置信水平下，投资者一天

所遭受的潜在损失小于或等于3.689%，在

99%的置信水平下则为5.3462%。

表7  期望不足估算结果

置信水平 持有期 分位数 期望不足风险值

95% 1天 0.0241 0.037

99% 1天 0.0453 0.053

图3  超额收益率的指数QQ图和平均超越图
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（三）比较分析

比较以上基于极值理论和期望不足的

不同黄金期货风险值计算结果（表8），可

得到以下结果：

1、由于黄金期货收益率序列并不服

从正态分布，偏度为-0.445028，峰度为

5.554734，证实具有尖峰厚尾现象，所以基

于正态分布的计算方法并不科学，应该引

进极值理论处理尾部风险。

2、基于广义极值分布理论的BMM方

法就是专注于处理样本中的最大值或最小

值，也就是尾部特征，为VaR的科学计算迈

出了一大步。广义极值理论虽然在正确地

选择了子区间长度n的情况下给出了较为准

确的风险值，但是n的选择并没有很科学的

确定方法，具有很强的主观性，计算结果

会因为取值的不同而出现较大的差别，所

以很难把握。而在分区的过程中每个区间

只选择最小的值，但波动极有可能存在聚

集性，这样可能使得一个区间中次大的波

动被忽略，因此在置信水平不够高的情况

下容易低估风险值。由表8可见，BMM方法

所计算的风险值无论在95%还是99%的置信

水平下均比POT方法低。

3、基于广义帕累托分布的POT方法并

不依赖于子区间长度n的选择，并且能有

效地处理波动聚集性的问题，从而克服了

BMM的缺陷。表8表明POT方法所计算的

VaR都表现得比BMM更为保守谨慎。但是

两种方法都只反映了可忍受的VaR风险值，

忽视了超越VaR之后的尾部风险，对于超过

VaR风险值后的损失估计无能为力。同时

VaR不满足一致性公理中的次可加性和凸

性标准，意味着不能用分散投资来降低风

险，也难以对资产进行优化。

4、期望不足符合一致性公理，在极端

情况下能很好地估计尾部风险，反映的是

伤害性的风险值。它事先不需要假设样本

的分布，反映了超过VaR值之后的平均损

失，正好弥补了VaR对超过VaR值之后无能

为力的缺陷，能更好地反映极端情况下的

风险。表8表明ES的风险值比BMM和POT都

大，这是因为ES反映了超过VaR之后的风险

值，即小概率事件发生后，损失超过VaR后

的条件期望损失，因此这是个必然的结果。

表8  各种计算方法的保证金水平
置信水平

计算模型
95% 99%

BMM方法

一周长度 2.2% 4.1%

两周长度 2% 4%

一个月长度 1.8% 3.8%

POT方法 未去均值 2.4% 4.5%

ES方法 未去均值 3.7% 5.3%

5、重现水平无需选择门槛值，对小

样本和中等样本、离散和连续的变量均有

效，是对极端事件进行评估的有效步骤，

可作为结算保证金收取的标准。从表9中可

以看出，时间间隔越大，其重现水平风险

值越大，损失也越大。

表9  重现水平计算的保证金水平
条目 一季度一遇 半年一遇 一年一遇

95%置信水平 2.9% 4% 5.%

95%置信区间
[-2.468%,

-3.55%]

[-3.309%,

-5.105%]

[-4.076%,

-7.345%]

五、结论

BMM只有在正确选择n的情况下才合理

反映风险，而POT的表现更为优秀。POT反

映的是人们可以忍受的风险，具有较大的

实际应用价值，可以将其作为普通交易保

证金来考虑。而期望不足反映的超过VaR之

后的平均损失，可以将其作为谨慎交易保
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证金来考虑。而重现水平则可以作为结算

保证金收取的标准。

如果经济处于较为动荡的状态，则应

将POT 99%置信水平的保证金作为普通交

易保证金水平，即4.5%。而当市场风险加

大时，应将ES 99%置信水平的保证金作为

谨慎交易保证金水平，即5.3%。

但是，以上的测量仅仅基于市场波动

风险，并没考虑流动性风险，Lawrence和

Robinson（1998）认为，忽视流动性风险可

能会造成整体风险约15%的低估。考虑到

我国黄金期货的流动性特征，这个比例应

该更高，如果按20%来计算，则普通交易

保证金水平应为 5.4%, 而谨慎交易保证金

水平应为6.4%，根据回溯测试，两者可分

别覆盖99%和99.5%以上的价格波动。可见

目前的中国黄金期货保证金水平尚有下调

的空间。

台湾期货交易所的结算保证金与维持

保证金、原始保证金保持着1:1.15:1.5的固

定比例，与我国的结算保证金一样存在主

观性的缺点，本文所利用的重现水平测量

方法则可避免这个缺点。考虑了流动性风

险后，我国黄金期货一季度一遇、半年一

遇和一年一遇的风险值分别为3.5%、4.8%

和6%，由于最小保证金率必须大于涨跌停

板的幅度，因此结算保证金率可视风险覆

盖时间长短的需要选择收取5%-6%。

考虑到目前的现状，实行每日调整

尚未成熟，因此建议每三个月更新模型数

据，从而实现保证金动态管理。由此对黄

金期货风险实行三限管制，既兼顾了资金

利用率、增强流动性，同时又覆盖了足够

的风险。
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