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摘要: 金融风险管理的核心内容是风险度量, 通过分析风险度量方法 VaR 模型的优劣, 利用
CVaR技术对中国沪深 300股指期货进行了实证分析, 并验证了该模型的有效性. 
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近年来, 随着经济全球化及投资自由化程度
的不断深入, 在带来经济快速增长与高收益的同
时也加大了金融市场的风险, 导致市场波动性不
断加剧. 对金融市场风险的识别、控制与量化已成
为监管机构、金融机构以及非金融工商企业管理的

核心内容. 所谓金融风险[1]是指金融机构、非金融

机构企业以及个人未来收益的不确定性. 而金融
风险管理[2]指的是为了识别、衡量、管理金融风险

而设计出管理和处理机制流程. 摩根作为 30 国集
团(G30)中的代表, 为业界讨论风险管理的最佳管
理实践提出了交流平台. 1993年 7月, 在 G30出具
的一份报告中, 他率先使用了风险价值(VaR)这一
名词. 以后逐渐成为各家金融机构及非金融机构
的主流风险管理工具. VaR除度量市场风险供管理
者决策参考及实施金融监管外, 还用于设定交易
商市场风险的限额、测定估值、风险模型的有效性

及评价绩效等方面[3].  
然而 VaR 不满足一致性公理, 为此学者们提

出了许多方法对 VaR 算法进行优化. 其中比较流
行有 Rockafellax等[4]于 1999年提出的条件风险值 
(Conditional Value at Risk, CVaR)方法. VaR是指金
融资产或证券组合在一定置信水平和持有期限内

预期的最大可能损失值, 而 CVaR是指损失额超过
VaR部分的期望值. CVaR不仅继承了VaR的优势, 

而且考虑了超过一定置信水平的小概率极端事件

的发生, 在理论上满足一致性公理, 如次可加性、
凸性等. 在处理投资组合的优化问题时, 用 CVaR
作为目标函数, 求解方法可使用线性规划法, 同时
还能给出投资组合的 VaR值.  
我国沪深 300股指期货一经上市, 很多学者纷

纷利用 CVaR 技术对其进行研究. 周瑶等[5]比较了

CVaR模型和混合密度网络模型对股指期货的风险
度量. 王丽娜等[6-7]研究分析了 CVaR-SV-N 模型对
股指期货收益率序列的尖峰、肥尾和波动集群性, 
随后又以沪深 300 股指期货某一合约收益率为样
本, 建立 GARCH-GED 模型预测收益率的 CVaR 
值, 实证结果表明, CVaR 预期收益的准确性在
95%的置信水平下是显著的, 即能较准确地预测风
险. 段军山等[8]通过预测未来一日的 CVaR 值对香
港恒生指数期货收益序列与基差序列的风险进行

了测量, 结果表明, 时变市场风险 CVaR 值能有效
地反应市场价格的波动. 伍楠林等[9]对沪深 300 股
指期货单个合约的日收益率进行统计分析, 利用
GARCH模型度量我国股指期货市场的最大损失值
CVaR, 证实了 CVaR 值与原始收益率序列变化一
致, 从而说明 CVaR可作为股指期货市场风险预警
的指标. 滑福宇[10]通过沪深300股指期货的实证分
析, 并根据 GARCH 模型族测算 CVaR 值, 并验证
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了模型的有效性. 柴尚蕾等[11]建立了基于最小化

Mean-CVaR 的股指期货动态套期保值模型, 并通
过对沪深 300的仿真交易的实证分析, 得出能够动
态调整的股指期货套期保值策略以实时追踪与控

制风险.  
笔者通过股指期货的理论价格与实际价格的

偏离, 以 CVaR方法对股指期的收益波动性进行研
究, 并以沪深 300股指期货的近月合约为样本进行
实证分析, 进而对沪深 300股指期货的风险预警作
出分析.  

1 沪深 300股指期货的实证分析 

基于 CVaR 技术的风险度量方法在实际中有
广泛运用, 如果数据容易收集, 通常会选择历史模
拟法[12]来计算风险价值, 这种方法最为简单直观. 
历史模拟法就是将投资组合收益的历史数据作为

预期它未来变动的依据, 也就是假定历史会重演. 
其优点在于对组合收益的变动不作任何统计分布

假定, 故而无需估计分布的参数, 并可有效地包容
“肥尾”、集聚和爆发性等动态特征. 借助于计算
过去一段时间内的投资组合收益的频度分布, 得
到该时间段内的平均收益和在一定置信水平下的

最低收益, 从而推算出 VaR值.  
这里我们以沪深 300股指期货为研究对象, 运

用历史模拟法对其进行实证分析, 并找出影响该
股指期货价格的市场因子, 推导沪深 300股指期货
的理论价格函数, 在观察期内, 收集各个市场因子
的变化数据, 由收集到的数据计算得出沪深 300股
指期货的理论盯市价格. 然后将得到的理论盯市
价格与每个交易日的实际价格作对比, 求得波动
率, 并运用概率统计等方法确定沪深 300股指期货
的最大损失的范围, 得到沪深 300股指期货的VaR
值. 最后对模型的有效性进行检验.  
1.1 模型确立 

VaR 就是指在一定的持有期及置信水平内, 
某一金融资产或证券组合所面临的最大潜在损失. 
在确定本文的 VaR 模型前, 先引进 VaR 度量方法
中所涉及的几个参数, 即股指期货的目标期限 T、
置信水平α及数据观察区 R.  

(1) 目标期限 T: 股指期货的交易是杠杆交易,
风险被放大, 而且期货交易实施当日无负债结算

制度, 当保证金账户内的资金不足时, 会被要求及
时追加保证金或自行平仓, 否则将被强制平仓, 所
以股指期货的目标期限应选择 1 d.  

(2) 置信水平α: 一般来说, 对置信度的选择
在一定程度上反映了金融机构的风险偏好程度. 选
择较大的置信度意味着其对风险比较厌恶, 希望能
够得到把握性较大的预测结果, 希望模型对于极端
事件的预测准确性较高. 本文选择了 95%和 99%
两种置信水平分别对沪深 300 股指期货的风险进
行分析.  

(3) 数据观察区 R: 选取 2011年沪深 300指数
期货的所有交易日的收盘价数据.  
确定VaR模型, 首先找出沪深300股指期货价

格波动的影响因子. 股指期货是指以股票价格指
数为标的物的标准化期货合约, 其交易对象是股
票价格指数, 股票价格指数的变化是受各个成分
股的价格变化所影响. 所以认为只要是影响各成
分股价格波动的因子都是影响该指数的市场因子, 
进而也就是该股指期货的影响因子. 由股票理论
价格的特征, 可以知道股票的理论价格就是未来
红利率的贴现. 所以, 根据无套利原理, 可以推出
股指期货的理论价格, 即 

/360 /360(1 ) (1 ) ,t tF S r q= + −  (1) 
式中: F是股指期货的理论价格, S是股指期货的实
际价格, r是无风险利率, q是股指期货的红利率, t
是股指期货的持有时间.  
 从上面股指期货的理论价格公式可以看出 , 
影响股指期货理论价格的因子主要是 S、r、q和 t.  
1.1.1 沪深 300股指期货实际价格 S 

股指期货的实际价格即是现货价格, 它等于
合约乘数乘以期货价格指数点. 沪深 300股指期货
价格就等于沪深 300 股指期货指数点乘以合约乘
数 300. 在实证分析中, 先不考虑合约乘数, 而是
以指数价格来代替股指期货的价格, 这样做易于
简化计算, 且不影响实际分析, 因为这与实际的情
况只相差一个乘数 300.  
1.1.2 无风险收益率 r 

根据金融理论, 无风险收益率等于资金的时
间价值加上通货膨胀率. 这里选取上海银行间隔
夜拆借利率作为计算沪深 300 股票指数期货理论
价格时的无风险收益率.  
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1.1.3 沪深 300股票指数期货的红利率 q 
根据以上分析, 沪深 300股指期货的红利率可

以看成是沪深 300指数的红利率, 而沪深 300指数
的红利率可以看成是 300 只成分股的红利率的加
权平均. 沪深 300 每只成分股的红利率 qi=每股全
年派息/每股全年平均市价, 对于沪深 300 股票指
数期货, 每股全年平均市价是每只成分股日收盘
价的平均值. 加权红利率就等于沪深 300 指数的
300 只成分股的平均加权红利率, 这里我们以每只
成分股的流通总市值占整个沪深 300 指数总市值
的比例作为权数. 由于沪深 300指数的成分股每半
年都要调整一次, 这里我们采用 2012 年 7 月 2 日
调整的指数样本股.  
1.1.4 持有时间 t 

考虑到股指期货合约的当日无负债结算制度,
而且我们进行的是沪深 300 股指期货的逐日盯市
价格的实证分析, 所以持有时间选为 1 d.  
1.2 计算沪深 300股指期货的价格波动率 

首先是数据的收集整理, 将 2011 年所有交易
日的收盘价按照时间的先后顺序列表, 再根据(1)
式, 求得 244个交易日的盯市理论价格. 由于中金 

表 1  沪深 300股指期货盯市价格波动率 

时间 
SHIBORr/ 

% 

红利率

q/% 

IF收 

盘价 S 

IF理论盯 

市价格 F 

波动 

率 σ 

2011-01-17 1.9258 1.49 2971.8 2971.83 -0.04056 

2011-08-08 2.7286 1.49 2796.2 2796.29 -0.03456 

2011-01-20 5.7083 1.49 2945.4 2945.73 -0.03261 

2011-05-23 4.0008 1.49 3022.4 3022.60 -0.03215 

2011-02-22 2.0167 1.49 3179.4 3179.44 -0.03193 

2011-07-25 5.1408 1.49 2977.2 2977.49 -0.03190 

… … … … … … 

2011-10-24 3.0650 1.49 2576.4 2576.51 0.02421 

2011-08-11 2.7438 1.49 2879.6 2879.70 0.02553 

2011-06-24 7.0502 1.49 3039.8 3040.25 0.02632 

2011-10-12 2.9950 1.49 2635.2 2635.31 0.03190 

2011-11-02 3.0964 1.49 2777.0 2777.12 0.03360 

2011-02-14 2.3100 1.49 3228.6 3228.67 0.03570 

2011-08-25 3.3377 1.49 2912.8 2912.94 0.04007 

注: 数据来源于上海银行间同业拆放利率、中国金融期货交易所 
及东方财富网. 

所每个交易日都会有 4个合约进行交易, 即当月、
下月及随后 2个季月, 所以这里统一选取当月合约
的每日收盘价. 
根据以上市场因子, 且考虑到 t=1, 因此由第 i

天的指数现货价格 iS 计算出理论价格, 即第(i+1)
天的盯市理论价格 1iF+ . 又因为第(i+1)天的实际现
货价格与计算得到的理论盯市价格通常会存在一

个偏离率, 我们定义其为波动率σ[13]:  

1( ) / ,i i iS F Fσ += −  
式中: Fi是沪深 300 股指期货在第(i+l)天的理论盯
市价格. 所以可以计算出 243 个波动率, 波动率的
大小排序见表 1. 

由表 1可得到 2011年沪深 300股指期货盯市
价格波动率的累计频率分布表, 进而可以绘制出
盯市价格波动率的频率直方图以及累计概率分布

图, 如图 1和图 2所示. 

 
图 1  沪深 300股指期货盯市价格波动率的频率直方图 

 
图 2  沪深 300股指期货盯市价格波动率累计概率分布 

1.3 计算沪深 300股指期货的 VaR值 
因为期货交易存在 2个方向的操作, 即做多和

做空, 所以在计算 VaR 值时应该同时考虑这两种
情况.  

当投资者对沪深 300股指期货做多时, 期货价
格的大幅度下跌将会给投资者带来风险. 现在我
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们考虑 2 种置信水平下的 VaR 值: 当置信水平为
95%时, 沪深 300股指期货盯市价格波动率的 VaR
值就是波动率概率分布的 5%分位数, 即可以看成
是图 1 左侧概率 5%所对应的波动率, 利用线性插
值技术得到 5%概率所对应的分位数是-0.02373, 
所以在 95%置信水平下沪深 300 股指期货的风险
价值 0.02373 2524.40 59.90VaR = − × = − , 其中理论
盯市价格 2524.40是由沪深 300股指期货波动率为
-0.02373 时根据线性差值计算得到; 同样的方法, 
可以得到置信水平为 99%时沪深 300 股指期货的
VaR值是-96.45.  
当投资者对沪深 300股指期货做空时, 期货价

格的上升同样将会给投资者带来风险. 这里依然
考虑置信水平分别为 95%和 99%的沪深 300 股指
期货的VaR值. 当置信水平为 95%时, 波动率分布
的 5%概率对应的分位数是 0.02186, 对应的 VaR
值是 64.76. 同样的方法可以计算得到, 当置信水
平为 99%时沪深 300股指期货的 VaR值是 99.79.  

1.4 沪深 300股指期货的 CVaR值 
VaR 只能得到在一定置信水平下的最大的预

期损失, 而忽略了发生超过这个最大损失的情况. 
这就使得我们忽略了小概率发生的巨额损失情形, 
甚至是金融危机事件, 而这恰恰又是金融管理所
需关注的情形. CVaR 就是这个发生小概率事件的
期望损失, 具体我们给出以下定义.  

定义 1[14]  对于任意置信水平 (0,1)α ∈ , 资产
组合在α 置信水平下的CVaR定义为损失L不小于
VaRα条件下的期望损失, 即:  

{ | }.CVaR E L L VaRα α= ≥  

根据 CVaR 的定义可以看出: CVaR VaRα α≥ , 
这是由于 

{ | }CVaR E L L VaRα α= =≥  
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此不等式说明 CVaR 的风险度量比 VaR 要更加保
守, 即在同样的置信水平下用 CVaR度量得到的预
期损失要比使用 VaR得到的预期损失大, CVaR比

VaR 更加强调资产组合的风险, 因此更加保守. 
CVaR计算并不比VaR计算简单, 但是作为风险度
量工具, 它满足一致性度量条件, 即传递不变性、
单调性、次可加性和正齐次性.  
我们仍然使用 1.2 节的实证数据, 基于 CVaR

方法对沪深 300 股指期货进行实证分析. 沪深 300
股指期货现货价格与理论盯市价格的差值就是投

资收益, 并按照升序排序, 得到表 2.  

表 2  沪深 300股指期货的损益分布 

时间 r/% q/% S F 损益(S-F) 

2011-01-17 1.9258 1.49 2971.8 2971.83 -125.6346099

2011-02-22 2.0167 1.49 3179.4 3179.44 -104.8596363

2011-05-23 4.0008 1.49 3022.4 3022.60 -100.4104067

2011-08-08 2.7286 1.49 2796.2 2796.29 -100.1027627

2011-01-20 5.7083 1.49 2945.4 2945.73 -99.2923849

2011-07-25 5.1408 1.49 2977.2 2977.49 -98.11263896

… … … …  … … 

2011-08-11 2.7438 1.49 2879.6 2879.70 71.68332398

2011-06-24 7.0502 1.49 3039.8 3040.25 77.94136548

2011-10-12 2.9950 1.49 2635.2 2635.31 81.46645839

2011-11-02 3.0964 1.49 2777.0 2777.12 90.26955292

2011-02-14 2.3100 1.49 3228.6 3228.67 111.2837128

2011-08-25 3.3377 1.49 2912.8 2912.94 112.2290286

注: 数据来源于上海银行间同业拆放利率、中国金融期货交易所 

及东方财富网. 

由于每种情况的发生都是等概率事件, 所以 
当投资者对沪深 300股指期货做多时,  

0.95 [ | 59.90] 80.84,CVaR E L L= = −≥  

0.99 [ | 96.45] 104.73,CVaR E L L= = −≥  
这说明对期货做多时, 95%置信水平下损失超过

0.95VaR 值的平均损失是 80.84, 且概率不大于 5%; 
99%置信水平下损失超过 0.99VaR 值的平均损失是

104.73, 且概率不大于 1%.  
当投资者做空时,  

0.95 [ | 64.76] 80.75,CVaR E L L= =≥  

0.99 [ | 99.79] 111.76,CVaR E L L= =≥  
这说明对期货做多时, 95%置信水平下损失超过

0.95VaR 值的平均损失是 80.75, 且概率不大于 5%; 
99%置信水平下损失超过 0.99VaR 值的平均损失是
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111.76, 且概率不大于 1%.  

2 模型有效性检验 

上节我们分别基于 VaR 和 CVaR 方法对沪深
300 股指期货进行了风险度量实证分析, 接下来一
个非常重要的问题就是对模型的有效性进行检验. 
对于本文的实证分析, 采取的是历史模拟法, 而历
史模拟法虽然具有全值模型对动态、非线性风险的

良好预测能力, 但是它本身也存在着一定的局限
性, 它完全依靠历史数据及几个可以量化的市场
因子参数来预测未来的行情走势, 其实质就是假
定投资收益的随机性完全不随时间发生任何变化, 
这与金融市场的实际情况是相矛盾的. 因此, 模型
的有效性检验就显得十分必要, 这关系着该模型
是否适用于对未来风险情况的度量. 在这里, 我们
采用返回检验来验证模型的有效性. 返回检验就
是先把实际数据输入到模型中得到一个实际的结

果, 再把这个实际结果与模型所得到的结果进行
对比看是否相一致.  
现在我们使用 2012 年(共 243 个交易日)沪深

300股指期货的实际数据来对模型的有效性进行返
回检验. 首先对 2012 年全年的数据进行统计, 计
算盯市价格波动率(共 242 个), 其方法与上节完全
一样, 得出的统计检验结果见表 3.  

表 3  检验结果 

投资方式 做多 做空 

置信水平/% 95 99 95 99 

VaR值 -59.90 -96.45 64.76 99.79

模型允许天数 12.15 2.43 12.15 2.43 

实际超过天数 4 0 7 3 

CVaR值 -80.84 -104.73 80.75 111.76

根据模型的检验结果可看出, 除 99%置信水
平下投资者做空的情况实际超过天数为 3, 略大于
模型的允许天数 2.43, 其余情况下实际超过天数均
小于模型允许天数, 这说明使用此模型来度量沪
深 300股指期货的收益风险是有效的. 且利用沪深
300 股指期货的 VaR 值可以进一步得到条件风险
价值 CVaR, 使模型的计算结果更加保守, 风险厌
恶型的投资者可以参考 CVaR 值来持有风险准备
金, 以应对市场行情极端小概率事件的发生.  

3 结语 

基于 VaR 模型及其改进方法 CVaR 技术已经
在风险管理方面得到世界范围的广泛应用, 其独
具的科学性、实用性和综合性也越来越受到我国金

融机构和监管部门的重视. 随着沪深 300股指期货
交易量的不断增加, 国债期货上市时机也日益成
熟, 且将被适机推出, 规范投资者的投资行为, 加
强风险防范措施 , 营造一个健康完善的投资环  
境显得尤为重要. 笔者提出的沪深 300 股指期货
CVaR 方法, 对于我国将要推出的金融期货, 包括
国债期货、利率期货和汇率期货等, 我们同样可以
讨论, 因而具有重要的现实和借鉴意义. 如期货交
易所可以根据价格风险的高低来调整保证金比例, 
不断完善保障金制度等监管策略. 监管部门可以
监控市场参与者的风险状况, 提高科学管理的水
平. CVaR 方法也为股指期货的投资者提供了风险
管理的一个量化工具.  

应用CVaR技术对我国沪深 300股指期货做了
具体的实证分析, 然而要将 CVaR技术应用到金融
风险管理的其他方面还应注意以下几个问题:  

(1) 关于影响沪深 300股指期货价格的市场因
子, 由于很多因子现实情况下很难被量化, 比如投
资者心理预期、政治因素、战争因素以及灾害因素

等, 所以理论上我们只能根据全部的市场影响因
子中比较有代表性且可以被量化的因子来计算指

数期货的理论价格.  
(2) 我国沪深 300股指期货 2010年 4月 16日

才正式推出, 至今不到 3 年, 可以得到的统计数据
有限. 然而, 应用历史模拟法是要以大量的历史数
据为前提, 这样才能得到更加切合实际的模型结
果. 如若出现类似 2008 年的金融危机等极端情况, 
模型的预期结果可能会发生很大变化.  

(3) 将该模型运用到我国即将推出的其他金
融期货中, 例如将要推出的国债期货, 而国债期货
的发行将会进一步加快我国利率市场化的进程. 
随着利率市场化改革的不断推进, 债券市场尤其
是信用债市场将面临历史上难得的迅猛发展机遇, 
一级市场上企业纷纷从申请贷款转为直接发行债

券, 直接融资逐渐取代间接融资. 因此, 在运用
CVaR模型时更要考虑信用风险等因素.  
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CVaR Model Based Stock Index Futures in China 
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Abstract: The financial risk management is an essential task in risk assessment. In this article, the advantages 
and disadvantages of VaR model are analyzed with the Hushen 300 index futures taken as a case-study based on 
CVaR technology. In the end, the effectiveness of the model is validated.  
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