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基于历史模拟法的期货动态保证金设置研究 
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［摘　要］运用历史模拟法评估单个期货合约的风险价值，计算相应的动态保证金设置水平，对郑州商品交易所的白糖期货
合约进行实证分析，其结果表明，比之国内期货交易所目前采取的静态保证金收取方式，动态保证金可以控制期货市场风险

且降低参与者的资金成本，采取动态保证金收取方式更利于期货市场的发展。
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　　期货市场采取保证金交易制度，即交易参与者
在向交易所缴纳一定数额的保证金后便可从事数

十倍于保证金的交易，获得数十倍的收益或承担数

十倍的损失，因此保证金的设置水平对期货市场的

风险控制至关重要。一方面，如果保证金设置水平

过高，相应的持有期货合约的资金成本会降低参与

者的意愿；另一方面，如果保证金水平设置过低，当

参与者的损失金额超过所缴纳的保证金时，期货交

易所将面临损失一方违约的风险，代替损失方向另

一方履行期货合约。［１］

目前，国内外学者关于期货交易动态保证金设

置问题的研究以风险价值法为主流，对单个期货合

约风险价值的评估分为参数法和非参数法。参数

法需要对收益率的分布特征做出假设，Ｓ．Ｆｉｇｌｅｓ
ｋｉ［２］所提出的期货回报序列，假设期货合约收益率
服从正态分布；迟国泰等［３］在构造 ＶａＲＧＡＲＣＨ风
险评估模型时，假设期货交易的收益率服从正态分

布；韩德宗［４］对收益率分别作了正态分布和 ｔ分布
两种假设，并结合 ＧＡＲＣＨ族模型对我国商品期货
市场风险进行研究。非参数法不需要对期货交易

收益率的分布特征做假设，而是借助对历史数据的

统计分析估计参与者的潜在损失，Ｊ．Ｃｏｔｔｅｒ和 Ｄ．
Ｇ．Ｍｃｋｉｌｌｏｐ［５］、ＹａｎｇＳ．Ｒ．和 Ｂ．Ｗ．Ｂｒｏｒｓｅｎ［６］以及
Ｊ．Ａ．Ｈａｌｌ和Ｓ．Ｈ．Ｉｒｗｉｎ［７］在期货风险评估的研究上
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认为在价格波动的分布是未知的，参数法会因为对

未知分布的假设受到限制，非参数法比参数法更有

效；李一智等［８］运用历史模拟法对单个期货合约的

风险价值进行了评估研究。

参数法计算过程复杂，而且当对收益率序列作

的分布假设错误时将导致研究结果偏离实际；非参

数法简化了风险价值的评估过程，实用性更强。本

文将采用最新的期货合约交易数据，借助历史模拟

法对郑州商品交易所（以下简称“郑商所”）的白糖

期货合约（ＳＲ）的风险价值进行评估，并将结果作
为动态保证金的设置依据，对我国期货市场保证金

制度的改革给出建议。

　　一　动态保证金

（一）动态保证金介绍

动态保证金收取方式是保证金发展的趋势，国

际著名的交易所如芝加哥商品交易所、伦敦金属交

易所、香港交易所均采用动态保证金收取方式。动

态保证金收取方式是交易所根据历史交易数据，综

合市场因素，利用计量模型，每天评估期货合约的

风险程度，进而调整保证金水平的保证金制度，能

够较好地兼顾风险控制和资金成本。

（二）历史模拟法计算动态保证金过程

风险价值 Ｖ（ｖａｌｕｅａｔｒｉｓｋ）［９］指在一定的置信
水平ｃ下和一定的持有期内，某一金融资产或金融
资产的组合在未来市场价格波动时所面临的最大

损失金额。期货交易采取每日盯市制度［１０］，即每

天交易结束后，交易所的清算机构根据当日结算价

计算交易者的盈亏，要求亏损方补足交易保证金，

否则交易所有权对亏损方的持仓执行强制平仓，因

此在评估期货交易风险价值时的持有期为１ｄ。
本文的动态保证金 Ｄ（ｄｙｎａｍｉｃｍａｒｇｉｎ）指在置

信水平ｃ下，第 ｔ个交易日的最大损失额 Ｖｔ与第

ｔ－( )１ 个交易日结算价Ｐｔ－１的比值。期货市场的
交易存在做空机制，多头（ｌｏｎｇｐｏｓｉｔｉｏｎ）的风险源于
资产价格的下跌，空头（ｓｈｏｒｔｐｏｓｉｔｉｏｎ）的风险源于
资产价格的上涨，故动态保证金的设置应该分多头

和空头区别对待，具体如下：

ＶＬｔ＝Ｐｔ－１－ＥＰ( )
ｔ，ＤＬｔ＝

ＶＬｔ
Ｐｔ－１
＝１－

ＥＰ( )
ｔ

Ｐｔ－１
；

ＶＳｔ＝ＥＰ( )
ｔ －Ｐｔ－１，ＤＳｔ＝

ＶＳｔ
Ｐｔ－１
＝
ＥＰ( )

ｔ

Ｐｔ－１
－１。

式中：ＥＰ( )
ｔ 为第ｔ个交易日在置信水平ｃ下的模拟

临界价格，也是采用历史模拟法计算动态保证金的

关键；ＶＬｔ、ＶＳｔ分别为多头和空头对应的风险价值，
ＤＬｔ、ＤＳｔ分别为多头和空头所需要的保证金水平。

动态保证金序列的具体计算步骤如下：

１．假定采用过去５０１ｄ的资产价格数据预测第
５０２ｄ所需要的保证金水平 Ｄ５０２，其中多头保证金
为ＤＬ５０２，空头保证金为 ＤＳ５０２。置信水平 ｃ选定为
９９％，按照时间顺序，对５０１个资产价格数据进行
编号，第１为 Ｐ０，第２为 Ｐ１，以此类推，第５０１为
Ｐ５００。
２．历史模拟法假定第５０１ｄ到第５０２ｄ的价格

变化比率等于由第 ｉ－( )１ 到第ｉ的变化比率，２≤
ｉ≤５０１。连续５０１个历史数据为我们提供了计算
ＥＰ( )

５０１

Ｐ５００
可以参考的 ５００种情形，即情形 １为

Ｐ１
Ｐ０
，

情形２为
Ｐ２
Ｐ１
，…，情形５００为

Ｐ５００
Ｐ４９９
．将５００种情形值

由小到大排列成数轴形态，并以 Ｕ１，Ｕ２，…，Ｕ５００表
示。对多头而言，左侧意味着亏损，右侧意味着盈

利；对空头的意义则相反。因此 Ｕ１，Ｕ２，…，Ｕ５００即

为历史模拟法下
ＥＰ( )

５０１

Ｐ５００
的取值范围。

３．当置信水平ｃ为９９％，对多头而言有９９％的

把握，
ＥＰ( )

５０１

Ｐ５００
不小于数轴上１％对应的下侧分位

数值Ｕ５，此时有。
ＥＰ( )

５０１

Ｐ５００
＝Ｕ５，ＶＬ５０２ ＝Ｐ５００－ＥＰ( )

５０１ ，

ＤＬ５０２ ＝
ＶＬ５０２
Ｐ５００

＝１－
ＥＰ( )

５０１

Ｐ５００
＝１－Ｕ５。

对空头而言有９９％的把握，
ＥＰ( )

５０１

Ｐ５００
不大于数

轴上９９％对应的上侧分位数值Ｕ４９５，此时有
ＥＰ( )

５０１

Ｐ５００
＝Ｕ４９５，ＶＳ５０２ ＝ＥＰ( )

５０１ －Ｐ５００，

ＤＳ５０２ ＝
ＶＳ５０２
Ｐ５００

＝
ＥＰ( )

５０１

Ｐ５００
－１＝Ｕ４９５－１。

每天的保证金比例均可以通过最近的５０１个
历史数据按照上述步骤求得，ＤＬ５０２，ＤＬ５０３，…，ＤＳ５０２，
ＤＳ５０３，…，分别构成多头和空头的动态保证金序列。

　　二　 动态保证金的实证研究

（一）白糖期货合约连续价格序列的构建

一个期货合约从上市到交割，生命周期持续１２

２５
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个月左右，合约存续期中仅有３个月左右是处于活
跃状态的，且月份不一定连续，不能满足本文对样本

数据的要求。为保证所选取数据的有效性，在每个

月份均选取主力合约数据，主力合约的判断指标包

括两项：单月累计持仓量和累计交易量，且以累计持

仓量为先，因此单月的主力合约也是该月份交易最

活跃的期货合约。对白糖期货合约的交易数据整理

发现，１月和２月的主力合约为５月到期的合约，３月
到６月的主力合约为９月到期的合约，７月到１０月
的主力合约为下一年１月到期的合约，１１月和１２月
的主力合约为下一年５月到期的合约。

今日结算价Ｓ（ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｐｒｉｃｅ）是某期货合约当
日所有成交价格以对应交易量为权重的平均值，是

交易保证金的收取依据，因此今日结算价也是计算

动态保证金的核心数据，相应的动态保证金为主体

序列，包括多头保证金序列（ＤＳＰＬ）和空头保证金序

列（ＤＳＰＳ）。最高价（ｈｉｇｈｐｒｉｃｅ）是每日交易过程中
价格波动的上限，最低价（ｌｏｗｐｒｉｃｅ）是每日交易过程
中价格波动的下限，从控制风险的角度分别对期货

多头和空头具有参考意义，利用最高价和最低价序

列计算的动态保证金对动态保证金水平的制定有辅

助作用，相应的动态保证金为辅助序列，包括多头保

证金序列（ＤＬＰＬ）和空头保证金序列（ＤＨＰＳ）。
在跨合约时，相邻日期的今日结算价数据属于

不同的期货合约，可能导致计算结果的大幅波动，

而这种波动本身并不属于期货市场。在实际操作

中，需以昨日结算价代替上一个交易日的今日结算

价。同时，采用最高价和最低价描述市场变化时，

均是基于昨日结算价进行计算的，故选取昨日结算

价、今日结算价、最高价和最低价构建连续价格序

列，并以昨日结算价作为计算价格及相关变化的

基数。

（二）实际涨跌率的确定

由结算价变化构成的涨跌序列反映的是期货

合约价值的绝对变化，容易受时间先后顺序的影

响，因此本文采用合约结算价的每日涨跌率序列来

描述市场参与者面临的风险。白糖期货合约第ｔ个
交易日的涨跌率公式如下：

Ｋｔ＝
Ｓｔ－Ｓｔ－１
Ｓｔ－１

＝
Ｓｔ
Ｓｔ－１
－１，

式中：Ｓｔ为第ｔ个交易日的今日结算价；Ｓｔ－１为第ｔ
个交易日的昨日结算价。

（三）样本数据的选取

白糖期货合约在郑商所上市交易较早，为了

保证数据的有效性，选取２０１４年１月２日—２０１６
年 ６月 ３０日主力合约的昨日结算价、今日结算
价、最高价和最低价，每个价格序列各 ６０９个
样本。

（四）动态保证金序列的计算过程

首先是动态保证金主体序列的计算过程。具

体步骤如下：

１．自２０１４年１月２日至２０１４年３月３１日，共
５８ｄ的交易数据，以此模拟２０１４年４月１日（第５９
ｄ）需要的动态保证金水平Ｄ５９。

Ｓｔ
Ｓｔ－１
经过由小到大的顺序排序后构建的情形数

轴上有５８个比率值，即Ｕ１，Ｕ２，…，Ｕ５８，其中，Ｓｔ为
第ｔ个交易日的今日结算价，Ｓｔ－１为第ｔ个交易日的
昨日结算价，ｔ＝１，２，…，５８，Ｓ０为第１ｄ的昨日结
算价。

２．置信水平选择 ９５％，即对于期货多头，有

９５％的把握使
Ｓ５９
Ｓ５９－１

不低于 Ｕ２．９，因数据由小到大

排序，假定连续，有Ｕ２≤Ｕ２．９≤Ｕ３，故选下侧分位

数值为 Ｕ２，此时有
ＥＳ( )

５９

Ｓ５９－１
＝Ｕ２，ＶＳＰＬ５９ ＝Ｓ５９－１ －

ＥＳ( )
５９ ，ＤＳＰＬ５９ ＝

ＶＳＰＬ５９
Ｓ５９－１

＝１－
ＥＳ( )

５９

Ｓ５９－１
＝１－Ｕ２，求得

其数值为１．９５１３％；

对于期货空头，有９５％的把握使
Ｓ５９
Ｓ５９－１

不高于

Ｕ５５．１，故选上侧分位数为Ｕ５６，此时有
ＥＳ( )

５９

Ｓ５９－１
＝Ｕ５６，

ＶＳＰＳ５９ ＝ＥＳ( )
５９ －Ｓ５９－１，ＤＳＰＳ５９＝

ＶＳＰＳ５９
Ｓ５９－１

＝
ＥＳ( )

５９

Ｓ５９－１
－１＝

Ｕ５６－１，求得其数值为２．２８１５％。
３．每天的动态保证金均可以通过最近５８ｄ的

数据运用历史模拟法求得，在置信水平 ｃ为 ９５％
时，依次得到多头动态保证金主体序列ＤＳＰＬ和空头
动态保证金主体ＤＳＰＳ。

其次是动态保证金辅助序列的计算过程。多

头的动态保证金辅助序列是最低价序列基于昨日

结算价模拟求得的，空头的动态保证金辅助序列是

最高价序列基于昨日结算价模拟求得的，具体计算

过程同主体序列。

样本价格序列最后 ５８个数据模拟的是 ２０１６
年７月１日的数据，而这一天按日期编码顺序为第
６１０ｄ，因此，每个序列各有第 ５９ｄ到第 ６１０ｄ的

３５
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５５２个模拟结果。动态保证金的计算结果如表 １
所示。

表１　动态保证金序列计算结果

日期编码 交易日期
主体序列／％

ＤＳＰＬ ＤＳＰＳ

辅助序列／％

ＤＬＰＬ ＤＨＰＳ
５９ ２０１４／４／１ １．９５１３ ２．２８１５ ２．５１７８ ２．９２９９
６０ ２０１４／４／２ １．９５１３ ２．２８１５ ２．５１７８ ２．９２９９
     

６０９ ２０１６／６／３０ ０．９７３７ １．４７９１ １．６９１３ ２．１７４７
６１０ ２０１６／７／１ ０．９７３７ １．６０２８ １．６９１３ ２．２７１５

　　（五）动态保证金的结果检验
首先是结果的有效性检验，即借助历史模拟法

得到的动态保证金能否覆盖实际的价格涨跌下期

货市场参与者的损失率（损失率均取正值）。对于

动态保证金主体序列，当价格上涨，涨跌率 Ｋ＞０，

空头面临损失，损失率ＫＳｔ＝
Ｐｔ－Ｐｔ－１
Ｐｔ－１

，如果ＫＳｔ≤

ＤＳｔ，则认为动态保证金是有效的，否则无效；当价
格下跌，涨跌率 Ｋ ＜０，多头面临损失，损失率

ＫＬｔ＝
Ｐｔ－１－Ｐｔ
Ｐｔ－１

，如果 ＫＬｔ≤ ＤＬｔ，则认为动态保证金

是有效的，否则是无效的。同样的方法可以检验动

态保证金辅助序列的有效性。图１～图４为动态保
证金序列对实际涨跌率序列的覆盖效果图，表２为
动态保证金有效性检验统计。

图１　多头动态保证金主体序列对实际涨跌率序列
覆盖效果图

图２　空头动态保证金主体序列对实际涨跌率序列
覆盖效果图

图３　多头动态保证金辅助序列对实际涨跌率序列
覆盖效果图

图４　空头动态保证金辅助序列对实际涨跌率序列
覆盖效果图

　　其次是结果的效率检验，即动态保证金对降低
参与者资金成本的作用。论文引入平均过高要价

（ａｖｅｒａｇｅｏｖｅｒｃｈａｒｇｅ，ＡＯＣ）指标来对比分析动态保
证金主体序列及辅助序列和静态保证金的效率。

表２　动态保证金有效性检验统计表

保证金

类别

主体序列

ＤＬ 占比／％ ＤＳ 占比／％

辅助序列

ＤＬ 占比／％ ＤＳ 占比／％

有效 ５３４ ９６．７４ ５１８ ９３．８４ ５５１ ９９．８２ ５４８ ９９．２８

无效 １８ ３．２６ ３４ ６．１６ １ ０．１８ ４ ０．７２

　　平均过高要价等于交易所收取的保证金率减
去由于价格涨跌所造成的损失率，是交易者多支出

的部分，该指标可以反映交易者的机会成本。当期

货价格上涨，多头盈利，空头亏损，只需检验空头动

４５
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态保证金序列的效率并和静态保证金效率进行比

较；当期货价格下跌、空头盈利、多头亏损，只需检

验多头保证金序列的效率并与静态保证金效率进

行比较。表３为动保证金和静态保证金效率统计。

表３　动态保证金和静态保证金效率统计 ％

指标
多　　头

主体序列 辅助序列 静态

空　　头

主体序列 辅助序列 静态

ＡＯＣ １．０９４８ １．９８８９ ４．３８４８ １．０６５５ １．９７２１ ４．３３３５

最大值 ２．８２１１ ４．０１２８ ５．００００ ２．５２４９ ４．００８９ ５．００００

平均值 １．６００７ ２．５７６２ ５．００００ １．５５５４ ２．６２７６ ５．００００

最小值 ０．８６４２ １．５０５０ ５．００００ ０．７９９７ １．３５８６ ５．００００

　　三　结论与建议

本文以郑商所的白糖期货合约为例，采用最新

交易数据，实证研究了以历史模拟法计算动态保证

金的有效性，结论如下：

（一）现行的静态保证金制度能够控制期货市

场风险，但参与者的资金成本过高，不利于期货市

场的发展；

（二）在９５％的置信水平下，历史模拟法计算
的动态保证金能够以更低的期货合约持仓成本满

足交易所控制市场风险的需要；

（三）根据多头和空头的风险水平不同，区别设

置动态保证金可以提高保证金的效率；

（四）综合对比动态保证金的主体序列和辅助

序列，两者趋势一致，辅助序列更准确但参与者的

资金成本更高。

根据以上研究结果建议期货交易所：采取动态

保证金制度，以动态保证金主体序列作为收取保证

金的直接依据，在市场波动剧烈时，以辅助序列代

替主体序列。

参考文献：

［１］鲍建平，王乃生，吴冲锋．上海期铜保证金水平设计的
实证研究［Ｊ］．系统工程理论方法应用，２００５，１４
（１）：３３．

［２］ＦＩＧＬＥＳＫＩＳ．ＭａｒｇｉｎｓａｎｄＭａｒｋｅｔＩｎｔｅｇｒｉｔｙ：ＭａｒｇｉｎＳｅｔｔｉｎｇ
ｆｏｒＳｔｏｃｋＩｎｄｅｘＦｕｔｕｒｅｓａｎｄＱｐｔｉｏｎｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｕｔｕｒｅｓ

Ｍａｒｋｅｔｓ，１９８４（３）：３８９．
［３］迟国泰，余方平，李洪江，等．单个期货合约市场风险

ＶａＲ－ＧＡＲＣＨ评估模型及其应用研究［Ｊ］．大连理工
大学学报，２００６，４６（１）：１２９．

［４］韩德宗．基于ＶＡＲ的我国商品期货市场风险的预警研
究［Ｊ］．管理工程学报，２００８，２２（１）：１７７－１２１．

［５］ＣＯＴＴＥＲＪ，ＭＣＫＩＬＬＯＰＤＧ．ＴｈｅＤｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎａｌＣｈａｒａｃ
ｔｅｒｉｓｔｉｃｓｏｆａＳｅｌｅｃｔｉｏｎｏｆＣｏｎｔｒａｃｔｓＴｒａｄｅｄｏｎｔｈｅＬｏｎｄｏｎＩｎ
ｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＦｉｎａｎｃｉａｌＦｕｔｕｒｅｓＥｘｃｈａｎｇｅ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉ
ｎｅｓｓＦｉｎａｎｃｅ＆Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，２０００（３）：４８８．

［６］ＹＡＮＧＳＲ，ＢＲＯＲＳＥＮＢＷ．ＮｏｎｌｉｎｅａｒＤｙｎａｍｉｃｓｏｆＤａｉｌｙ
ＦｕｔｕｒｅｓＰｒｉｃｅｓ：ＣｏｎｄｉｔｉｏｎａｌＨｅｔｅｒｏｓｋｅｄａｓｔｉｃｉｔｙｏｒＣｈａｏｓ？
［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｕｔｕｒｅｓＭａｒｋｅｔｓ，１９９３（１３）：１７７．

［７］ＨＡＬＬＪＡ，ＩＲＷＩＮＳＨ．ＴｈｅＤｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｏｆＦｕｔｕｒｅｓ
Ｐｒｉｃｅｓ：ＡＴｅｓｔｏｆｔｈｅＳｔａｂｌｅＰａｒｅｔｉａｎａｎｄＭｉｘｔｕｒｅｏｆＮｏｒ
ｍａｌｓＨｙｐｏｔｈｅｓｅｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌ＆Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ
Ａｎａｌｙｓｉｓ，１９８９（１）：１０７．

［８］李一智，邹　平，肖志英，等．风险价值法在期货市场风
险评估中的应用［Ｊ］．中南工业大学学报（社会科学
版），２００１，７（４）：３２５－３２７．

［９］约翰·赫尔．期权、期货及其他衍生产品［Ｍ］．北京：机
械工业出版社，２００９：３１７．

［１０］郑州商品交易所．郑州商品交易所期货交易风险控制管
理办法［ＥＢ／ＯＬ］．［２０１５－０６－１０］．ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｚｃｅ．
ｃｏｍ．ｃｎ／ｐｏｒｔａｌ／ｒｏｏｔｆｉｌｅｓ／２０１５／０６／０８／１４３３１５２３５２８５０７６６１４
３３１４３３１５２３５２８５．ｐｄｆ．

责任编辑：黄声波

５５


