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摘 要:考虑了我国指数期货市场投资者被强行平仓风险的计算问题。利用鞅的最优停止理论，给出

了一个强行平仓概率和投资者保证金资本存量之间的关系。采用 300 指数历史数据的研究发现，为了保证

一个 40 d 左右的指数期合约以 90%以上的概率不被强行平仓，投资者需要为每份合约准备至少 30 万人民

币的保证金资本; 若要维持一个寿命为 55 d 的指数期货合约，投资者需要为每份合约至少准备 50 万左右的

保证金资本。一个仅有 200 万保证金资本存量的投资者最多能持有 4 份寿命为 55 d 的期货合约。
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随着我国金融体系的发展完善，股指期货市场等衍生品市场的建立已经开始进入日程，广大机构投资

者和个体投资者面临着越来越多新的选择，同时也需要面对更多挑战，投资风险的度量就是众多挑战中最

核心的问题之一。为了保证期货交易的顺利进行，有效控制违约风险，我国金融期货交易所实行交易保证

金制度，保证金每日结算制度和强行平仓制度。从交易所的角度来看，这些制度是非常重要的，有利于控制

市场违约风险，同时把交易所面对的担保风险降到最低。但是，从投资者的角度来看，结算制度是一把双刃

剑，在减小投资者需要面对的信用风险的同时，给投资者带来了新的风险———强行平仓风险
［1-5］。

长期以来，研究破产概率的问题都集中在保险精算领域，就所掌握的文献来看，很少看到讨论衍生品市

场源于清算系统的投资风险的文献。此处们讨论的被迫平仓问题，是一个有限时间破产概率问题。即便是

在保险精算领域，大部分的破产概率模型都是考虑的最终破产概率，也就是时间取得足够长条件下的破产

概率，而讨论有限时间破产概率的文献并不多见。采用随机游走过程作为期货价格变化过程，采取随机过

程的鞅方法对有限时间内无法追加保证金的概率给出了一个实用的计算方法，并将该方法应用于我国期货

市场得到了投资者保证金总额和强行平仓概率之间的关系。

1 随机游走模型和平仓概率

大部分讨论保险公司破产概率的模型都是建立在复合 Poisson 过程的基础上，或者是复合 Poinsson 过程与

其他过程( 如 Brown 运动) 的混合模型基础上。这些模型共有的特点就是认为随机到达的损失序列是一个独立

同分布的随机变量序列，例如文献［6-11］，沿着这条思路，假定期货价格是一个独立增量过程，也就是说:

Ft = F0 + Σ
n

i = 1
xi ( 1)

其中，Xi = Fi － Fi － 1为交易缔结之日起的第 i 天价格增量，序列{ X1，X2，…，Xn } 是一个独立同分布的随机变

量序列从而期货价格过程是一个从 F0 出发的随机游走过程。
假定每日价格增量来自状态空间 χ = { x1，x2，…，xk} ，这个空间元素有限。对期货多头( long position) 而言，

如果期货价格上升，清算公司会将价格增量部分划入保证金账户，从而出现一个正的现金流; 如果期货价格下



降，清算公司会将价格下跌部分划出保证金账户，从而出现一个负的现金流。如果划出保证金后，客户账户上

余额为负则需要追加保证金至规定水平。如果客户不能按时追加保证金，或追加保证金不足额，那么清算公司

就会将该客户头寸进行部分或全部强行平仓，从而客户被迫减小持有量或离开市场。如果未来时间内期货价

格朝有利方向变化，被平仓的头寸所带来的保证金损失也完全没有机会弥补，成为客户永久性损失。
对个人投资者而言，无法按时追缴保证金就意味着先期投入的保证金全部亏损，我们可以称为投资者破

产。破产概率的大小和投资者持有的资金总量有很大关系。如果投资者手头资金充裕，那么源于强行平仓的

造成的破产风险就会较小; 如果投资者资金不充裕，又缺乏有效的融资渠道，比如市场上常见的散户，这些投资

者破产的概率就较大。本研究的目的就是计算不同资本存量的期货投资行为的破产概率，从而为投资者，特别

是散户投资者提供一种风险度量和控制的方法，以便更加有效的发现风险，管理风险和减小风险。
期货合约交易时需要缴纳交易保证金和维持保证金，我国金融期货交易所规定交易保证金为交易价格

的 10% ，维持保证金按照每日期货价格涨跌盈余结算。我们假定投资者缴纳交易保证金后的账户余额为 A，

称为初始剩余资金。这笔资金用于每日结算是满足保证金追缴需要。我们假定投资者无法再次融资，一旦

累积追缴保证金总额超过 A，由于无法继续追加保证金，投资者被强行平仓。由于我们仅考虑拥有一份合约

的投资，一旦强行平仓就意味着投资者破常，所以我们称这种情况为投资者破产，称累积追缴保证金总额超

过初始剩余资金的概率为破产概率。我们这里讨论的期货投资是有限时间投资，假定期货寿命为 N 天。
定义随机时刻:

T1 = min{ n，Sn = Σ
n

i = 1
Xi ＞ A} ( 2)

Sn 是从第一天到第 n 天追缴保证金账总额，T1 是累计追缴保证金总额超过初始剩余资本的时刻，由于它的

取值由 X1，X2，…，Xn 完全决定，所以 T1 是一个停时
［12］，再定义停时:

τ = min{ T1，N} ( 3)

也就是说，如果投资者在期货到期日前破产，那么 τ = T1 ; 如果投资者在期货到期以前都没有破产，那么 τ =
N。记累计到 τ 时刻追缴保证金总额为 Sn，那么投资者破产概率 pA 为:

pA = p{ Sτ = Σ
τ

i = 1
Xi ＞ A} ( 4)

目的就是要计算 pA 的大小。
假定期货价格每日增量过程 X1，X2，…，Xn 是一个独立同分布随机变量序列，并且存在一个常数 θ≠0，满足:

E［eθXi］ = 1，i = 1，2，…，n ( 5)

若设 Zi = eθ
Xi，就有 E［Zi］= 1。对累计保证金总额 Sn，有:

eθSn = ∏ n

i = 1
eθXi = ∏ n

i = 1
Zi ( 6)

由期货价格的每日增量过程的独立性，可知过程{ Zi，i = 1，2，…，n} 也是一列独立同分布随机变量序列。从

而随机过程{ eθSi，i = 1，2，…，n} 是一个鞅。根据最优停止定理
［12］，有:

引理 1 对任意的 t∈{ 1，2，…，N － 1，N} ，有:

E［eθSt］ = E［eθS1］ = E［Z1］ = 1 ( 7)

上述引理可以根据最优停止定理和鞅的定义得到，结合上述引理，有下面的破产概率计算公式。
定理 1 设投资者在缴纳交易保证金后的剩余资本存量为 A，每日期货价格变化过程为 X1，X2，…，Xn，该过

程为取值状态空间 χ = { x1，x2，…，xm} ，m∈N 的随机游走过程( randomwalk) ，也就是每日价格变化过程是一列

独立同分布的随机变量序列。再假设存在常数 θ≠0，满足 E［Xi］=1，τ 是破产时刻，那么破产概率为:

pA =
1 － Lθ ( A)

eθA － Lθ ( A)
( 8)

其中，Lθ ( A) = E［eθSτ | Sτ≤A］．
证明 由于 τN，从而有 E［τ］≤ + ∞，由鞅的最优停止定理，有:

E［eθSτ］ = E［eθS1］ = E［Z1］ = 1 ( 9)
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从而利用条件数学期望的性质，有:

1 = E［eθSτ］ = E［eθSτ | Sτ ＞ A］． P( Sτ ＞ A) + E［eθSτ | Sτ ≤ A］． ( 1 － P( Sτ ＞ A) ) =

E［eθA | Sτ ＞ A］． P( Sτ ＞ A) + E［eθSτ | Sτ ≤ A］． ( 1 － P( Sτ ＞ A) ) =

eθA ． P( Sτ ＞ A) + E［eθSτ | Sτ ≤ A］． ( 1 － P( Sτ ＞ A) ) = eθA ． pA + E［eθSτ | Sτ ≤ A］． ( 1 － pA )

记 Lθ ( A) = E［eθSτ | Sτ≤A］． 带入上面等式，解出 pA 即可．
为了确定式( 8) ，需要确定 θ 以及 Lθ ( A) 。注意到 θ 必须满足式( 5) ，可以用矩法估计来求 θ 的估计值．

Lθ ( A) 是投资者在整个期货寿命时间以内都没有破产时，到期货到期日缴纳的交易保证金总额 Sτ 的矩目函

数． 也可以用历史数据估计这个值。
1． 1 参数 θ 的估计

收集到期货价格每日增量数据为 x1，x2，…，xn 其中 n 是历史数据个数，数据按照时间顺序排列。由于 θ

满足关系( 5) ，用样本矩替代总体矩，从而有:

1 = 1
nΣ

n

i = 1
eθxi ( 10)

从式( 10) 中解出参数 θ，即得估计值θ̂。
1． 2 参数 Lθ(A)的估计

收集到期货价格每日增量数据为 x1，x2，…，xn，其中 n 数据个数，数据按照时间顺序排列。这里提出一

种简便的估计方法。由于期货寿命是 N 天，如果连续 N 天的价格增量 X1，X2，…，Xn 满足

SN = Σ
N

i = 1
Xi ≤ A ( 11)

那么可以把这个 SN 作为一个累积缴纳保证金总额的观测值。我们选择游程长度为 N 的子序列估计 SN。些

子序列满足式( 11) ，并且所有子序列都互不重叠，也就是用 xi，1，xi，2，xi，N，i = 1，2，…，m，其中 m 是数据中满

足要求子序列的个数，计算 Si，N = Σ N

k = 1
xi，k 从而 SN 的估计为 :

SN̂ = 1
mΣ

m

i = 1
Si ，N ( 12)

2 Csi300 指数期货的强行平仓概率

整理沪深 300 指数数据，分别计算了一份指数期货合约在寿命分别为 20，30，40，55 d 情形下的剩余资

本存量和投资者破产概率，如图 1。

图 1 Csi300 指数期货市场破产概率和初始剩余资本的关系

从图 1 中看出:

( 1) 破产概率随着资本存量的增加而减少;
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( 2) 一般而言，为了保证相同的破产概率，投资时间越长需要的资本存量越多;

( 3) 为了维持一份寿命在 40 d 以内的期货合约以 90% 以上的概率不被强行平仓，投资者需要至少 30
万块人民币以上的资本存量; 为了维持一份寿命在 55 d 以内的期货合约以 90% 以上的概率不被强行平仓，

投资者需要的资金在 45 ～ 50 万人民币之间。
从投资者角度来看，为了保证在有限的资金规模下投资的稳健性，减小每日结清带来的风险，必须严格

控制投资规模。如果持有合约数量过多，现有资本存量难以满足维持头寸不被强行平仓的需要，那么投资

者就需要积极的进行融资或者主动部分平仓，从而减小自己的风险暴露。
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The Estimation of Mandatory Liquidation Risk in Stock Index Futures Market

WANG Yong-jie，CHEN Cheng，SU Zhen-hua
( School of Mathematics and Statistics，Chongqing University，Chongqing 400030，China)

Abstract: Mandatory liquidation of Chinese stock futures market is considered in this paper，where the ruin
risk of investor is measured by a new martingale method using optimal stopping theory． At the same time，the
relationship between mandatory liquidation probability and investors’margin capital stock is obtained． Through
calculating the historical data of Csi300，we found that in order to guarantee a index stock contract of 40 lifetime not
mandatory liquidation with above 90% probability，investors should prepare margin capital at least 300，000 RMB
for each contract; If we want to maintain index futures contract with 55 lifetime，investors need margin capital at
least 500，000 RMB for each contract． If investors only have margin capital stock of 2，000，000 RMB，they at most
maintain 4 shares of future contracts with 55 lifetime．

Key words: daily settlement system; margin; mandatory liquidation; ruin probability
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