
 

 

 

                         摘 要                                         

 在现实中，期货和现货的交易机制是不对称的，买入现货必

须付出全额资金，而卖空期货不能获得资金，相反要支付保

证金。而且，根据无负债结算的原则，如果期货价格下跌，

投资者需要进一步补充保证金，这加大了套利交易者所面临

的风险。 

 

 应对这一风险的可能办法就是预先留足足够的现金，最优比

例的计算可以用一个回望期权模型来解决。 

 

 在金融市场上，条件异方差是非常常见的现象。对条件异方

差建模一般通过两种方法，第一类是用确定的函数来刻画
2
tσ

的演化，第二类用随机方程来描画
2
tσ .一般的 GARCH（1，1）

模型可以很好的描述沪铜价格波动现象。
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备用保证金的回望期权模型 
                               ——套利报告系列之三 

 
一 研究目的 

期现套利是指利用期货市场和现货市场的不合理的价差，通过在两个市场进行反向交

易，等待价差趋于合理时而获利的交易。标准的套利策略都是市场中性的，不涉及多市场走

势的判断，当期货和现货之间的价差超过其均衡水平时，可以通过买（卖）现货同时卖（买）

期货进行套利，理论上，无论期货和现货价格涨跌与否，两者之间的不合理价差一定会消除，

这会给套利者带来收益。 

但是，在现实中，期货和现货的交易机制是不对称的，买入现货必须付出全额资金，而

卖空期货不能获得资金，相反要支付保证金。而且，根据无负债结算的原则，如果期货价格

下跌，投资者需要进一步补充保证金，这加大了套利交易者所面临的风险。 

举例来说，某个交易日投资者发现沪铜次月合约价格为 3万元，现货市场报价为 2.7万

元，投资者可买入 5 吨现货铜，支付 13.5 万元，在期货市场上卖出一张次月合约，支付保

证金 1.5万元。次日，现货市场上涨 200元，受此提振，期货市场价格大幅飙升，上涨了 500

元，这个时候交易者面临期市上补充保证金的需求。在市场缺乏有效融资渠道的情况下，如

果期货市场的上涨速度超过现货市场的上涨速度，投资者面临爆仓风险。即是套利交易者将

铜注册为仓单然后拿去质押保证金，但是由于仓单只能质押 70%，剩下的 30%仍然需要现

金结算，这是投资者依然面临补充保证金的需求。在下面的计算中，我们不考虑仓单质押的

情况。 

二 基于回望期权模型的解决方法 

因对这一风险的可能办法就是预先留足足够的现金，如果套利交易者可以对套利交易时

间内期货合约价格达到的最大值进行估算，就能够计算出总资金中可以用来充当维持保证金

的比例。最优比例的计算可以用一个回望期权模型来解决。 

假定期货价格可以用如下一个对数正态过程来描述： 

21ln ( ) ( )
2td S r dt dw tσ σ= − +                             （1） 

   同时把未来 T时刻内期货价格所可能的最大值记为:
~

0
maxT tt T

S S
≤ ≤

= ，,则
~

0ln( / )TS S 的分布

为：
~

0( ) [ln( / ) ]TF x P S S x= <  

           
2 2 2

2

( 0.5 ) 2 ( 0.5 )expx r T r x r Tx
T T
σ σ σ

σσ σ
     − − − − − −

= Φ − Φ     
     

      （2） 
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，因此只要统计出 r和σ ，并且设定一个可以接受的置信水平α ，就可以计算出相应的
~

TS  

~

0 exp[ ( )]TS S F α−=                                                          （3） 

三 沪铜市场波动性研究 

在金融市场上，条件异方差是非常常见的现象。对条件异方差建模一般通过两种方法，

第一类是用确定的函数来刻画
2
tσ 的演化，第二类用随机方程来描画

2
tσ ，GARCH模型属于

第一类，随机波动率模型属于第二类。在随机波动率模型中，参数估计比较复杂，而且也不

稳定。一般来说 GARCH（1，1）就可以很好的描述波动率。GARCH（1，1）的描述如下： 

t t t tr µ σ ε= +  

2 2 2
0 1 1 1t t trσ α α β σ −= + +  

(0,1)t iidNε  

本文利用 00年 1月 5日-08年 12月 5日的数据来建模，参数估计如下： 

表 1 参数估计 

参数 估计值 标准误 t值 P值 

tµ  -0.00226 0.000253 -.089 0.3727 

0α  -1.5492e-6 3.4119e-7 4.54 <0.0001 

1α  0.0779 0.008506 9.15 <0.0001 

1β  0.9175 0.007733 118.64 <0.0001 

 

图 1 沪铜 C3波动率时序图 
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由上图可以看出，日波动率最大为 0.04，转换为年波动率约为 252σ =0.63，我们将此
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波动率作为模型中需要估计的波动率，在本文中，取置信水平为 95%，取一年期存款利率

作为市场期望收益的估计，即取 tr =0.022。 

四 结论 

假设初始建仓的时候沪铜价格为 3 万元，现货报价为 2.7 万元，投资者持有一手多头头

寸，5吨现货头寸，保证金按照 10%的比例收取。持仓时间为 15天。 

此时 3式变为：
~

0 exp[ (0.95)]TS S F −=  

其中 F(x)
(0.022 0.199) 0.044 0.4 (0.022 0.199)exp

0.40.63 0.63
x T x Tx

T T
− − − − − −    = Φ − Φ        

 

   假设投资者在 3月 1日进行 0905合约和现货市场上的正套，需要估算预留保证金比例，

设套利时间为 15天，这个时候 T=0.12，将 T带入上式，可算出 

F(x) [ ]0.021 0.021exp 0.89
0.22 0.22

x xx+ − −   = Φ − − Φ      
 

我们采取牛顿法，可以求出
~

01.27TS S= ，也就是说，在未来 15天内，沪铜最大涨幅在 95%

的置信水平下不超过 27%。 

由此可以推算出，在融资受限的情况下，在未来 15 天内，可以把总资金的 87.2%用于

买入现货，10%用于交保证金，即是合约上涨 27%，我们的剩余资金仍可维持不交保证金的

水平。 
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