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Abstract. Under the background of OBOR strategic, commodities futures market of China meet 
new opportunity. It benefits the internationalization of China's futures market and enhances the 
commodity pricing power that we can management the market risk. By taking the typical industrial 
and agricultural commodities futures of the Dalian Commodity Exchange in consider, this paper 
adopts CAViaR model to measure the dynamic risk. Then three likelihood ratio tests and one 
dynamic quantile test are used to compare the predictive performance and applicability in different 
quantiles of different models. The empirical results show that the CAViaR model is superior to the 
traditional GARCH model. Yields of commodity futures presented typical "fat tail" and 
autocorrelation. The GARCH models, which ignore the "fat tail" and autocorrelation, may be 
inefficient to measure risk of commodity futures Market. The CAViaR model may be the most 
suitable risk management tools for commodity futures risk management. 
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中文摘要. “一带一路”战略下中国大宗商品期货市场迎来新的发展契机，科学有效地防范

商品期货市场风险对加速中国期货市场国际化进程、提高中国大宗商品定价权有重要意义。

本文以大连商品期货交易所工业和农业大宗商品期货的典型品种为研究对象，建立基于

CAViaR模型的动态风险测度VaR模型，并同时运用似然比检验和动态分位数检验对各个模型

的精准性进行后测检验，最后研究了不同期货品种风险的动态特征与差异。结果表明，CAViaR

模型的风险预测效果要优于传统的GARCH族模型；商品期货品种呈现典型的“高峰厚尾”和

收益率自相关现象，采用正态分布的GARCH族模型以及忽视收益率自相关的GARCH族模型

来防范大宗商品价格风险需要特别谨慎。在综合考虑了模型便易性、稳健性和准确性后，

CAViaR模型是商品期货市场风险管理实践最为适合的风险管理工具。 
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1．引言 

“一带一路”战略下，中国实体经济企业、沿线国家的市场主体利用大宗商品期货市场

管理价格风险的需求日益强烈，有利于中国商品期货市场发展和国际化进程，商品期货市场

迎来了新的发展契机。然而，随着资源性产品价格形成机制改革、利率市场化改革、汇率形

成机制改革、人民币国际化战略等改革措施深层次的推进，各类大宗商品和金融资产的价格

波动更加频繁和剧烈，商品期货市场面临着更为频繁的国内外市场不确定因素的冲击，因此

寻找一种行之有效的期货价格风险管理工具、科学有效地防范商品期货市场风险显得至关重

要。本文引入国际上主流的 CAViaR方法来测度和分析中国商品期货的价格风险，为中国监

管部门风险监管和控制、金融投资机构风险管理以及交易所保证金水平设置提供决策依据和

理论参考。 

相比国内现有关于期货市场风险测度与防范的文献，本文研究特色在于，首次采用半参

数法 CAViaR模型对商品期货市场风险度量，并对风险趋势进行动态分析；其次，选取大连

商品交易所主要期货品种进行动态风险测算，并对此几个品种的基本特征和风险防范等方面

的差异进行了对比；最后，样本外的后测检验不仅采用了三个似然比检验，还加入了动态分

位数检验，克服了后测检验方法选择上的主观性。 

2．动态风险测度的 CAViaR方法 

2.1  CAViaR理论方法介绍 

Engle和Manganelli借鉴波动率的 GARCH建模思想，认为 VaR同样服从 GARCH模型。

[1]既然金融资产的收益具有序列自相关性，VaR的本质是收益率序列的某一特定分位数，那

么可以用条件自回归形式直接对 VaR进行建模，本文使用三种形式的 CAViaR模型刻画价格

风险演化过程： 

SAV-CAViaR模型：       12110 )()(   ttt yff                             （1） 

AS-CAViaR模型：       


  1312110 -)()( tttt yyff  ）                    （2） 

IGARCH-CAViaR模型：  
2/12

13
2
110 ))(()(   ttt yff  ）                        （3） 
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 和 分别表示滞后一期收益率的正部和负部， ( )
t

f  表示收益率的条件分

位数。方程（1）和（3）假设过去正负收益对未来风险的影响是对称的，AS-CAViaR模型本

质上是 SAV-CAViaR模型的一般形式，它反映了正负收益率对未来 VaR值的非对称效应。鉴

于 AV-CAViaR模型、AS-CAViaR模型和 IGARCH-CAViaR模型的的非线性和递归性，模型将

采用Engle 等的优化方法求解，依据Koenker和Bassett提出的分位数回归(Quantile Regression)

思想，具体采用最小绝对离差法（LAD）估计。[1-2]LAD 法采用优化算法估计参数，具体要

优化的目标函数为： 
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其中， 表示回归的样本分位数。相比均值回归，它能充分刻画自变量 X对于因变量 Y

分布的位置、刻度和形状的影响。在残差序列服从高斯分布的情况下，分位数回归的估计效

率只有很小的损失；针对不服从正态分布的时间序列，特别是对具有“尖峰厚尾”性质的金融
收益序列，它能准确地捕捉到分布的尾部特征，估计结果将更为稳健性。 

2.2  后测检验方法 

为了检验和比较上述 CAViaR模型、GARCH族模型以及 EVT模型的动态 VAR预测精度，
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本文选择 RQ值，DQ检验，以及 LR统计量作为模型后测检验方法。RQ值即目标函数公式

（4），当 RQ值越小，表示拟合效果越好，是衡量模型优劣的一个标准。DQ检验和 LR统

计量检验定义在击中事件的基础上，当
tt VaRy  时也就是 VaR不足以覆盖实际损失，称之

为一次击中 Hit事件。据此，定义“击中序列”如下： 

 ttt VaRyIhit                                  （5） 

其中，I是示性函数，当
tt VaRy  时，I取值为 1；当

tt VaRy  时，I取值为 0。根据

Kupiec(1995) 的研究结果，如果该模型能有效地预测市场风险，那么该“击中序列”应服从

贝努利分布。[3] 

2.2.1 似然统计量检验方法 

LR统计量检验包含非条件覆盖统计量 LRuc以及独立性统计量 LRind和条件覆盖统计量

LRcc，LRuc考虑击中事件的发生概率，LRind考虑击中事件发生的独立性，条件覆盖统计量 LRcc

是 LRuc和 LRind的综合,同时考虑击中事件发生概率和发生相依性，为了节约篇幅，不做过多

描述，具体可以参考志宏（2015）。[4] 

2.2.2 动态分位数检验 

Engle和Manganelli提出 CAViaR模型时同时提出了动态分位数检验，DQtest统计量服从

自由度为 p+n+2的卡方分布： 

  )(, ttitt VaRyIhitDQhit                         （6） 
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其中，  为给定的分位数，当
tt VaRy  时，   1,tDQhit ；当

tt VaRy  时，

 tDQhit , 。如果模型参数估计正确，那么 0)|( 1-t, tDQhitE  。这说明 tDQhit , 对于任何

滞后的 k-,tDQhit 以及预测的
t k

VaR  都应不具备相关性，即回归方程（7）总体应该不显著。 

3．大商所商品期货市场的典型事实 

3.1  样本选择和数据处理 

综合考虑不同商品期货品种中的重要性、期货合约的成交量大小以及上市交易时间等因

素后，本文选择了大连商品期货交易所的豆粕期货、聚氯乙烯期货价格指数为实证样本，价

格指数以每天的结算价作为该天的期货价格。样本区间从聚氯乙烯期货上市时间后新的一年

开始，即从 2008年 1月 7日到 2016年 10月 28日，其中后 500个数据样本用于样本外的检

验。数据来源于 Wind 数据库的南华期货价格指数，选择该指数是因为连续合约和主力合约

价格指数均会因为合约变换带来异常值，导致收益率涨跌幅太大，按成交量加成、按持仓量

加成的价格指数也均无法避免这一问题，而南华期货价格指数对这一问题进行了修正。 

3.2  收益率分布的典型事实 

图 1 和表 1 给出了大连商品期货交易所两种代表性商品期货收益率的波动情况和 QQ 图

法检验收益率是否正态分布。从图 1 可以看出，两种商品期货市场场均存在明显的波动聚集

现象，金融资产价格的波动率聚集这一典型事实是大量 GARCH 模型发展的前提，本文的

CAViaR建模也是以波动率聚集的典型事实为前提。图 2检验则表明聚氯乙烯期货和豆粕期货
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的收益率并不服从正态分布，具有高峰后尾分布，商品期货具有较大的尾部风险。 

 

图 1  两种商品期货的收益波动状况 

 

 图 2  两种商品期货的收益率的 QQ图 

表 1是对收益率的描述性统计分析。偏度、峰度和 JB检验一致表明所有商品期货的收益

率均不服从正态分布，普遍呈现出显著的“有偏”和“尖峰”形态；ARCH效应检验结果表明

两个期货指数均存在波动聚集效应，适合采用 GARCH模型进行拟合，CAViaR建模的典型事实

的基础存在；LBQ统计量说明收益率存在典型的相关性，从而说明收益率存在相关性，GARCH

族建模过程中需要考虑收益率的 ARMA形式，即遵循 ARMA-GARCH建模思路，给 GARCH族建模

带来不少困难，然而 CAViaR建模思路可以有效地避免收益率自相关带来的建模困难；ADF统

计值则表明所有的收益序列显著拒绝存在单位根的原假设，即聚氯乙烯指数和豆粕指数的收

益序列均是平稳的。 

表 1 大连商品交易所两种商品期货收益率的描述性统计 

 
均值 标准差 偏度 峰度 JB值 ARCH值 LBQ值 ADF值 

聚氯乙烯 -0.00017 0.0155 -0.2833* 5.9331* 734.39* 50.89* 388.27* -44.50* 

豆粕指数 0.00042 0.0140 -0.2210* 4.9369* 324.78* 21.10* 278.91* -46.29* 

注：*表示在 1%水平下显著。 

4．实证结果和分析      

4.1  CAViaR模型的估计结果 

表 2给出了豆粕和聚氯乙烯这两个期货品种的 CAViaR模型在 1%和 5%的分位数下的参数

估计结果和 DQ检验结果。首先，无论是 1%的分位数还是 5%的分位数，样本内 DQ检验在 10% 

的显著性水平下均无法拒绝原假设，说明三个 CAViaR模型对商品期货市场的尾部风险拟合效

果都非常好；其次，从样本外 DQ 检验可以看出，CAViaR 测算的 1%VaR 和 5%VaR 都经得起后

测检验，除了聚氯乙烯的 AS-CAViaR模型 DQ检验的 P值较小，其它均在 10%的显著性水平下

均无法拒绝原假设，说明 CAViaR模型能够良好地刻画我国期货市场的尾部风险特征，具有预

测尾部风险的功能；最后，1%VaR的 DQ检验 P值普遍大于 5%VaR的 P值检验，非常接近于 1，

说明 CAViaR模型在刻画极端风险时具有很大优势。 

CAViaR模型的回归系数大部分是统计意义上显著的，说明波动率的 GARCH效应和 ARCH

效应显著存在，AS-CAViaR模型的结果显示，除 1%分位数下的豆粕期货外，Beta3均小于 Beta4，

说明大宗商品期货市场存在杠杆效应，利空消息引起的波动大于利好消息所引起的波动。值

得注意的是，虽然回归结果部分参数在统计意义上不显著的，但这些变量依然是不可或缺的：
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一是为了保持该模型与以往模型的内在连贯性；二是省略其中一些不显著的变量均会导致模

型的预测效果降低。三个 CAViaR模型虽然都比较好的刻画了商品期货的尾部风险，但是

AS-CAViaR模型在 5%VaR的测算上相对较有优势；无论是在 1%VaR测算上还是在 5%VaR测算

上，AS-CAViaR和 IGARCH-CAViaR效果不相伯仲，RQ值和 DQ检验的 P值都比较理想并难以区

分优劣，相较之下，SAV-CAViaR模型对商品期货的风险刻画效果则稍逊一筹。 

表 2  CAViaR模型估计结果和 DQ检验 

 
SAV-CAViaR AS-CAViaR IGARCH-CAViaR 

 
聚氯乙烯 豆粕 聚氯乙烯 豆粕 聚氯乙烯 豆粕 

1%VaR 
      

Beta1 
0.211

*
 0.064

***
 0.489 0.036

*
 0.562 0.080

**
 

(0.133) (0.025) (0.529) (0.024) (0.687) (0.048) 

Beta2 
0.917

***
 0.971

***
 0.797

***
 0.968

***
 0.877

***
 0.974

***
 

(0.049) (0.013) (0.160) (0.018) (0.049) (0.004) 

Beta3 
0.172

*
 0.064

***
 0.132 0.104

*
 0.704 0.134 

(0.112) (0.026) (0.169) (0.065) (2.128) (0.248) 

Beta4 
- - 0.389

**
 0.045

**
 - - 

- - (0.209) (0.025) - - 

RQ值 76.032 60.434 75.301 59.033 75.292 60.527 

样本内 DQ 0.352 0.328 0.272 0.981 0.288 0.279 

样本外 DQ 0.000 0.989 0.974 0.838 0.988 0.995 

5%VaR 
      

Beta1 
0.136

***
 0.064

***
 0.123

*
 0.037

*
 0.132

*
 0.028 

(0.054) (0.022) （0.080） (0.023) (0.097) (0.048) 

Beta2 
0.890

***
 0.936

***
 0.860

***
 0.901

***
 0.879

***
 0.915

***
 

(0.043) (0.027) (0.049) (0.019) (0.023) (0.014) 

Beta3 
0.192

***
 0.144

***
 0.149

**
 0.124

***
 0.274

***
 0.258

***
 

(0.044) (0.050) (0.067) (0.046) (0.295) (0.231) 

Beta4 
- - 0.225

***
 0.239

***
 - - 

- - (0.063) (0.041) - - 

RQ值 259.691 238.359 257.599 236.334 257.607 237.490 

样本内 DQ 0.230 0.259 0.668 0.607 0.855 0.494 

样本外 DQ 0.005 0.237 0.109 0.422 0.163 0.207 

注：*、**、***表示 1%、5%、10%显著性水平下显著；DQ检验报告 P值；括号内数字代表对应参数的标准差。 

4.2  动态 VaR测度的似然比检验与模型比较 

由于 CAViaR模型在测算极端尾部风险时（1%VaR）效果非常好，本文只将 CAViaR模型与

GARCH族模型比较，旨在说明 CAViaR模型在对商品期货风险刻度的准确性远高于普通的 GARCH

族模型，尽管穷尽 GARCH 族模型可能能够找到更优的模型，但从风险管理的实践角度来说，

模型的稳健性和便易性是一个重要的考量，CAViaR模型更适应商品期货市场的风险管理建模。

从表 3 似然比检验结果来看，三种 CAViaR 模型风险度量的准确性都较高，并且 AS 模型和

IGARCH 模型风险测算准确性稍高于 SAV 模型。CAViaR 模型刻画风险的准确性远高于 GJR 和

AR-GARCH-t 模型
①
。表 1 的 LBQ 检验已经说明，商品期货收益率存在非常显著的自相关性，

而忽视这一相关性的 GJR模型对风险刻度效果都十分差，非条件覆盖统计量 LRuc的 P值近似

等于 0，考虑了收益自相关和厚尾分布的 AR-GARCH-t模型测算准确性有所改善，但不如 CAViaR

                                                        
① 笔者还对多个基础的 GARCH族模型进行了商品期货 VaR值的似然比检验，结果准确率都不高。 
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模型。GARCH 族众多模型的选择往往是困难的，收益率方程的假定和分布的假定进一步增加

了 GARCH模型建模困难，CAViaR模型很好的避免了这一问题。EVT模型对数据量的苛求往往

难以得到满足，CAViaR模型在度量极端尾部风险表现又十分良好，相较于其它 GARCH族和 EVT

族模型，CAViaR更适合金融风险管理实践。 

表 3  各种动态 VaR测度模型的似然比检验 

  5%VaR 1%VaR 

  
聚氯乙烯 豆粕指数  聚氯乙烯 豆粕指数 

SAV 

uc
LR  0.4291 0.1960 0.6383  0.3294 

ind
LR  0.0044 0.1915 0.7995  0.8491 

cc
LR  0.0127 0.1847 0.8670  0.6104 

AS 

uc
LR  0.6702 0.3937 0.3294  0.3294 

ind
LR  0.0024 0.8977 0.8491  0.7506 

cc
LR  0.0092 0.6893 0.6104  0.9507 

IGARCH 

uc
LR  0.9918 0.1960 0.3294 0.6383 

ind
LR  0.0342 0.1915 0.8491 0.7995 

cc
LR  0.1062 0.1847 0.6104 0.8670 

GJR 

uc
LR  0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 

ind
LR  0.6830 0.2222 0.6557 0.2825 

cc
LR  0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 

AR- 
GARCH-t 

uc
LR  0.0766    0.0110 0.1081  0.0036 

ind
LR  0.2481   0.0061 0.3144  0.2091 

cc
LR  0.1070   0.0009 0.1661  0.0065 

5．结束语  

本文以大连商品期货交易所两个典型代表的工业和农业大宗商品期货品种为研究对象，采

用半参数法 CAViaR模型的测度我国大宗商品价格风险，并运用似然比检验和动态分位数检验

对各个模型的精准性进行后测检验，最后研究了不同期货品种风险的动态特征与差异。本文

结果表明:（1）三种 CAViaR模型对大宗商品期货市场的风险预测准确性都非常高，模型建立

也简便，模型预测准确度稳健性高，相较于其它 GARCH族和 EVT族模型，CAViaR更适合金融

风险管理实践；（2）三种 CAViaR 模型模型中，AS 模型和 IGARCH 模型风险测算准确性稍高

于 SAV模型，商品期货市场呈现“杠杆效应”的特征，但是，这一特征并不明显；（3）商品

期货品种呈现典型的“高峰厚尾”和收益率自相关现象，收益率序列不服从正态分布，因此

投资者使用正态分布假设下的 GARCH族模型以及忽视收益率自相关的 GARCH族模型来防范大

宗商品价格风险需要特别谨慎。CAViaR模型不需要假定收益率的分布，也不需要设定收益率

方程，能有效地减少模型误设的风险，本文严谨的后测检验方法也证实了 CAViaR 模型要比

GARCH族模型具有更优异的风险预测能力。 
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