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VBPI策略应用VaR刻画资产组合的缺口风险 
VBPI 策略在应用 VaR 刻画缺口风险的基础上将所有资产配置在风险资产与无风险资产上，并通过动态调

整两类资产的投资比例使得在保险期末资产组合价值至少在某一置信水平下不低于保险底线。与 CPPI 策

略相比，VBPI 策略更加细致地刻画资产组合所面临的缺口风险，且由于 VaR 关注的是下方风险，这就使

得 VBPI 策略的设计与投资保险策略保险功能的初衷具有内在的一致性。 

VBPI 策略的下方风险控制能力好于 CPPI 策略 
我们使用沪深 300 指数的历史数据对 VBPI 策略与 CPPI 策略进行了实证分析，并采用保护率、5%分位数

（V5）、75%分位数（Q75）等指标对 VBPI 策略的绩效进行了评估。实证显示，VBPI 策略是有效的投资

组合保险策略，且其下方风险控制能力比 CPPI 策略更好。在所有的模拟中，VBPI 的保护率均达到了 100%。

而在 95%的置信水平下，VBPI 策略于 2007 年至 2009 年三年期的模拟中获得了 10.55%的收益率，远高于

CPPI 策略 8.89%的收益率。 

保本基金参与股指期货交易具有很大的灵活性 
根据《证券投资基金参与股指期货交易指引》的相关规定，保本基金参与股指期货交易不需要受到仅限于

套期保值业务的限制，期货头寸的投资比例也没有严格的规定。相比其他非保本基金的规定，可以说证监

会鼓励保本基金参与股指期货交易。 

股指期货明显提高了 VBPI 策略的上方获利能力 
如果利用股指期货代替 VBPI 策略中风险资产的股票组合（简称为 VBPI 股指期货策略），既可提高资金

的使用效率，又能大大减少策略资产组合调整过程中的交易成本。实证分析表明，股指期货在不改变 VBPI

策略的下方风险控制能力的基础上，明显提高了策略的上方获利能力。所有的模拟结果中，在策略的保护

率均达到 100%的基础上，加入股指期货后的 VBPI 策略的收益率均比原来的收益率高。其中在 2007 年至

2009 年三年期的模拟中，加入股指期货后的 VBPI 策略的收益率提高了 3.79%，效果显著。 
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基于VaR的投资组合保险策略 

常数比例投资组合保险策略（CPPI） 

随着沪深300股指期货的推出，目前市场上的投资者越来越关注投资

组合保险策略。自Black和Jones（1987,1988）提出常数比例投资组合保险

策略（CPPI）以来，该策略得到了市场投资者的高度认可并得到了广泛的

应用。我国目前市场上硕果仅存的六只保本基金也主要以CPPI策略为核

心。本文的主要研究对象——基于VaR的组合保险策略（VBPI）是在CPPI
的基础上发展起来的，因此我们将首先简单介绍一下CPPI策略。 

CPPI策略将资产组合分为风险资产和无风险资产两大类，通过在两类

资产上的合理配置来达到在资产保值的基础上追求更高收益的目的。因

此，CPPI策略首先需要设定期末T时刻的保险底线F。假设无风险资产的收

益率为r，则在t时刻组合的保险底线为：F exp( r(T-t))∗ − 。根据CPPI策

略的思想，同时还需要设定一个风险乘数m，以确定投资于风险资产上的

比例。设t时刻资产组合价值为 tV ，则投资于风险资产上的额度 tE 为： 

( F exp( r(T-t)))t t tE mC m V= = − ∗ −  

tC 称为t时刻的缓冲垫。剩余资金全部投资于无风险资产，即投资于无风

险资产上的额度为 t tV E− 。且在实际投资中，对于股票及债券投资，我

们不允许卖空和无风险借贷，则应该有： 

max(min( ( F exp( r(T-t)), ),0)t t tE m V V= − ∗ −  

从上式可知，在CPPI策略中投资于风险资产与无风险资产的比例主要由保

险底线F及风险乘数m来决定。对于固定的m，，如果在策略的投资期间不

调整资产的投资比例，只要风险资产的损失不超过1/m，资产组合的价值

就能保证至少高于F。 
    当然，在实际的投资中，我们可以根据资产组合价值的变化情况对风

险资产与无风险资产的投资比例进行调整。当资产组合价值上涨时，按照

公式重新计算风险资产的投资比例，可以将更多的资产配置于风险资产，

以追求更高的收益；反之，如果资产组合价值下跌，为了保护保险底线，

则应该减少风险资产上的投资。此外，基金经理还可以根据自身对行情的

判断，动态调整风险乘数m。当基金经理判断风险资产的未来行情将上涨

时，则可以提高m，以配置更多的资产于风险资产；反之，则应该降低m。 

基于VaR的投资组合保险策略（VBPI） 

CPPI策略原理简单，操作方便。但由于现实市场的不完全性导致投资

组合保险策略的保险功能不总是完全的，存在保险失效的情况。当资产组

合在投资期末的价值低于保险底线，我们的策略就存在缺口风险。因此，

对于缺口风险的度量、理解进而控制就非常重要。但CPPI策略对此问题却
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鲜有提及。为了改善CPPI策略在风险缺口问题上的不足，我国的蒋崇辉博

士综合学者们的成果，将VaR的基本原理引入资产组合的调整过程，提出

了一种基于VaR的投资组合保险策略（VaR Based Porfolio Insurance），简

称为VBPI策略。下文我们将详细介绍该策略。 
在险价值VaR是目前投资界与理论界都应用得比较多的用以刻画风险

的方法，具体的内容可以参阅相关的文献，此处不再赘述。VBPI策略首先

使用VaR来衡量风险资产的风险特征，然后根据VaR来分配资产组合投资

于风险资产与无风险资产上的投资比例，并通过动态调整风险资产与无风

险资产比例使得资产组合在期末的价值在一定置信水平下不低于保险底

线。 
根据VBPI策略的思想，我们首先需要计算风险资产的VaR。假设风险

资产 tS 满足几何布朗运动： 

0( ), 0t t tdS S dt dW Sμ σ= + >  

其中μ 和σ 分别是风险资产的瞬时期望收益和波动性，W是标准布朗运

动。则在置信水平p下，风险资产 0E 在投资期间[0,T]的VaR值有 

    2
0 0

1exp( ) exp(( ) )
2p pVaR E T E T Z Tμ μ σ σ= − − −       （1） 

其中 pZ 为标准正态分布的p分位数。 

第二步，类似于CPPI策略，确保投资组合的潜在损失在期末不低于保

险底线。如果设期末T时刻的资产价值为 TV ，保险底线为F，则应该满足

( ( ) )p TVaR E V F− = − − 。投资者可以根据自身不同的风险偏好，选择不

同的置信水平及保险底线，从而使得VBPI策略的风险在可控制的范围之

内。 
最后，确定投资于风险资产与无风险资产的比例。设期初无风险资产

所占比例为ω，则风险资产所占比例为1 ω− 。如果在持有期间[0，T]内不

调整投资组合，则期末资产组合的价值为： 

2
0 0

1exp( ) (1 ) exp(( ) )
2T TV V rT V T Wω ω μ σ σ= + − − +  

此处我们假设无风险资产服从随机过程 0, 0t tdB rB dt B= > （r为无风险利

率，设为常数）。将上式代入 ( ( ) )p TVaR E V F− = − − 可得到： 

0 0exp( ) (1 ) exp( )pVaR V rT V T Fω ω μ= + − −  

因为 0 0(1 )E Vω= − ，将（1）代入上式并进行简单的计算后，我们可

以得到无风险资产的投资比例为 
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2
0

2
0 0

1exp(( ) )
2

1exp( ) exp(( ) )
2

p

p

F V T Z T

V rT V T Z T

μ σ σ
ω

μ σ σ

− − −
=

− − −
        （2） 

则风险资产的投资比例为：1 ω− 。 
以上是基于时间区间[0,T]内不调整投资组合得到的资产配置比例，此

种策略我们可称之为静态的VBPI策略。而风险资产的价格波动往往较大，

资产组合的价值会随着风险资产价值的波动而上上落落。当风险资产价值

增长时，整个资产组合的价值变大，保险能力增强，可以增加风险资产的

头寸以追求更高的收益；相反，当风险资产价值下降时，整个资产组合的

价值也随之变小，保险能力变弱，则应该减少风险资产的投资，以保证未

来组合收益能够高于保险底线。特别地，当整个资产组合的价值低以t时刻

的保险底线时，则风险资产的头寸清仓，所有资金投资于无风险资产。 
类似于（2）式，对于动态调整的VBPI策略，若在t时刻的资产价值为

tV ，则投资于无风险资产的比例为 

2

2

1exp(( )( ) )
2

1exp( ( )) exp(( )( ) )
2

t p

t

t t p

F V T t Z T t

V r T t V T t Z T t

μ σ σ
ω

μ σ σ

− − − − −
=

− − − − − −
 （3） 

观察上式，对于固定的无风险资产收益，以及给定的风险资产的几何

布朗运动，VBPI策略主要取决于保险底线F及距离到期日的时间长度T-t。
保险底线越高，则需配置在无风险资产上的比例越高；而距离到期日越远，

VaR越大，配置在风险资产上的比例就应该越低。这与我们的感性认识也

是一致的。 
VBPI策略在清晰刻画缺口风险的基础上将所有资产配置在风险资产

与无风险资产上，并通过动态调整两类资产的投资比例使得在保险期末资

产组合价值至少在某一置信水平下不低于保险底线。与CPPI策略相比，

VBPI策略更加细致地刻画资产组合所面临的缺口风险，且由于VaR关注的

是下方风险，这就使得VBPI策略的设计与投资保险策略保险功能的初衷具

有内在的一致性。 

股指期货在VBPI策略中的应用 

保本基金参与股指期货投资的相关规定 

目前我国基金参与股指期货投资的相关规定主要受《证券投资基金

参与股指期货交易指引》（以下简称交易指引）约束。从《交易指引》的

规定来看，中国证监会已经充分考虑了保本基金的特殊性，为保本基金参

与股指期货投资大开方便之门。 
首先，不受套期保值用途限制。《交易指引》的第三条明确规定基

金参与股指期货业务应以套期保值为目的，但“保本基金及中国证监会批

准的特殊基金品种除外”。可见保本基金对股指期货的使用可以更加灵活，

如果保本基金因策略的需要频繁调整期货头寸，也在相关规定的允许范围

之内。 
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其次，不受相关投资比例的限制。一般基金参与股指期货交易主要

受到两个投资比例的限制：“基金在任何交易日日终，持有的买入股指期

货合约价值，不得超过基金资产净值的 10%”和“基金在任何交易日日终，

持有的卖出期货合约价值不得超过基金持有的股票总市值的 20%”。但《交

易指引》同时规定保本基金不需要受上述条件限制。但需要 
第三，“应当符合基金合同约定的保本策略和投资目标，且每日所

持期货合约及有价证券的最大可能损失不得超过基金净资产扣除用于保

本部分资产后的余额”。因此，如果从 VBPI 策略的计算公式来看，投资

于沪深 300 股指期货的合约价值可以以风险资金 (1 ) tVω− 为基数，最大放

大十倍（股指期货单日的涨跌幅为 10%）。而目前我国沪深 300 股指期货

的保证金为 20%左右，最大杠杆为 5 倍，因此 VBPI 策略中的风险资产如

果全部投资于股指期货，满仓操作亦在《交易指引》的允许范围之内。 
综上所述，证监会给保本基金参与股指期货预留了巨大的空间，相

比其他非保本基金的规定，可以说是鼓励保本基金参与股指期货交易。保

本基金交易股指期货方向灵活，可做多亦可卖空；头寸规模弹性大，操作

空间极大。 

 股指期货在VBPI策略中的应用  

从股指期货本身的特点来讲，在 VBPI 策略中应用股指期货主要有

两大优势：资金杠杆和做空机制。由于股指期货实行保证金制度，一般仅

需 20%的保证金便可进行交易，则剩下的 80%资金可配置于其他资产。我

们既可以将剩余的资金投资于无风险资产以获取稳定的无风险收益；也可

以用于再交易期货头寸，扩大风险资产的规模，追求更高的风险收益。而

做空机制则使得保本基金在熊市中亦能赚取风险资产的收益，提高资产配

置的灵活度，提高整体资产组合的收益率。此外，股指期货的交易费用低，

且期货交易活跃，市场流动性好，交易的冲击成本小，能大大减小投资组

合保险策略中的风险资产交易成本。股指期货在 VBPI 策略中的应用主要

有两方面。 
第一，在风险资产中代替部分股票头寸。在策略的运行中，可以根

据股票头寸的风险以及整个投资组合的配置要求，通过买入或者卖出股指

期货头寸来调整风险资产的风险暴露。比如在股票市场的上涨阶段，可以

买入期货头寸，通过杠杆放大风险资产的收益；而在股票市场的下跌阶段，

则可以卖出期货头寸，对冲股票头寸的风险，甚至完全持有期货空头，以

获取市场下跌带来的收益。由于此方面的应用需要重新评估风险资产的

VaR，并要求有很高的择时能力，因此我们在后续的研究中再做进一步的

研究。下文主要研究股指期货在 VBPI 策略被动性投资中的应用。 
第二，完全代替股票头寸，以期货的多头作为 VBPI 策略的风险资

产。VBPI 策略中的风险资产配置，一般分为主动性投资和被动型投资两

大类。主动性投资希望通过基金经理的选股、择时等方面的能力获取阿尔

法收益；而被动性投资往往是指数化投资者，追随市场指数的收益。从我

们之前的研究报告《沪深 300 股指期货的期现关系及其相互影响》中就已

经指出沪深 300 股指期货与沪深 300 现货指数间的相关性极高，波动规律

非常相似。因此，我们完全可以通过股指期货来模拟指数化的风险资产。
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由于两者联系紧密，其风险分布特征往往比较一致，并不会破坏 VBPI 策
略对原先风险资产的评估。出于风险控制的考虑，我们将配置于风险资产

的资金减去期货头寸保证金后的剩余资金全部投资于无风险资产，以获取

稳定的收益。因此，沿用上文的标记，无风险资产的收益除了原先部分收

益 exp( ( ))twV r T t− ，还增加了 (1 )(1 ) exp( ( ))tMP w V r T t− − − （MP 为

期货头寸的保证金比例）。简而言之，以股指期货代替股票组合后，VBPI
策略在风险资产与无风险资产上的价值分别为： 

(1 )
(1 )(1 )

t t

t t t

E w V
G wV MP w V

= −
= + − −

                         （4） 

我们将在后面的实证分析中详细研究 VBPI 策略加入股指期货后对

整体投资组合的影响。 

VBPI策略与CPPI策略的实证分析 

我们在上文中详细介绍了 VBPI 策略的基本原理及构建步骤，在接

下来的实证分析中我们主要关注三个问题：第一，VBPI 策略的有效性。

对于投资组合保险策略，有效性主要考虑策略的保险能力；第二，VBPI
策略的下方风险控制能力；第三，VBPI 策略的上方获利能力。由于 CPPI
策略已经为业界所广泛接受和应用，其作为投资组合保险策略的有效性已

经得到认可。因此，我们选用 CPPI 策略作为 VBPI 策略的比较标准。 

策略的调整法则 

Etzioni（1986）提出三种调整法则：定期调整法则、落差调整法则、

市场波动调整法则。定期调整法则按照调整周期的不同又分为日调整法

则、周调整法则和月调整法则等。一般而言，策略调整的越频繁，越能保

持较好的保险能力，但同时会承担较高的交易费用。由于我们的实证分析

主要是 VBPI 策略与 CPPI 策略的比较分析，调整对两个策略的影响应该

是类似的，因此我们统一使用日调整法则，及每个交易日对策略的资产配

置调整一次。 

策略的评价指标 

对于投资组合保险策略，我们主要关注其下方风险的保险能力及上

方的获利能力。CPPI 策略与 VBPI 策略均是在控制资产组合价差下跌风险

的前提下追求更高的收益，其收益分布往往呈现左尾短、右尾长的特征，

传统的收益率、波动率等风险收益指标往往无法准确刻画实际的风险收

益。因此，我们引入了 Do（2002）提出的保护率、Zhu 和 Kavee（1988）
提出的 5%分位数（V5）和 75%分位数（Q75）三个指标。具体的定义如

下： 
1) 保护率。保护率定义为在所有的天数中，资产组合价值达到保

险底线的天数占总天数的比率。显然该指标反映投资组合保险

策略达到某一保险水平的能力。保险率越高，说明策略的保险

能力越强；反之，则说明保险能力较弱。 
2) 5%分位数（V5）。对于投资组合保险策略已经实现的资产组合
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价值序列，V5 为大于 5%资产组合价值的数值中最小者。形象

地来说，就是我们将资产组合价值按照从小到大的顺序排列，

并将其分成 20 等份，第一组数据中的最大值就是 V5。该指标

描述了资产组合价值分布的左尾，展示的是投资组合保险策略

下方风险的控制能力。V5 值越高，下方风险的控制能力越好。 
3) 75%分位数（Q75）。类似于 V5，Q75 是大于 75%资产组合价

值的最小者。显然该指标描述了资产组合价值分布的右尾，战

士的饿是投资组合保险策略的上方获利能力。Q75 越大，策略

的上方获利能力越强。 

实证的方法与假设 

CPPI 策略与 VBPI 策略主要将资产分配到风险资产与无风险资产两

大类资产上面。简单起见，在下文的实证分析中，我们用沪深 300 指数来

模拟风险资产，无风险资产全部投资于债券，年收益率设为 3%。数据为

沪深 300 指数 2007 年 1 月 1 日至 2009 年 12 月 31 日间的交易日数据。 
在实证模拟中，我们按照文章第一节介绍的 CPPI 策略与 VBPI 策略

的相关公式构建资产组合，决定风险资产与无风险资产上的投资比例。然

后每天都重复计算一次，根据计算的结果重新调整两类资产上的投资比

例。策略的投资期间分为三种：一年期、两年期和三年期。一年期模拟了

三次，分别采用 2007、2008、2009 年的数据，每年初策略开始运行，一

直持续到当年结束；两年期分别为 2007 年至 2008 年、2008 年至 2009 年

两个时间段；三年期则仅模拟了一次，选用的是 2007 年至 2009 年的连续

数据。从沪深 300 指数在上述三年的走势来看，都各有代表性：2007 年

为大幅上涨牛市形态，2008 年为大幅下跌的熊市，2009 年则是反弹行情

后的震荡走势。相应地，2007-2008 的两年期模拟的是先涨后跌的情形，

2008-2009 区间模拟的是先跌后涨的情形；2007-2009 的三年期则是包含了

以上三种形态。因此，上述区间的选择具有很高的代表性。 
实证分析的相关假设如下： 
①投资组合的初始资金为 100 亿，无风险收益率为 3%； 
②忽略股票与债券交易中的最小单位交易限制，均可任意配置； 
③股票的交易佣金及印花税等交易成本设为 0.2%，债券交易成本设

为 0.1%，不考虑相应的冲击成本； 
④沪深 300 指数的年期望收益设为 30%，波动率设为 40%； 
⑤组合的保本率均为 100%，即期末时至少保证本金安全； 
 

为了方便比较，对于 CPPI 策略，我们选取合适的风险乘数 m，使得

CPPI 策略初始的风险资产与无风险资产的投资比例与 VBPI 策略在 95%
置信水平下的投资比例一致；但我们同时模拟了置信水平为 90%和 99%
时的 VBPI 策略，作为参考比较。收益率为期末资产组合价值与期初资产

组合价值计算得到。 

实证的结果与分析 
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图表 1  VBPI 策略与 CPPI 策略的实证结果（一年期） 

保护率（%） 收益率（%） V5（亿元） Q75（亿元）

VBPI(90%) 100% 50.62% 101.28 143.37

VBPI(95%) 100% 29.25% 100.96 124.43

VBPI(99%) 100% 18.78% 100.75 113.95

CPPI 100% 23.69% 100.97 121.23

VBPI(90%) 100% -0.01% 98.26 99.42

VBPI(95%) 100% -0.004% 98.60 99.48

VBPI(99%) 100% 0.06% 99.00 99.64

CPPI 100% 0.07% 98.65 99.51

VBPI(90%) 100% 13.26% 100.79 113.34

VBPI(95%) 100% 11.25% 100.60 110.41

VBPI(99%) 100% 9.70% 100.44 107.55

CPPI 100% 11.32% 100.59 110.16

2007

2008

2009

数据来源：广发证券发展研究中心 
注：VBPI（90%）表示90%置信水平下的VBPI策略，其他类同。 
 

图表 2  VBPI 策略与 CPPI 策略的实证结果（两年期与三年期） 

保护率（%） 收益率（%） V5（亿元） Q75（亿元）

VBPI(90%) 100% 0.01% 99.70 153.79

VBPI(95%) 100% 0.12% 99.99 126.86

VBPI(99%) 100% 0.64% 100.82 117.23

CPPI 100% 1.36% 101.07 131.89

VBPI(90%) 100% 0.18% 95.92 99.04

VBPI(95%) 100% 1.03% 96.54 99.70

VBPI(99%) 100% 2.58% 97.20 100.61

CPPI 100% 0.69% 96.37 99.43

VBPI(90%) 100% 8.74% 99.08 150.25

VBPI(95%) 100% 10.55% 99.50 123.14

VBPI(99%) 100% 15.59% 101.37 115.99

CPPI 100% 8.89% 99.15 128.54

2007-
2009

2008-
2009

2007-
2008

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

VBPI 策略是有效的 
以 CPPI 为衡量标准，VBPI 策略对既定目标的保险能力是有效的。

在保护率指标上，VBPI 策略所有模拟测试中与 CPPI 策略一样都是 100%，

至少在日调整的前提下，VBPI 策略充分保证了保险底线的安全。因此

VBPI 策略的保险有效性显然是肯定的。而从最后的收益率上看，除了沪

深 300 指数大幅下跌的 2008 年外，其他年份及二、三年期的 VBPI 策略

都获取了正的收益。从最终的结果来看，在实现保本目标的基础上，策略

获取了更高的收益。而即使于 2008 年 ，置信水平 95%下 VBPI 策略也基

本与本金持平，在提高置信水平到 99%时更是获得了正的收益，与 CPPI
策略的效果相近。从此点来看，VBPI 策略的保险能力依然是值得肯定的。 
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图表 3  VBPI 策略与 CPPI 策略的资产组合价值走势图（2007-2008） 

90

100

110

120

130

140

150

160

170

1 32 63 94 125 156 187 218 249 280 311 342 373 404 435 466

（
亿
元
）

CPPI

VBPI

数据来源：广发证券发展研究中心 

图表 4  VBPI 策略与 CPPI 策略的资产组合价值走势图（2008-2009） 

95

96

97

98

99

100

101

102

1 33 65 97 129 161 193 225 257 289 321 353 385 417 449 481

（
亿
元
）

CPPI

VBPI

数据来源：广发证券发展研究中心 

图表 5  VBPI 策略与 CPPI 策略的资产组合价值走势图（2007-2009） 

90

110

130

150

170

190

210

1 47 93 139 185 231 277 323 369 415 461 507 553 599 645 691

（
亿
元
）

VBPI

CPPI

数据来源：广发证券发展研究中心 
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VBPI 策略的下方风险控制能力比 CPPI 策略更好 
我们以 VBPI（95%）为主要的对比策略。从 V5 指标来看，在一年

期的结果中，两者相差无几，沪深 300 指数波动幅度较大的 2007、2008
年，CPPI 策略微微高出；而在 2009 年，则是 VBPI 策略稍有优势。但从

一年期的数据来看，两者的差异性并不显著。而两年期的模拟结果中，前

期上涨的 2007-2008 年 CPPI 策略较优，但 VBPI 策略的 V5 指标也非常接

近保险底线。实际上对于这一期间，由于早期 2007 年沪深 300 指数大幅

上涨，资产组合的价值增长非常快，后面的保本压力极小。在策略一开始

运作就面临巨大下方风险的 2008-2009 年，VBPI 策略的 V5 指标明显高于

CPPI 策略 V5 指标，下方风险控制能力优势明显。至于三年期的结果，则

VBPI 策略明显好于 CPPI 策略。从 VBPI 策略的原理上讲，其风险衡量通

过 VaR 实现，而 VaR 则依赖于风险资产长期收益的分布特征，因此，策

略的运行时间越长，到期日越远，风险资产的收益分布在统计上应该更加

接近假设的分布，VBPI 策略对下方风险的控制就越有优势。 
VBPI 策略的上方获利能力不及 CPPI 策略 

从 Q75 的指标对比来看，一年期的数据中，2007、2009 年 VBPI（95%）

策略略好于 CPPI 策略，而 2008 年却是 CPPI 策略稍好。两年期的数据，

2007-2008 年 CPPI 明显占优，而 2008-2009VBPI 后程发力更胜一筹。从

资产组合价值走势图来看（图表 4），VBPI 策略经过 2008 年的下调后，

于 2009 后半年的上涨势头明显强于 CPPI 策略。但从三年期的结果来看，

虽然收益率上 VBPI 策略要好于 CPPI 策略，但 Q75 指标上，CPPI 策略占

有明显优势。再观察图表 5 的 VBPI 与 CPPI 在 2007 年至 2009 年间三年

期的模拟资产组合价值走势图，我们发现在早期的 2007 年 CPPI 的获利能

力明显。我们认为这是因为 VBPI 策略在衡量风险时更加稳健。如果到期

日较远，其保本的压力较大，必然分配较少的资产投资于风险资产，从而

影响资产组合因风险资产的价格上涨所带来的收益；随着到期日的临近，

组合的保本压力逐渐释放，VBPI 允许将更多的资产配置于风险资产，如

风险资产走势良好，就能带来更大的收益。综合来看，VBPI 对风险的评

估更加稳健，这样能带来更加稳固的下方风险控制能力，但同时必然损害

策略的上方获利能力。 
置信水平对 VBPI 策略的影响并无定论 

从数据 VBPI 策略在置信水平 90%、95%、99%的表现来看，不同的

年份影响各异。这主要与风险资产实际的收益表现有关。从三年期的实证

结果来看，基本是置信水平越高，VBPI 策略的下方控制能力越强，但伴

随会影响组合的上方获利能力。 

VBPI股指期货与VBPI股票的实证分析 

实证的方法与假设 

我们在上文的分析中已经探讨了股指期货在 VBPI 策略中的应用。

下文的实证分析主要探讨股指期货在 VBPI 策略被动性投资中的应用。类

似于上节实证分析的假设，我们将 VBPI 策略中的风险资产全部配置于沪

深 300 指数，并将此策略称之为 VBPI 股票策略；相应地，我们用股指期

货头寸完全代替上述策略中的沪深 300 指数，并将剩余的资金配置于无风
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险资产，相应地我们将此策略称之为 VBPI 股指期货策略，在实证分析中

用 VBPI_F 表示。在实证中我们按照上文的公式（4）来计算投资比例。 
在下文的实证分析中，我们主要关注 VBPI 股指期货策略是否能够

改善 VBPI 策略的保险能力以及提升策略的上方获利能力。且重点关注股

指期货在资金成本及手续费两方面所带来的优势。 
由于沪深 300 股指期货于 2010 年 4 月 16 日才首次上市交易，现存

的数据不到 4 个月，从数据的时间长度上来衡量，显然偏小，不适于进行

实证分析。因此，我们以沪深 300 指数为基础，以股指期货的理论价格来

模拟沪深 300 股指期货从 2007 年 1 月 1 日到 2009 年 12 月 31 日的价格走

势。 
实证分析的假设基本沿用上节 VBPI策略与CPPI策略实证分析中的

假设，其中增加了如下假设： 
①股指期货的交易成本为万分之一，不考虑冲击成本； 
②每 20 个交易日需要进行换仓，考虑换仓费用； 
③股指期货的保证金比例为 20%，且在合约的持仓期间如果出现保

证金追加需求，可以用无风险资产中的债券抵押； 

实证的结果与分析 

 

图表 6  VBPI 股票与 VBPI 股指期货的实证结果（一年期） 

保护率（%） 收益率（%） V5（亿元） Q75（亿元）
手续费占组合
价值比（%）

VBPI(90%) 100% 50.62% 101.28 143.37 0.98%

VBPI(95%) 100% 29.25% 100.96 124.43 1.08%

VBPI(99%) 100% 18.78% 100.75 113.95 0.84%

VBPI_F(90%) 100% 57.17% 101.26 148.56 0.52%

VBPI_F(95%) 100% 35.70% 100.99 128.38 0.45%

VBPI_F(99%) 100% 21.14% 100.75 114.95 0.43%

VBPI(90%) 100% -0.01% 98.26 99.42 0.20%

VBPI(95%) 100% -0.004% 98.60 99.48 0.17%

VBPI(99%) 100% 0.06% 99.00 99.64 0.15%

VBPI_F(90%) 100% -0.01% 98.27 99.42 0.13%

VBPI_F(95%) 100% -0.001% 98.61 99.47 0.12%

VBPI_F(99%) 100% 0.07% 99.01 99.65 0.12%

VBPI(90%) 100% 13.26% 100.79 113.34 1.95%

VBPI(95%) 100% 11.25% 100.60 110.41 1.25%

VBPI(99%) 100% 9.70% 100.44 107.55 0.65%

VBPI_F(90%) 100% 18.99% 100.74 116.22 0.73%

VBPI_F(95%) 100% 13.25% 100.56 111.53 0.60%

VBPI_F(99%) 100% 11.03% 100.41 107.90 0.34%

2007

2008

2009

数据来源：广发证券发展研究中心 
注：VBPI（90%）表示90%置信水平下的VBPI股票策略，VBPI_F（90%）表示90%置信水平下的

VBPI股指期货策略，其他类同。 
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图表 7  VBPI 股票与 VBPI 股指期货的实证结果（两年期与三年期） 

保护率（%） 收益率（%） V5（亿元） Q75（亿元）
手续费占组合
价值比（%）

VBPI(90%) 100% 0.01% 99.70 153.79 2.69%

VBPI(95%) 100% 0.12% 99.99 126.86 2.31%

VBPI(99%) 100% 0.64% 100.82 117.23 0.83%

VBPI_F(90%) 100% 0.03% 99.79 159.27 1.51%

VBPI_F(95%) 100% 0.18% 100.10 128.98 1.19%

VBPI_F(99%) 100% 0.79% 100.97 117.86 0.49%

VBPI(90%) 100% 0.18% 95.92 99.04 0.32%

VBPI(95%) 100% 1.03% 96.54 99.70 0.36%

VBPI(99%) 100% 2.58% 97.20 100.61 0.36%

VBPI_F(90%) 100% 0.29% 95.96 99.09 0.18%

VBPI_F(95%) 100% 1.39% 96.57 99.84 0.21%

VBPI_F(99%) 100% 3.08% 97.23 100.73 0.21%

VBPI(90%) 100% 8.74% 99.08 150.25 3.33%

VBPI(95%) 100% 10.55% 99.50 123.14 3.30%

VBPI(99%) 100% 15.59% 101.37 115.99 1.29%

VBPI_F(90%) 100% 16.77% 99.74 154.80 1.78%

VBPI_F(95%) 100% 14.33% 99.97 123.89 1.66%

VBPI_F(99%) 100% 18.73% 101.71 117.82 0.73%

2007-
2009

2008-
2009

2007-
2008

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

股指期货明显提高了 VBPI 策略的获利能力 
从收益率的数据来看，VBPI股指期货策略明显好于 VBPI股票策略。

而2007-2009的三年期的结果更加突出了VBPI股指期货策略的获利能力，

就 95%置信水平下的收益率指标来看，股指期货提高了 3.8 个百分点的收

益，效果明显。这一方面是因为股指期货的资金成本低，可以利用剩余资

金获取更高的无风险收益；另一方面也是源于资产组合调整时的更低的手

续费。 
股指期货大大降低了 VBPI 策略的调整成本 

从累计手续费占比来看，所有的数据均是股指期货占优。以三年期、

置信水平 95%的数据为例，股指期货节约了手续费 1.6 个百分点，效果显

著。虽然股指期货需要额外支付每 20 个交易日一次的换仓成本，但仅有

万分之一的手续费依然让股指期货的交易成本更加低廉。如果我们使用较

远的季月合约，手续费方面的优势将更加明显。同时，在实证分析中，我

们并没有考虑股票与股指期货的冲击成本，从目前的中国 A 股市场与沪

深 300 股指期货市场来看，期货的流动性更好，冲击成本更加具有优势。

因此，考虑此点，股指期货在实际投资中将给 VBPI 策略的调整降低更多

的成本。 
股指期货没有减弱 VBPI 策略的下方风险控制能力 

从保护率来看，股指期货与股票组合是完全一致的，都达到了 100%；

V5 指标方面的表现也没有显著差异，股指期货略有优势。从两个策略的

资产组合价值走势图（见下页图表）来看，两者的波动也比较近似，且

VBPI 股指期货策略基本保持在 VBPI 股票策略的上方。虽然我们采用的

是股指期货的理论价格，但期货与现货指数间的相关性非常高，波动规律

高度相似，特别对于日数据，因此所产生的误差应该在可接受范围之内。 
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图表 8  VBPI 股票与 VBPI 股指期货的资产组合价值走势图（2007-2008） 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

图表 9  VBPI 股票与 VBPI 股指期货的资产组合价值走势图（2008-2009） 

95

96

97

98

99

100

101

102

1 34 67 100 133 166 199 232 265 298 331 364 397 430 463

（
亿
元
）

VBPI

VBPI_F

数据来源：广发证券发展研究中心 

图表 10  VBPI 股票与 VBPI 股指期货的资产组合价值走势图（2007-2009） 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
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总  结 

研究意义和创新点 

本报告详细介绍了基于 VaR 的投资组合保险策略（VBPI），其在风

险缺口衡量上的优势，相信会得到业界的广泛关注。此外，我们还第一次

将股指期货引入 VBPI 策略，为沪深 300 股指期货在投资组合保险策略中

的应用提供了更多的选择。 
经过我们的实证分析发现，VBPI 策略是一种有效的投资组合保险策

略，其下方风险控制能力比 CPPI 策略更好。而加入股指期货的 VBPI 策
略则在没有降低策略的下方风险控制能力的基础上，明显提高了上方获利

能力。因此，VBPI 策略在投资组合保险策略中将有广阔的应用空间，并

提供了一种结合股指期货的优秀投资策略。 

存在的不足 

VBPI 策略是基于风险资产的 VaR 的一种投资组合保险策略，因此对

风险资产未来风险分布特征的刻画将直接影响策略的效果。而我们所做的

分析是基于几何布朗运动的，这或与现实情况存在一定的误差。 
VBPI 股指期货策略的实证分析使用的是股指期货的理论价格，虽然

从目前沪深 300 股指期货的运行特点来看，期现关系密切，与实际的情况

的误差可能有限。但期货价格的异常波动、期现基差等因素对 VBPI 策略

存在很大的风险，本文的分析很可能低估此方面给策略带来的负面影响。 
VBPI 策略的假设中限制了做空的操作，而股指期货的做空功能显然

能给策略提供更大的灵活性。允许做空以及通过合适的择时来选择股指期

货的多空头寸，将会给 VBPI 策略带来巨大的影响，这将是我们的后续研

究方向。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

广发证券—行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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