

——来自大连商品交易所的实证分析
蒋贤锋，史永东
摘要：本文以大连商品交易所数据为样本、以VaR（Value-at-Risk）为基础对我国期货市场保证金制度的调节市场风险作用进行了理论和实证分析。结论表明，保证金上调时市场风险减少；保证金下调时市场风险几乎不变。基于本文结论和我国现实情况，我们从保证金设置的两个基本原则（审慎性原则和机会成本原则）出发，提出了我国期货市场保证金制度改革的若干建议。
关键词：VaR，事后检验，组合保证金，期货市场。
作者简介：蒋贤锋，男，1979年出生，东北财经大学金融学院和应用金融研究中心金融工程专业博士生、助教，www.redrival.com/sinavc，spirits77@263.net，0411-84817008，13940806482，通讯地址：东北财经大学金融学院，邮编：116025。史永东，东北财经大学金融学院和应用金融研究中心教授、中国社会科学院和深圳证券交易所联合博士后流动站博士后，ydshi@263.net。

致谢：感谢财政部、证监会、大连商品交易所、上海证券交易所的资助，感谢大连商品交易所李慕春提供的数据、美国期权清算公司（Options Clearing Corporation, OCC）期权投资者服务部Jeff Huddleston提供的数据及东北财经大学应用金融研究中心卢亮提供的资料，感谢大连商品交易所李慕春、郎晓龙的有益建议及有关学者在2005年CSPS/IMS联合会议上的有益建议。本文不代表任何机构、单位的观点。文责自负。

The Roles of Margin Adjustment on Controlling Futures Market Risk and the Reform of Margin System

——Empirical Analysis from Dalian Commodity Exchange

Abstract: This paper makes theoretical and empirical analysis of the roles of margin adjuestment on adjusting futures market risk based on the data from Dalian Comodity Exchange and method of VaR(Value-at-Risk). We draw conclusions that market risk decreases when margin lever is increased and doesn’t change when the margin lever is decreased. Based on the conclusions and the realities in China market, we make suggestions on the reform of the margin system in futures market, complying with the basic principles of prudentiality and opportunity cost.
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期货市场保证金调整的市场风险控制作用及制度改革
——来自大连商品交易所的实证分析
一 引言及文献回顾

保证金制度是期货市场风险控制的最重要环节，被称为期货市场防范风险的“第一道门槛”，在控制市场风险中具有至关重要的地位。保证金制度主要包括保证金水平设置、保证金调整权限安排、清算机构设置、保证金等级区分
等。其中，最重要的是保证金水平设置和保证金调整权限安排。保证金水平设置直接体现市场风险控制的水平及有效性；保证金调整权限安排则与一国的整体经济制度有关。我国期货市场保证金制度在早期有效地保证了期货市场的稳定发展，但随着市场环境的发展、成熟，我国期货市场保证金的设置方法及调整权限安排酝酿着改革。改革的前提是对现有的保证金制度有深刻的认识，而我国目前关于现有保证金制度的有效性
方面的实证证据比较少，研究方法比较简单
，相关的理论研究也比较缺乏，对保证金调整的市场风险影响作用的理论认识不深。因此，改革我国保证金制度还缺乏足够的理论、实证依据。为此，本文对我国目前期货市场保证金制度的市场风险调节作用进行理论和实证分析，为保证金制度改革提供科学依据。除了如此重大的实际意义，本文还具有重要的理论意义，即相对于国内外已有的研究主要集中在保证金水平调整对某一类型风险防范，本文的研究扩展到保证金水平调整对整体市场风险的影响，丰富了这一领域的研究范围。
国际上保证金设置方法基本上可划分为策略基础保证金（Strategy-Based Margin）和风险基础保证金（Risk-Based Margin）
。策略基础保证金将一个组合的各个投资按照市场价值比例计算，即使一些投资的保证金能相互抵消，这些可抵消的投资必须符合事先规定，而与各投资在市场中的实际相关性无关。传统的保证金设置方法即属于策略基础保证金
，它具有静态、一刀切的特点。风险基础保证金（Risk-Based Margin）在计算组合保证金时，以投资的风险价值而非市场价值为基础，并且考虑了投资的波动性、各投资间的相关性在抵消保证金时的作用。这两种保证金设置方法的重要区别是对组合投资中各投资相关性的处理，策略基础保证金基本忽视了各项投资间的实际相关性，而组合保证金则考虑了这种相关性。因此，一般情况下，相对于策略基础保证金，组合保证金可以在控制市场风险基础上有效降低投资成本。就我国期货市场而言，随着期货市场发展及衍生品种的增加，目前的策略基础保证金向组合保证金转变是一个可能的方向，随之而来的是组合保证金水平的可能下降。但这里还存在一些认识上的问题。实务界普遍认为我国目前的策略基础保证金水平过高，理论界也提供了相应的支持证据（鲍建平等，2005）。但保证金水平下降
会对市场风险产生什么样的影响呢？这个问题目前还没有人回答。我们则尝试从理论和实证角度对该问题进行解答。

目前国内外学者在保证金方面的研究主要集中在保证金设置原则（Booth et al., 1997; Baer et al, 1994; Lam et al, 2004）、保证金设置方法（Figlewski, 1984; Duffie, 1989; Warshawsky, 1989; Longin, 1999, 2000; Cotter, 2001；李翔，1994；徐国祥，1999；庞晓波、吕继宏，1999；胡杨梅，2001；刘文财，2003；刘志强、汪红梅，2003；徐国祥、吴泽智，2004；鲍建平，2004；迟国泰等，2005；），关于保证金调整对市场风险影响方面的研究相对较少，且集中在防范某一类型的风险，主要是防范交易者违约风险方面。具体地，大多数国外学者认为交易者的违约风险与保证金的高低成反比。即保证金率越高或保证金持仓量越低
，违约风险越小；保证金率越低或保证金持仓量越多，则违约风险越高。但是，不同学者对保证金高低与期货价格波动性的关系持不同意见。Hartzmark (1986)认为保证金和期货价格波动性的关系是不可预测的。Kupiec (1989)对以S&P500股票为基础资产的S&P500期货的实证发现保证金率提高一般会导致现货市场价格波动性提高。而Fish et al. (1990)以10个农产品、金属期货合约为样本、Day和Lewis (1997)以原油期货合约为样本则发现，保证金率高低与期货价格波动性并无相关性。尽管国内的研究（鲍建平等，2005）指出我国目前的铜期货保证水平过高，但没有回答铜期货保证金水平下降会导致铜期货市场风险何种变化。这些研究关于保证金调整对市场风险影响方面探讨并不多。因此，本文的研究将填补国内外研究在保证金水平调整对市场风险影响方面研究的不足，推进人们对保证金制度防范市场风险作用的认识，为我国期货市场保证金制度改革提供科学的理论、实证证据。

本文其他结构安排如下：接下来的第二部分提出了一个简单模型；第三部分首先提出了基于VaR的市场风险变化检验方法，接着回顾了大商所2001年至2004年10月底关于大豆期货合约的保证金调整沿革，然后采用不同方法动态测量了大商所的市场VaR并选取了最优VaR；第四部分以第二部分的理论分析为基础进行实证分析。最后是在文章结论基础上结合我国国情提出我国未来期货市场保证金制度改革的若干建议。

二 一个简单模型
设第t日期货价格为
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具有连续的分布密度函数
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假设 1：保证金变动不影响收益率的分布密度函数。
假设 2： 期货价格遵循如下过程：
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其中，
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为期货基础资产的价格，
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为无风险收益率且在期货合约期内不变，
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为交易成本，（
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）为到期期限。假设 2(2)

表明期货价格是交易成本的增函数。随着交易成本的增加，投资者要求回报率也增加，从而导致期货价格也上升。(2)

基于如下理由：当交易成本为0时，它即是无风险利率不变时的期货定价公式（Hull, 2000; Cox et al., 1981）； GOTOBUTTON ZEqnNum679782  \* MERGEFORMAT 使得收益率变为：
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假设 3： 随着保证金的变动，交易成本出现如下的变化：（1）与保证金变动方向完全一致的变化；（2）与保证金变动方向不完全一致的变化。
假设 3是合理的。先考虑第一种情况，即交易成本随保证金变化而发生同方向的变化。如果保证金率较高或保证金持仓量很少，投资者在初始投资时交纳的初始保证金就越多，占用了更多其他资金的用途，机会成本增加。不仅如此，当市场变化对投资者不利时，他需要追交的保证金也越多。该假设与Fish和Goldberg (1986)、Hartzmark (1986)的结论一致。

我们可以把第一种情形看作当投资者是理性时的情形，称之为交易成本随保证金变化而一致变化。然而，有时投资者并不完全理性。譬如，在展望理论（Kahneman, Tversky, 1979）中，投资者就可能表现出反射效应（Reflection Effect），即在面临盈利时风险厌恶，但在面临亏损时风险喜好。因此，我们可以把假设 3的第二种情形理解为当投资者并不完全理性时的情形。为了简化分析，我们考虑两种极端的情况，即当保证金上调时交易成本增加，而当保证金下调时交易成本不变（我们称此种情况为交易成本仅随保证金上调而变化）；或当保证金下调时交易成本减少，而当保证金上调时交易成本不变（我们称此种情况为交易成本仅随保证金下调而变化）。

关于假设 3的另一种解释是，当保证金水平处于合理水平时，保证金水平上调增加投资成本，保证金水平下调减少投资成本，这即是假设 3的第一种情况。但当保证金水平如此之高以至于提高保证金水平会进一步增加投资成本，但降低保证金水平后的保证金水平仍很高，则不会对投资成本有明显影响；或者当保证金水平如此之低以至于降低保证金水平会进一步减少投资成本，但提高保证金水平后的保证金水平仍很低，投资成本也不会有明显变化，这即是假设 3的第二种情况。

命题 1： 在1-3的假设下，若交易成本随保证金变化而一致变化，则VaR的变动方向与保证金变动方向相反。保证金率越高或保证金持仓量越少，VaR越大；反之，VaR越小。

证明：考虑保证金调高的情形。显然，
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的增函数。当保证金调高时，假设 3使得
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增加，从而收益率下限增加。由于
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类似地，我们有如下的结论：

命题 2： 在1-3的假设下，若交易成本仅随保证金上调而变化，则VaR仅随保证金上调而下降；但当保证金下调时，VaR不变。

命题 3： 在1-3的假设下，若交易成本仅随保证金下调而变化，则VaR仅随保证金下调而增加；但当保证金上调时，VaR不变。

三 市场风险变化检验方法及大商所市场风险测度

1. 市场风险变化检验方法

要衡量制度调整的市场风险控制作用需要解决两个问题：第一是市场风险的衡量，第二是比较制度调整前后的市场风险。对于第一个问题，我们采用VaR来衡量。按照传统的方法，第二个问题一般采用事件研究方法来处理。但是，当数据呈现出有偏、细峰等非正态性特点时，事件研究方法不是有效的。为此，按照VaR本身的特点，我们提出如下两种方法测度制度调整的市场风险控制作用。第一是比较事件前后的实际损失超出VaR值的次数，即例外次数。如果事件发生后的例外次数与事件发生前的例外次数明显不同，则可以认为事件发生影响了市场风险。当事件发生后的例外次数明显多于事件发生前的例外次数时，则该次事件增加了市场风险；反之，则减少了市场风险。但是，由于例外次数发生的随机性和例外本身的稀少性，当事件发生后的例外次数与事件发生前的例外次数相差不多（如0次和0次，0次和2次等相差0-2次的次数间）时，这种方法在得出结论时很困难。因此，我们提出第二种方法。第二种方法是直接比较事件期前后VaR本身的值。当事件发生后的VaR明显大于事件发生前的VaR时，则该次事件增加了市场风险；反之，则减少了市场风险。我们分别将第一种方法和第二种方法称之为例外次数检验法和VaR值检验法。当例外次数检验和VaR值检验的结论相互一致时，我们才接受检验结果；或者当两种方法不太一致时，我们只接受最保守的结论。出于稳健性考虑，我们分别考察了事件期前后5、10、20个交易的样本。

2. 大商所保证金调整沿革

20世纪90年代早期的中国期货市场相对不规范，违规事件较多且影响严重，交易所数量非常多。为了规范并促进市场发展，国务院于1998年8月1日开始整顿市场，撤销了一些交易所，合并、保留了现在的三家交易所。因此，本文研究大商所从2001年至2004年10月底关于大豆期货合约的保证金调整的市场风险控制作用。

在这段时间里，大商所进行了数次保证金
的调整，为我们的研究提供了足够的样本。在整顿初期，风险防范和控制是主要目的，因此当时的保证金持仓量很低，保证金率也较高。最低保证金持仓量为25万手，依次增加5万手到最高35万手；保证金率相应的分为四个档次，分别为5%、8%、11%和15%。随着市场的逐步规范、投资者日益增多，降低保证金以更加活跃市场、促进发展成为需要。于是，大商所在2001年对自大豆合约0209以后（包括大豆合约0209）的合约交易的保证金进行了调整，将每个档次的保证金持仓量都提高了5万手，保证金率没变。2002年，大商所进一步对自大豆合约0311以后（包括大豆合约0311）的合约交易的保证金进行了调整，将每个档次的保证金持仓量都提高了10万手，并且将每个档次之间的差距也提高到10万手，保证金率分别降为5%、8%、9%和10%。但是，大商所的期货价格在2003年10月急剧波动，大商所从市场角度出发于2003年11月5日将最低保证金率提高到7%。表 1列出了大商所历次调整沿革。

	表 1 大商所关于大豆期货合约的保证金的历次调整（2001年——2004年10月底）

	合约月份双边持仓总量（N）
	交易保证金（元/手：合约价值）
	合约月份双边持仓总量（N）
	交易保证金（元/手：合约价值）

	事件1：对自大豆合约0209以后合约交易的保证金调整
	事件2：对自大豆合约0311以后合约交易的保证金调整

	N ≤ 30万手
	5%
	N ≤ 40万手
	5%

	30万手 < N ≤ 35万手
	8%
	40万手 < N ≤ 50万手
	8%

	35万手 < N ≤ 40万手
	11%
	50万手 < N ≤ 60万手
	9%

	40万手 < N
	15%
	60万手 < N
	10%

	事件3：对自2003年11月5日后的大豆合约保证金的调整：将最低保证金率提高到7%。

	注：（1）各次事件按发生时间顺序编号。“自A日”的实际表达为“自A日且包括A日”。

（2）在事件1中，每个档次的保证金持仓量都增加。在事件2中，不仅每个档次的保证金持仓量都增加，而且每一档次的保证金率也下降。因此我们可以将事件1和事件2认为是保证金下调的事件。很明显，事件3是保证金上调的事件。


3. 大商所市场VaR测算

本文研究的收益率数据为大商所大豆期货收盘价的对数收益率。对于到期期限的问题，我们按照通常方法处理。由于大商所大豆期货合约的合约月份为单月，即1、3、5、7、9、11月，因此我们取到期期限最短合约在到期前2个月的收盘价为市场价格。例如，在2003年10月，到期期限最短合约为大豆0311合约，9、10月的市场价格即取该合约的收盘价。为了减少舍入误差，我们将原来收益率数据扩大100倍。我们采用1000个事前样本估计下一个交易日VaR。总样本区间为1997年11月3日至2004年10月28日，其中1997年11月3日至2001年12月17日为1000个初始样本，总共1690个样本。

收益率全样本表现出有偏（偏度为0.2224）、细峰（峰度为15.4703）的非正态性（Jarque-Bera统计量高达10964.31，相应p-值为0）特点。因此，不能采用标准的RiskMetrics方法测量VaR。针对这种特点，我们采用Garch类模型及历史模拟的方法来测算。

设收益率服从如下过程：
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阶滞后算子，
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为常数。当
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即为标准的AR(k)-Garch(p,q)模型；当 GOTOBUTTON ZEqnNum599586  \* MERGEFORMAT 时，
(3)

即为AR(k)-Garch(p,q)-t模型；当 GOTOBUTTON ZEqnNum599586  \* MERGEFORMAT 时，
(3)

，分别在(3)

即为AR(k)-Garch(p,q)-GED模型。相对于Garch模型，Garch-t和Garch-GED模型在刻画有偏、细峰的数据时拟合程度更高。我们采用最大似然法在Eviews 4.0中估计 GOTOBUTTON ZEqnNum599586  \* MERGEFORMAT 和
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（这样每类模型都有100个待估计方程）中以AIC标准选取。一旦估计出模型各参数，给定
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时不同分布下的分位数（
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）即可算出，然后计算
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。在某个交易日，若Garch-t或Garch-GED模型不能估计，则Garch-t或Garch-GED模型下的VaR取相应Garch模型下的VaR。估计时采用动态估计方法，即对每个VaR，重新以1000个事前样本估计各参数。Garch、Garch-t、Garch-GED和历史模拟法计算的VaR分别命名为vgc、vgt、vgg和vhs。
4. 最优VaR选择

不同的方法可计算出不同的VaR，因此必须选择最优且可靠的VaR。事后检验法（Back-Testing）是一个常用的方法，即检验实际损失不超出VaR的次数是否低于给定的置信水平。

官方的事后检验方法由巴塞尔银行监管委员会（以下称Basle）于1996年给出（Basle Committee on Banking Supervision, 1996）
。Basle依据例外次数发生的理论累计概率将VaR划分为三个区域：绿色（累计概率≤95%）、黄色（95%<累计概率≤99.99%）、红色（累计概率>99.99%）。当处于绿色区域时，VaR是有效的、可直接使用；当处于黄色区域时，VaR基本正确、但需乘以一个扩大因子；当处于红色区域时，VaR是无效的。

此外，学者们也给出多种事后检验方法。Kupiec (1995)将例外次数看成一个二项分布过程提出了一个似然比检验方法。Basle和Kupiec的方法都有一个共同的假设：例外次数的发生相互独立。当独立性假设不满足时，他们的方法可能不是有效的。譬如，虽然例外次数很少，但由于例外的发生意味着巨大的损失，少数连续几天的例外发生即可能导致企业破产。为此，Christoffersen (1998)提出了一个基于齐次马尔科夫过程的似然比检验，同时检验例外次数是否符合给定的覆盖率及是否独立。进一步，Christoffersen (2004)提出了基于Weibull分布和EACD(1,0)分布（Engle和Russell, 1998）的似然比检验。

当例外次数既满足独立性条件，又与给定的置信水平相符时，VaR能通过上述所有方法的事后检验。但是，当例外次数与给定的置信水平相符但不满足独立性条件时，VaR能通过Basle和Kupiec方法的检验，但不能通过Christoffersen方法的检验；当例外次数既与给定的置信水平不符又不满足独立性条件时，VaR不能通过上述任何一种方法的检验。在选择最优VaR时，我们定义每种VaR的损失指标：
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对于给定的置信水平
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，我们首先选择在10%显著水平通过上述各种方法检验的VaR，然后在这些VaR中选择具有最小例外次数的VaR。如果经过前面的筛选后还有两种以上的VaR，则选择具有最小
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的VaR作为该置信水平的最优VaR。

正如Christoffersen (2004)指出的一样，由于例外次数相对较少，似然比检验的p-值应该采用Monte-Carlo方法得到。我们同时计算了不采用Christoffersen (2004)中的Monte-Carlo方法计算的p-值（以“p-val.”表示）和以Christoffersen (2004)中的Monte-Carlo方法计算的p-值（以“M-C-p”表示）。只要任何一个p-值小于给定显著水平，我们即认为该VaR没有通过事后检验。表 2列出了各种VaR事后检验的结果，表明给定1%、5%和10%覆盖率时的最优VaR分别是vgt、vgg、vgt。这些最优VaR的例外次数在1%和10%覆盖率时都小于事先的覆盖率，在5%覆盖率时略大于事先的覆盖率，此外都通过了1%显著水平。

	表 2 各种方法测算的VaR的事后检验

	覆盖率
	例外次数
	例外次数频率
	Basle (1996) 
	Kupiec(1995) 
	Christoffersen(1998) 
	Christoffersen(2004) Weibull
	Christoffersen(2004) EACD

	
	
	
	
	p-val.
	M-C-p
	p-val.
	M-C-p
	p-val.
	M-C-p
	p-val.
	M-C-p

	vgc的事后检验

	1%
	15
	0.0217
	Yellow
	0.0073
	0.0120
	0.0170
	0.0020
	0.0652
	0.9960
	0.0397
	0.0280

	5%
	34
	0.0492
	Green
	0.9306
	0.8422
	0.0813
	0.0809
	0.5536
	1.0000
	0.7632
	0.7862

	10%
	43
	0.0622
	Green
	0.0004
	0.0010
	0.0003
	0.0010
	0.0019
	0.7163
	0.0023
	0.0010

	vgt的事后检验

	1%
	4
	0.0058
	Green
	0.2285
	0.1678
	0.4730
	0.2957
	0.3155
	0.9990
	0.2914
	0.2418

	5%
	39
	0.0564
	Green
	0.4409
	0.4745
	0.6417
	0.6154
	0.6706
	1.0000
	0.2835
	0.2807

	10%
	65
	0.0942
	Green
	0.6087
	0.5594
	0.4186
	0.4116
	0.6356
	1.0000
	0.2608
	0.2577

	vgg事后检验

	1%
	7
	0.0101
	Green
	0.9697
	0.8292
	0.9301
	0.8661
	0.2559
	0.9980
	0.5178
	0.6683

	5%
	35
	0.0507
	Green
	0.9309
	0.9371
	0.6704
	0.6673
	0.7949
	1.0000
	0.4356
	0.4316

	10%
	65
	0.0942
	Green
	0.6087
	0.5694
	0.2384
	0.2358
	0.6323
	1.0000
	0.5608
	0.5255

	vhs的事后检验

	1%
	11
	0.0159
	Yellow
	0.1488
	0.1379
	0.1322
	0.0839
	0.4974
	1.0000
	0.4296
	0.5145

	5%
	43
	0.0622
	Green
	0.1521
	0.1349
	0.0054
	0.0030
	0.2256
	1.0000
	0.3607
	0.3417

	10%
	70
	0.1013
	Green
	0.8997
	0.9041
	0.0041
	0.0070
	0.6386
	1.0000
	0.7215
	0.6613

	注：在10%覆盖率下，Vol(vgt)=560.77;Vol(vgg)=583.67.


由于5%覆盖率的VaR计算模型与1%、10%覆盖率的VaR计算模型不一样，我们对最优VaR进行如下的调整：当5%覆盖率的VaR大于1%覆盖率的VaR时，令5%覆盖率的VaR等于1%覆盖率的VaR；当10%覆盖率的VaR大于5%覆盖率的VaR时，令10%覆盖率的VaR等于5%覆盖率的VaR。由于这种现象出现的次数非常少（只有1次），调整后的VaR仍然是最优的。

四 大商所关于保证金调整的市场风险影响作用实证

表 3列出了检验结果。A部分显示，事件3的风险调整作用最明显：除了1%覆盖率的VaR的例外次数在事件发生后没有变化外，5%、10%覆盖率的VaR的例外次数在事件发生后明显减少，保证金率的提高明显降低了市场风险。事件1的市场风险调节作用显然不大，例外次数在1%覆盖率时没变，在5%和10%覆盖率时发生微弱的增加或减少。事件2中各覆盖率下的VaR例外次数不变或减少。其中，虽然5%的VaR在事件前后10、20个交易日的例外次数下降比较大，但该次事件其它VaR的例外次数在事件发生后的下降幅度却很小，似乎表明保证金下调导致市场风险下降。但这不符合下面的VaR值检验结论。从保守角度出发，我们认为该次事件没有影响市场风险变化。

由于VaR数据不服从正态分布，我们在进行VaR值检验时采用双样本非参数Wilcoxon秩和检验。在检验时，当p-值足够小到小于给定显著水平时可以拒绝原假设、接受备择假设；当p-值较大时不能拒绝原假设、但也不能接受原假设。为此，基于前面的理论分析，我们给出两种检验类型：检验类型I的原假设为事前VaR大于或等于事后VaR，检验类型II的原假设为事前VaR小于或等于事后VaR。
B部分显示事件3的第二种方法检验结果比第一种方法检验结果更明显：各覆盖率的VaR在事件发生后10、20个交易日内显著（1%显著水平）下降，而且在事件发生后5个交易也显著（5%显著水平）下降。事件3属于保证金上调的事件，为命题 1或命题 2提供了显著的支持证据。在对事件1的检验中，各覆盖率VaR在事件发生后20个交易内显著（5%显著水平）增加，1%覆盖率VaR在事件发生后10个交易内也显著（10%显著水平）增加，但该次事件其它VaR在事件前后的VaR值检验不显著。由于A部分中的事件1发生前后各个区间内的例外次数没有太大变化。因此，我们认为事件1中保证金下调并没有导致市场风险发生显著变化，对命题 2提供了支持证据。对事件2的VaR值检验的p-值也较大，这与前面关于事件2的保守观点一致，即事件2中保证金下调没有导致市场风险增加，对命题 2提供了支持证据。
	表 3 各次事件的市场风险影响作用检验

	时期
	1%覆盖率
	5%覆盖率
	10%覆盖率
	1%覆盖率
	5%覆盖率
	10%覆盖率

	A. 例外事件检验

	
	事件1
	事件2

	+-5日
	1/0
	2/0
	2/0
	0/0
	1/0
	2/1

	+-10日
	1/0
	3/1
	3/3
	0/0
	3/0
	5/3

	+-20日
	1/0
	3/3
	3/5
	0/0
	4/1
	7/5

	
	事件3
	

	+-5日
	0/0
	3/0
	3/0
	
	
	

	+-10日
	0/0
	4/0
	6/1
	
	
	

	+-20日
	0/0
	8/2
	11/4
	
	
	

	B. VaR值检验

	
	事件1-检验类型I
	事件2-检验类型I

	+-5日
	21 ( 0.1111 )
	23 ( 0.2103 )
	21 ( 0.1111 )
	24 ( 0.2738 )
	22 ( 0.1548 )
	23 ( 0.2103 )

	+-10日
	83 ( 0.0526 )
	93 ( 0.1965 )
	112 ( 0.7106 )
	117 ( 0.8237 )
	112 ( 0.7106 )
	117 ( 0.8237 )

	+-20日
	295 ( 0.0007 )
	310 ( 0.0031 )
	343 ( 0.0359 )
	413 ( 0.5373 )
	377 ( 0.1917 )
	426 ( 0.6706 )

	
	事件3-检验类型II
	

	+-5日
	37 ( 0.0278 )
	37 ( 0.0278 )
	37 ( 0.0278 )
	
	
	

	+-10日
	145 ( 0.0008 )
	144 ( 0.001 )
	144 ( 0.001 )
	
	
	

	+-20日
	529 ( 0.0005 )
	535 ( 0.0002 )
	528 ( 0.0005 )
	
	
	

	注：1. “+-”表示事件前后时期。2. 在例外事件检验中，“/”前的数字为事件前的例外事件次数，“/”后的数字为事件后的例外事件次数。3. 在VaR值检验中，“（）”里的数字表示检验的p-值；“（）”外的数字为两样本Wilcoxon秩和检验的秩和值（事前样本在事前和事后混合样本中的秩和值）。


若以
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分别表示保证金、市场风险的变动，
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分别表示命题 1、命题 2和命题 3，则有
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显然，
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。并且，当保证金上调时
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；当保证金下调时
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。因此，综合上述分析，我们认为，大商所数据支持命题 2，即当保证金上调时市场风险下降，当保证金下调时风险不变。

五 结论与政策性建议

相对于股票市场卖空保证金制度，期货市场的保证金制度更频繁地被交易所用来调节市场运行。如，美国1974年以后股票市场卖空保证金就没变过，而从1986年到现在，纽约商业交易所（New York Mercantile Exchange）就对原油期货合约的初始保证金做出过30次调整（Day和Lewis, 1997）。那么，交易所调整保证金调整是否真的可以影响市场风险？本文以VaR为基础从一个全新的角度对此做出了如下的回答： 

（1）由于大商所大豆期货收益率呈现出有偏、细峰等非正态性特点，非正态性假设的Garch-t和Garch-GED模型能较好拟和市场VaR，其中Garch-t模型最适于对90%和99%置信区间VaR的描述，而Garch-GED模型最适于对95%置信水平VaR的描述。

（2）理论分析显示，在假设 1到假设 3下，随着保证金的变动，市场风险可能出现各种变化。从大商所数据来看，我国目前期货市场保证金调整对市场风险影响作用与命题 2相符，即当保证金上调时市场风险下降，当保证金下调时风险不变。

本文的结论对我国期货市场保证金制度改革提供重要的理论依据。随着我国期货市场的日益发展，越来越多的新期货品种被推出，一些老的期货品种也被恢复交易，投资者越来越多地使用期货投资组合进行套期保值。这时，传统的策略基础保证金一刀切式的做法忽略了各期货合约间的相关性，因而有必要向风险基础保证金转变。此外，期货市场参与者也日益增多并日趋理性化，这种情况使得保证金在保证市场安全基础上更应该起到降低投资成本作用以促进市场流动性。因此，我们认为应该对现行期货市场保证金制度进行改革。
保证金制度改革必须遵循一定的原则，其中最主要的是审慎性原则（Principle of Prudentiality）和机会成本原则（Principle of Opportunity Cost）（Booth et al., 1997; Baer et al, 1994; Lam et al, 2004）。审慎性原则指保证金水平应该能起到一定的抑制交易者违约的作用，这要求保证金水平不能太低；机会成本原则指保证金水平的设置应该在抑制交易者违约基础上不能为交易者造成很大的机会成本，以免影响市场流动性
，这要求保证金水平不能太高。审慎性原则是第一位的，机会成本原则是第二位的，否则市场不可能平稳发展；但不能因审慎性原则而彻底抛弃机会成本原则，否则市场将会缺乏流动性，从而导致交易减少，进而可能导致市场崩盘。判断一个保证金制度是否符合这两个原则，必须采取科学方法测度。
尽管我国目前的期货市场保证金制度曾起到过积极的作用，但于现实情况下可能不同时符合审慎性原则和机会成本原则。首先，以覆盖涨停板幅度为目的的策略基础保证金是静态的保证金，尽管它能控制市场整体风险，但在市场不急剧变动的大多时候它会高估市场风险，造成投资成本增加，因此与机会成本原则不一致。其次，策略基础保证金忽略各期货间相关性而忽略了投资分散化效果，也可能高估市场风险，违反机会成本原则。最后，我国证监会拥有保证金调整的最终权力，交易所没有直接调整保证金权力，而交易所处于第一线的监管位置。非第一线监管者的证监会掌握调整保证金水平的最终权力可能导致保证金水平与市场风险水平不符。因为，审核时间可能使得保证金水平调整滞后市场发展，从而可能使得市场风险急剧加大时保证金水平仍很低，而市场风险减小时保证金水平仍很高。因此，这种的保证金制度可能既不符合审慎性原则，也不符合机会成本原则。
基于我国现实情况和本文结论，我们对我国未来期货市场保证金制度提出如下建议：
首先，随着市场品种的增多及投资者规模增大，我们应该改变目前静态、策略基础保证金方法为组合保证金，考虑在国内各交易所间实行交叉保证金（Cross Margin） eq \o\ac(○,11)，并考虑市场国际化达到一定程度后实行国际化的交叉保证金。我们提出三个可供选择的方案。
第一个方案是全盘引进SPAN系统 eq \o\ac(○,12)或TIMS系统 eq \o\ac(○,13)等。SPAN、TIMS系统采用组合保证金设置方法，更好地考虑了不同合约间的相关性在保证金抵消中的作用，具有相对于策略基础保证金系统在合约相关性方面考虑不足的优点，因此计算出的保证金水平更加符合现实情况。在具体引进哪一种系统时，我们建议引进SPAN系统。其原因包括（东北财经大学应用金融研究中心课题组，2005）：（1）TIMS系统相对简单，但它仅按类群和商品群来处理相关性，不考虑不同商品群间的相关性，且在一般情况下不考虑波动性 eq \o\ac(○,14)，显然在一个具有丰富的期货、期权品种市场中对不同合约间相关性的处理不如SPAN系统，因为SPAN系统在处理相关性时不仅仅局限于同一商品群。（2）SPAN系统的国际化程度要高于TIMS系统，使用SPAN系统的清算机构数目要超过使用TIMS系统的一倍以上，而且主要的国际清算机构都使用SPAN系统。因此，考虑到与国际接轨，我们认为SPAN系统要优于TIMS系统。
第二个方案是在SPAN、TIMS系统的基础上开发出适合我国国情、有自主知识产权的保证金系统。简单引进SPAN、TIMS系统固然节省成本和时间，但后期受制于国外清算机构较多，向国外清算机构支付的费用也较高，此外还可能涉及到一些经济安全等问题。因此，在国外先进的保证金系统基础上开发一套适合我国国情基础的新保证金系统是必须的，而且我国未来庞大的衍生市场也完全为这种开发提供了应用基础和条件。在这方面，我们可以借鉴瑞典OMS II eq \o\ac(○,15)、香港DCASS eq \o\ac(○,16)的成功经验。OMS II以SPAN系统为基础并克服了SPAN系统的一些缺陷，不仅可以处理合约间的线性相关，而且还可以处理合约间的非线性相关。DCASS则以OMS II为基础并结合了香港当地市场情况。

第三个方案以第一个和第二个方案为基础，对全国范围内交易衍生品的交易所的某些合约尽可能地实行交叉保证金制度，这应该是我国未来保证金制度改革的一个重要方向。目前我国的几个商品交易所的清算相互分开，交易者在每个交易所的结算相互独立，在不同交易所交易头寸的保证金不能相互抵消。但实际上，这些交易所之间合约可能存在一定程度的相关性，因此在各个交易所都交易的投资者的总保证金不应该是各个交易所要求保证金的简单加权，而应该相应减少。由于实行全国统一的衍生品结算制度对地方利益打击很大，因此一个各方可接受的方案是在各个交易所的某些合约实行交叉保证金制度，可以在尽量小损害地方利益基础上，减少市场参与成本，促进市场流动性。当然，随着我国市场国际化趋势的加快、程度加深，在未来我国市场国际化程度相当高的时候，我们也应该考虑在一些合约上实行国际交叉保证金制度。
我们认为，第一个和第三个方案可以采取试点的方式，而第二个方案应该是我们应该努力的。
其次，我们建议保证金调整的最终权限应该由证监会下放到交易所。尽管证监会掌握最终保证金调整权限有利于治理早期期货市场中的一些无序，但这种制度安排显然在适应随时变动的市场环境方面有所欠缺。随着期货市场发展、完善及交易所监控、调整市场风险的能力、技术日益成熟，我国的交易所已经具备自主判断并主动调节市场风险的能力。因此，允许交易所拥有自主调整保证金水平是市场发展的要求，可进一步发挥交易所作为一线监管者的监管作用。
注释：

� 我国目前的保证金分为两个等级：结算保证金和交易保证金。若无特别指明，后文的保证金皆指交易保证金。


� 由于保证金制度在防范市场风险方面的重要作用，保证金制度的有效性主要指调节市场风险作用。对市场流动性的影响也应该考虑，我们在别的工作中分析流动性的问题。


� 主要采用覆盖涨跌停板原则，即若保证金率为5%，则覆盖涨跌停板原则意味着若一定时间内（通常是一年）价格达到涨跌停板幅度的交易日占总交易日的比率不应该超过5%，否则保证金水平过高，达不到防范风险的目的。然而，价格达到涨跌停板并不一定意味着市场风险加剧。因此，用这种方法检验保证金水平是否达到控制市场风险过于简单。


�风险基础保证金是更为广泛一类保证金——组合保证金（Portfolio Margin）的目前主要形式，因此风险基础有时也称为组合保证金。后文提到的交叉保证金（Cross Margin）本质上也是一种组合保证金。


� 我国目前期货市场保证金设置方法也属于策略基础保证金。


�这里的保证金水平下降并不仅仅指单个合约的固定保证金率下降，也包括基于各投资间相关性而在组合投资内部抵消一部分保证金从而使整个组合投资保证金率降低。为了便于说明问题，本文后面的分析仅着眼于单个合约。


� 有的期货合约保证金率按投资者对该合约的双边持仓总量来划分档次，我们称区分不同保证金率的双边持仓总量为保证金持仓量。如，大商所2003年12月的保证金规定为：合约月份双边持仓总量小于40万手（1手=10吨）时的保证金率为合约价值的7%，合约月份双边持仓总量大于50万手且小于等于50万手时的保证金率为合约价值的8%。这里的保证金持仓量分别为40万手、50万手。以此类推。


� 本文所研究的保证金为合约月份的保证金。所有数据来自大连商品交易所。


� 国内关于巴塞尔银行监管委员会的方法介绍见袁丽胜、朱世武（2002）。


� 流动性是保证金改革的必须考虑的另外一个因素。但流动性分析很复杂，我们在其它的工作中对此考虑。


� eq \o\ac(○,11)�交叉保证金指的是一个交易者的在相互签有协议的交易所之间的组合投资的保证金可在一定程度上抵消。交叉保证金是组合保证金的一种。在交叉保证金中，每个签有协议的清算机构必须为交易者建立两个账户，一个是一般的组合保证金帐户，一个是交叉保证金帐户。交叉保证金帐户有上限。最终的保证金为组合保证金帐户与交叉保证金帐户之差。国际上第一次推出交叉保证金是在1989年，CME、OCC、纽约结算公司（NYCC）联合签署协议，就指数产品推出交叉保证金；第一次跨国域推出交叉保证金是CME与伦敦清算所（LCH）、LIFFE在2000年推出，适用于CME的欧洲美元期货、期权及LIFFE的欧元银行间拆借利率（Euro Interbank Offered Rate, Euribor）期货、期权及伦敦欧元同业拆借利率（Euro LIBOR）期货、期权。交叉保证金可在不同的保证金计算系统中使用。


� eq \o\ac(○,12)�Standard Portfolio Analysis of Risk（投资组合风险分析系统）由芝加哥商业交易所（Chicago Mercantile Exchange, CME）于1988年开发，是目前世界上使用最广泛的组合保证金系统。截止2005年6月底，CME公开资料显示有31家清算机构、单位使用SPAN系统，其中包括CME、CBOT、LIFFE等。


� eq \o\ac(○,13)�the Theoretical Intermarket Margin System（理论市场间保证金系统）由期权结算公司(Options Clearing Corporation，OCC)于1986年开发。截止2005年6月底，OCC服务人员提供的数据显示有14家清算机构、单位使用TIMS系统。


� eq \o\ac(○,14)�除了OCC-TIMS之外的其他TIMS系统很少考虑波动性。


� eq \o\ac(○,15)�OMS II又称“窗口方法”（Window Method）或“向量方法”（Vector Method），由瑞典证券交易所在SPAN系统基础上开发。


� eq \o\ac(○,16)�DCASS系统由香港交易所在瑞典证券交易所清算系统（包括OMS II）基础上开发。
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