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摘要：为遏制投机行为、稳定大宗商品市场，我国在２０１６年频繁出台政策调整商品期货交易
规则．本文利用交易账户数据探究政策调整对投资者杠杆的影响．研究发现，交易规则的改变
确实降低了投资者杠杆，且主要有两个方面的机制：一是调整后投资者受到追加保证金的压力

增大，被迫降低杠杆；二是调整后市场波动率增大，投资者有降低杠杆应对市场风险的需求．
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０　引　言

价格发现和风险规避是大宗商品期货市场的

基本功能．企业通过商品期货交易可以改善经营
的不确定性，进而降低运营风险．然而，期货作为
一种金融衍生品，具有高杠杆交易的特征，即付出

少量的保证金就可以交易高本金的资产．保证金
制度是期货交易中最基本的规则，一个投资者的

杠杆定义为其交易的期货总面值除以保证金总

额．由于高杠杆特征，大量投机者会进入期货市
场，导致市场价格波动幅度加大，很小的基本面信

息释放或者市场情绪的改变就会带来剧烈的价格

波动．在这种情况下，实体企业很难进行套期保
值，期货市场规避风险的功能让位于投机功能，严

重损害实体经济．因此，控制杠杆、引导商品期货
市场良性运行对我国整体经济具有重要意义．

我国商品期货市场中铁矿石、焦煤、焦炭、螺

纹钢、热轧卷板等黑色系品种在２０１６年经历了大
牛市，其中焦煤、焦炭期货年度涨幅分别为１０８％
和１３６％，黑色系品种涨幅普遍超过６０％②．由于

缺乏完善的交易规则体系，投机现象随着市场活

跃度的增加而日趋频繁．为降低部分商品期货的
交易热度、维持市场平稳运行，相关期货交易所于

２０１６年４月和１１月先后出台了一系列调整交易
规则的政策，包括提高保证金、增加手续费、调整

涨跌停板幅度等．调整保证金比例等交易规则一
直是市场监管者调节市场的工具，Ｈａｒｔｚｍａｒｋ［１］从
理论上说明了保证金变化会影响投资者的投资决

策，具体作用表现为对期货合约的需求、市场交易

者的构成、合约价格水平、价格波动率等．然而，我
国２０１６年的一系列规则调整对投资者杠杆的实
际作用及影响机制并未得到验证．

本文以２０１６年商品期货价格波动和交易规
则调整为背景，研究这些政策的出台是否有效降

低了投资者杠杆．进一步，探究了交易规则调节投
资者杠杆的具体机制，从追加保证金的资金角度

和市场波动率增大的风险角度两方面进行解释．
利用某期货公司２０１４年１月１日至２０１６年

１２月３１日三年间的账户数据展开研究．首先，研
究政策的出台是否有效降低了投资者交易杠杆．
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按照账户中所持被调整期货品种的资金占比，将

账户分为实验组和控制组，利用ＤｉＤ（Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｉｎ
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ，双重差分）方法验证了政策出台后实
验组的杠杆下降程度显著高于控制组，即交易规

则改变的确降低了投资者杠杆．其次，探究交易规
则调节杠杆的作用机制．研究提出了两个假设：从
资金角度，提高保证金的措施给投资者施加了追

加保证金的压力，因此投资者不得不降低交易杠

杆以满足新的保证金要求；从风险角度，交易规则

的改变会提高市场波动率，因此投资者会降低自

身杠杆以应对市场风险．针对第一个假设，本文定
义了保证金占比（即政策调整前账户所需保证金

与账户资金余额的比值），并据此对投资者进行

分类，保证金占比高的投资者受到追加保证金的

压力更大．ＤｉＤｉＤ（ＤｉｆｆｅｒｅｎｃｅｉｎＤｉｆｆｅｒｅｎｃｅｉｎＤｉｆｆｅｒ
ｅｎｃｅ，三重差分）回归结果证明高保证金占比的
投资者在政策出台后更大幅度地降低了杠杆，验

证了第一个假设．针对第二个假设，本文通过对比
实验组和控制组期货合约发现交易规则调整会加

大市场波动率，并验证了当期持仓波动率对投资

者下期杠杆的影响，说明政策调整下投资者会降

低杠杆以应对高波动风险．
近年来，我国持续推进现代金融体系建设，出

台新的市场规则与制度，评估这些政策的实际运行

效果对于完善我国金融市场具有重要的作用．目
前，已经有学者对于市场融资融券制度

［２］、预防性

监管机制
［３］、资本市场开放

［４］
以及具体交易限

制
［５－７］
等进行了政策评估，但主要关注了股票市场

及股指期货市场，且着眼于市场风险、价格波动率

等市场总体变化．本文关注商品期货市场保证金调
整这一具体规则变化，研究政策对于投资者个体投

资行为的影响．就作者所知，本文是第一篇用微观
数据研究交易规则对投资者杠杆影响的文章．

本文对研究保证金的调节作用具有一定贡

献．目前已有大量实证研究围绕保证金调整后金
融市场的变化展开，但并未得出一致结论．在股票
市场中，Ｈｓｉｅｈ和 Ｍｉｌｌｅｒ［８］发现股市保证金要求的
变化不会显著影响股票波动率，Ｈａｒｄｏｕｖｅｌｉｓ［９］则
指出保证金调整是一种有效的政策工具，能抑制

市场交易行为、降低股票价格波动率．在期货市场

中，Ｈａｒｔｚｍａｒｋ［１］通过研究１９７７年 ～１９８１年间美
国期货市场的１３次保证金调整，发现保证金调整
会影响市场中投资者结构，但与价格表现没有显

著关系．Ｄａｙ和Ｌｅｗｉｓ［１０］针对原油期货市场，Ｆｉｓｈｅ
等
［１１］
针对农产品及金属期货合约的研究均发现

期货保证金要求与市场波动率没有显著关系．
Ｋｕｐｉｅｃ［１２］总结了１９８７年美国股灾前后关于期货
市场和现货市场中保证金调整的研究，认为没有

足够的证据支持保证金对市场波动率有显著的影

响．但也有一些研究肯定了保证金水平对于期货
市场的稳定作用．Ｈａｒｄｏｕｖｅｌｉｓ和 Ｋｉｍ［１３］发现保证
金比率的提高会降低交易积极性，投资者会减少

对受调整期货的交易，转而投资未受调整的期货

品种，从而降低了受调整期货的投机热度．Ｄｕｔｔ和
Ｗｅｉｎ［１４］，Ｃｈｏｕ等［１５］

的研究分别验证了提高保证

金会减少市场交易量，提高市场波动率．Ｄａｓｋａｌａｋｉ
和Ｓｋｉａｄｏｐｏｕｌｏｓ［１６］指出保证金对商品市场的调节
作用强于股指期货和利率期货市场．在对于国内
市场的研究中，同样没有得出一致的结论．张东明
和魏先华

［１７］
从理论和实证上说明了提高保证金

会导致交易量的下降和波动性的增加．方雯等［１８］

提出了提高保证金可以抑制钢材市场价格波动风

险，提升期货市场的价格发现功能．蒋贤锋等［１９］

指出保证金调整的不对称影响，保证金上调时市

场风险减少，而下调时风险基本不变．而陈标金和
王锋

［２０］
的研究则认为调整保证金不是一种好的

政策工具．总体来看，国内外已有较多文献探究保
证金对交易量、价格波动率、投资者结构等方面的

调节作用，但没有得出一致结论．且目前的文献多
集中于对市场整体表现的研究，而忽略了考察如

交易杠杆等投资者个人层面的行为变化．本文利
用２０１６年大规模政策调整的背景展开研究，探究
保证金调整对投资者杠杆的作用及其影响机制，

可以填补上述领域的缺失．
本文也推进了关于大宗商品市场金融化的研

究．Ｔａｎｇ和 Ｘｉｏｎｇ［２１］在２０１２年指出，近年来投资
者把大宗商品当成一种新的投资工具进行大量投

资和投机，这种金融化现象使得大宗商品价格不

仅取决于基本供求信息，也与投资者的交易行为

密切相关．传统的价格研究主要关注供给和需求
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变化，如Ｋｉｌｉａｎ［２２］研究了供需冲击对原油价格的
影响．在金融化的背景下，多样化交易者的投资行
为也开始受到广泛关注．Ｓｏｃｋｉｎ和 Ｘｉｏｎｇ［２３］通过
构建理论模型说明了在价格波动中基本面效应和

投机效应同时存在．刘璐等［２４］
则发现大宗商品价

格在长期中由实际供需因素主导，而短期中明显

受到金融投机因素影响．因此，研究投资者行为、
期货交易规则等内容对于全面理解大宗商品价格

具有重要作用．
本文的研究结果也对争取大宗商品定价

权
［２５］
的论断给予了支持．大宗商品期货市场作为

一个价格发现市场，其定价权的根本在于制定交

易规则，通过完善交易规则来抑制投机现象，使得

大宗商品价格能够真正反映实体经济的供给和需

求．研究发现大宗商品期货市场交易规则的改变
确实能够影响投资者个人的交易杠杆及投资行

为，因此我国应该努力完善交易规则并在国际市

场积极争取定价权，让国内外大宗商品市场价格

回归合理水平，助力我国经济发展．

１　数据描述

１．１　政策调控数据
在国际大宗商品价格回暖的背景下，２０１６年

４月国内部分商品期货价格波动加大，交易量增
长较快，市场换手率过高，出现过度投机势头．同
年１１月，商品期货市场大幅上涨，黑色系商品表
现强势，贵金属、能源化工板块也几乎全线上涨，

农产品板块和有色金属板块则呈现分化走势．
在此背景下，证监会试图通过改变交易规则

来限制投资者杠杆，从而抑制商品期货市场的过

度投机．具体来说，中国多个期货交易所分别在
２０１６年４月及１１月对交易规则进行了调整，采
用的措施包括提高保证金、调节涨跌停板幅度以

及调整少量品种的手续费等．其中，共有１７种期
货在４月进行了调整，１９种期货在１１月进行了
调整，受调整期货品种占比为３０％到４０％．两个
月份内具体调整措施见表１．

表１　交易规则调节列表

Ｔａｂｌｅ１Ｌｉｓｔｏｆｔｒａｄｉｎｇｒｕｌｅｓａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｓ

（ａ）２０１６年４月交易规则调整

名称 保证金调节 涨跌停板幅度 手续费

ＰＴＡ （０４－２７）５％→６％ （０４－２７）４％→５％

菜粕 （０４－２６）５％→６％ （０４－２６）４％→５％

郑棉 （０４－２６）５％→７％ （０４－２６）４％→５％ （０４－２７）４．３元／手→６元／手

动力煤 （０４－２６）５％→６％ （０４－２６）４％→５％

ＰＶＣ （０４－２５）５％→７％ （０４－２５）４％→５％

玉米 （０４－２５）５％→７％ （０４－２５）４％→５％

玉米淀粉 （０４－２５）５％→７％ （０４－２５）４％→５％

聚丙烯 （０４－２５）５％→７％

豆一 （０４－２５）５％→７％ （０４－２５）４％→５％

豆粕 （０４－２５）５％→７％ （０４－２５）４％→５％

铁矿石 （０４－２５）７％→８％

焦炭 （０４－１８）（０４－２９）５％→８％→９％ （０４－１８）（０４－２９）４％→６％→７％ （０４－２８）０．０３６％→０．０７２％

焦煤 （０４－１８）（０４－２９）５％→８％→９％ （０４－１８）（０４－２９）４％→６％→７％ （０４－２８）０．０３６％→０．０７２％

沥青 （０４－２５）０．００８％→０．０１％

沪锡 （０４－０５）５％→６％ （０４－０５）４％→５％

热轧卷板 （０４－２８）７％→８％ （０４－２５）０．００４％→０．０１％

螺纹钢 （０４－２８）７％→８％
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续表１
Ｔａｂｌｅ１Ｃｏｎｔｉｎｕｅ

（ｂ）２０１６年１１月交易规则调整

名称 保证金调节 涨跌停板幅度 手续费

甲醇

（１１－０８）

夜盘１．４元／手→２元／手
日内平今６元／手

玻璃 （１１－１１）６％→７％ （１１－１１）４％→５％ （１１－０８）日内平今１２元／手

硅铁 （１１－１１）５％→７％ （１１－１１）４％→５％

菜油 （１１－３０）５％→７％ （１１－３０）→５％

菜籽 （１１－３０）６％→２０％ （１１－３０）→１０％

动力煤 （１１－１１）６％→８％ （１１－１１）→６％ （１１－０８）２４元／手→３０元／手

铁矿石 （１１－２８）８％→１０％ （１１－２８）６％→８％
（１１－２８）

非日内交易０．００６％→０．０１２％

焦炭
（１１－０８）（１１－１０）（１１－１１）
９％→１１％→１３％→１５％

（１１－０８）７％→９％
（１１－０８）

非日内交易０．００６％→０．０１２％

焦煤
（１１－０８）（１１－１０）（１１－１１）
９％→１１％→１３％→１５％

（１１－０８）７％→９％
（１１－０８）

非日内交易０．００６％→０．０１２％

橡胶 （１１－２４）８％→９％ （１１－２４）６％→７％

沥青 （１１－２４）８％→９％ （１１－２４）６％→７％

沪铅
（１１－１１）（１１－２４）
５％→８％→９％

（１１－１１）（１１－２４）
４％→６％→７％

沪铜 （１１－２４）８％→９％ （１１－２４）６％→７％

沪铝
（１１－１１）（１１－２４）
５％→８％→９％

（１１－１１）（１１－２４）
４％→６％→７％

沪锌
（１１－１１）（１１－２４）
６％→８％→９％

（１１－１１）（１１－２４）
５％→６％→７％

沪镍 （１１－２４）８％→９％ （１１－２４）６％→７％

沪锡
（１１－１１）（１１－２４）
６％→８％→９％

（１１－１１）（１１－２４）
５％→６％→７％

热轧卷板 （１１－２４）８％→９％ （１１－２４）６％→７％

螺纹钢 （１１－２４）８％→９％ （１１－２４）６％→７％

　　　　注：括号中为政策调节日期．

１．２　账户交易数据
研究使用某一期货公司２０１４年１月１日至

２０１６年１２月３１日的交易账户数据，剔除三年内
总成交次数不足３０次及总持仓天数不足２０天的
不活跃用户后，共７４５５个账户．账户数据分为投
资者属性和投资者杠杆两部分，其中投资者属性

包括是否为机构、自然人年龄、注册时长、账户资

金余额等，详细描述见表２（ａ）．在投资者群体中，
机构投资者仅占３％左右，这和我国机构投资者
在期货市场中占比很小的事实相符．个人投资者
年龄在１８岁至８１岁之间，均值为３９岁，标准差
为９．６岁；注册时长定义为从注册日到 ２０１７年
１月１日之间的天数，均值为１４０５天，标准差为

９４６天；账户日资金余额均值为２０．６万，标准差
为４４．１万．

作为金融衍生品，期货具有高杠杆特性．本文
定义杠杆的计算方法为持仓价值与账户资金余额

的比值，如式（１）所示

ｌｅｖｅｒａｇｅ＝ＮｏｔｉｏｎａｌＷｅａｌｔｈ （１）

其中Ｗｅａｌｔｈ代表投资人账户中的资金量，Ｎｏｔｉｏｎａｌ
代表其在期货市场上购买的头寸价值．例如使用
５万元的资金，进行价值１０万元的头寸交易时，
杠杆为１０／５＝２．以此公式计算各投资者账户每
日的交易杠杆，得到１６７３１２３条杠杆数据．投资
者的杠杆均值为５．９，标准差为３．６，见表２（ｂ）．
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在研究交易规则调整对投资者杠杆的影响

时，使用了２０１６年两次政策调整前后各约７０天
时间内（即２０１６年３月１７日～２０１６年５月３１日
及２０１６年１０月１８日～２０１６年１２月３１日）有期
货持仓的５０４６个账户数据，其投资者属性信息
及杠杆数据见表２．

表２　交易账户描述性统计

Ｔａｂｌｅ２Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｔｒａｄｉｎｇａｃｃｏｕｎｔｓ

（ａ）投资者属性信息

统计项 全部数据 政策调控前后

账户总数 ７４５５ ５０４６

机构投资者数量 ２２２ １２７

机构投资者占比 ２．９８％ ２．５２％

个人投资者数量 ７２３３ ４９１９

年龄均值（岁） ３９．０ ３８．８

年龄标准差（岁） ９．６０ ９．４７

注册时长均值（天） １４０４．６７ １３０８．１８

注册时长标准差（天） ９４５．９９ ９８９．６７

账户余额均值（元） ２０５５０９．８ ２１０６２２．１

账户余额标准差（元） ４４０９９４．１ ４４４５５５．６

（ｂ）投资者杠杆

统计项 全部数据 政策调控前后

数据量 １６７３１２３ ２５１９５４

均值 ５．９１ ５．３８

标准差 ３．６０ ３．４７

最小值 ０．００９ ０．０１

２５％ ３．３５ ２．９４

５０％ ５．５６ ４．９７

７５％ ７．７６ ７．０４

最大值 ９７．４８ ８０．０４

１．３　期货市场数据
为验证交易规则调整对期货市场稳定性的影

响，收集中国四个期货交易所５１种期货的全部合
约在三年中的日结算价，通过 ＧＡＲＣＨ（１，１）模型
获得日波动率数据．这些合约包括郑州交易所１６
种期货２２６种合约、大连交易所１６种期货２７９种
合约、上海交易所１４种期货２８３种合约以及中国
金融期货交易所５种期货５１种合约．通过处理日

结算价，获得合约日收益率ｕｔ＝
ｐｒｉｃｅｔ－ｐｒｉｃｅｔ－１
ｐｒｉｃｅｔ－１

，

然后选取过去三个月的相关合约日收益率输入

ＧＡＲＣＨ（１，１）模型，计算合约日波动率 σ．其中，
两次政策调控前后的１４０天内共有４８５５８条合
约日波动率数据．

为了研究由政策调整带来的波动率变化，首

先需要剔除波动率本身随时间的变化趋势．关于
期货价格波动与到期日之间的关系，国外已有大

量理论研究，其中最具影响力的是 Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ提
出的“期货波动率的到期效应”，即期货价格的波

动率随着到期日的临近而增大．为避免这种到期
效应给政策评估带来的干扰，采用到期日不同的

三个相关合约来计算日收益率，以保证输入

ＧＡＲＣＨ（１，１）模型的日收益率所在时间区间与
到期日的距离基本一致．例如，在计算 ＡＬ１７０６
（铝，２０１７年６月到期）合约在 ２０１６年 １０月 ２２
日的波动率时，使用 ＡＬ１７０４（２０１７年 ４月到
期）、ＡＬ１７０５（２０１７年 ５月到期）和 ＡＬ１７０６
（２０１７年６月到期）三个合约的日结算价计算收
益率．这种计算方法基本保证了收益的到期时长
为固定长度（８个月），避免了波动率的到期效应．

图１　收益率计算方法

Ｆｉｇ．１Ａｃａｓｅｆｏｒｒｅｔｕｒｎｃａｌｃｕｌａｔｉｏｎ

　　计算所得的波动率数据如表３所示，两次政
策调控前后１４０天内的日波动率均值为１．４３％
（对应年化波动率２３％），标准差为０．８０％（对应
年化１３％）．

表３　受调整期货合约波动率描述性统计

Ｔａｂｌｅ３Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｏｎ

ａｄｊｕｓｔｅｄｆｕｔｕｒｅｓｃｏｎｔｒａｃｔｓ

波动率 全部数据 政策调控前后

数据量 ４８５４５８ ４８５５８

均值 １．１３％ １．４３％

标准差 ０．６６％ ０．８０％

最小值 ０．００％ ０．００％

２５％ ０．７１％ ０．９４％

５０％ １．０１％ １．２８％

７５％ １．３９％ １．７５％

最大值 ２０．０８％ １３．８２％
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２　交易规则对杠杆的调节作用

如前文所述，在 ２０１６年 ４月和 １１月，共有
３０％～４０％的期货品种受到了交易政策调整．以
政策调整当日（２０１６年４月２５日及１１月２４日）
为观测日，将观测日中超过５０％资金投资于受调
整期货的账户设定为实验组（ｔｒｅａｔ＝１），否则设定
为控制组（ｔｒｅａｔ＝０），即控制组为较少投资于政策
调整期货的账户，而实验组为大量投资于政策调

整期货的账户．分别计算实验组和控制组的杠杆
日均值，并以政策调整当日杠杆均值作为基准，得

到图２和图３．两图分别刻画了４月和１１月政策
调整前后两组的杠杆日均值变化，图中显示两次

政策出台后，实验组的杠杆下降幅度均高于控

制组．

图２　２０１６年４月投资者杠杆日均值

Ｆｉｇ．２Ｄａｉｌｙａｖｅｒａｇｅｉｎｖｅｓｔｏｒ’ｓｌｅｖｅｒａｇｅｉｎＡｐｒｉｌ２０１６

图３　２０１６年１１月投资者杠杆日均值

Ｆｉｇ．３Ｄａｉｌｙａｖｅｒａｇｅｉｎｖｅｓｔｏｒ’ｓｌｅｖｅｒａｇｅｉｎＮｏｖｅｍｂｅｒ２０１６

设置ａｆｔｅｒ为政策实施时间的哑变量，对于交
易规则调节日期前５周的样本，定义 ａｆｔｅｒ＝０，对

于后５周的样本，定义 ａｆｔｅｒ＝１．下面利用 ＤｉＤ方
法，研究交易规则对投资者杠杆的调节作用，如式

（２）、式（３）所示（分别为个人投资者及机构投资
者回归模型）

ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ＝ｂ０＋ｂ１ｔｒｅａｔｉ＋ｂ２ａｆｔｅｒｔ＋ｂ３ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ＋
ｂ４ａｇｅｉ＋ｂ５ｏｐｅｎｉ＋ｕ１ｉｔ （２）

ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ＝ｂ０＋ｂ１ｔｒｅａｔｉ＋ｂ２ａｆｔｅｒｔ＋ｂ３ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ＋
ｂ４ｏｐｅｎｉ＋ε１ｉｔ （３）

其中，因变量ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ为投资者杠杆，ａｇｅｉ为个
人投资者年龄，ｏｐｅｎｉ表示开仓时长，ｕ１ｉｔ和ε１ｉｔ是
回归残差项．ｂ３代表了实验组和控制组在政策调
节前后杠杆变化的差别，度量了政策调整的实际

效果．
选取政策调节前后 ５周内存在期货持仓的

５０４６个投资账户数据，对个人投资者和机构投资
者数据分别进行回归并使用误差聚类

［２６］
的方法

调节误差，结果如表４所示．
表４　交易规则与投资者杠杆

Ｔａｂｌｅ４Ｔｒａｄｉｎｇｒｕｌｅｓａｎｄｉｎｖｅｓｔｏｒ’ｓｌｅｖｅｒａｇｅ

变量 个人投资者 机构投资者

ｔｒｅａｔｉ
－０．１３８

（－０．７１）

－０．００３

（－０．０１）

ａｆｔｅｒｔ
－０．２３９

（－１．６０）

－０．４４４

（０．００）

ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ
－０．３８６

（－２．０１）

－０．２６３

（－０．７３）

ａｇｅｉ
－０．０１９

（－４．７４）
－－

ｏｐｅｎｉ
０．０００

（１．３５）

０．０００

（－０．４１）

常数项
６．２８６

（２７．１２）

４．９７５

（９．３４）

观测数 ２４５１６０ ６７９４

Ｒ２ ０．００９２ ０．００８２

　注：本表及下文表格中、、分别表示统计结果在１０％、

５％、１％水平下显著．

个人投资者交叉项 ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ的系数为
－０．３９，ｔ检验值为 －２．０１，即政策实施后实验组
比控制组的杠杆多下降０．３９，且结果在５％的显
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著性水平下成立．个人投资者回归中自变量 ａｇｅｉ
的系数为－０．０２，ｔ检验值为 －４．７４，说明在其他
条件保持不变的情况下，年龄越大的投资者倾向

于以更低的杠杆交易．机构投资者交叉项ｔｒｅａｔｉ×
ａｆｔｅｒｔ的系数为－０．２６，ｔ检验值为－０．７３，相对显
著性较低．回归结果说明交易规则的调整对持有
大量被调整期货品种的个人投资者有明显的降杠

杆作用，即提高保证金、提高交易难度等规则确实

降低了个人投资者的杠杆，打击了投机现象．

３　交易规则调节杠杆的机制

提出两个假设：第一，前文所述的交易规则改

变都包含保证金的调节，保证金的增加给高杠杆

的期货“炒家”带来了追加保证金的压力，迫使其

降低杠杆；第二，在政策调整之后期货市场的价格

波动率增加，波动率增加提高了投资者风险，因而

投资者有降低杠杆以应对风险的需求．
３．１　追加保证金压力

用保证金占比来度量投资者所受的追加保证

金压力，定义保证金占比为政策调整前所需保证

金与账户全部资金的比值，如式（４）所示．账户的
保证金占比越高，则当政策要求提高保证金时，投

资者越有可能面临减少仓位以追加保证金的问

题，即受到追加保证金的压力更大．在此定义下对
投资者账户进行分类，若在两次政策调整日期前，

某账户资金记录中出现过保证金占比超９０％的
情况，则使ｆｕｌｌ＝１将其标记为有追加保证金压力
的投资者，否则标记 ｆｕｌｌ＝０．在回归样本中，个人
投资者账户共４９１９个，其中２２９５个账户 ｆｕｌｌ＝
１，占比４６．７％；机构投资者账户共１２７个，其中
２９个账户ｆｕｌｌ＝１，占比２２．８％．

保证金占比 ＝

所需保证金

账户资金余额

≥９０％ 投资者 ｆｕｌｌ＝１
９０％ 投资者 ｆｕｌｌ{ ＝０

（４）

假设一认为：提高保证金的措施对保证金占

比高的投资者影响更大，使其被迫追加保证金，因

此高保证金占比的账户在政策出台后会有更大幅

度的杠杆下降．为了验证这个假设，做如下 ＤｉＤｉＤ

回归，如式（５）、式（６）所示（分别为个人投资者及
机构投资者回归模型）

ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ＝ｂ０＋ｂ１ｔｒｅａｔｉ＋ｂ２ａｆｔｅｒｔ＋ｂ３ｆｕｌｌｉ＋ｂ４ｔｒｅａｔｉ×
ａｆｔｅｒｔ＋ｂ５ｔｒｅａｔｉ×ｆｕｌｌｉ＋ｂ６ａｆｔｅｒｔ×ｆｕｌｌｉ＋
ｂ７ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ×ｆｕｌｌｉ＋ｂ８ａｇｅｉ＋
ｂ９ｏｐｅｎｉ＋ｕ２ｉｔ （５）

ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ＝ｂ０＋ｂ１ｔｒｅａｔｉ＋ｂ２ａｆｔｅｒｔ＋ｂ３ｆｕｌｌｉ＋
ｂ４ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ＋ｂ５ｔｒｅａｔｉ×ｆｕｌｌｉ＋
ｂ６ａｆｔｅｒｔ×ｆｕｌｌｉ＋ｂ７ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ×
ｆｕｌｌｉ＋ｂ８ｏｐｅｎｉ＋ε２ｉｔ （６）

其中因变量ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ为投资者杠杆，ａｇｅｉ为个人
投资者年龄，ｏｐｅｎｉ表示开仓时长，ｕ２ｉｔ和ε２ｉｔ是回
归残差项．交叉项ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ×ｆｕｌｌｉ的系数ｂ７度
量了政策对高保证金占比和低保证金占比投资者

杠杆的影响差异．对个人投资者和机构投资者杠
杆分别进行回归，结果如表５所示．

表５　交易规则、保证金占比与投资者杠杆

Ｔａｂｌｅ５Ｔｒａｄｉｎｇｒｕｌｅｓ，ｍａｒｇｉｎｒａｔｉｏａｎｄｉｎｖｅｓｔｏｒ’ｓｌｅｖｅｒａｇｅ

变量 个人投资者 机构投资者

ｔｒｅａｔｉ
－０．３３６

（－３．０２）

－０．４３８

（－１．０２）

ａｆｔｅｒｔ
０．１４４

（２．３３）

－０．３７７

（－２．０４）

ｆｕｌｌｉ
３．０７６

（３４．７２）

２．７９５

（４．８６）

ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ
－０．１８１

（－１．２２）

０．４４５

（０．００）

ｔｒｅａｔｉ×ｆｕｌｌｉ
－０．０７７

（－０．３７）

０．９２７

（１．０３）

ａｆｔｅｒｔ×ｆｕｌｌｉ
－０．５１１

（－４．７５）

－０．２５８

（－０．９０）

ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ×ｆｕｌｌｉ
－０．２７６

（－２．０９）

－１．８５９

（－２．４５）

ａｇｅｉ
－０．０１０

（－２．６３）
－－

ｏｐｅｎｉ
０．０００

（１．９８）

０．０００

（－０．９３）

常数项
４．２９９

（２７．７８）

４．２７９

（７．６４）

观测数 ２４５１６０ ６７９４

Ｒ２ ０．１６７５ ０．１５１３
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　　个人投资者回归中交叉项 ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ×
ｆｕｌｌｉ的系数为 －０．２８，ｔ统计值为 －２．０９，说明政
策对高保证金占比的个人投资账户的降杠杆作

用比低保证金占比账户显著地多０．２８；机构投
资者交叉项 ｔｒｅａｔｉ ×ａｆｔｅｒｔ ×ｆｕｌｌｉ的系数为
－１．８６，ｔ统计量值为 －２．４５，说明政策对高保
证金占比的机构投资账户的降杠杆作用比低保

证金占比账户显著地多１．８６．根据以上结果可
知，在杠杆显著受到政策影响的投资者中，高保

证金占比投资者受到的影响更大，说明交易规

则带来的追加保证金压力的确是一种政策调节

杠杆的作用机制．
３．２　波动率增加

验证第二个可能的作用机制，即投资者杠

杆降低是因为新交易政策的出台提高了价格

波动率．波动率增加意味着市场风险增大，投
资者会降低自身交易杠杆以冲抵市场风险的

增加．
３．２．１　交易规则与合约波动率

对同一品种各个期货合约的波动率 σ取日
内中位数，然后减去基准日期（２０１６年４月２５日
及２０１６年１１月２４日）对应品种的波动率中位
数，得到各期货品种波动率相对基准日期的变化

值．将所有期货品种分为受政策调控组（实验组）
和未受政策调控组（控制组），分别求组内波动率

变化的日均值，结果见图４、图５．如图所示，政策
调整后实验组的波动率提高幅度明显高于控

制组．

图４　２０１６年４月期货合约波动率日均值

Ｆｉｇ．４ＤａｉｌｙａｖｅｒａｇｅｆｕｔｕｒｅｓｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉｎＡｐｒｉｌ２０１６

图５　２０１６年１１月期货合约波动率日均值

Ｆｉｇ．５ＤａｉｌｙａｖｅｒａｇｅｆｕｔｕｒｅｓｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉｎＮｏｖｅｍｂｅｒ２０１６

进一步，使用 ＤｉＤ方法对波动率进行回归，
以检验受政策调整期货的波动率增加是否显著高

于未受政策调整的期货．
σｉ，ｔ＝ｂ０＋ｂ１ｔｒｅａｔｉ＋ｂ２ａｆｔｅｒｔ＋ｂ３ｔｒｅａｔｉ×

ａｆｔｅｒｔ＋ｕ３ｉｔ （７）
因变量σ为期货合约的波动率，通过将合约日收
益率输入ＧＡＲＣＨ（１，１）模型计算得到，ｕ３ｉｔ是回
归残差项．ｂ３代表了实验组和控制组在政策调整
前后波动率变化的差别，度量了政策调整对波动率

的实际影响．对式（７）进行回归，并用误差聚类［２６］

的方法调节回归系数的标准差，结果如表６所示．
表６　交易规则与合约波动率

Ｔａｂｌｅ６Ｔｒａｄｉｎｇｒｕｌｅｓａｎｄｃｏｎｔｒａｃｔｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ

变量 估计值

ｔｒｅａｔｉ
０．００２８６

（５．９７）

ａｆｔｅｒｔ
０．００１１２

（１．９８）

ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ
０．００３５８

（１０．０５）

常数项
０．０１２０６

（２９．５５）

观测数 ４８５５８

Ｒ２ ０．１２０８

　　交叉项ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ的系数为０．００３６，ｔ值为
１０．０５，说明交易规则调整显著提高了期货合约波
动率．考虑到期货市场的平均日波动率为１．１３％
（见表３），０．３６％的差异说明规则调整大幅提高
了期货波动率．
３．２．２　持仓波动率与投资者杠杆

首先计算各账户的持仓波动率，持仓波动率
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σＰ与合约波动率之间的关系如式（８）所示．其中
Ｋ表示持仓合约总数量，ρｉｊ表示合约ｉ与合约ｊ日
收益率的相关系数，σｉ表示合约 ｉ的波动率，ωｉ
表示合约ｉ价值占总价值比例

σ２Ｐ ＝∑
Ｋ

ｉ＝１
∑
Ｋ

ｊ＝１
ρｉｊσｉσｊωｉωｊ （８）

得到持仓波动率σＰ后，分析当期波动率 σＰ是否
会影响对应账户下一期的交易杠杆，即市场风险

增大是否会降低投资者杠杆，如式（９）、式（１０）所
示（分别为个人投资者及机构投资者回归模型）

ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ＋１ ＝ｂ０＋ｂ１σＰ（ｉ），ｔ＋ｂ２ａｇｅｉ＋

ｂ３ｏｐｅｎｉ＋∑
４

ｋ＝０
ｃｋｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ－ｋ＋ｕ４ｉｔ

（９）
ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ＋１ ＝ｂ０＋ｂ１σＰ（ｉ），ｔ＋ｂ２ｏｐｅｎｉ＋

∑
４

ｋ＝０
ｃｋｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ－ｋ＋ε４ｉｔ

（１０）

ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ为投资者ｉ在第ｔ期的杠杆，σＰ（ｉ），ｔ为投
资者ｉ在第ｔ期的持仓波动率，ｕ４ｉｔ和 ε４ｉｔ为回归
残差项．对个人投资者和机构投资者杠杆分别进
行回归，并用误差聚类

［２６］
的方法调节回归系数的

标准差，结果见表７．
表７　持仓波动率与投资者杠杆

Ｔａｂｌｅ７Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏｖｏｌａｔｉｌｉｔｙａｎｄｉｎｖｅｓｔｏｒ’ｓｌｅｖｅｒａｇｅ

变量 个人投资者 机构投资者

ｌｅｖｅｒａｇｅｔ
０．５０９

（８２．２４）

０．６２６

（１８．６０）

ｌｅｖｅｒａｇｅｔ－１
０．１２８

（５５．６４）

０．１２１

（６．５７）

ｌｅｖｅｒａｇｅｔ－２
０．０６２

（２９．４６）

０．０５５

（２．６８）

ｌｅｖｅｒａｇｅｔ－３
０．０５０

（２４．２７）

０．０４２

（５．２４）

ｌｅｖｅｒａｇｅｔ－４
０．０６７

（２８．４８）

０．０６３

（８．３２）

σＰ
－７８．４９７

（－１６．２２）

－５３．４８６

（－９．７２）

ａｇｅｉ
－０．００８

（－６．３４）
－－

ｏｐｅｎｉ
０．０００

（－２．３２）

０．０００

（－１．７２）

常数项
２．５９８

（４４．３７）

１．２５４

（１１．７４）

观测数 １６２１８７０ ４９２８１

Ｒ２ ０．６６５４ ０．８０２７

　　个人投资者回归中，σＰ系数为 －７８．５０，ｔ检

验值为 －１６．２２，说明当其他条件保持不变时，持
仓波动率的增大会显著大幅度降低个人投资者杠

杆；机构投资者 σＰ系数为 －５３．４９，ｔ检验值为
－９．７２，说明持仓波动率的增大同样会显著大幅
降低机构投资者杠杆．综合以上结果可知，持仓波
动率增加使得投资者有降低杠杆以应对风险的

需求．
３．２．３　调控政策与投资者杠杆

综合分析政策出台降低投资者杠杆的作用机

制．在式（２）、式（３）的基础上加入自变量持仓波
动率σＰ，重新进行如式（１１）、式（１２）所示的 ＤｉＤ
回归（分别为个人投资者及机构投资者回归

模型）

ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ＝ｂ０＋ｂ１ｔｒｅａｔｉ＋ｂ２ａｆｔｅｒｔ＋
ｂ３ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ＋ｂ４σＰ（ｉ），ｔ＋
ｂ５ａｇｅｉ＋ｂ６ｏｐｅｎｉ＋ｕ５ｉｔ （１１）

ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ＝ｂ０＋ｂ１ｔｒｅａｔｉ＋ｂ２ａｆｔｅｒｔ＋
ｂ３ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ＋ｂ４σＰ（ｉ），ｔ＋
ｂ５ｏｐｅｎｉ＋ε５ｉｔ （１２）

ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ为投资者杠杆，σＰ为投资者的持仓波动
率，ｕ５ｉｔ和ε５ｉｔ为回归残差项．对个人投资者和机构投
资者杠杆分别进行回归，并用误差聚类

［２６］
的方法调

节回归系数的标准差，结果见表８．
表８　交易规则、持仓波动率与投资者杠杆

Ｔａｂｌｅ８Ｔｒａｄｉｎｇｒｕｌｅｓ，ｐｏｒｔｆｏｌｉｏｖｏｌａｔｉｌｉｔｙａｎｄｉｎｖｅｓｔｏｒ’ｓｌｅｖｅｒａｇｅ

变量 个人投资者 机构投资者

ｔｒｅａｔｉ
０．２８０

（１．７１）

０．１５５

（０．５８）

ａｆｔｅｒｔ
－０．１０６

（－０．７９）

－０．２９９

（０．００）

ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ
－０．１１６

（－０．８８）

－０．０９３

（－０．３０）

σＰ
－１０９．０３８

（－１０．２８）

－１０３．５５４

（－３．４３）

ａｇｅｉ
－０．０２３

（－６．１６）
－－

ｏｐｅｎｉ
０．０００

（０．５２）

０．０００

（－０．４３）

常数项
７．５５４

（２３．７９）

５．９１８

（９．１７）

观测数 ２４５１６０ ６７９４

Ｒ２ ０．０５０９ ０．０３２４
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　　在个人投资者回归中，交叉项 ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ
的系数为－０．１２，ｔ检验值为 －０．８８；在机构投资
者回归中，交叉项ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ的系数为－０．０９，ｔ
检验值为－０．３０．对比表４的结果可知，加入自变
量σＰ使得两组回归结果中交叉项系数ｂ３的绝对
值分别下降了０．２７和０．１７，ｂ３显著性也大大降
低．而自变量σＰ的系数则呈现很强的显著性．在
个人投资者数据回归中，σＰ的系数为－１０９．０４，ｔ
检验值为－１０．２８；在机构投资者数据回归中，σＰ
的系数为 －１０３．５５，ｔ检验值为 －３．４３．以上结果
说明持仓波动率的增加对投资者杠杆有显著且大

幅度的抑制作用，本次政策调整的降杠杆作用主

要是因为波动率增加带来的风险提升．在控制了
波动率后，代表政策实施效果的系数 ｂ３的显著性
大大降低．

为了进一步探究假设中提出的两种机制的共

同作用，在式（５）、式（６）的基础上加入自变量持
仓波动率σＰ，重新进行如式（１３）、式（１４）所示的
ＤｉＤｉＤ回归（分别为个人投资者及机构投资者回
归模型）

ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ＝ｂ０＋ｂ１ｔｒｅａｔｉ＋ｂ２ａｆｔｅｒｔ＋ｂ３ｆｕｌｌｉ＋

ｂ４ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ＋ｂ５ｔｒｅａｔｉ×ｆｕｌｌｉ＋

ｂ６ａｆｔｅｒｔ×ｆｕｌｌｉ＋ｂ７ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ×

ｆｕｌｌｉ＋ｂ８σＰ（ｉ），ｔ＋ｂ９ａｇｅｉ＋ｂ１０ｏｐｅｎｉ＋ｕ６ｉｔ
（１３）

ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ＝ｂ０＋ｂ１ｔｒｅａｔｉ＋ｂ２ａｆｔｅｒｔ＋ｂ３ｆｕｌｌｉ＋

ｂ４ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ＋ｂ５ｔｒｅａｔｉ×ｆｕｌｌｉ＋

ｂ６ａｆｔｅｒｔ×ｆｕｌｌｉ＋ｂ７ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ×

ｆｕｌｌｉ＋ｂ８σＰ（ｉ），ｔ＋ｂ９ｏｐｅｎｉ＋ε６ｉｔ
（１４）

ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ为投资者杠杆，σＰ为投资者的持仓波动
率，ｔｒｅａｔｉ，ａｆｔｅｒｔ以及ｆｕｌｌｉ分别是前文定义的三个哑
变量，ｕ６ｉｔ和ε６ｉｔ为回归残差项．对个人投资者和机构
投资者杠杆分别进行回归，结果见表９．

在个人投资者杠杆回归中，交叉项ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ×
ｆｕｌｌｉ的系数为－０．３２，ｔ检验值为 －１．９５；在机构
投资者回归中，交叉项ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ×ｆｕｌｌｉ的系数
为－１．９９，ｔ检验值为－２．８３．对比表５可知，加入
自变量σＰ使得两组数据回归结果中交叉项系数
ｂ７的绝对值分别上升了０．０４和０．１３，且 ｂ７显著
性基本保持不变．由此可知，高保证金占比的实验

组账户，其杠杆受到政策更大的影响，且这一特征

并没有因为控制了持仓波动率而产生变化．
在两组回归中，持仓波动率σＰ的系数分别为

－１２９．００和－１１６．７６，ｔ检验值分别为－１０．１４和
－３．６２．对比表８的结果可知，加入保证金占比的
哑变量及其交互项后，σＰ系数的绝对值上升且显
著性基本不变，说明持仓波动率对杠杆的影响仍

然存在．
综上可知，追加保证金压力和高波动率的共

同作用使得投资者杠杆在交易规则调整之后显著

下降．这两种机制并没有明显的相互抵消作用．
表９　交易规则、保证金占比、持仓波动率与投资者杠杆
Ｔａｂｌｅ９Ｔｒａｄｉｎｇｒｕｌｅｓ，ｍａｒｇｉｎｒａｔｉｏ，ｐｏｒｔｆｏｌｉｏｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ

ａｎｄｉｎｖｅｓｔｏｒ’ｓｌｅｖｅｒａｇｅ

变量 个人投资者 机构投资者

ｔｒｅａｔｉ
０．０７８

（１．１６）

－０．２８８

（－０．７８）

ａｆｔｅｒｔ
０．３０８

（４．２０）

－０．２００

（０．００）

ｆｕｌｌｉ
３．１８５

（３５．１５）

２．８６４

（５．１８）

ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ
０．１６８

（５．３７）

０．６８３

（０．０）

ｔｒｅａｔｉ×ｆｕｌｌｉ
０．０４０

（０．１８）

１．０００

（１．２８）

ａｆｔｅｒｔ×ｆｕｌｌｉ
－０．５１５

（－５．９０）

－０．３０３

（－０．８８）

ｔｒｅａｔｉ×ａｆｔｅｒｔ×ｆｕｌｌｉ
－０．３１８

（－１．９５）

－１．９９４

（－２．８３）

σＰ
－１２９．００４

（－１０．１４）

－１１６．７６２

（－３．６２）

ａｇｅｉ
－０．０１５

（－４．４１）
－－

ｏｐｅｎｉ
０．０００

（０．７９）

０．０００

（－０．９８）

常数项
５．７１８

（２５．６８）

５．３２５

（７．９０）

观测数 ２４５１６０ ６７９４

Ｒ２ ０．２２５４ ０．１８１９

４　结束语

本文采用某期货公司２０１４年 ～２０１６年三年
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间的交易账户数据，研究２０１６年两次商品期货交
易规则调整对投资者杠杆的影响及其作用机制．
研究发现提高保证金等交易规则的改变确实降低

了投资者杠杆，且主要有两种不同的机制：一是追

加保证金的压力迫使投资者降低杠杆，高保证金

占比的账户会受到更大的影响；二是政策调整下

市场波动率增加，投资者有降低杠杆以应对风险

的需求．不同于以往研究，本文利用投资者的真实
账户数据，从微观层面探究了交易规则调整对投

资者个人交易行为的影响．在大宗商品金融化的
背景下，商品价格不仅仅取决于传统的供给和需

求，还受到金融投机等交易者行为的影响．因此，

本文所研究的投资者行为、期货交易规则等内容

对于全面理解大宗商品价格具有重要作用．此外，
本文的研究结果证明交易规则调整确实可以改变

投资者的交易行为，这对争取大宗商品定价权的

论断给予了支持．大宗商品期货市场具有价格发
现功能，大宗商品定价权的根本在于制定交易规

则，即通过完善交易规则来抑制投机现象，使得大

宗商品价格能够真正反映实体经济的供给和需

求．我国作为重要的大宗商品生产国和消费国，应
该努力完善交易规则并在国际市场上积极争取定

价权，让国内外大宗商品市场的价格回归合理，促

进我国经济发展．
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