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摘要： 期货交易保证金制度用于防范系统性风险，然而保证金的非必要调整会使期货价格产

生异常波动，影响市场功能的正常发挥． 本研究首次利用我国特有的节假日前后的保证金调整

作为市场外生冲击，分析调整保证金对大宗商品期货价格的影响，并通过模拟投资和广义双重

差分等方法证明了结论的稳健性． 研究发现保证金调整对期货收益率有显著的负效应，同时，
过度的保证金调整会助长投机，例如基于节假日保证金调整的投资策略可以获得可观的收益

（在交易保证金为 １０％且交易费用为 ０． １％的情况下，平均每个节假日的投资收益率为

５. ４％） ． 研究有助于加深对保证金制度与期货价格之间关系的理解，为完善我国大宗商品期

货市场的交易规则提供决策依据．
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０　 引　 言

２０２１ 年 ５ 月，国务院常务会议连续两次聚焦

大宗商品价格问题，会议指出主要受国际传导等

多重因素影响，部分大宗商品价格持续上涨，一些

品种价格连创新高． 此次国常会强调，要高度重视

大宗商品价格攀升带来的不利影响． 建立一个平

稳、活跃、有序的期货市场是其中的重要一环，不
仅可以为企业管理风险提供工具，还能为国家宏

观经济管理提供参考． 在期货市场中，保证金的作

用尤为重要，是防范期货市场系统风险的第一道

屏障． 保证金制度是期货市场的最基本制度，直接

影响到投资与监管两个层面，是风险管理制度中

的重要手段． 高保证金率增加投资者的资金成本，
抑制市场的流动性；较低的保证金率会导致大量

资金涌入市场，资金流动性过高，刺激过度的投机

行为． 因此，合理的保证金水平对整个期货市场的

健康发展至关重要．

保证金作为期货合约履约的保证，不但是期

货交易风险控制的一个关键环节，而且还是期货

交易成本的重要组成部分，保证金调整不仅影响

期货市场的“杠杆效应”，还直接影响资金的使用

和管理效率． 保证金调整是期货市场交易规则发

生变化的一个重要信号，王静远等［１］ 研究发现调

高保证金的措施确实降低了投资者杠杆，一方面

追加保证金的压力迫使投资者降低杠杆，另一方

面政策调整使市场波动率增加，投资者通过降低

杠杆以应对风险． 而投资者降低杠杆的方式有两

种，一种是通过将其资产组合中的某一合约（或
某一品种）减仓（或完全平仓），另一种是向保证

金账户追加更多的资金． 此外，Ｄｕｔｔ 和 Ｗｅｉｎ［２］ 研

究都表明保证金比例调高（调低）意味着交易成

本的增加（减少）． 交易成本的变化将显著影响期

货市场效率以及价格发现功能［３］ ．
那么保证金水平的变化将会直接影响大宗商

品期货价格吗？ 要回答这个问题，只有找到外生

① 收稿日期： ２０２１ － １０ － １７； 修订日期： ２０２２ － １２ － ０８．
基金项目： 国家自然科学基金资助项目（７２１９２８０２）．
通讯作者： 汤　 珂（１９７７— ）， 男， 河北石家庄人， 博士， 教授， 博士生导师． Ｅｍａｉｌ： ｋｅｔａｎｇ＠ ｔｓｉｎｇｈｕａ． ｅｄｕ． ｃｎ



的保证金变化． 而在以往的实证研究中［４， ５］，保证

金调整都和期货市场本身的因素相关，如由于价

格过高或波动过大而采取调整保证金的措施以平

抑价格或者高波动． 本研究认为根据节假日进行

的保证金调整和期货市场是外生的，因为交易所

往往会在节假日前一周左右（有时甚至长达两

周）就公告是否在节假日期间进行保证金调整，
而且节假日的规定和期货市场的运行状况是无关

的． 而在欧美期货市场保证金主要以期货价格的

波动率进行设置和调整，并没有在节假日前后调

整保证金的制度． 因而，本研究选取我国特有的节

假日前后保证金的调整作为保证金的外生变化，
并以每次节假日保证金调整作为相同的事件，通
过调整前后一天的收益率变化分析保证金调整对

于我国大宗商品期货价格的影响． 本研究发现保

证金调整对价格有显著的负效应，即保证金的调

高降低期货价格． 同时，过度的保证金调节也助长

了投机，基于保证金调整的模拟投资策略可以在

我国市场上获得可观的超额收益（在交易保证金

为 １０％且交易费用为 ０． １％的情况下，平均每个

节假日的投资收益率为 ５． ４％）． 此外，节假日前

后期货市场风险较一般交易日并没有太大的不

同，因而节假日保证金的调整对风险防范的作用

有限，且可能会给期货市场带来异常的价格波并

助长投机行为．
保证金调整对大宗商品期货价格的负效应在

理论上可以用风险溢价和资金约束来解释． 从风

险溢价角度来说，期货价格的设置一般低于预期

的未来现货价格，这是因为大多数投资者是风险

厌恶的，商品的生产者即套期保值者（空头）需向

投机者（多头）提供正的风险溢价，以分担商品风

险［６］ ． 在套期保值者提供的风险溢价不变的情况

下，保证金水平的提高相当于降低了多头投机者

的预期收益率［７］，促使投机者以较低的价格卖出

部分或全部头寸，使得期货价格下降． 从资金约束

角度来说，投机者比套期保值者对保证金要求的

变化更加敏感，是因为投机者比套期保值者更易

受资金约束［８ － １１］ ． 凯恩斯认为空头套期保值者会超

过多头套期保值者，这意味着套期保值者的期货总

头寸将是净空头，即投机者的期货总头寸将是净多

头［１２］，后来 Ｒｏｕｗｅｎｈｏｒｓｔ 和 Ｔａｎｇ［１３］、Ｋａｎｇ 等［１４］也验

证了该观点． 在理论上，当投机者是净多头时，高企

的投资成本导致部分投机者减仓或离场． 保证金的

增加使资金约束变得更强，因此部分多头投机者会

卖出部分或全部头寸转向投资其它资产，从而降低

其价格，导致期货市场价格的异常波动．
本研究的贡献及意义在于：第一，本研究是第

一篇探究保证金外生调整对我国大宗商品期货价

格影响的研究，为保证金调整对期货价格有显著

的负效应提供了有力的证据，填补了该领域的空

白；第二，本研究推进了关于大宗商品市场金融化

的研究，Ｔａｎｇ 和 Ｘｉｏｎｇ［１５］ 认为投资者把大宗商品

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． 在金

融化的背景下，多样化交易者的投资行为逐渐受

到广泛关注． 研究期货保证金调整规则以及投资

者行为等对于更加深入理解大宗商品价格的形成

机制具有重要作用；第三，本研究发现节假日调整

保证金会造成投机空间的存在，并助长投机行为，
使得大宗商品价格无法反映实体经济中真正的供

求信息，进而不利于我国争取大宗商品的定价权．
同时，研究结果在一定程度上有助于评估各大商

品期货交易政策的实施效果，为完善我国大宗商

品期货市场提供决策依据．

１　 文献综述

期货交易所将保证金作为一种风险管理工

具，其是作为抵押存款的一种支付，以消除信用风

险［１６］ ． 保证金水平在决定期货市场的合约需求、
价格水平和价格波动性方面发挥着重要作用［１７］ ．
由于保证金水平的重要性，目前已有大量文献研

究了保证金制度以及保证金水平的设置． 早在

１９８４ 年，Ｆｉｇｌｅｗｓｋｌ［１８］研究了保证金制度对于期货

市场的影响，指出过高或过低的保证金收取水平

都不利于市场的发展，保证金水平过高虽然会降

低交易所的风险，但也会降低资金的流动性，保证

金水平过低会增加违约风险，所以设计出平衡风

险和资金流动性的保证金水平非常必要． Ｈａｒｄｏｕ⁃
ｖｅｌｉｓ［１９］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．
Ａｃｋｅｒ 和 Ｈｕｎｔｅｒ［２０］认为具备涨跌停板制度的期货

市场，其保证金水平相较于未实行该制度的市场，
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可以维持更低的保证金水平． 涨跌停板制度有利

于平缓期货价格波动，降低期货品种的波动性，降
低违约风险发生的可能性． 李一智和李国忠［２１］ 理

论分析认为，商品期货的最小保证金的设置应该

大于涨跌停板幅度，且保证金的水平应随着涨跌

停板幅度的增大而动态地提高． 庞素琳和吴曼

琪［２２］分别基于 Ｈｉｌｌ 和 ＶａＲ⁃ｘ 估计法来研究是否

需要对空头和多头设置不同的保证金水平，得到

了不一致的结论．
此外，还有大量理论与实证研究围绕保证金

调整后金融市场的变化展开． Ｈａｒｔｚｍａｒｋ［１７］研究了

保证金调整对期货市场的交易者构成和定价效率

的影响，认为保证金的变化将导致市场交易者的

构成发生重大变化，但与价格表现没有显著关系，
且保证金是控制过度投机的不适当工具，仅应用

于保证合同履行． Ｍａ 等［２３］ 发现白银期货市场在

投机市场阶段和正向市场阶段，市场行为的重大

变化都与保证金水平的变化一致；且白银短期的

期货价格水平和价格波动会受到保证金水平变化

的影响． 蒋贤锋等［２４］利用大连商品交易所的数据

为样本来研究我国期货市场保证金制度调节市场

风险的作用，实证结果表明保证金调高会减少市

场风险，但保证金调低对市场风险几乎没有影响．
张东明和魏先华［２５］ 分别从理论和实证上说明了

提高保证金会导致期货市场流动性下降，从而会

使市场波动性增加． 方雯等［２６］ 指出调高期货保证

金比例的措施可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；调低保证金率后，期
货市场对价格发现过程的贡献度仍占三分之一以

上． Ｄａｓｋａｌａｋｉ 和 Ｓｋｉａｄｏｐｏｕｌｏ［５］ 评估了保证金变动

对 ２０ 个商品期货市场价格以及投机者与套期保

值者之间的风险分担的影响，结果表明保证金的

增加降低了价格变化的速度，但却削弱了风险分

担功能，并降低了某些市场的市场流动性． 综上所

述，设置合理的保证金水平对促进期货市场稳健

有效的运行具有重要意义．
目前国内外针对中国商品期货市场保证金调

整的研究较少，多集中在保证金制度设计和对市

场风险的控制上，但保证金水平变化对价格水平

的影响仍然没有得到充分的探讨． 本研究首次探

究外生保证金调整对中国大宗商品期货价格的作

用及其影响机制． 以往关于我国保证金水平变化对

期货市场影响的研究，样本数据较少且涉及的期货

品种单一，而本研究在样本品种及合约数量上较之

前研究有显著地提高，因而在结论上更加可靠．

２　 样本选取及数据处理

本研究的样本区间从 ２０１４ 年 １ 月 １３ 日至

２０２１ 年 ２ 月 ２６ 日，数据频率为日度． 除去部分

“僵尸品种”（在样本区间内有连续多年交易量几

乎为 ０）以及上市时间不足 ５ 年（截止到 ２０２１ 年

３ 月１ 日）的品种． 本研究最终使用了我国商品期

货市场其他可获得的 ３５ 个期货品种的交易数据，
主要包括有 １１ 种农产品期货（菜粕、菜油、郑棉、
白糖、玉米、豆一、豆粕、豆油、棕榈、玉米淀粉和鸡

蛋）、１３ 种金属期货（沪铜、沪铝、沪锌、沪铅、沪
银、沪金、热卷、螺纹钢、锡、镍、铁矿石、锰硅和硅

铁）以及 １１ 种能源化工期货（焦煤、塑料、焦炭、
ＰＶＣ、聚丙烯、橡胶、沥青、郑煤、甲醇、ＰＴＡ 和玻璃）．

期货交易实行逐日盯市制度，保证金水平主

要考虑覆盖期现货单日价格波动极值． 期货合约

文本中仅规定最低交易保证金，主要根据过去几

年现货价格波动分布，覆盖一定置信水平的极值．
根据我国各大交易所风险管理办法，本研究将保

证金调整主要归纳为四种调整类型：第一种是节

假日保证金调整，遇法定节假日尤其是长假时，比
如春节、国庆节、劳动节等法定节假日，期货交易

所一般都会在节前调高绝大多数期货品种的保证

金，以应对不确定的节假日风险． 这主要是因为节

假日国内休市期间，外盘关联品种可能未休市，需
要根据休市的时间，预估节假日后的价格波动情

况，如果价格波动较大则提高保证金，确保可以覆

盖一定置信水平下的波动风险； 第二种是基础保

证金调整，交易所会根据市场整体风险大小对某

一品种全部合约进行不定期的基础保证金调整，
且会提前公告通知． 具体地，合约上市后，根据一

段时间内期货合约价格波动幅度跟踪测算保证金

能否覆盖极值，价格波动增大，会动态提高保证金

标准，防范信用风险； 第三种是基于风险事件的

临时保证金调整，主要指单边市出现涨跌停板、总
持仓量水平过高（持仓风险）或其他极端风险等

情况时，交易所会临时调高保证金； 第四种是临

近交割期的保证金调整，根据上市不同阶段差异
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设置保证金水平． 商品期货涉及实物交割，交割月

份除了考虑价格波动，还要考虑覆盖交割违约风

险． 因此，合约在临近交割期时，交易所会对该合

约的保证金进行上调，以控制合约风险． 在以上这

四类保证金调整中只有节假日保证金调整和期货

市场条件是几乎外生的，因为节假日前后的期货

市场变化是随机的，交易所在节假日前调整保证

金主要是为了规避国际市场的不确定风险，而其

他几种保证金调整都和期货市场的风险相关联．

因此，本研究通过郑州商品交易所、大连商品交易

所和上海期货交易所的官方网站获取了节假日调

整保证金的公告信息，并结合 Ｗｉｎｄ 数据库提取

了各品种合约在节假日附近保证金和涨跌幅限制

的数据． 特别地，保证金数据更正了 Ｗｉｎｄ 数据库

中的部分错误，通过爬虫获取了各个交易所的网

站的公告、历史交易和结算数据中整理获得． 此
外，大宗商品各品种期货合约的日价格和持仓量

的数据主要来源于 Ｗｉｎｄ 数据库．

图 １　 节假日调整保证金示例

Ｆｉｇ． １ Ｔｈｅ ｅｘａｍｐｌｅ ｏｆ ｈｏｌｉｄａｙ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ｍａｒｇｉｎ

　 　 图 １ 以上海期货交易所的铝 ＡＬ１９１２ 合约在

２０１９ 年国庆节前后的保证金调整为例来说明的

交易保证金的变化情况． 本研究将图 １ 所示的节

假日保证金调整分为节前调高和节后调低两个事

件． 为了只研究由节假日调整保证金政策引起的

价格变化，本研究剔除了在节假日调整前后发生

其它保证金调整的情况，同时为了保证流动性，剔
除了持仓量小于 ５００ 手的保证金调整事件． 样本

最终涉及郑州商品交易所 １０ 种期货的 ４１６ 个合

约、大连商品交易所 １３ 种期货的 ３８８ 个合约和上海

期货交易所 １２ 种期货的 ６６４ 个合约，共 ２ ９５９ 个保

证金调高事件和 ２ ８２８ 个调低事件．
表 １ 统计了这三大交易所各品种节假日保证金

调整事件的相关信息，涉及从 ２０１４ 年春节到 ２０２１ 年

春节期间的 ３９ 个节假日． 其中公告频数指的是节假

日前公告调整保证金的数量，提前公告表示公告提

前天数区间，公告一般会在调保证金前一周左右，最
长会长达两周，保证金调整的平均幅度为 ２． ３６％． 调
高频数和调低频数是满足上述筛选条件的实际调高

保证金和调低保证金的天数，调低和调高的频数不

相等是因为本研究在提取事件时去除了节假日前后

两个交易日发生其它三类保证金调整的情况．

表 １　 节假日保证金调整统计

Ｔａｂｌｅ １ Ｔｈｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｈｏｌｉｄａｙ ｍａｒｇｉｎ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ

交易所
品种

名称

公告

频数

提前

公告

调高

频数

调低

频数

平均

幅度 ／％

调高

ΔＲｔ

调低

ΔＲｔ＋２

调高

ΔＯＲｔ

调低

ΔＯＲｔ＋２

郑
州
商
品
交
易
所

郑棉 ２７ ［３，１２］ ２４ ２３ ２． ７９ ０． １９ ０． ２６ － ０． ２９ ３． １４
玻璃 ２６ ［３，１２］ ２５ ２５ ２． ７４ － ０． ２６ ０． ９７ － ２． ９９ １． ９５
甲醇 ２６ ［３，１２］ ２１ ２０ ２． ６１ － ０． ７０ ０． ３１ － ７． ８４ １１． ４３
菜油 ２９ ［４，１２］ ２９ ２８ ２． ８５ － ０． １３ ０． ７１ － ０． ７９ ２． ０９
菜粕 ３０ ［３，１２］ ３０ ２９ ２． ７２ ０． ０５ ０． ０５ － ０． ８７ ４． ４１
硅铁 ２３ ［６，１０］ １６ １５ ２． ３６ ０． ０４ ０． ２４ ３． ０８ １２． ０８
锰硅 ２３ ［６，１０］ １６ １６ ２． ４６ ０． １４ ０． ２３ － ２． ３９ － ０． ８０
白糖 ２８ ［３，１２］ ２８ ２８ ３． １０ ０． ０８ ０． １７ － ０． ７０ ３． １１
ＰＴＡ ２９ ［３，１２］ ２７ ２７ ２． ７３ － ０． ３８ ０． ７０ － ０． ９０ ４． ３８
郑煤 ２６ ［４，１２］ ２６ ２６ ２． １９ － ０． ４２ ０． ６４ － ３． ０２ ５． ０８
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续表 １
Ｔａｂｌｅ １ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

交易所
品种

名称

公告

频数

提前

公告

调高

频数

调低

频数

平均

幅度 ／％

调高

ΔＲｔ

调低

ΔＲｔ＋２

调高

ΔＯＲｔ

调低

ΔＯＲｔ＋２

大
连
商
品
交
易
所

豆一 １７ ［６， ８］ １７ １６ ２． １２ ０． ０９ ０． １７ ０． ３６ ２． ５６

玉米 ２０ ［４， ８］ １９ １８ ２． ２０ ０． ２３ － ０． １０ ０． ８６ ４． ７２

玉米淀粉 １７ ［４， ８］ １７ １７ ２． ３１ ０． ３７ ０． ２１ － ０． ８１ ２． ３０

铁矿石 ３０ ［３， ８］ ２７ ２６ ２． １６ ０． ５２ ０． ６１ － ４． ２０ ３． ２７

焦炭 ７ ［８， ８］ ７ ６ ２． ９０ － ０． ３８ １． １５ ５． ６１ １３． ３３

鸡蛋 ７ ［８， ８］ ４ ３ １． ３１ ０． ２１ ４． １３ － ０． ５５ ５． ２４

焦煤 ７ ［８， ８］ ７ ６ ２． ９７ － ０． ８４ １． ４４ ２． ８２ ６． ８１

塑料 １８ ［６， ８］ １８ １７ ２． ６４ ０． ０７ ０． ９３ ０． ９４ ７． ５３

豆粕 ２２ ［６， ８］ ２２ ２１ １． ９１ ０． ２９ － ０． ９０ － １． ００ ３． １８

棕榈 ２４ ［４， ８］ ２４ ２０ ２． ４３ ０． ０７ ０． １９ ０． ８９ １． ９４

聚丙烯 １６ ［６， ８］ １６ １５ ２． ６３ ０． ２６ １． ２７ ０． ３８ １． ０３

ＰＶＣ １６ ［６， ８］ １６ １６ ２． ６２ ０． １３ ０． ７０ ３． ７１ ３． ３３

豆油 ２２ ［４， ８］ ２２ ２１ ２． １９ － ０． １１ ０． ４５ － ０． ４３ ３． ６７

上
海
期
货
交
易
所

沪银 ２０ ［３，１４］ ２０ １８ ２． ２４ － ０． １７ ０． ３４ － ０． １０ ６． ２６

沪铝 ２１ ［３，１４］ ２１ ２１ ２． １０ － ０． ３９ ０． ２３ ０． ２６ ０． ２１

沪金 ２１ ［３，１４］ ２１ ２０ ２． ０８ ０． ０５ － ０． １８ ０． ９２ １． ８０

沥青 １９ ［３，１４］ １９ １５ ２． ３５ － ０． ７６ ０． ９１ １． ０８ １． ５１

沪铜 ２０ ［３，１４］ ２０ ２０ ２． １９ ０． １８ ０． ８０ － １． ５０ ３． １３

热卷 １９ ［３，１４］ １９ １８ ２． １１ ０． ２８ １． ４７ ２． ４２ ０． ９５

镍 １６ ［３，１４］ １６ １５ １． ９６ ０． １１ ０． ９３ － １． ５０ ５． ２１

沪铅 ２１ ［３，１４］ ２１ ２１ ２． ０９ ０． ０６ ０． ３９ ０． ８２ １． ２０

螺纹钢 ２１ ［３，１４］ ２０ １９ ２． １６ ０． ３９ １． ４８ － １． ３０ ２． ２６

橡胶 ２３ ［３，１４］ ２１ ２０ ２． １７ ０． ７５ ０． ６７ － ２． ４８ ２． ４０

锡 １７ ［３，１４］ １６ １５ ２． ０７ － ０． ３０ ０． １８ － ０． ２８ ２． ５４

沪锌 ２０ ［３，１４］ ２０ １９ ２． １４ － ０． １５ ０． ８５ － ２． ０２ ２． ３７

平均值 ２０． ８ ７． ４０ １９． ８ １８． ９ ２． ３６ － ０． ０１ ０． ６５ － ０． ３４ ３． ８８

　 　 注： “提前公告”表示公告提前天数区间、“调高 ΔＲｔ ”表示调高前后收益率差、“调低 ΔＲｔ＋２ ”表示调低前后收益率差、“调高 ΔＯＲｔ ”
调高前后持仓量变化率的差、“调低 ΔＯＲｔ＋２ ”表示调低前后持仓量变化率的差．

　 　 例如，由于有时在节后会调整基础保证金或

交割保证金，导致节后的保证金和原水平不一致，
去除后可以避免其他保证金调整对期货市场产生

的影响． 表 １ 的最后四列分别汇报了每个期货品

种调高前后收益率差、调低前后收益率差、调高前

后持仓量差、调低前后持仓量差的描述性统计． 平
均来看，调高前后收益率差和调高前后持仓量差

都为负（分别为 － ０． ０１ 和 － ０． ３４），调低前后收益

率差和调低前后持仓量差都为正（分别为 ０． ６５
和 ３． ８８），从绝对值来看，调低保证金前后收益率

和持仓量的变化更大．

３　 实证分析

３． １　 保证金调整对中国大宗商品期货价格的

影响

本研究基于郑州商品交易所、大连商品交易

所和上海期货交易所这三大交易所普遍在节假日

调整各期货品种保证金的政策背景展开研究． 为
了研究调整保证金对大宗商品期货价格的影响，
需要控制市场不发生其它变化． 由于期货交易具

有高杠杆的特性，大量投机者会进入期货市场，很
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小的基本面信息释放或者市场情绪的变化就会引

起价格的剧烈波动． 本研究采用事件分析法主要

分析保证金调整对前后一天期货价格的影响，因
为市场条件在前后一天一般不会发生突变． 这样

可以尽可能地控制其他市场条件的不发生变化，
更能准确地估计保证金调整的效应． 且事件分析

法使本研究能够专注于发生保证金变化的日期，
而尽可能避免其他因素变化的影响［２７］ ． 由于不同

投资者所交纳的保证金比例有较大差别，为了便

于统一分析，同时参考商品期货相关的研究方

法［１４，２８］，本研究假设投资者进行了全额抵押（即
杠杆率为 １），重点关注保证金调整对商品期货收

益率的影响． 本研究中对某个品种期货合约的收益

率定义如下．假设对某个品种特定的期货合约而言，
ｔ 时刻价格为 ｐｒｉｃｅｔ ， ｔ ＋ １ 时刻价格为 ｐｒｉｃｅｔ＋１，则该

期货合约在 ｔ ＋ １ 时刻的收益率为

ｒｅｔｕｒｎｔ ＋１ ＝
ｐｒｉｃｅｔ ＋１ － ｐｒｉｃｅｔ

ｐｒｉｃｅｔ
（１）

本研究所用的回归模型为基础的二元线性回

归式，具体形式如下

ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Δｍａｒｇｉｎｉ，ｔ ＋β２ ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ －１ ＋
　 　 　 　 εｉ，ｔ，ｉ ＝ １，…，Ｎ （２）

其中Ｎ表示事件数， ｔ 表示事件 ｉ 中发生保证金调整

的时间， Δｍａｒｇｉｎｉ，ｔ 是指事件 ｉ 中对应期货合约的保

证金变化率，即 Δｍａｒｇｉｎｉ，ｔ ＝
ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ －ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ－１

ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ－１
；

ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ 是指事件 ｉ 中保证金调整当天的超额收益

率，即 ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ ＝
ｐｒｉｃｅｉ，ｔ － ｐｒｉｃｅｉ，ｔ－１

ｐｒｉｃｅｉ，ｔ－１
， ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ－１ 表示

ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ 的一阶滞后项，即事件 ｉ 中调整保证金前

一天的超额收益率，其对应时刻为 ｔ － １ ； ｐｒｉｃｅｉ，ｔ
是指第 ｉ 个保证金调整事件中某期货合约的收盘

价， ｐｒｉｃｅｉ，ｔ －１ 表示 ｐｒｉｃｅｉ，ｔ 在时间上的一阶滞后项；
εｉ，ｔ 表示误差项．

为了观察保证金调整在不同期货品种类别上

的差异，本研究将 ３５ 种期货品种分为能源化工、
金属和农产品三大类，并分别对这三大类别的期

货合约以及全部品种的期货合约进行回归分析．
在所有回归式中，均默认采用了稳健标准误调整

的 ｔ 统计量，因此能够较为有效地控制异方差的

影响． 表 ２ 列出的式（２）结果显示，四个回归模型

系数 β１ 都显著为负，表明节假日调整保证金对大

宗商品期货价格的影响显著为负． 对全部品种而

言，当保证金每上调（下调）１００％，期货价格会下

降（上升）０． ６４％． 一方面因为保证金水平的提高

使得多头投机者的预期收益率变低，因而部分投

机者会卖出部分或全部头寸转向投资其它资产，
使得期货价格下降；另一方面，保证金的增加也意

味着资金约束会变强，资金压力比较大的多头投

机者会通过部分平仓来保证交易的正常进行，从
而导致期货价格下降． 由于节假日保证金调整事

件包括节前调高和节后调低两种类型，那么这两

类节假日保证金调整对价格的影响是否相同呢？
为了进一步分析节前调高和节后调低保证金的效

应，建立如下回归模型

ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ΔＩｎｃ＿ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ ＋
β２ΔＤｅｃ＿ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ ＋
β３ ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ －１ ＋ εｉ，ｔ （３）

其中 ΔＩｎｃ＿ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ 和ΔＤｅｃ＿ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ 分别表示在

ｔ 时刻第 ｉ 个事件中调高和调低保证金的变化率，
其计算方式为 ΔＩｎｃ＿ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ ＝ Δ ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ ×
Ｄｕｍｍｙ＿Ｉｎｃｉ，ｔ，ΔＤｅｃ＿ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ ＝ Δｍａｒｇｉｎｉ，ｔ ×
（１ － Ｄｕｍｍｙ＿Ｉｎｃｉ，ｔ）， 其中，Ｄｕｍｍｙ＿Ｉｎｃｉ，ｔ ＝ １ 如

果 Δ ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ ＞ ０ ，否则， Ｄｕｍｍｙ＿Ｉｎｃｉ，ｔ ＝ ０ ．
表 ２　 节假日调整保证金对大宗商品期货当天价格的影响

Ｔａｂｌｅ ２ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｈｏｌｉｄａｙ ｍａｒｇｉｎ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｓ ｏｎ ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ

ｆｕｔｕｒｅｓ ｐｒｉｃｅｓ

系数
（Ｉ）

全部品种

（ＩＩ）
能源化工

（ＩＩＩ）
金属

（ＩＶ）
农产品

β１
－ ０． ６４∗∗∗

（ － １５． ７８）
－ ０． ８２∗∗∗

（ － ９． ８３）
－ ０． ３９∗∗∗

（ － ４． ３９）
－ ０． ６４∗∗∗

（ － １２． ５７）

β２
－ ０． ２４

（ － ０． ２０）
６． ７５∗∗∗

（３． ７６）
－ ５． ８３∗∗

（ － ２． ９７）

－ ０． ９６
（ － ０． ３７）

β０
０． ３４∗∗∗

（２１． １９）
０． ３８∗∗∗

（１１． ３５）
０． ３７∗∗∗

（１３． ７３）
０． ２７∗∗∗

（１１． ４７）

观测数 ５ ７８７ １ ５３９ ２ ３５１ １ ８９７

Ａｄｊ －Ｒ２ ０． ０３５ ０． ０５９ ０． ０１３ ０． ０６８

注： 表格中所有的回归系数都乘以了 １００，即回归系数均用百分

数表示； 括号内为对应系数的 ｔ 值，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在

０． １％、１％和 ５％水平显著．

表 ３ 列出了式（３）的回归结果，四个回归模

型系数 β１ 除了金属（ＩＩＩ）外都显著为负，四个回归

模型系数 β２ 都显著为负且明显小于系数 β１ ，即
调高保证金的影响小于调低保证金的影响． 对全

部品种而言，当保证金每上调 １００％，期货价格会
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下降 ０． ３７％，而当保证金每下调 １００％，期货价格

会上升 １． １３％． 这可能与节假日调整保证金会提

前发公告通知有关，根据各大交易所的风险管理

办法，交易所一般会在节假日前一个星期左右发公

告通知调高保证金的时间、保证金调整的幅度以及

所涉及的品种． 那么从调整保证金的公告发出到实

际执行之间市场上的投资者有没有提前作出反应

呢？ 由于不同类别的期货品种可能在不同的交易所

交易，而不同交易所提前发公告的时间可能是不同

的，因此本文在研究公告发出的效应时主要研究保

证金调整的公告信息对公告后一天到调保证金前一

天的平均收益率的影响．具体的式为

ｒｅｔｕｒｎａｖｅ
ｉ，ｐ，ｔ ＝ β０ ＋β１Δｍａｒｇｉｎ＿ａｎｎｏｕｃｅｉ，ｔ－ｐ＋１ ＋

β２ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ－ｐ＋２ ＋ εｉ，ｔ （４）
表 ３　 调高和调低保证金分别对大宗商品期货当天价格的影响

Ｔａｂｌｅ ３ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｅ ａｎｄ ｄｅｃｒｅａｓｅ ｏｆ ｍａｒｇｉｎ
ｏｎ ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ ｆｕｔｕｒｅｓ ｐｒｉｃｅｓ

系数
（Ｉ）

全部品种

（ＩＩ）
能源化工

（ＩＩＩ）
金属

（ＩＶ）
农产品

β１
－ ０． ３７∗∗∗

（ － ４． ６９）
－ ０． ４１∗

（ － ２． ４７）

－ ０． ０４
（ － ０． ２１）

－ ０． ２６∗∗

（ － ２． ７３）

β２
－ １． １３∗∗∗

（ － ８． ２０）
－ １． ５５∗∗∗

（ － ５． ３９）
－ ０． ９６∗∗

（ － ２． ９８）
－ １． ３６∗∗∗

（ － ７． ４７）

β３
－ ０． １７

（ － ０． １４）
６． ７９∗∗∗

（３． ７６）
－ ５． ８５∗∗

（ － ２． ９８）

－ ０． ５８
（ － ０． ２２）

β０
０． ２３∗∗∗

（６． ４２）
０． ２０∗

（２． ５４）
０． ２６∗∗∗

（３． ８４）

０． ０８
（１． ４５）

观测数 ５ ７８７ １ ５３９ ２ ３５１ １ ８９７

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ０３７ ０． ０６２ ０． ０１４ ０． ０７６

注： 表格中所有的回归系数都乘以了 １００， 即回归系数均用百分

数表示；括号内为对应系数的 ｔ 值，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在

０． １％、１％和 ５％水平显著．

其中 ｒｅｔｕｒｎａｖｅ
ｉ，ｐ，ｔ 是指在第 ｉ 次公告中，从公告后一

天到调高保证金前一天的平均收益率，即

ｒｅｔｕｒｎａｖｅ
ｉ，ｐ，ｔ ＝

ｐｒｉｃｅｉ，ｔ － ｐｒｉｃｅｉ，ｔ －ｐ＋２
（ｐ － ２） × ｐｒｉｃｅｉ，ｔ －ｐ＋２

ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ－ｐ＋２ 表示第 ｉ 次公告后一天的收益率，即

ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ －ｐ＋２ ＝
ｐｒｉｃｅｉ，ｔ －ｐ＋２ － ｐｒｉｃｅｉ，ｔ －ｐ＋１

ｐｒｉｃｅｉ，ｔ －ｐ＋１
其中 ｉ ＝ １，…Ｎ ， Ｎ 表示调保证金的公告数， ｐ 为

公告提前的天数（ ｐ ＞ ２ ）； ｐｒｉｃｅｉ，ｔ－ｐ＋２ 表示 ｐｒｉｃｅｉ，ｔ 在
时间上的 ｐ－２ 阶滞后项；Δｍａｒｇｉ ｎ＿ａｎｎｏｕｎｃｅｉ，ｔ－ｐ＋１ 是
指第 ｉ 个事件中公告调整的保证金变化率且公告时

间在 ｔ － ｐ ＋ １ 时刻，计算方式为

表 ４　 调整保证金对从调公告的后一天到调保证金前一天

期间期货价格的影响

Ｔａｂｌｅ ４ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｍａｒｇｉｎ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ｏｎ ｆｕｔｕｒｅｓ ｐｒｉｃｅｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｄａｙ ａｆｔｅｒ
ｔｈｅ ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔ ｔｏ ｔｈｅ ｄａｙ ｂｅｆｏｒｅ ｔｈｅ ｍａｒｇｉｎ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ

系数
（Ｉ）

全部品种

（ＩＩ）
能源化工

（ＩＩＩ）
金属

（ＩＶ）
农产品

β１
－ ０． ３９∗∗∗

（ － ７． ６５）
－ ０． ５２∗∗∗

（ － ３． ３５）
－ ０． ３１∗∗

（ － ２． ８５）
－ ０． ３１∗∗∗

（ － ６． ３９）

β２
－ ８． ３５∗∗∗

（ － ５． ４３）
－ １２． １０∗∗

（ － ２． ７６）
－ ９． １２∗∗∗

（ － ５． １７）
－ ２． ８１∗

（ － ２． ５１）

β０
０． ２４∗∗∗

（８． ５９）
０． ３７∗∗∗

（３． ９５）
０． ２２∗∗∗

（５． ５０）
０． １５∗∗∗

（５． ３３）

观测数 ２ ８５１ ７５３ １ １６４ ９３４

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ０４０ ０． ０４０ ０． ０４０ ０． ０５０

注： 表格中所有的回归系数都乘以了 １００， 即回归系数均用百分

数表示；括号内为对应系数的 ｔ 值，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在

０． １％、１％和 ５％水平显著．

Δｍａｒｇｉｎ＿ａｎｎｏｕｎｃｅｉ，ｔ－ｐ＋１ ＝
ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ＋１ － ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ

ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ

其中 ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ ＋１ 是第 ｉ 个事件中公告调整的保证

金，调整时间为 ｔ ＋ １； ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ 是保证金调整前

一天，即 ｔ 时刻的保证金． 表 ４ 列出了式（４）回归

结果，四个回归模型的系数 β１ 都显著为负，即提

前公告的保证金调整对公告后一天到调保证金前

一天的平均收益率的影响显著为负． 这主要是因

为交易所会提前发公告通知节假日调整保证金的

具体事宜，导致有资金压力的多头投机者会在公

告后且保证金调整前就开始反应，可能会在公告

后的某一个对自己较为有利的时间减仓或者离

场． 这种投资者在公告后的“提前依次异动”，使
得节假日提高保证金当天的价格反应相对较小．
综合式（２） ～式（４）的回归结果，可以看出节假日

调整保证金对大宗商品期货价格的负效应主要是

由节后恢复（调低）保证金带来的负影响，即节后

调低保证金使得大宗商品期货价格有明显上升．
其中，调整保证金对大宗商品期货价格的负效应

主要是因为多头投资者中以投机者为主［１２， １４］，保
证金的调高使投机者的资金约束变得更强，会对

其造成持仓压力，因而投机者会选择部分或完全

平仓，导致期货价格逐渐下跌；而节后保证金恢复

至原水平后，投机者的资金也会变得宽裕，很可能

会继续投资，因此节后期货价格会有明显的上升．
而式（４）的回归结果表明由于节前调高保证金的

公告导致投资者提前依次响应，使调高当天对期
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货价格的负效应相对较小，这一结果也解释并间

接验证了为什么式（３）回归结果中调高保证金的

影响明显小于调低保证金的影响． 由于预期到投

资成本的上升以及可能的风险，有时投机者为了

能在保证金提高前减仓或离场，会以较低价格卖

出自己的持仓，使得期货价格明显变低．
为了从投资者的持仓压力这一角度验证上述

说法，本研究分析了节假日前后调整保证金对投

资者持仓量的影响，分别建立了式（５）和式（６），
如下所示

ＯＲｉ，ｔ ＝α０ ＋α１Δｍａｒｇｉｎｉ，ｔ ＋α２ ＯＲｉ，ｔ－１ ＋ εｉｔ （５）
ＯＲｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１ΔＩｎｃ＿ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ ＋

γ２ΔＤｅｃ＿ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ ＋γ３ ＯＲｉ，ｔ－１ ＋εｉｔ （６）
其中ＯＲｉ，ｔ 是指第 ｉ 个保证金调整事件的持仓量变化

率且其对应的时间是 ｔ ，即

ＯＲｉ，ｔ ＝
ｏｐｅｎ＿ｉｎｔｅｒｅｓｔｉ，ｔ － ｏｐｅｎ＿ｉｎｔｅｒｅｓｔｉ，ｔ－１

ｏｐｅｎ＿ｉｎｔｅｒｅｓｔｉ，ｔ－１
ＯＲｉ，ｔ－１ 表示ＯＲｉ，ｔ 的一阶滞后项； ｏｐｅｎ＿ｉｎｔｅｒｅｓｔｉ，ｔ 是指

ｔ 时刻某期货合约的持仓量， ｏｐｅｎ＿ｉｎｔｅｒｅｓｔｉ，ｔ－１ 表示

ｏｐｅｎ＿ｉｎｔｅｒｅｓｔｉ，ｔ 的一阶滞后项．式（５）和式（６）的回归

结果如表 ５ 所示，式（５）的系数 α１ 在四个回归模型

中都显著为负；式（６）的四个回归模型系数 γ１ 除了

能源化工（ＩＩ）外都显著为负；系数 γ２ 显著小于系数

γ１ ，且系数 γ２ 的显著性比 γ１ 更强． 结果表明保证金

调整对持仓量的影响显著为负，且节后调低保证金

的负效应更显著，这一结论也与前面的猜想一致． 此
外，随着保证金的增加投机者不得不减少持仓头寸，
相应地，套期保值者也将不减少持仓头寸，主要与其

找不到投机者来分担风险有关，这意味着期货市

场的短期风险分担可能处于危险之中．
表 ５　 调整保证金对大宗商品期货当天持仓量的影响

Ｔａｂｌｅ ５ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｍａｒｇｉｎ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ｏｎ ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ ｆｕｔｕｒｅｓ ｐｏｓｉｔｉｏｎｓ

模型 系数
（Ｉ）

全部品种

（ＩＩ）
能源化工

（ＩＩＩ）
金属

（ＩＶ）
农产品

式（５）

α１
－ １０． ４０∗∗∗

（ － １５． ３１）
－ １１． ６９∗∗∗

（ － １２． ２６）
－ １０． ９４∗∗∗

（ － １０． ２３）
－ ８． ９９∗∗∗

（ － ７． ０１）

α２
０． ０３∗∗∗

（３． ７６）
０． ０３∗∗∗

（３． ７４）

０． ３２
（０． １３）

０． ８５
（１． ４５）

α０
４． ３２∗∗∗

（１６． ４２）
４． ４１∗∗∗

（１１． ７３）
４． ７１∗∗∗

（１２． ９９）
３． ６７∗∗∗

（６． １８）

观测数 ５ ７８７ １ ５３９ ２ ３５１ １８９７

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ０５２ ０． １４８ ０． ０３９ ０． ０３２

式（６）

γ１
－ ４． ３０∗∗∗

（ － ４． ７５）

－ ２． ７３
（ － １． ６９）

－ ４． ０９∗

（ － ２． ３８）
－ ２． ７２∗

（ － ２． １７）

γ２
－ ２１． ５９∗∗∗

（ － ８． １６）
－ ２８． ０２∗∗∗

（ － ７． ７４）
－ ２１． ９０∗∗∗

（ － ７． １２）
－ ２１． １３∗∗∗

（ － ４． １５）

γ３
０． ０３∗∗∗

（３． ８８）
０． ０３∗∗∗

（３． ９３）

０． ００３
（０． １４）

０． ００９
（１． ４９）

γ０
１． ７２∗∗∗

（４． １０）

０． ３３
（０． ４７）

２． ４６∗∗∗

（４． １８）

０． ５１
（０． ６８）

观测数 ５ ７８７ １ ５３９ ２ ３５１ １ ８９７

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ０５７ ０． １６７ ０． ０４２ ０． ０３７

　 　 　 　 　 注： 表格中所有的回归系数都乘以了 １００， 即回归系数均用百分数表示；括号内为对应系数的 ｔ 值，∗∗∗、∗∗和∗分

别表示在 ０． １％、１％和 ５％水平显著．

３． ２　 基于保证金调整的投资策略

为了更加直观地说明保证金调整对大宗商品

期货价格的影响，本研究设计了一个基于保证金

调整的模拟投资策略，通过计算投资收益来量化

上面的回归结果． 假定在某个特定的节假日 Ｎ 个

期货品种调整保证金，某投资者拥有的总资产为

１ 元，他会投资这 Ｎ 个品种对应的流动性最好的

合约（主力合约），则每个品种投资 １ ／ Ｎ 元． 投资

策略为：节假日前调高保证金当天（Ｔ 时刻）开仓

（做多）以上 Ｎ 个期货品种构成的投资组合，持有
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至节假日后调低保证金当天（Ｔ ＋ ２ 时刻）全部平

仓；每次投资的持有期均为两个交易日． 为了统一

收益的计算方式，该投资策略的收益均采用收盘

价计算． 图 ２ 以上海期货交易所的铝 ＡＬ１９１２ 合

约在 ２０１９ 年国庆节调整保证金为例来说明投资

策略的具体情况．

图 ２　 模拟投资策略示意图

Ｆｉｇ． ２ Ｓｃｈｅｍａｔｉｃ ｄｉａｇｒａｍ ｏｆ ｔｈｅ ｓｉｍｕｌａｔｅｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｒａｔｅｇｙ

　 　 由于不同的投资者的风险厌恶程度不同，每
个人的放在保证金账户的保证金比例也不相同．
为了统一计算，下面在全额保证金（即杠杆率为

１）的情况下，计算总策略的单次收益率和累计收

益率． 图 ３（ａ）和图 ３（ｂ）分别画出了总投资策略

的单次收益率和累计收益率，从图 ３（ａ）可以看出

总投资策略的单次收益率总体大多数都显著大于

０． 然而，在 ２０１６ 年清明节、 ２０１７ 年端午节和

２０２０ 年春节出现异常为负的情况（收益分别为

－ ３． ２５％， － ３． ２９％和 － ３． ２５％）；这可能和当时

大宗商品市场极端行情有关，例如 ２０２０ 年春节的

收益为负主要是受到新型重大公共卫生安全事件

的影响，当时大宗商品价格波动剧烈，国内大宗商

品市场整体存在极大的下行压力． 从图 ３（ｂ）也能

看出总投资策略的 ７ 年的累计收益率总体呈上升

趋势，且累计收益率最大为 ２５． ０９％． 由于在交易

时也可以选择较低的保证金水平（不低于维持保

证金水平），因此，２５． ０９％只是该投资策略的最

小累计收益． 一般情况下，对绝大多数期货品种在

节假日的交易保证金（不考虑临近交割期的保证

金调整的情况）均小于 ２０％，即在利用期货杠杆

性质的情况下可以获得数倍的收益． 即使在杠杆

率为 １ 的情况下，单次投资的平均收益率也有

０. ６４％，即日收益率为 ０． ３２％；在考虑交易手续

费的情况下 （假设由此造成的买卖价差为 ０．
１％），单次投资的平均收益也能达到 ０． ５４％②． 总
而言之，以上基于保证金调整的投资策略可以在

我国大宗商品期货市场上获得可观的收益，说明

不必要的保证金调整会助长投机行为．

图 ３（ａ） 　 投资策略的单次收益率

图 ３（ｂ） 　 投资策略的累计收益率

图 ３　 投资策略的单次收益率和累计收益率

Ｆｉｇ． ３ Ｓｉｎｇｌｅ ａｎｄ ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ ｒｅｔｕｒｎ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ
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② 在期货交易中，开仓平仓在一般情况下均需缴纳手续费． 不同期货品种交易手续费的收取方式不同，有些按每手收取固定金额的手续

费，有些则按成交额的固定比例收取． 由手续费带来的买卖价差，即开仓和平仓总共需要的交易费用大多在成交额的万分之几的水平．
不过也确实存在手续费较高的情况，比如 ２０１６ 年 ４ 月到 ２０１７ 年 ４ 月之间，焦煤和焦炭的交易费用一度到达 ０． １４％，但这属于极少数

情况，假设交易费用为 ０． １％已经是比较保守的估计，一般情况下交易费用要比 ０． １０％小． 本研究提到的交易费用如无特别说明，均指

开仓加平仓总共需要的手续费．



３． ３　 节假日与非节假日期间各品种期货收益率

的 ＶａＲ 和 ＣｏＶａＲ 对比

根据各大交易所的风险管理办法，遇法定节

假日休市时间较长的，交易所可以在休市前调整

期货合约交易保证金标准和涨跌停板幅度，其目

的是为了防止价格大幅度波动带来的风险． 但是

在非节假日时期各大交易所已经针对各种可能发

生的风险情况设置了保证金调整规则，如前文提

到的临近交割期保证金调整、基础保证金调整和

基于风险事件的保证金调整． 那么纵观本研究涉

及的样本数据，节假日前后两天的风险是否比非

节假日明显增大呢？ 本研究主要从对比节假日前

后两天和非节假日期间的各品种期货收益率的在

险价值（ＶａＲ）和条件在险价值（ＣｏＶａＲ）来分析节

假日的极端风险变化情况． 期货收益率的 ＶａＲ 和

ＣｏＶａＲ 越高，意味着期货市场极端风险越大． 由于

节假日的数量有限且样本事件不是连续时间序

列，本研究采用方差－协方差法分别计算了各品种

调整保证金的期货合约在节假日期间、不调整保

证金的期货合约在节假日期间以及非节假日期间

各期货合约收益率的 ＶａＲ 和 ＣｏＶａＲ 作为对比．
图 ４ 以 ＶａＲ 为例，对比了多头投机者在节假

日与非节假日期间各期货品种收益率在 ９９％置

信度下的 ＶａＲ（图中的数值均为百分数），而 Ｃｏ⁃
ＶａＲ 在不同情况下的相对大小与 ＶａＲ 是一致的，
因此这里不再展示． 从图中整体可以看出，调整保

证金的期货合约在节假日期间、不调整保证金的

期货合约在节假日期间以及非节假日期间各期货

合约收益率的 ＶａＲ 差别不大． 总的来说，节假日

期间调整保证金是为了防范风险，但风险不一定

会发生． 节假日期间不调整某期货品种的保证金

一方面可能是交易所认为风险较小没有调整的必

要，另一方面可能是基础保证金水平已经很高，足
以应对当前的价格波动及可能的节假日风险． 因
此，不同品种在节假日期间调或不调保证金时的

期货价格风险的相对大小很可能不一致，而且受

特定事件的影响较大③． 表 ６ 分别统计了节假日

与非节假日期间在 ９５％和 ９９％置信度下 ＶａＲ 和

ＣｏＶａＲ 的跨品种的均值和差值． 在 ９９％（９５％）的
置信度下，节假日不调整保证金的期货合约在节

假日前后两天的 ＶａＲ 和 ＣｏＶａＲ 的跨品种均值与

对应的非节假日期间的 ＶａＲ 和 ＣｏＶａＲ 的差值分

别为 －０．２２％（ －０． ２１％）和 －０． ２３％（ －０． ２１％）．这
些差值都很小，说明节假日本身基本没有带来额

外的风险，因而保证金的调节意义并不大． 节假日

调整保证金的期货合约在节假日前后两天的 ＶａＲ

图 ４　 节假日与非节假日期间各品种期货收益率的 ＶａＲ 对比

Ｆｉｇ． ４ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｎ ＶａＲ ｄｕｒｉｎｇ ｈｏｌｉｄａｙｓ ａｎｄ ｎｏｎ⁃ｈｏｌｉｄａｙｓ ｆｏｒ ａｌｌ ｃｏｍｍｏｄｉｔｙ ｆｕｔｕｒｅｓ
注： Ｉ、ＩＩ 和 ＩＩＩ 分别指各品种调整保证金的期货合约在节假日期间、不调整保证金的期货合约在节假日期间以及非节假日期间各期

货合约收益率在 ９９％置信度下的 ＶａＲ．
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③ 以焦煤和焦炭（简称双焦）为例，相对调整保证金的节假日，它们在不调整保证金的节假日附近的波动率较大，且主要集中在２０１６ 年和

２０１７ 年． 在这两年的所有节假日中，只有２０１６ 年春节附近大连商商品交易所调高了双焦的保证金． 这主要是因为以往双焦在节假日一

般会调高保证金至 ８％或 ９％，而在 ２０１６ 年 ５ 月以后直到 ２０１９ 年 ３ 月双焦的基础保证金一直保持在 ９％及以上（期间发生多次基础保

证金调整，在 ２０１６ 年 １１ 月 １４ 日至 ２０１７ 年 ４ 月 １０ 日间一度达到 １５％），因此交易所不再进行额外的节假日保证金调整． 这一情况的

发生主要和全国钢铁煤炭的大幅去产能有关，去产能改革的措施加上供求失衡的市场关系使得改革前期双焦期货价格暴涨暴跌，导致

风险变高，引发多次基础保证金上调．



和 ＣｏＶａＲ 的跨品种均值与对应的非节假日期间

的 ＶａＲ 和 ＣｏＶａＲ 的差值分别为 ０． ２７％（０． １２％）
和 ０． ３４％（０． ２１％） ． ＶａＲ 和 ＣｏＶａＲ 在不同时期的

差异不仅可能与调整保证金品种当时所处的市场

环境有关，还可能与调整保证金本身而带来的价

格波动有关，即节假日调整保证金可能会给期货

市场带来异常的价格波动和市场风险． 通过

式（２）至式（４）的回归结果，可以得出节假日保证

金调整给期货价格带来了显著的影响，这势必会

增加期货价格的波动性． 综上所述，虽然极端风险

有小概率会发生在节假日附近，但基于风险事件

的保证金调整规则以及涨跌停板制度已经基本能

应对该风险情况，因此进行节假日保证金调整的

必要性不强，而且会给市场带来额外的价格波动．
表 ６　 节假日与非节假日期间平均 ＶａＲ 和 ＣｏＶａＲ 对比

Ｔａｂｌｅ ６ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ａｖｅｒａｇｅ ＶａＲ ａｎｄ ＣｏＶａＲ ｄｕｒｉｎｇ ｈｏｌｉｄａｙｓ

ａｎｄ ｎｏｎ⁃ｈｏｌｉｄａｙｓ

风险度量 ＶａＲ ／％ ＣｏＶａＲ ／％

置信度 ９５％ ９９％ ９５％ ９９％

Ｉ ２． ２０ ３． ２２ ２． ８２ ３． ７２

ＩＩ １． ８７ ２． ７３ ２． ４０ ３． １５

ＩＩＩ ２． ０８ ２． ９５ ２． ６１ ３． ３８

Ｉ － ＩＩＩ
０． １２

（０． ４３）
０． ２７

（０． ５７）
０． ２１

（０． ５２）
０． ３４

（０． ６５）

ＩＩ － ＩＩＩ
－ ０． ２１
（０． ４８）

－ ０． ２２
（０． ６７）

－ ０． ２１
（０． ６０）

－ ０． ２３
（０． ７７）

　 注： Ｉ、ＩＩ 和 ＩＩＩ 分别指调整保证金的期货合约在节假日期间、不

调整保证金的期货合约在节假日期间以及非节假日期间 ＶａＲ 或

ＣｏＶａＲ 的跨品种均值，并在 Ｉ⁃ＩＩＩ 和 ＩＩ⁃ＩＩＩ 对应的逐品种差值的均

值下汇报了其标准差．

４　 稳健性分析

４． １　 使用广义双重差分法评估保证金调整对影响

由于节假日调整保证金分为节前调高和节后

调低，且这两个事件中间只差两个交易日，实验期

的数据样本比较短． 本研究选取调高和调低保证

金前后一天的数据分别进行分析，本研究所研究

的保证金的调整效应均是短期影响． 考虑到节假

日保证金调整是否完全外生的问题以及保证金调

整的幅度不同对各期货品种的影响力度不同，本
研究选取调整保证金前后一天的数据使用广义双

重差分法（ ｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ⁃ｉｎ⁃ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ， 广

义 ＤＩＤ）检验本研究结果的稳健性． 由于保证金调

整是针对期货品种的合约进行的，本研究将进行

保证金调整的期货合约标识为实验组，反之为对

照组． 具体的 ＤＩＤ 模型设定如下

ｒｅｔｕｒｎｉ
ｆ，ｐ，ｃ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１Δｍａｒｇｉｎｉ

ｆ，ｐ，ｃ，ｔ ×Ｐｏｓｔｉｔ ＋
γ２Δｍａｒｇｉｎｉ

ｆ，ｐ，ｃ，ｔ ＋ γ３Ｐｏｓｔｉｔ ＋
γ４ ｒｅｔｕｒｎｉ

ｆ，ｐ，ｃ，ｔ －１ ＋ηｐ ＋ λ ｆ ＋ εｉ
ｆ，ｐ，ｃ，ｔ （７）

其中 ｒｅｔｕｒｎｉ
ｆ，ｐ，ｃ，ｔ 表示事件 ｉ对应的节假日 ｆ大宗商品

ｐ期货合约ｃ的收益率；ｉ ＝ １，…，Ｎ，Ｎ表示事件数，即
样本数； ｆ ＝ １，…，Ｆ，Ｆ 表示发生保证金调整事件的

节假日的数量； ｐ ＝ １，…，Ｐ， Ｐ表示对应样本内大宗

商品期货的品种数； ｃ ＝ １，…，Ｃ， Ｃ表示对应样本内

大宗商品期货的合约数； Δｍａｒｇｉｎｉ
ｆ，ｐ，ｃ，ｔ 是指事件 ｉ 对

应的大宗商品ｐ期货合约 ｃ在节假日 ｆ的保证金变化

率； Ｐｏｓｔｉｔ 为事件虚拟变量，保证金调整前取 ０，调整

后取１； ηｐ 为大宗商品 ｐ 的个体固定效应，λｆ 为每个

节假日 ｆ 的时间固定效应； εｉ
ｆ，ｐ，ｃ，ｔ 为随机扰动项．

Δｍａｒｇｉｎｉ
ｆ，ｐ，ｃ，ｔ × Ｐｏｓｔｉｔ 的系数γ１ 为交互项系数，捕捉了

调整保证金对收益率的影响．
表 ７ 报告了广义 ＤＩＤ 的估计结果． 第 １ 列和

第 ２ 列结果显示，对全部品种而言，两个回归模型

的系数 γ１ 都至少在 ０． １％的水平上显著为负，表明

节假日调整保证金对大宗商品期货价格影响显著

为负． 在控制品种和节假日效应的情况下，当保证

金每上调（下调）１００％，调保证金当天相对调保证

金前一天的期货价格会下降（上升）０． ４７％，符号与

预期一致． 此外，由于外盘期货品种在中国法定节

假日不会调整保证金，本研究选取了 １４ 个外盘关

联的品种样本，并加入相应的 １４ 个外盘品种的期

货合约作为对照组进行ＤＩＤ 回归分析，基于外盘品

种对照的回归结果如表 ７ 的第 ３ 列和表 ７的第 ４ 列

所示． 结果表明两个回归模型的系数 γ１ 都在 ５％的

水平上显著为负，在控制品种和节假日效应的情况

下，当保证金每上调（下调）１００％，调保证金当天相

对调保证金前一天的期货价格会下降（上升）
０. ２０％，符号也与预期一致，说明在只参考外盘品

种的情况下调整保证金对期货价格的负效应有着

较强的稳健性． 同样地，本研究将持仓量变化率

ＯＲ ｉ
ｆ，ｐ，ｃ，ｔ 替代收益率ｒｅｔｕｒｎｉ

ｆ，ｐ，ｃ，ｔ 做了和式（７）类似的

回归． 由于篇幅限制，本研究不再以表格详细呈现

全部回归结果． 对全部品种而言，无论是否控制品
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种个体效应和节假日时间效应， Δｍａｒｇｉｎｉ
ｆ，ｐ，ｃ，ｔ ×

Ｐｏｓｔｉｔ 的系数 γ１ 都至少在 ０. １％的水平上显著为负，
表明节假日调整保证金对持仓量的影响显著为负．
在控制品种个体效应和节假日时间效应的情况下，
保证金每上调（下调）１００％，调保证金当天相对调保

证金前一天的持仓量变化率会下降（上升）４. ５３％．
综上所述，保证金调整对期货价格有显著且稳健的

负效应，且导致了“节前平仓和节后开仓”的现象．
４． ２　 除去某一节假日的稳健性分析

为了排除某一个节假日可能带来的极端影

响，本研究除去某一个特定节假日测试基准回归

结论的稳健性． 具体地，从 ２０１４ 年春节到 ２０２１ 年

春节共 ３９ 个节假日中依次除去一个节假日，并利

用剩余的 ３８ 节假日对应的数据基于式（２）分别

对能源化工、金属和农产品三大类别以及全部品

种的期货合约进行回归分析，总共进行了 ３９ ×
４ ＝ １５６ 次回归． 由于这里只关注保证金调整对超

额收益率的影响，所以图 ５ 按类别列出了这 １５６
次回归的系数 β１ （纵轴），图 ５ 的横轴表示每次回

归去除节假日对应的节前最后一个交易日的日

期，图中的“∗”表示在 ０． １％水平显著． 结果显

示，每次回归的系数 β１ 都在 ０． １％水平显著为负，
与表 ２ 的结果相一致，证实了保证金调整对大宗

商品期货价格影响显著为负这一结论的稳健性．

图 ５　 除去某个节假日的稳健性检验

Ｆｉｇ． ５ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔ ｅｘｃｌｕｄｉｎｇ ａ ｃｅｒｔａｉｎ ｈｏｌｉｄａｙ
表 ７　 节假日保证金调整对期货价格影响的广义 ＤＩＤ 回归分析

Ｔａｂｌｅ ７ Ｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄ ＤＩＤ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｈｏｌｉｄａｙ ｍａｒｇｉｎ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ｏｎ ｆｕｔｕｒｅｓ ｐｒｉｃｅｓ

系数 全部品种 外盘关联品种

γ１
－ ０． ４７∗∗∗ － ０． ４７∗∗∗ － ０． ２０∗ － ０． ２０∗

（ － ７． ０５） （ － ７． ２５） （ － ２． ２０） （ － ２． ３０）

γ２
－ ０． １６∗∗ － ０． １７∗∗ － ０． ２７∗∗∗ － ０． ２８∗∗∗

（ － ３． ０２） （ － ３． ２８） （ － ３． ９０） （ － ３． ９１）

γ３
０． ０９∗∗∗ ０． １０∗∗∗ － ０． ０１ ０． ００２
（４． ４２） （５． ０６） （ － ０． ３３） （０． １１）

γ４
－ ２． ６０∗∗ － ８． ８５∗∗∗ － ２． １４∗ － ７． ９７∗∗∗

（ － ２． ９２） （ － １０． ０５） （ － ２． ３５） （ － ８． ８１）

γ０
０． １７∗∗∗ ０． ２３∗∗∗ ０． １８∗∗∗ ０． ４５∗∗∗

（１０． ４９） （３． ５２） （１０． ３２） （６． ０９）
品种 ／ 节假日效应 不控制 控制 不控制 控制

观测数 ２０ ６７６ ２０ ６７６ １６ ９２２ １６ ９２２

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ００９ ０． ０８２ ０． ００３ ０． ０７１

　 　 　 　 　 　 注： 表格中所有的回归系数都乘以了 １００， 即回归系数均用百分数表示；括号内为对应系数的 ｔ 值，∗∗∗、∗∗和
∗分别表示在 ０． １％、１％和 ５％水平显著．
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４． ３　 模拟投资策略的安慰剂检验

为了验证基于保证金调整的模拟投资策略得

到的收益主要是由保证金调整带来的，本研究设

计了一系列模拟投资策略进行安慰剂检验． 为了

方便描述结果，在节假日调整了保证金的期货品

种合约上进行模拟投资的策略记为 Ａ，在节假日

没有调整保证金的期货品种合约上进行模拟投资

的策略记为 Ｂ；本研究将 ３． ２ 节的介绍的投资策

略（节前调高保证金当天 Ｔ 开仓 Ｎ 个期货品种构

成的投资组合，持有至节后调低保证金当天 Ｔ ＋ ２
全部平仓）记为 Ａ（Ｔ，Ｔ ＋ ２） ． 安慰剂检验主要从

两方面考虑，一方面，本研究对节假日调整保证金

的期货品种合约上在其他时间（节前和节后保证

金水平不发生变化的时间）进行类似地模拟投

资：记调高保证金当天为 Ｔ（参考图 ２），在节前

Ｔ － ３开仓（做多），持有至 Ｔ － １ 全部平仓，该策略

记为 Ａ（Ｔ －３，Ｔ －１）；在节后 Ｔ ＋ ２ 开仓（做多），持
有至 Ｔ ＋４ 全部平仓，该策略记为 Ａ（Ｔ ＋２，Ｔ ＋ ４） ．
策略 Ａ（Ｔ － ３，Ｔ － １）和 Ａ（Ｔ ＋ ２，Ｔ ＋ ４）是策略

Ａ（Ｔ，Ｔ ＋ ２）在时间上的安慰剂检验． 另一方面，本
研究对节假日不调保证金的期货品种合约在相同

的时间点进行同样的模拟投资：记调高保证金当

天为 Ｔ（参考图 ２），在节前 Ｔ 开仓（做多），持有至

Ｔ ＋ ２ 全部平仓，该策略记为 Ｂ（Ｔ，Ｔ ＋ ２）；在节前

Ｔ － ３ 开仓（做多），持有至 Ｔ － １ 全部平仓，该策略

记为 Ｂ（Ｔ － ３，Ｔ － １）；在节后 Ｔ ＋ ２ 开仓（做多），
持有至 Ｔ ＋ ４ 全部平仓，该策略记为 Ｂ（Ｔ ＋ ２，Ｔ ＋
４） ． 以上策略中依旧每次投资 １ 元，通过对比这

六种投资策略的收益可以间接反映调整保证金对

期货价格带来的负效应． 这六种策略的单次收益

率的统计量如表 ８ 所示，累计收益率如图 ６ 所示．
策略 Ａ（Ｔ，Ｔ ＋ ２）的单次收益率和累计收益率都

显著高于其他五种策略，且只有策略 Ａ（Ｔ，Ｔ ＋ ２）
的单次收益率显著大于零（０． ６４％，ｔ 值为 ２． ２２）；
策略 Ａ（Ｔ，Ｔ ＋ ２）的 ７ 年累计收益率整体呈上升

趋势，累计收益率最高达到 ２５ ． ０９％，虽然不能

排除极端行情的出现，但其他五种策略的累计

收益率倾向于收敛到 ０ ． 总体来说，即使在考虑

交易手续费的情况下策略 Ａ（Ｔ，Ｔ ＋ ２）仍能获得

可观的收益，而其他五种策略则很难盈利，这说

明只有基于节假日前后两天的保证金调整的模

拟投资策略可以在大宗商品期货市场上获得可

观的收益．
为了分别观察由保证金调高或调低带来的投

机效应，本研究在节假日调整保证金的期货品种

合约上设计从节前调高保证金当天 Ｔ 到节后调

低保证金当天 Ｔ ＋ ２ 逐日投资策略：在节前 Ｔ 开

仓（做多），持有至 Ｔ ＋ １ 全部平仓，该策略记为 Ａ
（Ｔ，Ｔ ＋１）；在节后 Ｔ ＋１ 开仓（做多），持有至 Ｔ ＋ ２
全部平仓，该策略记为 Ａ（Ｔ ＋ １，Ｔ ＋ ２） ． 类似地，
本研究对节假日不调保证金的期货品种合约在相

同的时间点进行同样的模拟投资：在节前 Ｔ 开仓

（做多），持有至 Ｔ ＋ １ 全部平仓，该策略记为 Ｂ
（Ｔ，Ｔ ＋ １）；在节后 Ｔ ＋ １ 开仓（做多），持有至 Ｔ ＋
２ 全部平仓，该策略记为 Ｂ（Ｔ ＋ １，Ｔ ＋ ２） ． 这四种

策略的单次收益率的统计量（见表 ８），只有策略

Ａ（Ｔ ＋ １，Ｔ ＋ ２）的平均单次收益为显著大于 ０
（０. ５１％， ｔ 值为 ３． ６７），Ａ（Ｔ，Ｔ ＋ １），Ｂ（Ｔ，Ｔ ＋ １）
和 Ｂ（Ｔ ＋ １，Ｔ ＋ ２）这三种策略的单次收益率都相

对较小（分别为 ０． １４％， ０． １０％， ０． ２３％）；通过

策略 Ａ（Ｔ，Ｔ ＋ １）的收益可以看出节假日风险本

身可带来的收益很小（考虑到交易手续费后基本

可以忽略），标准差和其他策略相差不大，即虽然

节假日存在一定的风险，但对投资者的收益影响

不大，更何况通过继续持有这个资产组合到调低

保证金后（Ｔ 买入，Ｔ ＋ ２ 卖出平仓）可以获得显著

的收益（ ｔ 值 ２． ２２） ． 总的来说，节假日本身的影响

要比调整保证金带来的影响小得多，这在很大程

度上也证明了节假日调整保证金制度确实造成了

投机空间的存在． 结合以上四种策略的累计收益

率（见图 ６）可以看出投资策略 Ａ（Ｔ，Ｔ ＋ ２）的收

益主要来自于节后投资（Ｔ ＋ １ 到 Ｔ ＋ ２），即收益

主要由节后调低保证金带来的． 这也与前文提到

的由于提前公告导致调高和调低保证金的影响并

不对称，且调低保证金给期货市场带来的影响更

显著的结论相一致．
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图 ６（ａ） 　 在节假日调整保证金的期货合约上的模拟投资策略的累计收益率对比

图 ６（ｂ） 　 在节假日不调整保证金的期货合约上的模拟投资策略的累计收益率对比

图 ６　 在节假日调整或不调整保证金的期货合约上的模拟投资策略的累计收益率对比

Ｆｉｇ． ６ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ ｒｅｔｕｒｎｓ ｆｏｒ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ｏｎ ｈｏｌｉｄａｙ ｍａｒｇｉｎ⁃ａｄｊｕｓｔｅｄ ｏｒ ｎｏｎ⁃ｍａｒｇｉｎ⁃ａｄｊｕｓｔｅｄ ｆｕｔｕｒｅｓ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ

表 ８　 模拟投资策略的稳健性分析

Ｔａｂｌｅ ８ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｓｉｍｕｌａｔｅｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｒａｔｅｇｙ

变量 节假日调保证金 节假日不调保证金 逐日投资

策略 Ａ（Ｔ， Ｔ ＋２） Ａ（Ｔ －３， Ｔ －１） Ａ（Ｔ ＋２， Ｔ ＋４） Ｂ（Ｔ， Ｔ ＋２） Ｂ（Ｔ －３， Ｔ －１） Ｂ（Ｔ ＋２， Ｔ ＋４） Ａ（Ｔ， Ｔ ＋１） Ａ（Ｔ ＋１，Ｔ ＋２） Ｂ（Ｔ， Ｔ ＋１） Ｂ（Ｔ ＋１， Ｔ ＋２）

持有期 ２ ２ ２ ２ ２ ２ １ １ １ １

均值 ／％ ０． ６４ － ０． １９ － ０． １５ ０． ３３ ０． ０３ ０． １８ ０． １４ ０． ５１ ０． １０ ０． ２３

标准差 ／％ １． ８１ １． ２７ １． ２５ ２． ２８ １． ３４ １． ５５ １． ４７ ０． ８６ １． ９４ ０． ９９

ｔ 值 ２． ２２ － ０． ９３ － ０． ７７ ０． ９１ ０． １４ ０． ７４ ０． ６０ ３． ６７ ０． ３１ １． ４３

注： 为了统一计算，以上投资策略的单次收益指的是在杠杆率为 １ 的情况下每个节假日获得的收益，在利用期货杠杆性质的情况下可以

获得数倍的收益．

５　 结束语

保证金制度是期货市场的一项非常重要的交

易制度，欲拥有成熟的期货市场，必定要制定完善

的保证金制度以实现市场长期有效的发展，并提

高我国大宗商品市场的定价影响力． 本研究选取

我国法定节假日前后的保证金调整作为市场外生
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冲击，分析调整保证金对大宗商品期货价格的影

响． 本研究发现保证金调整对大宗商品期货价格

有显著的负效应． 通过设计基于保证金调整的模

拟投资策略发现在节假日前后两天存在较大的投

机空间，说明基于节假日的保证金调整会助长投

机行为，使得期货价格的波动性上升． 而平稳有序

是期货市场功能有效发挥的基础，是维持期货价

格真实性和公允性的重要前提．
总而言之，本研究发现节假日保证金调整会

显著扭曲期货价格，且助长了期货市场的投机行

为． 同时，保证金水平的设置和调整本应与期货市

场的价格波动或风险挂钩，而节假日前后期货市

场的风险较一般交易日基本没有变化，此时的保

证金调整显得多余． 因此，本研究建议我国商品期

货市场减少不必要的保证金调整，进一步完善期

货交易规则，以避免不必要的价格波动风险；由于

国内期货市场尚不成熟，存在市场参与者结构不

完善、价格形成机制不健全等问题，可以考虑采用

分级降低并逐步取消节假日保证金调整的方式：
针对市场情况较为稳定且发展比较成熟的期货品

种，可以先一步取消节假日的保证金调整，提升市

场运行效率；而对于发展尚不成熟的期货品种，可
以逐步降低节假日保证金调整的幅度，并结合市

场运行情况和合理的基础保证金设置，适时取消

节假日保证金调整． 本文的研究及得到的结论不

仅丰富了相关的研究，而且对现有的政策实施具

有一定的指导作用． 此外，我国各大商品交易所目

前对节假日前后调整保证金的策略相对“静态、
一刀切”，难以实现对风险的精准管理，在一定程

度上不利于市场效率的提升． 本研究也建议结合

国内实际情况，借鉴国际上保证金的动态管理理

念，适时调整并逐渐完善期货交易规则，争取“效
率与风险” 并举，提升大宗商品国际定价的话

语权．
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（２）： １ － ９．

—５７１—第 １ 期 汪宁丽等： 保证金调整与期货价格波动
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—６７１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２５ 年 １ 月


