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国内外期货市场保证金制度比较研究及其启示 

鲍建平 

[内容提要] 本文对国内外期货市场保证金制度进行比较研究，通过经验分析发现，中国现行静态的保证金制度已经不适

合期货市场的发展。因此，建议借鉴国际经验采用动态保证金制度。 
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    一  引  言 

    保证金制度是期货市场风险管理的核心。随着中国期货交易的逐渐活跃，如何加强期货市场风险管理、提高市场运作

效率是一个重要课题。而对国内外保证金制度的比较研究，有利于完善中国保证金制度，促进期货市场的稳步发展。 

    期货交易所在正常情况下并不承担市场风险，但却承担信用风险。因此在设置保证金水平时，必须权衡市场流动性与

违约发生的可能性。当保证金水平设置过低时，期货价格波动的幅度容易超过保证金要求的水平，给交易一方可能不支付

保证金空缺提供了机会，导致违约风险的发生，使期货市场面临巨大风险。另一方面，如果期交所在审慎性原则的指导

下，为完全消除违约风险而设置非常高的保证金水平，则会打击交易者参与市场的意愿，进而影响市场的流动性，影响期

货市场效率的提高与功能发挥。 

    保证金制度设置的研究已有很长时间，也取得了一些成果。Ackert和Hunt(1990)从管理者的角度出发，指出期交所

在设置保证金水平时应考虑价格波动性、市场流动性、现货市场状况及未来可能的变化以及其他交易所设置的保证金水平

等因素。Fish等(1990)采用1972～1988年在CBoT进行交易的10项商品期货合约数据，探讨影响保证金水平设置的主要因

素，研究结果建议以收盘价、每日最高价与最低价差异的标准差、未平仓合约数三项数据来设置保证金水平。但Dufile

(1989)则建议结算所不能只依赖未平仓合约、交易量、期货交易头寸等项目来设置保证金水准，还要进一步用价格统计分

析资料作为设置保证金水平的基础。此外，Kupiec与White(1996)在对SPAN与RegT‘两个保证金设置系统进行比较之

后，认为应建立一个以统计方法设置保证金水平的机制取代以往使用的未平仓合约数、交易量、期货交易头寸等项目来设

置保证金水平。 

    目前主要有两种设置保证金水平方法。第一种设置方法是将保证金作为外生变量，建立一个经济模型来决定保证金水

平，例如Brennan(1986)提出一个使保证金与违约损失的结算成本最小化的模型来决定保证金水平。第二种方法则是利用

统计方法设置保证金水平(包括参数与非参数两种方法)。Figlewski(1984)提出的期货回报序列，是正态分布下保证金水

平的设置为参数方法的典型代表。但Cotter和Mckillop(2000)、Yang和Brorsen(1993)以及Hall等(1989)学者认为在一

般情况下，期货价格变动的分布是未知的，因此使用参数统计方法会受到必须对未知分布作假设的限制，而使非参数方法

比参数法的估计式更有效率(Jansen and De Vries，1991)。在回报的尾部指数非参数估计法中亦有多种方法，如Hill



(1975)估计法、VaR-X法(Huisman et al，1998)等。 

    国际期货市场上静态和动态两种保证金收取方式是并存的。但由于动态保证金收取方式更有利于及时弥补市场价格波

动风险，国外采取动态方式收取保证金的交易所数量比采取静态方式收取保证金的交易所数量多。国际著名交易所如

CBOT、CME、LIFFE、LME等都采取动态保证金收取方式，它们大都利用SPAN、TIMS或其他的保证金计算系统，每天都计算

下一交易日所需收取的保证金比例。可以说动态保证金收取方式是国际上期货保证金收取方式发展的趋势。本文重点对中

国保证金制度的有效性进行分析，并提出相关的建议。 

    二、国际保证金制度具体分析 

    ......    

    三、中国期货市场保证金制度分析 

    ......

     

    四、结  论 

    ......
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