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内容概要

　　《我国期货市场保证金设置研究》针对期货投资组合保证金的收取进行了研究。
内地期货市场目前对期货合约组合收取保证金是采用分品种、分合约的静态计算单一期货合约的保证
金，然后进行直接相加的方法。
但由于期货合约的收益序列之间会呈现出非线性、非对称性和尾部相关的特点，这样的保证金计算方
式确定的收取量往往会偏高或偏低。
《我国期货市场保证金设置研究》利用Copula函数易捕捉变量间非线性、非对称及尾部相关关系的特
点，在单一期货合约保证金的动态管理模型研究的基础上，建立了期货合约组合保证金模型，以利于
对持有多个期货合约客户保证金账户的管理。
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章节摘录

　　从图5.3可以看出，我国内地期货市场流动性总体上可以由成交量、换手率、价格波动幅度、市场
深度、Amivest流动性比率和Amihud流动性比率这6个指标来反映。
以下从各个模型本身来分析。
　　（1）从成交量来看。
对成交量产生正影响的主要变量按重要性依次是换手率、Amivest流动性比率、市场深度和持仓量。
其中换手率影响最大，它每变化一个百分点，成交量就会产生约0.43个百分点的变化。
这说明换手率越高，交易量会越大。
Amivest流动性比率对成交量也有较大的正影响。
Amivest流动性比率表示的是价格变动1个单位，所需的交易量，Amivest流动性比率越高，所需交易量
就越大。
市场深度指的是在一定的价格区间内交易数量，深度大，交易数量多。
对成交量产生负影响的是Hui-Heubel流动性比率（倒数），但其系数的绝对值比较小，影响不明显。
　　（2）从换手率来看。
换手率是衡量期货合约持有时间的指标。
对换手率影响最大的是成交量，它每变化一个百分点，换手率就会产生约0.91个百分点的变化。
成交量大意味着换手率高，因此交易量对换手率有绝对的正影响。
而持仓量对换手率产生较大的负影响，当交易量一定时，持仓量越大，意味着期货合约持有时间越长
，即换手率越低。
其他指标虽然对换手率有影响，但相较而言，作用要小得多。
　　（3）从价格波动指数（倒数）来看。
对价格波动指数（倒数）产生正影响的主要变量按重要性依次是有效价差（倒数）、Amihud流动性比
率（倒数）以及相对价差（倒数）。
其中有效价差（倒数）影响最大。
有效价差反映了订单成交价与订单达到时买卖价差的中点之间的差额。
如果有效价差大，意味着价格波动大，定单成交成本高。
其次对价格波动指数（倒数）产生正影响的是Amihud流动性比率（倒数）。
Ami-hud流动性比率反映了期货价格的波动对交易金额的反应程度，该指标越大，意味着价格波动也
越大。
对价格波动指数（倒数）产生负影响的是Amivest流动性比率和Martin流动性比率（倒数），但其系数
较小，影响不明显。
　　⋯⋯
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