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摘要 着眼于股指期货对现货市场微观结构的影 响 ，

基于 ２ ０ １５ ２ ０ １７ 年三次股指期货交易

机制重大调整前后两个月 的 １ 分钟高频数据 ，

利用 ＡＣＤ －ＥＧＡＲＣＨ 模型对不同市场波动率

背景下的股指期货是否改善现货市场微观质量进行了实证研究 ． 文章的 主要结论为 ： 股指

期货在不同市场波动率背景下均能降低现货市场波动率 ，

且新进入的 投机者比信息交易 者

贡献更高的 波动率 ； 而只在平稳市背景下 ， 股指期货能増强现货市场流动性 ， 在波动市背景

下
，

股指期货吸引 的信息交易 者超过现货市场増加的非信息交易 者 ，

现货市场流动性减弱 ．

建议在平稳市背景下恢复股指期货 的常恣化交易 ， 但需要防范 利好消 息和投机者入市对市

场波动率的 冲击凤险 ．
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ｉ 引 言

金融市场的微观结构通过描述资产价格对信息反映程度来衡量交 易机制 的有效性 ． 我

国证券市场采用 的是基于限价委托的指令驱动 市场交易机制 ， 按照价格优先 ， 时间优先的原

则撮合限价指令 ，
只有当 限价买单价格大于最低限价卖单价格才能成交 ． 当前 Ａ 股市场参与

者仍 以散户 交易为主 ， 散户 与机构 投资者比例始终超过 ２
：

１
，
而机构投资者能根据新的 信息

迅速反应下单 ， 散户 由于缺乏信息 只能根据限价指令簿反映的买卖盘信息跟随下单 ， 信息的

超时传导极 易造成价格超涨超跌 ，
卖空工具的缺乏加剧 了信息过度反应效应 ，

因 为限价指令

簿 中缺乏对做空信息 的反 映， 导致散户 的操作更具单边性 ． ２０ １ ５ 年 Ａ 股的 千股涨跌停以及

２０ １ ８ 年初 以来的暴涨暴跌都说 明我 国金融市场微观结构存在信息过度反应的缺 陷 ． 作为 Ａ

股 主要做空工具 ， 股指期货 自 ２０ １０ 年 ４ 月 推 出
一

直存在争议 ， 关于 其是否能改善现货市场

微观质量 目 前仍无定论 ． ２０ １５ 年的 Ａ 股 市场 巨 幅震荡再
一

次将股指期货推上 了 风 口浪尖 ，

以 中 国企业研究 中心主任刘姝威
１

为代表 的学者指控操纵势力恶意做空股指期货加速股市

崩 盘 ， 建议限制股指期货交易 ， 恒泰期货首席经济学家江明德
２

也表示股 指期货的 高杠杆会

造成股票市场系统性风险
；

而另
一

方面 ， 以瑞达期货分析师张夕 阳
３

为首的学者则表示股指

期货的套期保值功能有助于平抑现货市场波动 ，
尤其是在震荡市 的 环境下 ． 中金所在争议声

中于 ２０ １ ５ 年 ８ 月 ２６ 日 和 ９ 月 ７ 日 分两次大幅上调股指期货保证金和手续 费水平 ， 直接导致

股指期货交 易量急速下跌 ９９％ 以上
， 近乎停转 ． 随着市场逐渐恢复平稳运行 ，

２０ １ ７年 ２ 月 １ ７

日 和 ９ 月 １８ 日 中金所又先后对股 指期货实施政策松绑 ， 交易 量有所 回升 ， 但较 ２０１ ５ 年前的

交易 活跃度水平仍相距甚远 ． ２０１ ８ 年 ７ 月 ２３ 日
，
证监会副 主席方星海表示将抓紧恢复股指

期货常态化交易 ， 为深入股指期货对现货市场微观结构影响 的研究提 出 了更高的要求 ．

早期的市场微观结构研 究主要采用基于低频 日 间数据的 ＧＡＲＣＨ模型 Ｗ
， 但是忽 略了 日

内交易信息蕴含的微观结构特征 ． Ｅｎｇｌｅ 和 Ｒ ｕｓ ｓｅｌ ｌ
＾ 提出 的 ＡＣＤ

 （
自 回 归条件久期模型 ）

推

动 了基于高频 日 内数据的 市场微观结构研究 ， 更贴近金融市场的 实际运行状况分析 ． Ｈａｎ ｓｅｎ

和 Ｌ ｉｍｃＷ３
ｌ 通过理论研究证 明采样数据频率的提高会加剧微观结构 噪声的 干扰 ， 其中对于

分笔交易数据 ， 分钟级的价格序列的噪声对波动 的影响可以 忽略不计 ． 因 此综合考虑数据精

度和噪声干扰 ， 本文选取 １ 分钟高频数据作 为样本 ， 以 ２０ １５ ２０ １７ 年三次股指期货交易机制

重大调整作为新的事件时间窗 口
， 深入研究在不 同市场波动率背景下沪深 ３００股指期货对现

货指数市场价格久期 、 交易量以及波动率等微观结构变量的影响 ． 同时考虑到变量间的 内生

影响 以及市场信 息非对称性 ， 综合 ＡＣＤ 模型和 ＥＧＡＲＣＨ 模型建立统
一

的 ＡＣＤ－ＥＧＡＲＣＨ

模型 ， 从微观结构层面分析股指期货如何影响现货市场 中不 同类型交易者对信息 的反应 ， 以

１ ．ｈｔｔｐ ：

／／
ｆｉｎａ ｎｃ ｅ ． ｉｆｅｎｇ ． ｅｏｍ

／
ａ
／
２０ １ ５０８２３

／
１ ３９２ ８ １３４ ＿０ ． ｓｈｔｍ ｌ ．

２ ．ｈｔｔ ｐ ： ／／ｇ ｕｂａ
． ｅａｓｔｍｏｎ ｅｙ

．ｃｏｍ／ｎｅｗｓ
，

ｏｆ４８ １０ ０ １
，

１ ９８ １ １５ ０５７ ． ｈｔｍ ｌ
．

３ ．ｈｔｔ ｐ ： ／／ ｆｉ ｎａ ｎｃ ｅ ． ｓ ｉｎ ａ ． ｃｏｍ ． ｃｎ ／ｍｏｎｅｙ ／ｆｕ
ｔｕ ｒｅ／ｆｍｎ ｅｗｓ ／２０ １５ ０９２７ ／２２ ５９２３３ ６２２９２ ． ｓ ｈｔｍ ｌ ？ ＿

ｔ＝ｔ ．



袁媛等 ： 股指期货对现货 市场微观结构影 响研究 ３５ ５

及信息 与价格的传导机制 ， 为股指期货市场交易制度的进
一

步完善提供理论依据 ．

２ 文献综述

基于 Ｃ ＡＰＭ 的 传统金融市场理论依赖于 市场有效性和完全理性人两个重要假设 ， 而实

际的 金融市场运行机制往往复杂得多 ，
１９８ ７年 由 于金融市场交易机制不完善造成 的美国股

市大崩 盘为传统金融市场理论提 出 了挑战 ， 金融市场微观结构理论研究应运而生 ． 金融市场

微观结构理论打破了 市场无摩擦 ，
无交易 成本 ， 信息 完全对称等理想假设 ， 旨在研究在特定

交易 机制下 ， 资产价格形成的过程及结果
Ｗ
以及不 同交易机制下交易 者行为对市场微观质

量 的影响 ＆ 股指期货对现货市场微观结构 的影响大多 围绕后者展开研究 ， 其 中市场交易

者
一

般根据信息 掌握程度分为信息 交易者和 非 信息交易 者 ；

市场微观质量主要从流动性和

波动性两个方面进行衡量 ，
足够的 流动性和平稳的价格波动是金融市场有效运行的 基本保

障 ． 股指期货对现货市场微观结构的影响
一

直存在争议 ，

一

部分学者认为股指期货的套期保

值功能可以 吸引信息交易 者 ， 提高现货市场信息效率 ， 引 导现货市场价格更快 回 归 内在价值 ，

进而增强现货市场稳定性 Ｍ 和流动性 另
一

部分学者则认为股指期货的高杠杆和低成本

暴露 了更大 的风险 敞 口
， 吸引 了大量非信息 交易者进行投机性交易 ， 加大 了现货市场波动 ；

同时转移 了
一

部分非信息交易 者至股指期货市场 ， 降低了现货市场流动性 ． 实证研究结果同

样分化严重 ，

Ｇｕ ｌｅｎ 和 Ｍ ａｙ
ｈｅｗ

Ｐ ｌ 针对全球 ２ ５ 个资本市场进行对 比研究发现 ， 股指期货推 出

后
，
除美 国和 日 本指数现货市场波动率增大外 ，

其他市场波动率均变化不大 ． Ｃｈａｔ ｒａｔｈ 等 ［

９
］

将 Ｓ＆Ｐ５００ 指数期货交易量分解为信息交易 量和非信息 交易量 ， 研究结果显示股指期货推

出 后现货市场波动率降低 ， 但是信息交易量与波动率呈正相关 ， 其中主要是机构信息交易 者

增大 了现货 市场波动 ． Ｒｏｂｂａｎｉ 和 Ｂｈｕｙａｎ
Ｍ 分别用 成交量和 ＧＡＲＣＨ 模型来度量流动性

和波动率 ， 实证结果显示 ，

Ｄ Ｊ ＩＡ 指数期货推 出 后 ，
指数市场成交量和波动率均增大 ，

证 明股

指期货通过 吸引 非信息交 易者加大 了现货市场波动率 ． Ｙ ｉ ｌｇ ｏｒ 和 Ｍｅｂｏ ｉｍｏ ｕＭ ｌ 在 Ｃｈａｔ ｒａｔｈ

等 問 及 Ｒ ｏｂｂａｎｉ 和 Ｂｈｕｙａｎ
Ｍ 的基础上采用 ＥＧＡＲＣＨ 和 ＡＲＭＡ 模型测算波动率和流动

性
（
成交量

）
， 研究结果表 明 ： 股指期货的 引入降低了 现货市场波动率 ， 但是对流动性没有显

著影响 ，
但是信息交易者加大 了现货市场波动 ，

而非信息交易 者对现货市场波动率没有显著

影响 ；

此外 ， 实验证明 ＥＧＡＲＣＨ 模型是度量波动率最好 的模型 ． 国 内方面 ，
股指期货对现货

市场微观结构的研究起步较晚 ， 郦金梁等 ［

１ ２
１ 通过 ＥＧＡＲＣＨ 模型证实 ，

２０１ ０ 年沪深 ３０ ０ 指

数期货推 出 后 ， 沪深 ３００ 指数波动率下降 了４０％ ， 流动性提升 ， 其中非信息交易 量与现货 市

场波动率负相关 ，
信息交易量与波动率正相关 ． ２０ １ ５ 年股灾后对股指期货 的严格限制为研究

提供了新的 时间窗 口
，
马长峰和 陈志娟 ［

１ ３
１ 检验得股指期货受限后 ，

指数现货市场波动率和

流动性均表现为先降后升 ． 蒋进进 ［

１４
１ 及 Ｈ ａｎ 和 Ｌｉａｎｇ

％ 采用基于分笔交易数据的双重差

分模型证实 沪深 ３００ 指数市场微观质量在股指期货受限后显著下降 ． 通过对前述 已有文献

的梳理 ， 可以看 出现有关于股指期货对现货市场微观结构的研究仍存在深入研究 的 空 间 ， 主

要包含 ３ 个方面 ： 其
一

，
现有研究方法大多是采用基于低频 日 间数据的 ＧＡＲＣＨ 模型

，
缺乏

对 日 内交易信息 的考虑 ；

少数采用基于分笔超高频数据的双重差分模型 ， 缺乏对微观结构噪

音和 日 内模 式的 考虑 ，
而 Ｔ ｉ ａｎ 和 Ｇｕｏ ［

１６
１ 大量研 究表 明针对 日 内高频的建模必须考虑 日 内

周期性 ， 持续期集聚 效应等动态特征 ， 否则模型估计结果有偏 ． 其二 ， 现有研究都是采用基于
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单
一

事件背景的事件分析法 ， 绝大部分的样本数据均为股指期货推 出 前后 ，
没有考虑不 同 的

市场波动率背景对研究结论的影 响 ． 其三 ， 流动性包括交易 时间和交易成本两个方面
［

１７
１

， 但

是现有的研 究都只考虑 了交易成本 ，
采用交易 量或者买卖价差来度量 ，

而忽 略了交易 时间的

影响 ． 交易 时间建模主要采用 ＡＣＤ 模型 ，

ＡＣＤ 模型可以很好的刻 画交易持续期的集聚特征 ，

即不知情交 易者只 有在存在知情交 易后才会集中交易 ，
因 此长持续期会伴随长持续期 Ｐ １

．

但是当前利用 ＡＣ Ｄ 模型进行市场微观结构研究均是针对单
一

股票或期货市场 ， 而没有针对

期限跨市场微观结构运行特征的研究 ． ＥｎｇＷ
１９

ｌ 将 ＡＣ Ｄ 模型和 ＧＡＲＣＨ 模型结合起来
， 提

出 了ＵＨＦ －ＧＡＲＣＨ 模型 ， 并利用 ＩＢＭ 高频数据证 明持续期与价格收益率和波动率均为 负

相关 ． Ｒ ａｃ ｉｃｏｔ 等 ＾ 将 ＵＨＦ－ＧＡＲＣＨ 模型用 于预测市场波动率 ， 但是发现效果不如 已 实现

波动率 ． 杨靖 阳和张艳慧 根据 ＡＣ Ｄ 模型建立了适用 于 中 国股市 的 流动性分析模型 ． 刘

向丽等人 Ｐ ｉ
ｌ 构造了

ＡＣＤ－ＧＡＲＣＨ －Ｍ 模型研究 中 国期货市场的 波动性 ， 发现久期和交易量

是产生波动 聚集 的原因 ． 基于此
， 本文的 主要贡献包括以下 ３ 个方面 ： 其

一

，

Ｎｅ ｌｓｏｎ＾ 提 出

ＥＧＡＲＣＨ
 （
指数 ＧＡＲＣＨ

）
模型 以解决了ＧＡＲＣＨ 模型不能描述市场信息非对称性 的 问题 ，

即利好消 息和利空消 息对波动率的影响程度不 同 ． 我 国股票市场仍处于初级发展阶段 ， 市场

上存在大量的 噪声交易者 ，
信息 非对称性效应严重 ［

２３
］

＋ 本研究在 ＥｎｇＷ
１ ９

ｌ 的 ＵＨＦ－ＧＡＲＣＨ

基础上考虑 市场信息非对称性 ， 同时加入事件虚拟变量 ， 设计出 针对期现跨市场微观结构研

究 的 ＡＣＤ－ＥＧＡＲＣＨ 模型 ， 从价量时 ３ 个维度综合衡量价格久期 、 波动率和流动性等微观

结构变量 ． 其二 ， 选用 此前未被研 究的 新的时 间窗 口作为 实 证背景 ， 即 ２０ １７ 年 ２ 月 １７ 日 和

２０ １ ７年 ９ 月 １８ 日 两次股指期货监管政策松绑 ， 结合 ２０１ ５ 年 ９ 月 ７ 日 的股 指期货严格受限，

讨论不 同 的 市场波动率背景下 （
２０ １ ５ 年 ９ 月 、

２０ １ ７年 ２ 月 和 ２０ １７ 年 ９ 月 的沪深 ３００ 指数波

动率分别为 ２ ． ２２％
、
０ ． ５５％ 和 ０ ． ２７％

）
股指期货对现货市场微观结构的影响 ． 其三 ，

Ｅ ａｓ ｌｅｙ 和

Ｏ
’

Ｈ ａｒ ａ
Ｍ ｌ 通过理论模型证明信息交易者只有在新信息到来时才会集中交易 ， 表现为持续期

聚 集 ， 而非信息 交易者假设 以常数强度交 易 ，
基于此 ， 本研 究将交易 者分为信息交易 者和非

信息交易 者 ， 分别用 价格持续期和持续期 内 的交易量度量 ， 从微观层面剖析不 同类型交易者

的期现跨市场交 易行为如何影 响现货市场稳定 程度 ．

３ 指标体系和模型构建

３ ． １ 市场微观结构指标体系

３ ． １ ． １ 价格久期的定义

为 了更 好地还原实 际 市场运行情况 ，
本文选取 日 内 １ 分钟高频数据来描述证券 市场

微观结构特 征， 并引入刻 画 交易频率的 高频数据指标 价格久期 ， 表示成交价格累计变

化达到
一

定 阈值所需要的 时间 间 隔 ． 假设 ｔ
ｉ ｉ 、 时刻 的成交价 格分别为 、 ｆｔ ， 如果

ｂ２ 各 ， 则记 ＾ 为第 ＊ 次交 易发生 的时刻 ， 因 此根据原始时间序列就能得到 点过程

｛
ｔ 〇

，

ｔ ｌ

，

＋ ＋ ＋

，
ｋ

＋＋  ＋

｝ ，
进而根据 而

＝

＆
－

＆ 丨 可以 得到价格久期序列 ｛而 ｝
（似 ，

２
，

． ． ．

）

＋

３
．
１

．
２ 波动性的计量

由于股票价格时间序列往往是非平稳的 ， 对 不平稳的 时间序列进行计量分析容易 导致
“

伪 回 归
”

现象 ， 因此金融学术研究 中普遍通过对价格序列取 自 然对数差分得到对数收益率
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ｎ 以达到数据平稳化的 效果 ， 定义价格久期 内的 对数收益率如下

ｒ
ｔ
＝
１００

［

Ｉｎ
 （ｐｔ

）
－

Ｉｎ ．

（
３ ． １

）

上式中 Ａ 表示第 ｉ 个久期对应的 收盘价 ， 乘 以 系数 ｌ 〇〇 是为 了放大对数收益率的数量级 ， 与

对数成交量的单位相Ｅ配 ． 定义第 ＊ 个久期 内 的收益率 Ａ 的条件方差如下

Ｖａｒ
（
ｒ

Ｊ
｜

ｘ
ｌ
）
＝

ｈ
ｔ

， （
３ ． ２

）

Ａ 条件方差 的条件为 已 知 当前持续 时间

时间 间隔的 波动率定义为

显然

Ｖａｒ

ｆｉ
ｐ 為 牛錄転酿 日寸 丨旬晒酸魏翻 ＴＧＡＲＣＨ議乳 Ｓ ｉ ｔｆｃ材删

＿ 序列衡量指数现货市场 的波动性 ．

３ ． １ ． ３ 流动性的计量

市场流动性指短时间 内 以合理价格顺利吸收大额资产交易 的能力 ，
通常从市场宽度 、 深

度 、 即时性和弹性 ４ 个维度度量 ， 本文选取市场深度作为流动性度量指标 ． 市场深度的概念

最早 由 ＫｙＷ
２５

ｌ 提 出 ， 表示价格保持平稳状态下的最大交易量 ， 用 于衡量市场价格吸收大额

交易 的能力 ． Ａｍｉｈｕｄ＾ ｌ 在 ＫｙＷ
２ ５

ｌ 的基础上提 出 了 修正非流动性溢价指标 ， 表达式如下

过去时刻 的收益率 ｒｉ ｉ 和持续时间 ｘｔ ｉ ． 单位

Ｋ
（
３ ． ３

）

Ｊ （
ｘ

ｔ ）

ｈ
ｉ

ｉ （
３ ． ４

）

Ｉ ｌ ｌ ｉ

ｑｔ

＝

｜

ｌｎ
（ｐｔ

）
－ ｌｎ

（ｐ ｔ ｉ
） ｜

ｌｎ
（ｐ ｔ ）

ｌｎ
 （
ｖ

ｔ ）

本文借鉴 Ａｍｉ
ｈｕｄ
Ｍ ｌ 的 修正非流动性溢价指标构建

（
３ ． ６

）
式中的

｜

Ａ
｜

作为流动性指标 ，
｜

Ａ
｜

越

小
，
表示市场吸收 同等规模的交易 量引起的价格波动越 小 ，

市场流动性越好 ．

Ｉｎ
（ｆｔ ）

＝
Ｓ

（
ｌｎ

（ｆｔ ） ｜＾ ｉ
）＋Ａ ｌｎ

（＾ ） ， （
３ ． ５

）

ｒ
ｔ
＝Ｉｎ

 （ｆｔ ）
－ｌｎ

（ｆｔ ｉ
）
＝

［

Ｓ
（

ｌｎ－Ｓ
（

ｌｎ
（ｆｔ ｉ

） ｜＾ ２
） ］＋Ａ

（

ｌｎ
（ｑ ｔ

）
－ｌｎ

（＾ ｉ
） ）

．（
３ ． ６

）

上式 中 ， Ａ 表示第 ＊ 个久期对应的 收盘价 ，
进而 Ａ 表示第 ＊ 个久期 内 的对数收益率 ， ％ 表

示第 ＊
－

１ 个久期的 信息 集合 ， ％ 表示第 ＊ 个久期 内 的交易 量 ．

３
．
２ 实证模型设计

由于 日 内高频数据往往存在周期模式 ， 即 每个交易 日 在开票和收盘 附近交易 比较频繁 ，

中午时段是交易 的低谷期 ， 导致价格久期呈现倒 Ｕ 型 ， 因 此在建模前首先利 用三次样条函数

剔除价格久期的 日 内周期模式，
如下所示

Ｔ

＋ｄ ｉ
（
ｔｔ
－ Ｔ

ｊ ） 
＋－ Ｔ

ｊ ）

２

＋－ Ｔ
ｊ ）

３
． （

３ ． ７
）

ｊ
＝ ｉ

上式中 ， 乃 为 自 定义的时刻分段点 ， 间隔半小时， 共计 ８ 个时刻 ， 乃 为虚拟变量 ， 当时刻 ｔ＞ Ｔ，

时， 乃
＝ １

， 否则 乃
＝ ０

，
６？

（
ｔ〇 即 为 日 内模式 ， 调整后 的价格久期为 对剔除 日 内模式的价格
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久期建模 ， 本文选择最基础的 ＡＣＤ
（

１
，

１
）
模 型

＼Ｘ
ｔ
＝

（

３ ． ８
）

假设扰动项 ＆ 服从 指数分布 ， ｛外＾＾ ，

２
， ＞

即 为条件期望久期序列 ． 通过 上文关于波动率计

量指标的选取 ， 本文考虑采用最基础 的 ＡＣＤ－ＥＧＡＲＣＨ
（

１
，

１
）
模型对＿ 序列建模 ．

ｃ
＋

ｖ
／

Ｗ

ｌｏｇ （
ａ＊

２

）

＝

／
３
〇 ＋ ／

３
ｉ

＋ａ２ｘ ｔ

１

＋ｏ ；３＾＋ａ４Ｆ ｖ
ｔ ＋

十二 十ｌｏｇ （Ａ ｉ

２

）
十／

？
４工Ｔ

（
３ ． ９

）

＾ｉ ＼

＋ ／
３５ ＾＊

１

＋ｌ３ｆｆ〇ｌ ＋（
３

－

ｊ
Ｆｖ

ｔ ＋／
３８ Ｆ

１

－

假设扰动项 ￣ 服从 ＧＥＤ 分布 （广义误差分布 ） ， 仇 用 于衡量非对称性 ， 若 汍 显著小于 ０
， 则

利空 消 息对波动率的影响 程度大于利好消 息 ． 由 于第 ＊ 久期 内 的 收益率变动 的 条件包括当

前的久期以及之前久期 内 的收益率和之前期的久期 ， 因 此将久期 Ａ 的倒数加入条件均值方

程 ０ １

；
ＥｎｇＷ

１ ９
ｌ 证实 久期与收益率波动率存在格兰杰 因果关系 ，

因 此将久期 仏 的倒数和条

件期望久期 ％ 的倒数共 同加入条件方差方程 中 以减轻 ＧＡＲＣＨ 效应 ， 同时可以刻 画 信息交

易者对波动率的影响 程度 ． 此外 ， 考虑将流动性度量指标市场深度加入模型中 ，
因 此交易 量

％ 需要加入条件均值方程 中
， 同 时尝试将交易量 ％ 放入条件方差模型中 以研究交易 量对波

动率的影响 Ｐ １

． 进而为 了考虑股指期货交易 机制调整对指数现货市场微观结构的影 响 ，
引

入事件虚拟变量 兄 其 中 Ｆ＝０ 表示股指期货交易 机制调整前，

Ｆ＝ １ 表示股指期货交易机制

调整后 ． 通过在均值 回 归方程中加入 度量事件发生后的 市场流动性 ， 在条件方差模型 中

加入 和 Ｆ 分别度量事件发生后非信息 交易者对波动率的影响 和事件发生对 市场波动

率的 影响 ． 综上 （
３ ． ８

） 和 （
３ ． ９

） 共 同构成研究股指期货监管政策变化对指数现货市场微观结

构影响 的 ＡＣＤ－ＥＧＡＲＣＨ 模型 ．

４ 实证研究

４ ． １ 研究标的和时间 窗 口 的选取

沪深 ３００ 股指期货作为 国 内最早推 出 的 股指期货产品 ，
跨过 了早期的投机市 的混乱秩

序时代 ，
经历了长达 ５ 年的平稳运行 ， 对于研究股指期货对现货市场质量的影响最具代表性 ，

因 此本文选择沪深 ３００ 指数作为研究对象 ， 数据来源为 ＷＩＮＤ 数据库 ． 样本期为三次 中金所

对于股指期货交易机制调整的 生效 日 前后两个月 左右的 １ 分钟高频数据
， 具体包括 ２０ １５ 年

７ 月 １ ５ 日 至 ２０ １５ 年 １０ 月 １ ５ 日
，

２０ １ ６ 年 １ ２ 月 １ ９ 日 至 ２０ １ ７ 年 ４ 月 １４ 日
，

２０ １ ７年 ７ 月 ３ 日

至 ２０ １７ 年 １ １ 月 ３０ 日 ３ 个时间段 ， 对应的政策生效 日分别为 ２０ １ ５ 年 ９ 月 ７ 日 ，

２０１ ７ 年 ２ 月

１ ７ 日 和 ２０ １ ７年 ９ 月 １ ８ 日
（
见表 １

）

． 需要特别说 明的是 ２０ １５ 年股指期货全面受限实际 上是

分 ８ 月 ２６ 日 和 ９ 月 ７ 日 前后两次进行的 ， 但是考虑 到 ９ 月 ７ 日 对于手续费和保证金 的调整

力 度大于 ８ 月 ２６ 日
，
且增加 了 日 内开仓量限制 ，

股指期货交易 量降至 不足原先的百分之
一

，

因 此选择 ９ 月 ７ 日 作为政策 生效 日
（
见 图 １

）
． 此外 ， 为 了统

一

３ 个时间段的 交易时间范 围 ，
日

内时间只保 留股市开市的 时间范 围 ， 即 ９
：

３０ １ １
：

３０ 和 １ ３
：

００ １ ５ ：

００ 两个时间段 ， 同时将隔夜和

午 间期间的 持续期剔除 ， 保持交易 时间段 的连续性 ．
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表 １２０１ ５ 年股灾后关 于沪深 ３００ 股指期货的三次交 易机制调整

（
Ｔａｂｌｅ １Ｔｈｒｅｅ

ｐｏｌ ｉｃｙａｄｊ ｕｓｔｍｅｎｔｓｏｆ ＩＦ３００ａｆｔｅｒｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｃｒａｓｈ ｉｎ２０１５ ）

时间 手续 费调整 保证金 调整 日 内开仓量限制

２０ １５ ．８ ．２６ 平仓手续 费 由成交金额 的

０ ．２３％ 〇 〇提高至 １ ． １５％〇 〇

非套期保值持仓保证金 由

１ ０％ 提 高至 １２％
， 随后又

逐渐提高 至 ３０％

２０１ ５ ． ９ ． ７ 平仓手续费 由成交金额的

１ ． １５％。〇提高 至２３％ 〇〇

非套期保值持仓保证金 由

３０％ 提高至 ４０％ ； 套期保

值持仓保证金 由 １０％ 提高

至 ２０％

单个产 品 、 单 日开仓交易

量超过 １ ０ 手 的构成异常

交易

２０１ ７ ． ２ ． １７ 平仓手续费 由 成交金额的

２３％ 〇〇下调至９ ． ２％０ ０

非套期保值持仓保证金 由

４０％ 提髙至 ３ ０％

日 内过度交易行为的监管

标准 由 １０ 手调整为 ２０ 手

２０１７ ．９ ． １８ 平仓手续费 由 成交金额的

９ ．２５％ ００下调 至６
．９％ 〇〇

持仓保证金统
一

下调至

１ ５％

图 １２０１５ 年 ９ 月 ７ 日 前后 沪深 ３００ 股指期货交易 量走势 图

（
Ｆｉｇｕｒｅ１Ｔｒａｄ ｉ

ｎ
ｇ

ｖｏｌ
ｕｍｅｏｆ  ＩＦ３００ａｒｏｕｎｄ Ｓｅｐｔ ｅｍｂｅ ｒ７ｔｈ

，２０
１５ ）

４．１ ． １ 描述性统计

为了 检验实证数据是否适用 于 ＡＣＤ －ＥＧＡＲＣＨ 模型 ， 应用 Ｅｖ ｉｅｗ９ ． ０ 对 ３ 个时间段的 沪

深 ３ ００ 指 数的 单位时 间间 隔的收益率＿ 序列进行初步描 述性统计和相关检验 ． 统计结

果显示三组数据均 为左偏 ， 峰度均大于正态分布峰度 ３
， 表现 出金 融数据典型的尖峰厚尾 的

统计特征 ， 即 反映了 金融市场 的正反馈效应． 同 时通过 Ｊ－Ｂ 统计量分析 ，
三组序列均再次拒

绝 了正 态分布的 假设 （
见表 ２

）

．
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表 ２ 沪深 ３０ ０ 指数单位时间间 隔的 收益率序列描述性统计

（
Ｔａｂ ｌ

ｅ２Ｄｅｓ ｃｒ ｉｐｔ ｉｖｅｓ ｔ ａｔ ｉｓ ｔｉ ｃｓｏｆ ＩＦ３０ ０ｒａｔ ｅｏ ｆ ｒｅｔｕｒｎ
ｐｅｒ ｕｎｉ ｔ ｔｉｍｅ ｉｎｔ ｅｒｖａｌ

）

数据特征 ２０ １ ５ 年 ９ 月 ７ 日 前后 ２０ １ ７ 年 ２ 月 １７ 日 前后 ２ ０ １７ 年 ９ 月 １８ 日 前后

均值 ０ ． ０ ０ １４７８ ０ ． ００ １３ ３ ３ ０ ． ０ ０ ２１４５

中位数 ０ ． ０ ４８ ０ ６３ ０ ． ０ １ １９ ４４ ０ ． ０ １ ７３ ０３

最大値 ０ ． ８ ４３ ７ ７１ ０ ． ２ １７ １０４ ０ ． ５ １４４５３

最小值 － １ ． ７９ ４０５ ２ － ０ ． ２ ９３ ３ ６６ － ０ ． ４５３ ００ ３

标准差 ０ ． ２ ２０ ９ ６８ ０ ． ０４４２ ０ ６ ０ ． ０ ６ １ １ １ １

偏度 －

０ ． ５５ ７ ９１４ －

０ ． １３２ ９ ７３
－

０ ． ４５９ ７４８

峰度 ６ ． １ ５５ ６ ３４ ５ ．４８ ３５ ３４ ７ ． ８ １ ６４４３

Ｊ
－Ｂ 统计量 １０８ ６ ． Ｔ Ｏｌ

＊＊ ＊
６ ０６ ． １９ ０４

＊ ＊＊
３７ ７７ ． ８４９

＊ ＊＊

注 表示诙统计量在 １％ 的显著水平下拒绝原假设 ．

４ ． １ ． ２ 平稳性检验

ＥＧＡＲＣＨ 模型要求序列满足平稳性条件 ，
因 此采用 ＡＤＦ 单位根检验 以判断序列的平

稳化程度 ， 结果显示 ， 在任何显著水平下 ，
三组收益率序列均拒绝了随机游走的假设 ， 表现为

平稳序列 （
见表 ３

）
．

表 ３ 沪深 ３０ ０ 指数单位时间间 隔的收益率序列 ＡＤＦ 单位根检验结果

（
Ｔａｂｌ

ｅ３Ｒｅｓｕ
ｌ
ｔ ｓｏ ｆＡＤＦｕｎｉ ｔｒｏｏｔｔ ｅｓｔ ｏ ｆ ＩＦ３ ００ ｒａ ｔｅｏｆｒｅｔｕｒｎ

ｐ ｅｒｕｎｉｔｔ ｉｍｅｉｎｔ ｅｒｖａ
ｌ
）

ＡＤＦ 检验统计量 ２０ １５ 年 ９ 月 ７ 日 前后 ２０ １７ 年 ２ 月 １７ 日 前后 ２ ０１ ７ 年 ９ 月 １８ 日 前后

ｔ 值 － ４０ ． ６ ８ ０７ ２
＊ ＊ ＊

－ ３４ ． ０ １８ ０１
^

－ ４５ ． ３１ ６７ ８
＊＊ ＊

１％ 临界值 － ３ ． ４３ ２９ ６ ５ － ３ ． ４３２ ９ ６０ － ３ ． ４３１ ８９ ９

注 表示诙统计量在 １ ％ 的显著水平下拒绝原假设 ．

４ ． １ ． ３ＡＲＣＨ 效应检验

对沪深 ３００ 指数单位时间 间隔 的收益率序列进行 ２４ 阶 滞后进行 自 相关性分析 ，
三组收

益率均与滞后的 ２４ 阶表现 出 显著的 自 相关性 ． 在此基础上 ， 选择
一

阶滞后的 ＡＲＣＨ－ＬＭ 检

验
，
结果显示 ，

三组序列的 ＡＲＣＨ
（
自 回 归异方差 ） 效应均显著 ，

适用 于 ＡＣＤ －ＥＧＡＲＣＨ 模型

（
见表 ４

）
．

表 ４ 沪深 ３０ ０ 指数单位时间 间隔 的收益率序列 ＡＲＣＨ －ＬＭ 检验结果

（
Ｔａｂｌ

ｅ４Ｒｅｓｕ
ｌｔ ｓｏｆ ＡＲＣＨ－ ＬＭ ｔｅｓ ｔｏｆ ＩＦ３０ ０ｒａｔ ｅｏ ｆｒｅｔｕｒｎ

ｐｅｒ ｕｎｉ ｔｔ ｉｍｅｉｎｔｅｒｖａｌ
）

ＡＲＣＨ －ＬＭ 统计量 ２０ １５ 年 ９ 月 ７ 日 前后 ２０ １７ 年 ２ 月 １７ 日 前后 ２ ０ １７ 年 ９ 月 １８ 日 前后

Ｆ 值 ２９ ５ ． ８８ ９ ３
：

（
： ：

（
： ：

（
：

８１ ３ ． ０７ ５２
：

（
： ：

（
： ：

（
：

ｉ？ 平方 ８ ０ ． ９５ ９ ７６
＊ ＊＊

２６ ２ ． ４５ ５ １
＊ ＊ ＊

６６ ８ ． ３６ ２８
：

（
： ：

（
： ：

（
：

注 表示诙统计量在 １％ 的显著水平下拒绝原假设 ．
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４ ． ２ 实证结果分析

由 于交易时间不连续 ，

一

方面在休市 阶段累 计的市场信息往往会在开市之初 集中 反应
，

另
一方面交易者会根据当 天 消化的市场信息在 收盘前集中操作 以 为下一个交易 日 布局

，
因

此标的金融资产的 价格久期会表现 出 明显的 日 内 模式 ， 数据呈倒 Ｕ 形态 ， 即开盘和收盘附近

交易频繁 ， 价格久期小 ；
而午 间交易情绪疲软 ， 价格久期大 ． 挑选数据样本内 任

一

日 期的沪深

３００ 指数的价 格久期关于时间 的趋势 图 ， 横轴表示距离开盘的分钟数 ， 纵轴表示价格久期 （
见

图 ２
）

．

图 ２ 价格久期的 日 内模式

（Ｆｉｇｕｒｅ２Ｉｎｔ ｒａｄａｙ
ｍｏｄ ｅｏｆ ｐｒ ｉｃｅｄｕ ｒａｔ ｉｏｎ

）

首先利用三次样 条函数剔除价格久期序列 心 的 日 内模式 ， 然后对剔除 日 内模式的 价格

久期 建立 ＡＣＤ 模型得 到期望久期序列 外 ． 由 ＡＣＤ 的拟 合结果可 以 明 显看 出 ａ ＋
０ 均 显著

接近 １
， 说 明 价格久期的持续性很 强 ，

ＡＣＤ 模型适用于解释价 格久期的集聚现象 （见表 ５
）

．

表 ５ＡＣＤ 模型的拟合结果

（Ｔａｂｌ ｅ５Ｆｉｔｔ ｉｎｇ
ｒｅｓｕ ｌｔｓｏｆ ＡＣＤｍｏｄｅｌ

）

模型参数 ２０１ ５ 年 ９ 月 ７ 日前后 ２０１ ７ 年 ２ 月 １ ７ 日 前后 ２０１ ７ 年 ９ 月 １８ 日前后

ＵＪ〇 ０ ．０ １９７
＊＊ ＊

０ ．０ １８３
＊＊ ＊

０ ． ０４９７
＊＊ ＊

ａ ０ ． １９３
＊＊

０ ． １８ ３３
＊ ＊

０ ．２５４０
＊＊

ｐ ０ ． ７７５５
＊ ＊

０ ． ７８７
＊ ＊

０ ． ６６９４
＊ ＊

注 ：

＊
、

＊ ＊
、

＊＊ ＊

分别表示该统计量在 １０％ 、 ５％ 、 １％ 的显著水平下拒绝原假设 ．

ＡＣＤ －ＥＧＡＲＣＨ 模型估计结果如表 ６ 所示 ．

表 ６ＡＣＤ－ＥＧＡＲＣＨ 模型参数估计

（
Ｔａｂｌ ｅ６Ｐａｒａｍｅｔ ｅｒｅｓｔ ｉｍａｔｉｏｎｏｆ ＡＣＤ－ＥＧＡＲＣＨｍｏｄｅ ｌ

）

模型参数 ２０１５ 年 ９ 月 ７ 日

前后

２０ １７ 年 ２ 月 １ ７ 日

前后

２０１ ７ 年 ９ 月 １８ 日

前后

Ｏｉ
ｌ

条件均值方程
０Ｋ３

ＣＸ４

－

０ ． １ １８３
（

—

２ ． １４
）

＊ ＊

０ ． ０３３７
（
３ ． ３５

）

＊＊ ＊

－０ ．０１ ２１
（

—２ ． ７６
）

＊＊＊

０ ． ０００７ （０ ． ３７４４）

０ ． ００３ ６
（
２ ．２ １

）

＊＊

０ ． ０００２
（
０ ．８ １

）

０ ．００１ ３
（
２ ．２２

）

＊ ＊

—

０ ． ０００ １
（

＿

１ ． ６６ ）

＊

０ ．０ １３７
（
４ ．８７

）

＊ ＊＊

—０ ． ０００５
（

—

１ ．２０
）

０ ．００４５
（
４ ． ７１

）

＊ ＊＊

－

０ ． ０００１
（

－

１ ．７６ ）

＊
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续表 ６ＡＣＤ －ＥＧＡＲＣＨ 模型参数估计

（
Ｔａｂｌ

ｅ６Ｐａ ｒａｍｅｔｅｒ ｅｓ ｔ ｉｍａｔ ｉｏｎｏ ｆＡＣＤ －ＥＧＡＲＣＨｍｏｄｅｌ（
Ｃｏｎｔｉｎｕｅｄ

） ）

模型参数 ２ ０１ ５ 年 ９ 月 ７ 日

前后

２ ０１ ７ 年 ２ 月 １７ 日

前后

２０ １７ 年 ９ 月 １８ 日

前后

Ｐｉ ０ ． １ ９９ ９
（
２ ． ４５

）

＊ ＊
０ ． ８ ２６ ８

（
１２ ．Ｍ

）

＊ ＊＊
０ ． ５ ６ ５９

（

；

１０ ． ７８
；
）

＊＊ ＊

Ｐ２
－ ０ ． ０２ ２７

（

－ ０ ． ６４
）

０ ． ０５ ６３
（
１ ． ７７

）

＊
０ ． ０４６ ８

（
１ ． ９ ８

）

＊ ＊

ｆｔ － ０ ． ０２４６
（

－ ０ ． ４２
）

０ ． ２ ５６４
（
５ ． ４５

）
０ ． ２０ ７ ９

（
４ ． ３８

）

＊＊ ＊

条件方差方程
Ｐ５

０ ． １５４８
（
８ ． ８６

）

＊＊ ＊
０ ． ０ ０１ ８

（
０ ． ２ ３

）
０ ． １４６６

（
１３ ． ７５

）

：

（
： ：

（
： ：

（
：

０ ． １７ ９２
（
４ ． ９７

）

＊＊ ＊
－

０ ． ０１ ８４
 （

－

０ ． ６８
）

－

０ ． ２ ６６ ６
（

；

－

７ ． ４７
；

）

＊ ＊＊

０ ． １９ ６９
（
４ ． １ １

）

＊＊ ＊
－

０ ． ７４８４
（

－

１８ ． ５ ５
）

＊ ＊＊
－

０ ． ３ ０４２
（

－

５ ． ７ ２
）

＊ ＊＊

＾７
－ ０ ． ４２０ ０

（

－ ４ ． ６ ３
）

＊ ＊＊
０ ． １３ ０８

（

２ ． １ ９
）

＊ ＊
０ ． ３６ ６４

（

６ ． ８４
）

＊＊ ＊

ｐ８ ８ ． ３２ ８４
（

４ ． ４２
）

＊＊ ＊
－ ２ ． ４３

（

－ ２ ． ０ ３
）

＊ ＊
－ ６ ． ８ ５６ ０

（

－ ６ ． ４ １
）

＊ ＊＊

注 ： 表 中値表示相应变量的 估计系数 （

ｚ 统计量 ）
；

＊
、

＊ ＊
、

＊＃

分别表示诙统计量在 １〇％
、
５％

、 的显著水平下拒绝原假设

针对上述实证结果对股指期货交 易机制调整后的现货市场微观结构分析如下

１
）
波动性方面 ， 观察虚拟变量 Ｆ 的 系数 ／

？
８ ，

３ 个时间段的 ／
？
８ 均显著异于 ０

， 说 明限制或

松绑股指期货对指数现货市场波动率有显著影 响 ， 其中 ，

２０ １ ５ 年严格限制股指期货后指数现

货波动率上升，

２０１ ７年两次松绑股指期货均导致指数现货波动率的 下降 ， 说 明股指期货对指

数现货市场波动率的平抑有正 向影响 ． 此外 ，
２０ １５ 年的 ／

？
８ 明显大于 ２０ １ ７ 年 ， 说 明波动率的

变动程度与交易机制调整幅度存在
一

定 的正相关 ．

２
） 流动性方面 ，

观察条件均值方程 中 ， 交易 量 ％ 的 系数 《３ 均 显著异于 〇
， 符合 Ｋｙｌｅ

［

２ ５
］

的理论假说 ， 验证 了市场深度这
一

流动性指标的有效性 ． ２０ １ ７年两次松绑股指期货后均能明

显看 出
｜

？４
｜＜｜

？３
｜

显著成立 ， 证 明在平稳市 的环境下 ， 股指期货松绑有助于现货市场流动性

的 回升 ． ２０ １ ５ 年限制股指期货后 ｜

ａ４
｜＜ ｜

ａ３
｜

成立
，
且显著性不高 ，

说 明在波动市环境下 ，
替代

效应 （
股指期货推 出 后，

现货市场交易者转 移到股指期货市场 ）
强于增量效应 （

股指期货推 出

后
，
现货市场新增场外交 易者

）
， 突发性的 股指期货全面受 限促使大 量股指期货交 易者 回流

Ａ 股市场 ， 从而增强流动性 ．

３
） 流动性与波动性的 相１：关系 ： 交易 量的 系数 ／

？６ 均显著不为 〇
，
说 明交 易量对收益率

＿ 的 波动率存在显著影响 ， 与刘 向丽等 实证结论
一

致 ． 观察限制股指期货后 ／
？
７＜ ／

？
６ ，

放开股指期货后 沐 ＞／
？
６ ， 说 明股指期货 的存在加大 了非信息交易 者对波动率的影 响程度 ，

说 明股指期货吸引 了更多 的 非信息 交易者入 市 ，
通过投机交易 加大 了对现货市场 的波动率

扰动 ． ３ 个 时间段价格久期的 倒数 ｘｆ
１

的 系数 ／
？４ 均大于零 ，

验证 了
Ｅａｓ ｌｅｙ 和 Ｏ

’

Ｈ ａｒａＰ ｌ 的

假说 ， 即久期与波动率成负相关 ，
因 为短的久期代表着信息的 增加 ， 会加大交易频率 ，

进而放

大波动率 ． ２０１ ７年 ２ 月 股指期货限制最严的 时候系数最小 ， 说 明股指期货降低 了信息交易者

对波动率的影响程度 ， 主要 由 于股指期货具备价格发现功能 ． 通过对 比 ／
？
４ 和 ／

？
６ ， 可以看出 交

易量相对于久期对收益率波动性影响程度更大 ， 即非信息交易 者相 比于信息交易者贡献更

大的 波动率 ．

４
）
市场非对称性 ： 通过 Ｅ

ｇａｒｃ
ｈ 模型特有 的非对称性参数 ／

？
３ 在 ２０ １ ７年 的前后两个时间

段均显著大 于 〇
， 说 明对 于 ２０ １７ 年 的市场 ， 利好消息 相 比于利空 消 息对 市场波动率影响 更
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大 ， 说 明 ２０ １７ 年价值投 资的 回 归 让市场逐渐回 归 良性发展 ． 此外 ， 作为稳健性检验 ，

一

方面

本文将剔除 日 内模式的价格久期和期望价格久期替换为价格久期和期望价格久期原值 ， 模

型估计结果 与表 ６
—

致 ． 另
一

方面针对 沪深 ３００ 指数的低频 日 间设计 ＥＧＡＲＣＨ 检验模型
，

实验结果表 明股指期货交易未受限时 ，
现货市场的 流动性增强 ， 波动率降低 ， 市场微观质量

－

ｄｄｒ
－

４
－

ＥＪｒｊ＾
＊

Ｍ者提间 ．

５ 结论与 建议

不 同于 以往采用低频 日 间数据研 究股指期货推 出 后现货市场微观结构的变化 ， 本文以

２０ １ ５ 年股灾后股指期货三次交易机制重大调整作为新的 时间窗 口
， 建立专 门针对高频 日 内

数据研究 的 ＡＣＤ－ＥＧＡＲＣＨ 模型 ， 从价格久期 、 波动率和流动性 ３ 个层面综合评测沪深 ３０ ０

指数期货对现货 市场微观结构 的影响 ． 实证结果证实 ，
无论是在 ２０ １ ５ 年 的波动市还是 ２０ １ ７

年的平稳市背景下 ， 股指期货均有助于平抑现货市场波动 ． 而不 同 的 波动率背景下股指期货

对现货市场 流动性的影 响方 向不 同 ， 对 于平稳市 ， 股指期货的放开增强 了 现货市场流动性 ；

而对于波动市 ，
股指期货限制后现货市场流动性反而提高了 ， 说明 由 于股指期货对现货市场

交易 量的替代效应强于增量效应 ，
股指期货损伤了现货市场流动性 ． 基于此结论 ， 建议监管

层考虑在平稳市环境下逐步实 现股指期货的全面放开 ， 恢复常态化交易 ， 积极发挥股指期货

的价格发现功能 ， 完善我 国金融市场 的卖空机制 ． 此外 ， 通过在条件方差方程 中加入交易量

和价格久期两个微观结构变量，
分析得股指期货 的引入

一

方面 由 于吸引投机者加大对现货

市场波动 的扰动 ， 另
一

方面通过信息交易者发挥价格发现功能 以平抑现货市场波动 ，
且投机

者相 比于信息交易者贡献更大的 波动率， 同 时 ２０ １７ 年平稳市场背景下利好消 息相较于利空

消息对波动率影响程度更大 ， 为未来股指期货的交 易机制调整提供 了风险预警信号 ， 如果要

进
一

步放开股指期货交易 ， 需要防范这
一

利好消 息 以及投机者入市对 Ａ 股现货 市场波动率

的冲 击 ．
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