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高频类交易对股指期货市场的影响及探讨
———基于近年股指期货市场规则调整的实证分析
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摘　要：　２０１５年中股票市场异常波动后，股指期货功能被推上风口浪尖，此后中金所调整交易规
则，大幅调升交易手续费与保证金率，受此影响高频类交易受限显著，成交量相比受限前减少９９％
以上。本研究选取２０１１—２０１７年股指期货受限前后ＩＦ主力连续数据，消除股指本身影响后，通过
引入虚拟变量的ＥＧＡＲＣＨ模型分析股指期货交易规则调整后股指期货波动率变化，发现股指期
货交易受限之后股指期货本身的波动放大，另外在高频类交易被显著限制的同时，体现套保功能的
持仓量水平明显下降，表明市场套保与风险管理功能受到了限制。在定量研究的基础上，从市场实
践维度定性分析了造成此现象的原因，并对市场与监管实践提供了一些研究支持与启示。
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１　研究方法和数据选取

１．１　研究内容和框架
本文主要研究股指期货交易规则改变造成的高

频类交易减少，对股指期货市场波动率的影响，如
图１所示，影响股指期货市场波动的因素分三类：
第一，股指期货波动受股票指数波动影响，因为

股指期货是对股指未来的预期，期货价值最终要趋
近现货价值，股指的波动率和股指期货的波动率高
度相关，为影响股指期货波动的主要因素，必须予以
消除。本文在处理股指波动对股指期货波动因素的
影响时，采用回归方法消除股指对股指期货波动率
影响后的指标进行ＧＡＲＣＨ模型分析。
第二，股指期货波动受股指期货交易规则的影

响，这是本文核心假设和研究目标。引言中阐述了近
期ＩＦ期货交易规则的变化，处理方法是把股指期货
是否受限作为虚拟变量加入ＧＡＲＣＨ模型，研究股指
期货受限对市场影响的置信度和影响的方向，同时结
合市场实际情况以及定性研究分析可能的原因。
第三，股指期货波动受市场其他因素的影响，包

括整体市场异常以及期货交易过程中的随机因素

等。本文的处理方法是，一方面尽可能选择市场的
平稳区间和全区间进行分析，另一方面选择市场情
况相似的区间进行对照分析，以尽可能分散其他因
素的影响。
因此，本文通过样本和模型处理并结合文献与

定性分析，尽可能消除其他因素对股指期货市场的
影响，研究股指期货交易规则变化带来的高频类交
易受限对股指波动率的影响。
研究采用结合研究目标调整后的ＥＧＡＲＣＨ模

型进行波动性分析。

图１　研究框架

１．２　研究数据选取
本文选取的是２０１１年１０月至２０１７年３月沪

深３００主力连续合约（通达信代码：ＩＦＬ８，下文简称

ＩＦ主连）的价格、成交量等参数，数据的直接来源是
通达信金融终端，发布者为中国金融期货交易所。
标的选取方面，ＩＦ系列合约是中金所最早上

市、市场参与者范围广、成交活跃最具代表性的股指
期货合约，而ＩＦ主连为ＩＦ主力合约的时间连续，是

ＩＦ合约的最好代表，因此选为本研究标的。时间区
间方面，选取２０１１年１０月至２０１７年２月数据，剔
除了２０１０年股指上线前期市场不成熟、成交量较小
区间以及２０１７年３月略微放开交易规则后区间，消
除可能的干扰。同时为保证研究结论的稳健性，我
们采取全数据进行 ＥＧＡＲＣＨ 测算。股指期货ｌｎ
对数收盘价时间序列图见图２。

图２　股指期货ｌｎ对数收盘价时间序列图

１．３　研究创新
本研究的创新主要包括以下几个方面：
第一，研究内容方面。以往研究主要集中于股

指期货对股票指数的影响，但尚缺乏对股指期货交
易规则调整造成的高频交易受限对股指期货市场自

身影响的研究，同时近期监管层拟逐步开放股指期

货，故本研究有较大的实践支持与启示价值。

第二，以往研究（主要是股指期货对股票指数的
影响）一般直接应用波动性模型计算序列波动性，存
在的主要问题是影响市场波动性的因素很复杂，直
接使用模型无法消除市场其他因素对序列波动性的

影响。当然实际分析过程中，影响指数波动性的市场
因素因为复杂而无法具体度量，因此只能采用整体数
据的波动性大的趋势，但受市场影响，如２０１５年股票
市场异常波动时，存在较大的偶然性和不严谨性。为
增加研究结论的稳健性，本研究做了两方面的工作：

一是，股指本身的波动性是影响股指期货波动性的重
要因素，本文先通过统计方法消除了股指波动性对股
指期货波动性的影响，独立研究交易规则变化对股指
期货波动性的影响；二是，选择整体股票指数和股指
期货市场环境相似情况下，对波动率进行分析，尽可
能消除异常市场环境对股指期货波动率的影响。

２　实证分析结果

２．１　高频类交易受限显著
自２０１５年９月７日中金所将交易手续费提升
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至万分之２３（之前为万分之０．２３，提升１００倍）以及
提升非套期保值交易保证金至４０％（原为１０％）后，

ＩＦ主力连续股指期货绝对交易量显著下降，受限前

９０个交易日日均成交量１７５万手，而受限后９０个
交易日日均成交量降低至１．４万手，减少了９９％；
同时持仓量／交易量显著上升，受限前９０个交易日
持仓量／交易量比５．０％，而受限后９０个交易日持
仓量／交易量比２０９．４％，持仓过夜比重显著上升，
而高频类交易一般持仓过夜较少，说明交易成本与
保证金的大幅提升显著限制了高频类交易。股指期
货受限前后成交果变化见图３，股指期货受限前后
持仓量／成交量变化见图４。

图３　股指期货受限前后成交量变化

图４　股指期货受限前后持仓量／成交量变化

２．２　数据检验
由于股票价格时间序列一般都是非平稳的，存

在单位根，而对不平稳的时间序列进行建模会出现
“伪回归”现象，从而降低模型的有效性。因此，本文
首先通过取自然对数得到对数价格时间序列，使数
据平稳化，同时也消除了异方差的问题，如图２为股
指期货收盘价取对数后的时间序列图。
通过单位根检验发现对数收盘价时间序列存在

单位根，而且前面论证了股指期货的价格与对应的
股票指数的现货价格存在明显的协整关系。因此，
考虑通过线性回归剔除股指现货价格对股指期货价

格的影响，采用处理后数据（见图５）建立ＥＧＡＲＣＨ
模型。消除股指价格走势后的序列具有明显的波动
集群现象，故我们对该时间序列进行 ＡＲＣＨ 效应
检验。

图５　股指期货剔除股指后的时间序列

应用Ｅｖｉｅｗｓ对剔除沪深３００股指价格走势后
的ＩＦ股指期货对数收盘价时间序列进行初步描述
性统计，如图６所示：柱状图反映了沪深指数日收益
率序列的分布特征，可以看出，样本区间内沪深指数
的对数收盘价序列不服从正态分布，均值为０．１０２，
标准差为０．０１２，偏度为－２．８９５，峰度为２３．０３７，

Ｊａｒｑｕｅ－Ｂｅｒａ统计量为２５６２９．９３，拒绝了该序列服从
正态分布的假设。从偏度值、峰度值及分布图都可
以看出，该时间序列具有金融数据典型的负偏、尖峰
厚尾的统计特征。

图６　时间序列描述性统计量及柱状图
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　　一、单位根检验、ＡＲＭＡ建模要求时间序列为
平稳性序列，检验结果如表２所示，序列在所有显著
性水平下都拒绝了存在单位根的原假设，即该序列
为平稳的时间序列，可进行ＡＲＭＡ建模。

表２　单位根检验

ｔ－Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ　 Ｐｒｏｂ．＊

Ａｕｇｍｅｎｔｅｄ　Ｄｉｃｋｅｙ－Ｆｕｌｌｅｒ　ｔｅｓｔ　ｓｔａｔｉｓｔｉｃ －６．７９６２１１　 ０．００００
Ｔｅｓｔ　ｃｒｉｔｉｃａｌ　ｖａｌ－

ｕｅｓ：
１％ｌｅｖｅｌ －３．４３４７７９

５％ｌｅｖｅｌ －２．８６３３８３

１０％ｌｅｖｅｌ －２．５６７８００

二、自相关检验和偏相关检验（见表３）显示，该
序列的滞后性具有很强的自相关性性。
三、ＡＩＣ和ＳＢＩＣ准则、ＡＲＣＨ－ＬＭ 检验，通过

对样本序列进行ｐ阶 ＡＲＭＡ 模型建模，根据 ＡＩＣ
和ＳＣ准则，将滞后阶数确定为１。对模型残差进行

ＡＲＣＨ－ＬＭ 检验得到的结果如表４所示。拒绝残
差平方不存在自相关的原假设，因此序列存在自回
归条件异方差效应。综合以上数据检验，序列可以
使用ＥＧＡＲＣＨ模型。

表３　自相关检验和偏相关检验

Ａｕｔｏｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ　Ｐａｒｔｉａｌ　Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ　 Ｑ－Ｓｔａｔ　 Ｐｒｏｂ

１　 ０．８０８　 ０．８０８　 ９２４．６６０　 ０．０００

２　 ０．６８０　 ０．０７９　 １　５８０．２００　 ０．０００

３　 ０．６１１　 ０．１２１　 ２　１１０．４００　 ０．０００

４　 ０．６２８　 ０．２６２　 ２　６７０．６００　 ０．０００

５　 ０．６０１　 ０．００７　 ３　１８４．７００　 ０．０００

６　 ０．５４６ －０．０１８　 ３　６１１．２００　 ０．０００

７　 ０．４８４ －０．０２７　 ３　９４４．０００　 ０．０００

８　 ０．４７７　 ０．０９０　 ４　２６８．２００　 ０．０００

９　 ０．４７５　 ０．０３１　 ４　５８９．２００　 ０．０００

１０　 ０．４５２ －０．０１２　 ４　８８０．７００　 ０．０００

１１　 ０．４２１　 ０．０３０　 ５　１３３．８００　 ０．０００

１２　 ０．４０８　 ０．０３７　 ５　３７１．６００　 ０．０００

１３　 ０．４２３　 ０．０７８　 ５　６２６．９００　 ０．０００

１４　 ０．４２７　 ０．０２７　 ５　８８７．９００　 ０．０００

１５　 ０．４５０　 ０．１３３　 ６　１７７．７００　 ０．０００

１６　 ０．４４４　 ０．０１１　 ６　４５９．６００　 ０．０００

１７　 ０．４５３　 ０．０５９　 ６　７５４．１００　 ０．０００

１８　 ０．４６５　 ０．０６５　 ７　０６４．３００　 ０．０００

１９　 ０．４７５　 ０．０２３　 ７　３８７．９００　 ０．０００

２０　 ０．４７０　 ０．０２２　 ７　７０５．４００　 ０．０００

２１　 ０．４６３　 ０．００８　 ８　０１３．６００　 ０．０００

２２　 ０．４５９　 ０．０２９　 ８　３１６．８００　 ０．０００

２３　 ０．４２８ －０．０９１　 ８　５８０．４００　 ０．０００

２４　 ０．４２２　 ０．０４７　 ８　８３７．０００　 ０．０００

表４　ＡＲＣＨ－ＬＭ检验

Ｈｅｔｅｒｏｓｋｅｄａｓｔｉｃｉｔｙ　Ｔｅｓｔ：ＡＲＣＨ

Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ　 ３７６．５２３０ Ｐｒｏｂ．Ｆ（１，１４１１） ０．００００

Ｏｂｓ＊Ｒ－Ａｑｕａｒｅ　 ２９７．６３３６ Ｐｒｏｂ．Ｃｈｉ－Ｓｑｕａｒｅ（１） ０．００００

２．３　ＧＡＲＣＨ波动性分析结果
为研究股指期货交易受限对消除股指影响后的

股指期货序列波动性的影响，本研究在条件异方差
方程中引入虚拟变量序列ＤＶ，在ＩＦ股指期货交易
显著受限前设定该值为０，受限后设定该值为１，加
入虚拟变量的ＥＧＡＲＣＨ模型方程为：

ｌｎ（ｈｔ）＝κ＋ρｌｎ（ｈｔ－１）＋α
εｔ－１
ｈｔ槡 －１

＋θεｔ－１
ｈｔ槡 －１

＋

γＤＶｔ

其中：εｔ＝ ｈ槡ｔ×νｔ
根据虚拟变量ＤＶ前的参数ｒ是否显著来判断

ＩＦ股指期货显著受限是否对ＩＦ股指期货的波动性
产生了影响，根据参数ｒ的正负方向来判断ＩＦ股指
期货受限是放大还是减少了ＩＦ股指期货的波动性。
得到以下结果：
表５　ＥＧＡＲＣＨ模型参数与统计检验

变量 系数 标准差 Ｚ统计值 Ｐ值

ｌｎ（ｈ） ６．９２８　２３７　 ０．０７０　２０４　 ９８．６８７　６１　 ０．０００　０

κ ０．１８４　３５２　 ０．０１３　９０６　 １３．２５７　３７　 ０．０００　０

ρ ０．８９５　２３１　 ０．０４３　４５８　 ２０．５９９　９２　 ０．０００　０

α ０．４６２　３２９　 ０．０３６　６８８　 １２．６０１　５０　 ０．０００　０

θ ０．８９６　５４０　 ０．００３　０５３　 ２９３．６３４　２　 ０．０００　０

γ ０．２１１　５５４　 ０．０１１　６７９　 １８．１１３　７０　 ０．０００　０

图７　条件方差序列

结果显示方程的变量都通过了显著性检验，拟合
度高。基于剔除股指价格走势后的股指期货对数收
盘价时间序列ＥＧＡＲＣＨ模型结果，我们可以得到的
结论是：虚拟变量ＤＶ的参数ｒ显著，ｒ＝０．２１１　５５４，
同时为正值。即统计意义上，ＩＦ股指期货交易规则
调整之事件对ＩＦ股指期货的波动性产生了显著影

０４
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响，股指期货受限放大了ＩＦ股指期货（通过回归消除
股指本身波动因素后）的波动性。从条件方差图中也
能直观发现，剔除波动较大的２０１４年底至２０１５年的
异常区间，２０１６年条件方差明显大于２０１４年之前的
情况，即消除股指本身波动因素后ＩＦ股指期货波动
放大。我们用ＧＡＲＣＨ方法对其他区间数据样本与
不同市场环境下调整后的分析也得到相同结果。

３　主要研究结论与启示

本研究选取２０１２—２０１７年ＩＦ股指期货主力连
续每日收盘价、同期沪深３００指数收盘价、成交量和
持仓量数据，研究２０１５年股指期货受限股指期货波
动性的影响，得到以下结论：

（１）股指期货规则受限后显著限制了高频类交
易。自２０１５年９月７日中金所将交易手续费提升
至万分之２３（之前为万分之０．２３，提升１００倍）以及
提升非套期保值交易保证金至４０％（原为１０％）后，

ＩＦ主力连续股指期货绝对交易量显著下降，受限前

９０个交易日日均成交量１７５万手，而受限后９０个
交易日日均成交量降低至１．４万手，减少９９％；同
时持仓量／交易量显著上升，受限前９０个交易日持
仓量／交易量比５．０％，而受限后９０个交易日持仓
量／交易量比２０９．４％，持仓过夜比重显著上升，而
高频类交易一般持仓过夜较少，说明交易成本与保
证金的大幅提升显著限制了高频类交易。

（２）调整后的ＥＧＡＲＣＨ 模型实证表明，ＩＦ股
指期货交易规则调整对消除股指因素后ＩＦ股指期
货的波动性序列产生统计上具备显著性的影响，虚
拟变量ｒ大于０，说明股指期货受限后，消除股指因
素后的ＩＦ股指期货序列的波动性显著放大。同时，
通过对实际市场行为的分析，我们认为股指期货波
动放大一定程度上是因为流动性冻结、高效与定量
的高频交易参与者不足造成市场定价有效性降低，
买卖价差增大，冲击成本放大。
基于上文实证分析结果，我们为市场与监管实

践提供一些支持与启示：
（１）大幅提升股指期货交易成本与保证金对高

频类交易的限制非常明显，同时从定量分析结果上
看，限制高频类交易后股指期货自身的波动性在一定
程度上放大，影响了股指期货的稳定性与价格发现的
准确性、及时性，而持仓量大幅减少说明对高频类交

易的限制对于套保者实现套保功能亦有一定的负面

影响；
（２）Ａ股股指期货市场，高频类参与者具备较

强的流动性提供与价格发现等功能，是整个市场生
态中不可或缺的一环。从股指期货市场本身作为风
险管理的工具角度来说，如果缺乏足够规模的套利
者和投机者来帮助套保者分散风险，股指期货本身
风险管理的功能也会大大弱化。尽管２０１５年股指
期货交易规则有特殊的历史背景，但长期来说，通过
微调、逐步完善交易规则与制度，保证期货规则整体
稳定，构建更完善的股指期货市场参与者生态，有利
于形成Ａ股市场更完整的金融风控工具组合包与
风控体系。
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