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股指期货对股票市场正反馈交易的影响
———基于中国 Ａ 股市场的计量检验

田树喜ꎬ 胡靖雪ꎬ 孙　 荧ꎬ 王　 健
(东北大学 工商管理学院ꎬ 辽宁 沈阳　 １１０１６９)

摘　 　 　 要: 利用非对称 ＧＡＲＣＨ 模型和正反馈交易模型ꎬ对中国 Ａ 股市场的正反馈交易进行了计量检验.
结果表明:股指期货推出后ꎬ股票现货市场的正反馈交易减弱ꎬ但正反馈交易减弱的原因并不在于市场信息效

率的提升ꎬ而是由于正反馈交易由股票现货市场转移至股指期货市场. 股指期货对股票市场的正反馈交易主

要起到的是分流而非抑制作用ꎬ这一结论不同于以往对股指期货作用的乐观评价. 计量检验同时发现:投资者

风险厌恶程度与正反馈交易强度负相关. 正反馈交易具有显著的风险寻求偏好ꎬ因此ꎬ对股指期货的交易限

制ꎬ虽然可以短期降低正反馈交易的风险联动ꎬ但无法改变正反馈交易的风险偏好. 所以ꎬ相关的制度安排应

重点关注市场效率的提升而非波动抑制.
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过去表现进行投资决策是正反馈交易的突出特

征[１] . 依据有效市场假说ꎬ正反馈交易主导下的

市场是无效率的ꎬ因为在有效市场中ꎬ投资者是无

法利用过去的信息获得异常回报的[２] . 股指期货

是股票市场深化的产物ꎬ具有价格发现和套期保

值等功能ꎬ因此ꎬ理论上讲ꎬ股指期货通常会提升

股票市场的信息效率ꎬ进而抑制正反馈交易. 另一

方面ꎬ由于股指期货杠杆交易的特性ꎬ也可能吸引

更多的噪声交易者进入市场ꎬ加剧股票市场“追
涨杀跌”的正反馈行情ꎬ因此ꎬ股指期货对股票市

场正反馈交易的影响需要实证检验[３] .
　 　 股指期货产生后ꎬ关于股指期货对股票市场

影响的研究众多ꎬ但基于正反馈视角的研究有限.
Ａｎｔｏｎｉｏｕ 等[４]利用非对称 ＧＡＲＣＨ 模型和正反馈

交易模型对美、英、法、德、加、日等六国的研究认

为ꎬ股指期货显著抑制了股票现货市场的正反馈

交易ꎬ并且没有证据表明正反馈交易转移到股指

期货市场. Ａｎｔｏｎｉｏｕ 等[５] 研究又发现ꎬ美、英、法、
日等四国股指期货市场的正反馈交易显著ꎬ作者

将前后研究的结果差异归因于样本和滞后期的选

择不同. Ｃｈａｕ 等[６] 比较了全球股票期货(ＵＳＦＳ)
中成分股与非成分股正反馈交易的差异ꎬ结果显

示 ＵＳＦＳ 对成分股正反馈交易的抑制作用有限ꎬ
作者同时指出ꎬ不同规模的市场可能存在不同的

结果. 就股指期货对中国 Ａ 股市场波动的影响而

言ꎬ相关研究主要集中在股指期货推出初期[７ － ９]

和 ２０１５ 年股灾前后[１０ － １２] . 研究方法主要包括

ＧＡＲＣＨ 系列模型[７]、Ｐａｎｅｌ Ｄａｔａ 模型[８]、ＤＩＤ 模

型[１０]、 ＶＥＣＭ 模 型[１２]ꎬ 以 及 正 反 馈 交 易 模

型[９ꎬ１１] . 由于模型选择和样本区间的不同ꎬ相关结

论也存在分歧.
　 　 以往针对 Ａ 股市场的研究ꎬ较少关注股指期

货交易条件下新、旧信息冲击产生的差异影响ꎬ无
法有效识别股票市场波动的增大是因为股指期货

提升了新信息流入市场的速度ꎬ还是正反馈交易

增加的结果[４]ꎬ因此ꎬ本文首先考虑同时利用非

对称 ＧＡＲＣＨ 模型和长期记忆正反馈交易模型ꎬ
来识别股指期货交易条件下股票市场波动变化的

根源. 其次ꎬ在 Ａｎｔｏｎｉｏｕ 等[５] 提出的正反馈交易

模型中ꎬ虽然引入了长期记忆ꎬ但没有考虑股指期

货市场和现货市场之间的联动效应ꎬ因此ꎬ本文通

过放松 Ａｎｔｏｎｉｏｕ 等的研究假设ꎬ首次在正反馈交

易模型中引入股指期货市场和现货市场标准差的

交互项ꎬ反映正反馈交易的联动风险. 最后ꎬ在 Ａ
股市场上ꎬ股指期货经历了推出、限制、松绑等变

化ꎬ不同交易条件下股指期货对股票市场正反馈

交易的影响也会存在差异ꎬ因此ꎬ本文针对股指期

货交易条件变化的不同阶段进行计量检验ꎬ全面

分析股指期货对 Ａ 股市场正反馈交易的影响ꎬ旨
在为股指期货交易制度的完善提供启示.

１　 研究假设与模型设定

１􀆰 １　 研究假设

　 　 Ｈ１:股指期货的推出降低了股票市场的正反

馈交易.
　 　 首先ꎬ在缺乏对冲机制的市场中ꎬ当投资者面

临下跌行情时ꎬ只有卖出股票来规避风险ꎬ从而加

剧股市的下行反馈ꎻ股指期货推出后ꎬ投资者可以

在持有股票现货的情况下ꎬ通过做空股指期货

(而不是卖出股票)来避险ꎬ从而降低股票现货市

场的下行反馈. 其次ꎬ股指期货的价格发现功能可

以提升市场的信息效率ꎬ从而减少股票市场的噪

声交易. 再次ꎬ股票现货市场正反馈交易的降低也

可能是由于正反馈交易由现货市场转移到期货市

场ꎬ因此ꎬ需要进一步检验.
　 　 Ｈ２:正反馈交易由股票现货市场转移到股指

期货市场.
　 　 为检验股票现货市场正反馈交易的降低是否

源于交易转移ꎬ需要对股指期货市场进行正反馈

交易检验. 中国 Ａ 股现货市场实施的是“Ｔ ＋ １”交
易制度ꎬ而股指期货市场实施的是“Ｔ ＋ ０”交易制

度ꎬ即同一交易日内同种期货合约的买入和卖出

不受限制ꎬ “Ｔ ＋ ０”交易极易吸引正反馈交易由

股票现货市场转移到股指期货市场. 另一方面ꎬ股
指期货市场的正反馈交易也可能是源于新增的噪

声交易ꎬ但鉴于中国 Ａ 股指数期货的高准入门

槛ꎬ散户进入股指期货市场受到制约ꎬ因此ꎬ本文

假设股指期货市场的正反馈交易主要源自股票现

货市场的转移.
　 　 Ｈ３:股指期货的交易限制无助于降低股票市

场的正反馈交易.
　 　 如果假设 Ｈ２ 成立ꎬ那么对股指期货严格的

交易限制虽然会抑制期货市场的正反馈交易ꎬ但
同时也会使正反馈交易由股指期货市场转移到股

票现货市场ꎬ因此ꎬ本文提出假设 Ｈ３ . 并且ꎬ如果

假设 Ｈ２ 和假设 Ｈ３ 同时成立ꎬ则正反馈交易在股

指期货市场与股票现货市场之间的趋势转移ꎬ也
验证了正反馈的噪声交易特征. 降低噪声交易根

本途径是提升市场的信息效率ꎬ而长期的交易限

制无助于市场信息效率的提升.
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１. ２　 模型设定

１. ２. １　 正反馈交易模型

　 　 Ｓｅｎｔａｎａ 等[３]提出的股票市场正反馈交易模

型存在两类交易者:追求预期回报最大化的理性

交易者和追逐趋势的正反馈交易者. Ａｎｔｏｎｉｏｕ
等[５]将 Ｓｅｎｔａｎａ 等提出的模型拓展到期货市场ꎬ
假设理性交易者为实现预期回报最大化ꎬ一方面

对股票现货进行套期保值交易ꎬ另一方面ꎬ利用期

货合约进行投机交易ꎬ因此ꎬ理性交易者在( ｔ － １)
期的期望效用表示为

Ｅ( ｔ － １)(Ｕｐꎬｔ) ＝ Ｅ ｔ － １(Ｒｐꎬｔ) － θσ２
ｐꎬｔ . (１)

式中:Ｅ ｔ － １(Ｕｐꎬｔ)为保值性交易和投机性交易在

( ｔ － １)期的组合期望效用ꎻＥ ｔ － １(Ｒｐꎬｔ)为组合投资

期望回报率ꎻθ σ２
ｐꎬｔ为组合投资风险ꎬ其中ꎬθ 为风

险厌恶系数ꎬσ２
ｐꎬｔ为组合投资的条件方差. 由于理

性交易者同时通过现货保值和期货投机最大化期

望效用ꎬ因此ꎬ式(１)中组合投资回报率定义为

Ｒｐꎬｔ ＝ Ｒｓꎬｔ ＋ πＡꎬｔＲ ｆꎬｔ . (２)
式中:Ｒｓꎬｔ为现货市场回报率ꎻＲ ｆꎬｔ为期货市场回报

率ꎻπＡꎬｔ为单位货币进行期货交易的头寸ꎬ因此ꎬ
组合投资的条件期望和条件方差如式(３)和式

(４)所示:
Ｅ ｔ － １(Ｒｐꎬｔ) ＝ Ｅ ｔ － １(Ｒｓꎬｔ) ＋ πＡꎬｔＥ ｔ － １(Ｒ ｆꎬｔ)ꎬ (３)
σ２

ｐꎬｔ ＝σ２
ｓꎬｔ ＋π２

Ａꎬｔσ２
ｆꎬｔ ＋２ πＡꎬｔＣｏｖ(ＲｓꎬｔꎬＲｆꎬｔ). (４)

式(４)中ꎬＣｏｖ(ＲｓꎬｔꎬＲ ｆꎬｔ)为现货市场回报率和期

货市场回报率之间的条件协方差. Ａｎｔｏｎｉｏｕ 等[５]

假设 Ｒｓꎬｔ与 Ｒ ｆꎬｔ之间的相关系数约等于 １ꎬ这一假

设虽然简化了计算ꎬ但是忽视了股指期货市场与

股票现货市场之间的联动效应ꎬ因此ꎬ本文放松这

一假设ꎬ将条件协方差转换成相关系数ρｆꎬｓꎬ得到

式(５):
σ２

ｐꎬｔ ＝ σ２
ｓꎬｔ ＋ π２

Ａꎬｔσ２
ｆꎬｔ ＋ ２ πＡꎬｔρｆꎬｓσｓꎬｔσｆꎬｔ . (５)

式(５)表明ꎬ组合投资的风险ꎬ不仅与现货市场和

期货市场各自的风险相关ꎬ也与现货市场和期货

市场之间的联动风险相关. 将式(３)和式(５)代入

式(１)中ꎬ利用 Ｅ ｔ － １ (Ｕｐꎬｔ)最大化的一阶条件ꎬ求
出πＡꎬｔ的表达式:

πＡꎬｔ ＝Ｅｔ －１(Ｒｆꎬｔ) / (２θ σ２
ｆꎬｔ) － ρｆꎬｓ(σｓꎬｔ / σｆꎬｔ). (６)

式(６)为理性交易者进行套期保值和投机交易而

持有的最优期货合约头寸. 依据假设ꎬ另一类交易

者为追逐趋势的正反馈交易者ꎬ其特征是依据过

去的信息进行投资决策. 鉴于投资回报率通常不

仅滞后一期相关ꎬ因此ꎬ在正反馈交易模型中引入

多期滞后项ꎬ体现正反馈交易的长期记忆特

征[５] . 如果正反馈交易者依据滞后 １ 至 ｌ 期的信

息进行决策ꎬ则正反馈交易者的期货合约持有头

寸为

πＢꎬｔ ＝ φ∑ ｌ
ωｌＲ ｆꎬｔ－ｌꎬ ｌ ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺. (７)

式中:Ｒ ｆꎬｔ － ｌ为滞后第 ｌ 期的回报率ꎻωｌ为滞后第 ｌ
期回报率的权重ꎻφ 为衡量正反馈交易强度的参

数. 由于理性交易者和正反馈交易者买卖期货合

约的头寸之和为 ０ꎬ因此ꎬ将式(６)和式(７)代入

πＡꎬｔ ＋ πＢꎬｔ ＝ ０ 的恒等式中ꎬ整理后得到式(８):

Ｅ ｔ－１(Ｒ ｆꎬｔ) ＝ ２θ ρｆꎬｓ σｓꎬｔ σｆꎬｔ － ２θφ σ２
ｆꎬｔ∑ ｌ

ωｌＲ ｆꎬｔ－ｌ .

(８)
　 　 由于投资回报率的自相关也可能是由于非同

步交易过程中的市场摩擦所导致的ꎬ因此ꎬ在式

(８)中引入投资回报率的滞后项( ∑ ｌ
ωｌＲ ｆꎬｔ－ｌ)

作为控制变量. 为了完成参数估计和检验ꎬ需将数

理模型(８)转化为计量经济学模型. 由于 ｔ 期投资

回报率可以表示为( ｔ － １)期预期回报率加上 ｔ 期
随机误差项μｆꎬｔꎬ即Ｒ ｆꎬｔ ＝ Ｅ ｔ － １(Ｒ ｆꎬｔ) ＋ μｆꎬｔꎬ因此ꎬ可
以得到计量经济学模型:

Ｒ ｆꎬｔ ＝ α０ ＋ α１ σｓꎬｔ σｆꎬｔ － α２ σ２
ｆꎬｔ∑ ｌ

ωｌＲ ｆꎬｔ－ｌ ＋

α３∑ ｌ
ωｌＲ ｆꎬｔ－ｌ ＋ μｆꎬｔ . (９)

式中:α０为常数项ꎬα１ ＝ ２θ ρｆꎬｓꎬ为股指期货市场与

现货市场联动风险的厌恶系数. α１ 越大ꎬ说明风

险厌恶程度越强ꎬ风险寻求偏好越弱ꎻ反之ꎬα１ 越

小ꎬ说明风险厌恶程度越弱ꎬ而风险寻求偏好强.
α２ ＝ ２θφꎬ为股指期货市场的正反馈交易系数ꎬ由
于正反馈行情下ꎬ投资回报率表现为显著的负序

列相关[３]ꎬ因此ꎬ如果 － α２ 显著小于 ０ꎬ说明股指

期货市场正反馈交易显著ꎬ并且ꎬα２ 数值越大ꎬ说
明正反馈交易强度越大. 另一方面ꎬα３ 反映的是

市场非同步交易所引致的序列相关ꎬ如果 α３ 显著

不为 ０ꎬ说明期货回报率不仅受正反馈交易的影

响ꎬ而且与市场非同步交易所产生的摩擦成本

相关.
　 　 依据对偶性ꎬ股票现货市场的正反馈交易模

型可以表示为式(１０) . 如果以 σ２
ｓꎬｔ代替式(１０)中

的 σｓꎬｔσｆꎬｔꎬ则可以对股指期货推出之前的股票市

场进行正反馈交易检验.

Ｒｓꎬｔ ＝ α０ ＋ α１ σｓꎬｔ σｆꎬｔ － α２σ２
ｓꎬｔ∑ ｌ

ωｌＲｓꎬｔ－ｌ ＋

α３∑ ｌ
ωｌＲｓꎬｔ－ｌ ＋ μｓꎬｔ . (１０)

１. ２. ２　 非对称 ＧＡＲＣＨ 模型

　 　 在对正反馈交易模型进行计量检验之前ꎬ首
先需要确定模型中的条件方差 σ２

ｔ . 鉴于股票市场

非对称波动的特征ꎬ在广义自回归条件异方差

(ＧＡＲＣＨ)模型中ꎬ引入虚拟变量ꎬ构建非对称
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ＧＡＲＣＨ 模型来估计 σ２
ｔ
[４] . 非对称 ＧＡＲＣＨ 模型

的均值方程和方差方程如式(１１)和式(１２)所示:

Ｒ ｔ ＝ ｃ０ ＋ ｃ１∑
ρ

ｉ ＝１
ωｉＲ ｔ－ｉ ＋ εｔꎬ (１１)

σ２
ｔ ＝ λ０ ＋ λ１ε２

ｔ － １ ＋ λ２σ２
ｔ － １ ＋ λ３Ｓｔ － １ε２

ｔ － １ . (１２)
式(１１)为包含 ρ 期滞后项的均值方程ꎬｃ０和ｃ１为

模型参数. 式(１２)中ꎬσ２
ｔ 和σ２

ｔ － １ 分别代表 ｔ 期和

ｔ － １期的条件方差ꎬε２
ｔ － １代表 ｔ － １ 期的随机扰动.

Ｓｔ － １为虚拟变量ꎬ当 εｔ － １ > ０ 时ꎬＳｔ － １ ＝ ０ꎻ当 εｔ － １ <
０ 时ꎬＳｔ － １ ＝ １. 因此ꎬ当市场发生正向冲击时ꎬ冲击

系数为 λ１ꎻ当市场发生负向冲击时ꎬ冲击系数为

(λ１ ＋ λ３) . 如果 λ３ > ０ꎬ则有(λ１ ＋ λ３) > λ１ꎬ表明

市场负向冲击的影响大于正向冲击的影响ꎬ市场

波动具有非对称特征. 另一方面ꎬ由于 σ２
ｔ 是 ε２

ｔ － １

和 σ２
ｔ － １的函数ꎬ所以 λ１ 代表新信息(ε２

ｔ － １)冲击的

反应系数ꎬ而 λ２ 代表旧信息(σ２
ｔ － １)冲击的反应系

数. 如果股指期货推出后ꎬλ１ 提升ꎬλ２ 下降ꎬ说明

市场对新信息反应更敏感ꎬ市场信息效率提升ꎻ反
之ꎬ如果股指期货推出后ꎬλ１ 下降ꎬλ２ 提升ꎬ说明

市场对新信息反应不敏感ꎬ市场信息效率未能

提升.

２　 计量检验

２. １　 样本数据说明

　 　 ２００５ 年 １ 月 ４ 日ꎬ沪深两市证券交易所联合

发布了沪深 ３００ 指数ꎬ以 ２００４ 年 １２ 月 ３１ 日为基

期ꎬ基点为 １ ０００ 点. 沪深 ３００ 指数以规模和流动

性为选样标准ꎬ包含了沪深两市排名前 ３００ 的股

票ꎬ能够综合反映两市的大盘走势. ２０１０ 年 ４ 月

１６ 日ꎬ中国金融期货交易所(中金所)推出了沪深

３００ 指数期货合约. ２０１５ 年 ４ 月 １６ 日ꎬ中金所又

同时推出了上证 ５０ 和中证 ５００ 指数期货合约ꎬ但
两个月后ꎬＡ 股市场经历了暴涨暴跌的行情ꎬ因
此ꎬ中金所针对股指期货交易公布了一系列限制

措施ꎬ其中ꎬ２０１５ 年 ９ 月 ２ 日的交易新规要求单

日持仓不能超过 １０ 手ꎬ股指期货交易名存实亡.
２０１７ 年 ２ 月 １７ 日、９ 月 １８ 日、２０１８ 年 １２ 月 ３ 日

和 ２０１９ 年 ４ 月 ２２ 日ꎬ中金所先后 ４ 次对股指期

货进行松绑ꎬ其中ꎬ前 ３ 次松绑主要是通过逐步降

低保证金和交易佣金来降低股指期货交易成本ꎬ
直至第 ４ 次松绑ꎬ股指期货非套保交易的单日持

仓限额由 ５０ 手放松到 ５００ 手后ꎬ股指期货交易开

始显著增加. 因此ꎬ本文划分 ４ 个样本区间:股指

期货推出前(２００５ 年 １ 月 ４ 日至 ２０１０ 年 ４ 月 １５
日)、股指期货推出后(２０１０ 年 ４ 月 １６ 日至 ２０１５
年 ９ 月 １ 日)、股指期货限制交易后(２０１５ 年 ９ 月

２ 日至 ２０１９ 年 ４ 月 ２１ 日)和股指期货持仓松绑

后(２０１９ 年 ４ 月 ２２ 日至 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日)ꎬ利
用 ４ 个样本区间股票现货指数和当月连续期货指

数的日收盘数据ꎬ进行正反馈交易的计量检验. 样
本数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库.
２. ２　 非对称 ＧＡＲＣＨ 模型的计量检验

　 　 在对正反馈交易进行检验之前ꎬ首先需要利

用非对称 ＧＡＲＣＨ 模型估计出条件方差(σ２
ｔ )ꎬ同

时ꎬ通过对非对称 ＧＡＲＣＨ 模型的参数检验ꎬ可以

识别新、旧信息的市场冲击ꎬ进而判断市场信息效

率的变化. 首先ꎬ在模型的均值方程中ꎬ按照 ＡＩＣ
准则选择最优滞后期为 ρ ＝ ５ꎬ所以ꎬ权重 ωｉ ＝
１ / ５. 其次ꎬ采用极大似然法对非对称 ＧＡＲＣＨ 模

型进行估计与检验ꎬ结果如表 １ 所示.

表 １　 非对称 ＧＡＲＣＨ模型的计量检验
Ｔａｂｌｅ １　 Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ ｔｅｓｔ ｏｆ ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ ＧＡＲＣＨ ｍｏｄｅｌ

样本区间 市场 λ０ λ１ λ２ λ３

股指期货推出前 沪深 ３００ 现货 ０􀆰 ００４ ８(３􀆰 ４３１ ０∗∗∗) ０􀆰 ０６０ ６(４􀆰 ９６２ ２∗∗∗) ０􀆰 ９２３ ２(１０􀆰 １８８ ０∗∗∗) ０􀆰 ０１８ ２(２􀆰 ４４７ ９∗∗)

股指期货推出后
沪深 ３００ 现货 ０􀆰 ００１ ９(２􀆰 ２１６ ６∗∗) ０􀆰 ０４９ ９(５􀆰 ２３０ ９∗∗∗) ０􀆰 ９４５ ３(９􀆰 １２５ １∗∗∗) ０􀆰 ００７ ８(１􀆰 ５００ ３)
沪深 ３００ 期货 ０􀆰 ００２ ７(３􀆰 ９０４ ５∗∗∗) ０􀆰 ０６０ １(６􀆰 ９８１ １∗∗∗) ０􀆰 ９２８ ７(１１􀆰 ８７１ １∗∗∗) ０􀆰 ０１２ ５(２􀆰 ４３７ ２∗∗)

股指期货限
制交易后

沪深 ３００ 现货 ０􀆰 ００１ ３(２􀆰 ０８４ ７∗∗) ０􀆰 ０５０ ７(２􀆰 ４２０ １∗∗) ０􀆰 ９３０７(７􀆰 ３１５０∗∗∗) ０􀆰 ０２２２(１􀆰 ８７３６∗)
沪深 ３００ 期货 ０􀆰 ００２ １(２􀆰 １８３ ６∗∗) ０􀆰 ０２３ １(１􀆰 ６１０ ５) ０􀆰 ９４１ ２(５􀆰 ３５８ ３∗∗∗) ０􀆰 ３５８３(１􀆰 ３４２５)

股指期货持
仓松绑后

沪深 ３００ 现货 ０􀆰 ００５ ９(３􀆰 ８０５ ３∗∗∗) ０􀆰 ０４５ ７(２􀆰 ３７１ ５∗∗) ０􀆰 ９４１ ５(９􀆰 ２４６ ７∗∗∗) ０􀆰 ００８ ６(２􀆰 ５４０ ８∗∗)
沪深 ３００ 期货 ０􀆰 ０１０ ２(２􀆰 ０００ ９∗∗) ０􀆰 ０５１ ９(２􀆰 １６８ ６∗∗) ０􀆰 ９３０ １(８􀆰 ７６６ ３∗∗∗) ０􀆰 ０１６ ５(３􀆰 ７１７ ５∗∗∗)

　 　 　 　 注:∗ꎬ∗∗ꎬ∗∗∗分别代表在 １０％ ꎬ５％ 和 １％ 的显著水平下通过检验.

　 　 表 １ 中的结果显示:股指期货推出之前ꎬ沪深

３００ 现货市场非对称波动的系数(λ３)为０􀆰 ０１８ ２ꎬ
且通过了显著性检验ꎻ股指期货推出之后ꎬ沪深

３００ 现货市场的 λ３ 为 ０􀆰 ００ ７８ꎬ但未通过显著性检

验ꎬ这一结果说明ꎬ股指期货推出后股票现货市场

的非对称波动效应降低. 就市场信息效率而言ꎬ股
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指期货推出之前ꎬ现货市场新信息冲击反应系数

(λ１ ) 为 ０􀆰 ０６０ ６ꎬ旧信息冲击反应系数(λ２ ) 为

０􀆰 ９２３ ２ꎻ股指期货推出之后ꎬ现货市场的 λ１ 为

０􀆰 ０４９ ９ꎬλ２ 为 ０􀆰 ９４５ ３ꎬ市场的这一变化说明ꎬ现
货市场的信息效率并未因股指期货的推出而提

升. 另一方面ꎬ股指期货市场的 λ１ 为 ０􀆰 ０６０ １ꎬλ２

为 ０􀆰 ９２８ ７ꎬ这一结果说明ꎬ期货市场对新信息反

应更灵敏 􀆰 这一检验结果表明ꎬ虽然股指期货率

先对新信息冲击发生反应ꎬ但由于股指期货市场

与股票现货市场之间的非同步交易和不充分套

利ꎬ使新信息不能迅速传导至现货市场ꎬ导致现货

市场对新信息反应滞后ꎬ简而言之ꎬ检验结果不支

持股指期货提升股票市场信息效率的假设ꎬ同时ꎬ
股指期货限制交易和持仓松绑期间的检验结果ꎬ
也不支持市场信息效率提升的假设.
２􀆰 ３　 正反馈交易模型的计量检验

　 　 将非对称 ＧＡＲＣＨ 模型生成的自回归条件方

差序列 σ２
ｔ ꎬ代入正反馈交易模型中ꎬ应用极大似

然法进行参数估计与检验ꎬ结果如表 ２ 所示:股指

期货推出之前ꎬ股票现货市场正反馈交易系数

(α２)为 ０􀆰 ２０６ ８ꎻ股指期货推出之后ꎬ股票现货市

场的 α２ 下降至 ０􀆰 ０７９ ０ꎬ而股指期货市场的 α２ 为

０􀆰 １９１ ３ꎬ显著大于股票现货市场的正反馈交易系

数 􀆰 另一方面ꎬ 股指期货推出之前ꎬ股票现货市

场风险厌恶系数(α１)为 ０􀆰 ０８６ １ꎬ 股指期货推出

之后ꎬ股票现货市场的 α１ 为 ０􀆰 １１７ ３ꎬ而股指期货

市场的 α１ 为 ０􀆰 ０４９ ２ꎬ显著低于股票现货市场的

α１ . 综上ꎬα２ 数值在股指期货推出前后的变化ꎬ支
持正反馈交易由股票现货市场转移到股指期货市

场的假设 􀆰 另一方面ꎬα１ 的数值变化表明ꎬ正反

馈交易强度越大ꎬ市场联动风险厌恶程度越低ꎬ也
就是说ꎬ正反馈交易具有显著的风险寻求偏好.
　 　 表 ２ 中的检验结果同时显示:股指期货限制

交易后ꎬ股票现货市场的 α１ 为 ０􀆰 ０４４ ０ꎬα２ 为

０􀆰 １７６ ６ꎬ且均通过显著性检验ꎬ而股指期货市场

的 α１ 为 ０􀆰 ０２１ ７ꎬα２ 为 ０􀆰 ０１９ ８ꎬ但均不显著ꎬ这一

结果说明ꎬ限制措施虽然抑制了期货市场的正反

馈交易ꎬ但导致正反馈交易者由股指期货市场转

回到股票现货市场. 在股指期货持仓松绑后ꎬ股票

现货市场的 α１ 为 ０􀆰 ０７８ ６ꎬα２ 为 ０􀆰 １０８ ７ꎬ而股指

期货市场的 α１ 为 ０􀆰 ０３７ ０ꎬα２ 为 ０􀆰 １６７ ５ꎬ 且均通

过显著性检验. 这一结果说明ꎬ股指期货松绑后ꎬ
部分正反馈交易又由股票现货市场转移到股指期

货市场 􀆰 另一方面ꎬ股指期货推出后的每一阶段ꎬ
非同步交易相关系数(α３)均显著大于 ０ꎬ这一结

果说明ꎬ股指期货市场和股票现货市场均存在显

著的交易摩擦成本.

表 ２　 正反馈交易模型的计量检验
Ｔａｂｌｅ ２　 Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ ｔｅｓｔ ｏｆ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｆｅｅｄｂａｃｋ ｔｒａｄｉｎｇ ｍｏｄｅｌ

样本区间 市场 α０ α１ α２ α３

股指期货推出前 沪深 ３００ 现货 ０􀆰 ０２１ １(２􀆰 ０５８ １∗∗) ０􀆰 ０８６ １(２􀆰 ２６２ ２∗∗) ０􀆰 ２０６ ８(２􀆰 ４８１ ５∗∗) ０􀆰 ４２２ ８(５􀆰 ２７１ ５∗∗∗)

股指期货推出后
沪深 ３００ 现货 ０􀆰 ０２３ １(１􀆰 ４７７ ５) ０􀆰 １１７ ３(３􀆰 ２６４ ５∗∗∗) ０􀆰 ０７９ ０(１􀆰 ２０７ ６) ０􀆰 ３１４ ９(３􀆰 ８４１ ７∗∗∗)
沪深 ３００ 期货 ０􀆰 ０２２ ５(１􀆰 ８１８ ０∗) ０􀆰 ０４９ ２(２􀆰 ０５０ ６∗∗) ０􀆰 １９１ ３(２􀆰 ２０３ ４∗∗) ０􀆰 ３９０ ２(４􀆰 ４７１ ８∗∗∗)

股指期货限
制交易后

沪深 ３００ 现货 ０􀆰 ０４０ ９(２􀆰 ７５５ ０∗∗) ０􀆰 ０４４ ０(１􀆰 ８９９ ７∗) ０􀆰 １７６ ６(２􀆰 ７０２ ５∗∗) ０􀆰 ３２５ ４(４􀆰 ０８６ ０∗∗∗)
沪深 ３００ 期货 ０􀆰 ０２２ ９(２􀆰 ０９３ ７∗∗) ０􀆰 ０２１ ７(１􀆰 ５０８ ０) ０􀆰 ０１９ ８(０􀆰 ８７０ ７) ０􀆰 ４１９ ７(５􀆰 ０９０ １∗∗∗)

股指期货持
仓松绑后

沪深 ３００ 现货 ０􀆰 ０２１ ８(１􀆰 ８６１ １∗) ０􀆰 ０７８ ６(２􀆰 １７９ ４∗∗) ０􀆰 １０８ ７(１􀆰 ５２６ １) ０􀆰 ３８７ ９(４􀆰 ３５８ １∗∗∗)
沪深 ３００ 期货 ０􀆰 ０１２ ３(１􀆰 ３５４ ２) ０􀆰 ０３７ ０(１􀆰 ９２２ ０∗) ０􀆰 １６７ ５(２􀆰 ４４０ ３∗∗) ０􀆰 ４０７ ７(５􀆰 １２４ ６∗∗∗)

２􀆰 ４　 窗口期的稳健性检验

　 　 如果某一研究基于不同的方法或样本ꎬ检验

结果具有一致性ꎬ则说明检验结果是稳健的. 研究

股指期货对股票市场正反馈交易的影响ꎬ不仅要

关注市场的长期变化ꎬ还应该关注短期剧烈波动

时期的市场表现. 国际市场关于股指期货交易高

频数据的研究主要集中在“８７ 股灾” [１ꎬ３] 和 ２００８
年国际金融危机期间[６]ꎬ国内高频数据的研究主

要集中在 ２０１５ 年股灾前后[１０ － １２] . ２０２０ 年爆发的

“新冠肺炎”疫情对 Ａ 股市场产生了剧烈冲击ꎬ
２０２０ 年 １ 月和 ３ 月ꎬＡ 股市场经历了 １７􀆰 ８％ 和

１５􀆰 ６％ 的剧烈下跌.
鉴于正反馈交易模型的普适性ꎬ因此ꎬ本文选

择 ２０２０ 年 １ 月至 ３ 月作为窗口期ꎬ进行正反馈交

易高频数据的稳健性检验. 在期货合约方面ꎬ由于

沪深 ３００ 指数包含了上证 ５０ 指数中的大部分上

市公司ꎬ而中证 ５００ 指数反映的是市场上中小企

业的综合走势ꎬ与沪深 ３００ 指数中的公司显著不

同ꎬ因此ꎬ本文选择沪深 ３００ 和中证５００现货市场

与期货市场的 ５ ｍｉｎ 同步高频数据.
　 　 稳健性检验结果表明:股市剧烈波动时期ꎬ无
论是沪深 ３００ 指数ꎬ还是中证 ５００ 指数ꎬ期货市场
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的正反馈交易系数 α２ 均高于现货市场的 α２ꎬ同
时ꎬ期货市场的联动风险厌恶系数 α１ 均低于现货

市场的 α１ꎬ这一结果与使用日间数据的计量结果

相一致. 从不同合约的表现上看ꎬ中证 ５００ 指数的

α２ 略高于沪深 ３００ 指数的 α２ꎬ同时ꎬ中证 ５００ 指

数的 α１ 略低于沪深 ３００ 指数的 α１ꎬ也就是说ꎬ中
证 ５００ 指数市场的正反馈交易强度和风险寻求偏

好相对较高ꎬ这与中证 ５００ 指数的权重结构分散

且现货市场交易规模相对较小密切相关.
检验结果同时揭示ꎬ在股市剧烈波动期间ꎬ股

指期货市场与现货市场之间并未形成显著的正反

馈联动效应ꎬ这与 Ａ 股市场对融券卖出反向套利

的严格限制密切相关.

３　 结　 　 论

　 　 １) 基于正反馈视角研究股指期货交易对股

票市场的影响ꎬ可以弥补单纯基于波动变化判断

的局限ꎬ因为ꎬ如果股指期货交易提升了信息进入

股票市场的渠道和速度ꎬ则股票市场的波动增大

是对信息流入增加的自然反映ꎬ是市场信息效率

提升的体现ꎻ只有股指期货交易吸引更多的噪声

交易进入市场ꎬ加剧市场“追涨杀跌”的正反馈行

情ꎬ才会降低市场的信息效率ꎬ并可能引发股指期

货市场与现货市场的风险联动.
　 　 ２) 本文计量检验表明ꎬ股指期货的推出降低

了 Ａ 股市场的正反馈交易ꎬ但原因并不是因为 Ａ
股市场信息效率的提升ꎬ而是由于正反馈交易由

股票现货市场转移到股指期货市场. 正反馈交易

的转移可能源于股指期货杠杆效应的吸引ꎬ也可

能源于股票现货市场与股指期货市场的非同步交

易ꎬ例如ꎬ相对于现货市场的“Ｔ ＋ １”交易制度ꎬ期
货市场的“Ｔ ＋ ０”交易制度更加灵活ꎬ因而吸引正

反馈交易者由现货市场转移到期货市场. 本文的

计量检验还揭示ꎬ投资者风险厌恶程度与正反馈

交易强度显著负相关ꎬ因此ꎬ如果股指期货市场聚

集了众多正反馈交易者ꎬ其价格发现过程将充斥

着风险寻求偏好.
　 　 ３) Ａ 股市场的做空约束ꎬ例如ꎬ非套保交易

持仓限额、融券卖出限制等ꎬ虽然可以降低股指期

货市场与现货市场之间的正反馈联动风险ꎬ但无

法改变正反馈交易者的风险偏好ꎬ同时也制约了

股指期货套利机制的有效发挥. 由于正反馈交易

强度与市场的信息效率负相关ꎬ因此ꎬ相关的制度

安排应从波动抑制转移到市场信息效率提升.
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