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股指期货是否抑制了股票市场
的正反馈交易?

基于沪深300股票指数的实证检验

田树喜,刘冬洋,闫鹏飞

(东北大学 工商管理学院,辽宁 沈阳 110169)

摘   要:借助正反馈交易模型和EGARCH模型,引入股指期货交易的虚拟变量,对我国沪深

300股票市场的正反馈交易进行了检验,结果表明:股指期货引入后股票市场在新信息冲击下的正

反馈交易倾向受到抑制,但滞后信息冲击的影响依然显著,正反馈交易具有长期记忆特征。究其

原因在于股指期货的引入虽然改变了股票市场的信息反应模式,但并没有提升市场的信息效率,

即股指期货市场率先反映市场信息变化,但这种变化并未通过指数套利有效传递到股票现货市

场,导致股票现货市场对新信息反应滞后,投资者决策更多依赖滞后信息,形成了正反馈交易的滞

后显著特征。
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Have Stock Index Futures Reduced the Positive
FeedbackTradingofStockMarket?

AnEmpiricalAnalysisBasedonCSI300Index

TIANShu-xi,LIUDong-yang,YANPeng-fei
(SchoolofBusinessAdministration,NortheasternUniversity,Shenyang110169,China)

Abstract:BasedonthepositivefeedbacktradingmodelandEGARCH modelwith
stockindexfuturestradingusedasadummyvariable,thepositivefeedbackeffects
ofCSI300indexmarketaretested.Thetestresultsshowthattheintroductionof
stockindexfutureshasinhibitedthepositivefeedbacktradingofCSI300stock
marketunderthecurrentinformationshock,butithasnoteliminatedthelong-
termdependenceofpositivefeedbacktradingunderthelagginginformationshock.
Thereasonliesinthattheintroductionofstockindexfutureshaschangedthe
informationresponsemodeofthemarket,butithasnotimprovedtheinformation
efficiency,thatis,althoughthestockindexfuturesmarkethasplayedaleading
roleinrespondingtochangesinmarketinformation,thischangehasnotbeen
passedontostockmarketefficientlythroughtheindexarbitrage,whichcausesthe
laggingreactionofstockmarkettothenewinformation.Theinvestors’decision-
makingreliesmoreonthelaggedinformation,resultinginasignificantlagging
effectofpositivefeedbacktrading.
Keywords:stockindexfutures;positivefeedbacktrading;informationshock



一、文献综述

股票市场的正反馈交易是指在投资者依据股

票的过去表现而非价值进行交易决策,表现为“追
涨杀跌”,即在股票价格上涨时买入,下跌时卖出。
正反馈交易者的心理反应是非理性的,而这种非

理性反应强度与股票市场信息的有效性负相关。
在信息充分的有效市场中,投资者易形成价值判

断,反之,会形成非理性预期的正反馈交易。理论

上,股指期货的价格发现功能可以提升市场的信

息效率,同时,股指期货的做空机制也有利于缓解

市场的单边下行趋势,降低市场的非对称波动。
另一方面,股指期货保证金交易下的杠杆效应也

可能会吸引更多的投资者进入市场,但如果吸引

更多的是噪声交易者,则正反馈交易会变得显著

并通过指数套利传递到股票现货市场,因此,股指

期货是否能有效抑制股票市场的正反馈交易还需

要实证检验。
自股指期货诞生,特别是美国“87股灾”以

来,学者们虽然对股指期货交易对股票现货市场

产生的波动冲击问题进行了大量研究,但对波动

本质和成因的分析不多。Ross[1]提出,股指期货

引入后,股票现货市场的价格波动增加也可能是

股指期货之外的因素引起的,因此需要引入有效

的代理变量来控制外生因素的影响。Sentana&
Wadhwani[2]控制了市场非同步交易可能产生的

外生扰动,构建了正反馈交易模型来识别股指期

货交 易 对 股 票 现 货 市 场 价 格 波 动 的 影 响。

Antoniou& Holmes[3]提出,即使可以识别股票

现货市场的价格波动与股指期货交易显著相关,
那么波动(增加)一定是不可接受的吗? 由于股指

期货低成本和杠杆交易的特点可能会吸引更多的

投资者加入市场,拓展信息流入股票市场的渠道

而导致股票价格波动的增加,这种增加也可能是

市场信息效率提升的表现。Antoniou等[4]进一

步提出,如果股指期货引入吸引了更多的理性交

易者,并通过指数套利将信息变化有效传递到现

货市场,意味着市场信息效率也随之提升,价格会

很快恢复到新的均衡水平;只有股指期货推出吸

引了更多的噪声交易者,噪声交易会加大股指期

货错误定价的几率,诱发“追涨杀跌”的正反馈交

易。Antoniou等[5]利用正反馈交易模型,对美

国、加拿大、英国、法国、德国及日本等六国开设股

指期货交易前后股票市场的变化进行了检验后发

现,在开设股指期货之前,这些国家的股票市场均

存在不同程度的正反馈交易,但在股指期货推出

之后,股票市场的正反馈交易行为明显受到抑制,
同时,正反馈交易转移到股指期货市场的假设也

被拒绝。一些针对新兴、发展中国家和地区的研

究也大多认为,股指期货可以提升股票市场的信

息效率,并且对正反馈交易起到显著抑制作用,例
如,Zhong等[6]对墨西哥股票市场的研究,Bae
等[7]对韩国股票市场的研究,Fung等[8]对香港股

票市场的研究等。
自中国金融期货交易所推出了沪深300指数

期货以来,学者们对股指期货是否能够抑制我国

股市的正反馈交易问题进行了大量研究。张东

明[9]利用正反馈交易模型,对沪深300指数期货

推出后两年内股票市场的价格波动进行了计量检

验后认为,股指期货尚不能很好发挥抑制我国股

票市场正反馈交易的作用,仍需进行长期持续的

观察、验证。张中华和林众[10]利用正反馈交易模

型和非对称冲击TARCH模型,对2005年4月8
日至2015年10月25日之间沪深300指数进行

的研究认为,股指期货推出的一年内对正反馈交

易抑制作用不大,两年后抑制作用开始显现。蔡

向辉 和 刘 锋[11]同 样 利 用 正 反 馈 交 易 模 型 与

TARCH模型检验了沪深300指数期货上市前后

三年股票市场的表现,研究认为股指期货推出后

至第三年,股市发生了积极的变化,正反馈倾向受

到抑制。在2015“股灾”后,股指期货又被推到了

“风口浪尖”,丁逸俊和冯芸[12]运用VAR模型对

中国股市2015年极端下跌行情进行了检验后认

为,监管层对股指期货的过度限制导致极端下跌

行情下投资者无法对冲风险,反而加剧了股市的

正反馈效应。谢太峰等[13]利用ARMA-GARCH
模型,引入政策虚拟变量,对2014年4月1日至

2017年2月16日沪深300指数的交易数据进行

检验后认为,股指期货交易的管控措施对抑制正

反馈交易未起到显著的作用,并且股指期货加大

股票现货市场价格波动的观点不成立。王爽和宋

军[14]利用VECM模型对1分钟高频数据及日频

数据进行的检验认为,股指期货在2015年我国股

市暴涨暴跌行情中起到了缓冲作用。另一方面,
周佰成等利用SVAR模型[15]对2010年4月26
日至2016年7月19日沪深300指数日交易数据

进行检验后认为,市场剧烈波动期间股指期货交
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易对现货市场波动溢出效应加剧,对股指期货的

持仓量等进行管制,可降低波动溢出效应。常城

等[16]利用LSTR转移函数方法对2015年极端行

情进行检验后认为,股指期货的管制措施在短期

会使得投资者对利空信息的心理容忍变得更小,
起到了有效的预期管理作用。

综上所述,由于样本区间和研究方法的不同,
对我国股指期货是否能够抑制股票市场正反馈交

易的研究结论也存在着较大差异,而且,通过梳理

可以发现,以往研究在以下两方面仍存在着不足:
一是以往研究大多数以2015年“股灾”为分界,缺
乏对长区间连续样本的研究评价;二是以往研究

大多数关注股指期货引入前后市场正反馈交易系

数的变化,缺乏对变化原因的深入分析,尤其缺乏

区分新信息和滞后信息冲击差异影响的分析。正

如Antoniou& Holmes所言,分析股指期货对股

票市场正反馈交易的影响,不仅要关注价格波动,
更应关注波动背后市场信息反应模式和信息效率

的动态变化。我国沪深300指数上市已有13年

时间,沪深300指数期货推出已有8年时间,而且

经历了交易限制等政策变化,其间市场信息条件

的变化是不能忽视的。因此,本文沿袭Antoniou
& Holmes等的研究思路,以我国沪深300指数

上市以来的日交易数据为样本,检验股指期货引

入及交易限制对股票现货市场正反馈交易的影

响,从市场信息条件的视角分析正反馈交易的变

化原因,进而得出相关启示。

二、数据与模型

1.数据说明

2005年4月8日,沪深交易所联合发布了反

映我国沪深两市大盘蓝筹 A股走势的沪深300
指数,沪深300指数以2004年12月31日为基期

1000点。2010年4月16日,中国金融期货交易

所推出了沪深300指数期货合约。虽然在股指期

货推出后的两个月内,沪深300现货市场经历了

25%的下跌,但其后运行相对平稳。2015年3—8
月,我国股票市场经历了巨幅震荡,2015年9月2
日,中国金融期货交易所对股指期货交易提出了

严格限制措施,单日开仓交易量超过10手的被视

为异常交易行为;非套期保值持仓交易保证金标

准提高至40%,套期保值持仓交易保证金标准提

高至20%;日内平仓手续费提高至按平仓成交金

额的0.23%。在严格管控措施下,股指期货交易

“名存实亡”,虽然在2017年2月17日和9月18
日,股指期货进行了两次“松绑”,但属于“小步慢

走”,且在“松绑”之后接连出现三次乌龙指现象,
管理层更加谨慎,目前我国股指期货交易仍处于

严格管控状态。综上分析,本文以2005年1月4
日至2018年5月11日沪深300指数3239个日

收盘价格为基础数据,同时以2010年4月16日

(股指期货引入)和2015年9月2日(股指期货交

易限制)为虚拟变量引入节点,将整个样本区间划

分为三个子样本区间,通过对整个样本区间和三

个子样本区间进行计量检验,可以比较分析股指

期货引入前后和交易限制前后股票现货市场正反

馈交易的变化。

2.模型选择

在Sentana& Wadhwani(1992)提出的正反

馈交易模型中,假设有两类交易者,即追求效用最

大化的理性交易者和正反馈交易者。第一类理性

交易者持有市场份额所占比例如公式(1)所示:

λ1=(Et-1(Rt)-α)/ρσ
2
t (1)

其中,λ1 为理性交易者持有市场份额所占比例;

Et-1(Rt)为理性交易者在t-1期的期望回报率;

Rt=ln(Pt)-ln(Pt-1),P 为股票价格;σ2t 为t期

的条件方差;ρ为风险厌恶系数;ρσ
2
t 则为风险回

报率;α为无风险回报率。如果股指期货推出吸

引了更多的理性投资者进入市场,那么伴随市场

信息流的冲击,预期波动将会增加,对应的风险回

报也要求增加,理性投资者持有的市场份额也将

会增加,股票价格将随着风险回报变化调整到新

的均衡水平,因此,理性投资者的交易行为会最终

降低市场的价格波动。
第二类正反馈交易者依据股票的过去表现进

行决策,即在价格上涨时买入,下跌时卖出。考虑

到股票收益率序列可能存在的自相关,此类交易

者持有的市场份额可以通过公式(2)表示:

λ2=∑
i
γiRt-i (2)

其中,λ2 为正反馈交易者持有市场份额所占比

例;γi 为正反馈交易者滞后i期市场敏感系数;如
果i≥2期敏感系数显著,说明反馈交易存在长期

记忆。
依据λ1+λ2=1,结合公式(1)和公式(2),可

以得到公式(3):

Et-1(Rt)=α+ρσ
2
t -∑

i
ργiσ2tRt-i (3)
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式(3)中,-∑ργiσ2tRt-i 意味着正反馈交易存在,

股票收益率表现为负相关,且波动程度越高,收益

率序列负相关程度越强,当市场波动剧烈时,正反

馈交易显著,理性交易者无力纠偏,导致价格偏离

基础价值。股指期货推出后市场波动增加可能源

于两个方面:一是股指期货推出后既可能吸引理

性交易者,也可能吸引非理性的正反馈交易者,如
果正反馈交易主导市场则价格波动显著增加;二
是股指期货市场的波动效应会通过指数套利传递

到股票现货市场。
考虑因市场摩擦导致非同步交易而可能引起

的序列相关性,Antoniou等(2005)提出,正反馈

交易模型中应引入Rt-i作为解释变量,同时引入

随机误差 项εt,则 本 期 回 报 率 可 表 述 为 Rt=
Et-1(Rt)+εt,因而得到公式(4):

Rt=α+ρσ
2
t +∑

i

(φ0i+φ1iσ
2
t)Rt-i+εt (4)

式(4)中,φ0i反映的是市场非同步交易产生的序

列相关;φ1i=-ργi,反映的正反馈交易产生的影

响,由于ρ的非负约束,因此当市场的正反馈交易

显著时,φ1i显著为负。
衡量股指期货交易变化的影响需引入虚拟变

量,其中,股指期货的引入事件为虚拟变量为D1;
股指期货限制交易的事件为虚拟变量为 D2,式
(4)中引入虚拟变量后得到公式(5):

Rt=α+ρσ
2
t +∑

i

(φ00i+φ01iσ
2
t)Rt-i+

D1∑
i

(φ10i+φ11iσ
2
t)Rt-i+

D2∑
i

(φ20i+φ21iσ
2
t)+εt (5)

  完成对公式(5)的估计首先要需要估计出条

件方差σ2t。考虑到股票市场可能存在的非对称

波动特征,本文利用指数型非对称条件异方差

(EGARCH)模 型 来 估 计 σ2t。滞 后 1 期 的

EGARCH模型如公式(6)所示:

lnσ2t =β0+β1lnσ
2
t-1+β2(μt-1/σt-1)+

β3 μt-1/σt-1 (6)

  当市场发生负向冲击(μt-1<0)时,冲击反应

系数为(-β2+β3);当市场发生正向冲击(μt-1>
0)时,冲击反应系数为(β2+β3)。如果β2<0,则
有(-β2+β3)>(β2+β3),说明负向冲击大于正向

冲击,市场存在非对称波动效应。Antoniou&
Holmes指出,由于σ2t-1是关于μ2t-i(i≥2)的函

数,所以β1 衡量的是滞后信息累积冲击的影响,
所以,当市场信息条件发生变化时,如果(β2+β3)
的数值变大,而β1 的数值变小,说明市场对新信

息反应敏感,而滞后信息的累积影响减弱,信息效

率得到提升;反之,如果(β2+β3)的数值变小,而

β1 的数值变大,说明市场对新信息变化的不敏

感,而滞后信息的累积影响增强,市场信息效率

下降。

三、实证检验

1.样本数据的统计特征

应用正反馈交易模型和EGARCH模型进行

参数估计之前,首先需明确沪深300指数收益率

的分布特征,见表1。如表1所示,2010年4月

16日至2015年9月1日, 即从沪深300股指期

表1 样本数据的统计指标

样 本 区 间 均值 标准差 偏度 峰度 JB值 LB(5) LB2(5)

2005.1.4—2018.5.11 0.0424 1.7700 -0.5279 6.7811 2079.2*** 21.734*** 464.58***

2005.1.4—2010.4.15 0.0967 2.1209 -0.4053 5.2329 301.42*** 10.605* 82.935***

2010.4.16—2015.9.1 2.16E-6 0.0162 -0.6476 7.2986 1097.6*** 21.141*** 294.24***

2015.9.2—2018.5.11 0.0217 1.2163 -1.2002 10.5880 1710.3*** 13.970** 118.58***

注:JB为关于R的Jarque-Bera统计量;LB(n)和LB2(n)分别为关于R和R2 的Ljung-Box统计量;*、**、***分别代表
在10%、5%和1%的水平上显著

货引入到实施限制措施之前,样本的均值和标准

差低于沪深300股指期货推出前和限制交易后的

均值和标准差,这一变化说明股指期货引入可能

会降低股票现货市场的波动,但由于没有控制股

指期货之外因素的影响,所以尚不能直接将股票

市场波动变化归因于股指期货交易。从偏度和峰

度来看,整个样本区间和各个子样本区间均呈现

左偏尖峰的非对称分布,形态上显著异于正态分

布,同时,JB统计检验也拒绝了收益率序列服从

正态分布的假设,因此在本文的正反馈交易模型

中,假设εt 服从广义误差分布(GED)。另一方

面,LB(5)和LB2(5)统计检验表明沪深300指数

收益率及其平方均存在显著的条件相关特征,并
且,图1显示沪深300指数收益率序列存在着波
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动积聚,结合收益率序列的左偏特征,所以本文采

用EGARCH模型检验市场信息冲击的影响。

图1 沪深300指数收益率自回归残差序列

2.正反馈交易模型的估计与检验

首先通过序列相关的显著性检验,确定沪深

300指数收益率最优滞后期为2期,随后利用正

反馈交易模型进行参数估计。具体估计结果见

表2。
在沪深300指数期货引入之前,滞后1期反

馈交易系数φ
0
11为-0.0039,滞后2期反馈交易

系数φ
0
12为-0.0013,说明股指期货引入之前,股

票现货市场正反馈交易显著,且存在长期记忆倾

向;在沪深300指数期货引入之后至限制交易之

前,滞后1期反馈交易系数φ
1
11为0.0267,滞后2

期反馈交易系数φ
1
12为-0.0282,说明在沪深300

表2 正反馈交易模型估计结果

α φ
0
01 φ

0
11 φ

1
01 φ

1
11 φ

2
01 φ

2
11

0.0337
(0.0264)

0.0531
(0.0479)

-0.0039**

(0.0018)
-0.0990
(0.0618)

0.0267**

(0.0122)
0.1112
(0.0628)

-0.0556**

(0.0227)

ρ φ002 φ012 φ102 φ112 φ202 φ212

0.4329***

(0.0991)
0.0143
(0.0467)

-0.0013
(0.0076)

0.0351
(0.0611)

-0.0282**

(0.0125)
0.0778
(0.0622)

-0.0273
(0.0214)

指数期货引入之后,新信息冲击下,股票现货市场

正反馈交易不再显著,但正反馈交易的滞后效应

依然显著,表现出长期记忆特征。在沪深300指

数期货限制交易之后,滞后1期反馈交易系数

φ
0
11为-0.0556,滞后2期反馈交易系数φ

0
12为

-0.0273,说明限制措施实施后,股票现货市场

正反馈交易又恢复了股指期货引入之前的特征。

3.EGARCH模型的估计与检验

正反馈交易模型检验结果表明,我国股指期

货的引入虽然抑制了新信息的冲击下的正反馈交

易倾向,但并未改变正反馈交易的长期记忆,因
此,本文利用EGARCH 模型进一步检验信息冲

击的动态影响。EGARCH模型参数估计结果如

表3所示。

表3 EGARCH模型的估计结果

样本区间 β0 β1 β2 β3

2005.1.4—2010.4.15 0.0996***
(0.0150)

0.9847***
(0.0043)

-0.0161*
(0.0097)

0.1593***
(0.0194)

2010.4.16-2015.9.1 -0.0724***
(0.0181)

0.9920***
(0.0059)

-0.0010
(0.0123)

0.1072***
(0.0258)

2015.9.2-2018.5.11 -0.0910***
(0.0240)

0.9889***
(0.0056)

-0.0213
(0.0262)

0.1201***
(0.0331)

  在沪深300股指期货引入之前,衡量股票市

场非对称波动的冲击反应系数β2 为-0.0161,新
信息冲击反应系数β3 为0.1593,因此,正向冲击

反应系数(β2+β3)为0.1432,负向冲击反应系数

(-β2+β3)为0.1754。上述变化说明,股指期货

引入之前,沪深300股票市场存在着显著的非对

称波动效应,股票现货市场对负向冲击的反应更

剧烈。在 沪 深300股 指 期 货 引 入 之 后,β2 为

-0.0010,虽仍为负值但未通过显著性检验,说

明股指期货引入后,沪深300股票市场非线性波

动效应不再显著。另一方面,在对沪深300股指

期货交易实施限制措施之后的β2 为-0.0266,虽
未通过显著性检验,但数值上升,说明股指期货限

制交易后,股票市场非对称波动倾向又变强。
进一步区分新信息和滞后信息冲击的差异影

响,可以看出,在股指期货引入之前,新信息冲击

反应系数β3 为0.1593,滞后信息冲击反应系数

β1 为0.9847;在股指期货引入之后,新信息冲击
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反应系数β3 为0.1072,低于股指期货引入前的

0.1593,滞后信息的冲击反应系数β1 为0.9920,
高于股指期货引入前的0.9887。上述变化说明,
股指期货的引入后市场信息反应模式发生变化,
即期货市场率先对信息变化作出反应,而股票现

货市场反应滞后,导致股票现货市场对新信息冲

击的反应系数变小,而滞后信息冲击的反应系数

变大。另一方面,在股指期货受到限制之后,新信

息冲击反应系数β3 为0.1201,滞后信息冲击反

应系数β1 为0.9889,说明交易限制导致股指期

货市场对新信息吸收的作用下降,股票现货市场

吸收了更多的新信息,因此新信息冲击反应系数

增大。

四、结  论

本文的实证检验表明,在股指期货引入之前,
我国股票市场的正反馈交易倾向和非对称波动效

应显著;股指期货的引入改变了我国股票市场信

息反应模式,表现在股指期货市场率先反应市场

信息变化,但信息变化并未有效传导至股票现货

市场,导致股票现货市场对新信息反应滞后,所
以,虽然新信息作用下的正反馈交易和非对称波

动不再显著,但滞后信息累积冲击下的正反馈交

易仍然显著。另一方面,在股指期货交易受到严

格限制之后,股票现货市场的信息冲击反应更接

近股指期货引入之前的反应模式。上述变化说

明,股指期货的引入虽然改变了股票市场的信息

反应模式,但并没有有效提升股票市场的信息

效率。
理论上,股指期货可以从两个方面拓宽股票

市场的信息流入渠道,进而提升股票市场的信息

效率。首先,如果股指期货的引入被视为“利好”
信息,会吸引更多的投资者进入股票市场,导致股

票市场的信息流入增加;其次,股指期货市场的信

息变化会通过指数套利传递到股票市场,导致股

票市场的信息流入增加。但本文的实证检验不能

支持上述理论假设,第一,如果股指期货的引入构

成了“利好”,股票市场的信息流会增加,那么衡量

新信息冲击的反应系数β3 应该增加,而我国在股

指期货引入后,新信息冲击的反应系数由0.1593
下降到0.1072,这一变化说明我国股指期货的引

入并没有吸引更多的投资者进入股票市场,反而

可能引发了市场分流,即部分交易由股票现货市

场转移到了股指期货市场;第二,如果期货市场与

现货市场之间的信息传导渠道通畅,则股指期货

市场对新信息的反应变化会有效传递到股票现货

市场,那么股票现货市场对新信息的反应系数也

不会下降。市场信息传导渠道不畅也意味着信息

效率无法提升,因为如果市场信息效率提升,则滞

后信息的冲击效应应该下降,而我国引入股指期

货后,滞后信息冲击反应系数由引入前的0.9887
上升到引入后的0.9920。股指期货交易受到严

格限制 后,滞 后 信 息 冲 击 反 应 系 数 又 下 降 至

0.9889,市场信息冲击的反应更接近股指期货引

入之前的模式。
我国股指期货的引入未能有效拓展信息流入

股票市场的渠道可能源于以下几方面原因:一是

股指期货的高准入门槛导致众多散户投资者无法

利用股指期货对冲风险。我国股票市场90%以

上是散户,而沪深300指数期货50万元的准入门

槛,导致散户投资者无法利用它进行风险管理,高
准入门槛既影响到投资者进一步增加投资的意

愿,也影响到投资者的后续进入。二是做空机制

的不完善导致期货市场的信息变化不能有效传递

到现货市场。目前,我国股指期货交易设计鼓励

投资者进行套期保值,也就是投资者面临股市下

跌的风险,可以通过做空股指期货而不是卖出股

票现货来转移风险,这有助于抑制市场的非对称

波动,但另一方面,在我国融券卖出还受到诸多限

制,导致不能通过做空现货市场在期货市场获利,
也就是说,目前的指数套利主要是单向而非双向

套利,套利限制导致了信息的不充分不对称传递。
三是股指期货市场和股票现货市场的非同步交易

引发的问题。不同于股票现货市场的“T+1”交
易制度,我国股指期货市场实行的是“T+0”交易

制度,“T+0”虽然可以活跃市场,但也可能吸引

短线投机者进入期货市场,更重要的是可能引发

市场操纵行为,导致股票市场的剧烈波动。综上

分析,改善投资者结构、完善市场做空机制、约束

非同步交易的机会空间,是我国股指期货功能充

分发挥,从而有效抑制股票市场正反馈交易的重

要前提。
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