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　　［摘　要］　利用股指期货合约在非主力合约期和主力合约期的五分钟高频交易价量数据，计算价格方面的五
分钟收益率和ＧＫ波动率，五分钟成交量和持仓量，实证分析股指期货合约在存续期两个阶段的价量特征及其动态
关系，得到的结论是：股指期货的价格收益率与成交量、持仓量之间不存在Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系，而其绝对收益率与成
交量、持仓量之间存在不同程度的Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系。价格波动率与成交量之间存在显著的正相关关系，价格波动
率与持仓量之间存在显著的负相关关系。
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　　一、引言

我国资本市场于２０１０年４月１６日正式推出沪

深３００股指期货。股指期货市场的交易者要想在股

指期货市场上取得交易策略的成功，第一需要正确

判断股指期货市场的价格运动趋势，第二需要正确

把握股指期货市场的价格波动大小，第三需要正确

分析股指期货市场的价格收益率、波动率同成交量、

持仓量之间的动态价量关系，据以正确分析股指期

货合约的运行规律。因此，围绕我国股指期货市场

的价（收益率和波动率）与量（成交量和持仓量）之

间的复杂关系的相关研究便成为股指期货市场理论

界和实务界迫切而重要的研究课题。

Ｋａｒｐｏｆｆ（１９８７）［１］曾经指出，研究价格波动与交

易量关系有助于了解市场的结构、市场信息传播的

方式和速度，以及市场价格如何对信息做出反映。

国内外学者对金融资产（包括股票和期货等）的价

量关系进行大量有益的研究，但研究结论并不统一。

一类观点是期货价量之间存在密切关系。Ｋａｒｐｏｆｆ

（１９８７）［１］、Ｃｏｒｎｅｌｌ（１９８１）［２］、Ｇｒａｍｍａｔｉｋｏｓ＆Ｓａｕｎ

ｄｅｒｓ（１９８６）［３］、Ｆｏｓｔｅｒ（１９９５）［４］等采用不同的方法，

对不同期货的价格波动与交易量的关系进行实证研

究发现，期货价格波动与交易量之间是正相关关系。

Ｌａｍｏｕｒｅｕｘ和Ｌａｓｔｒａｐｅ（１９９０）［５］将交易量作为信息

流的替代指标引入到ＧＡＲＣＨ模型的条件方差方程

中，发现交易量是由产生价格波动的相同因素驱动

的，说明交易量对价格波动具有很强的解释能力。

Ｂｅｓｓｅｍｂｉｎｄｅｒ和Ｓｅｇｕｉｎ（１９９３）［６］将持仓量作为市场

深度的替代变量，将成交量和持仓量分解为可预期

部分和不可预期部分，研究成交量和持仓量对期货

价格波动性的影响。结果显示，成交量和持仓量对

期货价格波动均有显著的影响，可预期成交量和不

可预期成交量对期货价格波动具有正向影响，不可

预期成交量对期货价格波动的影响比可预期成交量

对期货价格波动的影响要大许多。Ｒａｇｕｎａｔｈａｎ和
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Ｐｅｋｅｒ（１９９７）［７］利用同样的方法对澳大利亚悉尼期

货交易所四个金融期货品种的价格波动、成交量和

持仓量之间的关系进行了实证研究，得出类似的结

论。Ｇｉｒｍａ（２００２）［８］研究了期货价差波动、交易量

与持仓量的关系，发现交易量和持仓量对价格波动

具有较强的解释力。Ｍａｒｓｈ与 Ｗａｇｎｅｒ（２００４）［９］使

用ＧＡＲＣＨ－Ｍ模型对国际市场的量价关系进行分

析，发现成交量能够解释市场波动的 ＧＡＲＣＨ效应。
Ｍｕｂａｒｉｋ和Ｊａｖｉｄ（２００９）［１０］将成交量加入 ＧＡＲＣＨ－

Ｍ模型中，结果表明成交量与收益率是当前收益率
的重要解释变量。另一类观点是期货价量关系并不

明显。ＭｃＣａｒｔｈｙ和 Ｎａｊａｎｄ（１９９３）［１１］对外汇期货市
场的研究发现，期货价格收益与交易量之间不存在

相关关系。Ｎｏｗｂｕｔｓｉｎｇ和 Ｎａｒｅｇａｄｕ（２００９）［１２］对成
交量、收益率与波动率三者之间的关系进行研究发

现，成交量与波动率之间的关系并不明显。

国内学者也对期货价量关系进行了大量研究，

华仁海等（２００２）［１３］利用相关分析、ＶＡＲ模型和

Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验对我国期货市场价格波动与成交

量之间的关系进行了实证分析，结果表明交易量与

绝对价格波动之间存在正相关，而与价格波动之间

不相关。华仁海、仲伟俊（２００２）［１４］以上海期货交易

所的金属铜为例，利用 ＧＡＲＣＨ模型讨论期货价格
与交易量之间的相互关系，得出了交易量的变化值

即相对交易量与期货价格之间的关系。华仁海，仲

伟俊（２００３）［１５］对我国期货市场铜、铝、大豆期货的
价格收益、交易量、波动性之间的关系进行动态分

析，得到的结论是期货价格收益与交易量之间不存

在相关关系，期货价格上升和下降过程的交易量是

对称的，期货价格的绝对收益与交易量之间存在正

相关关系。周志明、唐元虎、施丽华（２００４）［１６］对期
铜和期铝两个期货合约收益率波动的研究表明：交

易量与收益率波动之间的关系是正相关，持仓量与

收益率波动之间的关系是负相关。华仁海和仲伟俊

（２００４）［１７］借助ＧＡＲＣＨ模型，分两种情况研究成交

量和持仓量对股指期货价格波动的影响，对我国期

货市场期货价格波动与成交量和空盘量之间的动态

关系进行了实证研究。田新民，沈小刚（２００５）［１８］考

察了交易量与持仓量对日内价格波动的影响，同时

对预期和未预期交易量、持仓量对价格波动的影响

进行了量化分析。结果发现：交易量与日内价格波

动之间存在正相关关系，持仓量与日内价格波动之

间存在负相关关系，未预期交易量对价格波动的影

响比预期交易量大；未预期持仓量对价格波动的影

响比预期持仓量大。翟光磊（２０１１）［１９］通过对橡胶
期货的量价关系实证分析得出结论：我国橡胶期货

收盘价、成交量和持仓量具有长期稳定的均衡关系，

收盘价是持仓量变化的格兰杰原因，持仓量变化是

成交量变化的格兰杰原因，成交量变化是收盘价变

化的格兰杰原因。

在对期货价量关系的研究中，研究对象主要集

中在商品期货市场，股指期货市场的相关研究相对较

少。研究视角主要包括收益率、绝对收益率、价格波

动与成交量之间的关系，收益率、绝对收益率、价格波

动与持仓量之间关系的研究相对较少。对于研究区

间，划分股指期货合约的主力合约期和非主力合约期

的价量关系的相关研究还没有出现。对于研究数据，

大多数学者针对每日收盘数据进行研究，损失了大量

信息，未能有效捕捉到买卖双方的日内信息，利用日

内高频数据进行价量分析的文献也比较少。本文在

借鉴期货价量关系的现有研究成果的基础上，区分股

指期货的主力合约期和非主力合约期，区分价格收益

率和绝对收益率，区分成交量、持仓量和相对成交量、

相对持仓量，区分预期成交量和未预期成交量，预期

持仓量和未预期持仓量，利用股指期货的５分钟高频

数据，全面研究股指期货的价（收益率和波动率）与量

（成交量和持仓量）之间的动态关系。

二、数据与模型

在股指期货价量关系的研究中，股指期货的主

力合约期和非主力合约期的价量关系可能存在差

异，故本文分别收集了股指期货合约 ＩＦ１１１１在主力
合约转换日（２０１１年１０月１９日）前的非主力合约

期１５个交易日和主力合约转换日后的主力合约期

２０个交易日的五分钟的价格（包括开盘价、最高价、
最低价、收盘价）和数量（包括成交量和持仓量）的

高频交易数据，并进行了时间配对处理和对数化处

理，作为后文实证研究的数据基础。股指期货合约

的高频交易数据全部来自交易开拓者行情系统。

（一）相关指标定义

由股指期货五分钟收盘价序列可以得到对应的
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五分钟价格收益率序列和绝对收益率序列，为了克

服五分钟内股指期货价格收益率数据较小给数据处

理带来的困难，本文将股指期货的价格收益率和绝

对收益率进行如下定义。

股指期货的价格收益率

Ｒｔ＝（ＬｎＰｔ－ＬｎＰｔ－１）×１００ （１）

股指期货的绝对收益率

｜Ｒｔ｜＝｜ＬｎＲｔ－ＬｎＰｔ－１｜×１００ （２）
式（１）、（２）中 ＬｎＰｔ为股指期货五分钟收盘价

格的自然对数。

股指期货的价格波动率

Ｇａｒｍａｎ和Ｋｌａｓｓ（１９８０）提出关于股市日内波动
率衡量的优化方法，这一方法被认为是最小方差的

无偏估计，它同时考虑了开盘价、收盘价、最高价、最

低价，在相对效率上比仅考虑收盘价的传统方法提

高很多。张孝岩，沈中华（２０１１）［２０］采用此方法测算
了我国股指期货的 ＧＫ波动率，并说明其在高频数

据中的适用性。本文借鉴此方法估算股指期货的五

分钟内高频价格波动率。股指期货的价格波动率的

估计值为

σ２ＧＫ＝０．５１１（ｕ－ｄ）
２－０．０１９［ｃ（ｕ＋ｄ）－２ｕｄ］

－０．３８３ｃ２ （３）
式（３）中的ｕ＝Ｈｔ－Ｏｔ为正则化最高价；ｄ＝Ｌｔ－

Ｏｔ为正则化最低价；ｃ＝Ｃｔ－Ｏｔ为正则化收盘价。Ｈｔ
为最高价，Ｌｔ为最低价，Ｏｔ为开盘价，Ｃｔ为收盘价。

股指期货的成交量

ＬｎＴＶｔ＝Ｌｎ（ＴＶｔ） （４）
股指期货的持仓量

ＬｎＯＩｔ＝ＬＮ（ＯＩｔ） （５）
股指期货的相对成交量

ＬＴＶｔ＝（ＬｎＴＶｔ－ＬｎＴＶｔ－１）×１００ （６）

股指期货的相对持仓量

ＬＯＩｔ＝（ＬｎＯＩｔ－ＬｎＯＩｔ－１）×１００ （７）
式（４）、（５）、（６）、（７）中，ＴＶｔ为成交量的原始

数据，ＯＩｔ为持仓量的原始数据。
（二）股指期货合约收益率与成交量、持仓量之

间关系的检验模型

在检验股指期货合约的收益率（包括价格收益

率和绝对收益率）与成交量（相对成交量）、持仓量

（相对持仓量）之间的关系时，利用格兰杰因果检验

确定价格收益率与成交量（相对成交量）、持仓量

（相对持仓量），绝对收益率与成交量（相对成交

量）、持仓量（相对持仓量）之间的因果关系。

价格收益率与成交量之间的格兰杰因果检验需

要估计以下回归式：

Ｒｔ＝∑
ｎ

ｉ＝１
αｉＬｎＴＶｔ－ｉ＋∑

ｎ

ｊ＝１
βｊＲｔ－ｊ＋ε１ｔ （８）

ＬｎＴＶｔ＝∑
ｎ

ｉ＝１
λｉＬｎＴＶｔ－ｉ＋∑

ｎ

ｊ＝１
δｊＲｔ－ｊ＋ε２ｔ （９）

如果对式（８）的滞后ＬｎＴＶ所估计的系数集在

统计上是异于零的（即∑αｉ≠０）；并且对式（９）中
的滞后Ｒ所估计的系数集不是统计上异于零的（即

∑δｊ＝０），则表明有从 ＬｎＴＶ到 Ｒ的单向因果关
系。如果对式（８）的滞后ＬｎＴＶ所估计的系数集不是

在统计上异于零的（即∑αｉ＝０）；并且对式（９）中
的滞后Ｒ所估计的系数集是统计上异于零的（即

∑δｊ≠０），则表明有从 Ｒ到 ＬｎＴＶ的单向因果关
系。如果 ＬｎＴＶ和 Ｒ的系数集在两个回归中都是统

计上异于零的，即∑αｉ≠０且∑δｊ≠０，则ＬｎＴＶ和
Ｒ存在双向因果关系。如果ＬｎＴＶ和Ｒ的系数集在两

个回归中都不是统计上显著异于零的，则ＬｎＴＶ和Ｒ

不存在因果关系。

价格收益率与相对成交量、价格收益率与持仓

量（相对持仓量）、绝对收益率与成交量（相对成交

量）、绝对收益率与持仓量（相对持仓量）之间的因

果关系检验的原理同上式（８）、（９）类似。

（三）股指期货合约波动率与成交量、持仓量之

间关系的检验模型

考察沪深３００股指期货日内五分钟价格波动率

与成交量、持仓量之间的关系时，借鉴Ｂｅｓｓｅｍｂｉｎｄｅｒ

和Ｓｅｇｕｉｎ（１９９３）的方法，建立如下模型１：

模型１：^σｔ＝ｃ＋∑
ｍ

ｉ＝１
ρｉ^σｔ－ｉ＋α１ＬｎＴＶｔ＋β１ＬｎＯＩｔ

＋εｔ （１０）

式（１０）中：^σｔ为股指期货价格波动估计值，

ＬｎＴＶｔ为股指期货成交量的自然对数，ＬｎＯＩｔ为股指

期货持仓量的自然对数。

考察股指期货的波动率与预期成交量和未预期

成交量，预期持仓量和未预期持仓量的关系差异，对
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波动率滞后项，预期成交量和未预期成交量，预期持

仓量和未预期持仓量进行回归，建立模型２：

模型２：^σ＝ｃ＋∑
ｍ

ｉ＝１
ρｉ^σｔ－ｉ＋α１ＥＴＶｔ＋α２ＵＴＶｔ＋

β１ＥＯＩｔ＋β２ＵＯＩｔ＋εｔ （１１）

考察股指期货正的成交量冲击和负的成交量冲

击对价格波动的影响差异，正的持仓量冲击和负的

持仓量冲击对价格波动的影响差异时，在模型（２）

的基础上加入虚拟变量Ｄ１和Ｄ２，建立模型３：

模型３：

σ^ｔ ＝ ｃ＋∑
ｍ

ｉ＝１
ρｉ^σｔ－ｉ ＋α１ＥＴＶｔ ＋α２ＵＴＶｔ ＋

α３Ｄ１ＵＴＶｔ＋β１ＥＯＩｔ＋β２ＵＯＩｔ＋β３Ｄ２ＵＯＩｔ＋εｔ
（１２）

式（１１）、（１２）中，ＥＴＶｔ为预期成交量，ＵＴＶｔ为未
预期成交量，ＥＯＩｔ为预期持仓量，ＵＯＩｔ为未预期持仓
量，Ｄ１为虚拟变量（ＵＴＶｔ＞时，Ｄ１＝１；否则Ｄ１＝０），
Ｄ２为虚拟变量（ＵＯＩｔ＞０时，Ｄ２ ＝１；否则Ｄ２ ＝０）。

在式（１１）中，由于股指期货合约的成交量和持

仓量呈高度序列相关，成交量和持仓量可通过

ＡＲＩＭＡ模型进行预报。在分析预期的成交量和持仓

量，未预期的成交量和持仓量对波动性的不同影响

时，需要利用 ＡＲＩＭＡ（ｐ，ｄ，ｑ）模型对其进行分解，

预期值由ＡＲＩＭＡ模型的拟合值得到，未预期值就是

实际值减去拟合值之差。ＡＲＩＭＡ（ｐ，ｄ，ｑ）模型估计

中，滞后项数的选择基于ＡＩＣ和ＳＣ准则。用此方法

确定预期成交量ＥＴＶｔ，未预期成交量ＵＴＶｔ，预期持

仓量ＥＯＩｔ，未预期持仓量ＵＯＩｔ，然后代入模型２进行

估计。

在式（１２）中，由于成交量的不同冲击对金融市

场 的 波 动 有 不 同 的 影 响，Ｂｅｓｓｅｍｂｉｎｄｅｒ和

Ｓｅｇｕｉｎ（１９９３）发现正的成交量冲击对波动的影响

比负的冲击更大，持仓量的不同冲击对金融市场的

波动也是这样。因此，在对未预期的成交量和未预期

的持仓量进行考察时，在模型３中引入了虚拟变量

Ｄ１和Ｄ２，以分析正的和负的成交量冲击、正的和负

的持仓量冲击对价格波动的不同影响。

三、实证分析

（一）股指期货合约价格数量指标的描述性统

计

在对股指期货合约的价量关系进行实证分析之

前，首先根据股指期货合约ＩＦ１１１１在非主力合约期

的１５个交易日，在主力合约期的２０个交易日的五分

钟原始价量数据，计算收益率、波动率、相对成交量、

相对持仓量等研究变量。每个交易日有５４个原始数

据，非主力合约期共有８１０个原始数据，主力合约期

共有１０８０个原始数据，由于计算股指期货的价格收

益率、绝对收益率、相对成交量、相对持仓量等指标

时需要对原始数据进行一阶差分，所以股指期货两

个阶段所有指标的样本量分别为８０９和１０７９。根据

前面给出的价量指标定义计算确定股指期货的价格

收益率Ｒｔ、绝对收益率 ｜Ｒｔ｜、ＧＫ波动率 σＧＫ、成交

量ＬｎＴＶｔ、持仓量ＬｎＯＩｔ、相对成交量ＬＴＶ、相对持仓

量ＬＯＩ等，并进行价量指标的基本统计量描述如表１

所示：

　表１ 股指期货合约ＩＦ１１１１价量数据的基本统计量
区间 变量 样本量 均值 中位数 标准差 偏度 峰度 ＪＢ统计量 概率 ＡＤＦ

ＩＦ１１１１
非主力

合约期

Ｒｔ ８０９ －０．００５０４４ －０．００７７９２ ０．２２３９７１ ２．１７４９５９ ２８．１９５９３ ２２０３７．０４ ０．００００ －１３．３７５２６

｜Ｒｔ｜ ８０９ ０．１３９０１３ ０．０９３７３１ ０．１７５６１３ ５．３００４８１ ５３．１３５９５ ８８５１７．８７ ０．００００ －１２．５９１０７

σＧＫ ８０９ １９．７７６５０ １０．９９５４４ ３０．５８７９２ ６．５３７６９９ ７４．２２４４０ １７６７６２．５ ０．００００ －９．９０６６０６

ＬｎＴＶｔ ８０９ ５．０２３６８２ ４．８６７５３４ １．１８５９８９ ０．２０５７４９ ２．０８０１８７ ３４．２２６９８ ０．００００ －２．９４９５３２

ＬｎＯＩｔ ８０９ ８．１８３７４３ ７．９７６５９５ ０．８４７４８３ ０．３００５７８ ２．０９８４４９ ３９．５７９７０ ０．００００ －０．６１０１７５
ＬＴＶｔ ８０９ ０．４９８０２５ －３．６８１３９７ ６５．４８３８４ ０．１４９７５１ ３．５１３０６６ １１．８９６９６ ０．００２６１ －２０．４２２１０

ＬＯＩｔ ８０９ ０．４２４１６８ ０．２５６５７５ １．２４３５８４ ４．７７１４００ ５９．９１５６４ １１２２６４．１ ０．００００ －１０．６４１７８

ＩＦ１１１１
主力

合约期

Ｒｔ １０７９ ０．００４０４０ ０．００００ ０．１７５２１８ ０．６９０２５９ １２．２３５１６ ３９２０．０９８ ０．００００ －１３．８４４８５

｜Ｒｔ｜ １０７９ ０．１１８３５９ ０．０８１０９４ ０．１２９２１２ ３．４３８９３７ ２３．２４８０１ ２０５５８．８６ ０．００００ －１２．７１３５０

σＧＫ １０７９ １９．２９８２８ １２．２５８７６ ２５．９４００１ ５．４６２９９１ ４７．６８３１７ ９５１３０．１５ ０．００００ －１０．７３３４７

ＬｎＴＶｔ １０７９ ８．２１５９０６ ８．２４７７４４ ０．５０８９４３ －０．５３７０９４ ４．０１９８２１ ９８．６３４６４ ０．００００ －６．０３３１０６

ＬｎＯＩｔ １０７９ １０．４４６８２ １０．５１４４８ ０．２１６４５７ －２．７６４２２８ １１．３８０３９ ４５３１．５６５ ０．００００ ３．１９０４５９
ＬＴＶｔ １０７９ －０．１１５６４５ －１．４２１１１６ ４４．３７７６１ ０．１８８１４３ ３．１３８９４８ ７．２３３６９１ ０．０２６８７ －２１．９４８８７

ＬＯＩｔ １０７９ －０．０８４６５９ ０．０１６９４３ １．４７２０４２ －１．７９７６４０ １０．８８５２１ ３３７６．３７０ ０．００００ －１１．０６３６２

　注：表示１％的显著性水平下显著，表示５％的显著性水平下显著，表示１０％的显著性水平下显著。
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　　由表１可知，在股指期货合约 ＩＦ１１１１的非主力

合约期，所有数据的偏度都为正，说明所有数据有一

个较长的右尾；价格收益率、绝对收益率、ＧＫ波动

率、相对成交量、相对持仓量的峰度显著大于３，呈

现明显的尖峰特征；ＪＢ统计量的值都很大，正态检

验的结果说明数据的分布不服从正态分布；进行数

据的ＡＤＦ平稳性检验，除持仓量外，其他数据都是

平稳数据。

在股指期货合约ＩＦ１１１１主力合约期，价格收益

率、绝对收益率、ＧＫ波动率、相对成交量的偏度为

正，有一个右尾；成交量、持仓量、相对持仓量的偏度

为负，有一个左尾；所有数据的峰度都显著大于３，

呈现明显的尖峰特征；除相对成交量外，所有的数据

的ＪＢ统计量值都很大，不服从正态分布；进行数据

的ＡＤＦ平稳性检验，除持仓量外，其他数据都是平

稳数据。

从总体上看，股指期货合约ＩＦ１１１１在非主力合

约期和主力合约期的七类数据都不服从正态分布，

具有尖峰后尾的特征，且除持仓量外都是平稳序列

数据，这为后文的进一步分析提供了条件。

（二）股指期货合约的收益率与成交量、持仓量

之间的关系

在分析股指期货合约的收益率与成交量、持仓

量之间的关系时，需要进一步细分为价格收益率、绝

对收益率与成交量、相对成交量、持仓量、相对持仓

量之间的关系，具体采用 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验方法对

各对关系进行检验，Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验结果如表２所

示：

根据表２分析如下：

由协整性检验可知，在股指期货合约ＩＦ１１１１的
　表２ 股指期货合约ＩＦ１１１１的收益率与成交量、持仓量的Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系

区间 协整关系 因果关系方向 Ｆ值 Ｐ值 因果关系结论

ＩＦ１１１１
非主力合约期

Ｒ和ＬｎＴＶ
没有

最多１个
Ｒ→ＬｎＴＶ
ＬｎＴＶ→Ｒ

２．５１８１７
０．５２８１３

０．０８１２４
０．５８９９１

无Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系

Ｒ和ＬｎＯＩ
没有
最多１个

Ｒ→ＬｎＯＩ
ＬｎＯＩ→Ｒ

０．１９４４６
０．１５４３９

０．８２３３２
０．８５６９７

无Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系

｜Ｒ｜和ＬｎＴＶ
没有
最多１个

｜Ｒ｜→ＬｎＴＶ
ＬｎＴＶ→｜Ｒ｜

２５．１６６６
１０．９６９１

２．５Ｅ－１１
２．０Ｅ－０５

双向因果关系

｜Ｒ｜和ＬｎＯＩ
没有
最多１个

｜Ｒ｜→ＬｎＯＩ
ＬｎＯＩ→｜Ｒ｜

０．１００８１
５．８７５８６

０．９０４１２
０．００２９３

ＬｎＯＩ是｜Ｒ｜的Ｇｒａｎｇｅｒ原因

Ｒ和ＬＴＶ
没有

最多１个
Ｒ→ＬＴＶ
ＬＴＶ→Ｒ

１．８４１５５
１．０７９４０

０．１５９２４
０．３４０２９

无Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系

Ｒ和ＬＯＩ
没有

最多１个
Ｒ→ＬＯＩ
ＬＯＩ→Ｒ

０．２００２９
０．４８９３４

０．８１８５４
０．６１３２２

无Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系

｜Ｒ｜和ＬＴＶ
没有

最多１个
｜Ｒ｜→ＬＴＶ
ＬＴＶ→｜Ｒ｜

１２．０３８１
６．４８３４５

７．１Ｅ－０６
０．００１６１

双向因果关系

｜Ｒ｜和ＬＯＩ
没有

最多１个
｜Ｒ｜→ＬＯＩ
ＬＯＩ→｜Ｒ｜

０．１５３３８
１．８４０５６

０．８５７８３
０．１５９４０

无Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系

ＩＦ１１１１
主力合约期

Ｒ和ＬｎＴＶ
没有

最多１个
Ｒ→ＬｎＴＶ
ＬｎＴＶ→Ｒ

４．６３４１９
２．２６３１７

０．０９９１
０．１０４５２

无Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系

Ｒ和ＬｎＯＩ
没有

最多１个
Ｒ→ＬｎＯＩ
ＬｎＯＩ→Ｒ

１．００９４１
１．８０５４５

０．３６４７８
０．１６４９０

无Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系

｜Ｒ｜和ＬｎＴＶ
没有

最多１个
｜Ｒ｜→ＬｎＴＶ
ＬｎＴＶ→｜Ｒ｜

１２．２２８８
１１．６３５０

５．６Ｅ－０６
１．０Ｅ－０５

双向因果关系

Ｒ｜和ＬｎＯＩ
没有

最多１个
｜Ｒ｜→ＬｎＯＩ
ＬｎＯＩ→｜Ｒ｜

１３．６９７６
１７．９２３４

１．３Ｅ－０６
２．２Ｅ－０８

双向因果关系

Ｒ和ＬＴＶ
没有

最多１个
Ｒ→ＬＴＶ
ＬＴＶ→Ｒ

１．４５３６１
０．１４６４５

０．２３４１９
０．８６３７８

无Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系

Ｒ和ＬＯＩ
没有

最多１个
Ｒ→ＬＯＩ
ＬＯＩ→Ｒ

１．５０９３４
０．２７７００

０．２２１５２
０．７５８１１

无Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系

｜Ｒ｜和ＬＴＶ
没有

最多１个
｜Ｒ｜→ＬＴＶ
ＬＴＶ→｜Ｒ｜

２３．９６８６
１．０９７５９

６．６Ｅ－１１
０．０３３４０５

双向因果关系

｜Ｒ｜和ＬＯＩ
没有

最多１个
｜Ｒ｜→ＬＯＩ
ＬＯＩ→｜Ｒ｜

１８．２８３８
１６．５８２９

１．６Ｅ－０８
８．１Ｅ－０８

双向因果关系

　注：和分别表示在５％和１０％的显著性水平下拒绝不存在协整关系的原假设。
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非主力合约期和主力合约期的所有１６对变量之间

都存在程度不同的协整关系，协整关系的广泛存在

为Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验提供了基础。

在股指期货合约ＩＦ１１１１的非主力合约期，价格

收益率与成交量、持仓量均没有 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系，

绝对收益率与成交量之间存在双向 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关

系，绝对收益率与持仓量之间存在单向的 Ｇｒａｎｇｅｒ

因果关系，持仓量是绝对收益率的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因。

价格收益率与相对成交量、相对持仓量之间均没有

Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系，绝对收益率与相对成交量之间存

在双向Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系，绝对收益率与相对持仓

量之间不存在Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系。

在股指期货合约ＩＦ１１１１的主力合约期，价格收

益率与成交量、持仓量均没有 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系，绝

对收益率与成交量之间存在双向 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关

系，绝对收益率与持仓量之间存在双向 Ｇｒａｎｇｅｒ因

果关系。价格收益率与相对成交量、相对持仓量之

间均没有 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系，绝对收益率与相对成

交量之间存在双向 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系，绝对收益率

与相对持仓量之间存在双向Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系。

可见，在股指期货合约ＩＦ１１１１的非主力合约期

和主力合约期，收益率与成交量、持仓量之间的关系

没有显著的差异，即表现为价格收益率与成交量、持

仓量、相对成交量、相对持仓量之间都不存在Ｇｒａｎｇ

ｅｒ因果关系，而绝对收益率与成交量、持仓量、相对

成交量、相对持仓量之间均存在一定程度的Ｇｒａｎｇｅｒ

因果关系。

（三）股指期货合约的波动率与成交量、持仓量

之间的关系

　表３ ＩＦ１１１１非主力合约期的波动率与成交量、持仓量关系

参数
模型１ 模型２ 模型３

估计值 ｔ值 Ｐ值 估计值 ｔ值 Ｐ值 估计值 ｔ值 ｐ值
ｃ １７１．１５６７ １４．６３２５９ ０．００００ ４５８．８０３１ ６．７５７２２１ ０．００００ ４０５．２４６ ６．１１０２６ ０．００００
ρ１ ０．０９８７１６ ３．２１６１６１ ０．００１４ ０．０９０１８４ ２．９６３８２０ ０．００３１ ０．０７７３０１ ２．７５２１３５ ０．０００６１
ρ２ ０．０６９４６５ ２．３０４１４３ ０．０２１５ ０．０６５１０２ ２．１７７９７３ ０．０２９７ ０．０８１７１９ ２．９５７３３９ ０．００３２
α１ ２５．２３３８５ １７．０１９０７ ０．００００ １３１．１９４０ ５．０８０４２８ ０．００００ １２４．４４１５ ５．０３４０９２ ０．００００
β１ －３４．３９０７１ －１６．３６００３ ０．００００ －１４０．８７７５ －５．５０１７６４ ０．００００ －１３０．８１１０ －５．３１５７４ ０．００００
α２ ２７．１１７０４ １７．７１８７７ ０．００００ １１．６８６２０ ６．０３１２８７ ０．００００
β２ －５４．８１４２２ －７．７７９９２８ ０．００００ －０．７４７０９５ －０．０５２８６３ ０．０９５７
α３ ５３．８４６２４ １１．７２４７９ ０．００００
β３ －５９．５４７３４ －３．２６８９３２ ０．００１１
Ｒ２ ０．３２３３２１ ０．３４１４６２ ０．４４３２６６
Ｆ ９５．７９９８５ ６９．０４８９３ ７９．３２０２８

　注：表示１％的显著性水平下显著，表示５％的显著性水平下显著，表示１０％的显著性水平下显著。

　　为了对模型２和模型３进行估计，需要首先得

到预期、未预期的成交量和持仓量，采用 ＡＲＩＭＡ模

型进行估计，根据ＡＩＣ和 ＳＣ准则，判断确定股指期

货合约ＩＦ１１１１的非主力合约期的预期成交量和预

期持仓量的估计模型分别为：ＡＲＩＭＡ（２，１，２）和

ＡＲＩＭＡ（１，１，０）；判断确定股指期货合约 ＩＦ１１１１的

主力合约期的预期成交量和预期持仓量估计模型分

别为：ＡＲＩＭＡ（２，１，２）和 ＡＲＩＭＡ（２，１，０）。确定了

预期成交量序列和预期持仓量序列后，用实际成交

量序列减去预期成交量序列生成未预期成交量序

列，用实际持仓量序列减去预期持仓量序列生成未

预期持仓量序列。最后采用广义差分法对模型１、

模型２、模型３进行估计，ＩＦ１１１１非主力合约期和主

力合约期的波动率与成交量、持仓量之间关系的相

关模型的估计结果表３、表４所示。

由表３，ＩＦ１１１１非主力合约期的波动率与成交

量、持仓量的关系分析如下：

在模型１中，各变量的系数均较为显著，拟合优

度也比较高。其中α１为２５．２３３８５，为正值，在０．０１

的水平上显著，说明成交量与五分钟内价格波动之

间存在显著的正相关关系，即成交量作为反映市场

信息数量的指标，成交量放大，表明到达市场的信息

在增多，不同的信息导致价格变化在加剧，价格波动

在增加。β１为 －３４．３９０７１，为负值，在０．０１的水平

上显著，说明持仓量与五分钟内价格波动之间存在

显著的负相关关系，即持仓量作为反映市场深度的

指标，更多地反映套期活跃程度和未知情交易的情

况，持仓量增加，说明市场深度在增加，套期交易和
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未知情交易增强，减缓了价格的波动。

在模型２中，将成交量和持仓量分解为预期成

交量、未预期成交量、预期持仓量、未预期持仓量，对

各个变量的系数分析如下，α１为１３１．１９４０，为正值，

在０．０１的水平上显著；α２为２７．１１７０４，为正值，在

０．０１的水平上显著，说明预期成交量和未预期成交

量都与价格波动显著正相关，且预期成交量对价格

波动的正向影响比未预期成交量对价格波动的正向

影响更大。β１为 －１４０．８７７５，为负值，在０．０１的水

平下显著；β２为 －５４．８１４２２，为负值，在０．０１的水

平下显著；说明预期持仓量和未预期持仓量都与价

格波动显著负相关，且预期持仓量对价格波动的负

向影响比未预期持仓量对价格波动的负向影响更

大。

在模型３中，再进一步把实际成交量分为大于

预期成交量和小于预期成交量，把实际持仓量分为

大于预期持仓量和小于预期持仓量等情况，分析成

交量、持仓量对价格波动的影响。结果显示，无论实

际成交量是高于预期成交量还是低于预期成交量，

预期成交量和未预期成交量对价格波动的影响均为

正，且在０．０１的水平下显著，预期成交量和未预期

成交量与波动率显著正相关，同时，α２＜α１，α２＋α３
＜α１，表明未预期成交量对价格波动的影响比预期

成交量小。无论持仓量是高于预期持仓量还是低于

预期持仓量，预期持仓量和未预期持仓量与波动率

显著负相关，同时｜β２｜＜｜β１｜，｜β２＋β３｜＜｜β１｜，表

明未预期持仓量对价格波动的影响比预期持仓量

小。α３＞０，表明当成交量实际值大于预期值时，未

预期成交量对价格波动的影响会加强，即正的成交

量冲击对价格波动的影响比负的成交量冲击对价格

波动的影响更大。β３＜０，表明持仓量实际值大于预

期值时，未预期持仓量对价格波动的影响会加强，即

正的持仓量冲击对价格波动的影响比负的持仓量冲

击对价格波动的影响更大。

　表４ ＩＦ１１１１主力合约期的波动率与成交量、持仓量关系

参数
模型１ 模型２ 模型３

估计值 ｔ值 Ｐ值 估计值 ｔ值 Ｐ值 估计值 ｔ值 ｐ值
ｃ １２６．３８６８ ３．９６９８９３ ０．０００１ １７２．２６４８ １．２３２０７０ ０．０２１８ ５３．６４９１７ ０．３８８８８４ ０．０６９７４
ρ１ ０．００３１４３ ０．１２７１８１ ０．０８９８ ０．００２９５６ ０．１１９２２３ ０．０９０５ ０．０００３４０ ０．０１４０１９ ０．０９８８８
ρ２ ０．０３６４１８ １．４９２１４２ ０．０１３６０ ０．０３６１４５ １．４７５３０３ ０．１４０４ ０．０３９４５３ １．６４４６０５ ０．１００３
α１ ３９．４８５６０ ２４．８０３６７ ０．００００ ４７．５６４８９ １．９９４８５３ ０．０４６３ ３２．１９８９３ １．３７３１５９ ０．１７００
β１ －４１．３７７８０ －１１．３８００７ ０．００００ －５２．５６５８３ －１．５７９４４３ ０．０１１５ －２８．７３６８４ －０．８７７０７０ ０．０３８０６
α２ ３９．５０５８６ ２４．４９１４２ ０．００００ ５．６６２０２６ １．０９６８２６ ０．２７３０
β２ －４１．７９９６４ －１０．５９８３５ ０．００００ －３８．７５５０５ －９．９７２３０２ ０．００００
α３ ４０．４９６０５ ６．８８６２０５ ０．００００
β３ －５９．５４７３４ －３．２６８９３２ ０．００００
Ｒ２ ０．３９５９０１ ０．３９５９７６ ０．４２１６５５
Ｆ １７５．６３５８ １１６．７９９４ １１１．２３５３

　注：表示１％的显著性水平下显著，表示５％的显著性水平下显著，表示１０％的显著性水平下显著。

　　由表４，ＩＦ１１１１主力合约期的波动率与成交量、

持仓量的关系分析如下：

在模型１中，多数系数均较为显著，拟合优度也

比较高。其中α１为３９．４８５６０，为正值，在０．０１的水

平上显著，说明成交量与五分钟内价格波动之间存

在显著的正相关关系。β１为 －４１．３７７８０，为负值，

在０．０１的水平上显著，说明持仓量与五分钟内价格

波动之间存在显著的负相关关系。

在模型２中，将成交量和持仓量分解为预期成

交量、未预期成交量、预期持仓量、未预期持仓量，对

各个变量的系数分析如下：α１为４７．５６４８９，为正值，

在０．０５的水平上显著；α２为３９．５０５８１，为正值，在

０．０１的水平上显著，说明预期成交量和未预期成交

量都与价格波动显著正相关，且预期成交量对价格

波动的正向影响强于未预期成交量对价格波动的正

向影响。β１为－５２．５６５８３，为负值，β２在０．０５的水

平上显著；为－４１．７９９６４，为负值，在０．０１的水平下

显著；说明预期持仓量和未预期持仓量都与价格波

动显著负相关，且预期持仓量对价格波动的负向影

响强于未预期持仓量对价格波动的负向影响。

在模型３中，再进一步把实际成交量分为大于

预期成交量和小于预期成交量，把实际持仓量分为

大于预期持仓量和小于预期持仓量等情况，分析成

交量、持仓量对价格波动的影响。结果显示，无论实
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际成交量是高于预期成交量还是低于预期成交量，

预期成交量和未预期成交量对价格波动的影响均为

正，且在０．０１的水平下显著，预期成交量和未预期
成交量与波动率正相关；同时，α２＜α１，α２＋α３＞

α１，表明未预期成交量对价格波动的影响比预期成

交量对价格波动的影响更大。无论实际持仓量是高

于预期持仓量还是低于预期持仓量，预期持仓量和

未预期持仓量与波动率负相关，同时｜β２｜＞｜β１｜，
｜β２＋β３｜＞｜β１｜，表明未预期持仓量对价格波动的
影响比预期持仓量对价格波动的影响更大。α３＞０，
表明当成交量实际值大于预期值时，未预期成交量

对价格波动的影响会加强，即正的成交量冲击对价

格波动的影响比负的成交量冲击对价格波动的影响

更大。β３＜０，表明持仓量实际值大于预期值时，未

预期持仓量对价格波动的影响会加强，即正的持仓

量冲击对价格波动的影响比负的持仓量冲击对价格

波动的影响更大。

四、结论与启示

将股指期货合约 ＩＦ１１１１的存续期划分为非主

力合约期和主力合约期，对股指期货的收益率、波动

率等反映价格特征的变量与成交量、持仓量等反映

数量特征的变量之间的动态关系进行实证分析，得

到如下结论和启示：

第一，在股指期货合约的收益率与成交量、持仓

量的关系分析中，股指期货的价格收益率与成交量、

持仓量、相对成交量、相对持仓量之间不存在Ｇｒａｎｇ
ｅｒ因果关系，股指期货的绝对收益率与成交量、持仓

量、相对成交量、相对持仓量之间存在某种程度的

Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系。而且，这一结论在股指期货合约
的非主力合约期和主力合约期没有显著的差异。

第二，在股指期货合约的波动率与成交量、持仓

量的关系分析中，股指期货的非主力合约期和主力

合约期的结论则存在显著的差异。在股指期货的非

主力合约期，价格波动与成交量之间存在显著的正

相关关系，预期的成交量对价格波动的正向影响比

未预期的成交量大，正的成交量冲击对价格波动的

影响比负的成交量冲击更大。价格波动与持仓量之

间存在显著的负相关关系，预期的持仓量对价格波

动的负向影响比未预期的持仓量大，正的持仓量冲

击对价格波动的影响比负的持仓量冲击更大。

第三，在股指期货合约的波动率与成交量、持仓

量的关系分析中，在股指期货的主力合约期，价格波

动与成交量之间存在显著的正相关关系，未预期的

成交量对价格波动的正向影响比预期的成交量大，

正的成交量冲击对价格波动的影响比负的成交量冲

击更大。价格波动与持仓量之间存在显著的负相关

关系，未预期的持仓量对价格波动的负向影响比预

期的持仓量大，正的持仓量冲击对价格波动的影响

比负的持仓量冲击更大。

第四，股指期货投资者在分析价格收益率时，考

察股指期货的成交量和持仓量没有太大意义，但在

分析绝对收益率时，则可以密切股指成交量和持仓

量这些变量。股指期货投资者在分析价格波动率

时，需要区分是股指期货合约的非主力合约期还是

主力合约期，还要知道成交量、持仓量与价格波动的

方向是刚好相反的。这样，股指期货的交易者才能

根据成交量、持仓量这些显性指标的变化，去比较准

确地判断价格收益率和价格波动率这些隐性指标的

变化，实施正确的交易策略，取得交易的最大成功。
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５．推行“省直管县”行政体制改革，真正建立扁

平化的行政管理体制

虽然“省直管县”使省级政府能够直接管理县

级财政，但在行政管理架构上依然实行着市领导县

的行政体制，这种财政管理与行政管理体制的非一

致性限制了县级政府和财政的独立性的发挥，也造

成了较高的交易成本和摩擦成本。因此，应及时和

稳妥地推进“省直管县”行政体制改革，为“省直管

县”财政体制的健康运行提供行政上的支持。
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