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摘　 要： 利用沪深 ３００ 股指期货合约 ＩＦ１１１２ 的 １ 分钟高频交易数据，按照一定的规则将

交易量分解为开仓交易量、平仓交易量和换手交易量，采用一定方法测度市场波动性，研究股

指期货的不同类型的分解交易量对股指期货市场波动性影响的差异性，得到的结论是：分解交

易量比未分解交易量包含更多解释市场波动性的增量信息，各类分解交易量对波动性均存在

正向影响，影响程度由强到弱的顺序依次是开仓交易量、换手交易量、平仓交易量。
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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 股指期货交易。 为了更好地实现对股指

期货市场的监管和交易，围绕股指期货市场的价

量之间复杂关系的相关研究从来就没有停止过，
但研究对象、方法和结论却大相径庭。 那么，究竟

是什么原因导致了这些研究结果的差异？ 哪些研

究结论更接近事实的真相？ 还可以对股指期货价

量关系做出怎样的深度挖掘？ 应当怎样利用价量

关系的研究结论来进行监管政策的制定和交易策

略的选择？
国外学者对金融资产价量关系进行了大量有

益的研究，结论也并不统一。 一类结论是期货价量

之间存在确定的关系。 比如 Ｋａｒｐｏｆｆ（１９８７） ［１］、Ｃｏｒ⁃
ｎｅｌｌ（１９８１） ［２］、Ｇｒａｍｍａｔｉｋｏｓ 和 Ｓａｕｎｄｅｒｓ（１９８６） ［３］、

Ｆｏｓｔｅｒ（１９９５） ［４］ 等采用不同方法，对期货的价格

波动与交易量的关系进行研究发现，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 ＧＡＲＣＨ 模型的条件方差方程中，结果发

现交易量是由产生价格波动的相同因素驱动的，
交易 量 对 价 格 波 动 具 有 很 强 的 解 释 能 力。
Ｂｅｓｓｅｍｂｉｎｄｅｒ 和 Ｓｅｇｕｉｎ（１９９３） ［６］ 将成交量分解为

可预期部分和不可预期部分，研究其对价格波动

性的影响，结果显示，成交量对期货价格波动具有

显著影响，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

动的影响更大。 Ｒａｇｕｎａｔｈａｎ 和 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
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融期货品种的价格波动、成交量、持仓量之间的关

系进行研究，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 和 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，
研究发现成交量与前期收益率是当前收益率的重

要解释变量。 另一类结论是期货价量之间的关系

并不确定。 少数研究者，比如 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分析，结果表明交易

量与绝对价格波动存在正相关，而与价格波动之

间不相关。 华仁海和仲伟俊（２００２） ［１４］ 以上海期

货交易所金属铜为研究对象，利用 ＧＡＲＣＨ 模型

讨论期货价格与交易量之间的关系，得出了相对

交易量与价格之间的关系。 华仁海和仲伟俊

（２００３） ［１５］对我国铜、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，结论是期

货价格收益与交易量之间不存在相关关系，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。 田新民和沈小刚（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。 曾廷敏、林祥友、
王勇（２０１３） ［１９］将成交量分为预期成交量和非预

期成交量，分别考察两类成交量对市场波动性的

影响。 翟光磊（２０１１） ［２０］ 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。 代宏霞等（２０１３） ［２１］ 将股指期货

交易分为开仓交易、平仓交易和换手交易三种类

型，间接考察了各交易类型对期货市场波动性影

响的差异性。 林祥友等（２０１３） ［２２］ 也将股指期货

的交易类型分为开仓交易、平仓交易和换手交易，
间接考察了各交易类型的交易量对流动性影响的

差异性。
在对股指期货价量关系研究中，对交易量的

考察，一种方法是直接考察交易量与收益率、波动

率的关系，另一种方法是对交易量进行细分，比如

Ｂｅｓｓｅｍｂｉｎｄｅｒ 和 Ｓｅｇｕｉｎ （ １９９３） ［６］、Ｒａｇｕｎａｔｈａｎ 和

Ｐｅｋｅｒ（１９９７） ［７］、周志明等（２００４） ［１６］、田新民和沈

小刚（２００５） ［１８］、曾廷敏等（２０１３） ［１９］ 将交易量细

分为可预期交易量和不可预期交易量，华仁海和

仲伟俊（２００２） ［１４］、曾廷敏等（２０１３） ［１９］ 分别考察

了交易量和相对交易量，代宏霞等（２０１３） ［２１］、林
祥友（２０１３） ［２２］则间接考察了开仓交易量、平仓交

易量和换手交易量等对市场波动性和流动性的不

同影响，从而获得期货价量关系的更全面、更准确

信息。 基于相关研究文献的启示，结合交易量细

分的可行性和可靠性，本研究首次将股指期货 １
分钟高频数据中的交易量直接分解为开仓交易

量、平仓交易量、换手交易量，分别研究交易量、开
仓交易量、平仓交易量、换手交易量对股指期货市

场波动性的不同影响。

二、交易量分解的基本原理
股指期货的交易是基于交易双方的共同意愿

完成的，根据交易双方的地位和意图，可以将交易

类型划分为开仓交易、平仓交易和换手交易三类。
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开仓交易是交易双方都以开仓为意图的交易，交
易双方的交易地位一方是买入开仓，另一方是卖

出开仓，实现 １ 个单位的开仓交易的结果是成交

量和持仓量同时增加 １ 个单位。 平仓交易是买卖

双方都以平仓为意图的交易，交易双方的交易地

位一方是买入平仓，另一方是卖出平仓，实现 １ 个

单位的平仓交易的结果是成交量增加 １ 个单位，
持仓量减少 １ 个单位。 换手交易包括多头换手交

易和空头换手交易，多头换手交易是原来持有多

头的投资者卖出平仓，新的投资者买入开仓；空头

换手交易是原来持有空头的投资者买入平仓，新
的投资者卖出开仓。 实现 １ 个单位的多头换手交

易和空头换手交易的结果都是成交量增加 １ 个单

位，持仓量保持不变。 由以上简单的理论分析，开
仓交易、平仓交易、换手交易与成交量、持仓量之

间的关系如表 １ 所示。

从表 １ 可知，股指期货交易者的不同交易类

型会对市场的成交量和持仓量产生不同的影响。
当新发生 １ 个单位的交易时，成交量必然会增加

１ 个单位，而持仓量的变化则是不确定的，它可能

会增加 １ 个单位（开仓交易情况下）、减少 １ 个单

位（平仓交易情况下）或不变（换手交易情况下）。
市场成交量和持仓量的这一变化规律为交易量的

细分提供了理论基础。
表 １　 交易类型与成交量、持仓量之间的关系

开仓交易 平仓交易 换手交易

成交量
增加 １ 个

单位

增加 １ 个

单位

增加 １ 个

单位

持仓量
增加 １ 个

单位

减少 １ 个

单位
不变

表 ２　 交易量分解的基本原理

交易量 持仓量增量 开仓交易量 平仓交易量 换手交易量 分解结果的确定性

１

１ １ ０ ０ 确定

０ ０ ０ １ 确定

－１ ０ １ ０ 确定

２

２

１

０

－１

－２

２

１

１

０

０

０

０

０

１

０

１

２

０

１

０

２

１

０

确定

确定

不确定

确定

确定

３

３

２

１

０

－１

－２

－３

３

２

１

２

１

０

０

１

０

０

０

０

０

１

１

０

１

２

２

３

０

１

２

０

１

３

２

０

１

０

确定

确定

不确定

不确定

不确定

确定

确定
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续表

交易量 持仓量增量 开仓交易量 平仓交易量 换手交易量 分解结果的确定性

４

４

３

２

１

０

－１

－２

－３

－４

４

３

３

２

２

１

２

１

０

１

０

１

０

０

０

０

０

１

０

１

０

２

１

０

２

１

３

２

３

４

０

１

０

２

１

３

０

２

４

１

３

０

２

１

０

确定

确定

不确定

不确定

不确定

不确定

不确定

确定

确定

　 注：第 １ 列为某 １ 分钟内的交易量，可以是 １、２、３、４，在 １ 分钟内交易数量超过 ４ 个单位的对应数据删除；第 ２ 列为持

仓量增量，即本交易时段与前交易时段相比，持仓量的变化；第 ３、４、５ 列为根据交易量与持仓量增量的关系分解出来的

开仓交易量、平仓交易量和换手交易量；最后 １ 列为分解结果的确定性，分解结果确定的对应数据保留，分解结果不确定

的对应数据删除。

　 　 在股指期货的季月合约很长的非主力合约期

间，对其 １ 分钟高频交易数据进行观察后发现，在
多数 １ 分钟的交易时段里实现的交易量都很少，
甚至在 １ 分钟内只实现了 １ 个单位的交易量。 而

在其主力合约期间，每个 １ 分钟的交易时段里实

现的交易量则较多，达到几十甚至几百个单位的

交易量。 因此，选取股指期货合约的非主力合约

期的交易为研究对象，根据前述不同交易类型与

成交量和持仓量之间的不同关系，可以可靠地将

１ 分钟内实现的交易量分解为开仓交易量、平仓

交易量和换手交易量。 交易量分解的基本原理如

表 ２ 所示。
在进行交易量分解过程中，首先将 １ 分钟内

交易量超过 ４ 个单位的对应数据全部进行删除，１
分钟内交易量在 ４ 个以内的对应数据暂时保留，
并按照表 ２ 的规则进行分解，当分解结果有两种

及两种以上可能而变得不确定时，对应的数据也

进行删除，剩下的则是交易量进行了可靠分解的

数据。 依据这一规则，某一交易时段的交易量数

据就可靠地分解为开仓交易量、平仓交易量和换

手交易量三类数据了，为后文研究不同类型交易

量对市场波动性的不同影响奠定数据基础。

三、各类分解交易量对市场波动性的

影响

基于交易量分解的结果，采用一定方法分析

不同分解交易量对市场波动性的影响。 实证检验

基于沪深 ３００ 股指期货合约 ＩＦ１１１２ 自 ２０１１ 年 ４
月 １８ 日—２０１１ 年 ８ 月 １８ 日期间的 １ 分钟高频价

量数据。
（一）相关指标定义

１．交易量

ＴＶ ＝ ＴｒａｄｉｎｇＶｏｌｕｍｅ　 　 　 　 　 　 　 （１）
　 　 由于 １ 分钟交易量很小，直接采用交易量的

原始数据，不必对其取自然对数。
２．开仓交易量
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ＯＰＴＶ ＝ ＯｐｅｎＰｏｓｉｔｉｏｎＴｒａｄｉｎｇＶｏｌｕｍｅ （２）
　 　 开仓交易量为按照本文的交易量分解规则分

解出来的开仓交易量。
３．平仓交易量

ＣＬＰＴＶ ＝ ＣｌｏｓｅＰｏｓｉｔｉｏｎＴｒａｄｉｎｇＶｏｌｕｍｅ （３）
　 　 平仓交易量为按照本文的交易量分解规则分

解出来的平仓交易量。
４．换手交易量

ＣＨＰＴＶ ＝ ＣｈａｎｇｅＰｏｓｉｔｉｏｎＴｒａｄｉｎｇＶｏｌｕｍｅ （４）
　 　 换手交易量为按照本文的交易量分解规则分

解出来的平仓交易量。
５．波动性

Ｇａｒｍａｎ 和 Ｋｌａｓｓ（１９８０） ［２３］ 提出关于市场日

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。 本文借鉴此方法估算股

指期货的 １ 分钟内 ＧＫ 波动率，用于测度股指期

货的波动性。
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ＝ σ２

ＧＫ ＝ ０．５１１（ｕ － ｄ） ２ － ０．０１９ ×

［ｃ（ｕ ＋ ｄ） － ２ｕｄ］ － ０．３８３ｃ２ （５）
　 　 式（５）中，σＧＫ为 ＧＫ 波动率；ｕ＝Ｈｔ－Ｏｔ 为正则

化最高价；ｄ＝Ｌｔ－Ｏｔ 为正则化最低价；ｃ ＝Ｃ ｔ－Ｏｔ 为

正则化收盘价；Ｈｔ 为最高价，Ｌｔ 为最低价，Ｏｔ 为开

盘价，Ｃ ｔ 为收盘价。
（二）分解交易量影响波动性的检验模型

考察沪深 ３００ 股指期货 １ 分钟内的波动性与

交易量、开仓交易量、平仓交易量、换手交易量之

间 的 关 系 时， 借 鉴 Ｂｅｓｓｅｍｂｉｎｄｅｒ 和 Ｓｅｇｕｉｎ
（１９９３） ［６］的方法，建立如下模型 １ 和模型 ２：

模型 １： Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ ＝ ｃ ＋ 􀰐
ｍ

ｉ ＝ １
ρ ｉＶｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ －ｉ ＋

α１ＴＶｔ ＋ ε ｔ （６）

模型 ２：Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ ＝ ｃ ＋ 􀰐
ｍ

ｉ ＝ １
ρ ｉＶｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ －ｉ ＋

α２ＯＰＴＶｔ ＋ β ２ＣＬＰＴＶｔ ＋ γ ２ＣＨＰＴＶ ＋ ε ｔ （７）
模型 １ 用于考察交易量对波动性的影响，模

型 ２ 用于考察各类分解交易量（包括开仓交易量、
平仓交易量、换手交易量）对波动性的影响。 Ｖｏｌ⁃
ａｔｉｌｉｔｙ 为股指期货波动性的估计值，ＴＶ 为交易量，
ＯＰＴＶ 为开仓交易量， ＣＬＰＴＶ 为平仓交易量，
ＣＨＰＴＶ 为换手交易量。

（三）价量指标的描述性统计

在对股指期货进行实证分析之前，对股指期

货合约 ＩＦ１１１２ 的波动性、交易量、开仓交易量、平
仓交易量、换手交易量的数据进行描述性统计如

表 ３。

表 ３　 股指期货合约 ＩＦ１１１２ 价量数据的描述性统计

变　 量 样本量 均　 值 中位数 标准差 偏　 度 峰　 度 ＪＢ 统计量 概　 率 ＡＤＦ

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ９ ３８９ ０．３３５ ９１３ ０．０００ ０００ ０．８０７ ３５０ ８．６２９ １４８ １７３．５０３ ６ １１ ４８９ ５２９ ０．０００ ０ －１９．８５４ ７８∗∗∗

ＴＶ ９ ３８９ ２．９５２ ８１２ ２．０００ ０００ ４．９０６ ５２０ １０．６９０ ６４ ２２５．６４０ ８ １９ ５６８ ５４３ ０．０００ ０ －１８．９１２ ９６∗∗∗

ＯＰＴＶ ９ ３８９ ０．８２２ ２２０ ０．０００ ０００ ２．３５３ ０４８ １３．４３９ ３５ ３４４．２８８ ０ ４５ ８４４ ７２４ ０．０００ ０ －２９．１６９ ８５∗∗∗

ＣＬＰＴＶ ９ ３８９ ０．５１９ １７３ ０．０００ ０００ １．３７０ ０４２ １２．２１５ ７８ ３０１．４４６ ９ ３５ ０７４ ９２６ ０．０００ ０ －３８．０２１ ５３∗∗∗

ＣＨＰＴＶ ９ ３８９ １．６１０ ９９３ １．０００ ０００ ３．４３６ ９２３ １３．０７５ ６３ ３４５．０７８ ６ ４６ ０４０ ９７３ ０．０００ ０ －８．１９６ ６５９∗∗∗

　 　 注：∗∗∗为 ０．０１ 的显著性水平，∗∗为 ０．０５ 的显著性水平，∗为 ０．１ 的显著性水平。

　 　 由表 ３ 可知，从偏度分析，ＧＫ 波动率、交易

量、开仓交易量、平仓交易量、换手交易量的偏度

都为正，存在一个右尾。 从峰度分析，所有数据的

峰度都显著大于 ３，呈现明显的尖峰特征。 从正

态性分析，所有数据的 ＪＢ 统计量都很大，数据不

服从正态分布。 从平稳性分析，采用 ＡＤＦ 方法对

数据进行平稳性检验的结果表明，所有的数据都

在 ０．０１ 的显著性水平下平稳。 描述性统计的结

果表明，相关数据具有一般金融时间序列数据的

尖峰厚尾非正态的典型特征，且所有数据具有显
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著的平稳性。 数据的描述性统计结果为进一步的

实证分析奠定了基础。
（四）分解交易量对市场波动性的影响估计

利用 １ 分钟交易量数据，分解出来的开仓交

易量、平仓交易量、换手交易量数据，以及估算出

的 ＧＫ 波动率，采用模型 １ 估计交易量对波动性

的影响，采用模型 ２ 估计开仓交易量、平仓交易

量、换手交易量对波动性的影响，估计结果如

表 ４。

表 ４　 各类分解交易量对波动性的影响

参　 数
模型 １

估计值 ｔ 值 Ｐ 值

模型 ２

估计值 ｔ 值 Ｐ 值

ｃ －０．０１６ ９２４∗ －１．７２０ ６４４ ０．０８５ ３ －０．００７ ８３０ －０．７９１ ９６３ ０．４２８ ４

ρ１ ０．１０８ ２６０∗∗∗ １１．７７４ ０６ ０．０００ ０ ０．１１１ ８１８∗∗∗ １２．２１５ ９８ ０．０００ ０

ρ２ ０．０２５ ２６３∗∗∗ ２．７３２ ３９１ ０．００６ ３ ０．０２３３ ５０∗∗ ２．５３８ ３６０ ０．０１１ ２

ρ３ ０．０２７ ８４９∗∗∗ ３．０１１ ２６２ ０．００２ ６ ０．０２８ ２８６∗∗∗ ３．０７４ ７１３ ０．００２ ６

ρ４ ０．０４１ ７８７∗∗∗ ４．５１７ １６１ ０．０００ ０ ０．０４１ ５６１∗∗∗ ４．５１４ １９９ ０．０００ ０

ρ５ ０．００２ ０４５ ０．２２０ ９７６ ０．８２５ １ ０．００２ ２７３ ０．２４６ ８０６ ０．８０５１

ρ６ ０．０２５ ４９１∗∗∗ ２．７５４ ３７３ ０．００５ ９ ０．０２５ ３１９∗∗∗ ２．７４９ ８４７ ０．００６ ０

ρ７ ０．０１２ ５６７ １．３５８ １４９ ０．１７４ ４ ０．０１０ ６７８ １．１５９ ８７５ ０．２４６ １

ρ８ ０．０１７ ９００∗ １．９３３ ９８８ ０．０５３ １ ０．０１８０ １２∗ １．９５６ ３４０ ０．０５０ ５

ρ９ ０．０４６ ０１５∗∗∗ ４．９８０ ２７７ ０．０００ ０ ０．０４５ ８１７∗∗∗ ４．９８３ ８２４ ０．０００ ０

ρ１０ ０．０１５ １９１ １．６４３ ８３１ ０．１００ ２ ０．０１４９ ０１ １．６２０ ４７６ ０．１０５ ２

ρ１１ ０．０２８ ０５８∗∗∗ ３．０３９ ０５４ ０．００２ ４ ０．０２８ ３４６∗∗∗ ３．０８５ ６９６ ０．００２ ０

ρ１２ ０．０２２ ０３０∗∗ ２．４２７ ０８６ ０．０１５ ２ ０．０２２ ６１９∗∗ ２．５０４ ６３３ ０．０１２ ３

α１（α２） ０．０７７０６４∗∗∗ ５２．３９４ ３１ ０．０００ ０ ０．０９０ ８５５∗∗∗ ２９．９８４ １８ ０．０００ ０

β２ ０．０３２ ３０８∗∗∗ ６．１９２ １９７ ０．０００ ０

γ２ ０．０７８ ７３２∗∗∗ ３６．２８７ ２７ ０．０００ ０

　 　 注：∗∗∗为 ０．０１ 的显著性水平下显著，∗∗为 ０．０５ 的显著性水平下显著，∗为 ０．１ 的显著性水平下显著。

　 　 由表 ４ 做出如下分析：
依据 ＡＩＣ 准则和 ＳＣ 准则，模型 １ 中的最优

滞后期数为 １２，除滞后 ５ 期、７ 期、１０ 期之外，其
他滞后项各系数均较为显著，说明波动性的各期

滞后项对其自身影响均比较显著；参数 α１ 为

０􀆰 ０７７ ０６４，为正值，显著性水平为 ０．０１，说明交易

量对市场的波动性存在非常显著的正向影响，即
交易量越大，市场的波动性越强。

依据 ＡＩＣ 准则和 ＳＣ 准则，模型 ２ 中的最优

滞后期数为 １２，且各系数均较为显著，除滞后 ５
期、７ 期、１０ 期之外，其他滞后项各系数均较为显

著，说明波动性的各滞后项对其自身影响均比较

显著；参数 α２ 为 ０．０９０ ８５５，为正值，显著性水平

为 ０．０１，说明开仓交易量对市场的波动性存在非

常显著的正向影响；参数 β２ 为 ０． ０３２ ３０８，为正

值，显著性水平为 ０．０１，说明平仓交易量对市场的

波动性存在非常显著的正向影响；参数 γ２ 为

０􀆰 ０７８ ７３２，为正值，显著性水平为 ０．０１，说明换手

交易量对市场的波动性存在非常显著的正向影

响。 可见，从各类分解交易量对市场波动性的影

响程度看，由强到弱的顺序依次是开仓交易量、换
手交易量和平仓交易量。

比较模型 １ 和模型 ２ 的估计结果可知，模型

１ 的 Ｒ２ 值为 ０．２９９ ６９９，Ｆ 值为 ３０８．２２７ ８；模型 ２
的 Ｒ２ 值为 ０．３０７ ２９４，Ｆ 值为 ２７６．８１５ ０。 同时，三
类分解交易量（包括开仓交易量、平仓交易量、换
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手交易量）共同对波动性的解释力强于交易量对

波动性的解释力，这说明分解交易量包含了能够

解释波动性的信息增量，对交易量进行这样的分

解和分析是有意义的。

四、结论与启示
以沪深 ３００ 股指期货合约 ＩＦ１１１２ 在 ２０１１ 年

４ 月 １８ 日—２０１１ 年 ８ 月 １８ 日期间的 １ 分钟高频

数据作为数据基础，按照一定的分解规则，将每个

交易单位 １ 分钟内的交易量分解为开仓交易量、
平仓交易量和换手交易量，研究股指期货的交易

量和分解交易量对市场波动性影响的差异性，得
到以下结论和启示。

第一，三类分解交易量相互之间存在较大的

差异性。 根据交易量分解的结果可知，开仓交易

量、平仓交易量、换手交易量的变动规律存在很大

差异性，三者之间此消彼长，共同构成了某一交易

单位即 １ 分钟内的交易量。
第二，三类分解交易量对市场波动性的影响

程度存在较大的差异性。 开仓交易量、平仓交易

量、换手交易量对市场波动性都存在正向影响，但
是它们对波动性影响的程度存在较大差异，其影

响由强到弱的顺序是开仓交易量、换手交易量、平
仓交易量。

第三，三类分解交易量共同对波动性的解释

能力强于交易量单独对波动性的解释能力。 基于

完全相同的波动性数据，比较模型 １ 和模型 ２ 的

估计结果可知，开仓交易量、平仓交易量、换手交

易量共同对波动性的解释力强于未分解交易量单

独对波动性的解释力。
第四，将交易量分解为开仓交易量、平仓交易

量和换手交易量对股指期货市场的监管、交易和

研究具有重要的理论价值和现实意义。 各类分解

交易量对市场波动性的解释具有信息增量，可以

粗略建立如下对应关系：在股指期货市场中，开仓

交易通常发生在某一股指期货合约的新手双方之

间，平仓交易通常发生在老手双方之间，换手交易

通常发生在新手和老手之间。 因为新手对某期货

合约的了解程度不如老手，买卖双方出价会比较

谨慎，买卖双方的价格分歧比较大，其成交结果会

导致更大的价格波动。 因此，各类分解交易量对

波动性的影响程度强弱的顺序为开仓交易、换手

交易、平仓交易。 当然，也可以根据股指期货市场

波动性的变化情况反推交易类型的构成情况，即
波动性增强，意味着开仓交易在增加，更多新手交

易者在参与交易；波动性减弱，意味着平仓交易在

增加，更多老手交易者在参与交易。 这些研究结

论可以为股指期货市场的监管者制定监管政策和

交易者选择交易策略提供借鉴与参考。
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