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中国股指期货跳跃对股指现货跳跃的影响研究① 
— — 基于同步与延伸交易的视角 
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摘要：利用沪深300股价指数及其当月期货连续合约5分钟高频数据，基于 logit和回归模型 

分析了股指期货同步及延伸交易时段价格跳跃对股指现货跳跃的影响，并检验了不同市场行 

情下结论的差异．研究结果表明：股指期货同步及提前交易时段价格跳跃对标的指数跳跃有显 

著影响，且在熊市中影响更大．无论同步还是提前交易时段，股指期货向上(向下)跳跃对标的 

指数向上(向下)跳跃有显著正向影响，且分别在牛市、熊市更为显著．股指期货提前交易时段 

跳跃对现货开盘时段指数跳跃的影响主要来自其开盘后前 5分钟，且具有递减效应，其影响程 

度大于股指期货同步交易时段跳跃对股指现货跳跃的影响．前一 日延迟交易时段股指期货跳 

跃对标的指数开盘时段的跳跃没有显著影响． 
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0 引 言 

跳跃是证券市场中常见的资产价格行为，对 

跳跃行为的研究有助于更好刻画收益率的统计特 

性，提高资产定价的准确度，从而对资产配置和风 

险管理产生深刻影响．股指期货的推出不仅给投 

资者提供了风险对冲的有利工具，也对稳定各国 

股票市场起到了重要作用．但股指期货市场固有 

的风险特征及对现货市场的不利冲击也引起了人 

们高度关注，特别是当重大事件发生时，往往会引 

起两个市场资产价格的大幅度关联“跳跃”波动． 

那么，股指期货的推出是否增大了现货市场的跳 

跃是政策制定者、市场监管者及投资者关注的热 

点问题之一，因为跳跃会瞬间冲击资本市场交易 

机制，扰乱金融市场秩序，从而对投资者的决策产 

生重大影响．我国股指期货自推出以来，同样表现 

出期货市场与现货市场资产价格的大幅度关联 

“跳跃”波动，因此，研究我国股指期货对股指现 

货跳跃的影响，对于构建投资策略和跳跃风险管 

理具有重要的意义． 

目前，国内外学者对资产价格跳跃行为进行 

了大量研究，但对于不同市场之间资产价格跳跃 

影响关系的研究相对较少．De Bandt和 Hart． 

mann lj发现由大国风险事件所引起的跳跃能够 

跨境传导到其他国家的资本市场中．Asgharian和 

Bengtsson 发现多个国家股票指数之间存在跳跃 

扩散效应，同时给出了刻画风险事件影响股票市 

场跳跃发生次数及大小的方法．Chan等 研究 

了美国天然气期货及其标的现货市场价格之间的 

系统性跳跃溢出现象，发现它们之间的共跳特征． 

Lahaye等 研究了美国股指期货、债券期货和汇 

率市场之间的共跳关系，发现同一信息发布会引 

起两个或两个以上市场同时跳跃．Lee等 发现 

期货延伸交易对现货市场具有重要影响，期货提 
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前交易比延迟交易对现货市场的影响更大，信息 

交易者主导了提前交易． 

在国内，赵华和王一鸣 研究了我国金属期 

货市场跳跃行为对现货市场收益率和波动率的影 

响，发现当期和滞后一期的期货跳跃强度对现货 

收益率和波动率有显著影响，期货价格跳跃对现 

货市场起到了价格发现作用．陈莹等 发现沪深 

300指数期货具有价格发现能力，其价格发现是 

通过其波动性来实现的．刘庆富等 分别给出了 

股指期货和现货市场跳跃溢出贡献度，并分析了 

我国股指期货和现货市场的跳跃信息含量及其跳 

跃之间的信息传递关系．郦金梁等 发现股指期 

货的推出及其交易行为降低了现货市场的波动 

性，提高了现货市场的流动性．华仁海等 0 发现 

沪深 300股指期货提前交易时段含有大量私有信 

息，开盘时段的交易具有更大的价格发现功能． 

从上述文献看出，国内外学者对国际股票市 

场之间、期货市场之间跳跃行为进行了一定的研 

究，一些学者分析了商品期货对其标的现货市场 

价格跳跃的影响，个别文献研究了股指期货与股 

票市场跳跃之间的关系．上述研究多数是针对成 

熟市场的，对新兴市场的研究相对较少，得出的结 

论也不一致．另外，在少数研究股指期货对股票 

现货市场跳跃影响的文献中，较少分析股指期货 

延伸交易跳跃对股指现货跳跃的影响，很少分析 

不同市场环境下，股指期货跳跃对现货股指跳跃 

(包括向上、向下跳跃)的影响．这些问题无疑对 

研究我国股指期货对股指现货价格跳跃的影响具 

有重要的意义． 

鉴于此，本研究基于5分钟高频数据，首先应 

用Lee和Mykland Ll 方法识别和计量股指期货和 

现货 日内跳跃；其次，基于 logit模型分析股指期 

货同步交易时段价格跳跃对现货指数跳跃的影 

响，应用多元回归模型分析股指期货延伸交易时 

段价格跳跃对现货开盘时段标的指数跳跃的影 

响，同时，将市场环境分为牛市、熊市，分别研究股 

指期货同步及延伸交易时段价格跳跃对标的指数 

向上、向下跳跃的影响．研究发现：无论是同步还 

是提前交易，股指期货价格跳跃对标的指数跳跃 

都有显著影响，这种影响在熊市中更大；股指期货 

价格向上跳跃对标的指数向上跳跃有显著正向影 

响，其向下跳跃对标的指数向下跳跃也有显著正 

向影响，且分别在牛市、熊市更为显著．股指期货 

提前交易时段跳跃对现货开盘时段指数跳跃的影 

响主要来自其开盘后前5分钟，且具有递减效应； 

其影响程度大于股指期货同步交易跳跃对现货股 

指跳跃的影响．前一日延迟交易时段股指期货跳 

跃对标的指数开盘时段的跳跃没有显著影响． 

1 理论分析与研究假设 

在股指期货和股指现货波动关系的研究中， 

信息是重要的基础因素，Ross【12]认为金融市场的 

波动是由市场问信息流动引起的．根据有效市场 

假说，金融市场价格反映了当前信息，信息的变动 

会影响金融市场价格的波动．由于各个市场对信 

息的反映程度不同，因此其有效性也不相同．影响 

金融市场波动的信息可分为共同信息和私有信 

息  ̈，共同信息会同时影响各个市场的预期 ，使 

各市场都可能产生波动，但由于各个市场效率存 

在差异，因此市场对信息的反应也不会同步，这就 

产生了波动溢出效应，即一个市场的波动引起另 
一 个市场的波动．当某一市场上出现特有信息 

(私有信息)时，投资者的跨市交易行为将会对另 
一 市场资产价格变化产生影响．由于股指期货市 

场具有交易成本低、交易时间长、双向交易和财务 

杠杆性高等特点，因此，从理论上讲，股指期货市 

场相对于股指现货市场效率更高、更有效．当市场 

出现共同信息时，股指期货市场比现货市场会更 

快、更有效反应这些信息，使其具有价格发现功 

能．股指期货的套保套利等跨市场操作，使得期 

货市场的特有信息会很快传递到现货市场，影响 

现货股指的波动．此外，由于股指期货的价格发 

现功能，投资者会依据股指期货的价格变动来预 

测现货指数的变化，这样，股指期货交易产生的价 

格波动也会影响股票现货市场的波动． 

龚朴和杨博理_l 发现，股票市场价格跳跃与 

拥有私有信息的知情交易显著相关．卢斌和华仁 

海 5̈̈发现，铜等期货交易中含有大量私有信息， 

信息不对称程度高．Wang等 刮发现中国股指期 

货与现货跳跃与宏观经济信息的发布有关．何诚 

颖等_1 发现新信息主要通过股指期货市场进行 

反应 ，沪深300股指期货具有价格发现功能．张 
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宗成和王郧 发现香港股指期货交易时所产生 

的冲击会使现货的波动性加大．Robbani和 Bhuy— 

an[19]认为，尽管股指期货的推出增加了市场流动 

性，但也吸引了很多不成熟的非理性投资者，加剧 

了股票市场的波动性．本研究认为，股指期货具 

有价格发现功能，新信息会首先在期货市场上得 

到反应，然后传导到股指现货市场，进而提高了现 

货市场效率．另外，鉴于我国期货市场不够成熟 

以及交易者的投机活动，股指期货的推出，会加剧 

现货市场的跳跃波动．为此，提出假设 1． 

111 股指期货跳跃显著增加现货股指跳跃． 

由于我国股票市场不是全天 24小时连续交 

易，上午开盘时投资者的交易很多是基于前一交 

易日收盘到当天开盘之间的新信息进行的，所以 
一 般在开盘后一段时间里的交易比其他时段更加 

活跃，股票价格波动也更大．Cheng等 发现早 

盘延伸期期货交易包含的信息对现货交易有显著 

影响，有明显的价格发现功能．Liu等 ̈ 发现在 

早盘延伸交易阶段，股指期权与期货一样具有价 

格发现功能，可以有效预测股指现货开盘阶段价 

格变化，随着时间的推移，这种预测作用逐步减 

弱．马丹和尹优平 发现股市开盘时段跳跃发 

生的可能性更大，而导致跳跃的原因大多与前一 

交易 日收盘后的新信息有关．由于我国股指期货 

早于现货市场 15分钟开盘(提前交易)，晚于现 

货市场 l5分钟收盘(延迟交易)，因此，前一交易 

日收盘后的信息会首先在股指期货提前交易时段 

得到反应．在现货市场收盘后，新信息也会反应在 

股指期货延迟交易中．根据市场有效性原则，股 

指期货延迟交易所包含的信息也会在第二天提前 

交易中得到反应．另外，随着时间的推移和新信 

息的加入，股指期货提前交易跳跃对股指现货跳 

跃的影响会逐步减弱．因此，提出假设2． 

H2 股指期货提前交易时段跳跃对股指现 

货开盘时段跳跃有显著影响，且这种影响具有递 

减效应．前一交易 日股指期货延迟交易时段跳跃 

对现货市场开盘时段跳跃的影响不显著． 

信息冲击是资产价格发生跳跃的主要原因之 
一

． Chen等 把信息分为正向和负向“意外”信 

息，研究发现市场对两种不同信息的反应是不对 

称的．而信息一般分为“利多”与“利空”两种，利 

多信息会增加投资者购买证券的欲望，增加成交 

量，导致资产价格向上跳跃；利空信息则会增加投 

资者卖出证券的欲望，导致资产价格向下跳跃． 

根据期货市场的价格发现功能，“利多、利空”信 

息会首先在期货市场上引起期货价格向上、向下 

跳跃，然后传导到现货市场．为此，提出假设 3． 

H3 无论是同步交易还是提前交易，股指期 

货向上跳跃对标的指数向上跳跃有显著正向影 

响，向下跳跃对标的指数向下跳跃也有显著正向 

影响． 

不同市场环境下，投资者参与证券买卖的热 

情不同，对信息的反应不同，对股市波动的影响也 

不同，股指期货的跳跃溢出效应也会有差异．朱钧 

均和谢识予 发现，在牛市中，“利多”消息显著 

增加股市波动，“利空”消息不影响股市波动；但 

在熊市中，“利空”消息显著提高股市波动，而“利 

多”消息却没有显著影响．Veronesi 发现投资 

者对牛市中的坏消息反应过度，对熊市中的好消 

息反应迟钝 ，这导致市场波动在熊市比牛市中大． 

在上升行情中，由于市场获利机会增加，投资者参 

与股票买卖的热情会提高，再考虑到其非理性情 

绪和羊群效应，投资者会更关注“利多”信息，并 

放大其影响，对“利空”信息往往关注不足；在牛 

市行情中，更多的是“利多”信息，因此，各类信息 

更容易引起股指期货和股指现货向上跳跃，相反， 

在下降行情中，投资者参与股票买卖的热情会大 

幅度下降，悲观情绪蔓延，投资者会更关注“利 

空”信息，对“利多”信息则关注不足．在熊市行 

情中，更多的是“利空”信息，因此，各类信息更容 

易引起股指期货和现货向下跳跃． 

由于多数投资者为风险厌恶型，因此投资者 

对利空信息的反应程度往往大于利多信息．另 

外，在熊市中，由于市场获利机会减少，投资者对 

各类信息的反应更为敏感，因此，股指期货对股指 

现货跳跃的影响更为显著．为此，提出假设 4及 

其分假设． 

H4 不同市场环境下，股指期货跳跃对标的 

指数跳跃的影响不同． 

H4．1 股指期货跳跃对标的指数跳跃的影 

响在熊市行情中更大． 

H4．2 股指期货向上跳跃对标的指数向上 

跳跃的影响在牛市中更大；股指期货向下跳跃对 

标的指数向下跳跃的影响在熊市中更大． 
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2 股指现货与期货跳跃的识别与 

计量 

目前对资产价格跳跃识别的方法有两类 ：一 

是基于模型估计的参数化方法，二是基于高频数 

据的非参数方法．参数化方法(有以ARCH和sV 

模型为基础的系列模型 驯 )有两个明显缺陷， 

一 是不能将跳跃直接进行量化识别，二是无法对 

日内的跳跃特征进行刻画．非参数方法是基于高 

频数据，先估计出波动率和波动率中的连续波动 

部分，然后用波动率估计量减去连续波动的估计 

量，得到跳跃波动，如 Bamdorff和 Shephard_2引的 

二次幂变差理论、Andersen等 的相对跳跃统计 

量等，但这些方法只能确定某一天是否发生跳跃， 

而无法确定发生了几次跳跃和跳跃发生的时刻． 

文献[29]建立了日内序列跳跃识别方法，用于识 

别 日内多次跳跃．Lee和 Mykland̈1 用价格对数 

收益率与瞬时波动估计的比值标准化后作为识别 

跳跃的统计量 ，设定统计量阈值来识别跳跃．本 

研究拟采用文献[11]的方法(LM方法)②． 

设研究区间为 [0，T]，将该区间 n等分，0= 

t0<t1<⋯<t ：T，At =t —t =÷．根据 

LM方法 ，检验 △ 时间段是否发生跳跃 ，可以用 t 

之前K一1个短时间段的收益率计算出的二次幂 

变差作为 t 时刻瞬时波动的估计量，然后用第 

个 短时间段的收益率与t 时刻瞬时波动估计量 

(t ) 的比值作为检验统计量 0(i)，其计算公 

式为 

， P(ti) m 

0(i)=—=二=_ (1) 
Or(t ) 

1 i-1 I1 } 
(2) 

其中P(t)是 t时刻的资产价格．根据 LM方法， 

波动估计窗 口长度 既要保证足够长以消除跳 

跃对瞬时波动估计值的影响，又要远小于总样本 

数n；因此，K的最优值应是满足上述条件的最小 

整数值．本研究的数据频率为 5分钟，因此选择 

的K值为不小于 ~／242×nobs的最小整数③． 

如果检验时间没有发生跳跃，0(i)近似服从 

标准正态分布；否则，当 0(i)大于一定的临界值 

时，就可以拒绝没有发生跳跃的原假设． 

记A 为没有发生跳跃的时间段 i的集合，当 

△￡一 0时，有 

maxl O(i)l-C 

c 一 ㈤  乙n一——_=_一 一■ ■ i 斗 
0 0 I ．厶 111 ， J 

1 

sn三 ，一  钏 ·797 9 (5) 

的累计概率分布函数为 

P( ≤ )=exp(一e一 )， (6) 

当 > 时，拒绝没有跳跃的原假 
)̂n 

设，其中，在 1％和5％显著水平下，分别为4．600 l和 

2．970 2．将该方法重复运用于连续时间段，可以 

检验每个时间段是否发生跳跃．LM方法既可识 

别 1天内发生几次跳跃，也可识别发生跳跃的时 

段，同时还可识别跳跃的正负、估计跳跃幅度的均 

值和方差等，这些是它独有的特点． 

3 研究设计 

3．1 样本选取与数据来源 

选取沪深 300股指期货当月连续合约④及 

其标的指数 2010年 4月 16日到 2015年 8月 

Lee和 Mykland E ]使用蒙特卡罗模拟比较了LM和 ABD检验方法，认为 LM方法更优． 

选择的股指现货及期货波动估计窗口长度分别为 107和 114．其中，242为我国股市年平均交易天数． 

当月连续合约指所有最近 1个月份(并非当前月份)的合约连续起来．如今天是2011年 12月 27日，那么“当月连续”就是 IF1201， 

因为 IF1112在 12月 23日已经交割了，如果过了2012年 1月 20日(IF1201交割的日子)，则“当月连续”又变成 IF1202了．当月连 

续合约一般也是交易量最大、最活跃合约． 



一 68一 管 理 科 学 学 报 2018年 8月 

31日⑤间全部交易日的价格 5分钟高频数据为研 

究样本⑥．其中，沪深 300股指和股指期货分别有 

62 736和70 578个样本(股指期货比现货每个交 

易 日多出30分钟交易时间，当月合约最后交易结 

束时间为 l5：00)．采用的数据包括样本区间内指 

数价格、交易量(股)等．对于牛市、熊市的划分， 

参考文献[30]和文献[31]，将样本区间分为：“牛 

市”(2010年 4月 16 Et_’2010年 10月 29日、 

2012年 12月3日 013年 1月31日及2014年 

4月 1臼__2015年 6月 8日)；“熊市”(2011年 

3月1日-2O11年 12月30日、2012年3月1日一 

2012年 11月 30日、2013年 2月 1日 013年 

7月31日及 2015年 8月 3日--2015年 8月 

31日)．其中牛市、熊市分别有461和571个交易 

日．数据来源于万德和天相投资数据库． 

3．2 变量定义 

1)被解释变量．主要有股指现货跳跃及跳跃 

次数，其中股指现货跳跃包括总跳跃及向上、向下 

跳跃虚拟变量；跳跃次数为现货市场开盘后 ． 

分钟内股指平均跳跃次数． 

2)解释变量．主要包括股指期货跳跃及跳跃 

次数，其中股指期货跳跃包括总跳跃及向上、向下 

跳跃虚拟变量；跳跃次数为现货市场开盘后 ． 

分钟内股指期货平均跳跃次数、股指期货当日提 

前交易时段和前一交易日延迟交易时段平均跳跃 

次数． 

3)控制变量．为控制其它因素对股指现货跳 

跃的影响，引入如下控制变量 

①现货指数预期和非预期交易量．在众多影 

响股市跳跃等异常波动的因素中，各类不可预期 

的宏观经济及政策因素造成的信息冲击和由订单 

流不平衡及流动性造成的流动性冲击是重要因 

素 ， ．Li[ 和郦金梁等 研究发现预期交易 

量体现了市场流动性，非预期交易量体现了信息． 

因此，可以用现货指数预期及非预期交易量反应 

流动性及信息冲击，其提取方法如式(7)所示 

P 

In 
， =c+∑bin 门+ (7) 

式(7)中，ln ln 卜f分别是现货股指当期和 

滞后． 期对数交易量；残差项 为非预期交易量 

，非残差项部分为预期交易量 ．P由 

lnV, 的偏自相关系数特征确定(样本区间内，其 

偏 自相关系数具有5阶截尾特征)⑦． 

②现货股指连续波动率．Duan等 发现资 

产价格波动率对其跳跃行为也有影响．陈浪南和 

孙坚强 ’ 发现股指在较高条件波动率期间内， 

倾向于具有较高的跳跃强度和跳跃发生概率．李 

洋和乔高秀_3 发现股指期货的连续波动对跳跃 

波动有正向影响．为此，本研究用现货股指连续 

波动率 ( )反应其对股指现货跳跃的影响，这 

样可以剔除股指现货波动率中的跳跃部分，避免 

在模型中出现股指现货跳跃对其跳跃概率的影 

响．其计算方法为 

8PV,(a)= ∑ I 一。J， 

975- 

I=√ ~。·797 88, 

r(ti n ， 

Or =√BP (△) (8) 

与 可能存在一定的相关性，但它们 

反应的内容有较大不同， 一般是由投资者偏 

好、投资组合调整及流动性需求等因素引起， 

or 一般是由正常信息引起；预期交易量变化可 

能引起连续性波动，但预期交易量不变化 ，连续 

性波动也可能变化，故均将其 作为控制变量 

引入． 

③股指现货前一期跳跃．控制股指跳跃集簇 

性对当期跳跃的影响． 

④随机干扰项． 表示模型中不可观测的随 

机扰动项．所有变量定义如表 1所示． 

⑤ 中金所决定自2015年9月7日起所有股指期货客户在单个产品、单日开仓交易量不得超过1O手，故样本去掉2015年9月以后的数据 

⑥ 应用高频数据进行分析时，数据频率越高，噪音越大．为了有效规避噪音的影响，参考陈海强和张传海[ ]，选取5分钟数据． 

⑦ 在样本内现货股指对数交易量无明显时间趋势，故直接用 Box．Jenkins法建模． 
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表 1 变量名称与定义 

Table l Names and definitions of variables 

变量 定义 变量 定义 

t|。 t 股指跳跃 Mf『 股指连续波动率平均值 

l t 股指向上跳跃 MD 一 I 股指跳跃次数平均值 

I 。 股指向下跳跃 MD~j, 股指向上跳跃次数平均值 

IJs
，
t—i 股指前一期跳跃 MD；J~ 股指向下跳跃次数平均值 

IJ： l 股指前一期向上跳跃 M啦 E 股指期货跳跃次数平均值 

I t一 1 股指前一期向下跳跃 MD 股指期货向上跳跃次数平均值 

|)f t 股指期货跳跃 MD_jl 股指期货向下跳跃次数平均值 

I 股指期货向上跳跃 FJ 提前交易时段股指期货跳跃次数平均值 

l 股指期货向下跳跃 FJ 一1 前一交易日延迟交易时段股指期货跳跃次数平均值 

股指预期交易量，按式(7)提取的非残差项 Fj：一t 提前交易时段股指期货向上跳跃次数平均值 

M ? 股指预期交易量平均值 FJ t 提前交易时段股指期货向下跳跃次数平均值 

股指非预期交易量，按式(7)提取的残差项 FJ： l 前一交易日延迟交易时段股指期货向上跳跃次数平均值 

股指非预期交易量平均值 FJz， 一1 前一交易日延迟交易时段股指期货向下跳跃次数平均值 

O"sc
， ‘ 股指连续波动率，按式(8)计算 

注：所有跳跃变量均为虚拟变量 ，当发生相应跳跃时为 l，否则为0 

3．3 模型设计 

3．3．1 同步交易时段股指期货跳跃对股指现货 

跳跃的影响模型 

为检验 H1，首先通过描述性统计，分析沪深 

300股指在其期货推出前后 1年的跳跃行为是否 

发生了显著变化，然后 ，进一步分析股指期货跳跃 

对股指现货跳跃的影响．由于被解释变量和解释 

变量(跳跃)为虚拟变量，为此建立如下 logit回归 

模型分析股指期货跳跃对股指现货跳跃的影响 

-n( ) 
Ol3ors 

．z
+0，4 + 5 + 

(9) 

其中 ． 和 分别表示股指现货与期货的跳跃 

情况，P(IJ =1)表示 时段内股指现货发生 

跳跃的概率； 和 为指数现货的预期和非 

预期交易量，用于反应现货市场流动性及信息冲 

击对股指现货跳跃的影响； 反应股指现货连 

续波动对其跳跃的影响；IJ,． 为股指现货前一 

期跳跃状态．该模型控制了股指期货跳跃之外其 

它影响现货跳跃的主要因素，使股指期货跳跃对 

股指现货跳跃的影响分析更为准确，这是同类问 

题研究中与现有模型_3 的主要区别． 

为进一步分析股指期货跳跃对现货股指向 

上、向下跳跃的影响，在模型(9)的基础上，分别 

将 I 、H 稚 lJ 一l替换为 I 、l 瓤I 一1或 

替换为I 、l 昶 I 一 其中，I 、I玩 ．1 、 

分别表示股指期货与现货向上、向下跳跃情 

况⑧， 、 为股指现货前一期向上、向下 

跳跃变量． 

3．3．2 延伸交易时段股指期货跳跃对股指现货 

跳跃的影响模型 

为分析股指期货延伸交易时段跳跃对股指现 

货开盘时段跳跃的影响，建立如下模型(10) 

MOi,． = 0+Ol1 D +Ol2Mo" ，‘+ 

Ot3 +Ol4M + (10) 

d5Fj t+Ol6F3 e t。 +￡t 

其中 ． 71~JMDJi Mo" 、 和 坤分别为 

股票市场开盘后 分钟内股指现货及期货发生跳 

跃次数的平均值、股指平均连续性波动及股指平 

均预期与非预期交易量；FJ 与 。分别为当 

在应用模型(9)分析股指期货跳跃对现货指数向上跳跃的影响时，试图将股指期货向下跳跃作为控制变量加入，但实证结果表明，其 

对股指现货向上跳跃发生的概率无影响；同样，在分析股指期货跳跃对现货指数向下跳跃的影响时 ，股指期货向上跳跃对股指现货向 

下跳跃发生的概率无影响． 
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日股指期货提前交易时段平均跳跃次数和前一交 

易 日延迟交易时段平均跳跃次数．根据统计 ，无 

论是沪深 300股指现货还是期货，其大部分跳跃 

都发生在开盘后前 l5分钟，特别是第 1个 5分钟， 

因此 值分别取为5和 15@． 

为进一步分析股指期货在延伸交易时段跳 

跃对现货股指向上跳跃 的影响，构建如下回归 

模型(11) 

彻  =c + 1MD／,~+ 2肋  ．t+ 3 f + 

仅4MV： +仅5FJ： t+oL6FJ t+ 011) 

cbFJ： l +o FJ 一l+8l 

其中彻  和肋  分别为股票市场开盘后 分钟 

内股指现货和期货发生向上跳跃次数的平均值 

F】： F t与FJ： F 分 骰抬凝货提前 

交易时段平均向上、向下跳跃次数和前一交易 日 

延迟交易时段平均向上、向下跳跃次数．这里仅考 

虑 对 彻  (同期股指期货向下跳跃对股指 

现货向上跳跃无显著影响)的影响．在分析延伸 

交易时段股指期货跳跃对现货股指向下跳跃的影 

响时，可以在式(11)基础上，将 彻  和 分 

别替代为 彻  和 即可． 

4 实证结果与分析 

4．1 描述性统计 

4．1．1 跳跃频率统计 

在样本区间内，共检测到沪深 300股指发生 

354次跳跃，其中向上、向下跳跃分别 占45．20％ 

和54．80％；股指期货发生 351次跳跃，向上、向 

下跳跃分别占53．85％和46．15％．在 1 306个交 

易日内，股指现货发生跳跃和多次跳跃的天数分 

别占总交易日的24．20％和 2．53％；股指期货发 

生跳跃和多次跳跃的天数分别 占总交易 日的 

21．67％和4．29％．此外，沪深300股指期货和现 

货发生跳跃 的 5分钟时间段所 占比例分别为 

0．50％和0．56％，说明跳跃具有稀疏性． 

4．1．2 跳跃时间分布特征 

沪深300股指期货及现货每个交易日在每 

5分钟时间段的平均跳跃次数分布见图 1和图2⑩． 

股指期货在 9：15_一9：2O的平均跳跃次数最大 

(0．110 3次⑩)，在 9：15—9：30集中了总跳跃的 

42．74％，前5分钟跳跃占总跳跃的41．03％．现 

货股指在 9：30__9：35的平 均跳跃次数 最大 

(0．178 4次)，9：30 ：45集 中了总跳 跃 的 

67．70％，前5分钟跳跃占总跳跃的 65．82％．沪 

深300股指及其期货除开盘后前几分钟和下午开 

盘后 13：00—13：05平均跳跃次数较高之外(不明 

显)，其它跳跃分布基本均匀．可见，无论是沪深 

300股指期货还是现货，在一天中，跳跃集中在开 

盘后 15分钟(特别是 5分钟)内． 

从跳跃在时间段的分布看，跳跃与信息存在 

着较大联系，平均跳跃次数较大的时间段，都是市 

场信息释放最活跃的时间．以前的相关研究，为 

了实现现货和期货市场数据对齐，均剔除了股指 

期货延伸交易时段的数据，这样会损失很大信息 

量．因此，研究股指期货延伸交易时段跳跃对现货 

市场跳跃的影响具有重要意义． 

导敬窖 导器2 2 导踌2 导 2 6古
6 6 

时间 

图1 沪深300股指期货 1天各时段跳跃分布 

(不包含9：15—9：20这5分钟) 

Fig．1 Jump distlibunon 0f CSI300 index~ture at each period 0ftIle day 

(Do not contmn 9：15—9：20) 

⑨ 沪深300股指在9：30—J9：35和9：30—9：45之间集中了总跳跃的65 82％和67．70％；股指期货在9：15—9：20和9：15—9：30集中了总 

跳跃的41．o3％和42．74％ 

⑩ 第 1个 5分钟跳跃发生平均次数较高，为图形展示合理，图中去掉了第 1个5分钟数据． 

⑨ “次数”是用样本期所有交易日属于该时段发生的跳跃次数除以总交易 日数，得到每5分钟时段的平均跳跃次数． 

瞄 l宝瞄啷薹}帆咖 

O O O  0  O  O  O  O O  0  
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冀 
襄 

导蹿2 导器皂 2 导蹿2 导 
6 6 6 6 奇 奇 

时间 

图 2 沪深 300股票指数 1天各时段跳跃分布 

(不包含9：30-----9：35这5分钟 ) 

Fig．2 Jump distribution of CSI300 index at each period of the day 

(Do not contain 9：30—9：35) 

4．1．3 主要解释变量统计性描述 

全样本情况下，各主要解释变量的描述性统 

计见表2． 

根据表 2，沪深 300股指非预期和预期交易 

量的标准差／均值分别为 2 581和 0．054 7，说明 

非预期交易量变动远大于预期交易量，它是反应 

信息的主体． 

4．2 同步交易时段股指期货跳跃对标的指数跳 

跃的影响 

股指期货推出是否对标的股指跳跃产生显著 

影响?为此，本研究统计了沪深 300股指在其期 

货推出前后 1年(245个交易 日)的跳跃情况．在 

沪深 300股指期货推出前后 1年内，沪深 300股指 

分别有 50次跳跃和 59次跳跃，发生跳跃的天数 

分别为42天和53天．在股指期货推出后 1年时 

间内，股指现货发生跳跃次数和天数都明显增 

加，因此，有理由认为股指期货增加了现货股指 

的跳跃． 

表 2 解释变量描述性统计 

Table 2 Descriptive of explanatory variables 

IJf t I】s t t 

均值 O．oo5 O O．0o5 6 0．0o1 4 14．199 4 O．0o0 1 

中位数 0．00o O 0．O0o O O．oo1 O 14．052 8 —0．019 9 

最大值 1．Ooo O 1．Ooo O 0．037 2 17．176 7 3．97l O 

最小值 0．o()o 0 O．ooO 0 0．ooo O 12．283 2 —4．336 7 

标准差 0．070 5 0．074 9 0．001 4 0．777 5 0．258 1 

样本数 70 333 62 689 62 687 62 684 62 684 

4．2．1 全样本情况下股指期货同步交易跳跃对 

股指现货跳跃的影响 

1)全样本下股指期货同步交易总跳跃对股 

指现货总跳跃的影响． 

在应用模型(9)分析同步交易时段@股指期 

货总跳跃对标的股指总跳跃影响时，为了有效规 

避多重共线性问题，要求解释变量之间不存在明 

显相关性，检验结果⑩验证了这一点(相关系数最 

大为 0．441(or 与 之间的相关系数))；另 

外 ，ADF检验表明，各解释变量都是平稳的．回归 

结果见表 3@． 

根据表 3，沪深 300股指期货跳跃(Ⅳ )对 

其标的股指跳跃有显著正向影响(1％水平上显 

著)，说明在控制了各类未预期信息和流动性冲 

击及股指现货连续性波动、前一期股指现货跳跃 

对股指现货跳跃影响外，股指期货跳跃的确显著 

增加了股指现货跳跃发生的概率，也说明我国股 

指期货市场具有价格发现功能，新信息会首先引 

起股指期货跳跃，然后传导到股指现货市场，引起 

股指现货跳跃．假设 1成立． 

股指现货连续性波动显著增加股指现货跳跃 

发生的概率，这与陈浪南和孙坚强 的结论相 

同；股指现货非预期交易量显著增加股指现货跳 

跃发生的概率，说明信息冲击是股市发生跳跃的 

重要原因，而 对股指现货跳跃发生概率的影 

响不显著，但符号为负，说明股指现货预期交易量 

增加有助于降低股市跳跃发生的概率 ，这与 

的结论类似． 

⑩ 同步交易数据是指剔除了股指期货提前和延迟交易阶段数据． 

⑩ 后文相关分析都进行了类似检验． 

⑩ 由于篇幅限制，所有表格均没有列出常数项．另外，由于 与 有较高相关性(O．441)，故仅在表3中列出分别去掉 ( 或 ) 

的结果． 

瞄 晰 瞄耋； 咖 

O O O Q  Q  O O 0 O  O O 
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表3 同步交易时段股指期货总跳跃对股指现货总跳跃的影响 

Table 3 The effect of stock index futures jumps on the jumps of spot index in synchronous trading period 

全样本① 全样本② 全样本③ 牛市 熊市 变量 

系数 

2．356 6 2．374 0 2．625 9’ 1．865 4” 2．088 1“ 

l Jf’l (0
． 266 5) (0．264 3) (0．261 3) (0．537 0) (0．395 0) 

一 1．938 4 一1．886 8 0．660 5 一1．594 4 一2．129 3 
／J,

， 
I 

(0．994 2) (0．981 2) (0．610 0) (1．211 6) (1．415 1) 

224．912 2 218．524 0” 366．694 1“ 246．992 9 
盯 ”

． I 

(20．593 1) (17．293 5) (42．128 3) (42．866 4) 

一 0．O42 6 0．284 l” 一0．430 5 0．573 7 ‘ 

(0．074 0) (0．063 5) (0．127 2) (0．140 7) 

4．687 0 4．692 0 5．0123¨ 5．654 8 4．626 2 

(0．158 4) (0．158 1) (0．154 9) (0．306 6) (0．239 2) 

观测值 62 689 62 689 62 689 22 129 27 409 

McFadden R2 0．321 5 0． 321 4 0．296 8 0．414 l 0．333 8 

注：” 、 分别表示在 1％、5％水平下显著；括号内的数字为标准误． 

的系数为负且不显著，说明股指现货 信息(体现在股指期货跳跃上)对股指现货的影 

前一期发生的跳跃会抑制现在跳跃发生的概率， 响大于旧信息(体现在股指现货前一期跳跃上) 

可能因为市场在 5分钟内基本对信息进行了消 的影响，反应了股指期货的价格发现功能． 

化，由于非预期信息一般不会在极短时间内连续 2)全样本下股指期货同步交易跳跃对股指 

发布，因此一个 5分钟内股指发生跳跃，下一个 现货向上跳跃、向下跳跃的影响． 

5分钟内发生跳跃的概率往往会下降． ． 系数 在全样本J隋况下，股指期货同步交易跳跃对标 

的显著性与绝对值均大于 Ⅳ 一 的系数，说明新 的指数向上跳跃、向下跳跃影响的回归结果见表4． 

表4 同步交易时段股指期货跳跃对现货股指向上、向下跳跃的影响 

Table 4 The effect of jumps of stock index future on the up and down jumps of spot stock index in the synchronous trading period 

股指现货向上跳跃 股指现货向下跳跃 

变量 全样本 牛市 熊市 全样本 牛市 熊市 

系数 

3．228 4 2．889 0 2．785 2’’ 3．089 8 ’ 2．693 4 2．816 3¨ 
l ，l 

(0．370 2) (0．652 9) (O．533 1) (0．381 9) (0．903 3) (0．608 2) 

O．213 4 0．966 3 一1．148 1 一2．2l5 6 一1．58l 3 
l ¨，IJ 

(1．226 8) (1．443 9) (1．043 6) (1．649 3) (1．460 8) 

125．608 4” 221．714 5 168．799 4” 210．535 5 365．383 5 232．582 l“ 
O'sc

'
f 

(29．562 3) (51．242 9) (62．326 5) (23．106 1) (46．911 0) (46．571 8) 

一 0．056 0 一0．467 9 O．3ll 4 0．074 3 一0．322 2 O．681 5¨ 

(0．108 1) (0．169 7) (0．232 4) (O．094 6) (0．177 3) (0．164 8) 

5．292 6 6．54_4 0” 5．351 8¨ 3．301 9 ’ 3．865 1“ 3．4_42 8“ 

(0．221 5) (0．426 6) (0．346 5) (0．187 0) (0．361 8) (0．255 9) 

观测数 62 689 22 129 27 409 62 689 22 129 27 409 

McFadden R 0．384 0 0．470 6 0．424 6 0．199 1 0．274 1 0．221 5 

注：” 、 分别表示在 1％、5％水平下显著；括号内的数字为标准误． 

根据表 4，沪深 300股指期 货 向上跳跃 (1％水平上显著)；股指期货向下跳跃( )对 

( )对标的指数向上跳跃有显著正向影响 标的指数向下跳跃有显著正向影响(1％显著水 
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平)．说明“利多、利空”信息会首先在期货市场 

上引起期货价格向上跳跃、向下跳跃，然后传导到 

现货市场，引起现货股指向上跳跃、向下跳跃．这 

部分证明了H3． 

与总跳跃相同，股指现货连续性波动及其非 

预期交易量都显著增加股指现货向上跳跃、向下 

跳跃发生的概率；而股指现货预期交易量和前一 

期股指向上(向下)跳跃对股指现货向上跳跃、向 

下跳跃发生概率的影响不显著． 

4．2．2 不同市场行情下股指期货跳跃对股指现 

货跳跃的影响 

1)不同行情下股指期货同步交易总跳跃对 

股指现货总跳跃的影响． 

应用模型(9)，牛市、熊市环境中，股指期货 

总跳跃对现货股指总跳跃的影响见表 3．不论牛 

市、熊市，沪深300股指期货同步交易跳跃对标的 

指数跳跃的影响都非常显著(1％水平上显著)， 

而且该影响在熊市中更大(熊市中Ⅳ 系数大小 

与显著性都大于牛市)，这是因为，熊市中主要是 

利空信息，风险厌恶型投资者对利空信息更为敏 

感，因此，股指期货对股指现货跳跃的影响在熊市 

中更为显著．H4．1成立． 

除股指现货预期交易量( x． p)外，其它控制 

变量对股指现货跳跃的影响与全样本情况下相 

同． 在牛市中显著减低股指现货跳跃发生的 

概率，但在熊市中显著增加股指现货跳跃发生的 

概率 ，这是因为，在牛市中预期交易量增加往往增 

加流动性 ，有助于拟制股指跳跃波动_3 ，但在熊 

市中，预期交易量增加，可能与抢反弹或恐慌性杀 

跌有关，这两种情况下都会引发股市进一步下跌， 

增加跳跃发生的概率．从影响系数及显著性看， 

对股指现货跳跃的影响都远小于 的影 

响，说明流动性冲击对股指现货跳跃的影响远小 

于信息冲击的影响． 

2)不同行情下股指期货同步交易跳跃对股 

指现货向上跳跃、向下跳跃的影响． 

牛市、熊市中，股指期货同步交易向上跳跃、 

向下跳跃对股指现货向上跳跃、向下跳跃的影响 

见表4．根据表4，无论牛市、熊市，沪深 300股指 

期货向上跳跃对股指现货向上跳跃有显著正向影 

响，这种影响在牛市更为显著；股指期货向下跳跃 

对股指现货向下跳跃有显著正向影响，这种影响 

在熊市更为显著．H4．2成立． 

在牛市中对股指现货向上跳跃发生的概 

率产生显著负向影响，在熊市中对股指现货向下 

跳跃发生的概率产生显著正向影响，但其影响程 

度均远小于 “ 的影响程度．其它控制变量对 

股指现货向上跳跃、向下跳跃发生概率的影响与 

对股指现货总跳跃的影响相同． 

4．3 延伸交易时段股指期货跳跃对股指现货跳 

跃的影响 

4．3．1 全样本情况下股指期货延伸交易跳 

跃对股指现货跳跃的影响 

1)全样本下股指期货延伸交易总跳跃对股 

指现货总跳跃的影响． 

应用模型(10)，在全样本情况下，股指期货 

提前交易和前一13延迟交易总跳跃对股指现货开 

盘时段总跳跃的影响见表5． 

根据表 5，无论是在股票市场开盘第 1个 

5分钟还是前 15分钟内，变量 的系数均在 

1％水平下显著为正，说明股指期货提前交易时段 

的跳跃会显著增加标的指数开盘时段跳跃次数． 

这是因为股指期货提前交易时段含有大量信息， 

该时段跳跃对股指现货开盘时段跳跃的影响反映 

了信息的传递过程；从回归系数看， 。． 对股指 

现货开盘第1个5分钟平均跳跃(彻 ；． )的影响 

程度远大于对股指现货开盘前 15分钟平均跳跃 

( 曼)的影响，说明彻 ；． 主要是消化开盘前的 
信息，随着时间的推移，股价指数对开盘前的信息 

已逐步吸收，导致股指期货提前交易时段跳跃对 

现货指数跳跃的影响随时间的延长而减弱． 

一  的系数不显著，说明前一交易 日股指 

期货延迟交易时段跳跃对股指现货市场开盘时段 

跳跃没有显著影响，这可能是因为股指期货前一 

交易13延迟交易跳跃所包含的信息已在第二天反 

应到股指期货当13提前交易的价格序列中．这些 

证明了H2．此外 ，MITf 的系数在现货市场开盘 

15分钟内不显著且绝对值小于 系数，说明与 

现货同期的股指期货跳跃对股指现货跳跃的影响 

小于股指期货提前交易时段跳跃的影响，也说明 

股指期货提前交易时段跳跃所包含的信息量 

更大． 
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股指现货连续性波动及其非预期交易量显著 

增加股指现货平均跳跃次数；股指现货预期交易 

量对股指现货平均跳跃次数有显著负向影响，但 

其影响远小于非预期交易量的影响． 

进一步将股指期货提前交易时段分解为 9： 

l5_9：20、9：20--9：25和 9：25--9：30 3个时段 

(考虑到 的系数不显著，故不再将其细 

分)，分析其对现货市场开盘时段跳跃的影响，见 

期货开盘后 3个 5分钟时间段股指期货平均跳跃 

次数． 

根据表5，唧 。 对指数现货开盘后前5分钟、 

15分钟平均跳跃次数均有显著影响，而 FJM5 和 

FJI_5 对指数现货开盘时段的跳跃无显著影响，说 

明新信息主要反应在 。 中．对比 对现 

货开盘后前5分钟、l5分钟平均跳跃次数的影响系 

数，同样可以得出股指期货提前交易跳跃对现货 

表5，其中 F5 、FJM5叫、 。
， 
分别对应股指 指数跳跃的影响随着时间的延长而减弱 

表 5 股指期货提前延迟交易总跳跃对股指现货总跳跃的影响 

Table 5 The effect of jumps of stock index future in extending trading period Oil the jumps of spot index 

J=5 J：5 J=15 J=15 

变量 (不分解) (分解) (不分解)⑩ (分解) 

系数 

— O．015 6 一0．034 5 一O．1l5 0 一0．127 2 
MD t 

(0．108 6) (0．109 9) (0．077 6) (0．078 0) 

0．086 1” 0．034 2 
F】F5̈  

(0．029 1) (0．010 3) 

0．266 8 一0．028 0 0．107 0 一0．022 9 
FJo

，
≠ FJM5。

． (0．085 8) (0．229 1) (0．030 3) (0．080 6) 

0．267 l 0．124 9 

FⅡ5 
一 t 

(0．164 4) (0．067 5) 

0．895 4 0．894 8 0．347 1 0．346 6 

Fj c
,t-1 (O

． 687 0) (0．687 2) (0．242 0) (0．241 9) 

82．507 3 82．429 7 ’ 26．oo5 O” 25．964 7 
Mo- c

，l 

(5．666) (5．671 1) (1．929 6) (1．929 5) 
一 0．176 9 一0．176 3¨ 一0．056 0 一0．055 9 

(0．014 3) (0．014 3) (0．005 3) (0．005 3) 

0．277 4 0．277 2 0．253 9 0．255 l“ 

(0．021 9) (0．021 9) (0．023 6) (0．023 6) 

观测数 1 306 1 306 l 306 l 3O6 

调整 R 0．265 0 0．264 7 0．217 6 0．2l8 2 

注：”、 分别表示在 1％、5％水平下显著；括号内的数字为标准误 

2)全样本下股指期货延伸交易跳跃对现货 

股指向上跳跃、向下跳跃的影响． 

在全样本情况下，股指期货延伸交易跳跃对 

现货股指向上跳跃、向下跳跃的影响见表 6．其中 

FJF5： 、FJMS~, 、FJLS~t FJF5 t、FJg5o, 、 

FJL52 分 别对应 ：15__9： 、 ： __9：25和． 9 20 9 20 

9：25__9：30 3个时间段股指期货向上跳跃、向下 

平均跳跃次数． 

根据表6， 。和 。对股指现货开盘后前 

5分钟、l5分钟的向上跳跃、向下跳跃都有显著影 

响(1％水平上显著)，说明股指期货提前交易时 

段向上跳跃次数会显著增加股指现货开盘时段向 

上跳跃次数，而向下跳跃次数⑩会显著减少股指 

现货向上跳跃次数；FJo 会显著增加股指现货开 
盘时段向下跳跃次数，而． 会显著减少股指现 

货向下跳跃次数．从 ：． 、 的系数看， 

⑩ 表5一表 9中的分解(“不分解”)指将(不将)股指期货开盘后 l5分钟数据分解为 3个“5分钟”时段 

⑩ 在回归分析时，向下跳跃平均次数为“负数”． 
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对股指现货向上跳跃的影响远大于 FJo 的影响， 

导致现货指数总体向上跳跃 ；同样， 远大于 

对股指现货向下跳跃的影响，导致现货指数 

总体向下跳跃．这证明了H3．另外，只有 FJFS+o 

和 对股指现货开盘时段向上、向下跳跃有 

显著影响，而FJMS~ 、FJLS~ 和FJM5~ 、FJL5o , 

说明股指期货提前交易跳跃所含信息主要反应在 

其开盘后前 5分钟的跳跃中．同样，从 回归系数 

看， 和 
． 
对股指现货开盘后前5分钟向上 

跳跃、向下跳跃的影响程度远大于对股指现货开 

盘前 15分钟向上跳跃、向下跳跃的影响，这进一 

步说明了股指期货提前交易跳跃对现货指数跳跃 

对股指现货开盘时段向上、向下跳跃无显著影响， 的影响随时间的延长而减弱． 
表6 股指期货延伸交易跳跃对股指现货向上跳跃、向下跳跃的影响⑩ 

Table 6 The effect of jumps of stock index future in extending trading period on the up and down jumps of spot index 

股指现货向上跳跃 股指现货向下跳跃 

变量 J=5(不分解) J=15(不分解) =15(分解) J=5(不分解) J=15(不分解) J：15(分解) 

系数 

一 0．052 3 一0．103 5 一0．102 0 0．178 5 0．10o 3 0．106 3 

MD}jl／MD jl (0
．091 5) (0．069 7) (0．069 5) (0．163 5) (0．102 2) (0．104 2) 

0．057 2 0．043 3¨ 

FjF5： t (
0．009 1) (0．010 9) 

0．475 8 0．179 3‘ 0．0o3 8 0．401 l” 0．129 7 0．010 4 

Fj： t FJM5+o , 
(0．075 5) (0．027 1) (0．079 7) (0．095 7) (0．032 4) (0．095 6) 

0．0833 7 0．072 3 
FJL5+o

, (O．079 9) (0．095 8) 

0．030 6 0．089 8 

F|F5 t 

(0．010 7) (0．012 8) 

0．292 8 ’ 0．088 9 O．013 4 0．803 4 0．261 0 一0．025 4 

Fj t FJM5~, 
(0．087 0) (0．031 2) (0．079 7) (0．109 9) (0．037 3) (0．095 6) 

0．013 7 0．068 7 

FJL5： 
, (0．046 1) (0．056 4) 

0．545 2 0．131 9 O．131 1 O．351 7 0．084 5 0．084 4 

FJ：lt-、 (
0．472 9) (0．169 7) (0．169 2) (0．598 5) (0．202 7) (0．202 9) 

F3： 

26．421 5 6．431 3 6．228 7‘ 一55．330 9” 一19．495 9“ 一19．468 0” 
M o"5c

，
f 

(3．905 8) (1．354 5) (1．352 7) (4．944 5) (1．618 5) (1．622 7) 

一 0．065 9“ 一0．018 l¨ 一0．017 9‘ O．098 4” 0．037 1“ 0．037 1” 

(0．009 9) (0．003 7) (0．003 7) (0．012 5) (O．004 4) (0．004 4) 

0．172 5 0．144  l” 0．146 9 一0．105 8 一0．107 0 一0．1O6 5” 

(0．015 0) (0．016 5) (0．016 5) (0．019 0) (0．019 7) (0．019 8) 

观测数 1 306 1 306 1 3O6 1 306 l 306 1 306 

调整 R 0．168 9 0．117 9 0．123 5 0．177 1 0．175 9 0．174 5 

注 ：”、 分别表示在 1％、5％水平下显著；括号内的数字为标准误． 

F 川 和 ¨ 的系数不显著，说明股指期 与现货指数同期的股指期货向上跳跃、向下 

货前一交易日延迟交易时段的跳跃对股指现货向 跳跃对股指现货向上跳跃、向下跳跃次数的影响 

上跳跃、向下跳跃均没有显著影响． 不显著；股指现货连续性波动及其非预期交易量、 

⑥ 由于篇幅限制，这里不列出5分钟的分解情况 
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股指现货预期交易量对股指现货向上跳跃、向下 

跳跃次数的影响与同步交易分析相同． 

4．3．2 不同行情下股指期货延伸交易跳跃对股 

指现货跳跃 的影响 

1)不同行情下股指期货延伸交易总跳跃对 

股指现货总跳跃的影响 

应用模型(10)，在牛市、熊市中，股指期货当 

日提前交易和前一交易 日延迟交易时段总跳跃对 

股指现货开盘时段总跳跃的影响见表 7⑩． 

根据表7，无论牛市、熊市， 会显著增加 

股指现货开盘后前 5分钟的跳跃，其中， 。 

对现货指数跳跃有显著影响而 FJM5 和 FJL5。 

对现货指数开盘后前 5分钟的跳跃没有显著影 

响．从 。
．  
的系数及显著性和 。

． 
显著性看， 

在提前交易时段，股指期货跳跃对标的指数跳跃 

的影响在 熊市中大于牛市 中，这进一步证 明 

H4．1． 

无论牛市、熊市，Ⅳ叫一。和MD}． 对股指现货 

开盘时段跳跃没有显著影响，股指现货连续性波 

动、股指现货预期与非预期交易量对股指现货平 

均跳跃次数的影响与全样本情况下相同． 

2)不同行情下股指期货延伸交易跳跃对股 

指现货向上跳跃、向下跳跃的影响． 

应用模型(11)，在牛市、熊市中，股指期货延 

伸交易跳跃对股指现货向上跳跃、向下跳跃的影 

响见表8和表9． 

表7 不同市场行情下股指期货延伸交易总跳跃对现货市场总跳跃的影响 

Table 7 The effect 0f jumps of stock index~ture in extending trading period on the jumps 0f spot index in bear and bull market 

牛市 熊市 

变量 不分解 分解 不分解 分解 

系数 

一 0．174 8 一O．132 7 0．105 l 0．108 3 

MD)， (0
． 167 7) (0．182 1) (0．177 0) (0．176 7) 

0．086 5 0．095 8 F】F5 

(0．O44 1) (0．042 3) 

0．278 2 0．293 9 一0．O18 9 FJ
o ， FJM5。

． 

(0．130 9) (0．136 5) (0．351 8) 

一 0．037 1 O．58l 3 

FJL5。
． (0．222 2) (0．319 4) 

一 0．oo8 7 一0．007 7 1．649 2 1．657 l 
FJc

,
t-I 

(0．860 1) (0．860 7) (1．057 5) (1．055 6) 

83．376 2 83．25l 9“ 89．552 2 88．559 9 
M l 

(9．904 6) (9．913 8) (12．013 4) (12．002 5) 

一 0．197 0 一0．197 1 一0．188 7¨ 一O．184 2“ 

(0．023 0) (0．023 0) (0．033 9) (0．034 0) 

0．364 9 0．364 3’ 0．404 8 0．404 6’ 

(0．042 2) (O．042 2) (0．042 9) (0．042 9) 

观测值 461 46l 57l 57l 

调整 R 0．293 1 0．292 l 0．307 2 0．309 8 

注： 、 分别表示在 1％、5％水平下显著；括号内的数字为标准误 

⑩ 由于股指期货提前交易跳跃对股指现货开盘后前 5分钟和前 l5分钟跳跃的影响类似，表7～表 9仅列出股指期货提前延迟交易跳跃 

对股指现货开盘后第 1个5分钟跳跃的影响(即 ：5)． 
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表8 不同市场行情下股指期货延伸交易跳跃对股指现货向上跳跃的影响 

Table 8 The effect of jumps of stock index future in extending trading period on the up jumps of spot index in the bear and bull market 

牛市 熊市 

变量 不分解 分解 不分解 分解 

系数 

一 0．079 8 一0．080 0 一0．O5l 6 一0．049 5 

MD+Jl (O
． 130 2) (0．129 5) (0．163 1) (0．163 4) 

0．162 9 0．155 7¨ 

FJF5： t (
0．038 8) (0．O44 2) 

0．531 2¨ 0．026 7 0．467 4 

Fj： t VJ~5+o , 
(0．114 2) (0．222 8) (0．132 4) 

0．082 7 
FJLS*o

, (0．223 1) 

O．116 6” 0．091 0 

FJF5： 
(0．041 4) (0．053 2) 

0．353 0 0．260 8 

FJ FJgSo
, (0．123 0) (0．152 1) 

0．101 4 0．047 8 

1~JL52 
, (O．222 6) (O．161 4) 

0．258 5 0．259 46 一0．085 7 一0．085 6 

FJ： 1 (0
． 672 4) (0．668 5) (0．683 6) (0．684 3) 

Fj t_ 

16．342 6 l5．129 0 32．429 8 32．536 8 
Mcrsc

， (7．640 1) (7．606 6) (7．864 8) (7．884 1) 

一 0．088 6 一0．083 5 一0．1oo O” 一0．099 9 

M 

(0．021 8) (0．021 7) (0．018 3) (0．0l8 3) 

0．228 l 0．227 0 0．275 8 0．275 7 

(0．027 3) (O．027 2) (O．033 6) (0．033 6) 

观测值 461 461 571 571 

调整R O．2l1 3 0．220 4 0．206 7 0．205 0 

根据表 8和表 9，无论牛市、熊市，无论股指 

现货开盘后前5分钟是向上跳跃还是向下跳跃， 

股指期货提前交易时段的跳跃，都对其有显著影 

响： ( )会显著增加(减少)股指现货向 

上跳跃次数； 
． 
( 

． 
)会显著增加(减少)股 

指现货向下跳跃次数．从回归系数看， 对股 

指现货开盘后前5分钟的向上跳跃影响远大于其 

对向下跳跃的影响，这在牛市更为突出． 对 

股指现货开盘后前 5分钟的向下跳跃影响远大于 

其对向上跳跃的影响，这在熊市更为突出．这说 

明无论牛市、熊市，啊  (啊  )跳跃更容易引起 

股指现货开盘后前 5分钟向上(向下)跳跃．与全 

样本分析相同，FI， 、FI， 对股指现货开盘 

后前 5分钟的向上跳跃、向下跳跃有显著影响，而 

FJMSo*
, 

、 、FJM52, 、FJL52, 对股指现货开盘 

后前 5分钟的向上跳跃、向下跳跃无影响． 

无论牛市、熊市，F 川 、F 对股指现货 

市场向上跳跃、向下的跳跃都没有显著影响．只 

有与现货市场同期的股指期货 向下跳跃对股指 

现货向下跳跃有显著正向影响，但影响显著性 

小于股指期货提前交易时段向下跳跃 的影响． 

股指现货预期与非预期交易量、连续性波动对 

股指现货平均向上跳跃、向下跳跃次数的影响 

与全样本情况下相同． 
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表9 不同市场行情下股指期货提前延迟交易跳跃对股指现货向下跳跃的影响 

Table 9 The effect of jumps of stock index~ture in extending trading period on the down jumps of spot index in the bear and bull m~ket 

牛市 熊市 

不分解 分解 不分解 分解 变量 

系数 

(标准误) 

一 0．281 9 0．oo5 4 0．737 6 0．737 1 
MD 

(0．227 7) (0．314 0) (0．327 9) (0．328 1) 

0．101 3 0．186 5¨ 

FlFs：一t 
(0．043 1) (0．057 2) 

0．3O4 5 0．560 4 0．052 6 
F3 

一 t FjM5： t 
(0．129 5) (0．167 2) (0．328 3) 

0．338 4 

FJL5L (0
． 328 8) 

0．244 7 0．334 0 

F|F5 t 
(0．051 3) (0．060 8) 

0．690 3 1．04 5 2“ 

FJ t FJM5~ 
, (0．150 5) (0．179 6) 

一 0．057 5 0．789 7 

FJL5~ (
0．222 3) (0．628 0) 

一 0．075 9 O．913 9 0．916 6 

FJ： (
0．668 2) (0．984 5) (0．985 2) 

FJ： 1 

一 50．840 9” 一71．125 8” 一71．408 5” 

M t 

(7．683 8) (11．192 0) (11．215 9) 

0．096 6 ’ 0．086 2 0．087 3 

们 

(0．017 8) (0．031 8) (0．032 0) 

一 0．090 0 ’ 一0．175 0 一0．176 4 

肼 

(0．032 8) (0．040 0) (0．040 0) 

观测值 46l 461 57l 571 

调整 R O．218 9 O．169 3 0．220 0 O．218 9 

注：～、 分别表示在 1％、5％水平下显著；括号内的数字为标准误． 

4．4 稳健性检验 量，因此将牛市、熊市的日期向前、向后分别调整 

为了检验结论的稳健性，本研究将样本数据 1个月，重新计算牛市、熊市情况下，沪深300股 

抽样频率由5分钟改为 15分钟，首先按 LM方法 指期货对其现货股指总跳跃及向上跳跃、向下跳 

识别沪深 300股指及其期货发生跳跃的时段及跳 跃的影响，发现得出的基本结论完全相同． 

跃方向，然后重新应用模型 9～模型 11分析同步 

及延伸交易时段，股指期货跳跃对股指现货总跳跃 

及向上跳跃、向下跳跃的影响．在计算过程中，由于 

采用的是 l5分钟数据，因此在模型 1O～模型 l1的 

分析中，直接用 15分钟跳跃数据而非平均数据．除 

了计算数据有所不同外，得出的结论基本相同． 

另外，由于牛市、熊市的准确 日期无法准确衡 

5 结束语 

本研究以2010年 4月 16日到 2015年 8月 

31日沪深 300股指期货及现货指数 5分钟高频 

数据为样本，利用 logit和多元回归模型分析了股 

指期货同步及延伸交易时段跳跃对股指现货跳跃 
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的影响．研究发现：第一，股指期货同步及提前交 

易时段跳跃对标的指数跳跃都有显著正向影响， 

这种影响在熊市中更大，前一交易日延迟交易时 

段跳跃对标的指数跳跃没有显著影响．第二，股指 

期货提前交易时段跳跃对股指现货开盘时段跳跃 

的影响主要来自于股指期货开盘后前 5分钟的跳 

跃，随着时间的推移，这种影响具有递减效应．第 

三，股指期货同步交易向上(向下)跳跃对股指现 

货向上(向下)跳跃有显著正向影响，且分别在牛 

(熊)市中更为显著．第四，股指期货提前交易时 

段向上跳跃、向下跳跃对股指现货开盘时段向上 

跳跃、向下跳跃都有显著影响，其中，股指期货向 

上跳跃比向下跳跃对股指现货向上跳跃的影响更 

大，股指期货向下跳跃 比向上跳跃对股指现货向 

下跳跃的影响更大，且分别在牛(熊)市更显著． 

此外 ，股指现货市场的波动状况、股指非预期交易 

量都显著增加股指现货跳跃发生的概率，而股指 

预期交易量在牛市中会显著降低股指现货向上跳 

跃发生的概率，在熊市中则会显著增加股指现货 
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Abstract：Using 5-minute high．~equency price data of CSI 300 stock index futures and ts underlying index, 

this paper ana1yses jump effects of Stock index futures on spot index during synchr0nous and ex end ng tradmg 

sessi0n bv logit and regression m。dels．The conclusi。ns are examined under diffe 。“t m rk。t。。“d t 。∞·l h。 

resu1ts indicate that price jumps of stock index futures have significant influences on its underlying ndex jump 

during synchr0nous and pre—opening sessions，especially in bear markets· No matter in synchmn0us or m pre- 

0pening tmding peIi。ds，up-jumps(down-jumps)of stock index futures haVe ignificantly p0sl 。。 。。 。“ 

uD-jumps(down-jumps)of the undedying index，and are more significant in buU(bear)marke s respectwe。 

lv． The iump effects 0f st0ck index futures during the pre—opening trading session on the sp0 ndex jumps dur。 

ing its opening period眦 inly exist in the first five minutes of the pre’0pening trading session and have dlm n。 

ishing effects．The degree of influence is greater than the jump effect of stock index futures at same rad’ng pc- 

riod on spot index jump．The stock index futures jumps during post。closing trading sess on he day be 0re d0 

n。t have a significant inf1uence on the undedying index jumps at its。pening Pe d· 
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