
“联合国社区”的抗疫“当家人”
———记浦东新区联洋社区管理中心党委主任龚爱华

基于高频交易的股指期货

套利模型设定及监管研究
———以中金所第三次全面放松股指期货为背景

【内容摘要】 随着中金所第三次放宽股指期货交易限制， 高频交易相关的套利

及监管问题又成为了近年来研究的热点。 本文以上证 50 股指期货为样本进行实证分

析， 发现其存在着日内高频的统计套利机会， 由此针对股指期货高频交易的风险及争

议， 对我国高频交易发展提出几点建议。
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□裘慧欣 栾春旭 李静 雨林 洪晨杏

股指期货有着套期保值、 价格发现、 对冲现

货市场等功能和作用。 此次中金所下调交易限

制， 有助于优化我国股指期货交易运行， 促进市

场功能有效发挥。 与股票市场不同， 股指期货实

行 T+0 交易， 因此基于高频交易的统计套利行

为成为一种常态， 从而也引发了对高频交易风险

和监管的研究讨论。

我国股指期货统计套利的实证研究

本文使用跨期套利策略， 选取了 2018 年 12

月 17 日至 2018 年 12 月 21 日内 1328 对上证 50

股指期货当月连续合约 IH00 和下月连续合约

IH01 的 1 分钟高频数据为样本。 首先通过单位

根检验确定数据平稳性， 随后利用 EG 检验法证

明当月合约与下月合约具有长期均衡关系。 最后

通过观测去中心化的价差序列 （残差序列） 波动

情况分析价差区间、 根据经验将进出场点设置为

0.75?， 将止损点设置为 2σ， 如下图所示。

通过对价差序列的回归， 本文得到套利组合

的 比 例 为 1 ∶0.99899， 即 价 差 序 列 ＝IH01 -

0.99899IH00， 并以此设计套利策略。 利用设计

的套利策略对历史真实交易行情回测， 结果发生

套利交易次数 70 次， 其中 20 次成功， 50 次被

迫止损。 在最低成交保证金为合约金额的 8%，

成交手续费为 0.01%的情况下， 完成套利的成本

为 0.02%。 当交易行情冲破上下止损线时， 进行

止损了结的成本为 0.01%。 通过计算， 本次回测

交易成本为 0.9% （20*0.02%+50*0.01%）， 剔除

交易成本后该股指期货高频套利投资组合期间收

益率为 1.5%。 而同一时期内沪深 300 指数对应

的收益率为-4.31%， 因此， 我们可以在股指期

货交易中采取统计套利高频交易策略， 以便更好

地实现对冲风险以及锁定盈利的目的。

高频交易的风险

证券法的基本原则之一是公平性原则。 其中

重要的一点就是要求市场活动符合价值规律———

不存在不合理地侵占和剥

夺他人财产、 损害他人利

益的情况。 而高频交易可

能会违背这一原则， 主要

表现在利用信息优势、 技

术优势进行掠夺式交易或

操纵市场行为。

首先， 高频交易者可

以利用信息优势进行掠夺式交易， 使市场上出现了

两个 “阶层” ———拥有信息优势的高频交易者和未

拥有信息优势的普通交易者。 一方面， 高频交易者

若要利用手中的信息来获得高额利润， 势必要以损

害其他交易者的利益为前提。 另一方面， 高频交易

者雄厚的资金实力和规模的交易量使他们能够通过

付费取得交易所的直接数据馈送以及主机托管的机

会。 而其他交易者限于资金实力或者投资策略的差

异， 无法利用信息优势获利。

其次， 高频交易者可以利用技术优势进行的掠

夺式交易。 在运用技术优势进行的 “试单” 行为

中， 高频交易者可以快速发出大量的交易报价来获

得其他交易者的交易报价信息， 通过这一系列操

作， 将产生对其他交易者不利的结果， 进而使其自

身从价差中获利。

此外， 高频交易者还可以利用高频交易技术进

行市场操纵。 他们一般会故意制造虚假的证券交易

价格或成交量， 导致其他投资者在错误信息情况下

做出交易决策。 这一行为本质上损害了其他投资者

利益， 并使得操纵者自身获得利益。

对于我国高频交易的监管建议

高频交易属于新型的市场操纵手段， 对比传统

的操纵行为， 其交易更加复杂、 隐蔽且迅捷。 因此

如何合理制定规则， 对其实行及时有效的监控， 划

清合法行为与非法行为的界限是监管和规制高频交

易行为的真正难点。 为此， 本文提出以下几点监管

建议：

第一、 建立起高频交易系统的信息测试平台。

就高频交易系统的评估方面来说， 迄今为止并没有

形成一个较为统一的标准， 这就无可避免地导致良

莠不齐现象的出现。 因此， 为了在一定程度上规避

程序化漏洞对金融市场的冲击， 应该联合各交易所

及监管单位制定出一套统一的信息测试平台， 进而

抬高高频交易进入者的质量门槛， 为高频交易的长

远发展奠定基础。

第二、 建立健全交易市场实时风控系统。 及时

发现异常交易， 防范负面冲击， 需要发挥风险控制

系统的作用， 具体包括： 1.实施分层监控， 即了解

高频交易投资者的接入方式、 对风险的贡献程度，

从而采取有针对性的重点监控。 2.促进信息共享，

即让各交易所实现交易数据实时流通。 3.完善预警

系统， 即对异常情况进行实时警告。

第三、 核查交易策略， 完善保密机制。 现有的

《管理办法》 规定， 高频交易者需要报备其高频交

易信息， 包括策略类型以及配置参数等。 而此类信

息往往涉及高频交易者的商业机密， 因此在核查交

易过程中配备相应的保密机制不但保护了高频交易

者的权益， 也让高频交易者能够更愿意配合审查，

促进信息披露原则的有效运行。

通过对上述课题进行实证和理论研究后， 我们

发现基于高频交易的股指期货套利行为具有可行

性， 因此如何规范高频交易行为成为发展股指期货

市场研究的重要方向之一。

□法治报记者 陈颖婷

5000 余名老外 、 近 7 成的 “新

上海人” ……这一特殊的居民结构，

让浦东新区的联洋社区成为一个名副

其实的 “联合国社区”。 在今年抗击

新冠病毒疫情的风暴中， 联洋社区也

成为了一个 “风暴眼”， 各种与疫情

相关的矛盾在这里交织着。 在联洋社

区管理中心党委主任、 联洋四居委党

总支书记龚爱华的带领下， 各种矛盾

一一化解， 给社区居民吃上了实实在

在的 “安心丸”。

最牛条幅让中外居民都

“明明白白”

外籍人士众多是联洋社区最大的

特点之一， 而随着境外疫情的发展，

境外疫情输入形势较为严峻， 这就成

了社区居民心中最大的隐忧。 龚爱华

和同事每天都会接到居民的询问 ：

“我的邻居从国外回来， 为什么没集

中隔离？”

“宣传一定要做到位， 这样居民

们才能安心。” 身材娇小的龚爱华谈

起疫情却有着一股爽利劲。 为了做好

防疫宣传， 印有中英韩日四国语言的

抗疫宣传横幅在联洋社区拉了起来，

这也被居民们称为 “史上最牛横幅”。

“个人防护四要素， 戴口罩、 勤洗手、

不串门、 不聚集” 的提醒也由此深入

中外居民心中。 同时， 中、 英、 日、

韩、 波斯语等多语种告居民书、 宣传

视频， 实行 “线上线下” 推送， 提示

境外来沪人员登记牌， 引导境外人士

进入小区要登记。 联洋社区涉外服务

站的微信群里 ， 社工会用多种语言

给大家发送新冠肺炎病毒的最新情

况以及防护措施 。 每天联洋每个居

委微信公众号都会推送防疫工作日

志， 详解居民区动态 ， 消除居民隐

忧 。 联洋机器人 “金宝宝 ” 上线 ，

在社区宣传和巡逻， 也加强了社区疫

情防控力度。

而龚爱华与同事们的努力也得到

了社区居民的认可。

隔离不隔心 做社区居

民的“家里人”和“知心人”

对于目前大量的境外返沪人员接

收工作， 联洋社区组建了 “白天不懂

夜的黑 ” 值守工作队伍 ， 为夜间转

运， 保驾护航。

“在这些居民还未抵沪时， 我们

就和他们建立联系， 进行防疫须知的

告知。” 龚爱华告诉记者， 每当接到

有居民要回家的消息， 她就和同事们

与社区医生、 公安民警联系好了对接

工作， 确保居民从飞机落地到进入家

门口的消杀形成闭环。

记者了解到， 考虑到境外返沪居

民较多， 联洋社区建立了 “境外返沪

人员健康服务群”， 每位境外返沪人

员在小区门口登记时就被邀请扫码入

群， 由涉外社工负责关心好群内信息

互通工作， 并每天关心好境外居家隔

离跟踪服务。

为了更好地协调社区关系， 探索

疫情期间自治共治管理。 “我们推出

了自治公约， 对于非重点国家回来的

居民， 告知社区自治的内容， 经过社

区工作者的解释， 这些居民都自愿签

署了居家隔离承诺。” 龚爱华说， 居家

隔离人员的情况再通过社区微信群向居

民们公示， “我们从原来简单的人数到

最后精确到楼栋号码， 居民们也对我们

的防疫越来越放心了。”

社区居民也将龚爱华当成了 “家里

人” 和 “知心人”。 今年 4 月初， 社区

有一对居民找到了她。 原来， 这户居民

家有一个年仅 14 岁的儿子在英国留学。

因为疫情影响， 孩子即将回家。 在孩子

抵沪前， 他的父母已经向社区 “云报

告”， 并告知全体邻居儿子即将回来的

消息， 还主动加了龚爱华的微信。 为了

让邻居们放心， 父母承诺， 母子俩一起

居家隔离， 爸爸到外面居住， 并且严格

遵守居家隔离要求， 保证隔离期间不外

出。

按照当时的规定， 孩子在居家隔离

之前， 还必须经过留验点的核酸检测。

对此， 孩子的父母非常牵挂。 “我的孩

子就比他大半岁， 所以我十分理解一名

母亲此时对孩子的担忧和挂念。” 于是，

龚爱华、 社工与孩子的父母一起组了一

个群。 龚爱华将飞机什么时候降落， 通

关情况如何， 孩子的留验检查等情况随

时在群里告知。 同时， 她不断安抚着焦

急的妈妈： “不用担心， 孩子一直由工

作人员照料着， 第二天就能回家。” 当

孩子安全到家后， 龚爱华的心至此才落

下。

发动群众集思广益 破解

快递外卖难题

由于疫情防控的需要， 外卖快递不

得进门的规定， 也在联洋社区中掀起了

不小的风波。 有的社区居民对于快递外

卖不能送到家， 带来的不便反映非常强

烈。 还有居民对于由物业和志愿者送快

递上门的时效性表示了担忧。 更有一名

物业经理不堪忍受这样的压力， 动了辞

职的念头。

一边是疫情防控的实际需要、 一边

是居民们的强烈反对、 还有小区物业的

“压力山大”， 处在风口浪尖中的龚爱

华却并不气馁。 “老百姓的问题就让

老百姓一起来商量解决。” 龚爱华一面

安抚着各方情绪， 一面将问题抛向了

各个小区群众， 集思广益， 寻求解决方

案。

“我们也曾设想过通过发放临时通

行证来解决这一问题。” 龚爱华指出 ，

一些快递公司对于相应小区都有统一的

快递员， 所以居民们就提议给这些 “熟

面孔” 的快递员发放小区通行证。 “最

后基于防疫安全的考虑， 这一提议还是

被大家否决了。” 龚爱华说， 通过再三

的讨论， 大家渐渐对于快递外卖进小区

的事有了共识， 即防疫安全始终是最重

要。

最终， 龚爱华所管理的小区都接受

了快递外卖一律不进小区的规定 。 同

时， 针对社区居民的实际， 龚爱华与各

个小区物业和居民对于快递外卖的社区

内递送进行了商讨 ， 一社区一方案 。

“我对物业经理们说， 如果你们送快递

遇到困难， 还有我们社工和志愿者， 不

要担心。” 龚爱华的话深深鼓励了小区

物业工作人员， 大家都表示愿意众志成

城， “熬” 过这段日子。

如今， 上海疫情已经逐渐平稳， 快

递员也已经重回小区， 采用无接触式投

递了， 居民们的生活也过得越来越井然

有序、 有滋有味……

日内1分钟的高频交易


