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沪深 300股指期货与标的指数联动关系研究
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摘要: 研究了 2010–04–16∼2016–04–30期间,沪深 300股指期货与沪深 300指数日频度下的价格序列相关性和溢

出关系.通过区分不同市场阶段下股指期货对现货的影响,从股指期货的价格发现能力以及期货与现货市场的波动

溢出两个方面进行研究.研究结果表明,现货市场与期货市场存在双向影响关系,而现货市场的波动冲击对现货和

期货市场的影响更为显著;同时,期货与现货市场的波动率主要被现货市场波动所解释,现货市场波动对期货市场

存在溢出效应.在不同市场环境特征条件下,现货市场与期货市场仅在市场剧烈波动下跌阶段存在相互影响关系,

此条件下,期货市场的波动对期现市场的波动解释能力以及冲击影响力要大于平稳波动时期.
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Research on the relationship between CSI300 stock index futures
and its underlying stock index
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Abstract: This research focuses on the correlation between the daily returns of CSI 300 futures and that
of CSI 300 index, from April 16th, 2010 to April 30th, 2016. The sample is divided into four sub-samples
with different market conditions, to explore the impact of stock index futures on price discovery, information
transmission, and market efficiency. The result suggested a bi-directional lead-lag between the stock and futures
market. The volatility in the stock market has more significant impacts, and stock market volatility has a
spillover effect on futures market, which dominates the stock and futures markets volatility. In the sub-sample
period, the bi-directional effect is only detected in the fast declining period, and the impact of volatility from
futures market is greater in more volatile periods.
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1 引引引 言言言

股指期货作为一种重要的金融衍生工具,从多方面对现货市场产生不同的影响,吸引着国内外学者广泛

的关注. 我国自 2010–04–16推出沪深 300股指期货以来,其对资本市场的影响广受争议.尤其在历年来股
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灾事件当中,人们将股票市场的闪电下跌归因于股指期货市场的卖空操作和套利行为.那么,股指期货的推

出对我国股票市场有没有影响,影响方向和程度如何,尤其是,在不同市场环境下,如牛市和熊市中,股指期

货与股票市场分别存在何种联动关系,是本文的研究关注点.

现有文献在研究市场、研究方法以及样本选取上存在差异,主要可以分为以下四种观点. 第一种观点

认为股指期货的推出对现货产生了积极影响[1−3]; 第二种观点认为股指期货的推出对现货产生了负面影

响[4−6];第三种观点认为股指期货对现货的影响与投机交易和市场结构有关[7−9];此外,还有部分学者认为

股指期货的推出对现货没有显著影响[10].

上述研究结论在其各自所选取的样本区间内均成立,而造成各研究结论不一致的主要原因在于不同市

场环境和不同样本期选择.股指期货从推出至今,经历了逐步成熟和发展的阶段,而在此过程中,市场也经

历了牛市和熊市的转换.因此,本文将上述研究的样本时间段拉长,并区分不同市场阶段下股指期货对现货

的影响,从股指期货的价格发现能力以及期货与现货市场的波动溢出两个方面研究股指期货与现货市场的

联动关系.首先,本文从价格发现角度研究沪深 300股票和股指期货之间的关系.价格发现作为市场的主要

功能之一,是指投资者交易过程中所包含的信息迅速有效的反映在价格当中. 对于受到相同力量驱动的多

个市场,比如期货市场和现货市场,价格发现通常被解释成谁跟随谁变化,或者哪个市场对于假设的共同唯

一的隐含价格过程更有影响力. 对于价格发现的研究,学术文献中通常在 VECM模型参数估计基础上,采用

信息份额模型[11] 来衡量两个市场间的长期价格发现能力;或采用格兰杰检验,考察股票与期货市场的短期

动态领先滞后关系.

在第一类方法的研究中,文献[12]利用期现货 5 min高频数据进行研究,发现沪深 300股指期货市场和

现货市场存在一个双向的信息流动,然而从期货流向现货的信息流是反向的10倍之多,所以认为股指期货

在价格发现中起到了重要的作用,文献[13]将这种股指期货的价格发现主导地位归因于机构交易者的交易

提高了信息的使用效率.文献[14]也通过研究发现沪深 300股指期货和沪深 300指数现货价格之间存在长

期稳定的协整关系,股指期货的价格引导着现货的价格,并且脉冲响应的结果也印证了期货价格对现货价

格具有更大的冲击效应的结论,这说明股指期货的上市加强了现货市场的信息传导机制.文献[15]引入了在

新加坡交易所上市的新华富时 A50股指期货,研究发现国内的沪深 300指数现货和期货市场在价格发现和

信息传递方面居于主导地位, A50股指期货价格的变动对国内股指现货和期货市场价格的变动并不存在显

著的领先和引导作用. 对于长期价格发现能力方面的研究,结论比较一致地认为期货市场主导了价格发现.

而对于短期动态领先滞后关系的第二类研究中,不同学者却得出了不一致、甚至相反的结论.主要研究

结论分为期货和现货市场的双向引导关系[16,17]、期货引领现货[18,19] 和现货引领期货[20] 三类. 文献[21]通

过对 2013–01∼2013–10的 5 min 数据进行研究,发现期现货市场在同一时间存在一个双向的引导关系.华

仁海等[17]以沪深 300股指期货上市初 2个月的 1 min数据为样本,研究发现股指期货价格和股指现货价格

之间存在协整关系和双向价格引导关系,股指期货对股指现货的引导力度相对较大、股指期货领先股指现

货 7 min,而股指现货领先股指期货 2 min. 而文献[22]采用 2010–04–16∼2010–09–30的沪深 300股指期货与

沪深 300指数 1 min高频数据,发现尽管股指期货和股票市场之间短期内存在相互引导关系,但股票市场价

格变动更多来自于自身影响,起主导作用,而且两市长期均衡收敛也是以股票市场占主导地位. 文献[20]的

研究也支持了现货市场起到主要引导作用的结论,以 2010–04–16∼2012–04–16 沪深 300日收盘价为研究

对象,发现沪深 300股指期货推出的短期时间内,股指期货价格与现货价格的因果关系不显著,但随着股指

期货市场的不断发展壮大,两市场之间的联动性增强,股指期货价格对现货价格的引导作用不明显,且股指

期货在价格发现中的贡献度远低于现货.价格发现作为期货市场的重要功能,理论上其应能够引领现货价

格,文献[18]检验了沪深 300股指期现货之间的领先滞后关系,发现二者存在单边关系,股指期货领先于现

货指数约 15 min;文献[19]利用 2013–09–16∼2013–12–21的 1 min高频数据,发现沪深 300股指期货对现

货指数具有 4∼5 min左右的超前现象;而沪深 300现货指数对股指期货不具有超前效应.

对于第二类研究中的不一致结论,本文认为主要是由于样本选取阶段所处的市场环境不同造成的,文
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献[23]也发现了这种类似现象,在期货市场初期三个月,不存在一个明显的价格引导关系,而之后期货市场

的价格发现占主要地位. 因此,本文将使用股指期货引入以来至 2016年 4月底的数据,比之前研究涵盖时

间段更广,采用脉冲响应和方差分解方法来考察一个市场对另外一个市场的影响程度.另一方面,数据频度

的选择也会对结果产生显著的影响.本文研究中选取沪深 300指数和股指期货收益来研究其领先滞后关系.

由于我国现货市场是 T+1交易制度,因此,选取日度数据频度来进行研究.

此外,本文还将进一步检验期货和现货市场的波动溢出效应.现有文献中,主要发现了期现市场存在双

向波动溢出效应.在中金所推出股指期货仿真交易后,文献[24]利用 VEC-DCC-GARCH模型和沪深 300指

数期货仿真交易数据,发现沪深 300指数价格领先于沪深 300指数期货仿真交易价格,现货市场和期货仿

真交易市场存在双向的波动外溢.在股指期货推出之后,文献[16]对 2010–04∼2011–10的 5 min的高频数

据进行线性／非线性格兰杰研究,发现现货市场对期货市场的波动溢出效应更为显著,文献[25–27]的研究

也得出了类似结论.而另一些学者的研究中,发现期货市场对现货市场的波动溢出要更强[22].文献[21]发现

期货与现货市场存在一个双向的波动溢出,且期货市场的波动溢出更大,波动性持续也强于现货市场.文

献[28]也发现这种双向溢出,并且存在不对称的波动溢出影响,而且期货对现货的波动溢出更强. 此外,还有

学者检验了新加坡上市的新加坡和香港市场分别上市了新华富时 A50股指期货对我国股票市场的波动溢

出关系,发现该期货并不具有波动溢出影响.[29,30]

2 数数数据据据和和和方方方法法法

本文使用股指期货推出日 2010–04–16∼2016–04–30全部交易日的沪深 300指数和沪深 300股指期货

价格序列数据为研究样本,其中现货指数以沪深 300指数为标的物,而期货指数合约,本文参考普遍使用的

期货连续指数处理方法,通过成交量最大依据,选取了每天成交量最大的期货相关数据,形成主力合约,从

而构成了一个连续的期货指数. 通常,当月到期期货合约的周一(前 5个交易日),该期货成交量开始下降,下

月到期合约期货成交量超过当月到期期货成交量,成为新的主力合约. 因此,最终形成的期货连续指数有效

的避免的交割日效应,具有较好的连续性和代表性.

样本统计描述量如表 1所示,其中收益率 yt为价格序列的自然对数的一阶差分,即

yt = lnPt − lnPt−1, t > 1, (1)

其中Pt为当期价格, Pt−1为前一期价格.波动性使用 OHLC日内波动性算法, Parkinson统计量将每日最高

价 PH、最低价 P L和收盘价 PC相对于开盘价 PO进行相应调整,即

σt = 0.5
((
ln PH

t − lnPO
t

)
−
(
lnP L

t − lnPO
t

))2 − (2 ln 2− 1)(PC
t )2. (2)

表 1 样本期内全部交易日统计描述量
Table 1 Sample statistics description during full trading days

股票收益 期货收益 股票波动 期货波动

均值 0.000 0 −0.000 1 0.000 2 0.000 3
中位数 0.000 2 −0.000 4 0.000 1 0.000 1
最大值 0.065 0 0.097 4 0.004 3 0.009 4
最小值 −0.091 5 −0.104 4 0.000 0 0.000 0
标准差 0.016 6 0.018 7 0.000 4 0.000 6
偏度 −0.709 5 −0.347 8 6.698 1 8.073 8
峰度 7.032 1 8.811 9 61.455 4 87.872 7

J-B统计量 1 116.096 2 092.84 219 835.6 456 244.7
ADF t-值 −37.173 5 −38.188 4 −7.947 9 −7.783 9

为了区别不同市场环境下的不同联动关系,综合考虑不同市场环境下的收益率和波动特征. 由于不同

学术文献中,采用不同的方法划分的牛市和熊市阶段也不相同,因此,本文中市场阶段的划分采用沪深 300
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指数阶段性最低和最高点, 并保证每个子样本内有足够的观测值, 分为四个子样本. 进一步, 本文通过描

述统计量来看所选样本的代表性,根据样本区间段内收益的正负,来划分上涨和下跌阶段; 根据波动性大

小进行排序, 较大的两个样本期定义为剧烈波动期, 较小的定义为平稳波动期. 因此, 综合考虑收益和波

动特征,本研究最终得到四个代表不同市场特征的子样本1分别为平稳波动下跌期(2010–04–16∼2012–01–

06),平稳波动上涨期(2012–01–09∼2014–10–27),剧烈波动上涨期(2014–10–28∼2015–06–17),剧烈波动下跌

期(2015–06–18∼2016–04–29). 不同时期样本统计描述见表 2.

表 2 各子样本统计描述量
Table 2 Sample statistics description of each sub-sample

平稳波动下跌期(2010–04–16∼2012–01–06) 平稳波动下跌期(2010–04–16∼2012–01–06)
统计量 股票收益 期货收益 股票波动 期货波动 股票收益 期货收益 股票波动 期货波动

均值 −0.000 9 −0.000 9 0.000 1 0.000 2 0.000 0 0.000 0 0.000 1 0.000 1
中位数 −0.000 4 −0.000 9 0.000 1 0.000 1 −0.000 4 −0.000 6 0.000 1 0.000 1
最大值 0.037 1 0.042 8 0.001 0 0.001 6 0.049 3 0.056 0 0.002 4 0.002 7
最小值 −0.064 2 −0.066 8 0.000 0 0.000 0 −0.065 2 −0.073 8 0.000 0 0.000 0
标准差 0.014 9 0.015 4 0.000 1 0.000 2 0.012 4 0.012 7 0.000 1 0.000 2
偏度 −0.453 9 −0.326 7 2.813 2 2.994 1 0.138 6 0.239 2 8.799 4 6.061 6
峰度 4.466 4 4.879 9 13.924 7 15.556 6 5.474 1 6.647 0 122.86 64.563 1

J−B统计量 52.05 69.32 2 642.6 3 386.75 174.32 380.51 412 766.2 110 727.7

平稳波动下跌期(2010–04–16∼2012–01–06) 平稳波动下跌期(2010–04–16∼2012–01–06)
统计量 股票收益 期货收益 股票波动 期货波动 股票收益 期货收益 股票波动 期货波动

均值 0.004 8 0.004 8 0.000 3 0.000 5 −0.002 1 −0.002 2 0.000 5 0.000 8
中位数 0.005 3 0.002 9 0.000 2 0.000 2 0.000 9 0.000 2 0.000 2 0.000 3
最大值 0.047 5 0.069 4 0.004 1 0.009 4 0.065 0 0.097 4 0.004 3 0.008 0
最小值 −0.080 2 −0.100 6 0.000 0 0.000 0 −0.091 5 −0.104 4 0.000 0 0.000 0
标准差 0.018 8 0.021 8 0.000 4 0.001 0 0.026 3 0.032 5 0.000 7 0.001 2
偏度 −0.931 9 −0.566 5 5.424 1 7.263 3 −0.788 8 −0.234 6 3.115 6 3.336 3
峰度 6.175 6 6.731 2 42.347 7 62.317 9 4.612 8 4.666 8 13.945 9 15.741 7

J−B统计量 88.69 99.47 10 897.8 24 398 44.75 26.36 1394.73 1 818.78

图 1和图 2分别为样本期内股票市场和期货市场的收益和波动曲线.

图 1 股票和期货指数收益

Fig. 1 Return of stock and futures index

图 2 股票和期货指数波动

Fig. 2 Volatility of stock and futures index

根据ADF检验统计量,各数据均为一阶平稳序列,因此,本文分别对样本期内全部交易日及各个子样本

数据建立向量自回归模型（VAR）,并在此基础上,通过格兰杰因果检验研究期货与现货市场的领先滞后

关系,运用脉冲响应和方差分解来研究期货与现货市场的相互影响,并通过建立BEKK-GARCH模型,来研

究期货与现货市场之间的波动溢出效应.
1本研究目的在于考察不同市场环境下的期货现货联动关系差异,按照此方法进行的子样本划分完全可以满足研究目的需求.
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3 实实实证证证结结结果果果

3.1 全全全样样样本本本期期期内内内股股股票票票与与与期期期货货货市市市场场场影影影响响响关关关系系系

首先,本文对样本期间内全部交易日数据建立VAR模型,由于AIC和SBIC信息准则在最优模型阶数选取

存在较长滞后期,本文从经济解释角度出发,选取 5阶滞后(一周交易日),模型估计结果如表 3所示.

表 3 VAR参数估计结果
Table 3 VAR parameters estimation results

被解释变量：股票收益 被解释变量：期货收益

股票收益滞后项 股票收益滞后项

系数 标准误差 z值 P值 系数 标准误差 z P值
L1. −0.288 9*** 0.071 6 −4.03 0.000 L1. 0.004 6 0.080 2 0.060 0 0.954
L2. 0.076 9 0.074 3 1.03 0.301 L2. 0.407 0*** 0.083 2 4.890 0 0.000
L3. 0.087 3 0.074 8 1.17 0.243 L3. 0.411 5*** 0.083 8 4.910 0 0.000
L4. 0.055 0 0.075 3 0.73 0.465 L4. 0.166 5** 0.084 3 1.970 0 0.048
L5. 0.068 0 0.070 5 0.96 0.335 L5. 0.158 0** 0.079 0 2.000 0 0.045

股票收益滞后项 股票收益滞后项

L1. 0.314 7*** 0.063 9 4.93 0.000 L1. −0.010 3 0.071 5 −0.14 0.885
L2. −0.090 3 0.067 6 −1.34 0.182 L2. −0.395 5*** 0.075 8 −5.22 0.000
L3. −0.099 0 0.067 6 −1.47 0.143 L3. −0.408 7*** 0.075 7 −5.40 0.000
L4. 0.006 2 0.067 8 0.09 0.927 L4. −0.095 3 0.075 9 −1.25 0.210
L5. −0.054 4 0.064 2 −0.85 0.397 L5. −0.126 9* 0.071 9 −1.76 0.078
常数项 0.000 0 0.000 4 −0.03 0.978 常数项 0.000 0 0.000 5 −0.08 0.933

注: ***表示在 1%显著性水平下显著; **表示在 5%显著性水平下显著; * 表示在 10%显著性水平下显著.

从结果可以看出,沪深 300指数收益与自身滞后一期和期货收益滞后一期系数估计结果显著,而期货当

期收益则与自身滞后 2阶、3阶及股指滞后 2至 5阶的系数显著.由此可以看出,期货价格中反应了更多的

股票和期货自身的过去交易信息,其受到的来自股票市场和自身历史交易的影响更为强烈;而股票市场则

主要受前一期期货收益和自身收益影响,其余滞后项全都不显著,说明股票市场的收益更多的来源于其自

身对于市场新信息的反应.进一步,本文通过格兰杰检验来考察期货与现货市场收益之间的领先滞后关系.

由于 VAR模型最优阶数较大,在市场中考虑几天前的收益对当前收益的影响,其经济含义较小. 因此,本文

选取一周时间内(5个交易日),通过格兰杰检验来研究期现市场的领先滞后关系.

根据格兰杰检验结果(表 4),沪深 300指数与对应股指期货之间存在双向领先滞后关系,均为 5阶显著.

由此说明,在样本期内全部交易日期间内现货市场与期货市场间存在双向影响.

表 4 样本期内格兰杰检验结果
Table 4 Grange-causality test results in the sample period

全部交易日 期货收益不是现货收益的格兰杰原因 现货收益不是期货收益的格兰杰原因

观测值 1 465 F P值 F P值

滞后 1阶 36.29 0.000 0*** 5.33 0.021 1**
滞后 2阶 17.53 0.000 0*** 6.27 0.001 9***
滞后 3阶 12.56 0.000 0*** 12.90 0.000 0***
滞后 4阶 9.16 0.000 0*** 9.14 0.000 0***
滞后 5阶 7.46 0.000 0*** 8.00 0.000 0***

注: ***表示在 1%显著性水平下显著; **表示在 5%显著性水平下显著.

进一步,采用脉冲响应和方差分解的分析方法来考察沪深 300指数与股指期货收益率的相互影响作用.

脉冲响应表示了来自股票或期货市场一个单位标准差的冲击对期货或股票市场收益在不同时期的影响效

果.由结果可看出,期货一个单位标准差的冲击对沪深 300指数冲击逐步衰减,从第 3阶起逐步不再显著,并

且长期趋于 0. 而同样的,对于沪深 300股指期货的收益冲击分析表明其主要影响仍来自于现货市场收益.
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短期内,期货市场的一个标准差的冲击对现货市场的影响更强,这说明期货指数相对于现货指数更为敏感;

而滞后 2阶起,现货指数的冲击要强于期货指数,虽然影响较弱,但表明现货指数收到影响持续时间强于期

货.见表 5,图 3.

表 5 样本期内脉冲响应分析
Table 5 Impulse response analysis during the sample period

沪深 300指数收益率脉冲响应 沪深 300期货收益率脉冲响应

滞后阶数 沪深 300指数 期货指数 沪深 300指数 期货指数

1 0.016 4 0.000 0 0.017 1 0.006 7
2 0.000 7 0.002 1 −0.000 1 −0.000 1
3 −0.000 5 −0.001 2 −0.000 1 −0.002 6
4 −0.000 1 −0.001 0 0.000 1 −0.001 8
5 0.001 1 0.000 1 0.001 2 0.000 8
6 0.000 2 0.000 2 0.000 3 0.000 4
7 0.000 0 0.000 1 −0.000 1 0.000 4
8 −0.000 1 0.000 0 −0.000 2 −0.000 2
9 0.000 0 −0.000 1 0.000 1 −0.000 2
10 0.000 0 −0.000 1 0.000 1 −0.000 1
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(a)股票收益对股票收益的响应

(a) Stock return response to stock returns
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(b)股票收益对期货收益的响应

(b) The response of stock returns to futures earnings
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(c)期货收益对股票收益的响应

(c) The response of futures earnings to stock returns
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(d)期货收益对期货收益的响应

(d) The response of futures earnings to futures earnings

图 3 对 1单位 Cholesky标准差冲击的响应

Fig. 3 Response to Cholesky one S.D. innovations

本文采用方差分解来考察不同时点现货(期货)的预测方差可以分解为现货和期货不同冲击解释的部分.

现货市场的当期和滞后期收益预测方差误差主要来源于自身,而期货市场的预测误差方差则大部分可归于

现货市场(图 4),由此可见,现货市场对于收益的预测误差方差起到主要解释作用.

3.2 不不不同同同市市市场场场环环环境境境检检检验验验

在样本期内全部交易日期间,虽然存在双向引导关系,这与文献[16,17]的结论一致,但是股票市场对于

价格发现起到了更重要的作用. 本文研究目的在于探寻不同市场环境下的价格发现关系的差异,因此,接下

来基于 4个子样本进行 VAR建模,通过格兰杰检验,脉冲响应和方差分解,来研究不同市场环境下的期货与

现货市场联动规律.
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表 6 各子样本格兰杰因果检验
Table 6 Grange-causality test results of each sub-sample

子样本1 期货收益不是现货收益的格兰杰原因 现货收益不是期货收益的格兰杰原因

观测值418 F P值 F P值

滞后 1阶 5.55 0.018 9** 0.11 0.565 2
滞后 2阶 2.78 0.063 1* 0.44 0.641 9
滞后 3阶 1.96 0.119 8 1.68 0.171 4
滞后 4阶 1.79 0.129 7 1.29 0.273 7
滞后 5阶 1.45 0.205 7 1.29 0.266 2

子样本2 期货收益不是现货收益的格兰杰原因 现货收益不是期货收益的格兰杰原因

观测值 673 F P值 F P值

滞后 1阶 1.59 0.207 3 2.18 0.140 2
滞后 2阶 1.67 0.189 2 1.1 0.333 6
滞后 3阶 2.27 0.079 0* 0.85 0.468 2
滞后 4阶 2.20 0.067 9* 1.53 0.190 5
滞后 5阶 1.88 0.096 6* 1.21 0.303 5

子样本3 期货收益不是现货收益的格兰杰原因 现货收益不是期货收益的格兰杰原因

观测值152 F P值 F P值

滞后 1阶 4.31 0.039 7** 1.24 0.267 4
滞后 2阶 1.78 0.171 6 0.31 0.736 7
滞后 3阶 1.19 0.317 5 0.43 0.730 8
滞后 4阶 0.67 0.614 5 0.32 0.863 9
滞后 5阶 0.54 0.746 3 0.60 0.704 1

子样本4 期货收益不是现货收益的格兰杰原因 现货收益不是期货收益的格兰杰原因

观测值 210 F P值 F P值

滞后 1阶 11.43 0.000 9*** 4.76 0.030 2**
滞后 2阶 5.81 0.003 5*** 2.96 0.054 0*
滞后 3阶 4.41 0.005 0*** 4.27 0.006 0***
滞后 4阶 3.62 0.007 2*** 3.26 0.013 0**
滞后 5阶 2.64 0.024 5** 2.92 0.014 3**
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(a)源于股票收益部分的股票收益方差

(a) The variance of stock returns derived from stock returns part
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(b)源于期货收益部分的股票收益方差

(b) The variance of stock returns derived from furture returns part
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(c)源于股票收益部分的期货收益方差

(c) The variance of futures returns derived from stock returns part
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(d)源于期货收益部分的期货收益方差

(d) The futures returns variance derived from futures returns part

图 4 样本期内全部交易日方差分解
Fig. 4 Variance decomposition during all trading day in the sample period

由表 6可以看出,仅在市场平稳波动下跌阶段和剧烈波动上涨阶段,滞后一期的情况下,期货收益是现



第 5期 何 枫等: 沪深 300股指期货与标的指数联动关系研究 655

货收益的格兰杰原因;而在市场平稳波动上升阶段,期货与现货市场并不存在显著的领先滞后关系;在市场

剧烈波动下降阶段,期货与现货市场互为格兰杰原因.

图 5和图 6分别是子样本脉冲响应和方差分析结果.
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(a) 子样本 1 (b)子样本 2

(a) Sub - sample 1 (b) Sub - sample 2
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(c) 子样本 3 (d)子样本 4

(c) Sub - sample 3 (d) Sub - sample 4
图 5 子样本脉冲响应

Fig. 5 Sub -sample implus response

结果表明,在市场剧烈波动下跌阶段,现货和期货市场对现货市场波动冲击更为敏感;在市场平稳波动

上涨过程中,以及剧烈波动下跌时候,期货市场波动对于现货和股票市场的影响,明显强于平稳波动下跌期

和剧烈波动上涨期.在市场平稳波动环境下,现货和期货市场的波动主要来源于现货市场;而在市场剧烈波

动时期,期货市场的波动对现货市场和期货市场本身的波动解释程度逐渐增加,并且影响时间长于平稳波

动时期.

3.3 波波波动动动溢溢溢出出出及及及动动动态态态关关关联联联

根据图 1可以看出,沪深 300指数与股指期货波动存在同一时间连续出现偏高或偏低的现象,也就是波

动持续性;而且,二者间的波动大小高度相关,因此考虑存在波动溢出效应.通过构建 VAR-BEKK-GARCH

模型,来研究波动溢出效应.模型如下

h(t) = M +A

p∑
i=1

ht−i +N

q∑
i=1

ε2t−i, (3)
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其中 ht为条件方差, εt为 VAR模型估计残差, M 为不定矩阵, A,B为对角矩阵.
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(c) 子样本 3 (d)子样本 4

(c) Sub - sample 3 (d) Sub - sample 4

图 6 子样本方差分解
Fig. 6 Sub-sample variance decomposition

模型参数估计结果如表 7所示, 其中 A1(1, 1), A1(2, 2), B1(1, 1), B1(2, 2)显著不为 0, 说明沪深 300

指数当期和前期的波动冲击以及信息冲击对期货市场有显著的波动溢出效应.

在此基础上,本文进一步采用 VAR-DCC-GARCH模型[31],来考察样本期内的现货与期货市场动态关联

关系的变化规律.仍取 VAR(5)的残差序列 εt = (ϵ1t, ϵ2t, . . . , ϵmt)
T,在方差模型中,设定

εt = zt

⊙
h

1/2
t =

(
z1t
√
h11t, z2t

√
h22t, . . . , z1t

√
hiit

)T
, (4)

其中
⊙
为 Hadamard积;假定 zt = (z1t, . . . , zit)

T具有独立同分布,其均值为 0,方差为有限,则动态相关系

数矩阵为

ρt = [ρij,t]m×m =

(
qij,t√

qii,t
√
qjj,t

)
m×m

, (5)

其中 qii,t是 zt的方差–协方差矩阵Qt的元素, Qt = [qij,t]m×m = (1−αD−βD)Q+αDzt−1z
′
t−1+βDQt−1.

αD = 0.012 5, βD = 0.986 8,二者之和接近 1,表明期货与现货市场具有较强的相关性.
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从图 7中可以看出,期货与现货市场的联动性虽然一直较强,但随着市场环境的不同也产生了变化,在

股指期货刚开始引入阶段逐步升高. 在样本期尾部的大幅下跌源于 2015–09–04沪深 300股指期货异常交

易制度的引入.

表 7 BEKK模型参数估计结果
Table 7 BEKK-GARCH estimation result

系数 标准误差 z值 P值

M(1,1) 0.000 0 0.000 0 6.149 8 0.000 0
M(1,2) 0.000 0 0.000 0 6.856 5 0.000 0
M(2,2) 0.000 0 0.000 0 7.060 6 0.000 0
A(1,1) 0.236 1 0.011 4 20.785 1 0.000 0
A(2,2) 0.279 6 0.011 2 25.034 0 0.000 0
B(1,1) 0.961 9 0.003 1 311.214 9 0.000 0
B(2,2) 0.949 5 0.003 6 266.049 6 0.000 0
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图 7 期货与现货市场动态相关系数 ρ

Fig. 7 Dynamic correlation coefficient (ρ) between

futures and spot market

4 结结结束束束语语语

本文通过研究 2010–04–16∼2016–04–30沪深 300股指期货与股票市场联动关系,并进一步区分了不同

市场阶段,考察股指期货与现货市场的相互影响和关联关系.研究结果表明,现货市场与期货市场存在双向

影响关系,而现货市场的波动冲击对现货和期货市场的影响更为显著,同时,期货与现货市场的波动率主要

被现货市场波动所解释,现货市场波动对期货市场存在波动溢出效应.这与国际市场的研究结论并不完全

一致,文献[32]通过对标准普尔 500指数、道琼斯工业平均指数、香港恒生指数、日经指数和金融时报 100指

数的研究表明,期货市场主导价格发现过程,这也符合期货市场的特征,由此可见,我国股指期货市场功能

并未得到有效发挥. 这与我国股指期货模拟盘研究结论一致[33],但也有可能受制于线性格兰杰方法,而导致

的误差.

随着市场环境的不同,期货与现货之间的联动性始终较强,但其联动关系也发生了细微的变化,本文创

新在于区分了不同市场环境下的期现市场价格发现功能变化,为前人研究中不一致的结论提供了一个合理

的解释. 研究表明,市场不同收益和波动特征环境下的期货与现货引导关系并不一致，仅在剧烈波动下跌

阶段存在双向引导关系.

综合上述研究结论,我国股指期货在日频度的价格发现能力弱于股票市场,但是在市场下跌时期,期货

市场的价格发现能力较强. 对比国外金融市场的研究,我国股指期货市场功能尚不够健全,还需要监管层进

一步出台合理的交易制度和投资者保护方案,以促进我国股指期货市场的健康发展.
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