
随着我国证券市场的不断发展与完善，2010 年 4 月 16 日

沪深 300 指数期货正式在中国金融期货交易所挂牌交易。我国

股指期货市场结构不同于境外市场，一方面有典型的新兴市场

特征，投机气氛较浓，日内短线交易占比高；另一方面我国股票

市场有特殊之处，例如对卖空限制较严、存在 T+1 交易制度等。
因此，沪深 300 指数期货的推出对股票市场的影响如何，已经

成为监管部门关注的重要问题。
一般而言，股价指数期货市场的建立会吸引额外的交易及

新资金进入证券市场交易，期货的避险功能提供了现货与期货

价格间的稳定关系。然而，指数期货是否会引起现货市场价格

的强烈波动而产生其他负面影响呢？股票与期货市场二者的关

系体现在价格发现及领先落后、成交量、股价波动程度、交易结

构改变等方面。波动性是市场价格对信息的反应而引起的波动

程度，用以度量市场的风险。波动性对于市场运行效率是十分

重要的，而且与市场信息效率联系紧密。股指期货推出的初衷

之一就是为股票现货市场投资者提供一种避险工具，规避系统

性风险。如果其上市后显著加剧了现货市场的波动性，则无疑

加大了现货市场的风险。这就与各国交易所推出股指期货的初

衷相违背。
在沪深 300 股指期货正式交易之前，国内学者主要通过沪

深 300 仿真交易数据对我国股指期货波动性进行研究，但模拟

数据毕竟不同于真实交易数据，其结论的可靠性值得商榷。而

基于真实交易数据的研究则是针对国外股指期货市场或是成

熟的香港、台湾等指数期货市场。鉴于我国股指期货已经运行 1
年多，并达到较为稳定的状态，本文利用沪深 300 指数期货上

市 1 年多来的 10 分钟高频数据为样本，分别采用单变量和双

变量的 GARCH 模型进分析，较为全面综合地研究了我国沪深

300 指数期货推出后对指数现货市场的波动性影响。
一、文献述评
国外方面，Maosen Zhong（2004）利用 EGACH 模型研究墨

西哥 IPC 股指期货，认为股指期货的建立是股指现货波动的

来源，它显著地影响了现货的波动性。 [1 ]Panayiotis Alexakis
（2007）利用 GJR- GARCH 模型分析了希腊股指期货对股指现

货的影响，认为股指期货的建立对股指现货的波动有减弱的

作用。[2]

而国内已有的关于指数期货的建立对指数现货波动性影

响的文章并不多。华仁海和刘仁富（2010）采用协整思想、误差

修正模型、格兰杰因果检验探讨了指数期货和现货之间的价格

引导关系，研究表明指数期货有较强的价格引导作用，但没有

对其波动性进行分析。[3]何诚颖等（2011）利用向量误差修正模

型和脉冲响应函数的结果表明指数期货对信息的反应速度更

快，通过 I- S 和 P- T 模型表明新信息主要是通过指数期货市场

来反应，指数期货市场的价格发现能力要强于指数现货市场。[4]

以上的文献基本上是从价格发现功能、误差修正模型、格兰杰

因果检验考虑的，没有从波动性角度描述。本文将着重从波动

性这一个角度来考察我国指数期货市场的建立对指数现货市

场的影响。
二、研究模型
一些金融时间序列，常常会出现某一特征值成群出现的情

况，这种性质称为波动的集群性。在一般时间序列分析中，要求

随机扰动项是同方差，但这类序列的随机扰动项的无条件方差

是常量，条件方差是变化的量，这种情况下就需要使用条件异

方差模型。
（一）加入虚拟变量的一元 GARCH 模型

当用 ARCH 模型描述某些时间序列，阶数 q 需要取一个很

大的值时，可采用 bollerslev（1986）提出的广义自回归条件异方

差模型，即 GARCH 模型。
在对指数现货收益率序列进行分析时，考虑加入虚拟变量

的 GARCH 模型。即在 GARCH（p，q）模型中加入虚拟变量 d，

GARCH（p，q）模型的条件方差就变为：
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其中，εt 为均值方程的扰动项，它服从条件正态分布，条件

方差 σ
2

t 为在已知信息集为 Φt- 1 条件下 t 时刻 εt 的方差，p≥0，

q>0，α0>0，αi≥0（i=1，…，q），βj≥0（j=1，…，p）为保 证 GARCH

（p，q）是宽平稳的，存在约束条件
q

i = 1
Σαi+

p

j = 1
Σβj<1。假设股指期货

推出前 d=0，推出后 d=1，d 的系数 γ 是表现波动性变化的代理

参数。若修正的 GARCH 模型的参数 γ>0，说明股指期货的推出

增加了现货市场的波动性；若 γ<0，说明降低了现货市场的波

动性；若 γ=0，说明对现货市场没有影响。
（二）二元 GARCH 模型

对于二元 GARCH 模型的均值方程部分采用 VAR（p）模型

建模。均值方程使用 VAR 的原因在于，简单且不要很强的经济

理论支撑。而波动部分采用非对角的 BEKK（1，1）模型建模，其

原因在于它保证了最优化过程中的条件方差和协方差矩阵的

正定性，允许多个变量之间相互变动，同时所估计的参数较其

他二元 GARCH 模型较少，适用于变量之间的波动研究。
VAR（p）模型的形式为：

Rt=Φ0+
p

i = 1
ΣΦiRt-i+εt （2）

其中，Rt=（Rf，t，Rs，t）
'，Rf，t 和 Rs，t 为 t 时刻指数期货和指数现

货的收益率，Φ0=（φf0，φs0）
' 是一个二维向量，Φi=

φ
i

ff ，φ
i

fs

φ
i

sf ，φ
i

ss

s s，（i=1，

2，…，p）是 2×2 维矩阵，部分系数由于统计意义上不显著将被

设定为 0。εt＝（εf，t，εs，t）
' 是一个序列不相关的随机向量序列，均

值为 0，协方差矩阵为蒡。
非对角 BEKK 模型的具体形式为：

蒡t=CC'+
m

i = 1
ΣAi（εt-iε'

t-i）A'
i+

s

j = 1
Σβj蒡t-jB'

j （3）

其中，m=1，s=1，蒡 t=
σff，t，σfs，t

σsf，t，σss，t
C C，σff，t 为 t 时刻指数期货的

方差，σsf，t 为 t 时刻指数期货与现货之间的协方差，σss，t 为 t 时

刻指数现货的方差，εt-i=（εf，t-i εs，t-i）
'，C 是对称矩阵，Ai 和 Bj 是

2×2 的 矩 阵 ，A1=
A11，A12

A21，A22
C C，B1=

B11，B12

B21，B22
C C，C= C11，C12

C21，C22
C C且

C12=C21。由于此模型要求最终是正定的矩阵，所以对矩阵 C、Ai、
βj 要求较高，最终的计算结果要使蒡t 几乎处处正定。

三、实证结果与分析
（一）样本选择与数据处理

本文采用沪深 300 指数期货和指数现货的 10 分钟交易数

据为样本。由于我国沪深 300 指数期货于 2010 年 4 月 16 日推

出，为研究指数期货推出前后对指数现货市场带来的波动性影

响，将样本区间取为：2009/4/16—2011/4/15，共 11 664 个样本数

据，以指数期货推出日为时间分割点，将沪深 300 指数现货整

个样本区间分为两个阶段：第一阶段为 2009/4/16—2010/4/15，

第二阶段为 2010/4/16—2011/4/15。为研究二者之间的波动溢出

效应，将样本区间选取为：2010/4/16—2011/4/15，沪深 300 指数

期货使用当月连续合约数据，为使资料选择具有同一时间基

准，采用二者重叠的交易时段上午 9：30- 11：30，下午 13：00-
15：00 的 10 分钟交易收盘价进行配对，共获得 5 784 对数据，

数据来源于 WIND 资讯。
沪深 300 指数期货和指数现货收益率采用价格对数的一

阶差分，计算公式为：

Rf，t=lnFt-lnFt- 1 （4）
Rs，t=lnSt-lnSt- 1 （5）
其中，Rf，t 和 Rs，t 为 t 时刻指数期货和指数现货的收益率，Ft

和 St 为 t 时刻指数期货和指数现货的收盘价，Ft-1 和 St-1 为 t- 1
时刻指数期货和指数现货的收盘价。

（二）描述性统计

表 1 沪深 300 指数期货和现货收益率描述性统计

从表 1 中可以看出，期货和现货收益率序列的方差十分接

近，收益率序列的峰度均大于 3，在样本区间 2010/4/16—2011/
4/15 中指数期货收益率的峰度比现货的大，说明期货相比现货

更容易出现极端收益，收益率均存在不同程度的左偏和右偏，

说明收益率序列呈现典型金融数据“尖峰厚尾”的不对称分布

特征，同时 JB 统计量也表明收益率序列不服从正态分布。

图 1 沪深 300 指数期货收益率波动图（2010/4/16—2011/4/15）

图 2 沪深 300 指数现货收益率波动图（2010/4/16—2011/4/15）

从图 1 和图 2 中可以看出，指数期货与现货收益率序列均

存在波动群聚效应，因此，传统的同方差假设条件不满足，需要

对两收益率序列的异方差性加以考虑。
（三）平稳性检验

在对时间序列建模时，首先要对数据进行平稳性检验，下

面用 ADF 检验法检验序列的平稳性，结果见表 2：

表 2 沪深 300 指数期货和现货收益率序列的单位根检验

从表 2 中可以看出，ADF 统计量均明显小于其显著性水

平，拒绝了存在单位根的原假设，说明指数期货和指数现货收

益率序列是平稳的。
（四）加入虚拟变量的一元 GARCH 模型及实证结果

1.建立均值方程。由于收益率序列平稳，对指数现货收益率

序列进行 Box- Jenkins 建模，根据 AIC 准则，通过 R 软件定阶，

Rf，t

Rs，t
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确定指数现货收益率序列的均值方程均服从 ARMA（2，2）模

型，即：

Rs，t=φ1Rs，t-1+φ2Rs，t-2+εt+θ1εt-1+θ2εt-2 （6）
参数估计结果见表 3：

表 3 沪深 300 指数收益率序列均值方程估计结果

注：括号内为统 t 计量和 p 值

对均值方程的残差进行独立性检验，服从白噪声过程，说

明均值方程拟合充分。
2.ARCH 效应检验。在建立一元 GARCH 模型之前对指数

现货收益率序列的均值方程进行 ARCH-LM 检验，结果见表 4：

表 4 沪深 300 指数收益率序列 ARCH 效应检验结果

从表 4 可以看出，在显著性水平为 5%和自由度为 18 的情

况 下 ，LM 统 计 量 Obs*R-squared 为 33.605 63， 相 伴 概 率 为

0.014 1，小于显著性水平，因此拒绝不存在 ARCH 效应的原假

设，认为该收益率序列存在明显的高阶 ARCH 效应，可以采用

GARCH 模型进行建模。
3.加入虚拟变量的一元 GARCH 模型参数估计。实际应用

中，低阶的 GARCH 模型就能描述大量的金融时间序列数据，

因 此 分 别 尝 试 用 加 入 虚 拟 变 量 的 GARCH（1，1），GARCH
（2，

1），GARCH（1，2），GARCH（2，2）模型对条件方差进行拟合，结

果见表 5：

表 5 不同参数的 GARCH 模型回归统计结果

结合 AIC 值，SC 值和拟合优度 R2 值判断，GARCH（1，2）
模型拟合效果较好，因此选择 GARCH（1，2）模型建立条件方差

方程。估计结果见表 6：

表 6 沪深 300 指数收益率（全样本区间）GARCH（1，2）模型结果

注：括号内为 z 统计量和 p 值

对拟合后 GARCH 模型的残差序列再次进行 ARCH 效应

检验，LM 统计量 Obs*R-squared 值为 0.349 787，相伴概率 p 值

为 0.554 2，大于显著性水平 5%，接受原假设，说明残差序列已

经不存在 ARCH 效应，模型拟合充分。
从上面的实证结果分析可知，从虚拟变量的系数 γ 为正，可

以说明股指期货交易的推出在一定程度上增加了现货指数的

波动性，但是系数值为 1.22e-08，且统计不显著，这说明波动性

的影响是非常微弱的，可认为几乎没有影响。因此，结果表明沪

深 300 指数期货的推出后股指现货本身的波动性并没有显著

性变化。下面研究股指期货和股指现货之间的相互波动关系。
（五）二元 GARCH 模型及实证结果

1.VAR 模型估计。VAR 模型中常用的定阶方法有 AIC、
SC、FPE、HQC。本文使用以上四种定阶方法，结合各自最佳阶

数对应的 VAR 模型所产生的两个残差的相关系数图和系数的

显著性来综合评定最终选取 VAR 模型的滞后阶数为 7。从模

型的残差之间的相关系数图可知，VAR 模型估计比较充分。
2.波动溢出效应分析。根据均值方程产生的残差，对其波动

溢出效应建模，采用的模型为二元非对角 BEKK 模型，其建模

过程由 RATS 完成。在模型估计的过程中由于其残差有显著的

尖峰厚尾的特征，所以，其似然函数的分布采用 T 分布或广义

误差分布。模型效果显示当分布设为广义误差分布时，其极大

似然值更大，所以最终采用广义误差分布，其结果见表 7：

表 7 二元 GARCH 模型参数估计结果

从表 7 可以看出，除了 C22 系数以外其他的系数值在统计

意义上均是显著的，P 值均小于 0.05。由此得到的二元 GARCH
模型的公式为：

σff，t=7.02244×10-7+0.125316ε
2

f，t-1+0.080712εf，t-1εs，t-1+

0.012966ε
2

s，t-1+0.7291σff，t-1-0.125194σfs，t-1+4.94209×10-3σss，t-1

σsf，t=5.96656×10-7+0.057348ε
2

f，t-1+0.121128εf，t-1εs，t-1+

0.03306ε
2

s，t-1 -0.029548σff，t-1+0.8567σfs，t-1-0.067488σss，t-1

σss，t=5.06944×10-7+0.026244ε
2

f，t-1+0.09396εf，t-1εs，t-1+

0.0841ε
2

s，t-1 -1.10224×10-3σff，t-1-0.063744σfs，t-1+0.9216σss，t-1

由以上三个方程和表 7 可以得到以下结论：

第一，期货方程中的 σff，t-1 和现货方程中的 σss，t 的系数在统

计意义上都很显著，这说明期货市场和现货市场前期的条件方

差对当期的波动率都有影响，解释了股指期货市场和现货市场

的波动集聚影响。期货方程中 σff，t-1 的系数 0.729 1，现货方程

σss，t 的系数为 0.921 6，这说明现货市场前期条件方差对当期的

影响更为显著和强烈，而期货市场数值略小，但是影响仍较强，

集聚现象严重。
第二，由期货方程 σff，t 中的 σss，t-1 系数和现货方程 σss，t 中的

σff，t-1 系数在统计意义上均是显著的，相伴概率 p 值均小于0.05，

说明沪深 300 指数期货市场和指数现货市场具有双向的波动

溢出效应。从系数的正负可知，期货市场对现货市场的波动溢

出效应为负效应，表明期货市场具有减弱现货市场波动性的作

用，它的出现使现货市场的运行更为平稳；而现货市场对期货

市场的波动溢出效应为正效应，具有增大期货市场波动的作

用。从系数的绝对值大小可以得到，两个市场之间信息相互传

导不是特别强，作用较小。
四、结论和原因
为了研究指数期货的引入对指数现货波动性产生的影响，

本文选取沪深 300 指数为研究对象，从两个角度分别对样本数

据进行了研究分析。第一个角度以指数期货交易推出时间为分

割点，引入带虚拟变量的 ARMA（2，2）-GARCH（1，2）模型进行

建模，研究发现沪深 300 指数期货推出后，指数现货的波动性

指数现货

Rs，t

1.84e- 07
（8.086173）

（0.0000）

0.046818
（6.350726）

（0.0000）

0.044262
（5.158774）

（0.0000）

0.886618
（137.5599）

（0.0000）

1.22e- 08
（0.716117）

（0.4110）
0.977698

α0 α1 α2 β1 γ α1+α2+β1

R2
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（上接第 67 页）类公司一般都是亏损严重、存在退市可能性的

公司，存在着巨大的投资风险和投机价值，而现存的 ST 制度和

*ST 制度经比较分析，是并行的不以风险高低为标准的两类独

立制度。“T”类制度演变是中国改革演变投向证券市场退市制

度方面的“小水滴”，未来的建设同样离不开整个制度环境的建

设和重构。
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（上接第 82 页）据，通过引入 VAR（7）-BEKK（1，1）模型，研究

发现沪深 300 指数期货市场和指数现货市场之间存在着微弱

的双向波动溢出效应，期货市场具有减弱现货市场波动性的作

用，它的出现使现货市场的运行更为平稳，而现货市场对期货

市场的波动溢出效应为正效应，具有增大期货市场波动的作

用，但它们之间的影响都较小。综合上述分析，本文认为沪深

300 股指期货的推出，对沪深 300 指数的波动性影响存在，但影

响不显著。
对于其它国家，股指期货推出前后对股指现货的波动影响

并是不一致的。美国、日本是较早设立股指期货这一衍生品的

国家，它们是股指期货的先期创建者。对于股指期货来说，理论

上会让股指现货市场更为稳定，但是实际看，在初始阶段，美

国、日本的股指波动更大。推测其原因认为，股指期货刚刚推出

时，交易量小，参与人较少，使其没有充分的信息流动，造成价

格不稳定。而股指期货市场和股指现货市场是一体的，所以影

响了股指现货市场，增大了股指现货市场的波动。当股指期货

推出一段时间过后，参与的人增多，市场管理更加规范，信息流

通通畅，反而能够降低股指现货的波动性。
由于我国股指期货在交易前，进行了 4 年的仿真交易阶

段，对其运行有较为深刻的了解，并借鉴了国外市场的成熟经

验，所以在运行中成熟了很多。此外，目前中国的股指期货交易

量排在全世界股指期货交易市场第一位，交易非常活跃，信息

流通通畅，充分反映了投资者对未来股票市场的预期，价格较

为稳定。综上认为，我国股指期货对现货产生了微弱的降低波

动作用，并认为目前我国股指期货市场运行良好。
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产力的一般性，价值性是中国特色社会主义生产力的人文性，

二者的关系恰如车之两轮、鸟之双翼，缺一不可。这就是中国特

色的社会主义生产力的最大特点和属性———生产力的发展和

人自身发展的统一。这是马克思主义生产力的应有之义。“代替

那存在着阶级对立的资产阶级社会的，将是这样一个联合体，

在那里，每个人的自由发展是一切人的自由发展的条件”，是马

克思和恩格斯在《共产党宣言》中所阐明的人类追求的最高价

值目标。[9]294 江泽民说：“推进人的全面发展，同推进经济、文化

的发展和改善人民物质文化生活，是互为前提和基础的。人越

全面发展，社会的物质文化财富就会创造得越多，人民的生活

就越能得到改善，而物质文化条件越充分，又越能推进人的全

面发展。社会生产力和经济文化的发展水平是逐步提高、永无

止境的历史过程，人的全面发展程度也是逐步提高、永无止境

的历史过程。这两个历史过程应相互结合、相互促进地向前发

展。”[10]295 在这个发展的过程中，就是要不断调整人与人的关系

和人与自然的关系，最终实现人的全面发展。改革开放以来，中

国特色社会主义的发展尽管在人与自然的关系和人与人的关

系方面还存在很大的不足，但生态文明的提出无疑为中国特色

社会主义的发展指明了方向和目标。未来的社会无疑是走向生

态文明的社会，这样的社会的生产或生产力的运行就会像马克

思所说的那样，“社会化的人，联合起来的生产者，将合理地调

节他们和自然之间的物质变换，把它置于他们的共同控制之

下，而不让它作为盲目的力量来统治自己；靠消耗最小的力量，

在最无愧于和最适合于他们的人类本性的条件下来进行这种

物质变换”。[11]928- 929 尽管人类从必然王国走向自由王国的这个

阶段是一个长期的痛苦的过程，需要积存一定的社会物质基础

或一系列物质生存条件，需要不断地把人与人之间和人与自然

之间合理的关系内化到实际的日常生活的关系之中去，但这毕

竟是人类未来的走向。
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