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中国股市大幅波动期间股指期货
对指数现货波动的影响

方建武，祝丽薇

（陕西师范大学 国际商学院，陕西 西安　７１０１００）

摘　要：针对股指期货做空机制与做多机制对指数现货的影响有无异同的问题，将２０１４年７
月至２０１５年８月间中国股市的大幅波动分为上涨期和下跌期，通过沪深３００股指期货以及沪深
３００指数现货每 ５分钟的数据，利用 Ｇａｒｍａｎ＆Ｋｌａｓｓ波动率度量公式、双变量 ＧＡＲＣＨ模型和
ＥＧＡＲＣＨ模型来分析波动中股指期货对指数现货波动的影响。研究认为，在市场处于大幅波动
期，股指期货和指数现货两个市场之间存在双向价格引导关系，其中指数现货市场处于主导地位，

两个市场之间风险是相互传递的，其中指数现货市场的风险传递更加显著；在中国股市波动的利

多阶段，股指期货的负收益会促进指数现货的波动，在利空阶段，股指期货的负收益影响大于正收

益影响，股指期货的做空机制对指数现货市场带来的影响大于做多机制带来的影响；股指期货以

其本身固有的领先于股指的特性，在应该抑制波动的时候反而加剧了波动，造成了负面影响，中国

金融市场应重视其负面影响，并采取有效措施来加强对负面影响的控制。
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　　股指期货具有套期保值的功能，能够使投资者

有效地规避市场风险，在金融市场发挥着举足轻重

的作用。在发达国家的金融市场上，机构投资者作

为投资主力，在市场上占有较大的比例且专业性较

强，而中国作为发展中国家有一亿多的 “散户”，股

民数量庞大。同时，国家相关政策的出台会对中国

股市产生显著冲击，造成相关概念股快速涨跌停的

局面，如２０１５年３月初的环保板块和煤炭板块。因

此，中国股市是具有“中国特色”的独特金融市场。

２０１０年４月１６日，中国金融交易所推出沪深３００股

指期货，虽然推出较晚，但无疑推动了中国金融市

场向国际化、成熟化发展。从目前股指期货市场的

交易情况来看，其中投机交易占了绝大部分，伴随

着过多的投机者、投机交易而来的波动，这是否会

影响股票指数现货反映能力的真实度？

２０１４年７月底开始，中国股票市场一路上涨，

迎来了多年难遇的大牛市，老股民“复苏”，新股民

“萌芽”，从退休大妈到大学生纷纷进入市场，社会

步入了全民炒股的时段。股市指数现货也一路迎

风而涨，上证指数从２０１４年７月１８日的２０５９．０７

点到２０１５年６月１２日５１６６．３５点，上涨了３１０７．２８

点。随后，在接下来的周一（６月１５日），大盘开始

“跳水”，虽然在７月中旬和８月中上旬有过两次小

幅回升，却无法改变整体大幅下滑的局势，甚至有

人将这两次的回升认为是市场触底反弹的时节，而

“深套”其中。直至８月２６日，大盘创下新低，收于

２９２７．２９点，６３天内，下跌２２３９．０６点，在随后的时

间内股市指数震荡盘整。

股指期货是指数现货的预测，因此二者有着强

相关性，与股市指数现货的情况相同，股指期货也

从２０１４年７月中开始上涨。其中，沪深３００股指期

货２０１４年７月１８日收于２１６７．２点，至２０１５年６月

１２日收于５３３５．１２，期间上涨了３１６７．９２点，高于上

证指数上涨幅度６０．６４个点。同样在６月１５日，当

日ＩＦ１５０６① 的股指期货合约报价开始下跌，当日下

跌１３２．８４个点。与沪深３００指数现货一样，二者均

是在开盘的第一个５分钟内出现阴烛。股指期货市

场在七八月中旬也出现价格上扬走势，依然没有改

变整体大局的走势，８月２６日沪深３００股指期货收

于２７８０点。

在２０１０年沪深３００股指期货推出之初，它就包

含争议，对于其与沪深３００指数现货之间的关系，有

两种完全相反的观点，从套期保值的观点看，它有

助于抑制现货市场的大幅波动，减少不确定性，有

稳定现货市场的作用。而另外一种观点则是从投

机交易的方面出发，如果投机者众多期货市场处于

过度投机状态，不仅股指期货稳定现货市场的作用

达不到，其本身的高风险性反而会加剧股票现货市
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① ＩＦ１５０６指２０１５年６月交割的沪深３００股指期货合约。



场的波动。在此次中国股市的大幅波动中，不少人

便将股市波动加剧的原因直指股指期货，认为是股

指期货的高杠杆、高风险放大了股市的波动。就

此，本文将大幅波动期分为大幅上涨阶段和剧烈下

跌阶段，通过沪深３００股指期货以及沪深３００指数

现货每５分钟的数据，来分析在这样剧烈的波动中，

股指期货对指数现货波动的影响程度。

一、文献回顾

　　对指数现货波动与股指期货之间关系的研究，盛

浙湘等通过对美国、比利时、日本、中国等不同发展阶

段的８个国家考察，研究认为：股指期货的推出对于

市场结构越完善的国家其抑制波动的能力越强［１］。

陈海强等通过对股指期货推出前后两个阶段沪深

３００指数现货价格进行Ｌéｖｙ跳跃ＫｏｌｍｏｇｏｒｏｗＳｍｉｒｎｏｖ

检验和Ｗｉｌｃｏｘｏｎ检验，研究认为：股指期货推出后沪

深３００指数现货价格的跳跃活跃指数增加，而幅度减

小［２］。邢天才等采用非对称模型对沪深３００股指期

货仿真数据进行研究，研究认为：股指期货的推出在

初期对指数现货有增大波动性的作用，而远期对波动

性的影响将逐渐消失［３］。杨帆等对期货市场进行正

反馈研究后认为：股指期货市场正反馈交易行为具有

杠杆效应，当市场整体走弱时，负面消息对市场的冲

击要远远大于正面消息对市场的冲击［４］。朱喜安等

通过对ＨＳ３００期指日收益率进行研究，研究认为：中

国股指期货对现货市场冲击具有非对称的特性，市场

杠杆效应明显，利空消息对股市的影响要比同规模利

好消息的冲击更强烈［５］。李战江等对沪深３００股指

期货与现货间尾部相关性进行研究，研究认为：在大

幅波动的情况下，两个市场间的上尾相关性强于下尾

相关性，表明两个市场同时暴涨的概率大于同时暴跌

的概率［６］。岳华等采用ＥＧＡＲＣＨ模型对沪深３００股

指期货与沪深３００指数现货的日数据进行研究，研究

认为：随着时间的变化，股指期货稳定现货市场波动

的作用会逐步减小［７］。王朝晖等认为期现市场具有

双向波动溢出效应，但股指期货弱于指数现货，短期

内波动溢出存在不对称性，长期内股指期货市场前期

的波动性能减缓当期股票市场的波动性［８］。

对股指期货市场与指数现货市场风险传递性的

研究，刘庆富等采用双变量ＧＡＲＣＨ模型对沪深３００
股指期货和沪深３００指数现货进行研究，认为：股指
期货市场与指数现货市场之间的风险传递是双向的，

指数现货市场向股指期货市场的风险传导力度要大

于股指期货市场向指数现货市场的风险传导力度［９］。

梁龙飞通过理论研究，认为交易所各项规章制度的失

误与疏漏是造成股指期货市场风险对现货市场风险

传递的主要原因［１０］。姚宁等采用２００６至２００７年中

国股市大盘股和股指期货标的指数现货高频价格数

据进行研究，研究认为：中国大盘股和作为股指期货

标的物的沪深３００指数现货既存在同时跳跃溢出效
应，也存在中国大盘股领先沪深３００指数现货５分钟
跳跃溢出效应，说明中国股市和期市存在极强的风险

关联性［１１］。余洪亮认为股指期货的套期保值功能能

使其成为规避风险的工具，但是它又能在短期内助涨

助跌，增加股市的风险［１２］。

对股指期货被操纵后对于股指影响的研究，左

顺跟通过对股指期货和指数现货的实证研究，认为

中国股指期货市场疑似操纵日或者疑似操纵时段

股指期货市场的价格发现功能确实较弱，表明在股

指期货被操纵的情况下，两个市场发生偏离［１３］。

综上所述，当前学术界多数文献是关于市场震

荡盘整期的研究，或是利用仿真数据对于期现货两

个市场波动及风险溢出进行研究［１４］，缺少对于类似

２０１４年７月至２０１５年８月这样市场大幅波动时期
的研究，而这一极端时期的问题往往在社会造成极

大的影响，是广大投资者和市场监管者关注的焦

点。研究这一问题对如何防范市场暴涨暴跌、加强

市场风险应急处置、完善金融市场风险监管有着十

分重要的理论及现实意义。

二、实证分析

　　（一）研究思路

本文采用２０１４年６月至２０１５年８月期间１４
个月的沪深３００指数现货和沪深３００股指期货的高
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频数据，第一，采用 Ｇａｒｍａｎ＆Ｋｌａｓｓ（以下简写为

“Ｇ＆Ｋ”）对波动率的度量公式，对比大幅波动期

间沪深３００指数现货和沪深３００股指期货的波动

率［１５］。第二，采用双变量 ＧＡＲＣＨ模型研究两市的

波动及风险溢出情况。第三，将整个大幅波动期分

为：大幅上涨和剧烈下跌两个阶段，采用 ＥＧＡＲＣＨ

模型来对比两个时期内股指期货收益对指数现货

市场分别有何影响。第四，得出相关结论。为了研

究市场大幅波动情况，将波动期分为剧烈上涨时期

和急剧下跌时期，分别研究在这两个期间股指期货

对指数现货的影响有无差异，通过指数现货探寻股

指期货推出给股票指数现货市场带来的正负两面

的影响，并得出在此次股民所谓的“股灾”中，股指

期货对指数现货的大幅波动现象究竟起到了正面

的抑制作用，还是负面的加剧作用。

（二）研究方法

为了研究在大幅波动中股指期货对指数现货

波动的影响，采用双变量ＧＡＲＣＨ模型，以及基于利

多和利空时期的非对称ＥＧＡＲＣＨ模型，来分别度量

股指期货对指数现货的波动溢出效应和风险传递

的非对称性。

１．双变量ＧＡＲＣＨ模型

股指期货 ｆ与指数现货 ｓ之间波动的相关系

数，令股指期货 ｔ时刻的平均价格为 Ｐｆ，ｔ＝（Ｃｆ，ｔ＋

Ｏｆ，ｔ）／２，指数现货ｔ时刻的平均价格为Ｐｓ，ｔ＝（Ｃｓ，ｔ＋

Ｏｓ，ｔ）／２，用Ｏｆ，ｔ来表示 ｔ时刻股指期货的开盘价格，

Ｏｓ，ｔ来表示ｔ时刻指数现货市场的开盘价格，Ｃｆ，ｔ来

表示ｔ时刻股指期货的收盘价格，Ｃｓ，ｔ来表示 ｔ时刻

指数现货市场的收盘价格，则 ｔ时刻指数现货的收

益Ｒｓ，ｔ即为：Ｒｓ，ｔ＝Ｐｓ，ｔ－Ｐｓ，ｔ－１，ｔ时刻股指期货的收

益 Ｒｆ，ｔ即为：Ｒｆ，ｔ＝Ｐｆ，ｔ－Ｐｆ，ｔ－１，，所构建的双变量

ＧＡＲＣＨ模型的条件均值方程为

Ｒｆ，ｔ＝α
ｆ
０＋∑

ｐ

ｉ＝１
αｆｉＲｆ，ｔ－ｉ＋∑

ｑ

ｊ＝１
βｆｊＲｓ，ｔ－ｊ＋

γｆ（Ｐｆ，ｔ－１－Ｐｓ，ｔ－１）＋εｆ，ｔ （１）

Ｒｓ，ｔ＝α
ｓ
０＋∑

ｐ

ｉ＝１
αｓｉＲｓ，ｔ－ｉ＋∑

ｑ

ｊ＝１
βｓｊＲｆ，ｔ－ｊ＋

γｓ（Ｐｓ，ｔ－１－Ｐｆ，ｔ－１）＋εｓ，ｔ （２）

式中：εｔ＝（εｆ，ｔ，εｓ，ｔ）′，εｔ｜Ωｔ－１～Ｎ（０，∑ｔ
），εｆ，ｔ和

εｓ，ｔ分别为式（１）和式（２）的残差项，α、β、γ分别为

指数现货ｓ和股指期货ｆ相关价格Ｐ及收益Ｒ的系数

项，求和项中的ｐ、ｑ分别表示指数现货收益Ｒｓ、股指

期货收益 Ｒｆ的滞后 ｐ、ｑ阶数，Ωｔ为ｔ－１时刻的

信息集。

∑ｔ
为２×２阶的时变条件协方差矩阵为

∑ｔ
＝ Ｈｆｆ，ｔ
Ｈｓｆ，ｔ
　
Ｈｆｓ，ｔ
Ｈｓｓ，

( )
ｔ

（３）

条件方差方程为

Ｈｆｆ，ｔ＝φ
ｆ
０＋∑

ｑｆ

ｉ＝１
φｆｉＨｆｆ，ｔ－ｉ＋∑

ｐｆ

ｊ＝１
ηｆｊε

２
ｆ，ｔ－ｊ＋

∑
ｎ

ｕ＝１
λｆｕε

２
ｓ，ｔ－ｕ （４）

Ｈｓｓ，ｔ＝φ
ｓ
０＋∑

ｑｓ

ｉ＝１
φｓｉＨｓｓ，ｔ－ｉ＋∑

ｐｓ

ｊ＝１
ηｓｊε

２
ｓ，ｔ－ｊ＋

∑
ｍ

ｕ＝１
λｓｕε

２
ｆ，ｔ－ｕ （５）

Ｈｆｓ，ｔ＝ω０＋∑
Ｍ

ｋ＝１
ω１，ｋＨｆｓ，ｔ－ｋ＋

∑
Ｍ

ｋ＝１
ω２，ｋ（εｆ，ｔ－１＋εｓ，ｔ－１） （６）

因此，双变量ＧＡＲＣＨ模型的似然函数即可设为

Ｌ１（Θ１）＝－
Ｔ１
２ｌｎ（２π）－

１
２∑

Ｔ１

ｔ＝１
·

（ｌｎ｜ｔ｜＋ε′ｔ
－１
ｔεｔ） （７）

式中：Ｈｆｆ，ｔ、Ｈｓｓ，ｔ、Ｈｆｓ，ｔ分别表示股指期货 ｆ自身的方

差方程、指数现货ｓ自身的方差方程、股指期货 ｆ与

指数现货ｓ相互影响的方差方程；Θ１为待估计的参

数向量，εｔ＝（εｆ，ｔ，εｓ，ｔ）′，ｆ，ｔ和 ｓ，ｔ分别为式（１）

和式（２）的残差项；φ、ω、η分别为指数现货ｓ和股指

期货ｆ各个条件方差的系数，Ｔ１为观测数据，∑ｔ
为

时变条件协方差矩阵。

２．利多和利空时期的非对称ＥＧＡＲＣＨ模型

为了研究在市场大幅上涨阶段以及剧烈下跌

阶段，股指期货对指数现货市场收益波动的影响以

及波动的非对称性在两个阶段有无差异，将利多时

期和利空时期对应于大幅上涨时期阶段与剧烈下

跌阶段，构建利多和利空时期的非对称ＥＧＡＲＣＨ模
７６
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型。条件均值方程为

Ｒｆ，ｔ＝ａ０＋ａ１Ｒ
＋
ｆ，ｔ－１＋ａ２Ｒ

－
ｆ，ｔ－１＋ｂ１Ｒ

＋
ｓ，ｔ－１＋

ｂ２Ｒ
－
ｓ，ｔ－１＋ｅｆ，ｔ （８）

Ｒｓ，ｔ＝ａ０＋ａ１Ｒ
＋
ｓ，ｔ－１＋ａ２Ｒ

－
ｓ，ｔ－１＋ｂ１Ｒ

＋
ｆ，ｔ－１＋

ｂ２Ｒ
－
ｆ，ｔ－１＋ｅｓ，ｔ （９）

式中：ｅｔ＝（ｅｆ，ｔ＋ｅｓ，ｔ）′，ｅｔ｜Ωｔ－１～Ｎ（０，Ｈｔ），ｅｆ，ｔ和 ｅｓ，ｔ
分别式（８）和式（９）的残差项，ａ，ｂ为式（８）（９）中指

数现货和股指期货各时期收益的系数项，Ωｔ为 ｔ－１

时刻的信息集；Ｒ＋ｆ，ｔ－１＝ｍａｘ｛Ｒｆ，ｔ－１，０｝和 Ｒ
－
ｆ，ｔ－１＝ｍｉｎ

｛Ｒｆ，ｔ－１，０｝，Ｒ
＋
ｓ，ｔ－１ ＝ｍａｘ｛Ｒｓ，ｔ－１，０｝和 Ｒ

－
ｓ，ｔ－１ ＝ｍｉｎ

｛Ｒｓ，ｔ－１，０｝，Ｒｔ－１为前一期的收益；Ｈｔ为２×２阶的时

变条件协方差矩阵

Ｈｔ＝
σ２ｆ，ｔ
ρσｆ，ｔσｓ，ｔ

　
ρσｆ，ｔσｓ，ｔ
σ２ｓ，

( )
ｔ

（１０）

式中：ρ为系数项。条件方差方程为

ｌｎσ２ｆ，ｔ＝φｆ，０＋φｆ，１ｌｎσ
２
ｆ，ｔ－１＋ｋｆ，１ｚ

＋
ｆ，ｔ－１＋

ｋｆ，２ｚ
－
ｆ，ｔ－１＋δｆ，１ｚ

＋
ｓ，ｔ－１＋δｆ，２ｚ

－
ｓ，ｔ－１ （１１）

ｌｎσ２ｓ，ｔ＝φｓ，０＋φｓ，１ｌｎσ
２
ｓ，ｔ－１＋ｋｓ，１ｚ

＋
ｓ，ｔ－１＋

ｋｓ，２ｚ
－
ｓ，ｔ－１＋δｓ，１ｚ

＋
ｆ，ｔ－１＋δｓ，２ｚ

－
ｆ，ｔ－１ （１２）

式中：ｚ＋ｆ，ｔ－１＝
ｅ＋ｆ，ｔ－１
σｆ，ｔ－１

和 ｚ－ｓ，ｔ－１＝
ｅ－ｆ，ｔ－１
σｆ，ｔ－１

这里 ｅ＋ｆ，ｔ－１＝ｍａｘ

｛ｅｆ，ｔ－１，０｝和 ｅ
－
ｆ，ｔ－１＝ｍｉｎ｛ｅｆ，ｔ－１，０｝，同样的 ｚ

＋
ｓ，ｔ－１，

ｚ－ｓ，ｔ－１，ｅ
＋
ｓ，ｔ－１和ｅ

－
ｓ，ｔ－１也可以这样得到；σ

２
ｓ，ｔ、σ

２
ｆ，ｔ分别为

指数现货ｓ和股脂期货ｆ的条件方差，ｅｆ，ｔ和 ｅｓ，ｔ分别

为式（８）和式（９）的残差项，φ、ｋ、δ分别为指数现货

和股指期货各个条件方差在第ｉ期的系数。

因此，利多和利空时期的非对称ＥＧＡＲＣＨ模型

的对数似然Ｌ函数可表示为

Ｌ２（Θ２）＝－
Ｔ２
２ｌｎ（２π）－

１
２∑

Ｔ２

ｔ＝１
·

（ｌｎ｜∑ｔ
｜＋ｅ′ｔＨ

－１
ｔｅｔ） （１３）

式中：Θ２为待估计的参数向量，Ｔ２为观测数据，

ｅｔ＝（ｅｆ，ｔ，ｅｓ，ｔ）′，Ｈｔ为式（８）和式（９）的时变条件协

方差矩阵。

（三）数据的选取

为了研究股指期货对指数现货波动的影响，本

文选取的数据为沪深３００指数现货和沪深３００股指

期货①，以每５分钟的期货价格和现货价格为代表，
时间跨度为 ２０１４年 ７月 ２１日至 ２０１５年 ８月 ２６

日，去除法定节假日，共选取２７０个交易日。由于期
货市场与现货市场的交易时间不同，这里选用两个

市场共同的交易时间段内的数据，即９：３０～１１：３０
和１３：００～１５：００内的沪深３００指数现货和股脂期

货数据各１２９６０个，数据来自Ｗｉｎｄ数据库。
１．波动率的度量

根据选取的数据可以分别估算在大幅波动期

间股指期货与指数现货的波动率。这里我们考虑

到由于波动的剧烈性，需要参照开盘价、收盘价、最

高价和最低价，因此采用Ｇ＆Ｋ的最小方差无偏的

最优估计量来估算沪深３００指数现货及股指期货的

波动率。

σ２Ｇ＆Ｋ ＝０．５１１（ｕ－ｄ）
２－０．０１９·

［ｃ（ｕ＋ｄ）－２ｕｄ］－０．３８３ｃ２ （１４）

式中：ｕ＝Ｈ－Ｏ，Ｄ＝Ｌ－Ｏ，ｃ＝Ｃ－Ｏ，Ｈ为最高价，Ｌ
为最低价，Ｏ为开盘价，Ｃ为收盘价。

图１、图２展示了沪深３００指数现货和沪深３００

股指期货的波动率σＧ＆Ｋ随时间的变化（在２０１４年７

月２１日至２０１５年８月２６日之间）。从图１、图２中
可以看出沪深３００指数现货和沪深３００股指期货的

Ｇ＆Ｋ波动率均呈现出尖峰后尾的特征，在６月底
至７月初两市的波动率均较大，且出现波动值大于

１０的异常波动情况股指期货比指数现货多。整体

来看股指期货的波形图比指数现货的波形图略向

上，说明股指期货的波动率稍大于指数现货的波

动率。

　　２．波动溢出效应

为了研究股指期货波动对指数现货波动的影

响，采用双变量ＧＡＲＣＨ模型，选取沪深３００股指期

货和沪深３００指数现货在２０１４年７月２１日至２０１５
年８月２６日期间的５分钟数据，对两市之间的波动

溢出效应进行实证分析。根据 ＡＩＣ和 ＳＣ准则，股
指期货市场和指数现货市场的 ｐ＝ｑ＝２。表１为模

８６
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图１　沪深３００指数现货Ｇ＆Ｋ波动率

图２　沪深３００股指期货Ｇ＆Ｋ波动率

型所计算出来的条件均值方程和条件方差方程的

参数估计。

从表１中条件均值的估计量中可以看出，对于

沪深３００指数现货市场来说，β１、β２分别表示沪深

３００股指期货的一阶滞后项、二阶滞后项对指数现

货的影响，分别在 ５％和 １％的置信水平下，β１＝

０．１３８７６３，β２＝－０．２１０２７８，即沪深３００股指期货

的一阶滞后项和二阶滞后项对沪深３００指数现货市

场有着绝对的影响，且一阶滞后项影响方向为正，二

阶滞后项影响方向为负。对于沪深３００股指期货，在

１％的置信水平下，一阶滞后项α１显著为０．４３１７６４，

二阶滞后项不显著，即沪深３００指数现货的一阶滞后

项沪深３００股指期货有着绝对的影响，且影响方向为

正。从而，沪深３００指数现货和沪深３００股指期货之

间存在价格相互引导关系。从相关系数的绝对值来

看，期货市场对现货市场的引导力度要弱于现货市场

对期货市场的引导力度。

从表１的条件方差的估计量来看，对于沪深

３００指数现货市场来说，φｓ，１＝０．３１０２６５（ｐ＝０）；从

沪深３００股指期货市场来看，φｆ，１＝０．００４９５５（ｐ＝

０．０１４９）。二者分别在１％和５％的置信水平下显著，

表明沪深３００指数现货和沪深３００股指期货市场的波

动均具有很强的持续性。进而，估计两个市场的波动

溢出关系，现货市场的λ＝０．６２７８１２（ｐ＝０．０３８２），在

５％的置信水平下显著；期货市场的 λ＝－１．３８１２０８

（ｐ＝０．０８４２），在１０％的置信水平下显著。表明两个

市场间都存在波动溢出现象，但是从显著性方面来看

指数现货市场的波动溢出要强于股指期货市场的波动

溢出；从系数绝对值方面来看，股指期货市场的波动溢

出大于指数现货市场的波动溢出。

３．利多期和利空期期货市场对现货市场波动

影响

表２列出了利多时期（２０１４年７月２１日至２０１５

年６月 １４日）和利空时期（２０１５年 ６月 １５日至

２０１５年８月２６日）利用 ＥＧＡＲＣＨ模型对沪深３００

指数现货市场收益进行回归的参数结果。在利多时

表１ 指数现货和股指期货间价格溢出效应的参数估计

参数

估计

沪深３００指数现货（ｓ） 沪深３００股指期货（ｆ）

参数估计值 ｚ统计量 ｐ值 参数估计值 ｚ统计量 ｐ值

条件

均值

方程

α０ －０．２３３９９８　 －２．３６７０７１ ０．０１７９ －０．２３９４０４　 ０．１８４０５１ ０．１９３３

α１ ０．３９９３４９ １１．０９８５５０ ０．００００ ０．４３１７６４ ０．１５７０３３ ０．００６０

α２ ０．０４７７７８　 ０．６８３２７６ ０．４９４４ －０．０４２７５６ ０．０９３５１１ ０．６４７５

β１ ０．１３８７６３　 ２．２７１５２６ ０．０２３１ －０．２９９３８９ ０．１８８６５１ ０．１１２５

β２ －０．２１０２７８ －３．２３９６３２ ０．００１２ －０．０７２４８７ ０．０８７３２３ ０．４０６５

γ ０．０４８６２７ ３．３２４７１９ ０．０００９ 　０．０３１４１１ ０．００８４６７ ０．０００２

条件

方差

方程

φ０ ０．４７４５８５ ３．６２２４５１ ０．０００３ 　０．０１１０３４ １．６６１３５３ ０．０９６６

φ１ ０．３１０２６５ ４．１５４７５５ ０．００００ 　０．００４９５５ ２．４３３６３８ ０．０１４９

η －０．１７５５１０　 －２．１１０９３７ ０．０３４８ 　１．３８６６３２ １．７２５７４７ ０．０８４４

λ ０．６２７８１２　 ２．１３３９７２ ０．０３２８ －１．３８１２０８ －１．７２６８８２ ０．０８４２

　注：表示系数在１％的置信水平下显著，表示系数在５％的置信水平下显著，表示系数在１０％的置信水平下显著。
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表２ 利多、利空时期指数现货和股指期货市场影响的参数估计

参数

估计

利用时期 利空时期

参数估计值 ｚ统计量 ｐ值 参数估计值 ｚ统计量 ｐ值

指数

现货

条件

均值

方程

ａ０ ０．３１４３６８ ０．１２１７６３ ０．００９８ －１．１６７３９７ 　 －１．５０８７１５ ０．１３１４

ａ１ ０．１１２１７１ 　 ０．０７１０５９ ０．１１４４ ０．２５２８２８　 ２．４０７５６７ ０．０１６１

ａ２ －０．０２０４３７ 　 ０．０７１６６３ ０．７７５５ ０．１３９０２０　 １．４１０１２５ ０．１５８５

ｂ１ ０．１５３４９０ 　 ０．０９７３３１ ０．１１４８ ０．２１３８５７ ２．６５０６８８ ０．００８０

ｂ２ ０．４９１５１２ ０．４１７１１０ ０．００００ ０．２２７５１３ ３．２４７６８７ ０．００１２

　注：表示系数在１％的置信水平下显著，表示系数在５％的置信水平下显著，表示系数在１０％的置信水平下显著。

期，ｂ２＝０．４９１５１２（ｐ＝０），在１％的置信水平下显

著，说明当市场处于大幅上涨时股指期货市场出现

的负收益会对指数现货市场的波动产生促进影响。

在利空时期，ｂ１＝０．２１３８５７（ｐ＝０．００８０），

ｂ２＝０．２２７５１３（ｐ＝０．００１２），均在１％的置信条件

下显著，说明当市场处于剧烈下跌的时期，无论在

期货市场出现正收益还是负收益，均对指数现货市

场的波动产生促进作用，且影响系数的绝对值

｜ｂ２｜＞｜ｂ１｜，即负收益的影响性更大。

综合两个时期，沪深３００股指期货对沪深３００

指数现货的参数估计值，无论是从系数的绝对值还

是显著性统计上来看，当股指期货市场出现负的收

益时，其对于指数现货市场的影响（包括显著性和

强度），均大于当股指期货市场出现正收益时对于

指数现货市场的影响。

三、研究结论和建议

　　本文基于２０１４年７月至２０１５年８月中国股市

的大幅波动，采用 Ｇ＆Ｋ波动率度量公式、双变量

ＧＡＲＣＨ模型和ＥＧＡＲＣＨ模型对沪深３００指数现货

及股指期货进行了实证研究，据此得出结论：

第一，当市场处于大幅波动时期，指数现货市

场和股数期货市场两市之间存在双向价格引导关

系，其中股指期货市场对指数现货市场的影响要弱

于指数现货市场对股指期货市场的影响，说明在两

市的价格引导上，指数现货市场处于主导地位。同

时，两个市场间还存在双向溢出关系，即风险是相

互传递的。但从显著性方面来看，指数现货市场的

波动溢出要强于股指期货市场的波动溢出；而从系

数绝对值方面来看，股指期货市场的波动溢出大于

指数现货市场的波动溢出，即指数现货市场的风险

传递更加显著，而风险的传递性上股指期货市场要

强于指数现货市场。

第二，将此次中国股市的波动分成利多阶段和

利空阶段来看，股指期货市场对指数现货市场在两

个阶段均存在正向杠杆效应。在利多阶段，股指期

货的负收益会促进指数现货的波动，在利空阶段，

股指期货的负收益影响大于正收益影响，表明股指

期货的做空机制对指数现货市场带来的影响大于

做多机制带来的影响。因此，在推出股指期货时，

不仅要专注于它在抑制波动方面的正面作用，而且

不能忽略其在出现市场大幅波动情况下可能带来

的负面影响，此次中国金融市场的大起大落反映了

中国缺少应对极端情况的有效机制，同时还体现了

股指期货的负面效应。

中国证监会最初推出股指期货时，众多研究均

表明股指期货有助于股市指数的稳健波动。然而，

任何事物都具有两面性，在大多数较小幅波动的情

况下，股指期货对单一的异常波动确实可以起到正

面的抑制作用。但是，当市场处于连续大幅波动的

情况下，股指期货反而起到了加剧波动的负面影

响。此次中国金融市场的大幅波动，以中小板指数

和创业板指数连续涨停开始，带动了其余板块随之

上涨，市场泡沫被快速吹大。股指期货以其本身固

有的领先于股指的特性，在应该抑制波动的时候反

而加剧了波动。同样的，在２０１５年６月１５日泡沫

破裂之时，ＩＦ、ＩＣ、ＩＨ① 及其股指期货均开始连续下

０７

方建武，等：中国股市大幅波动期间股指期货对指数现货波动的影响

① 中国已上市的３个股指期货交易品种，ＩＦ：沪深３００股指期货；ＩＣ：中
证５００股指期货；ＩＨ：上证５０股指期货。



跌，此时的股指期货也没有起到相应的抑制作用，

反而造成了负面影响。所以，在股指期货引入到中

国金融市场上时，大多数人只关注到了其正面作

用，而忽视了负面影响，造成了在负面影响被放大

时，并没有有效措施来应对市场的大泡沫。

四、结语

　　中国股市具有“中国特色”，即庞大的“散户”数

量，“散户”的羊群效应和从众心理非常明显，加之

投机性过高，难免会引起股指期货的负面影响。当

牛市气氛渐浓的时候，投机者无疑会将指数进一步

推高，面对全面上涨的大盘，别人的加仓和自己之

前加仓带来的收益，这两者都会成为 “头羊”，容易

使股民失去理智。同样的事情也发生在泡沫破裂

之后，对股市丧失信心的感觉因市场气氛的转变而

日益浓重。这一点在中国２０１６年年初引进熔断机

制时表现得尤为明显，一旦触发第一次熔断，必然

很快就会触发第二次熔断，只得让推出了４天的熔

断机制叫停。因此，无论是股指期货的推出还是熔

断机制的引进，看到它所带来正面作用的同时，更

要加强对其负面影响的控制。在市场出现异常情

况时，如何防范不法分子利用期货做空市场来获取

巨额收益，如何最小化甚至消除其所带来的负面影

响值得深思，使之能够更好地适用于中国的金融市

场，对于处于初级发展阶段的中国期货市场有着重

大的理论及实践意义。
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