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一、研究背景

股指期货是金融衍生品，它的产生是为了实现套期保值。20世纪70年代，西方国家
发生了石油危机，致使股票资产大幅贬值，为实现资产的保值，规避系统风险，股
指期货应运而生。我国在2010年4月16日推出了自己的股指期货——沪深300指数
期货合约。2015年4月16日，在沪深300指数期货推出整整五年后，中金所又推出
了上证50指数期货和中证500指数期货，将大盘股和中小盘股纳入期货范围，进一
步丰富了股指期货市场。

推出股指期货是中国资本市场发展的内在需要和必然选择。股指期货的推出，首先
是丰富了我国的金融衍生品种类，完善了资本市场体系，有利于多层次资本市场的
建设。其次，将我国的A股市场和期货市场联系起来，能够实现资产的套期保值功
能，提供了一个规避市场系统性风险的工具。最后，期指的推出，使得做空成为可
能，无论是上涨还是下跌行情，投资者都可以制定自己的投资策略，完成合适交易
，实现更多参与，有利于市场的稳定发展。

正是这样一种具有良好投资价值的衍生品种，却在2015年夏天那场股灾中饱受争议
。A股市场自2014年7月开始，经历了近一年的快速上涨，上证指数冲高至5000多
点，深证成指冲到18000多点。但是从2015年6月中旬开始，短短二十天的时间，
上证指数从5000多点一路跌至3500点，跌幅高达30%，两市个股跌幅普遍在50%
以上。中证500股指期货对应的小市值股票在牛市行情中涨幅累积较大，当大盘急
跌开始后，中证500（IC1507）主力合约分别在6月26日、6月29日、7月1日、7月
7日和7月8日连续跌停，直接带动了中证500对应的成分股跌停，引发场内场外的
融资盘被迫平仓，公募基金惨遭赎回。由于跌停板的限制，先跌停的股票卖不出去
，只能卖出还没有跌停的别的股票，从而造成A股的多米诺式塌陷，大面积的个股
跌停此起彼伏。因此当时市场上有观点认为，股指期货的做空机制使得现货指数的
波动性大大增加，A股的系统性风险从而被明显地放大了。监管层在后期出台严厉
措施，对股指期货投机交易作出了严格限制。

A股在此之后度过了近两年的恢复期，虽然在2016年初也曾出现过短暂的极端行情
，但随着经济逐渐企稳、管理层规范市场制度和机构投资者比例提升，大盘已经逐
渐走出股灾阴霾，投资者的悲观情绪得到了明显修复。2017年2月16日，股指期货
迎来首次松绑。2017年9月15日，中金所宣布将沪深300和上证50股指期货的保证
金标准，由2月规定的20%进一步下调为15%；沪深300、上证50、中证500股指期
货平今仓交易手续费标准进一步下调为成交金额的万分之六点九。股指期货的配置
价值再次成为了许多投资者关注的焦点。

二、股指期货与股票市场波动性关系的实测
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针对股灾期间市场上出现的“股指期货加剧了市场波动性”的观点，本文通过回测
期现货市场的历史时间序列数据，从统计学层面分析了股指期货的正常运行是否会
增加市场波动性，以及对波动性影响是否显著等问题。

（一）实证模型框架

为了尽量消除时间序列数据的自相关性和异方差性对参数估计的影响，本文采用AR
MA(p,q)-GARCH(m,n)模型，并表示如下：

模型第一个公式中，p表示序列自相关性的阶数，q表示移动平均的阶数。P、q的
大小由计量软件EViews提供的相关性分析图确定。表示外生变量，φ是匹配外生变
量的回归系数。是滞后i阶的时间序列。代表白噪声，服从均值为0，方差为常数的
正态分布，即标准正态分布，简记为，是滞后j阶的残差序列。这样便将当前方差跟
过去扰动项的变化联系起来了，使得方差具有时变性。

模型第二个公式中，m表示方差自相关性的阶数，n表示移动平均的阶数，m，n的
大小由计量软件EViews提供的异方差分析图确定。为常数项，是时间序列的方差，
是滞后阶的残差序列，是滞后阶的残差平方序列。

GARCH模型解决了异方差性问题，很大程度上可以合理刻画波动率变化，但仍有
一些不完善之处。TARCH模型又称为门限模型(Threshold
ARCH)，一般化的条件方差方程如下：

当小于0时，为1；当大于0时，为0。

在这个模型里，好消息，坏消息，对于条件方差具有不同的影响。好消息的影响是
，坏消息的影响是。如果，坏消息增加了波动率，这时就认为存在杠杆效应，所以
时，消息冲击是不对称的。

以上为本文研究所使用模型的思路，至于模型具体参数的设置，则需要对沪深300
指数和指数期货收益率序列进行一系列检验才能确定，具体包括收益率序列的波动
性特征分析、平稳性检验、线性相关性检验、异方差性检验。经过上述过程后，最
终确定所适用的模型，来分析股指期货市场对现货市场波动性的影响。

（二）数据的处理

期货的特点使得期货价格在时间上存在间断点，为了保持期货价格在时间上的连续
性，本文选择主力合约法。沪深300指数期货交易的主力合约是当月合约，因此选
取当月连续期货合约作为研究对象。选取的沪深300指数期货数据来自中国金融期
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货交易所和Wind金融综合服务平台，样本区间从股指期货推出日2010年4月16日
到2015年4月17日，即IF1504合约的到期日，一共1213个交易日。

一般认为股权分置改革前后股票市场结构存在很大变化，因此本文将2007年之后的
沪深300指数作为研究对象，具体交易时间段为2007年1月4日到2015年4月17日，
共2013个交易日，即股指期货推出之前的800个交易日和推出之后的1213个交易
日，前后样本比例2：3。

样本具体情况如下：

表1 数据样本统计

2015年4月16日，中金所又推出了上证50指数期货和中证500指数期货，此部分的
样本空间排除了两个新的股指期货品种对现货市场的影响，同时，在15年股灾期间
沪深大幅下跌行情中，中金所限制了股指期货市场的流动性，在一定程度上造成了
研究样本的失真，因此本部分没有选择2015年4月16日之后的样本数据，后面会单
独进行分析。

（三）波动性特征

本文采用的收益率是对数收益率。使用对数收益率的好处有两个，一是对数收益率
作为价格的对数差分，能够在一定程度上消除价格序列相关性，二是对数收益有运
算上的方便，比如5日对数收益率等于连续5个交易日的日收益率之和。
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（五）异方差性检验

普通最小二乘法在存在异方差时能保持一致性，但计算的标准误差不再有效。为了
回归的准确性，本文使用Breusch-Pagan-
Godfrey检验，来对数据的异方差性进行检验。

表3 沪深300指数收益率异方差性检验

上表为沪深300指数收益率异方差检验结果，其统计量对应概率值显著小于置信水
平，所以拒绝不存在异方差的原假设，不能再使用普通最小二乘法进行回归分析，
应当采用GARCH族模型来消除异方差性。

（六）ARMA-GARCH模型分析

前面已经得出结论，沪深300指数收益率序列存在4阶、6阶自相关性，并且具有异
方差性。ARMA(6，6)模型可以很好地消除线性相关性，GARCH(1，1)模型能很好
地消除异方差性，因此本文使用ARMA(6，6)-GARCH(1，1)模型来研究沪深300
指数期货推出后对现货市场的波动性影响。具体方程如下：

为哑变量，在股指期货推出前，即时间段2007/1/4-2010/4/15内取值0，在股指期
货推出后，即时间段2010/4/16-2015/4/17内取值1。为了分析股指期货推出对现
货市场影响的具体情况，本文分别研究股指期货推出1年、3年、5年等3个时间段以
来现货市场的波动性变化，这样就可以体现股指期货对现货市场影响的时间效应。

首先，分析股指期货运行5年以来对现货影响的整体情况，选取的样本区间为2007
年1月4日至2015年4月17日，即整个样本区间。回归结果如下表所示。

表4 沪深300指数ARMA-GARCH模型结果(4/01/2007-17/04/2015)
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表6 沪深300指数ARMA-GARCH模型结果(4/01/2007-19/04/2013)

上表为模型回归所得结果，具体表达式如下：

从TARCH模型的回归结果来看，之前的系数较之GARCH模型没有太多变化，说明
两种模型的内在一致性，同时，杠杆效应明显，好消息、坏消息对市场波动性的影
响不一样，坏消息对市场波动性的影响比好消息要大。股指期货实际上提供了一种
做空功能，当坏消息来临时，市场做空的手段增多，比好消息更容易引起波动。

三、股指期货影响2015年市场下跌的实例分析

前面部分的样本空间为沪深300指数期货推出日2010年4月16日到2015年4月17日
，即IF1504合约的到期日。2015年4月16日，中金所又推出了上证50指数期货和中
证500指数期货，前部分样本空间排除了两个新的股指期货品种对现货市场的影响
，同时，在2015年股灾期间沪深大幅下跌行情中，中金所采取监管措施，限制了股
指期货市场的流动性，本部分单独对2015年4月16日之后股指期货影响现货市场波
动性的情况进行分析。为了保证研究的完整性，仍然使用上文的计量模型。

沪深300指数推出时间是2005年4月8日，上证50指数推出时间是2004年1月2日，
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中证500指数推出时间是2004年12月31日。我们选取的标准和建模方法同前面类
似，从2007年1月4日开始，截止到2015年9月18日，即9月合约到期日，这样便可
以将期间几个月的股灾行情包括进来。

对于沪深300指数而言，使用ARMA(6，6)-TARCH(1，1)模型，对于上证50指数
、中证500指数而言，使用ARMA(1，1)-TARCH(1，1)模型。具体回归结果如下表
所示。

表8 沪深300指数ARMA-TARCH模型结果(4/01/2007-18/09/2015)

表10 中证500指数ARMA-TARCH模型结果(4/01/2007-18/09/2015)
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