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中国股票期货市场与现货市场关系实证研究
,,,基于沪深 G"" 股指期货与现货指数!
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摘D要!中国股指期货市场与现货市场存在长期稳定的协整关系#现货市场对于期货市场

具有一定的解释力度#现货指数的上涨是股指期货看涨的单向格兰杰原因% 长期来看#股指期

货市场对现货市场具有稳定的正向引导关系#并且对上海&股市场和深圳&股市场的影响有

所区别的%
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一$引言

股指期货作为风险管理的手段之一!对平滑

中国资本市场不必要的波动性有着不可小觑的作

用" !""I 年 #" 月 G" 日!中国金融期货交易所推

出沪深 G"" 股指仿真指数" 从股指期货仿真交易

的实际运行情况看!除了资金要素是虚拟的之外!

仿真交易与股指期货真实交易具有高度一致性!

其交易数据在很大程度上代表了真实交易状况"

!"#" 年 $ 月 #I 日!中金所正式推出股指期货合

约" 鉴于股指期货市场建立的时间很短!交易品

种比较单一!沪深 G"" 股指期货合约仍然继续交

易!合约代码为 _OG""!交易数据从 !""I 年 #" 月

一直延续到最新交易日数据!为实证研究积累了

可观的第一手资料" 因此!本文通过选取 !""H 年

N 月 N 日至 !"#" 年 I 月 !N 日沪深 G"" 股指期货&

上证综合指数&深证成分指数的每日收盘价$剔

除节假日的无效样本后!共 !%" 组数据%为样本!

将推出股指期货之后的样本涵盖进来!研究股指

期货市场与现货市场之间的内在联系" 本文数据

处理采用 A>57Q<I)" 软件!数据表述分别以 @d1_

表示上证指数序列!以 @j1_表示深证成指序列!

以_O表示沪深 G"" 股指期货"

二$实证研究

"一#相关性分析

通过对样本数据计算得出!沪深 G"" 股指期

货与上证综合指数&沪深 G"" 股指期货与深圳成

分指数的相关系数分别为 ")HHN ! 与 ")H%% $!即

沪深 G"" 股指期货与上证综合指数&深证成分指

数走势具有正相关性" 但是!具体来说!它们之间

的关系是长期均衡关系还是短期均衡关系5 到底

是股指期货变动引起现货市场变动还是后者的变

动引起前者的变动5 则需要进一步研究后才能

确定"
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"二#单位根检验

由于沪深 G"" 股指期货收盘价格指数&上证

综合指数&深证成指均为时间序列!在进行其他计

量检验之前!必须先检验时间序列是否平稳!即检

验上述序列是否服从单位根过程"

表 #D单位根&UO检验结果

原序列 &UO值 $8!?!'% #Z临界值 差分序列 &UO值 $8!?!'% #Z临界值

_O P!)"!H " $8!?!+% PG)HH# G

"

$_O!!% P##)HN# H $"!"!N% P!)NLG N

@d1_ P#)HNL # $8!?!+% PG)HH# G

"

$@d!!% P##)!N! % $"!"!I% P!)NLG N

@j1_ P#)%!% G $8!?!+% PG)HH# G

"

$@j!!% P##)!HL % $"!"!I% P!)NLG N

DD由表 # 可以看出!_O&@d1_与 @j1_原序列的

&UO绝对值均小于 #Z临界值的绝对值!即沪深

G"" 股指期货&上证综合指数和深证成指存在单

位根的原假设均未被拒绝" 而它们的二阶差分序

列的&UO值均大于 #Z临界值的绝对值!也就是

说原时间序列 _O&@d1_与 @j1_都是二阶单整

过程"

"三#模型构建

#)滞后期的选择

首先!我们根据 [e统计量&最终预测误差

$OcA%&&_1信息准则&@1信息准则与dh信息准

则五个指标来进行选择滞后期" 计量结果表明!

[e统计量&OcA&&_1准则选择的滞后期为 N!而

@1准则与dh信息准则显示合适的滞后期为 !"

因此!综合考虑选择模型滞后阶数为 N"

!)模型形式

为了研究股指期货市场与现货市场构筑的系

统中沪深 G"" 股指期货&上证指数和深圳成指三

个内生变量之间的关联性!在满足变量平稳性假

定与确定滞后阶数的基础上!我们建立了B&e模

型的一般表达式'
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DD其中!_O表示沪深 G"" 股指期货的每日收盘

价!@d1_表示上证综合指数的每日收盘价!@j1_

表示深圳成指每日收盘价!下标 ?表示 ?期! ?P-

表示由?期滞后 - 期的期序数!矩阵 #!2!

#

- 分

别表示各系数矩阵!冲击向量
$

?为白噪声过程"

然后!根根据所选择的滞后阶数和样本数据!

我们估计出下列B&e$N%模型!即'
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DD由拟合式可以看出期货市场收盘价各期滞后

值对期货市场收盘价均具有负向效应!而现货市

场收盘价各期滞后值对于期货市场收盘价则有正

向效应" 对于上海股票现货市场来说!现货市场

收盘价受其自身及深圳市场各期滞后值的影响都

为负!期货市场收盘价滞后值对现货市场收盘价

的影响总体上为负" 在深圳!股票现货市场各期

滞后值对上海现货市场呈现出了较强的正效应!
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期货市场与上海现货市场收盘价的各期滞后值对

其具有负向引导作用!其自身各期滞后值则与深

圳现货市场总体负相关"

"四#协整检验与误差修正模型

由于我国股指期货推出的时间短!研究的有

效样本较少!为了克服小样本条件限制的缺陷!本

文采用了*+2.-<7- 极大似然值法来做协整检验!

检验结果分别列示于表 !"

表 !D股指期货与现货的协整检验结果

变量组 协整方程数 特征值 迹统计量 #"Z临界值 c值

@d1_&@j1_

与_O

E+-7

!

至多 # 个

至多两个!

")"I! G

")"!L H

")"#G I

!H)!!" G

##)NG$ #

G)LNH %

!L)"IL "

#G)$!% %

!)L"N N

")"N% !

")#%" L

")"N! N

序列 _O @d1_ @j1_

标准化协整系数 #)""" " P")%HG N$")#!# $% P")"IL I$")"!G %%

标准化协整方程 _OY")%HGN@d1_T")"IL@j1_

DD通过表 ! 可以看出!我国股票期货市场与现

货市场之间存在长期均衡关系!并且根据标准协

整方程判断!股票期货市场与现货市场之间呈正

向引导关系!与前面相关性分析的结果一致"

!)误差修正模型

从协整分析可知!沪深 G"" 股指期货与股票

现货市场存在长期均衡关系!而且是正向均衡关

系!所以考虑运用向量自回归模型$BA1%进一步

研究变量之间因果关系"

表 GD基于BA1的股指期货与现货关系检验结果

因变量 U$_O% U$@d1_% U$@j1_%

自变量 系数 ?值 系数 ?值 系数 ?值

A16$ P#% P")"#" H P")"IH I ")#LH L #)G"N G #)#$N " #)%#$ %

U$_O$ P#%% P")%NI N P$)I%N H P")G$L ! P!)#NG L P#)HIN " P!)INH "

U$_O$ P!%% P")L#! $ PG)HN! " P")!$H ! P#)NIL " P#)N%H I P!)#%# $

U$_O$ PG%% P")N"L % PG)"!H L P")#%! H P#)!GL G P#)"$# L P#)NGL G

U$_O$ P$%% P")#"! $ P")L!$ G ")#"$ $ ")%GL # ")!%G % ")$HI %

U$@d1_$ P#%% ")%NG G !)HG! N ")$!I H #)IIG ! !)$GN ! !)"L" G

U$@d1_$ P!%% ")$%! $ #)I%G N ")!HH # #)#%G G #)G%# N #)#H! I

U$@d1_$ PG%% ")"%% $ ")G!G $ P")"$H % P")!"I N ")G%# $ ")G$N G

U$@d1_$ P$%% ")#GG I ")N## L P")"H% G P")$!L " ")"#G L ")"#G "

U$@j1_$ P#%% ")"!N # ")$II I P")""% G P")#LN H P")"!L " P")#!$ I

U$@j1_$ P!%% ")"LL $ #)$$G I ")""# I ")"GG G ")"H# ! ")$!" L

U$@j1_$ PG%% ")#GH $ !)NL# G ")"L$ $ #)NNI # ")!IG I #)!"G #

U$@j1_$ P$%% ")""# I ")"!H I P")""# ! P")"!G H P")"%" # P")GI# #

1 ")"$L G ")"#G L P")"LI I P")"!N # #)#GL # ")"%# G

DD结果显示!从长期来看 @d1_&@j1_的变动是

_O变动的原因!但在短期 @d1_&@j1_的变动对 _O

变动的贡献作用不明显" 再者!通过 U$@d1_%方

程和U$@!1_%方程分析可知!A16$ P#%和 U$_O%

的各滞后项的系数均显著异于 "!表明不管从长期

还是短期来看 _O变动都是 @d1_&@j1_变动的

原因"
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"五#格兰杰因果检验

表 $D基于B&e的格兰杰因果检验

原假设 O值 c值 结论

@d1_不是_O的

b(.-37(原因
%)#! $)AP"L 拒绝原假设

_O不是 @d1_的

b(.-37(原因
#)%# ")## 接受原假设

@j1_不是_O的

b(.-37(原因
L)!G !)AP"I 拒绝原假设

_O不是 @j1_的

b(.-37(原因
#)#H ")G! 接受原假设

检验结果表明 @d1_&@j1_都是 _O的格兰杰

原因!而_O不是 @d1_&@j1_的格兰杰原因"

"六#方差分解

表 ND方差分解结果

".#_O方差分解结果

追踪期$天% _O @d1_ @j1_

# NL)GN ")"" ")""

! N!)$! !")LI #)IL

G N!)GI !G)%% G)HL

$ NH)"# !!)L$ L)I!

N NH)#G #N)N# G)#H

I N%)GI ##)#G G)!L

L N%)NG #G)!" $)%H

% N%)II #!)IL N)%!

H NH)#! ##)$G N)IH

#" N%)HN H)N! N)"N

"\#@d1_方差分解结果

追踪期$天% _O @d1_

# $N)L$ !#)I#

! $$)"% !N)I%

G $$)L# !$)HL

$ $%)!" !G)%"

N $H)NH #L)GI

I $%)H" #L)$L

L $H)!" #L)$L

% $H)N! #I)"I

H $H)$$ #$)I"

#" $H)$" #$)I"

"8#@j1_方差分解结果

追踪期$天% _O @j1_

# !"I)H! I$)H"

! !"!)%H N%)#G

G #H%)LI NI)$%

$ !#I)L% IG)%L

N !#L)NN N!)I!

I !#$)%! NN)LN

L !#I)#L I#)GH

% !#L)NH IG)#$

H !#L)%# I#)%I

#" !#L)I! I")$#

我们基于 BA1模型对沪深 G"" 股指期货收

盘价&上证指数收盘价与深证成指收盘价进行了

方差分解" 不难发现!_O在第一期只受其自身波

动影响!第二期之后!@d1_与 @j1_的影响开始表

现出来!并且 @d1_对 _O波动的影响要甚于 @jM

1_!但随着时间的推移!无论是 @d1_还是 @j1_对

预测误差的贡献度都下滑到 #"Z以下!因此总体

上来说!股票现货市场对期货市场波动性的解释

力度并不是很强" 相比之下!_O对 @d1_与 @j1_

的影响更为显著!这种影响从第一期起在随后各

期中逐渐增加!从第四期开始 _O对 @d1_的预期

误差贡献度与_O对 @j1_预期误差贡献度趋于稳

定!最终分别稳定在 $%Z左右和 !#"Z左右!在一

定程度上反映了股指期货收盘价的上扬对股票现

货指数上升具有解释力度"

三$结论

#)股指期货与股市指数之间存在着长期协整

关系!现货市场的波动会显著影响期货市场!期货

市场的波动也会传递到股票现货市场" 从短期来

看!股指期货市场对现货市场具有正向引导关系!

并且这种引导作用有不断增强的趋势" 而现货市

场波动在短期内对股指期货的冲击力度有限" 这

表明!我国股票市场的期货价格对现货价格具有

较强的解释力度" 因此!监管机构要加强对投资

者的风险教育!一方面让期货投资者树立正确投

资理念!减少不必要的非理性投资行为!提高期货

市场定价效率#另一方面也要通过风险教育!令股

"G
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票投资者能从中判断现货市场走势!从而达到规

避风险的目的"

!)在格兰杰因果检验中!上海和深圳的股票

现货指数都是沪深 G"" 股指期货的格兰杰原因!

而沪深 G"" 股指期货不是现货指数的格兰杰原

因!即股票现货市场是期货市场的单向格兰杰原

因" 格兰杰检验结果看似与上述结论相悖!其实

不尽然" 期货市场的价格对现货市场价格具有指

导作用!是建立在现货价格形成合理的基础上的"

但是目前我国股票市场还不是非常成熟!上市公

司股票价格普遍存在定价不合理的现象!造成我

国现货市场对期货市场的影响有限!股指期货的

价格发现功能没有得到完全发挥" 所以!为了加

强股指期货对现货引导效应!首先应当规范股票

现货发行定价机制!通过按市值比例向二级市场

中小投资者配售一部分股份&引入动态财务评价

标准等措施使_cF发行价格更加合理"

G)上海股票市场&深圳股票市场与股指期货

市场的关系是有区别的" 上证综合指数的波动对

沪深 G"" 股指期货的解释力度要远远大于深证成

分指数!股指期货市场对深圳股票市场的引导作

用更加明显" 这主要是因为'一方面!上海 &股

市场在上市公司数目&总市值的方面都要明显大

于深圳&股市场!所以对于以沪深 G"" 股票指数

为标的资产的期货合约受上海 &股市场波动的

影响更大#另一方面!股指期货市场的变动更易对

规模相对较小的深圳&股市场起到引导作用"

$)由方差分析结果不难发现!沪深 G"" 股指

期货对上证综合指数与深圳成分指数的影响在初

期更为显著!并且随着时间推移逐渐趋于稳定!即

股指期货对现货市场的引导效应具有即时性" 因

此!在我国股指期货市场推出后!为了避免股指期

货给现货市场带来不必要的波动!应当制定有效

的股指期货风险管理机制!逐步形成完善的风险

预警机制与疏导机制!避免金融衍生品风险积聚!

危害实体经济稳定性"
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