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摘要：本文运用 GARCH、TARCH 模型，通过开展股指期货交易对现货市场波

动性的实证研究，发现：并没有证据显示股指期货交易增加现货市场的波动；

TARCH 项的系数由股指期货交易推出前的 0.409441 变为推出后的 0.117257，表

明引入股指期货交易后，信息对市场波动的不对称影响减弱了，即杠杆效应减弱

了，说明股指期货交易的推出提高了现货市场的效率。 
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一、引 言 

开展股指期货交易对我国证券市场的影响是多元的，其中最让我们关注的一

个问题就是股指期货与现货市场之间的关系，尤其是股指期货交易的引入是否加

大现货市场的波动，它将直接关系到我国证券市场的有效性及其发展前途。虽然

我国目前还没有正式推出股指期货，但中国金融期货交易所于 2006 年 10 月 30

日开始推出了股指期货仿真交易，这为我们进行相关的实证研究提供了可能。 

本文选取沪深 300（简称 HS300）股指期货 IF0712 合约为研究对象。IF0712

合约数据自 2007 年 4 月 23 日（即该合约第一个上市交易日）到 12 月 21 日（即

到期日），同时为了说明 IF0712 合约推出后对现货市场的影响，选取了现货市

场 HS300 指数自 IF0712 合约第一个上市交易日（即 2007 年 4 月 23 日）前后各

八个月的数据①来进行分析。 

国内外学者曾经做过 37 例有关股指期货与现货指数波动性的实证分析，结

果表明：波动性减少的占 7例，波动性不变的占 20 例，而波动性增加的只有 3

例[1]。这说明股指期货在大多数情况下没有增加现货指数的波动。 

本文主要是从HS300股指期货与其现货指数的相对波动比较和HS300股指期

货推出后对其现货波动率的实证研究这两个方面来展开的，下面将一一阐述。 

 



二、HS300 股指期货与其现货指数的相对波动比较 

 

从理论上来讲，由于股指期货实行保证金交易同时又采取 T+0 的交易方式，

故其波动程度应比现货市场大。 

 

 



 

从图 1中可以看出：股指期货的价格在绝大多数情况下远大于现货，两者之

间的价格背离程度较大。 

由图 2中可知：在绝大多数情况下，HS300 期货的波动程度远大于现货的波

动程度。它们同时间的统计特征如图 3、图 4所示：  

运用图 3、图 4相关数据构筑变差系数 k(即标准差与均值之比)比用标准差

能更好的描述期现货的波动情况，于是得到现货的变差系数 k现

=0.02246/0.002508=8.955, 期货的变差系数 k期=0.037277/0.000509=73.236，

k 期远大于 k现，说明 HS300 期货的波动程度远大于现货的波动程度。 

 

三、HS300 股指期货推出后对其现货波动率的实证研究 

1、研究方法 

许多关于股指期货和现货市场波动性的研究是建立在股指收益率是序列不

相关及同方差基础上的，然而很多研究表明股指收益率是异方差的



（Mandelbrot,1963; Fama,1965;  Bollerslev.et.al,1992）,因此忽略了这个

问题的研究结论是不可靠的。更重要的是，很多研究不能明确区分信息和波动性

之间的关系，但是这种关系相当重要，因为信息流速度的变化将会改变现货指数

的波动性，因此除非信息保持不变，否则即使在日数据的基础上波动性也是变的，

对这种波动性时变本质的一种有效的处理方法，就是利用 GARCH 过程建立收益率

序列的条件方差模型，此模型的优点就是它能捕捉到金融收益率序列的波动聚类

特征。误差项服从 GARCH（p,q）过程的模型如下： 
 

 
 
 
 
其中，公式（1）是均值方程，公式（2）是条件方差方程，t-1 是信息集，

p是 ARCH 项的阶数，q是 GARCH 项的阶数。ARCH 族模型中有一种常见的形式

—TARCH 模型，即门限自回归条件异方差模型，它可以用来描述利好信息和利空

信息对波动性的不同影响。 

TARCH（p,q）模型的条件方差方程（均值方程见公式（1））如下： 

 

 
 
 
在这个模型中，好消息(εt>=0)和坏消息(εt<0)对条件方差有不同的影响：

好消息有一个 b的冲击；坏消息有一个 b+c 的冲击。如果 c>0,即存在杠杆效应，

信息的反应是非对称的。 

分析信息、股票价格波动性及股指期货交易冲击的影响之间的关系，需要解

决两个主要问题：第一，股指期货交易是否对股票市场的波动性产生了影响；第

二，如果股指期货交易的引入确实加剧了股票市场的波动性，但这种波动性可能



来源于两个方面：一是信息的快速反映；二是期货交易对现货价格的扰动。为了

解决第一个问题，本文在条件方差方程中加入了一个虚拟变量 DV,其系数为 m,

在引入期货交易前值为 0，引入后值为 1；对于第二个问题，本文把研究期间分

为引入期货前、后两个子期间进行估计，这样可以对引入期货交易前后现货市场

的波动性进行比较，从而判断期货对现货市场的扰动。 

2、建模步骤 

第一，股价指数收益率序列的单位根检验，主要来验证其收益率系列是否平

稳，本文采用 ADF 检验；第二，根据股价指数收益率序列的自相关图、偏自相关

图以及有相比较下最小的 AIC 或 SC 值，确定 ARMA 模型中的 p、q 值；第三，检

验 ARMA 模型残差的 ARCH 效应，即其残差是否具有波动聚类性。通过残差平方序

列图表或各阶ARMA-LM检验可以判断，如果存在则可以用GARCH建模；第四，GARCH

建模。从低阶开始，看其 GARCH 项是否显著，然后检验其残差是否仍然存在波动

聚类性，如果存在则增加阶数，直到残差不再存在波动聚类性时模型才充分；第

五，GARCH 模型中加入虚拟变量 DV。如果 DV 不显著，说明在股指期货推出的前

后股指收益率的波动性并没有显著变化，反之则显著变化；第六，TARCH 模型估

计。如果 TARCH 项不显著，说明条件方差对利好和利空消息的反应对称，无杠杆

效应，反之则有杠杆效应。 

 



 

 

 

3、实证过程及其结果 

(1) 研究股指期货交易是否对股票市场波动性产生影响 

本文采用带有虚拟变量 DV 的 GARCH 模型来验证说明。首先对整个股指收益

率序列进行单位根检验，采用 ADF 检验，计量结果显示：t统计量的值为

-19.14434，小于在 5%显著性水平下的临界值-2.869605，且其对应的 P值极小，

说明股指指数收益率序列是平稳的。接着应用现货指数收益率序列的相关图、自



相关图及其信息法则得出应当建立 AR(3) 、MA(3)模型（此时模型充分且具有最

小的 AIC 值-4.947604），计量结果如表 1所示： 

对应的 P值都较小说明整个方程及其参数显著性较好。然后用此模型来检验

其残差序列的 ARCH 效应，用滞后三阶的 ARCH—LM 检验方法来验证其残差是否具

有波动聚类性，结果显示 F统计量的概率值为 0.07632，在 10%的显著性水平下

可以通过，说明存在一定的 ARCH 效应，同样用图 5也可以说明存在 ARCH 效应，

因此可以尝试用 GARCH 建模。       

 



 

通过上面的分析最后采用均值方程为 AR(3)、MA(3)的 ARMA 模型，条件方差

为加入虚拟变量 DV 的 TARCH（1，1）模型来建模，计量结果如表 2所示： 

DV 的系数很小为 4.22E-05，且对应的 P值为 0.1392，变现为不显著，表明

引入股指期货交易后现货指数的波动性并没有显著增加，这点从 HS300 期货(FR)

与现货(SR)收益率走势图中也可看出。同时 TARCH 项的系数为 0.2438，且相应 P

值为 0.0453，表现为显著，说明存在杠杆效应，利空消息比利好消息能产生更

大的波动。 



 

(2) 研究股指期货推出前后现货指数的波动特征 

第一，股指期货推出前现货指数的波动特征。首先检验现货指数收益率序列

的平稳性，用 ADF 检验，计量结果显示：t统计量的值为-14.36376，小于在 5%

显著性水平下的临界值-2.878113，且其对应的 P值极小，说明现货指数收益率

序列是平稳的。接着通过分析现货指数收益率序列的相关图、自相关图，同时结

合信息法则得出应当建立 AR(3) 、MA(3)模型（此时模型充分且具有最小的 AIC

值-5.200035），计量结果如表 3所示： 

对应的 P值都极小说明整个方程及其参数显著。然后用此模型来检验其残差

序列的 ARCH 效应，用滞后二阶的 ARCH—LM 检验方法来验证其残差是否具有波动

聚类性，结果显示 F统计量的概率值为 0.0529，在接近 5%的显著性水平下可以

通过，说明存在一定的 ARCH 效应，同样用图 6也可以说明存在 ARCH 效应，因此

可以尝试用 GARCH 建模。 

通过上述分析最后采用均值方程为 AR(3)、MA(3)的 ARMA 模型，条件方差为

TARCH(1,1)-M 模型来建模，计量结果如表 4所示：  

TARCH 项的系数为 0.409441，相应 P值为 0.0237，表现为显著，说明存在

杠杆效应，条件方差对利好和利空消息的反应不对称，利空消息能产生更大的波

动。 

第二，股指期货推出后现货指数的波动特征。同样首先检验现货指数收益率

序列的平稳性，用 ADF 检验，计量结果显示：t统计量的值为-13.27686，小于

在 5%显著性水平下的临界值-2.878015，且其对应的 P值极小，说明现货指数收

益率序列是平稳的。接着应用现货指数收益率序列的相关图、自相关图及其信息



法则得出应当建立 AR(3) 、MA(3)模型（此时模型充分且具有最小的 AIC 值

-4.796511），计量结果如表 5所示： 

对应的 P值较小说明整个方程及其参数表现良好。然后用此模型来检验其残

差序列的 ARCH 效应，用滞后三阶的 ARCH—LM 检验方法来验证其残差是否具有波

动聚类性，结果显示 F统计量的概率值为 0.0723，在 10%的显著性水平下可以通

过，说明存在一定的 ARCH 效应，同样用图 7也可以说明存在 ARCH 效应，因此可

以尝试用 GARCH 建模。    

经过上述分析最后采用均值方程为 AR(3)、MA(3)的 ARMA 模型，条件方差为

TARCH（1,1）模型来建模，计量结果如表 6所示： 

TARCH 项的系数为 0.117257，相应的 P值为 0.1302，在 5%的显著性水平下

表现为不显著，说明在推出股指期货交易后，信息的不对称影响大大减弱了，没

有证据表明利空消息比利好消息能产生更大的波动。 

 

四、结论 

 

通过上述实证研究，可以得到如下结论： 

1. 从变差系数 k期远大于 k现 可以明显地看出：股指期货交易本身的波动

远远大于现货市场的波动。 

2. DV 的系数很小为 4.22E-05，且对应的 P值为 0.1392（在 5%的显著性水

平下表现为不显著），说明股指期货交易的引入并没有加大现货市场的波动。 

3. TARCH 项的系数由股指期货交易推出前的 0.409441 变为推出后的

0.117257，说明引入股指期货交易后，信息对市场波动的不对称影响减弱了，即

股指期货交易的推出提高了现货市场的效率。 

（责任编辑：蒋晓全） 
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