
   

 

股指期货对指数影响的初探 

文/李海生 龚志勇 

   股指期货来自期货的发展，期货则是商品经济发展中一种创新。股指期货有期货的特点，也
与现货（指数）密切联系，20世纪70年代后期被一些投资者称为“细条肥肚”。目前几乎每一个发
达国家的期货市场上都有一个成功的股指期货合约，特别是美、英、日、德、法等发达国家的股指
期货合约更具影响力。 
   一、引言 
   股指期货涉及到期货市场、现货市场，本研究采用相关市场的时间序列金融分析为基础，不
仅分析股指期货、现货市场波动的具体参数包括指数变化的方差，更统计出微观方面的描述性特
征，找出股指期货对指数波动影响的长期轮廓与短期冲击的影响，同时还分析微观层面市场参与主
体的行为决策，并从微观层面提出最小成本代价换取最大收益的投资者对策措施。 
   应当看到中国的股指期货与世界密切相关，本研究认为股指期货与我国甚至说全球的经济、
社会、文化这个宏观背景密切相关，甚至说中国的股指期货与世界上的其它市场发生着千丝万缕的
联系，有时甚至是牵一发而动全身。以2006年2月27日中国股市为例，当天股市指数急剧下跌，对
周边股市指数造成影响，也引起了美国资本市场的动荡。如果我们不能从宏观层面对股指期货进行
把握，就无法了解其中的规律性，在具体的研究目标上更是如此，因此本研究还提出了一些风险监
管的健康有益的政策建议。 
   二、文献评述 
   郭睿选择台湾股票市场作为研究对象，发现“在台湾股指期货合约推出之前的研究期间中，
台湾股票市场加权股价指数收益率的交易资料，所表现出的非条件方差为1.652。而在台湾股指期
货上市之后的两个子时期中，其非条件方差分别为2.163及3.368。显示期货合约上市前后的一个不
同时期，市场波动性指标有增加的现象”。“在期货合约推出之后，新信息所反应的冲击效果确实
增加。另外，值得特别注意的是在期货交易引进之后的第二个子期间(1998/ 07/ 21一2001 / 03/ 
05)新消息带来的冲击效果，更高于期货交易引进之前的研究期间，显然本土型台湾股指期货的交
易可使台湾指数现货市场的信息传递更加快速”。徐国祥与檀向球思考了恒指期货合约效率问题，
以“恒生指数期货合约收盘价格为研究对象，探讨指数期货合约的定价问题”，“研究结果表明，
香港证券市场体系比较完备，金融衍生产品比较丰富，无论是理想状态下，还是考虑市场限制下，
指数期货合约效率都比较高”。周蓓与齐中英探索了与小麦等非金融期货合约价格有关的问题，实
证显示“1997年—2002年期货价格总体呈下跌趋势,三大市场整体波动性不大,较高的波动性都出现
在期货价格下跌时期,较低的波动性都出现在期货价格上涨时期;第二阶段2003年—2004年三大市场
波动性显著提高,总体价格呈上升趋势,较高的波动性都出现在期货价格上涨时期,而较低的波动性
都出现在期货价格下跌时期”。但对于我国自己的股指期货合约推出之后对股票现货波动性的影响
问题，国内外学者从理论到实证都没有很好的剖析。 
   三、实证研究 
   为探索股指期货对指数波动的影响和股指期货的风险控制等问题，本文基本的研究模型设定
为GARCH模型来研究引入股指期货是否使指数的波动增大，设定的变量有现货价格，以及虚拟时间
属性变量（QUAL）等。我们应用计算机计算描述性统计量来评估股指期货短期的现货市场波动性，
根据标准差这一项指标（如果统计量减小则描述出指数变化向好），发现引入指数期货之后的标准
差为7.65，引入股指期货之前的为8.67，说明引入期货合约将使指数的波动减小。 
   本文根据GARCH回归实证研究股指期货上市前后一周的指数——股指期货短期影响，其中从实
证结果来看，QUAL系数为负，同时在原来基础之上做了一点改进，即剔除趋势后进行研究,将剔除
趋势后与GARCH模型的结合来探索股票指数波动，发现QUAL与股指现货的条件方差也成负相关。 
   根据股指期货上市前后长期走势，本文进行深证综合指数的GARCH回归估计与检验，得出剔除
趋势前后QUAL的系数各为正值，即实证方法检验出指数的波动增大，表明修正的方法研究股指期货
对指数影响的效果较佳，即剔除趋势后探索出股指期货对指数有负面的影响。 
   四、政策建议 
   股指期货的风险控制必须坚持“以人为本”，从微观而言最小成本代价换取最大收益的操作
是建立在微观层面的市场参与主体行为决策上的。不能期望我们每个人，特别是股指期货投资者能
天天亲自处理一些风险方面的琐碎事情，专门的投资专家也不能做全这些事情。但有些事情各必须
做好，包括法律学习、投资者风险教育的研究等等。 

 



   本文实证方法检验出股指期货的推出将引致指数的波动增大，股指期货有很多风险，各相关
监管部门要牢记股指期货风险控制。在股指期货的风险控制中根本点要从源头抓起，发挥监管部门
的职能作用，构建监管系统的风险控制框架，选派合适的监管者，建立监管发展战略，以提高股指
期货的风险监管的效率和水平（作者单位：华南理工大学经济与贸易学院） 
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