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要!本文采用跳
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扩散随机波动率模型研究沪深
=##

股指期货上市对现货市场波动的影响"通过
2%2%

方

法估计模型参数!对股指期货上市前后指数连续波动和跳跃特征进行比较分析!并与股指期货各指标作比较"研

究发现!股指期货的上市确实起到了稳定现货市场的作用!上市短期内现货市场波动增大!随着时间增加现货市场

波动逐渐降低!但是这一稳定效果主要体现在指数波动率的连续部分"股指期货上市后!指数连续波动向均值回

归速度加快!并呈现出逐渐降低的趋势#-杠杆效应.在经历短暂的消失后逐渐显现#指数跳跃波动在总波动中所占

比重较高!但随着交易时间增加!指数平均跳跃次数和跳跃波动所占比重逐渐降低"
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引言

股指期货是以股票价格指数为标的资产的标准

化合约!对现货市场具有价格发现的功能"投资者

可以依据股指期货的价格变动来预测指数的变动!

对股市的变化趋势做出预测"另一方面!投资者交

易股指期货可能会加剧其价格的波动!进而影响股

票现货市场的波动"然而!股指期货上市是加剧现

货市场波动!还是减缓现货市场波动!目前尚未有定

论"

目前!一种观点认为由于市场中存在噪声交易

者!噪声交易降低了期货价格的信息含量!从而增大

现货市场波动"另外!股指期货在增强信息传递效

率的同时!能够拓宽信息到达现货市场的渠道!通过

套利交易影响现货价格!增大现货市场波动"比较

有代表性的文献!如
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(
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)对
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指数

期货'
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和
D,04)*

(
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)对
HQ6d"##

指数期

货'
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等(
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)对
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股指期货'

E/)

等(
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)对韩国

g;6W]!##

股指期货'

272'00/(

和
X/.7'/

(

C

)对西

班牙小型股指期货以及
L&,(

3

等(

J

)对墨西哥股指

期货市场的研究等"国内相关研究!杨阳和万迪

窻(

?

)发现沪深
=##

股指期货上市初期股票市场波动

显著增大!随着市场逐渐完善股票市场波动降低"

张孝岩和沈中华(

@

)指出股指期货推出确实增加了现

货市场波动!随着时间推移影响逐渐减小"

另一种观点认为股指期货价格发现功能的有效

发挥!能够促进市场之间的信息传导!增强市场有效

性!有助于现货价格回归理性水平!稳定或减小现货

市场波动#投资者将其作为先行指标在股票市场上

投资!能够稳定市场预期!也有利于降低现货市场波

动"因此!股指期货实际上发挥着股票市场-内在稳

定器.的作用"如
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等(
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)对悉尼股票期货'
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等(
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)对希腊股指期货市场以及
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等(
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)对波兰股指期货市场的研究"国内相关文献!

如史美景和邱长溶(

"!

)对香港恒生指数期货市场!张

丹和杨朝军(

"=

)对印度市场的研究"涂志勇和郭

明(

"$

)指出在一定条件下股指期货推出可能会降低

市场波动"郦金梁等(
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)通过对
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年
"

月至
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年
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月的数据进行分析!发现沪深
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股指期货的

推出提升了股票市场的流动性和价格发现能力!进



而降低了现货价格波动"

%&)(D/'

i

'/(

3
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)采用

面板数据策略估计方法发现沪深
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股指期货的引

入显著降低了中国股票市场波动率"另外!
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指数期货以及
T/../5

和
A/&F

4/(

(

"@

)

'

A/&4/(

(

"I

)对道琼斯工业指数和
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指数期货的研究发现股指期货对现货波动无影响"

通过对已有结果分析发现!形成上述两类观点

的原因主要包括$一是研究对象和市场环境不同"

在美国等发达市场!股指期货发行时间较长!而且机

构投资者是其主要交易者"机构投资者一般被认为

是知情交易者!其交易能够增加价格的信息含量"

而中国等新兴市场的股指期货上市时间较短!主要

交易者是个体投资者!被认为是噪声交易者"二是

不同的研究方法可能会导致不同的发现"如
B(5,F
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等(
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等(
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)通过在
XBA%D

模型加

入一个冗余变量来研究股指期货对现货市场波动的

影响!波动率通过
XBA%D

模型外生决定#

E,&0

等(
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)采用马氏转移
XBA%D

模型来内生决定波动

率的变化"

已有的研究未考虑波动率的跳跃特征在股指期

货上市前后的变化"本文不再单纯局限在-波动

率.!采用跳
>

扩散随机波动率模型同时考察波动率

的连续波动和跳跃特征!包括跳跃幅度和跳跃概率"

通过马尔可夫链蒙特卡罗模拟%

2%2%

&方法估计

模型参数!对股指期货上市前后指数波动率的各项

指标进行比较分析!不仅可以发现波动率的变化趋

势!还可以更细致的观察波动率跳跃特征的变化"

因此!本文的研究主要集中在三个方面$第一'沪深

=##

指数波动率是否存在显著的跳跃特征#第二'股

指期货上市前后!指数波动率的连续波动和跳跃部

分是否发生显著变化2 第三'与沪深
=##

指数相比!

股指期货市场的波动率呈现怎样的特征2 结果发

现!沪深
=##

股指期货上市发挥了股票市场稳定器

的作用!股指期货上市短期内现货市场波动增大!随

着时间增加现货市场波动逐渐降低"但是!这一稳

定效果主要体现在指数波动率的连续部分!指数波

动率的跳跃特征并没有出现特别明显的好转"针对

沪深
=##

股指期货上市后短期内股市大跌以及作为

新兴市场以个人投资者居多的现状!本文对该问题

的研究具有非常重要的理论价值和现实意义"
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基本模型和方法
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跳
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扩散随机波动率模型

由于
XBA%D

模型假定资产收益和条件方差

具有相同的扰动项!波动率的不确定性仅仅来自于

资产收益!不能很好的刻画波动率与资产收益的相

关性!即-杠杆效应."连续时间随机波动率模型对

时变波动率进行建模!其收益率和波动率包含两个

扰动项#该模型将波动率看作是一个不可观测的潜

在变量!更加符合实际金融时间序列的性质"特别

地!跳
>

扩散随机波动率模型能够捕捉到价格发生

较大变化的情形"

假设资产价格服从跳
>

扩散随机波动率模型
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I分别为收益率和波动率的跳跃幅度"

,

表示波动

率连续部分向长期平均水平的回归速度!

,

越大表明

回归速度越快!

"

4,

表示波动率的持久性特征"

该模型包含几种特殊形式"当
/

8

)/

I

)

#

时!

%

"

&式退化为
D)*5,(

(

!!

)平方根随机波动率模型!记
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模型#当收益率

和波动率同时带跳跃过程!
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泊松过程时!假设跳跃幅度
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)的模型!记为
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模型"

假设波动率的跳跃幅度服从指数分布能够刻画

波动率出现异常值的情形!并且保证波动率取值为

正"在
68

模型和
68+

模型中!由于波动率不包含

跳跃过程!
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估计方法

贝叶斯统计推断综合待估参数的先验信息与样

本信息!根据贝叶斯定理计算后验分布!然后根据后

验分布推断未知参数"因此!基于贝叶斯统计推断

的马尔可夫链蒙特卡罗 %

2/.N,̀ %&/'( 2,(5)

%/.0,

!简称
2%2%

&模拟方法为随机波动率模型的

估计提供了切实可行的路径"其基本思路是首先构

造一个服从平稳分布的马尔可夫链从中抽样!然后基

于这些抽样做各种统计推断"经过合理的定义和实

施!

2%2%

总能得到一条或几条收敛的马尔可夫链!

该马尔可夫链的极限分布即为所需要的后验分布"

用
2%2%

方法估计跳
>

扩散随机波动率模型

时!需要将连续时间模型做离散化处理!采用
d./NF
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)的
d-0).

离散化方程!形式如下
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分别表示收益率和波动率的跳跃幅度!与连续

时间模型所定义分布相同"

本文选取日数据时间间隔为
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"

"若待估参

数用集合
"

表示!隐含状态变量用集合
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的后验分布同时包含待估参数和

隐含状态变量的信息!表示为
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&表示给定参数取值

时变量
7

的条件概率分布!称为似然函数"有关随

机波动率模型
2%2%

估计的具体理论和方法参考
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数据的统计分析
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样本数据的选取

本文选取沪深
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指数日收盘价样本区间为

!##@

0

$

0

"J

$

!#"!

0

$

0

!J

!将其分为股指期货上市之

前和上市之后两段!分别为
!##@

0

$

0

"#

$

!#"#

0

$

0

"C

'

!#"#

0

$

0

"J

$

!#"!

0

$

0

!J

!样本容量均为
$I!

"沪

深
=##

股指期货样本区间为
!#"#

0

$

0

"J

$

!#"!

0

$

0

!J

!通过选取主力合约日收盘价得到一条连续序列!

样本容量为
$I!

"其中沪深
=##

指数收盘价来源于

K/&,,

3

H'(/(7)

!沪深
=##

股指期货收盘价来自中

国金融期货交易所网站"

#K"

!

结构突变检验

由于
!##@

年全球金融危机导致指数波动较大!

为了避免这段样本影响实证结果!本文对沪深
=##

指数和股指期货价格进行结构突变检验!并根据结

构突变点将样本缩放到更短的时间内"

采用
E/'

和
W)..,(

(

!@>!I

)结构突变检测方法!通

过检验价格序列的均值是否随时间发生显著改变来

判断序列是否发生结构突变"首先对各变量进行
H

>

检验和广义波动函数检验!发现数据存在结构突

变现象!然后采用
E/'

和
W)..,(

(

!I

)提出的同时寻找

多个结构断点的全局最小化残差平方和方法找到具

体突变日期"假设允许的最大结构突变次数为
C

!

分别计算序列发生
"

至
C

次结构突变的
E]%

和
A66

值!并通过
E]%

准则确定最优断点数目和发生时

间!检测结果见表
"

"

结果显示!指数和股指期货对数价格均值在样

本期内均具有结构突变特征!且在样本期内发生频

率较高!其中指数突变次数达到
C

次!股指期货存在

$

次显著突变!这表明两个序列的变化都不是平稳

的#其次!股指期货上市首日!沪深
=##

指数发生显

著的结构突变"选取与股指期货相同样本期的指

数!其结构突变与股指期货具有同步性"股指期货

推出之前!选取指数价格离
!#"#

年
$

月
"J

日最近

的显著断点
!##I

0

J

0

!=

为分界点!子样本周期为

!##I

0

J

0

!=

$

!#"#

0

$

0

"C

#股指期货推出后!指数发生

结构突变日期
!#""

0

I

0

"

与本文样本终止日期相差

较近!估计结果差别不大!因此选取
!#"#

0

""

0

!C

为

分段点!子样本周期为
!#"#

0

$

0

"J

$

!#"#

0

""

0

!C

"

/

""

/

第
"#

期
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表
!

!

结构突变检验结果

最优断点数 断点时间

沪深
=##

指数%

!##@

0

$

0

"#

$

!#"!

0

$

0

!J

&

C !##@

0

""

0

"=!##I

0

J

0

!=!#"#

0

$

0

"J!#"#

0

""

0

!C!#""

0

I

0

"

股指期货%

!#"#

0

$

0

"J

$

!#"!

0

$

0

!J

&

$ !#"#

0

I

0

=#

!

!#""

0

$

0

!!

!

!#""

0

@

0

C

!

!#""

0

""

0

!$

表
"

!

描述性统计分析

统计量

指数收益率

股指期货推出之前 股指期货推出之后

!##@

0

$

0

"#

$

!#"#

0

$

0

"C

!##I

0

J

0

!=

$

!#"#

0

$

0

"C

!#"#

0

$

0

"J

$

!#"#

0

""

0

!C

!#"#

0

$

0

"J

$

!#"!

0

$

0

!J

股指期货收益率

!#"#

0

$

0

"J

$

!#"#

0

""

0

!C

!#"#

0

$

0

"J

$

!#"!

0

$

0

!J

样本数
$I" "II "$? $I" "$? $I"

平均值
>#9#!#C #9#$@C >#9#!?C >#9#$IJ >#9#=@C >#9#C!J

最大值
@9I=#I C9$!#J =9?""# $9?@$= C9=@?! C9CI?!

最小值
>@9$CJ# >?9=?"= >J9$"J$ >J9$"J$ >J9J#"C >J9J#"C

标准差
!9$!$! "9@J!= "9???? "9$?I= "9I#I@ "9C!CJ

偏度
>#9"C@? >#9?C"# >#9?"$$ >#9=""@ >#9$=@C >#9"!J?

峰度
"9=!JJ "9@$!" "9$$"C "9$#$J "9$C"@ !9#"#?

!!

表
!

给出了沪深
=##

指数与股指期货收益率的

描述性统计"股指期货收益率均值为负数!指数收

益率均值除
!##I

0

J

0

!=

$

!#"#

0

$

0

"C

为正外!其它时

间段均值都是负数#股指期货和指数收益率均表现

为左偏和厚尾特征"同一时段股指期货收益率的标

准差稍高于指数收益率的标准差!说明股指期货波

动更大#股指期货上市后指数收益率的波动低于上

市之前#随着样本期增加!股指期货和指数收益率的

波动逐渐降低"

$

!

估计方法及结果分析

$K!

!

估计方法

本文选取的股指期货样本容量较小!采用传统

的估计方法容易丢失信息!而
2%2%

方法采用蒙

特卡洛抽样估计参数!能够克服样本容量较小的问

题"本文基于
2%2%

方法分别估计
68

'

68+

和

68%+

模型!通过比较不同时期参数估计结果的变

化来分析股指期货推出前后指数波动率的变化!并

与股指期货的波动率特征作比较"

d./N).

等(

!C

)证

明基于日数据估计离散化的跳
>

扩散随机波动率模

型时!离散化误差较小!可以忽略不计"

由于原始收益率的数值太小!直接估计得到
,

的取值高于预期水平"因此!首先将收益率转化为

百分比形式"待估参数先验分布的选择参考
d./NF

).

等(

!C

)

"另外!为了验证参数估计的稳健性!按照

2)

P

).

和
K-

(

=#

)关于对数随机波动率模型参数先验

分布的设定重新估计模型!结果发现参数估计值并

未随着先验分布的改变而发生显著的变化"

首先!检验参数的收敛性!

a'(EhX6

采用

X)04/(>A-G'(5

%简称
XA

&统计量来判定参数收敛

性"具体思路为!输入多组初始值进行迭代!对每一

个估计参数形成多条马氏链!当模型参数实现收敛

时!马氏链的轨迹趋于重合!判定标准为
XA

统计量

随着迭代次数的增加趋于
"

"本文通过
X'GG*

抽样

进行
!####

次迭代!为保证估计参数的收敛性!将前

面的
"####

次抽样舍弃!用后面
"####

次迭代抽样

计算参数的后验均值和标准误差"估计参数的
XA

统计量随着迭代次数的增加都趋近于
"

!表明
X'GG*

抽样达到收敛!从而保证参数估计的准确性"为节

省篇幅!

XA

统计量收敛性诊断图未列出"表
=

'表

$

和表
C

分别给出了通过
2%2%

方法估计的
68

'

68+

以及
68%+

模型参数的后验均值和标准差"

通过
2%2%

方法对离散化模型估计的参数和

瞬时波动率都是以日为单位!在讨论波动率时转化

为年化波动率更为直观"其中!连续波动'总波动均

以百分比的形式表示!计算公式为
!C!

K

;槡
4

和

!C!

K

;槡
4

#

"跳跃波动在总波动率中所占比重为

;

4

J

0%

;

-

;

4

J

&"平均跳跃幅度在
68+

模型中为
*

8

!

在
68%+

模型中为
*

8

-

.

J

*

I

"

$K"

!

估计结果分析

$9!9"

!

指数连续波动特征

由表
=

和表
$

!三个模型估计的参数
,

'

-

'

#

I

及
.

表现出相似的变化趋势"首先以
68+

模型为例

来分析参数在不同样本期的表现"

%

"

&波动率向均值回归速度

参数
,

表示波动率连续部分向长期平均水平的

回归速度"股指期货上市之前!两年样本估计的
,

/

!"

/

中国管理科学
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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年



为
#9#=JJ

!十个月样本得到
,

为
#9#C""

!表明越临

近股指期货上市!指数波动向均值回归速度越快!波

动的持久性特征越低#股指期货上市之后!

,

的估计

值分别为
#9#JIC

和
#9#?!@

!表明交易时间越长
,

越

大!股指期货交易进一步加快了指数波动率向均值

回归的速度"由于受到
!##@

年金融危机的影响!采

用上市之前两年样本时!指数连续波动向均值回归

速度较慢#随着全球金融市场的恢复和股指期货上

表
#

!

沪深
#MM

指数估计结果"股指期货上市前#

68

!##@

0

$

0

"#

$

!#"#

0

$

0

"C

!##I

0

J

0

!=

$

!#"#

0

$

0

"C

68+

!##@

0

$

0

"#

$

!#"#

0

$

0

"C

!##I

0

J

0

!=

$

!#"#

0

$

0

"C

68%+

!##@

0

$

0

"#

$

!#"#

0

$

0

"C

!##I

0

J

0

!=

$

!#"#

0

$

0

"C

*

#9#CJ@

%

#9?C!@

&

#9#II"

%

"9""J!

&

#9"#=@

%

"9=?@=

&

#9#?C=

%

"9!=#J

&

#9"=!=

/

%

"9?#I=

&

#9""I=

%

"9=#=#

&

,

#9#=!J

///

%

!9I=!J

&

#9#$@=

//

%

!9"!J=

&

#9#=JJ

///

%

=9#"!=

&

#9#C""

///

%

!9#I?J

&

#9#=$J

///

%

!9II$@

&

#9#?"=

//

%

!9#"I@

&

-

C9C"?#

///

%

!9?@C#

&

=9CI?#

///

%

#9?C#C

&

$9IIJ#

///

%

=9=JJJ

&

=9!C@#

%

#9@"=?

&

"9IC!#

%

"9!I#!

&

"9@#"#

%

"9=$##

&

#

I

#9=@II

///

%

J9!I$@

&

#9==J@

///

%

$9!@II

&

#9$"II

///

%

J9$CJ#

&

#9==@C

///

%

=9I!@?

&

#9="@$

///

%

$9J??C

&

#9="JJ

///

%

=9J$@=

&

.

>#9$IJ?

///

%

>$9==$!

&

>#9!@@?

%

>"9=@$#

&

>#9C#!$

///

%

>$9#$C"

&

>#9=$JC

/

%

>"9JJJC

&

>#9J#@!

///

%

>$9"C$$

&

>#9C@?J

//

%

>!9=@IJ

&

.

J

>#9J=$I

%

>"9!?!I

&

>#9!!=?

%

>#9$!?@

&

#

8

!9C"C#

///

%

C9"$J=

&

!9#=C#

///

%

$9@?JJ

&

!9!=$#

///

%

C9#=@=

&

!9#I"#

///

%

$9II$#

&

*

I

"9$I"#

///

%

$9""@@

&

"9??I#

///

%

=9I=I=

&

*

8

>#9#"IJ

%

>#9"I?#

&

>#9##$I

%

>#9#$@I

&

>#9#"??

%

>#9"?JC

&

>#9#"#@

%

>#9"#?#

&

/

#9#?$$

/

%

"9?=@J

&

#9#$?I

%

"9C#@#

&

#9"#IJ

//

%

!9=$I$

&

#9#@!I

/

%

"9??JI

&

!!

注$

///

'

//

和
/

分别代表在
"Y

'

CY

和
"#Y

的显著性水平上显著!以下皆同"

表
$

!

沪深
#MM

指数估计结果"股指期货上市后#

68

!#"#

0

$

0

"J

$

!#"#

0

""

0

!C

!#"#

0

$

0

"J

$

!#"!

0

$

0

!J

68+

!#"#

0

$

0

"J

$

!#"#

0

""

0

!C

!#"#

0

$

0

"J

$

!#"!

0

$

0

!J

68%+

!#"#

0

$

0

"J

$

!#"#

0

""

0

!C

!#"#

0

$

0

"J

$

!#"!

0

$

0

!J

*

#9#!"@

%

#9!"@J

&

>#9#=C$

%

>#9J#C$

&

#9#$C!

%

#9$??"

&

>#9#!=!

%

>#9$#$!

&

#9#$CJ

%

#9$J"#

&

>#9#!$?

%

>#9$!J#

&

,

#9#C#I

//

%

"9II$"

&

#9#?C#

///

%

!9JJII

&

#9#JIC

/

%

"9@IIJ

&

#9#?!@

//

%

!9#?$$

&

#9#?"#

//

%

!9""=?

&

#9#@@#

//

%

=9#@$"

&

-

=9I#@#

%

#9@""J

&

!9"C"#

///

%

?9$!?C

&

!9!!$#

%

#9IC==

&

"9?@"#

///

%

!9I@#@

&

!9#J?#

%

"9#I"I

&

"9$I!#

///

%

$9C@C"

&

#

I

#9!$C?

///

%

$9"I?@

&

#9!"@?

///

%

$9@$?"

&

#9""#!

//

%

!9#!C#

&

#9"=IC

///

%

!9J="J

&

#9!!$?

///

%

=9J="@

&

#9!#=#

///

%

$9!C!!

&

.

>#9!C@"

%

>#9@?#!

&

>#9=$C"

/

%

>"9?J"J

&

>#9=JC"

%

>#9?I!#

&

>#9$$@@

/

%

>"9?="C

&

>#9!$$C

%

>#9J=#J

&

>#9C$"=

//

%

>!9=I@=

&

.

J

>#9!$CJ

%

>#9$@?!

&

>#9!J@!

%

>#9CCII

&

#

8

!9$II#

///

%

$9@?"=

&

!9"C!#

///

%

C9C#"#

&

!9="@#

///

%

$9!@?@

&

!9#@@#

///

%

C9!$J!

&

*

I

"9I=!#

///

%

$9!=C#

&

!9#!##

///

%

$9$@$I

&

*

8

>#9#"J=

%

>#9"J$I

&

>#9#!!$

%

>#9!!J$

&

>#9#"="

%

>#9"=!#

&

>#9#"?@

%

>#9"?@$

&

/

#9#I="

//

%

!9""=?

&

#9#@"C

//

%

!9#"$=

&

#9#?!@

/

%

"9I#!?

&

#9#J!I

//

%

!9#!"I

&

/
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市的临近!连续波动回归均值速度逐渐加快"股指

期货上市交易一段时间后其价格发现功能逐步显

现!引导指数向均衡水平回归!指数波动逐渐趋于理

性!加快了波动率向长期均值水平的回归速度"

%

!

&长期平均连续波动率

在
68

和
68+

模型!参数
-

中表示波动率的长

期平均水平"股指期货上市前估计值分别为

$9IIJ#

和
=9!C@#

!上市后估计出值分别为
!9!!$#

和
"9?@"#

"年化长期平均波动率依次为
=C9$@Y

'

!@9JCY

'

!=9J?Y

和
!"9"IY

%表
J

&"可以看出!指

数波动率连续部分呈现出逐渐降低的趋势!这与基

于样本标准差计算的波动率长期水平变化趋势相

同"参数
#

I

表示波动率自身的波动性!股指期货上

市前估计值较大!分别为
#9$"II

和
#9==@C

!指数波

动率的波动性大#上市交易后!

#

I

估计值分别为

#9""#!

和
#9"=IC

!指数波动率的波动性明显降低"

随着股指期货交易机制逐渐完善和投资者经验的丰

富!特别是后期机构投资者参与比例增加!市场中套

利和套期保值交易增加"投资者结构的改善和交易

方式的转变降低了现货市场的连续波动"

因此!从波动率的连续部分来看!股指期货上市

交易确实起到了稳定股票现货市场的作用"将股指

期货上市后前几个月指数价格的下跌单纯的归因于

股指期货交易是不正确的!指数价格下跌是市场中

各种宏微观因素综合作用的结果"

%

=

&波动率与收益率的相关性

参数
.

表示收益率与波动率的相关性"股指期

货推出前!指数收益率对应的
.

分别为
>#9C#!$

和

>#9=$JC

!并且显著不为零!说明沪深
=##

指数存在

-杠杆效应.#股指期货推出后!第一段较短样本估计

的
.

不显著!两年样本的估计值为
>#9$$@@

!显著不

为零!但是稍低于上市前两年样本的估计值!说明股

指期货推出后短期内指数现货市场不存在-杠杆效

应.!随着期货交易时间延长!股票市场重新显现出

-杠杆效应."

实证研究表明西方成熟股票市场存在-杠杆效

应.!-坏消息.比-好消息.更能加剧股市波动!但是

已有关于我国股市波动率的研究却发现 -好消息.

对市场波动的影响大于-坏消息.!正向冲击更易加

剧股市波动(

=">=!

)

"朱钧钧和谢识予(

==

)研究发现!

中国股市的高波动状态一般是收益率为正%即牛市!

指数上升期&的时期!波动率对正向冲击反应较为敏

感!负向冲击难加剧股市波动#但是在低波动状态

%即收益率为负!熊市!指数下降期&!波动率对负向

冲击反应更大"因此!中国股市收到正向冲击波动

更大的结论实际上指的是高波动状态时的情形"

本文研究发现沪深
=##

指数存在-杠杆效应.!

负向冲击对指数波动率的影响更大#股指期货上市

后!指数波动率的-杠杆效应.出现短暂的消失!长期

来看存在-杠杆效应.!稍微有所降低"这一结论应

该与选择的样本期有关!股指期货上市的前后两年!

指数收益率均值为负数!说明股市在大多数时刻处

于下降期"首先!股指期货上市前!由于市场缺乏卖

空机制!-坏消息.出现时部分投资者抛售股票!引起

股市波动加剧#-好消息.出现时投资者担心股市会

进一步下跌!一般不会交易#其次!股指期货上市后

短期内!由于投资者对这一新的交易产品不熟悉!市

场处于观望状态!对市场中-坏消息.反应较小!因此

未表现出显著的-杠杆效应.#长期来看!股指期货交

易不能完全改变现货市场对新消息的反应方式!并

且由于投资者准入门槛较高!还有一部分股市投资

者无法从事股指期货交易!现货市场仍然存在-杠杆

效应."再次!做空交易机制的引入使得-坏消息.出

现时一部分投资者可以通过股指期货市场对冲股票

市场风险!部分投资者根据对股市的预期在期货市

场上交易!可以分流一部分股市资金!其交易行为不

会对股市产生直接影响!有利于降低股市波动率"

因此!长期来看股票市场的-杠杆效应.有所降低"

$9!9!

!

股指期货连续波动特征

由表
C

!

68+

模型和
68%+

模型均显示!在

!#"#

0

$

0

"J

$

!#"#

0

""

0

!C

期间期货连续波动向均值

回归的速度低于指数同期连续波动的回归速度!但

是在
!#"#

0

$

0

"J

$

!#"!

0

$

0

!J

期间的回归速度高于

指数回归速度!也明显高于较短期样本的回归速度!

说明随着交易时间增加!期货波动率回归速度加快!

甚至超过指数的回归速度"

股指期货长期平均波动在上市初期较高!并且

明显高于指数长期平均波动#随着样本期增加期货

长期平均波动率显著降低!与指数表现一致!但是同

期的期货市场连续波动高于指数连续波动"股指期

货在
!#"#

0

$

0

"J

$

!#"#

0

""

0

!C

期间同样不存在-杠

杆效应.#但是
!#"#

0

$

0

"J

$

!#"!

0

$

0

!J

样本估计的

绝对值低于指数同期估计结果!说明期货市场的双

向交易机制有助于降低-坏消息.对波动率的影响"

$9!9=

!

指数跳跃波动特征

指数平均跳跃幅度均为负值!说明现货市场发

生较大的向下跳跃更多!市场中负向冲击对指数价

格影响更大"从
68+

模型估计结果来看!沪深
=##

/

$"

/
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表
&

!

沪深
#MM

股指期货估计结果

68

!#"#

0

$

0

"J

$

!#"#

0

""

0

!C

!#"#

0

$

0

"J

$

!#"!

0

$

0

!J

68+

!#"#

0

$

0

"J

$

!#"#

0

""

0

!C

!#"#

0

$

0

"J

$

!#"!

0

$

0

!J

68%+

!#"#

0

$

0

"J

$

!#"#

0

""

0

!C

!#"#

0

$

0

"J

$

!#"!

0

$

0

!J

*

#9#"JJ

%

#9"J$"

&

>#9#$$"

%

>#9??!I

&

#9#""?

%

#9""?=

&

>#9#J#?

%

>"9"J$J

&

#9#"C=

%

#9"C=J

&

>#9#CI@

%

>"9#@@$

&

,

#9#$#J

/

%

"9@C=I

&

#9#J=?

//

%

!9==#C

&

#9#CC?

/

%

"9@JC#

&

#9#@II

///

%

=9#=!#

&

#9#J=$

/

%

"9?##J

&

#9""C!

//

%

=9=II!

&

-

C9##=#

%

#9J?"=

&

!9!I=#

///

%

$9=CJ#

&

$9C$J#

%

#9$#"J

&

"9I@"#

///

%

$9JCI#

&

!9!"@#

%

#9$=$!

&

"9CJ?#

///

%

=9@CIJ

&

#

I

#9!C@J

///

%

=9$JI?

&

#9!@#!

///

%

$9C!@"

&

#9$JJI

///

%

C9@C$C

&

#9=I!"

///

%

?9I#!"

&

#9!=@#

///

%

=9J@II

&

#9=@J#

///

%

?9I$@I

&

.

>#9!!$$

%

>#9?!C=

&

>#9!@$!

%

>"9C?J=

&

>#9#@@=

%

>#9!@?I

&

>#9$#"I

//

%

>!9"=$$

&

>#9"#$I

%

>#9!==!

&

>#9$C?C

//

%

>!9"?$$

&

.

J

>#9#@#@

%

>#9"J$?

&

#9#C==

%

#9""!$

&

#

8

!9!=##

///

%

$9$I"$

&

!9#?I#

///

%

J9!J??

&

!9==@#

///

%

$9$JC!

&

!9"$I#

///

%

C9J"C$

&

*

I

"9IC"#

///

%

$9$$=!

&

!9#"C#

///

%

$9J!JI

&

*

8

>#9##=@

%

>#9#=@"

&

>#9###=

%

>#9##!I

&

>#9##=#

%

>#9#=#@

&

>#9##"#

%

#9#"#"

&

/

#9#J@C

%

"9C?I!

&

#9#I$J

//

%

!9"#=!

&

#9#@?J

/

%

"9?!J#

&

#9#@C"

///

%

!9#@!#

&

指数在上市前后两年的跳跃强度
/

分别为
#9#?$$

和
#9#@"C

!年平均跳跃次数约为
"I

和
!"

次%

/K

!C!

&"指数平均跳跃次数在股指期货上市后增加#

但是!

68%+

模型结果显示!跳跃强度
/

分别为

#9"#IJ

和
#9#J!I

!指数平均跳跃次数在期货上市后

减少"这一现象可能是由于
68%+

模型波动率包含

跳跃过程!收益率较大的变动能够通过波动率的跳

跃过程分担一部分!反映在收益率自身的跳跃次数

有所降低"因此!需要综合考虑跳跃幅度!即跳跃波

动在总波动中所占比重的变化"

股指期货上市后指数跳跃波动在总波动中所占

比重较高!即使在波动率中加上跳跃!仍然显示出比

上市之前稍高的比重%

68%+

模型中上市前两年为

@9@JY

!上市后两年为
I9"#Y

&"另外!

!##@

0

$

0

"#

$

!#"#

0

$

0

"C

期间发生金融危机!指数收益率本身

具有较高的跳跃波动"因此!股指期货上市并没有

显著降低现货市场的跳跃波动"但是!随着股指期

货交易时间增加!指数平均跳跃次数降低!跳跃波动

所占比重降低!如
68+

模型中
/

从
#9#I="

变为

#9#@"C

!

*

8

从
>#9#"="

变为
>#9#"?@

!跳跃波动所

占比重从
!#9?=Y

变为
"?9C#Y

"

$9!9$

!

股指期货跳跃波动特征

股指期货上市初期平均跳跃幅度为负!两年样

本结果为正!说明后期股指期货价格发生了较多向

上的跳跃"股指期货在
!#"#

0

$

0

!#

$

!#"!

0

$

0

"?

期

间平均跳跃次数高于相同时期指数平均跳跃次数

%

68+

模 型 中
/

为
#9#I$J

!

68%+

模 型 中
/

为

#9#J!I

&"在第一段样本跳跃波动在总波动中所占

比重较低!在两年的样本中较高 %

68+

模型为

"?9""Y

!

68%+

模型为
""9$"Y

&"因此!与指数相

比!股指期货平均跳跃幅度较低%但绝对跳跃幅度要

高于指数&'平均跳跃次数较高'跳跃波动占比在上

市初期低于指数!后期增大"

因此!股指期货上市对现货市场波动的稳定效

果主要体现在指数波动率的连续部分!指数波动率

的跳跃部分并没有出现特别明显的好转"指数价格

更多的与市场基本面状况有关!指数跳跃波动更多

来自市场不可预期的因素"这也是本文区别于已有

研究之处(

?>@

!

"J

)

"

另外!图
">@

给出了基于
68+

模型估计的股

指期货和指数连续波动'跳跃概率及跳跃大小"通

过对图的观察进一步验证了以上结论!随着股指期

货上市时间的增加!指数连续波动有所降低!指数跳

跃概率和跳跃大小没有显著减小"

$9!9C

!

模型比较分析

T]%

%

S)̀'/(7)'(1,.4/5',(7.'5).',(

&准则作为

比较两类模型拟合效果的评价标准!在模型复杂程

度与拟合程度之间提供权衡(

!?

)

"结果显示!

68+

模

/

C"

/

第
"#

期
! !!!!!!!

乔高秀等$沪深
=##

股指期货上市对现货市场连续波动和跳跃波动的影响



图
"

!

沪深
=##

指数瞬时波动率%股指期货上市前&

图
!

!

股指期货与指数瞬时波动率%股指期货上市后&

图
=

!

沪深
=##

指数跳跃概率%股指期货上市前&

图
$

!

沪深
=##

指数跳跃大小%股指期货上市前&

图
C

!

沪深
=##

指数跳跃概率%股指期货上市后&

型对数据的拟合效果更好"另外!本文进行以下说

明$%

"

&比较表
=

和表
$

!除上市初期
.

不显著外!相

同时期采用
68+

'

68%+

模型估计的
,

和
.

均高于

图
J

!

沪深
=##

指数跳跃大小%股指期货上市后&

图
?

!

沪深
=##

股指期货跳跃概率

图
@

!

沪深
=##

股指期货跳跃大小

68

模型对应值"因此!

68

模型实际上低估了连续

波动向均值的回归速度和-杠杆效应.#%

!

&

68+

'

68%+

模型估计的
-

和
#

I

值低于
68

模型的对应值!

这是由于
68+

'

68%+

模型同时包含连续波动和跳

跃波动!跳跃能解释一部分收益率的波动!而
68

模

型由于忽略了收益率的跳跃部分!导致连续波动被

高估!这与
d./N).

等(

!C

)关于成熟市场的结论一致#

%

=

&

68+

模型的长期平均波动率与样本波动率比较

接近!

68%+

模型的长期平均波动率大多高于样本

波动率"这说明
68%+

模型对数据的拟合稍微过

度!收益率和波动率同时带跳跃过程的
68%+

模型

更适用于市场发生剧烈波动的情形"

&

!

结语

沪深
=##

股指期货推出之际恰逢国内房地产调

控'欧洲主权债务危机'美股下跌等一系列事件!在

国内外复杂的宏观经济形势下!股指期货上市之后

不到三个月的时间里股市大跌!不仅股指期货引导

股票价格变化的预期没有出现!股指期货还一度被

/

J"

/

中国管理科学
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!#"$

年



质疑加剧了股票市场波动"在此背景下!本文探讨

了沪深
=##

股指期货上市前后现货市场连续波动和

跳跃波动的变化"根据结构突变选取股指期货上市

前后样本和各两年的数据!并采用
2%2%

方法估

计跳
>

扩散随机波动模型"

本文所得主要结论如下$%

"

&股指期货上市交易

后!指数波动率连续部分向均值回归速度加快!并呈

现出逐渐降低的趋势#同时期的股指期货连续波动

高于指数连续波动#%

!

&股指期货上市初期两个市场

都不存在显著的-杠杆效应.!随着样本期的增加!两

个市场重新表现出-杠杆效应.!但是股指期货市场

受到负向冲击时反应稍微小些#%

=

&股指期货上市

后!指数跳跃波动在总波动中所占比重仍然较高!随

着交易时间增加!指数平均跳跃次数和跳跃波动所

占比重在逐渐降低"随着交易时间更长!指数跳跃

波动所占比重有可能会进一步降低"

总之!作为股票市场的稳定器!沪深
=##

股指期

货上市确实起到了稳定股票现货市场的作用"股指

期货推出短时间内现货市场波动增大!长期来看股

指期货对现货市场的波动起到减缓的作用"但是!

这一稳定效果主要体现在指数波动率的连续部分!

指数波动率的跳跃波动并未出现显著降低"当然!

由于股指期货具有高投机性和高杠杆性!将来可能

会现对现货波动产生较大冲击的情形"因此!充分

认识到股指期货市场过度投机会到导致股市波动加

大!不断引入机构投资者'建立投资者适当性管理制

度'培育成熟的股指期货投资人!完善市场结构!仍

然是监管者需要做的工作"
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