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沪深３００股指期货的价格发现能力
及波动溢出效应研究

———基于BEEKＧGARCH 模型的证据①

陶启智,　李　亮,　郭姝辛

西南财经大学 金融学院,成都６１１１３０

摘要:以沪深３００股指期货自推出至今的１分钟数据作为研究样本,使用 BEEKＧGARCH 模型量化沪深３００股指

期货和现货市场的价格发现能力及波动溢出效应．研究发现,我国期货市场成立初期并未发挥其价格发现功能,这

一现象随着市场成熟度增加而逐渐改善,期货市场在价格发现过程中占主要地位．通过 GARCH 模型对收益率调

整过程进行估计,发现市场之间存在双向波动溢出效应:短期内表现出均值回归;长期来看,误差修正项系数显著

异于０,符合调整的负反馈性质,价格偏差会被纠正从而达到长期均衡．
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股票指数是由若干具有代表性的股票价格加权而成,由此衍生出的标准化交易合约具有规避风险的套

期保值功能,即股指期货．由于低交易成本、高财务杠杆、高流动性等特点,投资者可以在期货市场上构建

与现货市场相反的头寸规避现货价格变动的风险．中国２００５年８月发布沪深３００股票指数,包含３００只大

规模、交易活跃的股票,涵盖了沪深两市６０％的市值,是第一支比较全面综合地反映中国 A股市场的股票

指数．２０１０年４月１６日,沪深３００股指期货正式上市交易并得到快速发展．沪深３００股指期货在推出前后,
受到监管部门、学术界和投资者的广泛关注,主要体现为:第一,期货市场和现货市场受同质信息影响,两

个市场应当长期存在均衡关系;第二,期货市场的结构、交易制度等使得期货市场具备价格发现功能,这

是套期保值的前提,因此可以从期货市场的价格发现功能衡量评价市场有效性;最后,研究收益率波动的

传导有助于了解市场的整体风险和跨市场信息流的传递．
国外研究发现,期货市场具备更强的价格发现功能,且与现货市场存在双向波动溢出效应．我国首次

推出股指期货合约,风险控制严格,准入门槛较高,部分机构投资者无法有效参与,导致期货市场的交易

规模、市场流动性等难与西方国家成熟的期货市场对比．国内期货市场的初期研究结果认为现货市场在价

格发现中起主要作用．一些学者利用模拟数据或短期内的真实交易数据研究后发现我国期货市场的价格发

现功能并不显著．股指期货发展日趋成熟,期货、现货间的价格发现功能和波动溢出效应是否发生改变有

待进一步验证．本文对为期４年的沪深３００指数当月连续期货合约和沪深３００指数１分钟高频数据研究发

现沪深３００股指期货的价格发现功能在初期并不显著,但后期逐步得到发挥;现货市场和期货市场存在双

向波动溢出效应．
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１　理论与文献回顾

１１　股指期货与现货指数价格关系

股票指数与股票指数期货交易市场不同,但交易的基础资产本质相同,期货价格与现货价格在共同信

息的影响下变动,意味着同一商品的价格在不同市场间不应存在大幅偏离,否则存在可被利用的套利空间．
早期研究通过检验期货价格与现货价格之间的协整关系来探索非平稳价格序列间的长期稳定关系,如

美国主要市场指数[１]、日经指数[２]、金融时报１００指数[３]、S&P５００指数[４]、道琼斯工业平均指数[５]、恒生

指数[６]等股指期货和现货均被证实具有协整关系．根据格兰杰因果定理,存在协整关系的两个一阶平稳序

列表明序列之间存在着某种引导或同步关系,而向量误差模型又能够描绘序列之间的短期波及长期均衡,
据此,学者们在协整和向量误差模型的框架下研究市场的价格发现功能．
１２　价格发现功能

“价格发现”即市场寻找均衡价格的过程．由于期货市场具有交易成本低、高流动性、交割迅速、允许卖

空等特征,期货价格往往包含投资者对现货价格的期望,使得期货市场对新信息反应更迅速,具有更强的

价格发现功能[７]．文献常表述为期货市场价格领先现货市场,如:文献[８]发现S&P５００指数中,期货市场

的价格引导着现货市场;文献[９]对比S&P５００期货、S&P５００小型期货及存托凭证,发现小型期货的价格

发现能力高达９０％;文献[１０]对比分析了由日本和芝加哥分别主推的日经２２５股指期货,认为前者价格发

现能力优于后者;而对新兴股指期货市场的研究结论并不一致,如文献[１１]在向量误差修正模型的框架下

检验印度 Nifty５０股指期货和现货市场,未证实该期货市场稳定发挥了价格发现功能;文献[１２]认为短期

内,新华富时 A５０指数期货未表现出引导沪深３００指数价格的功能．
对我国沪深３００股指期货市场的价格发现功能的相关研究有两种观点:认为期货市场价格发现功能不

完善,如文献[１３]利用仿真合约的研究表明我国现货市场价格引导期货市场,文献[１４－１５]利用真实交易

数据的研究也得出类似结论;另一种观点则认为期货价格在价格发现中占主导地位[１６－１７]．我国沪深３００股

指期货市场成立晚,研究所选时间段短、频率低,加之研究方法差异,所以未有定论,本文拓展研究样本与

数据质量,为其提供新证据．
１３　波动溢出效应

波动溢出指投资者行为改变除了对自身市场造成影响,还会传递至关联市场．波动溢出效应通过信息

波动与传播状况来量化价格发现能力．学者用 GARCH 族模型研究价格收益率的波动群聚性和非对称性特

征．有研究表明S&P５００股指期现货的波动溢出效应可能对称[１８],也可能非对称[１９]．文献[５]对 DJIA 股

指及期货的研究也表明非对称性的存在．类似地,对我国沪深３００股指期货和现货市场波动溢出效应的研

究也有两种意见:支持双向波动溢出效应[１６,２０]或持否定观点[１３,２１]．
金融时间序列的波动特征可以用单变量GARCH 模型描绘,也可以借助两步法刻画市场间的波动溢出

效应[１８],但所需估计参数多、难以保证协方差矩阵正定．文献[２２]提出的BEEKＧGARCH 模型能有效改善

其缺陷．目前运用该模型来研究我国股指期货市场波动效应的文献较少,部分学者用其研究股指期现货市

场[１２,１５]或 A,B股市场之间的波动溢出效应[２２]．
总结现有文献可知发达国家的期货市场具有价格发现优势,而新兴期货市场价格发现能力随市场发展

程度、市场结构、研究模型和数据频率等波动．我国股指期货正式推出前,部分文献使用仿真数据提供了方

法和思路上的引导;股指期货推出后对股指期货的价格发现能力和波动溢出效应的研究还很有限．本文样

本从沪深３００股指期货成立之日到２０１４年４月底,利用BEEKＧGARCH 模型分析股指期货市场价格发现

能力与波动溢出效应,为沪深３００股指期货市场的相关研究提供新证据．

２　模型介绍

模型围绕如何证明股指期货的价格发现功能、如何分析市场间的波动溢出效应展开．由于金融资产的
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价格一般都是非平稳序列,为避免伪回归问题,先检验期现货价格是否为单阶同整,再确定其协整关系．定
义沪深３００股指现货和期货价格的符号分别为St 和Ft,序列之间的协整关系可以表示为:

Ft＝α０＋α１St＋ecmt (１)
协整关系说明两个序列之间至少存在一个方向的格兰杰原因,但二者之间的引导关系需要通过格兰杰因果

检验刻画,对于两个平稳的时间序列,若其中某个序列(如Ft)变化快于另一个序列(如St),则可以利用

Ft 序列来预测St 序列,此时称Ft 是St 的格兰杰原因．但这只给出了序列之间的相互引导关系,要得到更

精确的结论,还需借助其他分析工具(脉冲响应函数和方差分解)分析两个市场之间相互施加影响的时间长

度和动态过程．
２１　 价格发现能力

协整关系虽然表明两个序列长期存在某种稳定关系,但短期内序列可能会偏离均衡,套利机制的存在

会不断调整这种偏离,此时可以建立误差修正模型来刻画期现货的长短期关系．
对价格序列取对数得到st 和ft,收益率表示为Δst＝st－st－１ 和Δft＝ft－ft－１,二元向量误差修正模

型为:

Δst＝βs,０＋γsecmt－１＋∑p

j＝１βss,jΔst－j ＋∑q

j＝１βsf,jΔft－j ＋εs,t

Δft＝βf,０＋γfecmt－１＋∑p

j＝１βfs,jΔst－j ＋∑q

j＝１βff,jΔft－j ＋εf,t (２)

其中:βsf,j 和βfs,j 度量了短期波动,βss,j 和βff,j 则对两个时间序列向均值回归的程度进行了刻画;误差修正

项的系数γs 和γf 反映了对偏离长期均衡的调整力度,且应当满足调整的负反馈性,即当第t－１期期货价

格被高估(低估),则投资者有动机卖出(买入)期货合约,该行为会导致第t期期货价格下降(上升),对现

货价格的调整机制也同样如此．由于ecmt＝Ft－α０－α１St,因此对期货方程而言,预期误差调整项的系数

γf ＜０,即期货价格会负向变化从而调整偏离;而现货方程正好相反,预期误差调整项的系数γs ＞０时才

符合负反馈性．因此,本文预期γf ＜０且γs ＞０．
本文选取VECＧBEEKＧGARCH作为向量误差修正模型,借助PT模型定量分析期货市场和现货市场的

价格贡献度．具体地,当期货、现货价格存在协整,并受某个公共因子Ct 驱动时:

Ft＝Ct＋εft,St＝Ct＋εst

Ct＝ρsSt＋ρfFt,ρs ＋ρf ＝１
(γs,γf)⊥ (ρs,ρf) (３)

εft 和εst 代表期货市场和现货市场自身的波动信息,市场价格被分解为永久驱动部分(Permanent)和短暂波

动部分(Transitory)．根据模型设定,现货市场的价格和期货市场的价格发现比例分别为ρs 和ρf,其中

ρs ＝
－γf

γs －γf
,ρf ＝

γs

γs －γf

其值越大,表明对价格发现的贡献程度越大．
２２　 波动溢出效应

双变量EGARCH 模型利用残差项的方差－协方差矩阵分析市场间的波动溢出,但待估参数多且难以

保证矩阵正定．文献[２２]提出BEEK设定,证明只要满足式(４)中的C′C正定,就能保证条件协方差矩阵H
正定,而H 正定所需条件很弱 ——— 能够找到一个上三角矩阵C 即可．采用BEEK的设定,能够改善向量

GARCH 模型的不足．
因此本文选取BEEK模型,均值方程设定如式(２)所示,随机扰动项εt＝(εst,εft),满足εt|εt－１ ~

N(０,Ht),Ht 为 VECＧBEEKＧGARCH 模型的方差,设定如下:

Ht＝C′C＋B′Ht－１B＋A′εt－１εt－１′A (４)
对于向量 GARCH(１,１)模型,将方差方程展开,即式(５):
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按照矩阵运算法则,将矩阵中各个元素相乘相加,得到条件协方差矩阵Ht 各个元素的表达式:

h１１,t＝c２
１１＋b２

１１h１１,t－１＋２b１１b２１h１２,t－１＋b２
２１h２２,t－１＋α２

１１ε２
１,t－１＋２α１１α２１ε１,t－１ε２,t－１＋α２
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其中
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h１１ 为沪深３００指数收益率Rs 的条件方差,h２２ 为沪深３００指数期货收益率Rf 的条件方差,h１２＝h２１ 代表

市场间的条件协方差．单个市场不仅受市场本身过去方差b１１,b２２ 和冲击α１１,α２２ 的影响,也与市场间的协方

差滞后项b２１,b１２ 和冲击α２１,α１２ 相关．为检验现货指数与股指期货之间的信息传递和溢出效应,主要观察

b２１,b１２ 和α２１,α１２ 是否显著异于０．
若两个市场均不存在溢出效应,则对应原假设为

(H０)a１２＝０,b１２＝０且a２１＝０,b２１＝０,
此时Ht 可简化成:
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更具体地,当股指期货对股指现货市场不存在溢出效应时,对应的原假设为

(H０１)a２１＝０,b２１＝０．
而当股指现货市场对股指期货市场不存在溢出效应时,原假设为:

(H０２)a１２＝０,b１２＝０．
由于本文试图证实股指期货市场的价格发现功能及市场间的波动溢出效应,因此对于预期显著的跨市场溢

出效应,结合(H０１)和(H０２)两个原假设,若回归系数结果显著异于０,则表明存在跨市场的信息传递与波

动溢出效应．

３　 实证结果与分析

本文选择沪深３００股指期货２０１０年４月１６日到２０１４年４月３０日的１分钟高频连续期货合约和股指的

数据,每个交易日同时交易４个合约(当月合约、下月合约以及随后两个季月合约),一般将交割月的第三

个周五设为交割日,交割日后合约不复存在．将样本区间内所有合约按日成交量排序,结果显示,每一个交

割月中的当月合约成交量最大,但交割日前几天则转变成下月合约成交量最大．由于集合竞价一般是由成

交量最大的报价决定,因此以成交量最大为原则,选取本月期货合约的日内１分钟高频数据作为期货序列,
共计４８个月,并剔除沪深３００股指期货早开晚收多出的数据,得到匹配的价格序列样本为２３６３３２个,符号

说明如下:Ft 为沪深３００指数期货价格的日收盘价;St 为沪深３００指数价格的日收盘价;ft＝lnFt 为股指

期货的对数价格;st＝lnSt 为指数的对数价格;Rf ＝lnFt－lnFt－１＝ft－ft－１＝Δft 为股指期货的收益

率;Rs ＝lnSt－lnSt－１＝st－st－１＝Δst 为股指收益率．
表１描述了股指期货和现货的价格序列和收益率序列的基本特征,价格序列有截距且整体趋势一致,

收益率序列较平稳．ft 标准差为０１３１,st 标准差为０１２８,期货市场波动略大于现货市场;价格序列峰度

均低于３,而收益率序列远大于３,呈“尖峰厚尾”特征与金融时间序列表现相符．同时,由于JB统计量均在
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１％ 统计水平下显著,表明价格序列和收益率序列均不服从正态分布假设．根据序列呈现出的特征,选取有

漂移项和趋势项的模型对价格序列进行单位根检验,收益率序列则选择无漂移、无趋势模型,检验结果如

下表２所示．
表１　 期货、现货价格序列及收益率序列的描述性统计

序列 均值 标准差 偏度 峰度 JB统计值 序列 均值 标准差 偏度 峰度 JB统计值

ft ７８７１ ０１３１ ０３７９ ２１５１ １２３２３２６∗∗∗ Rf ０ ０００１ ０１７１ ２４２５５ ４４９２７０３０∗∗∗

st ７８６９ ０１２８ ０３６９ ２１２２ １３１６３２１∗∗∗ Rs ０ ０００１ －１４４０ １８０８９ ４０００００００∗∗∗

　　 注:JB统计量为JarqueＧBera正态性检验统计量,“∗∗∗”表明在１％ 的统计水平下显著．
表２　 单位根检验结果

变量 检验模型 ADF值 １％ 临界值 １０％ 临界值 结论

ft

st
yt ＝α＋βt＋γ１yt－１ ＋＋εt

－２８６９

－２７１７

－３９５８

－３９５８

－３１２７

－３１２７

不平稳

不平稳

Δft

Δst
Δyt ＝γ１yt－１ ＋γ２Δyt－１＋εt

－４７５６２５

－１８３６００

－２５６５

－２５６５

－１６１７

－１６１７

平稳

平稳

　　 注:用于检验价格序列的模型为带截距项且带时间趋势的模型;检验收益率的模型则不带截距、不带趋势项．

在１％ 的显著性水平下,ft 和st 的临界值分别小于其ADF值,即ft 和st 非平稳;收益率序列Rf,t(即
表２中的一阶差分序列Δft)和Rs,t(即Δst)在１％ 显著性水平下表现出平稳序列特征．因此,期货价格序列

和现货价格序列是一阶单整序列,即ft ~I(１),st ~I(１),协整关系可表示为:ft＝－０１５９＋１０２st＋
ecmt,残差序列的 ADF统计值为－３３５５８,在１％ 水平下显著．
３１　价格引导关系

自股指期货上市,A股市场出现了一轮下跌,一个猜想是股指期货推出导致本次 A股市场下跌．本文

对两个收益率序列进行格兰杰因果检验,对比下跌期间和全样本期间的数据引导关系,检验结果如表３．
表３　格兰杰因果检验

下跌期原假设 观测量 F 统计量 P 值 全样本原假设 观测量 F 统计量 P 值

ft 未格兰杰引起st １２５８１ ６０３７９ ０００ ft 未格兰杰引起st ２３６３３０ １５８２８８０ ０００
st 未格兰杰引起ft １２５８１ ８８３ ０００ st 未格兰杰引起ft ２３６３３０ １９０７ ０００

　　左侧两行显示了２０１０年４月１６日至２０１０年７月２日期间的价格引导关系,右侧两行则是样本在

２０１０年４月１６日至２０１４年４月３０日区间的检验结果,表明期货和现货价格均存在格兰杰双向引导关系,
与全样本的因果检验方向一致,因此无法断定股指期货市场推出导致了 A股市场的下跌．
３２　脉冲响应函数和方差分解

借助脉冲响应函数和方差分解可以分析两个市场间相互施加影响的时间长度和动态过程:前者分析市

场受到一个误差项冲击时的动态变化;后者关注每一个冲击在多大程度上造成内生变量变化,即贡献度．
图１为滞后期是１０和１００时股指期货与指数现货的脉冲响应分析图．图１(a)为期货价格面对一个标

准差冲击时的脉冲响应,其中,空心符号曲线为期货价格对本身冲击的反应,而实心符号曲线是期货市场

面对现货市场冲击的反应．期货价格在第１期对来自市场自身的冲击迅速反应至０８％,滞后期为１０的窗

口中只观察到该冲击走势平稳;再看期货市场面临现货市场冲击的反应,一个标准差的现货市场冲击从第

２期开始才有微弱的反应,窗口为１０时几乎可以忽略其影响．图１(b)则为现货市场面临冲击时的反应,比

期货市场更剧烈,来自期货市场的冲击比现货市场自身冲击造成的波动更大．当滞后期窗口为１０时,现货

市场价格受到１单位期货市场冲击会在第１期迅速反应至００３％,第２期反应幅度增至００６３％,第３期

达到峰值００６７％后逐渐趋于平稳;而在面临来自现货市场自身的价格冲击时,在第１期波动比期货市场

更剧烈,但第２期达到峰值００５％后其自身影响逐渐衰减．
为更好观察其趋势,将脉冲响应的滞后期窗口拓展至１００期,其对应图表如图１(c)和图１(d)．其中,
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图１(c)为期货价格的脉冲响应图,期货价格在第２０期左右消化了来自市场自身的冲击,走势平稳且缓慢

减小;而在面临来自现货市场的冲击时,期货价格在滞后第１７期左右才逐渐产生一个小而稳定的脉冲响

应．图１(d)为滞后期窗口为１００时现货价格的脉冲响应图,可知现货市场价格对来自期货市场冲击的反应

随着时间窗口延长而微幅上升并趋稳;而现货市场价格对自身的冲击则随着时间窗口延长而回落,直到

１００期后回落至００３５％．

图１　股指期货与指数现货的脉冲响应分析

由脉冲响应图可知股指期货和现货市场存在双向动态影响:冲击从现货市场向期货市场传递的速度较

慢,影响比较小;从期货市场向现货市场传递的速度则较快,影响幅度也更大,进一步支撑了期货市场价

格引导现货市场价格的结论．方差分解可以量化不同结构冲击对内生变量变化的贡献度(表４)．
表４　方差分解结果 /％　

滞后期
Ft

期货 现货

St

期货 现货

１ １０００００ ００００ ３３６６１ ６６３３９
２ ９９９９９ ０００１ ５２０４０ ４７９６０
５ ９９９９７ ０００３ ６０１０４ ３９８９５
１０ ９９９９４ ０００６ ６２５７３ ３７４２７
２０ ９９９８６ ００１４ ６４４７５ ３５５２５
５０ ９９９４１ ００５９ ６７８３６ ３２１６４
１００ ９９８２０ ０１７９ ７２０７０ ２７９３０

　　滞后期为１时,期货市场的全部方差来自本身,该比例随滞后期增加而减小,来自现货市场的方差

贡献则对应增加;滞后期为１００时,期货市场仍贡献了９９８％左右的方差．现货市场方差分解在滞后期

为１时,现货市场波动对本身影响的幅度过半(６６％),远大于对期货市场的影响(０％),也高于期货市

场对现货市场的影响幅度(３４％),伴随滞后期增加,来自现货市场的方差逐渐减小,在滞后１００期时只

贡献２８％,来自期货市场的波动影响更大．以上结果表明在本文研究的样本区间内,期货市场发挥了主
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要的价格发现功能．
３３　模型估计结果

在上述分析基础上进行 GARCHＧBEEK模型估计,条件协方差设定满足式(４)．均值方程估计结果

见表５．
表５　VECMＧBEEKＧGARCH均值方程估计结果

ecmt－１ Δst－１ Δst－２ Δft－１ Δft－２ c

Δst ０００２５∗∗∗ ０１８０∗∗∗ ０１０２∗∗∗ ０２４０∗∗∗ ００８６∗∗∗ ０
(１８９８) (５９２９) (４７６９) (１５６６５) (６４１４１) (－００６)

Δft －０００２２∗∗∗ ００９６∗∗∗ ０００１ －００２４∗∗∗ －０００２∗∗ ０∗∗∗

(－１７４２) (２５５１) (０４２) (－１１５２) (－２０６) (－４０６)

　　注:“∗∗∗”表示估计结果在１％统计水平下显著．

表５是对向量误差修正模型均值方程的估计结果,模型根据 AIC和SC准则确定 VECM 方程滞后阶

数为２阶,分别为:

st＝βs,０＋γsecmt－１＋βss,１Δst－１＋βss,２Δst－２＋βsf,１Δft－１＋βsf,２Δft－２＋εs,t

Δft＝βf,０＋γfecmt－１＋βfs,１Δst－１＋βfs,２Δst－２＋βff,１Δft－１＋βff,２Δft－２＋εf,t

对现货方程而言,现货市场收益率变动的一阶和二阶滞后项系数分别为０１８和０１０２,显著为正,当期价

格均会在前期基础上进行相应幅度的调整．同时,期货收益率滞后项Δft－１和Δft－２的系数也显著异于０,
期货收益率变动会影响当期现货收益率,即期货价格对现货价格具有引导作用．在期货方程中,期货自身

滞后项对当期期货收益率具有显著负影响,Δst－１的系数在１％的统计水平下显著,意味着现货价格亦表现

出对期货价格的引导作用．误差修正项进一步刻画了两个市场的长期均衡调整,现货方程的误差修正系数

γs＝０００２显著为正,意味着在t－１期现货价格被低估(或期货价格被高估),投资者会低价买入现货(或
高价卖出期货合约),这种期限套利行为会推高当前现货价格,拉低股指期货价格,使得价格偏离将会在下

一期得到纠正,与本文预期方向一致,符合误差修正模型的反向修正机制．同理,期货方程中的误差修正项

系数γf＝－０００３显著为负,当现货价格被高估(或期货价格被低估),投资者会买入期货卖出现货纠正价

格偏差．误差修正项的调整(即套利活动)使得两个市场重回长期均衡．
根据BEEK模型(见(５)式)对方差方程的估计结果为:

C＝

００００２∗∗∗ ０
(２３１６８)

００００１∗∗∗ ０００００５∗∗∗

(１０２９７) (７３０９)

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

A＝

０７１８５∗∗∗ ０２７５４∗∗∗

(１９２７７) (８６４６)

－０３６３２∗∗∗ －０１００１∗∗∗

(－１６３７５) (－５５０３)

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

B＝

０５３９９∗∗∗ －０１８８７∗∗∗

(１４６４１) (－６５７４５)

０１２３０∗∗∗ １０４９１∗∗∗

(１２５３６) (１３６９０５)

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

其中:()中数据为t统计量;∗,∗∗,∗∗∗分别代表在１０％,５％和１％的显著性水平下显著．α１１＝０７２,

β１１＝０５４,α２２＝－０１和β２２＝１０５均在１％的水平下显著异于０,表明现货市场和期货市场的波动分别受

自身前一期冲击和条件方差的影响,表现出波动聚集性．α１２＝０２８,β１２＝－０１９,统计量显著,表明来自

期货市场的t－１期的波动率和信息冲击对现货市场具有显著的影响,即沪深３００股指期货市场对股指现
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货市场存在波动溢出效应．对应地,α２１＝－０３６,β２１＝０１２,也表明沪深３００现货市场对期货市场亦存在

波动溢出效应,原假设(H０１)和(H０２)不成立,与文献[５,１６,２０]结论一致,即沪深３００股指的现货市场和

期货市场相互影响,存在双向波动溢出效应．
３４　分阶段的价格发现程度和波动溢出效应分析

借助 Gonzalo和 Granger的PT模型量化均衡来自每个市场的价格贡献程度,分析期货市场、现货市

场对长期均衡价格的具体贡献程度．从表５模型的估计结果中可知误差修正项分别是:γs＝０００２５,γf＝
－０００２２．根据 Gonzalo和 Granger的研究定义,本文沪深３００股指现货市场和期货市场的价格发现比例

分别为

ρs ＝
－γf

γs －γf
＝４６８１％　　　ρf ＝

γs

γs －γf
＝５３１９％

为分析股指期货市场不同时期的价格贡献程度和波动溢出效应,表６,７将样本数据划分成４个阶段:
表６　不同时期价格发现贡献度

参数

贡　　献　　度

２０１０年０４月１６日－

２０１１年０４月１６日

２０１１年０４月１７日－

２０１２年０４月１７日

２０１２年０４月１８日－

２０１３年０４月１８日

２０１３年０４月１９日－

２０１４年０４月３０日

γs ０００２７ ０００２７ ０００４０ ０００６１
γf －０００９４ －０００６１ －０００３２ －０００４７

ρs ７７６９％ ６９３２％ ４４４４％ ４３５２％

ρf ２２３１％ ３０６８％ ５５５６％ ５６４８％

表７　不同时期波动溢出效应

参数

溢　出　效　应

２０１０年０４月１６日－

２０１１年０４月１６日

２０１１年０４月１７日－

２０１２年０４月１７日

２０１２年０４月１８日－

２０１３年０４月１８日

２０１３年０４月１９日－

２０１４年０４月３０日

α１１ －０８２９∗∗∗ －０８１５∗∗∗ ０５９１∗∗∗ ０７２４∗∗∗

α１２ －０１１６∗∗∗ －００６２∗∗∗ ０２６９∗∗∗ ０４６６∗∗∗

α２１ ０４５４∗∗∗ ０４４７∗∗∗ －０３６１∗∗∗ －０３１０ ∗∗∗

α２２ ０１０４∗∗∗ ００７４∗∗∗ －０２６１∗∗∗ －０１３２ ∗∗∗

β１１ ０３２２∗∗∗ ０３０５∗∗∗ ０５８７∗∗∗ ０６７８ ∗∗∗

β１２ －００８５∗∗∗ －００４２∗∗∗ －０１３１∗∗∗ －０２３５∗∗∗

β２１ ０１２９∗∗∗ ０１５５∗∗∗ ０１２１∗∗∗ ００８３ ∗∗∗

β２２ １０１５ ∗∗∗ １００８∗∗∗ １０２７∗∗∗ １０５５ ∗∗∗

　　注:“∗∗∗”表示估计结果在１％统计水平下显著．

从表６可以看到,沪深３００股指期货市场推出前２年,股指期货市场并未发挥主要的价格发现功能,
价格贡献度分别为２２３１％和３０６８％;随后２年,期货市场的价格发现功能开始超过现货市场,达到５６％
左右,且相对稳定,沪深３００股指期货市场开始成熟,功能逐步得到发挥．

表７披露了各个阶段的波动溢出估计,估计结果均比较显著,股指期货市场和现货市场之间存在显著

的双向溢出效应,与总体样本估计结果一致．

４　研究结论

本文使用沪深３００股指期货市场自成立日起为期４年的１分钟高频数据,运用 VECＧBEEKＧGARCH
模型结合分段分析,对我国目前股指期货市场的价格发现能力和波动溢出效应的研究结论如下:

第一,沪深３００股指期货与现货价格序列长期存在稳定关系,二者互为格兰杰因果,但分阶段检验表

明股指期货推出初期期货市场并未充分发挥功能,随着期货市场成熟,引导作用才得以显现．
第二,通过脉冲响应函数描述期、现货市场面对信息冲击的动态反应过程．期货市场面对来自现货市
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场的冲击反应并不显著,但现货市场对来自期货市场的信息冲击反应较迅速且持续．方差分解的结果说明

期货市场贡献了自身方差和现货市场方差的大部分,PT模型得出期货市场价格贡献度为５４％,高于现货

市场的４６％,意味着期货市场在价格发现中占优．
第三,向量误差修正模型中的误差修正项的系数都显著异于０且符合负反馈性质,表明期限套利行为

会纠正价格偏差,使得期、现货价格长期趋于均衡;此外,对市场间的波动溢出效应分析结果表明信息和

波动会在沪深３００股指期货和现货市场之间相互传导,波动溢出效应是双向的．而分阶段分析结果则说明,
股指期货推出初期,信息波动主要从现货市场向期货市场传递,随着期货市场价格发现功能逐渐显现,波

动溢出变为双向波动．
综合以上结论,我国沪深３００股指期货市场发展已比较成熟,具有较好的价格发现功能．本研究不足

之处在于运用分段分析时,只按照交易日数量将样本区间均分为４段,未运用结构性断点方法作为分段依

据,而结构性断点方法能够更好地捕捉到市场的动态变化．此外,本文只分析了期、现货市场的价格,而对

投资者结构、流动性以及具有代表性的交易标的物仍有待进一步研究．
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EvidenceofthePriceDiscoveryandVolatilitySpillover
oftheCSI３００StockIndexFuturesBased

ontheBEEKＧGARCHModel

TAOQiＧzhi,　LI　Liang,　GUOShuＧxin
FinanceSchool,SouthwesternUniversityofFinanceandEconomics,Chengdu６１１１３０,China

Abstract:Withthe１minuteintervaldatauptothepresenttimeoftheCSI３００stockindexfuturesasthe
samples,thispaperquantitativelystudiesthepricediscoveryandvolatilityspilloveroftheCSI３００stock
indexfuturesandspotmarkets,usingtheBEEKＧGARCH model．TheimpulseresponsefunctionandvariＧ
ancedecompositionareusedtoimplythepricediscovery,whichshowsthatthefuturemarketplaysamore
importantrole．Avectorerrorcorrectionmodelisbuilttodescribethedynamicadjustmentofthefutures
andspotpriceofstockindexes．TheresultshowsthatthereexistsatwoＧwaygrangercausalrelationship
betweenthefuturesandthespots,aswellasavolatilityspillovereffect．Theregressionwillreturntothe
meanintheshortrunandsatisfiesthenegativefeedbackofthecorrectionthattheexistenceofarbitrage
willadjustthebiastotheequilibriuminthelongrun．
Keywords:CSI３００StockIndexFuture;pricediscoveryfunction;volatilityspillovereffect
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