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摘要:选取2007年1月至2017年12月沪深300和中证500指数每周的波动率、
 

收益率及换手率数据,
 

采用双重

差分模型考察了2010年4月16日IF合约股指期货推出及2015年4月16日IC合约股指期货推出对指数波动率的

影响.
 

结果发现:
 

从长期角度来看,
 

股指期货的推出可以降低指数波动率;
 

但是短期来看,
 

股指期货的推出并不能

降低指数波动率.
 

对于沪深300指数而言,
 

IF合约股指期货的推出短期内对指数波动率没有显著影响;
 

对于中证

500指数而言,
 

IC合约股指期货的推出在短期内反而提高了指数波动率.
 

长期来看,
 

期货市场存在着对现货市场的

稳定机制,
 

但是短期来看,
 

稳定机制并不存在.
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1 研究背景

股指期货最早出现在20世纪80年代,
 

美国堪萨斯城期货交易所首次推出了价值线指数期货.
 

自

此,
 

大量研究考察了期货市场对现货市场波动率的影响.
 

套利过程使得期货市场和现货市场之间建立了

稳定又紧密的联系,
 

而理论界对于期货市场推出对现货市场波动率的影响,
 

有2种截然不同的观点.
 

一

种观点认为期货市场对于对应的现货市场有稳定机制,
 

即期货市场的推出能够降低现货市场的波动率,
 

这是因为期货交易可以增强价格发现功能、
 

提高市场效率以及增加市场深度[1-5].
 

Turnovsky[6]从理论

角度阐述了衍生品交易对现货价格的稳定机制.
 

Danthine[2]认为期货市场交易者拥有比现货市场交易者

更充分的信息,
 

因此期货价格能够传递出更多信号给现货市场交易者,
 

从而对现货市场产生影响.
 

Cox[7]和 Hiraki等[8]从实证角度证明了期货市场交易者比现货市场交易者拥有更多的信息,
 

从而导致了

现货市场的稳定.
 

但是,
 

另一种观点却认为期货市场的推出会增加现货市场的波动率.
 

Ross[9]认为正是

因为期货市场信息高效率,
 

当期货市场更多的信息传递至现货市场后,
 

会导致现货市场波动率上升.
 

Cagan[10]和Stein[11]指出,
 

因为期货市场较低的交易成本、
 

较高的杠杆率以及可以进行卖空交易,
 

因此很

多对信息分辨度不够的交易者会涌入市场,
 

从而导致市场价格发现机制中出现过多的噪声,
 

使现货市场

波动率上升.
 

Hart等[12]也认为交易者对信息的反应程度是影响期货市场不稳定机制的重要方面,
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易者在价格上升时大量买入和在价格下跌时大量卖出的情况发生,
 

就会导致短期内价格波动率加剧.
 

Harris[13]从统计学而非经济学角度,
 

发现美国期货交易会显著提高股票指数的波动率.
 

Maberly等[14]发

现标普500指数期货上市之后,
 

市场波动率有了显著提升.
 

Damodaran[15]发现标普500指数的日波动率

在标普500股指期货上市之后提高了,
 

但是结果并不显著.
相对于国外成熟的股票市场,

 

我国股市股指期货推出时间较短,
 

其中沪深300股指期货上市于2010年

4月16日,
 

中证500股指期货上市于2015年4月16日.
 

因此,
 

对期货市场与现货市场波动率之间关系的

研究远没有国外丰富,
 

但是也有一些学者在这方面开展了深入研究.
 

大部分学者的研究成果都支持稳定机

制,
 

即期货市场的推出能够降低现货市场波动率.
 

吴泱[16]运用统计方法研究了股指期货对沪深300现货指

数波动率的影响后发现,
 

股指期货的推出有效降低了现货指数的波动率.
 

黄丹[17]对面板数据模型拟合的变

形模型进行回归分析后发现,
 

沪深300股指期货的推出能够降低中国股票市场的波动率.
 

鹿波[18]研究发

现,
 

股指期货的推出对现货市场稳定性有正面影响,
 

而临时性限制措施对于现货市场的稳定则具有负面影

响.
 

也有学者发现股指期货的推出对现货市场的影响微弱或者影响不是线性的.
 

龚承刚等[19]通过建立非对

称的GARCH(Generalized
 

Auto
 

Regressive
 

Conditional
 

Heteroskedasticity)模型,
 

对全样本和子样本分别

进行股指期货推出与股指波动率影响的实证研究后发现,
 

我国股指期货推出后,
 

股票市场的波动性并未受

到影响,
 

但是股票市场的杠杆效应减弱了.
 

马长峰等[20]从股指期货被限制的角度研究了期货对现货市场波

动率的影响,
 

结果发现股指期货交易被限制,
 

并未伴随标的指数波动率下降,
 

而是呈现出先降后升的动态

过程,
 

并且伴随着市场深度先降后升.
 

鲜有学者的研究认为股指期货的推出会增加现货市场的波动率,
 

这

可能是由于我国股指期货上市时间较短,
 

且市场参与者以个人投资者为主,
 

因此现货市场波动率一直较

大,
 

而期货市场由于有投资者限制,
 

参与者以机构投资者为主,
 

机构投资者的交易更多的是基于市场基本

面信息,
 

因此机构投资者的增加会使得股票价格趋于其内在价值,
 

对市场具有天然的稳定作用[21],
 

也就使

得市场波动率很难进一步扩大.
综上可以看到,

 

国内外大量学者均对股指期货市场对股票市场的波动率影响进行了研究,
 

但是大

多是采用GARCH及其扩展模型进行研究的,
 

且对国内股指期货的研究主要集中在沪深300股指期

货与现货市场之间的关系方面.
 

鉴于中证500股指期货于2015年开通,
 

为投资者提供了更多样化的

期货投资方式,
 

且随着股指期货投资者参与越来越多,
 

中证500股指期货对市场的影响与沪深300股

指期货可能会有所不同,
 

这也是笔者研究的初衷,
 

即不仅研究股指期货推出对股票市场波动率的影

响,
 

而且比较了2个股指期货影响的异同.
 

同时,
 

由于双重差分方法在国内政策效果评估领域的广泛

运用,
 

用其来评估股指期货推出的效果,
 

预期可以取得良好的效果.
 

因此,
 

笔者拟采用双重差分方法

研究沪深300股指期货以及中证500股指期货推出对相应的股票指数波动率的影响,
 

以判断股指期

货是否对股票市场具有稳定机制.

2 研究设计

2.1 双重差分模型

双重差分法适用于事前所有个体都没有受到政策干预,
 

而事后只有1组个体受到政策干预,
 

受到政策

干预的组称为干预组,
 

没有受到政策干预的组称为控制组.
 

政策实施的时间点和是否受到政策干预这2个

变量将样本分为了4组群体(表1).
表1 双重差分方法的适用场景

T=0 T=1

D=1 干预组(干预未实施) 干预组(干预实施)

D=0 控制组 控制组
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  双重差分方法有效性的重要前提是共同趋势假设,
 

即干预组个体如果没有接受干预,
 

其结果的变动趋

势将与控制组的变动趋势相同,
 

如图1所示.
 

因此将共同趋势扣除,
 

就可以得到最终的政策影响τ,
 

即

τ={E[Yit|Di=1,
 

T=1]-E[Yit|Di=1,
 

T=0]}

-{E[Yit|Di=0,
 

T=1]-E[Yit|Di=0,
 

T=0]}

  如果使用面板数据或重复截面数据,
 

没有协变量,
 

则可以使用下面回归方程得到双重差分项的估计量

Yit=α+β·Di+δ·Ti+τ·(Di×Ti)+εit

图1 双重差分的共同趋势假设

其中,
 

Di 为分组虚拟变量(处理组=1,
 

控制组=0),
 

表示处理组与控制组的固有差异;
 

Ti 为分期虚拟变

量(政策实施后=1,
 

政策实施前=0),
 

表示政策实施

前后的时间效应;
 

而交互项Di×Ti 就表示处理组在

政策实施后的效应,
 

即处理效应,
 

也就是双重差分

项,
 

其系数如果显著,
 

就说明政策效应显著.

2.2 变量选取与模型设计

在对股市波动率的衡量上,
 

常见的有收益率标准

差所代表的收益波动率、
 

通过GARCH模型所计算出

的GARCH波动率,
 

以及由Parkinson[22]提出的极差

波动率.
 

这里,
 

笔者采用极差波动率来衡量指数的波

动率,
 

其计算公式为

σ=
1
4ln2

(ln
 

hi-ln
 

li)
2

其中hi 表示指数在样本区间的最高价,
 

li 表示指数在样本区间的最低价.
 

同时借鉴周亮[23]的研究,
 

采用

收益率和换手率这2个指标作为外生变量来控制其对波动率的影响.
 

其中收益率采用对数收益率数据,
 

即

Return=ln
Ct

Ct-1
  

其中Ct 表示指数当期的收盘价,
 

Ct-1 表示指数上一期的收盘价;
 

换手率(Turnoverit)为区间内成交金额与

流通市值之比.
 

因此最终设计的双重差分模型为

σit=α+β1·Returnit+β2·Turnoverit+τ·Timei×Groupi+εit

其中,
 

σit 为指数的波动率,
 

Returnit 为指数的收益率,
 

Turnoverit 为指数的换手率;
 

Timei×Groupi 为双

重差分项,
 

用来考察股指期货推出对指数波动率的影响,
 

如果τ显著,
 

则说明股指期货的推出对指数波动

率有显著影响.
目前我国股市中常见的股指期货包括IF和IC合约2种,

 

其中IF合约对应的是沪深300指数,
 

于2010
年4月16日推出;

 

IC合约对应的是中证500指数,
 

于2015年4月16日推出.
 

本文选择沪深300和中证

500这2种指数来衡量股指期货推出对指数波动率的影响,
 

并同时考察了2010年4月16日和2015年4月

16日2个时间点不同股指期货合约推出对相应指数波动的影响.
 

所选择的样本时间周期为2007年1月至

2017年12月共11年的历史数据,
 

选择的周期频率为周,
 

即指数波动率、
 

收益率及换手率数据均是周度数

据,
 

得到样本共561组.
 

所有数据均来自东方财富金融数据库.

3 实证检验

3.1 描述性统计

对沪深300指数和中证500指数的波动率、
 

收益率及换手率的描述性统计情况如表2所示.
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2-7列为总体样本的统计,
 

8-9列为股指期货推出前的样本统计,
 

10-11列为股指期货推出后的样本

统计.
 

从表2可知,
 

沪深300指数的波动率均值为0.021
 

4,
 

偏度大于0,
 

说明样本是右偏的;
 

收益率均

值为0.001
 

1,
 

但是偏度为-0.294
 

3,
 

说明指数收益是左偏的,
 

熊市的时间更长,
 

符合我国股市牛短熊

长的现实情况;
 

换手率均值为0.051
 

2,
 

指数每周的换手率达到5.12%,
 

说明我国股市投机氛围浓厚,
 

简单按周换手率计算的年换手率超过250%,
 

远超发达国家.
 

对比中证500指数的3个变量,
 

可以看到

中证500指数的波动率更高,
 

均值为0.024
 

8,
 

高于沪深300的0.021
 

4,
 

说明中证500指数的风险相对

沪深300更高;
 

收益率左偏程度(-0.710
 

6)高于沪深300(-0.294
 

3),
 

说明中证500发生发生亏损的

幅度比沪深300更大;
 

换手率为11.08%,
 

远超沪深300的5.12%,
 

说明中证500指数的投机氛围更为

浓厚.
 

所有变量的峰度值均大于3,
 

说明这些变量均是尖峰厚尾的.
 

对比股指期货推出前和股指期货推

出后的数据,
 

其中沪深300的时间节点为2010年4月16日、
 

中证500的时间节点为2015年4月16
日.

 

由此可知,
 

无论是沪深300还是中证500,
 

无论是波动率、
 

收益率还是换手率,
 

在股指期货推出后均

有所下降.
 

因此,
 

简单从数据描述上来看,
 

股指期货的推出对于指数的波动率有降低作用,
 

但是具体作

用情况还是需要通过数理模型的检验方能明确.
表2 变量描述性统计

指标 均值 中位值 标准差 偏度 峰度
股指期货推出前

均值 中位值

股指期货推出后

均值 中位值

沪深300 波动率 0.021
 

4 0.017
 

9 0.013
 

2 1.477
 

2 5.862
 

8 0.031
 

1 0.029
 

1 0.017
 

3 0.014
 

7
收益率 0.001

 

1 0.001
 

7 0.039
 

2 -0.294
 

3 5.135
 

2 0.002
 

7 0.007
 

7 0.000
 

5 0.001
 

5
换手率 0.051

 

2 0.032
 

5 0.044
 

3 1.992
 

3 7.427
 

9 0.091
 

6 0.078
 

8 0.034
 

5 0.026
 

9

中证500 波动率 0.024
 

8 0.020
 

6 0.015
 

8 1.596
 

7 6.097
 

9 0.025
 

6 0.021
 

5 0.022
 

4 0.015
 

5
收益率 0.002

 

2 0.007
 

1 0.046
 

7 -0.710
 

6 5.559
 

9 0.003
 

4 0.009
 

9 -0.001
 

5 0.001
 

4
换手率 0.110

 

8 0.091
 

2 0.065
 

8 1.545
 

8 5.929
 

1 0.116
 

1 0.096
 

4 0.095
 

2 0.080
 

6

3.2 IF合约上市对指数波动率的影响

首先考察IF合约上市对沪深300指数的影响.
 

IF合约于2010年4月16日上市,
 

因此为了考察股

指期货上市的影响,
 

分别考察了2007年4月-2013年4月,
 

即股指期货推出前后3年、
 

2009年4月-

2011年4月,
 

即股指期货推出前后1年、
 

2009年12月-2010年8月,
 

即股指期货推出前后4个月的波

动率变化情况,
 

根据双重差分模型计算结果如表3模型、
 

、
 

结果所示,
 

从Time×Group 的系数可

以判断出股指期货推出对指数波动率的影响情况.
 

长期来看,
 

股指期货的推出能够降低指数的波动率,
 

这点从模型系数为-0.005
 

2(在1%水平下具有统计学意义)可以看出,
 

但是中期(1年时间)和短期(4
个月时间)来看,

 

股指期货的推出对指数波动率却没有显著影响,
 

2个系数均不具有统计学意义.
 

考虑到

股指期货推出当月,
 

可能由于参与者过多导致结果失真,
 

因此将2010年4月份当月的数据剔除,
 

重新

计算结果如表3模型、
 

、
 

所示,
 

可以看到,
 

所得结论与前相同,
 

即IF股指期货推出在长期可以降

低指数的波动率,
 

但是在中期或短期来看,
 

对指数的波动率并没有太大的影响.
 

此外,
 

从Return 和

Turnover的系数可以看到,
 

无论长期、
 

中期还是短期,
 

指数收益率均对指数波动率有显著的负向影响,
 

即随着指数收益的提高,
 

指数波动率会降低;
 

而指数的换手率对指数波动率则有显著的正向影响,
 

当换

手率越高时,
 

会导致指数波动越剧烈.

3.3 IC合约上市对指数波动率的影响

IC合约于2015年4月16日上市,
 

对标的是中证500指数.
 

采用表3的相同处理方式,
 

用双重差分模

型考察了IC合约上市对中证500指数波动率的影响情况,
 

结果如表4所示.
 

从表4可知,
 

剔除掉2015年4
月份数据的模型、

 

、
 

的结果与全样本的模型、
 

、
 

结果相似,
 

IC合约的推出在长期内会降低指

数的波动率(模型I中Time×Group 的系数为-0.003
 

1,
 

且在1%水平具有统计学意义),
 

但是在中期和短
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期来看,
 

IC合约的推出均会提高指数的波动率(模型II的系数为0.008
 

3,
 

模型III的系数为0.013
 

7,
 

且均

在1%水平下具有统计学意义);
 

且可以看到时间周期越短,
 

股指期货合约推出对波动率的影响越大(模型

III的系数要大于模型II).
 

可能的解释在于,
 

由于IC合约上市时IF合约已经上市了5年时间,
 

股市投资者

已经对股指期货有了深入了解,
 

并且很多投资者已经对股指期货的交易特性有了足够的认识并已经参与到

股指期货的投资中来,
 

因此在IC合约推出后投资者积极参与寻求套利机会,
 

反而推升了指数波动率;
 

但是

长期来看,
 

股指期货的推出能够使得投资者多了更多规避风险的手段,
 

信息更加充分会降低股市中的不理

性行为,
 

也就能够降低指数的波动率,
 

即产生稳定机制.
 

对比表3和表4中Return 和Turnover的系数可

以看到,
 

中证500指数的系数均要大于沪深300指数,
 

说明中证500指数的波动率相对于沪深300指数越

大,
 

收益率和换手率对波动率的影响越大.
表3 IF合约推出对指数波动率影响的分析结果

     

C
0.020

 

9***

(18.416
 

1)

0.019
 

1***

(12.626
 

3)

0.018
 

5***

(7.518
 

9)

0.021
 

3***

(19.114
 

8)

0.019
 

2***

(12.605
 

2)

0.018
 

4***

(7.014
 

9)

Return
-0.082

 

1***

(-7.547
 

6)

-0.100
 

1***

(-6.011
 

6)

-0.123
 

2***

(-5.005
 

8)

-0.081
 

3***

(-7.450
 

5)

-0.093
 

4***

(-5.423
 

5)

-0.090
 

2***

(-3.289
 

6)

Turnover
0.074

 

8***

(8.168
 

1)

0.043
 

0

(3.551
 

6)
0.054

 

6**

(2.442
 

2)

0.071
 

0***

(8.027
 

5)

0.040
 

5***

(3.360
 

2)

0.058
 

9**

(2.501
 

2)

Time×Group
-0.005

 

2***

(-3.800
 

7)

-0.0014

(-0.8798)

0.0007

(0.2707)
-0.0055***

(-4.0520)

-0.0017

(-1.0289)

0.0005

(0.1621)

R-squared 0.246
 

2 0.211
 

6 0.275
 

7 0.243
 

8 0.189
 

0 0.169
 

7

Adjusted
 

R-squared 0.242
 

4 0.199
 

7 0.247
 

8 0.240
 

1 0.176
 

7 0.137
 

7

Log
 

likelihood 1
 

789.92 677.56 272.01 1
 

790.72 676.61 265.21

F-statistic 65.113
 

6 17.717
 

3 9.896
 

9 64.278
 

3 15.383
 

8 5.313
 

4

Prob(F-statistic) 0.000
 

0 0.000
 

0 0.000
 

0 0.000
 

0 0.000
 

0 0.002
 

2

表4 IC合约推出对指数波动率影响的分析结果

     

C
0.008

 

5***

(10.960
 

4)

0.013
 

0***

(7.027
 

9)

0.022
 

7***

(4.655
 

2)

0.008
 

2***

(10.633
 

0)

0.011
 

7***

(6.449
 

8)

0.020
 

8***

(4.794
 

5)

Return
-0.134

 

3***

(-10.687
 

3)

-0.155
 

0***

(-8.118
 

1)

-0.150
 

3***

(-5.560
 

9)

-0.132
 

0***

(-10.578
 

2)

-0.152
 

9***

(-8.024
 

7)

-0.147
 

1***

(-5.624
 

9)

Turn
0.177

 

3***

(15.825
 

5)

0.128
 

5***

(6.227
 

8)

0.068
 

7

(1.635
 

0)
0.183

 

7***

(15.820
 

7)

0.143
 

9***

(6.744
 

1)

0.085
 

2**

(2.161
 

1)

Time×Group
-0.003

 

1***

(-2.776
 

3)

0.008
 

3***

(3.314
 

4)

0.013
 

7***

(2.862
 

0)

-0.003
 

2***

(-2.855
 

0)

0.007
 

6***

(3.000
 

7)

0.015
 

4***

(3.411
 

9)

R-squared 0.389
 

4 0.458
 

2 0.454
 

1 0.392
 

1 0.467
 

1 0.494
 

9

Adjusted
 

R-squared 0.386
 

1 0.449
 

9 0.433
 

1 0.388
 

9 0.459
 

1 0.475
 

5

Log
 

likelihood 1
 

763.07 591.75 230.63 1
 

780.19 591.76 232.73

F-statistic 118.18 55.81 21.63 120.42 57.84 25.48

Prob(F-statistic) 0.000
 

0 0.000
 

0 0.000
 

000 0.000
 

000 0.000
 

0 0.000
 

0
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4 结 论

从长期的角度来看,
 

股指期货的推出可以降低指数的波动率;
 

但是短期来看,
 

股指期货的推出并不能

降低指数的波动率.
 

对于沪深300指数而言,
 

IF合约股指期货的推出短期内对指数波动率没有显著影响;
 

对于中证500指数而言,
 

IC合约股指期货的推出在短期内反而提高了指数的波动率.
股指期货对于投资者而言,

 

是一项优质的可以提供对冲的工具,
 

开发出更多的、
 

更合适的股指期货无

疑可以丰富投资者的对冲品种,
 

可以帮助投资者更好地规避风险.
 

从笔者的实证结果来看,
 

长期而言股指

期货的推出也能够降低指数的波动率,
 

也就是降低整个市场的系统性风险,
 

因此作为交易所应该积极开发

更多的期货品种以供投资者进行选择,
 

从而更好地发挥期货市场对现货市场的稳定机制.
 

但是,
 

无论对于

投资者还是交易所而言,
 

都应重视股指期货刚推出时的市场适应性情况,
 

大量投资者的涌入会导致市场短

期不理性,
 

在推升了市场波动率的同时也就加大了投资者亏损的风险,
 

因此无论是投资者自身还是交易

所,
 

均应在这种时候做好投资者利益的保护工作.
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Effect
 

of
 

Stock
 

Index
 

Futures
 

on
 

the
 

Stock
 

Market
 

Volatility
———An

 

Analysis
 

Based
 

on
 

Double
 

Difference
 

Model

ZHOU Liang
Editorial

 

Department
 

of
 

Journal
 

of
 

Hunan
 

University
 

of
 

Finance
 

and
 

Economics,
 

Changsha
 

410205,
 

China

Abstract:
 

This
 

paper
 

selected
 

volatility,
 

yield
 

and
 

turnover
 

data
 

of
 

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

300
 

Index
 

and
 

China
 

Securities
 

500
 

Index
 

from
 

January
 

2007
 

to
 

December
 

2017,
 

and
 

used
 

double-difference
 

model
 

to
 

ex-

amine
 

the
 

influence
 

of
 

the
 

stock
 

index
 

futures
 

contract
 

on
 

index
 

volatility
 

on
 

April
 

16,
 

2010
 

and
 

April
 

16,
 

2015.
 

The
 

results
 

showed
 

that
 

the
 

introduction
 

of
 

stock
 

index
 

futures
 

could
 

reduce
 

the
 

index
 

volatility
 

in
 

the
 

long
 

term;
 

but
 

could
 

not
 

in
 

the
 

short
 

term.
 

For
 

the
 

CSI
 

300
 

Index,
 

the
 

introduction
 

of
 

IF
 

contract
 

in-

dex
 

futures
 

had
 

no
 

significant
 

impact
 

on
 

the
 

index
 

volatility
 

in
 

the
 

near
 

term;
 

for
 

the
 

CSI
 

500
 

Index,
 

the
 

introduction
 

of
 

IC
 

contract
 

index
 

futures
 

in
 

the
 

short
 

run
 

increased
 

the
 

volatility
 

of
 

the
 

index.
 

Therefore,
 

in
 

the
 

long
 

term,
 

there
 

is
 

a
 

stabilizing
 

mechanism
 

for
 

the
 

future
 

market
 

to
 

spot
 

market;
 

however,
 

in
 

the
 

short
 

term,
 

the
 

stabilization
 

mechanism
 

does
 

not
 

exist.

Key
 

words:
 

stock
 

index
 

futures;
 

volatility;
 

double
 

difference
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