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【摘要】本文从有效市场理论出发，分析了中国股指期货交易市场标的指数———沪深 300指数收益率的分布特征。然

后依据协整理论，从价格发现的角度对我国股指期货市场的有效性进行了检验。结果表明中国股指期货市场具有很高的持

续性，但股指期货并未对现货市场价格产生有效的引导。中国股指期货交易市场尚未达到弱式有效，市场风险较大。
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我国股指期货市场有效性研究

一、引言

股票指数期货是以股票价格指数作为标的物的金融期货

合约，它的价格发现和套期保值方功能在全球资本市场上发

挥着不可替代的作用，是发达金融市场不可缺少的组成部分。

截至 2011年 4月 16日，我国股指期货已上市一年，各方面的

研究侧重于波动性和引导性的短期市场微观结构特征，评价

偏于正面。而其交易市场是否为有效市场，却少有论及。

现代有效市场假说（EMH）是 Sam Ison在 1965年提出：

如果市场参与者能充分利用各类信息并充分协调各自的预

期，市场价格将是不可预测的。Fama（1970）总结了 Sam Ison

等人的观点，指出“一个价格能充分反映可获信息的市场，就

是有效”。Robert（1967）将有效市场分为弱式、半强式和强式

三类。如果市场是弱式有效的，它能充分反映历史信息，而未

来的价格是由包含在历史价格以外的信息决定的，它的变化

与当前及历史价格无关。国内都以 Fama的有效市场理论为

理论基础：华仁海在 2003年博士论文中应用 EMH理论分析

国内期货市场以及其价格波动特征。龚国光博士在 2006年运

用流动性及混沌分形等理论对天然胶期货市场的有效性做了

研究。但由于研究方法不同，标的有别，所以结论各异。

股指期货市场功能的充分发挥建立在市场有效性的基础

之上，本文将采取 ARCH类模型检验、协整检验、格兰杰因果

检验等方法，用股指期货上市一年以来的日交易数据进行实

证分析，以验证其市场的有效性，力图找出它的宏观特征。

二、沪深 300期货及现货指数基本统计特征

1. 数据选择。文章所用股指期货指数选取成交量最大的

当月连续期指数日收盘数据和沪深 300现货指数日收盘数

据。时间跨度为 2010年 4月 19日至 2011年 4月 15日，共

240个交易日。为了消除时间序列中存在的异方差，对日收盘

数据都取对数。

设：pt表示沪深 300现货指数日收盘价，qt表示当月连续

合约日收盘价；yt为沪深 300股票指数的日收盘对数价格序

列，xt 为沪深 300期货指数的日对数价格序列；Ryt=lnpt+1-

lnpt，Rxt=lnqt+1-lnqt为沪深 300现货、期货指数收益率。

2. 序列基本统计特征描述。由表 1和图 1 ~ 3看出：沪深

300期货指数日收益率序列左偏（偏度-0.237 829），且具有较

大峰度（峰度 4.476 979），呈明显的负偏态和高峰态，J-B正态

性检验值为 23.976 85，大于 x2（2）临界值。Rxt具有尖峰、厚尾

特征，异于正态分布。且期货市场日收益率序列的标准差大于

现货指数，说明期货市场价格波动比现货市场更大。

图 2 沪深 300期货指数收益率时序
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均值

0.000 234

0.000 407

标准差

0.015 698

0.016 506

偏度

-0.580 140

-0.237 829

峰度

4.579 568

4.476 970

J-B统计量

38.252 82

23.976 85

Probability

0.000 000

0.000 006

表 1 沪深 300现货指数和期货指数收益率统计量

图 1 沪深 300期货和现货指数时序
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3. 序列平稳性检验。上述表明沪深 300期货和现货指数

可能是非平稳序列，文章应用 ADF检验 yt、xt、Ryt、Rxt的平

稳性。检验模型包括常数项和时间趋势项。滞后阶数 籽根据

“AIC”方法确定为 3，检验结果如表 2。

沪深 300现货及期货指数的 ADF检验值分别为-1.588 988

和-1.694 732，均大于 5%显著性水平下的临界值-2.873 596，

说明 yt和 xt均为不平稳序列。其中一阶差分序列 Ryt和Rxt的

ADF统计量-7.228 724和-6.974 694均小于临界值-3.429 063，

表明一阶差分序列是平稳的，两者是单整同阶序列。

4. GARCH建模分析。

（1）ARCH效应检验。通过对两种指数收益率的自相关

检验，笔者发现当滞后阶数为“3”时存在明显的自相关性。因

此对两市收益率R的均值方程都采用如下形式：

Ryt=c+准1Ryt-3+着t （1）

回归后的残差序列的平方 着t2波动特征如图 4：

可见沪深 300现货指数和期货指

数自回归方程残差序列的波动具有

明显的时间可变性和集簇性，适合用

GARCH类模型。且模型的 Q检验和

LM检验结果非常显著，因此可以对

两者进行 GARCH建模。

（2）GARCH 模型分析。建立

GARCH模型，首先要确定模型阶数

（即 p、q的确定）。主体模型的回归期

数由前 ADF的检验结果可确定为 3。

比较各阶数统计检验结果发现：

GARCH（1，1）的 检验明显优于其他各阶，而且 GARCH

（1，1）模型阶数少，在计算上优于其他模型。因此，本文采用

GARCH（l，1）模型对沪深 300现货指数收益率和期货指数收

益率进行描述，参数见表 3：

由表 3知沪深 300现货和期货收益率 GARCH（1，1）模

型的 琢+茁<1满足参数约束条件，说明模型是平稳的，该模型

较好地拟合了数据。其中期货市场 GARCH模型中的 琢+茁

非常接近 1，说明沪深 300期货指数收益序列具有明显的波

动聚集效应，持续特征明显，市场波动对外部冲击的反应函数

以相对较慢的速度递减，一次冲击对指数造成的影响将有无

限期延伸下去的趋势。未来价格与过去历史价格相关，期货市

场不是有效的。

三、沪深 300现货指数和期货指数协整关系检验

变量序列间的协整关系由恩格尔·格兰杰提出，是 20年

来最重要的计量经济学概念，后被发展成协整理论和误差修

正模型（ECM）。协整分析通过检验非平稳变量间是否存在平

稳的线性组合关系，从而发现变量之间是否存在长期均衡；误

差修正模型（ECM）可以建立变量间短期动态关系。因本文研

究的时间序列只有两个，故采取 EG两步法检验。

1. 序列平稳性检验。由表 2中 ADF检验结果可知：沪深

300现货、期货指数的日收盘对数价格序列均为不平稳序列，

而其一阶差分序列是平稳的，两者是同阶单整序列。

设 yt=a+kxt+ut，用最小二乘法对其进行静态回归后得：

yt=0.199 098+0.974 635xt （2）

（4.916 514）（193.091 7） t-Statistic

R2=0.993 657，D-W=0.707 707，S.E=0.006 293

对参数 a 与 k 进行 wald 检验结果表明 a 显著异于 0，k

显著异于 1。认定股指期货市场存在非有效因素。

2. 残差序列的平稳性检验。由表 4看出：t统计量值小于

1%显著性水平下的临界值，故残差序列也是平稳的。

上述检验表明认沪深 300现货指数序列与期货指数序列

之间存在协整关系。

表 2

显著性水平

显著性水平

显著性水平

显著性水平

yt

xt

Ryt

Rxt

5%

5%

5%

5%

检验临界值

检验临界值

检验临界值

检验临界值

t统计量

-1.588 988

-2.873 596

-1.694 732

-2.873 596

-7.228 724

-2.873 648

-6.974 694

-2.873 648

概率值渊p值冤

0.486 6

0.432 6

0.000 0

0.000 0

ADF统计量

ADF统计量

ADF统计量

ADF统计量

ADF检验统计值

ARCH（1）

GARCH（1）

沪深300现货

-0.041 825

-0.429 597

沪深300期货

0.027 425

0.865 273

表 3 沪深 300指数GARCH（1，1）模型参数估计结果

图 3 沪深 300期货指数收益率直方图和统计量
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图 4 沪深 300期货指数序列自回归残差平方时序图
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3. 误差纠正模型。因为 xt，yt都是一阶单整变量，并存在

协整关系，则误差修正模型表达式是：

吟yt=茁0吟xt+茁1ECMt-1+vt （3）

其中：

ECMt-1=yt-1-kxt-1 （4）

ECMt-1是非均衡误差，表示 yt和 xt之间的长期关系；k

是长期参数，茁0和 茁1是短期参数；茁1ECMt-1是误差修正项，

茁1是修正系数，表示误差修正项对吟yt的修正速度。由于修

正机制是一个负反馈过程，因此 茁1值应该为负。

在本文中，用公式（4）产生的残差序列 ut-1代替 ECMt-1，

ECMt-1=yt-1-kxt-1得到滞后一期的误差修正模型：

吟yt=4.91e-05+0.915 153吟xt-0.333 063 4ECMt-1

（0.160 332）（4.874 395）（-6.661 388） t-Statistic（5）

R2=0.909 648，D-W=2.376 929，S.E=0.004 738

误差修正模型中R2值接近 1，方程标准差 S.E很小，误

差修正项 ECMt-1的系数为负，符合反向修正机制，模型形式

正确。

误差修正项 ECMt-1的系数为-0.333，相对较小，反映出

期货指数与现货指数发生偏离时，现货价格的稳定性相对较

强，调整幅度不大，现货市场传递到期货市场的信息强于期货

市场传递到现货市场的。即现货市场在定价中起主导作用，股

指期货市场定价能力有限，市场尚不具备有效性。

四、格兰杰因果关系检验

1969年，格兰杰定义了时间序列之间的因果关系：对于

两个给定的服从平稳随机过程的时间序列 Xt、Yt来说，利用

序列 Xt、Yt过去和现在的所有数据预测 Yt，若预测效果好于

单独由 Yt的过去数据的预测，即如 Xt有助于 Yt预测精度的

改善，则称存在着从 Xt到 Yt的因果关系。该检验可用来确定

经济变量之间是否存在因果关系以及影响的方向。

因为 Ryt和 Rxt来是平稳的时间序列，因此可以对沪深

300现货指数收益率序列和期货指数收益率序列进行格兰杰

因果关系检验，结果如下：

由表 5可知在滞后 1、2期时，检验值均小于标准 F分布

的临界值，且在 5%置信水平下 籽值显著大于 0.05，故接受原

假设。滞后 3 ~ 5期检验的结论相同。检验说明沪深 300指数

期货与指数现货之间不存在格兰杰因果关系，股指期货价格

并未对股指现货价格产生引导关系，作用效果弱。故现阶段股

指期货市场仍处在非有效状态。

五、结论与原因分析

GARCH模型结果表明市场存在较强的持续效应；股指

期货与股指现货协整检验和格兰杰因果关系检验结果表明，

沪深 300指数期货与指数现货并不存在格兰杰因果关系，股

指期货并未对现货市场价格产生有效的引导关系，定价能力

弱。因此我国股指市场未表现出弱势有效性的特征，期货交易

市场对股票市场影响力很弱，笔者认为主要原因如下：

首先，期货市场信息披露不透明。中国期货市场的重要信

息主要靠各机构自己估测和相关部门不定期公布，时效性低。

没有规范、权威的中立发布机构，信息不能共享将抑制期货市

场功能的发挥，损害市场的公开、公平与公正。信息渠道不同

导致信息获取真假难辨，降低了市场效率，使期货市场的系统

性风险加大。

其次，期货市场投资主体不完善，规模小。据中金所数据

显示，截至 2011年 3月 31日，股指期货总开户数约为 6.7万

户，成交金额 100万亿元；但机构投资账户仅 1 000户左右占

1.66%，券商、基金的开户数只有 50户左右仅占 0.08%。机构

投资者的缺席制约了股指期货功能的发挥。无论交易量还是

开户数，与 A股市场比都微不足道，对现货指数的影响有限。

以中小散户为主体的投资结构有明显的短期效应，投资者的

“羊群效应”和投机行为造成了市场价格急涨急跌。

再者是期货交易的制度设计问题。比如股指期货交易存

在限仓制与大户报告制。根据期货合约月份规定，期货市场最

多只有四个月份合约可供交易，也就是说任何客户最大持仓

限额是 400手，想以它的市场效应影响现货市场行情不具有

可行性。国外使用后端风险控制，因此可以先下单再查询保证

金数量，而国内风险控制靠前使得期货公司要先看保证金才

允许下单，资金周转受限。根据国外成熟市场经验，要做期现

套利价差必须在 30点以上才较安全，而目前的差价均值仅为

14.17点。

此外我国股指期货市场的投资者不成熟。我国股指期货

刚上市一年，投资者尚不适应。股指期货的主要功能就是避

险，但统计数据显示目前套期保值持仓量仅占期货市场持仓

量的 30%，延续原来在股市、期市里运用方向投机策略的投资

者仍是市场的主流，股指期货套期保值的功能并未很好的发

挥。沪深 300指数有 300只成分股，期现套利的关键在于采用

何种方式来复制沪深 300指数，而上市公司投资部门的操作

经验尚不成熟。
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表 5 格兰杰因果关系检验结果

显著性水平

1%

5%

10%

t统计量

-4.306 312

-3.457 747

-2.873 492

-2.573 215

ADF统计量

概率值渊p值冤

0.000 5
检验临界值

表 4 残差序列的 ADF检验结果


