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Abstract 
During the 2015 stock market crash, stock index futures have been widely criticized. The dynamic 
volatility spillover effects between CSI 300, CSI 500, SSE 50 and IF, IC, IH index futures are ex-
amined respectively by using directional spillover models. The stock index futures should not 
solely responsible for the crash, which is especially true from the perspective of directional spil-
lover effects between CSI 300 and IF. There are many transaction rule modifications for stock in-
dex futures including the introduction and suspension of circuit breakers, but those modifications 
destabilized the stock markets. Robustness analysis also supports the conclusions. Some policy 
implications and suggestions are given finally. 
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摘  要 

2015年股灾期间，股指期货受到广泛批评。本文使用方向性波动溢出模型，研究了沪深300、中证500、
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上证50三种股票价格指数分别与IF、IC、IH股指期货之间的动态波动溢出效应。研究发现，股灾期间，

IF对中证500、上证50确实有推波助澜的作用，但沪深300依然对IF有净(正向)波动溢出效应；2016年1
月股指期货交易新规则推出以后，IF对沪深300、中证500、上证50都有净(正向)波动溢出效应。结论是，

2015年股灾的爆发并不完全是由股指期货导致的，至少从净影响来看股指期货并没有加剧沪深300的波

动；股指期货交易规则的调整并没有很好地平抑现货市场波动。对沪深300、中证500、上证50与IC，
沪深300、中证500、上证50与IH的实证研究也支持这一结论。最后提出了一些完善股票交易规则和股

指期货交易规则的政策建议。 
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1. 引言 

2015 年，中国遭受了严重的股灾，股指期货的做空机制备受指责。2015 年 8 月 3 日，中国金融期货

交易所将股指期货手续费调整为包括交易手续费和申报费两部分，其中，将沪深 300 股指期货、上证 50
股指期货和中证 500 股指期货交易手续费标准由之前的 0.25‰降为成交金额的 0.23‰；根据客户沪深 300
股指期货、上证 50 股指期货和中证 500 股指期货各合约的申报数量收取申报费，每笔申报费一元(交易

规则的变迁见表 1)。自 2015 年 8 月 3 日起，对从事股指期货套利、投机交易的客户，单个合约每日报撤

单行为超过 400 次、每日自成交行为超过 5 次的，认定为“异常交易行为”。在修改股指期货交易规则

的同时，政府开展了大规模的“救市”，2015 年 9 月份后市场有一定程度的反弹。 
2016 年 1 月，中国金融期货交易所又对股指期货交易规则进行修改，主要包括开收市时间的调整和

“熔断”机制的正式实施。股指期货开收市时间与现货市场保持同步，即股指期货的集合竞价时间为每

个交易日 9:25~9:30，连续竞价交易时间为每交易日 9:30~11:30 和 13:00~15:00。原来的连续竞价交易时

间为每交易日 9:15~11:30 和 13:00~15:15，新的连续竞价交易时间比原来减少 30 分钟。股指期货合约的

每日价格最大波动限制由上一交易日结算价的±10%调整为±7%。合约最后交易日涨跌停板幅度仍为上一

交易日结算价的±20%。“熔断机制”主要内容是当沪深 300 指数触发 5%阈值的，相关合约进入 12 分钟

的熔断期间，熔断期间暂停交易，不接受指令申报和撤销；熔断期间结束后进入 3 分钟集合竞价指令申

报时间，期间接受指令申报和撤销，然后转入连续竞价交易。2016 年 1 月 4 日，熔断机制开始在 A 股市

场正式运行，但首日即触发熔断，这引发了市场的动荡。2016 年 1 月 8 日，证监会叫停了熔断机制。 
不断修改交易规则，出发点是为了抑制投机，稳定股票市场。但是，需要回答的是，2015 年股灾期

间，股指期货的波动是否加剧了股票指数的波动？股指期货新交易规则推出后，股指期货与股票指数之

间的溢出方向及强度是否发生了改变？研究该问题，对于厘清股指期货的作用和定位，完善股票交易规

则和股指期货交易规则，进而保持股票市场健康发展都有重要的现实意义。 

2. 文献综述 

2.1. 股指期货与股指现货波动率研究 

股指期货市场与股指现货市场之间的关系一直是学术界争论的焦点之一。究竟是股指期货交易平抑 
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Table 1. Trading rule changes of the stock and futures markets in 2015 
表 1. 2015 年股票交易和股指期货交易规则的变迁 

时间 内容 

2015 年 7 月 1 日 沪深交易所下调 A 股交易费用，证监会发布两融管理办法及扩大证券公司融资渠道举措 

2015 年 7 月 3 日 中金所上调股指期货交易手续费 

2015 年 7 月 4 日 证监会正式发布暂停 IPO 的公告 

2015 年 7 月 8 日 中金所上调中证 500 股指期货交易保证金比例 

2015 年 8 月 3 日 沪深交易所修改融资融券规定，将融资融券由 T + 0 修订为 T + 1 

2015 年 8 月 3 日 中金所下调股指期货交易手续费 

2015 年 8 月 25 日 中金所上调股指期货交易保证金比例 

2015 年 8 月 26 日 中金所上调股指期货交易平仓手续费 

2015 年 9 月 7 号 中金所上调股指期货交易保证金比例和交易平仓手续费 

2015 年 9 月 8 日 上交所调整 50ETF 期权持仓限额 

2016 年 1 月 4 日 熔断机制正式实施，股指期货交易时间调整 

2016 年 1 月 8 日 熔断机制暂停 

 

了现货市场，还是加剧了其波动，又或是没有任何作用，对这些问题，各方并没有一个统一的意见。反

对股指期货的学者认为，股指期货市场存在大量盲目的投机者，加上低交易成本，高杠杆以及灵活的卖

空机制，这会降低价格信息传递的有效性，最终会加剧现货市场的波动性(Darrat & Rahman [1]；Harris [2]；
Kamara 等[3]；Lee and Ohk [4]；Stein [5])。Damodaran [6]发现，在推出 S & P500 指数期货后，指数成分

股的波动率明显增加，但在统计上并不显著。Lee and Ohk [4]指出，在推出股指后，澳大利亚、日本、香

港市场的股票收益波动率并没有发生显著变化，而英国和美国市场的收益波动率却出现了显著上升。支

持股指期货交易的学者认为，股指期货市场之所以能降低现货市场的波动性是因为期货交易具有价格发

现功能，提高市场效率，同时加快整个市场的信息流动性(Bessembinder and Seguin [7]；Campbell 等[8]；
Cox [9])。Antoniou 等[10]对比了德国、日本、西班牙、瑞士、英国和美国在推出股指期货后现货市场的

表现，发现股指期货对现货市场并没有不利的影响。Bacha and Vila [11]、Dennis and Sim [12]分别利用日

本、法国、丹麦、澳大利亚股指期货推出后的数据，支持了股指期货交易平抑现货市场波动这一假说。

Hou and Li [13]利用反馈交易模型来研究沪深 300 期货市场对现货市场的影响，结果显示股指期货市场对

现货市场存在较强的正反馈效应，股指期货提高了现货市场的信息效率。Bohl 等[14]研究了沪深 300 指

数股指期货推出对中国股指现货市场、新加坡富时 50 指数与香港恒生中国企业指数的影响，结果发现沪

深 300 股指期货的推出降低了中国现货市场的波动率，但在新加坡和香港市场上却不存在这样的关系。 
国内研究方面，严敏等[15]利用 2006 年 10 月 30 日至 2009 年 3 月 20 日沪深股指期货仿真交易市场

与沪深指数市场的交易数据，研究了两市场的联动关系，发现存在双向的波动溢出效应。邢天才和张阁

[16]对沪深指数仿真期货与沪深指数之间的联动效应进行了研究，发现股指期货的推出对股票现货市场的

波动性没有产生显著影响。杨阳和万迪防[17]研究发现股指期货对股票市场稳定性的影响不是一成不变，

而是随着市场结构的不断完善而相应发生变化。张孝岩[18]发现股指期货的推出在中长期增加了现货市场

的波动性，但是随着时间的推移上述影响也逐渐减小。罗洎和王莹[19]指出，在股指期货推出的初期，股

指期货加剧了整个现货市场的波动性，减弱了现货市场的流动性。随着时间的推移，股指期货对成分股

现货市场而言，降低了其波动性，增强了其流动性。郦金梁等[20]发现股指期货的推出提升了股票现货市
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场的流动性和价格发现能力，同时提高了交易的稳定性，降低了现货市场的波动性。陈海强和张传海[21]
利用沪深 300 指数 5 分钟的高频数据实证研究了股指期货交易对股市跳跃风险的影响，结果发现股指期

货交易平抑了现货市场大跳的风险，但增加了小跳的强度。 
可以看出，已有的研究虽然很丰富，但并未形成一致意见，不同学者实证研究得出的结果存在明显

的分歧。这可能是模型选择、样本选择不同的结果。考虑到各国股票市场的结构差异，国外的经验结论

在中国股票市场可能不成立。 

2.2. 股灾与股指期货的相关研究 

1987 年股灾后，美国发布了《布雷迪报告》，很大程度上将股灾归罪于股指期货。报告中指出股指

期货的两类交易行为：组合保险和指数套利是此次股灾的罪魁祸首，为了防范类似事件的再次发生，报

告中提出了“熔断机制”这一监管措施来规范市场交易行为。Becketti and Roberts [22]认为股指期货并没

有在美国 1987 年的股灾中扩大市场的波动，而在这之后实行的一系列措施，如提高保证金和“熔断机制”

等并不能起到很好的防范作用。Antoniou and Garrett [23]利用 1987年 10月股灾期间指数期货与现货数据，

重点探讨了股灾期间股指期货市场的作用，结果发现股指期货没有起到推波助澜的作用，反而发挥了稳

定现货市场的作用。Darrat 等[24]利用 1987~1997 年的 S & P500 交易数据结合 EGARCH 模型进行了实证

研究，结果表明期货市场并没有引发现货市场的大幅波动，反而是现货市场的波动引发了期货市场的震

荡。 
对于 2015 年股灾期间股指期货的角色，清华大学国家金融研究院[25]公布了名为《完善制度设计，

提升市场信心——建设长期健康稳定发展的资本市场》的研究报告，报告中明确指出股指期货并不是本

次股灾的凶手。胡晓辉[26]认为，2015 年股指的大面积跌停很大程度上归因于上市公司的停牌潮和涨跌

停限制，同时由于融券做空机制不完善，导致套利机制无法正常运行，从而造成了股指期货带动现货市

场下跌的错觉。 

2.3. 股指期货交易规则变化的相关研究 

关于股指期货交易规则的研究，大部分的研究将焦点集中在持仓限制和价格限制。Gastineau [27]、
Telser [28]和 Grossman [29]认为，采用持仓限额防止市场操纵并不是明智的选择，并不能有效阻止市场操

纵。Gastineau [27]和 Telser [28]认为，监管才是防范市场操控的主要方式。Grossman [29]指出，对金融期

货执行持仓限制，将会使交易者转移到其余的市场，并没有降低整体的风险。Hsieh [30]研究了台湾期货

交易所交易规则调整的影响，发现交易税下调加强了台湾期货交易所的价格发现功能，而持仓限额调整

对价格发现功能没有影响。蒋贤峰等[31]以大连商品交易所交易规则调整为研究对象，发现保证金的上调

会降低市场风险，而保证金比例下调时，市场风险几乎不变。张东明和魏先华[32]利用 S & P500 股指期

货数据进行实证分析，结果显示股指期货保证金水平对股指期货市场流动性有反向作用，对波动性则有

正向作用。 
关于涨跌停板的研究，Kuserk [33]研究了期货价格在接近涨跌停板时的“磁铁效应”(Magnet Effect)

问题，发现当期货价格接近涨跌停板时，期货价格向涨跌停板移动的速度反而放慢了，即不存在所谓的

“磁铁效应”。Arak and Cook [34]与 Berkman and Steenbeek [35]进行了类似的研究，同样发现“磁铁效

应”并不存在。靳庭良和喻东[36]利用 ARCH/GARCH 计量模型考察实施涨跌停机制前后沪深股市股指

的日、周和月收益波动的变化，认为涨跌停机制会改变市场收益波动特性。华仁海和陈百助[37]分析了涨

跌停板设置对我国期货价格变动的影响，发现涨跌停板制度在一定程度上延缓了期货市场均衡价格的形

成，增大了市场的波动性。鲁小东[38]运用三大商品期货交易所的数据对涨跌停板制度进行了实证分析，
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结果发现涨跌停板的存在降低了期货市场的有效性。 
总结前面的文献，我们可以发现，对于 2015 年股灾期间股指期货所扮演的角色，以及股指期货新交

易规则推出后股指期货与股票指数波动溢出关系的研究比较少，实证研究更是罕见。本文试图采用方向

性波动溢出模型对该问题进行分析。 

3. 模型说明 

本文使用 Diebold 和 Yilmaz [39]提出的溢出指数(Spillover Index)考察股指期货和股票指数之间波动

溢出的方向性。他们在广义 VAR 模型的框架下，重新定义并测度了溢出效应的方向，消除了传统方差分

解方法中变量次序对结果的影响。 
考虑一个协方差平稳的 N 维 VAR(P)模型： 

1

p

t i t i t
i

X X ε−
=

= Φ +∑ ，其中 ( )0,tε ∈ Σ 是一个独立同分布的的向量。移动平均过程为： 

0
t i t i

i
X Aε

∞

−
=

= ∑  

其中 N N× 的系数矩阵 iA 满足以下递推方程： 

1 1 2 2i i i p i pA A A A− − −= Φ + Φ + +Φ
 

这里 0A 是一个 N N× 的单位矩阵，对于 0i < ，令 0iA = 。移动平均方程中的系数是系统动态变化的

决定因素，同时也是方差分解的主要影响因素。传统方差分解的计算要求信息是正交化的，而实际上信

息一般存在同期相关性。传统的 Choleskey 分解方法可以达到正交化的效果，但是不足之处在于分解的

结果依赖于变量的排序。而 Diebold 和 Yilmaz [39]通过采用 Koop 等[40]、Pesaran and Shin [41]提出的广

义 VAR 分析框架(简称 KPPS)，所得到的方差分解结果不再依赖于变量的排序。不同于经典的正交化信

息的方法，这种广义方法使用历史观测的误差分布近似替代同期信息冲击，并允许其具有相关性。由于

每个变量的信息冲击并不是正交化的，因此所得到的方差分解的和不一定等于 1。 
Diebold 和 Yilmaz [39]定义自身方差份额(Own Variance Share)为变量 iX 的 H-步预测误差方差中由于

自身受到信息冲击引致的部分，定义截面方差份额(Cross Variance Share)或者波动溢出(Spillovers)，为变

量 iX 的 H-步预测误差方差中由模型中另外的变量 jX 所引致的部分。 
记 KPPS 中定义的 H-步预测误差方差分解为 ( )g

ij Hθ ，对于 1, 2,H = ，有 
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其中 Σ是误差向量 ε 的方差协方差矩阵， jjσ 是系统中第 j 个方程的误差项的标准误，而 ie 是选择向量，

即除了第 i 个元素取值为 1 外，其余元素均为零。为了计算波动溢出指数，对每一个方差分解矩阵按照

列进行标准化，即 
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3.1. 总溢出效应(Total Spillovers) 

遵照 KPPS 方差分解中波动率贡献的计算方法，构建如下的总波动溢出指数 
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                           (3) 

该指数的构建类似于 Diebold 和 Yilmaz (2009)中的 Choleskey 因子测度方法。总波动溢出指数刻画了

向量中各变量的波动溢出效应对于总预测误差方差的贡献。 

3.2. 方向性溢出效应(Directional Spillovers) 

除了上述的总溢出指数以外，广义的 VAR 模型还可以进一步分析各变量之间溢出效应的方向。可以

通过广义方差分解矩阵的标准化进一步计算所有其他变量 j 对变量 i 的方向性溢出效应，即 
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                           (4) 

也可以计算变量 i 对所有其他变量 j 的方向性波动溢出 
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                           (5) 

实际上可以将方向性溢出效应理解为总溢出效应中来自于某个变量特定冲击的部分。 

3.3. 净溢出效应(Net Spillovers) 

净波动溢出效应就是上述定义两种方向性溢出效应的差，变量 i 对于所有其它变量的净波动溢出效

应为 

( ) ( ) ( )g g g
i i iS H S H S H= −

 

                                   (6) 

3.4. 两两变量间净溢出效应(Net Pairwise Spillovers) 

为了进一步讨论变量间的溢出效应，定义两两变量间净溢出效应 
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                 (7) 

变量 i 与变量 j 之间的净配对波动溢出效应实际上就是两者彼此之间总溢出效应的差。 

4. 实证结果 

本文使用的股票指数为沪深 300、中证 500 和上证 50，期货合约分别为沪深 300 股指期货(IF)、中证

500 股指期货(IC)和上证 50 股指期货(IH)。采用三种股票指数和一种股指期货分别建立 3 个模型。由于
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IF 推出的时间较早，所以 IF 组变量选取的时间为 2010 年 4 月 16 日至 2016 年 5 月 13 日。IH、IC 合约

在 2015 年 4 月 16 日才正式开始交易，IH 组、IC 组变量选取的时间为 2015 年 4 月 16 日至 2016 年 5 月

13 日。在同一时间，IF、IC、IH 均有不同交割期限的品种在交易，选取股指期货交易数据的原则是：采

用当月交割的股指期货交易数据，交割日后的第一个交易日采用下个月交割的股指期货交易数据作为样

本，以此类推。数据来源于国泰安数据库。 

4.1. 市场波动率 

为了衡量每天的收益波动率，我们采用 Parkinson [42]的算法，利用每天的最高价与最低价来计算每

日波动率，计算公式如下： 

( ) ( ) 22 max min0.361 ln lnit it itP Pσ  = −                                  (8) 

i 表示每个市场， t 表示日期， max
itP 表示一天当中的最高价， min

itP 表示一天当中的最低价。 2
itσ 是每

天的波动率，与此相对应的年化日波动率为 2ˆ 100 365it itσ σ= ⋅  。从 IF 组的波动率可以看出(受篇幅限制没

有报告)，四个市场出现了几次较大的波动，第一次是 2013 年 6 月，这一时期正好是“钱荒”特殊时期。

第二次出现在 2014 年 12 月中下旬，这段时间股市经过连续大涨后出现了剧烈震荡。第三次波动出现在

2015 年 5~9 月，即股灾期间。最近一次大幅度波动出现在 2016 年 1 月，2016 年 1 月 4 日“熔断机制”

首次在 A 股实施，随即迅速叫停。 

4.2. IF 组的计算结果 

三种股票指数与 IF 的波动率采用 VAR (4)模型，并使用广义方差分解计算 10 步预测误差方差，得到

总溢出、方向性溢出和净溢出指数。 
表 2 中的 ( ),i j 项表示来自第 j 个资产的冲击对于第 i 个资产预测误差方差的影响程度。所以(1,2)即

19.50 为中证 500 指数对沪深 300 指数的波动溢出的大小，类似的，第(2,1)项表示的是沪深 300 指数对中证

500 指数的波动溢出的大小。对角线上的元素则说明了四个市场的预测误差方差有多大比例为自身的信息

冲击所致。由于使用的是所有样本进行模型拟合和计算，所以表中的数值反映了样本期内的平均水平。 
具体分析可知，沪深 300 指数对其余的三个市场影响是最大的，达到了 80，IF 期货其次，达到了 71.4，

而中证 500 指数对其余市场的影响最小，仅为 49.9。这说明沪深 300 指数在四个市场的波动传导中占据

了主导地位。在受到其他市场波动影响这一方面，沪深 300 指数也是最大，达到了 70.7，IF 期货指数次

之，中证 500 指数同样排在最后。同时我们还可以计算出净方向性溢出效应，最大的是沪深 300 指数对

其余指数的溢出(80 − 70.7 = 9.3)，最小的为中证 500 指数(49.9 − 61.1 = −11.2)。 

4.3. 三种股票指数与 IF 的动态溢出 

上述计算的是整个样本期间变量之间的平均关系，为了得到波动溢出效应的动态调整过程，我们选取

了 200 天的移动窗口，逐次进行模型拟合分析，进行 10 步预测误差方差的广义方差分解。每个模型计算

总溢出指数、方向性溢出指数、净溢出指数和两两变量间净溢出指数，进而可以得到各溢出指数的动态变

化。我们重点考察净溢出指数和两两变量间净溢出指数的变化。净溢出指数大于 0，表示对其余市场有正

向溢出效应，净溢出指数小于 0 则表示受到其他市场波动的影响。可以看出，沪深 300 指数在整个样本区

间，对其他市场都呈现出净波动溢出效应(见图 1)，而中证 500 指数则是波动的净接受者(见图 2)。 
2014 年 12 月之前，上证 50 指数净溢出指数有正有负，但是 12 月后大金融板块持续大涨，上证 50

指数呈现出样本期间最高的净溢出效应，股灾以后则主要是波动的净接受者(见图 3)。 
IF 期货在股灾期间净溢出指数有短暂的突然放大，进入 2015 年 12 月份后，净溢出指数持续放大，
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出现了样本期间的最大值(见图 4)。 
两两变量间的净溢出效应指数能够更加清晰地展示 IF 期货和股票指数的波动溢出关系。从沪深 300

与 IF 的波动溢出关系来看，在 2016 年 1 月之前，该指数持续为正值，表明都是沪深 300 对 IF 的溢出效 
 
Table 2. Total spillover between IF and three spot index 
表 2. 三种股票指数与 IF 的全样本计算结果 

 沪深 300 中证 500 上证 50 IF 期货 来自其他变量的影响 

沪深 300 29.30 19.50 25.72 25.48 70.7 

中证 500 24.81 38.87 15.79 20.53 61.1 

上证 50 28.37 13.93 32.27 25.44 67.7 

IF 期货 26.86 16.49 24.83 31.83 68.2 

对其他变量的影响 80.0 49.9 66.3 71.4 
总溢出指数 66.9% 

对所有变量的影响 109.3 88.8 98.6 103.3 

 

 
Figure 1. Net spillover index of CSI 300 
图 1. 沪深 300 股票指数波动的净溢出指数 

 

 
Figure 2. Net spillover index of CSI 500 
图 2. 中证 500 股票指数波动的净溢出指数 
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应大于 IF 对沪深 300 的溢出效应，但是股灾期间该指数有短暂的下降；2016 年 1 月份以后，该指数变为

负值，但是规模比较小，说明 IF 对沪深 300 有一定规模的净溢出效应，而这一时期正好对应着股指期货

交易规则的重大修改、“熔断机制”的实施和暂停，同时也伴随着市场进入下跌通道(见图 5)。 
从中证 500 与 IF 之间的净溢出效应来看，样本期间该指数全部为负值，说明 IF 对中证 500 的波动

溢出效应全部大于中证 500 对 IF 的波动溢出效应。有趣的现象是，IF 对中证 500 的净波动溢出效应最大

值出现在 2015 年 6 月之前，股灾期间的净溢出效应反而下降了(见图 6)。 
从上证 50 与 IF 之间的净溢出效应来看，2014 年 12 月至股灾前，上证 50 对 IF 的波动溢出效应大于

IF 对上证 50 的波动溢出效应，但是股灾后，IF 对上证 50 的波动溢出效应大于上证 50 对 IF 的波动溢出

效应。值得指出的是，虽然 2015 年 7~8 月 IF 对上证 50 是净波动溢出效应，但是指数并不是最大的，且

9~11 月又快速下降。进入 2016 年以后该指数才再次逐渐放大(见图 7)。 

4.4. 可能的原因 

2015 年 7~8 月股灾期间，IF 的净波动溢出效应有一个短暂的跳跃式上升，可能原因有：① 股票随 
 

 
Figure 3. Net spillover index of SSE 50 
图 3. 上证 50 股票指数波动的净溢出指数 

 

 
Figure 4. Net spillover index of IF 
图 4. IF 股指期货波动的净溢出指数 
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意停牌，而股票指数急剧下跌，停牌股票的风险只有通过做空股指期货才能对冲；② 股票现货市场融券

规模小，融券标的股票数量少，现货市场缺乏做空手段，纠正价格失衡的责任只能由股指期货承担。这

些都导致 IF 的溢出效应增强。但是，即使 IF 的净波动溢出效应有跳跃式上升，总体而言依然受沪深 300
指数波动的影响；虽然上证 50 和中证 500 在 2015 年股灾期间受 IF 期货的影响，但是受影响的程度都不

是最大的。因此，2015 年股灾的爆发并不完全是由股指期货导致的。 
2016 年 1 月，推行和暂停“熔断机制”，修改股指期货交易规则，IF 期货的波动对现货市场有显著

的净溢出效应。可能的原因有：① 股指期货连续竞价交易时间原来为每交易日 9:15~11:30和 13:00~15:15，
与现货市场相比，额外 30 分钟的交易时间能够消化 15:00 至第二日 9:30 发生事件和出现的信息，期货市

场的波动溢出效应不强。改为 9:30~11:30 和 13:00~15:00 与现货市场同步交易后，非交易时间发生事件和

出现的信息全部需要在交易时间消化，期货市场波动性加强；② 期货市场的交易规模相对于股灾前大幅

度下降，市场的流动性差，波动性反而更强了；③ 2016 年 1 月，市场再次进入下跌通道，经历多次熔 
 

 
Figure 5. Net Pairwise Spillovers between CSI 300 and IF 
图 5. 沪深 300 与 IF 股指期货之间的净溢出指数 

 

 
Figure 6. Net Pairwise Spillovers between CSI 500 and IF 
图 6. 中证 500 与 IF 股指期货之间的净溢出指数 
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Figure 7. Net Pairwise Spillovers between SSE 50 and IF 
图 7. 上证 50 与 IF 股指期货之间的净溢出指数 

 
断的投资者心理脆弱，现货市场容易对期货市场的波动反应过度。 

4.5. IF 组的稳健性检验 

为了考察结论的稳健性，我们对 VAR 模型的滞后阶数和预测期限进行了调整。可以看到，IF 组的

结果只在股灾期间(2015 年 6 月~2015 年 8 月)出现了小幅的波动，这说明对于不同的滞后阶数和预测期

限，我们的结论依然成立。 

4.6. IC 和 IH 组的计算结果及其稳健性检验 

由于 IC、IH 期货推出的时间较短，样本数量有限，我们将移动窗口改为 40 天，VAR 滞后阶数为 2
阶。最终计算得到 222 个动态溢出指数。我们发现，2015 年 6~8 月期间，沪深 300 指数、中证 500 指数、

上证 50 指数基本都是对 IH 期货有正的净溢出效应，沪深 300 指数、中证 500 指数基本都是对 IC 期货有

正的净溢出效应。这也支持了我们前面 IF 组的结论，股指期货并不应该为股灾负责。我们也 IC、IH 组

模型的滞后阶数和预测期限进行了稳健性检验，由于样本有限，IC 组、IH 组计算结果对滞后阶数的选择

比较敏感，但是对预期期限的选择不敏感。 

5. 结论及建议 

本文采用方向性波动溢出模型对股指现货和期货市场的联动关系进行分析，发现 2015 年股灾的爆发

并不完全是由股指期货导致的。进入 2016 年后，股票市场进入下跌通道，期货市场极度缺乏流动性，波

动性加大，期间推行和暂停“熔断机制”，再次修改股指期货交易规则，调整交易时间。但是，期货市

场反而对现货市场有正的净溢出效应，期货市场并没有起到稳定现货市场的作用。 
2016 年 5 月 31 日上午，398 手卖单就能让 IF 合约触及跌停，说明股指期货市场严重缺乏流动性。

我们建议尽快恢复常态化的股指期货交易规则，恢复 9:15~11:30 和 13:00~15:15 的连续竞价交易时间，提

高期货市场的流动性，减少其波动性；完善股票停牌制度，减少随意停牌；完善融券交易，让现货市场

有自身的价格稳定器，避免完全依靠期货市场对冲风险的现象。 
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