
Sustainable Development 可持续发展, 2022, 12(6), 1751-1760 
Published Online November 2022 in Hans. http://www.hanspub.org/journal/sd 
https://doi.org/10.12677/sd.2022.126201   

文章引用: 黄雪花. 2015 年股灾前后沪深 300 股指期现货相互关系实证分析[J]. 可持续发展, 2022, 12(6): 1751-1760.  
DOI: 10.12677/sd.2022.126201 

 
 

2015年股灾前后沪深300股指期现货相互关系

实证分析 

黄雪花 

西华大学，四川 成都 
 
收稿日期：2022年10月22日；录用日期：2022年11月21日；发布日期：2022年11月30日 

 
 

 
摘  要 

股指期货自2010年推出以来，它的功能一直倍受讨论，特别是2015年股灾后，人们更加关注股指期货

能否有效发挥它的价格发现和套期保值等功能。关于股指期货与股指现货之间的相关性也被越来越多的

学者讨论，被投资者关注。本文的分析对象正是股指期货市场与现货市场。首先，通过建立VAR模型估

计发现，股指期货一直发挥着它的价格发现的功能，无论是在股灾前还是股灾后。股指现货也同样发挥

着其定价功能。然后进行格兰杰因果检验和脉冲响应分析发现，股指期货和现货市场确实具有紧密的相

关关系，最后，根据现实情况提出相应的建议。 
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Abstract 
Since its launch in 2010, the function of stock index futures has been much discussed. Especially 
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after the stock market crash in 2015, people pay more attention to whether stock index futures 
can effectively play its functions of price discovery and hedging. The correlation between stock 
index futures and stock index spot has also been discussed by more and more scholars and paid 
attention by investors. The analysis object of this paper is the stock index futures market and the 
spot market. First of all, through the establishment of VAR model estimation, it is found that stock 
index futures have always played its price discovery function, whether before or after the stock 
market crash. The stock index spot also plays its pricing function. Then, through Granger causality 
test and impulse response analysis, it is found that stock index futures and spot markets are indeed 
closely related. Finally, according to the reality, the corresponding suggestions are put forward. 
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1. 引言 

2010 年 4 月 16 号，沪深 300 股指期货作为中国大陆第一支股指期货被正式推出，这为中国的投资

者提供一种套期保值、规避风险和套利的风险管理工具，标志着中国金融市场的完善和发展又向前迈出

重要一大步。且 2015 年上半年，股市表现高昂，多股涨停的场景时有出现。但谁也没想到的是，在 2015
年 6 月 15 日至 7 月 8 日期货现货市值蒸发高达 24.5 万亿，股灾发生。当时有不少人称是期货市场的投

机杠杆行为催生了此次股灾，甚至有名人也发表观点称是有人恶意操纵期货市场导致现货市场出现大跌。

而官方表示，此次股灾的发生原因主要归结于市场机制、新股发行制度和融资杠杆等，且指出股指期货

并非主因，因为不管是从股指期货市场的交易数量和交易金额来看都不会是此次事件的元凶。期现货市

场的关系引起关注，本文通过运用 VAR 模型、格兰杰因果检验以及脉冲响应等分析方法对比分析 2015
年前后沪深 300 指数现货市场和期货市场的相关性。 

2. 数据处理及方法介绍 

2.1. 沪深 300 股指期现货样本选取及数据处理 

本文所采用的数据来源于 wind 数据网，数据分为两个时间段的沪深 300 股指期货分时价格以及沪深

300 指数分时价格。每日 240 个分时样本，原始共 486,000 个数据，除去 2015 年股灾起止日 2015 年 6 月

12 日至 2015 年 7 月 9 日，期现货实际样本共 481,920 个，且本文旨在对比分析 2015 年股灾前后的期现

货价格相关性，所以数据取自 2010 年 4 月 16~2015 年 6 月 12 日和 2015 年 7 月 9 日~2018 年 8 月 17 日

两个时间段。 

2.2. 数据初步分析 

通过分析可知HS和 IF两个序列即沪深 300股指现货收盘价和期货收盘价，都存在较强的时间趋势，

因此采用对数差分法对数据进行处理。通常，以对数收益率作为市场指数日收益率可以解决时间序列的

平稳性和经济含义等问题，因此，沪深 300 股指现货、期货收益率表示为式(1)和式(2)： 

Open Access

https://doi.org/10.12677/sd.2022.126201
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


黄雪花 
 

 

DOI: 10.12677/sd.2022.126201 1753 可持续发展 
 

( ) ( )t t 1HSR ln HS ln HS −= −                                  (1) 

( ) ( )t t 1IFR ln IFR ln IFR −= −                                  (2) 

式(1)中，HSR 表示沪深 300 股指现货收益率，HSt 表示第 t 时沪深 300 指数日价格， t 1HS − 表示第 t − 
1 时沪深指数价格。式(2)中，IFR 表示沪深 300 股指期货收益率，IFRt 表示第 t 时股指期货价格， t 1IFR − 表

示第 t − 1 日股指期货价格。 
首先对现货和期货指数的分时价格取对数，并画出股灾前和股灾后时间趋势图(图 1 和图 2)如下： 
 

 
Figure 1. The time trend of the logarithmic price of the CSI 300 stock index 
futures before the disaster 
图 1. 灾前沪深 300 股指期现价格对数时间趋势图 

 

 
Figure 2. The time trend of the logarithmic price of the CSI 300 stock index 
futures after the disaster 
图 2. 灾后沪深 300 股指期现价格对数时间趋势图 

 
从上面两个图可以看出沪深 300 指数现货价格与股指期货价格走势表现出高度的趋同性。且通过

stata 软件进行相关系数的计算，结果是：股灾前，期货和现货之间的收盘价相关系数高达 0.9995，股灾
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后，收盘价系数高达 0.9943，这可以大致说明不管灾前还是灾后期指和现指的对数指数序列之间存在着

相当紧密的联系。 

2.3. 实证研究方法介绍 

本文通过计量分析软件 STATA，采用对比法分析 2015 年股灾前后沪深 300 股指期现货得相关性，

具体通过定量分析法先对沪深 300 股指的期现货收益率，即收盘价的对数的一阶差分进行序列的平稳性

检验。在序列平稳的前提下，建立 VAR 模型对期现货进行分析，并进行格兰杰因果关系检验和脉冲响应

分析等，进一步分析沪深 300 股指期货现货的相关性，进而探讨 2015 年股灾前后现货与股指期货两市场

之间的关系。 

3. 实证分析 

3.1. 平稳性检验 

平稳性是时间序列分析的基础，若一个随机过程的均值和方差在时间过程上保持常数，并且任何两

期之间的协方差，仅依赖于该两期之间的距离或滞后，而不依赖于计算这两个协方差的实际时间，则称

之为平稳随机过程[1]。检验时间序列的平稳性的方法很多，在进行 AD 检验后确定期现货价格都不存在

单位根的情况下，本文采用 ADF 即单位根检验法分别对灾前灾后的沪深 300 指数期现货收盘价格对数的

一阶差分进行平稳性检验，检验结果如下表 1 所示。 
 

Table 1. Unit root test result table 
表 1. 单位根检验结果表 

项目 时间段 ADF 统计量
Z(t) P 值 

显著性水平 
平稳性 

1% 5% 10% 

HSR 
灾前 −540.747 0.0000 −3.430 −2.860 −2.570 平稳 

灾后 −435.334 0.0000 −3.430 −2.860 −2.570 平稳 

IFR 
灾前 −410.328 0.0000 −3.430 −2.860 −2.570 平稳 

灾后 −322.966 0.0000 −3.430 −2.860 −2.570 平稳 

 
在上表，HSR 表示沪深 300 指数现货的收益率，即 DlnHS，IFR 表示沪深 300 指数期货的收益率，

即 DlnIF。从检验结果可以看出，不管在灾前还是在灾后，在显著性水平 1%，5%，10%上，两个指标的

Z(t)值都小于显著性水平的标准值，所以 DlnHS 和 DlnIF 都是平稳过程，都服从 I(1)过程。 

3.2. VAR 模型建立与检验 

Sims (1980)提出向量自回归(Vector Auto regression)分析方法，即 VAR 模型，通常用于描述相关时间

序列预测和随机扰动对变量系统的动态影响[2]。在确定序列平稳的前提下，进行 VAR 建模时，需要确

定变量的最优滞后阶数以及 VAR 系统里的变量个数[3]，本文中变量为期货价格和现货价格共两个变量，

接下来时确定这个 VAR 系统的最优滞后阶数。本文根据使用信息准则确定最优滞后阶数(Lag Length 
Criteria)，结果如下图 3 所示：分别为灾前和灾后的结果。 

结果显示，当 lag = 4 时(上表中打星号*的)，AIC 与 BIC 信息准则最小化。所以，我们确定 4 阶是股

灾前 HSR 和 IFR 的最佳滞后阶数，4 阶也是是股灾后 HSR 和 IFR 的最佳滞后阶数。下面，估计灾前灾

后的四阶向量自回归模型。估计结果如下表 2、表 3。 
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Figure 3. Information criterion results before and after the stock market crash 
图 3. 股灾前后的信息准则结果表 

 
Table 2. The regression results before the stock market crash 
表 2. 股灾前回归结果 

项目和统计量 
HSR IFR 

标准误差 Z 统计量 标准误差 Z 统计量 

常数项 1.18e−06 0.81 1.66e−06 0.88 

滞后 
阶数 

Lag1 
HSR 0.0024615 8.27** 0.0024693 2.72** 

IFR 0.0017552 133.67** 0.003463 4.01** 

Lag2 
HSR 0.0024451 −14.69** 0.0025857 3.82** 

IFR 0.0018379 73.98** 0.0034399 −7.94** 

Lag3 
HSR 0.0024012 −30.59** 0.0025886 9.29** 

IFR 0.00184 58.52** 0.0033782 −8.45** 

Lag4 
HSR 0.0021975 −29.78** 0.0024697 3.01** 

IFR 0.0017554 43.18** 0.0030916 −2.94** 

注：**表示在 1%的显著性水平下显著。 
 

Table 3. The regression results after the stock market crash 
表 3. 股灾后回归结果 

项目和统计量 
HSR IFR 

标准误差 Z 统计量 标准误差 Z 统计量 

常数项 1.63e−06 −0.32 2.43e−06 −0.18 

滞后 
阶数 

Lag1 
HSR 0.0029535 28.30** 0.0043926 16.10** 

IFR 0.0019936 84.37** 0.0029649 −16.75** 

Lag2 
HSR 0.0029292 −30.81** 0.0043564 −7.91** 

IFR 0.0020605 67.18** 0.0030645 6.70** 
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Continued 

 

Lag3 
HSR 0.0029009 −41.67** 0.0043144 −5.19** 

IFR 0.002079 48.74** 0.003092 1.47* 

Lag4 
HSR 0.0027168 −30.68** 0.0040405 4.81** 

IFR 0.002019 27.84** 0.0030027 −6.30** 

注：*表示在 5%的显著性水平下显著，**表示在 1%的显著性水平下显著。 

 
上面的运行结果显示，基本所有的系数均为显著的。这表明股灾前后期现货两个市场的相关性非常

的紧密，这与前面的收益率趋势图反应出的结果是一致的。但现实经验指导下，股灾前投资者投机者居

多，期货市场应该没有很强的趋势性，即预测性[4]。股指现货对期货的约束作用不大，投机力量大于现

货市场对期货市场的约束力量。股灾后投资者应该会更理性，期现货市场之间的互动更加灵活有效，期

货发挥这它的价格发现，套期保值，促进市场流通等作用，现货市场发挥着定价作用约束期货市场的价

格[5]。但本文回归结果显示股灾前后没有明显的区别，可能存在的问题是数据处理不当，抑或是回归过

程出现了问题，是有待改正的地方。但上表所示的回归结果也是能基本说明沪深 300 股指期货和现货之

间的相关性是很强的，对投资者决策有一定的参考价值。 
下面检验各阶系数的联合显著性。Stata 运行结果显示，无论是单一方程(difr 和 dhsr)还是两个方程作

为整体,各阶系数均高度显著。进而再进行残差是否为白噪声。Stata 运行结果显示，无白噪声，即残差不

存在自相关。下面对 VAR 系统是否为平稳过程进行检验，即看 AR 根的倒数是否小于 1 或者是否落在单

位圆内，若 VAR 模型所有根的倒数都小于 1，即都落在单位圆内，则该模型是稳定的；反之，则该模型

是不稳定的。利用 STATA 进行模型平稳性检验，灾前灾后的检验结果图如下图 4、图 5。 
 

 
Figure 4. Pre-disaster model stationarity test plot 
图 4. 灾前模型平稳性检验图 

 

结果显示，所有特征值都在单位圆里，故 VAR 模型满足平稳性条件，VAR 模型是稳定的。 

3.3. Granger 因果关系检验 

两个变量之间满足相关性，并不意味这两者之间有因果关系[6]。且现实中存在很多变量之间是单向

或双向的因果关系，比如外资投入和 GDP 增长的关系，到底是 GDP 增长引起外资进入，还是外资进入 
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Figure 5. Post-disaster model stationarity test plot 
图 5. 灾后模型平稳性检验图 

 
引起 GDP 增长，这是个双向的关系。格兰杰因果关系检验法要检验的就是这类的因果关系是否存在，比

如说，X 是否为 y 的因？检验思路是，用当前的 y 对的若干期滞后及 X 的若干期滞后回归，然后检验 X
的这些滞后变量作为一个整体是否改善了回归结見如果回答是肯定的，则 X 被称为 y 的格兰杰原因。值

得注意的是，这种因果关系往往是双向的，X 是 y 的格兰杰原因，又是Ｘ的格兰杰原因。Granger 因果关

系检验的前提是序列平稳，前文已经检验出沪深 300 指数现货期货的收益率是平稳的，所以可以进行格

兰杰因果检验。在检验前还需要知道滞后阶数，前文已经给出灾前灾后的滞后阶数，都是四阶，运用

STATA 进行检验的结果如下表 4： 
 
Table 4. Comparison of Granger test results of HSR and IFR before and after the stock market crash 
表 4. 股灾前后 HSR 和 IFR 的 Granger 检验结果对比图 

时间 滞后阶数 原假设 F 统计量 P 值 结论 

灾前 4 
IFR 不是 HSR 的格兰杰原因 177.19 0.000 拒绝 

HSR 不是 IFR 的格兰杰原因 21940 0.000 拒绝 

灾后 4 
IFR 不是 HSR 的格兰杰原因 358.68 0.000 拒绝 

HSR 不是 IFR 10898 0.000 拒绝 

 
不管灾前灾后，且无论 IFR 还是 HSR 作为被解释变量，P 值都在 1%的水平下，这表明灾前灾后 IFR

和 HSR 互为格兰杰原因。虽然两者互为因果，即两个市场相互影响，但这里面的影响机制是不同的，期

货发挥的是价格发现的功能，通过期货市场提前反映结果给现货市场提供价格变化趋势[7]。而现货市场

主要发挥定价的一个机制，通过现货市场的运行给期货市场的期货提供定价的依据[8]。 

3.4. 脉冲响应分析 

脉冲响应函数描绘的是 VAR 模型中的随机误差项的冲击，即对于随机误差项标准差的单位变化这样

一个冲击，将会改变随机误差项所在的方程左边的变量，而这一左边的变量又会同时出现在 VAR 模型中

的其他方程中，这样就会产生冲击的传递，类似的每一个方程中的随机误差项都可以做这种脉冲响应分析。 
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通过 STATA 的运行，我们得到了股灾前后的沪深 300 期货和现货的脉冲响应图，如下图 6 所示： 
 

 
Figure 6. Orthogonalized impulse response plots before (left) and after (right) the stock market crash (the ordinate scale is 
0.002) 
图 6. 股灾前(左)和股灾后(右)正交化脉冲响应图(纵坐标刻度为 0.002) 

 
图左上的小趋势图可以看出，在沪深 300 股指现货的冲击下，股指期货的反应迅速但调整较缓慢，

在第一个时点后到达阶段性低点，然后在零附近细微的调整，并在第三个时点平稳趋零。 
图左下的小趋势图显示出在期货的冲击下，股指现货反应较大但反应较慢，具体表现为在第二个时

点先上升，然后第三个时点下降，最后在趋于水平的这样一个反应路径。反应从第一个时点开始，反应

始终为正，反应程度最高接近于 0.0002，然后开始下降。在第四个时点平稳趋零。 
图右上的小趋势图可以看出，在股灾后，在沪深 300 股指现货的冲击下，股指期货的反应较大且调

整更加迅速，反应路径是第二个时点先上升，后下降，在第三个时点平稳趋零，最高点在接近 0.0002 的

水平，且反应始终为正。 
图右下的小趋势图显示出在期货的冲击下，股指现货的反应更加迅速且调整更快，具体表现为第一

个时点迅速下降再在第二个时点平稳趋零。 
综上，在股灾前和股灾后，沪深 300 股指现货在沪深 300 股指期货的冲击下或反应大或反应迅速，

这与前面的实证结果似乎是一致的，表现为股指期货对股指现货的影响是显著的，更进一步，我们可以

看出，灾后，股指现货的反应速度更加敏捷且调整得更快，这说明投资者在股灾后对于期货市场的表现

更加敏感[9]。 
但在沪深 300 股指现货的冲击下，沪深 300 股指的反应速度在灾前很快，在灾后反应速度反而变小，

但灾后反应更大了且调整更加迅速，这也印证了前文格兰杰因果检验的结论，即不管灾前灾后，股指现

货对股指期货的影响都是显著的。但也存在一些灾前灾后的反应区别，灾后，现货市场对期货市场冲击

的反应更加敏感了，且期货市场对现货市场冲击的反应更大了。 

4. 结论及政策建议 

股指期货是股指现货的金融衍生品，它发挥着价格发现的功能，能在一定程度上为股指期货抵挡系

统性的金融风险[10]。另一方面，股指现货发挥定价作用，对股指期货市场具有一定约束作用[11]。股指
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期货的出现作用于现货市场的表现主要体现在三个方面：股指期货与股指现货间价格的相互引导、股指

期货影响着股指现货的流动性、股指期货对股指现货的波动性的影响[12]。结合实证分析，本文的结论如

下： 

4.1. 结论 

1) 不管是股灾前还是股灾后，从 VAR 回归结果和格兰杰因果检验来看，沪深 300 股指期货市场和

现货市场相关性紧密，沪深 300 股指期货市场和现货市场互为因果，两者发挥着相互指导的作用，两个

市场相互影响，说明虽然中国的股指期货市场的引入晚，在规模有待扩大和制度有待完善，但它始终发

挥着或大或小的价格发现的功能，能在一定程度上预测现货市场的走势，这在一定程度上可以启发机构

投资者利用期货优化投资组合并实现风险的有效转移。可以说价格发现功能是期货市场最值得关注的，

在理想的市场条件下，期货市场可以比较真实有效地反映现货市场地走向[13]。 
2) 股灾前，股指现货对期货市场影响是显著的，但反映后的调整时间长，这表明股指期货的走势虽

然受现货的约束，但期货的定价效率比较低，这反映期货市场的投机性强影响到了期货市场的价格发现

功能的有效发挥，反映我国的期货市场存在大量的投机者，而套期保值和套利者比较少，这一结论也在

事实中得以验证，回望我国股灾前的股指期货市场的走势，我们可以看出沪深 300 股指期货市场频繁出

现开盘即跌停的现象；股指期货对股指现货市场的影响也是显著的，但反应迟钝且调整时间较长，这也

说明期货市场的投机现象盛行，导致现货市场投资者对期货市场的缺乏信任，对期货市场发出的价格趋

势信号表现出犹豫、忽视的态度。期货市场的投机者虽能够有效活跃市场，但套期保值者和套利者合理

的存在才能够有效管理市场的系统性风险，使得期货市场有效地发挥者价格发现功能。 
3) 股灾后，股指现货对股指期货的影响显著，但经历过股灾后，期货市场的调整时间更短也更谨慎；

股指期货对股指现货的影响也是显著，且现货市场对期货市场的反应更加迅速且调整地也很快。这也表

明监管机构对股指期货市场的监管更加严格，期货市场的发展更加谨慎稳定，现货投资者对其表现出更

加信任的态度。这说明经过监管后的股指期货和现货市场都更加成熟有效了。这也证实股指期货并非股

灾的元凶，期货是匹“良马”，但监管不到位会导致其“脱缰”而不能发挥其价格发现和规避系统风险

的作用。 

4.2. 建议 

1) 普及金融市场知识，提高投资者理性投资水平。从上述实证结果来看，股指期货市场存在着众多

投机的投资者，投机者的大量存在扰乱了期货市场的价格发现机制，而套期保值的投资者和套利者是期

货市场有效发挥价格发现功能的关键。所以要防止期货市场出现投机者过多以及套期保值者和套利者缺

少的情况出现。现货市场同样需要防止大量不理性的投资者出现而扰乱市场机制，进而无法实现对期货

市场进行制约和约束。因此，应该想广大市民普及足够的金融知识，宣传理性投资的投资观念，加强投

资者对金融市场的运行机理以及风险的认识，促进投资者理性投资水平的提升。其次金融监管部门更应

该提高入市标准，促进市场的有效运行。 
2) 加大市场监管力度，推进市场法制化进程。实证结果表明监督手段是期货市场有效运行的关键。

可以看出，股指期货的运行机制相对比较有自身的特点，则会就要求更具有针对性的监督法规和规章的

约束，而现行的法律依据是《期货交易管理条例》，光此条例的存在还是不够的。考虑到现货市场和期

货市场的关系是不可分割的，因此建议加快立法进度，实现对股指期货市场和股票市场的联合监管。 
3) 提高市场活跃度，优化投资者结构。上述实证分析结果表明期货市场的价格发现功能没有充分有

效地发挥出来，而这一功能的有效发挥自然离不开市场的高流动性，这就要求市场上有足够的投资者带
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来足量的交易频率。不同类型的投资者有着不尽类似的投资需求，因此，这要求相关机构充分研究投资

者需求，设计更加具有创新性，针对性满足多元需求的多样的金融产品。再者，应该优化投资者结构，

个人投资者为主体的股票市场的换手率比机构投资者为主体的股票市场的换手率更高[14]，所以鼓励更多

高质量个人投资者进入市场。 
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