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1  研究背景及意义

股指期货是世界上交易量最大的金融衍生品，它以股票

指数为标的，规定当事人双方在未来某一时刻按事先协商的

价格交割股票现货。股指期货的主要作用有价格发现、规避

风险以及资产配置。价格发现是指鉴于股指期货价格具有连

续性与预测性，能连续预期价格的变化趋势和未来供需关系，

投资者会根据现行信息对未来现货价格做出决策，因而在对

新信息的处理机制上，期货市场更加快捷。

2  股指期货政策变动

自 2015 年 6 月中下旬股灾发生后，为了防范股灾对股指

期货造成的大幅度价格波动，中金所开始对股指期货交易机

制进行严格地限制。于 2015 年 8 月开始将非套保交易保证金

提升到 30%，将股指期货单日开仓量限制在十手之内，调整

平仓交易手续费为交易金额的 0.23%，提升交易保证金比例，

这些限仓政策有效地抑制了市场投机行为，在股指期货市场

上产生了很大的影响，下图做出股灾前后沪深 300 股指期货

与现货日成交量趋势图， 由图1可以看出，在股灾前现货市场

平均成交量为每日 3 亿手，而股灾后每日成交量 1 亿手；股灾

前股指期货平均成交量为每日124万手，而随着中金所推行限

仓政策，股指期货市场规模急剧下降，每日平均成交量为

13000 手。对比来看，股指期货市场缩减的幅度更大，证明限

仓政策效果十分显著。

3  政策变动对股指期货有效性的实证分析

为了细致地研究股灾后限仓政策对股指期货有效性的影

响，将 2015 年 6 月中旬至 7 月初股灾期间的数据剔除，截取

2010 年 4 月 16 日至 2015 年 6 月 23 日的日收盘价作为股灾前

的样本数据，2015 年 9 月 7 日至 2017 年 2 月 16 日的日收盘价

数据作为股灾政策调整后的样本数据，由于已验证RS（现货）

与 RF（期货）序列均为平稳序列以及可建立稳定的 VAR 模

型，故在此选取具有针对性的格兰杰因果检验进行比较。

经过一系列实证研究证明，股灾前后的对数价格序列均为

一阶单整，且均满足长期稳定的均衡关系，故对股灾前后的RS

与 RF 序列的关系进行 Granger 因果检验，由 VAR 模型可以确

定股灾前后的最优滞后阶数分别为 3 和 6，只针对两组数据的

最优滞后阶数进行 Granger 因果检验，得到表 1 的实证结果。

由表 1可以看出，在股灾前，现货对期货的的格兰杰检验

不显著，而期货却是现货的格兰杰原因，这说明在政策调整
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前，股指期货对现货具有单向的价格引导作用；而在股灾政

策调整后，二者互为格兰杰原因，即股指期货能引领现货的

价格而现货又能引领期货的价格。综合股灾前后的数据，表

明无论股灾前后，股指期货都能发挥价格发现的功能，但在

政策调整后，其价格发现功能在一定程度上被减弱；而股灾

前现货对期货影响不显著，这表明股灾政策调整后现货对期

货的影响变得显著，这时市场逐渐回归稳定，说明有必要对

股指期货进行适当监管，不能任其投资性发展。因此，中金

所上调交易保证金与平仓手续费比例，严格限制单日开仓数、

设置交易时间和现货市场保持一致等限制政策，在一定程度

上会减弱股指期货的价格发现功能，使得期现货市场逐步趋

于理性的均衡状态，也从侧面反映了股指期货并不是造成股

灾的主要原因，而是股灾导致了股指期货相对于现货的偏离。

4  政策建议

本文探索股指期货与现货的关系，可以帮助投资者更好

地选择合理的投资策略，规避市场风险，对于证券与期货市

场的监管部门及管理者来说，应当优化交易机制，加强对市

场的监管标准，由此提出一系列政策建议：第一，改进并完

善我国股指期货市场交易机制。在交易机制上增加小额合约，

适当提高保证金比率，能吸引个人投资者进入市场，增加市场

流动性，有利于股指期货市场的发展。第二，加强金融产业自

律与跨市场监管力度。市场管理者和监管部门要引导从业人

员遵守行业纪律，禁止滥用职权。对金额巨大的期货头寸给

予重视，防止非法交易的形成，设立自动报警系统，一旦发

现机构投资者操纵市场获得非法收益，监管部门有权授予交

易所限制其交易头寸，延长到期时间，情节严重的可以完全

暂停其交易。 第三，适当限制股指期货市场的投机力量。通

过限制投资者单日开仓量，适当增加合约持仓保证金与手续

费，能有效地抑制过度投机现象的发生，减少市场波动风险。

第四，提高投资者的综合素质。市场管理者要定期对投资者

进行专业培训，增强其抵御风险的意识，引导投资者理性地

图1       股灾前后沪深300股指期货与现货成交量趋势图

原假设 时期 统计量 值 结论

不是 的 原因 股灾前 接受原假设

不是 的 原因 股灾前 拒绝原假设

不是 的 原因 股灾后 拒绝原假设

不是 的 原因 股灾后 拒绝原假设

F P

RS RF Granger 2.02177 0.0891

RF RS Granger 2.65776 0.0315

RS RF Granger 2.59359 0.0181

RF RS Granger 4.77474 0.0001

表1　股灾前后Granger因果检验实证结果
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