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股指期货发现了什么价格?
———以沪深 ３００ 指数期货与现货价格发现为例①
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摘　 要: 首先对价格发现内涵进行了准确的分析和归纳ꎬ 并认为每个市场都有价格发现功能ꎮ 其

次对不同市场价格发现功能的差异进行了理论分析ꎮ 最终采用 Ｐ￣Ｔ 模型对沪深 ３００ 指数期货与现

货价格 ５ 秒钟高频交易数据进行实证分析ꎮ 结果表明当前主要是沪深 ３００ 股指期货作为价格发现

主导市场ꎬ 但也出现了现货作为主导市场的情形ꎬ 这表明各个市场的价格发现功能大小是在不断

波动变化的ꎮ
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０　 引言

自股指期货诞生以来ꎬ 国际金融市场上因之而发生的变化是值得关注的ꎮ 作为 ２０ 世纪 ８０ 年代国际金

融市场的金融创新ꎬ 股指期货在国际金融市场上出色地发挥着价格发现、 规避风险以及套期保值的功能ꎬ
而价格发现功能的发挥则会直接影响到股指期货整体功能发挥水平ꎮ 开发本国市场上的股指期货ꎬ 对完善

金融市场产品结构ꎬ 促进本国金融市场创新ꎬ 增加金融市场国际竞争力等方面都具有重要意义ꎮ 在中国大

力发展资本市场背景下ꎬ 其作用也将更加突出ꎮ 为了更为深入地了解股指期货对整个金融市场产生的影响

与作用ꎬ 需要对股指期货的价格发现功能有一个全面准确的认识ꎬ 这将为股指期货价格发现功能的研究提

供必要的理论指导及探索方向ꎮ
自 ２０１０ 年 ４ 月 １６ 日沪深 ３００ 股指期货上市后ꎬ 市场对其价格发现功能的讨论可谓百家争鸣ꎬ 大体总

结起来有四种不同的观点ꎮ 第一种观点认为ꎬ 股票市场已经发现了价格ꎬ 股指期货不存在价格发现功能ꎮ
第二种观点认为ꎬ 股指期货比现货早 １５ 分钟开盘ꎬ 股指期货的开盘价格是对现货指数价格的发现ꎮ 这种

观点在投资者中比较流行ꎮ 例如ꎬ 隔夜有一个利好消息发布ꎬ 第二天期指开盘后涨了ꎬ １５ 分钟后ꎬ 股票

开盘也涨了ꎬ 就说股指期货发现价格ꎮ 第三种观点认为ꎬ 股指期货的价格发现是指股指期货价格是现货价

格的无偏估计ꎮ 由于当前形成的股指期货价格是投资者对未来股指的预期ꎬ 例如 ＩＦ１１０３ 合约当前价格为

２９６６ 点ꎬ 这是投资者在当前所有信息下对 ２０１１ 年 ３ 月 １８ 日沪深 ３００ 指数的预期ꎬ 所以股指期货的价格发

现是指对现货价格的无偏估计ꎮ 第四种观点认为ꎬ 股指期货在盘中对现货指数有引导作用ꎬ 股指期货具有

价格发现功能ꎮ 由此看来ꎬ 大家对于股指期货市场价格发现功能的认识的确分歧很大ꎬ 这样的现状对于后

续股指期货的研究并无益处ꎮ 所以需要逐其本源ꎬ 通过历史文献综述的分析ꎬ 归纳出期货市场价格发现功

能究竟指的是什么含义ꎮ 在对股指期货价格发现功能有了全面、 准确认识的基础上ꎬ 进一步通过数理模

型ꎬ 研究价格发现在中国金融市场上能力发挥的水平ꎮ
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１　 文献综述

回顾历史ꎬ 早在 １９ 世纪中期ꎬ 最先在美国诞生了现代商品期货交易市场ꎮ 对期货市场价格发现功能

的研究也可以追溯到 １９３２ 年ꎮ 早期学者对价格发现的研究多集中在其内涵的认识上ꎮ 当时 Ｈｏｆｆｍａｎ[１]就指

出了期货市场价格发现的本质ꎮ 他认为期货市场价格发现功能的本质在于新信息是否在期货价格或是在现

货价格变化中率先反映出来了ꎮ 而且 Ｓｃｈｒｅｉｂｅｒ 和 Ｓｃｈｗａｒｔｚ[２]指出价格发现过程是指在一个市场中ꎬ 新信息

以随机方式产生ꎬ 投资者观察到信息后ꎬ 通过交易行为将信息反映到资产价格上的过程ꎮ 另外ꎬ
Ｗｏｒｋｉｎｇ[３]提出了期货和现货贡献度的显著性依赖于期货合约价格和现货价格之间的一个密切关系ꎮ 而这

种密切关系表明ꎬ 期货和现货市场间价格发现是一个动态的过程ꎬ 并非单独一个市场能够发挥作用的ꎬ 而

且两个市场各自发挥的程度有所差异ꎬ 这为后继研究者提供了实证研究的方向ꎮ Ｇａｒｂａｄｅ 和 Ｓｉｌｂｅｒ[４ꎬ５] 都假

设了不同市场的价格共同分享了一个共同的、 暗含的有效价格ꎬ 认为不同市场的资产交易是依靠套利或者

短期均衡而联系起来的ꎮ １９８３ 年两人通过建立 ＧＳ 模型分析了商品期货和现货市场ꎬ 分析得出 ７５％的新信

息首先汇集到期货价格上ꎬ 说明了期货市场发挥了较大价格发现功能ꎬ 占据了市场价格变化影响程度

的 ７５％ ꎮ
但他们的模型很快被后来的研究者所质疑ꎬ 因为价格时间序列通常都是非平稳过程ꎬ 那么一般的线性

相关分析模型的描述就会产生较大误差ꎬ 容易出现伪回归问题ꎬ 而 ＧＳ 模型又不能很好地给出合理的解

释ꎮ Ｅｎｇｌｅ 和 Ｇｒａｎｇｅｒ[６]发展了协整理论并建立误差修正模型弥补了时间序列的非平稳性的弊端ꎬ 也为后继

的价格发现研究建立了基础ꎮ Ｗａｈａｂ 和 Ｌａｓｈｇａｒｉ[７]则利用协整的研究方法对 Ｓ＆Ｐ５００ 指数和 ＦＥＳＥ１００ 指数

长期均衡关系进行研究ꎮ 结果表明ꎬ Ｓ＆Ｐ５００ 和 ＦＥＳＥ１００ 的期货指数和现货指数之间存在长期稳定的均衡

关系ꎬ 期货市场的价格发现功能要强于现货市场ꎮ 在协整理论与误差修正模型支持下ꎬ Ｈａｓｂｒｏｕｃｋ[８] 建立

了信息份额 ( ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｓｈａｒｅꎬ ＩＳ) 模型ꎬ Ｇｏｎｚａｌａ 和 Ｇｒａｎｇｅｒ[９] 建立了永久短暂 ( ｐｅｒｍａｎｅｎｔ￣ ｔｒａｎｓｉｔｏｒｙꎬ
Ｐ￣Ｔ) 模型ꎮ

Ｈａｒｒｉｓ 等[１０]考察了同时在纽约证券交易所 (ＮＹＳＥ)、 太平洋和中西部证券交易所进行交易的 ＩＢＭ 股

票在三个市场的价格发现关系ꎮ Ｃｏｖｉｎｇ 等[１１] 用 ２０００ 年 ３￣６ 月的分钟高频数据研究了在东京证券交易所

(ＴＳＥ) 的日经 ２２５ 指数以及在大阪证券交易所 (ＯＳＥ)、 新加坡交易所 (ＳＧＸ) 交易的日经 ２２５ 指数期货

之间在价格发现上的地位ꎮ 实证结果是ꎬ 在价格发现上ꎬ 两个期货市场合计贡献比例为 ７５％ ꎬ 其中大阪

证券交易所贡献 ４２％ 、 新加坡交易所贡献 ３３％ ꎮ 三人对高频数据的运用为后继的研究开辟了利用高频数

据分析价格发现功能的先河ꎮ
国内价格发现研究上ꎬ 鲍建平和杨建明[１２]考察了利率期货交易对债券现货市场价格发现的影响机制ꎬ

并对发达和新兴市场国家开展利率期货交易对现货市场价格发现效率的影响进行了经验研究ꎬ 表明利率期

货交易能够有效提高现货市场的价格发现效率ꎮ 夏天和程细玉[１３]利用向量自回归模型、 ｖｅｃ 模型和方差分

解等技术对大连商品交易所 (ＤＣＥ)、 美国芝加哥商品交易所 (ＣＭＥ) 的大豆期货价格与国产大豆现货价

格三者间关系进行了实证研究ꎬ 结论是: 三者间存在长期均衡关系ꎬ 大连期货市场具备了良好的价格发现

功能ꎬ 居于长期价格发现的主导地位ꎮ
李帅等[１４]分别利用 Ｈａｓｂｒｏｕｃｋ[８]的信息份额模型 (ＩＳ) 与 Ｇｏｎｚａｌａ￣ Ｇｒａｎｇｅｒ[９]的永久短暂模型 (Ｐ￣ Ｔ) 分

析了上证指数与Ｈ 股指数、 Ｈ 股指数期货之间的价格发现机制ꎮ 研究表明ꎬ 上证Ａ 股综合指数对中国的股票

市场共因子的价格发现起着主导作用ꎮ 熊熊等[１５]通过使用 Ｈａｓｂｒｏｕｃｋ[８]以及 Ｇｏｎｚａｌａ 和 Ｇｒａｎｇｅｒ[９]的价格发现

模型ꎬ 研究了新加坡衍生产品交易所和中国台湾期货交易所共同上市的台湾股票指数期货在两家交易所的信

息传递效率ꎬ 结果表明新加坡交易所的摩根台指期货合约在价格发现的过程中起到了主导作用ꎮ
目前国内的研究多集中于国外市场以及商品期货市场的价格发现研究ꎬ 对国内市场价格发现研究有很

大贡献ꎬ 开辟了国内价格发现的研究方向ꎬ 提供了一定可取的研究方法ꎮ 鉴于中国股指期货市场的发展历

程ꎬ 对于国内市场的股指期货价格发现才刚刚开始ꎬ 所以本文的研究具有开源性的意义ꎮ 此外ꎬ 国内人士

目前对价格发现的认识上存在着多种不同看法ꎬ 也使得研究进程受到了一定阻碍ꎬ 所以有必要对价格发现

的内涵加以总结性的描述ꎮ
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本文首先归纳分析国内外价格发现历史文献ꎬ 总结给出价格发现科学内涵ꎬ 使国内关于价格发现的认

识能够得到合理化的统一ꎬ 为国内价格发现研究提供理论支持ꎻ 其次通过不同模型的学习分析ꎬ 选取最适

合价格发现度量的 Ｐ￣Ｔ 模型ꎬ 采用 ５ 秒钟高频数据ꎬ 分析中国沪深 ３００ 指数期货现货价格发现情况ꎬ 为中

国股指期货市场稳步健康发展提供实际参考价值ꎮ

２　 价格发现内涵

在文献全面整理综述的基础上ꎬ 可以从 Ｈｏｆｆｍａｎ[１]的观点中得出期货市场的价格发现功能是指期货市场

对新信息的反应能力ꎬ 是否更加及时、 有效、 准确地反映新信息ꎮ 而且 Ｓｃｈｒｅｉｂｅｒ 和 Ｓｃｈｗａｒｔｚ[２]论断表明从某

种意义上来说ꎬ 人们看到价格是市场信息的表象ꎮ 从这个角度出发ꎬ 自然会注意到ꎬ 除了期货市场有价格发

现功能之外ꎬ 现货市场一样也是有价格发现功能的ꎮ 推而广之ꎬ 交易同一标的资产的各个市场ꎬ 无论是现货

市场、 电子市场还是期货与期权市场ꎬ 都是有价格发现功能的ꎮ 只不过在有些资产上ꎬ 例如大宗商品ꎬ 期货

市场由于交易机制灵活ꎬ 投资者参与众多ꎬ 使更多的信息更快地在这个市场上反映出来ꎬ 从而在价格发现上

更占优势而已ꎮ 但在股指等金融资产上ꎬ 期货市场在价格发现上是否占优势就要具体而论了ꎮ 总体而言ꎬ 期

货市场价格发现功能是否有效发挥取决于市场规模、 投资者结构、 市场交易机制等诸多因素ꎮ
不同资产类别的期、 现货市场在价格发现功能上是有差异的ꎮ 传统的大宗商品现货交易都是在地区性

的市场进行ꎬ 以一定的区域为界限ꎬ 不同地区间可能同时交易相同的商品ꎮ 信息可以在本市场内部充分传

递ꎬ 本市场内部可以达到较小规模的信息汇集ꎬ 交易者根据本市场中汇集起来的有用信息ꎬ 对商品未来价

格进行预测ꎬ 最终能够对本市场商品进行合理定价ꎬ 因此商品现货市场就具有价格发现功能了ꎮ 但由于地

域交通、 信息交换等限制ꎬ 不同地区的商品交易市场间相对来说是相互分散的ꎬ 它们之间的联系是有限

的ꎬ 信息也通常只在本市场内传递ꎬ 这样就限制了信息在更广范围内的传达ꎬ 各个市场的交易、 供求等信

息就会比较分散ꎬ 无法达到较高程度的聚集ꎬ 也就无法达到更为集中的定价效果ꎮ
商品期货市场的产生ꎬ 弥补了商品现货市场的不足ꎮ 商品期货市场汇集了不同商品交易市场上交易商品

的自然属性、 供求关系等信息ꎬ 并能够有效、 快速地集中这些信息ꎮ 相比分散化的商品现货市场ꎬ 商品期货

市场不但能聚集更多的投资者与更多的信息ꎬ 而且市场对信息的反映也更加敏捷ꎬ 并最终形成商品的期货价

格ꎮ 因此ꎬ 相对于商品现货市场ꎬ 商品期货市场具有更显著的价格发现功能ꎬ 商品的期货价格也常常成为商

品现货价格的定价依据ꎮ 一个典型的例子ꎬ 就是上海期货交易所 (ＳＨＦＥ) 的螺纹钢期货市场ꎮ 在螺纹钢期

货上市前ꎬ 全国各地分布着各式钢材电子交易市场ꎬ 但并没有一个权威的价格中心ꎮ 螺纹钢期货上市后ꎬ 各

地螺纹钢现货市场唯上海期货交易所期货价格马首是瞻ꎬ 其影响力甚至超出了想象ꎮ 这一结论也与许多国内

外对商品现货市场和商品期货市场价格发现实证的分析结果相一致ꎮ 例如ꎬ Ｚａｐａｔａ 等[１６]对全球糖期货市场与

糖现货市场的价格发现研究表明ꎬ 糖期货市场在价格发现上占据优势地位ꎮ
不同于商品现货市场ꎬ 股票市场本身是一个高度集中交易的市场ꎮ 在股票市场上ꎬ 大量的投资者通过对

上市公司的现有状况的评价分析和对上市公司未来发展前景的预期ꎬ 进行股票投资ꎬ 为公司定价ꎮ 股票市场

的信息集中化程度比商品现货市场高得多ꎬ 信息传递速度也更快ꎬ 股票市场已具有很强的价格发现功能ꎮ
股指期货市场是以股票价格指数为标的物进行的期货交易ꎮ 由于这个市场是用杠杆机制进行一篮子股

票交易ꎬ 市场的开设不但吸引了原先股票市场上的投资者ꎬ 而且还吸引其他市场的投资者ꎮ 投资者对各类

信息的综合反映ꎬ 在这个市场上形成了股票指数的另一个价格ꎬ 即股指的期货价格ꎮ 因此ꎬ 股指期货市场

也是有价格发现功能的ꎮ 这样ꎬ 在同一信息集下ꎬ 股票市场与股指期货市场产生两个指数的价格ꎮ 显然ꎬ
这两个价格都是信息集的表象ꎮ 由于套利者的存在ꎬ 这两个价格之间保持亦步亦趋的关系ꎮ 究竟哪个市场

在价格发现功能上占据主要位置ꎬ 要取决于两个市场的规模、 投资者结构、 市场微观结构等因素ꎮ 在境外

大部分成熟股指期货市场ꎬ 如美国市场ꎬ 由于股票市场的主流机构都参了股指期货市场交易ꎬ 因此有研究

表明ꎬ 股指期货市场在价格发现功能上占据了主要位置[１７]ꎮ 但在其他市场ꎬ 也有研究发现ꎬ 股指现货价

格领先于股指期货价格[７]ꎮ
综合以上分析ꎬ 更为准确的诠释是: 价格发现指在市场条件下ꎬ 买卖双方通过交易活动ꎬ 使某一时间

和地点上某一特定质量和数量的产品的交易价格接近其均衡价格的过程ꎮ 而金融资产的价格发现则是在复
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杂的市场机制ꎬ 市场参与主体以及市场信息的影响下ꎬ 通过公开的市场竞价形成价格的过程ꎮ 进而ꎬ 在面

对具有金融资产的不同层面 (如现货市场及其衍生品市场) 的价格发现过程中ꎬ 不同市场的信息在价格

发现过程中有着主次不同的作用ꎮ

３　 不同市场相对价格发现功能测量模型

全面准确认识了价格发现内涵之后ꎬ 需要进一步知道的是不同市场价格发现功能如何能够更好地量

化ꎬ 从而分析比较不同市场价格发现功能发挥水平ꎬ 进而更好地为市场的良好运行提供建设建议ꎮ 通常期

货、 现货价格是非平稳序列ꎬ 那么对非平稳序列的回归分析常常可能存在伪回归问题ꎮ 因此本质上是向量

自回归模型的 Ｇ￣Ｓ 模型[４ꎬ５]的应用受到了限制ꎮ 而由 Ｅｎｇｌｅ 和 Ｇｒａｎｇｅｒ[６]发展起来的协整理论与误差修正模

型解决了非平稳时间序列的建模问题ꎮ 在协整理论和误差修正模型的支持下ꎬ Ｈａｓｂｒｏｕｃｋ[８] 建立了 ＩＳ 模

型ꎬ Ｇｏｎｚａｌａ 和 Ｇｒａｎｇｅｒ[９]建立了 Ｐ￣Ｔ 模型ꎮ 相对于 ＩＳ 模型ꎬ Ｐ￣Ｔ 模型在误差项的相关性表达上更加稳定ꎮ
具体的 Ｐ￣Ｔ 模型思维框架包括了三个部分: 时间序列的一阶平稳性、 序列间长期协整关系和误差修正方程

估计ꎮ
时间序列的一阶平稳性ꎬ 是进行 Ｐ￣Ｔ 模型估计的首要前提条件ꎬ 它保证了模型各分解部分的平稳序列

特性ꎬ 进而保证了整体模型的平稳性ꎮ 本文主要通过单位根检验方法验证时间序列一阶平稳性ꎮ
序列间长期协整关系是保护误差修正项的平稳性ꎬ 也是整体误差修正模型平稳性的基石ꎮ
Ｐ￣Ｔ 模型中定义期货当期价格对数序列为 {Ｆ ｔ} ꎬ 现货当期价格对数序列为 {Ｓｔ} ꎬ 则期货价格当期对

数变化序列为 {ΔＦ ｔ} ꎬ 现货价格当期对数变化序列 {ΔＳｔ} ꎻ {Ｆ ｔ －１} ꎬ {Ｓｔ －１} 分别为滞后一期期货和现货价

格对数序列ꎮ {ΔＦ ｔ －１} ꎬ {ΔＳｔ －１} 分别为滞后一期期货和现货价格变化对数序列ꎮ 根据协整理论ꎬ 存在误差

修正模型:
ΔＦ ｔ ＝ α１(Ｆ ｔ －１ － β１Ｓｔ －１) ＋ γ１１ΔＦ ｔ －１ ＋ γ１２ΔＳｔ －１ ＋ ε１ｔ (１)
ΔＳｔ ＝ α２(Ｆ ｔ －１ － β２Ｓｔ －１) ＋ γ２１ΔＦ ｔ －１ ＋ γ２２Ｓｔ －１ ＋ ε２ｔ (２)

其中的 α１、 α２ 为修正误差参数ꎮ
同时ꎬ Ｘ ｔ ＝ ωｔ ＋ Ｇ ｔ ꎬ ｔ ∈ [２ꎬ Ｔ] (３)
Ｇｏｎｚａｌａ 和 Ｇｒａｎｇｅｒ[９]认为ꎬ 同一资产在不同市场交易形成的价格是具有协整关系的ꎬ 协整系统定义了

变量之间的长期均衡ꎮ 这意味着不同市场形成的价格分享了一个共因子随机过程ꎬ 这个共因子随机过程就

是隐含的有效价格ꎮ 可以把观察到的价格进行 Ｐ￣ Ｔ 分解ꎬ 一部分为信息对市场的永久冲击 (共因子部

分)ꎻ 另一部分是信息对市场的短暂冲击 (误差修正部分)ꎬ 指出在一个协整系统中如何估计共因子系数ꎮ
每个市场对价格发现的贡献度就在共因子的系数中ꎮ Ｇｏｎｚａｌａ 和 Ｇｒａｎｇｅｒ[９] 把共因子分解为价格的线性组

合ꎬ 即 ωｔ ＝ θＸ ｔ ꎬ 其中 θ 为共因子系数向量ꎮ 在 Ｐ￣ Ｔ 模型中ꎬ
α２

α１ ＋ α２

的值为期货价格发现贡献度ꎬ

α１

α１ ＋ α２

的值为现货价格发现贡献度ꎮ

价格发现贡献度表示了不同市场在所分析的整个市场系统中对整体系统价格发现功能的贡献情况ꎮ 一

个市场的价格发现贡献度越高ꎬ 表明市场的价格发现功能发挥越显著ꎬ 该市场的价格发现功能对整个系统

所起到的作用越强ꎮ 在对不同市场的价格发现贡献度作比较时ꎬ 如果仅为两个市场ꎬ 那么贡献度超过

５０％者为主导市场ꎬ 价格发现功能起到了主导作用ꎻ 如果为多个市场ꎬ 那么价格贡献度最高者为主导市

场ꎬ 价格发现功能起到了主导作用ꎬ 非主导市场则定义为跟随市场ꎮ 但要强调的是ꎬ 跟随市场同样具有价

格发现功能ꎬ 只是价格发现功能没有主导市场强烈而已ꎮ

４　 沪深 ３００ 股指期货与标的指数价格发现贡献度实证分析

４􀆰 １　 数据选取

本文选取沪深 ３００ 股指期货 ＩＦ１００５、 ＩＦ１００６、 ＩＦ１００７ 与沪深 ３００ 指数价格日内 ５ 秒钟的高频交易数
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据ꎮ 选取 ５ 秒钟数据的原因是沪深 ３００ 指数最高频率数据为 ５ 秒ꎮ 选取最高频数据作为研究对象ꎬ 可以减

少有效信息的丢失ꎬ 能够更加准确地刻画信息对价格变化的连续性影响过程ꎬ 从而更真实准确地测量两个

市场的价格发现贡献度ꎮ

４􀆰 ２　 单整及协整检验

采用 Ｐ￣Ｔ 模型对两个市场价格发现贡献度进行测量时ꎬ 首先需要对沪深 ３００ 股指期货与标的指数价格

对数时间序列进行单位根检验ꎮ 单位根检验的结果表明 ５ 秒钟高频期货与现货的价格对数序列均为一阶平

稳序列ꎮ
在数据满足一阶平稳性条件后ꎬ 对期货和现货价格对数序列进行协整关系检验ꎮ 协整关系检验结果表

明 (表 １－表 ３)ꎬ ＩＦ１００５ 合约有 ７ 个交易日未通过检验ꎬ 包括上市首日与次日ꎬ ＩＦ１００６ 和 ＩＦ１００７ 合约的

检验结果中各有 １ 个交易日未通过检验ꎮ 这些交易日数据未通过协整检验表明ꎬ 由于市场初期套利机制还

未完善ꎬ 期现货价格的短期偏离没有得到有效纠正ꎬ 不能通过 ＶＥＣＭ 模型建立它们之间的计量关系ꎮ 对

这些交易日测量两个市场价格发现贡献度是没有意义的ꎮ 所以本文对未通过协整关系检验的那些交易日不

再作进一步参数估计ꎮ

表 １　 ＩＦ１００５ 合约协整检验

Ｔａｂｌｅ １　 Ｃｏｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｔｅｓｔ ｏｆ ＩＦ１００５ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ

日期 协整方程残差项单根检验值 Ｐ 值 是否通过检验 日期 协整方程残差项单根检验值 Ｐ 值 是否通过检验

４ 月 １６ 日 －１􀆰 ４５３８０８ ０􀆰 １３６６ 不通过 ５ 月 ４ 日 －３􀆰 ３９８４７７∗∗∗ ０􀆰 ０００７ 通过

４ 月 １９ 日 ０􀆰 ６８００８４ ０􀆰 ８６２６ 不通过 ５ 月 ５ 日 ０􀆰 ４３４０５６ ０􀆰 ８０７５ 不通过

４ 月 ２０ 日 －２􀆰 ２５１７１２∗∗ ０􀆰 ０２３５ 通过 ５ 月 ６ 日 －１􀆰 ８３０４７３∗ ０􀆰 ０６４０ 通过

４ 月 ２１ 日 －２􀆰 ４２７７４２∗∗ ０􀆰 ０１４７ 通过 ５ 月 ７ 日 －４􀆰 ５７４７１１∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过

４ 月 ２２ 日 －４􀆰 １１３８１２∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过 ５ 月 １０ 日 －３􀆰 ８９３７９９∗∗∗ ０􀆰 ０００１ 通过

４ 月 ２３ 日 －３􀆰 １３４８７２∗∗∗ ０􀆰 ００１７ 通过 ５ 月 １１ 日 －０􀆰 ７２５９９１ ０􀆰 ４０２３ 不通过

４ 月 ２６ 日 －４􀆰 ８３７１９８∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过 ５ 月 １２ 日 －４􀆰 ５３８２３３∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过

４ 月 ２７ 日 －１􀆰 １１５４１ ０􀆰 ２４１０ 不通过 ５ 月 １３ 日 －３􀆰 ４５２６３３∗∗∗ ０􀆰 ０００６ 通过

４ 月 ２８ 日 －１􀆰 ８６９０９４∗ ０􀆰 ０５８８ 通过 ５ 月 １４ 日 －３􀆰 ０７５９３８∗∗∗ ０􀆰 ００２１ 通过

４ 月 ２９ 日 －１􀆰 ５２２３８９ ０􀆰 １２０１ 不通过 ５ 月 １７ 日 －１􀆰 ３７９８８５ ０􀆰 １５６０ 不通过

４ 月 ３０ 日 －３􀆰 １４８６６８∗∗∗ ０􀆰 ００１６ 通过 ５ 月 １８ 日 －３􀆰 ７２６８５６∗∗∗ ０􀆰 ０００２ 通过

　 　 ∗置信水平为 １０％ ꎬ ∗∗置信水平为 ５％ ꎬ ∗∗∗置信水平为 １％ ꎮ

表 ２　 ＩＦ１００６ 合约协整检验

Ｔａｂｌｅ ２　 Ｃｏｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｔｅｓｔ ｏｆ ＩＦ１００６ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ

日期 协整方程残差项单根检验值 Ｐ 值 是否通过检验 日期 协整方程残差项单根检验值 Ｐ 值 是否通过检验

５ 月 １９ 日 －４􀆰 １３８９４８∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过 ６ 月 １ 日 －６􀆰 ２８４３４９∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过

５ 月 ２０ 日 －３􀆰 ５５０５５６∗∗∗ ０􀆰 ０００４ 通过 ６ 月 ２ 日 －４􀆰 ７９４０２１∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过

５ 月 ２１ 日 －４􀆰 １８６２７７∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过 ６ 月 ３ 日 －５􀆰 ７８１３７９∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过

５ 月 ２４ 日 ０􀆰 ０５２９２８ ０􀆰 ６９９６ 不通过 ６ 月 ４ 日 －５􀆰 ００３７８９∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过

５ 月 ２５ 日 －３􀆰 ８２１９９９∗∗∗ ０􀆰 ０００１ 通过 ６ 月 ７ 日 －４􀆰 ７１８３５３∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过

５ 月 ２６ 日 －４􀆰 ６４５２３６∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过 ６ 月 ８ 日 －４􀆰 １５７９７８∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过

５ 月 ２７ 日 －２􀆰 ４１３９９９∗∗ ０􀆰 ０１５３ 通过 ６ 月 ９ 日 －６􀆰 ２９７３３∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过

５ 月 ２８ 日 －２􀆰 ４８０７５∗∗ ０􀆰 ０１２７ 通过 ６ 月 １０ 日 －６􀆰 ４９８０１２∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过

５ 月 ３１ 日 －２􀆰 ９５２６７４∗∗∗ ０􀆰 ００３１ 通过



－１２　　　 － 管　 理　 与　 决　 策 ２０１４ 年 ７ 月

表 ３　 ＩＦ１００７ 合约协整检验

Ｔａｂｌｅ ３　 Ｃｏｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｔｅｓｔ ｏｆ ＩＦ１００７ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ

日期
协整方程残差项

单根检验值
Ｐ 值 是否通过检验 日期

协整方程残差项

单根检验值
Ｐ 值 是否通过检验

６ 月 １１ 日 －５􀆰 ２３０５４９∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过 ６ 月 ３０ 日 －３􀆰 ５４３８８４∗∗∗ ０􀆰 ０００４ 通过

６ 月 １７ 日 －２􀆰 ６８４２０４∗ ０􀆰 ０７６９ 通过 ７ 月 １ 日 －４􀆰 １１７３１９∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过

６ 月 １８ 日 －２􀆰 ０３９８３８∗∗ ０􀆰 ０３９７ 通过 ７ 月 ２ 日 －６􀆰 ７１６１９７∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过

６ 月 ２１ 日 －１􀆰 ６６５３３６∗ ０􀆰 ０９０７ 通过 ７ 月 ５ 日 －７􀆰 １１５３３９∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过

６ 月 ２２ 日 －４􀆰 ２８４５４６∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过 ７ 月 ６ 日 －３􀆰 ６９１９２１∗∗∗ ０􀆰 ０００２ 通过

６ 月 ２３ 日 －３􀆰 １８５０５１∗∗∗ ０􀆰 ００１４ 通过 ７ 月 ７ 日 －５􀆰 ６６７３６７∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过

６ 月 ２４ 日 －５􀆰 ４７３７１４∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过 ７ 月 ８ 日 －６􀆰 ４６１５６∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过

６ 月 ２５ 日 －５􀆰 ４８０３２６∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过 ７ 月 ９ 日 －３􀆰 １３２６６３∗∗∗ ０􀆰 ００１７ 通过

６ 月 ２８ 日 －４􀆰 ３６８９４４∗∗∗ ０􀆰 ００００ 通过 ７ 月 １２ 日 －３􀆰 ８５３４８７∗∗∗ ０􀆰 ０００１ 通过

６ 月 ２９ 日 －１􀆰 ０３３７４８ ０􀆰 ２７１８ 不通过

　 　 ∗置信水平为 １０％ ꎬ ∗∗置信水平为 ５％ ꎬ ∗∗∗置信水平为 １％ ꎮ

４􀆰 ３　 参数估计与贡献度计算

对能够通过协整关系检验的数据ꎬ 进行 ＶＥＣＭ 参数估计ꎬ 根据 Ｐ－Ｔ 模型中对价格发现贡献度的定义ꎬ
利用 ＶＥＣＭ 参数估计结果ꎬ 通过正交单位化方法求出公因子系数向量①ꎬ 即可得到沪深 ３００ 股指期货市场

与现货市场的价格发现贡献度 (表 ４－表 ６)ꎮ

表 ４　 ＩＦ１００５ 合约与沪深 ３００ 指数价格发现贡献度

Ｔａｂｌｅ ４　 Ｐｒｉｃｅ ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ＩＦ１００５ ｃｏｎｔｒａｃｔ ａｎｄ ＨＵＳＨＥＮ ３００ ｉｎｄｅｘ

日期
ＩＦ１００５ 期货价格

发现贡献度 (％ )
现货价格发现

贡献度 (％ )
日期

ＩＦ１００５ 期货价格

发现贡献度 (％ )
现货价格发现

贡献度 (％ )

４ 月 ２０ 日 ８５􀆰 ０７ １４􀆰 ９３

４ 月 ２１ 日 ９２􀆰 １４ ７􀆰 ８６

４ 月 ２２ 日 ５６􀆰 ４７ ４３􀆰 ５３

４ 月 ２３ 日 ８８􀆰 ９８ １１􀆰 ０２

４ 月 ２６ 日 ７１􀆰 ８１ ２８􀆰 １９

４ 月 ２８ 日 ７９􀆰 ４７ ２０􀆰 ５３

４ 月 ３０ 日 ８０􀆰 ２４ １９􀆰 ７６

５ 月 ４ 日 ８７􀆰 ７８ １２􀆰 ２２

５ 月 ６ 日 ６７􀆰 ４２ ３２􀆰 ５８

５ 月 ７ 日 ５６􀆰 ４２ ４３􀆰 ５８

５ 月 １０ 日 ８７􀆰 ８５ １２􀆰 １５

５ 月 １１ 日 ５８􀆰 ６４ ４１􀆰 ３６

５ 月 １２ 日 ８７􀆰 ２３ １２􀆰 ７７

５ 月 １３ 日 ７６􀆰 ６７ ２３􀆰 ３３

５ 月 １４ 日 ８１􀆰 ８９ １８􀆰 １１

５ 月 １８ 日 ８２􀆰 ４８ １７􀆰 ５２

平均值 ７７􀆰 ５３ ２２􀆰 ４７

最大值 ９２􀆰 １４ ４３􀆰 ５８

最小值 ５６􀆰 ４２ ７􀆰 ８６

① Ｇｏｎｚａｌａ 和 Ｇｒａｎｇｅｒ (１９９５) 将公因子方程中的公因子分解为价格的线性组合ꎬ 而公因子系数向量与误差修正系数矩阵正交ꎮ 每个

市场对价格发现的贡献度就在共因子的系数中ꎮ
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表 ５　 ＩＦ１００６ 合约与沪深 ３００ 指数价格发现贡献度

Ｔａｂｌｅ ５　 Ｐｒｉｃｅ ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ＩＦ１００６ ｃｏｎｔｒａｃｔ ａｎｄ ＨＵＳＨＥＮ ３００ ｉｎｄｅｘ

日期
ＩＦ１００６ 期货价格

发现贡献度 (％ )
现货价格

发现贡献度 (％ )
日期

ＩＦ１００６ 期货价格

发现贡献度 (％ )
现货价格

发现贡献度 (％ )

５ 月 １９ 日 ６６􀆰 ５８ ３３􀆰 ４２

５ 月 ２０ 日 ８９􀆰 ４３ １０􀆰 ５７

５ 月 ２１ 日 ８０􀆰 ２４ １９􀆰 ７６

５ 月 ２５ 日 ９９􀆰 ０８ ０􀆰 ９２

５ 月 ２６ 日 ６８􀆰 ２９ ３１􀆰 ７１

５ 月 ２７ 日 ９５􀆰 ２５ ４􀆰 ７５

５ 月 ２８ 日 ７８􀆰 ７３ ２１􀆰 ２７

５ 月 ３１ 日 ９４􀆰 ６７ ５􀆰 ３３

６ 月 １ 日 ７９􀆰 ６６ ２０􀆰 ３４

６ 月 ２ 日 ６０􀆰 ０６ ３９􀆰 ９４

６ 月 ３ 日 ７６􀆰 ５７ ２３􀆰 ４３

６ 月 ４ 日 ８８􀆰 ０７ １１􀆰 ９３

６ 月 ７ 日 ９４􀆰 ２９ ５􀆰 ７１

６ 月 ８ 日 ３６􀆰 １７ ６３􀆰 ８３

６ 月 ９ 日 ５８􀆰 ０５ ４１􀆰 ９５

６ 月 １０ 日 ９５􀆰 ４４ ４􀆰 ５６

平均值 ７８􀆰 ７９ ２１􀆰 ２１

最大值 ９９􀆰 ０８ ６３􀆰 ８３

最小值 ３６􀆰 １７ ０􀆰 ９２

表 ６　 ＩＦ１００７ 合约与沪深 ３００ 指数价格发现贡献度

Ｔａｂｌｅ ６　 Ｐｒｉｃｅ ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ＩＦ１００７ ｃｏｎｔｒａｃｔ ａｎｄ ＨＵＳＨＥＮ ３００ ｉｎｄｅｘ

日期
ＩＦ１００７ 期货价格

发现贡献度 (％ )
现货价格发现

贡献度 (％ )
日期

ＩＦ１００７ 期货价格

发现贡献度 (％ )
现货价格发现

贡献度 (％ )

６ 月 １１ 日 ８１􀆰 ２５ １８􀆰 ７５

６ 月 １７ 日 ８１􀆰 ４５ １８􀆰 ５５

６ 月 １８ 日 ９１􀆰 ２８ ８􀆰 ７２

６ 月 ２１ 日 ８２􀆰 ４６ １７􀆰 ５４

６ 月 ２２ 日 ９３􀆰 ８４ ６􀆰 １６

６ 月 ２３ 日 ４４􀆰 ３０ ５５􀆰 ７０

６ 月 ２４ 日 ５４􀆰 ７１ ４５􀆰 ２９

６ 月 ２５ 日 ８４􀆰 ０５ １５􀆰 ９５

６ 月 ２８ 日 ８４􀆰 ２１ １５􀆰 ７９

６ 月 ３０ 日 ８０􀆰 １６ １９􀆰 ８４

７ 月 １ 日 ７７􀆰 ４４ ２２􀆰 ５６

７ 月 ２ 日 ４３􀆰 ９５ ５６􀆰 ０５

７ 月 ５ 日 ７３􀆰 ２６ ２６􀆰 ７４

７ 月 ６ 日 ６３􀆰 ８４ ３６􀆰 １６

７ 月 ７ 日 ５３􀆰 ７６ ４６􀆰 ２４

７ 月 ８ 日 ８４􀆰 ９１ １５􀆰 ０９

７ 月 ９ 日 ９０􀆰 ０１ ９􀆰 ９９

７ 月 １２ 日 ６４􀆰 ５６ ３５􀆰 ４４

平均值 ７３􀆰 ８６ ２６􀆰 １４

最大值 ９３􀆰 ８４ ５６􀆰 ０５

最小值 ４３􀆰 ９５ ６􀆰 １６

４􀆰 ４　 结果分析

对三个月份合约的价格发现贡献度进行统计分析ꎬ 结果表明:
ＩＦ１００５ 合约价格发现贡献度均值水平为 ７７􀆰 ５３％ ꎬ 现货价格发现贡献度均值为 ２２􀆰 ４７％ ꎮ 当日期货价

格发现贡献度最大值为 ９２􀆰 １４％ ꎬ 出现在 ４ 月 ２１ 日ꎻ 最小值为 ５６􀆰 ４２％ ꎬ 出现在 ５ 月 ７ 日ꎮ 当日现货价格

发现贡献度最大值为 ４３􀆰 ５８％ ꎬ 最小值为 ７􀆰 ８６％ (图 １)ꎮ
ＩＦ１００６ 合约价格发现贡献度均值水平为 ７８􀆰 ７９％ ꎬ 现货价格发现贡献度均值水平为 ２１􀆰 ２１％ ꎮ 当月期

货价格发现贡献度最大值为 ９９􀆰 ０８％ ꎬ 出现在 ５ 月 ２５ 日ꎻ 最小值为 ３６􀆰 １７％ ꎬ 出现在 ６ 月 ８ 日ꎮ 当月现货

价格发现贡献度最大值为 ６３􀆰 ８３％ ꎬ 最小值为 ０􀆰 ９２％ (图 ２)ꎮ
ＩＦ１００７ 合约价格发现贡献度均值水平为 ７３􀆰 ８６％ ꎬ 现货价格发现贡献度均值水平为 ２６􀆰 １４％ ꎮ 与前两

个月的合约价格发现贡献度相比ꎬ 期货价格发现贡献度均值有所减小ꎬ 但是依然高于 ７０％ ꎮ 期货价格发

现贡献度最大值为 ９３􀆰 ８４％ ꎬ 出现在 ６ 月 ２２ 日ꎻ 最小值为 ４３􀆰 ９５％ ꎬ 出现在 ７ 月 ２ 日ꎮ 当日现货价格发现

贡献度最大值为 ５６􀆰 ０５％ ꎬ 最小值为 ６􀆰 １６％ (图 ３)ꎮ
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图 １　 ＩＦ１００５ 合约与沪深 ３００ 指数价格发现贡献度

Ｆｉｇ􀆰 １　 Ｐｒｉｃｅ ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ＩＦ１００５ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ ａｎｄ ＨＵＳＨＥＮ ３００ ｉｎｄｅｘ

图 ２　 ＩＦ１００６ 合约与沪深 ３００ 指数价格发现贡献度

Ｆｉｇ􀆰 ２　 Ｐｒｉｃｅ ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ＩＦ１００６ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ ａｎｄ ＨＵＳＨＥＮ ３００ ｉｎｄｅｘ

图 ３　 ＩＦ１００７ 合约与沪深 ３００ 指数价格发现贡献度

Ｆｉｇ􀆰 ３　 Ｐｒｉｃｅ ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ＩＦ１００７ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ ａｎｄ ＨＵＳＨＥＮ ３００ ｉｎｄｅｘ



熊　 熊等: 股指期货发现了什么价格? －１５　　　 －

对三个月份合约的价格发现贡献度进行汇总分析ꎬ 结果表明: 股指期货的价格发现贡献度高于现货指

数ꎬ 表明股指期货市场对信息的反应要快于现货市场ꎮ 但期货和现货价格发现贡献度比例关系并非十分稳

定ꎬ 出现了较高的波动性ꎮ 股指期货市场价格发现贡献度最高为 ９９􀆰 ０８％ ꎬ 最低为 ３６􀆰 １７％ (图 ４)ꎮ

图 ４　 三个月份合约与沪深 ３００ 指数价格发现贡献度

Ｆｉｇ􀆰 ４　 Ｐｒｉｃｅ ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｆｕｔｕｒｅ ａｎｄ ＨＵＳＨＥＮ ３００ ｉｎｄｅｘ

５　 价格发现影响因素的讨论

由前文分析可知ꎬ 各个市场都具有价格发现功能ꎮ 但由于商品期货市场在价格发现功能上的优势ꎬ 使

人们想当然地认为ꎬ 只要是期货市场ꎬ 无论是商品期货市场还是金融期货市场ꎬ 其在价格发现功能总是具

有主导地位的ꎮ 在第 ４ 部分ꎬ 通过沪深 ３００ 股指期货三个月份合约的分析ꎬ 也发现了股指期货市场总体上

占据了价格发现的优势地位ꎻ 但也有一些实证研究表明现货市场在价格发现上占据优势地位ꎮ Ｓｔｅｐｈａｎ 和

Ｗｈａｌｅｙ[１８]研究芝加哥期权交易所的股票与期权价格发现情况时ꎬ 得到股票市场领先期权市场 １５ 分钟的结

论ꎬ 意味着价格发现过程中ꎬ 股票市场起主导作用ꎮ Ｋｌａｕｓ 等[１９]对标普 ５００ /澳大利亚 ２００ 指数的股票与期

权价格指数进行了价格发现实证分析ꎬ 结果为股票市场的价格发现发挥强于期权市场ꎮ
为什么有些时候是期货市场或期权市场主导现货市场ꎬ 而有些时候却是现货市场主导期货或期权市场

呢? 是什么因素决定一个市场的价格发现功能呢? 国外有学者已就价格发现的影响因素进行了研究ꎮ
Ｆｌｅｍｉｎｇ 等[２０]验证了交易成本假说的成立ꎬ 证明了低交易成本市场交易活动更为活跃ꎬ 进而价格发现也更

显著ꎮ 而 Ｂａｍｂｅｒｇ 和 Ｄｏｒｆｌｅｉｔｎｅｒ[２１] 通过对德国股指期货市场的研究发现ꎬ 高流动性将会提高价格发现水

平ꎮ Ｍａｒｔｅｎｓ[２２]对 ＬＩＦＦＥ 和 ＤＴＢ 市场进行了分析ꎬ 结论是价格发现受到波动性影响ꎬ 但是不受流动性的影

响ꎮ 而 Ａｔｅｓ 和 Ｗａｎｇ[２３] 的实证研究却表明波动性并不影响价格发现水平的发挥ꎮ Ｓｃｈｌｕｓｃｈｅ[２４] 考察了德国

的指数期货与 ＥＴＦ 之间的价格发现过程ꎬ 实证结果表明: 虽然股指期货市场在价格发现过程中起主导作

用ꎬ 但是股指期货市场价格发现贡献度水平是随时间变化的ꎬ 有时是股指期货市场主导ꎬ 有时是 ＥＴＦ 市

场主导ꎮ 进一步分析表明ꎬ 市场的波动率驱动了价格发现过程ꎬ 当市场波动率高时ꎬ ＥＴＦ 市场主导了价格

发现ꎻ 而市场波动率低时ꎬ 股指期货市场主导了价格发现ꎮ
由此可见ꎬ 当同一标的资产在不同类型市场中交易时ꎬ 究竟是哪一个市场具有价格发现功能的主导地

位取决于市场的微观结构ꎬ 如市场的交易成本、 流动性、 波动性等因素ꎮ 目前中国股指期货上市只有半年

时间ꎬ 股指期货市场的参与者结构、 流动性、 波动性、 套利机制等因素都在不断地变化ꎬ 因此股指期货市

场与股票市场在价格发现贡献度也必定是动态变化的ꎮ 当前股指期货市场价格发现贡献度较高的原因可能

与流动性不足有关ꎮ 根据测算ꎬ 使沪深 ３００ 指数波动一个点所需要的资金量为 ２０００ 万－５０００ 万元ꎬ 而使
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沪深 ３００ 股指期货波动一个点所需要的平均资金量为 ８００ 万元ꎮ 因此ꎬ 同一信息到达之后ꎬ 在相同资金规

模冲击下ꎬ 相对于沪深 ３００ 指数ꎬ 股指期货价格更容易出现波动ꎬ 在价格发现上也就更占优势ꎮ

６　 结束语

综上所述ꎬ 最终总结出所谓股指期货价格发现并非是指股指期货市场发现了标的指数的价格ꎬ 而是指

股指期货市场对信息的反应过程ꎬ 发现了信息所包含的 “有效价格”ꎮ 股指期货与现货市场均有价格发现

功能ꎬ 可以通过计量模型来测算两个市场的价格发现贡献度ꎮ 当一个市场处于价格发现的主导地位时ꎬ 是

指这个市场经常性地对信息的反应快于另一个市场ꎮ 本文通过实证分析得出沪深 ３００ 股指期货处于价格发

现的主导地位ꎮ 不过许多学者的实证研究表明ꎬ 期货或期权市场相对于现货市场并非总具有价格发现的优

势ꎬ 一个市场价格发现功能是否显著取决于具体的市场结构ꎮ 而当前沪深 ３００ 股指期货处于价格发现的主

导地位ꎬ 可能与市场深度不足ꎬ 期货对市场信息反应过于敏感有关ꎬ 具体是否有关将是未来进一步研究的

方向ꎬ 这对市场整体良性运行具有十分重要的价值ꎮ
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