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中国期货市场价格波动非对称性效应的实证研究 
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摘要 � 采用 ∞♣ ϒ ″ ≤ ♦ 模型 � 以铜 !大豆及小麦三个主要的连续期货合约收益序列为样本的实证研究表明 � 利空消息 

对我国期货价格波动的影响 � 要大于利多消息对期货价格波动的影响 ∀对 ��� 个期货交易者的问卷调查结果也表 

明 � 我国期货投资者普遍存在的/ 过度恐惧0心理 � 是造成利空消息对期货价格波动的影响大于利多消息对期货价 

格波动的影响的最为重要的原因 ∀ 

关键词 � 期货市场 �利多消息 �利空消息 �非对称性效应 � ∞♣ ϒ ″ ≤ ♦ 模型 
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  有效市场理论指出 �金融资产价格体现了所有 

市场参与者对其所掌握信息的反应 ∀信息是决定价 

格的最主要因素 ∀ 影响金融市场的信息可以分为 

/ 利多0消息和/ 利空0消息 ∀在有效的市场状态下 � 

金融资产价格将包含所有的历史信息 � 任何用于预 

测资产价格走势的信息一定已经反映在资产价格 

中 � 故资产未来价格走势只与将来市场上出现的新 

信息有关 � 因此/ 利多0和/ 利空0信息对金融市场的 

影响是相同的 ∀然而 � 大量的实证研究表明 � / 利多0 

消息和/ 利空0消息对资产价格的影响是不平衡的 � 

也就是说 � 资产价格波动存在非对称性效应 ∀ 

关于金融市场对/ 好消息0与/ 坏消息0的反应在 

国外已有广泛的探讨 � 主要集中于股票市场 � 这些研 

究对于股票市场资产定价 !投资组合构造与风险头 

寸的确立都有重要的作用 ∀国外的研究结果发现 � 

/ 好消息0与/ 坏消息0对股价波动的影响是不平衡 

的 ∀这种不平衡效应 � 也即我们所说波动非对称性 

效应 ∀这种效应在很多国家和地区的股票市场都存 

在 � 如 ′∉∉ ∪发现在丹麦 !挪威 !瑞典 !芬兰等股票市 

场 �↔ ∉∏  ⊆∉发现在加拿大 !法国 !日本 !希腊等股 

票市场 �≤ ∪⊕∏∈∩ 发现在美国股票市场 �°∉∉∈ 和 

×ℑ∧⊂∉发现在英国股票市场均存在对/ 好消息0与 

/ 坏消息0的不平衡反应 ∀总的结论是/ 坏消息0对股 

票市场的影响较大 �香港和台湾的股票市场也有相 

同的表现 ≈� ∀ 

近年来国内学者对价格波动非对称效应也作了 

大量的研究 � 也主要集中于股票市场 ∀陆蓉 !徐龙炳 

把中国股票市场从开业至 ���� 年的样本分为 / 牛 

市0和/ 熊市0进行研究 � 结果发现 �我国股票市场处 

于牛市时/ 好消息0的影响要大于/ 坏消息0的影响 � 

处于熊市时则刚好相反 ≈� �陈千里 !周少甫运用 

♣ ϒ ″ ≤ ♦ 模型对上证指数收益的波动性进行了研 

究 � 对我国股市收益的尖峰厚尾特点 !波动集群 !波 

动的不对称性提供了实证证据 �并认为我国股票市 

场的波动性整体上呈现出与发达国家成熟股市类似 

的基 本 特 征 ≈� �胡 海 鹏 ! 方 兆 本 利 用 ϒ ″ � 

∞♣ ϒ ″ ≤ ♦ � ↑ 模型对中国股市波动性进行了拟合 

分析 � 得出了杠杆效应明显的结论 ≈� � 胡金焱对中国 

股市/ 政策市0加以考察 �也得到了在利空政策下 � 

沪 !深股市存在着较长时期的延迟反应的结论 ∀ 

然而 � 无论国外还是国内 � 对期货市场价格波动 

非对称性效应的研究都很少见 ∀ 华仁海 !仲伟俊对 

我国期货市场价格收益 !交易量 !波动性之间的关系 

进行了动态分析 � 但只是附带简略地提到了我国期 

货品种的价格波动存在非对称性特征 ≈� ∀ 

本文将采用有关的理论方法对我国期货市场的 

三个重要品种 ) ) ) 铜 !大豆和小麦的价格波动非对 

称性效应进行较为全面的研究 �实证地研究正负消 

息对期货价格波动的影响 �希望有助于投资者和监 

管者更为准确地了解期货市场的波动特征 � 促进期 
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货市场的健康发展 ∀ 

一 ! 度量价格波动非对称性的 

理论依据 

检验期货价格波动的非对称性效应 �就是要分 

析/ 利多0与/ 利空0消息对期货价格波动影响的不平 

衡性 ∀为此 � 我们把/ 利多0定义为收益的非预期的 

正向冲击�即价格上涨� �/ 利空0定义为收益的非预 

期的负向冲击 ∀ 这样 �在分析时就不必区分导致价 

格波动的信息来源 � 而只关注所造成的事实 ∀ 

设 ψ τ 代表某种资产 !资产组合或市场指数从 

τ� �到 τ期的收益率 ; Φ τ� � 代表至 τ� � 期的所有相关 

变量实现值的信息集 ∀ 由于投资者在 τ � � 期作出 

投资决策是已知晓 Φ τ� � 内的所有信息 ,该投资者面 

临的预期收益与波动性就是给定 Φ τ� � 时 ψ τ 的条件 

期望和条件方差 ∀ 若分别以 µ τ 与 ητ 表示预期收益 

和预期方差 ,则可写作 : 

µ τ Σ Ε(ψ τ⇐Φ τ� � )   η τ Σ ςαρ(ψ τ⇐Φ τ� � ) 

由此可见 ,τ期的非预期收益 υτ Σ ψ τ � µ τ ∀ 本文 

以 υτ 来反映 τ 时期的新消息 ∀ 若 υτ 大于 �(未预期 

价格上升) ,则表明利好消息的到来 ;而若 υ τ 小于 � 

(未预期价格下降)则表明坏消息的到来 ∀ 而 υτ 的 

绝对值越大 ,表明新的消息越重大 !越显著 ,既能产 

生大幅度的非预期价格调整 ∀ 

∞∈∩ ⊂⊕指出金融时间序列的条件方差 η τ 会随时 

间而变化 ,因而 η τ 可视为 υτ 滞后项的函数 �也就是 

说 � 收益波动率取决于以往的消息 ≈� ∀ 

ϒ ″ ≤ ♦ �°�模型表示如下 � 

ψ τ = χ + Ε 
π 

ι = � 
Υ ι ψτ− ι + υτ (�) 

υ τ = η τ # ϖ τ ��� 

其中⇔ ϖ τ⇑是一个⊃� ⊃� ⊗� 序列 � 其均值为 � � 方差为 � � 

即 Ε(ϖ τ) � � , Ε(ϖ � 
τ � � � 

η = Ξ + Ε 
π 

ι = � 

Α ι υ � 
τ− ι ��� 

其中 Α � , Α � ,Α π , Ξ为待估系数 ∀ ι期前的未预期收益 

的变动对当期波动度的影响由 α ι 决定 ,通常 ι � ϕ, Α ι 

� Α ϕ 若 ∀即越早的消息对当前波动度的影响越小 , π 

期之前的消息对当期的波动度不具有影响力 ∀ 

′∉⊂ ⊂⊕   ⊂⊕√ 通过在方差的解释项中巧妙的引入 

无穷期误差项 �将 ϒ ″ ≤ ♦ 模型进一步推广 �得到 

♣ ϒ ″ ≤ ♦ 模型 ≈� ∀用方程表示如下 � 

η τ = Ξ + Ε 
π 

ι = � 

Α ι υ � 
τ− ι + Ε 

θ 

ι = � 
Β ιητ− ι ��� 

其中 �Ξ , Α � , Α π , Β � , Β θ 均为待估参数 ∀ 若 θ � 

� �♣ ϒ ″ ≤ ♦ � π , θ� 模型将退化为 ϒ ″ ≤ ♦ � Π� �即 

ϒ ″ ≤ ♦ 模型是 ♣ ϒ ″ ≤ ♦ 模型的特例 ∀ 

尽管 ϒ ″ ≤ ♦ 模型 !♣ ϒ ″ ≤ ♦ 模型在研究波动性 

方面有很大功效 �但它们却不能反映数据中的重要 

信息 � 那就是非对称效应 �也就是所谓的杠杆效应 ∀ 

非对称效应指/ 好消息0�非预期价格上升 � 在本文中 

指期货市场的利多消息�与/ 坏消息0�非预期价格下 

降 � 本文指期货市场的利空消息�对于波动性的影响 

程度不同 ∀非对称性效应的存在说明对条件方差函 

数中过去各 υ 施以对称性约束是不恰当的 ∀ 

为了反映波动度对好 !坏消息的非对称性调整 � 

→ ⊕ ⊂ ∉∈ 提出了 ∞♣ ϒ ″ ≤ ♦ 模型 ≈� ∀ 用方程表示如 

下 � 

υτ � η τ # ϖ τ ��� 

⊂∈(η τ) = Ξ + Ε 
θ 

ι = � 

α ι γ (ϖ τ− ι ) + Ε 
π 

ϕ = � 

Χ ϕ ⊂∈(η τ− ϕ ) ��� 

其中 �η τ 为 ♣ ϒ ″ ≤ ♦ 模型残差的条件方差 � 

γ(ϖ τ) � Ηϖ τ � Χ (⇐ ϖ τ⇐� Ε⇐ ϖ τ⇐ ) (�) 

ϖ τ � υ τ/ η τ , ϖ τ ∗ Ν(� ,�) ��� 

在 ∞♣ ϒ ″ ≤ ♦ 模型中 � 系数 Η使得 ∞♣ ϒ ″ ≤ ♦ 模 

型可以表示非对称效应 ∀如果 Η� � �那么收益的正 

冲击�ϖ τ� ι � ��将与收益的负冲击对市场的影响相 

同 � 如果 � � � Η� � ,那么收益的正冲击对市场的波 

动性影响小于负冲击的影响 ;如果 Η� � � ,那么收益 

的正冲击将减少市场的波动性而收益的负冲击将增 

加市场的波动性 ∀ 如果 Η� � � 那么收益的正冲击较 

负冲击对市场波动性的影响大 ∀ 

二 ! 样本选取 

我们选取我国期货期货市场成熟的 !有代表性 

的三个期货品种 �即铜期货 !大豆期货和小麦期货 � 

时间跨度从 ���� 年 � 月 � 日至 ���� 年 � 月 �� 日 ∀ 

对于大豆期货 � 由于从 ���� 年 � 月开始对大豆期货 

合约进行了修改 � 推出了黄豆 � 号期货 � 与大豆期货 

有较大的差异 � 为了保持期货合约的同质性 � 我们只 

取 ���� 年 � 月 � 日至 ���� 年 �� 月 �� 日的数据 ∀ 

每个期货品种取其交易量大的合约价格为样本数 

据 � 故对铜期货 � 期货价格选取当前月之后的第 � 个 
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月的期货合约的价格 � 对大豆期货 � 选取当前月之后 

的第 � 个期货合约的价格 � 对小麦期货 �选取当前月 

后的第 � 个期货合约的价格 ∀这样就形成了连续的 

各品种的期货价格 ∀ 

第 τ日的期货收益定义为 Ρ τ � ⊂∈� Π τ/ Π τ� � � � ⊂∈ 

� Π τ� � ⊂∈� Π τ� � ) � 其中 Π τ 为第 τ 日的期货结算价格 ∀ 

由于连续期货价格序列是不断经过合约变换而产生 

的 ,相邻两个到期月合约的数据可能产生价格的/ 非 

交易0性跳跃 ,故在计算 Ρ τ 时 � 采用同一期货合约的 

数据 �这样处理就可以避免连续期货价格序列在换 

月时可能产生的非交易性跳跃 ∀ 如 �对小麦的连续 

期货价格序列来说 ����� 年 � 月 �� 日�星期一�和 

���� 年 � 月 � 日�星期二�连续合约的期货价格对应 

的分别是 ���� 年 � 月交割和 ���� 年 �� 月交割的 

两个不同月份期货合约的结算价格 �这两个价格可 

能相差很大 �这样可能人为造成一个交易缺口 ∀ 因 

此 � 在计算 � 月 �� 日那天的收益率时 � 采用 � 月交 

割的期货合约在 � 月 �� 日的结算价格和 � 月 �� 日 

��� !�� 日为周末非交易日�的结算价格 � 而计算 � 月 

� 日那天的收益率时 � 采用的是 ���� 年 �� 月到期的 

合约在 � 月 � 日的结算价格和 � 月 �� 日的结算价 

格 ∀经过上述处理 �铜 !大豆 !小麦的连续合约的期 

货收益数据的个数分别为 � � ��� !��� !� ��� ∀ 

三 ! 实证研究 

�一�  连续期货收益序列的基本统计特征 

根据以上的处理结果 � 应用 ∞√⊃ ⊕⋅统计软件可 

以得到三个品种的连续期货合约收益序列的基本统 

计特征 � 如表 � 所示 ∀ 

表 1  连续期货合约收益率统计 

铜 小麦 大豆 

观察数值 � ��� � ��� ��� 

均值 � � � ��∞2�� � � � ��� ��� � � � ��� ��� 

中位数 � � �� � � �� � � �� 

最大值 � � ��� ��� � � ��� ��� � � ��� ��� 

最小值 � � � ��� ��� � � � ��� ��� � �� � ��� �� 

标准差 � � ��� ��� � � ��� ��� � � ��� ��� 

偏度 � � � ��� ��� � � � ��� ��� � � � ��� �� 

峰度 � � ��� ��� � � ��� ��� � � ��� ��� 

♠ 2′统计量 
��� � ��� � 
�� � ���� 

� ��� � ��� 
�� � ���� 

��� � ��� � 
�� � ����

 注 � ♠ 2′ 统计量为正态性检验统计量 � 括号内的数字为该率值 ∀ 

由表可以看出 �所选的三个期货品种的连续期 

货合约收益序列均为左偏 � 不服从正态分布 � 而呈现 

出尖峰厚尾的特征 ∀ 

�二�  期货收益率序列的平稳性检验 

在 ∞√⊃ ⊕⋅上采用 ϒ ∏∩⊆⊕∈ ⊕⊗ ⁄⊃ ℘ ⊄⊕∧ � ƒ∏ ⊂ ⊂⊕  

进行单位根检验 � 其结果见表 � ∀ 

表 2  连续期货收益率序列的平稳性检验 

铜期货序列的平衡性检验 

奥克迪克 ) 
富勒检验 
统计量 

� �� � ��� �� 

在 � � 水平上的 
关键值 3 � � � ��� � 

在 � � 水平上的 
关键值 3 � � � ���� 

在 �� � 水平上的 
关键值 3 � � � ��� � 

小麦期货序列的平衡性检验 

奥克迪克 ) 
富勒检验 
统计量 

� �� � ��� �� 

在 � � 水平上的 
关键值 3 � � � ��� � 

在 � � 水平上的 
关键值 3 � � � ��� � 

在 �� � 水平上的 
关键值 3 � � � ��� � 

大豆期货序列的平衡性检验 

奥克迪克 ) 
富勒检验 
统计量 

� �� � ��� �� 

在 � � 水平上的 
关键值 3 � � � ��� � 

在 � � 水平上的 
关键值 3 � � � ��� � 

在 �� � 水平上的 
关键值 3 � � � ��� � 

由以上的分析结果可知 �ϒ ⁄ƒ 和 °° 检验的结 

果都表明三个期货品种收益序列在 � � !� � 和 �� � 

水平上都是显著平稳的 ∀ 

�三�  检验残差的异方差性 

普通回归模型的关键假设之一是误差的方差保 

持不变 � 如果误差方差不为常量 � 那么数据被称为有 

异方差 ∀异方差性的存在使得普通最小二乘回归估 

计� ↓ ← ≥�不是有效的 ∀ 通过 ∞√⊃ ⊕⋅软件对残差的 

异方差性进行检验 �± 统计量检验结果见表 � ∀ 

表 3  残差的异方差性检验 

铜 小麦 大豆 

← ⊇ ∏∈∩) ′∉¬检验 
± 统计量 
�概率� 

� � ��� � 
�� � ��� �� 

�� � ��� 
�� � ���� 

�� � ��� 
�� � ���� 

由表可以看出 �± 统计量的概率值均接近或等 

于 � �表明三个品种的连续期货收益序列存在 

ϒ ″ ≤ ♦ 效应 � 这样就可以进一步估计 ∞♣ ϒ ″ ≤ ♦ 模 

型 ∀ 

�四�  估计 ∞♣ ϒ ″ ≤ ♦ 模型 

运用 ∞√⊃ ⊕⋅软件对 ∞♣ ϒ ″ ≤ ♦ 模型进行估计 � 

得到的结果如表 � 所示 ∀ 
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表 4  ∞♣ ϒ ″ ≤ ♦ 模型的运行结果 

系数 标准差 ∨统计量 概率 

铜 

均值方程中的常数项 � � � ��∞2�� � � ��� ��� � � � ��� ��� � � ��� � 

方差方程中的常数项 � � � ��� ��� � � ��� ��� � � � ��� ��� � � ��� 

⇐ ″ ∞≥⇐ �≥ ± ″ ≈ ♣ ϒ ″ ≤ ♦ ��� � � ��� ��� � � ��� ��� � � ��� ��� � � ��� 

″ ∞≥�≥ ± ″ ≈ ♣ ϒ ″ ≤ ♦ ��� � � � ��� �� � � ��� ��� � � � ��� �� � � ��� � 

∞♣ ϒ ″ ≤ ♦ ��� � � ��� ��� � � ��� ��� ��� � ��� � � � ��� 

小

麦 

均值方程中的常数项 � � ��∞2�� � � ��� ��� � � � ��� ��� � � ��� � 

方差方程中的常数项 � � � ��� ��� � � ��� ��� � � � ��� ��� � � ��� 

⇐ ″ ∞≥⇐ �≥ ± ″ ≈ ♣ ϒ ″ ≤ ♦ ��� � � ��� ��� � � ��� ��� �� � ��� �� � � ��� 

″ ∞≥�≥ ± ″ ≈ ♣ ϒ ″ ≤ ♦ ��� � � � ��� �� � � ��� ��� � � � ��� �� � � ��� � 

∞♣ ϒ ″ ≤ ♦ ��� � � ��� ��� � � ��� ��� ��� � ��� � � � ��� 

大

豆 

均值方程中的常数项 � � � ��∞2�� � � ��� ��� � � � ��� ��� � � ��� � 

方差方程中的常数项 � � � ��� ��� � � ��� ��� � � � ��� ��� � � ��� 

⇐ ″ ∞≥⇐ �≥ ± ″ ≈ ♣ ϒ ″ ≤ ♦ ��� � � ��� ��� � � ��� ��� � � ��� ��� � � ��� 

″ ∞≥�≥ ± ″ ≈ ♣ ϒ ″ ≤ ♦ ��� � � � ��� �� � � ��� ��� � � � ��� �� � � ��� � 

∞♣ ϒ ″ ≤ ♦ ��� � � ��� ��� � � ��� ��� �� � ��� �� � � ���

  注 � 在 ∞√⊃ ⊕⋅软件的输出结果中 �″ ∞≥�≥ ± ″ ≈ ♣ ϒ ″ ≤ ♦ ���的值就代表前面 ∞♣ ϒ ″ ≤ ♦ 模型中的 Η值 ∀

  由表中可以看出 � 三个连续期货合约收益率序列 

的 Η值都显著为负 �说明三个品种的期货价格波动 

都存在非对称效应 �且/ 利空0消息对价格波动的影 

响大于/ 利多0消息的影响 ∀ 

�五�  实证模型的检验 

采用拉格朗日乘数法进行检验 �研究标准化的 

残差是否还存在 ϒ ″ ≤ ♦ 效应 ∀ 如果方差方程的设 

定是正确的 � 则在标准化的残差中不存在 ϒ ″ ≤ ♦ 效 

应 � 其原假设为没有 ϒ ″ ≤ ♦ 效应 ∀ 运用 ∞√⊃ ⊕⋅软 

件得到了如表 � 的计算结果 ∀ 

表 5  ∞♣ ϒ ″ ≤ ♦ 模型的拉格朗日乘数�←↑ �检验统计 

铜 小麦 大豆 

←↑ �拉格朗日 
乘子�检验 

ƒ 统计量 
�概率� 

� � ��� ��� 
�� � ��� ���� 

� � ��� ��� 
�� � ��� ��� 

� � ��� ��� 
�� � ��� ���� 

观察值的决定 
系数�概率� 

� � ��� ��� 
�� � ��� ���� 

� � ��� ��� 
�� � ��� ��� 

� � ��� ��� 
�� � ��� ���� 

四 ! 结论 

���在/ 做多0与/ 做空0都不存在限制的期货市 

场 � 市场对/ 利多0与/ 利空0消息的反应应该是平衡 

的 �实证的结果却表明期货市场价格波动存在非对 

称性效应 �从一个侧面反映了期货市场并没有达到 

市场有效 ∀ 

���根据行为金融理论 � 投资者的不理性或不完 

全理性决定了投资者不可能对不同的信息做出无偏 

反应 �投资者的心理活动特征很大程度决定了市场 

价格走向 ∀根据笔者对 ��� 个期货交易者的问卷调 

查结果 � 我国期货投资者普遍存在的/ 过度恐惧0心 

理是造成/ 利空0消息对价格波动的影响大于/ 利多0 

消息的最为重要的原因 ∀ 

���由此可见 � 政府监管部门加强对投资者的教 

育 � 培养理性的投资者是建立有效市场 !促进我国期 

货市场健康发展的一个重要环节 ∀ 
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