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摘要: 基于 1min 的高频数据首次对沪深 300 股指期货日内特征进行分析，发现其日内绝对收

益率的“LM”型特征，日内成交量的“WV”型特征，持仓量的“倒 U”型特征，价差的“LM”型特

征，以及错误定价率的“早上高、下午低”的日内均值回复特征，并通过向量自回归模型的方差

分解和脉冲响应函数分析了五个指标的动态关联性． 随后，根据沪深 300 股指期货错误定价率

出现的“上午高、下午低”的日内特征，设计了相应的套利策略． 样本内和样本外的套利收益数

据表明，基于沪深 300 股指期货日内特征的套利策略是有效的． 全文最后根据实证结果提出了

相应的投资建议．
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0 引 言

我国首支金融期货———沪深 300 股指期货在

中国金融期货交易所上市后，交易量很快就跃居

第一，成为最活跃的期货品种之一． 利用股指期货

进行套利交易不仅有利于股指期货功能的发挥，

而且使得现货市场和期货市场保持一种稳定的均

衡关系． 基于股指期货的期现套利，是指利用现货

指数来计算期货的合理价格，当期货合约的实际

交易价格偏离其合理价格时，期货被错误定价，此

时套利机会出现． 然而由于交易成本等摩擦因素

的存在，当股指期货的合理价格处于一个区间内

时，套利利润实际上是无法实现的． 这个区间被称

为无套利区间，只有当实际的期货交易价格超出

该区间的上界或下界时，进行正向套利 ( 做空期

货，做多 现 货 ) 或 反 向 套 利 ( 做 多 期 货，做 空 现

货) ，并在其回复至无套利区间内时平仓，才能获

得无风险利润．

在现代金融的研究中，越来越多的学者开始

使用高频数据． 特别是针对套利的研究，人们普遍

认为只有使用高频数据才能更好地刻画实时的套

利机会． 由于其以小时或分钟为频率，能够涵盖较

为丰富的日内特征，因此基于高频数据的研究被

认为能反映出金融市场对于信息的迅速反应． 日

内效应就是指某些表征金融市场特征的变量在一

天内或者更高的频率内表现出的规律性特征． 同

“小公司效应”等一样，“日内效应”也是金融市场

微观结构中出现的一种现象． 在欧美等成熟市场，

日内效应已经得到了一些证明． 股票市场、期货市

场、利率市场和外汇市场都展现了一系列的日内

效应，如股票市场的“U”型特征． 通过分析股指期

货的日内特征，可以研究一些基于日内特征的套

利策略． 因此判断我国的沪深 300 股指期货是否

具有日内效应，将是设计套利策略的前提条件．

对一些成熟的资本市场，如对美国、中国香港
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的高频数据的实证研究已经发现了一些比较典型

的日 内 效 应． Andersen 和 Bollerslev［1］、Andersen
等［2］和 Hasbrouck［3］ 研 究 了 股 票 市 场 的 日 内 特

征，均发现股票市场的交易量和波动率呈现了开

盘和收盘时高、中间低的“U”型日内季节性特征．
Ding 和 Lau［4］，以及 Ｒahman 等［5］对个股进行了

日内特征的实证研究，结果表明不光交易量，买卖

价差和交易频率都有日内效应． Jain 和 John［6］、
Mcinnish 和 Wood［7］对纽约市场的股票收益率的

波动性进行了日内分析，结果发现波动率、交易频

率、买卖价差以及交易量都出现了开盘和收盘较

大，中间时段较小的“U”型模式． Engle 和 Ｒus-
sell［8 － 9］对交易持续时间的日内模式有一定探索，

得出久期的日内特征呈现类似的“倒 U”型． Char-
lie［10］发现伦敦股票市场上成交量、买卖价差以及

波动率的日内特征． Andersen 等［11］对日本东京证

券市场的日内效应进行了分析，发现该市场的日

内特征呈现出与美国市场所不同的“W”型，其原

因可能是午间休市这种不同的交易制度造成的．
国内有关日内效应的研究则集中于股票市场

和商品期货市场，特别是对流动性和波动率进行

了估计． 刘力等［12］采样了我国沪深 A 股市场的

5min 交易数据，实证研究了日内价格和成交量的

变化． 刘勤和顾岚［13］也发现了我国股票市场的日

内交易的成交量呈现“W”型特征，并且对周内的

日度数据进一步分析后发现周效应特征也极为明

显． 屈文洲和吴世农［14］对我国股票市场的成交

量、买卖价差进行了日内特征分析，发现与国外市

场相似的是成交量同样呈“倒 U”型，但是买卖价

差的“L”型日内模式则与纽约股票交易所的“U”
型有明显不同． 杨之曙和李子奈［15］利用 5min 交

易数据对上海铜期货市场的日内特征进行实证分

析，发现绝对收益率的波动性呈“L”型特征，交易

笔数和成交量呈“U”型特征． 房振明和王春峰［16］

依据 FFF 模型对沪市的“U”型模式建立了日内汇

报特征模型． 曹迎春等［17］分析了我国股票市场流

动性的日内特征，综合考虑股票交易时间、交易数

量以及价格的波动率等因素后，提出日内流动性

可以用单位时间内价格波动一单位所能吸收的交

易量来度量． 李广川等［18］ 通过构造“成交积极

性”变量，提出了一种在连续竞价指令驱动市场

中估计信息交易概率的新方法，并基于此研究了

信息交易概率和资产收益波动、报价价差、成交持

续期关 系 的 股 市 日 内 效 应． 刘 向 丽 等［19］ 基 于

1min 数据实证分析了我国六个商品期货品种的

收益率和成交量日内特征，发现了我国商品期货

日内绝对收益率及成交量的“L”型特征．
有关我国沪深 300 股指期货日内效应的研究

则相对较少． 孙艳等［20］发现沪深 300 股指期货绝

对收益率的日内效应呈现“W”型，价格持续期的

日内效应并非呈现单一的形态，而是呈“U”型、
“L”型、“W”型和“倒 U”型四种形状． 但该研究的

样本期较短，并不具有代表性和普遍性． 魏宇［21］

用高频数据实证了已实现波动率模型对沪深 300
股指期货波动率的刻画和预测能力较高，但并未

从日内效应的角度对其进行探讨．
本文首次分析了沪深 300 股指期货的成交

量、持仓量、收益率、1min 最高价最低价的价差以

及错误定价率的日内特征，选取样本期长度为半

年，具有一定代表性; 并通过向量自回归模型的方

差分解和脉冲响应函数进行了五个指标的动态关

联性分析; 随后，根据沪深 300 股指期货错误定价

率出现“上午高、下午低”的日内特征，设计了相

应的套利策略．

1 数据与方法

由于交易成本的存在，只有当期货实际价格

超出无套利区间时才存在套利机会． 根据持有成

本理论［22］，在考虑了交易成本后，得到的股指期

货无套利区间为

Fu = ( FTT + St ( Cst + Csl ) ( 1 + r) ( T－t) +
Cft ( 1 + r) ( T－t) + Cft ) / ( 1 － Cfs ( 1 + r) ( T－t) －
Cfl － Cst － Css )

Fd = ( FTT － St ( Cst + Csl ) ( 1 + r) ( T－t) －
Cft ( 1 + r) ( T－t) － Cft ) / ( 1 － Cfl ( 1 + r) ( T－t) +
Cfs + Cst + Csl )

其中 Fu和 Fd分别为无套利区间的上、下边界，FTT

为 T时刻的理论期货价格，Ft 和 St 分别为 t时刻的

期货和现货价格，Cst 为现货交易佣金，Cft 为期货

交易手续费，Csl 和 Css 为买入现货和卖出现货的

冲击成本，Cfl 和 Cfs 为买入期货和卖出期货的冲

击成本，r 为无风险利率．
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一旦股指期货的价格超过无套利区间的上边

界或下边界，股指期货就被错误定价，用错误定价

率来衡量( mispricing ratio，MＲ) 其大小，则有

MＲ =

Ft － Fu

Fu
( Ft ＞ Fu )

0 ( Fd ＜ Ft ＜ Fu )

Ft － Fd

Fd
( Ft ＜ Fd











 )

日内效应的样本数据应该选取较长的一个时

间段才能对效应有所体现． 因此，本文选取 2010
年 8 月 23 日到 2011 年 2 月 18 日的主力连续合约

的 1min 数据． 时间段选取 9: 15 － 11: 30，13: 00 －
15: 15 的沪深 300 股指期货的交易时间． 考察的因

素包括收益率、成交量、持仓量、错误定价率以及

每分钟最高价与最低价的价差． 需要说明的是，由

于9: 15 至9: 29，股票市场还在集合竞价，沪深300
股指期货在这 15min 内并没有一个现货指数对其

指导定价． 因此，本文选用股票市场在这 15min 集

合竞价的价格作为持有成本模型的现货价格来计

算错误定价率．
把样本期每天同一个分钟时刻的数据取平

均，得到每分钟的平均值． 由于每个 1min 时间点

取值的偏差程度较小，所以对每个点的数据做平

均，既有代表性，又较为合理． 再剔除隔夜的交易

数据，即当天 9: 15 分和 15: 15 分的开盘第一笔数

据以及当天的最后一笔数据，共得沪深 300 股指

期货的数据 31 289 条．
取同时期 1 年期定期存款利率为无风险利率

r; 取 ETF 交易佣金费率为现货交易成本 Cst 为

0. 3% ; 沪深 300 股指期货的手续费为每笔 30 元，

价格乘数为每点 300 元，所以期货的交易成本 Cft

为 30 / ( 300 × Ft ) ． 由于股指期货主力合约交易量

大、流动性好，所以近似认为交易期货和现货的冲

击成本为 0．

2 日内效应实证分析

2． 1 无套利区间与错误定价率

计算沪深 300 股指期货在数据选取区间内的

无套利区间以及错误定价率，如图 1 所示． 可以看

出，在发生错误定价的绝大部分时间里，股指期货

都超出无套利区间的上边界，因此错误定价率大

多为正． 在样本期间内，股指期货超过无套利区间

上边界的时间约有 36． 2%，而超过下边界的时间

只有0． 2% ． 这说明沪深300 股指期货存在较多的

正向 套 利 机 会，而 负 向 套 利 机 会 较 少． 这 与

McMillan 等［23］ 研究发现土耳其 ISE30 股指期货

只出现了正向套利的机会是相似的． 造成这一现

象的原因很可能是因为国内金融市场的融资融券

业务还处于开始阶段，尚无沪深 300 指数的现货

可供做空． 投资品种的缺乏与交易机制的限制，使

得套利机会出现的方向并不对称．

图 1 沪深 300 股指期货的无套利区间与错误定价率

Fig． 1 The no-arbitrage area and mispricing rare of CSI 300 stock index futures
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2． 2 沪深 300 股指期货日内效应分析

定义收益率 Ｒ 为沪深 300 股指期货价格自然

对数一阶差分的 100 倍，如式( 1) 所示．
Ｒ = 100 × ［ln( Pt ) － ln( P( t － 1) ) ］ ( 1)

沪深 300 股指期货收益率、成交量、持仓量、
1min 最高价与最低价的价差以及错误定价率的

日内特征如图2所示． 收益率均值基本在0的上下

随机波动，没有明显的周期模式和日内特征． 为了

看到价格序列的波动特征，需要考察绝对收益率

序列． 沪深 300 股指期货的日内绝对收益完全呈

现“LM”型特征． 集合竞价之后开盘的10min内价

格剧烈波动，随后波动幅度迅速降低，在中午停盘

前价格波动逐步增大，收盘前达到除开盘时间外

的最大值; 下午 13: 00 开盘时，价格波动较中午停

盘前明显减小，随后逐渐加大并在 14: 00 达到最

大后逐渐回落; 在 15: 00 股票现货收盘时，股指期

货绝对收益达到最低点; 在收盘前 15min 里，绝对

收益率较最低点有所反弹． 这与我国商品期货市

场的日内特征呈现的“L”型、以及股票市场呈现

的“U”型有着明显区别． 商品期货市场开盘时价

格波动剧烈，但波动幅度逐渐降低，可能是由于隔

夜外盘价格带来的套利压力、机构投资者利用私

人信息和集合竞价制度来影响价格而引发的短期

变化; 股票市场开盘时价格波动剧烈且逐渐波动

幅度降低，而在临近收盘时股票市场价格又开始

大幅上升，这种现象的产生则与金融市场的微观

结构和隔夜信息的消化、吸收和释放有直接的

关系．
沪深 300 股指期货日内绝对收益率在开盘时

出现的“LM”型特征的原因与商品期货相似，可

能是由于隔夜外盘价格带来的股指期货的高开或

低开、一些利用非公开信息以及集合竞价制度进

行的套利交易影响了股指期货价格的短期变化．
因此，隔夜信息的吸收和消化以及信息不对称使

得股指期货在开盘后 3min 内价格剧烈波动． 而随

后，由于其他投资者的加入，信息立刻释放，所有

投资者都开始调整其买卖价格，价格的波动也回

归正常．
沪深 300 股指期货的成交量日内特征呈现

“WV”型，与绝对收益率的“LM”型有一定相似．

在开盘后 10min 内成交量非常大，随后迅速降低，

直到开盘后 25min 成交量逐步稳定，并在中午停

盘前缓慢升高; 下午的成交量在开盘后逐渐增加，

至 14: 30 左右，成交量从高点开始回落，而在尾盘

最后 5min 左右又急剧上升． 由于我国股指期货市

场刚上市不久，而且采用 T + 0 的交易制度和保证

金交易机制，这给投机者带来绝佳机会． 因此，在

开盘后 10min 收益率巨幅波动的情况下，许多投

资者利用未公开信息获取利润; 随后成交量骤减，

并随着交易时间开始慢慢放大; 同样在收盘前

15min，此时的现货交易已经结束，一些套利者可

以根据现货收盘时的数据来指导其进行套利交

易，或者金融市场出现新的信息，投资者在股指期

货市场对新信息进行反馈，调整头寸． 因此，早盘

和尾盘成交量都较大．
持仓量是市场上所有投资者总的“未平仓

合约”数量，呈现“倒U”型日内特征． 开盘时，持

仓量较低，在中间时段，随着交易的进行，市场

的持仓逐渐增多，此时多空双方投资者都在开

仓交易，随着上午的收盘，持仓也有所减少; 下

午开盘与上午类似，持仓量开始增加，到 14 : 00
左右到达最大之后持仓量开始减少，15 : 00 现货

收盘之后，持仓量下降的速度更快，说明股指期

货的投资者大多都不愿意持仓过夜，赶在收盘

前，结束手中持有的头寸，“落袋为安”． 因此，沪

深 300 股指期货的持仓量呈现两端低、中间高的

形态．
沪深 300 股指期货的 1min 内最高价与最低

价的价差呈现的日内特征与绝对收益率相似，也

是“LM”型，不过“M”型的波动较前两者要小很

多． 开盘的前 10min，价差的波动较大，由于隔夜

信息的扰动给了投资者不同的信息，从而在开盘

时投资者给出了差别较大的委托价格． 随后，价差

逐步平稳，在上午收盘时明显降低; 下午开盘价差

也逐步加大，说明投资者的交易进入博弈阶段，在

现货收盘时，价差显著降低，也说明成交量和持仓

量越来越小，参与交易的投资者越来越少，价差也

越来越小． 收盘前 5min，价差较最低点有所上升，

也说明此时的投资者确实发现了一些信息，从而

进场进行了交易．
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图 2 沪深 300 股指期货持仓量的日内特征

Fig． 2 Intraday characteristics of CSI 300 stock index futures holdings

基于持有成本理论得到错误定价率呈现“早

上高、下午低”的日内特征，开盘后的错误定价率

维持在最高点 0． 003 4 左右约 15min，随后震荡下

降; 在 15: 00 现货收盘时，股指期货的错误定价率

达到最小值0． 002 3后，反弹至0． 002 7附近，日内

呈现的波动性较大． 从数值来看，日内错误定价率

呈现的是一种均值回复的效应． 在开盘阶段，错误

定价率较大的原因可能是由于隔夜信息的影响．
由于在 9: 15 到 9: 30，现货市场还处于集合竞价阶

段，没有一个完整的现货指数来指导股指期货的
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定价; 并且现货相对于股指期货对信息的反应较

滞后，所以使得股指期货在开盘时偏离其理论值

较大，随后逐渐恢复到接近理论值． 在接近收盘阶

段，由于 15: 00 股票市场收盘，对于股指期货市场

交易的最后 15min，只有现货指数收盘价对其指

导定价，而且一旦 15: 00 之后有新的信息，投资者

只能通过股指期货市场来消化． 所以在现货市场

收盘后，错误定价会有所反弹． 因此对于套利者而

言，可以利用错误定价率“早上高、下午低”的日

内均值回复效应进行交易．
因此总的看来，由于隔夜信息的扰动以及非

对称信息，沪深 300 股指期货开盘时的价格波动、
成交量以及每分钟的最高价最低价的价差偏大，

此时的错误定价率由于没有现货指数做指导，所

以也维持在一个较高的水平． 这种日内现象，既不

同于我国商品期货市场的“L”型，也不同于股票

市场的“U”型，而是兼具这两种市场的特征．

2． 3 向量自回归模型分析

在分析了指标的日内效应之后，这一节分析

收益率( Ｒ) 、成交量( Volume) 、价差( Basis) 以及

持仓量( Position) 和错误定价率( MＲ) 的动态关

联性． 首先，从定性的角度通过 Granger 因果检验

对其因果关系进行分析，再从定量的角度运用向

量自回归模型的方差分解和脉冲响应的方法来分

析其因果关系是正面还是负面，以及各指标的相

互影响程度．
在剔除收益率、成交量、价差以及持仓量和

错误定价率的日内趋势后，对这五个指标进行

平稳性检验，发现持仓量和错误定价率的序列

不平稳，取多阶差分再次进行平稳性检验后，持

仓量的 二 阶 差 分 和 错 误 定 价 率 的 一 阶 差 分 平

稳． 因此对收益率、成交量、价差以及持仓量的

二阶差分和错误定价率的一阶差分进行 Granger
因果检验．

表 1 各指标之间是否存在 Granger 因果关系的检验结果

Table 1 Ｒesults of Granger causality test between all the indicators

原假设 P 值 原假设 P 值

ABSＲ 不是 MＲ( － 1) 的 Granger 原因 0． 970 9 MＲ( － 1) 不是 ABSＲ 的 Granger 原因 0． 087 7*

BASIS 不是 MＲ( － 1) 的 Granger 原因 0． 081 3* MＲ( － 1) 不是 BASIS 的 Granger 原因 0． 489 8

VOLUME 不是 MＲ( － 1) 的 Granger 原因 0． 069 1* MＲ( － 1) 不是 VOLUME 的 Granger 原因 0． 943 1

POSITION( － 2) 不是 MＲ( － 1) 的 Granger 原因 0． 867 4 MＲ( － 1) 不是 POSITION( － 2) 的 Granger 原因 0． 013 1＊＊

VOLUME 不是 ABSＲ 的 Granger 原因 0． 532 7 ABSＲ 不是 VOLUME 的 Granger 原因 0． 605 5

VOLUME 不是 BASIS 的 Granger 原因 0． 000 9＊＊ BASIS 不是 VOLUME 的 Granger 原因 0． 007 4＊＊

VOLUME 不是 POSITION( － 2) 的 Granger 原因 0． 035 6＊＊ POSITION( － 2) 不是 VOLUME 的 Granger 原因 0． 009 7＊＊

ABSＲ 不是 POSITION( － 2) 的 Granger 原因 0． 298 5 POSITION( － 2) 不是 ABSＲ 的 Granger 原因 0． 363 1

BASIS 不是 POSITION( － 2) 的 Granger 原因 0． 029 2＊＊ POSITION( － 2) 不是 BASIS 的 Granger 原因 0． 030 1＊＊

BASIS 不是 ABSＲ 的 Granger 原因 0． 606 3 ABSＲ 不是 BASIS 的 Granger 原因 0． 502 1

注: 括号中是其显著性检验的 P 值，* 表示在 90% 的置信水平下显著，＊＊ 表示置信水平为 95% ．

五个指标之间的 Granger 因果检验结果如表

1 所示． 错误定价率方面，绝对收益率不是错误定

价率的 Granger 原因，而错误定价率是绝对收益

率的 Granger 原因． 这是因为由于错误定价率的

均值回复效应，所以发生错误定价后股指期货价

格会发生一定变化，出现相对较大的绝对收益率．
价差是错误定价的 Granger 原因，而错误定价不

是价差的 Granger 原因． 价差反映了投资者对于

信息的不确定性，当价差越大时，市场可能充满更

多的不确定性，因此出现错误定价可能性越高． 又

或者投资者较少，发出的指令较少、产生的价差越

小，较少的成交量不能使股指期货出现合理的价

格，从而出现错 误 定 价． 成 交 量 是 错 误 定 价 的

Granger 原因，错误定价率不是成交量的 Granger
原因，成交量越小时，可能没有足够的交易使得股

指期货收敛于现货，从而出现错误定价． 错误定价

率是持仓量的 Granger 原因，相反则不成立，当出

现错误定价时，可能吸引套利者进场交易，因此持

仓量可能加大．
成交量方面，与收益率不存在互相的 Granger

因果关系． 不同于股票市场上导致成交量与收益

率正相关的单方面做多机制，期货市场是双向交
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易，多头与空头均可以在股指期货市场实现，所以

股指期货在上涨或下降时的成交量是对称的，因

此二者也就不存在因果关系． 成交量与价差互为

对方的 Granger 原因． 价差越大时，投资者发出的

指令差别越大． 同时会因为信息来调整指令直至

成交，从而放大成交量; 相反，当成交量越大时，参

与交易的投资者越多，发出的指令也就越多，价差

就越大． 成交量与持仓量存在互相的 Granger 因

果关系，这是因为本文使用的是持仓量的差分． 这

与成交量是高度相关的，持仓的变动就是由成交

量所引起的．

持仓量与收益率不存在互相的 Granger 因

果关系，价差与收益率也不存在互相的因果关

系，也是由于股指期货的多空双向交易机制所

造成的．
方差分解能够给出对向量自回归模型中的内

生变量，以及产生影响的每个随机扰动的相对重

要性的信息． 随着滞后期延长，新信息对内生变量

的影响从剧烈到平稳，方差分解方法能够从时间

角度定量地分析内生变量的影响关系． 所以对沪

深 300 股指期货的这五个指标的 VAＲ 模型进行

方差分解，结果如表 2 所示．
表 2 沪深 300 股指期货 VAＲ 模型方差分解表

Table 2 Variance decomposition based on VAＲ model for CSI 300 stock index futures

阶数 MＲ1 VOLUME POSITION2 ABSＲ BASIS

MＲ1

1 100 0 0 0 0

5 97． 935 1． 392 813 0． 217 259 0． 044 811 0． 410 12

10 97． 729 37 1． 400 912 0． 234 28 0． 045 805 0． 589 634

20 97． 575 79 1． 421 302 0． 245 66 0． 046 232 0． 711 015

30 97． 543 69 1． 434 465 0． 246 899 0． 046 325 0． 728 625

50 97． 535 63 1． 441 306 0． 246 958 0． 046 337 0． 729 768

VOLUME

1 0． 806 316 99． 193 68 0 0 0

5 2． 889 896 93． 968 59 1． 688 653 0． 034 365 1． 418 493

10 3． 419 608 88． 093 4 2． 616 276 0． 025 764 5． 844 957

20 3． 506 817 76． 792 21 4． 114 223 0． 023 021 15． 563 73

30 3． 385 94 70． 463 36 4． 807 22 0． 030 282 21． 313 2

50 3． 274 421 67． 229 25 5． 096 709 0． 038 109 24． 361 51

POSITION2

1 0． 222 319 5． 440 364 94． 337 32 0 0

5 2． 537 057 5． 490 876 86． 920 89 1． 195 567 3． 855 607

10 2． 533 05 5． 659 928 86． 678 46 1． 194 617 3． 933 946

20 2． 533 56 5． 820 735 86． 510 46 1． 192 657 3． 942 586

30 2． 534 584 5． 863 71 86． 462 24 1． 191 974 3． 947 493

50 2． 534 743 5． 871 907 86． 436 23 1． 191 589 3． 965 53

ABSＲ

1 3． 233 152 0． 071 682 0． 000 922 96． 694 24 0

5 4． 012 863 0． 618 062 1． 003 635 93． 845 25 0． 520 186

10 4． 019 382 0． 816 836 1． 007 893 93． 581 48 0． 574 411

20 4． 018 63 0． 981 163 1． 007 434 93． 414 06 0． 578 718

30 4． 018 728 1． 021 093 1． 010 401 93． 356 55 0． 593 226

50 4． 018 204 1． 028 341 1． 013 774 93． 322 79 0． 616 891

BASIS

1 1． 232 568 65． 033 12 1． 558 13 0． 138 044 32． 038 13

5 1． 694 352 74． 650 69 1． 059 547 0． 183 409 22． 412

10 2． 126 761 79． 899 73 0． 783 736 0． 174 403 17． 015 37

20 2． 541 238 81． 234 12 1． 157 034 0． 148 297 14． 919 31

30 2． 626 286 78． 667 27 1． 669 164 0． 138 672 16． 898 6

50 2． 601 499 75． 987 55 2． 039 373 0． 137 849 19． 233 73
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从表 2 可以看到，当错误定价的一阶差分作

为被解释变量时，自身的滞后阶数解释了 90% 到

98% 的残差扰动; 成交量解释了2% 的残差扰动;

价差、持仓量和绝对收益率解释力度很小，不到

1% ． 当成交量作为被解释变量时，其本身的滞后

阶数、价差、持仓量和错误定价率有一定的解释力

度，分别解释了 70% 到 95%、5% 到 25%、5% 和

3% 左右的残差扰动; 绝对收益率对成交量的影

响较弱，解释程度在 1% 以下． 持仓量作为解释变

量时，除绝对收益率只解释了 1% 左右的残差扰

动外，其余变量均有一定的解释力度． 其中，自身

的滞后阶数解释了绝大部分残差扰动，约占 85%

到 90% ; 错误定价率、成交量和价差的解释程度

都在 3% 到 6% ． 当绝对收益率作为解释变量时，

只有自身的滞后阶数跟错误定价率有一定的解释

力度，分别占到65% 和35% 左右; 而成交量、持仓

量和价差的解释程度不到 1% ． 当价差作为被解

释变量时，成交量占据了大部分的解释残差扰度，

占到了65% 到80% ; 其次是本身的滞后阶数解释

了15% 到30% 的残差扰动; 持仓量和错误定价率

的解释力度约为 2% ; 绝对收益率影响较弱，不

到 1% ．

总的来看，在对新信息冲击有反馈的同时，错

误定价率、成交量、持仓量、绝对收益率和价差五

个变量的解释能力稳定在 15、25、5、10 和 15 期左

右，随后信息对变量的影响逐渐消失． 这与之前分

析这五个变量的日内效应、开盘后逐步稳定的时

间相符．

脉冲响应函数描述的是向量自回归模型中的

某个内生变量的冲击对其余内生变量造成的影

响． 通过时间序列模型分析指标间的互相影响，脉

冲响应函数考虑了扰动项影响如何传导至各指

标． 对这五个指标进行脉冲响应的结果如图 4

所示．

错误定价率对一个标准差信息的冲击会立即

产生很强烈的反应，随后迅速减小，第 2 期达到 0

左右，第 3 期有所反弹，并且是负向影响，从滞后

第 4 期开始衰减为0; 错误定价率对价差的标准差

信息冲击在第2 期有一定的负向影响，随后在第3

期衰减为 0; 来自成交量的影响在第 2 期为负向，

第 3 期转为正向，随后长时间的衰退至第 10 期到

0; 对绝对收益率、持仓量的影响比较微小，基本在

0 附近波动．

成交量对一个标准差信息的冲击会立即产生

很强烈的正向反应，随后开始逐渐减小，到第 20

期衰减一半左右，衰减的持续时间较长，到 50 期

衰减到0附近． 来自价差的影响在前20期为正向，

随后变成负向影响至第 70 阶左右衰减为 0． 来自

错误定价率和持仓量的影响在第一期有所加大，

随后缓慢减弱，至第40 期衰减到0，前者为正向影

响，后者为负向影响． 而来自绝对收益率的影响较

小，即期几乎没有反应，随后也在 0 附近，表明绝

对收益率对成交量几乎没有影响．

持仓量对一个标准差信息的到达会立即产生

较大的反应，持仓量立刻上升，随后减小，在第 5

期左右就衰退到 0． 错误定价率、成交量、价差和

绝对收益率的影响较为相似，即期或者第 2 期的

影响较大，随后影响的方向反转，继而在第 5 或 6

期其影响衰退为 0．

同样，绝对收益率对本身的标准差信息的到

达会立即产生较大的正向影响，随即产生较大的

价格波动，随后翻转成较弱的负向影响，并立即减

弱，在第 4 期就衰退到 0． 错误定价率对即期的绝

对收益率存在一定的负向影响，随即转成稍微微

小的正向影响，同是在第 4 期衰退至 0． 而来自价

差、成交量和持仓量的影响较弱，即期反应较弱，

随后也都在 0 附近波动，所以绝对收益率来自这

三者的影响较小．
1min 的最高价与最低价的价差，对本身的标

准差信息的到达会立即产生较大的正向影响，到

第 2 期衰减三分之一，第 3 期与第 2 期较少变化，

从第 3 期开始衰减，到第 25 期左右衰减至 0． 来自

成交量和持仓量的影响正好反向，前者是正向影

响，后者是负向影响，且都从第 4 期开始影响逐步

放大，至第 15 期开始衰减，衰减过程持续较长时

间，超过 50 期． 来自错误定价率和绝对收益率的

影响较小，前者的正向影响从第 3 期开始衰退，且

衰退时间较长，到第 30 期基本影响消失，后者的
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负向影响在第 2 期就减小到 0 附近，因此，错误定

价率和绝对收益率对价差的影响较小．
总的来看，脉冲响应的分析与之前的 Granger

因果检验中五个变量的影响是基本相符的． 沪深

300 股指期货的信息传播方式与连续信息到达的

假设相符，这与 Easley 和刘向丽等的研究是一致

的． 市场信息逐步向外部环境传播和扩散，成交量

和投资者对信息的判断对错误定价率有持续影

响． 成交量的前一期和后一期产生相反的影响． 前

一期成交量越小，出现错误定价率的机会越高． 随

后投资者发现套利机会，又出现较大的成交量，驱

使股指期货收敛于理论值，错误定价消失．

图 3 沪深 300 股指期货向量自回归模型的脉冲响应

Fig． 3 The impulse response based VAＲ model of CSI 300 stock index futures
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3 基于日内均值回复效应的套利

分析

基于沪深 300 股指期货的日内效应，特别是

错误定价率出现的日内“早高晚低”的均值回复

效应，可以设计相应的套利策略来获得利润． 但是

需要指出的是，目 前，我 国 的 现 货 交 易 并 不 是

“T + 0”，而是“T + 1”制度，因此现货的买卖并不

能在当天完成，所以本节从理论上，假定股票现货

市场的交易是“T + 0”制度，且市场上存在沪深

300ETF，用现货指数代替．
3． 1 日内套利策略

可以基于沪深 300 股指期货错误定价率出现

“上午高、下午低”的日内效应进行套利操作． 上

午较高的错误定价率意味着在上午，特别是开盘

后半小时的时间段内，沪深 300 股指期货与其根

据持有成本模型计算的理论价格有较大的偏差，

到下午 15: 00 股票现货市场收盘的时间，错误定

价率最低，股指期货与理论值的偏差在一天之内

最低． 因此，在日内出现的错误定价率最大与最小

的差值，是投资者可以进行套利交易获得利润的

空间．
由于沪深 300 股指期货在 9: 15 开盘，此时股

票市场还在集合竞价，无法得知具体的点数，因此

选择在现货市场和股指期货都正式交易的 9: 30
进场进行套利，做空沪深 300 股指期货，做多现货

沪深300ETF． 在下午15: 00，现货市场已经结束交

易，而沪深 300 股指期货还将继续交易 15min，因

此选择 14: 59 作为平仓手中头寸的时刻，卖出沪

深 300ETF，同时平仓沪深 300 股指期货．
选取得到沪深 300 股指期货日内效应的时间

段: 2010 年 8 月 23 日到 2011 年 2 月 18 日的主力

合约1min数据作为样本内数据; 从2011 年2 月19
日到 2011 年 8 月 19 日主力连续合约的 1min 数据

作为样本外数据．
该套利策略的收益分析将基于以下假设:

1) 现货使用的沪深 300ETF，手续费为目前

ETF 的交易佣金 0． 3%，且流动性较好，冲击成本

为 0;

2) 沪深 300 股指期货的手续费为 0． 1%②，冲

击成本为 0．
3． 2 套利收益分析

根据以上数据，以及 9 : 30 分进场( 做空沪深

300 股指期 货，做 多 沪 深 300ETF) 、14 : 59 平 仓

( 平仓沪深 300 股指期货，卖出沪深 300ETF) 的

正向套利策略，计算了样本期内的沪深 300 股指

期货与沪深 300ETF 现货的日内套利收益率． 样

本期 271 天内，套利的总收益率达 10． 96% ，平

均日收益率为 0． 094% ，中位数为 0． 08% ，最大

的日收益率为 0． 78% ，最小值为 0． 4% ，标准差

为 0． 002．
具体的套利每日收益率如图 5 所示，可以看

到，收益率最高的一天发生在2010 年11 月22 日，

最低的一天发生在2011 年1 月19 日． 正的日内收

益率，有 6 次在 0． 4% 以上，其他大部分在 0． 2%
以内． 而负向收益率只有 5 次低于了 － 0． 2% ． 如

果我国现货市场允许做空 ETF，那么通过反向的

日内套利也能获得一定的收益．
由此可见，在样本期内的日内套利策略是成

功的，平均日收益率为 0． 094%，年化收益率为

23． 5%，远远高于银行一年期定期存款的 3． 5%
无风险收益; 样本内总收益率为 10． 96%，同样远

高于半年 1． 75% 的无风险收益．
由于该沪深 300 股指期货错误定价率的日内

效应是通过样本内数据得到的，因此，需要分析基

于日内特征的套利策略在样本外数据上还是否有

效． 样本外期间的沪深300 股指期货与沪深300 指

数走势图如图6所示． 相较于图1所示的样本指数

走势，二者的波幅都聚集在3 000至3 500点之间．
但样本内波动略大，且较大的波动率发生在前半

段; 样本外期间则在后半段波动较大．
计算得到样本外期间的 271 天内沪深 300 股

指期货与现货沪深300ETF的日内套利收益率． 套

利的 总 收 益 率 达 7． 84%，平 均 日 收 益 率 为

0. 062%，中位数为 0. 06%，最大的日收益率为

0. 52%，最小值为0． 31%，标准差为0． 001 3． 由此
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可见，在样本期外的日内套利策略同样是成功的，

平均日收益率为 0． 06%，年化收益率为 15． 5%，

样本内总收益率为 7． 84%，尽管低于样本内的收

益，但是仍然远高于无风险收益．
具体的套利每日收益率如图 7 所示，可以看

到，收益率最高的一天发生在 2011 年 8 月 19 日，

最低的一天发生在2011 年4 月28 日． 正的日内收

益率，有 2 次在 0． 4% 以上，17 次在 0． 2% 以上，

0. 2% 以内的正收益率占 93%，而负向收益率只

有 2 次低于 － 0． 2% ． 同样，如果我国现货市场允

许做空 ETF，那么，在反向的日内套利获得的收益

也低于正向套利．

图 4 样本内沪深 300 股指期货日内套利每日收益率

Fig． 4 Intra-sample daily yield of intradayarbitrage of CSI 300 stock index futures

图 5 样本外沪深 300 股指期货与现货走势

Fig． 5 Out-of-sample movement of CSI 300 stock index futures and spot

与样本内的收益率相比，在样本前半段的

135 天内负的收益比较多，在样本外后半段的

135 天负的收益比较多，这与样本内外前后半

段指数的波动 性 大 小 是 相 符 的 ． 也 就 是 说，当

指数波动比较大时，投资者做正向套利可能会

产生较大的风 险 ; 相 反，如 果 在 指 数 的 走 势 较

为平 稳 时 正 向 套 利，则 能 够 获 得 较 稳 定 的

收益 ．
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图 6 样本内沪深 300 股指期货日内套利每日收益率

Fig． 6 Intra-sample daily yield of intraday arbitrage of CSI 300 stock index futures

4 结束语

本文对沪深 300 股指期货的收益率( 绝对收

益率) 、成交量、持仓量、1min 最高价最低价的价

差以及错误定价率的日内特征进行了分析，并通

过 Granger 因果检验和向量自回归模型的方差分

解方法和脉冲响应函数对这五个指标进行了动态

关联性分析; 随后基于错误定价率“上午高下午

低”的日内均值回复特征，设计了相应的日内套

利策略，并利用该策略对样本内数据和样本外数

据分别进行了实证分析． 研究发现:

( 1 ) 沪深 300 股指期货日内绝对收益率的

“LM”型特征，成交量日内特征呈现“WV”型，

持仓量呈现“倒 U”型，价差是“LM”型，错误定

价率是“早上高、下午低”型的日内均值回复特

征． 这种日内特征兼具了我国商品期货市场的

“L”型以及股票市场的“U”型特征． 出现的原因

可能是沪深 300 股指期货受到隔夜信息的扰动、
某些投资者得到内幕消息进行交易的信息不对

称以及比股票市场更早接收到信息而进行消化

所导致的．
( 2) 错误定价率与其余四个指标的动态关联

性方面，绝对收益率不是错误定价率的 Granger
原因，而错误定价率是绝对收益率的 Granger 原

因． 由于错误定价率的均值回复效应，所以发生错

误定价后股指期货价格会发生一定变化，出现相

对较大的绝对收益率． 价差是错误定价的 Granger
原因，而错误定价不是价差的 Granger 原因，出现

错误定价的可能性越高，又或者投资者越少，发出

的指令越少，产生的价差越小． 较少的成交量不能

使股指期货出现合理的价格，从而出现错误定价．
成交量是错误定价的 Granger 原因，错误定价率

不是成交量的 Granger 原因，成交量越小时，可能

没有足够的交易使得股指期货收敛于现货，从而

出现错误定价． 错误定价率是持仓量的 Granger
原因，相反则不成立． 当出现错误定价时，可能吸

引套利者进场交易，因此持仓量可能加大．
( 3) 当错误定价率作为被解释变量时，自身

的滞后阶数解释了占到绝对主力的残差扰动; 成

交量作为被解释变量时，其本身滞后阶数、价差、
持仓量和错误定价率有一定的解释力度; 持仓量

作为解释变量时，自身的滞后阶数解释了占绝大

多数残差扰动; 当绝对收益率作为解释变量时，自

身的滞后阶数跟错误定价率有的解释力度分别占

65% 和 35% ; 当价差作为被解释变量时，成交量

的残差扰动占到 65% 到 80% ． 错误定价率、成交

量、持仓量、绝对收益率和价差五个变量的滞后解

释分别稳定在15、25、5、10 和15 期，随后信息对变

量的影响逐渐消失．
( 4) 与我国商品期货市场的研究结果相似，
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沪深 300 股指期货市场的信息逐步向外部环境传

播和扩散，成交量和投资者对信息的判断对错误

定价率有持续性的影响． 成交量的前一期和后一

期产生相反的影响，前一期成交量越小，出现错误

定价率的机会越高，随后投资者发现套利机会，又

出现较大的成交量，驱使股指期货收敛于理论值，

直至错误定价消失．

( 5) 假设现货市场存在沪深 300ETF，且能够

进行日内交易，即现货市场是“T + 0”交易机制，

基于沪深 300 股指期货错误定价率的“上午高下

午低”的日内均值回复特征，可以设计在现货开

盘的9: 30 开仓交易并在现货收盘前的14: 59 平仓

手中的期货和现货头寸的策略，能够获得的套利

收益率远高于无风险收益率．
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Study on CSI300 index futures’arbitrage based on intraday effect

ZHAO Xiu-juan1，WEI Zhuo2，WANG Shou-yang3

1． School of Economics and Management，Beijing University of Posts and Telecommunications，Beijing
100876，China;

2． School of Management，Graduate University of Chinese Academy of Sciences，Beijing 100190，China;

3． Academy of Mathematics and Systems Science，Chinese Academy of Sciences，Beijing 100190，China

Abstract: Based on 1 minute high-frequency data，this paper analyzed intraday effect of CSI300 index futures
for the first time and found“LM”pattern of absolute yields，“WV”pattern of volume，“inverted U”pattern of
position，“LM”pattern of basis between highest and lowest price within 1 minute，and“high in the morning，

low in the afternoon”pattern of mispricing ratio． Then，dynamic correlation of these five indicators was ana-
lyzed by vector auto regression model of variance decomposition and impulse response function． In addition，

we designed arbitrage strategy based on mispricing ratio’s intraday effect，and intrasample and outsample re-
sult shows the intraday arbitrage strategy is effective． Finally，we made investment recommendations based on
result．
Key words: CSI300 index futures; high frequency data; intraday effect; arbitrage; VAＲ
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