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中国股指期货存在交割日效应吗?
———基于指数和个股视角的研究

蒋岳祥　宫　蕾　龙怀钢
(浙江大学 经济学院,浙江 杭州 3 1 002 7)

[摘　要]股指期货既可以实现投机或对冲的目的,又能低成本地改变风险敞口,在资本市场中具有

举足轻重的作用。从探讨现行交割制度的合理性和指导投资者行为的角度出发,股指期货交割日当天是

否会对现货指数的交易量、波动率和价格等造成影响,值得关注。指数层面,沪深 300 指数在交割日当天

1 1：05－1 1：10 的交易量达到非交割日的 1.35 倍,波动率约为非交割日的 1 5 倍;个股层面,大市值成分股

和小市值成分股在交割日当天 1 1：05－1 1：10 的交易量和波动率分别比非交割日高 1 7％和 1 0％以上,同

时价格反转现象显著。其中,市值最大的股票波动贡献率最大。综合来看,中国股票市场存在较明显的

交割日效应,且此效应对大市值成分股更为显著。
[关键词]股指期货;交割日效应;个股;交易量;波动率;价格效应

Expiration Day Effects of CSI 300 Index Futures:
Evidence from Index and Individual Stocks
Jiang Yuexiang　Gong Lei　Long Huaigang

(School of Economic s,Zhej iang University,Hangzhou 3 1 002 7,China)

Abstract:Stock index futures play an important role in the capital market,in a sense that it can
not only be utilized for speculation or hedging,but also lower the costs of adj usting risk
exposure.The volume,volatility and price of CSI 300 index may be influenced by the expiration
day of stock index futures.Thus,studying the expiration day effects is of great significance for
exploring the rationality of current delivery system and guiding investor behaviors.This paper
starts from the index perspective and uses CSI 300 index data from Jan.,201 1 to Dec.,2014 to
analyze the volume,volatility and price effects.Furthermore,by focusing more on individual
stocks,this paper aims to reveal hidden facts that are covered at index level.



Unlike most research results that expiration day effects appear in the last two hours which
determine settlement price,this paper finds that the CSI 300 index experiences larger volume and
volatility at 1 1：05－1 1：10 on expiration days,with mild price effects.(1)Volume:the average
percentage trading volume of stock index at 1 1：05 － 1 1：10 on expiration days is significantly
higher than that of the day after expiration days or five days after expiration days.Results of
individual stocks show that the abnormal volume concentration on expiration days is common to
all stocks,regardless of its market value or whether or not a constituent stock.(2)Volatility:

both the CSI 300 index and individual stocks exhibit extraordinary significant fluctuations at
1 1：05－1 1：10 on expiration day,towards the same direction.The magnitude of comovement between
individual stocks and index increases as well.Specifically,the volatility of top decile constituent stocks in
market value is more affected than other stocks.(3)Price effects:the frequency of price reversals on
expiration days is 56.25％,significantly higher than that of non-expiration days.Price effects for
individual stocks are even more significant.The top decile constituent stocks in market value have lower
average price reversals and tendency of reversals than mid-cap stocks.This indicates that expiration day
effects have a greater impact on small and medium-sized investors,because they usually trade individual
stocks,while institutional investors trade″a basket of stocks.″

The innovations of this research are as follows:(1)We expand the study of CSI 300 index to
individual stocks level,and further classify constituent stocks and non-constituent stocks by their market
value,which is an improvement on the previous research.(2)We use parametric tests,nonparametric
tests and regressions to eliminate potential weekend effects comprehensively,and examine the volume,

volatility and price effects of expiration days to reach solid conclusions.(3)The use of five-minute high
frequency data makes it easier to capture the abnormal behaviors of intraday stock index.The practical
contributions of this paper are as follows.For regulators,it provides theoretical support and empirical
evidence for ad hoc regulations on stock index futures;for investors,it gives guidance to small and
medium-sized investors for optimization of investment behaviors.
Key words:stock index futures;expiration day effects;individual stocks;volume;volatility;

price effects

股指期货的交割日效应是指股指期货交割当天对现货指数交易量、波动率和价格等方面造成

的异常影响[1 2]。具体而言,股指期货采用现金交割的方式结算,由于交割当天存在套利的平仓交

易、套期保值的转仓交易和操纵结算价格的投机交易等多方需求,它们的相互作用会使现货指数的

交易量和波动率显著异于非交割日,同时使指数价格暂时偏离市场均衡价格的可能性增加。自从

Stoll 等指出美国股市存在交割日效应后[1],该效应受到了监管者和各国学者的广泛关注。研究沪

深 300 指数期货的交割日效应,对监管者而言,可以为针对性监管提供依据;对中小投资者而言,可
以为优化投资行为提供指导。

一、文献综述

股指期货交割日效应的表现及强弱受股票现货市场的微观结构、期货合约的设计制度等方面

影响。多数学者认为,对于股指期货交割价由某一时点或较短时间内价格均值确定的国家和地区,
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股市存在交割日效应,如美国、加拿大、日本、澳大利亚和德国[2 5]。Stoll 等发现,1982－1 985 年股

指期货和股指期权的标的指数 S&P500 在交割日最后 1 小时的交易量比非交割日显著增加,这种

现象在股指期货、股指期权和股票期权同时到期的“三重巫时刻”更为明显;另外,标的指数在交割

日最后 1 小时的收益率与隔日开盘半小时的收益率序列负相关,表明存在价格反转现象[1]。
Chamberlain等对加拿大 TSE300 指数期货和期权市场的研究表明,交割日的收益率和波动性显著高

于非交割日[2]。对日经 225 指数和澳大利亚 SPI 指数的研究表明,交割日当天股票现货市场出现异

常大的交易量,但价格效应不显著[3 4]。Schlag发现德国 DAX指数期货到期时,现货市场存在交易量

异常高和价格反转的现象;当股指期权到期时,交易量和波动性增加[5]。相反,对于交割价由较长一

段时间均值确定的国家和地区,如中国香港以及瑞典股市,则不存在交割日效应[6 10]。
由于沪深 300 指数期货于 20 1 0 年 4 月引入,国内相关研究起步较晚,对交割日效应是否存在

尚无定论。顾京等采用带虚拟变量的自回归模型进行实证分析,发现在股指期货合约交割当天,现
货市场未出现交易量放大和波动率异常的现象,交割日最后 2 小时的交易量反而异常减少,因此认

为我国股指期货不存在交割日效应[1 1]。张孝岩等对现货指数在交割日的日内波动性差异进行分

析,发现大部分合约在交割日的前一天都未发生大规模波动,甚至出现合约在交割前的波动率小于

交割后一个交易日的波动率的现象,从而得出我国股市不存在交割日效应的结论[12]。黄明等利用

高频交易数据对股指期货合约到期前和到期当天流动性、波动性的均值差异进行检验,认为我国交

割日效应并不显著[1 3]。而赵莹的研究表明,现货市场交割日最后半小时的交易量显著高于非交割

日,存在交易量放大的效应,同时收益率波动现象明显,进而得出了我国存在交割日效应的结论①。
少数研究另辟蹊径,从个股角度分析交割日效应的影响。Stoll 等通过 S&P 500 指数成分股

与非成分股在交易量、收益率和价格反转三方面的对比,发现在大多数情况下,交割日效应反映了

价格的正常变动,成分股与非成分股的市场表现相似[14]。Pope 等对英国市场的研究和 Vipul 对印

度市场的检验均发现,现货市场的股票价格在交割日前呈现先跌后涨的趋势,同时在交割日当天交

易量异常增长[1 5 1 6]。Vipul 认为,这一现象归因于套利行为和印度金融市场对卖空的限制[1 6]。
Hsieh 指出,交割日效应使个股出现强烈波动和价格反转现象,其中大盘股和小盘股受影响的程度

远高于其他股票。最高权重股表现出高于正常比例的异常交易量和波动率,可能是价格操纵者利

用大盘股交易产生的放大效应所致[1 7]。另外,Karolyi 在研究日本股市时运用 2 5 只大盘股对指数

价格反转效应进行了稳健性检验[3]。Stoll 等分析了澳大利亚个股的波动性和价格反转现象[4]。
可以看出,对中国沪深 300 指数期货的交割日效应研究,目前仍停留在股指层面,缺乏对股指成

分股行为的微观考虑;主要采用参数检验的方法进行实证研究,结果不一定稳健;数据频率多为日度,
而较长的时间跨度很可能无法准确反映日内交易的特征。因此,这样得出的结论难以让人信服。另

外,对交割日效应是否存在及其表征也无定论。针对上述欠缺,本文从以下方面进行了改进:一是将

研究视角拓展至个股,并进一步将成分股与非成分股根据市值分组,这样不仅能发掘在指数层面被掩

盖的特征,还能探究市值大小、是否为成分股对交割日个股行为的影响。二是综合运用参数和非参数

检验、排除周末效应影响的回归方程等方法,从交易量、波动性和价格效应三方面检验交割日效应,得
出稳健的结论。三是数据采用 5 分钟的高频数据,更易于捕捉日内股票指数的异常行为。

二、沪深 300 指数的交割日效应

本文采用 20 1 1 年 1 月至 20 14 年 1 2 月沪深 300 指数及个股的 5 分钟高频数据,包括 48 个交
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① 参见赵莹《关于中国股指期货的相关问题研究———波动性影响、价格发现与到期日效应》,南开大学金融学系 20 1 2 年博士

学位论文。



割日和 9 22 个非交割日,从交易量、波动率和价格效应三方面进行研究,选取的五个对照序列分别

为所有非交割日(NE)、交割日前一天(E－1)、交割日后一天(E＋1)、交割日前五天(E－5)和交割

日后五天(E＋5)。数据来自 Wind①。

(一)交易量

为了研究沪深 300 指数的交易量在交割日当天的异常行为,本文定义算术平均交易量和比例

平均交易量两个指标如下:

V t ＝ 1
N∑

N

i＝ 1
V it (1)

其中,V t是 t 时刻的算术平均交易量,V it 是 t 时刻第 i 种成分股的交易量(单位:100 股),N 为成分

股的数量。
由于(1)式中交易量大的成分股在加权中占比高,会较大程度地影响V t,参照 Hsieh 的方

法[1 7],本文通过(2)式对规模效应进行调整:

％V t ＝ 1
N∑

N

i＝ 1

V it
V i

(2)

其中,％V t是 t 时刻的比例平均交易量,V i 是第 i 种成分股在该交易日当天的总交易量。
图 1、图 2 分别描述了沪深 300 指数交割日和其他五个非交割日序列每 5 分钟的算术平均交

易量V t和比例平均交易量％V t。横轴表示单个交易日内交易时间可以划分为 48 个 5 分钟间隔。
可以看出,交割日和非交割日序列在交易日内的交易量均呈现 U 形,但交割日的交易量在上

午 1 1：10 左右呈现出与其他五个非交割日序列不同的特征,即在 U 形接近底部的地方有明显的突

起,其他时间段的变动趋势与非交割日类似。

图 1　沪深 300 指数交割日与非交割日每 5 分钟算术平均交易量对比
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① 由于样本数据包含 20 1 3 年 8 月 1 6 日发生的光大乌龙指事件,可能会对研究结果产生影响,出于稳健性考虑,本文对剔除

该异常样本后的数据重复实证过程,结论未受影响。



图 2　沪深 300 指数交割日与非交割日每 5 分钟比例平均交易量对比

　　为了证明交割日当天 1 1：05－1 1：10 时段存在异常交易量,只需分别检验交割日序列与其他五

个非交割日序列的交易量之差是否显著大于 0。

H 0∶V tE＞V tNE′V tE－1′V tE＋1′V tE－5′V tE＋5

H 0∶％V tE＞％V tNE′％V tE－1′％V tE＋1′％V tE－5′％V tE＋5
表 1 反映了异常交易量的显著性检验结果。根据算术平均交易量数据,交割日的V t大于其他

五个序列,但非配对 t 检验和配对 t 检验的结果不显著;比例平均交易量则表明,交割日的％V t显
著高于交割日后一天和交割日后五天序列的均值 1.6％。综合来看,股指在交割日 1 1：05－1 1：10
的交易量大于非交割日相同时段的交易量,其中,交割日的比例平均交易量与交割日后一天和交割

日后五天序列的比较通过了显著性检验。

表 1　沪深 300 指数交割日与非交割日 1 1：05－11：10 交易量检验结果

交易量 交割日 E 所有非交割日 NE E－1 E＋1 E－5 E＋5

V t 5 6 78.37 4 2 1 0.1 7 4 3 74.08 4 03 9.74 4 2 62.98 3 87 6.34

　非配对 t 检验 － 1.17 0.9 1 1.1 5 1.07 1.32

　配对 t 检验 － － 1.13 1.47 1.32 1.64

％V t 0.020 0.01 7 0.01 7 0.01 6 0.01 9 0.01 6

　非配对 t 检验 － 1.53 1.27 2.12** 0.63 1.89*

　配对 t 检验 － － 1.26 2.1 1** 0.66 1.84*

　　注:非配对 t 检验旨在验证序列E 与其他五个非交割日序列的交易量之差是否显著大于 0;配对 t 检验旨在验证序列 E
与E－1、E＋1、E－5 和 E＋5 的交易量之差是否显著大于 0。*、**和***分别表示在 1 0％、5％和 1％水平下显著。

由于交割日在每月的第三个星期五,异常交易量也可能是由周末效应引起的。为了捕捉潜在

的周末效应对交易量的影响,本文设计回归方程如下,并关注β1 的显著性:

V t ＝α＋β1D 1 ＋β2D 2 ＋∑
p

k ＝ 1
γk V t－k ＋εt (3)

％V t ＝α＋β1D 1 ＋β2D 2 ＋∑
p

k ＝ 1
γk％V t－k ＋εt (4)
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其中,V t和％V t分别是 t 时刻的算术平均交易量和比例平均交易量;D 1、D 2 分别为表示交割日、星
期五的虚拟变量,交割日时 D 1＝1,星期五时 D 2＝1;p 表示V t－k的滞后阶数,根据 AIC 准则确定。

上述方程首先采用 OLS 回归,再运用 GARCH 模型考虑数据可能存在的条件异方差性,以确

保结果稳健。回归结果表明,交割日当天 1 1：05－1 1：10 的交易量在排除了周末效应的影响后仍呈

现出显著异常。

表 2　沪深 300 指数交割日与非交割日 1 1：05－11：10 交易量回归结果

变量
V t

ARMA　 GARCH

％V t

ARMA GARCH

α 905.90*** 8 1 0.89*** 0.01 8*** 0.01 7***

β1 1 600.1 1*** 1 6 5.1 7*** 0.003*** 0.003***

β2 －83.98 －71.30*** －0.000 －0.001

γ1 0.40*** 0.66*** －0.030 0.01 1

γ2 0.38*** － － －

　　注:*、**和***分别表示在 1 0％、5％和 1％水平下显著。

(二)波动率

多数文献采用收益率的标准差衡量波动率[7,1 8 1 9]。本文采用 Garman 和 Klass 设计的最小方

差无偏最优估计量 GK 波动率来衡量沪深 300 指数的波动率[20],张孝岩等、黄明等已经证实了该

指标在高频数据中的适用性[12 1 3]。

GK 波动率定义如下:

σ2
GK ＝ 0.5 1 1(u －d)

2 － 0.0 1 9[c(u ＋d)－ 2ud]－ 0.383c 2 (5)

其中,u＝H t－Ot,定义为 t 时刻的正则化最高价;d＝Lt－Ot,为 t 时刻的正则化最低价;c＝Ct－Ot,为
t 时刻的正则化收盘价。H t 为 t 时刻的最高价,L t 为 t 时刻的最低价,O t 为 t 时刻的开盘价,C t 为 t
时刻的收盘价。

出于稳健性和个股运算简便性的考虑,结合 Hsieh 的思路[1 7],另定义绝对波动率指标如下:

Volt＝
P High,t－P Low,t
P Close,t

(6)

其中,Volt是 t 时刻的绝对波动率,P High,t、P Low,t和P Close,t分别表示 t 时刻股指的最高价、最低价和收

盘价。
进一步地,为了研究Volt占日收益率的比重,本文定义相对波动率％Volt如下:

％Volt＝
Volt
Vol
;　Vol＝P High－P LowP Close

(7)

其中,％Volt是 t 时刻的相对波动率,Vol 是日绝对波动率,P High、P Low和 P Close分别表示股指的日最

高价、最低价和收盘价。
图 3 描述了沪深 300 指数交割日和其他五个非交割日序列每 5 分钟的绝对波动率趋势。可以

看出,我国股市总体呈现开盘附近波动最大、收盘附近波动最小的特征,交割日当天 1 1：05－1 1：10
和 1 4：00－14：05 这两个时段波动变大,其中 1 1：05－1 1：10 的波动率与其他五个非交割日序列同

一时段存在明显差别。
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图 3　沪深 300 指数交割日与非交割日每 5 分钟绝对波动率对比

为了证明交割日当天 1 1：05－1 1：10 时段存在异常波动率,只需分别检验交割日序列与其他五

个非交割日序列的波动率之差是否显著大于 0。

H 0∶σ2
GKE＞σ

2
GKNE′σ

2
GKE－1′σ

2
GKE＋1′σ

2
GKE－5′σ

2
GKE＋5

H 0∶Volt E＞Volt NE′Volt E－1′Volt E＋1′Volt E－5′Volt E＋5
H 0∶％Volt E＞％Volt NE′％Volt E－1′％Volt E＋1′％Volt E－5′％Volt E＋5

表 3 反映了异常波动率的显著性检验结果。交割日的 GK 波动率是所有非交割日序列的近

1 5 倍,绝对波动率是所有非交割日序列的 1.89 倍;从相对波动率的角度看,交割日的波动率占全

天波动率的 1 2.87％,而非交 割 日 的 相 同 时 段 占 全 天 波 动 率 的 1 0.00％。方 差 比 F 检 验 和

Wilcoxon 秩和检验表明,股指在交割日 1 1：05－1 1：10 的波动率存在显著异常现象,波动程度比非

交割日增加 28.7％。

表 3　沪深 300 指数交割日与非交割日 1 1：05－11：10 波动率检验结果

波动率 交割日 E 所有非交割日 NE E－1 E＋1 E－5 E＋5

σ2
GK 1 08.48 　 7.25 　 3.90 5.1 9 3.96 5.5 6

　方差比 F 检验 － 1 86 7*** 　20 23 5*** 　22 05 3*** 　6 480*** 　2 41 5***

　Wilcoxon 秩和 － 1.176*　 　 1.872** －0.21 6　 　 2.488*** 2.1 6 6*

Volt 　0.002 80 0.001 48 0.001 5 8 0.001 32 0.001 60 0.001 24

　方差比 F 检验 － 30.55*** 22.21*** 6 1.21*** 5 8.1 1*** 87.05***

　Wilcoxon 秩和 － 2.1 1** 1.54* 2.08** 0.06 2.21**

％Volt 0.128 6 9 0.09 9 9 6 0.102 05 0.090 10 0.124 1 9 0.086 54

　方差比 F 检验 － 3.1 6*** 2.30*** 4.6 1*** 2.47*** 5.36***

　Wilcoxon 秩和 － 2.05** 1.54* 2.00** －0.25 2.41***

　　注:方差比 F 检验和 Wilcoxon 秩和检验旨在验证序列 E 与其他五个非交割日序列的波动率之差是否显著大于 0。*、**

和***分别表示在 1 0％、5％和 1％水平下显著。

与交易量的考虑相同,本文进一步设计方程对周末效应进行控制,并关注β1 的显著性:

σGK(t)＝α＋β1D 1 ＋β2D 2 ＋∑
p

k ＝ 1
γkσGK(t－k)＋εt (8)
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Volt ＝α＋β1D 1 ＋β2D 2 ＋∑
p

k ＝ 1
γk Volt－k ＋εt (9)

％ Volt ＝α＋β1D 1 ＋β2D 2 ＋∑
p

k ＝ 1
γk％ Volt－k ＋εt (10)

其中,σGK(t)、Volt和％Volt衡量股指波动率;D 1、D 2 分别为表示交割日、星期五的虚拟变量,交割日

时 D 1＝1,星期五时 D 2＝1;p 表示V t－k的滞后阶数,由 AIC 准则确定。
上述方程首先采用 OLS 回归,再运用 GARCH 模型考虑数据可能存在的条件异方差性,以确

保结果稳健。回归结果表明(见表 4),交割日当天 1 1：05－1 1：10 的波动率在排除周末效应的影响

后,呈现出显著异常。

表 4　沪深 300 指数交割日与非交割日 1 1：05－11：10 波动率回归结果

变量
σGK(t)

ARMA GARCH

Volt

ARMA GARCH

％ Volt

ARMA GARCH

α 5.43 6 0 1.301 5*** 0.001 3*** 0.001 0*** 　0.101 3*** 0.080 7***

β1 1 02.20*** 0.926 3*** 0.001 3*** 0.000 2*** 0.025 9** 0.01 5 7**

β2 0.82 1 7 1.752 8*** 0.000 0 0.000 0 －0.003 3 0.006 9*

γ1 －0.000 3 0.05 3 7*** 0.052 2* 0.070 1*** －0.018 3 0.001 4

γ2 － － 0.06 6 2** － － －

　　注:*、**和***分别表示在 1 0％、5％和 1％水平下显著。

(三)价格效应

股票价格的变化可能由新信息或交易订单不均衡导致。如果交割日当天某时段受套利交易平

仓和市场操纵等影响,价格暂时偏离了均衡,那么价格会在之后重新回到正常水平;如果价格受新

信息的影响,则会发生永久性变化。为了衡量股指期货交割日对现货市场暂时性价格扭曲的影响

程度,本文从价格反转和价格冲击两个角度进行研究。
价格反转指标强调收益率的符号变化,本文采用 Stoll 和 Whaley 提出的 REV0、REV1 和

REV2 指标[21],分别定义如下:

REV0t＝
R t＋1　　if　R t＜0
－R t＋1　if　R t≥0{ (11)

REV1 t＝
R t＋1 　　if　sign(R t)≠sign(R t＋1)

　 0　　　otherwise{ (12)

REV2 t＝
R t 　　　if　sign(R t)≠sign(R t＋1)

　0　　　　otherwise{ (13)

其中,R t 是 t 时刻的收益率,R t＋1 是 t＋1 时刻的收益率,计算式分别为 R t＝P Close
,t－P Close,t－5min
P Close,t－5min

,

R t＋1＝P Close
,(t＋1)－P Close,(t＋1)－5min
P Close,(t＋1)－5min

。

价格冲击指标侧重于衡量收益率变化的量级。Vipul 认为,价格反转忽略了交割日效应对股

票指数价格同向变化量级大小的影响,比如交割日当天收益率从 0.1％变化到 5％不会被认为是价

格反转,而收益率从－0.1％变化到 0.1％则是价格反转[1 6]。因此,本文借鉴 Xu 和 Vipul 的理
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念[10,1 6],构造价格冲击指标如下:

PSt＝R t＋1－R t (14)

其中,PSt 是 t 时刻的价格冲击,R t 和R t＋1计算式同公式(11)－(13)。
表 5 反映了价格反转的显著性检验结果。交割日的 REV0、REV1 和 REV2 指标均为正,但非

配对 t 检验和 Wilcoxon 秩和检验表明,只有 REV2 显著,REV0 和 REV1 均不显著。

表 5　沪深 300 指数交割日与非交割日 1 1：05－11：10 价格反转检验结果

价格反转 交割日 E 所有非交割日 NE E－1 E＋1 E－5 E＋5

REV0 0.000 08 －0.000 1 5 －0.000 1 6 0.000 0 1 －0.000 3 9 －0.000 05

　非配对 t 检验 － 0.79 0.68 0.20 1.38 0.35

　Wilcoxon 秩和 － 1.14 0.96 0.80 1.63 0.50

REV1 0.000 68 0.000 45 0.000 44 0.000 50 0.000 32 0.000 5 3

　非配对 t 检验 － 1.27 1.10 0.76 1.78 0.69

　Wilcoxon 秩和 － 1.57* 1.33 1.20 1.86 0.68

REV2 0.001 1 8 0.000 5 5 0.000 5 3 0.000 45 0.000 43 0.000 48

　非配对 t 检验 － 1.36 1.34 1.53 1.54 1.47

　Wilcoxon 秩和 － 1.91** 1.64* 1.38* 2.1 9** 1.06

　　注:非配对 t 检验和 Wilcoxon 秩和检验旨在验证序列 E 与其他五个非交割日序列的价格反转情况是否不同。*和**分

别表示在 1 0％、5％水平下显著。

本文进一步对价格反转频率进行检验,根据表 6,48 个交割日中发生了 2 7 次价格反转。二项

分布检验表明,交割日 1 1：05－1 1：10 时段的反转频率为 5 6.25％,显著高于所有非交割日。

表 6　沪深 300 指数交割日与非交割日 1 1：05－11：10 价格反转频率

价格反转 交割日 E 所有非交割日 NE E－1 E＋1 E－5 E＋5

样本数量 48　　 922　 　 48　　 48　　 48　　 48　　

反转数量 2 7　　 42 1　 　 20　　 22　　 18　　 25　　

反转频率 0.5 6 0.46 0.42 0.46 0.38 0.52

二项分布检验 － 1.328* 1.90** 1.30* 2.53*** 0.43

　　注:二项分布检验旨在验证序列 E 与其他五个非交割日序列的反转频率之差是否显著大于 0。*、**和***分别表示在

1 0％、5％和 1％水平下显著。

表 7 给出了价格冲击的检验结果。交割日的平均价格冲击大于非交割日同一时段的价格冲击

值,但未通过 Wilcoxon 秩和检验。因此,交割日 1 1：05－1 1：10 不存在异常的价格冲击情况,也就

是说,我国股指期货的交割日价格效应可以仅用价格反转来衡量。
尽管本文的研究结果证实了异常波动率和温和的价格反转在统计上显著,不过,延续 Heieh

和 Stoll 等的思想,我们更应关注这些异象是否在经济学意义上显著[1 7,2 1 2 2]。雷觉铭等以及张峥等

的研究结果表明,深交所的有效价差和报价价差均值分别为 0.23 9 7％和 0.240 6％,上交所的有效

价差和报价价差均值分别为 0.228 2％和 0.22 1 5％。另外,流通市值为低、中、高的股票有效价差

均值分别为 0.28％(0.007 3 6 元)、0.21 3％(0.007 92 元)和 0.21 5％(0.008 1 7 元)[23 24]。本文假

定按照 0.25％的买卖价差计算,如果交割日当天 1 1：05－1 1：10 所有股票出现以买价抛售的巨大

卖方压力,那么沪深 300 指数在该时点会下跌 0.125％左右。表 3 中显示的绝对价格波动为
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0.28％,那么由于指数套利者平仓造成的异常价格效应不会超过 0.1 5 5％(＝0.28％－0.125％)。

表 7　沪深 300 指数交割日与非交割日 1 1：05－11：10 价格冲击

价格冲击 交割日 E 所有非交割日 NE E－1 E＋1 E－5 E＋5

PSt －0.000 62 0.000 03 －0.000 07 －0.000 23 0.000 08 0.000 5 8

非配对 t 检验 － －0.92 －0.71 －0.5 1 －0.95 －1.6 1

Wilcoxon 秩和 －0.78 －0.33 －0.17 －0.77 －1.62

　　注:非配对 t 检验和 Wilcoxon 秩和检验旨在验证序列 E 与其他五个非交割日序列的价格冲击情况是否不同。

三、个股的交割日效应

基于指数的研究发现,沪深 300 指数在交割日当天存在显著异常的波动率、交易量和温和的价

格效应。本部分进一步探究个股在交割日的异常表现。本文重点研究不同市值大小的沪深 300 指

数成分股和非成分股在交割日与非交割日的表现差异,重点着眼于交易量、波动率和价格效应。选

择个股的市值作为研究视角,基于以下两个原因:第一,市场操纵者常常选择大市值股票进行交易,
因为大市值股票对股指的影响最大,集中交易大市值股票可以实现低成本大幅度影响股指的效果;
第二,套利行为可能使不同市值的股票在交割日当天受到不同程度的影响。选择 300 只成分股与

300 只非成分股作为研究对象,是为了探究股指期货交割日对成分股和非成分股的影响是否相同。
本文对数据进行如下处理:沪深 300 指数成分股按照每个交易日市值从大到小排序,再均分至

1 0 个组,每组按照交易日的性质划分为交割日和其他五个非交割日序列;非成分股在成分股名单

更新当天按市值大小遴选出 300 只,之后按每个交易日市值从大到小排序,再均分至 1 0 个组,每组

按照交易日的性质细分为交割日和非交割日。

(一)交易量

个股异常交易量(％V i )由 t 时刻股票 i 的交易量V i,t 占全天交易量V i 的百分比衡量,反映了

个股 i 在 t 时刻交易量的集中程度:

％V i＝V i
,t

V i
(15)

图 4 描述了沪深 300 指数成分股与非成分股在交割日与非交割日 1 1：05－1 1：10 的比例交易

量(按市值从大到小排列)。表 8 给出了 300 只成分股与非成分股按照市值划分为 1 0 组后的平均

比例交易量。结合图表,可以发现:
第一,沪深 300 指数成分股和非成分股在交割日 1 1：05－1 1：10 均呈现出明显高于非交割日的

比例交易量。从表 8 可知,交割日的成分股比非成分股交易量大,说明异常交易量与个股是否为成

分股有关,而个股交易量集中的现象与市值规模大小无关。
第二,图 4 中交割日成分股的比例交易量并未呈现出 Hsieh 发现的 U 形[1 7],这表明交割日

1 1：05－1 1：10 的个股交易量受影响程度与市值无明显关系。表 8 可以得出类似结论,第二列的比

例交易量集中在[0.01 9,0.022],且不同市值的股票与第 5 组股票的比例交易量无显著差异。由此

推断,我国市场投资者使用大市值股票进行程序化交易从而导致交割日效应的可能性较小。因为,
如果程序化交易是交割日效应的主要原因,那么我们应观察到按市值分类的某几组股票表现出异

常的比例交易量。
第三,最大权重股由每个交易日市值最大的股票组成,结果显示,最大权重股在交割日
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1 1：05－1 1：10的比例交易量 0.02 1 9 是所有市值规模组中最大的,显著高于第 5 组的比例交易

量 0.02 1。

图 4　沪深 300 指数成分股与非成分股交割日1 1：05－11：10比例交易量

表 8　沪深 300 指数成分股与非成分股 1 1：05－11：10 平均比例交易量

个股排序
成分股

　E NE E－1 E＋1 E－5 E＋5

非成分股

E NE

300 只股票 0.020 1 0.01 7 1* 0.01 7 3* 0.01 5 7** 0.01 8 8 0.01 6 1** 0.01 8 2 0.01 6 6

第 1 组 0.02 1 8 0.01 7 2* 0.01 7 9** 0.01 6 1** 0.01 8 6 0.01 5 1*** 0.01 7 7 0.01 6 6

第 2 组 0.02 1 5 0.01 7 3** 0.01 7 3** 0.01 5 9** 0.01 9 3 0.01 5 9** 0.01 8 2 0.01 6 5**

第 3 组 0.01 9 9 0.01 7 2 0.01 7 3 0.01 5 6** 0.01 8 7 0.01 6 3 0.01 7 8 0.01 6 7

第 4 组 0.020 1 0.01 6 9 0.01 6 9 0.01 6 0* 0.01 8 5 0.01 5 6* 0.01 7 6 0.01 6 5

第 5 组 0.020 6 0.01 7 1* 0.01 7 2* 0.01 5 4** 0.01 8 3 0.01 6 4** 0.01 8 2 0.01 6 5*

第 6 组 0.01 9 4 0.01 7 2 0.01 6 8* 0.01 5 9** 0.01 8 9 0.01 6 8 0.01 7 6 0.01 6 8

第 7 组 0.01 9 3 0.01 7 0 0.01 6 5* 0.01 5 6* 0.01 9 0 0.01 6 7 0.01 8 0 0.01 6 7

第 8 组 0.01 9 7 0.01 6 9 0.01 7 4 0.01 5 2* 0.01 9 1 0.01 6 0* 0.01 8 4 0.01 6 7

第 9 组 0.01 9 3 0.01 7 0* 0.01 7 6* 0.01 5 6** 0.01 9 3 0.01 6 5* 0.01 8 6 0.01 6 7**

第 1 0 组 0.01 9 7 0.01 6 9* 0.01 7 7 0.01 5 3** 0.01 8 0 0.01 5 4** 0.01 9 6 0.01 6 7**

最大权重股 0.02 1 9＋ 0.01 6 8 0.01 9 3 0.01 5 8 0.01 6 1 0.01 3 0* 0.01 8 0 0.01 6 1*

　　注:表中将 300 只股票按照每个交易日市值从大到小排序后归入第 1－ 10 组,最大权重股为每个交易日市值最大的股

票。数据先由同一交易日不同个股间取平均值、再在不同交易日间取平均值得到。Wilcoxon 秩和检验分别针对成

分股和非成分股的交割日与非交割日序列检验样本是否来自相同母体。*、**和***分别表示在 1 0％、5％和 1％水平

下显著。第 2 列的“＋”表示在 5％水平下第 i 组(i≠5)的平均比例交易量显著异于第 5 组。

(二)价格变动趋势

波动率检验表明,交割日 1 1：05－1 1：10 的沪深 300 指数波动率显著增大。股指的异常波动率

可能由个股的异常波动率引起,也可能由股票价格的一致性运动所导致,或者两者共同作用。对于

中小投资者,个股出现异常波动对他们的影响远远超过股票价格的一致运动,因此,研究股指异常

波动率的来源具有重要意义。
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表 9 统计了沪深 300 指数成分股与非成分股在交割日和非交割日 1 1：05－1 1：10 时段的价格

变化情况。交割日当天,61％的成分股与沪深 300 指数同向变动,显著高于其他非交割日的 5 5％。
另外,交割日当天成分股与沪深 300 指数反向变动的比例为 20％,与其他非交割日无异。对非成

分股而言,交割日当天与股指同向变动的比例为 5 8％,显著高于其他非交割日的比例 5 3％,反向变

动的个股比例与非交割日相比并无异常。成分股和非成分股在交割日 1 1：05－1 1：10 与指数同向

变动的百分比无差异,但非成分股与指数反向变动的比例 23％则显著高于成分股。
与 Stoll 和 Whaley 针对美国市场[14]以及 Hsieh 针对我国台湾地区市场[1 7]的发现相似,交割

日当天股票价格存在异常高的同向变化趋势。另外,交割日 1 1：05－1 1：10 的成分股面板标准差

1.122 7×10－5显著大于非成分股面板标准差 0.987 2×10－5。

表 9　与沪深 300 指数 1 1：05－11：10 同向或反向变动的个股百分比

面板数据 变动方向 交割日 E 所有非交割日 NE E－1 E＋1 E－5 E＋5

面板 A
(成分股)

同向百分比 0.6 1　 0.55** 0.55* 0.53** 0.5 6 0.55*

反向百分比 0.20 0.22 0.23 0.24 0.23 0.21

面板标准差(× 1 0－5 ) 1.122 7 0.723 1 0.703 4 0.746 5 0.71 1 2 0.672 1

面板 B
(非成分股)

同向百分比 0.58 0.53** 0.52** 0.52** 0.53 0.52**

反向百分比 0.23＋ 0.26 0.28 0.26 0.27 0.25

面板标准差(× 1 0－5 ) 0.987 2－ 0.89 1 2 0.873 0 0.858 3 0.903 4 0.897 5

　　注:Wilcoxon 秩和检验分别针对成分股和非成分股的交割日与非交割日序列检验样本是否来自相同母体。*、**分别表

示在 1 0％、5％水平下显著。第 2 列的“＋”表示 1 0％水平下非成分股反向变动百分比显著高于成分股,“－”表示在

1％水平下非成分股的面板标准差显著小于成分股。

(三)波动率

对个股的波动率,采用与股指相同的度量方法定义个股的绝对波动率:

Voli,t＝
P i(Hight,t)－P i(Low,t)

P i(Close,t)
(16)

对于每个 5 分钟间隔,本文首先将沪深 300 指数成分股的绝对波动率进行算术平均,再分别对

交割日和非交割日进行平均。图 5 表明,成分股在交割日 1 1：05－1 1：10 出现异常波动率,与图 3
结论相同。因此,股指期货的交割日对成分股与指数的影响相似。

图 5　沪深 300 指数成分股交割日与非交割日每 5 分钟平均波动率
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表 1 0 是沪深 300 指数成分股与非成分股在交割日与非交割日 1 1：05－1 1：10 波动率差异的统

计检验。面板 A 表明,交割日的平均绝对波动率和平均相对波动率均显著大于非交割日对应值。
结合表 9,交割日效应会使成分股同向变动的概率增加,同时导致个股波动率增加。这说明,中小

投资者在交割日当天交易的股票价格可能已经偏离了其实际价值。
表 10　沪深 300 指数成分股与非成分股 1 1：05－11：10 波动率

面板数据
成分股

E NE　 E－1　 E＋1　 E－5 E＋5　

非成分股

E NE　

面板 A:

个股平均波动率

Volt 0.005 0.004* 0.004* 0.004** 0.004 0.004** 0.004 0.004*

％Volt 0.1 63 0.143*** 0.142** 0.1 37*** 0.1 5 9 0.1 3 9*** 0.128 0.1 1 7*

300 只股票 0.1 62 0.143*** 0.142** 0.1 3 6*** 0.1 5 9 0.1 3 9*** 0.127 0.1 1 7**

第 1 组 0.202＋ 0.1 7 9** 0.183* 0.1 6 7*** 0.1 98 0.1 6 9*** 0.12 1 0.1 1 2**

第 2 组 0.1 72 0.1 52** 0.1 5 5* 0.146** 0.1 68 0.148** 0.120 0.1 1 1**

面板 B:

平均相对波动率

第 3 组 0.1 64 0.142*** 0.141*** 0.1 3 5*** 0.1 5 9 0.140** 0.124 0.1 1 5*

第 4 组 0.1 64 0.144** 0.143** 0.1 33*** 0.1 60 0.141** 0.126 0.1 1 5*

第 5 组 0.1 58 0.140** 0.143 0.1 33** 0.1 5 3 0.1 32*** 0.124 0.1 1 7*

第 6 组 0.1 5 6 0.1 3 9** 0.1 3 6** 0.1 3 5** 0.1 5 5 0.1 34** 0.125 0.1 1 9

第 7 组 0.1 52 0.1 34** 0.1 30** 0.12 6** 0.148 0.128 0.1 3 1 0.12 1

第 8 组 0.1 50 0.1 33** 0.1 30** 0.127** 0.1 50 0.128** 0.1 3 1 0.12 1

第 9 组 0.1 5 1 0.1 33*** 0.12 9*** 0.1 30** 0.1 5 1 0.1 3 1** 0.1 3 5 0.123**

第 1 0 组 0.1 5 5＋ 0.1 37 0.1 32 0.1 33 0.149 0.1 32 0.141 0.123

最大权重股 0.222＋ 0.201 0.21 3 0.1 98 0.21 3 0.183 0.1 1 2－ 0.1 1 2

　　注:表中将 300 只股票按照每个交易日市值从大到小排序后归入第 1－ 10 组,最大权重股为每个交易日市值最大的股

票。数据先由同一交易日不同个股间取平均值、再在不同交易日间取平均值得到。Wilcoxon 秩和检验分别针对成

分股和非成分股的交割日与非交割日序列检验样本是否来自相同母体。*、**和***分别表示在 1 0％、5％和 1％的水

平下显著。第 3 列和第 9 列的“＋”与“－”表示在 5％水平下第 i 组(i≠5)的平均比例交易量显著异于第 5 组。

进而,我们希望研究波动率与市值的关系。参考交易量的处理方法,表 1 0 的面板 B 汇总了成

分股与非成分股在交割日和非交割日 1 1：05－1 1：10 的平均相对波动率。图 6 直观地展现了交割

日与非交割日 1 1：05－1 1：10 区间内,按照市值从大到小排列的个股相对波动率的情况。可以看

出,成分股交割日呈现 L 形,第 1 组的相对波动率为 0.202,之后从第 2 组的 0.1 72 递减至第 1 0 组

的 0.1 5 5。另外,Wilcoxon 秩和检验表明,成分股比非成分股的波动程度显著性更大,且这种差异

在最大市值股票处更明显,在小市值股票附近减弱。
股指期货交割日会使所有的成分股波动率增大,但我们发现受影响较大的是第 1 组股票。表

1 0 显示,第 1 组股票在交割日 1 1：05－1 1：10 的波动率占全天价格变动的 20.2％,是非交割日的

1.1 3 倍,同时显著高于其他组成分股。因此,我们试图深入研究大市值股票对股市的影响。
借鉴 Hsieh 的方法[1 7],我们定义个股 i 的波动贡献率 VCBi 为 t 时刻沪深 300 指数的绝对收益

率 Rhs 3 00 与剔除该股票后的绝对收益率 Rhs 3 00－i 之差,即

VCBi＝ Rhs 3 00 － Rhs 3 00－i (17)

上式表明,VCBi 为正,意味着股指加入个股 i 会增加其波动性,因此 VCBi 越大,个股 i 的波动

贡献率越大。成分股交割日 1 1：05－1 1：10 的波动贡献率先根据个股平均,再按照时间平均,非交
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割日同理。

图 6　沪深 300 指数成分股与非成分股交割日与非交割日 1 1：05－11：10 相对波动率

图 7 描绘了交割日和非交割日 1 1：05－1 1：10 区间,成分股按市值从大到小排列的波动贡献

率。股指中的最大权重股在交割日与非交割日的波动率均为最大,且交割日的波动率是非交割日

的 1.24 倍,这表明最大权重股交割日的波动贡献率显著提高,该股价格的突然变化会对整个股市

造成相当大的干扰。因此,价格操纵者可以通过买卖最大权重股来影响市场。

图 7　沪深 300 指数成分股交割日与非交割日 1 1：05－11：10 波动贡献率

(四)价格效应

交割日当天由交易订单不均衡导致的个股价格变动会在之后反转,因此表 1 1 汇报了采用

REV1 衡量沪深 300 指数成分股与非成分股 1 1：05－1 1：10 价格反转的显著性结果。可以看出,除
了第 2、5 和 6 组外,交割日的个股价格反转显著大于非交割日。从频率上讲,交割日的价格反转频

率 3 9.7％明显高于非交割日的 3 6.7％。另外,与表 5 和表 6 的结果相比,个股的价格反转现象比

沪深 300 指数更显著,这说明交割日当天的异常交易对个股的影响很难直接从对股指的研究中发

现,这也进一步印证了从个股角度研究交割日效应的重要性。
从市值大小来看,第 1 组股票的平均价格反转 0.001 49 6 和反转频率 0.36 1 与第 5 组有显著

差异,均低于第 5 组的相应指标 0.001 5 84 和 0.370。
本文的实证研究结果表明,交割日效应对大市值的第 1 组股票的影响大于其他市值股票。价

格操纵者通常利用股指或大市值的股票进行交易,为了保护中小投资者,今后我们还需细致地分析
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市场中价格操纵的可能性。

表 1 1　沪深 300 指数成分股与非成分股 1 1：05－11：10 价格反转

面板数据
成分股

E NE　 E－1　 E＋1　 E－5　 E＋5　

非成分股

E NE　

面板 A:

个股平均价格

反转

(数值×10－3)

300 只股票 1.5 5 7 1.041*** 1.047** 1.01 8* 0.9 1 9*** 0.97 9** 1.340 1.122*

第 1 组 1.49 5－ 0.878** 0.93 9* 0.805** 0.814** 0.785* 1.57 9 1.320*

第 2 组 1.387 0.99 9 1.074 1.025 0.828** 0.897 1.423 1.208*

第 3 组 1.577 1.073** 0.97 1** 1.008* 0.99 6** 1.094 1.387 1.204

第 4 组 1.63 6 1.098* 1.1 1 9 1.046 0.95 6** 1.033 1.352 1.1 6 5

第 5 组 1.584 1.084 1.09 6 1.09 7 0.89 9** 0.99 1* 1.250 1.106*

第 6 组 1.403 1.1 14 1.1 3 6 1.050 0.99 9 1.027 1.344 1.089

第 7 组 1.648 1.086 1.06 6 1.029 0.942*** 1.088* 1.309 1.086

第 8 组 1.732 1.047*** 1.042** 1.060** 0.884*** 1.022** 1.288 1.06 9

第 9 组 1.652 1.037*** 1.1 1 6* 1.052** 0.982** 0.96 7** 1.282 1.003**

第 1 0 组 1.458 0.99 5* 0.92 1* 1.014 0.89 9* 0.879** 1.1 7 9 0.968

最大权重股 1.149－ 0.554 1.05 7 0.96 6 0.478 0.222** 1.726 1.406

面板 B:

个股平均价格

反转频率

300 只股票 0.398 0.36 1*** 0.362*** 0.35 9*** 0.328*** 0.370*** 0.37 9 0.362***

第 1 组 0.36 7－ 0.33 6 0.340 0.328 0.302*** 0.347 0.41 6 0.404

第 2 组 0.386 0.35 3** 0.35 9* 0.368 0.3 1 1*** 0.37 6 0.400 0.385

第 3 组 0.405 0.377** 0.33 9*** 0.368** 0.352*** 0.41 2 0.382 0.377

第 4 组 0.410 0.364*** 0.37 1** 0.360* 0.322*** 0.36 7** 0.387 0.36 6

第 5 组 0.39 7 0.372 0.36 6* 0.374** 0.326*** 0.36 7* 0.380 0.363

第 6 组 0.389 0.375 0.405 0.362* 0.352** 0.380 0.392 0.374***

第 7 组 0.41 2 0.374** 0.374** 0.36 7*** 0.345*** 0.368*** 0.373 0.35 5*

第 8 组 0.42 1 0.36 5*** 0.368*** 0.375*** 0.3 1 3*** 0.377** 0.36 6 0.35 3*

第 9 组 0.41 9 0.354*** 0.375*** 0.344*** 0.338*** 0.360*** 0.36 1 0.338*

第 1 0 组 0.370－ 0.341*** 0.320*** 0.346* 0.3 1 5*** 0.338* 0.333－ 0.330*

最大权重股 0.333－ 0.29 7 0.458 0.292 0.333 0.188* 0.500 0.441

　　注:Wilcoxon 秩和检验分别针对成分股和非成分股的交割日与非交割日序列检验样本是否来自相同母体。*、**和***分

别表示在 1 0％、5％和 1％的水平下显著。第 3 列的“＋”和“－”表示 1 0％水平下第 i 组(i≠5)的交割日价格反转频率

显著高于和低于第 5 组。

四、结　论

本文突破了以往对中国股指期货交割日效应的研究模式,从沪深 300 指数整体及个股两个角

度研究交割日当天交易量、波动率和价格效应等方面的异常表现。本文运用指数和个股 5 分钟的
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高频数据,主要结合参数检验、非参数检验和排除潜在周末效应影响的回归方程等方法进行研究。
与国内外多数学者的研究结果不同,本文发现,沪深 300 指数现货在交割日当天1 1：05－11：10出

现波动率和交易量异常变大的现象及温和的价格效应,交割日效应没有在确定结算价的最后两小

时出现。从波动率角度看,股指现货与个股样本在交割日当天 1 1：05－1 1：10 均出现了异常显著的

波动现象,同时,该时点的个股和股指同向变动的趋势增大。其中,第 1 组成分股波动率指标受影

响的程度高于其他市值的股票,因此图 5 呈现 L 形。
从交易量角度看,股指在交割日 1 1：05－1 1：10 的比例平均交易量显著高于交割日后一个交易

日和每月第 4 个周五同一时点的交易量,个股层面的沪深 300 指数成分股与非成分股都表现出明

显高于非交割日的比例交易量,这种交易量集中的现象与市值大小及是否为成分股无关。另外,交
割日 1 1：05－1 1：10 的个股交易量受影响程度与市值无明显关系。

从价格效应角度看,股指交割日的价格反转频率为 5 6.25％,显著高于非交割日。个股层面的

价格效应比股指层面明显,市值大的第 1 组股票平均价格反转和反转频率均低于市值居中的第 5
组股票。这表明交割日效应对中小投资者影响更大,因为中小投资者一般交易个股,而机构投资者

多交易一篮子股票。
这种现象的产生不排除价格操纵的可能性,对此仍需深入探讨。对监管者而言,本文可以为针

对性监管提供依据;对中小投资者而言,可以为优化投资行为提供指导。
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