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““““到期日效应到期日效应到期日效应到期日效应””””介绍介绍介绍介绍

随着 IF1005 合约 5月 21 号将进入到期交割，股指期货的“到期日效应”成为了被

普遍关注的话题。所谓“到期日效应”是指由于合约到期交割将会带给市场的异常影响 ，

这种影响一般表现在两个方面，一是成交量急剧放大，二是价格的异常波动。

股指期货到期结算制度分析股指期货到期结算制度分析股指期货到期结算制度分析股指期货到期结算制度分析

目前，基本不存在普遍适用的最后结算价方法，不同市场的具体实践也赋予了最

后结算价确定方法的特殊性，很多市场在不同发展阶段，也经历了最后结算价确定方法

的变化。例如，美国曾修改了 S&P500 股指期货合约最后结算接的确定方法，由最后交

易日收盘价修改为最后交易日次一日的特别开盘价。根据中国金融期货交易所股指期货

合约交易及结算规则，沪深 300 股指期货合约的到期日为合约到期月份的第三个星期

五，到期日收市后，交易所将以最后交易日标的指数最后 2小时的算术平均价进行现金

交割结算。我们认为在这种结算制度下，只有通过影响现货指数最后 2小时的价格的形

式才有可能获取到期日“效益”，而在目前市场状况下几乎是不可能的。

表1：全球主要市场股指期货结算价确定方式

合约 最后结算价

S&P 500 期货(CME)
根据指数中所有股票开盘价计算的S&P500 指数特别开盘价。

如果到期日个股没有交易，则取其前一交易日价格
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数据来源：平安期货研究

台湾股指期货台湾股指期货台湾股指期货台湾股指期货““““到期日效应到期日效应到期日效应到期日效应””””实证分析实证分析实证分析实证分析

从海外经验来看，所谓的“到期日效应”并不像大部分人所理解的那样剧烈。我

们对台湾加权股指期货合约 2001 年 3 月 4 日到 2007 年 4 月 23 日数据进行了非参数检

验，检验结果如下表所示：

表 2：现货交易增长率检验

数据来源：平安期货研究所

表 3：现货交易增长率检验

数据来源：平安期货研究所

表 4：期货交易增长率检验

FTSE 100 期货(LIFFE)
最后交易日10:10-10:30 期间，每隔15 秒钟取一个FTSE100

指数值，去掉12个最高值和12个最低值后的平均值

CAC40 期货(MATIF) 最后交易日下午3:40-4:00 指数报价的算术平均值

DAX 期货(DT) 根据指数中所有成分股开盘价计算的指数价格

Nikkei 225 期货(OSE) 指数在最后交易日次一日的特别开盘价

HSI(KFX)
恒生股指期货的最后结算价，是以最后交易日每5分钟股价

指数的平均值，按最小变动价位取整后作为结算价

沪深300指数期货 最后交易日标的指数最后2小时的算术平均价

现货交易增长 Mann-Whitney Kolmogorov-Smirnov

Z 值 -2.98 1.4

P 值 0.03 0.03

检验结果显示，到期日现货交易量增长率存在显著放大现象

现货收益率波动 Mann-Whitney Kolmogorov-Smirnov

Z 值 -1.07 0.90

P 值 0.30 0.44

检验结果显示，到期日现货收益率波动并没有显著放大的现象

期货交易量增长 Mann-Whitney Kolmogorov-Smirnov
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数据来源：平安期货研究所

表 5：期货交易增长率检验

数据来源：平安期货研究所，Wind

检验结果显示：台湾加权指数期货在到期日时，期货合约在交易量增长率和收益

率波动存在着放大现象，而现货指数交易量虽然存在一定放大现象，但是现货收益率波

动并没有显著放大情况。

当月合约持仓持续下降，到期日影响趋弱当月合约持仓持续下降，到期日影响趋弱当月合约持仓持续下降，到期日影响趋弱当月合约持仓持续下降，到期日影响趋弱

随着到期日的日益临近，当月合约正处于向次月合约移仓过程中，截至5月 18

日收盘，当月合约持仓量下降到 1924，成交量下降到 40298，并且在持续下降之中。随

着当月合约交易量和持仓量的缩小，6月合约的持仓量和成交量显著增长。截至5月18

日收盘，6 月合约的持仓量增加到 9230，成交量增加到 101412，大部分投资者在随着

交割日的临近都选择了移仓。以此趋势发展，最后进入到期交割的持仓量将会非常小。

并且目前股指期货仍然属于小众市场，股指期货市场相对于现货市场高达近 10 万亿的

流通市值，很难形成到期日影响。

Z值 -12.05 5.9

P 值 0 0

检验结果显示，到期日期货交易量增长率存在显著放大现象

期货收益率波动 Mann-Whitney Kolmogorov-Smirnov

Z 值 -12.01 5.9

P 值 0 0

检验结果显示，到期日现期货收益率波动存在显著放大的现象
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图 1: 5 月期货合约持仓量

数据来源：平安期货研究所，Wind

图 2: 5 月期货合约成交量

数据来源：平安期货研究所，Wind

套利机会分析套利机会分析套利机会分析套利机会分析

在股指期货合约交割日临近收盘时，如果交易价格较大幅度偏离交割结算价，将

会产生套利的机会，即所谓的到期日套利。在套利资金的弥平下，愈临近收盘，期货指

数相对于现货合约的偏离将会越小。

例如，到了收盘时间前，股指期货合约价格仍较大低于预估的交割结算价时，投

资者可以买进股指期货合约持有到期；反之，如果股指期货合约价格高于预估的交割结

算价，则投资者可以卖出股指期货合约并持有到期。并且这种套利方式成本非常低，一

个持有几分钟后直接进入交割。由于结算价是现货指数最后两小时的算术平均价，对结
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算价预期的判断将是到期日套利的关键。

小结：到期日效应可能较小小结：到期日效应可能较小小结：到期日效应可能较小小结：到期日效应可能较小

从当月合约运行近一个月以来的走势来看，随着到期日的日益临近，当月合约价

格也处于很理性的对现货指数回归中。经历了一个多月“锤炼”的投资者的交易行为也

愈加理性。我们认为周五的“到期日”将会十分平淡，到期日套利机会也会较小！
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