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Alpha 对冲中的期现交易时差影响分析 

 
Table_Summary  

报告摘要： 

 期现交易不同步影响 Alpha 对冲策略的性能 

沪深 300 股指期货上市以来，可以获得绝对收益的 Alpha 对冲策略受

到了国内机构投资者的关注，成为了市场追捧的热点。Alpha 对冲策略的执

行效果受到诸多因素的影响。选股模型、期货的基差和流动性、对冲头寸

等都会影响到对冲策略的性能。除此之外，从实际交易上来讲，由于目前

国内机构投资者在股票现货端和期货端的交易机制相对独立，使得期现货

的交易时间上不同步，这是影响 Alpha 对冲策略性能的一个重要因素。 

 性能评价指标 

本报告选取了一系列的评价指标，从对冲组合当天的浮盈收益率角度

定量分析了 Alpha 对冲策略期现货交易时间差对策略的影响。评价指标包

括对冲组合收益率的均值、标准差、风险价值 VaR 和对应的期望损失 ES。

其中，均值和标准差表示不同期现交易方式下收益率的期望和风险；VaR

表示在一定置信水平下组合的最大损失；期望损失 ES 刻画了当损失超过

VaR 时的平均损失。 

 实证分析结论 

本报告分别以沪深 300 成份股、中证 500 成份股和中证 800 成份股为

现货，进行了实证分析，获得了一些有价值结论： 

（1）假设用于购买对冲组合的总资金为 1 亿元，由于流动性的影响，

如果要一次性购入现货组合，所需要额外付出的冲击成本为 0.06%-0.14%。 

（2）如果期现货的建仓时间不同步，可能造成当日浮盈亏的收益率标

准差超过 1%，考虑交易成本，在 95%的置信水平下，VaR 可能超过-2%。 

（3）当期现货的建仓时间基本一致，而且将建仓的订单拆细执行时，

能够获得较大的收益，减小风险和损失。 

（4）对冲策略对冲的是系统性风险，对冲后组合也有风险。 

（5）本报告中沪深 300 成份股、中证 500 成份股和中证 800 成份股等

现货组合基本上都不具有超额收益，即α=0。考虑到实际交易中现货组合

会产生超额收益α，实际交易时，需要同时考虑增加超额收益（提早建仓）

和减小冲击成本（分散时间建仓）。 

本报告的研究思路可以给投资者进行期现货交易机制选择时提供决策

参考。例如，给定期现组合能够容忍的最大浮亏，可以计算出期现货建仓

时间差的范围。在这里需要注意的是，不同的现货组合和市场指数的相关

度不同，如果要获得精确的结论，需要对实际组合进行考察。 
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方式组合下当日收益率的百分位数 

 

图 2 期货收盘建仓时不同现货建仓

方式组合下当日收益率的百分位数 
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一、Alpha 对冲市场前景广阔 

 

从 2010年沪深 300股指期货上市以来，追求绝对回报的量化对冲基金逐渐受到

投资者关注。Alpha对冲策略能够在控制市场下行风险的前提下获得稳定的收益，在

近年的市场中表现突出，成为市场追捧的热点。2013 年，监管部门取消了公募基金

利用对冲策略获取绝对收益的限制，同年 12月，国内首只对冲型公募基金嘉实绝对

收益策略成立，自此打开公募领域绝对收益量化产品的大门。 

目前，上证 50股指期货和中证 500股指期货即将上市，将极大的促进国内 Alpha

对冲策略市场的发展。尤其是中证 500 股指期货的推出，能够有效解决市值风格差

异对对冲策略的影响，使得对冲更加精准。 

Alpha对冲策略是通过做空与股票组合现货对应的股指期货，来获取绝对收益的

一种策略。假设某股票组合，超额收益为𝛼，组合收益𝑅与指数收益𝑅𝑀的相关性𝛽 =

𝑐𝑜𝑣(𝑅, 𝑅𝑀)/𝑣𝑎𝑟(𝑅𝑀)，则组合的收益𝑅可以表示为  

𝑅 = 𝛼 + 𝛽𝑅𝑀 + 𝑒 

其中𝛽𝑅𝑀表示该组合的系统性风险，𝑒为非系统性风险。如果我们在做多价值为 1 的

现货的同时做空价值为𝛽的股指期货，则对冲组合的收益为 

𝑅𝐻𝑒𝑑𝑔𝑒 = 𝑅 − 𝛽𝑅𝑀 = 𝛼 + 𝑒 

通过做空适当头寸的股指期货，Alpha对冲策略可以对冲掉股票现货组合的系统

性风险。正因为如此，Alpha 对冲策略可以将股票组合对市场的超额收益分离出来，

获得风险较低的稳健回报。 

 

二、影响 Alpha 对冲策略的主要因素 

（一）选股模型 

 

 选股是 Alpha策略最重要的环节，股票组合的选取直接决定了能否获得超越市

场的股票超额收益。目前的主流方法是构建多因子 Alpha量化模型。多因子 Alpha

策略通过发掘出驱动个股产生 Alpha收益的因子，根据有效的 Alpha因子设计相应

的选股策略，筛选投资的股票组合，以寻找超越市场的股票超额收益。基于多因子

的 Alpha 策略框架如图 1所示。 
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图1：基于多因子的Alpha策略框架 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

  

（二）股指期货对冲 

 

 由于交易成本低、流动性好、可以进行杠杆交易、可以做空，股指期货是 Alpha

策略中最常用的对冲手段。目前 A 股市场可以用来作为对冲工具的是沪深 300 股指

期货。上证 50和中证 500股指期货也将在 2015年 4月 16日上市。 

股指期货对冲时，有三个因素可能会影响到对冲的结果。第一个因素是基差。

基差是股指期货和对应的现货指数的差值，对冲的目的是消除指数的下行带来的系

统性风险，由于股指期货和指数间存在基差，使得对冲的效果受到影响。第二个因

素是股指期货的流动性，流动性决定了做空股指期货时的冲击成本。从减小冲击成

本的角度来考虑，应该选取流动性比较大的股指期货合约。第三个因素是股指期货

的交割日期。从对冲的角度来说，最好是选取和现货持仓时间接近的股指期货合约。

如果现货持仓期很长，期货端需要考虑换仓展期的问题。本报告中，选取做空的期

货为沪深300股指期货主力合约，即选择上一个交易日持仓最大的股指期货合约进行

期货端的做空。 

 

（三）股指期货头寸 

 

Alpha对冲时，做空股指期货的目的是对冲现货组合的系统性风险。由于𝑅 = 𝛼 +

𝛽𝑅𝑀 + e，对冲的头寸由𝛽决定。理想的情况下，我们需要根据组合持有期的𝛽来计
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算期货的头寸。但是，持有期的𝛽不能够直接获得，只能通过此前的𝛽值进行预测。

预测的𝛽值和实际持有期𝛽的差别会影响到对冲的效果。本报告采用较简单的历史统

计法进行滚动预测，在每一次计算对冲头寸时，通过现货组合和市场指数此前50个

交易日的日收益率计算组合的𝛽 = 𝑐𝑜𝑣(𝑅, 𝑅𝑀)/𝑣𝑎𝑟(𝑅𝑀)，并将其作为期货的对冲比

例。 

 

（四）期现对冲的时间差 

 

影响 Alpha 对冲业务的另一个重要因素是期现对冲时间上的不同步，也就是期

货端和现货端建仓平仓存在时间差。国内机构的期货和现货下单的模式比较独立。

从现货交易来说，现货端下单的主要方式有集中交易室交易和算法交易的方式。集

中交易室的主要功能是交易执行和风险控制，一般由交易员手工作业进行下单。算

法交易在美国证券市场首先提出，近年来在国内发展迅速。算法交易一般将需要进

行交易的订单拆细，即将大规模交易拆分为若干小规模交易，并在合适的时机分别

对其进行分散交易。因此，算法交易可以降低交易中的冲击成本、提高交易的执行

效率，并且隐蔽自己的交易行为。常用的算法交易策略有成交量加权平均价格算法

（VWAP），时间加权平均价格算法（TWAP），执行落差交易策略（IS）等。 

期货下单方面，也有手动下单和算法交易下单两种方式。机构投资者在现货和

期货端不同的交易方式容易引发对冲的时间差。即使期货交易和现货交易都是采用

算法交易来执行，但由于市场的流动性问题，以及出于降低冲击成本的考虑而分散

下单的算法交易策略，会使得期货和现货的建仓不同步。 

时间上的不同步，使得机构手中的现货组合在一段时间内处于未受对冲保护的

情况，或者是机构在一段时间仅持有股指期货的空头。如果市场在这段时间中有较

大的波动，则会使机构投资者手中的未受保护的现货仓位或单边的期货仓位产生风

险。 

如果期货和现货的交易在时间上不同步，会对整个对冲组合造成多大的风险？

这是本篇报告研究的内容。本篇报告从对冲组合的建仓时间不同步出发，分析了不

同建仓方式和不同建仓时间差对期现货组合造成的影响。 

 

三、日内对冲时差影响分析 

 

（一）评价指标及实证分析方案 

 

由于现货和期货都在同一天买入，不同的建仓方式下，到收盘时所持的期货和

现货量将一致。在比较不同的建仓时间差上，只需要考虑不同建仓方式下当日的浮

盈亏即可。 

假设总资金为A，做多现货需要的资金为𝑆，做空期货头寸对应的金额为𝐹 = 𝛽𝑆，

需要保证金𝐹/𝐿，其中𝐿为股指期货的杠杆。考虑到股指期货的持有期比较长，为了
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避免股指期货的涨跌造成可能的爆仓，期货的杠杆𝐿应该要比较小。由𝐴 = 𝑆 + 𝐹/𝐿可

以分别计算出应该分配给期货和现货的资金量。 

假设到当日收盘时，做多现货的浮盈亏为Δ𝑆，做空期货的浮盈亏为Δ𝐹，则期现

对冲组合当日的浮盈亏为Δ𝐴 = Δ𝑆 + Δ𝐹。根据对不同期货现货建仓情境下𝑟 = Δ𝐴/𝐴

的分析，可以获得期现建仓不同步引起的对冲组合风险。 

对于风险的评价，我们采用𝑟的均值、标准差、风险价值（Value at Risk，VaR）

和对应的期望损失（Expected Shortfall，ES）来衡量。 

VaR 是指在置信水平λ下，投资组合在未来特定时期的最大可能损失。即 

𝑉𝑎𝑅𝜆 = max{𝑟0 ≤ 0:𝑃(𝑟 > 𝑟0) ≥ 𝜆} 

我们一般取λ = 95%作为置信水平。 

为了描述当投资组合的损失超过 VaR 阀值时所遭受的平均损失程度，可以采用

期望损失 ES。ES 是以损失在超过 VaR 时的条件期望来定义的： 

𝐸𝑆 = 𝐸{𝑟|𝑟 < 𝑉𝑎𝑅} 

本报告中，采取指数成份股作为现货，分别考虑沪深 300 指数成份股、中证 500

成份股和中证 800 成份股三种不同的现货情形；期货对冲都采用沪深 300 股指期货

主力合约。考虑到沪深 300 股指期货上市以来，期货合约在一个月内的最大涨跌幅

度约为 20%，为了防止持有期间期货爆仓，采用𝐿 = 4作为期货的杠杆。假设每天进

行交易的总资金为 1 亿。 

本报告侧重于考虑建仓时间差对组合的影响，考虑沪深 300 股指期货上市以来

（2010 年 4 月 16日以来）每一个交易日期现货建仓不同步造成的组合风险。为了评

估这种影响，在实证分析中考虑了几种不同的现货建仓方式和期货建仓方式。 

现货的建仓方式和期货的建仓方式分别如表 1 和表 2 所示。其中，现货交易方

式 1（S1）和方式 10（S10）按照开盘后或收盘前的卖盘挂单进行建仓。由于 A股市

场仅提供卖一到卖五的挂盘价格和委卖量，如果需要买入的现货量小于挂单的总委

卖量，则按照相应的挂盘卖价和委卖量一次性买入；如果需要买入的现货量大于挂

单的总委卖量，则按照卖一至卖五的加权平均价买入（由于卖盘挂单不能完全满足

现货买入量，因此实际交易时的建仓买入价格会比本报告中的成本稍高一些）。现货

买入手续费按照 0.15%的单边交易费用来计算。 

做空期货的建仓方式分为三种。其中，方式 1（F1）和方式 2（F2）是在短时间

内建仓。在实证分析中，F1 和 F2 按照需要做空的期货量，每隔 5 秒钟下单一次，按

照买一价卖出对应的买盘挂单手数，直到所有的做空仓位建好。期货建仓方式 3（F3）

按照整个交易日的股指期货买一价格的平均值进行建仓。期货建仓的手续费按照期

货价值的 0.01%来计算。 
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表 1.现货建仓方式  

建仓方式 描述 

方式 1（S1） 开盘时按照卖盘挂单建仓 

方式 2（S2） 开盘 30 分钟内平均卖一价建仓 

方式 3（S3） 开盘 1小时内平均卖一价建仓 

方式 4（S4） 开盘 1个半小时内平均卖一价建仓 

方式 5（S5） 开盘 2个小时内平均卖一价建仓 

方式 6（S6） 开盘 2个半小时内平均卖一价建仓 

方式 7（S7） 开盘 3个小时内平均卖一价建仓 

方式 8（S8） 开盘 3个半小时内平均卖一价建仓 

方式 9（S9） 整个交易日平均卖一价建仓 

方式 10（S10） 收盘前按照卖盘挂单建仓 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 2.期货建仓方式 

建仓方式 描述 

方式 1（F1） 现货开盘时建仓 

方式 2（F2） 现货收盘时建仓 

方式 3（F3） 整个交易日平均买一价建仓 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（二）以沪深 300 成份股为现货 

 

首先考虑以沪深 300 成份股为现货的情形。由于期货指数的标的就是我们买入

的现货，因此𝛽 = 1。在 1亿的总资金和 4倍期货杠杆下，每天用于购买现货的资金

为 8 千万。 

不同现货交易方式和期货交易方式组合下收益率𝑟 = Δ𝐴/𝐴的标准差如图2所示。

注意到，建仓时间上基本一致的期现组合的收益率波动最小，如组合 S1-F1（都在现

货开盘时建仓）、S9-F3（期货和现货都在整个交易日内建仓，除了期货交易时间比现

货交易时间多半个小时之外，建仓时间基本一致）和 S10-F2（都在现货收盘前建仓），

这几个组合的收益率标准差都在 0.2%左右。具体来说，S1-F1 的标准差为 0.29%，S9-F3

的标准差为 0.22%，S10-F2 的收益率标准差为 0.15%。而如果现货开盘时就买入现货，

到现货收盘时再做空期货的话（即 S1-F2），相当于现货在交易日内失去了对冲保护，

收益率的标准差为 1.00%；反之，如果在开盘时就做空期货，收盘前才买入现货的的

话（S10-F1），收益率的标准差为 1.01%。可见，期货现货建仓不同步的话，对冲组

合日内的收益率标准差有 1%左右，如果同步建仓的话，可以将标准差降低到 0.2%左

右。 

考虑更具体的统计指标。图 3-图 5 表示不同期货和现货建仓时间下，对冲组合

收益率的百分位数。从风险价值 VaR来考虑对冲组合在当日的浮亏，采用 95%的置信

水平进行分析。可以看到，如果期现货日内对冲时间差最大时（组合 S1-F2 和组合

S10-F1），则 VaR 分别为-1.74%（组合 S1-F2）和-1.96%（组合 S10-F1），期望损失
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ES（浮亏超过 VaR 时的平均亏损率）分别为-2.46%（组合 S1-F2）和-2.70%（组合

S10-F1）。如果期货现货都是在现货开盘时建仓（S1-F1），则 VaR 为-0.65%，期望损

失 ES为-0.84%；如果期货现货都是在现货收盘前建仓（S10-F2），则 VaR为-0.46%，

期望损失 ES为-0.58%；如果期货现货都是在整个交易日不同时刻平均建仓（S9-F3），

则 VaR 为-0.50%，期望损失 ES 为-0.65%。可见，按照 95%的置信水平，期货现货建

仓不同步的话，对冲组合日内的收益率 VaR 最大为-1.96%，期望损失 ES 为-2.70%；

如果同步建仓的话，可以将 Var降低到-0.46%至-0.65%，期望损失 ES降为-0.58%至

-0.84%。具体的数据可参考表 3。 

 

图2：不同期现货交易方式下沪深300成份股对冲组合日内的收益率标准差 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

图3：期货F1时不同现货交易方式下沪深300成份股对冲组合日内收益率分位数 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 
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图4：期货F2时不同现货交易方式下沪深300成份股对冲组合日内收益率分位数 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

图5：期货F3时不同现货交易方式下沪深300成份股对冲组合日内收益率分位数 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

从收益率的波动性和 VaR 可以看到，期现货同时建仓可以减小现货和期货单向

变动带来的风险。而如果从收益率的均值图 6 来看，我们可以看到，如果是短时间

内对现货建仓（S1和 S10），会使收益率明显下降。特别的，比较 S1和 S2两种现货

建仓方式，S1 是在现货开盘时按照现货开盘的卖盘进行建仓，S2 是现货开盘 30 分

钟内，按照卖一价的平均值进行建仓，S1 的平均收益率比 S2 低 0.08%，这部分损失

基本上由现货的冲击成本造成。而期货建仓方面，由于期货的流动性相对充裕，因

此对收益率的影响相对较小，图 6 中，在相同的现货建仓方式下，期货建仓方式带

来的收益率 r(F1，开盘建仓) > r(F3，日内平均卖一价建仓) > r(F2，收盘建仓)，这可能

是由于股指期货上市以来，沪深 300 指数总体上是下跌的造成的。注意到，期货建
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仓是根据一定时间内的卖一价进行估算的，如果要在某一时刻对期货进行一次性建

仓，需要承担的冲击成本要更大一些。 

综合考虑对冲不同步造成的风险以及冲击成本，在以上建仓方式组合中，期现

货同步建仓而且分散时间建仓的平均收益率最高，就是最优的建仓方式是 S9-F3（现

货端和期货端都是整个交易日内进行建仓）。 

 

图6：不同期现货交易方式下沪深300成份股对冲组合日内的收益率均值 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

表 3.沪深 300现货对冲组合中不同现货期货建仓方式下的详细数据 

期货 现货 S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 

F1 

均值 -0.201% -0.124% -0.131% -0.130% -0.129% -0.129% -0.132% -0.132% -0.131% -0.179% 

标准差 0.291% 0.326% 0.381% 0.427% 0.467% 0.516% 0.558% 0.595% 0.630% 1.012% 

VaR -0.646% -0.630% -0.768% -0.844% -0.909% -0.985% -1.068% -1.136% -1.235% -1.962% 

ES -0.844% -0.852% -1.024% -1.159% -1.275% -1.423% -1.556% -1.668% -1.777% -2.700% 

F2 

均值 -0.244% -0.167% -0.174% -0.173% -0.172% -0.172% -0.174% -0.175% -0.174% -0.222% 

标准差 0.998% 0.912% 0.864% 0.829% 0.783% 0.727% 0.674% 0.615% 0.550% 0.146% 

VaR -1.742% -1.566% -1.539% -1.492% -1.449% -1.314% -1.243% -1.165% -1.066% -0.458% 

ES -2.456% -2.209% -2.130% -2.062% -1.959% -1.839% -1.724% -1.592% -1.444% -0.577% 

F3 

均值 -0.221% -0.143% -0.150% -0.149% -0.148% -0.149% -0.151% -0.151% -0.150% -0.198% 

标准差 0.612% 0.505% 0.448% 0.406% 0.353% 0.301% 0.265% 0.238% 0.224% 0.559% 

VaR -1.164% -0.922% -0.845% -0.781% -0.684% -0.614% -0.580% -0.527% -0.501% -1.086% 

ES -1.491% -1.189% -1.109% -1.028% -0.902% -0.787% -0.712% -0.658% -0.649% -1.526% 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

（三）以中证 500 成份股为现货 
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然后考虑以中证 500 指数成份股和以中证 800 指数成份股为现货的情形。用此

前 50个交易日的收益率计算出来的这两种现货的 β值如图 7 所示。其中中证 500成

份股计算出来的 β 变化幅度较大，而中证 800 指数由于包含了沪深 300 成份股和中

证 500 成份股，所以 β值基本上在 1 左右。 

 

图7：以中证500和中证800指数成份股为现货时的β值 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

以中证 500 指数成份股为现货时，不同现货交易方式和期货交易方式组合下收

益率𝑟的标准差如图 8所示。不同组合方式的收益率标准差和以沪深 300 成份股为现

货时的计算结果（图 2）基本一致。稍微有区别的是，当以 F1 方式交易期货（现货

开盘就对期货建仓）时，标准差最小的现货交易方式是 S2（开盘内 30 分钟平均卖一

价买入）而非 S1（开盘时买入）。这是由于小盘股的流动性比较差，短期内买入现货

需要付出较大的冲击成本，从而引起收益率波动较大。 

总体而言，建仓时间基本一致的组合的收益率标准差相对较小。组合 S2-F1 的标

准差为 0.64%，组合 S10-F2 的标准差为 0.15%，组合 S9-F3 的标准差为 0.39%。由于

中证 500 指数和沪深 300 指数不是完全相关的，而且期货和沪深 300 指数之间存在

基差，因此即使对冲好的期现组合的价值也会有一定的波动。因此，期现货都在收

盘时建仓的对冲组合当日的收益率标准差最小。 

如果期现货对冲时间不同步，最大可能造成的当日收益率标准差将超过 1%。 
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图8：不同期现货交易方式下中证500成份股对冲组合日内的收益率标准差 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

图 9-图 11表示不同期货和现货建仓时间下，对冲组合收益率的百分位数。与上

一节类似，采用 95%的置信水平分析组合的风险价值 VaR。结论与上一节以沪深 300

成份股为现货时基本一致。在现货开盘时就对期货建仓时，在 30分钟内对现货建仓

的组合 S2-F1 的 VaR 较小，为-1.16%，期望损失 ES 为-1.71%。此外，组合 S10-F2

的 VaR为-0.46%，期望损失 ES为-0.58%；组合 S9-F3的 VaR为-0.81%，期望损失 ES

为-1.08%。与以沪深 300成份股为现货的情况相比，S2-F1和 S9-F3组合的 VaR明显

放大，这是由于中证 500 成份股和沪深 300 指数在行情走势上的差异使得现货为中

证 500成份股的对冲组合的波动性大于现货为沪深 300成份股的对冲组合的波动性。 

如果期现货建仓时间不同步，最大可能造成的 VaR为-2.45%，期望损失为-3.14%

（组合 S1-F2）。 

 

图9：期货F1时不同现货交易方式下中证500成份股对冲组合日内收益率分位数 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 
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图10：期货F2时不同现货交易方式下中证500成份股对冲组合日内收益率分位数 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

图11：期货F3时不同现货交易方式下中证500成份股对冲组合日内收益率分位数 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

不同组合下收益率的均值如图 12所示。可以看到，现货在短时期内建仓的冲击

成本比上一节中的冲击成本更高。比较不同期货建仓模式下，S1和 S2两种现货建仓

方式，可以看到，不同的期货建仓模式下，S1 的平均收益率比 S2 低 0.14%。这可能

是由于小盘股的流动性不足造成的。 

不同的评价参数如表 4所示。如果仅从收益率的标准差，VaR 及对应的期望损失

ES 考虑的话，组合 S10-F2是最优的组合，此时，期货和现货都是在现货收盘时建仓。

如果同时考虑收益率的均值，组合 S9-F3 效果更佳，此时，期现货都是分散到整个

交易日进行建仓的，因此降低了冲击成本。 
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图12：不同期现货交易方式下中证500成份股对冲组合日内的收益率均值 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

表 4.中证 500现货的对冲组合中不同现货期货建仓方式下的详细数据 

期货 现货 S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 

F1 

均值 -0.248% -0.105% -0.119% -0.119% -0.115% -0.117% -0.122% -0.126% -0.126% -0.187% 

标准差 0.703% 0.639% 0.639% 0.647% 0.652% 0.668% 0.683% 0.693% 0.700% 1.009% 

VaR -1.457% -1.163% -1.239% -1.249% -1.248% -1.245% -1.259% -1.267% -1.286% -1.932% 

ES -1.978% -1.706% -1.726% -1.743% -1.742% -1.786% -1.852% -1.910% -1.974% -2.774% 

F2 

均值 -0.283% -0.140% -0.154% -0.154% -0.150% -0.152% -0.157% -0.161% -0.161% -0.222% 

标准差 1.198% 1.091% 1.033% 0.991% 0.939% 0.879% 0.821% 0.755% 0.677% 0.147% 

VaR -2.450% -2.039% -1.995% -1.910% -1.770% -1.629% -1.560% -1.475% -1.357% -0.462% 

ES -3.136% -2.777% -2.697% -2.599% -2.453% -2.308% -2.173% -2.014% -1.825% -0.581% 

F3 

均值 -0.263% -0.120% -0.133% -0.134% -0.130% -0.132% -0.137% -0.140% -0.141% -0.202% 

标准差 0.871% 0.740% 0.678% 0.633% 0.579% 0.527% 0.484% 0.441% 0.395% 0.553% 

VaR -1.811% -1.395% -1.295% -1.224% -1.147% -1.010% -0.909% -0.869% -0.811% -1.134% 

ES -2.333% -1.901% -1.808% -1.710% -1.543% -1.399% -1.294% -1.188% -1.079% -1.561% 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

（四）以中证 800 成份股为现货 

 

以中证 800 指数成份股为现货时，不同现货交易方式和期货交易方式组合下收

益率𝑟的标准差如图 13所示。不同组合方式的收益率标准差和以沪深 300 成份股（图

2）、中证 500 成份股（图 8）为现货时的计算结果基本一致。相同的建仓方式下，以

中证 800 成份股为现货的标准差小于以中证 500 成份股为现货的标准差，这是因为

中证 800 指数和沪深 300 指数的相关性比中证 500 指数和沪深 300 指数的相关性更

强一些。 
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图13：不同期现货交易方式下中证800成份股对冲组合日内的收益率标准差 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

图 14-图 16表示不同期货和现货建仓时间下，对冲组合收益率的百分位数。VaR

较小的期现货建仓方式组合为 S2-F1，S10-F2和 S9-F3。S2-F1的 VaR为-0.71%，期

望损失 ES 为-0.99%；S10-F2 的 VaR 为-0.45%，期望损失 ES 为-0.57%；组合 S9-F3

的 VaR为-0.54%，期望损失 ES为-0.71%。 

如果期现货不同步，最大可能造成的 VaR 为-1.84%，期望损失为-2.54%（组合

S1-F2）。 

 

图14：期货F1时不同现货交易方式下中证800成份股对冲组合日内收益率分位数 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 
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图15：期货F2时不同现货交易方式下中证800成份股对冲组合日内收益率分位数 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

图16：期货F3时不同现货交易方式下中证800成份股对冲组合日内收益率分位数 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 
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值更高。 

 

图17：不同期现货交易方式下中证800成份股对冲组合日内的收益率均值 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

表 5.中证 800现货的对冲组合中不同现货期货建仓方式下的详细数据 

期货 现货 S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 

F1 

均值 -0.180% -0.119% -0.128% -0.127% -0.126% -0.126% -0.129% -0.131% -0.130% -0.171% 

标准差 0.354% 0.370% 0.416% 0.457% 0.491% 0.535% 0.574% 0.606% 0.637% 1.012% 

VaR -0.778% -0.710% -0.836% -0.903% -0.953% -1.032% -1.078% -1.151% -1.217% -1.940% 

ES -0.975% -0.987% -1.130% -1.254% -1.347% -1.482% -1.608% -1.709% -1.807% -2.711% 

F2 

均值 -0.221% -0.160% -0.169% -0.168% -0.167% -0.167% -0.170% -0.171% -0.171% -0.212% 

标准差 1.024% 0.938% 0.890% 0.855% 0.809% 0.753% 0.700% 0.641% 0.573% 0.145% 

VaR -1.842% -1.644% -1.620% -1.565% -1.493% -1.376% -1.304% -1.249% -1.140% -0.449% 

ES -2.539% -2.309% -2.232% -2.163% -2.053% -1.930% -1.812% -1.674% -1.517% -0.567% 

F3 

均值 -0.198% -0.137% -0.146% -0.146% -0.144% -0.144% -0.147% -0.149% -0.148% -0.189% 

标准差 0.641% 0.533% 0.478% 0.438% 0.387% 0.337% 0.302% 0.273% 0.251% 0.558% 

VaR -1.229% -0.966% -0.892% -0.842% -0.780% -0.682% -0.628% -0.580% -0.542% -1.099% 

ES -1.577% -1.293% -1.207% -1.127% -1.000% -0.892% -0.813% -0.747% -0.712% -1.525% 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 
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行，而现货端交易采取时间加权平均价格（TWAP）算法进行交易。要使得当日组合

的浮亏不超过-1%，应该在开盘多久之内完成交易？ 

当期货端采取 F1的交易机制时，不同现货交易机制下的 VaR 如表 6所示。当交

易时间越长时，使得期现货建仓的不同步性越大，一般会增大 VaR 的幅度。因此，

如果能够在不增加冲击成本的前提下，在短时间内完成交易，能够减小最大可能的

亏损。 

当现货组合为沪深 300 成份股时，现货交易机制 S6 的 VaR 为-0.99%，此时现货

在开盘两个半小时之内完成建仓。因此，当现货在开盘后两个半小时之内完成建仓

时，以沪深 300 成份股为现货的期现组合当日浮亏有 95%的可能性不超过-1%。类似

的，当现货组合为中证 800 成份股时，现货交易机制 S5 的 VaR 为-0.95%。因此，当

现货在开盘后两个小时之内完成建仓时，以中证 800 成份股为现货的期现组合当日

浮亏有 95%的可能性不超过-1%。 

而当现货组合为中证 500 成份股时，在 95%的置信水平下不能找到使得 VaR 幅

度不超过 1%的现货交易机制。换而言之，如果开盘时就对期货建仓的话，任何现货

交易机制下，该期现组合都有超过 5%的可能性在当日的浮亏超过-1%。这是因为中

证 500 指数和沪深 300 指数的相关性比较弱，对冲后的组合风险依然比较大。 

 

表 6.不同现货建仓方式下的 VaR 

 现货组合 

现货交易机制 沪深 300成份股 中证 500成份股 中证 800成份股 

S1 -0.646% -1.457% -0.778% 

S2 -0.630% -1.163% -0.710% 

S3 -0.768% -1.239% -0.836% 

S4 -0.844% -1.249% -0.903% 

S5 -0.909% -1.248% -0.953% 

S6 -0.985% -1.245% -1.032% 

S7 -1.068% -1.259% -1.078% 

S8 -1.136% -1.267% -1.151% 

S9 -1.235% -1.286% -1.217% 

S10 -1.962% -1.932% -1.940% 

数据来源：广发证券发展研究中心，天软科技 

 

四、总结与讨论 

 

本篇报告考虑的是 Alpha 对冲策略中，机构的期现货交易机制相对独立和期现

货建仓时间上不同步对期现货对冲组合产生的影响。从期现货建仓当日收益率的均

值、标准差、VaR 及对应的期望损失 ES 等指标上定量的评估了期现货交易时间差带

来的影响。并且，分别以沪深 300 成份股、中证 500 成份股和中证 800 成份股为现

货，进行了实证分析，获得了一些相关的结论。 

（1）流动性对期现货的交易方式有重要的影响。假设我们用于购买对冲组合的

总资金为 1 亿元，则由实证分析可以看到，由于流动性的影响，如果要在一次性购
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入现货组合，所需要额外付出的冲击成本为 0.06%-0.14%。而如果用于投资的总资金

更多的话，还会加大冲击成本。如果将订单拆细，分成不同时段购入，可以明显降

低冲击成本。 

（2）如果期现货的建仓时间不同步，可能造成当日浮盈亏的收益率标准差超过

1%，在 95%的置信水平下，VaR可能超过-2%（中证 500成份股作为现货）。 

（3）从本报告的实证分析可以看出，当期现货的建仓时间基本一致，而且将建

仓的订单拆细执行时，能够获得较大的收益，减小风险和损失。如果期现货都在交

易日当天分散建仓，则在 95%置信水平下的 VaR最大为-0.81%，收益率标准差最大为

0.39%。 

（4）对冲策略对冲的是系统性风险，对冲后的组合也是有风险的。从实证结果

可以看到，期现货都在现货开盘时建仓的收益率标准差比期现货都在现货收盘时建

仓的结果明显大了很多。这是由对冲组合的波动造成的。 

（5）由于本报告中沪深 300 成份股、中证 500成份股和中证 800成份股等现货

组合基本上都不具有超额收益，即α = 0，因此期现货建仓时间的早晚对超额收益的

产生没有帮助。考虑到现货组合会产生超额收益α，因此期现货组合建仓的时间应

该越早越好。实际交易时，需要同时考虑增加超额收益（提早建仓）和减小冲击成

本（分散时间建仓）。因此，在 Alpha 对冲策略的期现货建仓时，建议在同步建仓和

将订单拆细执行的基础上，在较短时间内执行订单。 

通过定量分析，可以为投资者在Alpha对冲策略选择合适的交易机制时提供参考。

例如，给定期现组合能够容忍的最大浮亏，可以计算出期现货建仓时间差的范围。

在这里需要注意的是，不同的现货组合和市场指数的相关度不同，如果要获得精确

的结论，需要对实际组合进行考察。 

 

风险提示 

 

策略模型并非百分百有效，市场结构及交易行为的改变以及类似交易参与者的

增多有可能使得策略失效。  
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