股指期货当月连续交割当周的“星期四”效应分析
华龙期货  苏新华

我国股指期货于2010年5月16日正式在中金所推出，截止到2014年6月24日，国内股指期货进行了50次的现金交割（2010年5月股指期货没有交割）。在对股指期货交易数据分析的过程中，我们发现一些有趣的现象，即股指期货当月合约在交割日前一交易日下跌的概率较大。

在我们统计的50个股指期货当月合约交割日前一天收盘数据中，交割日前一天股指期货当月合约上涨的13个，而下跌的有37个（见图1）。根据股指期货上市以来的数据分析，股指期货当月合约交割前一日上涨的概率为26%，而下跌的概率高达74%。
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图1  股指期货当月合约交割前一日收盘涨跌

    首先对股指期货交割前一日涨跌数据进行整体统计分析，分析结果见表1，由表1可以看出：交割日前一日收盘平均下跌14.69点，中位数为-15，期间最大下跌99.2点，最大上涨61点，呈现出左态分布特征。

下面对股指期货当月合约交割前一日13个收盘上涨的数据进行分析，分析结果见表1，可以看出，股指期货当月合约交割前一日若收盘上涨则平均上涨23.52点，其中最大上涨61点，最小上涨2.6点。接下来对股指期货当月合约交割前一日收盘下跌的37个数据进行分析，分析结果见表1，可以看出：股指期货当月合约交割前一日若收盘下跌则平均下跌28.12点，其中最大下跌99.2点，最小下跌0.4点。

表1  股指期货当月合约分析结果

	交割前一日收盘上涨
	交割前一日收盘下跌

	平均
	23.52
	平均
	-28.12

	标准误差
	5.36
	标准误差
	3.65

	中位数
	21.2
	中位数
	-24.6

	标准差
	19.33
	标准差
	22.22

	峰度
	-0.70
	峰度
	1.75

	偏度
	0.67
	偏度
	-1.25

	最小值
	2.6
	最小值
	-99.2

	最大值
	61
	最大值
	-0.4

	置信度(95.0%)
	11.68
	置信度(95.0%)
	7.41


根据我们的统计结果，交割前一日开盘高开概率为44%，平开概率为8%，低开概率为48%，高开和低开概率相差不大。

若当日高开5点以内（含5点），当日收盘上涨的概率为37.5%，其中最小上涨3.6点，最大上涨19点，平均上涨9.87；当日下跌的概率为62.5%，其中最小下跌9点，最大下跌28.6点，平均下跌17.88点。

若当日高开5点以上10点以内（含10点），当日收盘上涨的概率为27.27%，其中最小上涨23.2点，最大上涨42.8点，平均上涨35.33点；当日下跌的概率为72.73%，其中最小下跌0.4点，最大下跌28.4点，平均下跌12.9点。

若当日高开10点以上，当日收盘上涨的概率为66.67%，其中最小上涨24点，最大上涨49.6点，平均上涨36.8点；当日下跌的概率为33.32%，其中最小下跌21.6点，最大下跌21.6点。

若当日平开，根据统计，当日收盘上涨的概率为0，当日下跌的概率为100%，其中最小下跌8.2点，最大下跌52.4点，平均下跌25.9点。

若当日低开5点以内（含5点），当日收盘上涨的概率为30%，其中最小上涨2.6点，最大上涨61点，平均上涨23.2点；当日下跌的概率为70%，其中最小下跌9.2点，最大下跌51.8点，平均下跌31点。

若当日低开5点以上10点以内（含10点），当日收盘上涨的概率为16.67%，其中最小上涨21.2点，最大上涨21.2点；当日下跌的概率为83.33%，其中最小下跌5点，最大下跌41.6点，平均下跌21点。

若当日低开10点以上，当日收盘上涨的概率为12.5%，其中最小上涨5.8点，最大上涨5.8点；当日下跌的概率达到87.5%，其中最小下跌24.5点，最大下跌99.2点，平均下跌57.23点。
表2  股指期货当月连续交割前一交易日涨跌样本区间

	涨跌
	A<-10
	-10<=A<-5
	-5<=A<0
	A=0
	0<A<=5
	5<A<=10
	A>10

	数据量
	8
	6
	10
	4
	8
	11
	3

	下跌概率
	87.5%
	83.33%
	70%
	100%
	62.5%
	72.73%
	33.32%


假设开盘涨跌点数为A。
根据以上对数据的分析，我们可以得出几条比较关键的结论：1、只有股指期货当月连续交割前一交易日开盘高开10点以上其收盘上涨的概率才超过50%，而且所占总数据比较过小，其它情况当日下跌概率均超过50%；2、股指期货当月合约收盘前一交易日若出现平开，则当日收盘下跌概率最大，根据股指期货上市以来数据统计，下跌概率达到100%；3、若股指期货当月合约交割前一交易开盘低开5点以上，当日收盘下跌的概率超过80%，其中若当日开盘低开超过10个点，当日下跌的概率更是接近90%，而且平均下跌达到57.23点，最小也下跌24.5点，最大达到99.2点。

基于以上分析，我们认为股指期货当月连续在交割前一交易日明显存在一定的“星期四”效应，即股指期货当月连续在交割前一交易日（一般在星期四）下跌的概率明显偏强，而且若交割前一交易日开盘下跌超过5点，则当日下跌达概率进一步增强。
当然本研究也存在一定的不足，即股指期货正式推出距今也只有50个交易数据，数据量偏小也可能对分析结果产生一定的影响，但股指期货当月连续交割当周的“星期四”效应在后期可以持续进行追踪。
