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　 　 [摘　 要] 　 配对交易是国内外投资者广泛使用的市场中性套利策略ꎬ但从行为金融学的视角来看ꎬ投资者情

绪可能会对配对交易的效率产生影响ꎮ 本文检验了这种影响机制ꎮ 选取 ２０００ 年 １ 月 ４ 日到 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日的

国内股票市场数据ꎬ使用主成分分析构造了投资者情绪指数ꎬ使用最小距离法和协整方法对证券市场 １０ 个行业进

行配对交易套利的实证ꎬ结果表明:不同交易策略对不同行业的套利影响有明显差异ꎬ高涨的情绪对行业配对交易

的市场效率影响不大ꎬ但低落的情绪对房地产等行业的配对交易效率影响显著ꎮ
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　 　 一、引言

自 ２０ 世纪 ８０ 年代以来ꎬ在国际投资市场上ꎬ配
对交易成为交易场所最热门的投资手段之一ꎮ 然

而ꎬ配对交易的历史在我国仍显年轻ꎮ 随着国内投

资市场的不断发展ꎬ融资融券、大宗商品期货、
５０ＥＴＦ 期权等衍生品的开放ꎬ我国的金融产品逐渐

增多ꎬ这意味着我国资本市场资产组合的配置更加

丰富ꎬ市场效率不断提高ꎮ
对于配对交易ꎬ国际和国内的许多学者都有非

常深入的研究ꎬ主要的关注点有:一是配对交易的方

法ꎬ二是最优阈值的选取ꎮ 首先ꎬ关于配对交易方法

主要有最小距离法和协整方法两种ꎮ 最小距离法由

Ｇａｔｅｖ 等(１９９９) [１]提出ꎬＧａｔｅｖ 等(２００６) [２]对最小距

离策略的收益进行了实证ꎮ Ｄｏ 和 Ｆａｆｆ(２０１０) [３] 运

用 ２０００ 年以后的数据对 Ｇａｔｅｖ 的方法进行验证ꎬ发
现最小距离方法所产生的收益有逐渐减弱的趋势ꎮ
在国内ꎬ王春峰等(２０１３) [４]讨论了 ２００６－２００９ 年沪

深 ３００ 成分股在最小距离方法下的实证ꎬ发现交易

策略的月度收益平均在 １％左右ꎮ 协整方法由 Ｖｉｄｙ￣
ａｍｕｒｔｈｙ(２００４) [５]提出ꎬ通过运用协整系数及均值进

行股票配对ꎬ并建立两种资产的线性关系ꎬ从而进行

多空操作获利ꎮ Ｈｕｃｋ(２０１５) [６] 运用 Ｓ＆Ｐ５００ 的数

据进行了实证ꎬ分别运用最小距离以及协整的方法

对资本市场的收益进行了比较ꎬ发现协整方法在资

本市 场 套 利 表 现 较 优ꎮ 另 一 方 面ꎬ Ｅｌｌｉｏｔｔ 等

(２００５) [７]认为配对交易的价差是一个随机过程ꎬ具
有均值回复的性质ꎮ Ｂｅｒｔｒａｍ(２０１０) [８] 则在 ＯＵ 过

程的假设条件下ꎬ以单位时间收益函数最大化作为

交易条件进行了配对交易参数的求解ꎮ Ｚｅｎｇ 等

(２０１４) [９]拓展了 Ｂｅｒｔｒａｍ 的工作ꎬ并用可口可乐和

百事可乐的日数据进行了实证ꎮ 国内学者扈文秀等

(２０１３) [１０]针对指数期货设计了双跨交易方案ꎮ 黄

晓薇等(２０１５) [１１] 发现采取 ＯＵ 过程的套利策略相

对于传统的协整策略需要更小的成本和风险ꎮ 欧阳

红兵等(２０１５) [１２] 采用协整方法ꎬ对价差序列进行

ＡＲ(１)建模ꎬ讨论了最优阈值选取的问题ꎮ
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纵观国内外关于配对交易的研究ꎬ无论配对的

选择ꎬ还是最优阈值的选取ꎬ侧重点都在选取更好的

套利方法ꎮ 黄晓薇等(２０１５)虽然提出了配对交易

的效率问题ꎬ但仍局限于套利方法的比较ꎮ 随着行

为金融学的发展ꎬ金融异象成为投资者关注的焦点ꎮ
２００８ 年的全球金融危机ꎬ２０１５ 年中国股票市场的暴

跌ꎬ都为我们提出了新的课题ꎮ 这些金融危机是否

会影响证券市场的套利? 投资者情绪对配对交易的

效率到底产生何种影响?
关于投资者情绪的影响ꎬ文献中已有不少研究ꎮ

首先ꎬ投资者情绪的衡量是研究的起点ꎮ 美国市场

上ꎬＶＩＸ 指数(又称恐慌指数)是衡量投资者情绪的

主要指标之一ꎮ Ｈｕｃｋ(２０１５) [１３] 实证了 ＶＩＸ 指数对

美国资本市场套利情况的影响ꎬ开启了投资者情绪

对配对交易效率影响研究的先河ꎮ 中国资本市场的

羊群效应较欧美市场更为明显ꎬ投资者情绪对中国

资本市场配对交易策略的影响到底如何一直未见研

究ꎮ 事实上ꎬ由于中国衍生品市场开启较晚ꎬ首只基

于期权交易的波动率指数 ＩＶＩＸ 于 ２０１５ 年刚刚推

出ꎬ直接使用 ＩＶＩＸ 指数研究中国资本市场套利的数

据偏少ꎮ 因此ꎬ本文的目标就是针对国内投资者ꎬ构
建行为金融学中投资者情绪的指标ꎬ使用该指标对

配对交易的市场效率开展分析研究ꎮ
关于投资者情绪指标的构建和应用ꎬ国内许多

学者做了大量工作ꎮ 易志高等(２００４) [１４] 选取了封

闭式基金折价率、ＩＰＯ 首日收益率、ＩＰＯ 发行量、市
场换手率等指标ꎬ并运用主成分分析法构造了情绪

指数 ＮＩＳＩꎮ 黄德龙等(２００９) [１５] 认为投资者情绪指

标显示了投资者对于投机的需求以及对市场整体经

济状况的乐观程度ꎮ 蒋致远(２０１３) [１６] 运用动态因

子模型从新增股票开户数、上证换手率、ＩＰＯ 数量、
ＩＰＯ 首日收益率、封闭式基金算术平均折价率五个

代理变量中提取共有因子 ｓｅｎｔｉｍｅｎｔꎬ并通过情绪因

子对股票市场危机进行预测ꎮ 冯玉梅等(２０１４) [１７]

则使用 ＶＡＲ 模型对个体投资者和机构投资者情绪

之间的关系进行了实证分析ꎮ
本文的贡献主要在于:(１)引入了行为金融学

中的情绪因子ꎬ对配对交易在不同情绪下的市场效

率进行了研究ꎻ(２)通过实证ꎬ对比了两种配对交易

方法(最小距离法和协整)在中国股票市场不同行

业内的套利情况ꎻ(３)根据国内证券市场行情ꎬ将实

证结果与国际市场的套利情况进行了对比分析ꎮ
本文结构如下:第一部分引言ꎬ第二部分简述了

传统和最新的配对交易策略ꎬ以及情绪指数的构建

方法ꎬ第三部分实证分析ꎬ选用国内股票市场数据构

造了投资者情绪指数ꎬ分行业对比了最小距离法和

协整方法两种配对交易策略在不同情绪下的市场效

率ꎮ 第四部分对全文进行总结ꎬ并提出了管理上的

一些意见和建议ꎮ
二、研究方法与设计

关于配对交易的方法国内外已有大量的研究ꎬ
本文主要考虑最小距离法和协整两种方法ꎮ

(一)最小距离法

在筛选配对的阶段ꎬ首先将一个行业内股票数

据标准化ꎬ并选取其中价差平方和最小的资产组合ꎬ
基于 Ｇａｔｅｖ 和 Ｈｕｃｋ 等人的模型ꎬ计算标准化价格累

计离差平方和:
ＳＳＤＡꎬＢ ＝∑Ｔ

ｔ ＝ １(ＰＡ
ｔ －ＰＢ

ｔ ) ２

其中 ＰＡ
ｔ 和 ＰＢ

ｔ 是标准化后的股价的时间序列

数据ꎬ根据以上方法对于样本集合内的资产价格两

两配对ꎬ并选出 ＳＳＤＡꎬＢ最小的两对配对作为适用的

资产组合ꎮ
(二)协整

协整理论最早由 Ｅｎｇｌｅ 和 Ｇｒａｎｇｅｒ 提出ꎬ为非平

稳序列的建模提供了新的途径ꎮ 虽然大部分经济变

量都是非平稳的ꎬ但是他们的线性组合却有可能是

平稳序列ꎮ 判断两资产是否协整ꎬ则协整关系首先

需要每个序列都是同阶单整的ꎮ
例如两只股票的价格 ＰＡꎬｔ与 ＰＢꎬｔꎬ他们的价格序

列均为 Ｉ(Ｄ)过程ꎬ存在非零的协整系数 βꎬ那么它

们之间的协整关系表达式为:
ＰＡꎬｔ－βＰＢꎬｔ ＝μ＋εｔ

对此则称为资产 Ａ 和资产 Ｂ 存在协整关系ꎬ则
认为他们之间有长期均衡的关系ꎮ

(三)交易规则

在执行配对交易之前ꎬ制定交易规则是十分必

要的ꎬ即确定开仓及平仓时间:只有价差收敛才能开

仓ꎬ因此本文选定 １.５ 倍价差序列的标准差作为开

仓阈值ꎬ当价差序列超过 １.５σ 时建立多头头寸ꎬ反
之建立空头头寸ꎮ 当价差序列收敛到一定阈值时采

􀅰５９􀅰



２０１６ 年第 ４ 期

财政金融研究

取平仓策略ꎮ
本文通过 ｍａｔｌａｂ 模拟投资交易的真实行为进

行模拟交易ꎬ依次判断每个价差序列是否达到设定

的平开仓条件ꎬ并执行相应操作ꎮ
(四)情绪指数的构建

情绪量化需要体现所有投资者情绪的汇总ꎬ因
此ꎬ根据我国资本市场的实际情况、市场机制、数据

可得性等情况ꎬ本文采取以下五个变量作为投资者

情绪代理变量:上证换手率ꎬ新增开户数ꎬＩＰＯ 首日

收益率ꎬＩＰＯ 数量ꎬ封闭式基金折价率ꎮ 运用主成分

分析法对以上代理变量提取共有因子ꎬ记为 Ｓｅｎｔｉ￣
ｍｅｎｔꎬ其中将情绪指标超过一倍标准差的时期定义

为情绪高涨阶段ꎬ当指标超过两倍标准差的时期定

义为情绪狂热阶段ꎬ介于正负一倍标准差之间的时

期定义为波动阶段ꎬ其他时期定义为情绪低落时期ꎮ
三、实证研究

(一)样本期说明

本文选用 ２０００ 年 １ 月 ４ 日到 ２０１５ 年 １２ 月 ３１
日的股票日收盘价进行模拟交易ꎬ所有资本资产数

据来自同花顺 ｉＦｉｎｄ 数据库ꎮ 选取 ２０００ 年 １ 月到

２０１５ 年 １２ 月的月度数据构建情绪指标ꎬ所用到的

上证换手率ꎬＩＰＯ 首日收益率ꎬＩＰＯ 数量来自锐思数

据库ꎮ 封闭式基金折价率数据来自同花顺 ｉＦｉｎｄ 数

据库ꎬ新增开户数来自中经网统计数据库ꎮ
对以上数据提取主成分ꎬ得到投资者情绪指数ꎮ

主成分分析结果如表 １:
　 表 １ 投资者情绪成分矩阵

成分

１ ２
上证换手率 ０.８３７ ０.１５６

封闭基金折价率 －０.５６５ ０.５６３
ＩＰＯ 数 ０.５７５ ０.０５６

ＩＰＯ 首日收益率 ０.２９５ ０.８４１
新增开户数 ０.９００ －０.１０３

４４.９７０％ ６６.１９８％

　 　 由表 １ 可以看出第一主成分的贡献率为

４４􀆰 ９７０％ꎬ其中上证换手率与新增开户数影响最大ꎮ
封闭式基金折价率与其他 ４ 种代理变量具有负相关

性ꎮ 因此将筛选出的第一大主成分定义为“投资情

绪因子”ꎬ将封闭式基金折价率与 ＩＰＯ 首日收益率

影响较大的第二主成分定义为“避险情绪因子”ꎮ
如图 １ 所示ꎮ

图 １

由此可见ꎬ情绪对未来市场收益的方向影响具

有巨大的作用ꎬ同时也印证了情绪对股市危机的可

预报性ꎮ
根据本文第二部分提到的方法ꎬ情绪指标划分

如表 ２:
将 ２０００ 年－２０１５ 年期间的数据分成样本 １ 和

样本 ２ꎬ一方面符合经济学中对于经济周期的假设ꎬ
另一方面可以通过实证验证 ２００８ 年全球金融风暴

前后国内证券市场的配对交易套利情况ꎮ
　 表 ２ 情绪指标的分类

样本 １

２０００ 年 １ 月 ２００６ 年 １２ 月 波动

２００７ 年 １ 月 ２００７ 年 ７ 月 高涨

２００７ 年 ８ 月 ２００７ 年 １２ 月 狂热

２００８ 年 １ 月 ２００８ 年 １０ 月 低落

样本 ２
２００８ 年 １１ 月 ２０１４ 年 １１ 月 波动

２０１４ 年 １２ 月 ２０１５ 年 ６ 月 狂热

２０１５ 年 ７ 月 ２０１５ 年 １２ 月 低落

　 　 (二)实证分析

配对交易的原则是选取有共同趋势的资产进行

配对ꎬ其价差具有均值回复的性质ꎬ以满足可在样本

期内多次交易的假设ꎮ 一般操作是在同行业股票池

内选取具有共同趋势的数据进行配对ꎬ故而本文选

取了 １０ 个行业的股票数据作为交易对象进行研究ꎮ
删除了板块中长期停牌ꎬ主营业务变更等会对股价

影响较大的股票ꎮ 用余下的股票作为配对候选进行
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测试ꎮ
这些行业有:房地产ꎬ通讯业ꎬ计算机ꎬ旅游业ꎬ

黑色金属ꎬ银行ꎬ证券ꎬ农业ꎬ纺织业ꎬ汽车制造业ꎮ
此十类行业覆盖了能源ꎬ材料ꎬ工业ꎬ农业ꎬ金融业等

各大板块ꎬ具有代表性ꎮ 筛选行业中表现最佳的 ４
对资产组合作为行业代表进行测试ꎮ 表 ３ 是样本 １

内十个行业测试结果的算术平均ꎬ表 ４ 代表样本 ２
内十个行业测试结果的算术平均ꎻ表 ５ 代表金融业

中三个行业在样本 ２ 内的套利情况ꎬ表 ６ 代表服务

业中两个行业在样本 ２ 内的套利情况ꎬ表 ７ 代表制造

业中两个行业在样本 ２ 内的套利情况ꎬ至于各行业在

样本 １ 内的套利情况ꎬ由于篇幅限制将不再展示ꎮ
　 表 ３ 样本 １ 测试结果

高涨 波动 狂热 低落

协整 最小距离 协整 最小距离 协整 最小距离 协整 最小距离

平均收益率 ０.２５１９ ０.２６５３ ０.３１９８ ０.３０６７ ０.３１０４ ０.２２７５ ０.２３７８ ０.１７４０
累计收益率 ０.３３１０ ０.２６５３ ０.４０４９ ０.３０６７ ０.３１０４ ０.２５３４ ０.２３７８ ０.３６６２
年化收益率 ０.４４８３ ０.１８４９ ０.１１５０ ０.１０２６ ０.４９８８ １.１２０６ ０.３７８２ ０.４３９８
平均持有期 ７.７９ ２３.６０ ４９.４８ ４６.４５ ８.５０ ５.１７ ９.３５ １０.９２

　 表 ４ 样本 ２ 测试结果

波动 狂热 低落

协整 最小距离 协整 最小距离 协整 最小距离

平均收益率 ０.５３４３ ０.４６００ ０.２７５２ ０.２６８８ ０.３７４５ ０.４６８０
累计收益率 ０.６１８２ ０.５６０６ ０.３１６９ ０.３１１７ ０.５５８４ ０.６０５６
年化收益率 ０.１９５２ ０.１９４８ ０.８６１５ １.０３３５ １.４３９４ １.４１８４
平均持有期 ４１.８３ ４５.１７ ８.３７ ９.１４ ６.２４ ８.２７

　 　 需要说明的有两点:首先在测试期间ꎬ行业内绝

大部分股票配对并没有协整关系ꎮ 其中通过协整检

验的资产组合在测试中可分为三种情况:一、大多数

只产生一次交易ꎮ 二、建仓后价差序列不收敛ꎬ导致

无法平仓ꎮ 三、建仓后价差序列收敛并有两次以上

交易ꎮ 其中满足第三种情况的资产组合配对只占原

股票池中的极小比例ꎮ 此结果与 Ｈｕｃｋ(２０１５)在美

国市场上的实证结果吻合ꎮ 其次是在波动期内交易

持有期过长ꎬ通常覆盖了高涨时期ꎮ 其中ꎬ样本 １ 内

波动时期的交易持有期覆盖为 ４０％ꎬ样本 ２ 内波动

期交易持有期覆盖高达 ９０％ꎮ
以上问题是因为协整关系的套利交易的性质决

定的:首先ꎬ配对交易要求选取两只具有“共同趋势”
的资产进行配对ꎬ因此对于两只资产的相关性具有较

高的要求ꎮ 其次ꎬ协整关系的前提是要求两只资产价

差的序列是平稳的ꎬ如果两只资产的价差频繁的出现

偏离ꎬ那么就违背了“长期均衡”的条件ꎮ
Ｈｕｃｋ(２０１５)从美国证券市场上得出协整套利

明显优于最小距离法ꎮ 但从表 ３ 和表 ４ 来看ꎬ两种

方法总体上套利情况差别并不明显ꎬ特别是在情绪

低落期ꎬ无论样本 １ 还是样本 ２ꎬ最小距离法的累积

收益率都明显高于协整法ꎬ这与 Ｈｕｃｋ 在美国股票

市场上得出的结论相悖ꎮ 综合国内证券市场的发展

历史ꎬ出现这种情况的主要原因是最小距离法的主

要原理是利用投资市场上非理性投资者所产生的价

格偏差进行套利ꎮ 而国内证券市场以散户为主ꎬ非
受过专业训练的投资者往往会因为信息不对称出现

反应过激以及羊群行为等ꎮ 因此会使股价出现偏离

的情况ꎬ从而产生套利机会ꎮ 因此最小距离法在国

内证券市场上具有可行性ꎮ
另外ꎬ通过实证发现ꎬ随着国内证券市场的发

展ꎬ套利机会有开始增多的现象ꎮ 虽然配对交易是

一种市场中性的套利方式ꎬ但从表 ３ 到表 ７ 不难看

出ꎬ在投资者情绪低落期间ꎬ却出现了非常活跃的套

利机会ꎮ 情绪低落期的交易平均持有时间比起波动

期的平均持有时间近乎缩短了 ４ 倍ꎬ交易机会也更

加频繁ꎮ ２００８ 年全球金融危机之前ꎬ国内证券市场

上具有良好表现的可套利行业主要有旅游业ꎬ汽车

制造业等ꎮ 而在 ２００８ 年以后这一情况发生了变化ꎬ
房地产业和纺织品业也表现出更多的套利机会ꎮ 然

而传统金融业(银行ꎬ证券等)出现的套利机会反而

不多ꎮ
为了进一步地对比两种配对交易策略的市场效

率ꎬ以下将从被测试的 １０ 个行业中选取具有代表性

的行业进行分析ꎮ
从表 ５ 到表 ７ 可见ꎬ配对交易在同种行业内不

同资产上的效率也是不同的ꎮ 在金融业的配对套利

中ꎬ房地产业套利机会最多且收益最大ꎬ且在情绪低

落期内最小距离法获得的收益比协整高ꎮ 证券业套

利机会最少ꎮ 相比较而言ꎬ银行业的套利情况则是

协整方法和最小距离法差异不大ꎮ
􀅰７９􀅰
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　 表 ５ 金融业内套利情况

波动 狂热 低落

协整 最小距离 协整 最小距离 协整 最小距离

房地产

平均收益率 ０.３７ ０.２２ ０.３９ ０.２３ ０.４２
累计收益率 ０.６５ ０.４５ ０.３９ ０.４６ １.２６
年化收益率 ０.３６ ０.１７ ０.５３ １.２５ ５.０９
平均持有期 ２２.１７ ３１.５０ ９.００ ４.５０ ３.００

银行

平均收益率 ０.１９ ０.３５ ０.２９ ０.２８ ０.３７ ０.６６
累计收益率 ０.２８ ０.３５ ０.２９ ０.２８ ０.３７ ０.６６
年化收益率 ０.１２ ０.０９ ０.２０ ０.１２ ０.５３ ０.８１
平均持有期 ２９.００ ４６.００ １８.００ ２９.００ ８.５０ １０.００

证券

平均收益率 ０.３７ ０.２８ ０.１９ ０.６９
累计收益率 ０.５１ ０.２８ ０.１９ ０.６９
年化收益率 ０.１２ ０.０５ １.５４ ０.６７
平均持有期 ５３.７５ ７０.５０ １.５０ １２.５０

　 表 ６ 服务业内套利情况

波动 狂热 低落

协整 最小距离 协整 最小距离 协整 最小距离

通信业

平均收益率 ０.７０ ０.４９ ０.４９ ０.３５ ０.２２ ０.８４
累计收益率 ０.７０ ０.９０ ０.４９ ０.３５ ０.２２ ０.８４
年化收益率 ０.３０ ０.６４ ０.３３ １.０６ ０.２３ ０.８５
平均持有期 ２８.００ １７.００ １８.００ ４.００ １１.５０ １２.００

旅游业

平均收益率 ０.４６ ０.６３ ０.２０ ０.３９ ０.８０
累计收益率 ０.４６ ０.６３ ０.２０ １.０１ ０.８０
年化收益率 ０.１７ ０.１４ ０.６１ ２.９６ １.６３
平均持有期 ３３.５０ ５４.５０ ４.００ ４.１７ ６.００

　 表 ７ 制造业内套利情况

波动 狂热 低落

协整 最小距离 协整 最小距离 协整 最小距离

纺织业

平均收益率 ０.６３ ０.４６ ０.２３ ０.２６ ０.２５ ０.２６
累计收益率 ０.６３ ０.４６ ０.４１ ０.５１ ０.５０ ０.３９
年化收益率 ０.１８ ０.１９ １.８５ ２.２１ ２.２４ １.２２
平均持有期 ４２.００ ３０.００ ２.７１ ２.８３ ２.７２ ３.８７

汽车

平均收益率 ０.４８ ０.４５ ０.２３ ０.１７
累计收益率 ０.４８ ０.７２ ０.３６ ０.１７
年化收益率 ０.１１ ０.２１ ０.７９ ０.２３
平均持有期 ５２.００ ４３.００ ５.４９ １８.００

　 　 在实证中ꎬ最小距离法很难在证券业中找到合

适的资产组合ꎮ 这是因为证券行业股票具有非常相

似的共同趋势ꎬ股票池中大部分资产相关系数居于

０.８－０.９５ 之间ꎬ因此ꎬ虽然具有协同性ꎬ但是由于价

差波动较小则不具有套利性ꎮ 因此ꎬ对于不同行业

间的配对策略问题ꎬ可以根据价差波动的情况进行

阈值的选取ꎮ 比如ꎬ在证券业配对交易策略的选取

上ꎬ由于价差过于平稳ꎬ考虑到覆盖交易成本的情况

下可以适当降低减仓交易的阈值ꎮ
２００８ 年全球金融危机之前ꎬ旅游业内出现的套

利情况远高于 ２００８ 年之后ꎮ 而通信业内的套利情

况则和旅游业呈相反的趋势ꎮ 对比两种交易方法的

套利情况ꎬ在通信业中ꎬ最小距离法略优于协整方

法ꎮ 而旅游业中两者套利情况并没有明显区别ꎬ只

在情绪低落时期协整方法所产生的收益略高ꎮ 从长

期的配对交易看来ꎬ服务业中最小距离法与协整的

套利情况不分伯仲ꎮ 此结论与 Ｈｕｃｋ 在美国证券市

场上的实证一致ꎮ
如表 ７ 所示ꎬ从制造业的情况来看ꎬ协整与最小

距离法在收益率上几乎一致ꎮ 但对比样本期 １ 内的

套利情况则有明显升高趋势ꎮ 这是因为股价代表着

投资者对于未来板块或行业经济形势的预期ꎬ因此

虽然投资者预期高涨ꎬ股价逐渐有偏离的趋势ꎮ 从

而产生套利的机会ꎮ 制造业以及服务业的套利情况

恰恰说明了这一点ꎮ
实证中还发现在农业与金属冶炼业中ꎬ存在极

少的套利机会ꎬ且协整方法产生的套利次数多于最

小距离法ꎬ但是由于资产的持有期过长ꎬ情绪周期对

其套利情况并没有影响ꎮ
四、结论与建议

本文研究投资者情绪对于配对交易市场效率的

影响ꎮ 主要结论如下:
１.情绪对配对交易效率的影响有很大差异ꎮ 在

情绪波动时期各行业套利效率均表现平常ꎬ资产持

有期也较长ꎮ 然而在情绪低落时期ꎬ各行业套利机

会普遍增多ꎬ资产持有期也明显缩短ꎮ
２.情绪对不同行业的套利情况有不同程度的影

响ꎮ 其中ꎬ低落的情绪对房地产业内的套利影响较

大ꎻ对农业和金属冶炼业影响较小ꎮ
３.最小距离法和协整在不同的行业均有可适用

性ꎮ 协整在国内配对交易市场上并不具有压倒性优

势ꎮ 原因可能是国内证券市场上存在大量非理性的

投资者ꎬ因此给最小距离法的套利创造了条件ꎮ 该

结论与 Ｄｏ 和 Ｆａｆｆ 与 Ｈｕｃｋ 基于美国证券市场上得

到的结论有别ꎮ
基于以上结论ꎬ从我国股市健康发展的角度ꎬ我

们提出如下几点建议:
在我国投资市场的构成中ꎬ个体投资者占多数ꎬ

这些投资者的投资行为很容易受到情绪的支配ꎬ致
使股价波动受情绪影响较大ꎮ 因此个体投资者应当

加强投资方法学习ꎬ提高自身技能水平ꎬ避免跟风盲

从的投机行为ꎮ 投资机构应加强对个人投资者投资

知识的培训ꎬ及时发布信息促使个人投资者更倾向

于价值的理性投资ꎮ
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我们还认为ꎬ适当的套利是市场自我修复的行

为ꎬ严苛的限制条件则会导致一些投资者对合理的

市场套利望而却步ꎮ 因此监管部门制定的规则应当

既不扼杀合理的投资行为ꎬ又能避免恶性套利ꎮ 由

于配对交易的核心主要在于模型和计算机的程序设

定ꎬ因此ꎬ政策制定者应考虑监管套利技术、交易成

本等ꎬ使类似的市场中性策略能够合理有效的使用ꎮ
同时也应鼓励我国本土的合理套利技术的发展ꎬ营
造良好的市场交易氛围ꎬ对我国金融市场的长远稳

定发展起到辅助作用ꎮ
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