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综合论坛 

浅谈统计套利在我国金融市场的应用 
◆贺蓝卿 

（长沙理工大学经济与管理学院  湖南长沙  410076） 

 
摘要：统计套利策略是一种基于数理模型的量化投资策略，被对冲基金
等金融机构广泛使用。我国的融资融券的启动和股指期货上市，统计套
利开始在我国有了发展的空间和平台。本文从统计套利的定义和原理、
策略种类以及在我国金融市场的应用基础等方面做了简要的分析。 
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一、统计套利的定义与原理 
统计套利模型是依据两个或者一组股票（或其他证券）之间

所具有的较高的相关性进行套利的一种策略模型。在用一定的方
法验证这两种资产的价格波动在一段时间内保持这种良好的相
关性之后，那么两者的价差一旦出现了背离的走势，并且这种价
格的背离在未来预计会得到恢复，那么便可以产生套利机会。在
统计套利实践中，当两个具有此类相关性的资产的价格之间出现
背离，那么可以买进价格被低估的证券，同时卖出价格被高估的
证券，那么当未来两者之间的价格背离得到纠正时，进行相反的
平仓操作，就可获得套利的利润。统计套利原理要得到实现，必
须要以均值回复为前提。均值回复指的是资产的价差存在一个均
值区间，通常表现为资产价格之差在时间序列上具有平稳性，如
果价格差背离至均值区间之外，那这种背离只是短暂的，随着时
间的推移，资产价格将会恢复到它的均值区间内。例如，处于同
一行业的两只股票，它们在某些程度上具有和许多共同性，其市
场价格之间也存在着较为稳定的相关性，一只股票价格的变化通
常伴随另一只股票价格的同方向变化，从而价格之差往往会围绕
着某一固定值上下波动。因此，如果经检验发现某资产的价格差
时间序列是平稳的，便可以构造统计套利交易的信号发现机制，
该信号机制将会显示资产价格是否已经偏离了长期均值从而寻
找套利的机会。 

二、统计套利策略 
统计套利策略如今被对冲基金广泛使用，其具体的操作方法

策略种类繁多，如成对交易、多因素模型、均值回归策略、协整
策略等。另外在计算机科学发展的基础上，越来越多的资产价格
预测方法都开始运用模式识别、系统理论、数据挖掘、机器学习
等理论。虽然这些理论基础在金融市场的应用还处于试探的起步
阶段，但是随着理论的不断完善和在其他领域应用拓展，可以想
象今后的资产交易模式会广泛使用这些理论，而它们比传统的统
计套利方法更加高效。 

（一）均值回复策略 
均值回复策略是股票市场的中的一种典型的投资策略，它与

趋势追踪策略相反，认为股价经过大幅度的上涨后便比较可能出
现下跌的情况，反之股价大幅度下降后很可能会上升。这种策略
特点是尽可能多地捕捉小的机会，虽然每一次收益率不高，但是
成功地可能性较高。但我国股市发展还处于不成熟的阶段，投资
者行为不理性，导致我国股票价格趋势性比较明显，而均值回复
并不经常发生，所以这种策略在我国股市上并不容易实现。但是，
统计套利策略基于的均值回复策略不单单是利用单个资产的价
格的变化，更多地是基于两个或者多个具有较高相关性的资产之
间的均值回复现象。即两个或多个相关资产之间的超额收益率如
果存在着均值回复现象，那么在一段时间内，当某一资产与另一
资产相比具有明显的超额收益时，则在将来的某一段时间内，另
一资产的超额收益率往往会超过该资产。 

（二）多因子策略 
多因子策略的思想是股票的收益与多种选择因素相关，这类

方法以套利定价模型为代表。多因子策略首先要选择和定义影响
股票收益的因素，用股票收益对这些因素进行多元回归，再基于
多元回归结果的相关性选择和确定投资组合。多因子模型通过寻
找引起资产价格变动的共同因素，再构建基于这些因素的多元模
型，简化了投资组合策略中需输入的资产间的相关系数的要求。
在实践操作中，多因子模型效果的优劣主要是取决于影响因子的
选择。 

（三）协整策略 
协整套利策略是所有统计套利方法中理论基础最坚实，应用

最广泛的一种，同时也是实证证明效果非常好的一种策略。在传

统的金融建模理论中，需要保证金融数据具有动态稳定性，也就
是说，在分析时间序列数据时要假设时间序列具有平稳性。即时
间序列数据的统计特性不会随时间变化而变化，不会因时间节点
的选取而变化。但实际情况是，金融时间序列通常不具有平稳性，
如果使用这种不平稳时间数据建立一个稳定的模型，会出现“伪
回归”的问题。协整理论的出现是的这种不稳定型的问题得到了
解决。协整理论描述的是经济变量之间存在的一种均衡关系，对
于两个或者多个自身不具有平稳性的经济变量来说，如果它们之
间存在协整关系，也就是说它们之间存在一个长期的均衡关系，
而协整套利模型可以利用这种价差的平稳性寻求套利机会。协整
套利策略主要有三个步骤：第一，构建资产组合，确定资产比例；
第二，建立协整模型，确定交易信号；第三，按照交易信号实施
策略。 

三、统计套利在我国金融市场的应用基础 
（一）理论基础 
韩广哲，陈守东（2007）对上证 50 指数成分股进行统计套

利研究，运用方差比分析法发现统计套利策略在样本外的绩效对
交易成本非常敏感，计算出针对机构投资者的样本外数据年化夏
普比率符合市场中的投资要求，说明统计套利策略是可行的。颜
涵(2012)分别运用 OLS 恒定波动模型、GARCH 时变波动模型和
O-U 随机波动模型对沪深 300 股指期货的 5 分钟高频数据进行了
统计套利分析。何树红，张月秋等（2013）结合了协整模型和
GARCH 模型，发现样本数据从结果上看存在套利获利的机会。
张金雷（2014）使用 EGARCH 模型进行统计套利的构建，并使
用时变方差作为交易阈值的开平仓操作方式，结果表明使用时变
方差进行交易阈值的预测比以往使用常数方差更为精准和高效。
李乐，张淳奕等（2014）使用了从 0.5 秒到 30 分钟的一系列数
据对跨期套利进行对比研究分析，实证结果发现，使用 1 分钟高
频数据取得的跨期套利效果最佳。 

总体来说，我国金融市场对统计套利的应用尚处于起步阶
段，协整模型是使用最广泛的统计套利模型。随着高频数据运用
的兴起，计算机科学的发展，投资者越发地开始关注日内高频数
据的使用和数据挖掘、机器学习等理论的应用。 

（二）市场应用基础 
1.做空机制为统计套利提供市场基础 
2010 年 03 月 30 日，上交所、深交所分别发布公告，表示

将于 2010 年 3 月 31 日起正式开通融资融券交易系统，融资融券
业务正式启动；4 月 16 日，沪深 300 股指期货在我国正式上市
交易，标志着我国资本市场改革发展又迈出了一大步，也标志我
国资本市场单边市就此终结。这对于发展和完善我国资本市场体
系具有重要而深远的意义。融资融券和股指期货推出前后，各大
券商纷纷对融资融券和股指期货加大研究力度，推出了一系列高
质量的研究报告，其中出现最多的当属统计套利，中信、海通、
华泰联合、光大、招商、齐鲁、浙商等券商都曾出过关于统计套
利的研究报告，并据此构建各自的统计套利策略组合。可见，随
着“做空时代”的到来，统计套利策略在量化投资策略中占据着
越来越重要的地位。 

2.程序化交易发展现状 
我国程序化交易系统发展得相对较晚，无论是在交易系统研

究还是系统应用方面的成果都较为缺乏。我国的程序化交易仍处
在起步阶段，在期货市场上，主要是采用短线和超短线的趋势交
易策略对商品期货进行投机，证券市场上，则是主流券商运用程
序化交易对交易所交易基金进行套利。不过，由于我国的信息技
术应用起步较高，近几年随着市场化程度的提高，新的投资理念
被源源不断地引进，各交易所也适时推出了套利交易指令，各种
各样的程序化交易系统被开发出来，尽管在市面上还看不到商业
化的交易系统推出，但底层的程序化交易开发平台、应用平台等
均已较为完善。程序化交易发展为统计套利提供了应用的平台，
相信将来统计套利会在我国广泛应用和发展。 
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