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　　一、引 言

我国沪深３００股指期货市场已经顺利运行四年

多时间。股指期货市场的监管者和交易者要想在市

场上获得监管政策和交易策略的最大成功，需要正

确判断作为股指期货市场数量最大者和价格引导者

的主力合约，判断股指期货市场主力合约和非主力

合约的价格运动趋势，判断股指期货合约的价格运

动同成交量、持仓量之间的关系，并据此制定和实施

适当的监管政策和交易策略。因此，股指期货主力

合约判定标准的合理选择，股指期货主力合约转换

判定所依据的数据频率，以及各类判定标准和数据

频率确定的主力合约转换的差异性和有效性无疑成

为一个迫切而重要的研究课题。

现有研究文献对股指期货主力合约的转换，一

方面，主要是单一地从持仓量或者成交量进行判断，

或者直接将当月合约作为主力合约，很少对其判断

标准进行系统性地研究和选择，更少有将股指期货

的价量结合起来进行主力合约转换的分析。代宏霞

和林祥友［１］（２０１２）以持仓量作为确定股指期货合

约主力合约期和非主力合约期的标准，对股指期货

合约存续期各阶段价格引导关系的时变特征进行了

分析。沈虹等［２］（２０１２）以成交量作为衡量标准，选

取主力合约以提取数据，产生连续期货价格序列，对

期货市场的投资者行为进行了研究。黄健柏等［３］

（２０１３）指出，量价关系的多重分形特征的存在，要

求在理解和分析市场行为时，将量价作为一个整体

来全面考虑。因此，在分析股指期货主力合约转换

时，需要从数量特征和价格特征两方面进行全面界

定。另一方面，关于股指期货主力合约转换的判断，

现有文献主要是基于日低频数据进行分析，实际上，

基于高频数据的股指期货主力合约转换时点的判断

往往具有更强的时效性，也更具有指导监管和交易

的实际参考价值。因此，本文将首先考察基于不同

频率数据的股指期货主力合约转换时点及其差异
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性。

在进一步研究基于不同频率数据的股指期货主

力合约转换的有效性时，需要考察主力合约转换前

后新旧主力合约之间的价格发现关系及其变化。已

有文献中关于股指期货价格发现关系的研究以股指

期货和股指现货之间的价格发现关系为主，且研究

结论并不统一，主要包括四类：一是股指期货价格发

现股指现货，如 Ｌｉｈａｒａ［４］（１９９６），Ｔｓｅ［５］（１９９９），
Ｃｈｉａｎｇ＆Ｆｏｎｇ［６］（２０１１），Ｒｉｔｔｌｅｒ［７］（２０１２），Ｄａｒｋ［８］

（２０１２），Ｋｉｍ ｅｔａｌ．［９］（２０１０），Ｗａｎｇｅｔａｌ．［１０］

（２０１３），Ｆｒｉｃｋｅｅｔａｌ．［１１］（２０１１），肖辉等［１２］（２００６），

华仁海和刘庆富［１３］（２０１０），蔡向辉［１４］（２０１１），何诚
颖等［１５］（２０１１），刘向丽和张雨萌［１６］（２０１２）等的研
究结论。二是股指现货价格发现股指期货，如

Ｇｈｏｓｈ［１７］（１９９５），Ｋａｓｍａｎｅｔａｌ．［１８］（２００８），Ｔａｏ＆
Ｇｒｅｅｎ［１９］（２０１２），Ｌｉｅｎ＆Ｙａｎｇ［２０］（２００３），严敏和巴
曙松［２１］（２００９），邢精平等［２２］（２０１１）等的研究结论。

三是股指期货与股指现货相互价格发现，如

Ｃｈａｎ［２３］（１９９６），Ｂｈａｒ［２４］（２００１），郑鸣等［２５］（２０１２），
刘庆富和华仁海［２６］（２０１１），李凤莲（２０１２）［２７］等的
研究结论。四是股指期货与股指现货之间没有确定

的价格发现关系，如佟孟华等［２８］（２００８），邢天才和
张阁［２９］（２０１０）等的研究结论。不论是理论分析，还

是实证检验，股指期货价格发现股指现货，股指期货

主力合约价格发现非主力合约都是价格发现关系研

究的主流结论。股指期货价格发现的研究方法则常

用协整分析、误差修正模型、格兰杰因果检验、脉冲

响应分析、方差分解方法、短暂永久模型和信息份额

模型等。借鉴股指期货和股指现货之间价格发现关

系的研究方法，本文构建基于脉冲响应函数和方差

分解方法的分析框架，专门用于研究股指期货主力

合约转换日期或转换时点前后，新旧主力合约之间

的价格发现及其变化关系，并据此判断基于不同频

率数据的股指期货主力合约转换的有效性。

本文首次对基于不同频率数据的股指期货主力

合约转换进行系统性地研究，分析不同频率数据下

的股指期货主力合约转换的差异性和有效性。基本

研究思路为：首先，依次确定基于不同频率数据的股

指期货主力合约转换时点，分析基于不同频率数据

确定的股指期货主力合约转换时点的差异性；然后，

采用由脉冲响应分析和方差分解方法构成的分析框

架，分析股指期货主力合约转换前后新旧主力合约

的价格发现关系及其变化，据以判断基于不同频率

数据确定的股指期货主力合约转换的有效性；最后，

选择出股指期货主力合约转换应当基于的最优数据

频率，并据此确定股指期货主力合约和非主力合约，

为股指期货市场的监管者和交易者提供有益借鉴和

参考。

二、基于三种频率数据的主力合约转换的差异

性

从股指期货合约数量特征的角度看，主力合约

的确定通常存在四个标准：标准１为持仓量最大标
准，标准２为成交量最大标准，标准３为持仓量成交

量之一最大标准，标准４为持仓量成交量共同最大

标准。已有的研究表明，标准１和标准３确定的主
力合约转换是相同的，标准２和标准４确定的主力

合约转换是相同的，标准１和标准３确定的主力合

约转换通常早于标准２和标准４确定的主力合约转
换，相对于标准２而言，标准１即持仓量最大标准确

定的主力合约转换具有更强的有效性（林祥友，代

宏霞，２０１３［３０］）。现有研究中主力合约转换的判别

基本都是基于日低频数据来进行的，得到的结果只

能具体到某一交易日，不够准确，也不利于指导监管

者和交易者的实时监管和交易。因此，基于高频数

据的股指期货主力合约转换时点的判别，以及基于

不同频率数据的主力合约转换的差异性和有效性的

比较分析，寻找最佳的主力合约转换的判别法则

（包括数据频率和判定标准）就成为必要（李晓颖，

何献忠，２０１２［３１］）。下面以２０１０年１１月 －２０１１年
８月期间发生的１０次主力合约转换为研究对象，以

持仓量最大作为主力合约转换的判定标准，分别基

于日低频数据、５分钟高频数据、１分钟高频数据来

确定股指期货主力合约转换日期和转换时点，分析

结果如表１。
由表１可知，在考察的１０次主力合约转换中，

基于日低频数据的主力合约转换只能具体到某一交

易日，基于５分钟高频数据的主力合约转换可以具
体到某一交易日的某一５分钟交易区间，基于１分

钟高频数据的主力合约转换可以具体到某一交易日

的某一１分钟交易区间。对基于不同频率数据的主
·２８·
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　表１ 基于不同频率数据的主力合约转换日期和转换时点的差异性分析

序号 交割日
日数据 ５分钟数据 １分钟数据

转换日期 持仓量差 转换时点 持仓量差 转换时点 持仓量差

１ ２０１０．１１．１７ １１月１０日 ３９０ １１月１０日１５：１０ ４０ １１月１０日１５：１２ ２９
２ ２０１０．１２．１７ １２月１４日 ６６５ １２月１４日１３：０５ ２２ １２月１４日１３：０９ ２７
３ ２０１１．０１．２１ １月１９日 ３７０１ １月１９日１４：３５ ６８ １月１９日１４：３６ ９１
４ ２０１１．０２．１８ ２月１４日 ７９１４ ２月１４日１０：３５ ２０ ２月１４日１０：３８ ５
５ ２０１１．０３．１８ ３月１６日 ９７４１ ３月１６日９：５５ １５ ３月１６日９：５９ １８
６ ２０１１．０４．１５ ４月１３日 ３８６７ ４月１３日１５：００ ５ ４月１３日１５：０３ ６
７ ２０１１．０５．２０ ５月１７日 １１６５１ ５月１７日９：２５ ２２９ ５月１７日９：２５ ２０
８ ２０１１．０６．１７ ６月１５日 ７０ ６月１５日１５：１０ ７０ ６月１５日１５：１４ ７０
９ ２０１１．０７．１５ ７月１４日 １７９３２ ７月１４日９：２０ ３ ７月１４日９：２４ ７
１０ ２０１１．０８．１９ ８月１５日 ２３３３ ８月１５日１４：４５ ３９ ８月１５日１４：４９ ６２

　注：基于日低频数据的主力合约转换确定的是转换日期，基于５分钟高频数据和１分钟高频数据的主力合约转换确定的是
转换日期和转换时点，转换持仓量差为主力合约转换日期或转换时点新旧主力合约的持仓量差。

力合约转换进行比较分析，结果表明，每个月份基于

３种不同频率数据的主力合约转换时点都发生在相

同的交易日，基于５分钟高频数据的主力合约转换

时点总是先于或同时于基于１分钟高频数据的主力

合约转换时点，且都在基于１分钟高频数据确定的

主力合约转换时点之前最临近的那个５分钟交易区

间，也就是说，基于５分钟高频数据的主力合约转换

时点比基于１分钟高频数据的主力合约转换时点提

前的时间通常为０－４分钟。

可见，基于不同频率数据的股指期货主力合约

转换日期和转换时点存在明显的差异性，那么，究竟

基于哪一种频率数据确定的股指期货主力合约转换

时点更为有效呢？

三、基于三种频率数据的主力合约转换的有效

性

为了分析基于不同频率数据确定的股指期货主

力合约转换日期和转换时点的有效性，需要首先构

建主力合约转换有效性的判断规则，以主力合约转

换日期和转换时点为分界点，获取主力合约转换日

期和转换时点前后各２７０个交易分钟单位的１分钟

高频数据，构建基于脉冲响应分析和方差分解方法

的分析框架，对各种频率数据的主力合约转换日期

和转换时点的有效性进行实证考察。

（一）协整分析与误差修正模型

根据Ｅａｇｌｅ和 Ｇｒａｎｇｅｒ（１９８７）的协整理论，对于

一阶单整Ｉ（１）序列，虽然它们本身并不平稳，却可

能存在一个向量，使得各个Ｉ（１）序列的线性组合为

平稳序列，这时序列之间就存在长期均衡关系即协

整关系。对于二元协整关系，通常采用 ＥＧ两步法

或Ｊｏｈａｎｓｅｎ方法进行检验。

在ＥＧ两步法下，对于两个序列即旧主力合约
价格｛ＯＤＣｔ｝、新主力合约价格｛ＮＤＣｔ｝，首先采用最
小二乘法进行回归ＮＤＣｔ＝β０＋β１ＯＤＣｔ＋εｔ，然后对
其残差序列进行平稳性检验，若平稳，则表明新旧主

力合约价格序列之间存在协整关系。

协整关系对应着误差修正模型的表现形式，包

含一阶滞后的分量形式ＥＣＭ可以描述为下式（１）。

ΔＮＤＣｔ ＝ β０ ＋ β１ΔＯＤＣｔ ＋ （β２ － １）

ＮＤＣｔ－１－
β１＋β３
１－β２

ＯＤＣ[ ]ｔ－１ ＋εｔ （１）

其中，ＮＤＣｔ－１－
β１＋β３
１－β２

ＯＤＣｔ－１就是协整线性组

合，记为ＥＣＭｔ－１，β２－１为调整系数，由于｜β２｜几乎
总是小于１，所以调整系数为负值。

（二）脉冲响应与方差分解方法

协整检验主要考察两类价格序列之间的“均衡

状态”，误差修正模型刻画两类价格序列的“动态调

整”，脉冲响应函数能够捕捉到一个变量的冲击因

素对另一变量的动态影响路径，方差分解可以将

ＶＡＲ系统内一个变量的方差分解到各个扰动项上，

提供关于每个扰动因素影响 ＶＡＲ模型内各个变量
的相对程度的信息。

将上述分量形式的误差修正模型改写成更加一

般化的向量误差修正模型。

Γ（Ｌ）（１－Ｌ）Ｙｔ＝－γα
ＴＹｔ－１＋εｔ （２）

它对应着受协整约束（１）＝γαＴ的Ｙｔ水平值
ＶＡＲ形式（Ｌ）Ｙｔ＝εｔ，再把该 ＶＡＲ系统表示为各
期新息变量加总的 ＭＡ（∞）形式。由于 εｔ中各元
素存在同期相关性，对其协方差矩阵 Ω进行 Ｃｈｏｌ

·３８·
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ｅｓｋｙ分解，Ω＝ＰＰＴ，定义无同期相关性的新息变量
ｕｔ＝Ｐ

－１εｔ，则
Ｙｔ＝ψ（Ｌ）Ｐｕｔ＝ψ０Ｐｕｔ＋ψ１Ｐｕｔ－１＋ψ２Ｐｕｔ－２＋…

（３）
脉冲响应分析的基本思想为：ｔ－１期第 ｊ个新

息变量ｕｊ，ｔ－１的一个单位变动（脉冲）对 ｔ期 ｙｉ，ｔ的影
响（响应）就等于矩阵ψ１Ｐ的第ｉ行第ｊ列元素的大
小。

利用 ＭＡ（∞）形式，可以考察在第 ｔ期进行关
于ｔ＋ｓ期的预测。由于这ｓ期中发生的冲击是预测
不到的，因此，预测误差就是由这段时间内各个新息

变量的冲击造成的，将总预测方差归因于各个新息

变量的过程就是方差分解。

将股指期货新旧主力合约价格序列作为协整

ＶＡＲ模型的变量时，脉冲响应分析的经济含义在
于：在某一时刻某一股指期货合约受到冲击，这一冲

击将对本股指期货合约价格和其他股指期货合约价

格的影响，脉冲响应图显示了任意一个变量的波动

如何经由模型影响其他变量。本文主要考察股指期

货主力合约转换前后新旧主力合约之间脉冲响应最

强时的状态。

方差分解则说明从某时刻起的一段时间内，某

一股指期货合约因受到本股指期货合约和其他股指

期货合约的冲击产生的波动，该波动中有多大比例

是本股指期货合约自身的冲击造成的，有多大比例

是由其他股指期货合约的冲击造成的。方差分解方

法描述了模型的动态特征，将内生变量的波动按其

成因分解为系统内各变量冲击所做出的贡献，了解

各种新息对模型内生变量的相对重要性。本文中主

要考察新旧主力合约的冲击在总方差中的比重逐渐

趋于稳定之后的结果。

（三）主力合约转换有效性的判断规则

每一个月基于三种频率数据的主力合约转换日

期和转换时点确定以后，对每次主力合约转换前后

新旧主力合约价格进行脉冲响应和方差分解分析，

并利用基于脉冲响应和方差分解的分析框架分析主

力合约转换的有效性。

基于脉冲响应的主力合约转换有效性的分析步

骤：第一，根据脉冲响应函数，基于三种频率数据的

股指期货主力合约转换情况下，分别确定主力合约

转换前新主力合约对旧主力合约的最强冲击响应

量、主力合约转换前旧主力合约对新主力合约的最

强冲击响应量、主力合约转换后新主力合约对旧主

力合约的最强冲击响应量、主力合约转换后旧主力

合约对新主力合约的最强冲击响应量；第二，在某一

频率数据确定的主力合约转换情况下，如果主力合

约转换前新主力合约对旧主力合约的冲击响应强于

旧主力合约对新主力合约的冲击响应，而主力合约

转换后新主力合约对旧主力合约的冲击响应弱于旧

主力合约对新主力合约的冲击响应，则对应的主力

合约转换是无效的；第三，在某一频率数据确定的主

力合约转换情况下，如果主力合约转换前新主力合

约对旧主力合约的冲击响应弱于旧主力合约对新主

力合约的冲击响应，而主力合约转换后新主力合约

对旧主力合约的冲击响应强于旧主力合约对新主力

合约的冲击响应，则对应的主力合约转换是有效的，

需要进一步判断其有效性的强弱程度；第四，如果基

于多种频率数据的主力合约转换都是有效的，则主

力合约转换前后，旧主力合约对新主力合约冲击响

应变弱的程度越大，或者新主力合约对旧主力合约

冲击响应变强的程度越大，则对应的主力合约转换

的有效性越强。

基于方差分解的主力合约转换有效性的分析步

骤：第一，根据方差分解方法，基于三种频率数据的

股指期货主力合约转换时点已经确定的情况下，分

别确定主力合约转换前来自新主力合约的方差、主

力合约转换前来自旧主力合约的方差、主力合约转

换后来自新主力合约的方差、主力合约转换后来自

旧主力合约的方差；第二，在某一频率数据确定的主

力合约转换情况下，如果主力合约转换前来自新主

力合约的方差高于来自旧主力合约的方差，而主力

合约转换后来自新主力合约的方差低于来自旧主力

合约的方差，则对应的主力合约转换是无效的；第

三，在某一频率数据确定的主力合约转换情况下，如

果主力合约转换前来自新主力合约的方差低于来自

旧主力合约的方差，而主力合约转换后来自新主力

合约的方差高于来自旧主力合约的方差，则对应的

主力合约转换是有效的，此时，需要进一步判断其有

效性的强弱程度；第四，如果基于多种频率数据确定

的主力合约转换都是有效的，则在主力合约转换前
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后，来自旧主力合约的方差变小的程度越大，或者来

自新主力合约的方差变大的程度越大，则对应的主

力合约转换的有效性越强。

（四）基于三种频率数据的主力合约转换有效

性的实证分析

依据前述由脉冲响应函数和方差分解方法构成

的分析框架，对每一个交割月份基于三种不同频率

数据确定的主力合约转换的有效性进行比较分析，

并对不同频率数据确定的主力合约转换的有效性进

行“强”、“中”、“弱”、“无”的排序，分析结果见表２、

表３、表４。

由表２、表３和表４，从脉冲响应函数的角度考

察，在以三种频率数据确定的股指期货主力合约转

换中，基于日数据的主力合约转换日期，有１次的有
　表２ 基于日数据的主力合约转换日期的有效性分析

序号

脉冲响应 方差分解

主力合约转换前 主力合约转换后

新主力对旧

主力的冲击

旧主力对新

主力的冲击

新主力对旧

主力的冲击

旧主力对新

主力的冲击

有效性

主力合约转换前 主力合约转换后

来自新主

力合约

来自旧主

力合约

来自新主

力合约

来自旧主

力合约

有效性

１ ９．１３Ｅ－０５ ０．０００７０５ ０．０００１０４ ０．０００９２１ 弱 ３２．３８１１８ ６７．６１８８２ ３３．６８５０１ ６６．３１４９９ 弱

２ ８．１６Ｅ－０５ ２．４３Ｅ－０５ ０．０００１５６ ０．０００４５９ 弱 ２１．３７６４７ ７８．６２３５３ ３６．４４６５７ ６３．５５３４３ 中

３ ９．８２Ｅ－０５ ０．０００５６３ ５．２５Ｅ－０５ ０．０００６９１ 无 １８．０６０５６ ８１．９３９４４ １９．９９４４２ ８０．００５５８ 强

４ ２．６５Ｅ－０５ ０．０００６２１ ８．２２Ｅ－０５ ０．０００５７０ 弱 １２．６８５４５ ８７．３１４５５ １７．３５３２８ ８２．６４６７２ 强

５ ０．０００２２４ ０．００１０６３ ３．８８Ｅ－０５ ０．０００６８９ 无 ７．０８４５２７ ９２．９１５４７ １０．００２８５ ８９．９９７１５ 弱

６ ５．８７Ｅ－０５ ０．０００４２５ ４．６８Ｅ－０５ ０．０００５０９ 无 １５．１５８５１ ８４．８４１４９ １３．８８１７４ ８６．１１８２６ 无

７ ２．３０Ｅ－０５ ０．０００４８１ ６．９９Ｅ－０５ ０．０００５８６ 强 １４．１２０８７ ８５．８７９１３ １１．３０８５４ ８８．６９１４６ 无

８ ４．３１Ｅ－０５ ０．０００３６３ ８．３９Ｅ－０５ ０．０００５３３ 中 ２０．２１３８５ ７９．７８６１５ １１．５８０５６ ８８．４１９４４ 无

９ ４．３１Ｅ－０５ ０．０００４２３ ３．６４Ｅ－０５ ０．０００３５３ 无 １３．８４５６０ ８６．１５４４０ ２２．３９５１８ ７７．６０４８２ 中

１０ ５．８０Ｅ－０６ ０．０００５８３ ６．３７Ｅ－０５ ０．０００４４２ 弱 １１．９３３３５ ８８．０６６６５ １６．１９８２８ ８３．８０１７２ 中

　表３ 基于５分钟高频数据的主力合约转换时点的有效性分析

序号

脉冲响应 方差分解

主力合约转换前 主力合约转换后

新主力对旧

主力的冲击

旧主力对新

主力的冲击

新主力对旧

主力的冲击

旧主力对新

主力的冲击

有效性

主力合约转换前 主力合约转换后

来自新主

力合约

来自旧主

力合约

来自新主

力合约

来自旧主

力合约

有效性

１ ９．０３Ｅ－０５ ０．０００７０５ ０．０００１６２ ０．００１１０３ 强 ３２．４８９２８ ６７．５１０７２ ４２．８２２８７ ５７．１７７１３ 强

２ ７．７４Ｅ－０５ ０．０００５８６ ０．０００１５６ ０．０００４５９ 中 ２１．６４５８３ ７８．３５４１７ ３６．２４１３９ ６３．７５８６１ 弱

３ ９．８９Ｅ－０５ ０．０００５６４ ５．４７Ｅ－０５ ０．０００６９１ 无 １８．０２１５３ ８１．９７８４７ １９．７５４７７ ８０．２４５２３ 弱

４ ２．５０Ｅ－０５ ０．０００６１７ ８．２０Ｅ－０５ ０．０００５７６ 中 １２．７２１６９ ８７．２７８３１ １６．７９８１１ ８３．２０１８９ 弱

５ ０．０００２２３ ０．００１０６４ ３．８７Ｅ－０５ ０．０００６８６ 无 ７．１２１４２５ ９２．８７８５８ １０．１９９５７ ８９．８００４３ 中

６ ５．９２Ｅ－０５ ０．０００４２２ ４．４０Ｅ－０５ ０．０００５０９ 无 １５．６２９０４ ８４．３７０９６ １３．６８４４９ ８６．３１５５１ 无

７ ２．３０Ｅ－０５ ０．０００４８１ ６．９９Ｅ－０５ ０．０００５８６ 强 １４．１２０８７ ８５．８７９１３ １１．３０８５４ ８８．６９１４６ 无

８ ３．６５Ｅ－０５ ０．０００３６５ ０．０００１７４ ０．０００６０１ 强 ２０．２５５７８ ７９．７４４２２ １１．０３１５９ ８８．９６８４１ 无

９ ４．０３Ｅ－０５ ０．０００４２４ ４．４９Ｅ－０５ ０．０００３５４ 弱 １３．８９５７６ ８６．１０４２４ ２２．５２４０８ ７７．４７５９２ 弱

１０ ４．４６Ｅ－０６ ０．０００５８３ ６．２７Ｅ－０５ ０．０００４４３ 强 １１．７２４３４ ８８．２７５６６ １７．２９２６７ ８２．７０７３３ 强

　表４ 基于１分钟高频数据的主力合约转换时点的有效性分析

序号

脉冲响应 方差分解

主力合约转换前 主力合约转换后

新主力对旧

主力的冲击

旧主力对新

主力的冲击

新主力对旧

主力的冲击

旧主力对新

主力的冲击

有效性

主力合约转换前 主力合约转换后

来自新主

力合约

来自旧主

力合约

来自新主

力合约

来自旧主

力合约

有效性

１ ５．９２Ｅ－０５ ０．０００４８１ ０．０００１０２ ０．０００９１８ 中 ３４．３２１０３ ６５．６７８９７ ３０．８７４６１ ６９．１２５３９ 无

２ ２．６Ｅ－０５ ４．５２Ｅ－０５ ０．０００１５７ ０．０００５７０ 强 １３．３１５７７ ８６．６８４２３ ３１．１５０６５ ６８．８４９３５ 强

３ １．４７Ｅ－０５ ０．０００４２３ ２．０１Ｅ－０５ ０．０００６８６ 强 ２１．６６４１１ ７８．３３５８９ ２１．５２６３９ ７８．４７３６１ 无

４ ２．０３Ｅ－０５ ０．０００５７１ ９．０４Ｅ－０５ ０．０００５２９ 强 １１．３４５３１ ８８．６５４６９ １５．８２３３５ ８４．１７６６５ 中

５ ０．０００２２８ ０．００１０２６ ２．８１Ｅ－０５ ０．０００７３７ 无 ７．５８０５４２ ９２．４１９４６ １０．９６７５０ ８９．０３２５０ 强

６ ４．５７Ｅ－０５ ０．０００４５１ ５．７４Ｅ－０５ ０．０００５０８ 强 １４．４５４８７ ８５．５４５１３ １２．９０２２９ ８７．０９７７１ 无

７ ８．２２Ｅ－０６ ０．０００４７４ １．８７Ｅ－０５ ０．０００４３５ 弱 １５．７０７７９ ８４．２９２２１ １３．９８２８４ ８６．０１７１６ 无

８ ７．１１Ｅ－０５ ０．０００４８７ ８．３９Ｅ－０５ ０．０００５３３ 弱 １０．６０１４３ ８９．３９８５７ １１．５８０５６ ８８．４１９４４ 强

９ ４．４３Ｅ－０５ ０．０００４１７ ６．６６Ｅ－０５ ０．０００４５０ 强 １３．８８８４１ ８６．１１１５９ ３７．９４９０２ ６２．０５０９８ 强

１０ ０．０００１０３ ０．０００５２８ ４．１８Ｅ－０５ ０．０００４３６ 无 １２．７１４３８ ８７．２８５６２ １６．２９４９２ ８３．７０５０８ 弱
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效性居于第一，即有效性为“强”；有１次的有效性

居于第二，即有效性为“中”；有４次的有效性居于

第三，即有效性为“弱”；有４次是无效的，即有效性
为“无”。基于５分钟数据的主力合约转换时点，有

４次的有效性居于第一，即有效性为“强”；有２次的

有效性居于第二，即有效性为“中”；有１次的有效
性居于第三，即有效性为“弱”；有３次是无效的，即

有效性为“无”。基于１分钟数据的主力合约转换
时点，有５次的有效性居于第一，即有效性为“强”；

有１次的有效性居于第二，即有效性为“中”；有 ２

次的有效性居于第三，即有效性为“弱”；有２次是
无效的，即有效性为“无”。

从方差分解方法的角度考察，在以三种频率数

据确定的股指期货主力合约转换中，基于日数据的

主力合约转换日期，有２次的有效性居于第一，即有

效性为“强”；有３次的有效性居于第二，即有效性
为“中”；有 ２次的有效性居于第三，即有效性为

“弱”；有３次是无效的，即有效性为“无”。基于５

分钟数据的主力合约转换时点，有２次的有效性居
于第一，即有效性为“强”；有１次的有效性居于第

二，即有效性为“中”；有４次的有效性居于第三，即
有效性为“弱”；有３次是无效的，即有效性为“无”。

基于１分钟数据的主力合约转换时点，有４次的有

效性居于第一，即有效性为“强”；有１次的有效性
居于第二，即有效性为“中”；有１次的有效性居于

第三，即有效性为“弱”；有４次是无效的，即有效性

为“无”。

因此，依据股指期货主力合约转换前后新旧主

力合约价格发现关系的脉冲响应函数和方差分解方

法的分析框架的考察结果，从总体上看，基于１分钟

数据确定的主力合约转换时点的有效性最强，基于

５分钟数据确定的主力合约转换时点的有效性次
之，基于日数据确定的主力合约转换时点的有效性

最弱。

四、结论与启示

以２０１０年１１月－２０１１年８月我国沪深３００股

指期货连续１０次主力合约转换为研究对象，分别确
定基于日数据、５分钟高频数据、１分钟高频数据的

主力合约转换日期和转换时点，构建由脉冲响应函

数和方差分解方法构成的分析框架，对基于不同频

率数据的主力合约转换的差异性和有效性进行分

析，得到以下主要结论和启示。

第一，基于不同频率数据的主力合约转换存在

明显的差异性，也具有一定的联系。在每一个月的

主力合约转换中，基于三种不同频率数据的主力合

约转换通常发生在同一个交易日，基于日数据的主

力合约转换只能具体到某一交易日，基于５分钟高

频数据的主力合约转换可以具体到某一个５分钟交
易时段，基于１分钟高频数据的主力合约转换则可

以具体到某一个１分钟交易时段，基于５分钟高频

数据的主力合约转换时点比基于１分钟高频数据的
主力合约转换时点提前的时间通常为０－４分钟。

第二，利用脉冲响应函数的分析框架对主力合

约转换的有效性分析表明，基于１分钟高频数据的
主力合约转换的有效性最强，基于日数据的主力合

约转换的有效性最弱。基于脉冲响应函数的分析框

架的分析结果表明，基于三种频率数据确定的主力

合约转换的比较中，每一种频率数据确定的主力合

约转换都存在有效性强、有效性中、有效性弱、无效

四种情形，从总体上看，基于１分钟高频数据的主力

合约转换的有效性相对较强，基于日数据的主力合

约转换的有效性相对较弱。

第三，利用方差分解方法的分析框架对主力合

约转换的有效性分析表明，基于１分钟高频数据的
主力合约转换的有效性最强，基于日数据的主力合

约转换的有效性最弱。基于方差分解方法的分析框

架的分析结果表明，三种频率数据确定的主力合约

转换的比较中，每一种频率数据确定的主力合约转

换都存在有效性强、有效性中、有效性弱、无效四种

情形，但从总体上看，基于１分钟高频数据的主力合

约转换的有效性相对较强，基于日数据的主力合约

转换的有效性相对较弱。

第四，股指期货市场的监管者和交易者应当基

于高频数据来进行主力合约转换时点的确定，并据

此制定和实施正确的监管政策和交易策略。股指期

货市场的监管者在选择监管对象和监管政策时，交

易者在确定交易对象和交易时机时，应当首先以持

仓量最大标准并基于高频数据确定主力合约转换时

点，进而确定某时刻的新旧主力合约，在主力合约转

换前，旧主力合约具有价格发现优势，应重点关注旧
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主力合约的价格走势；在主力合约转换后，新主力合

约具有价格发现优势，应重点关注新主力合约的价

格走势。监管者和交易者都应时刻以具有持仓数量

优势和价格发现优势的股指期货合约作为重点关注

目标，并基于１分钟高频数据来制定和实施正确的

监管政策和交易策略，方能取得最优的监管效果和

交易结果。
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