
书书书

经济与管理评论
财政金融研究

　　［基金项目］本文是西南财经大学中央高校基本科研业务费专项资金资助项目“股指期货市场发展与合约存续中价格发

现能力的时变性研究”（项目编号：ＪＢＫ１２０２１０）和成都理工大学科研基金资助项目“股指期货合约存续期价格发现的时变性研

究”（项目编号：２０１１ＹＲ１０）的阶段性成果。

　　［作者简介］代宏霞（１９７２－　），女，四川盐源人，西南财经大学经济数学学院副教授。主要研究方向：数理金融、金融衍

生品。

股指期货主力合约转换过程的价格引导关系研究

代宏霞
１　林祥友２

（１．西南财经大学经济数学学院，四川 成都　６１１１３０；２．成都理工大学商学院，四川 成都　６１１１３０）

　　［摘　要］　研究股指期货主力合约转换前中后的价格引导关系的特征以及股指期货主力合约转换类型、转换

提前期和转换成交量差异等转换特征对股指期货价格引导关系的影响。得出的结论是，总体上看，股指期货主力

合约转换前，旧主力合约价格引导新主力合约；主力合约转换日，新旧主力合约价格引导关系不明确；主力合约转

换后，新主力合约价格引导旧主力合约。另外，主力合约的转换类型、转换提前期及转换成交量差异等转换特征会

对股指期货新旧主力合约的价格引导关系产生影响。
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　　一、文献综述
期货的价格发现问题在２０世纪７０年代就受到

了理论界和实务界的广泛关注。Ｂａｒｋｈａｍ＆Ｇｅｌｔｎｅｒ
（１９９５）和Ｈａｓｂｒｏｕｃｋ（１９９５）分别对价格发现给出了
不同的定义，它具有如下特点：首先，价格发现是市

场聚集信息形成资产价格的一个动态过程；其次，不

同市场对信息的反应速度不同，形成市场对同一资

产或价值基础相同的资产的价格发现中的超前－滞
后关系；最后，不同市场对信息的聚集速度不同，形

成市场对同一资产或价值基础相同的资产的价格发

现中贡献不同。国内外关于股指期货的价格发现能

力通常从价格引导关系、波动溢出效应和价格发现

贡献度等方面着手进行研究。

Ｈｅｒｂｓｔ（１９８７）、Ｃｈａｎ（１９９２）、Ｍａｒｔｅｎｓ（１９９８）考
察了 Ｓ＆Ｐ５００指数和指数期货市场之间的价格传
递，结果显示，期货价格变化比现货价格变化领先５

－４５分钟，相反，只有微弱的证据证明指数现货价
格变化领先于期货价格变化。Ａｂｈｙａｎｋａｒ（１９９５）借
助ＥＧＡＲＣＨ模型，采用５分钟的交易数据，对１９９２

年ＦＴＳＥ１００指数和Ｓ＆Ｐ５００指数的四个合约进行了
研究，发现两个指数的期货价格都领先现货价格，领

先时间为１５－２０分钟。Ｌｉｈａｒａ等（１９９６）研究了日
本股指现货和期货市场之间的联系，发现期货的回

报领先于现货的时间可达２０分钟，而现货的回报只
比期货的回报领先最多５分钟，这种期货和现货指
数市场之间的领先－滞后关系被解释为是期货市场
较低的交易成本、没有卖空限制以及较高的杠杆造

成的。Ｃｈａｎ（１９９６）借助双变量 ＧＡＲＣＨ模型，利用
当天每间隔５分钟的数据，研究发现 Ｓ＆Ｐ５００现货
和期货市场收益的波动性之间具有出传递性且可相

互预见。Ｃｈｕ（１９９９）［９］对 Ｓ＆Ｐ５００指数、Ｓ＆Ｐ５００期
货、Ｓ＆Ｐ５００存托凭证市场之间的价格发现进行了研
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究，结果显示期货市场是主要的信息源。Ｍｉｎ和Ｎａ

ｊａｎｄ（１９９９）研究了韩国ＫＯＳＰＩ指数及期货市场间报

酬及波动率的领先滞后关系，发现期货市场报酬领

先现货市场报酬３０分钟，期货市场波动与现货市场

波动之间存在双向溢出效应。Ｓｏ和Ｔｓｅ（２００４）利用

共同因子模型和 Ｍ－ＧＡＲＣＨ模型，研究香港恒生
指数现货、期货及 ＥＴＦ三者间的信息传递关系，发

现三者的价格存在相互引导关系，但期货价格包括

最多市场信息。国外总体的研究结果显示，股票指

数和指数期货市场之间相互影响，相互作用，但指数

期货市场对市场上信息的反应更为敏感，通常领先

于指数现货市场，指数期货市场在价格发现中处于

主动地位。

国内多数研究集中于沪深３００股指期货与沪深
３００指数现货之间的价格发现关系。肖辉，鲍建平，

吴冲锋（２００６）使用脉冲响应和一般因子分解模型
检验了标准普尔５００指数、道琼斯工业平均指数、香

港恒生指数、日经指数和伦敦金融时报指数现货市

场和期货市场之间的价格发现过程，发现期货市场

在价格发现过程中占主导地位，随着期货市场的发

展，期货市场在价格发现过程中的作用越来越大。

佟孟华，杨荣，郭多祚（２００８）依据香港股指期货市

场数据，对香港恒生指数在指数振荡上行与振荡下

行两阶段进行研究，得出股指期货在恒指振荡上行

阶段具有价格发现功能，在恒指振荡下降阶段不具

备价格发现功能的结论。严敏，巴曙松（２００９）借助

向量误差修正模型，公共因子模型和带有误差修正

的双变量 ＥＧＡＲＣＨ模型，利用日交易数据研究了
２００６年１０月３０日至２００９年３月２０日沪深３００指
数仿真交易市场与沪深３００指数市场之间的价格发

现与波动溢出效应，发现指数现货市场在价格发现

中起到主导作用，但两市场间不存在显著的非对称

双向波动溢出效应。华仁海，刘庆富（２０１０）研究了

我国股指期货市场和股指现货间的价格发现能力，

研究结果表明：股指期货对股指现货的引导力度相

对较大，股指期货对股指现货的冲击速度较快且持

久，股指期货市场具有较强的价格发现能力，在信息

传递中居于主导地位。林祥友，代宏霞等（２０１１）采

用Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验和脉冲响应分析等方法，对沪

深３００股指期货仿真交易价格发现功能进行了实证

研究，得到的结论是：在股价指数上行区间，股指现

货的价格发现功能强于股指期货，在股价指数下行

区间，股指期货的价格发现功能强于股指现货。邢

精平，周伍阳，季峰（２０１１）研究表明，股指期现两市

场存在短期的双向 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系，股票市场占

主导地位，脉冲响应分析发现股票市场对期货市场

的价格的影响要持久、稳定且强烈一些。两市场方

差变动的来源分析，期货市场来源于现货市场比重

约为 ３０％，而现货市场来源于期货市场比重占
１０％。蔡向辉（２０１１）对沪深 ３００股指期货价格发

现功能进行实证研究得出结论，股指期货一般领先

于股指现货，但不是价格决定者而是价格先行反映

者，股指期货的价格发现功能在合约不同生命周期

阶段有着差别表现，股指期货的上市，提高了股市信

息传播效率。何诚颖，张龙斌，陈薇（２０１１）研究结

果表明，股指期货市场对新信息的反应速度快于现

货市场，且新信息主要通过沪深３００股指期货市场

进行反映。

综观股指期货价格发现的现有研究文献，研究

对象基本集中于股指期货与股指现货的价格发现关

系，研究区间主要为较长时间的日间数据，研究方法

主要有协整检验、因果关系检验、方差分解、脉冲响

应等，研究结论表现为股指期货市场具有较强的价

格发现能力，在信息传递中居于主导地位。本文以

微观的视角，以股指期货合约存续期间主力合约转

换前中后的价格关系为研究对象，重点研究股指期

货主力合约转换前中后的价格引导关系的差异性，

并研究股指期货主力合约转换日的转换类型、转换

提前期、转换成交量差异等转换特征，以及转换特征

对新旧主力合约在转换前中后的价格引导关系的影

响。以２０１０年９月 －２０１１年８月这一完整年度期

间各月新旧主力合约转换日前中后的交易价格数据

为研究对象，首先根据新旧主力合约日成交量的变

化，以新主力合约成交量首次超过旧主力合约成交

量作为确定主力合约转换日的标准，确定每一个月

的主力合约转换日。然后以主力合约转换日前中后

的新旧主力合约的１分钟交易数据，研究股指期货
新旧主力合约在转换前、转换日、转换后价格引导关

系的差异性，并研究主力合约转换类型、转换提前

期、转换成交量差异等转换特征对主力合约转换前
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中后的价格发现能力的影响。股指期货合约的所有

价格数据来源于交易开拓者行情系统，并对价格数

据进行时间配对和对数化处理。

二、股指期货主力合约转换特征

以新主力合约的日成交量首次超过旧主力合约

的日成交量作为确定主力合约转换日的标准，收集

整理确定２０１０年９月－２０１１年８月这一年期间１２

个主力合约转换日，分析新旧主力合约的转换类型

（包括季月合约转非季月合约、非季月合约转非季

月合约、非季月合约转季月合约三类），转换提前期

（主力合约转换日距旧主力合约交割日的交易时间

差），转换日成交量差异（主力合约转换日新旧主力

合约的成交量的差异）等转换特征汇总情况如表１

所示：

　表１ 各月股指期货主力合约转换特征一览

时间 新旧主力合约 交割日 转换日 转换提前期 成交量差异 转换类型

２０１０．９ ＩＦ１００９→ＩＦ１０１０ ９．１７ ９．１６ １ ２３５８６９－６２６４５＝１７３２２４ 季月合约转非季月合约

２０１０．１０ ＩＦ１０１０→ＩＦ１０１１ １０．１５ １０．１４ １ １７６１５８－５７６０６＝１１８５５２ 非季月合约转非季月合约

２０１０．１１ ＩＦ１０１１→ＩＦ１０１２ １１．１９ １１．１１ ６ １４１６３６－１１９２９５＝２２３４１ 非季月合约转季月合约

２０１０．１２ ＩＦ１０１２→ＩＦ１１０１ １２．１７ １２．１５ ２ １３０１３７－５０３２５＝７９８１２ 季月合约转非季月合约

２０１１．１ ＩＦ１１０１→ＩＦ１１０２ １．２１ １．２０ １ １９３７０１－３９１８６＝１５４５１５ 非季月合约转非季月合约

２０１１．２ ＩＦ１１０２→ＩＦ１１０３ ２．１８ ２．１５ ３ １３６５６９－５４１３８＝８２４３１ 非季月合约转季月合约

２０１１．３ ＩＦ１１０３→ＩＦ１１０４ ３．１８ ３．１６ ２ １０１５３８－８００３２＝２１５０６ 季月合约转非季月合约

２０１１．４ ＩＦ１１０４→ＩＦ１１０５ ４．１５ ４．１４ １ １２３８４８－３７４０５＝８６４４３ 非季月合约转非季月合约

２０１１．５ ＩＦ１１０５→ＩＦ１１０６ ５．２０ ５．１７ ３ １００２８２－８９４５８＝１０８２４ 非季月合约转季月合约

２０１１．６ ＩＦ１１０６→ＩＦ１１０７ ６．１７ ６．１６ １ １３３８６１－３７６５２＝９６２０９ 季月合约转非季月合约

２０１１．７ ＩＦ１１０７→ＩＦ１１０８ ７．１５ ７．１４ １ １１６５３８－４８６２６＝６７９１２ 非季月合约转非季月合约

２０１１．８ ＩＦ１１０８→ＩＦ１１０９ ８．１９ ８．１６ ３ ９７５３０－６１５３０＝３６０００ 非季月合约转季月合约

　注：交割日为各旧主力合约交割月份的第三个星期五，转换日为新主力合约成交量首次超过旧主力合约的交易日，转换成
交量差异为转换日新主力合约成交量与旧主力合约成交量的差异，转换提前期为主力合约转换日与旧主力合约交割日之时

间差，主力合约转换类型包括季月合约转非季月合约（Ⅰ类转换），非季月合约转非季月合约（Ⅱ类转换），以及非季月合约转
季月合约（Ⅲ类转换）等三类。

　　由表１可知，在１２个月的主力合约转换过程

中，从转换类型来看，有４个月份的主力合约转换类

型是季月合约转换为非季月合约，即属于Ⅰ类转换；

４个月份的主力合约转换类型是非季月合约转换为

非季月合约，即属于Ⅱ类转换；４个月份的主力合约

转换类型是非季月合约转换为季月合约，即属于Ⅲ

类转换，三类转换各占三分之一。从转换提前期来

看，转换提前期即主力合约转换日距旧主力合约交

割日之间的交易日时间差，转换提前期最长的为６

个交易日，最短的为１个交易日，且具体表现为第Ⅲ

类转换即非季月合约转换为季月合约的转换提前期

较长，至少为３个交易日，最长为６个交易日，其余

转换类型的转换提前期为１－２个交易日。从转换

成交量差异即新旧主力合约转换日的成交量差异

（新主力合约成交量－旧主力合约成交量）来看，成

交量差异的最大值为 １７３２２４份，最小值为 １０８２４

份，前者是后者的１６倍左右，且非季月合约转季月

合约即第Ⅲ类转换的成交量差异普遍较小，第Ⅰ类

转换和第Ⅱ类转换的成交量差异较大。综观上述主

力合约转换特征可知，第Ⅲ类转换即非季月转季月

合约的转换提前期较长；在转换提前期较长的情况

下，转换成交量差异则较小。这说明季月合约在经

过一个长期的存续过程后，倾向于尽快转换为主力

合约，但季月合约转换为主力合约后的短期内，成交

量方面的优势并不明显。

那么，股指期货主力合约转换前、转换中、转换

后，新旧主力合约之间的价格引导关系有哪些差异

呢？在股指期货主力合约转换日，转换类型、转换提

前期、转换成交量差异等因素对主力合约转换前中

后的旧主力合约和新主力合约的价格引导关系具有

怎样的影响呢？下文以主力合约转换前中后各一天

的新旧主力合约１分钟高频交易价格数据对以上问

题进行实证分析。

三、股指期货主力合约转换过程价格引导关系
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的实证分析

本部分以沪深３００股指期货合约２０１０年９月

的主力合约转换（即旧主力合约ＩＦ１００９转换为新主

力合约ＩＦ１０１０）为研究对象，其主力合约转换日为
２０１０年９月１６日，较旧主力合约 ＩＦ１００９的交割日
（９月１７日）提前了１天，即转换提前期为１天；主

力合约转换当天新主力合约 ＩＦ１０１０的日成交量
（２３５８６９份）首次超过旧主力合约 ＩＦ１００９的日成交

量（６２６４５份），新旧主力合约成交量差异为１７３２２４

份；主力合约的转换类型为Ⅰ类转换，即主力合约由

季月合约转换为非季月合约。下面利用主力合约转

换日之前的９月１５日，主力合约转换日当天９月１６

日和主力合约转换日之后的９月１７日的新旧主力

合约的１分钟高频交易价格数据，对旧主力合约

ＩＦ１００９和新主力合约 ＩＦ１０１０之间的价格引导关系

进行实证检验。

（一）平稳性检验

在对新旧主力合约的价格引导关系进行分析之

前，需要先进行数据的平稳性检验，进行平稳性检验

的方法主要有ＡＤＦ检验和ＰＰ检验等，在大样本下，

ＡＤＦ检验和 ＰＰ检验借助极限分布具有较好的功

效，本文采用ＡＤＦ检验法来检验相关价格序列的平

稳性。

２０１０年９月１６日，新主力合约 ＩＦ１０１０与旧主

力合约ＩＦ１００９发生主力合约转换，对主力合约转换

前中后的新旧主力合约１分钟交易数据进行平稳性

检验，平稳性检验结果如表２：

　表２ 新旧主力合约价格的平稳性

时间 序列名称 显著性水平 临界值 ＡＤＦ统计量 Ｐ值 平稳性

转换前

（９月１５日）

旧主力合约ＩＦ１００９

新主力合约ＩＦ１０１０

１％
５％
１０％

－３．４５６４
－２．８７２４
－２．５７２５

－０．１３５０１３

－０．１８０１４１

０．８９２７

０．８５７２

非平稳

非平稳

ＩＦ１００９一阶差分

ＩＦ１０１０一阶差分

１％
５％
１０％

－３．４５６５
－２．８７２５
－２．５７２５

－１１．８６０９８

－１１．５７８３５

０．００００

０．００００

平稳

平稳

转换日

（９月１６日）

旧主力合约ＩＦ１００９

新主力合约ＩＦ１０１０

１％
５％
１０％

－３．４５６７
－２．８７２６
－２．５７２６

－１．７１１９８９

－１．６２１８４７

０．０８８１

０．１０６１

非平稳

非平稳

ＩＦ１００９一阶差分

ＩＦ１０１０一阶差分

１％
５％
１０％

－３．４５６７
－２．８７２６
－２．５７２６

－７．５９８８４８

－７．９１８２８９

０．００００

０．００００

平稳

平稳

转换后

（９月１７日）

旧主力合约ＩＦ１００９

新主力合约ＩＦ１０１０

１％
５％
１０％

－３．４５７９
－２．８７３１
－２．５７２９

－３．０５０２４１

－２．９７１３７８

０．００２５

０．００３３

非平稳

非平稳

ＩＦ１００９一阶差分

ＩＦ１０１０一阶差分

１％
５％
１０％

－３．４５７９
－２．８７３１
－２．５７２９

－１２．１１４６４

－１２．３５２０２

０．００００

０．００００

平稳

平稳

　　对新旧主力合约进行单位根检验可知，主力合

约转换前９月１５日，主力合约转换日９月１６日和

主力合约转换后 ９月 １７日，在 １％的显著性水平

下，新主力合约 ＩＦ１０１０和旧主力合约 ＩＦ１００９的价

格序列都不平稳，但进行一阶差分后，形成的新序列

都是平稳序列，也即是说，新旧主力合约转换前中后

的旧主力合约 ＩＦ１００９和新主力合约 ＩＦ１０１０的价格

序列都是一阶单整Ｉ（１）过程，满足进行协整检验的

条件。

（二）协整检验

协整关系检验用于判断变量间是否存在长期稳

定的均衡关系，本文采用Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验方法，并

依据ＳＣ准则，确定价格序列的最优滞后阶数。

新主力合约ＩＦ１０１０与旧主力合约 ＩＦ１００９发生

主力合约转换前中后，对新旧主力合约１分钟交易

数据进行协整性检验，协整性检验结果如表３：

由表３可知，在主力合约转换前的９月１５日，

旧主力合约 ＩＦ１００９和新主力合约 ＩＦ１０１０之间存在

协整关系；在主力合约转换的９月１６日，旧主力合

约ＩＦ１００９与新主力合约 ＩＦ１０１０之间不存在协整关

·４１１·



经济与管理评论
财政金融研究

系；在主力合约转换后的 ９月 １７日，旧主力合约
ＩＦ１００９和新主力合约ＩＦ１０１０之间存在协整关系，而

且存在一个以上的协整关系。在此条件下，可进一

步检验各合约组价格序列之间的格兰杰因果关系。

　表３ 新旧主力合约的协整性

时间 序列名称 特征根 ＬＲ似然比 ５％临界值 １％临界值 协整关系

转换前 ＩＦ１００９与ＩＦ１０１０
０．０５４１０５ １６．７７４５１ １５．４１ ２０．０４ 没有

０．００７６４７ ２．０３４３５６ ３．７６ ６．６５ 至多１个

转换日 ＩＦ１００９与ＩＦ１０１０
０．０３１３１７ １５．６６９９２ １５．４１ ２．０４ 没有

０．０１２１４５ ３．２３８１７２ ３．７６ ６．６５ 至多１个

转换后 ＩＦ１００９与ＩＦ１０１０
０．０４４５２８ １７．８３４７０ １５．４１ ２０．０４ 没有

０．０２５７３８ ６．４９２７２５ ３．７６ ６．６５ 至多１个

　注：表示５％显著性水平下拒绝不存在协整关系的假设，表示１％显著性水平下拒绝不存在协整关系的假设。

　　（三）格兰杰因果分析

非平稳向量间如果存在协整关系，应考虑运用

ＶＥＣ模型进行因果检验。对主力合约转换前中后

的新旧主力合约 ＩＦ１１０９和 ＩＦ１０１０的１分钟交易数

据进行格兰杰因果检验，因果检验结果如表４：

　表４ 新旧主力合约的格兰杰因果关系

时间 滞后期 Ｇｒａｎｇｅｒ原假设 Ｆ统计量 Ｐ值 结论 因果关系

转换前

１
ＩＦ１００９→ＩＦ１０１０
ＩＦ１０１０→ＩＦ１００９

４．９３０７７
０．０４９３８

０．０２７２３
０．８２４３２

拒绝原假设

不拒绝原假设

ＩＦ１００９是ＩＦ１０１０的原因
ＩＦ１０１０不是ＩＦ１００９的原因

２
ＩＦ１００９→ＩＦ１０１０
ＩＦ１０１０→ＩＦ１００９

２．４５９５９
１．２０８１５

０．０８７４３
０．３００４０

不拒绝原假设

不拒绝原假设

ＩＦ１００９不是ＩＦ１０１０的原因
ＩＦ１０１０不是ＩＦ１００９的原因

３
ＩＦ１００９→ＩＦ１０１０
ＩＦ１０１０→ＩＦ１００９

２．０６０３０
１．２１８５０

０．１０５９０
０．３０３４２

不拒绝原假设

不拒绝原假设

ＩＦ１００９不是ＩＦ１０１０的原因
ＩＦ１０１０不是ＩＦ１００９的原因

４
ＩＦ１００９→ＩＦ１０１０
ＩＦ１０１０→ＩＦ１００９

１．４４５７７
０．８２１９３

０．２１９３３
０．５１２１８

不拒绝原假设

不拒绝原假设

ＩＦ１００９不是ＩＦ１０１０的原因
ＩＦ１０１０不是ＩＦ１００９的原因

５
ＩＦ１００９→ＩＦ１０１０
ＩＦ１０１０→ＩＦ１００９

１．６７００３
０．８７０５５

０．１４２２７
０．５０１４０

不拒绝原假设

不拒绝原假设

ＩＦ１００９不是ＩＦ１０１０的原因
ＩＦ１０１０不是ＩＦ１００９的原因

转换日

１
ＩＦ１００９→ＩＦ１０１０
ＩＦ１０１０→ＩＦ１００９

０．５７５３８
４．１２７２１

０．４４８８０
０．０４３１９

不拒绝原假设

拒绝原假设

ＩＦ１００９不是ＩＦ１０１０的原因
ＩＦ１０１０是ＩＦ１００９的原因

２
ＩＦ１００９→ＩＦ１０１０
ＩＦ１０１０→ＩＦ１００９

０．９８３７０
１２．９７４６

０．３７５３０
４．２Ｅ－０６

不拒绝原假设

拒绝原假设

ＩＦ１００９不是ＩＦ１０１０的原因
ＩＦ１０１０是ＩＦ１００９的原因

３
ＩＦ１００９→ＩＦ１０１０
ＩＦ１０１０→ＩＦ１００９

１．２９９７７
８．２２８８１

０．２７４９７
３．０Ｅ－０５

不拒绝原假设

拒绝原假设

ＩＦ１００９不是ＩＦ１０１０的原因
ＩＦ１０１０是ＩＦ１００９的原因

４
ＩＦ１００９→ＩＦ１０１０
ＩＦ１０１０→ＩＦ１００９

１．９７１７４
７．６０１２３

０．０９９２５
８．４Ｅ－０６

不拒绝原假设

拒绝原假设

ＩＦ１００９不是ＩＦ１０１０的原因
ＩＦ１０１０是ＩＦ１００９的原因

５
ＩＦ１００９→ＩＦ１０１０
ＩＦ１０１０→ＩＦ１００９

１．２１９２１
５．９３７０７

０．３００４８
３．３Ｅ－０５

不拒绝原假设

拒绝原假设

ＩＦ１００９不是ＩＦ１０１０的原因
ＩＦ１０１０是ＩＦ１００９的原因

转换后

１
ＩＦ１００９→ＩＦ１０１０
ＩＦ１０１０→ＩＦ１００９

０．６９３２４
７．４０８５６

０．４０５８６
０．００６９５

不拒绝原假设

拒绝原假设

ＩＦ１００９不是ＩＦ１０１０的原因
ＩＦ１０１０是ＩＦ１００９的原因

２
ＩＦ１００９→ＩＦ１０１０
ＩＦ１０１０→ＩＦ１００９

１．１５７３３
４．６１２３８

０．３１６０２
０．０１０８０

不拒绝原假设

拒绝原假设

ＩＦ１００９不是ＩＦ１０１０的原因
ＩＦ１０１０是ＩＦ１００９的原因

３
ＩＦ１００９→ＩＦ１０１０
ＩＦ１０１０→ＩＦ１００９

０．９３０８５
３．４０５７２

０．４２６４１
０．０１８３２

不拒绝原假设

拒绝原假设

ＩＦ１００９不是ＩＦ１０１０的原因
ＩＦ１０１０是ＩＦ１００９的原因

４
ＩＦ１００９→ＩＦ１０１０
ＩＦ１０１０→ＩＦ１００９

０．８１０１４
２．６７２２０

０．５１９７３
０．０３２７７

不拒绝原假设

拒绝原假设

ＩＦ１００９不是ＩＦ１０１０的原因
ＩＦ１０１０是ＩＦ１００９的原因

５
ＩＦ１００９→ＩＦ１０１０
ＩＦ１０１０→ＩＦ１００９

０．６６５１５
２．０５０１２

０．６５０２５
０．０７２４８

不拒绝原假设

不拒绝原假设

ＩＦ１００９不是ＩＦ１０１０的原因
ＩＦ１０１０不是ＩＦ１００９的原因

　　由表４可知，沪深３００股指期货在２０１０年９月

主力合约转换前，即９月１５日，在滞后１期的情况

下，旧主力合约 ＩＦ１００９单向引导新主力合约
ＩＦ１０１０；在主力合约转换日，即９月１６日，在滞后１

－５期的情况下，新主力合约 ＩＦ１０１０单向引导旧主

力合约ＩＦ１００９；在主力合约转换之后，即９月１７日，

在滞后１－４期的情况下，新主力合约 ＩＦ１０１０单向

引导旧主力合约ＩＦ１００９。
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（四）脉冲响应分析

基于向量误差修正模型的脉冲响应函数分析方

法可以揭示在多个变量组成的系统中，任一变量的

变动对其他变量产生影响的动态过程。脉冲响应函

数分析的基本思想是分析向量误差修正模型中残差

项一个标准误差的冲击对期货与现货价格变动影响

作用的大小。

主力合约转换前中后，对新主力合约ＩＦ１０１０与

旧主力合约 ＩＦ１００９进行脉冲响应分析，结果如图
１—图６所示：

图１　转换前ＩＦ１０１０对来自ＩＦ１００９冲击的响应

图２　转换前ＩＦ１００９对来自ＩＦ１０１０冲击的响应

图３　转换日ＩＦ１０１０对来自ＩＦ１００９冲击的响应

由图１－图６可知，在主力合约转换之前，旧主

力合约 ＩＦ１００９对新主力合约 ＩＦ１０１０的冲击比新主

图４　转换日ＩＦ１００９对来自ＩＦ１０１０冲击的响应

图５　转换后ＩＦ１０１０对来自ＩＦ１００９冲击的响应

图６　转换后ＩＦ１００９对来自ＩＦ１０１０冲击的响应

力合约 ＩＦ１０１０对旧主力合约 ＩＦ１００９的冲击更强

烈；在主力合约转换日，旧主力合约 ＩＦ１００９对新主

力合约 ＩＦ１０１０的冲击比新主力合约 ＩＦ１０１０对旧主

力合约 ＩＦ１００９的冲击更弱；在主力合约转换之后，

旧主力合约 ＩＦ１００９对新主力合约 ＩＦ１０１０的冲击比

新主力合约 ＩＦ１０１０对旧主力合约 ＩＦ１００９的冲击更

弱。脉冲响应分析结果表明，在主力合约转换前，旧

主力合约 ＩＦ１００９在一定程度上引导新主力合约
ＩＦ１０１０；而在主力合约转换日及在主力合约转换后，

新主力合约 ＩＦ１０１０引导旧主力合约 ＩＦ１００９。总的

来看，在主力合约转换过程中，旧主力合约 ＩＦ１００９

的价格引导能力在逐渐减弱，而新主力合约 ＩＦ１０１０
·６１１·
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的价格引导能力在逐渐增强。

四、股指期货主力合约转换过程价格引导关系

汇总

按照第三部分中的平稳性检验、协整检验、格兰

杰因果检验、脉冲响应分析等分析流程，依次将

２０１０年９月－２０１１年８月这１２个月的主力合约转

换日前中后新主力合约和旧主力合约的价格引导关

系的实证分析结果汇总如表５所示：

在表５中，从股指期货主力合约的转换类型看，

Ⅰ类转换有四次，Ⅱ类转换有四次，Ⅲ类转换有四

次，即三类转换类型各占三分之一。从转换提前期

来看，最长为６天，最短为１天，平均的转换提前期

为２．１天。从主力合约转换日的成交量差异来看，

成交量差异最大为 １７３２２４份，成交量差异最小为
１０８２４份，成交量差异平均为７９１４７份。对新旧主

力合约的价格协整性进行分析，在主力合约转换前，

有８对新旧主力合约价格数据具有协整性，４对新

旧主力合约价格数据不具有协整性；在主力合约转

换日，有８对新旧主力合约价格数据具有协整性，４

对新旧主力合约价格数据不具有协整性；在主力合

约转换后，有４对价格数据具有协整性，另８对价格

数据不具有协整性。对新旧主力合约的价格引导关

系进行分析，在主力合约转换前，有９对数据是旧主

力合约引导新主力合约，有３对数据是新主力合约

引导旧主力合约，总体上表现为旧主力合约引导新

主力合约；在主力合约转换日，有５对数据是新主力

合约引导旧主力合约，有２对数据是新旧主力合约

双向引导，有４对数据是新旧主力合约无引导关系，

有１对数据是旧主力合约引导新主力合约；在主力

合约转换后，有５对数据是新主力合约引导旧主力

合约，有２对数据是旧主力合约引导新主力合约，有
５对数据是新旧主力合约之间没有价格引导关系，

总体上表现为新主力合约引导旧主力合约。

　表５ 主力合约转换前中后价格引导关系实证分析汇总

时间 新旧主力合约 提前期 成交量差 转换类型 区间 协整性 引导关系 脉冲响应

２０１０．９ ＩＦ１００９→ＩＦ１０１０ １ １７３２２４ Ⅰ类

转换前 协整 ＩＦ１００９引导ＩＦ１０１０ ＩＦ１００９的冲击强

转换日 协整 ＩＦ１０１０引导ＩＦ１００９ ＩＦ１０１０的冲击强

转换后 协整 ＩＦ１０１０引导ＩＦ１００９ ＩＦ１０１０的冲击强

２０１０．１０ ＩＦ１０１０→ＩＦ１０１１ １ １１８５５２ Ⅱ类

转换前 协整 ＩＦ１０１０引导ＩＦ１０１１ ＩＦ１０１０的冲击强

转换日 协整 ＩＦ１０１１引导ＩＦ１０１０ ＩＦ１０１１的冲击强

转换后 非协整 ＩＦ１０１１引导ＩＦ１０１０ ＩＦ１０１１的冲击强

２０１０．１１ ＩＦ１０１１→ＩＦ１０１２ ６ ２２３４１ Ⅲ类

转换前 非协整 ＩＦ１０１１引导ＩＦ１０１２ ＩＦ１０１１的冲击强

转换日 协整 双向价格引导关系 冲击相当

转换后 协整 ＩＦ１０１２引导ＩＦ１０１１ ＩＦ１０１２的冲击强

２０１０．１２ ＩＦ１０１２→ＩＦ１１０１ ２ ７９８１２ Ⅰ类

转换前 协整 ＩＦ１０１２引导ＩＦ１１０１ ＩＦ１０１２的冲击强

转化日 非协整 无价格引导关系 ＩＦ１０１２的冲击强

转换后 非协整 ＩＦ１０１２引导ＩＦ１１０１ ＩＦ１０１２的冲击强

２０１１．１ ＩＦ１１０１→ＩＦ１１０２ １ １５４５１５ Ⅱ类

转换前 协整 ＩＦ１１０２引导ＩＦ１１０１ ＩＦ１１０２的冲击强

转换日 非协整 无价格引导关系 ＩＦ１１０２的冲击强

转换后 非协整 ＩＦ１１０２引导ＩＦ１１０１ ＩＦ１１０２的冲击强

２０１１．２ ＩＦ１１０２→ＩＦ１１０３ ３ ８２４３１ Ⅲ类

转换前 协整 ＩＦ１１０２引导ＩＦ１１０３ ＩＦ１１０２的冲击强

转换日 非协整 无价格引导关系 ＩＦ１１０２的冲击强

转换后 非协整 ＩＦ１１０２引导ＩＦ１１０３ ＩＦ１１０２的冲击强

２０１１．３ ＩＦ１１０３→ＩＦ１１０４ ２ ２１５０６ Ⅰ类

转换前 协整 ＩＦ１１０４引导ＩＦ１１０３ ＩＦ１１０４的冲击强

转换日 协整 双向引导关系 ＩＦ１１０４的冲击强

转换后 协整 无价格引导关系 ＩＦ１１０４的冲击强
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　续表５

２０１１．４ ＩＦ１１０４→ＩＦ１１０５ １ ８６４４３ Ⅱ类

转换前 协整 ＩＦ１１０４引导ＩＦ１１０５ ＩＦ１１０４的冲击强

转换日 协整 无价格引导关系 ＩＦ１１０４的冲击强

转换后 非协整 无价格引导关系 ＩＦ１１０４的冲击强

２０１１．５ ＩＦ１１０５→ＩＦ１１０６ ３ １０８２４ Ⅲ类

转换前 非协整 ＩＦ１１０５引导ＩＦ１１０６ ＩＦ１１０５的冲击强

转换日 协整 ＩＦ１１０６引导ＩＦ１１０５ ＩＦ１１０６的冲击强

转换后 非协整 无价格引导关系 ＩＦ１１０６的冲击强

２０１１．６ ＩＦ１１０６→ＩＦ１１０７ １ ９６２０９ Ⅰ类

转换前 非协整 ＩＦ１１０６引导ＩＦ１１０７ ＩＦ１１０６的冲击强

转换日 协整 ＩＦ１１０７引导ＩＦ１１０６ ＩＦ１１０７的冲击强

转换后 非协整 无价格引导关系 ＩＦ１１０７的冲击强

２０１１．７ ＩＦ１１０７→ＩＦ１１０８ １ ６７９１２ Ⅱ类

转换前 非协整 ＩＦ１１０７引导ＩＦ１１０８ ＩＦ１１０７的冲击强

转换日 协整 ＩＦ１１０８引导ＩＦ１１０７ ＩＦ１１０８的冲击强

转换后 非协整 无价格引导关系 ＩＦ１１０８的冲击强

２０１１．８ ＩＦ１１０８→ＩＦ１１０９ ３ ３６０００ Ⅲ类

转换前 协整 ＩＦ１１０８引导ＩＦ１１０９ ＩＦ１１０８的冲击强

转换日 协整 ＩＦ１１０８引导ＩＦ１１０９ ＩＦ１１０８的冲击强

转换后 协整 ＩＦ１１０９引导ＩＦ１１０８ ＩＦ１１０９的冲击强

　注：为５％的显著性水平下存在协整关系；为１％的显著性水平下存在协整关系

　　五、结论与启示

采用单位根检验、协整检验、格兰杰因果检验、

脉冲响应分析等方法，对２０１０年９月－２０１１年８月

这１２次股指期货主力合约转换前中后的价格引导

关系的差异性进行实证分析，并分析股指期货主力

合约转换特征包括转换类型、转换提前期、转换成交

量差异等对股指期货主力合约价格引导关系的影

响，得出如下结论和启示：

第一，股指期货主力合约转换呈现出不同的转

换特征，其转换类型、转换提前期和成交量差异相互

之间具有一定的关系。具体表现为，第Ⅲ类转换相

对于第Ⅰ类转换和第Ⅱ类转换而言，其转换提前期

较长，长于转换提前期的平均水平；而其转换成交量

差异则远低于转换成交量差异的平均水平。这可能

是因为季月合约存续期（８个月）是非季月合约存续

期（２个月）的四倍，主力合约由非季月合约转换为

季月合约时，季月合约在经历了长期的“等待”之

后，总是“急于”转换为主力合约，从而使得其转换

提前期较长，而转换日成交量差异较小，主力合约转

换后短期内新主力合约的成交量优势还不明显。

第二，股指期货主力合约转换前中后，新旧主力

合约的价格引导关系呈现出显著差异性。总体上表

现为，在主力合约转换前，旧主力合约价格引导新主

力合约；在主力合约转换日，新旧主力合约的价格引

导关系不很明确；在主力合约转换后，新主力合约引

导旧主力合约。在主力合约转换过程中，旧主力合

约的价格引导能力逐渐减弱，新主力合约的价格引

导能力逐渐增强。但主力合约转换后，还有部分情

况为新旧主力合约之间没有价格引导关系，这可能

是因为旧主力合约面临到期交割等多重因素的影

响，使得新主力合约对它的价格引导并不明显。

第三，股指期货主力合约的不同转换特征对主

力合约转换前中后的价格引导关系有着显著的影

响。主力合约转换类型中的第Ⅲ类转换，其转换提

前期较长，转换成交量差异较小，意味着这类转换类

型中，新旧主力合约转换后的角色转换还会有一个

过渡期，因此出现了新旧主力合约转换前后，都表现

为旧主力合约仍然引导新主力合约的情况。主力合

约转换类型中的第Ⅱ类转换，其转换提前期均较短

即为１天，在主力合约转换后旧主力合约马上就面

临交割，而交割日的影响因素比较复杂，这使得主力

合约转换后新旧主力合约之间无确定的价格引导关

系。对于转换成交量差异而言，转换成交量差异较

大的主力合约转换中，转换后都表现为新主力合约

对旧主力合约的价格引导，意味着这种情况下的新

旧主力合约的转换比较“坚决”，新主力合约在价格

引导中占据主动地位；而转换成交量差异较小的主

力合约转换中，转换后新主力合约对旧主力合约的
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引导不明确，意味着这种情况下的新旧主力合约的

转换比较“犹豫”，新主力合约会随着成交量的放

大，才逐渐表现出更强的价格引导能力。

由以上的分析可知，股指期货市场的交易者在

主力合约转换前中后那些交易日，在制定交易策略

之前，需要首先密切关注股指期货主力合约的转换

特征，包括主力合约转换类型、转换提前期、转换成

交量差异等，进而根据股指期货主力合约的转换特

征对主力合约转换前中后价格引导关系的影响，以

及股指期货主力合约转换前中后的价格引导关系的

变化规律，正确判断股指期货新旧主力合约在此期

间的价格引导关系，确定价格新旧主力合约价格的

变化趋势和相互关系，制定和实施正确的交易策略，

才能获得股指期货交易的最大成功。
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