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摘C要!分别以股指期货合约在合约序列中的成交量最大$持仓量最大作为判别主力合约

的标准#研究两种标准确定的股指期货主力合约转换日的差异性% 以主力合约转换前后新主

力合约的市场效率系数的变化#研究股指期货主力合约转换日的有效性% 对我国沪深 $"" 股

指期货连续 !" 次主力合约转换进行实证分析#可见持仓量标准确定的主力合约转换日早于成

交量标准确定的主力合约转换日#且持仓量标准确定的主力合约转换具有更强的有效性%
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CC一%引言

我国资本市场于 !"#" 年 L 月 #F 日正式推出

沪深 $"" 股指期货交易" 股指期货的交易者要想

在市场上获得交易策略的最大成功!需要正确判

断股指期货市场各类合约的价格运动趋势和规

律!正确判断作为股指期货市场价格引导者的主

力合约!还要正确分析股指期货合约市场在不同

阶段的有效性差异!并据此制定和实施正确的交

易策略"

股指期货的主力合约需要从合约的数量特征

和价格特征两方面结合进行全面界定" 从数量角

度对股指期货主力合约进行界定时!可能存在四

类标准!即持仓量最大标准'成交量最大标准'成

交量持仓量之一最大标准'成交量持仓量共同最

大标准!每一数量标准确定的主力合约可能存在

差异性" 从价格角度对股指期货主力合约进行界

定时!在股指期货新旧主力合约发生转换时!新主

力合约在转换前后的定价效率和市场有效性应当

具有显著差异!即新主力合约转换后!其市场有效

性应当明显增强"

关于市场有效性的度量!\/<W-+,'_和 ?'3/-(Q

%#EKK&

.#/采用市场效率系数 V@2来进行度量"

8̀6S和V/:3/>/.%#EEF&

.!/则以交易的暂时性价

格变动效果7a@来衡量市场有效性" 郭彦峰'魏

E
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宇'黄登仕%!""I&

.$/同时采用了市场效率系数和

暂时性价格效果对中小企业板市场有效性进行衡

量!研究 @7M上市对中小企业板市场有效性的影

响" 关于市场质量的变化!类似的研究主要有廖

士光'杨朝军%!""%&

.L/研究了卖空交易机制对市

场流动性和波动性的影响" 赵震宇'杨之曙

%!""I&

.%/研究了 76'_J<6Q8的减小对中国封闭式

基金市场质量的影响" 罗洎'王莹%!"##&

.F/

!张

孝岩'沈中华%!"##&

.I/研究了我国股指期货的推

出对证券市场的流动性和波动性的影响" 杨德

勇'吴琼%!"##&

.K/研究了融资融券交易对证券市

场流动性和波动性的影响" 韦立坚'熊熊'车宏利

%!"#!&

.E/研究了最小报价单位对股指期货流动

性和波动性的影响" 代宏霞'林祥友%!"#!&

.#"/研

究了股指期货合约存续过程中价格引导关系的时

变性特征" 以上市场有效性的度量指标!以及市

场质量变化的研究方法可以作为本文有用的

借鉴"

本文对四种数量标准确定的股指期货主力合

约转换日的差异性进行分析!以股指期货新主力

合约转换前后的市场有效性的变化合理性和显著

性作为判断主力合约转换有效性的标准!对数量

角度确定的股指期货主力合约转换日的有效性进

行判断!从而保证数量标准和价格标准确定的股

指期货主力合约的统一"

二%不同标准确定的主力合约转换日

的差异性

从股指期货合约数量特征的角度!股指期货

主力合约的确定存在四个标准(第一是持仓量最

大标准!即以股指期货市场上并存的合约序列中

持仓量最大的股指期货合约作为当时的主力合

约!判断主力合约时!只独立考察股指期货合约的

持仓量$第二是成交量最大标准!以股指期货市场

上并存的合约序列中成交量最大的股指期货合约

作为当时的主力合约!判断主力合约时!只独立考

察股指期货合约的成交量$第三是成交量持仓量

之一最大标准!以股指期货市场上并存的合约序

列中新主力合约的成交量或持仓量之一超过了旧

主力合约!就以新主力合约作为当时的主力合约!

判断主力合约时!同时考察股指期货合约的成交

量和持仓量!只要成交量或持仓量之一首次达到

最大!即为当时的主力合约$第四是成交量持仓量

共同最大标准!即以股指期货市场上并存的合约

序列中成交量和持仓量均为最大的股指期货合约

作为当时的主力合约!判断主力合约时!同时考察

股指期货合约的成交量和持仓量!当两者均已达

到最大的合约即为当时的主力合约" 用这四个标

准对我国沪深 $"" 股指期货推出之后发生的主力

合约转换日进行判断!必然存在一定的差异性!下

面对不同标准确定的主力合约转换日的情况及其

相互的差异性进行比较分析"

自我国资本市场推出沪深 $"" 股指期货交易

以来!前后完成了 $" 多次主力合约转换!撇开股

指期货推出初期的几个不稳定的交易月份!本文

选择 !"#" 年 K 月#!"#! 年 $ 月期间完成的 !" 次

主力合约转换为研究对象!取得每次主力合约转

换中新旧主力合约的日成交量和日持仓量数据!

用以判断不同标准确定的主力合约转换日$同时!

取得新主力合约在主力合约转换日前后各一个交

易日的日内 # 分钟高频数据!用以计算新主力合

约转换前后的市场效率系数 V@2以及cV@2J#c"

股指期货的日间数据和日内数据均来自交易开拓

者行情交易系统"

下面分别以持仓量最大标准'成交量最大标

准'成交量持仓量之一最大标准'成交量持仓量共

同最大标准考察确定各次主力合约转换日!具体

结论如表 # 所示(

由表 # 可知!各种标准确定的主力合约转换

日的差异性表现在(持仓量最大标准%即标准 #&

所确定的主力合约转换日和成交量持仓量之一最

大标准%即标准 $&所确定的主力合约转换日完全

相同!成交量最大标准%即标准 !&和成交量持仓

量共同最大标准%即标准 L&所确定的主力合约转

换日完全相同!四种标准确定的主力合约转换日

的差异就集中表现为标准 # 和标准 ! 的差异!所

以标准 $ 和标准 L 确定的主力合约转换日在表 #

中没有进行详细报告" !" 次主力合约转换中!以

持仓量最大标准确定的主力合约转换日!转换提

前期最长为 I 个交易日!转换提前期最短为 # 个

交易日!转换提前期平均为 !)I 个交易日$转换日

"#
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表 #C各种标准确定的主力合约转换日

序号 新主力合约
持仓量最大标准%标准 #&

转换日 提前期 持仓量差

持仓量最大标准%标准 !&

转换日 提前期 持仓量差
异同

# TM#""E K 月 #I 日 $ F L"E K 月 #K 日 ! #KL "LI 异

! TM#"#" E 月 #% 日 ! %#% E 月 #F 日 # #I$ !!L 异

$ TM#"## #" 月 #$ 日 ! # "!I #" 月 #L 日 # ##K %%! 异

L TM#"#! ## 月 #" 日 I $E" ## 月 ## 日 F !! $L# 异

% TM##"# #! 月 #L 日 $ FF% #! 月 #% 日 ! IE K#! 异

F TM##"! # 月 #E 日 ! $ I"# # 月 !" 日 # #%L %#% 异

I TM##"$ ! 月 #L 日 L I E#L ! 月 #% 日 $ K! L$# 异

K TM##"L $ 月 #F 日 ! E IL# $ 月 #F 日 ! !# %"F 同

E TM##"% L 月 #$ 日 ! $ KFI L 月 #L 日 # KF LL$ 异

#" TM##"F % 月 #I 日 $ ## F%# % 月 #I 日 $ #" K!L 同

## TM##"I F 月 #% 日 ! I" F 月 #F 日 # EF !"E 异

#! TM##"K I 月 #L 日 # #I E$! I 月 #L 日 # FI E#K 同

#$ TM##"E K 月 #% 日 L ! $$$ K 月 #F 日 $ $F """ 异

#L TM###" E 月 #L 日 ! # $LI E 月 #% 日 # #!L KE$ 异

#% TM#### #" 月 #K 日 $ L F%I #" 月 #E 日 ! #$I E"$ 异

#F TM###! ## 月 #% 日 $ ! %K% ## 月 #F 日 ! EK I!% 异

#I TM#!"# #! 月 #% 日 # !% !!L #! 月 #% 日 # #$I %%" 同

#K TM#!"! # 月 #I 日 $ ## LL# # 月 #K 日 ! !"E FI% 异

#E TM#!"$ ! 月 #L 日 $ I !%F ! 月 #% 日 ! !## EE! 异

!" TM#!"L $ 月 #L 日 ! !L E#% $ 月 #L 日 ! L# I$E 同

C注(转换提前期为转换日与交割日的时间差!转换成交量差为主力合约转换日新旧主力合约的成交量差!转换持仓量

差为主力合约转换日新旧主力合约的持仓量差"

持仓量差最大为 !% !!L 份!转换日持仓量差最小

为 I" 份!转换日持仓量平均为 I #K! 份" 以成交

量最大标准确定的主力合约转换日!转换提前期

最长为 F 个交易日!转换提前期最短为 # 个交易

日!转换提前期平均为 #)E% 天$转换日成交量差

最大为 !## EE! 份!转换日成交量差最小为 #"

K!L 份!转换日成交量差平均为 #"L K#% 份" 以成

交量最大标准确定的主力合约转换日和以持仓量

最大标准确定的主力合约转换日有 % 次是相同转

换日!其余 #% 次都表现为以成交量最大标准确定

的主力合约转换日比以持仓量最大标准确定的主

力合约转换日要晚 # 个交易日!没有出现以成交

量最大标准确定的主力合约转换日早于以持仓量

最大标准确定的主力合约转换日的情况" 从总体

上看!新主力合约成交量超过旧主力合约成交量

的时间通常比新主力合约持仓量超过旧主力合约

持仓量的时间要晚 # 个交易日!新旧主力合约之

间的持仓量关系变化的时间要早于新旧主力合约

之间成交量关系变化!可见!持仓量是判断主力合

约特征的先行指标"

三%不同标准确定的主力合约转换日

的有效性

四类标准确定的主力合约转换日确定后!经

过分析!发现其差异主要表现为标准 # 和标准 !

确定的主力合约的差异" 那么!究竟哪个标准确

定的主力合约更为有效呢1 本文通过对不同标准

##
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确定的主力合约转换日前后新主力合约的市场有

效性变化的合理性和显著性检验来进行判断"

"一$市场效率系数

\/<W-+,'_ 和 ?'3/-(Q%#EKK&提出市场效率系

数%V/-_8(@116'68.'92+8116'68.(!V@2&来度量市

场的有效性!本文借鉴V@2来度量股指期货主力

合约市场的有效性" V@2的表达式为(

;9:<=,+%>

!

&?%!

!

=,+%>

#

&& %#&

式%#&中!>

!

为股指期货主力合约的两期收益率!

利用股指期货合约的 # 分钟高频数据!依次计算

主力合约转换前后各一日内每两个交易分钟的对

数收益率$>

#

为股指期货主力合约的单期收益

率!利用股指期货合约的 # 分钟高频数据!依次计

算主力合约转换前后各一日内每一个交易分钟的

对数收益率$=,+%>

!

&为 >

!

的样本方差!=,+%>

#

&

为>

#

的样本方差" 通过比较股指期货主力合约

转换前后的市场效率系数!可以分析主力合约转

换是否显著提高了新主力合约的定价效率" 市场

效率系数;9:d#!表明股指期货新主力合约是

理想的市场!收益率方差不存在区间效应$市场效

率系数;9:e#!说明收益率之间存在负相关性!

可能是由于买卖价差'市场影响等因素造成的$市

场效率系数 ;9:f#!说明收益率之间存在正相

关性!可能是由于信息的逐步传播特性'动量交易

等因素造成的" 观察股指期货主力合约转换前后

的市场效率系数;9:的分布!如果股指期货主力

合约转换后新主力合约的市场效率系数 ;9:的

分布更接近于 #!则可认为股指期货主力合约转

换促进了股指期货新主力合约市场的定价效率和

定价质量"

"二$主力合约转换有效性的判断

根据式%#&计算新主力合约在转换日前后的

市场效率系数指标!观察市场效率系数的变化!进

而判断哪个标准确定的主力合约转换日更为有

效" 具体来说!以持仓量最大标准确定的主力合

约转换日和以成交量最大标准确定的主力合约转

换日的新主力合约在转换日前后的市场效率系数

;9:可能出现以下几种情形(

第一!如果仅有以持仓量最大标准确定的主

力合约转换日前后新主力合约的市场效率系数

;9:变化显著!且主力合约转换后新主力合约的

市场效率系数;9:更接近于 #!则可以判断以持

仓量最大标准确定的主力合约转换是有效的" 第

二!如果仅有以成交量最大标准确定的主力合约

转换日前后新主力合约的市场效率系数 ;9:变

化显著!且主力合约转换后新主力合约的市场效

率系数;9:更接近于 #!则可以判断以成交量最

大标准确定的主力合约转换是有效的" 第三!如

果以持仓量最大标准和成交量最大标准确定的主

力合约转换日前后新主力合约的市场效率系数

;9:变化都显著!且都是主力合约转换后新主力

合约的市场效率系数 ;9:更接近于 #!则需要看

哪个标准确定的主力合约转换日前后新主力合约

的市场效率系数的变化幅度更大!其对应的主力

合约转换日更为有效" 第四!如果以持仓量最大

标准和成交量最大标准确定的主力合约转换日前

后新主力合约的市场效率系数 ;9:变化都不显

著!或者主力合约转换后新主力合约的市场效率

系数;9:越远离 #!则以持仓量最大标准和成交

量最大标准确定的主力合约转换日都是无效的"

依据以上规则!对股指期货主力合约转换日

有效性的分析结果如表 !'表 $ 所示"

表 !C持仓量最大标准"标准 #$确定的主力合约转换日的有效性

时间 新旧主力合约 转换日
转换前的市场效率系数

;9: c;9:J#c

转换后的市场效率系数

;9: c;9:J#c

"

c;9:J#c 转换有效性

!"#")"K TM#""K

"

TM#""E K 月 #I 日 ")E%$ "IL ")"LF E!F #)""% I$! ")""% I$! g")"L# #EL 有效性强

!"#")"E TM#""E

"

TM#"#" E 月 #% 日 ")EK$ $K$ ")"#F F#I #)"!$ "%F ")"!$ "%F ")""F L$E 无效

!"#")#" TM#"#"

"

TM#"## #" 月 #$ 日 ")E$! #F ")"FI KL ")E#$ #$I ")"KF KF$ ")"#E "!$ 无效

!"#")## TM#"##

"

TM#"#! ## 月 #" 日 ")EE! IK ")"I! ! ")I%L" "% ")!L% EE% ")#I$ IE% 无效

!"#")#! TM#"#!

"

TM##"# #! 月 #L 日 ")EF" L#K ")"$E %K! ")EEE I!# ")""" !IE g")"$E $"$ 有效性强

!"##)"# TM##"#

"

TM##"! # 月 #E 日 ")KFI $# ")#$! FE ")EE" F$E ")"E$ F# g")"$E "K 有效性强

!"##)"! TM##"!

"

TM##"$ ! 月 #L 日 ")E#F %$% ")"K$ LF% ")EKK %#E ")"## LK# g")"I# EKL 有效性强

!#

重庆工商大学学报!社会科学版"CCCCCCCCCCCCCCC第 $" 卷



续表

时间 新旧主力合约 转换日
转换前的市场效率系数

;9: c;9:J#c

转换后的市场效率系数

;9: c;9:J#c

"

c;9:J#c 转换有效性

!"##)"$ TM##"$

"

TM##"L $ 月 #F 日 #)"EL FFK ")"EL FFK #)"$$ IKK ")"$$ IKK g")"F" KK 同为有效

!"##)"L TM##"L

"

TM##"% L 月 #$ 日 ")EK# LL# ")"#K %%E ")KE! FL# ")#"I $%E ")"KK K 无效

!"##)"% TM##"%

"

TM##"F % 月 #I 日 ")E%F KL# ")"L$ #%E ")EEK LEL ")""# %"F g")"L# F%$ 同为有效

!"##)"F TM##"F

"

TM##"I F 月 #% 日 ")ELF I#% ")"%$ !K% ")ELE "KF ")"%" E#L g")""! $I# 有效性强

!"##)"I TM##"I

"

TM##"K I 月 #L 日 ")E#" L ")"KE F ")E"L $LF ")"E% F%L ")""F "%L 同为无效

!"##)"K TM##"K

"

TM##"E K 月 #% 日 ")KE# IFI ")#"K !$$ ")E#$ E"% ")"KF "E% g")"!! #$K 有效性弱

!"##)"E TM##"E

"

TM###" E 月 #L 日 ")EL" K# ")"%E #E #)"$# K%$ ")"$# K%$ g")"!I $$I 有效性弱

!"##)#" TM###"

"

TM#### #" 月 #K 日 #)"!! $K% ")"!! $K% ")E%E EE$ ")"L" ""I ")"#I F!! 无效

!"##)## TM####

"

TM###! ## 月 #% 日 ")EKI IF$ ")"#! !$I ")E%" #L ")"LE KF ")"$I F!$ 无效

!"##)#! TM###!

"

TM#!"# #! 月 #% 日 ")KE$ "! ")#"F EK #)"$" !FL ")"$" !FL g")"IF I#F 同为有效

!"#!)"# TM#!"#

"

TM#!"! # 月 #I 日 #)"!K %L# ")"!K %L# ")E#" !%L ")"KE ILF ")"F# !"% 无效

!"#!)"! TM#!"!

"

TM#!"$ ! 月 #L 日 #)"F% $$F ")"F% $$F #)""" #%L % ")""" #%L % g")"F% #K# % 有效性强

!"#!)"$ TM#!"$

"

TM#!"L $ 月 #L 日 ")E"K LEL ")"E# %"F #)##$ !L% ")##$ !L% ")"!# I$E 同为无效

表 $C成交量最大标准"标准 !$确定的主力合约转换日的有效性

时间 新旧主力合约 转换日
转换前的市场效率系数

;9: c;9:J#c

转换后的市场效率系数

;9: c;9:J#c

"

c;9:J#c 转换有效性

!"#")"K TM#""K

"

TM#""E K 月 #K 日 ")EI% LFE ")"!L %$# #)"%# !I% ")"%# !I% ")"!F ILL 无效

!"#")"E TM#""E

"

TM#"#" E 月 #F 日 ")EE" %I# ")""E L!E #)"IF FIF ")"IF FIF ")"FI !LI 无效

!"#")#" TM#"#"

"

TM#"## #" 月 #L 日 ")EL! IIE ")"%I !!# ")EEK ##E ")""# KK# g")"%% $L 有效性强

!"#")## TM#"##

"

TM#"#! ## 月 ## 日 ")EKL %KK ")"#% L#! #)"!L K#F ")"!L K#F ")""E L"L 无效

!"#")#! TM#"#!

"

TM##"# #! 月 #% 日 ")KKK K!I ")### #I$ #)"IK EF$ ")"IK EF$ g")"$! !# 有效性弱

!"##)"# TM##"#

"

TM##"! # 月 !" 日 ")E"K LKF ")"E# %#L #)#"! %IL ")#"! %IL ")"## "F 无效

!"##)"! TM##"!

"

TM##"$ ! 月 #% 日 ")EFK "# ")"$# EE #)""# !%% ")""# !%% g")"$" I$% 有效性弱

!"##)"$ TM##"$

"

TM##"L $ 月 #F 日 #)"EL FFK ")"EL FFK #)"$$ IKK ")"$$ IKK g")"F" KK 同为有效

!"##)"L TM##"L

"

TM##"% L 月 #L 日 #)""$ I%K ")""$ I%K #)"F! EEL ")"F! EEL ")"%I F#F 无效

!"##)"% TM##"%

"

TM##"F % 月 #I 日 ")E%F KL# ")"L$ #%E ")EEK LEL ")""# %"F g")"L# F%$ 同为有效

!"##)"F TM##"F

"

TM##"I F 月 #F 日 ")EK! %"! ")"#I LEK ")E$% !"# ")"FL IEE ")"LI $"# 无效

!"##)"I TM##"I

"

TM##"K I 月 #L 日 ")E#" L ")"KE F ")E"L $LF ")"E% F%L ")""F "%L 同为无效

!"##)"K TM##"K

"

TM##"E K 月 #F 日 ")KE% $"L ")#"L FEF ")EL" %L# ")"%E L%E g")"L% !$I 有效性强

!"##)"E TM##"E

"

TM###" E 月 #% 日 #)"EK LFK ")"EK LFK ")EF# E"% ")"$K "E% g")"F" $I$ 有效性强

!"##)#" TM###"

"

TM#### #" 月 #E 日 ")E!" ILE ")"I! %# ")EKL #$ ")"#% KI g")"%F FL 有效性强

!"##)## TM####

"

TM###! ## 月 #F 日 ")E"% %I$ ")"EL L!I #)"$! !EE ")"$! !EE g")"F! #!K 有效性强

!"##)#! TM###!

"

TM#!"# #! 月 #% 日 ")KE$ "! ")#"F EK #)"$" !FL ")"$" !FL g")"IF I#F 同为有效

!"#!)"# TM#!"#

"

TM#!"! # 月 #K 日 ")EIL K%$ ")"!% #LI #)"I! FLE ")"I! FLE ")"LI %"! 无效

!"#!)"! TM#!"!

"

TM#!"$ ! 月 #% 日 #)"LE "! ")"LE "! ")E%" "#$ ")"LE EKI ")""" EFI 无效

!"#!)"$ TM#!"$

"

TM#!"L $ 月 #L 日 ")E"K LEL ")"E# %"F #)##$ !L% ")##$ !L% ")"!# I$E 同为无效

$#
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CC表 !'表 $ 分别报告了以持仓量最大标准确

定的主力合约转换日前后的新主力合约市场效率

系数V@2变化的显著性检验结果!以及以成交量

最大标准确定的主力合约转换日前后的新主力合

约市场效率系数 V@2变化的显著性检验结果"

在判断两种标准确定的主力合约转换日的有效性

时!依据前面设定的主力合约转换日有效性的判

断方法!对以两种标准确定的 !" 次主力合约转换

日的有效性进行比较!得出的结论是(以持仓量最

大标准确定的主力合约转换日和以成交量最大标

准确定的主力合约转换日为同一交易日的有 %

次!占 !%O!这其中有 $ 次主力合约转换日同为

有效!占 #%O$有 ! 次主力合约转换日同为无效!

占 #"O" 在其余 #% 次主力合约转换中!以持仓

量最大标准确定的主力合约转换日有 I 次是无效

的!占 $%O$有 F 次具有更强的有效性!占 $"O$

有 ! 次具有较弱的有效性!占 #"O" 总的来说!

在 !" 次主力合约转换中!以持仓量最大标准确定

的股指期货主力合约转换日后新主力合约的市场

有效性增强的有 ## 次!占比为 %%O"

以持仓量最大标准确定的主力合约转换日和

以成交量最大标准确定的主力合约转换日为同一

交易日的有 % 次!占 !%O!这其中有 $ 次主力合

约转换日同为有效!占 #%O$有 ! 次主力合约转

换日同为无效!占 #"O" 在其余 #% 次主力合约

转换中!以成交量最大标准确定的主力合约转换日

有 E次是无效的!占 L%O$有 % 次具有更强的有效

性!占 !%O$有 ! 次具有较弱的有效性!占 #"O"

总的来说!在 !"次主力合约转换中!以成交量最大

标准确定的股指期货主力合约转换日后新主力合

约的市场有效性增强的有 #"次!占比为 %"O"

因此!从总体上看!以持仓量最大标准确定的

主力合约转换日比以成交量最大标准确定的主力

合约转换日在新主力合约市场有效性方面有微弱

优势!也就是说!以持仓量最大标准确定的股指期

货主力合约转换具有更强的有效性"

四%研究结论

第一!在沪深 $"" 股指期货 !" 次主力合约转

换中!持仓量最大标准%即标准 #&所确定的主力

合约转换日和成交量持仓量之一最大标准%即标

准 $&所确定的主力合约转换日完全相同" 成交

量最大标准%即标准 !&和成交量持仓量共同最大

标准%即标准 L&所确定的主力合约转换日完全相

同" 四种标准确定的主力合约转换日的差异就集

中表现为标准 # 和标准 ! 的差异比较" 以成交量

最大标准确定的主力合约转换日和以持仓量最大

标准确定的主力合约转换日!有 % 次转换日是同

一个交易日!有 #% 次转换日是以成交量最大标准

确定的主力合约转换日比以持仓量最大标准确定

的主力合约转换日晚一个交易日!没有出现以成

交量最大标准确定的主力合约转换日早于以持仓

量最大标准确定的主力合约转换日的情况" 这意

味着股指期货合约之间持仓量关系的变化总是发

生在成交量关系的变化同时或之前" 从这个意义

上讲!合约持仓量变化是判断其在合约序列中地

位变化的先行指标"

第二!结合两种数量标准确定的主力合约转

换日的转换提前期来看!以成交量最大标准确定

的主力合约转换日的转换提前期平均为 #)E% 天!

以持仓量最大标准确定的主力合约转换日的转换

提前期平均为 !)I" 天" 而以成交量最大标准确

定的主力合约转换日和以持仓量最大标准确定的

主力合约转换日相同的情况下!转换提前期平均

为 #)E 天!低于以成交量最大标准确定的主力合

约转换日的转换提前期的平均水平!也低于以持

仓量最大标准确定的主力合约转换日的转换提前

期的平均水平" 这意味着如果主力合约转换提前

期较短!即在接近旧主力合约交割日才实现新旧

主力合约的转换的话!持仓量的变化和成交量的

变化就会基本同步完成"

第三!在两种数量标准确定的主力合约转换

日不相同的情况下!都表现为以成交量最大标准

确定的主力合约转换日晚于以持仓量最大标准确

定的主力合约转换日一个交易日" 两种数量标准

确定的主力合约转换日的转换前后就会形成一定

关系!即以成交量最大标准确定的主力合约转换

日!刚好为以持仓量最大标准确定的主力合约转

换后日!以持仓量最大标准确定的主力合约转换

日!刚好为以成交量最大标准确定的主力合约转

换前日" 这可能导致!以成交量最大标准确定的

主力合约转换日可能出现转换前日旧主力合约对

新主力合约的引导优势不显著!即以此标准确定

的主力合约转换日倾向于偏迟!而以持仓量最大

L#
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标准确定的主力合约转换日可能出现转换后日新

主力合约对旧主力合约的引导优势不显著!即以

此标准确定的主力合约转换日倾向于偏早"

第四!以股指期货主力合约转换日前后新主

力合约市场效率系数 V@2变化的合理性和显著

性检验为标准对持仓量最大标准和成交量最大标

准确定的主力合约转换日的有效性进行比较分

析!以持仓量最大标准确定的主力合约转换日和

以成交量最大标准确定的主力合约转换日为同一

交易日的有 % 次!占 !%O!这其中有 $ 次主力合

约转换日同为有效!占 #%O$有 ! 次主力合约转

换日同为无效!占 #"O" 在其余 #% 次主力合约

转换中!以持仓量最大标准确定的主力合约转换

日有 I 次是无效的!占 $%O$有 F 次具有更强的

有效性!占 $"O$有 ! 次具有较弱的有效性!占

#"O" 以成交量最大标准确定的主力合约转换日

有 E 次是无效的!占 L%O$有 % 次具有更强的有

效性!占 !%O$有 ! 次具有较弱的有效性!占

#"O" 因此!从总体上看!以持仓量最大标准确定

的主力合约转换日更为合理和有效"

综上所述!如果股指期货市场的交易者最为

关注股指期货合约的定价有效性!在确定交易时

机和交易对象的时候!应该以股指期货合约持仓

量最大标准确定主力合约的转换日!在此转换日

前!重点关注旧主力合约!在此转换日后!重点关

注新主力合约!交易者在不同阶段应以不同股指

期货合约作为重点关注目标!制定和实施正确的

交易策略!才能取得最优的交易结果"
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