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股指期货主力合约转换日效应的实证研究
林祥友ꎬ陈　 超ꎬ易凡琦

(成都理工大学 商学院ꎬ四川 成都　 ６１００５９)

　 　 摘　 要:任何一种股指期货合约存续过程中ꎬ都存在着从非主力合约转变为主力合约ꎬ再从主力

合约转变为非主力合约的过程ꎮ 以持仓量最大作为主力合约转换的判别标准ꎬ以股指期货合约的两

类主力合约转换为研究对象ꎬ首次采用非参数检验方法ꎬ从成交量、持仓量、收益率、流动性、波动性等

指标考察我国沪深 ３００ 股指期货市场的主力合约转换日效应ꎮ 股指期货从非主力合约转换为主力合

约过程中ꎬ呈现出显著的成交量放大、成交量放大加速、持仓量放大、持仓量放大加速、流动性增强的

市场效应ꎬ而收益率降低和波动性减弱的市场效应并不显著ꎻ股指期货从主力合约转换为非主力合约

的过程中ꎬ呈现出显著的成交量缩小、成交量缩小加速、持仓量缩小、持仓量缩小加速、流动性减弱的

市场效应ꎬ而收益率降低和波动性减弱的市场效应并不显著ꎮ
关键词:股指期货ꎻ主力合约ꎻ转换日效应ꎻ非参数检验
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０　 引　 言

任何一种沪深 ３００ 股指期货合约的存续期都是有限的ꎬ其中ꎬ季月合约的存续期是 ８ 个月左右ꎬ非季月合

约的存续期是 ２ 个月左右ꎮ 在股指期货合约的存续期间ꎬ将依次经历新合约上市、主力合约转换、合约到期交

割等主要阶段ꎬ其中ꎬ主力合约转换又可进一步细分为由非主力合约转换为主力合约(下文称为第一类主力

合约转换)ꎬ以及由主力合约转换为非主力合约(下文称为第二类主力合约转换)ꎮ 在股指期货市场上ꎬ新主

力合约实现第一类主力合约转换的同时ꎬ旧主力合约则实现第二类主力合约转换ꎮ 在股指期货合约存续期间

的每一转折时刻ꎬ比如新合约上市日、主力合约转换日、合约到期日等时刻ꎬ股指期货市场和股指现货市场上

由于交易者之间买卖失衡而会产生各种短暂扭曲的现象ꎬ表现为成交量、持仓量、收益率、流动性、波动性等的

异常变化ꎬ从而呈现出不同的市场效应ꎬ包括股指期货合约的上市日效应、转换日效应和到期日效应等ꎮ 股指

期货合约存续过程中这一系列的“日历效应”引起了国内外理论界和实务界的广泛关注和深入研究ꎮ
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在股指期货的日历效应的研究中ꎬ到期日(或交割日)效应是研究得最多的一个命题ꎮ 关于此类研究ꎬ国
外大多数文献是针对股指期货到期日的股指现货市场的价量异常行为进行分析ꎮ 最广为人知的经典文献是

Ｓｔｏｌｌ 和 Ｗｈａｌｅｙ[１－４]先后完成的关于美国指数衍生品到期日效应的一系列研究ꎬ而后续学者关于股指期货到期

日效应的研究对象、方法和结论却并不统一ꎮ 一般来说ꎬ研究者对股指期货到期日效应的研究侧重于考察标

的指数在到期日或到期日附近的收益率均值、波动性、交易量、价格反转等方面存在的变化ꎮ 一些学者研究发

现股指期货到期日附近标的指数存在异常收益率和巨幅波动性ꎬ也即存在到期日的收益率效应和波动性效

应[４－１２]ꎮ 另一些学者研究发现股指期货到期日附近标的指数存在异常交易量ꎬ也即存在到期日的交易量效

应[４ꎬ７ꎬ１１ꎬ１３－１８]ꎮ 还有一些学者研究发现股指期货到期日标的指数存在显著的价格反转现象[４ꎬ６ꎬ１９－２０]ꎮ 当然ꎬ也
有另外一些学者ꎬ如 Ｋａｒｏｌｙｉ[７]、Ｌｉｅｎ 和 Ｙａｎｇ[１１]、Ｂｏｌｌｅｎ 和 Ｗｈａｌｅｙ[１３]、Ｃｏｒｒｅｄｏｒ 等[１４]、Ｋａｎ[２１]、Ａｌｋｅｂäｃｋ 和 Ｈａｇｅ￣
ｌｉｎ[２２]则发现在到期日ꎬ标的指数并不存在显著的到期日价格波动效应或成交量放大效应ꎮ

我国沪深 ３００ 股指期货推出的时间还不长ꎬ以其作为研究对象进行到期日效应研究的文献还比较缺乏ꎮ
蔡向辉[２３]对股指期货到期日效应的相关研究进行了全面系统地综述ꎬ指出新近文献的研究视角逐渐转向股

指期货自身ꎬ发现在股指期货到期日ꎬ除了股指现货市场的异常表现之外ꎬ股指期货市场本身也会出现一些暂

时性的变化ꎬ包括交易量、持仓量及价格等方面ꎮ 顾京等[２４] 选取 １ 分钟高频数据作为研究对象ꎬ采用带有虚

拟变量的自回归模型对沪深 ３００ 股指期货合约是否具有到期日效应进行实证研究ꎬ结论是到期日的交易量效

应和波动率效应并不显著ꎮ 黄明等[２５]分别对沪深 ３００ 股指期货合约到期前和到期日的流动性和波动性的均

值差异进行显著性检验ꎬ结果表明ꎬ从流动性和波动性角度看ꎬ我国沪深 ３００ 股指期货的到期日效应并不显

著ꎮ 林祥友等[２６]研究发现股指期货到期日存在显著的流动性效应和波动性效应ꎮ 林祥友等[２７－２８] 还研究了

证券市场星期五和股指期货到期日的双重日历效应ꎮ
在股指期货合约存续期间的各类日历效应的研究中ꎬ现有文献多数涉及股指期货到期日效应ꎬ少量文献

涉及股指期货上市日效应ꎬ但还没有关于股指期货主力合约转换日效应的研究文献出现ꎮ 现有文献的研究对

象多数集中在股指期货转折期的股指现货市场的异常变化ꎬ较少关注股指期货市场自身的异常变化ꎬ考察的

变量和指标主要包括收益率、波动率、交易量、价格反转等方面的异常变化ꎬ而对流动性和持仓量指标则较少

关注ꎮ 研究方法多采用均值差异的 ｔ 检验或带虚拟变量的自回归模型ꎬ实际上ꎬ对于不服从正态分布的变量

数据ꎬ非参数检验方法往往更为有效ꎮ 基于对现有研究文献取得成就和存在缺陷的分析ꎬ本文首次提出并系

统研究了我国沪深 ３００ 股指期货的主力合约转换日效应ꎬ构建的研究思路如下:首先ꎬ以股指期货主力合约的

持仓量最大标准判定我国沪深 ３００ 股指期货市场的各次主力合约转换日ꎻ然后ꎬ分别以股指期货非主力合约

转换为主力合约(即第一类主力合约转换)ꎬ以及股指期货主力合约转换为非主力合约(即第二类主力合约转

换)为研究对象ꎬ根据这两类主力合约转换构造股指期货合约在转换前和转换日的相关变量的时间序列ꎻ最
后ꎬ从股指期货市场自身的成交量、持仓量、收益率、流动性、波动性等变量的角度ꎬ采用非参数检验方法ꎬ实证

考察我国沪深 ３００ 股指期货两类主力合约转换(包括第一类主力合约转换和第二类主力合约转换)的转换日

效应ꎬ为股指期货市场在主力合约转换日附近的监管和交易提供有益借鉴和参考ꎮ

１　 沪深 ３００ 股指期货的主力合约转换日描述性统计

从股指期货合约的数量特征及其变化规律的角度ꎬ主力合约的确定存在四类判别标准ꎬ即标准 １ 为持仓

量最大标准ꎬ标准 ２ 为成交量最大标准ꎬ标准 ３ 为持仓量成交量之一最大标准ꎬ标准 ４ 为持仓量成交量共同最

大标准ꎮ 林祥友等[２９－３０]对我国沪深 ３００ 股指期货主力合约转换进行了统计分析ꎬ研究表明ꎬ标准 １ 和标准 ３
确定的主力合约转换日是基本相同的ꎬ标准 ２ 和标准 ４ 确定的主力合约转换日是基本相同的ꎬ标准 １ 确定的

主力合约转换日通常先于标准 ２ 确定的主力合约转换日 １ 个交易日ꎬ且从价格引导关系角度考察ꎬ标准 １ 确
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定的主力合约转换的有效性强于标准 ２ 确定的主力合约转换的有效性ꎮ 本文以标准 １ 即持仓量最大标准确

定主力合约转换日ꎬ在此基础上ꎬ研究我国沪深 ３００ 股指期货市场的主力合约转换日效应ꎮ
我国沪深 ３００ 股指期货自 ２０１０ 年 ４ 月 １６ 日正式推出至 ２０１５ 年 ４ 月 １７ 日ꎬ先后共完成了 ６０ 次主力合约

转换ꎬ以此时段为考察期间ꎬ以各次主力合约转换为研究对象ꎬ采用持仓量最大标准确定股指期货的每一次主

力合约转换日的结果如表 １ꎮ
表 １　 持仓量最大标准确定的股指期货主力合约转换日

序号 交割日 转换日 提前期 持仓量差
旧主力合约
持仓量变化

新主力合约
持仓量变化

成交量差
旧主力合约
成交量变化

新主力合约
成交量变化

１ ２０１０ / ０５ / ２１ ２０１０ / ０５ / １７ ４ ５１０４ －２１１１ ＋３２０２ －１６２１３ －６７８２８ ＋６０２６９
２ ２０１０ / ０６ / １８ ２０１０ / ０６ / １７ １ １２２７６ －５６１７ ＋７４４４ １２７０９４ －１３９６２６ ＋１１３６１６
３ ２０１０ / ０７ / １６ ２０１０ / ０７ / １４ ２ ４７７６ －３６７９ ＋６５１４ －８７７８６ －５９６９４ ＋７７３６３
４ ２０１０ / ０８ / ２０ ２０１０ / ０８ / １７ ３ ６４０９ －６３２９ ＋５４１２ －１０１４６６ －９２９６３ ＋３０７０６
５ ２０１０ / ０９ / １７ ２０１０ / ０９ / １５ ２ ５１５ －３２４３ ＋５４９３ －１１３０６９ －４５４７９ ＋２９０９２
６ ２０１０ / １０ / １５ ２０１０ / １０ / １３ ２ １０２７ －３５９９ ＋４５４８ －１２０３７７ ＋１０５０９ ＋３５８６４
７ ２０１０ / １１ / １９ ２０１０ / １１ / １０ ７ ３９０ －７４４ ＋６１２ －６８９１９ －５３９３ ＋２３４８５
８ ２０１０ / １２ / １７ ２０１０ / １２ / １４ ３ ６６５ －４２０３ ＋４８５８ －２１９７２ －１５０４９６ －９７５６
９ ２０１１ / ０１ / ２１ ２０１１ / ０１ / １９ ２ ３７０１ －７３０４ ＋５６４０ －１００１８０ ＋１４５１０ ＋３９４４０
１０ ２０１１ / ０２ / １８ ２０１１ / ０２ / １４ ４ ７９１４ －３０９８ ＋６４３２ －３３９９２ －９９３９０ ＋７２３８
１１ ２０１１ / ０３ / １８ ２０１１ / ０３ / １６ ２ ９７４１ －７１４５ ＋４７２９ ２１５０６ －１３７６５３ ＋４９２１１
１２ ２０１１ / ０４ / １５ ２０１１ / ０４ / １３ ２ ３８６７ －６２０５ ＋９１１５ －８６１６９ －１７４０２ ＋２５３６６
１３ ２０１１ / ０５ / ２０ ２０１１ / ０５ / １７ ３ １１６５１ －６５４２ ＋５４５４ １０８２４ －２６３１５ ＋６２８６０
１４ ２０１１ / ０６ / １７ ２０１１ / ０６ / １５ ２ ７０ －５７８９ ＋５５２６ －５７８８０ －４８４８０ ＋２０２６４
１５ ２０１１ / ０７ / １５ ２０１１ / ０７ / １４ １ １７９３２ －９８２１ ＋９６４３ ６７９１２ －９０９３１ ＋７７２４５
１６ ２０１１ / ０８ / １９ ２０１１ / ０８ / １５ ４ ２３３３ －２２３０ ＋３４２９ －８９８８８ －２５３１４ ＋１４４５９
１７ ２０１１ / ０９ / １６ ２０１１ / ０９ / １４ ２ １３４７ －９５７２ ＋７６２９ －１３１０２９ ３９２０１ ＋５６１００
１８ ２０１１ / １０ / ２１ ２０１１ / １０ / １８ ３ ４６５７ －５１３７ ＋５２３１ －８２６８９ －４８６６８ ＋２１５２６
１９ ２０１１ / １１ / １８ ２０１１ / １１ / １５ ３ ２５８５ －６１９９ ＋４７６６ －８１５６７ －７０３４０ ＋８７７０
２０ ２０１１ / １２ / １６ ２０１１ / １２ / １５ １ ２５２２４ －１３５４８ ＋１３６３６ １３７５５０ －４５０７２ ＋１９３４６９
２１ ２０１２ / ０１ / ２０ ２０１２ / ０１ / １７ ３ １１４４１ －８７０１ ＋１３９９２ －２０８７６６ ＋６８７９７ ＋９７５４６
２２ ２０１２ / ０２ / １７ ２０１２ / ０２ / １４ ３ ７２５６ －７１３５ ＋３８２４ －１８２９８５ －６９３６６ ＋３６７８２
２３ ２０１２ / ０３ / １６ ２０１２ / ０３ / １４ ２ ２４９１５ －１５５０７ ＋１６５０９ ４１７３９ －８６６６２ ＋１８１９２０
２４ ２０１２ / ０４ / ２０ ２０１２ / ０４ / １７ ３ ９４２５ －６０３４ ＋９０８０ －１３２３９４ －２５７７２ ＋５３２３２
２５ ２０１２ / ０５ / １８ ２０１２ / ０５ / １５ ３ １２４８６ －８８９９ ＋７７２７ －４７２３０ －１４２２２１ ＋５１４０２
２６ ２０１２ / ０６ / １５ ２０１２ / ０６ / １２ ３ ７６５０ －７０８１ ＋４４４１ －１８４２８６ －６８１１６ ＋２７８１０
２７ ２０１２ / ０７ / ２０ ２０１２ / ０７ / １８ ２ ２０８９６ －１３９４９ ＋１２８３１ １８８５４０ －１００６３９ ＋２８７６２０
２８ ２０１２ / ０８ / １７ ２０１２ / ０８ / １５ ２ ２３１２８ －１２９０２ ＋１１４７２ ２１３９８ －１５８０６６ ＋１１０１６１
２９ ２０１２ / ０９ / ２１ ２０１２ / ０９ / １８ ３ １９４８８ －１１１３０ ＋８２９０ －５６１０３ －１２９４０９ ＋９１２２７
３０ ２０１２ / １０ / １９ ２０１２ / １０ / １７ ２ １０４７８ －１５５２９ ＋１５７６６ －２６０３７０ －６２５５１ ＋１２３７６０
３１ ２０１２ / １１ / １６ ２０１２ / １１ / １４ ２ １０１０８ －１００３２ ＋８３８４ －１４２３８９ －１６９１２１ ＋４４０７５
３２ ２０１２ / １２ / ２１ ２０１２ / １２ / １７ ４ １８２６８ －１７２６１ ＋１５５１１ －２７８６５８ －３８７１７３ ＋２８１２
３３ ２０１３ / ０１ / １８ ２０１３ / ０１ / １６ ２ ３４１１８ －２４２２７ ＋１５２１８ ２８７５１ －６３６０７ ＋２９１９０７
３４ ２０１３ / ０２ / １８ ２０１３ / ０２ / ０４ ５ ６１５２ －３７６２ ＋８０７１ －４６５３８３ －２２９０９２ －３５９３
３５ ２０１３ / ０３ / １５ ２０１３ / ０３ / １３ ２ １８４７ －１１３４１ ＋８６５３ －４０３３３９ －２３８８４３ ＋７２１３７
３６ ２０１３ / ０４ / １９ ２０１３ / ０４ / １７ ２ ４０７６ －１６２００ ＋１０４０２ －３６２８３０ －１３６６０８ ＋８１７５３
３７ ２０１３ / ０５ / １７ ２０１３ / ０５ / １３ ４ ２４８３０ －７１２８ ＋９４３３ －４０５８０４ －１３０８１８ ＋５２１２４
３８ ２０１３ / ０６ / ２１ ２０１３ / ０６ / １８ ３ ６６９１ －１０９４３ ＋６９８５ －３５４４６５ ＋１１２７６ ＋７３８４５
３９ ２０１３ / ０７ / １９ ２０１３ / ０７ / １７ ２ １３７４５ －１１６１４ ＋１１０３０ －３７６８８９ －１２０９７８ ＋１８７６６９
４０ ２０１３ / ０８ / １６ ２０１３ / ０８ / １３ ３ １１２３４ －１６７４１ ＋９４１８ －４６６０９３ －３１６０３０ －９２５
４１ ２０１３ / ０９ / ２０ ２０１３ / ０９ / １７ ３ ２４８９７ －１６９３９ ＋１２０３５ －１０４８０６ －１４２６２４ ＋１９９９１８

３
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续表 １

序号 交割日 转换日 提前期 持仓量差
旧主力合约
持仓量变化

新主力合约
持仓量变化

成交量差
旧主力合约
成交量变化

新主力合约
成交量变化

４２ ２０１３ / １０ / １８ ２０１３ / １０ / １７ １ ２８６０６ －１９５０２ ＋１７８２８ ７６４６４ －３４７７２２ ＋２４８８３０
４３ ２０１３ / １１ / １５ ２０１３ / １１ / １３ ２ １９７７１ －１１１８４ ＋１７３６７ －３１５８２７ －１２２５２４ ＋１０６８２０
４４ ２０１３ / １２ / ２０ ２０１３ / １２ / １８ ２ ３５６１ －１５３９４ ＋１１２０６ －２１０１１９ －９９９５４ ＋４７８８３
４５ ２０１４ / ０１ / １７ ２０１４ / ０１ / １６ １ ２１８６２ －３０１３０ ＋２２９１３ －２４１８３４ －１７８０４ ＋１８０６７７
４６ ２０１４ / ０２ / ２１ ２０１４ / ０２ / １７ ４ １２１７５ －１１１６９ ＋１０３７７ －３４１８６０ ＋２９８３７ ＋９２６６９
４７ ２０１４ / ０３ / ２１ ２０１４ / ０３ / １９ ２ １７２５４ －２００９２ ＋１３０５４ －２６３３２４ ＋３７２２１ ＋１４１１６９
４８ ２０１４ / ０４ / １８ ２０１４ / ０４ / １７ １ ４１５４５ －２２８４３ ＋２２６８０ １１０２０３ －３３０５０１ ＋２７５８６３
４９ ２０１４ / ０５ / １６ ２０１４ / ０５ / １３ ３ １３９３９ －９０８０ ＋９２９７ －３５５３６１ －３１７３３８ －２４４５５
５０ ２０１４ / ０６ / ２０ ２０１４ / ０６ / １７ ３ １５７０８ －１３１１３ ＋１３５２６ －３２６６４７ －１１５４６２ ＋４８７９
５１ ２０１４ / ０７ / １８ ２０１４ / ０７ / １７ １ ４２６４５ －２７６５０ ＋２４８７６ ＋３９６７８ －１７０９９０ ＋２０７３４９
５２ ２０１４ / ０８ / １５ ２０１４ / ０８ / １２ ３ ２３２３ －１５４２３ ＋８９５３ －４５９７６７ －１３５１３５ ＋２０７５２
５３ ２０１４ / ０９ / １９ ２０１４ / ０９ / １７ ２ ２７２９８ －２０６４７ ＋１４９５６ －２４９２９１ －３６１８４９ ＋５９２３２
５４ ２０１４ / １０ / １７ ２０１４ / １０ / １６ １ ６７６３１ －３７１２２ ＋４１０７１ ＋２７１１６３ －３２７３２４ ＋４９０９１９
５５ ２０１４ / １１ / ２１ ２０１４ / １１ / １７ ４ ６１１５ －８３３２ ＋１２７５６ －６８６２７２ ＋１２９９７７ ＋１４５８７８
５６ ２０１４ / １２ / １９ ２０１４ / １２ / １６ ３ ２３９８８ －２８７４５ ＋１４６２９ －７９１４０８ ＋２０３１０２ ＋２４２４５８
５７ ２０１５ / ０１ / １６ ２０１５ / ０１ / １４ ２ １２７６ －１３９３４ ＋１７７７１ －８１９１７１ －７８２３４ ＋９４１０９
５８ ２０１５ / ０２ / ２０ ２０１５ / ０２ / １１ ５ ８９６０ －５３２６ ＋１０８４３ －８０１４５２ －２５２４６３ －２８１６５
５９ ２０１５ / ０３ / ２０ ２０１５ / ０３ / １８ ２ ５８２４８ －３８５２６ ＋３１３４５ －５４２２２５ －１２３４０１ ＋２１８３８８
６０ ２０１５ / ０４ / １７ ２０１５ / ０４ / １６ １ ７８４６３ －３７１８２ ＋４４１０７ ＋９１０８６ －６４９３７３ ＋５８６６２６

　 　 注:转换提前期为主力合约转换日与旧主力合约交割日的时间差ꎬ持仓量差为主力合约转换日当天新主力合约持仓量与旧
主力合约持仓量之差ꎬ成交量差为主力合约转换日当天新主力合约成交量与旧主力合约成交量之差ꎬ持仓量变化为主力合约转
换日的持仓量相对于前一日的持仓量增减变化量ꎬ成交量变化为主力合约转换日的成交量相对于前一日的成交量增减变化量ꎮ

由表 １ 可直观地发现ꎬ在我国沪深 ３００ 股指期货市场 ６０ 次主力合约转化中ꎬ新旧主力合约的持仓量和成

交量呈现不同的变化规律ꎮ 考察新旧主力合约的关系ꎬ从持仓量方面看ꎬ在 ６０ 次主力合约转换中ꎬ新主力合

约的持仓量都超过了旧主力合约的持仓量ꎻ从成交量方面看ꎬ在 １４ 次主力合约转换中ꎬ新主力合约的成交量

超过了旧主力合约的成交量ꎬ其余的 ４６ 次主力合约转换中ꎬ新主力合约的成交量还尚未超过旧主力合约的成

交量ꎮ 再分别考察新旧主力合约ꎬ从持仓量方面看ꎬ在 ６０ 次主力合约转换中ꎬ旧主力合约的持仓量全部较转

换前减少ꎬ新主力合约的持仓量全部较转换前增加ꎬ旧主力合约持仓量的减少和新主力合约持仓量的增加共

同作用的结果使新主力合约持仓量超过旧主力合约ꎮ 从成交量方面看ꎬ旧主力合约的成交量有 ９ 次较转换前

增加ꎬ有 ５１ 次较转换前减少ꎻ新主力合约的成交量有 ５ 次较转换前减少ꎬ有 ５５ 次较转换前增加ꎬ新旧主力合

约成交量的变化趋势共同作用的结果使得 １４ 次主力合约转换中新主力合约的成交量超过旧主力合约ꎬ４６ 次

主力合约转换中新主力合约的成交量还没有超过旧主力合约ꎮ 新旧主力合约的持仓量和成交量呈现出一些

共同的特征ꎬ它们的收益率、流动性、波动性是否也呈现出一些共同的特征呢? 在持仓量、成交量、收益率、流
动性、波动性是否存在显著的主力合约转换日效应呢? 下文将做详细的实证检验ꎮ

２　 主力合约转换日效应的研究设计

在以持仓量最大标准确定了股指期货主力合约转换日之后ꎬ分别以非主力合约转换为主力合约(第一类

主力合约转换)ꎬ主力合约转换为非主力合约(第二类主力合约转换)为考察对象ꎬ利用两类转换中的相关期

货合约构造相应的时间序列数据ꎬ选取的数据为各次主力合约转换日前 ５ 个交易日以及主力合约转换日当天

的原始日数据ꎬ也即是主力合约转换前一个交易周和主力合约转换日当天的相关数据进行比较ꎬ构造成交量、
持仓量、收益率、流动性、波动性等指标考察沪深 ３００ 股指期货的主力合约转换日效应ꎮ
４
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首先采用 Ｋｏｌｍｏｇｏｒｏｖ－Ｓｍｉｒｎｏｖ 检验(Ｋ－Ｓ 检验)和 Ｓｈａｐｉｒｏ－Ｗｉｌｋ 检验(Ｓ－Ｗ 检验)方法对两类主力合约转

换中的股指期货合约的变量序列进行正态性检验ꎮ 如果变量序列样本服从正态分布ꎬ则主力合约转换前和主

力合约转换日各变量的均值差异比较就主要使用配对样本 Ｔ 检验方法进行检验ꎬ本文采用带虚拟变量的自回

归方法ꎻ若变量序列样本不服从正态分布ꎬ则主要使用非参数检验分析主力合约转换前和主力合约转换日各

变量的差异ꎬ本文采用 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ－Ｍａｎｎ－Ｗｈｉｔｎｅｙ 检验方法ꎮ

２.１　 变量定义

在考察股指期货主力合约转换日效应时ꎬ分别从成交量、成交量变化量、持仓量、持仓量变化量、收益率、
流动性、波动性等方面进行ꎬ现对相关变量进行定义ꎬ如表 ２ꎮ

表 ２　 变量定义

变量名称 变量符号 变量含义

成交量 ＴＶｔ 股指期货在主力合约转换日和转换日前 ５ 个交易日的日成交量ꎻ
成交量变化量 ΔＴＶｔ 相邻两个交易日成交量之差ꎻ

持仓量 ＯＩｔ 股指期货在主力合约转换日和转换日前 ５ 个交易日的日持仓量ꎻ
持仓量变化量 ΔＯＩｔ 相邻两个交易日持仓量之差ꎻ

收益率 Ｒｅｔｕｒｎｔ 股指期货在主力合约转换日和转换日前 ５ 个交易日的日对数收益率ꎻ

流动性 Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ
Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ＝

ＳＷｔ

Ｖｔ
＝
Ｈｔ－Ｌｔ

Ｖｔ×Ｏｔ
ꎬＶｔ:股指期货在第 ｔ 时段内所完成的成交量ꎬＳＷｔ:股指期货在第 ｔ 时段

内的价格振动幅度ꎬＨｔ:ｔ 时段内的最高价ꎬＬｔ:ｔ 时段内的最低价ꎬＯｔ:ｔ 时段内的开盘价ꎻ

波动性 Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ＝σ２

ＧＫ ＝ ０.５１１ (ｕ－ｄ) ２－０.０１９[ｃ(ｕ＋ｄ)－２ｕｄ]－０.３８３ｃ２ꎬ ｕ＝Ｈｔ－Ｏｔ 为正则化最高价ꎬ
ｄ＝Ｌｔ－Ｏｔ 为正则化最低价ꎬｃ＝Ｃｔ－Ｏｔ 为正则化收盘价ꎬＨｔ 为最高价ꎬＬｔ 为最低价ꎬＯｔ 为开盘价ꎬ
Ｃｔ 为收盘价ꎮ

２.２　 带虚拟变量的自回归

在变量数据服从正态分布的情况下ꎬ主要采用带虚拟变量的自回归模型分析股指期货主力合约转换日效

应ꎬ带虚拟变量的自回归模型如式(１):

Ｙｔ ＝ ρ０ ＋ ρ１Ｄｔ ＋ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
ϕｉＹｔ －ｉ ＋ εｔ (１)

式(１) 中ꎬＹｔ 代表第 ｔ期股指期货合约的变量数据(包括成交量、成交量变化量、持仓量、持仓量变化量、收

益率、流动性、波动性等)ꎻＹｔ －ｉ 为变量数据的滞后项ꎬ最优滞后阶数根据 ＳＣ 准则和 ＡＩＣ 准则进行确定ꎻＤｔ 为主

力合约转换日虚拟变量ꎬ主力合约转换日ꎬＤｔ ＝ １ꎬ其他交易日ꎬＤｔ ＝ ０ꎻ参数 ρ１ 在统计上显著不为 ０ꎬ拒绝零假

设ꎬ股指期货市场存在显著的主力合约转换日效应ꎮ

２.３　 非参数检验

如果变量序列数据不服从正态分布情况下ꎬ主要采用 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ－Ｍａｎｎ－Ｗｈｉｔｎｅｙ 非参数检验方法来考察股

指期货的主力合约转换日效应ꎮ 可以证明ꎬＷｉｌｃｏｘｏｎ 秩和检验和 Ｍａｎｎ－Ｗｈｉｔｎｅｙ 检验的基本原理是等价的ꎬ限
于文章篇幅ꎬ在此不再赘述ꎮ 本文将同时采用这两种非参数检验方法考察股指期货的主力合约转换日效应ꎮ

３　 主力合约转换日效应的实证分析

在以持仓量最大标准确定了各次主力合约转换日之后ꎬ针对非主力合约转换为主力合约(第一类主力合

约转换)ꎬ以及主力合约转换为非主力合约(第二类主力合约转换)ꎬ分别构造相应的时间序列数据ꎮ 以 ２０１０
年 ５ 月的主力合约转换为例ꎬ２０１０ 年 ５ 月 １７ 日ꎬ股指期货合约 ＩＦ１００６ 的持仓量首次超过股指期货合约

５
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ＩＦ１００５ꎬ股指期货合约 ＩＦ１００６ 实现从非主力合约转换为主力合约ꎬ股指期货合约 ＩＦ１００５ 实现从主力合约转换

为非主力合约ꎮ 依此类推ꎬ２０１０ 年 ６ 月 １７ 日ꎬ股指期货合约 ＩＦ１００７ 实现从非主力合约转换为主力合约ꎬ股指

期货合约 ＩＦ１００６ 实现从主力合约转换为非主力合约ꎮ 以 ５ 月 １７ 日的 ＩＦ１００６ꎬ以及 ６ 月 １７ 日的 ＩＦ１００７ 等合

约构造非主力合约转换为主力合约(第一类主力合约转换)的转换日数据序列ꎻ以 ５ 月 １７ 日的 ＩＦ１００５ꎬ以及 ６
月 １７ 日的 ＩＦ１００６ 等合约构造主力合约转换为非主力合约(第二类主力合约转换)的转换日数据序列ꎬ据此进

行两类主力合约转换日效应研究ꎮ

３.１　 第一类主力合约转换的转换日效应分析

３.１.１　 变量的描述性统计

基于非主力合约转换为主力合约(第一类主力合约转换)的相关数据ꎬ首先对各变量序列进行描述性统

计ꎬ描述性统计的结果如表 ３ꎮ
表 ３　 变量序列的描述性统计

变量 时间 样本量 均值 中位数 标准差 偏度 峰度 ＪＢ 统计量 概率

ＴＶ 转换日 ６０ １５７３５６.０ １３４６１１.０ １０３３５７.８ ０.９６７５９０ ３.１４４８２０ ７.８４５６２０ ０.０１９７８５
转换前 ３００ ４１１３１.７１ ３１７３２.００ ３３２６５.３５ １.４１７２３０ ４.６００８８４ １１０.３８５３ ０.００００００

ΔＴＶ 转换日 ６０ ８０８８０.２８ ５４６６６.００ ８０２３７.８０ １.２１３００７ ３.６５９１８２ １３.１６６８０ ０.００１３８３
转换前 ２４０ １３２９２.５５ ７３８８.５００ １８９１８.２６ １.８７６２６５ ７.１１２４１６ ２５８.２７８７ ０.００００００

ＯＩ 转换日 ６０ ３６０８６.９４ ３６５７３.００ １７７６２.０２ ０.２３５９０７ １.７８９８６８ ３.５１４６４０ ０.１７２５０７
转换前 ３００ １８５６４.１２ １３７６２.５０ １３３０５.０２ ０.９７０７８６ ３.１１０１２８ ３９.３９４０７ ０.００００００

ΔＯＩ 转换日 ６０ ９４９２.４６０ ８５１８.５００ ４９１８.１０３ ０.８１４４１７ ３.３３９１００ ５.７６６８５９ ０.０５５９４３
转换前 ２４０ ３２４７.５３５ ２２０６.０００ ３１２３.３８２ １.９４９４７２ ７.４２１５９０ ２８９.６０１９ ０.００００００

Ｒｅｔｕｒｎ 转换日 ６０ －０.００１９７８　 －０.０００７５４　 ０.０１７５１９ ０.４７１３９９ ６.９７７９４９ ３４.８１８６４ ０.００００００
转换前 ２４０ ０.０００３７８ －０.０００２５５　 ０.０１４５０７ ０.５４９２３５ ５.０６７３７３ ４５.６７２２４ ０.００００００

Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ 转换日 ６０ １.８４Ｅ－０７ ９.５８Ｅ－０８ ２.１１Ｅ－０７ ３.１０６５４４ １５.５７８３３０　 ４１０.０３５０ ０.００００００
转换前 ３００ ８.１６Ｅ－０７ ５.０３Ｅ－０７ ８.４９Ｅ－０７ ２.２１５９２１ ８.６０７０４０ ５３２.１５４６ ０.００００００

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ 转换日 ６０ ２６.５５４０８ ２１.８１４４８ ２６.５５４０８ １.２８７３２９ ４.２３６５６９ １６.９９５７６ ０.０００２０４
转换前 ３００ ２７.８２５３０ ２３.９３２３３ ２７.８２５３０ １.４８５２２８ ６.０３３２３１ １８７.７５１１ ０.００００００

　 　 由表 ３ 可知ꎬ比较股指期货主力合约转换前和转换日各变量的均值ꎬ其中成交量、成交量变化量、持仓量、
持仓量变化量、流动性等变量的均值呈递增趋势ꎬ收益率和波动性等变量的均值呈递减趋势ꎮ 从偏度看ꎬ所有

变量均呈现右偏ꎻ从峰度看ꎬ绝大多数变量呈现尖峰特征ꎻＪＢ 统计量值都很大ꎬ可以初步判断ꎬ变量数据具有

尖峰厚尾特征ꎬ不服从正态分布ꎮ

３.１.２　 变量的正态性检验

再采用 Ｋｏｌｍｏｇｏｒｏｖ－Ｓｍｉｒｎｏｖ 检验和 Ｓｈａｐｉｒｏ－Ｗｉｌｋ 检验方法对股指期货的成交量、成交量变化量、持仓量、
持仓量变化量、收益率、流动性和波动性等变量序列进行正态性检验ꎬ检验结果如表 ４ꎮ

表 ４　 正态性检验

变量 时间
Ｋｏｌｍｏｇｏｒｏｖ－Ｓｍｉｒｎｏｖ 检验

统计量 观测值 Ｐ 值

Ｓｈａｐｉｒｏ－Ｗｉｌｋ 检验

统计量 观测值 Ｐ 值

ＴＶ
转换日 ０.１３６ ６０ ０.０２２ ０.９０４ ６０ ０.００１
转换前 １.４５０ ３００ ０.０００ ０.８５５ ３００ ０.０００

ΔＴＶ
转换日 ０.１７７ ６０ ０.０００ ０.８６６ ６０ ０.０００
转换前 ０.１７０ ２４０ ０.０００ ０.８２３ ２４０ ０.０００

ＯＩ
转换日 ０.１４０ ６０ ０.０１５ ０.９２８ ６０ ０.００４
转换前 ０.１４６ ３００ ０.０００ ０.８９７ ３００ ０.０００

６
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(续表 ４)

变量 时间
Ｋｏｌｍｏｇｏｒｏｖ－Ｓｍｉｒｎｏｖ 检验

统计量 观测值 Ｐ 值

Ｓｈａｐｉｒｏ－Ｗｉｌｋ 检验

统计量 观测值 Ｐ 值

ΔＯＩ
转换日 ０.１０８ ６０ ０.２００ ０.９４５ ６０ ０.０２１
转换前 ０.１９４ ２４０ ０.０００ ０.７９７ ２４０ ０.０００

Ｒｅｔｕｒｎ
转换日 ０.１５１ ６０ ０.００６ ０.９１４ ６０ ０.００１
转换前 ０.０８０ ２４０ ０.００３ ０.９６２ ２４０ ０.０００

Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ
转换日 ０.２３０ ６０ ０.０００ ０.６４７ ６０ ０.０００
转换前 ０.２０１ ３００ ０.０００ ０.７４６ ３００ ０.０００

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ
转换日 ０.１９０ ６０ ０.０００ ０.８７６ ６０ ０.０００
转换前 ０.１２０ ３００ ０.０００ ０.８９１ ３００ ０.０００

　 　 由表 ４ 的正态性检验的结果可知ꎬ根据 Ｋｏｌｍｏｇｏｒｏｖ－Ｓｍｉｒｎｏｖ 检验和 Ｓｈａｐｉｒｏ－Ｗｉｌｋ 检验ꎬ除了转换日的持

仓量变化量 ΔＯＩ 呈正态分布之外ꎬ其余所有变量都不服从正态分布ꎬ因此ꎬ对股指期货的第一类主力合约转

换日效应使用非参数检验方法进行分析ꎮ
３.１.３　 主力合约转换日效应的非参数检验

对不服从正态性的变量序列ꎬ主要采用 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ－Ｍａｎｎ－Ｗｈｉｔｎｅｙ 检验方法进行主力合约转换日效应的非

参数检验ꎬ检验结果如表 ５ꎮ

表 ５　 主力合约转换日效应的非参数检验

变量 秩均值 秩和 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ Ｗ 值 Ｍａｎｎ－Ｗｈｉｔｎｅｙ Ｕ 值 Ｚ 值

转换日成交量 ２２７.４２ １１３７１.００
转换前成交量 １３５.１２ ３３７７９.００

３３７７９.０ ２４０４.０ －６.８６９∗∗∗

转换日成交量变化量 １９１.６６ ２１７９２.００
转换前成交量变化量 １０８.９６ ９５８３.００

２１７９２.０ １６９２.０ －７.２３３∗∗∗

转换日持仓量 ２２４.４６ １１２２３.００
转换前持仓量 １３５.７１ ３３９２７.００

３３９２７.０ ２５５２.０ －６.６０４∗∗∗

转换日持仓量变化量 ２０２.４２ １０１２１.００
转换前持仓量变化量 １０６.２７ ２１２５４.００

２１２５４.０ １１５４.０ －８.４０９∗∗∗

转换日收益率 １１６.８６ ５８４３.００
转换前收益率 １２７.６６ ２５５３２.００

５８４３.０ ４５６８.０ －０.９４５

转换日非流动性 ５７.１１ ２８５５.５０
转换前非流动性 １６９.１８ ８.４９Ｅ－０７

２８５５.５ １５８０.５ －８.３３９∗∗∗

转换日波动性 １３７.５４ ３８２７３.００
转换前波动性 １５３.０９ ６８７７.００

６８７７.０ ５６０２.０ －１.１５７

　 　 注:∗∗∗在 ０.０１ 的显著性水平下显著ꎬ∗∗在 ０.０５ 的显著性水平下显著ꎬ∗在 ０.１ 的显著性水平下显著ꎮ

由表 ５ 的主力合约转换日效应的非参数检验结果可知ꎬ在股指期货第一类主力合约转换前和转换日ꎬ成
交量、成交量变化量、持仓量、持仓量变化量、流动性等变量呈现递增趋势ꎬ且在 １％的显著性水平上显著ꎻ而
收益率和波动性则呈现递减趋势ꎬ且在统计上并不显著ꎮ

３.２　 第二类主力合约转换的转换日效应分析

３.２.１　 变量的描述性统计

基于主力合约转换为非主力合约(第二类主力合约转换)的相关数据ꎬ对各变量序列进行描述性统计ꎬ描

述性统计的结果如表 ６ꎮ
由表 ６ 可知ꎬ比较股指期货主力合约转换前和转换日各变量的均值ꎬ其中成交量、成交量变化量、持仓量、

７



　 林祥友ꎬ陈　 超ꎬ易凡琦:股指期货主力合约转换日效应的实证研究

持仓量变化量、流动性等变量的均值呈递减趋势ꎬ收益率和波动性等变量的均值呈递减趋势ꎮ 从偏度看ꎬ少数

变量呈左偏ꎬ多数变量呈右偏ꎻ从峰度看ꎬ绝大多数变量呈尖峰特征ꎻＪＢ 统计量值都很大ꎬ可以初步判断ꎬ变量

数据具有尖峰厚尾特征ꎬ不服从正态分布ꎮ

表 ６　 变量序列的描述性统计

变量 时间 样本量 均值 中位数 标准差 偏度 峰度 ＪＢ 统计量 概率

ＴＶ
转换日 ６０ ２９４３３５.５０ ２５６９４８.５０ １８５６９５.９ １.４６２４８４ １.９７７１８１ ３.９６１９２５ ０.１３７９３６
转换前 ３００ ４２３６００.００ ３５４０１２.００ ２３５４０５.７ ０.５９３３３３ ２.３６３４９２ １８.８８８７２ ０.００００７９

ΔＴＶ
转换日 ６０ －１０１９７３.９ －８８７９６.５０ １０３５８０.９ －１.００５０５ ３.７２２５４３ ９.５０５４１５ ０.００８６２８
转换前 ２４０ －１３２８１.９２ －１２４８９.００ ９３１４８.８９ －０.３２４３５ ５.２９２７８２ ４７.３１３９５ ０.００００００

ＯＩ
转换日 ６０ ２４０９２.２６ １９８０３.００ １３５２５.６６ ０.６８１６１６ ２.５７１７７４ ４.２５３７０６ ０.１１９２１２
转换前 ３００ ４２７３１.６７ ３９７１８.００ ２０６９９.８６ ０.３４０６１３ ２.０７１８０３ １３.８０８５２ ０.００１００４

ΔＯＩ
转换日 ６０ －１０３５３.５４ －９３２６.０００ ６２５７.７６１ －０.９１９６９ ３.７１５７６５ ８.１１６０１７ ０.０１７２８３
转换前 ２４０ －３５１２.７２５ －２７１１.０００ ３７５２.３２７ －１.３６８８５ ７.３７３３５１ ２２１.８４３６ ０.００００００

Ｒｅｔｕｒｎ
转换日 ６０ －０.００１７０６ －０.０００９１４ ０.０１６０９９ ０.４２５１３３ ６.６１９５８７ ２８.８００７６ ０.０００００１
转换前 ２４０ ０.０００３４０ －０.０００１９０ ０.０１３９３３ ０.４６６６３１ ４.８２７８０２ ３５.０９８６４ ０.００００００

Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ
转换日 ６０ １.０６Ｅ－０７ ５.６６Ｅ－０８ １.２２Ｅ－０７ ２.５０５３８５ ９.９２８２８８ １５２.３１０４ ０.００００００
转换前 ３００ ５.９３Ｅ－０８ ４.４１Ｅ－０８ ４.５１Ｅ－０８ １.７８２１２５ ７.０７５０７７ ３０５.３１３９ ０.００００００

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ
转换日 ６０ ２６.８００３３ ２２.１９７８７ １４.６５３８６ １.２５０３１１ ４.３３３１２３ １６.７２９８６ ０.０００２３３
转换前 ３００ ２９.２２８８４ ２５.９０２７５ １３.５１９８２ １.３５０７０１ ５.４０６７４０ １３６.３４０３ ０.００００００

３.２.２　 变量的正态性检验

再采用 Ｋｏｌｍｏｇｏｒｏｖ－Ｓｍｉｒｎｏｖ 检验和 Ｓｈａｐｉｒｏ－Ｗｉｌｋ 检验方法对股指期货的成交量、成交量变化量、持仓量、
持仓量变化量、收益率、流动性和波动性等变量序列进行正态性检验ꎬ检验结果如表 ７ꎮ

表 ７　 正态性检验

变量 时间
Ｋｏｌｍｏｇｏｒｏｖ－Ｓｍｉｒｎｏｖ 检验

统计量 观测值 Ｐ 值

Ｓｈａｐｉｒｏ－Ｗｉｌｋ 检验

统计量 观测值 Ｐ 值

ＴＶ
转换日 ０.１５５ ６０ ０.００４ ０.９３０ ６０ ０.００５
转换前 ０.１２８ ３００ ０.０００ ０.９２４ ３００ ０.０００

ΔＴＶ
转换日 ０.１４７ ６０ ０.００８ ０.９１５ ６０ ０.００２
转换前 ０.０９６ ２４０ ０.０００ ０.９６６ ２４０ ０.０００

ＯＩ
转换日 ０.１４０ ６０ ０.０１６ ０.９３８ ６０ ０.０１１
转换前 ０.１０３ ３００ ０.０００ ０.９５５ ３００ ０.０００

ΔＯＩ
转换日 ０.１２７ ６０ ０.０４３ ０.９４１ ６０ ０.０１５
转换前 ０.１１７ ２４０ ０.０００ ０.９１５ ２４０ ０.０００

Ｒｅｔｕｒｎ
转换日 ０.１４８ ６０ ０.００８ ０.９１７ ６０ ０.００２
转换前 ０.０７７ ２４０ ０.００６ ０.９６６ ２４０ ０.０００

Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ
转换日 ０.２３１ ６０ ０.０００ ０.６９４ ６０ ０.０００
转换前 ０.１４４ ３００ ０.０００ ０.８３０ ３００ ０.０００

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ
转换日 ０.１５２ ６０ ０.００６ ０.８９３ ６０ ０.０００
转换前 ０.１２６ ３００ ０.０００ ０.９０４ ３００ ０.０００

　 　 由表 ７ 的正态性检验的结果可知ꎬ根据 Ｋｏｌｍｏｇｏｒｏｖ－Ｓｍｉｒｎｏｖ 检验和 Ｓｈａｐｉｒｏ－Ｗｉｌｋ 检验ꎬ所有变量都不服

从正态分布ꎬ因此对股指期货的第二类主力合约转换日效应使用非参数检验方法进行分析ꎮ
３.２.３　 主力合约转换日效应的非参数检验

对不符合正态性的变量序列ꎬ主要采用 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ－Ｍａｎｎ－Ｗｈｉｔｎｅｙ 检验方法进行主力合约转换日效应的非

８
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参数检验ꎬ检验结果如表 ８ꎮ
由表 ８ 的主力合约转换日效应的非参数检验结果可知ꎬ在第二类主力合约转换前和转换日ꎬ成交量、成交

量变化量、持仓量、持仓量变化量、流动性等变量呈现递减趋势ꎬ且在 １％或 ５％的显著性水平上显著ꎻ而收益

率和波动性也呈现递减趋势ꎬ且在统计上并不显著ꎮ
表 ８　 主力合约转换日效应的非参数检验

变量 秩均值 秩和 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ Ｗ 值 Ｍａｎｎ－Ｗｈｉｔｎｅｙ Ｕ 值 Ｚ 值

转换日成交量 １０８.００ ５４００.００
转换前成交量 １５９.００ ３９７５０.００

５４００.０ ４１２５.０ －３.７９５∗∗∗

转换日成交量变化量 ７４.６２ ３７３１.００
转换前成交量变化量 １３８.２２ ２７６４４.００

３７３１.０ ２４５６.０ －５.５６３∗∗∗

转换日持仓量 ８３.１６ ４１５８.００
转换前持仓量 １６３.９７ ４０９９２.００

４１５８.０ ２８８３.０ －６.０１３∗∗∗

转换日持仓量变化量 ５５.３６ ２７６８.００
转换前持仓量变化量 １４３.０４ ２８６０７.００

２７６８.０ １４９３.０ －７.６６８∗∗∗

转换日收益率 １１７.１０ ５８５５.００
转换前收益率 １２７.６０ ２５５２０.００

５８５５.０ ４５８０.０ －０.９１８　

转换日非流动性 １７６.２３ ８８１１.５０
转换前非流动性 １４５.３５ ３６３３８.５０

３６３３８.５ ４９６３.５ －２.２９８∗∗ 　

转换日波动性 １３１.８２ ６５９１.００
转换前波动性 １５４.２４ ３８５５９.００

６５９１.０ ５１３６.０ －１.１６８　

４　 研究结论与对策建议

以我国沪深 ３００ 股指期货市场运行 ５ 年以来的 ６０ 次主力合约转换为研究对象ꎬ构造第一类主力合约转

换和第二类主力合约转换的变量数据ꎬ采用 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ－Ｍａｎｎ－Ｗｈｉｔｎｅｙ 非参数检验方法ꎬ从成交量、成交量变化

量、持仓量、持仓量变化量、收益率、流动性、波动性等角度全面考察股指期货主力合约转换日效应ꎬ得到以下

主要研究结论ꎮ
第一ꎬ考察主力合约转换日效应的变量不服从正态分布ꎮ 采用 Ｋｏｌｍｏｇｏｒｏｖ－Ｓｍｉｒｎｏｖ 检验和 Ｓｈａｐｉｒｏ－Ｗｉｌｋ

检验方法对股指期货的成交量、成交量变化量、持仓量、持仓量变化量、收益率、流动性和波动性等变量序列进

行正态性检验ꎬ表明几乎所有变量数据均不服从正态分布ꎬ而是呈现一般金融数据的尖峰厚尾的分布特征ꎬ因
此ꎬ更适合采用非参数检验方法进行主力合约转换日效应分析ꎮ

第二ꎬ股指期货第一类主力合约转换存在显著的转换日效应ꎮ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ－Ｍａｎｎ－Ｗｈｉｔｎｅｙ 非参数检验的分

析结果表明ꎬ在股指期货合约从非主力合约转换为主力合约(即第一类主力合约转换)中ꎬ成交量、成交量变

化量、持仓量、持仓量变化量、流动性等变量呈现递增趋势ꎬ且在 １％的显著性水平上显著ꎻ收益率和波动性则

呈现递减趋势ꎬ且在统计上并不显著ꎮ
第三ꎬ股指期货第二类主力合约转换存在显著的转换日效应ꎮ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ－Ｍａｎｎ－Ｗｈｉｔｎｅｙ 非参数检验的分

析结果表明ꎬ在股指期货合约从主力合约转换为非主力合约(即第二类主力合约转换)中ꎬ成交量、成交量变

化量、持仓量、持仓量变化量、流动性等变量呈现递减趋势ꎬ且在 １％或 ５％的显著性水平上显著ꎻ收益率和波

动性也呈现递减趋势ꎬ且在统计上并不显著ꎮ
根据股指期货主力合约转换日效应的研究结论ꎬ对股指期货市场的监管者和交易者在主力合约转换日提

出如下针对性的对策建议:
第一ꎬ不同交易对象的交易者需要针对性地选择自己的关注对象ꎮ 对股指期货市场的交易者来说ꎬ在主

力合约转换日ꎬ新主力合约的交易者应当重点关注第一类主力合约转换的转换日效应的特点ꎬ即成交量、成交

９
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量变化量、持仓量、持仓量变化量、流动性等变量呈现显著递增趋势ꎻ旧主力合约的交易者应当重点关注第二

类主力合约转换的转换日效应的特点ꎬ即成交量、成交量变化量、持仓量、持仓量变化量、流动性等变量呈现显

著递减趋势ꎻ由于两类主力合约转换的收益率和波动性均递减ꎬ且在统计上不显著ꎬ新旧主力合约的交易者在

主力合约转换日对收益率和波动性不必做特别的关注ꎮ
第二ꎬ不同交易目的的交易者需要针对性地选择自己的关注对象ꎮ 不同交易目的的交易者在股指期货主

力合约转换日附近的策略明显不同ꎬ比如ꎬ股指期货的投机者需要在主力合约转换日前实施交易以便获取最

大收益ꎬ而股指期货的套期保值者则需要在主力合约转换日后进行交易以便控制最小风险ꎮ 不同类型的交易

者只有依据这一研究结论ꎬ在主力合约转换日前后区别对待ꎬ有针对性地制定自身的交易策略ꎬ才能有效控制

风险ꎬ获取收益ꎮ
第三ꎬ股指期货市场的监管者也要注意选择重点监管对象ꎮ 股指期货市场的监管者也只有依据本文的研

究结论ꎬ在股指期货主力合约转换日附近观察新旧主力合约的成交量、持仓量、流动性、波动性是否异常ꎬ在股

指期货主力合约转换日前重点监管旧主力合约ꎬ在股指期货主力合约转换日后重点监管新主力合约ꎬ在主力

合约转换日前后区别对待新旧主力合约ꎬ有针对性地实施监管政策ꎬ才能实现对股指期货市场的有效监管ꎬ确
保股指期货市场的健康运行ꎮ
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