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摘E要! 在我国沪深 &""股指期货正式推出和顺利运行的背景下#构造沪深 &"" 股指的

非星期五数据$星期五但非到期日数据$到期日数据#从证券市场的成交量$收益率$流动性和

波动性等角度#采用非参数检验方法研究我国证券市场星期五效应$股指期货到期日效应#以

及二者叠加而成的双重日历效应% 得到的结论是&从星期五效应角度看#我国证券市场存在显

著的收益率效应'从到期日效应角度看#我国证券市场存在显著的流动性效应'从双重日历效

应角度看#我国证券市场存在着显著的波动性效应%
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引言

自我国的沪深证券市场于 #HH" 年先后建立之

后!关于我国证券市场周内效应!特别是星期五效

应的研究很多# 自我国沪深 &"" 股指期货交易于

!"#"年正式推出之后!关于我国股指期货市场到期

日效应的研究也陆续出现# 我国沪深 &""股指期货

合约的到期日设定为每个交割月份的第三个星期

五!这就意味着我国证券市场的星期五效应被分为

两类!有的星期五仅呈现出星期五效应!而有的星

期五则会呈现出由纯粹的星期五效应和股指期货

到期日效应叠加而成的双重日历效应#

关于证券市场的星期五效应!邢精平和臧大

年&#'指出!大部分国家或地区的证券市场都存在一

些违反(半强式效率市场)的现象!如周末效应"一

月效应"月效应"季效应"假日效应及规模效应等!其

中周内效应是证券市场存在的最普遍的一种异常现

象# N0e0

&!'较早研究发现证券市场的周内效应#

3.-==

&&'以 AiY$"" 指数为研究对象!发现星期五的

平均收益率最高为 "+#!d# P86e和 A@0eg0)*4

&''

"

,0228和 _8=@8.2681;

&$'

"W0j-/6=4-j 和 Ae6;@

&I'等用其

他国家和地区证券市场的数据证实了类似结果#

(*.0S01和R6?-16

&L'研究发现方差的变化也存在一

定的周内效应# 俞乔&%'研究沪深两市的周内效应!

发现周一的收益率最低# 奉立城&H'研究表明!较强

的证据显示上海股票市场存在着日平均收益率显

著为负的星期二效应和显著为正的星期五效应#

"#
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李学&#"'利用 X(R3c模型研究发现!周一"周二存

在低收益率和周五存在高收益率# 陈超和钱苹&##'

发现上海股票市场存在负的星期二效应和正的星

期五效应# 史代敏&#!'研究表明!我国上海股市存在

(星期五效应)!即星期五具有明显正的超额收益

率# 张兵&#&'运用滚动样本检验方法研究股票市场

的日历效应!发现中国股市的星期五效应从 #HH% 年

开始逐渐消失# 石柱鲜和吴泰岳&#''利用考虑异方

差情况的 (R3c模型!采用虚拟变量!进一步考察

其方差变动的周内效应!实证分析发现沪市存在显

著为正的星期五效应# 丁荣余和张兵&#$'研究证实

了中国证券市场在早期具有显著的星期五效应!而

在星期一和星期二的收益率则普遍偏低#

股指期货的到期日效应也是研究得比较多的一

个命题# 最广为人知的文献是 A@-11和_4018:

&#IM#H'的

一系列关于美国指数衍生品到期日效应的研究#

在到期日的交易量效应的研究方面!P0.-1:6

&!"'研究

发现F6jj86!!$ 期货合约到期日的异常成交量效

应# A@-11和_4018:

&#H'将最后交易日交割价格确定

时刻之前一段时间的交易量作为收盘交易量!据此

计算相对收盘交易量!对股指期货到期日相对交易

量与非到期日的平均相对交易量之间的差异是否

显著进行检验!捕捉股指期货的到期日效应#

34-S

&!#'

"]11)890和W02)8/@8

&!!'也都采用了类似方法

来进行股指期货到期日效应研究!他们先定义日交

易量序列!然后通过设置虚拟变量进行回归分析的

方式来捕捉到期日效应!得到和前面文献类似的研

究结论# <-118/ 和 _4018:

&!&'通过计算股指期货到

期日交易量日增长率"股指期货非到期日交易量日

增长率!然后利用 #统计量检验两类交易量日增长

率序列的均值是否存在显著差异!以香港恒生指数

期货为研究对象!发现到期日的成交量放大效应#

W68/和k0/*

&!''研究发现在期权到期时!标的证券

在成交量方面的到期日效应并不显著# 34)/*和

c=8)

&!$'比较研究表明同时交易的 7(]BT和 UA3]M

7_股指期货合约在价格反转"波动性和成交量方

面的到期日效应显著存在# c=684 和 U0

&!I'比较了

两个股指期货合约的到期日效应!发现交割机制和

交易者结构会影响到期日效应!国外机构投资者的

交易行为增强了到期日效应# 在到期日的价格波

动性效应的研究方面!A@-11和 _4018:

&#L'以 AiY$""

指数期货为研究对象!发现在期货合约到期日!现货

市场最后一个小时比非到期日有较大的价格波动!并

且到期日最后半小时与隔日开盘半小时的指数报酬

存在负相关!即存在价格反转# 340eg8.106/

&!L'在加

拿大证券市场!A9410*

&!%'在德国证券市场!A@-11和

_4018:

&#H'在澳大利亚证券市场!P0.-1:6

&!"'在日本证

券市场也发现了类似的情况# 3-..8;-."W894-/ 和

A0/@0e0.60

&!H'研究指出股指期货的出现能够使基础

资产在价格"波动性和成交量上呈现更强的到期日

效应# W68/ 和 k0/*

&!''研究发现在期权到期时!标

的证券在收益率和波动性方面存在显著的到期日

效应# 蔡向辉&&"'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!指出新近文献的研究视

角逐渐从证券市场转向股指期货自身# 顾京和叶

德磊&&#'选取 #分钟高频数据作为研究对象!采用带

有虚拟变量的自回归模型对沪深 &""股指期货合约

是否具有到期日效应进行实证研究!结论是到期日

的交易量效应和波动率效应并不显著# 黄明"林祥

友和陈国兴&&!'分别对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!

结果表明!从流动性和波动性角度看!我国沪深 &""

股指期货的到期日效应并不显著#

综上!现有文献在研究证券市场星期五效应或

股指期货到期日效应时!多为单独考察二者之一!

而实际上二者往往是紧密交织在一起的!需要结合

起来加以考察*考察证券市场日历效应时所涉及的

指标主要有成交量"收益率"波动性中的一个或几

个!而市场流动性这一重要指标则鲜有提及!出于

全面分析的角度考虑!应该将流动性指标加入进

来*在分析证券市场日历效应时!多采用变量均值

差异的7检验或带虚拟变量的自回归模型!实际上

对于不服从正态分布的金融变量数据而言!非参数

检验往往更为有效# 基于此!本文在我国股指期货

正式推出和顺利运行的背景下!借鉴并拓展现有文

献的研究!利用证券市场的成交量"收益率"流动性

和波动性等指标构造我国证券市场的非星期五数

据"星期五但非到期日数据以及到期日数据!采用

_619-h-/MU0//M_46@/8:秩和检验等非参数检验方

法!系统研究我国证券市场的星期五效应"股指期

货的到期日效应以及由证券市场星期五效应和股

指期货到期日效应叠加而成的双重日历效应#

##
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一&研究设计

以我国 !"#"年 '月 #I日正式推出沪深 &"" 股

指期货交易以来!至 !"#' 年 ' 月 #% 日整整四年的

证券市场沪深 &"" 股指的日交易数据为研究对象!

构造沪深 &""股指市场的非星期五数据"星期五但

非到期日数据以及到期日数据!分别从证券市场成

交量"收益率"流动性"波动性角度考察证券市场星

期五效应"股指期货到期日效应以及由星期五效应

和到期日效应叠加而成的双重日历效应# 实证分

析中采用 _619-h-/MU0//M_46@/8:秩和检验等非参

数检验方法!相关变量定义和模型设计如下#

"一%变量定义

#+成交量

成交量,1/@;

#

-为沪深 &"" 股指成分股日成交

量的自然对数#

!8收益率

收益率,!G#M1F

#

-为沪深 &""股指的日对数收益

率!即!G#M1F

#

Z

1/,9

#

-

^

1/,9

#

^

#

-#

&8流动性

对于市场流动性!本文借鉴杨朝军等&&&'利用单

位时间内单位成交金额所引起的价格振动幅度来

表示非流动性的做法!也用非流动性指标从反面反

映沪深 &""股指的流动性!本文将非流动性定义为$

<00(TM(K(#-

#

$

4U

#

;

#

$

>

#

7

'

#

;

#

V

W

#

,#-

式,#-中!<00(TM(K(#-

#

为在第 #时段内沪深 &""

股指的非流动性!它从反面反映沪深 &"" 股指的流

动性!;

#

为沪深 &"" 股指成分股在第 #时段内所完

成的成交量!4U

#

为沪深 &""股指在第#时段内的价

格振动幅度!>

#

为#时段内的最高价!'

#

为 #时段内

的最低价!W

#

为 #时段内的开盘价# 由于根据式

,#-直接计算出的非流动性值很小!为便于处理!本

文将其同步放大 #" """ """ """倍#

'8波动性

对于市场波动性!X0.e0/ 和 P10==

&&''提出了证

券市场日内波动率衡量的优化方法!因为它同时考

虑了开盘价"收盘价"最高价"最低价!在相对效率

上比仅仅考虑收盘价的估计方法更高# 本文也借

鉴此方法估算沪深 &"" 股指的 O&波动率!用于测

度沪深 &""股指市场的波动性#

;D0A#(0(#-

#

$

'

O&

$

&"8$##,M

7

K-

!

7

"8"#H,3,M

,

K-

7

!MK-

7

"8&%&3

!

'

#2!

,!-

式,!-中!

'

O&

为沪深 &"" 股指的 O&波动率!

M

Z

>

#

^

W

#

为正则化最高价!K

Z

'

#

^

W

#

为正则化最低

价!3

Z

)

#

^

W

#

为正则化收盘价!>

#

为最高价!'

#

为最

低价!W

#

为开盘价!)

#

为收盘价#

"二%_619-h-/MU0//M_46@/8:秩和检验

一般而言!金融变量序列数据不服从正态分布

时!因此通常更适合采用 _619-h-/MU0//M_46@/8:等

非参数检验方法来比较变量数据的差异性!进而考

察证券市场星期五效应"股指期货到期日效应以及

二者叠加而成的双重日历效应#

#+_619-h-/秩和检验

假定两总体具有类似分布!?

(

,(

Z

#!!!0!I-和

"

5

,5

Z

#!!!0!F-分别是来自两个独立总体 ?和 "

的样本!且假设?

(

[=,6

^

(

#

-!"

5

[=,6

^

(

!

-!

^

l

b

(

#

!

(

!

b

\

l

!=连续#

将?和"两个样本混合起来!得到合样本,?

#

!

?

!

!0!?

I

!"

#

!"

!

!0!"

F

-!并将这X

Z

I

\

F 个数由小

到大进行排列并赋秩!令 !

5

表示 "

5

在混合样本中

的秩!则有$

!

5

$

m1?

(

$?

(

Y?

5

!#

%

(

%

I2

,

m1"

/

$"

/

Y"

5

!#

%

5

%

F2 ,&-

式,&-中!m1R2表示集合R中元素的个数#

这样可以得到样本"的秩和 U

"

$

&

F

5

$

#

!

5

!同理

可以得到样本?的秩和U

?

$

&

I

(

$

#

!

(

!U

"

和U

?

即为

_619-h-/秩和统计量#

假设$

>

"

$

(

#

Z

(

!

!>

#

$

(

#

b

(

!

,'-

从平均意义上说!若U

"

过大!则说明应该怀疑

原假设!因此!检验的拒绝域为$

)

#

^

!

Z

6/21)$9,U

"

'

)-

%!

2 ,$-

对于?样本也可得到U

?

!可进行类似检验#

!8U0//M_46@/8:秩和检验

承接 _619-h-/ 秩和检验的方法!如果用 U

?"

表

示对混合样本中的观测值进行比较后!"观测值大

于?观测值的个数!则有$

U

?"

$

m1,?

(

!"

5

-$?

(

Y"

5

!#

%

(

%

I!#

%

5

%

F2

,I-

!#
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式,I-中!m1R2表示集合R中元素的个数#

假设$

>

"

$

(

#

$

(

!

!>

#

$

(

#

Y

(

!

,L-

从平均意义上说!U

?"

过大则应该怀疑原假设!

因此!检验的拒绝域为$

)

#

7

!

$

6/21)$9,U

?"

'

)-

% !

2 ,%-

对于?样本也可得到U

"?

!可进行类似检验#

二&实证分析

"一%描述性统计

对沪深 &""股指市场的非星期五"星期五但非

到期日"到期日的沪深 &"" 股指的成交量"收益率"

非流动性和波动性等相关变量进行描述性统计!结

果如表 ##

由表 # 可以直观地发现$将非星期五和星期五

但非到期日的对应变量数据比较!后者的成交量均

值,#L8%!& '-小于前者的成交量均值,#L8%'L %-!后

者的收益率均值,"8""# %-大于前者的收益率均值

,

^

"8""" $-!后者的非流动性均值,!8H%& %-小于前

者的非流动性均值,&8#$& '-!后者的波动性均值

,!I8"LL I-小于前者的波动性均值,!I8%'L #-# 由

此初步判断!沪深 &"" 股指市场可能存在一定程度

的星期五效应#

将星期五但非到期日和到期日的对应变量数据

比较!后者的成交量均值,#L8%'! I-大于前者的成交

量均值,#L8%!& '-!后者的收益率均值,"8""# &-小于

前者的收益率均值,"8""# %-!后者的非流动性均值

,&8&L% #-大于前者的非流动性均值,!8H%& %-!后者

的波动性均值,!H8%%! "-大于前者的波动性均值

,!I8"LL I-# 由此初步判断!沪深 &"" 股指市场可

能存在一定程度的到期日效应#

将非星期五和到期日的对应变量数据比较!后

者的成交量均值,#L8%'! I-小于前者的成交量均值

,#L8%'L %-!后者的收益率均值,"8""# &-大于前者

的收益率均值,

^

"8""" $-!后者的非流动性均值

,&D&L% #-大于前者的非流动性均值,&8#$& '-!后

者的波动性均值,!H8%%! "-大于前者的波动性均值

,!I8%'L #-# 由此初步判断!沪深 &"" 股指市场可

能存在一定程度的双重日历效应#

表 #E变量的描述性统计

变量 数据 观测值 最小值 最大值 均值 标准差 偏度 峰度

1/@;

非星期五 $%# #I8H$ #H8!" #L8%'L % "8&H" L! "8#!'

^

"8!"%

星期五但非到期日 #$" #I8HH #%8H" #L8%!& ' "8&$' %# "8"$' "8#"'

到期日 '% #L8"% #H8"% #L8%'! I "8'"& LL "8&%L "8$%'

!G#M1F

非星期五 $%#

^

"8"L "8"$

^

"8""" $ "8"#' "#

^

"8#%& #8I'H

星期五但非到期日 #$"

^

"8"I "8"$ "8""# % "8"#! I%

^

"8!'I $8L##

到期日 '%

^

"8"! "8"& "8""# & "8"#& I% "8!HI

^

"8"&I

<00(TM(K(#-

非星期五 $%# "8LH #"8"" &8#$& ' #8$IH !H #8##" #8&#I

星期五但非到期日 #$" "8H& L8$I !8H%& % #8!H! &! #8#&I #8'#L

到期日 '% #8'" %8'" &8&L% # #8'&H &% #8#!$ !8#!'

;D0A#(0(#-

非星期五 $%# L8!! #"&8&I !I8%'L # #!8%$! H! #8%H$ $8LLI

星期五但非到期日 #$" H8I' H"8"! !I8"LL I ##8L"! ## #8L%# $8I&&

到期日 '% H8I' H"8HH !H8%%! " #I8#L# "' #8H&$ '8!%$

EE"二%非参数检验结果分析

由于沪深 &""股指的成交量"收益率"非流动性

和波动性等相关变量具有一般金融变量分布的尖

峰厚尾非正态特征!相对于均值差异的 7检验而

言!更适合采用_619-h-/MU0//M_46@/8:秩和检验等

非参数检验方法进行变量的差异性分析!_619-h-/M

U0//M_46@/8:非参数检验结果如表 !#

由表 ! 的 _619-h-/MU0//M_46@/8:非参数检验

&#
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结果可知!在证券市场的成交量方面!不存在显著

的日历效应!即证券市场的成交量在非星期五"星

期五但非到期日"到期日等三类交易日里不存在显

著差异# 在证券市场的收益率方面!存在显著的星

期五效应!显著性水平为 $d!具体表现为星期五但

非到期日的收益率显著高于非星期五的收益率!这

和研究我国证券市场星期五效应的相关文献的研

究结论一致# 在证券市场的流动性方面!存在显著

的到期日效应!显著性水平为 #"d!具体表现为到

期日的非流动性显著高于星期五但非到期日的非

流动性!也就是说!到期日的流动性显著低于星期

五但非到期日的流动性!这意味着在股指期货的到

期日!证券现货市场的单位成交引起的价格波动幅

度更大# 在证券市场的波动性方面!存在显著的双

重日历效应!显著性水平为 $d!具体表现为到期日

的波动性显著高于非星期五的波动性!也就是说!

股指期货的到期会给证券现货市场带来显著更大

的价格波动#

表 !E非参数检验结果

变量 数据 市场效应 秩均值 秩和
_619-h-/

_值

U0//M_46@/8:

>值
V值

1/@;

非星期五

星期五但非到期日

星期五但非到期日

到期日

非星期五

到期日

星期五效应

到期日效应

双重日历效应

&I%+L&

&$$+'#

H%+%#

#"#+I$

'#"+!#

'"I+IL

!#' !&$

$& &##

#' %!!

' %LH

&#I !L"

#H $!"

$& &##

#' %!!

#H $!"

'# H%I

& 'HL

#% &''

^

"+I%H

^

"+!H%

^

"+#"#

!G#M1F

非星期五

星期五但非到期日

星期五但非到期日

到期日

非星期五

到期日

星期五效应

到期日效应

双重日历效应

&$L+%'

&HL+I#

#""+'H

HI+'!

'"L+H%

''!+$!

!"L H"'

$H I'!

#$ L"&

' I!%

&#' $'H

!# !'#

!"L H"'

' I!%

&#' $'H

&% %&&

& '$!

#I H'&

^

!+"$L

!!

^

"+'!%

^

"+H%!

00(TM(K(#-

非星期五

星期五但非到期日

星期五但非到期日

到期日

非星期五

到期日

星期五效应

到期日效应

双重日历效应

&I%8II

&$$8L#

H"8&'

##!8$"

'"L8"I

'$L8!#

!#' #H"

$& &$I

#' &"#

$ '""

&#! %''

!# H'I

$& &$I

#' &"#

&#& %''

'! "&#

! HLI

#I !&%

^

"8IL"

^

#8%"I

!

^

#8'!$

;D0A#(0(#-

非星期五

星期五但非到期日

星期五但非到期日

到期日

非星期五

到期日

星期五效应

到期日效应

双重日历效应

&IL8%&

&$%8H!

HI8'!

#"H8#&

'"L8!&

'$'8''

!#& L"%

$& %&%

#' 'I&

$ !&%

&#& HLL

!# %#&

$& %&%

#' 'I&

&#& HLL

'! $#&

& #&%

#I &L#

^

"8'I#

^

#8&&L

^

!8&'#

!!

EE注$

!!!为 #d的显著性水平下显著!

!!为 $d的显著性水平下显著!

!为 #"d的显著性水平下显著#

'#
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三&研究结论

以我国 !"#"年 '月 #I日推出沪深 &"" 股指期

货交易!至 !"#'年 ' 月 #% 日共四年的沪深 &"" 股

指日交易数据为研究对象!构造沪深 &"" 股指市场

的非星期五数据"星期五但非到期日数据"到期日

数据!从证券市场成交量"收益率"流动性"波动性

角度!采用 _619-h-/MU0//M_46@/8:非参数检验方

法!实证分析证券市场的星期五效应"股指期货的

到期日效应以及由二者叠加而成的双重日历效应!

得到以下研究结论和启示#

第一!从纯粹的星期五效应角度分析!我国证

券市场存在显著的收益率效应# 非参数检验分析

结果显示!我国证券市场星期五存在显著的收益率

提高的市场效应!也就是说!我国证券市场星期五

的收益率显著高于非星期五的收益率水平# 如果

证券市场的参与者重点关注收益率的话!就需要重

点注意星期五交易日和非星期五交易日的差异#

第二!从纯粹的到期日效应角度分析!我国证

券市场存在显著的流动性效应# 非参数检验分析

结果显示!我国证券市场在股指期货到期日存在显

著的非流动性提高,即流动性降低-的市场效应!也

就是说!到期日的非流动性显著高于星期五但非到

期日的非流动性!即到期日的流动性显著低于星期

五但非到期日的流动性水平# 如果证券市场的参

与者重点关注市场流动性的话!就需要重点注意到

期日和星期五但非到期日的差异#

第三!从证券市场的双重日历效应角度分析!

我国证券市场存在显著的波动性效应# 非参数检

验分析结果显示!星期五但非到期日的波动性低于

非星期五的波动性!而到期日的波动性远远高于星

期五但非到期日的波动性!两者导致了到期日的波

动性高于非星期五的波动性!即证券市场在双重日

历期存在显著的波动性增强的市场效应# 如果证

券市场的参与者重点关注市场的波动性的话!就需

要重点注意到期日和非星期五的差异#

第四!根据我国证券市场双重日历效应的研究

结论!证券市场的监管者和交易者应当区别不同日

历期制定适当的监管政策和交易策略# 我国证券

市场星期五存在显著的收益率效应!到期日存在显

著的流动性效应!双重日历期存在显著的波动性效

应# 因此!在非星期五"星期五但非到期日"到期日

等不同类型的交易日!监管者和交易者应当根据市

场效应的具体表现!制定不同的监管政策!实施不

同的交易策略!才能把握证券市场节奏!取得最优

的监管效果和交易结果#
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