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中国股票市场异常下跌时期的日历效应分析
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　　摘　要：利用Ｖａｒ方法界定出股票市场的异常时期后，可对股票市场异常下跌时期的日历效应进行分
析。实证表明我国股票市场在异常下跌时期具有明显的“五月份效应”、“周初效应”和“周末效应”。“五月

份效应”的产生与我国上市公司的会计信息披露时间以及经济政策的调整和公布时间有关，而“周初效应”

和“周末效应”与大多数学者已证实的股票市场正常时期的周内效应是一致的。
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　　一、引言
１９２９年的经济大危机出现在１０月２４日，１９８７

年的股灾出现在１０月１９日，２００８由华尔街引发的
金融海啸也出现在９月和１０月之际，那么在股票市
场异常下跌时期是否具有明显的日历效应？有研

究者已经证明了在纽约股票市场上具有典型的“十

月份效应”，即十月份在道琼斯指数大幅下跌的７５
天中共出现了２３天，出现的概率超过３０％，远高于
每月出现的平均概率８％。同时十月份的下跌幅度
均大于其他月份，与其他月份的跌幅相比较，十月
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份的跌幅要高１．５２８２％［１］。

有效市场作为现代金融学的核心基础理论一

直受到不同研究者的质疑，其中有关“日历效应”的

研究成为挑战有效市场理论的主要证据。“日历效

应”可以进一步分为月份效应、周内效应等。自从

Ｒｏｚｅｆｆ和Ｋｉｎｎｅｙ（１９７６）验证了美国股票市场一月份
存在有正的超额收益以来，不同学者利用不同时间段

和地区的市场数据对股票市场的月份效应进行验证，

如，Ｂｅｒｇｅｓ、ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ和 Ｓｃｈｌａｒｂａｕｍ（１９８４）、Ｋａｔｏ和
Ｓｃｈａｌｌｈｅｉｍ（１９８５）、Ｎａｓｓｉｒ和 Ｍｏｈａｍｍａｄ（１９８７）、Ｐａｎｇ
（１９８８）、Ａｇｇａｒｗａｌ和 Ｒｉｖｏｌｉ（１９８９）等，绝大多数的实
证结果证实了“一月份效应”的存在［２］。我国的学

者随后也利用不同的方法和时间段对我国市场的

“月份效应”进行了验证，如张俊喜和张华（２００３）、
奉立城（２００３）、刘鹏（２００４）、徐炜（２００５）、蔡华
（２００６）、何晓光（２００６）、江州（２００８）［３］，得到的结
论大多不同，有的认为我国市场不存在月份效应，

有的认为存在，但出现的具体月份是不同的。周内

效应开始于ＦｒｅｄＣ．Ｋｅｌｌｙ（１９３０）对美国股票市场的
研究，随后大量的研究者对不同市场分别进行了研

究，如Ｈａｒｒｉｓ（１９８６）、Ｋｅｉｍ和Ｓｔａｍｂａｕｇｈ（１９８４）、Ｋｉｍ
（１９８８）、Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ 和 Ｌｅｖｉ（１９８２）、Ｊａｆｆｅ和
Ｗｅｓｔｅｒｆｉｅｌｄ（１９８５）、Ｓｏｌｎｉｋ和 Ｂｏｕｓｑｕｅｔ（１９９０）、
Ｂａｒｏｎｅ（１９９０）、ＷｏｎｇＨｕｉ和 Ｃｈａｎ（１９９２）［２］，基本

的结论是欧美市场和大多亚太市场具有明显的正

的“周五效应”，而负的周内效应出现的天数在不同

市场是不同。国内学者的研究也证实了我国股票

市场周内效应的存在，但具体出现的天数也不尽相

同，如奉立诚（２０００）发现中国股票市场存在显著为
正的“周五效应”及显著为负的“周二效应”效应［４］；

王翠翠（２００７）利用 Ｍａｎｎ—Ｗｈｉｔｎｅｙ检验收益率周
内效应的模式，发现了显著为正的“周一效应”；吴

武清等（２００８）通过对时变贝塔、时变特雷诺比率和
交易量的分析，指出上证指数收益率有明显的“周

四效应”［５］。

上述研究者选取的样本数据均来自于正常连

续的时间序列，但是随着金融危机的频发，人们越

来越关注市场的异常时期，不断利用不同的方法寻

找市场异常时期的规律。那么我国股票市场在异

常时期是否具有月份效应和周内效应？本文将对

我国股票市场市场异常下跌时期的日历效应进行

实证分析，以便寻求市场异常时期的日历效应规律。

二、数据、筛选和基本的统计分析

考虑到选取时间段的非连续性，本文对月份效

应和周内效应的界定为：首先它们出现的频率也要

比每月或一周每天出现的平均频率高，然后它们的

收益率与其他月份或周数的收益率相比具有显著

的差别，从而寻找出在股票市场异常时期是否具有

显著的月份效应和周内效应。

１．数据以及收益率
文本确定沪、深两市开市以来到 ２０１０年 １月

２９日为研究的时间段，选取的指标是上证指数和深
成指数，数据间隔是日。上证指数总共选取了４６８９
个数据，深成指数总共选取了４６４４个数据。由于
超常收益率的方差不能通过较为复杂模型的选择

而明显减少，简单形式得到的结果与复杂模型得到

的结果极为相似，因此本文采取最简单的形式来确

定日收益率：Ｒｔ＝
Ｐｔ－Ｐｔ－１
Ｐｔ

。

２．市场异常时临界值的确定和数据的
筛选

市场的异常时期，一般指的是市场整体出现大

幅上涨或下跌的时段，本文研究的对象是市场异常

下跌时的情况。为了从整体数据中找出市场异常

下跌时的数据，首先要确定市场异常下跌的临界

值，然后根据小于该临界值的准则得到市场异常下

跌时的数据。本文采用在险价值（Ｖａｒ）的方法来确
定临界值。计算 Ｖａｒ一般分为三步：（１）假定置信
水平，一般采用９９％或９５％的置信水平，本文选取
９５％的置信水平。（２）推导资产价格或收益的远期
分布，有三种方式：一是分析性地对资产价格或收

益分布进行假定，二是根据历史数据的变化模拟资

产价格或收益的未来分布，三是利用资产价格或收

益的随机模型来估计在一定时期资产价格或收益

的分布。（３）根据上步的分布特性进行计算在一定
置信水平下的Ｖａｒ。根据第二步第一种方法计算的
Ｖａｒ我们称为方差—协方差法，第二种计算的 Ｖａｒ
是历史数据模拟法，而第三种方法对应的是蒙特卡

罗模拟法。

从上面的分析中我们能得到Ｖａｒ计算的核心是
对资产价格或收益分布的确定。方差—协方差法

的使用，必须首先知道资产价格或收益的分布。本

文利用Ｍａｔｌａｂ软件对上证指数和深成指数的日收
９７
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益率分布进行单样本 ＫｏｌｍｏｇｏｒｏｖＳｍｉｒｎｏｖ检验。单
样本 Ｋ－Ｓ检验是频数优度拟合检验，用于检验变
量是否服从某一指定分布，它将一个变量的实际频

数分布与正态分布（Ｎｏｒｍａｌ）、均匀分布（Ｕｎｉｆｏｒｍ）、
泊松分布（Ｐｏｉｓｓｏｎ）、对数正态分布（Ｌｏｇｎｏｒｍａｌ）、维
布而分布（Ｗｅｉｂｕｌｌ）、ｔ分布（ｓｔｕｄｅｎｔ）等分布进行比
较。单样本 Ｋ－Ｓ检验结果如果拒绝零假设，则 Ｈ
＝１，否则 Ｈ ＝０。本文在 Ｍａｔｌａｂ环境下编制 Ｋ－Ｓ
检验的Ｍ文件，最后的结果都是１，证明上证指数和
深成指数日收益率分布不服从我们一般常见的分

布，因此通过方差—协方差法很难计算出市场大幅

下跌的临界值。

历史数据模拟法，先要给定样本数据和置信水

平，借助于样本百分位点确定与置信水平相对应的

分界点，该分界点对应的资产价值就是相应的 Ｖａｒ
数值。具体的方法：对上证指数和深成指数日收益

率从高向低排序。在置信水平９５％的条件下，上证
指数 ４６８９个日收益率中对应的百分位数是
２３４．４５，我们选取２３４，２３４对应的上证指数收益率
为－０．０３３，因此我们可以设定在上证指数日收益率
低于－０．０３３的时期为上海股票市场异常下跌的时
期。深成指数４６４４个日收益率中对应的百分位数
是２３２．２，我们选取２３２，２３２对应的上证指数收益
率为－０．０３２２，因此我们可以设定在上证指数日收
益率低于－０．０３２２的时期为深圳股票市场异常下
跌的时期。我们也可以利用 ＭＡＴＬＡＢ软件编制 Ｍ
文件来选取沪、深两市异常下跌的临界值，得到的

结果与上述方法是一样的。

在蒙特卡罗模拟法中，本文选取最常用的反映

收益率变化的随机模型———几何布朗运动，利用几

何布朗运动作为收益率变化的随机模型进行蒙特

卡罗模拟分析。具体的步骤：

（１）选择随机模型，估计相关参数。我们选取

的随机模型是：Ｓｔ＋１ ＝Ｓｔｅｘｐ（μΔｔ＋σｚ Δ槡 ｔ）。其中，
Ｓｔ为ｔ时刻股票的价格，μ和σ分别为ｔ时刻的瞬间
漂移和波动，Δｔ为时间间隔。选取沪、深两市开市以
来第一个收益率为初试值，选取一定时间段的收益

计算收益率的均值和标准差，作为相应参数 μ和 σ
的估计值。

（２）模拟市场指数的运动路径，产生符合标准

正态分布的随机数，利用随机模型计算下一个指

数价格，不断地重复上述步骤，得到相应的指数

价格。

（３）估计Ｖａｒ，找到沪、深两市异常下跌的临界
值。利用上步模拟的分布，根据特定的置信度

（９５％），由分位数估计出相应的 Ｖａｒ的值（也就是
沪、深两市异常下跌的临界值）。这部分的计算本

文利用的是ＭＡＴＬＡＢ软件完成，上证指数的临界值
为－０．０４６２，深成指数的临界值为－０．０３９４。

通过历史数据模拟法和蒙特卡罗模拟法计算

得到的临界值比较，蒙特卡罗模拟法计算的临界值

要大些，考虑到蒙特卡罗模拟法相对于历史数据模

拟法的众多优点，因此本文选取蒙特卡罗模拟法得

到的结果。

根据上证指数－０．０４６２的临界值和深成指数
－０．０３９４的临界值，本文从上证指数４６８９个数据
和深成指数４６４４个数据中分别筛选了１２８和１５８
个日收益数据，作为我国股票市场异常下跌时期的

研究对象。

３．中国股票市场异常下跌时期的月份和
周数基本统计分析

从表１和表２中我们看出，上海股票市场异常
下跌时期，平均的跌幅为６．７％，其中十二月份下
跌的幅度最大为８．２％，一月份和十一月份下跌的
幅度最小为５．９％。五月份、八月份、九月份和十
月份出现的频率超过了每月出现的平均频率，其

中五月份出现的次数最多，相应的频率是１２．６％，
高于每月出现平均概率 ４．２７个百分点。四月份
出现的次数最少，只有７次，低于每月出现平均概
率２．８２个百分点。深圳股票市场异常下跌时期，
平均的跌幅为５．９％，其中八月份下跌的幅度最大
为６．９％，三月份下跌的幅度最小为４．８％。五月
份、六月份、七月份、八月份、九月份和十一月份出

现的频率超过了每月出现的平均频率，其中七月份

出现的次数最多，相应的频率是１２．１％，高于每月
出现平均概率３．７７个百分点。三月份出现的次数
最少，只有７次，低于每月出现平均概率３．８７个百
分点。
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表１　上证指数异常下跌时期月份概率统计

所有交易

日收益
一月 二月 三月 四月 五月 六月 七月 八月 九月 十月 十一月 十二月

平均值 －０．０６７ －０．０５９－０．０６４－０．０６９－０．０５６－０．０７５－０．０６３－０．０５９－０．０７０－０．０６３－０．０７０－０．０５９－０．０８２

标准差 ０．０２０ ０．０１０ ０．０１７０．０２５ ０．０１０ ０．０２８ ０．０１１ ０．０１３ ０．０２５ ０．０１２ ０．０２３ ０．０１０ ０．０２７

峰度 ４．０２８ －１．５２６－１．５４１０．８１０ ４．６９６ ６．４７１ －０．６８２１．１７５ ０．５４６ ０．１８５ －０．７３１－１．４９１－０．４８９

偏度 －１．７７１ －０．４６６－０．６７２－１．４４１－２．０１６－２．２７１－０．４６７－１．５６２－１．１８９－１．０７３－０．８３４０．１９４ －０．５２１

最小值 －０．１６４ －０．０７２－０．０８９－０．１１８－０．０７８－０．１６４－０．０８３－０．０８４－０．１２７－０．０８９－０．１１２－０．０７３－０．１３１

最大值 －０．０４６ －０．０４８－０．０４７－０．０４７－０．０４７－０．０４６－０．０４８－０．０４８－０．０４６－０．０５２－０．０４７－０．０４６－０．０５０

出现次数 １２７ ８ ８ ９ ７ １６ １０ ９ １３ １２ １７ ９ ９

出现频率 １００％ ６．３０％ ６．３０％７．０９％ ５．５１％ １２．６０％ ７．８７％ ７．０９％ １０．２４％ ９．４５％ １３．３９％ ７．０９％ ７．０９％

相对频率 －２．０３％－２．０３％－１．２５％－２．８２％４．２７％ －０．４６％－１．２５％１．９０％ １．１２％ ５．０５％ －１．２５％－１．２５％

表２　深成指数异常下跌时期月份概率统计

所有交易

日收益
一月 二月 三月 四月 五月 六月 七月 八月 九月 十月 十一月 十二月

平均值 －０．０５９ －０．０５５－０．０６１－０．０４８－０．０５２－０．０６５－０．０５６－０．０５２－０．０６９－０．０５４－０．０６３－０．０６２－０．０６７
标准差 ０．０２４ ０．０１２ ０．０２２ ０．００５ ０．０１１ ０．０３２ ０．０１４ ０．０１０ ０．０４３ ０．０１４ ０．０２５ ０．０３５ ０．０２２
峰度 １６．０１３ －０．８８３－１．３８７－０．６８６－０．１７８７．５５５ －１．００８１．９７４ ９．９６６ －０．７０９１．１２９ ７．９９０ －０．９２６
偏度 －３．３８２ －０．７９８－０．８４８－１．１１３－０．６９１－２．５２３－０．７２０－１．１５４－３．００７－０．７７５－１．３４６－２．６８０－０．７０８
最小值 －０．２１７ －０．０７６－０．０９５－０．０５６－０．０７４－０．１６８－０．０８３－０．０８０－０．２１７－０．０８２－０．１１９－０．１７４－０．１０１
最大值 －０．０３９ －０．０４２－０．０４３－０．０４４－０．０４１－０．０４０－０．０４０－０．０４０－０．０４２－０．０４０－０．０３９－０．０４０－０．０４７
出现次数 １５７ １２ ９ ７ １１ １５ １７ １９ １６ １５ １２ １５ ９
出现频率 １００％ ７．６４％ ５．７３％ ４．４６％ ７．０１％ ９．５５％ １０．８３％１２．１０％１０．１９％ ９．５５％ ７．６４％ ９．５５％ ５．７３％
相对频率 －０．６９％－２．６０％－３．８７％－１．３３％１．２２％ ２．４９％ ３．７７％ １．８６％ １．２２％ －０．６９％１．２２％ －２．６０％

　　从表３和表４中我们看出，上海股票市场异常
下跌时期，平均跌幅为６．７％，其中周二下跌的幅
度最大为 ７．５％，周五下跌的幅度最小为５．６％。
深圳股票市场异常下跌时期，平均跌幅为５．９％，
其中周二下跌的幅度最大为６．６％，周五下跌的幅
度最小为５．２％。我们可以看出我国两个股票市

场在异常下跌时，最大跌幅和最小跌幅出现的周

数具有一致性，同时周数出现的频率也具有一致

性，都是周一出现的次数最多，紧着是周二、周四，

周三出现的次数倒数第二，周五出现的次数最少，

周一和周二出现的频率高于一周其他天出现的

频率。

表３　上证指数周数异常下跌时期概率统计

所有交易日 周一 周二 周三 周四 周五

平均值 －０．０６７ －０．０６７ －０．０７５ －０．０６５ －０．０６５ －０．０５６
标准差 ０．０２０ ０．０２１ ０．０２７ ０．０１９ ０．０１５ ０．００８
峰度 ４．０２８ １．８１１ ３．１２０ ０．１２３ ０．８７２ ０．２６７
偏度 －１．７７１ －１．５８０ －１．５９９ －１．０５５ －０．９０８ －１．００８
最小值 －０．１６４ －０．１３１ －０．１６４ －０．１０７ －０．１０６ －０．０７２
最大值 －０．０４６ －０．０４８ －０．０４７ －０．０４６ －０．０４６ －０．０４６
观测数 １２７ ３７ ２８ ２２ ２７ １３

出现的频率 １００．００％ ２９．１３％ ２２．０５％ １７．３２％ ２１．２６％ １０．２４％
相对频率 ９．１３％ ２．０５％ －２．６８％ １．２６％ －９．７６％
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表４　深成指数异常下跌时期周数概率统计

所有交易日 周一 周二 周三 周四 周五

平均值 －０．０５９ －０．０６１ －０．０６６ －０．０５４ －０．０５５ －０．０５２

标准差 ０．０２４ ０．０３１ ０．０２６ ０．０１８ ０．０１５ ０．０１４

峰度 １６．０１３ １４．５６５ ７．０３１ ７．５４６ １．２３６ １．６０９

偏度 －３．３８２ －３．５３７ －２．２６２ －２．４６２ －１．３４７ －１．３８５

最小值 －０．２１７ －０．２１７ －０．１６８ －０．１１９ －０．１００ －０．０８８

最大值 －０．０３９ －０．０４０ －０．０４０ －０．０４１ －０．０４０ －０．０３９

观测数 １５７ ５２ ３３ ２３ ３１ １８

出现的频率 １００．００％ ３３．１２％ ２１．０２％ １４．６５％ １９．７５％ １１．４６％

相对频率 １３．１２％ １．０２％ －５．３５％ －０．２５％ －８．５４％

　　三、计量分析方法
为了进一步对中国股票市场异常下跌时期出

现的月份效应和周末效应进行研究，本文用下列回

归方程来检验在市场异常时期各个月份和周数的

跌幅是否具有差异性：

Ｒｔ－Ｒｔ＝
１２

ｉ＝１
αｉＭｉｔ＋εｔ

Ｒｔ－Ｒｔ＝
５

ｉ＝１
βｉＷｉｔ＋ηｉ

　　Ｒｔ是在中国股票市场出现大跌时，上证指数或

深成指数每日的收益率，Ｒｔ是股票指数收益率的均
值；Ｍｉｔ是一年中月份ｉ的虚拟变量。Ｗｉｔ是一周中星

期ｉ的虚拟变量；如果所观测的收益率为一月份某天
的收益率，那么Ｍ１ｔ＝１；如果观测的是其他月份的某
天，那么Ｍ１ｔ＝０。同理如果所观测的收益率为周一
的收益率，那么Ｗｉｔ＝１；如果观测的是其他周数，那么
Ｗｉｔ＝０。上述两个模型用来检验每个月和每个周数
的相对平均收益率（与总的收益率差额）是否有显著

的差异。考虑到普通最小二乘法极易出现异方差［６］，

因此本文直接利用加权最小二乘法对上述模型进行

回归，权数为用普通最小二乘法所得到的剩余项标准

差的估计值的倒数，最后利用Ｗｈｉｔｅ检验证实效果是
良好的，回归结果如表５～表８。

表５　沪市异常下跌时期月份效应检验

月 相对均值的平均收益率 标准差 Ｔ统计量 概率

一月 ０．００７４７１ ０．００１７０３ ４．３８７５１ ０．００００

二月 ０．００４０１３ ０．００３８２０ １．０５０３６ ０．２９５３

三月 ０．０１２２８４ ０．０００９１４ １３．４４７０５ ０．００００

四月 ０．００６７００ ２．６９Ｅ－０５ ２４９．０６８７０ ０．００００

五月 －０．００５７０３ ０．０００４５０ －１２．６８６１４ ０．００００

六月 ０．００２８９２ ６．７３Ｅ－０５ ４２．９４７８３ ０．００００

七月 ０．００６９０４ ０．０００１９８ ３４．９０２２９ ０．００００

八月 －０．００９９５８ ０．０００６９１ －１４．４１４１４ ０．００００

九月 ０．００４７４４ ０．０００２５３ １８．７６１１９ ０．００００

十月 －０．００５１７５ ０．００１６５２ －３．１３３４０ ０．００２１

十一月 －０．００２７３２ ０．００２３７５ －１．１５０３８ ０．２５１９

十二月 －０．００８０２０ ０．０００４１４ －１９．３６２０４ ０．００００

ＤＷ值 ２．００６７５

Ｗｈｔｉｅ检验
Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ

ＯｂｓＲｓｑｕａｒｅｄ
１．０３９３４３（０．４１７）
１１．４８４０７（０．４０４）
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表６　深市异常下跌时期月份效应检验

月份 相对均值的平均收益率 标准差 Ｔ统计量 概率

一月 ０．００７２４２ ０．００１２１６ ５．９５４８８３ ０．００００

二月 ０．００５８４９ ０．００２７３３ ２．１４０２２３ ０．０３４４

三月 ０．００１８３０ ０．００２１８３ ０．８３８５１４ ０．４０３５

四月 ０．０１０４４４ ０．０００１９１ ５４．８２４６２０ ０．００００

五月 －０．００６２１０ ０．００２２８ －２．７２３４５４ ０．００７５

六月 ０．００４２６０ ０．０００７３４ ５．８００２２８ ０．００００

七月 ０．０１０３６０ ０．００１１９２ ８．６９２９７５ ０．００００

八月 －０．０００６６２ ０．００１２９４ －０．５１１９４０ ０．６０９７

九月 ０．００４１９０ ０．００２０２２ ２．０７２５１０ ０．０４０５

十月 －０．００３０３６ ０．００１４７２ －２．０６２５１７ ０．０４１４

十一月 ０．００７７２３ ０．０００８５５ ９．０３５６６４ ０．００００

十二月 －０．０１１７３６ ０．００４２３８ －２．７６９４０９ ０．００６５

ＤＷ值 １．９００１３８

Ｗｈｔｉｅ检验
Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ

ＯｂｓＲｓｑｕａｒｅｄ
０．８８３６２６（０．５５８）
９．８６３１３２（０．５４２）

　　从表５和表６我们可以看出，在沪、深两市异常
下跌的时期出现了一定的月份效应。在上海股票

市场中，当股票价格异常下跌的时期，五、八、十和

十二月份平均下跌的幅度比周内平均下跌的幅度

大，其中十二月份平均下跌的幅度最大，比平均下

跌的幅度还要下跌１．１７４个百分点；其余月份平均
下跌的幅度比平均下跌的幅度小，尤其是四月份平

均下跌的幅度最小，比平均下跌的幅度要高１．０４４
个百分点。在深圳股票市场中，当股票价格异常下

跌的时期，也是五、八、十和十二月份平均下跌的幅

度比平均下跌的幅度大，其中八月份平均下跌的幅

度最大，比平均下跌的幅度还要下跌０．９９６个百分
点；其余月份下跌的幅度比平均下跌的幅度小，尤

其是三月份平均下跌的幅度最小，比平均下跌的幅

度要多１．２２８个百分点。
从表７和表８我们可以看出在沪、深两市异常下

跌的时期出现了明显的周内效应。在上海股票市场

中，当股票价格异常下跌的时期，周一和周二平均下

跌的幅度比周内平均下跌的幅度大，周二平均下跌的

幅度最大，比周内平均下跌的幅度还要下跌０．８７３个
百分点；其余天数平均下跌的幅度比周内平均下跌

的幅度小，尤其是周五平均下跌的幅度最小，比周

内平均下跌的幅度要高１．１２９个百分点。在深圳股
票市场中，当股票价格异常下跌的时期，周二平均

下跌的幅度比周内平均下跌的幅度大，相差的幅度

为０．６７个百分点；其余天数下跌的幅度比周内平均
下跌的幅度小，尤其是周四平均下跌的幅度最小，

比周内平均下跌的幅度要高０．６９个百分点。

表７　沪市异常下跌时期周内效应检验

周数 相对均值的平均收益率 标准差 Ｔ统计量 概率

周一 －０．０００４２２ ０．０００１５１ －２．７８５８０１ ０．００６２

周二 －０．００８７３２ ０．００１３１０ －６．６６５２２２ ０．００００

周三 ０．００１９０７ ０．０００２８８ ６．６３２５２６ ０．００００

周四 ０．００１８５２ ０．０００１０７ １７．２３０１９ ０．００００

周五 ０．０１１２９１ ０．０００４７２ ２３．８９６９４ ０．００００
ＤＷ值 ２．０２１２２

Ｗｈｔｉｅ检验
Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ

ＯｂｓＲｓｑｕａｒｅｄ
０．７４７７６３（０．５４４）
２．８８３１４０（０．５４２）
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表８　深市异常下跌时期周内效应检验

周数 相对均值的平均收益率 标准差 Ｔ统计量 概率．

周一 ０．０００６３４ ０．００１２６１ ０．５０２５１２ ０．６１６０

周二 －０．００６６９９ ８．３６Ｅ－０５ －８０．１４２４９ ０．００００

周三 ０．００４５８２ ０．０００６８２ ６．７１７３４８ ０．００００

周四 ０．００４０８８ ０．０００７７８ ５．２５６６８９ ０．００００

周五 ０．００６７８２ ０．０００１５３ ４４．３８２０４０ ０．００００
ＤＷ值 １．７２４６３２

Ｗｈｔｉｅ检验
Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ

ＯｂｓＲｓｑｕａｒｅｄ
０．７１１０１８（０．５８６）
２．８８３６７１（０．５７８）

四、结论及解释

从以上分析我们可以看出，在上海股票市场异

常下跌时期，五月份、八月份、十月份和十二月份的

相对平均收益都为负数，意味着这些月份的跌幅大

于平均跌幅，但是八月份的相对平均收益在统计上

不显著，同时十二月份在异常下跌时期出现的频率

低于平均频率。因此我们的结论是在上海股票市

场异常下跌的时期具有“五月份效应”和“十月份效

应”，这两个月出现的频率大于每月出现的平均频

率，同时下跌的幅度大于平均跌幅。在深圳股票市

场异常下跌时期，五月份、八月份、十月份、十一月份

和十二月份的相对平均收益都为负数，意味着这些月

份的跌幅大于平均跌幅，但是十一月份的相对平均收

益在统计上不显著，同时十月份和十二月份在异常下

跌时期出现的频率低于平均频率。因此我们的结论

是在深圳股票市场异常下跌的时期具有“五月份效

应”和“八月份效应”，这两个月出现的频率大于每月

出现的平均频率，同时下跌的幅度大于平均跌幅。从

整个我国股票市场上看，具有“五月份效应”。

在上海股票市场异常下跌时期，周一和周二的

平均跌幅都大于总的平均跌幅，同时一周内的这两

天在市场异常时期出现的频率也大于每天的平均

跌幅。周五的平均跌幅小于总的平均跌幅，出现的

频率也小于每天的平均跌幅。因此在上海股票市

场异常下跌的时期具有明显的“周初效应”和“周末

效应”。周初出现的频率大于每天出现的平均频

率，同时下跌的幅度大于平均跌幅；周末出现的频

率小于平均出现的频率，同时下跌的幅度小于平均

跌幅。在深圳股票市场上同样具有明显的“周初效

应”和“周末效应”，因此在我国股票市场异常下跌

时期具有明显的“周初效应”和“周末效应”。

关于异常下跌时期“月份效应”解释：（１）我国
上市公司的“会计信息披露”。我国证券监督委员

会规定上市公司年报的公布时间是一到四月份，但

大多数公司的年报一般在每年的四月份公布，在外

部环境恶化的异常时期，年报公布的利空信息直接

使得五月份整个证券市场低迷，因此沪深两市均出

现了异常时期的“五月份效应”。而上海市场的“十

月份效应”和深圳市场的“八月份效应”均与上市公

司的半年报公布有关。（２）经济政策的调整与公
布。我国一般每年三月份召开“两会”，确定我国经

济政策的方向，一些具体的政策调整与公布一般放

在四月和五月，在长期有“政策市”特征的我国股票

市场，五月份行情的转向与经济政策的调整与公布

也是密不可分的。

关于异常下跌时期周内效应解释：异常下跌时

期出现的“周初效应”和“周末效应”与大多数学者

已证实的我国股票市场正常时期“周内效应”是一

致的，因此可以利用信息因素、情绪因素和周五收

盘价等因素解释。
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