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我国股票市场日历效应再检验
———来自于上证综指的经验证据

许伟河

（中国人民银行福州中心支行，福建 福州 ３５０００３）

摘要：基于ＧＡＲＣＨ（１，１）－ＧＥＤ模型，运用滚动样本的方法，研究我国股票市场自２００４年５月份以
来以及股指期货推出以来的日历效应，并提出星期效应的样本参与率概念。研究结果具有较强的稳

健性和直观性，尤其是运用星期效应的样本参与率方法能够直观给出影响星期效应的期间，具有较强

的实证意义。上证指数单边上涨，存在显著为正的星期一效应，在股指期货推出后至２０１４年年底，不
管滚动窗口长度如何，星期一、二、三效应均不显著，星期四效应为负且持续存在，尾端存在持续为正

的星期五效应。此外月份效应持续时间较短，且除了在尾部存在显著为正９月份效应外，其余的１１
个月份在后期不存在月份效应。
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　　股票收益率和时间有关，在不同的时间，投资
收益率存在系统性的差异，这就是所谓的日历效

应（ｃａｌｅｎｄａｒｅｆｆｅｃｔ，ＣＥ），日历效应是与日期相关
的非正常收益，许多学者对其进行了深入的研究。

国外的早期研究如 Ｆａｍａ、Ｆｒｅｎｃｈ和 Ｋｅｉｍ都证实
了美国股市存在周内效应［１－２］。国内学者在

２０００年前后开展了大量的日历效应研究。早期
的研究如俞乔［３］、戴国强和陆蓉［４］、奉立城［５］，
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均发现中国证券市场存在周内效应。近年来对我

国日历效应的研究主要包括张兵［６］、严太华和齐

颂超［７］、陈文俊和胡婷［８］、韩国文和刘安坤［９］、沈

冰［１０］等等。我国学者在日历效应研究中存在着

一些弱点：如运用不同方法或者对不同时期的研

究往往得出不一致的结论；研究的样本期间比较

短，可能影响研究结果的可信性。

本文在现有研究的基础上，对张兵的方法进

行了扩展，检验我国上海股票交易所的日历效应。

本文区别于国内其他学者研究的特点在于：一是

利用滚动样本的方法，分别给出了上证综指的星

期效应和月份效应的实证结果，结论具有较强的

稳健性，国内其他研究可以看成是滚动检验方法

上的一点或者几点的结果。二是采用基于 ＧＥＤ
分布的ＧＡＲＣＨ模型，既考虑了上证指数收益率
的时变方差特征，也考虑到分布的尖峰后尾性，结

论具有稳健性。三是本文区别于张兵的特点之一

在于创新地提出了星期效应的样本参与率，其最

大优势是直观给出星期效应存在和消失的起止日

期，具有强烈的实证分析意义。四是本文所考察

的样本数据较新，张兵考察股市开市以来至

２００４－０４－３０前的数据，本文考察的样本期间从
２００４－０５－０１至２０１４－１２－３１的数据。

１　研究方法
１．１　单个窗口的日历效应检验模型

研究日历效应通常采用虚拟变量法。以星期

效应为例，可建立模型如下：

Ｒｔ＝ρ１Ｄ２ｔ＋ρ２Ｄ２ｔ＋ρ３Ｄ３ｔ＋ρ４Ｄ４ｔ＋ρ５Ｄ５ｔ＋εｔ
（１）

其中：Ｒｔ ＝ (Ｌｎ
ρｔ
ρｔ－

)
１
１００，ρｔ为第 ｔ日的股票

指数；

Ｄｉｔ＝
１ 该日为星期ｉ
０ 该日不为星期

{ ｉ
（ｉ＝１，２，３，４，５）

　　如果εｔ服从经典的 ＯＬＳ假设，则公式（１）为
经典的ＯＬＳ回归。

考虑到指数收益率序列的时变和聚类性，我

们采用ＧＡＲＣＨ模型，且选择 ＧＥＤ分布拟合收益
率的条件残差，即：

ｆ（εｔ｜Ψｔ－１）＝
ｖｅｘｐ－（－０．５｜ｒｔ／σｔξ｜

ｖ）

ξ２１＋
１
２Γ（１／ｖ）

ξ [＝ ２－
２
ｖΓ（１／ｖ）／Γ（３／ｖ ]） ０．５

（２）

ｈｔ＝α０＋∑
ｑ

ｉ＝１
αｉε

２
ｔ－ｉ＋∑

ρ

ｊ＝１
βｊｈｔ－ｊ （３）

　　通常情况下，选取ρ＝１且Ｑ＝１足以刻画收
益率序列的异方差性，因此本文选取 ＧＡＲＣＨ（１，
１）模型。

给定估计窗口，在５％的显著性水平下（本文
以５％的显著性水平作为分析基准，下同）如果系
数ρｉ显著不为０，即其 ｔ检验值的绝对值不小于
１．９６，则可认为在该估计窗口内存在星期 ｉ效应。
与星期效应类似，我们可建立模型检验月份效应：

Ｒｔ＝ρ１Ｍ１ｔ＋… ＋ρ１２Ｍ１２ｔ＋εｔ，

其中Ｍｉｔ＝
１ 该日为月份ｉ
０ 该日不为月份

{ ｉ
（ｉ＝１，…，１２）

（４）
　　其中，残差序列的估计方程设定类似于上面
的星期效应。

１．２　基于滚动窗口的日历效应检验模型
在给定单个窗口的日历效应检验的基础上，

本文建立滚动窗口的股票市场日历检验模型，①

对于大盘指数序列｛Ｘｎ｝，计算可得对数收益率序
列｛Ｒｔ｝，序列长度ｔ＝１，２…，Ｔ。如无特别指出，本
文所选取研究样本为上证指数自２００４－０５－０１
以来至２０１４－１２－３１的收益率序列｛Ｒｔ｝。
１．２．１　窗口长度Ｗ固定不变

Ｓｔｅｐ１．１令窗口开始滚动，即令 ｋ＝１，Ｔ－
Ｗ＋１，对于每一个取值ｋ：②

（１）取收益率序列 ｛Ｒｔ｝的子序列｛Ｒｔ｝ｋ，Ｗ，
（ｔ＝ｋ，ｋ＋１，…，ｋ＋Ｗ－１）作为取值ｋ对应日历
效应检验窗口，该子序列长度为Ｗ。如给定窗口长
度２００，则｛Ｒｔ｝的子序列｛Ｒｔ｝１，２００为第１个窗口，
第１个窗口起点和终点分别为：２００４－０５－１０和
２００５－０３－０２；第２个｛Ｒ，ｔ｝２，２００则为２００４－０５－
１１至２００５－０３－０３，最后一个｛Ｒｔ｝２３９３，２００则为
２０１４－０３－１３至２０１４－１２－３１。

（２）对每个子序列｛Ｒｔ｝ｋ，Ｗ，利用方程（１）－
（３）估计，得到估计系数｛ρｉ｝ｋ，Ｗ（ｉ＝１，２，３，４，

１０４

①
②
本文建立的模型及算法主要以星期效应为例。

即每一个取值ｋ，对应一个长度为ｗ的窗口。
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５），及对应的检验值｛ｚｉ｝ｋ，ｗ（ｉ＝１，２，３，４，５）。给
定Ｗ、ｋ和某个ｉ，使得｜ｚｉｋ，ｗ｜≥１．９６，则称该估计
窗口存在星期效应。

如，给定Ｗ＝２００，ｋ＝１，对序列｛Ｒｔ｝１，２００，窗
口起点和终点分别为２００４－０５－１０和２００５－０３
－０２，利用公式（１）－（３）进行实证检验可得到估
计方程：

Ｒｔ＝－
．６１Ｄ１ｔ
（－３．１６）

＋
．１８Ｄ２ｔ
（．９２）

－
．０５Ｄ３ｔ
（－．２３）

－

．５ρ４Ｄ４ｔ
（２．６４）

－
．１８ρ５Ｄ５ｔ
（－．９）

ｈｔ＝
．２５
（．７９）

＋
．０７ε２ｔ－１
（１．１２）

＋
．７９ｈｔ－１
（３．７９）

（５）

　　从（５）可以看出｛Ｒｔ｝１，２００估计窗口存在星期
效应，即星期一效应和星期四效应。对收益率序列

｛Ｒｔ｝运用 Ｓｔｅｐ１．１的方法滚动，得到时间序列
｛ρｉ｝ｋ，Ｗ ＝（ｉ＝１∶５，ｋ＝１∶Ｔ－Ｗ＋１），及对应检
验值｛ｚｉ｝ｋ，Ｗ（ｉ＝１∶５，ｋ＝１∶Ｔ－Ｗ＋１）。

Ｓｔｅｐ１．２　定义星期ｉ效应的样本参与数为该
样本点参与估计的窗口中使得星期ｉ效应出现的
个数，定义星期 ｉ效应的样本参与率为样本参与
数与窗口长度的比值乘以 １００，具体计算步骤
如下：

（１）初始化收益率序列 ｛Ｒｔ｝的星期效应的
样本参与数｛ρｔ，ｉ｝为０，则该序列全为０且为Ｔ行
５列矩阵；

（２）若｜ｚｉｋ，ｗ｜≥１．９６，则子序列｛Ｒｔ｝ｋ，Ｗ对应
星期效应的样本参与数子序列｛ρｔ，ｉ｝ｋ，Ｗ的值均加
上１。

以Ｗ＝２００为例，ｋ＝１时，｜ρ１１，２００｜＝３．１６≥
１．９６，则样本参与数 ｛ρｔ，１｝中，除了起止日期为
２００４－０５－１０至２００５－０３－０２的样本参与数子
序列｛ρｔ，１｝１，２００为１，其余为０；｜ｚ４１，２００｜＝２．６４≥
１９６，则起止日期为２００４－０５－１０至２００５－０３－
０２的样本参与数子序列｛ρｔ，４｝１，２００为１，其余为０；

当ｋ＝２时，｜ｚ１２，２００｜＝２．８８≥１．９６，２００４－
０５－１０对应的星期一效应样本参与数为 １，而
２００４－０５－１１至２００５－０３－０２对应的星期一效

应样本参与数为２，２００５－０３－１１对应的样本参
与数为１；当滚动到５００时，２００４－１０－０８的星期
一效应样本参与数为 ９５，星期四效应参与数为
１０５，而该交易日对应的星期二、星期三和星期五
的参与数则为０；反之２００５－０７－２９的星期三效
应参与数为５９，而该日的其余星期效应几乎为０。

（３）定义星期效应的样本参与率为：①

（Ⅰ）当ｔ [∈ １，Ｗ５－ ]１ [∪ Ｔ－４Ｗ５＋１， ]Ｔ
时，取值为０；

（Ⅱ）当ｔ [∈ Ｗ
５， ]Ｗ [∪ Ｔ－Ｗ，Ｔ－４×Ｗ ]５

时，取值为星期ｉ的样本参与数｛ρｔ，ｉ｝除以该样本
点实际参与估计的窗口个数；

（Ⅲ）其余情况时，星期的样本参与数 ｛ρτ，ｉ｝
除以窗口长度Ｗ。

在给定窗口长度的情况下，星期 ｉ效应的样
本参与率可以看出星期ｉ效应存在和消失的起止
日期，具有强烈的实证分析意义。星期效应的样

本参与率可以直观地分析出某个乃至某段交易日

期在星期效应的作用。这也是本文区别于张兵的

优势所在。

１．２．２　给定滚动窗口起始长度 ｎＷ及起始日期
Ｔ０

　　给定窗口起始长度ｎＷ及滚动窗口的起始日
期Ｔ０，所研究收益率序列记为｛Ｒｔ｝ｎ，Ｗ，Ｔ０，（ｔ＝Ｔ０，
Ｔ０＋１，…，Ｔ）对于窗口的每一次滚动，窗口起始
日期仍为Ｔ０，窗口的结束日期推后一个交易日，
窗口长度增加１，直至窗口滚动到序列的最后一
个交易日。

Ｓｔｅｐ２．１　令窗口开始滚动，ｋ＝０∶Ｔ－Ｔ０－
ｎＷ＋１，对于每一个ｋ：

（１）取 收 益 率 序 列 ｛Ｒｔ｝ 的 子 序 列
｛Ｒｔ｝ｋ，ｍＷ，Ｔ０，（ｔ＝Ｔ０，Ｔ０＋１，…，Ｔ０＋ｍＷ＋ｋ－１）
作为取值ｋ对应的日历效应检验窗口。如，给定窗
口起始长度 ｍＷ ＝２００及窗口起始日期 Ｔ０为
２０１０－０４－１６，则 ｋ＝０所对应的估计窗口：
２０１０－０４－１６至２０１１－０２－１５，ｋ＝１对应窗口

①　考虑收益率序列［Ｒｔ］两端的情况，即ｔ [∈ １，Ｗ５ － ]１ [∪ Ｔ－４Ｗ５ ＋１， ]Ｔ 时，时刻ｔ的样本点参与估计的窗口个数不足，该

期间的样本点参与率默认为０。当ｔ [∈ Ｗ
５， ]Ｗ [∪ Ｔ－Ｗ，Ｔ－４ Ｗ５＋ ]１ ，时刻ｔ的样本点参与估计的窗口个数介于Ｗ５至

Ｗ之间，定义数据参与率取值为样本点参与数除以该样本点实际参与估计的窗口个数。

２０４
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为２０１０－０４－１６至２０１１－０２－１６，ｋ＝９４４对应
的估计窗口（窗口长度为１１４５）则为２０１０－０４－
１６至２０１４－１２－３１。

（２）对每个子序列 ｛Ｒｔ｝ｋ，ｍｗ，Ｔ０，利用方程
（１）－（３）估计得到估计系数｛ρｉ｝ｋ，ｍｗ，Ｔ０（ｉ＝１，２，
３，４，５），及对应检验值｛ｚｉ｝ｋ，ｍｗ，Ｔ０（ｉ＝１，２，３，４，
５）。对给定的ｎＷ，ｋ和Ｔ０和某个ｉ，｜ｚｉｋ，ｍＷ，Ｔ０｜≥１．

９６，则称该窗口存在星期ｉ效应。
如给定ｎＷ＝２００，令ｋ＝０，Ｔ０ ＝２０１０－０４－

１６，则估计窗口起止日期为 ２０１０－０４－１６至
２０１１－０２－１５，该方程用方程（１）－（３）估计出的
结果为：

Ｒｔ＝－
．４９Ｄ１ｔ
（２．５０）

－
．３３Ｄ２ｔ
（１．５３）

－
．０２Ｄ３ｔ
（．０６）

－

．０９ρ４Ｄ４ｔ
（－．４１）

＋
．１２ρ５Ｄ５ｔ
（．５０）

ｈｔ＝
２．１５
（３４．４３）

＋
．０１ε２ｔ－１
（０）

＋
．０３ｈｔ－１
（０．０１）

（６）

　　从方程（６）可以看出，从 ２０１０－０４－１６至
２０１１－０３－０２这期间，存在星期一效应。同样
的，令ｋ＝９４４即估计窗口起止日期为２０１０－０４－

１６至 ２０１４－１２－３１，｜ｚ４９４４，２００，２０１０－０４－１６｜＝３．４６≥
１９６，｜ｚ５９４４，２００，２０１０－０４－１６｜＝２．１６≥１．９６，说明当 ｋ＝
９４４时，存在星期四效应和星期五效应。

３．给定窗口起始长度ｍＷ及窗口截止日期Ｔ１
则我们要分析的序列为｛Ｒｔ｝Ｔ，１，ｎｗ，（ｔ＝１，２，

…，ＴＲ１），其算法和上面的算法类同，在此不做
赘述。

２　实证结果及结论分析
实证研究选择具代表性的上证综合指数作为

研究对象，所选择的样本期间为 ２００４年 ５月至
２０１４年１２月底之间的所有交易日，采用对数收
益率方法得到上证综指日收益率数据｛Ｒｔ｝，共计
２５９２个样本点。本文所进行的程序分析及计算
均在ＳＡＳ９．３的环境下进行，所使用的模块包括
ＢＡＳＥ、ＩＭＬ和ＥＴＳ等。
２．１　固定窗口长度的星期效应实证结果

选取固定窗口长度分别为 Ｗ＝２００、５００，窗
口起始日期均为２００４－０５－１０，①利用Ｓｔｅｐ１．１和
Ｓｔｅｐ１．２的步骤计算，分别得出估计窗口的ｔ值。②

　　图１是长度分别为２００、５００、１０００和１５００

图１　固定窗口长度的星期一效应ｔ值走势图
Ｆｉｇ．１　ｔｖａｌｕｅｔｅｎｄｅｎｃｙｏｆＭｏｎｄａｙｅｆｆｅｃｔｗｉｔｈｆｉｘｅｄｗｉｎｄｏｗｌｅｎｇｔｈ

的滚动窗口的星期一效应ｔ值走势图。曲线中的
每一点对应着滚动窗口的起始日期（横轴）以及

滚动窗口估计得出的 ｔ值（纵轴）。如，图中
２００４－０５－１０对应的星期一效应的ｔ值为－３．１６
（Ｗ＝２００，窗口结束日期２００５－０３－０２）、－０．８３
（Ｗ＝５００，窗口结束日期 ２００６－０５－３０）、１．９３

（Ｗ＝１０００，窗口结束日期２００８－０６－１６）、３．１７
（Ｗ＝１５００，窗口结束日期２０１０－０７－０２）。图２
是星期一效应的样本参与率图，窗口长度分别为

Ｗ＝２００、５００、１０００和１５００，曲线中的每一点对应
着上证指数的交易日（横轴）以及该交易日的星

期一效应样本参与率。如，２０１０－０４－１６这个交

３０４

①

②

张兵采用的数据截止到２００４－０４－３０。为了对我国股票市场的日历效应有更进一步的分析，本文选取的样本期间为２００４年５
月份之后的上证综指交易日，即２００４－０５－１０之后的数据。

为了对不同曲线有明确的区分，我们设置曲线的宽度随着图示顺序逐条递增，本文下面所设值得图形类同。
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图２　星期一效应的样本参与率走势图
Ｆｉｇ．２　ｔｖａｌｕｅｔｅｎｄｅｎｃｙｏｆｓａｍｐｌｅｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎｒａｔｅｏｆＭｏｎｄａｙｅｆｆｅｃｔ

易日对应的星期一效应的样本参与率分别为

３８５％（Ｗ＝２００）、７１．４％（Ｗ＝５００）、４２．３％
（Ｗ＝１０００）和４１．３％（Ｗ＝１５００）。

从图１、２我们可以看出：一是随着窗口长度
的拉长，ｔ值走势图和样本参与率图的走势更加
平缓。二是在２００５年至２００７年底期间，上证指
数单边上涨，上海证券市场存在星期一效应，且随

着窗口长度的增加，星期一效应的持续时间更长。

这正对应于２００５－０４－２９中国证券会宣布启动
股权分置改革试点，监管层小心呵护市场，周末利

好消息不断，上证综指持续走高等因素有关系。

三是随着时间的推移至以２００７－１１－２１起点的

滚动窗口（Ｗ＝１０００），上证指数持续下跌，星期
一效应消失，但该日的星期一效应的样本参与率

仍高达９８．３％（Ｗ＝１０００），但之后呈直线下降至
０，说明了包含２００７－１１－２１这一交易日的窗口，
几乎全部存在星期一效应，但离开 ２００７－１１－
２１，星期一效应持续不显著。这可能与 ２００７－
１０－１７上海股市登上６０００的高点后，股市持续
在１７００至３０００的箱体内震荡，周末利好消息较
少有关系。

图３和图４分别是星期二至星期五效应的 ｔ
值走势图和样本参与率走势图。为了图形美观和

简洁，本文以下部分仅给出Ｗ＝２００和Ｗ＝５００的
情形，不给出Ｗ＝１０００和Ｗ＝１５００的情形。

４０４
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图３　星期二至星期五效应ｔ值走势（窗口长度固定）
Ｆｉｇ．３　ｔｖａｌｕｅｔｅｎｄｅｎｃｙｏｆＴｕｅｓｄａｙｔｏＦｒｉｄａｙｅｆｆｅｃｔｓ（ｗｉｔｈｆｉｘｅｄｗｉｎｄｏｗｌｅｎｇｔｈ）

５０４
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图４　星期二至星期五效应样本参与率图（窗口长度固定）
Ｆｉｇ．４　ｔｖａｌｕｅｔｅｎｄｅｎｃｙｏｆｓａｍｐｌｅｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎｒａｔｅｏｆＴｕｅｓｄａｙｔｏＦｒｉｄａｙｅｆｆｅｃｔｓ（ｗｉｔｈｆｉｘｅｄｗｉｎｄｏｗｌｅｎｇｔｈ）

　　从图３和图４中可以看出：一是自２００７年开
始，除了星期五曲线的尾端外，星期二、三、五效应

的ｔ值走势图落入了［－１．９６，１．９６］的区间内，即
不存在星期二、星期三和星期五效应。可以对该

结论进行佐证的是图４，星期二效应的样本参与
率特点为“两头为０，中间突起”；星期三则为“前
期高位运行，后期逐渐趋向于０”；星期五效应为
“几乎为０，尾端逐渐走高”。二是星期四效应在
前期不显著，后期逐渐出现为负显著的星期四效

应，即分别从２０１０年１２月（Ｗ＝５００）、２００９年４
月（Ｗ＝１０００）及２００７年４月（Ｗ＝１５００）开始，
星期四效应持续显著到２０１４－１２－３１，这也可从
图４的星期四效应样本参与率走势图为“两头高
位，中间为０”的特点中可以看出。

综合图形１～４，我们可以看到一些有趣的结
果：第一，周期越短，星期效应的变化就越快；周期

延长时，星期效应的走势较为稳定。第二，在

２００５年至２００７年底期间，星期一、星期三效应最
为显著，进入２００９年后，星期一、二、三、五均不显
著。第三、星期四效应在２０１２年以后持续存在，
国内学者尚未发现这一奇特现象，换言之，星期二

效应不具有普遍性。第四，末期出现了显著为正

的星期五效应。第五，中国股市星期效应的确认

与估计与所使用的样本空间关系密切，不同的估

计方法会产生不同的结果。第六，股票市场的单

边上涨阶段往往伴随着星期一效应的出现。第

六，星期效应的样本参与率图具有强烈的、直观的

功效，可以帮我们准确发现哪些点或者哪些区间

对星期效应影响较大。从图中可以清楚看到，星

期一、三效应主要集中在２００５年至２００７年；星期
二效应主要集中在２００６年至２００７年；星期四效
应主要集中在２０１３年以后；星期五效应主要集中

在２０１４年１２月份以后。这也是我们的结论更具
稳健性和更优于张兵的特点所在。

２．２　窗口可变的滚动样本检验实证结果
以上我们运用固定窗口长度的滚动样本方法

检验星期效应。我们考虑窗口长度也是可变的，

即给定窗口起始日期（结束日期），令滚动窗口的

结束日期（起始日期）不断后（前）延伸，利用方程

估计得到一系列的滚动窗口的检验值。我们想知

道２０１０－０４－１６股指期货推出以后，星期效应会
产生如何的变化。

我们分别固定滚动窗口的起始日期和结束日

期：（１）固定窗口的起始日期，让滚动窗口的长度
从２００开始，每滚动一次，滚动窗口的结束日期延
后一个交易日，窗口长度增加１，直至窗口滚动到
２０１４－１２－３１。（２）固定窗口的结束日期，让滚
动窗口的长度也从２００开始，每滚动一次，滚动窗
口的开始日期向前延伸一个交易日，窗口长度增

加１，直至２０１０－０４－１６。
图５以２０１０－０４－１６为起点的星期效应 ｔ

值走势图。从图中可以看出，自２０１０－０４－１６股
指期货推出后，星期一、二、三、五效应消失，但在

尾端（终点为２０１４－１２－０８至２０１４－１２－３１这
一期间）星期五效应才开始出现，而２０１４－１２－
０８至２０１４－１２－３１这段时间对应着股市在 ２２
个交易日内上涨２０％的“猪也在飞”的行情。星
期四效应自２０１２－１１－１５（窗口长度为６２９）开始
显著为负，并一直持续到２０１４年底。

图６是以２０１４－１２－３１为终点的星期效应ｔ
值走势图。从图中可以看出，随着滚动窗口起始

日期的向前延伸，星期一、二、三效应持续不显著。

然而，滚动窗口起始日期自２０１３－０６－０５向前延
伸至２０１０－０４－１６止，星期四效应为负，且持续

６０４



第４期 许伟河：我国股票市场日历效应再检验

显现；滚动窗口起始日期自２０１１－０４－０１向前延 伸至２０１０－０４－１６止，星期五效应持续存在。

图５　起始日期为２０１０－０４－１６滚动窗口ｔ值走势（Ｔ０＝２０１０－０４－１６，ｎＷ＝２００）

Ｆｉｇ．５　ｔｖａｌｕｅｔｅｎｄｅｎｃｙｏｆｒｏｌｌｉｎｇｗｉｎｄｏｗｓｔａｒｔｉｎｇｆｒｏｍＡｐｒｉｌ１６，２００４（Ｔ０＝２０１０－０４－１６，ｎＷ＝２００）

图６　结束日期为２０１４－１２－３１滚动窗口ｔ值走势（Ｔ１＝２０１４－１２－３１，ｎＷ＝２００）

Ｆｉｇ．６　ｔｖａｌｕｅｔｅｎｄｅｎｃｙｏｆｒｏｌｌｉｎｇｗｉｎｄｏｗｅｎｄｉｎｇａｔＤｅｃ．３１，２０１４（Ｔ１＝２０１４－１２－３１，ｎＷ＝２００）

　　从图 ５、图 ６我们可以得到以下的结论：第
一，在股指期货推出后至２０１４年年底，不管滚动
窗口长度如何，星期一、二、三效应均不显著。第

二，以２０１０－０４－１６为起点，且以２０１２－１１－１５
至２０１４－１２－３１底为终点的滚动窗口，以及以
２０１４－１２－３１为终点，且以 ２０１０－０４－１６至
２０１３－０６－０５为起点的滚动窗口，星期四效应为
负且持续存在。第三，以２０１０－０４－１６为起点，
且以２０１４－１２－０８至２０１４－１２－３１为终点的滚
动窗口，存在持续为正的星期五效应；以２０１０－
０４－１６至２０１１－０４－０１为起点，２０１４－１２－３１
底为终点的滚动窗口，存在持续为正的星期五

效应。

２．３　月份效应的实证检验结果
由于篇幅关系，本部分简单给出上海股市月

份效应的检验，运用ＧＡＲＣＨ（１，１）的月份效应检
验的ｔ值走势图，从生成的结果我们可以得出：第
一、月份效应持续时间较短，在 ２００５年 １月至

２００６年９月期间，１、４、５、１２月存在显著为正的月
份效应，在２００７年１１月至２００９年５月之间以及
２００８年１２月至２００９年１０月之间分别存在显著
为正的９月和１０月效应。第二，除了在尾部存在
显著为正９月份效应外，其余的１１个月份的月份
效应最终落入了［－１．９６，１．９６］的区间内，即不
存在月份效应。这与部分文献中提到的中国股市

存在显著为负的１２月份效应（张兵）相矛盾。

３　结论
本文运用基于广义误差分布的 ＧＡＲＣＨ模型

的滚动样本检验方法，准确反映出日历效应的时

变特征，给出全景式的结论，本文的结论具有较强

的稳定性。同时，提出了星期效应的样本参与率，

使得我们能准确给出强烈影响星期效应的日历期

间。主要结论归结为：（１）周期越短，星期效应的
变化就越快；周期延长时，星期效应的走势较为稳

定。（２）上证指数单边上涨，上海证券市场存在
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星期一效应，且随着窗口长度的增加，星期一效应

的持续时间更长。上证指数持续下跌，星期一效

应消失。（３）在２００５年至２００８年期间，星期一、
星期三效应最为显著，进入 ２００９年后，星期一、
二、三、五均不显著。星期四效应在２０１２年以后
为负且持续存在，国内学者尚未发现这一奇特现

象。（４）末期出现了显著为正的星期五效应。

（５）中国股市星期效应的确认与估计与所使用的
样本空间关系密切，不同的估计方法会产生不同

的结果。（６）星期效应的样本参与率图具有强烈
的、直观的功效，可以帮我们准确发现哪些点或者

哪些区间对星期效应影响较大。（７）在股指期货
推出后至２０１４年年底，不管滚动窗口长度如何，
星期一、二、三效应均不显著。
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