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海峡两岸股票市场日历效应研究

———基于滚动样本的实证分析

张　普，陈　亮，蒋月娥

摘　要：运用ＧＡＲＣＨ模型和滚动样本检验方法，实证分析了自股权分置改革完成以

来，沪深股市与台湾股票市场的星期效应和月度效应，研究了海峡两岸股票市场日历效

应的时变特征，得出了稳定性较强的结论。研究发现：两岸股票市场都存在短暂星期一

效应，台湾股市星期三效应较为明显，沪深股市星期五效应较为明显；台湾股市具有明

显的九月效应，但从２０１４年开始逐渐消失，沪深股市前期具有七月效应，中期具有六

月效应。对海峡两岸股票市场日历效应的比较分析剔除了传统文化因素的影响，指出了

两岸市场间在制度设计、信息披露、投资者理性等方面可能存在的差异。
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有效市场假说 （ＥＭＨ）认为，如果市场是有效的，那么证券价格将充分反映全部可获得的

信息［１］，投资者将无法通过技术分析或基本面分析获得高于市场平均水平的超额利润。然而，大

量实践表明，股票市场存在种种有效市场假说无法解释的异象，日历效应 （ＣａｌｅｎｄａｒＥｆｆｅｃｔ）①

便是其中非常典型的一种。研究显示，日历效应在世界各国的证券市场中广泛存在，但表现形式

却并不相同。近年来，一系列基于我国沪深股市日历效应的研究同样揭示了这一现象，而研究结

果之间的明显差异则表明其往往具有时变的特征。不难发现，日历效应的表现可能随着地区和所

处时段的不同而不同。为此，本文的研究将基于日历效应的地区差异和时间差异展开。一方面，

由于投资者的有限理性行为将在很大程度上受其所处地区居民的思维习惯、行为模式、风俗传统

及日常惯例等文化因素的共同影响，所以本文选择与大陆同根同源，基本具有相同文化传统的台

湾地区股市作为对比研究对象，以最大程度地避免传统文化因素对研究结果的影响；另一方面采
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① 日历效应 （ＣａｌｅｎｄａｒＥｆｆｅｃｔ）是指金融市场与日期相联系的非正常收益、非正常波动及其他非正常高阶矩，

主要包括季节效应 （ＳｅａｓｏｎＥｆｆｅｃｔ）、月度效应 （ＭｏｎｔｈＥｆｆｅｃｔ）、星期效应 （ＷｅｅｋＥｆｆｅｃｔ）和假日效应 （Ｈｏｌ

ｉｄａｙＥｆｆｅｃｔ）等，本文的研究工作着重基于星期效应和月度效应展开。



用滚动样本检验近十年来沪深股市和台湾股市中的日历效应，以解决研究的时效性问题。

需要说明的是，台湾证券交易所成立于１９６２年，已有５０多年的历史。比较台湾股票市场及

我国沪深Ａ股市场近五年来上市公司数量及总体市值 （见表１）可知，二者上市公司总数和年末

总市值都在稳步增长。虽然沪深Ａ股的上市公司数量是台湾股票市场的三倍多，大陆股票市场

年末总市值也远远超过台湾市场，但台湾股票市场在制度设计、信息披露和投资者理性等方面，

仍有很多值得借鉴之处。因此，以日历效应为代表，分析两岸股票市场异象，在共同的传统文化

背景下讨论投资者的有限理性行为，进而发现可能存在的市场缺陷或不足。

表１　两岸股票市场２０１２—２０１６年上市公司数量及年末总市值

年份
上市公司总数

台湾股票市场 沪深Ａ股市场

年末总市值／亿元

台湾股票市场 沪深Ａ股市场

２０１２ — ２４９４ — ２３０３５７．６２

２０１３ ８３８ ２４８９ ５６３９４．９９ ２３９０７７．１９

２０１４ ８５４ ２６１３ ６１８５０．２６ ３７２５４６．９６

２０１５ ８７４ ２８２７ ５６３５８．３６ ５３１４６２．７０

２０１６ ８９２ ３０３４ ６２６７０．２０ ５５６２００．００

　　注：数据来自于全球经济数据库 （ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｑｑｊｊｓｊ．ｃｏｍ）、国家统计局网站 （ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｔａｔｓ．ｇｏｖ．ｃｎ／）；

按１新台币＝０．２３人民币折算。

一、文献综述

关于星期效应，早期文献大多基于美国股票市场，基于不同时段日收盘价数据的研究发现，

星期一的收益率显著低于其他交易日，表明美国股票市场存在星期效应［２４］。随着研究的深入，

其他国家股票市场的星期效应也得到证实。针对日本、澳大利亚、英国和加拿大等股票市场的研

究同样发现了显著的星期效应，日本和澳大利亚市场还存在周二收益率较低的现象［５］。此外，对

亚洲股票市场及部分发展中国家市场的研究也证实了星期效应的存在［６７］。研究还发现，美国股

票市场一月的平均收益率明显高于其它１１个月
［８９］，德国、泰国、韩国、香港和日本等股票市场

也存在显著的月度效应［１０１１］。

国内关于沪深股市日历效应的研究始于２０００年，早期的研究证实了日历效应的存在
［１２１６］，

随着实证方法的改进，研究成果趋于多样化。张兵［１７］研究发现，星期二效应只在早期出现，星

期五效应则从１９９８年开始逐渐消失。崔婧等
［１８］研究发现，牛市和熊市星期效应存在显著差异，

牛市时表现为显著正向的星期一效应和星期四效应；熊市时却存在显著负向的星期一效应、星期

四效应和微弱的正向星期二效应。韩国文等［１９］研究发现，沪深股市在不同区间内星期效应分布

不同；股票风险的增加能增大收益率，且收益率的波动性存在杠杆效应。许伟河［２０］研究发现，

上证综合指数存在显著为正的星期一效应，但在股指期货推出后至２０１４年底，不管滚动窗口长

度如何，仅有持续为负的星期四效应和尾端持续为正的星期五效应。关于月度效应，结论亦不尽

相同。张兵［１７］认为我国股市早期不存在明显的月度效应，只有小公司可能会出现一月效应。另

有研究发现中国股市存在 “春涨秋收”的现象［２１２２］。总体上中国股票市场不存在国外市场中常见

的一月效应，且月度效应会随着股市的不断发展而变化［２３２４］。
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现有研究表明，星期效应和月度效应表现出明显的地区差异和时间差异。因此，本文在现有

的研究基础上，对文献 ［１７］的方法进行了扩展，运用比较研究法研究海峡两岸股票市场的日历

效应。

二、研究模型和方法

（一）日历效应模型

采用虚拟变量法，设定研究日历效应模型：

犚狋＝β１犇１狋＋β２犇２狋＋β３犇３狋＋β４犇４狋＋β５犇５狋＋ε狋 （１）

式中，犚狋为第狋日的股票收益率。犇犻狋（犻＝１，２，…，５）为星期一至星期五的虚拟变量，如果第狋

日是星期一，则犇１狋＝１， 否则犇１狋＝０；犇２狋、犇３狋、犇４狋和犇５狋的定义类似。β犻（犻＝１，２，…，５）

为虚拟变量系数。

如果犇犻狋（犻＝１，２，…，５）的系数不全为０，则存在星期效应。对于给定固定窗口，在５％

的显著水平下 （本文以５％的显著性水平作为分析基准，下同），如果β犻显著异于０，即狋检验的

绝对值不小于１．９６，则可判断存在星期效应。

同理可得月度效应模型：

犚狋＝ρ１犕１狋＋ρ２犕２狋＋…＋ρ１２犕１２狋＋ε狋 （２）

式中，犚狋为第狋日股票收益率。犕犻狋（犻＝１，２，…，１２）为１—１２月的虚拟变量，如果是１月某天

的收益率，则犕１狋＝１， 否则犕１狋＝０； 其他月份虚拟变量定义类似。如果ρ犻显著不为０，则可判

断存在月度效应。

（二）ＧＡＲＣＨ （１，１）模型

考虑收益序列的时变性、自相关性与异方差性，本文在实证中采用广义自回归条件异方差

（ＧＡＲＣＨ）模型：

δ
２
狋 ＝α狅＋∑

狇

犻＝１

λ犻φ
２
狋－犻＋∑

狆

犼＝１
φ犻δ

２
狋－犼 （３）

式中，狆代表ＧＡＲＣＨ项的阶，狇代表ＡＲＣＨ项的阶；δ
２
狋 代表狋时刻残差项的条件方差；α０ 为常

数项；φ
２
狋－１ 表示狋－１时刻的扰动项方差，即ＡＲＣＨ项；δ

２
狋－１ 表示狋－１时预测方差，即ＧＡＲＣＨ

项；λ１ 和φ１ 分别为ＡＲＣＨ项和ＧＡＲＣＨ项的系数。

令狆＝狇＝１，可得ＧＡＲＣＨ （１，１）模型：

δ
２
狋 ＝α０＋λ１φ

２
狋－１＋φ１δ

２
狋－１ （４）

（三）滚动样本检验方法

本文运用滚动样本检验方法，该方法具有扩大样本数量，增强检验稳健性的优点。样本的长

度分别设置为１０００天、５００天，以台湾加权指数为例，对于１０００天的固定窗口，第一个子样本

区间为２００７年１月２日 （第１个交易日）至２０１１年２月１２日 （第１０００个交易日），第二个子

样本区间为２００７年１月３日 （第２个交易日）至２０１１年２日１３日 （第１００１个交易日），最后

一个子样本为２０１２年１１月２８日 （第１４６４个交易日）至２０１６年１２月３０日 （第２４６３个交易

日），即当固定窗口不断向前滚动时，增加了一个新的交易日，同时剔除了最早的交易日。
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三、数据描述性统计和检验

（一）数据选择

为了尽可能增强可比性，选择股权分置改革基本完成后的２００７年１月１日至２０１６年１２月

３１日为本文实证研究的样本期间。中国大陆股票市场指数选用２００５年４月８日启用的沪深３００

股票指数，沪深３００指数样本覆盖了沪深市场６０％左右的市值，具有很好的市场代表性，共计

２４３２个交易数据。台湾地区股票市场指数选用台湾加权股票指数，该指数为当今最知名的台湾

股价指数，其走势是台湾经济发展的缩影，共计２４６３个观察值。所选用的数据均为日收盘价，

所有数据来源于 ＷＩＮＤ咨讯。

根据指数的日收盘价，计算股票对数收益率指标：

犚狋＝ｌｎ（犘狋／犘狋－１－１） （５）

式中，犘狋 和犘狋－１ 分别表示狋时刻和狋－１时刻的股票指数收盘价。

（二）描述性统计分析

沪深３００指数和台湾加权指数总体样本描述性统计检验结果 （见表２）显示：１）沪深３００指

数平均收益率比台湾加权指数平均收益率大；２）台湾加权指数收益率比沪深３００指数收益率偏

度指标更大，但两者均显著小于０，表现出强烈左偏特征；３）峰度指标呈现出较强的尖峰特征；

４）ＪａｒｑｕｅＢｅｒａ统计量极为显著，相应的狆值全部为０，拒绝了无条件正态分布假设，表现为非

正态性。因此，台湾加权指数和沪深３００指数均具有金融时间序列中金融资产收益率分布的尖峰

厚尾的特征。

表２　沪深３００指数和台湾加权指数全样本日收益率的描述统计

股票指数 样本数 均值／％ 中位数／％ 最大值／％ 最小值／％ 标准差／％ 偏度 峰度 ＪＢ检验 （犘 值）

沪深３００指数 ２４３２ ０．０２０ ０．０８８ ０．０８９ －０．０９７ ０．０１９ －０．５３６６．０７２ １０７２．７０７（０．０００）

台湾加权指数 ２４６３ ０．００７ ０．０７６ ０．０６５ －０．０６５ ０．０１２ －０．３７４６．５１９ １３２８．０７９（０．０００）

（三）收益率平稳性检验

对沪深３００指数和台湾加权指数总体样本进行平稳性检验，结果 （见表３）显示，狋统计量小

于１％显著性水平的临界值，因此拒绝零假设 （序列存在单位根），接受备择假设 （序列不存在单

位根），认为沪深３００指数和台湾加权指数的收益率序列是平稳的。

（四）ＡＲＣＨ效应检验

　　对样本最小二乘法回归的残差

ＡＲＣＨ 效应检验结果 （见表４）显

示，犉 统计量和卡方狓２ 统计量的概

率犘 值均小于０．０１，因此可以认为

沪深３００指数和台湾加权指数原时间

序列存在 ＡＲＣＨ 效应，证明了选择

ＧＡＲＣＨ模型的正确性。

表３　沪深３００指数和台湾加权指数全样本收益率平稳性检验

置信水平 沪深３００指数 台湾加权指数

１％置信水平 －３．４３３ －３．４３３

５％置信水平 －２．８６３ －２．８６３

１０％置信水平 －２．５６７ －２．５６７

狋值 －４７．９１０ －４６．７２２

犘 值 ０．０００１１） ０．０００１１
）

　　　　　注：１
）表示在１％显著性水平下显著，表４同。
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表４　沪深３００指数和台湾加权指数全样本ＡＲＣＨ效应的ＬＭ检验

指数 犉 统计量 犘 值 狓２ 统计量 犘 值

沪深３００指数 ７０．２０８ ０．０００１
）

６８．２９０ ０．０００１
）

台湾加权指数 ５２．０５６ ０．０００１
）

５１．０１９ ０．０００１
）

四、实证分析

（一）全样本检验

沪深３００指数和台湾加权指数的星期效应和月度效应全样本检验结果 （见表５、表６）显示：

沪深３００指数星期四平均收益率最低且在５％水平下显著为负，星期五平均收益率最高且在５％

显著性水平下显著为正，台湾加权指数星期三平均值收益率最高且在５％水平下显著为正；沪深

３００指数一月平均收益率最低且在１０％水平下显著为负，台湾加权指数十二月的收益率在１０％水

平下显著为正且平均收益率最高。全样本结果证实中国股票市场存在星期效应和月度效应。虽然

不同的市场显著性略有不同，但总体来看，大陆股票市场星期效应表现在星期四和星期五，月度

效应出现在一月，而台湾股票市场星期效应表现在星期三，月度效应出现在十二月。

表５　沪深３００指数和台湾加权指数周历效应全样本检验

星期
沪深３００指数

系数／％ 标准误差／％ 狋值

台湾加权指数

系数／％ 标准误差／％ 狋值

周一 ０．０２２４ ０．０５３０ ０．４２１９ ０．０１２７ ０．０３９４ ０．３２１３

周二 ０．０２７６ ０．０７１２ ０．３８７２ ０．０６６１ ０．０４６７ １．４１６５

周三 ０．０６３５ ０．０６９９ ０．９０８１ ０．０８３９ ０．０４２３ １．９８２７１
）

周四 －０．１６１１ ０．０６８５ －２．３５３９１
）

０．０４４７ ０．０４３０ １．０４０３

周五 ０．１４１７ ０．０６９１ ２．０４８９１
）

－０．０２３１ ０．０４１３ －０．５５８８

　　注：１
）表示在５％显著性水平下显著。

表６　沪深３００指数和台湾加权指数月度效应全样本检验

月份
沪深３００指数

系数／％ 标准误差／％ 狋值

台湾加权指数

系数／％ 标准误差／％ 狋值

一月 －０．１８３５ ０．１０２８ －１．７８４８１
）

－０．０４０４ ０．０６２６ －０．６４４９

二月 ０．１２３８ ０．１２９０ ０．９５９２ ０．１２９１ ０．０８９７ １．４３９０

三月 ０．０２４３ ０．１１７８ ０．２０６０ ０．０６１５ ０．０７００ ０．８７７８

四月 ０．０８９５ ０．１０９２ ０．８１９２ ０．００１８ ０．０５９７ ０．０３０８

五月 －０．０４６６ ０．０９２７ －０．５０２６ ０．０５１６ ０．０６００ ０．８６０４

六月 －０．１２９５ ０．１０５２ －１．２３０８ ０．００１６ ０．０６５４ ０．０２３８

七月 ０．１２２３ ０．０８７７ １．３９４３ ０．０４２０ ０．０６１４ ０．６８３６

八月 －０．０１４６ ０．１０２９ －０．１４１９ －０．０３３４ ０．０６８９ －０．４８４７

九月 ０．０３９０ ０．０９３５ ０．４１７０ ０．１０６８ ０．０６８８ １．５５１２

十月 ０．１３１５ ０．１１３５ １．１５８８ ０．００２３ ０．０７０４ ０．０３１７

十一月 ０．０４４７ ０．０８５３ ０．５２４２ －０．００４９ ０．０５８３ －０．０８４３

十二月 ０．０００７ ０．０９６９ ０．００７６ ０．１３０２ ０．０７６６ １．６９９６１
）

　　注：１
）表示在１０％显著性水平下显著。

（二）滚动样本检验

１．星期效应实证检验

由图１ （ａ）可知，沪深３００指数的星期一效应仅出现在２０１１年上半年之前且显著为正；星

·８６·
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期二效应主要出现在２０１１年但显著为负；星期三基本不存在显著的日历效应；星期四效应和星

期五效应存续时间都比较长，且两者变化趋势相一致，只是星期四效应多为正，而星期五效应一

直为负。根据图２ （ａ），台湾加权指数星期一效应只出现在２０１１年上半年且显著为正，这一现象

与沪深３００指数的表现一致；星期三效应尤为明显，显著为正且存续时间较长，只是在前端和末

端短暂不显著；而样本期间内星期二、星期四和星期五均未发现显著的日历效应存在。由图１

（ｂ）可知，沪深３００指数的星期一效应比较明显，系数的变化也比较大；其它４天仅有短暂的星

期效应出现。台湾加权指数星期一的狋检验值在２０１０年下半年、２０１１年上半年和２０１３年上半年

都非常显著；星期三效应出现在２０１１年下半年、２０１２年和２０１３年上半年且显著为正；其它３天

也都只存在非常短暂的星期效应。由以上分析可得如下结论。

第一，周期越短，星期一效应存续时间越长，变化越明显。一般认为，星期一效应的存在是

由于经过一个周末的信息积累，市场需要在周一进行消化，因而比较容易出现超额收益，即表现

为星期一效应持续时间最长。从图中可发现，代表星期一的曲线形态是与股指的总体走势最接近

的，这很大程度上是因为牛市中投资者对周末信息的理解大多偏利好，而熊市恰恰相反。

第二，台湾加权指数星期三效应较为明显，而沪深３００指数星期四和星期五效应较为明显。

周三效应的存在令人费解，现有研究中，无论国内外都鲜见出现正的周三效应的结论，结合图２，

可见正的周三效应主要出现在２０１５年上半年之前，结合台湾股市的走势，当时应处于市场较低

迷的阶段，因而有可能是因为当时的投资者为避免众所周知的周末效应的影响，提前完成交易导

致的，而后，由于市场趋势向好，这一现象便不再明显。相比较台湾市场而言，沪深３００指数的

周末效应明显，表明沪深股市投资者希望筹码早日落袋为安的愿望较为强烈，相对台湾股市，投

机氛围更强。

第三，两岸股市的周内日历效应近年来均呈现收敛的态势，说明两岸股票市场异象正在不断

消除，制度建设正趋于进一步的成熟与完善。尤其是台湾股票市场，从曲线上看自２０１５年以来

周内效应已基本不再存在，表明台湾市场近年来运行更加成熟，投资者的投资决策受日历时间的

影响较小。相对而言，沪深Ａ股的周内日历效应自２０１６年以来也呈现向好的态势，但近期出现

的周二效应，可能与市场信息披露的时机有关，值得市场监管部门和投资者关注。

注：图中的每一个点代表了一段１０００ （５００）天的时间区间。每条曲线的第一个点代表的时间区间为２００７年１月３日

（第一个交易日）至２０１１年２月１５日 （第１０００个交易日），以每段时间区间的最后一天的时点确定横轴 （时间轴），

以该区间数据运行 （１）式和 （４）式得到的相应交易日的ｔ统计量确定纵轴，由此得到图中的一个点。图２、图３同。

图１　沪深３００指数星期效应示意图

·９６·
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图２　台湾加权指数星期效应示意图

２．月度效应实证检验

基于１０００天时间窗口，运行式 （２）和式 （４），可得沪深３００指数和台湾加权指数的月度日

历效应示意图①，如图３所示。

可见，沪深Ａ股市场的六月效应表现在中端且显著为负，而七月效应和十二月效应分别表

现在前端和末端且都显著为正，八月效应只短暂存在于２０１２年。台湾地区股票市场中，六月效

应在２０１２年短暂出现且显著为负，九月效应在２０１１年和２０１３年显著为正，十二月效应在２０１２

年显著为正且在２０１４年初和年末短暂出现。

总体上，两岸股票市场中均未发现普遍存在于发达国家市场的一月效应，因而有理由认为，

一月效应在某种程度上应缘于市场所在国家的文化及习俗。一月是欧美国家新年的开始，资金压

力大多体现在十二月，但在大陆和台湾地区，新年在民众心中往往是以春节来计算的，但却又在

会计年度上必须遵循公历新年的界限，因而在资金的实际需求压力方面，十二月到二月可以相互

分担，不会出现明显的一月效应。此外，两岸股市中的月度效应均主要出现在六月以后，这一结

论与现有研究成果基本一致，表明资金压力仍然是市场超额收益率的主要影响因素，且通常来

说，下半年较上半年的资金压力更大。最后，与星期效应一致，沪深股市自２０１５年，台湾股市

自２０１４年以来，月度日历效应基本消失，因此再次证实近年来两岸股市均不断完善，在制度设

计、信息披露等方面，投资者不再具有基于月份变化的有限理性行为出现。

图３　海峡两岸股票市场月度效应示意图 （１０００天窗口）

·０７·
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① 为使图更加清晰，图３略去了检验结果始终处于５％显著性水平临界值以内的月份。同时限于篇幅，本文未

给出５００天时间窗口月度效应曲线，如有需要可向作者索取。



五、结论及建议

本文运用基于ＧＡＲＣＨ （１，１）模型的滚动样本检验方法，反映了自我国股权分置改革以来

海峡两岸证券市场日历效应的时变特征，给出了全景式的结论，主要包括：两岸市场都存在短暂

的星期一效应，台湾地区股市星期三效应较为明显，而沪深股市则具有显著的星期五效应；台湾

地区股市具有较为明显的九月效应，但从２０１４年开始逐渐消失，沪深股市前期具有七月效应，

中期具有六月效应，十二月效应从２０１６年开始逐渐出现。

根据上述结论，我们认为：对监管机构而言，可结合监测结果，继续加强并规范信息披露，

从披露时点、程序及内容等方面督促上市公司履行相关义务，并对投资者进行合理引导和适当教

育，鼓励理性投资；对投资者而言，则应树立正确的投资理念，加大投资组合中价值投资的比

例，强化风险意识，进一步减少投资过程中的非理性行为。

持续监测市场日历效应是监管部门及投资者掌握市场动向的有效手段。由于台湾地区与大陆

具有近乎一致的文化传统，投资者的行为习惯也高度类似，因此对两岸股票市场日历效应进行对

比分析的结果可以为进一步完善我国资本市场体系建设提供参考。
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