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　 　 [摘　 要] 　 纵向比较我国沪深 ３００ 股指期货推出前后 ４ 年的沪深 ３００ 证券市场周内效应模式的差异性ꎬ横向

比较沪深 ３００ 股指期货推出后的沪深 ３００ 证券市场与沪深 ３００ 股指期货市场周内效应模式的相似性ꎬ据以考察股

指期货对证券市场周内效应模式的影响ꎮ 得到的结论是ꎬ沪深 ３００ 股指期货推出前后沪深 ３００ 证券市场的周内效

应模式存在明显差异ꎬ而沪深 ３００ 股指期货推出后沪深 ３００ 证券市场和沪深 ３００ 股指期货市场的周内效应则明显

趋同ꎬ首次捕捉到了股指期货影响证券市场周内效应模式的经验证据ꎬ并分析了股指期货影响证券市场周内效应

模式的作用机理ꎮ
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　 　 一、引言

我国资本市场于 ２００５ 年 ４ 月 ８ 日开始发布沪

深 ３００ 股价指数ꎬ于 ２０１０ 年 ４ 月 １６ 日推出沪深 ３００
股指期货交易ꎬ股指期货的推出对证券市场必将产

生深刻的影响ꎬ很多学者从市场流动性、波动性和有

效性等方面实证考察了我国股指期货的推出对证券

市场的影响ꎮ 周内效应是金融资产的收益、波动率

等变量值在一周内的某交易日显著高于其他交易日

的现象ꎬ作为一种违背市场有效性的异常现象ꎬ证券

市场和期货市场的周内效应模式都分别受到了国内

外学者的普遍关注ꎮ 然而ꎬ全面比较股指期货推出

前后证券市场周内效应模式的差异ꎬ比较证券市场

和股指期货市场的周内效应模式的差异ꎬ分析股指

期货的推出对证券市场周内效应模式的影响ꎬ以及

探讨股指期货影响证券市场周内效应模式的作用机

理和传导路径ꎬ则还没有文献涉及ꎬ本文将对这一系

列问题进行实证考察ꎬ以补充股指期货影响证券市

场周内效应模式的研究空白ꎮ
证券市场的周内效应是证券市场存在的最为普

遍的“违反半强式有效市场”的一种异常现象ꎮ Ｆａ￣

ｍａ[１]较早研究发现证券市场的周内效应ꎮ Ｃｒｏｓｓ[２]

以 Ｓ＆Ｐ ５００ 指数为研究对象ꎬ发现星期五的平均收

益率最高为 ０.１２％ꎬ星期一的平均收益率最低为－０.
１８％ꎮ Ｋｅｉｍ 和 Ｓｔａｍｂａｕｇｈ[３]ꎬＪａｆｆｅ 和 Ｗｅｓｔｅｒｆｉｅｌｄ[４]ꎬ

Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ 和 Ｓｍｉｄｔ[５] 等用其他国家和地区的证券

市场以及其他时段的数据证实了类似结果ꎮ Ａｇｒａｗ￣
ａｌ 和 Ｒｉｖｏｌｉ[６]研究发现方差的变化也存在一定的周

内效应ꎮ 从国内来看ꎬ俞乔[７] 研究沪深两市的周内

效应ꎬ发现周一的收益率最低ꎮ 奉立城[８] 研究表

明ꎬ较强的证据显示上海股票市场存在着日平均收
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益率显著为负的星期二效应和显著为正的星期五效

应ꎬ较弱的证据显示深圳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ꎮ 李学[９]利用 ＧＡＲＣＨ 模型研究发现ꎬ存在周一、
周二的低收益率和周五的高收益率ꎮ 陈超和钱

苹[１０]对中国股票市场的“周内效应”按涨跌停版板

前一时期进行分段检验ꎬ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ꎮ 史代敏[１１] 研究

表明ꎬ我国上海股市存在“星期五效应”ꎬ即星期五

具有明显为正的超额收益率ꎮ 张兵[１２] 运用滚动样

本检验方法研究股票市场的日历效应ꎬ采用基于广

义误差分布的 ＧＡＲＣＨ 模型ꎬ研究表明中国股市的

星期五效应从 １９９８ 年开始逐渐消失ꎮ 石柱鲜和吴

泰岳[１３]利用考虑异方差情况的 ＡＲＣＨ 模型ꎬ采用虚

拟变量ꎬ在研究沪深两市日收益率的周内效应的基

础上ꎬ进一步考察其方差变动的周内效应ꎬ实证分析

发现沪市存在显著为正的星期五效应ꎬ深市存在显

著为负的星期一效应与显著为正的星期五效应ꎬ并
且深市日收益率的方差变化也存在一定的周内效

应ꎮ 丁荣余和张兵[１４] 研究证实了中国证券市场在

早期具有显著的星期五效应ꎬ而在星期一和星期二

的收益率则普遍偏低ꎮ
期货市场的周内效应的相关研究结论则并不一

致ꎮ Ｇａｙ 和 Ｋｉｍ[１５]对美国 ２９ 年的期货价格指数进

行研究时ꎬ发现存在周内效应ꎮ Ｃｈａｎｇ 和 Ｋｉｍ[１６] 以

道琼斯商品期货指数为研究对象ꎬ发现从 １９８２ 年开

始ꎬ美国期货市场的周内效应已完全消失ꎮ Ｙｕ 和

Ｓｈｉｈ[１７]以原油和黄金每日收市价为研究样本ꎬ研究

结果表明无论是在黄金或石油市场ꎬ传统的周末效

应不再存在ꎬ周五没有表现出最高的回报和周一没

有表现出最低的回报ꎬ黄金市场表现出周四效应ꎬ石
油市场表现为周三效应ꎮ 国内学者华仁海[１８] 认为

我国期货市场不存在周内效应ꎬ郭彦峰等[１９] 和李坚

强等[２０]则认为我国期货市场存在显著的周内效应ꎮ
戴晓凤和卢丽芳[２１] 选取我国期货市场活跃的期货

品种为样本ꎬ对其收益率、条件波动率、交易量和持

仓量的周内效应进行实证ꎮ 通过引入正态分布、
Ｓｔｕｄｅｎｔ－ｔ 分布及广义误差分布(ＧＥＤ)三种分布假

设以刻画扰动项ꎬ全面地检验了我国期货市场周内

效应的存在性及其存在模式ꎮ 由于我国股指期货推

出的时间不长ꎬ关于我国沪深 ３００ 股指期货周内效

应模式的相关研究还很少见到ꎮ
对于股指期货对证券市场的影响ꎬ大量文献研

究了股指期货对证券市场波动性的影响ꎬ但结论并

不一致ꎮ 谈儒勇和盛美娜[２２] 研究了股指期货对现

货市场波动性的影响ꎬ结论是股指期货的推出对股

票现货市场的波动性没有显著影响ꎮ 张孝岩和沈中

华[２３]也研究了股指期货推出对中国股票市场波动

性的影响ꎬ结果表明ꎬ股指期货的推出确实增加了现

货市场的波动ꎮ 罗洎和王莹[２４] 研究了股指期货对

证券市场波动性和流动性的影响ꎮ 陈晓静和李冠

琦[２５]研究了我国推出股指期货对股票市场波动性

的影响ꎬ结果表明股指期货在一定程度上降低了我

国股票现货市场的波动性ꎮ 潜力和胡援成[２６] 采用

ＧＡＲＣＨ 模型研究表明ꎬ股指期货的引入在一定程度

上降低了我国股票现货市场的波动性ꎬ但不显著ꎮ
侯富强和李水凤[２７] 研究了股指期货对股票市场波

动性的影响ꎬ结果表明股指期货的推出在短期内将

导致股票指数较大波动ꎬ但长期不会给市场带来大

的动荡ꎮ 华仁海和张鹏[２８] 研究了我国股指期货的

推出对股票现货市场波动的影响ꎬ结果表明股指期

货减缓了现货市场的波动ꎮ 杨阳和万迪昉[２９] 研究

了我国推出股指期货以来ꎬ股票市场波动性的变化ꎮ
此外ꎬ还有学者分别从市场信息效率、市场质量、正
反馈交易行为、市场风险等方面研究股指期货对证

券现货市场的影响ꎮ 袁绍峰和甄红线[３０] 采用非线

性 Ｇｒａｎｇｅｒ 检验方法研究了 Ｈ 股指数期货对现货市

场信息效率的影响ꎮ 喻晓[３１] 研究了股指期货对现

货市场质量的影响ꎬ结论是期货市场的推出降低了

现货市场的波动性ꎬ提高了市场的信息效率ꎬ减弱了

现货市场的流动性ꎮ 许红伟和吴冲锋[３２] 研究了沪

深 ３００ 股指期货上市对股票市场微观质量的影响ꎬ
结果表明股指期货的推出造成股票市场微观流动性

和日内波动性恶化ꎮ 梁朝晖[３３] 研究了股指期货上

市对现货市场的影响ꎬ结果表明股指期货的引入加

大了现货市场的风险ꎮ 张代军和陈伟[３４] 研究了沪

深 ３００ 股指期货对现货市场运行效率的影响ꎬ结果

表明沪深 ３００ 股指期货推出改善了 Ａ 股现货市场

的运行效率ꎮ 蔡向辉和杨嘉雯[３５] 研究了股指期货

抑制股市正反馈交易的效果及作用机制ꎬ结果表明ꎬ
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股指期货能够有效抑制股市的正反馈交易ꎮ 张中华

和林众[３６]也研究了股指期货对股市正反馈交易行

为的影响ꎬ得出类似的结论ꎮ 袁朝阳和黄冬冬[３７] 研

究了股指期货的推出对我国股市风险的影响ꎮ 宗计

川和李先玉[３８]研究了股指期货的推出对现货市场

的影响ꎬ结果表明沪深 ３００ 股指期货的推出减小了

现货市场的波动性ꎬ改善了现货市场的非对称效应ꎬ
投资者对利好消息和利空信息的反应更趋合理性ꎮ
乔高秀等[３９] 研究了沪深 ３００ 股指期货上市对现货

市场连续波动和跳跃波动的影响ꎬ研究发现ꎬ股指期

货的上市确实起到了稳定现货市场的作用ꎮ 股指期

货的推出对证券现货市场的周内效应模式的影响方

面的研究文献还没有见到ꎮ
基于现有研究文献的成果和存在的问题ꎬ本文

将以证券市场和股指期货市场的周内效应模式为研

究对象ꎬ纵向比较我国沪深 ３００ 股指期货推出前后

４ 年的沪深 ３００ 证券市场周内效应模式的差异性ꎬ
横向比较沪深 ３００ 股指期货推出后的沪深 ３００ 证券

市场与沪深 ３００ 股指期货市场周内效应模式的相似

性ꎬ据以考察股指期货对证券现货市场周内效应模

式的影响ꎬ并分析股指期货影响证券市场周内效应

模式的作用机理ꎮ
二、研究设计

(一)数据来源

本研究涉及三方面的数据ꎬ即沪深 ３００ 股价指

数在 ２００６ 年 ４ 月 １４ 日—２０１０ 年 ４ 月 １５ 日ꎬ沪深

３００ 股价指数在 ２０１０ 年 ４ 月 １６ 日—２０１４ 年 ４ 月 １８
日ꎬ沪深 ３００ 股指期货在 ２０１０ 年 ４ 月 １６ 日—２０１４
年 ４ 月 １８ 日的日交易数据ꎮ 为了克服股指期货合

约数据的不连续性和同一交易日存在多种股指期货

合约交易的问题ꎬ本文以持仓量最大标准确定股指

期货主力合约ꎬ构建连续的股指期货主力合约的日

交易数据ꎬ并以此进行股指期货周内效应模式的实

证检验ꎮ
(二)变量定义

１.成交量

成交量(ｌｎＶｔ)为沪深 ３００ 股指期货或沪深 ３００
股指成分股日成交量的自然对数ꎬ即成交量定义为:

ｌｎＶｔ ＝ＬＮ(Ｖｔ) (１)
式(１)中ꎬＶｔ 为日成交量原始数据ꎮ

２.收益率

借鉴戴晓凤和卢丽芳[２１] 将收益率分为日收益

率、隔夜收益率和交易收益率的做法ꎬ并考虑到沪深

３００ 股指期货连续数据构造过程对日收益率的影

响ꎬ本文以交易收益率作为考察对象ꎮ 即交易收益

率(Ｒｅｔｕｒｎｔ)根据沪深 ３００ 股价指数和沪深 ３００ 股指

期货的当日收盘价和开盘价进行计算ꎬ即
Ｒｅｔｕｒｎｔ ＝(Ｃ ｔ－Ｏｔ) / Ｏｔ (２)
式(２)中ꎬＣ ｔ 为某交易日的收盘价ꎬＯｔ 为某交易

日的开盘价ꎮ
３.流动性

对于流动性ꎬ借鉴杨朝军等[４０]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ꎬ从反面反映沪深 ３００ 股指的流动性ꎬ本文

将非流动性定义为:

Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ＝
ＳＷｔ

Ｖｔ
＝
Ｈｔ－Ｌｔ

Ｖｔ Ｏｔ
∗１００００００００ (３)

式(３)中ꎬＩｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ 为在第 ｔ 时段内沪深 ３００ 股

价指数或股指期货的非流动性ꎬ它从反面反映沪深

３００ 股价指数或股指期货的流动性ꎬＶｔ 为沪深 ３００
股指成分股或股指期货在第 ｔ 时段内所完成的成交

量ꎬＳＷｔ 为沪深 ３００ 股指或股指期货在第 ｔ 时段内

的价格振动幅度ꎬＨｔ 为 ｔ 时段内的最高价ꎬｌｔ 为 ｔ 时
段内的最低价ꎬＱｔ 为 ｔ 时段内的开盘价ꎮ 由于直接

按流动性公式计算出的非流动性指标值太小ꎬ为便

于处理ꎬ本文将其统一放大 １００００００００ 倍ꎮ
４.波动性

对于波动性ꎬＧａｒｍａｎ 和 Ｋｌａｓｓ[４１] 曾经提出了证

券市场日内波动率衡量的优化方法ꎬ这一方法被学

者们认为是最小方差的无偏估计ꎬ它同时考虑了开

盘价、收盘价、最高价、最低价ꎬ在相对效率上比仅考

虑收盘价的方法更高ꎮ 本文借鉴此方法估算沪深

３００ 股指的 ＧＫ 波动率ꎬ用于测度沪深 ３００ 股指或股

指期货的波动性ꎮ
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ＝σＧＫ ＝

０.５１１(ｕ－ｄ)２－０.０１９[ｃ(ｕ＋ｄ)－２ｕｄ]－０.３８３ｃ２ (４)
式(４) 中ꎬＶｏｌａｔｉｌｉｔｙ 或 σＧＫ 为沪深 ３００ 股指的

ＧＫ 波动率ꎻｕ＝Ｈｔ－Ｏｔ 为正则化最高价ꎻｄ ＝ Ｌｔ－Ｏｔ 为

正则化最低价ꎻｃ＝Ｃ ｔ－Ｏｔ 为正则化收盘价ꎮ Ｈｔ 为最

高价ꎬＬｔ 为最低价ꎬＯｔ 为开盘价ꎬＣ ｔ 为收盘价ꎮ
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(三)模型设计

１.Ｋｒｕｓｋａｌ－Ｗａｌｌｉｓ 非参数检验

由于沪深 ３００ 股价指数和沪深 ３００ 股指期货的

成交量、收益率、流动性和波动性基本呈现尖峰厚尾

非正态的特征ꎬ更适合采用 Ｋｒｕｓｋａｌ－Ｗａｌｌｉｓ 等非参

数检验方法考察证券市场和股指期货的周内效应模

式ꎮ
Ｋｒｕｓｋａｌ－Ｗａｌｌｉｓ 非参数检验用于检验多个样本

的分布是否存在显著差异ꎮ 其基本思想是:首先ꎬ将
多组样本数据混合并按升序排列ꎬ求出各变量值的

秩ꎻ然后ꎬ考察各组秩的均值是否存在显著差异ꎮ 如

果各组秩的均值不存在显著差异ꎬ则认为多组数据

充分混合ꎬ数值相差不大ꎬ可以认为多个总体的分布

无显著差异ꎻ如果各组秩的均值存在显著差异ꎬ则多

组数据无法混合ꎬ可认为多个总体的分布存在显著

差异ꎬ至少有一个样本不同于其他样本ꎮ 秩和统计

量 Ｋ－Ｗ 的构建如下:

组间平方和＝∑
ｋ

ｉ ＝ １
ｎｉ

Ｒｔ

ｎｉ
－ｎ＋１

２
æ

è
ç

ö

ø
÷

２

(５)

秩总平方和的平均 ＝ １
ｎ－１

∑
ｋ

ｉ ＝ １
∑
ｎｉ

ｊ ＝ １
Ｒｉｊ－

ｎ＋１
２

æ

è
ç

ö

ø
÷

２

＝

ｎ(ｎ＋１)
１２

(６)

秩和统计量 Ｋ－Ｗ 为

Ｋ－Ｗ＝ １２
ｎ(ｎ＋１)

∑
ｋ

ｉ ＝ １
ｎｉ

Ｒｉ

ｎｉ
－ｎ＋１

２
æ

è
ç

ö

ø
÷

２

＝ １２
ｎ(ｎ＋１)

∑
ｋ

ｉ ＝ １

Ｒ２
ｉ

ｎｉ
－

３(ｎ＋１) (７)
式(５)、式(６)、式(７)中ꎬｋ 为样本组数ꎬｎ 为总

样本量ꎬｎｉ 为第 ｉ 组的样本量ꎬＲｉ 是第 ｉ 组样本中的

秩总和ꎬＲｉｊ是第 ｉ 组样本中的第 ｊ 个观察值的秩值ꎮ
２.回归分析模型

从成交量、收益率、流动性和波动性各变量的角

度出发ꎬ采用如下模型的最小二乘法估计股指期货

和证券市场的周内效应ꎮ

Ｒｔ ＝β０＋β１Ｄ１ｔ＋β３Ｄ３ｔ＋β４Ｄ４ｔ＋β５Ｄ５ｔ＋∑
ｎ

ｉ ＝ １
α ｉＲｔ－ｉ＋εｔ

(８)

Ｙｔ ＝β０＋β１Ｄ１ｔ＋β３Ｄ３ｔ＋β４Ｄ４ｔ＋β５Ｄ５ｔ＋εｔ (９)

式(８)、式(９)中ꎬＲｔ 为 ｔ 时的日收益率ꎬＹｔ 为 ｔ
时的成交量 ｌｎＶｔ、非流动性 Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ 或波动性 Ｖｏｌ￣

ａｔｉｌｉｔｙꎬβ０ 为常数项ꎬＤ１ｔ、Ｄ３ｔ、Ｄ４ｔ、Ｄ５ｔ分别为周一、周
三、周四、周五的虚拟变量ꎬＲｔ－ｉ表示收益率滞后项ꎬ
εｔ 表示随机扰动项ꎮ 为了避免虚拟陷阱ꎬ排除了周

二的虚拟变量 Ｄ２ｔꎬ收益率方程中的虚拟变量的各个

系数均表示相对于周二收益的值而言ꎮ
三、实证分析

(一)描述性统计

首先对我国沪深 ３００ 股指期货推出前的沪深

３００ 证券市场的周内效应ꎬ沪深 ３００ 股指期货推出

后的沪深 ３００ 证券市场的周内效应ꎬ以及沪深 ３００
股指期货的周内效应的成交量、收益率、流动性、波
动性等相关变量进行描述性统计如表 １ꎮ

由表 １ 可知ꎬ从收益率均值角度看ꎬ在股指期货

推出前证券市场收益率均值由低到高排序依次是星

期二、星期四、星期五、星期三、星期一ꎻ在股指期货

推出后证券市场收益率均值由低到高排序依次是星

期四、星期一、星期二、星期三、星期五ꎻ股指期货收

益率均值由低到高排序依次是星期四、星期一、星期

二、星期三、星期五ꎻ可见ꎬ股指期货推出后的证券市

场与股指期货推出前的证券市场具有不同的收益率

排序ꎬ而与股指期货市场具有相同的收益率排序ꎮ
从成交量均值角度看ꎬ在股指期货推出前证券

市场成交量均值由低到高排序依次是星期五、星期

一、星期二、星期三、星期四ꎻ在股指期货推出后证券

市场成交量均值由低到高排序依次是星期五、星期

三、星期四、星期二、星期一ꎻ股指期货成交量均值由

低到高排序依次是星期三、星期二、星期一、星期四、
星期五ꎻ可见ꎬ股指期货推出后的证券市场ꎬ股指期

货推出前的证券市场ꎬ以及股指期货市场均具有不

同的成交量排序ꎮ
从非流动性均值角度看ꎬ在股指期货推出前证

券市场非流动性均值由低到高排序依次是星期五、
星期四、星期二、星期三、星期一ꎻ在股指期货推出后

证券市场非流动性均值由低到高排序依次是星期

五、星期四、星期二、星期三、星期一ꎻ股指期货非流

动性均值由低到高排序依次是星期五、星期四、星期

二、星期三、星期一ꎻ可见ꎬ股指期货推出后的证券市

场ꎬ股指期货推出前的证券市场ꎬ以及股指期货市场

均具有相同的非流动性排序ꎮ
从波动性均值角度看ꎬ在股指期货推出前证券
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市场波动性均值由低到高排序依次是星期一、星期

五、星期四、星期二、星期三ꎻ在股指期货推出后证券

市场波动性均值由低到高排序依次是星期四、星期

三、星期一、星期五、星期二ꎻ股指期货波动性均值由

低到高排序依次是星期三、星期二、星期四、星期五、
星期一ꎻ可见ꎬ股指期货推出后的证券市场ꎬ股指期

货推出前的证券市场ꎬ以及股指期货市场均具有不

同的波动性排序ꎮ
　 表 １ 相关变量的描述性统计

变量 时间
股指期货推出前证券市场 股指期货推出后证券市场 股指期货市场

均值 标准差 偏度 峰度 均值 标准差 偏度 峰度 均值 标准差 偏度 峰度

收益率

周一 ０.４４０８ ２.５５６２ －０.６３７ ０.６４８ ０.０１７２ １.５００６ －０.２０７ １.１９３ －０.１３８８ １.５６７１ －０.４５３ ２.５８６
周二 －０.３２７ ２.１４３０ －０.８５３ ２.４７３ ０.０３７９ １.３２６８ －０.２６１ １.９１５ －０.０９４３ １.４０８１ ０.０５６ ３.３０２
周三 ０.３２３５ ２.２６１５ ０.１２１ １.２８６ ０.１５３４ １.２１７９ ０.３５７ １.１１２ ０.０４４８ １.２４３９ ０.５９９ １.７５９
周四 ０.０９５１ １.９４６３ －０.３８８ ０.９３７ －０.１６３７ １.２０５１ ０.６３５ １.１８２ －０.１８４８ １.２６３４ ０.６８１ １.６９６
周五 ０.２４１５ １.７６５７ ０.０３９ ０.４８６ ０.２３９５ １.２５２２ ０.２７８ ３.２０４ ０.１０７１ １.３５０９ ０.６４６ ３.３６４

成交量

周一 １７.７９５８ ０.５２０７ －０.２４２ －０.７３２ １７.８６３０ ０.４１３０ ０.２１５ －０.０２４ １２.７０５ ０.６４３５ －０.３７７ ０.０９６
周二 １７.７９５８ ０.５２９９ －０.２７１ －０.６７７ １７.８５０９ ０.４０４１ ０.１５９ －０.６４１ １２.６６９ ０.７０２３ －０.３９１ ０.２４７
周三 １７.８０８２ ０.５２３１ －０.１６７ －０.７１９ １７.８３４９ ０.３８３４ ０.０７５ －０.２０８ １２.６５７ ０.６７５８ －０.３５４ －０.１３５
周四 １７.８０９５ ０.５３０９ －０.３８７ －０.５６４ １７.８４４２ ０.３６９６ ０.１６８ －０.０３５ １２.７７９ ０.５９７２ ０.０６２ －１.０４９
周五 １７.７６５５ ０.５１６７ －０.２８０ －０.６９１ １７.８２６０ ０.３６６０ ０.１８０ ０.２８４ １２.８０１ ０.６１３０ －０.０４３ －０.７９６

非流动

周一 ６.３０３１ ４.６３１７ １.３４７ １.４９２ ３.２２２４ １.５９２０ ０.９７３ ０.４３０ ７.８８１９ １１.４２６５ ７.２７４ ６８.５９８
周二 ５.７２２４ ４.２４７２ １.４８３ １.９１８ ３.１４９２ １.５８０７ １.２８５ ２.６２１ ６.９４５９ ６.４６９２ ３.１３ １３.９５９
周三 ５.８９０１ ３.９５３０ １.３９８ １.９９０ ３.１５３１ １.５７０９ １.２５５ １.７１０ ７.２８９６ ７.３５３８ ３.１０２ １２.７６５
周四 ５.４９５１ ３.８８７７ １.６０９ ２.９５８ ３.０８８６ １.４３０５ ０.８８７ ０.４２３ ６.０６０７ ４.１５４７２ １.５０８ ２.８００
周五 ５.４５３４ ３.６７９９ １.４９９ ２.０６３ ３.０８２４ １.３３４４ １.１３７ １.６３１ ６.００４６ ５.１１７５ ３.６０１ １９.８５１

波动性

周一 ４６.６９６２ ３０.１１７９ １.２１４ １.１８９ ２６.４８８３ １２.９８８０ １.９８２ ５.３６８ ３２.１４４４ １６.５７２２ １.８７９ ５.０５９
周二 ５０.３１１８ ３６.０３９４ １.７５１ ４.５４５ ２７.５５３９ １５.０１３０ １.９９８ ５.４３１ ３０.６１５５ １７.２１７４ １.５６７ ２.９４２
周三 ５２.３７５３ ３４.６３４１ １.１８９ １.６３２ ２６.２１９７ １１.２７８２ １.２５１ ２.４８６ ２９.６０２２ １４.１５０２ １.３１３ ２.６６１
周四 ４９.０２１１ ３５.４４９７ ２.３０３ ８.６５６ ２６.０５１１ １０.６２０２ １.０９６ １.４２４ ３１.１６３４ １４.４４３０ １.２９３ ２.２７８
周五 ４８.０２５７ ３３.９３８１ １.７７３ ４.５９０ ２６.９８４５ １２.９９３０ １.９６４ ５.７６５ ３１.６４７９ １７.５０２４ ２.３４２ ９.４０８

　 　 (二)非参数检验结果

采用 Ｋｒｕｓｋａｌ－Ｗａｌｌｉｓ 检验对沪深 ３００ 股指期货

推出前的沪深 ３００ 证券市场的周内效应ꎬ沪深 ３００

股指期货推出后的沪深 ３００ 证券市场的周内效应ꎬ
以及沪深 ３００ 股指期货的周内效应的相关变量的差

异性进行非参数检验ꎬ检验结果如表 ２ꎮ
　 表 ２ 非参数检验结果

变量 时间
股指期货推出前证券市场 股指期货推出后证券市场 股指期货市场

秩均值 卡方 ｄｆ 显著性 秩均值 卡方 ｄｆ 显著性 秩均值 卡方 ｄｆ 显著性

收益率

周一 ５３９.０６
周二 ４６２.５８
周三 ４９２.６９
周四 ４７０.００
周五 ４７８.７９

８.９８６ ４ ０.０６１ ４８２.１１
４９６.２４
５０７.５３
４１７.１６
５２４.６６

１７.０９９ ４ ０.００２ ４７３.９５
４８８.９６
５０９.２６
４４０.１３
５１４.９６

９.１０８ ４ ０.０５８

成交量

周一 ４８８.６２
周二 ４８９.３１
周三 ４９３.５４
周四 ４９７.７４
周五 ４７３.０５

０.８５４ ４ ０.９３１ ４９５.９９
４８８.７６
４８３.５９
４８５.２９
４７４.４３

０.６０８ ４ ０.９６２ ４７７.７９
４６５.０１
４６３.９３
５０４.０４
５１５.４９

５.４５７ ４ ０.２４４

流动性

周一 ５１０.７６
周二 ４７７.１０
周三 ５０８.５８
周四 ４６９.５５
周五 ４７６.４２

３.７６６ ４ ０.４３９ ４９６.６５
４８７.４２
４７５.５７
４８１.０６
４８７.１９

０.６０７ ４ ０.９６２ ５０９.９７
４９１.３２
４８９.４８
４７７.３９
４６０.７７

３.２６４ ４ ０.５１５

波动性

周一 ４７１.２７
周二 ４９１.５４
周三 ５１５.７６
周四 ４８６.３８
周五 ４７６.７９

２.９３９ ４ ０.５６８ ４７３.９５
４８０.７５
４９２.０１
４８７.７１
４９２.５３

０.６１６ ４ ０.９６１ ５０４.８４
４６２.９５
４６７.５３
５０１.１６
４９１.１４

３.６４１ ４ ０.４５７
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　 　 由表 ２ 的非参数检验可知ꎬ从收益率看ꎬ股指期

货推出前的证券市场ꎬ收益率在周内各交易日的秩

均值存在差异ꎬ且在 １０％的显著性水平下显著ꎻ股
指期货推出后的证券市场ꎬ收益率在周内各交易日

的秩均值存在差异ꎬ且在 １％的显著性水平下显著ꎻ
在股指期货市场ꎬ收益率在周内各交易日的秩均值

存在差异ꎬ且在 １０％的显著性水平下显著ꎻ而且从

秩均值排序来看ꎬ股指期货推出后的证券市场与股

指期货市场周内收益率均值排序完全相同ꎬ从低到

高依次是星期四、星期一、星期二、星期三、星期五ꎬ
但股指期货推出前的证券市场则与之差异明显ꎮ

从成交量看ꎬ股指期货推出前的证券市场ꎬ股指

期货推出后的证券市场ꎬ股指期货市场在周内各交

易日的成交量秩均值方面都存在一定差异ꎬ但均不

显著ꎮ
从非流动性看ꎬ股指期货推出前的证券市场ꎬ股

指期货推出后的证券市场ꎬ股指期货市场在周内各

交易日的非流动性秩均值方面都存在一定差异ꎻ但
均不显著ꎮ

从波动性看ꎬ股指期货推出前的证券市场ꎬ股指

期货推出后的证券市场ꎬ股指期货市场在周内各交

易日的波动性秩均值方面都存在一定差异ꎻ但均不

显著ꎮ
由 Ｋｒｕｓｋａｌ－Ｗａｌｌｉｓ 检验的结果可知ꎬ在证券市

场和股指期货市场的周内效应的分析中ꎬ只有收益

率方面存在显著的周内效应ꎬ即周一、周二、周三、周
四和周五的收益率之间存在显著的差异ꎮ 而成交

量、流动性、波动性等方面则不存在显著的周内效

应ꎮ
(三)回归分析结果

对沪深 ３００ 股指期货推出前的沪深 ３００ 证券市

场的周内效应ꎬ沪深 ３００ 股指期货推出后的沪深

３００ 证券市场的周内效应ꎬ以及沪深 ３００ 股指期货

的周内效应进行回归分析ꎬ分析结果如表 ３ꎮ
由表 ３ 的回归分析结果可知ꎬ从收益率看ꎬ股指

期货推出前的证券市场ꎬ收益率在周内各交易日的

均值与星期二相比ꎬ均存在差异ꎬ但只有星期一与星

期二的收益率差异在 ５％显著性水平下显著ꎬ其余

交易日与星期二的收益率差异均不显著ꎬ收益率由

低到高的排序依次是星期二、星期四、星期五、星期

三、星期一ꎮ 股指期货推出后的证券市场ꎬ收益率在

周内各交易日的均值与星期二相比ꎬ均存在差异ꎬ但
均不显著ꎬ收益率由低到高的排序依次是星期四、星
期一、星期二、星期三、星期五ꎮ 在股指期货市场ꎬ收
益率在周内各交易日的均值与星期二相比ꎬ均存在

差异ꎬ但均不显著ꎬ收益率由低到高的排序依次是星

期四、星期一、星期二、星期三、星期五ꎮ 可见ꎬ从回

归分析的结果来看ꎬ股指期货推出后的证券市场与

股指期货市场周内收益率均值排序完全相同ꎬ从低

到高依次是星期四、星期一、星期二、星期三、星期

五ꎬ但股指期货推出前的证券市场则与之差异明显ꎬ
股指期货推出前的证券市场周内收益率均值排序依

次为星期二、星期四、星期五、星期三、星期一ꎮ
从成交量看ꎬ股指期货推出前的证券市场ꎬ股指

期货推出后的证券市场ꎬ股指期货市场在周内各交易

日的成交量均值方面都存在一定差异ꎬ但均不显著ꎮ
从非流动性看ꎬ股指期货推出前的证券市场ꎬ股

指期货推出后的证券市场ꎬ股指期货市场在周内各

交易日的非流动性均值方面都存在一定差异ꎻ但均

不显著ꎮ
从波动性看ꎬ股指期货推出前的证券市场ꎬ股指

期货推出后的证券市场ꎬ股指期货市场在周内各交易

日的波动性均值方面都存在一定差异ꎻ但均不显著ꎮ
由回归分析的结果可知ꎬ在证券市场和股指期

货市场的周内效应的分析中ꎬ只有收益率方面存在

比较显著的周内效应ꎬ即周一、周二、周三、周四和周

五的收益率之间存在显著的差异ꎮ 而成交量、流动

性、波动性等方面则不存在显著的周内效应ꎮ 而且

股指期货推出后的证券市场与股指期货市场具有相

同的周内效应模式ꎬ而与股指期货推出前的证券市

场具有不同的周内效应模式ꎮ 回归分析的结果和描

述性统计、Ｋｒｕｓｋａｌ－Ｗａｌｌｉｓ 非参数检验的结果类似ꎬ
从一定程度上确保了本文研究结论的稳健性ꎮ

四、研究结论与启示

以我国沪深 ３００ 股价指数在 ２００６ 年 ４ 月 １４
日———２０１０ 年 ４ 月 １５ 日ꎬ沪深 ３００ 股价指数在

２０１０ 年 ４ 月 １６ 日———２０１４ 年 ４ 月 １８ 日ꎬ沪深 ３００
股指期货在 ２０１０ 年 ４ 月 １６ 日———２０１４ 年 ４ 月 １８
日的日交易数据为研究对象ꎬ构造证券市场和股指

期货市场的收益率、成交量、流动性、波动性指标ꎬ采
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　 表 ３ 回归分析结果

变量 系数
股指期货推出前证券市场 股指期货推出后证券市场 股指期货市场

估计值 Ｔ 值 Ｐ 值 估计值 Ｔ 值 Ｐ 值 估计值 Ｔ 值 Ｐ 值

收益率

β０ －０.０３１９２ －０.２０８４ ０.８３４９ ０.０３６１０ ０.３８６７ ０.６９９１ －０.０９０２７ －０.９２１３ ０.３５７１
β１ ０.４５５９∗∗ ２.０６９７ ０.０３８７ ０.００２０１ －０.０１５０５ ０.９８８０ －０.０１３５ －０.０９６６６ ０.９２３０
β３ ０.３４７０ １.５９７１ ０.１１０６ ０.１０６８５ ０.８０９５ ０.４１８４ ０.１３２８ ０.９５９４ ０.３３７６
β４ ０.１２５１ ０.５７６０ ０.５６４７ －０.１８８８ －１.４３３１ ０.１５２２ －０.０８７１７ －０.６３２９ ０.５２７０
β５ ０.２６７８ １.２２７２ ０.２２００ ０.１８７６ １.４２５１ ０.１５４５ ０.１９３０ １.３９９３ ０.１６２０
α１ －０.００２３８ －０.０７３９９ ０.９４１０ －０.００６４ －０.１９８８ ０.８４２５ －０.０１５２９ －０.４７３６ ０.６３５９
α２ －０.０３８７１ －１.２０７５５ ０.２２７５ ０.０６９９ ２.１７０８ ０.０３０２ ０.０５８８ １.８２３８ ０.０６８５
α３ ０.０６５８８ ２.０５３０ ０.０４０３ ０.００２１１ ０.０６５７１ ０.９４７６ －０.０６８８８ －０.２１５１ ０.８２９７

成交量

β０ １７.７９５８ ４７６.３９６ ０.００００ １７.８５０９ ６４０.２１６１ ０.００００ １２.６６８８ ２７１.９３６９ ０.００００
β１ －１.７Ｅ－０５ －０.０００３３ ０.９９９７ ０.０１２１０ ０.３０４８ ０.７６０６ ０.０３６１１ ０.５４４５ ０.５８６２
β３ ０.０１２４２２ ０.２３５４２ ０.８１３９ －０.０１６０２５ －０.４０６９ ０.６８４２ －０.０１１９１ －０.１８１１ ０.８５６４
β４ ０.０１３７２ ０.２５８９７ ０.７９５７ －０.００６７３４ －０.１７１６ ０.８６３７ ０.１１０４∗ １.６８４１ ０.０９２５
β５ －０.０３０２９ －０.５７０５ ０.５６８５ －０.０２４９４ －０.６３６６ ０.５２４５ ０.１３１９∗∗ ２.０１４０ ０.０４４３

非流动性

β０ ５.７２２４ １９.６２４１ ０.００００ ３.１４９２ ２９.０９６ ０.００００ ６.９４５９ １３.２１７８ ０.００００
β１ ０.５８０７ １.４００９ ０.１６１６ ０.０７３１９ ０.４７５０ ０.６３４９ ０.９３６０ １.２５１１ ０.２１１２
β３ ０.１６７７ ０.４０７３ ０.６８３９ －０.０４６０９ －０.３０１５ ０.７６３１ ０.３４３７ ０.４６３１ ０.６４３４
β４ －０.２２７２ －０.５４９６ ０.５８２７ －０.０６０５６ －０.３９７７ ０.６９０９ －０.８８５２ －１.１９７２ ０.２３１５
β５ －０.２６９０ －０.６４８９ ０.５１６５ －０.０６６７９ －０.４３９２ ０.６６０６ －０.９４１３ －１.２７４６ ０.２０２７

流动性

β０ ５０.３１１８ ２０.７００３ ０.００００ ２７.５５３９ ３０.２２３０ ０.００００ ３０.６１５５ ２６.５２３２ ０.００００
β１ －３.６１５６ －１.０４６５ ０.２９５６ －１.０６５６ －０.８２１３ ０.４１１７ １.５２９０ ０.９３０５ ０.３５２４
β３ ２.０６３５ ０.６０１１ ０.５４７９ －１.３３４２ －１.０３６３９ ０.３００３ －１.０１３２ －０.６２１５ ０.５３４４
β４ －１.２９０７ －０.３７４５ ０.７０８１ －１.５０２８ －１.１７１８ ０.２４１６ ０.５４７９ ０.３３７４ ０.７３５９
β５ －２.２８６１ －０.６６１７ ０.５０８３ －０.５６９４ －０.４４４５ ０.６５６７ １.０３２５ ０.６３６５ ０.５２４６

　 注:∗∗∗为 １％的显著性水平下显著ꎬ∗∗为 ５％的显著性水平下显著ꎬ∗为 １０％的显著性水平下显著ꎮ

用 Ｋｒｕｓｋａｌ－Ｗａｌｌｉｓ 非参数检验和带虚拟变量的回归

分析方法ꎬ纵向比较我国沪深 ３００ 股指期货推出前

后各 ４ 年的沪深 ３００ 证券市场周内效应模式的差异

性ꎬ横向比较沪深 ３００ 股指期货推出后的沪深 ３００
证券市场与沪深 ３００ 股指期货市场周内效应模式的

相似性ꎬ据以考察股指期货对证券现货市场周内效

应模式的影响ꎬ得到以下主要结论和启示ꎮ
第一ꎬ我国证券市场和股指期货市场均存在一

定程度的周内效应ꎮ Ｋｒｕｓｋａｌ－Ｗａｌｌｉｓ 非参数检验和

带虚拟变量的回归分析方法的研究结果均表明ꎬ我
国证券市场和股指期货市场在收益率方面均存在显

著的周内效应ꎬ股指期货推出前的证券市场存在收

益率的星期一效应ꎬ股指期货推出后的证券市场和

股指期货市场存在收益率的星期五效应ꎮ 证券市场

和股指期货市场在成交量、流动性、波动性等方面则

均不存在显著的周内效应ꎮ
第二ꎬ我国股指期货市场对证券市场在周内效

应模式方面存在一定程度的引导作用ꎮ 研究表明ꎬ
股指期货推出前的证券市场ꎬ收益率在周内各交易

日存在显著差异ꎻ股指期货推出后的证券市场ꎬ收益

率在周内各交易日存在显著差异ꎻ在股指期货市场ꎬ

收益率在周内各交易日也存在显著差异ꎻ股指期货

推出后的证券市场与股指期货市场周内各交易日收

益率均值排序完全相同ꎬ从低到高依次是星期四、星
期一、星期二、星期三、星期五ꎬ也就是说ꎬ二者在收

益率方面的周内效应模式是完全相同的ꎻ股指期货

推出前的证券市场周内各交易日收益率均值由低到

高排序依次为星期二、星期四、星期五、星期三、星期

一ꎬ其周内效应模式与前者差异很大ꎮ 从这个意义

上讲ꎬ股指期货市场对证券市场在周内效应模式方

面存在一定程度的引导作用ꎬ股指期货推出后ꎬ证券

市场的周内效应模式与股指期货实现了趋同ꎮ
第三ꎬ股指期货主要通过影响投资管理方式和

跨市场操作对证券市场的周内效应模式产生影响ꎮ
股指期货推出前ꎬ我国证券市场是单边市场ꎻ而股指

期货推出后ꎬ投资者无须随着短期因素和市场情绪

频繁调整股票仓位ꎬ可采用股指期货代替现货交易ꎮ
股指期货上市后ꎬ套期保值和期现套利等跨市场交

易行为ꎬ也让证券现货市场和股指期货市场建立起

密切的联系ꎬ股指期货通过跨市场操作使证券市场

与之形成联动ꎮ 而且ꎬ我国股指期货市场的星期五

效应和到期日效应也主要表现为星期五的高收益
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率ꎬ股指期货正是通过上述路径对证券市场的周内

效应模式产生引导ꎬ实现二者在周内效应模式上的

趋同ꎮ
第四ꎬ证券市场和股指期货市场的监管者和投

资者需要关注股指期货在周内效应模式方面对证券

市场的影响ꎬ制定针对性跨市场的监管政策和交易

策略ꎮ 本研究首次寻找到了股指期货在周内效应模

式方面对证券市场产生引导作用的经验证据ꎬ也可

以看作是股指期货的价格发现功能在周内效应模式

方面的具体体现ꎬ也即是说ꎬ股指期货的周内效应模

式是对证券市场周内效应模式的“发现”ꎮ 基于此ꎬ
证券市场和股指期货市场的监管者和投资者应当根

据两个市场的周内效应模式的表现ꎬ特别关注股指

期货在周内效应模式方面对证券市场的影响和引

导ꎬ制定不同的跨市场监管政策ꎬ实施不同的跨市场

交易策略ꎬ才能把握股指期货市场和证券市场的节

奏和特点ꎬ实现最优的跨市场监管效果和交易结果ꎮ
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