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Abstract 
Shanghai and Shenzhen 300 stock index futures is the first attempt of China’s financial futures 
market. Its in-depth research is conducive to our development and improvement of financial fu-
tures market. In this paper, the ARCH effect analysis of the stock price of Shanghai and Shenzhen 
300 stock index futures contracts is carried out. Then, the GARCH (1, 1) model is used to test the 
effect of the week. The results show that there is negative “Thursday effect”, and the reasons for 
the existence of weeks are analyzed. 
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摘  要 

沪深300股指期货是我国金融期货市场的首次尝试，对其深入的研究有利于我们开发与完善金融期货市

场。本文首先对沪深300股指期货合约价格的对数收益率进行了ARCH效应检验分析，然后利用GARCH 
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(1, 1)模型进行了周内效应的检验，结果发现沪深300股指期货存在负的“周四效应”，并对存在周内效

应的原因进行了分析。 
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1. 引言 

2010 年 4 月 8 日股指期货正式启动，经证监会批准，中国首批上市股指期货合约：沪深 300 指数股

指期货合约，2010 年 4 月 16 日在中国金融期货交易所上市交易。沪深 300 指数期货上市后每日交易量

达到 10 万手之上。沪深 300 股指期货运行的如何及其有效性如何，对今后金融期货市场的完善具有及其

深远的意义。指数期货的收益率是大家更为关注的问题，本文探讨了沪深 300 股指期货收益率的周内日

历效应，日历效应是指在证券市场中的某一特定时期，投资者通过交易可以获得超额收益的现象。 
1931 年 Fields 一篇名为“Stock Price: A Problem in Verification”的文章的发表，对道琼斯指数进行

研究，发现股票价格会在周末下跌，并给出了解释[1] [2]。这一发现引领了学者对日历效应的探讨。此后

国内外学者在股票、债券、基金等不同市场都进行了大量的研究。 
新兴股票市场普遍存在所谓的周内效应(参见文献[2]-[9])，发达国家股票市场也存在这一现象。如

Frank 和 Cross (1973)研究了标准普尔 500 指数日收益率(1953 年~1970 年)的日历效应，研究结果发现美

国股票市场存在周五效应[10]。Gibbons 和 Hess (1981)对标准普尔 500 指数 1962 年~1978 年的日收益率

进行了研究，发现存在负的周一效应[11]。Kamara (1997)也对标准普尔指数的日收益率(1962 年~1993
年)进行研究，发现标准普尔指数存在最低的周一效应[12]。我国金融市场发展不完善，股票市场也存

在周内效应。张兵(2005)运用 GARCH 模型对沪深两市的日历效应进行研究。研究结果发现中国股市早

期具有明显的“周五效应”和“周二效应”，并且“周五效应”从 1998 年开始消失，“周二效应”也

只出现在市场早期，不具稳定性[13]。郭彦峰，魏宇(2007)采用普通最小二乘法和广义自回归条件异方

差模型来实证检定我国首只金融期货标的指数：沪深 300 指数的隔夜效应、日内效应、周内效应及月

内效应。实证结果表明：日内及周内效应均显著存在于沪深 300 指数，该指数每日日内收益率的分布

呈现 W 字的型态，且一周中周一的收益率显著为正；而沪深 300 指数不存在隔夜及月内效应[14]。田

立、吕建锋(2011)对我国沪深 300 指数的日历效应及其波动性进行了研究，发现沪深 300 指数波动存在

着杠杆效应；采用交叠样本的方法对各时间段进行检验，发现周五收益始终为正而波动幅度却没有明

显增加[15]。 
通过对国内外学者的研究回顾我们可以发现，学者们在目前已有的很多市场对日历效应都研究较多，

但是由于我国沪深 300 的股指期货市场运行时间较短，所以鲜有学者对此方面进行研究，本文运用

GARCH 类模型对我国沪深 300 股指期货市场的日收益率进行研究，得到了与以往学者不相同的研究，

发现沪深 300 股指期货存在负的“周四效应”，这种不同的结果可能是因为数据时间长度的选择或者期

货合约价格的选择以及市场不断完善，有效性加强等原因造成的。希望能对其以后研究能有些许帮助。 
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2. 研究方法 

2.1. 对数收益率的计算公式 

( ) ( )1 1ln ln 100 ln 100t t t t tr p p p p− −= − × = ×  

其中 tp 为 t 日的价格， tr 称为对数收益率。 

2.2. ARCH 效应检验 

金融资产的收益序列常常出现“尖峰厚尾”、“波动聚集性”以及“杠杆效应”等特征。其中，“波

动聚集性”是指收益率序列的波动往往表现出大的波动后面跟随着大的波动，小的波动后面跟随着小的

波动，从而表明收益率序列存在异方差性。因此，1982 年 Engle 提出了自回归条件异方差模型(ARCH)，
该模型很好的描述了金融资产收益性的这种特征，其假定随机误差项的条件方差依赖于误差项前期值平

方的大小[10]。 
对于如下(1)式线性回归模型，经典回归模型假定随机误差项

t
u 是同方差的。 

0 1 1 2 2 tt t t p t pX X X X uβ β β β− − −= + + + + +                          (1) 

而对于 ARCH(q)模型假定随机误差项的条件方差与其误差项滞后的平方有关，其一般形式如(2)式： 

2 2 2 2
0 1 1 2 2t t t q t qu u uδ α α α α− − −= + + + +                             (2) 

2.3. GARCH 模型 

1986 年 Bollerslev 提出了广义的自回归条件异方差模型(GARCH)，其假定随机误差项的条件方差不

仅依赖于误差项前期平方的大小，而且也依赖于误差项条件方差的前期值，因此，GARCH 模型在实际

中被广泛应用。金融时间序列的建模，普遍使用 GARCH (1, 1)模型，本文也利用 GARCH (1, 1)模型研究

沪深 300 股指期货日收益率的周日历效应。 
GARCH (1, 1)模型如式(3)所示： 

1 1

0 1 1 1
2 2 2

0 1 1t t

t t t t t

t

u c c u CI

u

δ ε

δ α α λ δ
− −

− −= + + +
 = + +

                               (3) 

其中参数应满足的条件是 0 1 10, 0, 0α α λ> ≥ ≥ ， 1tI − 是协变量，在本文中是 5 个示性变量，表示星期一到

星期五，其取值为 0 或 1， t 是星期几，则第对应的变量取 1，其余变量取值 0。 

3. 实证分析 

3.1. 数据选取与处理 

本文选取沪深 300 股指期货自 2010 年 4 月 16 日运行以来的数据，由于每日有不同合约进行交易，

本文选取最近到期交割日的合约数据，从 2010 年 4 月 16 日到 2016 年 7 月 13 日共有 1642 个交易日数据，

并对数据求对数收益率，去除 2010 年 4 月 16 日基数，然后得到周一数据，周二数据，周三数据，周四

数据，周五数据。为保证数据的充足性，虽然每组数据个数不同，我们并不需要对其删除。数据来自于

国泰安数据库。国泰安 CSMAR 经济，金融数据研究服务中心含有中国股票市场、公司研究、基金市场、

债券市场、期货市场、经济系列等如上市公司财务数据库、财务附注数据库，证券市场交易数据库，治

理结构研究数据库、并购重组研究数据库等等在内的一系列研究型数据库。 
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3.2. 样本描述性统计检验 

利用 Eviews6.0 [11]得到沪深 300 股指期货从 2010 年 4 月 16 日至 2016 年 7 月 13 日的对数收益率的

总体样本做描述性统计检验，从 2010 年 4 月 16 日以来沪深 300 股指期货的平均收益率是小于零的，为

−0.072598%，这恰巧也说明这段时间我国资本市场的收益率并不是多好。样本方差为 1.508827，这表明

虽然平均收益率为负，但其波动性也被控制在合理的范围之内。沪深 300 股指期货的 JB 值得相伴概率为

0，说明了其收益率分布并不服从正态分布。 
另外对沪深 300 股指期货的周内效应检验，沪深 300 股指期货的观测值、均值、标准差、偏度、峰

度如表 1 所示：由表 1 我们可以看出，周三和周五的平均收益率为正，且周五较大为 0.042763%。而周

一周二周四的均值都为负，并且周二的最小，为−0.248011%。从收益率的波动性看来，只有周一的较大，

为 2.06087。 
然而上述结论都是通过对样本的描述统计结果进行的分析，但是这些分析都是基于表面的，并不能

得到具有统计意义的结果，故我们需要更深入的研究。 

3.3. 收益的平稳性检验及 ARCH 效应检验 

在 2011 年之后收益率波动范围有些变小，并且大的波动后面跟随较大波动，小的波动后面也是较小

波动，即存在明显的“集群”效应，也显示出了异方差的存在。接下来我们利用 Eviews6.0 对沪深 300
股指期货进行单位根检验，此处选择 ADF 检验。最后得到 ADF 的 t 统计量为−24.38379，p 值为 0。由此

可以得到在 1%的显著性水平下，沪深 300 股指期货的对数收益率拒绝原假设，也就是说其时间序列是平

稳的，不存在单位根。 
ARCH 效应检验存在三种方法：图示检验、自相关函数检验和 LM 检验，本文选择对残差序列的自

相关检验，结果如图 1 所示。 
由图 1 可以看出，从滞后五阶开始，其 Q 值得概率就变为了 0，即从滞后五阶开始在 1%的置信水平

就通过了检验，因此可以看出此时间序列存在 ARCH 效应。 

3.4. GARCH 模型建立 

利用 Eviews6.0 建立 GARCH (1, 1)模型，结果如表 2。 
从表 2 最终结果可以得出，沪深 300 股指期货在 5%的置信水平内只有负的“周四效应”比较明显，

其概率值为 2.25%，平均收益率为−0.233019%。其它日的 Z 值得概率都在 5%以上，通不过检验，因此日

历效应并不明显。 
最后，我们对 GARCH 模型回归的样本区间残差序列进行 ARCH 效应检验，由于上步选择的是自相

关检验，此处选择 LM 检验，最终发现在滞后 20 阶时，P 值为 0.6272 仍大于 5%，由此可以说明 ARCH 
 

Table 1. Weekly effect test of Shanghai and Shenzhen 300 index futures 
表 1. 沪深 300 股指期货周内效应检验表 

 观测 均值 标准差 偏度 峰度 

周一 306 −0.030916 2.060870 −0.440998 4.349630 

周二 330 −0.248011 1.520647 0.039923 5.418699 

周三 332 0.000601 1.342987 0.250937 3.187628 

周四 336 −0.154006 1.271635 0.196703 3.800416 

周五 336 0.042763 1.265076 −0.873517 8.059470 
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Figure 1. Result curve of standard test system 
图 1. 标准试验系统结果曲线 

 
Table 2. Results of GARCH Model 
表 2. GARCH 模型最终结果 

 周一 周二 周三 周四 周五 

系数 −0.106656 −0.105494 0.0725610 −0.233019 0.053628 

标准差 0.066010 0.123830 0.1207535 0.102116 0.100109 

Z 值 −1.615753 −1.030388 0.6009950 −2.281906 0.535697 

P 值 0.106100 0.302800 0.5478000 0.022500 0.592200 

 
模型已经消除，也就是说我们选择的 GARCH (1, 1)模型也是有效的。 

4. 结论 

本文通过对沪深 300 股指期货从 2010 年 4 月 16 日到 2016 年 7 月 13 日的最近到期日期货合约价格

的对数收益率进行周内效应的检验，结果发现沪深 300 股指期货存在负的“周四效应”。沪深 300 股指

期货的负的“周四效应”，说明了我国金融期货市场尚未达到弱势有效市场。之所以会存在日历效应，

总结下来有以下几点： 
1) 我国沪深 300 股指期货运行仅仅几年的时间，还有许多不够完善的地方需要改进，这也说明了，

金融期货市场还没有走到成熟的阶段，存在周内效应是无可厚非的。 
2) 信息的不对称。信息的掌握是左右投资者的强大力量，信息获取的不对称也是导致市场出现日历

效应的一个重要原因。如果回顾国家宏观政策发布的时间分布，就会发现这信息的发布在周内也不是均

匀的，这说明书中国的股指期货市场是一个受宏观政策市场影响显著的市场。 
3) 投资者在不同交易时间的心理状态，心里预期不相同，同时也导致了不同买卖方向，继而引起收

益的变动。 
4) 沪深 300 股指期货是以沪深 300 股票指数为标的资产的衍生工具，其之所以出现负的“周四效应”，

从很大程度上和沪深 300 股票指数有关，它们之间的日历效应关系也是我们下一步应该深入研究的对象。 
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