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中国沪深股市的开盘效应与收盘效应①
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摘要: 股票市场的日历效应历来受到学者和投资者的广泛关注，研究发现股市存在节日效应、
月份效应与周内效应，但是针对日内效应的研究不多见．利用沪深股指 2004 年 ～ 2016 年的高
频数据，实证检验中国沪深股市是否存在日内效应，结果表明: 中国沪深股市整体上存在开盘
效应与收盘效应，但在牛市、熊市期间的表现形式存在差异，股指收益在牛市期间表现出正向
开盘效应，在熊市期间表现出负向开盘效应，股指波动在熊市期间的开盘效应更为明显．基于
滚动窗口法的进一步研究发现:股指收益开盘效应和收盘效应的变化领先于股指走势的变化，
股指收益和波动的开盘效应或收盘效应存在一定程度的替代现象．研究有助于投资者合理地
制定投资策略，对监管部门维护市场秩序具有一定的参考价值．
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0 引 言

大量研究发现股票市场存在明显的日历效
应，具体表现如节日效应，即市场表现在某些节日
前后存在显著异于其他时段的异常现象［1，2］; 月
份效应，即市场表现在特定月份存在异常现
象［3，4］;周内效应，即市场表现在特定交易日存在
异常现象［5，6］．日历效应的存在意味着投资者可
以在特定时间制定相应的投资策略以获得超额收
益或降低风险，这对有效市场假说提出了挑战．因
此，日历效应的研究具有重要的理论和现实意义，
引起了学者和投资者的广泛关注．近年来，随着投
资策略和交易技术的不断发展，股票交易逐渐趋
于高频化．交易频率的提高为日历效应的研究提
出了新问题:股票市场是否存在日内效应，即市场
表现是否在交易日的某些特定时段存在异常
现象?

中国沪深股市成立较晚，尚处于发展阶段，投

资者不够成熟理性，因此，容易受到市场内外各方
面因素的干扰，从而在某些时段的市场表现出现
异常．就出现时段而言，市场内外各类信息的累积
和影响、投资者之间的博弈和交易行为以及隔夜
风险规避等因素，使得我国沪深股市的日内效应
更容易出现在开盘和收盘阶段．为此，本文针对中
国沪深股市的开盘效应与收盘效应进行细致深入
的研究． 首先，为明确研究对象以及方便后续研
究，做如下定义:

开盘效应 如果股市在开盘后一段时间内的
收益与波动显著异于其他时段，则称这种现象为
开盘效应．

收盘效应 如果股市在收盘前一段时间内的
收益与波动显著异于其他时段，则称这种现象为
收盘效应．

然后，对开盘效应与收盘效应出现的原因进
行理论剖析，并进一步探讨开盘效应与收盘效应
的表现形式及其差异性． 最后，运用 2004 年 ～
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2016 年的沪深股指小时收益率数据，构建 AＲMA-
GAＲCH-GED模型，对中国沪深股市的开盘效应
与收盘效应进行实证检验． 结果表明: 1 ) 全样本
研究发现股指收益和波动在整体上具有开盘效应
与收盘效应; 2) 分阶段研究发现在牛市、熊市期
间开盘效应与收盘效应的表现形式存在差异，股
指收益在牛市期间具有正向开盘效应，在熊市期
间具有负向开盘效应，股指波动在熊市期间开盘
效应和收盘效应更为明显; 3) 滚动窗口研究发现
开盘效应和收盘效应具有动态特征，股指收益开
盘效应和收盘效应的变化领先于股指走势的变
化，股指收益和波动的开盘效应或收盘效应存在
一定程度的替代现象． 本文的研究为股票市场日
内效应提供了新的研究思路，是对现有研究的有
益补充，同时，有助于投资者合理制定投资策略和
规避市场风险，对监管部门提高监管效率和维护
市场秩序具有一定的参考价值．

1 文献综述

发达国家股票市场历史悠久、发展成熟、交易
技术发达且交易量大，因此，早在 20 世纪 80 年代
就有学者开始关注股票市场的日内效应． Wood
等［7］针对 1971年 9月至 1972年 2月以及 1982年纽
约证交所股票交易数据进行研究，发现开盘与收
盘时段股票收益率显著高于其他时段．与之类似，
Jain和 Joh［8］研究了 1979 年 ～ 1983 年标准普尔
500 指数小时收益率数据，发现收益率最高的时
段是开盘后 1 小时和收盘前 1 小时． Gerety 和
Mulherin［9］通过分析 1933 年 ～ 1988 年道琼斯指
数小时收益率数据，发现交易日内小时收益率绝
对值的分布呈现出明显的 U 型，即开盘和收盘阶
段的收益率高于中间时段． Mclnish 和 Wood［10］发
现类似现象存在于加拿大股票市场． 除了对收益
率的研究，Lockwood 和 Linn［11］研究发现 1964 年 ～
1989 年道琼斯指数小时收益率波动的分布也具
有 U型特征． Foster 和 Viswanathan［12］对纽约证交
所 1988 年 225 个交易日的小时交易数据进行研
究，发现股指收益波动最大的时刻出现在开盘阶
段．国外学者对股票市场日内效应的研究集中于
20 世纪末，近年来少有相关文献出现，可能的原

因在于发达国家股票市场有效性强，投资者能够
合理地利用日内效应进行交易，因此，日内效应这
类异象逐渐消失．

我国沪深股票市场成立较晚，发展尚未成熟，
市场有效性弱．近年来，我国沪深股市的日内效应
开始引起学者们的关注，但相关研究还不多见．房
振明和王春峰［13］对 2000 年 ～ 2001 年上证综指
5 min数据进行研究，发现收益率的绝对值呈现出
明显的 U型分布．刘红忠和何文忠［14］对 2002年 ～
2009年上证综指和深圳成指 30 min 收益率数据
进行研究，发现沪深两市存在显著的隔夜效应，即
开盘后半小时和收盘前半小时的平均收益率显著
异于其他时段．赵秀娟等［15］运用 1 min 数据对沪
深 300 股指期货错误定价率进行研究，发现其具
有上午高、下午低的日内特征．

国内、外文献回顾表明，股票市场的日内效应
主要表现在开盘后和收盘前这两个阶段，为研究
提供了有益的参考与借鉴，但是，针对中国沪深股
市日内效应的研究存在以下不足:首先，多数文献
仅针对股指收益率进行研究，缺乏针对波动率的
研究．本文认为波动率是衡量风险的重要指标，其
日内效应同样具有重要的研究价值．其次，日内效
应在股市上涨或下跌期间可能存在不同的表现形
式，甚至可能随时间推移发生动态变化，但是现有
文献缺乏针对股市日内效应动态特征的研究． 根
据现有研究的不足，进行针对性研究．首先，同时
考察股指收益率和波动率的开盘效应与收盘效
应．其次，根据牛市、熊市划分样本，考察沪深股市
不同走势下开盘效应与收盘效应的差异;最后，运
用滚动窗口法，考察开盘效应与收盘效应的动态
特征．对中国沪深股市的日内效应进行全面综合
的考察，是对现有研究的有益补充．

2 理论分析

2． 1 开盘效应
股票指数的波动源于市场对于信息的吸收，

而指数波动的幅度与信息的丰富程度直接相
关［16］，这意味着当大量信息融入股票市场时，股
票指数会发生较大的波动． 在夜间闭市期间和上
午开盘前的非交易时间段内，投资者会搜集到大
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量私人信息，但随着时间的推移，私人信息会逐渐暴
露在公共信息中，私人信息的价值逐渐降低［12］，因
此，知情投资者在股市开盘后就会进行激进的交
易．这些交易行为使得大量私人信息同时融入到
市场之中，股票指数的波动幅度因而增加［17］，进
而导致开盘阶段的股指收益和波动出现异常． 另
一方面，各类投资者之间的博弈也会使得股市在
开盘阶段表现异常．按照交易目的，投资者可以大
致被分为知情交易者和流动性交易者［18 － 20］．知情
交易者基于搜集到的私人信息进行交易，流动性
交易者则基于自己特定的流动性需求进行交易．
知情交易者可以根据自己的意愿选择交易时间，
因此，他们更倾向于在市场深度较大时进行交易，
以降低交易成本．由于开盘前无法进行交易，流动
性交易者的流动性需求只能在开盘后得到实现，
因此，市场深度在开盘阶段因为流动性交易者的
积极交易而增加． 与此同时，基于交易成本的考
虑，知情交易者也倾向于在开盘时进行交易．两类
投资者在开盘时的集中交易，会使得开盘阶段的
股指收益和波动出现异常． 由于中国沪深股市在
开盘前采用集合竞价制度，此时市场深度不够，某
些交易者可能会在集合竞价过程中利用内幕消息
操纵股价，导致开盘阶段股价大幅波动．因此，集
合竞价制度也可能会导致开盘阶段的股指收益和
波动出现异常［13］． 基于以上分析，认为中国沪深
股市开盘阶段的股指收益和波动会异于其它时
段，即中国沪深股市存在开盘效应．
2． 2 收盘效应

由于投资者承担风险的意愿和能力不尽相
同，考虑到夜间闭市期间资产可能面临的风险，不
愿承担隔夜风险的投资者与愿意承担隔夜风险的
投资者会在收盘前交换头寸．因此，投资者规避隔
夜风险的动机会使得股市在收盘阶段的交易更为
活跃，进而导致收盘阶段的股指收益与波动容易
出现异常［8，9］．另一方面，机构投资者的绩效考核
通常基于每日股票的收盘价，所以他们会在临近
收盘时通过获得较大的净资产头寸来操纵所持股
票的价格，以此提高自己的绩效［21］． 机构投资者
的尾盘操纵行为会增加股市在收盘阶段出现异常
的可能性．此外，个人投资者对于下一交易日的预
期也会使得他们在收盘阶段积极交易，从而加剧
市场的不稳定性［13］． 对于中国沪深股市而言，由

于信息不对称程度高，机构投资者在收盘阶段可
能预先掌握了将在收盘后公布的信息，如经济政
策调整、市场监管调控等，这部分信息的影响会在
收盘阶段得到释放，从而导致股指收益和波动出
现异常．在市场暴跌期间，政府救市、恐慌性抛售、
融资融券账户平仓等行为通常都在收盘阶段实
施，这些因素也会导致股市在收盘阶段出现异常．
基于以上分析，认为中国沪深股市收盘阶段的股
指收益与波动会异于其它时段，即中国沪深股市
存在收盘效应．
2． 3 差异性分析

根据投资者情绪不同，投资者可以分为看涨
型投资者和看跌型投资者，前者容易忽略坏消息，
而根据好消息提升对于资产价值的评估; 后者容
易忽略好消息，而根据坏消息降低对于资产价值
的评估［22］．在牛市期间，投资者情绪积极，大量资
金涌入市场，此时看涨型投资者比重上升，占据主
导地位，投资者对各类信息的解读偏向乐观，对好
消息的反应程度变大．在开盘阶段，受闭市期间各
类乐观消息的影响，投资者会选择积极买入股票，
从而导致股指快速上涨; 在收盘阶段，由于对下一
交易日的乐观预期，投资者倾向于在收盘阶段买
入股票，从而导致股指进一步上涨．与牛市相反，
在熊市期间，投资者情绪消极，大量资金离开市
场，悲观情绪在市场中蔓延，此时，看跌型投资者
比重上升，占据主导地位，投资者对于各类消息的
解读偏向悲观，对坏消息的反应程度变大．在开盘
阶段，受闭市期间各类悲观消息影响，投资者会选
择卖出股票套现，从而导致股指快速下跌; 在收盘
阶段，由于悲观情绪的累积以及对下一交易日的
悲观预期，投资者的卖出行为增加，从而导致股指
进一步下跌．基于以上分析，认为股指收益的开盘
效应和收盘效应在牛市、熊市期间存在差异，在牛
市期间表现为正向开盘效应和收盘效应，在熊市
期间表现为负向开盘效应和收盘效应．

中国沪深股市通常被认为是“政策市”，股市
容易受到政府干预与政策调控的影响． 在熊市期
间，股市走势低迷，闭市期间各类调控政策频繁出
台，投资者对政策信息的解读却存在差异，从而导
致开盘阶段股指波动变大; 在收盘阶段，受各类政
策影响，投资者对未来市场的预期容易出现分歧，
另外，国家资金入场救市以及投资者恐慌性抛售

—87— 管 理 科 学 学 报 2020 年 5 月



等行为通常发生在收盘阶段，这些因素会导致收
盘阶段股指波动变大．在牛市期间，投资者会以积
极乐观的心态解读政策影响，对市场表现也容易
形成一致性的乐观预期，这种一致性预期有利于
降低开盘和收盘阶段的股指波动．基于以上分析，
认为股指波动的开盘效应和收盘效应在牛市、熊
市期间存在差异，熊市期间的开盘效应和收盘效
应较牛市期间更为明显．

越来越多的研究发现，股市在不同状态之间
的转换是个动态过程，股市运行会表现出动态变
化的特征［23，24］．随着股市状态的变化，投资者情
绪、投资策略和交易行为以及信息和政策的影响
都会出现变化，因此，股市的开盘效应和收盘效应
的表现也会呈现出动态变化的过程，所以中国沪
深股市的开盘效应和收盘效应具有动态变化的
特征．

结合以上分析，本文认为: 中国沪深股市存在
开盘效应和收盘效应; 在牛市、熊市期间，开盘效
应和收盘效应的表现存在差异，牛市期间的股指
收益表现为正向开盘效应和收盘效应，熊市期间
的股指收益表现为负向开盘效应和收盘效应，熊
市期间股指波动的开盘效应和收盘效应较牛市期
间更为明显;同时，中国沪深股市的开盘效应和收
盘效应随着时间推移具有动态变化的特征．

3 研究设计

3． 1 数据选取与说明
为了研究中国沪深股市的开盘效应与收盘效

应，以小时为单位计收益率．将中国沪深股市的日
交易时间分为 4 个时段: 9: 30 － 10: 30，10: 30 －
11: 30，13: 00 － 14: 00，14: 00 － 15: 00，并将 9: 30 －
10: 30 定义为开盘时段，14: 00 － 15: 00 定义为收
盘时段．关于开盘和收盘时段时长的选择，现有研
究使用 5 min［13］或 30 min［14］作为时长，但是，中
国沪深股市的有效性不强，市场对信息的消化
和吸收需要较长的过程，因此，使用小时作为时
长可以更为充分地考察和分析开盘效应和收盘
效应．

选取最具代表性的上证综指和深证成指作为
研究对象，样本为上证综指和深证成指的小时收
益率．假设 pt 为第 t小时的股指收盘价，则 t小时
股指收益率为 rt = ln( pt / pt－1 ) ．为了将近10 年中
国沪深股市的牛市、熊市周期完整地包含于样本
内，样本期限选择为 2004 － 01 － 02 ～ 2016 － 12 －
30．所有数据均来源于 Wind 金融咨询终端，最终
样本包含上证综指和深圳成指各 12 632 个小时
收益率数据．

表 1 列示了上证综指和深证成指小时收益率
的描述性统计．股指收益率的均值接近于 0，标准
差远大于均值，表明收益率波动较大．收益率的峰
度远大于 3，说明收益率分布呈现出尖峰厚尾的
特征． Jarque-Bera 检验在 1%的水平下拒绝了收
益率序列服从正态分布的原假设，表明收益率序
列具有显著的自相关性，AＲCH-LM 检验表明收
益率序列具有显著的 AＲCH 效应． 由此可见，股
指小时收益率序列具有尖峰厚尾、自相关、异方差
以及波动集聚等特征．

表 1 上证综指和深证成指小时收益率描述性统计
Table 1 Descriptive statistics of hourly returns of Shanghai Composite Index and Shenzhen Component Index

指数 均值 标准差 中位数 偏度 峰度 J － B L － B AＲCH

上证综指 5． 79 × 10 －5 0． 008 2． 04 × 10 －4 － 0． 13 12． 94 52 035＊＊＊ 169＊＊＊ 742＊＊＊

深证成指 8． 51 × 10 －5 0． 009 1． 77 × 10 －4 － 0． 23 10． 27 27 895＊＊＊ 200＊＊＊ 693＊＊＊

注: ＊＊＊表示在 1%的水平下显著． J-B是 Jarque-Bera检验统计量，L-B是滞后 10 阶的 Ljung-Box检验统计量，AＲCH是滞后 4 阶

的 AＲCH-LM检验统计量．

表 2 报告了上证综指和深证成指各时段
小时收益率的均值与标准差． 两类指数小时收
益率的均值在不同时段存在差异，各有两个时
段平均收益为正或负，但是正、负收益出现的时
段并不相同．在开盘和收盘阶段，两类指数收益

率的标准差大于中间时段，说明开盘与收盘阶
段股指波动幅度较大． 分时段描述性统计表明，
上证综指和深证成指小时收益和波动在各时段
的表现存在差异，具体差异需要进行进一步
研究．
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表 2 上证综指和深证成指各时段小时收益率特征
Table 2 Characteristics of hourly returns of Shanghai Composite Index and Shenzhen Component Index in different periods

指数

时段

9: 30 － 10: 30 10: 30 － 11: 30 13: 00 － 14: 00 14: 00 － 15: 00

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差

上证综指 － 0． 000 51 0． 009 7 － 0． 000 18 0． 007 2 0． 000 47 0． 006 6 0． 000 45 0． 007 9

深证成指 0． 000 20 0． 011 2 － 0． 000 26 0． 008 2 0． 000 44 0． 007 5 － 0． 000 04 0． 008 5

3． 2 模型构建
描述性统计结果表明股指小时收益率序列具

有金融时间序列的典型特征，选择 AＲMA-
GAＲCH-GED模型对股指收益率序列进行估计．
选择该模型的原因如下:首先，该模型能够准确合
理地反映收益率序列的特征，均值方程采用
AＲMA模型，用于刻画收益率序列的自相关性，波
动方程采用 GAＲCH 模型，用于刻画收益率序列
的异方差和波动集聚特征，随机误差项采用 GED
分布，用于刻画收益率序列的尖峰厚尾特征． 其
次，引入用于反映日历效应的虚拟变量相对便捷，
在均值和方差方程中添加虚拟变量可以分别用于

反映股指收益和波动的日历效应;最后，模型估计
简单高效，虚拟变量的引入不会增加工作量．基于
以上原因，该模型在股票市场日历效应的研究中
被广泛采用［2，4，14］) ．

在实证研究中，为了区分股市的各个交易时
段，在模型中引入 4 个虚拟变量 D1t，D2t，D3t，
D4t ，用于表示 t时刻股市所处的交易时段．如果 t
时刻股市的交易时段是 9: 30 － 10: 30，则
D1t = 1 ，否则 D1t = 0 ． 与此类似，D2t 、D3t 和 D4t

分别根据时段 10: 30 － 11: 30、13: 00 － 14: 00 和
14: 00 － 15: 00 进行赋值． 综上，实证模型的表达
式如下②

均值方程 rt = α1 rt－1 + α2εt －1 + β1D1t + β2D2t + β3D3t + β4D4t + εt

方差方程 σ2
t = γ0 + γ1ε

2
t －1 + γ2σ

2
t －1 + θ1D1t + θ4D4

{
t

( 1)

式中 εt 为误差项，εt = υtσt，υt 是均值为 0、方差
为 1 的 GED 分布随机变量; σ2

t 为条件方差; α1，
α2，γ0，γ1，γ2，β1，…，β4，θ1，θ4 为待估系数．

GED分布的概率密度函数表达式如下

f( x) =
υ exp － | x /λ | υ( )2
λ2 ( υ+1) /υΓ( 1 /υ)

式中 λ =［22 /υΓ( 1 /υ) /Γ( 3 /υ) ］1 /2，Γ(·) 是伽马
函数; υ是 GED分布的自由度．

GED分布较常用的正态分布和 t分布更为灵
活，是处理非对称性和厚尾特征的有效方法: 当
υ = 2 时，GED分布是正态分布;当 υ ＞ 2时，GED
分布尾部比正态分布薄;当 υ ＜ 2时，GED分布尾
部比正态分布厚．

式( 1) 均值方程中的系数 β1 和 β4 反映了股
指收益的开盘效应和收盘效应，如果 β1 显著异于
0，则说明股指收益存在开盘效应，如果 β4 显著异
于 0，则说明股指收益存在收盘效应，β1 和 β4 的

正负性则反映了股指收益开盘效应和收盘效应的

方向．方差方程中的系数 θ1和 θ4反映了股指波动

的开盘效应和收盘效应，如果 θ1 显著异于 0，则说

明股指波动存在开盘效应，如果 θ4 显著异于 0，则

说明股指波动存在收盘效应，θ1和 θ4的正负性则

反映了股指波动开盘效应和收盘效应的方向．

3． 3 样本期选择

根据理论分析，从三方面入手进行实证研究:

1) 研究中国沪深股市整体的开盘效应和收盘效

应; 2) 研究牛市、熊市期间中国沪深股市开盘效

应与收盘效应的差异; 3) 研究中国沪深股市开盘

效应和收盘效应的动态特征．研究目标的变化主要

通过样本期限的选择得以实现．首先，基于 2004 年
～2016年的全样本数据，研究整体的开盘效应和收

盘效应．其次，通过对样本期牛市、熊市的划分，研究

牛市、熊市期间的开盘效应和收盘效应．以上证综指
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为例，图 1 和表 3 给出了 2004 年 ～ 2016 年中国沪
深股市牛市、熊市划分的具体信息③． 最后，运用
滚动窗口法，研究开盘效应和收盘效应的动态特
征．具体而言，将窗口期设置为 500 h( 125 个交易
日) ，以 4 h( 1 个交易日) 作为滚动步长，当窗口向
前滚动时，向样本中加入 1 个新交易日数据，同时
剔除 1 个旧交易日数据． 第一个窗口是 2004 －

01 － 02( 第 1 个交易日) 至 2004 － 07 － 13 ( 第 125
个交易日) ，第二个窗口是 2004 － 01 － 05( 第 2 个
交易日) 至 2004 － 07 － 14 ( 第 126 个交易日) ，由
此类推，最后一个窗口是 2016 － 06 － 30 至 2016 －
12 － 30，共计 3 033 个窗口．针对每一个窗口期研
究股市的开盘效应和收盘效应，最后汇总得到开
盘效应和收盘效应的动态变化特征．

表 3 牛市、熊市划分(上证综指)

Table 3 Division of bull markets and bear markets ( Shanghai Composite Index)

样本 期限 期初指数 期末指数 涨跌幅( % ) 类别

1 2004 － 01 － 02 ～ 2005 － 06 － 06 1 514． 95 1 034． 38 － 32 熊市

2 2005 － 06 － 07 ～ 2007 － 10 － 16 1 034． 38 6 092． 06 489 牛市

3 2007 － 10 － 17 ～ 2008 － 10 － 28 6 092． 06 1 771． 82 － 71 熊市

4 2008 － 10 － 29 ～ 2009 － 08 － 04 1 771． 82 3 471． 44 96 牛市

5 2009 － 08 － 05 ～ 2014 － 03 － 12 3 471． 44 1 997． 69 － 42 熊市

6 2014 － 03 － 13 ～ 2015 － 06 － 12 1 997． 69 5 166． 35 159 牛市

7 2015 － 06 － 15 ～ 2016 － 12 － 30 5 166． 35 3 103． 64 － 40 熊市

图 1 上证综指走势图以及牛市、熊市划分
Fig． 1 Sample path of Shanghai Composite Index and division of bull markets and bear markets

4 实证分析

4． 1 整体效应
表 4 报告了上证综指和深证成指小时收益率

的全样本估计结果． 两个序列估计结果的 DW 统
计量均接近于 2，说明序列自相关性得以消除;
GAＲCH项与 AＲCH 项的系数均显著为正，说明
模型捕捉到了序列异方差性与波动集聚特征;
GED分布的自由度均显著小于 2，说明结果反映

了序列的尖峰厚尾特征． 以上实证结果验证了模
型选择的合理性．两个序列估计结果的 Ｒ2都比较
小，说明日内效应对于股指收益率的解释只占较
小的比例．

开盘效应方面，两个股指的 β1和 θ1均显著不
为 0，说明沪深两市整体上均表现出开盘效应．在
开盘阶段，闭市期间各类消息的融入、投资者的激
进交易行为以及集合竞价制度等因素是导致开盘
效应出现的主要原因．收盘效应方面，上证综指的
β4显著不为 0，深证成指的 β4不显著，两个股指的
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θ4 均显著不为 0，说明除了深证成指的收益外，沪
深两市整体上均表现出收盘效应．在收盘阶段，投
资者规避隔夜风险的交易行为以及各类信息和政
策影响的提前释放等因素是导致收盘效应出现的

主要原因．两类股指的 β3 均显著不为 0，说明股指收
益具有午间开盘效应，其可能的原因在于午间闭市
期间的信息积累和释放．需要指出的是，两市开盘效
应或收盘效应的正负性不尽相同，需要进一步分析．

表 4 上证综指和深证成指全样本估计结果
Table 4 Estimation results of Shanghai Composite Index and Shenzhen Component Index based on full sample

方程 系数 上证综指 深证成指

均值方程

β1
－ 0． 000 25＊＊

( － 2． 18)

0． 000 37＊＊＊

( 2． 71)

β2
－ 0． 000 018

( － 0． 20)

－ 0． 000 16

( － 1． 43)

β3
0． 000 26＊＊＊

( 3． 31)

0． 000 19＊＊

( 2． 03)

β4
0． 000 57＊＊＊

( 6． 43)

0． 000 16

( 1． 62)

α1
0． 577＊＊＊

( 7． 37)

0． 546＊＊＊

( 7． 33)

α2
－ 0． 524＊＊＊

( － 6． 41)

－ 0． 483＊＊＊

( － 6． 18)

方差方程

θ1
0． 000 031＊＊＊

( 10． 27)

0． 000 053＊＊＊

( 12． 281)

θ4
0． 000 019＊＊＊

( 10． 38)

0． 000 027＊＊＊

( 10． 30)

γ0
－ 0． 000 015＊＊＊

( － 9． 37)

－ 0． 000 023＊＊＊

( － 10． 15)

γ1
0． 041＊＊＊

( 15． 37)

0． 042＊＊＊

( 15． 03)

γ2
0． 952＊＊＊

( 331． 62)

0． 950＊＊＊

( 311． 87)

υ
1． 286＊＊＊

( 74． 47)

1． 317＊＊＊

( 71． 77)

Ｒ2 0． 007 5 0． 007 6

DW 2． 01 2． 01

注: 括号内是系数估计值的 t值; * 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%、1%显著性水平显著; DW是 Durbin-Watson检验统计量．

4． 2 牛市、熊市差异
根据表 3 中的牛市、熊市阶段划分，表 5 和表

6 分别报告了上证综指和深证成指在牛市、熊市
期间的估计结果．结果显示，两市的开盘效应和收
盘效应在牛熊市期间的表现存在差异． 开盘效应
方面，上证综指和深证成指的 β1 在牛市期间为
正，在熊市期间为负，并且在多数情况下显著，表
明股指收益在牛市期间具有正向开盘效应，在熊
市期间具有负向开盘效应．在牛市期间，投资者情

绪乐观高涨，偏好在开盘时积极买入股票，使得股
指收益出现正向开盘效应; 在熊市期间，投资者情
绪悲观低落，偏好在开盘时迅速卖出股票，导致股
指收益出现负向开盘效应． 上证综指和深证成指
的 θ1 在牛市、熊市期间均显著为正，表明股指波
动在牛市、熊市期间均具有开盘效应，在熊市期间
的表现比牛市期间更为明显，熊市期间投资者间
的分歧加大以及闭市期间各类调控政策的频繁出
台是造成这种现象的主要原因．
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表 5 上证综指牛市、熊市估计结果

Table 5 Estimation results of Shanghai Composite Index during bull markets or bear markets

方程 系数

样本与类别

1 2 3 4 5 6 7

熊市 牛市 熊市 牛市 熊市 牛市 熊市

均

值

方

程

β1
－ 0． 001 6＊＊＊

( － 4． 80)

0． 000 75＊＊＊

( 2． 73)

－ 0． 003 1＊＊＊

( － 3． 84)

0． 001 31*

( 1． 73)

－ 0． 000 47＊＊＊

( － 2． 57)

0． 000 40

( 1． 41)

－ 0． 000 17

( － 0． 63)

β2
－ 0． 000 52*

( － 1． 67)

0． 000 45＊＊

( 2． 01)

－ 0． 001 35＊＊

( － 2． 07)

0． 000 073

( 0． 13)

－ 0． 000 15

( － 1． 02)

0． 000 32

( 1． 37)

－ 0． 000 17

( － 0． 87)

β3
－ 0． 000 41

( － 1． 466)

0． 000 73＊＊＊

( 3． 40)

0． 000 410

( 0． 81)

0． 001 7＊＊＊

( 3． 37)

0． 000 07

( 0． 59)

0． 000 58＊＊＊

( 2． 67)

0． 000 21

( 1． 35)

β4
0． 000 34

( 1． 09)

0． 001 67＊＊＊

( 7． 17)

－ 0． 000 45

( － 0． 75)

0． 001 4*

( 1． 86)

0． 000 23*

( 1． 69)

0． 000 71＊＊＊

( 2． 76)

0． 000 58＊＊＊

( 3． 01)

α1
0． 413*

( 1． 80)

0． 526＊＊

( 2． 25)

0． 372

( 1． 28)

－ 0． 267

( － 0． 29)

0． 618＊＊＊

( 4． 23)

0． 716＊＊＊

( 3． 32)

0． 946＊＊＊

( 34． 49)

α2
－ 0． 354

( － 1． 49)

－ 0． 476＊＊

( － 1． 97)

－ 0． 290

( － 0． 96)

0． 234

( 0． 25)

－ 0． 573＊＊＊

( － 3． 78)

－ 0． 674＊＊＊

( － 2． 95)

－ 0． 945＊＊＊

( － 33． 99)

方

差

方

程

θ1
0． 000 011

( 1． 30)

0． 000 031＊＊＊

( 3． 89)

0． 000 15＊＊＊

( 3． 50)

0． 000 054*

( 1． 84)

0． 000 036＊＊＊

( 7． 52)

0． 000 011＊＊

( 1． 97)

0． 000 031＊＊＊

( 3． 54)

θ4
0． 000 013＊＊

( 2． 15)

0． 000 020＊＊＊

( 3． 74)

0． 000 084＊＊＊

( 3． 14)

0． 000 087＊＊＊

( 4． 71)

0． 000 021＊＊＊

( 6． 90)

0． 000 010＊＊＊

( 2． 81)

0． 000 019＊＊＊

( 3． 79)

γ0
－ 0． 000 002

( － 0． 51)

－ 0． 000 015＊＊＊

( － 3． 52)

－ 0． 000 052＊＊

( － 2． 19)

－ 0． 000 044＊＊＊

( － 3． 02)

－ 0． 000 016＊＊＊

( － 6． 21)

－ 0． 000 006＊＊

( － 2． 21)

－ 0． 000 014＊＊＊

( － 3． 32)

γ1
0． 060＊＊＊

( 3． 24)

0． 086＊＊＊

( 6． 44)

0． 093＊＊＊

( 3． 72)

0． 024＊＊＊

( 2． 58)

0． 021＊＊＊

( 6． 62)

0． 045＊＊＊

( 4． 98)

0． 046＊＊＊

( 5． 80)

γ2
0． 883＊＊＊

( 24． 59)

0． 887＊＊＊

( 55． 67)

0． 842＊＊＊

( 18． 81)

0． 958＊＊＊

( 75． 62)

0． 968＊＊＊

( 204． 07)

0． 953＊＊＊

( 104． 17)

0． 946＊＊＊

( 126． 93)

υ
1． 459＊＊＊

( 22． 08)

1． 295＊＊＊

( 27． 90)

1． 303＊＊＊

( 19． 44)

1． 608＊＊＊

( 15． 23)

1． 274＊＊＊

( 43． 66)

1． 342＊＊＊

( 20． 18)

1． 055＊＊＊

( 25． 10)

Ｒ2 0． 014 0． 011 0． 017 0． 007 0． 008 0． 003 0． 006

DW 2． 01 1． 92 2． 05 1． 95 2． 01 1． 96 1． 98

注: 括号内是系数估计值的 t值; * 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%、1%显著性水平显著; DW是 Durbin-Watson检验统计量．

收盘效应方面，在牛市期间上证综指的 β4 均
显著为正，股指收益表现出正收盘效应，这是由于
投资者情绪高涨，在收盘阶段积极买入股票所致;
在熊市期间，上证综指的 β4 未出现显著为负的现
象，表明在熊市期间不具有负收盘效应，这个发现
与理论分析不符，其可能的原因在于:经过前 3 个
小时的交易后，投资者在收盘阶段对于市场走势
有了较为清晰的认知，交易行为趋于稳定;救市行
为在收盘阶段的实施以及对未来调控政策的预

期，改变了市场的走势．和上证综指不同，深证成
指仅在 1 个牛市期间的 β4 显著为正，其余时刻没
有表现出明显的收盘效应．除了上述原因外，可能
还与深市收盘价通过集合竞价方式产生有关，集
合竞价在一定程度上能够降低股价被操纵的可能
性，保证了收盘价的平稳性，但也弱化了收盘效
应．上证综指和深证成指的 θ4 在牛市、熊市期间
均显著为正，说明股指波动在牛市、熊市期间均表
现出收盘效应，但在牛市、熊市之间的差异不大．
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表 6 深证成指牛市、熊市估计结果

Table 6 Estimation results of Shenzhen Component Index during bull markets or bear markets

方

程
系数

样本与类别
1 2 3 4 5 6 7
熊市 牛市 熊市 牛市 熊市 牛市 熊市

均

值

方

程

β1
－ 0． 000 86＊＊

( － 2． 38)

0． 001 0＊＊＊

( 3． 09)

－ 0． 001 8*

( － 1． 95)

0． 002 7＊＊＊

( 3． 73)

0． 000 14

( 0． 59)

0． 002 6

( 1． 17)

0． 000 70＊＊

( 2． 26)

β2
－ 0． 000 24

( － 0． 73)

0． 000 19

( 0． 76)

－ 0． 000 76

( － 1． 06)

－ 0． 000 28

( － 0． 51)

－ 0． 000 35*

( － 1． 88)

0． 001 86

( 0． 84)

0． 000 17

( － 0． 70)

β3
－ 0． 000 28

( － 0． 96)

0． 000 55＊＊

( 2． 35)

0． 000 71

( 1． 18)

0． 002 04＊＊＊

( 3． 48)

－ 0． 000 08

( － 0． 56)

0． 001 96

( 0． 89)

0． 000 30

( 1． 56)

β4
0． 000 06

( 0． 21)

0． 001 31＊＊＊

( 5． 69)

－ 0． 001 03

( － 1． 61)

0． 000 87

( 1． 37)

－ 0． 000 27*

( － 1． 72)

0． 002 2

( 0． 99)

－ 0． 000 006

( － 0． 03)

α1
0． 395 1

( 1． 38)

0． 547＊＊＊

( 3． 79)

0． 386

( 1． 44)

－ 0． 985＊＊＊

( － 148． 19)

0． 557＊＊＊

( 3． 93)

0． 998＊＊＊

( 556． 43)

0． 454

( 1． 44)

α2
－ 0． 332

( － 1． 12)

－ 0． 466＊＊＊

( － 3． 04)

－ 0． 296

( － 1． 06)

0． 997＊＊＊

( 339． 76)

－ 0． 501＊＊＊

( － 3． 39)

－ 0． 997

( － 942． 34)

－ 0． 411

( － 1． 27)

方

差

方

程

θ1
0． 000 018＊＊

( 2． 113)

0． 000 058＊＊＊

( 5． 16)

0． 000 19＊＊＊

( 4． 34)

0． 000 065*

( 1． 87)

0． 000 066＊＊＊

( 8． 81)

0． 000 042＊＊＊

( 3． 91)

0． 000 028＊＊＊

( 2． 78)

θ4
0． 000 0082

( 1． 30)

0． 000 024＊＊＊

( 3． 69)

0． 000 096＊＊＊

( 3． 40)

0． 000 077＊＊＊

( 3． 37)

0． 000 032＊＊＊

( 6． 95)

0． 000 023＊＊＊

( 3． 59)

0． 000 018＊＊＊

( 2． 91)

γ0
－ 0． 000 0044

( － 0． 83)

－ 0． 000 025＊＊＊

( － 4． 33)

－ 0． 000 079＊＊＊

( － 3． 30)

－ 0． 000 044＊＊

( － 2． 45)

－ 0． 000 027＊＊＊

( － 6． 69)

－ 0． 000 020＊＊＊

( － 3． 53)

－ 0． 000 012＊＊

( － 2． 43)

γ1
0． 058 4＊＊＊

( 3． 71)

0． 061＊＊＊

( 6． 25)

0． 060＊＊＊

( 3． 700 201)

0． 033 0＊＊

( 2． 43)

0． 023＊＊＊

( 6． 49)

0． 042＊＊＊

( 4． 20)

0． 043＊＊＊

( 5． 92)

γ2
0． 916＊＊＊

( 41． 65)

0． 921＊＊＊

( 81． 19)

0． 912＊＊＊

( 38． 15)

0． 948＊＊＊

( 46． 65)

0． 964＊＊＊

( 172． 08)

0． 948＊＊＊

( 72． 77)

0． 950＊＊＊

( 141． 75)

υ
1． 489＊＊＊

( 21． 72)

1． 286＊＊＊

( 26． 69)

1． 396＊＊＊

( 19． 06)

1． 612＊＊＊

( 15． 89)

1． 367＊＊＊

( 39． 66)

1． 245＊＊＊

( 19． 31)

1． 083＊＊＊

( 25． 65)
Ｒ2 0． 008 0． 013 0． 018 0． 015 0． 005 0． 008 0． 004

DW 2． 00 1． 99 2． 00 1． 97 2． 01 2． 00 2． 01

注:括号内是系数估计值的 t值; * 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%、1%显著性水平显著; DW是 Durbin-Watson检验统计量．

4． 3 动态特征
运用滚动窗口法，研究每个窗口期内的开盘

效应和收盘效应，进而得到动态变化特征．图 2 和
图 3 分别显示了上证综指 β1 、θ1以及 β4 、θ4估计
值 t 值随时间变化的趋势，图中两条水平虚线表
示 5%显著性水平对应的临界值，t值高于上方或
下方水平线表明估计值显著大于或小于 0．

结合图 1 中上证综指的走势，有以下发现:
1 ) 上证综指收益的开盘效应变化与股指走势基
本保持一致，即股指上涨期间表现出正向开盘
效应，股指下跌期间表现出负向开盘效应． 上证
综指收益的收盘效应变化趋势与开盘效应类
似，但是较少出现负收盘效应． 以上结果与表 5
中牛市、熊市的研究结果相符． 2 ) 股指收益开盘
效应或收盘效应的变化领先于上证综指走势的

变化，其原因可能在于: 在牛市或熊市的后期，
市场走势不再保持连续，投资者之间的分歧加
大，导致开盘或收盘效应提前发生改变． 3 ) 上证
综指波动的开盘效应和收盘效应大体表现出正
向效应，尤其在股指下跌期间表现得更为明显，
这与之前的结果相符． 4 ) 股指收益的开盘效应
和股指波动的开盘效应存在一定程度的替代现
象，即当股指收益具有开盘效应时，股指波动不
具有开盘效应，反之亦然． 股指收益的收盘效应
和股指波动的收盘效应同样存在类似的替代现
象．其原因可能在于: 当股指收益表现出开盘或
收盘效应时，股指通常表现为稳定的上涨或下
跌走势，此时各类消息和政策对市场的影响有
限，投资者对市场的预期保持一致，因此，股指
波动不会表现出开盘或收盘效应; 反之，当股指
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收益不再表现出开盘或收盘效应时，股指通常
表现为不稳定的走势，此时，投资者之间的分歧

加大，各类消息和政策对市场的影响变大，因
此，股指波动会表现出开盘或收盘效应．

图 2 上证综指开盘效应的动态特征
Fig． 2 Dynamic characteristic of the opening effect of Shanghai Composite Index

图 3 上证综指收盘效应的动态特征
Fig． 3 Dynamic characteristic of the closing effect of Shanghai Composite Index

图 4 和图 5 分别显示了深证成指开盘效应和
收盘效应的动态变化特征，其结果与上证综指类
似，但存在一些差异． 首先，在 2008 年后，深证成
指表现出了更为明显的开盘效应，其原因可能在
于，在上交所上市的公司以央企、国企居多，市值

规模较大，在深交所上市的公司以民营企业居多，
市值规模较小，因此，深证成指更容易受到市场信
息和交易行为的影响，其开盘效应表现得更加明
显．其次，深证成指的收盘效应弱于上证综指，这
可能是由于两市收盘价确定方式不同所导致的．

图 4 深证成指开盘效应的动态特征

Fig． 4 Dynamic characteristic of the opening effect of Shenzhen Component Index
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图 5 深证成指收盘效应的动态特征
Fig． 5 Dynamic characteristic of the closing effect of Shenzhen Component Index

5 结束语

随着股票市场投资策略和交易技术的不断发
展，股票交易逐渐趋于高频化，针对股市日历效应
的研究开始转向于研究日内效应．基于 2004 年 ～
2016 年上证综指与深证成指小时收益率数据，运
用 AＲMA-GAＲCH-GED模型，实证研究中国沪深
股市的开盘效应与收盘效应． 根据样本期限选择
的不同，分别研究了整体特征、在牛市、熊市间的
差异以及动态变化特征． 结果表明: 1 ) 股指收益
和波动在整体上具有开盘效应与收盘效应; 2 ) 开
盘效应和收盘效应在牛市、熊市期间的表现存在
差异，股指收益在牛市期间具有正向开盘效应，在
熊市期间具有负向开盘效应，股指波动在熊市期
间的开盘效应和收盘效应更为明显; 3) 开盘效应

和收盘效应具有动态变化特征，股指收益开盘效
应和收盘效应的变化领先于股指走势的变化，股
指收益和波动的开盘效应或收盘效应存在一定程
度的替代现象．

研究结论的启示在于:首先，不同的市场环境
会催生出不同的投资者情绪和行为，非理性情绪
和行为会加剧股票市场的不稳定性． 对监管者而
言，应该积极运用其影响力，根据不同的市场环
境，对投资者的非理性情绪进行合理引导，减弱开
盘效应和收盘效应造成的不利影响，维护股票市
场的稳定．其次，对投资者而言，股指开盘效应和
收盘效应的存在为高频交易者提供了一定的获利
机会，投资者可以在相应时段制定合理的股指期
货做多或做空策略．但是，超额收益通常会伴随较
大的股指波动，投资者在进行高频交易的同时需
要关注风险因素．
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Opening and closing effects of China’s stock market of Shanghai and Shenzhen

JIANG Yu，GONG Li
School of Business，Nanjing University，Nanjing 210093，China

Abstract: The calendar effects of stock markets have attracted extensive attention from scholars and investors．
Many studies have found the holiday effects，the month effects and the weekday effects of stock markets; how-
ever，few studies focus on the intraday effects． Using high frequency data of China’s stock index returns in
2014 － 2016，this paper empirically examines the intraday effects of China’s stock market． Ｒesults indicate
the overall existence of the opening and closing effects in China’s stock market． However，the opening and
closing effects exhibit different performances between bear markets and bull markets． Stock index return has
positive opening effects during bull markets and negative opening effects during bear markets，while the stock
index volatility has more obvious opening and closing effects during bear markets than during bull markets．
The study，using rolling windows，further shows that the changes in the opening and closing effects of stock in-
dex return occur earlier than stock index and that the opening or closing effects of stock index return and vola-
tility exhibit the substitution to some extent． Our study can help investors to develop investment strategy more
rationally and provide certain references for the regulation and maintenance of market order．
Key words: opening effects; closing effects; stock index return; stock index volatility; rolling windows
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