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报告关键点： 
 A股市场二、三、四月收益率为正值的比率较高，分别为74%、68%和68%，而

且这三个月的标准差相对较小。 
 十一月收益率为正的比例高达68%，并且中位数位2.47%。 

 周五和周二的收益率分布较为近似，周三和周四的收益率分布基本相同，而

周一的收益率则自成一体。 

 股票收益率在周一的波动强于在其他四天的波动。 

 

报告摘要： 

 A股市场二、三、四月收益率为正值的比率较高，分别为74%、68%和68%，而

且这三个月的标准差相对较小。 

 十一月收益率为正的比例高达68%，并且中位数为0.0247，标准差仅仅为

0.128。 

 中国A股市场的数据并没有对月度效应的“橱窗装饰假说”提供有力的支持。 

 相对大盘股，小盘股的月度效应更为显著。 

 从收益率的角度而言，周五和周二的收益率分布较为近似，周三和周四的收

益率分布基本相同，而周一的收益率则自成一体。 

 从波动的角度而言，周一的方差明显高于其他四天的方差。 

 

 风险提示：本报告通过观察历史数据提出投资建议，未来的实际情况有可能

与历史不同。 
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1. 中国股票市场的月度效应 

时间是衡量股票市场交易的一个重要维度。股票市场的交易总是发生在某个特定

时间点。而现实中人们以“年、月、日”等概念对时间进行标识，从而安排自己的生

活、工作等。因此，从时间的维度对交易进行整理、分析、归类就有其自身的意义。

实际上，就如同“季节性调整”是宏观经济数据的重要特征一样，实证研究也发现股

票市场也有其自身的时间特征。从不同的时间跨度对股票市场交易进行分析，可以发

现存在各种不同的效应。而其中为人熟知的是“月度效应”和“星期效应”。研究人

员所进行的实证研究发现，西方国家的股票市场存在程度不等的月度效应和星期效应。

那么，中国的股票市场是否也存在月度效应和星期效应呢？ 

1.1. 月度效应理论 

股市中的月度效应往往被称为“一月效应”（January Effect）。它是指股票市场

上的一种异常现象：一月的收益率往往为正，并且高于其它月份；而十二月的收益率

则常常为负。一月份的买卖往往是由小盘股造成的。后来，研究人员通过统计进一步

发现，一月份收益率的正负和该年度收益率的正负往往正相关。 

对于产生月度效应的原因，研究人员提出了各种不同的假说和理论。其中，减税

假说（tax loss hypothesis）和橱窗装饰假设（window dressing hypothesis）具

有较强的说服力。减税假说认为个人投资者在每年的 12 月份为了减免税收而卖出亏

损的股票，而在新的一年重新买入股票，从而导致一月效应的产生。而橱窗装饰假设

则认为在每年的年末，基金经理为了粉饰报表，和对基金的持股组合进行调整，卖去

表现较差的股票，而在新的一年买入新股票。 

1.2. 中国股票市场的月度效应实证检验 

考虑到可观察数据的样本长度，我们选择上证综指月收益率作为分析月度效应的

对象，观察期限为 1992 年 1 月至 2010 年 12 月，共 19 年。对于样本周期内的数据，

按月进行分类，则其分布如表 1所示。可以发现，同国外的情况有所不同，上证指数

月收益率的分布具有其自身的规律。一般而言，A 股市场中上半年二、三、四月收益

率为正值的比率较高，分别为 14/19、13/19 和 13/19，而且这三个月的标准差相对较

小。尤其是二月份，收益率为正的比率最高，并且标准差最小。因此，从这个角度讲，

可以认为中国股票市场存在“二月效应”。另外一个明显的特征是十一月，该月收益

率为正的比例高达 13/19，并且中位数为 0.0247，标准差仅仅为 0.128。 

对图 1进行分析，可以发现得出相同的结论。但是，图 1指出，观察数据中存在

较为明显的异常点。比较典型的例子是五月和八月的异常点。对观察数据进行分析可

知，这些异常点均产生于中国股票市场的早期，是早期中国股市制度不成熟、交易制

度不完善的体现。 

 

表 1 上证指数月收益率的描述性统计量，1992 年至 2010 年 

 一月 二月 三月 四月 五月 六月 七月 八月 九月 十月 十一月 十二月 
正收益

比 
10/19 14/19 13/19 13/19 10/19 9/19 8/19 10/19 8/19 7/19 13/19 8/19 

均值 0.028  0.036  0.016  0.057  0.089  0.005  -0.014  0.047  -0.008  -0.028  0.039  -0.008  
最大值 0.536  0.164  0.187  0.468  1.772  0.321  0.170  1.352  0.081  0.122  0.428  0.274  
最小值 -0.167  -0.052  -0.309  -0.159  -0.312  -0.203  -0.288  -0.218  -0.147  -0.278  -0.182  -0.153  
峰度 8.234  2.651  4.182  4.626  14.687  3.325  3.580  14.438  2.782  3.096  5.912  4.666  
偏度 1.999  0.572  -1.104  1.118  3.511  0.846  -0.480  3.457  -0.406  -0.807  1.340  1.058  
标准差 0.149  0.057  0.121  0.144  0.424  0.132  0.108  0.330  0.061  0.111  0.128  0.098  
数据来源：安信证券研究中心，Wind 资讯。 
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为了剔除 T+1 交易设定（1995年 1 月 1 日恢复）和涨跌停板制度（1996年 12 月

26 日实施）的影响，把观察数据周期改为 1997 年 1 月到 2010 年 12 月。则观察期间

的收益率统计值如表 2和图 2所示。可以发现，二、三、四月的收益率为正比率分别

高达 11/15、11/15、11/15，明显高于 1992 年到 2010 年的结论。同时，这三个月的

均值也明显相对较高。相对于 1992 年至 2010 年中各个月份的标准差，此时各个月份

的标准差更为接近，并且数据均较小。尤其是二月份，不但收益率中位数较高，并且

方差较小。而十一月的特殊性依然存在，不仅收益率为正的比率较高，而且数值较大。 

由此可见，A 股市场上证指数月收益率存在相当稳定的规律，并且不受中国股票

市场早期数据的影响。 

 

表 2 上证指数月收益率的描述性统计量，1997 年至 2010 年 

 一月 二月 三月 四月 五月 六月 七月 八月 九月 十月 十一月 十二月 
正收益

比 
8/15 11/15 11/15 11/15 8/15 8/15 7/15 7/15 7/15 7/15 10/15 7/15 

均值 0.009  0.028  0.031  0.048  0.005  0.021  0.011  -0.019  0.000  0.001  0.010  0.008  
最大值 0.123  0.117  0.187  0.224  0.141  0.321  0.170  0.167  0.081  0.122  0.142  0.274  
最小值 -0.166  -0.051  -0.201  -0.083  -0.097  -0.203  -0.134  -0.218  -0.101  -0.246  -0.181  -0.112  
峰度 2.352  2.527  4.229  2.526  1.791  3.036  2.930  3.518  1.784  4.345  3.999  5.347  
偏度 -0.512  0.147  -0.871  0.501  0.230  0.751  0.546  -0.305  0.014  -1.025  -0.801  1.459  

标准差 0.084  0.047  0.092  0.091  0.082  0.137  0.080  0.091  0.057  0.093  0.076  0.094  
数据来源：安信证券研究中心，Wind 资讯。 

 

图 1 上证综指月收益率的盒图，1992 年至 2010 年 图 2 上证综指月收益率的盒图，1997 年至 2010 

 
数据来源：安信证券研究中心，Wind 资讯。    数据来源：安信证券研究中心，Wind 资讯。 

 

1.3. 中国股票市场的月度效应的原因 

中国股票市场月度效应的特征并不类似于西方股票市场，而该现象产生的原因可

能也比较复杂。中国的宏观经济和股票市场有其自身的特点，有些因素是典型的“中

国特色”。比如，中国的春节因素。中国许多公司都是在春节期间发放全年奖金，这

会导致不少投资者春节后进行股票买卖。这可能是解释本报告中所发现的“二月效应”

的一个重要原因。另一个原因可能是中国的银行系统。早放贷早收益也是我国银行业

经营的惯例。尤其是在近几年国家通过信贷指标严格控制信贷规模的时候，国内银行

新增贷款呈现明显的前高后低特征。这可能是中国股票市场二、三、四月份收益率相

对较高的一个重要解释因素。 

当然，对于股票市场中收益率的高低正负而言，最主要的原因还是市场中各种交
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易者的买卖行为。减税假说和橱窗装饰假设也分别涉及不同类型的交易者：减税假说

主要是和个人交易者（散户）相关，而橱窗装饰假说则和机构交易者相关。 

我们对股票基金指数进行分析，试图发现中国股票市场月度效应背后的故事。我

们选取从 2003 年 1 月到 2010 年 12 月的中证股票基金指数，对该样本数据进行类似

的分析，发现该样本数据所对应的月度收益率模式同上证综指并不相同。从表 3和图

3 可以发现，虽然二、三、四月份收益率为正的比率仍然较高，但是中位数的值并不

明显高于其他月份。同时，十一月份效应也消失得无影无踪。根据橱窗装饰力量，如

果机构投资者的操作是造成月度效应的主要原因，那么上证综指所存在月度效应对于

股票基金指数应该更为显著。显然，中国 A 股市场的数据并没有对橱窗装饰假说提供

有力的支持。 

表 3 中证股票基金指数月收益率的描述性统计量，2003 年至 2010 年 

 一月 二月 三月 四月 五月 六月 七月 八月 九月 十月 十一月 十二月 
正收益

比 
5/8 8/8 6/8 6/8 4/8 4/8 7/8 4/8 6/8 5/8 4/6 6/8 

均值 0.026  0.028  0.013  0.045  0.014  -0.017  0.051  -0.011  0.019  0.001  0.018  0.050  
最大值 0.137  0.055  0.122  0.198  0.155  0.110  0.151  0.156  0.060  0.086  0.144  0.163  
最小值 -0.090  0.002  -0.152  -0.054  -0.091  -0.162  -0.054  -0.199  -0.057  -0.180  -0.136  -0.025  
峰度 1.863  2.364  3.502  2.298  1.945  2.672  1.892  2.650  2.049  3.990  2.771  2.271  
偏度 -0.304  0.015  -0.913  0.607  0.433  -0.255  0.223  -0.338  -0.677  -1.293  -0.337  0.571  
标准差 0.079  0.017  0.080  0.088  0.086  0.081  0.071  0.107  0.043  0.083  0.084  0.063  
数据来源：安信证券研究中心，Wind 资讯。 

 

图 3 上证综指月收益率和中证股票基金指数月收益率的对比 

 
数据来源：安信证券研究中心，Wind 资讯。 

 

1.4. 股票市值对月度效应的影响 

西方国家所进行的研究证明，月度效应对小盘股相对比较显著。那么，对于中国

股票市场而言，情况是否也如此呢？我们使用中证 100 指数和中证 500 指数对此进行

了检验。观察周期从 2005 年 1 月到 2010 年 12 月。由于数据观察数量较上证综指少

很多，这一数据量的局限限制了我们得出确定性结论的能力。不过，从图 4还是可以

看出，相对于中证 100 指数，中证 500 指数的月收益率分布显然更类似于图 2中上证

综指的分布状况。无论二月份还是十一月份，中证 500 指数月收益率的中位数都明显

为正，并且数值均大于上证综指的对应值。因此，可以说，相对大盘股，小盘股的月

度效应更为显著。只是由于其他月份的收益率状况变化较大，使得中证 500 指数整体

的分布状况同上证综指的分布有所区别。当热，这种整体性分布的区别很可能是由于

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12



 

量化投资 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

5 

较短的样本观察区间所决定的。 

 

 

图 4 中证 100 指数和中证 500 指数的比较 

 
 数据来源：安信证券研究中心，Wind 资讯。 

 

2. 中国股票市场的周末效应 

星期效应，也叫周末效应，是指股票市场的收益率在一周之内有差异。相关实证

研究发现，一周之内往往周一的收益率比较低，风险较大；周五的收益率相对较高，

并且风险较小。因此，对于周末效应的考察，往往从收益率和波动两个方面来进行。 

对于周末效应的分析，可以基于模型来进行。比如，不少学者使用 GARCH模型或

者随机波动模型来考察是否存在周末效应。但是，基于模型来考察周末效应不可避免

地要对收益率的分布进行假定。而中外的实证研究早已证明，股票市场的收益率具有

“尖峰厚尾”特征，常用的正态分布无法有效地对此进行刻画。因此，我们采用非参

数检验方法进行分析，从而有效地避免了收益率分布假设的问题，提高了结论的真实

性和可靠性。 

考虑到中国股票市场的特征，同时，为了剔除 T+1 交易设定和涨跌停板制度的影

响，我们选择从 1997年 1 月 1日到 2011 年 6 月 30日的上证综指日收益率。 

2.1. 收益率分布 

对于样本期间内的数据，分类进行分析，其分布如表 1所示： 

表 4收益率分布状况 

 周一 周二 周三 周四 周五 
均值 0.0011 -0.00043 0.001475 -0.000225 0.0004151 

最大值 0.0925 0.0986 0.09294 0.09455 0.07774 

最小值 -0.0836 -0.0891 -0.07177 -0.07614 -0.07217 

峰度 6.6704 9.4016 7.4244 6.2465 5.7553 

偏度 -0.2132 -0.6976 0.5271 0.02118 -0.05142 

标准差 0.0194 0.0161 0.01695 0.01666 0.01604 

数据量 693 707 707 700 697 

      数据来源：安信证券研究中心 

 

从表 1可以得出上证综指的描述性统计量。从峰度和偏度可以明显看出，上证综
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指的实际分布并不满足正态分布的特征（正态分布的峰度为 3，偏度为 0）。从均值可

以发现，周一和周三的收益率均值相对较高，分别为 0.11%和 0.1475%，而周二和周

四的收益率则明显为负，分别为-0.043%和-0.0225%。但是数据的值均较小。从方差

的角度可以发现，周一至周五的方差变化并不明显，虽然周一的方差略大，为 0.0194。

对这些数据进行观察，一个直观的结果是中国股市存在轻微的周末效应。 
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图 5 周一至周五的概率密度函数（非参数估计） 

 
      数据来源：安信证券研究中心 

 

2.2. 对周末效应的非参数检验 

实际上，上述直观的感性结果得到了严格的统计检验结果的支持。对所有的数据

进行非参数估计，所估计出的概率密度函数如表 1所示。可以发现，周二和周五收益

率的概率密度函数十分接近，周三和周四的概率分布较为相似，而周一的概率分布则

自成一体。我们对周一到周五的数据两两配对，进行 Levene 检验。Levene 检验可以

检验两组数据的方差是否相同。检验结果显示，在 5%的显著性水平，对于周一至周四

之间的任意一对数据，不能拒绝同方差的假设；而周一的方差与这四天中任意一天的

方差均不相同。 

表 5 Levene 检验结果 

 周一 周二 周三 周四 周五 

周一  异方差 异方差 异方差 异方差 

周二   同方差 同方差 同方差 

周三    同方差 同方差 

周四     同方差 

周五      

      数据来源：安信证券研究中心 

 

上述简单的分析可以发现，A股市场存在自己特有的“周末效应”，具体表现为： 

1. 从收益率的角度而言，周五和周二的收益率分布较为近似，周三和周四的

收益率分布基本相同，而周一的收益率则自成一体； 

2. 从波动的角度而言，周一的方差明显高于其他四天的方差。 

2.3. 周末效应的原因 

实际上，对于中国股票市场周末效应的原因有很几种解释。一种解释是从信息的

角度出发。由于政府习惯于在周五发布各种政策和方案，而这些新信息会在下周一的
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股票市场上得到体现，导致股票实际较大的波动。另一种解释则侧重于交易者的过度

反应。尤其是个体交易者，经过一个周末，远离股票交易，因此当周一重新进入交易

市场时，往往对信息、股票价格变动反应过度，从而导致波动加剧。 

3. 总结 

我们对中国股票市场的月度效应和周末效应进行了检验。 

实证结果发现，中国股票市场并不存在典型的“一月效应”，取而代之的是“二

月效应”和“十一月效应”。平均而言，上半年二、三、四月股票的月收益率为正的

比率较高，并且中位数也明显大于 0。十一月份是下半年的例外，不仅收益率为正的

比率较高，而且中位数明显大于 0。这些月度效应在剔除了股票市场早期数据之后更

为显著。使用中证股票基金指数所做的研究发现，关于月度效应的橱窗装饰假说在中

国股票市场上并没有得到支持。相对而言，小盘股的月度效应更为明显。 

周末效应的实证结果显示，周五和周二的收益率分布较为近似，周三和周四的收

益率分布基本相同，而周一的收益率则自称一体，并且具有较大的方差。 
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