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中国股市季节效应实证分析

徐国栋,田祥新,林丙红

(厦门大学　经济学院,福建　厦门　361005)

　　 [摘　要]运用 K- S 非参数检验和虚拟变量回归的方法, 利用 1993年至 2003 年的股指数据, 对我国沪深股市的季节效

应进行分析和检验。研究结果表明, 上海市场存在着较为显著的季节效应,而深圳市场的季节效应并不明显。研究还发现,沪

深两市均存在较为显著的“十二月份效应”, 这与中国股市特殊的政策和市场背景是分不开的。季节效应的存在, 从一个角度

反映了我国股市运行的低效率, 这在上海股市表现得更为明显。
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　　一、研究背景与文献回顾

有效市场假说( EMH)是现代金融与投资理论

的基石。自Fama 创立这一假说以来,成百上千的论

文对其进行实证检验,大多数均支持这一假说。然

而,这一假说也并非完美。市场并非总是有效的,在

西方国家证券市场普遍存在的市场异常现象( M ar -

ket Anomolies) ,就构成了对这一假说的有力挑战。

市场异象主要有小公司效应、市盈率效应、一月份效

应、周内效应等,这些异常现象的存在意味着投资者

可以通过执行某些特定的投资策略来获得超常收益

( Abnormal Return) ,而这是有效市场所不允许的。

一般认为,若存在显著的市场异象,则意味着市场是

非有效的。因此,研究市场异象具有重大的理论和现

实意义。本文主要讨论中国股市的市场异象之一

——季节效应。

季节效应是指股价的波动具有一定的季节性,

收益率随着日历时间变化而呈现显著差异, 因此又

称为“日历效应”( Calendar Ef fect ) ,如周末效应、月

份效应、年关效应等。国外较早研究了季节效应。

Cross( 1973)发现美国股市周一平均收益率显著为

负,周五则显著为正,两者差异显著,他将这一现象

命名为“周一效应”; Watchel( 1942)最先发现美国股

市存在“一月份效应”,即一月份股市平均收益率高

于一年中其他任何月份, 且显著为正。其后许多学者

进行了相关的研究。Dy l( 1977)研究了资本利得税

与年末股市行为的关系; Reinganum ( 1983)研究了

小公司在一月份的市场异常现象; Gir oly ( 1983)研

究了年末税收引致的抛售现象与股市的季节性;

Berges等 ( 1984)研究了加拿大股市的季节效应;

Jones( 1989)研究了一月份效应与变化的货币体制

中税率的关系; Harr is( 1986)指出周末效应在几乎

所有发达国家均存在; 而 Fortune ( 1998)最近的研

究则指出美国股市的周末效应已趋于消失。

国内证券市场发展时间较短,对市场异象的研

究也相对较少。其中对于季节效应的研究尤其实证

研究尚不多见, 且主要集中于“周末效应”的研究。具

有代表性的研究主要有:戴国强( 1999)用 ARCH 模

型验证了沪深股市的周末效应;奉立城( 2000)则较

为系统地研究了中国股市的“周内效应”,他发现中

国股市并不存在绝大多数发达国家所存在的“星期

一效应”, 而相当的证据显示中国股市存在显著为负

的“星期二效应”和显著为正的“星期五效应”。而国

内目前对于其他类型的季节效应, 如月份效应、月初

效应、年末效应等,则几乎没有研究,因此,本文进一
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步对季节效应进行深入的研究。

二、研究方法与样本选择

国内股市发展实践表明, 我国股市存在着年报

行情, 上市公司公布年报期间, 行情较为火爆,而其

他时期则较为冷清, 相对应地股市在各个月份或季

度的表现不尽一致。从这一思想出发,本文从三个层

次检验各个月份(一年 12个月份)、季度(春夏秋冬

四季)、半年度(上半年和下半年)之间股市的收益率

是否有显著差异。鉴于 1993年之前,我国股市容量

过小,交易制度变更频繁,可能会影响研究结果的稳

定性,因此,本文的研究期间为 1993年 1月至 2003

年 3月,研究对象为上证综指和深圳成指各月的收

盘指数,数据来源于分析家软件 V4. 09,研究借助了

标准统计软件 SPSS10. 0。

根据国外相关研究经验, 本文对季节效应的检

验采用了两种典型方式:

(一) Kruskal- Wallis( K- S)非参数检验

经验表明,股市收益率的分布并非正态分布,而

大多数的参数检验均要求样本服从正态分布,用 K

- S 检验则可以克服这一不足, 因为它的检验过程

不依赖于样本的分布形态,国外很多研究均采用了

此法。该检验所用的统计量为:

H=
12

N( N+ 1)

j

j = 1

S
2
j

m j
- 3( N+ 1)

其中 Sj是检验对象的第 j个序列所取的秩和,

m j 为第 j个序列的样本观察值数目, N 为样本总数。

原假设和备择假设分别为:

H0: j个序列无显著差异(同均值)　H1: j个序

列具有不同均值

在零假设下, H 服从( j- 1)个自由度的 x 2 分

布,若拒绝原假设,则表明存在季节效应。

(二)虚拟变量回归

K - S 检验不依赖于样本的分布形态, 但其精

确性不如回归分析,因此我们进一步用回归模型检

验。检验所用的模型为:

R t= ao+ a1Dit+ t

其中, Rt 为上证综指或深圳成指的月度(季度/

半年度)收益率,我们这里取研究中最为常用的对数

差分收益率,即 R t= LnPt- LnPt- 1 . Dit( i= 1, 2, . . . 12

月,或 1, 2, 3, 4季,或 1, 2半年)为月份(季度/半年

度)的虚拟变量,若存在一月份效应, 则当收益率为

一月份的收益率时, D1t= 1,其他月份,则 D 1t= 0, 依

此类推。检验中若回归系数显著不为 0,则表明存在

季节效应, i月份(季度/半年)收益率显著高于(或低

于)其他月份(季度/半年)。

三、研究结果与分析

我们首先给出沪深两市 1993年 1月至 2003年

3 月(季度/半年度)收益率描述统计量(见表 1, 表

2) ,并对其进行简要分析。

表 1　沪市描述统计量

M ean St d. Dev. Skew ness Kurto sis

所有月份 0. 005 0. 139 1. 902 11. 899

1 月 0. 032 0. 154 1. 824 4. 448

2 月 0. 028 0. 063 0. 364 -1. 570

3 月 0. 006 0. 149 -1. 665 3. 781

4 月 0. 053 0. 158 0. 808 1. 162

5 月 -0. 022 0. 155 -1. 121 2. 431

6 月 0. 037 0. 141 0. 415 -0. 540

7 月 -0. 062 0. 123 -1. 221 2. 234

8 月 0. 076 0. 278 2. 960 9. 153

9 月 -0. 013 0. 058 0. 388 -0. 126

10 月 -0. 023 0. 083 -0. 364 0. 937

11 月 0. 016 0. 083 0. 649 1. 364

12 月 -0. 068 0. 064 0. 188 -0. 087

1 季度 0. 066 0. 137 0. 392 0. 007

2 季度 0. 068 0. 217 -0. 691 2. 359

3 季度 0. 001 0. 211 1. 859 4. 133

4 季度 -0. 076 0. 118 0. 057 -0. 978

上半年 0. 130 0. 289 -1. 767 3. 787

下半年 -0. 075 0. 195 1. 004 0. 335

表 2　深市描述统计量

Mean Std. Dev . Skew ness Kur tosis

所有月份 0. 005 0. 116 1. 093 3. 114

1 月 0. 003 0. 113 -0. 027 -1. 032

2 月 0. 031 0. 078 1. 278 2. 269

3 月 0. 024 0. 097 -0. 762 0. 831

4 月 0. 031 0. 141 1. 236 3. 193

5 月 -0. 005 0. 091 -0. 670 -0. 344

6 月 0. 021 0. 145 0. 743 0. 637

7 月 -0. 031 0. 138 1. 398 3. 278

8 月 0. 047 0. 172 2. 335 6. 538

9 月 -0. 013 0. 083 1. 153 1. 343

10月 0. 007 0. 150 0. 940 1. 932

11月 0. 008 0. 069 0. 405 -1. 061

12月 -0. 071 0. 075 -1. 304 3. 602

1季度 0. 058 0. 181 -0. 037 0. 251

2季度 0. 047 0. 263 0. 401 0. 724

3季度 0. 004 0. 228 1. 048 0. 531

4季度 -0. 057 0. 154 0. 445 -0. 486

上半年 0. 102 0. 343 -1. 279 2. 573

下半年 -0. 053 0. 252 1. 545 2. 734
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　　在表 1、表 2的基础上,我们给出季节效应的 K

- S 检验结果(见表 3)。
表 3　沪深股市季节效应 K- S检验结果

上证月收 深证月收 上证季收 深证季收 上证半收 深证半收

Chi-Square 14. 274 12. 027 6. 260 3. 081 4. 166 2. 520

df 11 11 3 3 1 1

Asymp. Sig . 0. 218 0. 362 0. 100 0. 379 0. 041 0. 112

　　注:月收= 月份收益率, 季收、半收类同。Sig. 为显著性水平。下同。

　　从表 1和表 2可以看出, 沪深股市收益率

分布具有较强的一致性,均为 8月份的平均收益率

( M ean)最大, 同时衡量收益率波动程度的标准差

( Std. Dev. )最大值也出现在 8 月份;平均收益率最

小的月份为 12月份,这似乎表明沪深两市存在着

“八月份效应”和“十二月效应”。在季度收益率上,沪

市二季度收益率最高, 深市则为一季度最高,同时两

市第四季度收益率均为各季中最低;半年度收益率

上,两市上半年的收益率均大大高于下半年。这些特

征都在一定程度上表明股市的季节效应。从分布的

偏度( Skew ness)和峰度( Kur to sis)来说, 大多数月

份和季节收益率的偏度和峰度均大于 0。这说明收

益率分布在一定程度上表现为尖峰、右偏的性质,但

从总体上看, 均与 0相差不大,因此其与正态分布的

偏离是有限的,我们选择非参数检验和回归检验相

结合的方式也是合理的。另外我们也发现了一个现

象,即收益率较高的月份(季度)其标准差(可衡量波

动与风险程度)通常也较大,这与金融理论上高风险

高收益的结论是一致的。

表 3K - S 非参数检验的结果显示, 深圳市场在

各个层次上, 均未发现季节效应的存在,而上海市场

则在一定程度上存在着季节效应, 其季度收益率之

间( 0. 10的显著性水平)、半年度收益率之间( 0. 041

的显著性水平)存在着统计意义上的显著差异, 这似

乎表明上海市场的效率要低于深圳市场, 且与奉立

城( 2000)的研究结论是一致的。为进一步检验其正

确性,我们列出虚拟变量回归的结果(见表 4、表 5)。
表 4　上海市场季节效应回归检验

效应类型 检验方程 a1 t sig. oft F sig. ofF

八月效应 Rt= a0+ a1D8t + t 0. 077 1. 699 0. 092 2. 886 0. 092

十二月效应 Rt= a0+ a1D12t+ t -0. 080 -1. 762 0. 081 3. 104 0. 081

二季度效应 Rt= a0+ a1D2t + t 0. 069 1. 056 0. 298 1. 115 0. 298

四季度效应 Rt= a0+ a1D4t + t -0. 122 -1. 930 0. 061 3. 725 0. 061

上半年效应 Rt= a0+ a1D1t + t 0. 204 1. 855 0. 080 3. 442 0. 080

表 5　深圳市场季节效应回归检验

效应类型 检验方程 a 1 t sig . of t F sig . of F

八月效应 Rt = a0+ a1D8t+ t 0. 047 1. 222 0. 224 1. 494 0. 224

十二月效应 Rt= a 0+ a 1D12t + t -0. 083 -2. 201 0. 030 4. 844 0. 030

一季度效应 Rt = a0+ a1D1t+ t 0. 060 0. 822 0. 416 0. 675 0. 416

四季度效应 Rt = a0+ a1D4t+ t -0. 094 -1. 259 0. 215 1. 586 0. 215

上半年效应 Rt = a0+ a1D1t+ t 0. 155 1. 155 0. 263 1. 334 0. 263

　　从表 4可以看出,上海证券市场的季节效应较

为显著。从各个层次来说,分别存在着显著为正的八

月份效应( 0. 092的显著性水平)、显著为负的十二

月份效应( 0. 081的显著性水平)、显著为负的四季

度效应( 0. 061的显著性水平)、显著为正的上半年

效应( 0. 080的显著性水平)。而从表 5来看, 深圳证

券市场仅存在着显著为负的十二月份效应( 0. 030

的显著性水平) , 这一结果与 K- S 检验相互印证,

具有一定的一致性。

综合来看, 上海市场的季节效应比深圳市场显

著得多,在各个层次均存在着季节效应,表明上海市

场的运行随着季节变动而呈现较强的规律性。具体

地说,上半年(尤为夏季)行情基本上以看多为主, 反

观历史上历次大行情大多发生在上半年,如 1993年

1月行情, 1995年 5. 18行情, 1999年 5. 19行情等;

而下半年股市基本以盘整下跌为主, 只有其中的 8

月份(中报公布高峰期)行情明显看好, 其后市场大

多一路走低直至年底。

值得注意的是,两个市场均存在着较为显著的

“十二月份效应”, 或者说“年关效应”, 股市在年底

( 12月份)明显走弱, 平均收益率显著为负, 大大低

于其他各月水平。历史上12月也多为下跌甚至是暴

跌的月份,如 1993年、1996年、2001年的 12月份均

呈现大幅下跌的走势。从表现形式上看,这一现象与

国外股市有着相似之处。西方成熟股市大多也呈现

出“年关效应”,即年底前( 12月份)走低, 年后( 1月

份)股市重新上扬。按照 Dyl ( 1977)、Givoly ( 1983)

等人的解释,这可能和美国市场的资本利得税有关,

即投资者出于避税考虑而于年底出售“赔钱”的股

票, 导致股市下跌,而于年后又重新买回,股市重又

上扬。显然, 这一解释并不适用于中国的市场。中国

股市是在中国由计划经济向市场经济转轨过程中脱

胎而来,有其特殊的政策和市场背景。这表现为中国

股市波动剧烈,投机盛行, 短线炒作居多,是个较为

典型的资金推动型“庄股”市场, 市场庄家(或称主
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力)的行为在很大程度上决定着股市的运行模式。庄

家的炒作需要大量资金,也离不开所谓的“题材”,而

各种年报、中报的公布(虽然其真实性值得怀疑) ,无

疑为庄家提供了极为丰富的题材。年报公布时间集

中于 3、4月份, 因此整个上半年市场在“年报氛围”

下大多呈现上扬行情, 而 8月份则为中报公布高峰

期,市场主力自然不会放过这一机会, 出现“八月份

效应”也就不足为奇了。从资金面上来说, 庄家的资

金很多是非法流入的违规资金, 具有短期性和不稳

定性,到了年底,各大金融机构年终结账需要回笼资

金,而主力机构也迫于还款压力而集中出货,加上我

国股市也多为短期投机炒作, 一般个人投资者出于

安全性和流动性考虑, 也多于年终时抛售, 各种因素

的叠加,导致了我国股市显著的“十二月份效应”,而

这一现象与西方股市的“年关效应”是有本质区别

的。

四、简要结论

本文运用国外常用的检验季节效应的 K- S 非

参数检验和虚拟变量回归的方法,利用 1993年至今

的股市数据, 从实证的角度分析了我国股市的季节

效应,主要得出以下结论:

1. 上海股市存在着“八月份效应”和“上半年效

应”,而深圳股市的季节效应并不明显。

2. 与西方类似, 沪深股市均存在较为显著的

“十二月份效应”(年关效应) , 然而并不存在西方常

见的“一月份效应”, 本文认为这与中国特殊的政策

和市场背景有关。

3. 季节效应的存在, 从一个角度表明我国股市

运行的低效率,而且上海股市比深圳股市效率更低。
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