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沪深股市指数效应的行为金融学解释
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[摘要 ]指数效应是证券市场的一个异常现象。在有效市场理论的框架下 ,对指数效应的

解释总是存在一些不足。而行为金融理论 (Behavioral Finance Theory)从投资者的认知 ,行为

以及情绪角度分析其对金融决策 ,金融产品的价格及金融市场发展趋势的影响 ,从噪声交易假

说和投资者情绪假说角度合理地解释了该现象。以沪深 300和上证 180指数调整的样本股为

研究对象 ,检验个股在调整前后的异常收益率和异常交易量 ,得出指数效应显著存在的结论 ,

并用行为金融理论解释其成因。提出指数效应的应用、保护中小投资者和完善监管等方面的

建议。
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　　一、引言
证券市场的效率性一直是金融研究的核心问

题。早期研究从理性投资者假设出发 ,推出有效市

场假说 ,认为证券市场具有相当高的效率。20世

纪 80年代以来 ,随着金融学实证研究的深入 ,与有

效市场假说不相符的“异常现象 ”( anomalies)逐渐

引起学者的注意 ,从投资者实际心理现象和行为建

立模型更合情合理 ,并发展成行为金融理论。本文

以沪深 300指数和上证 180指数调整的样本股为

研究对象 ,对“指数效应 ”中是否存在价格效应和

交易量效应进行了实证研究 ,并试图运用行为金融

理论解释这一现象。同时“指数效应 ”还与指数编

制和指数基金之间有着密切的关系。

所谓“指数效应 ”( index effect)是指当某个股

入选指数成份股后 ,其股价和交易量往往会在短期

内出现大幅上升 ,甚至中长期内维持稳步上升态

势 ;而当一只个股从指数中被剔除 ,则其股价和成

交量会随之下跌 ,这样就增加了指数调整时的套利

机会 ,从而增强投资者对指数调整的关注程度 ,进

一步提高指数效应。

国内外研究表明 ,“指数效应 ”的存在是一个

普遍现象。Shleifer总结 1976 - 1983年的数据 ,发

现加入 S&P500指数的股票有 2. 79%的异常收益 ,

随后价格并没有出现反转 ,认为其实证结论支持不

完美替代假说。[ 1 ]
Dhillon和 Johnson观察了指数调

整期间同一公司股票、债券和期权价格的变化 ,发

现看涨期权在事件后第一个交易日内上涨了

26% ,债券价格也在宣布日当天显著上升 ,这样大的

变化不可能仅仅由价格压力引起 ,并说明指数调整

传递了影响股票的重要信息 ,形成信息含量假说 [ 2 ]。

Harris和 Gurel则发现加入指数股票的异常收益在

随后消失 ,认为价格和交易量因投资者重新调整其

投资组合而发生短暂变化 ,而股票本身的价值并没

有发生改变 ,由供求关系变化导致的股价变化随后

会恢复到原来的水平 ,由此形成价格压力假说。[ 3 ]

姜永辉和马雪松总结出不论是标准普尔 500

指数 ,道 ·琼斯工业平均指数 ,富时 100指数 ,日经

225,还是上证 180,都存在显著的“指数效应 ”。[ 4 ]

邢精平、黄长青和陈伟忠等通过对中国上证 180指

数分析后发现指数调整异常收益 ,随后股价出现部
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分反转 ,认为基本符合价格压力假说。[ 5, 6 ]

二、指数效应的行为金融学解释
在有效市场理论的框架下 ,对指数效应的解释

总是存在一些不足。而行为金融理论 (Behavioral

Finance Theory)从投资者的认知 ,行为以及情绪角

度分析其对金融决策 ,金融产品的价格及金融市场

发展趋势的影响 ,从噪声交易假说和投资者情绪假

说角度合理地解释了该现象。

(一 )投资者情绪假说

1. 过度自信

心理学家通过实验观察和实证研究发现 ,人们

往往过于相信自己的判断能力 ,高估自己成功的机

会 ,把成功归功于自己的能力 ,而低估运气和机会

在其中的作用 ,这种认知偏差称为“过度自信 ”。[ 7 ]

金融活动中这种心理特质尤其突出 ,过度自信投资

者倾向于过度交易。当指数调整成分股时 ,调入的

股票往往是日均总市值 ,日均成交额排名领先 ;而

调出的股票则是排名不再领先的股票。由此 ,投资

者倾向于买进好的股票 ,卖出坏的股票 ,造成收益

率异常和成交量异常。

2. 后悔厌恶

后悔厌恶是当人们做出错误决策时 ,对自己的

行为感到痛苦 ,为了避免后悔 ,人们常常做出一些

非理性的行为。如投资者趋向于获得一定信息后

才做出决策 ,即使是这些信息对决策来讲并不重

要 ,没有他们也能做出决策。后悔是与决策的责任

相连的 ,买卖股票是一种重大抉择 ,自然导致更大

的遗憾。因此 ,投资者倾向于利用一切相关信息频

繁的买进利好卖出利空股票。

3. 损失厌恶

心理实验表明投资者在面对收益和损失时表

现出不对称性。当面对同样数量的收益和损失时 ,

损失会使他们产生更大的情绪波动。损失厌恶反

应了人们对风险偏好是不一致的。当面对收益时 ,

人们表现为风险厌恶 ;当涉及损失时 ,则表现为风

险寻求。

4. 羊群效应

投资者在信息环境不确定的情况下 ,行为受到

其他投资者的影响 ,模仿他人决策 ,或者过度依赖

舆论 ,而不考虑信息 ,表现为从众行为。或者 ,由于

信息有限 ,投资者对有限信息的分析后会做出类似

的投资行为 ,表现为扎堆行为。

机构投资者具有较高程度的同质性 ,他们通常

关注同样的市场信息 ,采用相似的经济模型 ,信息

处理技术 ,组合及对冲策略。这种情况下 ,机构投

资者可能对盈利预警或证券分析师的建议等相同

的外部信息做出相似的反应 ;由于机构投资者通常

能获得详细准确的信息 ,并具有专业投资技能 ,其

投资行为常常会引起中小投资者跟随 ,在交易中表

现为“羊群效应 ”。

投资者趋向于忽略自己的有价值的私有信息 ,

而受到其他投资者采取某种投资策略的影响而采

取相同的投资策略。人有着和自然界动物群体一

样与生俱来的从众心理 ,使自己具有与他人保持一

致和做相同事情的本能。而且在相互接触、经常交

流的人群中 ,羊群效应更为明显。这些认知与行为

的偏差则会引起投资或抛售相同股票的现象。

(二 )噪声交易假说

噪声交易假说认为市场中存在两种交易者 ,信

息交易者和噪声交易者。信息交易者能够对资产

回报进行理性预期 ,能够掌握内幕信息 ,发现市场

套利机会 ,并理性交易。信息交易者一般是机构投

资者 ,由于套利资金成本的存在以及组合业绩评价

的需要 ,使得他们投资期限不会太长。噪声交易者

则不具有内部消息 ,只是根据自己的情绪、判断进

行交易 ,对资产回报有时高估或低估 ,进行非理性

交易。[ 8 ]

由于噪声交易者的存在 ,可能会出现两种情

况 :任何交易者都有可能把与价值无关的信息认为

与价值有关 ;某些交易者人为地制造虚假信息 ,而

其他投资者可能无法识别其真伪而受到影响。由

于非理性交易者能够在市场中生存 ,噪声信息引致

的噪声交易也将大量存在于市场交易之中。噪声

交易者的观念和情绪是随机的 ,无法被信息交易者

系统预测到。信息交易者在做出下一期投资决策

之前 ,不知道噪声交易者对他的目标资产是看涨还

是看跌 ,这样除了基本面风险外还有无法预知的噪

声交易者风险。由于噪声交易者的情绪和行为会

影响众多的资产价格 ,噪声交易者之间也会互相影

响 ,信息交易者从理性投资角度出发 ,不愿承担过

多的噪声交易风险 ,而噪声交易者通过承担自己制

造的风险 ,有可能比信息交易者获得更多的回报。

由于信息交易者接受市场价格是其基本价值

的体现 ,并且不以自己对价值的判断作为交易依

据 ;噪声交易者则相反 ,以自己对价值的判断作为
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交易的依据 ,这时股票市场价格就会对噪声交易者

的投资行为更敏感。由此噪声交易者一致看好某

资产 ,他们对该资产的需求就会增加 ,从而会推高

资产的价格 ;对资产价格的平均预期越高 ,其得到

的超额回报就越大 ,他们也会更多的持有该风险资

产。当价格达到一定程度 ,超额回报开始降低 ,于

是对该资产的需求减少 ,资产价格逐渐回归合理。

这就解释了当某个股调出成分股时 ,大量的噪

声交易者认为是利空消息 ,导致股票收益率和成交

量下降 ;而当某个股调入成分股时 ,大量噪声交易

者认为是利好消息 ,会增加其持有量 ,导致收益率

和交易量上升。

三、研究步骤和实证结果
(一 )样本空间

沪深 300指数是由上海和深圳证券市场中选

取 300只 A股作为样本编制而成的成份股指数 ,

指数样本覆盖了目前沪深市场六成左右的市值 ,具

有良好的市场代表性。上证 180指数成分股是沪

市各行业中市场规模大、流动性好的最具代表性的

股票。根据证券指数管理细则的规定 ,证券交易所

对指数成分股定期进行大规模调整和不定期临时

调整 ,每次调整比例不超过 10% ,并提前 1 - 2周

公布调整名单。本文以上证 180指数和沪深 300

指数 2007年 7月 2日和 2008年 1月 2日两次调

整的股票为研究对象 ,剔除了在研究期间发生并

购 ,分立等可能对股价产生影响的股票。

文章采用事件研究法 ( Event Study)分析指数

调整事件中价格效应和成交量效应 ,判断是否存在

指数效应。

事件窗作为计算异常收益和异常成交量的时

间段 ,估计窗用来估计参数。事件窗选择调整公告

日 (Announcement Date AD)之前七天 ,到样本股调

整日 ( Effective Change Date ECD )之后七天所有交

易日。估计窗选择调整公告日之前 60日到调整日

之后 60日所有交易日。

(二 )研究步骤

价格效应用平均异常收益率和累计异常收益

率来衡量 ,成交量效应采用 Harris与 Gruel提出的

平均成交量比率来衡量。

1. 异常收益率 AR it

股票的异常收益等于该股实际收益率减去期

望收益率 :

AR it = R it - ER it (1)

R it = InPit - InPi ( t- 1) (2)

ER it =αi +βi Rm t +ε (3)

其中 AR it 为股票 i在时间 t的异常收益率 ; R it

为股票 i在时间 t的实际收益率 ; ER it是股票 i在时

间 t的期望收益率 ,由普通最小二乘法 (OLSE) 估

计得出 ; Rm t 为在时间 t的上证 180指数或沪深 300

指数市场指数收益率 ;参数αi 和βi 是根据公告日

前 7 - 60个交易日的市场数据进行用 OLS E估计得

出的。ε是随机扰动项 ,满足独立同分布。

2. 平均异常收益率 ARR i

ARR i =
1
n ∑

T

t =1
AR it (4)

3. 累计异常收益率 CAAR it

CAAR ( t1 , t2 ) = ∑
t2

t = t1

AAR t (5)

4. 平均成交量比率 MVR t

MVR t =
1
N ∑

N

i =1
VR it (6)

VR it =
V it /V i ( t - 1)

Vm t /V m ( t - 1)
(7)

其中 MVR t 是事件窗平均成交量比率 ; VR it 反

映股票 i在时间 t的成交量效应 ,如果指数调整事

件不会对成分股交易量产生影响 , VR it 的期望值为

1; Vm t 在时间 t的市场指数成交量。

5. 统计量检验

t =
3

S ( 3 ) / n
(8)

其中 3 代表了平均异常收益率 ,累计异常收

益率和异常交易量 ; S ( 3 )表示样本的标准差 ; n为

样本数值。理论上 ,平均异常收益率 ,累计异常收益

率和异常交易量应服从均值为 0的正态分布 , 因此

可以通过 t统计量是否为 0来检验是否有异常。

如果统计结果不显著 ,则认为股价波动是一种随机

事件 ,指数调整对股价没有显著影响 ;如果统计结

果为显著 ,则认为指数调整对股票价格波动有重大

影响。

给定原假设为指数调整事件对证券 i的收益

和交易量没有影响 ,而在指数调整公告期间 ,由于

外生事件驱动会使证券收益率和交易量的波动性

发生变化 ,通常情况下的 t检验就存在变大或者减

小的缺点。本文试图通过剔除一些在交易期间发

生了分立 ,合并等可能对收益率和波动性影响较大
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的股票 ,尽量使检验精确。

四、实证结果和分析
下表 1描述了样本空间 , 2007年 6月和 12月

两次调整的公告日 ,调整日和调整支数 ,剔除了对

估计窗可能有较大影响的股票 ,得到了调出样本股

票 87支 ,调入股票 91支。

表 1:调入调出样本股票的统计性描述

指数类型 公告日期 调整日期 调整支数 调出样本数 调入样本数

上证 180指数

上证 180指数

沪深 300指数

沪深 300指数

2007. 6. 11

2007. 12. 10

2007. 6. 11

2007. 12. 10

2007. 7. 2

2008. 1. 2

2007. 7. 2

2008. 1. 2

183 2

183 2

283 2

303 2

16

17

28

26

18

16

28

29

　　根据前面的计算方法 ,表 2描述了调入调出股

票的价格效应。从调入股票来看 , ARR 均值

0. 64% , t值 5. 93, CAAR均值为 0. 93% , t值 7. 33,

t值都显著大于 0,通过了显著性检验。从调出股

票来看 , ARR均值 - 0. 89% < 0, t值 - 6. 80, CAAR

均值 - 2. 23% < 0, t值 - 13. 42, t值都显著小于 0,

通过了显著性检验。由此得出 ,随着股票被调入样

本股 ,股票会出现正相关收益率 ;被调出样本股 ,股

票会出现负相关收益率 ,具有较明显的价格效应。
表 2:调入调出样本的价格效应统计结果

统计量

调入样本股票

平均异常收

益率 ARR

累计异常收

益率 CAAR

调出样本股票

平均异常收

益率 ARR

累计异常收

益率 CAAR

均值 0. 64% 0. 93% - 0. 89% - 2. 23%

标准差 1. 03% 1. 21% 1. 22% 1. 55%

最大值 2. 61% 3. 74% - 3. 83% - 4. 01%

最小值 0. 08% 0. 31% 0. 21% - 0. 71%

t值 5. 93 7. 33 - 6. 80 - 13. 42

　　 (说明 : t值是在 5%的显著性水平下的统计结果 )

表 3描述了调入调出股票的成交量效应。从

调入股票来看 ,MVR均值 1. 12, t值 10. 90,显著大

于 0,通过了显著性检验。从调出股票来看 , MVR

均值 0. 89, t值 5. 88,显著不为 0,通过了显著性检

验。由此 ,随着股票被调入样本股 ,股票会出现正

相关成交量 ;调出样本股 ,会出现负相关成交量 ,具

有明显的成交量效应。
表 3:调入调出样本的成交量效应统计结果

统计量
调入

异常交易量 MVR

调出

异常交易量 MVR

均值 1. 12 0. 89

标准差 0. 97 1. 41

最大值 1. 98 1. 02

最小值 0. 56 0. 31

t值 10. 90 5. 88

　　 (说明 : t值是在 5%的显著性水平下的统计结果 )

五、启示
本文通过分析沪深 300和上证 180调整的样

本股在事件窗口期间的异常收益率和成交量比率 ,

得出了沪深证券市场存在明显的“指数效应 ”的结

论。对数据的进一步分析 ,还可以得出以下启示 :

(一 )指数编制的合理性检验

“指数效应 ”与股票市场指数中样本股构成有

着密切关系 ,可用于检验指数编制是否合理。如果

样本股代表性强 ,则指数化策略投资者 ,如指数基

金等 ,将倾向于以该指数为标杆 ,从而“指数效应 ”

得到进一步增强 ;反之 ,指数无法反映市场状况 ,

“指数效应 ”趋弱。我国相继推出了上证 50指数、

深成指、中证 100指数和深证 100指数等 ,按照上

述思路 ,通过对指数调整事件的市场反应进行实证

追踪 ,可以对新老指数之间“指数效应 ”进行强弱

对比 ,从而确定指数编制的合理与否。

(二 )指数基金的运营评价

“指数效应 ”与指数基金的运营也有着密切关

系。指数基金投资组合与成分股的调整是同步的 ,

因此通过分析指数调整公告日到生效日这段时间

内基金净值 ,相应股票价格和交易量等的变化来考

核指数基金对指数的追踪速度以及基金经理的反应

能力 ,从而可以对指数基金的运营绩效进行考核。

(三 )中小投资者改善投资策略

针对个人投资者的行为反应模式可以采用

“逆向投资策略 ”,即买进过去表现差的股票 ,而卖

出过去表现好的股票来进行套利的投资方法。当

一只股票被从指数中调整出来时 ,其股价会在随后

的几天内大幅下跌 ,有时会低于其内在价值。持有

股票的中小投资者可以在下跌早期卖出股票 ,在股

票达到一定的跌幅后再补仓 ,而开始没有持有该股

票的中小投资者可以在股票超跌之后买进股票 ,等

股票反弹后再获利了结。再者证券市场上跟风的

“羊群行为 ”比较普遍 ,整个市场的股价与股票价
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值容易出现偏离 ,价值曾高估或低估的股票都会因

价格向价值回归而出现股价下降或飙升 ,给投资者

带来套利机会。

中小投资者还可采用“动量交易策略 ”。动量

交易策略和反向投资策略正好相对 ,该策略源于对

中长期收益延续性的研究。根据动量效应 ,在一定

的持有期内 ,如果某只股票或某个股票组合在前一

段时期内涨幅较好 ,那么下一段时期内 ,该股票或

股票组合仍将有良好表现。因此投资者可以基于

过去股票价格的走势 ,业绩变动与事后股价的这种

相关性 ,预先对股票收益和交易量设定过滤规则 ,

当股票收益和交易量同时满足过滤规则就买进或

卖出股票 ,获得利润。

(四 )投资者避免不理性跟风

基于噪声交易理论 ,我们认为 ,在我国证券市

场中 ,上市公司的经营业绩回报并不是投资者的主

要利润来源。机构投资者的盈利除了政策性优惠 ,

主要是靠二级市场买卖的差价。机构投资者采取

分仓对倒来制造虚假成交量 ,大幅震仓来制造价格

活跃变动假象的手法 ,可以诱使中小投资者跟风 ,

从而获得利润。在部分股票调整出指数样本后 ,出

现了显著的负的超常收益率 ,这不排除部分机构投

资者的故意打压 ,也有大量中小投资者跟风 ,引起了

股票市场的过度反应 ,致使股价短期内过度下跌。

(五 )完善制度和加强监管

在中国目前的证券市场中 ,以基金为主的机构

投资者数量逐渐增多 ,获取内幕消息的渠道逐渐变

窄 ,噪声交易增加 ;同时 ,普通投资者盲目跟风、追

涨杀跌的行为也比较明显 ,从而形成噪声信号时的

羊群行为。而证券市场动荡起伏与经济危机有很

大关系 ,所以证券监管部门应加强对证券交易市场

投资监管和对投资者投资理念的教育。
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A study of the Hushen Index Effect under behav iora l f inance perspective
FENG W en - li, L IU Xiao - lei

( College of Finance, Hebei U niversity of Econom ics and B usiness, Sh ijiazhuang 050061, China)

Abstract: Index Effect is an anomalous phenomenon in the securities market. Under the frame of effective

market theory, the exp lanation of index effect is insufficient. However, behavioral finance theory analyzes its

influence on financial decision, financial p roduct p rice and financial market development from the perspective

of investor recognition, behaviors and feelings and reasonably exp lains these phenomena from noising transac2
tion hypothesis and investor feeling hypothesis. This paper uses Hushen 300 Index and the SSE 180 Index for

study samp le, checks abnormal earning rate and abnormal transaction quantity before and after the share ad2
justment, arrives at a conclusion that index effect is obviously existing, uses behavioral finance theory to ex2
p lain its reason, points out the app lication of index effect and gives suggestions for p rotecting medium and

small investors and consumating supervision.

Keywords: index effect; behavioral finance; abnormal returns rate; abnormal trading volume
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