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我国大盘蓝筹股市场是反应不足还是反应过度？
———来自上海证券交易所的经验数据
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　　［摘　要］　为检验我国大盘蓝筹股市场是反应不足还是反应过度，借鉴ＤｅＢｏｎｄｔ、Ｔｈａｌｅｒ（１９８５）的研究思路，
融合ＧｉｓｈａｎＤｉｓｓａｎａｉｋｅ（１９９７）的研究方法，以２００２年１月１日至２０１１年６月３０日为样本期间，选择上证１８０指数
成分股为研究对象，在国内首次排除规模因素、买卖偏差和时间风险等可能影响结果客观性的因素，对我国大盘蓝

筹股市场进行实证研究，结果表明：在组合形成后的六个月到三年之内，我国大盘蓝筹股市场是有效的，既不存在

反应不足，也不存在过度反应。
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　　一、问题的提出

有效市场假说理论是现代资本市场理论的重要

基石，许多经典的现代资本市场理论及模型，如均值

方差理论、ＣＡＰＭ、ＡＰＴ、Ｂｌａｃｋ－Ｓｃｈｏｌｅｓ定价模型等

都是在其基础上发展起来的或与之有密切的联系。

有效市场假说理论所揭示的市场资产价格与信息之

间的关系，对投资决策具有重要的指导意义。

在海外有关股票市场有效性的研究中，对股票

市场反应不足还是反应过度的研究是探究市场有效

性的一条重要途径。美国学者 ＤｅＢｏｎｄｔ、Ｔｈａｌｅｒ

（１９８５）利用美国股票市场数据实证研究表明：股票

市场上的投资者并非像贝叶斯所定义的严格的“理

性决策者”；投资者往往对当前的信息赋予比较大

的权重，而对之前的信息就会慢慢的淡忘，因此股票

市场容易存在过度反应现象。该文献开创了股票市

场过度反应研究的先河，随后的研究多在此研究思

路上纵深展开。众多海外实证研究表明，全球股票

市场普遍存在反应不足或过度反应的现象，即股票

价格没有完全反映企业盈利预期，这种现象的后果

是上市公司ＩＰＯ时“劣股驱逐良股”，股票市场部分

丧失融资功能及资源配置功能。

与海外发达资本市场相比，中国股票市场经过

２０年的跨越式发展，实现了市场规模的扩张及市场

化水平的提升。但股票市场并没脱离新兴市场的轨

道，“暴涨和暴跌”成为市场行情的常态。在此背景

下，研究中国股票市场是否存在着过度反应或反应

不足，以检验中国资本市场的有效程度，成为学术界

及理论界争论的焦点，同时也对投资者的决策具有

同样具有重要的现实意义。

二、国内外研究文献综述

（一）国外研究综述

２０世纪８０年代以来，有关股票市场过度反应

的研究成为海外资本市场有效性研究的重要组成部

分。ＤｅＢｏｎｄｔ、ＲｉｃｈａｒｄＴｈａｌｅｒ（１９８５）检验了１９２６年
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１月至１９８２年的１２月纽约股票交易所所有的上市

股票，并根据过去三年的累计非正常收益率进行排

序构建赢家组合和输家组合①，然后考察这两个组

合在随后三年中的表现，实证结果发现，组合形成之

后的三年里输家组合的收益率超过赢家组合的

２５％，即股票市场存在着过度反应。ＤｅＢｏｎｄｔ、Ｒｉｃｈ

ａｒｄＴｈａｌｅｒ的这篇论文发表之后，引发了海外理论界
研究股票市场过度反应和反应不足②的热潮。后续

研究多采用ＤｅＢｏｎｄｔ、ＲｉｃｈａｒｄＴｈａｌｅｒ的方法，对不同

国家和不同时段的证券市场数据进行检验。如 Ｊｅ

ｇａｄｅｅｓｈ、Ｓ．Ｔｉｔｍａｎ（１９９３）以美国证券价格研究中心
１９２９－１９８２年的月回报率数据为样本对美国股市进

行研究，结果表明存在“一月效应”，并且拒绝服从随

机游走的假设。Ｃｈｏｒｄｉａ、Ｓｈｉｖａｋｕｍａｒ（２０００）按照经济
周期来划分样本，结果发现在经济扩张时期惯性策略

收益为正，而在经济衰退时期惯性策略收益为负，且

在统计上显著。Ａｈｎ、Ｃｏｎｒａｄ、Ｄｉｔｔｍａｒ（２００３）引入随机

折现因子来评估惯性策略的收益。他们认为以

ＣＡＰＭ模型作为解释的基准可能是不准确的。
为了进一步提高股票市场过度反应研究的准确

性，部分学者对投资组合回报率的差异原因进行了

分析。对于这种回报率的差异，至少存在三种质疑

声音。（１）Ｆａｍａ、Ｆｒｅｎｃｈ（１９８６）、Ｚａｒｏｗｉｎ（１９９０）认为

这种“赢家组合”和“输家组合”回报率的差异主要

是由于企业的规模差异造成的，这种现象仅在小规

模公司和不知名企业中出现。Ｈｏｎｇ、Ｌｉｍ和 Ｓｔｅｉｎ

（２０００）认为分析师覆盖度越低的股票惯性越强，而

大盘蓝筹股市场则不存在惯性现象。（２）Ｃｏｎｒａｄ、
Ｋａｕｌ（１９９３）认为过度反应的原因是买卖偏差（ｂｉｄ－

ａｓｋｂｉａｓｅｓ）和交易不活跃造成的。（３）Ｃｈａｎ（１９８８）

认为之所以回报率存在较大差距，是因为没有考虑

赢家组合和输家组合所面临的风险是不同；即输家

组合面临的时间风险较大，因此要求较高的回报率。

为了解决投资回报率差异的问题，ＧｉｓｈａｎＤｉｓ
ｓａｎａｉｋｅ（１９９７）将研究对象仅局限于英国ＦＴ５００指数

的成分股，样本区间为１９７５年１月１日 －１９９１年１

月１日，在剔除规模因素、时间风险差异以及“数据筛
选”后进行实证研究，研究表明英国证券市场上的大

盘蓝筹股票也存在过度反应，该论文证明了即使是在

英国这样的成熟市场仍然存在过度反应现象。

总体而言，国外的研究结果表明，在排除“风险

补偿”、“市场摩擦”、“数据挖掘”等因素之后，西方

成熟证券市场仍然存在过度反应或反应不足，即市

场资产定价还没有反映现有公开信息。

（二）国内文献综述

与海外股票市场过度反应的研究现状相比，国

内该领域的研究相对滞后。张人骥、朱平方等

（１９９８）借鉴并修正了 ＤｅＢｏｎｄｔ和 ＲｉｃｈａｒｄＴｈａｌｅｒ

（１９８５）的研究方法，对上海证券交易所的４８家上
市公司在１９９３年６月至１９９６年４月间的数据进行

了实证检验，得出的结论是“强者不强，弱者恒弱”。

赵宇龙（１９９８）对上海证券交易所的１２３家上市公
司１９９３至１９９６年的会计数据进行分析，认为上海

股票市场对预期的好消息存在过度反应的现象，而

对预期的坏消息存在反应不足的现象。沈艺峰、吴

世农（１９９９）认为张人骥等（１９９８）对 ＤｅＢｏｎｄｔａｎｄ

Ｔｈａｌｅｒ的修订方法存在着缺陷，他们按照 ＤｅＢｏｎｄｔ
和Ｔｈａｌｅｒ的方法，以１９９５年１月２日至１９９６年１

月２７日为形成期构建了赢家组合和输家组合，检验

了１９９６年１月２９日至１９９６年１２月２７日的周收
益率，得出的实证结果是无论“赢家组合”还是“输

家组合”在４６周的检验期内都无法获得高于市场

的超常收益率，因此倾向于接受市场有效性的假设。

陈展辉 （２００４）采用 ＪｅｇａｄｅｅｓｈＮ、ＴｉｔｍａｎＳ
（２００１）③的方法，基于１９９２－２００１年的沪深Ａ股市

场的全部样本数据，研究了中国股市惯性和反转投

资策略，结果表明在中国 Ａ股市场基本不存在惯性

现象，而存在显著的反转现象。蔡珞珈、朱昊

（２００６）采用了 ＤｅＢｏｎｄｔ、Ｔｈａｌｅｒ的方法，以１９９４至
２００３年上海及深圳证券交易所上市的所有 Ａ股股

票为研究样本，得出的结论是我国股市存在过度反

应，这与国外的研究结果相类似，即在长期内存在过

度反应，而在短期内过度反应不存在。刘博、皮天雷

（２００７）评价了之前国内研究的不足，在抽样方法和
样本区间方面作了大的改正，但仍以 ＤｅＢｏｎｄｔ和

Ｔｈａｌｅｒ的方法为基础，同时借鉴了 ＪｅｇａｄｅｅｓｈＮ和

ＴｉｔｍａｎＳ（２００１）的方法，以１９９４年１月至２００５年
１２月的所有上海和深圳股票为研究样本，并使用了

重叠抽样的方法，研究结果表明中国 Ａ股市场基本

不存在惯性现象，而存在显著的反转现象。谭小芬、
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林雨菲（２０１２）通过考察惯性策略和反转策略来检

验我国股票市场是否存在反应不足和反应过度，并

分析在不同市场态势下的效应差异。结论显示 Ａ
股市场短期（４个月以下）存在反转效应，中期（半年

到１年）存在惯性效应。李少育（２０１３）引入稳健性

偏好，实证研究发现我国股市在中短期内惯性效应

夹杂着反转效应。

综上所述，国内的研究在２０００年之前，主要借

用ＤｅＢｏｎｄｔ和Ｔｈａｌｅｒ的方法来研究中国股市，但是
这些研究普遍存在的一个问题就是研究样本的时间

太短，仅有短短的几年时间，不太适用 ＤｅＢｏｎｄｔ、

Ｔｈａｌｅｒ的方法，得出的结论因而也有待进一步的验
证。２０００年之后的研究在方法上出现了多样性，Ｊｅ

ｇａｄｅｅｓｈＮ、ＴｉｔｍａｎＳ（２００１）的方法在国内得到了推
广，同时解决了样本时间过短的制约，但在样本的选

取上都以所有的有完善交易数据的沪深 Ａ股为研

究对象，在形式上看似严谨，取样全面，但实质上并

没有回答前文所描述的国外三种质疑的声音。

基于此，本文的样本选取与国内同类研究存在

较大差异，尝试用中国的样本数据来回答三种质疑

的声音，这也是本文最大的创新之处。文章的结构

分为五个部分：第一部分为问题的提出，第二部分为

国内外的文献综述；第三部分为研究框架设定及实

证分析，主要沿袭 ＤｅＢｏｎｄｔ和 Ｔｈａｌｅｒ（１９８５）的研究

思路，同时糅合了 ＧｉｓｈａｎＤｉｓｓａｎａｉｋｅ（１９９７）的研究
方法对上证１８０指数成分股进行实证研究；第四部

分是考虑时间风险因素的模型调整，尝试在排除规

模因素，买卖偏差和时间风险等因素的影响后，对我

国大盘蓝筹股市场的有效性进一步进行检验；第五

部分为结论的提炼。

三、研究框架设定及实证检验

（一）样本的选取

在国内的相关研究中，往往以所有的沪深上市

公司为研究对象，为了解决文章第二部分提出的疑

问，在本文的研究中，我们把研究对象主要局限于大

的知名的上市公司，因此，在每个组合形成期间我们

把上证１８０指数的成分股作为研究对象④。由于上

证１８０样本股选择的标准是行业内有代表性、有足

够规模、有较好的流动性。另外我国证券市场处于

初始阶段，每年都不断地有新股上市，每年上市的股

票数量相对于市场存量而言非常巨大，这一点与发

达国家证券市场有很大的不同。而上证１８０指数成
分股每半年更新一次，流通市值和成交金额能占上

海证券交易所的６０％以上，上证１８０指数成分股的

市盈率也较市场平均水平低，风险小，因而颇具代表

性。因此样本的选取就克服了前面所提到的以前研

究结果的三个缺陷，同时反映了我国作为新兴市场

的特征，从而使得研究具有现实的意义。所有数据

来源于ＲＥＳＳＥＴ金融研究数据库，根据研究的需要
并加以整理。

（二）样本数据的说明

一般情况下上证１８０指数每半年调整一次样本
股，每次调整出去一些不符合要求的股票同时会补

进另外一些股票，但调整幅度不超过１０％，调整名
单在指数样本实际更换之前的１至２周内公布。这
些调整名单都来自上海证券交易所网站，并根据研

究需要加以整理归类。样本股票的收益数据来自巨

灵财经资讯系统。市场收益率以上证综指收益率代

替。无风险收益率以一年国债收益率代替。

（三）研究方法的设定

我们也是参考 ＤｅＢｏｎｄｔ与 Ｔｈａｌｅｒ（１９８５）的方
法，把一段时期的超额收益加总，并作显著性检验。

根据市场有效性假定，如果市场是有效的，我们

就没有办法设计出一个投资组合在长期内能战胜市

场。因此，在两个组合中：其中一个由过去表现好的

股票组成（赢家组合）另外一个是由过去表现不好

的股票组成（输家组合），如果市场是有效的：

珚ＲＬｏｓ，Ｔ－珚ＲＷｉｎ，Ｔ＝０　　　　　　（１）
其中，珚Ｒ表示检验期内的平均超额收益率，Ｔ代

表检验期内的月份数。

另一方面，如果投资者反应过度，过去表现不好

的股票组合一定能超过表现好的组合，即：

珚ＲＬｏｓ，Ｔ－珚ＲＷｉｎ，Ｔ＞０　　　　　　 （２）
我们的考察期间为２００２年１月１日起至２０１１

年６月３０日。在检验其间，这些组合中的股票都来
自上证１８０指数，并且至少有４８个月的实际月收益
率的记录（在这４８个月之间没有缺失值，有缺失值

的将被剔除）。

计算每只股票 ｊ的月超额收益率，ｕｊｔ＝Ｒｊｔ－
Ｒｍｔ，其中，Ｒｊｔ为股票ｊ在第ｔ月的收益率，Ｒｍｔ为流通
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市值加权平均市场月收益率。每只股票的超额收益

率必须至少具有连续４８个月的数据，即覆盖一年的

组合形成期，一年至３年为证券组合检验期。形成

期从２００２年７月１日起，到２００３年６月１日为第

一个形成期。

计算每只股票ｊ的累计超额收益率 ＣＵｊ，ＣＵｊ＝

ｔ＝０
ｔ＝－１１ｕｊｔ，然后在每个组合形成期间，即分别始于

２００２年７月１日，对所有股票根据其累计超额收益
率的大小从高到低进行排序，选取累计超额收益率

最高的前１５名和最低的后１５名分别构建赢家组合
和输家组合。

然后计算赢家组合和输家组合在检验期内的表

现，我们采用ｂｕｙ－ａｎｄ－ｈｏｌｄ（ＢＨ）来计算回报率：

珚ＲＢＨ＝
１
Ｎ

Ｎ

１
（
Ｔ

ｔ＝１
ｒｉｔ－

Ｔ

ｔ＝１
ｒｍｔ） （３）

其中，Ｎ代表组合中股票的数量，Ｔ代表检验期
的月份数量，ｒｉｔ为股票 ｉ在第 ｔ月的收益率，ｒｍｔ为上
证综指在第ｔ月的收益率。这种方法假定在组合中
所有股票刚开始都是一样的权重。

对赢家组合和输家组合，分别计算其检验期内

每月的平均超额收益率ＡＲｎ，ｔ＝
１
Ｑ

ｊ＝Ｑ
ｊ＝１ｕｊｔ、累计平

均超额收益率 ＣＡＲｎ，ｔ＝
１
Ｔ

ｔ＝Ｔ
ｔ＝１ＡＲｎ，ｔ以及平均累计

超额收益率ＡＣＡＲｎ，ｔ。其中Ｑ代表组合中股票的数

量，Ｔ为检验期间组合所持有的月份。根据过度反

应假说的设定，对于ｔ＞０，有ＡＣＡＲｗ，ｔ＜０，ＡＣＡＲｌ，ｔ＞

ｏ，于是必然有ＡＣＡＲｗ，ｔ－ＡＣＡＲｌ，ｔ＜ｏ。

为了判定在组合形成之后的任意月份 ｔ，“赢家

组合”和“输家组合”的平均累计超额收益率在统计

上是否显著不为０，我们可以依据下面两式：

ｓ２ｔ ＝［
Ｎ
ｎ＝１（ＣＡＲｗ，ｎ，ｔ －ＡＣＡＲｗ，ｔ）

２ ＋Ｎ
ｎ＝１

（ＣＡＲＬ，ｎ，ｔ－ＡＣＡＲＬ，ｔ）
２］／（Ｎ－１） （４）

Ｔｔ＝［ＡＣＡＲＬ，ｔ－ＡＣＡＲｗ，ｔ］／ ２ｓ
２
ｔ槡 ／Ｎ （５）

通过（４）和（５）的计算，我们容易得出检验期内每

个月的ｔ统计量数值，从而判断过度反应是否存在。

由于上证１８０指数每半年调整一次（２００５年只

调整了一次，下半年没有调整），所以在每次调整之

后，把上述过程就重复一次，在更大范围内检验是否

存在过度反应，一共检验了７次。

（四）实证检验的结果

我们依照上述步骤，对我国上海证券交易所上

市股票检验了七次，检验结果如表１。
　表１ 采用“购买并持有”策略，赢家组合和输家组合的平均累计超额收益率

６ １２ １８ ２４ ３０ ３６
Ｌ－Ｗ ０．０４３３９６ ０．０１０９１ ０．００５８ ０．０００９９ ０．００２９０ －０．００１９１
Ｌ－Ｗ －０．０３３５ ０．０１６６５９ ０．００３３９ ０．００３８２２ ０．００４２５５ －０．０００４３
Ｌ－Ｗ ０．０３８７５ －０．０３２３７ －０．０２０８１ －０．０１４０５ －０．０２０８８ ０．００６８３１
Ｌ－Ｗ ０．０２６０５６ －０．０１５３１ －０．００４７３ －０．００９３６ －０．００２９３ －０．００６４４
Ｌ－Ｗ －０．００１８７ ０．００７４５８ ０．００１９４ ０．０１４１１５ ０．０１３６８７ ０．０００４２８
Ｌ－Ｗ ０．０５３０２ －０．０５２７６ －０．０１００７ ０．０００２６５ －０．００５３８ ０．００５６４９

Ｌ－Ｗ
－０．１２９２１
（－２．７３２２）

－０．１３９２３
（－２．５９３３）

－０．１５０４９
（－３．４１５３）

－０．１３６１１
（－３．２７５７６）

－０．００３９１
（－３．２２１０１）

－０．１７００７
（－４．２１９１４）

　注：Ｗ代表赢家组合，Ｌ代表输家组合，Ｗ－Ｌ代表赢家组合与输家组合的平均累计超额收益率的差值，样本股票的收益数
据来自巨灵财经资讯系统。第一行数据代表组合形成后的持有期（单位为月），括号中的数值为显著性检验的ｔ值。所有的数
值均能通过显著性检验，为了简洁，我们只在最后一次检验中保留了ｔ值。
　　从检验结果可以看出，在组合形成后６个月期

的检验中，有四次输家组合跑赢了赢家组合，而有三

次赢家组合仍然维持强势势头，继续跑赢输家组合。

在组合形成后的一年期检验中，有三次输家组

合的收益率高于赢家组合，而有四次输家组合的收

益率高于赢家组合。在组合形成后的１８个月检验

期中，输家组合战胜赢家组合的次数为三次，另外四

次被赢家组合战胜。在组合形成后的两年内，反转

策略为负值有三次，反转策略为正值的有四次。在

组合形成后的３０个月和三年内，反转策略为正值的

有三次，为负值的有四次。且都能通过显著性检验。

依据式（２）我们知道，如果投资者反应过度，输

家组合的平均超额累计收益率要超过赢家组合的平

均累计超额收益率，即ＡＣＡＲｗ－ＡＣＡＲＬ＜０，但事实

上不完全是这样。从总的检验结果来看，难以得出

在短期内存在惯性现象，也难以得出在长期内会存

在反转现象，因为在不同组合形成的持有期检验中，

结果有时相反，所以不能得出一致的结论：即是存在

·４２１·
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惯性现象还是反应不足。因此，我们可以认为大盘

蓝筹股的市场是有效的。

四、考虑时间风险因素的模型修正

在Ｄｅｂｏｎｄｔ和Ｔｈａｌｅｒ的文章中，是用组合形成前

６０个月的数据来估计赢家组合和输家组合的风险。

Ｃｈａｎ（１９８８）和Ｂａｌｌ＆Ｋｏｔｈａｒｉ（１９８９）认为赢家组合和输

家组合的风险并不是一直保持不变的。Ｃｈａｎ认为这

两个极端组合的资产市场价值经历了很大的变化，由

于股票价格下跌（上升），输家组合（赢家组合）的金

融杠杆增加（减少）。因此，他认为用组合形成期的数

据来估计β是不妥的，倾向于使用检验期的数据来估

计β。当时间风险因素得到控制之后，反转策略⑤的

非正常收益是适度的。下面我们使用Ｃｈａｎ（１９８８）建

议的方法，来检验时间演变风险因素是否可以解释赢

家组合和输家组合的非正常收益。

我们采用一种资本资产定价模型来测度输家组

合的风险是否比赢家组合的风险要大，在每个检验

阶段，我们使用时间序列回归方程（６）来检验套利

组合（Ｌ－Ｗ），每个组合使用３６个月的观测数据。

ｒＬｔ－ｒＷｔ＝αＬ－Ｗ ＋βＬ－Ｗ（ｒｍｔ－ｒｆｔ）＋εｔ （６）

其中，ｒｍｔ是市场组合在 ｔ月的收益率；ｒｐｔ是所构

建的相关组合的收益率；ｒｆｔ是在 ｔ月的无风险利率，

我们用国库券收益率代替。

如果市场是有效的且资本资产定价模型有效，

方程（６）αＬ－Ｗ系数度量惯性策略或反转策略的回报

率，βＬ－Ｗ可以确定输家组合是否比赢家组合具有更

大的风险。

把组合形成后的６－３６个月的系数都估计出

来，用最小二乘法就行，运算结果如表２：

通过查ｔ分布百分位数表可知，αＬ－Ｗ和βＬ－Ｗ均
　表２ 调整时间风险因素的实证结果

６ １２ １８ ２４ ３０ ３６

αＬ－Ｗ
－０．０２０６６９
（－０．３３５９４４）

０．０３０９０２
（０．５５６２０６）

０．０００２３８
（０．０１１０８７）

０．００１８３６
（０．０８０５７２）

－０．００８２７６
（－０．３１９３８１）

－０．００６１８３
（－０．３５７３０６）

βＬ－Ｗ
－０．０１６３７４
（－０．６９５４２）

０．０１４８８４
（０．７６９８５）

０．００１５４４
（０．２０５６１）

０．０００８９７
（０．１１３６６）

－０．００２４４０
（－０．２７１３６）

－０．００１６７０
（－０．２７８０）

通不过１０％的显著性检验，显然，在控制时间风险

因素之后，文章第四部分的实证检验结果仍然成立。

结论中值得一提的是：αＬ－Ｗ和 βＬ－Ｗ的值普遍偏小，

且通不过显著性检验。由于在组合形成后的６个月

和１２个月，αＬ－Ｗ的值很小且通不过显著性检验，说

明无法得出在短期内存在反应不足（惯性现象）；在

组合形成后的１８个月到３年内，αＬ－Ｗ的值很小且通

不过显著性检验，这说明在检验期内大盘蓝筹股不

存在过度反应（反转现象）。显然，通过回归分析得

出的结论与文中第四部分的计算结果是一致的，即

在排除规模因素，买卖偏差和时间风险等因素的影

响后，我国大盘蓝筹股市场是有效的，既不存在反应

不足，也不存在过度反应。

五、研究结论

从本文的研究结果看，在组合形成后的六个月

到三年内都表现出市场有效的现象，没有出现大盘

蓝筹股市场过度反应和反应不足的现象。论文在排

除规模因素，买卖偏差和时间风险等因素的影响后，

进一步对实证结果进行检验，研究结论仍然揭示大

盘蓝筹股市场的定价相对有效。本文的研究结论与

沈艺峰、吴世农（１９９９）、蔡珞珈、朱昊（２００６）、刘博，
皮天雷（２００７）等股票市场存在过度反应的研究结
论截然相反。

探寻本文研究结论与前人研究结果的不同的原

因，主要来自以下几个因素：一是大盘蓝筹股信息披

露较为规范。上证１８０指数以国内大盘蓝筹股代表
为样本，其成分股涵盖了国内各行各业的龙头公司，

相对于中小型企业来说，这些大公司的治理结构较

为完善、信息披露较为充分，从而使信息不对称的现

象较少出现；二是大盘蓝筹股的股性相对平稳。由

于大盘蓝筹股的总股本巨大，在没有天量资金进场

和退场的情况下，股价的波动率相对较为平稳，不会

像小盘股那样易受资金影响出现行情大起大落的现

象。三是机构投资者的定价能力较强。近年来我国

资本市场中机构投资者力量迅速增强，这些机构投

资者出于流动性和投资组合的需求，往往需大量持

有大盘蓝筹股⑥，由于这些机构投资者拥有庞大证

券分析师队伍，他们能够充分挖掘大盘蓝筹股的信

息，因而能够准确定价。

本文的投资结论将对投资者的投资组合会起到

积极地提示，由于目前中国股票市场大盘蓝筹股的
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定价是有效的，而国内的众多实证研究表明整个股

票市场却出现反应过度或反应不足，即市场整体无

效，因此，投资者为跑赢大盘，投资于被动管理型指

数基金是不错的投资决策。从１９９３年到２００８年，

巴菲特先后八次推荐了指数基金，１９９６年巴菲特在

致股东的信中指出：“大部分投资者，包括机构投资

者和个人投资者，早晚会发现，最好的投资股票的方

法是购买管理费很低的指数基金。”因而，本文的实

证分析也为巴菲特的投资建议添加了很好的注脚。

【注】

①研究过度反应的主要策略师通过买入过去表现不好

的股票（输家组合）和卖出过去表现好的股票（赢家组合），

构建投资组合来判断价格是否会反转。

②在有些文献中，反应不足称之为惯性现象，过度反应

称之为反转现象。

③Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ－Ｔｉｔｍａｎ的研究方法与 ＤｅＢｏｎｄｔ＆Ｔｈａｌｅｒ的

方法类似，主要区别有：（１）Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ－Ｔｉｔｍａｎ的研究方法的

组合形成期和检验期的长度相对较短；（２）Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ－Ｔｉｔ

ｍａｎ采用了重叠抽样的方法。重叠抽样是指样本的前后形

成期以及前后持有期等都有重叠的情况。

④本文不选沪深３００指数的原因是，考虑到沪深３００指

数在２００５年４月８日才发布，离现在时间较短。而上证１８０

指数从２００２年７月１日发布的，时间稍长，使分析更可信。

⑤反转策略是指购买过去２－５年中表现糟糕的股票，

并卖出同期表现出色的股票。

⑥从大盘蓝筹股的前十大流通股东的背景就可以看出，

这些蓝筹股往往也是基金重仓股。
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