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摘要 过度反应作为行为金融学的重要命题
,

对有效市场假说提 出了严峻的挑战 国 内外学者

的研究主要是针对证券市场是否存在过度反应进行的实证检验 文章引入 了反转 系数
,

定量地分析不 同证券市场过度反应的对称周期性特点 证券市场过度反应的对

称周期 由长到短依次为 中国市场
、

日本市场
、

英国市场和美国市场
,

进而 比较了不 同市场对极

端坏信息反映效率的差异
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引 言

多年来
,

有效市场理论一直是金融学中最

有争议和最重要的研究课题之一 不仅因为传统
金融学的绝大多数研究领域

,

尤其是证券分析理

论
,

都是在这一学说及其应用的基础上建立起来

的
,

同时还因为它揭示了证券市场的本质特征
,

改

变了人们对证券市场的认识
,

迅速
、

全面地接受和

发展了以均衡定价为基础的定价理论和财务决策
理论

’
有效市场理论认为证券价格总是可以充

分反映可获得信息的变化
,

证券的价格等于其
“

内在价值
” ,

即预期未来现金流的折现价值仁
’〕,

这里的
“

充分反映
”

可以理解有两层含义 信息

反映是即时的 反映是准确的 从本质上讲
,

证

券市场有效讨论的是证券价格对信息的反应速度

和程度
,

如果信息能够即时
、

准确地反映在证券价

格中
,

那么市场就是有效的
,

市场效率越高
,

价格

对信息的反应速度就越快
、

越准确 〔
’〕

但是
,

和 ‘
,

, 〕提出的过度反应

假说
,

对有效市场理

论构成了严峻的挑战 过度反应是指事件引起股

票价格剧烈变动
,

超过预期的理论水平
,

然后再以

反向修正的形式回归到其应有的价位上的现象
“ 〕 ,

即赢家组合未来的超常收益率小于

零
,

而输家组合未来 的超常收益率大于零

和 利用芝加哥大学 数据库提

供的美国 交易数据
,

对 年 月至

年 月美国证券市场的过度反应问题进行了系

统的研究 将整个样本区间划分为 个子区间
,

每个子区间又分为两段 排序期和检验期 首先
,

以排序期所有股票的累积超常收益率
,

为标准进行排序
,

前

的股票构成赢家组合
,

后 的

股票构成输家组合 然后
,

分别计

算在检验期内赢家组合和输家组合的累积超常收

益率 最后
,

将 个子区间的赢家组合和输家组

合的累积超常收益率分别取平均值
,

得到两类组

合的平均累积超常收益率
,

检验赢家组

合和输家组合平均超常收益率之间的差异
,

判断

市场 是 否 存 在 过 度 反 应 现 象 和

收稿日期 一 一 巧 修改 日期 一 一
,
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‘ 的检验结果表明

,

在样本区间内
,

输家组

合的平均累积超常收益率在未来 一 年较赢家

组合高 改变投资组合的形成期

长度
,

形成期越长反转现象越明显 另外
,

在既定

的形成期下
,

投资组合中股票数量的减少
,

使反转

现象更加明显
, 。 和 对

东京股票交易所 的股票
, ‘ 和 ,

对伦敦证券交易所 的股票进行了类似的研

究
,

证明了过度反应现象的存在 〔’。〕以样本

公司前 年的标准化的非正常收益
,

为标准划分赢家组合与输家

组合
,

得到了证券市场存在过度反应现象的结论
‘

国内学者关于过度反应的研究主要集中在中

国证券市场是否存在过度反应现象的实证检验

张人骥
、

朱平方和王怀芳 川 对上海证券交易所

家上市公司在 年 月至 年 月期间

的 个交易 日数据进行了过度反应的实证检

验
,

利用 模型对超常收益率进行了调整
,

结论拒绝 了上海证券市场过度反应假设 赵宇

龙〔
’ 〕根据上海证券交易所 家上市公司

年至 年会计盈余数据的分析
,

得出
‘

上海证

券市场对好消息存在过度反应现象
,

而对坏消息

存在反应不足
’

的结论 沈艺峰
、

吴世农 〔” 根据中

国证监会 年 月 日公布的《关于 年

上市公司配股工作的通知 》对 年 月 日至

年 月 日期间的深圳市场的数据进行

了实证检验
,

结论是拒绝过度反应假设 王永宏和

赵学军
’‘ 〕对深沪两地 年以前上市的所有股

票 年至 年的所有数据进行了实证检

验
,

结论是深沪市场存在着明显的过度反应现象
,

但是没有发现明显的反应不足现象 何德旭
,

王秩

强和王洁「” 〕针对我国上市公司信息披露预警制

度进行了实证检验
,

得出我国股票市场存在过度
反应现象 肖军

,

徐信忠 〔
’ 〕利用 和

因子模型对 年至 年的财务数

据进行了研究
,

证明了中国股票市场存在明显的

过度反应现象
〔‘ 〕指出

“

一个可能是噪声交易引起的

瞬时价格异差会在更长期限消失
” , “

既然偏离基

础价值的波动是暂时的
,

经过长的期限
,

可能出现

反转
” , “

并且股价的无条件均值是它的基础价

值
”

过度反应对称周期是指价格反 向修正首次

回到其应有的价值水平所需要的时间
,

即首次完

全反转的时间周期
,

其经济学含义是消除在特定

的排序期所形成的过度反应 对好消息和坏消息

的反应过度 所需的时间 有效市场理论强调信

息反映是即时的
,

所以
“

更长期限
”

不应该太长

如果一个证券市场存在
“

显著长
”

的对称周期
,

就

可以认为市场在 所定义的有效含义上是低

效的或无效的
,

自然信息反映的周期越长
,

市场的

效率越低 ② 因此过度反应对称周期可以从一个

侧面比较证券市场的信息反映效率 「
‘ 〕

本文以国际证券市场为研究对象
,

就过度反

应问题进一步研究
,

重点已不再是市场是否存在

过度反应的检验
,

而是引人反转系数的概念
,

研究

过度反应的对称周期
,

进而比较不同市场信息反

应效率的差异

方法论与样本数据选取

和 对过度反应 的阐述是
“

更加极端的股票价格初始运动
,

必然导致随后

的更大程度的反向修正
”

这一定义可 以理解有

两层含义 极端的股票价格初始运动
,

必然导

致随后的反向修正 更加极端的股票价格初始

运动
,

必然导致随后的更大程度的反向修正 很显

然
,

表达了一种定性反转的含义 表达了更

加严格的含义
,

反转具有定量关系
,

即反转的对称

性特点 值得注意的是定义中所表述的对称性应

该是指同一主体 组合 在排序期和检验期内反

向运动的定量关系 下面引人反转系数
, ‘

的概念
,

定量地刻画过度反

应的对称性
,

进而确定过度反应的对称周期

假定
,

某一股票的起始价格为
,

期间没有

股利分配
,

在排序期它下跌到
,

在随后的检验

期上涨到 同期
,

股票市场指数分别上涨 了

和 如图 所示

如果股票价格完全跟随市场波动
,

在检验期

结束其价格应该是 「

② 至于在什么程度上的低效可以被认为是无效
,

则只是量纲确定的问题
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而不是

换言之
,

不管股票价格在过程中如何波动
,

如

果期末价格为
,

即在剔除市场因素的影响

后又回到了它的应有价格
,

为完全反转
,

即存在对

称性 达到完全反转所需要的时间即为过度反应

的对称周期

连接
,

然后
,

由 点作一条 的平行线

则

反转系数定义为

入 一 一

—
二一一一一二二 二二丁二, 一二 , 一一一二二 , 一二 吸

一“ 价 一 一

为了实证检验方便起见
,

对反转系数的定义公式

进行如下演变
一

一

一 ‘ ‘

一
、 、

‘ 、

一 ,

主价氏一几

‘,

一 ,

、 。 , 一 、

其中

, 三

、 兰

一 卜 ,

卜 一 卜 ’

尸闻 一 、一 尸、

卜 一 , 卜

二

沙

人丁

入

。 】二

凡
,二

」 二

“二

图 反转系数示意图 来源 参考文献〔引 页

肥

显然
,

公式 中分子是检验期的真实超常

收益率 分母是市场调整后
,

股票价格所应该回到

的合理价格 反转系数
,

具有如下性质
“ ,

完全反转
,

股票价格相对市场而言
,

对过度反应进行了完全修正
,

具有对称性
, ,

反转
,

但是不完全
,

股票价格相

对市场而言
,

对过度反应有一定的修正
,

但不

完全

。“ ,

反转过度
,

股票价格相对市场而言
,

对过度反应进行了修正
,

但是修正过度

久
‘ 毛

,

没有反转
,

股票价格相对市场而言
,

继续保持原来的运动方向
,

反应不足

可以利用公式 分别计算投资组合中每一

只股票的多期反转系数
,

然后进行算术平均
,

得到

投资组合的平均反转系数 ③

③ 算术平均的反转系数
,

其金融学含义是利用等比例方式构造的投资组合的反转系数
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。一 蒯

二 二

厅

表 排序期与检验期汇总

巧

县
耐 ‘ 一 、

‘ , 名 咨二 一 亡 一馨
排排序周期 月月

检检验周期 月月

期期数 期期

实证检验结果分析

由于篇幅原因
,

下面仅以美国市场

成分股的平均反转系数说明在同一市场中随排序

期长度不同反转系数和过度反应对称周期的变化

规律 图 一 图 另外
,

以 个月的排序期为例

讨论相同排序期下不同市场过度反应对称周期的

变化规律 图 一 图 ④
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图 排序期 个月 反转系数
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反转系数作为量纲为 的参数
,

具有如下

特点

可以定量地刻画过度反应的对称性

可以比较不同投资组合之间反转程度的

差异

可以确定过度反应的对称周期
,

即完全反

转 所需要的时间
,

比较不同市场的信息

反映效率差异

本文样本选取 年 月 日前上市交易

的 成分股
、

成分股
、

成分股和在深沪两地上市交易的所有 股公司的

月度收盘数据
,

时间区间为 年 月至 年

月
,

共计 个月的交易数据
,

其中剔除了

年 月 日前已经停止交易的股票
,

美国市场包

括 中 只成分股的交易数据
、

英国市

场包括 中 只成分股的交易数据
、

日

本市场包括 中 只成分股的交易数

据以及中国证券市场共包括 只深沪 股票数

据 深沪市场交易数据来 自深圳市汇天奇电脑有

限公司的《分析家 》专业版软件数据库 海外交易

数据来 自美 国标 准化数据公 司 数

据库

国内外关于过度反应的研究
,

多数采取的是

数据不相重叠的期间划分方法 本文在选取样本

区间内采用子区间相互重叠的方法
,

解决了我国

证券市场时间短数据资源有限的问题
,

更主要是

避免 了 特 殊 时 间 段 收 益 率 异 常
。 的影 响

,

如 月效应
, 。 。 和 ’ 为了研究不同排序

期长度对结论的影响 数据周期选取的敏感性
,

对所有市场 年 月至 年 月的 个月

数据进行了充分的挖掘
,

排序期由 个月到 个

月的 种组合都进行了实证检验 对检验期每隔

个月的平均反转系数进行计算
,

研究它们随时间

推移的波动路径

一 赢家组合 一输家组合
图 排序期 个月 反转系数

④ 其他结果和运算程序欢迎索要
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,

一一 一 一一

一一一

一一一

一一、
一

、
一

、
一 ,

丫
,

一一⋯⋯ 了了

度反应对称周期为 个月
,

直到长周期上过度

反应对称周期消失 在排序期为 个月的反转系

数在检验期没有达到
,

但趋于 的趋势十分明

显 ⑤ 这一结论表明
,

在较长时间内形成的过度反

应需要更长时间周期消化
,

即持久的价格偏离需

要更长时间修正 另外一个有趣的结论是排序期

与过度反应对称周期明显不平衡 过度反应对称

周期远长于排序期长度

接下来以排序期 个月为例讨论相同排序期

下不同市场过度反应对称周期的特点
,

美国市场

成分股输家组合的平均过度反应对称周

期是 个月 日本市场 成分股输家组

合的平均过度反应对称周期为 个月 英国市场

成分股输家组合的平均过度反应对称

周期为 个月 中国证券市场的沪深 股输家组

合在 个月的检验期内没有出现过度反应对称

周期 也就是说
,

在相同排序期下
,

过度反应的对

称周期由短到长依次为 美国市场
、

日本市场
、

英

国市场和中国市场 因为排序期长度是一致的
,

这

一结论就意味极端坏信息在市场上反映效率由高

到低也依次为 美国市场
、

日本市场
、

英国市场和

中国市场 这一结论与数据选取区间内的市场规

模排序完全一致 ⑥〔
’ ,

是否市场的信息反映效率

与市场规模存在高度相关性有待进一步讨论

·

亨 一 冲
尸尸尸

一
’

十
一 。

一
截
一

卜

一一

一一炙叹叹
丫丫 ——之刃

尸

蕊月

图 排序期 个月 反转系数
一

一

从不同排序期下 成分股的平均反转

系数可以非常明显地发现
,

在所有排序周期上输

家组合均存在过度反应
,

并且在中
、

短周期上存在

过度反应的对称周期 反转系数首次等于 的周

期 相对应的赢家组合则主要表现为反应不足

反转系数小于
,

只有在长周期上 排序期为

个月 存在局部过度反应 检验期大于 个月

之后 也就是说市场对极端坏消息反应过度
,

对

极端好消息主要表现为反应不足 另外
,

随着排序

期加长
,

过度反应的对称周期变长 排序期为 个

月过度反应对称周期为 个月 排序期为 个月

过度反应对称周期为 个月 排序期为 个月过

图 排序期 个月 反转系数

⑤ 如果把排序期为 个月的检验期加长也许会出现过度反应对称周期
,

但是作为国际市场的比较研究
,

本论文不得不考虑中国市场数

据有限的因素

⑥ 截止 年 月 日
,

美国 以
,

万亿美元市值继续保持世界最大证券市场
,

以下依次是 日本 万亿美元市值
、

英国

万亿美元市值
,

中国 千亿美元排在第 位 数据来自香港联交所统计年报
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表 国际证券市场过度反应周期统计

市市场指数数 排序周期 月月

美国

日本

英国

深深沪 股 中国

图 排序期 个月 盆 反转系数

一一

声尸尸尸
户 沪

户户
一

令 一
中中中

丫丫厂 户户户

一一
、

粉补火
令

一
‘ 丫丫

、、、、

一一 卜件火 一一一
一一

一
、 、

锹林一扮

一一一

洲扔刊书创

图 排序期 个月 反转系数

畔

一

飞

一

’
一

, 声
,

一
〔 十认

一
, 一一一

一

布互了百 云石
一
乏画渝

图 , 排序期 个月沪深股市反转系数

下面将国际市场输家组合过度反应对称周期

的统计结果列示于表

注 表示市场在检验期内没有出现过度反应的对称周期
,

即反转系数等于 的现象

必须强调的是得出上面的结论依赖于一个前

提条件 在相同排序期内不同市场间所拥有的极

端坏信息的冲击强度 负价格异差 相等或者其

差异
“

显著小
” ,

以至于对结论不产生序数上的影

响⑦ 下面检验这一差异在统计上的显著性

将相同排序期上的 个市场中赢家组合和输

家组合的平均累积超常收益率在相同时点上各自

两两相减取绝又寸值
,

对得到的时间序列数据均值小

于某一常数进行显著胜统计检验
,

结果列示于表

结论十分明晰
,

输家组合小于 个月的负价

格异差在不同海外市场间的差异在 的置信

水平下小于 事实上
,

其大部分小于
,

这

一结论在大于 个月的条件下则只有个别成立
一

成立
,

说明海外不同市场间在短周期上

极端坏信息冲击强度 负价格异差 差异不大
,

市

场间存在较强的一致性
,

并且强度差异随时间周

期变长而明显 而中国市场与海外市场的输家组

合差异 个月排序期上
,

在 的置信水平下小

于
,

其它各个周期上均拒绝
“

显著小
”

的假设
,

说明中国市场与海外市场极端坏消息冲击强度

负价格异差 的差异在中长周期上显著
,

这可能

与中国市场同海外市场相对分离的事实相关联

赢家组合只有在 个月排序期的条件下
,

海外市

场间的差异显著小于 巧
,

其他均无法通过检

验 赢家组合的价格异差 正价格异差 有可能包

含了更多人为价格操纵的因素
,

比较而言
,

输家组

合的负价格异差则更能够真实地反映坏信息冲击

的强度 总之
,

样本市场间极端坏消息冲击强度的

差异在短周期上
“

显著小
” ,

因此
,

上面得出的结

论成立

⑦ 本文希望得出的是信息反映效率在序数上的关系而不是基数顺序



管 理 科 学 学 报 年 月

另外
,

非常明显在所选取的所有市场中都存 规律在不同市场间具有高度的一致性
,

因此无法

在
“

显著长
”

的输家组合过度反应对称周期 ⑧
,

其 根据 所给定的有效市场定义来确定本文所

对称周期长度随排序期长度的增加而增加
,

并且
,

选取的市场是弱式有效的
表 不同市场极端超常信息冲击 价格异差 强度差异的显著性检验

排排序周期 月月 常数值拼。。 一 一 一 一 一 一

输输 家 组 合合

一 一 雍雍 一 中 中中

一 申申 一 一
, 中中 一 中中 一 一

一 巾 承承 一 申 申申 一 咖咖 一 申申 一 申 一 水水

一 中 申申
,

一

一 中 中中 一 二二 一 ,

一 二二 一 申 一 咖咖

一 喇 内内

一 申 , ,

一 中 申申 一 中 一 晰晰

赢赢 家 组 合合

一 一 一 申申

一 中 一 一 中 巾巾

一
,

申 申申 一 咖 一 申申 ,

一 一
,

一 二二

一 一 一

注 是拜 内 是拜 内
,

拒绝域为 蕊 一
。 一

表示 成分股 表示 成分股 表示 成分股
中 ’

表示在 的置信水平下拒绝原假设
’

表示在 的置信水平下拒绝原假设

大于 个月的排序期下
,

所有序列均无法拒绝原假设
,

并未列出

合均存在过度反应
,

并且在中
、

短周期上存在过度

基本结论 反应的对称周期 中国市场除外 相对应的赢家

组合则主要表现为反应不足 也就是说市场对极

首先
,

在所有市场中不同排序周期上输家组 端坏消息反应过度
,

对极端好消息主要表现为反

⑧如果选取足够长的数据
,

赢家组合也应该存在过度反应的对称周期
,

可以想象它将远长于输家组合的对称周期
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应不足

其次
,

在同一市场中随着排序期长度增加
,

输

家组合过度反应的对称周期变长
,

直到长周期上

过度反应对称周期消失 排序期长度与过度反应

对称周期明显不平衡

第三
,

相同排序期下
,

输家组合过度反应的对

称周期由短到长依次为 美国市场
、

日本市场
、

英

国市场和中国市场 也就是说市场信息反映效率

美国市场效率最高
,

中国市场效率最低
,

日本和英

国居中 并且
,

样本市场间极端坏消息冲击强度

负价格异差 的差异在短周期上
“

显著小
”

急之
,

所有样本市场中都存在一个
“

显著长
”

的输家组合过度反应对称周期
,

因此无法得出市

场是弱式有效的结论
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