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摘B要!本文采用事件研究法研究了沪深 $"" 指数的指数效应&引入短期事件窗和长期事

件窗分别考查了指数调入股票和调出股票的价格和交易量的市场反应' 在研究股票的价格效

应时&引用L,R,IL+5(60三因素模型来计算股票的超额收益' 实证研究发现&沪深 $"" 指数存

在显著的指数效应&但是调出股票和调入股票的指数效应并不对称&调入股票的指数效应更为

显著&符合市场分割假说'

关键词!指数效应)沪深 $"" 指数)L,R,IL+5(60三因子模型
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BB指数效应是指当某只股票被调入或者调出指

数时!其价格和交易量的异常反应" 一般来说!调

入股票存在正的价格效应!调出股票存在负的价

格效应&调入股票和调出股票在指数调整期间均

会有正的交易量效应" 指数效应的显著程度与指

数的影响力及股票市场上指数基金的规模紧密相

关" 沪深 $"" 指数是我国第一只横跨沪深两市的

统一指数!覆盖了沪深市场总市值的 % 成左右!具

有良好的市场代表性"

一'文献综述

指数 效 应 的 研 究 起 源 于 美 国! >0-53.5+

*#EK%+

/#0

# ,̀++3:和 N'+5-* #EK% +

/!0 最早发现

>kPJ"" 指数的成分股存在指数效应的现象"

>0-53.5+*#EK%+研究了 #EH%,#EK$ 年间 >kPJ""

指数的调整成分股!发现从公告日到生效日!调入

股票获得 !)HEQ的异常收益率" ,̀++3:和 N'+5-

*#EK%+对 >kPJ"" 指数 #EH$,#EK$ 年间的调整

成分股做了分析!发现宣布日后一天调入股票的

异常收益率为 $)#$Q! 异常交易量比率为

!)K#Q" T7(60和 5̂(85(0,--*#EEH+

/$0发现在指

数调整后!买入指数调入股票组合同时卖出调出

股票组合可以获得 J)UJQ的超额收益!他们认为

指数基金是调入股票价格上升的直接原因!实施

日之后!当指数基金完成投资组合的调整!股票价

格便将恢复到原来的水平" h,WW*'#9+**\:和

a,+8*!""K+

/U0再次证明在宣布日后一天和实施

日当天!调入股票价格和交易量都有显著上涨"

N+55(和&,R5*!"##+

/J0通过对股票市场高频交

易数据的研究!发现跟踪 >kPJ"" 指数的指数基

金存在显著的策略性交易行为!即为避开实施日

当天的价格压力放弃追踪误差最小化的基金管理

目标!选择在实施日前后的一段时间内调整投资

#$
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组合" 此外!/0'(1和 h+7],(*Z:\3*#EEK+

/%0证明

加拿大4>?$"" 存在指数效应" N**8,6+5和 P3+35

*#EEU+

/H0对英国股票市场的研究!T3'*!"""+

/K0

对日本市场的研究!?-,7,(#T3和P3(.*-8*!""#+

/E0

对新西兰市场的研究!都得出相似的结论"

国内学者对我国股票市场上指数效应的研究

相对较晚" 刘斌才*!""U+

/#"0以上证 #K" 指数第

一次调整时的调出股票为样本进行了研究!发现

在调整日股票的异常收益率为 b#)!$Q!且调整

日后的累积异常收益率逐渐减小" 裘孝锋和徐剑

刚*!""U+

/##0对 !""!,!""$ 年间深成指的研究发

现)在公告日指数调入股票和调出股票存在显著

的价格效应和成交量效应!在长期!指数调出股票

的价格发生了反转!符合价格压力假说!但指数调

入股票的价格没有发生反转" 黄长青和陈伟忠

*!""J+

/#!0通过对上证 $" 指数#上证 #K" 指数#深

证 U" 指数#深证 #"" 指数的研究发现!调出指数

的股票组合大多具有显著的负价格效应和正成交

量效应!而调入指数的股票组合大多不具有显著

的正价格效应和正成交量效应" 张建刚和张维

*!""H+

/#$0发现上证 #K" 指数的调入和调出股票

均存 在 指 数 效 应" 聂 顺 江# 周 晓 慧# 李 羽

*!"##+

/#U0对上证 J" 指数的价格效应进行了研

究!发现调出股票的股指成分股价格效应更加明

显!而且我国股票市场存在着比较明显的对调入

或调出股指成分股的投机行为"

目前!国内外研究指数效应的流行方法是事

件研究法!而事件研究法中至关重要的一个问题

是准确计算超额收益!国内对指数效应的研究大

多采用简单收益模型和 /MP̂ 模型!但是大量的

研究表明!基于 L,R,IL+5(60 三因子模型最能解

释股票横截面收益的变化" M05+(#h5((5=0 和

S*[3(:*( *!""%+

/#J0对市场模型#市场调整模型#

L,R,IL+5(60 三因子模型进行了深入的比较! 结

果发现三因子模型在事件研究中计算超额收益上

最准确" 吴世农和许年行*!""U+

/#%0也得出同样

的结论" 范龙振和余世典*!""!+

/#H0以及牛茜茜

*!"#"+

/#K0分别对中国M股市场和上海M股市场

的三因子模型的实用性做了相关检验!研究结论

都证明L,R,IL+5(60三因子模型适合中国股票市

场" 目前!国内对 L,R,IL+5(60 三因子模型的运

用还大多局限在三因子模型的实证检验和投资组

合分析的阶段! 运用到事件研究方法的还较少"

因此!本文尝试采用更加精确的 L,R,IL+5(60 三

因子模型计算超额收益! 以提供股票市场指数效

应及其影响因素的经验证据" 此外!本文采用了

比以前的文章更宽泛的样本期!以短期事件窗和

长期事件窗对指数效应做了显著性检验"

二'理论假说

自 >0-53.5+*#EK%+提出指数效应现象以来!它

就因为与有效市场假说相违背而备受关注" 多年

来!各国学者对指数效应现象进行了大量的研究!

但至今对于指数效应的解释都未能达成统一看

法" 目前对指数效应的解释主要存在以下五种假

说!这些假说最主要的差异在于)指数成分股的调

整对股票价格和交易量的影响是不是长期的!调

入股票和调出股票在异常收益率和异常交易量上

的影响是不是对称的!指数成分股的调整是不是

零信息事件等"

$一&价格压力假说

根据价格压力假说!当指数进行调整后!跟踪

该指数的基金#期货等金融产品会随之调整其投

资组合" 对于调入股票!市场需求增加!股票价格

上涨&对于调出股票!市场需求下降!股票价格下

跌" 但股票价格的这种上涨或下跌都是暂时的!

从长期来看!股票价格会回到原来的均衡水平"

指数调整对股票交易量的影响也是类似的"

$二&向下需求曲线假说

传统金融理论认为!股票市场是有效市场!投

资者都是理性人!股票的需求量相对于股票价格

具有完全弹性!投资者可以将具有相同或相近的

风险收益状况的资产进行相互替代!因此资产价

格由预期收益率和风险水平所决定!其需求曲线

是水平的" 但当某种商品或者资产不存在完美替

代品且供给量有限时!需求的变化会对资产的价

格产生影响!投资者在调整自己的投资组合时需

要获得额外的补偿!此时的需求曲线就不再是水

平的"

$三&流动性假说

股票的流动性是指股票以合理价格变现的能

!$
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力" 当股票被纳入指数之后!将会被指数基金和

各类投资者广泛地纳入投资组合!这就提高了调

入股票的市场关注度!增加了调入股票的相关信

息!减少了投资者获得信息的成本!因此调入股票

的市场流动性增加了" 而调出股票的情况则相

反" 根据流动性假说!个股被纳入指数后!股票流

动性增加!因此股票价格和交易量也会上升!而且

这些影响是永久的"

$四&信息含量假说

信息含量假说认为!指数调入股票价格的上

涨与指数调出股票价格的下降!是因为市场上的

投资者相信调入指数和调出指数的事件本身就给

投资者传达了相应股票的利好消息和利空消息"

该假说认为个股被调入或调出指数对股票价格的

影响是永久的!而对股票交易量的影响是暂时的"

$五&市场分割假说

根据市场分割假说!指数调整对个股的影响

是长期的" 调入股票价格上涨#交易量上升!调出

股票价格下跌#交易量下降&但是调入股票和调出

股票的指数效应是不对称性的!这是市场分割假

说区别于其他假说的重要标志"

虽然上面这些假设都是充满争议的!但都已

获得相关的数据支持" 研究结论的差异可以归因

于选择样本期的不同及研究者对长短期定义的

不同"

三'样本选择与研究设计

$一&研究样本的选择

沪深 $"" 指数成分股的调整方式有两种)定

期调整和临时调整" 定期调整原则上每半年调整

一次!一般为一月初和七月初!调整方案提前两周

公布&当成分股退市#合并#暂停上市或者新发股

票符合指数筛选条件时!指数会进行临时调整"

本文以沪深 $"" 指数 !""E 年 % 月到 !"## 年 #!

月间的 % 次定期调整和 ! 次临时调整的成分股为

研究对象!在这期间!沪深 $"" 指数共调入调出

#$U 只股票" 为更好地计算指数效应对股票价格

的影响!本文不仅剔除了因新上市#退市和一年内

反复被调入和调出指数使得样本期内数据不足的

股票样本!同时剔除了在样本期间发生收购#并

购#增配新股等对股价有重大影响事件的样本"

在调入股票中!J 只股票在样本期内长久停牌!#"

只股票为新上市股票!K 只股票在样本区间发生

重大资产重组!!% 只股票在一年内反复被调入和

调出指数&在调出股票中!U 只股票被吸收合并退

市!U 只股票在样本期内长久停牌!H 只股票发生

重大资产重组 J!# 只股票在一年内反复被调入和

调出指数" 因此最终本文的研究样本为 KJ 只调

入股票和 EU 只调出股票" 本文的研究数据全部

来自雅虎财经"

$二&事件研究法

事件研究法是现代金融学的经典研究方法!

它用估计窗估计模型参数!用短期事件窗和长期

事件窗来考察样本在短长期的表现" 本文重点研

究沪深 $"" 指数成分股的调整对股票价格和交易

量的影响" 文章设定了两个时间基点)公告日

*MO+和实施日*?O+&设定公告日前 #!" 个交易

日*MOI#!"+至公告日前 J 个交易日*MOIJ+为估

计窗!公告日前 J 个交易日至实施日后 #J 个交易

日*?Of#J+为短期事件窗!公告日前 J 个交易日

*MOIJ+至实施日后 %" 个交易日*?Of%"+为长

期事件窗" 在本文的样本期内!宣布日和实施日

之间的间隔交易日数为 #" g#% 天!平均 #$)J 天"

$三&L,R,I.+5(60三因子模型

指数效应对股票价格的影响程度用超额收益

来衡量" 本文采用了L,R,和L+5(60*#EEJ+

/#E0提

出的L,R,I.+5(60三因子模型来计算超额收益!模

型公式如下)
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为$资产的收益率&9

/

为无风险收益

率!

!9

2

为市场组合收益率!AN5为市值*N0+因

子的模拟组合收益率!QN@ 为账面市值比*50R

N0+因子的模拟组合收益率!C

%

为残差项!" 为截

距项!P

2

#P

,

#P

)

分别为*9

2%

b9

/%

+#AN5#QN@ 的敏

感系数" 这里!AN5和QN@是将所有股票样本按

照市值*N0+和账面市值比*50RN0+分为六个投
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资组合求得的模拟组合收益率!具体做法如下)首

先根据流通市值*N0+对股票排序!以中位数为

分界点将样本分为大*5+#小*A+两组&同样按照

账面市值比*50RN0+对股票排序!以上 $"G和下

$"G为分界点将所有股票样本分为高 *Q+#中

*N+#低*@+三组" 然后把前面两类分组进行交

叉!得到六个组合)AR@#ARN#ARQ#5R@#5RN#5R

Q" AN5和QN@的序列产生公式如下)
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BB计算股票超额收益时!我们首先需要使用估

计窗的数据求出公式*#+中各个参数的估计值!

然后再将事件窗的数据代入公式*U+得到股票的

超额收益"
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的估计值" 为了更好地描述股票收

益率的综合变化情况!我们分别定义下列变量)
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为样本在时刻 %的平均异常收益率!I

为股票样本数量&!<<9

=!4

为样本从时刻 =到时刻

4的累积平均异常收益率"

$四&异常交易量的度量

指数调整成分股的异常交易量的计算参照

,̀++3:和N'+5-*#EK%+

/!#0的计量方法!用异常交

易比率来衡量" 首先定义以下公式)
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BB其中!S9

$%

表示股票样本在时间%的异常交易

比率!NS9

%

为股票样本在时间 %的平均异常交易

比率" S

$%

为股票 $在时间 %的交易量!S

2%

为沪深

两市在时间 %的总交易量! S

$

为股票 $在估计窗

的平均交易量!S

2

为沪深两市在估计窗的平均交

易量!I为股票样本数量" 根据公式*H+!如果指

数成分股的调整对股票交易量没有影响!那么异

常交易比率为 #"

四'实证结果

$一&短期事件窗

#)短期事件窗价格效应分析

表 #B指数调整成分股的短期事件窗价格效应

时间*%+ 调出股票<<9*Q+ 4I检验值 B 调入股票<<9*Q+ 4I检验值
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MOf# ")""! #H# ")"#% "U$ B ")!J$ K%E

#)E#E %%J

!

MOf! ")"UK J$H ")!KK "U! B ")!UH JJU #)!J$ #HE

MOf$ b")$#" $#% b#)JU! JE B ")#HU %KK ")%JK #UH

MOfU b")"#$ U$# b")"E# %UK B ")!U" KU# ")K"! $EK

MOfJ b")#"J #!" b")JJJ J"J B ")"#! U!# ")"J$ %%

MOf% b")!UE %UE b#)#U! U"H B ")H$$ $"J

!)%%E EU%

!!!

U$
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续表

时间*%+ 调出股票<<9*Q+ 4I检验值 B 调入股票<<9*Q+ 4I检验值

MOfH b")"K" K"% b")UE" $%# B ")UJ$ H#U

!)##H HUJ

!!!

MOfK b")U$K J!K

b!)UE# U!J

!!!

")!!J %$U #)"K$ $#JB

MOfE b")$!H K#!

b!)UE! JKU

!!!

")$!E "#$ #)#%% EKB

MOf#" b")#!U EU% b")%KK U%$ ")#EE $#% ")E"# JJ#

MOf## b")U"% "!"

b!)EUK K#H

!!!

")#!# $HU ")UU! KK%B

MOf#! b")""$ EJE b")"!J !K# ")H%H KJ$

$)$$! JJU

!!!

MOf#$ b")!!K J$" b")HJU "! ")#!$ E"J ")JKU #$$

MOf#U ")!J" K%H ")E%U UUE #)"U" "K!

!)%$" $#K

!!!

?O b")%"# "U#

bU)#J% $!!

!!!

")JKK "%U

!)U%U E$E

!!!

?Of# ")$"! HJH

#)H"" EJE

!!!

b")"$E %UE b")#!K EUH

?Of! ")J"E $"J

$)"#K EKH

!!!

")$## J$K #)#"$ HJ$

?Of$ b")%EK UUH

b#)KU" !!U

!!!

b#)$KH KK#

b$)#J# !%H

!!!

?OfU ")$$! JKE #)J%K $#E B ")"## %#E ")"UE $EE

?OfJ b")!$# #KJ b#)!"% "%! B b")$E% JU$ b#)UK$ EUK

?Of% ")!"$ U#J #)UHU HH# B ")%"! E!U

!)"%K H!$

!!!

?OfH b")"J" #UK b")!%! K$# B b")"#K HH! b")"J% KHJ

?OfK ")!"J HJK #)"U$ E$ B b")"#H #JE b")"%# %"K

?OfE b")!K$ J%" b#)H## UE# B b")#"$ E#U b")$KH "E

?Of#" ")UK" JUK

!)U!# $"H

!!!

")JJK EHK

#)K%% K#$

!

?Of## ")#E! HUJ ")KJ% "# B b")#%H #"K b")HJE H%$

?Of#! b")"J% JU# b")!%% $UH B ")"KU KKH ")$$# "K$

?Of#$ ")!"H %J# #)"%K %%$ B ")%#$ U#"

!)##" !UK

!!!

?Of#U b")$KE !"K

b!)U#U $E

!!!

b")U#! KU! b#)J#$ !KK

?Of#J ")"%$ %EE ")$## !## B b")$"H "%H b#)JHU %KU

BB注)

!表示在 #"Q的显著水平下4统计量显著!

!!!表示在 JQ的显著水平下4统计量显著&调入股票价格在MOf#U

天的异常收益率为 #)"UQ!且在 JQ的水平上显著!但因为在 MOf#U 那一天股票样本较少!所以这个数值我们不做

参考"

BB表 # 简要汇总了调出股票和调入股票从宣布

日前 J 天至生效日后 #J 天的平均异常收益率以

及它们的4检验值" 从表 # 可以看出!在 MObJ

至MOb# 期间!除了MOb! 调出股票的异常收益

率为b")!HHQ*在 #"Q的水平上显著+!指数调

整成分股的异常收益率均不显著异于 "" 在宣布

日*MO+!调出股票价格下跌 ")HH$Q*在 JQ的水

平上显著+!而调入股票的异常收益率不显著异

于 "& 在实施日 * ?O+! 调出股票价格下跌

")%"#Q!调入股票价格上升 ")JKKQ*二者均在

JQ的水平上显著+" 在这里我们可以看出在宣

布日和实施日!调出股票的指数效应大于调入股

票的价格效应!这可能是由指数基金的策略性交

易造成的" 从公告日到实施日!调出股票价格显

著下跌!异常收益率最高为 b")U$EQ&调入股票

价格显著上涨!异常收益率最高为 ")H%KQ" 在

实施日之后!调出股票和调入股票的价格均出现

反弹!但调出股票反弹时间更早!反弹幅度更大"

!)短期事件窗的异常交易量分析

表 ! 简要汇总了调出股票和调入股票从宣布

日前 J 天至生效日后 #J 天的平均异常交易量变

化以及它们的 4检验值" 从表 ! 可以看出!在

J$
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MObJ 至 MOb# 期间!调出股票交易量明显下

降!而调入股票交易量的变化并不是很大!说明市

场对于指数调出股票有一定的预期" 在公告日!

调出股票的平均异常交易比率为 ")KH%!在 JQ的

水平上显著&调入股票的平均交易比率为 ")E$$!

但不显著" 在实施日!调出股票的平均异常交易

比率为 #)$$E!调入股票的平均异常交易比率为

#)!"$!均在 JQ的水平上显著" 从公告日到实施

日!调出股票和调入股票的交易量均显著上涨!但

调出股票的交易量反应要比调入股票早一周左

右!这可能是因为指数基金在调整投资组合时需

要先卖出调出股票后才买入调入股票" 在实施日

之后!调出股票的交易量仅在?Of%#?OfH 表现

出显著增长!而调入股票的交易量保持持续增长"

表 !B指数调整成分股的短期事件窗的异常交易量变化

日期 调出股票NS9 4I检验值 B 调入股票 @̂S 4I检验值

MObJ ")E"" #K# J"K

b#)H"H HE

!!!

#)!$" $!H %EU

!)%HU EKU

!!!

MObU ")K%J JEU $$!

b!)$E% KJ

!!!

#)"$$ HK" !%K ")U%$ UHU

MOb$ ")EJ$ JH$ #$H b")%KU EE B #)"$" "HK !!H ")$KU EU$

MOb! ")KE! %$E !KU

b#)E#K KJ

!!!

#)"U$ K!$ "EK ")JJK E"#

MOb# ")K%" #$" $"H

b$)$"K JU

!!!

#)"JJ ""! K#$ ")%UE J#!

MO ")KHJ EUU $!#

b!)U#E $K

!!!

")E$$ "EK %J# b")KU! %#

MOf# ")E$E ##K "U! b#)#U# $! B #)"H" !UU "E ")%H$ !%U

MOf! #)"## K$K !HH ")#KK KH$ B #)"H! HK% !!# ")KHE !HU

MOf$ #)#"E KH$ !!K #)JK! E$! B #)#"" H%! "#J ")EEJ EUE

MOfU #)#HE K"U !HJ

!)J#E %J%

!!!

#)##E K!# $% #)$EE EK#

MOfJ #)#JH #HH HJ

!)H!$ #KK

!!!

#)"E! H#$ %$! #)$#E !#U

MOf% #)"K% U%$ "J$ #)!"K %KU B #)"%$ #"% UUH ")H#J UJU

MOfH #)#UU %HU U"#

#)%HK E"H

!!!

#)#$H !"$ !"K #)!%! J!$

MOfK #)"K# %E$ E#U #)$HH J%% B #)"HJ "HK J## ")E#J UHH

MOfE #)#%$ $#% #!K

!)!! #J" %

!!!

#)!H% J!H KJK

!)K!# "%!

!!!

MOf#" #)"E# #$# %KE

#)K$% $%K

!!!

#)#H% JJK J$H

!)!E% J#K

!!!

MOf## #)"J# E"U !!H ")E%$ !$$ B #)#%U UE" "#J

!)#HH !%E

!!!

MOf#! #)#"% %EJ U!#

#)EKH J"U

!!!

#)#"! JHK !H# #)%JJ %$H

MOf#$ #)!K% "H# "J!

U)KH! EJK

!!!

#)"KU E"E J!! #)J"" ##H

MOf#U #)J"H HU% #E#

K)%%% J$J

!!!

#)$HU K$# $"%

%)!"% EU!

!!!

?O #)$$E "UH E!H

U)#%K E%$

!!!

#)!"$ $EH KUH

!)UU" %#U

!!!

?Of# #)"!U !JE JU% ")U%J !#% B #)#"U U#E %#! #)UH% HUJ

?Of! #)"J# $U# !HU ")E%E "HJ B #)!U# "E" %%%

#)EH# UKE

!!!

?Of$ #)"U$ !#U "J ")H!$ EJH B #)"KE !UH E"% ")KJH !##

?OfU #)"%$ !E" EKE ")E$$ KEH B #)#"J %$E UHK #)$!% EJ%

?OfJ ")EKH #HU J!% b")!"H ! B #)#"H $U# KH# #)$U# KKU

?Of% #)#$$ #!H "$

#)E%E HKK

!!!

#)$#" #"" U$K

!)%E$ %U$

!!!

?OfH #)"EE $EU #J#

#)HKJ JEE

!!!

#)$!# JKU !$!

!)%HE !UH

!!!

?OfK #)"!J !!# #$# ")J#% %$ B #)$UE "$# J#%

!)HUU "HH

!!!

?OfE #)"UH!$JEKH ")HJH %JE B #)!%U #H# %H

!)%"K UEJ

!!!

?Of#" #)#!% #$K #EH #)$EJ K!# B #)!J$ %K" EKJ

!)!UU K%J

!!!

?Of## #)#$% JK! %E% #)JUU H%% B #)!!U JHK UU

#)H%! J%J

!!!

?Of#! #)"JK !E# %"E ")%"E H#U B #)!$E %%K !$J

#)%%H $KK

!

?Of#$ #)"EH UEU K!% #)U%! %#U B #)!JE $EH H%H

#)K#" U%#

!!!

?Of#U ")EHJ %#U E#H b")U$E %H B #)!#H H!# #J!

#)KHH $#$

!!!

?Of#J ")EEJ U%% KK% b")"%K J% B #)#U! UKK #J$ #)J%# E"$

%$
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BB$二&长期事件窗

#)长期事件窗的价格效应分析

图 # 描述了调入股票和调出股票在长期事件

窗的表现!从图中可以看出)从公告日到实施日!

调入股票价格保持持续增长!在实施日后价格出

现反转!但并没有回到调整前的市场均衡水平!而

是一直保持较高的累积异常收益率&对于调出股

票!从公告日到实施日股票价格一直在下跌!在实

施日后的一段时间价格开始出现反转!并在长期

出现正的累积异常收益率"

图 #B沪深 $"" 指数调整成分股的长期累积异常收益率

!)长期事件窗的异常交易量效应分析

图 ! 描述了沪深 $"" 指数调整成分股的长期

异常交易比率!从图中可以看出)在短期!调出股

票的交易量反应大于调入股票&在长期!较指数调

整之前!调入股票的交易量显著持续上涨!调出股

票的交易量也有所上升!但并不显著"

图 !B沪深 $"" 指数调整成分股的长期异常交易比率

五'结论与启示

本文研究了沪深 $"" 指数在 !""K 年 #! 月至

!"#! 年 # 月期间调整成分股的指数效应!发现沪

深 $"" 指数存在显著的指数效应!但是调出股票

和调入股票的指数效应并不对称!调入股票的指

数效应更为显著!符合市场分割假说"

从短期事件窗的分析中!我们可以看出调出

股票在宣布日和实施日出现显著的异常收益率和

异常交易比率!而调入股票的价格和交易量效应

并没有调出股票显著!这可能是因为指数基金进

行策略性交易引起的)它们为了避开实施日当天

的价格压力放弃跟踪误差最小化的管理目标!选

择在实施日前后调整投资组合" 在公告日至实施

日期间!调出股票价格显著下跌!交易量显著增

加!而调入股票的价格和交易量显著上涨!这与指

数效应理论相吻合" 在这期间股票价格和交易量

的变化!一方面是由指数基金调整投资组合所造

成的!另一方面也可能是由其他投资者的跟风和

投机行为所引起的"

在长期事件窗的分析中!我们发现调入股票

的指数效应更为显著" 公告日后!调入股票价格

和交易量都显著增长!虽然在实施日之后出现反

转现象!但并没有回到公告日之前的价格水平"

对于调出股票!股票价格在实施日之后一段时间

出现显著反转!在宣布日后 %" 个交易日!也就是

宣布日后半年!调出股票的价格不仅回到指数调

整前的水平!而且得到正的累积异常收益率&调出

股票的交易量在实施日后出现反转基本回到公告

日之前的水平" 从调入股票和调出股票的市场反

应我们得出)调入股票的指数效应符合流动性假

说和信息含量假说!而调出股票的指数效应符合

价格压力假说"

沪深 $"" 指数效应的存在可以带给市场参与

者一定的启示" 对于投资者而言!沪深 $"" 指数

的指数效应可以带来一定的套利机会!但是这并

不是一种无风险的套利机会!因为指数效应的超

额收益只是一种相对收益!而不是绝对收益" 而

对于指数基金经理而言!指数效应的存在增大了

基金的调仓成本!因此避开在实施日当天调整投

资组合可以降低基金的交易成本!提高基金收益"
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