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摘要：对 2005—2012 年间调入沪深 300 指数股票样本进行分析，实证发现股票与指数成分股的同步性在加入指

数后出现上升，并且在金融危机时期和沪深 300 股指期货成立后调入股票的同步性上升现象更为显著。这一结果

与基于情绪的同步性理论预期相一致。进一步实证发现，调入股票的同步性上升现象与股票在调入后换手率的变

化无关，文章的结果不支持非交易假说。此外，信息效应在股指期货成立后效果更加明显，因而信息扩散理论可

以部分解释调入股票同步性的变化现象。 
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人们习惯按照事物间的相似度进行分类，股票市

场也同样。例如按照股票的特征可以分为小公司股票、

价值型股票、成长型股票等。Bernstein[1]发现投资者

往往针对一类或几类资产组合进行投资，而忽略同一

资产类中单个资产的特点，如专门投资指数成分股的

指数基金以及专门的成长股基金等。Barberis 和

Shleifer[2]将某类资产共有的一种特征称为一类“风

格”(style)，对不同“风格”的股票进行交易的行为

称为“风格投资”(style investing)。 
研究表明，“风格投资”策略可能令同种“风格”

资 产 间 的 收 益 率 出 现 超 额 同 步 性 (excess 
comovement)，即产生高于基本面联系的收益同步性现

象。如 Barberis, Shleifer 和 Wurgler[3](以下简称 BSW)
发现指数成分股作为一类“风格”资产，在控制住股

票基本面因素后，调入 S & P500 指数的股票与指数间

同步性上升，也即成分股间同步性变化与其基本面变

化发生了脱离。此外，Boyer[4]利用 S & P/Barra 指数

间股票的调入调出也发现当不同资产贴上“标签”

(label)后，投资者在不同“标签”资产间配置资本的

交易行为将带来资产收益间的超额相关性。 
与此相关，近年来指数型基金等投资方式在国内

市场发展迅猛。如果编制指数会导致股票间同涨同跌

现象的发生，那么相关指数衍生品的诞生也很可能进

一步提高股票间的同步性，进而提高股市的系统性风

险。本文以此为背景，研究沪深 300 指数及股指期货

的成立是否会加深我国 A 股市场同涨同跌的现象。本

文以沪深 300 指数成分股调入事件作为研究样本，分

析股票调入前后与指数成分股之间同步性的变化，发

现调入指数后股票与指数间的同步性显著上升，与指

数外股票间的同步性显著下降。 
BSW[3]认为基于情绪的同步性理论可以很大程度

上解释这一异象。由于投资者情绪可以对股票收益产

生影响[5]且噪音交易者的情绪因素具有定价作用，如

果噪音交易者采取“风格投资”策略配置资产，他们

对某类资产未来走势的预期可能作为该类资产收益中

的“共同因子”，在同类“风格”资产间产生高于基本

面联系的收益同步性。本文发现金融危机时期与股指

期货成立时期，指数“标签”的同涨同跌现象更为明

显，该结果与基于情绪的同步性理论基本一致。此外，

针对另外两种可能的理论解释：非交易假说与信息扩

散理论，本文的实证结果并不支持非交易假说，但股

指期货成立后指数成分股的信息反应效率有所上升，

这在一定程度上提高了股票间同步性的程度，但投资

者情绪的变化依然起主要作用。 
现有研究成果来看，Vijh[6]最早对指数调整效应进

行了研究，此后 Greenwood[7]对日本 Nikkei 225 指数

检验发现，调入股票与指数的 beta 系数以及 r2均在调

入事件后出现上升。在 Vijh[6]研究的基础上，BSW[3] 
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加入双变量回归，证明 S & P500 指数调整事件导致的

同步性变化现象可以被基于情绪的同步性理论解释。

Coakley 和 Kougoulis①对英国 FTSE 100 指数以及

Coakley等[8]加拿大市场MSCI指数调入事件的研究也

证明了 BSW[3]的观点。Parthasarathy[9]对印度 Nifty 指

数进行的研究认为，信息传播理论对解释印度的指数

现象更为有效。国内的研究成果，一方面集中于调入

指数股票的价格变化，如范建华和张静[10]指出沪深

300 指数的股票调整具有明显的价格效应[11−14]，且调

入效应强于调出效应；另一方面主要关注指数与其相

关衍生品对市场系统性风险的影响，如戴晓凤等[15]研

究股指期货与现货市场间波动的溢出效应，饶育蕾  
等[16]发现商品期货衍生品与股市间的相关性升高，资

产的同涨同跌现象愈加明显。总体来看，国内针对指

数的股票同步性影响的研究相对缺乏。本文旨在补充

基于情绪的同步性理论在欠发达市场指数调整现象中

的应用，探讨其在中国市场的适用性。此外，指数的

价格效应为短期效应，本文则从交易行为对指数长期

影响的角度出发，以发现其对市场整体运行的影响。 
本文的研究也与投资者情绪对股票影响的文献相

关。Baker 和 Wurgler[17]认为投资者情绪会影响低资产

规模、高波动率、成立时间短或者身处债务危机等一

类公司的股票。Kumar 和 Lee[18]发现个人投资者的买

卖行为具有相关性，并且在个人持股比例高的公司股

票上，这些相关的交易行为对这类股票间的同步性具

有解释力。这些研究结果表明投资者情绪对股票间的

同步性具有影响。 
 

一、理论与研究假设 
 

学界对同步性的研究由来已久，在有效市场框架

下，传统金融理论认为股价反映股票的基本面价值，

故股价的同步性也来源于股票间基本面价值的同步

性，同步性的变动必然是基本面价值的同步性变动所

导致。然而，随后诸多的市场异象如 Froot 和 Dabora[19]

发现的皇家荷兰公司与壳牌公司股价之间偏离基本面

的联动性关系，表明基于基本面的理论无法解释这些

异象。 
基于情绪的同步性理论认为，当进行“风格投

资”策略的投资者中存在噪音交易者时，噪音交易者

在不同“风格”资产间的资金转移行为将导致噪音交

易者的情绪影响同类资产的价格，即在同类“风格”

资产价格中存在与股票现金流无关的共有因素

(common factors)——噪音交易者情绪，它将引起同类

“风格”资产价格的同涨同跌现象。 
指数作为一类特殊的“风格”资产，投资者可以

利用相关指数产品对成分股进行“风格投资”。依据

基于情绪的同步性理论，股票调入指数即加入一类

“风格”股票群，它将受到与指数成分股相同的噪音

交易者情绪的影响，两者的同步性应该上升，故本文

提出假设 1：纳入沪深 300 指数的股票，与指数成分

股间的同步性在股票调入指数后会出现上升。 
基于情绪的同步性理论认为噪音交易者情绪的变

化导致同类资产的同步性，进一步来看当不同噪音交

易者对一类“风格”资产未来走势看法趋于一致时，

即都看涨或看空，此时该类资产的同步性大于噪音交

易者信念不一致时资产的同步性。在金融危机时期，

投资者普遍看空后市，其情绪变化具有很高的相关性，

因而本文提出假设 2：在金融危机时期调入的股票样

本，其调入指数后的同步性变化要大于金融危机前的

水平。 
情绪变化对一类资产价格影响的大小与该资产类

的市场认可度有关。以指数为例，以指数成分股作为

标的衍生品数量越多，交易规模越大，指数整体性就

越强，噪音交易者的情绪变化对各成分股的影响也就

越一致，同步性也就越高。股指期货的成立促进了指

数的套利行为，强化了指数的整体性，故本文提出假

设 3：沪深 300 股指期货成立后，调入指数样本的同

步性变化程度大于期货成立前的水平。 
 

二、数据来源与研究方法 
 

(一) 样本选择 

本文选择 2005 年 6 月 22 日至 2012 年 7 月 25 日

沪深 300 指数的调入股票作为研究样本。在样本期间，

共 350 只股票调入沪深 300 指数。根据沪深 300 指数

编制准则，指数成分股每半年进行一次定期调整，对

符合样本空间条件，且总市值(不含境外上市股份)排
名在沪深市场前 10 位的新发行股票以及通过增发、重

组和合并等行为导致股票总市值增加的股票可通过快

速进入指数规则调入指数。为了排除 IPO、增发、重

组等消息的干扰，本文对调入股票样本进行筛选，剔

除通过重组、合并、IPO 等方式进入指数的股票，以

及调入事件前后涉及公司重组、合并等重大公司事件

的股票样本。另外，为了保证结果的有效性，剔除事

件窗口期交易数据不足的研究样本。经过筛选后，最

终的调入样本为 162 只调入股票。 
本文涉及的数据中，沪深 300 日收益率、A 股市
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场日流通市值以及A股市场日换手率来自锐思数据库

(RESSET)，其余数据来自国泰安数据库(CSMAR)。 
(二) 变量模型 

为了验证假设 1，本文对每一个调入样本进行单

变量回归，将其收益与沪深 300 指数收益在事件前窗

口期与事件后窗口期分别进行回归，得到调入前与调

入后的 β值以及方程拟合系数 r2，用后者减前者得到

调入前后的差值 Δβ 和 Δr2，检验 Δβ 和 Δr2是否显著

大于 0。具体模型如下： 

   , 300, , i t j j t i tR Rα β ε= + +            (1) 

其中：Ri, t为调入股票 i 在 t 日的收益，R300, t为沪深 300
指数在同一时刻的收益。 

针对每个调入样本，本文选择调整公告日前 240
天作为事件前窗口期。鉴于指数调整公告一般会于执

行日前两周公布，无法准确判断即将被调入的股票在

调整公告发布日至执行日期间的状态，本文选取指数

调整执行日之后 240 天作为事件后窗口期。 
为了进一步控制住基本面因素对同步性的影响，

借鉴 BSW[3]的方法，本文在单变量模型的基础上加入

非沪深 300 股票组合收益来检验样本 β值的变化，具

体模型如下： 

  , , 300 300, , 300 300, , i t j i t i non non t i tR R Rα β β ε= + + +   (2) 

其中 Ri, t为调入股票 i 在 t 日的收益，R300, t为沪深 300
指数在 t 日的收益，Rnon300, t为非沪深 300 股票的组合

收益。由于该收益数据无法直接获得，本文利用 A 股

市场收益、沪深 300 指数收益以及沪深 300 占整个 A
股市场的权重等相关关系式，推导非沪深 300 股票组

合收益，其计算公式如下： 
 

  , 1 300, 1
, 300, 

, 1

ALL t t
VWALL t non t

ALL t

CAP CAP
R R

CAP
− −

−

−
= +        

300, 1
300, 

, 1

t
t

ALL t

CAP
R

CAP
−

−
               (3) 

 
其中：RVWALL, t为 A 股市场在 t 日的收益，R300, t为沪

深 300 指数在 t 日的收益，CAPALL, t−1为 A 股市场在 t−1
日的流通市值，CAP300, t−1 为沪深 300 指数在 t−1 日的

流通市值，Rnon300, t为非沪深 300 股票的组合收益。在

窗口期的选择上，双变量回归与单变量相同，且对每

个调入样本，分别进行调入事件前窗口期与事件后窗

口期的回归分析，由事件后结果减事件前结果，得到

沪深 300 指数与非沪深 300 股票组合收益的系数变化

值 Δbeta300 和 Δbetanon，采用 t 检验比较其与 0 的  
差异。 

根据假设 2、3 的观点，金融危机时期和股指期货

成立后对沪深 300 指数成分股的同步性有显著影响，

故本文划分样本时间区间，分析不同时期的样本同步

性特征。本文以金融危机时期和股指期货成立日将总

样本区间分为三个子样本：第一子样本为 2008 年 9
月前发生的调入样本；第二子样本为 2008 年 9 月后至

2010 年 4 月 18 日前的调入样本；第三子样本为 2010
年 4 月 18 日后的调入样本，分别对三子样本进行单变

量和双变量回归，比较不同阶段的同步性变化结果，

验证假设 2 与假设 3。 
 

三、实证结果 
 

(一) 单、双变量结果 

由表 1 单变量回归结果显示，在全样本时期 beta
系数变化为负，但不具有显著性；相反，r2 在事件后

出现了显著的上升。全样本结果并没有表现出预期的

结果，这可能与指数成立初期其市场影响力有限，没

有形成具有规模的指数交易形式有关。进一步对子样

本研究发现，金融危机期间调入样本的同步性变化已

由危机前的负值变为正值，这表明同步性上升现象已

经显现，另外第三子样本的结果中 beta 系数上升达到

0.101 5 且在 5%的水平上显著，为三个时期最大。故

单变量结果支持假设 1 的猜想，此外对特殊时期的回

归结果也证实假设 2 与假设 3 的猜想。 
由 BSW[3]的结论，在单变量回归中加入非沪深

300 股票组合收益后，回归结果中调入样本 beta 系数

的变化对事件会更加敏感。双变量结果显示，调入股

票的同步性上升现象确实比单变量的结果更加显著：

全样本时，β300平均上升 0.135 5 且结果在 1%的水平

上显著，这一结果进一步证实假设 1 的结论。分时期

来看，金融危机期间 β300平均上升 0.1985，显著大于

危机前的变化水平；股指期货成立后，β300在 1%的显

著性水平上达到 0.460 4 的上升幅度，其变化在三个阶

段中最为显著，这也与理论预期相一致。另外，根据

BSW 对双变量回归模型的设定，股票调入后 Δbeta300
与 Δbetanon 的和应为 0，即两者的变化幅度应该一

致。由表 1 可见，第一子样本和第三子样本的 Δbeta300
与 Δbetanon 变化与预期一致，但金融危机时期的变

化出现了异常，这可能与危机时期投资者情绪极度悲

观有关：此时由于投资者不区分资产类别的抛售股票，

即使股票在这段时期纳入指数，其与非沪深 300 组合

间的同步性也不会出现明显的下降。 
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(二) 稳健性检验 

为了保证结果不受公司特征等基本面因素的干

扰，本文对每只调入股票依据其公司特征选择配对样

本进行稳健性检验。本文筛选的配对样本与调入样本

属于相同的行业，在调整公告日前一天及前 240 天具

有相同公司规模等级②，并且在这两个时间点上不属于

沪深 300 成分股的股票，最终得到 63 对配对样本。对

每对样本分别进行单变量检验和双变量检验，方法如

前所述。对于单变量的结果，用调入样本的 β和 r2变

化减去配对样本的相应指标的变化，得到调入股票与

其配对样本的单变量差异结果：ΔΔbeta 和 ΔΔr2。同理

对于双变量结果，使用调入样本回归方程中解释变量

的两个系数的变化减去配对样本相应指标的变化，得

到调入股票与其配对样本的双变量差异结果：

ΔΔbeta300 和 ΔΔbetanon(见表 2)。 
由表 2，在全样本中单变量检验的结果 ΔΔr2依然 

 
表 1  单、双变量回归结果 

 
样本数 

单变量 双变量 

 Δbeta Δr2 Δbeta300 Δbetanon 

全样本 162 
−0.023 0 

(0.241 1) 

0.079 4*** 

(0.000 0) 

0.135 5*** 

(0.003 5) 

−0.092 0** 

(0.037 4) 

第一子样本 

(2008.9 前) 
87 

−0.087 3*** 

(0.002 2) 

0.134 2*** 

(0.000 0) 

−0.009 2 

(0.890 5) 

−0.009 5 

(0.880 5) 

第二子样本 

(2008.9~2010.4.18 前) 
45 

0.018 2 

(0.514 6) 

−0.034 7* 

(0.088 6) 

0.198 5*** 

(0.004 2) 

−0.024 2 

(0.713 0) 

第三子样本 

(2010.4.18 后) 
30 

0.101 5** 

(0.036 0) 

0.091 5*** 

(0.002 1) 

0.460 4*** 

(0.000 0) 

−0.432 7*** 

(0.000 1) 

注：***，**，*分别表示数据在 1 %，5 %和 10 %的水平上显著 

 
表 2  配对样本检验 

 
样本数 

单变量 双变量 

 ΔΔbeta ΔΔr2 ΔΔbeta300 ΔΔbetanon 

全样本 63 
0.039 3 

(0.203 4) 

0.059 1*** 

(0.000 9) 

−0.025 9 

(0.743 5) 

0.011 4 

(0.890 9) 

第一子样本 

(2008.9 前) 
23 

0.043 1 

(0.477 2) 

0.063 3* 

(0.070 4) 

−0.097 9 

(0.529 2) 

0.099 9 

(0.522 6) 

第二子样本 

(2008.9 至 2010.4.18 前) 
21 

0.038 8 

(0.341 5) 

0.081 2** 

(0.013 4) 

−0.267 8** 

(0.036 7) 

0.260 5** 

(0.030 1) 

第三子样本 

(2010.4.18 后) 
18 

0.035 1 

(0.561 1) 

0.027 8 

(0.173 2) 

0.348 5*** 

(0.000 2) 

−0.392 5*** 

(0.003 4) 

注：***，**，*分别表示数据在 1 %，5 %和 10 %的水平上显著 

 
显著大于 0，但在第三子样本中没有出现显著的上升，

这可能是与第三子样本中样本数较少，且存在较大的

方差所致。在双变量检验中，第三子样本的调入股票

beta 系数上升 0.348 5，且在 1%的水平上显著。值得

注意的是，第二子样本与指数的同步性在调入后出现

了显著下降。本文认为这可能是由于经济危机时期，

市场下行的背景下股票受市场因素影响巨大，导致在

这段时期市场的系统性风险为同步性的主导因素，进

而在结果上表现为 ΔΔbeta300 小于 0，ΔΔbetanon 大于

0。故从表 2 的结果来看依旧可以证明本文的观点。 
此外本文还使用 200 天，180 天，150 天等不同的

事件窗口期进行计算检验，得到类似的结果。 
 

四、对成分股同步性上升的解释 
 

针对同步性的变化问题，非交易假说和信息传播

理论均给出同步性上升的预期，本文将在这一部分对
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这两种理论进行实证检验，分析它们是否对本文的实

证结果具有解释力。 
(一) 非交易假说 

非交易假说认为同步性上升的原因来自调入股票

交易频率的上升。该观点认为在沪深 300 中的股票由

于交易更加频繁，其股价能够及时反映当天的信息，

而指数外的股票在股价上的信息反映速度会滞后于指

数内的成分股。故当股票调入指数后交易频率的上升

将提高它的信息反应速率，从而加大与指数成分股间

的同步性。 

本文引入调入股票的换手率作为其交易频率的代

理变量。根据非交易假说，只有调入指数后换手率变

大的股票才会出现同步性上升的现象，换手率变小的

股票应没有该现象发生。另一方面，基于情绪的同步

性理论则认为无论换手率是否变化，加入指数的股票

均会表现出与指数同步性上升的现象。本文对每一个

样本计算事件后窗口期内的平均超额换手率，按照平

均超额换手率与 1 的大小，将总样本划分为上升组和

下降组③，分别在两组内进行单变量和双变量回归，回

归方法如前所述，检验换手率的变化是否会带来股票

同步性的上升。具体公式如下： 
 

 
, 

, 
, 

i t m
i t

m t i

V V
VR

V V
=                  (4) 

式中 VRi, t与 Vm, t分别为调入样本 i 和 A 股市场在 t 日
的换手率，Vi和 Vm为调入样本 i 以及 A 股市场在事件

前窗口期内的平均换手率。VRi, t 则为调入样本 i 在事

件后窗口期内 t 日的超额换手率。 
分组结果如表 3 所示。从单变量结果来看，虽然

在下降组全样本股票中，平均 β值存在显著的下降，

但经过划分样本组发现其下降主要集中在第一时间

段，之后的两组样本 β值都出现了上升；此外相较于

上升组，下降组在 r2上存在显著为正的变化。另外，

在双变量分析中无论是全样本还是子样本，调入股票

与指数的同步性均出现了显著的上升，在第二子样本

与第三子样本的结果中相关性的上升均在 1%的水平

上超过 0.4。可见换手率分组的结果不支持非交易   
假说。 

(二) 信息传播理论 
信息传播理论认为，指数内的股票较指数外的股

票有更低的交易成本，持有这类股票的投资者通常具

有获得信息的特殊渠道，故这类股票在信息反应速率

上具有相似性，因而股票间的同步性要高于与指数外

股票的同步性。当指数外股票调入指数后，就会具有

与指数内股票相似的信息反应特征，那么它与指数内

股票间的同步性就会出现上升。这一结论与基于情绪

的同步性理论具有一致性。但信息传播理论还认为加

入指数的股票与指数收益和非指数股票组合收益的滞 
 

表 3  换手率分组检验 

换手率 
 

样本数 
单变量 双变量 

 Δbeta Δr2 Δbeta300 Δbetanon 

上升 

全样本 72 
0.028 5 

(0.258 6) 

0.040 3** 

(0.033 4) 

−0.033 3 

(0.589 7) 

0.122 5** 

(0.041 3) 

第一子样本 

(2008.9 前) 
35 

0.021 0 

(0.597 2) 

0.128 9*** 

(0.000 0) 

−0.253 2*** 

(0.007 4) 

0.288 1*** 

(0.001 1) 

第二子样本 

(2008.9 至 2010.4.18 前) 
26 

−0.008 4 

(0.793 2) 

−0.087 0***

(0.000 9) 

0.042 1 

(0.565 2) 

0.129 3* 

(0.086 8) 

第三子样本 

(2010.4.18 后) 
11 

0.139 9* 

(0.072 0) 

0.059 6 

(0.144 8) 

0.487 9*** 

(0.002 9) 

−0.421 0** 

(0.016 1) 

下降 

全样本 90 
−0.064 3** 

(0.025 9) 

0.110 6*** 

(0.000 0) 

0.270 5*** 

(0.000 0) 

−0.263 5*** 

(0.000 0) 

第一子样本 

(2008.9 前) 
52 

−0.160 2***

(0.000 0) 

0.137 8*** 

(0.000 0) 

0.155 0* 

(0.084 2) 

−0.209 9** 

(0.011 5) 

第二子样本 

(2008.9 至 2010.4.18 前) 
19 

0.054 6 

(0.276 8) 

0.036 7 

(0.208 3) 

0.412 6*** 

(0.000 8) 

−0.234 3** 

(0.034 3) 

第三子样本 

(2010.4.18 后) 
19 

0.079 3 

(0.214 0) 

0.110 0*** 

(0.008 0) 

0.444 5*** 

(0.002 6) 

−0.439 6*** 

(0.001 9)     
注：***，**，*分别表示数据在 1 %，5 %和 10 %的水平上显著 
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后与前置项之间的同步性会发生变化，即由于信息反

应速率的变化，当股票加入指数后，股票与指数收益

的滞后、前置项之间的同步性将出现下降，而与非沪

深 300 股票组合收益的滞后、前置项之间的同步性会

出现上升。为了排除信息效应对同步性变化的影响，

本文借鉴 Dimson[20]的方法，引入沪深 300 收益以及非

沪深 300 股票组合收益的滞后项和前置项，以消除信

息效应的作用，具体模型如下： 

 
5

( )
,  300, , 

5

s
i t j j t s j t

s
R R vα β +

=−
= + +∑          (5) 

 
5

( )
, 300, , 300

5
( s

i t j t sj
s

R Rα β +
=−

= + +∑              

( )
300, , , 300 )s

non t s j tj non R vβ + +             (6) 
 
其中：s 为收益的滞后与前置阶数，在本文中阶数为 2
阶。对(5)式和(6)式分别在事件前窗口期以及事件后窗 

口期进行计算，得到 
5

( )

5

s
j

s
β

=−
∑ 以及

5
( )
, 300

5

s
j non

s
β

=−
∑ 的差

异，即 Dimson beta 在事件前后的差异。根据 Dimson[20]

所述，对
5

( )

5

s
j

s
β

=−
∑ 和

5
( )
, 300

5

s
j non

s
β

=−
∑ 进行事件前后的变化

分析可以排除信息效应对同步性的干扰，即
5

( )
, 300

5

s
j

s
β

=−
Δ ∑ 和

5
( )
, 300

5

s
j non

s
β

=−
Δ ∑ 的结果仅是由于情绪的 

冲击所导致的同步性变化。此外，为了更好地辨识信

息传播理论对 β 值变化的影响，本文还将对 Dimson 
beta 的组成成分，即每个滞后和前置项的系数进行事

件前后的变化研究。 
由表 4 PanelA 可知，将 Dimson beta 与表 1 的结

果进行对比：全样本时期，单变量结果变化不大，股

票在加入指数后的 r2变化依旧显著为正，但双变量分

析中调入股票与指数成分股间的同步性变化虽然为

正，但却不具有显著性。对不同时间区间样本分析发

现：金融危机时期 Dimson beta 变化程度反而大于表 1
同时期的同步性变化，为 0.246 2 在 5%的水平上显著

为正。这与危机时期同步性来源于投资者情绪的相关

性说法一致，即这段时期的同步性不能由信息效应来

解释；在第三子样本中，相比表 1 在 1%的水平上上

升 0.460 4，Dimson beta 的上升幅度仅为 0.299 7。这

表明期货成立后，指数成分股的信息反应效率得到了

提升，这在一定程度上提高了股票间同步性的程度，

但投资者情绪的变化依然起主要的作用。 
依据信息传播理论，股票在加入指数后与指数内

成分股滞后、提前收益间的 beta 系数将出现下降，而

与指数外成分股滞后、提前收益间的 beta 系数将出现

上升。本文对 Dimson beta 进行成分拆分，得到 Panel 

B 中的结果。在全样本时期，调入股票与指数成分股

的 t+1 项系数显著为负，但与指数外股票间的提前、

滞后项没有出现预期的现象，这表明信息效应确实存

在但效果并不明显。另一方面，对拆分项进行样本区

间的分析，发现在指数期货成立后，双变量回归的结

果出现了明显的信息效应：调入股票与指数成分股的

t+1 项系数在 1%的水平上下降−0.180 3，与指数外股

票间的 t+1 项系数在 10%的水平上升 0.116 5，说明信

息效应在股指期货成立后效果更加明显，可以解释

36%的同步性变化。 
 

五、结论与展望 
 

本文以 2005 年至 2012 年间沪深 300 指数的调入

股票为样本，分析股票加入指数后与指数间同步性的

变化情况。在剔除重组、兼并以及数据不足等的样本

后，实证检验发现调入指数后两者的同步性会出现上

升，且这一现象在金融危机时期和股指期货的成立后

更加显著。进一步检验发现，非交易假说无法解释该

同步性变化现象。此外，应用 Dimson[20]的方法排除信

息效应的影响后，本文发现信息传播理论对同步性的

变化具有一定的解释力，但投资者情绪的变化依然起

主导作用。本文认为由于沪深 300 具有相当的市场影

响力，其成分股间同步性的变化会影响市场整体系统

性风险的水平，因而在大力发展指数化投资策略的同

时，监管层也应密切关注其对市场整体的影响，控制

市场风险，防止资金调整过程中对市场环境造成的剧

烈波动。 
本文的研究工作还存在一定的不足之处。由于调

入样本数量有限，筛选后的配对样本数量更是大为减

少，为了保证实证数据检验的有效性，本文只选择行

业和公司规模因素作为筛选标准，这使得本文选择的

配对样本比较粗糙。但随着以后调入样本数量的增多，

可以考虑加入账面市值比等更多的公司特征作为筛选

标准，使得配对结果更具有说服力。另外，文中使用

间接证据证明情绪对同步性的作用，如果能提供基于

情绪的同步性理论的直接实证证据将更具有说服力：

如在未来的工作中可以考虑利用投资者的网络发布信

息测度其情绪高低以及投资者间对未来股市走势的预

期是否一致等指标，比较投资者的情绪异质性对股票

同步性的影响，特别是近年来文本挖掘技术的进步为

直接获得测度投资者情绪的指标提供了可能。此外，

关于“风格交易”策略导致的股票间超额同步性问题，

未来的研究还可从市场分割的角度出发，研究不同细 
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表 4  Dimson beta 检验 

Panel A: Dimson beta(2 leads and lags) 

 
样本数 

单变量 双变量 

 Δbeta Δr2 Δbeta300 Δbetanon 

全样本 162 
−0.036 6 0.074 7*** 0.093 8 −0.073 8 

(0.377 0) (0.000 0) (0.190 3) (0.241 5) 

第一子样本 
(2008.9 前) 

87 
−0.143 7** 0.128 4*** −0.056 0 −0.006 3 

(0.025 2) (0.000 0) (0.595 3) (0.945 1) 

第二子样本 
(2008.9 至 2010.4.18 前) 

45 
0.027 6 −0.036 2* 0.246 2** −0.057 8 

(0.503 5) (0.074 3) (0.042 6) (0.601 2) 

第三子样本 
(2010.4.18 后) 

30 
0.177 9* 0.085 4*** 0.299 7** −0.293 5** 

(0.087 1) (0.004 5) (0.048 2) (0.032 1) 

Panel B: Dimson beta 成分分析(2 leads and lags) 

  单变量 双变量 

  Δbeta Δbeta300 Δbetanon 

全样本 

t−1 
0.001 3 0.000 5 −0.004 0 

(0.931 2) (0.990 4) (0.897 1) 

T 
−0.021 5 0.136 6*** −0.096 4** 

(0.272 1) (0.006 2) (0.039 9) 

t+1 
−0.029 1** −0.060 3* 0.031 1 

(0.017 2) (0.094 1) (0.305 4) 

第一子样本 
(2010.4.18 前) 

t−1 
−0.010 0 −0.021 0 0.012 7 

(0.525 5) (0.640 4) (0.714 6) 

T 
−0.049 2** 0.062 6 −0.014 5 

(0.019 6) (0.257 3) (0.773 7) 

t+1 
−0.032 0** −0.033 0 0.011 7 

(0.025 5) (0.429 7) (0.730 7) 

第二子样本 
(2010.4.18 后) 

t−1 
0.050 9 0.094 8 −0.077 5 

(0.165 4) (0.193 2) (0.254 5) 

T 
0.100 8** 0.462 2*** −0.456 5*** 

(0.036 0) (0.000 0) (0.000 0) 

t+1 
−0.016 1 −0.180 3*** 0.116 5* 

(0.408 6) (0.003 8) (0.085 3)    
注：(1)表中括号内为系数的 P 值 

(2)PanelB 中的样本仅按照股指期货的成立日划分为两个子样本，即第一子样本为股指期货成立之前的调入样本；第二子

样本为股指期货成立之后的调入样本；限于篇幅且 2 阶系数变化多不显著，仅报告 1 阶系数项结果 

(3) ***，**，*分别表示数据在 1 %，5 %和 10 %的水平上显著 

分市场中的资产是否也具有超额同步性。例如Grullon, 
Underwood和Weston[21]发现具有相同承销商的上市公

司股价间的同步性高于不同承销商间的公司股价的同

步性，而这与不同投资银行拥有不同的投资者群体，

形成的投资者市场分割有很大的关系。 

 
注释： 
 

① Periklis Kougoulis, Jerry Coakley. Comovement and Changes to 
the FTSE 100 Index. Unpublished Working Paper, 2004. 

② 公司规模等级：将所有 A 股股票的月规模数据扩展至日数据

层面，即对于每一个交易日选择与其最近的前一期公司规模数

据作为当天上市公司规模，并将每一交易日上的所有 A 股公

司按照规模分为 10 组，得到的数值为上市公司在 t 日的公司

规模。 
③ 平均超额换手率大于 1 即为上升组，小于 1 即为下降组。 
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SHSW-SZSE300 index adjustment and stocks return co-movement 
 

RAO Yulei, BAO Wei, PENG Diefeng 
 

(School of Business, Central South University, Changsha 410083, China) 
 
Abstract: In this paper, the authors analyze the stock samples added into Shanghai and Shenzhen 300 index 
(SHSE-SZSE300) during 2005—2011. The results empirically reveal an increase of co-movement between added stock 
and index constituents after the index replacements, and show that, such phenomenon has been notable in the recent 
financial crisis and after the introduction of the SHSE-SZSE300 index futures. These findings are consistent with the 
expectations of sentiment-based co-movement theory. Further specific studies suggest that, after the index replacement, 
the enhancement of co-movement is independent of the changes in added stock turnover. Therefore, it can be concluded 
that the results of this paper cannot easily be explained by the non-trading hypothesis. In addition, the effect of 
information reaction on added stocks is obviously increased after the introduction of the SHSE-SZSE300 index futures. 
So the co-movement phenomenon could be partly explained by the information diffusion theory. 
Key Words: co-movement; SHSE-SZSE300 index; stock index future; beta; investor sentiment 
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