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一、前言

大部分的经济金融理论都是基于这样一个理念：个人理

性行动。有效市场假说（EMH）认为，股票价格中已包含了所

有的信息，在任何时候价格都等于价值。有效市场假说体现了

经济学家一直梦寐以求的竞争均衡，它实际上是“看不见的

手”在金融市场的延伸。但是大量实证研究和观察结果表明：

股票价格存在一定的预测性，股票价格并不是随机游走的。并

且人们不总是以理性态度做出决策，在现实中存在诸多认知

偏差，这些偏差不可避免地影响到人们的投资决策行为，进而

影响到资本定价。人们逐渐认识到行为心理主观因素在投

资决策中起到的不可忽视的作用。在股票市场中，会存在一

些金融市场的异象，如市盈率效应、小公司效应以及本文中即

将研究的反应不足和过度反应现象等。彼得·伯恩斯坦指出，

“在人们得出问题的结论和做出选择面对不确定性时，非理

性、不连贯、无能会重复出现。”

对于过度反应和反应不足异象的研究，最经典的属

Debondt和 Thaler（1987）以及 Jegadeesh和 Titman（1993）的研

究成果，前者发现三年内检验期“输家组合”的收益率每年平

均比“赢家组合”高约 8%，后者则发现了股票收益的短期惯性

现象。

在国内，沈艺峰、吴世农（1999）和张人骥、朱平方、王怀芳

（1998）均认为我国当时的股票市场不存在过度反应现象。周

琳杰（2002）发现赢家组合只有在形成期和持有期都比较短的

情况下才有正的超额收益，赢得非常勉强；而输家组合输得比

较明显。邹小 芃 （2003）则认为在形成期两年以上我国股票市

场存在显著的过度反应现象。

我国的股票市场不同于别的国家，易受到政策的影响，投

资者缺乏基本知识，表现为噪声交易者，例如他们在选股的时

候容易受到流言和他人的影响或者仅仅依赖历史的趋势，这

就容易形成一个过分投机的市场，股票价格经常被推升至高

处而后马上回落。早期研究的不足表现为样本股票少、样本时

间短，加上我国股市发展初期交易制度不完善，交易数据缺失

或不真实的现象较普遍。鉴于此，对我国股票市场非理性行为

加以研究是非常有必要的。本文选取 2000 ~ 2009年 A股市场

的数据，该时间段我国股票市场经历了完整的牛熊市，并且本

文对数据进行了必要的修正，结论相对更加可靠。

二、研究方法

本文对过度反应和反应不足两种异象的实证研究参照了

Debondt和 Thaler（1987）的研究方法，将样本数据分为形成期

和检验期（持有期）进行检验。为了判断市场上是否存在过度

反应和反应不足的现象，需要将股票收益与市场收益进行比

较，估计超额收益考虑到赢家组合和输家组合的 茁值是不相

等的，基于历史数据估计的 茁值是不准确的，并且在中国股

票市场上系统风险比较大，经常出现齐涨齐跌的现象，故而采

用市场调整模型法，便于比较分析。

对于形成期的选取有两种方法：非重叠法和重叠法，由于

我国的股票市场形成与发展历史较短，存在诸多不完善之处，

故在检验形成期大于 1年时采用重叠法，而在检验形成期小

于 1年时采用非重叠法。

简单来说，本文的设计就是在每一个形成期内计算个股

的累积超额收益率，提取收益状况最好的股票组合和最差的

组合，在随后的检验期内计算这两个组合的累积超额收益

CAR，然后将所有子区间内的 CAR进行加总平均，并进行假

设检验，进而分析过度反应和反应不足现象。下面以形成期和

检验期均为一年的情况具体说明。

首先，在每个形成期内计算每只股票和市场的月收益率。

由于股票价格服从对数分布，故计算收益率时进行对数处理：

Rjt=ln

Rmt=ln

其中：Pj，t为本月月末收盘价；Pj，t-1为上个月末收盘价；

Pm，t为市场指数月收盘价。

这里要注意的是，个股价格为复权复息之后的可比价格，
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【摘要】针对股票市场上存在的与理性人假设不符的异常现象，本文参照 Debondt与 Thaler（1987）的研究方法，以

2000 ~ 2009年间的上证 A股股票数据为研究对象，分别采用非重叠法和重叠法对反应不足与过度反应现象进行实证分

析。研究发现：在 12个月内出现了不太显著的过度反应现象，而大于 12个月时出现了非常显著的反应不足现象。本文对其

原因进行了探讨，并提出了“心理周期”的观点。
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注院鄢鄢表示在5%的显著水平上显著袁鄢表示在10%的显著水平上显著渊后同冤遥
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W

L
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W

L
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W

L

L-W
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W

L

L-W

t

1

-0.012 3

0.000 0

0.012 3

0.261 4

0.034 7

0.045 9

0.011 2

0.155 9

0.006 1

0.016 7

0.010 6

0.528 4

-0.001 9

0.002 8

0.004 8

0.032 2

2

-0.019 8

0.003 9

0.023 7

0.361 5

0.070 2

0.107 7

0.037 5

0.536 2

-0.003 8

0.018 1

0.021 8

0.712 6

-0.014 2

0.017 7

0.044 6

0.361 3

3

-0.023 7

-0.001 8

0.022 0

0.309 1

-0.028 8

0.014 9

0.043 7

0.375 3

-0.225 2

-0.197 4

0.027 8

0.177 8

0.053 4

0.066 7

0.083 0

0.488 8

4

-0.027 1

-0.002 9

0.024 2

0.336 7

0.024 0

0.041 9

0.018 0

0.135 8

-0.143 2

-0.125 0

0.018 1

0.086 6

0.038 8

0.023 1

0.053 7

0.203 7

5

-0.032 1

0.000 7

0.032 8

0.457 0

0.064 7

0.098 2

0.033 4

0.294 9

-0.064 5

-0.032 0

0.032 5

0.198 0

0.098 0

0.136 2

0.142 9

0.759 9

6

-0.029 0

-0.003 7

0.025 2

0.349 6

-0.020 7

-0.004 5

0.016 3

0.133 8

-0.018 0

-0.006 1

0.011 9

0.260 9

-0.106 9

-0.079 3

0.769 1

3.593 7鄢鄢

7

-0.028 4

-0.008 3

0.020 1

0.273 8

0.028 7

0.030 9

0.002 1

0.015 3

0.008 5

0.019 5

0.011 0

0.242 4

0.037 4

0.079 0

0.538 3

4.010 6鄢鄢

8

-0.028 0

-0.006 5

0.021 5

0.290 7

0.077 5

0.088 5

0.011 0

0.092 0

0.007 8

0.028 1

0.020 3

0.462 0

0.092 3

0.128 9

0.189 5

1.598 6鄢

9

-0.019 4

-0.006 9

0.012 5

0.167 0

0.004 6

0.011 2

0.006 6

0.052 6

-0.178 0

-0.166 3

0.011 7

0.066 5

0.022 8

0.040 9

0.092 8

0.544 7

10

-0.010 4

0.002 8

0.013 3

0.182 6

0.053 7

0.050 8

-0.002 9

-0.020 2

-0.103 7

-0.094 4

0.009 3

0.040 0

0.039 9

0.047 0

0.089 4

0.357 5

11

-0.006 9

0.010 0

0.016 9

0.267 4

0.094 9

0.110 6

0.015 7

0.123 4

-0.021 5

0.001 4

0.022 9

0.120 2

0.052 0

0.071 4

0.139 3

0.610 4

12

-0.006 0

0.008 7

0.014 7

0.247 0

-0.003 3

0.012 0

0.015 3

0.132 2

-0.037 3

-0.010 1

0.027 2

0.457 8

0.034 3

0.043 6

0.050 4

0.272 7

9

6

3

组合
检验期ACAR

表1 形成期小于1年的实证结果

这是由于配送股、拆细等原因引起的股本发生变动，交易所公

布的价格是不具有可比性的。如上所述，采用市场调整法计算

个股超额收益率 ujt为：

ujt=Rjt-Rmt

而个股在形成期（12月）内的累积超额收益率为：

cuj= ujt

然后，根据 cuj将所有股票按降序排列，取前 5%的股票

作为赢家组合，最后 5%的股票作为输家组合，并在随后的检

验期内考察它们的表现。在每个检验期内，分别计算出两个组

合的累积超额收益 CAR：

其中，ki代表组合中股票个数，0臆T臆12。接下来，将上

述步骤加以循环就可以得到若干对赢家组合、输家组合和累

积超额收益 CAR，然后我们就可以据此计算出平均超额收益

率 ACAR：

ACARW，t= CARw，t

ACARl，t= CARl，t

N为形成期或检验期的个数。

最后，我们进行显著性检验。如果过度反应成立，那么

ACARw，t<0，ACARl，t>0，即 ACARl，t-ACARw，t>0，也就是

通过反转策略能获得收益；反之，如果反应不足成立，那么

ACARw，t-ACARl，t>0，也就是通过动量策略能获得收益。那

么要检验 ACARl，t-ACARw，t显著为 0的 t统计量为：

t=

=

三、样本选择和处理

本文选取了 2000年 1月 1日到 2009年 12月 31日的上

证 A股个股日数据和上证综合 A股指数日收盘价，数据来源

于 CSMAR数据库。我们筛选出每月最后一日考虑现金红利

并复权复息的可比收盘价格作为月末收盘价。为了保证样本

数据的可靠性，股票的进一步筛选遵循了下列原则：淤剔除

ST、PT股公司股票；于剔除上市不足两年的公司股票；盂排

除已经退市的股票；榆由于上市公司存在某些原因在一定期

间内会被停止交易，股票交易数据会出现不完整、不连贯，对

于这种情况，在一个连续的形成期内的检验需剔除交易不完

整的股票数据以保证实证的科学性。选取考虑现金红利后的

可比日收盘价作为基础数据，再筛选出每月最后一日的收盘

价即月末收盘价，在此基础上计算月收益率。本文定义 12个

月内为短期，12个月以上为中长期。

四、实证结果及分析

1. 短期内的实证结果。对于形成期小于 1年的检验，我

们采用非重叠法，在形成期内按照个股累积超额收益率取出

排名前 5%和后 5%的股票组成赢家组合（W）和输家组合（L），

去除不齐全的股票数据，然后在形成期随后 12个月内计算出

赢家组合与输家组合累积超额收益状况。我们得出了以下结

论，具体见表 1。
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首先，从表中可以看出，短期 12个月内并没有出现我们所期望的

反应不足现象，相反市场上出现了反转效应的过度反应现象，表现为输

家组合的收益大于赢家组合的收益，形成期为 1、3、6、9月的状况均是

如此。

在随后连续的 12个月内，赢家组合基本上小于输家组合。其中，形

成期为 1、2、3个月后的 12个月内，输家组合的超额收益均大于赢家组

合的超额收益，而形成期为 9个月、检验期为 6个月时，输家组合的平

均累积超额收益率可以超越赢家组合达 76.91%。

其次，尽管数据存在着以上规律，但在 T检验下，大部分存在着不

显著的特征，这是由于输家组合的收益率只高出赢家组合 3%左右，

只有在 9-6、9-7、9-8时数据是显著的，此时输家组合收益率存在显著

增长。

2. 长期内的实证结果。对于形成期大于等于 1年的数据，采用重

叠法构造，形成期分别取 12个月和 24个月两种，检验期集中考察 1、

2、3、6、12、18、24个月。首先看形成期为 12个月时的状况，我们得到 8

个子区间，具体见表 2。

从各年（2000 ~ 2007年）的赢家组合和输家组

合的累积超额收益率状况可以看到，赢家组合基本

上战胜了输家组合，只有 2001年和 2002年的前三

个月是个例外，这与我们预期的不一致，且国内大部

分文献也得出的是股市长期呈现反应过度现象的结

论。平均来看，前三个月赢家组合稍微高出 1% ~ 3%

的超额收益率，第 6个月高出 17%，而 12个月和 24

个月后这种差距扩大到 50%左右。

从 T检验的状况可以看到，当差距进一步扩大

时，数据变得显著。总的来说，在形成期为 1年时，A

股市场的组合在随后 2年内呈现惯性状态，并且随

着时间的推移这种惯性更加显著，呈现反应不足的

特征。如果将形成期扩大至 24个月，那么情况又将

是什么样的呢？

如表 3所示，当扩大到 24个月时，我们依然可

以得到 8个子区间，此时比较形成期为 12个月的结

果可以发现收益状况更加显著。可以看到各年赢家

组合的累积超额收益明显大于输家组合，而且随着

时间的递增，这种差异越来越大。从平均超额收益率

ACAR来看，检验期 12个月后的收益可以扩大到

90%，T检验也是非常显著的，比如 12个月时 t值达

到了5.69。

图 1对我们长期内的实证结果做了一个总结，

可以看出，在大于 12个月的形成期时，股市呈现惯

性现象，6个月后，赢家组合与输家组合的差距进一

步加大，这种差距在形成期 24个月时更加显著。并

且我们认为，赢家组合与输家组合呈对称走势。

五、结论

本文采用 2000 ~ 2009年沪市 A股上市公司的

数据，对我国股票市场是否存在过度反应和反应不

足现象进行实证研究，得出了股票收益率在短期存

在不太显著的反转现象，而在长期存在显著的惯性

现象的结论。

这个结论与国外经典的实证结果和国内前期大

部分文献的研究结论恰好是相反的。例如，邹小 芃
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图1 输家组合和赢家组合在检验期内的ACAR

注院W渊24冤表示形成期为24个月的赢家组合袁

L渊24冤表示形成期为24个月的输家组合袁W渊12冤表示

形成期为12个月的赢家组合袁L渊12冤表示形成期为12

个月的输家组合遥

2000

W

L

W-L

W

L

W-L

W

L

W-L

W

L

W-L

W

L

W-L

W

L

W-L

W

L

W-L

W

L

W-L

W

L
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t

1

0.001 23

-0.020 11

0.021 34

0.025 61

-0.047 15

0.072 76

-0.069 11

0.006 20

-0.075 31

-0.049 72

-0.018 50

-0.031 21

0.006 87

-0.029 57

0.036 44

0.000 85

-0.015 66

0.016 52

0.205 37

0.202 39

0.002 98

0.105 99

0.051 03

0.054 95

0.028 39

0.016 08

0.012 31

0.221 88

2

0.018 37

-0.013 43

0.031 80

0.014 75

-0.029 66

0.044 41

-0.070 94

0.017 55

-0.088 49

-0.038 09

0.087 27

-0.125 36

0.031 91

-0.026 68

0.058 59

-0.007 53

-0.023 45

0.015 92

0.353 13

0.275 00

0.078 14

0.162 44

0.088 61

0.073 83

0.058 01

0.046 90

0.011 11

0.210 77

3

0.049 22

-0.032 04

0.081 26

0.031 24

0.000 01

0.031 23

-0.067 08

-0.036 30

-0.030 78

-0.047 53

0.065 32

-0.112 85

0.020 98

-0.094 54

0.115 52

0.088 04

-0.033 78

0.121 81

0.407 26

0.352 26

0.055 00

0.151 56

0.140 65

0.010 92

0.079 21

0.045 20

0.034 01

0.368 85

6

0.130 23

-0.082 48

0.212 71

0.001 00

-0.008 17

0.009 16

-0.014 62

-0.213 12

0.198 50

-0.052 01

-0.137 03

0.085 02

0.070 02

-0.106 82

0.176 84

0.266 98

-0.040 67

0.307 66

0.570 55

0.267 94

0.302 60

0.021 18

-0.044 55

0.065 73

0.124 16

-0.045 61

0.169 78

0.824 08

12

0.300 21

-0.266 54

0.566 75

0.203 08

-0.186 56

0.389 64

-0.121 56

-0.723 86

0.602 30

-0.022 90

-0.407 86

0.384 96

0.275 67

-0.324 42

0.600 08

0.175 26

-0.784 28

0.959 54

1.238 83

0.098 87

1.139 97

0.008 18

0.012 14

-0.003 96

0.257 10

-0.322 81

0.579 91

1.523 04鄢

18

0.199 52

-0.245 66

0.445 18

0.052 22

-0.238 67

0.290 90

-0.264 85

-0.669 80

0.404 95

-0.076 15

-0.518 30

0.442 14

0.464 64

-0.116 64

0.581 29

0.395 01

-0.468 79

0.863 80

1.199 65

0.111 97

1.087 68

0.122 91

0.226 26

-0.103 35

0.261 62

-0.239 95

0.501 57

1.416 44鄢

24

0.250 90

-0.283 23

0.534 12

-0.150 53

-0.398 77

0.248 24

-0.400 04

-0.779 56

0.379 52

-0.049 35

-0.569 67

0.520 32

0.106 47

-0.332 71

0.439 17

0.383 16

-0.365 22

0.748 38

1.120 94

0.188 88

0.932 05

0.236 65

0.289 22

-0.052 56

0.187 28

-0.281 38

0.468 66

1.369 17鄢

时
间

A
C

A
R

200
7

20
06

2
005

2004
200

3
20

02
2
001

组合
检验期CAR

表2 形成期为12个月时的组合实证结果
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2
000

时
间

A
C

A
R

2007
2006

200
5

2
004

2003
2002

200
1

W

L

W-L

W

L

W-L

W

L

W-L

W

L

W-L

W

L

W-L

W

L

W-L

W

L

W-L

W

L

W-L

W

L

W-L

t

1

0.005 88

-0.011 05

0.016 93

0.032 54

-0.054 46

0.087 00

-0.015 03

0.003 50

-0.018 52

0.017 33

-0.007 96

0.025 29

0.019 55

-0.035 48

0.055 03

0.007 05

-0.016 20

0.023 25

0.219 29

0.182 83

0.036 45

0.141 04

0.083 27

0.057 76

0.053 46

0.018 06

0.035 40

1.132 43

2

0.040 65

-0.019 95

0.060 61

0.027 52

-0.043 61

0.071 13

-0.002 72

0.017 27

-0.019 99

0.048 11

0.050 86

-0.002 75

0.042 90

-0.024 95

0.067 85

-0.006 56

-0.024 06

0.017 50

0.351 83

0.293 27

0.058 56

0.230 55

0.129 03

0.101 52

0.091 53

0.047 23

0.044 30

0.933 01

3

0.078 43

-0.040 76

0.119 20

0.060 39

-0.024 45

0.084 83

0.017 67

-0.036 47

0.054 14

0.076 19

0.018 84

0.057 36

0.080 94

-0.099 61

0.180 55

0.131 34

-0.034 53

0.165 87

0.380 28

0.323 41

0.056 87

0.243 70

0.102 64

0.141 06

0.133 62

0.026 13

0.107 48

2.313 23鄢鄢

6

0.142 45

-0.084 64

0.227 09

0.069 19

-0.087 69

0.156 88

0.099 66

-0.222 37

0.322 02

0.152 43

-0.180 27

0.332 70

0.133 38

-0.136 50

0.269 88

0.496 61

-0.039 63

0.536 24

0.528 41

0.122 06

0.406 34

0.169 33

-0.133 26

0.302 59

0.223 93

-0.095 29

0.319 22

4.115 95鄢鄢

12

0.313 19

-0.330 34

0.643 53

0.330 54

-0.229 16

0.559 70

0.299 76

-0.749 50

1.049 26

0.388 31

-0.598 05

0.986 36

0.547 41

-0.548 43

1.095 84

0.647 35

-0.776 42

1.423 77

1.314 21

-0.133 41

1.447 62

0.355 85

-0.241 69

0.597 54

0.524 58

-0.450 87

0.975 45

5.694 12鄢鄢

18

0.245 12

-0.325 64

0.570 75

0.210 21

-0.314 09

0.524 30

0.196 25

-0.691 95

0.888 20

0.404 55

-0.674 03

1.078 58

0.762 17

-0.373 28

1.135 44

0.900 64

-0.444 53

1.345 17

1.238 37

-0.038 43

1.276 80

0.388 04

-0.067 67

0.455 71

0.543 17

-0.366 20

0.909 37

5.118 65鄢鄢

24

0.278 03

-0.386 61

0.664 64

-0.022 07

-0.513 68

0.491 61

0.197 06

-0.805 89

1.002 94

0.378 75

-0.748 60

1.127 35

0.447 44

-0.713 23

1.160 67

0.959 11

-0.331 02

1.290 13

1.183 88

0.027 33

1.156 56

0.530 35

0.102 57

0.427 78

0.494 07

-0.421 14

0.915 21

5.226 87鄢鄢

组合
检验期CAR

表3 形成期为24个月时的组合实证结果

（2003）就认为我国股票市场在长期内存在显著的过度反应（反转）现

象，而梁冰（2004）则认为在短期水平上无论是赢家组合还是输家组合

都存在一定的动量利润。

关于过度反应现象，我们可以用心理学比如代表式的推断偏差、过

度自信来解释，当一个公司持续几年都有良好收益，投资者会乐观认为

该公司未来会继续保持增长，而事实上，未来实际的收益情况可能不会

如他们所愿。这种情况一般出现在长期，而我们的结论相反，12个月内

出现了不太显著的反转现象，这样让我们不得不思考“短期”和“长期”

的概念。为了比较分析，我们选取的是与国外概念相同的期限概念，但

是对于投机气氛较浓的我国投资者来说，我们认为以月为单位已经算

是长期了，而短期很可能是以周、天为单位。友邦华泰基金管理有限公

司陈国杰认为，大陆的投资者相比较而言更多看重短期的回报，香港的

投资环境因为是一个国际市场，投资者看长期投资的话是三年，而在大

陆的话，可能三个月就是长期了。并且，中国股票市场还不是很成熟，庄

家操作现象比较严重，一些被操作的股票可能持续上涨，一旦被曝光以

后，股价又可能呈现持续的下跌。

关于反应不足现象，心理学上可以用保守心理

来解释：投资者对信息的反映比较迟钝，认为这只是

暂时的，前景不是乐观的。这本应在短期内出现，但

我们的结论是长期内（大于 1年）出现显著的惯性现

象。出现这种与国外研究结论不同的原因尚在探讨

中，但我们猜想在中国股票市场中人们的心理可能

存在一个周期，如图 2所示。

投资者在经历短期（以日、周为单位）的反应不

足之后，会在 12个月内经历一个不太显著的过度反

应的状态，接下来的两年内出现一个显著的反应不

足的心理状态，我们下一步的工作是研究我国股票

市场是否存在周（天）收益率的惯性现象，为什么在

大于 12个月的长期内会出现反应不足，以及在更远

的长期是否又将出现过度反应现象，以及这些现象

是否会成规律持续下去。

【注】本文系国家自然科学基金项目渊项目编号院

苑园怨苑圆员员缘冤阶段性研究成果遥
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图2 投资者的心理周期


