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一、小盘股效应概述

小盘股就是发行在外的流通股份数额较小的股票，根据

总股本和流通股本的规模来划分，小盘股可以分为三类：一是

总股本和流通股本都比较小的小盘股，这被称为真正的小盘

股；二是流通股本小但总股本大的小盘股，也就是所谓的假小

盘股或暂时的小盘股；三是流通股本大但总股本较小的小盘

股，通常被称为假大盘股。我国现阶段一般将总股本不超过一

亿股的股票都称为小盘股。随着我国对限售股的解禁，各上市

公司的流通股本和总股本趋于一致。

小盘股效应又称规模效应、公司效应，是指投资于小市值

股票所获收益比大市值股票收益高的金融现象。最先发现这

一金融异象的是美国学者 Banz。1981年，Banz以纽约证券交

易所的全部股票为样本，对这些股票 1931耀 1975年间的月收

益进行了研究，发现市值最小的 10%的股票比市值最大的

10%的股票的平均年收益要高，这种股票市场异象被命名为

小盘股效应。

从小盘股效应被发现以来，众多学者对此进行了大量的

实证研究，Siegel（1998）研究了纽约证券交易所 1926 耀1996年
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【摘要】许多研究已经证实小盘股效应在金融市场上普遍存在。本文首先回顾了国内外学者对小盘股效应研究取得的

成果，然后从沪市随机选取 40只股票，并对其在 2007 耀 2009年的收益率进行实证研究，讨论这三个时期沪市是否存在小

盘股效应，并从行为金融学的角度对其产生原因进行分析。
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海大众和平安保险两个公司的员工持股便可以看出。

（2）权益直接相关者价值最大化理财目标可以有效避免

财务冲突协调。传统的理财目标内部的出资者财务、经理人财

务、债权人财务、员工财务等理财目标相互之间存在着利益冲

突，为此，公司在决策和经营过程中必须时刻充分考虑各方的

利益，由于牵涉到各方的理财目标较多，因而多数时候即便采

取了大量措施也难以奏效，直接影响了公司经营的效率和效

果。如果公司选择权益直接相关者的价值最大化作为理财目

标，由于所有权与经营权从传统意义上的分离走向了一定程

度上的统一，使得公司从决策的起点就考虑到了统一的目标

设计，作为权益直接相关者利益集团中的每一个成员都很清

楚“一荣俱荣，一损俱损”的道理，这使得公司的整个经营过程

因此变得高效率和高质量，公司可以由此极大地降低和减少

内耗成本。

（3）权益直接相关者价值最大化理财目标可以促进公司

治理结构和模式的改革。在权益直接相关者价值最大化的理

财目标下，我们不得不认真对待的是如何在各权益直接相关

者之间分配企业价值，并使得各自的价值最大化。要想解决好

这个问题，自然要看在权益直接相关者这个利益集团中各自

的谈判实力和分量。股东、债权人、经理人和员工都会首先看

到自己的重要性而忽视其他各方的重要性，这种观念自然无

法维持公司的高效运转，自然会落得一损俱损的结局。因此，

要想最终实现多赢，必须改革当前的公司治理结构和治理模

式，成立一个由股东、债权人、经理人和员工四方组成的共同

治理委员会，在公司重大战略决策和年度初期制定公司经营

方案时就可以初步制定利益分配方案，在执行过程中要充分

考虑政治、经济、社会及公司自身等形势的变化随之带来的经

营效果的变化。为充分应对各种理财风险，公司还要制定备用

方案或者调整方案。以上这些方案的制定与执行从根本上反

映了股东、债权人、经理人和员工之间的利益诉求意识和利益

博弈能力，也最终决定了公司的长远发展潜力和未来走势。

综上所述，公司理财目标经历的六个发展阶段虽然各自

都有一定的优点，但是都不能适应现代公司发展的要求。从现

代公司契约理论和产权理论角度来看，现代公司只有首先保

证与公司权益有直接关系的股东、债权人、经理人和员工的投

资回报价值最大化，才能为未来高质量可持续发展提供最基

本的物力资本和人力资本保障。因此，当前现代公司以权益直

接相关者价值最大化作为理财目标更为适宜。
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的股票数据，发现其间小盘股的年收益要高于大盘股年收益

4%。其他一些学者也分别对澳大利亚、加拿大、墨西哥等地的

金融市场进行了“小盘股效应研究”，均发现规模变量对超额

收益率有显著影响。以上这些学者的研究成果证明小盘股效

应在各个金融市场上普遍存在。

我国的行为金融学相对于资本主义国家发展较晚，相应

的研究也比较少。随着我国股票市场的不断发展，一些金融异

象逐渐在股票市场被发现，越来越多的学者投入到这些异象

的研究中来。

本文选取上海证券交易所上市的具有代表性的大盘股与

小盘股各 20只，以其为样本，对 2007年 1月至 2009年 12月

的样本数据进行实证分析，以检验沪市上是否存在小盘股效

应。如果存在小盘股效应，则试图从行为金融学的角度分析其

产生的原因。

二、研究方法

1.样本选择和数据来源。本文以 2007年以前在沪市上市

的 40只 A股股票作为研究对象，大盘股和小盘股各 20只，

每只股票都是从股市各个板块中随机抽取。

研究的区间为 2007年 1月 1日至 2009年 12月 31日。

选择这个区间是因为这三年的数据最能说明中国股市的现有

状况。而且，这三年具有明显的分段特征，2007年是中国股市

处于快速上升阶段，上证 A股指数从 1 000多点上升到最高

的 6 000多点。而 2008年，中国股市进入熊市，上证 A股指数

一路下滑到 1 000多点，许多投资者血本无归。在 2009年，中

国股市有所回暖，在这段时期，股市无太大波动，指数开始缓

慢回升到 3 000多点。这三个时期，大致可以分别代表股票市

场繁荣、萧条、回暖三个阶段，在证明小盘股效应上具有广泛

适用性。

在具体股票种类的选择上，涵盖银行、房地产、煤炭石油、

钢铁、商业连锁、交通设施、酿酒食品、电子、机械、通讯等多个

行业，覆盖面较广，数据更具有说服力。

本文数据来源于大智慧证券信息软件,国泰安数据库，并

借助于 Excel表格程序计算。

2. 方法设计。

（1）计算各样本的实际月收益率与平均月收益率。

Rint =（Pint-Pin（t -1）+Dint）/Pin（t -1） （i =1，2，…，40；n=

2007，2008，2009）

其中，Rint为第 i种股票在第 n年第 t个月的收益率，Pint

为第 i种股票在第 n年第 t个月的收盘价，Pin（t-1）为第 i种股

票在第 n年第 t-1个月的收盘价。Dint为第 i种股票在第 n年

第 t个月的红利、股利收入。

Dint=每股现金股利+P伊（送股比例+配股比例）-每股配

股价伊配股比例。

各样本股票第 n年的平均月收益率为：

Rint=（ Rint）/12

（2）计算每组平均月收益率。

Rpnj= WiRint （j=1，2）

其中，Rpnj 为第 j个组合在第 n 年的平均月收益率，Wi

为第 i种股票在第 j个组合的权重。由于是等权组合，故Wi等

于 5%。

（3）计算市场收益率。在实证研究中，常用股票市场指数

代替市场组合，这里以上证综指收益率作为市场收益率。

Rmnt=（Int-In（t-1））/In（t-1）

其中，Int为第 n年第 t个月上海股票市场收盘综合指数，

In（t-1）为第 n年第 t-1个月上海股票市场综合收盘指数。

市场平均月收益率为：

Rmnt=（ Rmnt）/12

（4）计算无风险收益率。一般情况下将国库券的利率看做

无风险收益率，在我国通常将银行存款收益率作为无风险收

益率。则无风险月收益率为：

Rsnt=（1+int）1/12-1

其中，int为第 n年第 t个月的活期存款利率。

无风险平均月收益率为 Rsnt=（ Rsnt）/12，由此可以计

算出 2007 耀 2009年的无风险平均月收益率分别为 0.264 1%、

0.317 7%、0.185 6%。

3. 实证检验。

（1）计算样本股的规模。在这里我们以股票每年年初的总

市值为股本规模。总市值由前一年最后一日的收盘价乘以公

司的总股本求得。

从以上数据可以看出，大盘股组合的平均股本规模在

2007 耀 2009 年分别是小盘股组合股本规模的 78.9 倍、74.2

倍、90.9倍。

（2）样本每组各年的月平均收益率。

（3）市场收益率。计算结果见表 3。

7月

0.170 212

0.014 478

0.152 972

8月

0.167 253

-0.136 31

-0.218 14

9月

0.063 899

-0.043 21

0.041 863

10月

0.072 486

-0.246 32

0.077 866

11月

-0.181 87

0.082 353

0.066 576

12月

0.080 009

-0.026 91

0.025 612

平均

0.063 213

-0.078 51

0.054 717

年份

2007

2008

2009

1月

0.041 436

-0.166 9

0.093 284

2月

0.034 001

-0.007 95

0.046 314

3月

0.105 138

-0.201 41

0.139 405

4月

0.206 436

0.063 464

0.043 940 5

5月

0.069 868

-0.070 33

0.059 463

6月

-0.070 31

-0.203 08

0.127 422

表 3

蒡
12

t=1

蒡
20

t=1

蒡
12

t=1

蒡
12

t=1

表 1 金额单位院万元

年 份

大盘股平均规模

小盘股平均规模

2007

5 675 387.904

71 900.256

2008

12 589 242.655

169 555.627

2009

6 648 433.801

73 139.050

表 2

年 份

大盘股

小盘股

2007

0.092 179

0.092 712

2008

-0.071 77

-0.053 85

2009

0.069 157

0.089 195
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（4）结论。在 2007 耀 2009年大盘股组合的平均月收益率

分别为 0.092179、-0.07177、0.069157，小盘股的平均月收益分

别为 0.092712、-0.05385、0.089195，小盘股比大盘股组合的平

均收益率分别高出 0.05%、1.79%、2.00%。由于这三年分别代

表中国股市繁荣、萧条、回暖三个阶段，因此可以认为在上海

证券市场上各个经济周期均存在小盘股效应。但是，小盘股强

弱在各个经济周期存在差异，在大牛市小盘股效应较弱；在股

市萧条时期小盘股效应较为明显；在股市缓慢回暖的过程中，

小盘股效应最强。当然，仅通过以上数据得出这个结论还略

显不足，但小盘股效应在沪市中存在是不容置疑的。

三、小盘股效应存在的原因

一般情况下，上市公司发行股票的规模与其资本资产规

模密切相关，股本规模与公司规模成正比。公司规模越大，在

行业中的地位也就越高，竞争力也就越强，收益也就越高。而

小公司由于其资产等规模较小，在行业内竞争力往往相对弱

小，因此公司收益也不会很高。如果按照这个说法，大盘股的

收益率应该比小盘股的收益率高才符合传统的金融投资理

论。但是，实证研究结果表明，小盘股效应是存在的。

1. 前景理论对小盘股效应的解释。前景理论是在期望效

用理论遭到质疑后，由卡里曼和特维斯基提出的一种替代期

望效用理论的模型框架。在一定程度上对个体与偏好的实验

结果提供了合理的解释。前景理论的一个重要特征就是人们

考虑的往往是财富的变化量而不是最终量。

上面我们已经提到，发行小盘股票的公司往往是一些小

公司，根据销售增长率或者利润增长率的公式：销售增长率=

（本期销售额-上期销售额）/上期销售额；利润增长率=（本期

利润-上期利润）/上期利润。因此，当公司的销售额或者利润

有所增加时，由于分母比较小，计算出的结果会相对比较高。

影响销售额和利润的原因有很多，这些数据并不能完全

反映出一个公司的经营成果，更不能说明其发展潜力。经济周

期、国家和地方政府的政策，甚至一些更为偶然的原因，都能

导致销售增长率、利润增长率的提高。

但是，证券市场上的投资者获取的信息往往很有限，同时

缺乏对信息足够的处理能力。在他们进行投资决策时往往会

偏重自己能够获取的资料，并对这些信息赋予过高的权重。因

此，销售增长率、利润增长率等数据易获得的信息成为这些投

资者决策的依据。高的变化量让投资者觉得小公司的业绩更

好，投资于小公司的股票能获取更多的利润，却忽视了这些公

司本身的低起点。而那些大公司即使获取了比较高的收益，也

会被其庞大的规模所掩盖。所以，投资者对变化量的过分关

注，对公司起点的忽视，给小盘股价格的上涨提供了空间。

2. 投资者的过度自信心理导致小盘股效应。过度自信是

指人们过高估计一系列事件发生的概率的现象。过度自信来

源于人们的乐观主义。小公司的发展无非三个结果：一是做大

做强，成为行业的佼佼者；二是被其他公司兼并或者收购；三

是经营失败，勉强维持日常运作，最终难逃破产的命运。反映

在股票价格上，如果公司发展良好，公司规模也会跟着扩大，

良好的业绩必定会使股票价格上升。如果公司被其他公司并

购，股票价格上升快速且巨大。这是因为，上市公司的壳资源

是极其珍贵的，许多想上市的公司都采用借壳上市的方法，这

种方式需要收购被兼并公司的股票，于是被收购公司的股票

的需求量陡增，价格也随之快速上扬。这两点都成为投资者追

捧小盘股的原因。

投资者投资某只小盘股，一定是觉得这只股票有上涨的

可能，其实一般来说，小公司被其他公司收购的可能性是很小

的，但是由于投资者过度自信心理的存在，他们总是高估自己

所购股票被收购的概率。当某家公司被收购，其股票价格快速

上涨，投资者对小盘股的热情将会高涨，更多的资金流入小盘

股板块，推动小盘股交易活跃程度，股票价格也随之上涨，投

资者坚信下一个被收购的公司就是自己投资的这家。

3. 中国股票市场不成熟造成小盘股效应。中国股票市场

起步很晚，1990年国家才允许在有条件的大城市建立证券交

易所，上交所、深交所于 1990年 12月先后营业。中国股票市

场发展至今不过二十年。作为一个新兴市场，中国股票市场的

发展还不成熟，股市的波动幅度大，暴涨暴跌的情形时常发生。

中国股市股票发行的市盈率都比较高，一旦新股发行，短

期内就会有一个很大的上涨幅度，这种上涨与公司的业绩是

没有关系的。而且，中国股市股票的价格往往比每股净资产高

出很多，价格偏离了基本价值。国内投资者中存在着众多散

户，由于我国股票市场在信息分布、信息加工和信息处理方面

均存在很大的不足，投资者往往是不理性的，市场上充斥着大

量的噪声交易。而且中国股票投资者缺乏对股票的正确理解，

把买卖股票看做一种投机而非投资。由于自己专业知识的缺

乏，在进行股票投资时会存在从众心理，并且容易迷信权威，

股票价格也容易被庄家操纵。

小盘股的股本规模比较小，只需较少的资金便有可能操

纵这些小盘股的价格，价格的巨幅波动是投机的前提条件。投

机者的一个共同特点便是追逐风险，中国股市上的投资者往

往都是出于投机目的购买股票。因此，他们更愿意投资小盘股

股票，较大的风险带来较高的回报。在利益驱动下，许多资金

便流进这个板块，从而进一步推高了小盘股股票的价格。

四、研究局限

本文在对沪市小盘股效应进行实证研究时只选取了 40

只股票，样本规模较小，而且研究的期间只有三年，时间偏短。

在确定股本规模时，采用了总股本乘以流通 A股的股价，但

总股本中相当一部分属于限制流通股，以流通 A股的价格来

计算这部分股票的价值有众多不妥之处。本文只考虑了投资

者心理因素的影响，而对于一些客观因素如经济周期、国家政

策、交易成本等缺乏有效的分析。
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