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指数效应存在吗？——来自“沪深 300”断点回归的证据 

内容提要：学界关于指数效应研究一直争论不断，尤其我国沪深 300 指数，文献中结论几乎

完全相反，本文表明这些结论差异可能源自传统回归方法的缺陷。针对 Beneish 和 Whaley

（1996）称作“标普游戏”（套利）的指数效应，本文利用断点回归实验，验证了沪深 300 指

数效应，并通过双重差分（DID）和异常收益率分布检验验证实验结果稳健性。沪深 300 指

数成分每年按照市值排名高低调入调出指数，提供难得自然实验环境。排名断点的处置效应

显著，调入股票相对其对照组（未调入指数的股票）出现了大约 15%的正异常收益率，调

出股票宣告日前相对于其对照组（保留在指数的股票）产生大约 10%的超幅下跌，并在宣

告日后第 6 天发生反转回复到宣告前水平，但是显著性不足，说明我国沪深 300 指数效应不

具有对称性。 

关键词：指数效应  自然实验  断点回归 双重差分 异常收益率分布 

一、引言 

自从 Shleifer（1986）发现指数效应以来，国内外关于指数效应的研究层出不穷。指数

效应是指数调整自身成分股造成被调整股票价格异动的现象。股票指数作为被动基金的追踪

对象，一般来说，调入股票在被动基金买入下价格上升，调出股票在被动基金卖出下价格下

跌。然而指数调整几乎可以完全被市场预测和观察，所以会产生对调入股票提前买入和对调

出股票提前卖出的套利行为，即 Beneish 和 Whaley（1996）称作的“标普游戏”（S&P Game）。

市场参与者这种套利行为博弈使得指数效应变得不再简单。新兴市场中，由于市场参与者对

于股票指数了解不充分、金融机构不够发达、指数构造差异等因素，各类指数效应表现与标

普 500 指数效应差异显著，我国学者对于沪深 300 指数效应研究结果不仅与标普 500 指数效

应相差甚远，相互之间也分歧显著，具有巨大争议。 

从理论上来看，以往国内外学者关于指数效应的争论主要集中在两个方面： 

1.指数效应存在么？尽管国外成熟市场有大量学术研究证明指数效应的存在，但是早期

我国市场指数效应并不显著，国内学者也给出解释：跟踪指数的被动基金和衍生品较少，指

数效应没有被市场充分认识。另外一些指数，也不具有显著指数效应，如 Beneish 和 Gardner

（1995）测试 DJIA，几乎没发现调入指数效应，但是调出的股票有显著负收益，其解释为

信号作用，Brealey（2000）测试 FTSE 指数，发现宣告日左右 7 天效应，调入异常收益率为



正，但是不显著，只有调出异常收益率显著为负。 

2.指数效应带来的短期价格变动是什么样（长期影响效应还是短期影响效应、是否会发

生价格效应的反转、调入调出影响是否对称等特征）？Harris 和 Gurel（1986）发现在宣告

日后调入股票异常收益率会显著上升然后回落，而不是产生长期影响。Beneish 和 Whaley

（1996）对新调整制度下标普 500 指数效应研究发现，宣告日到调整日前价格效应更加强烈，

调整后出现异常收益率的部分反转。但是 Shinhua Liu（2001）、Shinhua Liu（2005）和 Jooyoung 

Yun、Tong S. Kim（2010）对 Nikkei 225、Nikkei 500、KOSPI 200 指数研究，发现调入调出

股票都具有强烈且对称的调整效应，尽管有一定反转效应，但不会抵消异常收益率的效应，

这与 Shleifer（1986），Lynch、Mendenhall（1997），Edminster 、Graham 、Pirie（1994）， Woolridge、

Gosh（1986）对标普 500 的研究一致。 

不同文献结果出现了很大差异，支持了不同指数效应学说，如价格压力假说、向下倾斜

需求曲线假说、流动性假说、信号假说、市场分割假说等。这些理论都从各自角度出发解释

不同的实证结果。国外学者大都采用各类模型（CAPM、Fama 三因子模型等）估计调整日

前后股票异常收益率，然后检验异常收益率显著性来判断调入调出股票的指数效应是否存在，

这种方法被我国学者沿袭使用，但是得出指数研究结论各不相同。早期对于指数效应研究的

有宋逢明、王春燕（2005），黄长青、陈伟忠（2005），邢精平（2005），张建刚，张维（2007）。

四项研究以 2005 年上证 30 指数、上证 180 指数、深证 40 指数、深证 100 指数、深成指为

对象，发现这些指数处于不断被市场认识、指数效应逐步稳定的过程，各类指数的平均异常

收益率和累积异常收益率的显著性差异较大，调入调出效应不对等。 

近年来，唐文丽，曾月明（2012）对 2009 年 6 月至 2011 年 6 月上证 180 调整的数据进

行实证研究，发现调入股票具有正的指数效应，不发生价格反转，调出股票除了具有负的价

格效应还会发生反转。考虑到上证 180 指数在金融市场中作用有限，我们认为沪深 300 指数

会更具有代表意义，因为沪深 300 指数是我国重要的股指期货跟踪标的，也是被动基金热衷

的参考标的，我国学者以沪深 300 指数为对象的研究更为丰富。下图展示了我国学者发表论

文中对于沪深 300 指数研究采用的方法、时间窗口以及研究结论，表 1 展示了其他相关论文

的研究结果（指数效应、反转效应、长期效应的表现）。 

 

 

 

 



图 1：发表论文研究成果 

 

注：方法是指每日收益率的计算方式以及对于异常收益率估计所采用的回归方程，不同日收益率计算方式

对于异常收益率估计有影响。时间窗表示样本所处时间段。“+”号表示上涨效应，“-”表示下跌效应。 

 

    袁鲲（2010）和范建华，张静（2013）对于调入调出效应的结果十分类似，但是在显著

性上，袁鲲（2010）认为只有长期调出效应显著，沈海平，邱海锋（2010）对于调入效应的 

结论与这两项研究完全相反。汪旭东（2009）和王舒（2011）对调出效应长期反转效应并不

认同，与其他三项相研究矛盾，但是两人关于调入效应，却是相反的结论。 

 

 

 

 



表 1：其他实证研究结果 

题目 作者 样本日期 
指数效应 反转效应 长期效应 

调入 调出 调入 调出 调入 调出 

沪深 300 指数调

整效应的理论分

析与实证研究 

刘文娟 

2009.2- 

显著上升 
延迟显著

下跌 

1 个月后

显著反转 
反转 

  2011.1 

沪深 300 指数效

应存在性研究 
吉青青 

2005.6- 
2005-2008

显著正， 

2005-2008

不显著， 5 日后反

转 
反转 有 上升 

2011.6 
2009-2011

显著负 

2009-2011

显著负 

沪深 300 指数效

应及其原因的探

究分析 

高志翔 

2006.1- 

显著上升 显著下跌 
反转不显

著 
轻度反转 有 无 

2012.12 

沪深 300 指数效

应实证研究 
王继林 

2007.7- 
显著上升 

不显著，

延迟下跌 
显著反转 显著反转 有 上升 

2010.1 

基于我国 A 股市

场的指数效应实

证研究 

张庆珂 

2005.6- 

显著上升 显著下跌 无 快速上升 有 
 2011.1 

我国股票市场指

数效应的实证研

究 

蒋金锋 

2005.6- 前 5 天不显

著，其他显

著 

延迟 5天，

先涨后跌 

第 8 天反

转 
15 天反转 有 上升 

2007.12 

我国股票市场指

数效应实证分析 
谷绒霞 

2005.6- 超前反映，

当日显著 
显著下跌 快速反转 反转 无 无  

2012.1 

注：近年来收录的学位论文 

 

可以看出，我国学者对于沪深 300 指数是否具有指数效应以及指数效应究竟如何表现争

议颇多。我们认为主要有三个原因：一、不同文章采用不同的事件窗口（宣告日或调整日），

用于估计参数的窗口（前 240 天或前 60 天等）、异常收益率估计方法（有的采用三因子模型

估计，有的直接采用收益率）也各不相同；二、对于现象的解释方法各异，类似结果下作者

主观做出了相反的结论，有的人将调出股票的反转描述为永久效应，也有的人描述为回复到

调整前水平；三、传统文献回归方法具有缺陷：异常收益率回归检验显著性能够一定程度上

反映指数效应，但是调入调出股票缺乏有效的基准股票作为对照，即 Yen-Cheng Chang, 

Harrison Hong, Inessa Liskovich（2015）文中所说“apple-to-apple”的同类间比较。 

综合上述几点，本文采用经济学中自然实验的方法，基于沪深 300 指数调整规则（按市

值排名由高到低计入），设计模糊断点回归实验，构造了调入调出效应的实验组和对照组，

克服传统异常收益率回归的缺陷，验证沪深 300 指数效应的存在。断点回归实验在 1960 年



由 Thistlethwaite 和 Campbel（1960）提出并运用于心理学和教育学。Trochim（1984）在此

基础上将断点回归分为 sharp 断点回归和 fuzzy 断点回归。本文主要贡献在于创新地使用断

点回归实验的方式对指数效应加以证实，传统异常收益率检验方法虽然可以将市场收益率作

为指数效应基准，但是市场组合与调入调出股票间缺乏足够的相似性。相反，沪深 300 指数

根据股票市值计入计出指数成分，产生一个最低市值排名，将股票划分为：指数的成分股与

被调出的成分股，指数外的股票与指数外调入的股票，使得实验组和对照组具备同质性和可

比较性。其次，本文通过双重差分估计指数效应，对稳健性加以保证。文章还创新地采用异

常收益率分布处置前后同分布检验，丰富了指数效应研究的方法。自然实验结果表明，沪深

300 指数调入股票相对于没有调入股票，在宣告日后 40 天内取得大约 15%的稳健超额收益

率。调出股票在宣告日前相对对照组超幅下跌 10%，并在宣告日后 6 日发生反转，结果却

不显著，说明调入调出效应并不对称。 

接下来文章将主要围绕着下面几个步骤开展：一、通过传统异常收益率回归结果对指数

效应初步描述；二、构建断点回归（RD）实验，验证指数效应；三、采用双重差分（DID）

对结果稳健性加以检验；四、利用异常收益率分布检验再度验证估计结果。 

二、实证策略 

    本文围绕断点回归（RD）设立的对照组和实验组展开实证研究，第一步通过传统异常

收益率回归方法，将对照组和实验组的指数效应进行比对验证，讨论传统方法局限性；第二

步，我们以断点回归（RD）作为核心，确认指数效应的存在以及表现形式；第三步，指数

效应确认后，我们将利用双重差分（DID）和异常收益率分布检验对结果进行了稳健验证。 

断点实验设计关键在于处置变量的构造以及断点的确定，因此需要对指数调整规则有细

致了解。沪深 300 指数是中证指数公司编制，沪深证券交易所 2005 年 4 月 8 日联合发布的

股票指数。调整时间为每年 6 月下旬到 7 月上旬和 12 月下旬到次年 1 月上旬，参考时间为

上一年 5 月 1 日至该年 4 月 30 日（年中调整）或者上一年 11 月 1 日至该年 10 月 31 日（年

末调整）。 

在股票公司财务无重大问题下，首先剔除参考时间内交易日不足一季度的股票。其次，

剔除样本空间内年日均交易金额低于前 50%的股票（2006.4.24 改革的规则），最后按年日均

市值高低计入排名前 300 的股票。对于调入效应而言，上期指数外股票如果当期处于样本空



间内，同时年日均市值高于 300 名，会接受处置发生调入；对于调出效应而言，上期指数成

分股票如果当期不处于样本空间内或者市值低于 300 名，则会接受调出处置。市值排名作为

断点可以明显区分调入样本（上期指数外的股票）或调出样本（上期指数成分股票）是否接

受调入或调出处置。 

为了防止指数成分的过快轮转，指数编制又添加了缓冲区规则。每次样本调整不超过总

样本的 10%（30 支），原有成分中股票（老成分股票）如果年日均成交金额进入样本空间前

60%，年日均市值进入前 360 名，仍旧保持在成分内；原先不处于成分中股票（新股票）如

果年日均市值进入前 240 名，优先计入股票。因此，对于调入和调出效应，年日均市值排名

300 名将不能够作为断点隔断接收处置的样本，而是需要每年分别计算断点1。 

 

图 2：宣告日前后市值的变化 

 

注：（a)左边：年日均市值和市值排名（b）右边：宣告日后 120 天各排名下股票市值情况。该数据为 2008

年 12 月调整。对于调入样本而言，断点直线左侧股票可能被调入，右侧不会被调入。在宣告日前，各排名

市值保持光滑和连续，从图像可以发现，2008 年 12 月之后，大多数股票都发生了下跌。 

 

调入效应实验中，市值最低的调入股票排名 c1 能够作为断点隔断样本中调入股票和保

                                                             
1
 缓冲规则说明：例如，上期指数成分股票集合为 A，其中股票 a 属于 A。假设该期调整股票 a 在样本空间

内仅排 350 名，在没有缓冲规则下，a 应当被调出指数，但缓冲规则允许排名前 360 名的老股票保留，所

以 a 没有被调出。假设该期调整股票 a 在样本空间内仅排 370 名，但是该期在 A 集合（老成分股）中排名

前 270 名，那么 a 仍然保留，因为单次调整股票数量不大于 30 只。 



留在指数外的股票（高于排名 c1 可能被调入，低于排名 c1 不会被调入）。调出效应同理：

市值最低的调出股票排名为 c2，排名高于 c2 的股票将不会被调出，低于排名 c2 的股票，

可能被调出。据此，我们分别构建调入实验和调出实验的实验组和对照组。 

1.调入实验样本为上期处于指数成分外、该期位于排名 c1 前后各 250 名的股票。 

（1）调入指数的样本股票构成实验组。 

（2）未调入指数的样本股票构成对照组。 

2.调出实验样本为上期处于指数成分内，该期位于排名 c2 前后各 250 名的股票。 

（1）调出指数的样本股票构成实验组。 

（2）未调出指数的样本股票构成对照组。 

（一）异常收益率回归检验 

自 Shleifer（1986）对指数效应研究起，异常收益率检验被普遍使用：利用事件研究法

得到事件窗口内每日平均异常收益率和累计平均异常收益率，通过检查显著性验证指数效应

存在2。本文以宣告日为事件点，采取事件点前后各 40 天为事件窗口，事件点前 240 天到前

40 天为估计窗口。文献中使用的回归异常收益率各有不同，本文采用市场模型对异常收益

率进行估计，回归方程参数利用估计窗口进行计算。下面为异常收益率回归采用的公式： 

 

𝑟𝑡 =
𝑃𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒  𝑡 − 𝑃𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒  𝑡−1

𝑃𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒  𝑡
 

𝑟𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝛽𝑖 × 𝑟𝑚𝑡 + 𝑒 

 

测算完四组样本事件窗口内平均每日和累计异常收益率后，分别对不同组别异常收益率

进行显著性 t 检验。其中收益率采用收盘价计算，对于每支股票的 α 和 β 用估计窗口内数据

                                                             
2
事件研究法原先用于研究公司发生事件对公司股价波动的影响，具体为选定事件前估计窗口与发生时事件

窗口，利用估计窗口得到参数求出事件窗口内的异常收益率。 

240 天 40 天 
宣告日 

40 天 

估计窗口 事件窗口 



进行最小二乘法估计，市场收益率采用上证指数的每日收益率。传统异常收益率检验方法问

题在于采用市场收益率作为基准比较（以往国内外论文均采取调入股票和调出股票单独检

验），缺乏同质股票组间的对比。本文围绕着断点回归实验构造的四组样本，极大地克服这

一缺陷，控制股票间主要差异。 

调入实验中，T-1 期两组股票略微低于沪深 300 指数排名要求而处于指数外，市值、交

易金额基本类似。T 期调入组股票因为交易情况变化从沪深 300 指数成分股边缘计入指数，

对照股票仍然保留在成分股边缘。调出实验与之类似，T-1 期两池股票市值较高，交易活跃，

处于沪深 300 指数成分内。T 期调出股票因为不符合沪深 300 指数排名要求而被调出。对照

组和实验组尽量在市值、交易量类似。对指数效应初步确认后，我们采用断点回归进行指数

效应实证研究。 

（二）断点回归（RD）实验 

本文依据 Yen-Cheng Chang, Harrison Hong, Inessa Liskovich（2015）采用的断点回归方

法，对沪深 300 指数设计断点实验。我们将上文指数调整规则简化成下述顺序： 

1.筛选交易天数大于 60 天股票。（得到样本空间，股票上市需满 1 季度） 

2.对原有成分股保留： 

（1）日均交易金额排名前 60% 

（2）日均市值排名前 360 

3.计入新股，数量应小于 30 只（调整数目不得高于总样本 10%）： 

（1）日均交易金额排名前 50% 

（2）日均市值排名前 240 

4.计算剩余成分空缺数量。 

5.对所有股筛选： 

（1）日均交易金额排名前 50% 

（2）日均市值排名前 300（将剩余股票由高到低排名逐个计入，直到记满） 

第一条筛选出股票样本空间，第二条与第三条属于缓冲区规则，对原有成分股最大程

度保留，随后计入新股，数量应该小于 30 只，第四条规则完成剩余成分空缺填充。按照上

述操作顺序，能够基本预测每次指数成分和调入调出名单，但预测结果不完全符合实际调整，

主要有两个原因：（1）数据差异或者计算方式区别可能产生误差，但处于可接受范围内（预



测结果与实际调整基本相同）；（2）部分决定将由专家委员会进行裁断，如有些银行股交易

金额不够活跃，但是对指数影响巨大所以保留；长期停牌股票需要专家议定（停牌股管理规

则，见附录）。由上述原因产生的偏误均处于可接受范围。由于市值排名不能完全预测股票

是否接受处置效应，而是改变股票接受处置的概率，本文采用模糊断点方法进行指数效应估

计，首先用市值排名对是否接受处置预测，再用是否接受处置估计断点效应。下面为文中模

糊断点的两阶段方程： 

一阶段方程 

 

𝑇𝑖𝑡 = 𝑎0𝑙 + 𝑎1𝑙(𝑟𝑖𝑡 − 𝑐) + 𝐷𝑖𝑡[𝑎0𝑟 + 𝑎1𝑟(𝑟𝑖𝑡 − 𝑐)] + 𝜀𝑖𝑡             (1) 

 

二阶段方程 

 

𝑅𝑖𝑡 = 𝑏0𝑙 + 𝑏1𝑙(𝑟𝑖𝑡 − 𝑐) + 𝑇𝑖𝑡[𝑏0𝑟 + 𝑏1𝑟(𝑟𝑖𝑡 − 𝑐)] + 𝜷𝑿 + 𝜖𝑖𝑡          (2) 

 

T 为实际是否处于指数内，其中调入实验样本上期𝑇𝑡−1 = 0，接受调入的样本𝑇𝑡 = 1，

未接收调入的样本𝑇𝑡 = 0；调出实验样本上期计入指数成分𝑇𝑡−1 = 1，接受调出的样本𝑇𝑡 = 0，

未接收调出的样本𝑇𝑡 = 1。D 为预测当期是否处于指数内，r 为当期该股票的市值排名，c

为断点排名，𝜷𝑿 是二阶段方程控制变量，R 为股票收益率，分别采取了-40-40 天累计异常

收益率作为因变量。两阶段方程利用 Hahn,，Todd 和 van der Klaauw （2001）建议 two-stage 

least-squares 对指数效应进行估计。股票年日均市值和年日均交易额取决于过去一整年的交

易情况，参考时间较长因此无法被人为操纵。样本区间内的股票总市值排名靠前，都具备计

入或者计出沪深 300 指数的可能，所以是否被计入沪深 300 指数具有随机性。  

（三）双重差分（DID） 

DID 是政策研究中常用的方法，其核心与断点回归类似，让处置随机地在样本间发生，

通过接受处置样本相对未接收处置样本的变化作为政策实际的平均处置效果，同时利用未接

收处置样本在处置发生前后的变化来剔除趋势的作用。鉴于 DID 与 RD 在假定上和对于处

置理解上的不同，采用 DID 作为上述 RD 实验结果的稳健性对照具有充分的可靠性。 

调入效应实验中，在断点回归实验样本的分类基础上再加入处置时间，将调入实验样本



组划分为四个组别：调入股票调入前（T=0，D=1），调入股票调入后（T=1，D=1），对照股

票调入前（T=0，D=0），对照股票调入后（T=1，D=0）。（T 为时间，D 为是否处置）其处

置时间定义为异常收益率发生显著变化的前后，而非实际调入发生前后。因变量我们采用处

置前后累计异常收益率。发生调入调出的股票组作为处置组，未发生调入调出的股票组作为

对照组，下述方程得到调入调出对股票异常收益率（AR）的平均处置效应。 

∆AR = (𝐴𝑅1,1 − 𝐴𝑅1,0) − (𝐴𝑅0,1 − 𝐴𝑅0,0)                   (3)
                        

0 1 2 3 (4)         AR T D T D  

双重差分满足本文指数效应研究的两点需求。首先作为断定回归的稳健性检验，双重差

分基于核心理念与断点回归类似，但是其假设和估计量与断点回归有差异，双重差分关注平

均处置效应而非断点效应，所以稳健性检验具有可靠性。其次，相对于异常收益率回归方法，

双重差分法能够满足对照实验思想，估计出相对的调入调出效应，这也是本文对指数效应研

究的最主要观点。 

（四）异常收益率分布检验 

本文得到指数效应结果十分显著，因此接受不同处置的股票异常收益率分布可能有明显

的漂移或者其他分布变动。为了验证这一想法，本文在回归分析之后，将两次异常收益率回

归的四组样本在宣告日前后 20 天的每日异常收益率汇聚成分布，通过分布检验和对比来验

证指数效应的存在。采用的是 Mann-Whitney、Kolmogorov-Smirnov 未知分布同分布检验。 

Mann-Whitney 秩和检验目的是检验两个未知分布的独立样本均值是否有显著的差别。

具体步骤如下: 

1.将两组数据混合，按照大小顺序编排等级。（若数据相等，则取这几个数据排序的平

均值） 

2.分别求出两个样本的等级总和。 

3.计算统计量𝑛1 = 一号样本的项数；𝑛2 = 二号样本的项数；𝑅1 = 一号样本秩和；

𝑅2 = 二号样本中秩和。 1 2
1 1 2 1 1 2 1 2 2 2

1 1

2 2

n n
U n n n R U n n n R

 
         ； 。 

4. 选择𝑈1和𝑈2中最小者与临界值𝑈𝑎比较，当时U < 𝑈𝑎，拒绝原假设，两样本均值有显

著差异，否则接受原假设，两样本均值无差异。 

Kolmogorov-Smirnov 检验基于累计分布函数，判断两个经验分布是否不同。原假设为



两样本符合同一分布，备择假设为两样本不服从同一分布。首先计算统计量D = max|𝐹0(𝑥) −

𝐹1(𝑥)|，然后比较 D 的临界值，当D > D(𝑛, 𝑎)时，拒绝原假设。两种检验对于两样本的位置

较为敏感，而 Kolmogorov-Smirnov 对于两样本的形状更为敏感，所以更适合做分布的比对。 

三、样本选择与统计描述 

本文选择样本是 2008 年 6 月到 2014 年 12 月间沪深 300 指数 14 次调整数据，每年指数

成分名单和宣告日时间来自万德（wind）数据库。断点实验包含两个样本：调入实验样本与

调出实验样本。调入实验样本为上期未计入指数，本期在调入断点排名前后 250 名的股票；

调出样本为上期计入指数，本期在调出断点排名前后 250 名的股票。参考时间内交易天数、

每日市值数据和每日交易金额来源于万德（wind）数据库，每只股票年日均市值为手动计算

参考时间内的平均日均市值，每日交易额同理。通过简化调整规则计算的结果通过与实际公

布成分比对，有微小误差但高度吻合。其中断点 c 每年单独计算。断点回归中处置效应采用

的收益率为宣告日前后 40 天收益率。在 RD 和 DID 回归中使用的控制变量来自国泰安数据

库，描述统计如下（计算方法见附录）： 

 

表 2：样本的统计性描述 

 
调出组 

 
调入组 

变量名 均值 标准差 观测值   均值 标准差 观测值 

是否选入指数 0.876 0.33 1849   0.0811 0.273 3243 

排名 274 85.25 1849 
 

375.5 110.9 3243 

年日均交易金额（千万） 16.65 10.67 1849 
 

11.29 10.21 3243 

年日均市值（亿） 135.2 42.69 1849 
 

110.7 84.69 3243 

每股营业利润 0.245 0.428 1843 
 

0.273 1.056 3237 

每股经营活动产生的现金流量净额 0.0855 0.842 1842 
 

0.134 3.788 3235 

每股企业自由现金流量 -0.201 0.843 1842 
 

-0.259 1.448 3234 

每股股东自由现金流量 0.0981 0.77 1842 
 

0.0338 2.432 3234 

每股现金净流量 0.039 0.756 1842 
 

-0.00718 1.967 3234 

资产收益率 0.0249 0.0371 1843 
 

0.0314 0.162 3237 

净资产收益率 0.0435 0.0633 1843 
 

0.0574 0.776 3237 

每股净资产 4.573 2.594 1843   4.352 2.544 3237 

数据来源：国泰安。 

 



四、实证结果 

（一）异常收益率回归分析 

本文传统异常收益率回归结果与以往国内沪深 300 指数效应研究结果相差巨大，但是经

过分析，结论与标普 500 指数效应基本一致。结果差异在于：（1）调入股票并非出现累计上

涨3，而是在事件窗口内处于下跌趋势，累计异常收益率向下倾斜；（2）调出效应与袁鲲（2010）

结果基本一致，但是与其他文献出现分歧，宣告日前调出股票微弱上涨，随后出现大幅下跌，

宣告日之后接近 15 天出现反转4。图 3 为事件窗口内两组实验累计平均异常收益率。 

 

图 3：调入调出实验累计异常收益率 

 

 

加入对照组对比后，调入调出效应与标普 500 指数研究结果十分相近，同时也符合对于

指数效应的一般认识。图 3 中调入组和对照组的累计异常收益率曲线均向下倾斜，但是倾斜

幅度不同。从宣告日前 3 日开始，调入股票组累计异常收益率的下跌趋势逐步低于对照组下

跌趋势，并且该现象一致在事件窗口内持续。与没有发生处置的对照组相比，调入组明显获

得相对高的异常收益率。我们据此做出第一个假设： 

假设 1：调入效应为调入股票带来相对基准股票的超额异常收益，但非纯粹上涨。 

我国 A 股市场相对国外成熟资本市场波动率较高，具有明显的“牛短熊长”现象。我国

金融市场仍然发展潜力巨大，跟踪沪深 300 指数的被动基金对于指数成分买卖并不足以产生

                                                             
3
 汪旭东（2009），范建华、张静（2013）做出的股票调入效应均为宣告日前后开始，出现单方向上涨，但

是文章没有对照组的累计异常收益率表现。袁鲲（2010）得到调入效应短期下跌，长期上涨。沈海平、邱

海锋（2010）得到调入效应为显著负效应。 
4
范建华、张静（2013）得到结果也相同。沈海平、邱海锋（2010）与本文调出效应结果类似，但是图像有

差别。汪旭东（2009）则认为调出效应没有发生反转。 



巨大市场效应，沪深 300 指数的调整股票在指数成分内的占比也参差不齐。所以我们推测，

调入效应为调入股票带来相比基准股票的超额异常收益率，但是不足以促使股票上涨。 

从现实来看，我国缺乏做空机制，难以实现对于沪深 300 指数调入效应的套利（买入调

入股票后无法做空基准股票），恰好符合市场预期表现不足的现象，调入股票和其对照组在

临近宣告日才出现显著调入效应。即便市场参与者能够预测到提前买入调入股票、上涨后卖

出的套利行为，但是由于市场趋势下跌，难以做空基准股票对冲调入股票下跌风险，所以并

不具有操作性。同时，被动基金利用这一情况降低自身建仓成本，买入调入股票，表现为延

缓了调入股票的下跌趋势。 

图 3 中观测到调出股票相对对照股票具有更大的市场波动：在下跌时，调出股票相对对

照股票下跌幅度更大、下跌速度更快；在宣告日 13 天后，调出股票相对对照股票反弹幅度

也更大、速度更快。由此看出，调出股票相比于基准股票在宣告日后获得负的异常收益率，

一段下跌后发生反转，与基准股票相比产生相对正的异常收益率。但总的来说，两组股票差

异没有太大。我们做出以下假设： 

假设 2：调出效应为调出股票带来相对基准股票的负异常收益率，随后发生反转。 

这与标普 500 指数效应研究得到结论基本一致：调出股票在宣告日后短期下跌，下跌之

后出现反转，回复到调出之前价格水平（另有说低于前期价格水平，对应解释分别为价格压

力说和信号说）。在本文中，我们用相对基准股票代替纯粹的价格水平，调出效应是相对基

准股票而言，而非自身价格。 

通过设立对照组和实验组，我们能够利用异常收益率回归结果基本解释以往我国学者关

于沪深 300 指数效应的巨大分歧。以往文献并非结论不同而是结果不同，因各文献采用的调

整数据时间段不一致，对应不同的整体市场环境。当市场上涨，得到的调入效应可能是调入

股票价格上涨而调出效应不显著；当市场下跌，得到的调入效应可能是市场对调入提前反应

因此调入后股票下跌。同时各文献对调出效应发生时间点认定不同，导致对于调出效应，有

的认为市场提前反应，因此在宣告日前开始下跌，调出后出现价格反转。一言以蔽之，传统

异常收益率回归研究缺乏基准对照，各学者进行一定主观判断导致指数效应结果差异显著，

但是其背后隐藏的结论都是相同的：调入效应为股票带来相对正收益，调出效应为股票带来

相对负收益，而具体效应显著性以及发生时间需要不同于异常收益率检验的方法——断点回

归，进行确认。 

宣告日前后 40 天的异常收益率回归结果已在附录中展示。通过观察，我们提出一个新

的假设，调入调出效应可能会为不同股票组间异常收益率分布上带来变化，也会为同组股票



在处置前后异常收益率分布带来改变。 

假设 3：调入调出效应对股票异常收益率分布带来显著变化。 

从图 3 可以发现，指数效应发挥作用前，调入调出股票分别与其对照组股票在累计异常

收益率趋势上保持一致，这表明两组股票异常收益率分布相同概率很大。指数效应发挥后，

各组股票可能出现自身异常收益率分布的改变，最终导致对照组和实验组之间异常收益率分

布的差异。所以在第四部分，我们将对同一组股票处置前后异常收益率分布进行同分布检验，

对同一实验两组股票在处置前后的分布进行检验，确定差异来源，作为断点回归实验结果的

对照。 

综上，本文发现异常收益率回归的传统方法为我国沪深 300 指数效应研究结果带来巨大

差异，造成我国学者研究结果相互矛盾。异常收益率回归在国外成熟市场能够有效鉴别指数

效应，但是在我国高波动的新兴市场难以发挥作用。因此，本文创新地采用断点回归实验的

方法，对指数效应进行鉴别。 

（二）断点实验结果 

断点回归（RD）是近十年来公共政策领域兴起的拟实验方法，其目的在于考察随机的

政策变动处置为政策对象带来的非连续性变动，当个体的处置变量越过断点阈值，会接受处

置效应。本文中断点是市值排名，调入实验中股票市值排名大于断点排名，可能被调入指数，

调出实验股票市值排名小于断点排名，可能被调出指数。相比于异常收益率回归，断点回归

优势在于区别了干净的指数效应，调入调出效应是相对于对照组而言，因此控制住了市场变

化，得到股票组间的区别。 

（1）调入效应 

最优带宽下一阶段方程产生的结果表现十分稳健与显著。上文我们已经详细介绍了沪深

300 指数的调整规则，因此对于每次调整的断点排名都已经单独计算。表 3 展示了一阶段回

归方程结果，图 4 为排名断点产生的调入指数概率图。断点处股票计入指数的概率出现显著

跳跃，一旦股票被预测进入指数，那么其实际被计入的概率高达约 70%。 

 

 

 



表 3：排名对于实际调入的预测 

变量名 T T 

  (1) (2) 

r_c -0.000*** 0.014 

 

(0.000) (0.016) 

D -0.671*** -0.285* 

 

(0.055) (0.144) 

p_r_c -0.003*** -0.071*** 

 

(0.001) (0.018) 

常数项 0.893*** 0.980*** 

 

(0.017) (0.117) 

观测值 3243 80 

R 平方 0.345 0.572 

注：括号中为异方差稳健标准误。第一

列为全样本回归结果。第二列为最优带

宽下的回归结果。 

p_r_c= r_c*D。r_c=rit-c。 

数据来源：wind，国泰安。 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 

在分析二阶段断点回归结果之前，本文先将断点回归通过图像展现（参见 Lee, Lemieux

（2010）将断点图作为展示断点回归展示的重要部分）。图 5（a）（b）表明，临近宣告日时，

调入股票相对于未调入股票，在断点排名处出现显著的向上跳跃现象，在此之前市场没有反

应，调入效应持续到宣告日后 40 天。相对于对照组股票，调入处置会为调入股票带来额外

的异常收益率。在异常收益率回归部分，我们发现调入股票和其对照组整体走势上都是处于

下跌中，但是下跌的幅度有差异。如果仅利用异常收益率回归而不设立对照组，就可能导致

调入效应显著下跌的错误结论，被主观解释为宣告日前市场提前反应。这样的谬误造成以往

学者关于指数效应研究的分歧。 

  

图 4：一阶段调入断点 



 

图 5：调入断点回归结果 

 

注：（a）左上：前 20 天（-40 天到-20 天）累计异常收益率；（b）右上：前 30 天（-40 天到-10 天）累计异

常收益率；（c）左下：宣告日后 10 天累计异常收益率；（d）右下：宣告日后 20 天累计异常收益率。注释：

处于直线右侧股票没有被调入指数，直线左侧股票极大可能被调入指数。 

 

断点回归估计结果见表 4，图 6 展示了调入效应显著性变化情况。估计结果表明，调入

股票在宣告日前 2 日已经出现了显著的 8%左右超额异常收益率，这个相对对照组的超额异

常收益率变化趋势在宣告日前 14 天开始逐步积累，但是并未显著。自宣告日后第 1 天起，

调入效应显著性消失，直到宣告日后 19 天才出现连续显著的超额积累异常收益率，高达 15%

左右。可以推测，被动基金和市场参与者在宣告日前预测到股票将被调入，因此提前买入。

在宣告日后，被动基金停止买入，避开套利行为对股价的影响，而前期买入的市场套利者对

调入股票抛售。在宣告日和调整日都结束后，被动基金再次买入调入股票，最终实现仓位调

整，造成调入股票相对的超额累计异常收益率。该结果与标普 500 研究结果类似，调入指数

为股票带来正收益。自此，假设一被断点回归实验验证。 

 

 

 



图 6：调入断点显著性变化图 

 

 注：该图是调入股票经过 fuzzy 断点回归的调入净处置效应，即二阶段回归当中 T 的估计系数的分布以及

对应的置信区间。在前后 40 天变化情况，由上到下分别为：10%置信区间上限，净处置效应 T，10%置信

区间下限。宣告日前 3 天，累计异常收益率出现了显著性，随后消失，直到宣告日 19 天后，断点出现连续

性显著结果，验证了调入效应的存在。 

  

出现持续的正向显著效应 



表 4：断点回归结果（调入组） 

变量名 rate_27 rate_28 rate_29 rate_30 rate_31 rate_32 rate_33 rate_34 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

T 0.149* 0.146* 0.154** 0.153* 0.155* 0.137* 0.144* 0.132* 

 

(0.083) (0.079) (0.077) (0.079) (0.080) (0.077) (0.076) (0.071) 

_T r c  -0.060 -0.046 -0.034 -0.030 -0.031 -0.035 -0.026 -0.019 

 

(0.073) (0.068) (0.064) (0.065) (0.067) (0.067) (0.065) (0.063) 

r_c 0.030* 0.027* 0.027* 0.027* 0.027* 0.026* 0.025* 0.025* 

 

(0.017) (0.016) (0.014) (0.014) (0.015) (0.015) (0.015) (0.014) 

年日均交易金额 -0.000*** -0.000*** -0.000*** -0.000*** -0.000*** -0.000*** -0.000*** -0.000*** 

 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

年日均市值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

净资产收益率 -0.953 -1.108 -1.178* -1.212 -1.292* -1.244 -1.277* -1.474** 

 

(0.783) (0.760) (0.698) (0.747) (0.775) (0.767) (0.767) (0.741) 

资产收益率 0.756 0.960 1.079 1.108 1.233 1.354 1.366 1.518 

 

(1.058) (1.010) (0.935) (0.956) (0.977) (0.999) (0.980) (0.940) 

每股净资产 -0.017 -0.017 -0.017 -0.017 -0.017 -0.015 -0.016 -0.017 

 

(0.013) (0.012) (0.011) (0.012) (0.012) (0.012) (0.013) (0.011) 

常数项 -0.092 -0.075 -0.076 -0.116 -0.114 -0.129 -0.146 -0.141 

 

(0.213) (0.203) (0.193) (0.199) (0.205) (0.204) (0.203) (0.191) 

观测值 80 80 80 80 80 80 80 80 

R 平方 0.152 0.226 0.309 0.293 0.288 0.285 0.302 0.362 

注：rate_i 表示距离宣告日第 i 天的累积异常收益率。可以看出，在宣告日 27 日后，调入效应的超额异常收益率连

续显著，维持在大约 15%（见变量 T）。上述回归当中未展示的控制变量包括每股营业利润、每股经营活动产生的

现金流量净额、每股企业自由现金流量、每股股东自由现金流量、每股现金净流量以及年份固定效应。                               

数据来源：wind,国泰安。                                                                                                                                                                                    

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 

结论一：调入效应为调入股票带来相对基准股票的超额异常收益，而非上涨效

应。 

    异常收益率回归检验已经证明，调入股票没有出现正的异常收益率，也没有实现价格显

著上涨，这个现象通常被以往学者误认为是市场提前反应，或者调入效应表现为宣告日后调

入股票的下跌。但是引入断点回归试验后，我们发现，尽管调入股票没有出现上涨，但是对

比起对照股票组，其在宣告日前后获得了显著的超额累计异常收益率，大约为 15%左右。

因此，我国沪深 300 指数的调入效应表现为调入股票获得相对基准股票的超额收益率，并且

市场具备一定的提前观察与反应。 



（2）调出效应 

调出效应一阶段方程回归结果仍然保持稳健，结果见如下表 5 和图 7。调出断点排名根

据每次调整单独计算，断点效果明显。调出股票组在断点前后出现大幅差异，从回归方程结

果来看，一旦股票被市值排名预测调出，其从沪深 300 指数内剔除的概率高达 89.3%，市值

排名产生的预测几乎能够完美符合实际调出结果。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

接下来，我们对调出效应的二阶段结果进行分析。从调出效应的断点回归结果图 8 来看，

调出股票组在断点前后异常收益率基本没有产生下降。这与图 9 中调出效应二阶段回归没有

显著性变化相符合（调出效应二阶段结果详见附录）。调出效应在宣告日前后 40 天相对对照

组的异常收益率差别并不显著，异常收益率回归中，调出组和对照组的累计异常收益率回归

曲线也基本吻合，因此结果差异不大（见表 6）。这表明，我国沪深 300 指数的指数效应具

有不对称性，调入指数效应比调出指数效应更为显著。但是从调出效应在宣告日前后 40 天

异常收益率也可以看出，宣告日前 22 天到宣告日前 3 天，调出股票相对其对照组股票的异

常收益率有大约 10%左右的下降，在宣告日前 3 天到宣告日后 40 天，这个下降逐步消失，

在第 7 天和第 8 天开始转变为调出股票相对对照组股票的正异常收益率。可以推测，成分股

表 5：排名对于实际调出的预测 

变量名 T T 

  (1) (2) 

r_c -0.000 0.068* 

 

(0.000) (0.038) 

D -0.383*** -0.370* 

 

(0.034) (0.214) 

p_r_c -0.000 -0.283*** 

 

(0.000) (0.045) 

常数项 0.409*** 0.689*** 

 

(0.033) (0.187) 

观测值 3,243 80 

R 平方 0.345 0.341 

注：括号中为异方差稳健标准误。第一

列为全样本回归结果。第二列为最优带

宽下的回归结果。 

p_r_c= r_c*D。r_c=rit-c。 

数据来源：wind，国泰安。 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

图 7：一阶段调出断点 

 



票的调出被被动基金以及其他市场参与者提前观察到，造成市场对于调出效应不显著的提前

反应。宣告日后，由于市场参与者的提前反应，调出的超幅下跌仍然不明显。经过宣告日和

调整日后，市场对于股票的价格的错配进行修正，使得调出股票出现相对对照组的超额异常

收益率。这个市场修正过程较为缓慢，反映在异常收益率上表现为不显著的变化。 

 

图 8：调出断点回归结果 

 

注：（a）左上：前 20 天（-40 天到-20 天）累计异常收益率（b）右上：前 30 天（-40 天到-10 天）累计异

常收益率（c）左下：宣告日后 10 天累计异常收益率（d）右下：宣告日后 20 天累计异常收益率。注释：

处于直线右侧股票没有被调入指数，直线左侧股票极大可能被调入指数。 

图 9：调出断点显著性变化图 



 

注：该图是调出股票经过 fuzzy 断点回归的调出净处置效应，即二阶段回归当中 T 的估计系数的分布以及

对应的置信区间。在前后 40 天变化情况，由上到下分别为：10%置信区间上限，净处置效应，10%置信区

间下限。宣告日前后 40 天内，调出效应断点估计结果均没有出现显著性，但是 T 在 0 上下浮动，由宣告日

前的负数逐步转变为正，因此说明，沪深 300 指数调出效应不显著，但是市场对调出行为提前反应，调出

股票价格下跌在宣告日后一段时间内缓慢修复。 

 

结论二：调出效应为调出股票带来相对基准股票的负异常收益率，随后发生反

转，但是效应不显著。 

无论是异常收益率对照组和调出组的图像，还是断点回归实验中宣告日前后 40 天的异

常收益率回归结果，调出效应都不显著。不过从结果数值来看，依旧表现为下跌的提前市场

反应，并在宣告日后出现异常收益率的反转，这个结果与标普 500 指数效应的研究较为类似。 

 

 

 

 

 

 



表 6：断点回归结果（调出） 

变量名 rate_-4 rate_-3 rate_-2 rate_-1 rate_1 rate_2 rate_3 rate_4 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

T -0.066 -0.019 -0.031 -0.031 -0.008 -0.041 -0.023 -0.005 

 

(0.165) (0.140) (0.143) (0.140) (0.133) (0.142) (0.129) (0.135) 

_T r c  0.008 0.002 0.003 0.003 0.001 0.003 0.001 -0.000 

 

(0.011) (0.011) (0.011) (0.011) (0.011) (0.012) (0.012) (0.012) 

r_c -0.004 -0.000 -0.001 -0.000 0.001 -0.001 -0.000 0.001 

 

(0.010) (0.009) (0.010) (0.010) (0.009) (0.010) (0.009) (0.010) 

年日均交易金额 -0.003 -0.004 -0.004 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 

 

(0.005) (0.004) (0.004) (0.004) (0.003) (0.004) (0.003) (0.003) 

年日均市值 0.008*** 0.008*** 0.007*** 0.008*** 0.006** 0.006** 0.006** 0.006** 

 

(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) 

净资产收益率 -0.027 0.042 0.073 0.136 0.111 0.082 -0.050 -0.245 

 

(0.312) (0.315) (0.322) (0.329) (0.339) (0.396) (0.419) (0.471) 

资产收益率 -0.794 -0.770 -0.835 -1.082 -0.707 -0.382 0.210 0.780 

 

(0.669) (0.661) (0.674) (0.708) (0.762) (0.957) (1.137) (1.349) 

每股净资产 -0.002 0.000 -0.000 -0.001 0.001 0.002 0.002 0.003 

 

(0.005) (0.005) (0.005) (0.006) (0.005) (0.006) (0.005) (0.006) 

常数项 -0.398* -0.450** -0.375 -0.381* -0.317 -0.267 -0.286 -0.238 

 

(0.238) (0.225) (0.228) (0.231) (0.230) (0.251) (0.235) (0.234) 

观测值 80 80 80 80 80 80 80 80 

R 平方 0.138 0.249 0.218 0.253 0.268 0.187 0.252 0.247 

注：rate_i 表示距离宣告日第 i 天的累积异常收益率。在这里，我们展示了宣告日前后 4 天调出效应（见变量 T），

表现均不显著。全部回归结果在附录中展示，也并不显著，表明调出效应缺乏足够市场表现。上述回归当中未展示

的控制变量包括每股营业利润、每股经营活动产生的现金流量净额、每股企业自由现金流量、每股股东自由现金流

量、每股现金净流量以及年份固定效应。                                                                           

数据来源：wind,国泰安。                                                                                                                                                                                    

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 

（3）稳健性检验 

上文通过断点回归（RD）对指数效应进行了识别，接下来本文需要对识别的有效性和

稳健性进行验证。对于断点回归有效性的验证主要从两个角度出发：（1）处置变量的连续性，

保证关键变量条件密度不发生变化；（2）其他控制变量应当保持连续性，没有发生跳跃。第

一个有效性证明我们已经在上文实证策略中通过市值排名图像展示，断点两侧的年日均市值

保持连续性和平稳性，断点两侧公司数量也没有发生太大变化。另一方面，对于市场参与者

和公司来说，难以控制自身全年的交易情况和股票价格、实现在参考时间内的较大变化，更

难以操纵如此巨大的股票市值（A 股市场约前 300 名）。 



对于其他控制变量的连续性，我们由最优带宽估计给出（最优带宽的估计结果见表 7）。

带宽的选择方法是通过对排名带宽不断调整，根据自变量的变化显著性进行控制，详见

DAVID S. LEE，ENRICO MORETTI，MATTHEW J. BUTLER（2004）。调入带宽中，在带宽为 10 和

20 的时候，变量“年日均交易金额（千万）”和“每股经营活动产生的现金流量净额”出现了零

星的显著性，这可能因为带宽内样本太少导致。在带宽控制到 40 时，出现了连续显著性，

因此，本文调入效应采用带宽为 40，保证断点回归的稳健性。调出实验带宽控制同理（详

见表 8），仅在带宽控制到 20 时“年日均市值（亿）”出现 10%的显著性，而带宽控制到 40

之后才出现连续显著性，因此调出带宽也为 40，上述带宽控制结果均处于可接受范围内。

从图 10 和图 11 中可以轻易看出，几乎所有控制变量都没有在断点处产生实质跳跃，这就排

除了控制变量对于断点跳跃的影响，保证仅由调入调出产生对于样本处置而产生指数效应。 

 

表 7：不同带宽下，断点前后各控制变量的变动情况（调入组） 

变量名 +/-10 +/-20 +/-30 +/-40 +/-50 +/-60 +/-70 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

年日均交易金额（千

万） 

11.821** 7.057 4.626 3.008 3.662 7.877** 6.440** 

(5.419) (4.463) (3.529) (3.127) (2.820) (3.628) (2.975) 

年日均市值（亿） 
-1.976 2.983 -0.819 -5.184 -0.846 -1.737 -1.268 

(14.400) (11.693) (10.239) (9.202) (8.122) (7.270) (6.564) 

每股净资产 
-0.827 0.919 1.296 0.815 0.854 1.131 0.831 

(2.187) (1.671) (1.430) (1.098) (0.977) (0.982) (0.825) 

每股营业利润 
-0.194 0.038 0.120 0.011 -0.026 0.018 -0.108 

(0.252) (0.256) (0.223) (0.133) (0.135) (0.159) (0.128) 

每股经营活动产生

的现金流量净额 

0.533 0.822** 0.060 0.313 0.489** 0.509** 0.385* 

(0.411) (0.368) (0.416) (0.246) (0.224) (0.214) (0.222) 

每股企业自由现金

流量 

0.291 0.627 -0.148 0.060 0.185 0.240 0.151 

(0.517) (0.458) (0.489) (0.311) (0.306) (0.280) (0.287) 

每股股东自由现金

流量 

-0.148 0.382 0.003 0.122 0.138 0.066 -0.044 

(0.415) (0.461) (0.300) (0.269) (0.282) (0.232) (0.244) 

每股现金净流量 
-0.283 0.367 0.292 0.280 0.345 0.441 0.259 

(0.313) (0.400) (0.307) (0.305) (0.298) (0.324) (0.279) 

资产收益率 
-0.007 -0.016 -0.013 -0.005 -0.010 -0.008 -0.015 

(0.031) (0.019) (0.017) (0.016) (0.014) (0.013) (0.011) 

净资产收益率 
-0.043 -0.031 -0.025 -0.014 -0.018 -0.016 -0.030 

(0.060) (0.045) (0.033) (0.027) (0.024) (0.022) (0.019) 

观测值 20 40 60 80 100 120 140 

注：表格中各结果表示以纵轴中的变量作为因变量，进行断点回归得到的处理效应。 第一行中的相关数

值代表进行断点回归所使用的带宽。                                                                                                                                                                                                                   

数据来源：wind,国泰安。                                                                                                                                                                                                       

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 



图 10：调入稳健性检验图 

 

注：上图从左至右，从上至下属性分别为：（1）年日均交易金额（2）年日均市值（3）净资产收益率（4）

资产收益率（5）每股净资产（6）每股营业利润（7）每股经营活动产生的现金流量净额（8）每股企业自

由现金流量（9）每股股东自由现金流量（10）每股现金净流量。图上各属性均没有出现断点处的跳跃，保

证了实验结果有效性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

在我国这样特殊的新兴市场，沪深 300 指数效应与标普 500、日经指数、法兰克福指数

等成熟市场指数相比，有着较大的差别，而市场的特殊性也为我国传统指数效应研究带来巨

大分歧。引入断点回归实验，本文清晰地剥离了指数效应，而剥离后的指数效应，与国外市

场结论基本保持了一致。 

 

 

 

 

 

 

表 8：不同带宽下，断点前后各控制变量的变动情况（调出组） 

变量名 +/-10 +/-20 +/-30 +/-40 +/-50 +/-60 +/-70 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

年日均交易金额（千

万） 

-1.633 1.211 -0.573 -2.110 -2.778 -2.951 -1.493 

(7.183) (4.719) (3.679) (3.167) (2.954) (2.849) (2.627) 

年日均市值（亿） 
-2.574 -14.117* -8.811 -9.302 -11.970** -10.151* -12.344** 

(9.857) (7.789) (6.769) (5.986) (5.834) (5.307) (5.127) 

每股净资产 
-0.120 0.134 0.879 1.008 0.647 0.903 0.616 

(2.637) (2.057) (1.754) (1.440) (1.199) (1.101) (1.002) 

每股营业利润 
0.133 0.225 0.268 0.230 0.184 0.216* 0.193* 

(0.280) (0.204) (0.168) (0.143) (0.118) (0.120) (0.104) 

每股经营活动产生

的现金流量净额 

-0.768 -0.334 -0.467 0.038 -0.162 -0.127 -0.089 

(0.872) (0.590) (0.553) (0.448) (0.371) (0.343) (0.352) 

每股企业自由现金

流量 

-0.082 -0.123 -0.266 0.255 0.047 0.079 0.151 

(0.908) (0.619) (0.552) (0.439) (0.381) (0.351) (0.353) 

每股股东自由现金

流量 

0.108 0.054 -0.217 -0.010 -0.024 0.113 0.260 

(0.397) (0.388) (0.328) (0.232) (0.198) (0.201) (0.228) 

每股现金净流量 
-0.245 0.182 -0.303 -0.055 -0.075 0.071 0.278 

(0.355) (0.338) (0.367) (0.222) (0.177) (0.174) (0.213) 

资产收益率 
-0.027 -0.003 0.005 0.011 0.012 0.011 0.011 

(0.031) (0.018) (0.013) (0.012) (0.011) (0.010) (0.009) 

净资产收益率 
-0.021 0.012 0.027 0.033 0.024 0.018 0.017 

(0.049) (0.030) (0.023) (0.023) (0.019) (0.018) (0.018) 

观测值 20 40 60 80 100 120 140 

注：表格中各结果表示以纵轴中的变量作为因变量，进行断点回归得到的处理效应。 第一行中的相关数值代表进行断点

回归所使用的带宽。                                                                                                                                                                       

数据来源：wind,国泰安。                                                                                                                                                                              

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 



图 11：调出稳健性检验图 

 

注：上图从左至右，从上至下属性分别为：（1）年日均交易金额（2）年日均市值（3）净资产收益率（4）

资产收益率（5）每股净资产（6）每股营业利润（7）每股经营活动产生的现金流量净额（8）每股企业自

由现金流量（9）每股股东自由现金流量（10）每股现金净流量。图上各属性均没有出现断点处的跳跃，保

证了实验结果有效性 

（三）双重差分结果 

根据上文介绍，采用双重差分能够有效估计调入调出处置对于样本的平均处置效应，作

为断点回归的稳健性检验。图 12 展示了调入效应双重差分显著性变化结果。宣告日后 11

日开始，调入效应出现了连续显著的 3%左右的超额异常收益率，表明调入效应为调入股票

带来平均高于对照组 3%的异常收益率。这个结果与断点回归结果保持一致，但是估计结果

相比于 15%较低。（回归结果详见表 9 中的净处置效应） 

 

 

 

 



图 12：调入双重差分显著性变化结果 

 

注：该图是双重差分结果中，调入净处置效应，即 T 的估计系数以及置信区间在宣告日前后 40 天变化情况，

由上到下分别为：10%置信区间上限，t 值，10%置信区间下限。在宣告日 11 天后，出现了处置效应显著

性，其他时间段不显著，表明调入效应为调入股票带来了超额的异常收益率。 

表 9：调入组净处置效应 

变量名 rate_9 rate_10 rate_11 rate_12 rate_13 rate_14 rate_15 rate_16 

  (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) 

宣告日（1=宣告日以后） -0.025*** -0.026*** -0.029*** -0.037*** -0.040*** -0.035*** -0.036*** -0.039*** 

 

(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) 

是否选入沪深 300 -0.007 -0.009 -0.015 -0.016* -0.016 -0.017* -0.015 -0.015* 

 

(0.010) (0.010) (0.010) (0.010) (0.009) (0.009) (0.009) (0.009) 

净处置效应 0.015 0.019 0.027* 0.028* 0.027* 0.026* 0.023 0.023 

 

(0.014) (0.014) (0.014) (0.015) (0.015) (0.015) (0.015) (0.015) 

常数项 0.021*** 0.018*** 0.018*** 0.022*** 0.020*** 0.020*** 0.025*** 0.026*** 

 

(0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.007) 

观测值 6,468 6,468 6,468 6,468 6,468 6,468 6,468 6,468 

R 平方 0.032 0.033 0.035 0.039 0.039 0.036 0.037 0.040 

注：rate_i 表示距离宣告日前后 i 天的累积异常收益率。表中选取了显著的一段结果，其他结果见附录。上述回归当中未

展示的控制变量包括年日均交易金额、年日均市值、净资产收益率、资产收益率、净资产收益率、每股营业利润、每股

经营活动产生的现金流量净额、每股企业自由现金流量、每股股东自由现金流量、每股现金净流量以及年份固定效应。                                                                                                                                                                                            

数据来源：wind,国泰安。                                                                                                                                                                                                                                                 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

出现持续的正向显著效应 



图 13 展示了调出效应双重差分显著性检验结果。从图像上可以看出，调出效应的双重

差分结果一直没有展现出显著性。断点回归和异常收益率回归中，宣告日前后调出效应均不

明显，双重差分的结果也保持一致，充分证明了断点回归的稳健性（表 10 净处置效应）。调

入效应为调入股票带来超过对照组股票的异常收益率，调出效应结果宣告日前后不显著。 

 

 

 

 

 

 

表 10：调出组净处置效应 

变量名 rate_1 rate_2 rate_3 rate_4 rate_5 rate_6 rate_7 rate_8 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

宣告日（1=宣告日以后） -0.003 -0.005 -0.004 -0.009 -0.015 -0.012 -0.015 -0.016 

 

(0.010) (0.009) (0.010) (0.010) (0.010) (0.011) (0.011) (0.011) 

是否选入沪深 300 -0.003 0.002 0.001 0.000 -0.001 0.000 -0.001 -0.001 

 

(0.008) (0.007) (0.007) (0.008) (0.008) (0.008) (0.008) (0.008) 

净处置效应 0.002 -0.001 -0.001 -0.001 0.002 -0.002 -0.003 -0.001 

 

(0.010) (0.010) (0.010) (0.011) (0.011) (0.011) (0.011) (0.012) 

常数项 0.015 0.015* 0.014 0.012 0.012 0.013 0.016* 0.013 

 

(0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.010) (0.010) (0.009) 

观测值 3,684 3,684 3,684 3,684 3,684 3,684 3,684 3,684 

R 平方 0.012 0.013 0.013 0.014 0.017 0.016 0.017 0.018 

注：rate_i 表示距离宣告日前后 i 天的累积异常收益率。从全 80 天处置效应估计结果来看，调出效应都不显著。上

述回归当中未展示的控制变量包括年日均交易金额、年日均市值、净资产收益率、资产收益率、净资产收益率、每

股营业利润、每股经营活动产生的现金流量净额、每股企业自由现金流量、每股股东自由现金流量、每股现金净流

量以及年份固定效应。                                                                                                                                                                                            

数据来源：wind,国泰安。                                                                                                                                                                                                                                                 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 



图 13：调出双重差分显著性变化结果 

 注：该图是双重差分结果中，调出效应显著性 t 检验在宣告日前后 40 天变化情况，由上到下分别为：10%

置信区间上限，t 值，10%置信区间下限。在宣告日后 40 天内，调出效应基本不显著，再次表明了调出效

应与调入效应的不对称性。 

 

    据此，双重差分与断点回归结果保持一致，符合我们之前的假定，两种方法分别从不同

角度对沪深 300 指数效应进行肯定，保证了估计结果可靠性。 

（四）异常收益率分布检验 

（1）异常收益率分布图 

自然实验的两种估计结果都表明指数效应的确存在且显著，我们猜测，宣告日前后对照

组和实际调入调出组的异常收益率分布会发生相关性的改变。我们首先从图像上对指数效应

进行确认。图中异常收益率分布向正向移动 0.2 后进行对数正态分布拟合。 

 

 



图 14：调入实验异常收益率分布 

 

 

    调入对照组和调入组股票宣告日后都发生异常收益率分布的负向移动，调入组的异常收

益率分布平移较小，对照组的平移幅度更大，表明调入指数效应是因为对照基准的异常收益

率分布下降快于实验组异常收益率分布产生，使调入股票获得相对正的异常收益率。 

 

图 15：调出实验异常收益率分布 

 

    调出实验中，对照组和调出组也都出现了异常收益率分布的负向平移，不过从视觉上，

难以确认哪一组的平移幅度更大，因此我们不能得出有关调出指数效应的结论。定性的比较

分布不能得到准确的结论，下面我们分别采用 T 检验对调入调出实验中实验组和对照组宣

告日前后的均值方差是否发生变化进行分析，同时分析均值方差变化的来源。 

（2）异常收益率均值方差 T 检验 

表 11 展示了对照实验调整前后异常收益率均值方差的变化。 

（1）调出实验的对照组和实验组在宣告日前，异常收益率方差显著差异（0.000<0.05），均

值保持相同（t=1.305<2,  0.192>0.05）； 



（2）调出实验的对照组和实验组在宣告日后，异常收益率方差显著差异（0.019<0.05），均

值保持相同（t=-0.721>-2,  0.471>0.05）； 

（3）调入实验的对照组和实验组在宣告日前，异常收益率方差保持相同（0.518>0.05），均

值保持相同（t=-1.074>-2,  0.283>0.05）； 

（4）调入实验的对照组和实验组在宣告日后，异常收益率方差保持相同（0.061>0.05），均

值显著差异（t=2.385>2,   0.017<0.05）； 

 

表:11：对照实验调整前后异常收益率均值方差 t 检验结果 

组别 样本 样本量 
均值 

（10-4） 

标准差 

（10-2） 

方差齐质性 均值相等性 

Sig.(双侧) 结论 t 
均值差值 

（10-4） 
结论 

调出实验 

调出前 

1 4580 1.8926 2.0005  
.000 

显著 

差异 

1.305 

（.192） 
4.14302 相同 

0 32400 -2.2505 2.0865  

调出实验 

调入后 

1 4580 -9.8587 2.2688  
.019 

显著 

差异 

-.721 

(.471) 
-2.5856 相同 

0 32400 -7.2731 2.2875  

调入实验 

调入前 

1 5260 -6.6922 2.3417  
.518 相同 

-1.074 

(.283) 
-3.62202 相同 

0 59600 -3.0701 2.3458  

调入实验 

调入后 

1 5260 -1.001 2.5068  
.061 相同 

2.385 

(.017) 
8.49127 

显著 

差异 0 59600 -9.4923 2.4725  

注：其中 1 为发生调入调出组，0 为对照组 
     

 

调出实验 t 检验表明，宣告日前后调出组和对照组的异常收益率均值保持相同，调出效

应不显著；调入实验 t 检验表明，宣告日前调入组和对照组的异常收益率均值方差都保持相

同，发生调入处置后调入，调入组股票获得了显著的较高异常收益率，差值为 8.49127*10-4。

这个结果与断点实验的结果保持一致。接下来我们对差异产生的来源进行 t 检验分析。 

表 12 展示了同组别调整前后异常收益率均值方差的变化，作为分布差异来源的分析。 

（1）调出实验的对照组在宣告日前后，异常收益率方差显著差异（0.000<0.05），均值显著

差异（t=-2.920<-2,  0.004<0.05）； 

（2）调出实验的实验组在宣告日前后，异常收益率方差显著差异（0.000<0.05），均值显著

差异（t=-2.629<-2,  0.009<0.05）； 

（3）调入实验的对照组在宣告日前后，异常收益率方差显著差异（0.000<0.05），均值显著

差异（t=-4.600<-2,  0.000<0.05）； 

（4）调入实验的实验组在宣告日前后，异常收益率方差显著差异（0.000<0.05），均值保持



相同（t=1.203<2,  0.229>0.05）； 

 

表 12：同组别调整前后异常收益率均值方差 t 检验结果 

组别 时间 样本量 
均值 

（10-4） 

标准差 

（10-2） 

方差齐质性 均值相等性 

Sig.(双侧) 结论 t 
均值差值 

（10-4） 
结论 

调出实验 

对照组 

1 32400 -7.2731  2.2875  
.000 

显著 

差异 

-2.920 

(.004) 
-5.02261  

显著 

差异 0 32400 -2.2505  2.0865  

调出实验 

调出组 

1 4580 -9.8587  2.2688  
.000 

显著 

差异 

-2.629 

(.009) 
-11.75122  

显著 

差异 0 4580 1.8926  2.0005  

调入实验 

对照组 

1 59600 -9.4923  2.4725  
.000 

显著 

差异 

-4.600 

(.000) 
-6.42216  

显著 

差异 0 59600 -3.0701  2.3458  

调入实验 

调入组 

1 5260 -1.0010  2.5068  
.000 

显著 

差异 

1.203 

(.229) 
5.69112  相同 

0 5260 -6.6922  2.3417  

注：其中 1 为调整后，0 为调整前 
     

 

调出效应宣告日前后，对照组和实验组都出现异常收益率方差和均值的显著差异，表明

宣告日前后调出股票和未调出股票发生了同步的改变。调入效应宣告日前后，对照组的异常

收益率方差和均值发生显著改变，调入股票没有发生变化，因此二者分布差异来源于对照组

的变化。 

（3）异常收益率同分布检验 

异常收益率分布均值方差检验结果符合上文指数的结论，在此，本文从整体异常收益率

分布角度对指数效应进行检验。首先来看表 13 对调整前后对照组与实验组异常收益率同分

布检验结果。 

（1）调出实验调出前，对照组和调出组异常收益率同分布检验结果表明：Mann-Whitney U

检验下对照组和调出组符合同分布（0.153>0.05），Kolmogorov-Smirnov 检验下对照组和调

出组不符合同分布（0.000<0.05）。 

（2）调出实验调出后，对照组和调出组异常收益率同分布检验结果表明：Mann-Whitney U

检验下对照组和调出组符合同分布（0.613>0.05），Kolmogorov-Smirnov 检验下对照组和调

出组不符合同分布（0.005<0.05）。 

（3）调入实验调入前，对照组和调出组异常收益率同分布检验结果表明：Mann-Whitney U

检验下对照组和调出组符合同分布（0.162>0.05），Kolmogorov-Smirnov 检验下对照组和调



出组符合同分布（0.053>0.05）。 

（4）调入实验调入后，对照组和调出组异常收益率同分布检验结果表明：Mann-Whitney U

检验下对照组和调出组不符合同分布（0.008<0.05），Kolmogorov-Smirnov 检验下对照组和

调出组不符合同分布（0.003<0.05）。 

 

表 13：调整前后对照组与实验组异常收益率同分布检验 

组别 

Mann-Whitney U 检验 Kolmogorov-Smirnov 

检验统计量 

（标准化） 
标准误 

渐进显

著性 

（双侧） 

结论 检验统计量 

渐进显

著性 

（双侧） 

结论 

调出实验 

调出前 
1.428 676244 .153 原假设成立 2.255 .000 备择假设成立 

调出实验 

调出后 
-.506 676244 .613 原假设成立 1.718 .005 备择假设成立 

调入实验 

调入前 
-1.397 1301718 .162 原假设成立 1.349 .053 原假设成立 

调入实验 

调入后 
2.638 1301718 .008 备择假设成立 1.814 .003 备择假设成立 

注：原假设为不同组别符合同分布 
    

 

Mann-Whitney U 主要关注分布的中心位置变化，Kolmogorov-Smirnov 关注分布的形状和累

计分布概率。调出结果表明，对照组和调出组异常收益率位置没有发生显著区别，即保持了

同分布，但是分布形状上出现了不同。调入结果表明宣告日前，调入股票和对照股票无论形

状和位置都保持相同，而宣告日后两组股票分布发生显著差异。异常收益率结果再次验证了

自然实验对指数估计，保证结果稳健性。 

结论三：调入股票和其对照组宣告日前后，因为对照组的分布漂移，异常收益

率分布由相同变为不同；调出股票和其对照组分布同步变化，没有显著差异。 

无论是分布的均值、方差，还是中心、形状，我们都能得到相同的结论：调入股票和其

对照组股票异常收益率分布发生了由相同变为不同的转变；调出股票和其对照组同步发生分

布变化，差异不显著。再次表明指数效应具有不对称性，调入效应相比调出效应显著。 

下表为总结了上述全部实证结果，我们围绕着断点回归实验，首先利用异常收益率回归

做出假设，经过断点实验加以证实后，再通过双重差分和分布检验保证结果稳健性。 

 

 



 

表 14：假设、结论汇总 

实证方法 目的 结果 

异常收益率 

回归 

1.提出假设； 假设 1： 调入股票相对（对照组）正异常收益率 

2.分析优缺点。 
假设 2： 调出股票相对（对照组）短期负异常收益率，长期正异常收益率 

假设 3： 调入和调出股票与对照组的异常收益率分布由相同变为不同 

断点回归 
1.识别指数效应； 结论 1： 假设 1 成立，调入 40 天后获得显著相对 15%的正异常收益率 

2.得出结论 1、2。 结论 2： 假设 2 不显著，调出股票较对照组的异常收益率差异显著性不足 

双重差分 稳健性检验。 
1.调入股票平均获得 3%的显著超额（基准为对照组）异常收益率；（验证） 

2.调出股票宣告日前后 40 天相对基准没有显著差异。（验证） 

分布检验 

1.稳健性检验； 

结论 3： 

1.调入组和对照组在宣告日前异常收益率分布相同，随后因为对

照组分布变化，使得两组分布显著差异；（验证） 
2.验证假设 3。 

2.调出组和对照组异常收益率同步变化，没有显著差异。（验证） 

 

五、结论 

    本文对于国内外指数效应文献进行细致梳理，总结各类学说和研究结论的差异，尤其关

注国内学者指数效应研究，将我国学者对于沪深 300 指数效应相互矛盾的观点全面展示。针

对学者间的矛盾观点，本文首先利用断点实验构造了调入调出股票组以及其分别的对照组，

然后计算各组股票事件窗口内累计异常收益率，通过实验组和对照组的对比，发现文献的差

异实质来源于异常收益率回归方法的缺陷。由于传统方法缺乏调入调出股票的对应基准，因

此以往学者研究结果受到整体市场趋势干扰5，再加上主观判断，造成了结论的偏误。据此，

构造同质（“apple-to-apple”）来观察调入调出处置影响变得十分重要，本文决定采用断点回

归（RD）和双重差分（DID）的自然实验方法来验证指数效应的存在。 

通过对沪深 300 指数编制规则简化，我们能够利用年日均市值和年日均交易额来预测每

年沪深 300 指数的成分以及调整名单。本文由此构建了模糊断点回归，利用市值排名预测成

分计入计出，再使用计入计出处置对指数效应进行验证。市值排名产生断点很好地隔断了调

入调出样本，相对于对照组异常收益率基准，调入股票取得大约 15%的超额收益率，调出

股票在宣告日前 22 天开始下跌，宣告日后下跌减缓，宣告日后 7、8 天出现反转，最终取得

                                                             
5
 从本文异常收益率回归图像上来看，依据传统异常收益率方法，仅画出调入组和调出组两组股票图像，

以往学者极易解释为：调入股票在宣告日前因为市场提前反应而上涨，宣告日后下跌；调出股票宣告日前

提前下跌，宣告日后发生反转，回复之前价格水平。但是调入调出的对照组股票也发生同样趋势，因此断

点结论与传统解释结论完全不同。 



大约 10%的相对超额收益，但是总的来说，调出效应宣告日前后 40 天断点不显著，体现了

指数效应的不对称性。 

对于断点回归实验的结果，我们采用双重差分验证了断点回归的可靠性与稳健性，其结

果与断点回归实验结果保持一致。在上述结论下，本文再次采用异常收益率分布检验，对处

置前后各组股票异常收益率分布进行了研究，结果相匹配。 

本文的主要贡献在于对指数效应研究的方法论进行了革新，一方面对传统异常收益率

回归方法提出批判，另一方面采用了断点回归、双重差分的新兴自然实验方法，有效验证指

数效应的存在，并利用异常收益率分布检验进行稳健性验证。我国沪深 300 指数效应表现为：

调入股票相对基准股票获得超额收益，调出股票相对基准股票产生超额下跌，随后反转回复，

同时指数效应具有不对称性，调入效应明显，调出效应不够显著。 
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Do the Price Effects of Stock Market Index Exist? 

——New Evidence from HS300 with Regression Discontinuity 

Abstract: Arguments about price effects of index exist all the time, especially with Chinese 

HS300 index. While the conclusions are controversial, this paper finds out it might be caused by 

the method of estimating index effects. Beneish and Whaley (1996) argued that the index effects 

have become the S&P game (arbitrage game). We use regression discontinuity to examine the 

index effects and difference-in-difference model, together with distribution test of abnormal rate 

of return, as a robust test. The changing policy of HS300 offers an excellent natural experiment. 

Results suggest that the included stocks have an extra ARR about 15%, comparing with the 

control group. The excluded stocks have a negative ARR about 10% before announcement 

(comparing with control group), which reverse after the announcement. But the excluded price 

effect isn’t significant. The price effects of HS300 are asymmetrical. 

Key Words: Price Effects of Index, Natural Experiment, RD, DID, Distribution of Abnormal Rate 

of Return 
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