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过度自信在我国股市牛熊市道中的表现
!

+++基于我国上证综指的实证研究

王晋忠
!

张志毅

摘
!

要!运用行为金融学中过度自信理论#以量价关系和股市波动性为对象#采用计量经

济学模型方法对我国上证综指牛熊市进行实证分析表明!牛市中投资者更加偏离理性表

现出过度自信情绪且较少考虑风险因素#相比较于牛市#熊市中投资者更理性%

关键词!过度自信'牛熊市'股市风险

投资者是我国股票市场的基础之一#是股票市场投资行为的主体%投资者的行为特

点对股票市场经济功能的发挥&市场效率的提升以及投资损益的形成有着至关重要的作

用%传统金融学认为投资者的行为是理性的#但是这种理论无法解释股票市场上的过度

交易&波动聚集&羊群效应等金融异象%本文运用行为金融学的过度自信理论#抛开传统

金融学理性人这一假设#运用计量经济学的方法去研究我国股票市场的一些现象%

过度自信理论是
67

世纪末提出的行为金融学理论#是指人们的独断性的意志品质#

是与自觉性品质相反的一种心理和行为偏差%目前#过度自信理论和行为模式被广泛运

用于研究金融市场#在以下方面取得了相应的研究成果%一是金融市场是否存在投资者

过度自信%

X*/)&

"

NLLM

$的研究表明#人们对自己在某一领域的才能总是深信不疑#他们

认为自己拥有超出常人的能力#总是能相对准确地判断一些不确定性的信息%二是探索

检验过度自信的方法%

9)(:/(

"

6777

$在以上研究基础上#试图检验市场的收益与交易规

模的先后关系可以用来测试过度自信的程度高低%三是金融市场过度自信产生的基础%

S(#PP#&

和
'U/($Y

4

"

NLL6

$的研究结果表明当人们对预期的某件事情判断的难度较大且证

据明显不足时#即通过自己的一套理论方法无法做出明确的决策时#会导致其过度自信心

理因素逐步加重%四是过度自信对市场现象的解释%

S/(U)#$

和
X*/)&

"

677N

$的研究表

明#投资者如果带有一定的过度自信情绪参与到股票市场且市场处于持续的波动中#那么

就很可能在一定程度上说明股票市场中产生波动的原因#是由于过度自信的影响#在此基

础之上#

T.<)&

+

&

D//

"

677=

$和
D#&

"

677C

$以不同参考标准的
S1@TB

模型为工具#运用

过度自信对市场中出现的一些超常波动进行解释并且得出解释的比例%吴卫星和梁衡义

"

677C

$通过模型对过度自信在一个多阶段金融市场中是如何影响均衡价格和投资者要求

的期望收益进行了研究%研究表明#由于投资者过度自信的出现#容易低估风险#从而在

一段时期内会使得价格急剧上升%

以上学者的成果对于研究我国股票市场的投资者有很好的借鉴作用#但是目前针对

我国股票市场在过度自信方面的实证研究还是缺乏的#我国证券市场的发展过程已经给

我们提供了很好的研究样本%我国股市自
677C

年以来经历了罕见的大起大落#如此强烈

的反差#投资者行为从正反两方面得到淋漓尽致地表现#这也为研究投资者过度自信的特
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征提供了良好条件%本文即以此作为对象#对我国投资者的过度自信现象进行实证研究%

一&数据来源!牛市与熊市的界定

本文数据来源于
T,I1@

数据库#采用上证综指的日收盘指数价格和日交易额进行研究#之所以

使用交易额而不是交易量#是因为在牛熊的不同市道中#可能会导致交易额和交易量分别与指数价格的

联动关系与以往不一致#即资金在各个价格区间的股票之间的分布规律与以往不同%同样的股票可能

价格相差很大#那么同样的交易量所需要的资金投入额相差也很大#这样相同的交易量所包含的风险信

息是不一样的%然而#用交易额作为研究指标#消除了价格差异带来的投资金额不同的区别#符合投资

者风险收益权衡后决定投资规模的特点#能够揭示出投资者的风险态度和心理特征#从而避免我们对问

题的研究出现偏差%吴明华与周爱民"

67NN

$也曾在文献中提出#之所以选择交易额而不选择交易量#主

要是因为各股票价格不一#通常投资者以投入资金的多少来衡量对某只股票和市场的看好程度#因此交

易金额比以股为单位的交易量更能体现市场的交投状况%

对于牛熊市的划分#一直是一个存在争议且尚无定论的话题%常用的方法有三种!其一#是使用艾

略特波浪理论对股票趋势进行划分'其二是用年线或半年线来推断牛市和熊市的分水岭'其三是以实体

经济层面的变化作为牛熊市的划分依据%在本文中#我们选择
677C

到
677M

年这段时间的数据#如图
N

所示#牛熊市比较分明的%并且我们使用的是后验数据#没有预测未来的不确定性#不存在偏差的问题%

本文采用简单又实用的波峰波谷的方法来判定牛市和熊市%首先找到相邻的波峰和波谷"见表
N

$#计

算两点之间的收益率#如果收益率变动超过
6C]

#且满足时间间隔至少超过半年#我们就认为这个区间

为牛市或熊市%

图
&

!

上证综指和深成指折线图

表
&

!

沪深两市指数波峰波谷情况

指数与日期 波峰
N

波谷
N

波峰
6

波谷
6

波峰
O

波谷
O

日期
L827C2NO LL27C2NL 7N27=2NA 7C27=27= 782N72N= 7M2N726M

上证综指
NA=A26M NN7L27M 66762OL N7OA2OM =7L627= N88N2M6

日期
L827C2N6 LL27C2NM 7N27A2N= 7C27=276 782N72N7 7M2NN2A

深成指
=7NL266 6COC2LO C78A288 6=O72=N NL6=A27A C==M2MN

二&研究设计与实证检验

"一$研究设计

基于对过度自信理论的拓展#

X*/)&

提出了收入效应理论#认为股票市场的当前交易量和股票市场

过去的收益是高度相关的#由于收入的出现或提高会使投资者进一步高估自己的知识能力&运气或所拥

有的信息#促使投资者进行交易活动#从而影响到证券市场的交易量%其同义引申是!今天的价格影响

明天的交易量%另外#

677N

年
3)&#/5

#

B#($.5/#P/(

和
,<:().")&

4

)"

指出过度自信的投资者可能对基

础信息做出错误定价#从而造成股票市价远离其基础价值#特别是在牛市中会高估价格%

NLLM

年

*

N6

*
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研究发现过度自信的投资者往往低估风险%

S(#PP#&

和
'U/($Y

4

"

NLL6

$的研究结果表明#机构投

资者相对于个人投资者或者不具备市场分析优势的人来讲#可能更倾向于有过度自信这种心理因素并

加大整个市场风险%

基于以上过度自信理论#本文基于我国股票市场提出两个有待证实的命题!

命题
N

!当在市场出现较大波动时#市场有效性保持一致且投资者显著理性#则量在价先%

命题
N

逆否命题!若价在量先且市场有效性保持一致#则投资者显著不理性#而在作出投资决策时#

心理上会出现偏差%

这种偏差我们可以用
X*/)&

的收入效应理论来解释%对于命题
N

及其逆否命题的验证本文借用

S()&

+

/(

因果检验来验证%

命题
6

!在我国牛市中投资者会低估风险#收益的上升会让投资者过度自信并提高交易频率引起波

动聚集效应#而熊市中投资者更关注风险从而对收益的波动要求补偿#熊市相比于牛市更加有效%

对于命题
6

有
3)&#/5

及
X*/)&

等过度自信理论的支持#本文通过
S1@TB

模型的检验进行验证%

"二$统计分析

首先#对于命题
N

#我们先进行价格与交易额的相关性检验%结果显示#牛市中两者呈现高度的正

相关性#相关系数为
72MM7=A=

#而熊市仅为
72=LL688

%对于命题
6

#本文对沪深两市的日收益率进行了

基本的统计特征分析%如表
6

所示#无论是牛市还是熊市#

,

值"偏度值$都显著不为
7

#具有明显的正偏

态或负偏态%

;

值"峰度值$#在牛市中出现了明显的尖峰厚尾#而熊市中为低峰薄尾%再根据
G)(

_

</

F

:/()

及概率值#可以认定收益率并不服从正态分布#并且可以初步认为存在
S1@TB

效应%但是#无论

是对于命题
N

还是命题
6

的进一步验证#我们都需要进行
13V

检验%

表
$

!

上证和深成收益率的基本统计特征

上证指数收益率
!"#$%#!! "&'()!*!

+

,'

-

&#./#',

0

')/,/*1*(

2

牛市
W72LM6C8 =2=6CLM O=L2LC=L 727777

熊市
7267MNL= N2M76OL= N=2ANNON 727777

深成指收益率
$Y/\&/$$ Y<(>%$#$

J

)(

_

</

F

:/()

Z

(%:):#5#>

4

牛市
W72C8LML C2==LN=A NMA26N6C 727777

熊市
W727A8AC N2=L68C N82CO=L8 727777

"三$

;OA

平稳性检验与协积检验

时间序列数据通常都是不平稳的#而计量模型的使用前提是要求使用数据具有平稳性质%因此#我

们需要对指数日收益率以及日交易额进行平稳性的检验#以免造成谬误回归%以下我们对牛市中的上

证指数日收益率以及日交易额进行平稳性的检验#检验结果如表
O

%

表
H

!

指数日收益率与日交易额的
;OA

检验

345 N61#7#1 C61#7#1 N761#7#1

Z

WN27NAMO WO2AOML W62M=C6 W62C=M8M

$Z

W=2L6=6O WO2L87AA WO2ANCM8 WO2NO76

, WN2M=8MM W62C=MN WN2LAN6C WN2=N=AN

$

, W82A=NNC WO2AOMLM W62M=C6A W62C=MM

从检验结果上看#对应的
13V

值和
C]

显著水平下的
>

值比较#

H

和
,

均为非平稳的序列#但是一

阶差分后的序列是平稳的#因此牛市中的
13V

检验得出结论#

H

"

a

"

N

$#

,

"

a

"

N

$#均为一阶单整#因此#

满足进行协整检验的前提条件%同理熊市中的
,

是平稳的#因此在熊市中
13V

检验结果为
H

"

a

"

N

$#

,

"

a

"

7

$%

从上述检验结果中可以看出数据呈现非平稳性#前文已经提到了时间序列检验对数据平稳性的要

求#因为这是对数据进行下一步计量检验的前提条件#这也是规避发生虚假回归的要求%虽然对数据进

*

66

*
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行差分后会把数据中的很多长期方面的信息损失掉#我们仍然要对这类经济类时间数据进行差分使其

变得更加平稳而满足检验的条件%同时#损失掉的这部分信息又有可能是我们所必需的#因此用协整来

解决这种问题更加合理%另外协积检验是检验序列
H

与序列
,

是否具有长期均衡关系的前提条件#检

验结果如表
A

#轨迹计量检验和最大特征值计量检验均显示出显著的统计量值%因此#在牛市中#二者

存在协整关系#也就是二者回归的残差是平稳的%格兰杰曾经指出!(对协积的检验是因果关系检验的

预检验#也是
S()&

+

/(

因果检验的前提条件%)

表
'

!

2)62P.#,%

协积检验结果

8

20

)(9#!*:#;<)=)>?@

"

!

$

@*

A

#%7,1&# B',C#D(,(*!(*C E=EF?'*(*C,1G,1&# H')/=

''

K%&/

'

!!

72NCON=

MA2CAL6M NL2LO8NN 727777

1>"%$>N7277ML=M A2O6OL7M =2=OAML8 727O8=

"四$建立
);K

模型并确立滞后阶数

在通过了
13V

检验以及协积检验后#我们已经具备了
S()&

+

/(

因果检验的条件#但是对最佳的滞

后阶数需要进一步求证#因此建立向量自回归模型%

c1@

模型如下!

3

0

#!

M

N

$

O

&

#

N

"

M

&3

0

P

&

N

$

O

&

#

N

$

M

&

50

P

&

N%

N

0

50

#!N

$

O

&

#

N

"

&

50

P

&

N

$

O

&

#

N

$

&3

0

P

&

N%

6

0

!!

其中#公式
N

中
3

为被解释变量#

5

为解释变量#公示
6

中
5

为被解释变量#

3

为解释变量%牛市的

c1@

模型的检验结果如表
C

#为了确保模型的设定效果最佳#尽量少地出现设定误差#我们应该确定最

佳的滞后阶数#当赤池信息值和施瓦茨信息值最小的时候为最佳的滞后阶数#如表
=

显示#星号(

'

)显

示了最佳的滞后阶数#在
C

个评价标准中均认为应建立
c1@

"

N

$模型#牛市中为滞后
N

阶最佳%同理#

熊市的最佳滞后阶数为滞后
O

阶%

表
#

!

);K

模型检验结果
&

I J I J

@F$

_

<)(/* 72LLMNLO 727MO7A VF$>)>#$>#- ==77N27C N72M6NLO

1*

J

2@F$

_

<)(/* 72LLMN8M 7278CO=8 D%

+

5#Y/5#.%%* W6==72OA6 WM86N286A

,<"$

_

2(/$#*$ N867O=8 N2O8!dN8 1Y)#Y/1aT NN27O==N O=2NOCC

,2!2/

_

<)>#%& CL2LL6AC N=LNA6NC ,-.\)(?,T NN278LMM O=2N8M8M

表
!

!

);K

模型检验结果
$

K,

A

K)

A

K KL 5H@ 3M? D? 8N

7 WN6MCC2N K1 C2=C/d67 CO2ACLLA CO2A88O7 CO2A==8=

N WNNOO82N O7N=2LOC

'

N27A/dNM

'

A82N=ALL

'

A826N87M

'

A82NMCA=

'

6 WNNOO=2L 72C=OA6= N27=/dNM A82NM7AA A826=86C A826NAC=

O WNNOOO2L C28OONO7 N27=/dNM A82NMAL8 A82O7=C6 A826O68C

A WNNOO62A O27=N6=7 N27M/dNM A82NLCN6 A82OCNOL A826C=CA

"五$格兰杰因果检验

基于
c1@

模型#对
H

和
,

进行
S()&

+

/(

因果检验#判断结果见表
8

#

VN

不显著#因此不能拒绝原假

设一#而
V6

显著因此拒绝原假设二%成交额不是股票价格的
S()&

+

/(

原因#而股票价格是成交额的

S()&

+

/(

原因#并且股票价格对成交额的引导作用很强烈%综上所述#牛市中#股票价格与成交额之间

存在很强的正相关关系#同时二者表现出单向因果关系#股票价格对股票成交额有着很强的单向拉动作

用#而成交额对股票价格没有解释力%而对于熊市#结合图
6

和图
O

#由之前的统计分析可知二者相关

系性并没有牛市中这么显著#且在熊市中
,

"

a

"

7

$#因此#不对熊市中的数据进行格兰杰因果检验%

*

O6

*
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图
$

!

证综指
%"Q%R

年熊市指数折线图 图
H

!

上证综指
%"Q%R

年熊市交易额折线图

表
"

!

牛市中格兰杰检验结果

<&118

20

)(9#!*!

!

O/! 5.D(,(*!(*C H')/,/*1*(

2

,*%/$&%>S()&

+

/(T)<$/H AMA 727OO67 72MCCC7

H*%/$&%>S()&

+

/(T)<$/, O82L8OO N2C!F7L

"六$

L;K?S

检验

S1@TB

又称广义自回归条件异方差#最早由
9%55/($5/U

"

NLM=

$提出#目前已广泛的应用于计量经

济学的研究当中%

S1@TB

"

Z

#

_

$定义如下!

&

6

0

#'N!

$

I

"

#

N

(

6

0

P

"

N

"

$

3

&

#

N

&

6

0

P

&

!!

其中
(

6

0

P

"

为条件方差#

&

6

0

P

&

为其上一期误差项的平方#本文选用
S1@TB

模型分析#是因为上文的基

本统计分析已经提到#日收益率序列不服从正态分布#具有一定偏度且厚尾#而
S1@TB

模型仅仅假设

残差服从条件正态分布#这是一个很弱且合理的假设%因此#本文在
S1@TB

估计时在对话框中选择

了
B/>/(%$Y/*)$>#-#>

4

T%&$#$>/&>T%U)(#)&-/

#即得到了稳健标准差%

S1@TB

"

N

#

N

$模型应用相对于高阶

S1@TB

更为广泛#因此#本文选用
S1@TB

"

N

#

N

$模型进行分析%另外#前文已经对日收益率以及交易额

的稳定性进行了
13V

检验#因此#满足了
S1@TB

检验的前提条件%

S1@TB

检验结果如下表!

表
R

!

牛市中的
L;K?S

检验

?)#>>*C*#%( D(;=@'')' :.D(,(*!(*C H')/=

DXS

"

b

"

WN

$$

N277768= M2AO!F7C NNM==28C 7

c)(#)&-/!

_

<)>#%&

T 6276!F7= 6277!F7= N277LN=O 72ON6L

@!,a3

"

WN

$

6

727=LMMO 7276OAA6 62LMN7CO 72776L

S1@TB

"

WN

$

72L6LOMA 7276CO6 O=287C7= 7

表
(

!

熊市中的
L;K?S

检验

?)#>>*C*#%( D(;=@'')' :.D(,(*!(*C H')/=

DXS

"

b

"

WN

$$

72LLLOM 727776NA A=8L2OC= 7

c)(#)&-/!

_

<)>#%&

T 72777NA8 7277768M 72C6LC8M 72CL=A

@!,a3

"

WN

$

6

727O7L66 727C=NMC 72CC7OCN 72CM6N

S1@TB

"

WN

$

7288CL8M 72A76ANN N2L6MO6A 727COM

从表
M

&表
L

得到的
S1@TB

检验结果可知!在牛市中
S1@TB

检验
E

统计量显著#残差随着时间

的变化而变化#这就是股市中波动加大的原因#也就是通常金融时间序列表现出的群集波动现象%在熊

市当中这种表现并不显著%

三&结
!

论

由以上实证过程可见!第一#本文不是单一地对股市的过度自信效应进行分析#而是分别对我国股

*

A6

*



王晋忠 等!过度自信在我国股市牛熊市道中的表现

市牛市与熊市的不同情况进行对比分析#这更加显著地区分了不同情况下过度自信效应的表现形式%

第二#具体分析了投资者过度自信的表现特征%在股票市场牛市中过度自信的效应比较明显#主要体现

在量价二者的领先滞后关系上#牛市中价格对数量的解释程度更强#而在熊市中并不显著#在
X*/)&

的

理论基础上#可以认为我国上证综指牛市中明显存在过度自信效应%第三#市场参与者过于自信的行为

所带来的巨额交易量可以使收益率大幅升高或下降#而且由于过度自信造成的巨额交易量对波动性的

影响远比其它因素造成的交易量对波动性的影响更深更远%但是由于资本市场各种情形的非同一性所

造成的对收益率上升或下降的影响程度是不一样的#在牛市中过度自信对波动性的影响相对更加明显%

第四#在
3)&#/5

的研究基础上#在牛熊市不同的市场情况中#本文分析了这种波动的传导效应从而证明

过度自信效应的程度#结果表明牛市中的波动聚集效应比较明显#也就是说在牛市中今天市场上带有过

度自信情绪导致的波动会影响之后的股市波动情况%
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