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摘　 要: 研究利息调整对市场投资者影响的绝大多数文献都从波动性和流动性角度展开ꎮ
文章以上海 Ａ 股市场数据为样本ꎬ采用事件分析方法并以计量模型检验２０１５年５次利率调整过

程中ꎬ股票市场买卖集中度的变动趋势ꎮ以此实证检验投资者是否对降息可以有较好的预判ꎬ并
倾向于选择哪种类型的股票进行操作ꎮ文章为市场监管和货币政策的制定提供了参考依据ꎮ
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一、 引　 言

本文采用事件分析的方法ꎬ考察如何通过交易所数据的信息披露作为始点ꎬ研究市场集中交易的程

度ꎬ从而分析市场投资者对降息预期的反应是否准确ꎮ国外学者在研究投资者预期反应时ꎬ通常以重大事

件披露前的股价和交易量的异常来作为预判交易的证据ꎬ如 Ｋｅｏｗｎ 和 Ｐｉｎｋｅｒｔｏｎ(１９８１) [１] 注意到ꎬ平均而

言ꎬ目标公司股价上涨总幅度的４０％~５０％出现在兼并信息公告前ꎬ并据此断言投资者的预期反应可能存

在利用优势信息交易ꎮ
利息调整是政府宏观调控的重要手段ꎬ对市场上所有资产的价格有重大的影响ꎬ相对而言股市对利率

调控反应也非常敏感ꎬ会较快达到新的均衡ꎮ２０１５年央行在不到８个月的周期内进行了５次利率调整ꎬ随后

在２０１６年至今尚未继续使用这一货币政策ꎮ这５次利率调整均对股市造成了不同程度的影响ꎬ如表１所示ꎮ



表１　 ５次利率调整情况

公布时间 存款 贷款 调整前３日沪指表现 调整后３日沪指表现

２０１５年１０月２３日 ↓０. ２５ ↓０. ２５ － ０. ３８％ － １. ０９％

２０１５年８月２５日 ↓０. ２５ ↓０. ２５ － １９. ０８％ ９. ０２％

２０１５年６月２７日 ↓０. ２５ ↓０. ２５ － ８. ３８％ － ３. ３２％

２０１５年５月１０日 ↓０. ２５ ↓０. ２５ － ２. １６％ ４. ０４％

２０１５年２月２８日 ↓０. ２５ ↓０. ２５ １. ９５％ － ０. ３９％

　 　 数据来源:上海交易所公开数据ꎮ

由于这５次利率变动都是降息０. ２５个 ＢＰꎬ对股市而言均为利好ꎬ本文以这５次利率调整事件为例ꎬ采用

事件分析的方法ꎬ并利用交易席位的大额买卖数据ꎬ研究在这５次降息前后ꎬ市场整体的买卖平均集中度的

变动趋势ꎮ由于大额买卖数据基本上是由具有信息优势的投资者发起的ꎬ①通过本文的研究我们可以考察

这５次降息事件过程中ꎬ市场投资者对降息是否有比较好的预期ꎬ以此实证衡量 Ａ 股市场对信息预判的正

确程度ꎮ

二、 研究数据和方法

本文采用的数据ꎬ主要包括个股前１０名交易席位的交易量数据ꎬ来源于上交所申请的交易席位数据

(与交易所披露的龙虎榜数据类似ꎬ但席位扩大到前１０)ꎬ而个股交易量以及它们的流通市值数据则来源

于 Ｗｉｎｄ 金融数据库ꎮ
本文首先基于交易席位数据所提供的所有沪市个股前１０名交易席位的交易量(包括买进前１０和卖出

前１０)数据ꎬ采用事件分析的方法ꎬ分别考察２０１５年２月２８日至２０１５年１０月２３日５次降息事件前后ꎬ市场的交

易集中度变化趋势ꎮ通过比较５次降息前后的市场买卖集中度指标的变动趋势ꎬ我们可以从较宏观的角度

研究这５次降息事件过程中ꎬ市场对降息是否有较为充分的预期ꎮ
为了对上述结论进行进一步的检验ꎬ我们按照降息公布事件前一日②全体上证股票的流通市值为标

准构造股票组合ꎬ通过计算并比较各个组合的交易集中度在前后两个时期的变动趋势ꎬ考察市场对降息是

否有较为充分的预期ꎬ以及投资者更倾向于在哪类股票从事交易ꎮ

(一) 股票组合交易集中度的定义

假设股票 ｉ在交易日 ｔ的买入量前１０ 名交易席位的买入金额分别为 ｂ１
ｉꎬｔꎬ􀆺ꎬｂ１０

ｉꎬｔꎬ卖出量前１０ 名交易席位

的卖出金额分别为 ｓ１ｉꎬｔꎬ􀆺ꎬｓ１０ｉꎬｔꎬ股票 ｉ在该交易日的总成交金额为Ｖｉꎬｔꎬ则股票 ｉ在交易日 ｔ的交易集中度定义为:

Ｚ ｉꎬｔ ＝
∑
１０

ｋ ＝ １
ｂｋ
ｉꎬｔ － ∑

１０

ｋ ＝ １
ｓｋｉꎬｔ

Ｖｉꎬｔ
(１)

由于各只股票具有不同的成交规模ꎬ故以各只股票的简单平均值作为市场整体的交易集中度可能会

放大成交规模较小的股票对市场整体交易的影响ꎬ同时减少成交规模较大的股票对市场整体的影响ꎮ因
而ꎬ我们定义股票组合在 ｔ 日的交易集中度为 ｔ 日市场中各个股票的交易集中度按照成交金额的加权平均

值ꎮ假设股票组合存在 Ｎ 只股票ꎬ股票 １、股票 ２ꎬ至股票 Ｎꎬ则股票组合在交易日 ｔ 的交易集中度定义为:
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①

②

王春峰和王燕(２００４) [２]基于向量自回归模型ꎬ采用日内交易数据对中国市场股票交易量的信息含量问题进行了研

究ꎮ实证结果表明交易量对价格变动具有正向的持久性影响ꎬ大额交易的信息含量要高于小额交易所传递的信息含量ꎮ
前一日指降息事件公告后的最近一个交易日ꎮ如周二晚上公告的ꎬ则选取周二交易日的数据ꎬ如周六周日公告的ꎬ则

选取周五交易日数据ꎮ



ＺＭꎬｔ ＝
∑
Ｎ

ｉ ＝ １
ＶｉꎬｔＺ ｉꎬｔ

∑
Ｎ

ｉ ＝ １
Ｖｉꎬｔ

(２)

由式(１)、式(２) 可以写为:

ＺＭꎬｔ ＝
∑
Ｎ

ｉ ＝ １
∑
１０

ｋ ＝ １
ｂｋ
ｉꎬｔ － ∑

Ｎ

ｉ ＝ １
∑
１０

ｋ ＝ １
ｓｋｉꎬｔ

∑
Ｎ

ｉ ＝ １
Ｖｉꎬｔ

(３)

式(３) 相当于股票组合中所有股票在交易日 ｔ买入量前 １０ 名交易席位的总买入金额减去卖出量前

１０ 名交易席位的总卖出金额ꎬ除以股票组合中所有股票在交易日 ｔ 的总成交金额ꎮ该指标为正ꎬ表明股

票组合的大额总买入金额大于大额总卖出金额ꎬ即股票组合整体大额交易为净买入ꎮ并且该指标越大ꎬ
反映股票组合的买入相对于卖出越集中ꎮ相反ꎬ如果该指标为负ꎬ表明股票组合的大额总买入金额小于

大额总卖出金额ꎬ即股票组合大额交易为净卖出ꎮ并且该指标越小ꎬ反映股票组合的卖出相对于买入越

集中ꎮ

(二) 市场整体交易集中度的变化趋势分析

若降息事件公布的时间为 ｔꎬ我们考察时间 ｔ前后各 Ｌ个交易日的交易席位数据交易集中度指标ꎬ其中

Ｌ相当于时间窗口长度ꎮ假设股票 ｉ在 ｔ － Ｌ日至 ｔ ＋ Ｌ日的交易集中度分别为 Ｚ ｉꎬｔ －Ｌꎬ􀆺ꎬＺ ｉꎬｔ －１ꎬＺ ｉꎬｔꎬＺ ｉꎬｔ ＋１ꎬ􀆺ꎬ
Ｚ ｉꎬｔ ＋Ｌꎬ成交金额分别为Ｖｉꎬｔ －Ｌꎬ􀆺ꎬＶｉꎬｔ －１ꎬＶｉꎬｔꎬＶｉꎬｔ ＋１ꎬ􀆺ꎬＶｉꎬｔ ＋Ｌꎬ其中 ｉ ＝ １ꎬ􀆺ꎬＮꎬ则由式(２)ꎬ我们可以求得市场

整体在 ｔ － Ｌ 日至 ｔ ＋ Ｌ 日的交易集中度ꎮ通过比较 ５ 次降息前后市场整体交易集中度在 ｔ － Ｌ 日至 ｔ ＋ Ｌ 日

的时间序列变化趋势ꎬ我们可以考察市场对降息是否有较为充分的预期ꎮ本文我们设定时间窗口长度为 Ｌ
＝ ３ꎬ即考察降息事件前后 ３ 天市场整体的交易集中度变化ꎮ通过比较 ５ 次降息事件市场整体集中度变动

趋势ꎬ我们可以发现市场对降息是否有较为充分的预期ꎮ

图１　 利好事件发生前后市场交易集

中度的两种可能变动趋势

具体而言ꎬ在降息事件前后ꎬ市场整体交易集中

度在事件发生前后的变动趋势可能存在如图１所示

的两种趋势ꎬ其中虚线的曲线表示在利好事件发生

的 ｔ 时刻之前ꎬ市场整体的大额买入交易比大额卖出

交易更集中ꎮ而在利好消息公布之后ꎬ市场整体的大

额卖出交易则比大额买入交易更集中ꎮ此时市场可

能存在一定程度的准确预期ꎬ掌握大额资金的投资

者对降息的判断是准确的ꎬ在利好消息公布之前大

额买入股票ꎬ而在消息公布之后逢高卖出ꎮ何佳和何

基报(２００２) [３]的研究也指出ꎬ凡有重大事件发生的

公司ꎬ１０万股以上股东的持股比例比所有上市公司

的平均水平要高得多ꎬ表明在重大事件公告前ꎬ优势信息获得者可能利用信息优势获利ꎮ由此可以推断出ꎬ
在一个重大的事件即将发生时(比如降息、印花税调整等)ꎬ市场上某些掌握大规模资金的参与者ꎬ相对于

其他的参与者ꎬ拥有较大的信息优势ꎬ并将这种优势运用在自己的交易行为之上ꎮ简单讲就是重大利好

(利空)消息出台之前ꎬ买入(卖出)ꎮ
相反ꎬ实线的曲线表示在利好事件发生的 ｔ 时刻之前ꎬ市场整体的大额卖出交易比大额买入交易更

集中ꎬ因而没有正确预判市场未来的信息ꎬ而在利好事件发生之后ꎬ市场整体的大额买入交易比大额卖

出交易更集中ꎬ此时投资者根据已公布的公开信息进行操作ꎮ根据图１ꎬ可以看出具有信息优势和不具

有信息优势的市场参与者在重大事件公布前后的交易行为模式的差异ꎮ信息流驱动带来的资金流行为

是金融市场微观结构的核心发现ꎮＯ􀆳Ｈａｒａ(１９９５) [４] 和 Ｈａｓｂｒｏｕｃｋ(２００７) [５] 对这种模式都进行了详尽的

分析和论述ꎮ
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三、 实证结果

(一) 市场整体交易集中度的变化趋势

表２给出了２０１５年５次降息事件前后３天的市场整体交易集中度ꎮ

表２　 ５次降息事件市场整体交易集中度的变化趋势

２０１５年２月２８日降息 ２０１５年５月１０日降息 ２０１５年６月２７日降息 ２０１５年８月２５日降息 ２０１５年１０月２３日降息

时间 市场集中度 时间 市场集中度 时间 市场集中度 时间 市场集中度 时间 市场集中度

１５ / ２ / ２５ － ０. ０２８７ １５ / ５ / ６ － ０. ０３０３ １５ / ６ / ２４ ０. ０３８９ １５ / ８ / ２１ － ０. ０４７３ １５ / １０ / ２１ － ０. ０４７３
１５ / ２ / ２６ ０. ０３５６ １５ / ５ / ７ － ０. ０４４２ １５ / ６ / ２５ － ０. ０５５６ １５ / ８ / ２４ － ０. ０９４２ １５ / １０ / ２２ ０. ００１２
１５ / ２ / ２７ ０. ００５１ １５ / ５ / ８ ０. ０３５６ １５ / ６ / ２６ － ０. ０８５１ １５ / ８ / ２５ － ０. ０７２６ １５ / １０ / ２３ ０. ００２６
１５ / ３ / ２ ０. ０２０１ １５ / ５ / １１ ０. ０４４８ １５ / ６ / ２９ － ０. ０２１３ １５ / ８ / ２６ ０. ０１４８ １５ / １０ / ２６ ０. ０２７８
１５ / ３ / ３ － ０. ０４９３ １５ / ５ / １２ ０. ０２９５ １５ / ６ / ３０ ０. ０７９３ １５ / ８ / ２７ ０. ０６９５ １５ / １０ / ２７ ０. ０１９５
１５ / ３ / ４ ０. ００５５ １５ / ５ / １３ － ０. ０１１５ １５ / ７ / １ － ０. ０４５５ １５ / ８ / ２８ ０. ０４１５ １５ / １０ / ２８ － ０. ０１１４

　 　 数据来源:上海证券交易所席位数据ꎬＷｉｎｄ 金融数据库ꎮ

由表２中我们可以发现ꎬ对于２０１５年２月份的降息事件ꎬ在公布日之前两天ꎬ市场交易集中度为正值ꎮ这
表明大额投资者很有可能在事件公布之前听到风声ꎬ因而市场大额交易整体为净买入ꎮ随后ꎬ在该事件公

布之后ꎬ市场整体的交易集中有所下降ꎬ表明此时市场大额交易整体为净卖出ꎬ暗示着投资者在获利之后

短线卖出持有资产ꎮ而对于后三次发生的降息事件ꎬ最典型的是在６月和８月的前２个交易日之内ꎬ市场整体

的交易集中度持续为负ꎬ即这段时期内市场整体的大额交易为净卖出ꎮ随后ꎬ在市场公布降息的利好消息之

后ꎬ在接下来的两个交易日市场整体的交易集中度持续为正ꎬ表明这段时期内市场大额交易整体为净买入ꎮ
图２直观地给出了５次降息事件前后３天市场整体交易集中度的变化趋势ꎮ我们可以发现图２中的２月２８日

的虚线类似于图１中的虚线ꎬ即在利好消息公布日之前ꎬ市场整体交易集中度处于波峰ꎬ并且为正值ꎬ此时市

场整体的大额买入比大额卖出更为集中ꎮ而在利好消息公布之后ꎬ市场整体交易集中度有所下降ꎬ并且为负

值ꎬ即市场整体的大额卖出交易则比大额买入交易更集中[６]ꎮ这表明此时市场对降息的判断比较准确ꎬ特别是

大额投资者掌握了更多的信息ꎬ在利好消息公布之前大额买入股票ꎬ而在消息公布之后逢高卖出获取利润ꎮ
而图２中６月２７日的实线则类似于图１中的实线ꎬ在利好事件发生的交易日 ｔ 之前ꎬ市场整体交易集中

度持续为负ꎬ表明市场整体的大额卖出交易比大额买入交易更集中ꎬ此时没有正确预期存在的证据ꎮ而在

利好消息公布日之后ꎬ市场整体交易集中度处于波峰ꎬ并且为正值ꎮ表明在利好消息公布之后市场整体的

大额买入比大额卖出更为集中ꎬ表明投资者根据公开的信息进行操作ꎬ因而不存在明显的有资金优势投资

者利用信息优势的证据ꎮ

图２　 ５次降息事件市场整体交易集中度的变化趋势

数据来源:上海证券交易所席位数据ꎬＷｉｎｄ 金融数据库

(二) 按流通市值分组后股票组合交易集中度的变化趋势

市场整体交易集中度反映了从市场宏观角度看ꎬ大额买入交易相对大额卖出交易的比较情况ꎮ通过该
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指标检验能够较好地反映市场在重大信息事件披露前有无信息泄露ꎮ由于利息降低对整个市场的所有股

票来说都是个利好消息ꎬ对各类股票的交易集中度都会产生影响ꎬ但出于操作成本的考虑ꎬ做出正确预期

的交易者会选择具有某些特征的股票进行操作ꎮ我们按照事件前一日股票的流通市值为标准构造股票组

合ꎬ通过计算并比较各类组合交易集中度在两个时期的变动趋势ꎬ进一步验证市场中是否存在正确预期的

现象ꎬ并考察拥有大额资金的投资者更倾向于在哪类股票买进卖出ꎮ
具体而言ꎬ我们首先根据各个股票在第一次利好事件公布前一天的流通市值排序ꎬ并相应分为５组ꎮ若

股票总数为 Ｎꎬ则具有最小流通市值的 Ｎ / ５[ ]个股分在第一组ꎬ依次类推ꎬ其中 Ｎ / ５[ ]代表 Ｎ / ５的整数部

分ꎮ根据 Ｎ 是否为５的倍数ꎬ第五组ꎬ即具有最大流通市值的股票组中所包含的股票数可能有所不同ꎮ当 Ｎ
为５的倍数ꎬ则第五组中的包含股票个数为 Ｎ / ５ꎻ否则ꎬ若 Ｎ 不是５的倍数ꎬ则第五组中的包含股票个数为 Ｎ
－ Ｎ / ５[ ]∗４ꎮ组合１~组合５中ꎬ组合１的流通市值最小ꎬ组合５的流通市值最大ꎬ以此类推ꎮ

按照上述方法我们构造了５个股票组合ꎬ并按照市场整体集中度的分析方法对上述５个股票组合的交

易集中度进行分析ꎮ即首先按照股票组合中各个股票的交易金额计算股票组合在 ｔ － Ｌ 日至 ｔ ＋ Ｌ 日的组

合交易集中度ꎬ然后分析５个股票组合在这段时间内交易集中度的变化趋势ꎮ我们可以发现具有哪些性质

的股票更有可能存在正确预期ꎮ
采用同样的模型ꎬ分别计算按股票流通市值大小排序的五个股票组合在事件发生前后交易集中度ꎬ我

们得到如下结果ꎬ见表３、图３ꎮ

表３　 按股票流通市值分组后组合５交易集中度的变化趋势[７]①

２０１５年２月２８日降息 ２０１５年５月１０日降息 ２０１５年６月２７日降息 ２０１５年８月２５日降息 ２０１５年１０月２３日降息

时间 市场集中度 时间 市场集中度 时间 市场集中度 时间 市场集中度 时间 市场集中度

１５ / ２ / ２５ － ０. ０１７６ １５ / ５ / ６ － ０. ０２１９ １５ / ６ / ２４ ０. ０３１３ １５ / ８ / ２１ － ０. ０４１４ １５ / １０ / ２１ － ０. ０４７３
１５ / ２ / ２６ ０. ０２３３ １５ / ５ / ７ － ０. ０１６６ １５ / ６ / ２５ － ０. ０５７５ １５ / ８ / ２４ － ０. ０６９６ １５ / １０ / ２２ ０. ０１９４
１５ / ２ / ２７ ０. ０３５９ １５ / ５ / ８ ０. ０４３３ １５ / ６ / ２６ － ０. ０５６４ １５ / ８ / ２５ － ０. ０４２１ １５ / １０ / ２３ ０. ０１４６
１５ / ３ / ２ ０. ０１２４ １５ / ５ / １１ ０. ０２５９ １５ / ６ / ２９ － ０. ００２３ １５ / ８ / ２６ ０. ０２４７ １５ / １０ / ２６ ０. ０１９３
１５ / ３ / ３ － ０. ０４９４ １５ / ５ / １２ ０. ００９２ １５ / ６ / ３０ ０. ０４４２ １５ / ８ / ２７ ０. ０３１９ １５ / １０ / ２７ ０. ０１５９
１５ / ３ / ４ － ０. ００１５ １５ / ５ / １３ － ０. ０２０１ １５ / ７ / １ － ０. ０５３３ １５ / ８ / ２８ ０. ０３１２ １５ / １０ / ２８ － ０. ０２５４

　 　 数据来源:上海证券交易所席位数据ꎬＷｉｎｄ 金融数据库ꎮ

图３　 按股票流通市值分组后组合５交易集中度的变化趋势

数据来源:上海证券交易所席位数据ꎬＷｉｎｄ 金融数据库
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①我们考察了按股票流通市值分类的五个组合的全部情况ꎬ组合１~组合３(即流通市值较小的组)图形在事件发生日之

前没有明显的波峰ꎬ并且均为负值ꎮ而在事件发生日之后图形也没有明显的波谷ꎬ组合４的图形与组合５类似ꎮ限于篇幅不一

一列出ꎮ



实证结果显示ꎬ股票流通市值较低的股票ꎬ在５次降息事件中ꎬ其组合交易集中度图形在事件发生日之

前没有明显的波峰ꎬ并且均为负值ꎮ而在事件发生日之后图形也没有明显的波谷ꎬ即上述组合没有存在较

明显的内幕交易的现象ꎮ而股票流通市值较高的股票ꎬ在２月ꎬ５月ꎬ１０月的降息事件公布之前的１~２天ꎬ组合

交易集中度出现较明显的波峰ꎬ并且为正值ꎻ而在事件公布之后的３天ꎬ组合的交易集中度有明显的下降ꎮ
２月２８日ꎬ５月１０日ꎬ１０月２３日的虚线直观暗示了市场对于降息的正确估计ꎮ相比图２市场整体情况ꎬ图３表明

了流通市值较高的股票在利好公布前得到了大额资金的净买入ꎮ
同样ꎬ我们也可以按股票的换手率这个标准对股票进行分类ꎬ对五个编组实证检验ꎬ得到了类似的结

果ꎬ限于篇幅不一一列举ꎮ

四、 结论及建议

本文从监管角度出发ꎬ以２０１５年２月２８日至２０１５年１０月２３日５次降息事件为例ꎬ采用事件分析的方法ꎬ
研究在这５次降息前后股市的买卖平均集中度的变动趋势ꎮ

由于利率调低对整个市场的所有股票来说都是利好消息ꎬ对各个股票的交易集中度都会产生影响ꎮ因
而通过比较５次降息前后的市场买卖集中度指标的变动趋势ꎬ我们可以从较宏观的角度研究这５次降息事

件过程中ꎬ大额投资者是否对降息可以有比较好的预期ꎮ本文实证结果表明在２０１５年２月２８日的降息过程

中市场存在一定的准确预期ꎬ而随后的４次降息过程中则不存在明显的准确预期的证据ꎮ这意味着随着市

场监管的进一步加强规范ꎬ信息披露的保密性得到改善ꎬ在一定程度而言市场的整体效率有所提高ꎮ
同时ꎬ出于操作成本的考虑ꎬ拥有准确预期的投资者在从事交易时ꎬ会选择具有某些特征的股票进行

操作[８]ꎮ本文中我们按照股票的流通市值为标准构造股票组合ꎬ通过计算并比较５个组合交易集中度在五

个时期的变动趋势ꎬ我们发现ꎬ出于掩藏交易目的以及操作成本的考虑ꎬ那些流通市值比较高的股票ꎬ投资

者更有可能买卖这些股票来应对他们对降息的预判ꎮ对于有正确预期的投资者倾向于操作流通市值较高

的股票ꎬ其可能的解释是ꎬ当公布利好前ꎬ拉升已经重仓持有的股票付出的成本最小ꎮ如果股票流通市值太

小ꎬ流动性不足ꎬ大额资金买不到一定比例的市值ꎬ对整体资产净值贡献不大ꎬ而利好公布后借利好出货也

不容易ꎮ故流通市值较大的股票符合大额投资者的需求偏好ꎬ当他们对降息做出预判时ꎬ更倾向于交易此

类股票ꎮ因此ꎬ出于监管和预防整体市场异动的考虑ꎬ交易所不应当仅对中小股票重点监控ꎬ更应对流通市

值相对较大的活跃型股票加强监管ꎮ
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