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合肥荣事达三洋电器股份有限公司

股改限售股上市流通公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、 误导性陈述或者重大

遗漏,并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

重要提示

:

●

本次股改限售股上市流通数量为

336,099,600

股

●

本次股改限售股上市流通日为

2013

年

10

月

17

日

●

本次上市后股改限售流通股剩余数量为

0

股

一、股权分置改革方案的相关情况

1

、合肥三洋于

2006

年

1

月

16

日公布股权分置改革方案

,

并于

2006

年

2

月

23

日经公司

股权分置改革

A

股相关股东会议审议通过《合肥三洋股份有限公司股权分置改革方案》

,

具体

内容为由原非流通股股东向原流通股股东每

10

股送

3

股。

2006

年

4

月

11

日

,

公司正式实施股权分置改革方案。

2

、公司股权分置改革方案无追加对价安排。

二、股改限售股持有人关于本次上市流通的有关承诺及履行情况

(

一

)

限售股份持有人的相关承诺

除法定最低承诺外

,

合肥荣事达集团有限责任公司、三洋电机株式会社、三洋电机

(

中国

)

有限公司和三洋商贸发展株式会社额外承诺

:

1

、对股份的禁售或限售的承诺

:

(1)

承诺事项

所持有的原合肥三洋非流通股股份自获得流通权之日起

,

在十二个月内不上市交易或者

转让

,

在前述承诺期满后二十四个月内不上市交易。

(2)

为履行此禁售承诺所作的保证安排

①

关于承诺的履约方式

为履行禁售期和限售安排的承诺

,

上述非流通股股东在股权分置改革事项公告后将及时

委托合肥三洋到中国证券登记结算有限责任公司上海分公司对相应禁售或限售的股份予以

锁定。

②

关于承诺的履约时间

上述非流通股股东承诺的履约时间为自改革方案实施日后首个交易日开始连续计算的

36

个月的期间。

③

关于承诺的履约能力

上述非流通股股东持有的合肥三洋的非流通股股份目前不存在任何权属争议

,

亦不存在

任何权力限制

,

包括但不限于股份被质押、冻结等

,

并保证在合肥三洋股权分置改革方案实施

前不进行对实施该方案构成实质性障碍的行为。

④

关于承诺的履约风险防范

在执行对价安排后

,

上述非流通股股东将委托中国证券登记结算有限责任公司上海分公

司对持有的有禁售或限售条件的股份进行锁定

,

并在承诺期间接受保荐机构对其履行承诺义

务的持续督导。

⑤

禁售期间持股变动情况的信息披露方法

在所承诺的禁售期间

,

若持有原合肥三洋非流通股股份的情况发生变动

,

将在该事实发

生之日起两日内将持股变动情况书面通知股份公司

,

并由股份公司按照信息披露的有关规定

予以及时披露。

2

、关于提出分红议案的承诺

在合肥三洋股权分置改革完成后的三年内

,

在各年年度股东大会上提议并投赞成票

,

提

议合肥三洋现金分红比例不低于当年实现的可供投资者分配利润的

70%

。

(

二

)

限售股份的持有人承诺履行情况

上述限售股份持有人承诺已全部履行完毕。

三、股改实施后至今公司股本结构变化和股东持股变化情况

(

一

)

股改实施后至今

,

公司股本数量变化情况

2010

年

10

月

9

日召开的

2010

年第一次临时股东大会审议通过

:

以

2010

年

6

月

30

日的

总股本

333,000,000

股为基数

,

实施以资本公积转增股本和未分配利润送股

,

同时派发现金红

利

:

即向全体股东每

10

股转

3

股送

3

股并派发现金

0.5

元

(

含税

),

共计送转股票

199,800,000

股

,

派发现金

16,650,000.00

元。 此次分配、转增股本方案实施后

,

股本增加至

532,800,000

股。

本次限售流通股上市数量以分配、公积金转增后的股本总额为基数计算。 本次分配、转

增股本方案实施后至今股本变化情况如下

:

股份类别

股东名称

送转股利润分配方案实施前 实施后

持股数量

（

股

）

持股比例

（

％

）

持股数量

（

股

）

持股比例

（

％

）

有限售条件股份

合肥市国有资产

控股有限公司

１１１

，

７８４

，

０００ ３３．５７ １７８

，

８５４

，

４００ ３３．５７

三洋电机株式会

社

５９

，

６５２

，

２５０ １７．９１ １０８

，

１８８

，

４００ ２０．３０

三洋电机

（

中国

）

有限公司

３０

，

６６０

，

５００ ９．２１ ４９

，

０５６

，

８００ ９．２１

三洋商贸发展株

式会社

７

，

９６５

，

５００ ２．３９ ０ ０

小计

２１０

，

０６２

，

２５０ ６３．０８ ３３６

，

０９９

，

６００ ６３．０８

无限售条件股份

人民币普通股

１２２

，

９３７

，

７５０ ３６．９２ １９６

，

７００

，

４００ ３６．９２

小计

１２２

，

９３７

，

７５０ ３６．９２ １９６

，

７００

，

４００ ３６．９２

总股本

３３３

，

０００

，

０００ １００ ５３２

，

８００

，

０００ １００

注

:

三洋电机株式会社于

2007

年

4

月

1

日吸收合并全资子公司日本三洋商贸发展株式

会社

,2013

年

8

月

9

日三洋商贸发展株式会社所持合肥三洋

12,744,800

股份过户至三洋电机

株式会社。

(

二

)

股改实施后至今

,

各股东持有限售条件流通股变化情况

1

、

2009

年

,

股权无偿划转

经

2009

年

4

月

20

日国务院国有资产监督管理委员会国资产权

(2009)280

号《关于合肥

荣事达三洋电器股份有限公司国有股东所持股份无偿划转有关问题的批复》和

2009

年

7

月

8

日中国证监会证监许可

[2009]615

号文《关于核准合肥市国有资产控股有限公司公告合肥

荣事达三洋电器股份有限公司收购报告书并豁免其要约收购义务的批复》的批准

,

合肥荣事

达集团有限责任公司持有的合肥三洋

111,784,000

股股份无偿划转给合肥市国有资产控股

有限公司

,

此次股权划转完成后

,

公司总股本不发生变化

,

合肥荣事达集团有限责任公司不再

持有公司股份

,

合肥市国有资产控股有限公司持有公司

111,784,000

股股份

,

持股比例为

33.57%,

成为公司第一大股东。

2

、

2010

年

10

月

,

公司实施送转股利润分配

2010

年

10

月

9

日召开的

2010

年第一次临时股东大会审议通过

:

以

2010

年

6

月

30

日的

总股本

333,000,000

股为基数

,

实施以资本公积转增股本和未分配利润送股

,

同时派发现金红

利

:

即向全体股东每

10

股转

3

股送

3

股并派发现金

0.5

元

(

含税

),

共计送转股票

199,800,000

股

,

派发现金

16,650,000.00

元。 此次分配、转增股本方案实施后

,

股本增加至

532,800,000

股。

截止

2013

年

10

月

8

日

,

各股东持有有限售条件流通股情况如下

:

序号 名称股东 持股数

（

股

）

占总股本比例

（

％

）

１

合肥市国有资产控股有限公司

１７８

，

８５４

，

４００ ３３．５７

２

三洋电机株式会社

１０８

，

１８８

，

４００ ２０．３０

３

三洋电机

（

中国

）

有限公司

４９

，

０５６

，

８００ ９．２１

合 计

３３６

，

０９９

，

６００ ６３．０８

四、公司大股东占用资金的及其解决安排情况

根据华普天健高商会计师事务所

(

北京

)

有限公司于

2009

年

2

月

25

日出具的《关于于合

肥荣事达三洋电器股份有限公司控股股东及其他关联方资金占用情况的专项说明》

,2008

年

末合肥三洋控股股东、实际控制人及其附属企业占用资金额为

-756,787.36

元

,

全部为经营性

占用。 截止目前

,

公司不存在大股东非经营性占用资金情况。

五、保荐机构核查意见

股改保荐机构名称

:

平安证券有限责任公司

保荐机构的结论性意见

:

合肥三洋限售股份持有人均严格履行了其在合肥三洋股权分置

改革方案中作出的各项承诺。 合肥三洋本次限售股份上市流通符合 《公司法》、《证券法》和

《上市公司股权分置改革管理办法》等法律、法规、规章和上海证券交易所相关规则的有关规

定

;

公司本次限售股份上市流通不存在实质性障碍

;

同意合肥三洋本次限售股份上市流通。

公司原持续督导保荐代表人曾年生先生、崔岭先生因工作变动原因

,

不再负责本公司的

持续督导保荐工作。为保证持续督导工作的有序进行

,

平安证券授权汪岳先生、林松先生接替

担任公司的持续督导保荐代表人

,

继续履行保荐职责。公司已于

2013

年

9

月

24

日发布《关于

更换持续督导保荐代表人的公告》

(

公告编号

: 2013-041)

。

六、本次有限售条件的流通股情况

1

、本次限售流通股上市数量为

336,099,600

股

;

2

、本次限售流通股上市流通日为

2013

年

10

月

17

日

;

3

、有限售条件的流通股上市明细清单

序号 股东名称

持有有限售条

件的流通股股

份数量

（

股

）

持有有限售条件的流通

股股份占公司总股本比

例

（

％

）

本次上市数量

（

单位

：

股

）

剩余有限售条

件的流通股股

份数量

１

合肥市国有资产控股有

限公司

１７８

，

８５４

，

４００ ３３．５７ １７８

，

８５４

，

４００ ０

２

三洋电机株式会社

１０８

，

１８８

，

４００ ２０．３０ １０８

，

１８８

，

４００ ０

３

三洋电机

（

中国

）

有限公

司

４９

，

０５６

，

８００ ９．２１ ４９

，

０５６

，

８００ ０

合 计

３３６

，

０９９

，

６００ ６３．０８ ３３６

，

０９９

，

６００ ０

4

、本次有限售条件的流通股上市情况与股改说明书所载情况的差异情况

本次有限售条件的流通股上市情况完全与股改说明书所载情况一致

,

不存在差异。

5

、合肥三洋前次有限售条件的流通股上市情况说明

公司前次有限售条件的流通股上市流通日为

2007

年

4

月

11

日

,

流通数量为

12,437,750

股

,

其中

:

丰田通商株式会社上市数量为

9,945,750

股

;

长城贸易株式会社上市数量为

1,157,000

股

;

合肥百货大楼股份有限公司上市数量为

890,000

股

;

安徽省技术进出口股份有限公司上市

数量为

267,000

股

;

合肥荣事达工业包装装潢有限责任公司上市数量为

178,000

股。

七、本次股本变动结构表

单位

：

股 本次上市前 变动数 本次上市后

有限售条件

的流通股份

１

、

国有法人持有股份

１７８

，

８５４

，

４００ －１７８

，

８５４

，

４００ ０

２

、

其他境内法人持有股份

４９

，

０５６

，

８００ －４９

，

０５６

，

８００ ０

３

、

境外法人持有股份

１０８

，

１８８

，

４００ －１０８

，

１８８

，

４００ ０

有限售条件的流通股份合计

３３６

，

０９９

，

６００ －３３６

，

０９９

，

６００ ０

无限售条件

的流通股份

Ａ

股

１９６

，

７００

，

４００ ＋３３６

，

０９９

，

６００ ５３２

，

８００

，

０００

无限售条件的流通股份合计

１９６

，

７００

，

４００ ＋３３６

，

０９９

，

６００ ５３２

，

８００

，

０００

股份总额

５３２

，

８００

，

０００ ０ ５３２

，

８００

，

０００

八

:

上网公告附件

:

保荐机构核查意见书

特此公告。

合肥荣事达三洋电器股份有限公司董事会

二O一三年十月十一日

银河增利债券型发起式证券投资基金开放日常申购和赎回公告

公告送出日期:2013年 10月 11日

１

公告基本信息

基金名称 银河增利债券型发起式证券投资基金

基金简称 银河增利债券

基金主代码

５１９６６０

基金运作方式 契约型开放式

基金合同生效日

２０１３

年

７

月

１７

日

基金管理人名称 银河基金管理有限公司

基金托管人名称 北京银行股份有限公司

基金注册登记机构名称 中国证券登记结算有限责任公司

公告依据

《

中华人民共和国证券投资基金法

》、《

证券投资基金运作管

理办法

》、《

银河增利债券型发起式证券投资基金基金合同

》、

《

银河增利债券型发起式证券投资基金招募说明书

》

申购起始日

２０１３

年

１０

月

１６

日

赎回起始日

２０１３

年

１０

月

１６

日

下属分级基金的基金简称 银河增利债券

Ａ

银河增利债券

Ｃ

下属分级基金的交易代码

５１９６６０ ５１９６６１

该分级基金是否开放申购

、

赎回 是 是

注：银河增利债券型发起式证券投资基金以下简称“本基金”。

２

日常申购、赎回业务的办理时间

投资人在开放日办理基金份额的申购和赎回，具体办理时间为上海证券交易所、深圳证

券交易所的正常交易日的交易时间，基金管理人根据法律法规或基金合同的规定公告暂停申

购、赎回时除外。

在基金开放日，投资者提出的申购、赎回申请时间在上海证券交易所与深圳证券交易所

当日收市时间（目前为下午

３

：

００

）之前，其基金份额申购、赎回视为当日的交易申请；如果投

资者提出的申购、 赎回申请时间在上海证券交易所与深圳证券交易所当日收市时间之后，其

基金份额申购、赎回视为下一开放日的交易申请。

基金合同生效后，若出现新的证券交易市场、证券交易所时间变更或其他特殊情况，基金

管理人将视情况对前述开放日及时间进行相应的调整并公告。

投资人在基金合同约定之外的日期和时间提出申购、赎回或者转换申请的，其基金份额

申购、赎回价格为下次办理基金份额申购、赎回时间所在开放日的价格。

３

日常申购业务

３．１

申购金额限制

为满足投资者需求，基金管理人根据相关法律法规及基金合同的规定，决定自

２０１３

年

１０

月

１６

日本基金开放日常申购起，本基金场外单笔申购的最低金额调为

１

，

０００

元人民币（含申

购费），追加申购单笔最低限额为人民币

１０００

元（含申购费）；场内单笔申购的最低金额为

５０

，

０００

元人民币（含申购费）。 关于本基金申购金额限制的规定如与其他规定不同，以本公告为

准。 各代销机构有其他规定的，以各代销机构的业务规定为准。

３．２

申购费率

本基金对通过直销柜台申购的养老金客户与除此之外的其他投资人实施差别的申购费

率。

通过基金管理人的直销柜台申购本基金

Ａ

类基金份额的养老金客户申购费率如下：

申购金额 申购费率

５０

万元以下

０．３２％

５０

万元

（

含

）

－２００

万元

０．２０％

２００

万元

（

含

）

－５００

万元

０．１２％

５００

万元

（

含

）

以上

１０００

元

／

笔

除养老金客户外的其他投资人申购本基金

Ａ

类基金份额的申购费率如下：

申购金额 申购费率

５０

万元以下

０．８０％

５０

万元

（

含

）

－２００

万元

０．５０％

２００

万元

（

含

）

－５００

万元

０．３０％

５００

万元

（

含

）

以上

１０００

元

／

笔

３．３

其他与申购相关的事项

１

、本基金

Ｃ

类基金份额在申购时不收取申购费，而是从本类别基金资产中按照

０．４％

的

年费率计提销售服务费。 因红利自动再投资而产生的基金份额，不收取相应的申购费用。

２

、申购费用由投资人承担，不列入基金财产，主要用于本基金的市场推广、销售、注册登

记等各项费用。

３

、本基金的申购费率、申购份额具体的计算方法、赎回费率、赎回金额具体的计算方法和

收费方式由基金管理人根据基金合同的规定确定，并在招募说明书中列示。 基金管理人可以

在基金合同约定的范围内调整费率或收费方式，并最迟应于新的费率或收费方式实施日前依

照《信息披露办法》的有关规定在指定媒体上公告。

４

、基金管理人可以在不违背法律法规规定及《基金合同》约定的情形下根据市场情况制

定基金促销计划，针对特定交易方式（如网上交易、电话交易等）等进行基金交易的投资者定

期或不定期地开展基金促销活动。 在基金促销活动期间，按相关监管部门要求履行相关手续

后基金管理人可以适当调低基金申购费率和基金赎回费率。

４

日常赎回业务

４．１

赎回份额限制

场外交易时，赎回的最低份额为

５０

份基金份额；场内交易时，赎回的最低份额为

５０

份基

金份额，同时赎回份额必须是整数份额，并且单笔赎回最多不超过

９９

，

９９９

，

９９９

份基金份额。

基金份额持有人可将其全部或部分基金份额赎回。 若某投资者托管的基金份额不足

５０

份或其某笔赎回导致该持有人托管的基金份额不足

５０

份的，投资者在赎回时需一次全部赎

回，否则将自动赎回。

４．２

赎回费率

持有期限

（

Ｎ

）

赎回费率

Ｎ＜７

日

１．５０％

７

日

≤Ｎ＜３０

日

０．７５％

３０

日

≤Ｎ＜１８０

日

０．５０％

１８０

日

≤Ｎ ０

４．３

其他与赎回相关的事项

１

、本基金的赎回费用由赎回人承担，其中

２５％

的部分归入基金财产，其余部分用于支付注

册登记费等相关手续费。

２

、本基金的申购费率、申购份额具体的计算方法、赎回费率、赎回金额具体的计算方法和收

费方式由基金管理人根据基金合同的规定确定，并在招募说明书中列示。 基金管理人可以在基

金合同约定的范围内调整费率或收费方式，并最迟应于新的费率或收费方式实施日前依照《信

息披露办法》的有关规定在指定媒体上公告。

３

、基金管理人可以在不违背法律法规规定及《基金合同》约定的情形下根据市场情况制定

基金促销计划，针对特定交易方式（如网上交易、电话交易等）等进行基金交易的投资者定期或

不定期地开展基金促销活动。 在基金促销活动期间，按相关监管部门要求履行相关手续后基金

管理人可以适当调低基金申购费率和基金赎回费率。

５

基金销售机构

５．１

场外销售机构

５．１．１

直销机构

（

１

）银河基金管理有限公司

办公地址：上海市浦东新区世纪大道

１５６８

号

１５

层

法定代表人：徐旭

公司网站：

ｗｗｗ．ｇａｌａｘｙａｓｓｅｔ．ｃｏｍ

（支持网上交易）

客户服务电话：

４００－８２０－０８６０

直销业务电话：（

０２１

）

３８５６８９８１／ ３８５６８５０７

传真交易电话：（

０２１

）

３８５６８９８５

联系人：郑夫桦、张鸿

（

２

）银河基金管理有限公司北京分公司

地址：北京市西城区西直门外大街

１

号西环广场

Ｔ３

座

１５

楼

Ｂ５

（邮编：

１０００４４

）

电话：（

０１０

）

５８３０１６１６

传真：（

０１０

）

５８３０１１５６

联系人：孙妍

（

３

）银河基金管理有限公司广州分公司

地址：广州市越秀区天河路

１

号锦绣联合商务大厦

２５

楼

２５１５

室（邮编：

５１００７５

）

电话：（

０２０

）

３７６０２２０５

传真：（

０２０

）

３７６０２３８４

联系人：史忠民

（

４

）银河基金管理有限公司哈尔滨分公司

地址：哈尔滨市南岗区花园街

３１０

号苏宁电器

５

层银河基金（邮编：

１５０００１

）

电话：（

０４５１

）

５３９２８８０８

传真：（

０４５１

）

５３９０５５７８

联系人：崔勇

（

５

）银河基金管理有限公司南京分公司

地址：南京市太平南路

１

号新世纪广场

Ｂ

座

８０５

室（邮编：

２１０００２

）

电话：（

０２５

）

８４６７１２９９

传真：（

０２５

）

８４５２３７２５

联系人：李晓舟

（

６

）银河基金管理有限公司深圳分公司

地址：深圳市福田区景田西路

１７

号赛格景苑

２

楼（邮编：

５１８０４８

）

电话：（

０７５５

）

８２７０７５１１

传真：（

０７５５

）

８２７０７５９９

联系人：史忠民

５．１．２

场外代销机构

北京银行股份有限公司、交通银行股份有限公司、招商银行股份有限公司、兴业银行股份有

限公司、中国邮政储蓄银行股份有限公司、中信银行股份有限公司、东莞农村商业银行股份有限

公司、中国银河证券股份有限公司 、申银万国证券股份有限公司、齐鲁证券有限公司、国信证券

股份有限公司、招商证券股份有限公司、光大证券股份有限公司、海通证券股份有限公司、长江

证券股份有限公司、华宝证券有限责任公司、华龙证券有限责任公司、东海证券有限责任公司、

广州证券有限责任公司、中信建投证券股份有限公司 、国联证券股份有限公司、中国国际金融

有限公司、中山证券有限责任公司、华福证券有限责任公司、中信证券股份有限公司、国海证券

股份有限公司、中信万通证券有限责任公司、中信证券（浙江）有限责任公司、中航证券有限公

司、安信证券股份有限公司、天相投资顾问有公司、江海证券有限公司、平安证券有限责任公司、

信达证券股份有限公司、诚浩证券有限责任公司、华泰证券股份有限公司、东兴证券股份有限公

司、国泰君安证券股份有限公司、华安证券股份有限公司、山西证券股份有限公司、东北证券股

份有限公司。

５．２

场内销售机构

场内代销机构：具有基金代销资格的深圳证券交易所会员单位。 爱建证券、安信证券、渤海

证券、财达证券、财富证券、财富里昂、财通证券、长城证券、长江证券、大通证券、大同证券、德邦

证券、第一创业、东北证券、东方证券、东海证券、东莞证券、东吴证券、东兴证券、高华证券、方正

证券、光大证券、广发证券、广州证券、国都证券、国海证券、国金证券、国开证券、国联证券、国盛

证券、国泰君安、国信证券、国元证券、海通证券、恒泰长财、恒泰证券、红塔证券、宏源证券、华安

证券、华宝证券、华创证券、华福证券、华林证券、华龙证券、华融证券、华泰联合、华泰证券、华西

证券、华鑫证券、江海证券、金元证券、联讯证券、民生证券、民族证券、南京证券、平安证券、齐鲁

证券、日信证券、瑞银证券、山西证券、上海证券、申银万国、世纪证券、首创证券、天风证券、天源

证券、万和证券、万联证券、西部证券、西藏同信、西南证券、厦门证券、湘财证券、新时代证券、信

达证券、兴业证券、银河证券、银泰证券、英大证券、招商证券、浙商证券、中航证券、中金公司、中

山证券、中投证券、中天证券、中信建投、中信浙江、中信万通、中信证券、中银证券、中邮证券、中

原证券（排名不分先后）。

６

基金份额净值公告

／

基金收益公告的披露安排

开放日常申购业务后，本基金管理人将在每个开放日的次日，通过中国证监会指定的信息

披露媒体、各销售机构及指定网点营业场所、基金管理人的客户服务电话、基金管理人网站等媒

介公布上一个基金开放日（上海证券交易所和深圳证券交易所的正常交易日）的基金份额净值，

敬请投资者留意。

７

其他需要提示的事项

１

、投资者亦可通过登录本公司网站或联系本公司客服中心了解基金销售相关事宜。

公司网址：

ｗｗｗ．ｇａｌａｘｙａｓｓｅｔ．ｃｏｍ

客服热线：

４００－８２０－０８６０

２

、上述业务的解释权归银河基金管理有限公司。

３

、风险提示：本公司承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金资产，但不保证基金

一定盈利，也不保证最低收益。 投资者投资于本基金前时应认真阅读本基金的《基金合同》、《招

募说明书》。 敬请投资者注意投资风险。

银河基金管理有限公司

2013年 10月 11日

沪深300指数效应分析

中证指数公司

过去

20

年里

,

指数化投资经历了非

周期的强劲增长

,

指数已经演变成为使

投资者管理组合风险、 收益以及控制成

本的有效工具。 截至

2013

年上半年

,

全

球

ETP

规模突破

2

万亿美元。 对于跟踪

基准指数的被动产品

,

基金管理人的投

资决策并不是基于基本面分析

,

而是通

过调整组合

,

最大限度减少跟踪误差。 因

此

,

标的指数的样本调整会对基金管理

人产生显著影响。 如果标的指数同时有

期货期权等衍生产品

,

这种指数效应的

影响将会放大。

一、指数效应的界定及其理论解释

指数效应反映的就是这种在指数成

分股调整时

,

加入或剔除股票常伴有价格

或成交量异常的现象。 一般而言

,

在指数

调整期间

,

调入指数股票价格上涨

,

异常

收益为正

,

而调出指数股票价格下跌

,

异

常收益为负

,

这是指数调整的价格效应。

同时

,

在调整期间调入调出股票成交量均

有较大幅度增加

,

这是指数调整的成交量

效应。 国际上著名的指数效应有标准普

尔效应

,

摩根效应等。 实证研究表明

,

买入

调入股票

,

卖空调出股票已经成为有利可

图的策略。

(Bos,2000;Chen et al., 2004)

那么指数效应从何而来

?

从研究问题

的视角不同

,

国内外学者提出了“价格压

力假说”

( Harris

和

Gurel, 1986;

Woolridge

和

Ghosh,1986; Malkiel

和

Radisich, 2001)

、“不完美替代假说”

(Shleifer,1986; Denis et al., 2003)

、“流动

性假说”

((Mikkelson

和

Partch, 1985;

Amihud

和

Mendelson, 1986))

和“选择规

则假说”

(Jacques,1988;Dhillon

和

Johnson,

1991)

等。

目前

,

对于指数效应最为直接的解释

就是价格压力假说。 当指数成分股调整

后

,

追踪指数的基金、

ETFs

以及期权期权

等将会重新调整其投资组合

,

买入调入指

数的股票

,

卖出调出的股票。 这种大宗股

票买卖将在短期内对股价产生压力。根据

价格压力假说

,

调入股票在公告日或调整

实施日前由于大量买入将导致价格上升

,

压力消失后

,

股价将反转

,

回复到先前的水

平

,

而被调出的股票则相反。 因此

,

对于具

有重要市场影响力

,

跟踪指数的基金产品

和衍生工具较多的标的指数

,

指数效应越

明显。

二、指数产品和衍生产品显著提升沪

深 300指数效应

沪深

300

指数是目前国内市场最重

要也是最具影响力投资类指数。 截至目

前

,

跟踪沪深

300

指数的资产规模已经

超过

1500

亿元

,

远高于其他指数

,

而国内

市场唯一的沪深

300

指数期货在

2010

年推出后也成交非常活跃

,

这些因素都

成为了沪深

300

指数效应增强的直接推

动力。

图 1�跟踪沪深 300指数的资产规模

本文采用事件窗口研究法对指数效

应进行验证。 选取公告日前

5

个交易日、

公告日、公告日至实施日、实施日和实施

日后

5

个交易日五个事件窗口。确定事件

研究中的异常收益率为股票收益减去指

数收益

:

其中

ARit

是指股票

i

在时间

t

的异

常收益率

,Rit

为股票

i

在时间

t

的实际收

益率

,Rmt

为指数在时间

t

的收益率

,AARi

为总体样本在某个时点上的“平均异常收

益率”

,

计算公式为

:

总体样本在窗口期的“累计异常收益

率”为

:

T1

、

T2

为窗口期的起止日。

实证结果显示

,

在五个事件窗口中

,

公

告日至实施日的指数效应最为显著

,

都达

到

95%

的置信水平

,

其中调入样本的超额

收益达到

3%,

调出样本的超额收益达到

-

4.94%

。

在公告日前

5

个交易日事件窗口

,

调

出样本在

90%

的显著水平上取得

-0.73%

的超额收益

;

在公告日

,

调入样本在

90%

的显著水平上取得

1.43%

的超额收益

;

在

实施日

,

调入样本指数效应不显著

,

调出样

本在

90%

的显著水平上取得

0.44%

的超

额收益

;

在实施日后

5

个交易日事件窗口

,

调入调出样本均呈现出反转效应

,

但都未

通过显著性检验。

与

2005~2009

年相比

,

沪深

300

指数

效应得到了显著增强

,

其表现的时间窗

口也发生了迁移。

2005~2009

年沪深

300

指数的价格效应主要体现与公告日前和

实施日后的两个事件窗口

;

公告日至实

施日的指数效应并不明显

,

且显著性水

平较低。 而

2011~2013

年的指数效应主

要体现于公告日至实施日的窗口。 沪深

300

指数效应的强度和动态变化反映了

我国指数产品及衍生品市场近年来的快

速发展。

表 1�沪深 300指数效应分析

生效时间 样本类型

公告日前

５

个

交易日

公告日 公告日

－

实施日 实施日

实施日后

５

个交易日

样本平均权

重

（

％

）

样本日均

成交金额

（

百万

）

沪深

３００

波

动率

２０１１０１

调出样本

－０．９１９７ －１．００２２＊＊＊ －１．９９４３＊ －０．３７４９ １．４４７４＊＊ ０．０９５７ ９８．５５

１．８３７０

调入样本

０．２９２３ －０．２４４６ ３．０６６５＊＊ ０．２７８６

－３．７３２０＊＊

＊

０．１７９５ ２５３．２１

沪深

３００ ０．１５０６ ３．１３３６ －４．０４６７ １．９６３４ －２．０３００ － －

２０１１０７

调出样本

０．１５２０ －０．５５２０＊＊ －４．０３８８＊＊＊ ０．８１１４＊＊ ０．０４５６ ０．０８７２ ４６．４６

１．２３１７

调入样本

０．０７９２ ０．０６３２ １．９９７９＊ ０．３６４１ １．４９５７＊＊＊ ０．１１７４ ９１．０６

沪深

３００ ０．２３６３ －０．３９１１ ３．２３０４ ０．１８５８ １．９５９３ － －

２０１２０１

调出样本

－０．３２２８ －０．７２１４＊＊ －５．６６８７＊＊＊ ０．５７２９ －１．４１８９＊ ０．０９４１ ５０．１２

１．７７０７

调入样本

－１．５５８１＊＊ １．０２４９＊＊ ３．８７１１＊＊ －０．８５２６ －３．３３３８ ０．１３１５ ９１．１８

沪深

３００ －２．１１３２ －１．０２９３ －５．３５００ －２．００３２ ２．４８１７ － －

２０１２０７

调出样本

－１．９８８２＊＊＊ ０．４６５０ －４．３０７２＊＊＊ ０．５３７２＊ －０．６２８６ ０．０８６９ ４２．４５

１．３８７７

调入样本

１．７３００ １．１７５３ ６．２１５９＊＊＊ －０．０３７８ １．１８９０ ０．１７６６ １４７．７０

沪深

３００ －４．１７０３ １．３４４４ －３．７７４４ ０．１４７３ －１．９６４４ － －

２０１３０１

调出样本

－０．３４７０ ０．２５７０ －３．３４００＊＊＊ －０．０１１３ １．６２４７＊＊＊ ０．０８８０ ３７．０９

２．０００２

调入样本

－０．３５６７ ２．１７６７＊ ３．４５１５＊ －０．４６１３ ０．３３９３ ０．１３１９ １５２．６４

沪深

３００ ４．８７９７ ０．４５９９ ６．４６３７ ０．０５７７ －１．６２４９ － －

２０１３０７

调出样本

－０．９５７３ ０．２６７６ －１０．２７７９＊＊＊ １．１２２３ ０．７４５３ ０．０８０７ ８９．９３

３．４５０４

调入样本

３．５３２１＊＊＊ ４．４０２１＊＊＊ －０．５９８５ １．８００２＊＊ ０．４１３５ ０．１５０３ １６８．７２

沪深

３００ －５．８９３８ －０．５３５１ －８．５４５７ ０．５７６１ －２．２２２２ － －

均值

调出样本

－０．７３０５＊ －０．２１４３ －４．９３７８＊＊ ０．４４２９＊ ０．３０２６ ０．０８８８ ６０．７７

－

调入样本

0.6198 1.4329* 3.0007** 0.1819 -0.6047 0.1479 150.75

生效时间 样本类型

公告日前

１０

个交易日

公告日

公告日后

１０

交易日

实施日前

５

交易日

实施日

实施日后

５

个交易日

２００５－２００９

调入样本

１．１６７１＊ ０．９８７６＊＊＊ ０．８１１９＊ ０．１０９６ －０．０９７８ １．７２２７＊＊＊

２００５－２００９

调出样本

－１．４９３＊ －０．０７７９ －０．９１４６ －０．６０２６ －０．０１９３ ２．９１２２＊＊＊

注

:(1)*

、

**

、

***

分别指通过

0.1

、

0.05

和

0.01

显著性水平

T

检验。

(2)

日均成交金额为实施日前两个月

的日均成交金额

;

沪深

300

波动率的计算

区间为公告日至实施日。

(3)

本次研究的时段为

2011

年初到

2013

年年中

,

以沪深

300

指数为研究对

象

,

仅考察该期间的定期调样情况

,

临时调

样则不予考虑。 定期调样期间

,

调入调出

样本股价格波动的原因错综复杂

,

为了更

好的体现定期调整引起的指数效应

,

剔除

调样期间内发生并购重组、资产收购以及

其他对股价造成较大影响的公司事件的

股票。

三、 沪深 300 指数效应与成熟市场

仍有较大差距

虽然近年来

,

沪深

300

指数效应显著

增强

,

但与成熟市场相比

,

仍有较大差距。

从效应显著的窗口来看

,

美国、英国

和日本市场在公告日至实施日的事件窗

口指数效应显著水平最优

,2011

年以来沪

深

300

指数效应显著体现于公告日至实

施日之间

,

这与成熟市场趋于一致。

但从效应的显著程度来看

,

成熟市

场的指数效应较沪深

300

指数更为明

显。 其中

,

在公告日至实施日事件窗口英

国和日本调入样本的累计超额收益达到

15%

以上

,

调出样本累计超额收益

为

-11%;

而

2011~2013

年沪深

300

指数

,

在相同窗口调入与调出样本累计超额收

益仅为

3%

与

-4.94%

。 虽然强度与成熟

市场仍有较大的差距

,

但也从另一角度

说明我国指数产品及衍生品市场存在巨

大的发展空间。

表 2� � MSCI 国家指数效应

国家 样本类型

公告日

－１０

－

公告日

－１

公告日

公告日

－

实施

日

公告日

－

实施

日

＋１０

美国

调入样本

－０．４９％ ０．１９％ ４．３２％ ４．９１％

调出样本

－２．４１％＊ －０．１２％ －４．７３％＊ －５．７７％＊

英国

调入样本

７．９％＊＊ －０．１１％ １５．６３％＊＊ １８．８３％＊＊

调出样本

－２．３０％ －０．５２％ －１１．２７％＊＊ －９．１６％＊＊

日本

调入样本

－０．７９％ －０．３３％ １６．９１％＊＊ １１．１５％＊＊

调出样本

－０．１２％ －１．７０％＊＊ －１１．１１％＊＊ －１６．４６％＊＊

注 :数据来自 Chakrabarti (2005)等研

究。

四、沪深 300指数效应的截面特征

1、指数效应具有明显的阶段特征

沪深

300

指数效应与市场当期表现

存在一定的关系。 当市场表现相对平稳

时

,

其表现较为显著

,

但市场出现大幅下跌

时

,

可能会减弱调入样本的指数效应

,

而放

大调出样本的指数效应。从最近六期表现

来看

,

仅有

2013

年

6

月的调入效应并不

明显。 研究发现

,

当期市场波动率显著高

于前五期

,

且市场整体呈现大幅下跌的趋

势。 所以

,

这种急剧下跌的市场可能削弱

了基金买入股票所带来的对股价的正向

冲击

,

但同时却显著放大了基金卖出股票

的负面冲击。

2、指数效应影响因素具有不对称性

在不考虑市场因素情况下

,

指数效应

应该主要与样本权重和流动性有关。实证

显示

,

调入样本的指数效应与权重的大小

呈正相关关系

,

而与日均成交金额关系不

显著

;

调出样本的指数效应与日均成交金

额大小有负相关关系

,

而与权重的关系不

显著。

两者差异主要在于调出样本一般相

对市值低

,

流动性差

,

使得成交金额比权重

更能影响指数效应

;

而调入样本一般市值

较高、流动性较好

,

因此相比日均成交金

额所代表的流动性而言

,

调入样本指数效

应更容易受到其所占权重的影响。从过去

六次的定期调整来看

,

调入样本的平均权

重为

0.1479%,

日均成交金额为

1.51

亿

,

分别是调出样本的

1.67

倍和

2.48

倍。 可

见

,

沪深

300

指数调入调出样本的指数效

应与样本权重、日均成交金额的关系并不

一致

,

具有不对称性。

表 3�指数效应与权重、 日均成交金

额回归分析

样本

类型

变量 系数

Ｔ

值

Ｐ

值

调入

样本

权重

０．２５１２９ ２．５３５５２８ ０．０１２６

日均成交金额

０．０１１９８ ０．１２０８２８ ０．９０４

调出

样本

权重

０．０４０６ ０．４２９１２７ ０．６６８６

日均成交金额

０．１６３１７ １．７２９５６７ ０．０８６４

五、自由流通股本调整效应检验

自由流通股本加权是当前主流指数

采用的加权方式。由于股份限售以及控股

或战略性持股等原因

,

上市公司对外发行

的全部股份中有一部分股份在特定期限

内几乎没有流动性

,

如果将此部分股份计

入指数

,

将无法准确反映指数样本的真实

投资机会。 因此

,

中证指数有限公司采用

分级靠档后的自由流通量加权进行指数

计算。 在指数定期审核的时候

,

除了会对

指数样本进行调整之外

,

还会对计算指数

的股本进行调整。对股东行为造成的自由

流通量变化每半年定期调整一次

,

并与定

期样本调整一同生效。由于采用了分级靠

档技术

,

自由流通量的变化可能会直接反

映在档位的上升和下降上

,

进而直接影响

指数中权重变化。相应的指数产品会对此

进行资产组合的调整

,

从而可能引发与成

分股调整类似的指数效应。

1、股本调整效应强度弱于样本调整

自由流通量作为指数计算的重要环节

,

并不直接对外公布

,

并且自由流通量随公司

事件进行实时调整

,

市场无法精确估计定期

调整时的自由流通量。 因此

,

公告日前的事

件窗口不应存在指数效应

,

公告日后的事件

窗口可能存在指数效应。 实证显示

,

在五个

事件窗口中

,

仅有公告日至实施日的指数效

应最为显著

,

其中档位上升的样本超额收益

达到

1.99%,

显著性水平达到

99%;

档位下降

的样本超额收益为

-1.68%,

显著性水平达到

90%

。自由流通量的定期调整存在较为明显

指数效应

,

且集中于公告日到实施日之间

,

符合预期

,

但从其强度而言

,

显著低于样本

调整的指数效应。

表 4� �沪深 300 指数档位变动的效

应分析

类别

生效时

间

公告日

前

５

个

交易日

公告日

公告日

－

实施

日

实施日

实施日后

５

个交易日

档位上

升效应

分析

２０１１０１ ０．３２９９ ０．０１９３ ２．２７２０ ０．９０２５ １．５１７１

２０１１０７ ０．６３４６ ０．６４２１ ２．１１２５ －０．０２４４ －０．３５６３

２０１２０１ －０．２７７２ －０．３８６９ １．３６３０ －０．４９８２ －０．５５０２

２０１２０７ －０．１６０３ ０．４４２７ １．５８９１ ０．４６６４ －２．５９２７

２０１３０１ ０．７９５１ －０．０８６６ ３．６８５４ －１．５０９４ １．７７１２

２０１３０７ ０．５６７４ ０．６８７４ ０．８９４５ ０．９４８８ －０．７４３６

ＣＡＡＲ ０．３１４９ ０．２１９７ １．９８６１＊＊＊ ０．０４７６ －０．１５９１

档位下

降效应

分析

２０１１０１ ０．８３０７ １．１６０５ －２．２１９２ －１．８０８７ －０．６５４２

２０１１０７ １．４８１６ １．０６９１ －３．５１２６ －０．５２３６ －１．９４１１

２０１２０１ ０．１６０７ －０．００３１ －２．４６７５ ０．１３４１ －１．４８４０

２０１２０７ ０．４９３５ －０．５５９２ －１．０５４３ －０．９６８８ －２．７７８０

２０１３０１ －１．０８８５ －１．２０１０ －２．４０５５ ２．０６８２ １．０９０８

２０１３０７ ３．３７７３ －０．０６４４ １．５９３６ ０．１８１４ －０．８２８５

ＣＡＡＲ ０．８７５９ ０．０６７０ －１．６７７６＊ －０．１５２９ －１．０９９２＊

注

:*

、

**

、

***

分别指通过

0.1

、

0.05

和

0.01

显著性水平

T

检验。

2、股本调整效应强弱与权重、流动

性存在直接关系

由自由流通量调整引起的档位变动

越大对权重的影响也就越大

,

跟踪资产对

该股票的配置比例也相应提高。根据价格

压力假说

,

因档位调整而引起的权重变动

越大

,

且流动性较差的样本

,

其指数效应应

当更为显著。 实证结果显示

,

档位上升致

使权重变动较大

,

且成交不活跃的样本指

数效应更加显著

,

排名前五位的样本在公

告日至实施日的事件窗口

,

超额收益达到

4.13%,

明显高于全部样本的

1.99%

超额

收益

,

并且显著性水平也达到了

99%

。 相

比而言

,

排名后五位的样本在五个事件窗

口并不存在明显的指数效应且显著水平

较低。

表 5� �档位上升样本指数效应分析

调入样本

公告日前

５

个交易日

公告日

公告日

－

实施

日

实施

日

实施日

后

５

个

交易日

全部样本

０．３１４９ ０．２１９７ １．９８６１＊＊＊ ０．０４７６ －０．１５９１

排名前

５

位

０．１９３８ －０．１０３０ ４．１３００＊＊＊ ０．０９８３ －１．０２６０

排名后

５

位

－０．３１４２ ０．０３４５ －０．７３２３ ０．１６６０ １．１２６２

注

:

在档位上升的样本中以权重变

动

/

日均成交金额为指标进行排名

,

并选

取排名最高的

5

只样本和排名最低的后

5

只样本作为两个组合计算其指数效应。

由于档位下降的样本较少

,

排名最高

5

位

和排名最低的

5

位存在重叠现象

,

因此不

予分析。

六、结论与启示

综合上述分析可以发现

,

近年来

,

随着跟踪沪深

300

指数的资金规模日

益增加以及相应指数期货的推出

,

沪

深

300

指数效应得到显著增强

,

无论是

样本调整还是自由流通量调整都表现

出强于往年的指数效应

,

这在一定程

度上反映了衍生品市场发展和指数化

投资给

A

股市场所带来的深刻变化与

发展。

从沪深

300

指数效应所展现的特征

及其内在动因来看

,

与成熟市场的表现

开始接近

,

反映了我国指数化投资管理

人的管理行为在不断优化与规范

,

并逐

步向成熟市场的模式靠近。 但从沪深

300

指数效应的强度来看

,

与成熟市场

仍存在较大的差距

,

这表明我国的指数

产品及衍生品市场仍然存在巨大的发

展空间

,

相信未来随着指数产品及衍生

品的进一步发展

,

沪深

300

指数效应的

表现将更加突出。
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