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　 　 〔摘　 要〕本文从日度层面探究 Ａ 股市场的换手率效应。 受 Ｔ ＋ １ 交易制度和卖空约

束的影响，当日买入股票的投资者无法进行卖出交易，认为股票价格被高估的悲观投资者

也无法通过卖空交易参与股票交易，因此在 Ａ 股市场中，换手率不仅衡量了当日交易中

乐观投资者的交易活跃程度，同样也衡量了当日流通股中受 Ｔ ＋ １ 交易制度限制无法卖出

的比例。 根据换手率的这一性质，本文发现高换手率股票在当日有着更高的收益率。 但

是在下一交易日开盘时，由于投资者重新拥有卖出股票的权利，收益立即发生反转，高换

手率股票在下一交易日的隔夜收益率更低。 并且由于低隔夜收益率在收益率形成过程中

占据主导作用，产生了 Ａ 股市场日度层面的换手率效应：换手率与下一交易日预期收益

具有负向关系。 本文进一步对 Ａ ＋ Ｈ 交叉上市股票进行检验，发现 Ａ ＋ Ｈ 股在实行 Ｔ ＋ ０
交易制度、卖空约束较弱的香港市场，不存在日度层面的换手率效应。
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一、引　 言

换手率是股票市场中的重要指标，其衡量了股票累计交易量占总流通股数的比重，反映了股票

交易的活跃程度。 国内外学者将换手率广泛地应用于资产定价领域的研究。 Ｂｌｕｍｅ ｅｔ ａｌ．（１９９４）研
究发现了股票价格与交易量之间存在显著的相关关系，在此之后，Ｄａｔａｒ ｅｔ ａｌ．（１９９８）、Ｃｈｏｒｄｉａ ｅｔ ａｌ．
（２００１）、李一红和吴世农（２００３）、苏东蔚和麦元勋（２００４）、张峥和刘力（２００６）等学者进一步发现在

周度和月度层面，换手率具有显著的定价能力：低换手率的股票相比于高换手率股票在未来往往能

获得更高的预期收益。 Ｂａｒｉｎｏｖ（２０１４）将换手率与预期收益之间的负向关系称为“换手率效应”
（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｅｆｆｅｃｔ）。

换手率效应作为在国内外股票市场中普遍存在的市场异象，引起了学者们的广泛关注，国内外

学者对于换手率效应产生的原因进行了深入研究。 基于传统金融理论的解释主要包括两种观点：
其一是认为换手率反应了股票流动性，换手率低的股票流动性较差、风险较高，需要更高的收益补

偿，因此换手率效应是流动性溢价的反映 （ Ａｃｈａｒｙａ ａｎｄ Ｐｅｄｅｒｓｅｎ，２００５；黄峰和杨朝军，２００７；
Ｊｏｈｎｓｏｎ，２００８）；另一个观点则从企业的不确定性入手，认为高换手率代表着企业的特质性风险，高
特质风险会提高公司期权价值、降低总体风险，而资产的风险回报降低使得收益率降低（Ｂａｒｉｎｏｖ，
２０１４）。 邢红卫和刘维奇（２０１８）认为换手率效应同时受流动性和不确定性两方面影响，较低水平

的换手率包含了由于股票交易频率匮乏、可见度低的不确定性风险，较高水平的换手率则更多地包
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含了股票的流动性信息。
另一种对于换手率效应的解读基于行为金融的视角，从投资者异质信念这一角度进行分析。

异质信念代表了异质性投资者对于股票所持有意见的分歧。 卖空约束的存在使得预计股价将会下

跌的投资者无法通过卖空交易表达对股价的判断，因此卖空约束限制了悲观者在股票价格形成中

的参与，股票价格更可能反映乐观投资者的意见，导致股票价格被高估（Ｍｉｌｌｅｒ，１９７７）。 卖空约束使

得具有异质性信念的投资者对股票进行投机性交易，乐观投资者意见分歧的高波动导致了高换手

率，也使得股价中的投机性泡沫部分占比更大（Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ ａｎｄ Ｘｉｏｎｇ，２００３；张峥和刘力，２００６）。
因此在国内外的相关实证研究中，换手率作为异质信念的代理变量被广泛使用，异质信念与股票当

期收益之间的显著正向关系也被进一步证实（陈国进等，２００９；包锋和徐建国，２０１５；孟庆斌和黄清

华，２０１８）。 受卖空约束的影响，股票价格在当期主要由乐观投资者所决定，悲观投资者的私人信

息因无法及时进入市场而慢慢累积，并随时间推移逐渐释放，使得投机性泡沫破裂，股票价格之后

出现下跌（张峥和刘力，２００６；陈国进和张贻军，２００９；陈慰等，２０１８）。 股价被高估后的修正过程形

成了换手率效应。
由于卖空约束的存在，认为股价被高估的投资者无法通过卖空交易直接参与股票的交易过程，

其所拥有的私人信息需要时间积累才能逐步释放，因此学者们基于异质信念角度对于换手率效应

的研究主要基于月度层面。 而本文则在将此基础上，将 Ａ 股市场换手率效应拓展到日度层面，原
因即在于 Ａ 股市场交易所实行的独特的基础制度———Ｔ ＋１ 交易制度。

Ｔ ＋ １ 交易制度和卖空约束二者的合力作用，进一步突出了换手率在当日交易中的异质信念衡

量属性。 虽然预期股价将会下跌且未持有股票的投资者无法通过卖空进行交易，但是在 Ｔ ＋ ０ 交易

制度下，当日买入股票的投资者如果认为股价已经超过了自己的预期，也可以在当日选择卖出。 而

在 Ｔ ＋ １ 交易制度下，不仅不持有股票的悲观投资者无法进行卖空交易，今日买入股票的投资者在

购买股票后，也无法在当日卖出，因此随着交易的推进，空方力量被再次削弱，交易进一步被持乐观

态度的投资者所主导。 在 Ｔ ＋ １ 交易制度和卖空约束的作用下，当日股价更大程度由乐观投资者所

决定，高换手率也进一步反映了乐观投资者的交易活跃程度，使得当日股价被高估。
Ｔ ＋ １ 交易制度与卖空约束的双重作用，不仅提高了高换手率股票当日股价的被高估程度，同

样也加快了次日收益发生反转的速度。 在 Ｔ ＋ １ 交易制度的约束下，买卖双方的交易行为并不均

衡，股票卖方在卖出股票后可以在同一交易日再次买入，而买方购买股票之后最快只能次日开盘卖

出，买方买入的股票实质上成为了当日的“限售”股；加之 Ａ 股市场较强的卖空约束，还券交易进行

的股票买入交易占比极小，因此换手率便成为了当日流通股中受 Ｔ ＋ １ 交易制度限制无法卖出比例

的衡量指标。 在下一交易日开盘时，前一交易日购买股票的投资者对于被高估的股价重新拥有了

表达态度的机会，因此高换手率转变成了下一交易日开盘时的抛售压力，使得其隔夜收益率更低。
由于换手率与下一交易日隔夜收益率之间的负向关系在收益率形成过程中的主导作用，最终产生

了 Ａ 股市场的日度换手率效应：换手率高的股票，在下一交易日的收益率更低。 这是本文对于 Ａ
股市场日度换手率效应的理解。 以同花顺公司推出的“昨日换手前十”指数为例，该指数于 ２０１６
年 ６ 月 ３ 日正式推出，基点为 １０００ 点，而在 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日，这一指数仅为 ０ １９０ 点，区间跌幅

达到了 ９９ ９８１％ 。 昨日换手前十指数正是 Ａ 股市场日度层面换手率效应的缩影。
本文的边际贡献在于：首先，基于 Ａ 股市场独特的 Ｔ ＋ １ 交易制度和较强的卖空约束，对换手

率进行了新的解读。 换手率计算了当日股票交易量占总流通股数的比重，受 Ｔ ＋ １ 交易制度的影

响，当日买入的股票在当天无法再进行卖出，因此换手率衡量了当日流通股中受 Ｔ ＋ １ 交易制度限

制无法卖出的比例，这使 Ｔ ＋ １ 交易制度下换手率被赋予的新的涵义；其次，本文进一步沿用行为金

融学的研究框架，从理论分析和实证研究的角度，探究在 Ｔ ＋ １ 交易制度和卖空约束的影响下，换

１７

金融评论 ２０２０ 年第 ５ 期　



手率与股票当期和未来收益之间的关系。 结果发现高换手率股票在当日有着更高的收益率，但
是在下一交易日开盘时，高换手率股票的隔夜收益率更低，并且由于换手率与下一交易日隔夜收

益率之间的负向关系在收益率形成中占据主导地位，导致 Ａ 股市场存在日度层面的换手率效应。
因此本文认为 Ａ 股市场所实行的 Ｔ ＋ １ 交易制度和较强的卖空约束赋予了换手率在日度层面的

定价能力，这既是对原有换手率定价能力研究的突破，同样也是对 Ｔ ＋ １ 交易制度研究的进一步

深入。
本文之后的安排如下：第二部分是理论基础与研究假设，第三部分为变量定义和描述性统计

结果，第四部分是本文的实证结果，第五部分是对 Ａ ＋ Ｈ 股的进一步检验，最后一部分是本文的

结论。

二、理论基础与研究假设

（一）Ａ 股市场 Ｔ ＋ １ 交易制度和卖空约束的概述

与国际主要股票市场相比，Ａ 股市场具有一些独特的特征，例如 Ａ 股市场是目前唯一实行 Ｔ ＋
１ 交易制度的股票市场。 张兵和薛冰（２０１９）、Ｑｉａｏ ａｎｄ Ｄａｍ（２０２０）对于 Ｔ ＋ １ 交易制度下的投资者

行为进行了研究，研究发现 Ｔ ＋ １ 交易制度造成了股票交易的不对称性：在开盘时，从需求层面来

看，由于股票的买方在当日无法卖出所购买的股票，需要承担日内价格波动的风险，所以此时股票

的买入意愿不强；而从供给层面来看，由于受 Ｔ ＋ １ 交易制度的限制，投资者昨日购买的股票最早只

能在本交易日出售，如果开盘时将股票卖出，资金即时到账，投资者又可以立即利用这些资金进行

其他操作，因此卖出意愿强烈；反观在收盘阶段，如果此时买入股票，几乎不受 Ｔ ＋ １ 交易制度的约

束，而如果此时卖出股票，投资者无法再在该交易日内进行其他操作，投资者只能承担该笔资金从

当日收盘至下一交易日开盘的时间成本，因此收盘与开盘阶段刚好相反，此时买入需求强烈而卖出

供给减弱。 Ａ 股市场的隔夜收益率为负、日内收益率为正的现象也正是对该过程的反映。 白颢睿

等（２０２０）从适销性期权的角度，也对 Ｔ ＋ １ 交易制度下的负隔夜收益率进行了论证。
Ａ 股市场的另一特征在于存在较强的卖空约束。 ２０１０ 年 ３ 月起，融资融券开始试点，起初仅

包含几十家券商类股票，而后标的逐渐扩容，至 ２０１９ 年底 Ａ 股市场已有近半数股票为融资融券标

的个股。 但值得注意的是，虽然这一业务被称为融资融券，实际上融资业务和融券业务却表现出了

“冰火两重天”的趋势。 融资业务一直以来都倍受投资者青睐，根据数据显示，２０１９ 年融资买入额

最大的股票为中国平安，买入额达 １８００ 亿元，而另一方面，融券交易在刚刚推出时采用 Ｔ ＋ ０ 交易

制度，在 ２０１５ 年 ８ 月 ４ 日变更为 Ｔ ＋ １ 交易制度，加之融券交易成本相对较高，融券交易表现出冷

清的态势。 自融券交易实施 Ｔ ＋ １ 交易以来，对于 Ａ 股市场科创板以外的所有融资融券标的股票，
日均融券卖空量占当日成交量的比例仅为 ０ ０５７％ ，因此卖空机制在 Ａ 股市场发挥的功能相对

有限。
（二）理论分析与研究假设

投资者在同一时点对同一资产产生了不同的预期，形成了投资者的异质信念。 在股票交易的

过程中，对未来持乐观态度的投资者会买入并持有股票，但由于卖空约束的存在，对认为股票价格

被高估的投资者却无法通过卖空交易反映对股价的判断，因此卖空约束限制了悲观者在股票价格

形成中的参与，股票价格更可能反映乐观投资者的意见，导致股票价格被高估。
实际上在 Ｔ ＋ ０ 交易制度下，股票市场的看涨投资者选择买入股票，虽然没有持有股票的悲观

投资者无法进行卖空交易，但是当今日买入股票的投资者认为股票价格达到自己的预期时，他们可

以选择将股票进行出售。 而在 Ｔ ＋ １ 交易制度和卖空约束的双重作用下，不仅不持有股票的投资者
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无法进行卖空交易，今日买入股票的投资者也无法在当日卖出，因此随着交易的推进，空方力量会

被进一步削弱，股票价格进一步被更加乐观的投资者所主导，因此股价也被不断推高。 换手率作为

对股票交易量占总流通股数比重的衡量，直观地体现了投资者异质信念的程度，在 Ｔ ＋ １ 交易制度

和卖空约束的双重影响下，高换手率进一步反映了异质信念投资者中乐观投资者的参与程度，高换

手率的股票在当日的收益也会越高。
之后我们考察高换手率如何影响下一交易日的隔夜收益率。 根据 Ｂａｒｂｅｒ ａｎｄ Ｏｄｅａｎ（２００８）、

Ｂｅｒｋｍａｎ ｅｔ ａｌ．（２０１２）的研究结果，由于股票数量众多但中小投资者的精力有限，他们往往会在每个

交易日开始交易前，下单买入前一交易日吸引注意力的股票，使得这些股票的隔夜收益率较高。 而

换手率代表了日内的交易活跃程度，高换手率往往就是日内交易最活跃的“明星股票”，自然也就

是最吸引个人投资者注意力的股票，中小投资者在下一交易日开盘前的下单买入行为提高了这些

股票的隔夜收益率。 因此从投资者注意力这一角度进行分析，换手率越高的股票在下一交易日的

隔夜收益率同样应当越高。
但是在 Ｔ ＋ １ 交易制度和卖空约束的作用下，注意力配置无法成为高换手率股票隔夜收益率的

主导因素。 作为异质信念衡量指标的换手率被赋予了新的含义：换手率衡量了流通股中由于 Ｔ ＋ １
交易制度限制在当日买入无法卖出的比例。 换手率越高，代表在第 ｔ 日交易中被 Ｔ ＋ １ 交易制度限

制卖出的股票所占流通股的份额越大。 结合第 ｔ 日交易中高换手率造成的股价高估，第 ｔ 日高换手

率的股票将在下一交易日中带来更高的抛售压力。 而受 Ｔ ＋ １ 交易制度的影响，第 ｔ 日购入股票无

法卖出的投资者，最早只能在第 ｔ ＋ １ 日开盘时进行卖出交易，因此在开盘时，对于第 ｔ 日购入股票

受限无法卖出的投资者，再次拥有了卖出股票、表达自己对股价看空态度的机会，从而第 ｔ ＋ １ 日开

盘时高换手率股票的抛售压力将会更高，对股价的负向影响也会超过投资者关注度对于隔夜收益

率带来的正向影响。
另一方面，对于可以进行融券卖空交易的股票，卖空机制的存在使得换手率无法无偏差地衡量

由于 Ｔ ＋ １ 交易制度限制在当日买入无法卖出的股票份额，原因在于当日的股票成交除了普通股票

交易外，还包括还券买入量。 还券交易因为无需后续的卖出操作，因此并不像普通的买入交易一样

受 Ｔ ＋ １ 交易制度的卖出限制。 因此在较强卖空约束的条件下，换手率可以准确衡量由于 Ｔ ＋ １ 交

易制度限制在当日买入无法卖出的股票份额。
为了进一步直观地体现 Ｔ ＋ １ 交易制度和卖空约束作用下换手率与收益率之间的关系，我们将

Ｍｉｌｌｅｒ（１９７７）、Ｈｏｎｇ ａｎｄ Ｓｔｅｉｎ（２００３）、陈国进和张贻军（２００９）的模型进行拓展，通过数理模型分析

进行探究。 为便于本文的研究分析，我们提出如下假设：
（１）市场中只有一只股票可以进行投资，共有数量为 ｎ 的流通股，ｎ 为一个充分大的正整数，其

在第 ｔ ＋ １ 日收盘时会发放永久性股利 Ｄ。 该股票实行 Ｔ ＋ １ 交易制度，且不存在卖空机制。 除该

股票外，市场中没有其他可进行投资的资产；
（２）所有投资者的效用函数均为常数绝对风险厌恶效用函数（ＣＡＲＡ）形式，假定风险系数常数

为 １。 每个投资者只能购买 １ 单位股票，因此每个投资者 ｉ 对于该股票的需求可以表示为：
Ｑｉ（ｐｔ） ＝ Ｉ｛Ｅ ｉ（Ｄ） ≥ ｐｔ｝ （１）

其中小写的 ｐ 代表任意价格，而之后我们使用大写的 Ｐ 代表均衡价格。 Ｉ｛｝为示性函数，当投资者

对于股利的期望不小于当期股票价格时，投资者会购买 １ 单位股票，反之则不会购买；
（３）股价由一个外部的拍卖者通过拍卖价由高到低的荷兰式拍卖方法决定；
（４）在第 ｔ － １ 日临近收盘时，股票进行发售，市场中存在 ２ｎ 名潜在投资者，为了方便标注，我

们将其设定为第 １ 组投资者。 该组投资者对 Ｄ 的预期服从在区间［Ｋ，Ｋ ＋ ２Ｖ］上的均匀分布，其中

Ｖ 衡量了投资者所获取信息的方差，Ｋ ＋ Ｖ 为所有投资者对其预期的均值。 这些投资者中在第 ｔ － １
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日没有进行交易的部分，在第 ｔ 日和 ｔ ＋ １ 日仍然是市场中的潜在投资者；
（５）在第 ｔ 日共有四个时点可以进行交易。 其中第 １ 个时点为开盘，第 ４ 个时点为临近收盘，

其他两个时点在开盘和收盘之间。 在第 ｔ 日市场中出现了两组数量为 ２ｎ 的投资者，我们将其分别

标注为第 ２ 组和第 ３ 组投资者。 这些投资者对于股利的预期分别服从在区间［Ｋ ＋ Ｈ，Ｋ ＋ Ｈ ＋ ２Ｖ］
和区间［Ｋ － Ｈ，Ｋ － Ｈ ＋ ２Ｖ］上的均匀分布，Ｈ 代表了新的潜在投资者对于股利预期的异质信念程

度，是模型中的唯一变量。 可以看出，第 ２ 组投资者对于股利的预期更加乐观，第 ３ 组则相对悲观。
不失一般性，我们不考虑市场极端情形，只考虑在每个交易日中三组投资者均会进行交易的情形，

因此设定 ０≤Ｈ
Ｖ ＜ １

３ 。 我们还设定第 ２ 组和第 ３ 组投资者中各有
１
２ ｎ 位投资者将分别在第 ｔ 日的

四个时点决定是否买入。 所有在第 ｔ 日没有持有股票的第 ２ 组和第 ３ 组投资者，在第 ｔ ＋ １ 日开盘

时仍然是市场中的潜在投资者；
（６）所有投资者对股利的预期都不会随时间发生变化。

根据
Ｈ
Ｖ 的取值不同，即异质信念的程度不同，股票的均衡价格和成交量也会发生变化。 在此我

们以
８
２７≤

Ｈ
Ｖ ＜ １

３ 为例，探讨这一情形下的股票交易情况。

根据股价决定机制可知，在第 ｔ － １ 日的交易中，股价由第 １ 组投资者中对股价预期最乐观的 ｎ
名投资者所决定，因此股价可以看作是从高到低第 ｎ 名投资者的出价，根据次序统计量的定义，这

一价格即为样本的次序统计量 Ｘ（ｎ ＋１）。 根据均匀分布次序统计量的性质，
Ｘ（ｎ ＋ １）

２Ｖ － Ｋ 服从参数为（ｎ ＋

１，ｎ）的 β 分布，由于 ｎ 为充分大的正整数，因此此时的预期均衡收盘价为：
ＰＣｌｏｓｅ

ｔ －１ ＝ Ｅ（Ｘ（ｎ＋１）） ＝ Ｋ ＋ Ｖ （２）

　 　 在第 ｔ 日开盘时，股价由所有第 １ 组投资者、 １
２ ｎ 位第 ２ 组和

１
２ ｎ 位第 ３ 组投资者共同决定，此

时将所有 ３ｎ 位投资者对于股利的预期进行排序，最终排名在前 ｎ 位的投资者持有股票。 由于第 ２
组投资者对于股利的预期程度更高，因此对于股利预期的大于 Ｋ ＋ ２Ｖ 的投资者一定会买入股票。

这一部分投资者的期望数量为 Ｐｒｏｂ（Ｅ２（Ｄ） ＞ Ｋ ＋ ２Ｖ）∗ １
２ ｎ，即Ｈｎ

４Ｖ。

接下来我们计算在股利预期大于 Ｋ ＋ ２Ｖ 的第 ２ 组投资者以外，第 １ 组和第 ２ 组投资者中对于

股利预期大于 Ｋ － Ｈ ＋ ２Ｖ，即大于第 ３ 组投资者对于股利预期上限的投资者数量。 这一部分投资者

的期望数量为 Ｐｒｏｂ（Ｅ１（Ｄ） ＞ Ｋ － Ｈ ＋ ２Ｖ）∗２ｎ ＋ Ｐｒｏｂ（Ｋ － Ｈ ＋ ２Ｖ ＜ Ｅ２（Ｄ）≤Ｋ ＋ ２Ｖ）∗ １
２ ｎ，即５Ｈｎ

４Ｖ ，

Ｈｎ
４Ｖ ＋ ５Ｈｎ

４Ｖ ＜ ｎ，所以此时股价将由所有股利预期不高于 Ｋ － Ｈ ＋ ２Ｖ 的投资者中出价从高到低第 ｎ －

３Ｈｎ
２Ｖ 位所决定。 从股价决定机制可以看出，任何对于股利预期低于 Ｋ － Ｈ ＋ Ｖ 的投资者都不会买入

股票。 因此我们可以将股价看作由
３
２ ｎ 位对于股利预期服从［Ｋ － Ｈ ＋ Ｖ，Ｋ － Ｈ ＋ ２Ｖ］上的均匀分

布，对股利预期从高到低第 ｎ － ３Ｈｎ
２Ｖ 位所决定，即这一样本的次序统计量 Ｘ ｎ

２ ＋ ３Ｈｎ
２Ｖ ＋ １( )的期望值。 因此

股票的均衡开盘价为：

ＰＯｐｅｎ
ｔ ＝ Ｅ（Ｘ ｎ

２ ＋３Ｈｎ２Ｖ ＋１( )） ＝ Ｋ ＋ ４
３ Ｖ （３）
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　 　 可以看出，开盘阶段的交易量实际上就相当于第 ｔ － １ 日成交者中预期股利低于开盘价的投资

者数量，因此开盘阶段的预期成交量为：

ＶｏｌｕｍｅＯｐｅｎｔ ＝ Ｐｒｏｂ Ｋ ＋ Ｖ ≤ Ｅ１（Ｄ） ＜ Ｋ ＋ ４
３ Ｖ( )∗２ｎ ＝ １

３ ｎ （４）

　 　 而在第 ｔ 日时点 ２ 时，受 Ｔ ＋ １ 交易制度的限制，开盘时买入的股票无法进行卖出，此时就相当

于有数量为 ｎ － １
３ ｎ 的流通股，沿用之前的分析思路，第 ｔ 日时点 ２ 的均衡价格为：

Ｐ２
ｔ ＝ Ｋ ＋ １４

９ Ｖ （５）

　 　 时点 ２ 的预期成交量为：

Ｖｏｌｕｍｅ２ｔ ＝ Ｐｒｏｂ Ｋ ＋ ４
３ Ｖ ≤ Ｅ１ Ｄ( ) ＜ Ｋ ＋ １４

９ Ｖ( )∗２ｎ ＝ ２
９ ｎ （６）

　 　 从该结果易得 Ｐ２
ｔ ＞ ＰＯｐｅｎ

ｔ ，说明股票在时点 ２ 的价格已经超过了部分在第 ｔ 日开盘时进行交易

的第 ２ 组投资者对于股利的预期程度。 但是受 Ｔ ＋ １ 交易制度和卖空约束的限制，他们无法将股票

进行卖出，因此股价被进一步推高。

在第 ｔ 日时点 ３ 时，受 Ｔ ＋ １ 交易制度的限制，此时就相当于有数量为 ｎ － １
３ ｎ － ２

９ ｎ 的流通股。

在之前的分析中可以看出，对于股利预期的大于 Ｋ ＋ ２Ｖ 的投资者数量为
Ｈｎ
４Ｖ，这些投资者以外对于

股利预期大于 Ｋ － Ｈ ＋ ２Ｖ 的投资者数量为
５Ｈｎ
４Ｖ 。 在

８
２７≤

Ｈ
Ｖ ＜ １

３ 的情形下，Ｈｎ４Ｖ ＋ ５Ｈｎ
４Ｖ ≤ｎ － １

３ ｎ － ２
９ ｎ，

这一结果说明在第 ｔ 日的时点 ３ 时，受交易制度的约束，对股利预期相对悲观的第 ３ 组投资者已经

不会再买入股票，市场进一步被乐观投资者所主导。 时点 ３ 的均衡价格和预期成交量分别为：

Ｐ３
ｔ ＝ Ｋ ＋ ７４

４５Ｖ ＋ １
５ Ｈ （７）

Ｖｏｌｕｍｅ３ｔ ＝ Ｐｒｏｂ Ｋ ＋ １４
９ Ｖ ≤ Ｅ１ Ｄ( ) ＜ Ｋ ＋ ７４

４５Ｖ ＋ １
５ Ｈ( )∗２ｎ ＝ ４

４５ｎ ＋ Ｈ
５Ｖｎ （８）

　 　 在第 ｔ 日临近收盘时，沿用之前的分析思路，第 ３ 组投资者依旧不会参与股票交易，收盘时的

均衡价格为：

ＰＣｌｏｓｅ
ｔ ＝ Ｋ ＋ ３８６

２２５Ｖ ＋ ９
２５Ｈ （９）

　 　 从以上的股价走势看出，虽然每个时点出现的投资者数量相同且他们的异质信念程度相同，但

是受 Ｔ ＋ １ 交易制度和卖空约束的限制，在 ８
２７≤

Ｈ
Ｖ ＜ １

３ 这一情形下，随着交易的推进，对股利预期相

对悲观的投资者逐渐退出市场的交易，股价由于受乐观投资者所主导而被进一步推高。
第 ｔ 日该股票的交易量和换手率分别为：

Ｖｏｌｕｍｅｔ ＝ １６１
２２５ｎ ＋ ９Ｈ

２５Ｖｎ （１０）

Ｔｕｒｎｔ ＝ １６１
２２５ ＋ ９Ｈ

２５Ｖ （１１）

　 　 从式（１１）中可以看出，异质信念程度更高时，交易更加活跃，股票换手率更高。
而第 ｔ 日的收盘价和收益率可以表示为：

ＰＣｌｏｓｅ
ｔ ＝ Ｋ ＋ ３８６

２２５Ｖ ＋ ９
２５Ｈ ＝ Ｋ ＋ Ｖ∗Ｔｕｒｎｔ （１２）
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Ｒｅｔｕｒｎｔ ＝ ｌｎ（ＰＣｌｏｓｅ
ｔ ） － ｌｎ（ＰＣｌｏｓｅ

ｔ －１ ） ＝ ｌｎ Ｋ ＋ Ｖ∗Ｔｕｒｎｔ

Ｋ ＋ Ｖ
æ
è
ç

ö
ø
÷ （１３）

　 　 可以看出，在 Ｔ ＋ １ 交易制度和卖空约束的影响下，当日的收益率随换手率的提高而升高。
在第 ｔ ＋ １ 日开盘时，第 ｔ 日所有进行买入交易的股票都可以卖出，因此对于第 ２ 组投资者中在

第 ｔ 日买入股票且对股利预期低于第 ｔ 日收盘价的投资者，倾向于在开盘时卖出股票。 在这种情况

下，第 ｔ ＋ １ 日开盘时的均衡价格相当于对所有的流通股重新进行拍卖，所有投资者中对股利预期

最高的 ｎ 位投资者可以购入股票。 第 ｔ ＋ １ 日开盘时的均衡价格为：

ＰＯｐｅｎ
ｔ＋１ ＝ Ｋ ＋ ５

３ Ｖ （１４）

　 　 股票在第 ｔ ＋ １ 日的隔夜收益率可以表示为：

Ｏｖｅｒｎｉｇｈｔｔ ＋１ ＝ ｌｎ（ＰＯｐｅｎ
ｔ＋１ ） － ｌｎ（ＰＣｌｏｓｅ

ｔ ） ＝ ｌｎ Ｋ ＋ ５
３ Ｖ( ) － ｌｎ Ｋ ＋ ３８６

２２５Ｖ ＋ ９
２５Ｈ( ) ＜ ０ （１５）

　 　 因此在股票“限售解禁”后认为股价达到自己预期的投资者会出售股票，使得隔夜收益率为

负。 且易得
ｄＯｖｅｒｎｉｇｈｔｔ ＋ １

ｄＴｕｒｎｔ
＜ ０，说明第 ｔ 日的换手率越高，则下一交易日的隔夜收益率越低。

表 １ 和表 ２ 分别列示了在
Ｈ
Ｖ 不同的取值情形下股票的均衡价格以及收益率与换手率之间的

关系。

表 １　 Ｈ
Ｖ 不同取值情形下股票的均衡价格

ＰＣｌｏｓｅ
ｔ － １ ＰＯｐｅｎ

ｔ Ｐ２
ｔ Ｐ３

ｔ ＰＣｌｏｓｅ
ｔ ＰＯｐｅｎ

ｔ ＋ １

０≤ Ｈ
Ｖ ＜ １６

８１ Ｋ ＋ Ｖ Ｋ ＋ ４
３ Ｖ Ｋ ＋ １４

９ Ｖ Ｋ ＋ ４６
２７Ｖ Ｋ ＋ １４６

８１ Ｖ Ｋ ＋ ５
３ Ｖ

１６
８１≤

Ｈ
Ｖ ＜ ８

２７ Ｋ ＋ Ｖ Ｋ ＋ ４
３ Ｖ Ｋ ＋ １４

９ Ｖ Ｋ ＋ ４６
２７Ｖ Ｋ ＋ ２３８

１３５Ｖ ＋ １
５ Ｈ Ｋ ＋ ５

３ Ｖ

８
２７≤

Ｈ
Ｖ ＜ １

３ Ｋ ＋ Ｖ Ｋ ＋ ４
３ Ｖ Ｋ ＋ １４

９ Ｖ Ｋ ＋ ７４
４５Ｖ ＋ １

５ Ｈ Ｋ ＋ ３８６
２２５Ｖ ＋ ９

２５Ｈ Ｋ ＋ ５
３ Ｖ

　 　

表 ２　 Ｈ
Ｖ 不同取值情形下收益率与换手率之间的关系

Ｒｅｔｕｒｎｔ
ｄＲｅｔｕｒｎｔ

ｄＴｕｒｎｔ
Ｏｖｅｒｎｉｇｈｔｔ ＋ １

ｄＯｖｅｒｎｉｇｈｔｔ ＋ １

ｄＴｕｒｎｔ

０≤ Ｈ
Ｖ ＜ １６

８１ ＞ ０ Ｒｅｔｕｒｎｔ、Ｔｕｒｎｔ 为常数 ＜ ０ Ｏｖｅｒｎｉｇｈｔｔ ＋ １、Ｔｕｒｎｔ 为常数

１６
８１≤

Ｈ
Ｖ ＜ ８

２７ ＞ ０ ＞ ０ ＜ ０ ＜ ０

８
２７≤

Ｈ
Ｖ ＜ １

３ ＞ ０ ＞ ０ ＜ ０ ＜ ０

　 　
本文的理论分析假设第 ｔ 日存在四个可交易时点。 在实际交易中，交易时间具有连续性，当日

换手率与本交易日收益率之间的正向关系，与下一交易日隔夜收益率之间的负向关系都会更加显

著。 基于以上的理论分析，我们提出如下待检验假设：
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Ｈ１：在 Ａ 股市场，当日换手率高的股票，下一交易日的隔夜收益率更低。
换手率与下一交易日隔夜收益率之间的负向关系作为 Ａ 股市场的独特现象，对于下一交易日整

体收益的形成也有着重要的作用。 为了进一步检验换手率与隔夜收益率之间的负向关系是由 Ｔ ＋ １
交易制度和卖空约束所引起，本文也将通过实证检验的方法进行验证。 由于换手率衡量了 Ｔ ＋ １ 交

易制度约束下受限无法卖出股票的比例，如果当日交易股票的每股卖出压力越大，那么在换手率越

高的情况下，第 ｔ 日卖出受限比例越高，第 ｔ ＋ １ 日开盘时也应当会有更高的抛售压力。
当卖空约束减弱时，认为股价被高估的交易者也将有机会通过进行卖空交易参与到市场的交

易活动中，减弱股票当日交易中的潜在被高估程度，此外由于卖空交易进行的还券交易无需后续的

卖出操作，并不像普通的买入交易一样受 Ｔ ＋ １ 交易制度的卖出限制，此时换手率也将高于实际受

Ｔ ＋ １ 交易制度下的“限售股”比例。 结合以上分析，本文提出如下待假设检验：
Ｈ２ａ：对于第 ｔ 日每股卖出压力大的股票，换手率与下一交易日隔夜收益率之间的负向关系更

为明显；
Ｈ２ｂ：对于卖空约束强的股票，换手率与下一交易日隔夜收益率之间的负向关系更为明显。
在 Ｔ ＋ １ 交易制度的影响下，买卖双方权利存在不对等，高换手率与下一交易日隔夜收益率之

间的负向关系一方面直观地反映了 Ｔ ＋ １ 交易制度下开盘时更强的抛售压力，同样也可以让第 ｔ 日
存在高估的股价在第 ｔ ＋ １ 日开盘时进一步回归正常水平，使投资者的交易行为趋于理性。 因此受

高换手率与下一交易日隔夜收益率之间的负向关系影响，本文提出如下待检验假设：
Ｈ３：Ａ 股市场存在日度换手率效应，即当日换手率高的股票，下一交易日的收益率更低。

三、变量定义与描述性统计

（一）变量定义

１． 被解释变量

本文的被解释变量包括隔夜收益率（Ｏｖｅｒｎｉｇｈｔ）和日收益率（Ｒｅｔｕｒｎ），收益率的相关计算均是

经过股利调整后的数据。 参考 Ｂｅｒｋｍａｎ ｅｔ ａｌ．（２０１２）的计算方法，本文使用股票价格的对数形式计

算日收益率、隔夜收益率和日内收益率，股票 ｉ 在第 ｔ 日收益率的具体计算方式如下：
Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ ＝ ｌｎ（Ｃｌｏｓｅｉ，ｔ ／ Ｃｌｏｓｅｉ，ｔ －１） （１６）

Ｏｖｅｒｎｉｇｈｔｉ，ｔ ＝ ｌｎ（Ｏｐｅｎｉ，ｔ ／ Ｃｌｏｓｅｉ，ｔ －１） （１７）
Ｉｎｔｒａｄａｙｉ，ｔ ＝ ｌｎ（Ｃｌｏｓｅｉ，ｔ ／ Ｏｐｅｎｉ，ｔ） （１８）

　 　 在对数形式收益率的计算方式下，Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ ＝ Ｏｖｅｒｎｉｇｈｔｉ，ｔ ＋ Ｉｎｔｒａｄａｙｉ，ｔ。
２． 解释变量

本文的解释变量为股票换手率（Ｔｕｒｎ），即股票日累计交易量占总流通股数的比重。
３． 主要控制变量

由于换手率可能包含了流动性和企业不确定性的相关信息，因此本文对于股票日度层面的流

动性和不确定性加以控制。 在流动性衡量方面，张峥等（２０１４）研究发现，Ａｍｉｈｕｄ 非流动性指标从

市场冲击角度度量了股票的流动性，是日度层面流动性衡量的最优指标之一，因此本文使用该指标

（ Ｉｌｌｉｑ）对日度流动性进行衡量，计算方法为日收益率的绝对值除以当日的成交金额，其中成交额以

亿元为单位。 在不确定性衡量方面，之前学者主要从股票收益波动和企业经营情况波动这两个角

度进行衡量。 本文从股票收益波动角度，使用日振幅（Ｖｏｌ）指标作为不确定性的衡量对日度层面的

不确定性加以控制，计算方法为股票日最高价与最低价的对数差值。
此外在 Ｈ２ａ 假设的实证检验中，需要衡量第 ｔ 日所有被买入股票的每股卖出压力，本文将采用
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两种方法对其进行测度。
本文参照 Ｇｒｉｎｂｌａｔｔ ａｎｄ Ｈａｎ（２００５）的思路，基于处置效应理论，计算这些股票的平均参考点和

潜在资本利得。 在这种短期交易中，最合理的参考点选择即为盈亏平衡点，而对第 ｔ 日的交易而

言，股票 ｉ 的所有交易者在该日的平均成本为该股在本日的成交均价，所以对于第 ｔ 日股票 ｉ 的全

部交易，其平均盈亏平衡点即为其在本日的成交均价。 因此股票 ｉ 在第 ｔ 日收盘时，在该交易日所

有被交易股票的平均潜在资本利得可以表示为：

ＭｅａｎＣＧＯｉ，ｔ ＝ ｌｎ（Ｃｌｏｓｅｉ，ｔ） － ｌｎ Ａｍｏｕｎｔｉ，ｔ
Ｖｏｌｕｍｅｉ，ｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷ （１９）

其中 Ｃｌｏｓｅｉ，ｔ、 Ａｍｏｕｎｔｉ，ｔ 和 Ｖｏｌｕｍｅｉ，ｔ 分别代表股票 ｉ 在第 ｔ 日的收盘价、成交金额和成交量。
ＭｅａｎＣＧＯｉ，ｔ的直观解释是在第 ｔ 日收盘时当日所有交易股票的每股平均收益率，它衡量了在第 ｔ 日
收盘时当日交易的所有股票的平均收益情况，即当日受 Ｔ ＋ １ 交易制度限制无法卖出股票的每股收

益情况。 当平均潜在资本利得为负时，考虑到处置效应的影响，投资者很有可能选择继续持有而不

会在下一交易日开盘时立即卖出，但另一方面，部分短线投资者可能又出于止损等投资规则的要求

选择立即卖出，因此 ＭｅａｎＣＧＯｉ，ｔ为负时，无法简单推断投资者的抛售倾向。 为避免这些情形的影

响，本文只保留计算出的 ＭｅａｎＣＧＯｉ，ｔ的非负值部分，将负值部分剔除出样本。
另一种考量是用从第 ｔ 日当日投资者购买的股票所能获得的最高潜在资本利得进行衡量，公

式可以表示为：
ＭａｘＣＧＯｉ，ｔ ＝ ｌｎ（Ｃｌｏｓｅｉ，ｔ） － ｌｎ（Ｍｉｎｉ，ｔ） （２０）

其中 Ｃｌｏｓｅｉ，ｔ和Ｍｉｎｉ，ｔ分别代表股票 ｉ 在第 ｔ 日的收盘价和最低价。 ＭａｘＣＧＯｉ，ｔ的直观解释是在第 ｔ 日
收盘时当日所有交易股票的每股最高收益率，这种思路在于使用某只个股在第 ｔ 日所能获得的最

高潜在资本利得来衡量在第 ｔ 日收盘时当日受 Ｔ ＋ １ 交易制度限制无法卖出股票的最高潜在收益，
这一指标越高，说明该日进行交易的股票在收盘时拥有更广的收益区间，根据处置效应在下一交易

日开盘时也就有更强的动机进行出售。
４． 其他控制变量

本文在研究中也将其他在日度层面对股票横截面收益产生影响的因素加以控制，包括日度层

面的流通市值对数值（Ｓｉｚｅ）、账面市值比（ＢＭ）和收盘价对数值（ＣｌｏｓｅＰｒｉｃｅ）。 本文所有变量具体定

义如表 ３ 所示。

表 ３　 变量名称、定义及计算方法

变量名称 变量定义 计算方法

Ｔｕｒｎ 换手率 成交量除以流通股本

Ｒｅｔｕｒｎ 日收益率 本交易日收盘价与前一交易日收盘价的对数差值

Ｏｖｅｒｎｉｇｈｔ 隔夜收益率 本交易日开盘价与前一交易日收盘价的对数差值

Ｉｎｔｒａｄａｙ 日内收益率 本交易日收盘价与本交易日开盘价的对数差值

Ｉｌｌｉｑ 非流动性 日收益率的绝对值除以当日的成交金额

Ｖｏｌ 振幅 本交易日最高价与本交易日最低价的对数差值

Ｓｉｚｅ 流通市值 流通市值（单位：亿元）的对数值

ＣｌｏｓｅＰｒｉｃｅ 收盘价 收盘价的对数值

ＢＭ 账面市值比 市净率的倒数

ＭｅａｎＣＧＯ 平均潜在资本利得 本交易日收盘价与成交均价的对数差值（仅保留非负值）
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续表

变量名称 变量定义 计算方法

ＭａｘＣＧＯ 日内最高潜在资本利得 本交易日收盘价与最低价的对数差值

Ｍａｒｇｉｎ 融资融券标的虚拟变量 当个股为科创板以外融资融券标的时设置为 １，否则为 ０

ＳＴＡＲ 科创板股票虚拟变量 当个股为科创板上市公司时设置为 １，否则为 ０

　 　
（二）描述性统计

本文选取 ２０１１ 年 １ 月 １ 日至 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日间共计 ２１８９ 个交易日的 Ａ 股市场科创板以

外的个股交易数据作为研究对象。 由于风险警示板块（ＳＴ、∗ＳＴ 和 ＰＴ）股票在交易规则、信息披露

等方面与其他上市公司股票有很大的不同，因此本文在样本选择中剔除退市风险警示板块。 此外，
为避免新股上市对实证研究结果的影响，本文剔除新股上市 ５０ 个交易日内的数据。 本文所使用的

开盘价（Ｏｐｅｎ）、收盘价（Ｃｌｏｓｅ）均是经过股利调整后的数据。 本文所使用的股票交易数据来自于

Ｗｉｎｄ 数据库，无风险收益率、Ａ 股市场三因子数据、五因子数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库。 由于本文

探究日度层面的换手率效应，而 Ａ 股市场采取涨跌停板制度，个股在收盘触及涨跌停板时，当天的

换手率和收益率数据并不能对公开信息进行全面、充分地反映。 因此在实证研究中，本文剔除收盘

时触及涨跌停板的个股数据。 由于收盘时触及涨跌停板数量的股票往往很少①，所以剔除第 ｔ 日收

盘触及涨跌停板的股票与不剔除相比结果并没有显著差异。

表 ４　 描述性统计结果

平均值 标准差 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 观测值

Ｔｕｒｎ ２ ５２０％ ０ ０３５ ０ ６７４％ １ ３９７％ ２ ９６７％ ５２５９４３９

Ｒｅｔｕｒｎ － ０ ４１１‰ ０ ０２６ － １３ ５０１‰ ０ １３ １６４‰ ５２５９４３９

Ｏｖｅｒｎｉｇｈｔ － １ ４６８‰ ０ ０１１ － ５ ２４９‰ ０ ２ ４５４‰ ５２５９４３９

Ｉｎｔｒａｄａｙ １ ０５７‰ ０ ０２５ － １１ ９４７‰ １ ２４５‰ １３ ９３８‰ ５２５９４３９

Ｉｌｌｉｑ ４７ ０６１ ８６ ３７２ ７ ０６８ ２０ ３３５ ５１ ９５３ ５２４０４６３

Ｖｏｌ ３７ ３５９‰ ０ ０２３ ２１ ３６５‰ ３１ １０２‰ ４６ ３６６‰ ５２４０４６３

Ｓｉｚｅ ３ ７７１ １ １６１ ３ ００５ ３ ６７８ ４ ４１３ ５２４０４６３

ＣｌｏｓｅＰｒｉｃｅ ２ ４８６ ０ ７２７ １ ９７３ ２ ４５３ ２ ９５０ ５２４０４６３

ＢＭ ０ ３８７ ０ ２６２ ０ １９８ ０ ３２７ ０ ５０９ ５２４０４６３

ＭｅａｎＣＧＯ ８ ４９５‰ ０ ００９ ２ ６９９‰ ５ ８６０‰ １１ ０３７‰ ２８８８７３９

ＭａｘＣＧＯ １９ ０３２‰ ０ ０１８ ６ ４５９‰ １３ ７３７‰ ２５ ６６２‰ ５２４０４６３

　 　
表 ４ 是样本区间中所有非虚拟变量的描述性统计结果。 从表 ４ 的结果可以看出，Ａ 股市场个

股的平均日换手率为 ２ ５２％ ，而中位数为 １ ４０％ 小于均值，说明换手率存在明显的右偏现象。 此

外 Ａ 股市场个股的平均日隔夜收益率为 － １ ４７‰，日内收益率为 １ ０６‰，二者的符号相反，这一结

果也与张兵和薛冰（２０１９）、Ｑｉａｏ ａｎｄ Ｄａｍ（２０２０）的结果相符。 在隔夜收益率和日内收益率的共同

作用下，Ａ 股市场个股的平均日收益率为 － ０ ４１‰，约为负的 ４ 基点。
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① 在样本区间中，平均每日收盘时触及涨跌停板的股票占比为 ２ ０５％ ，其中触及涨停板的股票占比为 １ ２８％ ，触及跌停板

的股票占比为 ０ ７７％ 。 在附表 １ 中，本文也报告了不剔除涨跌停样本的检验结果。



四、实证结果

（一）高换手率与股价当期高估

在第二部分的理论分析中，本文将 Ｍｉｌｌｅｒ （１９７７）、Ｈｏｎｇ ａｎｄ Ｓｔｅｉｎ （２００３）、陈国进和张贻军

（２００９）的模型进行拓展，探究了换手率与股票当期、未来收益之间的关系。 本文理论分析的结果

表明，在 Ｔ ＋ １ 交易制度和卖空约束的影响下，高换手率进一步反映了异质信念投资者中乐观投资

者的参与程度，高换手率的股票在当日的收益也会越高。 与理论分析相对应，在探究本文的研究假

设前，本文首先对于换手率与股票当期收益之间的关系进行探讨。
首先通过构造投资组合的方法，探究换手率与股票当期收益之间的关系。 在每个交易日收盘

时，按照个股当日的换手率，将有效样本分为 １０ 组，对比不同组合在当日的等权收益率是否存在差

异。 表 ５ 展示了换手率与当日收益率之间的单分组检验结果。 从表 ５ 中可以看出，换手率与股票

当日收益率总体呈现出单调递增的趋势：在换手率较低的第 １、２、３ 组，收益率基本相同，而从第 ４
组开始，随着换手率的提高，股票收益率表现出了明显的上升趋势。

表 ５　 换手率与当日收益率的单分组检验结果

按第 ｔ 日换手率分组 ｔ 日收益率（‰）

１（最低） － １ ８２１

２ － １ ９２７

３ － １ ８９６

４ － １ ７５１

５ － １ ５０７

６ － １ ２２３

７ － ０ ７２６

８ － ０ ０７２

９ ０ ９３１

１０（最高） ３ ７８５

１ － １０ － ５ ６０６

ｔ 值 － ２０ ７７

　 　
之后本文通过 Ｆａｍａ⁃ＭａｃＢｅｔｈ 回归方法，探究换手率对当日股票收益的影响。 回归方程如下：

Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ ＝ α ＋ βＴｕｒｎｉ，ｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ －１ ＋ εｉ，ｔ （２１）
　 　 在不影响回归结果的前提下，为使回归系数更加直观，在本文所有回归方程中，日收益率、隔夜

收益率、日内收益率、日振幅、平均潜在资本利得、日内最高潜在资本利得等基于股票收益的变量均

以‰为单位，换手率水平值以％ 为单位。 Ｆａｍａ⁃ＭａｃＢｅｔｈ 回归结果如表 ６ 所示。 从表 ６ 中可以看

出，在加入控制变量后，换手率水平值的回归系数为 １ ３６９，在 １％ 的水平显著，说明控制其他变量

不变，个股换手率提高 １％会使本交易日的收益率平均提高 １ ３６９‰。 这一结果也说明，换手率高

的股票在当日的收益率也更高。
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表 ６　 换手率与当日收益率的 Ｆａｍａ⁃ＭａｃＢｅｔｈ 回归结果

被解释变量：Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ （１） （２）

Ｔｕｒｎｉ，ｔ
０ ６１５∗∗∗

（０ ０５０）
１ ３６９∗∗∗

（０ ０９０）

Ｉｌｌｉｑｉ，ｔ － １
０ ０７３∗∗∗

（０ ００７）

Ｖｏｌｉ，ｔ － １
－ ０ １５６∗∗∗

（０ ０１０）

ｉ，ｔ － １
１ ５４８∗∗∗

（０ １１５）

ＢＭｉ，ｔ － １
１ ２４６∗∗∗

（０ ２６７）

ＣｌｏｓｅＰｒｉｃｅｉ，ｔ － １
０ １８４∗∗∗

（０ ０２７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ２ ３６０∗∗

（０ ４０１）
－ ７ ０９５∗∗∗

（０ ７５１）

样本观测值 ５２５９４３９ ５１４０４７１

Ｒ２ ０ ０３３ ０ ０９８

　 　 注：括号内为 Ｎｅｗｅｙ⁃Ｗｅｓｔ 标准差，∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 １％ 、５％ 、１０％的水平下显著。

（二）高换手率与下一交易日隔夜收益率

在研究了换手率与股票当期收益率之间的关系后，根据本文的理论分析和研究假设，本文进一

步探究换手率与下一交易日隔夜收益率之间的关系。 首先构造投资组合进行分析。 与表 ５ 中所使

用的方法类似，在每个交易日收盘时，按照个股当日的换手率，将有效样本分为 １０ 组，对比不同组

合在下一交易日的等权隔夜收益率是否存在差异。 结果如表 ７ 和图 １ 所示。 单变量分组结果表

明，根据换手率将所有股票分为 １０ 组，换手率最高的投资组合，下一交易日的隔夜收益率在所有投

资组合中最低，为 － ６ ０１９‰，而换手率最低组合在下一交易日的隔夜收益率最高，为 － ０ ５３６‰，换
手率与下一交易日隔夜收益率之间具有显著的单调性。

表 ７　 换手率与下一交易日隔夜收益率的单分组检验结果

按第 ｔ 日换手率分组 ｔ ＋ １ 日隔夜收益率（‰）

１（最低） － ０ ５３６

２ － ０ ６２８

３ － ０ ７２３

４ － ０ ９０３

５ － １ ０６４

６ － １ ２５４

７ － １ ５８６

８ － ２ ０２８

１８
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按第 ｔ 日换手率分组 ｔ ＋ １ 日隔夜收益率（‰）

９ － ２ ８９４

１０（最高） － ６ ０１９

１ － １０ ５ ４８３

ｔ 值 ５６ ０２

　 　

图 １　 不同换手率组合的下一交易日平均隔夜收益率

　 　 进一步采用 Ｆａｍａ⁃ＭａｃＢｅｔｈ 回归方法，探究换手率对下一交易日股票收益的影响。 回归方程

如下：
Ｏｖｅｒｎｉｇｈｔｉ，ｔ ＋１ ＝ α ＋ βＴｕｒｎｉ，ｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ ＋１ （２２）

　 　 回归结果如表 ８ 所示。 从表 ８ 中可以看出，在加入控制变量后，换手率水平值的回归系数为

－ ０ ３６３，在 １％的水平显著，说明控制其他变量不变，个股换手率提高 １％ 会使下一交易日的隔夜

收益率平均降低 ０ ３６３‰。 这一结果与表 ７ 的单分组检验结果，共同验证了本文的假设 １。

表 ８　 换手率与下一交易日隔夜收益率的 Ｆａｍａ⁃ＭａｃＢｅｔｈ 回归结果

被解释变量：Ｏｖｅｒｎｉｇｈｔｉ，ｔ ＋ １ （１） （２）

Ｔｕｒｎｉ，ｔ
－ ０ ５８９∗∗∗

（０ ０３７）
－ ０ ３６３∗∗∗

（０ ０２４）

Ｉｌｌｉｑｉ，ｔ
－ ０ ０６８
（０ ０１５）

Ｖｏｌｉ，ｔ
－ ０ ０７５∗∗∗

（０ ００５）

ｉ，ｔ
－ ０ ０８９∗∗∗

（０ ０２０）

ＢＭｉ，ｔ
－ ０ ５２７∗∗∗

（０ ０７５）

ＣｌｏｓｅＰｒｉｃｅｉ，ｔ
０ ２２３∗∗∗

（０ ０１６）

２８
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被解释变量：Ｏｖｅｒｎｉｇｈｔｉ，ｔ ＋ １ （１） （２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ０ ２９７∗∗

（０ １２９）
１ ４９９∗∗∗

（０ １８６）

样本观测值 ５１４５６９８ ５１４０４７１

Ｒ２ ０ ０６０ ０ ０９７

　 　 注：括号内为 Ｎｅｗｅｙ⁃Ｗｅｓｔ 标准差，∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 １％ 、５％ 、１０％的水平下显著。

Ｂａｒｂｅｒ ａｎｄ Ｏｄｅａｎ（２００８）、Ｂｅｒｋｍａｎ ｅｔ ａｌ．（２０１２）通过对美国股票市场的研究，发现吸引投资者

注意力的股票在下一交易日中往往有很高的隔夜收益率，因此开盘时买入将会带来较大的成本。
但是在 Ａ 股市场，对于高换手率的“明星股票”，其在下一交易日的隔夜收益率却显现出了与之截

然相反的规律。 在本文的理论分析部分，将其归因于 Ｔ ＋ １ 交易制度与卖空约束的作用。 本文也将

通过实证研究对假设 Ｈ２ａ 和 Ｈ２ｂ 加以验证。
为探究 Ｔ ＋ １ 交易制度对换手率与隔夜收益率之间负向关系的影响，即对假设 Ｈ２ａ 进行实证

研究，本文构建如下的回归模型进行分析：
Ｏｖｅｒｎｉｇｈｔｉ，ｔ ＋１ ＝ α ＋ β１Ｔｕｒｎｉ，ｔ ＋ β２ＭｅａｎＣＧＯｉ，ｔ ＋ β３Ｔｕｒｎｉ，ｔ∗ＭｅａｎＣＧＯｉ，ｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ ＋１

（２３）
Ｏｖｅｒｎｉｇｈｔｉ，ｔ ＋１ ＝ α ＋ β１Ｔｕｒｎｉ，ｔ ＋ β２ＭａｘＣＧＯｉ，ｔ ＋ β３Ｔｕｒｎｉ，ｔ∗ＭａｘＣＧＯｉ，ｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ ＋１

（２４）
　 　 由于 Ａ 股市场存在着隔夜收益率与换手率之间的显著负向关系，因此在两个回归方程中，β１

的负号均显著为负。 而 ＭｅａｎＣＧＯｉ，ｔ、ＭａｘＣＧＯｉ，ｔ分别衡量了单位比例股票的收益情况，反映了第 ｔ 日
所有被买入股票的每股卖出压力，因此 β２ 的系数也显著为负。 如果由于 Ｔ ＋ １ 交易制度导致了换

手率与隔夜收益率之间的负向关系，当第 ｔ 日购买的股票的每股卖出压力相同时（即在控制

ＭｅａｎＣＧＯｉ，ｔ或 ＭａｘＣＧＯｉ，ｔ相同时），该股票在第 ｔ 日有着更高的换手率，即在单位比例股票卖出压力

相同时，被限制的数量比例更高，隔夜收益率也应更低。 因此换手率与每股卖出压力的交乘项是回

归方程中的关键变量，如果 β３ 系数显著为负，说明 Ｔ ＋ １ 交易制度造成了 Ａ 股市场换手率与隔夜收

益率之间的负向关系。 虽然 Ａ 股市场除科创板以外的融资融券标的股票的融券卖空量占比极小，
但为使检验结果更加稳健，在全样本回归外，我们也在非融资融券标的样本中进行回归加以验证，
以进一步考察不存在卖空机制时 Ｔ ＋ １ 交易制度是否对于换手率效应带来影响。

表 ９　 换手率、每股卖出压力与隔夜收益率的 Ｆａｍａ⁃ＭａｃＢｅｔｈ 回归结果

被解释变量：Ｏｖｅｒｎｉｇｈｔｉ，ｔ ＋ １

全样本 非融资融券标的

（１） （２） （３） （４）

Ｔｕｒｎｉ，ｔ
－ ０ ２１０∗∗∗

（０ ０２１）
－ ０ ３０２∗∗∗

（０ ０２２）
－ ０ ２２９∗∗∗

（０ ０２６）
－ ０ ３４６∗∗∗

（０ ０４２）

ＭｅａｎＣＧＯｉ，ｔ
－ ０ １０３∗∗∗

（０ ００８）
－ ０ １０３∗∗∗

（０ ０１１）

Ｔｕｒｎｉ，ｔ∗ＭｅａｎＣＧＯｉ，ｔ
－ ０ ００６∗∗∗

（０ ００１）
－ ０ ００５∗∗∗

（０ ００１）

３８
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被解释变量：Ｏｖｅｒｎｉｇｈｔｉ，ｔ ＋ １

全样本 非融资融券标的

（１） （２） （３） （４）

ＭａｘＣＧＯｉ，ｔ
－ ０ ３２１∗∗∗

（０ ００３）
－ ０ ０３１∗∗∗

（０ ００３）

Ｔｕｒｎｉ，ｔ∗ＭａｘＣＧＯｉ，ｔ
－ ０ ００１６∗∗∗

（ － ０ ０００２）
－ ０ ００１３∗∗∗

（０ ０００２）

Ｉｌｌｉｑｉ，ｔ
０ ０１１∗∗∗

（０ ００３）
－ ０ ００３
（０ ０１０）

０ ０１０
（０ ００７）

－ ０ ００６
（０ ０１３）

Ｖｏｌｉ，ｔ
－ ０ ０６６∗∗∗

（０ ００４）
－ ０ ０５９∗∗∗

（０ ００４）
－ ０ ０６３∗∗∗

（０ ００５）
－ ０ ０６０∗∗∗

（０ ００４）

ｉ，ｔ
－ ０ ０４１
（０ ０３１）

－ ０ ０７９∗∗∗

（０ ０１８）
－ ０ １９５∗∗∗

（０ ０６２）
－ ０ ３７１∗∗∗

（０ ０９６）

ＢＭｉ，ｔ
－ ０ ９８２∗∗∗

（０ １６０）
－ ０ ５１７∗∗∗

（０ ０７４）
－ ２ １５３∗∗∗

（０ ９３１）
－ ０ ４０４
（０ ２６０）

ＣｌｏｓｅＰｒｉｃｅｉ，ｔ
０ １６４∗∗∗

（０ ０４０）
０ ２１０∗∗∗

（０ ０１５）
－ ０ ０１３
（０ １８８）

０ ２２１∗∗∗

（０ ０３５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ９９０∗∗∗

（０ ２１０）
１ ２８８∗∗∗

（０ １６７）
２ １３０∗∗∗

（０ ９２３）
２ ６５５∗∗∗

（０ ７９１）

样本观测值 ２６６２２５４ ５１４０４７１ １９４８７５７ ３７２７２２３

Ｒ２ ０ １３８ ０ １１１ ０ １４４ ０ １１３

　 　 注：括号内为 Ｎｅｗｅｙ⁃Ｗｅｓｔ 标准差，∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 １％ 、５％ 、１０％的水平下显著。

表 ９ 报告了上述方程的 Ｆａｍａ⁃ＭａｃＢｅｔｈ 回归结果。 从表 ９ 的回归结果可以看出，无论在全样本

还是非融资融券标的子样本中，换手率、每股卖出压力以及二者的交乘项均显著为负，说明第 ｔ 日
购买的股票在第 ｔ 日收盘时的每股卖出压力越高，第 ｔ ＋ １ 交易日的隔夜收益率越低。 而当所购股

票的单位比例股票的卖出压力相同时，如果第 ｔ 日的换手率越高，即被 Ｔ ＋ １ 交易制度所限制的数

量比例越高，隔夜收益率也会更低。 这一实证结果证明了 Ｔ ＋ １ 交易制度造成了换手率与隔夜收益

率之间的负向关系由于融券交易费用高等原因，对于 Ａ 股市场科创板以外的融资融券标的股票，
其融券卖出量占比极少，因此与非融资融券标的股票相比，融资融券标的股票也面临着极大的卖空

约束。 科创板的开通为这一问题的研究提供了新的研究思路。
科创板于 ２０１９ 年 ７ 月 ２２ 日起正式开始交易，所有科创板股票均可进行融券交易，并且融券业

务全部采用 Ｔ ＋ ０ 交易，相对于其他科创板以外的融资融券标的股票，科创板所面临的卖空约束相

对更低。 为进一步探究卖空机制与 Ａ 股市场换手率和隔夜收益率的负向关系，本文选取包括科创

板在内的 Ａ 股市场 ２０１９ 年 ７ 月 ２２ 日至 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日的交易数据进行研究。 其中对于科创

板以外的股票，采取与之前同样的筛除策略：剔除风险警示板块（ＳＴ、∗ＳＴ 和 ＰＴ）股票，剔除新股上

市 ５０ 个交易日内的数据，在进行回归分析时剔除该交易日收盘触及涨跌停的股票数据。 而对于科

创板股票，由于其在交易规则方面与其他股票有一定不同，因此对于科创板股票数据的处理我们稍

作调整。 科创板个股在新股上市前五个交易日没有涨跌幅限制，股价可以充分反映投资者对新股

的判断，因此仅删除科创板上市 ５ 个交易日内的数据。 此外我们也同样在进行回归分析时剔除该
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交易日收盘触及涨跌停的股票数据，以避免由于信息未充分反映等原因影响实证结果。
正如之前所分析的，根据卖空约束的强度，Ａ 股市场的所有股票可以划分为三类：非融资融券

标的个股、除科创板以外的融资融券标的个股以及科创板股票。 非融资融券标的个股没有卖空机

制；除科创板以外的融资融券标个股的融券交易采用 Ｔ ＋ １ 交易，且融券成本较高、融券难度较大；
科创板股票的融券交易采用 Ｔ ＋ ０ 交易，且融券成本较低。 根据数据显示，在该样本区间内，科创板

以外的融资融券标的个股的日均融券卖空量占成交量的比例为 ０ １８９％ ，而科创板个股的这一指

标为 １ ９０３％ ，是科创板以外的融资融券标的个股的 １０ 倍以上，因此本文对于卖空约束强度的划

分是合理的。
进一步将通过回归分析的方法探究不同卖空约束下股票的换手率和隔夜收益率之间的负向关

系是否存在差异。 本文构建如下的回归方程：
Ｏｖｅｒｎｉｇｈｔｉ，ｔ ＋１ ＝ α ＋ β１Ｔｕｒｎｉ，ｔ ＋ β２Ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ ＋ β３Ｔｕｒｎｉ，ｔ∗Ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ

＋ β４ＳＴＡＲ ｉ，ｔ ＋ β５Ｔｕｒｎｉ，ｔ∗ＳＴＡＲ ｉ，ｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ ＋１ （２５）
其中 Ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ、ＳＴＡＲ ｉ，ｔ均是虚拟变量，分别在股票 ｉ 在第 ｔ 日为除科创板以外的融资融券标的、科创

板个股是设置为 １，其他设置为 ０。 回归结果如表 １０ 所示。

表 １０　 换手率、卖空约束与隔夜收益率的 Ｆａｍａ⁃ＭａｃＢｅｔｈ 回归结果

被解释变量：Ｏｖｅｒｎｉｇｈｔｉ，ｔ ＋ １ （１）

Ｔｕｒｎｉ，ｔ
－ ０ ３２１∗∗∗

（０ ０７２）

Ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ
０ １６１∗∗

（０ ０７２）

Ｔｕｒｎｉ，ｔ∗Ｍａｒｇｉｎｉ，ｔ
０ ０３１

（０ ０４０）

ＳＴＡＲｉ，ｔ
１ ０８０∗

（０ ５７５）

Ｔｕｒｎｉ，ｔ∗ＳＴＡＲｉ，ｔ
０ １３６∗∗∗

（０ ０５７）

Ｉｌｌｉｑｉ，ｔ
０ ００２∗∗∗

（０ ００１）

Ｖｏｌｉ，ｔ
－ ０ ０６０∗∗

（０ ０１４）

ｉ，ｔ
－ ０ ０８８∗∗

（０ ０４４）

ＢＭｉ，ｔ
－ １ ０４２∗∗∗

（０ ２４４）

ＣｌｏｓｅＰｒｉｃｅｉ，ｔ
０ ２１６∗∗

（０ ０５５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１ ７４４∗∗∗

（０ ６０７）
样本观测值 ３６４８３４

Ｒ２ ０ ０６２

　 　 注：括号内为 Ｎｅｗｅｙ⁃Ｗｅｓｔ 标准差，∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 １％ 、５％ 、１０％的水平下显著。
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　 　 从表 １０ 中可以看出，换手率系数为 － ０ ３２１ 且在 １％的水平下显著为负，说明控制其他条件不

变，换手率每提高 １％ ，非融资融券标的个股在下一交易日的隔夜收益率降低 ０ ３２１‰，这一结果也

与之前的实证结果相吻合。 换手率与科创板外融资融券标的虚拟变量的交乘项系数为正但并不在

统计意义上显著，说明科创板外融资融券标的股票的换手率与隔夜收益率之间的负向关系受到了

不显著的削弱。 换手率与科创板虚拟变量交乘项的系数为 ０ １３６ 且在 １％ 的水平下显著为正，通
过计算可得，控制其他条件不变，对于科创板股票，换手率每提高 １％其在下一交易日的隔夜收益

率只会降低约 ０ １７５‰。 可以看出，在没有卖空机制的非融资融券标的个股中，换手率与隔夜收益

率之间的负向关系最为明显，而随着卖空约束强度的降低，换手率与隔夜收益率之间的负向关系逐

渐减弱，这也证明卖空约束是导致换手率与隔夜收益率之间负向关系的主要原因之一。 本部分的

实证结果也证明了本文的假设 Ｈ２ｂ。
（三）高换手率与下一交易日收益率

为检验 Ａ 股市场是否存在日频度下的换手率效应，本文探究个股第 ｔ 日的换手率对于第 ｔ ＋ １
日股票收益的影响：在每一交易日收盘时，根据样本中所有股票的换手率，将所有股票分为 １０ 组，
计算下一交易日的等权组合的收益率。 计算结果如表 １１ 和图 ２ 所示。 从表 １１ 中可以看出，换手

率最低的投资组合在 ｔ ＋ １ 日的平均收益率 ０ ３１８‰，换手率最高的投资组合在 ｔ ＋ １ 日的平均收益

率为 － ３ ９５９‰，在不考虑交易成本的情况下，在每一交易日收盘时买入换手率最低的组合、卖出换

手率最高的组合，平均收益为 ４ ２７７‰，该收益率结果也在统计意义上显著。

表 １１　 换手率与下一交易日收益率的单分组检验结果

按第 ｔ 日换手率分组
ｔ ＋ １ 日

收益率（‰） α － ＣＡＰＭ（‰） α － 三因子模型（‰） α － 五因子模型（‰）

１（最低） ０ ３１８ ０ ０３６ － ０ ０２６ － ０ ０５５

２ ０ ２３３ － ０ １８７ － ０ １８６ － ０ ２１０

３ ０ ２４２ － ０ ０８５ － ０ ２２３ － ０ ２４９

４ ０ １２１ － ０ ２１２ － ０ ３６１ － ０ ３７８

５ － ０ ００２ － ０ ３４３ － ０ ５１４ － ０ ５３４

６ － ０ １８６ － ０ ５２９ － ０ ７１８ － ０ ７３６

７ － ０ ４１３ － ０ ７５８ － ０ ９５９ － ０ ９７６

８ － ０ ７４９ － １ ０９７ － １ ３１８ － １ ３４２

９ － １ ４３１ － １ ７７７ － ２ ０３０ － ２ ０６１

１０（最高） － ３ ９５９ － ４ ２８８ － ４ ５８３ － ４ ６３８

１ － １０ ４ ２７７ ４ ２６２ ４ ４９６ ４ ５２０

ｔ 值 １７ １９ １７ ５９ ２２ ７４ ２３ ２６

　 　

本文进一步使用 Ｆａｍａ⁃ＭａｃＢｅｔｈ 回归方法，探究换手率对下一交易日股票收益的影响。 回归方

程如下：
Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ ＋１ ＝ α ＋ βＴｕｒｎｉ，ｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ ＋１ （２６）

　 　 Ｆａｍａ⁃ＭａｃＢｅｔｈ 回归结果如表 １２ 所示。 从表 １２ 中可以看出，控制其他变量不变，换手率的系
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图 ２　 不同换手率组合的下一交易日平均日收益率

数为 － ０ ３３８ 且在 １％的水平下显著为负，说明控制其他变量不变，个股换手率提高 １％ 会使下一

交易日的收益率平均降低 ０ ３３８‰。 Ｆａｍａ⁃ＭａｃＢｅｔｈ 回归结果也进一步验证了本文的假设 ３：Ａ 股市

场存在显著的日频度下的换手率效应，即换手率高的股票在下一交易日的收益率更低。
此外，表 ８ 中回归结果表明控制其他因素不变时，个股换手率提高 １％会使下一交易日的隔夜

收益率平均降低 ０ ３６３‰，而表 １２ 的结果表明个股换手率提高 １％ 会使下一交易日的收益率平均

降低 ０ ３３８‰，这也进一步说明换手率与下一交易日隔夜收益率之间的负向关系是 Ａ 股市场日度

换手率效应形成中的主导作用。

表 １２　 换手率与下一交易日收益率的 Ｆａｍａ⁃ＭａｃＢｅｔｈ 回归结果

被解释变量：Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ ＋ １ （１） （２）

Ｔｕｒｎｉ，ｔ
－ ０ ４５２∗∗∗

（０ ０３４）
－ ０ ３３８∗∗∗

（０ ０２７）

Ｉｌｌｉｑｉ，ｔ
０ ０９５∗∗∗

（０ ０３５）

Ｖｏｌｉ，ｔ
－ ０ ０５０∗∗∗

（０ ００４）

ｉ，ｔ
－ ０ ３８５∗∗∗

（０ ０８３）

ＢＭｉ，ｔ
－ ０ ００１
（０ ２７７）

ＣｌｏｓｅＰｒｉｃｅｉ，ｔ
０ １３８∗∗∗

（０ ０２８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ５６８

（０ ３６５）
３ １０６∗∗∗

（０ ７０３）

样本观测值 ５１４５６９８ ５１４０４７１

Ｒ２ ０ ０２３ ０ ０６６

　 　 注：括号内为 Ｎｅｗｅｙ⁃Ｗｅｓｔ 标准差，∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 １％ 、５％ 、１０％的水平下显著。

７８

金融评论 ２０２０ 年第 ５ 期　



五、基于 Ａ ＋ Ｈ 股的进一步检验

本文从 Ｔ ＋ １ 交易制度和卖空约束的制度性因素角度，对于 Ａ 股市场的日度换手率效应进行

了验证和解释，为使本文的研究结果更具有稳健性，我们将基于 Ａ ＋ Ｈ 股进行进一步的实证检验。
Ａ ＋ Ｈ 股即 Ａ 股市场与 Ｈ 股市场交叉上市的股票，这些股票在两市场有着相同的上市主体，但是受

不同市场交易制度和交易环境的制约。 Ｈ 股市场采用 Ｔ ＋ ０ 交易制度，并且其卖空约束相对较弱。
截至 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日，Ａ ＋ Ｈ 股共有 １１９ 家，本文以这些 Ａ ＋ Ｈ 股为研究样本，探究这些股票在

Ａ 股市场和 Ｈ 股市场分别具有怎样的表现。 我们沿用之前所使用的单分组投资组合分析方法和

数据清洗过程，但是由于交叉上市股票数量较少，分组过多可能会导致组内样本数量过少影响结果

的准确性，因此我们根据 Ａ ＋ Ｈ 股在 Ａ 股市场和 Ｈ 股市场的换手率分别分为 ５ 组，观察下一交易

日的平均隔夜收益率，检验结果如表 １３ 所示。

表 １３　 Ａ ＋ Ｈ 股在 Ａ 股市场和 Ｈ 股市场换手率与下一交易日收益率的单分组检验结果

按第 ｔ 日换手率分组
ｔ ＋ １ 日

隔夜收益率（‰） 收益率（‰）

面板 Ａ：Ａ 股市场

１（最低） － ０ ６７３ ０ ３４３

２ － ０ ７２０ ０ １３４

３ － ０ ７９４ ０ ２０７

４ － １ １０４ － ０ ０４９

５（最高） － ３ ０７２ － ０ ９７２

１ － ５ ２ ３９９ １ ３１４

ｔ 值 ２４ ５１ ４ ７７

面板 Ｂ：Ｈ 股市场

１（最低） － ０ ７０１ － ０ ３９３

２ ０ ２４６ － ０ ２３１

３ ０ ６７９ － ０ ０１４

４ ０ ９３０ ０ ２８８

５（最高） １ ２８８ ０ ２４１

１ － ５ － １ ９８８ － ０ ６３４

ｔ 值 － １５ １４ － ２ ４０

　 　
从表 １３ 的结果中可以看出，Ａ ＋ Ｈ 股在两市场的隔夜收益率均表现出了极强的规律性，但即

使是主体相同的 Ａ ＋ Ｈ 交叉上市股票，其在 Ａ 股市场和 Ｈ 股市场的表现也是完全相反。 在 Ａ 股市

场中，根据换手率进行分组，换手率最低组在下一交易日的平均隔夜收益率为 － ０ ６７３‰，而最高组

在下一交易日为 － ３ ０７２‰；在 Ｈ 股市场则表现出相反的特征，换手率最低组在下一交易日的平均

隔夜收益率为 － ０ ７０１‰，而最高组在下一交易日为 １ ２８８‰。 最低组与最高组的差值在 Ａ 股市场

和 Ｈ 股市场分别显著为负和显著为正。 Ａ ＋ Ｈ 股在 Ｈ 股市场中所表现的换手率与下一交易日隔

夜收益率之间的正向关系也与 Ｂａｒｂｅｒ ａｎｄ Ｏｄｅａｎ（２００８）、Ｂｅｒｋｍａｎ ｅｔ ａｌ．（２０１２）的研究结论相吻合。
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在整体收益率方面，由于高换手率组合在 Ａ 股市场表现出的低隔夜收益率，使得该投资组合

在下一交易日收益最低，依旧表现出了显著的日度层面“换手率效应”。 Ｈ 股在整体收益率方面的

表现也与 Ａ 股市场相反：高换手率股票在下一交易日的收益率更高，但是相对而言没有隔夜收益

率的规律性明显。 表 １３ 的结果也进一步验证了 Ａ 股市场日度换手率效应产生于 Ｔ ＋ １ 交易制度

和卖空约束的合力作用。

六、结　 论

在以往的研究中，学者们对于换手率效应的现象和成因进行了深入的研究，本文从换手率的异

质信念衡量角度出发，在此基础上结合 Ａ 股市场所实行的 Ｔ ＋ １ 交易制度和较强的卖空约束，进一

步对日度层面换手率与股票收益进行了研究。 结果发现受 Ｔ ＋ １ 交易制度和卖空约束的影响，换手

率不仅衡量了当日交易中乐观投资者的交易活跃程度，同样也衡量了所有流通股中在当日受 Ｔ ＋ １
交易制度限制无法卖出的股票比例。 高换手率的股票被乐观投资者交易所主导，在当日可以获得

更高的收益，但是在下一交易日开盘时，前一交易日受交易制度约束的“限售”股产生强大的抛售

压力，使收益发生迅速的反转，高换手率的股票在下一交易日的隔夜收益率更低，这一现象也与

Ｂａｒｂｅｒ ａｎｄ Ｏｄｅａｎ（２００８）、Ｂｅｒｋｍａｎ ｅｔ ａｌ．（２０１２）对于注意力配置的研究结果相反。 而换手率与下一

交易日隔夜收益率之间的负向关系在收益率的形成过程中占据主导作用，由此形成了 Ａ 股市场独

特的日度换手率效应：换手率高的股票在下一交易日的收益率更低。
本文的研究结论是对于 Ｔ ＋ １ 交易制度下资产定价领域相关研究的进一步拓展。 对于 Ａ 股市

场和 Ｈ 股市场交叉上市的 Ａ ＋ Ｈ 股，其在实行 Ｔ ＋ ０ 交易制度、卖空约束较弱的香港市场，并不存

在日度层面的换手率效应，而由于 Ｔ ＋ １ 交易制度下买卖双方权利的不对等，改变了价格形成机制，
加之较强的卖空约束，由此赋予了换手率在 Ａ 股市场日度层面的定价能力。 这一研究对于 Ａ 股市

场制度性因素下的资产定价研究具有一定的启示。 Ａ 股市场自 １９９５ 年以来一直实行 Ｔ ＋ １ 交易制

度，融券业务也处于不活跃状态，市场卖空约束较强，由此产生了以日度换手率效应为例的与其他

国际市场不同的异象。 证券市场基础性制度的选择和各制度间的组合会改变投资者的投资决策行

为，影响市场资产价格形成过程，并进一步影响市场整体的运行机制。 本文的结论对于深入研究并

科学评估股票市场基础性制度具有现实意义。
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附表 １　 换手率与下一交易日收益率的单分组检验结果（不剔除涨跌停板样本）

按第 ｔ 日换手率分组
ｔ ＋ １ 日

隔夜收益率（‰） 收益率（‰）

１（最低） ０ １１４ １ ０１１

２ － ０ ４９５ ０ ５１０

３ － ０ ６４３ ０ ４９５

４ － ０ ８１０ ０ ４２３

５ － ０ ９８０ ０ ２８９

６ － １ １５７ ０ １９３

７ － １ ４２６ ０ ０７９

８ － １ ８３４ － ０ １７１

９ － ２ ５９２ － ０ ６３７

１０（最高） － ５ ４１４ － ２ １７９

１ － １０ ５ ５２７ ３ １９０

ｔ 值 ３７ ６１ １０ ７７

　 　

０９

薛　 冰等：Ｔ ＋ １ 交易制度、卖空约束和日度换手率效应
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Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ａｎｄ Ｏｆｆｉｃｅｒｓ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ； Ｆｉｒｍ Ｖａｌｕｅ； Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ Ｅｆｆｅｃｔ； Ｍｅｄｉａｔｏｒ Ｅｆｆｅｃｔ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｇ２２； Ｇ３４； Ｍ５２

Ｔ ＋１ Ｔｒａｄｉｎｇ Ｒｕｌｅ，Ｓｈｏｒｔ⁃ｓａｌｅ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ Ｄａｉｌｙ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ

ＸＵＥ Ｂｉｎｇ　 ＺＨＡＮＧ Ｂｉｎｇ　 ＷＡＮＧ Ｗａｎｊｉｎｇ
（Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌ，Ｎａｎｊｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｎａｎｊｉｎｇ ２１００９３，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｄｕｅ ｔｏ Ｔ ＋ １ ｔｒａｄｉｎｇ ｒｕｌｅ ａｎｄ ｓｈｏｒｔ⁃ｓａｌｅ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ，ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｗｈｏ ｂｕｙ ｓｔｏｃｋｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａｓ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｍａｒｋｅｔ
ｔｏｄａｙ ｃａｎｔ ｓｅｌｌ ｔｈｅｓｅ ｓｔｏｃｋｓ ｏｎ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｄａｙ ａｎｄ ｐｅｓｓｉｍｉｓｔｉｃ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｃａｎｔ ｓｅｌｌ ｏｖｅｒｐｒｉｃｅｄ ｓｔｏｃｋｓ ｔｈａｔ ｔｈｅｙ ｄｏｎｔ ｏｗｎ． Ａｓ ａ
ｒｅｓｕｌｔ，ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｒａｔｅ ｉｓ ｅｎｄｏｗｅｄ ｗｉｔｈ ｎｅｗ ｍｅａｎｉｎｇ ｂｙ Ｔ ＋ １ ｔｒａｄｉｎｇ ｒｕｌｅ： ｉｔ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｍｅａｓｕｒｅｓ ｔｈｅ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｏｆ
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ｏｐｔｉｍｉｓｔｉｃ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｉｎ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｍａｒｋｅｔ，ｂｕｔ ａｌｓｏ ｔｈｅ ｒａｔｉｏ ｏｆ ｓｔｏｃｋｓ ｒｅｓｔｒｉｃｔｅｄ ｂｙ Ｔ ＋ １ ｔｒａｄｉｎｇ ｒｕｌｅ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ
ｔｅｓｔｓ ｏｆ ｔｒａｄｉｎｇ ｄａｔａ ｉｎ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｍａｒｋｅｔ ｆｒｏｍ ２０１１ ｔｏ ２０１９，ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｓｔｏｃｋｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈｅｒ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｒａｔｅ ｔｅｎｄ ｔｏ ｈａｖｅ ｈｉｇｈｅｒ
ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｎ ｔｈａｔ ｄａｙ，ｂｕｔ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｒａｔｅ ａｎｄ ｓｔｏｃｋｓ ｒｅｔｕｒｎ ｉｎ ｔｈｅ ｎｅｘｔ ｔｒａｄｉｎｇ ｄａｙ．
Ｗｅ ａｌｓｏ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｎｏ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｄａｉｌｙ ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ ｏｆ ＡＨ ｃｒｏｓｓ⁃ｌｉｓｔｉｎｇ ｓｔｏｃｋｓ ｉｎ Ｈ⁃ｓｈａｒｅ ｍａｒｋｅｔ，ｗｈｉｃｈ ａｄｏｐｔｓ
Ｔ ＋ ０ ｔｒａｄｉｎｇ ｒｕｌｅ ａｎｄ ｈａｓ ｗｅａｋｅｒ ｓｈｏｒｔ⁃ｓａｌｅ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｒａｔｅ； Ｔ ＋ １ Ｔｒａｄｉｎｇ Ｒｕｌｅ； Ｓｈｏｒｔ⁃Ｓａｌｅ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｇ１１； Ｇ１２； Ｇ１４

Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ，Ｓｈａｄｏｗ Ｂａｎｋｉｎｇ Ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｏｆ
Ｎｏｎ⁃Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｆｉｒｍｓ ａｎｄ Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ

ＪＩＡＮＧ Ｚｈｅｎｌｏｎｇ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｓｈａｎｇｈａｉ ２００４３３，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｂｙ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｎｇ ａ ＤＳＧＥ ｍｏｄｅｌ ｔｈａｔ ｉｎｃｌｕｄｅｓ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｏｆ ｎｏｎ⁃ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ，ｔｈｅ ａｒｔｉｃｌｅ
ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｏｎ ｃｒｅｄｉｔ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ｅｖａｌｕａｔｅｓ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ． Ｉｔ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ
ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｈａｓ ａ ｌｅａｋａｇｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｃｒｅｄｉｔ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ． Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｓｉｚｅ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ
ｂａｎｋｉｎｇ，ｐｕｓｈｉｎｇ ｕｐ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｏｎ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋ ｌｏａｎｓ ａｎｄ ｄｅｃｒｅａｓｉｎｇ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ａｃｃｅｓｓｉｂｌｅ ｔｏ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ． Ｃｏｕｎｔｅｒｃｙｃｌｉｃａｌ
ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｅｎｈａｎｃｅｓ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｂｙ ｓｍｏｏｔｈｉｎｇ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ，ｂｕｔ ａｌｓｏ
ｉｍｐｒｏｖｅｓ ｓｏｃｉａｌ ｗｅｌｆａｒｅ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ； Ｓｈａｄｏｗ Ｂａｎｋｉｎｇ； Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ； Ｍａｃｒｏｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｅ１２； Ｇ１８； Ｇ２１

Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ ＲＭＢ Ｃｒｏｓｓ Ｂｏｒｄｅｒ Ｕｓｅ：
Ａｎ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｍａｒｘｉｓｔ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ

ＬＩＮ Ｎａｎ
（Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ，Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ，Ｂｅｉｊｉｎｇ １０００２８，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｉｎ Ｍａｒｘｓ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃ ｓｙｓｔｅｍ ｏｆ ｏｐｅｎ ｗｏｒｌｄ ｅｃｏｎｏｍｙ，“ ｆｏｒｅｉｇｎ ｔｒａｄｅ” ａｎｄ “ｗｏｒｌｄ ｍａｒｋｅｔ” ｐｌａｙ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ

ｒｏｌｅ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｍａｋｅｓ ａ ｐｒｅｌｉｍｉｎａｒｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｉｓｓｕｅｓ ｏｆ Ｍａｒｘｓ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｔｈｅｏｒｙ，ｅｘａｍｉｎｉｎｇ ｔｈｅ

ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｍｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｗｏｒｌｄ ｃｕｒｒｅｎｃｙ，ｔｈｅ ｏｕｔｆｌｏｗ ｏｆ ｐｒｅｃｉｏｕｓ ｍｅｔａｌｓ ａｎｄ

ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｗｏｒｌｄ ｍａｒｋｅｔ， ａｎｄ ｔｈｅ ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｉｓｓｕｅｓ ｏｆ ｗｏｒｌｄ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ａｎｄ

ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｅｘｃｈａｎｇｅ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｍａｒｘｓ ｃａｐｉｔａｌ ｃｉｒｃｕｌａｔｉｏｎ ｔｈｅｏｒｙ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｓ ｔｈｅ “ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ⁃ｍａｒｋｅｔ⁃ｃｕｒｒｅｎｃｙ”

ａｎａｌｙｓｉｓ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ａｎｄ ｂｒｉｎｇｓ ｔｈｅ ＲＭＢ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ ｓｉｄｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｒｅｆｏｒｍ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ

ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｗｏｒｌｄ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ａｎｄ ｗｏｒｌｄ ｍａｒｋｅｔ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ＲＭＢ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ，ｔｈｅ ｂａｌａｎｃｅ ｏｆ ｐａｙｍｅｎｔ

ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ａｎｄ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｄｕａｌ ｃｉｒｃｕｌａｔｉｏｎ，ａｎｄ ｔｈｅ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｆｌｏｗ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ． Ｏｎ ｔｈｉｓ ｂａｓｉｓ， ｔｈｉｓ

ｐａｐｅｒ ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｕｓｅ ｏｆ ＲＭＢ ａｎｄ ｇｉｖｅｓ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｐｏｌｉｃｙ

ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ａｎｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｐｏｌｉｃｉｅｓ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：Ｏｐｅｎ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｙ； Ｃｉｒｃｕｌａｒ Ｆｌｏｗｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｃａｐｉｔａｌ； ＲＭＢ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ； Ｄｏｍｅｓｔｉｃ ａｎｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ

Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ Ｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎ

ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｂ１４； Ｆ３２； Ｇ３２
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