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摘要:应用香港市场的案例 ,研究了引入卖空制度后个股的交易活跃程度 、流动性 、波动性与

信息不对称的变化 ,提出了噪声交易者假说 ,即引入卖空制度后重要的变化是噪声交易者会出

于对更高亏损可能的担心而退出交易或变得谨慎.实证结果发现:引入卖空制度会带来交易活

跃程度下降 、流动性下降以及信息不对称水平升高.同时 ,通过对知情交易概率(PIN)的分析

发现 ,在引入卖空制度后 , PIN值确实呈现出显著升高的趋势 ,而使其升高的因素就是噪声交

易者参与程度降低.噪声交易者假说较好地解释了上述现象.
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0　引　言

2006年 8月 1日 ,中国证监会发布的 《证券

公司融资融券业务试点管理办法 》和 《证券公司

融资融券业务试点内部控制指引 》两个规范性文

件开始实施 ,这标志着证券公司融资融券业务试

点正式启航.然而 ,卖空制度何时能正式引入中国

市场? 目前还无明确的时间表.对相关风险的考

量是最重要的因素之一.

大体上讲 ,引入卖空制度的风险可以分为两

类:基本风险和派生风险.基本风险 ,又可称为市

场风险 ,主要是指由于卖空机制引致的价格 、波动

性 、流动性等可能产生的剧烈变化而带来的不确

定性.基本风险较难通过制度设计来进行控制.而

派生风险又称操作性风险 ,系指如市场操纵 、履约

风险 、卖空主体风险等可以通过相关制度建设防

范的风险.可行的控制手段包括:规定主体卖空资

格 、划定卖空股票范围 、规范保证金制度等等.在

业界 ,对于引入卖空制度带来的派生风险的研究

进行得较为深入 ,而无论是在学术界还是业界 ,对

于基本风险的深入研究仍然不足②.

本文以香港市场为案例 ,从卖空制度入手 ,应

用事件研究法 ,实证研究引入卖空制度对市场及

个股的流动性 、波动性 、市场有效性 、交易成本 、信

息不对称等方面的影响.研究发现:引入卖空制度

除会带来股票价格变化之外 ,更会对基础证券的

交易特征 ,如流动性 、信息不对称等带来显著影

响.认为引入卖空制度的主要后果即是噪声交易

者的离场.文章提出的大量实证证据均支持这一

假说.

1　文献回顾

1.1　理论研究

早期的金融模型有一条基本假设 ,即投资者

是理性的 、同质的(homogeneity),直到 Miller
[ 1]
开

创性地指出投资者的异质(heterogeneous)特性 ,

①
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准确地说 ,国外对卖空制度引致市场变化的研究已经相当深入 ,但无论是理论还是实证研究 ,得出结论却大相径庭 ,因此 ,已有的研究

结论对实际引入卖空制度的参考意义不大.第 2部分的文献回顾将详细讨论这一点.



从而开辟了对卖空限制的研究之路.该文指出 ,在

信息相同的情况下 ,异质的投资者会对同一资产

的定价提出不同的看法.由于卖空者通常是对证

券价格持悲观态度 ,因此 ,将卖空者排除于市场之

外将造成该证券价格的高估.尽管 Miller
[ 1]
没有

提出严谨的理论模型 ,但该文章的洞见仍然激起

了众多金融经济学家的兴趣 ,相关研究开始逐渐

增加;然而 ,由于数据的不可得性 ,早期的大多数

文章均是理论研究.这也是为什么关于卖空限制

的早期研究成果得出大相径庭的推论的原因———

通过假设不同 、条件不同 、方向不同的纯理论研究

得到高度一致的结论几乎是不可能的.但这些理

论研究为后来的实证研究提出了可检验的假设.

在 Miller
[ 1]
的基础之上 , Harrison和 Kreps

[ 2]

建立了简单而意义深刻的模型 ,描述了一只股票

在限制卖空的情况下究竟是如何被高估的.但与

Miller
[ 1]
不同 , Harrison和 Kreps

[ 2]
更强调于投资

者投机特性 ,有效市场理论假定投资者理性 ,而他

们则放松了这一条件从而得出相关结论.

Jarrow
[ 3]
则充分考虑了现实生活的复杂性 ,

他认为 ,如果一只股票实行了卖空限制 ,可能与之

相关的 “替代股票 ”的需求也会受到影响 ,则对该

股票的需求会因此而下降.因此 ,买空限制对个股

估值的影响方向不定.这篇文章也激起了研究人

员对于卖空制度进行实证研究的兴趣.

Diamond和 Verrecchia
[ 4]
研究了卖空限制和

私有信息之间的关系 , 他们在 Glosten和 Mil-

grom
[ 5]
的模型基础上建立了理性预期模型 ,其中 ,

做市商是风险中性的(risk-neutral)非内幕信息交

易者(uninformedtrade),他们通过设立买卖价差

获利.在这一模型中 ,做市商虽然没有内幕信息 ,

但他们可以通过观察这只股票的其他交易者的交

易行为进行学习而形成理性预期.Diamond和

Verrecchia
[ 4]
认为 ,如果投资者是理性的 ,卖空限

制不一定引致股票价格上扬.而 Allen等
[ 6]
的结

论正相反 ,他们通过假设有限的交易时间 ,同样建

立了理性预期均衡模型 ,推出的结论是卖空限制

会导致股价高估.相似的 , Conrad
[ 7]
构建了 “信息

公开”与 “信息不公开 ”的卖空交易模型 ,研究结

果表明 ,在公开意料之外信息的情况下 ,卖空交易

与股价下跌呈正相关关系 ,但在不公开意料之外

信息的情况下 ,卖空交易对价格下跌的影响更大.

最近 ,关于卖空限制对价格影响的研究范围

进一步扩大.Xu
[ 8]
提出了卖空限制对股价高估的

另一解释.他认为 ,股票价格是公开信息的凸函

数 ,这意味着股票价格会对好信息比对坏信息的

反应更加剧烈.Bai等
[ 9]
建立了理性预期均衡模

型 ,他们认为 ,知情交易者们之所以进行卖空交易

出于两种动机:一是风险共享;二是知情交易者们

有相关的坏消息.对风险共享类投资者进行卖空

限制将会使得对该股票的需求增加 ,从而会提升

股票价格.

到目前为止 ,卖空制度对波动性和交易量的

理论研究仍为数不多.例子包括:Scheinkman和

Xiong
[ 10]
构建了行为金融学模型来分析卖空限制

对交易量和波动性等可能产生的影响 ,他们预测 ,

当一只股票被允许卖空 ,将会引致显著的交易量

和波动性下降.上述理论研究的多样性结果充分

说明 ,由于现实的复杂性 ,依赖于多个理想化假设

的理论研究很难对现实中实施卖空限制的真正影

响提出准确的预测.Duffie等
[ 11]
通过建立讨价还

价过程模型 ,分析了股票价格是怎么被高估的.但

他们的模型没有对成交量和价格波动性等关键指

标提出预测.

从上述对卖空制度的理论分析可见 ,目前关

于卖空制度研究的不足之处在于两个方面:1)关

于卖空制度的研究主要集中在对于价格方面 ,对

于其他的指标 ,如成交量 、波动性 、流动性等方面

的研究很少;2)由于卖空制度可能的影响因素存

在于各个方面 ,因此 ,不同的研究在建立模型时采

用了完全不同的假设 ,这使得研究结论众说纷纭 ,

莫衷一是.

1.2　实证研究

与上述的理论研究相比 ,直接研究卖空限制

的实证研究相对更少.Figlewsk
[ 12]
最早进行卖空

行为的实证研究.他应用了 S＆P500指数股中的

超过 400只股票来检验卖空利息是如何影响股票

收益的.实证结果显示 ,持有低卖空利率的股票收

益率要高于持有高卖空利率的股票.Senchack和

Starks
[ 13]
发现 ,当卖空利率出现非预期到的提升

时 ,在公告日后的短暂窗口内出现了统计上显著

但经济上不明显的负向异常收益.Asquith和

Meulbroek
[ 14]
应用月度数据证实了卖空利率与股

票收益的负向关系.
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除了对股票价格的研究之外 ,近年来 ,关于卖

空制度与其他因素的研究也开始增加.Keim和

Madhaven
[ 15]
与 Aitken和 Frin

[ 16]
研究市价委托与

限价委托的卖空交易对市场价格影响 ,发现卖空

交易者大多采用市价委托 ,且市价委托对市场价

格下跌的影响较大.Charoenrook和 Daouk
[ 17]
通过

对 111个国家(23个发达市场国家 , 88个新兴市

场国家)证券市场的研究发现 ,在 2001年下半年

至 2002年期间 ,在允许卖空交易的发达市场国家

中 ,其股票收益总的波动性要比禁止卖空交易的

新兴市场国家低.同时 ,允许卖空交易的国家发生

市场崩溃的可能性并不比禁止卖空交易的国家要

高 ,并且它们之间的可能性差异在统计上是不显

著的.Bris等
[ 18]
研究了世界上 46个市场的卖空

限制 、股票收益分布与价格有效性的关系.他们发

现 ,在无卖空限制的市场中 ,坏消息将会更迅速地

融入股票价格之中 ,其价格有效性更高;并且 ,卖

空限制将会增加 ,而非减少市场崩盘的可能性.

然而 ,上述实证研究的局限性主要存在于两

个方面:1)上述研究仍然集中于股票的收益率

或其他宏观因素 ,对于流动性 、波动性 、成交量等

指标的研究仍然较少;2)上述研究普遍应用卖

空利率进行研究 ,而卖空利率是否是卖空限制的

有效代理变量 ,还值得商榷 ,如 Chen等
[ 19]
,对卖

空利率作为卖空限制的代理变量进行了批判;3)

上述实证研究方法多采取横截面分析 ,虽然相关

文献均大量引入控制变量 ,但同样很难完全控制

除卖空限制之外的其他复杂因素.

1.3　本文的贡献

与卖空制度相联系的最重要和最直接的课题

在于交易信息.很明显 ,在一只股票由不可卖空变

成可以卖空后 ,原来没有价值的 “坏消息 ”产生了

价值 ,知情交易者和非知情交易者之间的博弈发

生了变化 ,而非知情交易者虽然不知道内幕信息 ,

但他们同样知道 “坏消息 ”持有人会进入市场 ,因

此其预期同样发生了变化 ,这是复杂的博弈过程 ,

目前文献中有部分理论研究涉及到这一部分 ,但

其结论大相径庭 ,重要原因之一是没有很好地研

究对象.因此 ,香港的卖空制度是绝无仅有的 “天

然实验(naturalexperiment)”.

据本文所知 , Chang等
[ 20]
是惟一针对香港独

特的卖空制度进行研究的文章.他们的研究结果

支持了卖空限制会使得股票高估的结论 ,他们的

研究发现 ,引入卖空制度会引起个股的累计超额

收益率降低 ,日间波动性升高 ,然而 ,没有证据显

示 ,引入卖空制度会导致市场崩盘.然而 , Chang

等
[ 20]
仅仅研究了日间收益和波动数据 ,对于流动

性 、交易成本 、交易信息等重要的交易特征没有涉

及 ,本文所关注的知情交易 、交易信息等重要命题

也未得到论证.而本文借用相似的样本 ,从微观结

构角度切入 ,对卖空限制制度对股票交易行为 、信

息性交易程度 、价格发现 、市场质量 、交易成本等

关键性指标的影响进行深入研究 ,并从噪声交易

者角度解读卖空限制 ,研究卖空制度与信息性交

易之间的关系.这是本文的学术贡献所在.

此外 ,研究香港市场的卖空制度也对大陆资

本市场引入相关制度带来高度借鉴意义.如果可

以从实证的角度提出事实上的证据 ,来描述股票

由不可以卖空到可以卖空的过程前后发生的变

化 ,这对于内地资本市场引入卖空制度提出最直

接的数据支持 ,对于预测并防范风险 ,判断交易者

行为变化等方面提供第 1手资料 ,具有重要的现

实意义.

2　噪声交易者与卖空制度:假说与

研究设计

2.1　噪声交易者假说

现有的理论研究几乎都忽略了卖空制度与噪

声交易者的关系.本文提出 ,噪声交易者的行为将

会在卖空制度存在与否的市场中起到重要的

作用.

噪声交易者的概念首先由 Kyle
[ 21]
提出 , Glo-

sten和 Milgrom
[ 4]
同样假定了类似的投资者群体:

流动性交易者.根据他们的定义 ,噪声交易者不拥

有内幕信息 ,他们仅仅是 “随机地”进行交易.理

论中 ,如果没有噪声交易者 ,就会出现像 Grossman

和 Stiglitz
[ 22]
所预测的 “无交易”的市场 ———因为

所有的投资者都具有内幕信息 ,其交易行为具有

高度的一致性 ,没有对手方 , 市场将不存在.De

Long等
[ 23]
建立理论模型分析了金融市场中的噪

声交易风险 ,并试图以此来解释金融资产的过度

波动性 、Mehra-Prescott风险溢价效应等现象.Bar-
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ber等
[ 24]
以台湾的实证数据证明 ,个人投资者(噪

声交易者的代表)的收益水平远低于机构投资者

(知性交易者的代表).

然而 ,为什么噪声交易者们明知道自己将会

在与信息性交易者的博弈中受损而仍然留在市场

中交易呢? 正如 Dow和 Gorton
[ 25]
指出的 ,只有当

市场存在摩擦或者障碍时 ,噪声交易者才有可能

生存.而现实是 ,市场的确存在大量的各种不同的

摩擦和障碍 ,卖空限制就是其中之一.例如 ,在存

在卖空限制的市场中 ,拥有坏消息的内幕信息持

有人如果未持有股票 ,就无法通过出售股票给噪

声交易者而受益.

根据上述文献 ,本文将 “噪声交易假说”表述

如下:当一只股票的卖空限制被解除 ,噪声交易者

将通过公开信息了解这一事件 ,因此 ,虽然其没有

任何内幕信息 ,但噪声交易者们理性地判断持有

坏消息的内幕交易者可能入场 ,与坏消息持有人

的交易会增加其亏损的可能性.因此 ,噪声交易者

们会选择退出交易或者交易得更加谨慎.

噪声交易假说是本文提出的最核心的观点.

后文将通过对一系列指标来检验该假说的预测

能力.

2.2　研究设计

2.2.1　数据与样本

1)数据来源本文所使用的数据包括如下部

分:①香港证券市场个股可卖空状态变化的名单

生效日 ,该数据来源于香港联交所;②香港证券市

场个股日间交易数据 ,该数据来源于 Datastream;

③香港证券市场个股日内高频交易数据和报价数

据 ,该数据来源于香港联交所.

2)样本选择本文的主要研究兴趣在于引入

卖空制度后对个股和市场的影响.因此 ,本文仅考

察加入卖空名单这一事件的影响.如前文所述 ,香

港的卖空机制引入时间为 1994年 ,并在 1996年

得以充分扩充到大约目前的规模.然而 ,香港联交

所在 1997年 1月后才开始整理并提供高频交易

数据和报价数据.因此 , 本文必须放弃发生在

1997年 1月前的样本点.同时 ,为了去除 1997年

的金融危机的影响 ,本文进一步缩短样本时段以

使研究窗口与 1997年下半年的市场大跌不重合.

因此 ,本文采用 1998年 7月 1日至 2005年 12月

31日作为样本采集的窗口.

在上述窗口中 ,总共包含 381个允许卖空的

样本点.然而 ,由于本文要求在事件点前后需要有

至少 6个月的交易时间 ,因此 ,这样的要求使得样

本点进一步缩减至 308个.同时 ,另一种可能存在

的偏误是:某只股票会反复地加入 /退出可卖空名

单 ,这可能会使该只股票在样本中的权重远大于

其他仅有 1次加入名单的股票.因此 ,在本文中 ,

多次加入卖空名单的股票仅考察第 1次和第 2次

加入 ,这一要求使得有效样本个数降至 269个.最

后一个要求是每一个事件需要对应前后足够长的

时间窗口(120个交易日以上),如果在事件生效

日的前后 120个交易日内该股票出现退出卖空名

单的事件 ,则该样本被剔除.上述过程将本文所应

用的最终样本固定为 188个 , 它们分别发生在

166只不同的股票之上.样本的年度分布情况参

见表 1.
表 1　允许卖空事件在各年度的分布

Table1Numberofeventsineachyear

年份 事件数量 比例(%)

1998 16 8.51

1999 5 2.66

2000 22 11.70

2001 26 13.83

2002 19 10.11

2003 27 14.36

2004 26 13.83

2005 47 25.00

总计 188 100.00

2.2.2　指标体系的设计

1)流动性 将从 3个角度来衡量股票的流动

性高低 ,它们是:

①买卖价差 买卖价差是微观结构研究之中

的重要指标 ,它是交易成本和市场的(不)流动性

的直接代理变量.市场流动性愈高 ,价差愈小.随

着高频数据逐步可获得 ,买卖价差被越来越多地

引入研究 ,如:Conroy等
[ 26]
应用绝对和相对价差

来衡量流动性 , Gray等
[ 27]
引入了有效价差 ,它是

投资者真实交易之中交易成本的直接反映.其中 ,

绝对价差 、有效价差和相对价差分别被定义为:

绝对价差 =卖盘报价–买盘报价 (1)

有效价差 =︱成交价格–(买盘报价 +卖盘

报价)/2︱＊2 (2)
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相对价差 =绝对价差 /成交价格 (3)

②市场深度 深度是另一个衡量股票流动性

的指标.某股票某一时刻的市场深度被定义为该

股票在最佳的买盘 /卖盘上的待成交的股票数量.

因此 ,深度和价差是衡量市场流动性的两维指标.

③市场质量 Gray等
[ 27]
引入了 “市场质量”的

概念 ,其实质是把市场深度和买卖价差的两维概

念合为一体.他们建立了 “质量指数 ”(qualityin-

dex, QI),其定义为

QI=
(买盘深度 +卖盘深度)/2

相对价差
(4)

由定义可见 ,市场深度越高 , QI越高;价差越低 ,

QI越高.高 QI意味着更高的市场流动性 ,而不管

其来源是深度还是价差.

2)日内波动性 传统的日内波动性指标的定

义为

Var(R)=E(R
2
)-[ E(R)]

2
(5)

其中 R是逐笔交易收益.

Ahn等
[ 28]
定义的新收益波动性指标如下

Var(R)=Sum(R
2
) (6)

这一新的日内波动性指标的潜在含义是假设

在间隔不长(比如 1个交易日之内)的时间区域

内预期收益为 0.另外 , Ahn等
[ 28]
没有将该波动性

用日交易数量来除.他们认为 ,不用日交易数量来

除可以直接计算出该时间间隔内的波动性 ,而非

每笔交易引致的波动性.本文将计算两种不同的

日内波动性.

3)信息不对称程度(买卖价差分解)

微观结构研究的核心问题是什么决定了买卖

价差?这牵涉到对买卖价差的分解.Ahn等
[ 29]
将

该问题的研究分为两类:一类是基于交易价格的

时序相关性(serialcorrelation,参见 Roll
[ 30]
, Lin

等
[ 31]
, Huang, 和 Stoll

[ 32]
等).另一类 ,是基于买

卖双方主动引起交易的程度 (参见 Glosten和

Harris
[ 33]
, Madhavan和 Smidt

[ 34]
等).在此类文章

中 ,价差被分解为 3部分:报价执行成本 ,信息不

对称成本和存货成本.

在本文中 ,选用第一类研究方法进行卖买价

差分解.这意味着本文将忽略存货成本 ,至少有如

下两个原因:

①现存的文献表明 ,存货成本只占很小的一

部分(参见 Stoll
[ 35]
, Madhavan和 Smidt

[ 34]
等).

②不同于 NYSE的混合型市场 ,香港交易所

是纯指令驱动市场 ,价差是由买卖双方报价差别

自动形成 ,没有做市商的存在 ,因此 ,做市商出于

提供流动性而必须持有一定存货的情况理论上并

不存在.

综上所述 ,应用如下方法进行价差分解

Δpt+1 =-λdt+ζt+1 (7)

Δmt+1 =φdt+υt+1 (8)

其中

Δpt+1 =log(Pt+1)-log(Pt),

dt=log(Pt)-log(
at+bt

2
),

Δmt+1 =mt+1 -mt,

mt=log(
at+bt

2
)

at和 bt是卖方和买方在时间 t的报价 , Pt是 t时刻

的成交价格 ,参数 λ反映了报价对一笔成交的变

动 , (表现为有效价差的一部分),因此 , λ的估计

值正是价差中的信息不对称部分 ,相应地 , φ参数

显示了指令处理成本.扰动项 ζ和 υ被假定为正态

分布且互不相关.本文通过 OLS估计上述方程 ,

从而估计信息不对称程度.

4)知情交易概率(PIN)Easley等
[ 36]
建立了

一种方法论来估计交易之中包含内幕信息的程

度.这一模型建立于报价驱动市场 ,而对指令驱动

市场也同样适用.该模型假设 ,每天信息到来的概

率为 α,其中 ,是好消息的可能性为 1 -δ,是坏消

息的可能性为 δ.知情交易者会以 μ的频率出现 ,

噪声交易者会以 ε的频率出现.做市商会根据交

易情况不断地更新其判断.定义如下公式为做市

商的判断

P(t)=[ Pn(t), Pb(t), Pg(t)] (9)

其中:Pn表示没有消息的概率;Pb表示有坏消息

的概率;Pg表示有好消息的概率.在 0时刻其判断

为

P(0)=[ 1 -α, αδ, α(1 -δ)] (10)

在 t时刻 ,其买盘价格应为

b(t)=

　
Pn(t)εV

＊
i +Pb(t)(ε+μ)Vi+Pg(t)εVi

ε+Pb(t)μ

(11)

卖盘价格应为:
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a(t)=

　
Pn(t)εV

＊
i +Pb(t)εVi+Pg(t)(ε+μ)Vi

ε+Pg(t)μ

(12)

其中 , V
＊
i表示当没有消息时标的资产的价值 ,有

好消息和坏消息时 ,其价值分别为 Vi和 Vi.假设 St

表示在 t时刻一笔卖单到达 , Bt表示在 t时刻一笔

买单到达 , T表示每天估计时刻的间隔数 ,则最大

似然估计方程为

L((B, S) θ)=(1-α){e
-εT(εT)

B

B!
e
-εT(εT)

S

S!
}+

　αδ{e
-εT(εT)

B

B!
e
-(μ+ε)T((μ+ε)T)

S

S!
}+

　α(1-δ){e
-(μ+ε)T((μ+ε)T)

B

B!
e
-εT(εT)

S

S!

(13)

可以通过最大似然估计法(MLE)估计此方

程中的相关参数 θ=(α, δ, ε, μ),因此 ,信息性交

易概率可以被估计为

PIN(t)=
μ(1 -Pn(t))

μ(1 -Pn(t))+2ε
(14)

通过比较加入卖空名单前后 PIN值的变化 ,

就可以很清楚地看到一只股票在由不能卖空到可

以卖空的过程中内幕交易程度的变化.

3　实证结果

本部分将通过长短两个事件窗口来检验引入

卖空制度的后果.短窗口为 21个交易日(约为 1

个月);长窗口为 120个交易日(约为半年),半年

的交易日可足以稀释由于引入卖空交易带来的短

期冲击.与 Chang等
[ 20]
的研究方法相一致 ,本文

将事件 日设为引入卖空制度的 生效日期

(effectiveday).

3.1　交易活跃程度

应用一系列的指标以检验引入卖空制度后交

易的活跃程度变化.指标包括:成交笔数(定义为

某一交易日内的成交数量)、交易规模(定义为某

一交易日内平均每笔成交的股数)、交易方向(定

义为某一交易日内卖方引致成交笔数除以总成交

笔数)、成交量(当日成交的所有股票数量)、成交

金额(当日成交的所有股票对应金额).实证结果

参见表 2③.

1)成交笔数 由表 2可见 ,短期内(21个交易

日)的交易笔数由引入卖空制度前的每天 236笔

降至事件后的 180笔 ,下降了约 19%,对 t检验结

果在 5%水平上显著.短期内 ,虽然中位数值有所

上升(由 65笔升至 68笔),但其对数差异仍然表

明 ,交易笔数下降了 14%, Wilcoxonsignrank检验

在 5%水平上显著.

在长期内(120个交易日), 每日成交笔数下

降更为明显 ,均值由事件前的 226笔下降至事件

后的 170笔 ,在 1%水平上显著.中位数由 110笔

下降至 83笔 ,同样在 1%的水平上显著.

2)交易规模 引入卖空制度前 ,短期内平均

每笔成交数量为 37 825股 ,中位数为 23 353股 ,

引入后均值略降至 36 256股 , 中位数降至 21

282股 ,均值不显著 ,中位数在 10%的水平上显

著.长期内 ,平均每笔成交数量为 37 286股 , 中

位数为 27 004股 ,引入卖空制度后 ,平均每笔成

交数量降至 36 160股 ,中位数降至 24 994股 ,均

值在 5%的水平上显著 ,中位数在 1%的水平上

显著.

3)交易方向 引入卖空制度之前 ,买卖双方引

致的交易数量大致平衡 ,短期内卖方引致交易占

所有交易的 49.19%(中位数:49.09%),然而 ,引

入卖空制度之后 ,卖方引致交易的比例有了显著

的下降 , 仅占所有交易的 43.25%(中位数

45.50%).长期内 , 卖方引致交易比例同样显著

下降 ,但程度略有减轻.

4)成交量 从短期来看 ,引入卖空制度前后 ,

日成交量的均值由 2 025万骤降至 663万 ,其中位

数也由 182万降至 173万 ,二者均在 5%水平上显

著.长期内 ,日成交量的均值由 1 048万降至 739

万 ,中位数由 294万降至 212万 ,二者均在 1%水
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平上显著.

5)成交金额 从短期来看 ,引入卖空制度前

后 ,日成交金额的均值由 1 993万港元下降至 1

360万港元 ,其中位数也由 348万港元下降至 317

万港元 ,二者均在 5%的水平上显著.长期内 ,日

成交金额的均值由 1 825万港元下降到 1 365万港

元 ,其中位数也由 668万港元下降至 407万港元 ,

二者均在 1%的水平上显著.
表 2　成交笔数 、交易规模 、交易方向 、成交量 、成交金额的变化

Table2 Thenumberoftrades, tradesizes, tradedirection, sharevolumeanddollarvolume

　　A组:21d

A成交笔数 事件前 事件后 log差异 t值 Signrank值 p值

均值 236.452 1 180.196 8 -0.193 -2.221 0.028

中位数 65.500 0 60.500 0 -0.142 -1 432 0.048

B交易规模

均值 37 824.886 0 36 256.311 8 -0.058 -1.293 0.198

中位数 23 352.910 1 21 282.148 9 -0.064 -1 411 0.057

C交易方向

均值 0.491 9 0.431 5 -0.093 -1.931 0.055

中位数 0.490 9 0.455 0 -0.064 -1 350 0.046

D成交量

均值 20 247 727 6 625 835 -0.251 -2.463 0.015

中位数 1 818 000 1 726 000 -0.094 -1 666 0.025

E成交金额

均值 19 929 824 13 603 656 -0.231 -2.234 0.027

中位数 3 482 958 3 165 505 -0.116 -1 568 0.035

　　B组:120d

A成交笔数 事件前 事件后 log差异 t值 Signrank值 p值

均值 225.879 5 169.837 8 -0.289 -5.391 0.000

中位数 110.390 1 83.302 2 -0.280 -4 287 0.000

B交易规模

均值 37 286.504 4 36 160.176 5 -0.063 -2.123 0.035

中位数 27 004.479 5 24 993.604 6 -0.069 -1 960 0.008

C交易方向

均值 0.481 6 0.473 2 -0.019 -2.475 0.014

中位数 0.478 0 0.476 0 -0.012 -1 721 0.021

D成交量

均值 10 482 336.11 7 385 519.092 2 -0.363 -5.852 0.000

中位数 2 940 274.73 2 123 530.230 8 -0.381 -4 606 0.000

E成交金额

均值 18 247 716.78 13 654 986.249 8 -0.348 -5.127 0.000

中位数 6 678 648.14 4 068 142.343 4 -0.342 -3 846 0.000

注:本表显示了事件前后每个交易日成交笔数 、交易规模 、交易方向 、成交量 、成交金额的横截面均值 /中位数变化情况.表中 log差异表

示对数变动(变动百分比),即:log(事件后值)-log(事件前值).成对检验的 t值与Wilcoxonsignrank检验值 ,以及其相对应的 p值

在最后 3列显示.样本数量为 188.
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　　6)小结 总结上述引入卖空制度前后市场交

易活跃程度的变化 ,在引入卖空制度之后 ,个股的

交易笔数 、成交量和成交金额都有了显著的下降 ,

特别是在 120个交易日的长期窗口来看 ,交易活

跃程度的下降会更加明显.同时 ,对交易方向的观

察发现 ,无论是在长期窗口还是在短期窗口 ,卖方

引致交易的比例会显著下降.

交易活跃程度下降这一事实说明 ,引入卖空

制度这一举措并没有使得大量的投资者根据掌握

的坏消息进行卖空 ,否则 ,引入卖空制度后的成交

情况应该较引入前更加活跃才对.在目前已有的

文献中 , Diamond和 Verrecchia
[ 4]
没有对这一现

象提出任何解释 ,而按照 Bai等
[ 9]
的推理 ,引入卖

空制度至少会在短期内引起交易变得更加活跃.

这些基于理性预期理论的模型很难解释目前的实

证结果.

然而 ,一些行为金融模型的预测与本文的实

证结果相同.例如 , Scheinkman和 Xiong
[ 10]
指出 ,

对卖空的限制刺激了不同阵营的过度自信的投资

者之间的交易.因此 ,在引入卖空制度后 ,交易反

而会变得清淡.同时 ,这一实证结果与本文所提出

的噪声交易者的影响高度一致:即引入卖空制度

会将部分噪声交易者挤出市场 ,因此导致交易变

得不如引入卖空制度之前活跃.

Scheinkman和 Xiong
[ 10]
对交易方向的变化

没有有效地解释 ,一般均衡论的模型同样不能解

释这一现象.然而 ,本文的噪声交易者行为则与此

部分的实证结果一致:引入卖空制度使得部分噪

声交易者退出市场 ,对仍然留在市场中的噪声交

易者而言 ,他们也会对卖方交易中的信息成分更

加谨慎和敏感 ,因此 ,更少的卖盘就可以推动价格

到 新的 均 衡点.这一 观 点与 Diamond和

Verrecchia
[ 4]
的猜测类似 , 即引入卖空制度加快

了价格对私有信息的调整速度.

3.2　流动性

本部分应用如下的变量来检验引入卖空交易

后流动性的变化情况:买(卖)盘的数量 、买(卖)

盘深度 、买卖价差和市场质量指数.其中 ,买(卖)

盘数量是指一个交易日中最佳买(卖)报价的总

数 ,买(卖)盘深度是指在一个交易日内最佳买

(卖)盘上的报单数量的均值.另外 , 3类买卖价差

和市场质量指数(在上文中已经有过定义)也会

在本部分考察.

1)报盘数量表 3的 A组显示了 21个交易日

窗口的买卖盘数量变化情况.无论是买盘还是卖

盘 ,在引入卖空制度之后均呈现下降趋势 ,以卖盘
表 3　报盘数量

Table3Thenumberofquotes

　　A组:21d

A卖盘数量 事件前 事件后 log差异 t值 Signrank值 p值

均值 24.775 4 22.288 8 -0.174 -2.300 0.023

中位数 17.000 0 16.000 0 -0.115 -1 483 0.028

B买盘数量

均值 23.767 6 21.228 7 -0.169 -2.233 0.027

中位数 16.000 0 14.000 0 -0.118 -1 375 0.051

　　B组:120d

A卖盘数量 事件前 事件后 Log差异 t值 Signrank值 p值

均值 25.310 8 21.026 7 -0.203 -6.275 0.000

中位数 20.818 7 18.078 1 -0.250 -4 450 0.000

B买盘数量

均值 24.384 9 20.344 3 -0.199 -6.236 0.000

中位数 19.417 6 16.923 1 -0.247 -4 565 0.000

注:本表显示了事件前后每个交易日报盘数量的横截面均值 /中位数变化情况.表中log差异表示对数变动(变动百分比),即:log(事件

后的值)-log(事件前的值).成对检验的t值与Wilcoxonsignrank检验值 ,以及其相对应的p值在最后 3列显示.其中 “事件前 ”和 “事

件后 ”均指在引入卖空交易制度的生效日期(effectiveday).样本数量为 188.

—78— 管　理　科　学　学　报 2011年 2月



为例 ,引入卖空制度之前的日均卖盘数量为 25次

(中位数为 17次),而引入卖空制度后 ,该数字下

降至 22次(16次),对数差异约为 17.4%,成对 t

检验(Wilcoxonsignrank检验)在 5%的水平上显

著.买盘成交数量也呈现出类似的结果.

长期而言(B组),下降趋势更加明显 ,无论是

买盘还是卖盘 ,成对 t检验和 wilcoxonsignrank检

验均在 1%水平上显著.

2)市场深度 表 4的 A组显示了引入卖空制

度之后短期内市场深度的变化.结果显示 ,在短期

内 ,无论是买盘深度还是卖盘深度 ,无论是均值还

是中位数 ,都没有显示出显著的变化.

表 4　市场深度

Table4 Quotedepth

　　A组:21d

A卖盘深度 事件前 事件后 log差异 t值 Signrank值 p值

均值 297 244.052 5 224 675.958 1 -0.051 -0.794 0.428

中位数 121 367.033 0 106 757.971 0 -0.103 -859 0.251

B买盘深度

均值 434 254.676 5 244 106.824 2 -0.101 -1.453 0.148

中位数 118 000.000 0 106 080.996 9 -0.118 -1 140 0.124

　　B组:120d

A卖盘深度 事件前 事件后 log差异 t值 Signrank值 p值

均值 309 121.159 5 254 382.771 9 -0.095 -1.874 0.062

中位数 129 375.574 8 125 669.025 5 -0.125 -1 738 0.020

B买盘深度

均值 384 463.857 9 341 961.350 3 -0.076 -1.402 0.163

中位数 134 450.131 9 130 218.604 8 -0.092 -1 675 0.025

注:本表显示了事件前后每个交易日市场深度的横截面均值 /中位数变化情况.表中log差异表示对数变动(变动百分比),即:log(事件

后的值)-log(事件前的值).成对检验的t值与Wilcoxonsignrank检验值 ,以及其相对应的p值在最后 3列显示.其中 “事件前 ”和 “事

件后 ”均指在引入卖空交易制度的生效日期(effectiveday).样本数量为 188.

　　然而 ,正如 B组所显示 ,长期而言 ,引入卖空

制度之后市场深度发生了一定的变化 ,买盘深度

和卖盘深度的中位数均呈现出显著的下降趋势

(Wilcoxonsignrank检验在 5%的水平上显著),

对于均值而言 ,卖盘深度的变化在 10%的水平上

显著 ,而买盘深度虽然下降 , 但变化不显著.(这

一情况可能是由于极值造成 ,当 5%的极值被剔

除后 ,买盘深度也呈现出显著的变化)

3)买卖价差买卖价差是衡量股票流动性的

重要指标之一.买卖价差的存在意味着投资者在

同一时刻买卖相同数量的同一只股票时会引致成

本 ,买卖价差越大 ,投资者买卖股票时引致的成本

就越高.因此 ,买卖价差的水平与股票的流动性呈

负相关关系.

表 5的 A组显示了引入卖空制度后短期内买

卖价差的变化.结果显示 ,在短期内 ,各类买卖价

差均未呈现出明显的变化.

表 5的组 B显示了引入了卖空制度后长期内

买卖价差的变化.结果显示 , 在 120 d窗口内 ,各

类价差均有增大的趋势.大体上 ,各类价差的增幅

在统计上显著.

4)市场质量指数 如上文所述 ,市场质量指

数同时包含了买卖价差和市场深度两个维度的

指标.高 QI意味着更高的市场流动性.表 6显示

了市场质量指数的变化情况.由表 9可见 ,无论

是短期还是长期 ,市场质量指数均有所下降.意

味着市场流动性在引入卖空制度之后显著

降低.
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表 5　绝对价差 、有效价差和相对价差

Table5Absolutespread, effectivespreadandrelativespread

　　　　A组:21d

A.绝对价差

事件前 事件后 差值 t/signrank值 p值 log差值 t/signrank值 p值

均值 0.040 9 0.043 2 0.002 3 0.815 0.416 0.013 0.377 0.707

中位数 0.025 2 0.025 1 0.000 0 534 0.469 0.000 480 0.512

B.相对价差

事件前 事件后 差值 t/signrank值 p值 log差值 t/signrank值 p值

均值 0.012 6 0.012 6 -0.000 1 -0.08 3 0.934 -0.006 -0.161 0.872

中位数 0.009 9 0.009 8 -0.000 1 341 0.649 -0.007 68 0.928

C.有效价差

事件前 事件后 差值 t/signrank值 p值 log差值 t/signrank值 p值

均值 0.045 5 0.045 5 0.000 1 0.025 0.980 0.001 0.019 0.985

中位数 0.026 2 0.025 5 0.000 0 518.5 0.482 0.000 277 0.707

　　　　B组:120d

A.绝对价差

事件前 事件后 差值 t/signrank值 p值 log差值 t/signrank值 p值

均值 0.037 9 0.044 3 0.006 4 2.048 0.042 0.028 0.870 0.385

中位数 0.025 2 0.025 4 0.000 9 2 918 0.000 0.047 2 267 0.002

B.相对价差

事件前 事件后 差值 t/signrank值 p值 log差值 t/signrank值 p值

均值 0.012 1 0.012 8 0.000 7 1.824 0.070 0.035 1.399 0.163

中位数 0.009 6 0.010 4 0.000 6 1 672 0.025 0.049 1 387 0.063

C.有效价差

事件前 事件后 差值 t/signrank值 p值 log差值 t/signrank值 p值

均值 0.042 6 0.049 5 0.006 9 2.031 0.044 0.020 0.640 0.523

中位数 0.026 4 0.026 6 0.000 8 2 559 0.001 0.051 1 984 0.008

注:本表显示了事件前后每个交易日绝对价差 、有效价差和相对价差的横截面均值 /中位数变化情况.其中 “事件前 ”和 “事件后 ”均指

在引入卖空交易制度的生效日期(effectiveday).样本数量为 188.

表 6　市场质量指数

Table6 Marketqualityindex

　　　A组:21d

　 事件前 事件后 log差异 t值 Signrank值 p值

均值 101 245 307.130 7 60 336 744.971 1 -0.137 -1.837 0.068

中位数 27 006 774.011 3 27 574 630.717 6 -0.217 -1 424 0.054

　　　B组:120d

　 事件前 事件后 log差异 t值 Signrank值 p值

均值 85 267 062.753 6 79 881 914.446 9 -0.102 -1.863 0.064

中位数 31 715 085.820 8 30 482 520.426 7 -0.116 -2 077 0.005

注:本表显示了事件前后每个交易日市场质量指数的横截面均值 /中位数变化情况.表中 log差异表示对数变动(变动百分比),即:

log(事件后的值)-log(事件前的值).成对检验的t值与Wilcoxonsignrank检验值 ,以及其相对应的 p值在最后 3列显示.其中 “事件

前 ”和 “事件后 ”均指在引入卖空交易制度的生效日期(effectiveday).样本数量为 188.
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　　5)小结 　总的来说 ,虽然程度有所区别 ,但

上述 4项流动性指标均指向方向上类似的结果:

即引入卖空制度后 ,个股流动性会倾向于降低.这

是在现实中引入卖空制度时应考虑的问题.其中 ,

买卖价差的变动情况应特别引起注意.现存的一

般均衡模型的预测无法解释这一现象 , 如从

Diamond和 Verrecchia[ 4] 中可推测在引入卖空

制度后价差应变小而非变大 ,这与本文的实证结

果不符.现有的行为金融模型也对价差会如何变

动保持沉默.而本文所提出的噪声交易者行为则

直接符合实证结果:本文认为 ,噪声交易者们被引

入的卖空交易制度所挤出 ,使得市场上流动性提

供者的数量变少 ,这是其一;其二 ,仍然在市场中

的噪声交易者们也会变得更加谨慎与敏感 ,他们

会要求更高的溢价以抵消由于他们和持有坏消息

进入市场的内幕信息持有人之间的交易所引起的

损失.反映在价差的扩大.如果这一推论是正确

的 ,有必要进一步详细解读价差的情况.在下文

中 ,将进一步分解价差以对此推论提供佐证.

3.3　收益波动性

Chang等
[ 19]
检验了日间收益波动性对引入

卖空制度的反应.他们发现 ,原始收益率和异常收

益率的标准差在引入卖空制度之后均有显著的升

高.然而 ,他们同时也指出 ,个股日间收益波动性的

提高并不一定意味着整个市场的稳定性被影响.

本文引入两个日内收益波动性的指标进行研

究.这填补了 Chang等
[ 20]
仅使用日间收益波动性

的不足之处.
表 7　日内波动性 ———E(R2)-E(R)2

Table7Intra-dayvolatility—E(R2)-E(R)2

　　　　A组:21d

事件前 事件后 差值 t/signrank值 p值 log差值 t/signrank值 p值

均值 0.000 1 0.000 1 0.000 0 0.234 0.816 -0.089 -0.838 0.403

中位数 0.000 0 0.000 0 0.000 0 -555 0.426 -0.096 -925 0.176

　　　　B组:120d

事件前 事件后 差值 t/signrank值 p值 log差值 t/signrank值 p值

均值 0.000 1 0.000 1 0.000 0 0.310 0.757 0.037 0.622 0.535

中位数 0.000 0 0.000 0 0.000 0 1 177 0.115 0.086 967 0.196

注:本表显示了事件前后每个交易日日内波动性(定义为E(R2)-E(R)2)的横截面均值 /中位数变化情况.表中显示了成对检验的t值

与 Wilcoxonsignrank检验值 ,以及其相对应的 p值.其中 “事件前 ”和 “事件后 ”均指在引入卖空交易制度的生效日期(effective

day).样本数量为 188.

表 8　日内波动性 ———Sum(R2)

Table8Intra-dayvolatility—Sum(R2)

　　　　A组:21d

事件前 事件后 差值 t/signrank值 p值 log差值 t/signrank值 p值

均值 0.004 6 0.003 1 -0.001 6 -2.521 0.013 -0.217 -1.982 0.049

中位数 0.001 7 0.001 7 -0.000 3 -1 382 0.056 -0.282 -1 548 0.024

　　　　B组:120d

事件前 事件后 差值 t/signrank值 p值 log差值 t/signrank值 p值

均值 0.004 2 0.002 7 -0.001 5 -4.045 0.000 -0.266 -5.777 0.000

中位数 0.002 3 0.001 9 -0.000 6 -4 243 0.000 -0.270 -4 027 0.000

注:本表显示了事件前后每个交易日日内波动性(定义为 Sum(R2))的横截面均值 /中位数变化情况.表中显示了成对检验的 t值与

Wilcoxonsignrank检验值 ,以及其相对应的p值.其中 “事件前 ”和 “事件后 ”均指在引入卖空交易制度的生效日期(effectiveday).样

本数量为 188.

　　表 7显示 ,无论是短期还是长期内 ,引入卖空

制度都没有给传统的日内波动性带来显著的变

动.然而 ,如果应用 Ahn等
[ 33]
定义的日内波动性

(参见表 8),可以看到 ,在引入卖空制度之后 ,日

内波动性有变小的趋势.对于短期来说 ,日内波动

性的均值在 5%水平上显著下降 ,中位数在 10%

水平上显著下降.对于长期而言 ,均值和中位数均

在 1%水平上显著下降.这一实证结果与 Chang
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等
[ 20]
的结果有着明显的不同.他们发现 ,引入卖

空制度带来的是个股日间收益波动性的提高 ,而

本文发现 ,引入卖空制度不会带来日内收益波动

性的提高.这意味着 ,日间波动性的提高不是在交

易时间由于交易过程引致的 ,而是非交易时间由

于信息披露而产生的.

从文献上看 , Bai等
[ 9]
, 以及 Scheinkman和

Xiong
[ 10]
虽然运用了完全不同的模型 ,讲述了完

全不同的故事 ,但他们均预测引入卖空制度将会

降低股票的波动性.本文的观点是:正是由于噪声

交易者的交易兴趣降低才使得(未经交易数量调

整的)股票收益波动降低.从这一点上看来 ,在充

分信息披露的市场中 ,引入卖空制度不太可能给

市场的稳定性带来严重影响.

3.4　买卖价差分解

大量已有的研究试图对买卖价差中的信息成

分进行检验.Kyle
[ 21]
设置了一个精巧的模型来验

证做市商是如何小心地设定买卖价差以抵消其与

知情交易者进行交易而造成的损失.因此 ,价差中

的一部分被称为逆向选择成本 ,它是来源于知情

交易者与做市商之间的信息不对称.当然 ,这一部

分是无法直接观察到的.这也是前文中介绍各种

价差分解模型的原因.

表 9显示了价差分解的结果.如前文已经分

析过的原因 ,在此应用的方法论参见 Lin等
[ 27]
的

文章.表 9的 A部分显示 ,在引入卖空制度的事件

前 ,逆向选择成本的横截面均值为 0.169 ,而事件

后 ,该数值上升到了 0.241,成对 t检验在 1%的水

平上显著.相对而言 ,中位数的变化更小一些 ,由

0.083升至 0.897,但仍然在 10%的水平上显著.

由此可见 ,在引入卖空制度之后 ,交易中信息

不对称程度升高了.和上文中已经证实的价差扩

大的实证结果结合来看 ,本文认为 ,是由于引入卖

空制度将部分噪声交易者驱逐出市场 ,因此 ,使得

其余的噪声交易者们更加谨慎 ,他们要求更高的

溢价来抵消更高的亏损可能性.如果将这一故事

放在 Kyle
[ 21]
的框架下描述 ,即 ,由于噪声交易者

的减少 ,知情交易者的相对比例增加 ,因此 ,做市

商们与知情交易者们的交易而产生亏损的可能性

增大 ,由此 ,理性的做市商们会做的事情就是增大

价差来抵消亏损 ,具体体现在逆向选择成本的提

升.值得一提的是 ,多数现存的理论研究对这一点

的预测是错的 ,如 , Diamond和 Verrecchia
[ 4]
错误地

预测了买卖价差的变动方向 , Bai等
[ 9]
声称在引入卖

空制度后逆向选择成本将下降 ,而 Scheinkman和

Xiong
[ 10]
的模型无法对价差做出预测.

表 9　价差分解

Table9Componentsofspread

　　　A组:

逆向选择成本 事件前 事件后 差值 t值 Signrank值 p值

均值 0.169 006 4 0.240 691 3 0.071 684 9 3.341 678 0.001 0

中位数 0.082 570 4 0.089 739 9 0.000 517 146 1 399 0.060 9

　　　B组:

指令执行成本 事件前 事件后 差值 t值 Signrank值 p值

均值 0.147 492 2 0.182 930 0 0.035 437 8 2.899 429 0.004 2

中位数 0.081 831 8 0.083 759 6 0.001 001 2 776 0.300 2

注:本表显示了事件前后各 120个交易日内价差分解的横截面均值 /中位数变化情况.表中显示了成对检验的 t值与 Wilcoxonsignrank

检验值 ,以及其相对应的 p值.其中 “事件前 ”和 “事件后 ”均指在引入卖空交易制度的生效日期(effectiveday).样本数量为 188.

3.5　知情交易概率(PIN)

在上一节中 ,预测了使得逆向选择成本增长

的机制是通过噪声交易者的减少 , 知情交易者的

相对比例增加 ,究竟事实是否如此?通过计算知情

交易概率(PIN)可以直接对这一推测进行验证.

关于 PIN值已经在前文的方法论当中有过相关的

介绍.在本部分中 ,应用引入卖空制度前后 120个

交易日窗口来估计如下 4个指标:①信息事件的

发生概率(α);②噪声交易者到达率(ε);③知情

交易者到达率(μ);④知情交易概率(PIN).如果

上述推论是正确的话 , 预测噪声交易者到达率

(ε)将会呈下降趋势 , PIN将会呈上升趋势.其他

二指标方向不定.

表 10显示了估计结果.首先 , 正如本文所预
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测的那样 , α和 μ无论是均值还是中位数均没有

显示出显著的变化;对于 ε,其均值由 53.39下降

到 48.13,结果不显著 ,将 5%的极值去掉后又重

新估计了 ε值 , 发现其在 10%的水平上显著下

降.这说明 ε均值变化不显著是由于个别极值引

起的 ,相应地 ,其中位数则在 1%的水平上显著降

低.而由 ε、α和 μ3个参数共同决定的 PIN的均值

和中位数均呈现显著上升趋势 (1%的水平显

著).此实证结果完全与本文的推测一致.PIN的

估计结果进一步说明 ,本文所提出的以噪声交易

者的行为变化来解释引入卖空制度效果的推论是

正确的 、符合事实的.

表 10　知情交易概率

Table10Probabilityofinformedtrading

参数 事件前 事件后 差值 t值 signrank值 p值

α
均值 0.390 822 0 0.359 357 4 -0.036 681 4 -1.565 84 0.119 1

中位数 0.296 954 3 0.275 217 1 -0.002 666 0 -876.5 0.207 6

ε
均值 53.391 784 6 48.133 726 9 -6.644 871 3 -1.463 95 0.144 9

中位数 37.922 180 6 28.231 984 6 -4.455 479 4 -2 282.5 0.001 2

μ
均值 77.551 670 5 77.737 543 6 -0.574 636 7 -0.085 31 0.932 1

中位数 59.541 560 9 57.230 650 0 -6.038 627 1 -721.5 0.312 0

PIN
均值 0.215 004 2 0.229 741 1 0.017 086 8 2.687 585 0.007 9

中位数 0.214 690 8 0.228 331 7 0.017 979 7 2 494.5 0.000 4

注:本表显示了事件前后 120个交易日内估计的知情交易概率(PIN值)的横截面均值 /中位数变化情况.表中显示了成对检验的 t值与

Wilcoxonsignrank检验值 ,以及其相对应的p值.其中 “事件前 ”和 “事件后 ”均指在引入卖空交易制度的生效日期(effectiveday).由

于有 6个样本的最大似然估计过程不收敛 ,因此 ,本表中有效样本数量为 182.

4　结束语

本文提出了噪声交易者假说来解释引入卖空

制度后的市场变化.认为 ,一旦卖空限制被解除 ,

造成的直接结果必然是部分噪声交易者们会退出

交易或者交易更谨慎.应从这一角度观测引入卖

空制度的市场风险.研究了一系列的指标变化来

验证上述假说 ,实证结果发现:

1)引入卖空制度会带来交易笔数和成交量

的显著降低 ,同时 ,交易方向会由卖转买.然而 ,在

引入卖空制度前后 ,交易规模没有明显的变化.这

些事实与对于噪声交易者的推论高度一致:由于

引入卖空制度驱逐了部分噪声交易者 ,因此 ,加快

了市场对坏消息的吸纳速度;

2)引入卖空制度后 ,个股的流动性在短期和

长期内均有所下降.一系列的指标均指向相同的

结果 ,如:买(卖)盘数量显著减少 ,买(卖)盘深度

明显降低 , 3类价差(绝对价差 、相对价差和有效

价差)均变宽 ,并且 ,市场质量指数在引入卖空制

度后同样有显著的下降.这些实证发现与目前多

数的理论模型均有所冲突 ,但与本文所提出的噪

声交易者行为模式的预测保持一致.另外 ,还发

现 ,没有任何证据表明 ,引入卖空制度后日内波动

性将有显著提高.这一结果提示 ,在引入卖空制度

的时候 ,应该更注意解决的问题可能不是波动加

大 ,而是交易清淡.

3)本文进一步研究了引入卖空制度与信息

不对称程度之间的关系.通过对买卖价差进行分

解发现 ,在引入卖空制度之后 ,信息不对称程度加

大 ,这一结果的可能途径就是通过噪声交易者的

减少而实现的.

4)为了进一步厘清这一问题 ,本文还研究了

知情交易概率(PIN),实证结果发现 ,在引入卖空

制度后 , PIN值确实呈现出显著升高的趋势 ,而使

得其升高的因素就是噪声交易者参与程度降低.

这一结果直接证实了关于噪声交易者的假说是正

确的 、恰当的 、符合事实的.
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Short-saleconstraints, liquidityandinformationasymmetry:Evidencefrom
HongKongStockMarket

CAIJing-han1 , XIALe2

1.DepartmentofEconomics, BostonCollege, MA02467, US;

2.BankofChina, HongKongLtd, HongKong, China

Abstract:WeuseanaturalexperimentoccurringonHongKongstockmarkettoexaminetheeffectsofremo-

vingshortsalesconstraintsonseveraltradingcharacteristicsofunderlyingstocks.Wefindthatthetradingof

underlyingstocksbecomelessactiveaftertheliftofshortsalesconstraints;Meanwhiletheliquidityofunderly-

ingstocksistightenedandtheinformationasymmetryamongtheinvestorsaggravates.Butwefailtofindany

evidenceindicatingthattheliftofshortsalesconstraintsseriouslydestabilizesthemarket.Wefurtherprovide

astoryofnoisetraderstoexplaintheseempiricalfindings.

Keywords:short-saleconstraint;noisetraders;liquidity;informationasymmetry;microstructure
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