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股票流动性能够解释收益反转之谜吗?①
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摘要: 以我国沪深股票市场为例研究了股票收益率反转与股票流动性的关系，以期为股票收

益率反转和股票流动性之间关系明确前提条件，提供不同国家金融市场差异性研究的佐证． 研

究表明我国沪深 A 股市场存在着显著的反转效应与流动性溢价效应; 然而与针对美国市场的

理论解释相悖，发现股票收益的反转与股票流动性之间代表了我国沪深 A 股市场上的两种截

然不同的风险因素，股票的流动性因素并不完全是股票收益反转的潜在解释因素． 并进一步通

过分析得出操纵股票行为可能导致这种流动性解释在我国沪深股市上并不适用，这种操纵股

票行为本身直接就会导致我国沪深股市短期收益反转．
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0 引 言

现代金融理论认为资产的任何超额收益都是

风险的反映，有效市场中较长的时间跨度可以预

测资产价格的变化［1］，较短的时间跨度上资产价

格则应该遵循鞅过程． 股票收益短期反转是指过

去表现较差的股票在未来较短时间内会表现出较

高收益的一种市场异象． 许多研究都表明股票收

益存在着这种显著的短期反转②． 按照弱有效市

场假说，股票的历史交易信息并不能用来预测股

票的预期收益． 然而，反转策略的投资收益依赖的

就是股票价格历史信息本身，这势必严重违背弱

有效市场假说③． 所以，给予股票收益短期反转现

象合理的风险解释是当代金融的难点同时也是急

待解决的课题．

大量金融文献致力于寻找股票收益与系统风

险的代理变量． 一般有股票 Beta ( 股票超额收益

对市场超额收益的敏感性) 、股票流动性、公司市

值大小( Size) 和账面市值比率( BE /ME) 等等． 股

票 Beta 和股票流动性作为系统风险的代理变量

有着坚实的理论论证，相比之下，公司市值大小和

账面市值比率则没有较强理论支撑的因素． 但他

们 却 在 解 释 股 票 横 截 面 收 益 方 面 有 较 好 的 表

现［2 － 4］． 由此构造了多因素模型来解释股票的收

益，例如 CAPM 模型、Acharya 和 Pedersen［5］的基

于流行性风险的 LCAPM 模型、Fama 和 French［6］

的 3 因素模型和 Carhart［7］的 4 因素模型等等．
对于股票短期反转现象，当前有两种理论解

释得到了广泛关注． 第一种是 Shiller［8］，Black［9］，

Stiglitz［10］，Summers 和 Summers［11］ 以 及 Subrah-
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例如 Jegadeesh［29］表明，在 1934 年至 1987 年期间，基于前 1 个月的股票收益进行交易的反转策略( 持有期为 1 个月) 每个月大约可以

获得 2% 的利润．
一直以来，理论界都在试图使用其他风险因子来解释这种异象，有些研究发现股票市值大小和账面市值比反映了公司的财务困境． 他

们认为股票市值越小，账面价值比越高，那么股票的风险就越大，所以这样的股票在未来会给投资者提供较高的预期收益． 然而，财务

困境理论并不能合理地解释股票收益反转效应，股票收益反转意味着过去股价有较大跌幅的股票风险越高，但是这难以理解为什么二

级市场上市值变小( 由于股价的下降) 而基本面没变的股票会面临更大的财务困境．



manyam［12］等认为短期反转意味着投资者对信息

存在着过度反应，或是在认知上存在误区，这一般

归纳为行为金融的理论解释． 第二种理论解释是

将股票流动性作为股票收益反转现象的基本风险

因素． Campbell 等［13］认为成交量增加反映了市场

上投资者风险厌恶程度的变化，如果一部分投资

者风险厌恶程度增加，则会卖出股票． 然而为了使

另一部分提供流动性的投资者购买更多股票，股

票价格又必须下降以提供较高的预期收益． 股票

收益反转是对那些提供流动性投资者的流动性补

偿，所以成交量大小对股票短期收益反转有一定

的预测作用． 同时，还发现股票成交量越大则股票

短期收益反转程度越大． Pastor 和 Stambaugh［14］则

基于 Campbell 等［13］的理论模型，直接用股票短期

收益反转大小来衡量股票流动性大小． 此类对股票

短期收益反转现象的解释多是以流动性为基础．
现有研究表明股票流动性是影响股票收益的

重要因素之一，这也得到了大量实证文献的支

持④． 在理论研究方面，Amihud 和 Mendelson［15］，

Pastor 和 Stambaugh［14］以及 Acharya 和 Pedersen［5］

等建立了基于股票流动性因素的资本资产定价模

型，将其中的一些风险因素与股票的流动性联系

在一起． 邹小芃等［16］进一步从理论上拓展了基于

流动性风险调整的资产定价模型． 实证研究方面

以北美市场数据为研究对象，包括 Brennan 等［17］

和 Amihud［18］分别使用不同流动性指标对股票流

动性和横截面股票收益之间的关系进行了研究，

他们的研究表明股票流动性与股票收益之间存在

着显著性负相关关系． 对于我国沪深股票市场的

研究，包 括 苏 冬 蔚 和 麦 元 勋［19］，陆 静 和 唐 小

我［20］，以及张峥等［21］等等都表明在我国沪深股

票市场上股票流动性与横截面股票收益之间也存

在着显著的负相关关系． 股票流动性与股票收益

的这种负相关关系被称作为流动性溢价，流动性

差的股票由于其预期流动性风险较大，所以投资者

要求为这种股票提供较高的预期收益来补偿风险．
间接说明股票流动性和股票收益反转效应之

间存在一定的相关关系有 Avramov 等［22］的研究，

发现股票反转策略的收益主要来源于那些小市值

和低流动性的股票． Da 等［23］使用美国的数据发

现流动性冲击对反转策略中购买过去收益较差的

股票组合所提供的收益有一定的解释作用． 这些

实证研究在一定程度上表明股票历史收益有可能

通过股票的流动性变化来影响未来的股票收益，

从而支撑以流动性为基础的理论解释．
本文主要研究以流动性为基础的理论解释在

我国沪深股票市场上的适用性，即在我国沪深股

票市场上股票流动性是否是股票收益反转效应的

潜在解释因素． 这方面已有一些研究，如郑方镳

等［23］以我国沪深股市的股票为研究对象发现高

成交量的交易日后股票收益率更倾向于出现反

转． 然而，却少有文献对这种解释直接地提供实证

上的证据． 鉴于此，本文直接对股票短期收益反转

的流动性解释进行检验，以期对这一热点问题给

予直接的实证结果支持． 通过使用 Fama-Macbeth
两阶段回归方法来研究股票流动性指标的介入能

够显著地减弱我国股票市场上的反转效应，从而

回答股票流动性是否是我国大陆股票收益反转效

应的潜在驱动因素这一问题． 如果反转效应在加

入流动性因素后有显著的减弱，则说明我国沪深

股票市场的反转效应确实可以由股票流动性来解

释，否则，这种基于流动性的理论解释将受到一定

的质疑．
本文的实证研究结果表明加入流动性因素并

不能显著地减弱我国沪深股票市场上的反转效

应，且当使用其中的一种流动性指标代表股票流

动性因素时，股票反转效应甚至有略微的加强． 这

样的结果表明在我国沪深股票市场上，股票流动

性因素可能并不是股票短期收益反转效应的潜在

解释因素．
研究在一定程度上否定了股票流动性对反转

效应的解释作用，具有一定的理论和现实意义． 尽

管没有找到合理解释股票收益反转效应的风险理

论，但是它在一定程度上给出了方向上的指引，在

我国沪深股票市场上，股票短期收益反转与股票

流动性因素似乎代表了市场上截然不同的因素，

应该从其他方向上寻找出能够解释反转效应的风

险因素．
本文认为这样的结果与我国沪深股票市场运
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④ 尽管资本资产定价模型对股票 Beta 的重要性进行了坚实的理论论证，但是许多实证研究表明，CAPM 的 Beta 对股票收益的预测能力

比较薄弱．



作一定程度的不规范性有关． 在我国沪深股票市

场上，上市公司治理水平总体不高，投资者信息不

对称程度较突出，存在操纵股票价格的现象． 因

此，基于制度条件差异，国外成熟股市研究的理论

结论并不一定适合于我国沪深股市． 尤其是大机

构的操纵股票问题，首先会导致成交量和换手率

不能真实反映股票的流动性成本，这在一定程度

上可能会导致与理论解释相悖的实证结果; 其次，

即使在交易成本不发生变化的情况下，操纵股票

行为本身也会导致出现股票短期收益反转的现象．

1 文献综述

对研究股票收益反转和股票流动性的相关文

献进行梳理，先归纳分析有关股票收益中反转效

应相关的研究文献，考察股票价值中流动性溢价

的相关文献，最后整理关于股票收益影响因素中反

转效应与股票流动性之间关系的相关研究成果．
1． 1 股票收益中的反转效应

股票 收 益 的 反 转 最 早 出 现 在 De Bondt 和

Thaler［25］和 De Bondt 和 Thaler［26］的文章当中，他

们的研究表明将过去表现较差的股票作为输家组

合，将过去表现较好的股票作为赢家组合，如果同

时持有两个投资组合若干年后，输家组合的收益

将会好于赢家组合的收益． 之后，Jegadeesh［27］和

Lehmann［28］的研究表明当持有期小于 1 个月的情

况下，输家组合的收益也会好于赢家组合的收益．
最近，Da 等［23］的研究表明基于行业内的输赢分

组所得到的反转策略收益会更加的显著．
按照弱有效市场假说，股票的历史交易信息

并不能用来预测股票的预期收益． 然而，反转策略

的投资收益基于股票价格的历史信息，这必然严

重违背弱有效市场假说． 一直以来，理论界都在试

图使用其他风险因子来解释这种异象，但最终却

没有找到这样的因素，在 Fama 和 French［6］提出 3
因素模型后，Carhart［7］以股票的历史收益为基础

构造了动量因子，并基于此提出了 4 因素模型．
1． 2 股票流动性溢价

根据 Amihud 和 Mendelson［15］，流动性反映了

交易一定量股票所需要的时间和成本，流动性较

好的股票迅速交易一定量股票所需要的成本较

小，或者在一定交易成本下所需交易时间较短． 由

于流动性不能在市场上直接观测到，所以必须构

造指标来间接反映股票的流动性大小． 到目前为

止，许多文献提出了各种流动性指标，如相对买卖

差价( 股票的最低卖价与最高买价之差再除以买

卖中间价) 来反映股票的流动性大小． 当交易数

量不大时，这个指标可以用来衡量该股票交易成

本． 还可以使用 Kyle［29］的 lambda 指标，它衡量单

次交易对股票价格的影响．
然而，上面两个指标的构建需要大量高频数

据，这在许多市场上都是很难获得的． 所以需要尝

试着构建其他一些低频指标来解决数据可得性问

题． 一种选择是使用股票的成交额作为股票流动

性的指标，例如 Brennan 等［17］等等; 另一种是使

用股票的换手率( 股票成交量除以在外流通的股

票数量) 作为流动性指标，例如 Amihud 和 Men-
delson［15］等等． 这两个指标衡量在市场上找到批

量交易对象的容易程度． 另外，Amihud［18］使用股

票收益绝对值与成交金额的比值作为股票流动性

的指标，实际上反映了股票非流动性大小，衡量单

位成交金额对价格的影响． 由于我国沪深股票市

场的特殊性和流动性低频指标的多样性，张峥

等［21］使用我国数据研究了这些低频指标的适用

性，其研究表明 Amihud［18］所构建的指标与相对

买卖差价指标的相关性最高，比较适合作为构建

我国沪深股票流动性因素的低频指标．
在研究股票流动性与股票收益的关 系 上，

Amihud 和 Mendelson［15］是最早的文献之一，他们

发现股票的买卖差价，即股票非流动性大小，对经

风险调整后股票收益有正向预测作用． 之后，大量

的文献使用不同流动性指标进一步证实了股票流

动性与股票收益的这种关系． 例如，Brennan 和

Subrahmanyam［30］使用了不同的非流动性指标，发

现这些非流动性指标都对股票收益呈正向影响．
Brennan 等［17］使用成交额作为流动性指标，对经

3 因子调整后的股票收益有负向预测作用． Ami-
hud［18］使用股票收益率绝对值与当天成交金额的

比值作为股票非流动性指标，发现其对股票的预

期收益同样有显著正向作用．
1． 3 股票收益反转与股票流动性

许多文献都间接表明股票收益反转效应可能

是由股票流动性作用引起的． 例如，以北美数据为

研究对象，Subrahmanyam［31］发现换手率对股票收
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益的影响依赖于股票的历史收益; 如果过去一段

时间股票表现较好，那么其换手率对股票未来收

益有正向作用，反之，如果股票表现较差，其换手

率对股 票 未 来 收 益 则 产 生 负 向 作 用． Pastor 和

Stambaugh［14］直接将股票日收益反转的程度作为

股票流动性的指标; 在给定成交金额下，次交易日

的股价反转程度越大则股票的非流动性越大． 以

我国沪深股票数据为研究对象，张维和梁朝晖［32］

应用格兰杰因果性检验等方法研究了股票流动性

与股票收益的动态关系，发现股票收益率是股票

流动性的格兰杰原因，而股票流动性不是股票收

益率的格兰杰原因; 收益率的增加会迅速引起流

动性的增加，说明投资者可能随着股票价格的涨

跌而进出市场，这意味着股票的历史收益可能会

通过影响股票流动性的变化而间接对股票的预期

收益产生影响．

2 模型与假设检验

根据以往基于股票收益的研究文献，可以确

定一般股票的收益函数的表达为

E( Ｒ) = ∑
N

i = 1
xitE( Ｒ槇i ) ( 1)

其中 E( Ｒ) 为任何金融资产的期望收益; Ｒ槇i 为各

种因素针对这个金融资产形成的收益; xit 为不同

时间下各类因素产生的影响因子．
以此为基础可以确定有关收益相关影响因

素，进而设定一般化的随机模型来研究股票收益

反转的流动性解释．
Ｒit = αt + x1t × Betait + x2t × lnMEit +

x3t × BE_MEit + x4t × Ｒeversalit +
x5t × ILLIQit + eit ( 2)

进一步表达为

Exretit = Interceptt + bet × Betait +
lmt × lnMEit + bmt × BE_MEit +
rst × Ｒeversalit + lqt × ILLIQit + eit

( 3)

其中 下 标 t 代 表 第 t 期; Exretit，Betait，lnMEit，

BE_MEit，Ｒeversalit 和 ILLIQit 分别为第 t 期第 i 只

股票的超额收益率、市场收益的 Beta 系数、市值

大小、账面市值比率、历史收益大小以及非流动性

指标; Interceptt，bet ，lmt，bmt，rst和 lqt为相应变量

的系数，下标 t 表示他们是随机的，不同 t 可能有

不同的值，然而，各系数的期望值却是常值，代表

了各变量风险溢价的期望值，且不同的理论对其

有着不同的检验要求． 其中 ILLIQit 也可分别由

Turnoverit 和 volit 代替，Turnoverit 和 volit 为第 t 期

第 i 只股票的流动性指标． 下面具体介绍各变量

的计算方法．
首先，整理与股票收益反转相关的实证文献，

并提出我国沪深股票市场上存在着反转效应的假

设检验; 其次，考察与流动性溢价相关的文献，提

出我国沪深股票市场上存在着流动性溢价的假设

检验; 最后，深入研究反转效应与股票流动性之间

的关系，提出我国沪深股票市场上流动性因素是

解释股票收益反转效应的风险因素的假设检验．
由于当前文献的研究结果都只是间接的表明

股票收益反转效应可能是由股票流动性的作用引

起的，但是，实际情况真的如此吗? 当前的研究还

未给出直接的答案． 本文使用上面的一般模型将

直接对此进行检验． 如果股票流动性是解释股票

收益反转效应的潜在风险因素，那么将股票流动

性因素加入到研究股票收益反转效应的回归方程

后，股票收益的反转效应会显著降低．
( 主体假设) H1 加入股票的非流动性 ( 或

流动性) 因素将显著地降低股票收益的反转效

应，股票流动性是解释我国大陆股票收益反转效

应的潜在风险因素．
具体来讲，在式( 3 ) 中，比较不包含流动性变

量 ILLIQit 时 的 Ｒeversalit 风 险 溢 价 的 期 望 值

E［rst］与包含 ILLIQit 的 E［rst］之间的关系． 如果

股票流动性是解释我国大陆股票收益反转效应的

潜在风险因素，那么后者与前者比较其绝对值会

显著减小．
另一方面，在考察 H1 之前，首先要确立在中

国沪深股票市场上收益反转效应和流动性溢价效

应是否同时存在． 只有中国沪深股票市场上存在

着收益反转效应，才有研究的必要性，同时，只有

中国沪深股票市场上存在着流动性溢价效应，反

转效应才有可能由股票的流动性因素来解释，因

此，有必要设立如下两个前提假设，并以此作为

H1 的前提．
( 前提假设) H2 股票的历史收益与股票的

未来短期收益之间存在着负相关关系，我国沪深
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股票市场存在着收益反转效应．
具体来讲，在式( 3 ) 中，检验在不包含流动性

变量 ILLIQit 时，Ｒeversalit 风 险 溢 价 的 期 望 值

E［rst］是否显著为负，即是否 E［rst］ ＜ 0 ．
( 前提假设) H3 股票预期非流动性 ( 或流

动性) 对股票收益有正向 ( 或负向) 预测作用，我

国沪深股票市场存在着流动性溢价效应．
具体来讲，在式( 3 ) 中，检验在不包含股票过

去收益变量 Ｒeversalit 时，ILLIQit 风险溢价的期望

值 E［lqt］是否显著为正，即是否 E［lqt］ ＞ 0 ． 若

ILLIQit 分别由 Turnoverit 和 volit 代替，检验是否

E［lqt］ ＜ 0 ，因为两者代表的是股票流动性的

大小．

3 数据描述与实证方法

3． 1 数据描述

选择 1997 － 01 ～ 2013 － 11 之间的我国沪深

A 股市场的数据，具体包括深圳 A 股和上海 A 股

( 不包括创业板数据) ． 数据全部来源于 CSMAＲ
数据库系统． 月度股票价格为当月最后一个交易

日的收盘价格． 由于不能直接观测到市场的预期，

所以使用考虑现金红利的月度股票收益率作为股

票的预期收益率． 根据这些数据构造了如下一些

变量．
Exret: 股票的月度预期超额收益率，即股票

的月度预期收益率减去当月的无风险利率． 日度

无风险利率来源于 CSMAＲ 所提供的无风险利率

文件，选取当月第 1 个交易日的月度化无风险利

率作为当月的无风险收益率，并用此来构造 Exret
变量．

Beta: 股票的 CAPM beta 值． 数据来源于 CS-
MAＲ 系统的中国沪深股票市场风险评价系数 β
数据库( GTA_BETA) ．

lnME: 股票的规模． 其具体为上市公司前一

个月月末股票流通市值的自然对数．
BE_ME: 股票账面市值比． 为了实现信息的

可得性，选取每年的年报账面价值作为第 2 年 7
月到第 3 年 6 月的账面值，这样可以保证在这个

期间所有股票的年报都已经发布，并且可以由公

众获得; 与账面价值对应，选取每年年末的市值数

据作为第 2 年 7 月到第 3 年 6 月的股票市值; 将

前者与后者的比值作为账面市值比 BE_ME ．
Ｒeversal: 股票过去两个月的累计收益率． 反

转效应意味着股票的历史收益对股票的预期收益

有反向作用; 研究发现过去( 1 － 6) 个月期间的累

积收益都与未来股票超额收益率有负向关系，而

2 个月的累积收益对未来股票收益的影响最为稳

健，故选择 2 个月的累积收益来研究我国沪深股

票市场的反转效应．
由于市场的高频数据难以获得，所以使用低

频流动性指标来代表股票的流动性． 同时，为了防

止单一流动性指标对实证结果可能造成的偏颇，

在研究中使用了下面 3 个文献中普遍使用的低频

流动性指标，这 3 个指标从不同角度体现了资产

流动性的内涵．
ILLIQ: 股票 Amihud［18］非流动性指标． 股票

日非流动性指标指股票当天的不考虑现金红利的

收益率的绝对值除以当天的成交金额，它衡量的

是单 位 成 交 额 对 股 票 价 格 的 冲 击 程 度，即

ILLIQimd = | Ｒimd |
Volimd

× 106 ． 其中 Ｒimd 为股票的 m 月

份第 d 个交易日的不考虑现金红利的收益率;

Volimd 为当天的成交金额． 为了保证与其他变量数

值的可比性，参考陈青和李子白［33］ 将比值乘以

106 ，但其并不影响回归的结论． 在本文中，使用

月内所有交易日的非流动性的均值作为股票该月

的非流动性指标，即 ILLIQim = 1
Dim
∑
Dim

d = 1
ILLIQimd ，

其中 Dim 为 m 月份的交易天数． 使用 ILLIQ 来代

表股票前一个月的非流动性指标． 在我国沪深股

票市场上，张峥等［21］的研究表明 ILLIQ 是比较有

效的低频流动性指标．
Vol: 股票过去 6 个月的平均月交易金额( 单

位为: 10 亿元) ． 这个指标衡量的是投资者在进行

大量交易时找到交易对手的难易程度． Glosten 和

Harris［34］与 Brennan 和 Subrahmanyam［30］ 的 研 究

表明股票的成交金额体现了股票流动性的重要

方面．
Turnover: 股票过去 6 个月的平均月换手率．

Amihud 和 Mendelson［15］ 和 Sadka［35］ 使用这个指

标代表股票的流动性．
表 1 给出了上述变量的统计性描述． 其中 A

组给出是原始数据下各变量的统计性描述，B 组
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给出的是对异常值进行缩尾 ( winsorized) 处理后

各变量的统计性描述． 在 B 组中将每一个变量的

原始数据中高于或低于其均值 3 个标准差的数值

设置成为均值加上或减去 3 个标准差，这种处理

是为了降低某些极值数据 ( 可能由观测误差，股

票的特殊性等等原因造成) 对结果可能产生的影

响． 将 B 组和 A 组对比，即可明白这种处理的重

要性． 例如，在未经缩尾处理的股票超额收益率

Exret 的范围是 － 78． 37% 到 1 160． 81%，可以发

现其中某些数据是不合常理的． 然而，经过缩尾处

理后的数据变得较为合理些，Exret 的范围变为

－ 50． 51%到 53． 05% ． 另外从 B 组可以发现各个

变量的取值也大致符合预期，例如 Beta 的均值和

中值都接近于 1，分别为 1． 006 3 和 1． 008 8; 账面

市值比 BE_ME 的均值和中值分别为 0． 417 2 和

0． 358 3，也都是比较合理的．
表 1 各变量的统计性描述

Table 1 Descriptive statistics for variables

变量 样本数 均值 标准差 最小值
第一

四分位数
中位数

第三

四分位数
最大值

A 组: 原始数据样本

Eret 185 503 0． 012 3 0． 151 1 － 0． 783 7 － 0． 074 8 0． 001 5 0． 085 1 11． 608 1
Beta 185 503 1． 009 4 0． 284 2 － 1． 642 6 0． 850 1 1． 008 8 1． 159 0 9． 651 5
lnME 185 503 21． 862 5 1． 041 9 18． 421 8 21． 172 9 21． 737 9 22． 417 8 28． 221 4
BE_ME 185 503 0． 417 5 0． 406 2 － 9． 809 8 0． 211 4 0． 353 8 0． 568 2 21． 518 0
Ｒeversal 185 503 0． 064 9 0． 597 7 － 0． 863 0 － 0． 162 3 － 0． 018 6 0． 157 4 18． 909 0
ILLIQ 185 503 0． 003 5 0． 066 5 0． 000 0 0． 000 3 0． 000 9 0． 002 8 18． 361 4
Turnover 185 503 0． 600 6 0． 359 9 0． 031 8 0． 337 7 0． 516 7 0． 772 9 4． 009 9
Vol 185 503 1． 400 4 2． 611 5 0． 014 0 0． 261 1 0． 637 5 1． 543 0 82． 024 0

B 组: 缩尾( winsorized) 数据样本

Eret 185 503 0． 011 0 0． 140 5 － 0． 505 1 － 0． 074 8 0． 001 5 0． 085 1 0． 530 5
Beta 185 503 1． 006 3 0． 252 9 0． 117 2 0． 850 1 1． 008 8 1． 159 0 1． 906 5
lnME 185 503 21． 862 5 1． 041 9 18． 421 8 21． 172 9 21． 737 9 22． 417 8 28． 221 4
BE_ME 185 503 0． 417 2 0． 304 8 － 0． 755 0 0． 211 4 0． 353 8 0． 568 2 1． 564 9
Ｒeversal 185 503 0． 035 2 0． 317 9 － 0． 863 0 － 0． 162 3 － 0． 018 6 0． 157 4 1． 717 2
ILLIQ 185 503 0． 003 0 0． 009 3 0． 000 0 0． 000 3 0． 000 9 0． 002 8 0． 274 2
Turnover 185 503 0． 579 5 0． 331 6 0． 031 8 0． 337 5 0． 500 7 0． 741 5 2． 233 7
Vol 185 503 1． 400 4 2． 611 5 0． 014 0 0． 261 1 0． 637 5 1． 543 0 82． 024 0

3． 2 研究方法

在实证金融中，Fama-Macbeth 回归方法［36］是

比较常用而且有效的方法，该方法在资产定价因

素的研究和识别方面应用广泛． 为了与其他相关

研究保持一致性同时也能够与其结果进行比较，

采用这种方法来研究股票收益的反转效应和股票

流动性溢价问题; 而且由于这种方法实质上是线

性回归，可以用它来考察股票收益的反转效应与

股票流动性之间是否存在着共同的信息．
一般 来 讲，在 没 有 CAPM beta 的 情 况 下，

Fama-Macbeth方法分为两步． 首先，将每一个股票

的超额回报对市场的超额回报在时间序列上进行

线性回归，其回归系数作为每一个股票的 CAPM
beta 值; 其次，按时间逐一将各股票的超额回报对

要考察的风险因素以及 CAPM beta 进行横截面线

性回归． 在第二步回归后，将得到各因素回归系数

的时间序列，利用这些系数的时间序列，可以评估

这些风险因素在资产定价中的重要性．
Fama-Macbeth 方法相对于标准的面板数据

混合估计方法而言有两个优点，一是它考虑了面

板数据在横截面上的相关性，另一个是它允许风

险因素随时间变化，这些是 Fama-Macbeth 回归方

法在资产定价实证中流行的原因． 然而，Fama-
Macbeth 方法却并没有考虑面板数据在时间序列

上的相关性． 一般来讲，只要数据采样频率足够的

短，这一缺点所产生的偏差可以忽略不计． 从这个

方法考虑，不能使用过长的数据采样频率，例如季

度或年度数据． 但是，如果数据采样频率过短，则

会增加数据非风险因素的成分，从而不利于识别

出正确的风险因素． 基于这两方面的原因，选取月

度数据作为研究对象．
共有 203 个月的数据，所以对于每一个风险

—98—第 8 期 李 宏等: 股票流动性能够解释收益反转之谜吗?



因素的系数 Interceptt，bet，lmt，bmt，rst 和 lqt，Fa-
ma-Macbeth 回归将产生 203 维的时间序列． 将每

个时间序列的均值作为相应风险因素对股票超额

回报的解释系数，并用其样本 t 值来评估其风险

因素的解释系数在统计上是否显著，从而决定这

种风险因素在资产定价中的重要性．
如果股票的历史收益 Ｒeversal 和股票流动性

之间蕴涵着相同的信息，那么在含有 Ｒeversal 的

回归中加入股票流动性因素后，Ｒeversal 对股票

超额收益的解释力度将会有显著下降; 同理，在含

有股票流动性因素的回归中加入 Ｒeversal 后，股

票流动性的解释力度也应有显著下降． 整体研究

就是用这种逻辑来研究股票流动性因素是否是我

国沪深股票收益反转效应的重要解释因素．

4 实证分析

与所提出的 3 个假设检验相对应，考察了

3 大类 Fama-Macbeth 回归模型 ． 在考察股票收

益反转效应的流动性解释之前，首先要确立中

国沪深股 票 市 场 上 的 收 益 反 转 效 应 和 流 动 性

溢价效应，所 以 在 第 1 类 模 型 中，考 察 股 票 历

史收益 Ｒeversal 对股票超额收益 的 解 释 作 用 ;

对这类模型，将模型式 ( 3 ) 中剔除股票流动性

因素 ILLIQ ，只将 Ｒeversal ( 单独或者与 Fama-
French 3 因子一起) 加入到模型当中 ． 在第 2 类

模型中，考察股票流动性对股票超额收益的解

释作 用 ; 这 类 模 型 中，在 模 型 式 ( 3 ) 中 剔 除

Ｒeversal 变量，只将股票的流动性因素 ( 单独或

者与 Fama-French 3 因 子 一 起 ) 加 入 到 模 型 当

中，其 中 股 票 的 流 动 性 因 素 分 别 由 ILLIQ、
Turnover 和 Vol 来代替 ． 最后，研究流动性因素

的加入是否显著地减少股票收益反转效应 ; 这

类模型中，同时将 Ｒeversal 和股票 流 动 性 指 标

( ILLIQ、Turnover 或 Vol ) 加 入 到 模 型 中 ． 总 而

言之，研究共考察了 12 个模型，表 2 和表 3 分

别给出了 在 原 始 数 据 下 和 在 缩 尾 数 据 下 这 些

模型的回归结果 ．
表 2 原始数据样本下 Fama-Macbeth 回归结果

Table 2 Fama-Macbeth regression results for original data

变量 截距项 Beta lnME BE_ME Ｒeversal ILLIQ Turnover Vol

模型
理论取值符号

( + ) ( － ) ( + ) ( － ) ( + ) ( － ) ( － )

1
系数 0． 014 0 － 0． 003 4
t 值 ( 2． 02) ( － 4． 28)

2
系数 0． 011 5 1． 901 0
t 值 ( 1． 63) ( 3． 64)

3
系数 0． 020 4 － 0． 009 7
t 值 ( 3． 02) ( － 2． 92)

4
系数 0． 017 2 － 0． 004 7
t 值 ( 2． 42) ( － 1． 72)

5
系数 0． 148 5 － 0． 000 5 － 0． 006 2 0． 002 9 1． 076 6
t 值 ( 3． 79) ( － 0． 16) ( － 3． 67) ( 0． 87) ( 2． 27)

6
系数 0． 196 1 0． 001 1 － 0． 007 9 0． 002 6 － 0． 015 5
t 值 ( 4． 93) ( 0． 41) ( － 4． 57) ( 0． 80) ( － 5． 44)

7
系数 0． 154 4 0． 001 3 － 0． 006 5 0． 003 1 － 0． 002 4
t 值 ( 3． 58) ( 0． 45) ( － 3． 43) ( 0． 93) ( － 1． 10)

8
系数 0． 160 6 0． 000 4 － 0． 006 8 0． 003 1 － 0． 003 3
t 值 ( 4． 02) ( 0． 13) ( － 3． 87) ( 0． 93) ( － 4． 87)

9
系数 0． 145 6 － 0． 000 4 － 0． 006 1 0． 003 0 － 0． 003 5 1． 088 5
t 值 ( 3． 74) ( － 0． 14) ( － 3． 61) ( 0． 88) ( － 5． 12) ( 2． 29)

10
系数 0． 192 8 0． 001 2 － 0． 007 8 0． 002 7 － 0． 003 1 － 0． 015 2
t 值 ( 4． 88) ( 0． 42) ( － 4． 51) ( 0． 82) ( － 4． 62) ( － 5． 34)

11
系数 0． 150 6 0． 001 4 － 0． 006 3 0． 003 1 － 0． 003 2 － 0． 002 5
t 值 ( 3． 52) ( 0． 46) ( － 3． 36) ( 0． 94) ( － 4． 86) ( － 1． 14)

12
系数 0． 192 8 0． 001 2 － 0． 007 9 0． 003 0 － 0． 003 2 0． 707 2 － 0． 014 4 0． 000 8
t 值 ( 4． 66) ( 0． 41) ( － 4． 38) ( 0． 89) ( － 4． 88) ( 1． 82) ( － 4． 91) ( 0． 31)

4． 1 股票收益反转效应 模型 1 和 模 型 8 考 察 了 股 票 的 历 史 收 益
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Ｒeversal 对股票超额收益 Exret 的解释作用． 从

表 2 和表 3 中模型 1 的回归结果中，可以看出，

Ｒeversal 对 Exret 具有负向解释作用，且这种解

释作用是显著的，Ｒeversal 系数的 t 值在原始数

据中为 － 4． 28，在 Ｒeversal 数据中为 － 4． 84 ; 模

型 8 的结果表明，在控制了 Fama 和 French［6］所

提出的三因子后，Ｒeversal 对 Exret 仍然具有显

著的负向解释作用，Ｒeversal 系数的 t 值在原始

数据中 为 － 4． 87，在 缩 尾 数 据 中 为 － 5． 65． 所

以，模型的回归结果支持了前提假设 H2，可以

得出结论，在我国股票市场上存在着显著的收

益反转效应．
另外，CAPM beta、股票市值和账面市值比这

三个公认的风险因素的加入并没有显著减少我国

股 票 收 益 的 反 转 效 应． 由 模 型 1 到 模 型 8，

Ｒeversal 的系数的绝对值只有微小的下降，但是

其显著水平却有所提高，说明在我国股票市场上

股票收益的反转效应并不能由 Fama 和 French［6］

所提出的三因素模型来解释，这样的结果与现有

文献的结论是一致的．

表 3 缩尾数据样本下 Fama-Macbeth 回归结果

Table 3 Fama-Macbeth regressions results for winsorized data

变量 截距项 Beta lnME BE_ME Ｒeversal ILLIQ Turnover Vol

模型
理论取值符号

( + ) ( － ) ( + ) ( － ) ( + ) ( － ) ( － )

1
系数 0． 012 6 － 0． 010 6
t 值 ( 1． 87) ( － 4． 84)

2
系数 0． 010 2 1． 863 6
t 值 ( 1． 48) ( 3． 61)

3
系数 0． 019 6 － 0． 011 8
t 值 ( 3． 04) ( － 2． 87)

4
系数 0． 015 7 － 0． 004 7
t 值 ( 2． 25) ( － 1． 84)

5
系数 0． 139 2 － 0． 002 3 － 0． 005 8 0． 004 8 1． 029 2
t 值 ( 3． 69) ( － 0． 71) ( － 3． 56) ( 1． 37) ( 2． 23)

6
系数 0． 185 1 － 0． 000 5 － 0． 007 4 0． 004 2 － 0． 018 2
t 值 ( 4． 88) ( － 0． 17) ( － 4． 47) ( 1． 23) ( － 5． 33)

7
系数 0． 141 1 － 0． 000 7 － 0． 005 9 0． 005 1 － 0． 002 7
t 值 ( 3． 47) ( － 0． 22) ( － 3． 29) ( 1． 47) ( － 1． 36)

8
系数 0． 142 8 － 0． 001 6 － 0． 006 0 0． 005 1 － 0． 009 8
t 值 ( 3． 78) ( － 0． 50) ( － 3． 60) ( 1． 47) ( － 5． 65)

9
系数 0． 128 5 － 0． 002 3 － 0． 005 3 0． 004 9 － 0． 010 1 1． 036 6
t 值 ( 3． 50) ( － 0． 71) ( － 3． 34) ( 1． 38) ( － 5． 83) ( 2． 29)

10
系数 0． 174 5 － 0． 000 8 － 0． 007 0 0． 004 3 － 0． 008 4 － 0． 017 4
t 值 ( 4． 73) ( － 0． 26) ( － 4． 29) ( 1． 26) ( － 4． 80) ( － 5． 06)

11
系数 0． 130 2 － 0． 000 8 － 0． 005 4 0． 005 1 － 0． 009 4 － 0． 002 6
t 值 ( 3． 28) ( － 0． 24) ( － 3． 08) ( 1． 47) ( － 5． 53) ( － 1． 33)

12
系数 0． 175 6 － 0． 001 0 － 0． 007 1 0． 004 3 － 0． 008 6 0． 623 1 － 0． 016 7 0． 000 8
t 值 ( 4． 73) ( － 0． 31) ( － 4． 38) ( 1． 25) ( － 4． 95) ( 1． 65) ( － 4． 72) ( 0． 41)

4． 2 流动性溢价

在模型 2，模型 3 和模型 4 中，逐一加入 3 个

流动性指标，来考察各流动性指标对股票超额收

益率的解释作用; 在模型 5，模型 6 和模型 7 中，

控制 Fama 和 French［6］所提出的 3 因子后来考察

各流动性指标的预测作用． 如果一只股票具有较

高的非流动性 ILLIQ ，那么投资者对这只股票有

较高的非流动性预期，所以要求其提供较高的超

额收益 来 补 偿 其 流 动 性 风 险． 这 样，可 以 预 期

ILLIQ 对 Exret 有正向解释作用，Vol 和 Turnover
则有负向的解释作用．

表 2 和表 3 中，模型 2，模型 3 和模型 4 的回

归系数结果支持了本文的理论预测，然而显著性

水平却各有不同． Amihud［18］非流动性指标 ILLIQ

—19—第 8 期 李 宏等: 股票流动性能够解释收益反转之谜吗?



和股票换手率指标 Turnover 都对股票的超额收益

率 Exret 有显著的预测作用，但是成交金额指标

Vol 对 Exret 的预测作用并不显著，例如在缩尾数

据中( 表 3) ，Vol 系数的 t 值为 － 1． 84，在原始数

据中( 表 2) 也只有 － 1． 72． 模型 5，6 和 7 的结果

与之类似，在控制 Beta ，lnME 和 BE_ME 3 个因

子后，ILLIQ 的显著性尽管有所减弱，但仍然是显

著的; 值得注意的是，Turnover 的显著性出现了较

大幅 度 的 增 加，例 如，在 缩 尾 数 据 中 ( 表 3 ) ，

Turnover 的 t 值由模型 3 的 － 2． 87 变为模型 6 的

－ 5． 33; Vol 在加入 3 因子之后变得更加的不显

著，以缩尾数据( 表 3) 的结果为例，其 t 值由模型

4 的 － 1． 87变为模型 7 的 － 1． 36．
总体而言，上述模型的结果支持了 H3，表明

流动性差的股票具有较高的预期收益率，我国沪

深股票市场存在着流动性溢价． 除此之外，成交金

额指标 Vol 并不是很好的流动性指标． 在上述模

型中，尽管它对股票预期超额收益的作用方向符

合流动性溢价的特征，但是这种特征并不显著，而

且，在将所有流动性指标都加入到模型中 ( 即模

型 12) 时，它的作用完全被其他两个指标所吸收，

甚至其作用方向也发生了改变，例如，在缩尾数据

中( 表 3) ，模型 12 的 Vol 系数是 0． 000 8，其 t 值

为 0． 41．
4． 3 反转效应与流动性

在前两部分，初步得出结论，在我国沪深股票

市场上既存在显著的反转效应，又存在着显著的

流动性溢价效应． 在本节，进一步研究股票流动性

因素加入回归模型后对反转效应的影响． 模型 8
将股 票 历 史 收 益 Ｒeversal 加 入 到 了 Fama 和

French［6］的 3 因素模型当中，发现 Ｒeversal 的系数

为负，且在统计上是显著的． 在这节，模型 9，模型

10 和模型 11 分别将 3 个流动性指标加入到了模

型 8 当 中 来 考 察 各 流 动 性 指 标 是 否 包 含 了 与

Ｒeversal 相同的信息．
张维和梁朝晖［32］应用格兰杰因果性检验等

方法研究了股票流动性与股票收益的动态关系，

发现股票收益率是股票流动性的格兰杰原因，而

股票流动性不是股票收益率的格兰杰原因; 收益

率的增加会迅速引起流动性的增加，说明投资者

可能随着股票价格的涨跌而进出市场，这意味前

期上涨幅度较大的股票会吸引更多投资者的关

注，而更多的投资者会带来更多的流动性，相反，

前期下跌幅度较大的股票逐渐无人问津，导致其

流动性下降． 从直觉上，观测到的股票收益反转效

应可能是由股票流动性变化导致的，所以本文预

期在加入流动性后股票收益反转效应将会显著

减少．
然而，模型 9 的回归结果并没有支持这样符

合常理的预测． 模型 9 的结果表明，加入 ILLIQ 后

反转 效 应 并 没 有 减 弱 反 而 有 略 微 的 增 强;

Ｒeversal 系数的绝对值和其 t 值的绝对值都有微

微的增加，以表 3 报告的缩尾数据为例，模型 8 中

Ｒeversal 系数和 t 值分别是 － 0． 009 8 和 － 5． 65，

而在模型 9 中，它们分别变为 － 0． 010 和 － 5． 83，

在表 2 报告的原始数据样本中也是类似的变化．
模型 10 和模型 11 的结果也没有支持反转效

应的 流 动 性 解 释． 模 型 10 和 模 型 11 分 别 将

Turnover 和 Vol 加入到了模型 8 中． 尽管 Ｒeversal
的系数和 t 值的强度有所减弱，但是这种减弱非

常微弱，不足以支持反转效应的流动性解释． 仍以

表 3 报告的缩尾数据为例，在加入 Turnover 后，

Ｒeversal 的系数和其 t 值从模型 8 的 － 0． 009 8 和

－ 5． 65 变为模型 10 的 － 0． 008 4 和 － 4． 80; 在加

入 Vol 后，他们变为模型 11 的 － 0． 009 4 和 － 5．
53，表 2 报告的原始数据样本也有类似的结果． 鉴

于 张 峥 和 刘 力［37］ 发 现 在 我 国 沪 深 股 市 上

Turnover 不仅反映了股票的流动性还反映了市场

上的其他定价因素，而且，在本文中发现 Vol 也不

是一个很好的流动性指标，所以可认为 Ｒeversal
解释力度的下降不能由流动性因素来解释．

模型 12 将所有 3 个流动性指标同时加入到

了模型 8 中． 与模型 10 和模型 11 的情况相似，尽

管 Ｒeversal 的系数和 t 值的强度有所减弱，但是这

种微弱的减弱不足以将其归因于流动性因素． 另

外，模型 12 中各流动性指标的解释力度都有下

降，这说明这 3 个指标包含了一些相同的信息; 然

而他们减弱的幅度各有不同，ILLIQ 和 Vol 的解

释作用变得不够显著，但 Turnover 的作用仍旧是

显著的，这样的结果与张峥和刘力［37］的研究是一

致的，股票换手率 Turnover 反映了市场上除流动

性因素以外的其他因素．
总之，本节的研究结果不支持 H1，加入流动

性因素并没有显著减弱股票收益的反转效应，这
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意味着流动性因素可能并不是我国大陆股票收益

反转效应的潜在解释因素．

5 稳健性检验

在这部分，将针对不同的样本做稳健性检

验，由于股票收益反转和流动性溢价在其他研

究文献中基本上已经达成共识，所以将注意力

集中在检验所提出的 H1 上，即流动性因素的加

入是否 会 显 著 减 弱 我 国 大 陆 股 票 收 益 的 反 转

效应．
首先，考虑在金融危机期间金融市场可能是

无效率的，从而会减弱风险因素对股票预期超额

收益的预测作用，所以将整个样本时间分为 3 段

来考察． 第 1 段是从 1997 － 01 ～ 2006 － 12 的样

本，对 应 着 金 融 危 机 前 的 时 间 段; 第 2 段 是 从

2007 － 01 ～ 2009 － 12 的样本，对应着金融危机中

的时间段; 第 3 段是从 2010 － 01 ～ 2013 － 11 的样

本，对应着金融危机后的时间段．
对于每一时间段上的样本，同样考察了原始

数据样本和经缩尾处理后的数据样本． 由于原始

数据的结果与缩尾数据的结果相似，所以，只报告

出经缩尾处理的数据样本的结果，并且只报告出

一些关键模型的结果． 表 4 中的 A，B 和 C 组分别

报告了金融危机前、中和后的模型在缩尾数据上

的回归结果．
表 4 不同时间段缩尾数据样本的回归结果

Table 4 Ｒegressions results for different sampling windows using winsored data

变量 截距项 Beta lnME BE_ME Ｒeversal ILLIQ Turnover Vol

模型
理论取值符号

( + ) ( － ) ( + ) ( － ) ( + ) ( － ) ( － )

A 组: 金融危机前

8
系数 0． 111 2 0． 001 9 － 0． 005 0 0． 008 7 － 0． 006 0
t 值 ( 2． 06) ( 0． 48) ( － 2． 02) ( 1． 78) ( － 3． 04)

9
系数 0． 096 5 0． 000 8 － 0． 004 3 0． 007 9 － 0． 006 1 0． 319 7
t 值 ( 1． 87) ( 0． 21) ( － 1． 84) ( 1． 58) ( － 3． 06) ( 0． 70)

10
系数 0． 145 3 0． 001 5 － 0． 006 0 0． 007 5 － 0． 004 3 － 0． 020 3
t 值 ( 2． 74) ( 0． 39) ( － 2． 48) ( 1． 56) ( － 2． 13) ( － 4． 14)

11
系数 0． 087 2 0． 003 4 － 0． 003 9 0． 008 7 － 0． 005 7 － 0． 004 6
t 值 ( 1． 55) ( 0． 88) ( － 1． 51) ( 1． 77) ( － 2． 92) ( － 1． 37)

12
系数 0． 137 0 0． 001 6 － 0． 005 7 0． 007 0 － 0． 004 4 0． 038 2 － 0． 019 2 0． 000 9
t 值 ( 2． 59) ( 0． 41) ( － 2． 4) ( 1． 46) ( － 2． 15) ( 0． 08) ( － 3． 66) ( 0． 27)

B 组: 金融危机中

8
系数 0． 262 0 － 0． 003 9 － 0． 010 1 0． 004 7 － 0． 020 9
t 值 ( 2． 83) ( － 0． 44) ( － 2． 64) ( 0． 56) ( － 3． 91)

9
系数 0． 253 9 － 0． 004 3 － 0． 009 7 0． 005 5 － 0． 022 2 0． 425 9
t 值 ( 2． 72) ( － 0． 49) ( － 2． 53) ( 0． 65) ( － 4． 10) ( 1． 89)

10
系数 0． 306 2 － 0． 000 6 － 0． 011 6 0． 005 6 － 0． 020 1 － 0． 016 3
t 值 ( 3． 57) ( － 0． 07) ( － 3． 25) ( 0． 69) ( － 3． 83) ( － 2． 13)

11
系数 0． 281 9 － 0． 004 2 － 0． 011 0 0． 004 9 － 0． 020 4 0． 000 5
t 值 ( 2． 74) ( － 0． 48) ( － 2． 55) ( 0． 59) ( － 3． 91) ( 0． 75)

12
系数 0． 344 0 － 0． 001 5 － 0． 013 4 0． 005 9 － 0． 020 8 0． 063 1 － 0． 016 5 0． 001 1
t 值 ( 3． 79) ( － 0． 18) ( － 3． 49) ( 0． 73) ( － 3． 93) ( 0． 20) ( － 2． 26) ( 1． 95)

C 组: 金融危机后

8
系数 0． 132 4 － 0． 008 9 － 0． 005 4 － 0． 003 7 － 0． 010 8
t 值 ( 2． 66) ( － 1． 19) ( － 2． 81) ( － 0． 68) ( － 3． 22)

9
系数 0． 113 9 － 0． 008 6 － 0． 004 7 － 0． 003 3 － 0． 011 2 3． 334 7
t 值 ( 2． 23) ( － 1． 16) ( － 2． 40) ( － 0． 60 ( － 3． 42) ( 2． 18)

10
系数 0． 148 1 － 0． 006 9 － 0． 006 0 － 0． 004 8 － 0． 009 7 － 0． 010 9
t 值 ( 2． 88) ( － 0． 97) ( － 2． 96) ( － 0． 92) ( － 2． 93) ( － 1． 98)

11
系数 0． 123 8 － 0． 008 7 － 0． 005 1 － 0． 003 7 － 0． 010 4 － 0． 000 1
t 值 ( 2． 57) ( － 1． 21) ( － 2． 71) ( － 0． 67) ( － 3． 18) ( － 0． 24)

12
系数 0． 145 0 － 0． 007 1 － 0． 005 9 － 0． 003 9 － 0． 010 0 2． 545 5 － 0． 010 6 0． 000 4
t 值 ( 3． 06) ( － 1． 01) ( － 3． 2) ( － 0． 73) ( － 3． 15) ( 2． 56) ( － 2． 15) ( 0． 91)

在表 4 中，模型 8 将股票的历史收益 Ｒeversal 加入到了张峥和刘力［37］、Fama 和 French［6］的 3
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因素模型当中，目的是考察我国大陆股票的反转

效应． 由 A，B 和 C 组的结果可知，我国大陆股票

的收益反转效应在金融危机前、中、后都是显著

的． 模型 9，模型 10 和模型 11 分别将 3 个流动

性因素加入到模型 8 当中，模型 12 将全部 3 个

流动性指标加入到模型 8 当中． 与主检验的结

论相同，无论在金融危机前、中、后哪个样本时

间段上，表 4 的结果都不支持本文的 H1，流动性

因素的加入并没有显著减少我国大陆股票反转

效应的强度．

其次，由于金融行业特殊的资产负债结构，金

融企业与非金融企业的账面市值比率 BE_ME 可

能缺 乏 可 比 性，所 以 许 多 文 献 在 使 用 Fama 和

French［6］3 因素模型时将金融企业的股票排除在

外． 鉴于此，也对非金融企业样本的结果进行了稳

健性检验． 表 5 报告了数据经缩尾处理后的非金

融企业样本的模型回归结果，各模型的设置与表

4 相同． 从中可以看出，股票的收益反转效应依然

存在，且流动性的加入并没有显著减弱反转效应

的强度．
表 5 缩尾非金融企业样本的回归结果

Table 5 Ｒegressions results for winsorized non-financial data

变量 截距项 Beta lnME BE_ME Ｒeversal ILLIQ Turnover Vol

模型
理论取值符号

( + ) ( － ) ( + ) ( － ) ( + ) ( － ) ( － )

8
系数 0． 155 6 － 0． 001 3 － 0． 006 6 0． 006 5 － 0． 009 6

t 值 ( 4． 09) ( － 0． 39) ( － 3． 94) ( 1． 81) ( － 5． 62)

9
系数 0． 139 4 － 0． 001 9 － 0． 005 9 0． 006 0 － 0． 010 0 1． 084 0

t 值 ( 3． 78) ( － 0． 58) ( － 3． 66) ( 1． 67) ( － 5． 77) ( 2． 40)

10
系数 0． 185 8 － 0． 000 4 － 0． 007 5 0． 005 4 － 0． 008 3 － 0． 017 3

t 值 ( 4． 98) ( － 0． 12) ( － 4． 57) ( 1． 54) ( － 4． 82) ( － 4． 97)

11
系数 0． 128 9 － 0． 000 8 － 0． 005 3 0． 006 2 － 0． 009 4 － 0． 004 1

t 值 ( 3． 27) ( － 0． 25) ( － 3． 07) ( 1． 74) ( － 5． 55) ( － 1． 79)

12
系数 0． 179 4 － 0． 000 9 － 0． 007 3 0． 005 1 － 0． 008 6 0． 594 9 － 0． 016 7 0． 000 4

t 值 ( 4． 88) ( － 0． 30) ( － 4． 55) ( 1． 48) ( － 5． 00) ( 1． 53) ( － 4． 63) ( 0． 19)

最后，再对比研究 H1 在几个重点行业内是

否成立． 根据中国证监会 2012 年公布的《上市公

司行业分类指引》( 以下简称《指引》) ，选出平均

公司个数前 5 的行业，这 5 个行业对应《指引》中

的 5 大门类，他们分别为门类 C、D、F、G 和 K，代

表的行业类别分别: C 为制造业，D 为电力、热力、
燃气及水生产和供应业; F 为批发和零售业; G 为

交通运输、仓储和邮政业; K 为房地产业; 由于交

易所成立初期每个行业所包含的公司数量较少，

为保证 Fama-Macbeth 回归有足够多的横截面数

据，所以以每个行业内公司数目达到 50 家的月份

为该行业回归的时间起始点，各行业回归的起始

时间见表 6． 行业内回归结果的篇幅较大( 请看附

录 1) ，与前面的结果类似，行业内的回归结果表

明股票流动性的加入并没有显著的减弱股票收益

反转的强度．

表 6 各行业回归的起始月份

Table 6 Industries’starting months for regressions

行业 起始月份 观测月个数

C 1997 年 10 月 194

D 2004 年 3 月 117

F 2000 年 4 月 164

G 2006 年 9 月 87

K 1998 年 10 月 182

可以看出，以上的稳健性检验结果表明，关于

我国大陆股票收益反转效应、股票流动性溢价以

及两者之间关系的主要结论并没有随着样本区间

和样本股票的变化而发生改变．

6 结束语

股票收益反转流动性解释主要是基于 Camp-
bell 等［13］的理论，认为成交量的增加反映了市场

上一部分投资者的风险厌恶程度增加，需要卖出

股票，但是为了使得另一部分提供流动性的投资
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者愿意购买更多的股票，股票价格必须下降以提

供较高的预期收益，这样股票收益的反转是对那

些提供流动性的投资者的流动性补偿，所以成交

量的大小对股票短期收益反转有一定的预测作

用． 如果将成交量作为股票的流动性指标，那么从

理论上讲，股票流动性对股票短期收益反转应具

有一定的解释作用． 但是，Campbell 等［13］的理论

模型有个前提条件，即投资者是股票价格的接受

者，且投资者所拥有的信息是同质的． 然而，其前

提条件在我国沪深股票市场上可能并不成立，

从而导致股票收益反转的流动性解释在我国并

不适用．
在我国沪深股票市场上，一方面，投资者相

当于发达国家市场的投资者来说有差异，而且

市场上的投机气氛相对来说比较浓厚，价值投

资者的比例比较低; 另一方面，我国上市公司的

公司治理水平总体不高，投资者信息不对称程

度较突出; 这导致了在我国沪深股票市场一些

机构或主体操纵股票以影响股价的现象比较普

遍． 这就意味着我国金融市场中存在股票价格

的操纵者，并且投资者的信息存在着严重的异

质性． 我国沪深股票市场的这种特征可能会通

过两种途径来干扰股票流动性因素对股票短期

收益反转现象的解释．
由于我国沪深证券市场的信息不对称性比较

严重，上市公司与大机构联合起来共同操纵股票

价格的现象比较普遍，他们通过上市公司发布利

空或利好消息，操纵股票的主体或机构利用对倒

手法人为地制造成交量、换手率等流动性指标来

影响投资者对未来公司现金流的判断． 按照传统

金融理论，在没有内幕信息的情况下，投资者的偏

好突然发生变化的可能性很小，所以投资者对一

只股票的供给和需求不可能发生突然的巨大变

化，从而不会导致成交量的巨额增加［13］; 然而，可

以发现在一般情况下，当一只股票的价格有快速

上升的情况下，上方的卖盘会突然增加，但是价格

在主动买盘的推动下是向上急升的; 所以推测股

市上成交量以及流动性的大幅度变化很有可能是

其他机构与操纵股票的主体或机构对倒的结果，

这样流动性指标不能正确地反映股票的正常交易

成本，从而可能导致在中国沪深股市上得不到支

持股票收益反转的流动性解释的证据． 而且，大机

构操纵股票进行大规模的交易，对股价会产生一

定程度的冲击． 无论交易成本即股票流动性，是否

发生变化，这种冲击都会产生收益反转的现象

( 具体分析见附录 2) ．
总之，本文对我国沪深股票市场上股票收益

的反转效应、股票流动性溢价以及两者之间的关

系进行了考察． 首先，基于现有的相关文献，提出

了 3 个假设检验，然后，基于我国 A 股市场 1997
年 1 月份到 2013 年 12 月份的数据，用 3 类 Fama-
Macbeth 回归模型对所提出的这 3 个假设进行了

检验． 回 归 结 果 支 持 了 两 个 前 提 假 设 ( H2 和

H3) ，但没有对主体假设( H1 ) 给予足够的支持，

甚至有的结果与 H1 完全相悖． 具体来讲，在我国

沪深股票市场上存在着显著的反转效应，股票的

历史收益与其预期超额收益之间存在着显著的负

相关关系; 股票非流动性对股票超额预期收益存

在着较强的正向作用，这意味着我国沪深股票市

场上存在着流动性溢价效应; 然而，流动性的加入

却没有显著减弱我国大陆股票反转效应的强度，

这意味着流动性因素可能并不是我国大陆股票收

益反转效应的潜在解释因素．
由于我国沪深股票市场上的特征违背了国外

理论模型的前提假设条件，所以在我国金融市场

上股票短期收益反转的流动性解释可能并不适

用． 首先，认为市场上普遍存在着的大机构操纵股

票的现象会导致成交量和换手率不能真实反映股

票的流动性成本，这在一定程度上可能会导致与

理论解释相悖的实证结果; 其次，通过建立股票供

求模型发现，即使在交易成本不发生变化的情况

下，操纵股票行为本身也会导致出现股票短期收

益反转的现象．
理性金融理论认为投资者是理性的，市场上

存在许多种无法分散的系统风险，股票超额收益

的存在正是对投资者承担这些风险的补偿． 为了

研究股票市场上存在着的各种异象，实证资产定

价模型试图找到一些风险因素来解释这些异象，

这些风险因素有的是有资产定价模型理论所支撑

的，有的却是基于金融学家的理论解释，但不管怎

样，风险因素的解释不应出现相互矛盾的地方． 股

票收益的反转效应不能由 Fama-French 3 因素模

型来解释，股票历史收益作为风险因素的解释也

无法与这 3 个风险因素的解释取得一致． 当前的
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许多文献试图将反转效应与股票的流动性因素联

系在一起，有的文献则直接将股票的反转程度作

为股票的非流动性指标． 然而，与这种普遍的预期

相悖，无论是主检验还是稳健性检验，本文的结果

都意味着股票流动性可能并不是我国股票收益反

转效应的潜在解释因素，所以，在解释我国大陆股

票收益反转效应上，认为应该从市场的其他因素

方面着手．
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Does stock liquidity explain stock return reversal puzzle?

LI Hong1，WANG Gang1* ，LU Lei2
1． School of Finance，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China;
2． Guanghua School of Management，Peking University，Beijing 100871，China

Abstract: This paper provides novel evidences for the link between stock return reversals and stock liquidity．
Using the data from Chinese A-share stock market for the period between January 1997 and November 2013，

the paper examines the stock return reversal effect，the impact of stock liquidity on excess stock returns，and
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the liquidity-based explanation for stock return reversal effect，respectively． Consistent with previous studies，
the paper finds that the stock return reversal effect is significant in Chinese stock market and stock liquidity
has a positive effect on excess stock returns． However，inconsistent with the liquidity-based explanation for
stock return reversals，our results suggest that stock liquidity is not likely a driver of stock return reversals in
Chinese stock market． These results are explained with a demand-supply model，in which stock price manipu-
lations by large institution investors lead to stock return reversals．
Key word: stock return reversal; stock liquidity; multifactor model

附录 1:

根据中国证监会 2012 年公布的《上市公司行业分

类指引》( 以下简称《指引》) ，选出平均公司个数前五的

行业． 这 5 个行业对应《指引》中的 5 大门类，分别为: C

制造业，D 电力、热力、燃气及水生产和供应业; F 批发和

零售业; G 交通运输、仓储和邮政业; K 房地产业． 使用缩

尾行业内数据进 行 了 Fama-Macbeth 回 归，其 具 体 结 果

如下．

C 制造业 － 缩尾

变量 截距项 Beta lnME BE_ME Ｒeversal ILLIQ Turnover Vol

模型
理论取值符号

( + ) ( － ) ( + ) ( － ) ( + ) ( － ) ( － )

1
系数 0． 012 2 － 0． 011 8

t 值 ( 1． 75) ( － 4． 19)

2
系数 0． 009 1 2． 961 6

t 值 ( 1． 29) ( 4． 53)

3
系数 0． 017 7 － 0． 010 0

t 值 ( 2． 77) ( － 2． 27)

4
系数 0． 016 6 － 0． 005 4

t 值 ( 2． 33) ( － 1． 69)

5
系数 0． 119 9 － 0． 003 5 － 0． 004 9 0． 004 1 2． 218 4

t 值 ( 2． 92) ( － 1． 01) ( － 2． 76) ( 1． 12) ( 4． 00)

6
系数 0． 178 7 － 0． 002 1 － 0． 007 1 0． 003 8 － 0． 017 3

t 值 ( 4． 31) ( － 0． 63) ( － 3． 9) ( 1． 01) ( － 4． 52)

7
系数 0． 115 5 － 0． 002 7 － 0． 004 6 0． 004 0 － 0． 002 8

t 值 ( 2． 62) ( － 0． 81) ( － 2． 36) ( 1． 08) ( － 1． 15)

8
系数 0． 137 9 － 0． 003 5 － 0． 005 6 0． 004 3 － 0． 011 1

t 值 ( 3． 38) ( － 1． 02) ( － 3． 14) ( 1． 15) ( － 5． 00)

9
系数 0． 110 6 － 0． 003 5 － 0． 004 5 0． 004 3 － 0． 011 0 2． 197 1

t 值 ( 2． 76) ( － 1． 05) ( － 2． 59) ( 1． 16) ( － 4． 90) ( 3． 97)

10
系数 0． 167 8 － 0． 002 3 － 0． 006 6 0． 004 0 － 0． 009 8 － 0． 016 5

t 值 ( 4． 16) ( － 0． 68) ( － 3． 73) ( 1． 06) ( － 4． 40) ( － 4． 3)

11
系数 0． 104 2 － 0． 002 7 － 0． 004 0 0． 004 1 － 0． 011 0 － 0． 002 7

t 值 ( 2． 44) ( － 0． 83) ( － 2． 15) ( 1． 11) ( － 5． 04) ( － 1． 12)

12
系数 0． 150 2 － 0． 002 5 － 0． 005 9 0． 004 0 － 0． 009 7 1． 552 1 － 0． 016 2 0． 002 2

t 值 ( 3． 7) ( － 0． 78) ( － 3． 36) ( 1． 09) ( － 4． 38) ( 3． 14) ( － 4． 21) ( 0． 94)
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D 电力、热力、燃气及水生产和供应业 － 缩尾

变量 截距项 Beta lnME BE_ME Ｒeversal ILLIQ Turnover Vol

模型
理论取值符号

( + ) ( － ) ( + ) ( － ) ( + ) ( － ) ( － )

1
系数 0． 010 1 － 0． 017 8
t 值 ( 1) ( － 3． 47)

2
系数 0． 004 6 10． 748 7
t 值 ( 0． 45) ( 4． 07)

3
系数 0． 012 0 － 0． 004 2
t 值 ( 1． 24) ( － 0． 61)

4
系数 0． 017 2 － 0． 006 1
t 值 ( 1． 69) ( － 1． 73)

5
系数 0． 074 2 0． 000 0 － 0． 003 0 － 0． 002 5 7． 817 6
t 值 ( 1． 33) ( － 0． 01) ( － 1． 28) ( － 0． 48) ( 2． 46)

6
系数 0． 167 4 0． 001 2 － 0． 006 5 － 0． 005 2 － 0． 016 4
t 值 ( 3． 75) ( 0． 19) ( － 3． 44) ( － 1． 13) ( － 2． 76)

7
系数 0． 142 0 － 0． 001 8 － 0． 005 7 － 0． 002 6 － 0． 001 2
t 值 ( 2． 35) ( － 0． 28) ( － 2． 15) ( － 0． 56) ( － 0． 35)

8
系数 0． 142 0 － 0． 000 9 － 0． 005 8 － 0． 001 5 － 0． 018 1
t 值 ( 3． 09) ( － 0． 13) ( － 3． 01) ( － 0． 27) ( － 3． 69)

9
系数 0． 063 8 0． 000 9 － 0． 002 6 － 0． 001 9 － 0． 020 7 7． 841 3
t 值 ( 1． 17) ( 0． 14) ( － 1． 14) ( － 0． 35) ( － 4． 25) ( 2． 44)

10
系数 0． 155 5 0． 001 8 － 0． 006 1 － 0． 003 6 － 0． 017 1 － 0． 012 7
t 值 ( 3． 54) ( 0． 28) ( － 3． 29) ( － 0． 75) ( － 3． 38) ( － 2． 06)

11
系数 0． 132 1 － 0． 001 3 － 0． 005 3 － 0． 001 2 － 0． 018 1 － 0． 001 8
t 值 ( 2． 28) ( － 0． 21) ( － 2． 08) ( － 0． 25) ( － 3． 78) ( － 0． 53)

12
系数 0． 125 4 0． 001 9 － 0． 005 2 － 0． 001 7 － 0． 019 6 5． 861 9 － 0． 012 5 0． 001 9
t 值 ( 2． 02) ( 0． 28) ( － 1． 92) ( － 0． 34) ( － 3． 88) ( 1． 76) ( － 1． 81) ( 0． 48)

F 批发和零售业 － 缩尾

变量 截距项 Beta lnME BE_ME Ｒeversal ILLIQ Turnover Vol

模型
理论取值符号

( + ) ( － ) ( + ) ( － ) ( + ) ( － ) ( － )

1
系数 0． 008 5 － 0． 016 4
t 值 ( 1． 15) ( － 4． 82)

2
系数 0． 004 5 5． 218 9
t 值 ( 0． 6) ( 3． 76)

3
系数 0． 016 4 － 0． 013 9
t 值 ( 2． 38) ( － 2． 57)

4
系数 0． 012 9 － 0． 006 8
t 值 ( 1． 74) ( － 2． 05)

5
系数 0． 091 5 0． 002 8 － 0． 004 4 0． 018 5 3． 879 6
t 值 ( 1． 96) ( 0． 57) ( － 2． 12) ( 3． 61) ( 2． 55)

6
系数 0． 178 7 0． 005 1 － 0． 007 7 0． 011 9 － 0． 017 0
t 值 ( 4． 03) ( 1． 07) ( － 3． 92) ( 2． 33) ( － 3． 71)

7
系数 0． 120 4 0． 003 5 － 0． 005 4 0． 013 5 － 0． 005 3
t 值 ( 1． 99) ( 0． 76) ( － 1． 96) ( 2． 54) ( － 1． 13)

8
系数 0． 140 9 0． 004 9 － 0． 006 5 0． 012 8 － 0． 015 8
t 值 ( 3． 12) ( 1) ( － 3． 25) ( 2． 35) ( － 5． 21)

9
系数 0． 084 3 0． 004 3 － 0． 004 1 0． 017 6 － 0． 017 0 4． 196 1
t 值 ( 1． 84) ( 0． 88) ( － 2． 04) ( 3． 37) ( － 5． 73) ( 2． 8)

10
系数 0． 171 2 0． 006 0 － 0． 007 5 0． 011 1 － 0． 014 8 － 0． 015 6
t 值 ( 3． 92) ( 1． 26) ( － 3． 85) ( 2． 15) ( － 4． 98) ( － 3． 4)

11
系数 0． 120 1 0． 004 9 － 0． 005 4 0． 012 4 － 0． 015 9 － 0． 005 5
t 值 ( 2． 05) ( 1． 08) ( － 2． 04) ( 2． 31) ( － 5． 37) ( － 1． 17)

12
系数 0． 192 3 0． 002 9 － 0． 008 6 0． 015 3 － 0． 015 7 2． 908 8 － 0． 016 1 0． 002 7
t 值 ( 3． 35) ( 0． 62) ( － 3． 34) ( 3． 03) ( － 5． 48) ( 2． 28) ( － 3． 26) ( 0． 52)

—99—第 8 期 李 宏等: 股票流动性能够解释收益反转之谜吗?



G 交通运输、仓储和邮政业 － 缩尾

变量 截距项 Beta lnME BE_ME Ｒeversal ILLIQ Turnover Vol

模型
理论取值符号

( + ) ( － ) ( + ) ( － ) ( + ) ( － ) ( － )

1
系数 0． 010 5 － 0． 033 9
t 值 ( 0． 91) ( － 4． 17)

2
系数 0． 003 9 17． 776 3
t 值 ( 0． 34) ( 2． 81)

3
系数 0． 015 9 － 0． 001 9
t 值 ( 1． 39) ( － 0． 24)

4
系数 0． 019 1 － 0． 003 3
t 值 ( 1． 66) ( － 2． 41)

5
系数 0． 085 4 0． 001 1 － 0． 003 6 0． 004 7 12． 240 7
t 值 ( 1． 55) ( 0． 12) ( － 1． 59) ( 0． 62) ( 1． 88)

6
系数 0． 194 7 0． 002 9 － 0． 007 6 － 0． 006 2 － 0． 015 8
t 值 ( 3． 41) ( 0． 31) ( － 3． 25) ( － 0． 76) ( － 2． 23)

7
系数 0． 111 0 0． 002 5 － 0． 004 2 － 0． 008 0 － 0． 001 4
t 值 ( 1． 73) ( 0． 29) ( － 1． 5) ( － 0． 98) ( － 1． 06)

8
系数 0． 157 5 － 0． 001 4 － 0． 006 3 － 0． 006 6 － 0． 025 7
t 值 ( 2． 89) ( － 0． 15) ( － 2． 74) ( － 0． 84) ( － 3． 28)

9
系数 0． 085 3 － 0． 000 2 － 0． 003 5 0． 004 2 － 0． 024 5 9． 654 8
t 值 ( 1． 62) ( － 0． 03) ( － 1． 6) ( 0． 56) ( － 3． 18) ( 1． 57)

10
系数 0． 171 6 0． 000 3 － 0． 006 7 － 0． 005 3 － 0． 023 4 － 0． 008 5
t 值 ( 2． 98) ( 0． 03) ( － 2． 82) ( － 0． 66) ( － 2． 87) ( － 1． 11)

11
系数 0． 107 4 0． 000 8 － 0． 004 0 － 0． 007 9 － 0． 024 4 － 0． 000 8
t 值 ( 1． 75) ( 0． 09) ( － 1． 5) ( － 0． 98) ( － 3． 04) ( － 0． 6)

12
系数 0． 059 6 0． 001 7 － 0． 002 3 0． 006 4 － 0． 024 5 10． 062 7 － 0． 002 1 0． 000 7
t 值 ( 0． 84) ( 0． 21) ( － 0． 77) ( 0． 81) ( － 3． 03) ( 1． 6) ( － 0． 25) ( 0． 44)

K 房地产业 － 缩尾

变量 截距项 Beta lnME BE_ME Ｒeversal ILLIQ Turnover Vol

模型
理论取值符号

( + ) ( － ) ( + ) ( － ) ( + ) ( － ) ( － )

1
系数 0． 012 4 － 0． 007 7
t 值 ( 1． 55) ( － 3． 14)

2
系数 0． 006 6 6． 391 0
t 值 ( 0． 82) ( 3． 92)

3
系数 0． 020 1 － 0． 017 1
t 值 ( 2． 57) ( － 2． 88)

4
系数 0． 013 8 － 0． 004 4
t 值 ( 1． 72) ( － 1． 21)

5
系数 0． 076 4 － 0． 000 5 － 0． 003 1 0． 006 8 4． 577 6
t 值 ( 1． 4) ( － 0． 12) ( － 1． 31) ( 1． 16) ( 3． 30)

6
系数 0． 151 3 0． 001 4 － 0． 005 8 0． 002 3 － 0． 021 4
t 值 ( 3． 11) ( 0． 34) ( － 2． 68) ( 0． 41) ( － 4． 04)

7
系数 0． 111 6 0． 000 0 － 0． 004 5 0． 005 1 － 0． 004 0
t 值 ( 2． 1) ( 0) ( － 1． 88) ( 0． 85) ( － 1． 02)

8
系数 0． 114 6 － 0． 000 7 － 0． 004 6 0． 005 1 － 0． 007 0
t 值 ( 2． 35) ( － 0． 18) ( － 2． 11) ( 0． 87) ( － 3． 07)

9
系数 0． 061 2 － 0． 000 5 － 0． 002 4 0． 007 9 － 0． 007 6 4． 866 6
t 值 ( 1． 13) ( － 0． 12) ( － 1) ( 1． 32) ( － 3． 37) ( 3． 39)

10
系数 0． 139 0 0． 001 6 － 0． 005 2 0． 003 2 － 0． 006 3 － 0． 020 6
t 值 ( 2． 9) ( 0． 4) ( － 2． 43) ( 0． 54) ( － 2． 83) ( － 3． 99)

11
系数 0． 098 9 － 0． 000 1 － 0． 003 8 0． 005 5 － 0． 006 6 － 0． 003 5
t 值 ( 1． 89) ( － 0． 03) ( － 1． 63) ( 0． 91) ( － 2． 89) ( － 0． 87)

12
系数 0． 103 5 0． 002 0 － 0． 003 9 0． 005 7 － 0． 006 7 4． 082 4 － 0． 017 6 － 0． 000 2
t 值 ( 1． 92) ( 0． 51) ( － 1． 62) ( 0． 95) ( － 3． 05) ( 2． 90) ( － 3． 31) ( － 0． 06)
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与文章前面主体检验的结果类似，行业内的回归结果

表明股票流动性的加入并没有显著的减弱股票收益反转

的强度．
附录 2:

可以建立简单的模型考虑操纵股票问题，即通过供给

和需求的分析来解释为什么操纵股票形成的大规模股票

交易会产生收益反转效应．
图 A －1( a) 描述了一只股票的均衡状态，均衡成交价

格为 P* ，均衡成交量为 Q* ． 假设操纵股票的机构在此时

进入市场购买该股票，其购买规模为 q( 一次性或分批的

不断买进) ． 在其购买股票时，有两种过程将同时发生． 首

先，如图 A －1( b) 所示，股票的需求曲线向右增加 q 单位，

需求曲线由 D 平移到 D1，价格变为 P1，成交量变为 Q1 ; 其

次，如图 A － 1 ( c) 所示，由于我国沪深股票市场上信息不

对称程度较大，在操纵股票的机构购买股票对价格给予了

正的冲击的同时，市场上原来的卖方倾向于认为股票的价

格上涨是由于股价低估造成的，这样他们会提高股票的卖

出价格，股票的供给曲线将会由 S 向上平移到 S1，所以当

操纵股票的机构完成股票的购买时，股票的均衡价格为

P2，成交量为 Q1 ．

图 A －1 操纵股票的机构购买对股票供求关系的影响

Fig． A － 1 Impact of institutions’manipulating orders on stocks demands and supplies

图 A －1( d) 描述了操纵股票机构购买行为结束后的

市场供求情况。在其购买完成后，市场上原来的参与者会

重新评估股票的价格，相对于其进入前，卖方会提高股票

的卖出价格，供给曲线保持在 S1 处; 对需求曲线而言，由

于买方的数量又回到了原来的水平，其最终位置将取决于

原买方是否愿意在较高的价格上购买股票．
一方面有些投资者不会在较高的价格上成交，其需求

曲线仍为操纵股票的机构进入前的状态，例如一些价值投

资基金经理只有股票价格在一定区间内时才会购买股票，

一旦股票的价格超出这个区间，他们将不再购买这样的股

票。如果是这种情况，那么均衡价格将为原需求曲线 D
与新供给曲线 S1 的交叉点。而另一些投资者则会在较高

的价格上继续购买股票，例如我国沪深股票市场的一些散

户投资者倾向于追涨杀跌，另外，我国的指数基金经理也

会继续购买所跟踪指数的成分股，即使股票的价格在操纵

股票推动下有了很大的涨幅，为了跟踪某个指数也会购买

这样的股票，由于愿意在较高的价格上购买股票，股票的

需求曲线将恢复到比原需求曲线更高一些的位置 D2，均

衡价格将为需求曲线 D2 和新供给曲线 S1 的交叉点．
但是，无论上述的哪种情况，股票的收益都会由于操

纵股票的大规模买入操作而出现反转现象，而这种现象与

股票的流动性无关。同样，其大规模卖出操作也会导致出

现股票收益反转现象。图 A － 2 描述了上述股票供求分

析所对应的股票价格变化过程。其中 T1 为操纵股票的机

构进入市场购买股票的时刻，T2 为其结束购买股票的时

刻; 在 T1 时刻前，股票处于均衡状态，均衡价格为 P* ; 在

T1 和 T2 间，操纵股票的机构对该股票进行买入，股票价

格从 P* 上涨到 P2 ; 在 T2 时刻后，原市场参与者重新对股

票价值进行评估，需求曲线逐渐回归到 D2，股票价格逐渐

由 P2 回复到 P3 ．

图 A －2 操纵股票机构购买对股票价格变化的影响

Fig． A － 2 Impact of institutions’manipulating orders on stock prices
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