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　 　 [摘　 要] 　 以沪市 Ａ 股 ２００７ 年 １ 月 １ 日至 ２０１６ 年 １０ 月 ２８ 日交易数据为样本ꎬ采用构建交

易量策略投资组合的研究方法ꎬ研究交易量与收益率的相关关系以及沪港通对其的影响ꎮ 首先ꎬ
以 ５０ 个交易日为 １ 个交易区间ꎬ将整个样本区间划分为 ４６ 个交易区间ꎬ同时将企业按流通市值划

分为小企业、中企业、大企业ꎬ检验不同企业组内高交易量与低交易量股票组合的收益率变动ꎻ其
次ꎬ将整个样本区间划分为沪港通开通前和开通后两个区间ꎬ比较分析沪港通的影响ꎮ 研究结果

表明ꎬ沪市 Ａ 股存在“反转”现象ꎬ且企业规模对其有显著影响ꎬ而沪港通的开通减弱了这种“反
转”现象ꎮ
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　 一、引言

有效市场理论认为ꎬ强式有效市场中股票价格已经包含了所有信息ꎬ当前股票交易量对股

票未来收益率没有任何预测作用[１]ꎮ 建立在有效市场假说基础上的传统资产定价 ＣＡＰＭ 模

型认为均衡股票市场不会存在任何投机性交易ꎬ故模型中完全忽略了交易量ꎮ 但实际股票市

场会受到许多外部因素的影响ꎬ信息环境、投资者结构、投资行为等都不满足有效市场假设ꎬ存
在许多 ＣＡＰＭ 模型不能解释的量价现象ꎬ如量价齐升、缩量反弹等ꎮ 那么ꎬ股票交易量是否可

以有效预测未来股价变动? 高交易量股票与低交易量股票在未来交易日的收益率是否显著不

同? 高交易量(低交易量)股票收益率在未来交易日中将表现出“惯性”还是“反转”? 近年

来ꎬ学界对这些问题进行了大量理论与实证方面的研究ꎬ但依然存在许多争论ꎮ
学界关于股票价格与交易量相关关系存在四种截然不同的理论ꎮ Ｍｉｌｌｅｒ(１９７７) [２] 等认为

高交易量能提高股票的“能见度”ꎬ使未知的不确定因素减少ꎬ投资人所承担的风险降低ꎬ企业

的资本成本下降ꎬ从而使公司的市场价值上升ꎬ股票价格上升ꎬ即高交易量股票未来将获得正
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收益ꎬ而低交易量股票未来将获得负收益ꎬ表现出“惯性”现象ꎮ Ｍｏｒｓｅ(１９８０) [３] 则认为交易者

之间的信息不对称性是股票交易的主要原因ꎬ股票交易量越大ꎬ则股票信息不对称程度越大ꎬ
随着未公开信息的公开ꎬ股价将保持“惯性”ꎮ 而 Ｃａｍｐｂｅｌｌ (１９９３) [４] 等发现高交易量股票未

来更可能获得负收益ꎬ表现出“反转”现象ꎬ并提出了“资产配置假说”:其他资产收益率的变化

导致投资者在股票数量上的配置出现变动ꎬ进而影响股票收益率ꎬ当资产配置结束时ꎬ股票价

格会回到其基础价值水平ꎮ 而行为金融学者 Ｂａｋｅｒ (２００４) [５]则认为股票价格会受投资者情绪

的影响而过度偏离其基础价值ꎬ并在随后出现“反转”ꎬ而交易量是投资者情绪的一个较好代

理变量ꎮ
实际股票市场量价关系同时受多种因素影响ꎬ并表现出不同的动态关系ꎮ Ｋａｎｉｅｌ

(２０１２) [６]研究了 ４１ 个国家(地区)股票市场的交易量溢价情况ꎬ发现交易量溢价会受国家(地
区)特征、企业特征和投资者结构影响ꎮ 发达国家(地区)股票市场高交易量股票未来将获得

正收益ꎬ表现出“惯性”现象ꎬ而一些发展中国家和地区ꎬ如巴基斯坦、中国台湾地区等ꎬ股票收

益率在随后交易日中出现“反转”现象ꎮ
国内学者的研究主要分为以下三个方向:一是交易量与收益率的相关关系ꎬ易文德

(２０１１) [７]采用 ＶＡＲ－Ｃｏｐｕｌａ 方法发现对数收益率序列与对数交易量差分序列既存在正的相依

成分也包含负的相依结构ꎬ且都表现为上尾高的非对称的相依特征ꎬ何诚颖(２０１４) [８]利用 Ｆａ￣
ｍａ－Ｍａｃｂｅｔｈ 截面回归方法发现股票历史交易量对股票未来收益率有一定的预测效果ꎻ二是将

交易量作为信息传递指标ꎬ研究交易量与收益率的波动溢出效应ꎬ董秀良(２００８) [９] 采用多元

ＧＡＲＣＨ 模型发现收益率对交易量具有显著的波动溢出效应ꎬ但交易量对收益率的波动溢出效

应却并不明显ꎬ王艺霖(２０１２) [１０]将交易量融入传统的 ＧＡＲＣＨ 模型建立 ＶＧＡＲＣＨ 模型ꎬ发现

其能提高收益率波动率预测的准确性ꎻ三是实证研究股票市场改革对股票市场的影响ꎬ郦金梁

(２０１２) [１１]对比沪深 ３００ 指数期货推出前后股市运行状态ꎬ认为沪深 ３００ 指数期货提升了股票

市场的流动性和价格发现能力ꎬ提高了交易量的稳定性ꎬ降低了价格波动性ꎬ郑晓亚(２０１５) [１２]

对比融资融券推出前后市场收益率ꎬ发现融资融券业务对我国股票市场长期波动影响并不显

著ꎬ但其认为不显著的主因或是融资融券业务在发展初期的规模局限ꎮ 大量学者从不同角度

对交易量与收益率的关系进行分析ꎬ并得出了相应的结论ꎮ 然而ꎬ一方面ꎬ他们的数据量相对

偏少ꎬ且较少考虑企业规模和市场变化ꎻ另一方面ꎬ他们多采用最小二乘法为基础的经典计量

模型ꎬ很少从股票组合的角度进行分析ꎬ但由于股票收益率可能会存在非对称、尖峰、厚尾等特

征ꎬ与最小二乘法数据正态分布的基本假设有所偏差ꎬ故会存在模型偏误ꎮ
总体来看ꎬ由于中国 Ａ 股市场发展较晚ꎬ交易机制还不完善ꎬ国内关于交易量与收益率的

相关研究还存在一定的争议ꎮ 中国 Ａ 股市场与发达国家(地区)股票市场有着较大差异ꎬ投资

者结构也大不相同ꎬ投资理念也不同ꎮ 那么ꎬ中国 Ａ 股交易量与收益率的动态关系是否与美

国等相对成熟的股票市场相同? 同时ꎬ沪港通于 ２０１４ 年 １１ 月 １７ 日正式开通ꎬ引进境外成熟

的机构投资者ꎬ加强与境外金融市场的交流合作ꎬ完善股票市场ꎬ是我国资本市场改革的重要

里程碑ꎮ 至今ꎬ沪港通的开通已近两年ꎬ其是否对我国股票市场动态量价关系产生了影响?
借鉴 Ｇｅｒｖａｉｓ(２００１) [１３]构建交易量投资组合的研究方法ꎬ对我国沪市 Ａ 股交易量与收益
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率的关系以及沪港通对其的影响进行了实证研究ꎬ主要的贡献有:一是采用沪市 Ａ 股 ２００７ 年

１ 月 １ 日至 ２０１６ 年 １０ 月 ２８ 日期间的交易数据ꎬ基本涵盖了股权分置改革至今的交易数据ꎬ包
含牛市、熊市和平衡市三种市场形态ꎬ实证结果更加具有说服力ꎻ二是以投资组合构建日为基

准ꎬ对相邻区间的股票收益率走势进行刻画ꎻ三是对比沪港通前后沪港通股票的量价关系ꎬ评
估沪港通对我国 Ａ 股的影响ꎮ 研究结果表明:沪市 Ａ 股存在“反转”现象ꎬ高交易量(低交易

量)股票股价处于相对高位(低位)ꎻ企业规模对交易量与收益率的关系有显著影响ꎬ小企业的

“反转”更加剧烈ꎻ沪港通减弱了“反转”现象ꎮ
二、研究设计

(一)数据选取

股权分置改革是我国股票市场一个分水岭ꎬ其前后股票交易状态差异较大ꎬ且改革前股票

市场处于初步完善之中ꎬ市场规模较小ꎬ市场活跃度也较低ꎬ故研究区间设定为股权分置改革

之后ꎮ 选取沪市所有上市 Ａ 股在 ２００７ 年 １ 月 １ 日至 ２０１６ 年 １０ 月 ２８ 日期间的交易数据ꎬ包
括上市代码、交易时间、收盘价(元)、交易量(股)、流通市值(千元)、交易状态ꎬ数据全部来自

国泰安数据库ꎮ
由于时间跨度较长ꎬ各公司股票交易状态会发生变化ꎬ市场环境也会发生变化ꎬ剔除处于

非正常交易股票的交易数据ꎬ以及各时间区间内 ５０ 个交易日交易数据有缺失的股票ꎮ
(二)时间区间

采用 Ｇｅｒｖａｉｓ 的分组方法ꎬ每个区间包含前 ４９ 天的观察期和最后 １ 天的投资组合构建期ꎬ
并且相邻区间间隔 １ 天ꎬ总共 ４６ 个没有重叠的区间ꎮ

(三)企业规模分组

大量研究文献如 Ｍｏｒｓｅ(１９８０) [３]、Ｇｅｒｖａｉｓ(２００１) [１３]、Ｋａｎｉｅｌ(２０１２) [６]表明企业规模会对股

票动态量价关系产生影响ꎬ故对所有交易股票按企业规模分组对比研究ꎮ 所有股票按照每个

区间首日流通市值进行分组ꎬ市值规模前 ２０％的股票为大企业ꎬ随后 ３０％的股票为中企业ꎬ再
其次 ４０％为小企业ꎬ排名最末的 １０％的企业由于规模过小ꎬ波动较大且对市场影响不大ꎬ故直

接舍去ꎮ
(四)交易量分组

在各企业组内部ꎬ根据前一区间第 ５０ 天各股票的交易量在其整个区间交易量的排名ꎬ区
分高交易量股票和低交易量股票ꎬ其中处于前 １０％的股票为高交易量股票ꎬ处于后 １０％的股

票为低交易量股票ꎬ共得到六个分组:小企业高交易量、小企业低交易量、中企业高交易量、中
企业低交易量、大企业高交易量、大企业低交易量ꎮ

(五)构建投资组合

在每个交易区间ꎬ每个组的股票进行等权重配置ꎬ各买进 １ 元人民币的份数ꎬ构成各个组
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的投资组合ꎬ并采用收盘价对数收益率来表示股票在该时间段的累积收益率ꎬ即
Ｒ＝ ｌｏｇ Ｐ ｔ＋ｎ－ｌｏｇ Ｐ ｔ

其中ꎬＲ 表示测试期第 ｎ 天的累积收益率ꎬＰ ｔ为第 ｔ 个交易区间的构建期股价ꎮ
整个时间跨度范围内高交易量投资组合和低交易量投资组合的平均收益率为各个交易区

间投资组合的平均收益率ꎮ

Ｒ
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ｊ ＝ １Ｒｌ

ｉｊ

∑４６
ｉ ＝ １Ｍｌ

ｉ

ＮＲ
－

＝Ｒ
－

ｈ－Ｒ
－

ｌ

其中ꎬＲ
－

ｈ为高交易量股票的平均收益率ꎬＭｈ
ｉ 为区间 ｉ 高交易量股票的数量ꎬＲ

－
ｌ为低交易量

股票组合的平均收益率ꎬＭｌ
ｉ为区间 ｉ 低交易量股票的数量ꎬＮＲ

－
为高交易量股票投资组合与低

交易量股票投资组合收益率的差值ꎮ
三、沪市 Ａ 股交易量与收益率关联分析的实证结果

(一)描述性分析

描述性分析如表 １ 所示ꎮ 表 １ 将沪市 Ａ 股六个分组分别进行统计分析ꎬ发现各组中位数与

平均值相差很大ꎬ数据分布呈现出明显的右偏ꎬ并不满足最小二乘法数据序列正态分布的假设ꎮ
　 表 １ 中国沪市 Ａ 股样本数据的描述性分析

企业规模 小企业 中企业 大企业

成交量 高交易量 低交易量 高交易量 低交易量 高交易量 低交易量

平均股价 ９.７６ １１.４４ １２.５６ １４.０６ １６.１５ １７.２４
股价中位数 ７.９２ ９.３３ ９.８５ １１.３８ １０.５７ １１.９３
平均交易量 ７６０９３７２ ９４９５３２２ １３０７９５１３ １５０２４０６２ ３４３６７１９４ ４３４１３９４５

交易量中位数 ４２７９３２９ ６０７１３０７ ６９４７２４６ ９４４２９６５ １４６０９９６７ １８８９４４５１

同时ꎬ不同规模企业组低交易量投资组合的平均股价和平均交易量都是高于对应企业规

模组高交易量投资组合的平均股价和平均交易量ꎬ这可能就暗示着低交易量投资组合在测试

期的收益率是高于高交易量投资组合的收益率ꎮ
(二)投资组合平均收益分析

为了进一步研究股票交易量对未来收益率的影响ꎬ对各交易量策略投资组合测试期的收

益率序列进行样本均值检验ꎮ
从表 ２ 可以发现:小企业和中企业高交易量的股票组合在测试期内的收益并不太显著ꎬ其

收益率的走势也比较相似:１ 天、５ 天为正收益ꎬ１０ 天、２０ 天为负收益ꎬ而大企业的高交易量股

票组合在测试中期表现出显著的正收益ꎻ小企业和中企业低交易量的股票组合在测试期内获

得了显著的正收益ꎬ且呈现出上扬趋势ꎬ表现出“反转”现象ꎬ大企业的低交易量股票组合在 １
天、５ 天、１０ 天都获得了显著的正收益ꎬ但随着时间变长ꎬ收益逐渐变得不显著ꎬ并在 ５０ 天时出

现了不显著的负收益ꎻ小企业和中企业高交易量股票组合的收益率都显著低于低交易量股票

组合ꎬ表现出“反转”现象ꎬ而大企业高交易量股票组合收益率与低交易量股票组合收益率的
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差异并不显著ꎻ企业规模对交易量和收益率的关联关系有着比较重要的影响ꎬ中小企业股票表

现出比较显著的“反转”现象ꎬ小企业低高交易量组合的收益率差异又比中企业更大ꎬ而大企

业不能判定其存在显著的“反转”现象ꎬ其差异也相对较小ꎮ
　 表 ２ 沪市 Ａ 股于 ２００７ / ０１ / ０１－２０１６ / １０ / ２８ 区间投资组合的平均收益率分析

测试期 １ ５ １０ ２０ ３０ ５０

小企业

高交易量组

收益率

０.００２１
(０.２２１８)

０.００４４
(０.１５６２)

－０.００２８
(０.４８１２)

－０.００１６
(０.７６７５)

０.０１７３
(０.００６５)∗∗∗

０.００５６
(０.４５０８)

低交易量组

收益率

０.００８５
(０.００００)∗∗∗

０.０２９２
(０.００００)∗∗∗

０.０３０１
(０.００００)∗∗∗

０.０２９８
(０.００００)∗∗∗

０.０４９９
(０.００００)∗∗∗

０.０５４２
(０.００００)∗∗∗

收益率

差异

－０.００６４
(０.００４０)∗∗∗

－０.０２４８
(０.００００)∗∗∗

－０.０３２９
(０.００００)∗∗∗

－０.０３１４
(０.００００)∗∗∗

－０.０４８６
(０.００００)∗∗∗

０.１３１８
(０.００００)∗∗∗

中企业

高交易量组

收益率

０.００１６
(０.３９７０)

０.０１０５
(０.０００４)∗∗∗

－０.００６７
(０.１３０９)

－０.００７４
(０.２５４７)

０.０１０１
(０.１７４８)

－０.００２６
(０.７６２８)

低交易量组

收益率

０.００８８
(０.００００)∗∗∗

０.０２７４
(０.００００)∗∗∗

０.０２６７
(０.００００)∗∗∗

０.０２０９
(０.００００)∗∗∗

０.０３６１
(０.００００)∗∗∗

０.０３４１
(０.００００)∗∗∗

收益率

差异

－０.００７２
(０.００１５)∗∗∗

－０.０１６９
(０.００００)∗∗∗

－０.０３３４
(０.００００)∗∗∗

－０.０２８３
(０.０００２)∗∗∗

－０.０２６１
(０.００３０)∗∗∗

－０.０３６７
(０.０００７)∗∗∗

大企业

高交易量组

收益率

０.０００６
(０.７４９６)

０.０１５３
(０.００００)∗∗∗

０.００９５
(０.０３２５)∗∗

０.０１４９
(０.０１３２)∗∗

０.０１３８
(０.０３２１)∗∗

０.００３９
(０.６４７０)

低交易量组

收益率

０.００４５
(０.０１０４)∗∗

０.０２１２
(０.００００)∗∗∗

０.０１４５
(０.０００５)∗∗∗

０.００２７
(０.６２３８)

０.００９５
(０.１１０２)

－０.００７９
(０.２８７１)

收益率

差异

－０.００３９
(０.１３６５)

－０.００６０
(０.１４４２)

－０.００５０
(０.４０５８)

０.０１２３
(０.１２８２)

０.００４３
(０.６１９５)

０.０１１８
(０.２９４７)

　 注:()内为均值检验的 Ｐ 值ꎬ∗表示在 １０％的显著水平下显著ꎬ∗∗表示在 ５％的显著水平下显著ꎬ∗∗∗
表示在 １％的显著水平下显著ꎮ

(三)平均收益率走势分析

分析发现ꎬ中国 Ａ 股呈现出“反转”现象ꎬ为了进一步验证这一现象的存在性ꎬ进一步以构

建期为原点ꎬ计算其两侧交易区间相对于构建期的收益率ꎬ并对其进行对比分析ꎬ得到平均收

益率的走势图ꎮ

图 １　 沪市 Ａ 股 ２００７ / ０１ / ０１－２０１６ / １０ / ２８

区间各投资组合在相邻两个区间的收益率走势

从图 １ 可以发现ꎬ高交易量股票的价格是短时间内的相对高点ꎬ即构建期为高交易量的股

票在观察期已经有了较大幅度的上涨ꎬ构建期股价正处于高位ꎬ其在测试期内呈现出调整的走

势ꎬ股价下降ꎬ交易量下降ꎻ而低交易量股票的价格是观察期和测试期的相对低点ꎬ即构建期为

低交易量的股票已经有了较大幅度的下跌ꎬ构建期正处于股价的低位ꎬ其在测试期内呈现出反

弹的走势ꎬ股价上升ꎬ交易量上升ꎮ
同时ꎬ大企业高交易量和低交易量两条收益率走势线位于最里面ꎬ波动最小ꎬ趋势不显著ꎬ
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而小企业高交易量和低交易量两条收益率走势线位于最外面ꎬ波动最大ꎬ“反转”显著ꎮ
(四)小结

综上所述ꎬ中国 Ａ 股市场股票交易量和收益率之间存在“反转”现象ꎬ即平均来看ꎬ当期低

交易量的股票未来股价会显著上涨ꎬ低交易量投资组合策略相对于高交易量投资组合策略会

获得显著正收益ꎮ 同时ꎬ企业规模会对策略收益产生重要影响ꎬ大企业的股票策略收益并不显

著ꎬ而小企业获得的策略收益相对显著ꎮ
该发现也与 Ｋａｎｉｅｌ(２０１２) [６]相符合ꎬ一些发展中国家和地区ꎬ如巴基斯坦、中国台湾地区

等ꎬ股票收益率在随后交易日中表现出“反转”现象ꎮ 进一步分析发现ꎬ中国 Ａ 股市场投资者

结构与发达国家(地区)的股票市场有着较大的区别:我国 Ａ 股是以个人投资者为主ꎬ其自由

流通市值占比高达 ５０.４％ꎬ而公募、私募、保险社保等机构投资者占比仅 ２２.５％ꎬ而美国标普

５００ 指数投资者结构中ꎬ个人投资者只占 １４.１％ꎬ机构投资者占比高达 ６６.５％ꎮ 因此ꎬ一个可能

的解释是ꎬ我国股市的个人投资者比例偏高ꎬ而个人投资者在交易中的信息含量不足ꎬ更倾向

于采用负反馈的交易策略ꎬ在交易中表现出很强的处置效应ꎬ导致我国股市交易量与收益率出

现“反转”现象[１４]－[１６]ꎮ
沪港通一个重要的目的就是ꎬ引进境外成熟的机构投资者ꎬ减少股市的投机性ꎬ引导资本

走向价值投资ꎬ因此沪港通带来的境外机构投资者可能会减弱这种“反转”现象ꎮ 沪港通开通

至今已将近两年时间ꎬ是否已对沪市 Ａ 股产生了相关影响ꎬ下文的第四部分将对此进行实证

研究ꎮ
四、沪港通对交易量与收益率关联关系的影响的实证结果

为了比较沪港通对交易量与收益率相关关系的影响ꎬ将整个时间序列分为两个区间:沪港

通开通前(２００７ / ０１ / ０１－２０１４ / １０ / ３１)和沪港通开通后至今(２０１４ / １２ / ０１－２０１６ / １０ / ２８)ꎬ并将剔

除∗ＳＴ 后的 ５６１ 只沪港通股票在两个区间内进行实证分析ꎬ比较分析其交易量策略收益ꎮ
　 表 ３ 沪港通股票于 ２００７ / ０１ / ０１－２０１４ / １０ / ３１ 区间投资组合的平均收益率分析

测试期 １ ５ １０ ２０ ３０ ５０

小企业

高交易量组

收益率

－０.０１４１
(０.００００)∗∗∗

－０.０１１３
(０.００５３)∗∗∗

－０.０３８６
(０.００００)∗∗∗

－０.０５９１
(０.００００)∗∗∗

－０.０６３２
(０.００００)∗∗∗

－０.０３３１
(０.００２２)∗∗∗

低交易量组

收益率

－０.００９０
(０.０００２)∗∗∗

－０.００２９
(０.００００)∗∗∗

０.０１８３
(０.０００１)∗∗∗

０.０４９７
(０.００００)∗∗∗

０.０６５８
(０.００００)∗∗∗

０.０６３２
(０.００００)∗∗∗

收益率

差异

－０.００５０
(０.１２９２)

－０.００８３
(０.１２０９)

－０.０５６９
(０.００００)∗∗∗

－０.１０８８
(０.００００)∗∗∗

－０.１２９０
(０.００００)∗∗∗

－０.０９６３
(０.００００)∗∗∗

中企业

高交易量组

收益率

－０.０１５７
(０.００００)∗∗∗

－０.０１２６
(０.０１０５)∗∗

－０.０４５９
(０.００００)∗∗∗

－０.０６５４
(０.００００)∗∗∗

－０.０７２０
(０.００００)∗∗∗

－０.０３５１
(０.０９３３)∗

低交易量组

收益率

－０.０１２５
(０.００００)∗∗∗

－０.００４８
(０.２０８２)

０.０１３３
(０.００３５)∗∗∗

０.０３８７
(０.００００)∗∗∗

０.０３０７
(０.００１２)∗∗∗

０.０１８２
(０.００１２)∗∗∗

收益率

差异

－０.００３２
(０.３３４３)

－０.００７８
(０.２０９４)

－０.０５９３
(０.００００)∗∗∗

－０.０９４１
(０.００００)∗∗∗

－０.１０２６
(０.００００)∗∗∗

－０.０５３３
(０.００１４)∗∗∗

大企业

高交易量组

收益率

－０.０１５９
(０.００００)∗∗∗

－０.０１３８
(０.０１０５)∗∗

－０.０３７１
(０.００００)∗∗∗

－０.０５８３
(０.０００１)∗∗∗

－０.０５７４
(０.０００２)∗∗∗

－０.０５２１
(０.０００３)∗∗∗

低交易量组

收益率

－０.０１０９
(０.００００)∗∗∗

－０.０００１
(０.９８２３)

０.００８５
(０.０６６８)∗

０.００２０
(０.７４８７)

－０.００３８
(０.７０１５)

－０.０１７９
(０.１０５５)

收益率

差异

－０.００５０
(０.１７８３)

－０.０１３７
(０.０２８２)∗∗

－０.０４５６
(０.００００)∗∗∗

－０.０６０３
(０.００００)∗∗∗

－０.０５３６
(０.００２２)∗∗∗

－０.０３４２
(０.０５２１)∗
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　 表 ４ 沪港通股票于 ２０１４ / １２ / ０１－２０１６ / １０ / ２８ 区间投资组合的平均收益率分析

测试期 １ ５ １０ ２０ ３０ ５０

小企业

高交易量组

收益率

０.００３５
(０.４７６２)

０.００７４
(０.３５５４)

－０.０００２
(０.９９０７)

０.０３５７
(０.１２１６)

０.０２６４
(０.３４６１)

－０.０１２４
(０.６９１０)

低交易量组

收益率

０.０１４５
(０.００００)∗∗∗

０.０６５１
(０.００００)∗∗∗

０.０３９９
(０.００００)∗∗∗

０.０７３１
(０.００００)∗∗∗

０.０７７５
(０.００００)∗∗∗

０.０４６２
(０.００００)∗∗∗

收益率

差异

－０.０１１０
(０.００３５)∗∗∗

－０.０５７６
(０.００００)∗∗∗

－０.０４０１
(０.００１５)∗∗∗

－０.０３７５
(０.０５１７)∗

－０.０５１１
(０.０２３３)∗∗

－０.０５８６
(０.０２０９)∗∗

中企业

高交易量组

收益率

－０.００２９
(０.６３８３)

０.００６０
(０.６１２７)

－０.０２０７
(０.３６８６)

－０.０３０２
(０.３０４８)

－０.０７２９
(０.０２０６)∗∗

－０.０９７８
(０.００２２)∗∗∗

低交易量组

收益率

０.０１３３
(０.００００)∗∗∗

０.０５８８
(０.００００)∗∗∗

０.０２６０
(０.００２３)∗∗∗

０.０４０６
(０.０００５)∗∗∗

０.０５３３
(０.００００)∗∗∗

０.０２３１
(０.１１７２)

收益率

差异

－０.０１６２
(０.００１０)∗∗∗

－０.０５２８
(０.００００)∗∗∗

－０.０４６７
(０.０１９０)∗∗

－０.０７０８
(０.００７５)∗∗∗

－０.１２６２
(０.００００)∗∗∗

－０.１２０９
(０.０００２)∗∗∗

大企业

高交易量组

收益率

－０.００８８
(０.２８０３)

０.０００９
(０.９６３８)

－０.００３１
(０.９２３０)

－０.０１５７
(０.６９３７)

－０.０３９２
(０.４４７３)

－０.０５１２
(０.３７０１)

低交易量组

收益率

－０.０００８
(０.８２９１)

０.０３８３
(０.００００)∗∗∗

０.００９３
(０.１４５１)

０.００２８
(０８０５０)

－０.０００８
(０.９４８６)

－０.００７１
(０.５５５１)

收益率

差异

－０.００８０
(０.４３３２)

－０.０３７５
(０.０３８７)∗∗

－０.０１２４
(０.５４４４)

－０.０１８５
(０.５７４５)

－０.０１８５
(０.３１００)

－０.０４４１
(０.２４４８)

比较表 ３ 和表 ４ꎬ小企业、中企业的低交易量投资组合沪港通开通前后都获得了显著正收

益ꎬ并且高低交易量投资组合的收益率差异均显著为负ꎬ可能说明小企业、中企业的交易量与

收益率的“反转”现象并没有显著变化ꎮ 相反ꎬ大企业在沪港通开通前高交易量投资组合的收

益率显著为负ꎬ沪港通开通后ꎬ虽然仍然为负值ꎬ但变得不显著ꎻ同时ꎬ大企业在沪港通开通前

高低交易量投资组合的收益率差异显著为负ꎬ但沪港通开通后的收益率差异变得不显著ꎬ这可

能说明沪港通对大企业的交易量与收益率的“反转”现象产生了一定的影响ꎮ

图 ２　 沪港通股票于 ２００７ / ０１ / ０１－２０１４ / １０ / ３１

区间各规模企业高低交易量组合收益率差异走势

图 ３　 沪港通股票于 ２０１４ / １２ / ０１－２０１６ / １０ / ２８

区间各规模企业高低交易量组合收益率差异走势

从图 ２、图 ３ 可以发现ꎬ小企业和大企业高低交易量投资组合的收益率差异在沪港通后都

有所收窄ꎬ这再次论证了沪港通带来的机构投资者有利于减弱中国 Ａ 股的“反转”现象ꎮ 然

而ꎬ比较奇怪的是ꎬ中企业的“反转”现象反而更加显著ꎬ甚至超过了小企业ꎮ 从估值来看ꎬ上
证 １８０ 指数的市盈率(ＴＴＭ)为 ７.５ꎬ上证 ３８０ 指数的市盈率(ＴＴＭ)为 ２１.５ꎬ而恒生综合大型指

数市盈率(ＴＴＭ)为 ９.６ꎬ恒生综合中型指数(ＴＴＭ)为 １３.４ꎬ即上证 Ａ 股的大企业的市值相对港

股存在低估ꎬ而中小企业存在高估ꎬ因此ꎬ境外投资者更加偏好于相对低估的大企业ꎮ 从投资

风格来看ꎬＱＦＩＩ 持仓能够基本反映海外投资者风格喜好ꎬＱＦＩＩ 通常看重长期投资与基本面的

分析ꎬ投资理念成熟ꎬ投资决策程序规范[１７]ꎬ然而近几年 ＱＦＩＩ 也开始偏好配置一些高成长性

的小企业[１８]ꎮ 境外投资者偏好于低估值的大企业和高成长的小企业ꎬ并带动其他投资者和资
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金流入ꎬ从而减弱了大企业和小企业的“反转”现象ꎬ但是却使中企业的投资者和资金流出ꎬ使
中企业的“反转”现象加剧ꎬ与前文的发现相印证ꎮ

五、 结语

参考国内外关于股票交易量与收益率的相关关系的理论基础和已有文献ꎬ首先对 ２００７ 年

１ 月 １ 日至 ２０１６ 年 １０ 月 ２８ 日期间沪市 Ａ 股的交易量对收益率的影响进行了实证研究ꎮ 研

究发现ꎬ中国沪市 Ａ 股交易量对收益率有一定的影响ꎬ不同规模企业低高交易量投资组合均

获得了显著正收益ꎬ并发现高(低)交易量股票价格在构建期处于相对高位(低位)ꎬ即中国 Ａ
股市场存在显著的“反转”现象ꎮ

这个结论与 Ｇｅｒｖａｉｓ(２００１) [１３]对美国交易量溢价研究的结论有很大的不同ꎮ 美国市场高

交易量股票在检测期内的收益都显著高于低交易量股票ꎬ其零投资组合净收益在 ５ 天、１０ 天、
２０ 天、５０ 天都显著为正ꎮ 通过进一步分析我国 Ａ 股市场与美国股市的差异ꎬ发现我国个人投

资者占比过高ꎬ其投资策略和不完全信息导致了我国股市“反转”现象ꎬ而美国、中国香港等发

达股票市场都是以机构投资者为主导ꎬ其股票市场更多地表现出“惯性”ꎮ
沪港通的重要目的就是引进境外成熟的机构投资者ꎬ减少国内股市的投机性ꎬ引导投资向

价值投资转化ꎬ从而减弱我国 Ａ 股市场的“反转”现象ꎮ 对沪港通的实证研究发现ꎬ沪港通确

实在一定程度上减弱了“反转”现象ꎬ而对不同企业规模的影响与境外机构投资者投资方向相

对一致ꎬ也印证了“反转”现象ꎮ
投资策略上ꎬ历史成交量对未来收益率有一定的预测作用ꎬ中小企业低成交量投资组合策

略能获得显著正收益ꎬ但随着资本市场进一步开放ꎬ国内股市与国外股市的互动加强ꎬ国外价

值投资的机构投资者的增多ꎬ国内投资行为日趋成熟ꎬ策略收益可能会逐步变得不显著ꎬ成交

量与收益率的相关关系也可能会动态变化ꎮ
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