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一、引言
纵观全球股票市场，中国股市是当今唯一采用T+1

交易制度的市场。T+1交易制度导致投资者日内买入的

股票无法当天卖出，实际上对投资者交易行为设置了不

对称性的强制约束。实施T+1交易制度的初衷是为了降

低市场中的投机炒作氛围，抑制股价过度波动而实现市

场的平稳有序运行。但Scheinkman and Xiong(2003)[11]、

Xiong(2013)[13]研究发现在异质信念较强的证券市场中，

对投资者交易行为施加外部约束不仅不能降低投机性泡

沫，反而会加剧市场波动，诱导产生更多投机性交易。以

投资者异质信念指标——换手率来看，中国股市中投资者

的异质信念长期处于较高水平(朱宏泉等，2016)[31]。在市

场流动性充裕、投资者异质性信念更高的状态下，现行

的T+1交易制度反而刺激了更多投机性交易(Chen et al.，

2017)[2]。此外，T+1交易制度也限制了投资者及时纠错

的机会，尤其是对资金劣势的中小投资者而言(郦彬等，

2015；韦立坚，2016)[18] [21]。T+1交易制度还使得股指
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——来自长期折价率的证据

T+1交易制度对中国股票市场的影响
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期货和现货市场投资者间的权利不对等矛盾更加突出，

在2013年发生的“8•16”光大乌龙指事件中，面对股票

市场的突发性事件，大户投资者、机构投资者可以通过

T+0交易的股指期货等金融衍生品进行对冲保值，而中小

投资者只能在现货市场承受损失(陈高才，2016)[16]。可

见，为抑制过度投机而采用的T+1交易制度可能导致了

更多风险，在国内资本市场日趋完善、与国际接轨程度

不断深化的背景下，T+1交易机制的制度性缺陷愈加凸

显(张志伟，2015)[28]。近年来中央政府工作报告多次强

调中国资本市场的下一步发展方向是改革完善基础性制

度，T+1交易机制作为证券市场最基础性的制度深刻影响

着多层次资本市场的建设，探讨T+1交易制度对中国资本

市场的影响具有重要的理论和实践意义。

T+1交易制度的运行导致了较高制度成本。T+1交易

制度犹如给投资者的交易施加了一个枷锁，直到下一交

易日才能打开(Zhang，2019)[14]。在投资者没有仓位的情

况下，T日买入的股票最快只能在T+1日开盘卖出。当证

券市场出现一定幅度的波动时，投资者当日买进的股票

即使出现了大额亏损也无法卖出，无形中造成了证券投

资者的买卖不对称效应。对于急于卖出的投资者而言，

最早可卖出的时点便是T+1日的开盘，无形中促成T+1日

开盘时刻卖压高于其它时间段，造成证券资产的供给大

于需求，迫使投资者折价卖出。此外，T+1交易机制也制

约了投资者开盘的买入行为，投资者在交易日内买入股

票面临不确定性最强的时刻便是开盘，这一不确定性会

随时间推移至收盘而逐渐趋近于零，因此，要使投资者

在开盘时刻积极买入股票，需要给予相应的“折扣”激

励。Qiao and Dam(2020)[10]便指出在买卖不对称以及持仓

风险时变的情景下，需要赋予投资者相应的激励以刺激

其购买意愿，提高投资者交易的积极性。实际上，T+1交

易制度对股票买方、卖方均产生了不同程度的影响，为

促成交易的实现不论是买入的折扣还是卖出的折价都是

交易中的无谓损失。而在采用T+0交易的市场中，投资者

的日内买卖行为不受约束，投资者间的交易也是完全对

称的，相应的制度折价就不复存在。

本文的边际贡献在于：首先，另辟蹊径地从股票资

产开盘时刻的供给需求关系出发将股票隔夜收益率分解

成了受一般横截面收益率影响因素影响的基础价值部

分、受T+1交易制度影响的部分以及随机扰动部分。借助

这一新颖的视角，本文对难以量化的T+1交易机制的影响

问题进行了研究，证实了T+1交易机制是中国A股市场隔

夜收益率长期为负的根本原因；并且，通过理论推导得

到了的T+1交易制度折价率测度模型，最终量化估算出

T+1交易制度平均每年导致隔夜收益率折价11.91%。其

次，利用方差分解思想度量了中国A股市场开盘时刻交易

双方的议价能力，结果发现开盘时刻股票买方的议价能

力高达60.03%，而卖方的议价能力仅为39.97%。整体而

言，本文的研究检验了交易机制在资产价格形成中的作

用，丰富和发展了中国特色的资产定价研究，文章结论

对进一步完善中国股市交易制度也有重要启示。

二、文献梳理与理论分析
(一)相关文献梳理

基础交易制度的转变直接影响了证券市场质量(孙培

源等，2004；Chan and Lee，2014)[20] [1]。中国股市交易

制度由T+0过度到T+1产生的最直接影响是对市场流动性

和波动性的冲击，已有研究大多认为T+1交易制度降低了

市场流动性。例如，边江泽和宿铁(2010)[15]从采用T+0的

权证中逆向推导求解出隐含的股票价值，并将其与T+1交

易制度下的股票价值进行对比分析，发现T+1交易制度

降低了股票市场的流动性，促成股票的低流动性折价。

Guo et al.(2012)[8]利用动态价格操纵模型，选取中国B股市

场交易制度改革前后的样本，也发现T+1交易制度会降低

市场整体的交易量和价格波动，对市场流动性产生负面影

响。从计算实验的角度出发，韦立坚(2016)[21]进一步证实

相对于T+0交易制度，无论是在正常波动、还是在异常波

动的股市行情中，T+1制度都降低了股票的日内流动性。

而在T+1交易制度对市场波动性的研究上，学者们呈

现出了不同观点。葛勇和叶德磊(2009)[17]利用沪市A股和

B股指数日内振幅数据进行实证研究，结果显示在实行T+1

交易后市场的平均振幅有所减小，说明T+1制度在一定程

度上抑制了股市波动。熊熊等(2016)[24]的计算实验研究也

表明相较于T+0交易制度，T+1交易制度在降低市场价格

发现效率的同时抑制了市场的过度波动。借助B股市场的

交易制度改革试验，赵倩(2017)[29]利用倍差分模型从因果

推断的角度揭示出T+1交易制度对股价波动的抑制作用短
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期效果不明显，但长期来看可有效降低股票市场的整体波

动性。与上述观点相悖，Wu and Qin(2015)[12]发现中国B

股市场的交易规则由T+0改为T+1后，股票价格的波动出

现了不同程度的上升。从投资者日内T+0交易账户出发，

熊伟(2017)[23]则发现在T+1交易制度下进行的“T+0”交

易大多采用逆势交易策略，不仅没有破坏市场质量反而

平抑了股价波动。实际上，T+1交易制度对股市波动的影

响存在异质性，当市场流动性充裕时T+1交易制度会加剧

市场波动，刺激更多投机性交易(Chen et al.，2017)[2]。通

过设定交易规则，纳入投资者的模拟交易研究也发现T+1

交易制度在市场波动平抑方面作用有限，多数情况下T+1

交易制度会强化市场波动(周耿等，2018)[30]。

近期对T+1交易制度的研究呈现出了一些新特点，例

如Qiao and Dam(2020)[10]认为T+1交易制度导致了中国A

股市场产生负隔夜收益率现象，T+1交易制度的运行产生

了较高的制度成本。Zhang(2019)[14]指出中国A股市场的

隔夜收益异象与T+1交易制度密切相关。T+1交易制度限

制了投资者日内购入股票的卖出行为，扭曲了不同交易

时点上股票的供需关系，并且这种约束具有持续、累计

效应，最终会使得T+1日开盘时刻的卖压更强，促成更低

开盘价和负隔夜收益的产生。张兵和薛冰(2019)[27]直接

将隔夜收益率作为T+1的代理变量，构造隔夜收益率因子

拓展了Fama and French(1993)[3]的三因子模型，结果发现

考虑隔夜收益因子的定价模型对中国股票市场的定价能

力更强。

通过上述文献梳理可见，以往对T+1交易制度的研究

主要强调交易制度对市场流动性、波动性的影响，而忽

视了T+1交易制度运行所产生的折价成本；并且已有研

究主要依靠计算实验、AB股对比等分析方法得出研究结

论，然而上述方法均受制于实验环境或历史环境，形成

的结论存在普适性问题。尽管近期的研究呈现出了新特

点，但仍然有待改进。例如Zhang(2019)[14]仅从股指期货

与现货对比的角度佐证了T+1交易制度的作用，未能提出

完整的理论框架检验T+1交易制度与负隔夜收益率之间的

关系。Qiao and Dam(2020)[10]则在理论分析中默认股票价

格上涨与下跌对投资者产生的交易吸引力是对称的前提

下，利用日内最高价与最低价的对数价差估算了T+1交易

折价率。而前景理论认为投资者对盈利和亏损保有不同

的态度，对于T日买入股票的投资者而言，T+1日股票价

格的涨跌会产生不对称的心理效应。因此，本文将以近

期的研究为基础，从折价成本角度通过构造理论模型探

讨T+1交易制度对中国资本市场的影响，并从数值量化的

角度实现对T+1交易制度折价的测度。

(二)T+1交易制度与长期折价率的理论基础

T+1交易制度对投资者的交易行为施加了可见的约

束，尤其是限制了投资者当日的卖出行为。在证券市场

出现一定幅度的波动时，投资者当日买进的股票即使出

现了大额亏损也无法卖出，这无形中造成了证券投资者

的买卖不对称效应。对于亏损且急于卖出的投资者而

言，最早可卖出的时点便是T+1日开盘，于是T+1日开

盘卖压会高于其它时间段，造成证券资产的供给大于需

求，导致了投资者的折价卖出。此外，T+1交易机制也制

约了投资者开盘的买入行为，投资者在交易日内买入证

券资产面临不确定性程度最大的便是在开盘，这一不确

定性会随着时间推移至日内收盘逐渐趋近于零，那么要

使得投资者在开盘积极买入证券资产则要求相应的“折

扣”激励。Qiao and Dam(2020)[10]便指出在买卖不对称以

及持仓风险时变的情景下，要使投资者在当日更早些时

候买入股票则应当给予其适当的激励，折价买入以提高

交易的积极性。

更加一般化，不妨假设在T+0交易制度下，T+1日开

盘集合竞价中任意股票资产的供给函数可表示成 ，那

么需求函数则可以表示成 ，不失一般性可假设两者均

是股票资产的价格P的对数线性单调函数。那么，T+0交

易制度下该股票资产在达到市场均衡时候的价格 必然

满足下述条件：

                                                (1)

根据前述分析，投资者在T+1交易制度下的交易行为

受到约束，投资者T日买入的股票资产无法当日卖出，最

快只能T+1日开盘卖出。这一交易约束便使得T+1日开盘

时段的卖压高于其它时间段，最终造成该证券资产的供

给量大于需求量，即 满足：

                                                         (2)

                                                        (3)

并且，T+1交易制度在一定程度上也抑制了开盘时刻

证券资产购买方的购买意愿(由于当天买入无法卖出，投
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资者在开盘时买入证券资产的风险处于一天中最大的时

候)，这使得 ：

                                                      (4)

综合上述等式，于是有下述等式成立：

                            (5)

其中 是T+1交易制度下集合竞价中形成的市场价

格。T+1交易制度制约了投资者的T日内卖出行为，使得

T+1日开盘的卖压更高，产生了更多的供给使得证券资

产的供给曲线由 向右平移到 ，即均衡点由图1中的A

点移动到B点，此时股票资产在集合竞价中的均衡价格由

转移到 ，于是产生了 程度的卖出折价。

同理，T+1交易制度也抑制了投资者T日内的买入

行为，尤其是对开盘的买入决策影响最大。投资者担心

买入所需要面临的日内波动风险，在开盘时买入更为谨

慎，从而使得证券资产的需求曲线由 向左平移到 ，

即均衡点由B点再次移动到C点，更进一步产生了 程度

的买入折价。通过上述分析，不难发现交易制度由T+0变

为T+1在不改证券资产交易量的前提下，必然对应股票价

格的折价，整体来看，T+1交易制度所导致的总的折价等

于上述两部分的加总，即 。由于这一折价量

是由T+1交易制度导致的买卖不对称促成，因此可视为

T+1交易制度最直接的代理变量。

更进一步，把开盘均衡价格的形成一般化，并通过

数理化的推导给出折价程度∆P的估计，对于一般化的价

格形成过程，有下述等式：

Pi,t=P
—

i,t－η(P
—

i,t－Pi,t)                                                  (6)

其中P代表了均衡价格，η代表了卖方出售股票资产

的意愿， 。 和 分别代表了股票资产出售方所能

接受的最低价和股票资产购买方所能给出的最高价。例

如，在极端情况下当卖方的出售意愿达到了百分之百时

(η=1)，证券资产最终的成交价便是卖方所能接受的最低

价( )，反之当卖方出售的意愿接近于零时(η=0)，

证券资产的最终成交价便是买方所愿意支付的最高价

( )。总而言之，开盘均衡价格的形成便是交易双方

购买股票资产意愿的博弈过程。更加一般化，将上式分

解可得到等式：

  (7)

其中，μ(x)是由交易制度以外的因素引起的价格变

动，反映了证券资产开盘的基准价格。不妨将证券资产

的基准价格定义为μ(xi,t)=E(p~|xi,t)，并且P
—i,t≤μ(xi,t)≤P

—
i,t，其

中p~是证券市场真实存在但无法显性观测到的价格，x则

代表制度以外的影响证券资产开盘价格的因素。另外，

η[P
— i,t－μ(xi,t)]则反映了T+1交易制度对证券资产卖方产生

的影响，(1－η)[P
—

i,t－μ(xi,t)]则代表了T+1交易制度对证券

资产买方产生的影响，于是T+1交易制度所导致开盘价格

的折价程度可测度如下：
                    (8)

∆Pi,t受到证券资产交易双方的双边影响，不妨将等式

(7)重新表达成以下形式：

                                                         (9)

                                                      (10)

其 中 ， β参 数 为 未 知 参 数 ， X 代 表 一 系

列影响证券资产横截面收益率的因素，u i , t=η [μ(x i , t)－

P
— i,t)]≥0，wi,t=(1－η)[P

—
i,t－μ(xi,t)]≥0，vi,t为随机扰动项。根

据Kumbhakar and Parmeter(2009)[6]的研究，等式(9)具有

典型的双边界随机前沿模型特征，wi,t与ui,t具有单边分布

的特点，为得到∆Pi,t的估计值，需要做适当的假设。根

据Kumbhakar and Parmeter(2009)[6]、卢洪友等(2011)[19]

的研究，本文假设wi,t与ui,t两者均服从指数分布1，即满

足下述条件：ui,t~i.i.d. Exp(σu ,σ
2
u)，wi,t~i.i.d. Exp(σw ,σ

2
w)。

此外，不失一般性，本文假定随机扰动项vi,t服从正态分

布，即vi,t~i.i.d. N(0 ,σ
2
v)。在vi,t、ui,t及wi,t相互独立的前提

下，可得到复合干扰项ζi,t的概率密度函数为：

 
(11)

 

图1  不同交易制度下证券资产的供给需求情况
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(12) 

                                                           (13)
 

                                                            (14)
 

                                                            (15)

其中，φ(•)和Φ(•)分别为标准正态分布的概率密度函

数和累积分布函数。为便于后续采用极大似然估计法进

行参数估计，本文进一步对等式(11)自然对数化可得到用

于估计的对数似然函数如下：

  (16)

在对数似然函数(16)中θ代表了系列需要估计的参数：

。由于在估计T+1交易制度引致的折价程

度∆Pi,t时需要依赖双边变量ui,t与wi,t的条件分布，本文基

于Kumbhakar and Parmeter(2009)[6]、Parmeter(2018)[9]的

前期研究进一步给出了ui,t与wi,t的条件分布，具体如下：

 
(17)

 

          
 (18)

其中， ，根据期望计算法则便可得到ui与

wi的条件期望如下：

         (19)

 
(20)

在上述条件期望的基础上便可得到T+1交易制度引致

的折价程度∆Pi,t的估计值，具体如下：

 

(21)

三、数据来源与研究设计
(一)样本选择与数据来源

本文在T+1交易制度变量的测度中以1995年1月至

2019年3月在上海证券交易所、深圳证证券交易所挂牌

的上市公司作为研究对象。但在时间区间的选择上受制

于易志高和茅宁(2009)[25]投资者情绪指标的限制2，最

终的时间区间设定为2003年1月至2019年3月，样本区间

内合计2787家上市公司。T+1交易制度测度研究中上市

公司财务相关的数据均来源于国泰安数据库(CSMAR)，

上司公司二级市场交易类数据均来源于万得金融数据库

(WIND)，样本频率为月度。为保证样本数据的可靠性，

本文对数值型变量进行了首尾1%的缩尾处理，并剔除了

ST和PT类上市公司，最终得到276185个“股票-月度”

层面的样本。

(二)变量定义

在前述理论分析中，根据开盘时刻投资者对股票资

产的购买、出售意愿，本文将开盘价格划分成了基准价

格u(x i, t)和受T+1交易制度影响引致的折价程度∆P i,t，其

中，u(x i,t)是由交易制度以外的因素引起的价格或收益变

动。由于股票的折价发生在开盘时刻，T+1交易制度的负

面影响越大，股票的折价程度越大，对应的隔夜收益率

 表 1  变量含义及其计算方法

类别 变量名 含义或计算公式

被解释
变量

OvrtRet
股票 i 第 t 月的隔夜收益率： ，其中

代表股票 i 在 t 月第 d 日的隔夜收益率 ( 开盘价 /

前收盘价 -1)

市值
规模

SIZE 股票 i 第 t 月的对数总市值

BM 股票 i 第 t 月账面价值与流通市值的比值

PRICE 股票 i 第 t 月的对数收盘价

风险和
流动性

BETA
股票 i 第 t 月的系统性风险： ，其中 ri,t 代

表股票 i 第 t 月的收益率，rm,t 代表第 t 月的市场收益率

ILL
股票 i 第 t 月的非流动性： ，其中 代表

股票 i 在 t 月的第 d 个交易日的收益率， 代表股票 i
在 t 月的第 d 个交易日的成交额

TO 股票 i 第 t 月的换手率 ×102

散户与
投机

IVOL 股票 i 第 t 月的特质波动率： 其中， 为
三因子模型中的随机误差项

SKEW
股票 i 第 t 月的偏度： ，其中 为

股票 i 在 t 月的日度平均收益率， 为对应的 t 月日收益
率的标准差

MAX 股票 i 第 t 月的最大五日收益率之和

SEP 股票 i 第 t 月的散户规模，等于股东人数除以流通股数 ×104

市场
风格

REV 股票 i 第 t 月的反转因素：REVi,t=ri,t-1

MOM 股票 i 第 t 月的动量因素：

隔夜
信息

OvrtInfo 股票 i 第 t 月的平均新闻报道量

投资者
情绪

SENT 股票 i 第 t 月的投资者情绪指标
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就越低，因此，本文以股票的隔夜收益率作为被解释变

量，即加总月内每个交易日的隔夜收益率作为当月隔夜

收益率。

此外，根据已有的资产定价研究文献，交易制度以

外的影响股票资产价格的因素可分为以下类别：市值规

模因素，主要包括个股的流通市值、股价表现以及账面

市值比；散户和投机因素，主要包括散户规模、股票的

彩票特征(极端收益率、偏度和特质波动率)；风险和流

动性因素，主要包括系统性风险系数、流动性指标以及

换手率等；市场风格因素，主要包括动量因子和反转因

子；隔夜信息因素，考虑到信息的时效性以及覆盖的广

泛性，主要用收盘至开盘时段的新闻数量来衡量(考虑到

新闻覆盖的广泛性，本文的隔夜信息因素实质上也包含

了外围股市传递的信息，例如美股涨跌情况)；投资者情

绪因素，以易志高和茅宁(2009)[25]构建的中国股市投资

者情绪指标衡量。表1给出了变量指标对应的经济含义及

其计算方法。

(三)实证模型设定

根据前述理论推导，在实证测度模型的设定中需要

包含两大部分：第一，代表基准价格的u(x i , t)部分；第

二，代表受T+1交易制度影响的折价程度∆Pi,t。而在变量

定义中本文将u(xi,t)进一步拆分成了受六大类因素影响的

组合，因此最终的T+1交易制度变量测度的双边随机前沿

实证模型可设定如下式：

OvrtReti,t=α+β1SIZEi,t+β2BMi,t+β3PRICEi,t+β4BETAi,t 

+β5ILLi,t+β6TOi,t+β7IVOLi,t+β8SKEWi,t+β9MAXi,t+β10SEPi,t+β11REVi,t

+β12MOMi,t+β13OvrtInfoi,t+β14SENTi,t+wi,t－ui,t+εi,t             (22)

其中，OvrtReti,t代表了隔夜收益率，反映了T+1日开

盘价与T日收盘价比值的自然对数值；wi,t－ui,t反映了个股

受T+1交易制度影响所产生的折价程度∆Pi,t，也是本文需

要测度的变量；ε i ,t为模型中的随机扰动项，模型中的其

他变量均为影响u(xi,t)的因素。实际上式(22)将隔夜收益率

分解成了受一般横截面收益率影响因素影响的基础价值

部分、受T+1交易制度影响的部分以及随机扰动部分。

四、实证结果与分析
(一)变量的描述性统计结果

表2给出了表1中各变量的描述性统计结果，可见在

样本范围内中国A股上市企业的平均隔夜收益率达到了

-0.0259，低于样本中位数18.92%，样本企业隔夜收益率的

这一分布特征表明中国A股市场的隔夜收益呈现出左偏分

布特征，与A股上市公司总收益率的分布特征较为一致。

(二)基准回归模型的估计

基于式(22)的T+1交易制度变量测度模型设定，本文

估计出了模型中的各类参数值。为检验双边界随机前沿

模型可能存在的估计误差，分别采用了不同的估计方法

(即表3中模型(1)～(4))对基准模型进行了估计用以对比分

析，这些方法主要包括普通最小二乘法(OLS)、差分估计

法(FE)、准极大似然估计法(QMLE)等。表3给出了具体数

值结果，可以看出最小二乘法(OLS)得出的模型参数估计

值与准极大似然法(QMLE)估计出的参数值在数值大小程

度以及显著性上几乎一致，这表明模型(1)中的随机误差

项与正态分布十分接近3。在前述的理论估计推导中，本

文假设模型(4)的随机扰动项服从正态分布，而模型(1)、

(3)估计值的一致性充分表明模型(4)中随机扰动项正态

分布假定的合理性。此外，考虑个股层面和时间层面的

固定效应模型(2)得到的变量系数的估计值在显著性上也

与其他模型整体一致，说明在隔夜收益的定价中市值规

模、风险和流动性、散户与投机因素、市场风格因素、

隔夜信息以及投资者情绪等因素均发挥着重要作用。值

得注意的是，以衡量模型优劣的AIC准则来看，双边界随

机前沿模型(4)在简练程度和拟合优度上均达到了相对最

表 2  描述性统计结果

变量 均值 标准差 p1 中位数 p99

OvrtRet -0.0259 0.1070 -0.2967 -0.0210 0.2144 

SIZE 22.3467 1.1486 20.1698 22.2065 25.8677 

BM 0.3474 0.2669 0.0231 0.2966 1.1741 

PRICE 3.5379 1.0742 1.4020 3.4591 6.6905 

BETA 1.0626 0.5831 -0.2816 1.0759 2.4178 

ILL 0.0018 0.0776 0.0000 0.0004 0.0148 

TO 55.5567 57.0458 2.8081 37.4369 274.3067 

IVOL 0.0218 0.0208 0.0058 0.0198 0.0531 

SKEW 0.0013 0.7698 -1.8963 -0.0241 2.1573 

MAX 0.1809 0.1195 0.0346 0.1603 0.4850 

SEP 0.2868 4.8291 0.0030 0.0382 1.0781

REV 0.0179 0.1731 -0.3859 0.0109 0.4418 

MOM 0.2080 0.6083 -0.9272 0.1279 1.7539 

OvrtInfo 3.7551 3.7912 0.0000 3.0000 16.0000 

SENT 36.8431 6.3718 21.4800 37.1200 49.2000 
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优(AIC统计量为6.5898)。

基于模型(4)的估计结果，本文也可以进一步发现：

在1%或5%的显著性水平下，上市公司的规模(β=0.0924，

p < 0 . 0 1 ) 、 股 价 (β= 0 . 1 4 2 6 ， p < 0 . 0 1 ) 、 散 户 持 股 比 例

(β=0.2130，p<0.05)、股价的偏度(β=0.4970，p<0.01)、极

端收益率(β=0.2661，p<0.01)、股票的流动性(β=0.5333，

p < 0 . 0 1 ) 、 动 量 因 子 (β= 0 . 8 6 2 6 ， p < 0 . 0 1 ) 、 反 转 因 子

(β=1.5213，p<0.01)等因素均对隔夜收益率表现出了显著

性的正向影响关系；而特质波动率(β=-2.5700，p<0.01)、

系统性风险(β=-1.1320，p<0.01)、换手率(β=-0.0139，

p<0.01)以及投资者情绪(β=-0.6712，p<0.01)等因素均对隔

夜收益率产生了显著的负向影响关系；账面市值比以及隔

夜新闻量对隔夜收益率的影响则未能通过给定水平下的

显著性检验。实际上对于中国股市存在负隔夜收益率现

象，传统的金融学观点认为隔夜收益由隔夜信息驱动，

并且隔夜收益更能反映上市公司基本面的变动。而在本

文的实证结果中，在众多影响因素中恰恰是反映上市公

司基本面情况的账面市值比因素和反映信息流动的隔夜

信息量因素不显著，这一结果与张兵(2019)[26]、Qiao and 

Dam(2020)[10]的研究论断几乎一致，即中国股市的负隔

夜收益并非由基本面因素或隔夜信息因素驱动，而是受

T+1交易制度的影响所致。

(三)买卖双方议价能力的估计

在上述模型(4)的估计基础上，本文利用方差分解的

思想进一步考察了开盘时刻股票交易双方的议价博弈能

力，以及在隔夜收益率的形成中买方和卖方各自所发挥

的贡献。表4给出了估计结果，可见反映股票买方议价能

力的σu高达5.3897，而反映股票卖方议价能力的σw在数值

上仅为4.3975，σ u远大于σw，两者的条件差值E(σw－σ u)= 

-0.9922＜0，说明从供需理论出发中国股票市场每日隔

夜收益率的形成中，卖方处于弱势地位而买方则处于

强势地位。从方差贡献比例大小来看，开盘时刻股票

买方的议价能力高达60.03%，而卖方的议价能力仅为

39.97%。这背后的原因主要在于T+1交易制度限制了投

资者对当日买入股票的卖出行为，这就对投资者的交易

决策产生了两方面影响：第一，当日买入股票若发生亏

损，投资者当日无法止损，最快只能在第二日开盘卖

出，从而造成开盘时刻的股票供给量相对增多；第二，

投资者为了规避日内股价的波动风险，往往较少在开盘

时刻便购入股票，实质上导致了每日开盘时刻股票需求

量的相对下降。在上述两方面影响的相互作用下，开盘

时刻股票的相对供给量要大于相对需求量，最终不可避

免地会导致隔夜收益率的折价。

(四)买卖双方对开盘价影响程度的估计

更进一步，本文利用模型(4)中的参数估计值和表4中

表 4  交易中买卖双方的议价能力

内容 变量含义 符号 测度系数

议价
机制

随机误差项 σv 0.7276

买方议价能力 σu 5.3897

卖方议价能力 σw 4.3975

方差
分解

随机项的总方差 σ 2
w+σ 2

u+σ
2
v 48.9166

总方差中买卖双方共同影响的比例 (σ 2
w+σ 2

u)/(σ
2
w+σ 2

u+σ
2
v) 0.9892

买方议价能力影响比例 σ 2
u /(σ

2
w+σ 2

u) 0.6003

卖方议价能力影响比例 σ 2
w /(σ

2
w+σ 2

u) 0.3997

表 3  基准模型的回归估计结果

变量
OvrtRet

(1)OLS (2)FE (3)QMLE (4)SFA2

SIZE -0.0408***
(0.0155)

0.3122***
(0.0982)

-0.0404***
(0.0155)

0.0924***
(0.0113)

PRICE 0.0489**
(0.0201)

-1.5029***
(0.1222)

0.0495**
(0.0201)

0.1426***
(0.0141)

BM 0.3149***
(0.0655)

-1.1454***
(0.1300)

0.3146***
(0.0653)

0.0423
(0.0466)

SEP 0.9731***
(0.1371)

3.0259***
(0.6537)

0.9687***
(0.1368)

0.2130**
(0.0961)

SKEW 1.0252***
(0.0206)

1.0171***
(0.0225)

1.0240***
(0.0206)

0.4970***
(0.0158)

MAX 0.3217***
(0.0043)

0.3258***
(0.0057)

0.3218***
(0.0043)

0.2661***
(0.0036)

IVOL -3.0451***
(0.0361)

-2.9549***
(0.0440)

-3.0473***
(0.0361)

-2.5700***
(0.0301)

ILL 1.0906***
(0.1339)

0.9840***
(0.1514)

1.0872***
(0.1341)

0.5333***
(0.1153)

BETA -1.6252***
(0.0334)

-1.7114***
(0.0395)

-1.6236***
(0.0334)

-1.1320***
(0.0265)

TO -0.0188***
(0.0005)

-0.0205***
(0.0006)

-0.0188***
(0.0005)

-0.0139***
(0.0004)

REV 4.0878***
(0.1278)

4.0980***
(0.1358)

4.0744***
(0.1277)

1.5213***
(0.0996)

MOM 0.1334***
(0.0362)

0.2926***
(0.0472)

0.1392***
(0.0362)

0.8626***
(0.0279)

OvrtInfo 0.1002***
(0.0204)

0.0894***
(0.0230)

0.0993***
(0.0204)

0.0203
(0.0152)

SENT 1.8684***
(0.0967)

4.0717***
(0.1495)

1.8548***
(0.0967)

-0.6712***
(0.0721)

截距项
-5.6803***
(0.4756)

-15.7239***
(1.8948)

-5.6381***
(0.4753)

0.5062
(0.3583)

样本量 276185 276185 276185 276185

调整 R2 0.1213 0.2082 - -

AIC 值 6.7708 6.7708 6.7708 6.5898

F 值 1393.6432 947.4942 - -

对数似然函数值 -9.37×105 -9.33×105 -9.37×105 -9.09×105

注：括号内数值为系数估计值的稳健型标准误，***、** 和 * 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著。
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者受恐慌心理作用怯于购入资产，交易意愿的不对等最

终会使卖方投资者丧失更多利益。

表5详细地给出了T+1交易制度对开盘时刻买卖双

方的影响，可以看出：T+1交易制度对买方的平均影响

E(∆P1|X)高达5.3897%，表明T+1交易制度在开盘时刻给

买方带来的优势地位会使最终的隔夜收益率低于基准收

益率5.3897%；同理，T+1交易制度对卖方的平均影响

E(∆P2|X)则达到了4.3975%，说明T+1交易制度下证券卖

出方的弱势地位只能使得隔夜收益率高出于基准收益率

4.3975%；受交易意愿的影响，交易双方的博弈过程最终

会使得隔夜收益低于基准收益0.9922%。上述结论可进一

步理解为T+1交易制度导致的买卖不对称促成了隔夜收益

的折价，而这一折价程度达到了平均每月-0.9922%的水

平，即T+1交易制度导致了中国股票市场的隔夜收益率年

均折价11.9064%。中国股市在过去40年经历了长足的发

展，但市场的整体赚钱效应较弱，上证指数10年不涨、

依旧在3000点附近徘徊，其中隔夜折价便是促成这一现

象的重要原因之一(张兵，2019)[26]。

(五)稳健性检验

由 于 T + 1 交 易 制 度 对 股 票 的 影 响 是 客 观 可 见 的 交

易 约 束 ( 投 资 者 当 日 买 入 股 票 只 能 持 有 至 下 一 个 交 易

日卖出)，T+1交易制度对股票资产施加的约束特性和

Longstaff(1995)[7]及Ghaidarov(2009)[4]等提出的受限制股

票特征较为一致。由于股票交易权利的不完整性，受

限制股票在出售时会存在不同程度的折价(Ghaidarov，

2009)[4]，其折价大小可表述为受限制期限内一系列无风

险资产的远期价值，即下述等式：

(23)

                          (24)

因此，可将折价率定义为这一系列无风险资产远期

价值与该股票不受限制的内在价值V0的比值，即：

        (25)

表6给出了受限制股票的日均折价率与年化折价率的

估计值。需要说明的是，为观察受限制股票的折价率是

如何受股票收益率波动变化的影响，本文报告了不同波

动率情景下折价率估算值。但实际上，根据中国A市场股

的方差估计值估算了T+1交易制度对开盘时刻交易双方产

生的潜在影响，即∆P1、∆P2和∆P的数值大小。上述三大

因素的数值大小实际上反映了在T+1交易制度的约束下，

交易双方能够获得的隔夜收益剩余相较于基准隔夜收益

率 变动的百分比。图2给出了∆P1、

∆P2估计值随时间变化的条形分布图，图3给出了∆P估计

值的密度分布图，可以看出在样本期间内由于T+1交易制

度的影响，开盘时刻交易双方处在明显的不对等地位，

买方对交易的剩余攫取更多，而卖方对交易剩余的分成

更低。上述不对等特征在股市异常波动期间(2008年和

2015年)尤其突出，吴良等(2017)[22]便指出在市场加速下

跌、流动性匮乏期间持有证券资产的卖方处于更加不利

的地位，卖方投资者急于在开盘卖出资产，而买方投资

图2  T+1交易制度对交易双方影响程度的分布情况

图3  T+1交易制度对交易双方净影响程度的分布情况

表 5  T+1 交易制度对开盘时刻交易双方的影响 ( 单位：%)

变量 平均值 标准差 变异系数 Q1 中位数 Q4

对买方的影响 ∆P1 5.3897 4.9971 0.9272 2.4217 3.0247 6.3398

对卖方的影响 ∆P2 4.3975 3.8550 0.8766 2.4217 2.5120 4.8061

净影响 ∆P -0.9922 7.1790 -7.2354 -3.9181 -0.5127 2.3843
注：变异系数反映了变量的离散程度，变异系数绝对值越大变量越离散；Q1 和 Q4 分别表示 25%、
75% 分位数。
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票收益率的日均波动情况，本文发现1995年1月至2019年

12月这一段样本范围内A股的日均波动率维持在3.04%左

右，基于这一波动数值可判断T+1交易制度造成的交易约

束使得A股股票再售时产生了每日0.06%的折价，或每年

14.96%的折价。而这一折价率与本文正文部分的估算值

较为接近，就年度层面两者仅相差3.05%个单位。

五、结论与启示
中国股票市场长期以来实行T+1交易制度，缺乏其他

交易制度下的数据积累；即使历史上短期实施过T+0交易

制度，也因为当时股票市场刚刚成立、上市公司较少导

致可观测的数据较少。这就使得学术研究无法通过长期

的对比分析来考察T+1交易制度对股票市场质量和投资者

保护等方面产生的影响。如何从股票市场历史数据中分

离、量化T+1交易制度因素便是实证研究的主要障碍。本

文从股票资产开盘时刻的供给需求关系出发，将股票隔

夜收益率分解成受一般横截面收益率影响因素影响的基

础价值部分、受T+1交易制度影响的部分以及随机扰动

部分。借助这一新颖的视角，本文对难以量化的T+1交易

机制的影响问题进行了研究，证实了T+1交易机制是中

国A股市场隔夜收益率长期为负的根本原因。并且，通

过理论推导得到了T+1交易制度折价率测度模型，最终

量化估算出T+1交易制度平均每年导致隔夜收益率折价

11.91%。除此之外，本文利用方差分解思想度量了中国

A股市场开盘时刻交易双方的议价能力，结果发现开盘时

刻股票买方的议价能力高达60.03%，而卖方的议价能力

仅为39.97%，说明从供需理论出发中国股票市场每日隔

夜收益率的形成中，卖方处于弱势地位而买方则处于强

势地位。最后，本文借助Ghaidarov(2009)[4]的受限制股票

的折价率估算模型，再次验证了T+1交易制度导致A股市

场股票折价率的稳健性。

本文研究的启示在于：T+1交易制度造成了投资者买

卖权利的非对等性，强化了早盘时投资者的卖出意愿导

致证券资产的相对供给大于相对需求，易使股票折价出

售。交易制度对投资者交易意愿的长期影响促成了A股

市场的股票再售过程中长期折价现象产生，使得投资者

在股市交易中面临过高的制度成本，不利于股市的稳定

健康发展。监管部门应充分考虑我国股票市场的长远目

标，着眼于市场的有效性发挥及稳定发展，结合股票市

场中的现存问题进行配套制度设计，制定具体的T+0交易

制度的相关规则。但鉴于中国A股上市公司多、市场容

量大，制度变革风险大，监管层可在科创板先行实验T+0

配套制度改革，具体步骤上可先行放开T+1交易制度的限

制，实施T+0交易制度，并且在保留涨跌幅限制的基础上

同时设定熔断机制，以减小交易频率提升带来的过度波

动；待时机成熟后可逐渐取消涨跌幅限制，形成以T+0交

易为核心的交易制度并推广到主板市场。

但T+1交易制度对证券市场的影响是多方面的，未来

的研究可考虑度量日内不同交易时点上投资者交易意愿

的差异以反映T+1交易制度的作用。T+1交易制度限制了

投资者当日买进股票的卖出行为，这一约束实质上先是

影响投资者的交易意愿，进而影响实际交易行为，致使

证券资产形成不同的价格特征。本文主要从证券资产的

价格特征中估算了交易制度导致的折价率，从而分析T+1

交易制度对证券市场的影响，但实际上在T+1交易制度

约束下，买方的购买意愿会随着日内交易时间的推移逐

渐加强，而卖方的卖出意愿则随日内交易时间的推移逐

渐减弱，因此在不同时点上交易双方的交易意愿对比直

接反映了T+1交易制度的影响，买卖意愿的差值便可作为

T+1交易制度的代理变量。未来的研究可从投资者日内时

变的交易意愿出发进一步评估T+1交易制度的影响。    ■

注释

1. Kumbhakar and Lovell(2000)[5]指出对于双边界随机前沿模型

而言，对双边干扰项的分布假设并不会影响结论的稳健性，但指数

分布的假设更为一般化。

2. 投资者情绪指标源中包含投资者开户数量数据，中国股市投

资者开户数据由中证登公司于2003年1月起按月公布，所以在2003

年以前无法计算该指标。

3. 此处的极大似然法估计以随机扰动项服从正态分布为前提，

估计值基于最大化正态分布密度函数得到。

(下转第68页)

表 6  受限制股票的折价率估算值 ( 单位：%)

类别
股票收益波动率

3% 6% 9% 12% 15%

日折价率 (%) 0.06 0.08 0.13 0.17 0.22 

年化折价率 (%) 14.96 21.07 33.06 43.91 54.82

注：这里假设股票在日内无分红，且类期权的执行价格为投资者买入时的价格，即 q=0，X=S。
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一提的是，前述三种统计口径下的违约率均对采购经理

指数(PMI)的变化较不敏感，说明可能需要寻找更加合理

的宏观经济景气度指标，但模型整体已经获得了较高的

可决系数与预测能力。

五、结论与建议
为探究债券市场历史违约率计算方法的选择问题，

本文对存量违约率和滚动违约率进行比较研究。结果表

明，滚动违约率更适宜作为债券市场历史违约率计算方

法，可以作为更有效的债市信用变化指标，其优势主要

体现在以下三方面：

第一，从操作层面看，滚动违约率计算公式严谨，

为国际主流算法，利于与国际接轨。滚动违约率反映一

个确定样本中的违约比例，以过去12个月为样本选择窗

口依次滚动，逻辑清晰。而存量违约率算法中，分子为

过去若干年已违约债券总量，分母为当前时点正常存续

债券数额，二者互不包含，作除过程存在逻辑瑕疵。

同时，滚动违约率是国际主流计算方法，穆迪、标

普等评级机构会定期发布基于滚动违约率计算的全球总

体、欧美相关国家个体的违约数据及报告，而我国当前

使用的存量违约率计算方法与其统计口径不同，不便于

不同市场间的比较和研究。在经济全球化背景下，一套

与国际接轨的指标体系将大幅增加可比性与便利性。

第二，从市场层面看，滚动违约率变化趋势和波动

性与债券市场信用状况的边际变化更加一致，可提高违

约率预测模型的规范性、有效性和敏感性。当前，违约

(上接第30页)
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