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中国融资投资者是否更为过度交易

廖 理
， 张云亭 ， 张伟 强

（
清华大学 五道 口 金融 学院

，
北京 １ ０００８３

）

摘 要 融资交 易 既是
一种 买 空机制 ，

也暗含 了 杠杆效应 ． 自 从引 入
“

两 融
”

交 易 制度 以来 ， 融 资交

易给 我 国股票 市场 带来 的不仅仅是 多 了
一种交 易手段 ，

买 空机制 和杠杆效应对个人投资者 的心理

和行为 也产 生 了 深 刻影 响 ， 并进而影响 到 整个股票市场 ． 此前 的研 究表 明 ， 我 国股票市场个人投资

者存在 明 显 的过度 交 易 ； 我们所关注 的 问题则 是 ，
融资投资者与 普通投资者在过度交 易行 为上是否

存在 显著差异 ． 本文使 用 国 内 某大型证券公 司个人投资者 的订单数据 ， 对融资投资者 的过度交 易行

为 进行 了实证研究 ． 结果表明 ： １
） 与 普通投 资者相 比 ， 融 资投 资者 的交 易 更为频 繁 ， 过度交 易程度

更为 突 出 ；

２
） 与 普通投资者相 比 ， 融资投资者的投 资绩 效受过度交 易 的损害程度更大 ．

关键词 行为金 融学 ； 投 资者行 为 ； 过度交 易 ； 融资融券
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个人投资者
一

直是我国股票市场的主要参与者 ． 根据中证登 ２０ １６ 年度统计报告， 我国股票市场仍然是

以个人投资者为主 ， 个人账户数量占比超过 ９０％ ． 在所有个人投资者账户中 ，
２０１ ６ 年活跃账户占 比 ９９ ． ９％ ， 在

数量上处于绝对优势 ． 根据上海证券交易所的报告数据 ，
２０１ ６ 年个人投资者的交易总额占上交所总交易额的

收稿 日期 ： ２０ １ ７－ ０９－

１ ９

作者简介 ： 廖理 （１
９６６

－

） ， 男 ，

汉
， 安徽阜阳人 ， 教授 、 博士生导师 ， 教育部长江学者特聘教授 ， 研究方向 ： 互联网金融 、 公司金融

和行为金融等 ；
张云亭 （

１９ ７０
－

）
，
男

，
汉

，
安徽桐城人 ，

博士研究生
，
研究方向 ： 行为金融和公司金融等 ； 张伟强 （

１ ９ ７４
）

，

男
，
汉

，

河南新郑人 ， 博士后 ，
研究方向 ： 互联网金融和行为金融等 ．

基金项 目 ： 国家 自然科学基金 （
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第 ４期 廖理 ， 等： 中国融资投资者是否更为过度交易 ８３７

８６ ．９ １％
， 对市场的影响尤为显著 ； 在交易行为上呈现出交易频繁 ，

交易股票集中 ， 偏好交易小盘股 、 低价股 、

高估值股和绩差股等明显特征 ．

融资融券交易简称
“

两融
”

交易 ， 是指投资者向具有融资融券业务资格的证券公司提供担保物 ， 借入资金

买入证券或者借入证券卖出 ， 并在约定期限内偿还所借资金或证券及相应的利息 、 费用的交易行为 ． 在
“

两

融
”

交易中 ， 借入资金买入证券的行为属于融资交易 ． 融资交易属于
一

种买空机制 ． 在境外成熟资本市场 ， 融

资融券业务是
一

种非常普及的重要交易制度 ． 我国从 ２ ０１ ０年开始试点
“

两融
”

业务 ． 正式引入了买空卖空机

制 ， 在改变
“

单边市场
”

格局上迈出了关键
一

步 ． 从我国股票市场
“

两融
”

业务的实际开展情况来看 ， 受证券

公司 自营证券的规模 、 投资者惯性思维以及制度约束等因素的影响 ， 融资业务与融券业务的发展存在明显的

不均衡现象 ， 融资规模远远大于融券规模 ． 以 ２０ １５ 年的最高值为例 ， 沪深两市融资余额高达 ２ 万亿元 ， 融券

余额仅为 ８０ 亿元； 沪深两市 ２０ １ ６ 年融资余额在 ９０００ 亿元左右 ， 融券余额仅为 ５０ 亿元左右 ．

２０ １４ 至 ２０１ ５ 年 ， 我国股票市场经历了巨幅波动 ， 融资交易制度在其间扮演了重要角色 ． 张浩 Ｗ 对我国

Ａ 股市场
“

两融
”

投资者的个体特征和行为特征进行了统计和概括． 从
“

两融
”

投资者行为来看，

“

两融
”

投

资者在投资决策过程中往往会具有过度 自信 、 处置效应 、 心理账户 、 确定性偏好 、 政策依赖等特点 ， 在获取

和处理信息的过程中 ， 会产生明显的行为偏差．

“

两融
”

投资者的交易量普遍较大，
特别是在行情火爆时 ， 杠

杆作用和投资者过度 自信交互影响 ， 会进
一

步放大交易量 ． 尤值
一

提的是 ，
大多数

“

两融
”

投资者更多地还是

以投机交易为导向 ， 大量开展融资做多的操作 ， 试图通过套利获取超额收益 ， 而运用融券卖空操作手段的比

例相对很小 ， 交易策略较为单
一

．

股票投资是
一

个复杂的决策过程 ， 选择能够跑赢市场的普通股非常困难 ． 这项工作可预测性低 ，
反馈也

很不清晰 ， 股票投资也因而成为过度 自信的
“

重灾区 面对这样的困难任务 ， 特别是在
“

两融
”

交易这样的

制度安排下 ， 我国投资者的过度 自信行为会有什么样的不同表现？ 本文以我国股票市场个人投资者的特定群

体—— 融资投资者作为研究对象 ， 借鉴行为金融学的理论 、 模型与分析框架 ， 使用在国内某大型证券公司开

户的个人投资者在 ２０ １４ 年 １ 月至 ２０ １６ 年 １２ 月期间发生的全部订单数据， 对投资者的交易记录进行实证分

析 ， 以普通投资者为基准 ， 着重检验融资投资者的交易活跃度 、 行为特征和实际投资绩效， 并进行相应的归因

分析 ， 最终得出本文结论 ．

本文剩余部分的结构安排如下 ： 第二部分通过文献综述 ， 提出本文的研究假设 ； 第三部分介绍了数据来

源和样本选择 ；

第四部分介绍了研究方法和模型 ； 第五部分对投资者收益率和换手率进行实证分析，
得出初

步的研究结果
；
第六部分是关于实证结果的讨论 ， 包括稳定性检验及相应的归因分析

；
第七部分是本文的主

要结论 ．

２ 文献综述和研究假设

在传统的理性预期模型下 ， 市场交易是稀少的而非频繁的 ， 是适度的而非海量的 ． Ｍ ｉｌｇｒｏｍ 和 Ｓｔｏｋｅｙ
Ｍ

更是坚信 ，

“
一

个理性的投资者不会从另外
一

个理性投资者手中买入股票＇ 然而现实情况并非如此 ． 全球资

本市场的交易量远远超出 了理性预期模型所能解释的程度 ，

ＤｅＢｏｎｄ ｔ 和 Ｔｈａｌｅ ｒ
间 为此深刻指出 ， 金融市场

过度的交易规模，

“

可能是令现代金融学最为尴尬的事实＇ 面对这种海量交易的现象 ， 人们 自然而然地会提

出两个问题 ： 第
一

， 投资者为什么要选择交易 ？ 第二 ， 这些交易难道都是理性的么？ 这两个问题归结为
一

点 ：

股票市场中存在过度交易么？

过度交易的行为谜底在于过度 自信 ． 人类总是对 自 己的能力 、 知识以及未来前景过度 自信 ． Ｇｒｉｆｆｉｎ 和

Ｔｖｅ ｒｓｋｙ
Ｗ 指出 ， 当可预测性非常低时 ，

经验丰富的投资者在股票市场中反而可能比那些投资新手表现得更

为过度 自 信 ． Ｂａｒｂ ｅｒ 和 Ｏ ｄｅａｉ＃］

的硏究表明 ： 其
一

， 随着投资者过度 自信的增加 ， 股票换手率和市场交易董

预计也会增加 ； 其二 ， 与此紧密相关的 ，
股票价格的波动性也随之增加 ； 其三 ，

过度自信在客观上侵蚀了价格

信号的质量 ， 这意味着投资者准确估值的可能性降低 ； 其四 ， 相对于那些进行准确校准的投资者 ， 过度 自信的

投资者承担了更多的风险暴露 ， 因而比那些准确校准的投资者拥有较低的期望效用 ． Ｏｄｅａｕ
ｌ

６
］ 用实证方法检

验了
“

投资者过度交易源于他们的过度自 信
”

这
一

假设 ， 从而证实了证券市场上大量存在着非理性的交易行

为 ， 股票市场的整体交易量是过度的 ． 过度 自 信使投资者高估了期望收益． 他们因此进行频繁的交易 ， 从而导
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致了股票交易规模的上升 ． 因此 ，
过度 自信是金融市场存在大量交易现象的一个显而有力的解释 ， 这正如 Ｄｅ

Ｂｏｎｄ ｔ 和 ＴｈａＷ３
ｌ 所深刻指出的 ，

“

理解交易之谜的关键的行为因素在于过度 自信

过度交易又负向影响了投资绩效 ． Ｏ ｄｅａ ｉ^
ｌ 发现 ， 投资者由于受过度 自信的影响而过度交易 ； 同时 ， 高交

易频率的账户所获得的净利润要低于低交易频率的账户 ． Ｏｄｅａｎ间 的研究进
一

步证实 ， 即便是排除了诸如流

动性需求 、
避税需求和投资组合再平衡等理性交易动机之外 ， 投资者的频繁交易确实是投资收益大大降低的

最主要原因 ． Ｂａｒｂ ｅｒ 等 间 的研究发现 ，
过度交易导致个人投资者的整体投资组合每年要承受 ３ ．８ 个百分点

的交易损失 ， 这
一

损失无疑是巨大的 ． 廖理等 针对我国股票市场的实证研究也发现 ， 源于过度 自信和认知

偏差所驱动的过度交易 ， 在客观上显著降低了投资者的净收益 ． 平均而言 ， 高换手率组别投资者的月净收益

率 、 月超额收益率分别要 比低换手率组别的投资者要低 １ ． ３０％ 和 ２ ． １ １％
， 这
一

结果具有显著的统计学意义．

进
一

步的研究课题则是如何量化投资者的过度 自信水平 ． Ｂａｒｂｅｒ 和 ＯｄｅａｎＭ 以
“

性别
”

作为代表过度 自 信

的变童 ， 将个人投资者 自然划分为
“

易过度 自信
”

和
“

不易过度自 信
”

两类， 然后测试过度 自信是否会导致交

易更多而收益更低 ． 他们发现 ， 男性投资者比女性投资者的交易活动更多 ， 其绩效受损程度也因此要大于女

性投资者 ．

沿用 Ｂａｒｂｅｒ 和 Ｏ ｄｅａｎＭ 的思路 ， 我们可以这样推定 ，
因为偏好买空机制和杠杆效应 ， 融资投资者在

整体上也属于
“

更为过度 自信
”

的
一

类群体 ， 其行为模式与投资者情绪 、 博彩行为具有很高的关联性 ． 陆静

等 Ｍ ｌ 对香港股票市场的投资者情绪研究表明 ， 当市场处于上行阶段时 ， 投资者就会对未来有乐观的预期 ； 而

当市场处于下行阶段时 ， 投资者则会对未来有悲观的预期 ． Ｃｈｏｗｄｈｒｙ 和 Ｎａｎｄａ
Ｍ 对融资交易机制的研究

指出 ， 融资交易为乐观投资者提供了扩大投资规模的机会 ． 巴曙松等
［
１ ３

１ 认为 ， 中国当前
“

两融
”

制度所表现

出的
“

强杠杆、 弱风险对冲
”

的特征， 对投资者情绪起到了助长的净效应 ． 堵剑等 Ｍ 的研究表明 ， 融资机制

的存在为投资者提供了跟风追涨的渠道 ， 随着不对称性的融资交易的增加 ， 标的股价也随之存在高估的风险 ，

最终会导致崩盘风险的上升 ． Ｌａｄｌｅｙ 等
［
１ ５

１ 的研究显示 ， 融资交易所要求的保证金条件 ， 导致了收益分布具

有正偏度 ，
这使得原本是对称收益的资产 ， 转变为具有可能带来有限损失及小概率较大收益的特征， 其性质

与彩票和其他赌博
一

样 ， 可能造成的实际损失是巨大的 ． 从投资者心理来看 ， 其融资交易行为被证实是受到

了买空和杠杆所带来的享乐或者娱乐效应的激发 ．

作为
一种证券信用交易方式 ， 融资业务所暗含的杠杆效应 ， 使得投资者能够实施数倍于 自身财富的交易

规模 ， 对市场信息的反应也更为充分 、 更为有效 ． 然而 ， 我们也要看到 ， 从行为金融的角度来看， 融资交易本

身属于杠杆行为 ，
过多的融资交易为市场带来的不仅仅是多了

一

种交易手段 ， 其本身的业务特点和操作机制

对个人投资者的交易心理和行为也会产生深刻而复杂的影响 ， 并进而波及整个股票市场 ． 特别是在杠杆推动

的牛市和熊市的市场背景下 ， 投资者行为更加难以把握 ， 很多行为特征都体现出典型的非理性因素 ．

基于以上文献回顾和分析 ， 本文提出如下研究假设 ：

假设 １ 与普通投资者相比 ，

“

两融
”

投资者的交易更为频繁 ， 过度交易程度更为突出 ；

假设 ２ 与普通投资者相比 ，

“

两融
”

投资者的投资绩效受过度交易的损害程度更大 ．

３ 数据和样本

３ ．１ 数据来源

本文的数据主要有以下三个来源：

其
一

， 国 内某大型证券公司 的全部个人投资者的交易数据库 ． 数据时间从 ２０ １４ 年 １ 月 至 ２０１６ 年 １ ２ 月 ，

共 ３ 年 ． 我们可以提取出该证券公司全部客户的每
一笔交易订单数据 （包括普通订单和

“

两融
”

订单） ， 并通

过持仓情况和每一笔交易的买卖价格 、 成交数量 、
证券发生额 、 资金发生额等数据来合理推算从 ２ ０ １ ４ 年 １

月 到 ２０ １６ 年 １ ２ 月期间每 日的换手率和收益率 ．

其二 ， 该证券公司的全部个人投资者的基本信息数据 ． 在作了相应地脱敏处理后 ， 我们可以提取出全部

客户的基本信息 ， 包括性别 、 年龄 、 开户时间 、 教育程度 、 交易方式 、 用户分类等 ． 通过客户代码 ， 我们可以将

这些基本信息与投资者的订单数据关联起来 ．
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其三 ， 通过 ｗｉｎｄ 客户终端来获取全部股票 ２０１４ 年 １ 月 至 ２０ １ ６年 １ ２ 月期间每个交易 日 全部股票的开

盘价格和收盘价格 ， 以及沪指 、 深指的大盘指数 ． 此外， 我们还从国泰君安金融数据库 （
ＣＳＭＡＲ

）
获取了全

部上市公司股票的复权数据库 ．

本文分别对两个数据库的投资者个人信息和 ２０ １４ 年 １ 月至 ２０ １ ６ 年 １ ２ 月期间的交易数据进行了初步

统计
（
表 １

）

．

表 １ 个人投资者基本信息和交易数据的描述性统计

ＰａｎｅｌＡ ： 投资者账户情况统计 单位 ： 人

普通账户
“

两融
”

账户

投资者人数 ８ ３４
，

９５８ １００％ ８５
，
９３ ０ １００％

性别

男性 ４４０
，

１ １ ６ ５ ２． ７ １％ ５ ５ ，

０ １０ ６４ ． ０２％

女性 ３９ ４
，
８４２ ４ ７． ２９％ ３０ ，

７７７ ３ ５ ．８２％

开户时间

＜＝２ ００７ ３６２
，

１２７ ４３． ３７％ ４８
，

５４４ ５ ６ ． ４９％

２００８
－

２ ０ １０ １ １３
，
９９４ １３ ． ６５％ １ ７

，
４０ １ ２ ０ ． ２５％

２ ０ １ １
－

２ ０ １３ ５ ３
，
３ １ ７ ６ ．３ ９％ １ １

，
３ １ ８ １ ３ ． １７％

＞＝ ２ ０ １ ４ ３ ０５
，
５ ２０ ３ ６． ５９％ ８

，
６ ６７ １０ ． ０９％

出生时间

＜＝１ ９５ ９ １６９
，
９０ １ ２０ ． ３５％ １４

，
０９ ２ １ ６ ．４０％

１ ９ ６０ １ ９６ ９ １８０
，
３６４ ２ １ ． ６０％ ２ ７

，
４０５ ３ １ ．８９％

１ ９ ７０ １ ９ ７９ ２ ０８
，
４６７ ２ ４ ． ９７％ ２ ９

，
５８９ ３４ ．４３％

１９ ８０
－

１９ ８９ ２ ２２
，
７２０ ２ ６ ． ６７％ １２

，
８８３ １４ ． ９９％

＞＝ １ ９９ ０ ５ ３
，
５０６ ６ ．４ １ ％ １

，
９ ６ １ ２ ． ２ ８％

学历信息

高中及以下 ７８
，

３ ２０ ９ ．３ ８％ １ ０
，
３６ ０ １２ ． ０６％

本科及大专 ２ ８８
，
９８７ ３ ４． ６ １％ ４４

，
１ ９ ５ ５ １ ．４３％

研究生及以上 ３ ３
，
９０８ ４ ． ０６％ ２

，

６ ５ ９ ３ ． ０ ９％

无 ４３３
，
７４３ ５ １ ． ９５％ ２ ８

，
７ １ ６ ３３ ． ４２％

下单方式

手机委托 １９８
，
６ ５６ ２ ３ ． ７９％ １３

，
４４９ １ ５ ． ６５％

电脑委托 ２ ０６
，

３ ０２ ２４ ． ７ １％ ４４
，
９３６ ５２ ． ２９％

其他 ４３０
，
０ ００ ５ １ ．５０％ ２ ７

，

５４５ ３２ ． ０６％

ＰａｎｅｌＢ ： 投资者整体交易数据统计单位 ： 万笔 、 亿元

总交易笔数 总交易金额 总交易笔数 总交易金额

买入 ８
，
８９６ ．３ １ ８

，

４７６ ． ９４ ４００３ ． ２８ ４
，

２２５ ． ２８

卖出 ７
，
５ ０６ ．８４ ８

，

４８９ ．８ ６ ２ ５３ １ ． ８２ ３
，

８７２ ． ２ ７

均值 ２ ５％分位数 中位数 ７５％分位数

ＰａｎｅｌＣ ： 投资者单笔交易金额统计单位 ： 元

单笔交易金额 － 普通账户

买入 ９５
，

２ ９０ ３
，
０６４ ９

，

８２９ ３０
，
０３０

卖出 １ １ ３
，
１〇〇 ４

，

０５０ １ １
，
８５０ ３ ８

，

７ ４０

单笔交易金额 － 信用账户

买入 １ ０５
，
５４５ ７

，
７９７ ２６

，
２ ０７ ８５

，

６ ２７

卖出 １５２
，９ ４４ １５

，
２ ４３ ４３

，

１ ０４ １ ２７
，
５７０

２０１ ４－２０ １６年间 ， 该证券公司发生过交易的普通投资者账户 ８３ ． ５ 万户 ， 其中男性 ４ ４． ０ 万户 ， 女性 ３９ ． ５ 万

户 ，
比例大致为 １ ． １ ： １

；
“

两融
”

信用账户 ８ ． ６ 万户 ， 其中男性 ５ ．５ 万户 ， 女性 ３ ． １ 万户 ，
比例接近于 １ ． ８ ： １ ． 我们

可以直观地看出 ， 男性使用
“

两融
”

交易的 比例更高 ． 我们初步判断 ， 男性投资者使用杠杆进行投资的愿望和

动机更为强烈 ． 这
一

现象与 Ｂａｒｂｅｒ 和 Ｏ ｄｅａｎＭ 得出的
“

男性 比女性对 自 己的投资水平更加 自信
”

的研究结

论相
一

致 ． 本文也对投资者的学历分布情况进行了简单统计 ． 市场上的主要参与者是大专及以上７ＪＣ平学历的

人群 ， 整体文化程度较高 ． 从交易数据来看 ， 普通投资者平均每年交易 １０６ 次 ， 买入和卖出交易金额的均值分
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别为 ９ ． ５３ 万元和 １ １ ．３ １ 万元
；
而

“

两融
”

投资者平均每年交易次数为 ４６７次 ， 买入和卖出交易金额的均值分

别为 １ ０ ．５ ６万元和 １５ ． ２９ 万元． 我们还发现 ， 无论是普通投资者还是
“

两融
”

投资者 ， 单笔交易金额的均值都

远大于中位数和 ７５％ 分位数 ， 这也说明了该券商的客户从数量上看仍以中小投资者为主 ， 但从交易金额上看
“

大户
”

和
“

中户
”

明显提升了所有个人投资者交易金额的平均水平．

３
．
２ 数据处理

由于该证券公司的数据库存在不少投资者信息资料不完整的情况 ， 诸如年龄 、 性别 、 学历等信息要素缺

失 ，
还有

一些空值数据， 这些情况均可能会导致本文的统计出现偏差 ． 因而 ， 本文在做回归分析时 ， 在保证样

本量科学合理的前提下 ， 剔除了那些存在明显瑕疵的数据 ，
以免对回 归结果产生影响 ． 本文在数据分析过程

中 ， 大致实施了以下数据清洗及处理工作 ：

１
）
对于出现了 明显错误的订单信息 ， 诸如股票价格异常等 ， 本文删除了这些异常的交易记录 ．

２
） 对于股票行情数据 ， 本文采用向后复权法将股票价格予以复权 （复权期间为 ２０ １４ 年 １ 月 １ 日

－

２０ １６

年 １ ２ 月 ３１ 日 ）
．

３
） 利用行情数据库中的复权信息 ， 对交易数据库中所有的股票交易价格进行后向复权调整 ， 确保交易数

据库中股票交易价格具有时间上的可比性．

４
） 汇总每个账户股票的买入和卖出记录以及当天的股票余额记录 ， 包括资金账号 、 日期 、 股票名称 、 交

易价格 、 交易数量等信息要素 ．

５
）
本文仅考察深 、 沪两市 Ａ 股普通股股票的交易数据 ， 剔除所有其他非 Ａ 股股票的交易记录 ．

３ ． ３ 样本抽取

本文以个人投资者账户为研究对象， 计算出每位投资者在样本期内的年平均换手率和超额净收益率 ． 为

了检验过度交易对投资者净收益的影响 ， 本文采用 了Ｂａｒｂ ｅｉ

■

和 Ｏｄ ｅａｎＭ 的研究方法 ， 将投资者分为两类 ：

一

类是过度交易程度较低的投资者 ， 另
一类是过度交易程度较高的投资者 ， 通过比较这两种类型投资者的过

度交易情况 ， 来检验过度交易对投资收益的影响是否显著 ．

按照这一方法， 本文首先选取了对照组样本 ． 在抽样之前 ， 我们首先剔除了那些存在信息缺失或者数据

瑕疵的投资者 ， 在具有有效信息的投资者范围内进行随机抽样 ． 为了有效控制样本选取对实证结果的干扰 ，

增强实验组和对照组样本数据的可比性 ， 本文专门选取了符合
“

两融
”

开户条件但未从事
“

两融
”

交易的普

通投资者作为对照组 ． 根据中国证监会 ２０１ ５年 ６ 月颁布的 《
“

两融
”

交易实施细则 》 的规定 ， 投资者开设
“

两

融
”

账户需满足这些条件 ： 开户满 １８ 个月并具有不低于 ６ 个月 的交易经历
； 最近 ２０ 个交易 日 日 均证券类资

产不低于 ５０ 万元 ？ 按照这一规定 ， 本文从全部信息齐全的普通账户 中随机抽取了
３０００ 名普通投资者来构造

对照组 ． 对于实验组 ， 我们选取了具有有效交易数据的融资投资者 ， 也即 ：

“

两融
”

数据库中只从事融资交易

且未开展融券交易的投资者 ． 需要指出的是 ， 在该证券公司 的
“

两融
”

投资者中 ， 绝大部分投资者只从事融资

交易 ， 部分投资者同时从事融资交易和融券交易 ， 只有极少数投资者只从事融券交易 ．

４ 实证方法和模型

本文以投资者个体行为为研究对象 ， 计算每个投资者在样本期间的换手率和收益率， 再对投资者的收益

率进行横截面回归分析， 研究投资者收益率是否与使用融资相关 ， 同时也对其他影响投资者收益率的变董进

行检验 ？

４ ． １ 个人投资者换手率的计算

我们定义投资者个人的 日换手率等于该投资者当天买入股票换手率和卖出股票换手率的均值 ． 具体计

算摊为 ：

步骤 １ ： 通过交易情况表 ， 确定投资者 ｉ 在 ｄ 日初买入股票 ｍ 的股数 和卖出股票 ｍ 的股数

步骤 ２ ： 通过持仓倩况表 ， 确定投资者 ｉ 在 ｄ 日持有的股票 ｍ 的股数 和在 ｄ
－

１ 日持有的股票 ｍ

的股数

步骤 ３
： 通过持仓情况表 ， 计算每个投资者 ｉ 在 ｄ 日 末持有股票 ｍ 的市值占其持有投资组合总市值的



第 ４期 廖理 ， 等 ： 中国融资投资者是否更为过度交易 ８４ １

比例 和 ｄ－１ 日末的比例 ｕ
ｉ ，

ｄ － ｌ 计算公式为 ：

＜ｄ

ｒｙｍ ｚｊｒｍ

ｄｒｙｍｕｍ

７ｎ
＝

ｌ
ｒ

％ ，

ｄ
ｎ

ｉ
ｄ^

其中
，

Ｐ 为投资者 ＊ 持有的股票 ｍ 在 ｄ 日 的收盘价格 ，

ＴＶ 为投资者 ｉ 在 ｄ 日持有的不同股票数 ．

步骤 ４
： 对投资者 ｉ 在 ｄ 日末持有的 ＡＴ 只股票的换手率进行价值加权 ，

分别求得买入和卖出的换手率 ，

再求其均值 ？

Ｅ
Ｓ

：

ｉ
，

ｄ

步骤 ５
： 我们定义年／月换手率为投资者在当年／月所有交易 日 的 日换手率之和 ．

４ ． ２ 个人投资者收益率的计算

为了更具体地衡量每个投资者的绩效表现 ， 我们需要计算出该投资者每 日的投资收益率 ． 具体计算方法

如下 ：

步骤 １ ： 计算个人投资者 ｉ 在交易 日 ｄ 的 日净收益率 （根据 ｄ 日 的收盘价和 ｄ
—

１ 日 的买入价， 并剔除

交易费用 ）

．

假设投资者在 ｒｆ

—

１ 日 买入股票市值为 （其中 ，
买入交易费用为 ， 这

一数值可以从订单信

息中直接获取到 ） ， 这部分股票在该日 收盘时的市值为 ． 根据我国股票交易的 了 ＋１ 制度 ， 这部分股

票在 ｄ
—

１ 日是不能卖出的 ． 同时 ， 我们考虑到该投资者 ｄ
—

 １ 日之前可能已经持有其他股票 （也可能在当 日

卖出部分或全部 ） ，
因此

， 该投资者在 ｄ
－

１ 日末持有其他股票的市值可以计算为 ，
也即

ｄ － １ 日末持有股票的总市值减去在 ｄ － １ 日 买入的股票市值 ．

到了ｄ 日
， 前 日 买入的股票即可被卖出 ， 我们将卖出股票的市值记为 ＭＫ，

１

（其中 ， 卖出交易费用为

Ｃｊ
１

）
． 至 ｄ 日末 ， 该投资者继续持有的头寸中可以代表前

一

日持有股票延续过来的部分， 则可以相应记为

（
ＭＶ

ｔｙ
ｄ
－

ＭＶ＾
ｙ

，

）

．

投资者收益率 ＝

（

ｄ 日 卖出市值 － 卖出费用 ＋ｄ 日继续持有的 ｄ
—

１ 日的股票市值） ／ （
ｄ
－

１ 日 买入股

票的市值 ＋ 买入成本 ＋ 此前购买但在 ｄ
－

１ 日末继续持有的股票市值）
．

具体计算模型为 ：

ｔ

＝
－

Ｃ＾ ）
＋
 （
ＭＶｙ

－ＭＶ
ｔ

ｈ

／ ）

“
—

－

ＭＶ＾ ［ ）

＇

也即 ：

Ｒｎｅ ｔ
＝

＊
Ｋｄ

－￣

ＮＴ
ｙ

）

Ｍ－

Ｎ
ｈ

Ａ ）

．

步骤 ２ ： 将祥本期内该投资者的 日超额收益率按每日 市值 （也就是该投资者每 日 收盘时持有的总市值）

加权平均 ， 即得到样本期内该投资者的总收益率 ．

步骤 ３
： 将该投资者的每年净收益率减去当年的市场净收益率 ， 即得出该投资者当年的超额收益率 ． 我

们选取同期沪深 ３００ 指数的收益率作为市场收益率 ．

４ ． ３ 计算结果

根据前述计算方法， 我们分别计算了普通投资者和融资投资者 ２０ １４ ２０ １６ 年期间的年平均换手率和年平

均净收益率 （表 ２
）

．

从换手率的计算结果可以看出 ， 普通投资者的年平均换手率为 ５２ １％
， 换算成月平均换手率为 ４３％

， 这
一

数值略低于此前对我国股票市场个人投资者换手率的大多数研究结论 ； 融资投资者的换手率明显高于普通投

资者 ， 平均每年要高出 １ ５０％ 左右 ． 廖理等
［
９

］ 对我国股票市场过度交易的研究表明 ， 交易最活跃的 ２５％ 投资

者贡献了股票市场的大部分换手率 ． 我们的研究结果也验证了这
一结论 ． 鉴于此 ， 我们有理由推测 ： 我国股票

市场上积极从事融资业务的活跃群体在很大概率上是源于那些交易最活跃的投资者， 这些人通过普通账户和
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信用账户从事的交易 ， 从整体上提升了市场的交易活跃水平 ． 从收益率的计算结果可以看出 ， 我国市场上的

个人投资者的超额收益率总体而言是负值 ’ 他们的投资绩效并没有跑赢大盘 ．

表 ２ 投资者年平均换手率和收益率的描述性统计

均值 ２５％ 分位数 中位数 ７５％ 分位数

ＰａｎｅｌＡ ： 普通投资者

换手率 ５ ２ １ ．４％ ７５ ．８％ ２５５ ．６％ ６２ ４ ． ２％

净收益率 ５ ．３％ －

６ ． ６％ ０ ． ８％ １０ ． ５％

超额净收益率 －

７ ． １％ － １ ９ ．０％ － １ １ ．７％ －

２ ．０％

ＰａｎｅｌＢ： 融资投资者

换手率 ６７ １ ． ２％ １ ２ ６ ． ７％ ３５ ９ ． １％ ８４６ ． ３％

净收益率 ６ ．２％ － ２９ ． ８％ － ２ ． １％ １ ６ ． ６％

超额净收益率 －

６ ． ３％ －

４２ ． ３％ －

１ ４ ． ６％ ４ ． ２％

从数据上看 ， 融资投资者的平均超额收益率高于普通投资者， 这
一

结果与预期不符 ． 分析其原因 ， 我们认

为由于在计算过程中存在
一

些因订单信息错误或者数据缺失所导致的异常值的账户 ， 我们将该等异常账户的

换手率标记为 〇
， 收益率标记为 １

， 这些异常值对我们均值计算造成了较大影响 ， 我们将在后续研究中对该计

算结果作进
一

步的处理和分析 ． 在这里 ， 为了避免收益率分布有偏对结果造成的影响 ， 我们也对两组投资者

换手率和收益率的中位数进行了差异检验， 结果显示 ， 普通投资者的净收益率显著高于融资投资者 ， 并在 １％

的置信水平显著 ．

４ ．４ 分组检验

接下来 ， 我们使用分组检验的方法 ， 从样本投资者整体对过度交易是否损害投资绩效进行了简单检验 ．

根据交易活跃度 ， 我们把全部 ６０００ 名样本投资者 （含 １ 个控制组和 １ 个实验组 ） 从低到高分成 ５ 等

分 ， 分别计算每个组别投资者的年平均净收益率和超额净收益率 （
以样本期 内沪深 ■ 指数的收益率代表市

场收益率 ） ， 再通过比较高换手率组别和低换手率组别的投资者收益率 ， 从而判断各组别之间是否存在显著差

异 ． 需要说明的是 ， 在对样本数据进行处理时 ， 我们需要剔除那些由于订单信息错误或者数据缺失所导致的

异常值的账户 ，
以消除异常值对分析结论可能产生的影响 ． 基于此 ， 我们只选取了换手率前 ８０％ 的 ４ 组有效

用户进行了统计分析． 检验结果如表 ３ 列示 ．

表 ３ 投资者换手率和净收益率的分组检验结果

根据年平均换手率进行分组 收益率差

１（
低

）
２ ３ ４ ５

（高）

投资者人数 １
，
２ ００ １

，
２ ００ １

，
２００ １

，

２０ ０ １
，
２ ００

年平均换手率 剔除 １８ ７％ ３５６％ ７３ ２％ １９６５％

平均净收益率 剔除 ２ １％ １７％ １３％ １ １％

平均超额净收益率 －

５ ． ９％ －

７
． １％ －

８ ． ３％ －

８ ．９％ —

３％（

－

２ ．

３７）

按照年平均换手率对投资者进行排序和分组后 ， 交易活跃度最高的 ２０％ 投资者组别的年平均换手率达

到了惊人的 １ ９６５％
，
而最低组别的换手率仅为 １８７％ ． 与此对应的是 ， 交易活跃度最高组别的投资者的年平均

净收益率为 １ １％ ， 而最低组别的则达到了２ １％ ？ 在减去同期沪深 ３００ 的指数收益率后 ， 换手率最高组别的投

资者的年平均超额收益率要比最低组别的显著低 ３％ （ｔ
＝２ ． ３７

）
． 通过这些数据分析 ， 我们可以得出这样的初

步结论 ： 投资者交易越频繁 ， 其平均净收益率和超额净收益率越低 ． 投资者的过度交易降低了 自 身投资绩效 ，

本文关于样本投资者行为的验证在整体上符合过度交易理论 ．

５ 实证分析

本文接着以账户为单位 ， 根据统计得出的换手率和收益率 ， 使用横截面回归的研究方法来检验融资投资

者和普通投资者在换手率和收益率上是否有显著差异 ．

Ｂａｒｂｅ ｒ 和 ＯｄｅａｎＭ 检验了投资绩效是否可以归因于除性别之外的其他人 口特征 ， 发现在婚姻状况 、 收

入水平和年龄等控制变量中 ，
只有年龄是重要的 ． 投资者年龄越大 ， 投资绩效越高． 谭松涛和陈玉宇 ［

１６
］ 利用



第 ４期 廖理 ， 等 ： 中国融资投资者是否更为过度交易 ８４３

投资者的股龄 、 累计持有的股票数和累计交易次数作为投资经验的度童指标 ， 发现投资经验能够显著提升投

资者的绩效水平 ． 廖理等 問 验证了我国股票市场投资者的过度 自信与过度交易之间存在关联 ， 发现在控制

其他因素后 ， 个人投资者的超额换手率与前期收益率显著正相关 ，
过度 自信基于投资收益的增加而不断累积 ．

平均而言 ， 前期超额净收益率每增加 １％
， 投资者的超额换手率净增加 ０ ． ０５５％ ． 廖理 、 梁昱和张伟强 ［

１ ７
］ 的研

究还表明 ， 年轻 、 男性、 投资经验少 、 换手率高以及处于西部地区等特征的个人投资者呈现出更强的投机倾

向 ， 在牛市期间更为显著 ．

如果融资投资者和普通投资者在换手率和投资绩效上存在显著差异 ， 这可能源于二者在投资偏好或者其

他投资者特征因素上的差异 ． 鉴于此 ， 本文选取了投资者年龄 、 性别 、 教育程度 、 投资经验等这些广为认可

的影响投资决策的人 口特征因素作为控制变量 ． 主要自变量和因变量的定义如表 ４ 列示 ．



表 ４ 回归分析各变量的定义及赋值


变量定义


换手率毎个投资者实际计算出 的年平均换手率．

净收益率 每个投资者样本期 内按每 日平均市值加权的净收益率 ．

融资变量 哑变量 ， 代表是否为融资投资者 ： ０
－ 普通投资者 ，

１ －

融资投资者 ．

下单方式 哑变量
， 代表投资者是否有手机下单交易记录 ： ０

－ 有手机下单记录 ；

１
－ 只使用电脑 、 电话等传统交易方式 ．

性别哑变量 ，
〇
－ 男性 ，

１－ 女性 ．

教育程度 哑变量 ，
以账户资料登记为准 ： ０

－

本科及以上 ／高学历 ，

１
－

本科以下 ／低学历

年龄 根据投资者出生 日期计算 ，
以 ２０ １ ６ 年末为截止时点 ， 单位为

“

年
”

股龄 根据开户 日期计算 ， 以 ２０ １ ６ 年末为截止时点 ， 单位为
“

年
”



沿用这个思路 ， 本文首先对全部包括普通投资者和融资投资者的整体样本的换手率 （乃 ） 和超额收益率

（私 ） 分别作横截面回归 ． 具体模型如下 ：

Ｔ
ｊ
＝

Ｑ
ｊ ＋／

３
ｉ
Ｍａｒｇ＋＾Ｇｅｎｄｅｒ ＋／３＾

Ａ
ｇｅ＋ｐ＾Ｙｅａｒ ＋Ｐ＾

Ｅｄｕ ＋＾Ｏｐｅｒｗａ ｙ＋

Ｒ
ｉ
＝ａ

ｉ ＋（３ ｉ

Ｍａｒｇ ＋ （ｈＧｅｎｄｅｒ ＋０ｓ
Ａ ｇｅ＋ ｆ^

Ｙｅａｒ ＋（３５
Ｅｄｕ ＋

０５〇ｐｅｒｗａ ｙ＋Ｓ
ｉ

．

需要说明的是 ， 本文的模型设定参考了此前行为金融领域相关文献的代表性研究方法 ， 包括 Ｂａｒｂｅ ｒ 和

Ｏ ｄｅａｎ ｌ

１

＇ 廖理等 冏 等使用的过度交易研究模型 ， 采用 了逐步回归的方法确定对收益率有显著影响且能够控

制 内生性问题的代表性变量 ． 在回归过程中 ， 为了避免因数据瑕疵或异常值给研究结果带来噪音影响 ， 本文

对回归样本进行了简单处理 ， 剔除了那些出现明显错误的观测值 ，
以及累计换手率和超额净收益率在前 １％

和后 １％ 的数据 ． 这样处理后 ， 最终有效观测值为 ５
，

３４８ 名投资者 ． 回归结果如表 ５ 列示 ？

在控制了下单方式 、 性别 、 教育程度 、 年龄和股龄之后 ， 融资变量对投资者换手率的影响显著为正 （
ｉ＝

８ ． ３３
， 在 １％ 的置信水平显著

）

． 也就是说 ， 融资投资者的换手率显著高于普通投资者， 由此验证了假设 １ ． 也

即 ： 与普通投资者相 比 ， 融资投资者的交易更为频繁 ，
过度交易程度更为突 出 ． 而对收益率的 回归结果也显

示
， 融资变量对投资者收益率的影响显著为负 （

ｉ
＝－５ ．４４

， 在 １％ 的置信水平显著 ） ，
这说明了融资投资者因

为过度交易程度更大 ， 自 身的投资绩效的受损程度也更大 ， 由此验证了假设 ２ ． 也即 ： 与普通投资者相比 ， 融

资投资者的投资绩效受过度交易的损害程度更大 ．

至于其他人 口特征控制变量的影响 ，
具有统计显著性的有 ： 性别对换手率的影响在 １％ 的置信水平显著 ，

教育程度对换手率的影响在 １％ 的置信水平显著 ； 下单方式对换手率和收益率的影响在 １％ 的置信水平显

著 ， 年龄对收益率的影响在 ５％ 的置信水平显著 ， 教育程度对收益率的影响在 １ ０％ 的置信水平显著 ． 总体而

言 ， 有些因素对换手率和收益率的影响程度的统计显著性水平都不甚明显 ， 这可能与 ２０ １４ ２０ １６ 年间的股市

大幅波动有关 ． 本文在后续的讨论中会进
一

步展开分析 ．

６ 稳健性检验及相关讨论

６ ． １ 稳健性检验

为了检验本文理论模型的稳健性 ， 我们按牛熊市不同的市场周期 ， 分阶段对投资者的换手率和收益率进

行回归分析． 我们根据市场状况将样本区间划分为 ２０ １ ４ 年 １ 月 １ 日
－

２０ １５ 年 ５ 月 ３ １ 日 的牛市区间以及
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２０ １５ 年 ６ 月 １ 日 － ２０１ ６ 年 １ ２ 月 ３ １ 日 的熊市区间 ， 重新对融资投资者和普通投资者的换手率和收益率进

行回归分析 ， 以检验二者之间是否存在显著差异 （表 ６
）

．

表 ５ 投资者换手率和收益率的回归分析

变量 换手率 收益率

常数项 ７． ０４４
＊＊＊

１ ．０２３
＊＊ ＊

（

１４ ．０ １
） （

１５．５ １
）

融资变量 １ ． ８ ２０６
＊＊ ＊

－

０ ． １ ６０
＊ ＊＊

（
８ ． ３３

） （

－

５ ． ４４
）

下单方式 ２ ． ７０９
＊＊ ＊

０ ． １０２
＊＊ ＊

（
３ ．５２

） （
３ ． ２５

）

性别 一

１ ． ２７１
＊ ＊＊

－

０ ．００ ７

（

－

６ ． ２３
）

（

－

０ ． ２４
）

教育程度 ０ ． １０６
＊ ＊

－０ ． ０ １２
＊

（
２ ． ０９

） （

－ １ ． ７９
）

年龄 －

０ ．０ １ ３ ０ ．００３
＊ ＊

（

— １ ． ４７
） （

２． ２６
）

股龄 ０ ．０ １９
－ ０ ．００ １

（
０ ．９６

） （

－０ ． ３３
）

Ｒ
２

０ ．０２９４ ０ ．０ １ ３ １

观测值 ５ ３４８ ５３４８

注 ：

＊林

，

＊ ＊

，
＊

分别表示在 １％
，

５％ 和 １ ０％

的水平下具有显著性 ； 括号内为 ｉ 统计值 ．

表 ６ 投资者换手率在牛市和熊市不同市场阶段的稳健性检验

投资者类型
换手率 收益率

牛市阶段熊市阶段牛市阶段熊市阶段

１ ． ０３９
＊＊ ＊

常数项

是否融资

下单方式

性别

教育程度

年龄

股龄

６ ．７ １８
＊ ＊＊

（
６ ． １ ７

）

３ ． ０ １９
＊ ＊＊

（
７．９ ３

）

２
． ４３７

＊ ＊＊

（
３．４ ７

）

－

１ ． ９２ ３
＊＊ ＊

（

－

５ ．３ １
）

－

０ ． ２２ ３
＊＊ ＊

（

－

２ ． ６ １
）

０ ． ０ ０８

（
０ ．５３

）

０ ． ０２０
＊ ＊＊

（
３ ． １ ３

）

１ １ ．８８５
＊ ＊＊

（
８ ． ２０

）

３ ． ６９ ２
＊ ＊＊

（
７ ． ２９

）

３ ． ３４８
＊ ＊＊

（
３ ． ５９

）

—

３ ． ０９ １
＊ ＊＊

（

－

６ ． ４２
）

０ ． ４５ ７
＊ ＊＊

（
４ ．０２

）

－

０． ０４８
＊ ＊＊

（

－ ２ ．４８
）

－０ ． ００７
＊ ＊

（

－

０ ． ８ １
）

（
１６ ． ６７

）

０ ． ２ ３０
＊＊ ＊

（

１ ０ ． ３４
）

０ ． １０２
＊＊ ＊

（
２ ． ６ ７

）

－

０ ． ０３ ６
＊

（

－

１ ． ７ １
）

－

０ ． ０２１
＊＊ ＊

（

－４ ．２ ５
）

０ ． ００４
＊ ＊＊

（
４ ． ５８

）

－

０ ．００３

（

－

０ ． ９ ８
）

０． ９ １ ８
＊ ＊＊

（
１ １ ． ７ １

）

－

０ ． ４ １２
＊ ＊＊

（

－ １４ ． ３ １
）

－

０ ． ００３

（

－

０ ．０６
）

０ ． ００ １

（
０ ． ０４

）

－

０ ．０ ０４

（

－

０ ． ５６
）

０ ． ００２

（

１ ．５４
）

－０ ． ００ １

（

－

０． ２８
）

Ｒ
２

０ ． ０２３０ ． ０２ ７０ ． ０２３０ ．０２ ７

观测值５３ ４８５ ３４８５３ ４８５ ３４８

注 ：

＊＊ ＊

，

＊ ＊

，

＊

分别表示在 １％
，５％ 和 １ ０％ 的水平下具有显著性 ；

括号内为 ｔ 统计值 ．

表 ６ 关于投资者换手率的稳健性检验结果显示 ： 无论是在牛市还是熊市阶段 ， 融资变量的系数都为正 ，

且均在 １％ 的置信水平显著 ， 这说明融资投资者的换手率显著高于普通投资者 ． 检验结果与前文研究结果
一致 ， 再次证明了融资投资者的过度交易程度大于普通投资者 ；

融资变量对换手率的影响在熊市阶段的差异

较之于牛市阶段则更为明显 ， 这说明融资投资者与普通投资者的过度交易水平差异在熊市阶段更大 ． 关于投

资者收益率的稳定性检验结果的 回归中 ， 收益率与融资变量在牛市阶段和熊市阶段呈现出完全相反的相关关

系 ： 在牛市阶段 ， 融资变量对收益率的影响为正 ，
且在 １ ％ 的置信水平显著， 说明融资投资者在牛市的收益率

要普遍优于普通投资者
；

而在熊市阶段 ， 融资变量对收益率的影响为负 ，
且在 １％ 的置信水平显著 ， 说明融资

投资者在熊市的收益率要普遍低于普通投资者 ． 我们的研究结果表明 ， 投资者收益率在牛市和熊市的不同市

场阶段， 与融资因素的相关关系是截然不同的 ． 这一结果符合常识， 运用杠杆对投资者收益率在不同方向上

具有相似的放大效应 ， 在牛市阶段会提升投资者收益 ， 而在熊市阶段则会扩大投资者亏损 ． 王志强等 ［

１ ８
１ 的

研究也表明 ， 市场走势会严重影响融资投资者的收益表现 ． 本文的研究结果也验证了他们的结论 ．

对照表 ５ 和表 ６
， 关于投资者其他特征变量在市场完整周期和牛熊市分阶段 回归的分析结果 ， 大多数结

论是
一

致的 ， 但也有
一

些结论差异较大甚至完全不同 ． 由于数据受限 ， 我们只能对此作
一

些推测性分析 ． 具体

来说 ： １
） 在市场完整周期 ， 传统下单方式较之手机方式下单， 投资者的换手率和收益率都要高 （均在 １％ 的

置信水平显著） ； 而按牛熊市分阶段回归后 ， 传统下单方式较之手机方式下单 ， 其换手率在牛熊市都更高 （均

在 １％ 的置信水平显著） ， 而手机方式下单的投资者的收益率则在牛市阶段要高 （在 １％ 的置信水平显著） 而

在熊市阶段不显著 ． 值得注意的是， 根据该券商提供的交易订单数据和交易方式的分类 ， 手机方式下单的投

资者也可能同时使用 电脑、 电话等传统方式 ． ２
） 无论是整个周期回归 ，

还是分阶段回归 ， 女性投资者都要比

男性投资者换手率低 ，
且在 １％ 的置信水平显著

；
就收益率来说 ， 女性在牛市低 （在 １％ 的置信水平显著 ） ， 在

熊市则不显著 ． 这些结论完全符合以往的研究结论． ３
） 在市场完整周期 ， 教育程度低的投资者较之于教育程

度高的投资者 ， 其换手率高 （在 ５％ 的置信水平显著 ）
而收益率低 （在 １０％ 的置信水平显著 ） ；

而按牛熊市分

阶段回归后 ， 教育程度低的投资者在牛市阶段换手率低而收益率也低 （均在 １％ 的置信水平显著 ） ， 而在熊市

阶段则换手率高 （在 １％ 的置信水平显著） 而收益率则不显著 ． 我们可以认为教育程度低的投资者的市场择



第 ４期 廖理 ， 等 ： 中国融资投资者是否更为过度交易 ８４５

时能力要更差
一些

， 这基本符合以往的研究结论 ． ４
） 在市场完整周期 ， 投资者年龄对换手率的影响并不显著 ，

对收益率的影响则显著为正 （在 ５％ 的置信水平显著 ）

． 按牛熊市分阶段回归后 ， 投资者年龄对换手率的影响

在牛市阶段不显著 ， 而在熊市则显著为负 （在 １％ 的置信水平 ） ； 年龄对收益率的影响在牛市显著为正 （在 １％

的置信水平显著
）

， 而在熊市则不显著 ． 这完全符合以往的研究结论 ，

一

个可能的解释是年龄更大的投资者较

为理性 ， 在牛市更为 自信 ， 存在更明显的过度交易
；
在熊市则会更加谨慎一些． ５

） 在市场完整周期 ， 投资者股

龄对换手率 、 收益率与股龄的影响均不显著 ． 按牛熊市分阶段回归后 ，
股龄对换手率的影响牛市阶段显著为

正
（
在 １％ 的置信水平显著

）
， 而在熊市阶段显著为负 （在 ５％ 的置信水平显著 ） ；

股龄对收益率在牛市阶段和

熊市阶段均不显著 ． 这也基本符合以往的研究结论 ． 我们推测 ， 股龄更久的投资者在牛市交易活跃度更高 ， 在

熊市更低 ． 这种过度交易程度的差异 ， 抵消了投资经验带来的正向影响 ．

为了排除因为牛熊市导致的融资变量对收益率影响的不稳健可能 ， 在按照不同的市场周期分阶段进行回

归分析后 ， 我们再根据投资者的交易活跃度来对收益率作进
一

步的稳定性检验 ． 本文根据投资者交易活跃度

（换手率） ， 将融资投资者划分成交易最频繁的前 ２０％ 和交易较不频繁的后 ８０％ 这两部分 ， 再分别与普通投

资者进行配对回归 ，
以进

一

步检验
“

两融
”

投资者中交易活跃度不同的投资者个体， 其收益率与普通投资者

是否存在显著差异 ．

表 ７ 关于融资投资者和普通投资者的 回归结果表明 ， 无论交易活跃度高低 ， 融资投资者的收益率都显著

低于普通投资者 ，
且在 １％ 的置信水平显著 ． 结合此前融资投资者换手率普遍高于普通投资者的实证结论 ，

再次验证了融资投资者程度更高的过度交易也更大程度地损害了其 自 身的投资绩效 ．

表 ７ 投资者收益率按交易活跃度分组的稳健性检验

投资者类型 前 ２０％ 后 ８０％

常数项 １ ．０ １３
＊ ＊＊

１ ． ０ １ ５
＊＊ ＊

（
１ ５ ． ２６

） （
１５ ． ９ ３

）

是否
“

两融
”

－

０ ．２ １０
＊＊ ＊

—

０ ． １４８
＊ ＊ ＊

（

－ ４ ．８５
）

（

—

５ ． ０９
）

下单方式 ０ ．０ ８６
＊ ＊＊

０ ． ０８ ０
＊＊ ＊

（
２ ．７６

） （
２ ． ６６

）

性别 ０ ． ０ ０ １
－

０ ． ０ １７

（
０．０５

） （

—

０ ．６４
）

教育程度 －

０ ． ０１ １ －０ ． ０ １３
＊＊

（

－ １ ．４５
）

（

—

１ ． ９ １
）

年龄 ０ ． ００２ ０ ． ００４
＊ ＊＊

（
１ ．４３

） （
３ ． １ ３

）

股龄 ０
．

００７
＊＊

—

０ ． ００ １

（
２ ． １ ９

） （

－

０ ．

５ ２
）

Ｒ
２

０ ． ０２ ０ ０ ． ０ １ ４

观测值 １０ ７０ ４２ ７８

注 ：

＊气 ＊ 分别表示在 １％
，

５％ 和 １０％ 的水平下显著不为 ０
；
括号内为 ｆ 统计值 ．

６ ．２ 结果讨论

通常情况下 ， 融资投资者被认为是相对更有经验 、 更具资金实力也更为理性的投资者 ． 因而 ， 从直觉上

看 ， 与普通投资者相 比 ， 融资投资者的换手率更低而收益率更高 ． 然而 ， 从前面的实证情况来看 ，
对

？

于运用买

空机制和杠杆效应的融资投资者来说 ， 却是另
一

种相反的结果 ， 他们表现出 比普通投资者换手率高而收益率

低的显著特征 ． 接下来 ， 我们重点围绕融资投资者与普通投资者在投资者心理和行为方面的不同特征开展
一

些辅助性质的讨论．

１ ． 融资投资者具有更为激进的过度 自信心理

过度 自信广泛且持久地存在于大众群体中 ， 是
一

种最为重要 、 最为普遍的个体行为偏差 ． 过度 自信导致

了过度交易 ， 过度交易使投资者将资金浪费在频繁交易引致的高额的交易手续费上 ， 从而负向影响了投资绩

效 ． 融资投资者也不例外 ．
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Ｙａｔｅ ｓ 等 １
１９

１ 通过对过度 自信的跨文化研究发现 ，
中国市场个人投资者的过度 自信水平要远远高于美国 ．

从收入７Ｊ
Ｃ平 、 受教育程度 、 获取信息资源的能力以及所掌握的金融知识 、 从事股票投资的经验诸方面来看 ， 融

资投资者都要比普通投资者具备
一

些优势 ． 这些优势与我国股票市场特殊的制度安排及现实情况相结合 ， 就

进
一

步放大了融资投资者的过度 自信心理 ．

一

方面 ， 出于 自我感觉良好的心理优势或不恰当 的 自 我归因 ， 融

资投资者更为激进 ， 更倾向于企图进行波段操作 ， 敢于寻求那种极高风险的交易价差 ； 另
一

方面 ， 针对我同股

票市场信息披露机制的缺陷 ， 融资投资者更容易获得
一

些可供预测的信息甚至是内幕信息 ， 也更容易错误地

解读这些信息 ， 从而导致非理性的投资决策和过度交易 ， 并最终损害了 自身投资绩效 ．

２ ． 融资投资者的市场交易行为更为非理性

Ｇ ｒ ｉｎｂｌａｔｔＷ 提出 ， 投资者过度交易的
一

个不容忽视的原因是因为投资者将股票市场交易视为赌博契机

或寻求感官刺激的活动 ． 廖理等 １
１７

１ 对中 国市场的研究同样表明 ， 我国股票市场个人投资者整体呈现的投机

倾向较强 ， 存在明显的博彩性投资偏好 ． 在牛市期间 ， 个人投资者在股票投资中显著地表现出 了更强的博彩

性偏好和投机情绪． 这一结论与我们的研究结果基本
一

致 ．

买空机制和杠杆效应的存在 ， 使得融资投资者的交易行为更容易受到心理和情绪因素的影响 ． 张维等＿

运用前景理论解释了 中国股票市场波动性的不对称现象 ， 并指出具有损失厌恶决策偏好的投资者在面对盈利

和损失时 ， 表现出不对称偏好特征，
进而对外部信息表现出相应的不对称反应 ？ 当市场出现

“

利好
”

消息时 ，

倾向性归因使得融资投资者的信心得到进
一

步强化 ， 杠杆作用和投资者过度 自信心理交互影响 ， 进而大幅增

加融资买入
；
当市场出现

“

利空
”

消息时 ， 由于事实与心理预期 出现偏差 ， 融资投资者在心理上处于认知失调

的紧张状态 ，
又可能会采取有意忽视利空消息 、

贬低其重要性的消极态度 ， 或是非理性地坚持均值回归理念 ，

表现出程度更大的处置效应 ． 在对
“

利好
”

或
“

利空
”

消息判断相反的极端情况下 ， 融资投资者的投资绩效更

容易蒙受双重损失 ．

７ 主要结论

关于融资投资者的过度交易行为研究 ， 我们的主要做法是通过对投资者交易记录的实证分析 ， 来比对融

资投资者和普通投资者在交易行为和交易结果上是否存在显著差异 ． 我们发现 ， 融资投资者比普通投资者更

为过度交易 ，
而这也更为损害了融资投资者的投资绩效 ． 对于全部投资者而言 ， 交易活跃度最高的 ２０％ 投资

者年平均超额收益率要比最低组别的显著低 ３％ ． 在控制了下单方式 、 性别 、 教育程度 、 年龄和股龄之后 ， 融

资投资者的年平均换手率要比普通投资者高 １８２ ． １％
， 而三年累计收益率却要低 １６％ ？ 鉴于此 ， 我们的主要实

证结论为 ：
１

） 与普通投资者相比 ， 融资投资者的交易更为频繁 ，
过度交易程度更为突出

；

２
） 与普通投资者相

比
， 融资投资者的投资绩效受过度交易的损害程度更大．
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