
 

换手率：流动性还是不确定性
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摘    要： 换手率可以作为股票流动性的代理指标，与股票预期收益之间的负向关系被认为是流动

性溢价存在的证据。换手率也可以用来衡量股票的不确定性，与股票预期收益之间的正向关系被认为

是对不确定性风险的补偿。显然，这两种对换手率风险信息的解读不尽相同。文章以2000年1月至2015年

6月的深沪A股为对象，发现整体而言换手率低的股票比换手率高的股票有更高的风险溢价。然而，在换

手率较低的股票中换手率可以正向预测收益，在换手率较高的股票中换手率却可以负向预测收益，即

股票横截面预期收益是换手率的先增后降函数。在此基础上，文章以换手率对收益的预测方向发生转

变作为换手率水平的分界点，发现不确定性能够显著解释低水平换手率与预期收益的正向关系，而流

动性能够显著解释高水平换手率与预期收益的负向关系，表明低水平换手率更多包含股票的不确定性

信息，而高水平换手率则更多包含股票的流动性信息。文章通过分析换手率的风险溢价，明确了换手率

的风险信息，为风险识别和市场监管提供理论指导。
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一、  引　言

自1990年12月19日上海证券交易所正式营业至今，我国股票市场在拓宽融资渠道、促进资

本形成、优化资源配置、分散市场风险等方面发挥了不可替代的作用，也成为当前支持我国产

业结构调整、自主创新发展的重要平台。活跃的股票市场能够积极发挥促进实体经济发展的助

推器作用，然而21世纪以来，作为描述市场活跃程度的重要指标，我国股票市场的换手率却呈

现剧烈变动。从2002年的0.07一路上升至2007年的1.10，短短数年间增加了15倍，之后又迅速下

降至2012年的0.09，锐减12倍。2000年1月至2015年6月期间，股票市场换手率呈现出W形，平均

值仅为0.30，却有高达0.20的标准差和1.57的分布偏度
①

。那么，如此大起大落、激昂崩溃的换手

率究竟蕴含着怎样的风险？

Datar等（1998）、Rouwenhorst（1999）、苏冬蔚和麦元勋（2004）、Eckbo和Norli（2005）、Avramov
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①对个股的月度换手率进行流通市值加权，得到2000年1月至2015年6月的市场换手率。



和Chordia（2006）、Liu（2006）、梁丽珍和孔东民（2008）认为换手率代表了流动性，高的换手率意

味着高的流动性和低的流动性风险载荷，低的换手率意味着流动性枯竭和高的流动性风险载

荷。依据Acharya和Pedersen（2005）、Liu等（2016）关于流动性风险定价的研究，流动性风险低的

股票有低的预期收益，因而换手率与股票预期收益之间应该是负向关系。然而，在市场微观结

构和行为金融学研究中，换手率也常被用来衡量股票的不确定性或由于股票不确定性而产生

的投资者意见分歧程度（Diether等，2002；Jiang等，2005；Barinov，2014、2015）。股票的不确定性越

高，投资者持有股票所承担的风险就越大，未来会要求更高的风险补偿，因而换手率应该正向

预测股票收益。Harris和Raviv（1993）、Blume等（1994）的理论模型证明交易量与股票价格变化的

绝对值之间正相关。股票价格变化的绝对值越大表明蕴含的风险越高，未来要求的风险报酬也

越高，因而也证明换手率与股票预期收益之间是正向关系
①

。Gervais等（2001）发现交易量高

（低）的股票会有高（低）的预期收益，控制股票规模后依然成立，也表明换手率与股票预期收

益之间存在正向关系。徐浩峰和朱松（2012）在研究机构投资者的交易风格时也发现高的换手

率会使股票价格短期内上涨。

换手率既被作为股票流动性的代理指标，也被用来衡量股票的不确定性程度，这两者对于

换手率风险信息的解读存在显而易见的冲突。然而，对此至今难以给出合理的解释，使得借助

换手率进行其他相关研究也难以令人信服。张峥和刘力（2006）的研究表明，在中国股票市场换

手率与股票预期收益之间的负向关系不能完全由流动性溢价理论所解释，换手率与其他流动

性指标的相关性较弱，更侧重于反映投资者的意见分歧程度，并且认为换手率越高，投资者意

见分歧程度越大，股价被高估的程度越大，从而有低的预期收益。然而，Chen等（2013）表明当投

资者意见分歧较大时，股价也有被低估的可能，从而未来有高的预期收益。Barinov（2014、2015）

发现换手率与股票预期收益之间的负向关系并不能被流动性或流动性风险所解释，换手率代

表了股票的不确定性程度，而且总波动率越大，不确定性越高。然而，Ang等（2006）表明总波动

率与股票预期收益之间的负向关系本身就是违背“高风险预期高收益”的市场异象。目前，大量

文献都在试图解释换手率对股票收益的负向预测能力，却鲜有文献深入剖析换手率本身所包

含的风险信息。

本文基于理性定价的角度，选择Amihud（2002）流动性指标、Pástor和Stambaugh（2003）流动

性指标来度量流动性，以总波动率和特质波动率来度量股票的不确定性，以分析换手率的风险

溢价为手段，探究换手率究竟代表流动性风险还是不确定性风险。通过股票组合的特征分析和

横截面相关性分析，发现换手率与流动性、不确定性之间都存在显著的正相关关系。投资组合

分析和Fama-MacBeth（1973）横截面回归分析表明，换手率低的股票整体而言比换手率高的股

票有更高的风险溢价，即使在控制规模、交易量、贝塔系数、动量、收益短期反转、流动性和不

确定性之后，结果依然稳健。然而，换手率与股票预期收益之间并非单调的负向关系。在换手

率较低的股票中换手率与股票预期收益成正向关系，而在换手率较高的股票中换手率与股票

预期收益成负向关系，即换手率与股票预期收益成先增后降的倒U形关系。

在换手率处于较低水平时，依据市场微观结构理论，投资者通过订单流了解股票价格内在

信息的可能性降低，正如Gervais等（2001）的研究所表明的，此时股票对于投资者的可见度较

低，换手率更多反映由于信息不对称所产生的不确定性，并且换手率越高，投资者预期所获得
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①价格变化的绝对值与二阶矩波动率指标类似，也是衡量资产风险的重要指标。由于股票规模效应的普遍存在，流通股与

股票预期收益之间是负相关，因而流通股的倒数与股票预期收益之间是正相关，那么交易量与流通股倒数的乘积（即换手率）与

股票预期收益之间也应是正向关系。



的不确定性风险补偿越高。当换手率超过某个阈值后，交易成本、交易摩擦和信息不对称程度

降低，换手率更多反映股票的流动性，而且换手率越高，股票的流动性风险越低，未来要求的

风险报酬也越低（Liu，2006；Acharya和Pedersen，2005）。

以换手率的二次模型进行横截面回归，将换手率的收益预测能力发生方向性转变作为换

手率水平的分界点，并据此进行实证检验。结果表明，对于换手率低于横截面分界点的股票，

以总波动率和特质波动率作为代理变量的不确定性能够显著解释换手率与预期收益的正向关

系，而对于换手率高于横截面分界点的股票，流动性能够显著解释换手率与预期收益的负向关

系。因此，较低水平的换手率更多包含了股票的不确定性信息，而较高水平的换手率则更多包

含了股票的流动性信息。由于换手率与股票预期收益之间的倒U形关系并不对称，较高水平的

换手率与股票预期收益之间的负向关系更强，或者说换手率更多地代表了股票的流动性水平，

因此整体上换手率高的股票相对于换手率低的股票有低的风险溢价。由于在研究样本期中国

股票市场交易机制发生了重大变革，因此依据变革事件将样本期划分为四个阶段，稳健性检验

表明不同子样本期并不会对换手率的风险信息产生显著影响。明确换手率的风险信息，不仅为

借助换手率进行其他相关研究提供了理论支撑，而且对依据换手率进行投资实践具有直接的

指导意义。

二、  数据及指标计算

（一）数据来源

选择中国沪深两市A股作为实证研究对象，原始数据均来自国泰安CSMAR金融数据库。为

了保证以月内日数据估计月度Pástor和Stambaugh（2003）流动性、特质波动率等指标的有效性，

剔除月内交易日少于10的当月股票数据。由于中国股票市场在1999年2月只有7个交易日，基于

研究的时间连贯性考虑，我们的样本期选择从2000年1月1日至2015年6月30日。由于创业板在

上市门槛、监管制度、信息披露、交易者条件、投资风险等方面和主板市场有较大区别，因此也

剔除其中的创业板股票，最终得到2 380只股票的数据，共计6 069 096条样本。

（二）指标计算

Roll（1984）、Hasbrouck（2009）、Corwin和Schultz（2012）以买卖价差测量股票的流动性，Amihud

（2002）、Pástor和Stambaugh（2003）从对价格影响的角度测量流动性。由于Roll（1984）和Hasbro-

uck（2009）的指标也能度量流动性对价格的影响，而Roll（1984）的指标类似于Pástor和Stamb-

augh（2003）的指标，Hasbrouck（2009）的指标类似于Amihud（2002）的指标，因此本文以Amihud

（2002）、Pástor和Stambaugh（2003）的指标作为流动性测度。

Barinov（2014）的研究中，以特质波动率、分析师预测分歧、分析师预测误差、盈利波动和现

金流波动度量股票的不确定性，同时表明总波动风险对不确定性有显著的解释作用。由于分析

师预测、盈利和现金流数据频率的限制，我们以总波动率和特质波动率作为不确定性的度量指

标。依据Ang等（2006），以Fama-French三因子（FF3）模型无法解释的收益残差的标准差作为特

质波动率。

剔除股票在月内的交易日少于10的当月股票数据，在此基础上以月内日数据回归CAPM模

型得到股票月度的贝塔系数，以股票月内日收益的标准差作为月度总波动率，以月内日数据回

归FF3模型的收益残差序列计算月度特质波动率。以流通市值的自然对数值作为股票的规模，

以交易金额的自然对数值作为股票的交易量，以股票 t-6至 t-2的累积收益作为股票 t月的6个月

动量指标，以 t-1的收益衡量 t月的收益短期反转。分别以月内日度换手率的算术平均值和日度
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Amihud流动性测度的算术平均值作为月度换手率和月度Amihud流动性测度。

三、  实证分析

（一）股票特征的相关性分析

换手率（TUR）与股票规模、交易量、风险载荷以及历史表现密切相关，因此我们对股票的

规 模 （SIZE） 、 交 易 量 （VOLU） 、 贝 塔 系 数 （BETA） 、6个 月 动 量 （MOM） 、 短 期 反 转 （REV） 、

Amihud非流动性、PS非流动性、总波动率（TV）和特质波动率（IV）进行分析。首先，将所有股票

按照个股月度换手率构建10分位组合，平均加权计算组合规模、交易量等，结果见表1。表1显

示，（高）换手率股票组合的规模小（大），交易量高（低），动量、当月收益、贝塔系数、总波动率

和特质波动率都低（高），Amihud非流动性高（低），而PS非流动性呈现明显的单调变化。

为了进一步探究换手率与其他股票特征的相关性，我们进行横截面相关性分析。首先在横

截面上计算股票各个特征的相关系数，然后在时间序列上检验相关系数的显著性，括号内为相

应的t统计量，结果见表2。表2显示，换手率与规模的相关系数为–0.233 3，与交易量的相关系数

为0.394 7，且t统计检验显著，这显然符合换手率的定义方式。换手率与贝塔的相关系数为0.127 2，

t统 计 检 验 显 著 ， 表 明 换 手 率 高 的 股 票 风 险 载 荷 也 高 ， 相 应 的 当 期 风 险 报 酬 也 高 。 换 手 率 与

Amihud非流动性的相关系数为–0.096 7，与PS非流动性的相关系数为–0.009 1，虽然t统计检验

都显著，然而两者之间却相差甚远。梁丽珍和孔东民（2008）认为中国股票市场PS非流动性指标

在捕捉流动性方面要远差于Amihud非流动性指标。换手率与总波动率的相关系数为0.519 1，与

特质波动率的相关系数为0.508 6，与其他特征相比，换手率与股票不确定性高度相关。Amihud、PS

与总波动率、特质波动率的相关系数较弱，表明流动性与不确定性之间几乎不存在共有风险。

表 1    换手率组合的特征分析

组合 TUR SIZE VOLU BETA MOM REV Amihud PS TV IV

低 0.114 4 15.847 2 20.048 1 0.885 6 0.073 5 –0.002 8 0.053 5 –0.009 4 0.020 9 0.013 1
2 0.189 0 15.102 1 20.070 4 0.996 4 0.064 7 –0.001 3 0.026 0 –0.008 7 0.022 8 0.014 0

3 0.239 5 14.901 5 20.117 1 1.034 4 0.066 9 0.001 1 0.023 9 –0.008 3 0.023 9 0.014 7

4 0.285 5 14.766 7 20.169 4 1.063 7 0.073 4 0.003 8 0.022 1 –0.008 8 0.024 9 0.015 4

5 0.333 5 14.656 8 20.229 1 1.079 5 0.077 6 0.008 2 0.020 9 –0.010 1 0.025 8 0.016 3

6 0.387 2 14.580 6 20.317 5 1.102 2 0.083 8 0.012 7 0.019 5 –0.009 3 0.026 8 0.017 2

7 0.452 8 14.523 3 20.435 2 1.112 6 0.092 7 0.018 9 0.018 7 –0.009 7 0.027 8 0.018 3

8 0.541 0 14.449 5 20.561 3 1.129 7 0.105 9 0.028 6 0.017 3 –0.010 6 0.029 3 0.019 6

9 0.682 8 14.363 2 20.733 4 1.156 5 0.121 4 0.038 6 0.015 0 –0.009 3 0.031 2 0.021 5

高 1.147 7 14.237 4 21.155 0 1.172 0 0.179 4 0.079 1 0.014 0 –0.009 8 0.037 2 0.027 4

表 2    股票特征的横截面相关性分析

TUR SIZE VOLU BETA MOM REV Amihud PS TV IV

TUR 1

SIZE –0.233 3 1

（–20.45）

VOLU 0.394 7 0.706 7 1

（30.33） （88.83）
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（二）换手率收益预测能力的整体分析

我们通过检验换手率对股票收益的预测能力，进一步探析换手率所包含的信息。在每个月

以换手率从低到高对所有股票进行排序，按分位点将股票分成5个组合，以流通市值加权计算

组合当月的换手率，持有组合一个月，以流通市值加权（value-weight，VW）、平均加权（equal-

weight，EW）计算组合的收益率，检验高、低换手率组合在持有期的收益率之前是否存在差异。

为了避免系统性风险报酬对换手率风险溢价的影响，进一步以FF3模型对组合收益率进行回

归，过滤其中的系统性风险溢价，比较高低组合之间常数项Alpha的差异。

在表3中，第二列是以流通市值加权计

算的组合换手率，低换手率组合的流通市

值加权换手率为0.12%，高换手率组合的流

通市值加权换手率为0.88%。第三列和第四

列分别展示了以流通市值加权和等权计算

的组合预期收益率时间序列平均值。低换

手率组合的流通市值加权收益为1.08%，高

换手率组合的流通市值加权收益为0.28%，

高、低换手率组合之间的收益差为–0.80%，

相 应 的Newey-West-t统 计 量 （ 括 号 内 ） 为

–4 .17，表明高、低换手率组合的预期收益

之间存在显著差异，且低换手率组合未来有高收益，高换手率组合未来有低收益。以FF3模型

回归组合收益率，发现高、低换手率组合的常数项差异为–0.41%，且相应的Newey-West-t统计

量为–3.40，表明调整系统性风险后高、低换手率组合的异常收益之差依然显著为负。以等权计

算换手率组合的预期收益率，发现高、低换手率组合的预期收益之差为–1.43%，相应的Newey-

West-t统计量为–7.42，经FF3模型调整系统性风险后的高、低换手率组合的异常收益之差为–1.07%，

相应的Newey-West-t统计量为–6.69。表3的结果表明，换手率低的股票比换手率高的股票有更

高的风险溢价。以二维投资组合分析方法检验换手率组合的预期收益差异，结果依然稳健。

 

续表 2　股票特征的横截面相关性分析

TUR SIZE VOLU BETA MOM REV Amihud PS TV IV

BETA 0.127 2 –0.036 5 0.116 1 1

（14.84） （–2.96） （11.72）

MOM 0.108 9 0.127 8 0.185 9 –0.044 9 1

（9.46） （8.87） （19.64） （–3.25）

REV 0.241 1 0.054 5 0.167 6 –0.100 4 –0.037 6 1

（22.00） （3.75） （14.88） （–6.00） （–3.14）

Amihud –0.096 7 –0.284 4 –0.383 4 –0.082 7 0.016 3 0.018 3 1

（–14.62） （–25.48） （–30.17） （–14.73） （2.13） （1.66）

PS –0.009 1 0.053 5 0.042 4 0.006 8 0.016 6 –0.014 8 –0.044 3 1

（–3.74） （12.77） （8.05） （1.58） （5.96） （–4.40） （–2.77）

TV 0.519 1 –0.112 8 0.298 2 0.404 4 0.092 6 0.264 5 0.004 6 –0.023 8 1

（49.47） （–9.92） （27.48） （20.33） （5.05） （12.47） （0.63） （–6.82）

IV 0.508 6 –0.085 3 0.292 0 0.004 8 0.138 2 0.346 9 0.033 8 –0.027 0 0.847 1 1

（49.91） （–10.63） （28.77） （0.30） （10.14） （19.29） （5.56） （–8.62） （108.87）

表 3    换手率的组合分析结果

组合 TUR VW加权组合收益 EW加权组合收益

低 0.12 1.08 1.95
2 0.26 1.71 2.23

3 0.36 1.52 1.93

4 0.49 1.09 1.55

高 0.88 0.28 0.52

组合收益之差 –0.80 –1.43

（–4.17） （–7.42）

常数项之差 –0.41 –1.07
（–3.40） （–6.69）
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为了同时检验多个控制变量对换手率风险溢价的影响，以换手率及其他控制变量对股票

预期收益进行Fama-MacBeth（Fama和MacBeth，1973）横截面回归：
Ri,t+1 = ai+biTURi,t + ciControlsi,t +εi,t+1 (1)

其中Ri， t+1为股票在 t+1期的收益，TURi， t为股票在 t期的换手率，Controlsi， t为股票在 t期的控制变

量。模型中的所有变量被调整为0到1之间的值，样本期从2000年1月至2015年6月，结果见表4。

模型1中换手率的系数为–0.14，相应的Newey-West-t统计量为–6.56，表明换手率显著负向

预 测 股 票 收 益 ， 即 使 在 模 型2中 加 入 规 模 （SIZE） 、 交 易 量 （VOL） 、 贝 塔 系 数 （BETA） 、 动 量

（MOM）、收益反转（REV）作为控制变量，换手率与预期收益的负向关系依然显著，且没有减

弱。在此基础上，模型3加入Amihud流动性和PS流动性作为控制变量，换手率与预期收益的负

向关系依然显著且没有减弱。相反，Amihud流动性的系数为0.02，相应的Newey-West-t统计量为

0.23，PS流动性的系数为0，相应的Newey-Westt统计量为–2.96，表明流动性溢价被换手率完全

解释甚至逆转，表明流动性溢价并不能完全解释换手率对股票收益整体上的负向预测能力，这

与张峥和刘力（2006）的研究结论相一致。

模型4在模型2的基础上加入总波动率（TV）和特质波动率（IV）作为控制变量，换手率的系

数变为–0.11，表明换手率与股票预期收益之间的负向关系有所减弱，可见不确定性对换手率

与股票预期收益整体之间的负向关系有一定程度的解释能力，然而也并不能完全解释。模型

3和模型4的结果表明，换手率并不单纯包含流动性信息或不确定性信息，因此模型5将Amihud、

PS、总波动率（TV）和特质波动率（IV）都纳入控制变量，发现换手率的回归系数为–0.11，相应

的Newey-West-t统计量为–7.86，换手率与股票预期收益之间的负向关系依然显著，表明换手率

并不仅仅包含流动性信息或不确定性信息，或者换手率与股票预期收益之间并不是简单的线

性关系。

（三）不同水平换手率的收益预测能力分析

以换手率构建10分位组合，以流通市值加权计算组合换手率，分别以流通市值加权和等权

计算组合下个月的收益率。图1展示了换手率从低到高的组合预期收益的变化趋势。随着组合

换手率从低到高，组合的流通市值加权预期收益和等权预期收益都呈现出先增高后降低的非

单调性趋势。对于换手率较低的第1至第3个组合，换手率越高，预期收益也越高；而对于换手率

较高的第3至第10个组合，换手率越高，预期收益越低。

表 4    换手率与股票预期收益的横截面回归分析

模型 TUR SIZE VOLU BETA MOM REV Amihud PS TV IV
1 –0.14

（–6.56）

2 –0.14 0.03 –0.03 –0.01 0.02 –0.00

（–7.36） （1.09） （–1.64） （–0.08） （0.83） （–0.43）

3 –0.14 0.03 –0.02 –0.01 0.02 –0.00 0.02 –0.00

（–7.84） （0.98） （–1.34） （–0.09） （0.70） （–0.69） （0.23） （–2.96）

4 –0.11 0.02 –0.02 –0.01 0.03 0.02 0.35 –0.42

（–6.94） （0.51） （–1.44） （–1.41） （1.31） （0.43） （2.11） （–2.65）

5 –0.11 0.02 –0.01 –0.01 0.03 0.02 0.02 –0.00 0.36 –0.42

（–7.86） （0.48） （–1.15） （–1.32） （1.21） （0.26） （0.51） （–3.07） （2.17） （–2.70）
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为了检验不同程度的换手率与股票预期

收益之间的关系，基于图1的直观结果，在表5

的Panel A将所有股票按照换手率的高低划分

为30%、40%、30%三组，分别在换手率较低的

30%股票和换手率较高的30%股票中进行组

合分析。对于低换手率的股票，以换手率构建

5分位数组合，发现高、低换手率组合的市值

加权预期收益率之差为0.78%，相应的Newey-

West-t统计量为2.96；经FF3模型调整系统性风

险后的溢价为0.95%，Newey-West-t统计量为

3.64，等权的预期收益率也类似，表明在换手

率较低的股票中，低的换手率股票有低的预期收益，高的换手率股票有高的预期收益。对于高

换手率的股票，发现高、低换手率组合的市值加权预期收益率之差为–1.17%，相应的Newey-

West-t统计量为–5.18；经FF3模型调整系统性风险后的溢价为–1.01%，Newey-West-t统计量为

–4.66，等权的预期收益率也类似。显然与换手率较低的股票不同，在换手率较高的股票中换手

率低的股票有高的预期收益，换手率高的股票有低的预期收益。

表5的Panel B和Panel C分别按照换手率的高低将股票划分为40%、20%、40%三组和50%、

50%两组，分别在换手率较低的股票中和换手率较高的股票中检验换手率对收益的预测能力。

与Panel A的结果类似，较低的换手率可以正向预测股票收益，而较高的换手率可以负向预测股

票收益。由此可见，较低水平的换手率更多包含了股票的不确定性信息，较低水平换手率对股

票收益的正向预测能力证明了对不确定性风险的补偿。较高水平的换手率更多反映了股票的

流动性信息，较高水平换手率对股票收益的负向预测能力验证了由于频繁交易产生的流动性

风险溢价。

表 5    高、低换手率的组合分析结果

换手率较低的股票 换手率较高的股票

VW组合收益 EW组合收益 VW组合收益 EW组合收益

 Panel A：30%、40%、30%

组合收益之差 0.78 0.49 –1.17 –1.45

（2.96） （2.61） （–5.18） （–7.62）

常数项之差 0.95 0.53 –1.01 –1.31

（3.64） （2.62） （–4.66） （–7.47）

 Panel B：40%、20%、40%

组合收益之差 0.69 0.45 –1.40 –1.66

（2.29） （1.93） （–5.41） （–7.58）

常数项之差 0.92 0.56 –1.19 –1.37

（3.04） （2.27） （–5.03） （–7.06）

 Panel C：50%、50%

组合收益之差 0.59 0.20 –1.68 –1.89

（1.71） （0.76） （–5.60） （–7.84）

常数项之差 0.77 0.29 –1.38 –1.56
（2.33） （1.07） （–4.70） （–7.29）
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图 1    不同换手率组合的预期收益率
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苏冬蔚和麦元勋（2004）对中国股票市场的研究表明，预期收益率是换手率的分段线性和

整体凸性减函数，即换手率与股票预期收益率是单调负向关系，并且负向关系随换手率渐弱，

这与本文对低水平换手率的分析结果存在方向性差异。苏冬蔚和麦元勋（2004）基于换手率5分

位组合的结果表明低水平的换手率对预期收益率的回归系数为负，然而统计检验都不显著，并

不能说明预期收益率是换手率的整体减函数，而且5个组合换手率系数的绝对值并非一致单调

递减，不足以说明预期收益率是换手率的凸性函数。本文借鉴苏冬蔚和麦元勋（2004）的方法，

在每个横截面将所有股票按照换手率分为5个组合，在每个组合内进行换手率对预期收益率的

Fama-MacBeth横 截 面 回 归 ， 并 且 将 规 模 （SIZE） 、 交 易 量 （VOL） 、 贝 塔 系 数 （BETA） 、 动 量

（MOM）、收益反转（REV）作为控制变量，结果见表6，括号内为相应的Newey-West-t统计量。

表6显示，换手率较低的前3个组合中换手率对预期收益率的回归系数都不显著，换手率较高的

后2个组合中换手率对预期收益率的回归系数都显著为负，这与苏冬蔚和麦元勋（2004）的结果

基本一致。然而，对于换手率较高的后2个组合，我们发现换手率的系数分别为–0.04和–0.16，

其绝对值递增，因此更不能说明预期收益率是换手率的凸性函数。

为了进一步分析不同水平的换手率与股票预期收益率之间的关系，在每个横截面将所有

股票细分为10个换手率组合，再次进行Fama-MacBeth横截面回归分析，结果见表7。表7显示，对

于换手率较低的前3个组合，换手率对预期收益率的回归系数都为正，且第3个组合的换手率系

数统计显著。对于换手率处于居中水平的第4至第6个组合，换手率的回归系数统计检验不显

著。对于换手率较高的后4个组合，换手率的回归系数都显著为负。显而易见，将横截面所有股

票按换手率细分为10个组合后，换手率与股票预期收益率之间呈现先增后降的非单调关系，即

预期收益率是换手率的凹性函数，并且不同水平换手率的回归系数表明低水平换手率与股票

预期收益的正向关系强于高水平换手率与股票预期收益的负向关系。

表 6    5分位组合的换手率与股票预期收益的横截面回归分析

组合 常数项 TUR SIZE VOLU BETA MOM REV

低 –0.05 0.00 0.06 –0.08 0.02 0.01 0.00

（–3.38） （1.28） （1.26） （–1.55） （1.52） （1.02） （0.25）

2 –0.12 0.00 –0.03 0.03 0.00 0.05 0.00

（–2.12） （–0.22） （–0.16） （0.16） （0.14） （1.39） （0.31）

3 –0.10 0.03 0.45 –0.46 0.01 0.04 0.00

（–3.37） （1.22） （2.68） （–2.73） （0.61） （3.30） （–0.31）

4 –0.05 –0.04 0.11 –0.16 0.02 0.01 –0.02

（–1.96） （–2.32） （0.72） （–1.02） （1.13） （0.54） （–0.97）

高 –0.06 –0.16 0.00 –0.02 0.05 0.03 0.01
（–2.50） （–7.39） （0.07） （–0.45） （2.83） （1.57） （0.34）

表 7    10分位组合的换手率与股票预期收益的横截面回归分析

组合 常数项 TUR SIZE VOLU BETA MOM REV

低 –0.08 0.01 0.10 –0.11 0.03 0.02 0.01

（–3.39） （1.04） （1.19） （–1.37） （1.43） （1.52） （0.40）

2 –0.25 0.03 0.37 –0.34 0.01 0.07 0.01

（–1.51） （1.37） （1.31） （–1.18） （0.34） （1.08） （0.41）
3 –0.32 0.10 0.43 –0.39 –0.04 0.04 0.02
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本文的结果之所以不同于苏冬蔚和麦元勋（2004）的发现，究其原因可能有以下几方面：第

一，与我们的样本期相比，苏冬蔚和麦元勋（2004）选择的样本期为1999年1月至2003年7月，时

间跨度很短。第二，苏冬蔚和麦元勋（2004）样本期内的换手率均值为0.236 0，方差为0.022 4，而

我们样本期的换手率均值为0.299 7，方差为0.037 8，换手率的分布有很大不同。第三，苏冬蔚和

麦元勋（2004）缺失了重要的风险度量指标贝塔系数作为横截面回归的控制变量。第四，苏冬蔚

和麦元勋（2004）将横截面股票划分为5个换手率组合，而我们细分为10个换手率组合，能够更

为清晰地分析不同水平换手率组合的预期收益率。

为了进一步分辨不同水平换手率的风险信息，我们计算换手率对收益预测方向发生改变

的转折点，即是换手率风险信息发生转变的分界点。由于股票预期收益是换手率的先增后降凹

性函数，因此以换手率与换手率平方项对股票预期收益进行横截面回归，结果见表8。模型1表

明换手率平方项的系数为–0.18，相应的Newey-West-t统计量为–2.59，表明股票预期收益是换

手率的开口向下凹性函数。换手率的系数为0.13，由二次函数的性质可知，股票预期收益对换

手率的凹性函数具有正的对称轴，为0.36。由于将所有变量以最大值标准化为0到1之间的值，

因此这意味着当换手率低于横截面换手率最大值的36%时，换手率与股票预期收益之间是正

向关系，更多地反映了由于股票交易频率匮乏、可见度低的不确定性风险；当换手率超过横截

面换手率最大值的36%时，换手率与股票预期收益之间是负向关系，更多地反映了股票的流动

性风险。以每个横截面换手率的最大值乘以0.36，得到换手率风险信息发生转变的平均绝对分

界点为0.24。

 

续表 7　10分位组合的换手率与股票预期收益的横截面回归分析

组合 常数项 TUR SIZE VOLU BETA MOM REV
（–2.68） （2.63） （0.69） （–0.62） （–0.94） （0.63） （0.96）

4 0.10 –0.06 0.31 –0.38 0.01 –0.07 –0.05

（0.42） （–1.67） （0.57） （–0.72） （0.31） （–0.84） （–1.14）

5 –0.10 –0.02 –0.12 0.14 0.00 0.03 0.00

（–0.99） （–1.17） （–0.20） （0.22） （–0.06） （2.19） （–0.29）

6 –0.15 0.02 1.02 –1.06 0.00 0.07 0.00

（–1.40） （0.27） （2.19） （–2.34） （–0.06） （2.03） （0.09）

7 –0.05 –0.06 0.09 –0.13 0.01 0.01 –0.01

（–0.97） （–2.19） （0.27） （–0.38） （0.55） （0.85） （–0.49）

8 –0.12 –0.08 –0.62 0.59 –0.01 0.01 –0.01

（–1.45） （–2.97） （–0.71） （0.67） （–0.28） （0.41） （–0.25）

9 1.17 –0.40 –2.53 2.37 –0.14 0.10 0.12

（1.07） （–2.94） （–0.92） （0.89） （–0.89） （0.40） （1.04）

高 –0.23 –0.22 –0.05 –0.01 0.08 0.02 0.11
（–1.59） （–4.36） （–0.56） （–0.10） （2.67） （0.95） （1.02）

表 8    换手率与股票预期收益二次关系的横截面回归分析

模型 TUR TUR2 SIZE VOLU BETA MOM REV
1 0.13 –0.18

（3.48） （–2.59）

2 0.21 –0.12 0.02 –0.02 0.01 0.02 0.00

（4.57） （–2.71） （0.67） （–1.19） （0.00） （0.90） （–0.34）
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摒 除 转 折 点 附 近 的 换 手 率 对 结 果 的 影 响 ， 选 择 换 手 率 较 低 的30%股 票 和 换 手 率 较 高 的

30%股票进行横截面回归，结果见表9。表9显示，对于Panel A换手率较低的股票，模型1换手率

对股票预期收益回归的系数为0.01，相应的Newey-West-t统计量为2.01，换手率与股票预期收益

之间有显著的正向关系，模型2加入控制变量后也表明较低水平的换手率可以稳定地正向预测

股票收益。模型3加入总波动率（TV）和特质波动率（IV）作为控制变量，换手率的系数为0.01，且

不显著，因此较低水平的换手率与股票预期收益的正向关系可以被不确定性完全解释，验证较

低水平的换手率更多包含了股票的不确定性信息。

对于Panel B换手率较高的股票，模型4中换手率对股票预期收益回归的系数为–0.16，相应

的Newey-Westt统计量为–7.07，换手率与股票预期收益之间存在显著的负向关系，加入控制变

量后也表明较高水平的换手率也可以稳定地负向预测股票收益。模型6加入Amihud流动性和

PS流动性作为控制变量，换手率的系数变为–0.12，因此流动性可以在一定程度上减弱换手率

与股票预期收益之间的负向关系，进而说明横截面上较高水平的换手率包含了部分股票的流

动性信息。在剔除月度换手率小于1%分位点和大于99%分位点的异常值，以及股票IPO当月的

收益后，结果依然稳健。

（四）稳健性检验

在我们选择研究的样本期中，中国股票市场的交易机制发生了重大变革，如《合格境外机

构投资者境内证券投资管理暂行办法》出台后于2003年7月9日完成了第一单交易；2005年9月

4日中国证监会发布《上市公司股权分置改革管理办法》；2010年3月31日起正式开通融资融券

交易系统。不同时期的交易机制变革可能会对换手率的风险信息产生显著影响，因此以上述事

件为分割点，将样本期划分为四个阶段，检验交易机制变革是否会改变换手率的风险信息。

表10以换手率构建5分位组合并持有组合一个月，检验高、低换手率组合的预期收益率是

否存在显著差异，并且剔除系统性风险溢价后，换手率的风险溢价是否依然显著。结果表明在

2000年1月至2003年6月，在股权分置改革之前的2003年7月至2005年8月，由于中国股票市场经

历了长期的熊市，5个换手率组合都有负向预期收益。而在2005年9月至2010年3月期间，中国股

表 9    高、低换手率与股票预期收益的横截面回归分析

模型 TUR SIZE VOLU BETA MOM REV Amihud PS TV IV
 Panel A：换手率较低的股票

1 0.01

（2.01）

2 0.01 –0.02 0.01 0.02 0.01 0.00

（1.97） （–0.50） （0.33） （1.27） （0.83） （0.05）

3 0.01 –0.02 0.00 0.03 0.03 0.02 –0.04 –0.06

（1.06） （–0.35） （0.03） （1.41） （2.04） （1.27） （–1.02） （–2.26）

 Panel B：换手率较高的股票

4 –0.16

（–7.07）

5 –0.16 0.03 –0.06 0.03 0.01 0.01

（–7.76） （0.87） （–1.42） （1.65） （0.75） （0.32）

6 –0.12 0.01 –0.02 0.04 0.02 0.01 0.02 –0.00

（–7.52） （0.11） （–0.36） （2.57） （1.21） （0.51） （0.98） （–0.21）

第 5 期 换手率：流动性还是不确定性 67



票市场蓬勃发展，出现了大牛市，5个换手

率 组 合 都 有 较 高 的 正 向 预 期 收 益 。 在

2000年 1月 至 2003年 6月 、 2003年 7月 至

2005年8月、2005年9月至2010年3月三个子

样本期间，高、低换手率组合的预期收益

率 之 间 存 在 显 著 的 负 向 差 异 。 在2010年

4月至2015年6月期间，高、低换手率组合

的预期收益率之差为–0.42，然而Newey-

West-t检验（括号内）不显著，剔除系统性

风 险 溢 价 后 负 向 差 异 显 著 ， 表 明 这 期 间

高、低换手率组合预期收益率之差的方向

不稳定主要是由系统性风险引起。由此，尽管股票市场交易机制在不断改革和完善，换手率整

体上依然具有显著的负向溢价。

按照换手率风险信息发生改变的分界点，分别计算换手率较低的30%股票（图2之上图）和

换手率较高的30%股票（图2之下图）中高、低换手率组合流通市值加权的预期收益率之差。在

图2的上图，对于换手率较低的股票，高、低换手率组合预期收益率之间的正向差值明显多于负

向差值，且正向差值的幅度明显大于负向差值，表明对于换手率较低的股票，高的换手率预期

高的股票收益。对于不同的子样本期，高、低换手率组合预期收益率之间的正向差值都明显占

优。而在图2的下图，对于换手率较高的股票，高、低换手率组合预期收益率之间的负向差值明

显多于正向差值，且负向差值的幅度明显大于正向差值，表明对于换手率较高的股票，高的换

手率预期低的股票收益。对于四个子样本期，负向差值在数量和幅度上也都明显多于正向差值。

进一步检验对于不同水平的换手率，在不同子样本期高、低换手率组合的预期收益率是否

表 10    子样本期的换手率效应分析

组合
2000.01–
2003.06

2003.07–
2005.08

2005.09–
2010.03

2010.04–
2015.06

低 0.04 –1.44 3.30 0.86
2 0.22 –0.42 4.07 1.49

3 –0.12 –0.76 4.10 1.27

4 –0.11 –1.03 3.48 0.68

高 –0.96 –2.38 2.28 0.44

组合收益之差 –1.00 –0.93 –1.02 –0.42

（–4.20） （–3.94） （–2.08） （–1.58）

常数项之差 –1.24 –0.89 –0.17 –1.14
（–6.09） （–4.04） （–2.17） （–2.61）
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图 2    不同水平的换手率组合预期收益之差的时序直方图
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存在显著差异，结果见表11。对于Panel A换手率较低的股票，在四个子样本期间，高、低换手率

组合的预期收益率都存在正向差异，经FF3模型剔除系统性风险溢价后的正向超额收益都显

著，表明尽管市场交易机制在不断变革和完善，较低水平的换手率却具有稳定的正向风险溢

价，反映了股票的不确定性信息。对于Panel B换手率较高的股票，在四个子样本期间，高、低换

手率组合的预期收益率都存在负向差异，剔除系统性风险溢价后的负向超额收益依然显著，表

明对于不同的子样本期，市场交易机制的变革并没有使较高水平的换手率丧失反映股票流动

性的能力。

四、  结　论

换手率可以作为股票流动性的代理指标，因而换手率应该负向预测股票收益。同时，换手

率也可以用来衡量股票的不确定性程度，或者由于不确定性而引起的投资者意见分歧程度，因

而换手率应该正向预测股票收益，以补偿不确定性风险。这两者之间的矛盾显然令人费解，因

此有必要通过剖析换手率与股票预期收益之间的关系，明确换手率所包含的信息。

本文通过投资组合分析和横截面回归分析等实证方法，发现换手率低的股票确实比换手

率高的股票有更高的预期收益。然而，换手率与预期收益整体上的负向关系并不是单调线性

的，而是呈现先增后降的不对称倒U形。对于横截面上换手率较低的股票，换手率越高，股票预

期收益越高；而对于换手率较高的股票，换手率越高，股票预期收益却越低。基于流动性或不

确定性为控制变量的横截面回归表明，较低水平的换手率更多包含了由于股票交易频率匮乏、

可见度低的不确定性风险，而较高水平的换手率更多包含了股票的流动性信息。换手率与股票

预期收益之间之所以整体表现负向关系，是因为较高水平的换手率与股票预期收益之间的负

向关系更强，或者说换手率更多地代表了股票的流动性水平。通过换手率与换手率平方项对股

票 预 期 收 益 进 行 横 截 面 回 归 ， 发 现 换 手 率 风 险 信 息 发 生 转 变 的 分 界 点 为 横 截 面 换 手 率 的

36%分位点。当换手率低于分界点时，依据换手率构建组合有助于买多投资；当换手率高于分

界点时，依据换手率构建组合则有助于卖空投资。依据中国股票市场几次重大的交易机制变革

将样本期划分为四个阶段，发现实证结果依然显著，表明交易机制变革并没有从根本上改变换

手率的风险信息。

明确换手率的风险信息，不仅可以为流动性风险溢价研究提供更为详尽的证据，而且可以

为当前投资者异质信念定价研究的不一致结论提供合理解释，为借助换手率进行其他相关研

究提供了理论支撑。与全球其他国家的股票市场相比，我国股票市场的换手率明显更为不稳

定。通过明确不同水平的换手率的风险信息，一方面有助于降低投资者对资产价格的认知偏

表 11    子样本期的不同水平换手率效应分析

2000.01–2003.06 2003.07–2005.08 2005.09–2010.03 2010.04–2015.06

Panel A：换手率较低的股票

组合收益之差 0.53 1.43 0.61 0.81

（2.40） （2.47） （1.06） （2.61）

常数项之差 0.36 1.94 1.55 0.30

（2.25） （3.15） （2.58） （2.56）

Panel B：换手率较低的股票

组合收益之差 –0.97 –1.33 –1.78 –0.70

（–2.51） （–1.83） （–3.94） （–2.62）

常数项之差 –0.96 –1.63 –1.91 –0.97
（–2.35） （–2.79） （–4.31） （–2.27）
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差，提升投资实践中的资产配置效率；另一方面对强化监管股票市场系统性风险，早识别、早

预警、早发现重点行业风险，完善金融风险应急处置机制具有指导意义。
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Turnover: Liquidity or Uncertainty

Xing Hongwei1, Liu Weiqi1,2

( 1. Institution of Management and Decision，Shanxi University，Shanxi Taiyuan 030006，China; 2. Faculty of
Finance and Banking，Shanxi University of Finance and Economics，Shanxi Taiyuan 030006，China )

Summary: Turnover is usually used as a proxy for stock liquidity. The negative relation

between turnover and expected stock returns is regarded as evidence of the existence of liquidity

premium. Turnover is also often used to measure the firm-specific uncertainty. The positive

relation between turnover and expected stock returns is considered as the compensation for

uncertain risks. Obviously，there is a conflict in the interpretation of the turnover risk information.

Taking A shares in the Chinese stock market as the research object，we find that stocks with low

turnover generally have higher risk premium than those with high turnover through portfolio

analyses and cross-sectional regression analyses. Moreover，after controlling variables such as size，

trading volume，beta，liquidity and uncertainty，the result is still robust. However，after building

more subdivided portfolios according to turnover，we find that turnover can positively predict

stock returns for stocks with low turnover，but it can negatively predict stock returns for stocks

with high turnover. That is，the cross-sectional expected return is the first increasing and next

descending function of turnover. We take the directional reversal point of the return forecast

ability as the dividing point of the turnover level，and find that the uncertainty proxied by the

total volatility and the idiosyncratic volatility can significantly explain the positive relationship

between turnover  and expected returns  for  stocks  with turnover  below the cross-sectional

dividing point，but the liquidity can significantly explain the negative relationship between

turnover and expected returns for stocks with turnover above the cross-sectional dividing point.

Thus，the lower degree of turnover contains more firm-specific uncertainty information，and the

higher degree of turnover reflects more stock liquidity information. During our sample period，the

trading mechanism in the Chinese stock market has undergone major changes. After the sample

period is divided into four stages according to several major trading mechanism reforms in the

Chinese stock market，the empirical results are still significant and therefore the reforms of the

transaction mechanism have  not  fundamentally  changed the  turnover  risk  information.  By

defining the turnover risk information，this paper not only provides theoretical support for other

related research by dint  of  turnover，but also has  direct  guiding significance for investment

practice according to turnover.
Key words: turnover; liquidity; uncertainty; risk information
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