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一、引言

流动性风险是资产风险结构的重要组成部分，

流动性风险溢价在金融资产中广泛存在(Cetin et al.，
2010)。Chordia et al.(2000)在研究股票市场微观结构

时发现，市场中不同股票的流动性之间存在显著的

正相关性，他们将这一现象称为“股票流动性同步

性”(commonality in liquidity)。这一现象在随后的实

证研究中被不断证实 (Hasbrouck and Seppi，2001；
Huberman and Halka，2001；Chordia et al.，2002)。
Chordia et al.(2000)和 Kamara et al.(2008)指出，股票

流动性同步性现象意味着交易成本中可能包含一种

不可分散的风险因素。Brunnermeier and Pedersen
(2009)指出，市场层面的流动性枯竭是导致金融危机

发生的最核心因素，而市场层面的流动性枯竭恰恰

是股票流动性同步性的一种表现。在我国A股市场

中，股票流动性同步性现象一直存在且十分显著。

Karolyi et al.(2012)发现，全世界 40个主要股票市场

中，A股市场的股票流动性同步性水平排名第一。

2015年6月12日至2015年7月8日，A股市场大幅下

挫，出现千股跌停和千股停牌的现象，几乎全部股票

的流动性都趋于枯竭，给股票投资者带来巨大的流

动性风险，这正是A股市场股票流动性同步性现象

的极端体现。

国外学者分别从流动性的供给端和需求端寻求

对股票流动性同步性现象的解释。从流动性供给端

角度给出的解释指出，金融中介机构是股票市场重

要的流动性提供方。例如，金融中介可作为股票市

场的做市商，为投资者提供融资融券。在某些外部

冲击下，金融中介的流动性供给能力受到影响，将导

致股票市场中部分甚至全部股票的流动性发生波

动。特别是，当股票市场下跌，金融中介的流动性供

给能力会因为各种原因进一步下降，从而形成恶性

循环，极端情况下可能导致股票市场流动性枯竭

(Coughenour and Saad，2004；Brunnermeier and Peders⁃
en，2009；Hameed et al.，2010)。从流动性需求端给出

的解释指出，各类投资者基于相同的交易信号、投资

偏好或情绪，对一篮子股票同步交易，从而导致股票

流动性同步波动(Chordia et al.，2000；Hasbrouck and
Seppi，2001；Kamara et al.，2008；Koch et al.，2016)。

尽管A股市场中股票流动性同步性现象十分显
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著，但是国内学者对此现象的研究却十分有限。A
股市场的投资者构成、投资者交易行为特点、市场微

观结构、交易规则等要素均显著异于欧美等成熟股

票市场，因此对A股市场中的股票流动性同步性现

象进行深入研究十分必要。理解A股市场的股票流

动性同步性现象背后的驱动因素，有助于为股市监

管部门提供政策制定的理论支持，促进股票市场健

康发展，降低股票市场的系统性流动性风险，因此具

有重要的理论和实践意义。

ETF基金(exchange traded funds)又称交易型开放

式指数基金，是指采用被动管理方式复制或跟踪某

一标准化指数并且可以上市交易的开放式基金。

ETF基金具有交易成本低，流动性高，投资组合分散

化等优点，因此在资本市场中受到越来越多投资者

的关注，资产管理规模快速上升。区别于一般开放

式基金，ETF基金份额存在一级和二级两个市场。

投资者可在一级市场以股票实物形式申购或赎回

ETF基金份额，也可在二级市场以现金形式买卖ETF
基金份额。利用 ETF基金这一特性，投资者可对

ETF基金的成分股进行日内交易。①投资者对ETF
基金成分股的日内交易可能导致两方面后果。一方

面，日内交易与日间交易之间相关性较低，因此日内

交易行为可向股票市场提供流动性，或者说可为日

间交易提供流动性(Subrahmanyam and Titman，1999；
Ou-yang and Wu，2018)。但另一方面，由于ETF基金

份额对应于一个固定的股票组合，因此投资者对

ETF基金成分股的日内交易可能导致这些股票的流

动性发生同步波动，也即本文所说的股票流动性同

步性现象。

本文实证考察了ETF基金对A股市场股票的流

动性以及流动性同步性的影响，提出并实证检验了

ETF基金对股票流动性及流动性同步性的作用机

制。本文实证研究发现以下结论。第一，分别采用

Amivest测度、Pástor and Stambaugh(2003)提出的收益

反转测度，以及换手率测度来度量股票流动性，发现

ETF基金对个股的持股比例提高导致股票流动性提

升，说明ETF基金为个股提供了流动性。第二，分别

采用Chordia et al.(2000)和Koch et al.(2016)提出的两

个指标测度股票流动性同步性，发现ETF基金对个

股的持股比例提高导致股票的流动性同步性水平提

升，说明ETF基金增大了个股的流动性风险。第三，

A股市场中，根据ETF基金挂牌的交易所以及ETF基

金成分股是否在单一交易所挂牌，ETF基金可分为

三类：单市场ETF、上交所跨市场ETF和深交所跨市

场ETF。其中，深交所跨市场ETF基金的结算时间

为T+2，因此投资者难以对其成分股进行日内交易，

而其他类型 ETF基金 (上交所跨市场 ETF、单市场

ETF)的结算时间为T+0，因此投资者可对其成分股进

行日内交易。利用上述不同类型ETF基金结算效率

的外生差异，本文考察了不同类型ETF基金对股票

流动性和流动性同步性的影响。研究发现，深交所

跨市场ETF基金对成分股的持股比例提升对股票流

动性和流动性同步性没有影响，而其他类型ETF基

金对成分股的持股比例提升对成分股的流动性和股

票流动性同步性有显著的正向影响。上述结果说

明，投资者对 ETF基金成分股的日内交易行为是

ETF基金影响股票流动性和流动性同步性的主要作

用途径。

本文对文献的潜在贡献如下。第一，本文从流

动性的需求端角度为A股市场的股票流动性同步性

现象寻找到一个新的驱动因素，并进一步提出和检

验了这一驱动因素背后的作用机制。具体来说，本

文实证检验了ETF基金对股票流动性和流动性同步

性的影响，发现ETF基金持股增加会导致股票流动

性和股票流动性同步性提高。在此基础上，本文利

用A股市场中不同类型ETF基金的结算效率的外生

差异，检验了ETF基金影响股票流动性和流动性同

步性的作用机制。研究发现，投资者对ETF成分股

的日内交易是ETF基金影响股票流动性和流动性同

步性的主要途径。第二，本文有助于理解ETF基金

这一近年来重要的金融创新工具对股票市场质量的

影响。2005年A股市场第一只ETF基金上市以来，

ETF基金的数量和规模一直快速增长，市场影响力

逐步提高。但是，学术界对于ETF基金如何影响我

国股票市场的研究依然十分有限。本文从股票流动

性和股票流动性同步性两个角度，考察了ETF对股

票市场的影响及其背后的影响途径，填补了相关的

研究空白。

·· 33
China Social Science Excellence .All rights reserved. https://www.rdfybk.com/



INVESTMENT AND SECURITIES
投资与证券 2021.8

本文的研究结论还具有一定的政策意义。第

一，近年来A股市场经历了暴涨暴跌，特别是在几次

股灾期间，股市流动性趋于枯竭，投资者所持股票难

以变现。根据本文实证结果，投资者对ETF基金成

分股的日内交易可作为股票流动性的来源，但同时

也加强了ETF基金成分股的流动性同步性，从而提

高了股票流动性风险。因此，股市监管部门应确保

ETF基金的交易和结算规则的稳定，以防止日内交

易突然受阻从而给 ETF基金成分股带来流动性风

险。第二，本文的研究为放开股票的T+1交易限制

提供了理论依据。长期以来，对于A股市场是否应

该解除T+1交易限制存在激烈的争论，然而争论的

双方都无法给出坚实的证据来支持己方的观点。本

文的实证结果表明，日内交易可为股票市场提供流

动性。由此可推论：放开股票T+1交易限制，可提高

股票市场流动性，从而提高股价的稳定性。这为股

票市场的政策制定提供了学术依据。

二、ETF基金交易、结算规则与成分股的日内

交易

(一)ETF基金的交易规则

1.ETF基金一级市场申赎规则和二级市场交易

规则

ETF一级市场即ETF份额的申购和赎回市场。

基金管理公司每日公布ETF的股票篮子清单，投资

者用清单上指定的股票实物向基金管理公司换取固

定数量的ETF份额，新的基金单位产生，即为ETF的

申购；用固定数量的ETF份额向基金管理公司换取

清单上指定的股票实物，原有的基金单位被注销，即

为ETF的赎回。

ETF二级市场即投资者自由买卖ETF份额的市

场，该市场交易门槛低，最小交易单位为1手——100
份基金份额，价格最小变动单位为0.001元。

2.通过ETF基金对其成分股进行日内交易

目前A股市场对于股票和ETF份额的二级市场

交易实行“T+1”交易制度，即投资者当日买入的股票

或ETF份额最早可在次日卖出。但是，投资者借助

ETF可实现对其成分股的日内交易。具体有两种形

式：第一，投资者在二级市场买入ETF成分股，然后

申购ETF份额，最后在二级市场将ETF份额卖出；第

二，投资者在二级市场上买入ETF份额，将ETF份额

赎回得到ETF成分股，最后在二级市场将ETF成分

股卖出。

(二)ETF基金结算规则与日内交易效率

根据ETF挂牌的交易所，A股市场中的ETF可分

为上交所ETF和深交所ETF。再根据其成分股是否

在单一交易所挂牌，可分为单市场 ETF和跨市场

ETF。②显然，跨市场ETF又可以进一步分为深交所

跨市场ETF和上交所跨市场ETF。不同类型ETF的

结算效率不同，导致投资者通过ETF对其成分股进

行日内交易的难度存在差异。

单市场ETF的成分股在同一交易所挂牌，投资

者只需通过一个结算公司即可完成ETF的申购和赎

回，因此结算效率最高，投资者可方便地对其成分股

进行日内交易。相反，跨市场ETF成分股在两个交

易所挂牌，投资者需通过两个结算公司才能完成

ETF的申请和赎回，因此结算效率较低，但上交所跨

市场 ETF 的结算效率又显著高于深交所跨市场

ETF。上交所为便利投资者，提高市场运行效率，对

跨市场ETF采用“深市退补现金替代”机制，使用现

金替代深交所挂牌的成分股进行申购和赎回，实现T
日买入当日可赎，T日申购当日可卖，因此投资可基

本实现其成分股的日内交易。但是，深交所跨市场

ETF则采用“场外实物申赎机制”，T日买入，T+1日

可赎，T日申购，T+2日可卖可赎，导致投资者无法通

过深交所跨市场ETF对其成分股进行日内交易。

投资者通过不同类型ETF进行日内交易的难易

程度如表1所示。

(三)利用ETF基金对其成分股进行日内交易的

策略举例

通过ETF对其成分股进行日内交易，投资者可

以实现以下交易策略。

(1)ETF—股票现货套利。这类套利交易分为折

表1 投资者通过不同类型
ETF进行日内交易的难易程度

ETF类型

单市场股票ETF
上交所跨市场ETF
深交所跨市场ETF

日内交易
难易程度

可以实现变相“T+0”交易

可以近似实现变相“T+0”交易

不能实现“T+0”交易
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价套利和溢价套利：当ETF的二级市场价格低于净

值时，投资者可在二级市场买入ETF份额，然后在一

级市场按净值将ETF份额的成分股赎回，再于二级

市场将股票卖出，完成折价套利；当ETF二级市场价

格高于净值时，投资者可从二级市场买入一篮子股

票，然后在一级市场按净值转换为ETF份额，再在二

级市场将ETF份额卖出，完成溢价套利。

(2)ETF—股票现货—股指期货套利。股指期货

的价格与股票指数的价差在一定范围内波动。通过

捕捉这种价差的波动，投资者可以进行统计套利。

利用股票指数对应的ETF，投资者可以进行高频套

利交易。

(3)ETF日内择时交易。投资者可对股票指数

进行短期预测，再通过ETF对指数成分股进行日内

交易。

总的来说，由于A股市场对股票二级市场交易

实施T+1交易限制，因此所有涉及股票的日内交易

策略，只能通过ETF进行。这导致ETF成为实施各

种股票日内交易策略的核心金融工具，也使得ETF
成为考察日内交易如何影响股市的重要途径。

三、文献回顾与研究假设提出

(一)ETF基金影响股票流动性

ETF基金可通过以下两条渠道向股票现货市场

提供流动性。第一，套利交易。ETF、股票现货、股指

期货，这三者之间的套利交易可为股票现货市场提

供流动性。Fremault(1991)、Kumar and Seppi(1994)和
Holden(1995)各自从理论角度考察了套利交易对资

产定价的信息效率和流动性的影响。他们证明，由

于套利交易的方向取决于套利交易者对证券价值

相对高低的判定，因此套利交易与其他股票交易策

略相关性较低，甚至可能负相关，故而套利交易可

为采用其他股票交易策略的投资者提供流动性。

Holden(1995)将套利交易为股票市场提供流动性的

现象称为跨市场做市。根据国内实证文献(刘岚和

马超群，2013；王良等，2018)，A股市场中ETF和股指

期货之间存在大量的短期套利交易机会。因此，ETF
可能通过套利交易这一途径为股票现货市场提供流

动性。

第二，投资者通过ETF基金对其成分股进行日

内交易。经典的资产定价模型(Kyle，1985；Grossman
and Stiglitz，1980)中认为，只有股票市场中的噪声交

易者(noise traders)或流动性交易者(liquidity traders)
可为股票的知情交易者提供流动性。但是，近期的

理论文献(Subrahmanyam and Titman，1999；Ou-yang
and Wu，2018)证明，股票市场中采用不同交易策略

的交易者或掌握不同维度信息的知情交易者之间也

可互相提供流动性。举例来说，一类知情交易者专

注于公司层面特质信息，另一类知情交易者专注于

行业层面信息，则两类交易者之间可互相提供流动

性。再比如，一类投资者采用日内交易策略，另一类

投资者采用日间交易策略，这两类交易策略的执行

者也可互相提供流动性。由于ETF的存在，投资者

可以突破 T+1交易制度的限制，对ETF成分股实现

日内交易，因此ETF可通过日内交易为股票现货市

场提供流动性。综合以上分析，本文提出第一条研

究假设。

研究假说 1：ETF对股票的持股比例提高，将导

致股票流动性上升。

根据本文第二部分的介绍，由于深交所跨市场

ETF基金的结算效率较低，投资者难以对其成分股

进行日内交易。对于其他类型 ETF 基金 (单市场

ETF、上交所跨市场ETF)，投资者可以通过ETF对其

成分股进行日内交易。因此，如果ETF为股票现货

市场提供流动性的主要途径是日内交易，则深交所

跨市场 ETF难以为股票现货市场提供流动性。由

此，本文提出以下研究假设。

研究假说2：深交所跨市场ETF对股票的持股比

例提高，对该股票流动性无影响。其他类型ETF(单
市场ETF、上交所跨市场ETF)对股票持股比例提高，

导致该股票流动性提高。

(二)ETF基金影响股票流动性同步性

Chordia et al.(2000)以纽约交易所(NYSE)上市公

司股票作为研究对象，首次发现股市中不同股票的

流动性之间存在显著的同步性。后续的文献从流动

性的供给端和需求端两方面寻求对股票流动性同步

性现象的解释。

从流动性供给端角度给出的解释认为，金融中

介机构是股票市场重要的流动性提供方。在某些外
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部冲击下，金融中介的流动性供给能力受到影响，将

导致股票市场中部分甚至全部股票的流动性发生波

动。Coughenour and Saad(2004)发现，当一个做市商

(specialist)面临融资冲击时，由该做市商进行做市的

股票的流动性会呈现出同步变化。Brunnermeier
and Pedersen(2009)将流动性划分为“融资流动性”

(funding liquidity)和“市场流动性”(market liquidity)。
他们指出，当股市大幅下跌时，金融中介机构的融资

流动性会被收紧，这将导致资本市场中的杠杆交易

者无法获得融资，只能被迫卖出股票降低杠杆，这会

导致股票价格进一步下跌，从而形成恶性循环。Ha⁃
meed et al.(2010)的实证研究为Brunnermeier and Ped⁃
ersen(2009)的理论提供了支持性证据。

从流动性需求端给出的解释指出，各类投资者

基于相同的交易信号、投资偏好或情绪，对多只股票

同步交易，从而导致不同股票的流动性之间呈现同

步性(Chordia et al.，2000；Hasbrouck and Seppi，2001；
Kamara et al.，2008；Koch et al.，2016)。例如，Koch et
al.(2016)按照公募基金的持股比例高低将股票分

为两组，发现公募基金持股比例较高的分组中的股

票之间具有显著的流动性同步性现象，相对应地，

公募基金持股比例较低的分组中的股票之间未发

现显著的流动性同步性现象，这说明公募基金的跨

股票交易行为导致了股票的流动性同步性现象。

Karolyi et al.(2012)采用全世界 40个主要股票市场

1995-2009年的数据，检验了需求端因素和供给端

因素何者更为重要，发现股票流动性同步性随着机

构持股比例、相关联交易以及封闭式基金折价增大

而提高。结果显示，需求端因素对股票流动性同步

性的影响更加重要。

尽管A股市场的流动性同步性现象相当显著，

但相比国外丰富的理论和实证研究成果，国内的相

关研究却十分有限。针对我国A股市场股票流动性

同步性现象的已有研究如下。张玉龙等(2012)采用

拓展的FDR法检验了A股市场是否存在显著的流动

性同步性现象，并得到肯定的答案。沈豪杰和黄峰

(2009)从羊群行为和飞向流动性两个方面对A股市

场的股票流动性同步性现象做出解释。黄瑜琴等

(2018)发现个股融资规模的变动可以影响个股的流

动性同步性程度。

ETF基金份额对应于基金管理公司指定的一篮

子股票，因此ETF基金在对其成分股进行买卖时，或

者投资者通过ETF对其成分股进行日内交易时，会

对成分股产生同方向的价格冲击。如果这些交易对

资产价格影响足够大，则可能导致ETF成分股的流

动性呈现同步波动特征。基于以上分析，本文提出

以下研究假设。

研究假说 3：ETF对股票的持股比例提高，导致

股票的流动性同步性上升。

根据本文第二部分的介绍，由于深交所跨市场

ETF基金的结算效率较低，投资者难以对其成分股

进行日内交易。相反，投资者可通过其他类型ETF
(单市场ETF、上交所跨市场ETF)对其成分股进行日

内交易。因此，如果ETF为股票现货市场提供流动

性的主要途径是日内交易，则深交所跨市场ETF无

法为股票现货市场提供流动性，也无法导致成分股

的流动性同步波动。基于以上分析，本文提出以下

研究假设。

研究假说4：深交所跨市场ETF对个股的持股比

例提高，对个股的流动性同步性无影响。其他类型

ETF(单市场ETF、上交所跨市场ETF)对个股的持股

比例提高，导致个股的流动性同步性提高。

四、研究设计

(一)数据来源

本文选取沪深A股上市公司和股票型ETF基金

为研究样本。我国A股市场中第一只股票型ETF基

金于 2005年 2月 23日上市交易，故此本文的样本时

间跨度为2006年至2017年。本文采用Wind行业分

类标准的二级行业分类，该标准全面借鉴了国际权

威行业分类标准GICS(Global Industries Classification
Standard)，在现有的行业分类标准中覆盖股票最多，

同时也最贴近投资者的投资实践。此外，本文使用

的其他数据均来自国泰安数据库。ETF基金属于公

募基金，其详细持股数据在基金的半年报和年报中有

完整披露。因此，本文所使用的数据频率为半年度。

(二)变量定义

1.流动性测度

借鉴已有文献，本文采用以下三个指标来度量
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个股的流动性。

(1)Amivest测度：该指标在国内外实证文献中被

广泛用于度量股票的流动性 (例如，Amihud et al.，
1997；Berkman and Eleswarapu，1998；孔东民等，2015)。
其具体计算方式如下：

Amivesti，t= 1Ni,t
∑
d=1

Ni,t dvoli,d
||Ri,d
× 10-9

其中，Ri，d和 dvoli，d分别为股票 i在 d日的收益率

和交易金额，Ni，t为股票 i在第 t个半年度内的交易天

数。对于流动性较好的股票，伴随大额成交量的仅

仅是小额的价格变化。因此，Amivesti，t越大，表示股

票 i在第 t个半年度内的流动性越好。Amivesti，t的样

本分布常出现极端值，所以Amihud et al.(1997)使用

其对数形式。故此，本文以日度数据计算Amivesti，t，
并取其对数作为个股流动性的代理变量。

(2)换手率(Turn)：借鉴现有文献，选取被广泛认

可的换手率作为流动性衡量指标之一。换手率也称

周转率，指在一定时间内市场中股票转手买卖的频

率，是反映股票流动性强弱的指标之一，即

Turni，t= 1Ni,t
∑
d=1

Ni,t dvoli,d
TMVi,d

其中，dvoli，d和TMVi，d分别为股票 i在d日的成交

金额和流通市值，Ni，t为股票 i在第 t个半年度内的交

易天数。Turni，t为股票 i在第 t个半年度内的平均日

度换手率。Turni，t越大，股票 i在第 t半年度内的流动

性越好。

(3)收益反转指标(Gamma测度)：该指标由Pástor
and Stambaugh(2003)提出，其具体计算方式如下：

Re
i,d + 1 =θi+φiRi，d+γisign( Re

i,d )×dvoli，d+εi，d+1 (1)
其中，Re

i,d =Ri，d- RM
d 为股票 i在d日的超额收益率，

其中 RM
d 为流通市值加权平均的市场收益率；sign( )

为符号函数，自变量大于0时取值为1，自变量小于0
时取值为-1，自变量等于 0时取值为 0；θi、φi、γi为待

估参数；εi，d+1为随机误差项。公式(1)中的参数γi反映

了 d日股票交易量和交易方向对 d+1日股票收益率

的影响程度。Pástor and Stambaugh认为，在一个流

动性良好的股票市场中，当期的股票交易量应与未

来的股票收益率无关，换言之，γi应等于0。由此，本

文将γi的绝对值作为个股流动性的反向测度，记为

Gamma。本文在每个半年度内采用日度数据对回归

模型 (1)进行估计，得到收益反转指标 Gam mai，t。

Gam mai，t越小，则股票 i在第 t半年度内的流动性越好。

2.流动性同步性测度

借鉴已有文献，本文采用以下两个股票流动性

同步性指标。

(1)Liqcom 测度：借鉴 Chordia et al.(2000)、Lang
and Maffett(2011)以及Karolyi et al.(2012)所使用的股

票流动性同步性测度，其具体计算步骤如下。

第一步，计算个股Amivest测度的一阶差分，以

消除估计不平稳时间序列出现单位根的问题，得到

日度的ΔAmivesti，d指标：

ΔAmivesti，d=log(Amivesti，d)-log(Amivesti，d-1).
第二步，对每只股票 i，我们定义市场 ΔAmivestMd

和行业 ΔAmivestIi,dΔAmivestMi,d = ∑
j=1,j ≠ i

Nmarket wj ΔAmivestj，d，

ΔAmivestIi,d = ∑
j=1,j ≠ i

NIindusty wj ΔAmivestj，d，其中，wj为ΔAmivestj，d
的权重，取值为d-1日收盘时股票 j的流通市值。

第 三 步 ，采 用 包 含 市 场 ΔAmivestMd 和 行 业

ΔAmivestIi,d 的回归模型来估计股票流动性同步性。

该模型如下。

ΔAmivesti，d=α0+α1ΔAmivestIi,d - 1 +α2ΔAmivestMd- 1 +
α3ΔAmivestMi,d + 1 +α4ΔAmivestIi,d - 1 +
α5ΔAmivestIi,d +α6ΔAmivestIi,d + 1 +εi，d (2)

上式中，为控制时间趋势的影响，还加入了

ΔAmivestMd 的滞后一期和领先一期，即 ΔAmivestMd- 1

和 ΔAmivestMd+ 1 ，以及 ΔAmivestId 的滞后一期和领先

一期，即 ΔAmivestIi,d - 1 和 ΔAmivestIi,d + 1 ，εi，d为误差项。

本文采用每个半年度内的日度数据对回归模型

(2)进行估计，得到回归模型(2)的拟合优度 R2
i,t 。 R2

i,t

越大，说明个股流动性与市场及行业的流动性同步性

越强。考虑到 R2
i,t 的取值在 0到 1之间，不服从正态

分布，因此对R2
i,t 采取对数化处理，定义Liqcomi，t为：

Liqcomi，t= logæ
è
çç

ö

ø
÷÷

R2
i,t

1 - R2
i,t

显然，Liqcomi，t与 R2
i,t 成正向关系。Liqcomi，t越

大，则股票 i在第 t个半年度内的流动性同步性越大。
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(2)βETF测度：除Liqcom测度外，本文还借鉴Koch
et al.(2016)，构建了βETF测度来度量股票流动性同步

性，其具体计算步骤如下。

第一步，对于每只股票 i，如果该股票属于某

只 ETF 基金的成分股，则定义 ΔAmivestEi,d = ∑
j=1,j ≠ i

NEtfcs wj

ΔAmivestj，d。其中，NEtfcs为市场中ETF基金成分股的

数量，wj为股票 j的权重，取值为 d-1日的流通市值。

如果股票 i不属于任何 ETF基金的成分股，则定义

ΔAmivestEi,d = ∑
j=1,j ≠ i

NEtfcs wj ΔAmivestj，d。
第二步，在每一个半年度内采用日度数据对以

下回归模型进行估计。

ΔAmivesti，d=α0+α1ΔAmivestEi,d - 1 +
βETF

i,t ΔAmivestEi,d +α2ΔAmivestEi,d + 1 +
α3ΔAmivestMd- 1 +α4ΔAmivestMd +
α5ΔAmivestMd+ 1 +εi，d (3)

上式中，为控制时间趋势的影响，加入了

ΔAmivestEd 的滞后一期和领先一期，即 ΔAmivestEd - 1 和

ΔAmivestEd + 1 ，以及 ΔAmivestMd 的滞后一期和领先一

期，即 ΔAmivestMi,d - 1 和 ΔAmivestMi,d + 1 ，εi，d为随机误差

项。回归模型(3)中，βETF
i,t 代表股票 i与ETF成分股投

资组合流动性的同步性。 βETF
i,t 越大，则股票 i在第 t

个半年度内与ETF成分股流动性的同步性越大。

3.ETF持股比例

(1)ETF持股比例(etf_own)。等于所有股票型ETF
基金对股票 i的持股数量除以该公司在外流通股总

数。所有ETF基金在第 t个半年度末对股票 i的持股

比例记为 etf_owni，t。当更多投资者通过ETF对股票

i进行日内交易时，ETF的流动性将会上升，从而吸

引更多投资者投资于ETF基金，最终导致ETF对股

票 i的持有比例提高。因此，本文ETF持股比例度量

ETF基金对股票流动性和流动性同步性的影响。

(2)分类ETF持股比例。根据本文第二部分的介

绍，投资者可以通过ETF基金对单市场ETF和上交

所跨市场ETF的成分股进行日内交易，但是无法通

过ETF基金对深交所跨市场ETF的成分股进行日内

交易。为检验ETF基金对股票流动性和股票流动性

同步性的影响是否来源于投资者的日内交易行为，

本文将ETF持股比例(etf_own)拆分为四个部分：深交

所跨市场ETF对个股的持股比例，记为 szk_etf_own；
上 交 所 跨 市 场 ETF 对 个 股 的 持 股 比 例 ，记 为

shk_etf_own；深交所单市场ETF对个股的持股比例，

记为 sz_etf_own；上交所单市场ETF对个股的持股比

例，记为 sh_etf_own。
(三)回归模型

1.对个股流动性的影响

为检验ETF基金对股票流动性的影响，本文构

建以下回归模型：

Liquidityi，t=β0+β1etf_owni，t-1+β2etfdummyi，t+
βcControlsi，t-1+ΣtβtHalfYeardummyt+
∑iβi Inddummyi+εi，t (4)

其中，Liquidity代表股票流动性，分别用Amivest
测度、收益反转指标Gamma和换手率 Turn来度量。

回归模型(4)中，我们关注 etf_owni，t-1的回归系数。若

β1显著为正，则说明ETF持股比例越高，将导致股票

流动性越好，支持本文研究假设 1：ETF对股票的持

股比例提高，将导致股票流动性上升。由于股票型

ETF基金常常跟踪重要股票指数，当股票成为指数

成分股时，其流动性会受到影响(Israeli et al.，2017)，
为控制这一因素，回归模型(4)中加入了 etfdummyi，t。

如果股票 i在第 t期成为ETF成分股，则etfdummyi，t取

值为1，否则取值为0。
回归模型(4)中还控制了如下变量。(1)账面市值

比BTM，等于上市公司账面价值除以市场价值。Is⁃
raeli et al.(2017)发现账面市值比越大，股票流动性越

差。(2)公司规模 log(mve)，等于上市公司总市值的自然

对数。Lang et al.(2012)和 Israeli et al.(2017)都发现规

模更大的上市公司股票流动性更高。(3)股票收益率

波动性 STD，等于上市公司日度股票收益率的标准

差。Copeland and Galai(1983)、Rhee and Wang(2009)
和 Israeli et al.(2017)均发现股票流动性与收益率波

动性负相关。(4)流动性度量指标的滞后一期Liquid⁃
ityi，t-1。(5)股票流动性和ETF持股比例还可能受到宏

观因素和行业特性的影响，为控制这些影响，回归模

型(4)中还控制了时间固定效应HalfYeardummyt和行

业固定效应 Inddummyi。

为检验不同类型 ETF基金对股票流动性的影
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响，本文构建如下回归模型。

Liquidityi，t=β0+β1szk_etf_owni，t-1+
β2shk_etf_owni，t-1+β3sz_etf_owni，t-1+
β4sh_etf_owni，t-1+βcControlsi，t-1+
∑tβt HalfYeardummyt+
∑iβi Inddummyi+εi，t (5)

根据本文第二部分的介绍，投资者无法对深交

所跨市场ETF的成分股进行日内交易，而对于其他

三类ETF基金的成分股，投资者则可以进行日内交

易。因此，深交所跨市场ETF基金对股票流动性的

影响应与其他类型ETF基金不同。回归模型(5)中，

我 们 重 点 关 注 深 交 所 跨 市 场 ETF 持 股 比 例

(szk_etf_owni，t-1)对股票流动性的影响，即β1。如果β1

不显著，而β2、β3、β4显著为正，则支持本文研究假说

2：深交所跨市场ETF对股票的持股比例提高，对该

股票流动性无影响。其他类型ETF(单市场ETF、上
交所跨市场ETF)对股票持股比例提高，导致该股票

流动性提高。回归模型(5)控制变量的定义与模型(4)
相同。

2.对股票流动性同步性的影响

为检验ETF基金对股票流动性同步性的影响，

本文构建以下回归模型(6)和(7)：
Liqcomi，t=β0+β1etf_owni，t-1+β2etfdummyi，t+

βcControlsi，t-1+∑tβt HalfYeardummyt+
∑iβi Inddummyi+εi，t (6)

βETF
i,t =β0+β1etf_owni，t-1+β2etfdummyi，t+

βcControlsi，t-1+∑tβt HalfYeardummyt+
∑iβi Inddummyi+εi，t (7)

其中，Liqcomi，t和 βETF
i,t 为上文定义过的股票流动

性同步性指标。我们关注 etf_owni，t-1的回归系数β1。

若β1显著为正，则支持本文研究假设 3：ETF对股票

的持股比例提高，导致股票的流动性同步性上升。

回归模型(6)和(7)中还控制了如下变量。(1)公司

规模 log(mve)，等于上市公司总市值的自然对数。(2)
账面市值比BTM，等于上市公司账面价值除以市场

价值。(3)股票收益波动性 STD，等于上市公司股票

日度收益率的标准差。Lang and Maffett(2011)发现上

市公司股票流动性同步性与公司规模、公司的账面

市值比和股票收益率的标准差负相关。(4)股票流动性

同步性的滞后一期：Liqcomi，t-1和 βETF
i,t - 1 。(5)时间固定

效应 HalfYeardummyt 和行业固定效应 Inddummyi。

与回归模型(4)相同，此处还控制了etfdummyi，t。

为检验不同类型ETF对股票流动性同步性的影

响，本文构建回归模型(8)和(9)。
Liqcomi，t=β0+β1szk_etf_owni，t-1+β2shk_etf_owni，t-1+

β3sz_etf_owni，t-1+β4sh_etf_owni，t-1+
βcControlsi，t-1+∑tβt HalfYeardummyt+
∑iβi Inddummyi+εi，t (8)

βETF
i,t =β0+β1szk_etf_owni，t-1+β2shk_etf_owni，t-1+

β3sz_etf_owni，t-1+β4sh_etf_owni，t-1+
βcControlsi，t-1+∑tβt HalfYeardummyt+
∑iβi Inddummyi+εi，t (9)

根据本文第二部分的介绍，投资者无法对深交

所跨市场ETF的成分股进行日内交易，而对于其他

三类 ETF基金的成分股，投资者可以进行日内交

易。因此，深交所跨市场ETF基金对股票流动性同

步性的影响应与其他类型ETF基金不同。在回归模

型(8)和(9)中，我们重点关注深交所跨市场ETF持股

比例(szk_etf_owni，t-1)对股票流动性同步性的影响，即

β1。如果β1不显著，而β2、β3、β4显著为正，则支持本

文研究假说4：深交所跨市场ETF对个股的持股比例

提高，对个股的流动性同步性无影响。其他类型

ETF(单市场ETF、上交所跨市场ETF)对个股的持股

比例提高，导致个股的流动性同步性提高。回归模

型(8)和(9)的控制变量的定义与模型(6)和(7)相同。

五、实证结果分析

(一)描述性统计

表 2报告了样本的描述性统计。剔除各变量的

缺失值之后，本文所使用的数据中包含 31403个样

本。Liqcom的均值为-2.02，对应于回归模型(2)的拟

合优度的均值约为12.5％，即平均而言，个股流动性

的波动中有12.5％可以被市场和行业的流动性波动

所解释。βETF的均值为 0.828，说明平均而言个股流

动性与ETF投资组合的流动性具有明显的相关性。

股票可分为ETF成分股和非ETF成分股，可以推测，

ETF 成分股的 βETF较高，而非 ETF 成分股的 βETF较
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低。这一推测在后文的实证分析中将得到支持。

(二)ETF持股比例影响股票流动性

表3、表4、表5报告了ETF持股比例影响股票流

动性的回归结果。根据表 3和表 4的回归结果，以

Amivest测度和换手率(Turn)来度量股票流动性时，

etf_owni，t-1的回归系数均在1％水平上显著为正。根

据表 5的回归结果，以 Pástor and Stambaugh(2003)提
出的收益反转指标(Gamma测度)来度量股票流动性

时，etf_owni，t-1的回归系数在1％水平上显著为负。综

上，表 3、表 4、表 5报告的回归结果支持本文的研究

假设 1：ETF对股票的持股比例提高，将导致股票流

动性上升。

表2 描述性统计

变量

Liqcom
βETF

Amivest
Gamma
Turn

etf_own(％)
szk_etf_own(％)
shk_etf_own(％)
sz_etf_own(％)
sh_etf_own(％)

BTM
log(mve)
STD

样本量

31403
31403
31403
31403
31403
31403
31403
31403
31403
31403
31403
31403
31403

均值

-2.02
0.828
4.63
0.16
0.03
0.21
0.03
0.07
0.06
0.04
0.51
15.23
0.03

标准差

1.193
0.478
1.11
0.25
0.03
0.43
0.10
0.16
0.22
0.18
0.26
1.17
0.03

最小值

-10.83
-1.890
1.09
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
12.19
0.00

p25
-2.64
0.538
3.87
0.04
0.01
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.30
14.44
0.02

p50
-1.87
0.857
4.63
0.09
0.02
0.01
0.00
0.00
0.00
0.00
0.48
15.18
0.03

p75
-1.21
1.144
5.33
0.19
0.03
0.25
0.01
0.00
0.00
0.00
0.70
15.90
0.04

最大值

1.157
3.044
9.86
12.78
0.32
7.00
1.52
1.61
2.96
6.95
1.48
21.33
2.56

表3 ETF对个股流动性的影响(Amivest测度)

Amivest
etf_own(t-1)

etf_dummy

BTM

log(mve)

STD

Amivest(t-1)

Constant

Observations
R-squared
HalfYear FE
Industry FE

12.38***
(15.20)

-0.19***
(-14.31)
0.23***
(56.14)
0.46***
(3.15)

0.57***
(114.95)
-1.99***
(-35.40)
31403
0.814
是

是

0.07***
(9.31)

-0.19***
(-14.08)
0.24***
(56.85)
0.33**
(2.22)

0.58***
(119.51)
-2.14***
(-38.74)
31403
0.813
是

是

12.26***
(15.07)
0.07***
(9.09)

-0.20***
(-14.87)
0.22***
(52.59)
0.48***
(3.28)

0.56***
(110.31)
-1.84***
(-31.69)
31403
0.815
是

是

注：*、**、***分别表示 10％、5％和 1％的显著性水平。
括号内的数值为T值，T值已经过White(1980)异方差修正。下
文同。

表4 ETF对个股流动性的影响(换手率)

Turn
etf_own(t-1)

etf_dummy

BTM

log(mve)

STD

turn(t-1)

Constant

Observations
R-squared
HalfYear FE
Industry FE

19.04***
(23.01)

-0.14***
(-10.10)
-0.29***
(-75.12)
0.67***
(4.19)

13.74***
(98.28)

-0.22***
(-3.47)
31403
0.655
是

是

0.12***
(15.17)

-0.15***
(-10.48)
-0.28***
(-71.12)
0.53***
(3.30)

13.82***
(98.04)

-0.51***
(-8.18)
31403
0.651
是

是

18.26***
(22.07)
0.11***
(13.73)

-0.15***
(-10.71)
-0.32***
(-74.15)
0.70***
(4.38)

13.47***
(95.74)
0.10
(1.42)
31403
0.657
是

是
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(三)分类ETF持股比例影响股票流动性

表6、表7、表8报告了不同类型ETF持股比例影

响股票流动性的回归结果。根据表 6和表 7的回归

结果，以Amivest测度和换手率(Turn)来度量股票流

动性时，shk_etf_own、sz_etf_own和 sh_etf_own的回归

系数显著为正。根据表 8的回归结果，以Pástor and
Stambaugh(2003)提出的收益反转指标 (Gamma 测

度)度量股票流动性时，shk_etf_own、sz_etf_own 和

sh_etf_own的回归系数显著为负。以上结果说明，单

市场ETF以及上交所跨市场ETF对股票的持股比例

提高，将导致股票流动性上升。相反，根据表6、表7
和表 8的回归结果，szk_etf_own的回归系数均不显

著。以上结果说明，深交所跨市场ETF对个股持股

比例增加，对股票流动性无影响。

综上，表 6、表 7、表 8的实证结果支持本文研究

假说 2：深交所跨市场ETF对股票的持股比例提高，

对该股票流动性无影响。其他类型 ETF(单市场

ETF、上交所跨市场ETF)对股票持股比例提高，导致

表5 ETF对个股流动性的影响(收益反转指标)

Gamma
etf_own(t-1)

etf_dummy

BTM

log(mve)

STD

Gamma(t-1)

Constant

Observations
R-squared
HalfYear FE
Industry FE

-5.83***
(-24.99)

-0.01*
(-1.88)
0.06***
(61.85)

-0.34***
(-7.87)

-0.04***
(-10.87)
-0.77***
(-46.66)
31403
0.177
是

是

-0.04***
(-19.83)
-0.00
(-1.21)
0.06***
(59.32)

-0.31***
(-7.01)

-0.05***
(-11.57)
-0.70***
(-44.07)
31403
0.170
是

是

-5.47***
(-23.50)
-0.04***
(-17.93)
-0.01*
(-1.66)
0.07***
(64.14)

-0.32***
(-7.44)

-0.04***
(-10.57)
-0.86***
(-50.18)
31403
0.186
是

是

表6 各类ETF持股比例对个股流动性的影响(Amivest测度)

Amivest
szk_etf_own(t-1)

shk_etf_own(t-1)

sz_etf_own(t-1)

sh_etf_own(t-1)

BTM

log(mve)

STD

Amivest(t-1)

Constant

Observations
R-squared
HalfYear FE
Industry FE

26.13***
(8.50)

-0.19***
(-13.89)
0.24***
(58.98)
0.36**
(2.41)

0.59***
(120.98)
-2.17***
(-39.99)
31403
0.813
是

是

23.70***
(11.65)

-0.20***
(-14.81)
0.24***
(58.62)
0.41***
(2.79)

0.58***
(119.40)
-2.12***
(-38.70)
31403
0.814
是

是

10.92***
(8.09)

-0.18***
(-13.02)
0.24***
(59.32)
0.34**
(2.32)

0.59***
(122.64)
-2.21***
(-41.10)
31403
0.813
是

是

12.48***
(7.14)

-0.19***
(-13.87)
0.24***
(59.66)
0.34**
(2.33)

0.59***
(121.93)
-2.22***
(-41.38)
31403
0.813
是

是

-5.81
(-1.41)

22.73***
(8.56)

12.93***
(9.11)

14.75***
(7.96)

-0.20***
(-14.56)
0.23***
(56.06)
0.49***
(3.29)

0.57***
(114.44)
-1.97***
(-35.12)
31403
0.814
是

是
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表7 各类ETF持股比例对个股流动性的影响(换手率测度)

表8 各类ETF持股比例对个股流动性的影响(收益反转指标)

Turn
szk_etf_own(t-1)

shk_etf_own(t-1)

sz_etf_own(t-1)

sh_etf_own(t-1)

BTM

log(mve)

STD

turn(t-1)

Constant

Observations
R-squared
HalfYear FE
Industry FE

44.34***
(13.80)

-0.15***
(-10.17)
-0.27***
(-73.24)
0.56***
(3.49)

13.94***
(99.44)

-0.62***
(-10.14)
31403
0.651
是

是

42.02***
(19.99)

-0.16***
(-11.45)
-0.27***
(-75.73)
0.61***
(3.82)

13.96***
(100.19)
-0.47***
(-7.73)
31403
0.653
是

是

19.26***
(13.57)

-0.13***
(-8.75)

-0.26***
(-74.09)
0.53***
(3.30)

14.05***
(100.55)
-0.70***
(-11.85)
31403
0.651
是

是

14.11***
(7.68)

-0.14***
(-10.09)
-0.26***
(-71.83)
0.53***
(3.29)

14.03***
(99.84)

-0.78***
(-12.99)
31403
0.649
是

是

-10.82
(-0.47)

41.10***
(14.78)

19.91***
(13.42)

15.56***
(8.03)

-0.15***
(-10.54)
-0.29***
(-75.07)
0.68***
(4.25)

13.80***
(98.64)

-0.21***
(-3.26)
31403
0.656
是

是

Gamma
szk_etf_own(t-1)

shk_etf_own(t-1)

sz_etf_own(t-1)

sh_etf_own(t-1)

BTM

log(mve)

STD

Gamma(t-1)

Constant

Observations
R-squared
HalfYear FE
Industry FE

-13.42***
(-14.78)

-0.01
(-1.38)
0.05***
(58.22)

-0.33***
(-7.53)

-0.05***
(-11.57)
-0.65***
(-42.04)
31403
0.166
是

是

-12.45***
(-20.86)

-0.00
(-0.01)
0.06***
(60.59)

-0.35***
(-7.93)

-0.05***
(-11.41)
-0.70***
(-44.36)
31403
0.172
是

是

-4.71***
(-11.68)

-0.01**
(-2.47)
0.05***
(57.53)

-0.33***
(-7.52)

-0.05***
(-11.67)
-0.62***
(-40.99)
31403
0.163
是

是

-6.90***
(-13.28)
-0.00
(-1.22)
0.05***
(58.03)

-0.33***
(-7.54)

-0.05***
(-11.63)
-0.63***
(-41.43)
31403
0.164
是

是

3.52
(0.84)

-11.90***
(-15.06)
-5.34***
(-12.70)
-7.18***
(-13.10)
-0.00
(-1.06)
0.06***
(62.30)

-0.35***
(-8.06)

-0.04***
(-10.84)
-0.78***
(-47.23)
31403
0.179
是

是
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该股票流动性提高。

(四)ETF持股比例影响股票流动性同步性

表9和表10报告了ETF持股比例影响股票流动

性同步性的回归结果。可以看到，无论以Liqcom测

度还是以 βETF 测度来度量股票流动性的同步性，

ETF 对个股的持股比例 (etf_own)的回归系数均在

1％水平上显著为正。以上实证结果支持本文研究假

设 3：ETF对股票的持股比例提高，导致股票的流动

性同步性上升。

(五)分类ETF持股比例影响股票流动性同步性

表11和表12报告了不同类型的ETF持股比例对

股票流动性同步性的影响。可以看到，shk_etf_own、
sz_etf_own和 sh_etf_own的回归系数显著为正。说

明，单市场ETF和上交所跨市场ETF持股比例上升，

导致股票流动性同步性提高。但是，深交所跨市场

ETF持股比例 szk_etf_own的回归系数不显著。说

明，深交所跨市场ETF对个股持股比例上升，对股票

流动性同步性无影响。

表 11和表 12的回归结果支持本文研究假说 4：
深交所跨市场ETF对个股的持股比例提高，对个股

的流动性同步性无影响。其他类型 ETF(单市场

ETF、上交所跨市场ETF)对个股的持股比例提高，导

致个股的流动性同步性提高。

六、结论

股市中的股票流动性同步性现象与股市的系统

性风险紧密相关。根据Karolyi et al.(2012)的实证发

现，我国A股市场的股票流动性同步性水平在全球

40个主要股票市场中排名第一，然而国内学术界对

于A股市场中股票流动性同步性现象的研究仍十分

有限。

本文实证检验了ETF基金对股票流动性和流动

性同步性的影响，发现ETF基金持股增加会导致股

票流动性和股票流动性同步性提高。在此基础上，

本文利用A股市场中不同类型ETF基金的结算效率

的外生差异，检验了ETF基金影响股票流动性和流

动性同步性的作用机制。发现，投资者对ETF成分

股的日内交易是ETF基金影响股票流动性和流动性

同步性的主要途径。

在文献方面，本文从流动性的需求端角度为A
股市场的股票流动性同步性现象寻找到一个新的驱

表9 ETF对个股流动性同步性的影响
(Liqcom测度)

表10 ETF对个股流动性同步性的影响
(βETF测度)

Liqcom
etf_own(t-1)

etf_dummy

BTM

log(mve)

STD

Liqcom(t-1)

Constant

Observations
R-squared
HalfYear FE
Industry FE

14.18***
(8.77)

0.72***
(25.74)
0.05***
(7.20)
0.27
(1.29)

0.20***
(36.51)

-2.24***
(-20.00)
31403
0.339
是

是

0.11***
(7.63)

0.72***
(25.48)
0.06***
(8.17)
0.22
(1.05)

0.21***
(36.68)

-2.37***
(-21.91)
31403
0.339
是

是

13.26***
(8.18)

0.10***
(6.95)

0.72***
(25.77)
0.03***
(3.79)
0.24
(1.17)

0.20***
(36.08)

-1.99***
(-16.88)
31403
0.340
是

是

βETF

etf_own(t-1)

etf_dummy

BTM

log(mve)

STD

beta_liq(t-1)

Constant

Observations
R-squared
HalfYear FE
Industry FE

51.61***
(6.12)

2.00***
(13.92)
1.09***
(29.06)

-6.52***
(-4.12)
0.30***
(43.51)

-15.22***
(-25.16)
31403
0.451
是

是

0.53***
(6.78)

1.99***
(13.91)
1.33***
(35.45)

-6.40***
(-4.04)
0.30***
(43.27)

-18.40***
(-31.19)
31403
0.451
是

是

57.10***
(6.75)

0.58***
(7.36)

2.02***
(14.07)
1.21***
(29.57)

-6.21***
(-3.92)
0.29***
(42.96)

-16.73***
(-26.21)
31403
0.452
是

是
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表11 各类ETF二级市场交易对个股流动性同步性的影响(Liqcom测度)

Liqcom
szk_etf_own(t-1)

shk_etf_own(t-1)

sz_etf_own(t-1)

sh_etf_own(t-1)

BTM

log(mve)

STD

Liqcom(t-1)

Constant

Observations
R-squared
HalfYear FE
Industry FE

51.88***
(8.27)

0.72***
(25.54)
0.06***
(9.66)
0.25
(1.22)

0.21***
(36.74)

-2.40***
(-22.67)
31403
0.339
是

是

26.83***
(6.57)

0.70***
(25.04)
0.06***
(10.01)
0.27
(1.29)

0.21***
(36.84)

-2.43***
(-22.62)
31403
0.338
是

是

9.16***
(3.29)

0.72***
(25.62)
0.07***
(12.02)
0.25
(1.20)

0.21***
(37.09)

-2.60***
(-25.09)
31403
0.338
是

是

16.72***
(4.67)

0.71***
(25.42)
0.07***
(11.55)
0.25
(1.19)

0.21***
(36.97)

-2.56***
(-24.73)
31403
0.338
是

是

34.75
(0.05)

8.64***
(3.60)

7.91***
(2.70)

13.03***
(3.42)

0.72***
(25.46)
0.05***
(7.26)
0.26
(1.27)

0.20***
(36.49)

-2.25***
(-20.00)
31403
0.339
是

是

表12 各类ETF持股比例对个股流动性同步性的影响(βETF测度)

βETF

szk_etf_own(t-1)

shk_etf_own(t-1)

sz_etf_own(t-1)

sh_etf_own(t-1)

BTM

log(mve)

STD

beta_liq(t-1)

Constant

Observations
R-squared
HalfYear FE
Industry FE

319.96***
(9.80)

1.98***
(13.84)
1.09***
(31.37)

-6.60***
(-4.17)
0.29***
(43.02)

-15.14***
(-26.53)
31403
0.452
是

是

286.14***
(13.27)

1.87***
(13.02)
1.04***
(29.93)

-6.22***
(-3.93)
0.29***
(42.28)

-14.31***
(-24.89)
31403
0.453
是

是

66.48***
(4.61)

1.92***
(13.35)
1.25***
(36.47)

-6.71***
(-4.23)
0.30***
(43.50)

-17.51***
(-31.12)
31403
0.450
是

是

46.33**
(2.48)

1.97***
(13.75)
1.18***
(34.44)

-6.64***
(-4.19)
0.30***
(43.71)

-16.51***
(-29.42)
31403
0.450
是

是

119.09
(0.66)

255.36***
(8.94)

98.77***
(6.52)

29.56**
(2.49)

1.80***
(12.50)
1.10***
(29.42)

-6.31***
(-4.00)
0.29***
(41.83)

-15.15***
(-25.06)
31403
0.454
是

是
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动因素，并进一步提出和检验了这一驱动因素背后

的作用机制。同时，本文有助于理解ETF基金这一

近年来重要的金融创新工具对股票市场质量的影

响，填补了相关领域的研究空白。

在政策建议方面，根据本文的实证发现，股市监

管部门应尽可能降低投资者对ETF成分股进行日内

交易的成本，提高ETF基金的结算效率，以发挥ETF
基金的流动性供给作用。同时，监管部门还应确保

ETF基金的交易和结算规则保持稳定，以防止日内

交易突然受阻从而给ETF基金成分股带来流动性风

险。另外，本文的研究为放开股票的T+1交易限制

提供了理论依据。本文实证结果说明，实行T+0交

易规则，可提高股票市场流动性，从而提高股价的稳

定性。

注释：

①例如，投资者可在二级市场买入ETF基金成分股，然后

在一级市场申购ETF基金份额，最后在二级市场将申购到的

ETF基金份额卖出。投资者也可反向操作，先在二级市场买

入ETF基金份额，然后在一级市场赎回之前买入的ETF份额

得到ETF基金成分股，最后在二级市场将股票卖出。

②例如，上证 50指数的成分股都是沪市的股票，所以上

证 50指数ETF是单市场ETF，沪深 300指数成分股同时包含

了沪市和深市挂牌的300只股票，因此沪深300指数ETF是跨

市场ETF。
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