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2014年 1月至 2016年 12月期间发生的全部订单数据和账户信息，围绕我们所关注的这几个问题，着
重计算并检验了融资投资者的处置效应程度，并进行相应的实证分析。
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; 第五部分对融资投资者的处置效应进行实证

分析，得出初步的研究结果; 第六部分是稳健性检验及研究结果讨论; 第七部分是本文的主要结论。

二、文献综述和研究假设

有关处置效应的实证研究，现有的大部分文献都是针对不同国家、不同金融市场的投资者来进行
整体性检测，以验证处置效应是广泛存在的。首先，不同国家股票市场的投资者均存在处置效应。
Odean( 1998) 针对美国股票市场投资者、Shapira ＆ Venezia( 2001) 针对以色列股票市场投资者、赵学军
和王永宏( 2001) 针对中国股票市场投资者，他们的研究结果均支持这一结论。其次，不同金融市场的
投资者，也同样表现出处置效应倾向。Heisler( 1994) 针对期货市场，Grinblatt ＆ Keloharju( 2001) 针对
芬兰的非金融公司、金融保险机构、政府组织、非营利机构和房产所有者等 5 种类型的投资者，Feng ＆
Seaholes( 2005) 针对个人投资者、购房者、期货交易员、专业客户经理、实验对象、自营股票交易员和金
融机构等不同投资主体，这类研究的各类测试对象所表现出来的处置效应，在经济上和统计上都是显

著的，几乎没有证据表明投资者行为符合理性预期模型的预测。
关于处置效应的动因，均值回归预期和前景理论的延伸是两种最有代表性的解释。Andreassen

( 1988) 的实验发现，投资者在买入和卖出股票时总抱有短期内均值回归的预期。投资者选择持有“输
家”股票并卖出“赢家”股票，因为他们相信今天的“输家”股票在未来的表现很可能会超过那些“赢
家”股票。而 Shefrin ＆ Statman( 1985) 对投资者的决策心理进行了分析，认为在对投资者决策产生影
响的情绪因素中，自豪和懊悔被认为对解释处置效应的动因具有较强的说服力; 而懊悔和自豪对投资

者心理的影响又并不是对称的，作为消极情绪的懊悔情绪，对于投资者的心理影响程度更甚。正是出
于避免懊悔、寻求自豪的心理，投资者才会过早地卖出盈利股票而过久地持有亏损股票; 处置效应正
是投资者寻求自豪、避免后悔的心理因素在交易行为上的典型表现。因而，Odean( 1998) 从前景理论
和框架效应的角度，认为处置效应更有可能源于价值函数在收益域和亏损域的不同的凸凹性以及受

限于决策者“狭窄的框架”，因而它是 Kahneman ＆ Tversky( 1979) 所提出的前景理论的延伸。
此外，投资者的处置效应行为也可能基于其他一些考虑: ( 1) Shefrin ＆ Statman( 1985) 认为，基于

税收考虑，投资者选择在 12 月份卖出亏损的股票是一种自我控制的方法。( 2) Lakonishok ＆ Smidt
( 1986) 认为，投资者会出售部分大幅上涨的股票，是出于维持其投资组合的分散化水平的考虑。( 3)
Lakonishok ＆ Smidt( 1986) 还认为，投资者基于有利信息购买股票，在价格上升后之所以选择卖出，是
因为他们认为当前的价格已经合理地反映了这些信息; 在价格下降时之所以选择不卖出，是因为他们

认为该信息尚未反映到价格中。
为了检验哪些投资者行为与前景理论相符，现有的论文试图在各种投资者群体中发现处置效应

的证据。这些研究大都基于某些投资者群体比其他群体更富有经验、更为成熟的假设。这类文献的
研究主题通常是: 是所有投资者还是仅有部分投资者存在处置效应? 不同类型投资者的处置效应程

度有何不同? 不同的投资者特征对他们自身的处置效应程度有何影响? 以往的大量研究文献归纳了

不同特征的投资者在投资决策时所表现出不同程度的处置效应。Feng ＆ Seaholes( 2005) 据此将关注
点聚焦于个人投资者层面，研究了投资者之间的行为差异以及投资者个人行为随着时间的推移而在

处置效应上发生的变化，以深入探究投资者的成熟度和交易经验这两个关键因素能否减弱甚至消除

投资者的行为偏差。他们得出的主要结论: ( 1) 高“成熟度”的投资者所表现出的处置效应程度，要比
普通投资者低 67%。( 2) 投资者自身的“交易经验”可以减少 72%的处置效应，但是不足以完全消除
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这种行为偏差。( 3) “成熟度”或“交易经验”这两个因素在影响投资者对待亏损或盈利的态度上，是
不对称的。二者联合起来可以完全消除投资者不愿承担亏损的心理，但只能减少 37%的乐于实现盈
利的心理，因而并不能完全消除投资者的处置效应倾向。这是他们的一个独到发现。
王志强等( 2016) 对我国股票市场从事融资交易的个人投资者的处置效应以及不同特征下投资者

处置效应之间的差异进行了实证分析。他们的研究结果表明，所有从事融资交易的投资者都表现出
明显的处置效应，尽管其处置效应程度要低于非融资交易者的处置效应程。除了性别和年龄这两个
因素外，他们还定义了另外四种投资者特征，并归纳了不同特征的投资者在投资决策时所表现出不同

程度的处置效应。具体结论: ( 1) 有经验的投资者。List( 2003) 的研究表明，拥有丰富交易经验的投资
者，其投资决策行为会表现得更为理性。而 Feng ＆ Seasholes( 2005) 的研究也发现，对于我国股票市
场个人投资者，其经验水平同样有助于降低自身的处置效应程度。周铭山等( 2011) 研究了中国基金
市场上的处置效应后发现，投资经验丰富的投资者的处置效应程度更低。( 2) 频繁交易的投资者。
Frino et al．( 2015) 在研究澳大利亚股票市场个人投资者行为时，Chen et al． ( 2007) 在研究我国股票市
场个人投资者行为时发现，个人投资者交易得越为频繁，就能够获得越丰富的交易经验，从而表现得

更为理性，处置效应程度也会更低。过度自信有助于降低处置效应，二者之间是一种此消彼长的负向
关系。( 3) 轧平交易的投资者喜欢将盈利的股票轧平，同时保留亏损的股票，因而处置效应程度更为
明显。( 4) 发达城市的投资者相较于不发达城市的投资者，处置效应的程度就会更低。
不同的投资者群体，所表现出的处置效应程度也应不同。相对于普通投资者而言，融资投资者无

疑是一种特殊的投资者类型。通常情况下，与普通投资者相比，融资投资者更有投资经验、更有资金
实力、更为成熟。那么，融资投资者的处置效应程度是否理应更低? 其处置效应程度对投资绩效的损
害是否也会有所不同?

基于以上文献回顾和相应分析，本文提出如下研究假设:

假设 1: 中国股票市场投资者存在着显著的处置效应行为;
假设 2: 与普通投资者相比，融资投资者的处置效应程度更低，更愿意实现他们的亏损;
假设 3: 处置效应同样损害了融资投资者的投资绩效。

三、数据和样本

(一)数据来源

我国股票市场引进“两融”交易制度，至今经历了四个发展阶段。从 2005 年 10 月立法加入“两
融”条款开始前期准备，经历了 2008年联网测试阶段和 2010年试点启动阶段，到 2011 年从试点转入
常规实施阶段，但真正进入实质性发展的阶段还是在 2014 年以后。特别是在 2014－2015 年期间，我
国股票市场个人投资者积极参与“两融”业务，相应的交易订单数量和交易金额呈急剧增加态势，“两
融”业务进入了高速发展时期。鉴于此，本论文主要针对这一期间的交易数据开展实证研究。
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订单数据库。这些交易订单发生的时间从
2014年 1月至 2016年 12月，前后持续 3年。我们可以提取全部投资者的所有订单数据，包括普通订
单和“两融”订单。每一笔交易记录的信息要素包括: 交易日期和时间、股票代码、股票名称、交易类别
( 买 /卖) 、委托价格、成交价格、成交数量、证券发生额、证券余额、资金发生额、资金余额等。我们可以
根据这些信息，合理构建出每一名个人投资者的持仓表，并进一步计算出投资者从 2014 年 1 月到
2016年 12月期间每日的收益率。
其二，该证券公司全部客户的基本信息数据库。我们可以获取全部投资者的个人基本信息，这些

信息要素包括: 性别、年龄、开户时间、教育程度、交易方式、用户分类等( 当然，部分个人投资者的信息
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数据也存在着不完整甚至缺失关键要素的现象) 。通过客户代码，我们可以将这些个人信息数据库与
投资者的订单数据库准确地匹配起来。需要说明的是，我们的研究不涉及投资者敏感信息。在提供
上述投资者交易订单数据和个人信息数据之前，该证券公司已经提前按照监管部门要求、自身内控机
制和职业道德规范，对个人投资者基本信息的相应数据作了脱敏处理，确保不会对投资者权益产生任

何不利影响。
其三，通过 wind数据库获取的我国股票市场行情数据。时间跨度自 2014 年 1 月 1 日始至 2016

年 12月 31日止，涉及所有股票每个交易日的行情数据。这些信息要素包括: 股票代码、股票名称、当
日的开盘价 /收盘价、最高价 /最低价等。此外，这部分数据还包含了沪指、深指的大盘指数。
本文分别对两个数据库的投资者个人信息和 2014年 1月至 2016年 12月期间的交易数据进行了

初步统计。2014－2016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 44．0 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。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
及以上水平学历的人群，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别为 9．53 万元和 11．31 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 10．56 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。这也说明该券商的客户结构，
就数量上看仍以中小投资者为主，但就交易金额看，“大户”和“中户”明显提升了全部个人投资者交
易金额的平均水平。

(二)数据处理

我们按时间顺序检查了每个投资者账户的交易记录。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、学历等涉及投资者人口特征的信息要素缺失，还有一些空值
数据，这些情况均有可能导致我们的统计出现偏差。因而，本论文在进行回归分析时，在科学合理地
保证样本量的前提下，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。
归纳起来，本论文在数据分析过程中，主要作了以下数据清洗和处理工作: ( 1) 对于出现了明显错

误的订单信息，诸如股票价格异常等，我们删除了这些异常的交易记录。( 2) 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。( 3) 本论文仅考察沪、深两市 A 股股票的交易数据，剔除了投资者账户中所有其他非 A股交易
的交易记录。( 4) 对于停牌股票，我们将它们的有效价格默认为上一交易日的收盘价格，直至复牌后
产生新的交易价格为止。

(三)样本抽取

本文以个人投资者账户为研究对象，采用了此前文献对处置效应的经典研究方法，计算出不同投

资者群体在样本期内的卖盈比率和卖亏比率，最终计算出处置效应程度的差异。
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 2015 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。
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四、实证方法和模型

针对中国股票市场融资投资者处置效应的实证研究，我们首先要回答融资投资者作为中国股票

市场的一个重要的投资者群体，整体上是否存在处置效应行为。在此基础上，我们将研究重点转向融
资投资者与普通投资者在处置效应程度上的差异化分析，同时也对其他影响投资者处置效应的投资

者特征变量和行为变量进行了检验。最后，我们检验投资者的处置效应是否会影响投资绩效。

(一)处置效应程度的量化计算

关于不同投资者群体处置效应程度的量化计算，我们采用了 Odean( 1998) 和 Frino et al．( 2015) 使
用的成熟模型，通过计算卖盈比率( PGＲ) 和卖亏比率( PLＲ) 的方法来度量处置效应程度。与 Odean
( 1998) 计算样本整体的处置效应程度不同，我们计算的是投资者个体的处置效应程度。具体计算步
骤如下:

步骤 1: 根据样本投资者 2014－2016年的全部交易订单信息，构建出样本投资者每日的持仓头寸
表和交易情况表。
首先在个人投资者每个交易日的盈利或亏损情况的基础上，区分两种不同的情况分别予以定义:

( 1) 针对已实现交易的情况，两个定义分别是“已实现的盈利( Ｒealized Gain，记为‘ＲG’) ”和“已实现
的亏损( Ｒealized Loss，记为‘ＲL’) ”。这两个定义是基于投资者已实际卖出股票的情况而言的，如果
卖出价格高于其加权平均买入价格( 或其他参考价格) ，则记为“ＲG”，否则就记为“ＲL”。( 2) 针对未
实现交易的账面盈亏情况，两个定义分别是“账面盈利( Paper Gain，记为‘PG’) ”和“账面亏损( Paper
Loss，记为‘PL’) ”。这两个定义则是基于投资者持有股票并未实际卖出的账面浮盈 /亏情况而言的，
如果所持有股票的市场价格高于其加权平均买入价格( 或其他参考价格) ，则记为“PG”，否则就记为
“PL”。
步骤 2: 针对投资者 i 在交易日 t 处置股票 j 的行为，我们分别按前述定义区分“已实现盈利

( ＲG) ”“已实现亏损( ＲL) ”和“账面盈利( PG) ”“账面亏损( PL) ”进行计数。
步骤 3: 区分“已实现盈利( ＲG) ”“已实现亏损( ＲL) ”和“账面盈利( PG) ”“账面亏损( PL) ”等不

同情形，针对个人投资者在样本期内所有卖出或者持有的股票统计个数或次数。具体统计公式:
Ni

ＲG =∑j，t ＲGi，j，t Ni
ＲL =∑j，t ＲLi，j，t Ni

PG =∑j，t PGi，j，t Ni
PL =∑j，t PLi，j，t ( 1)

其中，NＲG表示卖出盈利股票的总数，NＲL表示卖出亏损股票的总数; NPG表示账面盈利股票的总

数，NPL表示账面亏损股票的总数。值得注意的是，有些研究对 PG和 PL的计算仅局限于发生交易的
交易日，而没有把未发生交易的交易日统计进来，不能不说这是一个技术缺陷。作为纠正，我们对 PG
和 PL的计算则包括了全部交易日①。
步骤 4: 计算每一名个人投资者的卖盈比率( PGＲ) 和卖亏比率( PLＲ) ，进而计算出处置效应程

度。具体计算公式:

PGＲi =
Ni

ＲG

Ni
ＲG+N

i
PG

PLＲi =
Ni

ＲL

Ni
ＲL+N

i
PL

DEi =PGＲi－PLＲi ( 2)

其中，PGＲ表示卖盈比率，PLＲ表示卖亏比率，DE( Deposition Effect) 即为处置效应程度 ，其计算
方法是卖盈比率与卖亏比率之差 PGＲ－PLＲ。根据计算结果，如果 DE 大于零，即卖盈比率 PGＲ 大于
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① 早期一些研究在定义 PG和 PL时，由于计算能力不足

，

往往只对发生交易的交易日股票买卖进行判定，这样

可以减少计算量。但是，我们认为，在未发生交易的交易日，投资者同样可能面临 PG或者 PL，加入这些交易日才能真
正反映投资者决策。例如，甲乙投资者都是 10天后卖出，但甲是10 天 PG，乙 9天 PL，第 10天 PG后卖出，结果完全不
一样。



卖亏比率 PLＲ，则表明投资者更倾向于卖出盈利的股票而保留亏损的股票，此时意味着存在处置效
应; 如果小于零，即卖盈比率 PGＲ小于卖亏比率 PLＲ，则表明投资者更倾向于卖出亏损的股票而继续
持有盈利的股票，此时意味着不存在处置效应。DE的数值越大，意味着投资者越愿意卖出盈利的股
票; 数值越小，则说明投资者越愿意卖出亏损的股票。
步骤 5: 分别对融资投资者和普通投资者的全部样本用户的处置效应程度进行平均，计算出两种

类别投资者的处置效应程度。相比此前的一些研究，我们在技术上作了相应的改进，先计算个人投资
者的处置效应程度，再进行平均计算样本整体的处置效应，从而有效避免了“超级大户”对计算结果的
非正常影响①。

(二)实证研究

在完成投资者的处置效应程度的量化测度之后，我们首先采用 t检验对融资投资者和普通投资者
的平均 PGＲ、PLＲ和 DE进行组间检验，来证明这两种不同的投资者群体在处置效应程度上是否存在
差异。
正如前文所述，如果融资投资者和普通投资者在处置效应程度上存在显著差异，也可能是源于投

资者特征或交易偏好等其他因素上的差异。为此，我们参考了 Barber 和 Odean ( 2001 ) ，廖理等
( 2013) ，Frino et al．( 2015) 的回归模型并对其中的变量进行了适当调整，检验了在控制对处置效应程
度有显著影响的投资者特征变量和交易行为特征变量后，融资投资者的处置效应程度是否和普通投

资者存在显著差异，以及融资投资者的处置效应对其投资收益率是否存在显著影响。
首先，我们对包括全部普通投资者和融资投资者在内的整体样本的处置效应程度 DE作了横截面

回归，检验了个人投资者处置效应程度与“是否是融资投资者”这一哑变量的相关关系，具体模型( 模
型 1) 如下:

DEi =αi+β1Margi+β2Genderi+β3Agei+β4Edui+β5Transnumi+β6Freqi
+β7Hperiodi+εi

( 3)

其次，我们检验了融资投资者处置效应程度对其自身投资收益率的影响，具体模型( 模型 2) 如
下:

Ｒi =αi+β1DEi+β2Genderi+β3Agei+β4Edui+β5Transnumi+β6Freqi
+β7Hperiodi+εi

( 4)

被解释变量: DE表示投资者在样本期内的处置效应程度指标，该值越大表示投资者的处置效应
越明显; Ｒ表示投资者在样本期内的年平均净收益率，我们使用了章节 6．4．1计算的普通投资者和“两
融”投资者 2014－2016年期间的年平均净收益率。
解释变量: 前 4个解释变量是代表投资者个人特征的变量。其中: ( 1) 融资变量( Marg) 是表示投

资者是否进行融资交易的虚拟变量，如果投资者融资融券业务开户且只实施了融资交易则 Marg 等于
1，如果投资者符合融资融券开户条件但没有开通融资融券开户则 Marg等于 0; ( 2) 性别( Gender) 是表
示投资者性别的虚拟变量; ( 3) 年龄( Age) 表示投资者在 2016 年底时的真实年龄，在一定程度上可以
代表投资经验; ( 4) 教育程度( Edu) 是表示投资者学历的虚拟变量。
后 3个解释变量则是代表投资者市场行为特征的变量。其中: ( 5) 交易次数( Transnum) 是代表投
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① 在计算某一类别投资者的处置效应程度时，此前文献的通常做法是，首先对全体样本的 ＲG、ＲL、PG、PL 进行
累加，然后计算整体的 PGＲ、PLＲ和 DE。我们在对样本进行描述性统计时发现，在该券商的客户结构中，存在一些资
金实力较强且交易频繁的“超级大户”，个别“超级大户”购买的股票交易金额和交易次数是其他客户的 50 倍甚至更
多。也就是说，即使是在融资投资者中，投资者的资产分布也是严重右偏的。如果使用累加全部投资者交易金额来计
算处置效应程度，处置效应的结果是“超级大户”的处置效应，而不是反应融资投资者全体的处置效应。此外，本文在
将那些“超级大户”从样本中删除后，已有研究结论没有变化。



资者过度自信的变量。Chen et al．( 2007) 提出，我们可以用“交易次数”作为过度自信的代表变量。交
易次数越多，就表明投资者的过度自信程度越高，相应的处置效应程度就会越低; 谭松涛和陈玉宇

( 2012) 则把交易次数视为投资经验的代表变量。( 6) 购买股票个数( Freq) 是代表投资分散化程度的
变量。Frino et al．( 2015) 认为，虽然购买股票的个数越多并不一定代表投资者投资组合的分散化程度
越高( 比如所有股票具有相同的 beta) ，但是对于购买股票数量较少的投资机构或个人投资者，其投资
分散化程度一定是偏低的。( 7) 平均持股时间( Hperiod) 是代表投资者投机程度和过度交易的变量。
投资者平均持有股票的时间越短，说明其交易的投机性和过度交易程度越高。在计算过程中，我们发
现这三个变量的数据的均值远远大于中位数，说明是呈偏态分布的，不符合回归分析对正态分布的假

设要求。从实证分析来看，这种现象也表明了样本数据会受到交易非常活跃的“超级大户”的影响。
鉴于此，我们对这 3个变量进行了取对数处理。
上述解释变量和被解释变量的赋值或计算如表 1列示。

表 1 回归分析各变量的定义及赋值

变量 定义

DE 每个投资者实际计算出的样本期内的处置效应程度，百分数。

Ｒ 每个投资者实际计算出的样本期内的年平均净收益率。

Marg 哑变量，是否为融资投资者: 0－普通投资者，1－融资投资者。

Gender 哑变量，是否为女性: 0－男性，1－女性。

Edu 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。

Age 数值型变量，根据投资者出生日期实际计算出的截至 2016年末的年龄值。

Transnum 数值型变量，样本期内投资者的全部交易次数，计算方法为买入交易次数与卖出交易次数之和，取对数。

Freq 数值型变量，样本期内投资者购买过的股票的个数，用来代表投资分散化程度，取对数。

Hperiod 数值型变量，投资者平均持有一只股票的天数，取对数。

五、实证结果

(一)处置效应的计算结果

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 2014－2016 年期间整体样本的
PGＲ、PLＲ和 DE值( 表 2) 。
计算结果显示，普通投资者和融资投资者在全样本区间均存在显著的处置效应，对应的处置效应

程度指标分别为 12．25%( t = 23．43) 和 7．7%( t = 16．94) ，这一结果初步验证了本文的假设 1。以往有代
表性文献的大致研究结论: Chen et al． ( 2007) 对中国股票市场普通投资者处置效应程度的计算结果
为 20． 92%; Frino et al．( 2015) 对澳大利亚股票市场华人投资者的处置效应程度为 6．16%。值得指出
的是，王志强等( 2016) 专门针对从事融资交易的投资者的处置效应程度的计算结果为 0．5%，这一数
值和我们的研究结论差异较大。我们认为，这是由于双方采用了不同的处置效应程度的计算方法所
造成的。正如前文所指出的，对样本整体累加 ＲG \ＲL \PG \PL 后直接计算 DE，会受到“超级大户”异
常值的干扰和显著影响，此前一些研究延用了这种计算方法，导致了 DE的计算结果明显偏低。
从表 2可以看出，按照性别、开户时间、年龄、学历和下单方式等投资者特征变量对投资者进行分

组后，统计结果显示，各个子样本的融资投资者的处置效应程度均低于普通投资者。此外，无论是普
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通投资者还是融资投资者，女性的处置效应程度均高于男性; 开户时间越久、年龄越大的投资者，处置
效应程度越低; 投资者学历越高，处置效应程度越低; 经常使用手机委托下单方式的投资者，其处置效

应程度要高于仅使用电脑或者柜台委托等传统下单方式的投资者。我们将在后续的实证分析中对这
些结果进行检验。

表 2 个人投资者处置效应行为的描述性统计

普通投资者 融资投资者

PGＲ PLＲ DE t值 PGＲ PLＲ DE t值

整体样本 0．1894 0．0669 0．1225 23．4300 0．1576 0．0806 0．0770 16．9400

性别
男性 0．1953 0．0798 0．1155 18．5100 0．1581 0．0842 0．0739 11．9500

女性 0．1828 0．0525 0．1303 16．5400 0．1567 0．0737 0．0830 8．6900

开户时间

＜= 2007 0．1248 0．0532 0．0716 6．7100 0．135 0．0725 0．0625 7．4900

2008－2010 0．1524 0．0512 0．1012 10．6000 0．1476 0．0840 0．0636 8．5200

2011－2013 0．1593 0．0757 0．0836 6．9900 0．1727 0．0881 0．0846 7．7100

＞= 2014 0．2532 0．0820 0．1712 22．3100 0．2136 0．0858 0．1279 7．2900

出生时间

＜= 1959 0．1340 0．0551 0．0789 6．2100 0．1347 0．0776 0．0571 4．2800

1960－1969 0．1557 0．0503 0．1054 9．4900 0．1590 0．0855 0．0735 8．1700

1970－1979 0．1903 0．0673 0．1230 12．8400 0．1547 0．0787 0．0760 9．4400

1980－1989 0．2161 0．0767 0．1394 17．0000 0．1705 0．0788 0．0917 7．2700

＞= 1990 0．2747 0．0923 0．1824 10．4400 0．2077 0．0797 0．1280 3．3900

学历情况

高中及以下 0．2309 0．0889 0．1420 7．7700 0．1708 0．0822 0．0886 5．8000

本科及大专 0．2344 0．0751 0．1593 17．5700 0．1672 0．0830 0．0842 10．5600

研究生及以上 0．1471 0．0560 0．0911 5．7500 0．1345 0．0743 0．0603 3．0500

下单方式

手机委托 0．2331 0．0772 0．1559 17．3100 0．1716 0．0734 0．0982 8．1300

电脑委托 0．1736 0．0735 0．1001 23．4300 0．1609 0．0875 0．0735 7．8200

其他委托 0．1481 0．0393 0．1088 8．8500 0．1452 0．0732 0．0720 6．9600

我们还在表 3中简单列示了普通投资者和融资投资者这两类投资者群体的整体交易情况。通过
平均实现盈利( ＲG) 、实现亏损( ＲL) 和账面盈利( PG) 、账面亏损( PL) 的计数可以看出，融资投资者实
现盈利和实现亏损的次数都远远大于普通投资者。我们认为，这一方面是因为融资投资者具有更强
的资金实力，另一方面也间接证明了融资投资者的交易更加频繁。

表 3 个人投资者交易情况统计 (单位:次)

普通投资者 融资投资者

ＲL 30．0000 73．0000

ＲG 30．2600 62．8800

PL 679．0000 1142．0000

PG 1，103．0000 1，571．0000
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(二)差异化检验

在计算出投资者的处置效应程度之后，我们接下来要检验不同的投资者群体在处置效应程度上

是否存在差异。在此，我们采用 t检验对不同投资者特征下投资者的 PGＲ、PLＲ 和 DE 进行了组间检
验，结果如表 4列示。
实证结果表明，对于普通投资者和融资投资者这两类投资者群体，普通投资者的 PGＲ 显著高于

融资投资者( t = 5．22，在 1%的置信水平显著) ，说明普通投资者更倾向于卖出盈利的股票; 普通投资者
的 PLＲ显著低于融资投资者( t = 4．14，在 1%的置信水平显著) ，说明普通投资者更不愿意卖出亏损的
股票，更不愿意实现他们的亏损。综合来看，普通投资者的处置效应程度( 12．25%) 显著高于融资投
资者( 7．70%) ( t = 8．78，在 1%的置信水平显著) ，其处置效应程度更为明显。

表 4 融资投资者和普通投资者的差异化检验

普通投资者 融资投资者 t值 p值

PGＲ 0．1894 0．1576 5．2168 1．89E－07

PLＲ 0．0669 0．0806 4．1374 3．57E－05

DE 0．1225 0．0770 8．7841 2．20E－16

除此之外，我们对于开户时间、年龄、学历和下单方式等不同的投资者特征分类的分组检验结果
也具有显著性，各子样本 PGＲ、PLＲ和 DE在融资投资者和普通投资者的组间差异都非常明显。
为了更直观地观测融资投资者和普通投资者的处置效应差异，我们分别绘制了两类投资者的

PGＲ－PLＲ变化趋势图( 图 1) 。我们发现一个很有意思的现象: 在 2014年 1月－2015年 5月的牛市阶
段，两种类型投资者的处置效应程度非常接近; 而在 2015年 6月－2016年 12月的熊市阶段，融资投资
者的处置效应程度明显低于普通投资者。给人的直观印象是，在牛市阶段，普通投资者与融资投资者
的行为理性程度相仿，或者说非理性程度也相若; 而在熊市阶段，融资投资者则要表现得比普通投资

者更为理性。
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这张图反映出在不同的市场周期，不同的市场行情，对个人投资者的处置效应程度存在明显的影

响。具体说来，在市场行情逐步变好的牛市阶段，个人投资者对实现自身亏损并不那么敏感，表现为
愿意卖出亏损的股票，其处置效应程度会逐渐下降，而且融资投资者和普通投资者之间的处置效应程

度的差异并不大; 而在市场行情逐步变差特别是进入熊市阶段后，个人投资者的处置效应程度会趋于

上升，变得不那么愿意实现自身的亏损，表现为卖出盈利的股票而保留亏损的股票，但融资投资者的

处置效应程度的增加幅度会明显低于普通投资者，表现出更高的行为理性程度。

(三)回归分析

为了避免因数据瑕疵或异常值给回归结果带来噪音影响，我们对回归样本进行了简化处理，剔除

了那些出现明显错误的观测值以及处置效应程度在前 1%和后 1%的数据。经过这样的处理后，最终
有效观测值为 4821名个人投资者。处置效应程度和各数值型变量的描述性统计结果如表 5所示。

表 5 融资投资者与普通投资者处置效应程度回归的描述性统计

均值 25%分位数 中位数 75%分位数

处置效应程度( %) 9．3300 －0．1100 3．2800 14．4000

年龄( 岁) 45．4300 36．0000 45．0000 53．0000

交易次数( 次) 492．4000 29．0000 136．0000 442．0000

购买股票个数( 只) 47．7300 7．0000 22．0000 58．0000

平均持股时间( 日) 41．6800 13．2600 27．2400 49．7900

表 6列示了投资者处置效应程度的回归结果。结果显示:



低的投资者，其处置效应程度要高于学历较高的投资者; ( 3) 年龄对处置效应程度的影响显著为负，也
就是说年龄越大，投资者的处置效应程度越低。这些结论完全契合于以往的研究结论。
投资者行为变量对处置效应程度的影响也同样十分显著( 均在 1%-�7盨水平窒灾� )



其他变量对投资绩效的影响也都具有很强的统计显著性( 除性别变量外，其他变量均在 1%的置
信水平显著) 。



而其他影响投资者决策的重要的参考价格并没有定论。根据 Frino et al．( 2015) 的方法，我们还使用了
最高买入价格和最近买入价格分别取代本文处置效应程度计算公式中的参考价格以进一步检测其稳

健性。因为投资者在选定基准价格时，有可能使用那些更易获得或更易记住的价格，而并非一定以加
权平均的买入成本价格作为基准。令人欣慰的是，我们使用不同参考价格，不同计算方式的计算结果
都得出了相同的结论。为了与已有文献的计算方法保持一致，本文最终选取了以成交量加权平均的
购买价格作为基准的计算结果。
最后，同样是针对本文对处置效应计算的稳健性检验，在对账面盈利( PG) 和账面亏损( PL) 计数

时，我们也采用了只计算投资者发生交易当天的 PG和 PL，而对于没有发生交易的日期，不去统计 PG
和 PL。如果使用这种计算方法，得出的 PGＲ和 PLＲ均达到了 50%以上，最后结果同样表明融资投资
者的平均处置效应程度( 9．45%) 显著低于普通投资者( 15．91%) ，进一步验证了我们计算结果的稳健
性。
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2． 处置效应与过度自信
Chen et al．( 2007) 的研究表明，个人投资者的处置效应程度与其过度自信程度存在负相关关系。

何诚颖等( 2014) 的研究表明，与发达国家市场的投资者相比，个人投资者由于个人交易水平和市场成
熟度的差异而呈现出非持续性过度自信，容易产生在过度自信与过度保守之间相互转换的行为特点。
我们的 PGＲ－PLＲ差异的变化趋势图( 图 1) 和回归结果( 表 9) 也得出了相似的结果。可以看出，

在牛市阶段，个人投资者的过度自信程度逐渐增加，其处置效应程度维持在一个较低水平，此时普通

投资者和融资投资者的过度自信程度相仿，处置效应的差异并不明显; 而进入熊市阶段后，个人投资

者信心崩塌，普通投资者与融资投资者这两类投资者的处置效应程度均会普遍上升，但是由于融资投

资者具有较丰富的投资经验、较分散化的投资风格和较强的风险承受能力，其处置效应程度的增加幅
度会明显低于普通投资者。

3． 处置效应与投资经验
Feng ＆ Seasholes( 2005) 针对中国股票市场的研究发现，投资者的经验水平有助于降低处置效应

水平。周铭山等( 2011) 针对中国基金市场上的研究也发现，投资经验丰富的投资者，其处置效应程度
更低。我们的实证结果也同样表明，在控制其他变量的情况下，年龄、交易次数和购买股票个数这三
个代表投资者成熟度和投资经验的变量，均可以有效降低投资者的处置效应程度。

Chen et al．( 2007) 和 Frino et al．( 2015) 把交易频率也视为投资经验的一种代表变量，他们认为投
资者交易越频繁，就会获得越丰富的交易经验，从而表现得更为理性，处置效应程度就相应更低。我
们的实证结果支持了这一结论，投资者持有股票的时间越短，就意味着交易越频繁，其处置效应程度

也就越低。同时，我们认为以交易次数和持仓时间变量来代表交易的频繁程度仍存在不足，如果以投
资者换手率作为交易频繁程度的代表变量，可能会得出更为直接的研究结论。这也是我们今后深化
研究的一个方向。

七、主要结论

本文使用国内某大型证券公司个人投资者的交易数据和账户信息，针对中国股票市场普通投资

者和融资投资者的处置效应程度的差异化进行了实证研究。本文最终得出以下实证结论: ( 1) 中国股
票市场的融资投资者存在明显的处置效应; ( 2) 与普通投资者相比，融资投资者的处置效应程度更低，
相对更愿意理性地实现他们的亏损; ( 3) 在控制了投资者其他特征变量和行为变量之后，处置效应程
度对融资投资者的投资绩效的影响显著为负。也就是说，融资投资者的处置效应程度越高，其收益率
越低; 投资者倾向于过早卖出盈利股票而过久持有亏损股票的行为偏差，其结果损害了自身的投资绩

效。另外，我们的研究也验证了年龄和投资经验等投资者特征对处置效应程度具有显著影响。女性、
年轻投资者和学历较低的投资者，其处置效应程度更高。投资者行为变量对处置效应的影响也同样
十分显著。交易次数越多，持股时间越短，说明投资经验越丰富; 丰富的交易经验、投资组合多元化等
行为特征能够有效降低处置效应。
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Are Margin－trading Investors More Ｒeluctant to Ｒealize Their Losses?

ZHANG Yunting，ZHANG Weiqiang，LIAO Li
PBC School of Finance，Tsinghua University，Beijing，100083

Abstract: Previous studies have shown that individual investors in Chinese stock market demonstrate a strong preference
for realizing winners rather than losers，which is known as Deposition Effect． Since the launch of margin－trading in Chinese se-
curity market，the special trading mechanism has produced profound and complicated influence on individual investors’behav-
iors． The question we focus on is whether there is any difference on disposition effect between margin－trading investors and nor-
mal investors under different trading mechanisms． Using the basic information data and trading records of individual investors at
a large securities company in China，we make an empirical study on the difference of the disposition effect between margin－
trading investors and normal investors． The results indicate that Chinese margin － trading investors show obvious disposition
effect; and compared with normal investors，their degree of disposition effect is much lower，which means that they are more
willing to realize their losses; and finally，the disposition effect also damages margin－trading investors’investment perform-
ance．
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