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1. 研究背景



2. 主要发现

• 在高频的正隔夜收益且负日间收益反转情况下，日拉锯战的月度强度可以预

测横截面上的未来收益，但高频率的负隔夜收益且正日间收益的反转中没有

这种预测关系。

• 这种预测性是由t+1月的隔夜收益驱动的，而不是日间收益。

• 其背后的经济机制：高频率的正隔夜收益在下一个交易日被反转，可能表明

日间的套利者忽略正面信息，抵消不知情的噪音交易者反复向上的隔夜价格

压力，从而导致过度修正。



3. 数据、变量和样本统计

数据

• 1993年5月至2017年12月期间所有纽约证券交易所的普通股（股票代码10和11

）（来自CRSP）

• 排除了金融和公用事业公司，并将样本限制在月末价格高于1美元的股票。



3. 数据、变量和样本统计

• 变量

• 日度拉锯战强度-负（正）日间反转的异常频率

• 1）将每日股票收益分解为各自的隔夜和日间组成部分

• daytime return(open-to-close):

• overnight return(close-to-open):

• 2）负（正）的日间反转：正（负）的隔夜收益，次日为负（正）的日间收

益。



3. 数据、变量和样本统计

• 变量

• 日度拉锯战强度-负（正）日间反转的异常频率

• 3）计算负（正）日间反转天数与t月份总交易天数的比率，即NRit（PRit），

其反映了拉锯战的激烈程度。

• 4）负（正）日间反转的异常频率AB_NRit（AB_PRit）：NRit与过去12个月

的平均NRit（PRit）计算得出。

• 各种公司特征变量：Appendix 1. Variable descriptions and construction



3. 数据、变量和样本统计

第五种隔夜日间模
式：日间或隔夜或
两者均为零收益的
日子，占所有交易
日的9%

拉锯战强度的异常
变化往往会蔓延到
下一个月。



3. 数据、变量和样本统计

在未来3个月中，拉
锯战的异常频率水
平均存在显著的持
续性，但是在不断
的减弱。



在隔夜收益较高
，日间收益为负
的月份，公司的
累积月度回报率
在隔夜较高，而
在日间较低。

AB_NR与其他控
制变量的相关性
较低，表明
AB_NR提供了关
于公司的新信息
，并不是其他公
司属性所提供的
。



4. 主要分析

4.1 Fama-MacBeth 回归方法

在表4中，t月份有较高的负日间反转异
常频率（AB_NR）的公司，在t+1月份
的收益显著更高。

相比之下， 正 日间 反 转异常频率（
AB_PR）没有显著的意义。

这些证据共同表明了一种不对称的关

系。这种不对称的发现指向一种解释，
即在由隔夜正收益和日间负反转组成的
更激烈的拉锯战中，白天的交易者会进
行过度修正。



4. 主要分析

4.2 投资组合方法：

每个月t，根据AB_NR将股票分为十组，并在下个月持有每个组合。

第二种不对称的体现。
捕捉了日间投资者倾
向于过度修正正隔夜
收益的时期。

相反，异常频率低的
负反转表明，日间交
易者不太可能过度修
正，因此回报的可预
测性应该更弱。

AB_NR对冲投资组

合的回报主要由多头
驱动。



不显著

显著

根据size十等分
股票，在每组中
根据AB_NR再将
股票五等分。

除了最大的十等
分规模外，其他
组均显著。

本文的结果并不
局限于样本中有
限的小型股票。



AB_NR与未来收益的正向预测关系是由未来月度收益的隔夜部分而非日间部分驱动的。

此外，还通过比较拉锯战的异常强度（AB_NR）和其他17个著名的资产定价异常现象的收益预测性
，来评估我们结论的经济意义。结果表明AB_NR与大多数其他众所周知的异象相当，在统计上也更加显著。



4. 主要分析

4.3 投资组合方法：控制其他公司特征

研究AB_NR与其他公司
属性之间的关系：

公司规模（SIZE）、回

报波动率
（STDRET_M）、有
效价差（ESPCT）、分

析师覆盖率
（ANALYST）、总利
润率（GPA）和资产增
长（ATGTH）不显著。



4. 主要分析

4.3 投资组合方法：控制其他公司特征
研究当我们逐一考虑上述公司属性时，AB_NR和未来收益之间的预测关系是否发生变化。

每个月t，将股票按AB_NR分为五等分，并按这些公司属性分为三等分。所有的投资组合都持有一
个月(t+1)。

在每个公司特征组合
中，高AB_NR组的

表现都优于低
AB_NR组。

对于规模较小、波动
性较大、非流动性较
高、有效价差较大或
分析师覆盖率较低的
公司来说，AB_NR

对冲基金的回报率较
大。这些公司更加不
透明，因此，日间套
利者更难区分隔夜信
息与噪音交易带来的
价格压力，且更有可
能将这些股票的连续
正的隔夜回报归因于
噪音交易，并进行过
度修正，从而导致更
强的预测关系。



5. 检验过度修正的额外影响

5.1 安慰剂检验：从日间到晚上的正向反转

• 考虑从一个负日间回报到一个正隔夜反转的替代序列。这种从日间到夜晚的正向反转
（DOPR）序列与我们对负向反转（NR）的经济解释无关，日间到隔夜的正向反转
（DOPR）的高频率不应反映一场持续的拉锯战，因此不会预测收益。按照获得
AB_NR的方法来计算从日间到晚上正向反转的异常频率（AB_DOPR）。



5. 检验过度修正的额外影响

只有由隔夜的正向收益和日间的负向
反转组成的持续拉锯战（AB_NR）
才与显著的收益预测性有关，反之则
不然（AB_DOPR）。

这一证据进一步支持了本文的理论，
即拉锯战涉及白天的套利者对隔夜散
户的价格上涨压力作出反应。



5. 检验过度修正的额外影响

5.2 日间的负向反转、散户的买入和套利者的卖空

• 过度修正这个猜想是基于大量的隔夜交易是由散户造成的，而在持续的拉锯战中，隔
夜散户交易的作用变得更加重要。

• 没有数据可以具体分析在隔夜非交易期间散户投资者的总交易活动。因此，我们分析
了纽约证券交易所的零售执行报告（ReTrac）所提供的零售交易量数据。该报告仅限
于2004-2013年期间纽约证券交易所大量股票的零售投资者的所有购买和销售的每日汇
总数据。

• 遵循构建AB_NR的相同程序，用其自身在过去12个月的移动平均数来衡量这一指标，

从而得到月度异常零售交易活动值。另外，还分别计算了异常零售购买和销售的类似
值。



5. 检验过度修正的额外影响



5. 检验过度修正的额外影响

这一证据与基于日间反转过度修正的解释是一致的，日间套利者在更激烈的拉
锯战中表现出更多的卖空活动。



5. 检验过度修正的额外影响

5.3 日间负向反转和同期的股票收益

AB_NR的系数显著为负，意味着股票

在激烈的拉锯战中更容易被日间投资
者过度修正，那么它们在同一个月的
股票回报率可能会降低。



5. 检验过度修正的额外影响

5.4 套利者的日内策略交易、拉锯战和未来收益 将整个交易日的回报率分
解为开盘和收盘之间的13

个30分钟间隔。

大额负回报幅度逐渐变小，
直到接近收盘时才略微变
大。

基准日：在隔夜和日间交
易时段都为负收益

套利者在开盘前急于卖空
这些股票，因为他们与隔
夜交易员进行了拉锯战。

此外，当天晚间较小的负
面价格压力表明，一些套
利者倾向于减缓他们的卖
空活动，甚至在收盘前扭
转他们的空头头寸。



5. 检验过度修正的额外影响

5.4 套利者的日内策略交易、拉锯战和未来收益

在一场长期的拉锯战中，一些日间套利者倾向于减缓他们的卖空活动或在交易日

结束时回补他们的空头头寸，反复出现的隔夜价格压力的过度修正应该会消散。因此，
AB_NR和未来收益之间的预测关系应该减弱，因为拉锯战日组显示了30分钟负收益
的盘中模式，在当天收盘时减少或逆转。

创建两个虚拟变量：IL30>F30，如果这些拉锯战日的最后30分钟间隔的平均回
报率大于（或小于负值）前30分钟间隔的平均回报率，则等于1，否则等于0。
IL30>ALL赋值为1，即如果最后一个30分钟区间的平均收益率大于（或小于负值）交
易日中其余30分钟区间的平均收益率，否则为0。



5. 检验过度修正的额外影响

5.4 套利者的日内策略交易、拉锯战和未来收益

AB_NR系数显著为正，交乘项系数显著为

负。表明当一些参与拉锯战的套利者出现放
缓卖空活动或在当天晚些时候补仓时，
AB_NR与未来收益的关系就会明显减弱。

总的来说，对拉锯战日内回报模式的分析表
明，套利者的交易方式与我们的过度修正假
说一致。



5. 检验过度修正的额外影响

5.5 日间负反转、盈利公告和盈利惊喜

本节研究每日拉锯战的强度是否传达了公司的基本价值的信息。

首先，我们研究拉锯战的异常强度（AB_NR）是否在有盈利公告的月份趋于聚
集。

其次，我们探讨了对一个月内的拉锯战强度（AB_NR）是否预示了公司的下一
个盈利惊喜。





5. 检验过度修正的额外影响

5.6 负向反转是由交易日中出现的负面消息驱动的吗？



6. 其他潜在的解释

• 1）投资者的过度反应： 非理性的投资者可能会对利好消息作出过度反应，
AB_NR与同月的股票收益率应呈正相关关系；这种错误定价应该在一段时间
后被反转纠正

• 2）投资者分歧相关的风险溢价：意味着对称性的结果；高（AB_ NR）
（AB_DOPR）的反转频率，都应能捕捉到分歧并预测回报。

• 3）承担 "噪音交易者风险 "或 "隔夜风险 "的套利者的溢价：因为他们是风险

厌恶者且资本有限，所以套利者在更长时间的拉锯战中应该避免与隔夜的噪
音交易者进行交易；如果处于长期拉锯战的股票（即AB_NR高）在某种程度

上风险更大，特别是在隔夜期间，那么白天的套利者应该更积极地在每日收
盘前回补他们的空头头寸。

• 以上均不能解释我们的结论



7. 日间负向反转、市场情绪和未来的股票收
益

其中，因变量是对冲投资组合的回报，该组合在(t)月做多AB_NR值较高的十分之一的公司，做空
AB_NR值较低的十分之一的公司。
当情绪高涨时，日间套利者更倾向于将这种隔夜的价格压力归结为噪音交易造成的，从而导致更大
的过度修正和更强的预测关系。



8. 结论

• 更加激烈的拉锯战（更高的月度负日间反转异常频率），具有更高

的未来回报。

• 这种预测关系是由于当拉锯战越激烈时，日间套利者越倾向于过度

修正正的隔夜价格压力。
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