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关于我国推行日内回转交易（T＋0）制度的 

可行性研究 

 

上海证券交易所研究中心 

 

 

摘  要 

日内回转交易（T+0）是指当日买进股票可在当日卖出的一种国

际通行的交易制度。我国也曾在不同时期允许 A 股、B票和企业可转

债进行日内回转交易。推行日内回转交易有助于活跃市场，改善券商

经营业绩，也有助于提高市场定价效率，并可为投资者提供更加灵活、

便利的投资手段。我国有必要在近期推出日内回转交易，但目前尚存

在法律上的障碍，而且一旦推出日内回转交易，还必须加强对投资者

透支交易的监管。 
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一、概念 

日内回转交易，是指投资者就同一个标的（如股票）在同一个交

易日内各完成一次买进和卖出的行为。简单地说，就是当日买进的股

票在当日卖出，或者当日卖出（卖空）的股票再在当日买进的交易行

为。因此，日内回转交易可以概括为三种情况： 

1．当日买进某股票后，再于当日卖出。 

2．当日卖空某股票后，再于当日买进。 

3．投资者原来持有某股票，于当日卖出后，再于当日买进。 

我国大陆投资者习惯于把以上第一种情况称为“T+0”。但“T+0”、

“T+1”、“T+3”等是一个结算上的概念，严格意义上的“T+0”应指

资金或证券结算在当日完成。因此，本文把以上情况称之为“日内回

转交易”的概念，但为便于理解，亦循例称为“T+0”。此外，由于我

国已允许以上第三种情况，且第二种情况为目前法规禁止，故下文涉

及日内回转交易时，如无特殊指明，均指第一种情况。 

 

二、研究背景 

日内回转交易制度是国际证券市场通行的一项交易制度，美国、

欧洲、日本、香港、台湾等证券市场均允许日内回转交易，而且不少

市场的日内交易十分活跃。据美国电子交易协会的统计，1999 年美

国约有 4000-5000 人通过日内交易经纪商全职从事日内交易，日内交
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易占纳斯达克市场的日交易量的比重高达 15％。① 在 2000 年至 2002

年间，美国证券市场表现不佳使得日内交易行为下降，但到 2003 年，

日内交易又再次活跃了起来。② 在台湾，从 1995 年至 1999 年，日内

交易占台交所总交易量的比重甚至超过 20％。③ 

我国沪深证券交易所在 1990 年成立后不允许日内回转交易，当

日买入的股票只能在次日（接下来的第一个交易日）卖出。1992 年 5

月，上海证券交易所在取消涨跌幅限制后，率先推出了日内回转交易

制度（俗称“T+0”规则）。1993 年 11 月，深圳证券交易所也取消“T+1”

交易制度，实施“T+0”回转交易制度。1995 年，基于防范股市风险

的考虑，沪深两市的 A 股和基金交易又由“T+0”回转交易方式改回

到“T+1”交易制度，且一直沿用至今。《证券法》第 106 条也规定：

“证券公司接受委托或者自营，当日买入的证券，不得在当日再行卖

出”。但 B 股仍然可行进行日内回转交易。 

2001 年 12 月，随着 B 股市场对内放开，沪深两市的 B股交易也

不允许进行日内交易，而采取了与 A 股一致的调整为“T+1”制度。

同时，可转债交易从“T+1”调整至“T+0”。 

 

                                                 
① Britt Tunick, Day Traders Working Hard to Influence How the Profession is to be 

Defined, SEC. WEEK, May 24, 1999. 
② John Hechinger and Jeff Opdyke, Day Trading Makes a Comeback and Brokers 

Vie for the Business, Wall Street Journal, September 30,2003, p.A1. 
③ Barber, Brad M., Yi-Tsung Lee, Yu-Jane Liu, Terrance Odean, 2004, Do Individual 

Day Traders Make Money? Evidence from Taiwan, mimeo. 
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表 1 中国大陆证券市场回转交易制度变革表 

 A 股／基金 B 股 可转债 

1990 年 T+1   

1992 年 5 月（沪市） 

1993 年 11 月（深市） 

T+0 T+0  

1995 年 1 月 T+1 T+0 T+1 

2001 年 12 月 T+1 T+1 T+0 

 

近年来，随着我国大陆证券市场的发展，以及在近期证券公司经

纪业务萎缩等原因的推动下，不少证券从业人员和机构开始倡导恢复

日内回转交易制度。如《上海证券报》2003 年 8 月 29 日载有海通证

券和申银万国证券研究所提出的恢复“T+0”交易的建议，深圳证券

交易所综合研究所也推出了《关于 T+0 制度和做市商制度的研究》等

报告。 

基于上述背景，本文拟对在我国推行日内回转交易的可行性及其

市场影响等予以分析。 

 

三、推行日内回转交易的市场影响 

（一）积极影响 

就 A 股和 B 股恢复推行日内回转交易，其积极影响可概括为以下

三个方面： 

第一，有助于活跃市场，增加股票成交量。我们对 1992 年 5 月

和 1995 年 1 月，沪市 A 股的两次交易制度改革后的交易量变化情况

进行了统计（见表 2），发现沪市 A 股在 1992 年 5 月由“T+1”改为



 5

“T+0”交易后，当月日均交易量较上月增加了 173.1％，而在 1995

年 1 月 A股交易由“T+0”改为“T+1”后，当月日均交易量较上月下

降了 72.8％。这说明，推行日内回转交易有助于扩大市场的成交量。

事实上，在国际主要证券市场，日内交易占市场总交易量的比重通常

在 15％或更高。 

 

表 2 沪市 A 股推行 T+0 或 T+1 制度后的日均交易量变化 

 改革措施 改革前后一个月日均交易量变化 

1992 年 5 月 A 股由 T+1 改为 T+0 + 173.1％ 

1995 年 1 月 A 股由 T+0 改为 T+1 - 72.8％ 

 

在大陆证券市场当前券商业绩大幅滑坡的情况下，推行日内回转

交易，在增大交易量的同时，还可增加券商的经纪业务收入，从而有

助于改善券商的经营业绩。 

第二，有助于提高市场定价效率。在不允许日内交易的情况下，

由于当日买入的那些股票无法在当日卖出，因此，这些股票不能参与

市场定价过程，从而损害了市场效率，使市场价格不能真实地反映市

场供需。 

第三，为投资者提供了更加灵活、便利的投资手段。在允许日内

交易时，投资者可在同一天内多次进行交易，因此可最大限度地利用

资金；同时，在市场出现不利的变化时，也可及时地退出。Harris

和 Schultz (1998)①、Garvey 和 Murphy (2001)①的研究指出，投资

                                                 
① Harris, Jeffrey H., and Paul H. Schultz, 1998, The Trading Profits of SOES Bandits, 
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者进行日内交易有利可图。前引对台湾市场日内交易的研究报告也表

明，日内交易为投资者提供了新的获利手段。台湾股票市场日内交易

量占市场交易总量的比重超过 20％，其中 97.5％的交易为个人投资

者所为。调查显示，台交所 15％的个人投资者在 1 个月内至少进行

一次日内交易。该报告指出，在不考虑交易成本时，多数日内交易者

获得了一定数额的利润。②  

在中国目前情况下，推行日内回转交易尤其有利于满足中小投资

者的交易需求。这是因为，即使在目前“T+1”制度下，机构投资者

由于其本身因资金量大，通常有大量的存货，因此，即使不允许他们

当天买入并卖出股票，但他们可以在需要的时候卖出以前的存货，因

此，“T+1”制度对其限制有限；相比之下，中小投资者由于资金和存

货有限，故受到“T+1”制度的限制也就更大。 

 

（二）消极影响 

推行日内回转交易可能产生的消极影响主要包括以下三个方面： 

第一，信用风险。我国目前交易风险管理体制采取“证券集中管

理、资金二级管理”模式，即交易所和登记公司可以对卖空证券进行

实时监控，但对买空（即透支交易，指资金不足时买入证券）的行为

                                                                                                                                            

Journal of Financial Economics, 50, 39-62. 
① Garvey, Ryan, and Anthony Murphy, 2001, How Profitable Day Traders Trade: An 

Examination of Trading Profits, working paper, University College Dublin, Dublin, 

Ireland. 
②  Barber, Brad M., Yi-Tsung Lee, Yu-Jane Liu, Terrance Odean, 2004, Do 

Individual Day Traders Make Money? Evidence from Taiwan, mimeo. 
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则由券商监管。一旦允许日内回转交易，由于当日买入的证券可以在

当日卖出，故理论上投资者买入证券时可以不需要足额的资金，而只

要在交易日结束时卖出股票，并计算盈亏，如亏损导致资金不足时补

上即可。因而，券商出于自身利益的驱动，可能会大量地允许投资者

（尤其是其长期合作的客户）进行透支交易，从而可能会导致信用风

险。 

第二，市场操纵风险。市场人士普遍认为，“T＋0”制度的主要

缺点是其为股价操纵提供了更多的便利。一方面，一些机构或大户利

用日内回转交易制度，可使用同一笔资金在一天内多次买卖某个股

票，因此无需动用太多的资金就可以达到影响股票价格的目的；另一

方面，庄家还可以通过“T+0”操作来做大成交量，制造市场交易活

跃的假象，引诱散户跟风操作等。 

第三，加剧价格波动与过度投机。与以上两点相联系，投资者使

用同一笔资金在日内反复进行交易，可能会导致市场投机气氛浓厚，

价格波动加剧。 

 

四、我国推行日内回转交易的可行性与障碍 

以上分析了推出日内回转交易可能产生的积极效应和消极影响，

本节进一步说明推行该制度的可行性和需要具备的条件。 

在不考虑法律障碍的情况下，近期恢复日内回转交易总体上看是

可行的。主要理由是： 

第一，与 1995 年相比，市场投资者结构已发生了很大的变化。
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机构投资者的规模将越来越大，证券市场不再是过去简单的机构与散

户之间的博弈。在机构投资者发挥重要作用的情况下，信用风险将易

于控制，而且机构投资者也需要更多的交易手段（包括日内回转交易）

以满足其多样化的交易需求。 

第二，市场投资理念已发生了深刻的变化。近年来，价值投资理

念越来越得到投资者的认同，也使许多投资者远离了纯粹的投机炒

作。与此相关的是，机构操纵市场的行为也日见减少。而这种情况无

疑是推出日内回转交易较好的时机。 

人们往往把“T+0”和市场投机联系在一起，这其实是一个错误

的观念。事实上，不是交易制度导致了市场过度投机，导致市场过度

投机有更深层次的原因。比如 1992 年 5 月上海证券交易所实行了

“T+0”制度后，并没有产生市场过度投机。再如，国际主要证券市

场均实行“T+0”制度，但其换手率普遍低于我国大陆市场。 

第三，推行日内回转交易并不一定加剧市场波动。深圳证券交易

所的一份研究报告表明，1995 年 1 月从“T＋0”交易制度改为“T＋

1”后，波动率变化没有明显的规律性特征。① 这可能是由于存在日

内交易制度时，市场定价效率得到提高后的结果。 

第四，近年来我国券商经营业绩急剧下降，因此推出日内回转交

易，增加券商佣金收入，改善券商经营业绩，更具有紧迫性。 

推出日内回转交易制度，目前需要克服的障碍主要是法律障碍。

                                                 
① 宋军、张光毅、曾鹭坚：《关于 T＋0 制度和做市商制度的研究》，深圳证券

交易所综合研究所研究报告第 0079 号，2003 年 10 月。 
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我国《证券法》第一百零六条规定：“证券公司接受委托或者自营，

当日买入的证券，不得在当日再行卖出。”根据这一条款，在目前的

市场条件下推行日内回转交易将违反证券法的规定。但企业可转换债

券目前已实施“T+0”交易，其依据是《上海、深圳证券交易所交易

规则》第 102 条：“债券可以进行回转交易。”但该做法并不符合法律

规定。因此，推行日内回转交易制度，需要修改《证券法》中的相关

条款。 

此外，为配合日内回转交易制度，证监会、交易所和登记公司还

应加强对证券公司的监管，特别是要加强对会员允许客户透支交易行

为的监管。 

推出日内交易制度的核心目的是活跃市场，但是必须指出，日内

回转交易制度只是一项治标不治本的措施，证券市场运行有自身的规

律，如果主导市场发展的一些基本问题得不到解决，推行日内回转交

易所起到的活跃市场的作用将十分有限。 

 

（执笔： 刘逖） 

 


