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融资融券对中国证券市场运行绩效的影响研究
———基于沪深股市的经验证据

顾海峰，孙赞赞

（东华大学 旭日工商管理学院，上海　 ２０００５１）

［摘　 要］融资融券对证券市场的运行绩效具有重要影响。以沪深股市的经验数据作为样本，通过 ＯＬＳ 模型
和 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验，对融资融券与沪深股市波动性和流动性的长期关系和因果关系进行实证分析，结果显示，股
市处于不同行情时，融资融券与沪深股市波动性和流动性的长期关系呈现出不同特点。为提升证券市场运行绩

效，当证券市场处于上升通道时，监管当局应适当增加融券规模及减小融资规模；当证券市场处于下降通道时，监

管当局应适当减小融券规模及增加融资规模；当证券市场处于震荡态势时，监管当局应保持融资交易和融券交易

的规模匹配，以达到平抑波动性与增加流动性的目标。
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一、问题的提出

我国证券市场自 ２０ 世纪 ９０ 年代初期成立以来，适应社会经济发展的要求，短短 ２０ 年已发展成
为国内优秀企业获得直接融资的重要场所。纵观我国证券市场的发展历程，我国证券市场的市值容

量已跻身世界前列，已成为全球瞩目的资本市场。同时，经过多年的发展，我国证券市场已逐步形成

包括主板、中小企业板、创业板等在内的多层次资本市场体系。多层次资本市场体系的建设与完善，

很大程度上拓展了国内企业的融资渠道，有力地提升了资本市场对国内企业的服务效能。但是，在肯

定我国证券市场发展业绩的同时，我们也不应忽视这 ２０ 年来证券市场发展的种种弊端。这些弊端主
要表现在两个方面：一是受政策影响大。我国证券市场容易受到政策的影响，往往政策的利好和利空

能直接决定证券市场的走向，这使得我国证券市场的价格发现功能十分有限。二是缺乏做空机制。

我国证券市场由于一开始只有现货市场，缺乏做空机制，因此只能通过单边做多才能赢利，而市场信

息存在着严重不对称，资本的逐利本性使股票价格出现严重扭曲，一些股票的价格远远偏离其内在价

值，股价剧烈波动，市场投机氛围浓重。为了有效解决我国证券市场的一些弊端，融资融券试点的推

出势在必行。融资融券又叫证券信用交易，是指投资者向证券公司提供担保物，借入资金买入证券或

借入证券并卖出证券的行为，包括金融机构对券商的融资和融券、券商对投资者的融资和融券。在海

外市场，融资融券业务是一项普遍实施的成熟交易制度，它不仅有助于形成稳定的市场内在价格机
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制，提升市场活跃度，拓宽券商业务范围，还能提供新的交易方式供投资者选择，改变证券市场“单边

市”的行情，为投资者提供有效规避市场风险的工具。

２００６ 年 ６ 月 ３０ 日，证监会发布了《证券公司融资融券试点管理办法》，此举标志着融资融券有机
会在我国证券市场一展身手。２００８ 年 ４ 月 ２４ 日，证监会再次发布《证券公司监督管理条例》，融资融
券业务被正式列入券商业务中。２０１０ 年 ３ 月 ３１ 日，融资融券交易正式在中信证券等 ６ 家试点券商
启动，此举标志着经过多年精心筹备的融资融券交易正式步入实质性市场操作阶段。经过两年多的

发展，融资融券标的股从原来的 ９０ 只增加到现在的 ２７８ 只，截至 ２０１２ 年 ３ 月 ３０ 日，沪市累计融资融
券余额达 ３１３ ５３ 亿，深市累计融资融券余额达 １５３ ９７ 亿，融资融券发展规模越来越大，进一步推动
了资本市场的繁荣发展。自 ２０１１ 年 ５ 月以来，我国证券市场进入单边下行通道，市场整体萎靡，交易
量也受到一定程度的冲击。证券市场的疲软严重影响了宏观经济的快速健康发展。社会财富明显缩

水导致居民可支配收入减少，居民消费意愿降低，消费需求不足，国民经济增长速度放缓。鉴于此，根

据沪深证券交易所关于调整融资融券标的证券名单的公告，２０１１ 年 １２ 月 ５ 日，融资融券标的证券从
原来的 ９０ 只正式扩充到现在的 ２７８ 只。在标的证券增加后，证券市场止住了单边下行的趋势，进入
了上下震荡调整期。事实上，以往融资融券标的股过少，导致融资融券对证券市场运行绩效的影响不

明显，但是，融资融券标的股的扩容为研究融资融券影响证券市场的运行绩效问题提供了重要契机。

笔者认为，高效的证券市场应呈现出较高的流动性和较低的波动性，一方面要满足证券市场的交易流

动性功能，另一方面要保障证券市场的稳定运行目标，因此，流动性与波动性是衡量证券市场运行绩

效的两大核心指标。正是在这样的背景下，笔者试图对“融资融券对中国证券市场运行绩效的影响”

问题展开深入探讨。

二、国内外研究述评

西方国家对融资融券的研究几乎与证券市场的建立同步，但在融资融券对证券市场波动性影响

的研究上学者们一直没有达成一致意见。综观研究国外学者的研究成果，笔者发现主要有三种观点：

一是融资融券会加剧证券市场波动，起助涨助跌作用；二是融资融券与证券市场波动没有关系；三是

融资融券会减小证券市场波动，发挥价格稳定器的作用。Ｂｏｇｅｎ 和 Ｋｒｏｏｓｓ 认为，在股价上升时，投资
者的融资买空行为增加了股票需求，促使股价进一步上升；在股价下跌时，投资者的融券卖空行为增

加了股票需求市场供给，促使股价进一步下跌［１］。Ａｎｇｅｌ 通过研究也认为融资融券业务的推出会加
剧股价的波动［２］。Ｗｏｏｌｒｉｄｇｅ 和 Ｄｉｃｋｉｎｓｏｎ 通过研究发现，卖空机制与股价正相关关系并不明显，也就
是说，融资融券对证券市场波动性的影响并不明显［３］。Ｂｒｉｓ 发现，相比于缺乏卖空机制的市场，允许
卖空交易市场的股票收益率的波动率要明显小很多，这意味着融资融券可以减小证券市场的波动性，

起稳定市场的作用［４］。Ｄｉｅｔｈｅｒ认为融券不但不会加速股价的下跌，反而会降低股价的波动［５］。Ｃｈａ
ｒｏｅｎｒｏｏｋ 和 Ｄａｏｕｋ 发现融资融券不仅会降低证券市场的波动性，还能提高证券市场流动性［６］。

国内学者对融资融券的研究起步较晚，发展历程较短。崔媛媛等分析了我国融资融券的运行现

状，发现了我国融资融券发展规模过小、融资业务和融券业务发展不平衡等问题［７］。在波动性方面，

较早的文献通过数理模型和实证研究证明了卖空交易的可能性，并探索中国证券市场建立卖空机制

的必要性、可行性、风险控制、交易模式、监督机制等。李岳恒和詹孟书指出，长期而言，融资融券对证

券市场波动性的影响不大［８ ９］。李谦认为，融资融券对证券市场有助涨助跌效应，加大了证券市场的

波动性［１０］。周蓓蓓认为，融资融券会加大市场的短期波动［１１］。开昌平对香港恒生指数的波动率的研

究认为，融资融券交易可以减小证券市场波动率，起稳定市场的作用［１２］。肖欣荣分析了我国融资融

券相关政策法规设计和股票市场可能出现的问题和风险，认为融资融券推出初期会加大市场波动性，

但长期而言将有利于证券市场的稳定发展［１３］。陈国进、张贻军发现异质信念程度越大，市场暴跌可

能性越大，推出融资融券有利于降低证券市场发生暴跌的概率［１４］。李竞利用 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果检验分析
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了融资融券对沪市的影响，发现市场波动性单向影响融券交易［１５］。廖士光、杨朝军用协整检验和

Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验分析中国香港市场数据，发现卖空交易并未加剧市场的波动［１６］。杨德勇、吴琼利用

经验数据研究法和事件研究法进行研究，发现融资融券对证券市场波动性具有平抑作用［１７］。夏丹、

邓梅通过 ＯＬＳ 模型和 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验分析融资融券与沪深 ３００ 指数波动性和流动性的长期关系，
认为市场流动性单向影响融资变动，但与融券互不影响［１８］。在流动性方面，骆玉鼎、廖士光发现融资

买空可以增加市场流动性［１９］。古文林、孔祥忠运用单因素方差分析方法，从资本流动性的角度研究

了融资融券的冲击效应，结果表明融资融券并未对证券市场短期流动性产生显著影响［２０］。

综上所述，现有研究文献主要集中于融资融券对流动性或波动性的单一指标影响方面的探讨，所

采用的样本数据主要来源于沪、深、港等单一市场，也有部分文献将数据样本定位于证券市场沪深

３００ 指数的标的股，因此，难以准确反映融资融券对证券市场整体运行绩效的影响。对此，本文试图
突破以往单一指标、单一市场的研究视角，以沪深股市的经验数据作为样本，以流动性与波动性双重

指标来测度证券市场的整体运行绩效，探讨融资融券对证券市场运行绩效的影响问题，力图为提升证

券市场运行绩效提供重要的理论指导与决策参考。

三、数据样本与研究方法

根据我国融资融券试点安排，可以选取标的股的范围确定为 ２７８ 只，包括上证 １８０ 指数全部 １８０
只成分股及深证 １００ 指数成分股中除深圳能源和粤电力 Ａ 的 ９８ 只股票和 ７ 只交易型开放式指数基
金（ＥＴＦ）。这 ７ 只基金分别是华夏上证 ５０ＥＴＦ、华安上证 １８０ＥＴＦ、华泰柏瑞上证红利 ＥＴＦ、交银上证
１８０ 治理 ＥＴＦ、易方达深 １００ＥＴＦ、华夏中小板 ＥＴＦ 及南方深成 ＥＴＦ。本文主要选取 ２０１１ 年 ８ 月 １ 日
至 ２０１２ 年 ３ 月 ３１ 日共 １６２ 个交易日的数据，融资融券数据由上交所和深交所网站上的融资融券板
块经整理而得，上证综合指数和深证成指指数由新浪网上的财经板块经整理而得，换手率数据来源于

ＷＩＮＤ 金融数据库并经整理而得。建模分析软件为 ＥＶＩＥＷＳ５． １。
根据此前文献研究，由于上证综合指数和深证成指指数的基数过大，可能造成较大误差从而不便

比较。为了减小误差，本文对指数的估计进行自然对数处理，从而使结果更加可信。本文用指数的日

对数收益率来代表市场波动性（ＶＯＬ），用日换手率来反映市场流动性（ＬＩＱ），即 ＶＯＬ ＝ ｌｎＰｔ － ｌｎＰｔ －１，
ＬＩＱ ＝ ＴＭ ／ ＴＭＶ，其中 Ｐｔ 为 ｔ 时段指数的收盘价，ＴＭ 是指数成交量，ＴＭＶ 是指数所有成份的流通股
之和。

四、实证研究过程

（一）统计分析

图 １ 至图 ８ 给出了我国沪深两市 ２０１１ 年 ８ 月 １ 日至 ２０１２ 年 ３ 月 ３１ 日融资和融券交易的情况。
图 １ 至图 ８ 中，横坐标上的 ０ 代表 ２０１１ 年 ８ 月 １ 日，５０ 代表 ２０１１ 年 １０ 月 １８ 日，１００ 代表 ２０１１ 年 １２
月 ２７ 日，１５０ 代表 ２０１２ 年 ３ 月 １５ 日。

图 １　 沪市融资买入额变动趋势　 图 ２　 沪市融券卖出量变动趋势

从图 １ 至图 ４ 中可以看出，标的股的增多对沪深股市融资融券交易量有着明显的影响，融资买入
额和融券卖出量均明显增长。此

外，沪深两市融资融券交易变动趋

势基本一致，融资买入额的变动保

持增长，但反复较大，而融券卖出

量基本保持单边上扬趋势。这表

明市场对融资融券的交易持肯定

态度，随着标的股的进一步增加，

融资融券交易也一定会越来越活
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跃。从图 ５ 和图 ６ 中的波动性指
标可以得出，随着标的股的增加，

沪深两市指数波动率随着时间的

变化有趋缓的趋势，其中沪市比深

市更加明显。从图 ７ 和图 ８ 中的
换手率指标可以发现，随着标的股

的增加，融资融券提高了股市的流

动性水平。

（二）ＡＤＦ检验
传统的计量经济检验均需要

满足时间序列平稳的条件，但现实

中，大多数金融时间序列都具有非

平稳性，因此在进行其他检验之

前，需要验证序列的平稳性。本文

用检验平稳性最常用方法———单

位根（即 ＡＤＦ）检验，结果见表 １。
表 １ 中，ＳＨ 代表沪市、ＳＺ 代表深
市，ＲＺ 代表融资，ＲＱ 代表融券。
由表 １ 可知，在 １％ 或 ５％ 的显著
性 水 平 下， ＳＨＶＯＬ、 ＳＺＶＯＬ、
ＳＨＬＩＱ、ＳＺＬＩＱ 和 ＳＺＲＺ 均拒绝原
假设，都是平稳序列，但 ＳＨＲＺ、
ＳＨＲＱ 和 ＳＺＲＱ 均接受原假设，都
是非平稳序列。

因为序列 ＳＨＲＺ、ＳＨＲＱ 和 ＳＺＲＱ 是不平稳序列，所以本文对 ＳＨＲＺ、ＳＨＲＱ、ＳＺＲＱ、ＳＺＲＺ 这四个解
释变量进行一阶差分处理。在 ５％的显著性水平下，各序列均是拒绝原假设，虽然 ＳＨＲＺ 和 ＳＺＲＺ 没
有通过 １％显著性水平的检验，但各序列仍是平稳序列，可直接用于建模分析。

表 １　 序列平稳性检验

序列 （Ｃ，Ｔ，Ｋ） ＤＷ值 ＡＤＦ值 ５％ 临界值 １％ 临界值 结论

ＳＨＶＯＬ （０，０，１） ２． ０００７８４ － ９． ０５７２９５ － １． ９４２９３８ － ２． ５８０２６４ 平稳

ＳＺＶＯＬ （０，０，１） １． ９８５２３３ － ９． ０５３５２８ － １． ９４２９３８ － ２． ５８０２６４ 平稳

ＳＨＬＩＱ （Ｃ，０，１） ２． ０４１１０４ － ４． １７１１１７ － ２． ８８０４６３ － ３． ４７３６７２ 平稳

ＳＺＬＩＱ （Ｃ，Ｔ，１） ２． ０４６８２２ － ４． ９４８９４１ － ３． ４３９６５８ － ４． ０１９５６１ 平稳

ＳＨＲＺ （Ｃ，０，１） ２． ０８１４１４ － ２． ４６５４２５ － ２． ８８０４６３ － ３． ４７３６７２ 不平稳，Ｉ（１）
ＳＨＲＱ （０，０，２） １． ９７５８８５ ０． ２４２２５８ － １． ９４３０１２ － ２． ５８０７８８ 不平稳，Ｉ（１）
ＳＺＲＺ （Ｃ，Ｔ，１） ２． ０７９４１７ － ３． ８１５８７２ － ３． ４３９６５８ － ４． ０１９５６１ 平稳

ＳＺＲＱ （０，０，２） １． ９８２５６２ ０． １１４５１１ － １． ９４３０１２ － ２． ５８０７８８ 不平稳，Ｉ（１）
ＬＮＳＨＲＺ （Ｃ，Ｔ，１） ２． ０１５４３４ － ３． ７０３２２３ － ３． ４３９６５８ － ４． ０１９５６１ 平稳

ＬＮＳＨＲＱ （Ｃ，Ｔ，１） ２． ０４５１９０ － ５． １６１３６３ － ３． ４３９６５８ － ４． ０１９５６１ 平稳

ＬＮＳＺＲＺ （Ｃ，Ｔ，１） ２． ０６２１０６ － ３． ８０１０６５ － ３． ４３９６５８ － ４． ０１９５６１ 平稳

ＬＮＳＺＲＱ （Ｃ，Ｔ，１） ２． ０７４１３９ － ５． ８３０８５７ － ３． ４３９６５８ － ４． ０１９５６１ 平稳

（三）回归分析

本文通过构建回归模型对融资融券与深沪两市波动性、流动性的关系进行分析。
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１． 融资融券对股市波动性的影响
根据模型分析，在标的股增加前，上交所融资融券和上证指数波动性的关系式为

ＳＨＶＯＬ ＝０． １２８５４７ ＋ ０． ００２２８ＬＮＳＨＲＺ ＋０． ０１０９３９ＬＮＳＨＲＱ ＋ μ （１）
ＳＥ ＝０． ０８７７１　 　 　 ０． ００５４３８　 　 ０． ００３７２
ｔ ＝ １． ４６５５８４　 　 　 ０． ４１９２２５　 　 ２． ９４０８８６
在标的股增加后，上交所融资融券和上证指数波动性的关系式为

ＳＨＶＯＬ ＝０． １４６５４２ ＋ ０． ００２０５３ＬＮＳＨＲＺ ＋０． ０１１０６７ＬＮＳＨＲＱ ＋ μ （２）
ＳＥ ＝０． ０７４３９３　 　 ０． ００３５０８　 　 ０． ００５１４
ｔ ＝ １． ９６９８４５　 　 ０． ５８５４２６　 　 ２． １５３２４４
在标的股增加前，深交所融资融券和深证成指波动性的关系式为

ＳＺＶＯＬ ＝０． ２７３６９２ ＋ ０． ０１１１７９ＬＮＳＺＲＺ ＋０． ００３１５４ＬＮＳＺＲＱ ＋ μ （３）
ＳＥ ＝０． ０９５８１７　 　 ０． ００５８８８　 　 ０． ００４２４７
ｔ ＝ ２． ８５６４０９　 　 １． ８９８７３４　 　 ０． ７４２６６３
在标的股增加后，深交所融资融券和深证成指波动性的关系式为

ＳＺＶＯＬ ＝０． １２０４９７ ＋ ０． ００４８５３ＬＮＳＺＲＺ ＋０． ００１２９６ＬＮＳＺＲＱ ＋ μ （４）
ＳＥ ＝０． ０８５５１１　 　 ０． ００５５３９　 　 ０． ００６３４１
ｔ ＝ １． ４０９１４１　 　 ０． ８７６１４２　 　 ０． ２０４４１７
由式（１）至（４）可得出，沪深两市的融资交易和融券交易均显著影响股市波动性，但影响方向并

不一致：沪市的融资交易倾向于减小市场波动性，融券交易倾向于提升市场波动性；深市的融资交易

和融券交易均倾向于提升市场波动性。在标的股增加后，沪市的融资交易和融券交易对市场波动性

的影响与标的股增加前相比并不明显；深市的融资交易和融券交易对市场波动性的影响与标的股增

加前相比显著减小。上述结果与预计有所不同。上述模型的拟合优度均很低，因为影响市场波动性

的因素很多，仅仅依靠融资融券并不足以解释受复杂因素影响的市场波动性，但模型系数均显著，因

此本文认为上述模型拟合优度仍可接受。

２． 融资融券对股市流动性的影响
根据模型分析，在标的股增加前，上交所融资融券和上证指数流动性的关系式为

ＳＨＬＩＱ ＝５． ６５８５２５ ＋ ０． ３２６７９ＬＮＳＨＲＺ ＋０． ０３６９３５ＬＮＳＨＲＱ ＋ μ （５）
ＳＥ ＝０． ３９８９１５　 　 ０． ０２４７３５　 　 ０． ０１６９１７
ｔ ＝ １４． １８４７８　 　 １３． ２１１７３　 　 ２． １８３２６１
在标的股增加后，上交所融资融券和上证指数流动性的关系式为

ＳＨＬＩＱ ＝５． ８２３１６７ ＋ ０． ２９０５８６ＬＮＳＨＲＺ ＋０． ００９６２１ＬＮＳＨＲＱ ＋ μ （６）
ＳＥ ＝０． ４０４０３５　 　 ０． ０１９０５　 　 ０． ０２７９１５
ｔ ＝ １４． ４１２５４　 　 １５． ２５４０７　 　 ０． ３４４６４７
在标的股增加前，深交所融资融券和深证成指流动性的关系式为

ＳＺＬＩＱ ＝１０． １１８７３ ＋ ０． ５１６７３７ＬＮＳＺＲＺ ＋０． ０２９６１ＬＮＳＺＲＱ ＋ μ （７）
ＳＥ ＝０． ６４９２３６　 　 ０． ０３９８９４　 　 ０． ０２８７７８
ｔ ＝ １５． ５８５５９　 　 １２． ９５２６７　 　 １． ０２８８９２
在标的股增加后，深交所融资融券和深证成指流动性的关系式为

ＳＺＬＩＱ ＝９． ３８９０５３ ＋ ０． ４５４６１８ＬＮＳＺＲＺ ＋０． ０５６７０５ＬＮＳＺＲＱ ＋ μ （８）
ＳＥ ＝０． ８０１５５８　 　 ０． ０５１９２　 　 ０． ０５９４３７
ｔ ＝ １１． ７１３５１　 　 ８． ７５６２　 　 ０． ９５４０４５
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由式（５）至（８）可得出，沪深两市的融资交易和融券交易均显著影响股市流动性，但影响方向并
不一致：在标的股增加前，沪市的融资交易倾向于提升市场流动性，融券交易倾向于减小市场流动性；

在标的股增加后，融资交易和融券交易均倾向于提升市场流动性。在标的股增加前后，深市的融资交

易和融券交易均倾向于提升市场流动性。在标的股增加后，沪市的融券交易对市场流动性的影响与

标的股增加前相比显著提升，由原先的减小市场流动性演变成提升流动性；沪市融资交易对市场流动

性的影响与标的股增加前相比并不明显。深市的融券交易对市场流动性的影响与标的股增加前相比

显著提升，融资交易并不明显。上述结果与预计基本一致。上述模型的拟合优度也很低，但其结果仍

具有可靠性。

（四）Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验
上述模型说明了融资融券与市场波动性、流动性之间存在的线性关系，本文进一步分析其因果

关系。

表 ２　 融资与市场波动性、流动性的 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验

原假设 Ｆ值 Ｐ值 检验结果

ＳＨＲＺ不是 ＳＨＶＯＬ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ０． ４３６９４ ０． ５０９５９ 接受原假设

ＳＨＶＯＬ不是 ＳＨＲＺ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ３． ２４４８５ ０． ０７３６０ 拒绝原假设

ＳＨＲＺ不是 ＳＨＬＩＱ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １． ６９５９８ ０． １９４７６ 接受原假设

ＳＨＬＩＱ不是 ＳＨＲＺ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ４． ５０３４７ ０． ０３５４３ 拒绝原假设

ＳＺＲＺ不是 ＳＺＶＯＬ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ０． ２０９８５ ０． ６４７５３ 接受原假设

ＳＺＶＯＬ不是 ＳＺＲＺ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ３． ９６４０２ ０． ０４８２５ 拒绝原假设

ＳＺＲＺ不是 ＳＺＬＩＱ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ４． ６９００４ ０． ０３１８８ 拒绝原假设

ＳＺＬＩＱ不是 ＳＺＲＺ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２． ００２４３ ０． １５９０７ 接受原假设

在滞后阶数为 １、显著性水平为
１０％的条件下，融资融券交易与市
场波动性、流动性的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果检
验结果如表 ２ 和表 ３ 所示。沪市的
融资和融券均不是引起波动性、流

动性的 Ｇｒａｎｇｅｒ 原因，但波动性和流
动性均是引起融资、融券的 Ｇｒａｎｇｅｒ
原因；深市的融资和融券均不是引

起波动性的 Ｇｒａｎｇｅｒ 原因，却均是引
起流动性的 Ｇｒａｎｇｅｒ 原因，波动性是
引起融资、融券的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因，流动　 　 　 　

表 ３　 融券与市场波动性、流动性的 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验

原假设 Ｆ值 Ｐ值 检验结果

ＳＨＲＱ不是 ＳＨＶＯＬ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２． ７２２１２ ０． １０１００ 接受原假设

ＳＨＶＯＬ不是 ＳＨＲＱ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １９． ３００３ ０． ００００２ 拒绝原假设

ＳＨＲＱ不是 ＳＨＬＩＱ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ０． ２１８０７ ０． ６４１１８ 接受原假设

ＳＨＬＩＱ不是 ＳＨＲＱ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ５． ８６４３１ ０． ０１６６１ 拒绝原假设

ＳＺＲＱ不是 ＳＺＶＯＬ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２． ６９０８９ ０． １０２９６ 接受原假设

ＳＺＶＯＬ不是 ＳＺＲＱ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １３． ８２８５ ０． ０００２８ 拒绝原假设

ＳＺＲＱ不是 ＳＺＬＩＱ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２． ８４０８８ ０． ０９３９２ 拒绝原假设

ＳＺＬＩＱ不是 ＳＺＲＱ的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ８． ８１０４７ ０． ００３４７ 拒绝原假设

性是引起融券的 Ｇｒａｎｇｅｒ 原因，但
不是引起融资的 Ｇｒａｎｇｅｒ 原因。因
此沪市中波动性和流动性单向影响

融资融券交易，而深市中波动性单

向影响融资融券交易，融资交易单

向影响流动性，融券交易与流动性

互相影响。

五、实证结果分析

由模型分析结果可以看出，沪

市的融资交易减小了市场波动性，融券交易提升了市场波动性；深市的融资交易和融券交易均倾向于

提升市场波动性。在标的股增加前，沪市的融资交易提升市场流动性，融券交易减小市场流动性，在

标的股增加后，沪市融资交易和融券交易均提升市场流动性；在标的股增加前后，深市的融资交易和

融券交易均提升市场流动性。这与传统理论认为的融资交易提升市场波动性、融券交易减小市场波

动性、融资融券均提升市场流动性的思维并不符合。

究竟是何种原因导致了这些差异，本文在分析了各种可能的影响因素后认为，融资融券对市场绩

效的影响程度随股市行情的变化而变化。本文实证数据的时间跨度为 ２０１１ 年 ８ 月 １ 日至 ２０１２ 年 ３
月 ３０ 日，在 ２０１１ 年 １２ 月 ５ 日即融资融券标的股增加之前，沪深两市走势处于明显的下降通道中，在
２０１１ 年 １２ 月 ５ 日之后，沪深两市走势处于上下震荡中。
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（一）融资融券对波动性影响的实证结果分析

在市场下降通道中，由于标的股大多是大盘蓝筹股，标的股走势下滑，投资者用标的股质押进行

融资交易，这些融资主要投资于赚钱效应较大的中小盘股票。而沪市主要由大盘蓝筹股组成，深市大

多是中小盘股票，也就是说，融资交易的资本会大多流向赚钱效应较大的深市，从而提升了深市的波

动性，减小了沪市的波动性，所以融资负相关于沪市波动性，正相关于深市波动性。融券交易则不同，

市场的下行导致了投资者的恐慌，在恐慌情绪下，投资者的做空意愿强烈，融券交易进一步加速市场

下行，导致市场波动性加剧，所以融券对沪深两市的波动性均是正相关的。结合一些学者此前的研究

成果，本文认为，在市场上升通道中，融资融券交易对沪深两市的影响关系将改变。在上升通道中，由

于市场整体上扬，沪深两市的赚钱效应都比较明显，融资交易的资金按各自喜好分别流入沪深股市，

从而提升了两市的波动性，所以融资正相关于两市波动性。同样，市场的上扬导致了投资者投资意愿

强烈，融券交易减缓了市场的上升，从而导致了市场波动性降低，所以融券对沪深两市的波动性均是

负相关的。在市场上下震荡的情况下，除了融资正相关于深市波动性外，其他相关关系均可能因市场

的上下震荡而发生改变。

（二）融资融券对流动性影响的实证结果分析

影响市场流动性的因素有两个，分别是可交易筹码和主观交易意愿。融资交易和融券交易分别

从资金和股票两个不同角度增加了市场的可交易筹码，从而提升了市场流动性。但主观交易意愿却

随着市场行情的变化而变化。在市场下降通道中，由于市场的赚钱效应降低，投资者的主观交易意愿

也随之减弱；在市场上升通道中，由于市场的赚钱效应升高，投资者的主观交易意愿也随之增强；在市

场上下震荡时，投资者的主观交易意愿同样也上下起伏。由于市场流动性是以上两个效应的组合，融

资交易能增强主观交易意愿，所以融资均正相关于两市流动性。而融券则不然，在市场下降通道中，

主观交易意愿会极大地降低，这个负效应甚至会超过融券交易增加可交易筹码带来的正效应，从而使

融券负相关于市场流动性。在市场上升通道和上下震荡情况下，主观交易意愿和可交易筹码效应的

叠加为正，所以融券对市场流动性是正相关的。由于深市大多是中小盘股，主观交易意愿效应一般为

正，沪市大多是大盘蓝筹股，在市场下降通道中，主观交易意愿效应为负，其效果可能大于可交易筹码

带来的正效应。因此，在市场下降通道中，融券与沪市流动性的相关性不确定，与深市流动性是正相

关的，在市场上下震荡时，融券均正相关于沪深两市流动性。

六、政策建议

本文以沪深股市的经验数据作为样本，通过 ＯＬＳ模型和 Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验，实证分析了融资融券
与沪深股市波动性和流动性的长期关系和因果关系，发现股市处于不同行情时，融资融券与沪深股市

波动性和流动性的长期关系发生相应的改变。我国推出融资融券交易制度的目的之一是减小市场波

动性，提升市场流动性，以此来提升证券市场的运行绩效。为提高政策建议的准确性、针对性与可操

作性，本文将证券市场运行态势分为下行、上升、震荡三种运行态势，并依据上述实证结论，分别给出

不同市场运行态势下的政策建议。

（一）证券市场下行态势下的政策建议

当市场处于下降通道时，深市波动性可能加剧，同时沪市流动性也可能降低。增加融资交易既能

减小沪市波动性，又能提升两市流动性，因此在股市处于下行通道时，适当增加融资交易和减小融券

规模就成了行之有效的手段。具体的政策建议如下：

１． 适当降低融资保证金比例。当前融资融券交易实施细则规定，客户融资缴纳的保证金比例不
得低于 ５０％，如果适当降低这一比例，同时配合提高可冲抵保证金的证券的折算率，融资交易将得到
进一步发展。
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２． 适当减低融资交易的利率费率。关于融资融券利率费率的现行规定是不低于人民银行规定
的同期金融机构贷款基准利率，实际上通常为半年期基准利率（现行为 ５ ８５％）的基础上加 ３％，这
显然不是由市场机制决定的，过高的利率费率虽然在一定程度上提高了金融机构对融资业务的热情，

但同时也影响了投资者融资的积极性，压抑了市场对融资业务的现实需求和潜在需求。因此，适当降

低利率费率，可使金融机构与投资者对融资交易的需求得到合理满足，促进融资交易的发展。

３． 适当降低维持担保比例。根据现行规定，客户维持担保比例不得低于 １３０％，适当地降低维持
担保比例也可在一定程度上促进融资交易的发展。

（二）证券市场上升态势下的政策建议

当市场处于上升通道时，两市波动性可能加剧。增加融券交易既能减小两市波动性，又能提升两

市流动性，所以当股市处于上升通道时，适当增加融券交易和减小融资规模是可行的。具体的政策建

议如下：

１． 尽快推出集中授信模式的转融通机制。转融通的推出将为市场提供充足的券源，有效缓解市
场券源严重不足的境况，从而增加融券交易，改变融资交易和融券交易发展严重不对等的情况。由于

我国信用体系和资本市场发展不够完善，故建议采用集中授信模式。

２． 增加标的股票。增加标的股数量，把以蓝筹股为指标的券源拓展到中小企业板中业绩优良的
上市公司股票，可以增加券源的数量和提高券源的质量。

３． 培养做空意识。改变投资者的投资理念，培养投资者做空意识，也是增加融券交易的有效
措施。

（三）证券市场震荡态势下的政策建议

当市场上下震荡时，融资融券提升了沪深股市流动性，但对波动性的影响不可确定。股市健康有

序的发展需要保持融资交易和融券交易的规模匹配，即令融资交易量和融券交易量都能满足股市发

展的需要，从而达到平抑波动性、增加流动性的目的。具体的政策建议如下：

１． 在推出融券标的品种方面，应适当倾向于大盘蓝筹股。因为在震荡态势的证券市场中，市场
资金规模有限，中小盘股票容易受到市场资金的“追捧”而出现较大的赚钱效应，导致市场做多意愿

加大，对此，应通过提高大盘蓝筹股标的券源，通过抛售大盘蓝筹股来做空市场，以对冲中小盘股过度

做多的负面影响。

２． 在融资规模方面，应适当降低融资规模。因为震荡态势的证券市场为投资者带来了较为可观
的赚钱效应，此时，应适当降低融资规模，以平抑证券市场的做多意愿，防范证券市场因过度投资而出

现的“高泡沫性”。

３． 加强投资者理性教育，降低证券市场的“羊群效应”。因为证券市场的高赚钱效将引发投资者
的“羊群效应”，过度“追涨”将引发投资者的高投资风险，不利于证券市场的健康、稳定及可持续发

展，所以要加强对投资者的理性投资提醒。
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