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摘　 要: 融资融券制度的推出结束了我国证券市场单边做多的历史ꎬ为投资者卖空提供了机

会ꎮ针对现有融资融券交易对市场价格形成与运行研究的不同结论ꎬ文章采用基于数据驱动的研究

范式ꎬ通过对我国融资融券及相关变量实际数据特征的考察与分析ꎬ结合计量经济学的相关研究方

法对我国证券市场融资融券交易的价格效应分别从市场效应与融资融券标的股效应两个角度进行

了探讨ꎮ研究结果显示ꎬ我国证券市场融资交易的价格效应分别符合不同的模型ꎬ单位股本融资额

与上证综合指数的关系适应于乘数 －加速数模型ꎬ标的股单位股本融资额与沪深３００指数的关系适

宜于用倒 Ｕ 型模型描述ꎮ最后ꎬ针对实证分析的有关结论ꎬ文章给出了相应的经济学解释ꎮ
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一、 引　 言

２００５年的股权分置改革ꎬ彻底解决了我国证券市场股权分置的顽疾ꎬ实现了证券市场“同股同权、同
股同利”的格局ꎮ然而ꎬ伴随着股权分置改革的完成ꎬ市场中大量的非流通股逐渐转变成流通股ꎬ证券市场

供求关系由此遭到破坏ꎬ单边做多的交易机制意味着投资者只能在股市上涨的状态下盈利ꎬ其结果导致了

我国证券市场２００７年后长达７年的熊市ꎬ①严重挫伤了证券市场投资者的投资热情ꎮ为了活跃证券市场交

易ꎬ克服单边做多机制下累积成本效应所带来的“暴涨暴跌”的运行态势ꎬ借鉴成熟市场交易中引入做空

机制的经验ꎬ２０１０年３月３１日ꎬ我国证券市场正式开启了融资融券业务ꎬ从而彻底改变了单边做多交易机

制ꎮ融资融券交易制度的实施不仅极大地活跃了市场交易ꎬ而且信用交易因此得到了迅速的发展ꎮ目前沪

深 Ａ 股融资融券标的股票已将近１０００只ꎬ涵盖面超过１ / ３ꎬ融资余额在２０１５年初首次突破１００００亿元ꎬ此后迅速

飙升至２０１５年６月份的最高值２２４６７亿元ꎮ迅速发展起来的信用交易与如此大规模的交易数量ꎬ不仅影响了股

票价格的形成ꎬ而且在相当程度上改变了我国股市的基本运行格局ꎬ２０１４－２０１５年的“杠杆牛市”及其泡沫的

破灭不仅结束了长达７年的熊市局面ꎬ而且它也标志着我国证券市场运行从累积成本泡沫向信用泡沫的转

变ꎮ
从理论上说ꎬ融资融券交易制度的形成除了克服现实中单边做多机制的缺陷外ꎬ其主要目的在于使投

资者的乐观和悲观情绪充分反映在股价的形成之中ꎬ提高股票市场的定价效率ꎬ增强市场运行的有效性ꎬ
降低股价大幅偏离其内在价值的风险ꎬ维护市场的平稳发展ꎮ融资融券交易制度能成为股价稳定器的基本

逻辑在于ꎬ当股价被高估时ꎬ乐观情绪得到较为充分的释放ꎬ乐观情绪者的风险偏好由此产生边际递减ꎬ即
便是可以融资ꎬ乐观投资者也会从量上进行风险控制ꎬ其做多的动能不断衰减ꎬ相反ꎬ悲观情绪在这种状态

下的释放就不那么充分ꎬ悲观情绪者的风险偏好将随着股价高估程度的不断上升而出现边际递增ꎬ只要可

以融券ꎬ悲观投资者就会不断加大融券卖出量ꎬ导致做空动能不断上升ꎬ不断上升的做空动能与持续衰减

的做多动能终究会形成交叉ꎬ一旦做空动能超过做多动能ꎬ股价上升的态势便会逆转ꎬ高估股价的进一步

偏离就被有效地控制住ꎻ同理ꎬ当股价被低估时ꎬ融资融券交易将使做多动能不断强化ꎬ其结果必将控制住

被低估股价的进一步下跌ꎮ融资融券交易制度正是通过高估时控制涨幅ꎬ低估时抑制跌幅的功能来维护市

场的平稳发展ꎮ然而在实践中ꎬ我们却不难发现存在着两种绝然对立的观点ꎬＭｉｌｌｅｒ(１９７７) [１] 在理论上论

证了卖空机制有利于降低股票市场价格的波动ꎬ而 Ｂｒｉｓ(２００７) [２]等则利用全球４０多个股票市场的截面数

据为样本数据ꎬ从实证的角度证实了这种观点ꎻ廖士光、杨朝军(２００５) [３] 和廖士光、张宗新(２００５) [４] 分别

利用中国香港和中国台湾地区的实际数据进行实证分析ꎬ得出了同样的结论ꎻ李志生等(２０１５) [５]、陈海强

和范云菲(２０１５) [６]则根据我国股市的相关实际数据ꎬ针对融资融券交易标的股票进行实证分析ꎬ结果显

示ꎬ融资融券交易机制具有抑制融资标的股票价格波动的作用ꎮ与这些分析结果不同的是ꎬＡｌｌｅｎ 和 Ｇａｌｅ
(１９９１) [７]通过对比限制和允许卖空交易两种情况的比较分析ꎬ发现融资融券交易制度不仅不会平抑股价

的波动ꎬ相反还会加剧股市的波动ꎻＧｏｌｄｓｔｅｉｎ 和 Ｇｕｅｍｂｅｌ(２０１０) [８] 利用行为金融学的相关理论ꎬ从交易者

的行为角度论证了融资融券交易将加剧市场波动的结论ꎻ褚剑、方军雄(２０１６) [９] 依据我国融资融券的制

度安排ꎬ结合中国股民的行为特征ꎬ从实证分析的角度证实了融资机制的杠杆效应以及由杠杆效应引发的

股价波动恶化现象ꎻ李政、梁琪(２０１６) [１０] 通过构建 ＶＥＣＭ￣ＭＡＧＡＲＣＨ￣ｉｎ￣Ｍｅａｎ￣ＢＥＫＫ 模型ꎬ利用实证分析

的方法不仅证实了融资余额与股价存在协整关系ꎬ而且在均值层面ꎬ融资交易对股价还存在助涨助跌的作

用ꎮ除此之外ꎬ还有一种观点认为融资融券或信用交易制度对股票市场价格波动的作用并不明确ꎬ如 Ｓａｆｆｉ
和 Ｓｉｇｕｒｄｓｓｏｎ(２０１１) [１１]对２６个国家超过１２６００只股票的研究表明ꎬ放松卖空交易限制对提高股价的稳定性
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①与宏观经济运行一样ꎬ股票市场也存在周期现象ꎬ股市出现熊市也属正常ꎬ但如此长的熊市阶段就不正常了ꎮ事实

上ꎬ导致２００７年后长达７年熊市的原因是多方面的ꎬ除了股权分置改革在单边做多市场机制下所促发的泡沫破灭ꎬ２００８年全

球性金融危机ꎬ２００９年欧洲债务危机等外部冲击外ꎬ不可否认ꎬ它与全流通后的供求关系不平衡有关ꎮ



或者降低股价崩盘风险发生的可能性没有明显影响ꎮ
从上面的论述不难看出ꎬ在现有的相关研究中ꎬ不仅存在理论与实证结论的不一致ꎬ而且实证结论本

身也是不一致的ꎮ那么问题就来了ꎬ到底是理论出了问题ꎬ还是实证存在偏差呢?我们认为ꎬ问题应该出现

在理论上ꎬ其中的理由一方面是ꎬ存在即为合理ꎬ现实中融资融券交易制度的确存在有助涨助跌的时候ꎬ也
有维护市场稳定的阶段ꎬ不同的市场由于投资者构成不同ꎬ其结果自然就存在差异ꎻ另一个更为重要的方

面是ꎬ现有的理论不仅是建立在乐观和悲观情绪投资者功能性的对称分布ꎬ而且边际规律在两类投资者中

均发挥作用、且作用力相反的假设上ꎬ当这些假定得不到满足时ꎬ融资融券交易制度的理论结论可能就不

复存在了ꎬ尤其是ꎬ如果投资者存在过度自信ꎬ且投资者的预期符合适应性预期(产生逆反馈效应)时ꎬ情
况可能正好相反ꎮ因此ꎬ在不同市场投资者构成存在异质性的情况下ꎬ同样的融资融券交易制度就可能存

在不同的效果ꎮ至于融资融券交易制度到底是维护市场稳定ꎬ还是会加剧市场波动则取决于特定市场的特

殊投资者构成ꎬ其结果只能来源于实践ꎮ我国作为一个新兴的证券市场ꎬ虽然发展规模已处于世界前列ꎬ但
市场不规范、投资者不成熟、各项制度不健全等问题依然突出ꎬ融资融券交易制度作为完善我国证券市场

交易制度的一项重大举措ꎬ它的推出无疑会对投资者行为、市场价格形成以及风险特征等产生重大影响ꎬ
了解这些影响不仅是进一步深化金融理论研究的基础ꎬ更是我们采取相应的金融风险管理措施ꎬ防范系统

性金融风险的基本依据ꎮ基于此ꎬ本文试图从数据驱动的思路出发来探讨我国股票市场融资融券交易制度

对股价形成的影响ꎬ在对相关数据特征及其相互关系深度挖掘的基础上ꎬ以事实为依据去探讨其中的内在

经济逻辑ꎮ全文由五部分构成ꎬ除第一部分引言外ꎬ其余部分分别为ꎬ第二部分:两融交易(融资融券交易)
数据及其特征ꎮ通过观察两融交易数据ꎬ利用描述性统计与比较分析方法ꎬ提炼我国证券市场两融交易的

特征ꎬ从数据本身考察它们之间的相关关系ꎻ第三部分:融资余额与股价ꎮ进一步利用回归分析的方法重点

探讨单位股本融资额与股票市场价格的计量经济模型ꎬ分别选择上证综合指数与沪深３００指数作为被解释

变量ꎬ构建我国证券市场单位股本融资额与股票市场价格的计量方程ꎬ以此来揭示融资交易与股价之间的

数量关系ꎻ第四部分:经验结论的经济学解释ꎮ针对前述的数据分析结论ꎬ结合我国证券市场的制度安排与

行为特点ꎬ从行为金融学的角度给出一个合理的理论解释ꎬ以使我们清楚地认识到数据结论背后的经济学

机理ꎻ最后是研究结论ꎮ本文的主要贡献在于其研究方法采用了基于数据驱动的研究范式ꎬ该研究范式不

仅克服了基于理论驱动研究范式的各种假设条件的限制ꎬ使其研究结论与现实更为一致ꎬ而且通过对相关

数据特征及其相互关系的考察ꎬ可以发现新的规律ꎬ进一步推动理论研究的升华ꎬ其更符合“实践—理

论—再实践”的科学原理ꎮ尤其是在大数据背景下ꎬ这类研究更应引起足够的关注与重视ꎮ

二、 两融交易数据及其特征

我国现行的证券市场始于１９９１年ꎬ当时受各种条件的限制ꎬ我们选择了“单边做多”的市场交易制度ꎮ
“单边做多”的交易制度由于其盈利模式单一ꎬ结果导致了证券市场价格表现出“齐涨齐跌”的运行态势ꎬ
这种运行态势不仅使得股价完全偏离了它的内在价值ꎬ严重影响了证券市场优化资源配置功能的发挥ꎬ而
且也使我国证券市场价格表现出极端的不稳定ꎬ股市系统性风险极为突出ꎮ随着我国金融发展与金融深

化ꎬ各类金融市场及金融机构之间的联系日益紧密ꎬ股市系统性风险便极易可能引发为全局性金融危机ꎮ
为了预防系统性金融风险ꎬ提升证券市场的有效性ꎬ２００８年１０月５日ꎬ证监会宣布启动融资融券试点ꎬ经过

近一年半的试点ꎬ于２０１０年３月３１日正式引入“做空机制”ꎬ推出融资融券交易制度ꎮ融资融券交易制度的

实施ꎬ极大地激发了我国证券市场交易的活力ꎬ融资融券业务迅速发展ꎮ然而在实际操作中ꎬ由于具有两融

业务资格机构受交易标的的限制ꎬ使得部分两融业务没法实际开展ꎮ为了克服这一局限ꎬ２０１１年１０月２８日ꎬ
中国证券金融股份有限公司成立ꎬ该公司为具有两融业务资格的机构提供“转融通”服务ꎬ从而解决了两

融交易中的标的限制ꎬ完善了融资融券交易制度ꎮ
两融交易数据既包括流量数据ꎬ也包括存量数据ꎮ由于我国两融交易制度实施的时间不长ꎬ两融交易

标的数变动较大ꎻ另外ꎬ我国证券市场发展仍处于“粗放式”发展阶段ꎬ市场整体规模变动明显等ꎬ这些因

７８　 第 ２ 期 　 　 李腊生ꎬ刘　 霞ꎬ蒋耀萱: 融资余额、市场价格及其模型



素可能导致单纯的两融交易数据不具有可比性ꎮ为了避免因不可比造成的数据误读ꎬ结合本文的研究目

的ꎬ我们在对两融交易数据直接观测的同时ꎬ也选择性地对相关规模数据进行观测ꎮ具体来说ꎬ我们这里选

择净融资额、净融券额、融资余额、融券余额、两融标的家数、日成交量、流通总股本和上证综合指数的时间

序列数据为观测数据ꎮ数据来源于 ｗｉｎｄ 数据库ꎬ观测期为２０１０年３月３１日至２０１７年１月１１日ꎮ
为了便于观测ꎬ我们分别将净融资额、净融券额、融资余额、融券余额、有标的的股票数量、日成交量、

流通股本和上证指数在观测期的时间序列数据用图形的形式显示ꎬ如图１(ａ)~(ｈ)所示ꎮ

图１　 绝对指标的时间序列变化趋势
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为了剔除规模因素的影响ꎬ单纯考察两融交易的作用ꎬ我们这里将上述绝对量时间序列数据转换为相

对量时间序列数据ꎬ经转换后的变量分别为净融资额占当日成交额的比重(简称净融资占比)、净融券额

占当日成交额的比重(简称净融券占比)、融资余额占流通市值的比重(简称融资比)、融券余额占流通市

值的比重(简称融券比)和上证指数收益率ꎬ这些变量在观测期内的时间序列数据图如图２(ａ)~(ｅ)所示ꎮ

图２　 相对指标的时间序列变化趋势

直接观察图１和图２ꎬ不难发现我国证券市场两融交易数据具有如下特点:融资融券业务起初发展缓

慢ꎬ转融通之后市场才释放出了较为旺盛的业务需求ꎬ且获得迅速发展ꎬ２０１４年底到２０１５年底ꎬ两融净值与

两融余额迅速膨胀ꎬ成交量旺盛ꎬ与此同时ꎬ上证综合指数下降的趋势得到有效抑制ꎬ并且迅速飙升ꎮ
(１)两融业务发展极度不平衡ꎬ融资余额远远大于融券余额ꎬ两组数据完全不在一个数量级上ꎬ融券

余额在２０１５年４月９日达到最高１０３. １１亿元ꎬ仅占两融余额的０. ６３％ ꎮ相较于融资交易ꎬ融券交易可以忽略

不计ꎮ
(２)虽说两融交易与市场流通股本始终趋于上升状态ꎬ但两融交易业务量却不存在一致性的上升趋势ꎮ
(３)融资余额变动图与上证综合指数的走势较为相似ꎬ尤其是在融资余额加速上升期ꎬ两者的相似度

极为明显ꎮ并且日两融交易数据与上证综合指数日收益率均表现出明显的聚集效应特征ꎮ
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(４)与融券余额相比ꎬ融资余额图１(ａ)和图２(ａ)更为平滑ꎬ且包含有更明显的趋势性信号ꎮ
对图２中各变量进行描述性统计分析ꎬ则可得各变量的基本统计特征值如表１所示ꎮ

表１　 各相对指标的描述性统计 (单位:％ )

平均数 标准差 最小值 最大值 中位数 峰度 偏度

净融资占比 ０. １４９１ １. ２５７５ － １５. ２５６０ ５. ８５５９ ０. １１５１ ３９. ８５４９ － ４. ２０４１
净融券占比 ０. ０００３ ０. ０５１７ － ０. ２８３０ ０. ３００４ ０. ０００４ ５. ８２７７ ０. １４１０

融资比 ２. ３３８６ １. ６７７９ ０. ０００１ ６. ０９０８ １. ６９３５ － １. ２６６５ － ０. ４４７３
融券比 ０. ０１３１ ０. ０１００ ０. ００００ ０. ０３７６ ０. ０１０２ － １. ０７５１ ０. ３２６６

上证指数收益率 ０. ００２８ １. ４７９１ － ８. ４９０９ ５. ７６３５ ０. ０４９１ ４. ９８０４ － ０. ７９９４

表１的相关描述性统计数据显示ꎬ各变量数据除了有前述的部分特征外ꎬ还包括:(１)融资交易的稳定

性较差ꎬ波动明显ꎻ(２)融资比与融券比分布较为平缓ꎬ为平顶峰ꎬ其它变量数据分布的峰度都大于３ꎬ呈现

为尖顶峰状ꎻ(３)净融资额占比、融资比与上证指数收益率的偏度小于０ꎬ呈现出左偏现象ꎬ而其它变量则

表现为右偏特征ꎬ所有变量厚尾特征明显ꎻ(４)净融资占比与上证指数收益率的分布特征较为类似ꎬ因此

可推断两个指标累积值ꎬ即融资比与上证指数也存在类似的分布ꎮ
为了考察各变量之间的相互关系ꎬ且考虑到累积性的一致性ꎬ我们在上述５个变量的基础上再添加上

证指数变量ꎬ计算其相关系数矩阵ꎬ如表２所示ꎮ

表２　 各变量相关系数矩阵

净融资占比 净融券占比 融资比 融券比 上证指数收益率 上证指数

净融资占比 １. ００００ ０. ０４８６ ０. ０２５１ ０. ２７５３ ０. ３１０４ － ０. ０６９７
净融券占比 ０. ０４８６ １. ００００ － ０. ０５５０ ０. ０３５１ ０. ２５７３ － ０. ０５７８

融资比 ０. ０２５１ － ０. ０５５０ １. ００００ ０. ５６１７ ０. ０２６０ ０. ５２２９
融券比 ０. ２７５３ ０. ０３５１ ０. ５６１７ １. ００００ ０. ０９０３ － ０. １６７０

上证指数收益率 ０. ３１０４ ０. ２５７３ ０. ０２６０ ０. ０９０３ １. ００００ ０. ０４４１
上证指数 － ０. ０６９７ － ０. ０５７８ ０. ５２２９ － ０. １６７０ ０. ０４４１ １. ００００

观察表２不难看出ꎬ在所有两融数据与价格数据之间ꎬ除对角线为１以外ꎬ其它相关系数的绝对值均小

于０. ７ꎬ意味着所有变量之间并不存在强相关系ꎮ值得注意的是ꎬ融资类变量与价格变量之间却存在一定的

相关性ꎬ净融资占比与上证指数收益率之间的相关系数为０. ３１０４ꎬ呈现出弱相关ꎬ融资比与上证指数的相

关系数达到０. ５２２９ꎬ呈现明显的相关性ꎮ

三、 融资余额与股价

前述两融交易数据特征的分析显示ꎬ融资比与上证指数之间不仅存在明显的相互关系ꎬ而且它们两者

之间还具有大至相同的分布ꎮ这样ꎬ我们接下来便可集中去进一步考察融资比与上证指数之间的数量关系

及特点ꎮ为了更深入揭示融资交易对股价形成的影响作用ꎬ以下我们以上证指数为被解释变量ꎬ考虑到融

资比分母部分流通总市值本身含有价格因素ꎬ故我们用单位股本融资额( ＝ 融资余额 /流通总股本)代替

融资比①作为解释变量来考察融资交易的价格效应ꎮ
仍以第二部分的相关数据为样本ꎬ在考察单位股本融资额的价格效应之前ꎬ我们先对单位股本融资额

与上证指数进行格兰杰因果关系检验ꎬ记单位股本融资额为 ｒꎬ上证指数为 Ｐꎬｒ 与 Ｐ 的平稳性检验、协整
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检验与格兰杰因果关系检验结果分别如表３、表４和表５所示ꎮ

表３　 变量的平稳性检验

变量 检验形式(ｃꎬｔꎬｋ) ＡＤＦ － ｔ 值 ｔ 临界值(５％ ) Ｐｒｏｂ. 结论

Ｐ (ｃꎬ０ꎬ０) － １. ８９４９２１ － ２. ８６３０９２ ０. ３３５０ 非平稳

ｒ (ｃꎬ０ꎬ０) － １. １３０７５５ － ２. ８６３０９０ ０. ００００ 非平稳

ΔＰ (ｃꎬ０ꎬ１) － １７. ８５３３５２ － ２. ８６３０９２ ０. ７０５６ 平稳

Δｒ (ｃꎬ０ꎬ１) － １６. ３８５００２ － ２. ８６３０９０ ０. ００００ 平稳

　 　 注:检验形式中的 ｃ、ｔ、ｋ 分别表示常数项、趋势项和滞后阶数ꎮ

　 　 　 　 　 　 　 表４　 协整关系检验结果

原假设 特征值 统计量 临界值(５％ ) Ｐｒｏｂ.
Ｎｏｎｅ∗ ０. ００６９２４ １６. １４１９１ １５. ４９４７１ ０. ０３９９

Ａｔ ｍｏｓｔ １∗ ０. ００２８６７ ４. ７１９６１６ ３. ８４１４６６ ０. ０２９８

　 　 　 　

　 　 　 　 　 表５　 格兰杰因果检验

原假设 Ｆ 统计量(５％ ) Ｐｒｏｂ.
ｒ 不是 Ｐ 的原因 ３. ７８４２９ ０. ０２２９
Ｐ 不是 ｒ 的原因 ８. ４４８０３ ０. ０００２

表３~表５的检验结果表明ꎬ单位股本融资额与上证指数均为一阶平稳序列ꎬｒ 与 Ｐ 存在协整关系ꎬ且这

种协整关系呈现为互为原因和结果ꎮ这就是说ꎬｒ 既是影响 Ｐ 变动的原因ꎬ也是变量 Ｐ 变动的结果ꎬｒ 与 Ｐ
是一种双向循环因果关系ꎬ它构成一个自身的内在循环系统ꎮ对于这种具有内在循环系统特征的定量分

析ꎬ通常的简单单一线性回归模型难当此重任ꎬ一种有效的解决办法是建立联立方程ꎬ而由于 ｒ 与 Ｐ 的决

定极为复杂ꎬ它们均涉及到很多错综复杂的其它因素ꎬ很难将这个系统明确表示成一个封闭系统ꎬ因此ꎬ利
用联立方程技术虽说技术上可行ꎬ但在实践中却不具备可操作性ꎮ另一种有效的处理办法是借鉴宏观经济

分析中的乘数 加速数原理去构建一个单一计量经济方程ꎮ乘数 加速数原理揭示了国民收入与投资之间

的关系ꎬ在萨缪尔森看来ꎬ投资的增加不仅会导致总产出的成倍增加ꎬ具有乘数效应ꎬ而总产出的增加又会

引导投资的进一步增加ꎬ从而产生加速数ꎬ总产出与投资之间便形成了一种双向循环因果关系ꎬ这种关系

的形式化表述就是所谓的乘数 加速数模型ꎮ乘数 加速数模型的计量方程可以写成:
Ｙｔ ＝ ａ ＋ αＹｔ － １ ＋ β１ Ｉｔ ＋ β２ Ｉｔ － １ ＋ εｔ (１)

其中ꎬＹ 为国民总产出ꎬＩ 为投资ꎬε 为随机扰动项ꎮ用 Ｐ 代替 Ｙꎬｒ 代替 Ｉ 后得:
Ｐ ｔ ＝ ａ ＋ αＰ ｔ － １ ＋ β１ ｒｔ ＋ β２ ｒｔ － １ ＋ εｔ (２)

经回归得:

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｐ^ ｔ ＝ １６. ０６７ ＋ ０. ９９２Ｐ ｔ － １ ＋ ３５３２. ０８４ｒｔ － ３５０７. ６１５ｒｔ － １

(２. ４４０４)(３５２. ２２９２) (１２. １３９１) ( － １２. ０４４９) (３)
Ｒ２ ＝ ０. ９９４１　 Ｆ ＝ ９３０５４. ７９　 ＤＷ ＝ １. ９１０４

　 　 回归模型(３)式的残差检验结果如表６所示ꎮ

表６　 回归残差的平稳性检验

变量 检验形式(ｃꎬｔꎬｋ) ＡＤＦ － ｔ 值 ｔ 临界值(５％ ) Ｐｒｏｂ. 结论

ｅ (ｃꎬ０ꎬ０) － １８. ５２０４７３ － ２. ８６３０９４ ０. ００００ 平稳

结合(３)式的各统计量与表６的相关检验值可以看出ꎬ回归残差项平稳ꎬ各个系数的 ｔ 值都显著ꎬＦ 值

也显著ꎬＲ２非常高ꎬ模型拟合的很好ꎮ不仅说明模型(３)式可用ꎬ而且还表明模型(３)式能较充分地揭示我

国证券市场融资行为与股价的关系ꎬ这种关系不仅具有乘数效应ꎬ即当我国证券市场单位股本融资额上升

１元 /股时ꎬ上证综合指数将上升３５３２个点ꎬ结合２０１４－２０１５年的杠杆牛市来看ꎬ上证综合指数从２０１４年７月
份的２０００点上涨到２０１５年６月１２日的最高点５１６６点ꎬ其中有１９３６点是来自融资交易的直接贡献(这期间单

位股本融资额从０. １６元 /股上升到０. ７１元 /股)ꎬ而且还存在加速数效应ꎬ加速数为０. ０００２８ꎬ即当上证综合

指数上涨１００个点ꎬ可诱导证券市场单位股本融资额提高０. ０２８元 /股ꎮ
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仔细观察(３)式不难发现ꎬｒｔ 与 ｒｔ － １的回归参数非常接近ꎬ两者相差不多ꎬ相对当前上证指数３０００以上

的水平ꎬ这种差异完全可以被忽略ꎮ一旦我们忽略 ｒｔ 与 ｒｔ － １回归参数的差异ꎬ并将其统一设定为３５１９. ８５
(用均值替代)ꎬ则模型(３)式并可简化为:

Ｐ^ ｔ ＝ １６. ０６７ ＋ ０. ９９２Ｐ ｔ － １ ＋ ３５１９. ８５Δｒ (４)
(４)式表明ꎬ上证综合指数的运行存在自我强化过程ꎬ当前一期上证指数上升１个点时ꎬ本期的指数将

上涨０. ９９２个点ꎬ相反ꎬ当前一期上证指数下跌１个点时ꎬ本期的指数将下降０. ９９２个点ꎻ除此之外ꎬ单位股本

融资额的变动也会对上证指数的运行产生显著的影响ꎬ单位股本融资额每变动１元 /股ꎬ它将引起上证综合

指数同向变动３５２０个点ꎮ
由于单位股本融资额由两个变量决定ꎬ一个是股票市场融资余额ꎬ它取决于金融市场融资成本、股票

市场预期收益、投资者的风险偏好、融资条件等因素ꎬ市场利率的降低、经济经营环境的改善、投资者乐观

情绪的提升、融资门槛的降低与便利性的提升等都将有利于融资余额的增长ꎬ在其他条件不变的情况下ꎬ
它们均有利于单位股本融资额的上升ꎬ从而有利于股价的上涨ꎻ二是流通总股本ꎬ它主要取决于新股发行

(ＩＰＯ)速度与相应的流通性制度安排以及二级市场增发与配股的规模ꎬ无论是新股发行还是二级市场增

发与配股ꎬ其均将扩张流通总股本ꎮ在其他条件不变的情况下ꎬ流通总股本的扩大将导致单位股本融资额

下降ꎬ从而增大股价下行的压力ꎮ从这个意义上看ꎬ监管层可将新股发行与二级市场增发与配股作为调节

股票市场运行的工具ꎮ在股市系统性风险需要控制时ꎬ显著加大新股发行与二级市场增发与配股的节奏ꎬ
在股市相对低迷时ꎬ显著降低新股发行与二级市场增发与配股的节奏ꎬ甚至停发新股或全面冻结二级市场

增发与配股ꎬ以保持股票市场相对稳定的运行ꎮ
回归方程(４)式虽然揭示了我国股票市场融资交易与股价之间的数量关系ꎬ它对于我们判断我国股

票市场的运行状况以及管理层选择实施调控手段与有效把握调控时机等都具有一定的参考价值ꎮ但由于

我国证券市场综合股价指数存在失真的现象(傅波、朱雪仪ꎬ２００９) [１２]ꎬ且上证综合指数与融资标的存在明

显的不一致ꎬ从而使得回归方程(４)对一般投资者操作层面的启发与指导意义不大ꎮ为此ꎬ我们接下来选

择与融资标的一致性较高的沪深３００指数来代替上证综合指数ꎬ同时将单位股本融资额变量也限定于沪深

３００标的股ꎬ来直接考察融资交易与证券市场价格的关系ꎮ数据来源于 ｗｉｎｄ 数据库ꎬ观测期仍为２０１０年３月
３１日至２０１７年１月１１日ꎮ在采用前述同样分析步骤的基础上ꎬ经反复测试ꎬ最终发现二次函数的模型设定形

式最为恰当ꎬ即:
Ｐ ｔ ＝ β０ ＋ β１ ｒｔ ＋ β２ ｒ２ｔ ＋ ｕｔ (５)

经消除自相关处理ꎬ得到沪深３００指数与其对应的单位股本融资额之间的回归方程为:

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｐ^ ＝ １５５８. ７８３ ＋ １５０１. ７９６ｒ － １４３. ６７２ｒ２

(３. ７７１９) (７. １４９５) ( － ４. ０３２１) (６)
Ｒ２ ＝ ０. ９９３４　 Ｆ ＝ ８４９１８. ８２　 ＤＷ ＝ １. ９６７２

(６)式即为单位股本融资额与股票价格的数量关系ꎮ这种数量关系从整体上看呈现为倒 Ｕ 型ꎬ这种倒

Ｕ 型特征意味着ꎬ在我国股票市场中ꎬ即便是对融资交易不加任何约束ꎬ股价也不可能无限制的上涨ꎬ沪深

３００指数存在一个最大值ꎬ这个最大可以由对(６)式求导数得:

Ｐ^′ ＝ １５０１. ７９６ － ２８７. ３４４ｒ (７)
由一阶条件 Ｐ′ ＝ ０可得:

ｒ∗＝ ５. ２２６ (８)
即当单位股本融资额达到５. ２２６元 /股时ꎬ沪深３００指数将达到它的最大值５４８３. ３３２点ꎮ结合实践看ꎬ

２０１４－２０１５年的杠杆牛市期间ꎬ沪深３００指数曾达到最高点５３５３. ７５１点ꎬ非常接近(６)式的最大值ꎬ而此时

所对应的单位股本融资额为４. ３５元 /股ꎬ距离５. ２３元 /股的转折点也只一步之遥ꎮ这种状况意味着ꎬ即便管

理层当时不采取任何限制性措施ꎬ２０１４－２０１５年６月的杠杆牛市也到了市场自身运行的末端ꎬ恐怕真正到那

时ꎬ市场对多头的杀伤力将会更大ꎬ甚至会严重威胁到整个金融体系的安全(因为单位股本融资额越大ꎬ
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股市的下跌对融资交易者的信用冲击越明显ꎬ由此引发的违约风险越显著)ꎮ
比较(６)式与(４)式不难发现ꎬ这两个方程表述了融资交易与股票价格不同的关系ꎬ(６)式不仅具有非

线性特征ꎬ而且它是一个开口向下的抛物线ꎬ这种开口向下的抛物线意味着股价的运行与单位股本融资额

之间并非始终保持一致的关系ꎬ而是呈现出阶段性特点ꎬ即当单位股本融资额处于较低的水平时ꎬ股价的

变动与单位股本融资额之间保持一致的变化关系ꎬ股价将随着单位股本融资额的上升而上涨ꎬ一旦单位股

本融资额达到一定水平以后ꎬ单位股本融资额的进一步上升不仅不能继续推动股价的上升ꎬ相反ꎬ股价将

因单位股本融资额的进一步上升而下跌ꎮ

四、 经验结论的经济学解释

前面的数据分析得到了一系列有关我国证券市场运行特征及其数量关系的结论ꎬ其中一些结论完全

符合经典的经济学原理ꎬ如融资交易余额与上证指数的正相关关系ꎬ实证分析模型(４)式所揭示的股市周

期波动性等ꎬ同时我们也发现ꎬ另有一些结论似乎难以用经典的经济学原理给予解释ꎬ这些结论主要包括:
(１)融资交易与融券交易的非对称性ꎻ(２)不同价格变量选择导致不同的数量关系ꎻ(３)沪深３００指数与单

位股本融资额的倒 Ｕ 型关系ꎮ下面我们试图从行为金融学的角度去探究答案ꎮ

(一) 对两融交易非对称性的解释

两融交易制度的推出ꎬ不仅活跃了市场交易ꎬ而且还彻底改变了我国证券市场单边做多的机制ꎬ由此ꎬ
符合条件的投资者可以依据自身对股票市场的预期选择做多或做空ꎮ作为一种对称性交易制度ꎬ按理说在

实践中融资与融券交易应该也呈现出对称性才是ꎬ可是现实情况却恰恰相反ꎬ第二部分的数据显示ꎬ无论

是净融资额与净融券额ꎬ还是融资余额与融券余额ꎬ其均呈现出极度的非对称性ꎮ如果说转融通前券商因

受借入标的股票的限制使融券业务被抑制ꎬ从而导致了这种非对称性ꎬ那么ꎬ转融通政策实施后ꎬ融券标的

股票的限制完全被克服ꎬ但融资交易与融券交易的这种非对称性却依然存在ꎬ如何解释融资交易与融券交

易的这种非对称性呢?
我们认为ꎬ有关融资交易与融券交易非对称性的形成可以从符合交易规则投资者的持仓状况与交易

成本的比较中找到答案ꎮ就持仓状况而言ꎬ多头交易者往往是在满仓的状态下ꎬ基于乐观预期的条件下才

实施融资交易ꎬ也就是说ꎬ投资者的交易是存在选择次序的ꎬ由于两融交易存在资金使用成本ꎬ且这个成本

高于金融市场平均利率ꎬ这就决定了投资者在交易过程中将优先选择自有资金ꎬ多头交易者只有在自有资

金使用殆尽的情况下ꎬ并预期未来收益率高于单位融资成本时ꎬ才会选择融资交易ꎮ空头投资者也存在这

种类似的持仓次序ꎬ即对空头投资者来说ꎬ其首先选择的是卖出其持仓股票ꎬ然后只有在做空收益率预期

大于融券成本的情况下才可能选择融券交易ꎮ就交易成本而言ꎬ融资交易的交易成本比较清晰ꎬ它由资金

的借入成本与股票交易成本两部分组成ꎬ在投资者预期收益率大于融资交易的交易成本时ꎬ融资交易对多

头来说ꎬ它实现了资源的最充分使用ꎬ是一种帕累托优化ꎻ可是ꎬ对空头投资者来说ꎬ由于选择卖出其持仓

的同时就有了可以灵活使用的自有资金ꎬ而这些自有资金本身又不能直接做空ꎬ如果空头投资者选择融券

交易ꎬ定会出现一种很尴尬的状态ꎬ即一方面花费较高的融资成本去实施融券交易ꎬ另一方面自身又有只

能获得低于金融市场平均利率(活期存款利率)的闲置资金ꎬ从这个意义上看ꎬ融券交易不仅不能实施资

源的最优配置ꎬ相反还带来了资金配置中的不经济ꎬ正是这种“非效率”因素的存在ꎬ极大地制约了空头的

融券交易选择ꎮ总之ꎬ融资交易的帕累托优化与融券交易的“非效率”是决定两融交易非对称性的最主要

原因ꎮ

(二) 有关上证综合指数与沪深 ３００ 指数不同的数量关系的解释

第三部分的实证分析显示ꎬ在我们考察融资交易对股票价格的影响及其数量关系的过程中ꎬ发现用上

证综合指数作为价格变量与用沪深３００指数作为价格变量所得出的结论具有显著的差异ꎬ这种差异不仅表

现在融资交易弹性上ꎬ而且还明显体现在所揭示的运行本质上ꎬ即一个是线性关系ꎬ另一个则是非线性关系ꎮ
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实际上ꎬ导致(６)式与(４)式不同的原因主要有两个方面ꎬ一是统计方面的原因ꎬ另一个是经济方面的

原因ꎮ从统计方面来看ꎬ虽说上证综合指数与沪深３００指数都是综合价格指数ꎬ其均可以作为价格变量来处

理ꎬ但在实证过程中ꎬ我们对解释变量 单位股本融资额的处理是不同的ꎬ其差异主要体现在所包含的范围

有明显的区别ꎬ(４)式中解释变量的样本对应的是我国整个证券市场融资交易的状况ꎬ除了包括沪市外ꎬ
还包括深市ꎻ另外ꎬ上证综合指数包含了全部在沪市上市的股票价格的变动ꎬ而并非所有上市股票均是融

资标的ꎬ这也导致了解释变量与被解释变量在统计口径上的不一致ꎮ不同的是ꎬ(６)式在解释变量与被解

释变量统计口径上的处理则基本克服了这种不一致ꎮ当解释变量统计口径不同时ꎬ它实质上揭示的是不同

内容的关系ꎬ因此从这个角度来看ꎬ(６)式与(４)式不同是可以理解的ꎮ从经济方面来看ꎬ(４)式揭示的是我

国证券市场融资交易对股票价格的综合影响ꎬ它既包括对融资标的股的直接价格效应ꎬ也包含对非融资标

的股的间接价格效应ꎬ而(６)式所揭示的是融资交易行为对价格的影响ꎬ它只包括融资交易行为对融资标

的股的直接价格效应ꎮ直接效应在数量层级上要强于间接效应ꎬ它是由供求关系的直接变动所引起的ꎬ间
接效应则是由直接效应导致的市场情绪的变化所引致的ꎬ它自然要弱于直接效应ꎮ此外ꎬ由于股市存在聚

集效应ꎬ这就决定了融资交易行为对融资标的股的直接价格效应呈现出非线性特征ꎬ(６)式正好揭示了这

种非线性性ꎬ相比而言ꎬ(４)式是被间接效应平滑后的综合结果ꎬ一个非线性关系经平滑后表现出线性特

征无从哪个角度看均是可以接受的ꎮ

(三) 对沪深 ３００ 指数与单位股本融资额倒 Ｕ 型关系的解释

上面我们解释了沪深３００指数与单位股本融资额的非线性关系ꎬ这里需要解释的是这种非线性关系为

什么会具体体现为倒 Ｕ 型ꎬ而不是始终保持一个向上的一致性趋势ꎮ
有关沪深３００指数与单位股本融资额的倒 Ｕ 型关系可以从两个层面去解释ꎬ一个是理论层面ꎬ另一个

是实践层面ꎮ从理论层面上看ꎬ沪深３００指数与单位股本融资额的倒 Ｕ 型关系很类似于政府税收收入与税

率的关系ꎬ这种关系被称为“拉弗曲线”(Ｌａｆｆｅｒ Ｃｕｒｖｅ)ꎮ“拉弗曲线”认为ꎬ税率高并不等于实际税收就高ꎬ
其税率曲线必然有一个转折点ꎬ在此点之下ꎬ即在一定的税率之下ꎬ政府的税收随税率的升高而增加ꎬ一旦

税率的增加越过了这一转折点ꎬ政府税收将随税率的进一步提高而减少ꎮ同样ꎬ在股票市场价格形成中ꎬ单
位股本融资额高也不一定意味着股价就高ꎬ它也存在一个转折点ꎬ在转折点之下ꎬ股价会随着单位股本融

资额的上升而上涨ꎬ一旦单位股本融资额的上升超越这一转折点ꎬ股价将随着单位股本融资额的进一步上

升而下降ꎮ因为ꎬ伴随着股价不断上涨的同时ꎬ风险被迅速累积ꎬ即便证券市场存在过度自信与从众行为ꎬ
从而诱发单位股本融资额的进一步上升ꎬ但理性投资者始终都能认识到这种风险累积过程ꎬ犯预期错误在

价格偏离之内的噪声交易者也不断增加ꎬ成为看空市场的力量ꎬ只要这类投资者的预期收益与风险出现不

匹配ꎬ即出现风险大于收益ꎬ他们就会选择卖出手中的筹码ꎬ甚至会选择融券做空ꎮ此外ꎬ随着股价的上升ꎬ
处于盈利状态的投资者愈来愈多ꎬ由此导致的处置效应将越来越强烈ꎬ处置效应越来越强烈意味着做空动

能不断被强化ꎬ致使大量的非融资部分被挤出ꎬ当这种挤出效应表现为净挤出时ꎬ股价的运行就会出现逆

转ꎮ从实践层面上看ꎬ由于融资交易是有约束的ꎬ这种约束不仅表现在要求的自有资金门槛和融资交易标

的股的限制上ꎬ而且还表现在融资规模的数量限制上ꎮ融资规模的数量限制意味着投资者用于购买股票的

资金不可能无限放大ꎬ即便是流通股本数量保持不变ꎬ单位股本融资额也在客观上存在一个最大值ꎮ因此

在实践中ꎬ呈现给我们面前的股价与单位股本融资额的真实关系取决于这个最大值与转折点的位置ꎬ当单

位股本融资额最大值位于转折点的左边时ꎬ我们可能见不到股价与单位股本融资额的倒 Ｕ 型状整体ꎬ所
能看到的只是其左半部分ꎬ这部分呈现为单边上升态势ꎬ只有当单位股本融资额最大值位于转折点的右边

时ꎬ股价与单位股本融资额的倒 Ｕ 型状才被完整地呈现出来ꎮ我国２０１４－２０１５年６月的杠杆牛市只呈现了

倒 Ｕ 型状的左半部分ꎬ在其接近转折点时ꎬ管理层果断采取了“去杠杆”的政策干预ꎬ结果使被激发的市场

乐观情绪迅速冷却ꎬ单位股本融资额急剧下降ꎬ市场自发的运行路径由此嘎然终止ꎮ正是由于政策冲击导

致了２０１５年６月股市运行的逆转ꎬ因此在实践中即便是股价与单位股本融资额的倒 Ｕ 型状没有被完整地

呈现出来ꎬ我们也不能否定它在实践中的存在性ꎬ从这个意义上说ꎬ我们更相信(６)式的数量关系对沪深

３００指数是有效的ꎮ
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五、 研究结论

融资融券制度的推出结束了我国证券市场单边做多的历史ꎬ为投资者卖空提供了机会ꎬ虽然我国融资

融券制度相对于成熟市场建立的时间较晚ꎬ其运行时间也不长ꎬ但发展迅速ꎬ且对证券市场价格的形成影

响明显ꎮ本文采取基于数据驱动的研究范式ꎬ通过对我国融资融券及相关变量实际数据的考察与分析ꎬ利
用计量经济学的相关研究方法对我国证券市场融资融券交易的价格效应进行了多角度的分析与探讨ꎬ得
到了如下基本结论:

第一ꎬ在我国证券市场融资融券交易中ꎬ融资交易与融券交易存在极度的不对称性ꎮ与融资交易相比ꎬ
融券交易量极小ꎬ几乎不会对市场价格的形成产生影响ꎮ导致融资融券交易非对称性的主要原因是多空双

方经济选择行为的结果ꎬ对多方而言ꎬ融资交易是一种帕累托改进ꎬ而对空方来说ꎬ融券交易则是非效率的ꎮ
第二ꎬ我国证券市场原本就是一个稳定性较差的市场ꎬ(４)式加速数的存在与(６)式的非线性特征表

明ꎬ融资融券交易制度的实施并未起到稳定市场的作用ꎬ相反它还加剧了股票市场价格的波动ꎮ导致这一

现象的原因主要在于我国股票市场仍是一个散户主导型市场ꎬ散户的从众行为必然产生“追涨杀跌”的交

易现象ꎮ
第三ꎬ融资交易有利于股价的上涨ꎬ但它对市场价格的影响与对标的股票价格的影响却存在明显的差

异ꎬ单位股本融资额与市场价格之间呈现为线性关系ꎬ与其标的股票价格之间却表现为非线性变化ꎮ产生

这种差异的原因主要有两方面ꎬ一是统计方面的ꎬ另一则是经济层面的ꎮ
第四ꎬ当我们以沪深３００标的为样本时ꎬ发现单位股本融资额与股价之间呈现出倒 Ｕ 型关系ꎬ这种倒 Ｕ

型关系表明ꎬ股价并不会因为融资交易的不断强化而无限制地上升ꎬ其存在一个最大价格限制ꎬ就目前的

状况来说ꎬ沪深３００指数的最大值为５４８３点ꎬ转折点位于单位股本融资额５. ２３元 /股处ꎮ这一实证结论说明ꎬ
市场自身存在价格调节的功能ꎬ融资交易既是助推股市泡沫的动因ꎬ同时它也有化解股价泡沫的作用ꎬ当
单位股本融资额超越５. ２３元 /股时ꎬ股价不会因为融资交易的强化而继续上涨ꎬ相反会出现下跌ꎬ一旦股价

随单位股本融资额的上升而下降ꎬ加速数效应将使单位股本融资额出现逆转ꎬ从而回到转折点５. ２３元 /股
之内ꎮ２０１４－２０１５年的杠杆牛市期间ꎬ沪深３００指数曾达到最高点５３５３. ７５１点ꎬ已经很接近最大价格限制ꎬ同
期单位股本融资额也达到４. ３５元 /股的水平ꎬ离转折点也不远了ꎮ这就是说ꎬ２０１４－２０１５年的杠杆牛市即便

管理层当时不干预ꎬ牛市也是在尾端运行ꎬ市场自发的选择也会较快地结束牛市ꎬ虽然我们不知道市场自

发结束牛市会是一种什么形态ꎬ但管理层干预所造成的断崖式走势却是清楚的ꎮ
第五ꎬ从股票市场整体层面看ꎬ无论从市场供求关系还是从(４)式所揭示的数量关系的角度考察ꎬ

ＩＰＯ、增发和配股与股价之间都存在反向变动的关系ꎬ它可以作为管理层调控市场运行的工具ꎮ这种工具

的使用必须是逆向的ꎬ即在市场普遍乐观时加快 ＩＰＯ、增发和配股节奏ꎬ在市场普遍悲观时放缓 ＩＰＯ、增发

和配股节奏ꎬ甚至在一段时期暂停 ＩＰＯ、增发和配股ꎮ目前ꎬ在去杠杆的大背景下ꎬ单位股本融资额本身就

存在较大的下行压力ꎬ过快的 ＩＰＯ、增发和配股将使股价面临双重打击ꎬ因此ꎬ当前阶段暂停 ＩＰＯ、增发和配

股对于稳定市场运行必将起到明显的效果ꎮ①

针对以上研究结论ꎬ我们建议:(１)适当放松融券业务的限制条件或降低融券交易成本ꎬ鼓励市场套

利行为ꎬ增强市场的有效性ꎻ(２)密切监控两融交易的信用来源ꎬ尤其是重点监控商业银行在两融交易中

的信用扩张ꎬ以预防股市可能的系统性风险对我国金融体系造成过大的冲击ꎻ(３)大力发展机构投资者ꎬ
增强机构投资者的市场定价能力与引导力ꎻ(４)严格控制融资杠杆率ꎬ并将融资杠杆率作为调节市场运行

的政策工具ꎬ股市低迷时适当加大杠杆率ꎬ股市繁荣时缩紧杠杆率ꎬ但无论如何ꎬ单位股本融资额均需控制

在５. ２３元 /股以下ꎻ(５)增强 ＩＰＯ 的市场调控功能ꎬ并使之与融资杠杆率保持协调ꎬ从而保证市场的相对稳

定运行ꎮ
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①政府资金托市虽也能起到稳定作用ꎬ但这种方式既不经济、也违背市场原则ꎬ甚至会诱发腐败ꎬ扰乱市场的正常秩序ꎮ
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