
引用本文: 方先明,冯翔宇. 融资融券、股价响应速度与异质性[J]. 河海大学学报(哲学社会科学版),2021,
23(2):28鄄38.

DOI:10. 3876 / j. issn. 1671 4970. 2021. 02. 005

收稿日期:2020 11 03
基金项目:江苏省高校哲学社会科学研究重大项目(2020SJZDA049)
作者简介:方先明(1969—),男,江苏高邮人,教授,从事金融市场与金融投资研究。

融资融券、股价响应速度与异质性

方先明,冯翔宇

(南京大学经济学院,江苏南京摇 210093)

摘摇 要:融资融券制度借助融资融券交易提升股价对于市场信息的响应速度并增强异质性,从而提

高股票的定价效率。 基于所构建的计量检验模型,利用 2010 年 3 月 31 日至 2019 年 12 月 31 日 A
股市场的交易数据,分析了我国融资融券对于股价响应速度及其异质性的影响。 结果发现:在总体

上,两融交易的实施及其逐次扩容能够提升标的股票价格对于市场信息的响应速度,却不能使其异

质性显著增强;分工具比较来看,牛市中融券交易对于股价响应速度及异质性的提升效果明显强于

融资交易,而在熊市中两者对于股票价格异质性的提升作用均会消失;如果缓解非对称性约束,则
尽管融券交易对于股价异质性提升没有帮助,却能进一步增强其响应速度。 为此,应持续扩大两融

标的范围,加强投资者教育,逐步缓解非对称性约束,从而提高股票市场效率。
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摇 摇 股价对于市场信息的响应速度及其波动的异质

性是衡量股票定价效率的重要指标。 根据有效市场

理论,在有效市场之中,股票价格能够在极短的时间

内反映市场信息的变化,如果股票价格未能及时对

新信息作出反应,则会出现套利机会,套利者可借助

信用交易进行套利,从而纠正股票价格的偏移。 考

虑到资本市场投资者成熟度不高、散户占比较大等

现实特征,中国股票市场设立之初未引入信用交易。
在非对称性交易机制下,形成单边市特征,股票市场

同涨同跌、暴涨暴跌的现象凸显。 为改变单边市特

征,提高股票定价效率,建设一个透明度高且有效性

强的股票市场,A 股自 2010 年 3 月 31 日推出融资

融券交易,并在随后一段时期对融资融券标的进行

6 次扩容,标的股票从起初的 90 只发展到 2019 年 8
月已达 1 600 只。 在融资融券试点时期,证监会指

出融资融券交易可将更多的信息融入证券价格,使
之更充分地反映证券的内在价值,但实务界却担忧

融资融券的杠杆属性会加大牛市的暴涨和熊市的暴

跌风险。 融资融券制度的推出是否实现其政策变革

初衷,提升了股价对市场信息的响应速度及其异质

性? 融资交易与融券交易的作用是否存在差异? 不

同的市场行情中,融资交易与融券交易的作用差异
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是否会发生变化? 对这些问题的研究,有利于进一

步完善融资融券制度,提高 A 股市场的定价效率。
不同于以往的研究,此次研究的边际贡献在于:

淤从股价对市场信息的响应速度和股价异质性两个

维度比较分析融资融券对股票定价效率的影响。 虽

然已有文献从多个角度分析了融资融券对股票定价

效率的影响,但尚未见对不同视角下的研究结果进

行比较分析,这使得现有相关研究结果相互割裂。
为此,从股价对市场信息的响应速度和股价异质性

两个维度衡量定价效率,对不同指标下的实证结果

进行对比研究。 于基于不同市场行情研究融资融券

作用的变化。 尽管少部分相关文献从股价崩盘和暴

跌风险角度对两融和定价效率的关系进行了研究,
但较少从牛熊市差异的角度分析融资融券对股票定

价效率的影响。 事实上,随着我国证券市场监管能

力的提升,股市暴涨暴跌出现的概率越来越小,从长

周期视角进行牛熊市差异分析对未来更有指导意

义。 盂突破“非对称性约束冶研究融资融券交易对

股票定价效率的影响。 受限于中国融资融券市场一

直存在的规模较小的事实,既有文献的研究难以用

实证方法说明当融券规模显著提升时,卖空交易可

以提升定价效率。 科创板对融资融券交易的改革使

得融券规模大幅提升,借助这一特点进行研究,将创

业板股票和与之相似的科创板股票进行差分分析,
发现进一步提升融券交易规模可以提高股票定价效

率,这为完善融资融券制度提供了经验证据。

一、文献综述

理论上由于融资融券交易的杠杆效应,投资者

对可能影响股价的信息更为关注,并通过信用交易

来实现自身对于信息的解读,由此使得股价能够更

加充分和快速地反映其内在价值,且在波动中表现

出个性特征,从而提升定价效率[1]。 由于融资渠道

较为丰富,难以研究单一融资交易方式对于定价效

率的影响,国外关于融资交易影响定价效率的文献

较少,且也没有得到统一结论。 对场外交易市场

(OTC)融资融券标的加入和剔出的研究发现,融资

交易能提高市场的成交量、降低波动性从而提高市

场的稳定性[2]。 然而,另外一些研究发现杠杆交易

会导致市场的不稳定[3],融资交易会使投资基金在

股市下跌时更多卖出以维持保证金比例,使得市场

下跌加速[4]。 国外文献集中于卖空约束视角,认为

卖空约束使得对股票预期悲观的交易者离场,股价

无法充分反映悲观信息导致定价效率降低[5]。 此

外,处于融券困难的情况,在负面事件发生之前,由
于知情交易者不会选择激进的卖出策略,市场对负

面事件的价格发现能力较低[6]。 之后一系列的实

证结果验证了卖空约束降低定价效率这一观点,如
中国香港股票市场不能卖空的股票倾向于被高

估[7],2008 年金融危机期间 14 个国家的股票市场

限制卖空导致股票价格产生异常收益[8] 等。 然而,
也有一些观点认为,放松卖空约束不能显著改善股票

的定价效率,甚至对定价效率有负向作用,如美国证

监会(SEC)的一项实验数据表明,引入卖空机制并不

能显著改善定价效率[9],降低卖空交易保证金比例会

使投资者担心早于其他看空者卖空而使保证金受损,
反而降低了股价向合理价格回归的速度[10]。

自 2010 年 3 月 31 日 A 股推出融资融券以来,
针对中国融资融券制度与股票定价效率的研究成为

一个热点话题。 早期的相关研究认为,融资融券提

高股票定价效率的效果有限,标的股票价格的负面

信息含量和对市场向下波动的调整速度变化均不明

显[11]。 随着融资融券开通时间变长、开通标的增

多,融资融券对股票定价效率的影响能力有所提高,
但由于定价效率的定义和测算方法、计量模型、分析

视角等的不同,融资融券制度对股票定价效率的影

响方向存在争议。 支持融资融券能够提高股票定价

效率的文献通过白酒行业“塑化剂事件冶 [12] 和利用

融资融券标的扩容这一准自然实验[13] 对这一观点

给出了实证支持。 融资融券开通后,股票定价效率

的提高具体体现在标的股票价格对市场信息的反应

速度显著加快,且能更多地反映当期市场的公共信

息[14];标的股票更加及时和充分地吸收了有关公司

价值的负面信息,并且股价暴跌风险显著降低[15];
转融通机制的开通丰富了券商的券源,降低了市场

波动,提高了定价效率[16]。 然而,也有一些文献认

为融资融券会降低股票的定价效率,这是因为融资

融券制度中的卖空摩擦抑制了市场参与者对公司特

质信息的充分挖掘,促使其过度利用市场或行业信

息进行交易,加剧了股价同涨同跌现象[17];融资交

易量远大于融券促使分析师为了自身利益发布带有

乐观偏差的盈利预测,损害了股票的定价效率[18]。
在探究信用交易对于股票定价效率的影响渠道时,
从响应速度来看,虽然融资交易会降低股票的定价
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效率,但融券交易却会提升股票的定价效率,融资融

券制度总体上提高了股票的定价效率[13];从股价异

质性角度来看,融资融券能够提高定价效率的原因

是占据主导地位的融资交易降低波动率的能力强于

融券提高波动率的能力[19]。 尽管融券业务能够降

低股价的同步性,融资业务却提高了股价的同步

性[20]。 此外,从融资交易和融券交易相对比重的角

度出发,融资交易的相对比重越高,标的股票的定价

效率越低,融资交易的相对比重与标的股票对好消

息的定价效率负相关,而融券交易的相对比重与标

的股票对坏消息的定价效率正相关[21]。
考虑到融资融券交易对于股价对市场信息响应

速度及其异质性的影响在不同的市场行情中会呈现

不同的特征,已有文献从暴涨暴跌、崩盘风险角度对

此进行了探讨。 如,融资机制提供了跟风炒作的渠

道,融资的杠杆和去杠杆效应加剧了暴跌可能

性[22],卖空交易者在股价下跌时通过自身交易影响

其他非知情交易者加剧了崩盘风险[23];融资交易对

左尾极值影响不显著但增大了右尾极值的相关性,
而融券交易同时降低了左尾和右尾极值的相关

性[24]等。 针对 A 股,分牛熊市的相关实证研究主要

集中在 2015 年前后,发现牛市中融资买入会推高股

票价格,融资融券标的存在明显高估[25];2014—
2016 年,融资强杠杆和融券弱风险对冲的特点加大

了情绪对股价波动的效应[26];2013—2016 年,深圳

股票市场暴跌时融资融券加剧了暴跌,而在市场慢

涨慢跌、宽幅震荡和市场暴涨时融资融券对波动性

有抑制作用[27]。
尽管现有文献对融资融券影响股票定价效率进

行了较为丰富的研究,但从股价对市场信息响应速

度和异质性两个维度进行综合分析的还较少,也缺

乏股票市场不同行情下融资交易与融券交易对于股

价响应速度与异质性影响的细化分析。 同时,由于

现有文献没有在高融券卖出比条件下展开,由此得

到的关于融券作用的结论可能存在偏差。 为此,建
立双重差分等计量检验模型,利用 2010 年 3 月 31
日融资融券开通至 2019 年 12 月 31 日近 10 年的长

期数据,从股价对市场信息响应速度和异质性两个

维度检验融资融券制度对于股票市场定价效率的影

响,在此基础上剖析融资交易与融券交易对于股价

响应速度与异质性的作用,进而细分牛熊市进行深

入探讨。 最后,借助科创板融券规模大的特点,分析

放松融券约束对于股价响应速度与异质性的影响。

二、理论分析与假设提出

融资融券交易的本质是杠杆交易,这种交易机

制同时放大了收益和风险,从交易者的角度来说,这
会促使交易者花费更多的精力挖掘相关信息,呈现

出“高卖低买冶 的交易特点,以求获得更高的收

益[28]。 具体地,一方面融资交易可以提高私有信息

知情者的收益,促进更多的投资者收集信息进行交

易;另一方面可以使负面信息通过融券交易的方式

进入股价,以上两方面都可增加股价的信息含量,提
高股价对市场信息的响应速度和异质性[29]。 当杠

杆交易者和知情交易者是两个不同群体时,杠杆交

易者会使知情交易者的交易速度加快,二者的“竞
争行为冶会加快股价对新信息的响应速度。 知情者

利用信息优势在杠杆交易的环境下获得更大的收

益,这会将噪声交易者挤出市场,进一步降低个股的

波动,提升股票的异质性[30]。 此外,杠杆交易者会

更加积极地跟踪和监督管理层的行为,促使管理层

对非强制信息和坏消息的披露,抑制管理层的盈余

管理和欺诈行为,提高了管理层业绩预告的及时性

和准确性。 同时,杠杆交易者作为知情交易者又是

分析师的间接竞争对象,如果财务分析师对目标公

司盈利预测与真实信息产生偏差,杠杆交易者会进

行反向操作获取收益,股价的反向波动会损害分析

师的声誉,这种效应会降低分析师对上市公司盈利

预测的偏差。 以上两点说明融资融券交易可以通过

影响公司的内部信息治理和外部信息治理提高定价

效率[31]。 总之,融资融券的杠杆特征使得股价信息

含量更加丰富,如果这种信息主要是市场信息,则融

资融券可以提升股价对市场信息的响应速度;如果

这种信息主要是个股信息,则可以提升股价的异质

性。 考虑到 A 股市场散户占比较大,缺乏研究能力

和个股信息来源的投资者较多,推测融资融券交易

者利用的信息主要是市场信息。 根据以上的理论分

析,提出研究假设 1 如下:
H1:基于融资融券交易的杠杆特征,两融交易

制度可以提升股价对于市场信息的响应速度,但对

异质性影响较小。
融资融券制度提供了杠杆交易的渠道,会使更

多知情交易者参与交易,其利用信息追逐利润的行

为会使信息更多更快地反映到股价,提高股票的定
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价效率。 融资融券制度影响股价的响应速度及异质

性从而影响股票定价效率的机制,具体来说是通过

其包含的两种交易———融资交易和融券交易(以下

简称两融)实现的。 融资交易和融券交易作为杠杆

交易的两种方式,都可以通过上述效应提高股票的

定价效率。 然而,融资交易和融券交易由于具有一

些独有的特点,其对股票定价效率的影响方式并非

只此一种。 从崩盘风险的角度出发,融资交易会使

投资者在股价上涨时加杠杆买入股票,而在股价下

跌时,此前采用融资交易的投资者会去杠杆加剧股

价的下跌[4,22],这种效应会在股市总体暴涨暴跌时

体现得尤为明显。 至于融券交易,由于普遍存在的

投资者的异质信念和过多的卖空约束,悲观投资者

不能参与市场交易,这使得股价无法反映投资者的

悲观看法,造成股价的高估,当负面消息累积到一定

程度而达到极限时,会集中释放到外部市场,导致股

价崩盘[32]。 但是,如果市场没有卖空约束,投机交

易者会在缺乏信息的情况下卖空,通过影响市场上

其他非知情交易者的判断获利,这会降低股票的定

价效率[23]。 中国股票市场两融交易规模有限,因此

融资交易和融券交易均是通过信息效应提升定价效

率,过度买空和卖空降低定价效率的可能性较小,应
更加关注融资与融券提高定价效率方式的差异。 由

于 A 股市场散户较多,因此两融中占比很大的融资

业务的交易者主要也是散户,融资交易更多反应市

场信息,提高股价对市场信息的响应速度而非异质

性。 而融券交易占比很小,仅利用市场信息通过融

券交易的获利空间有限,因此进行融券交易的投资

者相对而言更多利用了个股信息,融券交易不仅能

够提高股价的响应速度,还能提升异质性。 根据上

述理论分析,提出研究假设 2 如下:
H2:融资交易与融券交易均能提升股价响应速

度,但仅有融券交易可以提升异质性。
根据 Pagan 等对牛熊市的定义,若该日指数收

盘价为过去 8 个月的最高值且为未来 8 个月的最高

值,则该日为波峰,反之为波谷,若波峰和波谷间波

动超过 20% ,则划分为一个牛 /熊市区间[33]。 根据

此定义,牛熊市不是短期暴涨暴跌的同义词,而是代

表股市中长期的趋势,其形成与基本面息息相关而

非单纯的情绪驱动。 由于融资融券的杠杆性,交易

者是否选择利用融资融券买卖股票受到风险偏好的

影响,而风险偏好受到市场基本面的影响[25,34]。 具

体来说,牛市中基本面好,而由于风险偏好较高,当
获知市场或个股利空消息时,交易者更偏好通过融

券交易而非单纯卖出股票的方式在市场上进行操

作。 熊市中基本面差,融券可通过股价更快反应市

场的坏信息,但由于“羊群效应冶在熊市中更为显

著,个股在熊市中同涨同跌的现象更为明显,很难通

过融券使股价表现出异质性;由于熊市中风险偏好

低,当获知市场或个股利好消息时,交易者更偏好通

过买入股票而非融资交易的方式在市场上进行操

作,熊市中融资交易发挥作用有限。 根据上述分析,
提出研究假设 3 如下:

H3:牛市中融资和融券交易均能提升股价的响

应速度和异质性,而熊市中只有融券交易能加快响

应速度,其余效应均消失。

三、研究设计

1. 变量选择及说明

(1)被解释变量

借鉴现有对相关问题的研究文献,测度股价对

市场信息的响应速度(D1)和股价的异质性波动程

度(籽)。
股价对市场信息的响应速度(D1)。 Hou 等提

出用股票对市场信息的响应速度来衡量股票的定价

效率[35]。 首先,先用当期及滞后 1 至 4 期市场收益

率对当期股票收益率进行回归,公式如下:

ri,t = 琢 + 茁irm,t + 移
4

n = 1
啄i,nrm,t -n + 着i,t (1)

式中:ri,t为股票 i 在 t 期的收益率,rm,t为市场在 t 期
的收益率,rm,t -n为市场在 t-n 期的收益率,对式(1)
进行估计得到回归的可决系数 R2。 然后令滞后期

市场收益率的系数为零,再对式(1)进行估计得到

回归的可决系数 R2
0。 定义定价效率指标 D1:

D1 = 1 -
R2

0

R2 (2)

摇 摇 如果相较于 R2,单用股票收益率和当期市场收

益率回归得到的可决系数 R2
0 越大,说明当期市场收

益率对股票的当期收益率解释能力越强,股票价格

对市场信息的响应速度越快,定价效率越高,此时

D1 越小。
股票价格的异质性波动程度(籽)。 Bris 提出利

用股票的收益率 ri,t与滞后一期市场收益率 rm,t- 1的

相关系数衡量股价的异质性[36],相关系数越小,股
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票的当期收益率受到市场前一期收益率的影响越

小,股票当期收益率受到异质性信息的影响越大,这
说明股价的异质性较强,股票的定价效率较高。 相

关系数计算公式如下:
籽 = corr( ri,t,rm,t -1) (3)

摇 摇 (2)解释变量

为检验研究假设 1,以虚拟变量 Dt、Dg和二者交

乘项为解释变量。 其中,Dt为时间虚拟变量,在融资

融券扩容前 Dt = 0,扩容后 Dt = 1;Dg为组间虚拟变

量,融资融券扩容纳入的标的 Dg = 1,未纳入的对照

组标的 Dg = 0,对照组标的按照公司市值规模匹配

产生;Dt Dg 为交乘项。 为检验研究假设 2,引入

margini,t和 shorti,t为解释变量,其中 margini,t为证券

i 在 t 时段的融资买入比,即融资买入额与总成交额

的比值,shorti,t为证券 i 在 t 时段的融券卖出比,即
融券卖出额与总成交额的比值。 在进一步分析中,
采用 驻margini,t 和 驻shorti,t 作 为 解 释 变 量, 其 中

驻margini,t为创业板股票与科创板股票的融资买入

比之差,驻shorti,t为融券卖出比之差。
(3)控制变量

根据已有研究,选取以下控制变量:淤公司规模

( lncapi,t):根据 Fama鄄French 三因子模型,公司规模

是股票收益率产生差异的一大因素,进而影响股票

的定价效率,该变量取公司市值的自然对数值。 于
换手率( turnoveri,t):换手率会影响股票的定价效率,
如较高的换手率代表市场具有较好的流动性和低交

易成本,这会促使知情交易者的交易,但过高的换手

率代表市场处于狂热状态,噪声交易占比过大,此时

股票的价格受到非理性投资者情绪的影响反而会产

生偏离,该变量取标的股票的换手率(成交量 /流通

股本)。 盂交易所( exchangei):虽同处相同的经济

和监管环境下,但上海证券交易所与深圳证券交易

所的发行、交易、信息披露制度、投资者类型等有所

不同,这会使不同交易所的股票定价效率产生差异。
该变量在股票于上交所上市时取 1,于深交所上市

时取 0。 榆市场行情(markett):市场在上涨和下跌

的环境下,投资者的情绪和交易行为会受到不同影

响,继而影响股票的定价效率。 该变量在大盘上涨

时取 1,下跌时取 0。 虞陆港通持股比例(HK i,t)。
近年来,外资通过陆港通加速流入 A 股市场,外资

对 A 股产生的影响越来越大,这会对 A 股股票的定

价效率产生影响,该变量取值为外资通过陆港通持

股数量 /流通股本。
各变量的名称、符号及具体测度方法见表 1。

表 1摇 各变量名称、符号及测度方法

变量 变量名称 变量符号 测度方法

被解释
变量

D1 D1 D1 =1-
R2

0

R2

籽 籽 籽= corr( ri,t,rm,t-1)

解释
变量

融资买入比 margini,t
股票融资买入额 /股票总成
交额

融券卖出比 shorti,t
股票融券卖出额 /股票总成
交额

融资买入比差分 驻margini,t
创业板股票融资买入比-科
创板股票融资买入比

融券卖出比差分 驻shorti,t
创业板股票融券卖出比-科
创板股票融券卖出比

控制
变量

公司规模 lncapi,t 股票市值的自然对数

换手率 turnoveri,t 股票的换手率

交易所 exchangei
股票在上交所上市时 1,深
交所上市取 0

市场行情 markett
股票在大盘上涨时取 1,下
跌时取 0

陆港通持股比例 HKi,t
外资通过陆港通持股数量 /
流通股本

2. 模型构建

为检验研究假设 1,首先用双重差分法(DID),
利用融资融券标的开通和此后的 6 次扩容变动,检
验标的股票纳入融资融券前后与非标的股票定价效

率(股价响应速度及异质性)的差异,模型如下:
Effecienti,t = c + 茁1Dt + 茁2Dg +

茁3DtDg + 茁controli,t + 着i,t (4)
式中:Effecienti,t为证券 i 在 t 时段的定价效率(分别

为 Di,t和 籽i,t);controli,t为其他控制变量;DtDg为交乘

项,也是本模型的核心变量,如其回归系数小于 0,
则说明股票成为融资融券标的可以提升其定价效

率;着i,t为随机误差项。
模型(4)可以检验融资融券制度对于股价对市

场信息的响应速度及异质性的作用,但并不能检验

这种作用是通过融资交易还是融券交易来实现的,
也不能检验两者对股价响应速度和异质性的影响有

何差异。 为此,引入股票的融资买入比和融券卖出

比两个指标,构建模型(5)用以检验研究假设 2:
Effecienti,t = c + 茁1margini,t +
茁2 shorti,t + 茁controli,t + 着i,t (5)

式中:margini,t为证券 i 在 t 时段的融资买入比,如果

该变量的回归系数为负,则说明融资交易提高了股

票的定价效率(即提升了股价的响应速度与异质
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性);shorti,t为证券 i 在 t 时段的融券卖出比,如果该

变量的回归系数为负,则说明融券交易提高了股票

的定价效率。
模型(5)对全样本进行分析,忽略了 A 股“单边

市冶的特征。 事实上,由于做空手段较少且做空规模

受限,牛市和熊市中融资和融券对定价效率的影响可

能存在区别。 为检验研究假设 3,将样本分为牛市和

熊市两个区间,分别用模型(5)进行回归拟合,观察牛

市和熊市中融资和融券对定价效率影响的差异。
考虑到融资融券的非对称性约束,即融资买入

比较高而融券卖出比很低,得到融券与定价效率相

关性的结论仅在融券卖出比很低的范围内有效,无
法严谨地推断融券卖出比较高时其与定价效率的关

系。 借助科创板融券卖出比显著高于其他 A 股的特

点做进一步分析,在控制公司规模、换手率等影响股

票定价效率的变量后,研究科创板和创业板股票定价

效率差异与融资融券结构差异的关系,模型如下:
驻Effecienti,t = c + 茁1驻margini,t +
茁2驻shorti,t + 茁驻controli,t + 着i,t (6)

式中:驻Effecienti,t为与之匹配的创业板股票和科创

板股票 i 在 t 时段的定价效率差;驻controli,t为相关的

其他控制变量之差;驻margini,t为融资买入比之差,
驻shorti,t为融券卖出比之差,如果 驻shorti,t的回归系

数为负,则说明放松融券的限制可进一步提高股票

的定价效率。
3. 样本与描述性统计

研究的样本期为融资融券开通日期 2010 年 3
月 31 日至 2019 年 12 月 31 日,研究过程中所需数

据均来自 wind 数据库。 融资融券制度开通时标的

数量为 90 只,经过在 2011 年 12 月 5 日、2013 年 1
月 31 日、2013 年 9 月 16 日、2014 年 9 月 22 日、
2016 年 12 月 12 日和 2019 年 8 月 19 日 6 次扩容,A
股已有 1 600 只融资融券标的股票。 研究过程中,
以半月(10 个交易日)为样本采集单位。 融资融券

标的具体数量变化见表 2,变量描述性统计的具体

结果见表 3。
根据表 3,响应速度指标 D1 和异质性指标 籽 的

平均值为 0. 45、0. 25,标准差分别为 0. 30、0. 18,该
指标的波动性较大。 A 股的平均融资买入比约为

16. 5% ,而融券卖出比约为 0. 52% ,融资交易的活

跃度大幅高于融券交易。 此外,A 股股票平均市值

的对数为 22. 53,平均换手率为 3. 75% ,在上交所上

表 2摇 融资融券标的数量变化

扩容时点
新增标的

数量
标的股票

总数
A 股公司

总数

标的数量
占 A 股总数
百分比 / %

第一次(2010 / 3 / 31) 90 90 1 729 5. 21
第二次(2011 / 12 / 5) 188 278 2 252 12. 34
第三次(2013 / 1 / 31) 222 500 2 422 20. 64
第四次(2013 / 9 / 16) 200 700 2 441 28. 68
第五次(2014 / 9 / 22) 200 900 2 520 35. 71
第六次(2016 / 12 / 12) 50 950 2 985 31. 83
第七次(2019 / 8 / 19) 650 1 600 3 636 44. 00

表 3摇 主要变量描述性统计

指标 平均值 标准差 最大值 最小值

D1 0. 448 6 0. 303 0 1. 000 0 0. 000 0
籽 0. 254 6 0. 182 2 0. 971 2 0. 000 0

margini,t 0. 164 8 0. 065 1 0. 535 9 0. 000 0
shorti,t 0. 005 2 0. 010 4 0. 213 8 0. 000 0
lncapi,t 22. 528 8 1. 274 1 28. 579 3 18. 175 1

turnoveri,t 3. 749 4 4. 160 2 99. 978 7 0. 000 0
exchangei 0. 405 7 0. 491 0 1. 000 0 0. 000 0
markett 0. 558 4 0. 496 6 1. 000 0 0. 000 0
HKi,t 0. 005 6 0. 014 2 0. 228 3 0. 000 0

市公司占比 40. 57% ,市场上涨概率为 55. 84% ,外
资通过陆港通持有 A 股股票的平均比例为 0. 56% 。

四、实证检验结果及分析

1. 两融交易制度对股票定价效率影响检验

利用模型(4)检验融资融券制度对于股票定价

效率的影响,参数估计结果见表 4。 表 4 中的参数

估计结果表明,当被解释变量为响应速度指标 D1
时,交乘项 DtDg前的参数估计结果显著为负;当被

解释变量为异质性指标 籽 时,交乘项 DtDg前的参数

估计结果为正但不显著。 因此,从总体上来看,两融

交易制度能够提高股票的定价效率,H1 得到验证。
此外,代表公司规模的变量 lncapi,t、代表换手率的变

量 turnoveri,t和代表市场涨跌的变量 markett在两种

定价效率指标下均为正且显著,代表交易所的变量

exchangei的系数在 D1 下为正但不显著,在 籽 下显著

为负,说明公司规模越小、换手率越低、股票下跌行

情会使股票的定价效率越高。
2. 融资交易与融券交易对股票定价效率影响的

差异分析

由以上分析可知,两融交易制度可以提高股票

的定价效率,但是不能得知两融交易制度是通过融

资交易还是融券交易提高了股票的定价效率,融资
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表 4摇 两融交易制度对股票定价效率影响检验

变量 D1 籽

c 0. 435 0***

(0. 002 0)
0. 002 5***

(0. 005 3)
0. 018 8***

(0. 005 2)
-0. 005 1
(0. 005 3)

-0. 004 9
(0. 005 3)

0. 237 8***

(0. 001 2)
0. 006 9**

(0. 003 2)
0. 006 2**

(0. 003 2)
0. 004 8

(0. 003 2)
0. 004 3

(0. 003 2)

Dt Dg
-0. 027 9***

(0. 003 9)
-0. 022 3***

(0. 003 8)
-0. 020 1***

(0. 003 8)
-0. 020 1***

(0. 003 7)
-0. 020 1***

(0. 003 7)
-0. 002 6
(0. 002 3)

0. 000 6
(0. 002 3)

0. 000 8
(0. 002 3)

0. 000 8
(0. 002 3)

0. 000 8
(0. 002 3)

Dt
0. 037 1***

(0. 002 8)
0. 033 3***

(0. 002 7)
0. 030 4***

(0. 002 6)
0. 029 4***

(0. 002 6)
0. 029 4***

(0. 002 6)
0. 002 0

(0. 001 6)
-0. 000 2

(0. 001摇 6)
-0. 000 5
(0. 001 6)

-0. 000 5
(0. 001 6)

-0. 000 6
(0. 001 6)

Dg
-0. 000 2
(0. 002 8)

-0. 016 5***

(0. 002 7)
-0. 021 0***

(0. 002 7)
-0. 021 0***

(0. 002 7)
-0. 021 2***

(0. 002 7)
0. 005 5***

(0. 001 6)
-0. 0037**

(0. 001 6)
-0. 004 2***

(0. 001 6)
-0. 004 2***

(0. 001 6)
-0. 003 7**

(0. 001 6)

lncapi,t
0. 018 7***

(0. 000 2)
0. 017 1***

(0. 000 2)
0. 017 3***

(0. 000 2)
0. 017 3***

(0. 000 2)
0. 010 5***

(0. 000 1)
0. 010 4***

(0. 000 1)
0. 010 4***

(0. 000 1)
0. 010 5***

(0. 000 1)

turnoveri,t
0. 015 6***

(0. 000 3)
0. 014 9***

(0. 000 3)
0. 014 9***

(0. 000 3)
0. 001 7***

(0. 000 2)
0. 001 6***

(0. 000 2)
0. 001 5***

(0. 000 2)

markett
0. 044 2***

(0. 001 9)
0. 044 2***

(0. 001 9)
0. 002 7**

(0. 001 1)
0. 002 7**

(0. 001 1)

exchangei
0. 001 7

(0. 001 9)
-0. 006 3***

(0. 001 2)
摇 摇 注:***为在 1%水平下显著;**为在 5%水平下显著;*为在 10%水平下显著,圆括号内是系数估计值的标准误,下同。

表 5摇 融资和融券影响股票定价效率能力比较

变量 D1 籽

margini,t
-0. 086 4***

(0. 004 6)
-0. 063 0***

(0. 004 7)
-0. 095 6***

(0. 004 7)
-0. 098 9***

(0. 004 7)
-0. 116 0***

(0. 004 7)
-0. 001 7**

(0. 004 6)
-0. 007 7
(0. 004 7)

-0. 008 2*

(0. 004 8)
-0. 009 3*

(0. 004 8)
-0. 007 1
(0. 004 9)

shorti,t
-0. 195 9***

(0. 007 9)
-0. 227 7***

(0. 007 9)
-0. 269 4***

(0. 007 9)
-0. 277 3***

(0. 007 9)
-0. 259 7***

(0. 007 9)
-0. 009 9
(0. 008 0)

-0. 015 3*

(0. 008 1)
-0. 015 9*

(0. 008 2)
-0. 018 6**

(0. 008 2)
-0. 020 9**

(0. 008 2)

HKi,t
0. 008 4**

(0. 003 9)
-0. 010 8***

(0. 004 0)
-0. 011 0***

(0. 004 0)
-0. 009 5**

(0. 003 9)
-0. 009 7**

(0. 003 9)
0. 002 8

(0. 004 0)
-0. 000 5
(0. 004 1)

-0. 000 5
(0. 004 1)

0. 000 0
(0. 004 1)

0. 000 0
(0. 004 1)

lncapi,t
0. 094 0***

(0. 004 1)
0. 111 0***

(0. 004 1)
0. 100 5***

(0. 004 1)
0. 092 2***

(0. 004 1)
0. 016 0***

(0. 004 2)
0. 016 2***

(0. 004 2)
0. 012 6***

(0. 004 2)
0. 013 7***

(0. 004 3)

turnoveri,t
0. 173 8***

(0. 004 6)
0. 179 5***

(0. 004 6)
0. 175 5***

(0. 004 6)
0. 002 4

(0. 004 7)
0. 004 3

(0. 004 8)
0. 004 8

(0. 004 8)

markett
0. 071 0***

(0. 003 7)
0. 069 1***

(0. 003 7)
0. 024 2***

(0. 003 9)
0. 024 4***

(0. 003 9)

exchangei
0. 109 6**

(0. 003 7)
-0. 014 4***

(0. 003 9)

和融券对股票定价效率影响能力孰大孰小。 为此,
现利用每只股票的融资买入比和融券卖出比两个指

标,将所有变量进行 z鄄score 标准化,利用模型(5)进
行回归分析,参数估计结果见表 5。

表 5 中的参数估计结果表明,当被解释变量为

响应速度指标 D1 时,融资买入比 margini,t和融券卖

出比 shorti,t的回归系数均显著为负,当被解释变量

为异质性指标 籽 时,融资买入比 margini,t的回归系

数为负但不显著,融券卖出比 shorti,t的回归系数仍

然显著为负。 标准化后融资买入比的系数的绝对值

小于融券卖出比的系数的绝对值,融资交易提高股

票定价效率的能力小于融券交易,这是因为融资和

融券都能提高股票对市场信息的响应速度,但融券

能够提高股价的异质性而融资不能,H2 得到验证。

结合 H1 的相关研究结论,融资融券发挥提高股票

定价效率的作用主要源自提高股价对市场信息的响

应速度,对股价异质性的影响存在较大的不确定性,
这是由于融券能够提高股价的异质性而融资不能,
这说明提高融券比例的意义,不仅仅在于从整体上

提高股票定价效率,还在于能够提高股价的异质性,
而这一功能是融资交易不具备的。 陆港通持股占比

HK i,t的回归系数在被解释变量为响应速度指标 D1
时显著为负,在被解释变量为异质性指标 籽 时不显

著,说明外资参与 A 股的交易可以提高股票的定价

效率,但由于外资对部分上市公司投资占比较高而

对大部分上市公司投资占比较低,从全市场的角度

来看这种影响有限。
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表 7摇 牛市区间回归结果

变量 D1 籽

margini,t
鄄0. 093 7***

(0. 004 7)
-0. 073 4***

(0. 004 8)
-0. 103 7***

(0. 004 8)
-0. 107 8***

(0. 004 8)
-0. 119 1***

(0. 004 9)
-0. 010 2**

(0. 004 8)
-0. 009 9*

(0. 004 9)
-0. 008 8*

(0. 005 0)
-0. 010 2**

(0. 005 0)
-0. 012 6**

(0. 005 1)

shorti,t
-0. 109 2***

(0. 009 5)
-0. 137 9***

(0. 009 6)
-0. 165 9***

(0. 009 5)
-0. 169 1***

(0. 009 5)
-0. 157 9***

(0. 009 5)
-0. 021 7**

(0. 009 7)
-0. 022 2**

(0. 009 9)
-0. 021 2**

(0. 009 9)
-0. 022 2**

(0. 009 9)
-0. 019 8**

(0. 009 9)

HKi,t
0. 008 5*

(0. 004 6)
-0. 008 4*

(0. 004 6)
-0. 008 1*

(0. 004 6)
-0. 007 1
(0. 004 6)

-0. 007 0
(0. 004 6)

-0. 000 7
(0. 004 7)

-0. 000 9
(0. 004 8)

-0. 000 9
(0. 004 8)

-0. 000 6
(0. 004 8)

-0. 000 6
(0. 004 8)

lncapi,t
0. 085 9***

(0. 004 5)
0. 104 6***

(0. 004 5)
0. 094 0***

(0. 004 6)
0. 088 8***

(0. 004 6)
0. 001 3

(0. 004 7)
0. 000 6

(0. 004 7)
-0. 002 9
(0. 004 7)

-0. 004 0
(0. 004 8)

turnoveri,t
0. 158 6***

(0. 005 0)
0. 163 2***

(0. 005 0)
0. 160 7***

(0. 005 0)
-0. 005 7
(0. 005 2)

-0. 004 2
(0. 005 2)

-0. 004 8
(0. 005 2)

markett
0. 068 3***

(0. 004 4)
0. 067 2***

(0. 004 3)
0. 022 5***

(0. 004 5)
0. 022 3***

(0. 004 5)

exchangei
0. 077 6***

(0. 004 3)
0. 016 7***

(0. 004 5)

表 8摇 熊市区间回归结果

变量 D1 籽

margini,t
-0. 015 1
(0. 010 1)

0. 007 2
(0. 010 7)

0. 002 3
(0. 010 6)

0. 006 1
(0. 010 6)

-0. 015 2
(0. 010 5)

-0. 035 7***

(0. 009 8)
-0. 012 7
(0. 010 4)

-0. 013 5
(0. 010 4)

-0. 011 8
(0. 010 4)

0. 003 1
(0. 010 4)

shorti,t
-0. 208 6***

(0. 014 9)
-0. 225 9***

(0. 015 1)
-0. 274 6***

(0. 015 3)
-0. 290 5***

(0. 015 4)
-0. 287 3***

(0. 015 3)
0. 011 8

(0. 014 5)
-0. 006 1
(0. 014 7)

-0. 013 9
(0. 015 0)

-0. 020 9
(0. 015 1)

-0. 023 1
(0. 015 1)

HKi,t
0. 011 9

(0. 007 8)
0. 000 2

(0. 007 9)
0. 003 3

(0. 007 9)
0. 005 9

(0. 007 9)
0. 003 5

(0. 007 8)
0. 007 4

(0. 007 5)
-0. 004 7
(0. 007 7)

-0. 004 2
(0. 007 7)

-0. 003 0
(0. 007 7)

-0. 001 4
(0. 007 7)

lncapi,t
0. 058 2***

(0. 008 9)
0. 063 9***

(0. 008 9)
0. 055 7***

(0. 008 9)
0. 049 4***

(0. 008 8)
0. 060 3***

(0. 008 7)
0. 061 2***

(0. 008 7)
0. 057 5***

(0. 008 7)
0. 061 9***

(0. 008 7)

turnoveri,t
0. 175 5***

(0. 011 2)
0. 185 1***

(0. 011 2)
0. 187 9***

(0. 011 1)
0. 028 2**

(0. 011 0)
0. 032 5***

(0. 011 0)
0. 030 5***

(0. 010 9)

markett
0. 068 7***

(0. 007 5)
0. 068 1***

(0. 007 4)
0. 030 2***

(0. 007 3)
0. 030 7***

(0. 007 3)

exchangei
0. 141 0***

(0. 007 3)
-0. 098 8***

(0. 007 2)

3. 牛熊市差异分析

根据 Pagan 等的做法[33],以上证综指为指标,
若该日上证综指收盘价为过去 8 个月的最高值且为

未来 8 个月的最高值,则该日为波峰,反之为波谷。
考虑到以 2 周为 1 个单元进行实证检验,因此牛熊

市划分亦以两周为最小单元。 在 2010 年 3 月 31 日

至 2019 年 12 月 31 日区间,得到 5 个波峰,4 个波

谷。 剔除连续的波峰和波谷,将样本区间分为 3 段

牛市和 3 段熊市。 考虑到牛熊市划分要匹配整个样

本区间,因此将 2011 年 4 月 13 日之前的区间并入

第 1 个区间,将 2019 年 4 月 15 日之后的区间并入

最后 1 个区间,区间分布见表 6。 将样本期按牛熊

市划分,再利用模型(5)进行回归分析,所有变量进

行标准化处理,结果见表 7 和表 8。
表 7 和表 8 的回归结果显示,牛市中在响应速

度和异质性为被解释变量时,融资交易和融券交易

表 6摇 样本期牛熊市区间

周期 开始时间 开始点位 结束时间 结束点位 波动幅度 / %

熊市 1 2010鄄03鄄31 3109. 11 2013鄄07鄄08 1 958. 27 鄄37. 02
牛市 1 2013鄄07鄄08 1 958. 27 2015鄄06鄄04 4 947. 10 152. 63
熊市 2 2015鄄06鄄04 4 947. 10 2016鄄01鄄27 2 735. 56 鄄44. 70
牛市 2 2016鄄01鄄27 2 735. 56 2018鄄01鄄30 3 488. 01 27. 51
熊市 3 2018鄄01鄄30 3 488. 01 2018鄄12鄄26 2 498. 29 鄄28. 37
牛市 3 2018鄄12鄄26 2 498. 29 2019鄄12鄄31 3 050. 12 22. 09

系数都显著为负且融券系数绝对值略大,说明牛市

中融资和融券都能提高股价的响应速度和异质性,
融券交易的这种效用略强于融资交易。 熊市中,融
资交易的回归系数在响应速度指标 D1 下为负、在
异质性指标 籽 下为正且均不显著,融券交易的回归

系数在响应速度指标 D1 下显著为负、在异质性指

标 籽 下为负但不显著,熊市中融券交易能够提高股

票的定价效率而融资交易不能。 这是因为牛市中融

资和融券均可以提高股价对市场信息的响应速度和
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异质性,但在熊市中,融资不能通过这两种方式提高

定价效率,而融券可以提高股价对市场信息响应速

度而不能影响异质性,熊市中融券交易发挥主要作

用,H3 得到证明。
4. 稳健性检验

定价效率是时段而非时点的概念,以半月(10
个交易日)为单位测算定价效率可能会产生定价效

率值非稳定波动的问题,对实证分析得到的结论产

生一定的影响。 为确保上述分析的结论具有稳健

性,按照既有文献[13] 的通常做法,以月为单位对上

述模型重新进行分析验证,回归结果显示主要变量

符号与大小关系均与前面的结果一致。 另外,用 D2
作为定价效率对上述模型进行回归分析,检验主要

解释变量的回归结果与 D1 为定价效率时是否相

同淤,回归结果表明,此次的研究结论具有稳健性于。

五、放松融券约束比的效应分析

由于科创板上市之初即可进行融资融券交易,
且监管部门鼓励科创板上市公司限售股股东和战略

投资者开展转融通业务,将其闲置的证券通过券商

进行融券交易,因而科创板融券交易相较其他 A 股

股票更加活跃。 将科创板股票与其公司规模相似的

创业板融资融券标的股票进行匹配,观察其定价效

率差异与融资买入比差异和融券卖出比差异的关

系。 虽然除融资融券以外,科创板的交易规则与 A
股其他股票有所不同,主要是科创板设立了 50 万元

资金的准入门槛,且科创板涨跌幅限制为 20% ,但
是 A 股持股市值低于 50 万元账户的资金总和仅占

A 股总市值的不到 5% ,其对股票定价效率的影响

能力有限,并且科创板涨跌幅度超过 10%发生次数

较少,科创板与其他 A 股的这两点差异不能成为二

者定价效率产生差异的主要原因。 在控制公司规

模、换手率等影响股票定价效率的变量后,研究科创

板和创业板股票定价效率差异与融资融券结构差异

的关系是可行的。 为对相关变量有直观了解,研究

过程中首先进行了描述性统计,所有变量均为创业

板与科创板的差值(表 9)。
据表 9 可知,驻D1 和 驻籽 的平均值均为正,说明

科创板股票的定价效率高于创业板。 驻margini,t的

平均值为 0. 06 说明创业板股票的融资买入比高于

科创板 6% ,驻shorti,t的平均值为-0. 02 说明科创板

的融券卖出比高于创业板 2% 。 此外,驻lncapi,t的平

表 9摇 创业板与科创板主要指标差值描述性统计

指标 平均值 标准差 最大值 最小值

驻D1 0. 170 8 0. 411 3 0. 972 2 -0. 931 5
驻籽 0. 030 7 0. 228 9 0. 671 6 -0. 707 3

驻lncapi,t 0. 518 9 2. 574 8 17. 216 0 -0. 767 1
驻turnoveri,t 3. 253 9 3. 120 4 22. 771 0 0. 094 0
驻margini,t 0. 055 7 0. 042 5 0. 172 7 -0. 063 1
驻shorti,t -0. 019 9 0. 014 8 0. 000 7 -0. 114 3

均值为正,说明科创板公司的平均市值小于与之匹

配的创业板公司市值;驻turnoveri,t为 3. 25,说明创业

板股票的换手率大于科创板 3. 25% 。 检验科创板

股票定价效率高于创业板与科创板和创业板股票融

资买入比和融券卖出比差值的关系,利用模型(6)
进行回归分析,所有变量进行 z鄄score 标准化,参数

估计结果见表 10。

淤Hou 等在提出用 D1 衡量定价效率时,同时定义了定价效率指

标[35] 。 如果相较于滞后期市场收益率回归系数的绝对值之和,当
期市场收益率回归系数的绝对值越大,说明当期市场收益率对股票
的当期收益率的影响能力越大,股票价格对市场信息的响应速度越
快,定价效率越高,此时 D2 越小。 由于 D2 与 D1 经济学意义基本相
同,使用 D2 的检验结果应与 D1 基本相同。

于由于篇幅原因,笔者未报告稳健性检验的回归结果,如有需要
请向作者索取。

根据表 10 的回归结果,变量融资买入比差值

驻margini,t的回归系数在两种定价效率指标下均为

正且不显著,融券卖出比差值 驻shorti,t的回归系数在

响应速度指标 D1 时显著为负,在异质性指标 籽 时

为负但不显著,说明融券卖出比进一步提高可以提

高股价对市场信息的响应速度,但不能提升股价的

异质性。 总的来说,融券卖出比进一步提升可以通

过提高股价对市场信息的响应速度提升股票的定价

效率,融券交易和定价效率的相关关系不仅仅局限

于融券卖出比较小的情形下,科创板放松融券限制

的试点值得推广。 但值得注意的是,只有在融券卖

出比较低的情形下提高融券比例可以提升股价的异

质性,融券卖出比进一步提高对股价异质性的影响

不显著,这反映出我国融资融券交易者以缺乏研究

能力的散户为主,再次印证了融资融券制度提高定

价效率的主要方式是加快股价对市场信息的响应速

度而非提高股价的异质性。 换言之,若想要提升股

价的异质性,需要改变市场的投资者结构,增强投资

者的研究能力,仅仅通过改进融资融券制度不能大

幅提升股价的异质性。
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表 10摇 基于月度数据的融资与融券对定价效率边际影响能力比较的检验结果

变量 D1 籽

驻margini,t
-0. 032 2
(0. 073 9)

0. 038 8
(0. 074 4)

0. 036 6
(0. 073 3)

0. 092 4
(0. 076 0)

0. 093 2
(0. 079 2)

0. 093 3
(0. 079 5)

驻shorti,t
-0. 268 3***

(0. 073 9)
-0. 169 3**

(0. 076 9)
-0. 185 6**

(0. 076 1)
-0. 096 2
(0. 076 0)

-0. 095 0
(0. 082 0)

-0. 094 6
(0. 082 5)

驻lncapi,t
-0. 278 1***

(0. 079 4)
-0. 275 6***

(0. 078 2)
-0. 003 4
(0. 084 6)

-0. 003 4
(0. 084 8)

驻turnoveri,t
0. 171 3**

(0. 070 8)
-0. 003 8
(0. 076 8)

六、研究的主要结论与启示

为分析两融制度及其交易对股票定价效率的影

响,构建双重差分(DID)等模型,利用 2010 年 3 月

31 日至 2019 年 12 月 31 日 A 股市场的交易数据,
检验两融交易对股价响应速度及其异质性的作用。
研究得出结论如下:两融交易制度可以通过提高股

价对市场信息的响应速度提升股票的定价效率,但
不能提高股价的异质性;两融交易中的融资交易和

融券交易均可以提高股票的定价效率,但融券交易

提高股票定价效率的能力强于融资交易,且只有融

券交易可以提高股价的异质性;牛市中融资和融券

都可以提高股票的定价效率,熊市中融券发挥主要

作用,但融券交易在熊市中不能提升股价的异质性;
借助科创板高融券卖出比的进一步研究发现,继续

扩大融券规模可以通过提升股价对市场信息的响应

速度提高股票定价效率,但不能提高股价的异质性。
研究结论的启示在于:第一,继续扩大融资融券

标的范围,充分发挥信用交易的价格发现功能。 此

次研究表明,信用交易制度及两融交易可提升股价

对市场信息的响应速度与异质性,因此继续扩大两

融标的范围可以提升尚未纳入两融标的股票的定价

效率,增强价格发现功能,从整体上提升 A 股的有

效性。 第二,优化投资者结构,畅通两融交易对股价

异质性的作用渠道。 仅仅通过改善融资融券制度、
提高融券交易占比只能进一步提升股价对市场信息

的响应速度,不能提升股价的异质性,这是因为投资

者结构以散户为主,投资者不够成熟,“羊群效应冶
明显,缺乏独立思考能力。 要想从多维度提升股票

的定价效率,尤其是提升股价的异质性,需要加强投

资者教育,优化投资者结构,增强投资者对个股的研

究能力,这样才能使股价更多反映上市公司的相关

信息,降低股价的同步性。 第三,提高融券交易的比

例,缓解非对称性约束。 融券交易提升股票定价效

率的能力强于融资交易,且在熊市中发挥重要作用,
利用科创板数据分析得到的结论在实证层面支持进

一步提高融券比例可以提升股票的定价效率这一结

论。 因此,借鉴科创板改革经验,通过进一步推动转

融通业务的开展,丰富券商可融出的券源,刺激融券

业务的发展,改善融资融券占比不均衡的问题,可进

一步提高 A 股股票的定价效率。
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