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融资融券对股价波动的影响
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摘要!基于标的证券确定和调整视角!利用沪市首批参与融资融券业务的
<%

只股票的相关数据!采用事件分析法!文章

实证研究了融资融券对股价的波动影响"研究结论发现&融资融券具有平抑股价!稳定市场作用"最后文章给出了建

议"
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融资融券作为金融市场一个创新机制!自
$%!%

年
"

月
"!

日引入到我国后!其对证券市场的影响!尤

其是对波动性影响!目前仍无统一定论!一直是学术

界和实务界争议的焦点之一"目前学术界研究焦点

主要集中于卖空机制的影响方面!研究地域大多是成

熟市场!研究对象也是市场偏多!而对发展中国家)地

区*和个股研究则很少涉及"本文选取上交所首批参

与融资融券的个股进行实证研究!则弥补了上述研究

不足+鉴于融资融券作为学术界和实务界之热点话

题!本文研究无疑也具有重要的学术价值和理论意

义"

!

!

研究方法

事件研究法 )

LS)*6&642

0

*是一种统计方法!是

在研究当市场上某一个事件发生的时后!股价是否会

产生波动时!以及股票是否会产生.异常报酬率/)

1P\

*-7R1.7)647*5

*!借由此种资讯!可以了解到股价的

波动与该事件是否相关%

!

&

"

"

!

研究步骤

"*!

!

事件定义

本文将沪市禁止或允许某标的股票参与融资融

券业务的事件定义.政策事件/!将事件生效的首日定

为
%

"

$%!%

年
"

月
"!

日!上交所有浦发银行等
<%

只

标的股票作为标的股票参与融资融券业务+同年
?

月

!

日!上交所对标的股票进行了调整!踢出北大荒#南

方航空#振华重工#上港集团
@

只股票!调入了中信银

行#光大证券#中国中冶#潞安环能
@

只股票"因此!

本文的事件日就为
$%!%

年
"

月
"!

日和
$%!%

年
?

月

!

日!不妨命名为标的证券确定日和标的证券调整

日"

"*"

!

事件窗口

事件窗口用来计算和检验事件生效前后一段时

间内股价收益率的显著变化!以观察事件的发生对股

票影响的程度"具体见表
!

"

表
!

!

事件窗口

事件 事件日$生效期%

+

事件窗口期

事件
!

&标的证券确定

事件
$

&标的证券调整

$%!%

年
"

月
"!

日

$%!%

年
?

月
!

日

事件窗口
!

&标的证券生效前'后
<

个交易日

事件窗口
$

&标的证券生效前'后
!%

个交易日

事件窗口
!

&标的证券生效前'后
$%

个交易日

事件窗口
!

&标的证券生效前'后
"%

个交易日

"*&
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计算样本平均累计异常收益"

4<O

#

首先!计算样本股票的收益率和上证指数的收益
率,
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其中!
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和
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期分别表示个股
#

和上证指数在
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时刻的实际收益率!

.

#8

和表示股票
#

在
8

时刻和
8B

!

时刻的收盘价!
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*8

和表示上证指数在
8

时刻与
8B

!

时刻的收盘价"

股票
#

在
8

时刻的异常收益率为实际收益减去

正常收益!即,
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其次!计算每日平均异常收益率,
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为样本股票数目"

最后!计算累计平均异常收益)
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实证检验

+

检验
DAe

与
%

的显著差异性"若
DAe

于
%

无显著性差异!则表明将股票踢出或调入融资融券证

券池对股票收益没什么影响!

DAe

是股票自身随机

波动造成的+若
DAe

显著异于
%

!则表明将股票踢出

或调入证券池对其超额收益有显著的影响"

当
DAe

"

%

!我们知道事件对股票波动有正的影

响!当
DAe

%

%

!事件对股票波动影响是负向的!但若

想知道事件前后的效果到底如何!仅仅比较
DAe

值

远远还不够的!这时就需要进行配对检验!俩配对样

本非参数
F(.'-Y-*

秩和检验就可以对事件前后的

效果进行检验"

&

!

实证分析

根据上述步骤和方法!将数据输入
&a&&!?9%

软

件!分别进行
+

检验和
F(.'-Y-*

秩和检验!结果整

理如表
$

#表
"

!并分析如下,

!

*事件
!

的实证结果分析,首先!从
+

检验来看

)这里主要关注是生效日前的信息*!生效日前
"%

天#

$%

天#

!%

天的
DAe

在
<E

水平都非常显著异于
%

!这

表明!标的股票调入证券池对其股价波动有显著的影

响!市场存在超前反映"

其次!从各个窗口
DAe

均值来看!事前
DAe

均

值为正值 !且随着接近事件日!

DAe

逐渐增大!而事

后
DAe

都是负值"这表明标的股票组合调入证券

池这一信息是利好信息!投资者普遍看涨这些股票!

市场需求大于供给!股价存在.高估/现象+允许卖空

后!供给瓶颈得到解决!股价得到纠正!逐步回归理

性!融资融券具有价格发现功能"

表
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标的证券确定的
4<O

检验结果

窗口 均值 标准差
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配对检验
+

检验$
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最后!

F(.'-Y-*

秩和检验表明!除了窗口
!

!在

<E

水平上!融资融券机制的引入使得股价前后效应

有着显著性不同"事后各个窗口
DAe

均值小于事

前各个窗口
DAe

均值!这意味着!融资融券机制降

低了股价组合的波动率"

$

*事件
$

的实证结果分析,第一#从调出证券方

面看!

@

个窗口内
F(.'-Y-*

检验都是很显著的!

DAe

均值在事前都是负值!相比事件
!

!这里负值较

大!这意味着!将股票踢出证券池这一消息是利空消

息!投资者普遍看衰这些股票!在卖空机制下!投资者

借助杠杆效应大量抛售股票!导致股价下跌幅度进一

步加大"但是在生效日后
!%

个交易日起!

DAe

由负

转正!且迅速增大!这表明!禁止卖空后!股票缺乏卖

空机制!股价大幅上涨!潜在波动加大"

第二#从调入证券方面看!事件前!

DAe

均为正

值!且值较大!这表明市场看好这些股票!需求大于供

给!缺乏卖空机制!股价.高估/得不到纠正+事后

DAe

出现由正变负情况!这可能是市场投机者在买

空机制作用下!借入资金大量炒作导致的短期股价高

涨!但随着交易日延长!

DAe

还是走向了负向化!这

反映了市场供求双方复杂的博弈状况"

+

!

结论和建议

一个真正有效的证券市场是不存在长期超额收

益的!若存在长期超额收益!则市场信息流通和交易

存在障碍!市场稳定性较差"本文通过研究表明!融

资融券!尤其是卖空机制能使得股票收益负偏!不但
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不会加大股价波动!反之会有平抑股价波动!稳定市 场之功效"
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标的证券调整的
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检验结果

$

证券名称
+
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!
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调出标

的证券

上港集团
%9%$" B%9%!? B%9%!? B%9%"@ B%9%"# B%9%#" B%9%"# B%9%=# B%9%#"

南方航空
B%9%"% B%9%@" B%9%!# %9%%! %9%%< %9%%! %9%CC %9%$@ %9!"@

振华重工
%9%!" B%9%<< B%9%%# B%9%"< %9%<< B%9%"$ %9%$C B%9%"# %9%"<

北大荒
B%9%%! B%9%<# B%9%$< B%9%@! %9%%! B%9%?" %9%%= B%9%@" %9!<?

均值
%9%%$@ B%9%@" B%9%!# B%9%$? %9%%#! B%9%@$ %9%$@= B%9%"< %9%#<?

F(.'-Y-*

秩检验
B$9%$"

$

%9%@"

%

B$9=%"

$

%9%%<

%

B"9C$%

$

%9%%%

%

B@9?=$

$

%9%%%

%

调入标

的证券

中国中冶
%9%%= %9%<= B%9%!$ %9%@= B%9%%# %9%#C B%9%@@ %9%"@ B%9%#%

光大证券
%9%%< %9%%" B%9%!# %9%%$ B%9%$= %9%$$ %9%"= B%9%!< B%9%"$

潞安环能
B%9%$" B%9%$$ B%9%!< B%9%%? %9%"< B%9%"C %9!@" %9%$! %9%=#

中信银行
%9%!C %9%!? %9%$< %9%#$ %9%!! %9!!# B%9%%! %9!!$ B%9%@%

均值
B%9%%< %9%!@ B%9%%< %9%$# %9%!! %9%@$ %9%"@ %9%#% B%9%!!

F(.'-Y-*

秩检验
B$9%$"

$
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$
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%
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$
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鉴于上文研究!本文提出以下几点建议,

!

*建立标的证券调入或踢出融资融券池的常态

化机制"融资融券具有价格发现功能!稳定市场之效

用!随着规模不断扩大!监管层在筛选标的股票时!应

制定考核标准和度量指标!定期调整标的股票"社会

上那些流通性好#盈利性强的绩优股都应允许参加融

资融券业务+反之!对证券池里一些表现不好的股票!

一旦达不到度量系统要求!则立刻踢出证券池!维护

总体证券质量"

$

*加强监管!规范调控"融资融券是一把双刃

剑!在其发挥正面功能效应时!也不忘记其负面影响"

监管部门应严厉打击违法交易和操纵市场之行为!规

范交易程序!严格审核投资者信用资质!避免势力投

机"同时!还应善于利用弹性保证金制度进行风险调

控"

"

*建立转融通机制"目前融资融券所涉及的证

券和资金都是券商自身拥有的!基于券商自身实力和

自身利益!往往会限制市场业务规模发展和导致市场

结构畸形!建立转融通机制!把资本市场和货币市场

结合起来!扩大市场上的资金和证券供给!这就解决

了市场发展相对不足和.蹩脚/问题"

@

*加大融资融券业务知识普及!倡导理性投资理

念"我国实行这项制度还不到
"

年!还比较陌生!要

加大对市场投资者的宣传和教育!普及融资融券知

识!培养他们建立长期投资的理念!理性对待投资风

险"
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