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融资融券对于我国股市波动性的影响
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摘要!针对时间序列存在非线性"随机波动性强的特点!从波动性的视角!用
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&模型对比分析了融资融券

在股市处于平稳及暴涨暴跌的不同阶段时!其对股市波动性的影响是否存在差异#结果表明(

"

在股市变动较为平稳

的情况下!融资融券能够平抑股市的波动性!但在股市剧烈波动时却能显著加剧其波动性#

#

股市波动具有杠杆效应!

在股市平稳阶段利空比利多产生更大的波动!在股市暴涨暴跌阶段利多会比利空产生更大的波动#
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$%!%

年
=

月
=!

日融资融券业务的正式推出为

中国证券市场引入了*做空机制+!彻底打破了我国股

票市场只能买空而不能卖空的单边格局!填补了我国

*单边做市+格局的漏洞%融资融券又被称为证券信

用交易或保证金交易!是指投资者向具有融资融券业

务资格的证券公司提供担保!借入资金买入证券或借

入证券并卖出的行为%融资融券作为股票市场一种

全新的交易模式!完善了我国证券市场的交易机制%

理论上讲!融资融券交易具有价格发现"增加股市的

流动性及平抑股市的波动性功能!但由于本身存在着

高财务杠杆效应!使得其收益和风险均可能被成倍放

大!潜藏着加剧股市波动性的巨大风险%融资融券交

易对股市究竟带来了怎样的影响0 国内外的学者们

众说纷纭%

刘烨"方立兵"李冬昕"李心丹&

!

'构建了*外生信

息冲击的门限自回归条件密度#

+@QOGML

$+模型!

从动态的角度研究了融资融券在实施前后对市场稳

定性的影响!得出融资融券没有显著地增加股市的波

动性和市场暴涨暴跌的频率!而融资融券与暴涨暴跌

的不对称性存在显著的相关关系!能够预测股市的暴

涨暴跌%冯玉梅"陈旋"张玲&

$

'通过对融资融券转常

规前后对股市波动性的影响进行比较!结果发现试点

期间融资相对于融券更能平抑波动!转常规后融券平

抑股价波动的功能开始显现!但是两个阶段的影响系

数均较小%梁星韵"刘卫民&

=

'研究了融资融券自

$%!%

年
=

月
=!

日启动后四年的数据发现融资融券

交易会增加故事的波动性%陈海强"范云菲&

C

'通过运

用面板数据政策效应评估方法对比分析了真实波动

率与构造的反事实波动率路径!发现融资交易降低了

股市的波动性!然而融券交易却增加了股市的波动

率!由于融资交易较之融券交易更为活跃!总体来说!

两者对波动率的影响最终为负数!即融资融券制度的

推出能够有效地降低股市的波动性%杨丽彬"李虹

含"周凯&

F

'利用
O@Rb

模型"

G3G

模型研究了融资融

券对旅游行业和电子信息行业股价波动性的影响!结

果发现融资融券可以平抑股价"稳定市场%唐艳&

"

'利

用
8@Q

模型对我国股票市场融资融券试行以来的

交易情况进行实证检验!发现融资交易与融券交易均

与股市协整!且融券卖空对指数波动的影响要大于融

资交易!同时!实证结果表明!融资融券对股市波动的

整体贡献很小!股市波动更多的源于外在因素及自身

惯性的影响%杨德勇"吴琼&

?

'研究了融资融券对于上

海证券市场流动性和波动性的影响!发现融资融券与

股市波动性呈现负相关%
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'研究了影响中国证券市场的

三因素(卖空"悲观和市场效率!发现融券交易可以起

到稳定价格的作用%
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和
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'对比了金融危机期间的新兴市场和成熟市场!发

现不允许卖空交易的国家价格波动率要明显高于允

许卖空交易的国家%
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和
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'研究了
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个国家的股票数据!卖空限制大幅降低了股票价格吸

收市场和个股负面信息的能力!但对收益率分布的影

响并不显著!即融资融券交易对股市的影响不确定%

O,1*

/

9)61.

&

!!

'研究了香港证券市场的个股!个股加入

卖空交易后!其波动性会显著地增加%
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和
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'研究发现卖空交易机制有助于市场的稳定%

综上所述!融资融券交易对于股市的影响仍存在

争议!研究主要集中于境外"台湾"香港等成熟的证券

市场!关于学者研究主要集中于融资融券实施后的近

几年股市处于平稳的阶段!而对于在股市在剧烈波动

的情况下融资融券又起到何种作用暂时还缺少相关

学者进行研究%

近一年来!在推出融资融券后!我们发现沪深两

市的日成交额随两融余额直线飙升%在中国股市开

门的
$F

年中!两市日成交额从来就没有超过
"%%%

亿

元!然而在这一轮*杠杆牛+中却轻而易举地连续突破

了
!

万亿"

!9F

万亿"

$

万亿大关!最高日成交额居然

达到
$9C

万亿%中国股市也走势疯狂!其中上证综合

指数自
$%!C

年
!!

月份略高于
$C%%

点的水平大涨并

在今年
"

月份逼近
F$%%

点!之后一路暴跌于
?

月初

跌向
=?%%

点%中国股市由前期快速上涨!到近期快

速下跌时!融资融券业务也发生巨大变化!尤其是融

资额!由快速增长到快速回落!和股市的趋势呈现出

极大地相关性!融资是否成为中国股市发展的巨大推

动力0 它给股市的波动性到底带来多大的影响0 这

是一个非常值得研究的问题!本文借助近期最新的股

票市场数据!对此问题通过建立
Z_@QÒ

#
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$模

型进行了研究!得到一些有意义的结论(

"

在股市变

动较为平稳的情况下!融资融券能够平抑股市的波动

性!但在股市出现剧烈波动的情况下却能显著的加剧

股市的波动性%

#

股市波动具有杠杆效应!在股市平

稳阶段利空消息比利多消息产生更大的波动!在股市

暴涨暴跌阶段利多消息会比利空消息产生更大的波

动%

!

!

融资融券对股市波动性影响的理论机制

融资融券对股市波动性的作用机制分为两方面

即正向机制和负向机制%正向机制是指融资融券的

存在会对股市波动产生正向的影响即加速股市的波

动%负面机制是指融资融券的引入会减缓股市的波

动性!在股价下跌的时候能够停止其继续下跌!在股

市过度上涨的时候能够停止其继续上涨%基于融资

融券对股市波动性的作用机制!本文提出以下两个假

设(

假设一(融资融券交易能够加大股市的波动性%

这种假设发挥作用的前提条件是趋势投资者占

据主导地位%具体来说!在趋势投资者主导的市场

中!当某只股票呈现上涨趋势时!趋势投资者会融资

买入大量的股票!这增大了该股票的需求!使得股价

进一步上涨%他们还会给市场传递未来该股票还会

继续上涨的信息!吸引了更多的投资者购买该股票!

这一行为加速了股价的上涨%当股价被过分高估!股

市泡沫就会破裂导致股价下跌!此时!趋势投资者就

会卖出股票归还从券商借得的资金!这增加了股票的

供给加速了股价的下跌%趋势投资者买卖股票的行

为通过融资交易的杠杆效应被成倍放大!加剧了股市

的波动%当某只股票由于利空而呈现下跌趋势时!趋

势投资者认为未来该股票还会进一步下跌!他们向证

券公司借入股票卖出!这一行为加剧了股价的下跌!

并且向市场传递了股价还会继续下跌的信号!导致其

他投资者竞相卖出股票!股价进一步的下跌%当该股

票停止下跌并开始上涨时候!趋势投资者就会买入股

票偿还!这会造成股价大幅上升%趋势投资者的投资

决策行为增大了股市的波动%

假设二(融资融券交易可以平抑股市的波动性%

这种情况发生的前提是价值投资者认为某只股

票的价格偏离其内在价值!进行反向操作可以在未来

获利%当某只股票下跌到一定程度时!价值投资者认

为股价低于其内在价值就会向证券公司融入资金购

买该股票!这增加了股票的需求!在一定程度上可以

防止股价的继续下跌%当股价上涨高于其内在价值

时候!价值投资者就会卖出股票偿还借入的资金!这

会导致股票供给的增加!防止股价的继续上涨%价值

投资者的投资决策会减缓股市的波动%

#

!

样本数据及研究方法

#"!

!

数据的选取及相关性分析

我国的融资融券交易于
$%!%

年
=

月
=!

日正式

启动!基于前期阶段融资融券交易量不大!避免刚启

动阶段的不稳定性!本文上证指数每日收盘价"融资

余额"融券余额等指数为代表!选取了从
$%!$

年
!%

月
!$

日到
$%!F

年
!%

月
#

日共计
?$F

个样本数据!

数据来源于
(̂*2

数据库%

!

$融资交易#

QD

$(用上证综指每日融资余额代

表融资交易影响力%

$

$融券交易#

Qg

$(用上证综指每日融券余额代

表融券交易影响力%

=

$波动性#

Q

$(采用上证综指的日对数收益率来

反应市场的波动性!即
&

>

/

.*

#

(

>

/

(

>

6

!

$!其中
&

为日

对数收益率!为
>

日收盘价%
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!

融资融券与上证指数收盘价趋势图

图
!

!

融资融券与上证综指收盘价趋势图

通过观察图
!

融资融券与上证指数收盘价趋势

图也可以看出融资融券余额与股市价格波动的趋势

相似%即可以通过融资融券余额的变动来反映股市

的波动%

#"$

!

融资余额%融券余额和融资融券余额与上证综

指收盘价相关性分析

表
!

!

两融余额与上证综指收盘价的相关性

相关性 融资余额 融券余额 融资融券余额

上证指数收盘价
%9#F#FB% %9"BB=#! %9#F#"##

!!

由表
!

知(三个变量与上证指数收盘价的相关系

数绝对值都大于
%9"BB

!其中融资融券余额和融资余

额与上证指数收盘价呈现正相关且相关系数绝对值

高达
%9#F#

!融券余额与上证指数收盘价呈现正相

关!这说明!融资融券余额的变动可以很好的反映出

股市的变动%

#"%

!

两阶段波动性比较

表
#

!

融资融券两阶段的波动性比较

$%!$

+

!%

+

!$A$%!C

+

=

+

=$%!C

+

=

+

FA$%!F

+

!%

+

#

均值
AC9$?#?F %9%%!%#!=$

标准差
%9%!!$#" %9%$%$!"

!!

融资融券具有财务杠杆效应!在股市大涨大跌!

融资融券会加速股市的上涨亦会加速其下跌%上表

$

说明了在股市处于平稳期!上证综指的日波动均值

为
AC9$?#?F

!日波动标准差为
%9%!!$#"

)在股市暴

涨暴跌时!日均值稳定在
%9%%!%#!=$

!标准差升为

%9%$%$!"

!说明在股市发生巨大波动时!融资融券业

务增大了股市的波动性%

从上述分析可知!融券融券与股市的波动性存在

很强的相关性!可以用融资融券余额来反映股市的波

动性!从图表
$

可知!融资融券在股市发生巨大波动

变化时!增大了股市的波动性%但这只是初步的对比

分析!未考察市场上其他因素和其自身因素的影响!

本文着重研究的是在股市发生变化时!融资融券对股

市的影响效果%

由于
_@QÒ

模型可以很好的描述金融资产收

益率表现出来的*尖峰厚尾+"*波动聚集性+以及*杠

杠性+等特征!因此本文拟采用
Z_@QÒ

模型进行

建模分析%

$

!

模型的设定

$"!

!

W?*:>

模型的定义

为了刻画预测方差的条件方差中可能存在的某

种相关系!

Z*

/

.)

提出了
@QÒ

模型!即自回归条件

异方差模型%为了更精确地描述这些时间序列的尾

部分 布 特!

c-..)75.)T

于
!#B"

年提出 了广义 的

@QÒ

模型!即
_@QÒ

#

_)*)71.(W)2@QÒ

$模型%

他在条件方差的方程中引入了残差方程的滞后项!能

体现了条件异方差的长期传导过程%

_17',

模型的

结构可以用公式#

!

$来描述(
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模型的条件方差不仅仅取决于以前的

条件方差!还取决于最新的信息!它可以用来预测收

益率的方差%

_17',

模型考虑了金融事件序列中的

波动集群性!可以有效地排除资产收益率中的过度峰

值%但是其存在一些缺陷!

_@QÒ

#

;

!

f

$模型不能

解释股票收益和收益变化波动之间出现的负相关现

象!另外!为了保证非负!必须假定
_@QÒ

方程中

的所有系数均大于零!这使得估计模型时可能会出现

震荡现象%在
_@QÒ

模型中!历史数据是以平方

的形式影响未来波动率的!所以涨或跌对未来波动率

的影响是一样的%为了可以解释*杠杆效应+!必须舍

弃平方这个对称函数!历史数据应该通过一个*非对

称函数+影响未来波动率!

Z_@QÒ

正是这样处理

历史数据的%因此本文选择
Z_@QÒ

模型来进行

建模分析%

Z_@QÒ

模型的一般形式如公式#

$

$所

示(

.*

#

$

$

>

$

/

!

@

"

.*

#

$

$

>

6

!

$

@!

!

)

>

6

!

$

>

6

!

6

$

槡0 @#

)

>

6

!

$

>

6

!

#

$

$

其中!参数
#

为不对称系数!

#

4

%

!冲击的影响就存

在着非对称性)

#/

%

表示信息对称!正的冲击产生

BC!

!!

科技和产业
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的波动效果和负的冲击产生的波动效果相同)如果
6

!

%

#

%

%

!负的冲击引起的变化比相同程度的正冲

击引起的变化大!表明序列变化存在杠杆效应)如果

#

(

%

!同等程度的正冲击引起的变动要大于负冲

击)如果
#

%

6

!

!负的冲击将增大波动!正的冲击将

减少波动%

Z_@QÒ

模型的更为高阶的表达式如公式#

=

$

所示%

.*

#

$

$

>

$

/

!

@

&

P

.

/

!

!

.

)

>

6

.

$

>

6

.

6

7

#

)

>

6

.

$

>

6

.

$

@

&

$

M

/

!

#

M

)

>

6

!

$

>

6

!

@

&

Q

2

/

!

"

2

.*

#

$

$

>

6

2

$ #

=

$

Q_@QÒ

模型的此种高阶设定是以对数形式

$

$

>

描述的!无需考虑方程右端的系数是否为正!因为

方差
$

$

>

本身就是正的%因此!与
_@QÒ

模型不同!

Z_@QÒ

模型的表达式#

=

$不需要施加任何的限

制!这使得
Z_@QÒ

模型成为求解过程更为简单和

灵活的一簇动态模型%

$"#

!

1W?*:>

"

!

)

!

#模型的设定

由于
Q

均值为零且不存在自相关性!因此建立

的均值方程中只包含随机误差项%

Z_@QÒ

#

!

!

!

$

模型的形式如下(

IR<

>

a

)

>

.*

#

(

$

>

$

a

!

%

J

!

.*

#

(

$

>A!

$

J

"

)

>A!

(

$

>槡 A!

J

#

)

>A!

(

$

>槡 A!

A

$

槡& '

0

J

&

D

1

2

3

!

%

!

融资融券交易对股市影响的检验

%"!

!

正态性检验

图
$

!

上证综指的正态性检验

!!

如图
$

所示(

Q

的偏度
&aA!<%=B$"$

%

%

!峰度

IaB<"!?C?C

(

=

!与正态分布相比!呈现*左偏!厚

尾+的分布形态%同时!

K17

f

4)Mc)71a!%B$<%!?

!其概

率
Ra%<%%

!说明在
!]

的置信水平下拒绝原假设!即

序列
Q

不服从正态分布%序列
Q

的均值
%9%%%F?!

!

接近于
%

!根据假设检验(

+

统计量不显著!接受均值

等于
%

的原假设!表明平均收益率为
%

!即
3

a%

%一

般来说!股票的日收益率的均值为零!因此上述结果

符合一般结论%

%"#

!

平稳性检验

本文采用
@G>

检验法对上证指数的
Q

进行平

稳性检验%

表
$

!

平稳性检验

6M&616(56(' R7-V9

#

@4

/

S)*6)2G('H)

0

M>4..)7

6)565616(56('

+)56'7(6('1.T1.4)5

(

A!!9?=$"" %9%%%%

!].)T). A=9C=#$%F

F].)T). A$9B"F==B

!%].)T). A$9F"BBC#

!!

本文采用
@G>

检验法对上证综指的波动性进

行平稳性检验%结果如表
=

所示!上证综指的
@G>

检验
+

统计量为
A!!9?=$""

!小于
!]

置信水平的

临界值!所以
Q

平稳%

%"$

!

残差序列图

图
=

!

残差序列图

从图
=

的时序图可以看出!

Q

序列没有明显的非

#C!

!!!!!!!!!!!!!!!
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平稳特征%序列
Q

围绕在零值附近波动!大部分时

期波动范围在
A%9%$

!

%9%$

之间%但是在
$%!C

年

末到
$%!F

年上半年!序列的波动较大!具有明显的集

群效应%这种特征表明残差序列可能存在
@QÒ

效

应!需 要 通 过
@QÒ Eb

检 验 来 判 定%在 进 行

@QÒ Eb

检验之前!先确认其自相关关系及最佳滞

后阶数%

%"%

!

序列
*

的自相关图

Q

的自相关函数和偏自相关函数大多数都在

#F]

的置信区域内!

Q

不存在自相关性!因此!构建如

下形式的均值方程
&

>

/

G

@

)

>

%

%"&

!

滞后阶数的选定

图
C

!

序列
Q

的自相关图

表
%

!

滞后
]

阶的结果图

E1

/

E-

/

E EQ >RZ @3O &O `g

% !#!%9%%# :@ %9%%%$B= AF9==$C$# AF9=$"%C! AF9=$##"$

! !#!F9?#$ !!9F=$=" %9%%%$?# AF9=CF?B? AF9===%!$ AF9=C%BFC

$ !#$%9%=% B9CC!FB! %9%%%$?? AF9=FCB== AF9==F"?% AF9=C?C==

= !#$%9!!! %9!"%!C? %9%%%$?? AF9=F$$"F AF9=$"?!C AF9=C$=#B

C !#$"9#=F !=9FF$!! %9%%%$?= AF9="BF=$ AF9=="F#=

#

AF9=F"!##

#

F !#$?9!=C %9=#FF$% %9%%%$?C AF9=""$#" AF9=$?#"# AF9=F!C#"

" !#$#9!%B =9#%##"B

#

%9%%%$?= AF9="#%!B AF9=$C=%= AF9=F!?F!

? !#=%9#== =9"%B$?# %9%%%$?$ AF9=?!=$! AF9=$%$!B AF9=F!FB?

B !#=$9B=B =9?"$!F? %9%%%$?!

#

AF9=?=BC#

#

AF9=!"=FB AF9=F!"C#

!!

模型的滞后长度
;

一般可根据
@3O

信息准则和

&O

准则取值最小的原则来确定模型的滞后阶数%在

实际应用中!由于滞后阶数越大!自由度就越小但是

模型的动态特征体现的就越好!因此我们要充分考虑

模型的滞后项和自由度%在
@3O

和
&O

不能同时取

最小时!采用
EQ

检验进行取舍%上表
C

的检验结果

表明在
F]

的显著性水平下!综合考虑各个指标滞后

C

阶模型最合理%

%"Q

!

?*:>VG

检验

表
&

!

W?*:>

建模后的
?*:>VG

检验

>M5616(56(' B9"??=B% R7-V9>

%

C

!

?!#

&

%9%%%%

[V5

#

QM5

f

417)2 ==9=C!=FR7-V9O,(M&

f

417)

%

C

&

%9%%%%

!!

选取滞后
C

阶的
@QÒ Eb

检验!结果如表
F

所

示(

>

统计量和统计量的概率值
R

都很小!这表明!检

验辅助回归方程中所有滞后残差平方项联合显著并

且拒绝*残差不存在
@QÒ

效应+的原假设!即残差

序列存在条件异方差性%

&

!

1W*?:>

"

!

)

!

#的回归

&"!

!

股市剧烈波动阶段时模型的回归结果

本文将在条件方程中引入一个虚似变量来刻画

两个不同阶段融资融券业务对股市波动性的影响%

D

!

/

%

!

$%!$

/

!%

/

!$

6

$%!C

/

=

/

=

!

!

$%!C

/

=

/

C

6

$%!F

/

!%

/7

#

阶段一(

$%!$

年
!%

月
!$

日至
$%!C

年
=

月
=

日!

共
===

个数据!代表在股市处于平稳阶段时融资融券

业务的运行%

阶段二(

$%!C

年
=

月
C

日至
$%!F

年
!%

月
#

日!

共
=#$

个数据!代表在股市剧烈波动阶段时融资融券

的运行%

.*

#

$

$

>

$

/6

%9!=F=

@

%9##??.*

#

$

$

>

6

!

$

@

%9%CB%

)

>

6

!

$

$

>

6槡 !

@

%9!F#$

)

>

6

!

$

$

>

6槡 !

6

$

槡& '

0

@

%9%%!?D

!

D

#

A$9"?"!B=

$ #

$""9$=$%

$ #

$9B?#F=C

$

R

#

%9%%?C

$ #

%9%%%%

$ #

%9%%C%

$

@3OaAF9F%F"#B &OaAF9CFF%CC

#

=9#=BC$F

$ #

=9%%F?C=

$

#

%9%%%!

$ #

%9%%$"

$

Ea!%BC9!!?

%F!

!!
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表
Q

!

1W?*:>

回归结果
!

817(1V.) O-)NN('()*6 &629Z77-7 WM&616(56(' R7-V9

G! %9%%!?!# %9%%%F?$ =9%%F?C= %9%%$"

817(1*')Z

f

416(-*

O

%

$

&

A%9!=F$?# %9%F%FC# A$9"?"!B= %9%%?C

O

%

=

&

%9!F#!?" %9%C%C!" =9#=BC$F %9%%%!

O

%

C

&

%9%CB%== %9%!""B! $9B?#F=C %9%%C%

O

%

F

&

%9##?"F? %9%%=?C? $""9$=$% %9%%%%

QM5

f

417)2 A%9%%%#"F b)1*2)

;

)*2)*6T17 %9%%!%#!

@2

P

456)2QM5

f

417)2 A%9%%%#"F &9G92)

;

)*2)*6T17 %9%$%$!"

&9Z9-N7)

/

7)55(-* %9%$%$$" @H1(H)(*N-'7(6)7(-* AF9F%F"#B

&4S5

f

417)27)5(2 %9!F##F$ &',U17W'7(6)7(-* AF9CFF%CC

E-

/

.(H).(,--2 !%BC9!!? 1̀**1*Mg4(**'7(6)79 AF9CBF"$=

G47V(*M̂ 165-*5616 !9?!?CF#

!!

通过上述表
"

回归结果可知!各系数在
F]

的置

信水平下都显著%非对称项的系数估计值#

"

/

%9%CB%

$显著大于
%

!这表明在我国证券市场中!正冲

击所引起的波动要大于同等程度的负冲击所带来的

波动!即存在杠杆效应(利多消息会比利空消息产生

更大的波动%当收到利多消息时#

)

>

(

%

$!对条件

方差的对数产生
%9!F#$J%9%CB%a%9$%?!

倍的冲

击!而收到利空消息时#

)

>

%

%

$!将对条件方差的对

数产生
%9!F#!?"A%9%CB%==a%9!!!!C=

倍的冲击%

虚拟变量的系数为正!说明一定情况下融资融券业务

可以显著地加大股市的波动!此种情况与假设二的结

论相符合%

&"#

!

股市平稳阶段模型的回归结果

为了得到股市在平稳阶段时融资融券对股市的

影响!截取
$%!=

/

=

/

C

到
$%!C

/

=

/

=

一年较为平稳的数

据来进行实证分析!即虚拟变量可以表示成如下形

式(

D

!

/

!

!

$%!$

/

!%

/

!$

6

$%!C

/

=

/

=

%

!

$%!C

/

=

/

C

6

$%!F

/

!%

/7

#

用
Z_@QÒ

模型进行回归得到如下结果(

表
T

!

1W?*:>

回归结果
#

817(1V.) O-)NN('()*6 &629Z77-7 WM&616(56(' R7-V9

G! A%9%%%=CC %9%%%"B$ A%9F%=??C %9"!CC

817(1*')Z

f

416(-*

O

%

$

&

A!9!!"=F? %9=""!"C A=9%CB?B# %9%%$=

O

%

=

&

A%9%B=#=F %9%F$$%% A!9"%?#F! %9!%?B

O

%

C

&

A%9!==$BC %9%="#%F A=9"!!F?# %9%%%=

O

%

F

&

%9B?%$F? %9%C%"B! $!9=#$!= %9%%%%

QM5

f

417)2 A%9%%%$B? b)1*2)

;

)*2)*6T17 A%9%%%F=F

@2

P

456)2QM5

f

417)2 A%9%%%$B? &9G92)

;

)*2)*6T17 %9%!!=!!

&9Z9-N7)

/

7)55(-* %9%!!=!$ @H1(H)(*N-'7(6)7(-* A"9!F=FF"

&4S5

f

417)27)5(2 %9%=%FBC &',U17W'7(6)7(-* A"9%B!%C$

E-

/

.(H).(,--2 ?C=9C$"? 1̀**1*Mg4(**'7(6)79 A"9!$C==B

G47V(*M̂ 165-*5616 !9?F$=B!

!!

.*

#

$

$

>

$

/6

!9!!"C

@

%9B?%=.*

#

$

$

>

6

!

$

6

%9!===

)

>

6

!

$

$

>

6槡 !

6

%9%B=#

)

>

6

!

$

$

>

6槡 !

6

$

槡& '

0

6

%9%%%=D

!

D

#

A=9%CB?B#

$ #

$!9=#$!=

$#

A=9"!!F?#

$

R

#

%9%%$=

$ #

%9%%%%

$ #

%9%%%=

$

@3OaA"9!F=FF" &OaA"9%B!%C$

#

A!9"%?#F!

$ #

A%9F%=??C

$

#

%9!%?B

$ #

%9"!CC

$

Ea?C=9C$"?

!!

通过上述表
?

回归结果可知!各系数在
F]

的置

信水平下都显著%非对称项的系数估计值显著小于

%

!这表明在我国证券市场中!正冲击所引起的波动要

小于同等程度的的负冲击所带来的波动!即存在杠杆

!F!
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效应(利空消息会比利多消息产生更大的波动%当收

到利多消息时#

)

>

(

%

$!对条件方差的对数产生

A%9%B=#J

#

A%9!===

$

aA%9$!?$

倍的冲击!而收

到利空消息时#

)

>

%

%

$!将对条件方差的对数产生

A%9%B=#A

#

A%9!===

$

a%9%C#C

倍的冲击%虚拟变

量的系数为负!说明股市在平稳阶段时!融资融券业

务可以显著地平抑股市的波动!此种情况与假设一的

结论相符合%

Q

!

研究结论

本文通过研究了我国证券市场中上证综指
$%!$

年
!%

月
!$

日到
$%!F

年
!%

月
#

日共
?$F

个交易日

的数据为样本!以
Q

"

QD

"

Qg

"

Dg

等指标!运用

Z_@QÒ

#

!

!

!

$模型实证分析了融资融券对股市波

动性的影响%综合以上两种结论得出新的发现(融资

融券在股市波动不同阶段对股市具有不同的影响!这

与我们前面的假设相符合%在股市变动较为平稳的

情况下!融资融券能够平抑股市的波动性!股市波动

具有杠杆效应且利空消息比利多消息产生更大的波

动)但在股市出现剧烈波动的情况下却能显著的加剧

股市的波动性!此时利多消息会比利空消息产生更大

的波动%

融资融券是一把双刃剑且具有较高的杠杆性!在

成倍地放大融资者的收益同时也可能成倍地放大融

资者的风险%此次股灾源于我国的证券市场尚不成

熟"不完善"不规范!再加上*借钱炒股+的融资融券过

快及过高杠杆膨胀的巨大推动!即*资金牛
J

杠杆牛+

最终导致了疯牛"快牛"短命牛%为了避免融资融券

对股市带来的负面影响!证监会应该加强对具有高杠

杆作用融资融券的监管)在股市发生剧烈波动时!证

券交易所可通过缩减标的证券范围"提高融资融券保

证金和维持担保比例"暂停特定标的证券的融资买入

或融券卖出等措施减少融资融券交易!以平缓其对股

市的影响%另外!证监会和交易所在规避风险的同

时!还应该完善和规范融资融券业务!让其尽快走入

新常态!以发挥其在股市中的积极作用%
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Ò @Q[Z:Q[[I@

!

` G@[YI9@5642

0

-NS17H)6MU(2)

5,-76M5)..(*

/

7)567('6(-*5

&

Q

'

9 -̂7H(*

/

R1

;

)7

!

$%%F

#

=

$(

=?A

FC9

&

!?

'廖士光!吴淑琨
9

融资融券交易的市场冲击效应研究...

基于中国台湾证券市场的经验与启示&

K

'

9

财经研究!

$%%B

#

!%

$(

##A!%#9

&

!B

'易丹辉
9

时间序列分析方法与应用&

b

'

9

北京(中国人民大

学出版社!

$%!!9

&

!#

'卢骏!杨季超
9

融资融券交易对市场价格发现的影响...

基于中国创业板与中小板的研究&

K

'

9

财经论丛!

$%!F

#

!!

$(

C=AF!9

&

$%

'陈思行
9

证券信用交易制度对股市波动性的影响...基于

台湾市场的实证研究&

K

'

9

世界经济情况!

$%!%

#

#

$(

C?AF!9

&

$!

'邓梅!夏丹
9

融资融券对沪深股市影响的实证分析&

K

'

9

商

业经济研究!

$%!!

#

$$

$(

"%A"!9

&

$$

'陈淼鑫!郑振龙
9

卖空机制对证券市场的影响(基于全球市

场的经验研究&

K

'

9

世界经济!

$%%B

#

!$

$(

?=AB!9

$F!

!!

科技和产业
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!

第
!"

卷
!

第
#

期
!!



G.9

3

2/'9.02/

3

2

-H5

I

.=46/4()F6,.42,24

B

674():(2/.K46=ZG.9Z)4

D̀ @:_R(*

!

^@:_c-

#

&',--.-Nb1*1

/

)S)*6

!

&,1*

/

,1(R-.

0

6)',*('Y*(T)75(6

0

!

&,1*

/

,1($%%%#=

!

O,(*1

$

?@-49.=4

(

[U(*

/

6-6(S)5)7()5,15:-*.(*)171*2567-*

/

71*2-ST-.16(.(6

0

!

6,(57)5)17',N7-S6,)

;

)75

;

)'6(T)-NT-.16(.(6

0

!

45(*

/

6,)Z_@QÒ
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