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摘要: 融资融券交易对股市流动性的影响尚未形成一致结论，不过大多数学者的研究结论认为融资融券

将提升股市流动性。本文基于沪深市场个股交易数据得出的实证结果表明: 融资融券标的股票的流动性要

显著高于非融资融券标的股票，融资融券交易对于个股流动性有着显著的提升作用，并且主要体现为融资买

空对流动性的提升作用，而融券卖空对流动性的提升作用并不明显。此外，融资融券交易事件日前后个股流

动性的对比结果显示: 融资融券交易推行后，个股的流动性水平较之前有了显著提高。之后应继续完善融资

融券交易制度，促进融资和融券业务均衡发展。
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一、引言

流动性乃证券市场的生命。证券市场的一

个重要功能是保证投资者以较低的交易成本快

速有效地完成交易，这意味着，证券市场有义务

提供充足的流动性 ( 刘逖，2002 ) ［1］。一个流动

性较好的市场，证券交易能以合理的价格和较低

成本快速大额成交，且不造成股价大幅的波动，

这样的证券市场体现出较高的资源配置效率和

较好的运行质量，进而保证金融市场的良性运转

( 黄诒蓉，李跃云，2009 ) ［2］，因此，在一定意义

上，“流动性乃市场的一切”( Amihud ＆ Mendel-
son，1988) ［3］。在证券市场上，交易商、限价订单

的提供者以及其他投机者为市场提供流动性，经

纪商和交易所组织流动性，有变现意愿的投资者

则需求流动性( 刘逖，2002 ) ［1］。已有研究表明，

股票市场流动性受诸多因素影响，其中融资融券

交易是通过影响股票的供求弹性来影响市场流

动性。国外学者对于融资融券影响的研究广泛

而又深刻，但是，关于融资融券交易到底是提高

还是降低市场的流动性等相关议题，目前仍尚未

形成一致结论( Bris et al． ，2007) ［4］。
中国资本市场于 2010 年 3 月开始引入融资

融券交易制度，沪深 A 股从此结束了长期以来的

单边做多市场，开启了双向交易制度。至今，中

国 A 股市场融券卖空业务持续时间已逾 5 年，期

间融资融券标的股经过多次扩容已达 900 只，占

沪深 A 股上市公司总数的 3 成多。那么，融资融

券交易如何影响股票收益率分布? 融资融券对

沪深股市的流动性又产生怎样影响? 国外成熟

资本市场得出的研究结论是否也适用于中国 A
股市场? 本文希望用中国资本市场融资融券交

易数据对上述问题进行系统深入研究，以期发现

融资融券交易制度的推行如何影响中国股票市

场的流动性。国内较少有文献深入系统研究融
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资融券交易对股市流动性的影响，并且国内研究

的样本选取也主要基于融资融券的首批标的 90
只股票，相对于现在的 900 只标的股票研究样本

彰显不足，以此得出的研究结论的稳健性也受到

质疑，因此，利用融资融券整个存续期内个股的

交易数据研究其对沪深股市流动性的影响，无疑

具有重要的学术价值和现实意义。
二、文献综述

已有文献大部分的实证结果也支持卖空限

制会 破 坏 流 动 性 的 论 断。Boehmer，Jones ＆
Zhang( 2009) ［5］利用美国市场个股的面板数据研

究卖空限制对流动性产生的影响，结果发现卖空

受限的股票比允许卖空股票的流动性显著要低;

Kolasinski，Ｒeed ＆ Thornock( 2010) ［6］和 Marsh ＆
Payne( 2011) ［7］的实证结果同样表明限制卖空显

著 降 低 了 股 票 的 流 动 性。Beber ＆ Pagano
( 2013) ［8］利用 30 个国家自 2008 年 1 月至 2009
年 6 月的个股的日交易数据，重点深入研究了卖

空限制对股市流动性的影响，其使用个股数据的

固定效应回归方法，在控制了收益波动性等其他

变量后，研究结果发现: 金融危机期间卖空限制

导致了具有统计显著性和经济显著性的流动性

破坏( 流动性用买卖价差和 Amihud 非流动性指

标两种方法度量) ，而卖空信息的及时披露有益

于显著提高市场流动性。此外，Beber ＆ Pagano
( 2013) ［8］还研究了卖空限制对流动性造成的负

面影响是否因为股票特征不同而有所区别，结果

发现对小盘股的影响更为明显，卖空限制后研究

样本所在国家资本市场的小盘股的买卖价差扩

大幅度更为显著; 具有期权交易的股票相对没有

期权交易的股票流动性影响较小; 对于双重上市

公司股票，如果是国内市场限制卖空，则该股票

在国内和国外市场的买卖价差都有所扩大; 若只

是国外市场限制卖空，则只是降低该股票在国外

市场的流动性，在国内市场该股票的流动性不受

影响。国内学者杨德勇和吴琼( 2011 ) ［9］利用沪

市融资融券交易余额数据研究融资融券对流动

性的影响，结果发现融资融券提升了市场的整体

流动性。
不过，也有其他学者得出不同的研究结论，

认为卖 空 限 制 和 流 动 性 间 的 关 系 并 不 明 确。
Jones ＆ Lamont ( 2002 ) ［10］研究了美国大萧条时

期市场流动性怎样随着卖空限制的趋近变化做

出反应，结果发现 1932 年要求经纪人借券给客

户必须事先取得授权的规定降低了流动性，而

1938 年要求卖空按报升规则执行的规定则提升

了流动性。关于卖空限制和流动性关系的研究

学者们主要基于美国市场数据，Charoenrook ＆
Daouk( 2005) ［11］则利用世界 111 个国家数据研

究卖空限制对几个变量所产生的影响，结果发现

卖空限制导致了用股票市场总交易量衡量的流

动性的提高。
总而言之，国内外关于融资融券交易对股

市流动性的影响尚未形成一致结论。
针对国内外文献的不足，本文的主要研究贡

献在于: 1． 首次利用 900 只融资融券标的个股交

易数据，建立面板模型深入考察融资融券交易对

于沪深股市流动性的影响，从企业微观层面分析

融资融券交易制度对证券市场微观结构产生的

影响，为融资融券交易对证券市场流动性的影响

提供了新的研究视角和研究证据; 2． 本文考察了

不同外部市场特征下融资融券交易对股市流动

性和波动性的影响差异，分牛市和熊市; 上证市

场、深证市场、创业板市场行情检验了融资融券

交易对于证券市场质量的不同影响。3． 利用多

个衡量流动性的指标，考察融资融券交易对流动

性的影响，体现出较强的稳健性。
三、指标选取与模型构建

( 一) 指标选取

1． 流动性指标

衡量流动性的指标有多个，不同指标考察了

流动性的不同维度，尚未有一个指标能同时考察

流动性的多个维度，因此，本文选择文献中运用

较多的 2 个不同指标来衡量流动性。第一个指

标为文献中常用的相对买卖价差，假设用 s 表示

绝对买卖价差，rs 表示相对买卖价差，pl 表示最

低卖出价格，ph 表示最高买入价格，pa 表示价

格均值，即 pa = ( pl + ph) /2 ，那么:

s = pl － ph
rs = ( pl － ph) / pa = s /pa
买卖价差简单且便于计算，在研究流动性的

文献中被广泛运用，但是其实际为直接衡量交易

成本而非流动性，未能反映交易规模对市场价格

的影响。
第二个衡量流动性指标为 Amihud 非流动性

指标。Amihud( 2002) ［12］建立了一个非流动性指
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标作为衡量流动性好坏的标准，它为股票日收益

率的绝对值和股票日成交金额的比率，与买卖价

差最大的不同，Amihud ( 2002 ) ［12］所设计的非流

动性年度指标将交易数量对股票价格的影响纳

入了考量范围，本文选择直接以当日相关指标相

比得到，其计算公式为:

illi1 it =
retit

volumeit
其中，illi1 it 表示非流动性指标，retitd 为股票

i 在 t 天的收益率，volumeit 为股票 i 在 t 天的成交

量。该指标反映了日交易量对绝对价格变化的

影响，或者是指令流对股票日价格的影响。其含

义为: 如果股票缺乏流动性，该股票较低的成交

量会导致较高的 illi 值，因此，股票的流动性越

好，股票的 illi 值会越小。根据梁丽珍和孔东民

( 2008) ［13］对测度流动性指标的效果检验，认为

Amihud 非流动性指标在捕捉流动性方面效果要

好于其他指标，因此，本文以此作为衡量流动性

的核心指标。
黄 峰 和 杨 朝 军 ( 2007 ) ［1 4］、杨 默 和 黄 峰

( 2012) ［1 5］在研究中国股市流动性时，为了更能

反映指令流对价格的冲击，更好地反映非流动性

水平，对 Amihud 非流动性指标进行了改进，将分

子中的“股票日收益率”替换为“股票日价格振

幅”，构建了如下的非流动性日指标:

illi2 it =
swit

volumeit
其中，swit 为股票 i 在 t 日的价格振幅，为

( 股票当日最高价 － 当日最低价) /当日开盘价。
黄诒蓉和李跃云( 2009 ) ［16］也对 Amihud 非

流动性指标进行了改进，采用股票价格振幅与换

手率比率作为衡量非流动性的指标。

illi3 it =
swit

turnoverit
为保证结果的稳健性，本文将选择上述 3 个

不同的非流动性指标来衡量流动性。
2． 融资融券余额指标

融资融券交易余额相关指标，其中融资买空

余额用 fb 表示，融券卖空余额用 sb 表示，融资融

券余额用 mtb 表示。
3． 波动性指标

本文所用到代表波动率的指标，采用个股连

续 30 个 交 易 日 对 数 收 益 率 的 标 准 差，用

volatility 表示。
( 二) 数据来源

本文所有融资融券交易数据和流动性指标

计算相关数据都来自深圳市国泰信息技术有限

公司( CSMAＲ) 数据库，选取每日成交数据，具体

包括每个股票的日开盘价、日收盘价、日最高价、
日最低价、日交易股数、A 股流通股数、流通市

值、总市值、不考虑现金红利再投资的月个股回

报率以及不考虑现金红利再投资的日市场回报

率，样本期间为 2010 年 3 月 31 日至 2014 年 12
月 31 日。数据处理都通过 STATA12. 0 实现。

( 三) 模型构建

股票市场的流动性受多种因素影响: 基于上

述理论分析，融券卖空交易会对流动性产生影

响; 根据流动性溢价理论，市场对于流动性较低

的股票会提供额外的补偿，否则投资者将拒绝持

有流动性低的股票，因此，股票收益率和流动性

之间很可能存在负相关关系; 同时，股市波动性、
换手率、成交额等都会影响股市流动性( 曾长虹，

2004) ［17］，( 翟爱梅和钟山，2012 ) ［18］，本文构建

如下面板回归模型:

liquidityi，t = α0 + α1dumi + α2volatilityi，t －1 +
α3volumei，t －1 + α4 sizei，t + α5βi，t，y + εi，t ( 1)

liquidityi，t = α0 + α1mtbi，t + α2volatilityi，t －1 +
α3volumei，t －1 + α4 sizei，t + α5βi，t，y + εi，t ( 2)

liquidityi，t = α0 + α1 fbi，t + α2 sbi，t +
α3volatilityi，t －1 + α4volumei，t －1 + α5 sizei，t + α6βi，t，y

+ εi，t ( 3)

模型 1 主要检验全部上市公司股票样本中，

融资融券标的股票和非融资融券标的股票流动

性是否存在显著差异，若为融资融券标的股票，

虚拟变量 dum 取 1，否则取 0; 模型 2 主要检验个

股日融资融券余额对个股流动性的影响是否显

著; 模型 3 则具体检验融资买空余额和融券卖空

余额 对 个 股 流 动 性 的 影 响 是 否 显 著。其 中，

liquidityi，t 代表股票 i 第 t 日的流动性，本文中分

别用相对价差 ( rs ) 、换手率 ( turnover ) 和非流

动性( illi ) 来作为流动性考察指标; mtbi，t 为股

票 i 第 t 日的融资融券余额( 单位: 亿元) ; fbi，t 代

表股票 i 第 t 日的融资买空余额 ( 单位: 亿元) ;

sbi，t 代表股票 i 第 t 日的融券卖空余额( 单位: 亿

元) ; volatilityi，t 代表股票 i 第 t 日的波动率，通过

动态计算前向 30 个交易日的股票对数收益率标
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准差得到; volumei，t 代表股票 i 第 t 日的交易金

额( 单位: 亿元) ; sizei，t 为股票 i 第 t 日的资产规

模( 以流通市值为准，单位: 亿元) ; βi，y 代表股票

i 第 y 年的贝塔系数，基于 CAPM 的实证单指数

模型计算得到①。
四、回归结果分析

表 1 为以 Amihud 非流动性指标作为流动性

衡量指标的模型 1 的回归结果，以 2013 年 3 月

31 日至 2014 年 12 月 31 日的全部沪深 A 股为研

究样本，表中列示了非平衡面板数据固定效应的

回归结果，经过豪斯曼检验，选择固定效应模型

回归结果较为合适。表 1 的数据显示: 三个模型

虚拟变量 dum 的回归系数符号都为负，并且都

在 1%水平下高度显著，这表明相对于非融资融

券标的股票，融资融券标的股票的非流动性指标

会更低，而非流动性指标 illi 越小，表明股票的流

动性反而越好，因此，回归结果表明融资融券标

的股票的流动性要显著高于非融资融券标的股

票。一般来说“流动性”是指一种资产能够以较

低的交易成本迅速地与货币进行大规模的相互

转换，并对价格产生较小的影响，那么就说这个

市场具有较好的流动性。证券市场上的融资融

券交易一方面增加了市场上资金的供应量和对

证券的需求量，同时在投资者融资到期时，使得

投资者在规定的时间内直接还资或卖出大量股

票还资，这时又会加大市场资金和股票的供给

量。融资融券交易的存在活跃了市场交易行为，

扩大了市场供求规模，从而有利于市场流动性的

提高。反之，高的流动性又进一步加大对证券市

场融资买空交易的需求。
表 1 模型 1 回归结果

变量 dum L． volatility L． volume size β 常数 观测值 Ｒ2 公司数目

固定效应模型 illi1 －0． 0138＊＊＊ －0． 0022 －0． 675＊＊＊ －0． 0369 －0． 0044＊＊＊ －0． 0003 －0． 0341＊＊＊ －0． 0109 0． 0317＊＊＊ －0． 0026 0． 0718＊＊＊ －0． 0029 2，102，257 0． 0004 2，592

注: 括号内为标准误，＊＊＊ 表示 1%水平系显著，＊＊ 表示 5%水平下显著，* 表示 10% 水平下显著; L． volatility 和
L． volume 分别表示 volatility 和 volume 的一阶滞后项。

表 2 列示模型 2 固定效应回归结果，以 2010
年 3 月 31 日至 2014 年 12 月 31 日全部融资融券

标的股票作为样本，豪斯曼检验结果同样认为固

定效应回归效果较好。表 2 的数据显示: 核心解

释变量融资融券余额 mtb 变量三种模型的回归

系数符号都为负，且都在 1% 水平下显著，表明

个股融资融券余额与个股非流动性指标反向运

动，个股的融资融券交易余额越大，个股的非流

动性指标值反而越低，而个股的流动性反而越

高，这意味着个股的融资融券交易有利于提高个

股 的 流 动 性。其 他 控 制 变 量 个 股 波 动 性

volatility 变量的一阶滞后、个股日成交额 volume
变量的一阶滞后和个股资产规模 size 的回归系

数符号都为负，且都在 1% 水平下显著，回归结

果表明个股波动性与个股流动性呈反向运动; 个

股的日成交额越大，个股的流动性越强; 个股的

流通市值越大，个股的流动性也相应越强。对于

一个快速发展的新兴证券市场而言，资金短缺是

其正常运行的一大障碍，当市场不断扩容而资金

面又非常紧张时整个市场会陷入价低量少的低

迷状态。融资融券交易机制可以改善市场中的

资金旺乏状况，即利用融资融券交易机制的保证

金杠杆作用可以将现有的资金存量放大若干倍，

活跃个股的交易，为市场提供流动性。
表 3 列示模型 3 混合效应的回归结果，样本

数据和上文模型 2 相同。表 3 的数据显示: 融资

买空余额变量 fb 的回归系数符号为负，且都在

1%水平下显著; 融券卖空余额变量 sb 的回归系

数符号为负，但只在 10% 水平下显著。该回归

结果意味着个股的融资买空卖空交易有益于提

高个股的流动性，各模型的回归结果较为一致。
融资买空交易有利于提升市场流动性水平而融

券卖空交易对市场流动性水平没有显著影响。
从实践操作层面分析由于监管部门出于风险防
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①基于 CAPM 的实证单指数模型: ri，t － rf，t = αi + βi ( rm，t － rf，t ) + εi，t ，其中，ri，t 为股票 i 在第 t 日的对数收益率; rf，t 为第 t 日的

无风险收益率，根据扈文秀( 2005) ［16］的研究，银行间债券回购市场中选择债券回购期限 3-7 天的债券回购利率作为无风险收益率衡

量指标效果较好，因此，本文选择银行间质押式回购期限为 7 天国债( 回购代码为 Ｒ007． IB) 的加权平均利率作为无风险收益率，因为

本文以日数据进行估计，因而取其日化复利利率; rm，t 为股票指数日对数收益率，上海市场取上证综合指数对数日收益率，深圳市场取

深圳成份指数对数日收益率，创业板市场取创业板指数日对数收益率。个股的 β 系数分时间段进行估计，都以日数据为样本，分别以

2010 年、2011 年、2012 年、2013 年和 2014 年全年的数据估计得到各年的 5 个 β 系数值。
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范与控制的考虑对卖空交易通常附有较多的限

制条件造成卖空交易额相对较小严重减弱卖空

交易对市场流动性的影响力度。

表 2 模型 2 回归结果

变量 Mtb L． volatility L． volume size β 常数 观测值 Ｒ2 公司数目

固定效应模型 illi1 －0． 0003＊＊＊ 0 －0． 128＊＊＊ －0． 0073 －0． 0003＊＊＊ 0 －0． 0041＊＊＊ －0． 0007 0． 0066＊＊＊ －0． 0004 0． 0181＊＊＊ －0． 0005 330，432 0． 004 935

注: 括号内为标准误，＊＊＊ 表示 1%水平下显著，＊＊ 表示 5%水平下显著，* 表示 10% 水平下显著。
表 3 模型 3 回归结果

变量 fb sb L． volatility L． volume size β 常数 观测值 Ｒ2 公司
数目

混合回归模型 illi1 －0． 0005＊＊＊ －0． 0001 －0． 0052* －0． 0028 －0． 109＊＊＊ －0． 021 －0． 0004＊＊＊ －0． 0002 －0． 0047＊＊＊ －0． 0011 0． 0034＊＊ －0 0． 0226＊＊＊ －0 330，432 0． 02 935

注: 括号内为标准误，＊＊＊表示 1%水平下显著，＊＊ 表示 5%水平下显著，* 表示 10% 水平下显著。

五、稳健性检验

( 一) 模型 1 的稳健性检验

为检验上文中模型 1 回归结果是否稳健，本

节将从不同角度检验模型 1 回归结果的稳健性。
首先选用流动性的另一衡量指标相对价差 rs 作

为因变量代入模型 1 进行回归，回归结果如表 4
所示: 尽管相关控制变量回归系数符号并未完全

与前文回归结果一致，但是核心解释变量虚拟变

量 dum 回归系数符号都为负，并且都在 1% 水平

下显著。相对价差越小，表明个股的流动性越

高，回归系数符号为负，表明融资融券标的股票

相对于非融资融券标的股票的相对价差更低，这

意味着融资融券标的股票的流动性更高。

表 4 相对价差为因变量的模型 1 回归结果

变量 dum L． volatility L． volume size β 常数 观测值 Ｒ2 公司数目

固定效应模型 rs －0． 0028＊＊＊ －0． 0001 0． 205＊＊＊ －0． 0009 0． 0018＊＊＊ 0 －0． 0049＊＊＊ －0． 0003 0． 0030＊＊＊ －0． 0001 0． 0279＊＊＊ －0． 0001 2，102，257 0． 065 2，592

注: 括号内为标准误，＊＊＊ 表示 1%水平下显著，＊＊ 表示 5%水平下显著，* 表示 10% 水平下显著。

同时采用国内学者改进后的非流动性指标

illi2 和 illi3 作为模型 1 中衡量流动性的指标进

行回归，限于篇幅，回归结果未在正文中列示。
换以文字说明: 虚拟变量 dum 回归系数符号都

为负，除了表 4 中混合回归模型的回归系数不显

著外，其余回归结果都在 1% 水平下显著，这进

一步表明了回归结果较为稳健，融资融券交易标

的股相对于非融资融券标的股其流动性有着显

著提高。
为进一步深入考察不同市场融资融券交易

对于个股流动性的影响是否存在差异，分不同市

场以 Amihud 非流动性指标作为因变量对模型 1
进行回归检验，回归结果①显示: 上海市场和深

圳市场虚拟变量 dum 的回归系数符号都为负，

且都在 1%水平下显著，与全部样本数据回归结

果保持一致; 不过创业板市场虚拟变量 dum 的

回归系数符号为正，且在 1% 水平下显著。该回

归结果意味着上海市场和深圳市场的融资融券

标的股的流动性要显著高于非融资融券标的股，

而创业板市场的融资融券交易标的股的流动性

却显著低于非融资融券标的股。
同时，以相对价差 rs 作为因变量的不同市场

模型回归结果②显示: 虚拟变量 dum 回归系数符

号都为负，且都在 1% 水平下显著，不同于上文

以 Amihud 非流动性指标为因变量的回归结果，

以相对价差 rs 作为因变量的三个市场回归结果

体现出较强的稳健性，各个市场都支持融资融券

标的股的流动性显著高于非融资融券标的股的

论断。另外以改进的非流动性指标 illi2 与 illi3
作为因变量代入模型 1 分市场进行回归，虚拟变

量 dum 同样体现出较强的稳健性。
( 二) 模型 2 的稳健性检验

类似于模型 1 的稳健性检验方法，首先采用

流动性的替代指标代入模型 2 作为因变量进行

回归，依次为相对价差 rs、改进的非流动性指标

illi2 和 illi3 ，限于篇幅，回归结果未在正文中列
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①
②

因篇幅限制，回归结果不在文中显示，有需要读者可向本文作者索取。
因篇幅限制，回归结果不在文中显示，有需要读者可向本文作者索取。
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示。换以文字说明: 不同的流动性衡量指标的模

型 2 回归结果显示: 核心解释变量融资融券余额

mtb 的回归系数符号都为负，且都在 1% 水平下

显著，与前文的回归结果保持一致，体现出较强

的稳健性，这从多个不同角度验证了融资融券交

易对于提升个股流动性的显著作用。
为考察不同市场融资融券交易对于个股流

动性的影响是否存在差异，现分不同市场对模型

2 进行回归，以 Amihud 非流动性指标作为因变

量，上海市场、深圳市场和创业板市场模型 2 的

回归结果①显示: 三个市场模型 2 的核心解释变

量融资融券余额 mtb 的回归系数符号都为负，且

都在 1%水平下显著，这表明融资融券交易对三

个市场个股的流动性都有着显著的提升影响。
不同市场回归系数的大小比较表明，融资融券交

易对于创业板的个股流动性影响最大，其次为深

圳市场，上海市场相对较小。
同时以相对价差作为因变量，分市场对模型

2 进行回归，回归结果②显示: 核心解释变量 mtb
三个市场的回归系数符号都为负，且都在 1% 水

平下显著，回归结果较同样较为稳健。另外以改

进的非流动性指标 illi2 和 illi3 作为因变量分市

场对模型 2 进行回归，核心解释变量 mtb 和其他

控制变量都体现出较好的稳健性，限于篇幅，回

归结果未在正文中列示。
( 三) 模型 3 的稳健性检验

类似模型 1 和模型 2 的稳健性检验，先以替

代的流动性指标相对价差 rs、改进的非流动性指

标 illi2 和 illi3 作为因变量对模型 3 进行回归，限

于篇幅，回归结果未在正文中列示。各表中数据

显示: 融资买空变量 fb 的回归系数符号都为负，且

都在 1%水平下显著; 固定效应和随机效应模型回

归结果，融券卖空变量 fb 的回归系数符号都为正，

也基本都在 1%水平下显著，这与上文的回归结果

保持一致，体现出较强的稳健性，这也从多个角度

证实融资买空交易有益于提升个股的流动性，而

融券卖空交易则起着相反作用，在一定程度降低

了个股的流动性至于其他控制变量，不同的因变

量的回归结果存在一定的差异。

同样地，为检验不同市场融资买空交易和融

券卖空交易对个股流动性的影响是否存在差异，

将分市场选取不同数据样本对模型 3 进行回归，

上海市场、深圳市场以及创业板市场的回归结果③

( 以 Amihud 非流动性指标为因变量) 。不同市场

的回归结果显示: 融资买空变量 fb 的回归系数符

号都为负，且都在 1% 水平下显著; 融券卖空变量

sb 固定效应和随机效应模型回归系数符号都为

正，基本都在 5% 水平下显著，不同市场回归结果

也仍体现出较强的稳健性。回归结果表明，不同

市场融资买空交易能提升个股流动性，融券卖空

交易则不利于提升个股流动性。同时以改进的非

流动性 illi2 和 illi3 为因变量分三个市场对模型 3
进行回归，回归结果同样稳健，限于篇幅，在正文

中没有列示。
同时以相对价差作为因变量考察三个市场

融资融券交易对个股流动性的不同影响，三个市

场不同的回归结果④。三个市场的回归结果显

示: 融资买空变量 fb 的回归系数符号都为负，且

都在 1%水平下显著; 融券卖空变量 sb 的回归系

数符号在上海和深圳市场为正，且都在 1% 水平

下显著，而在创业板市场回归系数符号为负，在

10%水平下显著。
六、进一步分析融资融券事件日前后个股

的流动性变化

为进一步深入分析融资融券交易前后个股

流动性整体水平的变化情况，运用事件研究法对

于融资融券事件日前后流动性的变化情况进行

实证检验。
为充分比较事件日前后股票收益率和流动

性的变化，本文选择事件日前第 280 个交易日至

事件日前第 31 个交易日作为事件日前的估计窗

口，事件日后第 31 个交易日至第 280 个交易日

作为事件日后的估计窗口。如果股票样本在事

件日前或事件日后没有 250 个交易日，则最少要

求有 150 个交易日，不满足条件的股票样本将被

剔除，最终获得 574 家公司样本。在估计窗口内

对股票日收益率的偏度系数、波动率、极小值和
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①
②
③
④

限于篇幅，回归结果未在文中列示，有需要读者可向本文作者索取。
限于篇幅，回归结果未在文中列示，有需要读者可向本文作者索取。
限于篇幅，回归结果未在文中列示，有需要读者可向本文作者索取。
限于篇幅，回归结果未在文中列示，有需要读者可向本文作者索取。
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非流动性比率进行估计，所有样本反映这些特征

的均值和中位数在表 5 中报告，然后对事件日前

后反映这三个特征的数据差异的显著性进行检

验，分别对参数进行 t 检验、符号检验和秩和检

验，其中 t 检验和符号检验都为双边检验。

表 5 事件日前后股票日收益率的分布特征差异比较检验

事件日前 事件日后
差异显著性检验

事件日前 － 事件日后

均值 中位数 均值 中位数 t 值 p 值( 符号检验) p 值( 秩和检验)

股票日收益率均值 － 0. 0002 － 0. 0003 － 0. 0002 － 0. 0002 0. 2649 0. 5874 0. 5461
股票日超额收益率均值 0. 0001 0. 0001 － 0. 0001 － 0. 0001 － 2. 5654＊＊ 0. 0726 0. 0173

股票日收益率偏度 － 1. 5020 0. 0115 － 1. 2176 － 0. 0365 1. 6581* 0. 7702 0. 3874
股票日超额收益率偏度 － 1. 4958 0. 3794 － 1. 1389 0. 3493 1. 6889* 0. 4278 0. 4422
个股非流动性比率均值 0. 0402 0. 0301 0. 0264 0. 0199 － 4. 3148＊＊＊ 0. 0000 0. 0000

注:＊＊＊代表 1%水平下显著，＊＊代表 5%水平下显著，* 代表 10% 水平下显著。

( 一) 偏度

本文的偏度系数直接由 stata12. 0 软件中的

统计命令计算得到。表 15 中数据显示: 融资融

券制度实施后，股票日收益率和股票日超额收益

率的负偏程度都大幅降低，融资融券交易制度实

施前股票日收益率的偏度系数均值为 － 1. 5020，

融资融券制度推行后股票日收益率的偏度系数

均值上升到 － 1. 2176，t 值为 1. 6581，在 10% 水

平下显著; 股票日超额收益率的偏度系数均值也

从融资融券交易实施前的 － 1. 4958 上升到卖空

实施后的 － 1. 1389，t 值为 1. 6889，在 10% 水平

下显著，不过符号检验和秩和检验都不显著。
( 二) 收益波动

表 15 中关于事件日前后的股票日收益率和

股票日超额收益率数据显示: 融资融券交易制度

实施后，个股的日收益率均值并未出现显著变化，

t 值检验、符号检验和秩和检验都不显著; 股票日

超额收益率均值则由事件日前的 0. 0001，转变为

事件日后的 － 0. 0001，超额收益率均值出现了显

著的下降。因此，基于以上实证结果，本文得出的

结论认为融资融券交易实施后，个股的日常收益

率并未出现显著变化，但是个股的收益率波动却

有了显著下降，融资融券交易制度的实施降低了

个股收益率的波动性，该研究结论与 Chang et al．
( 2007) ［5］香港市场数据的研究结论相反，A 股市

场的融资融券制度的实施不但没有加剧个股收益

的波动，反而有利于提升个股收益率的稳定性，最

终也会有利于促进整个股市的稳定性。
( 三) 股票流动性

表 15 中关于股票非流动性比率均值的数据

显示: 事件日前估计窗口的非流动性比率均值为

0. 0462，事件日后估计窗口的非流动性比率均值

降低为 0. 0264，t 值检验、符号检验和秩和检验

结果都显示在 1% 水下下显著，这表明非流动性

比率事件日后较事件日前有了显著下降，而非流

动性比率越低，表明股票流动性越强，因此，本文

的实证结论认为融资融券交易实施后，个股的整

体流动性水平有着显著提高。
七、结论

融资融券交易制度在中国资本市场推行的

时间已逾 5 年，关于融资融券交易对证券市场的

影响日益引起学界的关注。本文选取沪深股市

2010 年 3 月 31 日至 2014 年 12 月 31 日的数据，

通过构建面板模型实证检验融资融券交易对个

股流动性产生的影响，实证结果表明: 融资融券

标的股的流动性要显著高于非融资融券标的股，

融资融券交易显著提升了个股的流动性，并且这

种提升作用主要来自于融资买空交易。此外，选

取不同的流动性指标和不同的市场进行稳健性

检验，检验结果都较为稳健。同时采用事件研究

法对融资融券交易制度实施前后个股流动性总

体水平进行对比检验，结果发现: 融资融券交易

推行后显著提高了个股流动性水平。因此，本文

从多个角度得出的实证结果都支持中国资本市

场融资融券交易提升个股流动性的结论，融资融

券交易为市场提供了充分的流动性。不过，中国

资本市场的融资融券交易制度依然存在诸多亟

需完善之处，例如融券卖空占比过低，投资者参

与门槛过高，融资融券交易费用过高等问题都有

待在实践中去继续解决，以便更好地发挥融资融

券交易对个股流动性的提升作用。
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Does Margin Trading Promote the Stock Market Liquidity?
——— Empirical Evidence from the A-share Market

LIU Qian1，ZHU Minwu2

( 1． Sun Yat-sen University，Sun Yat-sen Business School，Guangzhou 510275，China;

2． Guangzhou Ｒural Commercial Bank，Guangzhou 510000，China)

Abstract: The effects of margin trading on the stock market liquidity has not reached a conclusion． But most of the scholars
conclude that margin tradings will boost the stock market liquidity． With datas from Shanghai and Shenzhen stock market，this
paper concludes that liquidity of the underlying stocks is significantly lower than the non-margin-target stocks; margin tradings
significantly boost the individual stock liquidity，which is because of margin purchase． The effect of short-sell is also weak． In
addition，the result of comparision of the stocks’liquidity before and after margin tradings shows that the liquidity level has
been significantly improved．

Key words: margin trading; liquidity; ask-bid spread; illiquidity
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