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融资融券对科创板波动性的影响

陈　 昆,赵东暄1,张　 杨1,薛志林1,周　 靓1

(南京审计大学 金融学院,江苏 南京 210000)

[摘　 要] 　 作为一种信用交易工具,融资融券不仅可以帮助投资者对冲市场风险,还能够向市场注入充足的流动性。 我

国资本市场的两融交易业务起步较晚,且分批次进行,存在一定的限制。 不同于 A 股的其他主要市场,科创板自成立之初所

有股票都可以用来融资融券。 文章根据科创板股票的面板数据,采用固定效应面板回归分析模型,并通过稳健性检验,得出

结论:在平稳市场行情下融资融券交易能够降低科创板股票的波动。 因此,监管当局应完善资本市场相关法规制度,加强信

息披露力度,为融资融券在科创板市场的发展中营造良好的市场环境。
[关键词] 　 科创板;　 固定效应模型;　 股票波动性;　 融资融券

[中图分类号] 　 F273. 1　 [文献标识码] 　 A [文章编号] 　 1673-0755(2022)04-0053-11
DOI:10. 13967 / j. cnki. nhxb. 2022. 0052

　 　 科创板主要服务于创新型成长企业,作为我国

资本市场探索改革的试验地,其成立之初就与 A 股

其他传统板块有着很大的不同。 首先,从上市的审

核方式来看,科创板放弃了由证监会主导的“核准

制”,借鉴纳斯达克和港交所,采用“注册制”的方

式,也就是证监会不对公司的上市材料进行实质性

审核。 同时科创板允许还没有盈利的公司上市。 从

退市角度来看,不同于主板市场存在退市过渡期,科
创板的企业只要达到了退市标准,则立即退市。 从

二级市场方面来看,科创板引入盘后固定价格交易,
上市前五日完全放开涨跌,在交易五日之后,对股票

的涨跌采取百分之二十的限制。 至于其融资融券交

易制度,科创板所有股票都可以参与融资融券交易,
不存在额外限制。 对投资者而言,所有交易者也都

要遵从适当性管理制度,不过科创板的要求更高,除
了评估投资者风险承担能力外,还要求投资者拥有

最低两年以上的交易经验,同时满足在交易日的前

二十天内,投资者日均资产需要大于 50 万元人民

币。 另外,科创板允许“同股不同权”的公司上市,
即上市公司不用考虑内部表决权的差异性问题,只
要满足上市的相关条件,就可以在科创板上市。 这

不仅给企业带来了上市便利,也给交易者提供了更

好的投资机会。

截至 2021 年 12 月 24 日,一共有 367 家公司在

科创板上市,总市值达 5. 8 万亿元人民币,包含医药

生物、半导体、光伏、新能源、机械制造、电力工程、电
子通信、化学制品等高新技术产业。 在成立的初期,
首批在科创板上市的 25 家公司的融资融券余额占

其市 值 的 比 重 就 达 到 了 0. 37% , 目 前 达 到 了

1. 43% ,略微超过了沪深 300,可以看出科创板的信

用交易容量在短短两年迅速扩张,其主要原因是所

有的股票标的都可以通过融资融券进行交易。 此

外,距离我国首次开设融资融券交易模式已经过了

11 年之久,大部分投资者对融资融券交易的理解程

度和运用情况都有了不小的改善,因此科创板拥有

相对良好的投资环境。
虽然国内在对科创板各个方面的研究都已经取

得了初步成果,但是针对两融业务对其股价波动的

影响则少有研究。 融资融券交易作为一种信用制

度,能够为市场注入额外的流动性,改善市场的供需

关系,同时有助于价格的发现,也是投资者用来规避

风险的工具之一。 发达国家的金融市场的融资融券

交易发展较早,不仅拥有成熟的制度模式,而且还拥

有丰富的交易经验,而中国的金融市场在 2010 年之

前都还没有引入做空机制,市场只允许单边做多,这
种情况导致了 A 股市场的大部分上市公司长期处



在高估值的状态,因此市场一旦出现危机,将会造成

巨大的风险。 显而易见,做空机制的引入对于市场

的运行非常关键,借助做空交易,投资者可以向市场

提供额外的流动性,其结果是增加了股票的额外供

给弹性,一定程度上缓解了市场危机,尤其是流动性

短缺的问题。 当前,科创板充当着我国资本市场的

改革先锋军,其成立之初就放开了融资融券交易,这
对我国 A 股市场的整体改革具有十分重要的指导

意义和参照作用,科创板设置的相关优点可以作为

经验推广至整个 A 股,使之更加市场化、国际化,最
终探索出一条符合中国特色社会主义的资本市场,
并带动我国的经济发展。 因此融资融券交易究竟对

科创板存在什么程度的影响,是加剧波动? 还是平

抑波动? 又会对我国的资本市场有什么样的指导作

用? 这就是一个非常具有价值和意义的研究了。

一　 文献综述

虽然科创板创立只有短短几年的时间,但已有

不少人对科创板进行了研究。 纵观国内外学者的研

究成果,可以发现有以下几种观点。 鲁桂华利用经

济增长模型,得出我国资本市场中早已存在的诸多

难题,都可以从科创板相关制度的设计中获得解决

方案,并在实施过程中,促进经济增长[1]。 梁国平

和朱炳昇将科创板与创业板进行对比发现,短期内

投资者参与科创板的交易行为,会造成创业板的股

价大幅波动,并对其板块的资金流形成 “虹吸现

象”,但从长远来看则有利于整体 A 股市场的稳

定[2]。 傅穹和卫恒志从同股不同权的方向出发,研
究了科创板首个同股不同权的公司,结论发现差异

化的表决制度有效地改善了公司的治理结构[3]。
黄剑等采用 ARMA-GARCH 等模型,将科创板和创

业板进行对比,发现科创板 20% 的涨跌幅限制,以
及投资者管理制度的要求,导致了科创板出现较大

的波动性[4]。 而关于融资融券交易对科创板股票

波动性的影响并没有直接讨论,因此本文参考国内

外学者过往在其他板块的相关研究理论和经验。
Eugene F Fama 创立有效市场假说,他认为参与

市场的主体都是理性投资者,他们能对一切市场信

息做出合理的分析判断决策,因此股票的当前价格

总能反映此时的一切市场信息[5]。 又因为市场中

的套利者也都是理性的,即使出现了部分非理性事

件,理性套利者通过套利也能将该事件造成的后果

降至最低,从而达到市场均衡,但这种均衡的前提是

市场完全自由,没有融资融券的限制,而实际上世界

各国的股市都存在着或存在过做空限制。 阅读相关

文献发现,国外研究者最早是从限制做空的角度来

分析融资融券交易对证券市场的影响的。 Bris A 等

发现许多国家的市场都存在一些融券做空的限制,
他们认为当市场限制融券做空时,投资者会无法及

时对市场信息做出反应,因此对于存在做空限制的

市场,有效市场假说并不成立[6]。 Anufriev M 和 Tu-
instra J 发现对融券做空进行限制的市场,负面消息

会随着时间的推进不断积累,最终在市场暴跌时释

放,从而加剧股价的波动性,而存在融资融券的市场

能够加快传递信息,及时修正市场中的定价错误,从
而稳定股价的波动[7]。 E Boehmer 等研究金融危机

时,美国政府为了维稳股市,推出限制做空的政策,
发现限制做空并没有像市场预期的那样能减缓股价

下跌,反而干预了市场的有效性[8]。 反观我国,直
到 2010 年,我们才引入融资融券制度,因此国内对

此方面的研究起步较晚,目前业界学者以及研究人

员对两融交易到底对股价的波动性有何种程度的影

响都没有达成统一的结论,其主要观点大致可划分

为以下几类:
第一类认为融资融券交易能够平抑波动性。 陈

海强与范云菲通过面板数据政策效应,发现整体上

两融交易可以抑制波动性,其中融券交易降低了市

场的波动率,融资交易则增加了市场的波动率[9]。
李峰和李志生将两融交易和交易者的投资行为结

合,发现融资融券业务能够帮助改变各类投资者的

行为偏好,从而减轻整体市场的投机性,稳定了市场

的波动[10]。 涂红与江旭利用事件分析,论证两融业

务对 A 股市场的影响,得出融资融券交易在一定程

度上能平抑 A 股股价波动,利于抑制 A 股市场极端

行情的出现[11]。 盛积良与汪宇晴根据准自然实验

结合 A 股融资融券的阶段性扩容,采取 DID 模型设

置了四个研究区间,发现随着股市两融标的的逐步

放开,融资融券对股价波动控制的作用逐步增强,表
明整体上融资融券交易能够减缓股价波动性[12]。
刘乐平等采用基于线性交互固定效应模型的广义合

成控制方法,分析了 A 股市场历次融资融券标的股

票范围调整的非同期数据,发现融资融券制度通过

抑制投资者投机交易降低了股价波动率[13]。 朱光

伟等利用双重差分法进行研究,发现融资约束和融

券约束都起到了降低标的股票波动率的作用,即可

以通过交易渠道、信息渠道和公司治理渠道发挥稳

定股票市场的作用[14]。 杨苓和蒋远营利用 TVP-
SV-VAR 模型,探究融资融券交易和中国股市波动

率之间的动态联系,发现融资融券交易对我国股市
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波动存在相对显著的短期抑制效应[15]。
第二类认为融资融券交易加剧股价波动。 吴国

平与谷慎将两融业务推出前后的市场买卖数据进行

比对,通过构建 GARCH 模型和 VAR 模型,得出融

资融券交易从整体上并没有很好地抑制波动,反而

使市场波动加剧[16]。 张红伟等采用事件分析模型,
研究市场的波动性在几次两融交易的扩容状况下的

结构性影响,发现随着交易业务的正常化和交易标

的两融放开,市场的投机行为并没有被降低,股票价

格的异动性反而变得更高,无法有效抑制波动

性[17]。 王朝阳与王振霞对比几个主流市场指数的

波动性,发现我国市场的涨跌停制度对市场的稳定

性不存在影响,两融业务的发展也无法降低股价波

动[18]。 谢婼青与朱平芳通过倾向匹配得分法以及

固定效应面板模型,发现无论是融资,还是融券,二
者都不能抑制波动,同时融券业务对股票市场波动

的影响要大于融资业务,而融资业务在不同阶段的

影响程度不同[19]。 夏鑫等考察了投资者关注对股

价信息含量的影响,并以此为基础检验了融资融券

交易对两者关系的调节作用,发现融券交易使得投

资者关注对股价信息含量的提高作用有所增强[20]。
张国庆和张万祥选取面板数据,用个股波动率对融

资融券变量、信息传递速度变量进行回归分析,发现

科创板融资融券交易通过加快信息传递速度促使价

格向均衡价值回归,而融资交易带来的正面信息传

递速度上升会加剧股价波动,融券交易带来的负面

信息传递速度上升会减缓股价波动[21]。
第三类认为融资融券交易对股价波动的影响并

不明确或者有效性不足。 许红伟与陈欣采用 DID
模型,根据资产的定价理论的作用对我国融资融券

试点的股票进行分析,发现融资融券减少了股价极

端下跌的概率,但没有明显改善定价效率,对抑制极

端上涨没有任何影响[22]。 李锋森选择 EGARCH 模

型,将长期的市场波动与周期性波动进行比对,发现

A 股波动是非对称性的且是双重的,两融业务对股

价涨跌的作用并不明显[23]。 徐雪与马润平从 A 市

场中选择了家用电器以及地产基建等相关领域的股

票,分析发现融资融券制度对股价波动的作用并不

明显[24]。 吕大勇和吴文峰[25] 引入日收益率的负偏

度和股价的波动性差异来评价股票的波动风险,发
现杠杆融资交易加剧了标的股价的异常波动,而融

券交易的影响则并不显著。 依布拉音·巴斯提[26]

采用分期研究的方式对两个时间段的数据进行

VAR 模型分析,发现融资融券标的股容量的扩大在

一定程度上可平抑股票市场波动性,但结果并不是

很明显,这可能和融资融券的功能有关,有待进一步

完善监管法规等。
以上大部分研究主要针对主板市场,与之不同

的是科创板的所有股票均可参与两融交易,但由于

科创板作为新的资本市场板块,其成立时间较晚,两
融业务方面的理论成果很少,因此有必要论证这一

制度在科创板全面实施的影响。 本文的研究思路基

于现有文献,选取科创板股票样本数据,采用面板数

据模型来论证两融交易对科创板波动性的作用。
本文有以下创新点:学术界关于融资融券的研

究多是以整个 A 股市场作为研究对象,而本文则将

A 股市场划分为多个指数板块,选取其中的科创板

指数为主体对象进行研究,原因是科创板市场充当

着我国资本市场的改革先锋军,其成立之初就开放

了融资融券行为的交易,因此研究两融交易对科创

板市场的波动性影响对建设我国多层次资本市场更

具有指导意义。 在研究方法上,本文采用固定效应

面板分析回归模型,并采取稳健型检验验证其影响

机制。 其次我们假设科创板的波动性对融资融券交

易反应是非常迅速的,但实际操作中,股票市场的反

应不可能一蹴而就,而会存在滞后反应。 因此在数

据的选取中,我们选取日度数据来缩小其中的误差。

二　 融资融券对股价波动性的作用机制

在正常情况下,市场周期可划分为短期和长期,
市场周期具有波动性,股价会随着市场周期的波动

而波动,因此存在短期波动和长期波动。 根据有效

市场假说,市场上一切可获得的信息最终都会反映

到股价波动上,长期看,一切真实的信息最终都会被

公开,因此股价的长期波动最终只由公司的基本面

决定,反映公司的盈利能力和经营状况,是公司的全

部未来红利的折现现金流,是公司内在价值的实际

体现。 但是在短期,信息并不一定会及时被公开获

取,这就导致了市场会存在一定的信息差,这种信息

差反映了信息的滞后性和虚假性,同时短期内,投资

者获取信息并甄别的能力各不相同,从而使得投资

者对股票产生不同的价格预期。 因此与长期基本面

反应的长期波动不同,短期波动更多取决于短期内

股票供求关系的迅速变化,这种供求变动又取决于

不同投资者获取和利用信息的能力,反映在买卖双

方对股票价格存在不同的预期,这种预期相差得越

大,就越会影响资产价格的变动,从而呈现短期波动

的特征。
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(一)不存在融资融券的市场

在一个无法用杠杆进行双向交易的市场里,投
资者只能进行单边市场交易,用自有资金做多获得

回报,当市场行情呈现不断上涨的趋势时,看多投资

者持续做多买入,导致对股票的超额需求,而看空投

资者则无法进场做空,只能场外等候,这就使得市场

缺乏额外的股票供给,股票的需求量远远大于供给

量,股价就会沿着趋势继续单边上行,因此股价的波

动性就会加剧向上波动;而当市场行情呈现不断下

跌的趋势时,看多投资者不断亏损,一部分投资者为

了止损又会进一步卖出,导致股票出现超额供给,因
为没有融券交易,看空投资者无法进场卖出买入,只
能场外等候,这就使得市场缺乏额外的股票需求,股
票的供给量远远大于需求量,股价就会沿着趋势继

续单边下行,因此股价的波动性就会加剧向下波动。
在一个缺乏融资融券的市场里,持续的单边行

情的出现会在短期内导致股票供求关系的失衡,给
市场带来较大的波动性,并延缓了市场信息的传递,
拖延了行情的反转,阻碍了股价的修复,使得投资者

蒙受重大损失,见图 1。

图 1　 无融资融券的两种路径图

　 　 (二)存在融资融券的市场

由于融资融券这种交易方式对资金成本和准入

门槛有一定的要求,因此那些有想法且敢于承担成

本的投资者都会设法去挖掘市场中尚未被公开的信

息。 另外,两融交易的杠杆机制可以放大投资者的

回报,这也使得投资者更有动机去搜寻未被市场获

取和利用的信息,从而能及时入场交易进行获利。
存在融资融券的交易,在短期内可以为市场提供额

外的流动性并加快信息传递,最终平衡股票供求关

系的变化,及时修正市场定价,稳定股价波动。 根据

理论,如果市场引入融资融券的交易,就会为投资者

提供额外的利益回报,投资者会进一步挖掘未被市

场发现的信息,并最终用资金将新信息及时反馈至

市场,同时提高市场中的流动性,当出现单边行情

时,不同投资者对股票存在不同的价格预期,为了获

得各自相应的预期回报,总会有一方通过杠杆交易

为市场注入额外的供给或需求,结果是扩大了整体

的交易规模,同时加快市场的信息传递速度,这种自

发对市场的流动性注入,最终能平衡股票的供求关

系,加快股价的调整速度,甚至改变单边行情,及时

修复市场定价,降低市场波动,见图 2。
除此之外,融资融券的交易者必须是理性的,这

样才能最大程度地利于其发挥股价稳定性的作用,
如果市场中利用融资融券进行杠杆交易的是盲目追

涨杀跌的非理性投资者,则往往并不会对市场产生

稳定效果,相反还会导致股价发生剧烈波动。 目前,
根据相关规定,投资者的账户前 20 日之内,资产不

低于 50 万元人民币才能开通科创板交易,且对投资

者的实际操盘经验有一定的要求,该规定的设立一

定程度上保证了投资者的理性程度和投资能力,减
少了过分利用杠杆盲目双向投机的非理性行为,有
利于融资融券交易形成对股价波动的抑制作用。

图 2　 有融资融券的两种路径图
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三　 模型建立和变量描述

本文选取科创板上市的 312 只股票的相关样本

数据,分别从 312 家上市公司股票的融资融券余额、
公司市值、成交额、换手率、市净率这五个方面分析

各变量对个股股价的日波动性的影响作用,尤其是

融资融券余额的影响程度,然后采用面板模型得出

相应的回归结果。
基于前述的相关理论,本文提出如下假设:
H0:融资融券交易平抑科创板股价的波动性。
为验证 H0:融资融券能抑制科创板的股价波动

性,构建以下模型:
vol( i,t)= α+β1 rzrqyei,t+β2valuei,t+β3volumei,t+

β4 turnoveri,t+β5pbi,t+εi,t (1)
(一)股价波动性

一般而言,上市公司的股价波动性无法通过观

测得到,需要研究者构建合适的指标来体现波动性,
本文根据学界已有的相关研究方法,构建个股股价

的日波动性 vol。
vol=(H-L)×2 / (H+L) (2)
其中,H 代表在一个交易日内的最高成交价,L

代表在一个交易日内的最低成交价。
(二)变量选取及说明

融资融券余额( rzrqye):用市场交易者每日融资

买入和融券卖出的股票金额扣除每日融资归还和融

券归还的股票金额的值。 融资融券的每日余额能衡

量市场多空双方的博弈程度,进而影响股价的波

动性。
市值(value):根据三因子模型,股票的价格变

动也受到上市公司的市值规模影响,市值大的公司,
其波动性相对较小,市值小的公司,其波动性相对较

大,因此将公司市值也纳入控制变量。
成交额( volume):股票成交额的高低能体现股

票的供需关系,成交额会及时地反应在股价的变动

上,进而给股票带来波动性,二者之间存在相关性。
一般而言,成交额越大的股票,其波动性也就越大,
因此将成交额纳入控制变量。

换手率( turnover):股票换手率的高低是股票买

卖频率高低的一种体现,同时也反映了供需关系,其
背后反映了市场买卖双方博弈的激烈程度,换手率

越高,其股价的波动性也就越大。
市净率(pb):市净率是上市公司估值的一种衡

量指标。 科创板成立时间较短,考虑到该板块的某

些上市公司尚未实现盈利,现金流为负值,因此用公

司的市净率反映公司的估值,即公司当前市值与当

前净资产之比。 市净率高的股票,其估值就越大,相
应的波动性也就越大,因此将市净率纳入控制变量。

模型的变量说明如表 1 所示。

表 1　 模型的变量说明

内容 变量 变量名 变量说明

被解释变量 Vol 日波动性
(H-L)×2 / (H+L),并取自然对数

H:日最高价
L:日最低价

核心解释变量 Rzrqye 融资融券余额 公司 A 股融资融券余额自然对数

其他解释变量 Value 市值 公司 A 股总市值的自然对数

Volume 成交额 公司 A 股日成交额的自然对数

Turnover 换手率 公司 A 股日成交量比股本的自然对数

Pb 市净率 公司 A 股市值与其净资产之比的自然对数

四　 实证分析

(一)样本数据的选取

从科创板中选择 25 只股票作为样本,根据 A
股市场投资者的交易心理和行为,考虑到科创板作

为新型市场板块,其中大部分股票会在板块成立初

期的一段交易时间内出现连续多日上涨的非理性结

果,股票波动性会出现明显的异常,因此本文避开科

创板开板的初期时间段,将样本选取的时间区间设

置在 2019 年 11 月 24 日到 2021 年 12 月 24 日,统
计并筛选的样本数据共 12 164 条。

(二)描述性统计

所有变量的描述性统计信息见表 2,变量均是

取自然对数的结果。
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表 2　 各变量描述性统计表

变量名称 样本量 最小值 最大值 平均值 标准差 中位数

日波动 vol 12 164 -1. 033 3. 141 1. 463 0. 562 1. 476

融资融券余额 rzrqye 12 164 17. 47 21. 887 19. 04 0. 781 18. 895

市值 value 12 164 21. 52 25. 75 23. 405 0. 931 23. 409

成交额 volume 12 164 15. 592 22. 348 18. 649 1. 075 18. 663

换手率 turnover 12 164 -1. 481 3. 623 0. 928 0. 862 0. 846

市净率 pb 12 164 0. 253 3. 698 1. 892 0. 625 1. 867
　 　 资料来源:根据科创板股票数据统计整理得出。

　 　 (三)分析回归结果

首先是对 H0:融资融券能抑制科创板的股价波

动性,这一面板模型的构建。 考虑到学术界现有三

种面板数据模型,即混合面板 POOL,随机面板 RE
和固定面板 FE 模型,因此需要对模型进行优劣选

择,并分别展开检验,根据检验结果选择最优模型来

回归。 从表 3 可知,在进行三次不同的检验后,最终

Hausman 的检验结果表明应该选择固定效应面板

FE 模型进行回归分析。

表 3　 汇总检验结果(n=12 164)

检验类型 检验目的 检验值 检验结论

F 检验 FE 模型和 POOL 模型比较选择 F(24,12134)= 43. 198,p=0. 000 FE 模型

BP 检验 RE 模型和 POOL 模型比较选择 χ2(1)= null,p=0. 000 RE 模型

Hausman 检验 FE 模型和 RE 模型比较选择 χ2(5)= 16. 197,p=0. 006 FE 模型

　 　 数据来源:使用 SPASSAU 统计得出。

　 　 根据表 4 的固定效应回归模型的参数估计,针
对融资融券余额( rzrqye),其检验结果呈现出 0. 01
水平的显著性( t= -9. 560,p = 0. 000<0. 01),并且回

归系数值为-0. 103<0,为负值,这表明融资融券余

额( rzrqye)会对日波动率 vol 产生显著的负向影响

作用,即融资融券交易可以降低股价的波动性,从而

验证了假设 H0 的观点:融资融券能抑制科创板的

股价波动性。

同时, 股 票 的 成 交 额 ( volume )、 换 手 率

( turnover)、市净率(pb)的系数分别为 0. 494,0. 058,
0. 067,且都是正值,这样的回归表明,成交额较高、
换手率较高、市净率较高的公司股票的波动性较大,
与前文的变量理论描述相互吻合。 另外,公司的市

值(value)的系数为-0. 312,显著为负,表明高市值

公司的股票更加稳定,更不容易发生大的波动,这也

符合理论描述的预期结果。

表 4　 FE 模型中间过程值

项 Coef Std. Err t p 95% CI

截距 1. 329 0. 547 2. 428 0. 015① 0. 256 ~ 2. 402

融资融券余额 rzrqye -0. 103 0. 011 -9. 56 0. 000② -0. 124 ~ -0. 082

市值 value -0. 312 0. 028 -10. 95 0. 000② -0. 368 ~ -0. 256

成交额 volume 0. 494 0. 01 50. 954 0. 000② 0. 475 ~ 0. 513

换手率 turnover 0. 058 0. 008 7. 525 0. 000② 0. 043 ~ 0. 073

市净率 pb 0. 067 0. 024 2. 838 0. 005② 0. 021 ~ 0. 114

F(5,12 134)= 2 755. 326,p=0. 000

R2 =0. 593,R2(within)= 0. 000
　 　 数据来源:使用 SPASSAU 统计得出。

注:①p<0. 05。
②p<0. 01。

85 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 南华大学学报(社会科学版) 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2022 年



　 　 (四)稳健性检验

1. 样本极值处理

由于统计样本中会存在部分极端值,这些极端

值的存在会影响到参数估计的效果和检验结果,因
此对股票的日波动 ( vol)、股票的融资融券余额

( rzrqye)这两个变量的样本数据采用缩尾处理。 根

据表 5,将处于 1% 分位和 99% 分位的样本数据作

为极值,并用该样本的平均值进行替换,再做一次固

定效应面板回归分析。

表 5　 样本数据分位点

分位点 P1 P5 P10 P25 P50 P75 P90 P95 P99

日波动 vol -0. 020 0. 516 0. 761 1. 113 1. 476 1. 836 2. 165 2. 365 2. 733

融资融券余额 rzrqye 17. 772 17. 999 18. 113 18. 443 18. 895 19. 597 20. 207 20. 378 21. 476
　 　 数据来源:使用 SPASSAU 统计得出。

　 　 如表 6 所示,新的回归结果中,股票的成交额

(volume)、换手率( turnover)、市净率( pb)的系数分

别为 0. 426、0. 056、0. 125,显著为正,而融资融券余

额( rzrqye) 和公司市值 ( value) 分别为 - 0. 049 和

-0. 342,显著为负。 各变量的系数依然具有很强的

显著性,且他们的符号都没有发生改变,也都与变量

的理论描述相符,这表明极值处理后的回归检验结

果与前文一致,因此该模型通过了稳健性检验。

表 6　 FE 模型中间过程值

项 Coef Std. Err t p 95% CI

截距 2. 169 0. 6 3. 615 0. 000① 0. 993 ~ 3. 345

融资融券余额 rzrqye -0. 049 0. 011 -4. 61 0. 000① -0. 069 ~ -0. 028

市值 value -0. 342 0. 029 -11. 857 0. 000① -0. 399 ~ -0. 286

成交额 volume 0. 426 0. 01 44. 248 0. 000① 0. 407 ~ 0. 445

换手率 turnover 0. 056 0. 008 7. 141 0. 000① 0. 041 ~ 0. 072

市净率 pb 0. 125 0. 025 4. 899 0. 000① 0. 075 ~ 0. 175

F(5,12 134)= 2 034. 007,p=0. 000

R2 =0. 499,R2(within)= 0. 000
　 　 数据来源:使用 SPASSAU 统计得出。

注:①p<0. 01。

　 　 2. 模型变量替换

考虑到融资融券余额( rzrqye)作为存量指标,是
一种静态观察。 因此,该稳健性的检验可以将静态

指标替换成动态指标,用融资融券余额与股票每日

成交额之比取自然对数,作为新的观测变量,即融资

融券流量( rzrqll),这方便体现流量动态关系的变

化,再次进行回归,观察模型的稳健性结果。
如表 7 所示,变量替换后的回归模型结果依旧

显著,股票的成交额(volume)、换手率( turnover)、市
净率(pb)的系数分别为 0. 391、0. 058、0. 067,显著

为正,而融资融券余额( rzrqye)和公司市值( value)
分别为-0. 103 和-0. 312,显著为负。 由此可见,各
变量系数的符号和显著性均没有发生改变,同样符

合变量各自的理论描述,说明新变量的选取也通过

了稳健性检验。

表 7　 FE 模型中间过程值

项 Coef Std. Err t p 95% CI

截距 1. 567 0. 546 2. 87 0. 004① 0. 497 ~ 2. 637

融资融券流量 rzrqll -0. 103 0. 011 -9. 56 0. 000① -0. 124 ~ -0. 082

市值 value -0. 312 0. 028 -10. 95 0. 000① -0. 368 ~ -0. 256
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续表

项 Coef Std. Err t p 95% CI

成交额 volume 0. 391 0. 01 40. 657 0. 000① 0. 372 ~ 0. 410

换手率 turnover 0. 058 0. 008 7. 525 0. 000① 0. 043 ~ 0. 073

市净率 pb 0. 067 0. 024 2. 838 0. 005① 0. 021 ~ 0. 114

F(5,12 134)= 2 755. 326,p=0. 000

R2 =0. 593,R2(within)= 0. 000

　 　 数据来源:使用 SPASSAU 统计得出。
注:①p<0. 01。

　 　 综上,经过极值处理,变量替换后的新模型,其
回归结果均通过了稳健性检验,且结论与原始模型

一致,即融资融券交易能平抑科创板股价的波动性,
说明样本变量的选取、模型的设置是成功的。

五　 市场经验分析

前文实证分析的结果证明了融资融券交易能抑

制科创板的股价波动,但从实际市场反馈的经验来

看,科创板的波动性仍然不小,见图 3 和图 4。

图 3　 2020 / 07 / 24—2022 / 03 / 11 科创板 50、创业板 50 和沪深 300 日波动

数据来源:理杏仁

图 4　 2020 / 07 / 24—2022 / 03 / 11 科创板 50、标普 500 和纳斯达克 100 日波动

数据来源:理杏仁

　 　 表 8 中近三年的年波动数据显示,科创板 50 指

数的均波动为 26. 85,而创业板 50 指数的均波动为

31. 07,沪深 300 的均波动为 19. 38。 科创板的波动

性介于沪深 300 和创业板 50 之间。 而同美股市场
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相比,可以发现科创板的均波动性都高于标普 500
的 17. 45 和纳斯达克 100 的 24. 99,并且 A 股三个

市场指数的波动性也都明显高于美股板块。

表 8　 2020—2022 / 03 / 11 科创板 50、创业板 50 和沪深 300 年波动

科创板 50 创业板 50 沪深 300 标普 500 纳斯达克 100

2020 31. 46 32. 9 22. 44 22. 34 30. 28

2021 24. 1 30. 4 18. 26 13. 24 18. 75

2022 24. 98 29. 92 17. 44 16. 76 25. 94

平均值 26. 85 31. 07 19. 38 17. 45 24. 99
　 　 数据来源:乌龟量化。

　 　 那么为什么科创板,甚至整个 A 股的波动性都

偏高呢? 本文认为有以下几点原因。
首先,在我国股市建立之初,制度尚不健全,仍

需政府引导。 当股市过于低迷时,往往需要政府出

台措施来兜底托市,提振投资者信心。 此外,建设中

国特色社会主义市场经济之路上需要多方探索,不
断加以完善。 对股市的调控是完善资本市场的必经

之路,但在具体实施过程中却也容易产生所谓“制
度惯性”和“制度依赖”,使部分投资者对政策变动

较为敏感,做出过度应对,从而影响了市场的整体有

效性,导致板块共振,科创板也就会随之波动。
其次,我国资本市场信息披露尚不充分。 过去

数年间,不少上市公司的股票都被曝光涉嫌存在内

幕交易,这些内幕交易者掌握公司第一手资料,利用

信息差,提前入场布局,在特定时间散布消息或者谣

言,从而获利。 因此,信息如果未能准确公开披露就

无法及时传递给投资者,也就无法反馈到市场,部分

投资者利用信息差获利就会加剧股市的波动性,这
对科创板也是同样存在影响的。

资本市场的融券业务发展滞后。 目前 A 股市

场中可用来融券做空的证券容量有限,科创板也是

如此,科创板融资业务的额度几乎是融券业务的三

倍,融券业务与融资业务在额度上无法相互匹配,许
多股票标的的借出券源不充足,使得融券利率很高,
导致市场投资者无法根据获得的相关信息,及时借

入相关证券用于做空,这就影响了市场之间的信息

传递和反馈,降低了市场的有效程度,无法及时向市

场注入足额的股票供给来平抑波动。
最后,A 股市场存在大量有情绪的“噪声交易

者”,这类投资者容易盲目地追涨杀跌,跟风操作,
当这样的投资主体参与到了融资融券交易反而会带

来波动,也极易引发杠杆风险。

六　 结论与政策建议

本文基于科创板的 25 家上市公司股票,研究融

资融券业务对科创板股价波动性的影响,通过构建

个股波动性 vol 作为模型的因变量,用融资融券余

额作为主要的研究自变量,以及其他的控制变量,采
用固定效应面板进行回归分析,并通过了稳健性

检验。
融资融券交易能平抑科创板的股价波动性,但

效果有限。 由于设立和开放较晚,融资融券业务在

我国仍不够成熟,同时制度惯性和制度依赖、资本市

场的信息披露不充分、投资者不够理性等原因都阻

碍了融资融券的稳定性作用。 我国的政策、法规以

及投资者心理和交易习惯都需要和这一制度慢慢磨

合,现行制度暴露出来的许多问题,都需要各方面共

同努力去完善。 因此,本文根据上述经验和分析,对
进一步建设科创板市场,提高 A 股整体的发展水

平,提出以下几个方面的建议。
第一,完善制度,利用制度去自发调节,减少政

策干预。 过度的政策干预不是推动资本市场健康发

展的方法。 政府首先应完善制度建设,通过法律、经
济、行政等手段对证券公司、上市企业、市场交易者

实施更加有效的监管,具体而言,政府应大力促进科

创板相关制度法规建设,加强跨部门的信息互通与

监督管理,进一步完善注册制改革试验,始终以服务

好科创企业为根本目的。 切实发挥交易所融资作

用,助力高新技术发展,强化资本市场财富管理功

能,着重保护市场主体利益,防范化解各类风险,优
化各类机构投资制度,为市场搭建一个健康有序的

运营环境,让市场自己能充分进行资源的有效配置。
第二,加快信息披露。 目前,我国的信息公开程

度仍然不足,内幕交易时有发生。 科创板注册制在

原则上要求企业“以信息披露为核心”,但我国科创

板在信息披露方面仍有明显差距:其一,处罚力度的

加强没有使信息披露的内容及质量得到明显改善;
其二,监管制度多以对信息披露的总体要求为主,多
为原则性约束而缺少实施细则,容易产生漏洞,进而
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导致执行困难;最后,我国市场对信息披露还缺乏足

够的重视度与关注度。 因此,证券市场的监管当局

应当进一步完善和加快融资融券交易的相关信息披

露,完善披露细则,使之更具体、更公开、更透明,从
而减少内幕交易,打通信息传递的路径,让广大投资

者更容易获取正规的证券信息,维护市场公正,促进

市场效率,从而保障投资者利益。
第三,扩大融券业务,提高市场的融券容量。 科

创板于 2018 年宣布设立,运行至今已逐渐趋于成

熟,而相较于其他股票板块,科创板在资金要求、证
券投资经验方面的准入门槛较高。 采取更宽松的准

入门槛,引导更多符合条件的出借人进入融券市场,
可以丰富投资者结构,使更多类型的投资者能有机

会分享市场红利,推动建设多层次的资本市场体系,
并能为市场提供融券卖空的容量,压低融券成本,提
高融券做空的额度,从而实现融券业务与融资业务

的相互匹配,增加供需弹性,给市场注入更多的流动

性。 这种方式,将有助于完善市场的杠杆机制和卖

空能力,加快信息传导,提升市场运行效率,激发市

场交易活力,有利于建立一个公平有序竞争的市场

环境。
第四,强化投资者教育。 目前,对于大多数散户

投资者来说,由于科创板开户条件较高,因此阻碍了

一部分非理性的“噪声交易者”,但在未来,科创板

的开户门槛一定会慢慢向主板看齐,因此当前应注

重加强投资领域的教育,提升投资者素养和专业技

能,使之充分了解融资融券的规则、交易策略,并控

制风险,让融资融券交易能更好地发挥积极的正面

作用。
最后,坚信在不久的将来,融资融券交易能显著

缓解股价的暴涨暴跌,提升科创板的稳定性,进而更

好地促进整个 A 股市场的健康发展。
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Impact of Margin Trading on the Volatility of Science and Technology Innovation Board

CHEN Kun, ZHAO Dongxuan, ZHANG Yang, XUE Zhilin, ZHOU Liang
(Nanjing Audit University, Nanjing 210000, China)

Abstract:　 As a credit trading tool, margin trading can not only help investors hedge market risk, but also inject sufficient liq-
uidity into the market. Margin trading started late in China, and is carried out in stages with certain restrictions. Different from the oth-
er main board of A-share market, all stocks of STAR Market can be used for margin trading from the beginning. This article, based on
the panel data of STAR Market, using fixed effect panel regression analysis model, and through the robustness test, draws a conclusion
that margin trading can effectively inhibit STAR Market stock price volatility under stable market condition. While doing a good job in
supervision, the regulatory authorities should improve the relevant laws, accelerate information disclosure, and provide a sound market
environment for the development of margin trading in STAR Market.

Key words: 　 the science and technology innovation board; 　 fixed effects model; 　 stock prices volatility; 　 securities
margin trading
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