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杠杆交易对股票流动性的影响 ——
来自沪市 A 股融资融券交易的实证

周荣喜 1, 陶玉堃 1, 邓尧健 1, 刘 晓 2

(1. 对外经济贸易大学金融学院, 北京 100029; 2. 北方工业大学经济管理学院, 北京 100144)

摘 要 增强市场流动性是我国证监会推出融资融券制度的初衷之一, 然而相关
研究中关于融资融券的实际效果如何的结论并不一致, 且研究中的内生性问题一
直未得到解决. 本文从价格影响和交易成本两个维度实证研究了融资融券交易对
沪市 A 股股票流动性的影响. 基于融资融券标的范围调整方式, 本文使用断点回
归处理了相关研究中一直未能解决的内生性问题,并发现在价格影响维度,融资融
券交易会在市场温和波动时缩小价格影响 (改善流动性), 在市场大幅波动时扩大
价格影响 (恶化流动性). 随后本文对投资者的融资融券交易模式进行了识别, 发
现投资者在不同市场波动程度下呈现出不同的交易模式, 从而对这种差异性给出
了可能的解释. 而在交易成本维度, 本文发现只有对于信息不对称程度较低的股
票, 融资融券交易才可以降低其交易成本 (改善流动性).
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Abstract Improving market liquidity is one of the intentions of China Securities
Regulatory Commission to launch the margin trading system. However, the conclu-
sions about the practical effect of margin trading in related studies are inconsistent,
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and the endogeneity problem has not been resolved yet. This paper empirically stud-
ies the impact of margin trading on the liquidity of stocks listed on the Shanghai
Stock Exchange from price impact and trading costs dimensions. Given the thresh-
old rules that determine a stock’s margin trading eligibility, we employ a regression
discontinuity design to address the endogeneity problem in related studies. This pa-
per finds that, for price impact dimension, margin trading can reduce price impact
(enhance liquidity) when the market fluctuates moderately, and increase price im-
pact (decrease liquidity) during large market fluctuations, which is then explained by
the different trading strategies employed by margin traders during different market
conditions. For trading costs dimension, margin trading can reduce transaction costs
(enhance liquidity) only for stocks with less information asymmetry.

Keywords trader leverage; margin trading; stock market liquidity; regression dis-
continuity design

1 引言
投资者杠杆交易是否会对股票的流动性产生影响? 2015 年, 我国股市发生剧烈波动, 有

学者认为, “加杠杆” 和 “去杠杆” 在此轮股价波动中起到了重要影响 (吴晓求 (2016)), 杠
杆交易产生的 “流动性螺旋” 效应也被认为是导致次贷危机期间美国股市暴跌的原因之一
(Brunnermeier and Pedersen (2009)). 虽然这些研究结果很有说服力, 但想在实证研究中检
验该理论的有效性却十分棘手. 困难主要在于存在难以解决的内生性问题: 一方面, 股票流
动性和投资者杠杆往往会同时受到某些因素的影响 (Kahraman and Tookes (2017)), 比如当
市场基本面情况恶化时, 投资者抛售压力会同时导致投资者减少杠杆交易和股票流动性下降;
另一方面, 股票的流动性与投资者杠杆交易规模会相互作用, 存在双向因果. 因此, 若想考察
杠杆交易对股票流动性的影响, 就必须将股票流动性的变化中仅受杠杆交易影响的那一部分
单独分离出来, 而这是相关实证研究中一直较难解决的问题.
融资融券也被称为保证金交易, 指投资者借入资金买入证券 (融资交易) 或借入证券并

卖出 (融券交易) 的行为, 是重要的杠杆交易手段. 股票被纳入融资融券标的范围可以被视作
是对该股票的投资者使用杠杆能力的一次正向冲击. 而我国的融资融券制度存在两个重要特
点: 其一是只有部分股票可以作为融资融券的标的股票; 其二是证券交易所会对融资融券标
的进行定期调整, 且会使用一个加权评价指标对股票由大到小排序从而选取新增标的. 为此,
本文使用断点回归方法来识别投资者杠杆交易对股票流动性的影响, 这是因为断点回归可以
利用驱动变量 (如加权评价指标) 在断点附近的局部随机性, 从而能较好地处理内生性问题.
融资流动性的提升可以改善市场流动性, 这是一些重要的理论模型的核心结论, 并已成

为金融领域十分重要的研究主题 (Gârleanu and Pedersen (2007), Brunnermeier and Ped-
ersen (2009)). 在相关实证研究中, 学者们主要利用各类对融资流动性的外生冲击来处理内
生性问题, 包括雷曼破产 (Aragon and Strahan (2012)) 以及新增的交易费用 (Wang et al.
(2021)) 等. 而融资融券交易资格放松了交易者的借款约束, 也可视作对融资流动性的外生冲
击, 因此本文可以为融资流动性和市场流动性领域的相关研究提供新的实证依据支持.
在推出融资融券制度之初, 我国证监会预期融资融券可以起到价格发现、稳定市场、增
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强流动性等功能1, 然而相关研究中关于融资融券的实际效果如何的结论并不一致. 其中, 在
融资融券对流动性的影响方面, 也存在两种截然相反的观点 (姚磊和姚王信 (2016), 谢黎旭
等 (2018), Wan (2020)). 本文研究发现, 融资融券交易者在股市大幅波动和温和波动期间呈
现出不同的交易模式, 导致了融资融券交易对流动性的影响在不同时期存在差异. 本文说明
了在什么市场条件下杠杆交易有利于改善流动性, 提升市场质量, 以及何时杠杆交易反而会
起到恶化流动性的效果. 因此, 监管者可利用本文的结论, 权衡杠杆交易的利弊, 从而改善决
策. 另一方面, 本文的结论也有助于在市场出现大幅波动时认识和防范可能发生的市场流动
性风险.
本文可能的创新之处: 1) 基于对上海证券交易所 (下称 “上交所”) 历次融资融券标的调

整实践的信息挖掘, 首次发现我国融资融券标的选取方式存在断点, 并使用模糊断点回归有
效地处理了相关研究中面临的内生性问题, 为其他以融资融券为对象的潜在研究提供了参考
借鉴. 2) 与 Kahraman and Tookes (2017) 的研究相比, 我国融资融券标的调整方式以及资
本市场特征均存在差异, 本文研究发现, 在我国市场, 杠杆交易虽然可以从价格影响维度改善
流动性, 但在交易成本维度没有起到明显作用, 并从信息不对称程度的角度给出了解释.

2 文献回顾、机制分析与研究假设
2.1 文献回顾与评述
2.1.1 杠杆交易对股票市场的影响
迄今为止, 国内外学者就杠杆交易对股票市场的影响进行了多方面的研究, 主要包括杠

杆交易或融资融券对股市波动率 (Henry and McKenzie (2006), 陈海强和范云菲 (2015), 姚
磊和姚王信 (2016), 王朝阳和王振霞 (2017))、股价崩盘风险 (褚剑和方军雄 (2016), 俞红海
等 (2018)) 以及股市定价效率 (李科等 (2014), Chang et al. (2014), 李志生等 (2015), 孟庆
斌和黄清华 (2018)) 等方面的影响.

而在股票流动性方面, Brunnermeier and Pedersen (2009) 认为杠杆交易可以改善证券
的流动性, 但在市场暴跌期间, 由于杠杆交易者的融资约束收紧, 则可能因为 “流动性螺旋”
效应引发整个市场流动性的同步枯竭, 从而解释了市场暴跌期间股票流动性会迅速枯竭和流
动性同步性 (Chordia et al. (2002), 吴偎立和常峰源 (2021)) 等现象. 而相关实证研究中则
存在融资融券交易可以改善股票流动性 (谢黎旭等 (2018), Ye et al. (2020)) 以及融资融券交
易会恶化股票流动性 (姚磊和姚王信 (2016), Wan (2020)) 两种相反的结论. 但由于以上实证
研究未能有效处理内生性问题, 因此研究结论可信度大打折扣.

Kahraman and Tookes (2017) 基于印度特殊的保证金交易标的选取方式, 使用断点回
归方法较好地处理了内生性问题, 发现保证金交易会改善股票的流动性, 且背后的原因在于
保证金交易者的反向交易策略. 但由于印度资本市场以及保证金交易制度与我国存在一定差
异, 相关研究结论不一定能直接推广至我国的情形. 而我国的融资融券标的选取方式同样可
能存在断点, 因此利用这一研究思路和方法对我国股市进行具体深入研究, 具有十分重要的
理论意义和应用价值.

1《证监会有关部门负责人就证券公司融资融券业务试点答记者问》, http://www.sse.com.cn/services/-
tradingservice/margin/home/news/c/3987575.shtml.
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2.1.2 融资融券交易者的交易模式
杠杆交易对流动性的影响很大程度上取决于杠杆投资者的交易模式. 已有研究大多通过

识别杠杆交易规模与短期股票收益之间的关系从而判断杠杆投资者的交易模式. 由于各国
资本市场发展程度和投资者结构等因素均存在差异, 研究结论也各不相同. 第一类研究发现
杠杆交易者通常采取反向交易策略 (Diether et al. (2009), Kahraman and Tookes (2017),
Ye et al. (2020)), 在股价上涨时减少融资交易或增加融券交易规模, 在股价下跌时则相反.
DeBondt and Thaler (1985) 认为市场会过度反应, 也就是表现好的股票股价会过度高估, 而
表现差的股票股价则会被过度低估, 所以在过一段时间以后, 表现好的股票股价会向下修正,
而表现差的股票股价会向上修正, 因此反向交易策略可以获得超额报酬. 反向策略所获得的
利润实际上相当于投资组合在形成期内承担了较高的风险而产生的风险补偿 (Chan (1988)).
同时噪声交易、过度自信以及羊群行为等投资者非理性行为构成了反向交易策略的实证基础

与依据. 第二类研究则发现杠杆交易者通常采取 “追涨杀跌” 的投资策略 (俞红海等 (2018),
Allen and Usher (2020), 康文津和顾明 (2021)), 即在股价上涨时增加融资交易或减少融券交
易规模, 股价下跌时相反. 投资者对于突出的高收益率股票表现为风险追求态度, 而对于突出
的低收益率股票则转变为风险厌恶的态度. 正是突出性思考的风险偏好漂移导致了投资者的
追涨杀跌行为 (李学峰等 (2021)).
另一方面, 学者们也发现杠杆交易者的交易模式并非一成不变, 杠杆交易规模与短期股

票收益之间的关系存在非线性特征. 如股价下跌导致融资交易减少的幅度大于股价上涨导致
融资交易增加的幅度 (康文津和顾明 (2021)), 在股市出现暴跌时会由原本的反向交易策略转
而采取动量策略等等 (Kahraman and Tookes (2017)). 因此, 在识别杠杆交易者的交易模式
时, 应当注意其交易模式可能呈现出的非线性特征, 并探究在不同交易模式下, 杠杆交易对流
动性的影响是否存在差异.

2.2 作用机制分析与研究假设
证券的流动性可概括为完成交易或者为找到理想的成交价格所需付出的时间和成本

(Amihud and Mendelson (1986)), 包括交易成本、价格影响和及时性三个维度. 交易成本、
价格影响越小, 或成交速度越快, 资产的流动性就越好; 反之, 则越差.

2.2.1 杠杆交易对流动性在价格影响维度的影响
价格影响主要指交易成交后造成市场价格波动的程度. 通常来说, 买方主动成交订单会

导致股价上涨, 而卖方主动成交订单会导致股价下跌. 一定时期内买方主动成交订单和卖方
主动成交订单的差额被称为订单不平衡. 如果使用中间报价的变动代表股价的变动, 价格影
响可以用式 (1) 表示:

Pimpact = mt+∆ −mt

buyt − sellt
, (1)

式中, mt 代表中间报价, 即最低卖价和最高买价的平均值, buyt 和 sellt 分别代表 t 至 t+∆

期间的买方主动成交订单量和卖方主动成交订单量. 故式 (1) 代表的就是 1 单位订单不平衡
带来的中间报价的变动. 由于大额的订单更可能被视作知情交易的信号 (Kyle (1985)), 因此
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订单不平衡程度 buyt − sellt 的增加往往会引起价格波动 mt+∆ −mt 出现更大幅度的增长,
故订单不平衡程度越高, 价格影响也就越大.
为进一步说明杠杆交易如何对流动性的价格影响维度产生影响, 我们引入流动性提供者

和流动性需求者的概念. 流动性提供者可定义为在股价上涨时卖出股票, 而在股价下跌时买
入股票的投资者 (Kaniel et al. (2008)) 2. 与之相反, 流动性需求者可定义为在股价上涨时买
入股票, 而在股价下跌时卖出股票的投资者.
从以上定义可以看出, 流动性提供者采取的是反向交易策略, 而流动性需求者则采取的

是 “追涨杀跌” 的动量策略. 由于流动性提供者的反向交易策略有利于缓解订单不平衡程度,
因此如果市场上的流动性提供者增加, 那么则有利于降低价格影响, 提升市场流动性. 具体表
现为: 当市场出现买方订单不平衡时, 价格影响随之扩大, 流动性恶化. 但买方订单不平衡同
时也导致股票价格上升, 而流动性提供者此时会卖出股票平仓, 缓解买方订单不平衡状况, 从
而改善股票流动性. 市场出现卖方订单不平衡时的情况与之类似. 流动性提供者改善股票流
动性的路径可总结如图 1 所示.

因此, 如果融资融券交易者采取反向交易策略, 市场上的流动性提供者就会增加, 从而改
善股票流动性. 反之, 如果融资融券交易者采用动量策略, 则充当了流动性需求者的角色, 他
们的交易行为反而会对股票流动性产生不利影响. 故融资融券交易对股票流动性的影响很大
程度上取决于投资者的融资融券交易策略.

卖方订单不平衡

流动性提供者买入股票

股价下跌

市场流动性(价格影响)恶化

缓解卖方订单不平衡

改善

买方订单不平衡

流动性提供者卖出股票

股价上涨

市场流动性(价格影响)恶化

缓解买方订单不平衡

改善

图 1 流动性提供者改善市场流动性的路径

2传统观点认为, 在订单薄市场, 限价指令提供流动性, 市场指令消耗流动性. 而 Kaniel et al. (2008) 认
为流动性的需求和供给与订单类型无关, 而是取决于买卖订单与股价变动间的关系. 此处我们使用 Kaniel
et al. (2008) 的定义.
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根据我国的融资融券交易制度安排, 满足融资融券交易资格条件的个人投资者和机构
投资者均可参与融资融券交易. 而个人投资者和机构投资者进行融资融券交易的目的往往
不同, 因而通常采取不同的交易策略. 个人投资者往往采取追涨杀跌的动量策略 (顾荣宝等
(2015), 郑挺国和葛厚逸 (2021)), 在股市处于上涨和下跌趋势时利用杠杆增厚收益. 因此个
人投资者的融资融券交易规模可能在股价大幅上涨或下跌时处于较高水平, 而在股价温和波
动时相对较低. 机构投资者则常将融资融券用于配对交易、统计套利以及市场中性等套利策
略 (Fung and Hsieh (1997), 陈道轮等 (2014)). 与个人投资者 “追涨杀跌” 的动量交易策略
相反, 套利策略往往需要买入被低估的股票, 卖空被高估的股票, 因而其交易模式往往采用反
向交易策略.
图 2 给出了沪市 A 股股票日度收益率与净融资买入额的分仓散点图, 可以看出, 当收益

率处于温和波动区间时, 二者呈负相关关系, 说明此时融资融券交易者采取反向交易策略. 图
3 进一步给出了 2013–2019 年沪市 A 股股票日度收益率的核密度估计并画出了正态分布的
参考线. 总体来看, 股票日度收益率呈以 0.06% 为均值的尖峰厚尾分布, 股价处于温和波动
的情形更为常见, 因此我国融资融券交易者总体上可能采取反向交易策略的频率更高, 充当
流动性提供者的角色. 但在股价大幅上涨或下跌期间, 由于个人投资者融资融券交易规模扩
大, 融资融券交易者整体可能更符合动量交易策略的交易模式. 故本文提出假设 1 和假设 2.

H1 融资融券交易 (杠杆交易) 可以降低价格影响, 改善流动性; 但在股价大幅上涨或下
跌期间, 融资融券交易反而会提高价格影响, 恶化流动性.

H2 在股价温和变动时, 机构融资融券交易者采取的反向交易策略占主导, 融资融券交
易提供市场流动性; 在股价大幅上涨或下跌时, 个人融资融券交易者采取的 “追涨杀跌” 动量
策略占主导, 融资融券交易消耗市场流动性.
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2.2.2 杠杆交易对流动性在交易成本维度的影响
股票的交易成本包括显性成本和隐性成本两部分. 其中, 显性成本包括股票交易的佣金、

税费等; 而隐性成本主要指股票需要以比当前市场价更低的价格出售或以比市场价更高的价
格购买而带来的损失. 而由于佣金、税费等显性成本的大小往往外生于股票交易活动, 因此
研究中往往以对隐性交易成本的研究为主, 本文也是如此. 隐性交易成本通常使用报价价差
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(at − bt) 和有效价差 (pt −mt) 等价差指标进行衡量. 其中 at 和 bt 分别代表 t 时刻的最低

卖价和最高买价, mt 代表 at 和 bt 的平均值, pt 代表实际成交价格.
通常来说, 证券的报价价差或有效价差主要受订单执行成本、存货风险、逆向选择风

险以及订单无法执行风险等因素影响, 这几个因素在价差中的占比在不同的市场结构中存在
差异. 例如, 在做市商市场中, 订单执行成本和存货风险是价差的主要组成部分 (Huang and
Stoll (1997)); 而包括我国在内的新兴市场国家则通常采用订单簿作为股票市场的主要交易
方式, 逆向选择风险是订单簿市场中价差的主要构成因素 (Brockman and Chung (1999), 田
存志等 (2015)). 而杠杆交易不但难以降低逆向选择风险, 甚至反而可能会因为内幕交易的增
加而提高逆向选择风险 (张俊瑞等 (2016), 苏冬蔚和彭松林 (2019), Wan (2020)), 因此杠杆
交易总体上难以降低股票的交易成本.
虽然交易成本与价格影响代表了市场流动性的两个不同的维度, 但二者之间存在一定的

联系. 考虑如下交易, 交易者通过市场指令以价格 pt 买入 1 单位股票, 使得股价由 mt 上涨

至 mt+∆. 则其收益 πt 如式 (2):

πt = mt+∆ − pt = (mt+∆ −mt)− (pt −mt) . (2)

可见该交易者的收益等于价格影响 (mt+∆ −mt) 与有效价差 (pt −mt) 的差额. 如果有
效价差小于价格影响, 那么该交易者就会因此而获利. 而从长期来看, 这种获利机会会被逐渐
消除, 有效价差至少不应小于价格影响, 即价格影响构成了有效价差的下限.
在 2.2.1 小节的分析中, 我们认为杠杆交易能够降低交易的价格影响. 但是下限的降低

并不意味着有效价差也会随之下降, 只是使交易成本存在进一步下降的可能性. 由于逆向选
择风险是订单簿市场中价差的主要构成因素, 故只有当股票的逆向选择风险很小, 使得均衡
时的有效价差低于价格影响时, 价格影响这一下限才会构成对有效价差进一步下降的限制.
故本文提出假设 3.

H3 杠杆交易总体上不能降低股票的交易成本; 只有对于逆向选择风险很小的股票, 杠
杆交易才能够降低其交易成本, 改善流动性.

3 融资融券标的范围调整方式分析
在融资融券推出初期, 上交所先后将上证 50 指数或上证 180 指数成分股作为融资融券

标的. 2013 年 1 月, 上交所将融资融券标的的选取方式调整为: 对于符合《上海证券交易所
融资融券交易实施细则》(下称《实施细则》) 规定条件的股票, 按照加权评价指标从大到小排
序进行选取, 并于 2013 年 9 月在融资融券标的选取方式的表述中新增了 “以优先保留现有
标的股票为基本原则”. 其中, 加权评价指标的计算方式如下:

加权评价指标 = 2 ∗ 一定期间内该股票平均流通市值

一定期间内沪市 A 股平均流通市值
+

一定期间内该股票平均成交金额

一定期间内沪市 A 股平均成交金额
. (3)

故满足《实施细则》所规定的条件是通过加权评价指标进行融资融券标的选取的前提, 加
权评价指标并非选取标的时唯一考虑因素.《实施细则》对股票的流通股本、流通市值、日均
涨跌幅、波动幅度和股东人数等方面提出了要求, 并要求股票已完成股权分置改革且未被实
施风险警示.
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从 2013 年 1 月之后上交所历次融资融券标的调整的实践来看, 我们发现上交所融资融
券标的范围的调整方式有如下特点: 第一、上交所对于融资融券标的股票的调入机制为定期
调整, 在两次定期调整之间, 即使有股票满足《实施细则》所规定的条件且加权评价指标也足
够高, 也并不会被立即调入标的之中; 第二、融资融券标的股票的调出机制为常态化调整, 不
再满足《实施细则》所规定条件的标的股票会被立即调出标的范围, 比如若某只股票被上交所
实施风险警示, 通常上交所在当天就会发布公告将该股票调出融资融券标的; 第三、自 2013
年 9 月起, 加权评价指标仅作为选取新增标的股票的标准. 对于调整前已经纳入标的范围的
股票来说, 即使其加权评价指标值小于部分非标的股票, 也不会因此而被调出标的范围, 即
“以优先保留现有标的股票为基本原则” 的含义.

2013 年初至 2021 年末, 上交所共对融资融券标的进行了 24 次定期调整, 调整数量情况
如图 4 所示. 可以发现自 2013 年 1 月 31 日之后, 历次标的股票的定期调整均只涉及调入,
不涉及调出. 且除非发生标的数量的扩容, 否则定期调整只是在部分股票因不满足《实施细
则》的要求而被剔除后, 将标的股票数量重新 “补齐”, 不涉及标的股票数量的大幅变化3.

故自 2013 年 1 月 31 日之后, 上交所融资融券标的调整流程可总结如下: 在定期调整时
间节点之前, 随时调出不满足《实施细则》所规定条件的标的股票; 在定期调整时间节点, 按照
加权评价指标对未纳入标的范围且满足《实施细则》所规定条件的股票进行排序, 选出新调入
的标的股票, 新调入的标的股票数量为两个定期调整时点之间被调出的股票数量加上标的扩
容量. 表 1 举例示意了标的范围的具体调整流程.
在定期调整时间节点 1, 根据加权评价指标由大到小排序, 股票 1 和 2 会被纳入标的范

围. 因此在时点 1, 指标值高于 0.3 时股票会被调入标的, 0.3 便是断点位置.
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3数据来源: 根据上交所官网公告整理, 标的数量不含科创板股票.
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表 1 上交所融资融券标的调整流程

定期调整时间节点 1 两个时间节点 定期调整时间节点 2
(假设标的数为 2 只) 之间任意一天 (假设标的数扩容至 3 只)

股票名 加权评价指标 股票名 股票名 加权评价指标

股票 1 0.4 股票 1 股票 1 0.2
股票 2 0.3 (断点) ST 股票 2 ST 股票 2 0.2
股票 3 0.2 股票 3 股票 3 0.3
股票 4 0.1 股票 4 股票 4 0.5
股票 5 0.1 股票 5 股票 5 0.4 (断点)

注: 表中数字均为举例说明所用的假设值, 下划线表示假设的标的范围内
的股票.

假设在两个时间节点间任意一天, 股票 2 因被实施风险警示被调出标的范围, 但由于直
到时点 2 之前交易所都不会进行调入操作, 因此直到定期调整时间节点 2 之前, 仅有股票 1
在标的范围内.
在定期调整时间节点 2, 虽然根据加权评价指标由大到小排序, 指标值最大的 3 只股票

依次为股票 4、5 和 3, 但交易所仅会将股票 4 和 5 纳入标的范围, 同时保留原本即在标的范
围内的股票 1, 即 “以优先保留现有标的股票为基本原则”. 因此在时点 2, 除原本就已在标的
范围内的股票 1 外, 若股票的加权评价指标值高于 0.4, 则股票会被调入标的, 故断点取值应
为 0.4. 也就是说断点值应为每次新调入标的范围的股票中加权评价指标的最小值.

4 研究设计
4.1 流动性指标选取与变量说明
为了更全面地反映被解释变量 —— 股票流动性的变化, 本文同时使用了流动性在价格

影响和交易成本两个维度的度量指标. 在具体指标的选取上, 则根据 Goyenko et al. (2009),
张峥等 (2014) 对流动性度量指标的比较研究结果选出了最优且较为适合我国市场的流动性
指标. 在价格影响维度, 本文使用 Amihud 指标 (Amihud (2002)) 和 Roll_impact 指标作为
代理变量, Amihud 指标计算方式为:

Amihudit =
1

Nit

Nit∑
d=1

|Rid|
Volumeid

, (4)

其中, Rid 表示股票 i 在 d 日的日度收益率, Volumeid 表示股票 i 在 d 日的成交金额. Nit 代

表股票 i 在 t 月的交易日数量. 故 Amihud 指标就是对收益率的绝对值与成交金额之比取平
均得到的. 如果该指标数值较大, 说明股票成交金额会对该股票的收益率产生较大影响, 即该
股票流动性较差, 反之则说明该股票流动性较好. 由于 Amihud 指标数值较小, 为展示方便
将数值整体乘以 100.

Roll_impact 指标的计算公式如下:

Roll_impactit =
Rollit

1
Ni

∑Ni

d=1 Volumeid
. (5)
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式 (5) 中, Rollit 为按日度计算的 Roll 指标的月度均值, Roll 指标的计算公式如下:

Roll =

2
√

−cov(∆Pt,∆Pt−1), if cov(∆Pt,∆Pt−1) < 0,

0, if cov(∆Pt,∆Pt−1) ≥ 0.
(6)

Roll 指标是交易成本维度的指标, 因此 Roll_impact 度量的是每一单位成交金额会使得
交易成本扩大多少, 因此是一个非流动性度量指标, 即数值越大代表流动性越差, 反之则代表
流动性越好. 由于 Roll_impact 指标数值较小, 为展示方便将数值整体乘以 1000.
在交易成本维度上, 本文使用按日度计算的成交金额加权平均有效价差和报价价差, 并

对指标值取月度平均作为代理变量. 日度有效价差的计算公式为:

Espreadid =

Md∑
m=1

Wim × |transactionpriceim − 0.5× (askim + bidim)| × 2

0.5× (askim + bidim)
. (7)

日度报价价差的计算公式为:

Qspreadid =

Md∑
m=1

Wim × askim − bidim

0.5× (askim + bidim)
, (8)

其中, askim 表示股票 i 第 m 笔交易时的最低卖方报价, bidim 表示股票 i 第 m 笔交易时的

最高买方报价, transactionpriceim 表示股票 i 第 m 笔交易的成交价格, 为股票 i 第 m 笔订

单成交额占当日总成交额的比重. 有效价差或报价价差越高, 说明股票交易要付出更高的成
本, 代表股票流动性越差.
断点回归的驱动变量为加权评价指标 scoreit 通过式 (3) 计算. 随后, 根据本文第三部分

介绍的融资融券标的调整方式, 将每次新调入标的范围的股票中加权评价指标的最小值作为
断点 cit. 为展示方便将 scoreit 和 cit 的数值整体乘以 1000.

4.2 样本选择和处理以及数据来源
本文选取 2013 年 1 月 31 日、2013 年 9 月 16 日、2014 年 9 月 22 日和 2019 年 8 月

19 日 4 次标的调整至下一次标的定期调整前的上交所上市交易的所有 A 股主板股票作为样
本4. 主要数据来源是 CSMAR 及 RESSET 数据库, 融资融券标的股票名单来自上海证券交
易所官网公告和 RESSET 数据库. 同时, 考虑到加权评价指标在 2013 年 9 月 16 日、2014
年 9 月 22 日和 2019 年 8 月 19 日这 3 次调整中仅作为新增调入标的主要依据, 将这 3 个
调整期间中在调整前就已经在融资融券标的范围内的样本剔除. 具体样本范围如表 2 所示.
此外, 本文进一步采取以下方式对样本进行了筛选: 剔除 ST 和 ST∗ 的股票; 剔除上市

交易不满 3 个月的样本. 为减轻极端值的影响, 对连续型变量两侧各做 1% 缩尾处理.

4.3 断点回归模型设计
根据我国的融资融券制度特点, 当加权评价指标高于新增标的股票加权评价指标的最

小值时, 股票会有较大的概率被纳入融资融券标的范围. 因此本文参见文献 Kahraman and
42016 年 12 月 12 日仅扩容 25 只标的股票, 因此未使用. 此外由于科创板融资融券标的选取方式与主板

不同, 因此样本范围未涵盖科创板股票.
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表 2 加权评价指标计算区间和样本范围

标的调整日 样本范围 样本筛选方式

2013/1/31 2013-02 至 2013-08 无剔除

2013/9/16 2013-09 至 2014-08 若在 2013 年 8 月为标的股票, 则剔除
2014/9/22 2014-09 至 2016-11 若在 2014 年 8 月为标的股票, 则剔除
2019/8/19 2019-08 至 2019-09 若在 2019 年 7 月为标的股票, 则剔除

Tookes (2017), 钱浩祺等 (2021), 周颖刚等 (2022) 的做法, 使用断点回归 (regression discon-
tinuity design, 简称 RDD) 研究融资融券交易对股票流动性的影响. 考虑到《实施细则》对股
票日均涨跌幅、波动幅度、股东人数和流通股本数量等方面有要求, 因此我们选择使用模糊
断点回归 (fuzzy RDD) 来估计融资融券交易给股票流动性带来的局部平均处理效应.
在估计断点回归模型时, 为了利用断点附近的局部随机性, 常使用局部线性回归等非参

数方法对模型进行估计, 而在使用该类方法时需确定所使用的带宽. 带宽的确定过程实际是
在断点回归估计精度和偏差之间进行权衡的过程. 常见的带宽选取方法包括 CV法、IK法和
CCT 法 (Calonico et al. (2014)). 本文使用以上 3 种方法分别计算了被解释变量为 Amihud
和 Espread 时的最优带宽. 对于被解释变量 Amihud, CV、IK 和 CCT 法计算得到的最优带
宽分别为 0.105、0.357 和 0.208. 对于被解释变量 Espread, CV、IK 和 CCT 法计算得到的
最优带宽分别为 0.074、0.449 和 0.222. 在基准回归中, 我们使用 CCT 法的结果作为带宽,
因为该方法是相对更为先进的带宽选择方法. 同时遵循 Lee and Lemieux (2010) 的建议, 在
稳健性检验中也检验了本部分的结果对多种带宽选择的敏感性. 进一步地, 我们在 CCT 法
得到的最优带宽下, 根据 AIC 准则确定断点回归模型阶数并定为 0 阶. 具体模型设定如下,
并使用工具变量法来估计模型参数.
第一阶段回归模型为:

Dit = β0 + β1 × 1(scoreit ≥ cit) + φ Controlsit + αt + uit. (9)

第二阶段回归模型为:

Illiquidityit = δ0 + δ1Dit + λ Controlsit + µt + εit, (10)

其中, Illiquidityit 为股票 i 在 t 月的非流动性水平. 在基准回归中, 使用 Amihud 指标作为
价格影响维度的非流动性代理变量, 使用 Espread 作为交易成本维度的非流动性代理变量.
在稳健性检验中,使用 Roll_impact指标和 Qspread分别作为价格影响和交易成本维度的代
理变量重新估计模型. scoreit 为驱动变量, 即个股 i 在 t 月对应的加权评价指标, cit 为断点.
1(·) 为示性函数, 当括号内表达式为真时取值为 1; 否则, 取值为 0. Dit 为处理变量, 当股票
i 在 t 月在融资融券标的范围内时取 1, 否则取 0. Dit 前的系数 δ1 就是本文所关注的局部平

均处理效应. Controlsit 表示控制变量, 参考 Kahraman and Tookes (2017) 的研究, 控制变
量包括股票的月度收益率 (Mreturn)、收益率的标准差 (Sd_return)、流通市值 (Mcap)、以
及被解释变量的一阶滞后项. αt 和 µt 代表月份固定效应. uit 和 εit 为随机扰动项. 标准误
在股票层面进行聚类处理.
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5 杠杆交易对股票流动性影响的实证结果
5.1 数据描述性统计
表 3 分别给出了全样本下和断点附近5流动性代理变量的描述性统计, 并按标的股票与

非标的股票分别列示. 在全样本的数据描述性统计中, 可以看出标的股票的流动性要好于非
标的股票. 标的股票 Amihud 指标的均值比非标的股票低 3.065, Roll_impact 指标的均值比
非标的股票低 0.644; 标的股票的有效价差的均值比非标的股票低 3.0BP, 报价价差的均值比
非标的股票低 3.1BP. 在将样本范围缩小至断点附近后, 标的股票的流动性仍然要好于非标
的股票. 标的股票的 Amihud 指标的均值比非标的股票低 2.357, Roll_impact 指标比非标的
股票低 0.585; 标的股票有效价差的均值比非标的股票低 2.5BP, 报价价差的均值比非标的股
票低 2.3BP.

表 3 主要变量的描述性统计

全样本 断点附近的样本

变量 均值 P25 中位数 P75 标准差 均值 P25 中位数 P75 标准差

融资融券标的股票

Amihud 1.798 0.721 1.271 2.201 1.864 2.185 0.854 1.422 2.649 2.589
Roll_impact 0.406 0.158 0.287 0.506 0.403 0.461 0.178 0.318 0.554 0.475
Espread (%) 0.147 0.103 0.13 0.172 0.065 0.141 0.104 0.127 0.162 0.055
Qspread (%) 0.143 0.098 0.126 0.168 0.066 0.145 0.109 0.133 0.168 0.055

标的范围外的股票

Amihud 4.863 1.972 3.577 6.451 3.916 4.542 1.87 3.375 5.881 3.879
Roll_impact 1.05 0.396 0.764 1.423 0.876 1.046 0.376 0.742 1.392 0.933
Espread (%) 0.177 0.131 0.165 0.21 0.064 0.166 0.114 0.145 0.197 0.074
Qspread (%) 0.174 0.127 0.161 0.207 0.065 0.168 0.117 0.147 0.199 0.073

5.2 杠杆交易对股票流动性的影响
在估计断点回归模型结果之前, 可以先根据图形观察股票流动性在断点附近的变化情况.

在图 5 至图 8 中, 我们将驱动变量 scoreit − cit 取值限定在 [−1, 1] 区间内, 并将驱动变量
在断点两侧的长度分别等距离地分割为 20 个小区间, 故每个小区间的长度为 0.05, 然后分
别计算每一个小区间中纵轴变量的平均值, 并在图中标出, 图中每一个点上下两端的横线是
95% 的置信区间. 随后, 我们分别使用断点两侧的样本进行线性回归并计算纵轴变量的预测
值, 画出拟合线. 可以从图 5 观察到, 标的股票占比在断点处存在明显向上的跳跃, 提升大约
在 60% 左右, 且断点两侧的 95% 置信区间明显不存在重合部分. 这印证了本文使用模糊断
点回归的合理性.
如果融资融券交易可以影响股票流动性, 预计股票的流动性会在断点附近发生显著变化.

图 6 和图 7 展示了 Amihud 指标和有效价差在断点附近的变化情况. 可以看出, 在价格影响
维度, Amihud 指标在断点处存在向下的跳跃, 且断点两侧的 95% 置信区间不存在重合的部

5“断点附近” 指以 Amihud 作为被解释变量时, CCT 法得到的最优带宽内的样本.



860 计量经济学报 第 3卷

0
20

%
40

%
60

%
80

%
10

0%
融

资
融

券
标

的
股

票
占

比
（

%
）

-1 -.75 -.5 -.25 0 .25 .5 .75 1
score-c

图 5 加权评价指标与标的股票占比

0.
7

1.
9

3.
1

4.
3

5.
5

平
均

Am
ih

ud
指

标

-1 -.75 -.5 -.25 0 .25 .5 .75 1
score-c

图 6 加权评价指标与 Amihud 指标

0.
12

%
0.

14
%

0.
16

%
0.

18
%

0.
20

%
平

均
有

效
价

差
（

%
）

-1 -.75 -.5 -.25 0 .25 .5 .75 1
score-c

图 7 加权评价指标与有效价差

-4
%

0
4%

8%
12

%
平

均
月

度
收

益
率

（
%

）

-1 -.75 -.5 -.25 0 .25 .5 .75 1
score-c

2.
0%

2.
5%

3.
0%

3.
5%

4.
0%

平
均

月
度

收
益

率
的

标
准

差
（

%
）

-1 -.75 -.5 -.25 0 .25 .5 .75 1
score-c

图 8 加权评价指标值与其他协变量



第 3期 周荣喜, 等: 杠杆交易对股票流动性的影响 —— 来自沪市 A 股融资融券交易的实证 861

分, 说明这种跳跃在统计意义上也是显著的. 但在交易成本维度, 虽然有效价差随着驱动变量
的提高呈现下降趋势, 但断点处并未发生明显的变化, 断点左右两侧的 95% 置信区间有相当
大的重合部分. 因此, 从图形角度来看, 融资融券交易对流动性的影响在价格影响和交易成本
维度可能存在差异 —— 融资融券交易可以减小股票交易的价格影响, 但对股票交易成本可
能没有显著影响.
此外, 为确保 Amihud 指标的跳跃是由融资融券交易带来的而不是受其他协变量的影响

而导致的, 本文还检查了主要的协变量在断点处是否存在不连续的变化, 图 8 分别展示了股
票收益率和收益率的标准差在断点附近的情况, 可以看出, 协变量在断点处均不存在明显的
不连续变化, 说明流动性指标的跳跃并非是由其他协变量的非连续变化所导致的.
表 4 汇报了断点回归第二阶段的回归结果, 其中列 (1) 和 (2) 展示了在价格影响维度的

估计结果. 在不加入控制变量的情况下对处理效应的估计为 −0.429, 加入控制变量后的估计
系数为 −0.311, 且分别在 1% 和 5% 的水平下显著. 在表 3 数据描述性统计中, 断点附近的
非标的股票 Amihud 指标的平均数为 4.542, 以平均数作为参照, 纳入融资融券标的范围平均
会使股票在价格影响维度的流动性改善约 6.9%. 列 (3)和 (4)给出在交易成本维度的回归结
果. 可见处理效应的估计值很小, 且均在 10% 的水平下不显著. 结果表明, 融资融券交易对
价格影响和交易成本两个维度的影响是不同的, 融资融券交易可以显著地改善股票在价格影
响维度的流动性, 但在交易成本维度并没有显著影响, 与本文的假设 1 和假设 3 一致.

表 4 断点回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

Amihud Amihud Espread Espread

Dit

−0.429∗∗∗ −0.311∗∗ 0.000 0.002
(−2.70) (−2.15) (0.33) (1.48)

Mreturnit−1

−0.034∗∗∗ −0.001∗∗∗

(−6.35) (−3.82)

Sd_returnit−1

−0.335∗∗∗ −0.007∗∗∗

(−4.97) (−9.08)

Mcapit−1

−0.004∗∗∗ −0.001
(−3.41) (−1.23)

Amihudit−1

0.473∗∗∗ 0.457∗∗∗

(11.75) (11.95)

Espreadit−1

0.892∗∗∗ 0.878∗∗∗

(49.71) (49.69)
月份固定效应 是 是 是 是

带宽 0.208 0.208 0.222 0.222
观测值 3352 3341 3617 3606

注: ∗、∗∗、∗∗∗ 分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平下显著. 括号中
为 t 值, 标准误在股票层面进行了聚类处理, 下同.



862 计量经济学报 第 3卷

5.3 影响机制分析 —— 融资融券交易者的交易模式

为了揭示融资融券交易能够改善股票流动性的原因, 我们对投资者的融资融券交易模式
进行了识别. 在交易模式识别中, 我们使用 2013 年至 2019 年 9 月末上交所主板所有融资融
券标的股票的日度数据作为样本, 剔除了 ST 和 ST∗ 股票, 并对连续型变量两侧各做 1% 缩
尾处理. 我们分别选择股票的日度净融资买入额和净融券卖出额作为融资和融券交易的代理
变量, 并基于 Kahraman and Tookes (2017) 的研究6, 进一步构建以下面板门槛回归模型, 以
识别融资融券交易规模与短期股票收益率之间的关系.

NetBuyit(NetShortit) =β0 + β1returnit−1 × 1(returnit−1 ≤ γ1)+

β2returnit−1 × 1(γ1 < returnit−1 ≤ γ2)+

β3returnit−1 × 1(returnit−1 > γ2)+

δ Controlsit−1 + αi + λt + εit,

(11)

式中, NetBuyit 和 NetShortit 分别代表股票 i 在第 t 个交易日的净融资买入额和净融券

卖出额; returnit−1 是股票 i 滞后一个交易日的日度收益率; γ1 和 γ2 为待估计的门槛值;
Controlsit−1 为控制变量, 包括日度成交金额 (Trade)、日度流通市值 (Dcap)、日度换手率
(Turnover) 和收益率的标准差 (Volatility), 均取一个交易日的滞后值; αi 和 λt 分别代表个

体和时间固定效应, εit 为随机扰动项. 门槛回归的优点在于将门槛值作为待估参数与其他参
数一同估计出来, 减轻人为设定门槛值的随意性, 并可以对门槛效应是否存在进行检验.
在估计面板门槛回归模型之前, 我们首先对门槛效应是否存在进行了检验, 检验结果见

表 5. 可以发现, 在一门槛和二门槛下, 门槛效应检验的 F 值均超过 1% 的临界值 (临界值
通过 Bootstrap 抽样 300 次得到), 而在三门槛下 F 值低于 10% 的临界值, 说明存在二门槛
效应.
表 6 的 (1) (2) 两列分别列示了融资交易和融券交易的面板门槛回归结果. 对融资交易

来说, 当收益率处于相对温和的变动区间时 (−1.37% < returnit−1 ≤ 2.12%), returnit−1 前的

系数估计值为 −0.328, 表明 returnit−1 每提高 1%, 净融资买入额平均减少 32.8 万元, 此时
融资交易者采取的是反向交易策略. 但当收益率处于明显的上涨 (returnit−1 > 2.12%) 或下

跌区间 (returnit−1 ≤ −1.37%) 时, 净融资买入额与滞后的日度收益率总体上呈正相关, 说明
此时融资交易者采取 “追涨杀跌” 的投资策略. 而从股票收益率的概率分布来看, 样本内股票
日度收益率处于 −1.37%∼2.12% 之间的样本占样本总数的 63.91%, 融资交易者总体上采取
反向交易策略的频率更高, 因此融资交易可以起到降低价格影响, 改善流动性的效果.

对融券交易来说, 当股价跌幅较大时 (returnit−1 ≤ −3.28%), returnit−1 前的系数估计值

为 0.023, 表明 returnit−1 每降低 1%, 净融券卖出额平均减少 2.3 万元, 此时融券交易者采取
的是反向交易策略. 但当股价处于微跌或上涨区间时 (returnit−1 > −3.28%), 融券交易者则
主要采取 “追涨杀跌” 的动量策略, 仅当股价接近涨停时 (returnit−1 > 9.32%) 存在反转. 因
此融券交易者总体上采取动量交易策略的频率更高, 可能起到提高价格影响, 恶化流动性的

6与 Kahraman and Tookes (2017) 的不同之处在于, 我们使用门槛回归的方法估计门槛值, 从而减轻人
为设定门槛值的随意性.
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表 5 门槛效应检验结果

类别 门槛个数 F 值 P 值 10% 临界值 5% 临界值 1% 临界值

融资交易

一门槛 133.98 0.00 10.04 12.81 20.50
二门槛 108.81 0.00 6.54 7.86 11.27
三门槛 6.17 0.86 55.39 64.2 79.95

融券交易

一门槛 484.1 0.00 6.53 8.90 12.41
二门槛 501.63 0.00 6.66 8.91 14.38
三门槛 94.94 0.99 179.55 189.01 205.00

表 6 面板门槛模型估计结果

变量
(1) (2)

NetBuy NetShort

returnit−1 × 1 (returnit−1 ≤ γ1)
0.735∗∗∗ 0.023∗

(8.73) (1.81)

returnit−1 × 1 (γ1 < returnit−1 ≤ γ2)
−0.328∗∗∗ −0.079∗∗∗

(−3.26) (−5.41)

returnit−1 × 1 (returnit−1 > γ2)
0.664∗∗∗ 0.071∗∗

(5.25) (2.43)

Tradeit−1

0.004∗∗∗ −0.005∗∗∗

(12.46) (−3.12)

Dcapit−1

−0.001∗∗ 0.001∗

(−2.24) (−1.94)

Turnoverit−1

0.006∗∗∗ 0.004
(5.61) (1.52)

Volatilityit−1

0.370∗∗∗ 0.013
(2.8) (0.04)

γ1 −1.37% −3.28%
γ2 2.12% 9.32%
个体固定效应 是 是

时间固定效应 是 是

观测值 783,433 783,433

效果. 综合来看, 由于长期以来融券余额占融资融券余额总额的比例不足 1%, 融资融券交易
者的交易模式主要取决于融资交易, 因此融资融券交易者总体上在股价大幅上涨或下跌时采
取 “追涨杀跌” 的动量策略, 但在股价温和变动时采取反向交易策略, 与假设 2 一致.
进一步地, 因为在融资融券交易中, 主要是由机构投资者充当流动性提供者角色, 那么对

于机构投资者持股比例更高的股票来说, 融资融券交易降低股票价格影响的效果也应当越强.
我们根据样本内每只股票上一季度末的机构持股比例是否高于当期所有样本的中位数将样

本分为两组 —— 高机构持股比例组和低机构持股比例组. 在原断点回归模型的基础上引入
代表高机构持股比例的虚拟变量 High_Inst 及其与处理变量的交互项, 重新估计断点回归模
型, 估计结果如表 7 所示. 从估计结果来看, High_Inst 与处理变量的交互项在 5% 的水平下
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表 7 机构持股比例较高时杠杆交易对流动性的影响

变量
(1) (2)

Amihud Amihud

Dit

−0.054 0.101
(−0.21) (0.42)

High_Inst
−0.233∗ −0.282∗∗

(−1.93) (−2.39)

Dit × High_Inst
−0.529∗∗ −0.497∗∗

(−2.46) (−2.32)
控制变量 否 是

月份固定效应 是 是

观测值 3,352 3,341

显著为正, 表明当股票的机构持股比例较高时, 融资融券交易对股票流动性的改善效果会更
为明显. 另一方面, 处理变量的系数不再显著, 表明对于机构持股比例较低的股票, 融资融券
交易对股票流动性未起到明显影响.

5.4 杠杆交易对价格影响的作用 (股价大幅波动情形)
在交易模式识别中, 我们发现融资交易者在股市出现明显的上涨或下跌时会采取 “追涨

杀跌” 的动量策略, 充当流动性需求者的角色. 因此可以预期, 在股市暴涨或暴跌期间融资
融券交易对价格影响的降低效果会被大幅削弱, 甚至反而起到提高价格影响的效果. 尽管杠
杆交易常被认为是在市场大幅波动时引发流动性枯竭和助涨助跌的因素 (Brunnermeier and
Pedersen (2009)), 但相关实证研究中的内生性问题并未得到解决. 我们参考 Kahraman and
Tookes (2017) 的做法, 定义虚拟变量 Downturnt, 当市场收益率低于样本区间内市场收益
率的下 10% 分位数时该虚拟变量取值为 1, 反之取值为 0. 定义虚拟变量 Upturnt, 当市
场收益率高于样本区间内市场收益率的上 10% 分位数时该虚拟变量取值为 1, 反之取值为
0. 在原断点回归模型的基础上加入 Downturnt 和 Upturnt 及交互项 Dit × Downturnt 和

Dit × Upturnt 作为解释变量重新估计断点回归模型, 估计结果如表 8 所示.
在列 (1) 至 (4) 中, Downturn 变量的系数均为正, Upturn 的系数均为负, 说明在市场暴

跌期间, 所有股票的流动性都存在下降情况, 而在市场暴涨期间则相反. 从 Downturn 与 D

的交互项来看, 列 (1) 和 (3) 中 Downturn 与 D 的交互项均为正, 均在 5% 的水平下显著,
系数的绝对值也高于 D 的系数, 说明股市暴跌时杠杆交易反而会小幅提升价格影响, 恶化流
动性. 从 Upturn 与 D 的交互项来看, 在第 (2) 和 (4) 两列中, 交互项的系数均为正且在 1%
的水平下显著, 系数大小与 D 的系数十分接近, 说明在股市暴涨期间, 融资融券交易对股票
流动性的改善效果同样也被大幅削弱, 从而验证了本文的假设 1.

5.5 杠杆交易对交易成本的影响 (信息不对称程度较低时)
在交易成本维度, 由于杠杆交易仅起到降低了交易成本的下限的作用, 因此只有对于逆

向选择风险很小的股票,杠杆交易才能够降低其交易成本. 为验证这一假设,我们使用 Easley
et al. (1996)提出的知情交易概率 (PIN指数)来度量股票交易的信息不对称程度. 其中 PIN
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指数越大, 则表示一定时间内发生知情交易的概率越高, 相应的股票交易的信息不对称程度
则越强. 定义虚拟变量 PIN_P25it 和 PIN_P10it, 当股票 i 在 t 月的 PIN 指数低于当月所
有股票的 25% 和 10% 分位数时取 1, 否则取 0. 随后我们分别将这两个虚拟变量及其与处
理变量的交互项加入到断点回归模型中, 回归结果见表 9. 从回归结果来看, PIN_P25it 和

PIN_P10it 与处理变量交互项的系数均在 1% 的水平下显著, 说明当股票交易的信息不对称
程度较低时, 杠杆交易可以起到降低交易成本的效果. 另一方面, 在不同的条件下 Dit 的系数

均在 10% 的水平下不显著, 且数值很小, 说明对于信息不对称程度较大的股票, 杠杆交易对
其交易成本没有明显影响. 从而验证了假设 3.

表 8 市场大幅波动时杠杆交易对流动性的影响

变量
(1) (2) (3) (4)

Amihud Amihud Amihud Amihud

Dit

−0.428∗∗∗ −0.305∗∗ −0.693∗∗∗ −0.595∗∗∗

(−2.84) (−2.10) (−3.17) (−2.78)

Downturnt

2.091∗∗∗ 2.434∗∗∗

(11.34) (13.05)

Dit × Downturnt

0.554∗∗ 0.395∗∗

(2.24) (2.02)

Upturnt

−1.422∗∗∗ −1.324∗∗∗

(−11.60) (−11.22)

Dit × Upturnt

0.699∗∗∗ 0.725∗∗∗

(2.67) (2.92)
控制变量 否 是 否 是

月份固定效应 否 否 否 否

观测值 3352 3341 3352 3341

表 9 信息不对称程度较低时杠杆交易对交易成本的影响

变量
(1) (2) (3) (4)

Espread Espread Espread Espread

Dit

−0.001 0.001 −0.004 −0.002
(−0.36) (0.25) (−0.66) (−0.70)

PIN P25it
−0.079∗∗∗ −0.073∗∗∗

(−28.91) (−26.03)

PIN P25it ×Dit

−0.017∗∗∗ −0.016∗∗∗

(−3.51) (−3.11)

PIN P10it
−0.121∗∗∗ −0.116∗∗∗

(−31.91) (−29.13)

PIN P10it ×Dit

−0.025∗∗∗ −0.022∗∗∗

(−3.81) (−3.31)
控制变量 否 是 否 是

月份固定效应 是 是 是 是

观测值 3617 3606 3617 3606
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5.6 对其他替代性解释的检验
5.6.1 融资融券交易资格对股票流动性的影响
由于交易所选取融资融券标的主要依据流通市值和成交金额因素, 因此融资融券标的往

往都是优质股票, 可能导致融资融券标的被视为安全股的 “标签”. 因此在股票被纳入融资融
券标的范围后, 融资融券交易的资格 (标签) 也可能会影响股票的流动性情况. 故另一个替代
性解释是: 价格影响维度的流动性得到改善的原因是融资融券交易的资格 (标签), 而不是融
资融券交易活动.
如果是融资融券交易活动导致了结果, 那么对于融资融券交易量更高的股票, 流动性增

强效果也应更强. 我们定义虚拟变量 Intensetradeit 作为融资融券交易活动的代理变量, 当
股票 i 在 t 月属于标的范围且其净融资买入及净融券卖出额之和与流通市值之比超过 t 月所

有标的股票的中位数时取 1, 否则取 0. 在加入 Intensetrade 变量后, 处理变量 D 前的系数

的显著性大幅下降, 而 Intensetrade 的系数在 1% 的水平下显著, 且与基准回归的处理效应
估计值接近, 说明价格影响维度流动性改善的主要原因是交易者的融资融券交易 (杠杆交易)
活动而非融资融券资格.

5.6.2 掺杂卖空机制对股票流动性的影响
由于融券卖出交易同时具备杠杆交易和卖空交易的双重特征, 因此本文的结果也可能部

分地是由卖空机制所带来的. 但长期以来我国融券交易与融资交易相比并不是很活跃, 与融
资规模相比差距较大. 因此本文的估计结果可能掺杂了卖空机制的影响, 但总体来看, 这种影
响程度很低.
进一步地, 为减轻卖空机制对本文估计结果的影响, 我们将每月净融券卖出量在中位数

以上的样本剔除, 对基准断点回归模型进行了重新估计, 模型的估计结果与剔除前的估计结
果十分接近. 说明在剔除卖空机制的影响后, 本文的结论依然是稳健的7.

5.7 稳健性检验
5.7.1 驱动变量不受人为控制的检验
如果断点回归的驱动变量受到人为的完全控制或精确控制, 可能会导致局部随机性不再

满足, 使断点回归失效, 此时驱动变量的概率密度在断点处会出现间断 (Lee and Lemieux
(2010)). 由于计算加权评价指标的时间区间长达数个月, 上市公司的高级管理人员或投资者
如果想使原本无法纳入标的范围的股票被纳入标的范围, 需要在长时间内持续将股票的流通
市值和交易金额维持在较高的水平, 这无疑要付出较高的成本且难以实现, 以高成本换取股
票的融资融券资格并不明智, 对驱动变量进行精确控制的能力和意愿不足. 此外, 本文使用了
Cattaneo et al. (2020) 提出的方法对本文的驱动变量进行了检验, 检验结果的 P 值为 0.738,
不能拒绝原假设, 说明驱动变量的概率密度在断点附近是连续的, 没有证据表明驱动变量存
在被完全控制或精确控制的情况.

7受版面所限, “对其他替代性解释的检验” 以及 “稳健性检验” 两部分未汇报实证结果, 可联系作者索取.
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5.7.2 模型结果对带宽的敏感性
实证结果对带宽选择的敏感性是所有断点回归设计都需要注意的问题. 我们使用 CCT

法最优带宽的 50%、150%、200% 以及 CV 法、IK 法计算得到的最优带宽重新估计断点回
归模型, 估计结果未因带宽的改变而发生明显变化.

5.7.3 模型结果对函数形式的敏感性
为检验基准回归的估计结果是否对函数形式敏感, 我们分别使用一阶和二阶的局部多项

式回归重新估计模型. 估计结果未因函数形式改变而发生明显变化.

5.7.4 模型结果对流动性度量指标的敏感性
为确保实证结果不因流动性指标的选取而变化, 我们使用 Roll_impact 作为 Amihud 的

替代指标, 使用报价价差 Qspread 作为有效价差 Espread 的替代指标重新估计断点回归模
型, 带宽使用 CCT 法下的最优带宽. 回归结果与基准回归十分相似.

6 研究结论
增强市场流动性是证监会推出融资融券制度的初衷之一, 也是我国融资融券制度运行中

需要重视的问题. 本文首先利用融资融券标的调整这一准实验, 使用模糊断点回归研究了投
资者杠杆交易与股票流动性之间的关系, 从而处理了相关研究中的内生性问题. 随后基于日
度交易数据对融资融券交易者的交易模式进行了识别, 发现投资者的融资融券交易模式存在
非线性特征, 从而解释了融资融券交易对股票流动性的影响在不同市场环境下存在差异的原
因. 本文有三点主要发现: 1) 在流动性的价格影响维度: 在股市温和波动时, 融资融券交易
(杠杆交易) 可以降低价格影响, 改善股票流动性; 但在股市大幅波动时融资融券交易反而会
提高价格影响, 恶化流动性. 2) 在股价温和波动时, 融资交易者采取反向交易策略, 使融资交
易者充当了流动性提供者的角色, 而在股价大幅上涨或下跌时采取 “追涨杀跌” 的动量策略,
使融资交易者充当了流动性需求者的角色, 这是融资融券交易在不同市场环境下会对流动性
的价格影响维度产生不同影响的主要原因. 3) 在流动性的交易成本维度: 只有对于逆向选择
风险较小的股票来说, 融资融券交易才能够降低其交易成本, 改善流动性; 融资融券交易对逆
向选择风险较大的股票的交易成本没有明显影响.
本文的研究表明融资融券交易对股票流动性的影响并非一成不变, 而是会在股市不同波

动程度下起到相反的效果. 因此本文的研究结论可以为监管者在未来融资融券制度改革中提
供参考, 通过对温和波动期间的改善效果和大幅波动期间的恶化效果进行权衡, 从而改善决
策. 此外, 我们发现在股市暴跌期间融资交易者会削减杠杆, 导致股市流动性恶化, 从而验证
了融资流动性与市场流动性领域的相关理论模型, 证实了 “流动性螺旋” 效应在我国同样存
在. 对于该现象的研究中长时间存在的难以解决的内生性问题, 本文最先给出了解决内生性
问题后的实证依据.
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