
 

 

做空约束导致我国股市被高估了吗？ ∗ 
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摘要：本文全面、详细地检查了做空约束对中国股票市场价格水平的影

响。首先，我们通过回归分析的方法研究做空余额对未来收益率的预测能力，发

现当考虑了融资买入力量后做空比率与未来收益率具有显著的负相关关系，这说

明做空约束导致了我国股市被高估。其次，通过对照组研究检查了融资融券实施

前后，融资融券标的股票与不可做空股票的不同表现，发现从长期来看，融资融

券标的股票的累积异常收益率显著低于不可做空股票的累积异常收益率，表明做

空约束确实使得中国股市被高估。此外，本文研究结果表明在研究相关话题时，

Fama-French三因子模型是更为合理的选择。 
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一、引言  

金融市场在现代经济中扮演着重要的角色，其主要原因在于金融市场的价格

发现功能。然而，当金融市场面临严重的做空约束时，资产价格可能会产生偏误。

一些研究（Miller, 1977; Figlewski, 1981; Chen et al., 2002; Desal et al., 2002; 

Boehmer et al., 2008; Engelberg et al., 2012）发现，做空约束会导致股票价格被高

估;也有一些研究（Jarrow, 1980; Diamond and Verrecchia, 1987; Bai et al., 2006; 

Beber and Pagano, 2013; Boehmer et al., 2013;）表明，做空约束并不必然会导致这

一结果。 

融资融券交易（margin trading），作为一种非常重要的做空机制，无疑对股

票价格具有重要影响。我国自 2010年 3月 31日首次实施融资融券交易以来，已

有 4年多时间，积累了大量数据。做空约束是否导致我国股票市场被高估，融资

融券交易又是否使得我国的股票价格更为合理？据我们所知，这些问题至今仍未

得到较好的回答。 

本文通过借鉴已有的研究方法，对“做空约束是否导致我国股市被高估”这

一基本问题，运用回归分析和事件研究的方法作一深入、全面的检查，希望能够

得到一个更为稳健的结论。 

本文剩余部分的安排如下：第二部分为文献综述，从理论研究和实证研究两

个方面介绍已有文献在这一问题上的分歧以及他们所采用的主要研究方法；第三

部分着重介绍本研究的背景、研究设计以及数据处理；第四部分运用回归分析的

方法研究我国股市是否被高估；第五部分运用事件研究的方法研究做空约束是否

导致股票市场被高估，本质上是比较可做空股票与不可做空股票的不同表现；第
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六部分总结本文的研究结论。 

二、文献综述  

关于做空约束的文献，浩如烟海，不一而足。因此，本文只聚焦于做空约束

对股票价格水平影响的文献。公认的，这一话题由 E. Miller (1977)提出，他认为

如果投资者们对股票的信念存在分歧，当存在做空约束时，不看好该股票的投资

者很难参与到交易中来，从而阻碍了这部分负面信息在股票价格中的反应，使得

股票价格较多的包含乐观主义者的观点而较少包含悲观主义者的观点，最终导致

股票价格存在正的偏向。Figlewski (1981) 承袭了Miller的观点，并将这一假说

通过一个标准的一期定价模型描述出来。在该模型中，Figlewski 考虑了一个具

体的做空约束——投资者做空所得收益在做空卖出期间是不能进行再投资的，而

融券又需要一定的成本，这就使得只有做空者判断做空所得超过融券成本时才会

进行做空，这将推高股票的价格。Figlewski 在该文中的另一个贡献是，将做空

比率(做空余量与流通总股数的比率)作为做空约束大小的一个代理变量，这一实

证研究的方法被以后的许多研究者所采用。Chen et al.(2002) 对 Figlewski选择做

空比率作为做空约束代理变量的做法提出了质疑，他们认为某只股票的做空量大

可能并不是因为看空这只股票的投资者多，而仅仅因为这只股票比较容易做空而

已 (比如融券难度小)。基于此，他们提出了投资者宽度的概念，即做多这只股

票的投资者数量，并通过一个标准的两期资产定价模型予以证明，投资者宽度与

股票的未来收益呈正相关。 

以上的理论文献均认为做空约束将导致股票价格被高估。然而，Jarrow (1980) 

通过一般均衡分析框架，发现当投资者对股票存在异质性信念时，做空约束对股
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票价格的影响将是模棱两可的——既可能产生正的偏误也可能产生负的偏误或

者无偏误。他的主要观点有两个: (1) 人们的异质信念不仅体现在股票收益的一

阶矩方面，而且体现在股票收益的协方差矩阵上，当考虑了二阶矩的差异后，投

资者们对资产的相对评价——经过风险调整后的——可能会达成一致；(2) Miller

的分析只考虑了存在做空约束的投资者，而忽视了不存在做空约束的投资者(比

如该股票目前的持有者)对该股票需求的变化。Jarrow 通过理论分析发现，由于

资产之间“替代效应”的存在，该股票的持有者对该股票的需求可能会下降，这种

空头力量使得股票价格上升还是下降变得模棱两可。Diamond and Verrecchia 

(1987) 从另一个角度对 Miller 的结论提出了质疑，他们认为做空约束确实会导

致整个信息集产生正向偏误，但由于投资者们都是理性的，应该能够预期到这一

现象，从而修正这一正向偏误。两位作者通过坐市商—投资者的序贯博弈模型，

发现做空约束并不会对资产价格产生正向偏误，但会影响投资者对信息的调整速

度。Bai et al. (2006)考虑了投资者的风险厌恶水平，发现当理性投资者是风险厌

恶者时，较慢的价格发现会使得不知情投资者所感知到的风险增加，从而会要求

一个更高的收益，这将使得股票价格出现低估。 

相对于理论探讨中的巨大分歧，实证研究结果较为一致地认为做空约束将导

致股票价格产生正的偏向。根据对做空约束度量的不同，这类文献主要有以下几

类： 

第一，使用做空比率度量做空约束。Figlewski (1981)用做空比率(做空余量/

流通总股数)作为做空约束的代理变量，研究了美国股市 S&P500 成分股在

1973—1979 年间的表现，发现相对于做空比率较高的股票，就平均意义而言做

空比率较低的股票其未来收益确实显著高；但由于做空所得无法再投资，这一套
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利机会事实上是无法实现的。Aitken et al. (1998)通过研究澳大利亚 1994年 1月 1

日—1996 年 12 月 31 日的日内做空数据后发现，做空量几乎同时就是坏消息：

在做空发生后的 20分钟内，被做空股票的异常收益为-0.2%. 他们同时发现以套

利或套期保值为目的的做空似乎并不能引起负的异常收益。Desai et al. (2002) 研

究 1988—1994年间美国纳斯达克上市股票的做空量与未来收益之间的关系，发

现做空量多的股票，在扣除四因子影响后，其未来月异常收益率处于

-0.76%—-1.13%之间，而且这一负的异常收益会随着做空量的增加而增加。

Boehmer et al. (2008) 通过研究纽约证券交易所 2000—2004年的数据，发现在剔

除风险因子影响后，做空量大的股票的年化收益率会比做空量小的股票低 15.6%。

Boehmer et al. (2010) 研究了美国 1988—2005年间的数据，发现做空量相对较高

的股票虽然未来异常收益显著为负，但是这一效应不仅是短暂的而且在经济上也

不显著。但是，如果交易量大且做空量小的股票，其未来异常收益不仅统计上而

且经济上显著为正。Engelberg et al. (2012) 通过检查 2005年 1月 3日—2007年

7月 6日期间的美国市场日数据，发现做空量与未来收益存在显著负相关，且这

一效应在消息公布日更为强烈。 

第二，使用个股期权相关的指标度量做空约束。Figlewski and Webb (1993) 

通过研究发现，期权市场作为做空的另一手段，具有缓和做空约束的功能，同时

又一次证实做空量与股票未来收益具有显著负相关。Danielsen & Sorescu (2001) 

研究认为当引入期权时，由于做空约束的减小，相对做空量应该上升、标的股票

的价格应该下降，他们发现美国市场 1981—1995年间的数据支持这一结论。Ofek 

et al. (2004) 通过期权平价公式计算出了股票的理论价格，与实际价格相比较构

造做空约束的代理变量，研究 1999—2002年间美国的数据发现做空约束越大的
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股票其未来收益越小。 

第三，使用做空费率度量做空约束。Jones & Lamont (2002) 使用融券费率来

测度做空的货币成本，作为做空约束的代理变量，通过检查美国 1929–1933年间

的数据，发现做空约束与未来收益呈显著负相关，且这一效应较为稳健。D’ Avolio 

(2002) 详细研究了美国的融券市场，并首次提出了计算某只股票融券成本过高

的概率的计量模型。Ofek et al. (2004)通过研究 1999—2002年间美国股票市场，

发现使用融券费率作为做空约束的代理变量，也可以构造套利组合。 

第四，使用投资者宽度作为做空约束的代理变量。Chen et al.(2002) 认为做

空量不能很好地测度做空约束，投资者宽度——做多某只股票的投资者所占比例，

能够更好地测度做空约束。在实证研究部分，他们将投资者宽度定义为做多某只

股票的共同基金数量占所有共同基金数量的比例，并发现投资者宽度与未来收益

具有显著的正相关性，从而证明做空约束导致了股票被高估。 

以上研究中，主要采用了回归分析和投资组合分析的方法。但这些分析方法

也面临着局限性：对做空约束的度量总归是间接的，而且也只能捕捉到做空约束

的某一个方面，这将可能导致结果产生一定程度的偏离。事件研究则能够较好的

克服这一问题1。Ofek & Richardson(2003) 研究了 2000年美国的互联网泡沫，发

现在泡沫破灭之前互联网公司确实面临着更大的做空约束，比如更高的融券成本、

对期权平价公式更大的偏离、内部员工所签订的锁定协议(即在一定时期内不能

卖出股票)，这些因素都使得互联网公司股票被严重高估，为接下来的泡沫破灭

埋下了祸根。Chang et al. (2007)运用事件研究的方法，研究了香港市场做空约束

对股票价格的影响。研究发现当股票从不可被做空变为可被做空后，累积异常收

                                                
1 当然，事件研究也会产生其他问题。因此，本文试图结合事件研究和回归分析这两种方法，以期得

到更为稳健的研究结论。 
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益率在可被做空的 60天内显著为负。Chang et al. (2014)沿用了这一方法，研究

我国大陆的股票市场，发现做空约束导致我国股市被高估。然而，Chang et al. 

(2014)的研究仍有许多值得拓展之处，将在第五部分详细讨论。 

国内文献主要有：杨德勇和吴琼（2011）研究发现，融资融券交易对个股波

动性具有一定程度的平抑作用，同时对个股的流动性有一定程度的促进作用。冯

玉梅等（2012）对首批试点的 71只股票研究发现，融资融券净额对标的股票的

收益率和波动性均具有显著的正向影响。许红伟和陈欣（2012）采用双重差分模

型，研究了融资融券交易对我国股票定价效率的影响，发现在融资融券试点 1

年内我国股票定价效率的改善效果较不明显。 

综上所述，尽我们所知，目前尚未有文献全面深入地研究融资融券交易对我

国股票市场价格水平的影响，尽管这一问题是融资融券交易的基本问题。本文将

就这一问题展开详尽研究。本文的主要贡献有如下几点： 

（1）在构造做空约束代理变量时，应该考虑融资杠杆买入的力量。我们发

现，即使在控制市场因子、市值因子以及账面市值比因子后，传统的做空比率与

未来收益率并不存在显著的相关关系。然而，当考虑了融资杠杆买入力量，即将

做空比率改进为融券余额与融资融券余额的比率后，发现与未来收益呈显著负相

关关系。 

（2）在计算异常收益率时，应该采用 Fama-French 三因子模型而非 CAPM

模型。由于我国市场上融资融券标的股票都是一些优质股票，如果不剔除市值因

子和账面市值比因子的风险溢价，从某种意义上讲它们的异常收益率本身就“应

该”较低。本文第四部分回归分析的结果表明，Fama-French三因子模型的调整

R2更大，市值因子和账面市值比因子的系数非常显著（t值分别为 9.25和-6.41）；
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而且，当采用 Fama-French三因子后，改进后的做空比率系数的 t值有所下降（从

-2.43下降到-1.97），这些结果均表明融券卖出余额中所包含的负面信息，部分地

会随着市值因子和账面市值比因子的风险溢价被扣除而消失。这部分结果表明，

Chang et.al (2014)基于 CAPM模型计算异常收益率需要改进。 

（3）应该通过对照组研究的方法，来确定做空约束是否导致我国股市被高

估。Chang et.al (2014)发现做空约束实施日前后，标的股票的 CAR均会出现显著

下降，他们据此断言做空约束导致我国股市被高估。但不足在于，在融资融券实

施日之后累积异常收益率 CAR(0, 5)是负的，但是在融资融券实施日之前累积异

常收益率 CAR(-5, -1)也为负的，那我们怎么能够据此断言做空约束导致中国股

市被高估？事实上，如果比较 CAR(-5, -1)和 CAR(0, 4)或者 CAR(1, 5)，他们的结

果显示前者反而小于后者。鉴于此，我们采用了对照组研究的方法，研究发现在

融资融券实施日之前，处理组股票和对照组股票的 CAR走势非常接近，但是实

施日之后发生了偏离，而且从长期来看（融资融券实施日之后 30日起）对照组

的 CAR显著大于处理组的 CAR，这才能够在较为严格的意义上表明做空约束导

致我国股市被高估。 

三、研究背景及数据说明  

（一）我国的融资融券交易  

众所周知，我国的市场化改革向来以稳健为首要特征，融资融券的引入也呈

现出了这一特色。从 2005年 10月 27日新修订的《证券法》规定证券公司可以

为客户提供融资融券服务，到 2010年 2月 12日证监会公布融资融券首批试点券

商以及标的股票名单，再到 2010年 3月 31日在沪深两市正式开通融资融券业务，
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历经 4年半时间。从 2010年 3月 31日的试运行到现在，融资融券标的股票又经

过了 6次调整，包括 4次大的调整和 2次小的调整，标的股票的数量逐渐从试点

时的 90只增加到了现在的 700只。具体情况如表 1所示。 

 

表 1 融资融券标的股票的变化情况 

宣布日 实施日 
处理组 对照组 

股票个数 新增个数 有效个数 股票个数 新增个数 有效个数 

2010-02-12 2010-03-31 90 90 87 87 87 87 

2010-06-20 2010-07-01 90 5 3 3 3 3 

2010-07-16 2010-07-29 90 1 0 0 0 0 

2011-11-25 2011-12-05 278 192 192 192 192 192 

2013-01-25 2013-01-31 500 276 267 267 267 267 

2013-09-06 2013-09-16 700 206 188 188 188 188 

总计  770 737  737 737 

注：股票个数是指新的标的股票名单上的股票数量；新增个数是指相比于上一次标的股票名单而言，新入

选的股票个数；由于在第五部分的事件研究中，要求估计窗口的长度大于 180 天、事件窗口长度大于 60

天，而且在做倾向得分匹配时需要满足共同支撑假设，所以一些标的股票由于不满足研究要求而被排出在

分析之外，剩余的股票个数即为有效个数。 

 

为了保证融资融券交易不对 A 股市场产生严重的负面影响，在选择融资融

券标的股票时一般更加倾向于规模较大、盈利能力较强的优质股票，比如在首批

试运行的 90只股票中上交所选择了上证 50指数成分股、深交所选择了深证成指

成分股；在正式推出融资融券业务后，上交所选择了上证 180指数的成分股。这

一点是我国市场融资融券交易与其他国家和地区市场的重要区别之一，标的股票

选择时的这种倾向性，使得在研究本问题时应该考虑这种人为选择带来的潜在偏

误。 
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（二）研究设计  

我国的融资融券交易，经历了一个从无到有的过程，这使得我们能够采用事

件研究的方法来探讨相关话题；同时，在融资融券业务开展以来，信息披露非常

及时、透明：每个交易日开盘之前，上市公司必须在证券交易所官网披露上一交

易日每只股票的融资融券详细数据，这么大量、高质量的数据积累使得我们能够

采用回归分析的方法来探讨相关话题。 

在回归分析部分，我们探讨的核心话题是，做空约束对股票的未来收益是否

具有一定的预测能力，主要方法是通过检查做空约束代理变量是否与未来收益率

存在显著负相关关系。在目前学术界所常用的四类代理变量中，只有做空比率是

最为可行的选择2。首先，我们选择 Figlewski (1981)所提出的传统的做空比率（即

做空余量与流通总股数的比率），然后检查这一代理变量是否与未来收益呈负相

关；然而发现，即使控制 Fama-French 三因子后仍然不存在显著的负相关关系。

我们认为原因如下：我国的融资融券交易是同步推出的，即当某只股票可以被做

空的同时也可以被融资加杠杆做多，而融资加杠杆做多本身也面临着与融券做空

交易相同的约束（追缴保证金等）；同时，在我国融资融券交易中，融资交易几

乎占到了 99%（如图 1所示），这么巨大的交易量不可能不对股票收益产生影响。

然而在传统的做空比率中，并没有反映这一影响。基于此，我们构造了新的做空

比率指标，即融券卖出余额与融资融券余额的比率，发现在控制风险因子后，这

一新的指标与未来收益率呈显著负相关。回归分析结果还表明，做空比率的预测

能力随着市值因子和账面市值比因子的控制而有所减弱。这一结果表明，在进行

                                                
2 由于我国没有个股期权，故个股期权相关的代理变量不可用；由于我国的融资融券费率较为恒定，

故做空成本相关的代理变量不可使用；由于我国只能向券商融资融券交易，故投资者宽度也不适合我国市

场的研究。 
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事件研究时，异常收益率应该基于 Fama-French 三因子模型，而非基于 CAPM

模型。 

在进行事件研究时，本文主要借鉴了 Chang et al. (2007，2014)的研究方法，

即通过检查融资融券标的股票在事件日前后异常收益率和累积异常收益率，来确

认我国股市是否被高估。然而，当我们仔细审视 Chang et al. (2014) 的相关部分

研究后，他们的研究结果并不足以支持股市被高估的假说。他们发现融资融券交

易实施之后，标的股票的 CAR确实出现了显著下降的趋势，从而断定做空约束

导致了我国股市被高估。然而，CAR 下降在融资融券交易实施之前已经出现，

更进一步，我们甚至发现 CAR(-5,-1)竟然还小于 CAR(0,4)或者 CAR(1,5)，融资

融券交易的实施竟然使得 CAR的下降有所放缓！Chang et al辩称这是由于信息

泄露所致，然而并没有提供更进一步的证据。为了克服这一问题，本文提出了对

照组研究的方法：如果在融资融券实施日之前的 10天里，处理组股票（即融资

融券标的股票）与控制组股票（即不可融资融券的股票）的 CAR走势非常接近；

但在融资融券交易实施日之后，处理组股票与控制组股票的 CAR走势产生了分

歧，而且处理组股票的 CAR显著小于对照组股票的 CAR，则可说明做空约束确

实使得我国股市被高估。 

更为细节的研究设计，将在相应部分详细讨论。 

（三）数据来源及处理  

本文使用日数据来检查相关结论，时间区间为 2008 年 12 月 23 日至 2014

年 3月 20日，主要包括 3部分：（1）股票的日常交易数据以及日无风险利率，

包括流通市值、日收益率、日融资融券数据以及日基本面数据等，这部分数据来



 

 11 

源于国泰安数据库；（2）融资融券标的股票变更的相关数据，包括融资融券股票

的宣布日、实施日、股票代码等，均来源于锐思数据库；（3）Fama-French三因

子数据，来源于国泰安数据库。 

在进行事件研究时，为了排除其他事件的影响，我们做了如下处理：（1）每

日收益率如果超过涨跌幅限制，则予以排除，这能较好的避免除权日的影响；（2）

在宣布融资融券之后，如果两周之内仍处于停牌状态，基本可以认定有其他重大

事件发生，因此该股票从事件研究样本中剔除。 

图 1显示了融资融券试点以来的整个市场的融券余额与融资余额，其中绿线

为融券余额，红线为融资余额。从图 1可以看出，融资余额差不多是融券余额的

100倍，表明融资做多的力量是非常巨大的，从而在股票价格形成过程中是不容

忽视的。 

	
  

图 1 融券余额与融资余额 
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四、基于回归分析的实证研究  

根据前面的文献分析以及第三部分的研究设计，我们将检验假说 1： 

假说 1：股票的做空比率与其未来收益率存在显著的负相关。 

（一）  回归模型  

在本部分，我们采用固定效应的面板数据回归来检查假说 1，模型设定如下： 

𝑟!" − 𝑟!" = 𝛿! ∗ 𝑆𝐼𝑅!,!!! + 𝛽! ∗ 𝑋! + 𝛼 ∗ 𝐹𝐸! + 𝜀!⋯⋯ (1) 

在模型（1）中，𝑟!"为股票 i在 t期的收益率，𝑟!"为 t期的无风险收益率；𝑋!为 t期

的控制变量，包括 t 期的市场因子、市值因子和账面市值比因子，  𝐹𝐸!标识第 i

只股票的虚拟变量。𝑆𝐼𝑅!,!!!为第 i只股票在(t-1)期的做空约束代理变量，本文采

用两种度量方法：（1）𝑆𝐼𝑅1!,!!!为第 i 只股票在(t-1)期融券余额与流通市值的比

率，（2）𝑆𝐼𝑅2!,!!!为第 i只股票在(t-1)期融券余额与融资融券余额的比率。 

（二）  结果分析  
 

表 2 基于 SIR1的回归结果  

 
SIR1 MKT Size B/M Adj.R2 

系数 0.001324 
   0.0025 

T值 （0.01） 
   

系数 -0.0957 1.1837*** 
  0.3177 

T值 （-0.93）  （316.45） 
  

系数 -0.0989 1.1681*** 0.0788*** -0.0758*** 
0.3185 

T值 （-0.96） （299.08（ （9.32） （-6.41） 

注：本表所报告结果，均是基于传统的做空比率度量 SIR1. t值使用的是经过异方差调整

的稳健标准误。 

 

表 2报告的是基于 SIR1的回归结果，结果显示不论只控制市场因子，还是
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控制市值因子和账面市值比因子，SIR1 均与未来收益之间不存在显著的相关关

系。但是，我们仍然可以发现，Fama-French三因子要比 CAPM模型表现更优异：

（1）调整 R2有了一定的增加；（2）市值因子和账面市值比因子的系数均非常显

著。 

基于本文所提出的新指标 SIR2的分析结果，报告在表 3中。我们发现相比

于基于 SIR1，结果变得显著：当不包括任何控制变量时，SIR2与未来收益率之

间并不存在显著地相关关系；当控制了市场因子后，SIR2的系数变为-0.0029，t

值也变为-2.43；当控制了市值因子和账面市值比因子后，SIR2的系数变为-0.0023，

t 值也下降为-1.97，但仍然是显著的。然而，这一结果却值得引起我们的注意，

即市值因子和账面市值比因子的引入，使得 SIR2系数的显著性不仅从经济意义

上而且从统计意义上都有所下降，这提示我们在进行事件研究时如果基于 CAPM

模型计算异常收益率，则可能使得结果产生偏误。同时，与表 2的结果一致，市

场因子、市值因子和账面市值比因子的系数都非常显著，而且调整 R2也逐步增

大，这些均表明在探讨这类问题时 Fama-French三因子模型更为合理。 

 

表 3 回归结果  

 SIR2 MKT Size B/M Adj.R2 

系数 0.0004 
   0.0025 

T值 （0.27） 
   

系数 -0.0029*** 1.1838*** 
  0.3178 

T值 （-2.43） （316.46） 
  

系数 -0.0023** 1.1683*** 0.0783*** -0.0757*** 
0.3185 

T值 （-1.97） （299.06） （9.25） （-6.41） 

注：本表所报告结果，均是基于本文新提出的做空比率度量 SIR2. t值使用的是经过异方

差调整的稳健标准误。 
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最后，通过比较表 2和表 3的结果我们发现，除过 SIR1和 SIR2的系数和 t

值外，其余的系数和 t 值以及调整 R2均未发生大的变化，这表明我们所构造的

新指标并没有改变整个模型的解释力，唯一的改变是使得融券余额中所包含的负

面信息更显著地显现出来。综上，我们认为实证结果支持本文的假说 2，即做空

约束确实导致中国股市被高估。 

五、基于事件研究的实证研究  

本部分主要运用事件研究的方法，来研究做空约束是否导致我国股市被高估，

主要借鉴了 Chang et al.(2007)对香港市场的研究。后来 Chang et al.(2014)使用这

一方法研究我国股市，认为我国股市确实存在显著的高估。但本文认为，Chang 

et al.(2014)的研究存在许多需要扩展的地方：（1）从数据长度上来看，该文数据

截止日期为 2012年 12月 31日，所涉及股票仅有 285只，从现在的数据积累来

看似乎并不能反映我国市场融资融券交易的全貌。（2）他们的异常收益率是基于

CAPM 模型计算所得，而正如本文前面的实证结果表明，在我国市场上似乎更

应该采用 Fama-French三因子模型，以扣除市值因子和账面市值比因子的风险溢

价。（3）由于我国融资融券标的股票的 CAR在实施日之前已经出现了下降趋势，

因此应该通过对照组研究的方法来确定我国股市是否被高估：只有当融资融券标

的股票的 CAR 显著小于对照组股票的 CAR 时，才能够断定做空约束确实导致

我国股市被高估。 

与 Chang et al.(2007)不同的是，我们将某只股票在融资融券实施日之后的第

一个交易日定义为事件日，标记为 0天，这样就规避了一些标的股票在融资融券

实施日数据缺失的问题。本研究一共涉及到 6个融资融券实施日，共包含 12个
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事件日。为了避免其他重大事件对本研究的影响，剔除掉那些在实施日之后 10

个交易日仍未交易的股票。我们将[-280, -31]定义为估计窗口，为了保证估计系

数的稳健性，如果估计窗口长度不足 180，也被剔除。我们将[-10, 60]定义为事

件窗口，为了避免其他事件的扰动，如果事件窗口长度不足 60，也被剔除。根

据已有文献以及前面的分析，我们提出以下假说 2： 

假说 2: 在融资融券实施日之前，处理组股票和对照组股票的 CAR不存在

显著差异；在融资融券实施日之后，处理组股票的 CAR显著小于对照组股票的

CAR。 

（一）样本匹配  

我们采用倾向匹配得分法完成样本匹配。在匹配指标选取方面，放弃了流通

市值、账面市值比等基本面指标，原因如下：（1）由于融资融券标的股票中的蓝

筹权重股占比非常高，使得标的股票的基本面指标与其他股票有着非常大的差异

（尤其是流通市值），这将使得很难达到令人满意的匹配效果；（2）如果采用

Fama-French三因子模型计算异常收益率，则一些基本面指标的影响已被扣除，

故显得也没有必要再根据基本面指标匹配。我们选择估计窗口里平均收益率、收

益率波动率和平均换手率进行匹配，原因如下：（1）在选择融资融券标的股票时，

过去一段时间的平均涨跌幅度、平均波动幅度以及换手率就是非常重要的考虑指

标；（2）平均收益率和收益率波动率是刻画股票收益率最为重要的样本矩，换手

率是刻画股票交易活跃程度的重要指标，同时换手率也是 Chang et al.(2007) 采

用的指标。 

匹配步骤如下：（1）针对每一个事件日，处理组股票为该事件日新入选的标
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的股票，备选组股票为在该事件日及其之前从未有过融资融券经历的股票；（2）

根据该事件日所对应的估计窗口里的平均收益率、收益率波动率和平均换手率，

通过 logit 模型计算倾向得分；（3）在满足共同支撑假设的样本里，根据最近邻

匹配原则为每一只标的股票选择最优的匹配股票。匹配结果如表 1 所示，表 4

为处理组股票和对照组股票在一些指标上的统计性描述。 

表 4 统计性描述 

 
处理组 对照组 

T值 p值 观测量 

 
平均值 中位数 标准差 平均值 中位数 标准差 

收益率 0.0005 0.0004 0.0017 0.0005 0.0003 0.0017 0.31 0.7586 737 

收益率波动率 0.0272 0.0272 0.0054 0.0274 0.0272 0.0047 -0.83 0.4047 737 

换手率 0.0204 0.0165 0.0158 0.0207 0.0162 0.0158 -0.43 0.6684 737 

流通市值 22.7573 22.6280 0.9854 21.5039 21.4335 0.8523 26.12 0.0000 737 

每股盈利/股价 0.0368 0.0314 0.0253 0.0270 0.0232 0.0208 8.03 0.0000 737 

每股净资产/股价 0.3657 0.3200 0.2275 0.3622 0.3207 0.2065 0.31 0.7575 737 

注：收益率波动率为估计窗口中的 250个收益率的标准差；其余指标均为估计窗口中的 250

个数据的均值。 

表 4报告了融资融券标的股票及其对照组股票在基本指标上的统计性描述，

其中前 3个指标为匹配指标，后三个指标为基本面指标。我们发现收益率、收益

率波动率和换手率，这两组股票无显著差异，说明我们的匹配还是比较成功的。

公司规模、盈利能力，处理组股票显著优于对照组股票，这也印证了前面的论述：

在我国，融资融券标的股票基本都选择规模较大、盈利能力较强的股票；但是两
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组股票在每股净资产/股价上却没有显著差异，这说明公司的成长性并不是能否

融资融券的考虑因素。表 4 的结果表明，在计算异常收益率时，更应该采用

Fama-French三因子模型。 

（二）计算异常收益率  

根据以下步骤计算累积异常收益率： 

（1）根据每只股票在估计窗口[-280, -31]的数据，通过 OLS 回归计算回归

系数，采用 Fama-French三因子模型进行估计： 

𝑟!" − 𝑟!" = 𝛾!! + 𝛾!! ∗ (𝑟!" − 𝑟!!) + 𝛾!! ∗ 𝑆𝑀𝐵! + 𝛾!! ∗ 𝐻𝑀𝐿!+𝜀!"⋯⋯ (2) 

式（2）中，𝑟!"为股票 i在 t日的收益率，𝑟!"为 t日的日无风险利率，𝑟!"为

我国整个 A股市场的流通市值加权收益率，𝑆𝑀𝐵!为 t日的市值因子，𝐻𝑀𝐿!为 t

日的账面市值比因子。通过上式，即可得到各系数的估计值： 

  𝛾!𝑖,   𝛾!𝑖,   𝛾!𝑖,   𝛾!𝑖. 

（2）根据上一步所计算的系数估计值，通过式（3）计算每一只股票在[-10, 

60]的异常收益率： 

𝐴𝑅!" = 𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑓𝑡 − 𝛾0𝑖 − 𝛾1𝑖 ∗ (𝑟𝑀𝑡 − 𝑟𝑓𝑡) − 𝛾2𝑖 ∗ 𝑆𝑀𝐵𝑡 − 𝛾3𝑖 ∗𝐻𝑀𝐿𝑡⋯⋯ (3) 

（3）根据上一步所计算的每只股票的异常收益率 AR，计算每只股票的累

积异常收益率： 

𝐶𝐴𝑅! 𝑡1, 𝑡2 = 1 + 𝐴𝑅!"

!!!!

!!!!

− 1⋯⋯ (4) 

式（4）中，t1，t2 表示计算累积异常收益率的时间窗口。累积异常收益率

为判断我国股市是否被高估的主要指标：如果做空约束导致我国股市被高估，那

么融资融券标的股票的累积异常收益率应该显著低于不可融资融券股票的累积
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异常收益率。 

（三）实施日前后的实证结果  

表 5报告了融资融券实施日前后 71天里，基于 Fama-French三因子模型计

算的异常收益率，其中 0天表示事件日当天。我们发现，在事件日之前的 10个

交易日里，有 5天处理组大于对照组（其中有 1天显著大），有 5天处理组小于

对照组（其中有 1天显著小）；在事件日之后的 61个交易日里，有 22天处理组

大于对照组（其中有 5天显著大），有 39天处理组小于对照组（其中有 12天显

著小）。 

令人费解的是，在事件日当天以及接下来的 10个交易日里，处理组股票的

表现竟然都优于对照组股票，尤其在事件日当天处理组股票的平均异常收益率竟

然达到了 0.185%，远远大于对照组的-0.215%（t值也达到了 3.22）；这一现象在

接下来的 10天里，甚至得到了延续：在[0, 10]，有 6天处理组都大于对照组，

其中 2天都非常显著，并且没有发生过处理组显著小于对照组的情况。这一情况

在[11, 20]得到了扭转：有 8天处理组小于对照组，其中 4天都是显著小，并且

没有发生过处理组显著大于对照组的情况。 

上述结果表明，在事件日之前的 10天里，处理组股票和对照组股票的异常

收益率并没有大的差异；但在事件日之后的 61个交易日里，处理组股票的表现

要差于对照组的股票。虽然发生了[0, 10]期间的插曲，但是从长期来看（比如 10

个交易日之后）融资融券标的股票确实存在弱势表现，这些实证结果支持本文假

说 2. 
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表 5：融资融券事件日前后的异常收益率 

编号 
处理组 对照组 

t值 p值 
观测量 平均值 中位数 观测量 平均值 中位数 

-10 736 3.8092 9.0425 736 -1.3827 0.3785 0.42 0.6632 

-9 736 -2.7822 -27.2715 736 4.6480 -21.8985 -0.70 0.2405 

-8 736 3.5073 -33.2070 736 -6.7851 -40.0365 0.91 0.8180 

-7 736 -12.2782 -48.9890 736 12.8929 -25.5955 -2.20 0.0139 

-6 736 -10.7646 -35.7195 736 -8.0568 -42.0410 -0.23 0.4076 

-5 736 -8.7322 -26.2245 736 -15.5986 -31.1420 0.59 0.7233 

-4 736 6.2979 -16.5950 736 -15.4362 -24.1865 1.85 0.9678 

-3 736 -20.1270 -31.5985 736 -12.0600 -24.4410 -0.71 0.2388 

-2 736 -2.1138 -16.4325 736 6.5537 -26.3550 -0.86 0.1959 

-1 736 -3.1538 -38.4455 736 -20.5772 -39.4990 1.53 0.9369 

0 736 18.5442 -2.9710 736 -21.4788 -35.1630 3.22 0.9993 

1 736 -15.2027 -31.1210 736 -7.2917 -29.4340 -0.71 0.2386 

2 736 -2.2244 -24.7690 736 -12.5256 -30.3845 0.91 0.8183 

3 736 14.1476 -2.4640 736 -17.3335 -33.7850 3.00 0.9986 

4 736 1.1373 -26.7395 736 -13.9921 -23.7170 1.33 0.9084 

5 736 -13.5750 -32.2395 736 -2.6073 -19.2710 -0.93 0.1763 

6 736 -50.6060 -58.5830 736 -49.1191 -66.1525 -0.13 0.4499 

7 736 6.1076 -9.3160 736 4.5519 -11.0865 0.13 0.5511 

8 736 -3.5966 -34.5555 736 6.2969 -17.9215 -0.81 0.2081 

9 736 -0.8331 -34.4695 736 5.2846 -15.3040 -0.52 0.3023 

10 736 2.4401 -24.7780 736 -9.8816 -35.9975 1.04 0.8508 

11 736 -12.0317 -23.5715 736 -10.6425 -16.0845 -0.11 0.4560 

12 736 -13.3745 -26.9080 736 4.0796 -23.5780 -1.45 0.0741 

13 736 -17.3561 -29.6645 736 0.3596 -19.9470 -1.30 0.0970 

14 736 1.7112 -14.0705 736 -1.7136 -19.6495 0.28 0.6120 

15 736 -32.2888 -28.9835 736 -0.1850 -10.4170 -2.63 0.0043 

16 736 -27.2848 -30.9595 736 1.3394 -12.8415 -2.32 0.0102 

17 736 -23.3180 -32.7185 736 -8.5500 -18.1875 -1.08 0.1399 
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18 736 -20.7778 -41.3430 736 -0.0073 -28.1200 -1.85 0.0325 

19 736 -26.1653 -37.6010 736 -1.8121 -14.8370 -1.90 0.0289 

20 736 4.5854 7.7520 736 -13.8205 -16.1440 1.36 0.9130 

21 736 -2.7377 -8.3220 736 -14.2227 -20.0865 0.87 0.8086 

22 736 -15.2611 -12.7985 736 -20.0027 -7.3500 0.38 0.6494 

23 736 9.9429 -7.6115 736 -5.3162 -17.5875 1.20 0.8843 

24 736 -8.4849 -17.9295 736 12.3390 -5.5130 -1.62 0.0526 

25 736 -7.9439 -27.5895 736 9.6307 -17.0505 -1.53 0.0633 

26 736 -9.3004 -21.7130 736 0.6902 -5.1380 -0.81 0.2089 

27 736 3.6460 7.5685 736 19.4455 1.9075 -1.22 0.1122 

28 736 27.1196 24.4395 736 19.6686 15.8930 0.63 0.7349 

29 736 1.1135 -23.9945 736 1.8443 -25.3070 -0.07 0.4723 

30 736 -16.1348 -31.0275 736 5.0321 -21.1070 -1.90 0.0287 

31 736 -8.3231 -20.7230 736 -17.3074 -35.5520 0.81 0.7917 

32 736 -13.8772 -25.8685 736 1.3480 -24.5020 -1.38 0.0842 

33 736 -30.3335 -30.4660 736 -7.9469 -34.1705 -1.93 0.0272 

34 736 -14.0742 -30.2795 736 1.3235 -19.3990 -1.46 0.0723 

35 736 -30.2885 -30.1990 736 -11.6771 -25.2925 -1.69 0.0455 

36 736 -7.6752 -29.5245 736 -4.4506 -18.6915 -0.30 0.3816 

37 736 -8.6280 -16.4430 736 3.3762 -17.9040 -1.10 0.1365 

38 736 13.4499 -2.7685 736 1.9105 -26.9115 0.95 0.8283 

39 736 -17.6384 -33.5440 736 3.2100 -19.8505 -1.87 0.0308 

40 736 -2.9270 -28.4850 736 5.9087 -29.3325 -0.73 0.2331 

41 736 17.8824 -2.6870 736 3.4853 -19.3750 1.32 0.9069 

42 736 -4.3783 -25.8335 736 -26.0966 -41.5235 1.94 0.9735 

43 736 -22.2802 -28.0780 736 7.0884 -20.9880 -2.76 0.0029 

44 736 -6.3278 -17.0990 736 -1.4069 -24.4630 -0.46 0.3210 

45 736 -3.0302 -16.6780 736 3.2737 -24.2360 -0.61 0.2718 

46 736 4.7076 -8.6955 736 1.2990 -18.0385 0.34 0.6348 

47 736 -22.7543 -40.6115 736 -7.5401 -33.6020 -1.49 0.0676 

48 736 1.9623 -27.8000 736 -10.0767 -42.7625 1.04 0.8507 
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49 736 -7.0375 -23.7735 736 -12.7572 -20.5705 0.56 0.7116 

50 736 10.0338 -4.9195 736 -6.4398 -32.0535 1.39 0.9179 

51 736 -11.4073 -18.6265 736 -34.4982 -34.5885 2.07 0.9808 

52 736 -19.7099 -43.9320 735 -9.1492 -29.2680 -0.94 0.1748 

53 736 -29.0128 -41.8905 735 -13.6237 -39.3340 -1.40 0.0811 

54 736 5.7206 -4.4920 735 -15.6675 -31.6120 1.95 0.9743 

55 736 -28.1079 -26.0475 735 -5.7657 -19.2900 -2.05 0.0202 

56 736 -0.9407 -23.9170 734 3.3034 -18.3635 -0.47 0.3182 

57 736 -5.0007 -18.6190 733 6.4083 -23.8500 -1.12 0.1310 

58 736 -0.7473 -18.4175 732 2.0027 -21.7610 -0.25 0.4015 

59 736 -21.3569 -38.6060 732 -6.5655 -27.5745 -1.30 0.0964 

60 735 -19.2656 -31.3630 731 8.2584 -14.9250 -2.38 0.0087 

注：异常收益率为基于 Fama-French三因子模型计算所得；且本表所报告的平均值和中位数均以

基点为单位。如果处理组的平均值显著大于对照组，我们将 t值标记为红色；如果处理组的平均

值显著小于对照组，则 t值标记为绿色。 

 

表 6报告了各时段的累积异常收益率。处理组 CAR(-10,-1)的平均值为-0.392%

（中位数为-1.741%），对照组CAR(-10,-1)的平均值为-0.595%（中位数为-1.161%），

且 t值为 0.51，故我们认为在[-10,-1]时段内，融资融券标的股票与不可做空股票

的表现是无显著差异的，且都是下降的。这一结果并不支持 Chang et al.(2014)的

观点：他们认为 CAR(-5, -1)显著为负是因为信息泄露所致。然而本文的研究结

果显示处理组和对照组的 CAR(-10, -1)均为负，这似乎表明事件日之前 CAR下

降是这一时期整个市场的特点，并不是融资融券标的股票所特有。 

但在事件日之后，这一无差异的状态被打破：处理组 CAR(0, 40)为-3.319%，

显著小于对照组的-1.259%（t 值为-2.55）；这一趋势一直持续到事件窗口的最后

一天, 处理组的 CAR(0, 60)为-4.575%，显著小于对照组的-2.156%（t值为-2.39）。 

同样的，[0, 10]期间的表现让人费解：处理组的CAR(0, 10)显著大于对照组，
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t值为 1.84；这一现象之后都没有发生过。作为比较，我们分别计算了 CAR(11, 20)、

CAR(21, 30)、CAR(31, 40)、CAR(41, 50)和 CAR(51, 60)，结果显示处理组显著

大于对照组的情况再也没有发生过；相反，有 4个时段都是处理组小于对照组（其

中 3个时段都显著小）。这些结果均表明，事件日之前处理组股票与对照组股票

并不存在显著差异；但在事件日之后，长期来看处理组股票存在弱势表现，从而

支持本文的假说 2。 

 

表 6 融资融券事件日前后的累积异常收益率 

累积区间 
处理组 对照组 

t值 P值 
观测量 平均值(%) 中位数(%) 观测量 平均值(%) 中位数(%) 

(-10, -1) 736 -0.3916 -1.7408 736 -0.5952 -1.1612 0.51 0.6961 

(0, 10) 736 -0.3306 -1.1378 736 -1.1330 -1.6625 1.84 0.9667 

(0, 20) 736 -1.8463 -2.7177 736 -1.3680 -2.1865 -0.76 0.2249 

(0, 30) 736 -2.1114 -3.4200 736 -1.0759 -2.1102 -1.43 0.0763 

(0, 40) 736 -3.3190 -4.2245 736 -1.2585 -2.9352 -2.55 0.0054 

(0, 50) 736 -3.5718 -4.1831 736 -1.6511 -3.6060 -2.13 0.0168 

(0, 60) 736 -4.5748 -5.0773 736 -2.1559 -4.8633 -2.39 0.0085 

(11, 20) 736 -1.5920 -1.7297 736 -0.2631 -0.6945 -3.08 0.0011 

(21, 30) 736 -0.2250 -0.5009 736 0.2741 -0.4668 -1.37 0.0858 

(31, 40) 736 -1.2142 -1.4260 736 -0.2468 -1.1694 -2.76 0.0029 

(41, 50) 736 -0.3230 -0.3099 736 -0.4487 -1.0364 0.35 0.6356 

(51, 60) 736 -1.2640 -1.5581 736 -0.6287 -0.9345 -1.75 0.0406 

注：累积异常收益率基于公式（4）计算的。 

这些结果在图 2 中得到了更为直观的呈现。其中带圆圈的绿线为处理组的

CAR，带方形的红线为对照组的 CAR. 长期来看，虽然处理组和对照组的 CAR

均出现了下降趋势，但处理组的下降趋势更加明显。这也从一定程度说明本文采
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取对照组研究的必要性：从某种意义上讲，CAR 在这段时期下降是“这类”股

票（即估计窗口中的平均收益率、收益率波动率和平均换手率相似的股票）的共

同特性，只有当处理组股票的下降趋势显著强于对照组股票时，才能够支持本文

的假说 2. 更为详细地，我们发现在事件日之前的 10天里，处理组和对照组 CAR

的走势非常相似，融资融券之后这种相似的走势发生了偏离。这些结果支持本文

的假说 2. 

 
图 2 实施日前后的累积异常收益率 

 

六、结论和政策建议  

本文研究结果表明，做空约束确实导致我国股市被高估，而且融资融券交易

有助于缓和这一问题。主要有以下结论： 

（1）融券余额与融资融券余额的比率对未来收益有一定程度的预测能力，
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该比率越高意味着经过风险因子调整后的未来收益率显著越低。同时这一预测能

力受市值因子和账面市值比因子的影响，基于 Fama-French三因子模型的预测能

力低于基于 CAPM模型的预测能力。 

（2）在融资融券事件日之后，融资融券标的股票具有显著的弱势表现，但

这一弱势表现在事件日之后 10天才能逐渐显现出来。同时我们发现，在融资融

券事件日前后，控制组股票也出现了较大幅度的下降（大概为-3%左右），这说

明融资融券交易对整个市场都产生了负面影响，但融资融券标的股票的 CAR下

降更为明显（大概为-5%左右）。 

因此，我们认为融资融券交易对于提升我国股市的定价效率有着积极意义，

建议逐步加大标的股票的范围，并逐步减小做空约束，使得我国股票的定价偏误

以及收益率异常的现状得以改善。 
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