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摘要：我国股市中机构投资者的交易占比远低于世界其他主要证券市场．本文通过分析２００９
年～２０１５年期间沪、深两市个股的高频交易数据，考察了融资融券交易机制对机构投资者交
易参与度的影响．结果显示，标的股票在加入融资融券交易后，其机构投资者的交易占比显著
上升．进一步的分析发现，融资融券交易能有效缓解企业的信息不对称并加强外部治理；而由
于机构投资者比散户更为关注这两个方面，因而融资融券的实施有助于提高标的股的机构交

易占比．随后区分了融资交易和融券交易并发现，融券卖空交易是更为主要的影响因素．最
后，本文还发现机构交易占比的上升对降低股价协同性和崩盘风险有积极作用．
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０　引　言

机构投资者的占比是证券市场成熟程度的重

要反映．大量的文献研究指出，机构投资者占比
关系到证券市场定价乃至整个金融市场资源配置

的效率
［１－４］．证监会早在２０００年就提出“要超常

规、创造性地培育和发展我国证券市场上的机构

投资者”②．然而，截至２０１７年，我国证券市场中
机构类投资者的交易额占比不足２０％，与发达国
家市场相比仍存在显著的差距③．机构交易占比
较低而散户交易占比较高，可能是我国股票市场

价格同步性较高，即较容易出现个股同涨同跌现

象的原因之一．在上述背景下，分析哪些因素能
够改善我国证券市场的投资者结构，对提升市场

的稳定性和有效性有重要的意义．

已有文献对决定机构投资者占比的因素进行

了大量研究．一般认为，机构投资者需承担受托
责任，为了避免投资受到损失或者利益被侵占，其

在投资后通常会对企业进行持续监督，甚至直接

参与企业的相关决策，以此来提高所投资企业的

价值．因此，机构投资者有较强烈的动机关注企
业的质量、安全性、信息披露、内部治理或外部环

境等．相关的，学者们研究发现，完善的信息披
露
［６］、较好的公司治理

［７］、严格的法制环境、股东

保护制度、会计标准
［８，９］
等，都有助于提高机构投

资者的占比．然而，目前还鲜有研究从市场交易
制度的角度进行探讨．

交易制度的不完备会限制投资者充分参与市

场交易，从而成为可能制约机构投资者参与度提

升的重要原因之一．近年来，我国证券市场在交
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易制度方面进行了多项重大的改革，其中就包括

２０１０年起正式实施的融资融券交易制度．这一改
革完备了投资者的交易方式，放松了投资者进行

杠杆交易和卖空交易的约束．到２０１５年底，融资
融券标的股经历了四次主要的扩容，Ａ股市场中
共有近三分之一的股票被纳入了融资融券交易．
本文先简单考察了２０１０年 ～２０１５年期间融资融
券标的股票占整个市场数量（市值）的比例与其

占公募基金持股数量（市值）的比例④，两者的关

系分别如图１和图２所示．从中可以发现，随着
市场中标的股数量（市值）的增加，其在基金持仓

中的数量（市值）也显著增加，并且回归的系数都

大于１，说明相比于其他类型的投资者，机构投资
者可能更偏好于能进行融资融券交易的股票．那
么，这一现象背后的原因是什么呢？

图１　基金持有标的股数量的变化
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图２　基金持有标的股市值的变化
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现有文献从多个角度研究了融资融券交易实

施的经济后果，发现融资融券会影响资产的定价

和流动性
［１０－１２］、改善信息传递的效率

［１３，１４］、约束

经理人和股东的行为
［１５－１７］、降低银行机构的信息

不对称
［１８］、影响企业的创新

［１９］
等，但是鲜有研究

考察融资融券对机构投资者交易参与度的影响．
本文认为，融资融券交易可能通过信息不对称和

公司治理这两个渠道影响机构投资者的交易参与

度．一方面，融资融券交易能从源头改善企业信
息披露的准确性

［２０］、降低分析师的乐观偏差
［２１］．

并且融券交易本身具有信号传递的作用，会使得

企业的负面信息更容易被发现
［２２］，从而可以改善

投资者与企业之间的信息不对称．融资融券交易
的上述效应有助于机构投资者准确评估企业的真

实价值．另一方面，卖空者通过挖掘公司潜在的
不当行为，提高了经理人不当行为被揭露的概率

和速度．在融券卖空交易的威慑下，企业的管理
层和股东会倾向减少盈余管理和侵占等私利行

为，从而降低机构投资者的监督和代理成本．而
相比机构投资者，散户投资者通常会更关注能吸

引其注意力的股票
［２３］，比如价格较低、波动率较

高和“彩票型”的股票
［２４，２５］，却较少关注企业的

信息环境和公司治理．由此，本文推断，融资融券
交易的实施可能会更多地吸引机构投资者，最终

改善交易中的投资者结构．
本文利用我国股票市场上融资融券交易的实

施及扩容这一相对外生的冲击，实证检验上述假

说．具体而言，通过分析２００９年９月 ～２０１５年
１２月期间Ａ股市场上所有股票的日内交易数据，
发现：在融资融券实施后，相对于非标的股，机构

投资者的交易占比（即参与度）在标的股上有显

著提升．进一步，本文试图分析融资融券影响机
构交易占比的渠道．首先，发现融资融券对机构
投资者交易占比的影响存在截面上的差异，即在

事前信息不对称程度更大（如逆向选择成本较

大、规模较小、非四大事务所审计）以及公司治理

更差（如盈余管理较严重、董事长和总经理两职

合一、非交叉上市）的企业上的影响更为显著．其
次，本文使用融资融券的状态作为信息不对称和

公司治理的工具变量进行两阶段最小二乘回归．
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④ 该数据来自２０１０年～２０１５年期间基金的半年报和年报．



第一阶段的结果显示，融资融券实施后标的股票

的逆向选择成本、买卖价差、信息交易概率以及企

业的盈余管理程度都显著下降，即标的企业的信

息不对称程度和公司治理水平都得到了改善．第
二阶段的结果进一步发现，信息不对称和公司治

理的改善有助于提高相应标的股票上机构交易的

占比．上述结果说明，融资融券交易很可能通过
缓解企业的信息不对称程度和改善公司治理来影

响机构投资者的交易参与度．在稳健性分析中，
本文不仅使用机构交易占比的数据，还考察了公

募基金的持仓数据，结果都显示，机构提高了对融

资融券标的股的净买入和持有的比例．
随后，本文区分了融资交易和融券交易并发

现，标的股融券交易的余额与机构投资者交易的

占比间呈显著正相关关系，而融资交易的余额则

不显著．说明融资融券交易对机构投资者的影响
可能主要是由融券卖空交易、而非融资杠杆交易

所造成的．这可能是因为我国股市上长期缺乏做
空机制，融券卖空机制的存在能够使消极的投资

者意见快速地反映到股价中，从而降低企业信息

不对称程度，并且融券交易作为一种显著的外部

威胁会迫使企业提升治理水平．然而，由于我国
股市上已存在如分级基金、场外配资等替代性机

制，融资所提供的杠杆交易机制的额外作用相对

有限．最后，本文简单考察了机构投资者占比的
变化所带来的影响，并发现该比例的提高能够显

著降低股价的协同性和崩盘风险，说明其在改善

信息效率方面确实存在积极的作用．
本文有如下几点贡献：第一，已有大量文献从

资产定价、流动性、信息效率以及公司治理等角度

研究了融资融券交易的经济后果．但是，目前尚
欠缺研究直接考察融资融券交易对机构投资者交

易占比的影响．考虑到我国证券市场交易的散户
化特征仍然较为显著，分析哪些因素能够提升机

构投资者的参与度，对改善微观市场结构而言是

非常重要的．本文的研究发现，融资融券的实施
对机构投资者的交易占比有着统计上显著的影

响，从而填补了这一空缺．第二，目前国外文献对
机构投资者的偏好进行了较多的研究，但是国内

相关的研究还比较有限．本文提供的证据说明，
融资融券交易制度会通过改善信息不对称和公司

治理，进而吸引机构投资者参与交易．这一影响
机制强调了机构投资者对于信息透明度和较优的

公司治理的偏好，与国外相关研究的结论一致，同

时丰富了国内研究机构投资者偏好的文献．第
三，现有文献对融资融券的作用机制进行了讨论，

发现改善信息不对称或发挥外部治理作用是重要

的机制．本文使用两阶段最小二乘的方法，首先
考察了融资融券交易对信息不对称程度和公司治

理水平的影响，然后将这些影响进一步与机构交

易的占比相联，从而更加直接地验证了融资融券

交易的作用机制．

１　研究假设与研究设计

１．１　研究假设
已有文献发现，融资融券交易会改善企业

的信息不对称程度和公司治理．根据 Ｂｕｓｈｅｅ和
Ｎｏｅ［６］的分类，机构投资者可以分为“类指数型”、
“短暂型”和“专注型”．本文认为，这三类机构投
资者分别对信息不对称和公司治理存在不同偏

好，而融资融券都可能增加其交易的占比．
对于“类指数型”机构，其管理风格较为被

动，投资组合比较分散．由于搜集投资组合中所
有企业的私有信息的成本很高，他们会更多地依

赖企业自行披露的公开信息，进而会特别关注企

业的信息环境
［２］．融资融券交易能够促进企业改

善信息披露、降低信息不对称，这有助于降低“类

指数型”机构投资者对企业进行监督的成本
［６］，

从而会吸引这一类机构投资者进行交易．
对于“短暂型”机构，其交易行为比较频繁、

管理风格较为主动，交易成本是他们重点关注的

因素之一．信息不对称的下降会导致流动性和交
易量的上升

［２６］，从而有助于降低“短暂型”机构

的交易成本．同时，Ｋｉｍ和Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ［２７］的研究指
出，专业投资者的盈利能力来源于他们能更好地

解释公共信号的影响．而对于“短暂型”机构投资
者，由于他们对信息披露非常敏感，企业信息披露

的改善可以增加其交易和盈利的机会
［６］．因此，

融资融券交易会有助于降低“短暂型”机构投资

者的逆向选择成本、信息搜寻成本和流动性成本，

并会为此类机构投资者提供更多的交易机会，从
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而促进其参与度的提高．
对于“专注型”机构，他们会较长期地持股，

并对某些企业进行持续监督、甚至参与企业的相

关决策过程，通过提高公司的价值来获利．而融
资融券交易能够发挥外部治理的作用，缓解企业

内部治理的不足，并进一步缓解股东与经理人之

间的代理问题、降低投资者利益被侵占的可能性，

这有助于降低机构投资者的监督成本，满足其承

担的受托责任
［７］，从而提高这一类机构投资者的

参与度．
然而，与机构投资者不同，散户投资者缺乏比

较专业的知识和分析能力，会偏好那些能够吸引

其注意力的股票
［２３］．翟伟丽等［２４］

研究了我国个

人投资者的交易行为并发现，个人投资者对低价

股、小盘股等风险较大股票的偏好更强．廖理
等
［２５］
研究发现，由于个人投资者倾向给与低概

率、高收益事件过高的期望权重，从而会偏好交易

“彩票型”的股票．由于个人投资者存在上述风险
偏好，其对企业信息不对称和公司治理的关注程

度可能远不如机构投资者．由此，本文提出第一
个研究假设：

假设１　融资融券启动后，相对于非标的股，
在标的股的投资者中，机构投资者交易的占比会

增加地更显著．
此外，我国融资融券标的每一次扩容，都是融

资杠杆交易与融券卖空交易同步实施，因此需要

区分融资的作用与融券的作用．本文使用融资和
融券交易的余额占该股票流通市值的比例来反映

它们的活跃程度．在我国股市上，融券交易提供
的做空机制是非常稀缺的，因此活跃的融券交易

可能会显著提高经理人不当行为被揭露的概率和

速度，从而增强外部治理，并显著提升机构投资者

的参与度．相比之下，由于融资交易提供的杠杆
机制在市场上有很多替代的机制，比如质押融资、

分级基金、场外配资等，因此融资的活跃交易可能

不会为股价引入很多的新信息，导致融资交易与

机构交易的相关性较弱．由此，提出如下假设：
假设２　与融资交易相比，融券交易是影响

机构投资者参与度的更为重要的因素．
１．２　研究设计

我国股票市场中融资融券交易的正式启动时

间为 ２０１０年 ３月，并且分别在 ２０１１年 １２月、
２０１３年１月、２０１３年９月以及２０１４年９月进行
了四次主要的标的股扩容．到２０１５年末，总共有
８９１只标的股被纳入了融资融券交易．由于融资
融券的实施采用的是逐步扩容的方式，并且有的

标的被多次调入调出，因而提供了一个理想的多

期准自然实验环境．为了检验融资融券交易对标
的股的机构投资者占比的影响，本文参考李志生

等
［２０］
的方法，进行如下回归

ＩｎｓＰｅｒｉ，ｔ＝β·Ｌｉｓｔｉ，ｔ＋θ·Ｘｉ，ｔ＋μｉ＋τｔ＋εｉ，ｔ
（１）

其中ＩｎｓＰｅｒｉ，ｔ为ｉ股票在ｔ期内机构投资者的交易
占比；Ｌｉｓｔｉ，ｔ为股票的融资融券状态，如果股票ｉ在
ｔ期能够进行融资融券交易则取值为１，否则为０；
Ｘｉ，ｔ为一系列控制变量；μｉ和 τｔ分别为股票（企
业）和月度的固定效应，从而该回归能够形成一

个多期的双重差分（ＤｉｆｆｅｒｅｎｃｅｉｎＤｉｆｆｅｒｅｎｃｅ）．在
这样的设定下，实验组为当月能够进行融资融券

交易的股票．而对照组是当月不能进行融资融券
交易的股票，这里面既包含了从未加入过融资融

券的股票，也包括那些未来会成为融资融券标的、

但当前还未加入的股票（即较晚加入融资融券的

股票），此外还包括了曾经被纳入融资融券、但当

前被剔除的股票．系数 β是本文最关注的系数，
它反映标的股票在加入融资融券交易后，其机构

投资者的交易占比相对于非标的股票的变化，即

融资融券交易带来的净效应．为了减轻异方差以
及时间序列上可能存在的自相关问题，将回归系

数的标准误在企业层面做了聚类（Ｃｌｕｓｔｅｒ）．
对于本文关注的核心被解释变量，即机构投

资者的占比 ＩｎｓＰｅｒｉ，ｔ，使用一定时期内机构投资
者的交易量占所有投资者交易量的比重来度量．
具体定义如下

ＩｎｓＰｅｒｉ，ｔ＝
ＢｕｙＩｎｓｉ，ｔ＋Ｓｅｌｌ

Ｉｎｓ
ｉ，ｔ

（ＢｕｙＡｌｌｉ，ｔ＋Ｓｅｌｌ
Ａｌｌ
ｉ，ｔ）

（２）

其中ＢｕｙＩｎｓｉ，ｔ（Ｓｅｌｌ
Ｉｎｓ
ｉ，ｔ）是机构投资者在第ｔ期对股票

ｉ的买入（卖出）交易的成交金额，ＢｕｙＡｌｌｉ，ｔ（Ｓｅｌｌ
Ａｌｌ
ｉ，ｔ）

是所有投资者的买入（卖出）交易的成交金额．
借鉴Ｎｇ和Ｗｕ［２８］以及徐浩峰和侯宇［２９］

的方

法，本文利用资金规模的大小来区分不同类型的

投资者．具体而言，分析每只股票日内的高频交
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易数据，将单笔成交金额在１００万元以上的交易
视为机构投资者的交易．本文认为，这一度量可
能会低估但不太可能高估机构投资者的实际占

比．这是因为机构投资者可以将大笔交易进行拆
分，然而个人投资者却无法进行超出其资产规模

的交易．Ｗｉｎｄ提供的数据显示，２０１６年末，在我
国股票市场上的所有自然人账户中，９７％以上持
有的市值低于１００万元，即绝大部分的散户是不
可能进行１００万元以上的单笔交易的．进一步，
各年的《上海证券交易所统计年鉴》中提供了机

构投资者的实际交易额占当年总交易额的比例，

该比例在２００９年～２０１５年间的平均值为１５９２％．
而根据本文使用的数据，在上述相同的样本期

内，上海证券市场中单笔 １００万元以上的交易
总额占总成交额的比例的平均值为 １５８２％．
这两个数字非常接近．此外，把每月所有股票的
１００万元以上的成交金额加总，并除以总的成交
金额，从而绘制了整个市场的机构交易占比在

２０１０年 ～２０１５年期间的变化（如图 ３左轴）．
同时在图中加入了机构新开账户的数据⑤（右

轴）．从图３中可以发现，两组数据的变化是比
较一致的．以上这几组比较都说明，本文使用的
度量指标能够较准确地测度机构交易的实际

占比．

图３　机构交易占比与机构新开账户数
Ｆｉｇ．３Ｔｈｅｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎｏｆｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｔｒａｄｉｎｇ

ａｎｄｔｈｅｎｕｍｂｅｒｏｆｎｅｗｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌａｃｃｏｕｎｔｓ

对于控制变量，本文参考 Ｆｅｒｒｅｉｒａ和 Ｍａ
ｔｏｓ［３０］以及 Ｃｈｕｎｇ和 Ｚｈａｎｇ［７］的研究选择了两个
方面的变量．首先在公司方面，由于机构投资者
可能对企业规模、企业盈利能力和估值存在偏好，

因此本文控制了企业规模（Ｓｉｚｅ）、净资产收益率
（ＲＯＥ）、杠杆率（Ｌｅｖ）和账面市值比（ＢＭ）．并且，
我国的上市企业中很多是国有企业，而投资者可

能对企业的所有制存在偏好，因此本文进一步控

制了企业的所有制（ＳＯＥ）．其次，在交易方面，机
构投资者倾向于投资流动性较好、风险较低的企

业，因此本文控制了非流动性（Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ）、市场风
险系数（Ｂｅｔａ）、收益率（Ｒｅｔ）和收益率波动（Ｖｏｌ）．
主要变量的具体定义和说明如表１．

表１　主要变量说明
Ｔａｂｌｅ１Ｖａｒｉａｂｌｅｓｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｓ

变量 变量含义 变量定义（单位）

ＩｎｓＰｅｒ 机构交易占比 月度总交易额中机构投资者的交易额所占比例（％）

Ｓｉｚｅ 企业规模 总资产的对数（百万元）

Ｌｉｓｔ 融资融券状态 当该股票能够进行融资融券交易时为１，其他为０

ＲＯＥ 净资产收益率 净利润／股东权益（％）

Ｌｅｖ 杠杆率 总负债／总资产（％）

ＢＭ 账面市值比 每股净资产的账面价值／每股市价（％）

ＳＯＥ 企业所有制 当企业所有制为国有时为１，其他为０

Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ 非流动指标 参考Ａｍｉｈｕｄ［３１］计算日回报率的绝对值／日交易总额，并按月取平均值

Ｂｅｔａ 市场风险 过去１２个月的日回报对上证综指回归得到的系数

Ｖｏｌ 波动率 过去１２个月日回报的年化标准差（％）

Ｒｅｔ 股票收益率 过去１２个月的股票累计收益率（％）
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⑤ 数据来源Ｗｉｎｄ，机构新开账户数据包括：券商集合理财、基金专户、ＱＦＩＩ、ＲＱＦＩＩ、社保基金和信托．



１．３　数据说明
本文中所有关于融资融券的数据都来源于

Ｗｉｎｄ数据库．本文从 ｉＦｉｎＤ数据库中获得了每一
只股票每日按单笔的规模和交易方向进行区分的

总成交额数据．具体而言，该数据按单笔交易的
规模区分了四类投资者：单笔大于 １００万元、
３０万元～１００万元之间、５万元 ～３０万元之间和
小于５万元．该数据还提供了每只股票每一天这
四类投资者买入交易和卖出交易的总额．由于在该
数据中，深圳交易所的交易数据最早只到２００９年
９月，因此本文研究的样本区间为２００９年９月 ～
２０１５年１２月．此外，股票日内分笔的交易数据来
自ＲＥＳＳＥＴ数据库．其他与财务报表信息相关的
数据均来自于 ＣＳＭＡＲ数据库．为了避免前视

（ＦｏｒｗａｒｄＬｏｏｋｉｎｇ）偏误，与财报相关的数据都滞
后三个月以上，即在对当期的回归中，只使用上两

个季度末的财报信息．在剔除了变量缺失的数据
后，最终的样本中共包含 ２６２０家企业的
１５６８０３个股票－月度层面的观测值．为了避免
极端值的影响，本文对所有连续变量做了上、下

１％水平的缩尾处理（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）．
主要变量的描述性统计如表２中所示．机构交

易占比ＩｎｓＰｅｒ的均值为１０％左右，最小值为０％，最
大值为４３．４％．这意味着对于某些股票，一个月内
没有发生一笔超过１００万元以上的单笔交易；而对
于另外一些股票，一个月内超过１００万元以上的交
易额占比超过了四成．Ｌｉｓｔ的均值为０．１８８，意味着
样本中有１８．８％的观测值能够进行融资融券交易．

表２　主要变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ２Ｓｕｍｍａｒｙｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＩｎｓＰｅｒ １５６８０３ ９．９９４ ９．９１９ ０．０００ ６．４８６ ４３．４０８

Ｌｉｓｔ １５６８０３ ０．１８８ ０．３９１ ０．０００ ０．０００ １．０００

Ｓｉｚｅ １５６８０３ ８．０９１ １．３９８ ５．２８４ ７．８８４ １３．１３４

ＲＯＥ １５６８０３ ４．３５３ ７．５００ －３０．５９４ ３．５１９ ３０．１２６

Ｌｅｖ １５６８０３ ４５．３７１ ２３．３５１ ３．５４９ ４５．３９０ １０３．５０５

ＢＭ １５６８０３ ３９．６９７ ２６．０５７ －０．２９１ ３３．８４４ １３７．５１７

ＳＯＥ １５６８０３ ０．４５８ ０．４９８ ０．０００ ０．０００ １．０００

Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ １５６８０３ ６．３２０ ８．４１５ ０．１８４ ３．６１１ ６０．５９８

Ｂｅｔａ １５６８０３ １．１０９ ０．２９８ ０．２０４ １．１１８ １．９１５

Ｖｏｌ １５６８０３ ４６．２５１ １５．６８２ ２２．９１５ ４３．４３２ １７８．０７５

Ｒｅｔ １５６８０３ ３０．１３０ ６５．９２２ －５０．８０２ １２．４４６ ３０８．９０２

２　实证结果与分析

２．１　融资融券与机构投资者交易占比
在这一节中首先检验融资融券对机构投资者

交易占比的影响，回归的结果如表３所示．在第
（１）列中只加入了融资融券状态Ｌｉｓｔ，同时控制企
业和月份的固定效应；在第（２）列中，加入了公司
和交易方面的控制变量．表３中的结果显示，融
资融券状态Ｌｉｓｔ的系数都显著为正，说明融资融
券启动后，相对于非标的股，标的股的机构投资者

的交易占比显著增加，平均提高了１．１％左右，增

幅约为均值水平的１０％，这一结果支持了假设１．
控制变量方面，企业规模Ｓｉｚｅ的系数显著为正，说
明机构投资者倾向投资于规模较大的企业．净资
产收益率ＲＯＥ的系数为正，说明企业利润越高，
其股票的机构交易比例越高．企业的杠杆率 Ｌｅｖ
与机构交易占比呈正相关，这可能是由于高负债

率集中于我国少数的大型、国有的上市企业
［３２］，

从而杠杆率可能更多反映了企业的规模和所有制

的影响．账面市值比 ＢＭ的系数显著为负，说明
机构投资者更加偏好成长性好的企业，这与 Ｆｅｒ
ｒｅｉｒａ和Ｍａｔｏｓ［３０］的研究结果是一致的．进一步，
非流动性指标的系数显著为负，说明机构投资者
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可能更偏好于流动性较好的企业．此外，本文还
发现在市场风险越小、波动率越小、过去１２个月
的回报率越高的企业股票上，机构参与交易的比

例也越高．这些发现与 Ｂａｄｒｉｎａｔｈ等［３３］
对于美国

机构投资者的发现是类似的，说明我国机构投资

者的行为总体上符合谨慎投资的原则．
表３　融资融券与机构投资者的交易占比

Ｔａｂｌｅ３Ｍａｒｇｉｎｔｒａｄｉｎｇａｎｄｔｈｅｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎｏｆｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｔｒａｄｉｎｇ

　 （１） （２）

变量 ＩｎｓＰｅｒ ＩｎｓＰｅｒ

Ｌｉｓｔ ０．８７０ １．１４２

（３．３９） （４．８８）

Ｓｉｚｅ ２．１０５

（９．４１）

ＲＯＥ ０．００７

（１．１６）

Ｌｅｖ ０．０３１

（５．１５）

ＢＭ －０．０４５

（－９．９７）

ＳＯＥ ０．５４７

（１．２４）

Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ －０．０１６

（－３．０４）

Ｂｅｔａ －０．８２９

（－３．３７）

Ｖｏｌ －０．０５３

（－１５．２０）

Ｒｅｔ ０．０３３

（３３．４１）

ＦｉｒｍＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＭｏｎｔｈＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．５８６ ０．６１６

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １５６８０３ １５６８０３

　　注： 、与分别表示系数在 １％ 、５％ 与 １０％ 的水平

上显著．括号内为系数在企业层面进行了 Ｃｌｕｓｔｅｒ调整

的ｔ统计量．以下各表同．

２．２　影响机制
２．２．１　融资融券对企业的异质性影响

在这一节将讨论融资融券的实施对机构投资

者交易占比的影响机制．首先根据事前特征（即
滞后一期的信息不对称程度和治理水平）将所有

企业分组，并考察融资融券在不同组间影响的

差异．
具体而言：１）参考Ｌｅｖｉ和Ｚｈａｎｇ［３４］计算交易

的逆向选择成本，公式如下

ＰＩｉｔ＝１００×Ｄｉｔ×（Ｖｉｔ＋３０－Ｖｉｔ）／Ｖｉｔ （３）
其中如果交易 ｉ为买单则 Ｄｉｔ为１，卖单则为 －１，
Ｖｉｔ为当前交易的买卖价差的中间值，Ｖｉｔ＋３０为交易
ｉ在３０ｍｉｎ后第一笔交易的买卖价差的中间值；
对于收盘前３０ｍｉｎ内的交易，Ｖｉｔ＋３０统一使用收盘
时的买卖价差的中间值．按式（３），本文使用日内
分笔交易数据，计算出每一笔交易的逆向选择成

本．进而，月度的逆向选择成本ＰＩ为当月所有交
易逆向选择成本的平均值．该指标的数值越大，
说明该股票在交易中的信息不对称的程度越大．
２）参考Ｂａｉｋ等［３５］，本文使用企业规模作为企业

信息不对称的代理变量．进一步根据每个月度
（季度）的逆向选择成本以及企业规模的中位数

将企业分为高、低两组，从而得到信息不对称程度

较高的两个分组哑变量：ＰＩ＿Ｈｉｇｈ和Ｓｉｚｅ＿Ｌｏｗ．３）
参考Ｇｕｌ等［３６］

的研究，使用是否由四大国际会计

师事务所审计作为信息不对称的代理变量．若企
业最近一期财务报表是由非四大国际事务所审计

的，其信息不对称程度较大，变量 ＮｏＢｉｇ４取值为
１，否则为０．

将上述信息不对称的分组变量及其与融资融

券状态的交互项加入回归，得到的结果如表４所
示．表 ４的结果显示，ＰＩ＿Ｈｉｇｈ、Ｓｉｚｅ＿Ｌｏｗ和 Ｎｏ
Ｂｉｇ４与融资融券状态Ｌｉｓｔ的交互项的系数都显著
为正．即在融资融券实施后，机构交易的占比在
前期逆向选择成本越大、规模越小、非国际四大事

务所审计的企业中上升得更多．这些结果说明，
信息不对称可能是融资融券对机构投资者参与度

的影响渠道之一．控制变量的结果没有明显的变
化，因此不再赘述．
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表４　融资融券、信息不对称与机构交易占比

Ｔａｂｌｅ４Ｍａｒｇｉｎｔｒａｄｉｎｇ，ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｓｙｍｍｅｔｒｙａｎｄｔｈｅｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎｏｆｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｔｒａｄｉｎｇ

　 （１） （２） （３）

变量 ＩｎｓＰｅｒ ＩｎｓＰｅｒ ＩｎｓＰｅｒ
Ｌｉｓｔ ０．４５８ ０．５１７ －０．２６０

（１．９５） （２．０５） （－０．４８）
ＰＩ＿Ｈｉｇｈ －０．５１９

（－１０．６７）
Ｌｉｓｔ×ＰＩ＿Ｈｉｇｈ １．９２１

（１２．５９）
Ｓｉｚｅ＿Ｌｏｗ －１．６６５

（－５．９５）
Ｌｉｓｔ×Ｓｉｚｅ＿Ｌｏｗ ３．２１４

（６．５５）
ＮｏＢｉｇ４ ０．８２２

（１．３１）
Ｌｉｓｔ×ＮｏＢｉｇ４ １．５７２

（２．７０）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＦｉｒｍＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＭｏｎｔｈＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．６２０ ０．６１８ ０．６１６
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １５６２９２ １５６８０３ １５６８０３

　　类似地，在公司治理方面，本文使用多个代理
变量对企业进行分组．１）盈余管理水平：首先参
考Ｄｅｃｈｏｗ等［３７］

的研究来计算可操控应计盈余，

分季度－行业用如下模型进行估计
ＴＡｉ，ｔ

ＡＳＳＥＴｉ，ｔ－１
＝β１

１
ＡＳＳＥＴｉ，ｔ－１

＋β２
ΔＲＥＶｉ，ｔ
ＡＳＳＥＴｉ，ｔ－１

＋

β３
ＰＰＥｉ，ｔ
ＡＳＳＥＴｉ，ｔ－１

＋εｉ，ｔ （４）

然后将估计得到的系数带入下式，便可计算出正

常应计水平

ＮＡｉ，ｔ＝β
＾
１

１
ＡＳＳＥＴｉ，ｔ－１

＋β＾２
ΔＲＥＶｉ，ｔ－ΔＡＲｉ，ｔ
ＡＳＳＥＴｉ，ｔ－１

＋

β＾３
ＰＰＥｉ，ｔ
ＡＳＳＥＴｉ，ｔ－１

（５）

进而，可操控应计盈余为

ＤＡｉ，ｔ＝
ＴＡｉ，ｔ

ＡＳＳＥＴｉ，ｔ－１
－ＮＡｉ，ｔ （６）

其中ＡＳＳＥＴｉ，ｔ－１为上一期的总资产；ＴＡｉ，ｔ为当期总应
计项目，等于营业利润减经营性现金流；ΔＲＥＶｉ，ｔ为
营业收入的变化；ＰＰＥｉ，ｔ为固定资产净额；ΔＡＲｉ，ｔ为
应收账款的变化．进一步对估计得到的可操控应计
盈余取绝对值并得到指标ａｂｓＤＡ，该指标越大说明公

司的盈余管理程度越高、盈余质量越低，即管理层越

有可能存在利润操纵的行为、公司治理对经理人的

约束较弱．为了增加估计系数的可读性，对该指标取
了百分比，即将该数值乘以１００．２）是否交叉上市：
根据“绑定理论”，交叉上市能够改善企业的公司治

理
［３８］，如果企业同时在Ａ股和港股、或者同时在Ａ
股和Ｂ股交叉上市，会面临更加严格的治理环境．
３）是否两职合一：当董事长和总经理为同一人时，董
事会缺乏独立的领导，从而公司的内部治理更

弱
［３９］．进一步，根据上述代理变量的中位数进行区
分，使用盈余管理程度较高（ａｂｓＤＡ＿Ｈｉｇｈ）以及非交
叉上市的哑变量（ＮｏＡＨＢ）和两职合一哑变量（Ｄｕａｌ）
来代理公司治理较差的企业．将上述分组变量及其
与融资融券状态的交互项加入回归，得到的结果如

表５所示．
表５的结果显示，对于盈余管理程度较严重、

非交叉上市以及两职合一的企业股票，在融资融

券实施后，其机构交易的占比上升得更多．然而，
这些结果尚不足以证明，融资融券是通过降低信

息不对称和改善外部治理来提升机构投资者的交

易参与度．以下，本文进一步以两阶段最小二乘
来考察融资融券的作用机制．
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表５　融资融券、公司治理与机构交易占比

Ｔａｂｌｅ５Ｍａｒｇｉｎｔｒａｄｉｎｇ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅａｎｄｔｈｅｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎｏｆｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｔｒａｄｉｎｇ

　 （１） （２） （３）

变量 ＩｎｓＰｅｒ ＩｎｓＰｅｒ ＩｎｓＰｅｒ
Ｌｉｓｔ ０．８４６ ０．６２２ －０．５４２

（３．４１） （２．５３） （－０．９８）
ａｂｓＤＡ＿Ｈｉｇｈ －０．１１１

（－１．６９）
Ｌｉｓｔ×ａｂｓＤＡ＿Ｈｉｇｈ ０．５４９

（２．９６）
Ｄｕａｌ －１．０９２

（－４．５３）
Ｌｉｓｔ×Ｄｕａｌ ３．２０９

（６．１５）
ＮｏＡＨＢ －２．３５７

（－２．０３）
Ｌｉｓｔ×ＮｏＡＨＢ １．８６９

（３．１６）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＦｉｒｍＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＭｏｎｔｈＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．６１３ ０．６１９ ０．６１６
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １５４９５０ １５４６６０ １５５２７９

２．２．２　融资融券影响投资者占比的机制检验
在两阶段最小二乘估计中，本文使用交易的逆

向选择成本（ＰＩ）、买卖价差（ＢＳ＿Ｓｐｒｅａｄ）和知情交易
概率（ＰＩＮ）来反映信息不对称程度，使用可操控应计
盈余（ａｂｓＤＡ）来代理公司治理的情况．

首先，构建另一个常用的反映信息不对称程

度的指标，即买卖价差
［３４］，其计算公式如下

ＢＳ＿Ｓｐｒｅａｄ＝１０００× （ａｓｋ１－ｂｉｄ１）
（ａｓｋ１＋ｂｉｄ１）／２ （７）

根据上式，使用每天日内分笔交易数据，计算得到

每月平均的股票买卖价差．
其次，参考 Ｅａｓｌｅｙ等［４０］

的方法来计算知情

交易概率．先用日内的分笔交易数据计算每天的
买、卖交易单数Ｂｔ和 Ｓｔ，并对每个股票分季度使
用如下似然函数做估计

Ｌ（（Ｂｔ，Ｓｔ）
Ｔ
ｔ＝１｜θ）＝

∑
Ｔ

ｔ＝１

－εｂ－εｓ＋Ｍｔ（ｌｎｘｂ＋ｌｎｘｓ）＋

Ｂｔｌｎ（μ＋εｂ）＋Ｓｔｌｎ（μ＋εｓ
[ ]）

＋

∑
Ｔ

ｔ＝１
ｌｎ
α（１－δ）ｅ－μｘＳｔ－Ｍｔｓ ｘ－Ｍｔｂ ＋

αδｅ－μｘＢｔ－Ｍｔｂ ｘ－Ｍｔｓ ＋（１－α）ｘ
Ｓｔ－Ｍｔ
ｓ ｘＢｔ－Ｍｔ[ ]

ｂ

（８）

其中Ｍｔ＝［ｍｉｎ（Ｂｔ，Ｓｔ）＋ｍａｘ（Ｂｔ，Ｓｔ）］／２，ｘｓ＝
εｓ／（μ＋εｓ），ｘｂ＝εｂ／（μ＋εｂ）．为了估计方便，
假设εｂ ＝εｓ＝ε，根据估计得到的系数θ＝（α，
μ，ε，δ），可以进一步计算得到信息交易概率

ＰＩＮ＝１００× αμ
αμ＋２ε

（９）

该指标反映了交易中知情交易者交易的概率，若

交易中投资者使用私有信息交易的概率越大，说

明企业的信息不对称的程度越高．
本文在第一阶段进行如下估计来考察融资融

券交易对信息不对称和公司治理的影响

Ａｓｙｍ（Ｇｏｖ）ｉ，ｔ＝β·Ｌｉｓｔｉ，ｔ＋θ·Ｘｉ，ｔ＋
μｉ＋τｔ＋εｉ，ｔ （１０）

第一阶段的回归结果报告在表６中⑥．在表
６前三列中，融资融券状态 Ｌｉｓｔ的系数显著为负，
说明在融资融券实施后，相对于非标的股票，标的

股票的逆向选择成本、买卖价差以及知情交易概

率都显著下降，即融资融券交易改善了标的企业

的信息不对称程度．第（４）列的结果显示，融资融
券也显著降低了标的企业的盈余管理水平，说明

融资融券交易发挥了外部治理的作用，这一结果
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与Ｍａｓｓａ等［１５］
的结论是一致的．

第二阶段的回归具体如下

ＩｎｓＰｅｒｉ，ｔ＝δ·Ａｓｙｍ^（Ｇｏｖ^）ｉ，ｔ＋θ·Ｘｉ，ｔ＋
μｉ＋τｔ＋εｉ，ｔ （１１）

回归的结果见表７．从中可以发现，信息不对称和
公司治理变量的估计值与机构交易占比呈显著的

负相关性，即信息不对称和公司治理的改善有助

于吸引更多的机构交易，提高机构投资者在交易

中的占比．从影响的效应来看，融资融券通过信
息和治理的渠道对机构交易占比的影响在

１１６％～０．８３％之间（－４．２８３×－０．２７２≈１１６％，
－３．２４２×－０．２５６≈０．８３％）．这一结果与双重差分
估计得到的结果非常接近．综上，融资融券交易的开
通，很可能是通过改善企业的信息不对称程度和公

司治理，进而吸引了更多的机构投资者参与交易，最

终提高了标的股票机构交易的占比．
表６　第一阶段：融资融券对信息不对称和公司治理的影响

Ｔａｂｌｅ６Ｆｉｒｓｔｓｔａｇｅ：Ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｍａｒｇｉｎｔｒａｄｉｎｇｏｎｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｓｙｍｍｅｔｒｙａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ

　 （１） （２） （３） （４）

变量 ＰＩ ＢＳ＿Ｓｐｅａｄ ＰＩＮ ａｂｓＤＡ

Ｌｉｓｔ －０．２７２ －０．３９６ －０．２２６ －０．２５６

（－７．２８） （－３．１７） （－３．１６） （－２．２６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＦｉｒｍＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｍｏｎｔｈ／ＱｕａｒｔｅｒＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．２２５ ０．７４１ ０．３５１ ０．２４７

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １５６２９０ １５６２９４ ５２８５４ ５１３６３

表７　第二阶段：信息不对称和公司治理渠道的影响估计
Ｔａｂｌｅ７Ｓｅｃｏｎｄｓｔａｇｅ：Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｓｆｒｏｍｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｓｙｍｍｅｔｒｙａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅｃｈａｎｎｅｌｓ

　 （１） （２） （３） （４）

变量 ＩｎｓＰｅｒ ＩｎｓＰｅｒ ＩｎｓＰｅｒ ＩｎｓＰｅｒ

ＰＩ
＾ －４．２８３

（－４．１８）

ＢＳ＿Ｓｐｒｅａｄ
＾ －２．９３３

（－２．７３）

ＰＩＮ
＾ －４．３１０

（－２．７０）

ａｂｓＤＡ
＾ －３．２４２

（－１．９０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＦｉｒｍＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｍｏｎｔｈ／ＱｕａｒｔｅｒＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ．Ｒ２ － － － －

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １５６２９０ １５６２９４ ５２８５４ ５１３６３

２．３　融资和融券交易的区分
根据研究假设２，接下来区分融资和融券的

影响．首先分别描述了所有融资和融券的总交易
余额的变化（如图４和图５中所示），并分别在图

中加入了同期整个市场的机构交易占比．从图中
可以发现，融券交易的余额与机构交易占比的走

势更为一致．这暗示着，融券交易可能是影响机
构交易占比的更为重要的因素．
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图４　融券与机构交易占比

Ｆｉｇ．４Ｓｈｏｒｔｓｅｌｌｉｎｇａｎｄｔｈｅｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎｏｆｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｔｒａｄｉｎｇ

图５　融资与机构交易占比

Ｆｉｇ．５Ｍａｒｇｉｎｂｕｙｉｎｇａｎｄｔｈｅｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎｏｆｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｔｒａｄｉｎｇ

进一步，本文使用日均融资和融券的余额占

总市值比来反映融资和融券的交易情况，并通过

回归来考察融资和融券交易对机构交易占比的影

响，结果如表８中的前三列所示．此外，直接使用
融资融券的交易量进行回归可能面临内生性的问

题，因此参考孟庆斌等
［４１］
的方式，使用同月度 －

行业的其它标的的融券交易量的均值（ＩＶ＿Ｓｈｏｒｔ）
作为工具变量进行回归⑦．工具变量回归的结果
如表８的后四列所示．

表８的第（１）列 ～第（３）列显示，融券交易
Ｓｈｏｒｔ的系数都显著为正，而融资交易 Ｍａｒｇｉｎ的
系数则不显著，这说明在融资融券交易中，融券交

易可能是影响机构交易占比的主要原因．而第
（４）列～第（７）列的结果显示，在第一阶段回归

中，工具变量ＩＶ＿Ｓｈｏｒｔ与融券交易Ｓｈｏｒｔ呈显著的
正相关，说明同行业公司间的融券交易存在正相

关性；第二阶段回归中融券交易的系数也显著为

正，结果与 ＯＬＳ的估计一致，进一步说明融券交
易是影响机构交易占比的更为重要的因素．
２．４　机构交易占比对股价协同性与崩盘风险的

影响

散户投资者的交易决策更多受到情绪等非基

本面因素的影响，因而在以散户为主导的市场上，

股价的信息含量较少、噪音较多．而散户投资者
在交易中的占比过高可能也是中国股票市场协同

性（即个股同涨同跌）过高的原因之一．前文已经
发现，在融资融券实施后机构投资者的交易占比

会显著上升，那么这一变化是否有利于降低我国

股票市场的协同性？下面简单考察机构交易占比

对股价协同性的影响．

将股票的日回报对当期以及滞后一期的加权

市场回报做回归，滚动计算得到每个股票每个季

度的Ｒ２，并进行对数变换从而得到股价的协同性
指标ＳＹＮＣ＝ｌｎ［Ｒ２／（１－Ｒ２）］，该指标越小说
明股价中特质信息含量越多，即股价同涨同跌的

程度越小．从表９的第（１）列的回归结果中可以
发现，机构交易占比的系数显著为负，说明股票的

机构交易占比越高，其价格的协同性就越低．这
一结果与孔东民等

［３］
的结论是一致的，而本文的

结果进一步说明，机构的交易与机构的持股一样，

都能提高股价的信息含量，从而降低股价的协

同性．

信息含量与股价的崩盘风险也是相关的，后

者通常是由负面信息在不断积累后突然爆发造成

的．而散户投资者容易受情绪的影响，他们在负
面情绪驱使下的盲目行为同样也可能造成崩盘风

险的上升．因此，本文预期，机构投资者交易占比
的上升会降低股票的崩盘风险．为了检验这个想
法，首先参考许年行等

［４２］，基于个股周收益率计
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⑦ 由于同行业企业面临相似的外部环境，企业之间的融券卖空交易存在替代或者互补的效应，因而工具变量与特定企业的融券交易之间

相关．同时，投资者对特定企业的投资决策更多取决于其基本面和特质信息，同行业其他企业的融券交易只能通过影响特定企业的融
券交易，来影响特定企业的机构交易占比．此外，本文将工具变ＩＶ＿Ｓｈｏｒｔ与融券交易Ｓｈｏｒｔ同时加入回归中，结果显示工具变量的系数
并不显著，说明工具变量是相对外生的．



算了年度的负偏态系数 ＮＣＳＫＥＷ和收益率上下
波动的比率ＤＵＶＯＬ，即崩盘风险的指标．这两个
指标的数值越大说明崩盘的风险越大，回归的结

果见表９的第（２）列～第（３）列．从中可以发现，机
构交易占比与崩盘风险呈显著地负相关，这说明机

构投资者交易占比的提高有助于降低崩盘风险．
考虑到可能的内生性问题，本文使用工具变

量来做进一步的检验．在对股价协同性的回归
中，使用滞后一期的机构持股比例作为机构交易

占比的工具变量⑧．在对崩盘风险的回归中，本文
参考曹丰等

［４３］
的研究，使用上市年份的自然对

数作为机构交易的工具变量⑨．使用工具变量回
归的结果报告在表９的后三列，得到的结果与前
三列中的结果一致．

表８　区分融资交易与融券交易

Ｔａｂｌｅ８Ｅｆｆｅｃｔｓｏｆｍａｒｇｉｎｂｕｙｉｎｇａｎｄｓｈｏｒｔｓｅｌｌｉｎｇｓｅｐａｒａｔｅｌｙ

　 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ＯＬＳ ＩＶ－Ｓ１ ＩＶ－Ｓ２ ＩＶ－Ｓ１ ＩＶ－Ｓ２

变量 ＩｎｓＰｅｒ ＩｎｓＰｅｒ ＩｎｓＰｅｒ Ｓｈｏｒｔ ＩｎｓＰｅｒ Ｓｈｏｒｔ ＩｎｓＰｅｒ

Ｓｈｏｒｔ ０．５１２ ０．４５２ １．４７２ １．６２７

（５．５０） （５．１７） （２．２０） （２．５６）

Ｍａｒｇｉｎ ０．１７８ ０．６７３ －０．５８１

（０．３９） （１．５５） （－０．７５）

ＩＶ＿Ｓｈｏｒｔ ０．３６１ ０．３６２

（７．１６） （７．４５）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＦｉｒｍＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＭｏｎｔｈＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．７１８ ０．７１５ ０．７３８ ０．６３５ － ０．６５５ －

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３０８９２ ３０８９２ ３０２７１ ３０７８８ ３０７８８ ３０１７２ ３０１７２

表９　机构交易对信息效率和崩盘风险的影响

Ｔａｂｌｅ９Ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｔｒａｄｉｎｇｏｎｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙａｎｄｃｒａｓｈｒｉｓｋ

　 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＯＬＳ ＩＶ

变量 ＳＹＮＣ ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ ＳＹＮＣ ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ

ＩｎｓＰｅｒ －２．６３６ －０．７９１ －０．４９８ －２．７２６ －１．１５８ －０．７２３

（－３６．５３） （－６．５２） （－５．９４） （－２．９１） （－３．５８） （－３．１６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＦｉｒｍＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｑｕａｒｔｅｒ／ＹｅａｒＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．４４５ ０．１２０ ０．１１９ － － －

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５４２９４ １３７８３ １３７８２ ５３５０１ １３７２０ １３７１９
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⑧

⑨

将机构交易占比和滞后一期的机构持股比例同时放入回归，发现在控制了机构交易占比后，滞后一期的机构持股比例的系数并不显

著，这说明机构持股对股价协同性的影响可能主要是通过机构交易来产生作用的．
一方面，崩盘风险更多地源自于个股的基本面，上市年份并不显著影响崩盘风险，从而该工具变量是相对外生的；另一方面，机构投资

者倾向投资于上市时间更久的企业，从而该工具变量与机构交易占比存在相关性．以上关于第一阶段回归和弱工具变量检验等结果均
省略，感兴趣的读者可以索取．



２．５　稳健性分析
２．５．１　标的股票的内生性

考虑到融资融券标的股票有一定的选择标

准，需要进一步排除这一内生性问题对结果的影

响．为此，本文逐月对实验组匹配相似的对照组，

其中实验组为曾经加入过融资融券的股票，对照

组为样本期内从未加入过融资融券的股票．参考
《上海证券交易所融资融券交易实施细则》中的

规定瑏瑠，匹配时的协变量包括：流通市值的对数、

价格振幅的月平均值、换手率的月平均值、最近一期

机构持股比例、ＲＯＥ以及股票过去三个月的累计收

益率．样本中剔除了股东总人数不足４０００人、上市

时间不足３月、当月被风险警示、未完成股权分置

改革的股票，只留下当月正常交易的股票．本文

使用 Ｐｒｏｂｉｔ回归进行倾向值评分，并进行一对一

不重复的最邻近匹配瑏瑡，同时增加了共同支撑

（ＣｏｍｍｏｎＳｕｐｐｏｒｔ）的设定，即剔除了实验组中倾向

值评分超过对照组中最大、最小值的样本．此外，本

文还在匹配的时候增加了卡尺约束，限制实验组和

对照组的倾向评分差不超过０．０５，以使得两组样本

在匹配特征上都不存在显著的差异．使用匹配后的

样本进行回归的结果报告在表１０的第（１）列．匹配

后实验组和对照组在特征变量上的差异见表１１．

进一步，为了减轻融资融券标的选择可能带

来的内生性问题，本文只使用样本期内曾经加入

过融资融券的标的股进行回归，即只使用当前尚

未正式实施融资融券的标的、或者加入后被剔除

了的标的作为对照组．如此，实验组和对照组都

是融资融券的标的，只是加入的时间不一样．这

一设定可以在很大程度上缓解关于融资融券标的

和非标的之间存在系统性差异的担忧．这一结果

报告在表１０的第（２）列．

此外，本文还进行了安慰剂（Ｐｌａｃｅｂｏ）检验．

具体而言，对五次融资融券加入事件的标的股进

行匹配，从没被纳入过标的股票中寻找与标的股

最接近的一只股票，假设其从当月开始被纳入融

资融券交易．匹配使用的协变量与前文一致，并

同样剔除了不符合融资融券条件的股票，只保留

当月正常交易的股票．本文使用 Ｐｒｏｂｉｔ回归进行

倾向值评分，并进行一对一不重复的最邻近匹配．

然后使用所有未曾加入过融资融券的股票样本，

考察那些与标的股最相似的股票假设加入了融资

融券，其机构交易占比是否会发生显著变化，这一

结果报告在第（３）列．
表１０　稳健性分析

Ｔａｂｌｅ１０Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｃｈｅｃｋｓ

　 （１） （２） （３）

ＰＳＭ ＬｉｓｔＯｎｌｙ Ｐｌａｃｅｂｏ

变量 ＩｎｓＰｅｒ ＩｎｓＰｅｒ ＩｎｓＰｅｒ

Ｌｉｓｔ １．０５６ ０．８３０ －０．０７５

（３．００） （３．０７） （－０．３３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＦｉｒｍＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＭｏｎｔｈＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．５８０ ０．６２２ ０．５９９

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５０３７２ ６４１７８ ９２６２５
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瑏瑠

瑏瑡

详见《上海证券交易所融资融券交易实施细则》：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｓｅ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｓｅｒｖｉｃｅｓ／ｔｒａｄｉｎｇｓｅｒｖｉｃｅ／ｍａｒｇｉｎ／ｒｕｌｅｓ／ｃ／ｃ＿２０１５０９１２＿３９８７３０６．
ｓｈｔｍｌ．
这里非常感谢匿名审稿人对倾向值匹配过程给出的详细意见和建议．



　　表１０前两列的结果中，Ｌｉｓｔ的系数都显著为

正，说明使用倾向值匹配后得到的样本、或者只使

用样本期内曾经加入过融资融券的股票样本，回

归得到的结果都与前文是一致的，即本文的结果

是稳健的．第（３）列的结果显示，假设的融资融券

变量Ｌｉｓｔ的系数并不显著，说明那些与标的股特

征近似、但实际上并没有被纳入融资融券的股票，

其机构交易的比例没有显著地上升．这也进一步

说明，本文的结果并不是由融资融券标的选择标

准所导致的．
表１１　倾向值匹配后的分组差异

Ｔａｂｌｅ１１Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓｂｅｔｗｅｅｎｔｗｏｇｒｏｕｐｓａｆｔｅｒｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙｍａｔｃｈｉｎｇ

匹配特征 对照组 实验组 ｔ值

对数流通市值 ８．１６ ８．１４ １．０２

振幅月平均 ０．０４ ０．０４ －０．６３

换手率月平均 ０．０３ ０．０３ －０．５４

机构持股比例 ０．３７ ０．３６ ０．４２

ＲＯＥ ４．４４ ４．３３ ０．４８

收益率 ４．７１ ４．９７ －０．８６

样本数 ２５１８６ ２５１８６

　　　注：其中ｔ检验的原假设为Ｍｅａｎ（对照组）－Ｍｅａｎ（实

验组）＝０．ｔ值在企业层面进行了Ｃｌｕｓｔｅｒ调整．

２．５．２　机构投资者的净买入和持有量

前文的实证研究发现，融资融券交易实施后，

在标的股票上，机构投资者交易的占比显著上升．

但之前的分析没有考虑交易的方向，本节中使用

不同的数据，考察机构投资者的净买入和持有量

的变化．

首先，依然使用交易数据，并参考 Ｂａｒｂｅｒ和
Ｏｄｅａｎ［２３］以及 Ｎｇ和 Ｗｕ［２８］的方法，考察机构投

资者的净买入，其具体公式如下

ＩｎｓＮｅｔｉ，ｔ＝
∑
Ｇ

ｇ＝１
ＢｕｙＩＮＳｉ，ｔ －∑

Ｇ

ｇ＝１
ＳｅｌｌＩＮＳｉ，ｔ

∑
Ｇ

ｇ＝１
ＢｕｙＩＮＳｉ，ｔ ＋∑

Ｇ

ｇ＝１
ＳｅｌｌＩＮＳｉ，ｔ

（１２）

其中Ｂｕｙｉ，ｔ和Ｓｅｌｌｉ，ｔ为特定投资者在第ｔ期对股票

ｉ的买入和卖出的总金额瑏瑢．这一结果报告在表

１２的第（１）列．其次，本文使用每个上市公司在

年末公布的机构年末持股数据，计算其占总股本

的比例，并作为被解释变量．这一变量和上述的

机构净买入指标一样，不仅反映了机构投资者的

参与程度，更反映了机构投资者对股票持有的变

化方向．这一结果报告在表１２中的第（２）列．表

１２中的结果显示，使用机构投资者持有比例 Ｉｎ

ｓＨｏｌｄ和机构净买入比例 ＩｎｓＮｅｔ得到的结果与前

文都是一致的．
表１２　融资融券与机构净买入

Ｔａｂｌｅ１２Ｍａｒｇｉｎｔｒａｄｉｎｇａｎｄｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｎｅｔｂｕｙｉｎｇ

（１） （２）

变量 ＩｎｓＮｅｔ ＩｎｓＨｏｌｄ
Ｌｉｓｔ ２．７８５ ２．３０９

（９．４１） （２．５１）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＦｉｒｍＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｍｏｎｔｈ／ＹｅａｒＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．２７８ ０．５８４
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １５１７１８ １３５６４

　　前文分析了个股层面机构交易占比的变化，下
面进一步使用机构层面的数据，考察融资融券实施

后机构投资者对标的股持有偏好的变化．具体而言，
本文使用２００９年～２０１５年期间，公募基金的半年报
和年报所公布的持股数据，进行如下回归

ΔＳｈａｒｅｓｉ，ｊ，ｋ＝β·Ｔｒｅａｔｊ，ｋ＋θ·ΔＸｊ，ｋ＋εｉ，ｊ，ｋ （１３）
其中ΔＳｈａｒｅｓｉ，ｊ，ｋ是基金ｉ中的股票 ｊ在第 ｋ次扩
容前后报告期的持有量变化瑏瑣．如果股票ｊ在第ｋ
次扩容事件中被纳入了融资融券标的则 Ｔｒｅａｔ为
１，如果股票 ｊ从未被纳入过融资融券则为 Ｔｒｅａｔ
为０．ΔＸ是控制变量在扩容事件前后的变化值．
对于基金样本，本文只保留了股票型和混合型基

金，去掉了ＱＤＩＩ基金．对于股票样本，只保留了
在每次扩容事件前基金已经持有的股票，以排除

新买入股票的影响．同时控制了基金、行业和扩容
事件的固定效应，并将标准误在股票层面进行了

聚类．结果如表１３所示．其中 Ｔｒｅａｔ的系数显著
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瑏瑢

瑏瑣

与前文一样，本文使用金额大于１００万元作为机构投资者的识别标准．
持股的数量加１后进行了自然对数变化．



为正，说明股票在加入融资融券后，基金投资者会

更多地买入，这与基准回归的结果一致．因此，本
文的主要结果是稳健的．

表１３　扩容前后基金对标的股持有量的变化
Ｔａｂｌｅ１３Ｃｈａｎｇｅｓｉｎｍｕｔｕａｌｆｕｎｄｓ’ｈｏｌｄｉｎｇｓｏｆｔｈｅｕｎｄｅｒｌｙｉｎｇ

ｓｔｏｃｋｓａｆｔｅｒｔｈｅａｄｄｉｔｉｏｎｅｖｅｎｔｓ

　 （１） （２）

变量 ΔＳｈａｒｅｓ ΔＳｈａｒｅｓ

Ｔｒｅａｔ ０．０４３ ０．０４５

（２．６１） （２．７０）

ΔＳｉｚｅ ０．１５７

（２．０５）

ΔＲＯＥ －０．３２６

（－２．１９）

ΔＬｅｖ －０．０３６

（－０．１７）

ΔＢＭ －０．３１４

（－４．５９）

ΔＳＯＥ ０．０５８

（１．２９）

ΔＩｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ０．２９２

（０．８７）

ΔＢｅｔａ ０．０３０

（０．５１）

ΔＶｏｌ －０．３５５

（－２．３３）

ΔＲｅｔ －０．０６２

（－２．００）

ＦｕｎｄＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＩｎｄｕｓｔｒｙＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＥｖｅｎｔＥｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．１７６ ０．１７７

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５５２７９ ５５２７９

３　结束语

本文利用我国股票市场上融资融券的实施和

扩容作为外生性的冲击，考察了融资融券交易对

机构投资者参与度的影响．实证结果发现：融资

融券交易的实施有效地提高了标的股票的机构投

资者交易的占比，并很可能是通过改善信息不对

称和外部治理而发挥作用的；融资融券交易也提

高了机构的净买入和持股的比例．此外，区分了

融资和融券并发现，融券卖空交易可能是影响机

构投资者交易参与度的主要因素．最后，本文还

发现，机构交易占比的上升对降低股价协同性和

崩盘风险有积极的作用．

基于本文的研究发现，提出如下几点政策性

建议：首先，融资融券交易制度的实施改善了股票

市场上的投资者结构，建议政策制定者进一步扩

大融资融券的覆盖范围，以此提升机构投资者的

参与度，并借助其专业性降低股票同涨同跌的程

度和崩盘的风险．其次，考虑到融资融券交易对

机构投资者的影响可能主要来源于融券卖空交

易，而目前融券可交易的量还较低，建议适当增加

融券的供给量，同时完善转融通等配套业务，合理

引导机构投资者和战略投资者参与转融券业务，

从而加强融资融券交易对证券市场发展的积极

影响．
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