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摘要: 2016 年 12 月 2 日上交所和深交所同时修订了有关融资融券的《实施细则》，根据新规，

市盈率大于 300 的股票将不再作为融资抵押品． 利用该制度变迁作为一次自然实验，检验制度

变化对融资买入以及股票价格的冲击效应． 研究发现: 第一，融资新政有效地降低了市场整体

融资买入额，特别是高市盈率和高融资杠杆公司的融资买入额; 第二，融资新政也产生了一定

的挤出效应，相对增加了高贝塔系数和高换手公司的融资买入; 第三，融资需求的下降显著冲

击了价格，特别是弹性差的股票． 实验证据表明，在各领域制定去杠杆的规则时，可以采用更多

元的指标体系以缓解挤出效应的影响; 并且应充分考虑对该市场供求关系的影响以及资产的

弹性大小，以避免造成资产价格的大幅波动．
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0 引 言

在经济领域，杠杆是指通过借贷以较小的投

入撬动大量资金的行为． 企业、个人、政府以及金

融机构都可以通过杠杆来扩大经营和投资． 适当

的杠杆可以有效促进投资和经济发展，但如果杠

杆过高，债务增加速度过快，就会加大风险甚至引

发危机． 例如 2008 年爆发的金融危机，其根源在

于美国宽松的信贷导致大量资金流入楼市，诱发

了楼市泡沫，而泡沫的破裂引发了金融危机并导

致了全球范围内的经济衰退． 2015 年上半年，由

于大量杠杆资金涌入中国股市，导致了股市的非

理性上涨，沪指一度站上 5 178 点，而泡沫破裂引

发的连锁反应导致了股灾． 虽然中国政府及时出

手救市，防止了股灾向其它金融领域蔓延，有效预

防了可能的金融危机，但付出的代价也是非常高

昂的． 之后证监会对场外配资做了清理和规范，但

对融资业务并没有做出限制． 过高的杠杆不仅会

诱发资产价格泡沫，在预算软约束的情况下也会

导致企业和地方政府的过度投资和产能过剩． 对

于当前中国经济的整体杠杆率，不同的学者和机

构的估算虽然不尽相同，但比较一致的看法是过

去 10 年尤其是次贷危机后的这几年，杠杆增加的

速度过快，目前的负债率虽然整体可控但已属于

偏高的位置． IMF 也认为中国目前杠杆率过高，可

能存 在 金 融 危 机 的 风 险． 有 鉴 于 此，2015 年 和

2016 年连续两年的中央经济工作会议都将“去库

存、去产能、去杠杆、降成本、补短板”作为未来一

段时间的工作重点，尤其在金融领域针对性提出

了要采取各种措施防范和化解金融风险．《人民

日报》在之后的一年多，刊发了数十篇文章来宣

导“三去一降一补”，特别强调了在金融领域应积

极稳妥推进金融监管体制改革，加强全方位监管，

防范可能出现的股市、汇市、债市、楼市风险，防止
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交叉感染． 2017 年 4 月 25 日召开的中央政治局

会议，习近平总书记进一步强调了“金融安全是

国家安全的重要组成部分，是经济平稳健康发展

的重要基础”，“维护金融安全，是关系我国经济

社会发 展 全 局 的 一 件 带 有 战 略 性、根 本 性 的

大事．”
正是在这一背景下，2016 年 12 月 2 日上海

证券交易所和深圳证券交易所同时修订了有关融

资融券的实施细则( 以后简称“融资新规”) ，并于

12 月 12 日正式实施． 根据新的规则，市盈率大于

300 以及亏损公司的股票将不再作为融资抵押

品． 融资新规的主要目的是通过减少抵押品来降

低股市的杠杆水平，特别是高市盈率股票的杠杆

率，从而防范潜在的金融风险． 这一制度变迁正好

创造了一次自然实验的机会，来检验融资融券在

中国股市中的作用以及中国股市的价格弹性． 本

文首先研究了融资新规对投资者行为的影响，发

现在新规前市值小、贝塔系数高、盈利差的公司融

资买入额较多，结合后文关于融资买入和股价异

常收益率的关系，表明融资政策极可能推高了这

些类型公司的股价; 其次发现融资新规显著地降

低了市场整体的融资买入，特别是高市盈率、高融

资杠杆股票的融资买入额，但却相对提升了部分

高贝塔系数和高换手率公司的融资买入，意味着

基于单一指标的监管可能存在一定的挤出效应，应

该采用更为多元的监管指标体系; 最后运用事件研

究法，以融资新规执行日( 2016 年 12 月 12 日) 前

20 日和后 40 日为事件窗口，研究了需求变化对

股价的影响． 研究发现: 第一、需求的减少显著地

降低了股票价格; 第二、需求变化对价格的作用受

到了股票弹性大小的影响，具体而言，同样的需求

下降，弹性越差的股票，其股价下降的越多．
本研究的结论及其意义在于: 第一，在制定

“去库存、去杠杆、去产能”的具体措施时，应充分

考虑这些措施对供求关系的影响以及该市场的价

格弹性大小，以防止造成资产价格的大幅波动; 第

二，关于融资融券在中国股市的作用目前学术界

还有争议，从更微观的投资者融资买入角度入手，

研究表明融资推高了小市值、高贝塔系数、低盈利

和高换手率公司的股价，如果再结合融资和融券

的不对称性，这就暗示目前中国的融资融券业

务更有可能加剧泡沫，特别是题材股的泡沫; 第

三，单一指标监管可能存在一定的挤出效应，可

以采用多元化的指标体系进行缓解; 第四，套利

风险是影响股票需求弹性的重要因素之一，套

利风险越大的公司其弹性越差，同样需求冲击

对股价的影响更大，从而丰富了有关套利风险

的研究; 第五，目前学界关于股票的需求曲线是

否向下倾斜的研究都难以区分弹性理论和信息

理论，而这次自然实验给了本文一次较好区分

两者的机会．

1 制度背景与文献综述

中国大陆资本市场从 1990 年开市至今已有

4 000 多家上市公司，对中国企业融资和经济增长

做出了巨大贡献，但长期以来由于缺乏融资融券

业务，股市只是单边市场，这种卖空的缺失导致了

股价的高估． 例如李科等［1］研究了白酒塑化剂风

波中的价格反应，发现卖空的限制是股价高估的

原因之一． 有鉴于此，我国从 2010 年 3 月 31 日正

式启动了融资融券交易，虽然启动很晚，但却发展

迅猛． 启动当天的融资余额仅仅为 659 万元，而仅

仅 7 年后这一数字就已经达到 9 255 亿元． 融资

融券业务虽然发展很快，但也产生了一些问题，主

要体现在融资占绝对主导( 约为 99% ) ，而融券极

少( 约为 1% ) ，这种极端的非对称性意味着股市

主要受到融资的影响． 因此在整个经济去杠杆的

大背景下，上交所和深交所于 2016 年 12 月 2 日

同时修改了有关融资融券的实施细则． 根据原来

的规定，只是有 ST 公司和暂停上市公司不能抵

押，而新规定将不能抵押的范围扩大到市盈率大

于 300 的公司和亏损公司的股票． 市盈率的计算

是根据 12 月 9 日收盘价计算得出，并于 12 月 12 日

执行，之后每周五都要根据当天收盘价进行动态

调整． 表 1 给出新老规定下证监会设定了最高折

算率． 需要指出的是规定中的是券商所能给予

客户的最高折算率，券商还可以根据自身的情

况，在股票范围和折算比例上选择更为严格的

标准．
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表 1 《融资融券实施细则》修订前后的股票价值折算率

Table 1 Value conversion ratio on collateral stocks in 2016

revision and 2010“Implementation Ｒules for Margin Trading”

股票类别

最高折算率

2010 －

02 － 12

2016 －

12 － 02

上证 180 指数成分股或

深证 100 指数成份股
0． 7 0． 7

非上证 180 指数成分股且非

深证 100 指数成份股
0． 65 0． 65

被实行特别处理和

被暂停上市的 A 股
0 0

亏损公司股票 无特别规定 0

市盈率大于 300 的公司股票 无特别规定 0

有一些学者研究了融资融券对我国沪深股市

的影响: 许红伟和陈欣［2］发现融资融券对定价效

率的改善效果较弱，尤其是对抑制暴涨没有影响;

刘烨等［3］发现融资融券对市场稳定性没有发生

影响; 涂红和江旭［4］的证据表明融资融券在一定

程度上抑制了 A 股产生暴涨暴跌的行情． 另外，

也有一些学者发现了我国融资融券规模的不对等

性，从而分别研究了融资和融券的影响: 李志生

等［5］的研究发现融券越多的股票，其定价效率越

高; 褚剑和方军雄［6］发现融券降低了股价崩盘的

风险，而融资业务提升了崩盘风险; 张博等［7］的

证据表明融资可以抑制股票市场波动，而融券交

易则诱发股票市场波动; 俞红海等［8］的研究发现

投资者分别通过融资和融券去追涨杀跌; 陈海强

等［9］发现融资交易显著增加了右尾极值的相关

性． 从上面的综述可以看出，目前关于融资融券对

股市影响的研究结论并不完全一致． 本文从投资

者的融资买入的行为入手，利用制度变化的自然

实验，给出更为微观的证据． 另外，鉴于目前融资

业务占主导地位，虽有论文也认识到融资比融券

影响更大，但目前鲜有论文研究应如何更规范地

监管融资业务． 本文通过研究融资抵押制度变化

的影响，为以后完善融资融券的监管制度提供更

科学的建议．
本文也涉及股票的价格弹性这一领域． 在有

效的市场假说下，资产的价格需求曲线应该是水

平的，即任何的供求变化都不会影响价格． 但大量

研究发现金融市场并不具备如此强的弹性，即股

票的需求曲线是向下倾斜的． 但这些研究往往以

IPO、SEO 以及指数调整样本股为研究对象，这样

就难以有效地区分信息效应和价格弹性． 例如由

于管理层和大股东往往掌握着更多的信息，因此

公司如果进行 IPO 或 SEO 往往向市场传递有关

公司价格可能高估的信号，这意味着融资导致股

价的下跌可能并非供求冲击而仅仅是信息效应．
同样加入( 剔除) 指数样本股本身也同样会向市

场传递有关公司的好( 坏) 消息． 为了控制信息效

应，Kaul 等［10］利用加拿大一次指数股权重计算方

法的调整作为自然实验，认为这一制度可以很好

地控制信息效应，并发现需求变动会冲击价格． 类

似 Kaul 等［10］的研究，此次去杠杆也基本没有传

递相关基本面信息，因为市盈率的高低早已是已

知信息，因此这次变化仅仅是融资买入的改变，这

就为控制信息效应，更好地检验股票的弹性提供

了绝好的自然实验的机会．
根据行为金融理论，套 利 成 本 和 套 利 风 险

是影响股 票 价 格 弹 性 的 重 要 因 素． Wurgler 和

Zhuravskaya［11］以加入指数的公司为样本，以公司

市场模型回归得到的残差的方差为套利风险的代

理变量，发现套利风险越大，股票的价格弹性越

差，同 样 的 供 求 变 化 对 价 格 的 影 响 也 越 大．
Mendenhall［12］采用这种衡量套利风险的方法研究了

盈余公告后的漂移，也发现套利风险越大则异象越

严重． 随后对增长异象、应计异象的研究也发现了类

似现象，这就说明了套利风险是股票缺乏弹性的重

要原因之一． 国内也有一些研究，比如熊伟等［13］以

及熊和平等［14］采用了这种度量特质风险的方法． 但

整体而言目前中国有关套利风险和套利成本的研究

并不多见，而本文丰富了这一领域的研究．

2 研究设计和变量定义

首先研究新的《实施细则》对投资者融资买

入行为的影响． 由于新的《实施细则》是 2016 年

12 月 2 日发布，并于 12 月 12 日执行，中间的间

隔较长，本文选择执行日的前 20 天和后 40 天为

受到新政影响期间． 并以执行日前 80 天到前 21
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天一共 60 个交易日为不受新政影响的期间． 具体

模型如下

BuyFini，t =α + β1 Posti，t + β2 Posti，t ×
PEi，t +β3 PEi，t +Controli，t + εi，t ( 1)

式中 BuyFini，t 为融资买入，定义为在 t 日融资买

入 i 公司股票的金额占 i 公司股票当日交易额的

比重; Posti，t 为哑变量，当 i 股票 t 日的交易属于新

政后为 1，否则为 0; β1 为度量抵押新政对市场整

体融资买入的影响，预期 β1 显著为负; PEi，t 为 i
公司上周五的市盈率的哑变量，当市盈率大于

300 为 1，否则为 0; β2 为度量抵押品新政的实施

效果的系数，市盈率越高的股票其融资买入额下

降得应该越多，即 β2 应显著为负; Control 为控制

变 量， 包 含: 融 资 杠 杆 率 ( FinBalance) ，

FinBalancei，t 为 i 公司在 t 日融资买入余额占流通

市值的比重; 贝塔系数( Beta) ，Betai 为对 i 公司通

过市场模型估计出的贝塔系数值; 规模( Size) ，

Sizei，t 为公司 i 在 t 日的流通市值; 资产回报率

( ＲOA) ，ＲOAi，为 i 公司 2015 年的资产回报率; 换

手率( TurnOver) ，TurnOveri，t 为 i 公司在 t 日的换

手率． 模型( 1) 主要为了验证影响投资者融资买

入的因素，以及这次去杠杆对投资者融资买入行

为的影响．
为了验证需求变化对价格的冲击，采用事件

研究法进行检验． 首先采用市场模型来计算异常

收益率，具体模型如下

Ｒeti，t = αi + βi ＲM，t + εi，t ( 2)

式中 Ｒeti，t 为 i 公司 t 日的收益率; ＲM，t 为 t 日 A 股

流通市值加权的市场回报． 本文以［－ 220，－ 21］

为估计窗口，计算参数 βi ，然后在事件窗口，根据

AＲeti，t = Ｒeti，t － ( αi +βi ＲM，t ) ，计算每天的异常收

益率( AＲet) ，最后对于每家公司累计其在事件每

天的异常收益率AＲet 即为 i 公司在事件期的CAＲi．

对于价格弹性，仿照Wurgler 和 Zhuravskaya［11］ 以及

Mendenhall［12］ 的研究，在估计期采用模型( 2) 估

算出每只股票残差εi，t 的方差( VarＲes) 来代表套利

风险，并以此指标表征股票的弹性，即 VarＲesi =
VAＲ( εi ) ，本文用估计期窗口［－ 220，－ 21］来估计

该变量． 这一变量数值越大，套利风险越大，从而

弹性越差． 此外还采用价格时滞( PriceDelay) 来度

量套利风险，先做如下回归

Ｒeti，t = αi + βi ＲM，t + γi ＲM，t－1 +δi ×
ＲM，t－2 + εi，t ( 3)

价格时滞( PriceDelay) 的定义如下

PriceDelayi = 1 －
Ｒ2

2

Ｒ2
3

( 4)

式中 Ｒ2
2 为模型( 2) 的 Ｒ2 ; Ｒ2

3 为模型( 3) 的 Ｒ2 ． 估

计期窗口为［－ 220，－ 21］，价格时滞越大，套利

风险越大，从而弹性越差．
最后需要用个变量来表征新政对融资需求的

影响，以便检验融资买入额的变化对价格影响．
本文 仿 照 Michaely 和 Vila ( 1995，1996 ) 以 及

Dhaliwal和 Li［15］的研究方法，首先使用模型( 5) 计

算每家公司正常的日融资买入( NBuyFin)

NBuyFini =
∑
N

t = 1
BuyFini，t

N ( 5)

式中 BuyFini，t 为 i 公司 t 期的融资买入额; N 为估

计期的天数． NBuyFini 为 i 公司的正常日融资买

入额，本文使用估计期窗口［－ 50，－ 21］进行估

算． 再按如下公式计算事件期 i 公司的异常融资

买入( ABNBuyFin )

ABNBuyFini =
∑

T

t = 1
BuyFini，t

T × NBuyFini
－ 1 ( 6)

式中 T 为事件期的天数，本文采用事件期窗口

［－ 20，40］进行估算． 这一指标的直观含义就是该

事件导致融资买入变化的比例是多少．
为了验证需求变化对价格的冲击，按照模型

( 7) 回归．
CAＲi = α + β1ABNBuyFini + β2 ×

arbitragei × ABNBuyFini + β3 ×
arbitragei + Control + εi ( 7)

主要变量和控制变量如前所述，其中 arbitragei 分
别用 VarＲes 和 PriceDelay 表征．

预期异常融资买入的下降导致股价下降即

β1 显著为正; 在同样的需求冲击下，弹性差的公

司股价下降更为明显，即 β2 也显著为正． 其中

Control 为控制变量，包括贝塔系数( Beta) 、规模

( Size) 、账面市值比( BTM) ，公司杠杆( LEV) 和资

产回报率( ＲOA) ，其他变量如前所述． 本文所有
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回归都对标准误做了簇处理．

3 实证结果

3． 1 数据来源和描述性统计

数据来源为 CSMAＲ 数据库． 按照如下标准

选择样本: 1 ) 属于融资融券标的股票; 2 ) 在 200
天的估计期窗口，至少有 180 个交易日，即停牌不

超过 20 天，且在事件期即［－ 20，+ 40］的窗口不

能有停牌，这条要求主要避免重大事项的影响，因

为停牌过长都意味着可能发生了重大事项; 3 ) 剔

除样本缺失的公司; 4 ) 剔除亏损公司． 经过上述

过程，共 得 到 565 个 样 本，其 中 主 板 425 家

( 75% ) ，中 小 板 109 家 ( 20% ) ，创 业 板 31 家

( 5% ) ． 样本的行业分布如表 2 所示．
表 3 给出主要变量的描述性统计表，从表中可

以看出，CAＲ 的均值( 中位数) 为 －0． 031( －0． 036) ，

这意味着融资新政造成了融资融券标的股价下

跌． 融资买入的均值( 中位数) 为 0． 193 ( 0． 190 ) ，

意味着平均而言，样本股平均近两成的买入是

通过融资渠道进行，这也从侧面说明融资对市场

的影响 是 非 常 大 的． 另 外，就 是 异 常 融 资 买 入

( ABNBuyFin) 中位数为 － 0． 151，说明一半以上的

公司融资买入下跌了 15% 以上，最多的下跌了近

90% ． VarＲes 由于太小，做了乘以 1 000 处理．
表 2 样本行业分布表( GICS 分类)

Table 2 Sample industry distribution ( GICS classification)

行业名称 家数 比例( % )

能源 18 3． 19

原材料 67 11． 86

工业 124 21． 95

非日常生活消费 80 14． 16

日常消费品 41 7． 26

医疗保健 60 10． 62

金融 37 6． 55

信息技术 75 13． 27

电信业务 2 0． 35

公用事业 22 3． 89

房地产 39 6． 90

合计 565 100． 0

表 3 主要变量描述性统计

Table 3 Descriptive statistics of main variables

变量 均值 最小值 25% 50% 75% 最大值 标准差

CAＲ［－ 20，40］ － 0． 031 － 0． 540 － 0． 108 － 0． 036 0． 049 0． 485 0． 130

TurnOver 0． 012 0． 001 0． 005 0． 010 0． 019 0． 076 0． 013

BuyFin 0． 193 0． 000 0． 145 0． 190 0． 237 0． 749 0． 070

VarＲes 0． 320 0． 035 0． 173 0． 277 0． 409 1． 218 0． 199

PriceDelay 0． 020 0． 000 0． 005 0． 011 0． 025 0． 033 0． 033

PE 0． 084 0 0 0 0 1 0． 277

ABNBuyFin 0． 164 － 0． 893 － 0． 510 － 0． 151 0． 456 4． 892 1． 041

Size 16． 640 14． 680 15． 950 16． 450 17． 130 21． 070 0． 974

Beta 1． 246 0． 247 1． 072 1． 284 1． 459 2． 019 0． 315

BTM 0． 369 0． 036 0． 192 0． 307 0． 474 1． 787 0． 252

LEV 0． 483 0． 0341 0． 322 0． 473 0． 646 0． 941 0． 216

ＲOA 0． 050 0． 000 0． 017 0． 036 0． 071 0． 321 0． 045

3． 2 实证结果

首先研究抵押新政对融资买入的影响． 图 1
给出了 2016 － 04 － 01 ～ 2017 － 03 － 31 的日融资

买入总额占全市场交易额比重的趋势图，其中左

边向下箭头是政策公布日 12 月 2 日而后边向下

箭头是执行日 12 月 12 日． 首先从图可以看出新

政前每天的融资买入额大约为沪深 A 股交易额

的 9%，这意味着每天近一成的交易额是融资贡

献的． 其次可以看出融资新政对融资产生了抑制

作用，新政公布后，融资买入占比迅速下降到年内

最低点，之后虽然有所反弹但一直在年内的几乎

最低位运行，整体而言，新政后的融资买入占比大

约从 9%左右下降到 7%左右，这意味着新政导致

融资买入占比下降比例大约 20% ．
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图 1 融资买入额占 A 股交易额比重趋势图

Fig． 1 Proportion of margin purchase amount to A-share trading volume trend chart

图 1 的趋势说明了新政对投资者的融资行为

产生了较大影响，为了更为严谨地研究新政的影

响，按照模型( 1 ) 作回归，结果如表 4 所示． 表 4
中回归 1 和回归 2 的 Post 系数显著为负，这表明

和图 1 直接的结论类似，新政显著降低了融资买

入额． 因为新政是基于市盈率监管的，所以检验了

对市盈率高低不同的公司，新政的影响是否有差

异． Post 和 PE 的交乘项显著为负，这表明新政后

市盈率越高则融资买入下降越多，从而验证新政

显著降低了高市盈率公司的融资买入量． 另外发

现 Post 和 FinBalance 的交乘项也显著为负，这意

味着高融资杠杆的公司其融资买入额下滑得也更

多，这进一步说明了去杠杆的政策已经取得了应

有的效果．
为了对融资新政作出更全面的评估，需要进

一步研究抵押新政是否导致了投资者融资买入的

“挤出效应”． 因为目前已经有大量证据发现挤出

效应在政府财政支出、企业投资以及个人消费层

面广泛存在． 而在微观金融领域也存在着类似的

现象，比如 Song 等［16］发现中国沪深股市的一级

和二级市场之间也存在着挤出效应． 他们利用中

国沪深股市新股申购资金冻结制度，发现在一些

大型新股申购时，由于申购资金的挤出效应导致

全市场的股价出现下跌． 本文也试图研究融资抵

押新政是否会导致类似的挤出效应: 当高市盈率

股票的融资买入受到限制后，是否会把资金挤压

到其他类型的股票上．
为了回答上述问题，首先从实证角度检验现

实中被融资买入较多的公司究竟有什么特征，采

用投资中最常被采用的一些公司指标: 贝塔系数、
流通市值、换手率、ＲOA 来实证地回答这一问题．
表 4 的回归 3 给出了新政前融资买入额的影响因

素，从结果可以看出: 新政前，被融资买入较多的

公司特征是流通市值小、贝塔系数高、盈利低、换
手率低、融资杠杆高，这也基本符合我国投资者以

散户为主的特征，散户更倾向投资小市值、高贝塔

系数、低盈利的题材股． 回归 2 报告了融资新政的

挤出效应，即高市盈率股票的投资被抑制后，对其

他类型股票融资买入的影响． 从表 4 的回归 2 可

以看出，Post × Size 交乘项显著为正，这意味着融

资新政降低了投资者购买小市值公司的倾向，而

更倾向于购买大市值的公司; 另外一方面 Post ×
Beta 以及 Post × Turnover 这两个交乘项都显著为

正，这意味新政相对提升了投资者对高贝塔系数

公司和高换手率公司的融资买入． 这意味着政府

基于市盈率单一指标监管措施虽然整体上降低了

融资买入额，但也可能导致一定的“挤出效应”:

虽然降低了市场整体的融资买入额，并在抑制了

高市盈率、小市值公司的融资买入，但却相对增加

了高贝塔系数、高换手率公司的融资买入倾向．
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表 4 融资新规实施效果的实证检验

Table 4 Empirical test: The effect of implementation of revised margin trading rules

变量

BuyFin
1 2 3 4

全样本 全样本 新政前 新政后

Post
－ 0． 016＊＊＊ － 0． 011＊＊＊

— —
( － 8． 80) ( － 4． 13)

PE
－ 0． 012＊＊ － 0． 012＊＊ － 0． 011＊＊ － 0． 027＊＊＊

( － 2． 13) ( － 2． 10) ( － 2． 03) ( － 6． 11)

FinBalance
0． 001＊＊＊ 0． 001＊＊＊ 0． 001＊＊＊ 0． 001＊＊＊

( 12． 58) ( 12． 43) ( 12． 37) ( 11． 59)

Post × PE
－ 0． 014＊＊＊ － 0． 014＊＊＊

— —
( － 3． 23) ( － 3． 22)

Post × FinBalance
－ 0． 009＊＊＊ － 0． 0001＊＊＊

— —
( － 3． 44) ( － 3． 19)

Size
－ 0． 002 － 0． 004＊＊ － 0． 006＊＊ 0． 002

( － 0． 90) ( － 2． 06) ( － 2． 57) ( 0． 79)

Beta
0． 039＊＊＊ 0． 036＊＊＊ 0． 036＊＊＊ 0． 042＊＊＊

( 6． 49) ( 5． 47) ( 5． 40) ( 6． 958)

ＲOA
－ 0． 078＊＊ － 0． 088＊＊ － 0． 095＊＊ － 0． 061*

( － 2． 19) ( － 2． 30) ( － 2． 45) ( － 1． 68)

TurnOver
－ 0． 110＊＊ － 0． 321＊＊＊ － 0． 320＊＊＊ 0． 112

( － 2． 25) ( － 6． 25) ( － 6． 20) ( 1． 49)

Post × Size —
0． 005＊＊＊

— —
( 3． 48)

Post × Beta —
0． 007*

— —
( 1． 69)

Post × ＲOA —
0． 023

— —
( 1． 02)

Post × Turnover —
0． 452＊＊＊

— —
( 5． 71)

截距
0． 166＊＊＊ 0． 215＊＊＊ 0． 240＊＊＊ 0． 080 5*

( 4． 24) ( 5． 21) ( 5． 66) ( 1． 93)

样本量 66 524 66 524 32 059 34 465

行业 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ2 0． 203 0． 203 0． 203 0． 203

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别代表 1% ，5% 和 10% 显著; 括号内为对应的 t 值．

从表 4 的结果看，投资者对融资买入的股票

存在一定的倾向性，那么这些融资买入是否会对

股价产生长期影响则成了个重要的问题． 而这次

制度变化给了本研究一次自然实验来检验需求变

化对股价影响． 按照研究设计中的方法估计出事

件期的 CAＲ 进行检验． 因为新的实施细则是基于

市盈率进行监管，首先研究不同市盈率组别在事

件期的 CAＲ． 首先按照前文将公司基于 12 月9 日

的静态市盈率从低到高将公司分成 5 组，其中市

盈率 最 高 的 第 5 组 公 司 事 件 期 的 CAＲ 为

－7． 99%，第 4 组为 －7． 70%，第 3 组为 －7． 83%，第

2 组为 － 5． 34%，而市盈率最 低 的 第 1 组 仅 为

－ 0． 83%，最高组和最低组相差 7． 16 个百分点，

这说明和新政出台的设想完全一致，市盈率越高

的公司，其股价受到的冲击越大． 为了更全面研究

融资行为对价格的影响，按照研究设计中的模型

( 6) 计算出融资新政导致的事件期的异常融资买

入( ABNBuyFin) ，并根据这一变量的中位数将样
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本分为两组: 大于中位数的为异常融资高组，否则

为异常融资低组． 图 2 给出了这两组样本在事件期

CAＲ 的变化趋势． 从中可以看出融资需求的变化对

价格造成了较大的影响，到第 40 天，两组之间的差

异为 13 个百分点．

图 2 基于异常融资分组的 CAＲ

Fig． 2 CAＲ based on abnormal financing grouping

从图 2 可以看出需求变化影响了股价，为了

给出更严谨的证据以及进一步验证弹性对价格的

影响，按照模型( 7) 做回归，结果如表 5 所示． 表 5
的回归 6 显示 ABNBuyFin 的系数为 0． 091，t 值为

8． 41，这说明异常融资的变化显著地影响了价格，

融资买入降低越多其股价也会下降越多． 本文首

先采用异质性风险( VarＲes) 来度量弹性，VarＲes
越大则公司的套利风险越大，从回归 7 可以看出，

ABNBuyFin 和 VarＲes 的交乘项为 0． 125，t 值为
2． 64，这说明弹性放大了需求对价格的冲击: 在同

样需求下降程度下，弹性差的股票其股价下跌的

越多． 上述回归说明正是套利风险造成了向下倾

斜的 需 求 曲 线． 这 进 一 步 支 持 了 Wurgler 和
Zhuravskaya［11］以及 Mendenhal［12］的研究． 本文也

采用了价格时滞 PriceDelay 来度量套利风险，结

果如回归 8 所示，从中可以看出价格时滞越大

的公司，越容易放大资金变化对价格的冲击． 表
5 的回归表明，融资买入的变化对价格造成了长

期性影响，且套利风险越大的公司受到的影响

越大． 进一步结合上文融资买入和股票特征关

系的研究，意味着融资政策可能会推高低盈利、
高贝塔系数公司的估值．

表 5 CAＲ 回归结果

Table 5 Ｒegression results of CAＲ

变量
CAＲ［－ 20，40］

5 6 7 8

ABNBuyFin
0． 104＊＊＊

( 9． 83)

0． 091＊＊＊

( 8． 41)

0． 044＊＊＊

( 2． 92)

0． 069*

( 1． 839)

ABNBuyFin × VarＲes — —
0． 125＊＊＊

( 2． 64)
—

VarＲes — —
－ 0． 245＊＊＊

( － 8． 46)
—

PriceDelay — — —
－ 0． 742＊＊＊

( － 3． 96)

ABNBuyFin × PriceDelay — — —
0． 823＊＊

( 2． 41)

Size —
0． 014*

( 1． 81)

0． 013＊＊

( 1． 99)

0． 020＊＊

( 2． 44)

BTM —
0． 076＊＊＊

( 2． 8)

0． 033
( 1． 36)

0． 086＊＊＊

( 2． 97)

Beta —
0． 016

( 0． 66)

0． 034*

( 1． 7)

－ 0． 039
( － 1． 45)

ＲOA —
0． 224

( 1． 64)

0． 022
( 0． 16)

0． 139
( 0． 99)

LEV —
0． 102＊＊＊

( 3． 21)

0． 082＊＊＊

( 2． 93)

0． 096＊＊＊

( 2． 82)

截距
－ 0． 018 3
( － 0． 62)

－ 0． 366＊＊

( － 2． 39)

－ 0． 245*

( － 1． 82)

－ 0． 374＊＊

( － 2． 25)

样本量 565 565 565 565

行业 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ2 0． 330 0． 371 0． 497 0． 297

F 值 26． 27 21． 81 31． 94 12． 91

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别代表 1% ，5% 和 10% 显著; 括号内为对应的 t 值．
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本文对上面所有回归做了如下敏感性测试:

1) 将事件期设定为［－ 10，+ 40］和［－ 5，+ 40］; 2)

使用融资抵押新政执行日 12 月 12 日的市盈率

PE 做回归; 3 ) 将亏损公司放在受到新规影响的

PE 组别; 4) 仅对主板的公司做回归; 5) 剔除金融行

业; 6) 使用剔除融资后的换手率来表征 TurnOver;
7) 对于BuyFin 的定义，采用 i 公司 t 日的融资买入占

该公司当天流通市值的比重． 所有结果不变．

4 结束语

本文研究了融资抵押新政对股市的影响，

发现: 1 ) 融资抵押新规降低了投资者融资整体

买入额，特 别 是 高 市 盈 率 公 司 的 融 资 买 入 额;

2 ) 但融资新政也产生了一定的挤出效应，具体

表现为增加了高贝塔系数和高换手率公司的相

对融资买入; 3 ) 融资买入对股价造成了长期影

响; 4 ) 套利风险是影响弹性的重要因素之一，弹

性越差的公司，需求对价格冲击就会越大． 本文

的研究表明在制定监管制度时应采用多元指标

体系以避免挤出效应，而且在各领域制定降杠

杆措施时还应充分考虑对供求关系的影响以及

该市 场 弹 性 的 大 小，以 避 免 造 成 价 格 的 大 幅

波动．
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The impact of financial deleveraging on Chinese stock market: The role of
changing rules for margin trading

LI Yuan-peng1，SUN Qian1，TIAN Shu2

1． School of Management，Fudan University，Shanghai 200433，China;

2． Asian Development Bank，Manila 1550，Philippines

Abstract: On December 2，2016，Shanghai Stock Exchange and Shenzhen Stock Exchange simultaneously re-
vised the Implementation Ｒules for Margin Trading and Short Selling． According to the new rules，stocks with
P /E ratios greater than 300 will no longer be eligible as financing collaterals． This paper uses this institutional
change as a natural experiment to test its impact on margin purchasing and stock prices． The results show that:
first，the revised margin trading rules effectively reduce the overall margin purchase amount in the market，es-
pecially for stocks with a high price earnings ratio and stocks with a high financing leverage; second，the re-
vised margin trading rules have generated some crowding out effect，by relatively increasing the margin pur-
chase for high beta and high turnover companies; third，the decline of margin purchase significantly affects
stock prices，especially for the stocks with low price elasticity． The evidence suggests that，when formulating
deleveraging rules in various fields，a multi-dimensional index system may help mitigate associated crowding
out effect． It will also be helpful to take into consideration the impact on market supply and demand condition
as well as price elasticity of assets，so as to avoid large fluctuations in asset prices．
Key words: deleveraging; margin trading; price elasticity; crowding out effect
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