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摘要：融资融券业务作为一种创新型市场交易机制，在证券市场上发挥着重要作用。基于国内 外相关文献的

研究，本文首先探讨了融资融券交易的基本内涵和实施情况，然后评价了融资融券交 易对证券市场的定价效率和

波动性产生的影响，以及融资融券交易产生的公司治理效应。文章最后 探讨了我国融资融券制度的政策启示。 
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一、 引言  

卖空机制作为金融创新的一种，被普遍认为是市场不可或缺的一种定价手段或组成部分（张永力和裘

骏峰，2012）。作为卖空机制的交易手段，融券业务在国外证券市场已日渐成熟，它是指客 户提供担

保物向证券公司等中介机构借入上市证券进行卖出交易（融券卖出），并在约定期限内偿 还证券及费

用的证券交易活动（许红伟和陈欣，2012）。大部分研究表明，一方面，卖空机制可以 加快坏消息融

入股价的速度，提高股票的定价效率，降低市场的崩盘风险；另一方面，卖空机制对 公司管理层也可

以发挥一定的监督制约作用，提高公司治理水平，改善公司信息环境。卖空限制会 驱逐对股票看空的

投资者，使其所持有的有关该股票的负面信息无法充分反映到股价中去，使得股 票价格向上偏离其内

在价值（Miller，1977）。而放松卖空限制可以提高股票市场定价效率，使坏消 息更快地通过卖空交

易反映到股价上，有利于反映股票的真实价格（Boehme 等，2006；Rich 等， 2007）。卖空交易者可

以提前识别公司的负面消息，从而抑制股价泡沫的产生，加快股价对坏消息的 反应速度，提高市场定

价效率（Dechow，1996；Desai 等，2006；Engelberg 等，2010）。 

Drake等（2011）发现，从事卖空的金融机构善于从公司财务报表以及资本市场捕捉有关信息， 

从而能够准确解读风险并创造有效的卖空组合。由于持有卖空头寸有较高的成本（Cory等，2011）， 

只有掌握一定私有信息的投资者才会进行卖空交易（Diamond 和 Verrecchia，1987）。因此，卖空机 

制的引入对公司管理层可以发挥监督约束的作用，促使其减少盈余操纵等机会主义行为。2010 年 3 月

31 日，我国融资融券交易正式推行，这标志着中国股票市场建立了卖空机制，告别单边市场，进 入

双向交易时代（王性玉和王帆，2013）。鉴于我国融资融券交易给资本市场和上市公司带来的重 大

影响，本文希望通过系统回顾和梳理卖空机制的相关文献，把握当前研究的前沿及趋势，以期为 政

府监管政策的制定提供参考。 

二、融资融券的基本内涵和实施情况 

（一）融资融券的基本内涵 融资融券业务是证券公司向客户出借资金供其买入证券或者出借证

券供其卖出，并由客户交存 
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相应担保物的经营活动（肖浩和孔爱国，2014）。作为一种证券信用交易方式，融资融券业务的交 

易类型包括融资和融券两种。如果投资者预期股票价格会上涨，可以在市场中进行融资交易，从证 

券公司借入足额资金购入该股票，到期后卖出股票并偿还本金。若股票价格上升，且投资收益超过 

融资交易的成本，则投资者获得正的投资回报；若股票的价格涨幅很小甚至下跌，则投资者将承担 

相应的投资损失。 

融券业务即卖空机制，投资者预先向证券公司交纳一定金额的保证金，作为其对证券公司所负 

担债务的担保。通过卖空交易，投资者可以新的方式实现盈利或规避投资风险。如果投资者预期股 

价将会下跌，可以预先从证券公司融入股票并在市场上卖出，到期后再以更低的价格买入股票归还 

给证券公司，从而获利。当股票价格由于炒作等原因偏离其真实值时，追逐利益的投资者会通过从 

证券公司借入股票并卖出来进行融券交易，从而增加市场上该股票的供给量，缓解市场对该股票供 

不应求的紧张局面，抑制股票价格泡沫的产生。当这些被高估的股票价格随后下跌时，融券交易者 

再买入这些股票归还给证券公司。 

（二）卖空机制的实施情况 目前，融资融券制度在世界范围内的实施情况各不相同。Bris等

（2007）根据各国的法律法规和 

卖空交易实施情况，将 46个国家或地区的资本市场分为四类：（1）90年代之前就制定法律允许卖空， 

且现在依然运行，如美国、英国、法国、德国、瑞士、日本、加拿大、墨西哥等；（2）在 2001年 12 

月之前禁止卖空的国家，包括中国、哥伦比亚、希腊、印度尼西亚、巴基斯坦、韩国等；（3）法律 

上允许卖空但实践上难以实现，如阿根廷、菲律宾、西班牙、以色列、中国台湾等；（4）在 1990 

年 1月至 2001年 12月之间卖空法律和实施情况发生变化的国家或地区，如中国香港、挪威、瑞典、

马 来西亚、泰国。总体来说，西方发达国家大多允许卖空交易，而亚洲国家则各不相同。 

随着我国资本市场迅速发展和证券市场法制建设的不断完善，证券公司开展融资融券业务试点 

的法制条件已经成熟。2010年第一批允许卖空的标的证券仅有 90只，后来经过四次扩容，截止到 2014 

年 12月份，融资融券股票达到 900只。沪深两市两融余额在推出后首日仅为 659万元，仅为当日两

市 股票交易量的万分之 0.3，但第 2 个交易日即突破千万，此后融资余额和融券余额继续呈现平稳

增长 态势。截止到 2014年 12月 31日，融资融券累计余额达到 10256亿元，其中融资余额约为

10173亿元， 约占 99.2%，融券余额约为 83 亿元，约占 0.8%。 

 
三、卖空机制对证券市场的影响 

（一）卖空机制对市场定价效率的影响 卖空约束的存在意味着卖空交易受到一定程度的限制，

会导致有效市场理论与现实不相吻合， 

大量的文献对卖空机制如何影响证券市场的定价效率进行了研究，但结论并不一致，存在一定的争 

议。大部分文献认为卖空机制能够提高负面消息融入股价的速度，有效地促进股价向公司内在价值 

的回归，提高市场的定价效率。Miller（1977）最早将卖空约束和异质信念相结合，认为风险和不确 

定性意味着异质信念的产生。卖空约束的存在导致股票价格只反映乐观交易者的观点，而悲观交易 

者因为无法持有足够的卖空头寸不能参与市场交易，导致其预期估值无法有效体现在股票价格上。 
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由此，特定股票的需求更多地来源于乐观投资者，从而加大股价的波动，并导致股价体现乐观性偏 差

而被高估。 

后面的研究大都支持了 Miller 的观点。Figlewski（1981）通过对卖空约束的信息效应进行实证 

研究，发现卖空约束导致悲观投资者不能通过交易反映自己的预期，而乐观投资者可以通过买入资 

产参与市场交易，这会导致市场股价被高估。Diamond 和 Verrecchia（1987）则通过建立模型进行研 

究，发现卖空约束降低了股价对私有信息（尤其是负面信息）的调整速度，导致股价容易被高估。 

Saffi 和 Sigurdsson（2011）基于全球数据的研究发现，卖空约束显著影响股票的定价效率，即股票 

的融券余额不足会降低价格发现效率。 

尽管上述研究指出卖空机制的引入有利于市场定价效率的提高，但也有学者持有相反的观点。 

Jarrow（1980）检验了卖空约束对风险资产价格的影响，发现只要投资者对于未来一期的资产价格 

存在异质信念，风险资产的价格就有可能上升或者下跌，这取决于现实经济中的各项参数。因此， 

卖空约束对于股票价格的影响方向是不确定的。廖士光和杨朝军（2005）利用中国香港股票市场的 

数据，证实卖空交易并不能引发市场波动性的增加和流动性的增强。才静涵和夏乐（2011）应用香 

港市场的案例进行实证检验，结果发现引入卖空制度会带来交易活跃程度下降、流动性下降以及信 

息不对称水平升高。 

基于中国的制度背景，大部分学者认为卖空机制的推出有利于缓解信息不对称，提高市场的定 

价效率。古志辉等（2011）构建了一个随机估值模型，在此基础上运用面板数据方法对 A股市场的资 

产定价泡沫水平和成因进行了研究，发现卖空约束导致的定价偏差是估值过高和定价泡沫的成因之 

一。张永力和裘骏峰（2012）测量了我国股票价格在实行融券交易前后的变化，并比较回报率横截 

面分布特征的变化，发现融券交易使股价降低，投资者意见分歧加大会导致股价更大程度下跌。潘 

宏（2012）发现意见分歧越高的公司，股价在发布盈余公告前的高估情况越严重，在公告发布时的 

下降幅度也越大。由于卖空交易的限制，知情者大都利用利好信息进行知情交易，导致利空的私有 

信息的利用价值不如利好的私有信息（沈冰等，2012），而且卖空机制的缺乏还会使上市公司的内 

幕人员利用利好信息进行内幕交易的概率大于利空信息（沈冰等，2013）。肖浩和孔爱国（2014） 

发现卖空机制使知情者能利用负面的私有信息进行杠杆交易，降低标的证券的噪音交易，提升信息 

传递速度，有效地促进股价向公司内在价值的回归，提高市场的定价效率，而且，对个股而言，融 

资融券增加了知情者利用公司特质信息获利的能力和途径，增加了股价的信息含量。吴术等（2014） 采

用计算实验的方法，基于投资者情绪，构建市场模型进行研究，发现融资融券交易使价格对信息 反

应更加迅速，可以提高市场的有效性。李科等（2014）利用自然实验——白酒行业“塑化剂事件”， 研究

发现卖空限制导致了股价高估，融资融券制度等做空机制有助于矫正高估的股价，提高市场定 价效

率。包锋和徐建国（2015）的研究发现也支持 Miller（1977）的观点，当异质性信念水平增加， 卖空

约束下边际投资者的估值水平会提高，导致资产价格上升，即卖空约束导致股票价格只反映乐 观投

资者的观点。李志生等（2015a）也发现融资融券交易的推出有效改善了中国股票市场的价格发 现机制，

通过提高股票流动性、降低信息不对称程度和增加持股宽度提高了融资融券标的股票的定 价效率。

李志生等（2015b）还发现融资融券交易在抑制股票价格异质性波动上也起到了实质性作用， 
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从而有助于增加上市公司信息透明度和市场信息效率。方立兵和肖斌卿（2015）以融资融券业务“常 

规化”后的三次扩容新增股票为研究对象，发现融券交易的相对比重与标的股票对坏消息的定价效 

率正相关，卖空机制能发挥应有的价格发现作用。 

但是，也有学者质疑我国融资融券业务在提高市场定价效率方面的积极作用。许红伟和陈欣 

（2012）发现我国融资融券试点对股票定价效率和收益率分布的影响仅在少数指标上有一定积极作 

用，总体上效果仍然相当有限。具体来说，融资融券对定价效率的改善较弱，标的股票价格的负面 

信息含量和对市场向下波动的调整速度变化均不明显；对抑制暴涨几乎没有影响，最终只起到了“单 

向缓冲器”作用；对改善收益率的尖峰现象也没有起到积极作用。 

（二）卖空机制对市场波动性的影响 关于卖空机制对市场波动性的影响，大部分学者认为卖空

机制的缺乏会导致股票定价过高，负 

面信息融入股价的速度变慢，会增加市场的波动性，从而加大市场崩溃风险。Seguin（1990）的研 究

就发现，卖空机制可以降低交易噪音，增加信息的流动，加大市场的深度，并降低股价的波动。 

Hong 和 Stein（2003）通过建立模型研究了卖空约束和投资者的异质信念如何导致市场崩盘。因为 

卖空约束的存在，悲观交易者无法参与市场交易并将自己的预期反映在股价上；但在市场大跌时， 悲

观交易者积累的私有信息会集中释放出来，导致市场股价崩盘，增大市场的波动。Bai 等（2006） 研

究了卖空约束如何影响资产定价和市场效率，认为在信息不对称的情况下，卖空约束的存在会增 加不

确定性，使非知情交易者对资产的需求降低，并进一步增大价格的波动水平。Bris 等（2007） 基于

全球 46 个股票市场的研究表明，卖空机制使得负面信息融入股价的速度加快，而且，与监管者 认为卖

空约束能够降低市场恐慌的观点相反，卖空机制显著降低了市场的股价崩盘风险。陈淼鑫和 郑振龙

（2008）选取 37 个国家和地区的证券市场作为研究对象，发现放松卖空约束不会加大市场的 波动性，

而是可以降低市场崩盘的概率。 

也有学者对卖空交易如何影响股票价格进行了研究，发现卖空交易会导致股价下跌，降低未来 

的股票回报率，从而使负面消息得到释放，这在一定程度上可以降低市场的崩盘风险。Senchack 和 

Starks（1993）发现异常的卖空交易量越高，股票短期回报率越低。Desai 等（2002）也得出了类似 

的结论，发现随着卖空交易量的增加，股票收益率显著下降，这意味着大量的卖空交易可能暗示着 

下跌行情的到来。卖空交易成本越高的股票往往也有越高的市场估值，导致未来的股票回报率也越 

低（Charles 和 Owen，2002）。关于卖空交易的市场反应，Aitken 等（1998）的研究发现，信息事

件 前的卖空交易比套利或套期保值的卖空交易引起的市场反应更大，且市价委托方式的卖空交易比

限 价委托方式引起的市场反应更大。 

虽然大部分文献肯定了卖空交易降低市场波动性的作用，但也有部分文献认为由于各个市场的 

政策环境和交易状况存在差异，卖空机制并不总能有效发挥降低市场崩盘风险的作用，甚至可能会 

助涨投资者的投机行为，加大股票市场的波动性。在实证检验中，Keim 和 Madhaven（1995）从实际 

交易的角度进行了研究，认为卖空交易者利用私人信息、杠杆交易、市价委托指令等行为有可能加 

大市场波动，起到“助推器”作用。廖士光和杨朝军（2005）利用中国香港股票市场上的数据，证 

实卖空机制对整个市场的影响是一个复杂的过程，最终的影响方向（加剧市场波动或平抑市场波动） 
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要取决于市场中卖空交易者的类型、操作策略及交易信息的公开程度。Saffi和 Sigurdsson（2011）基 于

全球数据的研究也发现，放松卖空约束与股价波动和市场崩盘没有必然联系。 

基于中国的制度背景，大部分学者认为卖空机制的推出有利于降低市场的波动性和市场崩盘风 

险。杨德勇和吴琼（2011）利用事件研究法对新纳入和剔除融资融券标的证券范围的个股进行参数 

或非参数检验，表明融资融券交易机制对个股的波动性具有一定平抑作用，并能提升个股流动性。 

陈国进和张贻军（2009）发现，在存在卖空约束的情况下，我国投资者的异质信念程度越大，市场 

和个股发生暴跌的可能性越大。王性玉和王帆（2013）研究发现，做空机制的推出没有造成市场的 

大幅度波动，并为市场提供了流动性。韩梅芳和王玮（2015）认为我国的融资融券业务增加了股票 

流动性，抑制了股票风险，提高了股票市场的价格稳定性。李志生等（2015b）的研究表明，融资融 

券交易机制的推出有效提高了我国股票价格的稳定性，融资融券标的股票的价格波动率和振幅均出 

现了显著性下降，而且，融资融券交易显著降低了股票价格的跳跃风险，有利于防止股票价格的暴 

涨暴跌和过度投机。但是，也有学者对此持有不同的观点。陈海强和范云菲（2015）认为融资融券 

交易制度的推出为投资者提供了一种规避市场下跌风险的工具，但其杠杆效应可能吸引更多的投机 

行为从而加剧市场的波动，进一步地研究发现融券交易会增加股市的波动率，使大家对卖空机制的 

价格稳定器作用产生了质疑。 

四、融资融券的公司治理功能  

卖空交易者有能力并有动机提前发掘公司的负面消息，因此大部分学者都认为卖空机制具有一

定的外部治理功能，可以对公司管理层产生一定的监督制约作用。有研究发现，卖空投资者有强烈 

的动机和能力去分析公司的各种信息，并能够发现公司的财务舞弊、盈余管理等问题，通过创造有 

效的卖空组合进行交易，使负面信息及时反映到股价中（Drake 等，2011）。如果存在卖空约束，

中 小股东对于公司管理层的不良行为只能采取“用脚投票”的方式来保护自己的利益。但是卖空机

制 可以使投资者利用卖空交易惩罚管理层的不良行为，使公司的股价及时反映坏消息从而快速下跌。 

卖空交易者会投入大量时间搜集并分析公开信息以选定目标公司（Cory 等，2011）。由于管理层持 

股以及契约设计等原因，管理层的个人财富与公司的股票价格直接相关，因此管理层有动机约束自 

己的自利行为，避免公司股票被卖空造成私人财富发生损失。那些发布可疑财务报告的公司更容易 

引起卖空投资者的关注（Dechow 等，1996）。Dechow 等（2001）证实，卖空者会卖空财务指标较 

差的股票，以期未来的股价下跌时获得收益，同时卖空者会避开那些交易成本高的股票。Griffin

（2003） 发现，卖空投资者进行交易的公司在随后一段时间更可能被强制进行规范地信息披露，并

面临更高 的诉讼风险。Desai 等（2006）发现，卖空投资者在财务重述之前几个月就开始进行交易；

管理层盈 余管理越多，卖空交易量就越大；卖空交易量越大的公司，其随后的财务业绩越差，退市

的风险也 越高。这表明卖空投资者会关注可疑的财务报告，并有一定的信息解读能力。Karpoff 和 

Lou（2010） 以因财务错报而被美国证券交易委员会处罚的公司为研究对象，发现卖空交易者可以

比一般投资者 更早发现公司的财务错报行为。但是，也有学者质疑卖空交易者对负面信息的分析和

预 测 能 力 。 Richardson （ 2003 ） 发 现 投 资 者
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并没有利用应计项目中包含的信息进行卖空交易，即没有卖空应计项目较多公司的股票。

Daske  等（2005）没有发现卖空交易者对负面事件有预测能力，而且对以往文献认为卖空交易是

基于私有信 息提出了质疑。与以往文献大多使用月度卖空交易数据不同，Henry 和 Koski（2008）

利用日度数据 进行研究，在股票增发公告前没有发现知情的卖空交易，因此卖空机制并不总能发

挥价格发现功能。 

基于我国推出融资融券交易的制度背景，大部分学者也证实了融资融券可以产生公司治理效应。 

肖浩和孔爱国（2014）考察发现，融资融券制度可以降低公司盈余操纵以及降低投资者之间的信息 不

对称程度，但是融资融券对公司盈余操纵的影响只有在业务开通时的瞬间效应而无持续效应，这 表明

卖空机制对公司的外部治理作用有待改善。陈晖丽和刘峰（2014）采用双重差分模型研究融资 融券对

上市公司盈余管理行为的影响，发现可卖空公司的应计盈余管理和真实盈余管理显著降低， 且在市场

化程度较高的地区更明显。这些结果表明，融资融券具有公司治理效应，但其发挥有赖于 外部市场环

境的建设。许致维和李少育（2014）研究发现，在限制卖空的背景下，投资者异质信念 会加剧企业管

理者进行过度投资。靳庆鲁等（2015）分析了卖空机制引入对于公司投资决策以及价 值的影响，发现

在放松卖空管制以后，当面临较差的投资机会时，可卖空公司的大股东有动机监督 管理层及时调整投

资决策，可卖空公司的清算期权的价值有所提升。 

五、政策启示  

由于我国证券市场推出融资融券业务的时间还不是很长，因此关于卖空机制的研究在最近几年 

才受到相关学者的广泛关注，目前的考察范围相对有限。但随着我国证券市场融资融券制度的不断 发

展，还会有大量研究成果出现。我国资本市场发展较晚，与西方发达国家相比还存在一定的差距。 作为

一项创新型交易机制，融资融券业务的推出对我国资本市场产生了积极的作用，但在某些方面 还有待

进一步完善。 

首先，我国上市公司的信息披露机制还需要进一步提高。史永东和李凤羽（2012）证明上市公 

司年报会降低投资者的意见分歧，导致公告前因卖空限制和意见分歧而被高估的股价在公告日附近 

向其基础价值靠拢。付鸣等（2015）也发现高质量的财务报表会使投资者异质信念对特质波动率的 

正向影响减小。融资融券业务的推出在一定程度增加了股价下跌的压力，并激励卖空交易者努力挖 

掘公司的负面信息，可能会导致管理层进一步增加掩藏并延迟披露“坏消息”的动机。因此，政府 

应出台相应监管措施提高上市公司的信息披露水平，为市场营造良好的信息环境。 

其次，加强对证券市场信息中介的监管。韩梅芳和王玮（2015）的研究表明，媒体的过度关注 

和偏离公司真实价值的报道会削弱融资融券业务对股票风险的抑制作用。因此作为重要的信息供给 

方，媒体等市场中介需要更加客观地向市场传递高质量信息。政府监管部门应合理引导资本市场信 

息中介的跟踪行为，使其客观真实地传递信息。 

第三，进一步加大外部市场机制的建设力度。陈晖丽和刘峰（2014）的研究表明，融资融券的 

公司治理效应有赖于高水平外部市场环境的保障。市场化建设水平的提高可以优化资源和要素配置， 

提高社会效率，也有利于融资融券业务各项功能的发挥。 

第四，有关政府监管部门应该加大打击市场操纵和内幕交易的力度，维护股票市场的稳定。融 



7  

资融券业务的开展从长远来看有利于中国证券市场的健康发展，但也有部分投机者滥用杠杆交易， 

造成市场剧烈波动。因此，应该加强对投资者的引导和教育，进一步完善和规范融资融券业务，使 

融资融券能够发挥积极地作用。 

第五，融资融券交易中的融资和融券业务出现了发展失衡的现象。在融资融券的交易总额中， 

融资交易占据了绝大部分份额，而融券交易量相对较小。融资交易量过高，会增加股市的杠杆率， 

增加股票市场的崩盘风险。杠杆交易量过高也是 2015 年股灾发生的重要原因之一。因此，如何进一 

步平衡融资交易和融券交易，使融资融券交易机制在资本市场发挥最大功能是一个很重要的问题。 
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