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摘　　　要：选取２０１０年４月１日—２０１９年１１月２９日的融资余额、融券余额和沪深３００指数的日度交易
数据，运用Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验、ＶＡＲ模型和脉冲响应函数等方法研究融资融券交易对中国股市波动性的影
响．结果表明：融资融券交易与股市波动具有双向Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系；融资融券交易对股市波动具有显著的负向
冲击，即对股市波动具有抑制作用，但其影响程度较小；与融资交易相比，融券交易对股市波动的影响程度较小．
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０　引言

２０１０年３月３１日，上交所和深交所开始实施
融资融券（以下简称“两融”）业务试点，将９０只股
票作为两融标的股票．自此，两融业务成为中国股
市的重要组成部分．相比美国等发达国家和地区起
步早、发展成熟的两融业务而言，中国股市两融业

务起步较晚，但发展迅速．如图１和图２所示，自
２０１４年１１月起，伴随两融标的股票不断扩容，两
融余额进入迅速增长阶段，２０１５年４月１日两融
余额突破１５０００亿元．与此同时，中国Ａ股牛市兴
起，上证指数由２５００点上升至３５００点．２０１５年６
月１１日两融余额突破２２０００亿元，其中融资余额
占９９．５８％，此时，上证指数接近最高点，已突破
５１００点．自２０１５年６月１５日股市开始下跌，市场
形成恐慌情绪，尽管国家出台一系列利好政策，也

未能改变下跌趋势．至２０１６年１月，上证指数跌至
２７００点，两融余额降至８０００多亿元．从２０１６年１
月开始，Ａ股进入缓慢增长阶段，至２０１８年１月２８
日，Ａ股达到３５００点，两融余额升至１００００亿元．
此后Ａ股进入熊市，至２０１８年１２月，Ａ股开始出
现小幅上涨，两融余额跟随 Ａ股走势进入小幅波
动阶段．截至２０１９年１１月底，两融余额为９６５０亿

元，其中融资余额占９８．６５％．从 Ａ股进入牛市开
始至今，两融余额与上证指数走势基本一致，这是

否与两融业务引入中国股市的初衷相违背？两融

业务引入股市的目的是有效增加股市流动性，减小

股市波动性，为投资者提供更为有效的避险方式．
相对于其他发达国家和地区的股市而言，中国股市

在市场结构、交易体系和上市公司质量等方面还需

进一步完善与提高．在这种股市环境中，两融余额
变动与股市波动是否相互影响？两融业务的引入

能否平抑股市波动性？国内学者并未达成一致结

论．基于此，选取两融业务实施以来沪深３００指数
和两融余额的完整数据，研究两融交易对中国股市

波动性的动态影响，以期为两融业务更好地开展和

降低股市波动性提供相应的依据．

１　文献综述

国内外学者就两融交易对股市波动性影响进行

了大量研究，但未得出一致结论，主要有三种观点：

第一，两融交易加剧了股市波动性．ＯｌａｎＴ．
Ｈｅｎｒｙ等［１］选取１９９４—２００１年香港股市的日度交
易数据，就两融交易对香港股市波动性进行研究，

实证结果表明两融交易在一定程度上会加剧股市

波动性，且会使投资者对于股市中利好利空消息做
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出过激的反应；ＡｌｅｓｓａｎｄｒｏＢｅｂｅｒ［２］、ＣｈｉｐＷａｄｅ［３］对
限制卖空与股市崩盘风险之间的关系进行研究，结

果表明限制卖空交易会降低股价对市场信息的反

应速度，进而降低股市流动性，加剧股市波动性，增

加了股市崩盘风险；张红伟［４］和胡忆文［５］分别构

建 ＴＧＡＲＣＨ模型就两融交易对中国股市波动性的
影响进行研究，结果表明两融交易加剧了股市价格

波动，没有达到抑制股市剧烈波动的预期．

图１　沪深两市融资融券截止日余额

图２　上证指数与融资融券余额走势

第二，两融交易抑制了股市波动性．ＥｒｉｃＣ．

Ｃｈａｎｇ等［６］采用事件研究法对香港股市限制卖空

交易前后的股市波动性进行研究，结果表明限制卖

空有助于股价上涨；ＥｋｋｅｈａｒｔＢｏｅｈｍｅｒ等［７］认为

２００８年金融危机期间美国股市卖空限制政策不能
平抑股价暴跌，降低了股市信息传递的有效性；林

炳华［８］、安辉［９］选取中国Ａ股两融余额和沪深３００

指数的日度数据进行实证分析，结果表明两融交易

在总体上平抑了股市波动性；郝永敬和呼晓英［１０］

运用断点回归模型评估证券交易所调整两融保证

金对股市波动性的影响，认为在股市剧烈波动期间

提高两融交易的保证金能平抑股市波动．

第三，两融交易对股市波动性的影响不明确．

ＰｅｄｒｏＡ．Ｃ．Ｓａｆｆｉ等［１１］对２６个国家的两融交易和

股市波动数据进行研究，结果表明卖空机制对股市

的影响存在很多不确定性因素；ＭｉｋｈａｉｌＡｎｕｆｒｉｅｖ

等［１２］研究发现融券交易对股市波动不会产生直接

的影响，两融交易在一定条件下才会对股市波动产

生影响；郑晓亚等［１３］将两融业务作为虚拟变量引

入ＧＡＲＣＨ和 ＥＧＡＲＣＨ模型进行实证检验，结果
表明两融交易对中国股市长期波动性影响并不显

著；刘烨等［１４］认为两融交易引入前后的信息冲击

未对股市波动产生显著影响；徐雪和马润平［１５］则

从微观层面研究两融交易对股市波动性的影响，运

用双重差分法检验出两融交易未对家电和房地产

行业股价产生显著的影响．
通过对已有文献分析可知，研究两融交易对股

市波动性的动态影响多以美国等发达国家和地区

的股市为研究对象．中国自２０１０年３月３１日引入
两融业务以来，两融余额规模发展迅速，但以往学

者选取的数据期限较短，且多数学者分阶段研究两

融交易对中国股市波动性的影响，缺乏整体性，结

果没有得出一致的结论．基于此，选取２０１０年４月
１日—２０１９年１１月２９日的融资余额、融券余额和
沪深３００指数波动的日度交易数据，通过 Ｇｒａｎｇｅｒ
因果关系检验，分析出两融交易与中国股市波动性

的双向影响，并构建 ＶＡＲ模型分别研究融资余额
和融券余额变动对中国股市波动性的动态影响．

２　两融交易对股市波动性影响的实证分析

２．１　变量选取与处理

１）融资余额（ＲＺＹ）．选取融资余额指标作为
刻画股市融资交易的变量．融资余额即融资买入股
票的金额与卖出股票偿还融资金额的差值，反映出

投资者对于股市行情的预期．当融资余额增加，即
融资买入股票的金额大于卖出股票偿还融资的金

额时，表明投资者对未来行情的预期较好，买方势

力较强；反之，投资者对未来的预期较差．
２）融券余额（ＲＱＹ）．与融资余额同理，选取融

券余额指标作为刻画融券交易的变量．当融券余额
增加，即融券卖出股票金额大于融券偿还额时，表

明投资者对未来股市行情的预期较差，卖方势力

较强．
３）股市波动率（ＶＯＬ）．选取沪深３００指数的波

动率作为中国股市波动的代理指标．主要原因有两
点：第一，沪深３００指数选取沪市和深市规模大、流
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动性好的３００只股票作为成分股，规避由于人为操
纵股价等因素造成的非正常性波动的影响；第二，

沪深３００指数横跨沪市和深市，并且其成分股的行
业占比与Ａ股的行业占比相近，能较好地反映出
中国股票市场的发展状况．参考王等［１６］对股市

波动率的计算方法，公式如下：

ＶＯＬ＝
ＰＨｔ－Ｐ

Ｌ
ｔ

（ＰＨｔ＋Ｐ
Ｌ
ｔ）÷２

　， （１）

式中，ＰＨｔ表示沪深３００指数第ｔ日的最高值，Ｐ
Ｌ
ｔ表

示沪深３００指数第 ｔ日的最低值．分子为沪深３００
指数第ｔ日的最高值与最低值之差，表示波动幅
度；分母为沪深３００指数第ｔ日最高值与最低值的

平均数，表示第 ｔ日指数的平均水平．两者的商表
示沪深３００指数第ｔ日的波动率．
２．２　数据来源与描述性统计

选取了２０１０年４月１日—２０１９年１１月２９日
共２３５１个交易日的沪深３００指数、融资余额和融
券余额数据．此样本区间包含了自两融业务实施以
来沪深３００指数和两融余额的数据，样本区间完
整．并且，在此区间Ａ股经历了几次牛市和熊市转
换，样本区间较为合理．使用的数据均来源于ＲＥＳ
ＳＥＴ金融研究数据库，各变量的描述性统计结果如
表１所示．

表１　各变量的描述性统计结果

变量 均值 中位值 最大值 最小值 标准差

ＶＯＬ ０．０１７０ ０．０１３９ ０．１０８３ ０．００３５ ０．０１１４

ＲＺＹ ５．９７Ｅ＋１１ ７．６２Ｅ＋１１ ２．２７Ｅ＋１２ １．３２Ｅ＋７ ４．８０Ｅ＋１１

ＲＱＹ ３．９１Ｅ＋９ ３．５６Ｅ＋９ １．４４Ｅ＋１０ １８１９２ ３．０７Ｅ＋９

２．３　模型构建
为了反映股票市场融资交易和融券交易对股

市波动率的冲击，建立融资余额与股市波动率、融

券余额与股市波动率的两变量向量自回归模型，如

公式（２）和（３）所示．

ＶＯＬ[ ]ＲＺＹ
＝
ｃ１
ｃ[ ]
２

＋
π１１ π１２
π２１ π[ ]

２２

ＶＯＬｔ－１
ＲＺＹｔ

[ ]
－１

＋

θ１１ θ１２
θ２１ θ[ ]

２２

ＶＯＬｔ－２
ＲＺＹｔ

[ ]
－２

＋…＋

φ１１ φ１２
φ２１ φ[ ]

２２

ＶＯＬｔ－ｐ
ＲＺＹｔ－

[ ]
ｐ

＋
μ１
μ[ ]
２

， （２）

ＶＯＬ[ ]ＲＱＹ
＝
ｃ１
ｃ[ ]
２

＋
α１１ α１２
α２１ α[ ]

２２

ＶＯＬｔ－１
ＲＱＹｔ

[ ]
－１

＋

β１１ β１２
β２１ β[ ]

２２

ＶＯＬｔ－２
ＲＱＹｔ

[ ]
－２

＋…＋
γ１１ γ１２
γ２１ γ[ ]

２２

ＶＯＬｔ－ｐ
ＲＱＹｔ－

[ ]
ｐ

＋
η１
η[ ]
２

，

（３）
式中：ＶＯＬ表示股市波动率；ＲＺＹ表示融资余额；
ＲＱＹ表示融券余额；π，θ，φ，α，β和 γ表示待估参
数，μ和η表示误差项．
２．３．１　单位根检验

由于对非平稳的时间序列进行ＶＡＲ建模可能
会出现“伪回归”现象，因此，在建模前需要对

ＶＯＬ、ＲＺＹ和ＲＱＹ序列进行平稳性检验．采用 ＡＤＦ

检验方法对三组时间序列数据进行单位根检验，检

验结果如表２所示．股市波动率的 ｔ统计量在１％
的显著性水平下是显著的，因此，ＶＯＬ序列是平稳
的．融资余额和融券余额的 ｔ统计量在１％的显著
性水平下是不显著的，接受原假设，即ＲＺＹ和 ＲＱＹ
序列均存在单位根，是不平稳的．对ＲＺＹ和ＲＱＹ序
列进行一阶差分后得到ＤＲＺＹ和ＤＲＱＹ序列，差分
后的序列在１％的显著性水平下均拒绝原假设，即
均不存在单位根．进行差分后的 ＲＺＹ和 ＲＱＹ具有
明确的经济含义，为本交易日的两融余额分别与上

一交易日的两融余额相减，即本交易日融资净买额

与融券净卖额．通过单位根检验，可以对 ＤＲＺＹ与
ＶＯＬ，ＤＲＱＹ与ＶＯＬ进行ＶＡＲ建模．

表２　单位根检验结果

变量 ｔ统计量 １％临界值 Ｐ值 结论

ＶＯＬ －７．８９７２ －３．４３２９ ０．００００ 平稳

ＲＺＹ －０．４４２７ －２．５６５９ ０．５２３１ 不平稳

ＤＲＺＹ －１２．１６９５ －２．５６５９ ０．００００ 平稳

ＲＱＹ ０．５５９８ －２．５６５９ ０．８３７１ 不平稳

ＤＲＱＹ －４８．８３７１ －２．５６５９ ０．０００１ 平稳

２．３．２　滞后阶数的确定
在构建ＶＡＲ模型之前，需要确定模型的最优

滞后阶数．对 ＤＲＺＹ与 ＶＯＬ、ＤＲＱＹ与 ＶＯＬ的 ＶＡＲ
模型最优滞后阶数的检验结果如表３和表４所示．

·８８· 平顶山学院学报　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２０２１年



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

表３　ＤＲＺＹ和股市波动率的ＶＡＲ模型ＬＬＣ检验

Ｌａｇ ｌｏｇＬ ＬＲ ＦＰＥ ＡＩＣ ＳＣ ＨＱ

０ －４９８２０．６６ ９．５８Ｅ＋１５ ４２．４７４６ ４２．４７９５ ４２．４７６４

１ －４８６６１．７９ ２３１４．７６６０ ３．５８Ｅ＋１５ ４１．４９００ ４１．５０４８ ４１．４９５４

２ －４８５７３．８９ １７５．４３７４ ３．３３Ｅ＋１５ ４１．４１８５ ４１．４４３０ ４１．４２７４

３ －４８５１３．８８ １１９．６６０１ ３．１８Ｅ＋１５ ４１．３７０７ ４１．４０５１ ４１．３８３３

４ －４８４５７．５１ １１２．２９５７ ３．０４Ｅ＋１５ ４１．３２６１ ４１．３７０３ ４１．３４２２

表４　ＤＺＱＹ和股市波动率的ＶＡＲ模型ＬＬＣ检验

Ｌａｇ ｌｏｇＬ ＬＲ ＦＰＥ ＡＩＣ ＳＣ ＨＱ

０ －４１１８９．５２ ６．１１Ｅ＋１２ ３５．１１６４ ３５．１２１３ ３５．１１８２

１ －４０７３５．８９ ９０６．０８２９ ４．１６Ｅ＋１２ ３４．７３３１ ３４．７４７８ ３４．７３８４

２ －４０６３７．８７ １９５．６２９３ ３．８４Ｅ＋１２ ３４．６５２９ ３４．６７７５ ３４．６６１９

３ －４０５７２．６３ １３０．０８６１ ３．６５Ｅ＋１２ ３４．６００７ ３４．６３５１ ３４．６１３２

４ －４０５３３．２０ ７８．５５７９ ３．５４Ｅ＋１２ ３４．５７０５ ３４．６１４７ ３４．５８６６

　　由表３和表４的检验结果可知，结合各统计量
的数值，两个ＶＡＲ模型的最优滞后阶数均为４期．
因此构建的融资余额对股市波动率冲击、融券余额

对股市波动率冲击的ＶＡＲ模型分别为：

ＶＯＬ[ ]ＤＲＺＹ
＝
ｃ１
ｃ[ ]
２

＋
π１１ π１２
π２１ π[ ]

２２

ＶＯＬｔ－１
ＤＲＺＹｔ

[ ]
－１

＋

θ１１ θ１２
θ２１ θ[ ]

２２

ＶＯＬｔ－２
ＤＲＺＹｔ

[ ]
－２

＋…＋

φ１１ φ１２
φ２１ φ[ ]

２２

ＶＯＬｔ－４
ＤＲＺＹｔ

[ ]
－４

＋
μ１
μ[ ]
２

， （４）

ＶＯＬ[ ]ＤＲＱＹ
＝
ｃ１
ｃ[ ]
２

＋
α１１ α１２
α２１ α[ ]

２２

ＶＯＬｔ－１
ＤＲＱＹｔ

[ ]
－１

＋

β１１ β１２
β２１ β[ ]

２２

ＶＯＬｔ－２
ＤＲＱＹｔ

[ ]
－２

＋…＋

γ１１ γ１２
γ２１ γ[ ]

２２

ＶＯＬｔ－４
ＤＲＱＹｔ

[ ]
－４

＋
η１
η[ ]
２

　． （５）

２．３．３　Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验
采用Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验对融资余额与股

市波动率、融券余额与股市波动率的双向因果关系

进行检验，检验结果如表５所示．Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系

检验实质上是检验一个变量的滞后项能否引入其

他变量的方程中，如果一个变量的滞后项对其他变

量产生影响，则称它们存在 Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系．由

表５的检验结果可以看出，ＤＲＺＹ与 ＶＯＬ、ＤＲＱＹ与
ＶＯＬ之间存在双向的Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系．

表５　融资余额与股市波动率的Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验结果

ＮｕｌｌＨｙｐｏｔｈｅｓｉｓ Ｏｂｓ Ｃｈｉ－ｓｑ Ｐｒｏｂ．

ＤＲＺＹｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＶＯＬ２３５１４８．７７０８０．００００

ＶＯＬｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＤＲＺＹ２３５１２７．０２３６０．００００

ＤＲＱＹｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＶＯＬ２３５１２４．１３１７０．００００

ＶＯＬｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＤＲＱＹ２３５１７．１９９６０．０２７３

２．３．４　模型建立及ＡＲ根检验

采用Ｅｖｉｅｗｓ１０．０对融资交易与股市波动（模
型４）、融券交易与股市波动（模型５）的 ＶＡＲ模型

进行估计，融资交易与股市波动的ＶＡＲ（４）估计结
果如公式（６）所示：

ＶＯＬ＝０．２９６４ＶＯＬ（－１）＋０．１５２９ＶＯＬ（－２）＋

０．１４７９ＶＯＬ（－３）＋０．１７２２ＶＯＬ（－４）－
（１．３９Ｅ－１３）ＤＲＺＹ（－１）－（２．９９Ｅ－１４）×

ＤＲＺＹ（－２）＋（８．８８Ｅ－１４）ＤＲＺＹ（－３）－

（１．６９Ｅ－１５）ＤＲＺＹ（－４）＋０．００４０． （６）

模型（６）的 Ｒ２ ＝０．４２４８，调整后的 Ｒ２ ＝

０．４２２８，模型拟合效果一般，融资交易对股市波动

影响显著，但是影响幅度较小，说明股市波动受自

身因素及外部因素冲击的影响更多．净融资余额滞

后一期、二期和四期对股市波动具有显著的负效

应，说明融资交易对股市波动具有抑制效应．融券

交易与股市波动的 ＶＡＲ（４）估计结果如公式（７）

所示：

ＶＯＬ＝０．２９９２ＶＯＬ（－１）＋０．１５８０ＶＯＬ（－２）＋

０．１５９９ＶＯＬ（－３）＋０．１７４５ＶＯＬ（－４）－
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（４．２８Ｅ－１２）ＤＲＱＹ（－１）－（１．５２Ｅ－１２）×
ＤＲＱＹ（－２）＋（１．６４Ｅ－１２）ＤＲＱＹ（－３）＋
（６．３４Ｅ－１３）ＤＲＱＹ（－４）＋０．００３６． （７）
模型（７）的 Ｒ２ ＝０．４２２９，调整后的 Ｒ２ ＝

０．４２０９，模型效果拟合一般，融券交易对股市波动
影响显著，但是影响幅度较小．净融券余额滞后一
期和二期对股市波动具有显著的负效应，净融券余

额滞后三期和四期对股市波动具有显著的正效应．
融资交易与股市波动、融券交易与股市波动的

ＶＡＲ（４）模型的 ＡＲ根的倒数全部位于单位圆内
（如图３和图４所示），这表明所建立的ＶＡＲ（４）模
型是稳定的．也就是说，当模型中某个变量发生变
化时（即生成一个冲击），会使其他变量发生变化，

但随着时间的推移，这种影响会逐渐地消失．因此，
可以得出这样一个结论：尽管影响股市波动率的因

素复杂多变，整体来看，由融资交易与股市波动率

组成的ＶＡＲ（４）系统和融券交易与股市波动率组
成的ＶＡＲ（４）系统均是稳定的．因此，可以对模型
（６）和模型（７）进行脉冲响应函数分析．

图３　模型（６）的ＡＲ根检验图

图４　模型（７）的ＡＲ根检验图

２．３．５　脉冲响应函数分析
为了更直观地刻画两融交易及股市波动滞后

期对股市波动当期的动态冲击过程，在ＶＡＲ（４）模
型估计结果的基础上，构建脉冲响应函数．脉冲响
应函数图如图５、图６和图７所示．图中的实线为
脉冲响应函数，虚线为正负两倍标准差偏离带．

图５直观地刻画出股市波动滞后期对股市波
动当期的动态冲击过程．股市波动滞后期对当期的
冲击逐渐减小，在第一期达到最大值，在第二期迅

速减小然后呈缓慢减小趋势．根据检验结果，股市
波动滞后期对股市波动当期存在显著的正向影响，

股市波动滞后期对股市波动的影响是动态变化的．

图５　股市波动率对自身冲击的脉冲响应

图６反映了融资交易对股市波动的动态冲击
过程．融资交易对股市波动的冲击呈现负向影响且
影响程度先增大后逐渐减小，在第一期没有产生影

响，在第二期迅速增大，在第三期达到最大值，在第

四期开始逐渐减小．根据检验结果，融资交易对股
市波动存在显著的负向影响，且其影响是动态变

化的．

图６　股市波动率对融资交易冲击的响应

图７反映了融券交易对股市波动的动态冲击
过程．融券交易对股市的冲击呈现负向影响且影响
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程度先增大后波动减小，在第一期没有产生影响，

在第二期达到最大值，在第三期开始迅速减小，在

第四期趋于０，之后影响有小幅增加，在第六期开
始波动减小且趋于平稳．

根据检验结果，融券交易对股市波动存在显著

的负向影响，且其影响是动态变化的．

图７　股市波动率对融券交易冲击的响应

２．３．６　方差分解
为了研究两融交易结构冲击对股市波动方差

的贡献度，构建了ＤＲＺＹ、ＤＲＱＹ和ＶＯＬ三个变量的
ＶＡＲ（４）模型，模型的方差分解结果如表６所示．
中国股市波动的方差主要是由其自身解释的，但这

一比例在不断下降，伴随期数增加，下降幅度不断

放缓．融券交易对股市波动方差的贡献度在第３期
达到最大值０．７７０５１１％，从第四期开始，其贡献度
缓慢减小．融资交易对股市波动的贡献度伴随期数

增加而增大，在第十期达到２．５７６５４７％．总体来
看，两融交易对股市波动方差的贡献度较小．与融
资交易相比，融券交易对股市波动方差的贡献度

较小．
表６　股市波动ＶＯＬ的方差分解

Ｐｅｒｉｏｄ Ｓ．Ｅ ＶＯＬ ＤＲＱＹ ＤＲＺＹ

１ ０．００８６１１ １００．０００００ ０．００００００ ０．００００００

２ ０．００９０５６ ９８．３２１３２ ０．６７１３３７ １．００７３３９

３ ０．００９３６８ ９７．１１３０６ ０．７７０５１１ ２．１１６４３０

４ ０．００９６６５ ９７．０９３１５ ０．７３８８１３ ２．１６８０３５

５ ０．０１００９６ ９７．２３３４８ ０．６７７０６６ ２．０８９４５３

６ ０．０１０３２１ ９７．１２０４０ ０．６７３８８０ ２．２０５７２３

７ ０．０１０５０３ ９６．９６８３９ ０．６５８０７８ ２．３７３５２８

８ ０．０１０６５９ ９６．８９７５０ ０．６４１５４８ ２．４６０９５６

９ ０．０１０７９６ ９６．８５１８４ ０．６２９１０７ ２．５１９０５２

１０ ０．０１０９０１ ９６．８０１１１ ０．６２２３４２ ２．５７６５４７

３　结论

选取２０１０年４月１日—２０１９年１１月２９日的
融资余额、融券余额和沪深３００指数波动数据，采
用ＡＤＦ检验、Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验和 ＶＡＲ模型，
实证分析了两融交易对股市波动的动态影响．研究
结果表明：１）两融余额变动与股市波动具有双向
Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系，即中国 Ａ股两融交易与股市价
格波动互相影响．２）两融交易对股市波动具有显
著的负向冲击，即对股市波动具有抑制作用，但其

冲击具有滞后性，且影响程度较小．其中，融资交易
对股市波动的冲击在第二期开始显现，在第三期达

到最大值，从第四期开始冲击逐渐波动减小．融券
交易对股市波动的冲击在第二期开始显现并达到

最大值，从第三期开始迅速减小并趋于平稳．Ａ股
市场两融标的股票范围较小，标的股票数量仅占股

票总数的３４．７８％，两融交易难以较大程度发挥其
对股市波动的抑制作用．由于中国股市在市场结
构、交易体系和信息披露等方面存在不足，市场信

息传递具有一定的滞后性，从而导致两融交易对股

市波动的冲击具有一定的滞后性．３）两融交易对
股市波动方差的贡献度较小，股市波动方差更多是

由其自身因素或外部因素解释，且融券交易对股市

波动方差的贡献度小于融资交易．与发达国家股市
相比，中国股市在市场结构、交易体系和上市公司

质量等方面还需进一步加强与完善，中国股市价格

不仅受上市公司业绩和国内经济基本面等因素的

影响，还会受到外部冲击的影响．因此，两融交易对
中国股市波动方差贡献度较低．融券余额占两融余
额总量的比重不到５％，相比融资交易，融券交易
未形成规模，所以对股市波动方差的贡献度小于融

资交易．
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