
66

证券

票市场中，风险处置的核心任务

是提高股票定价效率，防止股市

暴跌出现。长期以来，由于具备揭示公

司内在价值、提供风险管理工具、增强

市场流动性、降低市场投机性和波动性

等优势，卖空制度尤其是针对个股做空

交易的融券机制备受西方成熟市场国家青

睐，部分国家甚至为了提升卖空效率积极

推出“裸卖空”交易机制。中国资本市

场2010年启动融券制度试点，而后多次

渐进式扩容，既呈现出禁止卖空与允许

卖空两种制度并存的局面，又有从禁止

卖空向允许卖空进行制度转变的过程，

为我们考察卖空机制化解股市暴跌风险提

供了天然“试验田”。

卖空机制降低股市暴跌风险的理论逻辑

现有理论表明，禁止卖空机制是导

致股市暴涨暴跌的制度根源。早在1977

年，Miller就提出禁止卖空导致股价高估

的观点，即证券市场投资者对公司价值

的预期并不完全一致，对公司未来持悲观

态度但无法进行做空交易的投资者被迫离

开市场，因此与公司价值相关的负面信

息就不能充分传导到股价中。其后多期

交易中，看空投资者会根据新收到的信

息重新调整交易决策。当股价高于心理

预期时，由于缺乏卖空机制，他们仍然

无法参与市场交易，其掌握的负面信息

会继续隐匿而不能反映到股价当中。当

负面信息累积到一定程度，一旦外生事件

出现触发股价下跌，前期累积的负面信息

就会向市场迅速释放，导致股价进一步下

跌，从而形成股市暴跌现象。

卖空机制降低股价暴跌风险是通过传

股 导负面信息来实现的。如果市场存在卖

空机制，预期未来股价会下跌的悲观投

资者就会以融券方式做空股票，这相当

于向市场释放了与公司价值相关的负面

信息，由此导致股价下跌。股价下跌接

近心理预期时，悲观投资者就会买入股

票现货来平仓前期持有的空头头寸，从

而获取做空收益。从供求关系看，悲观

投资者平仓行为会增加股票需求量，从

而减缓股价下跌趋势。换言之，卖空机

制一方面通过“充分性”将做空交易者

在建仓环节的悲观预期反映到股价中防

止股市暴涨，将平仓环节的悲观预期反

映到股价中防止股市暴跌；另一方面通

过“及时性”将负面信息当期释放，避

免多期交易过程中的负面信息积累。

融券制度未能抑制中国股市暴跌风险

为提升个股定价效率和化解股市暴跌

风险，2010年3月31日证监会启动融券交

易试点，将融券标的设定为上证50指数

所有成分股和深成指数40只成分股。此

后，融券标的经历了五次扩容。从可得

性看，融券标的范围不断扩大，近三分

之一的上市公司股票可用于融券交易；

从交易成本看，融券利率不断下降，多

数券商融券利率维持在10.35%，部分券

商甚至将其下调至8.35%。启动至今7年

之久的融券制度，是否实现了提高股票

效率的良善初衷，促进股市运行更加稳

定呢？

宏观观测视角是大盘波动趋势。有

分析家测算，中国资本市场崩盘风险从

2011年开始有所下降，但2013年后开始

显著攀升。尤其是2015年，伴随着股指

不断飙升，大盘暴跌现象频频出现。仅

2015年5～6月就有5天接连暴跌，主要综

合指数单日跌幅几乎都在6%以上。其中

6月26日，上证综指和深圳成指分别下

跌7.4%和8.2%，沪深两市跌停股票超过

2000只。从大盘波动态势来看，融券制

度并未起到抑制股价暴跌的“稳定器”

作用，反而被部分学术界和实务界人士

诟病为加剧市场暴跌的“助推器”。

微观观测视角是个股暴跌概率。根据

相关专家的测算，区分两种交易制度差

异看，纳入融券标的范围前，融券标的

公司股价暴跌概率显著小于非融券标的

公司；纳入融券标的范围后，融券标的

公司股价暴跌概率险反而显著高于非融

券标的公司。从市场融券行为看，融券

净交易量较大的公司股票崩盘风险显著

高于融券净交易量较小的公司。与宏观

直觉结论相呼应，微观层面的测算结果

也证实融券制度不仅没有降低股价暴跌

概率，反而加剧了股价崩盘风险。

融资融券比例失衡加剧股市暴跌风险

融券制度不仅没有证实卖空机制降

低股市暴跌风险的理论逻辑，反而从

实践层面加剧了中国股市运行的暴跌风

险，如何解释这一悖论？一些观点认为

融资融券交易比例严重失衡是市场暴跌

主因。以2015年股市行情为例，暴跌前

夕沪深两市融券交易规模余额不足500

亿元，约占融资和融券交易余额总和的

0.5%，而同期国外发达市场中这一比例

维持在30%以上。在现有融券机制下，投

资者对所有标的股票既可以进行融券交

易又可以进行融资交易，因此“融券制
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度加剧了中国股市暴跌风险”的结论，

可以更准确地表述为“融资融券制度合

力加剧了中国股市暴跌风险”。仅从融

资效应看，股价处于上升周期时，融资

交易的加杠杆效应会推动股价上涨；股

价处于下跌周期时，融资交易的去杠杆

效应则会加剧股价下跌。仅从融券效应

看，一些研究证实，分离融资效应后，

单独融券交易仍然可以起到降低股价暴

跌风险的作用。但从综合效应看，交易

量更大的融资交易完全抵消了融券交易

对股价暴跌的抑制作用，起主导作用的

融资交易行为最终导致股价暴跌风险显

著上升。

融资融券制度的设计初衷是将更多信

息对称性地融入股价，充分揭示公司内

在价值，但为何会出现两者交易量严重

失衡现象？综合各方面情况，大致原因

包括：一是融资融券损失不对等。投资

者融资交易时承受的最大损失为100%，

即股价完全跌零，而融券交易的最大损

失理论上是无穷大的。二是融资融券博

弈方不对等。投资者融资交易时仅与做

空者博弈，而融券交易时除了与做多者

博弈，还需要考虑上市公司管理层和卖

方分析师态度，甚至还会面临管理层实

施盈余管理进行股价操纵的风险。三是

融资融券便利性不对等。从可得性看，

融资交易目标更为宽泛，融券交易目标

局限于沪深交易所公布的标的股票，并

且受券商资产配置偏好约束，只能选择

券商资产池中的库存股票。从交易成本

看，融券利率普遍比融资利率高2个百

分点左右。在对称性融资融券制度环境

下，天然具备不对等优势的融资交易发

挥了主导作用。

融券标的难以维护股市稳定

即便采取“抑融资、扬融券”措施消

除上述不对等，最终实现了融资融券交

易比例再均衡，那么现行融券制度是否

足以担当维护股市稳定之重任？答案依

然是否定的，因为融券标的公司并非中

国股市暴跌源头，以之作为政策支点化

解股市暴跌风险不免有“头痛医脚”之

嫌。现有融券标的选择标准具有若干内

生性特征，筛选出来的上市公司股价暴

跌概率相对较小，即使出现个股暴跌情

形，引发股市大盘崩溃的概率也很低。

根据现有研究测算，纳入融资融券标的

范围前，准标的公司股价暴跌风险比非

标的公司要显著低30%左右；纳入融资融

券标的范围后，受到融资交易的加杠杆

和去杠杆效应影响，标的公司股价暴跌

风险有所攀升，但仍然显著低于非标的

公司。

既然标的公司股价暴跌风险较小是

融券标准选择的必然结果，那么融券标

准中的哪些内生性特征在起作用呢？一

是较高的流动性。市场流动性是套利交

易成本的直接反映。流动性增加意味着

交易成本下降，投资者参与套利交易热

情就会高涨，市场信息就会更为迅速和

充分地被股票价格吸收，股价暴跌风险

就会下降。二是较低的信息不对称性。

公司基本面信息传导的阻滞或失真会引

起投资者心理偏差和信念分歧，进而加

大股价波动，减少信息不对称对于提高

股价有效性具有积极作用。现有研究中

常常采用公司规模来衡量信息不对称程

度，依据在于公司规模越大意味着受到

投资者关注程度越高。三是较低的波动

性。波动性直接反映了股票价格相对于

基本面的偏离度，也是衡量股价暴跌风

险的重要测度指标。四是良好的交易记

录。沪深交易所明确要求融资融券标的

股票必须未被交易所实行特别处理。依

据较高的流动性、较低的信息不对称

性、较低的波动性和良好的交易记录等

标准，选择出来的上市公司股票负面信

息披露较为充分、股价暴跌风险较小，

投资者自然缺乏动力对其实施卖空交易。

双措并举完善融券制度化解股市风险

融券制度实施结果与政策目标南辕北

辙的根源在于，一方面未能消除融资和

融券交易行为天然的不对等以实现融资

融券交易比例再均衡；另一方面将暴跌

风险较高的公司排除在融券标的范围之

外，使得卖空机制难以发挥作用。在处

置股票市场风险过程中，需要从实践层

面有的放矢地完善融券制度化解股市暴

跌风险。

第一，推行差异化的融资融券制

度，实现融资融券比例再平衡。借鉴发

达市场融资融券运行经验，采取适当措

施“抑融资、扬融券”，消除两者天然

的不对等。一是降低融资交易杠杆。要

求券商下调并严控融资交易场内杠杆，

积极引导融资交易者场外去杠杆。二是

建立“啄木鸟”机制。适度引入沽空机

构，增强资本市场空头力量，监督管理

层盈余操纵行为，为融券交易者创造相

对公平的环境。三是提供融券交易便利

性。鼓励券商缩小融资融券利率差异，

考虑建立全国性融券拆借市场，为融券

行为提供操作便利。

第二，完善融资融券标的准入机制，

吸纳高股价暴跌风险公司。当务之急是

考虑修正《融资融券交易实施细则》，

放宽融资融券标的范围，吸纳股价暴跌

风险较高的上市公司。一是降低流动性

标准。放宽融资融券标的股票日均换手

率和日均交易额标准，提高低流动性公司

股价的有效性。二是降低公司规模标准。

放宽融资融券标的股票流通股股本和流

通市值标准，对融资融券标的公司实行

同一规模标准，提高信息不对称程度较

高公司的股价有效性。三是降低波动性

标准。放宽融资融券标的股票日均涨跌

幅偏离度和波动幅度标准，提高波动性较

高公司股价的有效性。此外，还需建立

标准对照组量化融资融券标的股票暴跌风

险，为及时调整融资融券标的准入条件提

供现实依据。[本文获国家社会科学基金

“异质信念、卖空限制与企业定向增发行

为研究” (13CGL033)资助。]■
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