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中国式卖空机制与市场定价效率

于瑞安 吴秋实

摘 要 我国证券市场作为新兴市场，经历了卖空市场逐渐稳步发展的十年历程，卖空

机制从无到有，可卖空标的股票由少到多。我国证券市场希望通过引入卖空机制起到稳定

市场价格与提高市场效率的作用，但卖空机制也可能被投机者利用为“追涨杀跌”的工具。

我国目前的卖空机制有三种创新型交易形式，它们为融资融券交易、股指期货交易和股票期

权交易，这三种创新型交易形式均可提高我国股票市场定价效率。卖空机制标的股票数量

有限、卖空市场交易不够活跃等因素会导致卖空机制对股票市场定价效率的提高程度有限。

我国股票市场状态会对卖空机制的价格发现功能产生影响，在极端市场行情下，股指期货与

股票期权交易仍具有提高股票市场定价效率的功能，但限制性的股指期货与股票期权交易

会弱化价格发现功能，融资融券交易不具有提高股票市场定价效率的功能，融资交易与融券

交易的极度失衡导致融资融券交易的价格发现功能丧失，并成为股市暴涨暴跌的“助推手”。
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十九届四中全会与十八届三中全会都强调，我国金融市场要通过运用多样化金融工具和金融创新

方式，努力促进金融市场整体稳定与安全高效运行。然而，我国金融市场自诞生以来结构缺乏弹性，交

易机制不够完善，金融市场难以分散与配置风险，负面信息难以被揭示。

沪深300股指期货作为我国证券市场的首个股指期货合约在2010年4月16日正式上市交易，中国

证券市场卖空机制初步形成。同时，上交所和深交所推出两融标的股，这种个股卖空机制是对市场卖空

机制的重要补充，至此我国证券市场卖空限制正式开放。2015年2月9日，上证50ETF股票期权正式上

市交易，2015年4月16日，中国金融期货交易所又相继推出了上证50与中证500股指期货，进一步丰富

了证券市场的卖空机制。通过卖空机制的引入，股票价格能够反映悲观投资者的交易态度与对未来股

价走势的看法［1］（P1151-1168），这有助于股票定价效率的提高，抑制资产价格泡沫的产生，降低股市崩盘

风险，促进资本市场平稳健康发展［2］（P165-177）［3］（P1029-1079）。但是，我国证券市场历经了融资融券

试点与后续的扩容，多种类股指期货以及股票期权等卖空机制的相继推出，股票市场暴涨暴跌的顽疾并

未得以消除，2015年中国股市在持续大牛后暴发了股灾，而众多学者将卖空机制归咎为股灾的“罪魁祸

首”。因此，卖空机制的引入对于我国新兴资本市场来说，实际利弊还有待进一步考证。

基于此，本文从股票市场定价效率为视角出发，探究卖空机制对股票市场的影响。主要研究内容有

两点：第一，中国证券市场融券做空机制、股指期货做空机制和股票期权做空机制对股票市场定价效率

的影响。第二，以2015年中国股灾期间的交易数据为自然实验数据，探究融券、股指期货、股票期权等做

空机制在极端条件下（股灾）的价格发现功能。
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一、文献回顾

卖空一词在国际证监会组织被定义为投资者出售他们未拥有或未形成购买协议的证券，卖空行为

包括卖出者拥有尚未执行的期货合约、期权合约、认股权证以及其他能用于交割的权利。本文的研究对

象选取股指期货卖空、股票期权卖空和融券卖空，全面涵盖了我国证券市场现行的卖空机制。

卖空机制在国外部分资本市场推出时间较早，已有大量关于卖空约束与市场定价效率方面的研究，

大部分研究结论认为卖空机制可以提高市场定价效率。如果市场中存在卖空约束，则资产价格只能反

映乐观投资者对未来资产价格走势的看法，悲观投资者的交易态度无法得到体现，导致资产价格被高

估。Miller的股价高估假说阐述了以上观点［1］（P1151-1168），随后的一些实证研究也为此观点提供了经

验证据［4］（P2097-2121）［5］（P113-127）［6］（P1737-1767）。卖空约束对市场定价效率的负面影响主要体现在

影响资产价格吸收市场信息的速度和资产价格所包含的信息含量两个方面。首先，在Hong和Stein构

建的异质代理模型表明，若市场的利空信息无法及时得到反映以致逐渐堆积，当股票市场开始下跌时，

股票市场会集中释放这些利空信息，导致市场波动加剧甚至崩盘［7］（P487-525）。随后一些学者通过美国

股票市场、全球多国股票市场的交易数据对Hong提出的理论模型进行了验证［3］（P1029-1079）［8］（P1879-

1913）［9］（P821-852）。其次，卖空约束的存在会减少股票的特质信息含量，导致股票市场股价同涨同跌现

象的出现。Roll的研究表明股价的信息含量可以由股票定价模型的拟合优度R2来体现，其值越低，说明

个股价格由市场因素决定的部分越少，股价有效信息含量越高，股票定价效率越高，放松卖空约束能使

股价与公司特质信息实现有效的结合［10］（P541-566）。随后的一些研究也为Roll的研究结论提供了进一

步的验证和延伸拓展［3］（P1029-1079）。

国内学者对于此方面的研究大多始于2010年国内股票市场推出卖空机制之后，研究结论受研究方

法和研究时间的不同而有差异。首先，关于融资融券的研究，在融资融券制度推出之初，交易不够活跃、

融资融券标的股票数占比过小等原因导致这一创新机制未能提高股票市场定价效率［11］（P6-13）［12］（P52-

61）。随着融资融券交易的发展，一些学者的研究发现，交易成本与卖空摩擦导致融资融券交易仍无法

提高股票市场定价效率［13］（P80-99）［14］（P80-90）。另一些学者的研究表明，融资融券交易对提高市场定

价效率有正面效用，当投资者识别到市场正面或负面信息时，融资融券交易为投资者提供了更有效的获

利渠道，资产价格对市场信息的反应速度及程度在融资融券交易推出后得到显著性的提高［2］（P165-

177）［15］（P85-96）。其次，关于股指期货的研究，我国学者主要从股指期货价格与现货价格的领先滞后关

系、期现两市场间的波动溢出效应等方面，诠释股指期货市场向现货市场的信息传递效率。主要研究结

论表明，期现两市场间的套利机制可以使得市场信息在两市场之间进行有效的传递，使股价信息效率得

以提高，而我国在2015年股灾时期对股指期货市场的限制性交易阻碍了期现两市场间信息的有效传递，

降低了期货市场的价格发现功能［16］（P36-51）。最后，关于股票期权的研究，我国学者认为股票期权同样

具有价格发现功能，股票期权的推出使得更多的有效信息传递到现货市场。股票期权作为一种新的金

融工具，为投资者提供了转移风险的途径，并且股票期权特有的交易机制使得其不仅能够帮助投资者判

断未来股票价格的变动方向，还可以帮助判断未来股票价格的变动程度，帮助投资者采取更精准有效的

交易策略，促使资产价格回归真实水平［17］（P84-94）［18］（P89-100）。

二、研究设计

本文实证设计部分首先对样本数据的选取与处理过程进行说明，其次对实证指标进行构建，并对控

制变量进行选取，最后对实证模型进行构建，并对模型存在的内生性问题进行说明。

（一）样本与数据来源

实证研究部分采用的样本数据起始时间点为2010年3月31日（我国首个卖空机制推出日），采用的
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样本数据终止时间点为2019年5月31日。为了解决内生性问题，对于不同卖空机制的研究所选取的数

据样本不同，按融资融券组、股指期货组与股票期权组分别进行介绍。

融资融券组：共有七次融资融券标的股票的批量调入，由2010年3月31日的首次试点股票与后续的

六次扩容股票所组成。最后一次较大规模扩容由2017年3月20日进行至2017年10月30日，此次是中

国2015年股灾过后的补丁式扩容。由于标的股票的调出时间节点较为零散，每次调出股数量差异较大，

以手动统计方式进行处理。

股指期货组：中国证券市场已经推出的股指期货合约有三种，分别是沪深300股指期货合约（IF）、上

证50股指期货合约（IH）与中证500股指期货合约（IC）。实证研究根据 IF组、IH组和 IC组进行划分，分

别进行。

关于沪深 300股指期货的研究，针对 2015年 2月前的交易数据，将 IF组的实验组股票设置为沪深

300指数所有成分股，IF组的对照组股票设置为剔除沪深300指数成分股后剩余的融资融券标的股。为

保证对照组股票拥有足够的样本量，IF组数据起始时间设置为2013年1月；针对2015年2月后的交易数

据，将 IF组的实验组股票设置为剔除上证50指数成分股后余下的沪深300指数成分股①，对照组股票的

设置不变。因此，IF组的实验组股票和对照组股票的定价效率差异主要取决于股票是否为沪深300股指

期货标的资产成分股。

关于上证50股指期货的研究，将 IH组的实验组股票设置为上证50指数所有成分股，对照组股票设

置为剔除上证50指数成分股后余下的沪深300指数成分股，实验组股票与对照组股票均为融资融券标

的资产与沪深300股指期货合约标的资产②，IH组的实验组股票与对照组股票定价效率差异主要取决于

股票是否为上证50股指期货标的资产成分股。IH组数据起始时间设置为2015年4月16日。

关于中证500股指期货的研究，将中证500指数成分股中可进行融资融券交易的股票剔除，剩余的

138支股票作为 IC组的实验组股票③，IC组的对照组股票设置为所有融资融券非标的股，那么 IC组的实

验组股票与对照组股票均无法进行融券卖空，定价效率差异主要取决于股票是否为中证500股指期货标

的资产成分股。IC组数据起始时间设置为2015年4月16日。

股票期权组：在本文研究时间范围内的股票期权产品只有上证 50ETF股票期权，选择上证 50指数

成分股作为实验组标的股，上证180指数成分股作为对照组非标的股，以保证标的股票与非标的股票间

的特征差异最小化，缓解内生性问题。由于指数成分股的选取每半年变化一次，两组内均有股票随着时

间推移而不再是指数成分股，将此部分股票删除。为了保证两组股票均有足够的回归样本，此部分回归

仅选择2015年2月9日至2017年6月8日作为时间区间。在此区间内将发生变动的上证50与上证180

指数成分股进行删除，最后共余留28支标的股票与42支非标的股票，分别作为实验组与对照组。

（二）实证指标设计

本文通过考察定价效率指标与卖空代理变量之间的相关作用来证明各卖空机制对股票市场定价效

率的影响。实证研究部分所需的定价效率指标与回归控制变量的选取如下。

1．定价效率指标。根据国内外学者关于定价效率方面的已有研究［2］（P165-177）［3］（P1029-1079）［9］

（P821-852）［19］（P215-260）［20］（P981-1020），选取股价信息含量（ρ）、股价对信息反应速度（S）、股价对信息

反应程度（E）作为定价效率的代理变量。

股价信息含量（ρ）：Mrock与Bris等人的研究表明，滞后的市场收益与当期个股收益间的相关性反映

了个股的异质性风险大小，也就是股票价格中所包含的有效信息量［19］（P215-260）［3］（P1029-1079）。滞后

① 上证50ETF股票期权合约于2015年2月9日推出，随后中国金融期货交易所又推出了上证50股指期货合约，将实验组剔除上证50指数成分股

可以排除股票期权合约与 IH合约对股票定价效率产生的影响。

② 上证50股指期货推出时融资融券标的股票已扩容至涵盖所有沪深300指数成分股。

③ 依据来源于Wind数据库。

··132



于瑞安 等：中国式卖空机制与市场定价效率

的市场收益与当期个股收益的相关性越低，个股的异质性风险越大，股价信息含量越高，定价效率越高。

股价信息含量的计算方法如式子（1）所示。

ρi,t = Corr (ri,t,rm,t - 1 ) （1）
式子（1）中的ρ代表滞后的市场收益对当期个股收益的影响，rm代表市场收益，ri代表个股收益。参

照Bris［3］（P1029-1079）的研究将滞后一周的市场收益作为 rm，t - 1。
股价对信息反应速度（S）：Hou等人［20］（P981-1020）的研究发现市场信息冲击对股票价格的影响不

是及时性的，其影响会产生一定程度的滞后。

ri,t = αi + βi × rm,t +∑n = 1
4 δi,n × rm,t - n + εi,t （2）

式子（2）诠释了股票价格对信息冲击的反应过程，ri与 rm的定义同式子（1），t-n为滞后n期，每一期为

一个交易日。我们通过式子（2）可以计算出可决系数R2，令δi，n为0后再次计算出可决系数R'2，将两次回

归所得的可决系数参与式子（3）的计算，得出股价对信息反应速度（S），S值越低，股票价格对信息冲击的

反应速度越快，定价效率越高。

Si = 1 - R'
2
i

R2i
（3）

股价对信息反应程度（E）：我们继续参照Hou等人［20］（P981-1020）的研究，提取式子（2）中各变量的

回归系数，再通过式子（4）可计算出股价对信息反应程度（E），E的值越低，股票价格对信息反应程度越

高，定价效率越高。

Ei = ∑n = 1
4 || δi,n

|| βi +∑n = 1
4 || δi,n

（4）
2．控制变量。国内外学者对市场定价效率的相关研究表明换手率（Turnover）、买卖差价（Spread）、

市场状态（Crash）①、账面市值比（B/M）、股票市值（Market value）等因素均对股票定价效率有显著性影

响［2］（P165-177）［21］（P2217-2230）［22］（P604-643）［23］（P32-46）［24］（P143-158）［25］（P61-65）［26］（P98-110）［27］（P3-

56）［28］（P137-141）。因此，本文实证模型选取以上五个变量作为控制变量。

（三）模型与内生性

本文实证部分选取非平衡面板数据模型。我们先考察卖空机制推出后，不可卖空的非标的股与可

卖空的标的股之间的定价效率的差异，回归模型设定如式子（5）所示。

Efficiencyi,t = α0 + β × Short_listi,t + γ × Controlsi,t + vi + ei + εi,t （5）
式子（5）中因变量Efficiencyi，t为个股定价效率；自变量Short_listi，t为虚拟变量。本文的研究目的是

考察各种卖空交易对标的资产定价效率的影响，我们关于变量Short_listi，t的设定是，如果时间 t时股票 i

为可卖空标的资产时取值为1，否则取值为0，当研究的卖空机制对象分别为融资融券、沪深300股指期

货、上证 50 股指期货、中证 500 股指期货、上证 50ETF 股票期权时，对应的虚拟变量分别表示为 Mar‐

gin_trading、Futures（IF）、Futures（IH）、Futures（IC）、Option。Controlsi，t为控制变量，ei、vi分别为时间效应

与个体效应。

考虑到关于定价效率指标的设定，均是其值越小代表定价效率越高，因此，如果式子（5）中Short_lis‐

ti，t与Efficiencyi，t之间关系为负，说明能够进行卖空交易股票的定价效率要高于无法进行卖空交易股票的

定价效率。但我们无法证明标的股票更高的定价效率是由卖空交易导致的，也可能存在这样一种情况，

即卖空交易机制推出之前，这些可进行卖空交易的股票的定价效率就已较高。因此，本文引入事件分析

① Crash为代表市场状态的虚拟变量，在股市处于非静态（股灾）时Crash取值为 1，在股市处于静态时Crash取值为 0。我们根据Parkinson［25］

（P61-65）的算法计算市场日波动率，然后参照周先平［26］（P98-110）的方法对市场状态进行划分。在本文研究期间内选择2014年12月至2016年

5月作为股市非静态期，其余时期为股市静态期。
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法，以卖空机制的推出为事件窗口，将标的股票在卖空机制推出前后定价效率的差异进行对比，回归模

型设定如式子（6）所示。

Efficiencyi,t = α0 + β × Eventi,t + γ × Constolsi,t + vi + ei + εi,t （6）
式子（6）中Eventi，t是虚拟变量，在事件发生后设置为 1，事件发生前设置为 0；其他变量的定义同式

子（5）。如果Eventi，t与定价效率指标呈负向关系，则说明股票在成为卖空标的股后的定价效率有所提

高，式子（5）与（6）的回归结果可以共同说明卖空机制对股票定价效率的影响。

考虑到市场行情会影响投资者情绪与交易行为，本文认为不同市场状态下，卖空机制对股票市场定

价效率的影响方向或程度可能存在不同，于是本文将市场状态变量不加以控制后重新研究不同市场状

态下各种卖空机制对市场定价效率的影响。

三、描述性统计及实证分析

本文实证研究部分首先对各组回归所涉及的定价效率指标进行描述性统计，并检验各定价效率指

标之间的相关性，然后通过非平衡面板数据模型将三种卖空机制对市场定价效率的影响分别进行检验，

最后采用双重差分模型以及对股灾期间样本的再回归完成稳健性检验。

（一）描述性统计

本文同时研究三种卖空机制对股票市场定价效率的影响，在分别研究每种卖空机制时所选取的数

据不同，因此，定价效率指标的计算与回归检验也各自单独进行。为了节约篇幅，此处将各组实证研究

中的定价效率指标的描述性统计结果进行合并，如表1所示。其中S、E、ρ分别代表股价对市场信息的反

应速度、反应程度以及股价所包含的信息含量，角标margin代表融资融券组，角标 IF、IH、IC分别代表沪

深300股指期货组、上证50股指期货组与中证500股指期货组，角标option代表股票期权组。表1显示

每组的所有定价效率指标均表现出较大的波动性，另外上证50股指期货组与股票期权组指标的均值相

较于其他组的略小，表现出更高的定价效率。

表 2至表 6为定价效率指标间的相关系数，指标 ρ与S、E的相关系数均较小，介于 0.054至 0.217之

表1 定价效率指标描述性统计

Variable

Smargin

Emargin

ρmargin

SIF

EIF

ρIF

SIH

EIH

ρIH

SIC

EIC

ρIC

Soption

Eoption

ρoption

Mean

0.334

0.529

0.187

0.306

0.377

0.205

0.244

0.261

0.198

0.376

0.594

0.221

0.263

0.227

0.196

Std

0.296

0.198

0.131

0.262

0.185

0.138

0.253

0.215

0.156

0.333

0.236

0.182

0.264

0.198

0.146

Min

0.000

0.025

0.000

0.000

0.000

0.005

0.002

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.002

0.000

0.000

Max

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000

1.000
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间，说明这两类指标在统计意义上不相关①，衡量了定价效率的不同层面。指标S与E的计算方法类似，

导致呈高相关性，但它们却代表了资产价格对市场信息反应的两个不同维度。

（二）实证分析

本部分内容是针对本文所构建的回归式子（5）与（6）的结果展示，以及稳健性检验的结果展示，并根

据各组卖空机制的回归结果做出分析。

1. 融资融券交易对股票市场定价效率的影响。首先将融券卖空标的股票作为实验组，非标的股票

作为对照组，对回归式子（5）进行估计，考察标的股与非标的股定价效率的差异，结果如表7所示。我们

发现融券卖空代理变量Margin_trading与指标S、E和ρ的关系系数均为负向且显著。这表明相较于非融

资融券标的股票，融资融券标的股票收益率与市场收益率的同步性更小（股价信息含量更高）、融资融券

标的股票对市场信息的反应速度更快、融资融券标的股票对市场信息的反应程度更大。所以我们认为

相较于非标的股票，标的股票表现出了更高的定价效率，这与李志生的研究结果基本一致［2］（P165-177）。

需要注意的是除了市场状态变量外，各控制变量与定价效率指标的关系也均显著，市场状态变量仅在股

① 指标相关系数小于0.3则在统计意义上视为不相关。

表2 融券组定价效率指标的相关系数

Variable
Smargin

Emargin

ρmargin

Smargin

1.000

0.912***

0.195***

Emargin

0.912***

1.000

0.217***

ρmargin

0.195***

0.217***

1.000

表3 IF组定价效率指标的相关系数

Variable
SIF

EIF

ρIF

SIF

1.000

0.915***

0.170***

EIF

0.915***

1.000

0.203***

ρIF

0.170***

0.203***

1.000

表4 IH组定价效率指标的相关系数

Variable
SIH

EIH

ρIH

SIH

1.000

0.911***

0.177***

EIH

0.911***

1.000

0.208***

ρIH

0.177***

0.208***

1.000

表5 IC组定价效率指标的相关系数

Variable
SIC

EIC

ρIC

SIC

1.000

0.925***

0.170***

EIC

0.925***

1.000

0.188***

ρIC

0.170***

0.188***

1.000

表6 股票期权组定价效率指标的相关系数

Variable
Soption

Eoption

ρoption

Soption

1.000

0.892***

0.080***

Eoption

0.892***

1.000

0.054***

ρoption

0.080***

0.054***

1.000

注：* p<0.1;** p<0.05; *** p<0.01
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价对信息反应速度与程度指标中影响显著，而对股价信息含量影响不显著。

表7 融资融券标的股票与非标的股票定价效率差异

Variable

Spread

Market value

Turnover

B/M

Crash

Margin_trading

_cons

R2

S

0.037***

（3.09）

0.025***

（8.77）

0.046***

（7.75）

-0.187***

（-4.53）

0.034***

（4.75）

-0.031***

（-13.56）

0.764***

（26.12）

0.22

E

0.026***

（5.01）

0.021***

（9.68）

0.026***

（5.78）

-0.165***

（-3.88）

0.027***

（5.33）

-0.024***

（-17.44）

0.451***

（33.01）

0.23

ρ

0.003***

（6.74）

0.002***

（4.91）

0.003***

（5.53）

-0.005***

（-5.64）

-0.011

（-0.41）

-0.008***

（-6.49）

0.589***

（21.46）

0.14

注：* p<0.1;** p<0.05; *** p<0.01

纵使表7的回归结果显示实验组标的股票的定价效率显著性大于对照组非标的股票的，但这不代表

融资融券机制就对股票定价效率的影响有正向作用，因为可能实验组股票在融资融券业务推出以前就

具有比对照组股票更高的定价效率。因此，本文进一步通过考察两融业务推出前后实验组标的股票定

价效率的变化，考察股票加入融资融券标的对定价效率的影响，以此共同论证融资融券交易对市场定价

效率的影响。我们以两融初次试点股以及之后的五次扩容股进行研究，选取这些股票在成为标的前后

一年的数据，令扩容事件Event在个股成为标的前取值为0，个股成为标的后取值为1，然后对式子（6）回

归，各变量回归系数于表8所示。

表8 股票加入融资融券标的对定价效率的影响

Variable

Spread

Market value

Turnover

B/M

Event

_cons

R2

S

0.032***

（5.89）

0.006***

（6.52）

0.015***

（11.13）

-0.140***

（-9.85）

-0.048***

（-9.14）

0.197***

（6.14）

0.19

E

0.020***

（5.51）

0.004***

（4.45）

0.009***

（11.05）

-0.090***

（-8.59）

-0.032***

（-8.78）

0.417***

（19.47）

0.20

ρ

0.004***

（2.82）

0.001***

（3.98）

0.001**

（2.48）

-0.004

（-1.02）

-0.008***

（-3.62）

0.154***

（9.78）

0.09

注：* p<0.1;** p<0.05; *** p<0.01

表8结果显示扩容事件Event与三个定价效率指标都呈现出了负向的显著关系，我们所选择的股票

在成为标的股之后定价效率有所提高。此外，企业规模、账面市值比、买卖价差、换手率对价格效率的影
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响方向和表7基本一致，大多数实验组股票选取时间范围处于股市静态期，因此，此处研究市场状态的影

响不具意义，并未对其市场状态加以控制。表8与表7的回归结果可以共同证明我国融资融券交易对股

票市场定价效率具有提高作用。

2. 股指期货交易对股票市场定价效率的影响。同样此部分先通过式子（5）检验股指期货合约标的

资产成分股和非成分股的定价效率的不同，表9给出了各组回归下主要回归变量的估计系数和相对应的

t值。IF组、IH组与 IC组的回归结果显示，股指期货代理变量Futuresi，t与股价对信息反应速度、股价对信

息反应程度和股价信息含量指标的相关系数在三组回归中均为负，其中 IF组和 IC组的回归结果均在

1%的水平下显著，IH组的虚拟变量与定价效率指标S和E的相关系数仅在5%的水平下显著，并且与定

价效率指标ρ仅在10%的水平下显著。由于各控制变量对定价效率的影响方向在各组回归中均与融资

融券组的实证回归结果相似，为节约篇幅，此处不再予以报告。表9的回归结果可以证明三种股指期货

合约标的股的定价效率均显著高于非标的股的定价效率。

表9的结果虽然可以一定程度上说明股票定价效率的差异是取决于股票是否为股指期货合约标的

资产成分股，但不能排除的一个可能是，实验组股票在成为合约指数成分股前的定价效率已经高于对照

组股票，此处我们需要进一步对比实验组股票在股指期货合约推出时间节点前后的定价效率差异，以此

验证股指期货合约推出对股票市场定价效率的影响。本部分通过选取沪深300指数成分股在2010年4

月16日前后一年时间跨度的数据，对比指数成分股在沪深300股指期货合约推出前后的定价效率差异。

我们通过表10中虚拟变量Event（IF）与ρ、S和E的回归系数发现，沪深300指数成分股在股指期货合约

推出之后定价效率有显著性提高。另外，通过选取上证50指数成分股和中证500指数成分股在2015年

4月16日前后一年时间跨度的数据，分别对比指数成分股在对应的股指期货合约推出前后的定价效率

差异，我们发现上证50组虚拟变量Event（IH）与ρ、S和E的回归系数均为负且显著，中证500组虚拟变量

Event（IC）与ρ、S和E回归系数也均为负且显著。回归结果可以证明上证50指数成分股和中证500指数

成分股的定价效率在其相应的股指期货合约推出之后均有一定程度的提高。因此，我们可以证明股指

期货合约标的资产成分股的定价效率高于非成分股的定价效率，并且这些标的资产成分股定价效率的

提高是由股指期货交易推出所引起的。表9与表10的回归结果可以共同证明我国股指期货交易对股票

市场定价效率具有提高作用。表9中各组回归结果中相关系数大小说明沪深300股指期货与上证50股

指期货对股票市场定价效率的提高作用略大于中证500股指期货。

3. 股票期权交易对股票市场定价效率的影响。为了证明股票期权合约标的股票与非标的股票的定

价效率差异，我们选择上证50ETF股票期权合约标的资产成分股作为实验组，而以上证180指数成分股

作为对照组。表11的回归结果显示，虚拟变量Option与定价效率指标S、E和ρ关系系数分别为：-0.079、

-0.082、-0.032，并且均在1%水平下显著。这说明实验组股票与对照组股票之间定价效率存在显著差异，

但差异程度仍然不大。各个控制变量对定价效率指标的影响也均与前文相似，不赘。

表9 股指期货标的资产成分股与非成分股定价效率差异

Variable

S

E

ρ

Futures（IF）

-0.026***

（-7.09）

-0.019***

（-7.78）

-0.002***

（-4.61）

Futures（IH）

-0.043**

（-2.04）

-0.031**

（-2.18）

-0.007*

（-1.66）

Futures（IC）

-0.021***

（-5.55）

-0.014***

（-4.97）

-0.002***

（-5.21）

注：* p<0.1;** p<0.05; *** p<0.01
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表11 股票期权合约标的资产成分股与非成分股定价效率差异

Variable

Option

S

-0.079***

（-4.77）

E

-0.082***

（-8.78）

ρ

-0.032***

（-3.15）

注：* p<0.1;** p<0.05; *** p<0.01

与前面几组研究相类似，表 11的研究结果并不能完全证明股票期权交易对市场定价效率的影响。

因此，进一步引入虚拟变量Event，研究股票期权交易推出事件对28支标的股票定价效率的影响，股票期

权推出之前Event取值为0，推出后取值为1。表12展示了标的股票在成为标的前后各一年定价效率的

变化，其中解释变量Event与三个定价效率指标ρ、S和E关系系数均为负且在1%水平下显著，说明标的

股票在股票期权交易推出之后定价效率有了显著性的提高，表11与表12的回归结果共同说明了我国股

票期权交易对股票市场定价效率具有提高作用，但提高程度也同样有限。

表12 股票加入股票期权合约标的对定价效率的影响

Variable

Event

S

-0.055***

（-3.20）

E

-0.063***

（-5.67）

ρ

-0.048***

（-3.07）

注：* p<0.1;** p<0.05; *** p<0.01

4. 稳健性检验。本文在研究单一卖空机制对股票市场定价效率的净影响时，需要同时考虑其他卖

空机制对市场定价效率影响的干扰，以解决回归检验存在的内生性问题。虽然本文的实证模型设定与

严格的手动筛选每种卖空机制的实验组及对照组的股票可以很大程度上解决内生性问题，但上证50股

指期货对股票市场定价效率影响的结果仍然会受到上证50ETF股票期权的影响，并且我们无法通过选

择特定的时间窗口和数据窗口进行回归来解决这个问题。因此，我们进一步采用双重差分模型，分别比

较融资融券、股指期货与股票期权交易在推出时间节点的前后一年时间范围内的标的股票在定价效率

变化上的差异以及非标的股票在定价效率变化上的差异。我们将式子（5）中因变量替换为△Efficien‐

cyi，t，研究政策推出前后股票定价效率变化的差异（△S、△E和△ρ）与虚拟变量Short_listi，t的关系，检验

结果如表13所示。

根据双重差分模型的原理可知，实验组和实验期的交互项系数代表了实验组股票和对照组股票在

卖空机制推出前后定价效率变化的差异程度。以融资融券组为例，表13的回归结果表明融资融券推出

前后标的股票对信息的反应速度提升较非标的股票多 3.8%，对信息的反应程度提升较非标的股票多

4.3%，标的股票的特质波动下降程度较非标的股票多 1.6%，其他组的检验结果中也可得到相类似的结

论。因此，上述结果表明在各卖空机制推出前后，可卖空标的资产成分股定价效率的提高幅度要显著高

于不可卖空股票的，进一步证明了各卖空机制对股票市场定价效率的提高有正面效用。

表10 股票加入股指期货合约标的对定价效率的影响

Variable

S

E

ρ

Event（IF）

-0.017***

（-3.83）

-0.008***

（-3.03）

-0.004***

（-5.18）

Event（IH）

-0.042***

（-8.48）

-0.039***

（-7.95）

-0.015***

（-3.70）

Event（IC）

-0.009***

（-6.20）

-0.011***

（-6.84）

-0.016***

（-4.43）

注：* p<0.1;** p<0.05; *** p<0.01
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表13 双重差分回归

Variable

Margin_trading

Futures（IF）

Futures（IH）

Futures（IC）

Option

△△S

-0.038***

（-9.02）

-0.023***

（-4.33）

-0.013***

（-4.99）

-0.018***

（-10.17）

-0.014***

（-17.63）

△△E

-0.043***

（-26.05）

-0.028***

（-7.55）

-0.021***

（-10.07）

-0.011***

（-12.61）

-0.029***

（-28.44）

△△ρ

-0.016***

（-7.31）

-0.005***

（-9.68）

-0.004***

（-8.66）

-0.004***

（-8.54）

-0.005***

（-10.65）

注：* p<0.1;** p<0.05; *** p<0.01

除了使用双重差分模型，本文还将部分回归模型重新选择了样本时间窗口，以极端市场行情下的时

间段为例，考察特殊时期下各卖空机制对股票市场定价效率的影响。根据前文回归结果，市场状态变量

对股价信息反应速度与反应程度指标具有显著性的正向影响，说明当市场状态由非静态变为静态时，研

究组内股票表现出了更高的定价效率。但市场状态对股价信息含量指标的影响却不显著，且在各组回

归下的影响方向也不一致，为了更具体地考察股市处于股灾期间时各卖空机制的价格发现功能，将股灾

期间的数据进行截取，检验实验组股票与对照组股票定价效率的差异，检验结果如表14所示。

表14 股灾期间各卖空机制对股票定价效率影响

Variable

Margin_trading

Futures（IF）

Futures（IH）

Futures（IC）

Option

S

0.017***

（3.37）

-0.019***

（-4.69）

-0.049**

（-2.37）

-0.014***

（-2.79）

-0.026***

（-6.81）

E

0.010***

（2.71）

-0.012***

（-3.55）

-0.032**

（-2.04）

-0.012***

（-2.89）

-0.022***

（-3.79）

ρ

-0.002

（-1.01）

-0.001***

（-7.17）

-0.005**

（-2.41）

-0.002***

（-17.94）

-0.018***

（-6.02）

注：* p<0.1;** p<0.05; *** p<0.01

根据表14的回归结果可知，在极端市场行情期间，除了融资融券组外，其他各组的解释变量回归系

数均为负且显著，卖空标的股票的定价效率仍然显著高于非标的股票的定价效率，此时股指期货与股票

期权仍具有价格发现功能。另外，将表14中三种股指期货组与股票期权组解释变量的回归系数与整体

时间跨度下的回归系数相比，沪深300股指期货与股票期权交易机制对股票市场定价效率的提高程度有

所下降，原因是股灾期间的限制性的股指期货与股票期权交易制度弱化了其价格发现功能，而上证50和

中证500股指期货由于推出时间较晚，可能由于股灾期间的数据时间窗口与总体数据时间窗口的差异性

较小，因而导致静态与非静态期下回归的解释变量系数变化差异甚微。

另外，我们注意到表14中的解释变量Margin_trading与指标ρ的关系不显著，股灾期间整体A股市

场同涨同跌现象较为严重，两融标的股票与非标的股票间的股价同步性并无显著性区别。而 Mar‐

gin_trading与指标S和E之间的显著正向关系说明股灾期间融资融券交易对股票的定价效率存在负面

影响。原因是股市处于大牛市时，市场融资买入额急剧加大，使得市场买空渠道“过度开采”，可能导致

··139



武汉大学学报（哲学社会科学版） 2022 年第 4 期

无法提升市场对好消息的反映效率，也可能“夸大”好消息对资产价格的影响。并且在股市急剧下跌的

股灾期间，大多数市场投资者对市场未来行情持过度悲观态度，做市商不愿意在股市急剧下跌时期向其

他投资者借券，时常出现无券可融的情况，融资买入与融券卖出比例极度失衡①，此时融券标的股无法通

过足量的融券卖空来提高自身的定价效率，坏消息的反映效率无法得到提升，还可能出现“抑制—累积

—雪崩”的情况。为了对以上可能影响融资融券机制价格发现功能的因素进行验证，本文在方立兵的研

究基础上进行改进［15］（P85-96），对融资融券失衡程度指标（MBS）进行构建：MBS = ln (FT/ST)。FT为日

均标准化融资交易额，ST为日均标准化融券交易额，MBS的值衡量了融资交易与融券交易的悬殊比例，

其值越大，代表融资融券失衡程度越大。我们进一步检验MBS与三个定价效率指标之间的关系，结果

如表15所示。我们发现表15中MBS与S、E、ρ之间均为正向且显著的关系，可以证明融资融券失衡程

度越大，标的股票的定价效率越低。这使 Hong 的研究结论在中国证券市场上得到了经验验证［7］

（P487-525）。

表15 融资融券失衡对股票定价效率影响

Variable

MBS

S

0.121***

（4.99）

E

0.104***

（8.75）

ρ

0.089***

（4.38）

注：* p<0.1;** p<0.05; *** p<0.01

最后，本文还重新挑选了部分回归的样本股票、再次选择新的数据时间窗口与研究卖空交易量对定

价效率的影响等方法帮助更严谨的证明研究结论。例如，为排除沪深300、中证500、上证50股指期货和

上证50ETF股票期权卖空交易对融资融券组研究的影响，我们将融资融券标的股中涵盖的沪深300指

数成分股进行剔除，并将2015年4月之后的融券标的股中涵盖的中证500指数成分股也进行剔除②，再次

将剩余的融资融券标的股与非融资融券标的股的定价效率差异进行对比，其回归结果仍然能说明融资

融券交易对市场定价效率有所提高；为了解决在研究上证50ETF股票期权对市场定价效率影响时上证

50股指期货对其影响结果的干扰，我们选取股票期权推出日至上证50股指期货推出前的时间段再次进

行回归，回归结果仍支持原结论；构建融券卖空量指标（融券卖空量与流通股数比值）与股票期权卖空量

指标（卖出看涨期权交易量占期权合约交易总量比值）作为解释变量，研究与市场定价效率的关系，发现

融券卖空与股票期权卖空越活跃，市场定价效率越高；由于篇幅限制以上具体结果不予报告。

四、结论及政策建议

融券卖空交易、股指期货卖空交易和股票期权卖空交易均可显著提高我国股票市场的定价效率，但

提高程度仍然有限。这是由于我国各卖空机制推出的年限有限，在卖空机制推出初期，可卖空股票数量

有限、市场门槛较高与监管严格等因素导致卖空市场的交易不够活跃。在股灾期间，融券卖空机制无法

提高我国股票市场定价效率，而股指期货卖空机制与股票期权卖空机制仍可显著提高我国股票市场定

价效率，但提高程度有所下降。在极端市场行情下两融交易的极度失衡影响了融资融券机制的价格发

现功能，并且在极端市场行情下的限制性股指期货及股票期权交易制度也弱化了它们的价格发现功能。

根据本文实证研究得出的结论，结合中国证券市场的发展现状和存在的问题，本文为证券市场交易

规则的制定者和证券市场的监管者提出三点政策建议：

一是促进融券业务交易活跃。融资融券交易制度推出至今稳步发展，但融券交易却始终不够活跃，

① 结论依据来源于万德数据库。

② 沪深300指数成分股已涵盖上证50指数所有成分股，毋须再次将上证50指数成分股剔除，即可排除上证50股指期货与上证50ETF股票期权对

实验组与对照组股票定价效率的影响。
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融资交易与融券交易极度失衡。因此，首先建议降低融资融券做市商的准入制度，对中小型券商进行信

用评级和经营绩效考评，允许经营良好和信用评级较高的中小型券商向投资者提供融资融券业务，活跃

融资融券市场。其次建议适当改变融资融券最长的6个月期限，由券商市场化运作，在最高期限之下，可

自由与投资者约定交割期限，这样可以加快券商的资金回笼，提高券商经营绩效，减少信用风险。

二是股指期货交易限制逐步放松，增加股指期货市场流动性。2015年股灾期间证监会与中国金融

期货交易所采取救市政策，多次规范并管控股指期货市场交易，股指期货的限制交易政策弱化了其价格

发现功能。因此，首先建议将股指期货连续竞价交易时间恢复从9：15到11：30以及13：00到15：15，使

股指期货价格对现货指数价格有更强的引导性。其次建议中国金融期货交易所可进一步下调各合约平

今仓交易手续费标准、放宽股指期货限价指令和市价指令的每次最大下单数量，以促进股指期货市场交

易活跃，增加市场流动性。

三是推出更多种类股指期权、蓝筹个股期权交易。上证50ETF股票期权的推出对股票市场定价效

率有所提高，但其提高程度有限，目前我国期权市场规模偏小，无法承担机构大量对冲的功能。建议进

一步推进股票期权市场的发展，推出多样化股指期权以及蓝筹个股期权产品，丰富股票期权产品线，加

强期权的对冲市场建设，提高市场容量，满足资产管理机构和投资者的多元化风险管理需求。
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Chinese Short Selling Mechanisms and Market Pricing Efficiency

Yu Ruian（Hubei University of Technology）

Wu Qiushi（Hubei University）

Abstract As an emerging market, Chinese securities market has experienced the development of short

selling mechanism from nothing to existence, with the number of short selling underlying assets changing

from less to more and with a steady development of short selling market in the past ten years. Chinese securi‐

ties market hopes to stabilize market prices and improve market efficiency through the introduction of short

selling mechanism. However, the short selling mechanism may also be used by speculators as a tool to "buy‐

ing the winners". In Chinese securities market, margin trading, stock index futures trading and stock index op‐

tions trading are three innovative trading forms in short selling mechanism. All the three innovative trading

forms have increased the pricing efficiency of stock market. However, the increment of stock market pricing

efficiency is limited due to the limited number of underlying stocks and the inactivity of short selling market.

The state of Chinese stock market has an impact on the price discovery function of short selling mechanism.

During the stock market crash, the stock index futures and stock index options still have the function of in‐

creasing the efficiency of stock market pricing, but the restricted trading of stock index futures and stock in‐

dex options weakens the price discovery function. However, during the stock market crash, the margin trad‐

ing mechanism has no function of increasing the stock market pricing efficiency, the extreme imbalance be‐

tween margin trading and short selling trading leads to the loss of price discovery function of margin trading

mechanism, and becomes the "booster" of stock market boom and slump.

Key words short selling mechanism; pricing efficiency; margin trading; stock index futures; stock in‐

dex options
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