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实施转融通制度提高了我国证券市场质量吗？∗
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摘　 要：以 ５０ 种纳入转融通标的证券的股票构造处理组，以 ５０ 种纳入融资融券标的证券但未纳入转融

通标的证券的股票构造控制组，利用转融通制度实施前后各 １０ 个交易月份的数据，采用双重差分模型研究

转融通制度的实施对证券市场流动性、波动性、有效性等市场质量的净影响，得到的可靠结论是：转融通制

度在一定程度上提高了证券市场的流动性，显著抑制了证券市场的波动性，显著提高了证券市场的有效性，
总体上改善了证券市场质量。 监管者应进一步拓宽转融通标的证券的范围，增加转融通标的证券的数量，
并对证券进入转融通标的证券之前和之后进行区别对待；交易者在确定交易策略时也应做出正确选择。
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一、引言

我国证券市场建立后相当长一段时间都严格

禁止买空卖空交易，整个市场呈现出单边市场格

局。 ２０１０ 年 ３ 月 ３１ 日开始实施融资融券交易试

点，在试点运行过程中，暴露出标的证券范围偏窄、
投资者准入门槛高、保证金比率偏高、融资融券规

模偏小、融资融券极不均衡、价格发现功能不强等

问题，融资融券交易制度的实施效果受到置疑。 融

资融券制度不完善，特别是转融通制度的缺失成为

指责的众矢之的，甚至认为转融通的缺失是制约融

资融券业务进一步发展的主要因素。 修改后的《证
券公司融资融券业务管理办法》和《证券公司融资

融券业务内部控制指引》的颁布，意味着融资融券

业务从试点转为常规业务。 ２０１１ 年 １０ 月 ２６ 日，中
国证监会发布《转融通业务监督管理试行办法》，搭
建了我国转融通法律制度的基本框架。 同年 １１ 月，
经中国证监会批准，《上海证券交易所融资融券交

易实施细则》正式发布，中国证券金融股份公司正

式成立。 ２０１２ 年 ８ 月 ３０ 日，转融资交易开始试点；
２０１３ 年 ２ 月 ２８ 日，转融券交易正式实施。 至此，我
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国证券市场的融资融券制度乃至整个交易制度基

本完善。
转融通是证券金融公司将自有或者依法筹集

的资金和证券出借给证券公司，以供其办理融资融

券业务的经营活动，包括转融券业务和转融资业务

两部分。 转融通本质上是证券金融公司对证券公

司的融资融券。 转融通的推出是证券公司融资融

券业务的一个配套性措施，有了转融通之后，证券

公司的融资融券就有了融资的资金来源和融券的

证券来源，对于完善整个资本市场上的交易制度具

有积极的作用。 那么，我国的融资融券交易以及转

融通制度对证券市场质量（包括流动性、波动性以

及有效性）的实际影响如何？ 这些交易制度是否达

到了预期的效果？ 对融资融券交易制度、转融通制

度的实施效果和市场效应进行正确判断，有助于证

券市场监管者制定有效的后续证券市场监管政策，
也有助于证券市场交易者选择合理的融资融券交

易策略。
关于证券市场质量，郭彦峰等（２００７）指出，“市

场质量是一个包含流动性、波动性和有效性等在内

的综合体”。 研究融资融券交易对证券市场的流动

性或（和）波动性影响的文献比较多，研究融资融券

交易对证券市场有效性影响的文献比较少，而系统

研究转融通制度对证券市场流动性、波动性、有效

性影响的文献就更少，且相关文献呈现出不一致的

研究结论。
融资融券交易对市场流动性影响的研究结论

主要有两类：一是融资融券交易提高市场流动性。
Ｗｏｏｌｒｉｄｇｅ 和 Ｄｉｃｋｉｎｓｏｎ（１９９４）、Ｄａｏｕｋ 和 Ｃｈａｒｏｅｎｒｏｏｋ
（２００５）研究表明卖空交易者可以通过卖空交易机

制在市场上涨时增加卖空交易量和在市场下跌时

减少市场交易量来增加市场流动性；骆玉鼎和廖士

光（２００７）、杨德勇和吴琼（２０１１）研究认为融资买空

交易为市场提供了流动性。 二是融资融券交易对

市场流动性影响不大。 廖士光和杨朝军（２００５ａ）研
究发现香港股市的卖空交易额对股市流动性的影

响不明显或不显著；王旻等（２００８）研究发现融券交

易对台湾股市的流动性没有影响；谷文林和孔祥忠

（２０１０）利用单因素方差分析法研究了融资融券的

推出对我国内地股市流动性的冲击，未发现有显著

影响。

融资融券交易对市场波动性影响的研究结论

主要有三类：一是融资融券交易会加剧市场的波动

性，如 Ｈｅｎｒｙ 和 ＭｃＫｅｎｚｉｅ（２００６）、Ｃｈａｎｇ 等（２００７）的
研究结论。 二是融资融券交易会降低市场的波动

性，如 Ｄａｏｕｋ 和 Ｃｈａｒｏｅｎｒｏｏｋ（２００５）、廖士光和杨朝

军 （ ２００５ｂ ）、 Ｂｒｉｓ 等 （ ２００３ ）、 陈 淼 鑫 和 郑 振 龙

（２００８）、万迪昉等（２０１２）的研究结论。 三是融资融

券交易对市场波动性的影响不确定或不明显，如
Ｋｒａｕｓ 和 Ｒｕｂｉｎ（２００３）、Ｙａｎｇ 等（２００６）、Ｇａｌｌｍｅｙｅｒ 和
Ｈｏｌｌｉｆｉｅｌｄ （ ２００８ ）、 Ｄｉｅｒｈｅｒ 等 （ ２００９ ）、 李 德 峰 等

（２０１２）的研究结论。
关于融资融券交易对市场有效性影响方面的

研究文献还比较欠缺，而系统研究融资融券交易对

证券市场的市场质量影响的文献更为稀少。 作为

一个类似的研究命题，郭彦峰等（２００７）研究了 ＥＴＦ
上市对中小企业板市场质量的影响，得到的结论

是，在中小板 ＥＴＦ 上市交易后，以 Ａｍｉｖｅｓｔ 比率衡量

的中小板 Ｐ 指数的流动性是增加的，以 ＧＫ 波动值

衡量的中小板 Ｐ 指数的波动性是减小的，以市场效

率系数法与暂时性价格变动效果衡量的中小板 Ｐ
指数定价的有效性得到了提升。

融资融券交易影响证券市场流动性、波动性和

有效性的研究结论不一致，研究方法也值得商榷。
常见的研究方法有两种：一是虚拟变量法，针对是

否允许融资融券交易引入虚拟变量，考察虚拟变量

系数的符号，比如 Ｄａｏｕｋ 和 Ｃｈａｒｏｅｎｒｏｏｋ（２００５）、陈
淼鑫和郑振龙（２００８）的研究，此类方法容易产生内

生性问题；二是事件分析法，考察融资融券交易推

出前后市场的不同表现，比如 Ｃｈａｎｇ 等（２００７）、杨
德勇和吴琼（２０１１）等的研究。 由于市场的不同表

现可能是由于放松或禁止卖空引起的，也可能是其

他因素变化引起的，使得这一方法的研究结论不可

靠（翟爱梅 等，２０１２）。 双重差分模型能够弥补上述

两种研究方法的缺陷，Ｂｅｒｔｒａｎｄ 等（２００４）就提出，双
重差分模型因其能够更加坚实地辨识出因果关系

并控制住时间序列上其他因素的影响，在经验研究

中已得到越来越广泛的运用。 Ｉｍｂｅｎｓ 和 Ｗｏｏｌｄｒｉｄｇｅ
（２００７）也指出，在自然实验中，由于处理组和控制

组均来自受到某项具体政策影响与否的特定群体

而非随机，双重差分模型可以较好地控制处理组和

控制组之间的系统性差异来研究处理组在某项政
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策实施前后所发生的变化。 比如：周黎安和陈烨

（２００５）运用双重差分模型检验农村税费改革的效

应，聂辉华等（２００９）采用双重差分模型考察增值税

转型对企业财务行为和绩效的影响，杨阳和万迪昉

（２０１０）采用双重差分模型研究我国股指期货对股

票市场的影响，翟爱梅和钟山（２０１２）采用双重差分

模型考察卖空机制对股价波动的影响，许红伟和陈

欣（２０１２）基于双重差分模型研究我国融资融券试

点对股票定价效率和收益率分布的影响，林祥友和

代宏霞（２０１３）采用双重差分模型研究融资融券交

易对 ＥＴＦ 基金市场流动性的影响。 可见，双重差分

模型这一研究方法具有广泛的适用性和结论的可

靠性，可以作为研究融资融券制度和转融通制度对

证券市场流动性、波动性和有效性净影响的首选

方法。
我国的融资融券交易制度和转融资、转融券等

转融通制度是陆续渐进推行的。 已经实施多年的

融资融券交易的相关实证研究要多一些，而转融通

（转融资和转融券）制度推出的时间很短，转融通制

度对证券市场影响的实证研究还很少见。 杨贝贝

（２０１３）较早以转融资制度为研究对象，研究了转融

资制度对我国证券市场的影响，结果表明，在短期

内，转融资业务与整个市场的流动性存在单向的因

果关系，而对市场的波动性没有影响。 实际上，转
融券业务才是转融通业务的核心，转融券制度的推

行是融资融券制度完善的标志，其实施效果是市场

各方共同关注的问题。 本文以 ５０ 种成为转融通标

的证券的股票构造处理组，以 ５０ 种成为融资融券标

的证券但未成为转融通标的证券的股票构造控制

组，首次采用双重差分模型研究转融通制度对我国

证券市场质量（包括市场流动性、波动性和有效性）
的净影响，分析转融通制度的市场效应，为证券市

场监管政策的制定和交易策略的实施提供有益的

借鉴和参考。

二、研究设计

１．流动性的度量

流动性的度量通常有四种方法：价格法、交易

量法、价量结合法和时间法。 Ｋｙｌｅ 将流动性分解为

市场宽度、市场深度和弹性三个指标，很多研究并

没有全面衡量流动性的这三个维度，往往只偏重于

某一个维度（韦立坚 等，２０１２）。 一个好的流动性指

标应包含流动性概念中的价格、数量和时间三个维

度上的交易信息，杨朝军等（２００８）就使用了能直接

包含价、量、时三因素的流动性指标，即非流动性指

标。 非流动性指标是从反面反映流动性，实际应用

时常用交易对价格的冲击来衡量，非流动性指标值

越大，表示单位成交量所引起的价格振动幅度越

大，则流动性越差。 本文借鉴杨朝军等（２００８）提出

的以单位时间内单位成交金额所引起的价格振动

幅度来表示非流动性指标：

Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙｔ ＝
ＳＷｔ

Ｖｔ

＝
Ｈｔ － Ｌｔ

Ｖｔ × Ｑｔ
（１）

式（１）中，Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙｔ 为在第 ｔ 时段内证券市场

的非流动性，Ｖｔ 为证券在第 ｔ 时段内所完成的成交

量，ＳＷｔ 为证券在第 ｔ 时段内的价格振动幅度，Ｈｔ 为

ｔ 时段内的最高价，Ｌｔ 为 ｔ 时段内的最低价，Ｑｔ 为 ｔ
时段内的开盘价。 本文 ｔ 时段取为 １ 个交易日，进
而计算证券的非流动性指标。

２．波动性的度量

传统的波动性估计方法主要考虑收盘价，包括

前期收盘价 Ｃ０ 和当期收盘价 Ｃ１，用公式表示为

σ２
Ｃｌａｓｓｉｃａｌ ＝（Ｃ１－Ｃ０） ２。 Ｐａｒｋｉｎｓｏｎ（１９７６）考虑了当期最

高价 Ｈ１ 和当期最低价 Ｌ１，构建了波动率的估计量

σ２
Ｐａｒｋｉｎｓｏｎ ＝ （Ｈ１ －Ｌ１） ２ ／ ４ｌｎ２。 Ｇａｒｍａｎ 和 Ｋｌａｓｓ（１９８０）

发展了股市日内波动率衡量的优化方法，这一方法

同时考虑了开盘价、收盘价、最高价、最低价，确定

的波动性被认为是最小方差的无偏估计。 张孝岩

和沈中华（２０１１）采用最小方差无偏的最优估计量

来测度沪深 ３００ 指数及沪深 ３００ 股指期货的 ５ 分钟

ＧＫ 波动率，说明了 ＧＫ 波动率在高频数据中的适用

性。 本文采用此方法估算证券的日内波动率，即证

券的价格波动性的估计值为：
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ＝ ０．５１１（ｕ － ｄ） ２ － ０．０１９［ｃ（ｕ ＋ ｄ） －

２ｕｄ］ － ０．３８３ｃ２ （２）
式（２）中，Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ 为证券市场的波动性，ｕ ＝Ｈｔ

－Ｏｔ 为正则化最高价，ｄ＝Ｌｔ－Ｏｔ 为正则化最低价，ｃ＝
Ｃ ｔ－Ｏｔ 为正则化收盘价，Ｈｔ 为最高价，Ｌｔ 为最低价，
Ｏｔ 为开盘价，Ｃ ｔ 为收盘价。

３．有效性的度量

Ｈａｓｂｒｏｕｃｋ 和 Ｓｃｈａｒｔｚ（１９８８）曾提出用市场效率

系数（Ｍａｒｋｅｔ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ，ＭＥＣ）来度量市

场的有效性，市场效率系数的表达式为：
７５
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ＭＥＣ ＝ Ｖａｒ（Ｒ２） ／ （２ × Ｖａｒ（Ｒ１）） （３）
式（３）中，Ｒ２ 为证券的两期收益率，本文中为证

券的两日收益率；Ｒ１ 为证券的单期收益率，本文中

为证券的一日收益率；Ｖａｒ（Ｒ２）为 Ｒ２ 的样本方差；
Ｖａｒ（Ｒ１）为 Ｒ１ 的样本方差。 市场效率系数 ＭＥＣ ＝
１，表明证券市场是理想的市场，收益率方差不存在

区间效应；市场效率系数 ＭＥＣ＜１，表明收益率之间

存在负相关性；市场效率系数 ＭＥＣ＞１，表明收益率

之间存在正相关性。 通过比较证券进入转融通标

的证券前后的市场效率系数，可以检验转融通是否

显著提高了证券市场的定价效率。 如果证券进入

转融通标的证券后的市场效率系数 ＭＥＣ 的分布更

接近于 １，则可认为证券进入转融通标的证券促进

了证券市场的定价效率和定价质量，证券市场有效

性得到提高。
由于并不能够通过直接比较市场效率系数

ＭＥＣ 的大小来判断市场有效性的强弱，因此以市场

效率系数 ＭＥＣ 为基础，本文进一步构建了直接反映

市场有效性的正向指标如式（４）所示。

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ＝ １
ＭＥＣ － １

（４）

式（４）中，Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ 的值越大，表明证券市场的

有效性越强；Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ 的值越小，表明证券市场的有

效性越弱。

４．双重差分模型的构建

首先构建双重差分模型的处理组和控制组。
２０１３ 年 ２ 月 ２８ 日，沪深两市有 ５００ 种证券纳入融资

融券标的证券，有 ９０ 种证券纳入转融通标的证券。
本文的双重差分模型中，处理组为 ２０１３ 年 ２ 月 ２８
日纳入转融通标的证券的 ５０ 种证券；控制组为

２０１３ 年 ２ 月 ２８ 日已纳入融资融券标的证券却未纳

入转融通标的证券的 ５０ 种证券。 处理组、控制组都

由上交所和深交所的证券组成，保证了构建的双重

差分模型中处理组证券和控制组证券在数量和质

量方面的同质性和可比性，有利于保证研究结论的

可靠性。
在处理组中，证券市场流动性、波动性、有效性

的差异既有时间因素的影响，也有是否允许转融通

交易的影响；而在控制组中，证券市场流动性、波动

性、有效性的差异只有时间因素的影响。 通过对处

理组和控制组的比较分析，可以有效消除对两组有

共同影响的因素，剩下的就主要是转融通制度对证

券市场流动性、波动性和有效性的净影响了，这也

正是双重差分模型的巧妙之处。
基于上述分析，本文构建的双重差分模型基本

形式如下：
Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙｉｔ ＝ α０ ＋ γ１Ｄｔ ＋ γ２Ｔｉ ＋ γ３Ｄｉ × Ｔｉ ＋ εｉｔ

（５）
Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙｉｔ ＝ α０ ＋ γ１Ｄｔ ＋ γ２Ｔｉ ＋ γ３Ｄｉ × Ｔｉ ＋

α１Ｒｏｌｕｍｅｉ ＋ α２Ｆｉｎａｎｃｉｎｇｉ ＋ α３Ｂｏｒｒｏｗｉｎｇｉ ＋ εｉｔ （６）
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉｔ ＝ β０ ＋ δ１Ｄｉ ＋ δ２Ｔｉ ＋ δ３Ｄｉ × Ｔｉ ＋ ｕｉｔ

（７）
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉｔ ＝ β０ ＋ δ１Ｄｉ ＋ δ２Ｔｉ ＋ δ３Ｄｉ × Ｔｉ ＋

β１Ｒｏｌｕｍｅｉ ＋ β２Ｆｉｎａｎｃｉｎｇｉ ＋ β３Ｂｏｒｒｏｗｉｎｇｉ ＋ ｕｉｔ （８）
Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｉｔ ＝ η０ ＋ λ１Ｄｉ ＋ λ２Ｔｉ ＋ λ３Ｄｉ × Ｔｉ ＋ ｖｉｔ

（９）
Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｉｔ ＝ η０ ＋ λ１Ｄｉ ＋ λ２Ｔｉ ＋ λ３Ｄｉ × Ｔｉ ＋ ｖｉｔ ＋

η１Ｒｏｌｕｍｅｉ ＋ η２Ｆｉｎａｎｃｉｎｇｉ ＋ η３Ｂｏｒｒｏｗｉｎｇｉ ＋ ｖｉｔ
（１０）

式中，Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙｉｔ为第 ｉ 只证券第 ｔ 期的非流动

性， Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉｔ 为 第 ｉ 只 证 券 第 ｔ 期 的 波 动 性，
Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｉｔ为第 ｉ 只证券第 ｔ 期的有效性；Ｄ 为处理

组 ／控制组虚拟变量，当证券属于处理组，即进入转

融通标的证券的 ５０ 种证券，Ｄ ＝ １，否则，Ｄ ＝ ０；Ｔ 为

进入转融通标的证券前 ／进入转融通标的证券后虚

拟变量，当证券在进入转融通标的证券之后，即

２０１３ 年 ２ 月 ２８ 日之后，Ｔ ＝ １，否则，Ｔ ＝ ０；Ｖｏｌｕｍｅ 为

证券的交易量，Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ 为融资余额，Ｂｏｒｒｏｗｉｎｇ 为

融券余额；Ｖｏｌｕｍｅ、Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ 和 Ｂｏｒｒｏｗｉｎｇ 均为控制

变量。
在式（５）和式（６）中，控制组证券在实施转融通

制度前后的非流动性的差异为 γ２，处理组证券进入

转融通标的证券前后的非流动性的差异为 γ２ ＋γ３，
处理组证券进入转融通标的证券前后市场非流动

性的差异与控制组证券之间的差异为 γ３。 交叉项

Ｄｉ×Ｔｉ 的系数 γ３ 就是要考察的转融通制度对证券

市场非流动性的净影响，即双重差分统计量。 若 γ３

显著为正，表明转融通制度会增强证券市场的非流

动性，也即转融通制度会减弱证券市场的流动性；
若 γ３ 显著为负，表明转融通制度会减弱证券市场的

非流动性，也即转融通制度会增强证券市场的流动

性；若 γ３ 不显著，则不能判断转融通制度对证券市
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场流动性的净影响。
在式（７）和式（８）中，控制组证券在实施转融通

制度前后的波动性的差异为 δ２，处理组证券进入转

融通标的证券前后的波动性的差异为 δ２＋δ３，处理组

证券进入转融通标的证券前后市场波性的差异与

控制组证券之间的差异为 δ３。 交叉项 Ｄｉ×Ｔｉ 的系数

δ３ 就是要考察的转融通制度对证券市场波动性的

净影响，即双重差分统计量。 若 δ３ 显著为正，表明

转融通制度会增强证券市场的波动性；若 δ３ 显著为

负，表明转融通制度会减弱证券市场的波动性；若
δ３ 不显著，则不能判断转融通制度对证券市场波动

性的净影响。
在式（９）和式（１０）中，控制组证券在实施转融

通制度前后的有效性的差异为 λ３，处理组证券进入

转融通标的证券前后的有效性的差异为 λ２ ＋λ３，处
理组证券进入转融通标的证券前后市场有效性的

差异与控制组证券之间的差异为 λ３。 交叉项 Ｄｉ×Ｔｉ

的系数 λ３，即双重差分统计量，就是要考察的转融

通制度对证券市场有效性的净影响。 若 λ３ 显著为

正，表明转融通制度会显著增强证券市场的有效

性；若 λ３ 显著为负，表明转融通制度会显著减弱证

券市场的有效性；若 λ３ 不显著，则不能判断转融通

制度对证券市场有效性的净影响。

三、实证分析

选取 ２０１３ 年 ２ 月 ２８ 日 ５０ 只进入转融通标的

证券的股票，５０ 只进入融资融券标的证券但未进入

转融通标的证券的股票，获取其在 ２０１３ 年 ２ 月 ２８
日前后各 １０ 个交易月份的交易数据，按照式（１）、
式（２）、式（３）、式（４）的计算方法，分别计算每一种

证券各个交易日的非流动性、波动性、有效性指标，
形成面板数据；然后基于各个指标的面板数据，采
用式（５）至式（１０）的双重差分模型，估计出交叉项

Ｄｉ×Ｔｉ 的系数 γ３、δ３、λ３，以分析转融通制度对证券

市场的流动性、波动性和有效性的净影响。

１．变量的描述性统计

对处理组证券和控制组证券的非流动性、波动

性和有效性指标进行描述性统计如表 １。

表 １　 证券市场非流动性、波动性和有效性的描述性统计

处理组 控制组

变量 最大值 最小值 均值 标准差 中位数 最大值 最小值 均值 标准差 中位数

实施 转 融 通 制

度前 Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ
０．００６ ７０６ ０．０００ ２８１ ０．００１ ４００ ０．０００ ７５０ ０．００１ ２３２ ０．００６ ７４８ ０．０００ ５３９ ０．００２ ００６ ０．００１ ０５２ ０．００１ ７９６

实施 转 融 通 制

度后 Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ
０．００７ ２６５ ０．０００ １０５ ０．００１ １７３ ０．０００ ６９５ ０．０００ ９９７ ０．００５ ８５０ ０．０００ ３６６ ０．００１ ７５９ ０．０００ ８９０ ０．００１ ５４０

实施 转 融 通 制

度前 Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ
６．８３３ ９５７ ０．０００ １０２ ０．１５８ ２８４ ０．４２９ ９９７ ０．０１２ ３３８ ０．８２８ ９０６ ０．０００ ６４５ ０．０６１ ４３７ ０．０８６ ６８６ ０．０３１ ２４３

实施 转 融 通 制

度后 Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ
３．５０８ １９５ ３．３６Ｅ－０５ ０．０９２ ３５４ ０．２３１ ６５３ ０．００９ ７１５ ０．７４４２ ６２ ０．０００ １７３ ０．０５３ ２７８ ０．０７２ ０２８ ０．０２８ ５５７

实施 转 融 通 制

度前 Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ
４３．３５４ ０６ ４．３６４ ４３８ １７．７８４ ０３ １１．７１６ ７４ １４．６４８ ３４ ３６６．４３１ ８ ４．１０９ ６３０ ５０．７９５ ８３ １０７．７６９ ８ １１．５７１２ ４

实施 转 融 通 制

度后 Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ
２６６．２１６ ４ ３．９７８ ４６７ ４９．６０１ ０５ ８９．１７７ ８５ １１．４８２ ２３ ４６．０４３ ７６ ４．９１８ ２２ １８．７１２ ０１ １４．９８４ ９７ １０．７８４ １９

　 　 比较处理组的证券在进入转融通标的证券前

和进入转融通标的证券后非流动性指标的均值，前
者为 ０．００１ ４００，而后者为 ０􀆰 ００１ １７３，后者小于前

者，说明处理组证券在进入转融通标的证券这一时

点（即 ２０１３ 年 ２ 月 ２８ 日）之后其市场非流动性降

低，流动性提高；再看控制组，前者为 ０．００２ ００６，而
后者为 ０．００１ ７５９，后者小于前者，说明控制组证券

在 ２０１３ 年 ２ 月 ２８ 日之后其市场非流动性降低，流
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动性提高。 ２０１３ 年 ２ 月 ２８ 日之前，处理组证券的

非流动性指标的均值为 ０．００１ ４００，控制组证券的非

流动性指标的均值为 ０．００２ ００６，前者小于后者，说
明在此期间处理组证券的市场流动性强于控制组

证券的市场流动性；２０１３ 年 ２ 月 ２８ 日之后，处理组

证券的非流动性指标的均值为 ０．００１ １７３，控制组证

券的非流动性指标的均值为 ０．００１ ７５９，前者小于后

者，说明在此期间处理组证券的市场流动性也强于

控制组证券的市场流动性。 通过简单的横向比较

和纵向比较，可以得到初步的结论是，转融通制度

对证券市场流动性存在正向影响。
比较处理组的证券在进入转融通标的证券前

和进入转融通标的证券后波动性指标的均值，前者

为 ０．１５８ ２８４，后者为 ０．０９２ ３５４，后者小于前者，说明

处理组证券在进入转融通标的证券这一时点（即
２０１３ 年 ２ 月 ２８ 日）之后其市场波动性降低；再看控

制组，前者为 ０．０６１ ４３７，后者为 ０．０５３ ２７８，后者小于

前者，说明控制组证券 ２０１３ 年 ２ 月 ２８ 日之后其市

场波动性降低，但变化不及控制组显著。 ２０１３ 年 ２
月 ２８ 日之前，处理组证券的波动性指标的均值为

０．１５８ ２８４，控制组证券的波动性指标的均值为

０．０６１ ４３７，前者大于后者，说明在此期间处理组证

券的市场波动性强于控制组证券的市场波动性；
２０１３ 年 ２ 月 ２８ 日之后，处理组证券的波动指标的

均值为 ０．０９２ ３５４，控制组证券的波动性指标的均值

为 ０．０５３ ２７８，前者大于后者，说明在此期间处理组

证券的市场波动性也强于控制组证券的市场波动

性，但两者的差异减小。 通过简单的横向比较和纵

向比较，可以得到初步的结论是，转融通制度对证

券市场波动性存在负向影响。
比较处理组的证券在进入转融券标的证券前

和进入转融券标的证券后的有效性的均值，前者为

１７．７８４ ０３，后者为 ４９．６０１ ０５，后者大于前者，说明处

理组证券在进入转融券标的证券这一时点（即 ２０１３
年 ２ 月 ２８ 日）之后其市场有效性提高；再看控制组，
前者为 ５０．７９５ ８３，后者为 １８．７１２ ０１，后者小于前者，
说明控制组证券在 ２０１３ 年 ２ 月 ２８ 日之后其市场有

效性有所下降。 ２０１３ 年 ２ 月 ２８ 日之前，处理组证

券的有效性的均值为 １７．７８４ ０３，控制组证券的有效

性的均值为 ５０．７９５ ８３，前者小于后者，说明在此期

间处理组证券的市场有效性弱于控制组证券的市

场有效性。 ２０１３ 年 ２ 月 ２８ 日之后，处理组证券的

有效性的均值为 ４９．６０１ ０５，控制组证券的有效性的

均值为 １８．７１２ ０１，前者大于后者，说明在此期间处

理组证券的市场有效性强于控制组证券的市场有

效性。 通过对处理组证券市场有效性均值和控制

组证券市场有效性均值的横向和纵向比较，可以得

到一个直观的结论，即转融通制度实施后，处理组

证券的市场有效性提高了，而控制组证券的市场有

效性降低了，初步表明转融通制度的实施提高了证

券市场的有效性。

２．双重差分模型的估计结果

证券市场的非流动性、波动性和有效性的双重

差分模型的估计结果如表 ２、表 ３、表 ４。

表 ２　 证券市场非流动性的双重差分模型估计结果

模型 １ 模型 ２

变量 系数 ｔ 值 ｐ 值 系数 ｔ 值 ｐ 值

常数项 ０．００２ ００６∗∗∗ ５３．４０３ ４０ ０．０００ ０ ０．０１１２ ６３∗∗∗ ２４．１１３ ７４ ０．０００ ０

Ｄ －０．０００ ６０５∗∗∗ －１１．３９８ ５４ ０．０００ ０ －０．００１ ０３９∗∗∗ －２１．９７１ ７５ ０．０００ ０

Ｔ －０．０００ ２３５∗∗∗ －４．４３８ ２４８ ０．０００ ０ －０．００３ １５∗∗∗ －６．７３７ ９６１ ０．０００ ０

Ｄ×Ｔ －１．８４Ｅ－０５ －０．２４６ ６０５ ０．８０５ ２ －１．５４Ｅ－０５ －０．２４３ ０１２ ０．８０８ ０

Ｖｏｌｕｍｅ ０．０００ ４７７∗∗∗ １８．６８１ ２２ ０．０００ ０

Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ０．０００ ２９８∗∗∗ １５．１８９ ６８ ０．０００ ０

Ｂｏｒｒｏｗｉｎｇ －４．６１Ｅ－０５∗∗∗ －２．６３９ １２２ ０．００８ ４

注：∗∗∗为在 １％的显著性水平下显著，∗∗为在 ５％的显著性水平下显著，∗为在 １０％的显著性水平下显著。
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表 ３　 证券市场波动性的双重差分模型估计结果

模型 ３ 模型 ４

变量 系数 ｔ 值 ｐ 值 系数 ｔ 值 ｐ 值

常数项 ０．０６１ ４３７∗∗∗ ５．５９８ ０９３ ０．０００ ０ －２．１６５ ２５７∗∗∗ －１４．６８５ ２３ ０．０００ ０

Ｄ ０．０９６ ８４７∗∗∗ ６．２３９ ８９２ ０．０００ ０ ０．０４６ ７１３∗∗∗ ３．１２８ ７１４ ０．００１ ８

Ｔ －０．００７ ３７７ －０．４７７ ３０４ ０．６３３ ２ －０．００８ ２３６∗∗∗ －５．５７５ ２０１ ０．０００ ０

Ｄ×Ｔ －０．０５６ ８７０∗∗∗ －２．６０２ ０１１ ０．００９ ３ －０．０６８ ６９９∗∗∗ －３．４４２ ５１６ ０．０００ ６

Ｖｏｌｕｍｅ －０．００１ ２８９ －１．５９８ ８２３ ０．１１０ ０

Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ０．１２２ ４７１∗∗∗ １９．７６４ ４５ ０．０００ ０

Ｂｏｒｒｏｗｉｎｇ －０．００５ ３８７ －０．９７６ ９４９ ０．３２８ ７

　 　 注：∗∗∗为在 １％的显著性水平下显著，∗∗为在 ５％的显著性水平下显著，∗为在 １０％的显著性水平下显著。

表 ４　 证券市场有效性的双重差分模型估计结果

模型 ５ 模型 ６

变量 系数 ｔ 值 ｐ 值 系数 ｔ 值 ｐ 值

常数项 ５０．７９５ ８３∗∗ ２．１５８ ９２８ ０．０３８ ５ ２７１．７１７ ７ ０．８０７ ９２１ ０．４２５ ７

Ｄ －３３．０１１ ８０ －０．９９２ １２０ ０．３２８ ６ －１８．９９０ １６ －０．５４５ ９１７ ０．５８９ ３

Ｔ －３２．０８３ ８２ －０．９６４ ２３１ ０．３４２ ２ －３０．９６３ ２９ －０．９２９ ８４１ ０．３６０ １

Ｄ×Ｔ ６３．９００ ８３∗∗ ２．３５７ ９５９ ０．０１８ ４ ５３．３３５ ３５∗∗ ２．２３０ ７９０ ０．０２６ ７

Ｖｏｌｕｍｅ －２９．８４６ ７２ －１．３８５ ８５６ ０．１７６ ４

Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ １５．４４２ ５９ ０．９６２ ４６０ ０．３４３ ８

Ｂｏｒｒｏｗｉｎｇ －１．５１０８ ５７ －０．０９８ ４０６ ０．９２２ ３

　 注：∗∗∗为在 １％的显著性水平下显著，∗∗为在 ５％的显著性水平下显著，∗为在 １０％的显著性水平下显著。

　 　 由表 ２ 可知，包含控制变量的双重差分模型 ２
的估计结果表明，处理组 ／控制组虚拟变量的系数

为－０．００１ ０３９，且在 １％的显著性水平下显著，说明

处理组证券的市场非流动性显著小于控制组证券，
即处理组证券的市场流动性显著大于控制组证券。
进入转融通标的证券前 ／进入转融通标的证券后虚

拟变量的系数为－０．００３ １５０，且在 １％的显著性水平

下显著，说明转融通制度实施后所有证券的非流动

性显著小于转融通制度实施前，也即转融通制度实

施后所有证券的流动性显著大于转融通制度实施

前。 双重差分统计量即模型的交叉项的系数的值

为－１．５４Ｅ－０５，但不显著，这表明，相对于控制组，处
理组证券成为转融通标的证券后，其市场的非流动

性指标减弱了，其市场的流动性增强了，但不显著。
也就是说，转融通制度增强了证券的市场流动性，
但显著性水平不高。 而且，成交量对证券市场流动

性存在显著的负向影响，融资余额对流动性存在显

著的负向影响，融券余额对流动性存在显著的正向

影响。 不包含控制变量的模型 １ 可以得到类似的结

论，表明以上研究结论是稳健的。
由表 ３ 可知，包含控制变量的双重差分模型 ４

的估计结果表明，处理组 ／控制组虚拟变量的系数

为 ０．０４６ ７１３，且在 １％的显著性水平下显著，说明处

理组证券的市场波动性显著大于控制组证券。 进

入转融通标的证券前 ／进入转融通标的证券后虚拟

变量的系数为－０．００８ ２３６，且在 １％的显著性水平下

显著，说明转融通制度实施后所有证券的波动性显

著降低了。 双重差分统计量即模型的交叉项的系

数的值为－０．０６８ ６９９，且在 １％的显著性水平下显

著，这表明，相对于控制组，处理组证券成为转融通

标的证券后，其市场的波动性显著减弱了，也就是

说，转融通制度抑制了证券市场波动性。 而且，成
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交量对波动性存在负向影响，但不显著；融资余额

对波动性存在显著的正向影响；融券余额对波动性

存在负向影响，但不显著。 不包含控制变量的模型

３ 可以得到类似的结论，表明以上研究结论是稳

健的。
由表 ４ 可知，包含控制变量的双重差分模型 ６

的估计结果表明，处理组 ／控制组虚拟变量的系数

为－１８．９９０ １６，但不显著，表明处理组证券的市场有

效性总体上弱于控制组证券的市场有效性，但不显

著。 进入转融券标的证券前 ／进入转融券标的证券

后虚拟变量的系数为－３０．９６３ ２９，但不显著，表明转

融通制度实施后所有证券的有效性减弱，但不显

著。 双重差分统计量即模型的交叉项的系数的值

为 ５３．３３５ ３５，且在 ５％的显著性水平下显著，这表

明，相对于控制组，处理组证券在进入转融券标的

证券后，其市场有效性显著增强了。 而且，成交量

对证券市场有效性存在负向影响，融资余额对有效

性存在正向影响，融券余额对有效性存在负向影

响，但都不显著。 再采用不加入控制变量的模型 ５
对处理组证券和控制组证券的市场有效性进行估

计，可以得到类似的结论，表明以上研究结论是稳

健的。
综上所述，证券市场的流动性、波动性和有效

性的双重差分模型的估计结果表明，证券进入转融

通标的证券后，其市场的流动性增强，市场的波动

性则显著减弱，市场的有效性显著增强，总体上看，
转融通制度对证券市场质量存在比较显著的正向

净影响。

四、结论与启示

以 ２０１３ 年 ２ 月 ２８ 日进入转融通标的证券的 ５０
只证券构造处理组，以进入融资融券标的证券但未

进入转融通标的证券的 ５０ 只证券构造控制组，取得

各证券在 ２０１３ 年 ２ 月 ２８ 日前后各 １０ 个交易月份

的交易数据，分别计算其流动性、波动性和有效性

指标，采用双重差分模型，研究转融通制度对证券

市场流动性、波动性和有效性等市场质量指标的净

影响，得到以下主要研究结论和启示：
第一，描述性统计结果初步表明转融通制度改

善了证券市场质量。 通过对处理组证券和控制组

证券的市场流动性均值、波动性均值、有效性均值

的横向比较和纵向比较，可以初步判断，转融通制

度可能提高了证券市场的流动性、抑制了证券市场

的波动性、提高了证券市场的有效性，即可能改善

了证券市场质量，但可靠结论还需要由双重差分模

型进一步进行检验。
第二，双重差分模型实证检验结果表明转融通

制度的确改善了证券市场质量。 采用证券的非流

动性双重差分模型、证券的波动性双重差分模型、
证券的有效性的双重差分模型，实证研究转融通制

度对证券市场流动性、波动性和有效性的影响，得
到的可靠结论是转融通制度在一定程度上提高了

证券市场的流动性，显著抑制了证券市场的波动

性，显著增强了证券市场的有效性，在整体上改善

了证券的市场质量。 而且证券的成交量、融资余

额、融券余额均会对流动性、波动性和有效性产生

比较显著的影响。
第三，利用双重差分模型研究得出的上述结论

是可靠的。 双重差分模型能有效控制证券进入转

融通标的证券前后的时间序列上其他影响流动性、
波动性和有效性的因素，能够分辨出转融通交易对

证券市场流动性、波动性和有效性的净影响，因此，
双重差分模型可作为研究转融通制度影响证券市

场质量的最优模型。 本文得出的转融通制度的实

施能够提高证券市场的流动性、抑制证券市场的波

动性、增强证券市场有效性这一研究结论，相对于

其他方法的研究结论而言更为可靠。
第四，实施转融通制度对证券市场质量的改

善，可通过心理和实质两条路径得以实现。 从心理

上分析，进入转融通标的证券的股票，是按照一定

标准筛选之后的结果，可能会被投资者认为是优质

证券，从而吸引更多的投资者关注和参与。 从实质

上分析，进入转融通标的证券的股票，由于转融通

机制的存在，会派生出一定数量的证券和资金，从
而会改变该标的证券的供求格局和投资者结构；而
转融通标的证券的投资者数量增加和投资者结构

优化都必将对证券市场质量（包括流动性、波动性

和有效性）产生深刻影响。
第五，我国的转融通制度取得了较好的预期效

果，证券市场的各参与主体需要适当应对。 基于本

文可靠的研究结论，转融通制度有效地改善了证券

市场质量，因此，证券市场的监管者需要进一步拓

宽转融通标的证券的范围，增加转融通标的证券的
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数量；而且在制定监管政策时，需要对证券进入转

融通标的证券之前和之后进行区别对待，制定更有

针对性的监管政策，才能实现更有效的监管。 证券

市场的交易者在确定交易策略时，需要对进入转融

通标的证券和未进入转融通标的证券的证券做出

正确选择，积极参与到转融通标的证券的投资中

去，实施正确的交易策略，才能获取转融通制度带

来的好处，最小化投资风险，最大化投资收益，取得

证券交易的最大成功。
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４６

代宏霞，林祥友：实施转融通制度提高了我国证券市场质量吗？


