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投资者情绪对股票市场波动的作用机理

——基于融资融券制度

■ 王军涛

（渤海大学，辽宁 锦州，121000）

一、引言

融资融券业务的开展是我国证券市场走向成熟

的重大举措，是完善证券交易制度上迈出的关键一

步，投资者可以利用两融业务实施更加灵活多变的

投资方略。由于我国投资市场存在结构性问题，普

通投资者的情绪波动会干扰其做出适当的行为，而

融资机制在一定程度上满足了投资者的需求，能够

帮助投资者更好地对冲风险。在股票市场中，融资

融券交易就映射了投资者的情绪波动，投资者情绪

依托融资融券的方式量化作用于股票价格上。

经过多年的发展，我国证券股票市场的交易机

制日益成熟，2010 年 3 月，上海、深圳证券交易所

正式推行融资融券制度，旨在使股票价格的波动区

间更加合理，使证券资产的信息能够更准确地反映

证券价格，推动市场定价更加有效地进行。经过数

年发展，两融业务沪深两市标的股票数经过 6 次扩

容，已由早期的 90 只增加到 1600 只，截至 2021 年

底，沪深两市融资融券余额已达 18321.52 亿元。两

融业务的发展提高了市场的活跃性与流动性，使价

格发现机制得到进一步完善。

在融资融券制度下，投资者能够根据所获取的

信息更有效地做出投资策略。通常情况下，若不能

进行融券交易，投资者将不能根据市场预期的变动

来调整资产结构，唯有进行现货交易来规避市场的

风险预期，导致企业受到自身资金量的限制，无法

获得更多收益。股票市场若不能进行双边操作，就

会使得股票频繁发生暴涨、暴跌的极端情况，威胁

股市的平稳发展。因此，两融交易机制实施后，投

资者依据对未来市场的预测，调整自身情绪，判断

“是进行融资买入还是融券卖出”，从而获取超额收

益，以实现风险对冲。理论上，融资融券交易有益

于股票市场的稳定，若是理性使用，毫无疑问能够

帮助投资者降低投资风险。然而，由于融资融券反

映的是投资者的情绪波动，两融机制会基于投资者

的非理性行为，放大市场的乐观与悲观情绪，导致

股票价格偏离正常波动范围。本文通过梳理国内外

学者针对融资融券及投资者情绪的相关研究，分析

融资融券制度及投资者情绪的作用机理，结合融资

融券分析投资者情绪对股票市场波动的影响，进而

研究股票市场随投资者情绪的变化的具体表现。

二、相关研究文献综述

（一）融资融券与股票市场波动性

融资融券制度是证券市场中不可或缺的一部

分，学者关于融资融券对股票市场波动影响的研

究，大致分为以下三类。

第一，融资融券会增强股价波动性、加剧崩盘

风险。吕大永 , 吴文锋 (2019) 认为通过加杠杆的方

式交易更容易加剧标的股的崩盘风险。孙翔宇 , 孙

谦 (2019) 发现机构投资者利用融资融券制度频繁交

易股票会提高股价的崩盘风险。

第二，融资融券会平抑股价波动性、提高定价

效率。王庆安 , 高恺等 (2017) 分析 2013 至 2016 年

深圳证券市场得出，融资融券标的股的活跃程度在

牛市行情下明显强于非标的股，而在熊市行情下，

两融业务明显抑制股价的大幅震荡。盛积良 , 汪宇

(2019) 发现随着两融业务的不断发展，信息传递效

率得到提高，平抑股价波动的作用更加显著。王文

召 , 贺炎林 (2020) 研究我国证券市场自开展融资融

券交易机制以来，通过倾向得分匹配法和事件研究

方法得出，融资融券标的股明显影响股票的波动性 ,

并对股票的异常收益率起到一定的抑制作用。

第 三，股 价 受 融 资 融 券 影 响 有 限。 李 锋 森

(2017) 通过趋势交易方法研究得出，不同持股情况

的融资融券交易会反映出明显的差异化趋势交易特

征；在收益预测方面，股价波动性在两融业务所拥

有的反转交易特性作用下得到明显减弱。徐雪、马

润平 (2018) 利用双重差分模型分析发现，我国 2014

至 2015 年房地产和家电行业的股票价格波动被融

资融券交易机制的影响并不显著。

（二）投资者情绪与股票收益波动性研究

由于理性经济人假设无法解释投资者情绪对股

票收益波动产生的影响，传统的金融学理念因“投
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资者情绪”的出现受到剧烈冲击，伴随着行为金融

学的不断发展，学者普遍接受“大部分投资者行为

是非理性的”这一观点。Brown G W , Cliff M T(2005)

认为，投资情绪是资产价值与价格的偏差。对于投

资者情绪的相关研究主要分为直接方式与间接方

式，这两种不同的方式可以构造投资者的情绪指

数，Baker, Malcolm, Wurgler 等 (2007) 为了构建投资

者情绪指数，以封闭基金折价率、换手率、总发行

股权数量、IPO 首日收益率、IPO 数量、红利溢价指

标作为代理变量，分析了投资者情绪对股票回报波

动性的作用效果。张强 , 杨淑娥 (2009) 利用央视网

站整理出的数据，筛选出市场换手率、封闭式基金

折价和投资者开户提升率作为间接投资者情绪指

数，应用因子分析法组成投资者情绪综合指数，研

究认为，投资者情绪变动将影响股票价格的上升与

下跌。史永东 , 田渊博 , 马姜琼等 (2015) 运用主成

分分析方法，提取 IPO 首日收益率、首日募集资金

数量、封闭式基金折价率、A 股新增开户数和换手

率作为因子构建投资者情绪指数。通过控制 Fama-

French 三因子和 Carhart 的动量因子，探讨投资者

情绪对股票横截面收益的影响。

（三）基于融资融券的投资者情绪对股票价格波动

的研究

随着我国融资融券制度的实施，两融制度作用

于投资者情绪的效果，以及投资者未来的投资选

择变化引起了国内学者的普遍关注。许红伟 , 陈欣

(2012) 分析在允许融券卖空的情况下，市场中的投

资者情绪与股票价格的联系，研究发现，负面消息

反映资产价格的过程存在一定的迟滞性，在负面信

息的持续累积下，更甚会加剧股票下跌的幅度，引

发严重的系统性风险。巴曙松和朱虹 (2016) 认为，

融资融券的对冲效应放大了投资者情绪。仪峰 , 刘

晓桐 , 胡安安 (2018) 运用主成分分析法与最小二乘

法构建投资者情绪指数，探讨了融资融券交易与情

绪指数间的影响关系，认为融资融券与投资者情绪

皆会干扰股票价格的波动性。

两融交易体现了投资者决策选择的方向性，即

投资者通过对股票价格未来趋势的预测，利用自身

的信用水平进行融资卖空交易或融券卖空交易，以

此获取超额收益。这种行为可以在一定程度上投射

出投资者对于股票市场的乐观或悲观态度。因此，

学者们通过构造投资者情绪指数来量化投资者的态

度变化，以此分析投资者情绪与股票市场波动性之

间的关联，能够为投资者在投资决策时提供参考。

三、融资融券功能及发展概述

融资融券分为融资交易和融券交易，其中，融

资交易的一般做法是，投资者以自身信用做担保，

向拥有融资融券资格的证券公司缴纳双方约定的

保证金，从证券公司手中借入资金，从而使得自己

能够买入更多的证券份额，期望在未来证券价格上

涨后，卖出自己所持有的份额，以获得更多的收益，

并归还借入资金。融券交易是投资者向证券公司借

入证券，以增加证券份额，并在当期卖出，等到一

定时间内，在证券价格下跌后再赎回证券，以此获

得资本利得，并将借入证券及相应的利息如数归还

给证券公司。

（一）融资融券特点

1. 杠杆性

通常情况下，投资者买卖股票的行为都是基于

自有资金额进行交易，而利用融资融券业务，只需

以 X% 的保证金，就可借入 X 倍于原有的资金或股

票进行交易，投资者通过融资融券可以增加自身的

可交易筹码，获得一定的超额收益。

2. 双向交易

一般情况下，可将股票交易看作是一种“看涨

期权”，投资者基于对股票发展的预测，买入自己看

好的股票，在股票价格上涨时将所持股票卖出，以

此获得盈利；然而，当股票价格下跌时，投资者将

会遭受一定的经济损失，不能获得收益。但若允许

融资融券交易，投资者则可通过融券的方式，以借

入股票卖出的形式，在股价低于卖出价低时买入股

票，这样一来，无论股价上涨或下跌，投资者均可

从中获利。

（二）融资融券功能

1. 风险对冲

融资融券对应各个标的股，投资者可以只对个

股使用融资的方式，也能以搭配股票组合的方式对

冲相关个股或投资组合产生的风险。

2. 价格发现

融资融券的本质需求就是稳定股票价格的波

动，有效反映出股票的真实价值，并且，由于融资

融券本身具有的可预测性，能够映射出投资者对股

票未来发展的预期。理论上，当某证券被市场过分

追捧而偏离真实价值后，敏感的理性投资者将会利

用融券卖空的方式，增加市场中股票的供给量，进

而起到抑制股价泡沫的作用；而当市场股票沽空量

大于需求，使得股票价值被低估时，理性投资者就

会利用融资交易使股价重回合理区间。
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四、基于融资融券的投资者情绪对股票波动的

作用机理分析

对于投资者情绪相关内容的研究离不开行为金

融学的理论支撑。目前，行为金融学基于“非理性

人假设”对投资者的行为进行研究，研究结果普遍

认为投资者情绪对市场行情的变化起到了举足轻重

的作用。在证券市场中，能够影响投资者情绪的因

素纷繁复杂，宏观层面包括国内经济发展状况、国

际形势等，中观层面包括投资者投资产品的行业、

区域等，最重要的就是投资者自身的内在因素，如

思想素质、教育经历、投资理念及心理认知等。这

些因素共同作用于投资者，使得投资者在影响下产

生不同的心理预期，并做出相应的投资决策。正是

由于投资者这种预期，才使得融资融券交易得以

实现。

当股票市场中不存在融资融券时，投资者对某

一公司的未来发展看好时，只能利用自由资金进行

投资，可能会受自身资金量或资产结构的限制，不

能及时买入股票，亦或买入的股份较少不能满足投

资者的心理需求；反之，当投资者预测未来股票的

价格可能下跌时，只能通过卖出自身持有的股票来

减少损失，不能根据自己的市场判断获取做空的收

入，不利与投资者获取投资收益。

而融资融券制度推出后，由于两融业务本身具

有融资买空交易的杠杆性与融券卖空交易的对冲

性，投资者可以基于自身的客观需求进行买空或卖

空交易，使得信息能够快速地反映在股票价格上。

股票看涨的投资者可以依据自身信用借助融资交易

从证券公司手中买入更多股票份额，由此从加杠杆

中获取超额的收益；相反地，对于预期下跌的股票，

投资者可以通过缴纳一定的保证金从证券公司手

中借入股票卖出，在未来股价下降时买入股票并归

还，从中获取价差收入。

因此，在理论情况下，当市场中出现某种信息

时，投资者的异质性决定了对于信息解读结果的千

差万别，面对不同的股市行情，投资者就会表现出

不同的投资态度，持有乐观情绪的投资者预期股价

上升，可能就会借助杠杆的方式融资买入股票，然

而，由于我国证券市场的投资者存在结构问题，普

通投资者普遍存在非理性交易行为，如羊群效应、

过度自信等，这些行为可能导致股票需求持续增

加，造成股票价格虚高；随着股票价格不断偏离实

际价值，部分投资者将逐渐从狂热状态趋于理性状

态，会逐渐认识到市场泡沫已过度膨胀的事实，导

致市场的悲观情绪上升，于是投资者将会预期未来

股价下跌，开始增加融券卖出并减少融资买入，使

市场中的空头逐渐占据上风，股价持续下跌，伴随

着市场中投资者的情绪趋于稳定，股价也会慢慢回

归合理价格区间。

图 1 基于融资融券的投资者情绪对股票价格的作用机制

五、结论及建议

融资融券交易机制的推出，有利于推动我国证

券市场的发展，融资融券具有买空交易的杠杆性与

卖空交易的对冲性，两融交易能很好地表现出投资

者的异质性，使投资者对未来股票趋势的判断反映

在股票价格上，在一定程度上放大了投资者所获取

的收益，同时，融资与融券交易特性的相反性，为

不同态度的投资者提供了实施差异化操作的空间与

机会，使投资者情绪趋于稳定，降低了破坏性风险

的发生概率。

但是，目前我国融资融券业务的发展尚不平

衡，2021 年底沪深两市融资余额为 17120.06 亿元，

而融券余额仅为 1201.47 亿元，融资规模远远超过

了融券规模，杠杆机制占据绝对的优势，导致融券

交易对冲风险的作用无法得到充分的发挥。而且，

目前投资者只是简单股票的市值、流动性等条件作

为融资融券标的股的选择标准，未能有效结合公司

基本情况进行投资选择，并且，股票市场中也没有

完善常态化的淘汰机制，这些情况都不利于投资市

场的发展，对此，我国应关注融资融券存在的结构

性问题，不断提高对于劣质标的股的清理效率，保

证融资融券标的股的质量水平，使两融交易机制运

作更加有效，以满足证券市场多层次发展的需求，

提高市场运行效率。
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