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基于EMD方法的融资融券顺周期性研究
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摘要:将经验模态分解(EMD)方法应用于度量金融市场的周期性,通过检验融资融券交易与股票
指数周期性的相关性来研究我国融资融券业务的顺周期性.研究结果表明,融资交易对整体市场存
在顺周期效应,而融券交易则存在逆周期效应.进一步应用向量自回归(VAR)模型分别检验了融
资业务和融券业务与股指的动态影响机制.研究结果发现股指对融资的脉冲响应为正,融资的顺周
期性加剧了市场的上涨和下跌;股指对融券的脉冲响应为负,但不显著,原因在于融券规模过小,其
逆周期效应无法起到平稳市场的作用.
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Abstract:Theempiricalmodedecomposition (EMD)method wasappliedto measurethecyclical
fluctuationsofthestockindex,andthenusedtostudythepro-cyclicalityofChina’smargintradingand
shortselling.Theresearchresultsshowthatmargintradinghasapositivepro-cyclicaleffectontheoverall
market,andshortsellinghasacounter-cyclicalaffect.Thevectorautoregressive(VAR)modelwas
appliedtotestthedynamicbetweenmargintradingandshortsellingandstockindex.Itwasfoundthatthe
impulseresponseofstockindextomargintradingispositive,andthepro-cyclicalityofmargintrading
aggravatestheriseandfallofthemarket;theimpulseresponseofstockindextoshortsellingisnegative
butnotsignificant,becausethescaleofsecuritieslendingistoosmallanditscounter-cyclicaleffectcannot
stabilizethemarket.
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0 引言
从经济周期的角度看,经济主体的行为选择有

顺周期性和逆周期性之分.顺周期性是经济学中用
于描述一个经济量与经济波动之间呈正反馈关系
的一个概念.周小川[1]在对当前的全球性金融危机
进行反思后,认为近年来在经济金融体系中,通常
有多个反馈环,有些是正反馈,有些是负反馈;宏观
和微观的层面上有太多的正反馈环,而负反馈环不
多,因此系统呈现非常明显的顺周期性特征.我国
“十二五”规划明确提出,要构建逆周期的金融宏观
审慎管理制度框架,这对于进一步加强和改进我国

金融宏观调控,提升系统性风险防范能力,熨平经
济周期性,保持经济金融平稳较快发展具有重要的
现实意义.
2010年3月31日我国正式开始融资融券试点

工作.融资融券交易又称“证券信用交易”或保证金
交易,是指投资者向具有融资融券资格的证券公司
提供担保物,借入资金买入证券(融资交易)或借入
证券并卖出(融券交易)的行为.融资融券业务对市
场最主要的影响在于实现了杠杆交易和引入了卖
空机制,增添了市场的负反馈调节功能.当市场繁
荣时,由于存在卖空机制,能够防止市场过度泡沫;
而当市场衰退,杠杆机制帮助缓解市场资金压力,



改善流动性不足的情况.因此融资融券不仅承载着
刺激A股市场活跃、缓解市场的资金压力的目的,
而且增添了金融体系内的逆周期调控功能,从而保
障我国经济金融能够平稳较快发展.

融资融券制度自成立以来一直备受质疑.例
如,在2015年上半年的牛市中,融资余额达到前所
未有的高值2.27万亿元,同时股指也达到了多年的
高峰5353点;下半年股指暴跌,融资余额也急剧减
少,此次暴涨暴跌被社会各界认为是融资融券交易
引入的杠杆机制加剧了市场中杠杆投机行为造成
的.融资融券的顺周期性可以定义为:当市场处于
繁荣周期时期,资产价格上升,保证金率下降,融资
融券业务规模扩大,促使市场产生泡沫;而当市场
处于萧条周期时,资产价格下降,可抵充保证金的
资产规模缩小,融资融券规模缩小,加剧了市场的
下跌.
2008年金融危机过后,学术界对整体金融体系

的顺周期性进行重新审视[2].而中国金融市场的融
资融券业务作为杠杆交易的一种,是否存在顺周期
性? 融资融券余额的变动与股票市场整体价格的
变动是存在何种模式? 融资融券业务能否发挥稳
定市场的功能,保证我国金融体系平稳较快发展?
因此研究融资融券业务在我国市场是否呈现顺周
期性很有必要.

本文主要工作如下:第一,运用经验模态分解
(empiricalmodedecomposition,EMD)方法对金融
经济变量的周期性进行了研究.EMD方法在处理
非平稳非线性数据具有明显的优势,而金融经济变
量通常具有非平稳非线性的性质;EMD方法尤其
适合处理比季度数据更高频的日数据.本文将EMD
方法应用于金融经济变量的周期性的处理上,为金
融经济体系内顺周期性的研究引入了一种新的方
法.第二,已有研究大多从融资融券对股市波动率
的影响进行探究,本文从顺周期性的角度对融资融
券业务与股票市场整体价格的关系进行了探究,探
讨融资融券业务是否起到稳定金融市场作用,为政
策制定者发展融资融券业务提供了参考.第三,进
一步 应 用 向 量 自 回 归 (vectorautoregressive,
VAR)模型分别检验了融资业务和融券业务与股票
指数价格的相互动态影响机制,丰富了当前融资融
券的文献研究.

1 文献综述与假设

1.1 文献综述
国内外学者对金融周期的度量,基于对金融经

济变量时间序列的不同假设,可分为以下三类方法:
①线性趋势分解法,假设金融经济序列平稳且

存在时间变化趋势,对时间序列分离出趋势项而获
得周期成分,其中常用的方法有回归分析法、移动
平均法和阶段平均法.然而大多数金融经济变量存
在单位根,因此该方法在对金融经济变量的平稳假
设受到质疑[3-4].

②状态域分解法,假设金融经济时间序列具有
随机性趋势,对时间序列分解成状态空间中各类波

动成分,从而从相应取值中分辨出带有随机性的趋
势成分以及特质部分的周期波动,其中具有代表性
的 方 法 包 括:Beveridge-Nelson(BN)分 解[5] 和

Kalman分解[6].
③时频域分解法,通过相应滤波算子或谱分析

将序列分为缓慢变动的趋势成分以及围绕趋势上
下变动的周期成分.其中滤波算子代表的有 HP滤
波分解和BP滤波分解,而在傅里叶变换的基础上
进行分解趋势及周期成分的主要代表方法有谱分
解[7]和小波算子[8].

时频域分解法中的HP滤波、BP滤波等方法在
金融体系及宏观经济周期性的提取中应用较多.常
见的做法是通过HP滤波、BP滤波方法提取出相应
趋势项,然后通过对趋势项进行去除从而得到相应
周期性成分[9].但是,HP滤波存在需要主观选取的
参数,且近来一些研究表明,HP滤波存在一些较难
克服的缺陷.其中King和Rebelo[10]指出,HP滤波
器的准 确 性 会 随 序 列 时 序 特 性 的 变 化 而 变 化;
Harvey和Jaeger[11]进一步证实,当目标序列不平
稳时,HP滤波器分离出的周期性可能包含伪周期
信息.同时对于BP滤波而言,通过n 项超前、滞后
对称滤波得到的序列将失去原序列两端各n 个观
测值,这对数据量较少的宏观数据是一个很大的
损失.

本文运用EMD方法[12]对金融周期进行提取.
EMD方法是依据数据自身的时间尺度特征来进行
信号分解,无须预先设定任何基函数.与 HP,BP滤
波算法相比,它是一种自适应的数据处理或挖掘方
法,在处理非平稳及非线性数据上具有非常明显的
优势,适合于分析非线性、非平稳信号序列,具有很
高的信噪比,可以更准确地衡量金融周期.

关于融资融券业务,国外学者则主要通过对杠
杆交易的顺周期性以及卖空机制对市场的影响的
角度进行了研究.而我国融资融券业务引入时间不
长,国内学者现多从波动性的角度来探究融资融券
对市场的稳定功能.

国内外学者通过对金融体系内杠杆交易的顺
周期性进行研究,发现金融体系内杠杆交易的顺周
期性会扩大市场的波动,造成市场的不稳定.Adrian
和Shin[13]研究发现,顺周期的杠杆率会使得资产的
价格波动反映到资产负债表中,进而扩大了市场金
融周期的波动.袁闯[14]则在研究中指出,我国证券
业与商业银行一样具有较强的顺周期性与风险传
染性,因此对于证券行业进行宏观审慎监管对行业
稳定与宏观经济整体运行具有重要意义.Nuño和

Thomas[15]则从实证的角度分析了银行中杠杆率的
波动性,发现杠杆率波动与总资产、GDP的波动具
有正相关性;刘志洋和宋玉颖[16]从定性的角度分析
了融资融券业务的顺周期性,认为融资融券交易可
能引发金融体系内的系统性风险,并提出应当加强
数据库建设,防范和管理融资融券的系统性风险.

国外学者探究了卖空机制对市场的影响.一种
观点认为卖空交易并不能稳定市场,其中“金字塔
和倒金字塔”理论认为在投资中投资者对价格预期
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存在惯性作用,可解释为当价格上升时投资者预期
价格会继续上升,而在价格下跌时投资者预期仍会
继续下跌,因而卖空机制会具有助涨杀跌的作用,
造成市场的不稳定[17-18].另一种观点认为卖空机制
有助于稳定市场,卖空机制能够将市场中负面消息
不断释放,充分反映市场的信息,从而减少累计的
负面消息造成股市的暴跌,而且卖空机制有助于价
格发现功能,能够更好地促使股价回归,达到稳定
市场的作用[19-20].还有一种观点认为卖空机制对市
场稳定没有显著影响[21].

我国对融资融券是否稳定了市场的研究中,多
是从融资融券对股市波动率的影响进行了探究,研
究结论并不统一.一种观点认为,融资融券交易恶
化了标的股票的崩盘风险,放大了市场中投资者情
绪效应,加剧了市场的波动[22-23].且融资交易与融
券交易在我国具有一定特有的性质.融资交易提供
了市场跟风的渠道,加剧了市场的波动,而融券交
易规模较小,则几乎无影响[24].一种观点认为融资
融券交易起到了平抑市场波动的作用,且融资融券
业务抑制市场波动的效果随着融资融券标的扩容
和交易规模增大,其稳定性不断加强[25].还有一种
观点认为融资融券对市场稳定不起作用.当前融资
融券规模较小,股市波动更多源于外在因素及自身
的惯性影响[26-27].

上述研究关于融资融券业务是否稳定了市场
仍存在争议,且多从融资融券对股指波动性的影响
角度进行研究,而从融资融券业务顺周期性角度研
究的成果主要为定性论述,缺乏基于融资融券数据
的实证研究.融资融券业务在我国发展时间较短,
投资者结构和交易规模与国外存在着巨大的差异.
我国融资融券交易投资者以个人投资者为主,更易
发生惯性交易以及羊群效应.而我国融资融券交易
其中99%的交易规模由融资交易构成,融资交易的
杠杆机制在我国以个人投资者为主的交易结构下,
是否会出现助涨助跌的顺周期效应? 是否能起到
稳定市场的作用? 因此从顺周期性的角度来探究
融资融券是否发挥稳定市场的作用具有重要意义.
1.2 研究假设

H1:融资业务具有逆周期性.
融资业务的杠杆融资功能可以放大证券的供

求,增加市场的交易量,对于市场的流通性与交易
活跃性有着明显的促进作用,同时也为市场提供了
逆周期调节的能力.当市场出现过热时,融资业务
杠杆做多的投资者意识到泡沫的到来,会卖出所持
有证券以锁定利润,卖方规模上升,扩大证券供应
量,缓解了证券供不应求的状态,从而抑制了市场
泡沫的继续与膨胀.另一方面,当市场因泡沫破灭
而使得资产价格下降,多头交易者看到市场上升的
空间,通过融资业务抵押资产获得更多资金购入证
券,融资规模放大,买方势力上升,缓解了市场流动
性不足的局面,市场开始复苏,防止市场出现暴跌
的情形.因此融资业务不仅刺激了市场的活跃、缓
解了市场流动性不足的情况,更具有逆周期调控的
功能保障了市场的平稳发展.

H2:融资业务具有顺周期性.
对于我国而言,融资投资者结构不合理.中证

金融公司2015年统计,我国融资融券业务自试点以
来,个人投资者占比高达99%,机构投资者仅为
1%,专业机构投资者,如公募基金、保险、信托、
QFII等,还不能向证券金融公司出借证券,也不能
直接参与融资融券业务,制约了机构投资者在稳定
证券市场、丰富金融创新产品等方面发挥积极作
用.由于融资融券本身就是风险较大的投资,而个
人投资者缺乏成熟的心理和专业的知识,在实际操
作中,投机性强,更注重短期收益,不能合理利用信
用交易机制,影响融资融券平抑股价功能的发挥.
个人投资者的交易行为具有较大的非理性,羊群效
应明显,易出现追涨杀跌的情况[28].因此对于融资
杠杆交易而言,投资者结构的失衡,个人投资者的
非理性及缺乏专业的知识,在实际操作中易出现追
涨杀跌的情况.在市场上升阶段,投资者盲目乐观,
对资产价格预期良好,保证金率下降,多头方为获
取更大利益通过融资业务进行杠杠融资,导致信贷
等资金大量进入证券市场,融资规模放大,证券需
求上升,市场不断上涨并形成泡沫,积累了大量金
融风险.在市场下降阶段,抵押品资产价格下降,保
证金率上升,可融资规模下降,市场信心不足,预期
下降,市场流动性不足,融资规模不断下降,促使市
场加速下降,从而融资业务对市场出现助涨助跌的
顺周期效应.

H3:融券业务具有逆周期性.
融券业务作为卖空机制引入我国市场,卖空机

制能够促使市场中负面消息及时释放,从而降低了
因累计负面消息而造成股市暴跌的可能性,而且有
助于提高市场的价格发现功能,促使市场价格回归
理性,达到了稳定市场的作用.即当市场出现过热
时,敏感的投资者意识到可能出现的泡沫,于是通
过融券业务借入证券进行卖空,融券规模上升,证
券供应量增大,卖方势力增强,从而抑制了市场泡
沫的继续与膨胀.另一方面,当市场因泡沫破灭而
使得资产价格下降,先前通过融券卖空的投资者为
了锁定已有的利润,会买入证券归还因融券出现的
债务,增加了证券的需求,防止市场出现暴跌的情
形.因此融券业务具有逆周期调控的功能,保障了
市场的平稳发展.

H4:融券业务具有顺周期性.
融券业务卖空机制的引入会使得我国市场惯

性预期作用加速实现,加剧了市场的不稳定.融券
的卖空机制为市场中投资者进行卖空和跟风操作
提供了便利条件,放大了投资者情绪效应.基于“金
字塔和倒金字塔”理论,在投资中投资者对价格预
期存在惯性作用,可解释为当价格上升时投资者预
期价格会继续上升,而在价格下跌时投资者预期继
续下跌.而卖空机制的引入则会使得市场中惯性预
期作用加速实现,加剧了市场的不稳定.即当市场
上升时,投资者预期价格继续上涨,投资者情绪盲
目乐观,融券卖空方为避免市场继续上升而造成无
限损失,及时买入证券以归还融券债务,市场对证
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券的需求增加,加剧了市场供不应求的紧张局面,
市场价格不断膨胀而促生泡沫;而当市场下跌,投
资者情绪悲观,市场预期价格继续下降,融券卖空
方加大卖空力度以赚取更多收益,融券规模上升,
空头方势力迅速加大,加速了市场的下跌.因此融
券业务对市场存在助涨助跌的顺周期效应,未能起
到稳定市场的作用.

2 EMD方法介绍

EMD方法是基于信号局部特征时间尺度,将
原信号分解为有限个本征模态函数(intrinsicmode
function,IMF),所分解出来的各阶IMF分量包含
了原信号中不同时间尺度相应的局部特征信号.其
本质上是对数据序列或信号的平稳化处理,其结果
是将信号不同尺度的波动或趋势分解开来,产生一
系列具有不同特征尺度的数据序列,每一个序列代
表了原信号中所包含的一个尺度波动成分,而余项
通常代表了原信号的趋势.该方法与 HP,BP滤波
算法相比是一种自适应的数据处理或挖掘方法,更
适合非线性、非平稳时间序列的处理.股票市场指
数信号经EMD算法分解后,可得到若干个彼此间
影响甚微的基本模式分量,这些分量具有不同的尺
度,代表了多个外在冲击,包括宏观政策等对股票
市场不同经济周期波动的作用.而本文则将分解的
多个本征模态函数IMF叠加,以代表相应股票市场
信号本质的波动情况,从而用于融资融券与股票市
场周期波动是否存在顺周期性的研究.
EMD方法假设任何信号均可由不同IMF分量

组成,其中IMF分量必须满足两个条件:①在整个
时间范围内,其过零点和极值点的数目必须相同,
或最多相差一个;②在任意时刻,其局部上下包络
线平均值必须为零.
EMD方法算法步骤如下:
①找出原信号x(t)的所有局部极大值点和局

部极小值点,然后用包络线分别将上下极值点连接
起来,记为上包络线u1(t)和下包络线l1(t),算出
上下包络线的均值为平均包络线,记为 m1(t):

m1(t)=
u1(t)+l1(t)

2
(1)

数据x(t)与 m1(t)之差记为 h1(t):
x(t)-m1(t)=h1(t) (2)

  这时如果得到的 h1(t)不满足IMF的两个条
件,则对 h1(t)重复上述式(1)、(2)操作得到:

h1(t)-m11(t)=h11(t) (3)
其中 m11(t)为 h11(t)上下包络的均值,重复这一
过程 ,直到 h1k(t)为IMF为止,此时有

h1(k-1)(t)-m1k(t)=h1k(t) (4)
  当 h1k(t)为IMF,定义c1(t)=h1k(t)即从原
始信号中分离出第一个IMF,其中包含信号局部最
小的尺度部分.

②把 c1(t)从数据中分离出来,有
r1(t)=x(t)-c1(t) (5)

式中,r1(t)为x(t)去掉高频分量 c1(t)的差值数
据序 列,此 时 r1(t)一 般 还 包 含IMF 分 量.把

r1(t)作为新数据重复如上处理,直到得到一个

rn(t)无法再进行EMD分解为止:
r1(t)-c1(t)=r2(t),…,rn-1(t)-cn(t)=rn(t).
因此有

x(t)=∑
n

i=1
ci(t)+rn(t) (6)

式中,ci(t)是各阶的IMF分量,代表了序列的本质
局部变化情况,rn(t)为长周期的光滑曲线,是宏观
趋势项.

3 研究设计

3.1 样本选择

3.1.1 融资融券数据
2010年3月31日,我国正式启动了融资融券

业务试点工作,初始标的证券90只.经过一年多的
试点工作,在2011年11月25日,沪深交易所分别
发布《融资融券交易实施细则》,融资融券业务由试
点转为常规.同时,沪深交易所还分别调整融资融
券标的证券范围,由原来的90只标的证券,扩容为
278只.后来又经过5次扩容,由最初的90只,扩容
为2019年6月末的1600只标的证券.交易规模上,
融资融券试点首日余额为659.07万元,而在转为常
规的新一年,2012年1月4日,融资融券余额为
381.79亿元,接近5800倍的增长.由于融资融券业
务在初期规模增长过于迅速,数据不平稳.因此本
文选取融资融券成为常规业务以后的时间段为样
本区间,区间选取为2012年1月4日到2019年6
月13日,共1808个日数据样本.首先,选择该期间
股票市场总体融资融券余额数据作为变量进行研
究.进一步,由于在我们的研究期间,融资融券标的
股票不断扩容.为了区分融资融券余额这个变量的
增大是由于业务本身需求的增大还是扩容导致的
增大,本文选取最初的90只股票作为样本进行探
究.样本股筛选条件为:一、剔除在2012~2019年期
间曾丧失融资融券资格,数据不连续的股票;二、剔
除停牌超过一个月或退出股市的股票.最终得到71
只标的证券.根据这71只股票的融资融券余额数
据,加总后获得新的融资融券样本股余额数据.

为了解整体融资融券业务的情况,我们对71样
本股融资融券余额与所有具有融资融券资格股票
的融资融券余额数据进行了对比.从71样本股融
资融券余额占整体股票年平均融资融券余额来看,
虽随着融资融券标的数量不断扩容,但融资余额在
总体加权平均占比达到了26.56%,融券达到了
31.78%;2019年,71样本股数量占比4.44%,融资
余额占比达到了22.09%,融券余额占比达到了
21.70%;表明71样本股在数量占比虽少,但其流动
性强,具有很好的代表性.总体而言,该71样本股能
够很好地代表我国融资融券的市场情况.
3.1.2 市场指数数据。

沪深300指数样本覆盖了沪深市场六成左右的
市值,具有良好的市场代表性,因此本文选择沪深
300指数做为市场指数来计算股票市场的周期性.
本文融资融券数据来自 WIND,股指数据来自国泰
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安数据库(CSMAR),样本期间为2012年1月4日
至2019年6月13日,共1808个交易日数据.
表1 样本股融资融券余额在整体标的股票年平均占比情况

Tab.1 Theaverageannualpercentageofthebalance
ofmargintradingandshortsellingofsamplestocks

intheoverallunderlyingstock

年份
融资余额年平均

占比
融券余额年平均

占比

2012 49.83% 55.22%
2013 33.48% 39.92%
2014 23.58% 35.32%
2015 24.62% 25.85%
2016 17.79% 26.59%
2017 18.95% 30.02%
2018 22.15% 19.67%
2019 22.09% 21.70%

加权平均占比 26.56% 31.78%􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

3.2 变量定义

3.2.1 市场周期性变量
本文通过EMD方法对沪深300指数的对数日

收盘价格pt 进行分解,得到相应趋势项gt 和各阶
本征模态函数IMF.此时原数据减去相应趋势项,

代表了真实经济周期(realbusinesscycle)学派里面
的股票市场的周期性,其值计算为

Cyclet=pt-gt=∑
n

i=1
ci(t) (7)

式中,gt 代表宏观趋势项,ci(t)是各阶的IMF
分量.
3.2.2 融资融券变量

融资余额是指融资买入额与偿还融资额的差
额,融券余额是指融券卖出额与偿还融券额的差
额,分别代表了市场上做多与做空的力度.因此本
文使用日融资融券余额作为对融资融券指标的
代表.

由于融资融券与股指的量纲不同,为保证数据
的一致性和平稳性,本文对日融资融券余额数据取
对数.因此,此时使用日对数融资余额(lnmbt)和日
对数融券余额(lnsst)数据来分别代表总体融资业
务指标和融券业务指标.同理,71样本股的数据分
别为样本股融资业务指标lnmb71t 和样本股融券业
务指标lnss71t.变量说明如表2所示.

本文融资融券余额数据采用沪深市场日融资
余额合计和日融券余额合计,分析软件为R3.1.1.

表2 描述性统计

Tab.2 Descriptivestatistics
变量名 变量含义 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

indext 股指 1808 3129.037 690.070 2086.970 5353.750
mbt 融资余额 1808 7130.605 4473.247 337.693 22666.350
sst 融券余额 1808 42.873 20.869 6.892 103.113
mb71t 样本股融资余额 1808 1597.589 1023.718 240.203 5877.643
ss71t 样本股融券余额 1808 12.409 4.872 3.632 32.524
Cyclet 股指周期性变量 1808 -0.020 0.148 -0.271 0.571
lnmbt 融资业务变量对数 1808 8.514 1.037 5.822 10.029
lnsst 融券业务变量对数 1808 3.624 0.551 1.930 4.636
lnmb71t 样本股融资变量对数 1808 7.148 0.738 5.481 8.679
lnss71t 样本股融券变量对数 1808 2.433 0.429 1.290 3.482

3.3 实证模型
顺周期性是经济学中用于描述一个经济量与

经济波动之间呈正反馈关系的一个概念.因此基于
此概念,本文运用模型(8)对假设中融资业务、融券
业务的顺周期性或逆周期性进行检验,其中将股市
周期性Cyclet 作为解释变量,融资业务和融券业务
指标为被解释变量.通过对融资业务和融券业务与
股市周期性关系进行探究,从而对融资业务和融券
业务顺周期性或逆周期性的假设做出检验.

yt=α+βCyclet+εt (8)
  对于融资业务:将样本股融资指标lnmb71t、整
体融资指标lnmbt 代入模型(8)中yt与周期性Cyclet
进行回归,若β<0,表明融资业务存在逆周期性,证
明假设H1;当β>0,表明融资业务存在顺周期性,
证明假设 H2.对于融券业务:将样本股融券指标
lnss71t、整体融券指标lnsst代入模型(8)中yt与周期
性Cyclet 进行回归,若β>0,表明融券业务具有逆
周期性,具有稳定市场的作用,证明假设H3;若β<0,

融券业务存在顺周期性,证明假设H4.

4 实证研究

4.1 融资融券顺周期性检验

4.1.1 描述性统计
表2给出了本文各变量的描述性统计结果.从

表2可以看出,融资融券规模差异较大,二者业务发
展失衡.其中市场总融资融券余额原始数据,融资
余额均值为7130.605亿元,融券余额均值为42.
874亿元,融资业务占比99.39%,而融券业务占比
不到0.61%,融资融券发展规模不平衡.而且从表
中可以看出,融资交易的波动相对于融券交易而言
其波动更大.其中取对数后的市场融资量标准差为
1.037,融券量标准差为0.551.同时,对于71个样
本股而言,在原始数据中,选取的样本股融资余额
均值为1597.589亿元,融券余额均值为12.409亿
元,约占整体的22.40%和28.94%;样本股融资指
标均值占总体融资比例83.96%,样本股融券指标
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均值占总体融券比例67.15%,且样本股标准差相
对于整体而言更小,样本股代表性较强.
4.1.2 股指周期性提取

在对股指周期性指标进行提取时,本文运用
EMD对HS300指数的对数价格pt 进行EMD分
解得到图2,此时EMD滤波分解后存在8阶本征模
态函数IMF,以及代表真实经济周期学派趋势项的

Trend,其体现为图3中的股指趋势项.此时可得真
实经济周期学派中周期性分量Cyclet:

Cyclet=pt-gt=∑
n

i=1
ci(t) (9)

式中,gt 代表趋势项,ci(t)是各阶的IMF分量.

图1 各阶IMF分量序列估计

Fig.1 IMFcomponentsequenceestimationofeachorder

  由图1可知,通过EMD方法将沪深300指数
分解为代表趋势变动的Trend项和波动幅度及周
期频率不同的8阶本征模态函数分量.从图中可以
看出,各阶分量其波动幅度随着阶数的增加而上
升,而且各阶分量波动周期也随着阶数的增加而变
大,此时代表了在多类冲击影响下,市场围绕着长
期趋势而出现不同幅度的波动,各阶分别代表不同
程度和周期的冲击对市场的影响.

图2 EMD获取的趋势项与周期波动项

Fig.2 TrendandCycleextractedbyEMD

图3为通过EMD分解得到的趋势项与周期波
动项.从宏观趋势项不断上升可知,我国市场整体
趋势处于不断上升的阶段,但由于相应的周期性冲
击等原因,从而造成我国市场围绕趋势项而出现上
下波动的周期性情况.同时通过相应EMD分解后,
获得的周期性的分量,呈现一定的大周期与各小周
期的叠加状态,当其大于0时可代表为处于相应周
期性繁荣时段,小于0时则代表为周期性衰退时期.
因此本文应用该数据来代表我国股市的周期性情
况Cyclet.

4.1.3 融资融券顺周期性检验结果
应用模型(8),对融资业务和融券业务与股指

周期性做回归检验,融资业务:将样本组融资指标

lnmb71t 与整体融资指标lnmbt 分别与股指周期性
进行 回 归 检 验;融 券 业 务:将 样 本 组 融 券 指 标

lnss71t 与整体融券指标lnsst 分别与股指周期性进
行回归检验.检验结果如表3所示.

由表3可见,对融资顺周期性的检验结果,无论
是对样本股的顺周期性检验还是整体融资业务的
顺周期检验,均在1%的置信水平下,显示显著正相
关,表明融资业务存在顺周期效应,证明假设 H2.
且从表中可以看出,虽然样本股融资数据的周期性

Cyclet 系数值稍小于整体,但其 T值上升较大,说
明流动性大的融资融券标的顺周期性效应更显著.
此时对融资业务的顺周期性可解释为,融资业务在
股指周期性上升时期,融资规模上升,此时会更加
促进股指的上升,从而出现螺旋上升的情况,加剧市
场的波动,同理,市场下跌时,加剧下跌.表3中融资
融券顺周期的检验结果可知,无论是样本股还是整体
的融券余额和融券余额均与周期性均在1%的置信
水平下,呈现显著正相关,表明融券业务交易存在逆
周期性,发挥了稳定市场的作用,证明假设 H3.对融
券业务的逆周期性可解释为,在市场繁荣阶段,融券
规模跟着股指上升,但其为卖空机制,具有抑制股指
继续上扬的特点,稳定了股指.同理,市场下跌时,融
券业务减少,卖空减少,防止股指暴跌,发挥了稳定市
场的作用.
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表3 融资融券顺周期性检验数据结果

Tab.3 Pro-cyclicaltestresultsofmargintradingandshortselling

变量名
融资业务

lnmb71t lnmbt

融券业务

lnss71t lnsst
Cyclet 2.374***(22.950) 2.496***(16.163) 0.397***(5.853) 0.680***(7.871)

常数项 7.197*** 8.565*** 2.442*** 3.638***

观测值 1808 1808 1808 1808

R2 0.226 0.126 0.019 0.033

修正R2 0.225 0.126 0.018 0.033

  [注]括号里的数字为T值;*、**、***分别代表在10%、5%、1%的水平下显著.
4.2 融资融券与股指动态影响机制研究

前面的研究中,通过分别对融资业务与融券业
务的顺周期性进行检验,发现融资业务作为做多交
易,存在助涨助跌的顺周期性效应;融券业务作为
卖空交易,具有逆周期的调节功能,有利于市场的
稳定.但二者的顺周期或逆周期效应是如何对市场
发挥影响的? 股票指数价格与融资融券的相互影
响机 制 是 什 么? 接 下 来,本 文 通 过 向 量 自 回 归
(VAR)模型分别对融资业务和融券业务与股指的
动态影响机制进行研究.

VAR模型[29]采用的是多方程联立的形式,其
以数据统计性质为基础,把某一经济系统中的每一
变量作为所有变量的滞后变量的函数来构造模型.
在模型的每一个方程中,内生变量对模型的全部内
生变量的滞后项进行回归,从而估计全部内生变量
的动态关系.VAR模型通常用来预测相互联系的时
间序列系统以及分析随机扰动项对变量系统的动
态影响.向量自回归的原理在于每个内生变量作为
系统中所有内生变量滞后值的函数来构造模型,从
而避开了结构建模方法中需要对系统每个内生变
量关于所有内生变量滞后值的建模问题.一般的

VAR(P)模型的数学表达式为

yt=A1yt-1+…+Apyt-p +εt,t=1,2,…,T
(10)

式中,yt 是k维度内生变量向量,p 是滞后阶数,样
本个数为T,k×k维矩阵(A1,…Ap )是要被估计
的系数矩阵,ɛt 是k维扰动项且εt ~IID(0,Ω).
4.2.1 Granger因果检验

首先对融资业务与融券业务分别与股指进行
Granger因果检验,从而对融资业务与融券业务分
别与股指的相互影响进行初步探究.其中 Dmbt,
Dmb71t 分别为整体融资余额和样本样本股融资余
额的一阶差分数据,代表整体融资交易与样本股融
资交 易,其 经 济 学 含 义 为 融 资 日 买 入 额;Dsst,
Dss71t 分别为整体融券余额和样本股融券余额的
一阶差分数据,代表整体融券交易与样本股融券交
易,其经济学含义为融券日卖出额;Yieldt 为股指对
数收益率,分别选取沪深300指数与上证综合指数,
此时代表股指平稳性指标.通过分别对融资交易及
融券交易指标与股指进行Granger因果检验,结果
如表4所示.

表4 Granger因果检验结果

Tab.4 Grangercausalitytestresults

原假设
沪深300指数

F 统计量 P 值 检验结果

上证综合指数

F 统计量 P 值 检验结果

Dmbt 的变动不是Yieldt 变动的Granger原因 3.6520 0.0003 拒绝原假设 4.3174 0.0000 拒绝原假设

Yieldt 的变动不是Dmbt 的Granger原因 10.3960 0.0000 拒绝原假设 10.6445 0.0000 拒绝原假设

Dmb71t 的变动不是Yieldt 变动的Granger原因 4.0523 0.0000 拒绝原假设 4.3669 0.0000 拒绝原假设

Yieldt 的变动不是Dmb71t 的Granger原因 12.6900 0.0000 拒绝原假设 13.0789 0.0000 拒绝原假设

Dsst 的变动不是Yieldt 变动的Granger原因 0.8001 0.6025 接受原假设 1.0965 0.3625 接受原假设

Yieldt 的变动不是Dsst 的Granger原因 4.9053 0.0000 拒绝原假设 4.9693 0.0000 拒绝原假设

Dss71t 的变动不是Yieldt 变动的Granger原因 0.1664 0.9951 接受原假设 0.4207 0.9092 接受原假设

Yieldt 的变动不是Dss71t 的Granger原因 5.2810 0.0000 拒绝原假设 4.6865 0.0000 拒绝原假设

  由表4可知,对于融资交易而言:在1%的显著
性水平下,无论是整体的融资指标还是样本股的融
资指标,均与股指互为Granger因果关系.股指对融
资交易产生了影响,同时融资交易对股指也产生了
影响.此时也再次证明了融资顺周期性的相互影响

关系,股指对融资业务存在一定推动效果,而反过
来融资交易对股指也有相应推动,表现为融资交易
对市场助涨助跌,造成市场的不稳定.对于融券交
易而言:在1%的显著性水平下,无论是整体的融券
指标还是样本股的融券指标,股指是融券交易的
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Granger原因,但融券交易不是股指的 Granger原
因.股指对融券产生了影响,但融券对股指无影响,
此时在一定程度上证明,融券交易规模过小,对股
指不能起到逆周期调节的功能,无法平抑市场的波
动.另一方面,由于71只样本股均为沪深300指数
的成分股,这是不是融资融券与沪深300指数之间
相互影响的原因呢? 进一步,我们选取上证综合指
数作为市场指标,检验上证综合指数与融资融券的
Granger因果关系.检验结果与沪深300指数检验
结果一致.这表明融资融券与市场股指之间的确存
在相互影响.以下均选取沪深300指数作为市场的
一个近似指标.
4.2.2 股指分别对融资业务和融券业务的影响

运用VAR模型对融资业务顺周期性以及融券
业务逆周期性进行检验,探究股指对融资业务和融
券业务的影响强度及时间.通过融资业务样本股融
资指标Dmb71t、整体融资指标Dmbt 分别对股指冲
击的脉冲响应,来探究股指对融资业务的进一步影
响,结果如图3和图4所示;融券业务样本股融券指
标Dss71t、整体融券指标Dsst 分别对股指冲击的脉
冲响应,来探究股指对融券业务的进一步影响,结
果如图5和图6所示.

图3 Dmb71t 对股指冲击的脉冲响应

Fig.3 ImpulseresponseofDmb71ttoHS300index

图4 Dmbt 对股指冲击的脉冲响应

Fig.4 ImpulseresponseofDmbttoHS300index

由图3、图4可知,融资业务:由样本股可知,股
指对融资存在一个显著22个交易日的正向冲击,同
时对整体融资而言,存在一个显著21个交易日的正
向冲击.此时再次验证了融资交易的顺周期性,即
股指对融资业务存在一个较长期21、22个交易日的
正向冲击,表明股指的上升将会带动融资交易的上

图5 Dss71t 对股指冲击的脉冲响应

Fig.5 ImpulseresponseofDss71ttoHS300index

图6 Dsst 对股指冲击的脉冲响应

Fig.6 ImpulseresponseofDssttoHS300index

升,扩大了杠杆看涨的规模,势必造成市场上升速
度更快,同时股指的下降将会带动融资交易的下
降,加快了市场下降的速度,造成市场的不稳定.从
图5、图6可知,融券业务股指对样本股融券交易存
在一个短期1个交易日的正向冲击,对整体融券交
易存在一个短期2期的正向冲击.此时也再次验证
融券交易的逆周期性,即融资交易会随着股指的上
升而上升,增加卖空的力量,防止泡沫;随着股指的
下降而下降,减少卖空的行为,防止过分卖空,稳定
了市场.另一方面,融资业务相对于融券业务而言,
其对股指冲击的脉冲响应时间更长,表明融资业务
顺周期性持续性更强,不利于市场稳定;对于融券
业务而言,股指对其脉冲响应只存在2期的冲击,融
券业务逆周期性持续时间较短.

更进一步探讨股指对融资业务和融券业务影
响的原因.我们将沪深300指数看作整体市场的一
个近似指标,基于CAPM 模型,随着整体市场的预
期收益率上升,投资者对个股的预期回报率增加,
市场对资金及证券的需求增大,投资者通过融资融
券的方式借入资金及证券投入市场,以获取更多收
益,从而引起了融资融券余额的上升.而当市场下
降,投资者预期回报率下降,投资者会更倾向于投
资较低风险的其他资产,从而减少了相应融资融券
的需求,融资融券余额下降.
4.2.3 融资业务和融券业务分别对股指的影响

运用VAR模型进一步检验融资业务顺周期性
以及融券业务逆周期性对股指的影响效果.其中股
指分别对融资业务样本股融资指标Dmb71t、整体
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融资指标Dmbt 冲击的脉冲响应,来探究融资业务
对股指的影响,结果如图7和图8所示;股指分别对
融券业务样本股融券指标 Dss71t、整体融券指标
Dsst 冲击的脉冲响应,来探究融券业务对股指的影
响,结果如图9和图10所示.

图7 股指对Dmb71t 冲击的脉冲响应

Fig.7 ImpulseresponseofHS300indextoDmb71t

图8 股指对Dmbt 冲击的脉冲响应

Fig.8 ImpulseresponseofHS300indextoDmbt

图9 股指对Dss71t 冲击的脉冲响应

Fig.9 ImpulseresponseofHS300indextoDss71t

图10 股指对Dsst 冲击的脉冲响应

Fig.10 ImpulseresponseofHS300indextoDsst

由图7、图8可知,融资交易在第2期对股指是
一个正向冲击,在第4期有一个负向冲击,但整体而
言融资对股指是一个正向的冲击.此时证明融资业
务的顺周期性效应,融资规模大,其顺周期性对股
市产生了一个正的冲击,加剧了市场的不平稳,起
到助涨杀跌的作用.由图9、图10可知融券对股指
冲击为负,但不显著,此时证明了融券的逆周期效
应,但因为融券规模过小,其逆周期性难以发挥稳
定市场的作用,融券对股指影响为负但值不显著.
因此对于融资交易而言,其业务规模大,其顺周期
性对股指产生正向影响,助涨助跌;而融券业务规
模过小,其逆周期性虽对股指有一定的抑制作用,
但其并不显著.
4.2.4 投资者情绪的中介效应研究

融资业务对股指的影响是通过什么机制来实
现的呢? 对以往文献分析发现投资者情绪会显著
影响股指波动及收益率[30],又有文献指出融资融券
业务放大了投资者情绪[31],那么投资者情绪是否是
一个中介变量? 即融资业务是否会通过影响投资
者情绪进而影响股指? 本文参照文献[32]的中介
效应模型进行了进一步的探究,模型如下:

Y=cX +e1 (11)
M =aX +e2 (12)

Y=c'X +bM +e3 (13)
式中,Y 为股指周期性指标Cyclet,代表股指的周期
变动;X 为解释变量,此时代入融资增加额Dmbt,
Dmb71t,代表融资业务的变动;M 为中介变量,此
时代入投资者情绪指数ISIt(来源于CSMAR数据
库).鉴于投资情绪指数的数据可得性,以上变量
数据均采用月度数据.中介效应检验结果如表5
所示.

表5中(1)列结果显示,在不加入中介变量时,
在5%的显著性水平下,Dmb71t 对股指的总效应c
为0.000095,显著为正,再次验证了融资业务能够
推动股指的上涨与下跌.表5中(2)列,投资者情绪
作为中介变量的回归中,a 为0.021981,在1%的水
平显著.表5中(3)列加入投资者情绪中介变量后b
为0.004081,在1%的水平显著,说明投资者情绪在
融资影响股指过程中具 有 中 介 效 应,同 时c'为
0.000005,并不显著,说明投资者情绪作为中介变
量具有完全中介效应,即融资通过影响投资者情绪
渠道进而推动了股指的上涨或下跌.同时对整体融
资业务进行相同检验后发现,投资者情绪作为中介
变量具有完全中介效应,与样本股融资余额检验结
果一致.

5 稳健性检验
出于稳健性考虑,本文分别从提取周期性的方

法、变量选取以及融资融券失衡指标的考虑三个角
度进行了稳健性检验,检验结果如表6所示,可以看
出,三者的检验结果均与本文结论一致,表明本文
结论是稳健的.具体稳健性检验情况如下:

稳健性检验1:出于对周期性提取的稳健性考
虑,本文运用常用的周期性提取方法 HP滤波法对
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沪深300指数的周期性进行了提取,由于 HP滤波
依赖于经验参数λ 的选取,而现今文献中只存在对
年度、季度和月度数据的经验参数选取建议,而没
有对日度数据处理的经验参数选取建议.因此本次
选取融资融券以及股指的月度数据通过HP滤波法
(λ=14400)进行了相同的检验,数据范围2012-01~
2019-05共89个月度数据.实证结果表明,通过运
用HP滤波方法提取的周期波动,与融资融券变量
做相同检验均呈现正相关性,此时与运用EMD方
法提取的周期波动检验结果一致.

稳健性检验2:出于对沪深市场融资融券业务
发展可能的差异以及变量选取的稳健性考虑,本文

分别对沪深两市场单独的融资融券数据与深证综
合指数、上证综合指数进行了检验.实证结果与选
取沪深300指数与整体融资融券进行检验的结果一
致,变换选取变量的结果表明结论是稳健的.

稳健性检验3:出于对融资融券失衡的稳健性
考虑,本文借鉴文献[33],运用日融资余额和日融
券余额的差额取对数后作为融资融券失衡的替代
变量,然后对其进行顺周期性检验发现,融资融券
规模失衡存在显著顺周期性,表明融资的顺周期性
掩盖了融券的逆周期调节的效果,融资融券业务并
未起到平稳市场的作用,再次验证了本文的结果.

表5 中介效应检验结果

Tab.5 Testresultsofmediationeffect

变量名

样本股融资余额

(1) (2) (3)

Cyclet ISIt Cyclet

整体融资余额

(4) (5) (6)

Cyclet ISIt Cyclet

ISIt 0.004081*** 0.004040***

(8.92) (8.90)

Dmb71t 0.000095** 0.021981*** 0.000005

(2.25) (3.07) (0.17)

Dmbt 0.000027** 0.005718*** 0.000004

(2.35) (2.86) (0.48)

常数项 -0.008298 53.145410*** -0.225161*** -0.009204 52.995910*** -0.223313***

观测值 89 89 89 89 89 89

R2 0.0552 0.0977 0.5092 0.0597 0.0862 0.5104

修正R2 0.0443 0.0873 0.4978 0.0488 0.0757 0.4990

  [注]Cyclet 项为 HP滤波获取的月度股指周期性指标(λ=14400);*、**、***分别代表在10%、5%、1%的水平下显著.
表6 稳健性检验结果

Tab.6 Robustnesstestresults

变量名
稳健性检验1

lnmb71t lnmbt lnss71t lnsst

稳健性检验2

sh-lnmbt sh-lnsst sz-lnmbt sz-lnsst

稳健性检验3

unbalance71tunbalancet

Cyclet 1.787*** 1.354 0.876** 0.809* 2.644*** 1.083*** 2.362*** 0.026 2.389*** 2.508***

(3.1) (1.614) (2.484) (1.803) (17.633) (9.349) (26.479) (0.568) (22.823) (16.125)

常数项 7.146*** 8.514*** 2.416*** 3.601*** 8.100*** 3.397*** 7.759*** 2.371*** 7.185*** 8.555***

观测值 89 89 89 89 1973 1973 1973 1973 1808 1808

R2 0.099 0.029 0.066 0.036 0.136 0.042 0.262 0.001 0.224 0.126

修正R2 0.089 0.018 0.055 0.025 0.136 0.042 0.262 0.000 0.223 0.125
[注]稳健性检验1中Cyclet 项为HP滤波获取的股指周期性变量;稳健性检验2中sh-lnmbt、sh-lnsst 代表沪市市场融资融券变量,sz-lnmbt、
sz-lnsst 代表深市市场融资融券变量,数据时间为2012-1-4~2020-2-18,共1973个日数据;稳健性检验3中unbalance71t、unbalancet 分别代表
样本股融资融券失衡变量和融资融券失衡变量.*、**、***分别代表在10%、5%、1%的水平下显著.

6 结论
本文运用经验模态分解(EMD)方法对融资融

券顺周期性进行了研究;进一步,通过构建向量自
回归(VAR)模型分别对融资业务和融券业务与股

指的动态性影响进行了探究;最后,运用中介效应
模型检验投资者情绪在融资业务中的中介效应.研
究结果表明融资业务存在顺周期效应,融券具有逆
周期效应.进一步对融资融券业务与股指动态影响
机制进行了探究,发现融资融券业务失衡,融资规
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模过大,顺周期效应影响显著;融券规模较小,无法
起到逆周期调节的效用.融资业务作为做多交易,
其顺周期性表明,融资规模随着股指的上涨而变
大,对股指有一个正向的冲击,加剧了市场的上升,
而在市场下跌时期,加剧市场下跌,因此融资并未
起到稳定市场的作用,反而加剧了市场的上涨和下
跌;融券业务作为卖空业务,其逆周期性表明,当市
场繁荣时,融券卖空力量增强,防止市场泡沫,在市
场下跌时,卖空减少,抑制市场暴跌,起到了一个稳
定市场的功能.进一步,向量自回归(VAR)模型结
果发现融资交易与股指互为Granger原因,且股值
对融资有一个长期的正向冲击,此时验证了融资交
易的顺周期性,而融资交易对股指来说也是一个正
向的冲击,此时也证明了融资加剧了市场的上涨和
下跌,未能起到稳定股市的作用.中介效应模型检
验发现,投资者情绪具有完全中介效应,融资业务
通过影响投资者情绪进而影响股指的变动.而对融
券 交 易 进 行 探 究 发 现,融 券 交 易 不 是 股 指 的
Granger原因,股指是融券交易的Granger原因,股
指对融券有一个短期的正向冲击,此时验证了融券
交易的逆周期性,但融券交易对股指的冲击虽为负
但不显著,无法起到平稳市场的作用,与我国融资
融券发展不平衡,融资占比较大,而融券规模过小
的现状有关.

从本文的研究中,可以得到如下的政策启示:
(Ⅰ)鼓励专业机构投资者进入融资融券业务.

可推动社保基金、公募基金、信托、保险和资管等专
业机构投资者来开展融资融券业务,同时逐步修订
完善法律法规,逐步引入合格境外投资、人民币境
外投资者以及境外参股证券公司参与融资融券业
务,改善投资者结构中专业机构投资者不足,投资
者投机性过强的现状.

(Ⅱ)建立健全融资融券风险评估体系,加强监
控.建立融资融券风险评估体系,对获得融资融券
业务资格的证券公司进行业务风险测量,同时将客
户的信用账户的盈亏情况和风险承受能力纳入评
估系统.督促证券公司建立自己的风险管理体系,
并在一定频率下对其业务及相应风险进行汇报,管
理机构可通过不定时抽查,做好监督管理工作,监
控防范融资融券风险.

(Ⅲ)建立集中的证券借贷平台,降低融券门
槛,发挥融券作用.我国融资融券业务只能在特定
证券公司下进行交易,因此融券业务受限于证券公
司所持证券的种类与数量,造成了融资融券规模不
对称,无法发挥融券业务的逆周期性.因此,相关部
门可以考虑推动养老金、社保基金,公募基金、信托
保险等机构参与证券出借业务,以及推动个人投资
者的证券出借业务,建立集中统一的证券借贷交易
系统,盘活市场中闲置证券,更好地发挥融券业务
稳定市场的作用.
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