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摘　要：以７种成为融资融券标的证券的交易型开放式指数基金（ＥｘｃｈａｎｇｅＴｒａｄｅｄＦｕｎｄ，ＥＦＴ基金）构
造处理组，以７种未成为融资融券标的证券的ＥＴＦ基金构造控制组，采用双重差分模型研究有 ＥＴＦ基金成
为融资融券标的证券前后我国ＥＴＦ基金市场流动性的差异，分析融资融券交易对ＥＴＦ基金市场流动性的净
影响，得到的可靠结论是：融资融券交易提高了我国 ＥＴＦ基金市场流动性，改善了 ＥＴＦ基金市场质量。因
此，ＥＴＦ基金市场监管者和交易者都需要对ＥＴＦ基金进入融资融券标的证券之前与之后进行区别对待。
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一、引言

我国证券市场从２０１０年３月３１日开始实施融
资融券交易试点，开始只有９０只股票被纳入融资融
券交易标的证券，后来又陆续对融资融券交易标的

证券的品种和数量进行了调整和补充，逐渐扩大了

融资融券交易标的证券的范围。２０１１年 １２月 ５
日，易方达深１００ＥＴＦ、华夏中小板 ＥＴＦ、深成 ＥＴＦ、
上证１８０治理ＥＴＦ、上证５０ＥＴＦ、上证１８０ＥＴＦ、上证
红利ＥＴＦ七只ＥＴＦ基金被纳入融资融券交易标的
证券，这一事件对我国证券市场融资融券交易对象

产生了深刻影响，也为研究融资融券交易对 ＥＴＦ基
金市场流动性和波动性等市场质量的影响提供了

一个很好的实验平台。关于市场质量，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，而且呈现出并不一致的研究结论。

融资融券交易对市场流动性影响的研究结论

主要包括：Ｗｏｏｌｒｉｄｇｅ等（１９９４）实证研究表明卖空
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

加市场的流动性；Ｄａｏｕｋ等（２００５）采用换手率作
为衡量流动性的指标，对 １１１个证券市场的数据
进行研究，发现在有较多限制卖空的新兴市场国
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家股票市场的流动性要明显低于没有卖空限制的

发达市场国家；廖士光等（２００５ｂ）研究了香港股市
的卖空交易额与股市流动性之间的关系，发现卖

空对香港股市的影响不大；骆玉鼎等（２００７）研究
认为保证金比率显著影响市场流动性和买空交

易，融资买空交易为市场提供了流动性；王等

（２００８）从流动性的角度出发，研究了融资融券对
台湾股市的影响，发现融券交易对台湾股市没有影

响；谷文林等（２０１０）利用单因素方差分析法研究了
融资融券的推出对我国股市流动性的冲击，未发现

有显著影响；杨德勇等（２０１１）用类似的方法衡量了
融资融券对几只在２０１０年７月１日被调入和调出
标的证券名单的个股的流动性和波动性的影响，发

现融资融券后沪市个股的波动性有所降低，流动性

有所提高。

融资融券交易影响证券市场流动性的研究结

论不一致，研究方法也各不相同，且值得商榷。传

统的研究方法有两种：一是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等（２００５）、陈淼鑫等（２００８）的研究。但是，
一般存在卖空的市场都是比较发达的市场，不存在

卖空的市场都是新兴市场，因此是否允许卖空虚拟

变量与市场发达程度相关，进而产生内生性问题。

二是事件分析方法，考察融资融券交易推出前后市

场的不同表现，比如 Ｃｈａｎｇ等（２００７）、杨德勇等
（２０１１）的研究。但是，市场的不同表现及市场波动
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也不可

靠（翟爱梅 等２０１２）。而双重差分模型能够较好地
弥补上述两种研究方法的缺陷，可以用来作为研究

融资融券交易影响市场流动性的首选方法。

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，故而在经验研究中已得到越来越

广泛的运用；Ｉｍｂｅｎｓ等（２００７）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群体，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，

以研究处理组在某项政策实施前后所发生的变化。

经典的双重差分模型一般是通过比较一项政策发

生前后，处理组与控制组的差异来考察政策的影

响，如周黎安等（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行为和绩效的影响，杨阳

等（２０１０）采用双重差分模型分析我国股指期货对
股票市场的影响，翟爱梅等（２０１２）采用双重差分模
型考察卖空机制对股价波动的影响，许红伟等

（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。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。

基于对以上相关研究文献的分析和借鉴，本文

以ＥＴＦ基金进入融资融券标的证券这一事件为研
究对象，以进入融资融券标的证券的７种 ＥＴＦ基金
构造处理组，以未进入融资融券标的证券的 ７种
ＥＴＦ基金构造控制组，采用双重差分模型，检验ＥＴＦ
基金进入融资融券交易标的证券前后的市场流动

性差异，进而研究融资融券交易对 ＥＴＦ基金市场流
动性的净影响。相对于已有的研究而言，本文采用

的双重差分模型能更为客观、准确地反映融资融券

交易对ＥＴＦ基金市场流动性的净影响，确保了结论
的可靠性。

二、研究设计

１．流动性的度量
衡量流动性一般有四种方法：价格法、交易量

法、价量结合法和时间法。Ｋｙｌｅ（１９８５）将流动性分
解为市场宽度、市场深度和弹性三个指标：市场宽

度常常用价差表示，价差越小，流动性越好；市场深

度采用最优买卖申报价格上的委托量衡量，委托量

越大，流动性越好；弹性则是从价格发生变化到回

复均衡价格所需要的时间，价格偏离价值后返回的

速度越快，流动性也越好。但是很多研究并没有全

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。在众多的流动性指标中，杨朝军等

（２００８）使用了能直接包含价、量、时三因素的流动
性指标，即 Ｉｌｌ非流动性指标。非流动性指标是指
“反映指令流对价格的冲击———交易执行时的卖出

折让或买入多付出的价格———这种冲击源于逆向

选择和存货成本”（Ａｍｉｈｕｄ，２００２）。需要特别指出
的是，非流动性指标 Ｉｌｌ是从反面反映流动性，它在
字面上是流动性的反面，在实际应用时常用交易对
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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。杨朝军等（２００８）提出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，

具体表示为：

Ｉｌｌｔ＝
ＳＷｔ
Ｖｔ
＝
Ｈｔ－Ｌｔ
Ｖｔ×Ｏｔ

（１）

式（１）中，Ｉｌｌｔ为在第 ｔ时段内 ＥＴＦ基金市场的
非流动性（ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ），Ｖｔ为 ＥＴＦ基金在第 ｔ时段内
所完成的成交量，ＳＷｔ为 ＥＴＦ基金在第 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，Ｏｔ为ｔ时段内的开盘价。本文计算中ｔ
时段取为１个交易日。

２．流动性的双重差分模型
首先构建双重差分模型的处理组和控制组。

处理组为２０１１年１２月５日进入融资融券标的证券
的７种ＥＴＦ基金，包括易方达深１００ＥＴＦ（１５９９０１）、
华夏中小板 ＥＴＦ（１５９９０２）、深成 ＥＴＦ（１５９９０３）、上
证１８０治理ＥＴＦ（５１００１０）、上证５０ＥＴＦ（５１００５０）、上
证１８０ＥＴＦ（５１０１８０）、上证红利 ＥＴＦ（５１０８８０）；控制
组为２０１１年１２月５日未进入融资融券标的证券但
已经存续较长时间的 ７种 ＥＴＦ基金，包括深红利
ＥＴＦ（１５９９０５）、深成长 ＥＴＦ（１５９９０６）、深 Ｆ２００ＥＴＦ
（１５９９０８）、超大ＥＴＦ（５１００２０）、价值 ＥＴＦ（５１００３０）、
综指ＥＴＦ（５１０２１０）、中小 ＥＴＦ（５１０２２０）。处理组和
控制组都分别都由３只深交所的 ＥＴＦ基金和４只
上交所的ＥＴＦ基金组成，尽量保证了构建的双重差
分模型中处理组和控制组在多方面的同质性和可

比性，以保证研究结果的可靠性。

在处理组中，ＥＴＦ基金市场流动性的差异既有
时间不同的影响，也有是否允许融资融券交易的影

响；在控制组中，ＥＴＦ基金市场流动性的差异只有时
间不同的影响。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，比如

时间因素等的影响，剩下的就是融资融券交易对

ＥＴＦ基金市场流动性的净影响。
基于上述分析，构建的双重差分模型基本形式

如下：

Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙｉｔ＝α０＋γ１Ｄｉ＋γ２Ｔｉ＋γ３Ｄｉ×Ｔｉ＋εｉｔ
（２）

Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙｉｔ＝α０＋γ１Ｄｉ＋γ２Ｔｉ＋γ３Ｄｉ×Ｔｉ＋
α１Ｖｏｌｕｍｅ＋α２Ｓｉｚｅ＋εｉｔ （３）

其中，Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙｉｔ为第 ｉ只 ＥＴＦ基金第 ｔ期的非
流动性；Ｄ为处理组／控制组虚拟变量，当有 ＥＴＦ基
金属于处理组，即进入融资融券标的证券的 ７种
ＥＴＦ基金，Ｄ＝１，否则，Ｄ＝０；Ｔ为进入融资融券标
的证券前／进入融资融券标的证券后虚拟变量，当
有ＥＴＦ基金进入融资融券标的证券之后，即 ２０１１
年１２月５日之后，Ｔ＝１，否则，Ｔ＝０；Ｖｏｌｕｍｅ为控制
变量，表示ＥＴＦ基金的交易量；Ｓｉｚｅ为控制变量，表
示ＥＴＦ基金的流通市值。

由式（２）、（３）的双重差分模型可以做如下
分析：

Ｅ（ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ｜Ｄ＝１，Ｔ＝１）＝α０＋γ１＋γ２＋γ３
（４）

Ｅ（ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ｜Ｄ＝１，Ｔ＝０）＝α０＋γ１ （５）
Ｅ（ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ｜Ｄ＝０，Ｔ＝１）＝α０＋γ２ （６）
Ｅ（ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ｜Ｄ＝０，Ｔ＝０）＝α０ （７）

表１　ＥＴＦ基金市场非流动性的双重差分模型

进入融资融券标的证券前 进入融资融券标的证券后 差分Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ

控制组 α０ α０＋γ２ γ２

处理组 α０＋γ１ α０＋γ１＋γ２＋γ３ γ２＋γ３

差分Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ γ１ γ１＋γ３ γ３

　　由表１可以看出，控制组 ＥＴＦ基金进入融资
融券标的证券前后的非流动性的差异为 γ２，处理
组 ＥＴＦ基金进入融资融券标的证券前后的非流动
性的差异为 γ２＋γ３。处理组 ＥＴＦ基金进入融资融
券标的证券前后市场非流动性的差异与控制组在

有 ＥＴＦ基金进入融资融券标的证券前后市场非流
动性的差异之间的差异为γ３。交叉项Ｄｉ×Ｔｉ的系
数 γ３，即双重差分统计量，可以反映融资融券交易
对 ＥＴＦ基金市场非流动性的影响：若 γ３显著为
正，表明融资融券交易会增强 ＥＴＦ基金市场的非
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流动性，即减弱 ＥＴＦ基金市场的流动性；若 γ３显
著为负，表明融资融券交易会减弱 ＥＴＦ基金市场
的非流动性，即增强 ＥＴＦ基金市场的流动性；若 γ３
不显著，则不能判断融资融券交易对 ＥＴＦ基金市
场流动性的影响。

三、实证分析

获取７只进入融资融券标的证券的 ＥＴＦ基金
和７只未进入融资融券标的证券的 ＥＴＦ基金在
２０１１年１２月５日前后各５０个交易日的日数据，
按照式（１）的计算方法，分别计算每一种ＥＴＦ基金

５０个交易日的非流动性指标，为了便于分析，非流
动性指标都放大 １０００倍，形成面板数据；然后基
于非流动性指标的数据，采用式（２）和式（３）的双
重差分模型，估计出交叉项Ｄｉ×Ｔｉ的系数γ３，进而
分析融资融券交易对 ＥＴＦ基金的市场流动性的
影响。

１．变量的描述性统计
对处理组ＥＴＦ基金和控制组 ＥＴＦ基金在进入

融资融券标的证券前后的非流动性 Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ进行
描述性统计，如表２。

表２　ＥＴＦ基金市场非流动性的描述性统计

变量
处理组

最大值 最小值 均值 标准差 中位数

进入标的证券前的Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ３．５８２４２３ ０．２７７７１５ １．１５５８８８ ０．５７０３６６ ０．９７４１０５

进入标的证券后的Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ７．０５７０２９ ０．４２０６８９ １．２９０９８７ ０．６９９７６３ １．１３１９５４

变量
控制组

最大值 最小值 均值 标准差 中位数

进入标的证券前的Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ９．５７５１６８ ０．１０８２０５ １．１７７８４６ １．２６２７５３ １．４３２８１２

进入标的证券后的Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ １４．３１４５３ ０．０９６５３３ ２．０６０００６ １．５５０７１４ １．５９７２８２

　　比较处理组的 ＥＴＦ基金在进入融资融券标的
证券前和进入融资融券标的证券后非流动性指标

的均值，前者为１．１５５８８８，后者为１．２９０９８７，后者
大于前者，说明处理组ＥＴＦ基金在进入融资融券标
的证券这一时点（即２０１１年１２月５日）之后的市场
非流动性提高，流动性降低，但降低的幅度较小。

比较控制组的 ＥＴＦ基金在有 ＥＩＦ基金进入融资融
券标的证券前和有 ＥＴＦ基金进入融资融券标的证
券后非流动性指标的均值，前者为 １．１７７８４６，后
者为２．０６０００６，后者大于前者，说明控制组 ＥＴＦ
基金在有 ＥＩＦ基金进入融资融券标的证券这一时
点（即２０１１年１２月５日）之后的市场非流动性提
高，流动性降低，且降低的幅度较大。有 ＥＴＦ基金
进入融资融券标的证券之前（即 ２０１１年 １２月 ５
日之前），处理组 ＥＴＦ基金的非流动性指标的均值
为１．１５５８８８，控制组 ＥＴＦ基金的非流动性指标的
均值为１．１７７８４６，前者小于后者，这说明在此期
间处理组 ＥＴＦ基金的市场流动性强于控制组 ＥＴＦ
基金的市场流动性，但优势较弱；有 ＥＴＦ基金进入
融资融券标的证券之后（即 ２０１１年 １２月 ５日之

后），处理组 ＥＴＦ基金的非流动性指标的均值为
１．２９０９８７，控制组 ＥＴＦ基金的非流动性指标的均
值为２．０６０００６，前者小于后者，说明在此期间处
理组 ＥＴＦ基金的市场流动性强于控制组 ＥＴＦ基金
的市场流动性，且优势较强。通过对处理组ＥＴＦ基
金的非流动性均值和控制组 ＥＴＦ基金的非流动性
均值的横向和纵向比较，可以得到一个直观的结

论：有ＥＴＦ基金进入融资融券标的证券后，处理组
ＥＴＦ基金和控制组 ＥＴＦ的市场流动性都降低了，但
前者降低的幅度小于后者降低的幅度，而这种流动

性降低幅度的差异表明融资融券交易可能提高了

处理组ＥＴＦ基金的市场流动性。

２．双重差分模型的估计结果
ＥＴＦ基金市场非流动性的双重差分模型的估计

结果如表３。
由表３可知，不包含控制变量和包含控制变量

的双重差分模型的估计结果类似，这里以后者作

为分析对象。ＥＴＦ基金市场非流动性的双重差分
模型的估计结果表明，处理组／控制组虚拟变量 Ｄ
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的系数 γ１为 －０．２８０９２８，且在１％的显著性水平
下显著，说明处理组 ＥＴＦ基金的市场非流动性显
著小于控制组 ＥＴＦ基金，即处理组 ＥＴＦ基金的市
场流动性显著大于控制组 ＥＴＦ基金。进入融资融
券标的证券前／进入融资融券标的证券后虚拟变
量Ｔ的系数 γ２为０．２８０４２６，且在１％的显著性水
平下显著，表明有 ＥＴＦ基金进入融资融券标的证
券后所有 ＥＴＦ基金的非流动性都显著提高了，也
即所有ＥＴＦ基金的流动性显著小于有 ＥＴＦ基金进

入融资融券标的证券前，这说明在研究样本期间，

除了融资融券这一因素外，还有其他时间因素也影

响到ＥＴＦ基金的市场流动性。双重差分统计量即
模型的交叉项Ｄ×Ｔ的系数γ３的值为－０．２０６４９１，
且在１０％的显著性水平下显著，表明处理组ＥＴＦ基
金成为融资融券标的证券后，其市场的非流动性指

标显著减弱了，即市场的流动性显著增强了，也就

是说，融资融券交易增强了 ＥＴＦ基金的市场流
动性。

表３　ＥＴＦ基金市场非流动性的双重差分模型估计

模型１（不包含控制变量） 模型２（包含控制变量）

变量 系数 ｔ值 ｐ值 系数 ｔ值 ｐ值

常数项 １．７７８４６２ ３０．３０１７１ ０．００００ ２．４５７２８３ ９．２９０８４４ ０．００００

Ｄ －０．５３７９８６ －６．６９４１０７ ０．００００ －０．２８０９２８ －２．６５１６９３ ０．００８１

Ｔ ０．２８１５４４ ３．３９１９７９ ０．０００７ ０．２８０４２６ ３．４２４３０７ ０．０００６

Ｄ×Ｔ －０．３２１３０２ －２．７２３０４９ ０．００６５ －０．２０６４９１ －１．７５２００１ ０．０８００

Ｖｏｌｕｍｅ －０．１０５８２２ －６．１３４７０２ ０．００００

Ｓｉｚｅ ０．０６８２００ ２．２９２４３７ ０．０２２０

　　　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。

四、结论与启示

以２０１１年１２月５日进入融资融券标的证券的
七只ＥＴＦ基金构造处理组，以未进入融资融券标的
证券的七只ＥＴＦ基金构造控制组，利用各ＥＴＦ基金
在有ＥＴＦ基金进入融资融券标的证券前后各５０个
交易日的交易数据，计算非流动性指标，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，得到以下主要研究结论和启示：融资融

券交易提高了ＥＴＦ基金市场流动性，从而在整体上
改善了 ＥＴＦ基金市场质量；ＥＴＦ基金市场的监管者
在制定监管政策时，需要对 ＥＴＦ基金进入融资融券
标的证券之前和之后进行区别对待，才能实施有效

监管；ＥＴＦ基金市场的交易者在制定交易策略时，需
要在进入融资融券标的证券和未进入融资融券标

的证券的ＥＴＦ基金之间做出正确选择，实施正确的
交易策略，才能把握 ＥＴＦ基金流动性，最小化投资
风险，最大化投资收益。
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