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穿越牛熊看融资交易与股价表现相关性
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2010

年

3

月

31

日，我国融资融券正式开始上市交易，当

日市场融资融券余额为

659.1

万元，其中融资余额为

649.6

万

元，占融资融券余额

98.6%

。随后融资余额增速迅猛。

2012

年

12

月

31

日， 融资融券余额达到

895.2

亿元， 融资余额达到

856.9

亿元。 而到

2015

年

5

月

19

日，两市融资融券余额已达

1.98

万亿元。

随着融资融券交易额快速增长， 融资融券交易对我国股

票市场的影响备受关注。由于在融资融券交易中，融资交易占

主导地位（融资余额占融资融券余额比重在

95%

以上），因此

本文对融资与股票价格之间的相关性进行研究。

一、融资交易熊小牛大

明显受制于行情

本文采用融资余额、融资买入额、融资偿还额日数据衡量

融资交易情况，采用上证综指日收盘价、深证综指日收盘价衡

量市场股票价格波动，采用日收盘价衡量个股价格波动。

2014

年

7

月开始，我国股市行情迅速上升，市场融资

余额增长迅速。 从

2010

年

3

月

31

日

~2015

年

5

月

4

日期

间股票价格及融资余额走势图（见图

1

、图

2

）可看出，在

2014

年

7

月

1

日前，股市整体呈下降趋势，市场融资余额

上升缓慢；在

2014

年

7

月

1

日后，股市和融资余额均呈现

快速上升趋势。

因此， 本文对融资与股票价格之间的关系进行分阶段研

究。 第一阶段是指

2010

年

3

月

31

日

~2014

年

6

月

30

日期

间， 共计

1029

个交易日； 第二阶段是指

2014

年

7

月

1

日

~

2015

年

5

月

4

日期间，共计

205

个交易日。

表

1

列出了沪深市场总体、沪市、深市分别在第一阶段和

第二阶段融资净买入额（融资买入额

－

融资偿还额）小于

0

的

天数。

从表

1

中可知，在第一阶段，市场融资净买入额小于

0

的

天数占比较多，说明在熊市，融资买入额小于融资偿还额的可

能性较大。

对沪深市场总体、沪市、深市融资交易情况分析如下：

（1）在第一阶段

第一阶段，市场融资交易情况整体是上升的。 在

2012

年

12

月之前市场融资交易上涨缓慢； 在

2012

年

12

月之后，市

场融资交易迅速上升，融资余额巨幅上涨。

（2）在第二阶段

第二阶段，市场融资交易情况整体上是上升的。 其中，

市场融资买入额与融资偿还额在

2014

年

12

月至

2015

年

2

月出现下降现象， 这可能是由于股市行情进入震荡整理状

态所致。

二、熊市中深市融资交易与股票价格

负相关程度低于沪市

通过沪深市场总体、沪市、深市融资日交易额与上证综指

日收盘价、深证综指日收盘价之间的相关系数，分析在第一阶

段融资交易与沪市、深市收盘价之间的相关关系，相关系数值

见表

2

。

总的来看：在熊市中，沪深市、沪市、深市的融资交易与股

票价格的相关性较小，且呈反向关系。

对比融资余额、 融资买入额、 融资偿还额与股票价格

之间的相关程度发现，收盘价与融资余额之间的相关程度

高于收盘价与融资买入额、融资偿还额的相关程度。 进一

步分析沪市、深市融资余额与市场收盘价在第一阶段的变

化关系可知：

在熊市期间， 沪市和深市的融资余额均是逐步上升的，

但是其市场收盘价整体是下降的，融资并没有带来市场的利

好（见图

3

、图

4

）。

其中， 上证综指收盘价与融资交易的负相关程度要高于

深证综指收盘价与融资交易的负相关程度， 该结果是由于从

2012

年

12

月开始深证综指收盘价出现上升趋势（见图

4

），使

得在

2010

年

3

月

31

日

~2014

年

6

月

30

日期间深证综指收

盘价与融资交易之间整体的负相关程度减弱。

三、牛市中融资交易与股票价格

呈显著正相关

通过沪深市场总体、沪市、深市融资日交易额与上证综指

日收盘价、深证综指日收盘价之间的相关系数数据，分析在第

二阶段融资交易与沪市、深市收盘价之间的相关关系，相关系

数值见表

3

。

总的来看：在牛市，融资交易与股票价格之间存在显著的

正向关系，相关程度均在

0.9

以上。

进一步分析沪市、 深市融资余额与市场收盘价在第二阶

段的变化关系可知：在牛市期间，沪市、深市融资余额与市场

收盘价整体趋势一致，均呈上升趋势，融资对股市的利好起着

显著正向作用（见图

5

、图

6

）。

四、融资标的个股的融资与股价相关性

在上述分析中，我们知道，不同阶段市场融资交易与股

票价格之间的相关性存在差异。 本文选取了融资起始生效日

在

2010

年

3

月

31

日， 且起始生效日当天至

2015

年

5

月

4

日期间有融资交易数据的

33

只股票作为分析对象。 在这

33

只股票中，属于金融业的

13

只，制造业的

12

只，采矿业

3

只，建筑业、房地产业各

2

只，电力、热力、燃气及水生产和供

应业各

1

只。

选取的

33

只股票在不同阶段融资交易与股票收盘价之

间的相关系数值见表

4

。

总的来看， 在

2010

年

3

月

31

日

~2014

年

6

月

30

日期

间，股票融资交易与股票收盘价呈负相关；在

2014

年

7

月

1

日

~2015

年

5

月

4

日期间， 股票融资交易与股票收盘价呈显

著正相关。 该结论同市场融资交易与股票价格之间不同阶段

相关性的结论一致。

其中，海通证券、民生银行、招商地产和格力电器在

2010

年

3

月

31

日

~2014

年

6

月

30

日期间， 股票融资交易与股票

收盘价是正相关的。特别是民生银行和格力电器，在两个阶段

融资交易与股票收盘价之间都存在显著的正向关系。 对第一

阶段民生银行与格力电器股票价格与融资正相关的具体说明

如下：

民生银行在第一阶段的

2011

年

3

月

~2013

年

2

月期间

股票收盘价整体是上升的， 与融资趋势基本一致。 特别是在

2012

年

12

月

~2013

年

2

月股票收盘价上涨迅速（从

2012

年

12

月

3

日的

6.19

元上涨至

2013

年

2

月

4

日的

11.53

元），这

与

2012

年

12

月融资的巨幅上升趋势一致。

格力电器在第一阶段的

2010

年

10

月

~2013

年

12

月整

体上股票收盘价呈上升趋势，与融资余额上升趋势基本一致，

说明格力电器在熊市期间股票价格整体上仍处于利好状态。

从表

4

可以看出， 股票融资余额与收盘价的相关程度整

体上高于融资买入额、 融资偿还额与收盘价的相关程度。 因

此， 本文在上述

33

只股票中选取了

2015

年

5

月

4

日融资余

额在

100

亿元以上的

7

只股票， 对其融资余额与收盘价的相

关性进行分析，分析结果见表

5

。

从表

5

中融资余额在

100

亿元以上

7

只股票的相关系数

数据整体情况可知：

融资余额较小的股票，在第一阶段，融资余额与收盘价之

间的负相关程度较高；在第二阶段，融资余额与收盘价之间的

正相关程度较低。

融资余额较高的股票，在第一阶段，融资余额与收盘价之

间的负相关程度较低；在第二阶段，融资余额与收盘价之间的

正相关程度较高。

五、熊市后期深市融资交易

敏感性强于沪市

在上述分析中我们发现，熊市期间，深市股票价格与融资

的负相关程度较低，其原因主要是在

2012

年

12

月开始，深市

的融资与股票价格整体上均呈上升趋势， 使得熊市期间两者

的负相关程度较低。 因此，本文对熊市期间自

2012

年开始深

市融资与股票价格均上涨的现象进行了深入研究， 主要以上

述

33

只股票中的深市股票， 以及

2015

年

5

月

4

日深市中融

资余额排名前

20

的股票作为研究对象，找出在

2012

年之后，

股票收盘价出现显著上涨的股票有：中兴通讯、电广传媒和华

谊兄弟。 这三只股票的具体数据见表

6

。

从表

6

中我们看出，中兴通讯、电广传媒、华谊兄弟这三

只股票在股价显著上涨期间融资净买入额小于

0

的天数与大

于

0

的天数相当， 且融资净买入额小于

0

的融资合计与融资

净买入额大于

0

的融资合计都远高于上涨期间的融资余额增

量，说明这些股票融资买入偿还频繁、交易额高。

（实习研究员 罗小青 本版制图：张常春）

八点结论

（1）在熊市期间，融资交易与股票价格之间整体上是反向变化的关系，

且相关程度较小。

（2）在熊市期间，深市融资交易与股票价格之间的负相关程度低于

沪市。

（3）自 2012 年 12 月开始，深市股票价格与融资交易之间呈现同向上

涨趋势，减弱了熊市期间融资交易与股票价格之间的负相关程度。

以上说明融资交易本身并不能改变市场趋势， 即融资本身不能催生牛

市，融资增加一定以市场转牛为前提，加杠杆只是投资者在可靠性提高的前

提下博取高收益的方式，而在熊市中，加杠杆往往会事与愿违。

（4）2012 年 12 月，深市融资规模出现爆发式增长，与深市股票价格上

涨趋势开始时间基本一致， 说明深市股票价格的上涨对融资的巨幅交易更

加敏感。

（5）在熊市期间，深市的中兴通讯、电广传媒和华谊兄弟在 2012 年 12

月之后融资买入偿还频繁、交易额高，股票价格出现显著上涨。

（6）在牛市期间，融资给股票市场带来了积极的影响，市场融资与股价

之间是显著的正向关系。

（7）在牛市期间，融资余额超过 100 亿元的股票中，融资余额较高，融

资余额与收盘价之间的正相关程度较高；融资余额较小，融资余额与收盘价

之间的正相关程度较低。

（8）民生银行和格力电器在熊市和牛市期间，融资交易与股票收盘价

之间都存在显著正向关系。其中，民生银行股票价格对熊市中 2012 年 12 月

开始的融资巨幅上升较为敏感，格力电器股票价格整体上受熊市影响较小。
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2

、
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路
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，
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；
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