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金融与投资

卖空约束对股票市场的影响

—兼论中国能否引人卖空机制

郑振龙
,

俞琳
,

张客

厦门大学 金融系
,

福建 厦门

摘 要 卖空作为一种重要的金融创新
,

经常被人们提及
,

但很多人却对卖空心存疑虑
。

在很多资本市场发达的

国家
,

卖空也仍然受到限制
,

因此
,

很多人就反对目前在我国引入卖空机制
。

然而
,

卖空并没有很多人想象中的

那么可怕
。

本文从实证和理论两个角度论证 了卖空对市场效率的重要作用
,

考察了卖空与市场崩溃间的关系
,

发现二者并没有必然的联系
。
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卖空是指投资者本身没有股票
,

而是向经纪人借人股票并将其卖掉
,

之后
,

再在市场中购买相同数

量的股票归还经纪人的一种行为
。

如果投资者预期到未来股价将会下跌
,

但自己手中又没有股票
,

这时

他就可以进行卖空
。

如果未来的股价真的下跌了
,

那么他就可以赚取利润
,

卖空的数量越多
,

赚取的利润

也就越多
。

但他所赚取的利润有一个限度
,

因为一般来说
,

卖空者在借人股票时必须交纳与股票市值成

一定比例的初始保证金
,

我们称之为保证金比例
,

投资者只有交纳了一定的保证金后才能卖空股票
。

由

于保证金的比例一般都小于
,

所以卖空是一种杠杆交易
,

也就是说
,

卖空者只需投人一定的初始保

证金便可以进行数倍于保证金的交易
,

因此
,

它的收益和风险都被放大
。

由此
,

很多人认为卖空就是一种

以小博大
,

以少博多的赌博行为
。

诚然
,

从某种意义上讲
,

卖空的确是一种投机性的赌博行为
,

过多的投

机性卖空行为会给市场造成很大的破坏
,

但是
,

我们应该看到
,

任何事物都有它的两面性
,

卖空不单只具

有投机性
,

它还可用于套期保值或是套利
,

而这对于提高市场价格发现的效率乃至促进金融市场的创新

都具有非常重要的意义
。
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一
、

卖空对市场效率的影响

有的人认为多头是一种投资
,

而空头则是一种投机
,

因此对卖空畏若猛虎
。

实际 上
,

这种看法是不正确

的
。

因为在股票市场上
,

不管是买还是卖都是一种赌博
,

都是一种投机性行为
, ,

,

没有好坏之分
,

只是反映投资者在股票价格上的分歧
。

如果人为地对卖空进行限制
,

就相当于限制 了

拥有利空消息的投资者的权利
。

这不但对投资者不公平
,

而且还会损害市场的效率
。

股票市场实际上包含了两大功能 一个是实现风险资产在投资者之间的分配
,

即资本资产定价模型所阐

述的内容 另一个功能就是信息加总的功能
,

通过将投资者分散的信息汇总起来
,

从而形成一个市场价格
。

因

此
,

信息效率就成了市场效率非常重要的一个方面
。

由于卖空约束的存在 包括对卖空的禁止及与卖空相关

的各种成本
,

使得拥有负面信息的投资者无法卖空或者相对减少卖空的数量
,

从而负面信息就不能被充分

地反映到市场价格中去
,

这往往会导致资产价格偏高
。

即
,

以卖空头寸作为利

空消息的近似反应
,

证实了对卖空的限制会导致股票价格高估的假设
。

等人 。
,

,

研究了 年间美国股市的卖空成本
,

发现具有高卖空成本或进人股票借人市场

的成本很高的股票的收益率偏低
,

也证实了卖空约束会造成股票价格高估的假

设
。

等人
, , ,

则发现卖空头寸对股票收益率有显著的影响
,

未

预期到的卖空头寸的增加会产生负的异常收益率
,

这说明卖空头寸的增加包含了未反映到市场价格中去的

信息
。

因此
,

卖空约束的存在束缚了市场的价格发现功能
,

减缓甚至阻止 了信息的传递
,

降低 了市场

的信息效率
。

同时
,

从微观的角度来看
,

卖空还会影响到投资者个人的投资决策
。

由于受到卖空约束的限制
,

投资者资

产组合中各只股票的最低权重只能为零
,

而不能为负
,

这可能导致投资者无法有效地分散风险
,

或者提高了

他们分散风险的成本
,

这就减弱了金融市场风险集散 的功能
,

降低 了市场的效率
。

等人 叩
, ,

检验了存在卖空限制条件下的均值方差

的有效性
,

发现对卖空的限制会导致原本是均值方差有效的组合变成均值方差无效的组合
。

帕 等人
, 。 , ,

用基于回归的检验方法对存在市场摩擦情况

下的均值一方差边界的扩展进行了检验
。

他们发现
,

对于美国投资者来说
,

如果在没有市场摩擦的情况下
,

投资

于新兴市场国家将会获得分散化的收益
,

而在存在市场摩擦的情况下
,

尤其是存在卖空约束的情况下
,

这些分

散化的收益将趋于消失
。

几
,

发现低账面价值 市价效应集中于卖空操作比较困难的股

票
,

而且这些股票的回报具有一定的可预测性
,

说明卖空约束限制了套利者的套利行为
,

使股票市场失去效率
。

, 乙 等人也指出了卖空对市场效率的重要意义
。

另外
,

从最早限制卖空的目的来看
,

对卖空施加限制的初衷本是为了防止股票市场的过度波动
,

降低市

场崩溃的可能性
,

但实证的结果却表明
,

对卖空的限制反而会加大股票价格的波动性
,

尤其是在股票价格下

跌时
,

这也就使得卖空约束加大了市场崩溃的可能性
。 ,

研究了新加坡股票市场从

年 月 日至 年 月 日限制卖空对股票波动率的影响
。

他分别用了无条件和条件波动率检验
,

发现

对卖空的严格限制加剧了股票市场的波动性
。

和 币
,

在异质预

期及存在卖空约束的情况下推导出一个模型
,

解释了为什么股票价格会呈现负偏斜
,

即股票价格在下跌时会

呈现过度的波动
。

最后
,

从监管的目的来看
,

监管的最终目的在于促进市场效率不断地提高及市场的不断完善
,

因此
,

在制

礁
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定监管规则时
,

应该保证监管规则的实施有助于市场信息更快
、

更准确地反映到价格中去
,

同时
,

对于通过套

利行为不断促进市场完善
、

加快信息被价格吸收速度的套利者也不应施加过多的限制
,

以免给他们造成额外

的成本
,

减少市场上有效的套利行为
。

等人
, ,

, 认为
,

对卖空的管制无

非是由于研究了世界各国监管当局对卖空的管制
,

发现他们的管制行为 包括对卖空收人的税收惩罚
,

叩

规则 实际上都是无效的
,

不但不能有效地实现监管的初衷
,

即防止市场操纵和降低市场崩溃的可能性
,

而且在很多情况下还限制了一些有益的卖空行为
。

因此
,

从监管当局的角度来看
,

对卖空施加过多的限制往

往是得不偿失
。

只有当买方和卖方能够将基于自己的信息判断形成的买卖意愿付诸实施时
,

市场的价格才能对价格作

出迅速地反映
,

实现新的均衡
。

如果出于对卖空会造成市场操纵和加大市场崩溃可能性的考虑
,

那么对卖空

的监管也应该同样施于多头操作上
,

因为市场操纵也存在于多头操作中
,

况且单边的多头操作 即对卖空加

以限制 会造成股市的泡沫
,

同样会引发市场崩溃
。

所以
,

从这种意义上说
,

片面地强调对卖空的管制是没有

根据的
,

监管当局不应对卖空实行歧视性的限制
。

二
、

卖空与市场崩溃 的关 系

过去 年中
,

世界各地的金融市场多发生过金融危机
,

如 年美国股市大崩溃
,

年欧洲金融危机
,

年墨西哥金融危机
,

年亚洲金融危机
,

给各国的经济带来了巨大的打击
。

这些金融危机都有一些共

同的特征 它们一般都是在没有什么重大的利空消息时
,

市场突然发生大幅下跌行情
,

且这种下跌行情具有

传染性 如 俪
, 。

而在研究金融危机的发生根源时
,

不少人把矛头指向了卖

空机制
,

认为卖空机制为投机分子提供了打击市场的机会
,

年亚洲金融危机时
,

马来西亚
、

香港地区就取

消了卖空机制
。

然而
,

实际情况并不是这样的
。

年墨西哥金融危机的根本原因被认为是墨西哥严重的社会问题
,

结

构问题
,

以及持续动荡的局势 《国际金融研究 》
,

年东南亚金融危机的根源则被认为是东南亚国

家经济结构发展的失衡
,

对外资的过度依赖等 《东南亚研究 》
, 。

由此可见
,

大部分金融危机发生的根源

还在于该国经济结构存在的问题
,

而且发生金融危机的国家中有很多并不允许卖空
,

因此
,

卖空并不是引起

金融危机的罪魁祸首
。

等人
,

七
,

通过检验市场回报的偏斜度

也发现
,

实施卖空约束并没有使市场回报的偏斜度明显变小
,

也就是说
,

卖空约束对防止市场崩溃

的作用不大
。

相反
,

国外的一些学者却发现 翻
, , ,

限制卖空反而可能引起市场崩溃
。

假设市场中存在两类投资者 风险厌恶的一般交易者和风险中性的套利者
,

一般交易者面临着卖空的约束
,

也就是说
,

他们只能持有股票多头
。

由于收到市场信号不同
,

一般交易者会存在意见的分歧
,

为了简化分析
,

我们将一般交易者分为两类沐和
。

在时刻 收到一个不利的信号
,

收到一个有利的信号
,

但由于存在卖

空的约束
,

所以 只能选择不交易
,

而 则选择买人股票
。

套利者不知道股票的真实价值
,

只能通过市场价格

和交易状况来推断
。

套利者知道 收到不利的信号
,

因而不进行交易
,

但却无法知道这个信号有多坏
,

所以无

法准确推断出股票的真实价值
,

于是采取观望态度
,

也不进行交易
。

到了时刻
,

假设 继续收到有利的市场

信号
,

股票价格进一步上涨
,

那么 依然选择不交易 然而
,

如果 收到了不利的信号
,

股票价格开始下跌
,

那

么 就有可能介人市场
,

买入股票
,

那么他在时刻 收到的不利信号就显现出来了
。

比如说
,

当股票价格下跌

时
,

就开始买人股票
,

那么说明他在时刻 收到的信号还不是太坏 而如果股票价格下跌 时
,

还不
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买人股票
,

那就说明他在时刻 收到的信号非常坏
,

据此
,

套利者就会抛售股票
,

导致价格进一步下跌
。

也就是

说
,

时刻 价格的下跌不单单只反映了当时的信息
,

它还反映了之前被隐藏的信息
。

在模型中
,

我们假设一般交易者只分为
、

两类人
,

但在现实中
,

一般投资者意见的分歧更大
,

所收到利

好
、

利空消息的程度差异可能很大
,

因此
,

随着市场价格的一次次下调
,

越来越多的 类投资者浮出水面
,

以

前累积的利空消息由次坏到坏逐渐得到释放
,

股票价格进人一个不断下跌的恶性循环
,

直至整个市场的崩

溃
。

这可以用来解释危机的一个特征
,

即在没有重大利空消息的情况下
,

股价出现大幅的下跌
。

因为即使是一

个小的利空消息导致的股价小幅下跌
,

有时也便会引发股价的循环下跌
,

最终导致市场的崩溃
。

,

解释了理性市场在没有什么信息时为什么会大幅振动
,

他认为市场中由于存在持不同观

点的投资者
,

是一个多维
、

异质的博弈过程
,

因此市场价格并不能简单地反映出所有的信息
。

年 月 号

美国股市的大崩溃并不是因为市场的非理性或噪音
,

而是在限制卖空的条件下
,

市场对信息揭示的调整
。

和
,

比
,

研究了卖空限制对股价的影响
,

认为在股市下跌时
,

持悲观

态度者会大量地从隐蔽状态显现出来
,

从而在市场中没有新信息时依然导致市场的崩溃
,

因此卖空限制可能

是引起金融危机的一个重要因素
。

三
、

结论

本文引用了大量的国内外学者的研究结果
,

发现卖空机制对于提高市场的价格发现效率起着很重要的

作用
。

而且
,

这些研究结果表明
,

卖空并不会像一些人所担心的那样会引起金融危机
,

相反
,

限制卖空反而可

能导致市场崩溃
。

市场稳定是监管当局实施监管的目标之一
,

但它不是最终 目标
。

监管的最终 目的在于促进市场效率不断

地提高及市场的不断完善
。

因此
,

监管当局应依据这种监管思想
,

为金融市场的创新创造良好的环境
,

而不要

因为卖空可能存在的风险而将其扼杀
。

只要监管当局做好充分的思想准备
,

积极研究监管对策
,

相信目前我国引人卖空机制不会对市场造成太

大的影响
。

由于篇幅所限
,

本文没有具体探讨卖空机制该如何逐步引人
,

以及该如何对其进行监管
,

这些都是

值得进一步研究的
。
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