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　 　 摘　 要: 本文针对我国证券市场引入融资融券交易制度这一特殊的自然实验ꎬ 以

２００６ ~ ２０１５ 年我国 Ａ 股上市公司为样本ꎬ 通过建立双重差分模型研究放松卖空管制对上

市公司非效率投资的治理效应及其影响机制ꎮ 结果发现: 卖空机制通过抑制公司的盈余管

理提高了公司的投资效率ꎻ 相对于治理质量较高的公司ꎬ 卖空机制对治理质量较低公司投

资效率的影响更为显著ꎮ 本文研究对进一步深化我国证券交易市场改革ꎬ 提高公司投资效

率ꎬ 实现金融资源的优化配置具有借鉴意义ꎮ
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一、 引　 言

随着我国股票市场制度的不断完善ꎬ 证券监管部门开始引入以融券业务为主要内容的卖空机

制ꎮ ２０１０ 年 ３ 月我国资本市场正式放开卖空管制ꎬ 投资者可以对市场上 ９０ 只股票进行融券卖空ꎬ
这标志着我国单边交易市场的正式结束ꎮ 随后ꎬ 可卖空的标的股票数量不断扩大ꎬ 从 ２０１０ 年至

２０１４ 年底ꎬ 在经历四次扩容之后ꎬ 可卖空标的股票数量达到 ９００ 只ꎮ 融券业务弥补了我国证券信

用交易体制的空白ꎬ 使得投资者不仅可以在股价上涨中获利ꎬ 也可以受益于股价下跌ꎮ
企业投资决策深受信息不对称和代理问题等因素的困扰ꎮ 在信息不对称与代理问题突出的企业

中ꎬ 管理层在制定投资决策时首先考虑的是自身利益ꎬ 投资决策往往与公司价值最大化目标相违

背ꎮ 卖空机制的引入ꎬ 市场多方和空方两类投资者相互较量ꎬ 对公司管理者行为形成积极的外部约

束ꎮ 作为一种外部的市场监督ꎬ 卖空机制在一定程度上可以抑制公司的盈余管理ꎬ 从而进一步提高

公司的投资效率ꎮ
在获利动机的驱使下ꎬ 专业的卖空投资者拥有比其他外部投资者更敏捷的洞察力ꎬ 更容易发现

财务状况存在问题的公司ꎬ 特别是那些严重盈余管理的公司ꎬ 进而选定这些公司作为卖空操作的标

的ꎮ 卖空力量加大后ꎬ 公司股价随之大幅下降ꎬ 导致管理层的预期收益严重受损ꎬ 对管理层的盈余

管理行为起到一定的惩罚效用ꎮ 正因为如此ꎬ 卖空机制有助于提高公司会计信息质量ꎬ 缓解公司与

外部投资者之间的信息不对称ꎮ
放松卖空管制之后ꎬ 对于业绩不好的公司ꎬ 即使管理层为了实现利润目标积极进行盈余管理ꎬ

公司股价也会更及时融入负面消息ꎮ 卖空机制对于公司利空消息的这种价格发现功能ꎬ 使得问题公
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司的股价大幅下跌ꎬ 严重损害中小投资者ꎬ 甚至是控股股东的利益ꎬ 促使公司股东实施对管理层的

有效监督ꎬ 有助于缓解公司股东和管理层之间的代理问题ꎬ 减少管理层投资过度、 撇脂等机会主义

行为ꎮ
本文的主要贡献体现在以下几个方面: 第一ꎬ 影响投资效率的因素有很多ꎬ 如管理层权利、 会

计稳健性、 融资约束等ꎬ 本文试图从卖空机制这样一个新视角研究融券业务引入对公司投资效率的

影响ꎻ 第二ꎬ 如果卖空机制对公司投资效率产生了影响ꎬ 那么其内在的生成机理是什么? 本文探讨

了卖空机制影响公司投资效率的盈余管理渠道ꎬ 丰富了卖空机制对公司微观行为影响的相关文献ꎻ
第三ꎬ 卖空机制有可能对公司管理层行为形成刚性的外部约束ꎬ 本文探讨了卖空机制与公司内部治

理对于提高公司投资效率的相互替代效应ꎮ

二、 文献综述与研究假设

(一)卖空机制与盈余管理

投资者对股票内在价值的认识往往存在异质信念ꎬ 但因卖空机制的缺位ꎬ 股票价格主要反映了

乐观投资者的情绪ꎬ 而悲观投资者的情绪无法充分反映到股价中ꎬ 最终导致股票价格的高估ꎮ Ｍｉｌｌ￣
ｅｒ(１９７７)、 Ｄｅｓａｉ 等(２００２)等基于美国股票市场的研究表明ꎬ 卖空约束水平较高的公司ꎬ 其股票的

异常收益显著为正[１][２]ꎮ Ｂｒｉｓ 等(２００７)基于 ４６ 个国家证券市场数据ꎬ 发现在允许卖空或者卖空约

束条件较少的国家ꎬ 负面信息能够更快地反映在股票价格中ꎬ 而在卖空约束程度较高或者限制卖空

的国家ꎬ 股票价格更多的情况下被高估[３]ꎮ 李科等(２０１４)利用自然实验研究了卖空管制对中国股

票市场的影响ꎬ 发现放松卖空管制可以抑制过度虚高的股价ꎬ 从而提高市场的定价效率[４]ꎮ
股票定价效率的提高得益于卖空投资者对利益的追逐ꎮ 大量研究表明ꎬ 卖空投资者通过挖掘各

种被公司隐藏的不利信息ꎬ 如业绩亏损、 盈余重述、 财务丑闻、 信用评级下降等ꎬ 早于其他外部投

资者卖空公司股票ꎬ 从下跌的股价中获取收益[５][６][７]ꎮ Ｋａｒｐｏｆｆ(２０１０)发现ꎬ 在卖空相对自由的美

国资本市场ꎬ “坏消息” 公布前 １９ 个月公司被卖空的头寸就会显著上升ꎬ 并且 “坏消息” 越严重ꎬ
公司被卖空头寸越多ꎮ 从这个角度来看ꎬ 卖空投资者的行为在一定程度上具有预测公司经营状况和

公司股价未来走势的能力[８]ꎮ
卖空机制可以降低公司的盈余管理水平ꎬ 客观上会对公司治理产生重大影响ꎮ 由于投资者的卖

空行为ꎬ 公司管理层进行盈余操纵时将受到严重的市场惩罚ꎮ Ｍａｓｓａ 等(２０１３)、 Ｆａｎｇ 等(２０１６)等
发现卖空行为引起的股价下跌导致管理层利益受损的程度远远大于法律法规对管理层的处罚程度ꎮ
放松卖空管制之后ꎬ 在市场惩罚和股东监管的双重作用下ꎬ 财务舞弊的公司被发现的概率大大增

加ꎬ 盈余管理风险加大ꎬ 管理层在权衡利弊后会弱化盈余操纵的动机ꎬ 公司的盈余质量随之提

高[９][１０]ꎮ 陈晖丽和刘峰(２０１４)发现ꎬ 融资融券具有治理效应ꎬ 即融资融券对盈余管理存在显著的

约束作用[１１]ꎮ 由此ꎬ 提出以下假设:
Ｈ１: 放松卖空管制可以抑制公司的盈余管理ꎮ
(二)盈余管理与投资效率

企业的盈余管理行为降低了企业会计信息质量ꎬ 加剧了企业与投资者之间以及股东与管理者之

间的信息不对称ꎬ 资本市场摩擦变得更为严重ꎬ 企业的投资效率也随之降低ꎮ Ｌｅｕｚ 和 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ
(２０００)、 Ｂｕｓｈｍａｎ 和 Ｓｍｉｔｈ(２００１)等发现ꎬ 高质量的会计信息ꎬ 通过提高公司资产的流动性有效缓

解了投资不足[１２][１３]ꎮ Ｂｉｄｄｌｅ 和 Ｈｉｌａｒｙ(２００６)、 Ｂｉｄｄｌｅ 等(２００９)、 Ｂｅａｔｔｙ 等(２０１０)等发现财务信息

质量与公司的投资效率显著正相关ꎬ 财务信息质量越高ꎬ 投资现金流敏感性越低ꎬ 公司面临的融资

约束越小[１４][１５][１６]ꎮ

􀅰８３􀅰

　 财经论丛　 ２０１８ 年第 ５ 期



高质量的财务信息可以在很大程度上缓解管理层和股东之间的代理问题ꎬ 对管理层的过度投资

行为进行约束ꎮ 企业股东与管理层之间委托代理问题的存在ꎬ 有可能促使管理层基于帝国构建行

为ꎬ 对净现值小于零的项目进行投资ꎬ 以获取自身利益的最大化[１７][１８]ꎮ Ｈｏｐｅ 和 Ｔｈｏｍａｓ(２００８)发
现高质量财务信息及时披露的一个重要功能是为股东提供监控管理者操纵盈余的依据ꎬ 从而缓解企

业的过度投资[１９]ꎮ 周春梅(２００９)、 刘慧龙等(２０１４)研究结果表明ꎬ 在企业代理问题严重的情况

下ꎬ 盈余管理在很大程度上影响公司的投资效率ꎬ 而盈余质量的改善能够通过降低代理成本间接促

进上市公司资源配置效率的提高[２０][２１]ꎮ
综上所述ꎬ 放松卖空管制之后ꎬ 投资者可以通过做空标的股票表达对标的公司不看好的意愿ꎮ

一旦投资者发现公司存在较为严重的盈余操纵行为ꎬ 他们会选择卖空股票导致股价下跌ꎬ 也正是股

票下跌反过来约束了管理层的自利行为ꎬ 盈余管理水平得以降低ꎮ 在此基础上ꎬ 本文认为ꎬ 放松卖

空管制之后ꎬ 一方面ꎬ 随着公司盈余管理水平的降低与会计信息质量的提高ꎬ 有助于外部投资者了

解公司的财务状况和盈利能力ꎬ 减少投资者与公司之间的信息不对称ꎬ 降低公司的融资成本ꎬ 缓解

公司的投资不足ꎻ 另一方面ꎬ 问题公司股价大幅下跌损害了股东的利益ꎬ 促使公司股东实施对管理

层的有效监督ꎬ 有助于缓和股东与管理层之间的代理冲突ꎬ 抑制公司的过度投资ꎮ 由此ꎬ 提出以下

假设:
Ｈ２: 放松卖空管制可以提高公司的投资效率ꎮ
Ｈ３: 盈余管理水平是卖空机制影响投资效率的中介变量ꎮ
(三)公司治理质量与投资效率

在所有权与经营权分离的背景下ꎬ 股东与管理层、 大股东与小股东之间的利益分歧往往导致管

理层进行非效率投资决策[２２][２３]ꎮ 大量文献也表明公司治理水平越高ꎬ 其投资效率也越高ꎮ Ａｇｇａｒｗ￣
ａｌ 和 Ｓａｍｗｉｃｋ(２００６)、 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ(２００６)等发现完善的公司治理机制能够提高公司的投资效率ꎬ 如

有效的薪资激励措施、 较高比例的外部董事与机构投资者持股等[２４][２５]ꎮ 张会丽和陆正飞(２０１２)发
现完善的公司治理机制能够显著降低子公司过度持现所导致的效率损失[２６]ꎮ 方红星和金玉娜

(２０１４)将非效率投资划分为意愿性非效率投资和操作性非效率投资ꎬ 发现公司治理水平的提高能

够明显抑制公司的意愿性非效率投资[２７]ꎮ
以上分析表明ꎬ 卖空机制与公司治理水平之间可能存在相互替代效应ꎮ 因此ꎬ 当考察卖空机制

对公司投资效率的影响时ꎬ 必须考虑公司治理水平的异质性ꎮ 也就是说ꎬ 如果公司治理机制较为完

善ꎬ 其本身的投资效率就很高ꎬ 卖空机制对其投资效率的影响可能并不明显ꎻ 相反ꎬ 如果公司治理

水平较低ꎬ 卖空机制对投资效率的影响可能会较为显著ꎮ 由此ꎬ 提出以下假设:
Ｈ４: 相对于公司治理水平较高的公司ꎬ 放松卖空管制对治理水平较低公司的投资效率影响更

为显著ꎮ

三、 变量选择与实证模型

(一)变量选择

１. 投资效率

本文借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ(２００６)、 刘慧龙等(２０１５)估计投资效率[２５][２１]ꎬ 如式(１)ꎬ 用该模型残差

的绝对值表示投资效率:
Ｉｎｖｅｓｔｉꎬｔ ＝ α０ ＋ α１ Ｉｎｖｅｓｔｉꎬｔ －１ ＋ α２Ｌｅｖｉꎬｔ －１ ＋ α３Ｃａｓｈｉꎬｔ －１ ＋ α４Ｓｉｚｅｉꎬｔ －１ ＋ α５Ｒｅｔｕｒｎｉꎬｔ －１ ＋

α６Ｇｒｏｗｔｈｉꎬｔ －１ ＋ α７Ａｇｅｉꎬｔ －１ ＋ εｉꎬｔ (１)
其中ꎬ Ｉｎｖｅｓｔ 表示新增投资ꎬ 即(购建固定资产、 无形资产和其他长期资产所支付的现金 －处置
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固定资产、 无形资产和其他资产所收到的现金净额) /总资产ꎻ Ｌｅｖ 表示资产负债率ꎻ Ｃａｓｈ 为(货币

资金 ＋交易性金融资产) /总资产ꎻ Ｓｉｚｅ 表示公司规模ꎬ 对总资产取对数ꎻ Ｒｅｔｕｒｎ 表示复权之后的年

度股票收益率ꎻ Ｇｒｏｗｔｈ 表示公司的投资机会ꎬ 用营业收入增长率表示ꎻ Ａｇｅ 为公司上市年龄的对

数值ꎮ
分行业、 分年度对式(１)回归ꎬ 得到的残差如果大于零ꎬ 表明公司过度投资ꎻ 如果小于零ꎬ 表

明公司投资不足ꎮ 对残差取绝对值表示非效率投资的程度ꎬ 记为 Ａｂｓｉｎｖｅｓｔꎬ 其值越大ꎬ 表示公司的

投资效率越低ꎮ
２. 盈余管理水平

本文参考陈晖丽和刘峰(２０１４)、 Ｋｏｔｈａｒｉ 等(２００５)等经上年度业绩调整修正的 Ｊｏｎｅｓ 模型估计

公司的盈余管理水平[１１][２８]ꎬ 具体模型如下:
ＴＡｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ －１
＝ β１

１
Ａｉꎬｔ －１

＋ β２
(ｄＲＥＶｉꎬｔ － ｄＲＥＣ ｉꎬｔ)

Ａｉꎬｔ －１
＋ β３

ＰＰＥ ｉꎬｔ

Ａｉꎬｔ －１
＋ εｉꎬｔ (２)

其中ꎬ ＴＡ 表示总应计利润ꎬ 即营业利润 －经营活动现金净流量ꎻ Ａ 表示公司总资产ꎻ ｄＲＥＶ 表

示公司本年度与上年度主营业务收入的差额ꎻ ｄＲＥＣ 表示公司本年度与上年度应收账款的差额ꎻ
ＰＰＥ 表示公司固定资产总额ꎬ 即固定资产净额 ＋工程物资 ＋在建工程 ＋固定资产清理ꎮ

分行业、 分年度对式(２)回归ꎬ 如果得到的残差大于零ꎬ 表明公司存在向上的应计项目盈余管

理ꎻ 如果小于零ꎬ 表明公司存在向下的应计项目盈余管理ꎮ 对残差取绝对值ꎬ 记为 Ａｂｓｄａꎬ 表示盈

余管理程度ꎬ 其值越大ꎬ 盈余管理程度越高ꎮ
３. 公司治理质量

参考方红星和金玉娜(２０１３)ꎬ 从激励、 监督及控股权性质等方面选取表征公司治理质量的指

标[２７]ꎬ 分别是: 第二大至第十大股东持股集中度(Ｔｏｐ１０)ꎻ 监事会规模(Ｎｓｕｐｅｒ)ꎻ 董事会规模

(Ｎｂｏａｒｄ)ꎻ 董事会持股比例(Ｒｂｏａｒｄ)ꎻ 监事持股比例(Ｒｓｕｐｅｒ)ꎻ 高管持股比例(Ｒｇｇ)ꎻ 机构持股比

例(Ｒｊｇ)ꎻ 是否发行 Ｂ 股或 Ｈ 股哑变量 ＡＢＨꎬ 发行则 ＡＢＨ 取 １ꎬ 否则取 ０ꎻ 总经理和董事长是否合

一哑变量 ＪＤꎬ 若合一取 １ꎬ 否则取 ０ꎻ 控股权性质哑变量 ＣＳꎬ 若为国有控股ꎬ 则 ＣＳ 取 １ꎬ 否则取

０ꎮ 进一步参考白重恩等 (２００５)、 张会丽和陆正飞 (２０１２) 等ꎬ 对上述十个指标进行主成分分

析[２９][２６]ꎬ 根据主成分对应的特征值大小或对总方差的贡献度ꎬ 选取前三大主成分ꎬ 按照其在总方

差中的权重构建一个综合指标ꎬ 作为公司治理质量的代理指标 Ｇｏｖｅｒｎꎮ Ｇｏｖｅｒｎ 值越大ꎬ 说明公司治

理水平越高ꎮ
４. 其它控制变量

进一步直接控制影响投资效率的公司特征变量ꎬ 分别是第二大到第十大股东持股集中度

(Ｔｏｐ１０)、 独立董事比例 ( Ｉｎｄｉｒ)、 董事会规模 (Ｎｂｏａｒｄ) 等 ３ 个公司治理指标和自由现金流量

(ＦＣＦ)、 销售收入增长率(Ｇｒｏｗｔｈ)、 总资产周转率(ＡＴＲ)、 公司规模(Ｓｉｚｅ)、 财务杠杆(Ｌｅｖ)等 ５ 个

财务特征指标ꎮ
(二)实证模型

１. 卖空机制与投资效率模型ꎮ 借鉴褚剑和方军雄(２０１６)ꎬ 针对假设 １ 运用双重差分模型[３０]ꎬ
如式(３):

Ａｂｓｉｎｖｅｓｔｉꎬｔ ＝ α０ ＋ α１Ｓｈｏｒｔｉ ＋ α２Ｓｈｏｒｔｉ∗Ｐｏｓｔｉꎬｔ ＋ ∑ｃｏｎｔｒｏｌｖａｒｉａｂｌｅｓｉꎬｔ ＋ εｉꎬｔ (３)

其中ꎬ Ｓｈｏｒｔ 表示可卖空股票的哑变量ꎬ 即进入融资融券标的名单的股票ꎬ 如果是ꎬ 则为 １ꎬ 否

则为 ０ꎻ Ｓｈｏｒｔ∗Ｐｏｓｔ 表示可卖空股票进入融资融券标的名单之后的哑变量ꎬ 如果是ꎬ 则为 １ꎬ 否则

为 ０ꎮ 根据双重差分模型ꎬ 式(３)Ｓｈｏｒｔ 试图控制可卖空股票与不可卖空股票之间的个体差异ꎮ 如果
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放松卖空管制提高了公司的投资效率ꎬ 则预期 Ｓｈｏｒｔ∗Ｐｏｓｔ 的系数 α２ 显著为负ꎮ
２. 盈余管理渠道存在性检验的中介效应模型ꎮ 借鉴程新生等(２０１２)、 温忠麟等(２００４)ꎬ 对假

设 ２ 进行检验[３１][３２]ꎬ 如式(４)、 (５)、 (６)所示:

Ａｂｓｄａｉꎬｔ ＝ χ０ ＋ χ１Ｓｈｏｒｔｉ ＋ χ２Ｓｈｏｒｔｉ∗Ｐｏｓｔｉꎬｔ ＋ ∑ｃｏｎｔｒｏｌｖａｒｉａｂｌｅｓｉꎬｔ ＋ εｉꎬｔ (４)

Ａｂｓｉｎｖｅｓｔｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ａｂｓｄａｉꎬｔ ＋ ∑ｃｏｎｔｒｏｌｖａｒｉａｂｌｅｓｉꎬｔ ＋ εｉꎬｔ (５)

Ａｂｓｉｎｖｅｓｔｉꎬｔ ＝ α０ ＋ α１Ｓｈｏｒｔｉ ＋ α２Ｓｈｏｒｔｉ∗Ｐｏｓｔｉꎬｔ ＋ β１Ａｂｓｄａｉꎬｔ ＋ ∑ｃｏｎｔｒｏｌｖａｒｉａｂｌｅｓｉꎬｔ ＋ εｉꎬｔ (６)

其中ꎬ 式(４)用于检验卖空机制是否降低了公司的盈余管理ꎬ 如果是ꎬ 可以预期 Ｓｈｏｒｔ∗Ｐｏｓｔ 系
数 χ２ 显著小于 ０ꎻ 式(５)用于检验盈余管理对公司投资效率的影响ꎬ 公司盈余管理水平越高ꎬ 可以

预期公司非效率投资程度越大ꎬ Ａｂｓｄａ 的系数 β１ 显著为正ꎻ 式(６)同时将卖空机制哑变量 Ｓｈｏｒｔ∗
Ｐｏｓｔ 及盈余管理变量 Ａｂｓｄａ 引入投资效率方程中ꎮ 如果盈余管理水平是卖空机制对公司投资效率影

响的中介变量ꎬ 可以预计ꎬ 式(４)双重差分项 Ｓｈｏｒｔ∗Ｐｏｓｔ 系数 χ２ 显著为负ꎬ 同时式(５)Ａｂｓｄａ 系数

β１ 显著为正ꎮ
在此基础上ꎬ 可以进一步推断ꎬ 如果式(６)中 Ｓｈｏｒｔ∗Ｐｏｓｔ 系数 α２ 仍然显著为负ꎬ 则说明盈余

管理水平不是卖空机制对公司投资效率影响的完全中介变量ꎻ 若 Ｓｈｏｒｔ∗Ｐｏｓｔ 系数 α２ 不再显著ꎬ 则

说明盈余管理水平是卖空机制对公司投资效率影响的完全中介变量ꎮ
３. 公司治理水平对卖空机制异质性影响的检验ꎮ 借鉴靳庆鲁等(２０１５)对假设 ４ 进行检验[３３]ꎬ

如式(７)所示:
Ａｂｓｉｎｖｅｓｔｉꎬｔ ＝ α０ ＋ α１Ｓｈｏｒｔｉ ＋ α２Ｓｈｏｒｔｉ∗Ｐｏｓｔｉꎬｔ ＋ α３ＤＧ ｉꎬｔ∗Ｓｈｏｒｔｉ∗Ｐｏｓｔｉꎬｔ ＋

∑ｃｏｎｔｒｏｌｖａｒｉａｂｌｅｓｉꎬｔ ＋ εｉꎬｔ (７)

其中ꎬ ＤＧ 为表征公司治理质量的哑变量ꎬ 如果公司治理水平低于当年度样本公司治理水平均

值ꎬ 则 ＤＧ ＝ １ꎬ 表明公司治理水平较低ꎻ 若高于当年度样本公司治理水平均值ꎬ 则 ＤＧ ＝ ０ꎬ 表明公

司治理水平较高ꎮ 如果假设 ４ 成立ꎬ 即相对于公司治理水平较高的公司ꎬ 放松卖空管制对治理水平

较低公司投资效率的影响较明显ꎬ 可以预期三重差分项的系数 α３ 显著为负ꎮ

四、 实证检验及结果分析

(一)数据来源

自 ２０１０ 年 ３ 月 ３１ 日融资融券制度正式在我国启动ꎬ 经历了五年内的四次大规模扩容ꎬ 截至

２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ 可融资融券的标的股票由最初的 ９０ 只扩增到 ９００ 只ꎬ 目前已达到上市公司总

量的近三分之一ꎮ 具体情况如表 １ 所示ꎮ

表 １　 我国融资融券交易标的股票扩容情况

启动 第一次扩容 第二次扩容 第三次扩容 第四次扩容

时点 ２０１０􀆰 ３􀆰 ３１ ２０１１􀆰 １１􀆰 ２５ ２０１３􀆰 １􀆰 ２５ ２０１３􀆰 ９􀆰 １６ ２０１４􀆰 ９􀆰 １２
标的股票数量 ９０ ２７８ ５００ ７００ ９００

融资融券候选标的股票必须符合沪深两个交易所 «融资融券交易实施细则» 中标的股票的规

定条件ꎬ 并按照加权评价指标从大到小排序ꎮ 这些条件包括上市期限、 流通市值、 股东人数、 换手

率、 涨跌幅、 波动性等方面ꎬ 加权评价指标包括流通市值与成交金额两个指标ꎮ 总之ꎬ 满足以上条

件的股票具有规模大、 流动性好、 波动性较小、 交易正常等特点ꎮ
为了使得样本数据具有代表性ꎬ 本文选取 ２００６ 年 １２ 月 ３１ 日至 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日所有 Ａ 股上
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市公司为样本ꎬ 将在此期间进入融资融券名单的沪、 深 Ａ 股作为实验组ꎬ 未进入该名单的沪、 深 Ａ
股作为控制组ꎮ 由于投资效率和盈余管理代理变量计算的需要ꎬ 实际样本期间为 ２００７ 年 １２ 月 ３１
日至 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日ꎮ 根据惯例ꎬ 剔除 ＳＴ、 金融行业、 资产负债率超过 １００％ 及资产增长率超

过 １００％的公司(后者可能经历了较大规模的并购)ꎬ 最终得到 １７４４ 家样本公司ꎬ 其中融资融券标

的公司 ６４２ 家ꎮ 为了避免异常值的影响ꎬ 对所有连续变量按照 １％的标准进行了 Ｗｉｎｓｏｒ 缩尾处理ꎮ 本

文数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库和 ＷＩＮＤ 数据库ꎬ 融资融券各批次公司名单分别来自沪深交易所网站ꎮ
(二)主要变量描述性统计分析

表 ２ 为主要变量的描述性统计ꎮ 从表 ２ 中可以看出ꎬ 样本 Ａ 股公司的平均非效率投资程度 Ａｂｓ￣
ｉｎｖｅｓｔ 为 ０􀆰 １３９ꎬ 标准差为 ０􀆰 １６６ꎻ 盈余管理水平 Ａｂｓｄａ 的平均数为 ０􀆰 ０７５ꎬ 标准差为 ０􀆰 ０７８ꎬ 由此推

测样本公司的投资效率与盈余管理水平均存在较大差异ꎮ 进一步按照是否可卖空进行分组ꎬ 可以卖

空样本数量为 ３９１３ꎬ 不可卖空样本数量为 ５１６２ꎬ 虚拟变量 Ｓｈｏｒｔ 的平均数为 ０􀆰 ４３１ꎮ 本文所关注的

是ꎬ 除了规模 Ｓｉｚｅ 之外ꎬ 两组样本大部分变量的统计量没有显著的差异ꎬ 由于篇幅的限制ꎬ 本文未

提供分组统计ꎮ 这一方面印证了融资融券样本的选择标准ꎬ 即以流通市值与成交金额为主要的纳入

条件ꎻ 另一方面ꎬ 由于两组股票的 Ａｂｓｉｎｖｅｓｔ 与 Ａｂｓｄａ 事前并不存在明显的差异ꎬ 可以推断在后文计

量分析中ꎬ 哑变量 Ｓｈｏｒｔ 并不显著ꎮ

表 ２　 主要变量描述性统计(Ｎ ＝９０７５)

变量 均值 标准差 最小值 最大值 ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５
Ａｂｓｉｎｖｅｓｔ ０􀆰 １３９ ０􀆰 １６６ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ６９４ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 ０６２ ０􀆰 ２０３
Ａｂｓｄａ ０􀆰 ０７５ ０􀆰 ０７８ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ４７１ ０􀆰 ０２５ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ０９７
Ｓｈｏｒｔ ０􀆰 ４３１ ０􀆰 ４９５ ０ １ ０ ０ １
ＤＧ ０􀆰 ７３１ ０􀆰 ４４３ ０ １ ０ １ １

Ｓｈｏｒｔ∗Ｐｏｓｔ ０􀆰 １７９ ０􀆰 ３８４ ０ １ ０ ０ ０
Ｔｏｐ１０ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 １０７ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０２５
Ｓｉｚｅ ２２􀆰 ０２０ １􀆰 ２２７ １９􀆰 ６５０ ２５􀆰 ５９０ ２１􀆰 １２０ ２１􀆰 ８５０ ２２􀆰 ７７０
Ｌｅｖ ０􀆰 ４７７ ０􀆰 ２１２ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ９５６ ０􀆰 ３１４ ０􀆰 ４８２ ０􀆰 ６３９
ＦＣＦ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ９５０ － ３􀆰 ６８６ ２􀆰 ９４２ － ０􀆰 ２３２ ０􀆰 ０９６ ０􀆰 ４１２
Ｉｎｄｉｒ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ３００ ０􀆰 ５７１ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ４００
Ｎｂｏａｒｄ ９􀆰 ０４９ １􀆰 ７７６ ５ １５ ８ ９ ９
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 １３７ ０􀆰 ２１３ － ０􀆰 ２９１ １􀆰 ０５６ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０９６ ０􀆰 ２１５
ＡＴＲ ０􀆰 ７３７ ０􀆰 ５１８ ０􀆰 ０７８ ２􀆰 ８８２ ０􀆰 ３８８ ０􀆰 ６１４ ０􀆰 ９２１

(三)实证结果

公司之间可能存在不随时间而变的个体效应ꎬ 且 Ｈａｕｓｍａｎ 检验均以 １％的水平拒绝了不可观测

因素是随机效应的原假设ꎬ 对式(３)、 (４)采用固定效应模型ꎬ 估计结果如表 ３ꎮ 表 ３ 模型(１)、
(４)只包含双重差分变量ꎻ 模型(２)、 (５)与模型(３)、 (６)的区别在于后者控制了年度与行业效应ꎮ

从表 ３ 中可以看出ꎬ 在模型(１) ~ (３)中ꎬ 双重差分变量 Ｓｈｏｒｔ∗Ｐｏｓｔ 均在 ０􀆰 ０１ 的水平下显著为

负ꎬ 在控制年度效应和行业效应之后ꎬ 主要变量 Ｓｈｏｒｔ∗Ｐｏｓｔ 的系数为 － ０􀆰 ０２４５ꎮ 这说明ꎬ 放松卖

空管制可以抑制公司的盈余管理水平ꎬ 与假设 Ｈ１ 相符ꎮ 同时ꎬ 在模型(４) ~ (６)中ꎬ 双重差分变

量 Ｓｈｏｒｔ∗Ｐｏｓｔ 在 ０􀆰 ０５ 的水平下均显著为负ꎬ 这表明ꎬ 放松卖空管制在一定程度上约束了公司管理

层的投资行为ꎬ 缓解了过度投资或投资不足ꎬ 与假设 Ｈ２ 相符ꎮ
以上分析不仅验证了陈晖丽和刘峰(２０１４)的研究结论[１１]ꎬ 即融资融券制度具有公司治理效应ꎬ

而且也初步揭示了可能存在的放松卖空管制提高投资效率的盈余管理渠道效应ꎬ 即盈余管理水平是

卖空机制影响投资效率的中间变量ꎮ
为了进一步证明放松卖空管制提高投资效率的盈余管理渠道效应ꎬ 同样采用固定效应模型对式

(５)、 (６)进行检验ꎬ 结果如表 ４ 模型(１) ~ (４)ꎮ 模型(１)、 (２)中 Ａｂｓｄａ 系数显著为正ꎬ 说明盈余

􀅰２４􀅰

　 财经论丛　 ２０１８ 年第 ５ 期



管理水平越高的公司ꎬ 非效率投资程度越大ꎮ 这表明ꎬ 引入卖空机制可以降低企业的盈余管理水

平ꎬ 从而进一步缓解企业的非效率投资程度ꎮ 那么ꎬ 盈余管理的这种中介效应是否是卖空机制缓解

企业非效率投资的唯一渠道? 同时将盈余管理水平 Ａｂｓｄａ 和卖空机制交乘项 Ｓｈｏｒｔ∗Ｐｏｓｔ 引入非效率

投资方程式(６)中ꎬ 得到表 ４ 模型(３)、 (４)ꎮ 以模型(４)为例ꎬ 盈余管理水平 Ａｂｓｄａ 的系数在 ０􀆰 ０５
的水平下显著为正ꎬ 即 ０􀆰 ０２９２ꎻ 同时卖空机制交乘项 Ｓｈｏｒｔ∗Ｐｏｓｔ 系数在 ０􀆰 ０５ 的水平下显著为负ꎬ
即 － ０􀆰 ０１１４ꎬ 表明盈余管理水平是卖空机制与公司投资效率之间的中间变量ꎬ 但可能还存在卖空机

制缓解公司非投资效率的其他渠道ꎮ 上述结果支持了假设 Ｈ３ꎬ 而且也说明盈余管理渠道在卖空机

制缓解公司非效率投资过程中仅仅承担了部分中介效应ꎮ
为了验证假设 Ｈ４ꎬ 对式(７)进行检验ꎬ 主要考察公司治理水平与卖空机制之间是否存在相互

替代效应ꎬ 采用固定效应模型进行估计ꎬ 结果如表 ４ 中模型(５) ~ (６)ꎮ 与假设 ４ 预期一致的是ꎬ
交乘项 Ｐｏｓｔ∗Ｓｈｏｒｔ∗ＤＧ 系数在 ０􀆰 ０１ 的水平下均显著为负ꎬ 其中模型 (６) 中该变量的系数为

－ ０􀆰 ０１６８ꎬ 这表明ꎬ 相对于公司治理水平较高的公司ꎬ 放松卖空管制对于公司治理水平较低公司的

投资效率影响更大ꎬ 假设 Ｈ４ 得到了验证ꎮ

表 ３　 放松卖空管制对投资效率与盈余管理的影响(Ｎ ＝９０７５)

变量
Ａｂｓｄａ

模型(１) 模型(２) 模型(３)
Ａｂｉｎｖｅｓｔ

模型(４) 模型(５) 模型(６)
Ｓｈｏｒｔ∗Ｐｏｓｔｔ － ０􀆰 ０２１７∗∗∗ － ０􀆰 ０３１９∗∗∗ － ０􀆰 ０２４５∗∗∗ － ０􀆰 １９５３∗∗∗ － ０􀆰 １１２９∗∗∗ － ０􀆰 ０１２２∗∗

(０􀆰 ００３７) (０􀆰 ０１０１) (０􀆰 ００６６) (０􀆰 ００５３) (０􀆰 ００６８) (０􀆰 ００５２)
Ｔｏｐ１０ ０􀆰 ４３３８∗ ０􀆰 ３６４０ ０􀆰 ０８３４ － ０􀆰 ５７６１∗∗∗

(０􀆰 ２３５７) (０􀆰 ２７５４) (０􀆰 ２５４７) (０􀆰 １７０９)
Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０４３１∗∗ ０􀆰 ０５７１∗∗ － ０􀆰 １１９８∗∗∗ － ０􀆰 ００３３

(０􀆰 ０１８３) (０􀆰 ０２５８) (０􀆰 ００７８) (０􀆰 ００７１)
Ｌｅｖ ０􀆰 ０２７８∗∗∗ ０􀆰 ０２４６∗∗ － ０􀆰 １５７４ － ０􀆰 １８６１

(０􀆰 ００９８) (０􀆰 ０１０１) (０􀆰 １４０３) (０􀆰 １４６５)
ＦＣＦ ０􀆰 ００４９ ０􀆰 ００５３ － ０􀆰 ００４９∗∗∗ － ０􀆰 ０００５

(０􀆰 ００５２) (０􀆰 ００５２) (０􀆰 ００１８) (０􀆰 ０００８)
Ｉｎｄｉｒ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ０２８０ － ０􀆰 ３０８８∗∗∗ － ０􀆰 １３１８∗∗

(０􀆰 ０８４７) (０􀆰 ０８０４) (０􀆰 ０７８０) (０􀆰 ０５８１)
Ｎｂｏａｒｄ － ０􀆰 ００７１∗∗ － ０􀆰 ００７５∗∗ ０􀆰 ００２４ － ０􀆰 ００２９

(０􀆰 ００３４) (０􀆰 ００３５) (０􀆰 ００３１) (０􀆰 ００２１)
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０１３０ ０􀆰 ０１０８ ０􀆰 ０１３４ － ０􀆰 ００２３

(０􀆰 ０１０９) (０􀆰 ０１０２) (０􀆰 ００９３) (０􀆰 ００５４)
ＡＴＲ ０􀆰 ２０２６∗∗∗ ０􀆰 ２０４０∗∗∗ ０􀆰 ０１７８ ０􀆰 ０１２８

(０􀆰 ０７４２) (０􀆰 ０７４１) (０􀆰 ０１２５) (０􀆰 ００９０)
ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ０８５５∗∗∗ － ０􀆰 ９７３２∗∗ － １􀆰 ２７２６∗∗ ０􀆰 １７５８∗∗∗ ２􀆰 ９５０９∗∗∗ ０􀆰 ３８５７∗∗

(０􀆰 ０００７) (０􀆰 ４２３９) (０􀆰 ５５３３) (０􀆰 ０００９) (０􀆰 １９１４) (０􀆰 １７８７)
年度 Ｎ Ｎ Ｙ Ｎ Ｎ Ｙ
行业 Ｎ Ｎ Ｙ Ｎ Ｎ Ｙ

Ａｄｊ. Ｒ２ ０􀆰 １１２６ ０􀆰 ２２４５ ０􀆰 ５９３５ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０６８１ ０􀆰 ０７２９

　 　 注: 括号内为在公司层面 ｃｌｕｓｔｅｒ 采用 ｒｏｂｕｓｔ 估计的标准误ꎻ ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％ 、 ５％ 、 １０％的水平上显著ꎮ

表 ４　 放松卖空管制的盈余管理中介效应检验(Ｎ ＝９０７５)

变量
Ａｂｉｎｖｅｓｔ

模型(１) 模型(２) 模型(３) 模型(４) 模型(５) 模型(６)
Ａｂｓｄａ ０􀆰 ０５４０∗∗∗ ０􀆰 ０２９７∗∗ ０􀆰 ０４２４∗∗∗ ０􀆰 ０２９２∗∗

(０􀆰 ０１５０) (０􀆰 ０１２５) (０􀆰 ０１２１) (０􀆰 ０１２５)
Ｓｈｏｒｔ∗Ｐｏｓｔｔ － ０􀆰 １９４４∗∗∗ － ０􀆰 ０１１４∗∗ － ０􀆰 １６５６∗∗∗ ０􀆰 ００１９

(０􀆰 ００５３) (０􀆰 ００５２) (０􀆰 ００８２) (０􀆰 ００５８)
Ｐｏｓｔ∗Ｓｈｏｒｔ∗ＤＧ － ０􀆰 ０３６２∗∗∗ － ０􀆰 ０１６８∗∗∗

(０􀆰 ００８５) (０􀆰 ００６４)
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续表　

变量
Ａｂｉｎｖｅｓｔ

模型(１) 模型(２) 模型(３) 模型(４) 模型(５) 模型(６)
Ｔｏｐ１０ － ０􀆰 ５７９０∗∗∗ － ０􀆰 ５８６７∗∗∗ － ０􀆰 ５６７９∗∗∗

(０􀆰 １６８９) (０􀆰 １６９８) (０􀆰 １７０４)
Ｓｉｚｅ － ０􀆰 ００６２ － ０􀆰 ００４９ － ０􀆰 ００３５

(０􀆰 ００６９) (０􀆰 ００６９) (０􀆰 ００７１)
Ｌｅｖ － ０􀆰 １８６８ － ０􀆰 １８６９ － ０􀆰 １８６２

(０􀆰 １４６４) (０􀆰 １４６４) (０􀆰 １４６５)
ＦＣＦ － ０􀆰 ０００７ － ０􀆰 ０００６ － ０􀆰 ０００４

(０􀆰 ０００８) (０􀆰 ０００８) (０􀆰 ０００８)
Ｉｎｄｉｒ － ０􀆰 １３４８∗∗ － ０􀆰 １３２６∗∗ － ０􀆰 １３２３∗∗

(０􀆰 ０５８６) (０􀆰 ０５８２) (０􀆰 ０５８２)
Ｎｂｏａｒｄ － ０􀆰 ００２７ － ０􀆰 ００２６ － ０􀆰 ００２８

(０􀆰 ００２１) (０􀆰 ００２１) (０􀆰 ００２１)
Ｇｒｏｗｔｈ － ０􀆰 ００２４ － ０􀆰 ００２６ － ０􀆰 ００２２

(０􀆰 ００５３) (０􀆰 ００５２) (０􀆰 ００５４)
ＡＴＲ ０􀆰 ００６８ ０􀆰 ００６８ ０􀆰 ０１２５

(０􀆰 ００８９) (０􀆰 ００８９) (０􀆰 ００９０)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 １３６４∗∗∗ ０􀆰 ４５０５∗∗ ０􀆰 １７２２∗∗∗ ０􀆰 ４２２８∗∗ ０􀆰 １７５９∗∗∗ ０􀆰 ３９０８∗∗

(０􀆰 ００１２) (０􀆰 １８１４) (０􀆰 ００１４) (０􀆰 １７９２) (０􀆰 ０００９) (０􀆰 １７９５)
年度 Ｎ Ｙ Ｎ Ｙ Ｎ Ｙ
行业 Ｎ Ｙ Ｎ Ｙ Ｎ Ｙ

Ａｄｊ. Ｒ２ ０􀆰 ００３１ ０􀆰 ５９４１ ０􀆰 １１４６ ０􀆰 ５９４４ ０􀆰 １１３４ ０􀆰 ５９３７

　 　 注: 括号内为在公司层面 ｃｌｕｓｔｅｒ 采用 ｒｏｂｕｓｔ 估计的标准误ꎻ ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％ 、 ５％ 、 １０％的水平上显著ꎮ

(四)稳健性分析

为了测试研究结果的稳健性ꎬ 进行如下检验: (１)双重差分的平行趋势假设检验ꎮ 盈余管理水

平与融资融券标的股票纳入的主要遴选标准———成交金额、 换手率、 流通市值之间均不存在显著的

相关性ꎻ 投资效率与成交金额不存在显著的相关性ꎬ 与换手率、 总市值之间虽存在相关性ꎬ 但是其

符号相反ꎮ 此外ꎬ 以第一批纳入的融资融券标的股票与从未纳入的非融资融券标的股票构建测试样

本ꎬ 实证表明ꎬ 样本调整前两类股票的投资效率没有显著的差异ꎮ (２)对于融资融券样本调整事件

年度ꎬ 设置哑变量 Ｐｏｓｔ ＝ ０ꎮ (３)去掉融资融券事件年度的当年数据ꎮ (４)关于式(１)、 (２)中投资

效率与盈余管理水平估计ꎬ 控制年度与行业效应ꎮ (５)由于融资融券前处理组与控制组之间的公司

特征存在一定的差异ꎬ 这些差异可能会造成处理组和控制组存在明显的差异ꎬ 从而降低双重差分模

型估计的有效性ꎮ 为此ꎬ 采用倾向性评分匹配 ＰＳＭ 方法构建一对一配对样本ꎮ 具体程序如下: 针

对每一家可卖空公司———处理组公司ꎬ 按照流通市值占比、 成交金额占比、 公司年龄、 年份和行业

等指标ꎬ 运用 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归得到每个观察值的倾向性得分ꎬ 在不可卖空公司———控制组公司中选取

一家配对公司ꎮ (６)为了控制可能存在的内生性问题ꎬ 在选取配对公司时进一步考虑公司的盈余管

理水平ꎬ 选择与处理组公司进入可卖空标的名单前盈余管理程度最接近的控制组公司作为配对公司

进行检验ꎮ 上述稳健性测试结果显示ꎬ 本文研究结论依然成立ꎮ

五、 结　 论

针对我国证券市场引入融资融券交易制度这一特殊的自然实验ꎬ 本文基于 ２００６ ~ ２０１５ 年 Ａ 股

市场数据ꎬ 通过建立双重差分模型比较可卖空公司与不可卖空公司以及可卖空公司卖空时点前后的

投资效率ꎬ 研究了卖空机制对公司投资效率的影响及其传导机制ꎮ 本文发现ꎬ 卖空机制抑制了公司
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管理层的盈余管理行为ꎻ 会计信息质量的提高ꎬ 有助于缓解公司所面临的信息不对称与委托代理问

题ꎬ 进而提高公司的投资效率ꎮ 本文认为ꎬ 卖空机制通过抑制公司的盈余管理行为提高了公司的投

资效率ꎬ 但盈余管理仅仅在卖空机制缓解公司非效率投资过程中承担了部分中介效应ꎬ 还可能存在

卖空机制缓解公司非投资效率的其他渠道ꎮ 此外ꎬ 相对于公司治理水平较高的公司ꎬ 放松卖空管制

对于公司治理水平较低公司的投资效率影响较大ꎮ 因此ꎬ 本文也认为ꎬ 公司治理质量与卖空机制之

间存在替代效应ꎮ
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ｍａｒｋｅｔꎬ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎬ ａｎｄ ｒｅａｌｉｚｅ ｔｈｅ ｏｐｔｉｍａｌ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｓｈｏｒｔ Ｓｅｌｌｉｎｇꎻ Ｅａｒｎｉｎｇｓ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎻ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙꎻ ｔｈｅ Ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ
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