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摘要: 以融资融券机制推出为背景，运用我国内地 A股市场上市公司为样本，研究了融资融券
对上市公司治理水平的影响．回归结果显示，成为融资融券标的后，上市公司高管离职与高管
薪酬对于公司绩效的黏性均有提高，表明融资融券可以作为外部公司治理机制．机制检验显
示融资融券是通过促进公司信息释放而提升公司治理水平的．进一步分析显示，当公司面临行
业竞争压力较小或面临财务约束时，融资融券对于公司治理的促进作用更加明显．最后，将融
资和融券分开分析，发现融资机制和融券机制均对公司治理有提升作用．证明了融资融券机制
可以提高资本市场对企业的监督，促进企业信息释放，从而提高上市公司治理水平．
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0 引 言

融资融券交易制度，是指投资者向证券公司

提供担保物，借入资金以买入证券( 融资交易) 或

借入证券并卖出( 融券交易) 的交易方式．在发达
国家，这是项普遍且成熟的制度，它能提高证券市

场流动性，提高定价效率，并起到稳定市场的作

用． 2010 年 3 月 31 日，我国内地融资融券交易试
点正式启动，它的出现将卖空机制引入市场，标志

着单边市时代的结束．之后短短 6 年间，融资融券
迅速发展，标的证券数量由初期的 90 支( 其中上
证 50 支、深证 40 支) 扩展到 2017 年 3 月 17 日的
950 支( 其中上证 525 支、深证 425 支) ②． 尽管如
此，与此类业务开展较早的国家相比，我国内地融

资融券标的证券的发展空间依然巨大，目前我国

内地标的证券占 A股市场股票总数不足 30%，而
在美国和日本这一比例分别达到 50%、70%
以上［1］．

国际上关于融资融券的研究发现融资融券制

度有助于提高资本市场定价效率［2］，减少上市公

司盈余管理和财务造假［3］，提升公司内部治

理［4］，但也可能加剧市场的波动［5］． 国际上相关

研究主要集中在成熟市场，对新兴市场研究较少．

然而，与发达国家市场不同，一方面，我国内地上

市公司治理水平较差、投资者信息挖掘能力较弱，

这使得融资融券对公司治理的提升作用可能更

强;另一方面，由于我国内地证券市场的秩序不如

成熟市场、相关监管措施也不完善，很可能出现恶

意做空等现象，这又使得融资融券机制难以发挥

作用．因此，通过实证数据检验我国内地融资融券

机制对公司治理的作用是有必要的． 目前国内学

者对于融资融券的研究主要集中在股票市场方

面，发现融资融券能够起到提高股票定价效

率［6］、提高股票流动性［7］、降低股票波动率［8］及

特质性波动［9］等作用，但是从公司行为的角度对
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融资融券机制的研究较少，融资融券机制对公司

治理的影响尚不明晰．因此，本文从公司治理角度
出发，探究成为融资融券标的是否会对上市公司

高管离职对公司绩效黏性和高管薪酬对公司绩效

黏性这两个反映公司治理水平的重要指标产生

影响．

本文以 2006 年—2014 年 ( 除 2010 年) 我国
内地 A 股市场的 2 362 家上市公司作为研究样
本，考察了融资融券对于公司治理的影响．实证结
果显示，公司成为融资融券标的后，其高管离职、

高管薪酬对公司绩效的黏性均增强，这说明融资

融券机制显著提高了上市公司治理水平． 通过机
制检验本文发现融资融券可以通过降低信息不对

称程度从而提升公司治理水平．接下来，进一步探
究融资融券在不同环境下的作用，本文发现在公

司行业竞争压力较小、或存在财务约束时，融资融
券对公司治理水平的促进作用更加明显、融资融
券的治理作用更强．此外，分别检验融资机制与融
券机制对公司治理的作用后，发现融资机制和融

券机制都可以提升公司治理水平．最后，进行稳健
性检验:在考虑了样本选择性偏差和混杂效应的

情况下，融资融券对上市公司治理水平提高作用

依然显著;在更换了公司治理衡量指标、公司绩效
衡量指标和样本区间后，主要结论依然成立．

本文的主要工作: 1) 以往对于融资融券的讨
论主要集中在股票市场方面，基本上关注融资融

券对股价［2，6，10］、股票流动性［7］和波动率［8，9］的
影响，而很少探讨融资融券对公司基本面的影响，

本文研究了融资融券对公司治理的作用，补充了

融资融券机制在公司外部监管方面作用的研究．
2) 我国目前公司治理文献的研究对象主要为董
事会［11］、控股股东［12］、管理者［13，14］、政府机
构［15，16］等，本文则将证券市场交易制度与公司治

理联系起来，在一定程度上丰富了关于对公司治

理水平影响因素研究的文献; 3) 国外相关文献绝
大多数仅关注发展成熟的证券市场，缺乏对新兴

市场的研究，本文则对我国内地 A 股市场进行研
究，有助于学术界进一步了解融资融券机制在新

兴市场中所发挥作用．此外，在政策实践上，本文

的结论有助于相关部门认识证券市场交易制度对

公司治理的影响，为融资融券交易制度的推进和

公司治理法律法规的制定提供一定的理论参考．

1 文献综述与研究假设

1． 1 文献综述
1． 1． 1 融资融券相关研究
国外学者关于融资融券的研究主要集中在

“融券”，即“放松卖空管制”上，大量文献从信息
释放角度对卖空管制的影响进行研究． Miller［2］研
究认为卖空管制的存在使得负面私有信息难以在

股价中充分反映，导致股价高估． Diamond 和 Ver-
recchia［10］认为卖空管制消除了部分知情交易，从
而减缓了股价对私有信息( 特别是坏消息) 的调

整速度．大量的实证研究也为上述理论提供了证
据，Bris 等［17］发现允许卖空时负面消息能够更快
融入股价，Karpoff和 Lou［18］发现卖空者能够帮助
揭露企业财务造假行为并通过交易使得价格趋向

基本价值．由于允许卖空可以促使负面信息更快、更
准地被揭示，公司造假、盈余管理行为也会相应减
少［3，4］．此外，卖空机制还可以促进公司创新［19］、促
使公司运用股票期权激励高管［20］． 国外文献对
于卖空机制的研究较为深入全面，但这些文献绝

大多数以成熟市场为研究对象，而我国内地证券

市场上投资者以散户为主，信息挖掘能力较差，加

之上市公司治理水平普遍较低，融资融券机制的

引入能否提高我国内地上市公司的治理水平? 这

个问题需要用实际数据进行检验．此外，我国相关
监管机制尚不完善，可能发生恶意做空现象，仍需

探究融资融券机制能否在这样的情况下发挥

作用．
由于融资融券交易在我国内地开展较晚，相

关文献有限，且大多仅关注其对于股票市场的影

响．陈国进和张贻军［21］发现在存在卖空限制时，

投资者异质信念越大，市场暴跌概率越大．故推出
融资融券交易有助于证券市场稳定． 陈海强和范
云菲［8］区分了“融资”和“融券”两种作用，发现融
资交易降低市场波动率，而融券交易则会提高．刘
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烨等［22］研究了融资融券余额变化的动态影响，发

现融资融券余额变动没有即时增加市场波动性及

暴涨暴跌的频繁性，但可以预测暴涨暴跌的不对

称性．俞红海等［21］则发现融资交易可以预测正的
未来收益、提高未来股价崩盘风险;融券交易可以
预测负的未来收益、降低未来股价崩盘可能性．李
科等［6］发现卖空限制导致不能被卖空的股票被

高估，而融资融券有助于矫正股价，提高定价效

率．肖浩和孔爱国［9］发现融资融券可通过降低噪
声交易、提升信息传播速度、降低公司盈余操纵和
投资者信息不对称程度，进而降低股价特质性波

动．对于融资融券在公司内部管理方面的作用，相
关研究较少，目前只有陈晖丽和刘峰［24，25］发现融

资融券可抑制盈余管理、提高会计稳健性．另外，

部分研究认为融资融券的作用有局限性，许红伟

和陈欣［26］发现融资融券对定价效率的改善较弱，

不能抑制股价暴涨、收益率尖峰现象．虽然目前我
国关于融资融券的研究越来越多，但是仍然缺乏

从公司行为角度对融资融券机制的探讨．
1． 1． 2 公司治理相关研究
公司治理是公司金融研究的重要话题． 现代

企业的所有权与控制权分离，在存在信息不对称

的情况下，管理者为谋求自身利益会做出有损股

东的行为，如何解决这种权分离下的代理问题、降
低代理成本是公司治理的核心问题．目前，国内外
学者关于公司治理影响因素的研究主要集中在股

权结构［27］、股东性质及行为［12，28，29］、董事会独立
性［11，30］、高管薪酬机制［13，14］、媒体外部监督［31］、

法律法规［32］等方面．

公司治理水平能体现在很多方面． 高管离职
对公司绩效黏性和高管薪酬对公司绩效黏性是两

个重要维度．合同经济学理论指出给管理者的最
优合约应与产出相关，大量实证研究也支持高管

离职和薪酬与绩效相关能够起到激励和控制管理

者的效果［33，34］，但实际上，在公司治理水平较差

的公司，高管的薪酬并不会由于表现不佳而大幅

下降，也不会因此被辞退． 故很多文献［35，36］都将
高管离职、高管薪酬对绩效的黏性看作衡量公司
治理水平的重要指标．

1． 2 研究假设
1． 2． 1 融资融券对上市公司治理水平的影响
由于我国内地监管部门对于上市公司信息披

露的要求有限，加之投资者识别真伪的能力不足，

使得公司管理层有机会抑制负面信息的公开传

播，并对财务信息进行包装，夸大其盈利经营水

平［37］，投资者与公司管理者之间的信息不对称程

度很高，代理问题严峻．

融资融券则可以通过促进投资者对公司私有

信息的挖掘、加快信息反映在股价的速度［2，10，17］

而提升公司治理．首先，融资融券的推出为市场引
入了卖空机制，卖空型投资者信息挖掘与分析能

力更强［38］，并且有很大激励攻击经营不善的企业

以赚取利益，而且投资者抛出股票不仅会使得股

价进一步下挫，也会对企业的市场声誉产生负面

效应，影响散户的投资选择［28］，故融券卖空机制

可以促进公司负面信息的挖掘、导致股价下跌．其
次，融资机制的推出使得投资者杠杆率上升，当融

券机制引起股价下跌后，利用融资交易的投资者

对负面信息的反应更加敏感，从而导致卖空型投

资者带来的股价下跌更强烈．最后，融资机制也为
投资者提供了充足的资金，使得投资者在有利好

私人信息时可以较少受资金的约束，从而使股价

对利好消息的反应更加充分．

因此，从管理者角度来看，融资融券会给管理

者带来卖空压力，从而约束其行为．引入融资融券
促进了投资者对负面信息的挖掘和反应，这在一

定程度上削弱了公司对于负面信息的管控，并增

加了管理层做出错误决策的成本，使其在经营上

更为谨慎．从股东角度来看，当公司成为融资融券
标的后，大股东更有动力提升公司治理水平．一方
面，利好消息带来的股价上升更加充分，大股东提

升公司治理水平的收益增加，另一方面，在公司经

营不善时，大股东更难以利用负面私有信息获利，

故他们更有动力监督管理者，提升公司治理．

具体地，在高管离职和高管薪酬方面，当融券

机制存在时，卖空型投资者会挖掘出管理者防御、

管理者薪酬过高等负面信息，且市场对于这些负

面信息反应更加快速准确，使得大股东制定低效
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管理层激励机制的成本上升． 融资机制的存在也
使得高效的管理层激励机制能更加充分反映在股

价上，提高大股东制定高效激励机制的收益．这两
方面作用均可促使大股东采取更高效( 即与公司

绩效相关度更高) 的激励机制．此外，由于融资融
券机制使得市场能够更好地反应管理者的表现，

股东和董事会能够根据市场信息对管理者绩效进

行判断，有助于董事会更有效地制定管理者薪酬、

判断现任管理者是否能够胜任其职位，进而提升

高管激励机制的有效性．

基于上述分析，提出假设 1．

假设 1 融资融券可以通过促进信息释放、

降低信息不对称程度，提高标的公司的公司治理

水平．
1． 2． 2 融资融券对公司治理影响的异质性分析
融资融券机制作为通过增强公司信息透明度

而提升公司治理水平的外部治理机制，其作用会

受到一系列环境因素和公司自身因素的影响．

行业竞争度会影响融资融券的治理作用． 一
方面，产品市场的竞争给公司管理者带来压力，促

使管理者提高公司治理［39］，故处在竞争度较高行

业的企业本身公司治理较好，融资融券对公司治

理的提升作用较为有限;另一方面，当产品市场竞

争度更高时，跟随的分析师更多，分析师预测的准

确度越高［40］，故企业处在竞争的行业中，信息透

明度越大［4］，融资融券能够起到的作用相对较

小．由此提出假设 2．

假设 2 当面临的行业竞争压力较小时，成
为融资融券标的更能提高公司治理水平．

除外部因素外，企业内部的资金状况也会

影响融资融券对公司治理的促进作用． 管理者
错误决策会使得股价下跌、公司价值下降，这导
致公司融资成本上升、再融资难度增大，而卖空
机制的存在可以放大企业错误决策的影响，使

得企业再融资难度更大［4］． 资金状况比较紧张
的企业更加依赖于外部融资［41］，故对于资金紧

张、融资约束高的企业，存在融资融券时，股东
更有激励提高公司治理，以减少错误决策的发

生．由此提出假设 3．

假设 3 对于资金状况紧张、融资约束高的
公司，融资融券对公司治理的促进作用更明显．

2 研究设计

2． 1 数据来源及样本描述
本文样本为 2006 年—2014 年 ( 除 2010 年)

沪深两市 A股上市公司数据．选取 2006年至2014年
为样本区间是为了保证在实施融资融券机制前后样

本的对称性，除去 2010年的样本是因为融资融券交
易在 2010 年 3 月试点，其效果难以在 2010 年体
现．剔除了金融行业、净资产为负和变量缺失的样
本，共得 8 年间 2 362 家不同上市公司的 15 199

条观测数据．

融资融券各批次公司名单来自上海证券交易

所、深圳证券交易所公开披露的融资融券扩容公
告，上市公司管理层薪酬、前三大高管薪酬、CEO

薪酬来自锐思金融数据库 ( ＲESSET) ，其余变量
均从国泰安数据库( CSMAＲ) 中获得．

表 1 列出了本文所使用的样本描述，可以看
出，自 2010 年来，融资融券交易发展迅速

表 1 样本描述

Table 1 Sample description

年份
融资融券标的

公司* 合计

上市公司

合计

融资融券

标的占比( % )

2006 0 1 325 0

2007 0 1 435 0

2008 0 1 487 0

2009 0 1 635 0

2011 65 2 233 2． 91

2012 211 2 361 8． 94

2013 463 2 361 19． 61

2014 643 2 362 27． 22

总计 1 382 15 199 9． 09

注: * 只有在本年度作为融资融券标的超过 6 个月的公司才

计入统计因为融资融券的影响难以在短时间体现．
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2． 2 变量构造
2． 2． 1 融资融券变量
参考陈晖丽和刘峰［24，25］的研究方法，本文定

义虚拟变量 List，用来衡量公司股票当年是否为
融资融券标的．根据沪深交易所官方网站所公开
披露的扩容公告，如果公司当年作为融资融券标

的且时间超过 6 个月，则 List 赋值为 1，否则赋值
为 0．
此外，借鉴陈海强和范云菲［8］的作法，在分

别估计融资机制和融券机制的影响时，运用融资

余额比例( MT_ratio，即融资余额 /成交金额) 和融
券余额比例( SS_ratio，即融券余额 /成交量) 分别
衡量融资机制、融券机制的影响．由于融资交易与
融券交易的规模相差很大，为了使两个回归系数

可比，对这两个指标均进行了标准化处理．
2． 2． 2 公司治理变量
前人研究表明高管离职对公司绩效黏性提高

和高管薪酬对公司绩效的黏性提高都是公司治理

结构改善的表现，因此本文选择这两个指标来衡

量融资融券对于公司治理水平的影响． 相关变量
的构造如下文所示．除此之外，本文还使用公司治
理指数与公司投资效率作为公司治理的衡量方式

进行稳健性检验．
1) 高管离职 借鉴 Huson等［42］的研究，定义
虚拟变量 Turnover来衡量高管( 这里指总经理) 是
否离职，如果该年份公司存在总经理离职时赋值

为 1，否则为 0．
2) 高管薪酬 借鉴唐松和孙铮［16］等相关文
献，运用管理层总薪酬( ExeCom) 、前三名高管薪
酬( ExeCom3) 和总经理薪酬( CEOCom) 作为衡量
指标．为了避免通货膨胀的影响，以 2000 年为基
准，用 CPI对数据进行了调整．

3) 公司绩效 借鉴杜兴强和王丽华［43］的研
究，主要使用净资产收益率( ＲOE) 作为公司绩效
的衡量指标，并运用股票收益率作为另一衡量指

标进行稳健性检验．
2． 2． 3 信息不对称变量
本文构建了两个衡量公司信息不对称程度的

代理变量．

首先，借鉴李莉等［44］的研究，运用 Amihud［45］

提出的非流动性比率指标作为信息不对称程度的

第一个代理变量．由于非流动比率的偏度较大，本
文对非流动比率取自然对数( ILL) 以使其更符合
正态分布．计算公式为

ILLi，t = ln 1
Dit
∑Dk

k = 1

| rit ( k) |
vit ( k槡( ))

其中 rit ( k) 表示 i企业 t年度第 k 个交易日的股
票收益率; Vit ( k) 表示当日成交金额; Di，t表示当

年交易天数． Amihud［45］认为，如果一家公司信
息对称性越强，其股票流动性也就越好，单位成

交量对价格造成的变化就越小，该指标数值

越小．
其次，以往研究显示［46］，公司信息透明度越

高，分析师预测越一致． 故分析师预测的一致性
可以作为衡量公司信息不对称程度的指标．
借鉴Lang和 Lundholm［46］，运用分析师对公司该
年会计期末的市盈率预测值的标准差衡量分析

师预测的分散性，同样，对标准差取自然对数

( AnaSD) 以使其更符合正态分布． 具体计算公
式为

AnaSDi，t = ln
1

Ni，t － 1∑j ( PEFi，j，t －PEF i，t )[ ]2
其中 PEF i，j，t 为 t年分析师 j 对公司 i 市盈率的预

测，PEF i，t 为 t年所有分析师对公司 i市盈率预测
值的均值，Ni，t 为 t年对公司 i进行预测的分析师
总数． AnaSD数值越大，分析师预测越不一致，说
明公司信息不对称程度越高．
2． 2． 4 控制变量
参照研究相关问题的文献中对于控制变量的

选取，本文控制如下变量: 公司规模 ( Size) ，上市
时间( Age) 、资产负债率( Lev) 、无形资产占总资
产比例( IntaAsset) 、独立董事占董事会总人数的
比例 ( BoardInd) 、董事会人数的自然对数( Board-
Size) 、第一大股东持股比例 ( OwnSh) 、公司是否
为国企( Soe) ．
为了避免极端值的影响，对公司层面的连续

变量均进行了 1%的缩尾处理． 表 2 列出了本文
所使用的变量名称及定义．
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表 2 变量定义

Table 2 Definitions of variables

变量类型 变量 变量定义

融资融券变量

List 虚拟变量，当公司作为融资融券标的时赋值为 1，否则为 0

MT_ratio 融资余额比例，融资余额 /成交金额，进行标准化处理

SS_ratio 融券余额比例，融券余额 /成交量，进行标准化处理

公司治理相关变量

Turnover 虚拟变量，当公司存在 CEO离职时赋值为 1，否则为 0

ExeCom CPI调整后的当年管理层薪酬总额，单位为百万元人民币

ExeCom3 CPI调整后的当年管理层前三位高管薪酬总额，单位为百万元人民币

CEOCom CPI调整后的当年总经理薪酬，单位为百万元人民币

ＲOE 净资产收益率，当年净利润 /所有者权益

InvEff 投资效率，计算方式见下文

OverInv 虚拟变量，当公司出现过度投资时赋值为 1，否则为 0

GIndex 公司治理指数，计算方式见下文

信息不对称变量
ILL 非流动比率的自然对数，计算方式见上文

AnaSD 分析师预测的分散程度，计算方式见上文

控制变量

Size 年末总资产取自然对数

Age 公司上市时间，即当年年份减上市年份加 1，取自然对数

Lev 年末资产负债率，为总负债 /总资产

IntaAsset 年末无形资产率，为无形资产 /总资产

BoardInd 年末独董比例，独立董事人数 /董事会总人数

BoardSize 董事会人数的自然对数

OwnSh 年末股权集中度，第一大股东持股 /总股份

Soe 虚拟变量，当公司为国企* 时赋值为 1，否则为 0

其他变量

Mon 虚拟变量，当公司为行业垄断＊＊时赋值为 1，否则为 0

HHI 公司所属行业的赫芬达尔指数＊＊＊

FCF 公司自由现金流与总资产之比

StkＲeturn 股票收益率

Salegr 公司销售收入增长率

注: * 这里国企的定义为实际控制人为国有背景的公司．
＊＊ 这里的垄断行业定义为被政府强烈干预的行业，包括电力、自来水、煤气、煤炭、石油、钢铁、有色金属、航空航天、采盐、烟草、铁

路、电信、邮政和金融行业．

＊＊＊赫芬达尔指数的计算方式为 HHIt = ∑
k

i = 1

salesi，t

∑
k

j = 1
salesj，

( )
t

，其中 salesi，t 指公司 i在 t年的销售额，k 为该行业上市公司的数量． HHI 数

值越大，行业集中度越高、垄断程度越高．

2． 3 变量描述性统计及相关性分析
表 3 列出了本文所使用的主要变量的描述性

统计．由表 3． 1 可以看到，本文 15 199 个观测值
中 9. 1%是融资融券标的，18%的公司年度发生
了高管离职．在表 3． 2 中，进一步比较了融资融券
标的公司与非标的公司、公司在成为融资融券前

后主要因变量均值的差异．可以看到，无论是相较
于非融资融券标的公司还是成为融资融券标的之

前的指标，公司成为融资融券标的之后，其非流动

比率( ILL) 和分析师预测分散度( AnaSD) 都有显
著降低，这在一定程度上可以说明，融资融券可以

降低公司信息不对称程度．
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表 3 变量描述性统计
Table 3 Summary statistics

表 3． 1 总体样本

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

List 15 199 0． 091 0． 288 0 0 1

Turnover 15 199 0． 180 0． 385 0 0 1

ExeCom 15 137 2． 947 2． 520 0． 177 2． 231 17． 765

ExeCom3 15 199 0． 832 0． 873 0． 041 2 0． 832 6． 069

CEOCom 14 913 0． 399 0． 128 0． 000 0． 306 2． 580

ＲOE 11 653 0． 067 0． 149 － 0． 854 0． 072 0． 581

ILL 14 913 － 7． 329 1． 048 － 9． 903 － 7． 335 － 3． 953

AnaSD 11 066 2． 321 0． 998 0． 459 2． 164 5． 663

MT_ratio 15 199 0 1 － 0． 283 － 0． 283 5． 180

SS_ratio 15 199 0 1 － 0． 239 － 0． 239 6． 891

Size 15 199 7． 898 1． 337 － 1． 501 7． 754 14． 693

Age 15 199 2． 569 0． 434 0． 000 2． 639 3． 611

Lev 15 199 0． 460 0． 211 0． 105 0． 466 0． 824

IntaAsset 15 199 0． 043 0． 041 0． 000 0． 032 0． 152

BoardInd 15 084 0． 367 0． 052 0． 250 0． 333 0． 556

BoardSize 15 199 2． 427 0． 319 1． 609 2． 398 3． 219

OwnSh 15 199 0． 363 0． 153 0． 091 0． 344 0． 754

Soe 15 199 0． 484 0． 500 0 0 1

表 3． 2 主要因变量的均值比较

变量 融资融券标的均值* ( A) 非融资融券标的均值＊＊ ( B) 成为标的之前均值＊＊＊ ( C) A － B A － C

Turnover 0． 185 0． 180 0． 178 0． 005 0． 008

ExeCom 5． 575 2． 684 3． 520 2． 891＊＊＊ 2． 055＊＊＊

ExeCom3 1． 854 0． 990 1． 241 0． 864＊＊＊ 0． 613＊＊＊

CEOCom 0． 663 0． 373 0． 470 0． 290＊＊＊ 0． 193＊＊＊

ＲOE 0． 088 0． 065 0． 102 0． 023＊＊＊ －0． 014＊＊＊

ILL － 8． 731 － 7． 185 － 7． 662 －1． 545＊＊＊ －1． 068＊＊＊

AnaSD 2． 196 2． 338 2． 350 － 0． 142＊＊＊ － 0． 155＊＊＊

注: * 这里用的样本为标的公司在成为融资融券标的后，即 List等于 1，的观测值．
＊＊ 这里用的样本包括标的公司在成为融资融券之前的观测值和从未成为融资融券标的公司，即 List等于 0，的观测值．
＊＊＊这里用的样本只包含融资融券标的公司在成为融资融券标的之前的观测值．

表 4 列出了主要因变量与 ＲOE 的相关系数．
其中列 A为融资融券标的样本，ＲOE 与 Turnover、
ExeCom、ExeCom3、CEOCom的相关系数分别为 －
0． 094、0． 301、0． 336、0． 344;列 B为非融资融券标
的样本，ＲOE 与 Turnover、ExeCom、ExeCom3、CEO-
Com的相关系数分别为 － 0． 051、0． 172、0. 178、
0. 180;列 C为融资融券标的公司在成为标的之

前的样本，ＲOE 与 Turnover、ExeCom、ExeCom3、
CEOCom 的相关系数分别为 － 0． 031、0. 193、
0. 197、0． 187．比较相关系数可以看出: 高管离职
与公司绩效呈负相关，高管薪酬与公司绩效呈正

相关，成为融资融券标的之后的公司相关性更大．
这为“融资融券可提高高管离职对薪酬的黏性、提
高高管薪酬对绩效的黏性”提供一定证据．
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表 4 因变量与 ＲOE相关系数
Table 4 ＲOE’s correlation with dependent variables

因变量 A B C

Turnover － 0． 094＊＊＊ － 0． 051＊＊＊ － 0． 031*

ExeCom 0． 302＊＊＊ 0． 172＊＊＊ 0． 193＊＊＊

ExeCom3 0． 336＊＊＊ 0． 178＊＊＊ 0． 197＊＊＊

注: ＊＊＊，＊＊，和* 分别表示在1%，5%和10%的显著水平下显著．

2． 4 研究方法及研究模型
利用公司进入融资融券标的名单这一准自然

实验，本文采取双重差分模型进行实证检验．成为
融资融券标的的公司为实验组，从未被选入融资

融券标的的公司为对照组． 为了分别检验融资融
券对高管离职对绩效黏性和高管薪酬对绩效黏性

的影响，本文采取如下 3 个具体模型进行回归
分析．
2． 4． 1 高管离职对公司绩效黏性
用模型( 1) 和模型( 2 ) 检验融资融券对于高

管离职对公司绩效黏性的影响．

Turnoveri，t = α + β1Listi，t × ＲOEi，t + β2ＲOEi，t + β3Listi，t + β4Sizei，t + β5Agei，t + β6Levi，t +
β7IntaAsseti，t + β8BoardIndi，t + β9BoardSizei，t + β10OwnShi，t + β11Soei，t + Yeart +
Firmi + εi，t ( 1)

ln
P( Turnoveri，t = 1)

1 － P( Turnoveri，t = 1) = β1Listi，t × ＲOEi，t + β2ＲOEi，t + β3Listi，t + β4Sizei，t + β5Agei，t + β6Levi，t +

β7IntaAsseti，t + β8BoardIndi，t + β9BoardSizei，t + β10OwnShi，t + β11Soei，t +
Yeart + Firmi + εi，t ( 2)

由于高管离职为虚拟变量，本文分别使用

OLS与条件 Logit ( Clogit) 模型进行估计． 条件
Logit 模型是种非线性分类的统计方法，用于
解决因变量为虚拟变量且自变量随着因变量不

同而变化时的问题③，P ( Turnoveri，t = 1 ) 即公司
当年出现高管离职的概率． 高管离职概率应当
随着企业绩效的下滑而增加，因此高管离职应

与公司绩效负相关，且负相关程度越大，即高管

离职对公司绩效黏性越强，公司治理水平越高．

我们主要关注交互项 List × ＲOE，在模型( 1 ) 、模
型( 2 ) 中，如果交叉项系数 β1显著为负，则表明

融资融券显著提高了高管离职对于公司绩效的

黏性．
各控制变量定义见表 2，Yeart表示年度固定

效应，Firmi表示公司固定效应，εi，t为残差项．
2． 4． 2 高管薪酬对公司绩效黏性
用模型( 3) 检验融资融券对于高管薪酬与公

司绩效黏性的影响．
ExeComi，t = α + β1Listi，t × ＲOEi，t + β2ＲOEi，t + β3Listi，t + β4Sizei，t + β5Agei，t + β6Levi，t +

β7 IntaAsseti，t + β8BoardIndi，t + β9BoardSizei，t + β10OwnShi，t + β11Soei，t +

Yeart + Firmi + εi，t

( 3)

高管薪酬应当取决于公司绩效，高管薪酬与

公司绩效的正相关程度越高，即高管薪酬对公司

绩效黏性越大，公司治理水平越高．故若交叉项系
数 β1显著为正，则表明融资融券显著提高了高管

薪酬对于企业绩效的黏性．

3 基本研究结果

3． 1 高管离职对公司绩效黏性
表 5 列 1、列 2 分别展示了模型 ( 1 ) 、模型

( 2 ) 的回归结果． ＲOE 的系数显著为负，表明随

着企业绩效提高高管离职情况会减少． 在两个

回归中，交叉项 ＲOE × List 的回归系数均在 5%

的水平下显著为负． 可以证明融资融券使得这

种黏性增强，即成为融资融券标的后，上市公司

的高管离职对公司绩效黏性增强． 控制变量方

面，上市时间越长、董事会独立性越强的公司高

管离职的可能性越大，这与 Goyal 和 Park［47］的

结论相同．
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表 5 主要回归结果

Table 5 Main results

变量

Turnover ExeCom ExeCom3 CEOCom

1

OLS

2

Clogit

3

OLS

4

OLS

5

OLS

ＲOE × List
－ 0． 229＊＊ － 1． 567＊＊ 3． 851＊＊＊ 1． 342＊＊＊ 0． 623＊＊＊

( － 1． 979) ( － 2． 165) ( 6． 888) ( 6． 268) ( 6． 462)

ＲOE
－ 0． 038 － 0． 246 0． 607＊＊＊ 0． 248＊＊＊ 0． 117＊＊＊

( － 1． 259) ( － 1． 500) ( 7． 691) ( 8． 547) ( 8． 587)

List
0． 018 0． 101 0． 121* － 0． 002 － 0． 031＊＊

( 0． 972) ( 0． 868) ( 1． 662) ( － 0． 070) ( － 2． 493)

Size
－ 0． 000 － 0． 007 0． 739＊＊＊ 0． 253＊＊＊ 0． 091＊＊＊

( － 0． 004) ( － 0． 135) ( 19． 997) ( 19． 513) ( 15． 730)

Age
0． 166＊＊＊ 1． 662＊＊＊ － 0． 436＊＊＊ － 0． 209＊＊＊ － 0． 092＊＊＊

( 4． 963) ( 4． 703) ( － 3． 525) ( － 4． 790) ( － 4． 274)

Lev
0． 059 0． 348 － 0． 263＊＊ － 0． 156＊＊＊ － 0． 079＊＊＊

( 1． 572) ( 1． 472) ( － 2． 127) ( － 3． 491) ( － 3． 815)

IntaAsset
－ 0． 158 － 0． 856 － 0． 172 － 0． 411＊＊ － 0． 183＊＊

( － 1． 062) ( － 0． 869) ( － 0． 387) ( － 2． 552) ( － 2． 480)

BoardInd
0． 279＊＊＊ 1． 974＊＊＊ － 0． 062 － 0． 038 － 0． 057

( 2． 595) ( 2． 595) ( － 0． 197) ( － 0． 327) ( － 1． 052)

BoardSize
0． 516＊＊＊ 3． 376＊＊＊ 0． 336＊＊＊ － 0． 001 － 0． 031＊＊＊

( 24． 168) ( 22． 363) ( 5． 334) ( － 0． 040) ( － 2． 812)

OwnSh
0． 079 0． 558 － 0． 518＊＊ － 0． 108 － 0． 033

( 1． 213) ( 1． 568) ( － 2． 405) ( － 1． 339) ( － 0． 907)

Soe
－ 0． 036 － 0． 169 － 0． 163* － 0． 076＊＊ － 0． 033＊＊

( － 1． 430) ( － 1． 196) ( － 1． 747) ( － 2． 101) ( － 2． 119)

常数项
－ 1． 537＊＊＊ — － 3． 125＊＊＊ － 0． 586＊＊＊ － 0． 052

( － 13． 888) — ( － 7． 988) ( － 4． 204) ( － 0． 781)

Firm 和 Year FE 是 是 是 是 是

观测数 15 083 10 494 15 025 15 083 14 810

调整 /伪 Ｒ2 0． 082 0． 085 0． 801 0． 774 0． 708

注: 括号内为 t值( OLS) 或 z值( Clogit) ，为避免异方差等问题，运用稳健标准误; ＊＊＊，＊＊，和* 分别表示在 1%，5%和 10%的显著水

平下显著．

3． 2 高管薪酬对公司的绩效黏性
表 5后 3列报告了融资融券对高管薪酬对公司

绩效黏性的影响．列 3 ～列 5分别为管理层薪酬总额
ExeCom、前三位高管薪酬总额 ExeCom3以及 CEO薪
酬的回归结果．对于 ExeCom、ExeCom3 和 CEOCom，
ＲOE的系数分别为 0． 607、0． 248 和 0． 117，交叉项
ＲOE × List的系数分别为 3． 851、1． 342和 0． 623，均在
1%的水平下显著为正，这说明高管薪酬与企业绩效
呈显著的正相关性，并且融资融券显著增强高管薪

酬对公司绩效的黏性．综上所述，成为融资融券标的
后，高管离职与高管薪酬对企业绩效的黏性均增强．
因此，融资融券提高了公司治理水平．

4 机制检验

为了验证融资融券机制是通过促进公司私有

信息释放而提升公司治理水平，借鉴于蔚等［48］

的机制识别方法进行机制检验．
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首先，运用模型( 4 ) 进行 OLS 回归检验融资 融券对公司信息不对称程度的影响．
InfoAsymi，t = α + β1Listi，t + β2Sizei，t + β3Agei，t + β4Levi，t + β5 IntaAsseti，t + β6BoardIndi，t +

β7BoardSizei，t + β8OwnShi，t + β9Soei，t + Yeart + Firmi + εi，t
( 4)

其中 InfoAsymi，t 是公司 i在 t年信息不对称变量．
模型( 4)的回归结果如表6列1、列2所示．当因

变量为非流动比率 ILL时，List 的系数为 －0. 141，且
在 1%显著水平下显著，说明在成为融资融券标
的之后，公司的非流动性比率下降．当因变量为分

析师预测分散程度 ( AnaSD ) 时，List 的系数为
－ 0． 161，在 1%显著水平下显著，说明公司在成
为融资融券标的后，分析师预测更趋于一致．这些
结果表明，当公司成为融资融券标的之后，信息不

对称程度下降．
表 6 融资融券治理效应的机制检验的影响

Table 6 Mechanism tests of margin trading and short selling’s corporate governance effects

变量
ILL AnaSD Turnover ExeCom

1 2 3 4

List
－ 0． 141＊＊＊ － 0． 161＊＊＊ 0． 099 － 0． 024

( － 6． 523) ( － 5． 031) ( 0． 714) ( － 0． 305)

List × ＲOE
— — － 1． 180 3． 084＊＊＊

— — ( － 1． 200) ( 5． 339)

ILL
— — － 0． 006 － 0． 113＊＊＊

— — ( － 0． 084) ( － 3． 346)

ILL × ＲOE
— — 0． 360 － 0． 506＊＊＊

— — ( 1． 171) ( － 3． 212)

AnaSD
— — 0． 028 － 0． 080＊＊＊

— — ( 0． 729) ( － 4． 648)

AnaSD × ＲOE
— — 0． 243 － 0． 454＊＊＊

— — ( 0． 959) ( － 3． 881)

ＲOE
— — 1． 669 － 1． 335

— — ( 0． 699) ( － 1． 131)

控制变量、Firm 和 Year FE 是 是 是 是

观测数 14 808 11 022 6 549 10 896

调整 /伪 Ｒ2 0． 758 0． 436 0． 078 0． 811

注: 括号内为 t值，为避免异方差等问题，运用稳健标准误; ＊＊＊，＊＊，和* 分别表示在 1%，5%和 10%的显著水平下显著．

再将信息不对称程度指标、信息不对称程度与
公司绩效的交互项加入模型( 2) 和模型( 3) 进行回
归④．若融资融券是通过促进私有信息释放、降低信
息不对称程度提升公司治理的话，那么在控制了信

息不对称程度和信息不对称程度与公司绩效的交互

项之后，ＲOE × List的系数应有显著降低．
表 6 列 3 和列 4 展示了加入信息不对称代理

变量的模型( 2) 、模型( 3) 的回归结果．可以看到，
在加入了信息不对称变量之后，ＲOE × List 的系
数分别从 － 1． 567 和 3． 851 变化为 － 1． 180 和

3. 084，且在高管离职回归中，该系数不再显著．该
结果表明，在控制了信息不对称的代理变量后，融

资融券的作用降低，这说明融资融券可以通过信

息不对称影响公司治理水平． 同时，可以看到
ＲOE × ILL和 ＲOE × AnaSD的系数在列 3 均为正，
在列 4 均显著为负，这在一定程度上表明信息不
对称程度越高，高管离职、高管薪酬对绩效的黏性
越低．综上所述，可以推断公司成为融资融券标的
后，信息不对称程度下降，进而提升公司治理，假

设 1 成立．
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④ 由于篇幅所限，在高管离职对公司绩效黏性的回归中，只展示条件 logit的回归结果;在高管薪酬对公司绩效黏性的回归中，只展示因变量为全
部高管薪酬的回归结果，下同．



5 异质性分析

5． 1 行业竞争情况
表 7 报告了假设 2 的检验结果． 按照 Massa

等［4］的理论，当市场竞争激烈时，企业会释放更

多信息进入公开市场，相反当企业位于行业垄断

地位时则拥有更多内幕消息，因此融资融券对于

公司治理的效应在此时更为显著． 为了验证这一
假设，首先，按照公司所属行业是否为垄断行业

( Mon) 把公司分为两类:不处于垄断地位( No) 与
处于垄断地位( Yes) ，分别考察融资融券的影响．
表 7 列 1 至列 4 展示了按照行业垄断性( Mon) 分
类的结果，当因变量为高管离职时，垄断组 List ×

ＲOE的系数为 － 2． 159，在 10%水平下显著，而非
垄断组系数为 － 1． 364，不显著; 当因变量为高管
薪酬时，垄断组 List × ＲOE 的系数为 5． 325，大于
非垄断组的 3． 086． 其次，按照行业集中度 ( 赫芬
达尔指数，HHI) 将样本分为行业集中度高、低的
两组⑤，考察不同行业集中度的公司中融资融券

的治理作用．表 7列 5 ～列 8 展示了按照行业集中
度分组回归的结果，当因变量为高管离职时，高行业

集中度( High)组 List × ＲOE的系数为 －1. 687，而低
行业集中度( Low) 组系数仅为 －1． 222;当因变量为
高管薪酬时，High 组 List × ＲOE的系数为 2． 938，大
于 Low组的 2． 671． 该结果说明当处于行业垄断
地位、面临竞争压力较小时，融资融券的公司治理
作用更大，这与假设 2 一致．

表 7 市场竞争性对于融资融券治理效应的影响
Table 7 Product market competition and the governance effect of margin trading and short selling

变量

Mon HHI

Turnover ExeCom Turnover ExeCom

否 是 否 是 否 是 否 是

1 2 3 4 5 6 7 8

List
0． 152 0． 055 0． 298＊＊＊ － 0． 123 0． 104 0． 109 0． 135 0． 171

( 0． 984) ( 0． 312) ( 3． 325) ( － 1． 215) ( 0． 637) ( 0． 436) ( 1． 497) ( 1． 360)

ＲOE
－ 0． 323 － 0． 086 0． 580＊＊＊ 0． 603＊＊＊ － 0． 386 － 0． 285 0． 545＊＊＊ 0． 414＊＊＊

( － 1． 577) ( － 0． 319) ( 5． 621) ( 5． 300) ( － 1． 301) ( － 1． 328) ( 4． 809) ( 4． 448)

List × ＲOE
－ 1． 364 － 2． 159* 3． 086＊＊＊ 5． 325＊＊＊ － 1． 222 － 1． 687 2． 671＊＊＊ 2． 938＊＊＊

( － 1． 546) ( － 1． 692) ( 5． 070) ( 6． 561) ( － 1． 225) ( － 1． 148) ( 4． 317) ( 3． 431)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

Firm 和 Year FE 是 是 是 是 是 是 是 是

观测数 6 273 4 221 9 188 5 837 4 353 4 241 7 561 7 464

调整 /伪 Ｒ2 0． 087 0． 086 0． 800 0． 807 0． 104 0． 107 0． 835 0． 811

注: 括号内为 t值，为避免异方差等问题，运用稳健标准误; ＊＊＊，＊＊，和* 分别表示在 1%，5%和 10%的显著水平下显著．

5． 2 企业资金约束情况
除外部因素外，公司的内部因素如资金状况，

也会对于融资融券对公司治理的促进效果产生影

响．参照 Massa 等［4］，本文选取资产负债率( Lev)
和自由现金流与总资产之比 ( FCF) 作为反映企
业资金状况的指标，将样本分为高杠杆组、低杠杆
组以及低自由现金流组、高自由现金流组⑥．公司
的资金状况越紧张，其资产负债率越高、自由现金
流越少．

表 8 报告了假设 3 的检验结果． 表 8 列 1 到

列 4 展示了按照资产负债率分组的结果，可以发

现:当因变量为高管离职时，高杠杆 ( High) 组中

交叉项 List × ＲOE 的系数为 － 2． 416，并且在 1%

水平下显著，而低杠杆( Low) 组系数不显著;当因

变量为高管薪酬时，High 组中交叉项系数为

4. 025，而 Low组系数为 2． 328．表 8 列 5 到列 8 展

示了按照自由现金流与总资产之比 ( FCF) 分组
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⑤

⑥

若行业集中度大于样本中位数，则计入高行业集中度组;若行业集中度低于样本中位数，则计入低行业集中度组．
若杠杆率大于样本中位数，则计入高杠杆组;若杠杆率低于样本中位数，则计入低杠杆组; 若自由现金流占总资产之比大于样本中位

数，则计入高自由现金流组;若自由现金流占总资产之比低于样本中位数，则计入低自由现金流组．



的结果，可以发现: 当因变量为高管离职时，低自

由现金流 ( Low) 组中交叉项系数为 － 3． 045，在
1%水平下显著，而高自由现金流 ( High) 组的系
数不显著;当因变量为高管薪酬时，Low 组中交叉

项系数为 3． 391，而 High 组为 3． 931．由上述结果
可以看出，对资产负债率高、自由现金流少的公
司，企业越需要依赖股权外部融资，融资融券的公

司治理作用更大，这与假设 3 一致．
表 8 资金状况对于融资融券治理效应的影响

Table 8 Financial condition and the governance effect of margin trading and short selling

变量

Lev FCF

Turnover ExeCom Turnover ExeCom

Low High Low High Low High Low High

1 2 3 4 5 6 7 8

List
－ 0． 281 0． 256* 0． 309＊＊ 0． 114 0． 240 0． 063 0． 097 0． 183

( － 0． 994) ( 1． 757) ( 2． 293) ( 1． 163) ( 1． 272) ( 0． 326) ( 0． 873) ( 1． 501)

ＲOE
－ 0． 012 － 0． 238 1． 663＊＊＊ 0． 368＊＊＊ － 0． 060 － 0． 338 0． 499＊＊＊ 0． 647＊＊＊

( － 0． 020) ( － 1． 336) ( 6． 650) ( 4． 416) ( － 0． 246) ( － 1． 380) ( 4． 361) ( 4． 978)

List × ＲOE
0． 496 － 2． 416＊＊＊ 2． 328＊＊ 4． 025＊＊＊ － 3． 045＊＊ － 0． 403 3． 391＊＊＊ 3． 931＊＊＊

( 0． 265) ( － 2． 957) ( 2． 119) ( 5． 951) ( － 2． 357) ( － 0． 383) ( 4． 685) ( 3． 893)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

Firm 和 Year FE 是 是 是 是 是 是 是 是

观测数 4 020 5 315 7 535 7 490 3 824 3 744 7 515 7 510

调整 /伪 Ｒ2 0． 095 0． 090 0． 822 0． 813 0． 104 0． 079 0． 806 0． 794

注: 括号内为 t值，为避免异方差等问题，运用稳健标准误; ＊＊＊，＊＊，和* 分别表示在 1%，5%和 10%的显著水平下显著．

6 融资机制与融券机制分别的作用

融资融券中包含了融资机制和融券机制两种交

易机制，这两种交易有较大差异:融券机制主要促进

了负面信息的挖掘和传导，而融资机制既可以放大

由融券机制引发的负面信息的影响，又可以使利好

消息反映更充分．故产生了一个重要问题:融资融券
对公司治理的提升作用是由融资交易主导的，还是

由融券交易主导的? 抑或是两者兼有呢?

为了解决这个问题，借鉴陈海强和范云

菲［8］，分别用融资余额比例( MT_ratio) 与融券余
额比例( SS_ratio) 作为融资机制和融券机制的代
理变量，探究其与高管离职、高管薪酬对公司绩效
黏性的关系． 用 MT_ratio 和 SS_ratio 代替 List 进
行回归，结果如表 9 所示．
表 9 列 1 ～列 3 展示了因变量为高管离职的

回归结果．可以看到，MT_ratio × ＲOE 的系数分别
为 － 0． 441 ( 在 10%水平下显著) 和 － 0． 199⑦，而

SS_ratio × ＲOE 的系数分别为 － 0． 520 ( 在 1%水
平下显著) 和 － 0． 428 ( 在 5%水平下显著) ． 该结
果表明，融资机制和融券机制对高管离职与公司绩

效黏性均有提升作用，且融券机制作用稍大．这可能
是由于高管离职主要是由于负面消息导致，而融券

机制能够加快负面信息的发现与传导，这使得融券

机制对高管离职与薪酬黏性的作用更为显著．
表 9 列 4 ～列 6 展示了因变量为高管薪酬的

回归结果．可以看到，MT_ratio × ＲOE 的系数分别
为 1． 175 和 0． 830，均在 1%水平下显著，SS_ratio
× ＲOE的系数分别为 0． 720 和 0． 467，均在 1%水
平下显著．该结果表明，融资机制和融券机制对高
管绩效与公司绩效黏性均有提升作用，但融资机

制作用稍大．这可能是由于高管薪酬对绩效敏感
度提升是个利好消息，而融资机制可以促使利好

消息更充分反映在股价上，故融资机制对高管薪

酬与绩效敏感度的提升作用更加明显．
综上所述，可以看到融资机制和融券机制都

可以提升公司治理．
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表 9 “融资”与“融券”作用比较
Table 9 Comparison between“margin trading”and“short selling”

变量
Turnover ExeCom

1 2 3 4 5 6

MT_ratio
0． 048 — 0． 053 0． 005 — － 0． 010

( 1． 465) — ( 1． 555) ( 0． 239) — ( － 0． 460)

MT_ratio × ＲOE
－ 0． 441* — － 0． 199 1． 175＊＊＊ — 0． 830＊＊＊

( － 1． 899) — ( － 0． 815) ( 5． 942) — ( 4． 415)

SS_ratio
— － 0． 002 － 0． 025 — 0． 069＊＊＊ 0． 064＊＊

— ( － 0． 049) ( － 0． 701) — ( 2． 607) ( 2． 536)

SS_ratio × ＲOE
— － 0． 520＊＊＊ － 0． 428＊＊ — 0． 720＊＊＊ 0． 467＊＊＊

— ( － 2． 709) ( － 2． 218) — ( 4． 351) ( 3． 082)

ＲOE
－ 0． 375＊＊ － 0． 380＊＊ － 0． 398＊＊ 0． 957＊＊＊ 0． 842＊＊＊ 0． 960＊＊＊

( － 2． 226) ( － 2． 303) ( － 2． 367) ( 10． 184) ( 9． 943) ( 10． 656)

控制变量、Firm 和 Year FE 是 是 是 是 是 是

观测数 10 494 10 494 10 494 15 025 15 025 15 025

调整 /伪 Ｒ2 0． 0852 0． 0858 0． 0861 0． 800 0． 800 0． 801

注: 括号内为 t值，为避免异方差等问题，运用稳健标准误; ＊＊＊，＊＊，和* 分别表示在 1%，5%和 10%的显著水平下显著．

7 稳健性检验

7． 1 选择性偏差
企业是否作为融资融券标的证券可能并不是

完全随机决定的，例如:公司治理情况较好的公司

更有可能被选择作为我国开始进行融资融券试点

的标的公司，因此样本可能存在选择性偏差．为了
解决该问题，本文参考 Ｒosenbaum 和 Ｒubin［49］提

出的“倾向得分匹配分析法”( propensity score
matching，PSM) ，试图降低在估计中的样本选择
性偏差．本文用的匹配变量包括公司规模、上市时
间、是否为国企及所属行业．
通过 Logit模型得到倾向得分后，本文采用 1对

5匹配法进行匹配，使用匹配后的样本重新回归，回
归结果见表 10．可以看出，匹配后样本回归结果与主
要结果类似，这说明在控制了选择性偏差的影响后，

融资融券依旧能够显著提高公司治理水平．
表 10 PSM匹配样本回归( 1 对 5 匹配法)

Table 10 PSM sample regression ( 1: 5 matching)

变量

Turnover ExeCom ExeCom3 CEOCom

1 2 3 4 5

OLS Clogit OLS OLS OLS

List
0． 032 0． 251 0． 019 － 0． 014 － 0． 035*

( 1． 092) ( 1． 322) ( 0． 171) ( － 0． 356) ( － 1． 838)

ＲOE
－ 0． 008 － 0． 174 1． 401＊＊＊ 0． 501＊＊＊ 0． 203＊＊＊

( － 0． 082) ( － 0． 376) ( 4． 166) ( 3． 933) ( 3． 402)

List × ＲOE
－ 0． 296* － 2． 043＊＊ 1． 956＊＊＊ 0． 669＊＊＊ 0． 427＊＊＊

( － 1． 826) ( － 2． 043) ( 3． 081) ( 2． 827) ( 3． 762)

控制变量、Firm 和 Year FE 是 是 是 是 是

观测数 4 484 2 242 4 467 4 484 4 405

调整 /伪 Ｒ2 0． 075 0． 108 0． 808 0． 782 0． 712

注: 括号内为 t值( OLS) 或 z值( Clogit) ，为避免异方差等问题，运用稳健标准误; ＊＊＊，＊＊，和* 分别表示在 1%，5%和 10%的显著水

平下显著．

7． 2 控制混杂效应的结果
融资融券开放时间的前后几年中所发生的一

些重要事项，如 2008 年开始的全球金融危机等，
可能对公司治理水平造成影响，从而产生混杂效
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应，导致实证估计偏差．因此需要排除该影响．
参考 Bertrand和 Mullainathan［50］，定义以下 5

个虚拟变量: 1 ) Before( 2) ，2 年内将成为融资融券
标的的样本年度定义为 1，其余样本年度为 0; 2)
Before( 1) ，1 年内将成为融资融券标的的样本年度
定义为 1，其余样本年度为 0; 3) Before( 0) ，当年将
成为融资融券标的的样本年度定义为 1，其余样
本年度为 0; 4 ) After( 1 ) ，参与融资融券的后 1 年
赋值为 1，其余样本年度为 0; 5) After( 2 + ) ，参与融

资融券的后 2 年及之后赋值为 1，其余样本年度
为 0．当公司从未成为融资融券标的时这 5 个变

量一直设为 0． 分别考察这 5 个变量对于高管离
职、高管薪酬对公司绩效黏性的影响．表 11 报告
了回归结果．可以看出，在成为融资融券标的之前
的年度，作为融资融券标的对高管离职、高管薪酬
对绩效的黏性均没有影响．在成为融资融券标的
1 年后，可以显著提高高管薪酬对绩效的黏性．
在成为融资融券标的 2 年及之后，成为融资融
券标的可显著提高高管离职对绩效的黏性以及

高管薪酬对绩效的黏性，这说明公司治理水平

的提高是由于融资融券机制的促进作用，而非

混杂效应所导致．
表 11 控制混杂效应

Table 11 Considering compounding effect

变量

Turnover ExeCom ExeCom3 CEOCom

1 2 3 4 5

OLS Clogit OLS OLS OLS

Before( 2 )
0． 036* 0． 283＊＊ 0． 111* 0． 014 － 0． 006

( 1． 793) ( 2． 153) ( 1． 859) ( 0． 627) ( － 0． 434)

Before( 1 )
－ 0． 030 － 0． 227 0． 032 － 0． 006 0． 006

( － 1． 072) ( － 1． 112) ( 0． 367) ( － 0． 181) ( 0． 352)

Before( 0 )
－ 0． 051* － 0． 388* 0． 117 0． 060* 0． 015

( － 1． 769) ( － 1． 734) ( 1． 267) ( 1． 756) ( 0． 885)

After( 1 )
0． 047* 0． 299* 0． 319＊＊＊ 0． 058* － 0． 000

( 1． 894) ( 1． 910) ( 3． 705) ( 1． 818) ( － 0． 024)

After( 2 + )
0． 044 0． 324 0． 082 － 0． 001 － 0． 039

( 1． 317) ( 1． 642) ( 0． 472) ( － 0． 026) ( － 1． 419)

Before( 2 ) × ＲOE
0． 097 0． 665 0． 161 0． 179 0． 126

( 0． 859) ( 1． 065) ( 0． 418) ( 1． 226) ( 1． 528)

Before( 1 ) × ＲOE
－ 0． 021 － 0． 332 1． 065 0． 338 0． 057

( － 0． 110) ( － 0． 255) ( 1． 477) ( 1． 319) ( 0． 407)

Before( 0 ) × ＲOE
－ 0． 037 － 0． 193 0． 515 0． 152 0． 147

( － 0． 181) ( － 0． 125) ( 0． 665) ( 0． 509) ( 0． 957)

After( 1 ) × ＲOE
－ 0． 104 － 0． 354 2． 827＊＊＊ 1． 007＊＊＊ 0． 371＊＊＊

( － 0． 652) ( － 0． 365) ( 4． 445) ( 4． 184) ( 3． 148)

After( 2 + ) × ＲOE
－ 0． 420* － 4． 006＊＊ 6． 471＊＊＊ 1． 722＊＊＊ 0． 866＊＊＊

( － 1． 942) ( － 2． 434) ( 4． 551) ( 3． 810) ( 3． 819)

ＲOE、控制变量、Firm 和 Year FE 是 是 是 是 是

观测数 15 083 10 494 15 025 15 083 14 810

调整 /伪 Ｒ2 0． 084 0． 089 0． 801 0． 774 0． 708

注: 括号内为 t值( OLS) 或 z值( Clogit) ，为避免异方差等问题，运用稳健标准误; ＊＊＊，＊＊，和* 分别表示在 1%，5%和 10%的显著水平下

显著．

7． 3 改变公司治理衡量方式
7． 3． 1 投资效率
除了高管离职、高管薪酬对绩效黏性之外，公

司投资效率也可以反映公司治理水平． 代理问题
是导致公司非效率投资，特别是过度投资的重要

原因．在存在代理问题的情况下，管理者倾向于控
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制更多资产以满足自身利益，从而导致了过度投

资［51］，降低了投资效率．而改善公司治理结构［52］

有助于缓解过度投资、提升投资效率，所以非效率
投资、过度投资可以看作公司治理水平低下的表
现．而当公司成为融资融券标的之后，更擅长甄
别投资项目质量的卖空型投资者能够迅速对企

业过度投资行为做出反应，导致股价下跌，预料

到这一点的管理者会相应减少过度投资行为，

与此同时，公司大股东为了避免股价下跌造成

的损失，也更有激励监督管理者的行为，从而提

升投资效率．
因此，运用投资效率和过度投资概率作为衡

量公司治理水平的指标，对融资融券的治理作用

进行了进一步检验． 借鉴 Biddle 等［52］的方法，建

立模型( 5 ) 用于预测合理投资水平，其中因变量
INEW为实际新增投资支出( 即总投资支出除去折
旧摊销) 与总资产的比例，Salegr 为销售收入增
长率．

INEWi，t = α + β1 Salegri，t －1 + εi，t ( 5)
按照每个行业年度分别回归模型( 5) ⑧，得到

残差 εi，t ．残差绝对值越大，说明公司投资偏离预
测值越大，投资效率越低．将残差绝对值的相反数
作为衡量投资效率的指标( InvEff) ，该指标越高，
投资效率越高．此外，还定义了过度投资衡量指标
OverInv，若 εi，t 值在前 20%，则定义为过度投资，
OverInv为 1，否则 OverInv为 0．
运用模型( 6 ) 和模型( 7 ) 探究融资融券对投

资效率、过度投资概率的影响．

InvEffi，t ( OverInvi，t ) = α + β1Listi，t + β2Sizei，t + β3Agei，t + β4Levi，t + β5IntaAsseti，t + β6BoardIndi，t +
β7BoardSizei，t + β8OwnShi，t + β9Soei，t + Yeart + Firmi + εi，t ( 6)

ln
P OverInvi，t =( )1

1 － P OverInvi，t =( )1
= β1Listi，t + β2Sizei，t + β3Agei，t + β4Levi，t + β5IntaAsseti，t + β6BoardIndi，t +

β7BoardSizei，t + β8OwnShi，t + β9Soei，t + Yeart + Firmi + εi，t ( 7)
运用 OLS估计模型( 6) ，运用条件 Logit 估计

模型( 7) ，回归结果如表 12 所示．可以看到，当因
变量为 InvEff时，List显著为正;当因变量为 Over-
Inv时，List显著为负，表示当公司成为融资融券
标的后，公司投资效率上升、过度投资概率下降．
该结果也在一定程度上说明融资融券可以提升公

司治理水平．
表 12 融资融券对于投资效率的影响

Table 12 Impact of margin trading and short selling on investment efficiency

变量

InvEff OverInv

1 2 3

OLS OLS Clogit

List
0． 005＊＊ － 0． 050＊＊＊ － 0． 320＊＊

( 2． 307) ( － 3． 056) ( － 2． 468)

控制变量 是 是 是

Firm 和 Year FE 是 是 是

观测数 12 173 12 173 7 712

调整 /伪 Ｒ2 0． 158 0． 236 0． 050 1

注: 括号内为 t值( OLS) 或 z值( Clogit) ，为避免异方差等问题，

运用稳健标准误; ＊＊＊，＊＊，和* 分别表示在 1%，5%和 10%

的显著水平下显著．

7． 3． 2 公司治理指数
本文还采用公司治理指数作为衡量公司治理

水平的指标进行稳健性检验．借鉴白重恩等［14］构
造公司治理指数的方式，选取了总经理是否兼任

董事长、独立董事比例、管理层持股量、第一大股
东持股量和第二至第十股东持股量这 5 个治理变
量，通过主成分分析法，提取它们的第一主成分作

为公司治理指数( GIndex) ．公司治理指数越大，公
司治理水平越好．运用该指数作为因变量，运用如
下模型进行 OLS回归分析

GIndexi，t = α + β1Listi，t + β2Sizei，t + β3Agei，t +
β4Levi，t + β5IntaAsseti，t + β6Soei，t +
Yeart + Firmi + εi，t ( 8)

由于董事会规模、独董比例等指标与公司治
理指数高度相关，本文在模型 ( 8 ) 中没有控制这
些变量． 回归结果如表 13 所示，List 系数为
0. 054，且在 1%水平下显著，说明当企业变为融资
融券标的之后，公司治理指数平均提高了 0. 054．该
结果也支持融资融券能够提高公司治理水平．
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表 13 公司治理指数回归结果
Table 13 Using GIndex as corporate governance measure

变量
GIndex

1

List
0． 054＊＊＊

( 2． 643)

控制变量、Firm 和 Year FE 是

观测数 13 943

调整 /伪 Ｒ2 0． 834

注: 括号内为 t值，为避免异方差等问题，运用稳健标准误; ＊＊＊，＊＊，

和* 分别表示在1%，5%和10%的显著水平下显著．

7． 4 改变企业绩效计量方式

另外，本文采用股票收益率替代净资产收益

率表示企业绩效，对模型 ( 1 ) 、模型 ( 2 ) 和模型

( 3) 重新进行估计，表 14 报告了重新检验的结

果．可以看出，改变绩效计量方式后主要结果依然

成立．

7． 5 改变样本区间

最后，运用 2006 年—2014 年 ( 包括 2010

年) 的样本对模型( 1 ) 、模型( 2 ) 和模型( 3 ) 重新

进行估计，表 15 报告了重新检验的结果． 可以

看出，在纳入了 2010 年样本后，主要结果依然

成立．

表 14 改变绩效衡量方式
Table 14 Changing the measure of performance

变量

Turnover ExeCom ExeCom3 ComCom

1 2 3 4 5

OLS Clogit OLS OLS OLS

List
0． 013 0． 087 0． 430＊＊＊ 0． 098＊＊＊ 0． 015

( 0． 777) ( 0． 746) ( 6． 453) ( 4． 067) ( 1． 335)

SktＲeturn
－ 0． 002 － 0． 039 － 0． 041* － 0． 018＊＊ － 0． 008＊＊

( － 0． 348) ( － 0． 812) ( － 1． 775) ( － 2． 135) ( － 2． 117)

List × SktＲeturn
－ 0． 049* － 0． 316 0． 084 0． 084* 0． 049＊＊

( － 1． 923) ( － 1． 531) ( 0． 656) ( 1． 770) ( 2． 161)

控制变量、Firm 和 Year FE 是 是 是 是 是

观测数 13 080 9 108 13 029 13 080 12 834

调整 /伪 Ｒ2 0． 082 0． 083 0． 795 0． 772 0． 710

注: 括号内为 t值( OLS) 或 z值( Clogit) ，为避免异方差等问题，运用稳健标准误; ＊＊＊，＊＊，和* 分别表示在 1%，5%和 10%的显著水

平下显著．

表 15 更换样本区间回归结果
Table 15 Changing the sample period

变量

Turnover ExeCom ExeCom3 ComCom

1 2 3 4 5

OLS Clogit OLS OLS OLS

List
0． 016 0． 103 0． 118 － 0． 006 － 0． 033＊＊＊

( 0． 910) ( 0． 914) ( 1． 635) ( － 0． 247) ( － 2． 708)

ＲOE
－ 0． 033 － 0． 221 0． 639＊＊＊ 0． 259＊＊＊ 0． 124＊＊＊

( － 1． 196) ( － 1． 473) ( 8． 658) ( 9． 498) ( 9． 563)

List × ＲOE
－ 0． 184 － 1． 313* 3． 863＊＊＊ 1． 360＊＊＊ 0． 635＊＊＊

( － 1． 641) ( － 1． 847) ( 7． 099) ( 6． 413) ( 6． 651)

控制变量、Firm 和 Year FE 是 是 是 是 是

观测数 17 040 12 359 16 982 17 040 16 741

调整 /伪 Ｒ2 0． 207 0． 083 0． 809 0． 782 0． 715

注: 括号内为 t值( OLS) 或 z值( Clogit) ，为避免异方差等问题，运用稳健标准误; ＊＊＊，＊＊，和* 分别表示在 1%，5%和 10%的显著水

平下显著．
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8 结束语

基于我国融资融券交易试点的政策背景，本

文研究了融资融券机制对于我国上市公司治理水

平的影响． 通过使用 2006 年—2014 年 ( 除 2010
年) 间 A股市场 2 362 家上市公司的面板数据，发
现成为融资融券标的后，上市公司高管离职与高

管薪酬对于公司绩效的黏性均有提高，表明融资

融券可显著提高上市公司治理水平．进一步证明，
成为融资融券标的是通过降低公司信息不对称程

度而作用于公司治理水平的．上述结果说明，融资
融券使得上市公司的私有信息能够被更多地释放

到公开市场中并广泛传播，因此对公司管理层起

到了监督作用．另外，私有信息的公开化还使得控
股股东或机构投资者股东相对于公开市场的信息

优势被大幅削弱，他们无法在公司经营不善时利

用私有信息将所持股份卖出，因此更有激励严密

地监控管理层行为，提高企业内部治理水平．
还发现，融资融券机制的治理效应会受到一

些外部环境因素以及企业内部资金状况影响． 对
处于竞争性小的行业或内部资金较紧张、更依赖
外部融资的公司，融资融券提高公司治理水平的

作用更强．此外，本文还将融资机制与融券机制分
开进行检验，发现融资机制和融券机制均对公司

治理有提升作用．最后，稳健性检验表明，在通过
倾向得分匹配法控制了选择性偏差以及考虑混杂

效应后，其对公司治理的影响依然显著．运用投资
效率相关指标和公司治理指数衡量公司治理水

平，运用股票收益率衡量公司绩效，纳入 2010 年
样本时，本文结论依旧稳健．
本文的发现证明了融资融券机制可以作为一

个外部治理机制． 本文不仅补充了现有文献关于
融资融券、公司治理方面的讨论，更有助于政策制
定者及公司所有者认识到融资融券在公司治理上

的作用．
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Impacts of margin trading and short selling on Chinese listed firms’corpo-
rate governance

LU Yao1，PENG Zhang1，FENG Jia-qi2
1． School of Economics and Management，Tsinghua University，Beijing 100084，China;
2． PBC School of Finance，Tsinghua University，Beijing 100084，China

Abstract: This paper examines the impacts of the pilot program of margin trading and short selling on corpo-
rate governance using the data of listed firms in China． The results show that the firms significantly increase
executive pay for performance sensitivity and CEO turnover for performance sensitivity after their stocks become
pilot stocks． These results suggest that margin trading and short selling can serve as external governance de-
vices． We further confirm that becoming pilot stocks improves corporate governance through reducing informa-
tion asymmetry． We also find that the positive impacts of margin trading and short selling on corporate govern-
ance are stronger for firms that are in less competitive product markets and have larger financial distress． In
addition，we investigate the impacts of margin trading and short selling separately and find that both margin
trading mechanism and short selling mechanism improve corporate governance． These results imply that margin
trading and short selling can enhance monitoring stemming from capital market，facilitate information transpar-
ency，and thus improve corporate governance．
Key words: margin trading and short selling; corporate governance; CEO turnover; executive compensation
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