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卖空压力抑制经理人私有收益吗?
———基于中国放松卖空管制的准自然实验

邵毅平ꎬ路　 军
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摘　 要: 针对放松卖空管制能否抑制经理人私利问题ꎬ文章借助我国融资融券制度逐步推

行提供的准自然实验机会ꎬ采取双重差分法研究了卖空压力对公司经理人私有收益的影响ꎮ研究

发现ꎬ卖空压力显著抑制了经理人的私有收益ꎬ在进行了多项稳健性检验之后ꎬ该结论依旧成立ꎮ
进一步的研究中文章还发现ꎬ卖空压力对经理人私有收益的抑制作用在信息透明度高、经理人权

力较大、行业竞争激烈的公司中表现得更为明显ꎮ结论表明ꎬ作为一种外部治理机制ꎬ融资融券业

务带来的卖空压力缓解了公司内部的委托代理问题ꎮ
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一、 引　 言

卖空具有价格发现的功能(Ｂｏｅｈｍｅｒ 和 Ｗｕꎬ２０１３) [１]ꎬ卖空交易者为了探寻获利空间会积极主动地挖

掘公司负面消息ꎬ然后通过卖空股票将此类消息反映在股价之中ꎬ使股价能够更好地反应公司的实际经营

情况ꎮ长期以来我国股票市场没有卖空机制ꎬ这使得上市公司的“好消息”可以通过各种正式或非正式渠



道体现在公司股价之中ꎬ而公司的“坏消息”却无法及时反应在股价之中ꎮ对卖空的限制会阻碍股票价格

对坏消息的反应ꎬ从而导致公司股票价格高估(Ｍｉｌｌｅｒꎬ１９７７) [２] ꎬ降低股票市场定价效率(Ｄｉａｍｏｎｄ 和

Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａꎬ１９８７) [３]ꎮ２０１０年３月３１日中国资本市场正式推出融资融券业务ꎬ结束了长期以来的“单边市”
局面ꎮ融资融券交易机制启动以来ꎬ两融交易在我国获得了较为迅猛的发展ꎮ根据 Ｗｉｎｄ 数据库的统计ꎬ
２０１０—２０１５年六年间我国两融交易额从人民币７０７亿上升到３４万亿ꎬ两融交易额占 Ａ 股交易额的比例也从

０. １６％上升到１４％左右ꎻ平均而言融资交易占两融交易总额的９０％左右ꎬ融券交易占两融交易总额的１０％
左右ꎮ

伴随我国两融业务的不断发展ꎬ关于融资融券业务实施效果的研究也不断丰富ꎮ早期大量文献关注了

融资融券业务对我国资本市场股票定价效率的影响(许红伟和陈欣ꎬ２０１２ꎻ李志生等ꎬ２０１５等) [４－５]ꎮ虽然目

前我国资本市场融券交易量不大ꎬ但根据顾乃康和周艳利(２０１７) [６] 的观点ꎬ融券交易本身可以带来卖空

威慑效应ꎬ这与实际发生的交易量无关ꎮ而且在研究卖空对公司及其经理人行为的影响时ꎬ这种威慑效应

更为重要ꎮ因此近期较多文献开始关注卖空压力对我国上市公司行为选择的影响(顾乃康和周艳利ꎬ
２０１７ꎻ权小锋和尹洪英ꎬ２０１７ꎻ陈胜蓝和马慧ꎬ２０１７ꎻ李志生等ꎬ２０１７等) [６－９]ꎮ权小锋和尹洪英(２０１７) [７] 指

出ꎬ在现阶段厘清卖空机制对企业行为的影响显得尤为重要ꎮ
经理人私有收益属于代理成本范畴ꎬ虽然众多研究融资融券对公司行为影响的文献中都曾提及ꎬ卖空

机制可能会通过多种路径约束公司经理人的行为ꎬ从而缓解委托代理问题ꎬ但目前尚未有文献直接就卖空

压力对上市公司经理人私有收益的影响展开研究ꎮ本文借助我国融资融券制度逐步推行提供的准自然实

验机会ꎬ采取双重差分法研究了卖空压力对公司经理人私有收益的影响ꎮ研究发现ꎬ卖空压力显著抑制了

经理人的私有收益ꎬ在进行了多项稳健性检验之后ꎬ该结论依旧成立ꎮ进一步地本文发现ꎬ卖空压力对经理

人私有收益的抑制作用在信息透明度高、经理人权力大、行业竞争激烈的公司中表现得更为明显ꎮ本文研

究结论表明ꎬ作为一种外部治理机制ꎬ融资融券业务带来的卖空威慑缓解了代理问题ꎮ
本文主要贡献体现在以下几方面:首先ꎬ本文丰富了卖空机制经济后果方面的研究ꎮ大量文献从资本

市场信息效率和股票收益率等角度对股票卖空的经济后果进行了探讨(Ｍｉｌｌｅｒꎬ１９７７ꎻＤｉａｍｏｎｄ 和 Ｖｅｒｒｅｃ￣
ｃｈｉａꎬ１９８７ꎻ李志生等ꎬ２０１５ꎻＢｒｉｓ 等ꎬ２００７) [２－３ꎬ５ꎬ１０]ꎬ本文基于更完整的影响链条ꎬ从公司角度分析并检验了

卖空威胁对经理人私有收益的影响ꎮ这既补充了该领域的文献ꎬ又回应了 Ｍａｓｓａ 等(２０１５) [１１]、张璇等

(２０１６) [１２]等人的研究ꎮ其次ꎬ本文深化了经理人私有收益领域的研究ꎮ大量研究表明ꎬ公司内外部治理机

制都会抑制经理人的私有收益(陈仕华等ꎬ２０１４等) [１３]ꎬ少有研究从股票交易角度对该问题展开讨论ꎮ本文

从股票卖空视角探讨了资本市场压力对经理人行为的影响ꎬ这既有助于拓展本文对经理人私有收益治理

的认识ꎬ也有助于探明一条新的外部治理路径ꎮ

二、 文献综述与研究假设

(一) 文献综述

根据本文对相关文献的梳理ꎬ目前针对融资融券业务实施效果的研究主要集中在以下两个方面:一是

研究融资融券业务对资本市场信息效率及股票收益的影响ꎻ二是研究融资融券业务对各市场主体行为选

择的影响ꎮ
大量文献研究了卖空机制对资本市场信息效率和股票定价效率的影响(Ｂｏｅｈｍｅｒ 和 Ｗｕꎬ２０１３ꎻＭｉｌｌｅｒꎬ

１９７７ꎻＤｉａｍｏｎｄ 和 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａꎬ １９８７ꎻ 许 红 伟 和 陈 欣ꎬ ２０１２ꎻ 李 志 生 等ꎬ ２０１５ꎻ Ｂｒｉｓ 等ꎬ ２００７ꎻ 李 科 等ꎬ
２０１４) [１－５ꎬ１０ꎬ１４]ꎮＭｉｌｌｅｒ(１９７７) [２]指出ꎬ如果卖空受到限制ꎬ那股价只能更多地反应公司的积极信息ꎬ消极信

息无法在股价中得到反应ꎬ因而公司股价会被高估ꎮＤｉａｍｏｎｄ 和 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ(１９８７) [３] 通过理论模型推导发

现卖空限制使得公司股价对未公开的正面消息的反应速度明显高于对未公开的负面消息的反应速度ꎮ实
证研究方面ꎬＢｒｉｓ 等(２００７) [１０] 的跨国研究发现卖空能够使得股票更快地吸收负面信息ꎮＢｏｅｈｍｅｒ 和 Ｗｕ
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(２０１３) [１]发现卖空交易者越活跃ꎬ股票定价越准确ꎮ伴随我国融资融券业务的推出ꎬ部分学者关注了两融

业务对我国资本市场股票定价效率的影响ꎮ虽然许红伟和陈欣(２０１２) [４]发现我国融资融券业务启动的首

年并未明显改善股票的定价效率ꎬ不过后续研究却发现融资融券业务对我国资本市场的发展具有积极意

义(李志生等ꎬ２０１５ꎻ李科等ꎬ２０１４) [５ꎬ１４]ꎮ
伴随研究的深入ꎬ越来越多的文献开始关注卖空机制对资本市场主体(主要包括分析师、审计师和上

市公司)行为选择的影响ꎮ(１)分析师方面:Ｋｅ 等(２０１４) [１５] 基于美国数据的研究发现放松卖空约束能够

抑制分析师盈利预测的乐观性ꎬ李志生等(２０１７) [９] 的研究也发现ꎬ我国融资融券交易的推出降低了财务

分析师对目标公司盈利预测的偏差与分歧ꎮ(２)审计师方面:Ｈｏｐｅ 等(２０１６) [１６] 研究发现卖空威胁的存在

提高了审计师面临的诉讼风险ꎬ从而导致了审计费用的上升ꎮ黄超和黄俊(２０１６) [１７] 基于中国背景的研究

得出了同样的结论ꎮ(３)上市公司方面:卖空机制的引入会加速公司负面消息的传播ꎬ因此公司和经理人

的行为选择可能会出现变化ꎬ卖空机制对上市公司的影响主要体现在以下方面:(１)卖空改善信息质量ꎮ
陈晖丽和刘峰(２０１４) [１８]、Ｆａｎｇ 等(２０１６) [１９]、Ｍａｓｓａ 等(２０１５) [１１] 基于不同数据的研究均发现卖空能够显

著降低企业的盈余管理程度ꎬ张璇等(２０１６) [１２] 发现卖空能够显著降低企业财务报告重述的概率ꎮ(２)卖
空影响企业的投融资行为ꎮ靳庆鲁等(２０１５) [２０]、Ｇｒｕｌｌｏｎ 等(２０１５) [２１] 的研究发现卖空压力促使公司对投

资决策作出了调整ꎬ顾乃康和周艳利(２０１７) [６]的研究认为融资融券业务带来的卖空威慑会促使企业降低

财务杠杆ꎮ此外部分学者还针对具体的投融资行为进行了探讨ꎬ如 Ｃｈａｎｇ 等(２０１３) [２２]、陈胜蓝和马慧

(２０１７) [８]等发现卖空压力能够改善公司的并购绩效ꎻＨｅ 和 Ｔｉａｎ(２０１４) [２３]、权小锋和尹洪英(２０１７) [７] 等

分别运用美国和中国的数据证实卖空管制的放松有助于提高公司的创新产出ꎮ通过对该领域相关文献的

梳理本文发现ꎬ尽管少数文献的结论略有分歧ꎬ但就整体而言ꎬ大部分研究都认为卖空机制对企业经营、投
资和融资行为具有积极意义ꎮ

虽然很多学者研究卖空机制影响企业行为的时候都提及卖空威胁会缓解代理问题ꎬ不过少有文献直

接研究卖空压力对经理人个人收益的影响ꎮ本文将借助我国融资融券业务启动带来的准自然实验运用双

重差分法研究卖空压力对经理人超额收益的影响ꎬ以对相关领域研究做出补充ꎮ

(二) 研究假设

经理人十分关注本公司二级市场股票价格并有着强烈的动机维持或提高公司股价(Ｌｉ 和 Ｚｈａｎｇꎬ
２０１５) [２４]ꎬ卖空交易能够使公司股价更高效地反映公司信息ꎬ因此也一定会对公司经理人的行为产生影

响ꎮＭａｓｓａ 等(２０１５) [１１]的跨国研究发现ꎬ卖空威胁是一种比较有效的外部治理机制ꎬ能够显著降低企业的

盈余管理程度ꎮ张璇等(２０１６) [１２]、陈胜蓝和马慧(２０１７) [８]、李春涛等(２０１７) [２５] 也指出卖空交易者的存在

是经理人的一项潜在威胁ꎬ所以卖空机制本身具有公司治理功能ꎬ能够约束经理人行为ꎬ缓解代理问题ꎮ借
鉴一系列的前期研究成果ꎬ本文认为卖空压力可能通过多种途径影响经理人的私有收益ꎮ

１. 卖空者威胁ꎮ卖空机制向投资者提供了利用负面信息获利的渠道(Ｄｉａｍｏｎｄ 和 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａꎬ１９８７
等) [３]ꎬ这促使卖空交易者有充分的动机去挖掘关于公司或经理人的负面信息ꎬ以通过卖空公司股票获利

(张璇等ꎬ２０１６ꎻ李春涛等ꎬ２０１７) [１２ꎬ２５]ꎮ大量文献的研究也表明ꎬ卖空交易者会准确地在公司负面信息公

开发布前做空公司股票(Ｃｈｒｉｓｔｏｐｈｅ 等ꎬ２０１０) [２６] ꎮ对经理人而言ꎬ卖空带来的股价暴跌风险不仅可能会

影响其薪酬水平ꎬ还可能影响其工作的安全性ꎬ因此经理人会主动选择减少自利行为(李春涛等ꎬ
２０１７) [２５] ꎮ

值得一提的是ꎬ受制度背景的影响ꎬ在我国只有部分具有较强资金实力和盈利能力的专业投资者才能

参与融资融券业务(权小锋和尹洪英ꎬ２０１７) [７]ꎬ这些投资者的资金规模优势和信息获取优势促使他们带

来的卖空威胁能够更好地约束经理人的行为(权小锋和尹洪英ꎬ２０１７) [７]ꎮ
２. 经理人约束ꎮ卖空机制的引入能够对经理人的道德风险行为产生抑制和约束(权小锋和尹洪英ꎬ

２０１７) [７]ꎬ这主要体现在三个方面:
(１)制度性约束ꎮ卖空交易机制提高了经理人不当行为被发现、甚至被放大的概率ꎬ直接威胁到了经
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理人薪酬水平、工作安全性等个人利益ꎬ因此卖空可以约束经理人的自利行为(李春涛等ꎬ２０１７) [２５]ꎮ
(２)利益性约束ꎮＡｎｇｅｌｉｓ 等(２０１７) [２７] 的研究发现卖空威胁会促使公司向经理人发放更多的股票期

权ꎬ经理人基于自身财富效应的考虑ꎬ也会减少不道德行为ꎮＬｉ 和 Ｚｈａｎｇ(２０１５) [２４]的研究提供了更为直接

的证据ꎬ他们发现卖空管制放松之后ꎬ经理人有强烈的动机降低公司负面信息对公司股价的影响ꎮ
(３)契约性约束ꎮＳａｆｆｉ 和 Ｓｉｇｕｒｄｓｓｏｎ(２０１１) [２８]的跨国研究表明ꎬ卖空可以显著提高公司股票的定价效

率ꎬ使股价更好地反映公司的实际经营情况ꎬ因此经理人契约中可以加入更多的指示性信息ꎬ契约的有效

性将会得以提高ꎬ经理人的自利行为得到抑制(权小锋和尹洪英ꎬ２０１７ꎻ张璇等ꎬ２０１６) [７ꎬ１２]ꎮ
３. 大股东监督ꎮ如果公司股票被投资者做空ꎬ股价下跌ꎬ则公司大股东的财富缩水ꎬ其股票质押、银行

贷款等都将因此而受到影响ꎬ因此大股东出于自身财富的考虑ꎬ会更加有效地对管理层进行监督(靳庆鲁

等ꎬ２０１５) [２０]ꎬ减少经理人的利益侵占行为ꎮ权小锋和尹洪英(２０１７) [７] 也指出ꎬ我国卖空机制的引入对大

股东的信息搜寻和监督行为提供了激励ꎬ强化了大股东对管理层的监督职能ꎮ
４. 分析师关注ꎮ分析师是重要的信息中介ꎬ卖空机制可能会对市场分析师的行为产生影响(Ｋｅ 等ꎬ

２０１４) [１５]ꎮ基于市场关注及交易佣金等方面的考虑ꎬ股票能够卖空的公司会吸引更多的分析师ꎬ而分析师

关注度的提高会进一步提高公司的信息透明度ꎬ进而缓解经理人的自利行为(张璇等ꎬ２０１６) [１２]ꎮ
上市公司高管薪酬一直是资本市场关注的热点问题ꎮ卖空机制引入之后ꎬ空头交易者一定会重点关注

上市公司经理人的私有收益问题ꎬ基于前文的理论分析ꎬ本文提出如下假设:
假设:限定其他条件ꎬ相对于没有卖空压力的公司ꎬ卖空标的公司的经理人私有收益下降ꎮ

三、 研究设计与样本选择

(一) 样本选择和数据来源

本文以２００７—２０１５年中国 Ａ 股上市公司为研究对象ꎬ对样本进行以下处理:(１)剔除金融类上市公司

观测值ꎻ(２)剔除 ＳＴ 类上市公司观测值ꎻ(３)剔除其他财务数据和公司治理变量缺失的上市公司观测值ꎮ
最终本文得到１４０９３个公司—年度观测值ꎮ为了缓解离群值的影响ꎬ本文对所有连续变量前后１％ 进行

Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理ꎮ本文融资融券数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库ꎬ其余数据来自 Ｃｓｍａｒ 数据库ꎮ

(二) 模型设定与变量说明

融资融券业务启动后ꎬ仅有部分企业进入卖空名单ꎬ因此本文借鉴 Ｂｅｒｔｒａｎｄ 和 Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ(２００３) [２９]

的研究设计ꎬ设定以下双重差分模型:

Ｏｖｅｒｐａｙ ＝ α ＋ β１∗ｌｉｓｔ ＋ β２∗ｐｏｓｔ＿ｌｉｓｔ ＋ β∗ＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ∑ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε (１)

第一ꎬ被解释变量ꎮＯｖｅｒｐａｙ 为经理人私有收益指标ꎮ参考 Ｃｏｒｅ 等(２００８) [３０]、权小锋等(２０１０) [３１] 的研

究设计ꎬ本文构建模型(２):
Ｌｎｐａｙｉｔ ＝ γ ＋ γ１∗Ｓｉｚｅｉｔ ＋ γ２∗Ｒｏａｉｔ ＋ γ３∗Ｒｏａｉｔ －１ ＋ γ４∗Ｃｅｎｔｒａｌｉｔ ＋ γ５∗Ｗｅｓｔｉｔ ＋ φ (２)

其中ꎬＬｎｐａｙ 为公司总经理薪酬的自然对数ꎻＳｉｚｅ 为公司规模ꎻＲｏａ 为总资产收益率ꎻＣｅｎｔｒａｌ 为中部地

区虚拟变量ꎻＷｅｓｔ 为西部地区虚拟变量ꎮ通过文献梳理本文发现ꎬ国内外学者利用该模型估计经理人私有

收益的时候有三种方法ꎬ一是在模型(２) 中控制行业和年度虚拟变量ꎬ然后对全样本进行回归拟合ꎬ以模

型残差表示经理人私有收益ꎻ二是在模型(２) 中控制行业和年度虚拟变量之后使用民营企业样本进行回

归拟合ꎬ在此基础上计算所有公司的经理人私有收益ꎻ三是对模型(２) 进行分行业分年度回归ꎬ以残差衡

量经理人私有收益ꎮ为了保证本文结论的稳健性ꎬ本文同时使用这三种方法估计经理人的私有收益ꎬ分别

记为 Ｏｖｅｒｐａｙ１、Ｏｖｅｒｐａｙ２ 和 Ｏｖｅｒｐａｙ３ꎮ
第二ꎬ解释变量ꎮｌｉｓｔ 为公司层面变量ꎬ如果公司在样本期间曾经进入融资融券名单ꎬ则取 １ꎬ否则取 ０ꎮ

ｐｏｓｔ＿ｌｉｓｔ 为公司 －年度层面变量ꎬ公司进入融资融券之后的年度取 １ꎬ否则取 ０ꎮ
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第三ꎬ控制变量ꎮ借鉴现有研究(Ｃｏｒｅ 等ꎬ２００８ꎻ权小锋等ꎬ２０１０) [３０－３１]ꎬ本文在模型中加入 ｓｉｚｅ、ｒｏａ、ｌｅｖ、
ｔｏｂｉｎｑ、ｆｉｒｓｔ、ｍｓｈｒ、ｄｕａｌ、ｂｏａｒｄ、ｉｎｄｒ、ｉｎｄｕｓｔｒｙ、ｙｅａｒ 等控制变量ꎬ具体变量定义见表 １ꎮ

表 １　 变量定义表

变量 变量说明

ｏｖｅｒｐａｙ１ 根据总样本估计的经理人私有收益ꎬ具体计算方法见前文

ｏｖｅｒｐａｙ２ 根据民营企业样本估计的经理人私有收益ꎬ具体计算方法见前文

ｏｖｅｒｐａｙ３ 分年度分行业估计的经理人私有收益ꎬ具体计算方法见前文

ｌｉｓｔ 融资融券公司标示ꎬ公司进入融资融券名单则取 １ꎬ否则取 ０
ｐｏｓｔ＿ｌｉｓｔ 融资融券公司 — 年度标示ꎬ公司股票可卖空的年份取 １ꎬ否则取 ０
ｓｉｚｅ 公司规模ꎬ总资产的自然对数

ｒｏａ 总资产收益率ꎬ年末净利润 / 年末总资产

ｌｅｖ 资产负债率ꎬ年末负债总额 / 年末总资产

ｔｏｂｉｎｑ 托宾 Ｑ 值ꎬ公司市值 / 公司资产总额

ｆｉｒｓｔ 第一大股东持股比例ꎬ第一大股东持股数量 / 公司总股数

ｍｓｈｒ 管理层持股比例ꎬ管理层持股数量 / 公司总股数

ｄｕａｌ 两职合一ꎬ董事长总经理两职合一取 １ꎬ否则取 ０
ｂｏａｒｄ 董事会规模ꎬ董事会人数的自然对数

ｉｎｄｒ 董事会独立性ꎬ董事会独立董事人数 / 董事总人数

ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量ꎬ根据证监会行业分类设置

ｙｅａｒ 年份虚拟变量

四、 实证结果分析及稳健性检验

(一) 描述性统计

表 ２ 报告了本文主要变量的描述性统计信息ꎮ根据表 ２ꎬｏｖｅｒｐａｙ１、ｏｖｅｒｐａｙ２ 和 ｏｖｅｒｐａｙ３ 的均值分别为

０. ０１９、 － ０. １２６ 和 ０. ０１５ꎬ本文将这些数据与前文提及的主要文献中的统计结果进行了比对ꎬ发现本文计

算结果与大部分学者的统计结果近似ꎮｌｉｓｔ 均值为 ０. ４１０ꎬｐｏｓｔ＿ｌｉｓｔ 均值为 ０. １９０ꎬ表明标的公司进入融资融

券后的观测值占比为 ２０％ 左右ꎮ本文其他变量的描述性统计情况(囿于篇幅ꎬ未予列报) 基本符合中国上

市公司的整体特征ꎬ不存在异常情况ꎮ
表 ２　 主要变量描述性统计表

变量 样本数 均值 标准差 最小值 １ / ４ 分位 中值 ３ / ４ 分位 最大值

ｏｖｅｒｐａｙ１ １４０９３ ０. ０１９ １. ８８１ － １４. １３７ － ０. １７１ ０. ２８２ ０. ６８５ ２. ９６２

ｏｖｅｒｐａｙ２ １４０９３ － ０. １２６ １. ９０２ － １４. ７１０ － ０. ３０４ ０. １４３ ０. ５４２ ２. ７４５

ｏｖｅｒｐａｙ３ １４０９３ ０. ０１５ １. ８１８ － １４. ２４６ － ０. ２３８ ０. ２２９ ０. ６６９ ５. ３４６

ｌｉｓｔ １４０９３ ０. ４１０ ０. ４９２ ０. ０００ ０. ０００ ０. ０００ １. ０００ １. ０００

ｐｏｓｔ＿ｌｉｓｔ １４０９３ ０. １９０ ０. ３９２ ０. ０００ ０. ０００ ０. ０００ ０. ０００ １. ０００

(二) 实证结果分析

表 ３第(１) －(３) 列报告了卖空压力影响经理人私有收益的双重差分模型回归结果ꎮｐｏｓｔ＿ｌｉｓｔ系数至少

在 １０％ 水平显著为负ꎬ这验证了前文提出的假设ꎬ说明标的公司在进入融资融券名单之后经理人私有收

益下降明显ꎬ意味着卖空机制作为一项重要的外部治理机制ꎬ可能通过卖空威慑、经理人约束、大股东监督

和分析师关注等路径影响了经理人的行为选择ꎮ这一结果也回应了张璇等(２０１６) [１２]、权小锋和尹洪英
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(２０１７) [７] 等学者的研究ꎬ发现了卖空压力缓解企业内部代理问题的实证证据ꎮ
表 ３　 卖空压力与经理人私有收益

变量

全样本 ＰＳＭ 样本

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ｏｖｅｒｐａｙ１ ｏｖｅｒｐａｙ２ ｏｖｅｒｐａｙ３ ｏｖｅｒｐａｙ１ ｏｖｅｒｐａｙ２ ｏｖｅｒｐａｙ３

ｐｏｓｔ＿ｌｉｓｔ
－ ０. １１８∗

(０. ０６３)
－ ０. １２５∗∗

(０. ０６３)
－ ０. １３７∗∗

(０. ０６２)
－ ０. １６３∗∗

(０. ０７６)
－ ０. １７２∗∗

(０. ０７６)
－ ０. １７７∗∗

(０. ０７４)

ｌｉｓｔ
０. ０９６∗∗

(０. ０４４)
０. ０９７∗∗

(０. ０４４)
０. ０８１∗

(０. ０４２)
０. １０４∗

(０. ０５５)
０. １０４∗

(０. ０５５)
０. ０７６

(０. ０５３)

ｐｏｓｔ
０. １４４∗∗

(０. ０６６)
０. １４１∗∗

(０. ０６６)
０. １１９∗

(０. ０６５)
ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ １４０９３ １４０９３ １４０９３ ７１３２ ７１３２ ７１３２
Ｆ￣ｓｔａｔ ３. ８４２∗∗∗ ７. ７８８∗∗∗ ３. ２０７∗∗∗ ８. ３２１∗∗∗ １３. ９４６∗∗∗ ４. ２２４∗∗∗

　 　 注:括号内为稳健性标准误ꎻ∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％ 、５％ 、１０％ 的显著性水平ꎮ

另外ꎬｌｉｓｔ 系数显著为正ꎬ说明

在标的公司进入融资融券名单之前

经理人的私有收益水平高于非标的

公司ꎮ一些资质较好的公司屡屡爆

出高管天价薪酬的新闻ꎬ而根据上

海和深圳证券交易所«融资融券交

易实施细则» 等文件ꎬ这些公司比

较容易成为融资融券标的公司ꎬ因
此本文认为 ｌｉｓｔ 系数符合预期ꎮ

(三) 稳健性检验

１. 内生性问题ꎮ(１) 倾向得分

匹配ꎮ根据上海和深圳交易所«融
资融券交易实施细则»ꎬ本文选择的实验组和对照组之间可能存在一定的差异ꎬ这会降低双重差分模型估

计的有效性ꎮ为了缓解这一问题对本文结论的影响ꎬ本文借鉴权小锋和尹洪英(２０１７) [７] 的研究设计ꎬ通过

倾向得分匹配(ＰＳＭ) 为融资融券标的公司选择对照组ꎮＰＳＭ样本的双重差分结果如表３第(４) －(６) 列所

示ꎬｐｏｓｔ＿ｌｉｓｔ 系数在 ５％ 水平显著为负ꎬ与基于全样本的回归结果并无差异ꎬ说明卖空压力能够抑制经理人

的私有收益ꎮ
(２) 安慰剂检验ꎮ虽然本文在模型中控制了行业、年度等变量ꎬ但一个不可忽视的问题是本文结论仍

有可能受到样本选择或者整体时间趋势的影响ꎮ为了缓解这一问题的影响ꎬ本文进行了安慰剂检验ꎮ具体

做法是ꎬ本文人为地将企业成为融资融券标的公司的时间向前推移 １ 年、２ 年和 ３ 年ꎮ如果融资融券标的公

司经理人私有收益的下降并非融资融券带来的卖空压力所致ꎬ那转变之后的相关变量很有可能继续显著ꎮ
相关回归结果如表 ４ 所示:

表 ４　 卖空压力与经理人私有收益(安慰剂检验)

变量

假设事件提前 １ 期发生 假设事件提前 ２ 期发生 假设事件提前 ３ 期发生

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)
ｏｖｅｒｐａｙ１ ｏｖｅｒｐａｙ２ ｏｖｅｒｐａｙ３ ｏｖｅｒｐａｙ１ ｏｖｅｒｐａｙ２ ｏｖｅｒｐａｙ３ ｏｖｅｒｐａｙ１ ｏｖｅｒｐａｙ２ ｏｖｅｒｐａｙ３

ｐｏｓｔ＿ｌｉｓｔ
－ ０. ０６１
(０. ０６５)

－ ０. ０６７
(０. ０６５)

－ ０. １００
(０. ０６４)

－ ０. ０９７
(０. ０６９)

－ ０. １０２
(０. ０６９)

－ ０. １１０
(０. ０６７)

－ ０. ０６１
(０. ０８２)

－ ０. ０６６
(０. ０８２)

－ ０. ０６８
(０. ０８０)

ｌｉｓｔ
０. ０７７

(０. ０４７)
０. ０７９∗

(０. ０４７)
０. ０５８

(０. ０４６)
０. １３７∗∗

(０. ０５３)
０. １４１∗∗∗

(０. ０５３)
０. １１４∗∗

(０. ０５３)
０. １４６∗∗

(０. ０７０)
０. １５０∗∗

(０. ０７０)
０. １１０

(０. ０６８)
ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ １１０４６ １１０４６ １１０４６ ８８２４ ８８２４ ８８２４ ６８０３ ６８０３ ６８０３
Ｆ￣ｓｔａｔ ５. ３６３∗∗∗ １１. １５４∗∗∗ ２. ９２８∗∗∗ ４. ９００∗∗∗ ６. ４９３∗∗∗ ３. ２６０∗∗∗ ４. ０２８∗∗∗ ５. ６８７∗∗∗ ３. １０１∗∗∗

　 　 注:括号内为稳健性标准误ꎻ∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％ 、５％ 、１０％ 的显著性水平ꎮ

根据表 ４ꎬｐｏｓｔ＿ｌｉｓｔ 系数全部不显著ꎬ说明前文结果很有可能就是融资融券卖空压力导致的结果ꎮ
２.其他稳健性问题ꎮ(１) 被解释变量的稳健性问题ꎮ首先ꎬ根据本文对相关文献的整理ꎬ本文发现经理

人私有收益估计模型并不统一ꎮ为了确保本文被解释变量的稳健性ꎬ本文又使用模型(３) 和模型(４) 重新

估计了 Ｏｖｅｒｐａｙ１、Ｏｖｅｒｐａｙ２ 和 Ｏｖｅｒｐａｙ３ꎮ
Ｌｎｐａｙｉｔ ＝ γ ＋ γ１∗Ｓｉｚｅｉｔ ＋ γ２∗Ｒｏａｉｔ ＋ γ３∗Ｒｏａｉｔ －１ ＋ γ４ａｒｅａｗａｇｅｉｔ ＋ γ５∗Ｃｅｎｔｒａｌｉｔ ＋ γ６∗Ｗｅｓｔｉｔ ＋ φ (３)

Ｌｎｐａｙｉｔ ＝ γ ＋ γ１∗Ｓｉｚｅｉｔ ＋ γ２∗Ｒｏａｉｔ ＋ γ３∗Ｒｏａｉｔ －１ ＋ γ４Ｌｅｖｉｔ ＋ γ５∗Ｓｉｚｅｉｔ ＋ γ６∗Ｄｕａｌｉｔ ＋
γ７∗Ｍｓｈｒ ＋ γ８∗Ｂｏａｒｄ ＋ γ９∗Ｓｏｅ ＋ φ (４)

其中ꎬａｒｅａｗａｇｅ为上市公司所处地区城镇职工平均工资ꎬ其余变量同前ꎮ在此基础上ꎬ本文对前文双重
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差分模型重新进行了回归分析ꎬ根据表 ５ 第(１) － (６) 列结果ꎬ本文结论依然稳健ꎮ
表 ５　 卖空压力与经理人私有收益(被解释变量稳健性)

变量

根据模型 ３ 估计的 ｏｖｅｒｐａｙ 根据模型 ４ 估计的 ｏｖｅｒｐａｙ 超额在职消费

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)
ｏｖｅｒｐａｙ１ ｏｖｅｒｐａｙ２ ｏｖｅｒｐａｙ３ ｏｖｅｒｐａｙ１ ｏｖｅｒｐａｙ２ ｏｖｅｒｐａｙ３ ｐｅｒｋｓ

ｐｏｓｔ＿ｌｉｓｔ
－ ０. １１８∗

(０. ０６３)
－ ０. １２６∗∗

(０. ０６３)
－ ０. １４０∗∗

(０. ０６１)
－ ０. １１９∗

(０. ０６４)
－ ０. １３２∗∗

(０. ０６４)
－ ０. １１５∗

(０. ０６１)
－ ０. ００３∗∗∗

(０. ００１)

ｌｉｓｔ
０. ０９６∗∗

(０. ０４４)
０. ０８８∗∗

(０. ０４４)
０. ０８３∗∗

(０. ０４２)
０. ０９８∗∗

(０. ０４５)
０. １００∗∗

(０. ０４５)
０. ０７６∗

(０. ０４２)
０. ００４∗∗∗

(０. ００１)
ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ １４０９３ １４０９３ １４０９３ １３８８０ １３８８０ １３８７９ １４０５９
Ｆ￣ｓｔａｔ ３. ８４４∗∗∗ ８. １７２∗∗∗ ３. ０８７∗∗∗ ２. ４４８∗∗∗ ７. ５２０∗∗∗ １. ９１３∗∗∗ １４. ６７７∗∗∗

　 　 注:括号内为稳健性标准误ꎻ∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％ 、５％ 、１０％ 的显著性水平ꎮ

其次ꎬ本文还尝试使用超额在职消费度量经理人私有收益ꎮ参考权小锋等(２０１０) [３１]ꎬ本文设定模型

(５):
Ｐｅｒｋｓｉｔ
Ａｓｓｅｔｉｔ －１

＝ γ ＋ γ１∗
１

Ａｓｓｅｔｉｔ －１
＋ γ２∗

ΔＳａｌｅｓｉｔ
Ａｓｓｅｔｉｔ －１

　 ＋ γ３∗
ＰＰＥ ｉｔ

Ａｓｓｅｔｉｔ －１
＋ γ４

Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙｉｔ

Ａｓｓｅｔｉｔ －１
＋ γ５∗ＬｎＥｍｐｌｏｙｅｅｉｔ ＋ φ (５)

其中 Ｐｅｒｋｓ 为管理费用中扣除了董事、监事和高管薪酬等明显不属于在职消费项目后的金额ꎻＡｓｓｅｔ 为
公司总资产ꎻ△Ｓａｌｅｓ 为营业收入变化额ꎻＰＰＥ 为固定资产净值ꎻＩｎｖｅｎｔｏｒｙ 为存货总额ꎻＬｎＥｍｐｌｏｙｅｅ 为企业

雇员总数的自然对数ꎮ本文重新对前文的双重差分模型进行了回归分析ꎬ结果如表 ５ 第(７) 列所示ꎮ
ｐｏｓｔ＿ｌｉｓｔ 变量的系数显著为负ꎬ说明融资融券业务带来的卖空压力同样抑制了高管的超额在职消费ꎬ从另

一个角度说明外部卖空威慑作为一种公司治理机制具有缓解代理问题的作用ꎮ
(２) 解释变量的稳健性问题ꎮ首先ꎬ２０１０年至２０１５年期间ꎬ一些融资融券标的公司因为 ＳＴ等原因而被

调出两融名单ꎬ前文为了充分体现卖空压力的经济后果ꎬ本文对这些样本存续期间的观测予以保留ꎬ在稳

健性检验中ꎬ本文将此类公司的全部观测予以剔除ꎮ其次ꎬ我国股票市场融资融券名单是动态调整的ꎬ一个

自然年度内公司股票可以卖空的时间并不一样ꎮ卖空时间差异可能会影响到其外部治理效应的发挥ꎬ于是

本文剔除了当年进入融资融券名单少于 ９０ 天的样本ꎮ表 ６ 列示了相关回归结果ꎮ根据表 ６ꎬ剔除部分可能

含噪音的观测值之后ꎬ卖空压力依旧能够显著降低经理人的私有收益ꎮ
表 ６　 卖空压力与经理人私有收益(解释变量稳健性)

变量

剔除曾经被调出卖空名单的企业 剔除当年进入卖空名单不足 ９０ 天的企业

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ｏｖｅｒｐａｙ１ ｏｖｅｒｐａｙ２ ｏｖｅｒｐａｙ３ ｏｖｅｒｐａｙ１ ｏｖｅｒｐａｙ２ ｏｖｅｒｐａｙ３

ｐｏｓｔ＿ｌｉｓｔ
－ ０. １２４∗

(０. ０６７)
－ ０. １３１∗∗

(０. ０６７)
－ ０. １３７∗∗

(０. ０６５)
－ ０. １４３∗∗

(０. ０６６)
－ ０. １４９∗∗

(０. ０６６)
－ ０. １４５∗∗

(０. ０６４)

ｌｉｓｔ
０. ０９０∗∗

(０. ０４５)
０. ０９１∗∗

(０. ０４５)
０. ０６９

(０. ０４４)
０. １０１∗∗

(０. ０４４)
０. １０２∗∗

(０. ０４４)
０. ０８０∗

(０. ０４３)
ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ １３５３６ １３５３６ １３５３６ １３９２９ １３９２９ １３９２９
Ｆ￣ｓｔａｔ ３. ９０４∗∗∗ ７. ０９５∗∗∗ ３. １７１∗∗∗ ３. ７２２∗∗∗ ７. ６０１∗∗∗ ３. ０６２∗∗∗

　 　 注:括号内为稳健性标准误ꎻ∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％ 、５％ 、１０％ 的显著性水平ꎮ

五、 进一步分析

本文从经理人私利角度研究发现股票融资融券业务带来的卖空压力能够约束经理人行为ꎬ缓解代理

问题ꎬ表现为融资融券标的公司在进入融资融券名单后经理人私有收益的下降幅度显著大于没有进入融

４６ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１８ 年



资融券名单公司经理人私有收益的下降幅度ꎮ结合前文的理论分析ꎬ融资融券业务带来的卖空压力对经理

人私利行为的影响可能会因为企业运营环境的不同而存在差异ꎮ借鉴权小锋和尹洪英(２０１７) [７] 的研究逻

辑ꎬ本文拟从信息环境和治理环境(内部治理环境和外部治理环境) 角度探讨前文主效应的作用条件和作

用机理ꎮ

(一) 信息透明度
表 ７　 卖空压力与经理人私有收益(信息透明度分组)

变量

高信息透明度组 低信息透明度组

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ｏｖｅｒｐａｙ１ ｏｖｅｒｐａｙ２ ｏｖｅｒｐａｙ３ ｏｖｅｒｐａｙ１ ｏｖｅｒｐａｙ２ ｏｖｅｒｐａｙ３

ｐｏｓｔ＿ｌｉｓｔ
－ ０. ２００∗∗

(０. ０９７)
－ ０. ２０６∗∗

(０. ０９７)
－ ０. ２４７∗∗∗

(０. ０９５)
－ ０. ００８
(０. ０９４)

－ ０. ０１５
(０. ０９３)

０. ００６
(０. ０９１)

ｌｉｓｔ
０. ０７４

(０. ０７４)
０. ０７４

(０. ０７４)
０. １１４

(０. ０７１)
０. ０５２

(０. ０７１)
０. ０５３

(０. ０７１)
－ ０. ０１３
(０. ０６９)

ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ ５６１７ ５６１７ ５６１７ ５５６５ ５５６５ ５５６５
Ｆ￣ｓｔａｔ ３. ０８５∗∗∗ ５. ６１９∗∗∗ ２. ９２２∗∗∗ ２. ５９２∗∗∗ ３. １２３∗∗∗ １. ８２５∗∗∗

　 　 注:括号内为稳健性标准误ꎻ∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％、５％、１０％ 的显著性水平ꎮ

　 　 权小锋和尹洪英(２０１７) [７] 研究

发现融资融券对公司创新行为的激励

效应会受到公司信息透明度的影响ꎮ
类似地ꎬ公司自身的信息环境也可能

会影响卖空压力对经理人私有收益的

抑制作用ꎮ对信息透明度较高的公司

而言ꎬ第一ꎬ直接获取信息的难度较

低ꎻ第二ꎬ分析师等市场中介往往更倾

向于跟踪信息透明度高的公司ꎮ因此

卖空者对此类公司的做空会更具可行

性ꎬ成本收益的性价比也会更高ꎮ而对

信息透明度较低的公司而言ꎬ市场卖空者获取信息的难度较高ꎬ即便能够获得相关信息ꎬ对该信息是否属

于利空的判断也较难ꎬ因此市场对该类公司的卖空压力并不大ꎮ基于此ꎬ本文认为卖空对经理人私有收益

的抑制作用可能会在信息透明度较高的企业中表现得较为明显ꎮ
参考 Ｈｕｔｔｏｎ 等(２００９) [３２]ꎬ本文用样本公司前 ３ 年操纵性应计绝对值(基于修正的琼斯模型计算而

得) 的平均数测度公司信息透明度ꎮ分组回归结果如表 ７ 所示ꎮ通过表 ７ 本文发现ꎬ卖空压力对经理人私有

收益的抑制作用主要体现在高信息透明度组ꎬ而在低信息透明度组卖空压力并未显著影响经理人的私有

收益ꎬ印证了本文的分析ꎮ

(二) 经理人权力
表 ８　 卖空压力与经理人私有收益(经理人权力分组)

变量

高权力组 低权力组

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ｏｖｅｒｐａｙ１ ｏｖｅｒｐａｙ２ ｏｖｅｒｐａｙ３ ｏｖｅｒｐａｙ１ ｏｖｅｒｐａｙ２ ｏｖｅｒｐａｙ３

ｐｏｓｔ＿ｌｉｓｔ
－ ０. ３７６∗∗

(０. １６６)
－ ０. ３８４∗∗

(０. １６６)
－ ０. ３５４∗∗

(０. １６２)
－ ０. ０６１
(０. ０６８)

－ ０. ０６７
(０. ０６８)

－ ０. ０９３
(０. ０６６)

ｌｉｓｔ
０. ２４４∗

(０. １２５)
０. ２３６∗

(０. １２５)
０. １８２

(０. １２２)
０. ０７２

(０. ０４５)
０. ０７５

(０. ０４５)
０. ０６９

(０. ０４４)
ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ ３１６９ ３１６９ ３１６９ １０９２４ １０９２４ １０９２４
Ｆ￣ｓｔａｔ ３. ０７４∗∗∗ ２. ５９２∗∗∗ ２. ４８８∗∗∗ ２. ７３７∗∗∗ ７. ７４２∗∗∗ ２. ４９０∗∗∗

　 　 注:括号内为稳健性标准误ꎻ∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％ 、５％ 、１０％ 的显著性水平ꎮ

　 　 权小锋等(２０１０) [３１] 的研究表

明ꎬ经理人权力越大ꎬ其私有收益也

越大ꎮ作为一种外部治理机制ꎬ卖空

压力所带来的经理人私有收益降低

可能主要体现在经理人权力较大的

样本中ꎮ因为高管薪酬问题很容易

引起市场关注ꎬ高度聚集的市场注

意力使得经理人私有收益很可能会

成为卖空交易者重点挖掘的信息ꎮ
借鉴权小锋等(２０１０) [３１]ꎬ本文用董

事长和总经理是否两职合一衡量经

理人权力ꎬ两职合一表示经理人权力大ꎬ否则经理人权力小ꎮ分组回归结果如表 ８ 所示ꎬ在经理人权力较大

的企业中ꎬｐｏｓｔ＿ｌｉｓｔ 系数显著为负ꎬ而经理人权力小的企业中 ｐｏｓｔ＿ｌｉｓｔ 系数不显著ꎮ这意味着卖空压力对权

力较大的经理人的私有收益的抑制作用更加明显ꎮ

(三) 行业竞争程度

公司外部经营环境也可能影响卖空压力对经理人私有收益的抑制作用ꎮＨｓｕ等(２０１４) [３３] 指出行业竞

争程度是一项重要的外部治理因素ꎮ行业竞争摊薄了公司的利润水平ꎬ在这种情形下ꎬ经理人的私有收益
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表 ９　 卖空压力与经理人私有收益(行业竞争分组)

变量

高行业竞争组 低行业竞争组

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ｏｖｅｒｐａｙ１ ｏｖｅｒｐａｙ２ ｏｖｅｒｐａｙ３ ｏｖｅｒｐａｙ１ ｏｖｅｒｐａｙ２ ｏｖｅｒｐａｙ３

ｐｏｓｔ＿ｌｉｓｔ
－ ０. １２５∗

(０. ０７６)
－ ０. １３５∗

(０. ０７６)
－ ０. １４９∗∗

(０. ０７６)
－ ０. ０９８
(０. １０８)

－ ０. １００
(０. １０８)

－ ０. １１４
(０. １０３)

ｌｉｓｔ
０. １０６∗∗

(０. ０５３)
０. １０６∗∗

(０. ０５３)
０. １２４∗∗

(０. ０５３)
０. ０８１

(０. ０７６)
０. ０８３

(０. ０７６)
０. ０２１

(０. ０７１)
ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ ８６９７ ８６９７ ８６９７ ５３９６ ５３９６ ５３９６
Ｆ￣ｓｔａｔ ２. ９４７∗∗∗ ５. ５８３∗∗∗ ２. ９０９∗∗∗ ２. ８９４∗∗∗ ６. １１９∗∗∗ ２. ３７９∗∗∗

　 　 注:括号内为稳健性标准误ꎻ∗∗∗、∗∗、∗分别表示１％、５％、１０％的显著性水平ꎮ

更容易成为市场空头者重点关注的对

象ꎮ此外ꎬ行业的竞争性越强ꎬ企业经营

的资本市场敏感性越强ꎬ卖空者越可能

通过挖掘该类公司的负面消息获利ꎬ因
此这一类公司面临的股票市场卖空压力

也更大ꎮ因此本文认为卖空压力对经理

人私利的抑制作用在竞争性较强的行业

中表现得较为明显ꎮ
本文根据行业赫芬达尔指数将企业

划分为高行业竞争组和低行业竞争组ꎬ
分组回归结果如表９所示ꎮ根据表９ꎬ卖空

压力对经理人私有收益的抑制作用主要体现在高行业竞争组ꎬ对低行业竞争组而言ꎬ卖空压力在抑制经理

人私利方面的治理作用并不显著ꎮ

六、 结论、启示与展望

大量文献关注了融资融券对上市公司行为选择的影响ꎬ然而鲜有研究直接关注卖空压力是否抑制了

经理人的私有收益ꎮ 本文研究发现ꎬ卖空压力显著的抑制了经理人的私有收益ꎬ进一步地ꎬ卖空压力对经

理人私有收益的抑制作用在信息透明度高、经理人权力大、行业竞争激烈的公司中表现得更为明显ꎮ 本文

研究结论表明ꎬ作为一种外部治理机制ꎬ融资融券业务带来的卖空压力缓解了代理问题ꎮ
本文的研究意义主要体现在:一方面ꎬ本文为大量的融资融券实施效果方面的研究提供了更为基础的

理论及经验支持ꎮ 卖空压力缓解了企业内部的委托代理问题ꎬ这为其他经营、投资、筹资活动的高效开展

奠定了基础ꎮ 另一方面ꎬ中国股市在 ２０１５ 年 ５ 月之后多次出现暴跌ꎬ很多人批评融资融券制度是股市大

幅波动的助推器ꎬ从而对该项制度给予了较为负面的评价ꎮ 本文的研究结论则表明ꎬ不管融资融券制度是

否在维护市场稳定等方面发挥了应有的作用ꎬ其所带来的卖空压力已经产生了较为积极的外部治理效应ꎮ
这个结论带来了深刻的启示:首先ꎬ相关研究应从更为基础的层面关注卖空威慑导致的公司经理人行为选

择的变化ꎬ进而才能更加深入、透彻地分析卖空机制对公司生产运营及投融资行为的影响ꎻ其次ꎬ在实务层

面上ꎬ鉴于股票卖空威慑积极的外部治理效应ꎬ我国应该坚定不移地持续推进卖空机制的建设工作ꎬ加速

标的公司扩容和金融创新ꎬ以充分发挥卖空机制对中国资本市场发展的战略价值ꎮ
本文借助我国启动融资融券业务提供的准自然实验机会从经理人私有收益角度研究发现股票卖空威

慑缓解了第一类代理问题ꎮ 囿于篇幅及数据ꎬ本文暂未对具体融券数额的经济影响展开深入研究ꎬ融券卖

出是具体的卖空行为ꎬ其作用可能会有别于卖空威慑ꎻ另外ꎬ卖空机制对第一类代理问题的缓解很可能不

仅仅体现在经理人私有收益方面ꎮ 因此未来研究可以从更加具体的卖空行为和更为丰富的影响视角层面

更广泛和深入地探讨卖空机制的经济后果ꎮ
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