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Abstract
In order to explore the external mechanism of the governance effect of margin trading on real earnings management, the market 
supervision is introduced into the model to explore the role of market supervision, marketization process and property rights in the 
policy effect of margin trading on real earnings management. First of all, it explores whether the implementation of margin trading 
system has governance effect on real earnings management. In order to explore the implementation effect of margin trading policy and 
the role of market and corporate characteristics in it, the market role is subdivided into two aspects: marketization process and market 
supervision, and the nature of property rights is introduced. Taking the panel data of A-share listed companies from 2008 to 2018 as 
samples, the empirical study is conducted through multi period did model, hierarchical regression and group regression.
This paper finds that after becoming the target company of margin trading, the level of real earnings management is significantly 
lower than that of other companies; market supervision plays an inverted U-shaped regulatory role in the role of margin trading on 
real earnings management; in areas with high degree of marketization, margin trading has an obvious inhibitory effect; in non-state-
owned enterprises, margin trading has an obvious inhibitory effect. The results show that margin trading can inhibit real earnings 
management, but the role depends on the characteristics of the external market and enterprises. Market regulation plays an inverted 
U-shaped regulatory role, and the marketization process helps margin trading play a role, which is more significant in non-state-owned 
enterprises.
The research results enrich the empirical data of the effect of margin trading policy, partially improve the research on the impact path 
of margin trading on real earnings management, and put forward some suggestions for the development and improvement of margin 
trading in China.
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融资融券对真实盈余管理的影响研究 
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摘　要

为了探究融资融券对真实盈余管理治理效应的外部机制，将市场监管引入模型，探究市场监管、市场化进程和产权性质在融
资融券对真实盈余管理的政策效果中所发挥的作用。首先探究融资融券制度的实施是否对真实盈余管理存在治理效应。为了
探究融资融券政策实施效果以及市场和公司特质在其中所发挥的作用，将市场作用细化为市场化进程与市场监管力度两方面，
并引入产权性质，以 A 股上市公司 2008-2018 年的面板数据为样本，通过多期 DID 模型、分层回归和分组回归进行实证研究。
研究结果表明，成为融资融券标的公司后，真实盈余管理水平相对于其他公司显著降低；市场监管在融资融券对真实盈余管
理管理的作用中起倒 U 型的调节作用；市场化程度高的地区，融资融券的抑制作用明显；在非国有企业中融资融券的抑制作
用明显。上述结果表明，融资融券可以抑制真实盈余管理，但该作用的发挥有赖于外部的市场和企业的特质，市场监管发挥
着倒 U 型的调节作用，市场化进程有助于融资融券发挥作用，该作用在非国有企业中更显著。
研究结果丰富了融资融券政策效果的经验数据，部分完善了融资融券对真实盈余管理影响路径的研究，对中国融资融券的发
展和完善提出了一些建议。
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1 引言

融资融券又称为信用交易，是指投资者向具有融资融券

业务资格的证券公司提供担保物，借入资金买入证券（融资

交易）或借入证券并卖出（融券交易）的行为。融资融券业

务最早出现于 19 世纪的美国，之后迅速发展。相对发达国家

而言，中国的融资融券起步较晚。1962 年，中国台湾出台融

资融券交易制度。大陆地区由于股票市场发展的时间较短和

相关市场体系的不健全等原因，融资融券政策经过较长时间

的摸索才逐步走上正轨。2010 年 3 月，融资融券试点正式启动，

融资融券标的证券的数目为 90 家。2015 年，许多投资者因

融资融券业务的风险遭受了巨大的损失。中国为了进一步规

范融资融券的交易制度，维持股票市场的稳定性，出台了一

系列的两融政策。2016 年 10 月，中国正式开始实行修改后

的《证券公司风险控制指标管理办法》，随着融资融券制度

的不断规范化，其标的数量增长至 950 只。2019 年，中国沪

深交易所对《融资融券交易实施细则》进行了修订，除科创

板外的 A 股融资融券标的股票的数量由 950 只扩大至 1600 只，

提升了中小板和创业板的股票市值占比。

真实盈余管理是企业通过对经济业务的时间和事项的调

整，以改变企业各期的盈余水平和现金流量水平 [1]，容易令

公司做出偏离正常经营目标的决策，损害公司利益 [2]。论文

研究融资融券制度的推行对公司管理层真实盈余管理行为的

影响，并引入市场监管、市场化进程和产权性质三个调节因素，

分析其在融资融券对真实盈余管理的影响过程中如何发挥作

用，探究融资融券制度对真实盈余管理的影响机制。

2 相关研究评述

目前，学术界探究融资融券业务对市场对影响时，学者

们主要针对融券业务对证券市场的定价效率和波动性两方面

进行讨论。卖空机制可以使资产价格中包含持有悲观态度的

投资者的信息 [3]，增加股价的信息含量以及股价对公开信息

的吸收速度，提高了价格发现功能和市场的定价效率 [4]，改

善股票价格被高估的现象 [5-6]。但中国的资本市场存在较大的

卖空摩擦，导致投资者无法对公司的私有信息进行充分的挖

掘，这使股价信息中市场或行业信息的比重增加，而公司的

特质信息比重较少，使股价呈现同涨同跌的现象，降低了市

场的定价效率 [7]。在融资融券政策的初期，融资融券发挥的

作用较为有限 [8]。融资融券交易的增多可以明显提高股票的

流动性，并在一定程度上降低股票的波动性 [8-11]。卖空交易

制度会促使卖空交易者通过私人信息和杠杆交易等方式加大

市场的波动 [12], 其中的影响机制较为复杂，交易者的类型、

信息的公开化程度和交易策略等因素，均影响卖空机制的作

用效果 [13]。

真实盈余管理是企业通过对经济业务的时间和事项的调

整，以改变企业各期的盈余水平和现金流量水平 [1]。企业构

建真实的交易以实现盈利的目的，从而达到利益相关者对公

司盈利的要求。然而，这种行为容易令公司做出偏离正常经

营目标的决策，进而损害公司利益 [2]。真实盈余管理主要可

以通过超额生产、增加销售折扣和放宽信用政策、缩减酌量

性费用（如削减研发支出 [14]、降低管理费用和减少资本投资

[15]）、出售资产（如固定资产和有价证券等 [14]）、回购股票 [15]

和关联交易 [16] 等进行操控。真实盈余管理的动因主要有逃避

监管、隐藏不当行为和谋取更高的利润三个方面。逃避监管

方面，随着监管制度的不断完善，企业进行应计盈余管理的

成本增大，企业通过构造真实的经济活动对盈余进行操纵，

可避免审计和监管的制约 [17]。隐藏不当行为方面，管理层出

于美化财务报表，隐瞒不端行为的目的，选择隐蔽性较高的

真实盈余管理 [18]。谋取更高的利润方面，无论是盈利还是亏

损的企业，通过真实盈余管理均可实现利润的增长，所以管

理层为了谋取更高的利润选择进行真实盈余管理 [19]。

汪剑锋的研究表明融资融券对标的证券管理层盈余管理

水平的抑制作用不显著 [20]。肖浩和孔爱国采用季度数据通过

多个双重查分模型进行研究，结果表明，融资融券对盈余管

理的抑制作用只在业务开通是具有短期的影响，不具有长期

的抑制作用 [21]。贾佳佳的研究表明，融资融券制度只对应计

盈余管理有显著的抑制作用，对隐蔽性高的真实盈余管理反

而有一定的促进作用，其原因在于应计盈余管理和真实盈余

管理之间的替代效应 [22]。解峥的研究表明，融资融券制度推

行后，企业倾向于选择真实盈余管理的方式，且标的公司在

盈余管理的方向上倾向于选择向下的盈余管理 [23]。其他学者

研究结论均支持融资融券交易制度的推行对盈余管理有抑制

作用这一观点 [24] [25] 。很多因素影响着融资融券交易制度的作

用。大部分学者认为，市场化程度的提高有利于融资融券发

挥作用 [24-26]，但孙迪认为低市场化程度的地区有利于融资融

券发挥作用 [27]。部分学者将股权治理引入模型，认为股权治

理无效且市场化程度高时有抑制作用 [24]，荣苏华认为股权治
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理无效时市场化程度的影响不显著 [26]，孙迪认为融资融券与

内部治理之间存在替代关系 [27]。在产权性质方面，顾琪等认

为融资融券对盈余管理的抑制作用在非国有控股公司更高 [7]，

部分学者持相反观点 [28]。融资融券对机构投资者持股比例高

[22] 和管理层持股持股比例高 [29] 上市公司的盈余管理具有更

强的抑制作用。此外，顾琪等认为投资者保护程度较低的公

司盈余质量提升的空间较大，审计质量较低的公司倾向于进

行盈余管理，受到融资融券政策的约束也较大 [7]。

3 理论模型和研究假设

3.1 理论模型

根据对现有研究的整理，大部分学者们认为融资融券政

策的实施对真实盈余管理有显著的抑制作用，且市场化进程、

企业的股权制衡程度、产权性质、管理层持股、机构投资者

持股、审计质量和投资者保护程度七个因素会影响融资融券

对盈余管理的作用。论文选取其中较典型的市场化进程和企

业的产权性质两个方面进行再次分析。此外，部分学者的研

究表明：一方面，市场监管力度的增强会导致真实盈余管理

水平提高；另一方面，市场监管可以有效抑制公司的真实盈

余管理。因此，市场监管便影响着融资融券对真实盈余管理

的作用。基于此，提出论文的理论模型，其模型示意图如图

1 所示。

图 1 研究假设逻辑分析框架图

3.2 研究假设

3.2.1 融资融券激发了对盈余管理的关注

在融资融券制度实施之前，有关于上市公司的负面消息

受到一定程度的抑制，所披露的会计信息通常是管理层为达

到一定目的所进行的选择性披露 [30]，投资者对负面消息的关

注仅仅出于自身规避风险的目的。融资融券制度引入了卖空

机制之后，投资者可以通过公司的负面消息获利，从而促使

投资者提高对公司负面消息的关注度。投资者不仅可以从公

开信息中发现公司的负面信息，如识别出异常应计利润，并

了解其所包含的信息 [31]，而且可以从私有信息中挖掘公司的

负面消息 [6]。故当投资者提高了对公司财务信息质量的要求

时，投资者便加强了对管理层盈余管理质量的关注，从而使

管理层进行利润操纵被发现的风险和被卖空的风险增大，有

利于降低真实盈余管理的水平 [32] [33]。

3.2.2 融资融券加大了对盈余管理的处罚

在融资融券制度实施之前，上市公司内部存在大股东的

控制，同时其外部面临市场的干预机制失效。在这种情况下，

中小股东被迫只能采用“用脚投票”的方式来对上市公司的

负面信息作出反应。融资融券所引入的卖空机制，改善了广

大中小股东对负面信息进行处罚时力度不足的现状，为“用

脚投票”机制赋予了杠杆效应 [24]，加强了对盈余管理行为的

处罚力度。

3.2.3 融资融券抑制了盈余管理的动机

实施融资融券制度后，卖空交易者采取融券的方式在有

效市场上卖出该公司的股票，可以使降低公司的股票价格下

降，从而有效减少了管理层的预期收益 [27]。融资融券的实施

使上市公司操纵盈余管理的动机得到明显的抑制，促使上市

公司减少真实盈余管理。基于此提出论文的第一个研究假设：

H1：相对于非融资融券标的公司，入选融资融券标的后，

企业的真实盈余管理水平下降。

市场监管力度逐渐增强的初期，市场监管力度仍较弱。

市场监管的不断增强，增加了应计盈余管理的成本，出于逃

避监管的目的，企业选择进行真实盈余管理 [34]。导致该阶段

企业真实盈余管理程度较高，为融资融券发挥政策效果提供

了空间，有助于融资融券对真实盈余管理发挥作用。所以，

在市场监管力度逐渐增强的初期，市场监管力度的增强会加

强融资融券对真实盈余管理的作用效果。

随着市场监管力度进一步增强，市场监管对融资融券政

策效果的影响发生改变。外部监管环境可显著约束盈余操纵

行为 [35]。上市公司进行盈余管理的目的是为了迎合监管市场

的法律法规，资本市场的规则制约着上市公司的盈余管理行

为，资本市场中的监管规则可以更加有效的遏制盈余管理 [36]。

中国目前资本市场呈现弱势有效性，企业在与政府和公众进

行博弈时，占据了绝对的信息优势。若政府的监管力度较小，

则企业进行盈余管理所能得到的收益大于损失，企业将进行
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盈余管理；若政府的监管力度较大，则企业所面临的损失多

于风险，将减少盈余管理 [37]。王湛等通过实证研究表明，市

场监管对真实盈余管理有抑制作用 [38]。面临市场严厉的监管，

上市公司通过盈余管理欺骗消费者利益相关者的行为容易被

捕捉到，管理层担忧真实盈余管理有可能会面对严厉市场监

管的后果，而倾向于提高所披露信息质量，降低真实盈余管

理的水平。同时，融资融券制度所引入的卖空机制会致使公

司财务错报被发觉的几率增加 [39]，同时还会增加退市风险 [40]，

从而抑制真实盈余管理水平。市场监管力度与融资融券制度

形成互补关系。当市场监管力度继续增强时，融资融券制度

作为其互补制度对真实盈余管理的抑制作用减弱。基于此提

出论文的第二个研究假设：

H2：市场监管在融资融券对真实盈余管理的影响中起到

了倒 U 型的调节作用，即随着市场监管力度的不断增强，融

资融券对真实盈余管理的抑制作用先增强后减弱。

一方面，市场化进程的状态能以改变投资者参与成本的

方式，进而对投资者的参与热情进行调节，从而对融资融券

交易制度的实施效果产生影响。首先，作为一项较新的金融

产品，融资融券具有一定的复杂性，依据政策投资者在提出

业务申请之前需通过相关测试。在市场化程度高的地区，金

融中介机构有能力为投资者提供更全面且高质量的服务，降

低参与融资融券交易的成本 [24]，为融资融券制度的施行提供

了良好而健全的环境；其次，融资融券交易具有较高的门槛

和费用要求，处于市场化程度较高地域的投资者拥有更好的

经济基础，可以达到上述各项条件的要求并能承担较大的风

险，有利于融资融券制度的良性开展；最后，大多数具备融

资融券业务资格的证券公司集中在市场化程度较高的地域，

这为市场化程度较高地域顺利开展融资融券业务奠定了先决

优势。

另一方面，投资者具有“本地化”偏好 [41]。投资者倾向

于选择地理位置接近的标的证券，以减少取得相关信息的成

本并降低信息不对称的程度。投资者的“本地化”偏好有利

于揭发上市公司的负面信息，进而增大了管理层进行真实盈

余管理被发现的风险。因此，市场化程度高的区域，融资融

券交易制度加大了上市公司进行真实盈余管理的成本，进而

使盈余管理的水平得到了抑制。

此外，市场化水平较高的区域，拥有更加完善的法律机

制和产品要素市场，以及低程度的政府干预 [42]。市场化程度

高的地区，信息不对称的程度低，融资融券制度更容易快速

迅猛的触发卖空机制，对真实盈余管理的抑制作用强。基于

此提出论文的第三个研究假设：

H3：市场化程度高的区域，融资融券交易制度对融资融

券标的公司真实盈余管理水平的抑制作用较大；市场化程度

低的区域，融资融券交易制度对真实盈余管理水平的抑制作

用较小。

国有企业往往肩负着政策负担，由于政策负担的存在，

难以从经营结果判断出是否有管理层管理不当的因素，同时

还会获得政府补贴 [43]。国有企业的管理层不必出于隐藏不端

行为的动机而进行真实盈余管理。而非国有企业管理层需要

通过真实盈余管理对不端行为进行隐藏。

国有企业因为具有政府做担保的优势而拥有着更低的融

资成本，享受着更优惠的融资政策 [44]。国有企业出于资本市

场进行盈余管理的动机较小。而非国有企业由于获取资金较

为困难，倾向于进行真实盈余管理。

除了市场监管之外，国有企业还面临着政府机关和国有

资产监管机构的多重监管 [45]。而非国有企业面临的监管较为

单一，更容易进行真实盈余管理。 

国有企业的管理层一旦被发现财务舞弊等相关问题后，

将面临的严厉的处罚，甚至会严重影响其政治生涯 [45]。国有

企业管理层被发现进行真实盈余管理所付出的代价相较于非

国有企业更大。由于国有企业的真实盈余管理程度更低，融

资融券制度在非国有企业中发挥对真实盈余管理的空间更大。

基于此提出论文的第四个研究假设：

H4：在非国有企业中，融资融券交易制度对融资融券标

的公司真实盈余管理水平的抑制作用较大；在国有企业中，

融资融券交易制度对真实盈余管理水平的抑制作用较小。、

4 研究设计
4.1 样本选择和数据来源

为了避免 2007 年会计准则修订的影响，论文选取 2008

年至 2018 年 A 股的上市公司为样本。为了保证数据的有效性，

论文对样本数据进行了如下的筛选与处理：

（1）剔除 2012 年上市公司行业分类中金融类上市公司，

即行业代码为 J66-J69 的上市公司。

（2）剔除 ST、PT 等市场活动异常的公司。

（3）剔除数据缺失的样本。
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（4）对样本数据在 1% 和 99% 分位上进行 winsorize 截

尾处理，以避免极端值对实证结果的干扰。

在数据处理后得到由 2008 年至 2018 年 A 股的 2690 家

上市公司共 19482 个观测值所构成的非平衡面板数据。

注：全部数据均来自 CSMAR 数据库。

4.2 变量定义

4.2.1 因变量

参考 Roychowdhury（2006）的研究，论文采用真实盈余

管理水平来对上市公司盈余管理水平进行衡量。真实盈余管

理水平（REM）是利用经营活动现金流、可操控性费用和生

产成本计算而得。公司选择盈余管理的方向是根据管理层的

个人意愿来选择的，很难对管理层所选择的盈余管理的具体

方向进行明确预测 [46]。论文所关注的是上市公司对其真实盈

余管理的操纵程度，而并非其方向，所以解释变量选取真实

盈余管理的绝对值，以衡量盈余管理的程度，即 absREM 的

值越大，表示公司通过真实盈余管理的方式进行盈余操纵，

使公司利润偏离真实利润的可能性越大。真实盈余管理的计

量模型为：

                                                                                            (1)

     (2)

                                        (3)

                             (4)

分别将方程（1）、（2）和（3）进行回归，计算出残差

γ_CFOi,t、γ_DISEXPi,t 和 γ_PRODi,t，并带入方程（4）中。其中，

Assetsi,t-1 表示公司上一年的资产总额；SALEi,t 代表当年的主

营业务收入；△SALEi,t 代表当年的主营业务收入相对于上一

年的变化额；△SALEi,t-1 代表上一年的主营业务收入相对于前

年的变化额；CFOi,t 代表当年的现金流量；DISEXPi,t 代表当

年的可操控性费用，是管理费用与销售费用之和；PRODi,t 代

表当年的生产成本之和；γ_CFOi,t 为偏离正常值的异常现金

流；γ_DISEXPi,t 为当年的异常可操控性费用；γ_PRODi,t 为当

年的异常生产成本。

4.2.2 自变量

论文共选取融资融券、市场化进程、市场监管、股权制

衡和产权性质四个指标。

（1）融资融券，虚拟变量。论文参考张俊瑞等人的研究，

将融资融券设定为虚拟变量，如果该公司在该年度为融资融

券标，该变量取值为 1；否则，该变量取值为 0[47]。

（2）市场监管。根据张亦春和黄宗福 [48]、宋川和赖亦

然等人的研究 [49]，论文选取 2008 至 2018 年证券监管机构所

公布的全部处罚类型和处罚数目进行衡量。现有研究对证券

监管机构所公布的处罚类型有如下八种分类：公开批评、公

开谴责、公开处罚、立案调查、警告、处以罚款、取消其证

券业务许可并令其关闭。由于该处罚类型与文献中的类型未

能一一对应，论文采用专家打分法，对各类处罚类型赋予权重，

以描述不同地区和时间的处罚力度。论文邀请了两位专家进

行赋权，并对两位专家所提出的权重取平均值，得到上述八

种处罚类型的权重依次为：2、1.5、2、3、3.5、4、4.5、1.5。

依据公式（5）计算可得每一省份每一年的市场监管力度。其

中，Punishment 表示处罚类型，Disclosure number 表示该省

份当年受到该种类型类型出发的上市公司数目。

               (5)

（3）市场化进程。论文选取王小鲁、余静文和樊纲在

2019 年公布的《中国分省份市场化指数报告（2018）》中披

露市场化指数进行度量。由于该版本的市场化指数时间截止

至 2016 年，故论文参考戚聿东等，使用指数平滑算法基于

2008-2016 年的数据对 2017 年和 2018 年的市场化进程指数进

行预测 [50]。

（4）产权性质（Soe），虚拟变量。参考顾琪等人的研究，

当该公司在该年度为国有企业时为 1，否则为 0[7]。

4.2.3 控制变量

参考以往相关研究同时结合论文的理论模型，论文选取

公司规模（Size）、资产负债率（LEV）、资产收益率（ROA）、

上市年龄的自然对数（Lnage）、可疑盈利（SUSPECT）、

股权制衡（Balance）、审计质量（Big4）、投资者保护程度

（BHshare）、管理层持股比例（MgtHold）、机构投资者持

股比例（Ins）、资产周转率（Turnover）、公司虚拟变量（Firm）

和年度虚拟变量（Year）为控制变量。

论文模型中所涉及的变量和定义如表 1 所示。
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表 1 变量定义

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量
真实盈余管理

水平
absREM

利用经营活动现金流、可操控性

费用和生产成本计算而得，

论文取其绝对值

解释变量

融资融券 Post
虚拟变量，该公司在该年度为融

资融券标的证券取 1 ，否则取 0

市场监管 Illegal
该公司所在省份该年各处罚类型

数目的加权总和

市场化进程 MKT

王小鲁、余静文和樊纲在 2019

年公布的《中国分省份市场化指

数报告（2018）》中所披露

市场化指数

产权性质 Soe
当公司为国有企业时取 1，非国

有取 0

控制变量

公司规模 Size ln（总资产）

资产负债率 LEV 负债总额／资产总额

资产收益率 ROA 净利润／年末资产总额

上市年龄 Lnage 上市年龄的对数

可疑盈利 SUSPECT
虚拟变量，ROA 在 0 和 0.005 之

间，该变量取 1，否则取 0

股权制衡 Balance

参考黄方亮等（2018），选取第

二至第五大股东持股之和／第一

大股东持股

审计质量 Big4

虚拟变量，该公司在该年度由四

大会计师事务所审计取 1，

否则取 0

投资者保护程

度
BHshare

虚拟变量，该公司在该年度发行

B 股或 H 股取 1，否则取 0

管理层持股比

例
MgtHold 管理层持股数／期末流通股总数

机构投资者持

股比例
Ins

机构投资者持股数／期末流通股

总数

资产周转率 Turnover 总营业额／资产总额

公司虚拟变量 Firm 公司虚拟变量

年度虚拟变量 Year 年度虚拟变量

4.3 模型设定

4.3.1 融资融券对真实盈余管理的作用

双重差分法可以通过对比在某一事件点前后，即政策实

施前后，实施政策样本和未实施政策样本之间的差异来检验

政策效果。融资融券制度的推行可被看作是一场准自然实验，

但融资融券标的股票是经过多次扩容和调整所得，且近几年

基本每季度进行一次调整，所以没有统一的事件点，不适合

采用传统的双重差分法进行研究 [51]。故论文参考 Beck 等人 

的做法，建立多期 DID 模型，分析融资融券制度的政策效

果 [52]。计量模型设定如下：

                        

                                                                                                      (6)

若融资融券 Post 的系数显著为负，则表明融资融券对标

的公司的真实盈余管理有显著的抑制作用。方程（6）在较大

程度上解决了遗漏变量的问题。

4.3.2 市场监管的调节作用

为了探究市场监管在融资融券政策对真实盈余管理的影

响中所发挥的倒 U 型调节作用，参考温素彬等论文采用层级

回归的方法进行检验 [53]，在方程（6）的基础上建立如下方程。

                                          (7)

         (8)

由于交乘项的加入，模型具有较强的共线性，为了解决

上述问题并在含有交乘项的方程中估计变量的偏效应并检验

其有效性，论文参考黄河泉的做法，对交乘项中的连续变量

进行中心化处理。对主要项和交乘项同时中心化与只对交乘

项中心化的结果差异只存在于常数项，所以论文只对交互项

中的连续变量进行中心化处理。方程（7）用来检验市场监管

的线性调节效应，方程（8）可以检验市场监管的倒 U 型调

节效应。

4.3.3 市场化进程的调节作用

为了探究市场化进程在融资融券政策对真实盈余管理的

影响中所发挥的调节作用，论文参考贺琛等，将市场化进程

（Mkt）以及市场化进程和融资融券的交乘项放入方程（6）

得到如下计量模型 [54]。

                 (9)

同时，参考杨兴全等人的研究，论文将全部样本按照市

场化进程的高低分为两组。当该公司所处省份的市场化进程

高于年度中位数时，该公司——年度样本为市场化进程较高

的组，否则为市场化进程较低的组 [55]。基于上述分组进行分

组回归，再次检验市场化进程的调节作用。

4.3.4 产权性质的调节作用

为了探究产权性质在融资融券政策对真实盈余管理的影

DOI: https://doi.org/10.26549/cjygl.v4i10.5120



34

财经与管理·第 04卷·第 10 期·2020 年 10 月

响中所发挥的调节作用，参考姜付秀等人的研究，将产权性

质（Soe）以及产权性质和融资融券的交乘项放入方程（6）

得到如下计量模型 [56]。

                                       (10)

同时，论文参考顾琪等人的研究，论文将全部样本按照

时候否为国有企业分为两组，对方程（6）进行分组回归，检

验产权性质的调节作用 [7]。

5 实证结果和分析

5.1 描述性统计

对所有变量的观测值、均值、标准差、最小值、中位数

和最大值进行了统计，并将描述性统计结果计入表 2。

表 2 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

absREM 19,482 .1630885 .1707079 .001792 .1089865 .922087

Post 19,482 .2704548 .4442062 0 0 1

Illegal 19,482 44.07094 40.45859 0 33.5 148

MKT 19,482 7.957912 1.843691 2.88 8.21 10.766

Soe 19,482 0.43189 0.49535 0 0 1

Size 19,482 22.24291 1.25935 19.8776 22.0708 26.1015

LEV 19,482 .449073 .2056574 .057358 .447848 .893713

ROA 19,482 .0396586 .0578203 -.198174 .035622 .214432

Lnage 19,482 2.279587 .6419368 .6931472 2.397895 3.218876

SUSPECT 19,482 .052048 .2221296 0 0 1

Balance 19,482 .6612873 .5841722 .02328 .48738 2.6559

Big4 19,482 .0608767 .2391102 0 0 1

BHshare 19,482 .0640591 .2448645 0 0 1

MgtHold 19,482 .2142866 .4899891 0 .0006133 2.720783

Ins 19,482 .0705877 .0742314 .000064 .046375 .34976

Turnover 19,482 .6706933 .4767776 .073487 .5556355 2.746984

5.2 融资融券对真实盈余管理作用

融资融券交易制度对盈余管理水平有显著的负向影响。

由表 3 可知，融资融券 Post 的系数在 1% 的水平下均显著为负，

表明融资融券政策对上市公司的真实盈余管理水平有显著的

抑制作用，研究假设 1 成立。该实证结果与大多数学者对融

资融券交易制度效果的研究结论一致。

表 3 融资融券对真实盈余管理作用的计量结果

变量名称
absREM

系数 t 值

Post -0.02*** -3.83

Size 0.01 1.71

LEV 0.06*** 4.11

ROA 0.31*** 8.96

Lnage 0.02* 2.15

SUSPECT -0.02*** -4.08

Balance 0.01** 2.61

Big4 -0.00 -0.01

BHshare -0.00 -0.11

MgtHold 0.01* 2.46

Ins 0.05* 2.48

Turnover 0.14*** 14.84

常数项 -0.18 -1.89

公司 控制

年度 控制

观测值 19482

Adj. R2 0.092

5.3 市场监管的调节作用

为了探究市场监管在融资融券对真实盈余管理的抑制作

用中所产生的影响，论文对方程（7）和（8）进行回归，各

解释变量的 VIF 均小于 10，回归结果列示如下。

对其结果分析如下：

由表 3 和表 4 可知，在方程（6）、（7）和（8）的回

归结果中，融资融券 Post 的系数在 1% 的水平下均显著为负，

主效应显著为负。由于方程（6）中加入一次交乘项 Post* 

Illegal 后未提高模型揭示力度，而方程（8）的解释力度优于

方程（7），且在方程（8）的回归结果中，一次交乘项 Post* 

Illegal 在 1% 的显著性水平下显著为负，而两次交乘项 Post* 

Illegal2 在 1% 的显著性水平下显著为正，表明市场监管在融

资融券对真实盈余管理的作用中存在显著的倒 U 型调节效应，

研究假设 2 得到支持。
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图 2 市场监管调节作用示意图

图 2 为市场监管的调节作用示意图。其中，不同市场监

管水平下，融资融券对真实盈余管理的抑制作用的大小，由

每条线段的斜率的绝对值表示。由图 2 可知，随着市场监管

力度的不断提高，融资融券对真实盈余管理的抑制作用先增

强后减弱。

5.4 市场化进程的调节作用

由表 4 可知，在交叉效应中，融资融券 Post 的系数在 1%

的水平下显著为负，交乘项 Post*Mkt 的系数在任何水平下均

不显著，表明市场化进程的调节效应不显著。依据市场化进

程对样本进行分组后，分组回归的结果显示：在市场化程度

低的地区，融资融券 Post 的系数在 10% 的水平下显著为负，

而市场化程度高的地区融资融券 Post 的系数在 5% 的水平下

显著为负。对分组回归后，两组间的系数差异进行检验，结

果表明，两组间的系数差异的经验 P 值为 0.53，不在任何显

著性水平下显著，这与陈晖丽和刘峰所得到的结果一致，即

市场化进程在融资融券对真实盈余管理的治理效应中的调节

效应不显著。图 3 为市场化进程的调节作用示意图。

图 3 市场化进程调节作用示意图

5.5 产权性质的调节作用

由表 4 可知，在交叉效应中，融资融券 Post 的系数在 1%

的水平下显著为负，交乘项 Post*Soe 的系数在任何水平下均

表 4 调节作用的计量结果

变量名称
市场监管 市场化进程 产权性质

方程 (7) 方程 (8) 交叉效应 Mkt 低 Mkt 高 交叉效应 Soe=0 Soe=1

Post
-0.02*** -0.02*** -0.02*** -0.02* -0.02** -0.02*** -0.02** -0.01*
(-3.77) (-4.36) (-3.78) (-2.35) (-2.70) (-3.36) (-2.92) (-2.11)

Illegal
0.00003 0.00002

— — — — — —
(0.35) (0.33)

Post* Illegal
-0.0002* -0.0003**

— — — — — —
(-2.00) (-3.05)

Post* Illegal2 —
0.00*

— — — — — —
(2.53)

Mkt — —
0.00

— — — — —
(0.63)

Post*Mkt — —
-0.00

— — — — —
(-1.54)

Soe — — — — —
0.00

— —
(0.45)

Post*Soe — — — —
0.01

— —
(1.26)

常数项
-0.18 -0.17 -0.19 -0.12 -0.25 -0.19* -0.11 -0.32*

(-1.87) (-1.81) (-1.95) (-0.84) (-1.93) (-2.02) (-0.93) (-2.11)
经验 P 值 — — — 0.53 — 0.13

公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 19482 19482 19482 8889 10593 19482 11068 8414
Adj. R2 0.092 0.093 0.092 0.101 0.083 0.092 0.097 0.087

注：因篇幅所限，省略控制变量的汇报，下同。
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不显著，表明产权性质的调节效应不显著。分组回归的结果

显示：在非国有企业中，融资融券 Post 的系数在 5% 的水平

下显著为负，而在国有企业中，融资融券 Post 的系数在 10%

水平下显著为负。对分组回归后，两组间的系数差异进行检

验，结果表明，两组间的系数差异的经验 P 值为 0.13，在任

何水平下均不显著。表明产权性质在融资融券对真实盈余管

理的抑制作用中调节作用不显著，但仍具有一定的影响。由

于非国有企业有更大的动机进行真实盈余管理，所以非国有

企业的真实盈余管理程度更高。因此，相较国有企业，融资

融券制度在非国有企中对真实盈余管理发挥的抑制作用更大，

研究假设 4 得到了验证。

6 相关检验
6.1 平行趋势检验

双重差分法使用的前提是符合平行趋势检验，否则计量

结果可能会被高估 [57]。为了检验是否符合平行趋势，论文参

考 Beck 的研究，引入一系列代表政策实施前后的虚拟变量 

，当样本年 t 是入选融资融券标的的公司 i 在政策实施前

的第 j 年时，  取 1，否则取 0；当本年 t 是入选融资融券标

的的公司 i 在政策实施后的第 j 年时，  取 1，否则取 0[53]。

计量模型设定如下：

                                      (11)

在方程（11）中，若政策实施前符合平行趋势，则 和 

 的系数均不显著 ，表明在政策实施前，实验组和对照组

之间无显著差异，平行趋势检验通过；若  和  的系数

显著为负，表明融资融券制度的实施可以显著的降低标的公

司的真实盈余管理水平。

表 5 平行趋势检验结果

变量名称
absREM

系数 t 值

D-2 0.01 1.66

D-1 -0.01 -1.08

D0 -0.01* -2.17

D1 -0.01* -2.57

常数项 -0.65*** -3.85

公司 控制

年度 控制

观测值 11143

Adj. R2 0.089

平行趋势的 F 检验 0.23（P 值）

由表 5 可知，融资融券制度实施前，D-2 和 D-1 的系数均

不显著，且平行趋势的 F 检验的 P 值为 0.23，无法拒绝原假设，

表明满足平行趋势假设，可以使用多期 DID 进行分析。而政

策实施的当期和下一期，即 D0 和 D1，均显著的为负，表明

融资融券政策实施当期和后一期，均可显著的降低真实盈余

管理的水平。图 4 为该平行检验结果的示意图。

图 4 平行趋势检验示意图

6.2 稳健性检验

参考褚剑 [58] 和陈晖丽等 [24] 人的研究，论文将标的企业

成为融资融券标的当年的数据去除，以避免成为融资融券标

的当年的数据对结果的影响。对上文的实证进行重新计算，

以检验计量结果的稳健性，结果如下所示。由表 6 可知，稳

健性检验的结果与之前的计量结果基本一致。

7 结论

论文以中国 2008 至 2018 年 A 股上市公司为样本，探究

市场监管、市场化进程和产权性质对融资融券政策发挥作用

的影响，首次将市场作用划分为市场监管力度和市场化进程

两个方面。通过 DID 模型、分层回归和分组回归模型，探究

融资融券交易制度对企业真实盈余管理的影响效果以及市场

监管力度、市场化进程和产权性质在其中所起的作用。

研究发现 , 相对未入选融资融券标的公司，被选为融资

融券标的企业后，企业的真实盈余管理水平降低。市场监管

在融资融券对真实盈余管理的抑制作用中的调节效应呈倒 U

型，对融资融券政策作用的发挥产生影响。市场化进程在融

资融券对真实盈余管理的治理效应中的调节效应不显著，但

对融资融券政策的发挥效果产生影响。产权性质在融资融券

对真实盈余管理的治理效应中的调节效应不显著，但对融资
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融券政策的发挥效果产生影响。非国有企业管理层由于有更

大的动机和更小的成本进行真实盈余管理，导致其真实盈余

管理程度更高，融资融券在非国有企业中作用更强。

8 建议

8.1 对证券市场的政策建议

8.1.1 对融资融券的交易机制进行完善

融资融券不仅可以提高市场的定价效率和降低市场的波

动性，还对入选融资融券标的公司的真实盈余管理有显著的

抑制作用，有效改善会计信息质量。中国目前的融资融券业

务规模不断扩张，但与发达国家相比仍存在一定的差距，融

资融券业务覆盖的范围较为有限，投资者准入的门槛较高等。

应不断的完善融资融券的交易机制，将更多的话语权交给市

场，融资融券制度对负面信息快速的反应，会引起大家对盈

余管理的关注、增加真实盈余管理的成本，改善市场公司真

实盈余管理的质量。

8.1.2 加大市场监管力度

市场监管可与融资融券制度形成互补机制。在融资融

券政策发挥作用有限时，发挥市场监管在微观上改善上市公

司真实盈余管理质量的作用，提高上市公司公布财务数据的

质量。

8.1.3 结合地区市场因素制定政策

融资融券对真实盈余管理抑制作用的显著性水平受到市

场化进程和市场监管力度的影响。因此，针对不同地区制定

相关政策时，需结合当地市场的外部环境考虑，以使政策在

不同地区均发挥其最大效用。

8.1.4 加强对非国有企业的真实盈余管理的监管

国有企业进行真实盈余管理的程度没有非国有企业高，

为了企业的长期发展和投资者的利益，应该重点加强对非国

有企业的真实盈余管理的监管。

表 6 稳健性检验的计量结果

变量名称 全样本 市场监管
市场化进程 产权性质

交叉效应 Mkt 低 Mkt 高 交叉效应 Soe=0 Soe=1

Post
-0.02*** -0.03*** -0.02*** -0.00** -0.00*** -0.03*** -0.0*** -0.02*

(-4.58) (-4.82) (-4.44) (-2.58) (-3.58) (-4.07) (-3.70) (-2.43)

Illegal —
0.00

— — — — — —
(0.06)

Post *Illegal —
-0.0002

— — — — — —
(-1.95)

Post *Illegal2 —
0.00*

— — — — — —
(2.06)

Mkt — —
0.001

— — — — —
(0.48)

Post*Mkt — —
-0.003

— — — — —
(-1.18)

Soe — — — — —
0.005

— —
(0.43)

Post*Soe — — — — —
0.01

— —
(1.50)

常数项
-0.18 -0.18 -0.19* -0.14 -0.23 -0.20* -0.13 -0.31*

(-1.96) (-1.90) (-1.99) (-1.00) (-1.76) (-2.12) (-1.08) (-2.05)

经验 P 值 — — — 0.24 — 0.04

公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 18552 18552 18552 8447 10105 18552 10633 7919

Adj. R2 0.091 0.091 0.091 0.096 0.083 0.091 0.095 0.085
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8.2 对后续研究方向的建议

基于前文的理论分析、实证研究，之后相关内容的研究

可以从下几个角度进行完善：

（1）对融资融券交易制度效用的影响研究中，可以从

多维角度出发，以弥补目前研究角度单一的不足。

（2）区分行业进行分析。在研究中对行业进行区分，

可以更精确地刻画融资融券制度对其盈余管理的影响，以增

加回归结果的可靠性。

（3）论文对盈余管理的量化均取绝对值，后续的研究

可将真实盈余管理的方向纳入研究范围，探究融资融券对基

于不同动机的真实盈余管理所造成影响差别。
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