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融资融券与企业产品市场竞争*

张 鹤

[提 要] 本文探究融资融券对上市公司产品市场竞争行为的影响。通过理论分析与实证

检验,本文发现融资融券政策的实施促进了标的企业的产品市场竞争行为,但是由此带来的潜在

的过度竞争问题可能导致企业整体绩效有所下降。本文还发现融资融券的政策效果主要集中于融

资交易强度较高、或股价信息敏感度较低的公司。本文的研究结果表明,我国融资和融券交易发

展的不对称性放大了资本市场对公司正面信息的奖励效应,可能促使公司在产品市场过度竞争,
降低了整体绩效,而个股股价信息敏感度的提高有助于缓解上述问题。
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一、引言

作为我国资本市场改革创新的重要探索,融资

融券机制自推出以来,对我国资本市场和上市企业

产生了深远影响。目前,已有大量研究聚焦于融资

融券对资本市场定价效率、股价稳定性、市场流动

性的影响,或是通过公司治理、信息披露等渠道对

上市公司行为的影响。然而,融资融券对企业产品

市场竞争行为的影响仍缺乏足够的研究。产品市场

竞争行为不仅决定单个企业的绩效,还将直接影响

行业的利润空间,甚至辐射整个宏观经济。而金融

市场又对企业产品市场竞争策略存在重要影响

(Brander&Lewis,1986)。因此企业的产品市场

竞争问题在金融研究中不容忽视。另一方面,以往

文献主要考察的是卖空压力对企业行为的影响,而

融资交易的作用被相对忽视。实际上,我国融资和

融券业务的发展存在严重的不对称性。融资余额在

两融余额中平均占比达99%,而融券余额只占1%
左右,仅以融券带来的卖空压力代表融资融券的作

用是不全面的。因此,本文考察融资融券对企业产

品市场竞争行为的影响,并在以往文献的基础上重

点探讨融资机制的潜在作用。这不仅有助于丰富学

术界对融资融券政策效果的认识,而且有助于拓宽

研究视角,对未来的学术研究和政策评估具有重要

的参考价值和启示。
传统观点认为,融资融券制度为投资者套利交

易提供了更便利的条件,有助于加快股价调整,提

高股价对公司产品市场表现的敏感度。然而,由于

我国融资融券业务的发展具有严重的不对称性,以

融资交易为主导的融资融券机制可能使股价对正面

信息敏感度的提升更高 (巴曙松和朱虹,2016;郝

项超等,2018;廖士光,2011;王健俊等,2017;
许红伟和陈欣,2012)。通过构造理论模型进行分

析,本文发现股价信息敏感度的不对称性会影响企

业的产品市场竞争行为。当股价对正面信息更加敏

感时,企业将有动力扩大生产,更加激进地参与产

品市场竞争,但是这种过度竞争倾向最终可能拖累

企业业绩。
基于文献和理论分析,本文认为当公司股票成

为融资融券标的证券后,公司将有动力扩大生产,
加强在产品市场上的竞争,而由此带来的潜在的过
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度竞争问题可能导致企业整体绩效有所下降。
为了检验上述假说,本文采用双重差分模型进

行回归分析。本文首先直接检验了融资融券对标的

企业产品市场竞争行为的影响。结果表明在满足平

行趋势假定的前提下,融资融券政策的实施导致标

的公司在产品市场上的竞争变得更加积极。产品市

场份额上升0.5个百分点,增幅约为标的公司样本

均值的16.5%。随后,本文检验融资融券是否通

过融资交易刺激企业产品市场竞争行为的加强。本

文发现在扣除融券交易后,融资交易强度较高的标

的公司在产品市场竞争行为上的改变更加明显,验

证了融资交易刺激企业产品市场竞争的假说。
本文进一步检验了融资融券影响企业产品市场

竞争行为的作用渠道。本文认为,以融资交易为主

导的融资融券机制主要通过提高股价对正面信息的

相对敏感度而激励管理层调整产品市场竞争策略。
如果上述渠道存在,则融资融券对股价信息敏感度

的影响越强,公司产品市场竞争行为的调整越明

显。而融资融券对股价信息敏感度的影响又取决于

公司股价信息敏感度的内在水平。具体来看,对于

股价信息敏感度相对较低的公司,引入融资融券对

提升股价敏感度的边际作用相对较强。对于股价信

息敏感度本就较高的公司,投资者通过融资融券交

易进行套利的空间有限,融资融券对股价的边际影

响相对较弱。在分组回归中,本文发现融资融券对

股价信息敏感度较低的公司起到了显著加强产品市

场竞争的作用,而对股价信息敏感度较高的公司无

显著影响。这间接验证了融资融券通过影响股价信

息敏感度而对企业产品市场竞争产生影响的作用

渠道。
接下来,本文检验了融资融券对标的企业绩效

的影响。结果表明,融资融券激励企业加强产品市

场竞争后,可能引发企业间潜在的过度竞争问题,
导致标的企业整体业绩下降。一方面,标的企业受

融资融券影响越强,越有可能产生过度生产的倾

向,导致其业绩受损;另一方面,融资融券的实施

加剧了标的企业在产品市场上面临的外部竞争压

力,进而对其业绩产生负面影响。
最后,在稳健性检验部分,本文的主要研究结

果在经过倾向得分匹配检验、平衡面板数据检验及

更换被解释变量检验后依然保持稳健。
本文从产品市场竞争的角度探究融资融券的政

策效果,兼具学术和现实意义。在学术意义方面,
本文首次从理论上揭示融资融券对企业产品市场竞

争的影响机制,并从实证上进行验证,有助于填补

学术空白,完善政策认知。同时,本文跳出了以卖

空机制代表融资融券的传统思维,重点关注融资交

易的主导作用,拓宽了学术界对融资融券的研究视

角。此外,本文的研究结果也为金融市场与产品市

场的互动理论提供了新证据。现实意义方面,本文

可为融资融券政策效果评估提供依据,并为资本市

场相关政策提供建议。

二、文献综述与理论分析

(一)文献综述

自融资融券实施以来,已有大量文献研究融资

融券对资本市场和上市公司所产生的影响。其中,
对资本市场的研究主要聚焦于以下两个方面:

一是对股票定价效率的影响。文献表明,融资

融券机制的价格发现功能有助于提升股票定价效率

(李科等,2014;李志生等,2015a;孟庆斌和黄清

华,2018;Changetal.,2014)。但也有文献发

现,由于我国融券交易面临诸多限制,融券交易对

价格高估的矫正作用仍然较弱 (许红伟和陈欣,
2012)。

二是对股价稳定性和流动性的影响。大量研究

发现融资融券交易能够降低股价波动率、提高股价

稳定性 (陈海强和范云菲,2015;李志生等,
2015b;孟庆斌等,2018;肖浩和孔爱国,2014;
杨德勇和吴琼,2011),并为市场提供流动性 (骆
玉鼎和廖士光,2007;王性玉和王帆,2013;杨德

勇和吴琼,2011)。但是,也有部分文献发现融资

融券会加剧股价波动 (巴曙松和朱虹,2016;王朝

阳和王振霞,2017)、恶化股价崩盘风险 (褚剑和

方军雄,2016)、降低股票流动性 (Sharifetal.,
2014)。

除了研究融资融券对资本市场的影响外,还有

大量文献探讨了融资融券对上市公司行为的影响。
这类文献主要关注的是卖空压力带来的公司治理效
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应。一方面,卖空压力可以对管理层的行为构成约

束和监督,促使企业提高信息披露质量 (李春涛

等,2017;李志生等,2017)、提高会计稳健性

(陈晖丽和刘峰,2014a)、抑制盈余管理 (陈晖丽

和刘 峰,2014b;张 璇 等,2016;Fangetal.,
2016;Massaetal.,2015)、降低违规倾向 (孟庆

斌等,2019a)、提升创新效率 (陈怡欣等,2018;
权小锋和尹洪英,2017)、优化投资决策 (陈康和

刘琦,2018;靳庆鲁等,2015)、改善并购绩效

(陈胜蓝和马慧,2017)、改进薪酬合约 (陆瑶等,
2018)、规制融资行为 (顾乃康和周艳利,2017)、
减少风险承担 (倪骁然和朱玉杰,2017)。另一方

面,卖空压力也会约束大股东的私利侵占行为,缓

解大股东和小股东之间的代理问题 (陈胜蓝和卢

锐,2018;侯青川等,2016)。
但是,在现阶段的文献中,关于融资融券对企

业产品市场竞争行为的研究仍较为少见。这也正是

本文的研究重点。
当然,近年来已有部分学者开始关注卖空压力

对企业产品市场表现的影响。例如,孟庆斌等

(2019b)指出,面对卖空压力,管理层有动机为

了减少风险而降低企业的战略激进度,导致企业的

盈利性和成长性下降。类似地,倪骁然 (2020)认

为,在卖空压力下,企业的利益相关者会出于风险

规避考虑进行经营业务调整,导致上市公司在产品

市场的表现变差。
不过,上述研究主要考察的是融券卖空机制的

作用,而没有考虑融资机制的潜在影响。实际上,
融资交易和融券交易产生的作用可能并不相同。由

于我国市场以融资交易为主,融资融券的净影响更

有可能和融资交易的影响一致。例如,巴曙松和朱

虹 (2016)就曾指出,融资交易和融券交易对市场

稳定性的影响可能相反。在当前融资 “强杠杆”、
融券 “弱风险对冲”的背景下,用融资融券代表卖

空机制并不全面。褚剑和方军雄 (2016)同样指

出,融资和融券会对市场产生截然不同的作用。我

国市场的实际情况表明,融资机制为投资者提供了

跟风追涨的渠道,但卖空机制的作用尚未有效发

挥。陈海强和范云菲 (2015)在研究融资融券交易

对股市波动率的影响时发现,融资交易有助于降低

股市波动率,而融券交易会增加股市波动率,但由

于融资交易规模更大,融资融券交易对股市波动率

的净效应为负。郝项超等 (2018)在研究融资融券

对企业创新的影响时也发现,尽管融券交易可促进

企业创新,但由融资交易带来的经理人投机行为会

损害企业创新,我国的实际情况是融资交易的负面

影响占主导,融资融券总体上阻碍了企业创新。基

于以上分析,本文认为在研究融资融券的政策效果

时,融资交易的影响不容忽视,因此有必要从理论

和实证上对现有的关于融资融券与企业产品市场表

现的研究进行补充。
(二)理论模型

从本质上看,融资和融券无一不是通过影响标

的证券的股价而对企业行为产生影响。于是,为了

全面地从理论上解释融资融券对企业产品市场竞争

的影响,本文参考Brander&Lewis(1986)对企

业产品市场博弈的研究方法,将产品市场竞争和股

价表现共同纳入经理人的决策范畴之内,构造以下

理论模型,并推导出本文的核心假说。
1.模型设定。假设市场上有两家企业进行古

诺竞争,对于其中一家企业i,其利润函数为

Ri(qi,qj,zi)。其中,qi,qj 分别代表本企业和

竞争对手企业的产量,随机变量zi 表示企业i经

营条件 (如生产成本或市场需求)的不确定性。为

了简化处理,本文假设两家企业的zi 和zj 在区间

[0,1]上独立同分布,其概率密度函数为f (·),
累积分布函数为F (·)。同时,为了抽离出金融

市场对企业产品市场行为的影响,本文抽象掉了企

业的投资行为,即假设企业固定资产存量在短期保

持不变。
本文假设企业的利润函数Ri 满足古诺竞争模

型的一般假设,即Ri
j<0,Ri

ii<0,Ri
ij<0,其中

下标i或j分别表示对qi 或qj 的偏导数。同时,
本文假设zi 的值越高,企业的经营条件越好,盈

利能力也越强。这具体表现为以下两条假设:
①Ri

zi>0,这表明在产量不变时,企业利润

随着经营条件的改善而提高;
②Ri

izi>0,这表明在产量不变时,企业的边

际利润也随着经营条件的改善而提高。
这两条假设符合企业经营的一般规律。例如,
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zi 可以理解为企业i未来技术研发的不确定性。假

如企业i未来有幸研发出一种更高效的生产技术,
使生产的边际成本降低,则当双方产量不变时,企

业i的边际利润和总利润都将上升。又如,zi 可

以理解为消费者对企业i产品偏好的不确定性。假

如未来消费者对企业i产品的支付意愿突然上升,
则在给定双方产量不变的情况下,企业i可以通过

涨价的方式获得更高的边际利润和总利润。
本文假设企业的生产周期分为两期。在第一

期,面对经营条件的不确定性,经理人制定企业的

生产计划。生产计划可被对方企业及股票投资者观

测。企业的生产过程持续一期,到第二期时,企业

按计划生产出相应数量的产品进行销售,同时随机

变量zi 的取值确定 (记为z~i),企业的利润最终

实现。
2.股票定价。假设两家企业均为100%股权融

资的上市公司。① 在第一期,投资者观察到两家企

业的生产计划后,对企业i股票的估值为Pi
1:

Pi
1(qi,qj)=

1
1+rE

i
1(qi,qj)

Ei
1(qi,qj)=∫

1

0
Ri(qi,qj,zi)f(zi)dzi

式中,r为股权资本成本。
在第二期,企业利润最终确定,企业股价随之

进行调整。但是由于摩擦的存在,股票交易可能不

够充分,股价只能部分地向公司实际价值调整。因

此,第二期的股价可以看成是第一期股价和公司实

际价值的线性组合。具体而言,本文将第二期的股

价表示为:

 Pi
2(qi,qj,z~i)

=
αRi(qi,qj,z~i)+(1-α)Ei

1(qi,qj)ifz~i≤ẑi

(α+θ)Ri(qi,qj,z~i)

 +(1-α-θ)Ei
1(qi,qj) ifz~i>ẑi

􀮠

􀮢

􀮡

􀪁􀪁
􀪁􀪁

式中,0≤α≤1,0≤α+θ≤1,ẑi 为关于 (qi,

qj)的函数,由临界条件决定:

Ri(qi,qj,ẑi)=∫
1

0
Ri(qi,qj,zi)f(zi)dzi,

根据假设①,临界值ẑi 在区间 (0,1)上总是

存在。当z~i≤ẑi 时,Ri(qi,qj,z~i)≤(1+r)Pi
1

(qi,qj),即公司实际价值小于估值,故而股价将

向下调整。参数α表示股价下调的敏感度,α越大

下调越灵敏。反之,当z~i>ẑi 时,股价将向上调

整,参数α+θ表示股价上调的敏感度,α+θ越大

上调越灵敏。参数θ代表股价上调和下调的敏感度

之差。
3.产品市场均衡。企业经理人的任期从第一

期开始,到第二期结束。假设经理人对股价回报呈

风险中性,且能够在第一期预期到第二期参数α和

θ的值。经理人在第一期的决策目标是最大化任期

内公司股票的期望价值Vi:

Vi(qi,qj)=Pi
1(qi,qj)+ 1

1+r
{Pr(zi≤ẑi)

E[Pi
2(qi,qj,zi)|zi≤ẑi]+Pr

(zi>ẑi)E[Pi
2(qi,qj,zi)|zi>

ẑi]}

经化简可以得到:

Vi(qi,qj)=
1
1+r

{[2-θ(1-F(ẑi))]

 ∫
1

0
Ri(qi,qj,zi)f(zi)dzi

+θ∫
1

ẑi
Ri(qi,qj,zi)f(zi)dzi}

从表达式可以看出Vi 最终只和参数θ有关,
而和参数α无关,故而股价上下调整的敏感度本身

并不影响经理人对产量的决策,真正起作用的是股

价上下调整的敏感度之差,即参数θ。
对于给定的qj,企业i的经理人选择最优产

量为:

q*
i (qj)=argmax

qi>0
Vi(qi,qj)

假设最优解为内点解,则最优解应满足的条

4

① 为了简化模型的设定,本文没有把债权融资纳入考察的范围。实际上,只要给定公司的债务水平不变,本文模型

的结果依然成立。
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件为:

Vi
i=0

Vi
ii<0

同时,按照标准的古诺竞争模型,本文假设以

下条件总是成立:
③Vi

ij<0
④Vi

iiVj
jj-Vi

ijVj
ji>0

假设③和假设④意味着企业的最优反应函数向

下倾斜,且有唯一的交点,保证均衡解的存在性和

唯一性。
在满足假设条件的前提下,两家企业的最优产

量可由V1
1=0,V2

2=0联立求解得出。
4.参数θ对企业产量的影响。为了简化处理,

可以假设两家企业完全对称,均衡情况下有qi=
qj=q,故而只需对一家企业进行分析。对于企业

i,将一阶条件Vi
i=0进行全微分展开,得到:

dq
dθ=

-Vi
iθ

Vi
ii+Vi

ij

根据最优解的二阶条件及假设③可知上式分母

小于0,故而dq
dθ

的符号与在最优解处Vi
iθ的符号

相同:

Vi
iθ= 1
1+r∫

1

ẑi
Ri

i(qi,qj,zi)f(zi)dzi 
-(1-F(ẑi))∫

1

0
Ri

i(qi,qj,zi)f(zi)dzi 
在判断Vi

iθ的符号时,注意到一阶条件表明:

Vi
i= 1
1+r

[2-θ(1-F(ẑi))]∫
1

0
Ri

i(qi,qj,zi)· 
f(zi)dzi+θ∫

1

ẑi
Ri

i(qi,qj,zi)f(zi)dzi =0
如果∫

1

ẑi
Ri

i(qi,qj,zi)f(zi)dzi <0, 由于假

设②,Ri
izi >0,故而∫

1

0

Ri
i(qi,qj,zi)f(zi)dzi 一

定也小于0,不满足Vi
i=0的条件。因此,在最优

解处,一 定 有∫
1

ẑi
Ri

i(q*
i ,q*

j ,zi)f(zi)dzi >0,

∫
1

0
Ri

i(q*
i ,q*

j ,zi)f(zi)dzi<0。由此可知,Vi
iθ>

0,故而dq
dθ>0

。

以上结果表明,当股价上调相对下调变得更加

敏感时,公司有动力扩大生产,加强在产品市场的

竞争。这是因为资本市场对企业额外盈利的奖励强

于对企业额外亏损的惩罚,于是企业希望通过扩大

生产以保证在运气好时尽可能多盈利,同时无需过

于担心在运气差时为此付出代价。从模型上看,如

果股价上涨相对下跌的敏感性更高,那么企业将对

经营条件好时 (即z~i>ẑi)的利润给予更高的决策

权重。而在经营条件好时,企业生产的边际利润为

正 (∫
1

ẑi
Ri

i(q*
i ,q*

j ,zi)f(zi)dzi >0),进一步

提高产量是有利可图的。
5.参数θ对企业平均绩效的影响。企业平均

绩效指的是企业绩效在统计意义上的平均值。本文

考察平均绩效是为了解决实证研究的识别问题。因

为单个企业的业绩受到不确定性影响,这部分影响

不可观测,无法将其与参数θ的影响加以区分,但

从平均意义上看,不确定性带来的影响可以得到对

冲。此外,回归分析考察的目标是条件期望,而不

是单个观测,因此只有考察企业平均绩效受到的影

响才能准确地为回归分析提供相应的理论假说。
模型中,企业平均绩效可以用期望利润来衡

量。本文需要证明在对称均衡中,参数θ的提高带

来的过度竞争问题会导致企业平均绩效下降。
首先,注意到当θ=0时,企业平均绩效可以

写成:

Ei
1=1+r2Vi

θ=0

如果假设③和假设④在θ的取值范围内总是成立,
则Ei

1 (q)是关于q的严格凹函数。于是,使企业

平均绩效最大化的产量q**应满足:

∂Ei
1

∂q q=q**
=∫

1

0
Ri

i(q**,q**,zi  +Ri
j(q**,q**,

zi)]f(zi)dzi=0

但是,由于不能合谋,企业各自选择的最优产量

5
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q*
θ=0

应满足:

∫
1

0
[Ri

i(q*
θ=0

,q*
θ=0

,zi)]f(zi)dzi=0

因为Ri
j<0,于是有∂E

i
1

∂q q=q*|θ=0
<0, 根据

严格凹函数的性质可以推知q*
θ=0>q

**。

最后,本文考虑参数θ的影响。上文证明了

dq
dθ>0

,故而q*
θ>0>q

*
θ=0

,根据严格凹函数

的性质可知:

∂Ei
1

∂q q=q* θ>0
<
∂Ei

1

∂q q=q* θ=0
<0

于是有:

∂Ei
1

∂θ=
∂Ei

1

∂q
∂q
∂θ<0

这一结果表明,即使不考虑参数θ的影响,企

业之间的竞争本就会导致产量高于垄断产量,使企

业平均绩效下降,而参数θ的提高会使企业间的竞

争进一步加剧,由此导致企业整体业绩进一步恶化。
(三)模型启示和研究假设

作为提升资本市场定价效率的有效机制,融资

融券交易将有助于提高股价调整的敏感度,即模型

中的参数α 和θ。具体来看,引入融资融券机制

后,若第二期z~i<ẑi,股价出现高估,投资者可以

通过融券交易卖出股票,使股价加速下调。若第二

期z~i>ẑi,股价出现低估,投资者可以通过融资交

易买入股票,使股价加速上调。因此,可以预期融

券交易使α提高,融资交易使α+θ提高,最终θ
如何变化则取决于融资和融券交易的相对强度。如

果融资和融券交易的强度不对称,则θ将受到影

响,从而影响企业在产品市场上的行为。由此,本

文可以为融资融券交易和企业产品市场竞争建立起

理论上的联系。
目前,已有文献发现卖空机制会使企业经营更

加保守。这与本文的理论分析并不矛盾。从模型上

看,如果仅单向地引入卖空机制,那么股价下调的

敏感性将增加,参数θ将减小。这意味着企业将减

少产量。在Ri
izi>0时,企业减少产量将降低在经

营条件好时的盈利,同时降低在经营条件差时的损

失,即缩小了利润在不同经营条件下分布的方差,
降低了企业的风险承担水平。

但是,仅以卖空机制代表融资融券的作用是不

全面的。如前文所述,自我国融资融券机制开通以

来,融资业务一直占据主导地位。同时,大量文献

表明,融资融券的净影响与融资交易的影响一致

(巴曙松和朱虹,2016;陈海强和范云菲,2015;
褚剑和方军雄,2016;郝项超等,2018;王性玉和

王帆,2013)。已有文献进一步表明,由于融资交

易 “强杠杆”“强投机”的特征,融资融券机制开

通后能够抑制股价暴跌,并对标的股票价格的上涨

起到放大作用 (巴曙松和朱虹,2016;郝项超等,
2018;廖士光,2011;王健俊等,2017;许红伟和

陈欣,2012)。因此,结合市场实际情况和以往研

究成果,本文预期融资融券对股价敏感度的净影响

更可能由融资交易主导,表现为股价上调与下调的

敏感性之差提高,即θ提高。由此,本文结合模型

中θ提高对企业产品市场竞争行为的影响得出以下

两条假说:
假说一:当公司股票成为融资融券标的后,公

司将扩大生产,加强在产品市场上的竞争;
假说二:融资融券对标的公司产品市场竞争行

为的影响可能带来企业过度竞争的倾向,导致标的

公司整体业绩出现下降。
在提出并检验以上两条假说之外,本文还将进

一步分析融资融券对企业产品市场竞争行为的影响

渠道,检验融资融券对企业产品市场竞争行为的影

响是否由融资交易主导,以及以融资交易为主导的

融资融券机制是否通过提高股价上调相对下调的敏

感度而激励管理层调整企业的产品市场竞争行为。

三、样本选择和实证研究方法

(一)样本选择

为了更好地体现企业的生产策略及产品市场竞

争行为,本文选择沪深A股制造业上市公司作为

样本,样本区间设定为2006—2016年。样本截止

到2016年是因为2017年之后我国 “去产能”“去
杠杆”政策的力度空前加强,抑制了企业的产品市

6
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场扩张,可能会给本文的研究问题带来混杂影响。
本文所用数据均为年度数据,其中关于融资融券余

额和年交易额的数据取自 WIND数据库,其余数

据取自锐思数据库和国泰安数据库。
本文对数据进行如下处理:(1)剔除主要变量

缺失的观测;(2)只保留股票上市状态为正常的观

测 (上市状态的评定来自锐思数据库);(3)剔除

上市公司未完成股权分置改革时的观测;(4)剔除

2008年、2009年的观测,排除世界金融危机对我

国制造业生产活动产生的冲击;(5)对于融资融券

标的股票,为保证政策效果的连续性,剔除曾被调

出标的的股票;(6)对所有连续变量进行上下1%
的缩尾处理。经处理,最终样本共有8898个观测

数据。
(二)实证研究方法

1.实证模型。本文采用以下双重差分模型来

识别融资融券对企业产品市场竞争的影响:

Mkt_Sharei,t=αi+αt+βPolicyi,t

+γ'Xi,t+εi,t (1)

式中,Mkt_Sharei,t为公司i在t年的产品市场份

额;Policyi,t为表示公司i在t年是否受融资融券

政策影响的虚拟变量;αi 为公司固定效应;αt 为

年度固定效应;Xi,t为一系列控制变量;εi,t为随

机误差项。回归系数β反映融资融券对企业产品市

场竞争的影响,是本文的关注重点。
2.被解释变量。本文主要使用企业的产品市

场份额Mkt_Share作为企业产品市场竞争行为的

代理变量。根据本文理论分析,融资融券交易通过

激励企业扩大生产而加强产品市场竞争,因此本文

希望直接考察的被解释变量应该是企业的产量。但

是,上市公司披露的生产和销售数据均以金额衡

量,其中包含了产量和价格两方面信息,无法直接

代表产量的大小。而使用产品市场份额作为被解释

变量可以在一定程度上消除市场价格因素的干扰,
体现出企业产量的相对大小。

在构造被解释变量Mkt_Share时,本文首先

按照2012版证监会行业分类代码将样本内的制造

业公司细分为不同行业,然后计算每年每家企业的

营业收入在行业内的占比作为Mkt_Share的值。

在稳健性检验部分,本文进一步补充检验了被解释

变量的稳健性。
3.解释变量。为了考察融资融券的影响,本

文将融资融券标的股作为实验组,非标的股作为对

照组。在构造政策变量Policy 时,对于实验组股

票,考虑到政策产生影响需要一定时间,故对当年

成为标的的股票,在下一年及以后年份取1,其余

取0。对于对照组股票,Policy直接取0。
根据姜付秀等 (2008)、陈德萍和曾智海

(2012)关于产品市场竞争和企业绩效的研究,本

文选取公司规模Size (总市值的自然对数)、盈利

能力Perf (息税前利润与资产总额比)、成长性

Tobin _q (托宾 Q 值)、前十大股东持股比例

Top10_Hold、机构投资者持股比例Ins_Hold、
董事会规模Board _Size (董事人数加1后取自然

对数)、独董比例Ind _Ratio、发展能力Growth
(营业收入增长率)、资产负债率Leverage、是否

为国企State、公司年龄Estb _Age (公司成立年

数加1后取自然对数)作为模型 (1)的控制变量。
表1展示了本文主要变量的描述性统计,描述

性统计结果与已有文献基本一致。

四、实证结果分析

(一)融资融券对企业产品市场竞争行为的影响

本文首先使用模型 (1)估计融资融券对企业

产品市场竞争行为的影响,回归结果如表2列 (1)
所示。结果显示,变量Policy 的回归系数显著为

正,显著性水平达到1%。从数值上看,融资融券

导致标的企业产品市场份额增加约0.5个百分点,
相比标的企业样本均值的增幅约为16.5%。由此

可见,在成为融资融券标的后,企业在产品市场上

的竞争变得更加积极,市场份额有显著提高。这与

本文的假说一相一致。
模型中控制变量的回归结果也基本合理。实证

结果显示公司的产品市场份额与公司规模、经营业

绩、财务杠杆率、公司年龄等变量显著正相关,与

托宾Q显著负相关。
当然,双重差分模型适用的前提是满足平行趋

势假定。为了验证这一假定,本文在模型 (1)的

7
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    表1 描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Mkt_Share 8898 0.022 0.055 0.000 0.005 0.553

Policy 8898 0.139 0.346 0 0 1

Size 8898 22.372 0.875 20.131 22.282 25.534

Perf 8898 0.060 0.055 -0.129 0.056 0.232

Tobin _q 8898 2.254 1.377 0.899 1.810 8.775

Top10_Hold 8898 0.578 0.151 0.225 0.587 0.949

Ins_Hold 8898 0.225 0.218 0.000 0.148 0.883

Board _Size 8898 2.261 0.172 1.386 2.303 2.944

Ind _Ratio 8898 0.372 0.053 0.333 0.333 0.667

Growth 8898 0.178 0.404 -0.682 0.120 3.781

Leverage 8898 0.407 0.204 0.053 0.398 0.996

State 8898 0.364 0.481 0 0 1

Estb_Age 8898 2.673 0.389 1.099 2.708 3.912

基础上将政策变量按年度分解,使用模型 (2)进

行回归:

Mkt_Sharei,t=αi+αt+β1Policy-2
i,t

+β2Policy-1
i,t+β3Policy0i,t

+β4Policy1i,t+β5Policy2i,t

+β6Policy3+i,t+γ'Xi,t+εi,t(2)

式中,本文以标的股票首次入选标的的年份作为政

策起始年 (即第0年),虚拟变量Policy-2,Poli-
cy-1,Policy0,Policy1,Policy2,Policy3+分别

在政策起始年之前第2年、之前第1年、起始年当

年、起始年之后第1年、之后第2年、之后第3年

及以后对实验组股票取1。如果平行趋势假定满

足,本文预期模型 (2)中β1,β2 不显著,β3,

β4,β5,β6显著且和模型 (1)中β符号一致。
表2的列 (2)汇报了平行趋势检验结果。结

果显示,Policy-2,Policy-1的回归系数均不显

著;Policy0,Policy1,Policy2,Policy3+的回归

系数均显著为正,且显著性逐渐提高,符合平行趋

势假定。实证结果表明融资融券政策在实施后较快

地显现出了刺激企业产品市场竞争的效果。从数值

上看,融资融券对标的企业产品市场竞争行为的影

响不仅稳定存在,而且随时间的推移逐渐加深。
根据前文分析,融资融券对企业产品市场竞争

行为的影响可能主要由融资交易的作用主导。本文

进一步对此进行验证。参考郝项超等 (2018)的研

究方法,本文使用融资融券交易的强度度量其对标

的股票的影响强度。如果融资融券对企业产品市场

竞争行为的影响由融资交易主导,那么对于融资交

易的强度相对较高的标的,其产品市场竞争行为所

受的影响应更明显。为了对融资交易的作用进行验

证,本文借鉴庞家任等 (2020)的方法,将样本范

围缩小至融资融券标的股票,使用双重差分模型将

融资交易强度相对较高的标的与较低的标的进行对

比。具体而言,本文使用个股每年融资买入额与融

券卖出额差额占流通市值比例的平均值衡量个股两

融交易中融资交易的净强度①,并以该变量的中位

数为界,将融资交易净强度处于中位数以上的标的

8

① 使用融资买入额与融券卖出额的差额是为了在一定程度上扣除融券交易的影响,体现融资交易的净强度。经笔者

检验,如果仅使用融资买入额占流通市值的比例衡量融资交易的强度也不影响结果。此外,使用个股在各年融资交易强度

的平均值是希望衡量个股融资交易的总体水平。经笔者检验,如果直接使用各年的强度并按中位数进行实验分组也不影响

结果。
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   表2 融资融券对企业产品市场竞争行为的影响

变量
(1) (2) (3)

Mkt_Share Mkt_ShareMkt_Share

Policy
0.005*** — —(0.002)

Policy-2 — 0.003 —(0.002)

Policy-1 — 0.003 —(0.002)

Policy0 — 0.005* —(0.003)

Policy1 — 0.007** —(0.003)

Policy2 — 0.007** —(0.003)

Policy3+ — 0.010*** —(0.004)

Policy _Net — — 0.005***
(0.001)

Size 0.007*** 0.007*** 0.007***
(0.001) (0.001) (0.001)

Perf
0.021** 0.021** 0.013*
(0.010) (0.010) (0.007)

Tobin _q
-0.002*** -0.001*** -0.002***
(0.000) (0.000) (0.000)

Top10_Hold
0.006 0.007 0.014
(0.009) (0.009) (0.009)

Ins_Hold 0.005* 0.004* 0.005*
(0.002) (0.002) (0.003)

Board _Size
0.007 0.007 0.013**
(0.006) (0.006) (0.006)

Ind _Ratio 0.022* 0.021* 0.035***
(0.012) (0.012) (0.013)

Growth
0.000 0.000 -0.001
(0.001) (0.001) (0.001)

Leverage
0.014*** 0.014*** 0.015***

(0.004) (0.004) (0.004)

State
-0.008** -0.008** -0.011***

(0.004) (0.004) (0.003)

Estb_Age
0.019*** 0.020*** 0.028***

(0.007) (0.007) (0.008)

观测值 8898 8898 4876

R2 0.902 0.903 0.932
公司和年度
固定效应 Yes Yes Yes

  注:括号里的数字为控制公司层面聚类效应的标准误

差;*,**,***分别代表在10%,5%,1%的水平下显著,下表同。

股票作为实验组,处于中位数以下的标的股票作为

对照组。在新的实验分组方式下,按照构造政策变

量Policy的方式构造新的政策变量Policy _Net,
并将其代入模型 (1)替代政策变量Policy,在标

的样本中进行回归。表2的列 (3)汇报了回归结

果,其中变量Policy _Net的回归系数显著为正,
显著性水平达到1%。研究结果表明在扣除融券交

易后,融资交易强度较高的标的公司在产品市场竞

争行为上的改变更加明显,验证了融资交易刺激企

业产品市场竞争的假说。
(二)政策作用渠道验证

上文提出,以融资交易为主导的融资融券机制

通过提高股价上调相对下调的敏感度而激励管理层

调整企业的产品市场竞争行为,以期从资本市场获

益。如果以上渠道确实存在,那么可以预期融资融

券对企业产品市场竞争行为的影响取决于其对股价

敏感度的影响,对股价敏感度的影响越强,则管理

层希望调整产品市场竞争策略的动力也会越强。融

资融券对股价信息敏感度的影响一方面取决于交易

的强度,交易强度越大,则其对股价信息敏感度的

影响越大,由此导致对标的企业产品市场竞争行为

的影响越强。这在上文已得到验证,可以作为检验

政策作用渠道的一个证据。另一方面,股价信息敏

感度所受影响又取决于股价信息敏感度的原始水

平。具体来看,对于股价信息敏感度相对较低的公

司,引入融资融券交易对股价敏感度提高的边际作

用将相对更强,公司管理层对此也会更加重视。对

于股价信息敏感度本身就很高的公司,一有新信息

披露,其股价就会迅速调整以反映公司的基础价

值。投资者通过融资融券交易进行套利的空间有

限,使得融资融券机制对股价的边际影响相对较

弱,可能不足以激励公司管理层调整决策。因此,
如果本文提出的作用渠道存在,则可以预期融资融

券对股价信息敏感度相对较低的公司在产品市场竞

争行为上影响更强。相反,如果企业产品市场竞争

行为的调整和由融资融券带来的资本市场反应无

关,则实证结果不应存在上述差异。下面,本文按

照股价信息敏感度的高低对样本进行分组,并通过

回归分析验证融资融券的作用渠道。
本文首先借鉴陈康和刘琦 (2018)的方法,用

9
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机构投资者持股比例作为股价信息敏感度的代理变

量。以往文献表明,机构投资者往往拥有更多信

息,其持股比例的提高直接有助于提升股价的信息

有效性。于是,本文以每年各行业内股票机构投资

者持股比例的中位数作为分组标准,将每年各行业

的样本观测按照机构投资者持股比例的高低分入两

组,每组分别用模型 (1)进行回归。表3的列

(1)和列 (2)汇报了分组回归结果。结果显示,
只有机构投资者持股比例较低的公司在成为融资融

券标的后显著加强了产品市场竞争,而机构投资者

持股比例较高的公司没有显著变化。
接着,参考李志生等 (2017),本文选用股票

的分析师关注度作为股价信息敏感度的替代衡量。
分析师关注度越高,股价信息敏感度越高。本文同

样以每年各行业内股票分析师关注度的中位数为

界,将每年各行业的样本观测分入高低两组,每组

分别用模型 (1)进行回归。表3的列 (3)和列

(4)汇报了分组回归结果。结果表明,融资融券只

对分析师关注度较低的上市公司起到了促进产品市

场竞争的作用。
表3的结果在一定程度上为融资融券影响企业

产品市场竞争的作用渠道提供了验证。结果表明,
当股价信息敏感度已经较高时,融资融券对股价上

调敏感度的提升有限,故而管理层扩大生产的动力

不强。而当股价信息敏感度本身较低时,以融资交

易为主的融资融券机制对股价的助涨作用较强,这

将诱使企业扩大生产加强竞争以追求未来股价的出

色表现。①

表3 政策作用渠道检验结果

分组指标
机构投资者持股比例 分析师关注度

高 低 高 低

变量
(1) (2) (3) (4)

Mkt_Share Mkt_Share Mkt_Share Mkt_Share

Policy
0.003 0.008*** 0.005 0.009***

(0.002) (0.003) (0.003) (0.003)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

公司和年度固定效应 Yes Yes Yes Yes

观测值 4368 4194 3224 3826

R2 0.947 0.888 0.945 0.883

卡方检验 0.044** 0.083*

  注:为节约篇幅,表3只展示政策变量的回归系数;括号里的数字为控制公司层面聚类效应的标准误差;本文对组间

系数差异进行了似无相关检验,卡方检验为p值。

(三)融资融券对企业绩效的影响

上文提到,融资融券促使标的企业扩大生产,
而由此带来的企业间过度竞争倾向可能导致企业整

体业绩下降。本文实证检验融资融券对企业绩效的

影响。
本文主要使用变量Perf 衡量企业绩效,即企

业的息税前利润与资产总额比。除此之外,本文还

在稳健性检验部分使用了资产回报率 (ROA)和

净资产收益率 (ROE)作为替代衡量。在进行回

归分析时,本文仍使用模型 (1)的基本框架。不

同之处是将被解释变量替换为企业绩效变量,同时

在控制变量中删去了变量Perf,其他变量保持不

01

① 从另一个角度看,企业管理层扩大生产的投机意愿受到来自企业内外部约束机制的限制。本文发现融资融券对企

业产品市场竞争行为的影响受到来自公司治理机制的有力制约,由于篇幅所限,相关回归结果未在文中列示,感兴趣的读

者可以向笔者索取。
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变。表4列 (1)汇报了融资融券对企业绩效的影

响。实证结果显示变量Policy 的回归系数显著为

负,显著性水平达到1%。从回归系数的数值上

看,融资融券导致标的公司息税前利润与资产总额

之比下降0.7个百分点,相对标的公司样本均值而

言下滑的幅度约为9.6%。实证结果表明,开通融

资融券交易后,标的企业的业绩出现了显著下降。
这与孟庆斌等 (2019b)、倪骁然 (2020)的研究

结论基本一致。
接下来,本文检验融资融券是否通过加剧企业

产品市场竞争的渠道导致标的企业业绩下降。根据

本文理论模型分析,以融资交易为主导的融资融券

机制为标的企业提供了扩大生产的动力,使标的企

业自身及作为其竞争对手的其他标的企业在产量上

均超出了最优水平,导致标的企业整体绩效下降。
具体而言,上述竞争渠道对企业绩效的影响可分为

两种机制:第一,融资融券诱使标的企业自身形成

过度生产的倾向,导致其业绩受到拖累;第二,融

资融券诱使竞争对手企业加强产品市场竞争,导致

企业面临的外部竞争压力加剧,挤压了生产活动的

利润空间,此时标的企业扩大产量反而更加不利。
下面,本文对竞争渠道的两种影响机制分别进行

检验。①
首先,本文检验融资融券通过诱使企业过度生

产对其业绩的影响。根据表2列 (3)的结果,融

资融券中融资交易的强度越高,企业在产品市场上

进行扩张的行为就越激进,由此产生的过度生产倾

向可能越严重。因此,如果融资融券通过刺激标的

企业过度生产而拖累企业业绩,则对于融资交易强

度较高的标的,其过度生产的倾向更强,竞争渠道

对其业绩的影响应更明显。相反,如果融资融券带

来的企业产品市场扩张是有利扩张,比如扩张的本

质是缓解产量不足,而并非过度生产,则应看到完

全相反的结果。于是,为了从实证上对此进行检

验,按照 与 之 前 相 同 的 方 法,本 文 使 用 变 量

Policy _Net替代政策变量Policy,在标的样本中

进行回归。表4列 (2)展示了回归结果。其中变

量Policy _ Net 系数显著为负,显著性水平达

5%。结果表明融资融券实施后,融资交易强度较

高的标的在业绩表现上较融资交易强度较低的标的

而言显著变差。结合表2列 (3)的实证结果综合

表明,标的企业受融资融券影响而扩大生产的动力

越强,其业绩受到的负面影响越大,符合竞争渠道

中过度生产机制的理论预期。
接着,本文从企业相对市场地位的角度间接验

证融资融券标的企业过度生产对业绩的影响。如果

融资融券通过刺激生产而对标的企业业绩产生负面

影响,那么应预期融资融券的影响对成为标的前市

场份额较低的企业更为明显。这是因为如果企业只

占有较少的市场份额,而较多的市场份额被其竞争

对手占有,那么企业面对的市场竞争将非常激烈。
当企业受融资融券影响而扩张后可能会被实力强大

的竞争对手施以打压,因此这种情形下企业扩大生

产的行为更可能属于对自身不利的过度生产。相

反,如果企业在成为融资融券标的前已经占有较高

的市场份额,那么在成为融资融券标的并扩大生产

后,竞争对手的报复能力有限,而且扩大生产可以

起到挤出竞争对手的作用,因此这种情形下企业扩

大生产对自身业绩的不利影响可能相对较小。基于

上述思路,本文再次将样本范围缩小至融资融券标

的公司,以各公司在成为融资融券标的前一年的产

品市场份额作为分组指标,并以中位数为界将成为

融资融券标的前市场份额较低的标的公司作为实验

组,市场份额较高的标的公司作为对照组。在新的

实验分组方式下,按照构造政策变量Policy 的方

式构造新的政策变量Policy _Over,并将其替代

政策变量Policy,在标的样本中进行回归,结果

如表4列 (3)所示。其中,变量Policy _Over的

回归系数显著为负,显著性水平达到1%。这表明

当企业在成为融资融券标的前市场份额较低时,融
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① 本文此处并未使用中介效应模型等方法进行直接检验,而是使用了较为间接的实证证据进行验证。这是因为目前

学术界尚未对企业过度生产、过度竞争形成标准的可供参考的衡量方法,因此构造变量刻画企业过度竞争存在一定的实证

困难。另一方面,由于企业生产行为受到业绩影响,而过度生产又影响企业业绩,因此使用中介效应模型等方法也存在内

生性问题。
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    表4 融资融券对企业业绩的影响

变量
(1) (2) (3) (4)

Perf Perf Perf Perf

Policy
-0.007*** — — —
(0.003)

Policy _Net — -0.005** — —
(0.002)

Policy _Over — — -0.007*** —
(0.003)

Policy _Strong — — — -0.010***

(0.003)

Size
0.026*** 0.022*** 0.022*** 0.022***

(0.003) (0.003) (0.003) (0.004)

Tobin _q
0.008*** 0.012*** 0.012*** 0.012***

(0.001) (0.001) (0.001) (0.002)

Top10_Hold
0.043*** 0.060*** 0.060*** 0.058***

(0.013) (0.011) (0.011) (0.017)

Ins_Hold
0.005 0.001 0.002 0.002
(0.005) (0.005) (0.005) (0.006)

Board _Size
-0.001 -0.004 -0.004 -0.004
(0.013) (0.010) (0.010) (0.014)

Ind _Rate
-0.016 -0.004 -0.003 -0.002
(0.038) (0.022) (0.022) (0.032)

Growth
0.018*** 0.014*** 0.014*** 0.013***

(0.002) (0.002) (0.002) (0.003)

Leverage
-0.127*** -0.111*** -0.111*** -0.112***

(0.013) (0.013) (0.013) (0.016)

State
-0.015** -0.016*** -0.016*** -0.016**

(0.006) (0.005) (0.005) (0.007)

Estb_Age
-0.002 -0.006 -0.004 -0.007
(0.011) (0.010) (0.011) (0.015)

观测值 8898 4876 4876 4876

R2 0.606 0.653 0.653 0.654

公司和年度固定效应 Yes Yes Yes Yes

资融券对其业绩的负面影响更为明显,符合上文的

理论预期。
最后,本文检验融资融券通过加剧标的企业面

临的外部竞争压力而对企业业绩产生的影响。基本

思路是:如果融资融券通过加剧外部竞争影响标的

企业业绩,那么当一个行业内聚集大量融资融券标

的企业时,在一家标的企业受融资融券影响而扩大

生产的同时,其他标的企业也将采取同样的策略。
这意味着每家标的企业都面临着大量竞争对手扩大

生产与之竞争的局面,由此将导致其外部竞争压力

加剧,业绩受到严重挤压。而当一个行业内只有少

数融资融券标的企业时,标的企业彼此之间造成的
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竞争压力有限,故而企业业绩受到的影响相对较

轻。因此,如果外部竞争压力机制存在,则当对比

不同行业内的标的企业时,应观察到相对于标的企

业较少的行业而言,标的企业较为集中的行业中标

的企业业绩下降更加明显。相反,如果融资融券对

企业业绩的负面影响与竞争渠道无关,则不应看到上

述结果。因为对于标的企业自身而言,更多的竞争对

手出现业绩下降并非坏事,甚至会产生有利影响。
基于上述思路,本文以各行业上市公司中融资

融券标的数量的占比作为实验分组指标。① 对于占

比高于中值的行业,将其中的标的股票作为实验

组,其他行业的标的股票作为对照组。在新的实验

分组方式下,按照构造政策变量Policy 的方式构

造新的政策变量Policy _Strong,并将其替代政

策变量Policy,在标的样本中进行回归,结果如

表4列 (4)所示。其中,变量Policy _Strong的

回归系数显著为负,显著性水平达到1%。这表明

当同行业内融资融券标的企业越集中时,融资融券

导致标的企业业绩下降的作用越明显。这说明融资

融券的实施通过促进竞争而加剧了企业外部竞争压

力,进而对标的企业业绩产生负面影响,验证了竞

争渠道中外部竞争机制的作用。

五、稳健性检验

为保证结果的稳健性,本文进行了以下稳健性

检验:首先,考虑到融资融券标的的选择并非完全

随机,可能会在一定程度上存在选择性偏差,对此

本文使用倾向得分匹配检验排除潜在的内生性问

题。随后,本文使用平衡面板样本对主要结果进行

检验,排除企业数量变动对实证结果稳健性的潜在

干扰。最后,本文对被解释变量进行了多种方式的

替代衡量,以验证主要结果的稳健性。
本文参考Rosenbaum &Rubin (1983)提出

的倾向得分匹配法构造可比样本。首先,按照交易

所颁布的 《融资融券交易实施细则》中对标的证券

的入选要求,即上市时间、流通股本、流通市值、

股东人数、日均换手率、日均成交额、日均涨跌

幅、波动幅度等维度,使用Logit模型估算倾向得

分,并在样本内对实验组观测进行一对一匹配。完

成匹配后,本文使用匹配样本对模型 (1)进行回

归,回归结果如表5的列 (1)和列 (2)所示,结

果与前文基本一致。
随后,为排除企业数量变动对结果稳健性的潜

在干扰,本文仅保留2006年至2016年的平衡面板

数据样本,在新样本中重新构造被解释变量并进行

回归,回归结果如表5的列 (3)和列 (4)所示。
结果表明,当使用平衡面板数据样本后,本文之前

的主要实证结果仍然稳健。
最后,本文对被解释变量进行更换,检验结果

的稳健性。首先,本文选用企业产值作为企业产品

市场竞争行为的替代衡量。根据本文理论分析,企

业加强产品市场竞争的直接表现是扩大生产,因此

企业产值一般将呈现相应的上升。本文使用公司营

业收入+存货期末金额-存货期初金额来计算企业

一年内的生产总值,随后对产值取自然对数得到变

量ln(Output),并以此作为被解释变量代入模型

(1)进行回归。表5的列 (5)汇报了回归结果,
可见融资融券政策显著提高了标的企业的年产值水

平,与本文之前的结论一致。
接着,本文借鉴Fresard(2010)的做法,使

用企业产品市场份额与当年行业平均值之差 (记为

变量ΔMkt_Share)作为被解释变量,代入模型

(1)进行回归。这种衡量方式在一定程度上控制了

行业年份固定效应,增强了被解释变量的稳健性,
同时更好地反映出企业过度生产的倾向。表5的列

(6)展示了使用ΔMkt_Share作为被解释变量的

回归结果。结果表明在更换变量后,融资融券的作

用效果依然稳健。
最后,本文还使用了资产回报率 (ROA)和

净资产收益率 (ROE)作为业绩变量Perf 的替代

衡量,发现融资融券对企业业绩的影响依然稳健。
回归结果如表5的列 (7)和列 (8)所示。
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表5 稳健性检验结果

变量

倾向得分匹配检验 平衡面板样本检验 更换被解释变量检验

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Mkt_Share Perf Mkt_Share Perf ln(Output)ΔMkt_Share ROA ROE

Policy
0.007*** -0.008*** 0.006** -0.006** 0.154*** 0.002** -0.007*** -0.013**

(0.003) (0.003) (0.002) (0.003) (0.021) (0.001) (0.002) (0.005)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

公司和年度固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

观测值 4527 4527 4737 4737 8890 8898 8898 8879

R2 0.889 0.647 0.959 0.566 0.961 0.905 0.677 0.536

  说明:为节约篇幅,表5只展示政策效果变量的回归系数。

六、总结

本文从理论上分析了融资融券政策对企业产品

市场竞争行为的影响渠道,并从实证上检验了政策

效果。本文认为以融资交易为主导的融资融券机制

为标的企业提供了扩大生产、加强产品市场竞争的

动力。同时,当大量融资融券标的企业都采取扩张

性的竞争策略时,标的企业的整体业绩可能将由于

过度竞争而出现下降。经过实证分析,本文发现融

资融券政策的实施促进了标的企业的产品市场竞争

行为,而由此带来的过度竞争问题导致企业整体绩

效有所下降。本文还发现融资融券的政策效果主要

集中于融资交易强度较高或股价信息敏感度较低的

公司。
本文研究结果表明,虽然融资融券政策整体而

言对股票定价效率的提高具有积极作用,但是融资

和融券交易发展的不均衡也导致资本市场相对放大

了对上市公司正面信息的奖励效应,可能助长了企

业在产品市场上过度竞争的倾向。因此,为了更好

地发挥融资融券的制度优势,减少融资融券对企业

产品市场竞争行为的激励扭曲,政府一方面应进一

步规范引导融资交易稳定健康发展,加强对投机炒

作型交易的市场监管,避免资本市场对企业正面信

息的反应过度。另一方面,政府应加快推进融券业

务的发展,缩小融资融券交易的不对称性,使卖空

机制对资本市场定价效率的积极作用充分释放。短

期来看,应从制度短板出发,在合理控制风险的前

提下尽快完善融券交易机制,降低融券交易成本,
促进融券交易活跃发展。长远来看,要不断改善市

场投资环境,降低融券交易风险,同时加强投资者

教育,引导投资者积极参与融券交易。此外,本文

还发现机构投资者持股、分析师跟进、良好的公司

治理机制等因素均有助于缓解融资融券导致的过度

竞争问题。因此,政府应加快推出相应政策促进机

构投资者发展,提高市场信息透明度,提升资本市

场定价效率。同时,应引导企业进一步优化公司治

理,完善信息披露机制和经理人权力约束机制。企

业也应自觉优化组织决策程序,提高信息披露

质量。
受融资融券交易制度特殊性和企业产品市场竞

争行为复杂性的影响,本文的研究结果可能仍存在

以下两点局限:第一,现有文献表明,由于融资融

券交易同时开展,很难将两者的影响完全分离,尽

管本文在以往文献方法的基础上更进一步尝试在扣

除融券交易影响后识别融资交易的作用,但仍然可

能存在部分的干扰。第二,由于企业生产行为的复

杂性,现有实证文献尚未对企业过度生产与过度竞

争形成标准的可供参考的衡量方法,故而本文目前

只能从间接角度检验融资融券通过诱使标的企业过

度竞争导致其业绩下降的假说。展望未来,随着相

关制度的进一步完善和实证方法的不断发展,融资

融券对企业产品市场竞争及企业绩效的影响有望得

到进一步的探索,成为未来重要的研究方向。
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MARGINTRADING,SECURITIESLENDING,
ANDPRODUCTMARKETCOMPETITION

ZHANGHe

(SchoolofEconomicsandManagement,TsinghuaUniversity,Beijing,China,100084)

Abstract:Thispaperstudiesthejointimpactofmargintradingandsecuritieslendingonproductmar-
ketcompetition.Thepaperfindsthatfirmshavebecomemoreaggressiveinproductmarketcompetition
sincetheirstockswereeligibleformargintradingandsecuritieslending,buttheiroverallperformancehas
declinedaccordingly.Thispaperalsofindsthatthetradingmechanismmainlyaffectscompanieswithlow
stockpriceefficiencyorhighintensityofmargintrading.Theresultsimplythatwiththeunbalancedde-
velopmentofmargintradingandsecuritieslending,goodnewsfromtheproductmarkettendstobeover
rewardedbythestock market,whichinducesfirmstooverreactinproductmarketcompetition.
However,theimprovementofstockpriceefficiencycanbehelpfultoalleviatetheaboveproblems.
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