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摘要：2010 年 3 月 31 日推出的融资融券交易制度为研究杠杆与卖空交易的

市场效应提供了难得的自然实验环境。本文根据 2009 年第 1 季度至 2014 年第 4

季度的上市公司业绩预告及分析师盈利预测数据，从市场信息传递过程入手，分

别从上市公司管理层信息披露质量和分析师盈利预测行为特征的角度分析了融

资融券交易对市场信息效率的影响。研究结果显示，通过比较融资融券标的股和

非标的股，以及股票入选融资融券标的前后，公司信息披露质量以及分析师针对

公司的盈利预测行为特征之间的差异，发现融资融券交易制度的引入有效地提高

了我国资本市场的信息效率。具体表现为：（1）相对于非标的公司而言，融资融

券标的公司的业绩预告具有更低的预告误差，更高的预告及时性、积极性以更高

的对于坏消息的公开程度，同时，分析师针对融资融券标的公司盈利预测具有更

低误差和分歧；（2）相比于入选标的前，公司股票入选融资融券标的后，其业绩

预告误差显著降低、预告及时性与积极性显著提高，对坏消息的公开程度也显著

提高，同时，分析师针对其的盈利预测误差与分歧显著降低；（3）融资融券交易

制度对分析师盈利预测行为的影响是通过提高管理层信息披露质量来实现的，管

理层信息披露质量在这一过程中发挥了中介作用。此外，我们还发现，公司股票

被卖空程度的提高，对于第一类信息披露质量主要存在监管效应，而对第二类信

息披露质量则主要存在逼迫效应，而较高的行业竞争度既给了公司管理层提高信

息披露质量的压力，同时也使他们产生了隐瞒不利消息的动机。 
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一、引  言 
融资融券交易又称证券信用交易或保证金交易，具体分为融资交易和融券交

易。融资交易中投资者借入资金买入证券，属于杠杆交易的一种；融券交易里投

资者借入并卖出证券，本质上是一种卖空交易。以往针对杠杆交易与卖空交易的

研究主要集中在对于杠杆与卖空交易的存在对定价效率、价格稳定性等市场特征

影响的探讨。首先，已有文献研究表明，杠杆交易增加了市场的流动性，有利于

市场价格向其理性价值回归（Greenwald and Stein（1988）、Miller（1989）、Seguin 

（1990）），而卖空交易加快了资产价格对信息的融合速度，提高了资产价格的

信息含量（Miller（1977）、Diamond and Verrecchia（1987）、Hong and Stein（2003）、

Bris et al.（2007）、Boehmer et al．（2008）、Karpoff  et al．（2010）、Saffi and 

Sigurdsson（2011）、Boehmer and Wu（2013）、李科等（2014）、李志生等（2015a）），

杠杆与卖空交易的存在提高了特定资产及市场整体的定价效率；其次，不少学者

的研究指出，卖空交易能够提高资产价格及市场整体的稳定性，而卖空约束的存

在会导致系统性的定价偏差，引起资产价格的暴涨暴跌和剧烈波动（Miller（1977）、

Hong and Stein（2003）、Bai et al．（2006）、Haruvy et al．（2007）、Chang et al．（2007）、

Diether et al．（2009）、陈淼鑫和郑振龙（2008）、肖浩和孔爱国（2014）、陈海强

和范云菲（2015）、李志生等（2015b））；此外，除了验证杠杆交易与卖空交易对

定价效率和价格稳定性的影响，不少学者还基于市场流动性、信息不对称、持股

宽度以及投资者行为等市场微观结构的视角对杠杆与卖空交易影响定价效率和

价格稳定性的内在机制进行了分析。如 Greenwald and Stein（1988）、Miller（1989）

等指出杠杆交易增加了市场的流动性，有利于资产价格向其合理价值回归，从而

提高了资产定价效率；Chen et al．（2002）研究结果显示，持股宽度和卖空约束

之间存在显著的负相关关系，卖空约束的存在导致持股宽度的降低，负面信息无

法有效反映在资产价格中，从而降低了定价效率；Diether et al．（2009）研究发

现，参与卖空的投资者倾向于采取反转交易策略，从而起到了降低价格波动性、

稳定市场的作用；李志生等（2015a）研究结果显示，公司股票被允许卖空以后，

其流动性显著提高、信息不对称程度显著下降、持股宽度显著增加，从而为引入

卖空交易制度后资产定价效率的提高提供了合理的解释。近年来，也有一些学者

开始从公司治理以及管理层行为的角度来分析卖空交易在提高市场效率方面的

作用，认为卖空机制和卖空投资者的存在能够对公司形成有效的外部监管，从而

约束公司管理层的行为，改善公司治理（Karpoff and Lou（2010）、Massa et 

al．（2011）、Massa et al．（2013）、Cheng et al．（2014）、陈晖丽和刘峰（2014）、

Massa et al．（2015）、Li and Zhang（2015））。 

2010 年 3 月 31 日，沪深两市试点开展的融资融券业务标志着我国证券市场

正式告别“单边市”，进入信用交易时代。随着融资融券业务试点的逐步推广，我



国融资融券市场呈现出标的股数量不断增加，交易量持续放大的趋势（如图 1.1

所示）。截至 2015 年 6 月，沪深两市共有 893 只融资融券标的股票，市场融资融

券余额总量超过 1.9 万亿元，融资融券市场成为我国资本市场的重要组成部分。

作为一种兼具杠杆交易与卖空交易特征的交易制度，融资融券交易自推出以来受

到了国内外学者的广泛关注，与卖空交易类似，目前对于融资融券交易的研究主

要集中在其对市场特征影响效果的探讨，大部分学者的研究成果指出融资融券交

易的推出放松了对股票进行杠杆交易和卖空交易的约束，提高了标的股的定价效

率同时降低了价格波动性（Chang et al．（2014）、李科等（2014）、李志生等（2015a）、

陈淼鑫和郑振龙（2008）、李志生等（2015b）。 

图

1.1  融资买入额与融券卖出量动态变化图 

资本市场实际上是信息的市场，信息引导着市场中各类资产价格的运行，进

而产生定价效率、流动性和波动性等一系列问题。分析资本市场中信息的传递过

程，我们可以发现一条较为清晰的传导路径：首先，上市公司管理层作为信息的

最初提供者通过各类公告向市场发布公司经营的原始信息；随后，以分析师为代

表的信息的使用者凭借自身专业知识对原始信息进行分析和加工，并同时作为信

息的传递者以研究报告等形式向投资者传递加工后的信息；最后，投资者根据所

获取的信息来进行投资决策。由此可见，管理层的信息披露活动以及分析师的信

息搜寻、盈利预测活动对于市场效率的提升具有重要作用。然而，从上文对已有

文献的回顾可以发现，针对杠杆与卖空交易的研究主要还是集中在探讨它们对市

场特征的影响，近年来来扩展至公司层面的研究也仅局限于管理层行为及公司治

理，截至目前，很少有文献沿着从管理层到分析师再到投资者这样一条完整的信

息传递路径来分析师杠杆与卖空交易的市场效应。基于以上分析，本文利用融资
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融券这样一种难得的交易制度分别从公司管理层信息披露质量和分析师盈利预

测的角度来分析杠杆与卖空交易影响市场信息效率的内在路径。 

相较于已有研究，本文的区别主要体现在以下几个方面：（1）研究内容上，

与以往研究仅关心管理层信息披露误差不同的是，本文在研究融资融券交易对管

理层信息披露质量的影响时，从预告误差、及时性和积极性等多个方面进行了全

面的分析，同时，本文还对融资融券交易与分析师盈利预测行为之间的关系进行

了研究，并找到了其中的传导机制；（2）研究方法上，本文不仅比较了融资融券

标的与非标的的差异、还对公司成为融资融券标的前后的变化进行了分析来保证

研究结论的可靠性。本文的研究意义和贡献主要体现在以下几个方面：第一、融

资融券作为目前我国资本市场上唯一一种针对特定股票同时兼具杠杆交易与卖

空交易特性的交易制度，对其市场效应进行系统分析将有利于我们总结市场实践

的经验和不足，为未来包括股票期权在内的多种杠杆、卖空交易机制交易政策的

制定与调整提供理论和事实依据；第二，由于制度设计等多方面的原因，我国融

资融券交易自试点推广以来虽然交易量不断增加，但相对于整个市场而言总体交

易规模依然较小，与发达的资本市场还存在较大差距，因此，如果能够在中国这

样的市场背景下发现融资融券交易在提高市场信息效率、提升市场有效性方面的

作用，无疑将为杠杆与卖空交易有利于提高市场有效性这一研究结论提供更有力

的证据；第三，从市场信息传递的角度来分析融资融券交易的市场效应，理清了

其对市场有效性的作用机制，为分析杠杆与卖空交易对资本市场的影响找到了新

的视角。 

文章余下部分结构如下：第二部分提出本文的主要研究假设；第三部介绍论

文的样本选择与研究方法；第四部研究融资融券交易与上市公司管理层信息披露

质量之间的关系；第五部分分别分析了行业竞争和卖空压力在融资融券交易影响

上市公司管理层信息披露质量过程中的作用；第六部分探讨融资融券交易对分析

师盈利预测行为的影响及其内在作用机制；第七部分对全文进行总结。 

二、研究假设 

公司管理层往往被投资者视为公司的代表，管理层的不当行为一旦被市场发

现，将会导致公司股价的下跌。当存在卖空限制时，卖空者的缺失使得公司管理

层的不当行为不易被发现，从短期来看不会造成公司股价的下跌而给投资者造成

直接的损失，因此，短期投资者并没有动力去监督管理层的行为（Chen et 

al．（2007））；卖空机制的存在使得卖空者有足够的动力去发现管理层的不当行

为，加快了公司股价对此类负面消息的吸收速度（Karpoff and Lou（2010）、

Hirshleifer et al．（2011）），短期投资者为了维护自身利益也必须对公司管理层的

行为进行监督，即卖空交易的存在能够提高投资者对公司管理层的监管，约束管

理层的行为。同时，已有文献研究表明，卖空交易本身会让管理层面临公司股价



下跌的威胁，从而对公司管理层形成外部监管（Massa et al．（2013）、Massa et al.

（2015））。由此可见，卖空交易能够约束管理层的行为，当然也包括其信息披露

行为。基于以上分析，本文选择业绩预告作为管理层信息披露活动的代表，分别

从业绩预告误差、预告期长度、预告积极性以及对于不利消息的隐瞒程度来衡量

管理层信息披露质量，并提出如下假设： 

假设 1：融资融券交易制度能够提高上市公司管理层的信息披露质量，具体

表现为业绩预告误差下降，业绩预告及时性、积极性提高，同时，对于坏消息的

隐瞒程度降低。 

假设 1a：融资融券标的相比非标的，公司管理层信息披露质量更高； 

假设 1b：公司股票入选融资融券标的后，相比入选前，公司管理层信息披露

质量显著提高。 

大量研究发现，分析师倾向于跟踪信息透明度较高的公司，分析师的信息搜

寻活动能够提高上市公司的透明度和信息效率（Barth and Hutton（2000）、朱红

军等（2007）、姜超（2013）），而公司透明度和信息效率往往反映在高质量的信

息披露活动，另一方面，Lang and Lundholm（1996）、Morgan（2002）证明了分

析师预测分歧与公司不透明度正相关，Flannery et al．（2004）、李春涛（2013）

采用分析师平均预测误差来衡量公司的透明度，由此可见，分析师的盈利预测行

为与上市公司的信息透明度或信息披露质量存在显著的联系。基于假设1，如果

融资融券交易制度能够提高公司管理层的信息披露质量，无疑将提高公司的透明

度，从而降低分析师盈利预测误差和分歧。此外，Ke et al．（2015）研究结果指

出，卖空交易能够影响分析师行为，具体表现为卖空交易降低了分析师盈利预测

的乐观性并延长了分析师的预测期。基于以上分析，本文提出如下假设： 

假设 2：融资融券交易制度能够提高分析师盈利预测质量，具体表现为盈利

预测准确性提高，预测分歧降低。 

假设 2a：分析师针对融资融券标的公司的盈利预测相比非标的而言，具有更

高的准确性和更低的分歧。 

假设 2b：公司股票入选融资融券标的股后，相比入选前，分析师针对其所进

行的盈利预测误差和分歧显著降低。 

基于对其所跟踪行业的深人理解，分析师搜集行业内上市公司的相关信息，

通过自主研究与分析，对公司未来的前景做出判断，向资本市场提供重要的信息，

而上市公司管理层是公司公开信息的主要提供者，管理层所进行的信息披露是分

析师盈利预测的重要参考，因此，我们推论，如果上市公司管理层的信息披露质

量提高，分析师针对该公司的盈利预测质量也应该会相应改善。方军雄（2007）、

白晓宇（2009）、王玉涛和王彦超（2012）等的研究也都指出，上市公司信息披

露质量越高、信息越透明，分析师盈利预测的误差和分歧会越低，由此可见，上



市公司信息披露质量的改善直接影响分析师的盈利预测行为。结合假设 1 和假设

2，本文提出如下假设： 

假设 3：融资融券交易制度对分析师盈利预测行为的影响是通过改善管理层

信息披露质量实现的，即管理层信息披露质量在融资融券对分析师盈利预测行为

的影像中发挥中介作用。 

三、样本选择与研究方法 

（一）样本选择 

本文的初始样本为沪深两市全部 A 股上市公司，样本区间为 2009 年第 1 季

度至 2014 年第 4 季度。我国自 2010 年 3 月 31 日首次试点推出融资融券业务以

来，对融资融券标的进行了多次调整，总体表现为标的股数量逐步增加，标的股

在 A 股中的占比不断提高。本文在研究融资融券交易制度对公司管理层信息披

露质量和分析师盈利预测行为影响的过程中主要考虑五次规模较大的调整，具体

调整时间和调整的标的股数量如表 3.1 所示。 

表 3.1  五次主要融资融券标的股调整范围1 

调整日期 
新增标的股

数量 

剔除标的股

数量 

标的股 

总数 

两市 A 股 

总数 

标的股占 A 股

百分比（%）

第一次（2010/3/31） 90 — 90 1627 5.53 

第二次（2011/12/5） 189 1 278 1935 14.37 

第三次（2013/1/31） 276 56 500 2048 24.41 

第四次（2013/9/16） 206 6 700 2468 28.36 

第五次（2014/9/22） 218 13 899 2624 34.26 

（二）研究方法 

为了全面检验融资融券交易制度的引入对我国上市公司管理层信息披露质

量以及分析师盈利预测行为的影响，本文将通过三个层次来进行实证研究。 

首先，本文对融资融券交易推出后融资融券标的股票与非融资融券标的股票

所对应上市公司管理层的信息披露质量及分析师针对不同公司所进行的盈利预

测行为差异进行比较，具体模型如下： 

, , , , , ,_ 'i s t i s t i s tDV Short Dummy Controls               （3.1） 

其中，被解释变量 , ,i s tDV 表示公司 i 在第 s 年 t 季度管理层信息披露质量及分析

师盈利预测行为的相关变量；解释变量 , ,_ i s tShort Dummy 为虚拟变量，若公司 i 在

第 s 年 t 季度为融资融券标的则取值为 1，否则取值为 0；Controls、 ' 分别表示

相应公司的控制变量及其系数矩阵，不同模型中具体的控制变量将在后面章节中

                                                              
1  除上述五次主要的调整外，亦有其他几次小范围的标的股调整，因数量较少，研究过程中不予考虑。 



给出， , ,i s t 为残差项。此外，由于实证研究过程中部分被解释变量为虚拟变量，

为了提高模型的可靠性，本文采用 Logit 模型对其进行回归分析，具体模型如下： 

  , ,_ '
1- i s t

P
Logit P Ln Short Dummy Controls

P
         

 
    （3.2） 

其中，  1|P P DV x  为自变量为 x 时，被解释变量取值为 1 的概率，  Logit P

为对其进行 Logit 转化后的取值，其他变量定义与模型（3.1）相同。模型（3.1）

和（3.2）中 , ,_ i s tShort Dummy 前面的系数  反映了融资融券标的与非标的公司在

管理层信息披露质量及分析师盈利预测行为上的差异，需要说明的是，在融资融

券标的与非标的公司在管理层信息披露质量及分析师盈利预测行为上的差异时，

选择上述五次大规模调整中涉及到的融资融券标的股作为研究样本。 

融资融券标的与非标的公司在管理层信息披露质量和分析师盈利预测行为

上的差异并不一定是由于推出融资融券交易制度所导致的，不能排除的一个可能

是，融资融券标的公司在融资融券交易制度推出前其管理层信息披露质量和分析

师针对其所进行的盈利预测活动就已经与非标的公司的存在显著差异，因此可能

存在内生性的问题。为此，接下来，本文对特定股票被选为融资融券标的前后其

所对应公司的管理层信息披露质量及分析师针对其所进行的盈利预测行为差异

进行比较，具体模型如下： 

, , , , , ,_ 'i s t i s t i s tDV Event Dummy Controls            （3.3） 

  , ,_ '
1- i s t

P
Logit P Ln Event Dummy Controls

P
         

 
    （3.4） 

其中，解释变量 , ,_ i s tEvent Dummy 为公司股票被选为融资融券标的事件虚拟变量，

以公司 i 的股票被选为融资融券标的日期所在季度为分界点（ 0t  ），入选标的前

四个季度（  4, 1t   ） , ,_ i s tEvent Dummy 取 0，入选后四个季度（  1,4t ）

, ,_ i s tEvent Dummy 取 1，其他变量定义分别于模型（3.1）（3.2）中相同。需要说

明的是，在利用事件研究法比较公司股票被选为融资融券标的股前后在管理层信

息披露质量和分析师盈利预测行为差异时，由于需要选取公司股票被选为融资融

券标的前后各四个季度作为事件的窗口期，在本文样本区间内，2014 年 9 月 22

日入选融资融券标的的公司入选后可取数据太少，为了保证结果的可靠性，我们

仅选择表 3.1 前四次大规模调整中涉及的标的股作为研究样本。 

最后，为了进一步控制内生性，本文利用股票在不同批次被选为融资融券标

的的公司数据，建立双重差分模型（Difference in Difference Model，DID）来验

证融资融券交易制度的推出对管理层信息披露质量和分析师盈利预测行为的影

响，具体模型如下： 
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模型（3.5）和（3.6）中变量的定义均与模型（3.1）至（3.4）中相同，需要说明

的是，根据股票不同批次入选融资融券标的股的公司建立双重差分模型时，为了

防止部分公司在同一时期同时作为实验组和对照组，我们根据公司股票入选标的

的时间来选取实验组和对照组。分组情况以及模型中相关变量的取值规则分别如

表 3.2 和表 3.3 所示。 

表 3.2  DID 模型实验组与对照组选取 

序号 实验组 对照组 

1 第一次（2010/3/31）入选的标的股 第三次（2013/1/31）入选的标的股 

2 第二次（2011/12/5）入选的标的股 第四次（2013/9/16）入选的标的股 

3 第三次（2013/1/31）入选的标的股 第五次（2014/9/22）入选的标的股 

表 3.3  DID 模型虚拟变量取值规则 

Treated=  

Short_Dummy   Event_Dummy 

Short_Dummy=0 

（对照组） 

Short_Dummy =1 

（实验组） 

Event_Dummy=0 

（实验组入选标的之前四个季度） 
0 0 

Event_Dummy =1 

（实验组入选标的之后四个季度） 
0 1 

（三）数据来源与筛选 

本文实证研究过程中所使用的计量上市公司管理层信息披露质量的业绩预

告数据均来自 wind 数据库，包括预测净利润同比增长幅度数据、业绩预告类型

数据以及业绩预告发布日期与定期报告发布日期数据，其中，在计算公司业绩预

告误差时均采用净利润同比增长的点预测数据1；分析师盈利预测数据来自国泰

安（CSMAR）中国上市公司分析师预测研究数据库；融资融券标的调整数据来

自巨灵金融平台（GENIUS）；为了保证研究结果的可靠性，本文还对公司相关的

财务指标及公司股票市场表现指标进行了控制，这些数据，除托宾 Q 以外，也均

来自 wind 数据库，托宾 Q 数据来自 CSMAR 数据库。 

此外，为了保证实证结果的可靠性与准确性，本文还对样本按照如下方法进

行了筛选：（1）由于 ST、PT 公司财务状况的特殊性，本文删除了样本期间内（自

2009 年以来）有过 ST、PT 记录的上市公司样本；（2）由于金融行业上市公司资

产结构与其他行业公司差异明显，且大多数分析师均来自于金融机构，本文删除

                                                              
1  点预测是指直接给出预测净利润同比增长率的数值，与之相对的还有区间预测，即给出预测净利润同比

增长率的上下限。 



了金融行业的上市公司样本1；（3）由于创业板公司市值较易被操纵，股本文删除

了创业板上市公司样本；（4）在实证研究过程中为了避免同一只股票同时作为实

验组和对照组，以及被选入和被剔除融资融券标的时间划分不明确的问题，本文

删除股票多次入选和被剔除融资融券标的的公司的样本数据以及从入选到被提

出标的时间间隔过短（小于四个季度）的样本数据。 

四、管理层信息披露质量 

（一）变量定义 

1．上市公司管理层信息披露质量衡量 

公司管理层的信息披露活动主要包括业绩预告和盈余公告两个部分。上市公

司业绩预告是公司管理层在定期报告发布前对公司经营状况，尤其是盈余状况进

行的预测，是公司信息披露的重要组成部分。我们可以通过定期盈余公告中的信

息来对业绩预告信息的准确性和及时性进行检验，同时，相比盈余公告，公司管

理层在业绩预告活动中有更大的自主决定权，包括自主选择是否披露业绩预告等，

而这一自主性也是衡量管理层信息披露质量的重要组成部分。由此可见，相比盈

余公告，业绩预告活动能够更好的衡量公司管理层的信息披露质量。因此，本文

选择公司业绩预告作为研究对象，并分别通过管理层业绩预告误差、预告期长度、

自愿披露业绩预告的积极性以及预告中对坏消息的公开程度等指标来衡量公司

管理层的信息披露质量。其中，业绩预告误差与业绩预告期长度重点关注披露的

信息是否有效，反映了管理层信息披露质量的有效性方面，本文定义为第一类信

息披露质量；而自愿披露业绩预告的积极性以及预告中对坏消息的公开程度则侧

重是否披露信息，反映了管理层信息披露的主动性方面，本文定义为第二类信息

披露质量。 

（1）业绩预告误差（M_Error） 

对于业绩预告误差或准确性的衡量，学者们所采用的方法不尽相同。部分学

者用预告净利润上下限的均值作为预告值与实际净利润进行比较来计算业绩预

告误差（如郭娜（2010）），也有学者用预告净利润区间的宽度来衡量预告误差（如

Li Y and Zhang L（2015））等等。不同的方法从不同的角度对管理层业绩预告误

差进行了度量，但也存在各自的缺陷，如用预告净利润上下限的均值作为预告值

来对预告误差进行计量时，并不能有效区分均值相同、区间宽度不同的预告的差

异，而采用预告净利润区间的宽度来衡量预告误差的方法虽然考虑了预告区间宽

度的差异，但是，预告区间宽度越小意味着预告误差越小这一论断的正确性会在

预告区间并未包含实际净利润值时受到挑战。因此，为了有效衡量管理层业绩预

告的误差，本文通过公司预告净利润相对于上年同期的同比增长幅度的值计算出 

                                                              
1  按照证监会 2011年发布的行业分类标准进行行业分类。其中，对于制造业公司，由于数量较多，按照

两位行业代码进行分类，其他行业均按一位行业代码进行分类。 



净利润的点预测值1，再通过其与实际净利润之间的偏离程度来衡量公司业绩预

告的误差。净利润相对于上年同期的同比增长幅度的计算公式如下： 

, , , 1,
, ,

, 1,

-i s t i s t
i s t

i s t

FNetprofit ANetprofit
FGrowth

ANetprofit




     （4.1） 

其中， , ,i s tFGrowth 为公司i第s年t季度的预测净利润同比增长幅度， , ,i s tFNetprofit

为公司i第s年t季度的预测净利润值， , 1,i s tANetprofit  为公司i第s-1年t季度的实际净

利润。业绩预告偏差的计算公式如下： 

, , , ,
, ,

, ,

-
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i s t
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     （4.2） 

其中， , ,_ i s tM Bias 为 i公司第 s年 t季度的业绩预告偏差， , ,i s tFNetprofit 、

, ,i s tANetprofit 分别为i公司第s年t季度的预测净利润和实际净利润。联立式（4.1）

（4.2）可得到公司业绩预告偏差的具体计算方法如下： 
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     （4.3） 

本文主要考察业绩预告与实际公告信息的偏离程度，因此，业绩预告误差

, , , ,_ _i s t i s tM Error M Bias 。 

（2）业绩预告期长度（Horizon） 

业绩预告信息披露越及时，对于投资者来说就越有效，预告信息质量自然也

就越高。参考韩传模和杨世鉴（2012）的方法，本文采用业绩预告期长度来衡量

业绩预告的及时性。业绩预告期是指公司管理层业绩预告发布日与当期定期盈余

公告实际公告日之间的时间间隔，业绩预告期间越长，即业绩预告越优先于定期

报告，表明业绩预告越及时。业绩预告期长度具体计算方法如下2： 

, , , , , ,( _ - _ 1)i s t i s t i s tHorizon Ln Announcement Date Report Date      （4.4） 

其中， , ,_ i s tAnnouncement Date 、 , ,_ i s tReport Date 分别为公司 i 第 s 年 t 季度期定

期报告和业绩预告的发布时间， , ,i s tHorizon 为公司 i 第 s 年 t 季度期的业绩预告期

长度。 

（3）自愿披露业绩预告积极性（Voluntary） 

公司主动的信息披露活动能够提高市场信息含量和质量。目前我国上市公司

的业绩预告可分为强制披露和自愿披露两种，根据我国证监会2007年1月30日颁

布的《上市公司信息披露管理办法》规定，上市公司预计经营业绩发生亏损或者

                                                              
1  点预测是指直接给出具体数值的预测，与之相对的还有区间预测。由于数据库中并未给出公司净利润的

点预测数据，但是给出了净利润相对于上年同期的同比增长幅度的预告数据，因此，本文通过增长幅度的

点预测值来计算净利润的点预测值。 
2  在衡量业绩预告期长度时对时间间隔进行了自然对数转换。 



发生大幅变动的必须进行业绩预告，而未达到强制披露标准的，公司可以自行选

择是否进行业绩预告。借鉴郭娜和祁怀锦（2010）中对强制披露和自愿披露的区

分方法，当公司披露的业绩预告类型为预增、预减、首亏、续亏、扭亏时视为强

制披露，当披露的业绩预告类型为略增、略减、续盈、不确定时视为自愿披露。

本文以未达到强制披露标准的公司是否自愿披露业绩预告来衡量公司自愿披露

业绩预告的积极性，定义虚拟变量Voluntary，对于未达到强制披露标准的上市公

司，如果公司自愿披露业绩预告，则Voluntary取1，如果公司未进行业绩预告，则

Voluntary取0。 

（4）对坏消息的公开程度（Voluntary_BadNews） 

从行为金融的角度来看，为了防止公司股价下跌，管理层存在隐瞒坏消息的

动机。因此，在公司管理层自愿披露的业绩预告信息中，我们更加关心对于坏消

息的披露，自愿披露坏消息概率的提高意味着对坏消息隐瞒程度的降低，也反映

了信息披露质量的提高。定义虚拟变量 Voluntary_BadNews,对于自愿披露业绩预

告的样本，若披露坏消息（预告类型为略减），则 Voluntary_BadNews 取 1，否则

（业绩预告类型为略增、续盈、不确定）Voluntary_BadNews 取 0。 

2．主要控制变量 

在分析融资融券交易的推出对上市公司管理层信息披露质量的影响时，我们

对公司相应的财务指标及公司股票的市场表现指标等进行了控制，主要控制变量

及定义如表 4.1 所示。 

表 4.1  融资融券交易与管理层信息披露质量的主要控制变量 

变量 定义 

Size 公司规模，用季度末公司总资产的自然对数度量 

Roe 公司的季度平均净资产收益率 

Tobin’Q 公司季度托宾 Q 值 

Institution 公司季度末的机构持股比例 

Return 公司股票的季度收益率 

Analyst 
分析师关注度，用该季度内对公司进行盈利预测的分析师人数加 1

的自然对数度量 

Lag_Analyst 上一季度的分析师关注度 

Age 公司的上市年限，用公司实际上市年数加 1 的自然对数表示 

Industry 行业虚拟变量 

Year 年份虚拟变量 

需要说明的是，由于业绩预告期长度会影响业绩预告误差1，因此，在分析融

资融券交易对公司业绩预告误差的影响时，除了对表 4.1 中提及的变量进行控制

以外，我们还将业绩预告期长度 Horizon 作为控制变量，而在分析融资融券交易

                                                              
1  一般而言，业绩预告期越短，即业绩预告日与盈余公告日越接近，管理层所掌握的信息越充分，业绩预

告准确性越高。 



对业绩预告期长度、业绩预告积极性与坏消息公开程度的影响时，仅控制表 4.1

中的变量。 

（二）主要变量描述性统计 

首先，对管理层业绩预告质量的相关指标进行描述性统计，统计结果分别如

表 4.2 和表 4.3 所示1。 

从表 4.2 中的结果可以看到，我国上市公司业绩预告质量整体较低，所有公

司平均的业绩预告误差超过 135%；而在可以选择是否披露业绩预告时，只有约

20%的公司会自愿披露其业绩预告；此外，在自愿披露业绩预告的公司中，只有

不到 25%的公司是披露的坏消息，大部分公司只对好消息进行自愿披露。 

表4.3分别给出了按照表弟和非标的、入选标的前后分组统计的结果，结果显

示，整体而言，融资融券标的股公司的业绩预告误差要低于非标的公司，而业绩

预告期也要长于非标的公司；此外，公司股票入选融资融券标的后，业绩预告误

差降低，预告期延长，自愿披露业绩预告的公司比例提高。 

表 4.2  公司业绩预告质量指标描述性统计结果 

Varable N Mena Std Min Median Max 

M_Error 17161 1.3513 116.0833 0.0000 0.1320 15190.8440

Horizon 22104 4.0310 0.8719 0.0000 4.2047 5.9026 

Voluntary 35582 0.2198 0.4141 0.0000 0.0000 1.0000 

Voluntary_BadNews 7821 0.2348 0.4239 0.0000 0.0000 1.0000 

表 4.3  公司业绩预告质量指标分组描述性统计结果 

 M_Error Horizon Voluntary Voluntary_BadNews

Mean Std Mean Std Mean Std Mean Std 

非标的 1.4834 123.7280 4.0338 0.8767 0.2295 0.4205 0.2342 0.4235 

标的 0.3876 2.7415 4.0489 0.8204 0.1603 0.3669 0.2476 0.4320 

入选前 0.3941 2.2785 3.9474 0.8791 0.1681 0.3740 0.2508 0.4342 

入选后 0.2529 0.6352 4.0200 0.8129 0.1708 0.3764 0.2387 0.4270 

（三）回归分析 

描述性统计过程并未考虑其他因素对公司业绩预告质量的影响，为了得到更

为准确的结论，接下来对融资融券与公司管理层业绩预告质量之间的关系进行多

元回归分析。 

首先，比较融资融券标的与非标的之间业绩预告质量的差异。表 4.4、4.5 分

别给出了融资融券标的与非标的公司之间业绩预告误差和业绩预告期长度差异

的回归结果，可以看到，全样本回归结果中，融资融券标的代理变量 Short_Dummy

                                                              
1  本文所有的数据处理、统计及回归分析工作均通过 Excel2013 和 SAS9.3 软件实现。 



对业绩预告误差（M_Error）的回归系数显著为负，对业绩预告期长度（Horizon）

的系数显著为正，这表明，相对于非标的而言，融资融券标的股公司具有更低的

业绩预告误差和更长的业绩预告期。 

为了进一步探究融资融券与管理层业绩预告误差和及时性的关系，分别按照

预测乐观性和披露类型对样本进行分组回归1。结果显示，各分样本组中，业绩预

告误差均与融资融券标的代理变量 Short_Dummy 呈负向关系，但只有悲观预测

样本组和自愿披露样本组显著，即融资融券标的相比非标的，公司管理层预告误

差的降低主要发生在在悲观预测和自愿披露的情况下；类似的，各分样本组中，

业绩预告期均与融资融券标的代理变量 Short_Dummy 呈正向关系，但自愿披露

样本组并不显著，同时，虽然在不同预测乐观程度下融资融券标的的业绩预告期

均显著长于非标的，但在悲观预测样本组中，标的公司的优势更明显，这表明，

融资融券标的相比非标的，其公司管理层预告及时性的提高主要体现在悲观预测

和强制披露的情况下。 

表 4.4  融资融券标的与非标的公司业绩预告误差差异多元回归结果 

 M_Error 

全样本 

预测乐观性 披露类型 

悲观 

（M_Bias<0）

乐观 

（M_Bias>0）

强制 

披露 

自愿 

披露 

Intercept 
-3.4901***  

(-2.74) 

-0.5207 

 (-0.61) 

-6.3112*** 

(-3.12) 

-4.1808** 

 (-1.97) 

-0.5989 

 (-1.49) 

Short_Dummy 
-0.2177*   

(-1.78) 

-0.1445* 

 (-1.75) 

-0.2537 

 (-1.31) 

-0.2806 

 (-1.28) 

-0.0738** 

 (-2.48) 

Size 
0.1663***  

(3.58) 

0.0477 

 (1.54) 

0.2814*** 

(3.79) 

0.1926** 

(2.38) 

0.0464*** 

(3.72) 

Roe 
-1.8250***  

(-3.85) 

-1.0323*** 

 (-3.49) 

-2.8565*** 

 (-3.56) 

-2.1069*** 

 (-2.82) 

-0.6145***

 (-3.88) 

Tobin’Q 
0.0379    

(1.04) 

0.0236  

(0.93) 

0.0568 

 (1.02) 

0.0455 

 (0.72) 

0.0219** 

(2.40) 

Institution 
-0.0609 

(-0.36) 

0.0955  

(0.80) 

-0.1737 

 (-0.67) 

-0.1055  

(-0.32) 

0.0176 

 (0.49) 

Return 
-0.0812 

(-0.48) 

-0.1950 

 (-1.62) 

0.0137 

 (0.05) 

-0.0942 

 (-0.30) 

-0.0711* 

 (-1.83) 

Analyst 
-0.1367**   

(-2.41) 

0.0067  

(0.16) 

-0.2197**  

(-2.55) 

-0.2340** 

 (-2.09) 

-0.0231* 

 (-1.91) 

Lag_Analyst 
0.0516    

(0.74) 

-0.0941* 

 (-1.84) 

0.1291 

 (1.23) 

0.0909  

(0.65) 

-0.0050 

 (-0.34) 

Age 
0.1104*   

(1.94) 

0.0708* 

 (1.76) 

0.1467*  

(1.66) 

0.1069 

 (0.97) 

-0.0063 

 (-0.44) 

                                                              
1  定义业绩预告偏差M_Bais<0（即预告值<实际值）时为悲观预测，M_Bais>0（即预告值>实际值）时为

乐观预测；强制披露与自愿披露的定义与业绩预告积极性中的定义相同。 



Horizon 
0.0454    

(1.01) 

-0.0075 

 (-0.25) 

0.0875 

 (1.24) 

0.0877  

(1.12) 

0.0270** 

(2.25) 

Industry Control Control Control Control Control 

Year Control Control Control Control Control 

Observation 15743 6208 9535 8856 6887 

Adj-Rsquare 0.0033 0.0044 0.0048 0.0006 0.0110 

表 4.5  融资融券标的与非标的公司业绩预告期差异多元回归结果 

 Horizon 

全样本 

预测乐观性 预测类型 

悲观 

（M_Bias<0）

乐观 

（M_Bias>0）

强制 

披露 

自愿 

披露 

Intercept 
5.5147***  

(35.67) 

5.3388*** 

(18.28) 

5.9081*** 

(24.23) 

4.6994*** 

(24.85) 

5.1951*** 

(15.70) 

Short_Dummy 
0.1316***  

(5.97) 

0.1366*** 

(3.64) 

0.0804*** 

(2.68) 

0.1354*** 

(4.76) 

0.0327 

 (1.05) 

Size 
-0.0351***  

(-5.32) 

-0.0372*** 

 (-2.91) 

-0.0484*** 

 (-4.71) 

-0.0095 

 (-1.15) 

-0.0447*** 

 (-3.70) 

Roe 
-0.0038 

(-0.50) 

0.5806*** 

(6.54) 

1.2026*** 

(12.89) 

-0.0119 

 (-1.46) 

2.3543*** 

(15.85) 

Tobin’Q 
-0.0031 

(-1.37) 

-0.0229*** 

 (-3.32) 

-0.0019  

(-0.37) 

-0.0006 

 (-0.26) 

-0.0175**  

(-2.12) 

Institution 
0.2750***  

(9.93) 

0.3057*** 

(6.19) 

0.3211*** 

(8.67) 

0.2481*** 

(6.59) 

0.2324*** 

(6.46) 

Return 
-0.2810***  

(-11.71) 

-0.1891*** 

 (-4.81) 

-0.4265*** 

(-12.09) 

-0.3565***  

(-10.88) 

-0.1689*** 

 (-5.58) 

Analyst 
-0.0511***  

(-4.79) 

-0.1066*** 

 (-5.63) 

-0.0769*** 

 (-5.65) 

-0.0683*** 

 (-4.52) 

-0.0870*** 

 (-6.78) 

Lag_Analyst 
0.0407***  

(3.84) 

0.0027  

(0.14) 

0.0401*** 

(2.95) 

0.0191 

 (1.26) 

0.0202  

(1.61) 

Age 
-0.3892***  

(-44.22) 

-0.3689*** 

 (-23.03) 

-0.4128*** 

 (-34.58) 

-0.3015*** 

 (-22.87) 

-0.1844*** 

(-13.72) 

Industry Control Control Control Control Control 

Year Control Control Control Control Control 

Observation 19870 6208 9535 12658 7212 

Adj-Rsquare 0.1371 0.1298 0.1976 0.0618 0.0871 

表 4.6给出了融资融券标的与非标的公司之间自愿披露业绩预告积极性和预

告中对坏消息公开程度差异的Logistic回归结果，可以看到，全样本回归结果中，

融资融券标的代理变量 Short_Dummy 对业绩预告积极性（Voluntary）和坏消息公

开程度（Voluntary_Badnews）的回归系数均显著为正，这表明，相对于非标的而

言，在可以选择是否披露业绩预告时，融资融券标的股公司有更大的可能去选择

披露业绩预告，且有更大的概率去公开坏消息。同时，本文分别对在可以自主选

择是否披露业绩预告时管理层选择披露坏消息（BadNews）和好消息(GoodNews)



的概率进行了回归分析1，结果也与总体的积极性（Voluntary）类似，即无论消息

好坏，标的公司的积极性都要显著高于非标的。基于以上分析，本文研究假设 1a

成立。 

表 4.6  融资融券标的与非标的公司业绩预告积极性差异多元回归结果 

 Voluntary Voluntary_BadNews BadNews GoodNews 

Intercept 
17.6937***   

(710.17) 

-4.9783***     

(15.29) 

13.7766*** 

(163.11) 

19.5941*** 

(591.03) 

Short_Dummy 
0.3021***    

(19.71) 

0.4071***     

(10.08) 

0.6339*** 

(31.30) 

0.1968** 

(6.29) 

Size 
-0.7348***   

(789.48) 

0.2518***     

(26.90) 

-0.6270*** 

(226.60) 

-0.8513*** 

(772.86) 

Roe 
7.5355***    

(545.84) 

-11.7942***     

(197.85) 

1.4690*** 

(22.13) 

9.1646*** 

(655.55) 

Tobin’Q 
-0.1395***   

(57.53) 

0.0678* 

(3.39) 

-0.1122*** 

(11.24) 

-0.1640*** 

(60.94) 

Institution 
0.7170***    

(61.96) 

0.0372 

(0.06) 

0.8887*** 

(33.36) 

0.8600*** 

(69.36) 

Return 
-0.0117 

(0.03) 

-1.0214***     

(40.00) 

-0.9154*** 

(28.14) 

0.0763 

(1.31) 

Analyst 
0.1979***    

(35.37) 

-0.3005***     

(32.91) 

0.0160 

(0.09) 

0.2964*** 

(64.66) 

Lag_Analyst 
-0.0896***   

(7.33) 

-0.0401 

(0.62) 

-0.1718*** 

(11.19) 

-0.0796** 

(4.74) 

Age 
-1.8254***   

(3565.9) 

-0.1286**     

(5.20) 

-1.6812*** 

(1246.6) 

-1.8421*** 

(2886.3) 

Industry Control Control Control Control 

Year Control Control Control Control 

Observation 26617 7212 21082 24810 

 
接下来，比较公司股票入选融资融券标的前后管理层业绩预告质量的差异。

表 4.7 给出了公司股票入选融资融券标的前后业绩预告质量差异的多元回归结

果，结果显示，入选融资融券标的事件代理变量 Event_Dummy 对业绩预告误差

（M_Error）的回归系数显著为负数，对业绩预告期长度（Horizon）、业绩预告积

极性（Voluntary）和坏消息公开程度（Voluntary_BadNews）的回归系数均显著为

正数。这表明，相比入选前，公司股票入选融资融券标的后，管理层业绩预告误

差显著降低、业绩预告期显著延长、自愿披露业绩预告的概率显著增加，对坏消

息的隐瞒程度显著降低，业绩预告质量显著提升，本文研究假设 1b 成立。 

最后，为了控制多元回归中的内生性问题，本文进一步根据不同批次入选融

                                                              
1  区别于 Voluntary_BadNews的定义，BadNews和 GoodNews定义如下：在可以自主选择是否披露业绩预

告时，若披露坏消息则 BadNews=1，若不披露则 BadNews=0；类似的，在可以自主选择是否披露业绩预告

时，若披露好消息则 GoodNews=1，若不披露则 GoodNews=0。 



资融券标的的公司数据建立双重差分模型来进行回归分析，回归结果如表 4.8 所

示。结果显示，在控制了内生性以后，除对坏消息的公开程度 Voluntary_BadNews

不显著以外，依然得到了与表 4.7 中相似的结论，因此，整体而言，公司股票入

选融资融券标的后，其业绩预告质量显著增加。 

表 4.7  公司股票入选融资融券标的前后业绩预告质量差异多元回归结果 

 M_Error Horizon Voluntary Voluntary_BadNews

Intercept 
-2.6007*    

(-1.80) 

6.7802***    

(11.96) 

20.2530***   

(106.53) 

-5.6746 

(0.00) 

Event_Dummy 
-0.3088**    

(-2.53) 

0.1641***    

(3.25) 

0.5550***    

(11.69) 

1.3782***     

(11.81) 

Size 
0.1052*     

(1.74) 

-0.1053***    

(-4.30) 

-0.9137***   

(124.40) 

-0.2756 

(2.21) 

Roe 
-1.4686***   

(-2.74) 

0.8608***    

(4.86) 

5.8529***    

(43.83) 

-21.9095***     

(46.04) 

Tobin’Q 
0.0603*     

(1.65) 

-0.0307**     

(-2.01) 

-0.0439     

(0.84) 

-0.1694 

(1.98) 

Institution 
-0.3902*    

(-1.82) 

0.4750***    

(5.37) 

1.4617***    

(25.09) 

0.7693 

(1.95) 

Return 
-0.0238 

(-0.19) 

-0.0800 

(-1.51) 

0.1236     

(0.49) 

-0.2171 

(0.14) 

Analyst 
-0.0807 

(-1.09) 

-0.0633**     

(-2.03) 

0.2350**    

(5.67) 

-0.4770**     

(5.13) 

Lag_Analyst 
-0.0605 

(-0.81) 

0.0473     

(1.52) 

-0.0368     

(0.14) 

0.4633**     

(4.80) 

Age 
0.2283***    

(2.91) 

-0.3947***    

(-12.77) 

-1.7011***   

(340.95) 

0.2935 

(1.59) 

Horizon 
0.1188**    

(2.09)    

Industry Control Control Control Control 

Year Control Control Control Control 

Observation 1617 1891 3499 602 

Adj-Rsquare 0.0108 0.1907   

表 4.7  融资融券与公司业绩预告质量双重差分回归结果 

 M_Error Horizon Voluntary Voluntary_BadNews

Intercept 
-2.2184**   

(-2.30) 

6.4317***   

(15.89) 

17.9298***   

(116.86) 

-5.2572 

(0.00) 

Event_Dummy 
0.0008     

(0.01) 

-0.0142 

(-0.38) 

0.2566**    

(5.17) 

-0.1857 

(0.75) 

Short_Dummy 
0.0236     

(0.23) 

0.0243     

(0.53) 

-0.0140    

(0.01) 

0.7000**     

(6.24) 

Event_DummyShort_Dummy 
-0.2230*    

(-1.74) 

0.1180**    

(2.02) 

0.5005***   

(7.75) 

-0.0318 

(0.01) 



Size 
0.1086***   

(2.67) 

-0.0741***   

(-4.16) 

-0.8041***   

(182.92) 

-0.0228 

(0.03) 

Roe 
-0.5239**   

(-2.24) 

0.1891**    

(2.38) 

5.6957***   

(71.99) 

-16.2625***     

(53.56) 

Tobin’Q 
0.0030     

(0.11) 

-0.0234**   

(-1.98) 

-0.1312***   

(12.62) 

-0.1643*     

(2.87) 

Institution 
-0.1108 

(-0.70) 

0.4815***   

(6.71) 

1.1774***   

(28.48) 

0.3537 

(0.76) 

Return 
-0.0346 

(-0.34) 

0.0520     

(1.10) 

0.1354     

(2.53) 

-1.1110***     

(7.07) 

Analyst 
-0.0143 

(-0.26) 

-0.1369***   

(-5.44) 

0.1273*    

(2.84) 

-0.4797***     

(11.30) 

Lag_Analyst 
-0.1475***   

(-2.65) 

0.0853***   

(3.37) 

0.0208     

(0.07) 

0.2070 

(1.96) 

Age 
0.1374**    

(2.55) 

-0.3821***   

(-16.22) 

-1.9290***   

(673.26) 

0.0179 

(0.01) 

Horizon 
0.0471     

(1.18)    

Industry Control Control Control Control 

Observation 2664 3147 5402 1024 

Adj-Rsquare 0.0142 0.1207   

 

五、行业竞争与卖空压力 

（一）行业竞争在融资融券交易市场效应中的作用分析 

已有研究表明，产品市场竞争能够对公司管理层形成外部监管（Nalebuff and 

Stiglitz（1983）、Schmidt（1996）等），罗炜和朱春艳（2010）研究发现上市公司

所在的行业竞争越激烈，公司越主动披露更多的自愿性信息。处于竞争程度较高

行业的公司，一旦被做空导致股价下跌，被竞争对手取代的概率将大幅提高，管

理层也会受到惩罚，因此，管理层面临着必须披露高质量信息的压力，同时存在

隐瞒不利消息的动机，本文尝试对行业竞争度在融资融券交易制度的市场效应中

的作用进行分析。对行业集中度的定义如下： 

,
2

,

1 ,

1 m sN
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m
i m s

X
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n X

 
   

 
     （5.1） 

其中， ,i sX 为公司 i 第 s 年的营业收入， ,m sX 为公司 i 所处的行业 m 所有公司在

第 s 年的 总营业收入，
,m s

N 为行业 m 在第 s 年所包含的公司数量，n 为样本区间

所含年度数， mHHI 为行业m在本文样本期间内平均的行业集中度，HHI值越大，

行业集中度越高、行业竞争度越低。 

按照公司所处行业的竞争程度对行业进行排序，按 HHI 的中位数将样本分



为两组分别进行回归，回归结果如表 5.1 和 5.2 所示。表 5.1 给出了行业竞争度

与第一类信息披露质量的分组回归结果，可以看到，处于竞争度较高行业的公司

股票入选融资融券标的后，相比入选前，其业绩预告误差显著降低，业绩预告期

长度显著增加，而处于竞争度较低行业的公司股入选标的前后并无明显变化。表

5.2 给出了行业竞争度与第二类信息披露质量的分组回归结果，可以发现，就业

绩预告积极性而言，处于竞争度较高行业的公司股票入选融资融券标的后，相比

入选前，其业绩预告积极性显著提高，而竞争度较低行业的公司并无明显变化；

同时，就对坏消息的公开程度而言，所有公司股票入选标的后对坏消息的公开程

度都显著增加，但处于竞争度较高行业的公司的变化幅度要明显小于竞争度较低

行业的公司。由此可见，较高的行业竞争度既带给了公司管理层提高信息披露质

量的压力，同时也使他们产生了隐瞒不利消息的动机。 

表 5.1  行业竞争度与第一类信息披露质量分组回归结果 

 M_Error Horizon 

 行业竞争度高 行业竞争度低 行业竞争度高 行业竞争度低 

Intercept 
-3.3663*   

  (-1.87) 

0.6374     

(0.56) 

7.0940***    

(11.21) 

5.0988***    

(3.95) 

Event_Dummy 
-0.3700**    

(-2.42) 

-0.0539   

   (-0.54) 

0.1892***    

(3.39) 

-0.0527    

  (-0.44) 

Size 
0.1379*     

(1.81) 

-0.0261    

 (-0.53) 

-0.1147***    

(-4.19) 

-0.0210    

 (-0.37) 

Roe 
-1.4985**    

(-2.32) 

-1.2428**    

(-2.41) 

0.6393***   

(3.30) 

1.8907***    

(4.28) 

Tobin’Q 
0.0900*     

(1.96) 

-0.0560*   

   (-1.90) 

-0.0327*     

(-1.92) 

0.0059     

(0.17) 

Institution 
-0.4443*    

 (-1.70) 

-0.0289    

  (-0.15) 

0.4553***    

(4.68) 

0.5479***    

(2.59) 

Return 
-0.0175    

  (-0.12) 

-0.0525    

 (-0.31) 

-0.0419    

  (-0.76) 

-0.5737***    

(-2.92) 

Analyst 
-0.1159    

  (-1.25) 

0.0428     

(0.70) 

-0.0526    

  (-1.52) 

-0.1045    

  (-1.45) 

Lag_Analyst 
-0.0633    

  (-0.68) 

-0.0395    

  (-0.66) 

0.0234     

(0.68) 

0.1496**     

(2.14) 

Age 
0.2514***    

(2.58) 

0.1446**     

(2.13) 

-0.4137***    

(-12.15) 

-0.3554***    

(-4.72) 

Horizon 
0.1252*     

(1.75) 

0.0932**     

(2.04) 

  

Industry Control Control Control Control 

Year Control Control Control Control 

Observation 1277 340 1511 380 

Adj-Rsquare 0.0134 0.0835 0.1838 0.2511 



表 5.2  行业竞争度与第二类信息披露质量分组回归结果 

 Voluntary Voluntary_BadNews 

 行业竞争度高 行业竞争度低 行业竞争度高 行业竞争度低 

Intercept 
20.1755***    

(88.19) 

20.9473***    

(28.32) 

-9.2504     

(0.00) 

11.2799     

(0.00) 

Event_Dummy 
0.6344***    

(12.29) 

-0.0106     

(0.00) 

1.3117***    

(9.05) 

2.7464*     

(3.01) 

Size 
-0.8978***    

(89.26) 

-0.9870***    

(31.19) 

-0.1867     

(0.85) 

-1.1560*     

(3.03) 

Roe 
4.9953***    

(26.12) 

11.7326***    

(24.81) 

-22.0156***   

(37.83) 

-24.1293***   

(7.39) 

Tobin’Q 
-0.0509     

(0.85) 

-0.0038     

(0.00) 

-0.1214     

(0.77) 

-0.4509     

(1.82) 

Institution 
1.4270***    

(18.78) 

1.6321**     

(6.10) 

0.9861     

(2.69) 

-0.5827     

(0.13) 

Return 
0.1781     

(0.83) 

-0.1263     

(0.04) 

-0.5725     

(0.72) 

0.6477     

(0.17) 

Analyst 
0.2696**     

(5.87) 

0.1435     

(0.42) 

-0.4620*     

(3.82) 

-0.0362     

(0.00) 

Lag_Analyst 
-0.0913     

(0.70) 

0.1527     

(0.48) 

0.2901     

(1.52) 

1.0161*     

(3.05) 

Age 
-1.7859***    

(294.40) 

-1.4339***    

(48.13) 

0.2642     

(1.06) 

0.8479     

(1.38) 

Industry Control Control Control Control 

Year Control Control Control Control 

Observation 2780 719 468 134 

（二）卖空压力在融资融券交易市场效应中的作用分析 

通过对已有文献的回顾可以发现，卖空交易的存在可以对公司管理层形成外

部监管，而融资融券交易制度对管理层的外部监管作用也主要通过其卖空交易部

分——融券交易来实现，接下来，本文试图探究公司股票被做空的程度在融资融

券市场效应中的作用。本文用融券比例来衡量公司所面临的卖空压力，具体定义

如下： 

, _ 1 , _ 1_  i i Event in i Event inShort Ratio Short Oustanding Capital      （5.2） 

其中， , _ 1i Event inShort  、 , _ 1 i Event inOustanding Capital  分别代表公司 i 的股票入选融资

融券标的后四个季度内（Event_Dummy=1）月度平均融券卖出量和流通股本，

_ iShort Ratio 代表公司 i入选标的后四个季度内的平均被做空程度， _ iShort Ratio

越大，被做空程度越高。 

一方面，融资融券标的公司股票的融券比例越高，公司管理层所受到的外部

监管越强，披露劣质、虚假信息的成本提高，因此，管理层会提高其信息披露质



量，我们称之为监管效应；另一方面，当被大量做空时，管理层为了防止公司股

价的进一步下跌不得不隐瞒对公司不利的消息，管理层业绩预告积极性降低，预

告中对不利消息的隐瞒程度增加，信息披露质量降低，我们称之为逼迫效应。 

按照公司的融券比例高低对公司进行排序，按融券比例中位数将样本分为两

组分别进行回归，回归结果如表 5.3 和 5.4 所示。表 5.3 给出了融券比例对第一

类信息披露质量（即业绩预告误差和业绩预告期长度）影响的回归结果，可以看

到，公司股票入选融资融券标的后，相比入选前，融券比例较高的公司管理层业

绩预告误差显著降低，业绩预告期显著延长，而融券比例较低的公司并无明显变

化。表 5.4 给出了融券比例对第二类信息披露质量（即业绩预告积极性和预告中

对坏消息的公开程度）影响的回归结果，可以看到，公司股票入选融资融券标的

后，相比入选前，融券比例较低的公司管理层业绩预告积极性和预告中对坏消息

的公开程度显著增加，而融券比例较高的公司业绩预告积极性并无明显变化，对

坏消息的公开程度虽然显著增加，但幅度明显小于融券比例较低的样本。由此可

见，公司股票被卖空程度的提高，对于第一类信息披露质量主要存在监管效应，

而对第二类信息披露质量则主要存在逼迫效应。 

表 5.3  融券比例与第一类信息披露质量分组回归结果 

 M_Error Horizon 

 融券比例高 融券比例低 融券比例高 融券比例低 

Intercept 
-3.2993**    

(-2.09) 

-2.3981    

  (-0.89) 

7.4457***    

(9.97) 

5.9905***    

(6.51) 

Event_Dummy 
-0.4289***    

(-2.95) 

-0.1103    

  (-0.48) 

0.2467***    

(3.48) 

0.1082     

(1.31) 

Size 
0.1569**     

(2.36) 

0.0655     

(0.58) 

-0.1490***    

(-4.62) 

-0.0592    

  (-1.47) 

Roe 
-1.8946***    

(-2.90) 

-1.3434    

  (-1.53) 

1.4212***    

(5.73) 

0.4903*     

(1.88) 

Tobin’Q 
0.1300***    

(2.85) 

0.0169     

(0.28) 

-0.0549**    

(-2.40) 

-0.0042    

  (-0.19) 

Institution 
-0.5579**    

(-2.08) 

-0.2071    

  (-0.59) 

0.5609***    

(4.29) 

0.4703***    

(3.66) 

Return 
-0.0069    

  (-0.06) 

-0.0120    

  (-0.03) 

-0.0563    

  (-0.97) 

-0.3330***    

(-2.60) 

Analyst 
-0.1261    

  (-1.43) 

-0.0378    

  (-0.31) 

-0.0453    

  (-1.03) 

-0.0712    

  (-1.60) 

Lag_Analyst 
0.0186     

(0.21) 

-0.1501    

  (-1.24) 

0.0246     

(0.56) 

0.0427     

(0.97) 

Age 
0.1924**     

(2.21) 

0.2429*     

(1.69) 

-0.3494***    

(-8.31) 

-0.4430***    

(-9.18) 

Horizon 
0.0663     

(0.98) 

0.1785*     

(1.92) 

  



Industry Control Control Control Control 

Year Control Control Control Control 

Observation 808 807 947 939 

Adj-Rsquare 0.0231 -0.0044 0.2246 0.1855 

表 5.4  融券比例与第二类信息披露质量分组回归结果 

 Voluntary Voluntary_BadNews 

 融券比例高 融券比例低 融券比例高 融券比例低 

Intercept 
19.4673***   

(61.24) 

10.3491     

(0.00) 

-5.4734     

(0.00) 

-26.5548    

(0.01) 

Event_Dummy 
0.2355     

(1.14) 

1.0969***    

(15.82) 

1.0062*     

(3.06) 

2.1116***    

(8.23) 

Size 
-0.8624***   

(65.03) 

-0.9360***   

(41.05) 

-0.3421     

(1.44) 

0.6637*     

(3.63) 

Roe 
6.2950***    

(25.68) 

6.2158***    

(20.77) 

-18.2290***   

(15.39) 

-33.4429***   

(31.08) 

Tobin’Q 
0.0286     

(0.14) 

-0.0980     

(2.08) 

-0.1811     

(0.65) 

0.1499     

(1.17) 

Institution 
0.9537**    

(4.73) 

1.6012***    

(12.65) 

-0.2725     

(0.09) 

-0.2872     

(0.10) 

Return 
0.0939     

(0.17) 

0.1058     

(0.05) 

-1.5034     

(2.38) 

0.8471     

(0.96) 

Analyst 
0.2133     

(2.43) 

0.3294**    

(4.60) 

-0.4496     

(2.21) 

-0.6898**    

(4.16) 

Lag_Analyst 
-0.0790     

(0.33) 

0.0045     

(0.00) 

0.3473     

(1.32) 

0.8100**    

(5.50) 

Age 
-1.4254***   

(138.12) 

-2.1562***   

(180.82) 

0.9113**    

(6.39) 

-0.9343**    

(4.65) 

Industry Control Control Control Control 

Year Control Control Control Control 

Observation 1775 1723 299 303 

六、分析师盈利预测行为 

（一）变量定义 

1．分析师盈利预测行为的度量 

分析师作为理性和专业投资者的代表，在市场中扮演着信息使用者和提供者

的双重角色（Schipper，1991），发挥着发现价值、引导资金流向的作用（白晓

宇，2009），受到市场参与者的广泛关注。基于对其所处行业的深人理解, 分析

师搜集行业内上市公司的相关信息，通过自主研究与分析,对公司未来的前景做

出判断，向资本市场提供重要的信息。对上市公司进行盈利预测是财务分析师的

主要工作之一，随着我国资本市场的不断完善，价值投资逐步成为主流的投资理



念，分析师对基于公司未来业绩所做出的盈利预测是价值投资者的主要参考指标

之一。分析师盈利预测质量的高低主要取决于两个方面：一是分析师盈利预测的

准确性，只有准确的盈利预测才能为投资者提供有效的决策参考；二是分析师盈

利预测的分歧，在公司实际盈利情况未知的情况下，分析师预测分歧集中反映了

市场对于公司未来看法的差异程度。因此，对于分析师的盈利预测行为，本文主

要通过全部分析师盈利预测的平均误差大小和不同分析师之间的盈利预测分歧

程度两个指标来进行度量。指标的具体计算方法如下： 

, ,

, , , , , , ,
1, ,

1 i s tN

i s t i s t j i s i s
ji s t

Error FEPS AEPS AEPS
N 

      （6.1） 

  
, , 2

, , , , , , , , ,
1, ,

1
-

i s tN

i s t i s t j i s t j i s
ji s t

Dispersion FEPS FEPS AEPS
N 

    （6.2） 

其中， , ,i s tError 、 , ,i s tDispersion 分别为分析师对公司 i 在 s 年 t 季度所做的盈利预

测的平均误差和预测分歧， , , ,i s t jFEPS 为分析师 j 在 s 年 t 季度对公司 i 在 S 年 EPS

的预测值， ,i sAEPS 为公司 i 在 s 年的实际 EPS 值， , ,i s tN 为在 s 年 t 季度对公司 i

进行盈利预测的分析师人数。Error 越小，分析师盈利预测越准确，Dispersion 越

小，分析师预测分歧越小，预测意见越统一，反之则反是。 

2．主要控制变量 

分析融资融券交易对分析师盈利预测行为的影响时主要控制变量及定义如

表 6.1 所示。 

表 6.1  融资融券交易与分析师盈利预测行为的主要控制变量 

变量 定义 

Size 公司规模，用季度末公司总资产的自然对数度量 

Roe 公司的季度平均净资产收益率 

Tobin’Q 公司季度托宾 Q 值 

Institution 公司季度末的机构持股比例 

Analyst 
分析师关注度，用该季度内对公司进行盈利预测的分析师人数加 1

的自然对数度量 

Age 公司的上市年限，用公司实际上市年数加 1 的自然对数表示 

Industry 行业虚拟变量 

Year 年份虚拟变量 

Quarter 季度虚拟变量 

需要说明是，分析师作为公司的外部人在第 t 期对公司盈利情况进行预测时

很难获得公司当期的相关财务信息，因此，在控制变量中除公司上市年限 Age 以

外，均对相关变量上一期值进行控制；此外，由于分析师盈利预测均是针对全年

盈利的预测，一般来说，越是接近年末，分析师所获得的信息越充分，预测精度

等会相应提升（如表 6.3 所示），基于这一考虑，本文在多元回归中对行业和预



测年份进行控制的同时，还控制了预测季度。 

（二）主要变量的描述性统计 

首先，对分析师盈利预测行为的相关指标进行描述性统计，统计结果分别如

表 6.2 和表 6.3 所示。与业绩预告质量类似，表 6.2 结果显示我国分析师盈利预

测的整体质量也相对较低，分析师的平均预测误差高达 127%，同时，我们还发

现分析师水平参差不齐，有些分析师预测十分精准（预测误差为 0），而有些分析

师预测误差非常大。表 6.3 的结果显示了分析师预测误差与分歧的季度差异（验

证了我们在回归分析中控制预测季度的必要性）；此外，就整体而言，分析师对

融资融券标的股公司的盈利预测误差及分歧均低于非标的公司，而公司股票入选

融资融券标的后，相比入选前，分析师针对其的盈利预测误差及分歧均有所下降。 

表 6.2  分析师盈利预测指标描述性统计结果 

Varable N Mena Std Min Median Max 

Error 23994 1.2794 19.0337 0.0000 0.2314 1509.7407

Dispersion 18550 0.4247 7.4194 0.0000 0.0915 673.7906 

表 6.3 分析师盈利预测指标分组描述性统计结果 

 Error Dispersion 

Mean Std Mean Std 

一季度 2.1622  27.2326  0.5087  5.8181  

二季度 1.5017  20.1560  0.4349  5.5259  

三季度 0.9544  14.3989  0.4029  7.1362  

四季度 0.5935  11.5120  0.3611  10.1744  

非标的 1.2869  19.8052  0.4149  6.2510  

标的 1.0382  9.3425  0.2813  0.9793  

入选前 3.2409  51.4087  1.1411  17.5530  

入选后 1.3011  13.7452  0.2763  1.0090  

（三）回归分析 

接下来，对融资融券交易制度对分析师盈利预测行为的影响进行多元回归分

析，回归结果分别如表 6.4、6.5 和 6.6 所示。表 6.4、6.5 中的回归结果分别显示，

融资融券标的代理变量 Short_Dummy 和入选融资融券标的事件代理变量

Event_Dummy 对盈利预测误差（Error）和盈利预测分歧（Dispersion）的回归系

数均显著为负数。这表明，相对于非标的而言，分析师对融资融券标的股公司的

盈利预测具有更低的误差和分歧；而相比于入选标的前，公司股票入选融资融券

标的以后，分析师针对其进行的盈利预测误差和分歧均显著降低，由此可见，本

文研究假设2a和2b均成立。表6.6中双重差分模型回归结果也支持上述的结论。 

 

  



表 6.4 融资融券标的与非标的分析师盈利预测行为差异多元回归结果 

 Error Dispersion 

Intercept 
-7.8841**    

  (-2.50) 

-4.0483***   

   (-2.99) 

short_Dummy 
-1.0446***    

  (-2.92) 

-0.4747***    

  (-3.24) 

Size 
0.3281***     

 (2.60) 

0.1739***    

  (3.33) 

Roe 
-3.1892***    

  (-3.07) 

-1.2756***   

   (-3.11) 

Tobin’Q 
0.0009     

 (0.01) 

0.0051    

  (0.10) 

Institution 
-0.5439     

 (-1.01) 

-0.2126     

 (-0.92) 

Analyst 
-0.1172     

 (-0.80) 

-0.0735     

 (-1.13) 

Age 
0.3676**    

  (2.21) 

0.1554**    

  (2.22) 

Industry Control Control 

Year Control Control 

Quarter Control Control 

Observation 21574  16642  

Adj-Rsquare 0.0060  0.0056  

表 6.5  股票入选融资融券标的前后分析师盈利预测行为差异多元回归结果 

 Error Dispersion 

Intercept 
-39.8078**    

  (-2.00) 

-13.8328*    

  (-1.89) 

Event_Dummy 
-4.1433**    

  (-2.34) 

-1.5603**    

  (-2.43) 

Size 
1.7614**    

  (2.16) 

0.6136**    

  (2.08) 

Roe 
-20.7235**    

  (-2.20) 

-8.7938**    

  (-2.54) 

Tobin’Q 
-0.0565     

 (-0.09) 

0.0622     

 (0.28) 

Institution 
0.1503     

 (0.04) 

0.0095     

 (0.01) 

Analyst 
0.7838    

  (0.89) 

0.1773     

 (0.52) 

Age 
1.4911     

 (1.39) 

0.6528*     

 (1.67) 

Industry Control Control 

Year Control Control 



Quarter Control Control 

Observation 3565  3094  

Adj-Rsquare 0.0121  0.0128  

表 6.6  融资融券与分析师盈利预测行为双重差分回归结果 

 Error Dispersion 

Intercept 
-25.9324*    

  (-1.82) 

-10.0295*    

  (-1.71) 

Event_Dummy 
-0.2109     

 (-0.13) 

-0.0405     

 (-0.06) 

Short_Dummy 
1.4130    

  (0.87) 

0.3534     

 (0.54) 

Event_DummyShort_Dummy 
-3.6590*     

 (-1.80) 

-1.3856*   

   (-1.70) 

Size 
1.0723*     

 (1.90) 

0.4177*   

   (1.90) 

Roe 
-12.7359**    

  (-2.03) 

-577.1193**   

   (-2.29) 

Tobin’Q 
-0.3715     

 (-0.80) 

-0.0453     

 (-0.26) 

Institution 
1.7796     

 (0.71) 

0.6240     

 (0.63) 

Analyst 
0.3056     

 (0.45) 

0.0674     

 (0.20) 

Age 
1.2551    

  (1.52) 

0.5663*    

  (1.75) 

Industry Control Control 

Observation 4561 3845 

Adj-Rsquare 0.0087 0.0105 

（四）融资融券交易对分析师盈利预测行为的影响路径分析 

已有研究表明，上市公司信息披露质量的提高会降低分析师盈利预测误差和

分歧（方军雄（2007）、白晓宇（2009）、王玉涛和王彦超（2012）），本文第四章

和第五章的实证结果显示，融资融券交易制度的推出提高了公司管理层的信息披

露质量，同时降低了分析师盈利预测的误差和分歧，那么，融资融券对分析师盈

利预测行为的影响是否是通过提升管理层信息披露质量来实现的呢？为了找到

融资融券制度对分析师盈利预测行为的影响路径，本文根据公司股票入选融资融

券标的前后，管理层业绩预告误差变动情况对样本进行分组回归。 

公司股票入选融资融券标的前后管理层业绩预告误差变动定义如下： 

, _ 1 , _ 0_ _ _i i Event in i Event inM Error M Error M Error        （6.3） 

其中， , _ 0_ i Event inM Error  、 , _ 1_ i Event inM Error  分别代表公司 i 的股票入选融资融



券标的前四个季度（Event_Dummy=0）和入选后四个季度（Event_Dummy=1）管

理层的平均业绩预告误差， _ iM Error 代表公司 ide 股票入选融资融券标的前

后管理层业绩预告误差变动。 _ 0M Error  代表入选标的后公司管理层业绩预

告误差降低，相反， _ 0M Error  代表入选标的后公司管理层业绩预告误差增

加。 

    按照 _M Error 值的正负将样本分为两组分别进行回归，回归结果如表 6.7

所示。从表 6.7 中的结果可以看到，入选标的后业绩预告误差降低的公司，分析

师针对其进行的盈利预测误差和分歧在入选标的后也显著降低，而入选标的后业

绩预告误差增加的公司，分析师针对其进行的盈利预测误差和分歧在入选标的前

后并没有发生显著变化，甚至有出现误差上升的趋势（回归系数为正）。由此可

见，融资融券交易制度对分析师盈利预测行为的影响是通过提高管理层信息披露

质量来实现的，管理层信息披露质量在这一过程中发挥了中介作用，本文研究假

设 3 成立。 

表 6.7  管理层业绩预告误差在融资融券对分析师盈利预测行为中的中介作用 

 Error Dispersion 

入选标的后预

告误差降低组 

入选标的后预

告误差增加组 

入选标的后预

告误差降低组 

入选标的后预

告误差增加组 

Intercept 
-197.8904**  

(-2.06) 

-12.2529** 

 (-2.05) 

-75.2160** 

 (-2.10) 

-4.0807***  

(-2.93) 

Event_Dummy 
-21.6259** 

 (-2.51) 

0.6071 

 (1.15) 

-8.1243** 

 (-2.57) 

-0.0043 

 (-0.03) 

Size 
8.9085** 

 (2.21) 

0.5948** 

 (2.20) 

3.3972** 

 (2.34) 

0.2061*** 

(3.26) 

Roe 
-30.0998  

(-0.62) 

-4.4084* 

 (-1.92) 

-19.7045  

(-1.06) 

-1.2373** 

 (-2.31) 

Tobin’Q 
-0.5118 

 (-0.19) 

-0.0849  

(-0.53) 

0.1990 

 (0.21) 

-0.0154 

 (-0.42) 

Institution 
6.1092  

(0.40) 

-1.4377  

(-1.58) 

1.8200  

(0.32) 

-0.3884* 

 (-1.80) 

Analyst 
3.3176  

(0.78) 

-0.3765  

(-1.47) 

1.2558 

 (0.77) 

-0.0562 

 (-0.86) 

Age 
5.9487 

 (1.10) 

-0.1234 

 (-0.40) 

2.4445  

(1.26) 

-0.0246 

 (-0.34) 

Industry control control control control 

Year control control control control 

Quarter control control control control 

Observation 763 879 665 776 

Adj-Rsquare 0.0536 0.0452 0.0594 0.0956 

 

 



 

七、结  论 
杠杆交易与卖空交易作为成熟资本市场交易制度的重要组成部分，被普遍认

为对市场具有积极意义。本文以我国 A 股市场于 2010 年 3 月 31 日推出的融资

融券交易制度为基础，以股票在不同时间入选融资融券标的的上市公司为研究对

象，从市场信息传递过程入手，分别从管理层信息披露和分析师盈利预测的角度，

结合事件分析等多种分析方法研究了融资融券交易制度对我国证券市场信息效

率的影响。研究结果显示：首先，融资融券交易制度的引入有效提高了我国上市

公司管理层的信息披露质量；其次，融资融券交易制度的存在显著改善了我国分

析师的盈利预测质量，且管理层信息披露质量在这一过程中起到了中介作用。此

外，本文还创新性的根据管理层信息披露活动的侧重点，将信息披露质量分为两

类，并分别探讨了融券比例和行业竞争度对不同类型信息披露质量的影响方式，

发现公司股票被卖空程度的提高，对于第一类信息披露质量主要存在监管效应，

而对第二类信息披露质量则主要存在逼迫效应；同时，较高的行业竞争度既给了

公司管理层提高信息披露质量的压力，同时也使他们产生了隐瞒不利消息的动机。 

本文的研究结果表明，我国证券市场监管层希望通过引入融资融券交易机

制来完善交易制度、提高市场信息效率的目标已取得了实质性的进展，同时，

本文从市场信息传递的角度来分析融资融券交易对于市场信息效率的影响，理

清了杠杆交易与卖空交易对市场有效性的作用机制，为在中国这样的新兴资本

市场引入杠杆交易、卖空交易等的合理性和必要性提供了实证支持。基于以上

分析，我们认为，监管层应该在制度规范的前提下采取进一步措施降低融资融

券交易的门槛和交易费用，逐步增加融资融券标的股票的数量，扩大融资融券

业务的试点范围和规模，最大限度地发挥以融资融券业务为代表的卖空机制的

市场功能。同时，融资融券交易对我国资本市场的正面作用，也为未来我国对

于包括股票期权在内的多种交易机制的引入提供了很好的范本。 
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