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中国式融资融券提升企业费用粘性了吗？
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摘要：该文运用 ２００７—２０１４ 年上市公司数据，建立双重差分模型，探究融资融券对企业费用粘性的政策

处理效应，在此基础上厘清融资交易与融券交易对费用粘性的不同影响，并进行一系列稳健性检验；从管

理层乐观预期、调整成本和管理层机会主义 ３ 个方面检验融资融券对试点企业费用粘性因果作用效应的

影响渠道，并进一步从企业要素密集度视角探究融资融券对企业费用粘性的异质性影响． 研究结果表明：
在实施融资融券政策之后，试点企业费用粘性显著提升，且提升效应来自融资交易，融券交易抑制了企业

费用粘性，但抑制效果微弱；管理层乐观预期与管理层机会主义动机是融资融券政策促进企业费用粘性

提升的重要渠道；融资融券政策并未显著影响技术密集型企业的费用粘性，这可能是由于融资交易与潜

在卖空压力对费用粘性的反向作用效应相互抵消所导致的．
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０　 引言

成本控制是企业日常管理的主要内容，也是人

们进行经济决策考虑的主要因素． 伴随着中国企业

低成本优势的丧失，“降成本”成为供给侧改革的当

务之急，只有企业降本增效，国民经济才能持续挖

掘新的发展动力． 自新型冠状病毒性肺炎疫情暴发

以来，诸多企业因现金流断裂和成本管理失效而难

以为继，但也存在部分企业充分运用大数据技术，
积极推进企业内部成本管理与云服务的结合，以实

现企业成本费用的弹性支出，为企业平稳渡过难关

提供了切实的保障． 由此可见，企业的成本控制已

直接关乎其生存． 传统成本性态理论认为企业费用

与其业务量保持对称型的增减变动． 但随着费用粘

性的提出，传统的理论认识发生了改变，费用粘性

作为当代成本会计研究领域重要发现之一，其含义

是企业费用在业务量增减变动时呈现非对称性的

变化，当业务量减少 １％ 时费用减少的比例小于当

业务量增加 １％ 时费用增加的比例，即在业务量减

少时费用降低的难度加大，即所谓的成本“粘性”特
征［１］ ． 通过对企业费用粘性的研究能够揭示企业的

成本管理行为，洞察企业的经营管理效率，优化企

业剩余资源的分配． 因此，近年来学术界对企业成

本费用粘性的研究愈发深刻，从最初的探讨费用粘

性的存在性、形成原因延伸至公司治理和宏观经济

政策等对企业成本费用粘性的影响．
中国股票市场于 ２０１０ 年正式开展融资融券交

易试点． 在对标的企业进行 ５ 次扩充容量之后，截至

２０１４ 年 ９ 月，在中国 Ａ 股市场中可融资融券的股票

数目增至 ９００． 由于公司股价直接关联股东和管理

层利益，所以融资交易和融券交易可分别通过反映

企业利好信息和负面信息来影响企业股价在市场

中的波动，从而引发企业股东和管理层改变与企业

运营管理息息相关的成本控制行为． 因此有必要深

入探究融资融券政策对微观企业费用粘性的影响



效应，而且值得注意的是：在中国股票市场中融券

制度依然处于初级发展阶段，与企业融资交易规模

相比，实际的融券交易规模明显较小，而标的股票

能够同时进行融资交易与融券交易，形成了中国式

的融资融券交易市场． 那么中国式的融资融券政策

究竟对标的企业费用粘性产生何种影响？ 又是通

过何种渠道传导？ 由于要素密集度直接影响企业

成本结构，而企业费用粘性在不同成本结构的企业

中具有显著差异，所以，探究不同要素密集型企业

对融资融券政策与企业费用粘性之间因果关系的

异质性影响也是本文的研究重点．

１　 文献综述

近年来，在财务会计领域中费用粘性成为众多

学者关注的热点研究问题． 与人们所认识的传统成

本性态理论不同，费用粘性理论指出企业的费用变

动与其业务量的增减变化比例并不能时刻保持一

致，２ 者往往呈现出非对称性的变动． 目前，关于费

用粘性问题的研究主要分为 ３ 类． 第 １ 类是验证公

司费用粘性的存在性以及如何衡量［１⁃３］ ． Ｍ． Ｃ． Ａｎ⁃
ｄｅｒｓｏｎ 等［１］提出费用粘性现象，其通过运用企业的

销售收入变动代替业务量变动，将费用变动作为模

型的因变量，同一时期的收入变动与企业营业收入

是否下降的虚拟变量的交互项作为模型的核心解

释变量，证实了企业的销管费用在经营量变动时具

有的黏滞性． 由于 Ｍ． Ｃ． Ａｎｄｅｒｓｏｎ 等［１］ 开发的费用

粘性模型无法直接对费用粘性的大小进行定量测

度，只能探究费用粘性的存在性和影响因素，所以

Ｄ． Ｗｅｉｓｓ［３］在此基础上提出了利用季度数据直接测

算企业费用粘性的模型，使得费用粘性能够作为模

型的解释变量，研究其可能导致的经济后果． 第 ２ 类

是对企业费用粘性导致的经济后果进行探究． 孙林

杰等［４］发现研发费用粘性显著提升了企业的技术

创新绩效． 第 ３ 类是费用粘性的驱动因素研究． 有学

者把费用粘性存在性理论归因为管理者乐观预

期［５］、管理层机会主义［６］以及调整成本［７⁃８］ ． Ｉ． Ｋａｍａ
等［５］从管理层预期角度出发，探讨了管理人员进行

资源调整的动机，研究结果表明：管理者为了避免

企业亏本，会让企业加快向下调整闲置资源，从而

使得企业降低企业成本粘性． 管理层机会主义理论

则认为代理矛盾的存在会诱使企业管理者为己谋

利，即使营业收入下降，也难以削减其自身福利支

出，影响企业剩余资源分配． 葛永盛等［６］ 认为混合

所有制改革通过非国有股东的公司治理效应能够

有效抑制费用粘性． 调整成本理论认为企业调整成

本的变化对费用控制行为存在显著影响． 刘媛媛

等［７］研究发现：在《中华人民共和国劳动合同法》政
策实施后，企业人工成本粘性显著提升． 陶长琪

等［８］的研究表明：卖空压力通过促进研发投入和缓

解融资约束来提升企业费用粘性．
目前学术界对融资融券政策的研究主要集中

于探讨融资融券政策对股票市场定价效率的影响，
但得出的结论不一致［９⁃１０］ ． 褚剑等［９］的研究认为：融
资交易损害了股票市场定价效率，但融券交易有利

于股票市场定价效率的提升． 由于中国式融资融券

制度的特殊性，即标的股票可以同时进行两融交

易，且融券规模明显小于融资规模，因此，融资融券

制度最终损害了定价效率． 但 Ｐ． Ａ． Ｃ． Ｓａｆｆｉ 等［１０］ 运

用全球数据集对卖空管制如何影响股票定价效率

和收益分配进行研究，实证结果表明：放松卖空管

制与股票价格不稳定性的增加和极端负回报的出

现均无显著关系． 还有的研究发现融资融券政策能

够影响公司治理与财务决策行为［１１⁃１４］ ． 杜勇等［１１］的

研究发现融资融券交易显著提升了企业对金融资

产的投资，而这主要源自规模占主导的融资交易导

致的管理层短期投机行为． 董卉宁等［１２］ 的研究认为

融券交易显著抑制了高管的投机性减持行为． Ｍ．
Ｍａｓｓａ 等［１３］提出了放松卖空管制政策影响管理层

行为的“约束假说”，其认为卖空交易会给股价施加

向下的压力，这加大了对大股东和管理层不当行为

的惩罚力度，被纳入卖空试点对公司大股东和管理

者是一种潜在的威胁，因而能够缓解企业的委托代

理问题． 黄俊威等［１４］ 发现：融资融券显著提升了企

业资本结构调整的速度，且提升效应主要源自融券

卖空．
本文的贡献在于：１）关注融资融券交易的中国

式特征，从费用粘性的角度探究中国式融资融券对

企业成本控制行为的影响效应，为中国式融资融券

与企业成本决策的因果关系提供了一个新兴市场

证据． ２）深入剖析了中国式融资融券对企业费用粘

性的作用渠道，分别从管理层乐观预期、调整成本

以及管理层机会主义 ３ 个渠道检验中国式融资融券

对企业费用粘性的影响机制． ３）根据企业要素密集

度的不同，探究中国式融资融券对企业费用粘性的

异质性影响． 本文不仅丰富了中国式融资融券政策

的经济效果研究，厘清了融资交易与融券交易对企

业费用控制行为的传导路径，而且拓展了企业费用
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粘性影响因素的研究，同时为在融资融券交易市场

上不同要素密集型企业的成本管理与控制提供思

路与依据．

２　 理论分析与研究假设

融资融券制度自 ２０１０ 年开始在中国金融市场

中实施，中国式融资融券制度的特殊性在于标的股

票可以同时进行两融交易，且融资交易规模占据主

导地位． 由于融资融券交易分别向市场传递企业的

利好信息和负面信息，因此，２ 者对微观企业行为的

影响效应往往具有反向作用效果． 本文分别对融

资、融券交易与标的企业费用粘性的因果作用关系

与 ２ 者之间可能存在的传导机制展开理论分析，并
在此基础上探究要素密集型企业对融资融券政策

与费用粘性因果效应的异质性影响，并提出本文的

研究假设．
融资交易指的是投资者以资金或证券作为质

押，向证券公司借入资金用于证券买入，并在约定

的期限内偿还借款本金和利息的行为． 投资者只有

看好标的企业未来前景才会对其进行融资交易，以
赚取标的企业良性成长的市场价差． 因此，融资交

易主要反映的是标的企业的利好信息． 本文认为融

资交易主要从 ３ 个方面影响企业费用粘性． １）管理

层乐观预期． 投资者对企业前景的乐观态度在市场

中传递将提升企业管理层的乐观预期． 当企业营业

收入增加时，企业管理者为促进企业的规模经济效

应会增加企业投资以扩大企业规模，企业费用支出

将显著增加；当企业营业收入下降时，由于融资交

易带来的乐观预期，所以企业管理者出于对企业未

来经营状况改善的信心不会立刻大幅度下调企业

费用支出，从而提升企业费用粘性． ２）调整成本． 融
资交易在一定程度上体现了投资者的投机性，容易

引起标的企业股票价格的大幅波动［１５］ ． 由于企业管

理层的薪酬大部分与股价挂钩，且出于对自身业绩

的考虑，股价在短期内暴涨容易激发标的企业管理

层维持股价上涨的动机，因此，融资交易的进行可

能会导致企业管理层以牺牲企业长期成长为代价，
更注重对企业短期经营情况的改善，减少对企业研

发创新和技能劳动力等高资产专用性项目的投

入［１６］ ． 企业对高资产专用性项目的支出缩减意味着

企业往后进行费用控制的调整成本下降． 当企业营

业收入降低时，调整成本的降低有利于减少管理者

缩减费用支出的难度，抑制企业费用粘性． ３）管理

层机会主义． 由于管理层和公司股东普遍存在的企

业代理问题，所以在融资交易的推动下，管理层容

易滋生机会主义动机［１１］ ． 为向市场和投资者继续传

达企业的利好信息，企业管理者可能会倾向于迎合

市场看涨的投资项目，造成企业投资过度． 同时，由
于融资交易激发了市场对企业的乐观情绪，市场对

企业的监督有所松懈，所以企业管理者为己谋利的

行为更易隐蔽，脱离公众监督，扩大在职消费． 即使

企业营业收入下降，企业管理者也不会及时削减过

度投资和在职消费的费用支出，从而提升企业费用

粘性．
融券交易指的是投资者向证券公司提供担保

物，借入证券并卖出，到期返还相同种类和数量的

证券并支付证券公司利息的行为． 融券制度与融资

交易不同的是：融券做空者只有预期企业股价未来

走低才会向证券公司借入证券，在股价高位时卖

出，在低位时买入，从而赚取差价． 因此，融券交易

反映的是企业的负面信息． 本文认为融券交易主要

从 ３ 方面影响企业费用粘性． １）管理层乐观预期．
当企业被纳入融券试点时，企业管理者不切实际的

乐观预期受挫，受市场悲观情绪的影响，融券交易

将降低管理者对企业前景的乐观程度，从而抑制企

业费用粘性． ２）调整成本． 当企业被纳入融券试点

时，卖空威胁使公司股东和管理层更注重企业长期

成长，以避免企业被融券做空给自身利益带来巨大

损失． 此时，管理者出于对职业生涯声誉和自身利

益的考虑会在企业的成本决策中倾向于向投资者

传递企业具有成长性与长期投资价值的信息；而公

司股东会加强对管理者的监管，并积极推进企业对

技术性项目的投资以提高企业的长远盈利能力［１７］ ．
由于技术性项目支出对设备和技术人员具有特定

要求，通常具有较高的资产专用性，从而增加了企

业的调整成本，因此，当企业的营业收入上升时，企
业会相应增加对高资产专用性活动的支出，当企业

的营业收入下降时，由于存在较大的调整成本，所
以企业不会立刻削减支出，从而增大企业的费用粘

性． ３）管理层机会主义． 在企业被纳入可卖空试点

后，企业管理者为己谋利和大股东掏空行为在市场

卖空者的监督下有所收敛，一旦企业管理者和股东

的不当行为被发现，企业将面临被做空的威胁［１５］ ．
因此，企业管理层的过度投资和在职消费等利己行

为在融券压力下得到有效抑制，当企业经营绩效下

滑时，企业的费用支出能够得到相应地控制，这抑

制了企业费用粘性．
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综上所述，融资交易和融券交易对标的企业费

用粘性的影响可能都通过影响管理层乐观预期、调
整成本与管理层机会主义来传导，但 ２ 者对费用粘

性的影响方向和大小并不相同，融资交易和融券交

易对费用粘性的单独影响效应依赖于 ３ 种作用路径

之间影响方向和大小的合力． 基于此，本文提出了 ２
个竞争性假设．

假设 １　 融资融券政策提升了试点企业费用

粘性．
假设 ２　 融资融券政策抑制了试点企业费用

粘性．
与非技术密集型企业相比，技术密集型企业发

展速度较快，盈利能力较强，更容易得到投资者的

青睐． 此外，技术密集型企业的资金多用于投资特

定的创新项目和技能劳动力，资产专用性程度较

高． 因此，当企业营业收入下降时，技术密集型企业

对费用的削减相对非技术密集型企业对费用的削

减更为困难，企业费用粘性更为显著．
技术密集型企业高风险、高收益的特点也对企

业治理提出更高的要求，投资者对企业的监督也在

一定程度上抑制了企业管理层机会主义；技术密集

型企业内部则更提倡风险共担，管理者薪酬与股价

关联性程度更高，股权激励程度更大，而高管股权

激励对高技术企业的研发投入更为显著［１８］，有利于

降低股东和管理者的代理成本． 因此，技术密集型

企业的管理层机会主义程度往往比非技术密集型

企业的管理层机会主义程度更低． 但融资交易的火

热进行提升了管理层和其他投资者的乐观情绪，导
致市场对企业的监督有所松懈，使得企业管理者的

机会主义行为更好隐藏，显著提升了技术密集型企

业费用粘性． 此外，技术密集型企业的盈利更依赖

于产品的技术特性，研发投入对于保持公司的产品

市场竞争力至关重要． 因此，尽管融资交易会加剧

管理层短视从而降低企业对创新项目的投入和对

技能劳动的需求，使得调整成本下降从而抑制企业

费用粘性，但这种抑制效应对技术密集型企业不显

著． 综上所述，融资交易提升了技术密集型企业的

费用粘性．
与融资交易不同，融券交易反映了企业的负面

信息． 当企业面临卖空威胁时，负面信息在股票市

场中的传递会抑制企业管理者对企业前景的乐观

预期，使企业管理者在营业收入下降时及时削减企

业费用支出以避免企业可能陷入的财务困境，这抑

制了企业费用粘性． 同时，融券制度作为一种企业

治理机制，能够约束企业管理层权力和机会主义动

因，从而抑制管理者的在职消费和其他福利支出，
降低了企业费用粘性． 与非技术密集型企业相比，
技术密集型企业对研发投入的投资更为重视和迫

切，通过加大研发投入的力度来不断催生新技术和

新产品［１９⁃２０］，企业即使未被纳入融券试点，也会将

企业大量资源向创新活动倾斜． 因此，融券制度对

技术密集型企业的创新激励效应相对较弱［２１］，导致

融券交易对其调整成本的影响较不显著，从而难以

通过增加调整成本的路径来促进企业费用粘性的

提升． 综上所述，融券交易对技术密集型企业的费

用粘性具有抑制作用． 此外，由于中国股票市场的

实际融券规模较小，技术密集型企业又倾向于将资

源向保持企业长久竞争力的项目倾斜，相较于非技

术密集型企业更容易得到投资者的信任，因此，技
术密集型企业的实际融券交易规模比非技术密集

型企业的实际融券交易规模更小，融券制度通过事

后惩罚效应对技术密集型企业费用粘性的影响可

能较为微弱． 融券制度的实施还会对企业管理层产

生事前震慑效应． 潜在的卖空威胁能够对企业产生

治理效应［２２］，从而对费用粘性产生抑制作用．
基于此，本文提出如下假设：
假设 ３　 对于技术密集型行业的企业，融资交

易加剧其费用粘性，融券交易通过事前震慑效应抑

制企业费用粘性．

３　 实证分析

３． １　 模型设定与变量定义

本文借鉴权小锋等［２３］、Ｍ． Ｃ． Ａｎｄｅｒｓｏｎ 等［１］ 的

研究，建立双重差分模型：
ｌｎ ＦＲ ＝ α０ ＋ α１ ｌｎ ＩＲ ＋ α２Ｄｌｎ ＩＲ ＋ α３ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ ＋

α４Ｄｄｕｌｎ ＩＲ ＋α５Ｔｒ ＋α６ｄｕ ＋ ∑ＥＶＤｌｎＩＲ ＋ ∑ＥＶ ＋ ∑ＣＶ ＋
ｍｉ ＋μｔ ＋εｉｔ， （１）
其中 ＦＲ 表示企业的费用变动，为当年销管费用之

和与前一年销管费用之和的比值；ＩＲ 表示企业营业

收入的变动，为当年营业收入与前一年营业收入的

比值；Ｔｒ 代表企业当年是否被纳入融资融券试点虚

拟变量，定义虚拟变量 ｄｕ：若企业在样本期内被纳

入融资融券试点名单，则 ｄｕ ＝ １，否则 ｄｕ ＝ ０；Ｄ 表示

营业收入是否下降的虚拟变量． 此外，参照文献［１］
的方式设置了 ４ 个经济变量，用 ＥＶ 表示，包括营业

收入连续 ２ 年下降虚拟变量 Ｄｗ、经济增长变量 Ｇｈ、
人力资本密集度变量 ＥＩ和固定资本密集度变量 ＡＩ ．
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ＣＶ 表示控制变量，根据梁上坤［２４］ 的相关研究，选取

企业规模变量 ｌｎ ａｓ、企业上市年龄变量 Ａｇ、企业盈

利水平变量 Ｒｅ、企业资产负债率 Ｌｅ、第 １ 大股东持

股比例 Ｓｈ作为控制变量． ｍｉ 表示行业固定效应，μｔ

表示时间固定效应． 当企业存在费用粘性时，α２应为

负值，它表示收入变动一定的比例，但费用变动小

于收入变动的比例． α３显著为正说明融资融券政策

对试点企业费用粘性具有抑制作用，α３显著为负说

明融资融券政策对试点企业费用粘性具有促进作

用． 此外，为厘清融资交易与融券交易对费用粘性

可能存在的不同影响效应，本文在实证分析中进一

步探究了融资规模 Ｌｇ与融券规模 Ｓｒ分别对费用粘

性的影响效应．
表 １ 给出具体的变量定义与说明．

表 １　 变量定义与说明

变量类型 变量名称 变量定义与说明

因变量 ＦＲ 企业的费用变动，为当年销管费用之和与前一年销管费用之和的比值

自变量

Ｔｒ 企业当年是否被纳入融资融券政策试点虚拟变量，若被纳入，则取 １；否则取 ０

ｄｕ 企业是否在样本期内被纳入过融资融券政策试点，若被纳入，则取 １；否则取 ０

Ｄ 企业营业收入是否下降虚拟变量

ＩＲ 企业营业收入的变动，为当年营业收入与前一年营业收入的比值

Ｓｒ 企业融券规模，用融券卖出额与成交额的比值衡量

Ｌｇ 企业融资规模，用融资买入额与成交额的比值衡量

控制变量

ａｓ 企业总资产

Ａｇ 企业上市年龄

Ｒｅ 企业当年净利润与年末净资产之比

Ｌｅ 企业年末负债总额与年末资产总额之比

Ｓｈ 企业最大股东持股比例

Ｄｗ 营业收入是否连续 ２ 年下降虚拟变量，若是则取 １，否则取 ０

Ｇｈ 当年全国 ＧＤＰ 增长率

ＥＩ 年末员工人数与当年营业收入（百万元）之比

ＡＩ 年末资产总额与当年营业收入之比

３． ２　 数据来源与样本选择

使用中国股票市场的融资融券试点政策作为

准自然实验，考察纳入融资融券政策试点对企业费

用粘性的影响． 中国股票市场于 ２０１０ 年起开始开展

融资融券试点政策，首期试点公司共有 ９０ 只股票．
随后，深圳证券交易所和上海证券交易所又分别对

可进行融资融券交易股票的容量进行扩大，从 ２０１０
年的 ９０ 只股票扩大至沪深 ２ 市的 ９００ 只股票． 本文

使用 ２００７—２０１４ 年全部 Ａ 股上市公司为研究对象，
使用的上市公司相关信息来自 ＣＳＭＡＲ 和 Ｗｉｎｄ 数

据库． 本文对样本的处理如下：１）剔除金融保险业

上市公司；２）剔除 ＳＴ 标记的公司；３）剔除数据大量

缺失的样本； ４）剔除资产负债率小于 ０ 或大于 １ 的

样本，最终得到 １３ ４６１ 家公司年度观测值． 除此之

外，本文对所有连续变量进行了上下各 １％ 的 ｗｉｎ⁃
ｓｏｒｉｚｅ 处理．

３． ３　 基准回归

３． ３． １　 描述性统计　 表 ２ 给出变量的描述性统计，
用以分析样本数据的统计特征． 本文的观测样本数

为 １３ ４６１ 家公司． 由表 ２ 可知，ｌｎ ＦＲ和 ｌｎ ＩＲ的均值

分别为 ０． １５８ 和 ０． １３１，它们的中位数分别为 ０． １４５
和 ０． １２０（均大于 ０）． 这表明在样本中大部分企业

的销管费用之和与营业收入较上年均呈现增长趋

势． Ｔｒ的均值为 ０． １３２，这表明在总样本中有 １３． ２％
的公司年样本被纳入融资融券试点． 企业规模、企
业年龄、企业盈利水平、资产负债率和第 １ 大股东持

股的均值分别为 ２１． ７５１、８． ９０３、０． ０７９、０． ４４０ 和

０. ３６５，其他变量的统计特征均在预期范围之内．
３． ３． ２　 基准回归结果　 表 ３ 中模型Ⅰ ～ Ⅲ列给出

基于式（１）的实证结果． 为厘清融资交易与融券交

易究竟如何影响企业费用粘性的变动，本文还在模

型Ⅳ所在列中汇报了企业融资规模与融券规模对
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费用粘性影响的回归结果． 模型Ⅴ则在式（１）的基

础上纳入融券规模控制变量，以探究在控制融券交

易影响的前提下融资交易对企业费用粘性影响的

因果作用效应． 表 ３ 中模型Ⅰ的 ２ 项交互项 Ｄｌｎ ＩＲ
的回归系数估计值为 － ０． １６１，在 １％ （ ｔ ＝ － ６. ７２１）
的水平上显著为负，这验证了样本上市公司存在费

用粘性． 在模型Ⅱ中 Ｄｌｎ ＩＲ 的回归系数估计值依然

显著为负；ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ 的回归系数估计值为 － ０． １８８，
在 １％ （ ｔ ＝ － ３． １５０）的水平上显著为负，这说明融

资融券政策的实施促进了试点企业费用粘性的提

升． 在控制条件最为严格的模型Ⅲ中结果依然支持

以上结论． 在模型Ⅳ中核心解释变量 ＤＳｒ ｌｎ ＩＲ 与

ＤＬｇ ｌｎ ＩＲ 的系数估计值分别为 ０． ０７１ 和 － ０． ０１０，但
ＤＳｒ ｌｎ ＩＲ 的回归系数估计值不显著． 这说明融券交易

抑制了企业费用粘性的提升，但抑制效果不明显，
其原因可能是：中国融券市场还处于发展初期，企
业的融券实际规模还较小，难以发挥其对企业费用

控制行为的影响效应． 而融资交易则显著促进了企

业费用粘性的提升． 在模型Ⅴ中 ＤＳｒ ｌｎ ＩＲ 的系数估

计值为 ０． ０７５，在 １０％的水平上显著，这再次验证了

企业实际融券规模对费用粘性的微弱抑制效应． 在
控制了融券实际交易规模对费用粘性影响效应的

基础上，ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ 的系数估计值依然显著为负，这也

验证融资试点政策对企业费用粘性的提升效应． 综
合以上回归结果，验证了假设 １，即融资融券政策在

总体上促进了企业费用粘性的提升． 进一步实证结

果还得出：融券交易对企业费用粘性具有微弱的抑

制效应，融资交易则显著提升企业费用粘性．
表 ２　 主要变量的描述性统计

变量 观测数量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

ｌｎ ＦＲ １３ ４６１ ０． １５８ ０． ２１７ ０． １４５ － ０． ４６０ ０． ９３５

ｌｎ ＩＲ １３ ４６１ ０． １３１ ０． ２９４ ０． １２０ － ０． ８２３ １． ３５７

Ｔｒ １３ ４６１ ０． １３２ ０． ３３９ ０ ０ １． ０００

ｄｕ １３ ４６１ ０． ４０４ ０． ４９１ ０ ０ １． ０００

Ｄ １３ ４６１ ０． ２６１ ０． ４３９ ０ ０ １． ０００

Ｇｈ １３ ４６１ ０． ０９２ ０． ０１９ ０． ０９４ ０． ０７４ ０． １４２

ＥＩ １３ ４６１ １． ７４６ １． ５１０ １． ３５４ ０． ０６０ ８． ４２２

ＡＩ １３ ４６１ ２． ３４８ ２． ０８６ １． ７５８ ０． ３７６ １３． ９８４

Ｄｗ １３ ４６１ ０． ０８２ ０． ２７５ ０ ０ １． ０００

Ａｇ １３ ４６１ ８． ９０３ ５． ９８３ ８． ６８１ ０． １３４ ２１． １３２

Ｓｈ １３ ４６１ ０． ３６５ ０． １５２ ０． ３４９ ０． ０９０ ０． ７５５

Ｒｅ １３ ４６１ ０． ０７９ ０． １２６ ０． ０７９ － ０． ６０３ ０． ４３２

Ｌｅ １３ ４６１ ０． ４４０ ０． ２１５ ０． ４４４ ０． ０４０ ０． ８９６

ｌｎ ａｓ １３ ４６１ ２１． ７５１ １． ２０６ ２１． ５８５ １９． ４３５ ２５． ４５９

Ｓｒ １３ ４６１ ０． ０８３ ０． ３５０ ０ ０ ２． ３４０

Ｌｇ １３ ４６１ １． ４６２ ４． ６４０ ０ ０ ２３． １８０

３． ３． ３　 附加性检验 　 １）平行趋势检验． 为了保证

以上双重差分模型政策评估效果的准确性，接下来

对双重差分模型进行平行趋势假说检验，即处理组

和对照组在实施融资融券政策之前的费用粘性应

该具有相同的变动趋势． 借鉴文献［２５］设定的检验

双重差分模型平行趋势假说的方法，本文在式（１）
的基础上设定如下所示的回归模型：

ｌｎ ＦＲ ＝η０ ＋η１ｌｎ ＩＲ ＋ η２Ｄｌｎ ＩＲ ＋∑
３

ｊ ＝ －３
αｊＤＴｒｉ，ｔ－ｊｌｎＩＲ ＋

∑
３

ｊ ＝ －３
βｊＤｄｕｉ，ｔ－ｊｌｎＩＲ ＋∑

３

ｊ ＝ －３
ζｊＴｒｉ，ｔ－ｊ ＋∑

３

ｊ ＝ －３
ξｊｄｕｉ，ｔ－ｊ ＋∑ＤＥＶｌｎ ＩＲ ＋

∑ＥＶ ＋ ∑ＣＶ ＋ ｍｉ ＋ μｔ ＋ εｉｔ ， （２）

其中 Ｔｒｉ，ｔ － ｊ是一个虚拟变量，若在年份 ｔ － ｊ 时公司 ｉ

被纳入融资融券试点名单，则该变量取 １，否则取 ０．

因此，β － ３ ～ β － １ 为公司被纳入融资融券名单之前

１ ～ ３ 期的效果，β１ ～ β３ 为公司被纳入融资融券名单

之后 １ ～ ３ 期的效果． 本文以政策实施前 ４ 年及 ４ 年

以上设为基准组，不加入回归． 若 β － ３、β － ２和 β － １不

显著，则平行趋势检验通过． 其中 ＣＶ 为式（１）中的

控制变量，εｉｔ为随机误差项．
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表 ３　 基准回归结果

变量名称
ｌｎ ＦＲ

模型Ⅰ 模型Ⅱ 模型Ⅲ 模型Ⅳ 模型Ⅴ

ｌｎ ＩＲ
０． ３５７∗∗∗ ０． ３５５∗∗∗ ０． ３５６∗∗∗ ０． ３５７∗∗∗ ０． ３５６∗∗∗

（２７． １４９） （２６． ９１７） （２７． ０３９） （２７． １３５） （２７． ０２８）

Ｄ ｌｎ ＩＲ
－ ０． １６１∗∗∗ － ０． １６４∗∗∗ － ０． ２９６∗∗ － ０． ３１７∗∗∗ － ０． ３００∗∗

（ － ６． ７２１） （ － ５． ９８３） （ － ２． ５２５） （ － ２． ７２５） （ － ２． ５６１）

ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ
－ ０． １８８∗∗∗ － ０． １５３∗∗

（ － ３． １５０） （ － ２． ４６６）

－ ０． ２０１∗∗∗

（ － ２． ７２０）

Ｄｄｕ ｌｎ ＩＲ
０． ０７１ ０． ０６７

（１． ５７９） （１． ５０５）

０． ０６７

（１． ５００）

Ｄ Ｓｒ ｌｎ ＩＲ
０． ０７１ ０． ０７５∗

（１． ５７７） （１． ６７２）

Ｄ Ｌｇ ｌｎ ＩＲ
－ ０． ０１０∗∗

（ － ２． ２１３）

Ｔｒ

－ ０． ０４０∗∗∗ － ０． ０３２∗∗∗

（ － ６． ５９４） （ － ５． １２２）

－ ０． ０３３∗∗∗

（ － ４． ６７２）

ｄｕ

０． ０１８∗∗∗ ０． ０１８∗∗∗

（３． ８３１） （３． ８７６）

０． ０１８∗∗∗

（３． ８２０）

Ｓｒ

－ ０． ００４ ０． ００１

（ － ０． ９５０） （０． ２９８）

Ｌｇ

－ ２． ２１３

（ － ０． ００１）

Ｄ Ｇｈ ｌｎ ＩＲ
１． ５３０ １． ９０９ １． ５５４

（１． １８９） （１． ５１０） （１． ２０８）

Ｄ Ｄｗ ｌｎ ＩＲ
０． １１８∗∗ ０． １１７∗∗ ０． １１６∗∗

（２． ５３２） （２． ５０８） （２． ４７８）

ＤＥＩ ｌｎ ＩＲ
０． ００８ ０． ００６ ０． ００７

（０． ８０８） （０． ６７１） （０． ７５９）

ＤＡＩ ｌｎ ＩＲ
－ ０． ０１７∗∗∗ － ０． ０１７∗∗∗ － ０． ０１６∗∗∗

（ － ３． ４５８） （ － ３． ３３４） （ － ３． ２９０）

Ｇｈ

－ ０． ４７６∗∗∗ － ０． ３２１∗∗∗ － ０． ４７３∗∗∗

（ － ３． ９２０） （ － ２． ６４０） （ － ３． ８９８）

ＥＩ

０． ００２ ０． ００２ ０． ００２

（１． ４３７） （０． ２０６） （１． ４２３）

ＡＩ

－ ０． ０００ － ０． ０００３ － ０． ０００２

（ － ０． ２１２） （ － ０． １９８） （ － ０． １９７）

Ｄｗ

０． ００１ ０． ００２ ０． ００１

（０． １５１） （０． ２０６） （０． １５２）

Ａｇ
－ ０． ００６∗∗∗ － ０． ００５∗∗∗ － ０． ００６∗∗∗

（ － １６． ４５５） （ － １６． ３６５） （ － １６． ４２７）

１６２第 ３ 期 丁　 煜，等：中国式融资融券提升企业费用粘性了吗？



表 ３（续）

变量名称
ｌｎ ＦＲ

模型Ⅰ 模型Ⅱ 模型Ⅲ 模型Ⅳ 模型Ⅴ

Ｓｈ

０． ００９ ０． ０１０ ０． ００９

（０． ７７５） （０． ８３２） （０． ７７９）

Ｒｅ

－ ０． ０４４∗∗ － ０． ０４１∗∗ － ０． ０４４∗∗

（ － ２． ２６４） （ － ２． １３１） （ － ２． ２６９）

Ｌｅ

－ ０． ０３７∗∗∗ － ０． ０４０∗∗∗ － ０． ０３８∗∗

（ － ３． １３６） （ － ３． ３７０） （ － ３． １６２）

ｌｎ ａｓ

０． ０１２∗∗∗ ０． ０１３∗∗∗ ０． ０１２∗∗∗

（５． ０１５） （５． ８８４） （４． ９６２）

常数项
０． ０３１ ０． ０２４ － ０． ０９６∗ － ０． １３７∗∗∗ － ０． １００∗

（１． ４９２） （１． １９５） （ － １． ７９２） （ － ２． ６４４） （ － １． ８１８）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 １３ ４６１ １３ ４６１ １３ ４６１ １３ ４６１ １３４６ １

调整 Ｒ２ ０． ２２９ ４ ０． ２３１ ９ ０． ２５６ １ ０． ２５５ １ ０． ２５６ ３

　 　 注：实证中所有回归都使用企业聚类调整得到稳健性标准误． ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％的显著性水平

上显著，括号内为 ｔ 值．

　 　 图 １ 描绘出采用式（２）对双重差分模型进行平

行趋势检验的置信区间估计图． 图 １ 的纵坐标为

ＤＴｒｉ，ｔ － ｊ ｌｎ ＩＲ 的回归系数估计值的置信区间． β － １、β － ２

和 β － ３的置信区间估计均包含 ０，可以认为与基准组

相比较，政策实施前的实验组与控制组的企业费用

粘性没有发生显著性变化，政策实施当年即 β０ 在

１０％的水平上显著，这说明融资融券政策的冲击显

著提升了企业当年的费用粘性，为平行趋势假说提

供了有效的经验支持．

β-3 β-2 β-1 β0 β3β1 β2

-2

2

0

-4

图 １　 平行趋势假说检验图

２）安慰剂检验． 为缓解样本选择性偏误对本文

研究结论的干扰，本文将政策实施年份分别向后倒

推 ３ 年和 ２ 年、向前推进 ３ 年和 ２ 年，若基准回归结

果的显著性是由于处理组和对照组企业之间的固

有差异而引起的，则在不改变政策试点企业，只是

改变政策实施年份的前提下，固有差异应该依然显

著引起费用粘性的提升，但在表 ４ 的回归结果中 ３
项交互项的系数估计值均不显著，这说明通过了安

慰剂检验，即确实是由于政策试点的冲击而引致企

业费用粘性的提升．
３）其他稳健性检验． （ａ）排除其他政策的干扰．

沪深 ３００ 股指期货由 ２０１０ 年 ４ 月 １６ 日正式开始上

市交易，为排除此项政策对融资融券与试点企业费

用粘性提升之间因果关系的干扰，在回归模型中纳

入变量 ＨＳ３００，若某只股票当年属于 ＨＳ３００成分股则取

１，否则取 ０． 回归结果如表 ５ 第 ２ 列所示． ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ
的回归系数估计值为 － ０． １４７，在 ５％ 的水平上显

著，这说明股指期货政策并未对企业费用粘性提升

产生干扰． （ ｂ）更换费用粘性衡量方式． 借鉴文献

［３］的研究，测算出企业的费用粘性水平 Ｓｙ ． 回归结

果如表 ５ 第 ３ 列所示． 在第 ３ 列中融资融券政策 Ｔｒ

的回归系数估计值为 ０. ０３９，在 ５％ （ ｔ ＝ ２． ５６０）水平

下通过显著性检验，这表明在融资融券放松后试点

企业的费用粘性显著提高了 ３６. １１％ （ ０． ０３９ ／
０. １０８）（在文献 ［３］ 的模型样本中， Ｔｒ 的均值为

０. １０８，限于篇幅，此处未给出描述性统计结果）． 以
上结果再次验证了假设 １． （ｃ）纳入更多控制变量．
在基准回归模型中虽然考虑了融券规模和融资规

模对费用粘性的影响效应，但融券交易作为一种企

业治理机制，对于企业费用控制行为的事前震慑作

２６２ 江西师范大学学报（自然科学版） ２０２３ 年



用不可忽视． 表 ５ 第 ４ 列汇报了潜在卖空压力（Ｓｒｑｚ）
对费用粘性影响效应的回归结果． 在第 ４ 列中

ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ的回归系数估计值在 １％ （ ｔ 值为 － ３． ０７５）
的水平上显著为负，ＤＳｒｑｚ ｌｎ ＩＲ 的回归系数估计值在

１０％的水平上显著为正，这说明潜在卖空压力对企

业费用粘性存在抑制效应，但并不十分显著，在控

制了潜在卖空压力的影响下，融资融券政策试点依

然显著提升企业费用粘性，与基准回归结果一致．
表 ４　 安慰剂检验

变量名称
ｌｎ ＦＲ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

Ｄ Ｔｒ － ３ ｌｎ ＩＲ － ０． ０５５（ － ０． ９９８）

Ｄ Ｔｒ － ２ ｌｎ ＩＲ － ０． ０３８（ － ０． ７４５）

Ｄ Ｔｒ３ ｌｎ ＩＲ － ０． １０３（ － １． ０４４）

Ｄ Ｔｒ２ ｌｎ ＩＲ － ０． ０７４（ － ０． ９３３）

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 １３ ４６１ １３ ４６１ １３ ４６１ １３ ４６１

调整 Ｒ２ ０． ２４９ ２ ０． ２４９ １ ０． ２４９ １ ０． ２５４ ６

表 ５　 其他稳健性检验

变量名称 因变量 ｌｎ ＦＲ 因变量 Ｓｙ 因变量 ｌｎ ＦＲ

ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ － ０． １４７∗∗（ － ２． １７０） － ０． ３６０∗∗∗（ － ３． ０７５）

ＤＨＳ３００ ｌｎ ＩＲ － ０． ０２２（ － ０． ２８９）

Ｔｒ ０． ０３９∗∗（２． ５６０）

ＤＳｒｑｚ ｌｎ ＩＲ ０． ８４８∗（１． ９０４）

控制变量 控制 控制 控制

常数项 － ０． １４７∗∗∗（ － ２． ５７９） ０． ６５３（１． ５１１） － ０． ０９６∗（ － １． ７８０）

时间固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

观测值 １３ ４６１ １２ ２４６ １３ ４６１

调整 Ｒ２ ０． ２５６ ８ ０． １３２ ９ ０． ２５６ ２

４　 渠道检验

前文已证实融资融券会提升试点企业费用粘

性，那么 ２ 者之间发生因果效应的作用渠道是什么？
本部分将深入剖析融资融券政策通过何种路径提

升试点企业费用粘性．
１）管理层乐观预期． 在表 ６ 中模型 ５ 和模型 ６

所在列汇报了融资融券政策通过影响企业管理层

乐观预期进而作用于试点企业费用粘性的回归结

果． 模型 ７ 和模型 ８ 在模型 ５ 和模型 ６ 的基础上分

离出融券交易与融资交易的单独影响效应． 由于宏

观经济增长率显著影响企业未来运营的市场环境，
所以在宏观经济增长率提升时管理层出于对总体

经济向好的预期，对企业的发展前景也较为乐观，
从而促进企业费用粘性［１］ ． 因此，本文选取企业注

册地所在的地方经济增长率（ＰＧｈ）作为企业管理层

乐观预期的替代变量，以 ＰＧｈ的中位数作为分组变

量，回归结果如表 ６ 所示． 模型 ５ 为 ＰＧｈ较大的组，模
型 ６ 为 ＰＧｈ较小的组． 在模型 ６ 中 ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ 的系数估

计值为 － ０． ２２７，通过 １％ 的显著性水平检验；在模

型 ５ 中核心解释变量 ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ 的系数估计值不显

著，这在一定程度上说明融资融券试点政策的开展

通过显著提升管理层乐观预期促进了企业费用粘

性的提高． 此外，本文采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 方法对模型 ５
和模型 ６ 的 ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ 系数估计值进行了组间系数差

异 Ｐ 值检验，Ｐ 值为 ０． ００２，其在 １％ 的水平上通过

显著性检验． 因此，分组回归的结果具有统计学意
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义上的显著性． 模型 ７ 为 ＰＧｈ高于中位数且在模型 ５
基础上控制融券交易规模的组，模型 ８ 为 ＰＧｈ低于

中位数且在模型 ６ 基础上控制融券交易规模的组．
在模型 ８ 中，ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ 的系数估计值显著为负，
ＤＳｒ ｌｎ ＩＲ的系数估计值为 ０. ０９６，其在 １０％的水平上

显著；在模型 ７ 中核心 ３ 项交互项 ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ 不显著．
这再次说明：融资融券试点政策通过提升企业管理

层对企业前景的信心和乐观预期显著提升了试点

企业费用粘性；融券交易规模则抑制了企业费用粘

性，但这种抑制效应较为微弱． 因此，以管理层乐观

预期为渠道的融资融券政策对费用粘性的影响效

应主要动力来自融资交易．
２）调整成本． 在表 ７ 中模型 ９ 和模型 １０ 所在列

汇报了融资融券政策通过影响企业调整成本进而

作用于试点企业费用粘性的回归结果． 模型 １１ 和模

型 １２ 在模型 ９ 和模型 １０ 的基础上分离出融券交易

与融资交易的单独影响效应． 由于企业资产专用性

程度与调整成本息息相关，所以资产专用性越强，
企业的调整成本通常越高． 因此，本文借鉴赵璨

等［２６］的研究，选取资产专用性（ＡＳ）作为企业调整成

本的替代变量，以 ＡＳ的中位数作为分组变量，回归

结果如表 ７ 所示． 模型 ９ 为 ＡＳ较大的组，模型 １０ 为

ＡＳ较小的组． 在模型 １０ 中 ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ 的系数估计值不

显著；在模型 ９ 中 ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ 的系数估计值在 ５％的水

平上显著，但为负值 ． 这说明调整成本不是融资融

券政策与费用粘性之间因果影响的作用渠道． 其理

由如下：若融资融券试点的开展通过增大企业调整

成本进而提升企业费用粘性，则在资产专用性较小

的组中，ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ 的回归系数估计值应该显著为负；
反之，若融资融券试点通过降低企业调整成本进而

抑制费用粘性， 则在资产专用性较大的组中，
ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ的回归系数估计值应该显著为正． 模型 １１
和模型 １２ 的结果再次验证了以上结论，且实证结果

发现融券交易规模对费用粘性的抑制效应不显著．
３）管理层机会主义． 在表 ８ 中模型 １３ 和模型

１４ 所在列汇报了融资融券政策通过影响企业管理

层机会主义进而作用于试点企业费用粘性的回归

结果． 模型 １５ 和模型 １６ 在模型 １３ 和模型 １４ 的基

础上分离出融券交易与融资交易的单独影响效应．
借鉴权小锋等［２３ ］ 的研究，选取管理层权力（Ｐｗ）作

为企业管理层机会主义的替代变量，回归结果如表

８ 所示． 模型 １３ 为 Ｐｗ较大的组，模型 １４ 为 Ｐｗ较小

的组． 在模型 １３ 中 ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ 的系数估计值不显著；
在模型 １４ 中 ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ 的系数估计值为 － ０． １４９，其
在 ５％的水平上显著． 这在一定程度上说明融资融

券试点通过提升管理层机会主义动机促进了企业

费用粘性． 模型 １５ 和模型 １６ 的结果再次验证了以

上结论，且实证结果发现融券交易规模对费用粘性

的抑制效应不显著． 运用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 法进行组间系数

差异检验，Ｐ 值均在 １０％ 的水平上显著，这可认为

分组回归结果具有在统计学意义上的显著性．
表 ６　 Ｐａｎｅｌ Ａ：管理层乐观预期的渠道检验

变量名称
ｌｎ ＦＲ

模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ － ０． ０００ ３（ － ０． ００３） － ０． ２２７∗∗∗（ － ３． ０４０） ０． ００１（０． ０１０） － ０． ２９６∗∗∗（ － ３． ３９５）

ＤＳｒ ｌｎ ＩＲ － ０． ００４（ － ０． ０４３） ０． ０９６∗（１． ８８８）

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项 － ０． ０９１（ － １． ０４９） － ０． ２２８∗∗（ － ２． ５００） － ０． ０９３（ － １． ０６３） － ０． ２２０∗∗（ － ２． ３５７）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ７ ２３５ ６ ２２６ ７ ２３５ ６ ２２６

调整 Ｒ２ ０． ２５３ ７ ０． ２６８ ９ ０． ２５３ ７ ０． ２６９ ６

５　 进一步拓展

前文的实证结果提炼了融资融券政策冲击对

试点企业费用粘性的影响效应，但未考虑企业的异

质性对 ２ 者之间作用效果的影响． 不同要素密集度

的企业由于成本结构不同，所以在业务量变化时企

业的成本控制行为有所不同，从而影响企业费用粘

性． 因此，有必要考虑企业要素密集度的异质性对 ２
者之间因果关系的影响，从而在不同成本结构的行

业中，准确提炼融资融券政策对企业费用控制行为

影响的政策处理效应，为优化和完善金融市场中各
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行业企业的费用控制提供思路和对策． 将样本上市

公司按照要素密集度划分为技术密集型企业和非

技术密集型企业，并对其进行分组回归，回归结果

如表 ９ 所示．
表 ７　 Ｐａｎｅｌ Ｂ：调整成本的渠道检验

变量名称
ｌｎ ＦＲ

模型 ９ 模型 １０ 模型 １１ 模型 １２

ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ － ０． ２１９∗∗（ － ２． ５３９） － ０． １１３（ － １． ３１７） － ０． ２８７∗∗∗（ － ２． ６９３） － ０． １４４（ － １． ４４３）

Ｄ Ｓｒ ｌｎ ＩＲ ０． ０７９（１． ４２４） ０． ０６５（０． ８３２）

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项 － ０． ０３６（ － ０． ４７９） － ０． １４２∗（ － １． ９２７） － ０． ０４２（ － ０． ５４８） － ０． １４２∗（ － １． ８５７）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ６ ７３１ ６ ７３０ ６ ７３１ ６ ７３０

调整 Ｒ２ ０． ２４１ ８ ０． ２８２ ９ ０． ２４２ ２ ０． ２８３ ０

表 ８　 Ｐａｎｅｌ Ｃ：管理层机会主义的渠道检验

变量名称
ｌｎ ＦＲ

模型 １３ 模型 １４ 模型 １５ 模型 １６

ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ － ０． ０９７（ － ０． ６９８） － ０． １４９∗∗（ － ２． １８５） － ０． １４１（ － ０． ８８５） － ０． ２０１∗∗（ － ２． ４７０）

Ｄ Ｓｒ ｌｎ ＩＲ ０． ０９５（０． ９１７） ０． ０７８（１． ５９６）

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项 ０． １１１（０． ８６２） － ０． １３１∗∗（ － ２． １７８） ０． ０７７（０． ５７９） － ０． １３１∗∗（ － ２． １４２）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ３ ０２９ １０ ４３２ ３ ０２９ １０ ４３２

调整 Ｒ２ ０． ２７４ ０ ０． ２５４ ５ ０． ２７４ ５ ０． ２５４ ７

　 　 表 ９ 的第 ２ 列为技术密集型企业的回归结果，
第 ３ 列为非技术密集型企业的回归结果． 在第 ３ 列

中 Ｄｌｎ ＩＲ 的回归系数估计值为 － ０． ４５１，且其在 ５％
的水平上显著，这说明技术密集型企业样本具有费

用粘性，但 ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ 的回归系数估计值为 － ０. １０９，
未通过显著性检验，这表明融资融券政策对技术密

集型企业的费用粘性具有促进作用，但促进效果不

显著；在第 ３ 列中 Ｄｌｎ ＩＲ 的回归系数估计值为负但

不显著，这说明非技术密集型企业不存在显著的费

用粘性． 值得深思的是，技术密集型企业由于其高

风险、高收益的特性而相比资本密集型和劳动密集

型企业更提倡风险共担，对股价和企业价值也更为

重视，为何企业的费用控制行为却不受股票市场政

策实施的影响？ 本文认为这可能是由融资、融券交

易对费用粘性的反向作用效应相互抵消所致． 因
此，本文针对技术密集型企业，分离融资交易与融

券交易对其费用粘性的影响效应． 结果如表 １０
所示．

表 １０ 中第 ２ 列和第 ３ 列汇报了在技术密集型

企业样本中控制实际融券规模和潜在融券规模影

响的回归结果． 从表 １０ 的第 ２ 列可以看到，ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ
和 ＤＳｒ ｌｎ ＩＲ 的回归系数估计值均不显著． 而在第 ３
列中，ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ 和 ＤＳｒｑｚ ｌｎ ＩＲ 的回归系数估计值分别

为 － ２． ４２５ 和 ９． ２３４，且它们都在 １％ 的水平上显

著，这说明：在技术密集型企业样本中，实际融券交

易规模对企业费用粘性的影响不显著，但潜在融券

压力对费用粘性具有显著的抑制作用，在控制潜在

融券压力对费用粘性影响时，融资融券政策对费用

粘性开始呈现出显著的提升效应． 这可能原因是：
中国融券交易仍处于发展阶段，融券交易规模较

小，其对企业费用粘性的影响效应不显著． 但融券

政策对企业具有事前震慑效应，从而影响企业费用

控制行为，而融资交易对企业费用粘性具有显著的

促进效应． 这验证了本文的假设 ３．
表 １０ 第 ４ ～ ９ 列汇报了在控制潜在融券压力影

响时融资融券政策对技术密集型企业费用粘性之
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间因果关系的作用渠道检验结果． 由 Ｄｌｎ ＩＲ 和

ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ的回归系数估计值可知：在技术密集型企业

中，在剔除潜在卖空压力影响时，融资融券政策通

过激发企业管理层机会主义动机来提升企业费用

粘性，且分组回归结果通过组间系数差异检验，调
整成本和管理层乐观预期都不是 ２ 者之间因果作用

效应的影响渠道． 这可能原因是：技术密集型企业

通常受研发创新的需要，具有较高的资产专用性，
而其高风险、高收益的特征又使得企业管理更注重

风险共担，管理层具有更高的股权激励，与非技术

密集型企业相比较，公司股东和管理者更倾向于向

企业的成长性投资，注重企业发展的可持续性和长

期性． 因此，技术密集型企业的管理层机会主义动

机相对较低． 但融资交易带来的股价暴涨，一方面

导致管理层为维持股价而迎合投资者看好的项目，

进行过度投资；另一方面，在股价上升时投资者对

企业管理的监督放松，管理层机会主义行为更容易

隐蔽进行，从而促进了管理层机会主义，致使企业

费用粘性显著提升．
表 ９　 要素密集度的异质性检验

变量名称
ｌｎ ＦＲ

技术密集型 非技术密集型

Ｄ ｌｎ ＩＲ － ０． ４５１∗∗（ － ２． ４４８） － ０． ２４２（ － １． ５８９）

ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ － ０． １０９（ － ０． ８９８） － ０． １５１∗∗（ － ２． ０３９）

控制变量 控制 控制

常数项 － ０． １０１（ － １． ３０３） － ０． ０７１（ － １． ０３１）

时间固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

观测值 ５５１３ ７９４９

调整 Ｒ２ ０． ３１１３ ０． ２１８８

表 １０　 融资融券影响技术密集型企业费用粘性的渠道检验

变量名称

技术密集型企业

实际融

券规模

潜在融

券规模
Ｐｗ ＝ １ Ｐｗ ＝ ０ ＡＳ较大 ＡＳ较小 ＰＧｈ较大 ＰＧｈ较小

Ｄ ｌｎ ＩＲ
－ ０． ４５４∗∗

（ － ２． ４６５）
－ ０． ４５２∗∗

（ － ２． ４５４）
－ ０． ００８

（ － ０． ０２５）
－ ０． ６０１∗∗∗

（ － ２． ７０８）
－ ０． ４７３∗

（ － １． ７３８）
－ ０． ５５１∗∗

（ － ２． ２６５）
－ ０． ０５６

（ － ０． ２２８）
－ ０． ４２２

（ － ０． ７８１）

ＤＴｒ ｌｎ ＩＲ
－ ０． １３６

（ － ０． ７８８）
－ ２． ４２５∗∗∗

（ － ２１． ３６２）
２４４． ４９５
（０． ９９２）

－ ２． ４８３∗∗∗

（ － １９． ６０１）
９． ０８８

（０． １８６）
１４． ５８１
（０． １９２）

１２４． ６４６
（０． ６７０）

－ ２． ４６１∗∗∗

（ － １４． ６４０）

ＤＳｒ ｌｎ ＩＲ
０． ０４４

（０． ３３９）

ＤＳｒｑｚ ｌｎＩＲ
９． ２３４∗∗∗

（１７． ９５０）
－ ９７８． ４３３
（ － ０． ９９２）

９． ２９８∗∗∗

（１５． ８３５）
－ ３７． ２５８

（ － ０． １９１）
－ ５７． ９９６

（ － ０． １９１）
－ ４９９． ３３３
（ － ０． ６７０）

９． ３０６∗∗∗

（１４． ０６３）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
－ ０． ０８０

（ － １． ００７）
－ ０． ０９９

（ － １． ２７６）
－ ０． ２１７

（ － １． ２４７）
－ ０． ０７４

（ － ０． ８６２）
０． ０３５

（０． ２９４）
－ ０． ２４５∗∗

（ － ２． ４１１）
－ ０． ０８８

（ － ０． ７３２）
－ ０． １７３

（ － １． ３５２）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ５ ５１３ ５ ５１３ １ ６００ ３ ９１３ ２ ７５６ ２ ７５６ ２ ９５６ ２ ５５７

调整 Ｒ２ ０． ３１１ ６ ０． ３１２ １ ０． ２８５ ９ ０． ３２６ ６ ０． ３３９ ９ ０． ２１６ １ ０． ３２９ ４ ０． ３１０ ２

６　 结论与建议

本文将中国 ２０１０ 年开始实施的融资融券政策

作为外生冲击，以 ２００７—２０１４ 年中国上市公司数据

为研究样本，构造双重差分模型，通过捕捉融资融

券政策实施之后试点企业费用粘性的变化，把融资

融券政策与试点企业费用粘性提升的影响效应从

其他不可观测因素的影响中分离出来． 研究结果

表明：
１）对于标的企业而言，融资融券政策能够显著

提升企业费用粘性，其提升作用来自融资交易，融
券交易则抑制了费用粘性，但抑制效果微弱．

２）渠道检验结果表明，融资融券政策的实施主

６６２ 江西师范大学学报（自然科学版） ２０２３ 年



要通过提升管理层乐观预期和管理层机会主义动

机促进企业费用粘性的提升，而调整成本不是影响

融资融券试点与费用粘性之间因果效应的作用

渠道．
３）对于技术密集型企业，融资融券政策对费用

粘性的影响效应不显著，这主要是由于融资交易与

潜在融券压力对企业费用粘性的反向作用效应相

互抵消所致． 具体而言，融资交易促进了技术密集

型企业费用粘性的提升，实际融券规模对费用粘性

的影响效应不显著，但融券的潜在卖空压力显著抑

制了企业费用粘性． 进一步进行渠道检验发现，在
控制潜在融券压力时，融资融券政策通过激发技术

密集型企业的管理层机会主义动机促进了试点企

业费用粘性的提升．
结合以上结论，本研究具有一定的政策启示：
１）融资融券政策对企业微观行为可能具有截

然不同的影响效应，融资交易对管理层机会主义和

管理层乐观预期具有显著的促进效应，融券交易虽

然具有一定的公司治理效应，但受限于当前较小的

融券交易规模． 此外，融券的事前震慑效应不容忽

视． 因此，政府部门可适当扩大允许卖空股票的种

类和范围，完善转融券相关制度，丰富可卖空股票

的券源渠道，继续减少市场卖空限制，扩大融券业

务的市场份额．
２）技术密集型企业的成本管理要着重完善企

业内部的公司治理制度，减少企业管理层为己谋利

的机会，充分发挥融券交易试点的事前震慑效应，
在融资交易规模扩大时，加强对企业管理层的监

督，避免为迎合投资者而进行的过度投资和风险

投资．
３）企业管理层应该合理控制企业费用粘性，加

快云计算等数字技术与企业费用管理的结合运用，
实现企业费用支出弹性化，避免出现费用粘性高的

现象，降低企业运行风险． 同时，保持适当的费用粘

性有助于企业对剩余资源重新配置提供缓冲，提升

企业配置效率．
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