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摘要： 基于双重差分模型 （ＤＩＤ）
方法

， 考察触资触券推出对企业盈余管理和流动性风险 间 关 系的影响 ． 实证结果表明

公司盈余管理程度与流动性风险呈正相关关 系 ． 具体而言
，

公 司 盈余管理的程度越强
，
其股票的流动性风险越大

；
并

且存在正向 （向上 ）盈余管理的风险效应 相对小 于 负 向 （向 下）盈余管理的现象 ． 通过 自 然实验，
发现企业盈余管理和

流动性风险的正 向 关 系在融资觖券推 出后 得到 了 显著 削 弱 ． 同 时
，

躲资融券机制本 身也能降低股票的流动性风险．

这表 明触资触券起到 了穗定股市
，

增强流动性的作 用 ．
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盈余报告作为投资者 了解上市公司经营成果 、 财务状况的主要信息来源 ， 对投资者预期形成及投资方

向确定起到 了重大作用 ． 髙质量的盈余报告能真实的反映公司现有状况及未来发展水平 ，
为市场参与者提

收稿 日期 ： ２０ １ ６
－

０７
－

１ ４
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供更为准确的信息 ， 减少企业和投资者间的信息不对称性 ，
提高股票市场的有效性和稳定性． 然而 ，

正是因

为盈余报告的重要性 ， 管理层在从事盈余报告时 ， 有很强地从事盈余管理的动机 过激的盈余管理行为将

造成盈余报告准确性的下降 ， 非但不能增加企业信息透明度 ， 反而加剧 了市场信息不对称问题， 导致股票价

格的不确定性和逆向选择风险 ，
造成系统性风险的增加 ．

由于盈余管理活动的复杂性和经济影响的广泛性 ， 盈余管理
一

直是财务会计学 、 管理学 、 经济学以及金

融学等领域的学术研宄热点
，
也是会计实务领域的流行话题 １

２
，
３

１

． 此类研宄为会计准则制定和投资者保护提

供 了重要的理论依据和实证研宄的证据结果 ． 但己有研宄多数是从盈余管理动机Ｗ
、 盈余管理手段 ［

５
】及盈

余管理治理Ｗ角度出 发 ． 对盈余管理行为的风险后果 ， 尤其是盈余管理活动对股票流动性影响的研宄鲜少

开展 ． 文献 ［７
－９

］是为数不多 的 几篇就公司信息透 明度和股票流动性风险进行研宄的文章 ， 研宄发现公司信

息透明度的提高能够降低股票流动性的风险并且号召 学者们对信息质量和流动性风险展开更深入的研宄 ．

本文正是响应 了Ｌａｎｇ 等 Ｎｇ
Ｗ 和 Ｓａｄｋａ ［

９
ｌ的号召 ， 试图探索盈余管理和市场流动性风险之间 的关系 ． 股票

流动性风险也是
一

个较新的话题 ． 充足的流动性是稳定股票市场的基本条件 ． 缺乏流动性的市场不仅抑制

了正常交易 ， 引起流动性风险 ，
甚至触发股价崩盘 ． 特别在 ２０ １ ５ 年股灾中 出现的类似于

“

流动性黑洞 的

千股跌停现象后 ， 投资者 、管理者和上市公司更加关注股市的流动性．

学术界对流动性的研宄起步较晚
，

直到 Ｐｅｒｓａｕｄ 等 发现流动性使用者更关注流动性波动和不确定性

而不是流动性水平
， 研宄者才开始重视流动性风险的研宄 ． Ｐｄｓｔｏｒ等 １

１２
１ 阐述了流动性风险这个新概念 ；

周芳

等 ｔ

１ ３
ｌ研究了 中国股票市场的流动性风险溢价 ．

Ａｍｉｈｕｄ
ｌ
１ ４

ｌ认为系统性 、或者市场范围 的流动性是存在的 ． 在

此基础上 ，
Ａｃｈａｒｙａ等

［

１ ５
１通过理论分析提 出 了股票流动性风险的三种度量方法 ． 后续的文献开始研究流动

性风险和其他经济 因素的关系 ． 例如 ，
ＳａｄｋａＭ ｌ发现流动性风险和股票价格惯性和盈余公告后价格漂移等资

产定价异象相关 ； 黄峰等 １

１ ７
１认为流动性风险比单纯的市场价格风险在我国股票定价中起着更为重要的作

用 ． 毕晓方等 ［

１８ １

、 苏冬蔚等 １

１９ ］和李志生等 也分别从产业政策 、 ＣＥＯ 薪酬契约和卖空机制等角度研宄 了流

动性 问题 ． 周芳等 研宄了流动 性 、 公司规模和账面市值比之间 的动态关系 ． 本文将盈余管理和流动性风

险联系起来 ， 丰富 了影响流动性风险的文献研宄 ．

本文考虑了２０ １０年我国市场推 出的融资融券业务对盈余管理和流动性风险关系的影响 ． 融资融券业务

的宗 旨就是提高市场流动性
，
降低市场的流动性风险

， 那么融资融券机制的存在是 否能调和盈余管理和流

动性风险之间的关系呢？ 国 内不少学者也就融资融券机制的有效性展开了研究 ． 例如 ， 李志生等 发现融资

融券的推出有效提高了股票市场的价格发现功能 ． 陈晖丽等 开展了融资融券的治理效应研宄 ， 认为融资

融券 同时降低了 公司 的应计盈余管理和真实盈余管理． 国外股票市场虽然没有融资融券业务 ， 但对类似的

做空机制也有不少研宄 ． 其中 Ｍａｓｓ ａ等 １
２３

１发现做空机制对降低公司盈余管理起到积极作用 ；
Ｂｅｂｅ ｒ等 ［

２４
１研

宄了金融危机期间 ，
限制做空机制对股票市场 的负面影响 ． 但这些研宄没有关联融资融券和风险关系 ． 事实

上
，
２０ １０ 年融资融券制度的实施

，
为检验盈余管理的风险后果效应提供了进行自然实验的 良好机会 ． 将盈余

管理的流动性风险后果研宄置于融资融券推 出的背景下进行检验 ， 能更好的分离 出融资融券的处置效应 ，

以检验融资融券这种做空机制的市场有效性 ， 对 己有的关于融资融券有效性不
一

致的结果提供新的依据 ．

具体而言 ，
在 ２０ １０ 年之前

，
我 国没有实施融资融券制度 ，

从而在样本期的 ２００７ 年？２０ １０ 年
， 我国没有通过融

券的方式来做空股票的可能 ． 而从 ２０ １０ 年开始 ， 有部分股票陆续获得了融资融券交易 的资格
，
但直到 ２０ １ ５

年 ， 有融资融券这种信用交易资格的股票还在少数 ． 由于融资融券标的是针对单只股票的
，
除非极端市场情

景
，
某只股票获得融券交易 资格事件

一

般不会影响非融资融券交易 ． 可见 ， 没获得融资融券资格的股票集合

就是天然的处理组集合 ． 而为了分离出政策效应 ，
还需要控制诸如时间或者趋势等潜在因素以及行业因素

来控制行业特质 ． 通过 引入时间哑变量， 可控制和时间有关的共同 因素对处理组和控制组的影响 ．
此外

，
由

于股票获得融资融券资格的时间是不同的 （２０ １０ 年或 ２０ １４年） ，
从而增加了处理组样本的随机性和满足平行

趋势假设的可能 ．

本文 以 ２００７ 到 ２０ １４ 年的 Ａ 股上市公司数据为样本
，
首先 以股票流动性波动作为流动性风险的代理变

量
，
对盈余管理程度的风险后果进行 了研宄 ． 其次

， 从正 、 负盈余管理角度探宄了造成流动性风险的不同根

源． 最后 ， 审视融资融券在增加流动性和稳定市场方面的作用 ， 探讨融资融券是否起到改变公司盈余管理与
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流动性风险之间关系的作用 ．

２ 理论分析与假设提出

盈余管理主要指上市公司管理者以获得私有利益为出发点 ， 有选择的对外披露财务报表的行为 ［

２５
】

． 其

中 ， 应计盈余管理和真实盈余管理是主要的两种盈余管理方法． 由于盈余报告在二级资本市场中具有重要

意义 ，
盈余管理 已经不局限于影响公司 的生产经营活动 ， 而且直接冲击 了二级市场股票的交易环境 ． 因此 ，

有必要将盈余管理活动和二级市场股票流动性表现联系起来研宄 ．

Ｎｇ
Ｗ用美国市场数据分析发现盈余质量降低 了流动性风险

，
并且这种负相关效应在市场受到流动性冲

击时更加 明显 ． Ｌａｎｇ 等 的研宄发现信息透明度的提髙使得流动性不确定性降低 ． 从信息传递角度 出发，

证实了盈余管理程度直接影响到信息披露的质量， 使得公 司管理层和外部投资者的信息不对称问题加剧 ．

Ａｍｉｈｕｄ等 指出投资者偏好于流动性较好的股票而信息透 明度能提高股票的流动性 ． 因此 ，
处于信息劣势

的外部投资者 出于规避风险的 目的进行交易 ， 加大 了信息不透明股票的流动性的波动 ．

综上所述 ， 提出 了如下假设 ：

假设 １ 公司盈余管理程度和该股票的流动性波动呈正相关性 ．

Ｈｒｉｂａｒ 等 ［

２７
】指 出 ， 如果仅考虑盈余管理的程度 ， 不考虑盈余管理 的方向 ， 将会导致研宄结论的错误 ． 分

方向看 ，
正向盈余管理的后果是提高 了公司 当期业绩 ， 而负 向盈余管理的后果则是降低 了公司 当期业绩 ． 投

资者会根据其对公司盈余报告 ／财务报告的预期
，
提前进行市场交易 ． 负向盈余管理将导致投资者预期低于

期望水平，
会形成较大的卖空股票的压力 ，

加大流动性风险 ． 出于盈余管理成本的考虑 ，

一

般在净利润为负 ，

且在 ０ 附近的企业会进行小幅度的将利润从负提升为正的盈余操控 ． 因此 ，
虽然正向盈余管理行为导致了

投资者预期高于期望水平 ，
但提升幅度相对小于负向盈余管理的操控幅度

，
从而可以预期负向盈余管理行

为效应要稍强于正 向盈余管理． 为此提 出如下假设 ．

假设 ２ 负向盈余管理对股票流动性波动 的影响相对于正向盈余管理要更加显著 ．

融资融券业务在 ２０ １０ 年正式推出
，
其杠杆效应和做空机制的 目 的在于放大资金和证券的需求量

，
增加

成交活跃度和市场流动性 ． 国外关于融资融券的研宄多从做空机制角度出发 ． Ｍａｓｓａ 等 根据 ３ ３ 个 国家

在 ２００２？２００９ 的公司 层面数据和做空数据 ， 通过工具变量法和外生性市场管理实验 （ｅｘｏｇｅｎｏｕ ｓ ｒｅｇｕ
ｌａｔｏｒｙ

ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔｓ）发现做空机制有效的降低了公司盈余管理 ． Ｍａｓｓａ 等 ［
２３Ｈ人为公司的盈余管理活动

一

旦被市场投

资者发觉 ， 进行盈余管理＆动 的管理者将面对声誉或财务利益上的损失 ． 而做空机制的存在能提高盈余管

理被发觉的可能性并加快投资者对盈余管理发现的速度 ， 因为做空者可 以通过卖空该公司 的股票快速传递

更多更真实的市场信息来惩罚公司的盈余管理行为 【

２８
１

． 因此 ， 管理者进行盈余管理的成本增加 ， 在权衡盈余

管理的利弊之中 ，
存在做空机制 的市场能更好的约束公司 管理者盈余管理的行为 ． 与此同时 ，

陈晖丽等 １

２２
１也

针对融资融券在治理方面的贡献进行了研宄 ， 发现融资融券对应计盈余管理和真实盈余管理均存在显著的

缓解效应 ．

为此
，
提出了 以下两个假设 ：

假设 ３ 在融资融券标的股票 中 ， 公司盈余管理程度和流动性波动间的正向相关性在融资融券推出后

减弱 ．

假设 ４ 融资融券推出后 ，
公司流动性波动下降 ．

３ 研究设计和方法

３ ．１ 置化变置的描述

３
．
１

．
１ 股票流动性波动

本文使用 ＡｍｉｈｕｄＰｌ提 出的非流动性指标 （
ＩＬＵＱ）来代理流动性水平和计算流动性风险Ｗ ， 该指标在最

近的股市流动性研宄文献中较常使用 ． 该指标是以交易为基础的流动性指标 ，
主要考虑交易对价格的冲击 ．
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由于 Ａｍｉｈｕｄ 测度是严重有偏的 ，
Ｇｏｐａｌａｎ对其求了均方根 ， 即使用如下指标

Ｌ
ｉ

＇
ｔ
＝

＼ｌ

：

ＶＯＬ

￣

ｔ

，
⑴

并有季度非流动性水平代理变量 ＩＬＬＩＱ＾
＝

＾
—

，
其中 为第 ｇ 个季度的交 易天数 ， 私

，
ｔ 为

第 ｔ 天的收益率 ，
ＶＯ Ｉ＾ 为第 ｔ 天每百万股的成交

＇

量１１１见此类测度度量的是每百万交易量的绝对收益率 ．

Ｌ
ｉ

ｉ
ｔ 遵循 Ｋｙｌｅ

［
３ （

）
Ｉ的非流动概念，

刻画价格对交易指令流 （ｏｒｄｅｒｆｌｏｗ）或者称为投资者对新信息的
一

致信

念的反应 ． 也符合 Ｇｒｏ ｓｓｍａｎ 等％ Ｂｎｍｎｅｒｍｅ ｉｅｒ 等Ｗ的理论研宄 ， 即流动性是 由买卖引起的价格对基础价

值的偏离 ， 是 由买卖引 起的价格压力 引起的 ． Ｇｏ
ｙｅｎ

ｋｏ 等 ［

３ ３
１ 强调了

Ａｍｉｈｕｄ 非流动性测度的优势 ［３４
１ 价格冲

击是投资者进行投资决策时需要重点考虑的 ，
因为其潜在的增加 了股票卖出时的交易成本 ［

７
】

．

本文用股票 ｉ 的流动性水平 Ｌ
ｉ

）

ｔ 在第 ｇ 个季度的标准差 ， 即非流动性水平的季度波动率 ，
作为非流动性

风险指标 ＬＬＩＱＶ＾ｍ 的代理指标 ．

３
． １ ．２ 企业盈余管理程度

本文分别采用 了Ｄｅｃｈｏｗ 等 ［３５
１

，Ｋｏｔｈａｒｉ 等 ［

３６
１ 和 Ｒａｍａｎ 等 ｔ

３７
ｌ的模型对盈余管理程度（

ＤＡ）进行了计算 ，

即

ＴＣＡ＾１
｜


，ＡＲＥＶ，，

－

ＡＲＥＣ
，，ＰＰＥ

ｊ ｔ
ｔ

Ａｓｓｅｔｓ
Ｗ
Ａｓｓｅｔ＃—

；

！

＋ ２
’

＊

Ａｓｓｅｔｓ
＋３

，

ｔ

Ａｓｓｅｔ
＾ ＊
－ ！

＋Ｊ
，

ｔ
，
｛ ）

ｒ

ｐ
／

￣

ｉ Ａ１ＡＲＦＶ

＋？ ，⑶

ＴＰ Ａ
？１ＡＲＥＶ

Ａｓ ｓｅｔ
，

＝

‘ 
＋

Ｋｔ


Ａｓｓｅｔｓ

＋
＾

Ａｓｓｅｔ＾ｌ

＋ｋｓ
，
ｔ
Ｒ〇Ａ

ｊ ，
ｔ＋ｋ４

，
ｔ
ＢＭ

ｊ ｉ

ｔ＋ｅ
ｊ ｙ

ｔ
． （４）

其 中 Ａｓ ｓｅｔ
，

．

，

为上年度总资产
，

ＡＲＥＶ
， ，

ｔ 为销售收入增加额 ，
ＰＰＥ

ｊ
ｉｔ 为 固定资产 ，

ＡＲＥＣ＃ 为应收账款增

加额 ，
ＲＯＡ＃ 为总 资产收益率 ，

ＢＭ
＃ 为年末总资产除以年末流通市值 ，

非流通股份 占净资产的金额 ，
长期

负债及短期负债之和 ．

式（２）

？式（４）中 因变量为总应计项 ， 其代理变量为 ＴＣＡ
＝

（
Ａ ＣＡ

－ ＡＣＡ ＳＨ
）

—

（
ＡＣＬ－ ＡＣＬＤ

）

— ＤＥＰ
，

其中 ＡＣＡ 为流动资产增加额 ，
ＡＣＡ ＳＨ 为现金及现金等价物增 加额 ，

ＡＣＬ 为流动负债增加额 ，

ＡＣＬＤ

为
一

年 内 到期 的长期 负债增加额 ，
ＤＥＰ 为折 旧和摊销成本 １

３８
，
１ ９

１

． 在稳健性测试中 ，
还用到 了ＴＣＡ １＝

ＴＣＡ＋ＤＥＰ 【

３８
１和 ＴＡ＝ 净利润 － 经营性现金流 ［

３９
】作为盈余管理的代理变量 ．

ＤＡ 的具体估计步骤如下 ： １ ）先分别对式⑵ ？式（４ ）做横截面回归 （控制 了年度 ，
季度和行业因素） ，

得到

估计残差 ；
２）将残差取绝对值 ，

得到 ＤＡ ． 将式（２）
？式（４ ）的 ＤＡ 估计结果分别记为 ＡＪＳＪＯＨＴＣＡ

，ＡＫＯＩＴＣＡ
，

ＡＲＡＭＴＣＡ ．

借鉴文献 ［４０ ，
４ １ ］的研宄方法 ，

估计真实应计盈余＼ 先需估计经营现金净流量 （ＣＦＯ）
、产 品总成本 （ＣＯＳＴ）

和酌量性费用支 出 （ＥＸＰ） ， 与操控性应计的计算方法相似 ， 首先对上述三项分行业、 季度和年度进行回归 ， 得

到拟合值
，
而真实值和拟合值之差即 为上市公司 的异常经营现金净流量 ＲＡ－ＣＦＯ ， 异常生产成本 ＲＡ＿ＣＯＳＴ

和异常酌量性费用 ＲＡ上ＸＰ． 同时 ，
本文借鉴 Ｃｏｈｅｎ 等 【

４２
１的做法

，
用 ＲＡ 衡量上市公司进行真实盈余管理程

度 ． 如前所述 ，
上市公司在正向做大利润时会有更高的异常生产成本 、 更低的异常酌量性费用和更低的异常

经营现金净流量，
故定义真实盈余管理总量为 ＲＡ

＝
ＲＡ ＿ＣＯＳＴ

＿

ＲＡ＿ＣＦＯ

＿

ＲＡＪＥＸＰ
． 最后 ， 以 ＲＡ 的

绝对值作为真实盈余管理程度的代理变量 ，
记为 ＡＴＲＵＥＡＲ ．

３
．
１

．３ 融资融券哑变量

从 ２０ １０ 年沪深两市推出融资融券标的股票到 ２０ １４ 年 间 ， 共有 四次推出和剔除融资融券股票事件 ：

Ｗｏ
ｙ
ｃｈｏｗｄｈｗｙ

Ｍ ｏ
】和 Ｚａｎｇ

ｌ

？
ｉ认为 ， 真实盈余管理活动 中 ，增加盈余的方式或者是通过过度生产产 品 ， 形成超额生产成本 ， 来降低销售成本 ，

或者是通过降低诸如广告 、研发和管理费用等可操控费用 ， 形成超额可操控费用来实现的 ．
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２０ＫＭＢ－３ １ 有 ９０ 支股票首先推 出 了融资融券业余 ；
２０ １ １

－

１ ２
－

０５ 新纳入 １８９ 支股票 ， 剔除
一

支 ；
２０ １３

－

０ １
－

３ １ 新纳入了２７６ 支股票 ，
剔除 ５６ 支

；
以及 ２０ １ ３

－

０９
－

１６ 再次纳入 ２０６ 支
，
剔除 ６ 支 ． 为了检验融资融券标的

股票推 出前后是否能有效降低股票的流动性风险以及研宄盈余管理对流动性风险的影响 ， 使用双重差分模

型
（
ＤＩＤ）进行估计． 为此 ， 需要定义两个哑变量

，

一

个是标示融资融券公司 的虚拟变量 ＭＡＲＧＩＮ
， 只要是 曾被

选为融资融券股票的公司 该指标取值为 １
， 否则取值为 ０

；
另
一

个指标用于指示融资融券公司成为标的证券

时的虚拟变量 ，
即成为融资融券标的股票之后 ， 并在剔 除之前时

，
取值为 １

，
否则取值为 ０ ．

３．２ 检验模型和方法

３ ． ２ ．１ 假设 １ 和 假设 ２ 的检验

为检验企业盈余管理对流动性波动的影响 ， 借鉴 Ｌａｎｇ 等Ｗ模型 ， 建立了如下对数水平模型

ｌｎ
（
ＬＬＩＱＶｉ

ｇ＋ １ ）
＝

〇：

〇＋ＰｉＤＡｉ
＜ ｑ
＋ ａｉＳＩＺＥ

ｊ
）ｇ
＋＋ａ ３ＢＨＡＲ

ｊ！ｇ
＋ Ｑ： ４ＣＬＨＬＤ

ｊ ｉ ｇ
＋

ａ５ＤＩＮＤＥＸ３００ｉ
ｉ ９
＋ａ６

ＳＴＤ ＿ＳＡＬＥＳ ｉ
＞ ９
＋ ａ７

ＬＯＳＳＪＦＲＥＱ ｉ
＞ ９
＋ａ８ＦＵＮＤ ＨＯＬＤ ｉ

ｉ ｇ
＋

ＮＱＮＱＮＱ

２^ＱｕａｒｔＥ ｆＦｅｃｔ
ｉ

ｉ
５
＋＾

ＹｅａｘＥ ｆｆｅｃｔ ｉ
， ，
＋＾

ＦｉｒｍＥｆｆｅｃｔ ｉ
， ？
＋（

５ ）

ｉ
＝ ｌ ｇ

＝ ｌｉ＝ ｌ
ｑ
＝ ＼ ｉ＝ｌ

ｑ
＝

＼

其中 ｌｎ
（
ＬＬＩＱＶｕ＋ １ ）

表示对第 ｇ＋１ 季度的流动性波动值取对数 ，
下标 ｉ 表示第 ｉ 个企业 ，

ＡＴ 表示企业

总数
， 下标 ｇ 表＆第 ｇ 个季度 ，

＜５ 表示季度总数． 使用第 ｇ＋１ 季度的流动性波动值是为了排除模型可能

的内生性 问题， 而取对数是因为风险代理变量均为大于零的值 ． 式（５）中 负 理论上为正数 ， 表示企业信息

风险越大那 么公 司 的股票流动性风险也越大 ． 为了确保 自变量效应并不是由其他因素 引起的 ， 参考 了文

献［７ ，
８

，
４３ ］等文献后 ，

选择了这些控制变量 ： Ｓ ＩＺＥ（企业规模） ，
ＭＢ （市值账面比 ） ，

ＢＨＡＲ （季度买入－ 持有收益

率），
ＣＬＨＬＤ（流通股 比例） ，

ＤＩＮＤＥＸ３ ００（是否为沪深 ３００ 指数的成分股 ）

２

，ＳＴＤ ＿ＳＡＬＥＳ （销售收入标准差 ， 用

过去 １２ 个季度销售收入的对数的标准差来估计 ） ，
ＬＯＳＳ＿ＦＲＥＱ （过去 １２个季度中净利润为负的季度数比例） ，

ＦＵＮＤ ＨＯＬＤ（机构持股比例 ） ． 由于数据明显具有季节性
，

还控制季度 固定效应
，
此外还控制了年度和 公司

固定效应 ．

为了检验假设 ２ ， 即盈余管理性质不同 的风险后果 ，
按正 向盈余管理和 负 向盈余进行分组 ，

然后分组检

验模型 （５） ．

３
．
２

．
２ 假设 ３ 的检验

为了检验融资融券事件的处置效应 ，
即推 出后是否降低 了盈余管理程度和流动性波动之间 的正向关系

，

需要使用 ＤＩＤ 方法 ． 文献中有大量检验处置效应的方法 １
４４

１

． 这里使用
一

个相对简单和常用的方法
，
即通过

在线性模型 （５） 中 引入指示处理组和处置事件的哑变量 ，
及其交互项的方法来分离 出处置效应 ［

４５
】

．

假定有 ｎ个上市公司 ， 并以 ％（
ＭＡＲＧ ＩＮ ，ＭＡＲＧＥＳ ｘＡＦＴＥＲＭ ，负

，

反映融资融券推出事件（处置事

件）发生后 的潜在后果 ． 其中 ， 当公司为融资融券公司时 ，
ＭＡＲＧＩＮ 取值为 １

， 否则取值为 ０
；
ＡＦＴＥＲ

ｉ
ｉ

ｔ 在融

资融券公司 成为融资融券标的证券时取值为 １
， 否则取值为 ０

；呶
，
ｔ 表示其他的个体 、 时间异质性因素 ． 采用

期望的形式 ， 融资融券处置事件对融资融券公司产生的平均处置效应为
ＮＮ

ＤＥ
（
ＭＡＲＧＩＮ＝１

）
＝

Ｅ

ＤＥ“ＭＡＲＧ ＩＮ＝１
）
＝邮 ， Ｌ 洳

，

＊ ）
］

－

Ｅ
［邱 ，

〇
，
爹Ｍ ）

］
）

－（６）

１
＝ １１＝ １

由于监管部门并不是通过随机抽样的方式来确定融资融券公司名单 ， 从而式（６ ）中 的平均处置效应依赖于融

资融券公司 ， 并不完全 由融资融券事件 引起 ． 为此 ， 需要消除非融资融券公司的效应 ，
即融资融券事件的处

置效应为
Ｎ

ＤＥ 
＝

ＤＥ
（
ＭＡＲＧＩＮ

＝
１

）

＿

ＤＥ
（
ＭＡＲＧＩＮ

＝
０

）

二
ＤＥ

（
ＭＡＲＧＩＮ

＝
１

）

－

Ｅ

Ｅ
［

ｙ
＾ （
０

，

０
，汍 ， ｔ ） ］

．（７）

当 为线性函数时 ，
通过面板数据建模很容易 消除时间和个体异质性因素对经济后果的影响 ， 从而

２原文中使用是否海外上市哑变量，

一

方面没有这方面数据 ， 另
一

方面更重要 的是由 于机构投资者
一

般都会配置沪深 ３００ 指数 ， 所以其流动

性相对较好 ， 波动 率较小 ， 对其控制更有意义 ．
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式 （７）就能完全分离 出融资融券事件的处置效应 ．

遵循式（６）和式 （７）的分析 ，
在模型 （５）中引入指示融资融券公司 以及融资融券公司成为融资融券标的证券

时的哑变量， 以及这些哑变量与盈余管理程度 （
ＤＡ

）的交互项 ，
具体表达为

ｌｎ
（
ＬＬＩＱＶ ｉ ）９＋ １）

＝
ａ〇＋＾ＭＡＲＧＩＮ

ｉ
）
９
＋＾２ＭＡＲＧＩＮ

ｉ
）
９
ｘＡＦＴＥＲ

，
， ，
＋ ／

３
３
ＤＡ

ｉ
）
９
＋／

３
４
ＭＡＲＧＩＮ

ｉ
ｉ
ｇ
ｘ

ＤＡ
＂
＋／

Ｓ
ｓ
ＭＡＲＧＩＮ

ｊ ｇ
ｘＡＦＴＥＲ

ｊ ｇ
ｘＤＡ

ｉ
， ｇ
＋ａ ｉ

ＳＩＺＥ
ｉ

，９
＋切＋

ｏ；

３
ＢＨＡＲｉ

｝ ｑ
＋＾ＣＬＨＬＤ

＾ ｇ
＋ ｏ：

５
ＤＩＮＤＥＸ３００

ｊ
） ９
＋ｏ；６ＳＴＤ＿ＳＡＬＥＳ ｉ

｝ｇ
＋

ＮＱ

ａ７ＬＯＳＳＪＲＥＱ，
， ，
＋ａ８

ＦＵＮＤＨＯＬＤ
ｉ

ｉ ９
＋

５３ ￡
ＱｕａｒｔＥｆｆｅｃｔｉ

＞ ９
＋

ｉ＝ｌ
ｑ

ｒ＝ ｌ

ＮＱＮＱ

＾ＹｅａｒＥｆＦｅｃｔ
，

， ，
４

－＾＾ ＦｉｒｍＥｆｆｅｃｔｉ
）９
＋ ｅ ｉ

ｉ ９
．（８）

ｉ＝ ｌｑ
＝ Ｘｉ＝ ｌ

 ｇ
＝ ｌ

主要的测试变量是交互项 ＭＡＲＧＤ＾ ｇ
ＸＡＦＴＥＲＭ

ｘＤＡ ｉｗ ， 其系数为 冼 ，
表示融资融券公司在成为标

的证券后盈余管理行为的流动性风险后果 ，
与控制组公司的变化之间 的差异 ． 若假设 ３ 成立 ，

式（８）中 冼 应

显著为负 ， 表明对比控制组公司 ， 进入融资融券标的证券名单后 ，
融资融券公司 的盈余管理程度和流动性波

动之间的正向关系被削弱 了 ．

３ ．２ ．３ 假设 ４ 的检验

为 了进
一

步检验融资融券事件的处置效应 ， 即推出后是否降低了融资融券标的股票的流动性波动 ． 在模

型 （９ ） 中引入指示融资融券公司 以及融资融券公司成为融资融券标的证券时的哑变量 ， 具体表达如 下

ｌｎｆＬＩＱＶｗｗ ）
＝

ａ
〇＋ＡＭＡＲＧＩＮ

４
＋＾ＭＡＲＧＩＮ

。 ｘＡＦＴＥＲ
^
＋ｃ^

ＳＩＺＥ
ｉ

，，
＋ａ２

ＭＢＱ＋

ｏ＾
ＢＨＡＲ

＾ｇ＋ ｃ＾ＣＬＨＬＤｊ
’ｇ
＋ ｏ；５

ＤＩＮＤＥＸ３０〇ｉ
’ ｇ
＋ ｏ；

６
Ｓ

ｒ

ｒＤ
＿

ＳＡＬＥＳｉ
，７
＋

ＮＱ

ｏ＾ＬＯＳＳＪＴｌＥＱ ｉ
ｇ
＋ ａ８

ＦＵＮＤＨＯＬＤ、ｇ＋［ＱｕａｒｔＥｆｆｅｃｔ切＋

ｉ＝ ｌｑ
＝ Ｘ

ＮＱＮＱ

＾＾
ＹｅａｒＥｆｆｅｃｔ

ｉ
）
９
＋ＦｉｒｍＥ ｆｆｅｃｔ

ｉ
ｉ ９
＋￡ ｉ

ｙ

（
ｊ

．（９）

ｉ
ｓｌ

９
＝ １ｉ＝ ｌ

ｇ
＝ｌ

主要的测试变量是交互项 ＭＡＲＧＩＮ＾ ｘＡＦＴＥＲｍ 的系数
／

？
２ ． 若假设４成立 ，

式（９）中 灸 应显著为负 ， 表

明对比控制组公司 ， 进入融资融券标的证券名单后 ，
融资融券公司 的流动性水平确实降低了 ．

４ 实证研究结果

４ ．１ 数据描述和基本统计量

本文以 ２００７ ？２０ １４ 沪深两市 Ａ股上市公司 为样本３

， 按照如下标准剔除样本 ： １ ）由于金融行业的财务会

计准则有所差异 ， 故删除证监会行业分类 ２０ １２ 版门类代码为 Ｊ 的金融业数据 ；
２） 删除了当年属于 ＳＴ 类公

司 的公司 －年度数据
４

；３）建模过程剔除了变量缺失的公司 －年度样本
；
４） 为 了避免受异常值干扰 ， 对连续型财

务指标进行 了１ ％ 和 ９９ ％ 分位点的 Ｗｉｍｏｒｉｚｅ处理 ． 最终形成可对企业融资融券 、 盈余管理和企业流动性

波动进行建模的 ４７４４５ 个企业－季度分析单元数据 ． 各变量数据主要来自于 ＣＳＭＡＲ 数据库 ， 其中融资融券

数据来源于 ＲＥＳＳＥＴ 数据库 ． 本文中的数据是典型的短面板数据 ， 时序上 只有 ８年时 间（从 ２００７ 年到 ２０１４

３选择 ２００７ 年作为开始年份是为 了避免新旧会计准则统计 口径不
一

致对结果造成影响 ；
以 ２０ １４ 年为终止年份是为了避免 ２０ １５ 年股市＊

荡和临时性股市政策对结果产生影响 ．

４实际中剔除 了如下的交易情况变动类型 ： ＡＢ 型
， 即从正常交易到 ＳＴ

； ＡＤ 型
，

即从正常 到 ＊
ＳＴ

；
ＢＣ 型 ，

即从 ＳＴ 到 ＰＴ
；
ＢＤ 型， 即从 ＳＴ

到 ＊
ＳＴ

； 
ＢＸ 型， 即从 ＳＴ 到退市 ；

ＣＢ 型 ，
即从 ＰＴ到 ＳＴ

；
ＣＸ 型 ，

即从 ＰＴ 到退市 ；
ＤＢ型 ， 即从 ＊

ＳＴ 到 ＳＴ
； 
ＤＸ 型 ，

即从 ＊
ＳＴ 到退市 ；

ＡＸ 型 ，
即从正

常到退市 ．
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年 ）， 但却有近 ３０００个个体 ． 这样的数据特点减弱了个体的 自相关性对估计结果偏差的影响 ． 在对面板数据

估计中 ， 由于扰动项的 自相关性只影响估计方法的有效性， 为此计算了序列相关－稳健标准误 ， 发现估计系

数的显著性仍保持稳健 ．

主要变量的描述性统计结果见表 １ ． 我 国 的非流动性波动的对数值（
ＬＬＩＱＶ）为 －３ ． ４９２

， 由于本文

和 Ｌａｎｇ 等 ［

７
〗 的统计 口径不

一

致
， 因而无法进行 比较 ． 利用 ＴＣＡ 作为总应计项

，
修正 Ｊｏｈｎｓ 模型 、 Ｋｏｔｈａｒｉ

等 ［

３６
１模型或者 Ｒａｍａｎ 等 【

３７
１模型估计的盈余管理程度在 ７％ 左右

，
和 曾建光等 ［

３９
１利用 ２００４？２０ １０ 数据测算

的 ８％ 的结果接近 ；
真实盈余管理程度为 ９

．
６ ％

， 和罗琦等 丨

４６
】 ９

．
７ ％ 的取值非常接近． 主要变量的标准差和

极差 （最大值减去最小值）数据表明各个变量都在可接受范围 内 ，
且存在 明显变异 ．

表 １ 基本统计置

Ｔａｂｌ
ｅ １Ｂａｓ ｉｃｓｔ

ａ
ｔｉｓ ｔｉ

ｃａ
ｌ

ｑ
ｕａｎ

ｔｉｔｉｅｓ

变量Ｎ均值 标准差最小值２５ 分位数中位数７５ 分位数最大值

ＬＬＩＱＶ ＋５４ ５５８－

 ３ ．

４９２０．５８９－

４ ．８２ １－

３ ． ８８ １－

３ ．５０９－

３
．
１２７－

１ ．５６３

ＭＡＲＧＩＮ９３ ３６６０．３３７０．４７３０ ．００００．００００ ．０００ １ ．０００１ ．０００

ＭＡＲＧＩＮｘＡＦＴＥＲ９３ ３６６０． １ １７０ ．３２２０ ．００００．００００ ．００００ ．０００１ ．０００

ＡＪＳＪＯＨＴＣＡ５４ ８ １
８０ ．０６ １

０
．
０６８０

．
００ １０．０

１７０ ．０３９０．０７７０． ３９０

ＡＫＯＴＴＣＡ５４８ １７
；

０．０６ １０ ．０６８０
．
００ １０．０１ ７０ ．０３９０．０７７０． ３９２

ＡＲＡＭＴＣＡ５３６４ １０．０６００ ．０６８０ ．００ １０．０ １７０
．
０３８０．０７６０

．
３８９

ＡＴＲＵＥＡＲ５５１ １７０．０９６０ ．０９７０．００ １０．０２８０ ．０６５０．
１２８０ ．５０ １

Ｓ ＩＺＥ５５ ４８ １２Ｚ２０２０ ．９６７ １９．８９４２ １ ． ５２４２２ ．０５２２２．７３２２５ ．０２５

ＭＢ５５ ４８ １ １ ．９ ８ １１ ．７０４ ０．２２００． ８６６１ ．４９２２ ．４６６９ ．３９５

ＢＨＡＲ５６１２６０．００００ ．００４－

０ ．００８－

０．００２－

０ ．００ １０．００ １０．０ １８

ＣＬＨＬＤ５５ ４８ １０．７０６０ ．２８ １０．０ １９０．４７２０ ．７４３１ ．０００１ ．０００

ＤＩＮＤＥＸ３００５６８５５０． １ ５１０ ．３５８０．００００．００００ ．００００．０００１ ．０００

ＳＴＤ＾ＡＬＥＳ４７４４５０．６９００．２ ６２ ０． ３９７０．５６５０
．
６ １８０ ．７０６２ ． １８６

ＬＯＳＳＪＲＥＱ４７４５４０ ． １ ４６０．２ ３９０．００００ ．００００ ．００００ ．２５００ ．９ １７

ＦＵＮＤＨＯＬＤ５８ ３７２２
．
４ ３８ ５ ． １４２ 〇．〇〇〇 〇．〇〇〇 〇 ．〇 １０２．０９９２５ ．００３

注 ： ＬＬＩＱＶ＋ 是对流动性水平的原始数据先乘以 １００ ， 然后取对数 ， 最后取领先
一

期值 ．

表 ２ 汇报了主要变量间的相关系数 ． 从表中可 以看 出流动波动与指示融资融券公司 的哑变量呈现负向

关系
， 同时和指示融资融券公司成为标的证券的哑变量也呈负向关系 ． 前者表明交易所在确定融资融券股

票时会倾向性选择流动性波动小的股票
，
后者表明融资融券的推出确实降低 了融资融券标的股票的流动性

波动 ． 流动性波动和四个盈余管理程度的代理变量之间呈正向关系 ， 表明盈余管理行为会加大流动性波动 ．

未报告的控制变量和流动性波动之间大部分相关性显著也符合预期 ，
从而建模时有必要纳入这些变量 ．

表 ２ 主要变量相关系数

Ｔａｂｌ
ｅ

２Ｍａｉｎｖａｒｉａｂｌ
ｅ ｃｏｉｒｅ

ｌ
ａｄ ｏｎ ｃｏｅｆｆｉｃ ｉ

ｅｎ
ｔ
ｓ

ＭＡＲＧＩＮＭＡＲＧＩＮｘＡＦＴＥＲＡＪＳ ＪＯＨＴＣＡＡＫＯＴＴＣＡＡＲＡＭＴＣＡＡＴＲＵＥＡＲ

ＬＬＩＱＶ＋－

０
．

３３２
＊ ＊＊－

０． ３８９
＊ ＊ ＊０ ．０７８

＊＊ ＊０
．
０７７

＊＊ ＊０ ．０７ ８
＊＊ ＊０ ．０６ ８

＊＊ ＊

ＭＡＲＧＩＮ －


－０．４０４
＊ ＊ ＊－

０ ．０ １０
＊＊－

０ ．００９
＊－

０ ．０ １０
＊ ＊０ ．０６９

＊＊ ＊

ＭＡＲＧＩＮｘ ＡＦＴＥＲ－－

０ ．０４５
＊ ＊＊－

０ ．０４４
＊＊ ＊－

０ ．０４６
＊ ＊＊０ ．０２ １

＊ ＊

ＡＪＳＪＯＨＴＣＡ－－０ ．９９８
＊＊＊０ ．９９７

＊＊ ＊０
．
２０７＊＊＊

ＡＫＯＴＴＣＡ－－－－０ ．９９ ８
＊＊ ＊０ ．２ １ １

＊ ＊ ＊

ＡＲＡＭＴＣＡ－－

－

－－０ ．２ １２
＊＊ ＊

注 ：

＊
，

＊ ＊
，

＊ ＊＊分别表示在 １〇％ ，
５ ％

， 
；！％ 的检验水平上显著 ； 自变纛之 间不存在共线性 问题 ． 后表 同 ，

不再说明 ．

４．２ 盈余管理程度和流动性波动

为了检验假设 １
， 本节对盈余管理程度和流动性波动进行了 回 归分析 ， 结果见表 ３ ． 其 中因变量为流动

性波动
， 用流动性水平的季度标准差 （

ＬＬＩＱＶ＋ ）作为代理变量 ． 自变量为应计盈余管理程度的代理指标 ，

一

共有三个
，
为 ＡＪＳＪＯＨＴＣＡ ，ＡＫＯＴＴＣＡ ，

ＡＲＡＭＴＣＡ
， 分别对应于表 ３ 中 的第 １

，
２ 和 ３ 列 ． 从表 ３ 中可以看

出
，
应计盈余管理代理变量前的系数均在 １％ 的检验水平下正显著 ， 表明盈余管理程度和流动性波动间关
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系是正 向关系 ， 即假设 １ 成立 ． 盈余管理程度越大的公司流动性波动越高 ，
说明盈余管理行为会加大流动性

波动 ， 增加流动性风险 ．

表 ３ 应计盈余管理和流动性波动之间关系

Ｔａｂｌｅ ３Ａｃｃｒｕ ａｌ ｅａｒｎｉｎｇｓ 
ｍ ａｎａ

ｇ
ｅｍｅｎｔ ａｎｄｌｉｑｕｉｄｉｔ

ｙ
ｖｏｌ

ａ ｔｉｌｉ ｔｙ

（ １
）⑵⑶

ＡＪＳＪＯＨＴＣＡ０． １ １９
＊ ＊＊－－

（０．０３８
）－－

ＡＫＯＴＴＣＡ－ ０． １ １５
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修正 Ｈ
２０．９８６０ ．９ ８６０．９８６

Ｆ
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＊ ＊＊ ２３９７６５
＊ ＊ ＊２３９ ７６９

＊ ＊＊

样本１：４２３４２４２３４２４２３４２

４Ｊ 正向和负向盈余管理效应

表 ４ 为假设 ２ 的回归结果 ，
其结构类似于表 ３

，
其 中模型 （ １ ） ，

模型（
３
）和模型⑶研宄正 向应计盈余管理对

流动性波动 的影响 ； 而模型 （２） ，
模型 （４）和模型 （６）表示负 向应计盈余管理对流动性波动 的影响 ． 首先所有应

计盈余管理前系数均为正显著 ， 这进
一步印证了假设 １ ． 同时 ， 由于正 向盈余管理程度的系数是在 １０％ 的检

验水平下显著 ， 而负向盈余管理程度则是在 ５ ％ 或者 １％ 的检验水平下显著 ， 表明 负向盈余管理效应要强

于正向盈余管理效应 ． 这符合假设 ２． 在稳健性测试中 ， 只控制了行业效应而没有控制公司 固定效应
５

，
可以

发现正向盈余管理效应不显著而负 向盈余管理在 １ ％ 的检验水平下显著 ，
这提供了负 向盈余管理效应要强

于正向盈余管理效应的进
一

步证据 ．

４．４ 融资融券事件对盈余管理程度和流动性波动之间关系的影响

表 ５ 使用式 （
８
）对假设 ３ 进行 了检验 ， 即在式（５）中加入 了融资融券公司哑变量 ＭＡＲＧ ＩＮ 、 融资融券公

司成为融资融券标的证券哑变量 ＭＡＲＧ ＩＮｘＡＦＴＥＲ
， 以及它们和三个盈余管理程度代理变量（ＤＡ）的交

互项 ． 表 ５中模型（ １ ） 、 模型
（
２
）
和模型⑶ 的 自变量分别对应三个不同的盈余管理程度代理变量 ＡＪＳＪＯＨＴＣＡ，

５ 由于公司固定效应比行业固定效应模型能控制了更多的潜在 因素 ， 所以认为结论当 以公司固定效应的模型为准 ．
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ＡＫＯＴＴＣＡ ， ＡＲＡＭＴＣＡ ． 通过该检验研宄融资融券事件对盈余管理程度和流动性波动间关系的调节作用 ．

主要关注的变量 ＭＡＲＧＩＮｘＡＦＴＥＲｘＤＡ
， 其系数为 －

０ ． ６２５ 或者 －０
．
６３５

，
且在 １ ％ 的检验水平上显著 ．

这表明对融资融券公司 而言 ， 在成为融资融券标的股票后
，
盈余管理程度和流动性波动之间的正向关系被

削弱 了 ．

表 ４ 正向和负向应计盈余管理效应
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修正 ｉ？
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样本量２ １ ６２８２０７ １４２ １７ １ １２０６３ １２ １８９４２０４４８

４．Ｓ 融资融券的处置效应

融资融券公司成为融资融券标的证券事件对股票流动性波动的影响如表 ６ 所示 ，
所用模型是公式（９） ．

其中模型
（
１
）
使用了所用样本 ， 而模型 （２ ）和模型 （

３）分别使用正 向和负向盈余管理组样本进行估计 ．

因为模型 （
１
）
中融资融券公司哑变量 ＭＡＲＧＩＮ 前系数为负显著 ， 表 明相对于非融资融券公司 ， 融资融券

公司 的流动性波动显著偏小 ． 因为 ＭＡＲＧＩＮｘＡＦＴＥＲ 前的系数也为负显著 ， 这表明融资融券公司在成为

标的证券后 ，
其流动性波动确实有显著下降 ． 这支持了假设 ４

， 即融资融券这种做空机制可以降低股票的流

动性风险 ． 分正向盈余管理组和负向盈余管理组进行检验 ， 发现两种情形下 ＭＡＲＧＩＮｘＡＦＴＥＲ 前的系数

也均为负显著 ， 进
一

步表明融资融券确实能够降低公司 的流动性波动 ．

５ 拓展与讨论

Ｓ．１ 稳健性测试

使用 了应计盈余管理程度的三种常用代理变量进行检验
，
这本身就是

一

种稳健性测试 ． 此外 ，
还进行

了如下稳健性测试 ． １）进行 只控制行业固定效应的检验 ． 未报告的检验结果显示除了假设 ２ 中正向盈余管
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理程度前的系数变得不显著外 ，
其余结论均髙度

一

致 ． ２ ）还将盈余管理的总应计项替换为 ＴＡ 和 ＴＣＡ１
， 然

后估计得到盈余管理程度，
检验结果仍然稳健 ．

３
）为检验模型是否存在 内生性 问题 ，

本文使用工具变量法

对表 ３？表 ６ 重新估计 ，
检验结果仍高度一致 ． ４）将因变量流动性波动的时期改为 同期时 ，

检验结果高度一

致 ． ５ ）对融资融券公司 的样本进行单独分析 ，
研宄 了融资 占 比和融券 占比对流动性波动的影响

，
所得结论和

表 ４？表 ６类似 ． 这从融资融券额度的使用强度维度论证 了融资融券机制的实施可 以降低流动性风险 ．
上述

各项稳健性测试均表明本文的研宄结论较为可靠 ．

表 ５ 融资融券的调节效应
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Ｆ
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＊ ＊ ＊１ ９０２７６

＊ ＊＊

样本量４２ ３４２４２３４２４２３４２

５．２ 真实盈余管理和流动性波动

本节使用真实盈余管理程度对本文 中 的研宄问题做进
一

步探讨
，
结果罗列在表 ７ 中 ．其 中模型

（
１ ）研

宄真实盈余管理程度和流动性波动之间 的关系 ， 模型（２）和模型 （３）分别研宄正向盈余管理组和负 向盈余



３５６



系 统 工 程 学 报第 ３２卷

管理组中真实盈余管理程度和流动性波动之间的关系 ， 最后模型（４）研宄融资融券的处置效应 ． 由于模

型（
１
） 中 ＡＴＲＵＥＡＲ的系数为正显著 ， 这从真实盈余管理活动角度支持 了假设 １

， 表 明真实盈余管理程度越

大流动性波动也越大 ． 模型（２ ）和模型（
３）中 ＡＴＴＩＵＥＡＲ 系数均为正显著表明 ，

无论是进行正向真实盈余管

理还是进行负 向真实盈余管理，
流动性波动都将增大 ． 由于真实盈余管理活动 比应计盈余管理活动对未

来业绩具有更大的危害性ｔ

４Ｇ
】

，
从而盈余管理的风险后果也强于应计盈余管理的风险后果 ． 最后 ， 模型 （

４
）

中 ＭＡＲＧ ＩＮｘＡＦＴＥＲｘＡＴＲＵＥＡＲ前的系数不显著 ， 表明融资融券机制的推出并没有能够有效影响融

资融券公司从事真实盈余管理活动的风险后果 ． 这和真实盈余管理活动比应计盈余管理活动更具隐蔽性有

关 ． 即 ，
融资融券政策能有效抑制应计盈佘管理活动的不 良风险后果 ，

但对真实盈余管理活动约束有限 ．

表 ６ 融资鼬券的处置效应
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６ 结束语

己有的研宄表明会计信息披露和信息透明度可以减少信息不对称性 ， 会计信息质量可以提高股票流动

性 ， 降低流动性风险 ． 本文从盈余管理和流动性风险的角度进
一

步补充 了前述有关会计信息质量经济后果

的文献研究 ． 利用 中国上市公司数据 ， 本文发现盈余管理程度的增加会加大股票流动性波动 ，并发现 向下盈

余管理的风险效应要强于向上盈余管理的风险效应， 即正向盈余管理所造成的流动性风险要小于负 向盈余

管理 ． 这一结果揭示 了盈余管理可能带来的市场风险以及信息不透明对公 司带来的危害 ， 为管理者重新审

视盈余管理行为的利弊提供了依据 ．

在拓展研宄中 ， 利用融资融券这种 自然实验数据分离 出做空机制的处置效应 ， 发现融资融券的推出可以

削弱盈余管理程度和流动性波动之间的正向关系 ， 即做空机制有利于缓解信息不透明 的风险后果 ． 同时 ， 研
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宄发现融资融券推出 自身也可以降低股票流动性波动 ． 总体来说
，
融资融券制度的推出提高市场有效性 ， 为

在有限信息条件下改善市场环境， 提供了改革思路 ； 同时 ，
也为完善做空机制和加快金融制度创新以及提高

股票市场效率提供了有效途径 ．

表 ７ 真实盈余＿和流动性波动
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