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摘要:本文以我国２００８~２０１７年 A股上市公司为研究样本,借助２０１０年资本市场实施的放松卖空约束这

一准自然实验,利用双重差分法模型(DID)系统检验放松卖空约束对企业主体长期信用评级的影响.研究发

现,放松卖空约束提高了企业信用评级.进一步,本文检验了放松卖空约束发挥作用的机制,即放松卖空约束通

过提高公司治理水平,降低了企业信用风险,从而提高了企业主体长期信用评级,并且声誉较好的评级公司对放

松卖空约束的治理效应反应更为敏感.以上研究表明,放松卖空约束提高了公司治理水平,降低了标的公司的

信用风险,即放松卖空约束具有提高企业信用评级的溢出效应.
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一、引言

随着我国金融市场的发展,债券市场不断扩容,发行债券已成为企业重要的直接融资渠道.信用

债作为企业发行债券的重要方式,近年来得以快速发展.据万得(WIND)数据库统计,２０１９年我国

全年共发行主要信用债１３８７２期,发行规模达到１４．８２万亿元,发行期数较去年增长超过３５％,发行

规模较去年增长近３０％;截至２０１９年底,我国企业信用债券融资额在短短１７年的时间内增长了约

２８６倍.信用债在债券市场的比重显著提升,已经达到与国债、金融债券“三分天下”的态势.由于企

业信用债券在发行时需要进行主体长期信用评级,因此,信用评级在现实中正发挥着越来越重要的

作用.
作为衡量企业信用风险程度的一种主要方式,信用评级向市场传递了企业信用质量高低的信

息[１],在发债人、投资者和监管机构之间起到了缓解信息不对称、增加资本市场透明度和诚信度[２]、提
高企业投融资效率[３]以及金融监管的作用[４].有关影响企业信用评级的相关研究中,大部分是从影

响企业信用风险的角度展开,例如:企业规模[５]、盈利能力[６]、杠杆水平[７]、公司治理[８]、管理层能力[９]
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以及产权性质[１０]等.与此同时,考虑到不同市场主体之间可能存在的溢出效应,研究者开始关注其

他市场主体对企业信用评级的影响.己有研究发现,金融市场发展能够对企业信用评级产生重要影

响[１１].相比国外较为发达成熟的金融市场,我国金融市场起步较晚,发展进程也较为缓慢,各项交易

制度还不是很完善,长期以来,我国金融市场并不允许对股票进行卖空交易.
为了完善我国资本市场股票交易制度,促进金融市场的良性发展,我国于２０１０年３月３１日开通

资本市场融资融券业务,正式放松卖空限制,标志着我国资本市场“单边市”交易制度的结束,这对整

个资本交易市场包括企业在内都产生了巨大影响.一方面,卖空交易制度可以降低股票被高估的可

能性[１２],减小股票收益的波动性[１３],稳定市场运行效率[１４],提高公司治理水平[１５],从而降低企业面

临的信用风险;另一方面,卖空交易制度可能加大企业融资约束[１６],增加股价崩盘风险[１７]和企业风

险承担水平[１８],从而提高企业面临的信用风险.那么,放松卖空约束对企业信用评级的影响到底

如何?
为了研究上述问题,本文采用２００８~２０１７年在沪深上市且拥有主体长期信用评级的公司为研究

样本,以我国资本市场２０１０年实施的融资融券制度这一“准自然实验”为契机,采用双重差分模型

(DID)研究二级市场中专业投资者———卖空交易者对企业主体长期信用评级可能产生的影响.研究

发现,卖空约束放松以后,企业主体长期信用评级显著提高,通过一系列稳健性检验以及解决内生性

问题之后,上述结果仍然成立.进一步研究发现,放松卖空约束降低了企业信用风险,提高了企业信

用评级,其原因主要是放松卖空约束发挥了公司治理效应,且在声誉较好的评级公司,放松卖空约束

对公司主体长期信用等级的改善作用更加明显.
本文可能的边际贡献有:(１)有助于从多个角度拓展现有的研究.已有研究主要关注的是放松卖

空约束对资本市场定价效率以及公司行为的影响,而关于放松卖空约束对其他市场主体影响的研究

并不多见,目前主要集中在审计市场、银行信贷等方面.本文则将放松卖空约束的溢出效应拓展到评

级市场,丰富了相关领域的研究.(２)本文研究结论对上市公司、投资者以及监管机构具有重要的参

考价值.自融资融券交易制度推行以来,卖空交易得以在我国资本市场中实施.本文将卖空交易制

度与微观企业行为的改善联系起来,并结合评级机构的行为决策,为卖空交易制度的效果检验与后期

发展提供了经验证据,可以为改善企业经营发展状况、优化投资者交易策略以及最终实现资本市场高

效率运行提供重要的参考价值.
本文剩余部分安排如下:第二部分为理论推演与假设提出;第三部分为研究设计;第四部分为实

证结果与分析;第五部分为机制检验;第六部分为结论与启示.

二、理论推演与假设提出

卖空交易制度是我国资本市场中一项创新的金融交易制度,作为资本市场中的知情交易者,卖空

交易者的行为对资本市场有重要的影响.本文从影响企业信用风险的角度来分析放松卖空约束对企

业信用评级的作用.
一方面,放松卖空约束能够提高公司治理水平,降低企业信用风险,从而提高企业信用评级.作

为金融市场中的一项创新交易制度,卖空交易制度可以有效监督企业行为,发挥公司治理作用[１５][１９].
具体而言,由于卖空交易者有能力挖掘出公司的负面消息,并发现公司高管的私利行为,当管理层存

在私利行为时,卖空交易者可以通过对公司股票进行卖空而“惩罚”高管,即卖空交易者能够充分挖掘

企业负面信息,通过对公司股票进行卖空处理,从而对管理层产生一种事前“震慑”[１２].同时,卖空交

易者对管理层做出的“反对投票”,能够扩大投资者“用脚投票”的作用[１５].因此,卖空交易制度可以

通过约束管理层的私利行为,对企业形成有效的治理作用.此外,放松卖空约束也可以抑制大股东的

私利行为,对大股东产生治理效应.由于投资者可以对股票进行卖空,如果大股东存在不当行为损害

了投资者的利益,那么投资者就会对企业股票进行卖空处理以直接影响大股东利益,加大对大股东的

惩罚力度.也就是说,放松卖空约束可以通过加强对大股东的治理效应,有效抑制大股东“掏空”等私
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利行为[２０],有利于公司管理层做出最优决策,从而提高公司治理水平[２１].因此,当放松卖空约束后,
企业管理层以及大股东十分忌惮卖空交易者的信息挖掘能力,管理层以及大股东出于自身利益的考

虑往往会事前减少其私利行为,降低企业利益被其侵占的程度和概率,从而提高了公司治理水平,降
低了企业可能产生的信用风险,进而提高企业主体长期信用评级.

另一方面,放松卖空约束也可能会加剧企业信用风险,降低企业信用评级.作为二级市场中重要

的知情交易者,卖空交易者会通过对标的公司股票做空而获利,这使得他们会利用各种渠道去充分挖

掘企业负面信息而获利[１２].因此,放松卖空约束可能会给企业股价带来较大的下行压力[２２],使得企

业外部风险增加,从而不利于企业信用评级.已有文献也从其他视角印证了放松卖空约束不利于企

业外部信用风险的问题,具体有:放松卖空约束可能会通过加大企业融资约束[１６],增加股价崩盘风

险[１７]和企业风险承担水平[１８]等提高企业面临的信用风险水平.因此,放松卖空约束可能会导致企

业面临较大的信用风险,从而降低企业主体长期信用评级.通过以上两方面的分析,本文提出如下竞

争性假设:
假设１a:放松卖空约束降低了企业信用风险,提高了企业信用评级;
假设１b:放松卖空约束提高了企业信用风险,降低了企业信用评级.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取２００８~２０１７年在沪深两市发行信用债券且被第三方评级机构实施主体长期信用评级

的上市公司作为初始研究样本,研究中所需要的企业信用评级数据主要来自万得(WIND)数据库.
对于企业信用评级的搜集方法,参照李琦等(２０１１)、王雄元和张春强(２０１３)的研究[２３][２４],本文通过万

得(WIND)数据库“发债主体历史信用等级”,手工整理沪深 A股所有拥有主体长期信用评级的上市

公司的数据,共得到８２５３条年度上市公司主体信用评级记录.并对样本做了如下处理:首先,剔除企

业在同年内存在多次主体长期信用评级记录的上市公司样本,因为这类公司在同年内多次发行信用

债或发行了不同类型债券;其次,剔除金融类行业上市公司样本,因为这类公司的业务性质比较特殊;
再次,剔除IPO之前的上市公司样本,因为这类公司的财务等相关数据与其他年份差距较大;最后,
剔除了主要变量存在缺失的上市公司样本.经过以上处理,最终得到了１０２７家上市公司,４１１１个年

度观测值.另外,本文将得到的评级结果与锐思(RESSET)数据库“债券信用评级及担保”中的信息

一一核对,并将评级记录有差异的样本通过评级机构公告以及媒体披露进行最终确定.
最终样本的年度分布情况如表１所示,各年度的样本量呈现合理的递增趋势,其中实验组样本为

２０１０年资本市场正式开通融资融券业务后,进入标的池的可被卖空的上市公司,对照组样本为当年

度其他不可被卖空的上市公司.本文发现实验组样本量在２０１１年呈现较大幅度递增,这与放松卖空

约束政策实施的时间相符合.本文相关数据均来自国泰安(CSMAR)数据库和万得(WIND)数据库,
部分财务指标通过手工搜集并计算获得.此外,本文使用Stata１４．０进行统计分析,并对主要连续变

量进行了上下１％分位数的缩尾(Winsorize)处理.
　表１ 样本量统计

年份 ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ 合计

实验组 ０ ０ ３０ １１３ １２３ ２５６ ３０９ ３２７ ３７２ ３７６ １９０６
对照组 ８８ １４９ １９５ ２４４ ３３０ ２１８ １９６ ２４４ ２４８ ２９３ ２２０５
样本量 ８８ １４９ ２２５ ３５７ ４５３ ４７４ ５０５ ５７１ ６２０ ６６９ ４１１１
占比(％) ２．１４ ３．６２ ５．４７ ８．６８ １１．０２ １１．５３ １２．２８ １３．８９ １５．０８ １６．２７ １００

　　(二)变量说明与模型构建

自２０１０年３月放松卖空约束以来,证监会分别在２０１１年１１月、２０１３年１月和９月、２０１４年９
月、２０１６年１２月以及２０１７年３月连续６次对标的公司进行扩容.因此,放松卖空约束可以看作多
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期的外生冲击.本文借鉴Bertrand和 Mullainathan(２００３)的多期双重差分模型(DID)[２５],构建如下

模型(１)以检验本文的主要假设:

Rate/Ln(Rate)＝a＋β１Short＋β２Size＋β３Lev＋β４Growth＋β５Roa＋β６Coverage＋

β７Current＋∑Year＋∑Firm＋ε (１)
模型(１)的因变量为企业信用评级等级,本文采用的信用评级数据是信用评级机构公布的主体长

期信用等级.参照Becker和 Milbourn(２０１１)的赋值法将评级机构所评结果转换为数字形式[２６],其
中:AAA＝２０,AAA－＝１９,AA＋＝１８,AA＝１７,AA－＝１６,A＋＝１５,A＝１４,A－＝１３,BBB＋＝
１２,BBB＝１１,BBB－＝１０,BB＋＝９,BB＝８,BB－＝７,B＋＝６,B＝５,B－＝４,CCC＝３,CC＝２,C＝１.
具体的,本文从两个层面进行分析,即企业信用评级等级(Rate)以及量化企业信用评级等级(Ln
(Rate)),其中Rate为企业信用评级等级,按照企业信用评级等级赋值;Ln(Rate)为量化的企业信用

评级等级,等于企业信用评级赋值后的自然对数.
模型(１)的自变量为Short,用来刻画企业是否经历过放松卖空约束,如果企业在样本期间经历

了放松卖空约束,在经历的当年以及以后年份赋值为１,否则为０.
此外,本文还在模型中加入了对企业信用评级可能造成影响的公司特征、公司治理等相关变量:

企业规模(Size),为公司年末总资产的自然对数;企业杠杆(Lev),为公司年末总负债与年末总资产的

比值;企业成长性(Growth),为公司年末营业收入增长率;企业盈利能力(Roa),为公司年末净利润与

年末总资产的比值;利息保障倍数(Coverage),为公司税前利润与利息费用的比值;流动比率(CurＧ
rent),为公司流动资产与流动负债的比值.最后,本文还在模型中加入了年度和公司层面的虚拟变

量来控制年度和个体效应,并在公司层面去除了聚类效应(Cluster).

四、实证结果与分析

(一)描述性统计与单变量差异性检验

表２是主要变量的描述性统计与单变量差异性检验结果.PanelA 为分年度信用评级整体情

况,结果显示,获得 AA级信用评级的样本总共为１７３９个,占样本总体比例达４２．３％;获得 A级信用

评级及以下的样本总共为４７个,约占样本总体比例的１．１４％.从信用评级的年度分布来看,样本区

间内发债公司逐年增加.PanelB为相关变量的描述性统计结果.从中可以看出,企业信用评级

(Rate/Ln(Rate))的标准差分别为１．４８７和０．１０３,最大值和最小值与标准差的差均较大,这说明样本

公司的企业信用评级状况存在显著差异.Short的平均值为０．４６４,这说明样本中有４６．４％的企业可

以被卖空.进一步,本文按照上市公司是否可以被卖空,将样本分为实验组和对照组,分别进行了单

变量差异性检验.如PanelC所示,相对于不可卖空的一组,可被卖空的一组在相同百分位数上的信

用评级更高;且在可被卖空的一组,信用评级(Rate/Ln(Rate))的均值分别为１７．９８６和２．９４１,在不可

被卖空的一组,信用评级的均值分别对应为１６．７３７和２．８７２,两者均在１％的水平上通过了差异性检

验.这说明上市公司进入卖空标的池以后,公司信用评级变得更好.
(二)回归分析

假设１的验证结果如表３所示,其中第(１)列和第(２)列的因变量为信用评级 Rate,第(３)列和第

(４)列的因变量为量化的企业信用评级Ln(Rate);第(１)列和第(３)列为单变量回归结果,第(２)列和

第(４)列为加入相关控制变量后的回归结果.由表(３)的第(１)列可知,在不考虑控制变量的情况下,
放松卖空约束(Short)的系数为正,并且在１％的水平上显著.随着估计方式的变化,以及控制变量

的加入,Short的系数呈现出合理的降低趋势.放松卖空约束对企业信用评级的影响在经济含义上

表明:相对于不可卖空的公司,可被卖空公司的信用评级等级提高的概率增加了,采用Ln(Rate)也得

到了类似的结果.因此,相对于不可卖空公司,放松卖空约束可在一定程度上发挥公司治理作用,抑
制大股东或管理层的私利行为,提高可卖空公司的公司治理水平,降低企业信用风险,从而提高企业

信用评级等级.这与假设１a的预期相符.
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　表２ 描述性统计与单变量差异性检验

PanelA:分年度统计

AAA AA＋ AA AA－ A＋ A A－ BBB＋ BBB B CC C

２００８ １１ １８ １８ ２３ １３ ３ ２ ０ ０ ０ ０ ０
２００９ ２３ ２３ ４０ ５０ １０ ２ １ ０ ０ ０ ０ ０
２０１０ ３０ ３６ ５７ ７６ １８ ７ １ ０ ０ ０ ０ ０
２０１１ ４６ ５１ １３６ ７９ ４０ ３ １ １ ０ ０ ０ ０
２０１２ ６４ ７５ １７６ ８８ ４６ ２ ０ ２ ０ ０ ０ ０
２０１３ ７４ ７７ １８７ １０４ ２７ ３ ０ １ １ ０ ０ ０
２０１４ ７７ ９７ ２２０ ９２ １５ １ ０ １ ２ ０ ０ ０
２０１５ ９０ １０３ ２８４ ７９ １２ ０ ０ １ １ １ ０ ０
２０１６ １０６ １２５ ３０７ ６７ １０ ２ ０ ０ ２ ０ １ ０
２０１７ １１６ １４７ ３１４ ７０ １７ ３ ０ ０ ０ １ ０ １
总计 ６３７ ７５２ １７３９ ７２８ ２０８ ２６ ５ ６ ６ ２ １ １

PanelB:主要变量描述性统计

观测值 平均值 标准差 最小值 ２５％ ５０％ ７５％ 最大值

Rate ４１１１ １７．３１６ １．４８７ １ １７ １７ １８ ２０
Ln(Rate) ４１１１ ２．８４７ ０．１０３ ０ ２．８３３ ２．８３３ ２．８９０ ２．９９６
Short ４１１１ ０．４６４ ０．４９９ ０ ０ ０ １ １
Size ４１１１ ２３．３５０ １．１７４ ２０．０００ ２２．５０９ ２３．１７９ ２４．０９３ ２５．８３０
Lev ４１１１ ０．５６６ ０．１５９ ０．０６０ ０．４５４ ０．５７２ ０．６８１ １．０９４
Growth ４１１１ ０．１９５ ０．４３４ －０．６５８ ０．００１ ０．１２３ ０．２８９ ４．６５５
Roa ４１１１ ０．０３４ ０．０３９ －０．２１９ ０．０１４ ０．０２９ ０．５１２ ０．２１０
Coverage ４１１１ ０．００６ ０．０２０ －０．０９３ ０．００２ ０．００４ ０．００８ ０．１０６
Current ４１１１ １．４２４ ０．９７６ ０．２１５ ０．８５１ １．２２６ １．７２９ １９．２４０

PanelC:分组单变量差异检验

观测值 平均值 标准差 最小值 ２５％ ５０％ ７５％ 最大值 T/Z值

可被卖空组(Short＝１) Rate １９０６ １７．９８６ １．３９４ １１ １７ １８ ２０ ２０ T值１．２４９∗∗∗

不可被卖空组(Short＝０) Rate ２２０５ １６．７３７ １．３１１ １ １６ １７ １７ ２０ Z值１．０２２∗∗∗

可被卖空组(Short＝１) Ln(Rate) １９０６ ２．９４１ ０．０７３ ２．４８５ ２．８９０ ２．９４４ ３．０４５ ３．０４４ T值０．０６９∗∗∗

不可被卖空组(Short＝０) Ln(Rate) ２２０５ ２．８７２ ０．０９５ ０．６９３ ２．８３３ ２．８９０ ２．８９０ ３．０４４ Z值０．０５４∗∗∗

　　注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,T 值对应均值差异性检验,Z值对应中位数差异性检验.

　表３ 放松卖空约束与企业信用评级

自变量

Rate

(１)

系数 T值

(２)

系数 T值

Ln(Rate)

(３)

系数 T值

(４)

系数 T值

Short ０．２５５∗∗∗ ４．２０ ０．１２１∗∗ ２．２６ ０．０１２∗∗∗ ４．０３ ０．００６∗ １．７２
Size ０．８９５∗∗∗ ５．７８ ０．０４０∗∗∗ ４．１８
Lev －１．３５１∗∗ －２．４３ －０．０４４ －１．２６
Growth －０．０３６∗∗ －２．０５ －０．００２∗∗ －２．０７
Roa ３．０１０∗∗∗ ３．６２ ０．４２６∗∗∗ ３．８８
Coverage －０．０１６∗∗ －１．９７ －０．００１∗ －１．８８
Current ０．０７３∗∗∗ ２．９８ ０．００３∗∗ ２．００
截距项 ２１．９７０∗∗∗ １８７．８７ ２．３４０ ０．７３ ３．０８９∗∗∗ ５９９．３４ ２．１９４∗∗∗ １１．１３
年度效应 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制

聚类效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ４１１１ ４１１１ ４１１１ ４１１１
Adj_R２ ０．２０８ ０．３７２ ０．０９４ ０．４１９

　　注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,所有回归结果均进行了异方差处理,并考虑了公司层面的聚类效应
(cluster).下表同.
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　　关于控制变量,在第(２)列中,企业规模(Size)、企业盈利能力(Roa)、企业流动比率(Current)三
个变量均在１％的水平上显著为正,这说明上市公司的规模越大、盈利能力越强以及变现能力越高,
企业违约概率也就越低,信用风险越低,从而企业信用评级也就越高.企业杠杆(Lev)、利息保障倍

数(Coverage)、企业成长性(Growth)三个变量均在５％的水平上显著为负,这说明上市公司的杠杆越

高、偿债能力越强,企业违约概率也就越高,信用风险越高,因而企业信用评级就越低.另外,企业处

于成长期时,需要进行大量的融资,可能采取较为激进的投融资策略,那么企业将会面临较大的违约

风险,企业信用评级也会较低.此外,分析第(４)列中的相关控制变量系数,也得到了近似的结果.
(三)稳健性检验

本文从以下几个方面进行稳健性检验:

１．平行趋势假定.双重差分模型(DID)估计的有效性依赖于平行趋势检验(ParallelTrend).参

照Beck等(２０１０)的研究[２７],本文将发生冲击前两年和后三年变量Short×Year放入回归中,检验实

验组和对照组是否满足平行趋势假定.结果显示在外生冲击的前两年,Short×Year的系数并不显

著,这表明在外生冲击前两年,两组的差异性不具有统计上的显著性,而随着卖空交易制度的实施,

Short×Year的系数显著性逐年增加,这表明放松卖空约束对实验组的影响在政策实施后会逐年增

加,即企业信用评级的提高是由放松卖空约束引起的.以上结果表明,本文模型符合平行趋势假定,
回归结果是稳健的.

２．信用评级衡量方式变换.借鉴黄小琳等(２０１７)的研究[２８],本文采用中国人民银行«信用评级

要素、标识及含义»划分的基本信用等级“三等九级”代替二十一级微调式信用等级,并进行相应赋值.

３．样本偏误问题.首先,我国的债券市场从２００５年开始进入快速发展阶段,因此,本文扩大样

本区间年份为２００５~２０１７年.其次,由于２０１５年股市发生剧烈震荡可能会对结果产生影响① ,因
此,本文将２０１５年样本删除.最后,借鉴张璇等(２０１６)的研究[２９],考虑蓝筹股对本文结果的影

响.由于沪深两市是按照一定的标准来选取标的融资融券公司,即进入卖空交易的上市公司是按

照一定标准选取的② ,而被选入标的池的上市公司,如首批进入标的池的上市公司都是蓝筹股,它
们的公司治理水平本来就较高,自身发生信用违约的概率较低,即信用风险水平较低,其信用评级

可能本身就较高.因此,本文在总体样本中分别剔除沪深３００的上市公司、首批标的上市公司、前
两批标的上市公司.

４．考虑“评级购买”.我国大部分评级公司的信用评级都是采用发行人付费模式,这种方式给评

级机构造成了利益冲突[３０].由于评级公司的主要业务收入来自发行人,而使用评级的外部投资者却

没有支付费用,因此,发行人可能存在评级购买行为[３１],而评级机构也有动机给予发行人较高评级,
以迎合发行人.因此,本文在回归模型中加入一年内上市公司更换评级机构的数量(N_Firm),以控

制可能出现的上市公司信用评级购买行为对回归结果造成的影响.
以上回归结果均显示,放松卖空约束(Short)与企业信用评级(Rate/Ln(Rate))仍然呈现显著正

相关关系③ .因此,本文的主要结论是稳健的,假设１a成立.
(四)内生性解决

１．倾向得分匹配法(PropensityScoreMatching).根据上海和深圳证券交易所发布的«融资融券

交易实施细则»,可知交易所是根据上市公司的换手率、个股波动性以及公司市值等综合考虑上市公

司是否可以进行卖空交易.因此,参照靳庆鲁等(２０１５)的研究[２１],本文进一步运用倾向得分匹配法,
按照可卖空上市公司前一年度的市值、转手率和波动率分别进行一比一匹配、半径匹配以及核匹

配④ .结果发现,匹配前控制变量都存在不同程度的显著性差异,而在匹配后控制变量趋于一致,这
满足了倾向得分匹配法的平行趋势假设,表明匹配后实验组和对照组的公司特征和公司治理水平较

为相近⑤ .回归结果显示,放松卖空约束(Short)与企业信用评级(Rate/Ln(Rate))仍然显著正相关,
主要结论并未发生变化,即假设１a得到验证.

２．安慰剂检验.由于外生事件可能不具有唯一性,放松卖空约束对企业信用评级的影响或许是

２５１



一个“假事实”,即并不存在特殊时间点会导致企业信用评级的提高.参照 Chan等(２０１２)以及倪骁

然和朱玉杰(２０１７)的研究[１８][３２],本文通过安慰剂检验来识别放松卖空约束对企业信用评级影响的唯

一性.具体地,本文将放松卖空约束实施的时间点分别设定为提前和滞后两年,即分别为２００８年、

２００９年以及２０１１年、２０１２年为政策实施点,重新进行回归检验.具体如模型(２)所示:

Rate/Ln(Rate)＝a＋β１Short_Year＋β２Size＋β３Lev＋β４Growth＋β５Roa＋β６Coverage＋

β７Current＋∑Year＋∑Firm＋ε (２)
模型(２)中的变量定义如下:Short_Year为冲击点分别提前两年、一年以及滞后一年、两年,分

别定义为Short_２００８、Short_２００９、Short_２０１１、Short_２０１２.假如Short_Year的系数仍然显著,说
明企业在放松卖空约束之前,其主体长期信用评级就发生了显著改变,即放松卖空约束对企业信

用评级的影响可能存在反向因果关系.回归结果显示,Short_２００８、Short_２００９以及Short_２０１１、

Short_２０１２的回归系数均不显著,说明在企业进入融资融券标的池前两年、一年以及后一年、后两

年,企业主体长期信用评级并未发生显著变化,即放松卖空约束这一外生冲击是准确的,假设１a
再次得到验证.

五、机制检验

(一)放松卖空约束与企业信用风险

根据上文论证,放松卖空约束对企业信用评级的提高作用主要是通过降低企业面临的信用风险

实现的.进一步,本文使用 KMV模型度量企业信用风险,以验证放松卖空约束是否降低了企业信用

风险.参照 Vassalou和Xing(２００４)、Garlappi和 Yan(２０１１)的研究[３３][３４],本文依照基于 Merton模

型进行优化的 KMV模型来对企业信用风险进行衡量.根据期权定价原理,将计算出来的企业信用

风险(CreditRisk)带入模型(１)中,检验放松卖空约束对企业信用风险的影响.结果如表４所示,

Short的系数显著为负,即假设１a的基本逻辑无误,放松卖空约束的引入可以降低企业的信用

风险.
　表４ 放松卖空约束与企业信用风险

自变量

CreditRisk

(１)

系数 T值

(２)

系数 T值

CreditRisk

(３)

系数 T值

(４)

系数 T值

Short －０．３９６∗∗∗ －５．１３ －０．２０１∗∗∗ －３．１５ －０．１９２∗∗∗ －３．０２ －０．０１５∗∗ －２．１２
截距项 ３２．６９０∗∗∗ １９９．０５ ３．２４１∗∗∗ ３．７３ ２．１６６∗∗∗ ９０．２１ １．０９９∗∗∗ １０．２２
控制变量 未控制 控制 未控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

个体效应 未控制 未控制 控制 控制

聚类效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ４１１１ ４１１１ ４１１１ ４１１１
Adj_R２ ０．１９２ ０．３０１ ０．２１０ ０．４３６

　　(二)放松卖空约束、公司治理与企业信用评级

根据上文分析可知,放松卖空约束可以通过其公司治理效应,降低企业信用风险,从而提高企业

信用评级.进一步,为了验证放松卖空约束的公司治理效应,本文参照白重恩等(２００５)使用的主成分

分析法构造公司治理指数(CG)[３５],并参照模型(１)来构建模型(３),以检验放松卖空约束是否通过提

高公司治理水平来提高企业信用评级.

Rate/Ln(Rate)＝a＋β１Short＋β２Short×CG＋β３CG＋β４Size＋β５Lev＋β６Growth＋β７Roa＋

β８Coverage＋β９Current＋∑Year＋∑Firm＋ε (３)
模型(３)的回归结果如表５所示,交互项Short×CG的系数在１％的水平上显著为正,这说明放

松卖空约束通过提高公司治理水平,降低了企业信用风险,从而提高了企业信用评级.
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　表５ 放松卖空约束、公司治理与企业信用评级

自变量

Rate

(１)

系数 T值

(２)

系数 T值

Ln(Rate)

(３)

系数 T值

(４)

系数 T值

Short ０．１０２∗∗ ２．０１ ０．０９１∗∗ １．９８ ０．０１５∗ １．７１ ０．００７∗ １．６９
Short×CG ２．１１４∗∗∗ ３．２４ １．６９９∗∗∗ ２．９７ ０．６１３∗∗∗ ４．２１ ０．５０１∗∗∗ ３．２９
CG ７．２２１∗∗∗ ４．８９ ６．６７５∗∗∗ ３．７９ ３．２１６∗∗∗ ３．６０ ２．４６９∗ １．７８
截距项 １３．４６∗∗∗ １５．２１ １７．２４∗∗∗ ４．４６ ２．３２６∗∗∗ ２２．０６ １．３６９∗∗∗ ４．１７
控制变量 未控制 控制 未控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制

聚类效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ４１１１ ４１１１ ４１１１ ４１１１
Adj_R２ ０．１４２ ０．１７１ ０．０８３ ０．１０５

　　(三)放松卖空约束、评级机构声誉与企业信用评级

声誉机制对评级质量有重要影响[２３].关于评级机构声誉对评级质量的影响,大部分研究认为评

级机构声誉机制有助于抑制评级机构的私利行为,提高评级质量.在信贷市场中,声誉机制是影响评

级机构的重要因素之一,拥有良好的声誉往往代表评级机构会做出高质量的信用评级[３６].因此,参
照王雄元和张春强(２０１３)的研究[２５],本文以评级机构市场份额为基础,将样本分为高声誉组和低声

誉组⑥ ,研究评级机构声誉对这种效应的不同影响.回归结果如表６所示,相比低声誉组,由声誉较

高的评级公司评级,Short的系数更为显著,这表明放松卖空约束的公司治理效应在评级公司声誉较

高的样本中更为显著,即评级公司的声誉机制有助于增加放松卖空约束的公司治理效应.
　表６ 放松卖空约束、评级机构声誉与企业信用评级

自变量

Rate

高声誉组

(１)

系数 T值

低声誉组

(２)

系数 T值

Ln(Rate)

高声誉组

(３)

系数 T值

低声誉组

(４)

系数 T值

Short ０．１０２∗ １．８９ ０．１００ ０．９０ ０．００７∗ １．８３ ０．００８ ０．８７
截距项 ０．４１０ ０．１９ １０．６５０ １．０４ ２．７０４∗∗∗ ３８．２８ ３．０７７∗∗∗ ３．９５
Short系数比较 P－Value＝０．００１∗∗∗ P－Value＝０．００１∗∗∗

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制

聚类效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ３０６２ １０４９ ３０６２ １０４９
Adj_R２ ０．５３６ ０．０８５ ０．６５８ ０．０２９

　　注:在分组回归对比两组系数时,本文对这两组进行了Boostrap组间系数１０００次抽样检验.

六、结论与启示

放松卖空约束作为我国金融市场一项重要的创新交易制度,其持续时间已经近十年,为探究放松

卖空约束对企业信用风险的影响,本文以２００８~２０１７年我国沪深 A股上市公司为研究样本,实证检

验了放松卖空约束对企业信用风险的溢出效应.本文研究得到如下结论:(１)放松卖空约束与企业信

用评级呈现显著的正相关关系,即放松卖空约束降低了企业信用风险,提高了企业信用评级.经过一

系列的稳健性检验以及解决内生性问题后,该结论依然成立.(２)放松卖空约束对企业信用评级的正

向作用,主要是通过放松卖空约束的公司治理效应发挥作用,其降低了企业信用风险,从而提高了企

业信用评级,且声誉较好的评级公司对放松卖空约束的治理效应反应更为敏感.
本文的研究结论表明,放松卖空约束的引入可以约束大股东和管理者行为、降低信息不对称,起

到有效监督企业行为、缓解委托代理问题的作用,并且放松卖空约束的公司治理效应在企业的信用风
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险中发挥主要作用,揭示了放松卖空约束对企业主体长期信用评级的影响,丰富了放松卖空约束经济

后果以及影响企业信用评级方面的相关文献.本文的政策启示主要有:首先,继续推进卖空交易制

度.基于本文的分析可知,放松卖空约束可以抑制大股东和管理层的私利行为,对企业的治理水平起

到了显著的促进作用,能够降低企业信用风险,提高企业主体长期信用评级.但是目前我国可卖空的

标的公司较少,卖空交易量的规模不大.因此,随着我国市场化经济的推进,相关法律法规的完善,我
国政府应该继续推进融资融券交易制度,尤其是扩大融券卖空交易量,增加可卖空的标的公司数量,
并在此基础上多层次推进卖空交易市场体系的构建.其次,相关机构应当有重点、分层次的进行标的

股票的选取.本文的研究发现,放松卖空约束的引入可以有效约束大股东和管理层行为,起到缓解委

托代理问题的作用.因此,在选取标的公司分布扩容的阶段,相关机构应根据产权性质、股权特征、管
理层特征以及外部制度环境等多个因素,结合声誉机制的作用,选取企业内部治理较差的上市公司,
以实现放松卖空约束的公司治理作用.最后,建立并完善相关法律法规制度,提高放松卖空约束的传

递效率,并为声誉机制在证券市场的发挥提供法律保障.本文的研究发现,评级机构较好的声誉机制

有助于放松卖空约束公司治理效应的发挥.因此,政府可以建立并完善相关法律法规制度,努力提高

司法运行效率,优化企业外部制度环境,以实现融资融券的治理作用,这样能够使得评级机构的声誉

机制在证券市场中充分发挥作用.
总之,在政府不断强调化解防范企业重大风险,推动我国经济实现“高质量发展”的背景下,放松

卖空约束有助于降低企业信用风险,提高企业信用评级.相关机构应当有重点、分层次地进行标的股

票的选取,同时监管部门不应过度干预市场中卖空交易制度地发挥,应当继续推进卖空交易,并不断

完善融资融券的交易规则,以推进企业积极开展卖空交易业务,提高放松卖空约束在资本市场中的作

用,从而降低企业信用风险,进而提高企业经营效率,增强企业竞争力.

注释:

①２０１５年６月１５日,沪指震荡下挫尾盘跳水,当日跌幅２．００％,险守５０００点,创业板暴跌５．２２％.２０１５年７月１日,上交所对融
资融券细则做了较大幅度的修改,其中第十二条规定:融券卖出的申报价格不得低于该证券的最新成交价,当天没有产生成交的,申
报价格不得低于其前收盘价.同年８月３日上交所发布公告称,将对融资融券交易实施细则第十五条修改为:“客户融券卖出后,自
次一交易日起可通过买券还券,或直接还券的方式向会员偿还融入证券”.同时,深交所也发布通知,对«深圳证券交易所融资融券交
易实施细则(２０１５年修订)»第２．１３条进行修订,修改后的版本增加了“自次一交易日起”.这意味着融券卖出＋还券的交易闭环从此
前的 T＋０变为 T＋１.同年８月４日,多家券商宣布暂停卖空交易.直至２０１６年４月,券商才陆续开通卖空交易.

②«融资融券交易实施细则»规定:根据上市公司的换手率、个股波动性以及公司市值等综合考虑上市公司是否可以进行可卖空
交易.具体标准为:作为融券卖出的标的证券在过去３个月内没有出现下列情形之一:日均换手率低于基准指数日均换手率的１５％,
且日均成交金额小于５０００万元;日均涨跌幅平均值与基准指数涨跌幅平均值的偏离值超过４％;波动幅度达到基准指数波动幅度的

５倍以上.
③限于篇幅,未报告稳健性和内生性回归结果,作者留存被索.
④上市公司市值、转手率、波动率为日交易数据,每年共２５６个交易数据,本文采用市值和波动率２５６个交易日的均值作为其年

度效应值,转手率的２５６个交易日的方差作为其年度效应值.
⑤本文同样使用了控制变量作为协变量,重新进行PSM 匹配,结果均显示主要结论并未发生变化.限于篇幅,未报告回归结果.
⑥本文将市场份额前两名的评级机构———联合资信评估有限公司与中诚信国际信用评级有限公司定义为高声誉组;将市场份额后

三名的评级机构———上海新世纪资信评估投资服务有限公司、大公国际评估有限公司与中证鹏元资信评估股份有限公司定义为低声
誉组.
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