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融资融券能够促进企业绿色创新吗?
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摘　 要:使用 2007—2019 年中国上市公司的面板数据,以中国的融资融券限制放宽为准实验研究的基础,构建

双重差分模型来分析融资融券交易是否会鼓励企业进行绿色技术创新活动。 首先,研究表明在实施融资融券交

易制度后,标的公司的绿色技术创新数量将显著增加,而标的企业绿色创新的质量并无显著变化。 其次,认为卖

空威胁是标的企业提升绿色技术创新数量的主要原因,而代理问题和激励与动力机制存在缺陷是融资融券机制

没有显著促进标的企业绿色技术创新质量的主要原因。 最后,研究发现多个政策环境因素将影响政策在促进标

的企业绿色技术创新数量中的作用。
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Can Margin Trading and Short Selling Promote Green Innovation of Enterprises?

WU Gezhi, YOU Daming
(School of Business, Central South University, Changsha 410083, China)

Abstract: Based on the panel data of Chinese listed companies from 2007 to 2019 and the relaxation of margin trading

and short selling restrictions in China, this paper constructs a double difference model to analyze whether margin trading

and short selling will encourage enterprises to carry out green technology innovation activities. Firstly, the research

shows that after the implementation of the margin trading and short selling, the number of green technology innovation of

the target company will increase significantly, while the quality of green innovation of the target enterprise will not

change significantly. Secondly, we believe that the short selling threat is the main reason for the target enterprise to

improve the number of green technology innovation, and the agency problem and the defects of incentive and motivation

mechanism are the main reasons why the margin trading and short selling mechanism does not significantly promote the

quality of green technology innovation of the target enterprise. Finally, we found that multiple policy environmental

factors will affect the role of policies in promoting the number of green technology innovation of target enterprises.

Key words:margin trading; the quantity of green innovation; the quality of green innovation;short selling;Corporate

green innovation

　 　 可持续发展是全球关注的重要问题,世界各

国都在努力促进绿色发展。 面对污染防治问题,
企业作为一个微观主体,是重要的参与者。 绿色

技术创新是促进环境与经济双赢发展的重要因

素。 然而,由于绿色技术创新内在地具有环境和

技术的双重外部属性,如何鼓励企业进行绿色技

271

中国软科学 2022 年第 4 期



术创新是一个关键问题。
资本市场是影响微观企业行为,特别是企业

投资行为的重要因素,其中理解融资融券政策的

经济后果十分重要。 我国沪深两市融资融券的余

额从 2010 年最初不足 700 万元发展至 2021 年超

过 1. 9 万亿元的高点,融资融券交易在我国的高速

发展使得弄清融资融券机制对企业行为的影响至

关重要。 由于融券和融资政策的影响机制存在差

异,融资交易可能引起企业行为短期化,而融券机

制的影响也需要置于一定政策环境之中才能发挥

公司治理效应[1]。
因此,我国股市融资和融券交易是否以及如

何影响企业绿色技术创新仍然需要进一步研究。
本文首次通过分析融资融券交易对公司绿色技术

创新行为的影响,剖析政策传导过程中存在的阻

碍,本研究将为实现绿色发展提供线索。
与大多数发达国家不同,中国证券市场的融

资融券业务是在分批扩容的基础上逐步实施的,
2010—2019 年融资融券标的企业数量从最初 90
家逐渐增加至 278 家、500 家、700 家、900 家、950
家和 1600 家。 这种逐步扩展为实证研究提供了准

自然的实验条件,也是我们研究的基石。 本文计算

了 2007—2019 年中国标的企业和非标的企业的绿

色技术创新水平,如图 1 所示。 直观地看,自 2010
年实施融资融券以来,特别是 2013 年标的证券大规

模扩张后,融资融券标的企业每年绿色技术创新的

上升趋势明显强于非标的企业。 融资融券交易是否

会对实体企业的绿色技术创新行为产生影响?

图 1　 标的企业与非标的企业绿色技术创新的变化趋势

随着绿色发展受到世界各国政府的重视,环
境问题得到市场参与者的密切关注,为了应对卖

空的威胁[2],企业有动机将面临的环境压力转化

为绿色技术创新。 因此,认为中国放宽卖空限制

可以促进企业绿色技术创新。
一、相关文献及研究假设

(一)相关文献

1. 卖空(融券)
卖空对定价效率的影响。 卖空含有丰富的负

面信息,整体上提高了定价效率和质量,有效地避

免了在坏消息面前股价的巨大波动,促进股价稳

定调整。 刘乐平等(2019) [3]发现卖空制度提高了

个股价格的稳定性。 陈康等(2018) [4]证明卖空增

强了标的公司投资—股价敏感性。 此外,李锋森

(2017) [5]认为卖空对股市周期性波动的影响是中

性的。
卖空机制对微观企业行为的影响。 首先,卖

空机制发挥着公司信息治理功能,卖空机制对公

司管理层产生了监督和治理的职能,有效降低了

代理成本。 De Angelis 等(2017) [6] 讨论了卖空对

高管激励合同的影响,发现卖空对企业授予高管

股票期权具有积极影响。 其次,卖空机制不仅规

范了管理层的行为,对分析师的行为也起到了规

范作用。 李志生等(2017) [7] 发现,卖空机制通过

改善管理层信息披露和分析师的盈余预测准确性

进而具备内部和外部信息治理的功能。 再次,卖
空机制对公司内部相关持股人也产生着规范作

用,限制了大股东对中小股东利益的损害。 黄俊

威(2020) [8] 和马云飙等(2021) [9] 均证实卖空能

够降低内部人减持的非规范行为。 再者,卖空机

制对公司与外部利益相关者互动也产生了积极的

影响。 朱焱等(2019) [10] 讨论了卖空机制与企业

社会责任承担的关系,发现在卖空压力下标的企

业可能出于价值保护动机减少社会责任承担,又
可能为了预防负面事件影响而增加社会责任承

担,并且后者发挥着主导作用。 此外,卖空机制对

公司资本结构与财务状况也产生了积极影响,降
低了公司财务风险。 黄俊威等(2019) [11] 发现卖

空机制加快了公司面对外生冲击时资本结构动态
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调整的速度。 类似地,顾乃康等(2017) [12] 证明卖

空限制了企业资本无序扩张并引起了财务杠杆的

下降。 总之,这些研究表明卖空对公司行为具有

影响,但不清楚卖空是否会影响企业绿色技术

创新。
2. 融资

首先,融资交易加剧了股价的波动,增强了管

理者的短视行为。 融资杠杆交易的性质鼓励投机

交易,易导致公司股价高企,管理者也倾向于牺牲

公司的长期利益来维持股价,甚至参与投机,主要

原因是个人期权回报、避免股东财富缩水、并购风

险[13]、声誉和利益相关者关注。 其次,融资交易为

管理者的短期行为提供了条件[14]。 如果无法将公

司特质信息整合到股价中,股价反映公司基本面

的能力将降低,此时,利益相关者将难以通过股票

期权等机制激励管理者,公司信息环境的恶化将

不利于利益相关者对公司行为的监督[15]。 此外,
褚剑等(2019) [16] 也提供了融资交易对定价效率

负面影响的证据,发现融资交易抵消了卖空机制

的积极作用,导致分析师预测准确性下降和乐观

性的盈余预测。
3. 绿色技术创新

绿色技术创新的驱动机制是研究的重点。 第

一类文献研究来自企业内部,研究主题包括:企业

战略和环境最佳管理实践[17]、CEO 和高管期望、
认知和动机[18]。 第二类文献从企业之间的关系入

手,研究主题包括:供应链、公司治理和利益相关

者影响[19]。 第三类文献从制度因素开始,其主题

包括:环境政策[20],非正式制度[21]。 目前,还没有

关于卖空机制与企业绿色技术创新之间关系的

研究。
(二)研究假设

由于资本市场并非完全有效市场,信息不对

称引发的逆向选择等会产生代理问题和融资约

束[22],从而损害企业整体价值。 代理理论认为,在
企业响应社会制度要求时,由于股东和管理层之

间的信息不对称和代理成本的存在,将引发各主

体目标不一致的代理冲突[23]。 股东主义的发展使

得其既关注股东利益也逐步关注利益相关者。 当

企业面临制度下的合法性压力时,管理层自利主

义倾向于最大化自身利益,股东主义则追求股东

和利益相关者利益最大化。
为了应对环境问题,企业将有动机进行绿色

技术创新,这也是企业加强组织合法性的有效途

径之一。 制度理论背景下,为了增加组织合法性,
组织在制度设计过程中将逐步采取与社会期望相

一致的模式。 当制度环境发生变化,企业将采取

实质性或象征性的手段以获取组织合法性。 实质

性手段指通过企业管理方式变更、制度变更以及

管理实践,以符合社会期望;象征性方法通过组织

操纵在形式上改变制度环境的要求和期望,在面

对外部合法性压力时,企业可能采取非社会最优

的变造措施以满足利益相关者的需求。
声誉理论认为,作为重要的无形资产之一,是

企业得到社会认可并获取相关资源及支撑的关

键[24]。 在利益相关者理论愈发重要的当下,企业

社会责任成为外部利益相关者关注的焦点,企业

绿色技术创新行为反映了对社会公共利益的关

注,能够满足利益相关者的需求,加强消费者和民

众的信任。 此外,企业绿色技术创新也可以挽救

信任风险。
1. 卖空与企业绿色技术创新

第一,根据信号传递理论,卖空者由于具备较

高的信息含量,其存在能够缓解资本市场信息不

对称问题引发的融资约束,从而提高企业投资效

率。 第二,卖空者通常被视为知情交易者,卖空者

的存在加速了负面消息的传播[1],将使得企业在

制度理论框架下的组织合法性相关信息的传递效

率进一步提升,放大组织合法性相关正面和负面

事件的影响。 第三,根据代理理论,放松卖空限制

可以通过外部治理和加强内部治理的有效性来遏

制管理层的短视行为。 卖空提供了有效的外部治

理机制来监督管理层。 如果卖空者发现管理层的

短期机会主义倾向,就会引发负面连锁反应。 所

以,卖空机制的外部治理效应有助于遏制管理层

的短视行为。 另外,卖空机制也为公司加强内部

治理提供了激励和条件。 卖空导致的股价下跌将

影响股东的财富配置,股东监督公司管理层的动
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机更强,从而缓解股东和管理层的代理问题,降低

代理成本,提高经营业绩,这有助于利益相关者监

督管理层,实施股权激励薪酬设计机制。
在考虑环境问题和责任时,相关管理者面临

潜在战略的权衡取舍,卖空者将影响战略制定的

参数。 具体而言,根据代理理论和信息传递理论,
卖空有助于发现企业环境违约,降低市场信息不

对称。 卖空计划的出现和实施将使管理者承担相

应的经济后果并影响组织合法性。 一旦一家公司

的环境违约被发现,当更多的股票可以借出时,它
将面临更大的卖空压力。 因此,公司不仅要承担

违约成本,还要承担因股价下跌造成的经济损失

和深层次的组织合法性损害。 根据声誉理论,
卖空导致的股价下跌将对经理的职业生涯、声
誉和公司声誉产生许多不利影响。 因此,放宽

卖空限制可能会对管理层的环境治理产生积极

的外部激励效应,并鼓励企业进行绿色技术创

新。 面对潜在的卖空威胁,企业管理层将更加

关注环保事业的发展以提升组织合法性和声誉

并降低融资约束,最终将卖空威胁带来的环保

压力转化为绿色技术创新。 卖空威胁将强化企

业的环境责任,并促使企业增加对绿色技术创

新的投资。
2. 融资与企业绿色技术创新

从融资交易的角度来看,融资交易可能会改

变管理层的投资偏好,形成短期行为。 具体而言,
我国股市机构投资者的比例较低,市场上有大量

短期交易的散户投资者。 融资交易的杠杆作用放

大了股市的高波动性和投资者的投机行为,标的

企业的股价可能会迅速上涨。 为维持公司的股

价,管理层的投资行为也会发生变化。 此外,由于

绩效和声誉的影响,为防止股价大幅波动,当管理

层面临维持虚高股价的压力时可能会关注短期业

绩的改善。 因此,根据制度理论和声誉理论,企业

可能采取象征性手段行为以符合利益相关者需要

并提升组织合法性和声誉,企业可能参与短期投

机行为而忽视长期技术创新。 根据代理理论,管
理层可能也会为了自身股权财富而参与投机行

为。 综合来看,融资交易可能会抑制企业的绿色

技术创新行为。 由于融资和融券对企业绿色技术

创新的影响不同,放宽融资融券限制的政策实施

效果取决于两种力量的大小,为此我们提出假设

H1:当卖空效应大于融资效应时,融资融券限制放

松政策的实施可以促进企业绿色技术创新活动;
假设 H2:当卖空效应小于融资效应时,融资融券限

制放松政策的实施不能促进企业绿色技术创新

活动。
3. 政策环境因素影响分析

融资融券机制对企业绿色技术创新活动影响

的传导过程处于一定政策环境之中,政策环境因

素对核心关系作用的大小或方向存在重要影响。
我们认为下列几类因素将会对主效应产生重要影

响:一是对企业主体而言,企业绩效压力与投机倾

向是反映企业自身投资活动倾向性的关键因素,
较高的绩效压力将会引致企业行为的改变,企业

更有可能会采取缩减创新支出等不会立刻影响业

绩的方式维持业绩以迎合投资者的需要。 企业金

融化和投机倾向反映了企业一定程度的“脱实向

虚”,将 影 响 企 业 投 资 方 向 性 选 择, Huang 等

(2021) [25]的研究表明较高的投机倾向将影响企

业绿色技术创新行为,且影响具有一定异质性,因
此我们有理由认为该因素对本研究主效应将产生

影响。 二是公司股价崩盘风险是反映卖空者行为

的关键因素,Chung 等(2020) [26] 的研究表明做空

机制与股价崩盘风险存在密切关联,因此我们有

理由认为该因素对本研究主效应将产生影响。 三

是 Belloc(2012) [27]认为创新的投资回报具有高度

不确定性,管理层出于风险规避的需求,倾向于追

求非创新性的投资行为。 Sakaki 等(2019) [28]研究

表明机构持股比例和创新存在密切关联。 基于

此,我们有理由认为管理层持股比例和机构持股

比例将对本研究的主效应产生重要影响。 四是行

业竞争程度将影响企业的战略决策,并最终对企

业创新行为产生重要影响[29]。 基于此,我们认为

行业竞争程度会影响本研究主效应的强度或方

向。 五是考虑融资与卖空(融券)的区别。 基于前

文对融资、融券与企业行为关系的阐述,相关证据

表明融资可能助长企业的短期行为,而融券可能
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遏制企业的短期行为。 基于此,有理由认为融资

和融券强度将影响本研究主效应。 六是环境规制

强度。 环境规制强度是影响企业绿色创新行为的

重要因素,同时也是利益相关者关注的重要指标

之一,在环境违约事项引致卖空机制触发过程中

起着关键作用[30]。 基于此,认为正式环境规制会

影响本研究主效应的强度或方向。
基于政策环境因素影响分析,提出假设 H3:企

业绩效压力与投机倾向将影响本研究的主效应;
H4:公司股价崩盘风险将影响本研究的主效应;
H5:管理层持股比例和机构持股比例将影响本研

究的主效应;H6:行业竞争程度将影响本研究的主

效应;H7:融资强度与卖空强度(融券)将影响本研

究的主效应;H8:正式环境规制将影响本研究的主

效应。
二、样本来源和研究设计

(一)数据来源和样本选择

本文从国泰君安数据库和中国研究数据服务

平台的数据库中收集相关数据,并以 2007—2019
年中国 A 股市场上市公司的数据为初始样本。 绿

色创新专利根据世界知识产权局发布的绿色专利

分类号标准进行区分。 本文进行了以下处理:一
是剔除属于金融业和保险业的企业,二是剔除列

入融资融券标的清单后转出的企业,三是排除具

有 ST 和∗ST 性质的公司样本,四是消除数据缺失

和异常的样本。 经处理,本文最终得到 7067 个有

效观测值。
(二)核心变量测度

1. 绿色创新数量与质量指标

考虑到公司的绿色专利信息披露可能在研发

过程中提前披露,我们使用上市公司当年的绿色

发明专利和实用新型专利申请总数作为绿色技术

创新指标数量的代理变量,并对该变量取自然对

数以解决偏态分布问题。
为衡量绿色专利的影响,我们关注绿色专利

被引用次数作为衡量专利影响的关键指标。 由于

绿色专利的影响可能需要几年才能正式衰减,考
虑到绿色专利的影响时间、申请总数和累计引用

次数(相关数据从 1996 年开始记录),公司绿色专

利质量的指标设置如式(1):

专利质量i,t =
∑

t

1996
专利被引用数量合计i,t

∑
t

1996
专利申请数量合计i,t

(1)
(三)基准模型

由于融资融券标的证券的分批扩容形成了准

自然实验,构建多阶段双重差模型来检验融资融

券对企业绿色创新的影响。 模型(2)—模型(3)
如下:

ln(NGInnovationi,t) = β0 + β1PostListi,t +

β2Listi,t +∑βj (Controlvariablesi,t) +∑ INDUSTRYID +

∑Year + εi,t (2)

QGInnovationi,t = β0 + β1PostListi,t + β2Listi,t +

∑β j (Controlvariablesi,t) + ∑ INDUSTRYID +

∑Year + εi,t (3)

核心变量 ln(NGInnovationi,t) 和 QGInnovationi,t

分别衡量 i 公司 t 年绿色创新的数量的自然对数

和绿色 创 新 质 量; β1 越 大 意 味 着 融 资 融 券

PostListi,t 的影响越大,正式纳入融资融券标的的

企业, β1 取 1,否则取 0; Listi,t 指被纳入融资融券

交易标的的企业,是取 1,否则取 0。
控制变量设置如下: RDi,t 为创新投入,我们通过

年研发费用与总资产的比率来衡量。 ln(pergdpi,t) 为

通过年末省级 GDP 除以人口的自然对数来衡量

区域经济发展水平[31] 。 Sizei,t 为大型资本密集型

企业产生更多专利,使用总资产(亿元)控制公司

规模。 pii,t 为公司年初总资产调整后的资本支出,
固定资产、无形资产和其他长期资产建设支付的

现金除以期初总资产[32] 。 Roa i,t 为控制净利润与

总资产平均余额的比率,以考虑组织绩效对企业

创新的影响[32]。 出于同样的原因, Growthi,t 作为

控制变量,代表(本年度营业收入 /上一年度营业

收入 - 1)。 Levi,t 为控制年末企业负债与年末资产

的比率,以考虑资本结构对创新的影响[33]。 Duali,t
为控制 CEO 和董事长是否兼任控制 CEO 权力,是
则为 1,否则为 0[34]。 拥有良好董事会的公司具有
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更高水平的创新绩效[34],因此控制了两个董事会层

面的因素:一是董事会规模(人数的自然对数),
Boardi,t 二是董事会独立性(独董人数占比 Indepi,t) 。
ER1i,t 为使用企业所处省份政府环保财政支出与

GDP 的比率来控制环境规制的影响。 ER2i,t 为使用

企业所处省份的环境行政处罚案件数量(千件)作
为衡量地方环境规制的另一个指标[35] 。 Soei,t 为
该变量表示企业所有权结构,如果企业是国有企

业,则取值为 1;否则为 0。 INSTi,t 为机构持股比

例,机构投资者持股总额除以的流通股本[28]。
Top1 i,t 为公司所有权的集中,第一大股东持有的股

份数 /股份总数[34]。 FirmAgei,t 为公司成立年龄,为
(当年 - 成立年份 + 1)的对数。 排除其他政策干

扰控制变量[32]: Policy2 i,t 为公司是否在碳排放交

易试点省份 (市)。 如果是,则取 1;否则,取 0。
Post2 i,t 为碳排放交易试点后,2014 年及以后取 1,
否则取 0。

三、实证分析与结果

(一)描述性分析和相关分析

表 1 报告了样本涉及变量的描述性统计结果。
此外,本研究分析了解释变量之间的皮尔逊相关

系数矩阵。 自变量和控制变量之间的相关系数小

于 0. 5,因此没有证据表明解释变量之间存在严重

的多重共线性。

表 1　 描述性统计结果

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

NGInnovation 7067 20. 772 77. 059 1. 000 1869. 000
QGInnovation 7067 0. 829 1. 257 0. 000 44. 600

RDi,t 7067 0. 025 0. 024 0. 000 0. 272
ln(per gdpi,t) 7067 11. 163 0. 450 9. 427 12. 009

Sizei,t 7067 298. 269 1146. 093 3. 364 24049. 100
pii,t 7067 0. 049 0. 045 0. 000 0. 545

FirmAgei,t 7067 2. 835 0. 349 0. 693 3. 555
Roai,t 7067 0. 039 0. 061 - 0. 415 0. 238
Top1 i,t 7067 0. 343 0. 155 0. 022 0. 891
Levi,t 7067 0. 469 0. 192 0. 022 1. 352
INSTi,t 7067 0. 425 0. 232 0. 000 0. 889
Duali,t 7067 0. 239 0. 427 0. 000 1. 000
Boardi,t 7067 2. 162 0. 203 1. 386 2. 890
Indepi,t 7067 0. 375 0. 057 0. 091 0. 800
ER1 i,t 7067 0. 191 0. 069 0. 087 1. 379
ER2 i,t 7067 8. 705 7. 875 0. 000 45. 140
Soei,t 7067 0. 412 0. 492 0. 000 1. 000

Growthi,t 7067 0. 299 5. 337 - 0. 862 429. 036

　 　 (二)多变量分析

1. 融资融券与企业绿色技术创新数量

根据表 2 的第(1)列—第(2)列的回归结果,
在 1%置信水平下,回归系数 PostList 为正且显著,
融资融券交易的实施将从总体上促进企业绿色技

术创新数量。 控制变量回归结果符合预期。 此

外,根据表 2 的第(3)列—第(7)列,融资融券标的

每个扩张阶段下该政策对企业绿色技术创新数量

均具有显著的促进作用。
表 2　 融资融券与企业绿色技术创新数量

时间窗口 全样本 全样本 2007—2013 年 2008—2016 年 2010—2017 年 2012—2017 年 2015—2019 年

剔除年份
2010 年 2012 年 2013 年 2014 年 2017 年

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
因变量 绿色创新数量指标

PostList
0. 5194∗∗∗ 0. 3761∗∗∗ 0. 5247∗∗∗ 0. 3823∗∗∗ 0. 4013∗∗∗ 0. 3391∗∗∗ 0. 5739∗∗∗

(6. 5987) (5. 1573) (3. 7656) (4. 7303) (4. 8549) (3. 7085) (3. 2320)
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry / year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 7067 7067 1355 3323 4196 3646 3849

adj. R2 0. 186 0. 294 0. 292 0. 282 0. 295 0. 289 0. 292
注:括号中为基于聚类在公司层面稳健标准误的 T 统计量;∗∗∗p < 0. 01。

2. 融资融券和企业绿色技术创新质量

根据表 3 的第(1)列—第(2)列的回归结果,
在全样本条件下, PostList 系数为正,但不显著,表
明政策没有显著提高企业绿色技术创新质量。 此

外,在表 3 的第(3)列—第(7)列中,融资融券交易

在每个扩张阶段下对企业绿色技术创新质量影响

均不显著,政策难以提高企业绿色技术创新质量。

控制变量回归结果符合预期。
(三)稳健性测试

1. 动态平行趋势检验

使用跨期动态效应模型来检验上述多阶段双

重差分模型的平行趋势,以考察在企业加入融资

融券标的名单之前,企业绿色技术创新水平是否

存在差异。
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表 3　 融资融券与企业绿色技术创新质量
时间窗口 全样本 全样本 2007—2013 年 2008—2016 年 2010—2017 年 2012—2017 年 2015—2019 年

剔除年份
2010 年 2012 年 2013 年 2014 年 2017 年

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
因变量 绿色创新质量指标

PostList
0. 0430 0. 0514 0. 0791 - 0. 0090 0. 0551 0. 1249 - 0. 0056

(0. 7140) (0. 8582) (1. 1483) ( - 0. 1894) (0. 6429) (1. 2098) ( - 0. 0648)
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry / year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 7067 7067 1355 3323 4196 3646 3849

adj. R2 0. 069 0. 080 0. 075 0. 076 0. 072 0. 078 0. 099
注:括号中为基于稳健标准误 T 统计量。

　 　 ln(NGInnovationi,t) = β0 + β1PostList -6i,t +

β2PostList -5i,t + … + β13PostList +6i,t +

∑β j (Controlvariablesi,t) + ∑ INDUSTRYID +

∑Year + εi,t (4)

在模型(4)中, PostList -ki,t 、 PostList +ki,t 是虚拟

变量,对于股票 i,k 年前(后) i 转入融资融券标的

物清单,则值为 1,否则为 0。 我们以融资融券标的

被纳入清单前后 6 年为观察窗口。 特别是,
PostList -6i,t (PostList +6i,t ) 表示代表性股票 i 被转移到

融资融券清单之前(之后)6 年的政策影响。 平行

趋势假设下,在模型估计结果中, PostList -ki,t 的回归

系数不应显著。 如图 2 所示,根据模型估计结果,
绘制了 PostList -ki,t 、 PostList +ki,t 的回归系数的动态变

化图,实线表示 95%水平的置信区间。 我们发现,
对于融资融券与企业绿色技术创新数量之间的关

系,在 5%的置信水平下, PostList -ki,t 回归系数不显

著,平行趋势检验通过;但在 5% 的置信水平上,
PostList +ki,t 回归系数为正,表明融资融券政策的实

施效果在第 1 年左右开始显现。

图 2　 动态平行趋势检验

2. 其他稳健性测试

(1)倾向性得分匹配。 为了克服样本选择性

偏差问题,使用一系列企业特征变量和行业虚拟

变量作为匹配变量,采用最近邻法进行 1∶ 1 匹配,
分批找到与标的企业特征相似的非标的企业,对
匹配后样本回归分析。

(2)固定效应模型,控制企业个体效应。
(3)为避免 IPO 对企业的影响,剔除 IPO 当年

的样本。
(4)中国自 2013 年开始实施碳排放交易制

度,先后在深圳、北京、上海、天津、湖北、重庆、广
东等省市建立了碳排放权交易所,为排除其它政

策干扰,控制了碳排放交易权试点政策的影响。
如表 4 所示,回归结果与基准回归一致。

表 4　 稳健性检验

检验方法
PSM 企业固定

效应模型
剔除 IPO
当年影响

排除其它
政策干扰

(1) (2) (3) (4)
因变量 绿色创新数量指标

PostList
0. 3698∗∗∗ 0. 2272∗∗∗ 0. 3765∗∗∗ 0. 3794∗∗∗

(4. 7077) (4. 0473) (5. 1486) (5. 1997)

Post2policy2
- 0. 1376∗

( - 1. 7535)

policy2
0. 1414

(1. 5105)
Control Yes Yes Yes Yes

Industry / year Yes Yes Yes Yes
Firm Yes
N 5860 7067 7024 7067

adj. R2 0. 277 0. 211 0. 295 0. 294
注:PSM 检验中,括号中为基于聚类在公司层面稳健标准误的 T 统
计量;固定效应模型中,括号中为基于稳健标准误 T 统计量;∗ p <
0. 1,∗∗∗p < 0. 01。

四、融资融券和企业绿色技术创新数量关系

的进一步研究

(一)企业绩效压力与投机倾向

在融资融券交易下,企业是否会因业绩压力
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而改变投资方向? 是否因企业短期投机倾向而改

变绿色创新战略? 上述因素是否会影响政策实施

的效果值得进一步研究。
首先,如表 5 的第(1)列—第(2)列所示,本文

根据每股收益是否比上期下降 (EPS_down) 将样

本分为两组。 其次,如表 5 的第(3)列—第(4)列
所示,我们计算了金融资产回报率与经营资产回

报率之间的差额 (Gap) 。 根据收益差距的上四分

位和下四分位,我们分别选取收益差异高和低的

两组进行回归分析。
回归结果表明,当面临绩效下降的压力时,政

策执行的促进作用减弱。 我们认为,当面临绩效

压力时,企业会减少创新支出,其参与绿色创新的

倾向相对较低。 在金融资产与经营资产差距较大

的组中,发现政策的促进作用相对较低。 由于金

融资产与经营资产的收入差异较大,企业可能会

参与短期的金融投机,这意味着这些企业的行为

模式是短期的,从事绿色创新的倾向相对较低。
(二)考虑股价崩盘的风险

为了直接考察在融资融券交易下,当企业面

临股价压力时,政策创新的促进作用是否存在显

著差异,本文使用收益率的波动率 (DUVOL) 来反

映崩盘风险,并根据年度中位数将样本分为两组。
回归结果见表 5 的第(5)列—第(6)列。 我们发

现,在股价崩盘风险较高的组中,政策的促进效应

相对较高。 我们认为,股价崩盘风险高的公司面

临着更大的卖空压力,因此卖空机制在推动企业

绿色技术创新数量方面发挥着更强的作用。
(三)考虑管理层持股与机构投资者持股

我们根据管理层持股比例 (Mshare) 和机构

持股比例 ( INST) 对样本进行分组回归。 如表 5
的第(7)列—第(10)列所示,本文考察了当企业管

理层持股水平不同与机构投资者持股水平时,融
资融券交易对企业绿色创新数量的影响。 我们发

现在管理层持股比例较高的组中,政策促进效应

不显著。 其原因在于管理层持有公司股份时,特
别是持股水平较高时,企业面临外部利益相关者

的监督较弱,因此企业参与绿色技术创新活动的

倾向相对较低。 此外,发现在机构持股比例较高

的组中,政策促进作用较强。 机构投资者作为外

部利益相关者的代表,具有监督作用,相关企业参

与绿色技术创新的动机更强。
(四)考虑产品市场竞争

企业所在行业的竞争越激烈,为了防止被淘

汰企业会将更多的资源用于核心业务,以提高竞

争力。 行业市场竞争较低时,为企业创造了舒适

的生存环境。 企业面临的竞争环境压力将影响企

业进行绿色技术创新的趋势。 为了探讨其对政策

效果的影响,本文使用赫芬达尔指数衡量产品市

场竞争,即公司营业收入占行业内所有公司营业

收入比例的平方和。 根据赫芬达尔指数的年度中

位数 (HHI) 将样本分为两组。 如果低于该中值,
说明行业竞争激烈;如果高于该中值,说明行业竞

争较弱。 表 5 的第(11)列—第(12)列报告了不同

市场竞争下的回归结果。 我们发现,在低竞争压

力组中,政策的促进效应为正显著,而在高竞争压

力组中,政策的促进效应相对较低。 认为在高强

度的竞争下,面对有限的资源,企业将采取注重质

量而不是数量的绿色创新战略。
(五)考虑融资与卖空(融券)的区别

为了区分融资和卖空的差异影响,我们分别

使用融资余额占流通市值的比例 (Magrin) 和融

券余额占流通市值的比例 (Short) 作为融资强度

和卖空强度的代理变量。 使用上述变量的年度中

位数作为分组回归的分组依据,根据表 5 的第

(13)列—第(14)列的回归结果,在高卖空强度组

中,政策的促进效应在 1% 的置信水平下显著;而
在低卖空强度组中,政策的促进作用不显著。 根

据表 5 的第(15)列—第(16)列的回归结果,在高

融资交易强度组,政策的促进效果相对低于低融

资强度组。 研究结果表明,卖空机制是提升企

业进行绿色技术创新数量的重要原因,而融资

交易具有负面效应。
(六)考虑到环境规制的强度

根据正式环境规制强度的上四分位和下四分

位,将样本分为高强度环境规制组和低强度环境

规制组。 根据表 5 的第(17)列—第(18)列的结

果,发现融资融券机制对企业绿色技术创新数量
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的促进作用仅在低强度环境规制组显著。 认为,
造成这种现象的原因在于,融资融券机制带来的

卖空威胁更类似于市场自发形成的非正式制度。
它与公众自愿型环境规制工具发挥着类似的作

用,本质上是对政府环境规制的补充。 因此,当正

式环境规制较强时,融资融券机制的促进效应相

对较低,而当正式环境规制较弱时,融资融券机制

的促进效应较强。
表 5　 回归结果

主题
业绩下滑 业绩未下滑 高收益差 低收益差 高股崩风险 低股崩盘风险

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
因变量 绿色创新数量指标

PostList
0. 3080∗∗∗ 0. 4663∗∗∗ 0. 4531∗∗∗ 0. 5214∗∗∗ 0. 4338∗∗∗ 0. 3149∗∗∗

(3. 4533) (5. 1347) (3. 0339) (3. 4584) (4. 4956) (3. 6276)
N 3534 3533 1414 1422 3529 3536

主题
管理层持股比例

(高)
管理层持股比例

(低)
机构持股比例

(高)
机构持股比例

(低)
行业竞争程度

(高)
行业竞争程度

(低)
(7) (8) (9) (10) (11) (12)

PostList
0. 1017 0. 4155∗∗∗ 0. 3649∗∗∗ 0. 3089∗∗∗ 0. 2010∗∗ 0. 4574∗∗∗

(0. 9130) (4. 4423) (3. 5079) (3. 2652) (2. 0049) (4. 5286)
N 3429 3434 3534 3533 3144 3923

主题
卖空

(高强度)
卖空

(低强度)
融资

(高强度)
融资

(低强度)
环境规制强度

(高)
环境规制强度

(低)
(13) (14) (15) (16) (17) (18)

PostList
0. 3747∗∗∗ - 0. 0306 0. 3451∗∗∗ 0. 5212∗∗∗ 0. 2252 0. 4649∗∗∗

(3. 4755) ( - 0. 3050) (3. 7721) (2. 8080) (1. 5678) (3. 4573)
N 2705 4362 2947 4120 1360 2209

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry / year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

注:括号中为基于聚类在公司层面稳健标准误的 T 统计量;∗∗p < 0. 05,∗∗∗p < 0. 01。

　 　 五、探究融资融券不能提升企业绿色技术创

新质量的原因

融资融券机制并未显著促进企业绿色技术创

新的质量。 首先,我们考虑的原因是代理问题。
根据管理层持股比例进行分样本回归,根据表 6 的

第(1)列—第(2)列的结果,我们发现政策提高绿

色技术创新质量的作用在管理层持股比例低的组

中显著,指出外部治理障碍是阻碍政策提升绿色

技术创新质量的原因之一,合理的长期导向型的

外部公司治理是促进政策提升绿色技术创新质量

的关键因素。 其次,我们根据行业竞争程度进行

分样本回归。 根据表 6 的第(3)列—第(4)列,发
现在高强度的外部竞争环境下,公司将采取提高

绿色技术创新质量的行为,而非只重视绿色技术

创新数量。 因此,政策无效的一个重要原因是其

他外部力量对提高企业绿色技术创新质量的推动

不足,即相关激励机制与动力机制仍存在缺陷与

阻碍。 例如,可能缺乏长期导向的政府规制、不完

善的监管框架及长期利益相关者的监督和驱动,
因此企业只有在面临竞争压力的环境中才有足够

的动机提高绿色技术创新的质量。
表 6　 回归结果

主题
管理层持股
比例(高)

管理层持股
比例(低)

行业竞争
程度(高)

行业竞争
程度(低)

(1) (2) (3) (4)
因变量 绿色创新质量指标

PostList
0. 0883 0. 1512∗∗ 0. 3139∗∗∗ 0. 0883

(0. 9121) (2. 2369) (3. 4637) (0. 9121)
Control Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
N 3429 3434 3144 3923

adj. R2 0. 096 0. 099 0. 084 0. 079
注:括号中为基于聚类在公司层面稳健标准误的 T 统计量;∗∗ p <
0. 05, ∗∗∗p < 0. 01。

进一步分析,融资融券机制将显著提升绿色

技术创新的数量,但不会显著促进绿色技术创新

的质量。 可能的原因:一是股东和利益相关者的

短期效应,中国股市存在大量短期投资者,且利益

相关者监管机制不健全,这导致了管理层过于关

注公司短期经济利益而非长期社会利益的短期创

新行为。 二是融资交易带来了管理层参与短期投

机行为以维持虚高股价的倾向,从而忽视了长期

高质量发展。 三是为了满足利益相关者的需要,
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管理层可以采取绿色包装的方式,增加技术创新

的数量而降低质量,以相对较小的成本迎合利益

相关者的监督并提升组织合法性。 四是环境法规

和相关政策没有重视绿色专利质量的考核与

评估。
六、结论和建议

(一)结论

融资融券机制实施后,标的公司的绿色技术

创新行为将显著增加。 虽然融资融券的存在可能

导致管理层追求短期效应而放弃绿色技术创新,
但卖空机制带来的卖空威胁效应对于提升企业绿

色技术创新数量的作用更为强大,融资融券影响

机制更类似于市场自发产生的一种补充机制。 同

时,多个政策环境因素影响政策促进企业绿色技

术创新数量的效果,将导致政策效果下降的关键

点为:企业经营业绩下降带来的压力;金融资产与

经营资产之间收益率的差距带来的短期投机倾

向;股价崩盘风险低导致卖空压力下降;管理层持

股比例增加或机构持股比例下降导致外部治理减

弱;市场竞争加剧对创新投资策略的“挤出效应”;
卖空交易强度降低;融资交易导致短期效应增强;
政府正式环境规制力度加大对融资融券政策的替

代作用。 此外,代理问题和激励机制与动力机制

存在缺陷与阻碍是融资融券机制没有显著促进企

业绿色技术创新质量的主要原因。
(二)建议

第一,有关部门需要制定相关监管制度以进

一步遏制相关短期金融投机活动的产生,密切关

注和制约企业管理层通过融资融券机制参与金融

投机活动,遏制企业“脱实向虚”的倾向,同时注重

将企业绿色创新质量指标作为信息披露关注的重

点以提高信息披露的质量,从而降低市场信息不

对称水平。 第二,优化地方官员环境绩效考核体

系,注重相关绿色技术研发与推广和绿色创新质

量的考核指标的设置。 为保证相关指标检测的合

理性与精确性,应考虑将大数据等数字技术充分

运用到监督与执法等过程,对相关数据进行实时

监测与上传汇总至中央数据库,实现相关数据的

集成与互联共享。 第三,需要注重对企业绿色创

新质量提升活动的激励,关注绿色技术创新质量

的评估。 由于信息不对称和专利本身具备专业

性,绿色专利质量事前评估本身存在一定复杂性

和难度,政府可以借助市场竞争的方式识别出高

质量的绿色技术成果,并给予相关企业一定奖励、
税收优惠、补贴或绿色认证等扶持。 第四,政府需

要引导社会利益相关者理性参与融资融券交易,
提升专业素养,关注企业绿色创新质量指标以确

定各项资源分配与企业评级。 第五,在企业管理

层监管机制方面,公司自身应当提升监事会的地

位与作用以提升公司治理水平,从而缓解股东与

管理层之间的代理问题,降低公司代理成本并抑

制企业短期行为。 第六,政府和利益相关者需要

重视分阶段对企业绿色创新成果实际效果进行评

估,建立企业绿色技术创新动态跟踪信息库和分

阶段的考核奖惩体系,以防止企业采取策略性创

新行为而非实质性创新行为。
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