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【摘要】基于卖空压力“监督效应”和“诱导效应”的双重视角，以 2009 ~ 2017年A股上市公司为样

本，采用双重差分模型实证检验了放松卖空管制对管理者创新决策行为的影响。结果发现：放松卖空管

制与公司研发支出资本化之间存在着显著正相关关系，但与研发投入之间的关系并不显著。进一步研究

发现，卖空机制与研发支出资本化政策选择的正相关关系在小规模公司以及不受现金流约束的公司中

更为显著。该研究结论提供了卖空机制同时具有“监督效应”和“诱导效应”的新证据，对完善我国融资融

券机制、规范公司行为具有重要的意义。

【关键词】卖空机制；研发投入；研发支出资本化；会计政策隐性选择

【中图分类号】F275 【文献标识码】A 【文章编号】1004-0994（2019）12-0076-9

一、引言

融资融券交易又称“保证金交易”，分为融资交

易和融券交易两个部分。融资交易是指资本市场上

符合参与条件的投资者向具有相关资质的券商借入

资金购买证券，并提供一定比例融资保证金的行为。

融券交易是指投资者借入证券而卖出，并提供一定

比例融券保证金的行为。由于我国资本市场起步较

晚，早年间融资融券交易一直处于限制状态。随着市

场环境的不断成熟，我国于2010年3月31日放松了

卖空管制，这是我国资本市场改革的一次重大突破，

标志着我国资本市场进入了双边交易的时代。作为

一项交易机制，融资融券制度承担着我国资本市场

的价格发现、市场稳定、流动性增强、风险管理等功

能。此外，融资融券制度还是我国现有公司治理机制

的一项重要补充，会对我国上市公司的行为产生直

接影响。但由于该机制在我国起步较晚且在某些方

面尚不健全，使得融资融券制度的治理效果一直饱

受争议。在此背景下，研究融资融券制度对公司行为

产生的影响，对完善融资融券机制、规范公司行为具

有重要的意义。

在市场竞争日益激烈的背景下，公司的创新投

资行为是保持竞争优势、提升未来业绩的重要手段

之一。不同于其他常规投资项目，创新项目具有研发

周期长、风险高的特征。根据理性经济人自利假说，

缺乏监管的管理者出于对自身利益的考虑，经常会

做出减少研发投资的决策。已有研究发现，良好的公

司治理可以在一定程度上缓解代理冲突，抑制管理

层在创新决策上的代理问题。那么作为一项重要的

外部治理机制，融资融券制度能够约束管理者的自

利行为吗？现有研究大多基于约束假说，认为卖空机

制具有监督效应，管理者故意减少研发投资的行为

能够被外部投资者所识别，进而增加了公司股票被

卖空的风险[1]。这种卖空压力将迫使管理者减少懈
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怠行为，从公司利益最大化的角度出发积极布局创

新项目。

但是，现有研究忽略了创新投资活动的高风险

同样会增加公司股票被卖空的概率。创新投资活动

一旦达不到预期的效果，这一负面消息的传播必然

也会导致公司股票被卖空。这使得管理者产生了强

烈的动机去降低创新不确定性所带来的卖空风险，

诱导其机会主义行为的发生。可见，卖空机制所产生

的卖空压力对管理者在创新决策上的不当行为兼具

“监督效应”和“诱导效应”，两种效应的复合影响可

能会促使管理者采取更为隐蔽的方式在避开卖空者

监督的同时达到降低卖空风险的目的。相较于研发

投入本身，对公司研发支出会计政策的选择（资本化

或费用化）更加容易被管理者根据自身的需要去进

行调整[2]，因为这样似乎可以帮助管理者达到从整

体上降低卖空风险的目的。因此，本文以2009 ~ 2015
年A股上市公司为样本，从公司创新行为的视角切

入，研究卖空机制对研发支出会计政策选择的影响，

并进一步探讨公司规模、现金流水平等异质性情境

对二者关系的影响，旨在为评价我国卖空机制的实

施效果提供新的经验证据。

本文的贡献主要包括：①从外部政策实施的视

角考察资本市场制度变更对公司创新行为的影响，

丰富了公司创新领域的研究；②发现卖空机制对管

理者在创新决策中的自利行为兼具“监督效应”和

“诱导效应”，深化了对卖空机制对于微观企业行为

作用机理的研究；③关于卖空机制对研发支出会计

政策选择影响的研究结论，对监管机构和投资者都

具有一定的参考价值。

二、文献综述

（一）融资融券对市场效率的影响

早期文献大多集中于研究卖空机制和公司股票

定价效率之间的关系，关注融资融券对股票价格（波

动性、流动性、定价效率）以及市场稳定性等的影响，

但研究结论并不一致。从“股价高估假说”来看，卖空

约束限制了企业基本价值负面信息的流动[3，4]，使

得股价向上偏离，降低了市场定价效率。依据Hong、
Stein[5]构建的异质代理模型，卖空约束会进一步导

致市场崩盘，甚至是股灾[6]。从“噪声交易者假说”来

看，引入卖空制度使得噪声交易者出于对高亏损可

能的担心而更加谨慎[7]，使得市场交易活动的活跃

程度以及流动性下降，进而影响市场效率[8]。我国融

资融券采用“先试点、后推广”的模式，标的选择标准

使得标的股票本身股价崩盘风险较小，限制了卖空

机制应有作用的发挥。同时融资机制为投资者提供

了跟风渠道，这使得融资融券制度的实施加剧了

股价崩盘风险[9]。基于我国融资融券交易的市场数

据研究发现，融资融券交易降低了个股波动率[10]，

最终对股市波动率产生负向影响[11]。总体上而言，

我国的融资融券初步实现了其预期效果，包括降低

股票价格波动[12]、提高稳定性[13]和降低股价特质性

波动[14，15]。

（二）融资融券对公司行为的影响

随着研究的深入，学者们发现卖空机制不仅会

影响市场信息的传递效率，还会对公司管理者的行

为产生影响。融资融券交易机制作为现有公司治理

机制的重要补充，通过促进负面私有信息的挖掘和

传播，影响公司对负面消息的披露[16]，增强对管理

层机会主义行为的监督与约束[17]，缓解股东与管理

者之间的委托代理问题，提高股东对公司的内部治

理水平[18]，从而对盈余管理[19]、投资决策[1]、现金

持有[20，21]以及公司创新[22]等产生影响。从盈余管

理来看，融资融券的实施会使得标的公司获得投资

者更多的关注，增加了管理层操纵利润的风险，使融

资融券公司的应计盈余管理和真实盈余管理水平显

著降低[23，24]。从投资决策来看，在对企业放松卖空

管制以后，可卖空公司的大股东有动机监督管理层

及时调整投资决策，从而进一步缓解公司的代理问

题[25，26]，公司的过度投资现象也得到了进一步的缓

解[27]。从现金持有来看，放松卖空管制增强了对大

股东掏空行为的监督，降低了可卖空公司现金资产

被掏空的可能性，进而提高了公司的现金价值[28]。

从公司创新来看，卖空压力会迫使管理者减少懈怠

行为，从公司利益最大化的角度出发积极布局创新

项目[29]。

可以看出，关于卖空压力对公司行为的研究主

要从委托代理问题出发，从外部监督的视角考察卖

空机制对管理者不当行为的约束作用。但是，已有

研究忽视了卖空压力的“诱导效应”的存在，缺乏在

“监督效应”和“诱导效应”的双重视角下考察卖空机

制对管理者行为产生的影响。

三、理论分析与研究假设

（一）卖空机制与研发支出资本化

卖空交易的参与者通过卖空公司股票的方式达
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到获利的目的。根据参与者关注信息的不同，卖空者

可以分为两种类型：主动卖空者和被动卖空者[30]。

主动卖空者更多地关注公司的“本质”信息，他们会

主动对公司的基本面信息进行挖掘，根据财务报告

的质量来寻找卖空对象。因此，主动卖空者能够对管

理层不当行为起到一定的威慑作用。而被动卖空者

更多地关注公司的“表象”信息，他们会根据公司的

业绩水平、项目进展情况是否达到资本市场预期来

选择潜在目标。被动卖空者的存在进一步提升了公

司创新投资活动的风险。具体来说，公司创新投资项

目具有很大的风险，一旦创新投资项目达不到预期

效果，这一负面消息必然会被卖空者大肆传播。卖空

交易的信号传导机制会带动中小投资者“用脚投

票”，从而放大利空消息的负面影响，加速公司股价

的下跌。公司股价一旦大幅下跌，往往会给管理者的

社会声誉带来极大的损害，不利于管理者职业生涯

的发展。另外，对于实行股权激励的公司而言，股价

的大幅下跌会造成管理者财富的严重缩水。由此可

见，创新投资活动的高风险增加了公司股票被卖空

的概率，公司股票一旦被卖空，会给可卖空公司的管

理者带来巨大的私人成本。那么相对于不可卖空公

司的管理者，可卖空公司的管理者为了规避创新活

动不确定性所导致的公司股票被卖空的风险，减少

可预见的私人损失，会产生更为强烈的自利主义行

为动机，即卖空压力对管理者在创新决策上的不当

行为具有“诱导效应”。

虽然主动卖空者的外部监督职能逐渐显现，能

够对管理者在创新决策中的不当行为（如减少研发

投入）产生一定的威慑作用，但卖空压力的“监督效

应”并不能消除管理者自利行为动机。“监督效应”和

“诱导效应”的双重作用可能促使管理者采取更为隐

蔽的方式在避开监督的同时达到降低卖空压力的目

的。对研发支出会计政策进行选择似乎可以实现这

一目的。虽然会计准则（2007）明确了对研发支出进

行资本化处理所必要的五项条件，但研发支出在多

大程度上执行资本化处理高度依赖于管理者的主观

决策和判断能力，这给公司研发支出的会计政策选

择留下了一定的弹性空间。本文将从效果性和可行

性两个方面展开分析。

首先，通过研发支出会计政策选择的方式能够

降低创新项目高度不确定性带来的公司股票被卖空

的风险。一方面，将研发项目的研发支出进行资本化

处理可以向投资者传递公司研发项目进展良好的信

息——相较于研发支出费用化阶段而言，研发支出

进入资本化阶段则表明公司距离研发项目的成功更

近一步。投资者很可能会把研发支出资本化作为一

个利好消息或者中性偏利好消息，而不太会将其作

为坏消息[31]。这直接降低了由于创新活动未达到预

期所带来的公司股票被卖空的风险。另一方面，将研

发支出进行资本化处理降低了研发支出费用化金额

的比例，对减少期间费用、提升公司当期会计利润具

有很大的帮助。由此体现出的良好的盈利能力也间

接帮助公司管理者达到股价维稳的目的，减轻了卖

空机制所带来的公司股票价格短期下跌的压力。因

此，理论上将研发支出资本化看作缓解可卖空公司

股票价格压力的手段之一。那么在卖空机制的外部

治理效应下，管理者的这一隐性会计政策选择行为

能否被卖空者识别呢？如果外部卖空者能够识别管

理者的动机，这种管理者自利行为必然会导致外部

投资者积极布局去卖空公司的股票。由此可见，将研

发支出资本化作为缓解价格压力、降低公司被卖空

风险的手段也是不可行的。事实上，管理者的这一隐

性行为很难被外部卖空者识别。

资本市场上的卖空者难以识别管理者对研发支

出会计处理进行人为操纵的原因在于：参与融资融

券交易的专业投资者并不能准确地界定公司的研发

支出哪部分应该进行资本化处理，哪部分应该进行

费用化处理。一方面，是否对研发支出进行资本化处

理本身就高度依赖于决策者的主观判断。参与融资

融券交易的专业投资者虽然具有很强的信息分析能

力，但其无法对各个行业的技术发展情况等都有较

为深入的了解。加之绝大多数公司对内部的研发信

息采取较为严格的保密态度，尽可能减少公司研发

项目关键信息的披露，致使专业投资者无法对管理

者针对研发支出是否存在操纵行为做出判断。因此，

卖空者的外部监督机制并不能抑制研发支出会计政

策隐性选择的行为，导致卖空机制在这一行为上无

法发挥外部治理效应。那么，相对于减少研发投入

量，可卖空公司的管理者更倾向于将研发支出进行

资本化处理来降低公司股票被卖空的风险。基于上

述分析，本文提出如下假设：

H1：放松卖空管制与公司研发支出资本化行为

之间存在着显著的正相关关系。

（二）异质性情境的调节作用

根据新古典主义理论，公司之间都是同质的，公

司差异性的结果仅由其所处的外部环境所决定。随
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着现代公司理论的发展，学者们逐渐开始意识到现

实中不同公司的内部环境存在显著差异，异质性假

设是认识上市公司行为的基础。因此，公司行为的选

择是内外部环境共同作用的结果。在研究卖空机制

对可卖空公司研发支出会计政策选择（资本化或费

用化）的影响时加入异质性情境，能够使研究结论更

加可靠。

1. 公司规模的影响。公司规模的不同会导致公

司在资源和能力等方面存在较大的差异。相较于小

公司而言，规模较大的公司财力资源更雄厚，配备了

更多先进技术设备和高素质人才，客观上为公司研

发项目的顺利开展提供了充足的保证，降低了公司

创新投资活动失败的风险。另外，规模较大的公司随

着其经营期的延长会逐渐出现规模效应和垄断优

势，使得其无论是在技术、能力还是在公司财富等方

面都会有所积累。这为公司在同一时期开展多项研

发项目提供了保障。某研发项目失败的消息对公司

的负面影响可能会被其他研发项目进展良好的消息

所抵消。因此，当可卖空公司的规模较大时，管理者

承担的由于卖空机制引入而导致的股票价格压力较

小，减弱了其将研发支出进行资本化处理的动机。基

于上述分析，本文提出如下假设：

H2：公司规模会抑制放松卖空管制与研发支出

资本化行为之间的正相关关系。

2. 公司受现金流约束的影响。研发支出选择资

本化处理还是费用化处理不仅会对公司当期利润产

生不同的影响，还会对公司现金流量产生不同影响。

对研发支出进行资本化处理在增加当期会计利润的

同时也增加了公司当期的现金流出。相反，对研发支

出进行费用化处理虽然会降低公司当期的会计利

润，却能够带来节税的好处，减少公司当期的现金流

出。公司在对研发支出进行资本化还是费用化处理

的问题上存在两难选择[32]。那么，卖空机制与可卖

空公司研发支出会计政策选择关系是否会受到公司

现金流状况的影响呢？

公司为维持日常的经营活动需要持有适量的现

金，短期现金流不足会提升公司的经营风险。显然，

经营风险对公司长期经营产生的威胁远大于研发项

目失败导致的公司股票被卖空的风险所带来的威

胁。因此，当可卖空公司受现金流约束较为严重时，

管理者不太可能会选择通过研发支出资本化的方式

去降低卖空机制所带来的价格压力，而是倾向于将

研发支出进行费用化处理，以通过节税的方式减少

公司的现金流出，通过补充日常经营活动流动资金

的需要来降低短期的经营风险。根据上述分析，本文

提出如下假设：

H3：公司内部现金流约束会抑制放松卖空管制

与研发支出资本化行为之间的正相关关系。

四、研究设计

（一）数据来源和样本选择

本文采用双重差分（DID）模型探究卖空机制对

企业创新行为的影响。以 2009 ~ 2017年在沪深交易

所交易的A股上市公司为初始样本，将在样本期内

未纳入融资融券名单的公司作为对照组，在样本期

内纳入此名单的上市公司作为实验组，并进行了如

下筛选：①剔除金融行业的公司；②剔除 ST和∗ST
的公司；③剔除研发支出资本化等数据缺失或披露

明显有误的公司；④剔除在样本期间内被纳入融资

融券名单又被移除的公司。经过上述筛选，最终得到

3023个样本观察值。本文所使用的数据均来自于国

泰安数据库，将所获取的研发支出资本化数据与对

应上市公司年报中披露的数据进行了核对，二者出

现不一致时以上市公司年报为准。另外，本文对连续

变量进行了winsorize处理以避免极值对实验结果

产生影响。

（二）变量选取

1. 卖空机制变量。本文设置了两个卖空机制变

量：List和 Post。List表示样本公司是否为可卖空公

司，当样本公司是可卖空公司时，List赋值为1，否则

赋值为0。Post是可卖空公司股票被纳入融资融券标

的股票名单的时序变量，公司在样本期内被纳入融

资融券名单的当年及以后年度内，该变量赋值为1，
否则赋值为0。

2. 研发支出资本化变量。参照徐寿福等[33]的研

究，本文用资本化金额占公司研发支出总金额的比

例（Cap1）来衡量研发支出资本化占比。此外，本文

设置了Cap2虚拟变量，若第 t年内对研发支出进行

了资本化处理，则Cap2赋值为1，否则赋值为0。
3. 控制变量。本文参照刘运国和刘雯[34]、许罡

和朱卫东[35]的研究，选取了如下控制变量：资产负

债率、股东人数、盈利能力、成立时间、持股比例和产

权性质，并控制了年份和行业的影响。表1列示了对

各变量的详细定义。

（三）模型设定

本文在参考现有文献的基础上，设计了如下双
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重差分（DID）模型对卖空机制和研发支出资本化之

间的关系（H1）进行检验，同时检验了卖空机制对公

司研发投入的影响。其中模型（1）用来检验卖空机制

和研发投入之间的关系，模型（2）用来检验卖空机制

和研发支出资本化之间的关系。为验证H2和H3，本
文在模型（2）的基础上按照公司规模的大小、受现金

流约束的情况进行了分组回归。

R&D=β0+β1List+β2List×Post+β3Lev+β4ROA+
β5H1+β6P+β7Age+β8Soe+λYear+уInd+ε （1）

Cap1（Cap2）=β0+β1List+β2List×Post+β3Lev+
β4ROA+β5H1+β6P+β7Age+β8Soe+λYear+уInd+ε

（2）

五、实证结果与分析

（一）描述性统计

表2为本文主要变量的描述性统计结果。从表2
可以得出，大约有 35.1%的观测样本将研发支出进

行了资本化处理，从整体来看，研发支出资本化金额

约占研发投入总金额的 10.2%。公司股票被纳入融

资融券标的股票名单的样本占全部样本的 1/4左
右。公司规模的标准差为1.206，最小值为19.562，最
大值为28.245，说明样本公司规模存在着较大差异。

现金流最小值为-4.867，最大值为 1.230，中位数为

0.091，说明上市公司在受现金流约束情况方面也存

在着显著的差异。

（二）回归分析

表3列示了全样本下模型（1）和模型（2）的回归

结果。其中第 2列是卖空机制与研发投入的回归结

果，第3列和第5列是卖空机制分别与用不同指标度

量的研发支出资本化的回归结果。根据回归结果可

以看出，在控制年份和行业之后，List的系数不论是

在卖空机制与研发投入的模型中，还是在卖空机制

与研发支出资本化的模型中均不显著，说明在公司

股票被纳入融资融券标的股票名单之前，可卖空公

司的研发投入水平和研发支出资本化程度与不可卖

空公司之间并不存在显著差异。本文重点关注双重

差分模型中List×Post交乘项的系数。在模型（1）中，

List×Post的系数为0.0033，但并不显著，二者并非显

著负相关，说明可卖空公司的管理层并没有通过减

少研发投入来降低创新活动不确定性所带来的卖空

变量
类型

因
变
量

自

变

量

调
节
变
量

控

制

变

量

变量名称

研发投入

研发支出
资本化

公司是否进
入融资融券

名单

公司在观测
年度是否进
入融资融券

名单

交互项

企业规模

现金流

资产负债率

股东人数

盈利能力

成立时间

持股比例

产权性质

年份

行业

变量
符号

R&D

Cap1

Cap2

List

Post

List×Post

Size

CF

Lev

P

ROA

Age

H1

Soe

Year
Ind

变量定义

研发支出/营业收入

第 t年内资本化支出占研
发支出的比例

第 t年内对研发支出进行
了资本化处理则取值为
1，否则为0
公司在样本期间内被纳
入融资融券名单，赋值为
1；未被纳入融资融券名
单，赋值为0
公司在样本期内被纳入
融资融券名单的当年及
以后年度内，该变量赋值
为1，否则赋值为0
List 变量和 Post 变量的交
互项，取值为两个变量相
乘的结果

公司年末资产总额取自
然对数

（经营活动现金流量净
额+投资活动现金流量净
额-利息支出）/营业收入

负债总额/期末资产总额

年末公司股东人数的自
然对数

净利润/年平均资产

截止到第 t 年，公司成立
的时间

第一大股东持股比例

实际控制人为国有企业
则赋值为 1，为民营企业
则赋值为0
年度虚拟变量

行业虚拟变量

Variable

R&D

Cap1

Cap2

List

Post

P

Age

Lev

Soe

H1

Size

CF

Mean

0.064

0.102

0.351

0.235

0.241

9.675

14.23

0.376

0.231

0.342

21.946

0.083

sd

0.067

0.202

0.493

0.456

0.494

0.981

4.873

0.191

0.476

0.148

1.206

0.241

Min

0

0

0

0

0

7.253

1

0.011

0

0.044

19.562

-4.867

p50

0.051

0

0

0

0

9.801

13

0.441

0

0.314

22.068

0.091

Max

0.793

1

1

1

1

14.35

35

0.979

1

0.819

28.245

1.230

表 1 变量定义

表 2 描述性统计
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风险，即卖空机制能够起到一定程度的外部监督作

用。第 3列是卖空机制与研发支出资本化（Cap1）进
行OLS回归的结果，List×Post的系数为 0.0617，在
5%的水平上显著，这说明被纳入融资融券标的股票

名单后，可卖空公司相较于不可卖空公司而言，更可

能选择研发支出资本化政策；第 5列是卖空机制与

研发支出资本化（Cap2）进行 Probit 回归的结果。

List×Post的系数为 0.5975，在 5%的水平上显著，同

样说明可卖空公司相较于不可卖空公司而言，更可

能选择研发支出资本化政策，H1得到了初步验证，

即在其他条件不变的情况下，放松卖空管制与公司

研发支出资本化行为之间存在显著正相关关系。

（三）进一步分析

为了验证公司规模以及受现金流约束情况的

调节效应，本文对全样本进行了分组回归。表4是按

公司规模分组回归的结果，其中第3列（Cap1）和第6

列（Cap2）是小规模公司样本的回归结果，第 2 列
（Cap1）和第 5列（Cap2）是大规模公司样本的回归

结果。

在全样本下，卖空机制与用Cap1和Cap2衡量

的研发支出资本化均在5%的显著性水平上正相关。

在小规模公司样本中，List×Post交乘项的系数在两

个模型中分别为 0.0717和 0.7702，分别在 10%和 5%
的水平上显著；而在大规模公司样本中，List×Post交
乘项的系数在两个模型中分别为 0.0214和 0.3838，
系数变得不显著。这说明公司规模在卖空机制和研

发支出资本化之间起着负向调节作用，H2得到了验

证。即在其他条件相同的情况下，公司规模会抑制放

松卖空管制与研发支出资本化行为之间的正相关

关系。

表5是按公司是否受现金流约束分组回归的结

果，其中第 3列（Cap1）和第 6列（Cap2）是受现金流

约束公司样本的回归结果，第 2列（Cap1）和第 5列
（Cap2）是不受现金流约束公司样本的回归结果。

Variable

Constant

List

List×Post

Lev

P

ROA

H1

Soe

Age

Year

Ind

N

调整R2

F

模型（1）

R&D

1.3792
（0.98）

0.0066
（0.92）

0.0033
（0.45）

-0.0907∗∗∗
（-13.07）

-0.0031
（-1.97）

-0.1861∗∗∗
（-7.35）

-0.0003∗∗∗
（-3.96）

0.0048
（1.61）

-0.0011∗∗∗
（-4.25）

Yes

Yes

3023

0.28

25.86∗∗∗

模型（2）

Cap1

0.03493
（0.16）

-0.0010
（-0.03）

0.0617∗∗
（2.07）

0.0368
（1.32）

0.0006
（0.09）

-0.3290∗∗∗
（-3.24）

-0.0007∗∗
（-2.18）

0.0218∗
（1.81）

-0.0024∗∗
（-2.48）

Yes

Yes

3023

0.08

7.18∗∗∗

Variable

Constant

List

List×Post

Lev

P

ROA

H1

Soe

Age

Year

Ind

N

R2_P

Chi2

Cap2

-1.1669∗∗
（-1.88）

-0.0432
（-0.17）

0.5975∗∗
（2.34）

-0.1039
（-0.48）

0.0627
（1.24）

-1.4318∗
（-1.82）

-0.0097∗∗∗
（-3.77）

0.3567∗∗∗
（3.88）

-0.0195∗∗
（-2.54）

Yes

Yes

3012

0.11

252.67∗∗∗

表 3 全样本回归结果

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示10%、5%、1%的显著性水平；括

号内为 t（或 z）值。下同。

Variable

Constant

List

List×
Post

Lev

P

ROA

H1

Soe

Age

Year

Ind

N

调整R2

F

Cap1

规模大

-0.1624
（-0.57）

0.0059
（0.14）

0.0214
（0.47）

-0.0039
（-0.11）

0.0163∗
（1.84）

-0.3789∗∗∗
（-3.18）

-0.0007∗
（-1.80）

-0.0146
（-0.78）

-0.0025∗∗
（-2.12）

Yes

Yes

1687

0.12

5.88∗∗∗

规模小

0.2251
（0.78）

-0.0016
（-0.04）

0.0717∗
（1.68）

0.0664
（1.36）

-0.0189∗
（-1.87）

-0.2539
（-1.37）

-0.0007
（-1.47）

0.0414∗∗
（2.43）

-0.0019
（-1.21）

Yes

Yes

1336

0.06

2.99∗∗∗

Variable

Constant

List

List×
Post

Lev

P

ROA

H1

Soe

Age

Year

Ind

N

R2_P

Chi2

Cap2

规模大

-1.3570
（-1.39）

0.1655
（0.42）

0.3838
（0.91）

-0.0497
（-0.15）

0.1167
（1.50）

-1.8718
（-1.82）

-0.0140∗∗∗
（-3.71）

0.1083
（0.68）

-0.0310∗∗∗
（-2.83）

Yes

Yes

1621

0.15

172.25∗∗∗

规模小

-0.6572
（-0.77）

-0.2698
（-0.80）

0.7702∗∗
（2.30）

-0.2308
（-0.68）

0.0204
（0.29）

-0.6048
（-0.47）

-0.0044
（-1.24）

0.4708∗∗∗
（3.98）

-0.0074
（-0.66）

Yes

Yes

1391

0.09

76.74∗∗∗

表 4 公司规模的调节效应
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在不受现金流约束公司样本中，List×Post交乘

项的系数在两个模型中分别为 0.0961和 0.7509，分
别在10%和5%的水平上显著；而在受现金流约束公

司样本中，List×Post交乘项的系数分别为 0.0512和
0.5498，系数变得不显著。这表明受现金流约束能够

弱化卖空机制和研发支出资本化之间的正相关关

系，H3得到了验证。即在其他条件相同的情况下，公

司内部现金流约束会抑制放松卖空管制与研发支出

资本化行为之间的正相关关系。

（四）稳健性检验

本文进行了下列稳健性检验，以确保研究结论

的可靠性。

1. PSM配对样本检验。可卖空公司的样本和不

可卖空公司的样本之间可能在事前就存在特征差

异。为了减少这些差异对研究结果的影响，提升双重

差分模型估计的准确性，本文采用倾向得分匹配法

（PSM）对样本进行了配对处理。参照褚剑、方军雄[9]

的研究，本文选取以下变量作为匹配变量：流通市场

占比、股东人数、公司规模、上市年龄、波动率、是否

为主板上市公司、年份和行业，最终得到 1684个配

对样本。表 6是基于PSM样本对卖空机制和研发支

出资本化之间关系的重新检验。可以看出无论是用

Cap1（表 6第 2列）还是Cap2（表 6第 5列）衡量研发

支出资本化选择行为，List×Post交乘项的系数均显

著，这与全样本下的回归结果保持一致。

2. Tobit回归。当用资本化金额占公司研发支出

总金额的比例（Cap1）衡量研发支出资本化占比时，

Cap1是0 ~ 1之间的连续变量。为使研究结论更加稳

健，本文使用Tobit回归法替代OLS回归，对模型

（2）中卖空机制和研发支出资本化之间的关系重新

进行检验。回归结果见表 6第 3列，交乘项List×Post
的系数为 0.2245，在 1%的水平上显著，这与使用

OLS回归方法得出的结果基本一致。

3. 替代性解释。为了验证可卖空公司研发支出

资本化增加是管理层故意操纵的行为，而非公司创

新产出提升的结果，本文对卖空机制与公司创新产

出的关系进行检验，分别用专利申请数和专利授予

数来衡量公司的创新产出，回归结果见表7。表7第2
列是卖空机制与公司当年专利申请数的回归结果，

交乘项List×Post的系数不具有统计上的显著性。另

外，考虑到创新项目具有研发周期长的特征，本文选

取了滞后一期的专利申请数重新进行检验，回归结

果见表7第3列，List×Post的系数为-0.0025，同样不

具有统计上的显著性。表7第4列是卖空机制与滞后

一期的专利授予数的回归结果，List×Post的系数仍

然不显著。这些结果表明，卖空机制引入后公司的创

Variable

Constant

List

List×Post

Controls

Year/Ind

N

R2

F/Chi2

模型（2）

Cap1
（OLS）

-0.0264
（-0.11）

0.0096
（0.29）

0.0649∗∗
（1.99）

Yes

Yes

1684

0.13

6.59∗∗∗

Cap1
（Tobit）

-0.0996
（-0.42）

-0.0164
（-0.21）

0.2245∗∗∗
（2.89）

Yes

Yes

1684

-

141.27∗∗∗

Variable

Constant

List

List×Post

Controls

Year/Ind

N

R2_P

Chi2

Cap2
（Probit）

-0.1292
（-0.17）

-0.1714
（-0.74）

0.7313∗∗∗
（3.21）

Yes

Yes

1678

0.09

99.32∗∗∗

Variable

Constant

List

List×
Post

Lev

P

ROA

H1

Soe

Age

Year

Ind

N

调整R2

F

Cap1

不受现金
流约束

-0.0405
（-0.15）

-0.0344
（-0.71）

0.0961∗
（1.92）

0.0656
（1.61）

0.0044
（0.48）

-0.1808
（-1.18）

-0.0008∗
（-1.56）

0.0232
（1.37）

-0.0042∗∗∗
（-2.93）

Yes

Yes

1687

0.06

3.35∗∗∗

受现金
流约束

0.0511
（0.24）

0.0122
（0.35）

0.0512
（1.40）

-0.0158
（-0.40）

-0.0036
（-0.41）

-0.4375∗∗∗
（-3.07）

-0.0007∗
（-1.66）

0.0186
（1.06）

-0.0002
（-0.14）

Yes

Yes

1336

0.11

5.32∗∗∗

Variable

Constant

List

List×
Post

Lev

P

ROA

H1

Soe

Age

Year

Ind

N

R2_P

Chi2

Cap2

不受现金
流约束

0.8986
（0.95）

-0.0585
（-0.16）

0.7509∗∗
（2.06）

-0.3040
（-0.89）

-0.0834
（-1.06）

-2.1847∗
（-1.75）

-0.0109∗∗∗
（-2.93）

0.4073∗∗∗
（2.77）

-0.0159
（-1.38）

Yes

Yes

1621

0.15

152.89∗∗∗

受现金
流约束

-2.8449∗∗∗
（-3.18）

-0.0469
（-0.13）

0.5498
（1.47）

-0.0349
（-0.12）

0.1673∗∗∗
（2.50）

-0.4931
（-0.44）

-0.0088∗∗
（-2.45）

0.3009∗∗
（2.50）

-0.0238∗∗
（-2.24）

Yes

Yes

1391

0.08

93.91∗∗∗

表 5 受现金流约束情况的调节效应

表 6 基于PSM配对样本的重新检验
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新产出并未得到显著提升，研发支出资本化的增加

是公司管理层故意操纵的结果。

六、研究结论与启示

本文基于卖空压力“监督效应”和“诱导效应”的

双重视角，研究了卖空机制的引入对管理层创新决

策行为的影响。研究发现，卖空机制与企业研发投入

之间的关系并不显著，而卖空机制和研发支出资本

化之间却存在显著正相关关系。这说明卖空机制同

时具有“监督效应”和“诱导效应”。卖空压力的“监督

效应”虽然能够对管理层在创新项目上的懈怠行为

起到约束作用，但并不能消除管理层自利行为的动

机，管理层出于自身利益的考虑，会采取更为隐蔽的

方式，在避开卖空者监督的同时减轻创新不确定性

所带来的卖空压力。进一步研究发现，卖空机制与研

发支出资本化政策选择的正向关系在小规模公司以

及不受现金流约束的公司中更为显著。

本文的研究启示主要有以下两个方面：一方面，

卖空机制虽然能够对管理者的不当行为产生一定的

约束作用，但卖空者过分关注公司短期绩效的行为

可能会诱导管理层采取更为隐蔽的方式达到自身利

益最大化的目的。因此，卖空者应该奉行价值投资的

理念，在对管理层行为加强外部监督的同时减少对

公司短期业绩以及预期等事件的过分关注，提高对

公司创新项目失败的容忍度，以增强卖空机制的“监

督效应”，削弱其“诱导效应”。另一方面，要对研发支

出会计政策选择进行重新审视。允许公司将符合资

本化条件的研发支出进行资本化处理的本意是为了

提升会计信息的质量，但由于缺乏统一的披露标准

以及存在较大的弹性空间，使其成为某些管理者谋

求自身利益最大化的工具。为此，监管部门应该制定

更为详细、可行的准则，进一步规范公司研发支出资

本化的披露行为。
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