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银行竞争、卖空机制与企业融资约束
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摘　要：以中国资本市场卖空制度渐进式改革为背景，本文利用２００８—２０２０年Ａ股上市公司

为研究样本，采用多时点的双重差分法实证检验银行竞争、卖空机制和企业融资约束的关系。研

究发现，银行竞争和卖空机制均能缓解企业融资约束，放松卖空限制后银行竞争缓解企业融资约

束的作用明显减弱。机制检验表明，引入卖空机制后银企之间信息不对称减少、贷款企业财务风

险降低，这是卖空机制减弱银行业竞争与企业融资约束相关性的重要渠道。异质性分析发现，卖

空机制对银行竞争与企业融资约束关系的影响，主要存在于外部融资依赖度较高的行业、国有企

业，以及国有大型银行和城市商业银行之中。进一步研究发现，卖空机制和银行竞争的交互关系

还体现在对企业债务融资规模及债务违约风险的影响上。本文从资本市场制度建设角度，为缓解

企业间接融资约束提供了新的政策思路，也为完善银行结构和卖空制度改革缓解企业融资约束提

供了经验证据。

关键词：卖空机制；银行竞争；融资约束；信息不对称；财务风险
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一、引　言

企业融资约束既是公司金融的重要话题，也是我国高度关注的政策焦点。融资约束
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存在不仅导致企业难以为技术创新和产能扩张提供资金支持，也不利于提升企业市场竞

争力。近年来，政府工作报告和中央经济工作会议多次强调“要着力缓解实体经济融资

难、融资贵问题”，人民银行等监管机构也陆续推出多项改革举措，从改善金融供给、优化

金融结构、降低融资成本等方面推进金融供给侧结构性改革，以缓解企业融资约束。由于

长期以来我国金融体系以间接融资为主，银行信贷是实体企业最重要的资金来源，缓解企

业融资约束的政策着力点自然落到如何进行银行体系改革，使之更加有效地服务实体经

济。从相关文献来看，多数学者选择从银行信贷供给的角度去探讨企业融资约束问题

（方军雄，２００７；Ａｌｌｅｎｅｔａｌ，２００５），基于银行业结构及竞争态势分析企业获取信贷资金的
可得性和信贷成本（邓超等，２０１０；ＬｏｖｅａｎｄＰｅｒíａ，２０１４）。尤其是《关于鼓励和引导民间
资本进入银行业的实施意见》和《外资银行行政许可事项实施办法》陆续颁布以来，国内

银行机构数量快速增加，从银行竞争角度研究企业融资约束问题成为新的发展趋势（张

璇等，２０１９）。
那么，银行竞争是如何影响企业融资约束的呢？一些文献认为，不完美的信贷市场

中，银行信息搜集能力有限，争夺客户时难免遭遇低质量企业，从而陷入“赢者诅咒”困境

（Ｓｈａｆｆｅｒ，１９９８）。为避免风险，银行通常会选择降低贷款额度和增加贷款利率（Ｒａｔｔｉｅｔ
ａｌ，２００８）。然而，更多观点认为，随着银行业竞争加剧，银企关系将明显改善，企业融资
约束得以缓解。关注信贷资金风险的银行有强烈动机主动挖掘企业信息，减少银企之间

的信息不对称，这也将缓解企业融资约束（姜付秀等，２０１９）。但是从现有文献来看，深入
探讨银行竞争对企业融资约束影响机理的研究并不多见，从减少银企间信息不对称和降

低企业财务风险等角度分析银行竞争影响企业融资约束途径的文献较少。２０２３年中央
金融工作会议明确提出要鼓励国有大型金融机构做优做强，并严格中小金融机构的准入，

意味着通过增加银行分支机构数量缓解企业融资约束进入政策尽头。此外，结合近年来

银行分支网点裁撤情况来看，我国银行业竞争已逐渐趋于充分。现有文献尚缺乏针对银

行业竞争已经较为充分的现实背景，进一步探究银行应该如何减少银企之间的信息不对

称问题，尤其是探讨银行从资本市场搜集企业价值信息的可能性。

资本市场具有天然信息披露优势，既可以通过规范企业内部治理提升信息披露质量，

也可以借助外部市场威慑倒逼企业及时披露关键信息（靳庆鲁等，２０１５；孟庆斌等，
２０１９）。从实践层面来看，资本市场成为银行获取企业信息的重要渠道由来已久。譬
如，一些企业在发行债券和定向增发融资时都会披露资金用途的详细说明，这些都是

银行获取借款企业信息来源。又如，一些金融控股公司旗下同时拥有证券、银行子公

司，面对同一客户时也会通过信息共享、业务协同等方式降低企业融资成本（朱鹤新，

２０２１）。由此可见，研究资本市场制度建设对银行竞争和企业融资约束关系的影响具
有现实基础。

卖空机制是我国资本市场极为重要的证券交易制度，２０１０年３月３１日首次试点，其
后经历七次扩容，目前Ａ股市场股票允许卖空的企业占比超过三分之一。卖空机制不仅
为投资者挖掘公司负面信息提供了动力基础，促使公司管理者提升信息披露质量（徐细
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雄等，２０２１；ＫａｒｐｏｆｆａｎｄＬｏｕ，２０１０），还能作为外部公司治理机制，抑制管理层自利行为可
能造成的财务决策扭曲，进而降低企业财务风险（Ｎｉ，２０２３）。类似于银行竞争的作用机
制，卖空机制也通过减少银企之间的信息不对称和降低企业财务风险来影响企业融资约

束（Ｈｏｅｔａｌ，２０２２）。由此产生一个新的疑问，卖空机制和银行竞争在缓解企业融资约束
的效果方面是否存在某种交互关系？换言之，卖空机制作为资本市场重要制度，其变革是

否会对银行竞争和企业融资约束的关系产生影响？

以中国资本市场卖空制度渐进式改革为背景，本文采用多时点的双重差分法实证

检验卖空机制、银行竞争和企业融资约束的关系。研究发现，银行竞争和卖空机制均能

缓解企业融资约束，放松卖空限制后银行竞争缓解企业融资约束的作用明显减弱。机

制检验表明，引入卖空机制后银企之间信息不对称减少、贷款企业财务风险降低，这是

卖空机制减弱银行业竞争与企业融资约束相关性的重要渠道。异质性分析发现，卖空

机制对银行竞争与企业融资约束关系的影响主要存在于外部融资依赖度较高的行业、

国有企业，以及国有大型银行和城市商业银行之中。进一步研究发现，卖空机制和银

行竞争的交互作用还对企业债务融资规模及债务违约风险产生影响，而对债务融资成

本影响不明显。

本文研究贡献主要体现在以下三方面：第一，将银行竞争和卖空机制纳入统一框架探

讨企业融资约束问题。目前学术界研究企业融资约束问题，多在不同框架下对银行竞争

（Ｒａｔｔｉｅｔａｌ，２００８；ＬｏｖｅａｎｄＰｅｒｉａ，２０１５）与卖空机制（褚剑等，２０１７；Ｈｏｅｔａｌ，２０２２；Ｇｏｎｇ，
２０２０）作用进行独立探讨，并未考虑两者之间可能存在的交互效应。基于资本市场已经
成为银行获取借款企业信息重要渠道的现实，本文将银行竞争和卖空机制相结合探讨企

业融资约束缓解问题，将两者关系通过银企之间的信息不对称和贷款企业财务风险两个

渠道进行链接，开辟了新的研究视角。第二，揭示了资本市场制度建设对于缓解企业间接

融资约束的重要理论和政策价值。在探讨企业间接融资问题时，现有研究仍然聚焦于银

企关系范畴，从企业特征、行业特征、银行结构及竞争程度等视角展开（张晓玫和潘玲，

２０１３；ＲｉｃｅａｎｄＳｔｒａｈａｎ，２０１０），未有结合资本市场制度变革影响研究银行信贷问题。本文
检验了银行竞争、卖空机制和企业融资约束的关系，进而识别了卖空机制减弱银行竞争缓

解企业融资约束的行业、企业、银行特征等条件，不仅丰富了银行信贷领域的研究文献，而

且为银行业竞争趋于充分的现实背景下破解企业间接融资约束提供新的政策思路。第

三，将卖空制度改革的政策效果检验延伸到银企关系领域。近年来，卖空机制作为资本市

场渐进式改革的重要政策事件，从制度比较视角为诸多经典问题提供了新的思路。本文

采用多时点的双重差分法实证检验卖空机制、银行竞争与企业融资约束的关系，将卖空机

制的政策效果检验延伸到银行竞争和企业融资约束关系领域。
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二、文献综述、实践背景与假设提出

（一）文献综述

关于银行竞争与企业融资约束的关系，已有文献大多沿袭 Ｋｌｅｉｎ（１９７１）和 Ｍｏｎｔｉ
（１９７２）的分析框架进行深化拓展，并逐渐形成两种截然不同的学术观点。第一种观点认
为，银行信息搜集能力有限，无法掌握众多借款企业经营状况的关键信息，在审批信贷时

难以甄别企业道德风险。随着竞争加剧，银行为了争夺客户将会适度放松风险控制要求，

不可避免地会获得一些低质量企业客户。为了规避行业内部竞争导致的“赢者诅咒”，银

行只能通过减少贷款额度和提高贷款利率来补偿不良损失，这将加剧企业融资约束

（ＰｅｔｅｒｓｅｎａｎｄＲａｊａｎ，１９９５；Ｒａｔｔｉｅｔａｌ，２００８）。上述理论观点得到国内外部分实证文献支
持（ＰａｔｔｉａｎｄＤｅｌｌ’Ａｒｉｃｃｉａ，２００４；张晓玫和潘玲，２０１３）。第二种观点则认为，银行竞争会改
变信贷市场的供求关系和削弱银行租金价值，导致银行绩效压力增加。为了提升财务业

绩和规避利益受损，银行会努力搜集和挖掘借款企业信息，降低银企之间的信息不对称，

将有限资金配置给高质量客户，并愿意降低信贷要求和贷款利率，从而缓解企业融资约束

（ＬｏｖｅａｎｄＰｅｒｉａ，２０１５）。第二种理论观点也得到国内外诸多实证文献的支持（Ｌｅｏｎ，
２０１５；李志生等，２０２０；姜付秀等，２０１９）。

关于卖空机制和企业融资约束的关系，已有文献主要从企业融资成本、融资规模和资

本结构等角度切入考察。卖空机制对企业融资成本的影响方面，卖空机制对企业融资成

本的影响方面，一些文献发现资本市场卖空压力能够降低企业贷款成本（Ｈｏｅｔａｌ．，
２０２２）。然而，引入卖空机制并不必然会降低企业融资成本。譬如，卖空交易本身可能成
为企业风险的负面信号，为了规避这种制度性损失，外部投资者会要求公司给予更高的风

险溢价，从而增加融资成本（Ｇｒｕｌｌｏｎ，２０１５）。卖空机制对企业融资规模的影响方面，一些
学者发现融资融券标的企业能够获得贷款额度更大、期限更长、条件更宽松的信贷支持

（褚剑等，２０１７）。然而，卖空机制作为外部公司治理机制，对信贷市场不同主体的影响效
果和方向并非完全无差异（顾乃康和周艳利，２０１７）。

卖空机制对企业资本结构的影响方面，一些学者发现融资融券不仅能够推动企业去

杠杆（彭章等，２０２１；Ｇｏｎｇ，２０２０），还能加快企业资本结构调整速度（黄俊威和龚光明，
２０１９）。

上述文献表明，学者们分别从银行竞争和卖空机制角度研究了企业融资约束问题，并

依据不同理论观点形成了银行竞争和卖空机制缓解企业融资约束的前提条件，但较少探

讨两者之间的交互效应。实际上，资本市场已经成为银行获取借款企业信息的重要渠道。

（二）实践背景

对于商业银行而言，只有准确识别借贷企业风险，进而淘汰低质量企业降低银行不良

资产率，才能实现提升服务实体企业效率。从媒体披露的诸多银行信贷案件来看，银行内

控制度失效固然难辞其咎，但信贷人员难以掌握企业真实财务状况的负面影响也不容
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忽视。

如何尽可能及时、充分、准确地获取借款企业财务状况和业务发展的关键信息，对于

任何一家追求企业价值最大化的银行而言都是至关重要的。当银行凭借自身能力挖掘企

业信息时，会受到来自银行信息挖掘能力和挖掘成本的限制。而资本市场的价值发现功

能决定了其具有信息披露的先天优势，自然成为银行评估企业风险和提升信贷效率的重

要信息渠道。那么，资本市场是如何减少银企之间的信息不对称呢？

从实践情况来看，资本市场至少有三个渠道为银行部门提供企业信息。一是通过证

券发行公告获取企业信息。借款企业在银行间市场发行中期票据、短期融资券等金融产

品都会编制配套的产品募集说明，在股票市场定向增发融资也会披露相关信息，有助于银

行信贷部门详细了解借款企业历史信息和未来前景等。二是直接购买证券公司研究报

告。行业分析师对重点行业的持续跟踪研究能为银行信贷部门提供借款企业所处行业竞

争状况和发展趋势等信息，宏观分析师有助于银行获取借款企业所处地区发展环境情况

作为信贷风险的评估依据，证券分析师对于供应链主要企业战略和商业模式的聚焦研究，

则有助于银行信贷部门从供应链信用能力角度评估借款企业的信贷风险。三是通过舆

情监测工具从网络获取企业信息。一些银行风险控制部门向大数据技术公司购买企业

舆情监测软件，通过设置特定语义的关键词，实时精准监控借款企业股价异常波动等

负面信息。此外，一些金融控股公司通过设立区域协同委员会等组织，创新“投资银行

＋商业银行”业务协同机制提升金融服务效率，进而缓解企业融资约束，成为近年来新
的探索方向。

（三）假设提出

在银行为主导的间接金融体系运行实践中，银行和企业之间存在信息不对称是造成

企业融资约束的重要原因，而银行竞争可以降低银企间信息不对称，进而缓解企业融资

约束（姜付秀等，２０１９）。从银行决策角度看，激烈竞争将导致金融牌照租金价值减少，
银行一方面出于业绩压力，将努力挖掘企业关键信息，更加精准识别企业风险，从而优

化信贷决策来提升银行业绩。另一方面，银行为了避免“赢者诅咒”导致的利益损失，

在和其它银行争夺客户时也会努力挖掘企业信息，从而尽可能淘汰低质量客户以降低

银行不良信贷风险。换言之，银行业竞争越激烈，银行面对的经营业绩压力和遭受“赢

者诅咒”的风险越大，则越有动力通过挖掘信息优化信贷决策，从而促进企业融资约束

缓解。

事实上，卖空机制的引入也能够减少企业内外部之间的信息不对称，降低客户企业信

息不确定性导致的银行风险，促使银行调整信贷决策，进而影响企业融资约束。具体来

说，当股票市场禁止卖空时，悲观投资者信念无法通过卖空交易向市场及时传递，股票价

格通常只能反映乐观投资者信念。股票市场放松卖空限制后，企业负面信息就可以通过

股票价格及时释放，从而为银行评估企业质量提供更加全面的信息来源（Ｂｒｉｓｅｔａｌ，
２００７）。此外，放松卖空限制还可以倒逼企业及时披露财务信息，改善信息透明度，从而
为银行信贷决策提供更加可靠的信息依据（陈晖丽和刘峰，２０１４；Ｍａｓｓａｅｔａｌ，２０１９）。可
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见，卖空制度下资本市场能够为银行拓宽企业信息渠道，降低信息获取难度和成本。尤其

是一些资本市场渠道易于挖掘但银行通过其他渠道挖掘成本较高的企业零散信息，银行

最优选择是从资本市场低成本获取信息，不必以较高成本从其他渠道挖掘信息?。这将

有助于银行以较低成本降低信息风险，同时也减轻竞争压力对银行信贷决策的影响，使银

行倾向于制定较宽松的贷款条件，从而缓解允许卖空企业的融资约束。而对于股票禁止

卖空的企业，由于资本市场渠道难以为银行揭示企业负面信息，银行迫于行业竞争压力，

不得不付出较高成本通过其他渠道挖掘这类企业信息，企业融资约束只有在一定的信息

挖掘成本下才可能得到改善。

与此同时，卖空机制的引入还有助于改善企业监督治理机制和管理决策效率，降低银

行面临的因客户企业基本面恶化导致的信用风险，促进银行信贷决策优化，从而影响企业

融资约束。具体来说，卖空交易者通常是股票市场的知情交易者，既有能力也有动力挖掘

企业负面信息，进而从公司股价下跌中获取投资收益（ＫａｒｐｏｆｆａｎｄＬｏｕ，２０１０）。然而，卖
空交易引发的股票价格下跌不仅令公司股东财富价值减少，而且会使管理者声誉受损。

因此，卖空机制也被视为重要的外部公司治理机制，对企业决策的影响不可忽视。例如，

靳庆鲁等（２０１５）认为放松卖空限制后，如果公司面临的投资机会较差，卖空压力会促使
大股东积极监督管理者及时调整投资决策。孟庆斌等（２０１９）发现卖空机制通过提高对
公司违规行为被稽查的概率，从而降低管理者违规行为倾向。倪骁然和朱玉杰（２０１７）发
现卖空压力能够减少企业风险承担能力，约束管理者机会主义冒险行为等。可见，卖空机

制有助于降低允许股票卖空企业利益被侵占的可能性，抑制管理者违规行为和提升项目

投资决策效率，从而能够促进企业债务违约风险降低。由于卖空机制存在上述监督作

用，银行最优选择是借力卖空机制的外部治理作用淘汰信用风险较高的企业，不必完

全凭借自身监督实现信用风险控制。这种情况下，银行将倾向于对允许股票卖空的企

业提供较宽松的贷款条件，从而缓解允许卖空企业的融资约束。而对于股票禁止卖空

的企业，由于资本市场外部治理降低企业风险的机制不够完善，银行迫于行业竞争压

力，必须更加关注这类企业，以期通过信息挖掘识别劣质借款企业，并发挥债权人监督

作用降低信用风险，进而避免信贷受损。此时，企业融资约束的改善受限于银行监督

成本和监督效率。

综上所述，卖空机制既可能通过减少银企之间的信息不对称降低银行信息风险，也可

能通过发挥外部治理监督作用来减小借款企业信用风险，从而促进银行信贷决策优化，并

作用于企业债务融资，这与银行竞争影响企业融资约束的作用机制颇为一致。考虑到银

行竞争的融资约束缓解效应可能受银行信息挖掘成本和监督成本及效率限制，在股票允

? 我们按照信息掌握主体将企业信息划分为四个层次：一是企业公开披露的信息；二是银行信贷部门付出正常

成本，按照信贷工作手册要求可以从企业搜集的信息；三是资本市场渠道易于挖掘但银行通过其他渠道挖掘成本较

高，主要来自产业链上下游和企业内部员工的零散信息；四是少数公司内部人拥有的信息。我们认为，银行业竞争加

剧将促使银行积极搜集第二类信息，并权衡成本与收益关系选择性挖掘第三类信息。
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许卖空的企业中，卖空机制可能发挥比银行竞争更为积极的作用。由此，本文提出如下主

命题假设：

Ｈ：引入卖空机制后，银行竞争对企业融资约束的缓解作用明显减弱。

三、研究设计

（一）模型设定

我国卖空交易机制改革并非“一刀切”式调整，而是呈现出典型的渐进式推进特征，

导致不同公司股票受到卖空机制变化冲击的时点存在差异，不能直接套用双重差分法来

处理。为此，本文借鉴ＢｅｒｔｒａｎｄａｎｄＭｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ（２００３）和 ＣｕｓｔóｄｉｏａｎｄＭｅｔｚｇｅｒ（２０１４）等
研究思路，引入多时点双重差分法处理渐进式改革的政策冲击，构建回归模型（１）检验银
行竞争、卖空机制对企业融资约束影响：

Ｉｎｖｉ，ｔ＝β０＋β１ＢＣｏｍｐｉ，ｔ×ＣＦｉ，ｔ－１＋β２Ｓｅｌｌｉ，ｔ×ＢＣｏｍｐｉ，ｔ×ＣＦｉ，ｔ－１＋β３ＢＣｏｍｐｉ，ｔ×Ｓｅｌｌｉ，ｔ
＋β４Ｓｅｌｌｉ，ｔ×ＣＦｉ，ｔ－１＋β５ＢＣｏｍｐｉ，ｔ＋β６Ｓｅｌｌｉ，ｔ＋β７ＣＦｉ，ｔ－１＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１＋σｉ，ｔ （１）
其中，Ｉｎｖ为企业投资水平，采用固定资产净额变动及折旧之和与总资产比值衡量；

ＢＣｏｍｐ为银行竞争程度，分别采用银行业 ＢＨＨＩ指数和银行分支机构占比 ＢＣＲ衡量；ＣＦ
为企业现金流水平，采用经营活动现金流量净额与总资产比值衡量；Ｓｅｌｌ为卖空机制虚拟
变量。模型（１）中核心解释变量交乘项Ｓｅｌｌ×ＢＣｏｍｐ×ＣＦ系数反映的是卖空机制引入对
银行竞争和企业融资约束关系的影响。若回归系数 β２显著为负，说明引入卖空机制后，
银行竞争对企业融资约束的影响有所减弱。为了缓解可能存在的内生性问题，我们沿用

姜付秀等（２０１９）的做法，采用滞后一期的公司特征变量作为控制变量。
（二）数据来源与样本选择

本文以２００８—２０２０年沪深两市Ａ股上市公司为研究样本。实证中采用滞后一期的
公司特征变量缓解内生性问题，故涉及部分２００７年上市公司财务数据。本文上市公司主
要财务数据来自国泰安（ＣＳＭＡＲ）经济金融研究数据库，银行竞争数据来源于国家金融监
督管理总局官方网站，通过手工整理计算得到。

借鉴已有做法，本文按照以下程序处理样本：（１）剔除金融保险类上市公司；（２）剔除
ＳＴ、ＳＴ等亏损类公司数据；（３）剔除数据缺失或明显异常的上市公司；（４）剔除同时发
行Ｂ股和Ｈ股的企业，避免双重上市对研究结论造成影响；（５）对所有连续变量按照上下
１％缩尾处理，消除极端值可能带来的影响。最终，共获得１１２８６个样本观测值。

（三）变量界定

１银行竞争程度
借鉴Ｄｅｇｒｙｓｅｅｔａｌ（２００９）、姜付秀等（２０１９）的度量方法，我们分别构建地区银行业

赫芬达尔－赫希曼指数（ＢＨＨＩ）和前三大银行分支机构占比（ＢＣＲ）两个指标测度银行竞
争程度（ＢＣｏｍｐ）。具体过程为：首先，爬取国家金融监督管理总局关于银行机构的金融许
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可证信息，获得研究样本期间各银行分支机构的设立情况；然后，按照不同年度和城市计

算各家银行分支机构数量；最后，按照公式（２）计算银行竞争的ＢＨＨＩ指数，以及公式（３）
计算前三大银行分支机构占比ＢＣＲ。

ＢＨＨＩ＝
ｎｍ

ｉ＝１
（Ｂｒａｎｃｈｉｍ／

ｎｍ

ｉ＝１
Ｂｒａｎｃｈｉｍ）

２ （２）

ＢＣＲ＝
３

ｒ＝１
Ｂｒａｎｃｈｒｍ／

ｎｍ

ｉ＝１
Ｂｒａｎｃｈｉｍ （３）

其中，Ｂｒａｎｃｈｉｍ为城市 ｍ中银行 ｉ的分支机构数量，ｎｍ 为城市 ｍ中银行数量，

Ｂｒａｎｃｈｒｍ为城市 ｍ中排序为 ｒ的银行分支机构数量。ＢＨＨＩ和 ＢＣＲ为银行竞争程度的
负向指标。

２企业融资约束
借鉴姜付秀等（２０１９）的度量方法，我们采用投资 －现金流敏感度测度企业融资约

束。企业投资－现金流敏感度越高意味着企业融资约束程度越强，这是因为通常企业外
部融资成本高于内部融资成本，随着两者差异增加，企业投资资金来源更加依赖内部融资

渠道。稳健性检验采用ＫＺ指数衡量企业融资约束（ＫａｐｌａｎａｎｄＺｉｎｇａｌｅｓ，１９９７）。
３卖空机制
采用虚拟变量Ｓｅｌｌ刻画卖空机制。当企业被纳入融资融券标的即股票被允许卖空交

易时，Ｓｅｌｌ取值为１；企业未被纳入融资融券标的或被调出标的时，Ｓｅｌｌ取值为０。
４控制变量
结合已有文献，我们还选择企业规模（Ｓｉｚｅ）、负债水平（Ｌｅｖ）、现金流水平（ＣＦ）、营业

收入增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）、股权集中程度（Ｈ）、现金持有量（Ｃａｓｈ）、有形资产比（ＰＰＥ）、董事会
规模（Ｂｏａｒｄ）、独立董事比例（Ｉｎｄｅ）、两职合一情况（Ｄｕａｌ）、企业性质（ＳＯＥ）等作为控制变
量。此外，本文实证分析控制个体、年份以及地区固定效应，并考虑公司层面聚类效应影

响。主要变量描述性统计结果如表１所示。

表１　主要变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Ｉｎｖ １１２８６ ００５９９ ００６３１ ００４０４ ００００３ ０３５７１

ＢＨＨＩ １１２８６ ０１００３ ００３４１ ００９１７ ００５３５ ０２３５８

ＢＣＲ １１２８６ ０４２２４ ００８７４ ０４１２６ ０２８６８ ０７０２４

Ｓｅｌｌ １１２８６ ０３０３７ ０４５９９ ０００００ ０００００ １００００

Ｓｉｚｅ １１２８６ ２２３６１１ １１７５４ ２２２２４６ １９８９７５ ２５６７９１

Ｌｅｖ １１２８６ ０４７０２ ０１８４１ ０４７１０ ００５６５ ０８５９８

ＣＦ １１２８６ ００５７１ ００８９５ ００５５１ －０２２４４ ０３８６２

Ｇｒｏｗｔｈ １１２８６ ０２４７３ ０５０９６ ０１４６８ －０４５２７ ３８４１０
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变量 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Ｈ １１２８６ ０３５０４ ０１４９５ ０３３０３ ００９００ ０７４９６

Ｃａｓｈ １１２８６ ０１５８８ ００８７９ ０１３７８ ００４５６ ０３６９１

ＰＰＥ １１２８６ ０３８６０ ０１７４１ ０３７７８ ００３９１ ０８０７１

Ｂｏａｒｄ １１２８６ ２１４６３ ０１６５０ ２１９７２ １７９１８ ２３９７９

Ｉｎｄｅ １１２８６ ０３７３０ ００５３０ ０３３３３ ０３３３３ ０５７１４

Ｄｕａｌ １１２８６ ０２３４１ ０４２３５ ０００００ ０００００ １００００

ＳＯＥ １１２８６ ０３９９４ ０４８９８ ０００００ ０００００ １００００

四、实证结果分析

（一）主回归检验结果

借鉴ＣｕｓｔóｄｉｏａｎｄＭｅｔｚｇｅｒ（２０１４）和姜付秀等（２０１９）的做法，我们首先从模型（１）中
剔除相关交乘项Ｓｅｌｌ×ＣＦ、Ｓｅｌｌ×ＢＣｏｍｐ和 Ｓｅｌｌ×ＢＣｏｍｐ×ＣＦ等变量，分别考察卖空机制
和银行竞争程度对企业融资约束的单独影响。进而纳入卖空机制及其相关交乘项等变

量，借助模型（１）检验卖空机制对银行竞争和企业融资约束关系的影响。回归结果显示，
表２第（１）列中交乘项Ｓｅｌｌ×ＣＦ回归系数在１％水平下显著为负，说明卖空机制能够显著
缓解企业融资约束。表２第（２）、（３）列报告了以ＢＨＨＩ指数衡量银行竞争程度的回归结
果。第（２）列中交乘项ＢＨＨＩ×ＣＦ回归系数在１％的水平下显著为正，即 ＢＨＨＩ指数越小
时，企业经营活动现金流水平ＣＦ对投资水平 Ｉｎｖ的敏感性越低，意味着银行竞争能够有
效缓解企业融资约束，与现有文献结论一致（姜付秀等，２０１９）。此外，第（３）列中交乘项
Ｓｅｌｌ×ＢＨＨＩ×ＣＦ的回归系数在５％水平下显著为负，说明相较于禁止卖空环境，银行竞争
对股票允许卖空的企业投资—现金流敏感度的影响明显减弱。表２后两列报告了以ＢＣＲ
衡量银行竞争程度的回归结果，第（４）列中交乘项 ＢＣＲ×ＣＦ的回归系数在５％水平下显
著为正，第（５）列中交乘项Ｓｅｌｌ×ＢＣＲ×ＣＦ的回归系数在５％水平下显著为负，与第（２）、
（３）列回归结果的经济含义一致，同样说明卖空机制减弱了银行竞争对企业融资约束的
缓解作用。表２结果支持了本文假设。

表２　引入卖空机制对银行竞争和企业融资约束关系的影响检验

变量
Ｉｎｖ

以ＢＨＨＩ测度银行竞争程度 以ＢＣＲ测度银行竞争程度

ＢＣｏｍｐ×ＣＦ ／
０７５７６ １０３７８ ０２４３９ ０３０９１

（２７５２４） （３２２６６） （２５５３１） （２９１６６）
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变量
Ｉｎｖ

以ＢＨＨＩ测度银行竞争程度 以ＢＣＲ测度银行竞争程度

Ｓｅｌｌ×ＢＣｏｍｐ×ＣＦ ／ ／
－１０７１３ ／ －０３４５２

（－１９７１４） （－２１５４２）

Ｓｅｌｌ×ＣＦ
－００４８２ ／

０００８５
／

００７２５

（－３３３５９） （０２４３０） （１１９７６）

控制变量／固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 １１２８６ １１２８６ １１２８６ １１２８６ １１２８６

调整的Ｒ２ ０４５０３ ０４５０８ ０４５２０ ０４５０９ ０４５２０

　　注：、、分别表示在１％、５％和１０％水平下显著，括号内为ｔ值，限于篇幅未汇报其他交乘项、各控制变量及
截距项回归结果。下表同。

（二）稳健性检验?

１替换测度检验
为消除测度指标可能造成的影响，本文重新测度企业融资约束程度。第一，使用企业

购置固定资产等支付的现金扣除当年处置固定资产等收到的现金后的余额除以期初总资

产来测度企业投资水平。第二，将被解释变量替换为 ＫＺ指数，避免投资—现金流敏感度
指标的经济含义模糊。回归结果表明，重新测度企业融资约束程度后，检验结果未发生实

质改变。此外，为避免指标维度可能引起的误差，我们还使用省级数据构造银行竞争代理

指标重新回归，检验结果保持不变。

２倾向得分法匹配检验
我国融资融券标的并非随机生成，而是按照某些特定规则筛选而来，由此可能导致样

本选择性偏差问题。对此，本文借鉴彭章等（２０２１）的做法，依据股票流通市值、成交金
额、换手率、月平均涨跌幅和月平均波动幅度等为“实验组”匹配“对照组”样本。回归结

果表明，考虑样本选择性偏差因素后，主检验结论依然稳健。

３安慰剂检验
我国融资融券交易机制改革呈现出典型的渐进式推进特征，卖空机制可以看成是关

于时间的函数。存在一种可能，即银行竞争与企业融资约束的关系变化并非卖空交易机

制变化所致，而只是时间趋势的自然反映。对此，本文进行随机构造伪融资融券标的样本

的安慰剂检验。随机样本回归系数显著异于表２结果，且大多不存在显著相关关系，说明
能一定程度排除以时间变量涵盖的其他未知因素的影响。

４平行趋势检验
本文还进行了平行趋势检验。检验结果表明，卖空限制放松前，标的企业和非标的

? 受篇幅所限，稳健性检验结果未在正文列示，作者留存备索。
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企业间银行竞争与融资约束程度的关系没有显著差异，即平行趋势假设成立。相较于

非标的企业，标的企业银行竞争与企业融资约束的相关性随着卖空限制放松明显减

弱。

５工具变量检验
银行业竞争对企业融资约束的影响难免受到内生性问题困扰。本文借鉴张璇等

（２０１９）做法，使用企业所在省份 ＧＤＰ最接近其他三个地级市银行业竞争程度均值作
为该企业银行竞争程度的工具变量，并采用两阶段最小二乘法来缓解银行竞争的内生

性问题。回归结果与表２结果一致，说明考虑银行竞争的内生性问题后，主检验结论依
然稳健。

６分离融资效应检验
我国融券卖空交易是伴随着融资交易同步进行的，即对于融券标的而言，投资者也可

以对其进行融资交易。因而存在一种可能，前述检验证实的银行竞争与企业融资约束关

系变化可能是融资融券作用的总效果，而非单独由卖空约束放松所致。为证伪这种可能，

我们借鉴李志生等（２０１５）选取融资融券标的样本，区分融资交易和融券交易对银行竞争
与企业融资约束关系的影响。融资交易量为企业融资日交易额的年度均值与流通市值比

值，融券交易量为融券日交易股数的年度均值与流通股数比值。

（三）影响机制分析

１减少银企之间的信息不对称
减少银企之间信息不对称是卖空机制降低企业融资约束的重要机制，若引入卖空机

制能够倒逼企业释放关于公司价值的重要信息，那么银行主动挖掘企业信息的必要性就

会降低。为检验上述观点，我们依据分年度、分行业的分析师研报数量区分不同的信息透

明度情境，将两组样本分别代入模型（１）和模型（４），考察是否在信息透明度更差的企业
中，卖空机制减少银企之间信息不对称的作用更强，对银行竞争与企业融资约束关系的影

响效果更明显。

Ｑｕａｌｉｔｙｉ，ｔ＝π０＋π１Ｓｅｌｌｉ，ｔ－１＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１＋εｉ，ｔ （４）

其中，Ｑｕａｌｉｔｙ为企业信息质量，采用可操控性应计利润绝对值度量，可操控性应计利
润是信息质量的反向指标。模型（４）在模型（１）基础上进一步控制了企业托宾Ｑ、现金流
变动值、机构投资者持股比例以及审计单位是否为四大等变量。核心解释变量 Ｓｅｌｌ系数
反映卖空机制引入对企业信息质量的影响。若回归系数显著为负，说明引入卖空机制后，

企业信息不对称问题有所改善。

表３第（１）至（４）列报告了不同信息透明度情境中的回归结果。第（１）列信息透明度
较高样本组中Ｓｅｌｌ回归系数不显著，而第（２）列信息透明度较低样本组中Ｓｅｌｌ回归系数在
１％的水平下显著为负，说明卖空机制确实能够促使企业释放信息，改善信息质量，缓解信
息不对称问题。同时，第（３）列信息透明度较高样本组中交乘项 Ｓｅｌｌ×ＢＣｏｍｐ×ＣＦ回归
系数并不显著，而第（４）列较低信息透明度样本组中的交乘项 Ｓｅｌｌ×ＢＣｏｍｐ×ＣＦ回归系
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数在５％的水平下显著为负。这说明，银企之间信息不对称程度较为严重的情况下，卖空
机制对银行竞争与企业融资约束关系的影响更为明显。

２降低贷款企业财务风险
减少贷款企业财务风险也是卖空机制降低企业融资约束的重要机制，若卖空机制

引入能够通过提升公司治理效率降低借款企业财务风险，那么银行精准识别借款企业

风险的必要性也会降低。为此，我们区分不同的公司治理情境，考察是否在公司治理

水平更低时，卖空机制对企业财务风险的抑制作用更强，同时对银行竞争与企业融资

约束关系的减弱效果也更明显，从而为卖空机制减弱银行竞争影响企业融资约束的内

在机制提供证据支持。

我们借鉴顾乃康和周艳利（２０１７）做法，基于股权制衡、产权性质、关联交易比例、管
理层持股比例、两职合一、董事会规模、独立董事比例等指标进行主成分分析，提取第一大

主成分作为企业治理水平测度指标，以区分治理水平较高和治理水平较低的两组企业，考

察不同治理水平下卖空机制对企业财务风险影响的差异性。回归模型如下：

Ｒｉｓｋｉ，ｔ＝κ０＋κ１Ｓｅｌｌｉ，ｔ－１＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１＋τｉ，ｔ （５）

其中，Ｒｉｓｋ为贷款企业财务风险，采用Ａｌｔｍａｎ－Ｚ值度量（于富生等，２００８），Ａｌｔｍａｎ－
Ｚ值是财务风险的反向指标。其他解释变量和控制变量定义与前文一致，不再赘述。模
型（５）中核心解释变量Ｓｅｌｌ系数反映卖空机制引入对企业财务风险影响。若回归系数显
著为正，说明引入卖空机制后贷款企业财务风险有所下降。

表３第（５）、（６）列报告了公司治理水平较高样本组的检验结果，回归结果显示，第
（５）列中Ｓｅｌｌ对Ｒｉｓｋ的回归系数不显著，第（６）列中交乘项 Ｓｅｌｌ×ＢＣｏｍｐ×ＣＦ对 Ｉｎｖ回归
系数也不显著。而公司治理水平较低样本组中，第（７）列Ｓｅｌｌ回归系数在５％的水平下显
著为正，同时第（８）列交乘项 Ｓｅｌｌ×ＢＣｏｍｐ×ＣＦ回归系数在１０％的水平下显著为负。这
说明，引入卖空机制降低贷款企业财务风险的作用只是在公司治理水平较低的企业中才

成立，并且在治理水平较低的企业中，卖空机制对银行竞争与企业融资约束关系的影响更

为明显。

表３　影响机制分析检验结果

变量

区分信息透明度情境 区分公司治理情境

信息透明度高 信息透明度低 治理水平高 治理水平低

Ｑｕａｌｉｔｙ Ｉｎｖ Ｑｕａｌｉｔｙ Ｉｎｖ Ｒｉｓｋ Ｉｎｖ Ｒｉｓｋ Ｉｎｖ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｓｅｌｌ×ＢＣｏｍｐ×ＣＦ ／
－０２５０６
（－０６７２３）

／ －０６４３４

（－２０２１８）
／

－０７５３８
（－０９４３０）

／ －１０２９１

（－１８０３０）

Ｓｅｌｌ
－０００１２
（－０３２６７）

－００１７４
（－０３４２１）

－００１３３

（－２９００５）
００２５４
（０５６３４）

－００３６７
（－０５００８）

０００５８
（１５５５３）

０１０８８

（２０１００）
０００６１

（２２３３０）

控制变量／固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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变量

区分信息透明度情境 区分公司治理情境

信息透明度高 信息透明度低 治理水平高 治理水平低

Ｑｕａｌｉｔｙ Ｉｎｖ Ｑｕａｌｉｔｙ Ｉｎｖ Ｒｉｓｋ Ｉｎｖ Ｒｉｓｋ Ｉｎｖ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

样本数 ５５１３ ５５１３ ５７７３ ５７７３ ５５０５ ５５０５ ５７８１ ５７８１

调整的Ｒ２ ０１５７４ ０１０９１ ０１３０５ ０１８５３ ０７２９１ ０４７６３ ０７７１３ ０４９５１

　　注：受篇幅所限，本表仅汇报以ＢＨＨＩ指数衡量银行竞争程度的回归结果，采用 ＢＣＲ衡量银行竞争程度的回归结
果基本一致并未发生实质性改变，故省略，下表同。

（四）异质性分析

１行业视角的异质性分析
不同行业固定资产投资需求不同，因而对外融资依赖程度也会存在差异。对此，我们

借鉴张璇等（２０１９）的方法，采用行业长期负债与固定资产之比衡量行业外部融资依赖程
度，区分外部融资依赖度较高和较低的两组样本。表４第（１）、（２）列报告了行业视角的
异质性检验结果，交乘项Ｓｅｌｌ×ＢＣｏｍｐ×ＣＦ的回归系数在第（１）列外部融资依赖度较高
样本组中于１０％下显著为负，而在第（２）列中不显著。这表明，在外部融资依赖度较高的
行业中，卖空机制对银行竞争与企业融资约束关系的影响更为显著。然而，在外部融资依

赖度较低的行业中，由于企业面临的外部融资困境相对较小，银行竞争对其信贷可得性的

边际贡献较少，同时卖空机制改善银企间信息不对称和降低财务风险的作用对这类企业

意义不大。

２企业视角的异质性分析
国有企业和非国有企业在信息披露、内部治理等方面的利益动机不同，受资本市场关

注程度也存在较大差异，卖空机制对银行竞争和企业融资约束关系的影响在不同企业产

权性质下也可能存在差异。为此，我们区分企业产权属性，按照实际控制人性质对样本分

组检验。表４第（３）、（４）列报告了企业视角的异质性检验结果。第（３）列国有企业样本
组中的交乘项Ｓｅｌｌ×ＢＣｏｍｐ×ＣＦ回归系数在５％水平下显著为负，而第（４）列非国有企业
样本组中该交乘项回归系数并不显著。这可能是因为，国有企业通常受到更多的市场关

注，属于卖空交易者重点布局对象，卖空交易者倾向于积极发掘国有企业信息，并将所得

信息反映在卖空交易中（李春涛等，２０２０），因而卖空机制能够发挥明显积极作用。
３银行视角的异质性
通常而言，不同类型银行的贷款对象和信息搜集能力存在差异。面对相同的银行竞

争环境，不同类型的银行会采取差异化信贷决策，进而对企业融资约束产生不同的影响。

那么在不同类型的银行中，银行竞争、卖空机制与企业融资约束三者间关系是否存在差异

呢？为此，我们依照蔡竞和董艳（２０１６）的做法，区分银行类型计算各类银行赫芬达尔指
数贡献程度（ＢＲａｔｉｏ＿ｉ）。各类银行竞争影响（ＢＨＨＩ＿ｉ）通过该类银行贡献度（ＢＲａｔｉｏ＿ｉ）与
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银行业竞争程度指标（ＢＨＨＩ）相乘来刻画。以国有银行为例银行贡献度计算公式如下?：

ＢＲａｔｉｏ＿Ｓ＝
Ｓｍ

ｓ＝１
（ＢｒａｎｃｈＳｍ／

ｎｍ

ｒ＝１
Ｂｒａｎｃｈｉｍ）

２／ＢＨＨＩ （６）

表４第（５）至（７）列报告了银行视角的异质性检验结果，交乘项 Ｓｅｌｌ×ＢＨＨＩｉ×ＣＦ的
回归系数在第（５）、（７）列显著为负，但在第（６）列中不显著，说明卖空机制对银行竞争与
企业融资约束关系的影响主要存在于国有银行和城市商业银行之中。这可能是因为，国

有银行负债端成本较低，使其能以低价吸引优质贷款企业，而优质企业隐匿信息粉饰财务

业绩动机较小，资本市场信息就可以较为真实地揭示融资融券标的企业财务状况，因此国

有银行缺乏进一步挖掘高成本和价值含量不高的零散信息。城市商业银行由地方政府控

制，信贷资源主要投向当地经济社会，获取属地优质企业客户更加便利，从资本市场获取

融资融券标的企业财务信息就可以满足企业信贷要求，也没有进一步高成本挖掘零散信

息的必要性。而股份制银行负债端优势不及国有银行，资产端优势不如城市商业银行，客

户构成多元复杂，面对银行业竞争和监管压力，即使能够从资本市场获取融资融券标的企

业财务信息，也会尽力识别和挖掘优质企业客户，最大限度减少不良贷款。

表４　异质性分析回归结果

变量

Ｉｎｖ

行业视角 企业视角 银行视角

依赖度高 依赖度低 国有 非国有 国有银行 股份制银行 城商行

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

Ｓｅｌｌ×ＢＣｏｍｐ×ＣＦ
－１１５５３ －０７３４５ －１４５４１ －０６９４６

（－１８８２７） （－０７１０９） （－２２００６） （－０８２４４）
／ ／ ／

Ｓｅｌｌ×ＢＨＨＩ＿ｉ×ＣＦ ／ ／ ／ ／
－１６２０３ －０１１７８ －２２０５９

（－２００５２） （－０４３３１）（－３４７９８）

控制变量／固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 ７０６５ ４２２１ ４５０８ ６７７８ １１２８６ １１２８６ １１２８６

调整的Ｒ２ ０４８３５ ０３７２０ ０４６１３ ０４４６９ ０４５１７ ０４５１２ ０４５１２

（五）进一步分析

影响途径的差异可能导致卖空机制与银行竞争缓解企业股权融资约束和债务融资约

束的作用有所不同。不过，银行竞争主要作用于信贷渠道，难以影响企业股权融资，卖空

机制与银行竞争对企业融资约束的交互效应可能主要体现于债务融资方面。本文进一步

利用债务融资规模和债务融资成本，考察卖空机制、银行竞争与企业债务融资关系。

? 以国有银行为例，ＢｒａｎｃｈＳｍ代表第ｓ家国有银行在城市ｍ内的分支行数量，Ｓｍ代表该地级市国有银行家数，

ｎｍ为该地所有类型银行数量。ＢＲａｔｉｏ＿Ｓ取值越接近１，则表明国有银行在该地集中度越高，对该地银行业竞争贡献度

越低。本文采用一致方法测度股份制银行（ＢＨＨＩ＿Ｌ）和城市商业银行（ＢＨＨＩ＿Ｃ）竞争程度。
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首先，检验银行竞争、卖空机制与企业债务融资规模关系，采用企业短期借款、一年内

到期长期借款以及长期借款之和与总资产的比值衡量企业债务融资规模 Ｄｅｂｔ（余明桂和
潘洪波，２００８）。表５第（１）、（２）列结果显示，ＢＣｏｍｐ对企业债务融资规模 Ｄｅｂｔ的回归系
数显著为负，说明银行竞争越激烈企业债务融资规模越大。Ｓｅｌｌ×ＢＣｏｍｐ对 Ｄｅｂｔ的回归
系数显著为正，说明卖空机制减弱了银行竞争对企业债务融资规模的影响。

接着，从企业债务融资成本角度考察卖空机制、银行竞争与企业债务融资的关系，采

用企业利息支出与长短期债务均值比值衡量企业债务融资成本 ＤＣ（蒋琰，２００９）。表５
第（３）、（４）列回归结果显示，ＢＣｏｍｐ对 ＤＣ的回归系数仅在１０％水平下显著，且 Ｓｅｌｌ×
ＢＣｏｍｐ对企业债务融资成本ＤＣ的回归系数不显著，说明卖空机制对银行竞争与债务融
资成本关系的影响不明显。这可能是因为，一方面，随着我国近年来减税降费政策的实

施，相较融资成本，企业受融资渠道和门槛限制更甚，获贷率亟待提高，即债务融资约束更

多体现为“融资难”。现阶段，提高企业债务融资可得性更加符合企业利益。另一方面，

在存贷利差持续收窄的现实约束下，进一步降低银行信贷利率可能会破坏金融机构风险

定价自主权，形成逆向刺激影响企业融资约束。

进一步地，本文还考察了银行竞争对企业债务违约风险的影响是否因卖空机制引入

而减弱。具体地，根据企业本年度是否新增债务违约诉讼构建企业债务违约变量 Ｄｅｆａｕｌｔ
（刘海明和步晓宁，２０２２），并使用Ｌｏｇｉｔ方法回归。表５第（５）、（６）列报告了卖空机制、银
行竞争和企业债务违约风险关系的检验结果。第（５）列中，ＢＣｏｍｐ对企业债务违约变量
Ｄｅｆａｕｌｔ的回归系数及其边际效应均显著为正，同时第（６）列中Ｓｅｌｌ×ＢＣｏｍｐ的回归系数及
其边际效应均显著为负，说明卖空机制减弱了银行竞争对企业违约风险的影响。

表５　进一步分析检验结果

变量
Ｄｅｂｔ ＤＣ Ｄｅｆａｕｌｔ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＢＣｏｍｐ
－００６５７ －００８９２ ０３９６５ ０４０４２ ３４５６０ ５２４８３

（－２３９７６）（－２８２２５） （１９１６０） （１９５０８） （２０２８８）（３００８９）

Ｓｅｌｌ×ＢＣｏｍｐ ／ ０１０５７ ／
０１２３８

／ －１４２１７５

（１８４４９） （１１０７８） （－２５７８７）

边际效应 ／ ／ ／ ／ ００８５７ －０３５１９

（２０１８８） （－２５５６９）

控制变量／固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 １１２８６ １１２８６ １１２８６ １１２８６ １１２８６ １１２８６

调整的Ｒ２／ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０５２３０ ０５２４１ ０６４６６ ０６４６７ ００７９６ ００８４１
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五、结论及建议

本文基于中国资本市场卖空制度渐进式改革，采用多时点的双重差分法实证检验银

行竞争、卖空机制和企业融资约束的关系。研究发现，银行竞争和卖空机制均具有缓解企

业融资约束的作用，放松卖空限制后银行竞争对企业融资约束的影响减弱。机制检验表

明，引入卖空机制后银企之间信息不对称减少、贷款企业财务风险降低，从而影响银行业

竞争与企业融资约束相关性。影响主要存在于外部融资依赖度较高的行业、国有企业，以

及国有大型银行和城市商业银行之中，并进一步作用于企业债务融资规模及债务违约风

险，而对债务融资成本影响不明显。政策启示如下：

第一，结合资本市场制度建设破解企业间接融资约束难题。本文的发现，为资本市场

制度建设影响企业间接融资行为提供了经验证据。应充分认识资本市场制度建设对企业

间接融资约束的影响，在风险可控的前提下，从交易可得性角度完善卖空制度。

第二，从减少银企之间信息不对称和识别贷款企业财务风险两方面疏通企业融资约

束政策堵点。未来需要一方面强制提高融资企业的信息披露要求规范，多渠道、全方位提

升企业信息披露质量。另一方面，鼓励金融科技企业积极通过大数据等技术构建信息画

像识别贷款企业风险，促进上市公司质量提升。对于卖空限制企业而言，需进一步在建立

增强资本市场内在稳定性长效机制的政策思路下优化融资融券准入条件。

第三，分类施策优化不同类型银行竞争结构缓解企业融资约束。本文揭示了银行结

构视角下卖空机制对银行竞争与企业融资约束关系影响的部分条件特征。未来可支持国

有银行和城市商业银行充分借助资本市场获取企业信息，避免过度竞争加剧“赢者诅咒”

风险，同时强化股份制银行竞争更好地缓解企业融资约束，积极实践党的二十届三中全会

提出的“完善金融机构定位和治理，健全服务实体经济的激励约束机制”政策精神。
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