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［摘 要］分析师跟踪和卖空机制的信息挖掘是投资者获取企业信息的重要渠道。在分析师存在乐观偏差的情况下，

卖空投资者专注于负面信息的挖掘功能如能弥补分析师偏差的不足，对于提高企业信息披露质量会具有重要意义。针对

我国 2010年开始实施的融券卖空试点外生事件，运用双重差分方法实证研究在企业信息存在偏差情况下卖空机制的负面

信息挖掘功能与分析师跟踪的关系及其对企业信息披露质量的影响。研究发现：在存在分析师乐观偏差时，卖空机制可以

促进企业负面信息披露，纠正分析师偏差的影响，弥补分析师跟踪不足的缺陷，从而提高企业信息披露质量；但在分析师无

乐观偏差时，卖空机制并不能提高企业信息披露质量。
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一、引言

准确无偏的企业信息披露是资本市场定价效率的基础。在没有卖空机制的情况下，企业信息披露和证

券分析师跟踪是投资者获取企业信息的两个主要渠道［1］。然而研究表明，不管是企业信息披露还是分析师

信息挖掘，都存在偏差。企业管理层可以通过策略性财务报告或选择性披露来影响股票价格［2］，特别是拒绝

或延迟发布负面信息的方式［3－4］。因此，在不可融券卖空时，企业自愿性信息披露存在“报喜不报忧”的偏差，

无法充分披露企业的负面信息。分析师由于存在认知和行为的偏差［5］，受制于各种利益冲突，也习惯于“报

喜不报忧”，倾向于发布乐观的盈余预测而忽视负面信息［6－8］，存在系统性的乐观偏差。因此在不存在卖空机

制时，企业负面信息难以及时反映到股价之中，导致股价被高估。

在可卖空的情况下，卖空机制的信息挖掘功能是资本市场投资者获取企业信息的第三个重要渠道。

那么，在企业信息披露存在“报喜不报忧”的偏差情况下，卖空机制与分析师的信息挖掘功能是一种什么

关系呢？卖空机制能否纠正分析师乐观偏差的影响，提高信息披露质量呢？由于卖空投资者只能通过做

空股价获利，因此他们会积极挖掘负面信息而忽视正面信息。企业由于担心因为隐藏负面信息被卖空而

造成股价暴跌及避免隐藏的负面信息被发现导致面临诉讼和声誉风险［9］，会及时、准确地披露负面信息。

因此，融券卖空机制可以促使企业披露负面信息。所以，在引入卖空机制后，卖空投资者挖掘企业负面信

息的功能，应该正好与分析师偏向正面信息相补充，弥补分析师乐观偏差的缺陷，提高企业的信息披露质

量。一些文献发现卖空机制能够降低分析师偏差［10－11］，但是他们的研究没有区分析师乐观偏差和悲观偏

差，因此，卖空机制到底能否降低分析师乐观偏差，特别是卖空机制降低分析师乐观偏差是否提高了企业

信息披露质量，还有待进一步研究。也有实证研究发现，卖空机制能够促进企业披露负面信息［9－10］，但是

在有分析师跟踪的情况下，卖空机制是否仍能促进企业负面信息的披露，现有文献未见研究。在这种情

况下，深入研究卖空机制与分析师的信息挖掘功能之间的关系，以及卖空机制能否纠正企业信息披露的

［收稿日期］2018 -08 -19

［基金项目］教育部人文社科一般项目（15YJA630073）；广东省自然科学基金项目（2015A030313381）

［作者简介］彭文平（1972—），男，湖南长沙人，华南师范大学经管学院教授，主要研究方向为金融市场与机构，邮箱：peng-wenping@

163.com；张姗姗（1995—），女，湖北黄冈人，华南师范大学经管学院硕士生，主要研究方向为金融市场与机构。

·· 46



彭文平，张姗姗：融券卖空、分析师跟踪与企业信息披露质量

乐观偏差的影响，提高信息披露质量，对于更深入透彻地分析企业信息披露、分析师跟踪和卖空机制这三

种企业信息获取渠道的相互关系和作用，提高资本市场定价效率，具有重要意义。

本文将在企业信息存在偏差情况下研究卖空机制的负面信息挖掘功能与分析师跟踪的关系及其对

企业信息披露质量的影响，可能的贡献是：第一，本文发现卖空机制能纠正分析师乐观偏差带来的负面影

响，从而在边际上提高企业信息披露质量，而且卖空机制只在分析师乐观偏差时才有这些作用。这些新

发现深化了对企业信息披露、卖空机制和分析师跟踪这三种资本市场信息获取渠道的理解。第二，基于

企业信息视角，发现卖空机制挖掘企业负面信息的功能能够纠正企业信息偏差，这对深入理解融券卖空

提高股票定价效率的机制具有重要意义。第三，本文发现卖空机制能够纠正企业信息披露“报喜不报忧”

和分析师乐观偏差的功能，进一步完善了有关融资融券制度经济后果的研究，对提高我国证券市场的资

源配置效率具有现实意义。

二、理论分析

（一）卖空机制与企业信息披露

根据证券市场监管法规，企业对外的自愿性信息披露决策由上市公司自主决定。上市公司受各种利

益驱使，有动机去影响其自愿性信息披露决策。例如，有些有融资需求的上市公司意图通过信息操纵达

到融资标准［12－13］；自利的管理者也有动机通过选择性的信息披露来影响股价的短期表现并获取短期利

益［14］。在诸如此类的动机之下，上市公司会重视二级市场价格，并有动力维持或提高股价。研究表明，上

市公司可以通过做出策略性财务报告或进行选择性披露来影响股价［2］，它们有动机拒绝或延迟发布负面

信息以维持较高的短期股价［3－4］。

分析师是资本市场中重要的信息挖掘者。他们挖掘上市公司信息，出具研究报告，为投资者决策提

供参考意见。但是有研究发现，分析师提供的盈余预测并非是无偏的，而且其中乐观偏差是主要的［15］，悲

观偏差较少［16］。当大多数分析师都倾向于发布正面信息而忽视负面信息时，就会形成系统性的乐观偏

差。吴东辉、薛祖云发现证券分析师盈余预测系统性高于上市公司信息披露报告中的真实盈余，指出我

国分析师存在乐观性倾向［17］；李文贵认为分析师的乐观倾向来源于分析师的从众心理，只要有分析师发

布了较高预测，其他分析师就会紧跟着调高预期，呈现出一种系统性的乐观偏差［18］。由于分析师系统性

地选择发布正面信息，忽视负面信息，公司负面信息的传递效率下降，这必然加剧投资者与企业之间的信

息不对称问题，降低信息披露质量。

卖空投资者也是重要的企业信息挖掘者。Li 等发现企业面临卖空压力时，会降低业绩预告中负面

信息的预测精度［19］。李志生等发现融资融券交易通过影响管理层和分析师的信息行为进而影响公司的

信息环境［10］。李春涛等发现卖空机制提高了企业信息披露质量［20］。相对于正面信息，卖空投资者倾向于

挖掘企业负面信息，因为只有负面信息带来的股价下跌才能为卖空投资者带来盈利空间。所以，在引入

卖空机制后，卖空投资者有挖掘企业负面信息的动机。企业由于担心因为隐藏负面信息而被卖空造成股

价暴跌以及避免被发现隐藏负面信息面临诉讼和声誉风险［9］，会及时准确地披露负面信息。因此本文认

为，卖空机制的负面信息挖掘功能可以直接影响公司的信息披露行为，促使企业及时披露负面信息，纠正

企业信息披露偏差。当分析师不存在乐观偏差时，那么分析师也挖掘了企业的负面信息，这时卖空机制

亦无法在边际上增加企业的负面信息。但是在分析师存在乐观偏差时，企业负面信息会被分析师忽视，

这时卖空机制的负面信息挖掘功能就能够在边际上促使负面信息的披露。据此，本文提出假设1：

假设1：在存在分析师乐观偏差时，卖空机制会促进企业负面信息披露，纠正企业信息披露偏差。

（二）卖空机制、分析师偏差与信息披露质量

出于各种利益动机驱使，分析师主观上存在偏好正面信息倾向，如追求潜在的上市公司投行业务，避
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免客户所持股票价格下跌［21］，和公司管理层保持良好关系以获得私有信息［22］，促进证券交易以增加佣金收

入［23］等。这些利益动机驱使他们倾向于发布乐观的盈余预测与股票评级，即发布正面信息而忽视甚至隐

藏负面信息［6－8］。因此，分析师的信息挖掘功能存在天生的缺陷。卖空投资者更重视对负面信息的挖掘，

而可能忽视正面信息。所以在企业信息披露质量上，分析师和卖空机制的作用可以互补，人们应将两者结

合起来进行研究。已有文献发现，卖空机制可以在一定程度上纠正分析师偏差［11，24－25］。但是即使这样，分

析师乐观偏差仍然是一种客观存在。当分析师乐观偏差仍然存在时，卖空机制能否纠正分析师乐观偏差

对企业信息披露质量的影响呢？综上所述，卖空机制注重挖掘企业负面信息，促进企业负面信息的披露功

能，正好可以补充分析师信息挖掘功能的不足，从而使企业更全面无偏地披露信息。因此本文认为，在存

在分析师乐观偏差的情况下，卖空机制能纠正分析师乐观偏差的影响，使分析师乐观偏差不至于降低信息

披露质量。但是如果不存在卖空机制，那么分析师乐观偏差的影响得不到纠正，其对信息披露质量的影响

就仍然是显著的。因此，当不存在卖空机制时，分析师偏差显著降低企业信息披露质量；而当存在卖空机

制时，卖空机制的纠偏作用使得分析师偏差对信息披露质量不存在显著影响。由此，我们提出假设2：

假设2：卖空机制会纠正分析师偏差，使分析师乐观偏差对信息披露质量不存在显著影响。

由于在存在分析师乐观偏差情况下，卖空机制能够促进企业负面信息的披露，纠正分析师偏差，使分

析师乐观偏差不影响企业信息披露质量，因此卖空机制能够弥补分析师偏差的不足，提高企业信息披露

质量。具体来说，在分析师预测无偏差的企业中，由于企业的正面信息和负面信息都已经完全被挖掘，此

时，卖空机制不能再增加企业信息，没有发挥作用的空间，企业的信息披露质量不会改善；在存在乐观偏

差的企业中，企业负面信息被忽视，信息披露不全面，而卖空机制可以通过促使企业增加对负面信息披

露，纠正分析师乐观偏差对企业信息披露质量的影响。因此，我们预计卖空机制可以与分析师盈余预测

相补充，共同促进企业信息披露质量。据此，我们提出假设3：

假设 3：当存在分析师乐观偏差时，卖空机制能弥补分析师偏差的不足，在边际上提高企业信息披露

质量。

三、研究设计

（一）数据来源与样本选择

本文选取深圳证券交易所 2010—2016年A 股上市公司为研究样本。融资融券和公司财务相关数据

来自同花顺数据库。我们对样本剔除了部分观测值：（1）剔除金融类和ST类上市公司；（2）剔除之前被纳

入融资融券名单后又被调出以及数据缺失的公司。最终得到 1658 家公司的深交所信息披露质量评分

8662个，其中可融券卖空样本 2558个，不可卖空样本为 6104个。本文对所有连续变量进行了 1%的缩尾

处理，在所有回归中对标准误进行公司维度的Cluster 处理。

（二）变量设计

1．信息披露质量。参考曾颖、伊志宏、罗进辉等普遍采用的方法［26－28］，本文选取深圳证券交易所每

年对深市上市公司信息披露的考核结果作为评价依据，将考核等级A、B、C、D分别赋值 4、3、2、1。考核等

级越高，信息披露水平也就越高。

2．盈余预测负面信息披露。根据《上市公司信息披露管理办法》，当预计盈利发生亏损或者发生大

幅变动时，上市公司强制进行业绩预告；对于未达到强制披露标准的，上市公司可以自愿选择是否进行业

绩预告。借鉴郭娜和祁怀锦［29］、李志生等［10］对强制披露和自愿披露的区分方法，当业绩预告类型为预增、

预减、首亏、扭亏时，视为强制披露；当业绩预告类型为略增、略减、续盈、续亏、不确定时，视为自愿性披

露。披露为“预增、略增、续盈、扭亏”为正面消息，“预减、略减、续亏、首亏”为负面消息。由于只有自愿性

披露公司具有选择权，我们只考虑自愿性披露。定义负面消息盈余预测披露虚拟变量Badnewsi,t，若披露

·· 48



彭文平，张姗姗：融券卖空、分析师跟踪与企业信息披露质量

负面消息则Badnewsi,t取1，不进行披露则取0。

3．融券卖空。定义虚拟变量Listi为是否是融资融券标的公司，若公司股票被列入融资融券标名单，

取值为 1，即处理组，否则为 0，即控制组；Posti,t是融资融券时为虚拟变量，公司进入融资融券名单之后的

年度为1，之前的年度为0。

4．分析师乐观偏差。参照谭松涛等的方法［30］，用分析师盈余预测值和盈余实际值的差占实际值的

百分比衡量分析师相对偏差Deviationi,t，这保证了不同规模公司偏差的可比较性。将偏差值在正负 30%

范围内定义为无偏差，大于 30%定义为乐观偏差Biasi,t，小于-30%定义为悲观偏差。当为乐观偏差时Bi-

asi,t取 1，为无偏差时Biasi,t取 0。另外，定义有无乐观偏差Opti,t，偏差值为乐观偏差时，Opti,t取值为 1，为无

偏差和悲观性偏差时取值为0。

（三）实证模型设定

1．卖空机制与企业信息披露偏差

为检验假设1，本文设定如下双重差分模型：

Badnewsi, t = α + α1 × Listsi + α2 × Listsi × Posti, t + α3 × Controlsi, t +∑Year +∑Industry + ε i, t （1）

其中，因变量Badnewsi，t是负面信息披露可能性虚拟变量，有披露时取 1，否则取 0。解释变量 Listi和

Listi×Posti,t定义如上所述。当Listi×Posti,t为1时，表明股票 i在时间 t是可以卖空的，为0则不可卖空。Con-

trolsi,t为控制变量，控制了企业的相关财务指标包括公司规模（Asseti,t）、托宾 qi,t值、营业总收入同比增长率

（Growthi,t）、每股收益（EPSi,t），以及前十大股东持股比例（Top10i,t）、审计质量（AUDITQ1i,t，是否由四大会计

师事务所进行审计的虚拟变量，是则为 1，否则为 0）；还控制了波动率（Volatilityi,t）、分析师（Analysisi,t）人数

（1加上分析师跟踪数量的对数）以及行业、年份固定效应。

2．卖空机制、分析师跟踪与信息披露质量

为检验假设2，本文设定如下模型：

Scorei, t = γ + γ1 × Biasi, t + γ2 × Controlsi, t +∑Year +∑Industry + εi, t （2）

被解释变量Scorei,t为信息披露质量的衡量指标。主要解释变量Biasi,t为虚拟变量，作为稳健性检验还

用 Opti,t 替代 Biasi,t 做回归。Controlsi,t 为控制变量，包括公司规模（Asseti,t）、负债水平（LEVi,t）、波动率

（Volatilityi,t）、总资产报酬率（ROAi,t）、是否为国有企业（SOEi,t）、分析师跟踪（Analysisi,t）、审计质量

（AUDITQi,t）、上市年限（Agei,t），还控制了行业、年份固定效应。

为检验假设3，本文设计如下双重差分模型：

Scorei, t = β + β1 × Listi + β2 × Listi × Posti, t + β3 × Controlsi, t +∑Year +∑Industry + ε i, t （3）

被解释变量与控制变量与模型（2）一致，主要解释变量与模型（1）中定义一致。

四、实证分析

（一）描述性统计

表 1是主要变量的描述性统计。由是否自愿性披露虚拟变量Full均值可知，平均75%的企业进行了自

愿性信息披露，其中负面信息披露Badnews的量明显少于正面信息披露Goodnewi,t，说明企业在自愿性披露

选择时倾向于少披露负面信息，与前面理论分析的结论一致。分析师盈余预测样本数为 7191个，均值为

63%，说明分析师盈余预测明显呈现乐观偏差，与理论分析结论一致。List的均值为0.30，说明可融券卖空样

本的比例为30%。Analysis的均值为7.83，说明平均有7.83名分析师跟踪企业，但标准差较大，分析师跟踪人

数最多的企业达到63人，也有一些企业没有分析师跟踪。

（二）卖空机制与企业信息披露偏差

表 2列示了利用模型（1）来检验假设 1的结果。列（1）是可卖空企业对盈余预测正面信息的披露情
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况。交互项Listi×Posti,t的回归系数为负且不显著，说明卖空对

企业的盈余预测正面信息披露并没有促进作用。这是因为卖

空投资者没有动力去挖掘企业正面信息，因而不能促进企业

正面信息的披露。列（2）为自愿性信息披露全样本的回归，交

互项Listi×Posti,t的回归系数也为负且不显著。可见，在不区分

正面信息和负面信息的情况下，卖空机制对企业的自愿性信

息披露也无显著效应。列（3）报告了在是否自愿性披露负面

信息全样本情况下卖空机制对企业盈余预测负面信息披露的

影响的结果。Listi×Posti,t的回归系数为正且在 1%的水平上显

著，表明相对于控制组即不可卖空企业，可卖空企业的盈余预

测负面信息披露可能性显著提高，证明了卖空机制对企业负

面信息披露存在促进作用，能够纠正企业信息披露“报喜不报

忧”的行为偏差。列（4）和列（5）分别是存在和不存在分析师

乐观偏差的样本中卖空机制对企业盈余预测负面信息披露的

影响的结果。在列（4）中，Listi×Posti,t的回归系数显著为正，说

明卖空机制能够弥补分析师乐观偏差，

在边际上促进企业负面信息披露。作

为对比，在列（5）不存在分析师偏差样

本中，Listi×Posti,t的回归系数不再显著，

这说明分析师在不存在乐观偏差时，企

业的负面信息已经被完全披露，因而没

有为卖空机制留下发挥作用的空间，卖

空机制不能在边际上促进企业负面信

息的披露。所以，结果表明，只有在分

析师存在乐观偏差时，卖空机制才能发

挥促进企业负面信息披露的功能，从而

起到弥补分析师乐观偏差不足的作用。

（三）卖空机制、分析师偏差与企业

信息披露质量

本文首先把样本分为可卖空与不

可卖空两个样本，检验两个样本中分析

师偏差是否存在显著差异，结果如表 3

所示。可卖空样本中分析师偏差的均

值和中位数都显著小于不可卖空样本，

说明卖空机制可以显著降低分析师偏

差。同时，即使在可卖空样本中，分析

师偏差也仍然存在，此时卖空机制能否

弥补分析师乐观偏差对企业信息披露

的影响，值得研究。

表 4是利用模型（2）检验假设 2的结果。列（1）、列（2）报告了分析师乐观偏差对信息披露影响的回归

结果。Biasi,t和Opti,t的估计系数为负且显著，证明了相对于无分析师偏差企业，存在分析师乐观偏差的企

表1 变量描述性统计

变量
Badnewsi,t
Goodnewi,t
Fulli,t
Scorei,t
Listi

Listi×postt
Deviationi,t
Asseti,t
Growthi,t
EPSi,t
Top10i,t
Volatilityi,t
Tobin’qi,t
LEVi,t
ROAi,t
SOEi,t
Auditq1i,t
Auditq2i,t
Analysisi,t
Agei,t

样本量
2246
4042
5046
8662
8662
8662
7191
8662
8662
8662
8662
8662
8662
8662
8662
8662
8662
8662
8662
8662

平均值
0.440
0.690
0.750
3.070
0.300
0.170
0.630
21.73
18.56
0.340
58.76
47.44
2.620
38.96
6.360
0.280
0.030
0.980
1.650
1.910

标准差
0.500
0.460
0.430
0.610
0.460
0.380
1.630
1.060
35.74
0.410
14.74
13.55
2.210
20.92
6.040
0.450
0.160
0.140
1.080
0.750

最小值
0
0
0
1
0
0

-0.740
18.12
-54.57
-0.740
22.58
17.83
0.240
4.340
-12.90
0
0
0
0

0.690

最大值
1
1
1
4
1
1

11.36
24.98
200.6
2.220
93.93
88.24
13.40
95.93
46.16
1
1
1

3.660
3.140

表2 卖空机制与企业负面信息披露

Listi

Listi×Posti,t

Asseti,t

Growthi,t

EPSi,t

Top10i，t

Volatilityi，t

Tobin’qi,t

Analysisi,t

Auditq1i,t

_cons

Year
Industry
N

Adj-R2

（1）正面信息

-0.230
（-1.10）
-0.250

（-1.45）
-1.058***
（-9.06）
0.0200***
（7.01）
-0.117

（-0.55）
0.0411***
（8.58）
0.0000119
（0.00）
-0.0917**
（-2.06）
0.546***
（7.19）
-1.089**
（-2.47）
19.01***
（7.54）
Yes
Yes
4042
0.3217

（2）全样本

-0.253
（-1.24）
-0.0679
（-0.40）
-1.093***
（-9.61）
0.0137***
（5.79）
-0.407*

（-1.94）
0.0440***
（9.58）
0.000451
（0.07）
-0.115***
（-2.66）
0.525***
（7.35）
-0.833*

（-1.86）
20.05***
（8.12）
Yes
Yes
5046
0.3094

负面信息

（3）全样本

-0.613**
（-2.12）
0.723***
（2.77）
-1.325***
（-9.62）
-0.00528*
（-1.69）
-1.648***
（-4.61）
0.0567***
（9.53）
-0.00195
（-0.22）
-0.201***
（-4.23）
0.464***
（4.92）
-0.146

（-0.28）
23.12***
（7.67）
Yes
Yes
2246
0.3880

（4）有乐观偏差

-0.921***
（-2.59）
0.943**
（2.33）
-1.506***
（-7.97）
0.000533
（0.15）
-0.259

（-0.42）
0.0494***
（6.42）
-0.00744
（-0.51）
-0.175**
（-2.37）
0.686***
（4.44）
0.330

（0.55）
27.87***
（6.76）
Yes
Yes
898
0.4103

（5）无乐观偏差

-0.123
（-0.30）
0.548

（1.40）
-1.517***
（-6.11）
-0.0218***
（-2.97）
-0.729

（-1.35）
0.0562***
（5.12）
0.00822
（0.58）
-0.343***
（-2.86）
-0.0250
（-0.14）
-0.726

（-1.01）
26.47***
（4.98）
Yes
Yes
892
0.3917

注：括号内是T值，*、**、***分别表示在 0.1、0.05、0.01水平上显著。下同。
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业的信息披露质量显著降低，表明分析

师乐观偏差显著降低了企业信息披露质

量。列（3）、列（4）报告了在可卖空企业

样本中分析师乐观偏差对信息披露质量

影响的回归结果。Biasi,t和 Opti,t的回归

系数不显著，说明可卖空企业中分析师

乐观偏差对信息披露质量无显著影响，

即卖空机制可以纠正分析师乐观偏差的

影响，使得分析师乐观偏差不会显著降

低企业信息披露质量。作为对比，列

（5）、列（6）报告了在不可卖空企业样本

中分析师乐观偏差对信息披露质量影响

的回归结果。Biasi,t和 Opti,t的回归系数

显著为负，说明在不可卖空企业中，分析

师乐观偏差显著降低了企业信息披露质

量，证明了在缺乏卖空机制纠正作用的

情况下分析师乐观偏差会显著降低企业

信息披露质量。

表 5是利用模型（3）检验假设 3的结

果。列（1）为分析师乐观偏差样本。

Listi×Posti,t的系数显著为正，表明在分析

师预测乐观偏差的样本中卖空机制显著

提升试点企业的信息披露质量。列（2）为

分析师无偏差样本。Listi×Posti,t的估计

系数并不显著，表明在分析师预测无偏差

的样本中卖空机制对试点企业的信息披

露质量并无影响。列（3）为存在分析师悲

观性偏差的样本，Listi×Posti,t的估计系数

也不显著，说明卖空机制在分析师预测悲

观性偏差的样本中对信息披露质量无影

响。以上结果表明，当分析师不存在乐观

偏差时，企业信息得到全面及时地披露，

卖空机制这时不存在发挥作用的空间；而

在存在分析师乐观偏差时，企业信息披露

质量较低，卖空机制注重挖掘企业负面信

息的特性，使得其能够弥补分析师过于乐

观带来的偏差，提高企业信息披露质量。

五、进一步研究与稳健性检验

（一）卖空机制与分析师跟踪的进一步研究

前文的分析表明，卖空机制可以降低分析师盈余预测偏差，纠正分析师偏差带来的影响。分析师跟

表3 卖空与分析师偏差

变量

Deviationi, t

可卖空样本（n=1422）
均值

0.511
中位数

0.117

不可卖空样本（n=5769）
均值

0.653
中位数

0.170

差异

均值

-0.142***
中位数

-0.053***

表4 卖空机制、分析师乐观偏差与企业信息披露质量

变量

Biasi,t

Opti,t

Asseti,t

LEVi,t

VolatilityI,t

ROAi,t

SOEi,t

Auditq2i,t

Analysisi,t

Agei,t

Year
Industry
N

Adj-R2

全样本
（1）

-0.179***
（-4.89）

0.182***
（5.61）
-0.00924***
（-6.86）
-0.0118***
（-5.54）
0.0302***
（6.24）
0.439***
（6.76）
1.440***
（10.29）
0.207***
（8.16）
-0.227***
（-5.81）
Yes
Yes
6822
0.1163

（2）

-0.167***
（-4.72）
0.186***
（5.79）
-0.00928***
（-7.03）
-0.0114***
（-5.45）
0.0293***
（6.56）
0.415***
（6.53）
1.445***
（10.54）
0.210***
（8.55）
-0.227***
（-5.94）
Yes
Yes
7191
0.1139

可卖空企业样本
（3）
-0.139

（-1.62）

0.220***
（2.79）
-0.00895***
（-2.64）
-0.00515
（-1.18）
0.0313***
（2.94）
0.319**
（2.47）
1.667***
（6.29）
0.198***
（3.05）
-0.165

（-1.58）
Yes
Yes
1372
0.1111

（4）

-0.120
（-1.43）
0.213***
（2.76）
-0.00924***
（-2.81）
-0.00550
（-1.27）
0.0300***
（2.93）
0.317**
（2.49）
1.664***
（6.82）
0.220***
（3.61）
-0.152

（-1.48）
Yes
Yes
1422
0.1123

不可卖空企业样本
（5）

-0.191***
（-4.79）

0.0993***
（2.79）
-0.00780***
（-5.39）
-0.0137***
（-5.78）
0.0309***
（6.15）
0.472***
（6.97）
1.415***
（8.99）
0.208***
（7.90）
-0.262***
（-6.42）
Yes
Yes
5450
0.1051

（6）

-0.180***
（-4.62）
0.111***
（3.18）
-0.00789***
（-5.63）
-0.0130***
（-5.60）
0.0304***
（6.57）
0.441***
（6.70）
1.417***
（9.10）
0.206***
（8.03）
-0.263***
（-6.60）
Yes
Yes
5769
0.1029

表5 卖空机制、分析师偏差与企业信息披露质量

Listi,t
Listi,t×posti,t
Asseti,t
LEVi,t

Volatilityi,t
ROAi,t
SOEi,t
Auditq2i,t
Analysisi,t
Agei,t
Year

Industry
N

Adj-R2

（1）乐观偏差

0.0390（0.38）
0.295**（2.50）
0.103**（2.38）

-0.00877***（-5.10）
-0.00899***（-2.91）
0.0534***（7.61）
0.484***（5.94）
1.330***（8.58）
0.162***（4.66）
-0.202***（-3.76）

Yes
Yes
2706
0.1095

（2）无偏差

0.219***（2.65）
0.116（1.40）
0.103**（2.26）

-0.00739***（-4.02）
-0.0160***（-5.72）
0.0148**（2.50）
0.405***（5.15）
1.688***（5.57）
0.230***（7.27）
-0.281***（-5.82）

Yes
Yes
4116
0.0997

（3）悲观性偏差

0.196（0.95）
0.0601（0.22）
0.241**（2.41）

-0.00984**（-2.19）
0.00272（0.32）
0.0178*（1.82）
0.0846（0.51）
1.341***（3.11）
0.0743（0.85）
-0.164（-1.37）

Yes
Yes
369
0.1044
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踪人数不足也是形成分析师偏差的重要

原因，因此，本文从分析师跟踪的角度进

一步研究卖空机制能否纠正分析师偏差

对企业信息披露质量的影响。分析师跟

踪人数较少，其信息不对称程度较高，分

析师偏差较为严重，企业信息没有得到

充分的披露，此时，卖空机制可以弥补分

析师跟踪人数不足的缺陷，提高企业信

息披露质量。本文首先检验分析师跟踪

人数对企业信息披露质量的影响。由表

6 列（1）可知，Analysisi,t的回归系数显著

为正。接下来，本文根据分析师跟踪人

数均值把样本分为分析师跟踪人数多和

人数少两个样本，用模型（3）进行回归。列（2）是分析师跟踪人数较多样本的回归结果，Listi×Posti,t的回归

系数不显著，这表明在分析师跟踪人数较多的企业，卖空机制并未对企业信息披露质量有所影响。列（3）

是分析师跟踪人数较少样本的回归结果，Listi×Posti,t的回归系数显著为正，表明在分析师跟踪人数较少的

企业，卖空机制显著提高企业信息披露质量，这是因为分析师跟踪人数越少，盈余预测偏差越大，卖空机

制挖掘负面信息的功能就能够补充分析师跟踪不足的缺陷。结果说明卖空机制的信息挖掘功能能够弥

补分析师跟踪不足的影响。

（二）稳健性检验

根据沪深两大交易所发布的《融资融券交易实施细则》，融资融券试点名单是按照一定标准选择而不

是随机选择的，市值、换手率、波动率是选取融资融券试点标的的主要标准。这样，前面运用的双重差分

模型中的处理组就可能存在选择性偏误问题。倾向性得分匹配能缓解样本选择造成的内生性问题。基

于监管机构的选取标准，本文分别用主板、中小板、创业板，将市值、换手率、波动率作为PSM配对标准，采

用 1对 4近邻匹配后得到 2436个实验组样本和 6025个控制组样本。使用匹配后样本检验假设 1、2、3，结

果是稳健的。限于篇幅此处只报告假设 1的检验结果，如表 7显示。列（1）为正面信息披露样本的回归结

果，列（2）为全样本回归结果，主要解释变量Listi×Posti,t的估计系数均为负且不显著，说明卖空机制对正面

信息和所有消息的自愿性披露并无促进作用。列（3）报告了在是否自愿性披露负面信息全样本情况下卖

空机制对企业盈余预测负面信息披露的

影响的结果，Listi×Posti,t的回归系数为正

且在 1%的水平上显著，说明卖空机制对

企业负面信息披露存在促进作用。在列

（4）存在分析师乐观偏差样本中，Listi×

Posti,t 的回归系数显著为正，而在列（5）

不存在分析师偏差样本中，Listi×Posti,t的

回归系数不显著，说明只有在分析师存

在乐观偏差时，卖空机制才能发挥促进

企业负面信息披露的功能，从而起到弥

补分析师乐观偏差的不足的作用。与前

述结果一致，仍然支持假设1。

此外，本文还重新定义分析师偏差，将Deviationi,t偏差值在正负 20%范围内定义为无偏差，大于 20%

表6 分析师跟踪人数对企业信息披露质量的影响

Analysisi,t
Listi

Listi*Posti,t
Asseti,t
LEVi,t

Volatility i,t
ROAi,t
SOEi,t
Auditq2i,t
Agei,t
Year

Industry
N

Adj-R2

全样本（1）
0.0221***（7.58）

0.206***（7.53）
-0.00856***（-7.31）
-0.00933***（-4.96）
0.0373***（9.78）
0.381***（6.72）
1.265***（10.75）
-0.247***（-7.35）

Yes
Yes
8662
0.1268

分析师跟踪人数多（2）

0.0276（0.23）
0.261（1.04）
0.267***（6.09）
-0.001***（-4.72）
-0.0107***（-2.66）
0.008**（2.34）
0.326***（3.61）
-0.030（-0.08）
-0.167***（-3.22）

Yes
Yes
3073
0.0791

分析师跟踪人数少（3）

0.186（1.60）
0.358***（2.49）
0.184***（6.21）
-0.000***（-3.10）
-0.003（-1.41）
0.006***（3.27）
0.341***（3.78）
0.665***（4.81）
-0.185***（-3.54）

Yes
Yes
5589
0.0963

表7 卖空机制与负面信息盈余预测披露可能性PSM+DID检验结果

Listi

Listi×Posti,t

Controlsi,t
Year

Industry

_cons

N
Adj-R2

正面信息（1）
-0.246

（-1.15）
-0.238

（-1.36）
Yes
Yes
Yes

19.18***
（7.37）
3933
0.3213

全样本（2）
-0.254

（-1.23）
-0.0679
（-0.40）
Yes
Yes
Yes

20.33***
（8.13）
4902
0.3053

负面信息

全样本（3）
-0.573**
（-1.98）
0.704***
（2.70）
Yes
Yes
Yes

23.47***
（7.73）
2142
0.3773

有乐观偏差（4）
-0.922***
（-2.60）
0.953**
（2.35）
Yes
Yes
Yes

27.78***
（6.78）
879
0.4022

无乐观偏差（5）
-0.0245
（-0.06）
0.493

（1.24）
Yes
Yes
Yes

28.90***
（5.20）
822
0.3741
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为乐观偏差，小于-20%为悲观偏差。我们重新检验假设1、2、3，结果仍是稳健的。

六、结论性评述

本文针对我国 2010年开始实施的融券试点的外生事件，运用双重差分方法，在控制了可能存在的内

生性问题之后，实证研究了在存在分析师乐观偏差情况下卖空机制的负面信息挖掘功能对企业信息披露

质量的影响。研究发现：存在分析师乐观性偏差的企业，负面信息披露不足，信息披露质量相较于无分析

师乐观性偏差企业更低；在存在分析师乐观偏差时，卖空机制可以促进企业负面信息披露；卖空机制还可

以弥补分析师跟踪不足带来的偏差，促进企业信息披露。所以，卖空机制负面信息挖掘功能能够弥补分

析师乐观偏差的缺陷，使分析师乐观偏差不至于显著影响企业信息披露质量，从而在边际上提高企业信

息披露质量。但在不存在分析师乐观偏差的情况下，卖空机制并不能促进企业负面信息披露和提高企业

信息披露质量。因此，整体上卖空机制起到的是弥补分析师乐观偏差的缺陷的作用。

本文的研究表明，卖空机制能弥补分析师信息中介职能的缺陷，提高企业信息披露质量，改善资本市

场定价效率，因此沪深交易所应适当扩大融资融券的范围，降低融资融券交易门槛，让更多的投资者特别

是卖空投资者参与进来，传递自己的企业信息，表达自己的投资观点，这对于提高资本市场效率具有重要

意义。另外，企业信息披露是资本市场定价效率的基础，分析师挖掘企业信息，向市场传递企业信息，但

是这些信息都是有偏的。我国证券监管部门可以进行更多的制度设计，促进企业及时准确无偏地披露信

息，改变分析师的利益动机，以提升企业信息披露质量。
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Short Selling Mechanism，，Analyst Tracking and Quality of
Enterprise Information Disclosure

PENG Wenping，ZHANG Shanshan
（School of Economics and Management，South China Normal University，Guangzhou 510006，China）

Abstract：：Information mining by analyst tracking and short selling are important channels for investors to obtain

corporate information. In the case of analysts with optimistic bias， short-selling investors focusing on negative

information mining functions can make up for the lack of analyst bias，which is of great significance for improving the

quality of corporate information disclosure. Based on the exogenous events of the pilot short selling implemented in 2010

in China，this paper uses DID method to empirically study the relationship between the negative information mining

function of the short selling and the analyst tracking in the case of the deviation of enterprise information，and the impact

on the quality of corporate information disclosure. The study finds that short selling mechanism can promote negative

information disclosure，correct the impact of analyst bias，make up for the shortcomings of analyst tracking，and improve

the quality of corporate information disclosure when analyst optimistic bias exists. However，when the analyst has no

optimistic bias，short selling mechanism can not improve the quality of information disclosure.

Key Words：：short selling mechanism；information disclosure quality；analyst tracking；optimistic bias；margin trading；

voluntary disclosure
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