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融券卖空与信披违规：一个准自然实验的证据
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［摘　 要］以我国资本市场 ２０１０ 年推出融券政策为视角，实证探讨了融券卖空与信息披露违规之间的关系。
研究发现，融券卖空显著降低了信息披露违规倾向以及违规次数，表明融券卖空具有较好的公司治理效应。机制

检验显示，融券卖空通过提高企业内部控制质量、降低大股东“掏空”动机以及降低代理成本进而降低了信息披露

违规倾向及违规次数。进一步研究发现，融券卖空与信息披露违规之间的负相关关系仅在机构投资者持股比例较

高组、外部审计费用较高组显著，说明融券卖空与机构投资者、外部审计之间存在互补效应。

［关键词］融券卖空；信息披露违规；公司治理；代理成本；注册制；审计；内部控制质量

［中图分类号］Ｆ８３０． ９　 　 ［文献标志码］Ａ　 　 ［文章编号］２０９６ ３１１４（２０２２）０３ ００７２ １０

一、引言

２０２０ 年，创业板成为继科创板之后第二个成功试点了注册制的上市平台，这意味着我国资本市场
距离实现“全面实施注册制”的改革目标更近一步。注册制改革的关键是提高信息披露质量，全面且充

分的信息披露更是实现注册制的重要标志。然而，近年来，我国资本市场的信息披露环境不容乐观，信

息披露违规事件不断发生，极大地侵害了投资者的合法权益，因而研究注册制下的信息披露质量及其治

理机制具有十分重要的现实意义。

目前学者们主要从两个方面展开对信息披露违规的研究。一是违规动机，如获得更多外部资金支

持、掩饰业绩下降、粉饰报表以获得额外收益等［１ ３］。二是内外治理机制。其中，内部治理机制包括混

合股权结构、独立董事薪酬结构、董事会结构与特征等［４ ６］。在外部治理机制中，张婷婷等研究发现媒

体监督能够有效减少上市公司真实盈余操纵行为的发生［７］；刘欢等研究发现具有投资期限长、交易频

率低特点的被动型基金能够有效提高所投资公司的信息披露质量［８］；柳光强和王迪研究发现在监管部

门事后处罚的威慑下，上市公司会减少盈余操纵行为的发生［９］；刘柏和琚涛研究发现，分析师关注能够

有效减少企业财务错报行为的发生，并督促企业及时进行财务重述［１０］。但截至目前，鲜有研究从市场

交易机制的角度探讨信息披露违规的外部治理。

作为完善资本市场的一种重要的交易机制，融券卖空可以有效改变资本市场只能做多的单边格局，

使投资者的悲观情绪或负面消息能够及时充分地反映到股价之中［１１］，进而矫正被投资者高估的股

价［１２］。目前关于融券卖空的研究表明，融券卖空除了能够完善资本市场的定价机制，还具有公司治理

的功能。Ｆａｎｇ等研究发现融券卖空具有监督约束管理层自利主义行为的功能，进而减少企业盈余操纵
行为的发生［１３］。自 ２０１０ 年我国放开卖空限制后，相关研究表明，放松卖空限制不仅有效缓解了企业过
度投资，减少了企业盈余操纵行为的发生［１４］，还降低了企业的财务杠杆［１５］，提高了企业的内控建设水

平［１６］，减弱了内部人的自利减持动机［１７］。但截至目前，鲜有研究从信息披露违规的角度探讨融券卖空
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的公司治理效应，为此，本文以 ２０１０—２０１９ 年 Ａ股上市公司为样本，深入探讨融券卖空对信息披露违规
的影响。本文的主要贡献有：一是本文以信息披露违规为研究视角，深入探讨了融券卖空对信披违规的

影响；二是本文提出了融券卖空影响企业信披违规的另外三条渠道（企业内控质量、大股东掏空及代理

成本），为融券卖空的公司治理效应提供更加广阔的研究视角和实证结论；三是本文探讨融券卖空与其

他治理机制之间的替代抑或互补关系，揭示融券卖空与内部控制制度、机构投资者及外部审计之间存在

的关系，为抑制企业的信披违规提供借鉴意义；四是本文研究结果证明了融券卖空能有效抑制上市公司

信息披露违规，从而为相关改革提供了有益的参考。

二、理论分析与研究假设

（一）融券卖空与信息披露违规

从公司的角度看，公司会通过衡量违规披露所付出的成本和所获取的收益来决定是否进行违规披露。

２０１０年，我国资本市场引入了融券机制。融券卖空的开启，向投资者们提供了一条通过挖掘企业负面消息
获取利益的渠道。在我国，融券交易成本高（年成本率大多超过 １０％），投资者进入门槛高，融券交易手续
繁杂，因此我国做空投资者大多为机构投资者。他们拥有强大的资本实力、宽广的信息采集渠道以及出色

的信息分析能力，能够找寻到隐藏着负面消息的问题公司。做空投资者为了获利会先做空问题公司的股

票，随后发布问题公司所隐藏起来的负面消息，这会引起目标公司股价下跌，从而实现套利。这些负面消

息大多与信息披露违规有关，而企业的信息披露违规正是监管部门的重点监督治理对象。因此，卖空交易

者对问题公司负面消息的散播，会引起监管部门对问题公司的重点追踪和调查［１８］，这会加大问题公司因

违规披露被监管部门惩罚的风险。同时，融券卖空能够向不具备信息优势的普通投资者传达公司的风险

信息，扮演信息中介的角色。由于我国资本市场融券成本高，交易手续繁杂，因而做空投资者都是在确切

拥有企业负面消息的情况下才进行卖空交易，也正因如此，做空投资者的做空行为成了市场上其他投资者

的风向标［１７］。普通投资者虽然很难挖掘到企业隐藏的负面信息，但他们可以通过观察卖空交易量的变化

来判断企业的风险状况，这加快了负面信息传播的速度，引起投资者恐慌性地抛售股票，加大了股价下行

的压力，提高了市场对公司信息披露违规行为的惩罚力度。可见，融券卖空提高了公司被监管部门处罚的

风险以及加大了市场对公司的惩罚力度，从而提高了公司信息披露违规的成本。我国资本市场尚处于不

成熟的阶段，上市公司往往有通过信息披露违规行为掩饰公司业绩不佳或粉饰公司业绩的倾向，这会误导

资本市场中的投资者，使公司的股价被高估，从而获得因股价被高估而产生的额外收益。然而，融券卖空

的开启使投资者的悲观情绪得以在股价中表达，从而矫正了被投资者严重高估的股价［１２］，进而降低了上

市公司通过违规披露所获取的额外收益。综上分析，融券卖空提高了信息披露违规成本，并在一定程度上

降低了信息披露违规收益，从而减少了信息披露违规行为的发生。

从大股东与管理层的角度看，我国资本市场融券卖空的开启，为投资者提供了一条通过向市场释放

企业负面消息来获取利益的渠道。我国资本市场融券交易成本高，交易手续繁杂，因而融券交易规模不

大。但正是由于融券成本高，交易手续繁杂，我国做空投资者往往是知情交易者，能够向市场上其他投

资者传达企业的风险信号。因而，卖空交易不但会引起股价的下跌，还会通过其信息传播效应，加快负

面信息传导的速度，引起投资者恐慌性地抛售上市公司股票，加大股价下行的压力［１７］。这不仅会导致

持有较多股份的大股东的个人财富严重缩水，还会增加大股东控制权转移的风险，极大地损害大股东的

利益［１９］。因此，大股东为了避免企业沦为卖空交易者的做空对象，会积极向管理层发放更多的股票或

期权，减少其与管理层之间的利益冲突，从而降低管理层的自利动机。除此之外，卖空交易所引起的股

价下跌也会损害管理层的个人利益［２０］。做空投资者对管理层信息披露违规行为的集体诉讼会引起股

价下跌，股价下跌一方面会减少管理层与公司价值相关的货币薪酬，在管理层持有股票或期权的情况

下，还会致使管理层个人财富大幅减少；另一方面，股价下跌会影响管理层的个人声誉和职业晋升，增加
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公司被恶意收购进而导致其失业的风险。在这一威胁下，经理人会主动减少信息披露违规行为的发生。

综上分析，融券卖空加大了股价下行压力，损害大股东和管理层的利益。在卖空的威慑下，管理层会约

束其自利行为，减少虚假信披行为的发生。综上所述，本文提出如下研究假设：

Ｈ１：融券卖空能够有效减少信息披露违规行为的发生。
（二）影响机制：提高企业内部控制质量

卖空交易者具有挖掘企业内部控制缺陷等负面消息的能力，并及时通过做空其股票来获利。然而，

投资者的融券做空行为会引起股价下跌，再加上融券卖空能够向其他市场投资者传递企业的风险信号，

加快企业内部控制缺陷负面消息的传播速度，可能会引起股价更大程度的下跌，严重的话甚至会引起股

价崩盘。这对于持有较多股份的大股东来说，将是致命的打击，不仅会导致大股东个人财富的严重缩

水，还会增加企业控制权转移的风险。基于股价下跌带来的威慑，大股东会加强对管理层的监督，督促

其完善公司的内部控制建设［２１］。此外，管理层为了保障个人的财产和事业不受影响，也会努力加强内

控建设。做空投资者对内部控制存在缺陷的企业进行的集体诉讼会引起股价下跌，而股价下跌不仅会

导致管理层薪酬激励的减少，还会增加公司被恶意收购进而导致其失业的风险［２２］。在此威胁下，管理

层也会努力提高企业的内控水平。内部控制制度是防范各种错误及舞弊行为发生、确保财务报告真实

可靠的重要内部治理机制。内部控制通过优化内部治理结构、分离不相容职务、设置内部审计机制等一

系列措施，形成了一个相互制衡、互相监督的控制体系，不仅能够有效减少企业财务人员因粗心或胜任

能力不足引起的各种错误的发生，还能约束管理层的自利主义行为，从而降低经理人进行盈余管理和财

务舞弊的可能性［２３］，减少企业信披违规行为的发生。综上所述，本文提出如下研究假设：

Ｈ２ａ：融券卖空通过提升企业内部控制质量进而减少信息披露违规行为的发生。
具有良好内部控制的企业拥有更优化的治理结构、更明确的职责分配、更严格的授权审批制度和更

独立的内部审计体制，从而对管理层形成更加有效的制约与监督，减少企业盈余操纵行为的发生［２４］。

如果企业的内控建设水平较低，不仅会导致管理层的盈余操纵行为难以被发现，还可能会使管理层逃脱

事后处罚，为管理层进行盈余操纵提供机会。因此，高水平的内控建设能有效降低管理层的自利动机，

减少企业信披违规行为的发生，而低质量甚至存在缺陷的内部控制不仅难以阻止管理层的利己主义行

为，还可能诱发企业的信息披露违规行为。前文分析表明，在卖空压力下，企业大股东为了避免发生因

股价下跌引起的财富缩水及控制权转移等风险，会加大对管理层的监督，约束管理层的自利行为。除此

之外，管理层为了保障个人的财产和事业不受影响，也会约束其利己主义行为，减少信息披露违规行为。

高质量的内部控制能够有效约束管理层的不正当行为，减少信披违规行为的发生。综上所述，本文提出

如下研究假设：

Ｈ２ｂ：融券卖空对信息披露违规的治理效果受到内部控制质量的影响；在高质量内部控制组，融券
卖空与信息披露违规之间的负相关关系更显著。

（三）影响机制：降低大股东“掏空”动机

在股权结构方面，中国与英美等国家存在显著的差异，通常保持着高度集中的特征。一方面，集中

的股权有利于调动大股东监督管理层的积极性，提高两者之间的信息透明度；另一方面，集中的股权赋

予了大股东一定的控制权力及地位，可能会引发大股东为了追求个人私利而掏空上市公司的不正当行

为。然而，大股东掏空会损害公司的业绩，进而增加公司对外融资的难度和成本，对公司的持续发展造

成不利的影响。因此，大股东有较强的动机要求管理层通过盈余操纵掩盖其自利行为，并粉饰公司的业

绩。此外，公司业绩的下降也会减少管理层的薪酬激励，增加其失业的风险。因此，在大股东的压力及

个人利益的考虑下，管理层会选择与大股东合谋进行盈余操纵，掩盖大股东掏空公司的不正当行为［２５］。

也就是说，大股东掏空会引发管理层的盈余操纵行为，增加企业信息披露违规行为的发生。然而，融券

卖空能对大股东形成有效地制约与监督，降低大股东的掏空动机。放松卖空管制后，当卖空交易者发现
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公司存在大股东掏空行为时，便会对其股票进行卖空交易，这会引起股价下跌。同时，卖空交易具有信

息传递效应，能够向在获取企业负面消息方面不具备信息优势的其他市场投资者传递企业的风险信号，

加快负面消息扩散的速度，可能会引起股价更大程度地下跌甚至股价崩盘，极大地损害大股东的利益。

在卖空压力下，大股东可能会约束其不正当行为。因此，融券卖空能有效降低大股东“掏空”动机。综

上所述，提本文出如下研究假设：

Ｈ３：融券卖空通过约束大股东“掏空”行为进而减少信息披露违规行为的发生。
（四）影响机制：降低代理成本

现代企业所有权与经营权分离致使股东与管理层之间存在委托代理关系。股东追求股东利益最大

化，而管理层因不持有或持有较少股份追求私有收益的最大化，二者之间利益往往不一致。由于存在股

东专业能力和精力有限、中小股东“搭便车”等问题，股东不能完全监督经理人的经营行为，股东与管理

层之间的信息不够透明。在信息不够透明的情况下，管理层会滋生出自利主义动机，做出损害股东合法

利益的不正当行为，从而产生代理成本。放开卖空限制能有效降低代理成本。首先，做空投资者对企业

负面消息的挖掘，促使股东与管理层之间的信息更加透明，进而缓解企业的代理问题［１８］。信息不够透

明是代理问题产生的重要机会因素，正是因为股东无法完全监督到管理层的内部经营行为，管理层才有

机会去实施各种不正当行为，从而为自己谋取私利［２６］。其次，卖空交易会引起股价下跌甚至崩盘，这会

导致管理层薪酬激励的减少及个人财富的严重缩水，影响管理层的个人声誉及社会地位，严重的话，可

能会导致管理层因此而失业。在这样的卖空威慑下，管理层会约束自己的不正当行为，进而降低企业的

代理成本。因此，融券卖空通过提高信息透明度以及对管理层的威慑力进而降低代理成本。代理成本

会损害企业的价值，并最终反映在企业的财务信息中，因此股东可以通过分析企业的财务信息来了解代

理成本的高低。当代理成本较高时，财务信息向股东传达的不利信息越多。这会加剧股东对管理层的

不满，从而增加管理层被处罚甚至失业的风险。管理者为了不被处罚以及维护自己的职业生涯，会有较

强的动机进行财务操纵。除此之外，目前我国投资者对管理层进行投诉的意愿非常低，管理层面临的诉

讼成本较低，进一步增强了管理层的财务操纵动机。而当代理成本较低时，股东与管理层之间的信息更

加透明，管理层进行财务操纵获取私利的难度和风险会加大，管理层会降低财务操纵动机，增加自愿性

信息披露［２７］，减少信息披露违规行为的发生。综上所述，本文提出如下研究假设：

Ｈ４：融券卖空通过降低代理成本进而减少信息披露违规行为的发生。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选择 ２０１０—２０１９ 年 Ａ股上市公司数据为研究样本。除内部控制信息披露指数来源于迪博数
据库，其他数据均来源于 ＣＳＭＲ数据库。按以下标准对样本进行筛选：（１）剔除 ＳＴ 公司；（２）剔除金融
保险类公司；（３）剔除数据缺失的公司。最终得到 １８６６０ 个“公司 年度”观测值，并对所有连续变量进

行 １％和 ９９％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。
（二）模型设计与变量说明

中国资本市场因其特殊性而逐步推进融券政策，因此本文构建多时点双重差分模型来探究融券卖

空对信披违规的影响，模型设定如下所示：

Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ ＝ α ＋ β１Ｓｈｏｒｔ ＋ β２Ｌｉｓｔ ＋ ηＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ Ｙｅａｒ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （１）
在模型（１）中，被解释变量 Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ 为信息披露违规，本文使用两个指标来度量信息披露违规。一

是信息披露违规倾向（Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ），表示企业当年是否发生了信息披露违规行为。具体地，如果某样本企
业在当年发生了信息披露违规行为，那么 Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ 取值为 １，否则取 ０。二是信息披露违规次数
（Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ），表示企业当年发生信息披露违规行为的总次数。具体地，如果某样本企业在当年一共发生
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了 ４ 次信息披露违规行为，那么 Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ取 ４；若某样本企业在当年没有发生过信息披露违规行为，则
Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ取 ０。若假设 Ｈ１ 成立，则模型中解释变量 Ｓｈｏｒｔ的回归系数应当显著为负。

Ｓｈｏｒｔ表示融券标的标志变量，是本文的主要解释变量，相当于经典 ＤＩＤ模型中的 ｔｒｅａｔ × ｐｏｓｔ。具体
地，如果样本中某上市公司的股票当年可融券卖空，则 Ｓｈｏｒｔ取１，否则取０。Ｌｉｓｔ为虚拟变量，相当于经典
ＤＩＤ模型中的 ｔｒｅａｔ。具体地，如果某样本公司在样本期间内成为过卖空标的，则 Ｌｉｓｔ 在整个样本期间内
都取值为 １，否则都取 ０。

本文选取以下变量作为控制变量：公司规模（Ｓｉｚｅ），总资产的自然对数；公司杠杆（ＢＭ），账面市值
比；产权性质（ＳＯＥ），国有企业取１，否则为０；机构投资者持股（Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ），机构投资者所持股份 ／ 公司
总股本；独立董事比例（Ｉｎｄｄ），独董人数 ／ 董事会人数；审计师（Ｂｉｇ４），若审计师事务所为国际四大取
１，否则取０；控股股东权利（ＯＳ），第一大股东所持股份 ／ 公司总股本；管理层持股（ＭＯＳ），管理层持股取
１，否则取 ０；董事会规模（ＤＳ），董事会人数；两职合一（Ｄｕａｌ），若公司董事长同时担任总经理一职，取值
为 １，否则 ０。除此之外，本文还控制了年份（Ｙｅａｒ）和行业（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）固定效应。

四、实证分析

表 １　 变量描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ １８６６０ ０． １１６ ０． ０００ ０． ３２１ ０． ０００ １． ０００
Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ １８６６０ ０． １７２ ０． ０００ ０． ５６５ ０． ０００ ９． ０００
Ｓｈｏｒｔ １８６６０ ０． ２６９ ０． ０００ ０． ４４３ ０． ０００ １． ０００
Ｌｉｓｔ １８６６０ ０． ５１４ １． ０００ ０． ５００ ０． ０００ １． ０００
Ｓｉｚｅ １８６６０ ２２． １４３ ２１． ９３９ １． ３１５ １８． ３７０ ２８． ５０９
ＢＭ １８６６０ ０． ６２０ ０． ６２０ ０． ２３９ ０． ０１８ １． ４３０
ＳＯＥ １８６６０ ０． ３７５ ０． ０００ ０． ４８４ ０． ０００ １． ０００
Ｉｎｄｄ １８６６０ ０． ３７４ ０． ３３３ ０． ０５５ ０． ０００ ０． ８００
Ｄｕａｌ １８６６０ ０． ２７９ ０． ０００ ０． ４４８ ０． ０００ １． ０００
ＤＳ １８６６０ ８． ６３５ ９． ０００ １． ７０２ ３． ０００ １８． ０００
Ｂｉｇ４ １８６６０ ０． ０６０ ０． ０００ ０． ２３７ ０． ０００ １． ０００
ＭＯＳ １８６６０ ０． ８１１ １． ０００ ０． ３９１ ０． ０００ １． ０００
ＯＳ １８６６０ ３５． ８６３ ３４． ０２０ １４． ９６９ ２． １９７ ８９． ９９０

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ １８６６０ ４４． ５０２ ４７． ２６５ ２５． １６７ ０． ０００ １０１． １４０

（一）描述性统计

表１列示了变量的描述性统计结果。从表１可以
看出，违规倾向（Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ）均值为 ０ １１６，表明
１１ ６％ 的样本企业发生过信息披露违规行为；违规
次数（Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ）平均值为 ０ １７２，表明样本企业平
均违规次数少于 １ 次；违规次数（Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ）最大值
为 ９，表明部分样本企业发生较多次的信息披露违
规；融券卖空（Ｓｈｏｒｔ）均值为 ０ ２６９，表明 ２６ ９％ 的
样本公司可融券卖空。

（二）基本回归

表 ２ 列示了融券卖空与信息披露违规之间的关
系。当只考虑解释变量的影响时，回归结果如列

（１）和列（３）所示。Ｓｈｏｒｔ与 Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ的回归系数为
－ ０ ２０９，并通过了 １％ 显著的显著性水平检验，表
明融券卖空显著降低了企业信息披露违规倾向；

Ｓｈｏｒｔ与 Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ的回归系数为 － ０ １６７，并通过了 ５％ 显著的显著性水平检验，表明融券卖空显著降低
了企业信息披露违规次数。当加入相关控制变量后，回归结果如列（２）和列（４）所示。Ｓｈｏｒｔ与 Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ
的回归系数为－ ０ １９２，并通过了 ５％ 显著的显著性水平检验，表明融券卖空显著降低了企业信息披露
违规倾向；Ｓｈｏｒｔ与Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ的回归系数为 － ０ １６９，并通过了５％ 显著的显著性水平检验，表明融券卖空
显著降低了企业信息披露违规次数，进一步支持了本文的研究假说 Ｈ１，即融券卖空能够有效减少企业
信披违规行为的发生。

（三）稳健性检验

为了使假设 Ｈ１ 的回归结果更加稳健，本文采用下面四种方法进行检验。
１． 使用 ＰＳＭ对样本进行重新匹配，并使用重新匹配后的新样本进行回归。为了消除卖空标的选

择标准对回归结果的噪音，本文依据卖空标的选择标准，选择上市年龄、换手率指标、流通市值占比、股

东人数指标对样本进行 １ ∶ １ 近邻匹配，并使用重新匹配后的新样本进行回归，结果显示 Ｓｈｏｒｔ 与 Ｖｉｏ＿
Ｔｒｅｎｄ、Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ的回归系数均在 １％的水平上显著为负。
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　 　 　 　 　 表 ２　 融券卖空与信息披露违规之间的关系
变量 （１）Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ （２）Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ （３）Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ （４）Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ

Ｓｈｏｒｔ
－ ０． ２０９ － ０． １９２ － ０． １６７ － ０． １６９

（－ ２． ９６９） （－ ２． ４８６） （－ ２． ２９９） （－ ２． １６３）

Ｌｉｓｔ
－ ０． ００４ ０． ０２１ － ０． ００７ ０． ００３
（－ ０． ０６３） （０． ３２５） （－ ０． １０６） （０． ０４６）

Ｓｉｚｅ
０． ０９２ ０． ０８８

（２． ６４５） （２． ３８６）

ＢＭ
－ ０． ０２８ ０． ０１９
（－ ０． １８２） （０． １１８）

ＳＯＥ
－ ０． ３５０ － ０． ２５１

（－ ５． ４１３） （－ ３． ８１３）

Ｉｎｄｄ
０． ３８１ － ０． ０３０
（０． ７３２） （－ ０． ０５８）

Ｄｕａｌ
０． ００６ － ０． ０１０
（０． １１６） （－ ０． １７５）

ＤＳ
－ ０． ０１２ － ０． ０２０
（－ ０． ６６１） （－ １． １３８）

Ｂｉｇ４
－ ０． ３３１ － ０． ２３１

（－ ２． ５５８） （－ １． ７２８）

ＭＯＳ
－ ０． １２３ － ０． ２００

（－ １． ７４９） （－ ２． ８１９）

ＯＳ
－ ０． ０１４ － ０． ０１４

（－ ７． ２１２） （－ ７． ４５４）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ
－ ０． ００５ － ０． ００４

（－ ３． ５７５） （－ ３． １１９）

常数项
－ ３． ０２０ － ４． １００ － ２． ６６１ － ３． ４２７

（－ ８． ３９５） （－ ５． １０１） （－ ７． １６４） （－ ４． １２３）
行业 ／年份 控制 控制 控制 控制

样本量 １８４８１ １８４８０ １８６６１ １８６６０

Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ ２２９． ６６ ４１２． ５２ ４１３４６． ４６ ３６１６１． ２６

Ｐｒｏｂ ＞ Ｃｈｉ２ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００

Ｌｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ － ６５６６． ７１６９ － ６４７９． ０２２８ － ９５０１． １２０８ － ９３７８． ３９５８

　 　 注：括号内为回归系数的 ｔ值；、和分别表示在 １％、５％和 １０％

的水平上显著。下同。

　 　 ２． 改变回归模型，采用面板 ｌｏｇｉｔ和面
板 ｐｏｉｓｓｏｎ 进行回归。新采用的模型如下
所示：

Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ ＝ α ＋ β１Ｓｈｏｒｔ ＋ ηＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋
Ｙｅａｒ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （２）

回归结果显示，Ｓｈｏｒｔ 与 Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ、
Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ分别在１％、５％ 水平上显著负相关。
３． 重新选取信息披露违规的衡量指

标，选取信息披露违规处罚方式（Ｐｅｎａｌｉｚｅ）
来衡量模型（１）中的被解释变量 Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ。
具体地，如果样本企业当年没有发生信息披

露违规行为，那么 Ｐｅｎａｌｉｚｅ等于０；如果样本
企业当年发生了信息披露违规行为且处罚

方式为其他，那么Ｐｅｎａｌｉｚｅ等于１；如果样本
企业当年发生了信息披露违规行为且处罚

方式为批评或谴责，那么 Ｐｅｎａｌｉｚｅ 等于 ２；
如果样本企业当年发生了信息披露违规行

为且被施以警告、罚款或没收非法所得三

种处罚中的任意一种处罚，Ｐｅｎａｌｉｚｅ 等于
３；如果样本企业当年发生了信息披露违规
行为且受到了多次惩罚或多种处罚方式，

按照最严重的一次处罚对 Ｐｅｎａｌｉｚｅ进行赋
值，比如某样本企业 ２０１０ 年发生了两次信
息披露违规行为，一次被批评，一次被罚

款，那么 Ｐｅｎａｌｉｚｅ应该赋值为 ３。回归结果
显示 Ｓｈｏｒｔ与 Ｐｅｎａｌｉｚｅ在 １０％ 水平上显著
负相关。

４． 重新选取融券卖空（Ｓｈｏｒｔ）的衡量
指标，选取融券卖出量与流通股数的百分

比（Ｓｈｏｒｔｓｅｌｌ）来衡量上文模型（１）中的解释变量 Ｓｈｏｒｔ，结果显示 Ｓｈｏｒｔｓｅｌｌ与 Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ、Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ的回归
系数均在 １％ 水平上显著为负。

以上稳健性检验结果，限于篇幅未在此报告，读者如有需要，可与作者联系。

五、影响机制检验

根据前文理论分析，内部控制质量、大股东掏空动机及代理成本是融券卖空影响信息披露违规的三

条路径，同时内控质量还具有调节效应，影响融券卖空对信息披露违规的治理效果。本文通过中介效应

模型的三步回归法来验证研究假设 Ｈ２ａ、Ｈ３、Ｈ４。由于前文已经列示了第一步实证结果，即融券卖空与
信息披露违规倾向及违规次数有着显著的负相关关系，因此本文以下只列示中介效应模型的第二步及

第三步实证结果，并通过融券卖空（Ｓｈｏｒｔ）和内部控制质量（ＩＣ）的交叉项 Ｓｈｏｒｔ × ＩＣ 及对内控质量进行
分组的方式来验证假说 Ｈ２ｂ。
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　　 表 ３　 影响机制检验一：内部控制质量的中介作用
变量 （１）ＩＣ （２）Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ （３）Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ

Ｓｈｏｒｔ
０． ７１８ － ０． １８７ － ０． １６８

（５． ８４１） （－ ２． ４１４） （－ ２． １４６）

Ｌｉｓｔ
０． ０３５ ０． ０１６
（０． ５４３） （０． ２３６）

ＩＣ
－ ０． ０３１ － ０． ０３８

（－ ７． ９００） （－ ９． ６００）

常数项
１８． ２４１ － ３． ６５２ － ３． ０２０

（１２． ７５３） （－ ４． ４９０） （－ ３． ６２２）
控制变量 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

样本量 １８６００ １８４１７ １８６００
Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ ４６０． ５２ ３９４５５． ６０
Ｐｒｏｂ ＞ Ｃｈｉ２ ０． ００００ ０． ００００
Ｌｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ － ６４０２． ６９４２ － ９２０５． ５５２５

（一）基于内控质量的影响机制检验

１． 中介效应检验
前文理论分析表明融券卖空通过提升企业内部控制

质量进而减少信息披露违规行为的发生。为了验证此假

说，本文使用内部控制信息披露指数（ＩＣ）来度量企业的
内制建设水平：ＩＣ数值越大，内控质量越高。表 ３ 列示了
内控质量的中介效应检验结果。从表 ３ 的列（１）可以看
出，Ｓｈｏｒｔ与 ＩＣ在 １％ 的水平上显著正相关，从表 ３ 的列
（２）和列（３）可以看出，ＩＣ与 Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ、Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ的回归
系数分别为 － ０ ０３１、－ ０ ０３８，并都通过了１％ 显著的显
著性水平检验，表明融券卖空能够通过提升企业内部控

制质量进而降低信息披露违规倾向及违规次数。

２． 调节效应检验
本文通过融券卖空（Ｓｈｏｒｔ）和内部控制质量（ＩＣ）的

交叉项 Ｓｈｏｒｔ × ＩＣ来比较不同的内控建设水平下融券卖
空对信息披露违规的治理效果是否存在显著差异，具体结果见表 ４。从表 ４的列（１）和列（２）可以看到，
交叉项 Ｓｈｏｒｔ × ＩＣ与 Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ、Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ均在 １％ 水平上显著负相关，说明融券卖空对信息披露违规的
抑制作用的确受到内控质量的影响。进一步地，本文对内控质量按照均值进行分组，表 ４列（３）至列（６）
显示了在高内控质量组和低内控质量组中融券卖空与信息披露违规之间负相关关系的显著性差别。从

表 ４的列（３）至列（６）可以看到，在低内控质量组中，Ｓｈｏｒｔ对 Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ和 Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ的影响都不显著，而
在高内控质量组中，Ｓｈｏｒｔ与 Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ和 Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ的回归系数均在 ５％ 水平上显著为负。这说明在内控
质量较高的公司，融券卖空能够显著降低信息披露违规倾向和违规次数，而在内控质量较低的公司，融

券机制作为一种互补的治理机制，发挥的治理作用有限。

表 ４　 影响机制检验一：内部控制质量的调节作用

变量

全样本 高内控质量组 低内控质量组

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ

Ｓｈｏｒｔ
－ ０． １８５ － ０． １８５ － ０． ２１６ － ０． ２３６ － ０． １５５ － ０． １１６
（－ ２． ４０２） （－ ２． ３８５） （－ ２． ０１４） （－ ２． １７７） （－ １． ３６６） （－ １． ０３２）

Ｌｉｓｔ
０． ０３９ ０． ０２０ ０． １２２ ０． １１６ － ０． ０２３ － ０． ０６１
（０． ５９９） （０． ２９８） （１． ２９３） （１． １１６） （－ ０． ２５４） （－ ０． ６７７）

ＩＣ
－ ０． ０３３ － ０． ０４０ － ０． ２１６ － ０． ２３６ － ０． １５５ － ０． １１６
（－ ８． ４５１） （－ １０． １１０） （－ ２． ０１４） （－ ２． １７７） （－ １． ３６６） （－ １． ０３２）

Ｓｈｏｒ × ＩＣ
－ ０． ０３０ － ０． ０２８

（－ ３． ５９６） （－ ３． ３２６）

常数项
－ ３． ５７５ － ２． ９４３ － ３． ５４２ － ２． ９１８ － ６． ７３２ － ６． ０８９

（－ ４． ３９４） （－ ３． ５３６） （－ ３． ２９４） （－ ２． ６１９） （－ ４． ４７５） （－ ４． ０４７）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １８４１７ １８６００ １０８７５ １０９９４ ７４５７ ７６０６
Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ ４６５． １２ ３８０９６． ６９ ２７２． ６９ ２４８４２． ６１ ２４０． ７４ ４２４５９． ２２
Ｐｒｏｂ ＞ Ｃｈｉ２ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００
Ｌｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ － ６３９６． ５３２９ － ９１９５． ４１３８ － ３３９７． ９１８８ － ４７５０． ８１６９ － ２９２４． ４１２８ － ４３６３． １１８１

（二）基于大股东掏空的路径检验

前文理论分析表明融券卖空通过约束大股东“掏空”行为进而减少信息披露违规行为的发生。为
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　 　 　 　 　 　 　 表 ５　 影响机制检验二：大股东掏空的中介效应
变量 （１）ｄｊＰｒｔ （２）Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ （３）Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ

Ｓｈｏｒｔ
－ ０． １１６ － ０． １３９ － ０． １３０

（－ ９． ７５９） （－ １． ７９２） （－ １． ６５３）

Ｌｉｓｔ
０． ０４０ ０． ０２１
（０． ６１１） （０． ３１３）

ｄｊＰｒｔ
０． ２３０ ０． １９１

（６． ０３０） （４． ５５５）

常数项
－ １． １４８ － ２． ０６２ － １． ７３６

（－ ８． ７９７） （－ ２． ４２２） （－ １． ９８６）
控制变量 控制 控制 控制

样本量 １７３１６ １７１３９ １７３１６
Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ ４４３． ９６ ５８７１８． ４１
Ｐｒｏｂ ＞ Ｃｈｉ２ ０． ００００ ０． ００００
Ｌｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ － ６１７９． ９１９３ － ８９６６． ５４６

　 　 　 表 ６　 影响机制检验三：代理成本的中介效应
变量 （１）Ａｇｅｎｃｙｃｏｓｔ （２）Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ （３）Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ

Ｓｈｏｒｔ
０． ０２６ － ０． １７５ － ０． １６６

（３． １８２） （－ ２． ２５６） （－ ２． １０５）

Ｌｉｓｔ
０． ０４３ ０． ０２１
（０． ６５０） （０． ３１３）

Ａｇｅｎｃｙｃｏｓｔ
－ ０． １１４ － ０． ２５２

（－ １． ６９３） （－ ３． ６８１）

常数项
０． ７７１ － ２． ４３７ － ２． ０８６

（９． ０９７） （－ ２． ８７２） （－ ２． ３８４）
控制变量 控制 控制 控制

样本量 １７３３０ １７１５２ １７３２９
Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ ４１１． ２１ ５８９７３． ９８
Ｐｒｏｂ ＞ Ｃｈｉ２ ０． ００００ ０． ００００
Ｌｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ － ６１９６． ３３０４ － ８９７５． ５７６８

了验证此假说，本文将年度关联交易总和 ／ 期初总
资产（ｄｊＰｒｔ）作为大股东“掏空”的度量指标：ｄｊＰｒｔ
数值越高，大股东掏空现象越严重。表 ５ 列示了大
股东掏空的中介效应检验结果。从表 ５ 的列（１）可
以看出，Ｓｈｏｒｔ与 ｄｊＰｒｔ回归系数为 － ０ １１６ 且通过
了 １％ 显著的显著性水平检验，从表 ５ 的列（２）和
（３）可以看出，ｄｊＰｒｔ与 Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ、Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ的回归
系数分别为 ０ ２３０ 和 ０ １９１，且都通过了 １％ 显著
的显著性水平检验，表明融券卖空能够通过约束大

股东掏空行为进而降低信息披露违规倾向及违规

次数，支持了假设 Ｈ３。
（三）基于代理成本的路径检验

前文理论分析表明融券卖空通过降低代理成本

进而减少信息披露违规行为的发生。为了验证此假

说，本文采用总资产周转率（Ａｇｅｎｃｙｃｏｓｔ）衡量代理
成本：Ａｇｅｎｃｙｃｏｓｔ数值越高，代理成本越低。表 ６列示
了代理成本的中介效应检验结果。从表６的列（１）可
以看出，Ｓｈｏｒｔ与 Ａｇｅｎｃｙｃｏｓｔ的回归系数为 ０ ０２６，并
通过１％ 显著的显著性水平检验，从表６的列（２）和
列（３）可以看出，Ａｇｅｎｃｙｃｏｓｔ 与 Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ、Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ
分别在 １０％ 和 １％ 的水平上显著负相关，表明融券
卖空能够通过降低代理成本进而降低信息披露违规

倾向及违规次数，支持了假设 Ｈ４。

六、进一步分析：互补效应抑或替代效应

前文实证结果表明，融券卖空能够有效减少信

息披露违规行为的发生。除此之外，其他内外治理

机制也会对企业的信息披露违规行为发挥显著的治理作用。为了探讨融券卖空与机构投资者、外部审

计在信息披露违规治理上的关系，即相互替代或互补，本文分别对这两种外部治理机制的治理水平进行

分组，检验融券卖空与信息披露违规之间负相关关系的显著性差别。如果融券卖空在机构投资者、外部

审计治理能力较强组与信息披露违规之间的负相关关系更显著，那么说明融券卖空与机构投资者、外部

审计之间存在互补关系，反之，则存在替代关系。

（一）基于机构投资者治理水平的分组检验

机构投资者拥有强大的资本实力、宽广的信息采集渠道以及出色的信息分析能力，因而常被视为有

效且重要的外部治理机制。为探究融券卖空与机构投资者在信息披露违规治理上的关系，本文按照机

构投资者持股比例的中位数将样本分为高持股组和低持股组。表 ７ 列示了在不同持股水平组别中融券
卖空与信息披露违规之间负相关关系的显著性差别。从表 ７ 可以看出，Ｓｈｏｒｔ 与 Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ、Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ 的
回归系数仅在高持股组显著为负，表明较高的机构投资者治理水平有利于发挥融券卖空对信披违规的

治理效应，说明融券卖空与机构投资者之间存在互补关系。

（三）基于外部审计治理水平的分组检验

外部审计能够有效约束内部人的自利主义行为，因此外部审计也常被视为有效且重要的外部治理
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　 　 　 　 　 　 　 　 表 ７　 不同机构投资者治理水平下的回归结果

变量

高持股组 低持股组

（１） （２） （３） （４）
Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ

Ｓｈｏｒｔ
－ ０． ２８０ － ０． １９３ － ０． ０５８ － ０． １１９
（－ ２． ４４３） （－ １． ６８５） （－ ０． ５５１） （－ １． １４１）

Ｌｉｓｔ
－ ０． ０４２ － ０． ０９２ ０． ０５３ ０． ０５５
（－ ０． ４２６） （－ ０． ９５２） （０． ５７８） （０． ５７９）

常数项
－ ２． ７４３ － ２． ６７６ － ２． ９２０ － ２． ７２４

（－ ２． １１４） （－ ２． ０９４） （－ ２． ３７４） （－ ２． １２１）
控制变量 控制 控制 控制 控制

样本量 ８４５９ ８６６５ ８５５９ ８６６４
Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ ２８０． ５４ ４３３５０． ７１ １９１． ０６ ２６９８４． ８３
Ｐｒｏｂ ＞ Ｃｈｉ２ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００
Ｌｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ － ２６６６． ２３３２ － ３７４９． ３３１４ － ３４４９． ７９９４ － ５６１６． ２５９６

　 　 　 　 表 ８　 不同外部审计治理水平下的回归结果

变量

高费用组 低费用组

（１） （２） （３） （４）
Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ Ｖｉｏ＿Ｆｒｅｑ

Ｓｈｏｒｔ
－ ０． ２５９ － ０． ２１１ － ０． ０７８ － ０． ０７２
（－ ２． ５９２） （－ ２． １５１） （－ ０． ６０２） （－ ０． ５７２）

Ｌｉｓｔ
０． ０１２ － ０． ０１０ ０． ０１０ － ０． ００２
（０． １２２） （－ ０． １０３） （０． １０９） （－ ０． ０２３）

常数项
－ ２． ４３１ － １． ９２２ － ４． ７８４ － ３． ９１１

（－ ２． ０９３） （－ ２． １０９） （－ ３． ３７７） （－ ２． ６７２）
控制变量 控制 控制 控制 控制

样本量 ８８８３ ９１９１ ８９６７ ９１２３
Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ ３４１． ０４ ５５７２８． ６７ ２４６． ０５ ２８９９２． ３７
Ｐｒｏｂ ＞ Ｃｈｉ２ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００
Ｌｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ － ３１５３． ０９６６ － ４５８８． ８０３４ － ３１０５． ７１７１ － ４４１０． ８６５

机制。为探究融券卖空与外部审计在信息披露

违规治理上的关系，本文采用年度审计费用来

衡量外部审计监督力量的强弱，并按照审计费

用的中位数将样本分成高费用组和低费用组。

表 ８ 列示了在高费用组和低费用组中，融券卖
空与信息披露违规之间负相关关系的显著性差

别。从表 ８ 可以看出，Ｓｈｏｒｔ 与 Ｖｉｏ＿Ｔｒｅｎｄ、Ｖｉｏ＿
Ｆｒｅｑ的回归系数仅在高费用组显著为负，表明
较强的外部审计监督力量有利于发挥融券卖空

对信披违规的治理效应，说明融券卖空与外部

审计之间存在互补关系。

七、结论性评述

本文以 ２０１０ 年中国资本市场推出融券政
策这一重大事件为研究背景，以 ２０１０ 年至
２０１９ 年的 Ａ股上市公司为研究样本，构造多时
点 ＤＩＤ模型，检验融券卖空对信息披露违规的
影响及其作用机制。本文主要结论如下：第一，

融券卖空能够有效减少信息披露违规行为的发

生，具有较好的公司治理效应；第二，融券卖空

对信息披露违规的抑制作用通过三条途径实

现，即提高内控质量、降低大股东掏空动机和降

低代理成本；第三，融券卖空与内部控制制度、

机构投资者以及外部审计之间存在互补关系。

本文启示如下：首先，既然融券卖空能够显

著降低信息披露违规倾向以及违规次数，具有

较好的公司治理效应，那么我国资本市场可以根据实际情况适当降低卖空标的选择标准，允许更多符合

条件的上市公司能够被投资者融券卖空。同时，还可以根据实际情况适当降低投资者融券所需支付的

费用率，降低投资者的进入门槛，简化卖空交易的流程，进而提高投资者参与融券交易的积极性，充分发

挥融券卖空的公司治理作用。其次，由于融券卖空与内部控制制度、机构投资者以及外部审计之间存在

互补效应，因而在完善内部控制制度的基础上，应该引入融券卖空，同时加强其他外部监督力量，从而共

同发挥外部治理与内部治理机制对企业信息披露违规行为的抑制作用。
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