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一、引言

资本结构不仅是现代财务管理理论的核心内

容，也是企业财务风险管理实践的重要关注点。根据

动态资本结构理论，企业存在最优目标资本结构[1]，

它不仅反映公司价值与风险的最优匹配，而且是公

司价值最大化的外在表现。然而，哪些因素影响并推

动企业向其目标资本结构调整，一直是资本结构研

究领域的重点。现有研究发现，宏观经济环境、市场

化进程、法律环境、融资约束、银行关联等都会影响

企业资本结构的动态调整[2-7]。然而，促使证券市场

形成稳定内在价格的卖空机制是否会影响并促进企

业资本结构的动态调整，是检验卖空机制公司治理

作用的一项重要内容。

自 2010年 3月我国实施卖空交易机制以来，学

术界对卖空交易机制的经济后果做了大量研究，发

现卖空机制的引入对企业进行创新和投资决策、抑

制盈余管理、减少财务报告重述以及提高信息披露

质量等发挥了积极作用[8-12]。卖空机制对促进企业

价值最大化的资本结构调整是否具有影响及其影响

路径是资本结构理论和实践的关注热点，并且对推

进和完善我国卖空交易机制具有重要的现实意义。

对卖空机制与资本结构动态调整的关系进行研究具

有较大的理论意义和实践价值。

本文以 2008 ~ 2015年深圳证券交易所上市公

司为样本，研究了卖空机制对企业资本结构动态调

整的影响及影响路径。结果发现，卖空机制的引入提

高了企业的信息披露质量，加快了企业实际资本结

构向目标资本结构调整的速度，信息披露质量在卖

空机制与资本结构动态调整之间发挥了显著的中介

效应。

本文的贡献在于：①将卖空交易机制的外部治

理效应拓展到公司融资决策层面，研究了卖空机制

对公司资源配置效率的影响，拓宽了宏观管理政策

与企业经济行为之间研究的视野；②构建信息披露

质量对卖空机制与资本结构动态调整关系的中介效

应模型，研究了卖空机制对企业融资决策的影响路

径，为资本结构动态调整影响因素的研究提供了新
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的分析方法，为进一步完善卖空交易机制提供了经

验证据。

二、文献回顾与研究假设

（一）文献回顾

1. 资本结构动态调整的影响因素研究。自

Jalilvand、Harris[13]对资本结构动态调整做出探索性

研究以来，国内外学者对影响企业资本结构动态调

整的因素进行了大量的研究。总体来看，已有文献主

要从公司特征、外部金融市场环境、制度环境和公司

管理者特征等方面展开研究。

关于公司内部特征影响资本结构动态调整的研

究表明，企业资本结构的调整速度会随着公司上市

年龄的增长而逐渐减慢，处于快速成长时期的公司

则会利用外部融资优势更快地调整资本结构，公司

规模、盈利能力、非债务税盾和资产流动性同样会影

响资本结构的调整速度[2]。在外部金融市场环境因

素方面，已有研究发现，融资约束和预算软约束会减

缓公司的资本结构调整速度[4]。此外，苏冬蔚等[14]

发现，当宏观经济前景较好时，企业的资本结构调整

速度加快。在制度环境因素方面，已有研究表明，良

好的法律环境和较高的市场化程度有助于降低交易

成本，进而加快企业资本结构调整的速度[3]，而政府

控制与公司的资本结构动态调整速度呈倒 U 型

关系 [15]。在公司管理者特征因素方面，姜付秀等[16]

验证了具有财务经验的CEO对资本结构动态调整

的正向影响，申毅[17]则验证了管理者非理性和管理

者过度自信会降低资本结构的动态调整速度。

2. 卖空机制影响资本市场效率和公司行为的

研究。作为资本市场的一项基础性交易制度，卖空机

制在资本市场中发挥着重要的作用。关于卖空机制

对资本市场影响的研究主要集中于对资本市场效率

的影响和对企业微观行为的影响。卖空机制对资本

市场效率影响的研究表明，卖空限制会使得负面消

息不能及时地反映到股价之中，易导致证券价格被

高估，同时增加股价崩盘风险，而卖空机制的引入则

提高了市场的信息传递效率，有效地改善了股票市

场的定价效率[18]。此外，Maffett等[19]和Henry等[20]

研究发现，卖空机制提高了债券违约风险评估的准

确性，完善了债券市场的价格发现机制，提高了债券

市场的定价效率。关于卖空机制对公司微观行为影

响的研究表明，卖空机制降低了公司的盈余管理程

度[21]，提升了公司的创新效果[9]，降低了公司的过

度投资水平[8]，提高了公司的信息披露质量[12]。卖

空机制还能够发挥事前威慑作用，并通过弥补内部

治理的不足来规制公司的融资行为[22]。

通过上述文献梳理可见，国内外学者大多比较

关注卖空机制对资本市场的影响，对公司行为的研

究相对较少。资本结构动态调整作为重要的财务决

策，对公司的长远发展具有重要的意义。然而，现有

文献中关于卖空机制是否影响企业融资决策行为的

研究尚显不足。本文从信息披露质量的中介效应角

度，研究了卖空机制对企业资本结构动态调整的影

响，对进一步探究我国实施融资融券制度的经济后

果具有重要的意义。

（二）研究假设

1. 卖空机制与信息披露质量。卖空机制作为一

种以外部资本市场负面消息的传递和交易为基础的

治理机制，主要通过发挥外部公司治理作用来约束

管理层行为，并通过以下两个方面对公司的信息披

露质量产生影响：

首先，卖空机制的引入为投资者提供了多元化

的投资机会，改变了资本市场只能做多不能做空的

现状，使投资者能够通过做空获利。因此，上市公司

披露的财务和非财务信息是卖空投资者关注的重

点。已有研究表明，卖空交易者是知情投资者，他们

一般都具有很强的专业能力，会通过交易量和价格

波动将有关公司的私有信息传递给其他利益相关

者[12]。当资本市场上出现卖空标的公司的负面消息

时，卖空机制的信号传递作用会促使中小股民集体

抛售股票，并发生“踩踏”现象，从而引起股价暴跌。

Karpoff等[21]发现，卖空交易者能够更快地获得公司

的负面消息，并卖空有不当行为公司的股票。同时，

卖空交易者为了获得最大的利润，会积极地向利益

相关者传递公司的负面消息[23]，从而进一步加大股价

下跌的压力。为了避免股价下跌带来的财务风险，管理

者会倾向于更加及时、合规地披露信息。

然后，卖空机制的引入激发了投资者主动搜集

公司负面消息的动机，增加了公司不当行为被发现

的概率，因而提高了管理层因隐藏负面信息或者未

及时按规定披露正面信息所带来的惩罚成本，从而

客观上促使管理层及时准确地披露信息。已有研究

表明，管理层有为了私人收益而操纵会计信息的动

机[24，25]，卖空机制的引入则有助于投资者通过卖空

那些有不当行为的公司股票来减少这种动机。因此，

为了避免声誉受损和被替换的风险，管理层会约束
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自己的自利行为。由此可见，卖空机制的引入能够约

束企业管理层的自利行为[22]，并减少企业管理层在

对外信息披露中的不当行为，从而提高向市场传递

的信息质量。

上述分析表明，由于卖空机制的存在，投资者可

以基于信息交易动机进行卖空获利，因此提高了资

本市场的信息传递效率，对上市公司的信息披露质

量具有积极影响。由此提出如下假设：

假设 1：卖空机制的引入提高了企业信息披露

质量。

2. 卖空机制与信息披露质量的关系对资本结

构动态调整的影响。信息不对称是影响公司资本结

构的一个重要因素，也是唯一的关键指标[26]。上述

分析已经表明，卖空机制约束了公司信息披露中的

不当行为，提高了对外信息披露的质量，降低了信息

的不对称程度。在资本市场上，投资者为了保障自身

利益，会最大限度地搜集企业的各种有价值的信息，

而投资者掌握企业信息的程度取决于企业信息披露

的质量。基于风险—报酬原理，投资者会选择信息披

露质量高的企业进行投资，或者对信息披露质量低

的企业要求较高的投资报酬率。因此，信息披露质量

的提高有利于降低资本市场信息不对称的程度，从

而使得企业融资成本降低，进而加快企业资本结构

调整。

卖空机制的引入使资本市场上的投资者通过借

券卖空和还券买入的行为增加股票市场的资金供应

量和需求量，由此扩大市场规模，提高股票在市场中

的流动性。随着股票流动性的提高，股价的信息含量

会增加[27]。而股价信息含量的增加会降低市场信息

的不对称程度，使公司承担的交易成本降低[28]。由

于卖空机制提高了公司对外披露信息的质量，因而

能够有效降低金融机构的信贷风险，缓解企业所

面临的债务融资约束[29]，降低公司的债务融资成

本[30]。此外，卖空机制的引入在一定程度上减少了

大股东的侵占行为，激发了大股东监督管理层的动

机，因而提供了一种有效监督公司行为的外部治理

机制。一般而言，良好的公司治理机制可以在一定程

度上缓解代理冲突、降低代理成本，从而提升公司的

市场价值[31]、增强公司的融资能力。由此可见，卖空

机制的引入带来的资本成本的降低和融资能力的提

高，都可能加快上市公司实际资本结构向目标资本

结构调整的速度。卖空机制对资本结构动态调整的

影响机理如图所示：

综上所述，卖空机制、信息披露质量与资本结构

动态调整的逻辑关系是：卖空机制作为资本市场上

重要的创新交易机制，对微观企业行为具有治理作

用，能够提高信息披露质量。同时，在信息高速传播

的背景下，企业信息披露质量的提高增强了投资者

对企业未来发展的信心，从而降低了企业的融资成

本，提高了管理层及时调整资本结构的意愿。本质上

看，卖空机制通过提高信息披露的及时性和准确性，

为企业资本结构的动态调整提供了重要路径，在此

过程中，信息披露质量发挥了中介传导效应。

基于以上分析，本文认为卖空机制会通过信息

披露质量影响企业资本结构的调整。为验证这一推

论，借鉴Baron等[32]和Preacher等[33]的中介检验方

法，提出以下两个递进的研究假设：

假设 2：卖空机制的引入加快了企业资本结构

的调整速度。

假设 3：信息披露质量对卖空机制与资本结构

动态调整的关系具有中介传导作用，即卖空机制的

引入正向影响企业信息披露质量，而信息披露质量

则正向影响资本结构动态调整。

三、研究设计

（一）数据来源

本文以在深圳证交所上市的公司为研究对象，

以我国融资融券业务开始实施前后共 8年（2008 ~
2015年）为样本期间。研究样本筛选标准如下：剔除

金融行业、ST和∗ST样本；剔除相关数据缺失和资产

负债率大于1的样本，最终得到8570个样本观测值。

信息披露质量数据来自深圳证券交易所的信息披露

评价结果，并经手工整理；融资融券标识数据和其他

财务数据均来自CSMAR（国泰安）数据库。为避免

极端值的影响，对全部连续变量进行头尾 1%的

Winsorize处理。

（二）变量定义

1. 信息披露质量（Report）。参考已有文献[12]，

本文选择深圳证券交易所的信息披露评价结果来衡

量上市公司的信息披露质量。借鉴高雷等[34]、谭劲

卖空
机制

信息披露
质量

信息不对称
程度

资本结构
调整

融资
成本

融资
能力

卖空机制对资本结构动态调整影响机理示意图
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松等[35]的方法，构建信息披露质量的衡量指标：当

考评结果为优秀（A）、良好（B）、合格（C）、不合格

（D）时，分别取值4、3、2、1。
2. 卖空机制（Short）。在衡量卖空机制变量时，

借鉴靳庆鲁和侯青川等[8]的方法对上市公司进行划

分：如果上市公司 i的股票在第 t年可以卖空且可卖

空时间大于三个月，取值为1，否则取值为0。
3. 资本结构动态调整速度的衡量。借鉴Flannery

等[1]的研究，采用标准的部分调整模型来估计资本

结构调整速度。标准的部分调整模型设定如下：

其中：Levi，t-1和Levi，t分别表示公司 i在 t年初

和 t年末的实际资本结构； 表示公司 i在 t年的

目标资本结构。

借鉴Flannery等[1]、姜付秀等[3]的研究，采用模

型（2）估计公司的目标资本结构。

其中：β为回归系数向量；Xi，t-1是一系列控制

变量，包括盈利能力、成长性、非负债税盾、公司规

模、抵押能力、资本结构行业年度中位数（Indmed）
以及年度和行业哑变量。变量定义及说明如表 1
所示。

借鉴姜付秀等[3]的研究，采用固定效应、随机效

应和随机效应极大似然估计三种模型对目标资本结

构进行估计，得到的目标资本结构分别用Fe-Lev∗、
Re-Lev∗和MRe-Lev∗表示。将模型（2）代入模型

（1），整理后得到模型（3）：
Levi，t=（1-r）Levi，t-1+（rβ）Xi，t-1+εi，t （3）
上式中系数 r表示上市公司每年主动进行资本

结构调整的平均速度。

（三）模型设计

前面的理论分析表明，卖空机制的引入提高了

企业的信息披露质量，加快了企业实际资本结构向

其目标资本结构调整的速度，在这一影响机制中，信

息披露质量发挥着中介效应。因此，借鉴Baron等[32]、

Preacher等[33]和Zhao等[36]的方法，建立以下三个

模型来验证本文的研究假设。

1. 卖空机制与信息披露质量。为验证卖空机制

对企业信息披露质量的影响，借鉴靳庆鲁等[8]的方

法，构建如下双重差分回归模型：

Reporti，t=α+β1Shorti，t+β2Sizei，t+β3MBi，t+
β4Profi，t+β5Shrcri，t+β6Boardi，t+β7Indepi，t+
Industry+Year+εi，t （4）

在模型（4）中，被解释变量为公司信息披露质

量，解释变量为卖空机制变量。另外，借鉴谭劲松

等 [35]的研究，本文选取的控制变量有公司规模、市

净率、盈利能力、股权集中度、董事会规模和独立董

事占比，此外还控制了行业和年度固定效应。

2. 卖空机制与资本结构动态调整速度。为检验

卖空机制对企业资本结构动态调整速度的影响，借

鉴姜付秀等 [3]、Faulkender等 [37]的方法，将卖空机

制变量 Short以及 Short与负债率 Levi，t-1的交乘项

加入到模型（3）中，建立扩展的资本结构动态调整

模型。

Levi，t=（1-r）Levi，t-1+λShorti，t+
θShorti，t×Levi，t-1+∂Xi，t-1+εi，t （5）

其中，θ为卖空机制变量 Short对资本结构调整

速度的影响程度。此时，资本结构的调整速度可表示

为θ1=r-θShort，由于 Short是取值为 0或 1的虚拟变

量，如果交乘项系数θ显著为负，则说明Short取值为

1的公司资本结构调整速度快于Short取值为0的公

表 1 变量定义

变量
类型

被
解
释
变
量

中
介
变
量

解释
变量

控

制

变

量

变量

资本结构

信息披露质量

卖空机制

公司规模

市净率

股权集中度

董事会规模

独立董事比

盈利能力

成长性

非负债税盾

抵押能力

行业中位数

行业虚拟变量

年度虚拟变量

符号

Lev

Report

Short

Size
MB
Shrcr
Board
Indep
Prof

TobinQ
Dep
Fa_ta

Indmed

Industry
Year

定义

有息负债总额/总资产账面
价值，其中，有息负债总额=
短期借款+应付票据+一年
内到期非流动负债+长期借
款+应付债券

根据深交所的信息披露考评
结果，“优秀”“良好”“及格”
和“不及格”分别取值 4、3、
2、1

如果上市公司 i的股票在第
t年可以卖空则取值为 1，否
则为 0
总资产的自然对数

每股股价/每股净资产

用第一大股东持股比例表示

董事会人数

独立董事人数/董事会人数

息税前利润/总资产

托宾Q
固定资产折旧/总资产

固定资产/总资产

同一行业公司某年的资本结
构中位数

按证监会2012年行业分类

按年进行分类

Levi，t-Levi，t-1=r（ -Levi，t-1）+εi，t （1）Lev*i, t

Lev*i, t

Lev*i, t =βXi，t-1 （2）
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司，反之亦然。

3. 信息披露质量的中介效应。借鉴

Baron等[32]、温忠麟[38]的研究，构建卖空

机制、信息披露质量与资本结构动态调整

的中介效应检验模型如下：

Levi，t=α1Shorti，t+α2Reporti，t+
α3Xi，t-1+Industry+Year+εi，t （6）

为保证研究结论的稳健性，本文首先

采用经典的中介检验方法（因果步骤法），

根据模型（4）、（5）和（6）中卖空机制变量系

数的显著性来判断信息披露质量的中介效

应。其次，采用非正态分布的不对称置信区

间法中的 Bootstrap方法验证信息披露质

量的中介效应。同时，根据现有文献，动态

面板数据可能存在自相关和异方差等问

题，因此，在实证过程中采用了公司层面的

聚类回归。

四、实证分析

（一）描述性统计

表2列示了主要变量的描述性统计结果。从表2
中可以看出，Short取值为 1的样本公司的资本结构

（Lev）和信息披露质量（Report）的均值和中位数均

大于Short取值为0的样本公司，与前述理论分析一

致。同时，T检验和中位数检验的结果显示，信息披

露质量在卖空样本组和非卖空样本组的均值和中位

数有显著差别，初步验证了卖空样本公司的信息披

露评级显著高于非卖空样本公司的信息披露评级。

此外，卖空样本公司也表现出较大的规模和较好的

盈利能力。但在成长性（TobinQ）、非负债税盾（Dep）
和抵押能力（Fa_ta）等指标上，非卖空样本公司优于

卖空样本公司。

（二）回归分析

1. 卖空机制与信息披露质量。表 3是双重差分

模型（4）的回归结果。第（1）列回归仅纳入卖空机制

变量（Short），结果显示，卖空机制变量（Short）的系

数在1%的水平上显著为正，表明当公司股票可以卖

空后，公司的信息披露质量显著提高，初步验证了本

文的假设 1。第（2）列仅纳入了相关控制变量，结果

显示，公司规模、盈利能力和股权集中度与公司的信

息披露质量正相关，而市净率与公司的信息披露质

量负相关。第（3）列同时纳入了卖空机制变量和相关

控制变量，卖空机制变量（Short）系数的符号和显著

变量

Short

Size

MB

Prof

Shrcr

Board

Indep

Constant

Industry

Year

N

R-squared

（1）

0.292∗∗∗
（15.28）

2.991∗∗∗
（430.71）

控制

控制

8570

0.028

（2）

0.032∗∗∗
（6.61）

-0.012∗∗∗
（-5.38）

3.004∗∗∗
（22.61）

0.003∗∗∗
（6.29）

0.016∗∗
（3.45）

0.072
（0.51）

1.953∗∗∗
（16.05）

控制

控制

8570

0.104

（3）

0.225∗∗∗
（11.76）

0.016∗∗
（3.27）

-0.014∗∗∗
（-6.38）

2.895∗∗∗
（21.91）

0.003∗∗∗
（6.61）

0.013∗∗
（2.95）

-0.027
（-0.19）

2.340∗∗∗
（18.82）

控制

控制

8570

0.119

变量

Lev

Report

Size

MB

Prof

Shrcr

Board

Indep

TobinQ

Dep

Fa_ta

Indmed

卖空样本组（short=1）VS非卖空样本组（short=0）的T检验和Wilcoxon检验

T检验（sig.）

16.426（0.0000）

全样本（N=8570）

均值

0.192

3.032

21.304

3.987

0.058

34.845

8.668

0.371

2.389

0.020

0.226

0.172

中值

0.164

3.000

21.309

3.009

0.054

32.805

9.000

0.333

1.790

0.017

0.199

0.161

标准
差

0.163

0.607

1.409

3.207

0.057

14.604

1.644

0.052

2.063

0.014

0.158

0.098

Short=1（N=1210）

均值

0.212

3.283

22.292

4.167

0.071

35.463

9.016

0.376

2.384

0.019

0.162

0.164

中值

0.194

3.000

22.470

3.179

0.062

33.75

9.000

0.364

1.713

0.015

0.174

0.149

中位数检验（sig.）

16.163（0.0000）

标准
差

0.161

0.619

1.721

3.135

0.061

15.539

1.981

0.056

2.176

0.014

0.162

0.096

Short=0（N=7360）

均值

0.189

2.991

21.141

3.957

0.056

34.742

8.611

0.371

2.39

0.021

0.228

0.173

中值

0.160

3.000

21.183

2.977

0.053

32.69

9.000

0.333

1.799

0.017

0.202

0.163

标准
差

0.163

0.5958

1.279

3.218

0.055

14.443

1.574

0.052

2.044

0.014

0.157

0.098

注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示在10%、5%和1%的水平上显

著，括号中为T值。下同。

表 2 主要变量的描述性统计

表 3 卖空机制对信息披露质量影响的回归结果
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性保持不变，进一步验证了假设 1，即
卖空机制的引入提高了公司对外进

行信息披露的质量。

2. 卖空机制与资本结构动态调

整速度。为初步检验卖空机制对资本

结构调整速度的影响，将样本公司按

是否可以卖空进行分组研究，表 4的
第（1）列和第（2）列报告了分组后模

型（3）的回归结果。可以看出，资本结

构（Lev）的回归系数分别为 0.625 和
0.540，且都在 1%的水平上显著，说明

非卖空样本公司的资本结构调整速

度为 0.375（1-0.625），而卖空样本公

司的资本结构调整速度为 0.460（1-
0.540），表明卖空机制的引入加快了

企业实际资本结构向目标资本结构

调整的速度，初步验证了假设2。
表 4第（3）、（4）、（5）列报告了扩

展的资本结构动态调整模型（5）全样

本的回归结果。可以看出，在采用固

定效应、随机效应和随机效应极大似

然估计三种回归方法的情况下，交乘

项 Short×Lev的回归系数θ均为负值，

且分别在1%、5%和1%的水平上显著，

表明与非卖空样本公司相比，卖空样

本公司的资本结构调整速度较快，进

一步验证了假设 2，即卖空机制的引入加快了企业

实际资本结构向目标资本结构调整的速度。

另外，从控制变量的回归结果来看，公司规模和

抵押能力与资本结构之间显著正相关，表明公司规

模越大，资产的抵押能力越强，企业进行外部融资的

能力就越强，进而资本结构调整的速度越快；盈利能

力和成长性与资本结构显著负相关，说明盈利能力

越弱、成长性越差的企业，其外部融资能力越弱，进

而企业资本结构的调整速度越慢。综上所述，绝大

部分控制变量的符号方向和显著性与Flannery等[1]、

黄继承等[5]的研究结果一致，表明模型的设定较为

合理。

3. 信息披露质量的中介效应。

（1）因果步骤法中介效应检验结果。首先，从表

3中可以看出，卖空机制对信息披露质量有显著影

响（在1%的水平上显著为正），即卖空机制的引入显

著提高了企业信息披露质量。其次，从表 4第（1）~

（5）列可以看出，卖空机制对资本结构动态调整有显

著影响（在1%的水平上显著为正）。最后，表4第（6）
列报告了模型（6）的中介效应结果，卖空机制变量

（Short）的系数在 10%的水平上显著，而且信息披露

质量对资本结构动态调整的影响也是显著的。因此，

根据因果步骤法的判断标准，信息披露质量在卖空

机制与资本结构动态调整的关系中发挥了显著的中

介传导作用。

（2）Bootstrap中介效应检验结果。Bootstrap中介

效应检验结果如表5所示。

变量

Lev

Short

Report

Short×
Lev

Size

Fa_ta

Prof

TobinQ

Dep

Indmed

Constant

Industry
Year
N

R-squared

模型（3）
（1）

Short=0
0.625∗∗∗
（17.54）

0.033∗∗∗
（25.99）
0.174∗∗∗
（10.43）
-0.457∗∗

（-16.35）
-0.011∗∗∗
（-14.14）
-0.339∗

（-1.89）
0.487∗∗∗
（28.63）
-0.590∗∗∗
（-21.03）

控制

控制

7360
0.378

（2）
Short=1
0.540∗∗∗
（4.87）

0.024∗∗∗
（10.87）
0.228∗∗∗
（5.73）
-0.638∗∗

（-10.90）
-0.014∗∗∗
（-7.33）
-1.862∗∗∗
（-4.28）
0.416∗∗∗
（10.17）
-0.325∗∗∗
（-6.31）

控制

控制

1210
0.480

模型（5）：全样本

（3）
Fe

0.643∗∗∗
（18.85）
0.063∗∗∗
（7.94）

-0.273∗∗∗
（-9.21）
0.003∗∗∗
（6.77）
0.016∗∗
（2.88）
-0.018∗

（-1.80）
-0.002∗∗∗
（-7.94）

0.006
（0.11）
0.047∗∗∗
（7.72）
0.136∗∗∗
（14.75）

控制

控制

8570
0.391

（4）
Re

0.752∗∗∗
（19.57）
0.006∗

（2.14）

-0.033∗∗
（-2.89）
0.023∗∗∗
（5.67）
0.180∗∗∗
（3.38）
-0.212∗∗∗
（-5.82）
-0.007∗∗∗
（-7.66）
-0.517

（-0.56）
0.127∗∗∗
（4.79）
-0.227∗∗∗
（5.09）

控制

控制

8570
0.389

（5）
MRe

0.792∗∗∗
（25.47）
0.026∗∗∗
（3.59）

-0.122∗∗∗
（-4.67）

0.002∗
（1.77）
0.079∗

（2.45）
-0.358∗∗∗
（-6.73）
-0.005∗∗∗
（-3.55）
-0.457∗∗∗
（-4.86）
0.089∗∗∗
（8.99）
-0.111∗∗∗
（-8.38）

控制

控制

8570
-

模型（6）
（6）中介效

应检验

0.005∗
（2.13）
-0.029∗∗∗
（-11.15）

0.033∗∗∗
（28.90）
0.179∗∗∗
（9.98）
-0.394∗∗∗
（-13.37）
-0.013∗∗∗
（-16.46）
-0.527∗∗
（-3.18）
-0.469∗∗∗
（26.95）
-0.472∗∗∗
（-23.31）

控制

控制

8570
0.402

表 4 卖空机制对资本结构调整速度影响的回归结果

直接效应

间接效应

结论

效应
（Effect）

0.0342

-0.0119

信息披露质量在卖空机制与资本结构动态调
整的关系中发挥了显著的中介传导作用

误差
（SE）

0.0051

0.0012

下限
（LLCI）

0.0243

-0.0143

上限
（ULCI）

0.0441

-0.0097

表 5 基于Bootstrap方法的中介效应检验结果
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Bootstrap中介效应检验方法对于

结果的判断遵循以下标准：若中介效

应的置信区间不包含 0，则说明中介

效应存在并且显著；若自变量对因变

量的直接效应的置信区间不包含 0，
则说明所考察的中介变量并不是唯一

的中介。根据表5的检验结果，结合判

断准则可以发现，信息披露质量在卖

空机制与资本结构动态调整的关系

中发挥了显著的中介传导作用。

综合上述两种中介效应检验方法

的结果，可以得出信息披露质量是股

票市场卖空机制与企业资本结构动态

调整之间的中介变量，并且发挥了显

著的中介传导作用。这与本文的理论

分析一致，假设3得到了验证。

五、稳健性检验

本文进行了如下稳健性检验：

1. 对卖空机制进行重新定义。借

鉴顾乃康等[22]的研究，由于卖空机制

的事前威慑效应，只要上市公司股票

被纳入卖空名单，就能够约束管理层

经营活动中的不当行为。因此，本文将

卖空样本量进行了扩充，即如果上市

公司的股票被纳入卖空名单，则Short
相应取值为 1，否则取值为 0。回归结

果如表 6所示，本文的研究结论未发

生改变。

2. 资本结构的重新定义。对于企

业的负债率，采用市值计算的负债率

作为实际资本结构的替代变量，其计

算方法为有息负债与总资产的市场价

值之比，并按此法重新对模型进行实

证分析，如表7所示，本文的研究结论

仍然稳健。

六、结论

我国自2010年实行融资融券交易以来，可以进

行融资融券交易的公司数量逐年增加，因此，拓展卖

空机制与资本结构动态调整之间关系的研究是进一

步推进卖空机制对企业微观行为影响研究的重要方

向。本文以深市 2008 ~ 2015年度上市公司为样本，

从信息披露质量的角度考察了卖空机制对上市公司

资本结构动态调整的影响。研究结果表明，资本市场

卖空机制的引入显著提高了公司的信息披露质量，

加快了企业实际资本结构向目标资本结构调整的速

度，信息披露质量在卖空机制与资本结构动态调整

Panel A 基于因果步骤法的中介效应检验结果

变量

Lev

Short

Report

Short×Lev

MB

Board

Shrcr

Size

Fa_ta

Prof

TobinQ

Dep

Indmed

Constant

Industry
Year
N

R-squared

模型（4）

0.266∗∗∗
（13.30）

-0.016∗∗∗
（-6.96）

0.010∗
（2.34）

-0.006
（-0.05）

0.017∗∗
（3.48）

2.805∗∗∗
（21.72）

2.424∗∗∗
（18.94）

控制

控制

8570
0.480

模型（3）

Short=0

0.626∗∗∗
（17.52）

0.008∗∗∗
（11.27）

0.041∗∗∗
（4.29）

-0.219∗∗∗
（-11.57）

-0.004∗∗∗
（-7.94）

-0.443∗∗∗
（-4.37）

0.094∗∗∗
（8.69）

-0.590∗∗∗
（-21.03）

控制

控制

7360
0.378

Short=1

0.553∗∗∗
（5.06）

0.003∗∗
（2.75）

0.026
（1.13）

-0.168∗∗∗
（-5.26）

-0.001
（-1.45）

-0.402∗
（-1.67）

0.063∗
（2.55）

-0.325∗∗
（-6.31）

控制

控制

1210
0.591

模型（5）：全样本

Fe

0.749∗∗∗
（81.21）

0.007∗
（2.19）

-0.038∗∗
（-3.15）

0.012∗∗∗
（14.78）

0.061∗∗∗
（4.34）

-0.112∗∗∗
（-5.46）

-0.004∗∗∗
（-8.08）

0.575∗∗∗
（3.82）

0.113∗∗∗
（7.93）

-0.112∗∗∗
（-7.84）

控制

控制

8570
0.785

Re

0.781∗∗∗
（44.04）

0.063∗∗∗
（7.94）

-0.273∗∗∗
（-9.21）

0.012∗∗∗
（14.29）

0.058∗∗∗
（4.09）

-0.118∗∗∗
（-5.65）

-0.004∗∗∗
（-7.61）

0.576∗∗∗
（3.79）

0.109∗∗∗
（7.57）

-0.063∗
（-2.51）

控制

控制

8570
0.614

MRe

0.740∗∗∗
（86.77）

0.051∗∗∗
（6.02）

-0.186∗∗
（-6.89）

0.011∗∗∗
（15.99）

0.055∗∗∗
（4.27）

-0.035∗
（-2.02）

-0.005∗∗∗
（-8.87）

0.296∗
（2.37）

0.103∗∗∗
（8.80）

-0.131∗∗∗
（-8.60）

控制

控制

8570
-

模型（6）
中介效应

检验

0.051∗∗∗
（9.53）

-0.029∗∗∗
（-11.16）

0.031∗∗∗
（35.55）

0.186∗∗∗
（11.37）

-0.356∗∗∗
（-13.11）

-0.013∗∗∗
（-19.10）

-0.552∗∗
（-3.07）

0.476∗∗∗
（29.48）

-0.471∗∗∗
（-23.27）

控制

控制

8570
0.402

Panel B 基于Bootstrap方法的中介效应检验结果

直接效应

间接效应

结论

效应（Effect）

0.0344

-0.0120

信息披露质量在卖空机制与资本结构动态调整的关系中发挥了显著
的中介传导作用

误差（SE）

0.0051

0.0012

下限（LLCI）

0.0245

-0.0144

上限（ULCI）

0.0443

-0.0098

表 6 改变卖空机制衡量方式的回归结果



Panel A 基于因果步骤法的中介效应检验结果

变量

Lev

Short

Report

Short×Lev

Size

Fa_ta

Prof

TobinQ

Dep

Indmed

Constant

Industry
Year
N

R-squared

模型（4）

0.225∗∗∗
（11.76）

2.340∗∗∗
（18.82）

控制

控制

8570
0.119

模型（3）

Short=0

0.808∗∗∗
（52.01）

0.019∗∗∗
（15.99）

-0.178∗∗∗
（-11.04）

-0.441∗∗∗
（-13.49）

-0.005∗∗∗
（-4.44）

0.164
（0.92）

0.210∗∗∗
（12.29）

-0.201∗∗∗
（-6.20）

控制

控制

7360
0.573

Short=1

0.586∗∗∗
（19.41）

0.021∗∗∗
（17.67）

-0.183∗∗∗
（-11.30）

-0.458∗∗∗
（-13.90）

-0.005∗∗∗
（-4.72）

0.139
（0.78）

0.211∗∗∗
（12.33）

-0.005
（-0.09）

控制

控制

1210
0.601

模型（5）全样本

Fe

0.813∗∗∗
（64.09）

0.059∗∗∗
（8.19）

-0.171∗∗∗
（-7.83）

0.002∗
（2.48）

-0.089∗∗∗
（-6.66）

-0.242∗∗∗
（-10.20）

-0.003∗∗∗
（-4.29）

-0.129
（0.85）

0.027∗
（2.16）

0.223∗∗∗
（12.81）

控制

控制

8570
0.603

Re

0.469∗∗∗
（25.28）

0.021∗∗∗
（5.01）

-0.064∗∗∗
（-3.79）

0.004∗∗∗
（4.70）

-0.083∗∗∗
（-6.15）

-0.219∗∗∗
（-9.36）

-0.004∗∗∗
（-5.02）

-0.091
（-0.60）

0.012
（0.93）

0.261∗∗∗
（14.93）

控制

控制

8570
0.570

MRe

0.489∗∗∗
（20.39）

0.037∗∗∗
（5.38）

-0.062∗∗∗
（-2.83）

0.014∗∗∗
（15.30）

-0.127∗∗∗
（-8.40）

-0.398∗∗∗
（-14.04）

-0.002∗
（-1.91）

-0.307∗
（-1.76）

0.183∗∗∗
（13.33）

0.272∗∗∗
（15.43）

控制

控制

8570
-

模型（6）
中介效应

检验

0.031∗∗∗
（6.36）

-0.043∗∗∗
（-11.56）

0.031∗∗∗
（35.54）

0.186∗∗∗
（11.37）

-0.357∗∗∗
（-13.11）

-0.013∗∗
（-19.10）

-0.552∗∗
（-3.07）

0.476∗∗∗
（29.48）

-0.544∗∗∗
（-17.18）

控制

控制

8570
0.359

□·18·财会月刊2019. 08

之间发挥了显著的中介效应。本文的研究丰富了公

司资本结构与卖空机制关系领域的文献，拓宽了资

本结构调整影响因素研究的范围。同时，从资本市场

交易机制的视角研究了资本结构的动态调整，对上

市公司更好地理解资本市场制度的建设和探究实现

企业价值最大化的途径具有重要的理论意义和现实

意义。
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