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卖空机制能降低上市公司信用风险吗？
———基于管理层和大股东行为视角的实证检验

张长征，李洪梅，刘　 冕

（河海大学 商学院，江苏 南京 ２１１１００）

摘要：近年来上市公司“爆雷”事件频发，现代企业债务危机和信用风险问题引发社会各界的高度关注。
卖空机制在稳定金融市场运行中发挥了重要作用，其对微观企业的信用风险是否具有抑制效应值得开展深

入研究。 采用 ２００７—２０１９ 年我国 Ａ 股上市公司的相关数据，以 ２０１０ 年我国正式推出融资融券交易制度为

事件冲击起点，构建多期双重差分模型实证检验卖空机制能否降低上市公司信用风险，并关注管理层和大股

东行为对二者关系的影响。 研究结果表明：（１）卖空机制能显著降低上市公司信用风险；（２）卖空机制通过

抑制管理层盈余管理和大股东掏空行为两个渠道，显著降低了上市公司信用风险；（３）卖空机制降低上市公

司信用风险具有显著的制度环境和产权性质异质性，在制度环境好的地区以及非国有企业中的降低作用更

为明显。
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一、 引言

自 ２０１４ 年“１１ 超日债”违约以来，近几年我国债券市场频发“爆雷”事件。 沪华信、永煤、华晨等

ＡＡＡ 级主体债券违约令市场一片哗然，仅 ２０２０ 年，我国债券市场就有 １３２ 只债券发生违约，新增违约

金额达 １ ３４１． ２０ 亿元，２０２１ 年“地产大亨”恒大亦深陷债务危机。 究其原因，受外部经济调整的大环

境及企业内部财务小气候的协同影响，在经济下行和金融去杠杆的压力下，实体经济疲软，实际利率、
杠杆率攀高；叠加企业盈利能力下滑、资金回流困难和外源性融资渠道收窄等多重原因，内外交困导

致上市公司债务违约概率增加，严重时将触发“链条式”违约事件［１］。 企业债务违约暴露的是信用风

险问题，不仅使投资者损失惨重，还可能通过信用风险的“传染机制”对非违约企业产生不利影响［２］，
引发连锁效应，甚至造成系统性风险。

完善的金融体系对于企业规避信用风险，改善信用评级具有重要影响，市场机制在帮助企业实现

风险端口前移的过程中不可或缺，但我国金融市场在发展初期的较长一段时间内限制了卖空交易。
２０１０ 年我国推出融资融券交易制度，正式放松卖空约束，弥补了资本市场“单边市”交易机制的不足。
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十九大报告指出，防止发生系统性金融风险是金融工作的底线，卖空机制能否防范化解企业信用风险

值得关注。 一些研究表明，卖空机制有利于缓解信息不对称和委托代理问题，发挥了抑制管理层盈余

管理［３］和约束大股东“掏空”行为的作用［４］，公司治理水平得到提升有利于降低企业信用风险，企业

信用评级因此显著提高［５］。 但也有研究发现，卖空机制可能加剧融资约束［６］、恶化股价崩盘［７］，导致

企业面临更为严峻的信用风险敞口。 从现有研究来看，卖空机制对公司治理产生了重要影响，但在对

公司信用风险的影响关系上，学者们莫衷一是，且目前鲜少文献探讨了卖空机制与上市公司信用风险

间的作用机制。 卖空交易机制的引入对公司信用风险的影响到底如何？ 管理层和大股东作为公司治

理中的两大主体，其行为在二者的关系中发挥了怎样的作用？ 这是本文探究的主要问题。
具体地，本文以 ２００７—２０１９ 年我国 Ａ 股上市公司为样本对象，以 ２０１０ 年我国推出融资融券交易

制度为事件冲击起点，由于 Ａ 股市场多次扩大融资融券标的范围，本文构建了多期双重差分回归模型

展开分析。 研究发现，卖空机制显著降低了上市公司信用风险，同时由于信息不对称、委托代理等现

象的存在，卖空机制对上市公司信用风险的影响有两个渠道，分别为管理层盈余管理和大股东掏空行

为。 本文进一步发现，在制度环境好的地区以及非国有企业中，卖空机制对上市公司信用风险的抑制

效应更为明显，而在国有企业中则不明显。
本文可能的边际贡献在于：第一，丰富公司信用风险影响因素的研究，现有研究集中于经济环境、

政策和企业内部环境对公司信用风险的影响，本文从卖空交易机制的新视角展开对公司信用风险的

影响分析。 第二，丰富了卖空机制的经济影响相关文献。 已有研究主要围绕卖空机制对资本市场和

公司行为产生的影响，对于卖空机制如何影响公司信用风险较少关注，本文就卖空机制对公司信用风

险的影响进行了丰富的探讨。 第三，从管理层和大股东行为视角出发，进一步厘清了卖空机制对公司

信用风险影响的作用渠道，并从产权性质和制度环境方面展开异质性分析。
二、 文献回顾与研究假说

信用不仅能稳定市场秩序，还可以提高资金使用率，是企业核心竞争力的象征，拥有良好的信用

水平在激烈的市场竞争中发挥着举足轻重的作用。 已有文献对企业信用风险的影响因素研究可分为

两种视角：一是，宏观经济状况、经济危机、政策环境等外部因素视角［８ １０］；二是，企业财务信息、环境

信息、公司治理等内部视角［１１ １５］。 上述研究丰富了企业信用风险影响因素的文献，但涉及资本市场交

易机制的较少。
２０１０ 年，我国金融市场正式开通了融资融券业务，引入卖空交易机制。 在资本市场中，卖空交易

机制具有价格发现功能，卖空交易越活跃，公共信息融入股价的效率更高［１６］，则股价更能反映其基本

价值，提高了股票市场的定价效率［１７］。 此外，卖空机制有利于投资者及时捕捉企业负面消息，缓解了

信息不对称，降低了股价特质性波动［１８］，进一步促进了市场的稳定运行［１９］。 对于企业来说，卖空机制

有利于抑制管理层的盈余管理［２０］、优化投资决策［２１ ２２］、增加企业的研发创新［６，２３］ 以及促使企业做出

合适的战略选择［２４］。 虽然众多研究表明卖空机制对资本市场、企业投融资及公司治理等领域产生了

较为显著的正向影响，这些因素亦是影响企业信用风险的内外部因素，但是较少学者构建卖空机制与

企业信用风险的直接联系。
孟庆斌等［２５］发现引入卖空机制后，企业受到外部稽查的概率增加，对管理层有显著的“威慑”作

用，降低了企业违规倾向，这一效应在进行了股权质押的公司中更加明显，信息透明度在其中同时发

挥了中介效应和调节效应。 陆瑶等［２６］认为通过促进企业信息释放，卖空交易机制提升了公司治理水

平，且在公司面临财务约束时表现出的提升作用更为明显。 许晨曦和尚铎［５］ 分析了放松卖空约束与

企业信用评级间的关系，是当前学术界为数不多的基于二者关系的研究。 他们发现，放松卖空约束有

利于缓解委托代理问题，降低信息不对称，其中公司治理效应发挥重要作用，使放松卖空约束降低了

信用风险，产生提高企业信用评级的溢出效应。 总体来看，卖空机制释放了多元化的企业信息，降低

了信息不对称，公司受到更为严厉的外部监督，起到规范公司行为的外部治理作用，进而能够降低企

业信用风险。 基于以上分析，本文提出假说 １。
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假说 １：卖空机制的引入能够显著降低上市公司信用风险。
卖空机制通过哪些渠道影响上市公司信用风险？ 通过文献梳理，本文认为有两个方面。 首先，卖

空机制有利于抑制管理层的盈余管理，从而降低公司信用风险。 公司管理层既要优化经营方式、完善

投资决策以提升公司盈利能力，同时要提升信用品质和评级，因此上市公司可能做出粉饰财报、选择

性披露信息的行为［２７］，盈余管理则是管理层采取的粉饰太平行为。 现有研究表明，卖空机制的引入

抑制了管理层的盈余管理。 Ｍａｓｓａ ｅｔ ａｌ． ［３］采用 ２００２ 年到 ２００９ 年全球 ３３ 个国家公司层面的卖空数据

进行分析，发现卖空机制向外界释放了多元化的企业信息，是一种行之有效的外部监督机制，限制了

管理层的盈余管理。 袁鲲和武梓杨［２８］的研究证实了这一结论，他们进一步发现企业投资效率因此提

高，且在企业治理质量较低时更为显著。 在资本市场中，敏锐的投资者能及时捕捉到企业的负面消

息，尤其是通过盈余管理来粉饰公司财务信息的公司，投资者通过卖空操作可将企业的负面信息反映

到股价上。 当卖空信号在资本市场中传递时，空方势力愈加强大，股价下跌风险增加，达到对管理层

的事前威慑作用。 面对股价下跌，公司股东将会对管理层施加更大压力，监督管理层盈余管理，减少

公司财务错报及负面信息出现的概率，起到对管理层的事后惩罚作用。 同时，盈余管理过度极易带来

业绩波动，使公司违约概率增大［２９］，从而适得其反。 因此，卖空机制提高了信息透明度，并协同股东

对管理层盈余管理行为发挥内外部监督作用，督促其进行有效的财务信息披露，进一步缓解了资本市

场的信息不对称，降低上市公司信用风险。 基于以上分析，本文提出假说 ２。
假说 ２：卖空机制作用于管理层行为，通过抑制盈余管理，降低上市公司信用风险。
卖空机制有利于抑制大股东的掏空行为，进而降低企业信用风险。 根据委托代理理论，管理层、

大股东和中小股东之间皆存在代理问题。 在我国，大股东往往掌握公司的控股权，处于信息有利方，
现实情况中，大股东往往利用公司与其他公司间的交易实现私人利益，这在一定程度上会侵占中小股

东权益，这种现象即为“掏空”。 掏空行为较难得到惩治，导致大股东与中小股东的代理问题格外突

出。 大股东通常采取股权质押、关联交易等方式进行资金转移，对上市公司进行“掏空”。 股权质押行

为会提高股东自身的信用风险，同时可能会通过信用风险的传染效应传递给上市公司，导致股价波

动、违法违规、企业创新投资降低；关联交易可能会在降低交易成本的同时使得内部信息的隐蔽性产

生溢价［３０ ３１］，关联交易越频繁，控股股东自身的信用风险传递给上市公司的可能性越大，加剧风险的

“感染效应”。 大股东掏空行为严重损害了中小股东和投资者的利益，被掏空后的上市公司极易因资

金链断裂导致经营业绩下滑，从而丧失还本付息的保障，增加信用违约风险。
考虑到大股东掏空行为会给公司信用风险带来潜在威胁，通过前文分析可知，卖空机制可发挥外

部监督作用，本文认为这一作用同样适用于抑制大股东掏空行为。 卖空机制作为促进资本市场开放

的一种创新制度，为中小股东提供了外部监督方式。 当中小股东发现大股东存在掏空行为，中小股东

可以更快通过做空股票对大股东进行施压［４］，若卖空交易反映的投资者和中小股东的负面意愿给公

司带来的市值损失过大，则大股东的利益也会随之受损，迫使其停止掏空行为，这在一定程度上缓解

了委托代理问题。 当大股东更加专注于企业经营业绩，在一定程度上能够提升企业真实价值，缓解信

用风险水平。 基于以上分析，本文提出假说 ３。
假说 ３：卖空机制作用于大股东行为，通过抑制大股东掏空，降低上市公司信用风险。
三、 研究设计

（一） 数据说明

我国在 ２０１０ 年正式引入卖空交易，本文搜集了 ２００７—２０１９ 年中国 Ａ 股上市公司的相关数据，并
进行如下处理：（１）剔除 ＳＴ、∗ＳＴ、ＰＴ 处理的样本；（２）剔除金融类行业；（３）剔除 ２００７ 年之后上市的样

本；（４）剔除曾被调出融资融券名单的样本；（５）剔除资产负债率大于 １ 或者小于 ０ 的异常值；（６）剔
除数据存在缺失的上市公司样本。 经过筛选，最终获取 ６９０ 家公司，２００７—２０１９ 年合计得到 ８ ９７０ 个

观测值。 为了克服异常值影响，对连续变量进行了 １％与 ９９％缩尾。 本文数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库和

王小鲁等［３２］编制的《中国分省份市场化指数报告（２０１８）》。
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（二） 变量选取

１． 被解释变量

企业信用违约距离（ＤＤ）：国外学者频繁使用的现代信用风险的度量模型源于 Ｍｅｒｔｏｎ［３３］ 对期权

定价理论的开拓性研究，基于未定权益分析法，逐渐发展出 Ｍｅｒｔｏｎ 结构距离违约模型及 ＫＭＶ 模型，在
学术界被统称为结构化模型，其核心在于比较企业资产价值与企业债务价值之间的关系，如果企业债

务价值高于资产价值，则资不抵债，发生信用违约的概率增加。 本文采用 Ｍｅｒｔｏｎ 违约距离模型来对上

市公司信用风险进行测度，并借鉴 Ｂｈａｒａｔｈ ａｎｄ Ｓｈｕｍｗａｙ［３４］ 的 ＮａｖïｅＤＤ 模型计算方法对 Ｍｅｒｔｏｎ ＤＤ 模

型中的关键参数进行估算。 计算模型如下：

ＤＤ ＝
ｌｎ Ｖ

Ｆ( ) ＋ （μ － ０． ５σ２
ｖ）Ｔ

σｖ Ｔ
（１）

其中，Ｖ表示公司资产的市场价值，Ｆ是公司债务的账面价值，μ表示预期资产收益率，σｖ 为公司的

债务波动性，Ｔ则代表了公司债务的到期时间。ＤＤ数值越大，表明违约概率越小，上市公司信用风险水

平越低。
２． 解释变量

卖空机制（Ｓｈｏｒｔ）：描述企业是否进入卖空标的池以及其年份，衡量卖空机制是否发挥作用。若上

市公司是融资融券标的企业，则能够进行融资融券交易。参照侯青川等［４］ 的做法，设置虚拟变量

Ｓｈｏｒｔ，当上市公司进入可卖空标的池的当年及以后年份，取值为 １，否则取值为 ０。
３． 中介变量

盈余管理（Ｄａ）：借鉴 Ｇｕｎｎｙ ａｎｄ Ｚｈａｎｇ［３５］ 的做法，采用可操控应计额作为盈余管理的度量指标，
探究管理层私利行为在卖空机制和公司信用风险间的作用。

大股东掏空（Ｔｕｎｎｅｌ）：参考郑国坚等［３６］的研究，使用其他应收款占总资产的比值作为衡量大股东

掏空的指标。
４． 控制变量

本文在模型中加入公司层面的相关控制变量，具体包括：企业规模（Ｓｉｚｅ）、资产负债率（Ｄｔａ）、盈
利能力（Ｒｏａ）、企业成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）、利息保障倍数（Ｃｏｖｅｒａｇｅ）、流动比率（Ｃｕｒｒｅｎｔ）。

表 １　 变量定义表

变量属性 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业违约距离 ＤＤ 基于 Ｍｅｒｔｏｎ 违约距离模型计算得到

解释变量 卖空机制 Ｓｈｏｒｔ 上市公司成为融券标的变量的当年及之后年度取值为 １，否则为 ０

中介变量
盈余管理 Ｄａ 根据修正的琼斯模型计算得到

大股东掏空 Ｔｕｎｎｅｌ 其他应收款 ／总资产

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 年末总资产的自然对数

资产负债率 Ｄｔａ 年末总负债 ／年末总资产

总资产报酬率 Ｒｏａ 息税前利润 ／总资产

利息保障倍数 Ｃｏｖｅｒａｇｅ 税前利润 ／利息费用

流动比率 Ｃｕｒｒｅｎｔ 流动资产与期末资产比率

营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ （本期营业收入 －上期营业收入） ／上期营业收入

（三） 模型设定

由于证监会在 ２０１０ 年至 ２０１９ 年期间多次对标的公司进行了扩容，可以认为卖空机制产生了多

期的事件冲击，因此本文构建了多期双重差分模型来检验卖空机制对上市公司信用风险的影响。 模

型（２）设定如下。

ＤＤｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｓｈｏｒｔｉ，ｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ θｉ ＋ δｔ ＋ εｉ，ｔ （２）

—８７—
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中介效应模型是学术界常用的机制检验模型，本文重点探究卖空机制是否能通过抑制管理层和

大股东私利行为，进而达到降低企业信用风险的影响，故采用因果逐步回归法进行卖空机制影响企业

信用风险的渠道检验。 根据本文的假设，引入盈余管理 Ｄａ 和大股东掏空 Ｔｕｎｎｅｌ 两个中介变量后，模
型设定如下：

Ｄａｉ，ｔ ＝ β１０ ＋ β１１Ｓｈｏｒｔｉ，ｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ θｉ ＋ δｔ ＋ εｉ，ｔ （３）

Ｔｕｎｎｅｌｉ，ｔ ＝ β２０ ＋ β２１Ｓｈｏｒｔｉ，ｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ θｉ ＋ δｔ ＋ εｉ，ｔ （４）

ＤＤｉ，ｔ ＝ γ１０ ＋ γ１１Ｓｈｏｒｔｉ，ｔ ＋ γ１２Ｄａｉ，ｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ θｉ ＋ δｔ ＋ εｉ，ｔ （５）

ＤＤｉ，ｔ ＝ γ２０ ＋ γ２１Ｓｈｏｒｔｉ，ｔ ＋ γ２２Ｔｕｎｎｅｌｉ，ｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ θｉ ＋ δｔ ＋ εｉ，ｔ （６）

　 　 表 ２　 样本变量描述性统计———分年度企业违约距离测度

年份 均值 标准差 最大值 最小值

２００７ １１． ２５ ２． ７７ ２２． ９７ － ２４． ６６
２００８ ６． ４５ ２． ０２ ４０． ３９ － ６． ６９
２００９ ８． １６ ６． ０３ ２５． ６８ － １０１． ８２
２０１０ １１． ７５ ３． ７６ ７７． ０７ － １４． ７４
２０１１ １６． ２１ １３． ３９ ４１． ２１ － ３１８． ２５
２０１２ １５． ２４ ３． ５６ ３５． ９８ ８． １８
２０１３ １４． １６ ３． ３７ ２７． ６１ － ０． ３８
２０１４ １３． ７７ ２． ６３ ２２． ８１ ６． ６５
２０１５ ４． ７５ ０． ８６ ９． ３３ ２． ４５
２０１６ ７． ７８ １． ７８ １９． ６２ ３． ８９
２０１７ １０． ９２ ３． ２７ ２５． ７１ － １． １６
２０１８ ８． ８０ ２． ２１ １８． ６５ １． ３６
２０１９ ９． １０ ２． ５３ ２４． １１ ３． ５６

　 　 　 　 　 　 　 表 ３　 主要变量描述性统计

变量 观测值 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ＤＤ ８ ９７０ １０． ６４ １０． １８７ ５． ８６２ － ３１８． ２５ ７７． ０７３
Ｓｈｏｒｔ ８ ９７０ ０． ４４８ ０ ０． ４９７ ０ １
Ｄａ ８ ９７０ ０． ００５ ０． ００２ ０． ０７６ － ０． ８８６ ０． ５３６
Ｔｕｎｎｅｌ ８ ９７０ ０． ０１９ ０． ００９ ０． ０３４ ０ ０． ７６７
Ｓｉｚｅ ８ ９７０ ２２． ７６ ２２． ６７７ １． ３７２ １４． １１ ２８． １８
Ｄｔａ ８ ９７０ ０． ５２１ ０． ５２５ ０． ２８４ ０． ００８ １３． ６３
Ｒｏａ ８ ９７０ ０． ０３５ ０． ０３５ ０． ５４８ － ３． ９１ ０． ８３９
Ｃｏｖｅｒａｇｅ ８ ９７０ ８． ０１４ ２． ８１６ ９９３ － ２９ ２５３ ８４ ４６４
Ｃｕｒｒｅｎｔ ８ ９７０ １． ７０５ １． ３０４ ２． ２４７ ０． ０５３ ８０． ６６
Ｇｒｏｗｔｈ ８ ９７０ ２． ４３２ ０． １１０ １５８． ９ － ０． ９９１ １４ ８８３

　 　 　 　 　 　 　 表 ４　 分组变量描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｓｈｏｒｔ ＝ １ ＤＤ ４ ０２２ １０． ４０６ ９． ６６１ ４． １７７ ３． ７６６ ２２． ７９０
Ｓｈｏｒｔ ＝ ０ ＤＤ ４ ９４８ １０． ９３３ １０． ６０５ ４． １５９ ３． ７６６ ２２． ７９０

中介效应的步骤为： （１） 检验自变

量与因变量的关系 α１ 是否显著；（２） 检

验自变量对中介变量的回归方程，即模

型（３） 和模型（４） 的回归系数 β１１ 和 β２１

是否显著； （３） 加入自变量和中介变量

后，检验模型（５） 和模型（６） 中的回归系

数 γ１１、γ１２、γ２１ 和 γ２２ 是否显著。β１１ × γ１２

即表示盈余管理的中介效应，β２１ × γ２２ 为

大股东掏空的中介效应。
在模型（２） 至模型（６） 中，ｉ和 ｔ分别

代表公司和样本时间；ＤＤ 为企业违约距

离，衡量公司信用风险；Ｓｈｏｒｔ表示是否经

历卖空约束放松，衡量卖空机制发挥的

作用；Ｄａ 表示公司的盈余管理水平；
Ｔｕｎｎｅｌ 表示大股东掏空行为；Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 为
表 １ 中所示的控制变量；ε 为随机误差项。
同时本文在模型中加入了 θｉ 和 δｔ，分别用

来控制个体固定效应和时间固定效应。
四、 实证结果与分析

（一） 描述性统计

表 ２ 展示了分年度的企业违约距离

（ＤＤ） 测度结果，２００７—２０１９年样本企业

违约距离总体均值为正，即整体的违约

概率较小，处于财务困境的可能性较低，
信用风险在可接受范围内。２０１０ 年我国

允许卖空后，企业信用风险较此前有所

降低。２０１５ 年受股市大幅震荡的影响，企
业违约增多，信用风险水平降至近年来

的最低值，此后信用风险有所缓解，但仍

高于 ２０１０—２０１４ 年的水平。表 ３ 为主要

变量的描述性统计，企业违约距离的标

准差为 ５． ８６２，相对于其他多数变量来

说，其标准差较大，说明上市公司的信用

—９７—
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风险水平存在一定的差异性。放松卖空约束（Ｓｈｏｒｔ） 的平均值为 ０． ４４８，即表示样本中 ４４． ８％ 的企业

允许被卖空。盈余管理（Ｄａ） 的平均值为０． ００５，标准差为０． ０７６，表明样本公司存在不同程度的盈余管

理，盈余管理程度最大的公司达到了总资产规模的 ５３． ６％ 。大股东掏空（Ｔｕｎｎｅｌ） 的平均值为 ０． ０１９，
标准差为 ０． ０３４，说明样本公司存在不同程度的掏空，且差距较大。表 ４ 以样本公司是否允许卖空进行

分组描述性统计，可卖空公司（Ｓｈｏｒｔ ＝ １） 的信用风险总体低于不可卖空公司（Ｓｈｏｒｔ ＝ ０）。
　 　 　 表 ５　 卖空机制与上市公司信用风险

变量
（１）
ＤＤ

（２）
ＤＤ

Ｓｈｏｒｔ
０． ２９１ ９∗∗∗ ０． ２２５ ５∗∗∗

（３． ６００） （２． ８０６）

Ｓｉｚｅ
０． １８８ ８∗∗∗

（３． ８８ ３）

Ｄｔａ
１． ９１１ ８∗∗∗

（７． ２０９）

Ｒｏａ
－ ４． ２５０ ２∗∗∗

（ － ７． ３８３）

Ｃｏｖｅｒａｇｅ
－ ０． ０００ ４

（ － ０． ９１５）

Ｃｕｒｒｅｎｔ
０． ３６５ １∗∗∗

（１０． ９９１）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ０８２ ３∗∗

（ － ２． １３５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１１． ３５２ ９∗∗∗ ５． ９６８ ５∗∗∗

（１４４． ７５４） （５． ７６２）
个体固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

Ｎ ８ ９７０ ８ ９７０
Ｒ２ ０． ７４６ ０． ７５３

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％
的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

（二） 基准回归分析

卖空机制对上市公司信用风险的影响检验结果

见表 ５，其中列（１） 为单变量回归结果，在不考虑控制

变量的情况下，ｓｈｏｒｔ 的系数为 ０． ２９１ ９，在 １％ 的水平

上显著；列（２） 为纳入了一系列控制变量后的多元回

归结果，ｓｈｏｒｔ的系数为０． ２２５ ５，在１％ 的水平上显著，
系数相比单变量回归有所减小，模型拟合度 Ｒ２ 在 ０． ７
以上，印证了本文选取的控制变量是合乎经济意义

的。在多期双重差分基准回归中，ｓｈｏｒｔ 系数始终为正，
表明相对于未被允许卖空的公司而言，允许卖空的上

市公司信用风险水平有所降低，初步说明卖空机制显

著降低了上市公司的信用风险，假说 １ 得到验证。
（三） 稳定性检验①

多期双重差分基准回归结果表明，卖空机制有利

于降低上市公司信用风险，为保障结果的稳健性，本
文从以下几个方面进行稳健性检验。

１． 平行趋势检验

使用双重差分模型的前提是样本满足平行趋势

检验。 平行趋势检验方法一般有两种，一是比较实验

组和控制组因变量均值随时间变化的趋势；二是在基

准回归中加入时间虚拟变量和政策的交互项，若政策

发生前的交互项系数不显著，则满足平行趋势检验。
本文在模型中纳入交互项 Ｓｈｏｒｔ × Ｙｅａｒ，检验卖空机制

发生的前三年和后三年 Ｓｈｏｒｔ × Ｙｅａｒ 系数的变化情况。 结果显示，在卖空机制发生冲击的前三年，
Ｓｈｏｒｔ × Ｙｅａｒ 系数不显著异于 ０，而在后三年，系数显著异于 ０，通过了平行趋势检验，表明卖空机制的

引入有助于降低上市公司信用风险，研究结论是稳健的。
２． 换用 ＫＭＶ 模型测量上市公司信用风险

前文对公司信用风险的衡量采用了 Ｍｅｒｔｏｎ ＤＤ 模型，为了检验基准回归实证结果的可靠性，换用

ＫＭＶ 模型进行稳健性检验，ＫＭＶ 测算出来的违约距离越大，公司违约的概率越低［３７］。 实证结果显

示，在单变量回归和加入控制变量后的回归中，ｓｈｏｒｔ 的系数均显著为正，系数大小略有改变，但不影响

前文所得结论，即卖空机制有利于降低上市公司信用风险。
３． 更换样本研究区间

在 ２００７ 年至 ２０１９ 年样本期间内，我国 Ａ 股市场经历了阶段性的市场波动，市场行情变动幅度较

大，其中 ２０１５ 年股市发生剧烈震荡，２０１８ 年受中美贸易战影响，股市再次出现灾情，为避免此类冲击

事件对研究结论的影响，本文将 ２０１５ 年与 ２０１８ 年样本数据删除，重新回归后，前文结论依旧稳健。

—０８—
①限于篇幅，稳健性实证结果未列出，留存备索。
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４． 安慰剂检验

卖空机制有助于降低上市公司信用风险，然而证监会可能会选择本身信用风险较低的公司作为

标的，以保障资本市场的平稳运行，因此模型中可能存在双向因果关系。 本文通过安慰剂检验识别模

型中潜在的双向因果关系。 由于本文采用的是多期双重差分模型，首先随机生成伪实验组，其次为样

本公司随机抽取样本研究期（２００７ 年至 ２０１９ 年）作为其受卖空机制冲击的政策时间点。 重新回归后

结果显示估计系数显著异于真实系数 ０． ２２５ ５，大多聚集在 ０ 附近且不显著，说明本文的研究结论是

可靠的。
　 　 　 表 ６　 卖空机制、盈余管理与上市公司信用风险

变量
（１）
ＤＤ

（２）
Ｄａ

（３）
ＤＤ

Ｓｈｏｒｔ
０． ２２５ ５∗∗∗ － ０． ０９７∗∗ ０． ２０１ ８∗∗∗

（２． ８０６） （ － １． ９７０） （２． ３０９）

Ｄａ
－ ０． ２４３ ８∗

（ － １． ６６３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
５． ９６８ ５∗∗∗ － ０． ２５５ ８∗∗∗ ６． ００６ ４∗∗∗

（５． ７６２） （ － ７． １９９） （５． ７８０）
控制变量 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

Ｎ ８ ９７０ ８ ９７０ ８ ９７０
Ｒ２ ０． ７５３ ０． １８１ ０． ７６９

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水

平下显著，括号内为 ｔ 值。

五、 进一步分析

（一） 作用渠道检验

１． 卖空机制、盈余管理与上市公司信用

风险

表 ６ 的列（１） 至列（３） 展示了盈余管理

在卖空机制和上市公司信用风险中的渠道效

应，模型中皆纳入了控制变量，并使用了个体

固定效应和时间固定效应。列（１） 的数据为

上文多期 ＤＩＤ 基准回归结果，即卖空机制显

著降低了上市公司的信用风险；列（２） 的数

据检验了卖空机制 Ｓｈｏｒｔ 与盈余管理 Ｄａ 之间

的关系，回归系数为 － ０． ０９７，且在５％ 的水平

上显著，表明卖空机制显著降低了企业盈余

管理水平，有助于抑制管理层的过度盈余管

理行为；列（３） 的数据显示，在纳入中介变量

盈余管理 Ｄａ 之后，盈余管理 Ｄａ 对企业信用违约距离的回归系数 ＤＤ 为 － ０． ２４３ ８，通过了 ５％ 的显著

性检验，表明盈余管理水平对于企业信用违约距离存在显著的负效应，即会增加上市公司信用风险水

平。此时卖空机制（Ｓｈｏｒｔ） 对企业信用违约距离ＤＤ的回归系数在１％ 的水平下显著，系数由０． ２２５５下

降为 ０. ２０１ ８。在此中介模型中，总效应为 ０． ２２５ ５，直接效应为 ０． ２０１ ８，中介效应为 ０． ０２３ ６，表明卖空

机制通过抑制管理层盈余管理，降低了企业信用风险水平，假说 ２ 得到验证。
　 　 　 表 ７　 卖空机制、大股东掏空与上市公司信用风险

变量
（１）
ＤＤ

（２）
Ｔｕｎｎｅｌ

（３）
ＤＤ

Ｓｈｏｒｔ
０． ２２５ ５∗∗∗ － ０． ０３８∗∗ ０． ２１４ ５∗∗∗

（２． ８０６） （ － ２． １３１） （２． ５９７）

Ｔｕｎｎｅｌ
－ ０． ５５１∗∗

（ － １． ９７１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
５． ９６８ ５∗∗∗ ０． １１７ ８∗∗∗ ５． ９７５ ０∗∗∗

（５． ７６２） （８． ３７８） （５． ７４３）
控制变量 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

Ｎ ８ ９７０ ８ ９７０ ８ ９７０
Ｒ２ ０． ７５３ ０． ２０４ ０． ７８４

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平

下显著，括号内为 ｔ 值。

２． 卖空机制、大股东掏空与上市公司

信用风险

表 ７ 的列（１） 至列（３） 数据展示了大

股东掏空行为在卖空机制和上市公司信

用风险中的渠道效应。列（１） 数据不再赘

述。列（２） 检验了卖空机制（Ｓｈｏｒｔ） 与大股

东掏空（Ｔｕｎｎｅｌ） 之间的关系，Ｓｈｏｒｔ 系数

在 ５％ 的水平下显著为负，说明引入卖空

机制后， 大股东掏空行为受到了明显约

束；在卖空机制、大股东掏空与上市公司

信用风险三者的关系中， 大股东掏空

（Ｔｕｎｎｅｌ） 对企业信用违约距离ＤＤ的回归

系数为－ ０. ５５１，通过了５％ 水平下的显著

性检验，大股东掏空行为与企业违约距离

（ＤＤ） 呈负相关关系，大股东掏空越严重，
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企业违约距离越低， 信用风险越高。 卖空机制（Ｓｈｏｒｔ） 对企业信用违约距离（ＤＤ） 的回归系数为

０． ２１４ ５，且在 １％ 的水平下显著，表明大股东掏空行为在卖空机制和上市公司信用风险中起到了中介

作用，中介效应为 ０. ０２１ 验证了假说 ３。
渠道检验表明，盈余管理和大股东掏空都发挥了部分中介作用，卖空机制通过抑制管理层盈余管

理和大股东掏空行为两种路径，降低了上市公司的信用风险，体现了卖空机制作为外部监督机制的作

用，验证了其对上市公司信用风险的影响渠道，但对于卖空机制降低上市公司信用风险的其他影响渠

道，仍有待进一步挖掘。
（二） 异质性检验

１． 制度环境异质性检验

制度经济学理论认为，制度环境是市场机制能否发挥的重要因素。 由于新兴市场国家缺乏对投

资者的产权保护，主动做空或者根据自身已知信息在二级市场中进行买卖操作的知情交易者的数量

较少，进而股价不能真正体现公司的价值。 而在发达国家市场中，股价信息含量则较高。 Ｄａｎｇ ｅｔ
ａｌ． ［３８］发现制度环境越好，投资者可挖掘的信息更多，可以通过买卖操作对公司股价产生影响，反之股

价也更能体现公司的真实价值。 因此，当公司处于一个较透明的信息环境，卖空机制的作用会更强。
参照王小鲁等［３２］发布的中国市场化进程指数，本文根据公司注册所在省份的评分，从要素市场

发育度和法治环境两个维度对样本进行分组检验［３９］。 要素市场发育度高低取决于是否大于全国要

素市场发育度指数均值，法治环境的优劣取决于是否大于全国法治环境指数均值。 分类之后，共有

６ ４７４个样本的要素市场发育度较高，２ ４９６ 个样本的要素市场发育度较低；５ ９４１ 个样本的法治环境较

好，３ ０２９个样本的法治环境较差。 在要素市场发育度不同及法治环境不同的地区，卖空机制对上市公

司信用风险的影响不同。 回归结果如表 ８ 所示。
　 　 表 ８　 制度环境差异对卖空机制与上市公司信用风险的影响

变量

（１） （２） （３） （４）
要素市场
发育度高

要素市场
发育度低

法治
环境好

法治
环境差

ＤＤ ＤＤ ＤＤ ＤＤ

Ｓｈｏｒｔ
０． ２４７ １∗∗∗ ０． ２３８ ４ ０． ３４８ １∗∗ ０． １８３ ４∗

（２． ６２８） （１． ５５２） （１． ８７８） （２． ４７８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
５． ０３１ ３∗∗∗ ９． ０９１ ０∗∗∗ ７． ６１５ ７∗∗∗ ５． ３４９ ９∗∗∗

（４． ２０４） （４． ３３５） （４． ２２２） （４． ２０６）
控制变量 控制 控制 控制 控制
个体固定效应 控制 控制 控制 控制
时间固定效应 控制 控制 控制 控制
Ｎ ６ ４７４ ２ ４９６ ５ ９４１ ３ ０２９
Ｒ２ ０． ７６３ ０． ７３７ ０． ７６３ ０． ７４０
经验 Ｐ 值 ０． ０４３∗∗ ０． ０７２∗

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平下

显著，括号内为 ｔ 值。 经验 Ｐ 值用于检验 Ｓｈｏｒｔ 系数的显著性，通过

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 抽样 １ ０００ 次得到。

表８的数据显示，在要素市场发育度

高的地区，Ｓｈｏｒｔ 的系数为 ０． ２４７ １，在 １％
的水平上显著，在要素市场发育度低的地

区，Ｓｈｏｒｔ 的系数为 ０． ２３８ １，但不显著；在
法治 环 境 好 的 地 区，Ｓｈｏｒｔ 的 系 数 为

０． ３４８ １，在法治环境差的地区，Ｓｈｏｒｔ 的系

数为 ０． １８３ ４，分别在 ５％ 和在 １０％ 的水

平下显著，两组均通过了组间差异系数

检验，这体现了完善的金融中介环境和

法治环境能够更好地促进卖空机制治理

作用的发挥。在要素发展更快的地区，资
源优化配置等功能也会更强，要素市场

效率较高有助于提高经济体的运行效

率，企业整体运行水平会更高，卖空机制

降低上市公司信用风险的效果显著。从
宏观来看，较高水平的法治环境能够促

进经济增长、完善资本市场、改善企业投

资环境；从微观层面来看，法治环境较好的地区拥有更加透明有效的司法系统，公司行为会受到更加

严格的规制和监督，限制了公司的违规行为，卖空机制降低上市公司信用风险效应在制度环境好的地

区更为显著。
２． 产权异质性检验

企业信用评级与公司规模、纳税额、员工数量呈正相关，国有企业以其天然的优势，信用评级较
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高［１０］ ，融资自然向其倾斜，可以相对轻易地获取低成本的信贷资金，但也不可避免地会出现预算软

约束的问题，此时政府往往会充当国有企业的隐形担保人，甚至直接为其“买单”。 我国民营企业

整体仍面临投资增长后劲不足、融资难、融资贵等问题，此外还具有内部制衡缺位及实际控制人风

险突出等个性化风险特征。 从经济环境和民营企业自身来看，民营企业面临的信用风险要高于国

有企业。 鉴于我国特殊的制度环境和企业经营能力差异，国有企业出现信用违约的情况远远少于

民营企业。 为了比较产权性质差异带来的影响，本文将样本企业分为国有企业和非国有企业两组。
回归数据如表 ９ 所示。

表 ９　 产权性质差异对卖空机制与上市公司信用风险的影响

变量
（１）

国有企业
ＤＤ

（２）
非国有企业

ＤＤ

Ｓｈｏｒｔ
０． １６１ １ ０． ３８２ ５∗∗∗

（１． ６４２） （２． ７１５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
４． ３８１ ８∗∗∗ ９． ８３０ ５∗∗∗

（２． ８２５） （６． ０５１）
控制变量 控制 控制

个体固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

Ｎ ５ ８２７ ３ １４３
Ｒ２ ０． ７７２ ０． ７３８
经验 Ｐ 值 ０． ０２１∗∗

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著

性水平下显著，括号内为 ｔ 值。 经验 Ｐ 值用于检验 Ｓｈｏｒｔ 系

数的显著性，通过 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 抽样 １ ０００ 次得到。

根据表 ９ 列 （１） 的数据，在国有企业中，
Ｓｈｏｒｔ 的系数为 ０． １６１ １，但回归结果不显著，列
（２）数据显示，非国有企业 Ｓｈｏｒｔ 的回归系数为

０． ３８２ ５，在 １％的水平上显著，组间差异系数是

显著的，即卖空机制对于降低上市公司信用风

险的影响主要体现在非国有企业中。 可能的原

因是，在融资业务和日常经营中，国有企业得到

更多的政策倾斜和保护，在外部支撑和内部实

力的综合作用下，其出现信用违约的情况远远

少于民营企业，非国有企业作为本身信用风险

水平比较高的研究对象，在卖空机制这一外部

监督机制的作用下，效应会更为显著。
六、 结论与启示

本文以卖空机制的推出为背景，研究了其

对公司信用风险的影响。 当前学术界对企业信

用风险及卖空机制的相关研究皆有丰富的成

果，但是缺乏对二者之间关系及影响渠道的探讨。 在梳理文献的基础上，本文选取 ２００７—２０１９ 年 Ａ
股上市的 ６９０ 家公司为研究样本，构建多期双重差分模型分析卖空机制对公司信用风险的影响，从管

理层盈余管理和大股东掏空产生的中介效应视角进行影响渠道检验，并进一步从制度环境和产权性

质异质性的视角展开分析，最终得到以下结论和启示：（１）卖空机制显著降低了上市公司信用风险。
卖空机制和上市公司信用违约距离呈现显著的正向关系，即当上市公司进入卖空标的池，则其信用风

险有一定程度的减小。 在进行一系列的稳健性检验后，研究结论依旧可靠。 相关机构应持续推进卖

空机制，扩大可卖空标的公司范围，完善交易规则，充分发挥卖空机制在资本市场中的有利作用。 （２）
卖空机制降低上市公司信用风险有两个渠道，即通过抑制上市公司管理层盈余管理和大股东掏空行

为，进而降低企业的信用风险。 卖空机制作为一种外部机制，放大了盈余管理和大股东掏空行为被发

现的概率，有利于缓解信息不对称、加强信号传递、缓解委托代理矛盾，提高公司治理的水平，降低上

市公司可能的信用风险。 因此公司管理层和大股东应约束自身私利行为，减少违规倾向，减小自身信

用风险。 但管理层盈余管理和大股东掏空行为仅承担了部分中介效应，还存在卖空机制降低上市公

司信用风险的其他渠道。 （３）卖空机制降低上市公司信用风险的影响作用在制度环境较好的地区以

及非国有企业中更为显著。 较高的要素市场效率带来了较高的经济体运行效率，较好的法治环境带

来了较为完善的司法系统，有利于降低公司信用风险。 国有企业信用风险水平总体低于非国有企业，
使得卖空机制降低企业信用风险的作用在非国有企业中更加明显。 因此，在遴选融资融券标的公司

时，相关机构应将公司产权性质、地区制度环境列入选取标的公司的考量标准。 政府部门应不断完善

金融要素市场和法治环境，致力于减弱市场要素壁垒，加强建立健全相关法律法规，为企业发展构建

良好的外部制度环境，真正保护投资者权益。
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ｒｏｌｅ ｉｎ ｓｔａｂｉｌｉｚｉｎｇ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ， ａｎｄ ｗｈｅｔｈｅｒ ｉｔ ｈａｓ ａ ｓｕｐｐｒｅｓｓｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｒｉｓｋ ｏｆ ｍｉｃｒｏ⁃ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｓ
ｗｏｒｔｈｙ ｏｆ ｉｎ⁃ｄｅｐｔｈ ｓｔｕｄｙ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｄｏｐｔｓ ｄａｔａ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ Ｃｈｉｎａ'ｓ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２００７—２０１９， ｔａｋｅｓ ｆｏｒｍａｌ
ｌａｕｎｃｈ ｏｆ Ｃｈｉｎａ'ｓ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｎｄ ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｔｒａｄｉｎｇ ｓｙｓｔｅｍ ｉｎ ２０１０ ａｓ ｔｈｅ ｓｔａｒｔｉｎｇ ｐｏｉｎｔ ｏｆ ｅｖｅｎｔ ｓｈｏｃｋｓ， ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｓ ａ ｍｕｌｔｉ⁃ｐｅｒｉｏｄ
ｄｏｕｂｌｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｍｏｄｅｌ ｔｏ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｔｅｓｔ ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｈｅ ｓｈｏｒｔ ｓｅｌｌｉｎｇ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｃａｎ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｒｉｓｋ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ，
ａｎｄ ｆｏｃｕｓｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｍａｊｏｒ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ' ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｔｗｏ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ
ｓｈｏｗ ｔｈａｔ： （１） Ｔｈｅ ｓｈｏｒｔ⁃ｓｅｌｌｉｎｇ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｃａｎ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｒｉｓｋ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ； （２） Ｔｈｅ ｓｈｏｒｔ⁃ｓｅｌｌｉｎｇ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｒｉｓｋ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｗｏ ｃｈａｎｎｅｌｓ： ｓｕｐｐｒｅｓｓｉｎｇ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｓｕｒｐｌｕｓ
ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｍａｊｏｒ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ' ｅｍｐｔｙｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒ； （３） Ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｓｈｏｒｔ⁃ｓｅｌｌｉｎｇ ｔｏ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｒｉｓｋ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｈａｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｏｆ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ａｎｄ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｒｉｇｈｔｓ ｎａｔｕｒｅ， ａｎｄ ｔｈｅ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｍｏｒｅ
ｏｂｖｉｏｕｓ ｉｎ ｒｅｇｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｇｏｏｄ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ａｎｄ ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ：ｓｈｏｒｔ⁃ｓｅｌｌｉｎｇ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ； ｃｒｅｄｉｔ ｒｉｓｋ； ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ； ｍａｊｏｒ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ； ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ
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