
 

 

基于金融风险防范视角的股份回购适用性研究
−来自融资融券市场的证据
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摘　要：文章以股份回购的实施作为准自然实验冲击，通过构建倾向得分匹配双重差分模型，

探讨了股份回购经济后果的状态依存现象，为合理、适度运用这一财务工具提供了决策参考。研究

发现，在融资融券市场中，股份回购实施完成后，发起回购的公司承受了较大的卖空压力。这一结果

在各类因果识别与稳健性检验中均成立。分阶段分析显示，2018 年《公司法》修订之后，股份回购

引致卖空压力的效应更加明显。异质性分析表明，过度负债、财务困境程度较高以及面临较强融资

约束的公司承受的卖空压力更大。文章的研究为我国股份回购的政策制定和企业财务实践提供了

有益参考。
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一、引　言

股份回购决策权力下放是我国资本市场权益端市场化改革的重要内容之一，2018年《公司

法》修订后，我国 A股上市公司股份回购活动实现快速发展，上市公司开展回购的积极性明显提

升，管理层也对其寄予“救市”厚望。然而，当前国内外研究均未发现中国市场的股份回购能够

为股东带来长期价值，仅观测到其存在短期市场反应（Manconi等，2019；顾小龙和辛宇，2022）。

在短期效应的驱动下，股份回购反而可能侵害利益相关者权益，如引发内幕交易等机会主义行

为（Cziraki等，2021；张梦瑜和谢德仁，2022），这与我国资本市场市场化改革的初衷相悖。因此，

厘清股份回购的经济后果、明确其作用机制、梳理其适用情境，进而推动市场主体合理、适度运

用这一财务工具，对于维护资本市场稳定、推进金融强国建设、更好服务实体经济高质量发展，

具有重要的理论意义与现实价值。

本文以 2010—2021年中国 A股市场中纳入融资融券标的的上市公司为研究对象，将回购宣

告日到回购完成日作为区间冲击，通过构建倾向得分匹配双重差分模型，对股份回购与卖空压

力之间的因果关系进行了检验。研究发现，标的公司完成回购后，卖空压力相较于回购宣告前

显著上升。这说明股份回购未必传递“好消息”，交易者为规避公司远期价格风险会增加卖空操

作，进而加大卖空压力。阶段性分析显示，股份回购引发的市场卖空行为主要发生在 2018 年
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《公司法》修订之后，说明针对股份回购的政策性松绑并未完全实现维护市场价值的目标，实施

股份回购公司的潜在风险被远期交易者捕捉。基于公司层面的异质性分析表明，过度负债、财

务困境程度较高以及面临较强融资约束的公司在回购后承受了更大的卖空压力，这一结果为更

合理运用股份回购这一财务工具提供了决策依据。

本文可能的研究贡献体现在：第一，本文提出股份回购作为一种金融工具并不天然具有优

劣属性，在不同条件下会产生差异化经济后果，从而为合理、适度运用这一财务工具提供了理

论依据。第二，以往关于我国股份回购微观影响的研究大多聚焦于股票市场或债券市场，从融

资融券市场视角揭示投资者对股份回购反应的研究较为匮乏，而本文的研究为补充卖空机制对

定价效率影响的相关经验证据提供了支撑。第三，本文通过构建区间冲击模型，有效规避了回

购执行期间由技术操作引发的市场噪声问题。第四，本文从融资融券交易的视角刻画了股份回

购中蕴含的潜在远期风险，识别出股份回购可能存在的风险溢出效应。本文研究结论对健全股

份回购配套监管措施具有一定的启示意义。

二、文献综述与假说推导

（一）股份回购经济后果文献梳理

股份回购的信号效应（Comment和 Jarrell，1991）已得到学界普遍认可，其最直观的经济后果

是在短窗口期内拉抬股价，修正股价低估问题（Dittmar和 Field，2015），这一结论在不同国家的

实证检验中均得到验证（Manconi等，2019）。根据股利替代假说（Jagannathan等，2000），股份回

购推动的股价上涨相当于向出售股份的投资者发放股利，未出售股份的投资者也可依托股价上

涨获得“账面”财富。但如果仅为满足短期利益实施股份回购，反而可能挤占企业资源，不利于

企业长期价值提升（Edmans等，2022），还会对企业环境与社会绩效产生负面影响（Wang等，2021；

Vaupel等，2023）。Wang等（2021）研究发现，股份回购会导致资本支出和研发费用缩减，尽管该

策略能够推高短期股价，但会造成企业长期托宾 Q、盈利能力、增长能力和创新水平下降，同时

内部人持股比例也会降低。

从我国的实际情况来看，股份回购对股价的拉抬作用普遍不具有可持续性，无法为股东带

来长期价值提升（Manconi等，2019；顾小龙和辛宇，2022）。现有研究认为股份回购能够为股东

带来长期持有收益，核心逻辑是回购会释放公司基本面的价值信息，推动公司股票重新定价

（Ikenberry等，1995；Peyer和 Vermaelen，2009；Dittmar和 Field，2015），最终实现公司股价向合理

区间回归。但中国市场存在特殊性：股份回购往往会在金融危机时期被监管机构用作“救市”工

具（何瑛等，2014），带有明确的“护盘”目标。尤其是在回购管制放松后，大量研究指出上市公

司常将股份回购用作规避股权质押平仓风险的工具（何威风等，2021；秦帅等，2021；王国俊等，

2021；辛宇等，2023），使得股份回购呈现显著的短期性和临时性特征。同时，李曜和胡涛（2023）

研究发现，上市公司实施公开市场股份回购会推高逆向选择成本，导致买卖价差扩大，最终造成

股票流动性下降，其中，信息披露质量较差的上市公司，其公开市场股份回购对股票流动性的负

向影响更加显著。顾小龙和许紫薇（2024）也发现，在财务风险较高的公司中，股份回购会推高

资金成本。上述研究表明，脱离企业实际情况滥用股份回购传递的未必是“好消息”，反而预示

公司基本面隐藏潜在风险，股份回购有可能成为一种“饮鸩止渴”的行为。

综上所述，股份回购能否发挥价值效应的关键在于公司估值与真实价值之间的偏离程度：

当公司估值低于真实价值时，可借助股份回购的信号效应实现公司股价的重新定价，维护股东

权益；但当公司估值虚高时，股份回购传递的未必是积极信号，反而可能是一种偏负面的信号，
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预示着公司发展前景并不乐观（李曜和赵凌，2013），回购完成后上市公司的长期绩效和股票市

场表现也未必会明显好转（张浩和陈瀚斌，2023）。

（二）融资融券文献梳理

根据 Karpoff和 Lou（2010）的研究，相较于其他投资者，卖空交易者对公司的财务错报与违

规行为更加敏锐，能加快公司负面信息的曝光速度，并通过卖空交易挤出股价泡沫，让股价维持

在更能反映公司基本价值的水平。学界普遍将卖空机制界定为基于负面信息传递与交易的市场

治理机制。已有研究表明，放松卖空约束能够抑制管理层的机会主义行为（李春涛等，2017）和

公司盈余操纵行为（肖浩和孔爱国，2014），进而提升企业的信息披露质量（Karpoff和 Lou，2010；

陈晖丽和刘峰，2014；Li和 Zhang，2015；李志生等，2017），推动股东改善企业内部治理（Massa等，

2013），同时会对企业的非效率投资行为（靳庆鲁等，2015）、融资行为（顾乃康和周艳利，2017）以

及创新决策行为（权小锋和尹洪英，2017）产生影响，还能抑制高管超额在职消费（褚剑和方军

雄，2018），减弱大股东套利动机（侯青川等，2017），降低公司违规概率（孟庆斌等，2019）。

尽管不同国家证券市场的融资融券制度存在差异，但主流研究已形成一致观点：卖空机制

作为承载负面信息传递与交易功能的市场治理机制，有助于优化资本市场运行效率，提升股价

的信息含量，及时识别标的公司的潜在股价风险，矫正被高估的股价水平。

（三）假说提出

结合上述分析，股份回购既可能传递积极信号（Comment 和 Jarrell，1991；Jagannathan

等，2000），实现公司股票的重新定价，维护股东权益（Dittmar和 Field，2015）；也可能仅为短期行

为，挤占企业资源，不利于企业长期价值提升（Wang等，2021；Edmans等，2022）。因此，股份回

购并不必然传递积极信号（李曜和赵凌，2013；张浩和陈瀚斌，2023），回购完成后公司发展前景

也未必乐观。

综上所述，股份回购对公司股价的影响存在正反两种可能，使得融资融券市场中的投资者

呈现两种截然不同的交易判断。据此，本文提出如下备择假说：

假说 1：股份回购会导致标的股票的卖空压力增加。

假说 2：股份回购会导致标的股票的卖空压力减少。

三、实证设计

（一）样本选择与研究设计

本文将 2010年 3月 31日融资融券交易正式实施至 2021年 12月 31日设定为研究区间，所

有研究数据均来源于国泰安（CSMAR）数据库，其中股份回购数据以证券交易所公开竞价交易

的相关内容作为研究样本。结合Wang等（2021）以及 Vaupel等（2023）提出的回购挤占企业资源

的逻辑，回购实施本身构成对企业实体经营的冲击。因此，本文将回购从宣告到实施完成的区

间划定为冲击区间，①考察回购完成后，相较于回购宣告前的卖空压力变化情况。

为构建双重差分模型，本文将发生股份回购的融资融券标的公司设定为处理组（Treat=1）。
为尽可能避免双向固定效应模型中可能存在的“坏的控制组”问题（Goodman-Bacon，2021），即

由于处理时点存在差异，较早接受处理的样本会成为较晚处理样本的控制组，进而可能产生估

计偏误，本文对控制组做出严格定义，选取样本期内未发生股份回购的融资融券标的公司作为

控制组（Treat=0），确保处理组在匹配控制组样本时不会匹配到曾经发生过回购的公司，随后分
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别在回购宣告时点和回购完成时点进行倾向得分匹配。为尽可能清晰地观测股份回购的影响，

本文在月度频率上构建研究模型，将回购宣告时点前 12 个月设定为 Post=0，回购完成时点后

12个月设定为 Post=1。Treat×Post 为双重差分项，表示扣除时间趋势和个体趋势后股份回购的

净效应。为避免窗口期重叠，本文要求同一公司连续两次回购宣告日或连续两次回购完成日的

间隔不小于 12个月。此外，本文还分别在 3个月、6个月、9个月等多个时间区间进行了稳健性

检验，所得结论保持一致。

（二）模型设定

1. 倾向得分匹配

本文分别在回购宣告时点和回购完成时点对发生股份回购的公司进行 1︰1 倾向得分匹配，

匹配变量包括公司规模（lnTa）、资产负债率（Lev）、资产收益率（Roa）、市净率（Pb）、股票总市值

（Mv）、前十大股东是否存在关联（Ir）、两职合一（Dual）、独立董事比例（Inboard）、两权分离度

（Sep）、股票收益率（Return）以及机构投资者持股比例（Insti）。根据倾向得分的估计值，本文为

每一个处理组的回购时点在样本期内未发生股份回购的公司中匹配对应时点，再基于该时点确

定控制组的窗口期 [−12，12]。同时，同一属性的匹配时点之间的间隔不少于 12个月，以此避免

窗口期重叠。 ①匹配后，本文得到 14 316 个公司—月度样本观测值，涉及 619 家上市公司，其中

发生股份回购的公司有 350家，未发生股份回购的公司有 269家。②

2. 双重差分模型

在匹配样本的基础上，本文采用如下双重差分模型检验股份回购对标的公司股票卖空压力

的影响：

Shorti,t = α+β1Treati,t ×Posti,t +δControlsi,t + It +Ti+εit （1）

其中，Short 是本文的被解释变量，衡量公司股票承受的卖空压力。该指标由月度的融券余额除

以个股流通市值计算得到，反映每个月空头头寸占公司流通市值的比例。

Treat 为股份回购虚拟变量，样本期内发生股份回购的公司取值为 1，其他配对的控制组公

司取值为 0；Post 为时间虚拟变量，回购宣告前 12个月取值为 0，回购后 12个月取值为 1；Treat×
Post 为双重差分项。

Controls 为一系列控制变量，参考黎来芳和孙河涛（2019）、吕兆德和李霜（2019）以及张嘉兴

等（2019）等关于融资融券的研究，本文控制了公司规模（lnTa）、资产负债率（Lev）、资产收益率

（Roa）、市净率（Pb）、股票总市值（Mv）、流通股占比（Circle）、前十大股东是否存在关联（Ir）、两
职合一（Dual）、独立董事比例（Inboard）、两权分离度（Sep）、股票收益率（Return）、机构投资者持

股比例（Insti），同时控制了个体固定效应（I），并在月度频率上控制了时间固定效应（T）。所有连

续变量均在 1% 的水平上进行了双边缩尾处理，为控制潜在的异方差问题，本文所有估计均采

用稳健标准误。本文变量定义见表 1。

在式（1）中，本文重点关注 Treat×Post 的系数符号与显著性水平。若 Treat×Post 的系数显著

为正，则说明融资融券交易者会在公司实施股份回购后卖空标的公司股票。同时，出于稳健性

考虑，本文还引入卖空压力的反向指标——买入余额（多头头寸）变化（Long）开展辅助检验，并构

建融券余额占融资融券总余额的比例（SL）作为稳健性检验指标。考虑到中国融资融券交易发
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限制，样本的描述性统计结果留存备索。
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展既不平衡也不对称，融资交易远比融券交易更为活跃；更重要的是，尽管存在融券交易机制，

但卖空在实际操作中成本高昂（褚剑和方军雄，2016；田利辉和王可第，2019），且国内市场存在

鼓励“做多”的制度与政策导向，因此上述替代指标仅作为辅助性检验指标。

四、实证结果分析

（一）双重差分回归分析

本文首先采用双重差分模型检验上市公司实施股份回购对融资融券市场的风险溢出效

应。表 2 列（1）和列（2）为基准检验窗口，即回购前后 12 个月窗口期的回归结果。Treat×Post
的系数在 1%的水平上显著为正，说明实施股份回购后，标的公司股票的卖空压力增加；相较于

匹配得到的控制组，样本公司股票确实承受了更大的卖空压力，反映出远期交易者并不看好公

司回购后的股价表现，研究假说 1 得到验证，表明当前市场中股份回购的价值管理功能仍不完

备。进一步地，为提升研究结果的稳健性，表 2 列（3）、列（4）和列（5）分别报告了回购前后 9 个

月、6个月、3个月窗口期的回归结果。Treat×Post 的系数在 1%或 5%的水平上显著为正，①说明

回购后的卖空行为并非特定时点的偶然现象，而是具有持续性的普遍结果；同时，随着回购完成

后时间的推移，卖空力度与显著性均有所上升，说明尽管回购能够在短期内拉抬股价，但随着交

易者逐步识别标的公司的基本面风险，做空力量会渐进增强。因此，研究假说 1 得到较为稳健

的验证。

 

表 1    变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

卖空压力指标 融券卖出比例 Short 月度的融券余额除以个股流通市值

股份回购变量
回购公司 Treat 股份回购公司的虚拟变量，若公司在样本期内实施了股份回购则取值为1，否则为0

时间变量 Post 公司宣告实施股份回购之前的12个月取值为0，回购结束之后的12个月取值为1

控制变量

个股回报率 Return 公司股票月收益率

市净率 Pb 公司季度市净率，等于每股市价除以每股净资产

股票总市值 Mv 股票年交易额取自然对数

流通股占比 Circle 流通股除以总股数

股东关联 Ir 前十大股东是否存在关联，若存在关联则取值为1，否则为0

两职合一 Dual 公司董事长与总经理是否兼任，若兼任则取值为1，否则为0

资产规模 lnTa 期初总资产取自然对数

资产负债率 Lev 期初负债除以总资产

资产收益率 Roa 期初净利润除以总资产

独立董事比例 Inboard 期初独立董事人数除以董事会人数

两权分离 Sep 期初现金流权与控制权分离度之差

机构投资者持股 Insti 期初机构投资者持股数量除以总股数

分组变量

负债水平 Exdebt 过度负债，参考陆正飞等（2015）的研究，用实际负债率减去目标负债率表示

财务困境 Zscore 参考Altman（1968）的研究计算得到

融资约束 KZ 参考Kaplan和Zingales（1997）的研究计算得到

反向检验与

替代性指标

融资买入比例 Long 月度的融资余额除以个股流通市值

相对卖空压力 SL 融券余额占融资融券余额之和的比例

顾小龙、辛    宇：基于金融风险防范视角的股份回购适用性研究
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表 2    股份回购与卖空压力

（1） （2） （3） （4） （5）

Short Short Short Short Short

基准检验窗口 稳健性检验窗口

窗口期 [−12，12] [−9，9] [−6，6] [−3，3]

Treat×Post 0.3165*** 0.2772*** 0.2351*** 0.1672*** 0.1443**

（0.0000） （0.0000） （0.0000） （0.0001） （0.0154）

控制变量 未控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

N 14 316 14 316 11 136 7 686 3 956

adj. R2 0.6743 0.6847 0.6999 0.7227 0.7438

F值 105.5183 50.1581 36.2968 23.7145 11.2408

　　注：回归中使用的是稳健标准误，括号内为p值，***、**和* 分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。
 

（二）因果关系识别

上述双重差分回归在一定程度上支持了研究变量之间的因果关系，但仍需满足平行趋势假

设并进行安慰剂检验。

1. 平行趋势检验

图 1报告了标的公司卖空压力指标在各

窗口时点的动态冲击结果。本文以−1 期（即

回购宣告日）作为基准期，在回归分析中对该

期予以省略。从中可以看到，冲击后（回购完

成后）12个月与冲击前（回购宣告前）12个月

相比，卖空压力出现向上跳跃，且从+1 期

到+12 期的系数均显著异于 0；而在−12 期到

−2期区间内，除−12期显著低于 0外，其他各

期的卖空压力均在 0 值附近波动，说明在回

购宣告之前，处理组与控制组之间基本满足

平行趋势假设。

2. 安慰剂检验

对上文结果的潜在质疑在于，股份回购

的事件冲击并非严格外生，公司股票卖空压

力的差异既可能由与股份回购事件相关的公

司特征内生决定，也可能由其他外部冲击导

致。鉴于此，本文参考周茂等（2016）的做法，

通过安慰剂检验排除潜在的遗漏变量问题。

本文采用 Stata 软件中的 permute 命令进行

500次虚拟回购时点检验。如图 2所示，虚线

对应位置的 0.2772 是真实双重差分回归结

β̂random果，即表 2 列（2）结果；而虚构回归的估计值 大多集中在 0 值附近，且显著偏离真实估计

值，说明虚构的事件冲击并未带来卖空压力的上升。因此，上文观测到的卖空压力上升确实是
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图 1    平行趋势动态冲击图

注：图中展示了 95%置信区间；虚线为冲击期，其中−1期为

基准期，予以省略。
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股份回购产生的效应，二者之间的因果关系

得到进一步验证。

（三）对双向固定效应异质性估计偏误的

处理

为进一步缓解潜在的估计偏误问题，本

文参考 Callaway 和 Sant’Anna（2021）的方法，

使用 Stata软件中的 csdid命令实施双稳健 DID
估计，动态冲击结果见图 3（使用 Stata软件中

的 event_plot 命令完成绘图）。可以看到，回

购后的平均卖空指标基本上呈现显著上升的

趋势，同时回购前处理组与控制组的卖空压

力保持了较好的平行趋势，这为图 1的结论提供了进一步的补充验证。

（四）其他稳健性检验

第一，本文将卖出交易的反向指标——融资买入余额（Long）纳入分析，并将卖空指标与买入

指标同时纳入考量，构建融券余额占融资融券总余额的比例（SL），将其作为主检验的补充指

标。如表 3所示，回购后买入指标（Long）在 1%的水平上显著减少，融券卖空余额占融资融券总

余额的比例（SL）在回购后呈现上升趋势，且其显著性和影响力度随着回购完成时间的推移不断

提升。
  

表 3    稳健性检验：反向指标与替代变量检验

反向指标：Long 替代变量：SL

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

窗口期 [−12，12] [−9，9] [−6，6] [−3，3] [−12，12] [−9，9] [−6，6] [−3，3]

Treat×Post −5.6302*** −5.3417*** −4.7435*** −4.8532*** 0.0087*** 0.0072*** 0.0041** 0.0027

（0.0000） （0.0000） （0.0000） （0.0000） （0.0000） （0.0000） （0.0111） （0.2461）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 14 316 11 136 7 686 3 956 14 316 11 136 7 686 3 956

adj. R2 0.8237 0.8307 0.8354 0.8362 0.6841 0.6967 0.7237 0.7391

F值 101.7726 76.4645 59.1264 32.6337 38.4994 27.3088 16.8745 8.3873

　　注：回归中使用的是稳健标准误，括号内为p值，***、**和* 分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。

第二，为规避公司股票数量变动对研究结论的干扰，本文进一步引入净卖出指标（Net Sell），
该指标的计算公式为月度的融券卖出余额除以个股流通市值减去月度的融资买入余额除以个

股流通市值。同时，本文新增控制变量流通股股数的自然对数（lnNshrn），以尽可能排除流通股

数量带来的影响。表 4结果显示，四个窗口期内的核心结论依然稳健。

五、进一步分析

（一）分阶段检验

2018年《公司法》修订是我国股份回购政策放开的里程碑事件，在此之后，回购作为一种财

务工具在 A股市场得到了更为频繁的应用。但正如上文所述，若回购本身缺乏基本面实质利好

信息的支撑，其蕴含的内部风险可能被知情交易者利用，从而引发机会主义套利行为，这种风险
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图 3    基于双稳健 DID 估计量的动态冲击图

注：图中展示了 95%置信区间；虚线为冲击期，其中−1为基

准期。
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溢出效应在融资融券市场表现为标的股票遭到卖空。本文按照回购宣告年度将样本划分为

2010—2017年和 2019—2021年两个阶段，①以比较回购政策放开前后这种风险溢出效应的差异。

 

表 4    考虑净卖出情况并增加控制变量流通股股数的回归结果

（1） （2） （3） （4）

Net Sell Net Sell Net Sell Net Sell

窗口期 [−12，12] [−9，9] [−6，6] [−3，3]

Treat×Post 6.1456*** 5.7777*** 5.0583*** 5.0705***

（0.0000） （0.0000） （0.0000） （0.0000）

lnNshrn 4.0477*** 3.2384** 2.4252 0.6372

（0.0012） （0.0281） （0.2099） （0.8209）

Return 23.6800*** 23.0975*** 24.5159*** 26.4213***

（0.0000） （0.0000） （0.0000） （0.0000）

Pb 1.6157*** 1.6002*** 1.8733*** 2.1890***

（0.0000） （0.0000） （0.0000） （0.0000）

Mv −5.2784*** −5.1896*** −5.8777*** −6.4920***

（0.0000） （0.0000） （0.0000） （0.0000）

Circle 21.9174*** 21.6005*** 23.8305*** 27.4258***

（0.0000） （0.0000） （0.0000） （0.0000）

Ir −1.2654** −1.3122* −0.3008 0.5160

（0.0259） （0.0529） （0.7332） （0.6899）

Dual −2.8344*** −2.3448*** −2.0947* −3.2406*

（0.0001） （0.0064） （0.0546） （0.0531）

lnTa 2.8701*** 3.8665*** 5.0656*** 7.1390***

（0.0005） （0.0001） （0.0000） （0.0001）

Lev −12.2235*** −12.2077*** −12.5546*** −22.0411***

（0.0005） （0.0028） （0.0084） （0.0009）

Roa 36.2604*** 36.0511*** 31.6363*** 20.0619

（0.0000） （0.0000） （0.0002） （0.1094）

Inboard −3.9419 −5.2332 −2.1420 −5.6158

（0.4068） （0.3440） （0.7495） （0.5597）

Sep 0.3269*** 0.3066*** 0.2918*** 0.3629***

（0.0000） （0.0000） （0.0003） （0.0019）

Insti 81.0681*** 82.9693*** 84.2554*** 89.7362***

（0.0000） （0.0000） （0.0000） （0.0000）

常数项 −99.1659*** −1.1e+02*** −1.0e+02*** −1.0e+02*

（0.0001） （0.0002） （0.0049） （0.0619）

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 14 316 11 136 7 686 3 956

adj. R2 0.8251 0.8322 0.8370 0.8376

F值 97.8696 73.2120 56.4352 31.4101

　　注：回归中使用的是稳健标准误，括号内为p值，***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。
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表 5结果显示，政策放开后（2019—2021年）共有 7 385个观测值纳入回归，远高于政策放开

前（2010—2017年）的 1 346个，说明政策放开后市场出现了大量股份回购行为。列（1）和列（2）分

阶段回归结果显示，政策放开后（2019—2021 年）标的股票的卖空压力在回购后显著增加，而政

策放开前未观测到这一现象，且二者的组间差异在 10% 的水平上显著。这可能是因为 2018 年

之前受保守政策约束，股份回购面临较多限制，因而其与卖空压力之间的关系并未显现。而回

购政策放松后，股份回购在一定程度上更易成为公司短期拉抬股价的工具，未能充分发挥价值

管理功能；当回购引发的股价上升与基本面价值背离时，这种风险通过卖空压力的上升体现出

来。此外，为排除新冠疫情的干扰，本文剔除 2020年和 2021年的样本，仅保留 2019年的回购数

据重新进行回归。如列（3）所示，结果保持不变，说明即使排除疫情影响，回购后卖空压力增加

的结论仍然成立。
 
 

表 5    分阶段检验

（1） （2） （3）

2019—2021年 2010—2017年 2019年

Short Short Short

Treat×Post 0.2557*** −0.0178 0.2969***

（0.0020） （0.3396） （0.0000）

组间差异
（1）−（2）=0.2735*（0.053）
（3）−（2）=0.3147***（0.000）

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 7 385 1 346 2 454

adj. R2 0.7156 0.6410 0.4877

F值 17.0150 12.9852 7.0959
　　注：回归中使用的是稳健标准误，括号内为p值，***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著，组间差异检验报告了经过自抽

样得到的经验p值。
 

（二）异质性检验

根据上文逻辑，标的公司实施股份回购后引发卖空压力上升，其本质在于融资融券交易者

对标的公司未来价值持有负面判断，他们并不看好公司未来股价走势。而回购本身是企业主动

减资、被动加杠杆的行为，无论会计核算如何处理，从基本面来看，回购实施都会带来资产与所

有者权益的减少，以及被动杠杆提升所引发的破产成本上升（Kraus和 Litzenberger，1973；Myers，

1984）。若公司在回购阶段的杠杆水平已经过高，则更有可能触发 Baxter（1967）提出的“毁灭风

险”，导致公司未来价值大幅下滑。因此，当公司自身的财务风险已经处于较高水平时，基于短

期目标开展的回购行为对公司远期价值的负面影响不容忽视。公司杠杆水平越高，过度负债问

题越严重（钟宁桦等，2016），陷入财务困境的程度越深（DeAngelo 等，2018；姜付秀和黄继承，

2011），面临的融资约束越显著（刘晓光和刘元春，2019），对应承担的破产风险也就越高。据此，

本文将分别以公司回购时点的杠杆水平、财务困境程度和融资约束水平作为分组检验依据，探

究不同财务状况下公司实施回购的后果差异。

1. 基于杠杆水平的分组检验

考虑到高负债水平并不等同于过度负债（陆正飞等，2015），当公司过度负债问题较为严重

时，破产风险会相应提升。据此，本文以公司的杠杆水平（Lev）为基础，参考陆正飞等（2015）的
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方法构建过度负债指标（Exdebt），随后依据处理组在匹配时点的均值水平，按照行业—年度中位

数对样本分组，对高、低两组分别进行匹配，最终在各自匹配后的样本中进行回归检验。

表 6报告了分组检验的结果，实证结果与理论预期保持了较好的一致性。列（1）和列（3）结

果显示，当公司杠杆水平较高、过度负债问题较为严重时，股份回购会导致卖空压力显著上升。

组间差异比较结果显示，列（1）和列（2）的差异不显著，说明无论杠杆水平高低，回购后卖空压力

均可能上升，两组之间不存在显著差异。而列（3）和列（4）在 10%的水平上存在组间差异，这一

结果印证了高负债并不等同于过度负债的判断。在过度负债问题较为严重的情况下，基于短期

目的开展的回购所带来的“毁灭风险”会更加突出，更有可能引发公司价值毁损。
 
 

表 6    基于杠杆水平的分组检验

（1） （2） （3） （4）

　 杠杆水平高 杠杆水平低 过度负债水平高 过度负债水平低

Short Short Short Short

Treat×Post 0.1553*** 0.1001 0.1973** 0.1204

（0.0000） （0.2679） （0.0230） （0.1233）

组间差异

（高−低）
0.0552 0.0769*

（0.128） （0.060）

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 6 994 6 102 5 229 7 749

adj. R2 0.5077 0.7676 0.6712 0.7146

F值 23.1840 11.8414 10.2562 22.1793
　　注：回归中使用的是稳健标准误，括号内为p值，***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著，组间差异检验报告了经过自抽

样得到的经验p值。
 

2. 基于财务困境和融资约束的分组检验

本文采用 Altman（1968）构建的 Zscore 指标作为财务困境的代理变量，该指标的判定规则

为：Zscore>2.67时代表公司财务状况良好，发生破产的可能性较低；Zscore<1.81时代表公司已陷

入财务困境，潜藏破产危机。本文分别以 2.67 和 1.81 作为临界值对实施回购的公司进行分组，

再对两组样本分别进行匹配，最终得到财务困境程度不同的两个样本组。两组的回归结果如表 7

列（1）和列（2）所示，较好地支持了本文的理论预期：当 Zscore 低于 1.81、面临较高程度的财务困

境且破产风险较大时，标的公司完成股票回购后卖空压力显著增加；而当 Zscore 大于 2.67、公司

财务状况良好时，卖空压力未发生显著变化。
 

表 7    基于财务困境和融资约束的分组检验

Zscore KZ指数

（1） （2） （3） （4）

财务困境程度高 财务困境程度低 融资约束程度高 融资约束程度低

Short Short Short Short

Treat×Post 0.1252*** 0.0459 0.5978*** 0.0425

（0.0017） （0.4167） （0.0000） （0.7282）

组间差异

（高−低）
0.0793 0.5553***

（0.107） （0.000）
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借鉴 Kaplan和 Zingales（1997）的思想，参考谭跃和夏芳（2011）以及魏志华等（2014）的方法，

本文构建了 KZ指数，并依据处理组在匹配时点的均值水平，以行业—年度 2/3分位数和 1/3分位

数为分界点，将样本分为高、中、低三组，然后取高、低两组分别进行匹配，最终在各自匹配后的

样本中进行回归检验。表 7 列（3）和列（4）结果显示，当公司的融资约束程度较高时，回购后杠

杆水平的叠加并不被市场交易者看好，卖空压力会显著上升；而当融资约束程度较低时，并未观

测到显著的结果。组间差异检验显示，两组的回归系数在 1% 的水平上存在显著差异。这一结

果从融资约束的角度进一步支持了破产风险假说，也说明股份回购与卖空压力之间的关系存在

状态依存特征。

上述结果从正反两方面呈现了不同财务风险条件下实施股份回购的经济后果，说明股份回

购作为一种财务工具，需要结合企业自身实际情况合理、适度运用。

上述分组检验的结果符合破产风险假说，无论是杠杆水平、财务困境还是融资约束，都是

对公司潜在破产风险的衡量指标。在保持其他条件不变的情况下，当公司财务状况不佳时，回

购引发的杠杆叠加会对公司价值产生更为显著的负面影响。

（三）补充检验①

本文进一步检验了公司完成股份回购后长期持有标的股票的超额收益（BHAR）。检验结果

显示，回购完成后 12 个月内，持有股票的平均超额收益为−3.1%，且在 5% 的水平上显著，其中

股价下跌的概率（即 BHAR 小于 0的样本占比）为 62.70%。这一结果进一步加强了本文的研究逻

辑：股份回购拉动的短期股价上涨并不具备可持续性，因此回购完成后标的股票可能会面临更

大的卖空压力。

六、结论和启示

本文研究表明，在当前资本市场中，股份回购仅具备短期价格效应，其价值管理功能仍不

完备，回购完成后标的公司股票会面临更大的卖空压力，这一特征在 2018 年《公司法》修订（即

股份回购政策放松）后体现得更为明显。因此，脱离企业实际情况的股份回购未必是“好消息”，

反而有可能成为公司潜在风险的信号。基于破产风险假说（Baxter，1967），本文进一步发现，当

公司杠杆水平较高、过度负债严重、财务困境程度较高、融资约束程度较高时，回购后卖空压力

上升的特征体现得更加显著，说明在财务状况不佳的情况下实施回购无法获得市场交易者的认

续表 7    基于财务困境和融资约束的分组检验

Zscore KZ指数

（1） （2） （3） （4）

财务困境程度高 财务困境程度低 融资约束程度高 融资约束程度低

Short Short Short Short

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 3 187 7 166 3 254 5 511

adj. R2 0.5125 0.7261 0.6966 0.7286

F值 15.5567 24.6548 10.0752 12.6668
　　注：回归中使用的是稳健标准误，括号内为p值，***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著，组间差异检验报告了经过自抽

样得到的经验p值。
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可。因此，股份回购作为一种财务工具，只有在企业财务状况良好时实施，才有助于充分发挥其

价值管理功能，更好地保护投资者利益。对监管当局而言，应重点强调股份回购环节的投资者

利益保护，尤其是要防范股份回购沦为价格操纵与套利的工具；从政策层面来看，应对发起股份

回购的公司在公司治理与负债水平方面提出必要要求；在企业实践层面，公司应重视自身基本

面的价值提升，避免出于短期目的开展投机行为、过度依赖股份回购拉抬股价。

本文研究存在一些不足之处，未来可更多从市场环境因素（如宏观经济条件、行业特性等）

切入，进一步深化考察不同条件下股份回购的经济后果；此外，还可从更多维度展开研究，如基

于年度数据，从公司基本面视角考察股份回购对公司投资与融资决策的影响，从而更全面地评

估股份回购的经济后果。这有助于更加深入地认识股份回购这一财务工具，为政策制定与企业

财务实践提供参考。
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A Research on the Applicability of Share Repurchases from
the Perspective of Financial Risk Prevention: Evidence from

the Margin Trading and Short Selling Market
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(1. School of Accounting, Guangdong University of Finance and Economics, Guangzhou 510320, China;
2. School of Business, Sun Yat-sen University, Guangzhou 510275, China)

Summary:  The revision of the Company Law in 2018 has spurred the rapid development of share repur-
chases among A-share listed companies in China. However, existing research, both domestically and interna-
tionally, has yet to find evidence that repurchases in China create long-term value for shareholders, instead
only demonstrating short-term market reactions. Stimulated by these short-term effects, share repurchases may
potentially harm stakeholders by triggering opportunistic behaviors. Therefore, understanding the economic
consequences of share repurchases, deciphering their mechanisms, clarifying applicable scenarios, and sub-
sequently employing this financial tool reasonably are of significant theoretical and practical relevance.
　　This paper examines A-share listed companies included in the margin trading and short selling (MTSS)
program from 2010 to 2021, using the period from the repurchase announcement date to the completion date as
an interval shock. By constructing a PSM-DID model, it tests the causal relationship between share repur-
chases and short-selling pressure. The results indicate that: (1) After the completion of repurchases, short-
selling pressure on target companies significantly increases compared to the pre-announcement period. This
suggests that share repurchases do not necessarily convey “good news”, as traders seek to hedge against fu-
ture price risks, thereby increasing short-selling pressure. (2) A phased analysis reveals that the market’s short-
selling behavior in response to share repurchases primarily emerged after the 2018 revision of the Company
Law, indicating that the policy relaxation on repurchases did not fully achieve the goal of preserving market
value. Instead, the potential risks of repurchasing companies were captured by forward-looking traders.
(3) Heterogeneity analysis at the firm level shows that companies with excessive debt, high financial distress,
and significant financing constraints bear greater short-selling pressure after repurchases.
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　　The potential contributions of this paper are as follows: First, it emphasizes that share repurchases, as a
financial instrument, do not inherently possess positive or negative attributes; their outcomes vary under diffe-
rent conditions. This provides a theoretical basis for the reasonable and moderate use of this tool. Second, it re-
veals investors’ reactions to share repurchases, offering supplementary empirical evidence on the impact of
short-selling mechanisms on pricing efficiency. Third, it addresses market noise caused by technical opera-
tions during the repurchase execution period by constructing an interval shock model. Fourth, it characterizes
the potential long-term risks in share repurchases from the perspective of MTSS transactions, identifying pos-
sible risk spillover effects. This provides insights for policymakers to implement necessary and appropriate
regulatory measures following the relaxation of repurchase policies.

Key words:  share repurchases； short-selling pressure； excessive debt； financial distress； financing

constraints
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limited scope of direct inspections raise a critical question: Will the governance effects of financial supervi-
sion extend beyond inspected firms through market-based channels? Taking the quality inspections of account-
ing information by the Ministry of Finance as the research setting, this paper examines whether governmental
financial supervision spills over to non-inspected firms through common ownership networks formed by insti-
tutional investors.
　　Using manually-collected inspection data, institutional ownership data, and financial information on
A-share listed companies from 2008 to 2024, this paper constructs a novel measure of firms’ exposure to fin-
ancial supervision spillovers through common ownership. The results show that non-inspected firms more
closely connected to inspected firms through common institutional investors exhibit significantly lower abnor-
mal accruals, indicating improved accounting information quality. Further analysis shows that the spillover
effect is mainly driven by institutional investors’ active monitoring, especially when they have stronger moni-
toring incentives and longer holding horizons. The effect operates through active governance engagement, as
higher exposure is associated with a greater likelihood of institutional investors appointing directors or senior
governance personnel. It is also stronger in regions with higher marketization, weaker government interven-
tion, and better transportation infrastructure, suggesting that monitoring costs shape the direction and strength
of the spillover effect.
　　This paper extends research on governmental financial supervision from direct regulatory effects to net-
work-based external spillovers and identifies common institutional investors as collaborative governance actors
linking public supervision with market monitoring. Unlike studies emphasizing information intermediaries,
this paper highlights how institutional investors transform regulatory signals and cross-firm comparisons into
governance actions. The findings suggest that regulators can improve supervisory efficiency by considering
firms’ network positions, enhancing inspection-result disclosure, and encouraging institutional investors’ gover-
nance participation, thereby amplifying the effects of limited regulatory resources and improving information
quality in the capital market.

Key words:  governmental financial supervision； spillover effect； common ownership theory； market

supervision； collaborative governance
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