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质押新规、股价崩盘风险与公司价值 *

连玉君，刘 畅

摘 要：本文利用“质押新规”发布这一准自然实验，实证检验了限制质押规模和规范资金用途能否抑制

股权质押风险。短期而言，质押新规带来了积极的市场反应，质押风险较高的公司具有较高的累计超额收益。

长期而言，质押新规降低了股权质押比例较高公司的股价崩盘风险，也抑制了其与同行公司间的风险传导。

机制分析表明，股价崩盘风险的降低主要来自股价信息效率的提升和公司治理的改善。在实现政策目标的同

时，“一刀切”式的严格监管也导致股权质押比例较高公司的市场价值和投资价值降低，但这一影响并非源自

上市公司财务表现的恶化，而是投资者所要求的风险补偿提高所致。最后，本文还结合控股股东的质押动机

进行了异质性分析，在控股股东通过股权质押缓解上市公司融资约束动机较强的的样本中，质押新规的正面

政策效果更明显，股价崩盘风险下降程度更高。
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一、引 言

股权质押是股东以自身持有的股票作为担保物进行借款的融资方式。近年来，股权质押的业务规

模迅速扩张，截至 2017年 9月质押新规公开征求意见时，共有 3258只股票涉及股权质押，占A股上市公

司总数的97. 1%①。在实施股权质押后，股东的现金流权和控制权分离程度提高，代理冲突加剧，进而强

化了控股股东的掏空动机（郝项超和梁琪，2009；郑国坚等，2014）。同时，股权质押的强制平仓机制也带

来了控制权转移风险，使得控股股东有动机利用自身决策权优势干预上市公司行为，开展各类市值管理

活动以维持股价（李常青和幸伟，2017；谢德仁等，2016；王雄元等，2018；Chan et al.，2018）。上述行为往

往会降低公司经营绩效，不利于长期价值提升（王斌等，2013；Wang & Chou，2018）。

在金融体系层面，股权质押带来的风险也可能威胁资本市场的稳定运行，其原因主要在于质押规模

过大和融出资金被用于高风险投资两个方面。出于对外投资、兼并收购等各类动机，控股股东通常有较

强的资金需求，而流程简单、融资便捷的股权质押则为控股股东提供了流动性便利。在实施质押后，控

股股东会开展更多资本运作行为（陆蓉和兰袁，2021），并将大量融出资金用于二级市场“加杠杆”，导致

了风险的累积。在这种情况下，一旦股票市场受到负面冲击导致股价跌破平仓线，质权方便有权强制平

仓进行违约处置，这将会进一步加剧股价下行压力，导致更多处于质押状态的股票被强平，最终引发恐
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慌性抛售。大规模的股权质押给我国资本市场带来了巨大的风险，在党的十九大强调要“守住不发生系

统性金融风险的底线”的大背景下，防范和化解股权质押风险已经成为业界和监管部门关注的重要

课题。

为了针对性地化解股权质押风险，中国证券登记结算有限公司（简称“中证登”）于 2018年 1月 12日
联合沪深交易所正式发布了《股票质押式回购交易及登记结算业务办法（2018年修订）》（简称“质押新

规”），并得到了证监会的批准。相较之前的相关规定，质押新规主要从以下两方面加强了监管：其一是

限制质押规模。质押新规要求同一家上市公司的整体质押比例不得超过 50%（补充质押不受限制）、质

押率不得超过 60%①。其二是规范资金用途，质押新规要求质押融出资金仅能用于实体经济生产经营，

不得进一步“加杠杆”，避免资金在金融体系内部空转，进一步放大风险。在新规发布后，股权质押在一

定程度上得到了控制，市场的整体质押比例呈现下降趋势。然而，质押新规在防控股权质押可能导致系

统性金融风险的同时，也降低了股权质押公司股票的流动性和收益率（熊海芳等，2020），并在一定程度

上限制了公司的融资渠道，可能影响公司的市场价值。那么，质押新规是否能够缓解股权质押风险，又

是否给企业带来了其他负面影响？

本文使用 2015—2019年A股上市公司数据，实证研究了质押新规的政策效果。我们首先通过事件

研究法确定了真正对市场产生影响的事件日期，结果发现市场对质押新规的正式发布（2018年 1月 12
日）反应明显。随后本文选取这一天作为事件日期，建立双重差分模型。本文首先对控制股价崩盘风险

这一政策目标是否实现进行了考察。实证结果表明，控股股东实施了股权质押的公司在新规发布后，股

价崩盘风险相对降低，且对同行业其他公司股价崩盘风险的敏感性下降，说明质押新规的确是治理股权

质押风险的“特效药”，实现了政策目标。机制分析结果验证了公司治理机制和信息机制，即质押新规通

过提升公司会计信息质量和市场信息效率，降低了股价崩盘风险。与此同时，质押新规在公司经营层面

却产生了负面影响。质押新规的发布降低了股权质押公司的机构投资者持股比例，加剧了公司所面临

的融资约束，导致投资者要求的风险补偿提高，公司的市场价值下降。异质性检验结果表明，在控股股

东通过股权质押缓解上市公司融资约束动机较强的的样本中，质押新规的正面政策效果更明显，股价崩

盘风险下降程度更高。以上结论在排除了纾困基金的影响、控制内生性问题后依然稳健。

本文的贡献主要体现在以下几个方面。其一，补充了前期股权质押监管相关的研究成果。Wang &
Chou（2018）和Dou et al.（2019）针对台湾市场的研究表明，对股权质押的严格监管有助于缓解股权质押

风险。但这些研究仅分析了政策的积极作用，本文在验证了质押新规积极作用的同时，发现监管政策也

可能加剧企业的融资约束，降低公司市场价值。其二，为股价崩盘风险相关的研究提供了新的视角。现

有文献大多着眼于公司自身股价崩盘风险的影响因素（许年行等，2012；谢德仁等，2016），研究的是股价

崩盘风险的个体静态特征。本文在系统性的视角下，进一步考虑了公司对同行业企业股价崩盘的敏感

程度，发现新规的发布也能够降低同行业上市公司之间股价崩盘的联动性。其三，尝试对股权质押后的

资金用途进行了分析，发现出于合理动机所开展的股权质押能够改善政策效果，监管部门在治理股权质

押风险时，也应当区分股东的融资目的，对于协助上市公司进行融资的质押交易，可以适当降低监管

力度。

二、理论分析与研究假设

（一）质押新规与股价崩盘风险

为了规避控制权转移风险，控股股东在实施股权质押后有强烈的动机进行市值管理以维持股票价

① 质押比例是指所有股东出质股份的总数占总股本的比例，质押率是指交易发生时，股权质押融出金额占被质押

股权总市值的比例。
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格，干预信息披露是最为常见且成本最低的手段。一方面，实施股权质押的控股股东可以直接进行信息

管理，即在交易日披露好消息，而坏消息则留滞到非交易日披露（李常青和幸伟，2017）。另一方面，控股

股东还可能通过会计政策选取（谢德仁等，2017）、缩减研发（李常青等，2018）、减少现金股利（廖珂等，

2018）等盈余管理手段提振股价，这些行为也会导致公司会计信息质量的下降，并提升审计风险（翟胜宝

等，2017）。上述手段虽然能在短期内起到维持股价的效果（谢德仁等，2016），但从长期来看，信息披露质

量和公司透明度的下降最终仍然会导致股价崩盘风险的提高（夏常源和贾凡胜，2019；姜付秀等，2020）。
在严防系统性风险的大背景下，质押新规可以通过以下两个渠道避免公司股价崩盘：一是妥善化解

股权质押的存量风险，二是严格管控新增股权质押带来的增量风险。存量的股权质押风险主要表现为

质权人强制平仓引发个股闪崩的风险。在质押新规发布后，质权人的强制平仓行为受到了一定限制，增

加了违约处置的成本，有助于降低股权质押公司面临的控制权转移风险。而文献中所讨论的信息管理、

盈余操纵、税收规避等行为，均为控股股东出于防范控制权转移风险而不得不采取的手段（郑国坚等，

2014；王雄元等，2018）。当控制权转移风险降低、市值管理动机弱化后，控股股东继续隐藏坏消息的动

机可能会下降，因而有助于提升信息透明度、降低存量的股权质押问题引发股价崩盘的可能性。

而对于增量的股权质押交易，质押新规的治理目标主要是避免质押比例继续上升、防范质押资金回

流资本市场放大系统性风险等。过高的质押比例将弱化激励效应、强化侵占效应，不利于公司的长期发

展（郝项超和梁琪，2009），而资金回流资本市场不仅不利于“脱虚向实”，还会放大资本市场波动、提高股

价崩盘风险。质押新规则对此进行了针对性监管，一方面要求单只股票质押比例不超过 50%，若超过

50%则只能补充质押。另一方面，新规也限制了出质人的资金用途，融出资金只能用于实体经济，而不

能用于“加杠杆”，防止风险继续向金融体系传导。通过对质押总比例和资金用途的限制，质押新规有助

于防止增量的股权质押进一步放大而导致的股价崩盘风险。

基于以上分析，本文提出以下研究假设：

H1：在质押新规发布后，对于控股股东实施了股权质押的公司，其股价崩盘风险降低。

（二）质押新规与公司价值

在实施股权质押后，控股股东出于自利动机对公司决策的干预会影响公司价值（郝项超和梁琪，

2009；王斌等，2013；郑国坚等，2014）。而质押新规发布后，由于股权质押监管的加强，控股股东的股权

质押比例整体呈现出下降趋势。而质押比例的下降则可能从三个方面给公司价值带来正面影响。其

一，股权质押分离了控股股东的现金流权和控制权，加剧了代理问题，带来“弱化激励效应”和“强化侵占

效应”（郝项超和梁琪，2009）。而控股股东质押水平的降低能够缓和代理冲突，弱化掏空动机，有助于提

升公司价值。其二，质押规模的下降同样降低了控制权转移风险，因此有可能减少为避免强制平仓才而

采取的市值管理行为。而控股股东维持股价的行为需要花费极高的代价（翟胜宝等，2017），市值管理动

机的弱化能够降低这类成本。其三，控制权转移风险的降低也有助于提升公司的信息透明度。当面临

控制权转移风险时，实施股权质押的控股股东有动机进行信息管理，及时发布好消息，并延迟甚至隐藏

披露坏消息（李常青和幸伟，2017）。新规发布后，控股股东干预信息披露的动机弱化，在一定程度上提

升了公司信息透明度，从而有可能降低融资成本，有助于企业价值的提升。

基于以上分析，本文提出以下研究假设：

H2a：在质押新规发布后，对于控股股东实施了股权质押的公司，其公司价值得到提升。

在带来负面影响的同时，控股股东的股权质押也存在一定的积极效应。控股股东的股权质押合约

存续时间较长，通常在一年及一年以上，因此控股股东需要长期维持股票价格。而盈余管理、信息管理

等行为大多仅是短期“饮鸩止渴”式的自救行为，并不能为股票价格的长期上涨提供支撑。因此，处于股

权质押中的控股股东有更强的激励改善经营业绩以维持股价（王斌等，2013），并通过合理避税为公司经

营“减负”（王雄元等，2018），这些行为能够改善公司经营绩效，提升公司价值。而在质押新规发布后，随
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着平仓压力的下降，实施股权质押的控股股东通过改善短期经营绩效和合理避税维持股价的动机也可

能被弱化。

同时，在市场层面，质押新规的发布降低了控股股东股权质押公司的股票流动性和收益率（熊海芳

等，2020），导致这类公司对市场参与者的吸引力下降，机构投资者有更强的动机“用脚投票”，抛售股票；

进而导致股价下行，降低公司市场价值。质押新规的发布也引发了市场对股权质押风险的关注，提升了

投资者所要求的风险补偿。根据现金流贴现模型，在预期的分红水平不变的情况下，风险补偿的上升提

升了折现率，进而导致公司市场价值下降。

除此以外，股权质押是上市公司缓解融资约束的渠道之一（Pang & Wang，2020），直接限制股权质押

可能加剧上市公司所面临的“融资难”问题。在股权质押融资交易中，许多出质人并非自然人，而是作为

上市公司母公司的企业法人。集团公司的融资行为可以更好地解决融资难问题，降低融资成本。例如，

母公司可以通过质押为上市公司提供资金或信用增级，向上市公司提供流动性，缓解上市公司的融资约

束问题。而质押新规同样可能为这类融资渠道增添阻力：一方面，质押新规增强了监管要求，新增股权

质押的审核较之前更为严苛；另一方面，如果公司整体质押比例已经超过了 50%，那么控股股东就无法

进一步质押股权，加剧了融资难问题，从而提升公司的融资成本、有损公司价值。

基于以上分析，本文提出以下研究假设：

H2b：在质押新规发布后，对于控股股东实施了股权质押的公司，其公司价值下降。

三、研究设计

（一）分析思路

在常见的事件研究模型中，有且仅有一个明确的事件日期。而质押新规不是在某一天突然发布并

生效的，而是先发布征求意见稿、再发布正式稿、最后才生效（相关的重要时间点见表 1）。为了避免多

个事件日期可能带来的混淆，我们需要首先确定质押新规对市场带来实质性影响的时间点，再对政策的

效果进行分析。

具体而言，本文采取“事件研究+双重差分”的研究思路，即先通过事件研究法确定真正对市场产生

影响的事件日期，再围绕该事件日建立双重差分模型，对公司的股价崩盘风险和公司价值进行研究。由

于从质押新规的正式发布至今的时间较短，为了保证充足的样本量，因此本文使用公司的季报数据进行

研究。考虑到事件日所在季度的数据难以区分事件前后，本文删除了事件日当季的数据。例如，若选择

2018年 1月 12日为事件日，那么我们无法判断 2018年第一季度到底属于事件前还是事件后，因此本文

将会删除这一个季度的观察值，以避免事件日所处季度的数据可能带来的影响。

（二）模型设定

为了研究质押新规对公司股价崩盘风险的影响以验证H1，参考姜付秀等（2020），我们建立了如下

表1 质押新规发布时间点

日期

2017—09—08

2018—01—12
2018—03—12

事件

《股票质押式回购交易及登记结算业务办法（2017年征求意见稿）》发布，意见征求截止于 2017年 9月 22
日。

《股票质押式回购交易及登记结算业务办法（2018年修订）》正式发布，并通知新规将于 2018年 3月 12日
正式生效。

《股票质押式回购交易及登记结算业务办法（2018年修订）》生效。

注：质押新规于 2018年 1月 12日正式发布，于 2018年 3月 12日正式实施；征求意见稿和质押新规的施行版本均于收盘后发布，因此在累

计超额收益的计算中，将其之后的一个交易日（分别为2017年9月11日和2018年1月15日）视为 t = 0的事件日期。
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双重差分模型：

CrashRiskit = β0 + β1 ⋅ Pldit + β2 ⋅ Pldit × Postt + β ⋅ Controlsit （1）
+μj + γt + εit

其中，被解释变量CrashRiskit是指股价崩盘风险，本文使用的崩盘风险指标为负收益偏态系数NCSKEWit

和收益率上下波动比率DUVOLit；Pldit为股权质押风险指标，参考王雄元等（2018）和Dou et al.（2019），

本文分别选取季度末是否存在控股股东股权质押的虚拟变量Pld_dumit和控股股东出质的股份占其自

身持股的比例Pld_rtit两个指标；Postt为是否处于质押新规发布事件日之后的虚拟变量，若第 t个季度在

事件日之前则取 0，在事件日之后则取 1。Controlsit 为控制变量，参考许年行等（2012）和谢德仁等

（2016），我们首先控制了公司基本特征，包括公司规模 Sizeit，资产负债率 Levit，账面市值比BMit，自由现

金流FCFit，第一大股东持股比例Top1 it，低市盈率 lowPEit，盈余管理程度 absDAit和所有权性质 SOEit。同

时，本文也控制了股票价格表现指标，包括收益率均值 returnit，换手率均值 turnoverit和波动率 volatilityit。

γt和μj分别为时间和行业固定效应，εit为扰动项。由于我们已经控制了时间固定效应，因此模型中没有

加入Postt。
在H2的检验中，为了研究质押新规对公司价值的影响，本文建立如下模型：

FirmValueit = β0 + β1 ⋅ Pldit + β2 ⋅ Pldit × Postt + β ⋅ Controlsit （2）
+μj + γt + εit

其中，被解释变量 FirmValueit为公司价值，参考 Chan et al.（2018）和郑国坚等（2014），本文分别选取

Tobin's Qit和机构投资者持股比例 InstHoldingit作为公司的市场价值和投资价值指标。控制变量则选取

了公司规模Sizeit，资产负债率Levit，自由现金流FCFit，第一大股东持股比例Top1 it和所有权性质SOEit。

（三）主要变量说明

这一部分列示了部分关键变量的选取和计算方法，各变量的说明见表2。
1. 被解释变量

参考谢德仁等（2016）和姜付秀等（2020），本文选取负收益偏态系数NCSKEW和收益上下波动比例

DUVOL计算股价崩盘风险。为了得到季度频率的股价崩盘风险指标，并保证足够的样本量，参考Chen
等（2001），本文使用各季度的日收益率进行计算。NCSKEW和 DUVOL的数值越大，股价崩盘风险就

越高。

为了研究质押新规对公司价值的影响，参考郑国坚等（2014）、Wang & Chou（2018），本文首先选取

了Tobin's Q值作为市场价值的测度指标，该指标越大，说明公司市场价值越高。本文还选取了机构投资

者持股比例 InstHolding作为公司投资价值的测度指标。机构投资者具有更高的专业性和价值发现能

力，其持股比例越高，公司的投资价值也越高。

2. 解释变量

本文的解释变量为控股股东是否实施股权质押的虚拟变量和控股股东的质押比例。参考王雄元等

（2018），我们首先使用了期末是否存在控股股东股权质押的虚拟变量 Pld_dum。同时，参考李常青等

（2018），本文还选取了控股股东自身质押比例Pld_rt作为股权质押风险指标，计算方法为控股股东质押

股数除以总资产。质押比例越高，控股股东还款压力就越大，且可用于补充质押的股票也越少，面临的

控制权转移风险也就越大。

（四）数据来源与样本选取

本文使用A股全部上市公司 2015年第四季度至 2019年第三季度的季度数据，并去除金融行业和样

本期内曾被特殊处理或存在缺失值的样本。股票行情数据、公司财务数据以及股权质押明细数据自国

泰安CSMAR数据库，个股质押比例数据来自中证登官方网站。为避免离群值的影响，本文对所有连续

变量进行了1%水平的双边缩尾（winsorize）处理。表3列示了本文使用的主要变量的基本统计量。
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表2 变量的具体含义及计算方法

变量含义

被解释变量：

负收益偏态系数

收益上下波动比率

托宾Q值

机构投资者持股

解释变量：

控股股东是否股权质押

控股股东质押比例

控制变量：

公司规模

资产负债率

自由现金流

账面市值比

第一大股东持股比例

低市盈率

所有权性质

收益率均值

换手率均值

波动率

简称

NCSKEW

DUVOL

Tobin's Q
InstHolding

Pld_dum
Pld_rt

Size

Lev

FCF

BM

Top1
lowPE

SOE

Return

Turnover

Volatility

计算方法

负收益偏态系数，该值越大，股价崩盘风险越高

收益上下波动比率，该值越大，股价崩盘风险越高

总市值除以总资产，该值越大，公司的市场价值越高

机构投资者持股比例，该值越大，公司的投资价值越高

报告期末是否存在控股股东股权质押的虚拟变量

控股股东股权质押数量占其自身持股的比例

总市值的自然对数

负债合计除以资产总计

（经营活动现金净流量+投资活动现金净流量-利息支出）/营业收入

资产总计除以总市值

第一大股东持股占总股本的比例

公司市盈率是否低于行业中位数

国有企业取1，非国有企业取0
考虑现金红利再投资的收益率的均值

季度内周换手率均值

考虑现金红利再投资的周收益率的标准差

表3 主要变量描述性统计

变量简称

NCSKEW

DUVOL

Tobin's Q
InstHolding

Pld_dum
Pld_rt
Size

Lev

FCF

BM

Top1
lowPE

SOE

Return

Turnover

Volatility

样本量

18534
18534
18534
18534
18534
18534
18534
18534
18534
18534
18534
18534
18534
18534
18534
18534

均值

-0. 4096
-0. 3206
2. 1069
0. 0761
0. 5484
0. 3052
22. 8055
0. 4496
-0. 1852
0. 5995
0. 3464
0. 4719
0. 3558
0. 0019
0. 1035
0. 0555

标准差

0. 7491
0. 4921
1. 2501
0. 0661
0. 4977
0. 3533
1. 3166
0. 1919
0. 4785
0. 2501
0. 1498
0. 4992
0. 4788
0. 0180
0. 0909
0. 0286

最小值

-2. 4639
-1. 4398
0. 8797
0. 0000
0. 0000
0. 0000
20. 4311
0. 0695
-2. 5887
0. 1304
0. 0355
0. 0000
0. 0000
-0. 0384
0. 0076
0. 0162

中位数

-0. 4094
-0. 3384
1. 7204
0. 0604
1. 0000
0. 1227
22. 6031
0. 4487
-0. 0761
0. 5813
0. 3273
0. 0000
0. 0000
-0. 0005
0. 0741
0. 0485

最大值

1. 7275
1. 0024
7. 6658
0. 7047
1. 0000
1. 0000
26. 7712
0. 8650
0. 8906
1. 1367
0. 8909
1. 0000
1. 0000
0. 0658
0. 4739
0. 1630
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四、实证结果与分析

（一）事件日期选取

本文首先使用事件研究法确定政策对市场产生冲击的事件日期。本文使用事件日前一天至后一

天，共三天的累计超额收益，即CAR ( - 1，1)来衡量市场反应。

具体而言，我们首先使用四因子模型估计了股票的预期收益率，使用事件日前 250个交易日（约为

一年）至事件日前22个交易日（约为一个月）的日收益率估计各因子的暴露度βik：
rit = βi0 + βi1 ⋅ Mktt + βi2 ⋅ SMBt + βi3 ⋅ HMLt + βi4 ⋅ UMDt + εit （3）

其中，rit为公司 i在 t日相对无风险收益率的超额收益，Mktt、SMBt、HMLt和UMDt分别为 t日市场因子、市

值因子、账面市值比因子和趋势因子的因子收益率，εit为扰动项。在计算中，去除了停牌时间超过 44个
交易日（约为两个月）、事件窗口期前一年仍未上市以及曾被特殊处理（ST、*ST或PT）的样本。

随后使用估计得到的参数，计算CAR窗口期内各个股票的预期收益ERit：

ERit = E (rit) = β̂i0 + β̂i1 ⋅ Mktt + β̂i2 ⋅ SMBt + β̂i3 ⋅ HMLt + β̂i4 ⋅ UMDt （4）
CARi ( - 1，1)即为事件日前一天至后一天的超额收益之和：

CARi ( - 1，1) =∑
t = -1

1
ARit =∑

t = -1

1 ( rit - ERit ) （5）
在得到累计超额收益率后，本文对不同质押风险的公司分组进行了检验。考虑到质押新规是对上

市公司的整体质押比例进行的限制，因此本文根据中证登公布的公司整体质押比例进行分组。质押新

规要求上市公司的质押比例不得超过 50%，因此新规对质押比例处于 50%左右的上市公司影响更大。

但由于质押比例等于或高于 50%的上市公司较少，本文首先将质押比例大于 40%的股票分为高质押

组，质押比例小于或等于40%的股票为低质押组进行单变量均值检验，结果见表4。

从表 4的结果中可以看出，新规征求意见稿发布（2017年 9月 8日）和新规生效（2018年 3月 12日）

时，高低质押公司的累计超额收益之间没有显著差异。而 2018年 1月 12日，即质押新规正式发布前后，

高质押组的CAR显著高于低质押组。使用 30%和 50%作为分组阈值的结果同样存在这一特征。因此，

本文选取2018年1月12日为事件日期，并使用2018年第一季度之前及之后的数据进行研究。

（二）质押新规与股价崩盘风险

为了验证H1，本文首先研究质押新规发布后股价崩盘风险的变化，选取负收益偏态系数NCSKEW
和收益上下波动比例DUVOL作为被解释变量，对模型（1）进行回归，结果见表5。

表 5中的第（1）列和第（3）列为使用控股股东实施股权质押的虚拟变量Pld_dum作为股权质押风险

指标的回归结果。交乘项Pld_dum × Post的系数为负且显著，这意味着在质押新规发布后，相比控股股

东未实施股权质押的公司，控股股东实施股权质押的公司股价崩盘风险得到降低，验证了本文的第一个

研究假设H1。

表4 高低质押样本累计超额收益（CAR）均值差异

事件日期

2017-09-08
2018-01-12
2018-03-12

低质押组

样本量

1914
1907
1879

均值

0. 003
-0. 012
0. 006

高质押组

样本量

183
193
201

均值

0. 005
-0. 004
0. 007

均值差异

差值

-0. 002
-0. 008***
-0. 001

t统计量

-0. 628
-2. 710
-0. 442

注：*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的水平下显著；此处选取的高低质押比例的分组阈值为 40%；由于相关规定在 2017年 9月 8日和

2018年1月12日收盘后发布，因此本文分别选取2017年9月11日和2018年1月15日作为事件日期。
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本文进一步将股权质押风险指标更换为控股股东自身质押比例Pld_rt，结果见表 5的第（2）列和第

（4）列。可以看出，交乘项Pld_rt × Post也为负且显著。这说明对于控股股东质押比例更高的公司，质

押新规降低崩盘风险的政策效果更加明显，同样支持H1。

表5 控股股东股权质押与股价崩盘风险

Pld_dum

Pld_dum × Post

Pld_rt

Pld_rt × Post

Size

Lev

FCF

ROA

BM

Top1

lowPE

SOE

Return

Turnover

Volatility

Constant

N
Ind / Time FE
Adjusted R2

（1）
NCSKEW

0. 0566***
（2. 94）
-0. 1043***

（-3. 75）

0. 0308***
（3. 40）
-0. 0588

（-1. 68）
-0. 0009

（-0. 07）
0. 0939

（0. 65）
-0. 3333***

（-6. 38）
-0. 0731

（-1. 62）
0. 0280**

（2. 43）
-0. 0119

（-0. 57）
-10. 8049***

（-15. 55）
0. 4657***

（4. 33）
3. 3508***

（11. 12）
-1. 0598***

（-5. 93）
18534
√

0. 12

（2）
NCSKEW

0. 0433
（1. 44）
-0. 1152***

（-2. 94）
0. 0303***

（3. 36）
-0. 0559

（-1. 53）
-0. 0017

（-0. 13）
0. 0862

（0. 61）
-0. 3314***

（-6. 32）
-0. 0757

（-1. 66）
0. 0276**

（2. 39）
-0. 0220

（-1. 00）
-10. 8246***

（-15. 65）
0. 4730***

（4. 45）
3. 3584***

（11. 03）
-1. 0300***

（-5. 74）
18534
√

0. 12

（3）
DUVOL

0. 0320**
（2. 40）
-0. 0745***

（-4. 52）

0. 0047
（1. 05）
-0. 0635**

（-2. 49）
-0. 0022

（-0. 29）
0. 0308

（0. 31）
-0. 1450***

（-4. 34）
0. 0001

（0. 00）
0. 0114*

（1. 75）
-0. 0039

（-0. 25）
-9. 0077***

（-18. 83）
0. 3134***

（3. 97）
1. 8787***

（7. 81）
-0. 4135***

（-4. 80）
18534
√

0. 17

（4）
DUVOL

0. 0209
（1. 09）
-0. 0848***

（-3. 75）
0. 0044

（0. 98）
-0. 0614**

（-2. 35）
-0. 0028

（-0. 36）
0. 0214

（0. 22）
-0. 1429***

（-4. 26）
-0. 0028

（-0. 07）
0. 0111*

（1. 70）
-0. 0106

（-0. 67）
-9. 0199***

（-19. 01）
0. 3169***

（4. 05）
1. 8895***

（7. 85）
-0. 3941***

（-4. 49）
18534
√

0. 17
注：*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的水平下显著；系数下方括号内的数值为经过行业层面聚类调整的 t统计量；Constant为截距项；

Ind / Time FE为√代表控制了行业和时间固定效应。
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（三）质押新规与公司价值

为了验证H2，本文使用衡量公司市场价值的指标Tobin's Q以及衡量公司投资价值的机构投资者持

股比例 InstHolding作为被解释变量，对模型（2）进行了估计，结果见表6。

表 6的第（1）列和第（2）列是对公司市场价值进行的分析。控股股东股权质押虚拟变量与新规发布

的交乘项Pld_dum × Post系数为负且显著，说明股权质押公司市场价值在新规发布后有所降低。同时，

控股股东自身质押比例与新规发布的交乘项Pld_rt × Post的系数也显著为负，说明控股股东质押比例

越高，公司市场价值下降幅度越大，验证了H2b。对投资价值变化的检验见表 6的第（3）列和第（4）列，

在质押新规发布后，存在控股股东股权质押的公司的机构投资者持股比例也显著降低，意味着企业投资

价值也有所下降，同样支持H2b。

表6 控股股东股权质押与公司价值

Pld_dum

Pld_dum × Post

Pld_rt

Pld_rt × Post

Size

Lev

FCF

ROA

Top1

SOE

Constant

N
Ind / Time FE
Adjusted R2

市场价值

（1）
Tobin's Q
0. 0510

（1. 09）
-0. 2266***

（-4. 00）

-0. 3822***
（-10. 77）
-0. 3154**

（-2. 23）
0. 0048

（0. 20）
5. 1984***

（6. 62）
0. 1017

（1. 04）
0. 0162

（0. 27）
11. 3566***

（14. 07）
18534
√

0. 45

（2）
Tobin's Q

0. 0218
（0. 31）
-0. 3470***

（-4. 52）
-0. 3827***

（-10. 76）
-0. 3047**

（-2. 08）
0. 0033

（0. 14）
5. 1158***

（6. 57）
0. 0844

（0. 84）
-0. 0048

（-0. 08）
11. 4041***

（14. 09）
18534
√

0. 45

投资价值

（3）
InstHolding

0. 0070*
（2. 01）
-0. 0062**

（-2. 17）

0. 0107***
（6. 52）
0. 0030

（0. 39）
-0. 0048***

（-2. 84）
0. 1747***

（6. 91）
-0. 0756***

（-6. 15）
0. 0018

（0. 40）
-0. 1395***

（-4. 43）
18534
√

0. 13

（4）
InstHolding

0. 0087**
（2. 14）
-0. 0132***

（-4. 22）
0. 0106***

（6. 35）
0. 0033

（0. 43）
-0. 0047***

（-2. 80）
0. 1750***

（6. 88）
-0. 0754***

（-6. 10）
0. 0008

（0. 17）
-0. 1358***

（-4. 23）
18534
√

0. 13
注：*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的水平下显著；系数下方括号内的数值为经过行业层面聚类调整的 t统计量；Constant和Controls

为√代表回归中加入了截距项和控制变量，控制变量的选取同模型（2）；Ind / Time FE为√代表控制了行业和时间固定效应。
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五、机制分析

（一）质押新规缓解股价崩盘风险的机制分析

未反映在股价中的坏消息集中披露将导致股价崩盘（许年行等，2012），而股价未能及时对坏消息做

出反应则可能有两方面原因。一是公司治理不完善，管理层主动隐藏坏消息，降低信息质量；二是市场

信息效率较低，对消息的挖掘能力和反应速度不足，导致可观测的坏消息没有及时反应在股价当中，从

而增大股价崩盘风险（夏常源和贾凡胜，2019）。控股股东的股权质押行为既会影响公司的信息披露质

量，也会影响市场信息的不对称程度。具体而言，在实施股权质押后，控股股东出于规避控制权转移风

险的动机，会进行信息披露管理和盈余管理（李常青和幸伟，2017；廖珂等，2018），降低信息透明度。同

时，控股股东还可能与分析师合谋，发布有利于公司的研究报告、改变公司信息披露策略，而这类行为会

损害资本市场的信息效率。如果质押新规能够通过提升市场信息效率从而降低股价崩盘风险（信息机

制），那么在新规发布后，股权质押公司的市场信息效率应显著提升。如果质押新规能够通过改善公司

治理、提升信息披露质量来降低股价崩盘风险（公司治理机制），那么在新规发布后，股权质押公司的信

息披露质量应当显著提升。

基于以上分析，本文从市场信息效率和公司治理的角度，对质押新规降低股价崩盘风险的具体机制

进行了研究。对于市场信息效率，本文使用股价非同步性进行测算，具体算法如下：

IRit = 1 - R2it （6）
其中，R2it为个股收益率 rtnit对市场收益率和行业收益率进行回归得到的拟合优度。IRit越大，意味着股

票价格的波动反映了更多的特异性信息，即市场信息效率更高（Hutton et al.，2009）。对于公司的信息

披露质量，我们使用应计项目盈余管理水平的绝对值absDAit进行测算。

参考郝项超等（2018），本文对以下模型进行回归，分别检验新规影响股价崩盘风险的信息机制和公

司治理机制：

IRit = β0 + β1 ⋅ Pldit + β2 ⋅ Pldit × Postt + β ⋅ Controlsit + μj + γt + εit （7）
absDAit = β0 + β1 ⋅ Pldit + β2 ⋅ Pldit × Postt + β ⋅ Controlsit + μj + γt + εit （8）

其中，Pldit为股权质押风险指标，本文分别选取季度末是否存在控股股东股权质押的虚拟变量Pld_dumit

和控股股东出质的股份占其自身持股的比例Pld_rtit对模型进行估计。控制变量的选取同模型（1），并

控制了时间和行业固定效应。对模型（7）和模型（8）的回归结果如表7。
从表 7第（1）列和第（2）列的结果中可以看出，新规发布后，存在控股股东股权质押的公司股价非同

步性显著提升，验证了质押新规通过降低市场信息不透明度，进而降低股价崩盘风险的机制。第（3）列

和第（4）列的结果则表明，新规的发布显著降低了公司的盈余管理水平，公司的财务信息质量上升，质押

新规通公司治理机制影响股价崩盘风险也得到了支持的证据。

（二）质押新规降低公司价值的机制分析

根据现金流贴现模型，公司的财务表现和投资者要求的风险补偿水平均会影响公司价值。而质押

新规可能同时带来这两方面的影响。随着质押水平的下降，在财务层面，税收规避（王雄元等，2018）的

减少将增大公司经营负担，且改善短期经营绩效的动机（王斌等，2013）也会弱化。在市场层面，投资者

关系管理动机（马连福和张晓庆，2020）的弱化以及流动性的降低（熊海芳等，2020）均会提升投资者要求

的风险补偿。那么，质押新规给企业带来的负面影响是来自于经营业绩恶化还是来自于投资者的偏好

降低？

为了回答以上问题，本文对以下模型进行回归，分别检验新规如何影响经营绩效和风险补偿：

ROAit = β0 + β1 ⋅ Pldit + β2 ⋅ Pldit × Postt + β ⋅ Controlsit + μj + γt + εit （9）
PEGit = β0 + β1 ⋅ Pldit + β2 ⋅ Pldit × Postt + β ⋅ Controlsit + μj + γt + εit （10）
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其中，ROAit为公司的总资产收益率，用来衡量公司的经营绩效。PEGit为权益融资成本，算法参考Easton
（2004）。权益融资成本越高，说明投资者所要求的风险补偿也越高。对模型（9）和（10）的回归结果

如表8。

表 8第（1）列和第（2）列的结果表明，在质押新规发布后，控股股东未实施股权质押的公司和控股股

东实施了股权质押的公司的总资产收益率之间并没有显著差异。而根据第（3）列和第（4）列的结果，质

押状况与质押新规发布的交乘项显著为正，说明新规的发布显著提升了公司的权益融资成本。上述结

表7 质押新规缓解股价崩盘风险的机制分析

Pld_dum

Pld_dum × Post

Pld_rt

Pld_rt × Post

Constant / Controls
N

Ind / Time FE
Adjusted R2

信息机制

（1）
IR

0. 0000
（0. 21）
0. 0010***
（4. 75）

√
18534
√
0. 40

（2）
IR

0. 0000
（0. 15）
0. 0016***
（5. 00）

√
18534
√
0. 40

公司治理机制

（3）
absDA

0. 0008
（0. 59）
-0. 0076***
（-2. 78）

√
18534
√
0. 16

（4）
absDA

0. 0006
（0. 32）
-0. 0091***
（-2. 75）

√
18534
√
0. 16

注：*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的水平下显著；系数下方括号内的数值为经过行业层面聚类调整的 t统计量；Constant和Controls
为√代表回归中加入了截距项和控制变量；Ind / Time FE为√代表控制了行业和时间固定效应。

表8 质押新规降低公司价值的机制分析

Pld_dum

Pld_dum × Post

Pld_rt

Pld_rt × Post

Constant / Controls
N

Ind / Time FE
Adjusted R2

经营绩效

（1）
ROA

-0. 0037**
（-2. 61）
0. 0018
（0. 76）

√
18534
√
0. 34

（2）
ROA

-0. 0117***
（-4. 99）
-0. 0011
（-0. 35）

√
18534
√
0. 34

权益融资成本

（3）
PEG

0. 0022**
（2. 32）
0. 0068***
（4. 51）

√
18534
√
0. 27

（4）
PEG

-0. 0006
（-0. 44）
0. 0098***
（3. 88）

√
18534
√
0. 27

注：*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的水平下显著；系数下方括号内的数值为经过行业层面聚类调整的 t统计量；Constant和Controls
为√代表回归中加入了截距项和控制变量；Ind / Time FE为√代表控制了行业和时间固定效应。
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果意味着质押新规发布后，公司的经营绩效并没有出现恶化，其对公司价值的负面影响主要是投资者要

求的风险补偿提升所致。

六、进一步研究

（一）股价崩盘风险敏感性

通过对H1的检验，我们发现控股股东实施股权质押的公司，其股价崩盘风险在质押新规发布后相

对下降。但个体风险的下降并一定意味着总体风险水平的下降，这是由于公司之间的系统性关联使得

风险可能在金融体系内不断传导、扩散和放大。要验证质押新规能否降低总体风险，还需要说明股权质

押公司之间的风险关联在新规发布后是否被弱化。

为了检验崩盘风险关联性在质押新规发布后是加强还是削弱，参考顾乃康和周艳利（2020），本文建

立如下模型：

ΔCrashRiski，t = β0 + β1 ⋅ Pldit × Postt × ΔCrashRisk-i，t +
β2 ⋅ Pldit × ΔCrashRisk-i，t + β3 ⋅ Postt × ΔCrashRisk-i，t + β4 ⋅ Pldit × Postt + （11）
β5 ⋅ Pldit + β6 ⋅ Postt + β7 ⋅ ΔCrashRisk-i，t + β ⋅ Controlsit + vj + γt + εit

其中，ΔCrashRiski，t为公司 i在第 t期股价崩盘风险的变化量，ΔCrashRisk-i，t为公司 i的同行业其他公司第 t
期的平均崩盘风险的变动，股价崩盘风险指标为负收益偏态系数NCSKEWit和上下波动比例DUVOLit；
Pldit为股权质押风险指标，本文分别选取了控股股东股权质押虚拟变量Pld_dumit和控股股东被质押的

股份占其总持股的比例Pld_rtit来衡量质押风险。控制变量和固定效应的选取同模型（1），结果见表9。

从表 9的结果中可以看出，在各个回归中交乘项的系数均为负且显著。该结果意味着控股股东实

施股权质押的公司，在新规发布后对同行业其他公司崩盘风险变动的敏感程度降低，说明质押新规在降

低个体公司股价崩盘风险的同时，也控制了股价崩盘风险的传染，具有监管溢出效应。

表9 控股股东股权质押与股价崩盘风险敏感度

Posti，t × Pld_dumi，t × ΔNCSKEW-i，t

Posti，t × Pld_rti，t × ΔNCSKEW-i，t

Posti，t × Pld_dumi，t × ΔDUVOL-i，t

Posti，t × Pld_rti，t × ΔDUVOL-i，t

Constant / Controls
N

Ind / Time FE
Adjusted R2

（1）
ΔNCSKEWi，t

-0. 1752*
（-1. 79）

√
15824
√
0. 07

（2）
ΔNCSKEWi，t

-0. 2232*
（-1. 74）

√
15824
√
0. 07

（3）
ΔDUVOLi，t

-0. 1886**
（-2. 24）

√
15824
√
0. 12

（4）
ΔDUVOLi，t

-0. 2138*
（-1. 84）

√
15824
√
0. 12

注：*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的水平下显著；系数下方括号内的数值为经过行业层面聚类调整的 t统计量；受限于篇幅，表中仅

列示了β1的估计系数及其显著性水平；Constant和Controls为√分别代表回归中加入了截距项和控制变量，控制变量的选取同模型（1）；回

归中去除了同行业公司过少的样本，因此样本量略有降低；Ind / Time FE为√代表控制了行业和时间固定效应。
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（二）异质性分析

除了限制股权质押规模，规范质押融出资金用途也是质押新规的重点监管内容。在质押新规发布

后，股东通过质押股票融出的资金仅能用于实体经济生产经营，无法进一步“加杠杆”。在其他资金投向

受阻的情况下，控股股东融出的资金主要有两类用途：为上市公司进行融资或用于控股股东的其他关联

公司。相比用于控股股东名下其他公司，当控股股东的股权质押用于辅助上市公司自身进行融资时，质

押新规对其他资金用途的限制将为上市公司提供更多流动性支持，从而可能强化政策的积极效果。

基于上述分析，本文进一步根据控股股东可能的质押动机，将样本分为“协助上市公司融资组”和

“其他融资动机组”分别进行回归。本文首先根据控股股东身份特征进行分组，当控股股东为法人时，由

于受到了更强的监管和更强的股权制衡，因此这类股东股权质押的融出资金更有可能用于协助上市公

司融资。而当实施质押的控股股东为自然人时，个人侵占动机更强，且监管力度相对较弱，因此这类质

押行为协助上市公司进行融资的可能性相对更低。除此以外，本文还根据上市公司的融资约束程度是

否大于或等于行业中位数进行了分组。当上市公司融资约束水平更强时，控股股东有更强的动机采取

措施进行救助，其实施的质押更可能用于缓解上市公司的融资约束。而当上市公司融资约束水平较低

时，控股股东所实施的股权质押便更可能是出于自身其他方面的用途，而非用于上市公司。分组回归的

结果见表10。
表 10的结果表明，不论根据控股股东身份特征还是上市公司的融资约束水平进行分组，在更可能

协助上市公司融资的样本中，质押新规发布后股价崩盘风险的下降都更加明显。这意味着当控股股东

表10 异质性分析结果

A：控股股东是否为法人

Pld_dum × Post

Pld_rt × Post

Constant / Controls
N

Adjusted R2
B：上市公司融资约束水平

Pld_dum × Post

Pld_rt × Post

Constant / Controls
N

Adjusted R2

法人股东组

（1）
NCSKEW

-0. 1130***
（-3. 48）

√
13386
0. 13

高融资约束

（1）
NCSKEW

-0. 1126***
（-3. 10）

√
9713
0. 15

（2）
NCSKEW

-0. 1176**
（-2. 67）

√
13386
0. 13

（2）
NCSKEW

-0. 1129**
（-2. 15）

√
9713
0. 15

自然人股东组

（3）
NCSKEW

0. 0085
（0. 16）

√
5148
0. 12

低融资约束

（3）
NCSKEW

-0. 0691*
（-1. 79）

√
8821
0. 10

（4）
NCSKEW

-0. 0520
（-1. 02）

√
5148
0. 12

（4）
NCSKEW

-0. 0833
（-1. 47）

√
8821
0. 10

注：*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的水平下显著；系数下方括号内的数值为经过行业层面聚类调整的 t统计量；受限于篇幅，仅列示

了关键变量的回归结果；Constant和Controls为√代表回归中加入了截距项和控制变量，各组回归均控制了行业和时间固定效应。
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出于合理动机实施股权质押时，质押新规对上市公司的风险缓解效果得到了加强。

七、稳健性检验

在本文的研究中，可能存在样本自选择导致的内生性问题。例如，财务状况不佳的公司的控股股东

更可能进行股权质押，导致我们后续看到的公司价值和经营业绩的差异无法完全归因为政策效果。为

了缓解内生性问题可能带来的影响，我们参考谢德仁等（2016）和王雄元等（2018）通过倾向得分匹配

（PSM），重新选取控制组和处理组样本进行回归，并通过了匹配平衡性检验。使用匹配成功的处理组样

本和控制组样本进行研究的结果依然支持主模型的结论。

为了验证公司受到的影响来自于质押新规而非财务特征随时间发生的变化，本文还进行了安慰剂

检验。我们假设质押新规提前两年发布，即选取 2016年一季度作为事件日期，使用 2013年至 2018年的

数据进行分析，结果发现股权质押虚拟变量与新规发布的交乘项不再显著，意味着股价崩盘风险和公司

市场价值在质押新规正式发布前并不存在明显的趋势性变化。

除此以外，本文还进行了如下稳健性检验：参考Wang & Chou（2018），使用双重差分形式的模型检

验了高低质押公司股票累计超额收益差异；排除纾困基金可能带来的影响进行回归；调整控制变量选

取；改用公司层面聚类调整的 t统计量等。上述稳健性检验均支持本文研究结论，受限于篇幅，此处未

报告结果。

八、结 论

为了控制和缓解股权质押风险，监管部门推出了质押新规，对个股质押比例和融出资金用途进行了

严格的限制。那么，质押新规是否达到了预期的政策效果，又是否给公司带来了其他负面影响？为了回

答这一问题，本文首先使用事件研究法分析了政策的短期效果，发现质押新规引起了积极的市场反应：

在新规发布后，高质押风险的公司累计超额收益更高。在此基础上，本文将质押新规的发布作为准自然

实验，建立双重差分模型，对政策的长期影响进行了研究。结果表明，（1）在质押新规发布后，控股股东

实施股权质押的公司股价崩盘风险相对下降，且对同行业其他公司股价崩盘的敏感性也下降，验证了预

期的政策效果。机制分析的结果表明，公司的信息透明度和市场信息效率在新规发布后显著提升，从而

降低了股价崩盘风险。（2）对股权质押的严监管政策也带来了一定的负面作用，导致股权质押公司的市

场价值和投资价值降低，但这一影响并非源自经营业绩的恶化，而是投资者要求的风险补偿提升所致。

最后，本文还结合控股股东的质押动机进行了异质性分析，发现质押新规的正面效果在控股股东更可能

出于合理动机而进行质押的样本中更明显，股价崩盘风险下降程度更高。

本文为股权质押的研究提供了新的视角，丰富了监管政策与股权质押风险的相关文献。在实践方

面，本文也对系统性金融风险的治理也提供了参考，监管政策在实现治理目标的过程中，也应权衡政策

可能带来的“副作用”，避免给企业带来过多负面影响。
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