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一、引言

股权质押作为一种融资方式，指出质人（股票

持有人） 以其所拥有的股权作为质押标的物而设

立的质押，是向金融机构申请贷款或为第三者贷

款提供担保的行为。相比其他融资方式，股权质押

既不需要征得全体股东的意见，也不需要监管部

门的审批，对于出质股东而言，是一种便利的融资

方式。根据 Wind 数据库统计，2016 年我国存在股

权质押状态的 A 股上市公司占比达 58.81%，说明

控股股东股权质押已成为我国资本市场的“常态”
（谢德仁等，2016）[1]。然而，股权质押融资对于股东

尤其是控股股东而言存在一定风险，控股股东将

股权质押给金融机构或者第三方之后，最大的风

险来源于被质押股票股价下跌的压力，当股价触

及合同警戒线或平仓线时，股价跌幅越大，追加保

证金压力和控制权转移风险也就越大。控股股东

股权质押的主要目的在于缓解融资约束，追加保

证金对于面临融资约束的控股股东而言难度较
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大，因此实施股权质押的控股股东存在很强的动

机进行正向盈余管理（谢德仁等，2016；谢德仁、廖
珂，2016）[1，2]、开发支出资本化（谢德仁等，2017）[3]

以及公司避税（王雄元等，2017）[4]，以稳定或提升

股价，降低股价崩盘风险（谢德仁等，2016）[1]。而公

司的违规行为一旦被揭露，遭到证券监管部门违

规稽查，公司隐藏的“坏消息”会在短时间内被投

资者所知，从而导致股价在短期内迅速下跌，股价

下跌存在惯性，并且这种趋势在短期内难以逆转，

进而加剧控股股东控制权转移的风险。那么，面对

控制权转移风险，控股股东股权质押会对公司违

规行为产生怎样的影响？这种影响在区分上市公

司不同产权性质以及不同公司违规类型后又会发

生怎样的变化？

本文以 2004—2015 年我国 A 股上市公司为研

究样本，采用部分可观测的 Bivariate Probit 模型，

将控股股东股权质押、违规倾向和违规稽查整合在

同一模型框架中进行研究，分别测度控股股东股权

质押对公司违规倾向和违规稽查的影响。本文可能

的贡献主要有三点：首先，丰富了我国资本市场控股

股东股权质押经济后果研究的相关文献，已有文献

主要从公司价值 （郑国坚等，2014；郝项超、梁琪，

2009）[5，6]、盈余管理（谢德仁等，2016；谢德仁、廖珂，

2016）[1，2]、股价崩盘风险（谢德仁等，2016）[1]、开发支

出会计政策隐性选择（谢德仁等，2017）[3]以及公司避

税（王雄元等，2017）[4]等方面展开研究，而本文首次

从上市公司违规视角出发；其次，拓展了关于公司

违规影响因素领域的研究，以往文献主要集中在董

事会特征、公司股权结构、高管薪酬激励机制以及

公司经营环境等方面，缺少从控股股东股权质押角

度对公司违规行为进行研究；最后，为监管部门稽

查公司违规提供了一定理论依据，本文从公司产权

性质、公司违规类型等多个角度进行深入探讨，详

细考察控股股东股权质押对公司违规 （违规倾向和

违规稽查）的影响。
二、文献综述

（一）控股股东股权质押的文献综述

控股股东进行股权质押已是我国资本市场的

“常态”（谢德仁等，2016）[1]，备受资本市场和学者关

注，现有文献研究主要集中在股权质押引发的经济

后果方面。
1. 股权质押的代理问题方面。股权质押是控

股股东面临融资约束的信号，具有负面效应，会导

致控股股东的现金流权和控制权分离度增大，增

加公司的代理成本（Chen and Hu，2001）[7]，降低股

权的激励效应（郝项超、梁琪，2009）[6]，使得控股股

东的利益侵占动机强于激励动机，进而更容易对

上市公司进行占款（郑国坚等，2014）[5]，降低公司

价值，增加公司风险，使得业绩和市场回报的波动

率增大（Chen and Hu，2001）[7]。然而，王斌等（2013）[8]

认为控股股东质押股权后会担心控制权转移风

险，因此会有更高的激励来改善公司业绩，并非一

味的“利益掏空”。
2. 控制权转移风险方面。控股股东在股权质押

期间存在市值管理动机以维持公司股价（谢德仁等，

2017）[3]。控股股东质押股权后，为避免追加担保甚至

控制权转移的风险，控股股东不是倾向于通过努力

来提高经营业绩，而更可能是通过正向盈余管理来

降低股权质押期间的股价崩盘风险 （谢德仁等，

2016）[1]。会计盈余可能会在短期内因为应计项的反

转效应而向相反方向改变，真实活动盈余管理行为

则会“淹没”在日常经营及其数据之中，不易被资本

市场发觉，因而控股股东股权质押的公司向上操纵

盈余的真实活动盈余管理程度更高（谢德仁、廖珂，

2016）[2]。股东面临资金缺口，存在较强融资约束时，

进行盈余管理的重要手段是选择更有利的会计政

策，控股股东股权质押的公司更倾向于将开发支出

资本化而非费用化，以进行正向盈余管理 （谢德仁

等，2017）[3]。控股股东有动机抑制控制权转移风险，

可能的方式有信息管理或向上真实盈余管理，但对

股价的支撑具有暂时性，税收规避可以改善业绩，也

是抑制控制权转移风险的一种可能方式，控股股东

进行股权质押的上市公司会进行更多的税收规避

（王雄元等，2017）[4]。
（二）公司违规影响因素的文献综述

1. 董事会特征方面。一定程度的董事会规模

对抑制财务舞弊行为至关重要，Beasley（1996）[9]认

为董事会规模越大，公司财务欺诈的可能性就越

大，而杨清香等（2009）[10]却发现董事会规模与财

务舞弊呈“U”型关系。在董事会规模一定的前提

下，独立董事是保障监督效率的关键因素，具有会

计专业背景（Agrawal and Chadha，2005）[11]、多元化

法律背景和丰富实务经验（全怡、陈冬华，2017）[12]

的独立董事，对公司的违规倾向有抑制作用。蔡志

岳和吴世农（2007）[13]发现，董事长和总经理两职

合一的公司不容易违规，而 Dechow 等（1996）[14]的

观点则相反。杨清香等（2009）[10]认为，董事会会议

频度与公司财务舞弊呈负相关关系。审计委员会
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能够对公司的财务报告进行监督，未设立审计委

员会的公司将增加违规的可能性 （Dechow et al.，
1996）[14]。

2. 公司股权结构方面。梁杰等（2004）[15]发现，国

家股比例、股权制衡度与财务报告舞弊显著正相关，

法人股比例、股权集中度、高级管理层持股比例与财

务报告舞弊显著负相关。薄仙慧和吴联生（2009）[16]

发现，国有控股公司的正向盈余管理水平显著低于

非国有公司。我国股权结构分散度较低，陈国进等

（2005）[17] 发现第一大股东集中持股有利于约束违

法违规行为，陆瑶等（2012）[18]认为机构投资者能够

有效地监管上市公司，机构投资者持股会抑制公司

的违规倾向，增加公司违规行为被稽查的可能性。
然而，Chen 等 （2006）[19] 采用中国上市公司违规数

据、配对样本和部分可观测的 Bivariate Probit 估计

方法进行研究，发现股权结构对公司违规行为没有

显著影响。
3. 高管薪酬激励机制方面。高管薪酬设置对财

务报表舞弊倾向存在影响，Peng 和 R觟ell（2007）[20]考

察了管理者的激励工资与企业违规之间的关系，发

现当管理者薪酬与业绩表现相关时，管理者产生违

规行为的概率更高。Ha 等（2015）[21]的研究结果表

明，锦标赛激励背景下，具有较大竞争激励措施的公

司 从事欺诈活 动的可能 性更大。Burns 和 Kedia
（2006）[22] 发现，CEO 期权组合的股票价格与违规倾

向显著正相关。
4. 公司经营环境方面。Wang 等（2010）[23]认为，

公司欺诈倾向随着投资者对行业前景信心水平的

提高而增加，在信心极高时则下降，违规动机与外

部经济环境同样存在类似关系。员工、媒体和监管

部门在揭露违规方面具有重要作用 （Dyck et al.，
2008）[24]，我国 60.42%存在治理问题的上市公司在

证监会调查前受到过媒体质疑和负面报道，媒体扮

演了资本市场监督者的角色，媒体关注度高的公司

的违规行为显著降低（李培功、沈艺峰，2010）[25]。公

司面临的制度化赶超压力越大，其违规经营、寻租

投入等败德行为的动机越强烈。除此之外，公司所

处行业的产品市场竞争程度越高，公司的违规倾向

就越高，其违规行为被稽查的可能性就越低（滕飞

等，2016）[26]。
三、理论分析与研究假设

股权质押融资是控股股东的一种便捷融资方

式，既不需要监管层审批，也不会影响控股股东对公

司的控制权，但存在风险。《中华人民共和国担保法》

规定，控股股东股权质押到期，因控股股东自身偿债

能力不足而无法偿还质押款项时，质权方有权将控

股股东的股份出售，出售价款不足部分仍需控股股

东清偿；对于股权质押期限未到但抵押品的价值下

降时，质权方有权要求控股股东追加担保，否则质权

人有权采取强制平仓、向法院申请司法拍卖等方式

处理所质押股票。
《上海证券交易所股票上市规则 （2014 年修

订）》和《深圳证券交易所股票上市规则（2014 年修

订）》规定，任一股东所持公司 5%以上的股份被质

押、冻结、司法拍卖、托管、设定信托或被依法限制

表决权时，应及时向交易所报告并披露。此外，《上

市公司信息披露管理办法》规定，上市公司实际控

制人或者持有公司 5%以上股份的股东进行股权质

押，属于公司重大事项，必须向投资者公告。股权质

押公告是利益相关者获得控股股东股权质押详细

信息的来源，也是缓解信息不对称程度和提高市场

有效性的重要渠道，经公开披露的控股股东股权质

押公告会得到媒体、投资者和监管机构的关注，股

权质押融资的风险性、控股股东面临的融资约束问

题以及公司未来面临的不确定性都将通过股权质

押公告向市场传递。
媒体作为专业的信息收集者、处理者与传播者，

来自其监督的治理效应已得到广泛证实，媒体报道

有助于抑制公司的违规行为 （李培功、沈艺峰，

2010）[24]，从而对投资者的保护作用更加明显。媒体

报道对上市公司控股股东股权质押后的舆论影响会

引起市场关注，促使行政监督与介入，使得公司违规

后被稽查的概率显著上升。
虽然现阶段我国法律制度不完善，执法力度不

足，加之市场环境复杂与监管任务艰巨，监管部门的

监管资源相对有限且执法成本较高，对上市公司的

威慑力和约束作用较小（滕飞等，2016）[25]，但控股股

东股权质押作为缓解上市公司控股股东融资约束的

特殊渠道，与股票市场波动密切相关，监管部门以控

股股东股权质押为突破口，合理利用有限监管资源，

能够以最小的成本实现威慑目标。因此，控股股东股

权质押必然会得到监管部门的关注，从而引起行政

监督介入，提高公司违规后被稽查的概率。为此，本

文提出假设：

H1：在其他条件相同的情况下，控股股东股权

质押与公司违规后被稽查的概率正相关。
参考陆瑶等（2012）[18]采用的“公司违规成本与

收益分析”模型，公司违规行为是公司决策的一种，
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公司违规由违规成本与违规收益权衡决定，公司违

规收益为 B，违规成本为 C，当 B>C 时，公司存在违

规动机。
控股股东股权质押公司的违规成本 C=P×F，P

为公司违规稽查率，F 为公司违规稽查后的处罚金

额以及违规稽查后带来的控制权转移的风险成本，

这种风险成本是控股股东无法轻易接受的未来成

本。一方面，控股股东股权质押能够提高公司违规

后被稽查的概率 P，另一方面，公司违规行为一旦

被揭露，遭到证券监管部门的违规稽查，公司隐藏

的“坏消息”会在短期内被投资者和媒体所知，股

价在短期内迅速下跌，从而导致股价崩盘风险，股

价崩盘将对股权质押的控股股东的私人利益（股票

和其他私人利益）和控制权造成严重影响，所以违

规稽查带来的控制权转移风险成本较高。控股股东

股权质押后 P 和 F 均能提高，从而也提高了公司

的违规成本 C。
控股股东质押股权后公司的违规收益，主要为

防止股价崩盘风险造成控制权转移风险带来的收

益。我国上市公司普遍存在控股股东“一股独大”现
象，其经营决策往往取决于控股股东的意志。控股股

东质押股权后存在很大的压力和动力进行市值管

理，此时控股股东的控制权并未转移至质权人，控股

股东控制着董事会以及高管团队的人事任命，使其

能够凭借信息优势和控制力改变经营决策，要求公

司采用应计盈余管理（谢德仁等，2016）[1]、真实盈余

管理（谢德仁、廖珂，2016）[2]、公司避税（王雄元等，

2017）[4]以及开发支出资本化（谢德仁等，2017）[3]等合

法手段来支撑股价，防止股价触及平仓警戒线被质

权方强制平仓抛售，从而降低控制权转移的风险。既

然上市公司采用合法手段能够降低控制权转移的风

险，那么控股股东直接采用虚假陈述、遗漏信息、延
误披露以及经营违规和领导人违规等违规方式并不

会带来增量的违规收益。
除此之外，上市公司控股股东质押股权后，媒体

报道作为一种隐性违规成本，也是影响公司违规倾

向的因素之一，可能改变控股股东对公司行为的决

策。媒体报道更容易使公司违规行为引起监管部门

的注意，如果被监管部门查处，轻则使公司受到警告

而可能导致市值受损，重则遭受巨额罚金甚至退市。
媒体报道存在震慑作用，将会降低公司违规的可能

性。
可见，控股股东质押股权后存在强烈的市值管

理动机，公司的违规行为并不能带来增量收益，但违

规成本却显著上升，最终降低公司违规倾向。为此，

本文提出研究假设：

H2：在其他条件相同的情况下，控股股东股权

质押与公司的违规倾向负相关。
证监会是我国证券市场的主要监管部门，上交

所及深交所则在证监会的领导下，对公司违规行为

进行调查并做出相应处罚。从行政级别上看，证监会

隶属于国务院，在运行中类似于政治体系中的部级

行政单位，其人事和财政等重要决策都由国务院支

配，这将导致证监会在行政系统里无法保持独立性，

容易受到同一级别或更高级别单位或部门的行政干

预，在执法过程中往往会屈服于政治压力（Ander－
son，2000）[27]。国有企业与政府存在的“天然关系”使
得证监会对国有企业的监管存在较大困难。Chen 等

（2011）[28]发现，证监会在处罚违规公司时，会考虑违

规企业是否具有国有背景，同等违规情况下，国有企

业受到的惩罚不如民营企业严重，且国有企业所处

的层级越高，对其处罚就越不严格。因此，在其他条

件相同的情况下，国有企业能够凭借其与政府的“天

然关系”干预、阻挠或拖延证监会相关部门的监管，

弱化证券市场的监管效力，降低公司违规后被稽查

的概率 P。
政府为了防止国有资产流失对国有企业股权质

押存在严格监管，政府制度层面的监管在于国有企

业控股股东应当遵守《中华人民共和国公司法》、《中

华人民共和国担保法》和《财政部关于上市公司国有

股质押有关问题的通知》等法律、法规，当股权质押

后达到强制“平仓”点时，非国有企业控股股东会被

强制平仓，而对国有企业被质押股权则不能直接进

行强制平仓（谢德仁等，2016）[1]。除此之外，面对股价

下跌被强制“平仓”时，国有企业控股股东能够利用

其与政府的“天然关系”以较低成本获得银行贷款等

资金支持，以满足追加担保的要求。因此，相对于非

国有企业控股股东股权质押，国有企业控股股东“平

仓”导致的控制权转移的风险成本较小。
可见，在其他条件相同的情况下，国有企业控股

股东能够降低公司违规后被稽查的概率 P，并且“平

仓”导致的控制权转移风险成本较小。因此，相对于

国有企业而言，非国有企业控股股东股权质押与公

司违规倾向的负相关关系更强。为此，本文提出研究

假设：

H3：相对国有企业而言，非国有企业控股股东

股权质押与公司违规后被稽查概率的正相关关系更

强，与公司违规倾向的负相关关系更强。
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四、研究设计

（一）数据与样本

本文研究对象为沪深两市 A 股上市公司，样本

区间为 2004—2015 年。本文根据国泰安（CSMAR）

股权质押数据库与第一大股东名称进行匹配，通过

手工整理得到控股股东股权质押数据，上市公司违

规数据来源于锐思（RESSET）数据库中“重大事项违

规处罚”子数据库，其他财务数据和公司治理数据均

来自国泰安（CSMAR）数据库。本文对样本进行筛选

与处理：（1） 剔除金融类上市公司；（2） 剔除 ST、*ST
和 PT 等特殊处理的样本；（3）剔除数据缺失的样本；

（4）剔除资产负债率大于或等于 1 的样本；（5）剔除

净资产小于 0 的样本。最后，本文得到 18 281 个“公

司-年”观测值，其中质押样本为 5 033 个，未质押样

本为 13 248 个。为了避免极端值的影响，本文对所

有连续变量进行上下 1%的 winsorize 缩尾处理。为

了克服潜在的异方差、序列相关等可能对结果造成

的偏误，本文对所有回归都进行了公司层面的群聚

调整。本文所有数据的整理、计算和回归过程均使用

软件 STATA13。
（二）主要变量界定

1. 公司违规的衡量方法。由于传统 Probit 模型

在考察某个因素对公司违规行为的影响时，假设观

察到的违规就是实际发生的违规，不能区分其是抑

制了公司的违规倾向，还是降低了公司违规后被查

处的概率（Wang et al.，2010）[23]，因此采用 Probit 模

型估计出的参数会存在偏差。为了解决这一问题，本

文 借 鉴 现 有 文 献 （Chen et al.，2006；Wang et al.，
2010；陆瑶等，2012；Khanna et al.，2015；滕飞等，

2016）[19，23，18，29，26]的做法，采用部分可观测的 Bivariate
Probit 模型思想来考察控股股东股权质押与上市公

司违规的关系，在估计公司违规倾向的同时考虑违

规稽查率，从而在估计中纠正样本观测偏差。本文将

公司违规（Z）分解为违规倾向（Fraud）和违规稽查

（Detect）：

Fraudit

*
=βFXFit+μit （1）

Detectit
*
=βDXDit+Vit （2）

其中，Fraudit

*
和 Detectit

*
为潜变量，Fraudit

*
表示公

司 i 在年度 t 的违规倾向，Detectit
*
表示公司 i 在年度

t 存在违规且被稽查的概率；XFit 和 XDit 分别为违规

倾向和违规稽查的解释变量；βF、βD 分别是 XFit 和

XDit 的系数；扰动项 μit 和 vit 的均值为 0 且服从二元

正态分布，两者相关系数为 ρ。将潜变量转化为虚拟

变量：当 Fraudit

*
>0 时，Fraudit=1，否则 Fraudit=0；当

Detectit
*
>0 时，Detectit=1，否则 Detectit=0。

具有违规倾向（Fraudit）的公司发生的违规行为

只有在被监管稽查（Detectit
*
）之后，才可以被识别为

公司的违规行为 （Z），因此 Zit=Fraudit×Detectit，Zit=1
表示公司 i 在年度 t 存在违规行为且被稽查，Zit=0
表示公司 i 在年度 t 没有发生违规行为或者发生违

规行为但未被稽查。关于 Zit 有：

P（Zit=1）= P（Fraudit×Detectit=1）= P（Fraudit = 1）P
（Detectit = 1 | Fraudit = 1）=Φ（βFXFit，βDXDit，ρ） （3）

P（Zit=0）= P（Fraudit×Detectit = 0）=P（Fraudit = 0）+
P（Fraudit = 1）P（Detectit = 0 | Fraudit = 1）= 1-Φ（βFXFit，

βDXDit，ρ） （4）
其中，Φ 为二元正态分布函数，于是 Zit 的对数

似然函数为：

L（βF，βD，ρ）=∑{log[P（Zit = 1）]+log[P（Zit = 0）]}
=∑ {Zitlog [Φ（βFXFit，βDXDit，ρ）]+（1-Zit）log [1-

Φ（βFXFit，βDXDit，ρ）]} （5）
为有效区分违规倾向和违规稽查，需满足 XFit

和 XDit 所包括的解释变量不完全相同，并且解释变

量的数据在样本中有足够变化。
2. 控股股东股权质押。参考已有文献（谢德仁

等，2016；谢德仁、廖珂，2016；谢德仁等，2017；王雄

元等，2017）[1-4]的做法，本文将其定义为公司 i 在 t
年末时第一大股东是否存在股权质押（不包括当期

质押且在当期解除的样本），存在则控股股东股权

质押（Pledge）为 l，否则为 0。
3. 其他控制变量。参考已有研究（Wang et al.，

2010；陆瑶等，2012；Khanna et al.，2015；滕飞等，

2016）[23，18，29，26]的定义，本文将控制变量分为两组，分

别用以解释违规倾向与违规稽查。用以解释违规倾

向的控制变量包括国有股比例（Statehold）、股权集

中度（Shrhfd3）、董事会规模（Boardsize）、独立董事比

例（Idsize）、公司规模（Size）、股票年收益率（Yrret）、
董事长与总经理两职合一（Dual），用以解释违规稽

查的控制变量包括行业 TobinQ 中值（InduQ）、收入

增长率（Growth）、资产负债率（Lev）、曾受违规调查

（Lit）、行业受违规稽查数（InduLit）、流通股年换手率

（StkTurn）和日收益波动率（StkVolat）。变量的具体定

义见表 1。
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Panel A：公司违规分年度统计

年份 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 总计

公司违规数 13 29 26 32 21 26 31 133 266 265 223 427 1492

公司总数 487 760 1033 1134 1256 1361 1457 1814 2123 2290 2246 2320 18281

占比（%） 2.67 3.82 2.52 2.82 1.67 1.91 2.13 7.33 12.53 11.57 9.93 18.41 8.16

变量类型 变量符号 变量名称 变量说明

被解释变量 Z 公司违规并被稽查 虚拟变量，公司发生违规并被稽查时取 1，否则取 0

解释变量 Pledge 控股股东股权质押
虚拟变量，若控股股东年末存在股权质押（不包括当期质押
且在当期解除质押的样本）则取 1，否则取 0

控制变量

违规倾向

Statehold 国有股比例 国有股数/总股数

Shrhfd3 股权集中度 公司前 3 位大股东持股比例的平方和

Boardsize 董事会规模 董事会人数的自然对数

Idsize 独立董事比例 独立董事人数/董事会人数

Size 公司规模 公司总资产的自然对数

Yrret 股票年收益率 不考虑现金红利再投资的个股回报率

Dual 两职合一 董事长与总经理兼任时取 1，否则取 0

违规稽查

InduQ 行业 TobinQ 中值 公司所在行业所有公司 TobinQ 的中值

Growth 收入增长率 营业收入增长率

Lev 资产负债率 总负债/总资产

Lit 曾受违规调查 虚拟变量，往年曾受重大事项违规调查时取 1，否则取 0

InduLit 行业受违规稽查数 当年同行业受重大事项违规调查公司数/同行业公司总数

StkTurn 流通股年换手率 年度交易量/总股本

StkVolat 日收益波动率 股票当年日收益数据的标准差（加权移动平均）

表 1 变量定义

（三）研究模型

为了检验研究假设，本文借鉴现有文献（Wang
et al.，2010；陆瑶等，2012；Khanna et al.，2015；滕飞

等，2016）[23，18，29，26]的做法，构建部分可观测的 Bivari－
ate Probit 模型：

Fraud
*

it = βFXFit +μit = βF0+βF1Pledge+βF2Statehold+

βF3Shrhfd3 +βF4Doardsize +βF5Idsize +βF6Size +βF7Yrret +
βF8Dual+μit （6）

Detect
*

it = βDXDit +vit = βD0 +βD1Pledge +βD2InduQ +

βD3Growth +βD4Lev +βD5Lit +βD6InduLit +βD7StkTurn +
βD8StkVolat+vit （7）

其中，模型（6）和（7）的被解释变量分别为违规

倾向（Fraud）和违规稽查（Detect），解释变量为控股

股东年末是否存在股权质押（Pledge）。
五、实证结果与分析

（一）描述性结果统计

表 2 为公司违规和股权质押的分年度统计结

果。其中，Panel A 为公司违规分年度统计，公司 i 在

年度 t 存在的所有违规行为计为一条，得到 2004—
2015 年总计 1 492 个违规公司观测值；Panel B 为控

股股东股权质押分年度统计，得到 2004—2015 年总

计 5 033 个控股股东股权质押公司观测值，统计显

示 2015 年控股股东股权质押公司占比为 42.97%，

达到峰值，表明控股股东的股权质押行为已是我国

资本市场的“常态”（谢德仁等，2016）[1]。
表 2 公司违规和股权质押分年度统计
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变量
Pledge=0 Pledge=1

Mean-Diff Wald Chi2
样本量 均值 中位数 样本量 均值 中位数

Z 13248 0.070 0.000 5033 0.111 0.000 -0.041*** 81.462***

（二）单变量差异分析

本文根据样本公司是否存在控股股东股权质押

进行区分，将全样本划分为两个子样本（Pledge=0 和

Pledge=1），以初步观察两组子样本公司的特征差

异，结果如表 4 所示。可以发现，年末控股股东不存

在股权质押的公司（Pledge=0）和年末控股股东存在

股权质押的公司（Pledge=1）相比而言，前者存在违

规行为且被稽查（Z）的均值显著较低，与后者的均值

差异为-0.041，且在 1%的水平上显著；两者存在违

规行为且被稽查（Z）的中位数差异也在 1%的水平

上存在显著差异。对于分组样本的违规倾向（Fraud）
和违规稽查（Detect）差异，有待采用部分可观测的

Bivariate Probit 模型进行检验。

变量 样本量 均值 标准差 最小值 25 分位值 中位数 75 分位值 最大值

Z 18281 0.082 0.274 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

Pledge 18281 0.275 0.447 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000

Statehold 18281 0.106 0.200 0.000 0.000 0.000 0.100 0.754

Shrhfd3 18281 0.172 0.122 0.013 0.076 0.143 0.243 0.563

Boardsize 18281 2.176 0.202 1.609 2.079 2.197 2.197 2.708

Idsize 18281 0.367 0.051 0.286 0.333 0.333 0.400 0.571

Size 18281 21.835 1.235 19.321 20.953 21.681 22.531 25.681

Yrret 18281 0.403 0.834 -0.726 -0.165 0.193 0.740 3.642

Dual 18281 0.204 0.403 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

InduQ 18281 1.750 0.982 0.410 0.989 1.524 2.304 5.779

Growth 18281 0.468 1.515 -0.725 -0.052 0.116 0.405 11.507

Lev 18281 0.461 0.207 0.051 0.302 0.470 0.622 0.891

Lit 18281 0.231 0.422 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

InduLit 18281 0.082 0.063 0.000 0.031 0.072 0.127 0.235

StkTurn 18281 4.659 3.924 0.287 1.731 3.344 6.411 18.014

StkVolat 18281 0.032 0.010 0.016 0.024 0.030 0.038 0.060

Panel B：控股股东股权质押分年度统计

年份 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 总计

股权质押数 81 141 205 204 244 275 299 360 637 748 842 997 5033

公司总数 487 760 1033 1134 1256 1361 1457 1814 2123 2290 2246 2320 18281

占比（%） 16.63 18.55 19.85 17.99 19.43 20.21 20.52 19.85 30.00 32.66 37.49 42.97 27.53

本文主要变量的全样本描述性统计结果如表 3
所示。可见，样本中存在违规行为且被稽查（Z）的比

例为 8.2%，年末存在控股股东股权质押（Pledge）的

比例为 27.5%，表明 A 股市场普遍存在控股股东质

押股票融资现象。其他各变量取值都在合理范围之

内，与已有文献的统计结果保持一致。

（续表 2）

表 3 变量的描述性统计

表 4 差异检验
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Statehold 13248 0.128 0.000 5033 0.047 0.000 0.082*** 649.053***

Shrhfd3 13248 0.179 0.150 5033 0.155 0.126 0.024*** 83.761***

Boardsize 13248 2.189 2.197 5033 2.139 2.197 0.050*** 144.290***

Idsize 13248 0.366 0.333 5033 0.371 0.333 -0.006*** 10.572***

Size 13248 21.850 21.669 5033 21.795 21.705 0.055*** 3.274*

Yrret 13248 0.380 0.161 5033 0.464 0.275 -0.084*** 74.500***

Dual 13248 0.185 0.000 5033 0.253 0.000 -0.067*** 101.815***

InduQ 13248 1.705 1.515 5033 1.869 1.627 -0.164*** 44.122***

Growth 13248 0.437 0.107 5033 0.549 0.137 -0.112*** 27.252***

Lev 13248 0.455 0.463 5033 0.478 0.487 -0.023*** 19.294***

Lit 13248 0.201 0.000 5033 0.309 0.000 -0.107*** 237.219***

InduLit 13248 0.076 0.066 5033 0.098 0.096 -0.022*** 298.112***

StkTurn 13248 4.848 3.599 5033 4.162 2.773 0.686*** 140.056***

StkVolat 13248 0.031 0.029 5033 0.033 0.030 -0.002*** 14.920***

（三）相关性分析

本文主要变量之间的 Spearman 和 Pearson 相关

系数表明，控股股东股权质押（Pledge）与公司违规

并被稽查（Z）存在显著正相关关系，控股股东股权质

押（Pledge）与违规倾向（Fraud）以及违规稽查（De－
tect） 的关系有待采用部分可观测的 Bivariate Probit
模型进行检验。其他控制变量间的两两相关系数均

远小于 0.5，因此同时引入这些控制变量不存在严重

的多重共线性问题。
（四）回归结果与分析

1. 控股股东股权质押与公司违规行为。表 5
为控股股东股权质押与公司违规行为的实证结果，

表中列（1）和（2）分别使用 Probit 模型和 Logit 模

型，被解释变量为公司违规（Z），解释变量为控股

股东股权质押（Pledge），结果显示控股股东股权质

押（Pledge）对公司违规（Z）的回归系数并不显著。
这是因为，公司违规的样本数据具有部分可观测

性，样本数据均为发生违规行为且被稽查的公司，

具有违规倾向的公司发生违规但没有被稽查的不

能被观测到，使用 Probit 模型或 Logit 模型会造成

较大的估计偏差。
为准确考察可能的实际情况，表 5 中列（3）采用

部分可观测的 Bivariate Probit 模型作为主检验，将

公司违规（Z）区分为违规倾向（Fraud）和违规稽查

（Detect），结果显示控股股东股权质押（Pledge）与

违规倾向（Fraud）及违规稽查（Detect）的系数分别

为-0.225 和 0.219，且在 1%的水平上显著。因此，本

文假设 H1 和 H2 通过了检验，说明控股股东股权质

押后，抑制了公司的违规倾向（Fraud），提高了公司

违规后被稽查的概率（Detect）。控股股东股权质押对

违规倾向（Fraud）和违规稽查（Detect）的作用方向相

反，这可能是在 Probit 模型和 Logit 模型中无法观察

到控股股东股权质押变量（Pledge）对公司违规并被

稽查（Z）有显著影响的主要原因。
就控制变量而言，表 5 中列（3）显示，公司规模

（Size）与违规倾向（Fraud）的系数为-0.086，且在 1%
的水平上显著，说明规模大的公司发展相对成熟，在

公司治理和内部控制等方面更加规范、有效，其违规

倾向更小，与已有研究 （陈国进等，2005；陆瑶等，

2012；滕飞等，2016）[17，18，26]的发现相一致。公司资产

负债率（Lev）与违规稽查（Detect）的系数为 0.363，且

在 1%的水平上显著，说明资产负债率越高，越容易

受到监管部门和投资者的关注，违规后被稽查的概

率也更高。曾受违规调查（Lit）、行业受违规稽查数

（InduLit）和流通股年换手率（StkTurn）与公司违规

稽查（Detect）均显著正相关，与已有文献的研究结

果相一致。

（续表 4）

注：均值差异为 t 检验，中位数差异为 Wilcoxon 秩和检验；*、** 和 *** 分别表示 10%、5%和 l%的显著性水平
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变量 Fraud Detect

Pledge -0.958**

（-2.00）
0.889*

（1.89）

Pledge×SOE 0.967**

（2.29）
-0.865**

（-2.05）

SOE -1.379***

（-5.08）
1.254***

（4.74）

Statehold 0.07
（1.50）

Shrhfd3 -0.027
（-0.39）

Boardsize 0.001
（0.03）

Idsize 0.049
（0.32）

Size -0.041***

（-3.97）

Yrret -0.011
（-0.77）

Dual 0.021
（1.08）

InduQ 0.001
（0.05）

Growth -0.001
（-0.12）

变量
（1） （2） （3）

Z Z Fraud Detect

Pledge 0.049
（1.52）

0.089
（1.44）

-0.225***

（-2.86）
0.219***

（3.11）

Statehold -0.063
（-0.53）

-0.181
（-0.72）

0.013
（0.18）

Shrhfd3 -0.185
（-1.32）

-0.405
（-1.47）

-0.049
（-0.44）

Boardsize -0.134
（-1.47）

-0.286
（-1.61）

-0.024
（-0.35）

Idsize -0.171
（-0.52）

-0.453
（-0.70）

0.157
（0.57）

Size -0.097***

（-5.28）
-0.177***

（-4.95）
-0.086***

（-3.75）

Yrret -0.017
（-0.56）

-0.032
（-0.51）

-0.031
（-0.77）

Dual 0.082**
（2.35）

0.161**
（2.42）

0.044
（1.48）

InduQ -0.006
（-0.28）

-0.007
（-0.18）

0.002
（0.15）

Growth -0.014
（-1.22）

-0.032
（-1.41）

-0.004
（-0.55）

Lev 0.568***
（6.42）

1.123***
（6.56）

0.363***
（3.66）

Lit 0.173***
（5.01）

0.309***
（4.66）

0.138***
（4.51）

InduLit 6.350***
（18.30）

11.850***
（17.77）

4.598***
（8.10）

StkTurn 0.033***
（5.56）

0.068***
（6.01）

0.012**
（2.32）

StkVolat -1.189
（-0.37）

-2.659
（-0.42）

0.776
（0.31）

Year Yes Yes Yes Yes

_cons -0.261
（-0.59）

-0.387
（-0.44）

1.455*
（1.90）

-0.200
（-0.31）

N 18281 18281 18281

r2_p 0.131 0.128

Wald chi2 1210.342 1173.918 310.121

p 0.000 0.000 0.000

L-likelihood -4492.665 -4505.984 -4455.681

2. 控股股东股权质押、产权性质与公司违规

行为。表 6 列示了控股股东股权质押、产权性质与

公司违规行为的实证结果。在模型（6）和（7）的基

础上，本文加入公司产权性质（SOE）与控股股东股

权质押（Pledge）的交互项（Pledge×SOE），其中公司

产权性质（SOE）为虚拟变量，国有企业取值为 1，

否则为 0。表 6 的结果显示，控股股东股权质押变

量（Pledge）与违规倾向（Fraud）以及违规稽查（De－
tect）的系数分别为-0.958 和 0.889，且分别在 5%
和 10%的水平上显著，公司产权性质（SOE）与控股

股东股权质押（Pledge）的交互项（Pledge×SOE）与

违规倾向（Fraud）以及违规稽查（Detect）的系数分

别为 0.967 和-0.865，且在 5%的水平上显著。结果

表明，相对于国有企业而言，非国有企业控股股东

股权质押与违规倾向（Fraud）的负相关关系更强，

与违规稽查（Detect）的正相关关系也更强，验证了

假设 H3。

表 5 控股股东股权质押与公司违规行为的实证结果

注：第一行为参数估计值，第二行为估计参数的 z 检验

值；*、** 和 *** 分别表示 10%、5%和 l%的显著性水平

表 6 控股股东股权质押、产权性质与

公司违规行为的实证结果
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变量

（1） （2）

信息披露违规 非信息披露违规

Fraud Detect Fraud Detect

Pledge -0.236***

（-3.04）
0.245***

（3.50）
-0.386*

（-1.75）
0.431*

（1.88）

Statehold 0.057
（0.58）

-0.015
（-0.29）

Shrhfd3 -0.371**

（-2.18）
-0.002

（-0.03）

Boardsize -0.088
（-1.06）

-0.049
（-1.13）

Idsize 0.106
（0.35）

-0.046
（-0.33）

Size -0.079***

（-2.81）
-0.023

（-1.62）

Yrret -0.035
（-0.60）

0.003
（0.10）

Dual 0.035
（0.95）

0.021
（0.79）

InduQ -0.012
（-0.62）

0.002
（0.18）

Growth -0.009
（-0.95）

-0.001
（-0.22）

Lev 0.467***

（3.42）
0.140

（0.93）

Lit 0.170***

（4.13）
0.032

（1.03）

InduLit 4.248***

（5.10）
2.369***

（5.17）

StkTurn 0.540
（1.08）

1.097
（0.91）

StkVolat 3.577
（1.05）

-0.602
（-0.33）

Year Yes Yes Yes Yes

_cons 1.582*

（1.89）
-0.381

（-0.56）
3.007***

（3.76）
-2.592***

（-3.92）

Lev 0.270***

（4.12）

Lit 0.100***

（4.93）

InduLit 3.559***

（10.10）

StkTurn 0.007*

（1.94）

StkVolat 0.117
（0.08）

Year Yes Yes

_cons 1.673***

（3.27）
-1.068**

（-2.40）

N 18281

Wald chi2 471.323

p 0.000

L-likelihood -4355.103

3. 控股股东股权质押与不同类型公司违规行

为。表 7 列示了控股股东股权质押与不同类型违规

的实证结果。参考已有文献（陆瑶等，2012；滕飞等，

2016）[18，26]的做法，依据中国证监会和锐思（RESSET）
数据库对于上市公司违规行为的分类，本文将公司

违规分为信息披露违规和非信息披露违规 （包括经

营违规和领导人违规）两组。信息披露违规包括虚假

陈述、遗漏信息、延误披露，以及其他信息披露违规；

非信息披露违规包括经营违规和领导人违规，其中

经营违规包括公司运营违法违规、违规担保和违规

投资证券，领导人违规包括领导人违规持股和领导

人涉嫌犯罪。表 7 中列（1）和（2）分别以信息披露违

规和非信息披露违规（包括经营违规和领导人违规）

为被解释变量，并引入违规倾向（Fraud）和违规稽查

（Detect）两个潜变量，控制变量与上文保持一致，同

时参考相关文献（陆瑶等，2012）[18]对于不同类型违

规考察时的做法，对其他类型违规不做剔除。表 7 中

列（1）的结果显示，控股股东股权质押（Pledge）与信

息披露违规倾向（Fraud）和信息披露违规稽查（De－
tect）的系数分别为-0.236 和 0.245，且在 1%的水平

上显著，表明控股股东股权质押降低了信息披露违

规倾向，提高了信息披露违规后被稽查的概率。表 7
中列（2）的结果显示，控股股东股权质押（Pledge）与

非信息披露违规倾向（Fraud）和非信息披露违规稽

查（Detect）的系数分别为-0.386 和 0.431，且在 10%
的水平上显著，表明控股股东股权质押降低了非信

息披露违规倾向，提高了非信息披露违规后被稽查

的概率。可见，相对于非信息披露违规，控股股东对

信息披露违规的影响更为显著。

（续表 6）

注：同表 5

表 7 控股股东股权质押与不同类型违规的实证结果
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变量
（1）

变量
（2）

Ln_media Fraud Detect

Pledge 0.004***

（3.49） Ln_media -0.486***

（-10.87）
0.569***

（12.58）

Size 0.375***

（22.30） Statehold -0.106
（-1.53）

Lev -0.158**

（-1.98） Shrhfd3 -0.019
（-0.20）

ROA 0.668***

（3.22） Boardsize -0.038
（-0.56）

Growth 0.008
（1.02） Idsize 0.070

（0.29）

Firm_age -0.006**

（-2.12） Size -0.101***

（-4.76）

Tradable -0.267*

（-1.81） Yrret -0.032
（-1.43）

StkTurn 0.034***

（11.36） Dual 0.041
（1.52）

Institutions 0.267***

（5.35） InduQ -0.027**

（-2.06）

SOE -0.142***

（-4.19） Growth -0.009
（-1.23）

Lev 0.292***

（3.79）

Lit 0.090***

（3.95）

InduLit 3.909***

（10.17）

N 18281 18281

Wald chi2 709.691 524.588

p 0.000 0.000

L-likelihood -2811.733 -3177.383

4. 进一步检验传导机制。前文检验结果表明，控

股股东股权质押抑制了公司的违规倾向，提高了公

司违规后被稽查的概率。其内在传导机制在于，控股

股东发生股权质押后，上市公司的媒体报道数量增

多，而媒体报道作为外部监督力量，可以有效抑制公

司的违规倾向，同时提高公司违规后被稽查的概率。
进一步，本文将检验控股股东股权质押对公司违规

行为影响的传导机制。
媒体作为新兴资本市场上有效的外部监督力量，

在公司治理中具有重要作用（Dyck et al.，2008）[24]。媒

体监督能够抑制公司的违规行为（Dyck et al.，2008；

李培功、沈艺峰，2010）[24，25]，同时，较高的媒体关注能

够在公司违规前起到监督和震慑作用。参考已有研

究（罗进辉，2012）[30]的做法，对于媒体报道数据，通

过“百度新闻搜索引擎”（http://news.baidu.com）对标

题中含有公司简称的报道分年度进行搜索，搜索引

擎会自动输出相应的新闻报道条数（Media），本文取

该数据的自然对数（Ln_media）来度量每家公司的媒

体报道水平。
首先，本文参照已有研究（罗进辉，2012）[30]，通

过构建模型（8）来检验控股股东股权质押（Pledge）
与媒体报道（Ln_media）的关系：

Ln_mediait=β0+β1Pledge+β2Size+β3Lev+β4ROA+
β5Growth+β6Firm_age+β7Tradable+β8StkTurn+β9Insti－
tutions+β10SOE+μit （8）

其中，控制变量为公司规模（Size）、资产负债率

（Lev）、资产收益率（ROA）、收入增长率（Growth）、上
市年限（Firm_age）、流通股比例（Tradable）、流通股

年换手率（StkTurn）、机构投资者持股比例（Institu－
tions）和产权性质（SOE）。

接着，本文构建部分可观测的 Bivariate Probit
模型（9）和（10）来检验媒体报道（Ln_media）与公司

违规倾向（Fraud）和违规稽查（Detect）的关系：

Fraud
*

it =βFXFit+μit=βF0+βF1Ln_media+βF2Statehold+

βF3Shrhfd3 +βF4Boardsize +βF5Idsize +βF6Size +βF7Yrret +
βF8Dual+μit （9）

Detect
*

it =βDXDit+vit =βD0+βD1Ln_media+βD2InduQ+

βD3Growth + βD4Lev + βD5Lit + βD6InduLit + βD7StkTurn +
βD8StkVolat + vit （10）

表 8 报告了模型（8）—（10）的回归结果，列（1）
显 示 控 股 股 东 股 权 质 押 （Pledge） 与 媒 体 报 道

（Ln_media）的系数为 0.004，且在 1%的水平上显著，

表明控股股东股权质押与媒体报道显著正相关；列

（2） 显示，媒体报道 （Ln_media） 与公司违规倾向

（Fraud）和违规稽查（Detect）的系数分别为-0.486 和

0.569，且均在 1%的水平上显著，表明媒体报道能够

抑制公司的违规倾向，提高公司违规后被稽查的概

率。可见，分析结果与已有文献（Dyck et al.，2008；李

培功、沈艺峰，2010）[24，25]的研究结论相一致，同时也

符合本文预期。

（续表 7）

注：同表 5

表 8 控股股东股权质押对公司违规行为影响的传导机制
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StkTurn 0.021***

（3.96）

StkVolat -3.546
（-1.60）

Year &
Industry Yes Year Yes Yes

_cons -4.845***

（-13.62） _cons 3.258***

（4.36）
-1.656***

（-3.23）

N 16953 N 16953

R2 0.597 Wald chi2 369.998

p 0.000

L-likelihood -3998.503

（五）稳健性检验

1. PSM 倾向得分匹配。为了控制股权质押和股

权未质押的上市公司基本特征之间存在的系统性差

别，本文参考已有相关研究（谢德仁等，2016；谢德仁

等，2017）[1，3]，采用 PSM 配对方法解决这一问题。倾

向得分 （Propensity Score） 基于因变量为 Pledge 的

Probit 模型计算得出，本文对每个 Pledge 为 1 的观

测对象采用 nearest-neighbor 的可重复的匹配方法

得到 2 个与之最近的样本作为匹配样本。进行 PSM
配对处理后，本文的主要回归结果仍然保持不变。

2. Heckman 两阶段。为了进一步控制潜在的内

生性问题，本文采用 Heckman 两阶段模型。第一阶

段，使用 Probit 模型估计上市公司控股股东股权质

押时的 Inverse Mill's Ratio（IMR），参考已有相关研

究（谢德仁等，2016；陆瑶等，2012）[1，18]，本文采用同

省/直 辖 市/自 治 区 t 年 该 省 份 的 平 均 质 押 水 平

（IVRegion） 作为是否有控股股东股权质押（Pledge）
的工具变量；第二阶段，本文将 Inverse Mill's Ratio

（IMR）带入模型（6）和（7）作为额外的控制变量，从

而修正自选择导致的偏误。Heckman 两阶段的回归

结果说明，控制自选择后，控股股东股权质押对上

市公司违规（含违规倾向和违规稽查）的影响仍然

显著。
3. 选取子样本回归。上市公司控股股东股权质

押可能会受到一些未观测因素的影响，而这些因素

可能同时会影响公司的违规倾向（Fraud）和违规稽

查（Detect）。为了缓解遗漏变量带来的内生性问题，

本文选取在样本区间内存在控股股东股权质押的上

市公司子样本重新对模型（6）和（7）进行检验，这样

可以比较控股股东股权质押年度和非控股股东股权

质押年度上市公司违规行为的差异。子样本回归结

果表明，控股股东股权质押对公司违规的影响主要

存在于控股股东股权质押年度，结果并未受到遗漏

变量带来的内生性问题的影响。
六、结论与启示

（一）研究结论

本文以 2004—2015 年我国 A 股上市公司为研

究样本，采用部分可观测的 Bivariate Probit 模型研

究了控股股东股权质押对公司违规 （违规倾向和违

规稽查）的影响。研究发现：控股股东股权质押提高

了公司违规后被稽查的概率，降低了公司的违规倾

向。该结论在控制了控股股东股权质押变量内生性

因素后仍旧稳健。进一步研究表明，相比国有企业而

言，非国有企业控股股东股权质押对公司违规的影

响更强。相比非信息披露违规（包括经营违规和领导

人违规）而言，控股股东股权质押对信息披露违规的

影响更加明显。除此之外，控股股东股权质押对公司

违规影响的传导机制在于，控股股东发生股权质押

后上市公司的媒体报道数量增多，而媒体报道作为

外部监督力量，提高了公司违规后被稽查的概率，抑

制了公司的违规倾向。
（二）理论启示

控股股东股权质押虽然缓解了融资约束，但存

在控制权转移的潜在风险。这说明，面对控制权转移

风险，控股股东股权质押确实会对公司的违规倾向

产生抑制作用，同时提高公司违规后被稽查的概率。
本文首次探讨了控股股东股权质押对上市公司违规

行为（违规倾向和违规稽查）的影响，不仅丰富了我

国资本市场控股股东股权质押经济后果研究的相关

文献，而且拓展了公司违规影响因素的相关研究，同

时为监管部门稽查公司违规提供了理论依据。
（三）研究不足与展望

第一，本文采用虚拟变量来度量控股股东股权

质押，是否存在其他度量方式可以成为后期拓展研

究的方向；第二，本文借鉴了已有文献解决内生性问

题的相关方法，但仍存在一定局限性，可以进行后续

研究；第三，本文从媒体报道角度解释和验证了控股

股东股权质押对上市公司违规行为 （违规倾向和违

规稽查）的影响机制，是否存在其他影响机制可以进

行拓展研究。

（续表 8）

注：第一行为参数估计值，第（1）和（2）列的第二行分别为

估计参数的 t 和 z 检验值；*、** 和 *** 分别表示 10%、5%和 l%
的显著性水平
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