
 
DOI: 10.16538/j.cnki.fem.20190926.003

大股东股权质押加剧了公司信息披露违规吗？
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摘　要： 本文考察了大股东股权质押对公司信息披露违规行为的影响。研究发现，相对于

非股权质押公司，股权质押公司更可能发生信息披露违规行为。这说明，大股东在股权质押期

间存在着规避控制权转移风险的机会主义动机，导致公司信息披露违规概率增加。但有效的外

部治理机制能够发挥监督治理作用，约束大股东的机会主义行为，随着放松卖空限制和机构投

资者持股比例增加，股权质押公司的信息披露违规概率显著降低。而且，大股东股权质押对公

司信息披露违规行为的影响在低投资者保护地区、非国有企业以及无政治关联企业中更为显

著，且这一关系主要存在于隐藏坏消息的公司中。同时，这种影响随着大股东股权质押比例和

质押期限的增加而增强，但公司经营违规概率在大股东股权质押期间并未显著增加。本文研究

表明，大股东股权质押期间具有规避控制权转移的市值管理动机，迫于大股东的市值管理需

求，上市公司存在信息披露违规行为。本文研究结论丰富了股权质押的经济后果研究，对于监

管层具有重要的政策启示意义。
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一、  引　言

股权质押是近年来中国上市公司股东重要的融资选择方式，尽管这一活动属于股东行为，

但由于质押物——股票的特殊性，使得股东的质押行为与上市公司密切相关。尤其对大股东而

言，股价的非理性暴跌已成为影响股权质押安全和控制权转移的重要威胁，如何规避这一风险

成为各方参与主体关注的焦点。在实践发展的同时，学术界对于股权质押期间上市公司如何与

大股东合谋规避控制权转移风险形成了丰富的研究成果，分别从策略性信息披露、盈余管理、

高送转、股票回购等市值管理视角进行了研究（Huang和Xue，2016；谢德仁和廖珂，2018；廖珂
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等，2018；钱爱民和张晨宇，2018）。但鲜有文献回答大股东规避股权质押控制权转移风险的行

为是否会诱发上市公司的违规行为。回答这一问题不仅有益于增进股权质押经济后果和公司

违规行为形成机理的理解和认识，而且对于监管层如何防范公司违规行为具有重要的实践

价值。基于此，本文试图考察大股东股权质押是否会诱发上市公司的违规行为，以期拓展现有

研究。

根据中国证监会行政处罚决定书，公司违规行为主要包含违规资金占用、违规担保、内幕

交易、信息披露虚假陈述、信息披露遗漏、信息披露延迟等行为。按照违规行为是否与信息披露

相关，可分为信息披露违规和公司经营违规两类。若公司存在延迟披露相关信息、对重大信息

隐藏或遗漏、对相关信息虚假陈述等与信息披露相关的违规行为视为信息披露违规；其余如资

金占用、违规担保、内部交易等违规行为视为经营违规。现有文献认为，内部治理缺陷和外部治

理缺失是诱发公司违规的重要动因。鉴于股权质押与资本市场的关系，信息披露成为影响股价

波动和股权质押安全性的重要市值管理手段，因而，相对于经营违规，信息披露违规更有助于

实现大股东在股权质押期间对公司股价的需求。基于此，本文重点关注公司的信息披露违规行

为。本文主要研究以下问题：第一，上市公司在大股东股权质押期间是否更可能发生信息披露

违规行为？第二，如果大股东股权质押诱发了公司信息披露违规行为，外部治理机制是否能够

发挥监督治理作用约束这一行为？第三，这一行为是否因外部制度环境、公司特征而存在

差异？

本文基于2002—2018年上市公司数据，在界定公司信息披露违规和经营违规行为的基础

上，采用Probit模型对上述问题进行了实证检验。本文研究发现，首先，大股东股权质押诱发了

上市公司的信息披露违规行为，控制权转移威胁下的大股东增加了公司信息披露违规倾向，降

低了信息透明度。其次，外部监督治理机制能够约束大股东在股权质押期间的机会主义行为，

随着放松卖空限制、机构投资者持股比例增加，股权质押公司的信息披露违规概率显著降低。

再次，大股东股权质押对公司信息披露违规行为的影响在低投资者保护地区、非国有企业以及

无政治关联企业中更为显著，这一关系主要存在于隐藏坏消息的公司中。本文研究表明，大股

东股权质押期间具有规避控制权转移的市值管理动机，迫于大股东的市值管理需求，上市公司

存在延迟披露、遗漏披露以及虚假陈述等行为。

本文的研究贡献主要是：（1）本文从股权质押视角为大股东行为影响公司违规提供了直接

证据，本文基于股权质押成为股东在资本市场重要融资渠道的背景，考察了大股东行为对公司

违规行为的影响，从股权特征视角为理解公司违规行为提供了增量证据。（2）本文拓展了股权

质押的研究范畴，从信息披露违规视角为理解大股东的股权质押行为提供了经验证据。（3）本
文从异质性视角打开了有关公司违规行为研究黑箱，为理解公司两类违规行为差异提供了增

量证据。同时，本文研究结论具有重要的现实指导意义，大股东股权质押期间具有规避控制权

转移的市值管理动机，迫于大股东的市值管理需求，上市公司的信息披露违规倾向显著增加，

研究结论对于监管层具有重要的政策启示意义。

二、  文献回顾、理论分析与研究假设

基于委托代理框架下的所有权与经营权分离产生的股东与管理层之间的代理问题成为西

方股权分散治理模式下的重要研究议题。由于股东不参与具体的公司事务，两权分离下的公司

经营层需要向信息使用者——股东提供公司信息，以使股东充分了解和掌握公司的实际运营

情况并作出决策。信息披露作为资本市场有效健康运行的基石，成为引导资金流动和决定资本

配置的重要因素（Healy和Palepu，2001）。已有研究发现，资本市场本质上是信息市场，信息具
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有定价功能，是决定价格形成和引导股价波动的重要因素。作为内部信息优势方的上市公司掌

握着公司的各类信息，使得上市公司在实际的信息披露时存在机会主义行为倾向，为了满足公

司再融资、股票回购等目的，上市公司的公司信息披露行为存在一定的策略性目的（Noe，1999；
Cheng和Lo，2006；Brockman等，2008；蔡宁，2012；李欢和罗婷，2016）。

然而，与此形成鲜明对比的是，中国股权结构下的“一股独大”现象所滋生的大股东与中小

股东代理问题成为中国制度背景下的特殊公司治理模式和亟待破解的难题。国有大股东和家

族企业控制人往往利用控制权优势通过委派董事等方式使得上市公司的决策体现了大股东的

行为和意志。现有文献也证实，中国上市公司的信息披露行为体现了大股东的动机，在大股东

减持、党委会召开或政府官员晋升等情形下存在着机会主义动机（Ertimur等，2014；Piotroski
等，2015；鲁桂华等，2017）。因而，理解中国上市公司的信息披露行为不应忽略大股东这一特殊

个体的影响。

在利益驱使下，上市公司的信息披露行为演化为大股东谋取私利的工具（Ertimur等，

2014；鲁桂华等，2017），并进一步诱发公司的信息披露违规动机。实践中的诸多实务案例为我

们理解大股东行为与公司信息披露违规行为之间的关系提供了直观解释，例如，宝利国际控制

人为获取内部交易私利通过“一带一路”热点话题虚假披露，并最终被证监会处罚。而且，理论

上大股东行为与公司的信息披露违规行为间的关系存在合乎逻辑的解释。根据成本与收益权

衡模型，公司在具体决策时会权衡此决策带来的预期收益以及选择该决策所面临的机会成本，

若公司预期获得的收益超过为此付出的相关机会成本时，公司将选择实施具体的决策，否则将

放弃该决策（Dyck等，2008）。公司是否从事信息披露违规行为也面临着同样的抉择：综合权衡

信息披露违规带来的收益与付出的成本。由于公司信息决定了股票价格形成和股价波动，因

而，公司信息披露违规行为带来的预期收益是满足信息需求者对公司股价的需求。信息披露违

规成本则是公司因信息披露违规被监管层处罚而导致的声誉损失和处罚成本（Correia，2014；
陆瑶等，2012）。若公司预期信息披露违规行为带来的收益超过处罚成本，将会从事具体的虚假

陈述、遗漏披露或延迟披露等信息披露违规行为。

“一股独大”的股权结构下公司信息披露违规行为更多地体现了大股东对公司股价的需求

动机，以实现其获取私利的目的。该信息披露违规行为带来的预期收益则完全由大股东享有，

处罚成本则完全由上市公司承担。因而，相对于违规成本，信息披露违规为大股东带来的预期

收益（满足大股东的股价需求）远超出其所付出的成本。具体到大股东股权质押，从收益视角

看，在股权质押期间，股价的非理性波动增加了股权质押的控制权转移威胁，控制权的稀缺性

使大股东有动机从事机会主义行为以规避可能的控制权转移风险。由于控制权的潜在收益能

够为股东带来现金分红，更有甚者为股东带来资金占用等收益。作为理性“经济人”的大股东为

规避控制权风险有动机要求上市公司进行虚假陈述、遗漏披露或延迟披露。因而，大股东在追

求控制权私有收益的驱动下更可能诱发上市公司的信息披露违规行为。

从违规成本视角看，随着多层次资本市场的建立，越来越多的上市公司登陆了资本市场，

这些上市公司在促进资本市场发展的同时为监管带来了难题，尤其在监管资源有限的情景下，

监管层难以将有限的稽查资源覆盖所有上市公司，一定程度上抑制了上市公司违规被稽查概

率。而且，随着移动互联网和自媒体的发展，上市公司的违规方式更加隐蔽，增加了监管成本。

同时，在现有的监管体制下，上市公司信息披露的违规处罚成本较低，进一步激发了上市公司

从事信息披露违规的动机。根据现有《证券法》规定，上市公司信息披露违规顶格处罚为60万
元，这一成本远远低于信息披露违规带来的收益。以康得新为例，其虚假信息披露行为被调查

后，证监会仅仅对上市公司处罚60万元，而公司却获得了诸多收益。因而，基于成本与收益的权

衡，股权质押公司更可能发生信息披露违规。基于此，提出本文假设1：
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H1：相对于非股权质押公司，股权质押公司的信息披露违规概率更高，即大股东股权质押

与信息披露违规显著正相关。

作为资本市场重要治理机制的卖空机制增强了股票价格与公司负面信息的敏感度，为投

资者看空公司股票提供了机会。在放松卖空限制的情景下，公司/管理层将约束自身私利行为，

以规避可能影响公司股价的负面信息。因而，卖空机制具有监督治理功能。现有研究也分别从

信息披露、盈余管理、掏空动机等视角证实了卖空机制的治理作用（侯青川等，2017；孟庆斌等，

2019）。
卖空机制的本质是逐利，投资者向股票所有人借入所“卖出”的股票，归还时股票按照现价

购买，在整个增加市场活跃度的交易过程中，一方面，投资者需要发现那些股票价值可能被高

估的企业，企业披露的信息是投资者评估股价是否偏离合理价值最主要的途径，通过发现企业

信息的“瑕疵”，投资者判断企业是否存在虚假、遗漏、延误或其他信息披露违规等情形，分析

“瑕疵”信息可能给企业带来股票价值降低的可能性，并利用发布目标企业负面分析报告打压

公司股价，进而对标的股票实施“卖空”获利，所以信息披露违规的公司更容易成为卖空投资偏

好者的目标。因而，卖空机制能够威慑公司的信息披露违规行为。另一方面，我国上市公司股权

分置改革后，大股东难以通过高额分派现金股利对中小股东进行利益侵占，使其利益侵占形式

变得更加多样化，如果大股东利用关联方交易、资金占用等隐蔽方式对企业实行利益掏空行为

时，会影响公司整体价值（Jiang等，2010），引起卖空投资偏好者的关注。而且，随着国内越来越

严格的法律法规，虽然大股东有侵占企业资源的天然原动力，但掩盖大股东侵占行为所进行的

信息违规披露面临着高额的惩罚，容易引起卖空偏好者对其负面信息的挖掘（孟庆斌等，

2019）。信息披露的数量和质量是企业控制权的表现之一，股票允许被卖空的公司面临外部更

强卖空者的监督，为降低自身风险，企业和大股东都有动力降低公司信息披露违规概率。因而，

在卖空样本的企业中，大股东股权质押与信息披露违规的关系更不显著。基于此，提出本文假设2：
H2：股权质押公司的信息披露违规概率在非卖空企业中更为显著。

机构投资者是资本市场重要的参与主体，相对于个人投资者的短视行为，机构投资者更加

注重股票的内在价值。这一特征决定了机构投资者在资本市场具有重要的标杆作用。这不仅仅

是因为专业的机构投资者具有价格发现功能，更重要的是追求长期价值的机构投资者具有监

督治理功能（刘京军和徐浩萍，2012；Shleifer和Vishny，1986）。现有文献证实，机构投资者能够

增加公司价值，提高公司治理水平和信息环境，约束公司/管理层的私利行为（Chen等，2007；陆
瑶等，2012；牛建波等，2013）。因而，机构投资者是重要的外部监督力量，能够发挥治理作用。

由于机构投资者专业能力强、持股比例高，对公司股价影响大，在资本市场具有羊群效应。

若公司违规行为被识别，机构投资者将选择用脚投票，短期大量的股票供给将加速股价下跌，

引起股价崩盘风险。因而，机构投资者在事前具有威慑功能，使信息披露违规行为在股权质押

公司受到一定约束。一方面，机构投资者是资本市场交易的重要成员，具有财力雄厚、资质专

业、人员集中、收集和分析信息能力强等很多优势，他们的团队能够迅速发现持股企业的信息

披露违规前兆（李春涛等，2018），将其扼杀在萌芽状态。另一方面，机构投资者在持股企业的公

司治理中扮演重要角色，相对而言，机构投资者更可能以企业长期价值最大化为目标，短期逐

利的冲动较低，推动被投资企业内部形成更为完善、稳定的信息考核和监督机制，改善公司治

理水平，约束股权质押公司的私利行为，降低上市公司在大股东股权质押期间的信息披露违规

倾向。因而，在机构投资者持股比例较高的企业中，大股东股权质押与信息披露违规的关系更

不显著。基于此，提出本文假设3：
H3：股权质押公司的信息披露违规概率在机构投资者持股比例低的企业中更为显著。
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三、  研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文研究的样本期间为2002—2018年，以沪深A股上市公司作为初始研究样本，在此基础

上，将金融类企业，以及相关变量缺失的研究样本予以剔除，经过筛选，最终研究样本为

10 419个公司—年度数据。本文利用RESSET数据库获取公司违规数据并通过手工整理；利用

WIND数据库获取实际控制人和股权质押数据；通过网络搜集整理受放松卖空限制影响的标

的股票公司数据；利用CSMAR数据库获取相关财务数据以及机构投资者持股数据；投资者保

护水平数据来自樊纲的市场化指数；政治关联数据通过手工搜集整理。同时，本文在1%和

99%分位处Winsor处理相关连续变量以减少极端值造成的误差。

（二）变量定义与模型设定

为检验上市公司在大股东股权质押期间是否存在信息披露违规行为，本文构建模型（1）：
Violation = ®+ ¯1Pledge + ¯2Size + ¯3Lev + ¯4R OA + ¯5M B + ¯6R et + ¯7Turnover

+¯8Volatility + ¯9B oard + ¯10Indd + ¯11Supervisor + ¯12Dual + ¯13M S
+¯14SOE + ¯15B ig4+ ¯16A nalyst + ¯17Institution + industrydum m y
+yeardum m y + "

(1)

模型（1）中，Violation为本文的被解释变量信息披露违规。公司违规行为主要包含违规资

金占用、违规担保、内幕交易、信息披露虚假陈述、信息披露遗漏、信息披露延迟等行为。本文按

照违规行为是否与信息披露相关，分为信息披露违规和公司经营违规。若公司存在信息披露虚

假陈述、信息披露遗漏、信息披露延迟等与信息披露相关的违规行为，Violation取值为1，否则

为0。
Pledge为本文的解释变量股权质押。本文主要关注上市公司在大股东股权质押期间是否

存在信息披露违规行为，在界定股权质押定义时只考虑上市公司年末存在大股东股权质押的

情形。若上市公司大股东在年末存在股权质押行为，股权质押变量Pledge取值为1，否则为0。在
此基础上，本文将在稳健性检验部分考察股权质押比例的影响差异。首先，按照年末股权质押

数量占股东持股数的比例（Pledge_Ratio1）作为代理变量，Pledge_Ratio1的值越大，说明大股东

持有股份被质押的越多，未来可补充的质押物越少，其维护公司股价的动机越强。其次，按照年

末股权质押数量占公司总股本的比例（Pledge_Ratio2）作为代理变量，Pledge_Ratio2的值越大，

说明上市公司股份被质押的越多，股价压力越大，从事策略性信息披露的动机越强。

参考已有关于公司违规行为的研究文献，本文控制变量选取如下：（1）企业财务特征变量：

公司规模Size、公司财务杠杆Lev、公司盈利能力ROA。其中，公司规模Size=Ln（总资产）。公司财

务杠杆Lev=总负债/总资产。公司盈利能力ROA=净利润/总资产。（2）资本市场特征变量：股票

回报率Ret、股票波动率Volatility、市账比MB、股票换手率Turnover。其中，股票回报率Ret为股

票累积超额回报率。股票波动率Volatility为公司股票日平均收益的标准差。市账比MB=股东权

益的市场价值/账面价值。股票换手率Turnover=股票成交量/流通股数量。（3）公司治理特征变

量：最终控制人SOE、董事会规模Board、监事会规模Supervisor、两职合一Dual、独立董事比例

Indd、管理层持股MS。其中，若政府为公司的最终实际控制人，SOE取值为1；否则为非国有企

业，取值为0。董事会规模Board=Ln（1+董事会人数）。监事会规模Supervisor=Ln（1+监事会人

数）。两职合一Dual为哑元变量，若公司董事长同时担任总经理一职，取值为1，否则为0。独立董

事比例Indd=独立董事人数/董事会规模。MS是管理层持股的哑元变量，MS取值为1表明管理层

持有上市公司股份，否则为0。（4）外部监管特征变量：分析师跟踪Analyst、审计师Big4、机构投
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资者持股Institution。其中，分析师跟踪Analyst=Ln（1+对上市公司发布研究报告的分析师所在

券商的数目）。审计师Big4，若上市公司年报签字审计师为PWC、KPMG、E&Y、DTT，取值为1，
否则为0。Institution为机构投资者持股变量，采用机构投资者持有股份占公司的总股本的比例

衡量。同时，本文在模型中加入年度哑元变量和行业哑元变量，以控制年度效应和行业效应。

四、  实证结果与分析

（一）描述性统计分析

表1为本文主要变量的描述性统计结果。样本公司中，上市公司因信息披露违规被监管层

处罚的样本数占总样本的18.9%，主要涉及公司信息虚假陈述、信息披露遗漏、信息披露不及

时等问题。约39.2%的上市公司大股东存在股权质押，大股东质押的股份数约占其持有上市公

司股份的35.1%，占公司总股本的7.9%。但大股东的股权质押行为存在较大差异，部分上市公

司大股东持有的上市公司股份几乎全部质押，这说明股权质押是上市公司股东的重要融资渠

道来源。样本中其他控制变量描述性统计结果与已有文献基本一致，具体见表1。
 

表 1    描述性统计分析

Panel A: 描述性统计
变量 样本数 均值 25分位数 中位数 75分位数 标准差

Violation 10 419 0.189 0 0 0 0.256
Pledge 10 419 0.392 0 0 1 0.402

Size 10 419 21.405 20.992 21.890 22.134 1.452
Lev 10 419 0.487 0.289 0.467 0.595 0.376
ROA 10 419 0.0789 0.011 0.086 0.223 0.524
MB 10 419 3.865 2.435 3.664 5.101 4.652
Ret 10 419 0.106 −0.207 0.128 0.587 1.024

Turnover 10 419 2.845 1.286 2.432 4.142 1.830
Volatility 10 419 0.051 0.021 0.042 0.057 0.032

Board 10 419 9.765 9 11 13 2.885
Indd 10 419 0.352 0.333 0.333 0.333 0.423

Supervisor 10 419 3.325 3 3 5 1.852
Dual 10 419 0.084 0 0 0 0.102
MS 10 419 0.835 1 1 1 0.154
SOE 10 419 0.448 0 0 1 0.387
Big4 10 419 0.032 0 0 0 0.145

Analyst 10 419 1.521 0 1.609 2.833 1.860
Institution 10 419 0.193 0.048 0.142 0.265 0.356

Panel B: 单变量差异性检验

变量
股权质押公司 非股权质押公司

T值 Z值
样本数 均值 中位数 样本数 均值 中位数

Violation 4 084 0.203 0 6 335 01.80 0 2.20** 1.87*

　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著，T值、Z值分别为均值、中位数差异性检验。
 
 

为对比股权质押公司与非股权质押公司的信息披露违规行为是否存在差异，本文按照大

股东是否存在股权质押分为股权质押组和非股权质押组，并进行差异性检验。由表1可知，约

20.3%的股权质押公司存在信息披露违规行为；约18.0%的非股权质押公司发生了信息披露违

规行为，但非股权质押公司的信息披露违规概率显著低于股权质押组的信息披露违规概率，两

者的差异通过显著性检验。单变量差异性检验结果表明，股权质押公司的信息披露违规概率更

高，支持研究假设1。
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（二）实证结果

1. 大股东股权质押与信息披露违规

表2报告了大股东股权质押对信息披露违规影响的回归结果。表2第（1）列只考虑了解释变

量的影响，由回归结果可知，股权质押Pledge与公司信息披露违规Violation的回归系数在1%水

平显著为正（β=0.167，T=2.89）。由表2第（2）列可知，加入相关控制变量后，股权质押变量

Pledge与公司信息披露违规Violation的回归系数在5%水平上仍显著为正（β=0.125，T=2.23）。这

表 2    大股东股权质押与信息披露违规

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
全样本 全样本 卖空组 非卖空组 高持股组 低持股组

Pledge
0.167*** 0.125** 0.089 0.148** 0.103 0.135**

（2.89） （2.23） （1.18） （2.45） （1.54） （2.30）

Size
−0.150*** −0.102** −0.174*** −0.097*** −0.165***

（−3.52） （−2.20） （−3.89） （−2.87） （−3.56）

Lev
0.343** 0.238** 0.414** 0.204* 0.389**

（2.13） （1.98） （2.28） （1.85） （2.33）

ROA −0.100 −0.085 −0.126* −0.092 −0.104*

（−1.52） （−1.43） （−1.85） （−1.57） （−1.67）

MB −0.012 −0.005 −0.018 −0.011 −0.017
（−1.25） （−0.95） （−1.56） （−1.12） （−1.43）

Ret −0.087 −0.067 −0.102 −0.062 −0.089
（−0.80） （−0.31） （−1.08） （−0.70） （−1.02）

Turnover 0.032 0.021 0.040 0.024 0.037
（1.09） （0.95） （1.42） （0.88） （1.43）

Volatility
0.052** 0.054** 0.038** 0.040* 0.060**

（2.17） （2.07） （2.43） （1.87） （2.32）

Board −0.013 −0.007 −0.018 −0.010 −0.016
（−0.72） （−0.61） （−0.89） （−0.52） （−0.87）

Indd −0.020 −0.016 −0.027* −0.017 −0.034
（−1.12） （−0.78） （−1.84） （−0.45） （−1.21）

Supervisor −0.035 −0.018 −0.075 −0.024 −0.047
（−0.73） （−0.45） （−1.20） （−0.85） （−0.98）

Dual 0.064 0.025 0.082 0.015 0.069
（0.21） （0.00） （0.99） （0.37） （0.98）

MS
0.013* 0.004 0.020* 0.007 0.014
（1.75） （1.12） （1.81） （0.82） （1.57）

SOE −0.043 −0.032 −0.068 −0.040 −0.075
（−1.52） （−0.95） （−1.60） （−1.25） （−1.56）

Big4
−0.034* −0.027 −0.060* −0.038* −0.045*

（−1.84） （−1.23） （−1.88） （−1.78） （−1.70）

Analyst
−0.075** −0.066** −0.080** −0.054* −0.089**

（−2.10） （−1.99） （−2.34） （−1.72） （−2.20）

Institution
−0.042* −0.046* −0.056** −0.053** −0.076**

（−1.89） （−1.90） （−2.01） （−2.07） （−2.18）
年度 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 10 419 10 419 1 687 8 732 5 192 5 227
Pseudo R2 0.060 0.123 0.108 0.137 0.112 0.133

　　注：*表示10%水平上显著、**表示5%水平上显著、***表示1%水平上显著，在公司层面聚类调整，
下同。
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一影响不仅具有统计意义，而且经济意义显著，信息披露违规行为发生在股权质押公司的概率

高于非股权质押公司15.4%。研究结果表明，信息披露违规行为更可能发生于股权质押公司，

说明大股东的股权质押行为诱发了公司信息披露违规行为，研究结论支持本文研究假设1。
2. 大股东股权质押、卖空机制与信息披露违规

为检验放松卖空限制的影响，本文按照标的股票是否被纳入融资融券标的划分为卖空组

和非卖空组。由表2第（3）—（4）列可知，在卖空组，股权质押变量Pledge与公司信息披露违规

Violation的回归系数为正，但未通过显著性检验。在非卖空组，股权质押变量Pledge与公司信息

披露违规Violation的回归系数在5%水平上显著为正（β=0.148，T=2.45）。这说明上市公司在大

股东股权质押期间的信息披露违规行为在卖空组受到了一定约束，表明放松卖空限制能够抑

制信息披露违规行为。

3. 大股东股权质押、机构投资者持股与信息披露违规

机构投资者在提高公司治理水平、增加信息透明度方面发挥了重要的监督作用。为检验这

一影响，本文按照机构投资者持股比例中位数分为高持股组和低持股组。由表2第（5）—（6）列
可知，在高持股组，股权质押变量Pledge与公司信息披露违规Violation的回归系数为正，但未通

过显著性检验。在低持股组，股权质押变量Pledge与公司信息披露违规Violation的回归系数在

5%水平上显著为正（β=0.135，T=2.30）。这说明上市公司在大股东股权质押期间的信息披露违

规行为在高机构投资者持股比例组受到了一定约束，表明机构投资者能够抑制信息披露违规

行为。

（三）进一步分析

1. 信息披露策略的影响

在前述研究基础上，本部分考察信息披露策略的影响。基于市值管理的需求，公司存在着

策略性信息披露动机。按照信息性质，公司披露的信息可分为好消息和坏消息。本文认为，相对

于披露坏消息的公司而言，释放好消息的公司更可能在大股东股权质押期间发生信息披露违

规行为。鉴于监管对象的复杂性和多样性，相对有限的监管资源使得在媒体治理时代更多地依

赖于媒体资源对公司违规行为进行监管。由于媒体报道偏好，释放好消息有助于降低外界关注

度，使公司从事信息披露的违规行为难以被发现，一定程度上增加了信息披露违规倾向。而对

于披露坏消息的公司而言，公司的媒体关注度随消息的释放而增加，公司从事违规行为的成本

也相对增加。因而，策略性信息披露视角下的公司违规行为更可能发生在隐藏坏消息的公司中。

本文按照公司业绩预告性质界定好坏消息，若业绩预告显示本年度公司业绩增加，该消息

视为好消息，Bad news取值为1；否则视为坏消息，取值为0。本文在原有模型的基础上，增加股

权质押Pledge与消息性质Bad news的交互项。由表3可知，股权质押变量Pledge与公司信息披露

违规Violation的回归系数在1%水平上显著为正（β=0.127，T=2.59）；交互项Pledge×Bad news与
公司信息披露违规Violation的回归系数在5%水平上显著为负（β=−0.082，T=−2.10）。说明信息

披露违规行为在释放好消息的股权质押公司中更可能发生。这表明，自愿性信息披露具有预警

功能，主动释放坏消息的公司治理相对完善，发生信息披露违规行为的概率显著降低。

2. 投资者保护水平的影响

根植于中国特殊制度环境中的公司治理行为离不开外界制度环境的影响。加强投资者保

护有助于约束大股东对中小股东利益的侵占，抑制公司违规行为（Shleifer和Vishny，1986）。那
么，投资者保护水平的提高是否有助于降低股权质押公司的信息披露违规概率呢？本文基于樊

纲的市场化指数，将投资者保护水平按照中位数分为高、低两组，公司在高投资者保护水平的

地区具有完备的治理环境和制度约束，大股东从事机会主义行为的动机将弱化。因而，本文认为
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大股东股权质押行为对公司信息披露违规行

为的影响在高投资者保护的地区将受到约束。

由表4第（1）—（2）列可知，股权质押变量

Pledge与公司信息披露违规Violation的回归系

数在高投资者保护组虽然为正，但未通过显著

性检验；两者的回归系数在低投资者保护组则

在5%水平上显著为正（β=0.145，T=2.40）。说明

随着投资者保护水平的提高和制度环境的完

善，股权质押公司的信息披露违规倾向降低。

为进一步探讨信息披露策略在低投资者

保护组中的影响，本文按照上述关于好坏消息

的界定分组进行检验。由表4第（3）—（4）列可

知，股权质押变量Pledge与公司信息披露违规

Violation的回归系数在坏消息组中为负，但未

通过显著性检验；两者的回归系数在好消息组

中则在1%水平上显著为正（β=0.157，T=2.59）。
说明释放好消息的股权质押公司更可能在低

投资者保护水平的地区从事信息披露违规行

为。这说明，随着投资者保护水平的提高，股权

质押公司的信息披露违规行为显著降低，说明

加强投资者保护有助于保护中小股东利益，但

公司自身治理水平更有助于实现对中小股东

利益的保护。

3. 终极产权性质的影响

对于新兴转轨经济体的中国而言，讨论扎根于中国本土土壤的企业行为离不开终极产权

性质的影响。相对于非国有企业，国有企业在资源获取、融资便利等方面具有天然优势，能够通

过与政府的天然渊源关系化解股权质押危机。而且，国有股权转让需要行政审批，导致其在转

让时面临诸多限制，因而，相对而言，国有股权质押公司的市值管理动机相对较弱（谢德仁等，

2016）。本文预期，相对于非国有企业，国有企业在股权质押期间的信息披露违规概率更低。

本文按照终极产权性质将样本分为国有企业和非国有企业，以检验终极产权性质对大股

表 3    大股东股权质押、信息披露策略与信息披露
违规

全样本
系数 Z值

Pledge 0.127*** （2.59）
Pledge×Bad news −0.082** （−2.10）

Bad news 0.103 （1.57）
Size −0.154*** （−3.65）
Lev 0.382* （1.89）
ROA −0.102 （−1.52）
MB −0.012 （−1.07）
Ret −0.143 （−1.23）

Turnover 0.045 （1.04）
Volatility 0.035* （1.89）

Board −0.015 （−0.92）
Indd −0.034 （−0.81）

Supervisor −0.056 （−0.24）
Dual 0.034 （0.75）
MS 0.123 （0.32）
SOE −0.052 （−1.03）
Big4 −0.094* （−1.78）

Analyst −0.067** （−2.10）
Institution −0.102* （−1.72）

年度 Yes
行业 Yes

N 10 419
Pseudo R2 0.142

表 4    大股东股权质押、投资者保护与信息披露违规

（1） （2） （3） （4）
高投资者保护组 低投资者保护组

全样本 全样本 坏消息组 好消息组

Pledge 0.048 0.145** −0.003 0.157***

（1.02） （2.40） （−0.27） （2.59）
Control Variables Yes Yes Yes Yes

年度 Yes Yes Yes Yes
行业 Yes Yes Yes Yes

N 5 155 5 254 1 986 3 268
Pseudo R2 0.128 0.119 0.107 0.125
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东股权质押与信息披露违规关系的影响。由表5第（1）—（2）列可知，股权质押变量Pledge与公

司信息披露违规Violation的回归系数在国有企业组虽然为正，但未通过显著性检验；两者的回

归系数在非国有企业组则在5%水平上显著为正（β=0.130，T=2.31）。在此基础上，本文对非国有

企业按照消息性质分为好消息组和坏消息组，以检验信息披露策略在非国有企业组中的影响。

由表5第（3）—（4）列可知，股权质押变量Pledge与公司信息披露违规Violation的回归系数在坏

消息组中为正，但未通过显著性检验；两者的回归系数在好消息组中则在5%水平上显著为正

（β=0.141，T=2.18）。这说明非国有股权质押公司相对于国有股权质押公司发生信息披露违规

行为的概率更高。而且，非国有股权质押公司的信息披露违规行为主要存在于释放好消息的公

司中。
 

表 5    大股东股权质押、终极产权与信息披露违规

（1） （2） （3） （4）
SOE=1 SOE=0
全样本 全样本 坏消息组 好消息组

Pledge 0.108 0.130** 0.122 0.141**

（1.34） （2.31） （1.56） （2.18）
Control Variables Yes Yes Yes Yes

年度 Yes Yes Yes Yes
行业 Yes Yes Yes Yes

N 4 668 5 751 2 174 3 577
Pseudo R2 0.121 0.139 0.126 0.138

 
 

4. 政治关联关系的影响

转轨经济中的政商关系为我们理解中国经济的增长奇迹提供了重要解释，这一非正式制

度使企业获取了信贷资源、税收优惠、政府庇护等，而且，这一隐性优势在行政执法中有助于企

业降低事后处罚的概率。许年行等（2013）、逯东等（2017）研究发现，相对于非政治关联企业，政

治关联企业由于政府庇护被行政处罚的概率更低。因而，本文预期，由于天然的资源优势，政治

关联企业在大股东股权质押的信息披露违规概率相对较低。

本文按照公司董事长、总经理是否曾经或现在在政府、人大等部门工作的经历界定政治关

联，并将样本划分为政治关联组和非政治关联组，以检验政治关联关系对大股东股权质押与信

息披露违规关系的影响。由表6第（1）—（2）列可知，股权质押变量Pledge与公司信息披露违规

Violation的回归系数在政治关联组虽然为正，但未通过显著性检验；两者的回归系数在非政治

关联组则在5%水平上显著为正（β=0.138，T=2.35）。在此基础上，本文对非政治关联企业按照消

息性质分为好消息组和坏消息组，以检验信息披露策略在非政治关联组中的影响。由表6第（3）
至（4）列可知，股权质押变量Pledge与公司信息披露违规Violation的回归系数在坏消息组中在

10%水平上显著为正（β=0.115，T=1.78）；而且，两者的回归系数在好消息组中在5%水平上显著

为正（β=0.140，T=2.29）。这说明信息披露违规行为在非政治关联股权质押公司中更高。而且，

信息披露违规行为在两类公司中均存在，但释放好消息的非政治关联股权质押公司发生信息

披露违规行为的概率更高。

（四）稳健性检验①

1. 股权质押比例。前述假设将股权质押行为视为同质性，这一假定忽略了股权质押比例的

差异，由于不同股权质押比例下大股东面临的控制权转移风险不同，因而，大股东的机会主义

动机势必存在差异。大股东持有的股份被质押的越多，未来可补充的质押物越少，其维护公司

①限于篇幅，本部分未报告稳健性检验结果。
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股价的动机越强。为进一步分析股权质押比例对公司信息披露违规行为的影响差异，本文采用

大股东质押股份占其自身持有股份的比例（Pledge_Ratio1）、大股东质押股份占公司总股本的

比例（Pledge_Ratio2）作为代理变量，该值越大，说明上市公司股份被质押的越多，股价压力越

大，从事策略性信息披露的动机越强。结果表明，股权质押比例的两个代理变量Pledge_Ratio1

和Pledge_Ratio2与公司信息披露违规Violation的回归系数在5%和1%水平上均显著为正。说明

大股东股权质押比例越高，公司从事市值管理的信息披露违规动机越强。

2. 股权质押期限。理论上，大股东股权质押期限越长，股权质押公司从事信息披露违规行

为的动机越强。为检验大股东股权质押期限长短对公司信息披露违规的影响，本文采用大股东

股权质押时间的长短作为代理变量，本文将大股东股权质押的开始时间与当年年末的时间间

隔按照年度标准化处理后作为股权质押的期限。例如，若某大股东2017年4月10日起将其持有

的股份质押给金融机构，若在2017年12月31日仍存在该质押的情况下，该质押的时间为

0.75年。若在2018年12月31日仍存在该质押的情况下，该质押的时间为1.75年。而且，对于在每

月15日之前开始的股权质押视为当月月初开始质押，每月15日之后开始的股权质押视为下月

月初开始质押。这种方法类似于官员任职时间的计算方法。对于两份或多份不同的股权质押，

本文按照股权质押期限最长时间计算。采用股权质押期限的回归表明，股权质押期限与公司信

息披露违规Violation的回归系数在1%水平上显著为正。说明大股东股权质押期限越长，公司

信息披露违规的概率越高。

3. 倾向匹配得分法。由于信息披露违规行为是公司治理缺陷的直接体现，可能本文研究发

现是公司自身特征导致的结果，而非大股东股权质押行为导致的结果。为避免公司自身特征导

致的结果偏差，本文按照行业特征、公司规模、公司治理特征、产权性质等因素进行1:1配对，在

此基础上进行回归分析。研究结果表明，股权质押变量Pledge与公司信息披露违规Violation的
回归系数在10%水平上仍显著为正。说明本文研究结论在考虑公司特征影响的基础上仍显著

成立。

4. 工具变量法。为进一步控制内生性问题导致的结果偏误，本文参考相关采用股权质押行

业均值作为股权质押变量的工具变量（谢德仁等，2016）。研究结果表明，采用行业均值工具变

量后，股权质押变量的估计值与公司信息披露违规Violation的回归系数在5%水平上仍显著为

正。说明本文研究结论在考虑内生性问题时仍显著成立。

5. 大股东股权质押与公司经营违规。在前述基础上，本文将内幕交易、违规资金占用、违规

担保等违规行为视为经营违规，并考察公司的经营违规行为是否显著增加。研究结果表明，股

权质押变量Pledge与公司经营违规Violation的回归系数为正，但未通过显著性检验。说明相对

于经营违规行为，信息披露违规行为更有助于实现公司的市值管理目的。

表 6    大股东股权质押、政治关联与信息披露违规

（1） （2） （3） （4）
PC=1 PC=0
全样本 全样本 坏消息组 好消息组

Pledge 0.087 0.138** 0.115* 0.140**

（1.32） （2.35） （1.78） （2.29）
Control Variables Yes Yes Yes Yes

年度 Yes Yes Yes Yes
行业 Yes Yes Yes Yes

N 3 115 7 304 2 764 4 540
Pseudo R2 0.116 0.127 0.113 0.132
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6. 分离公司违规倾向与监管层稽查处罚的双重影响。本文前述研究发现主要基于Probit模
型，并将公司违规行为视为监管层处罚行为，这一假定存在一定的误差，主要原因是公司违规

行为并非一定会被监管层稽查并被处罚，部分公司可能存在违规行为，但由于其他因素导致其

违规行为未被监管层稽查处罚，因而，本文这一处理方法是公司违规倾向与监管层违规稽查两

者共同作用的结果，一定程度上存在处理偏差。本文进一步分离了公司违规倾向与监管层稽查

处罚的共同作用结果，基于Bivariate Probit模型（Wang等，2010）的研究结果表明，股权质押变

量与公司违规倾向的回归系数在10%水平上显著为正，但监管层稽查处罚的概率并未显著增加。

五、  研究结论

本文以2002—2018年A股上市公司为研究对象，考察了大股东股权质押对公司信息披露

违规行为的影响。研究发现，大股东股权质押诱发了上市公司的信息披露违规行为，相对于非

股权质押公司，股权质押公司的信息披露违规概率提高15.4%。这说明，控制权转移威胁下的

大股东增加了公司信息披露违规倾向，降低了信息透明度。但有效的监督治理机制能够约束大

股东在股权质押期间的机会主义行为，随着放松卖空限制、机构投资者持股比例增加，股权质

押公司的信息披露违规概率降低。大股东股权质押对公司信息披露违规行为的影响在低投资

者保护地区、非国有企业以及无政治关联企业中更为显著，这一关系主要存在于隐藏坏消息的

公司中。而且，这种影响随着大股东股权质押比例和质押期限的增加而增强，但公司经营违规

概率在大股东股权质押期间并未显著增加。股权质押公司的信息披露违规行为在采用PSM、工

具变量等稳健性检验方法后仍成立。为进一步分离公司违规倾向与监管层稽查处罚的共同作

用结果，本文基于Bivariate Probit模型，考察了上市公司在股权质押期间的公司违规倾向和监

管层稽查处罚概率，结果表明，股权质押增加了公司的违规倾向，但并未显著提高监管层的稽

查处罚概率。大股东股权质押期间具有规避控制权转移的市值管理动机，迫于大股东的市值管

理需求，上市公司存在延迟披露、遗漏披露以及虚假陈述等行为。本文研究结论丰富了股权质

押的经济后果研究，对于监管层具有重要的政策启示意义。

本文的政策启示是：监管层应出台有关股权质押的信息披露指引，强化公司的信息披露责

任主体。大股东在股权质押期间的市值管理需求导致其机会主义行为，增加了公司信息披露违

规概率、降低了信息透明度，从而影响投资者决策。监管层应当出台相关信息披露指引，加强日

常监管，防止公司利用信息优势从事有损投资者利益的私利行为。同时，对股权质押公司应建

立起事前、事中、事后的动态监管机制，为资本市场营造良好的信息披露环境。
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Summary: This paper investigates the effect of major shareholders’ share pledging on the illegal
actions of information disclosure. We find that illegal actions of information disclosure are more likely
to occur during the period of major shareholders’ share pledging. Compared with non-share pledging
companies, the probability of illegal actions of information disclosure of share pledging companies
increases by 15.4%.This finding shows that major shareholders have the incentive to increase the
tendency of corporate information disclosure violations and reduce information transparency to avoid
the threat of losing control right. However, the external supervision and governance mechanism can
constrain the opportunistic behavior of major shareholders during the period of share pledging. Short-
selling pressure and institutional investor share-holding can significantly reduce the probability of illegal
actions of information disclosure among the share pledging companies. Further research shows that, the
effect of share pledging to illegal actions on information disclosure is more evident in the sample of
companies hiding bad news, which means it is possible for major shareholders to hide the bad news in
opportunistic behaviors so as to diminish the stock price crash’s threat to the control right, leading to a
higher rate of illegal actions of information disclosure.

This paper shows that major shareholders have the motivation to use disclosure methods to meet
the demand of market value management. And the probability of illegal actions of information
disclosure listed firms is increased under this pressure. This paper enriches the research on the economic
consequences of the period of major shareholders’ share pledging, and the conclusions have important
policy implications for regulators and investors.

Key words: share pledging; illegal  actions of  information disclosure; short  selling pressure; 
shareholding of institutional investors
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