
 

 

大股东股权质押与股票停牌操纵
—基于“千股停牌”事件的研究
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摘   要：近年来，中国资本市场上频繁出现上市公司随意停牌的现象，这不仅损害了投资者的

利益，也阻碍了市场的健康发展。特别是大股东股权质押曝出越来越多的违规问题，上市公司随意

停牌的现象呈现愈演愈烈的趋势。鉴于此，文章以 2015 年 6 月 29 日至 7 月 9 日发生的“千股停牌”

事件作为研究背景，研究了大股东股权质押对上市公司股票停牌行为的影响。研究发现，在“千股停

牌”事件期间，大股东存在股权质押的上市公司申请停牌的概率显著更高，停牌时间显著更长；与次

大股东相比，控股股东股权质押与公司申请股票停牌概率和停牌时长具有更强的正相关关系；与国

有企业相比，民营企业中大股东股权质押与股票停牌概率和停牌时长存在更强的正相关关系。进一

步研究发现，大股东的股权质押比例越高，公司股票在“千股停牌”事件期间申请停牌的时间越长。

最后，停牌公司在复牌后得到了显著为正的市场反应，但这在大股东存在股权质押和不存在股权质

押的公司之间没有显著差异。文章研究表明，存在股权质押的大股东特别是控股股东具有操纵上市

公司股票停牌的机会主义行为，从而损害了资本市场的资源配置效率和股票流动性。文章的研究对

于规范大股东的股权质押行为以及完善股票市场的停牌制度具有重要的参考价值。
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一、引　言

自 1987 年全球金融市场危机以来，世界各主要资本市场相继探索和实施了一系列交易稳

定机制（王朝阳和王振霞，2017）。作为一项重要的交易稳定机制，停牌制度的设计初衷是让投资

者在重要信息出现时有充分的时间来评估资产价格，从而减少信息不对称，增加市场透明度，保

护投资者利益（廖静池等，2009）。然而，停牌制度在中国资本市场的实际运行中存在被滥用的现

象。特别是 2014 年以来，上市公司随意停牌行为在沪深交易所的官方文件与通知中被多次提

及，成为监管机构的重点关注对象（石阳等，2019）。在 2016−2017 年中国内地资本市场股票纳入

MSCI 全球新兴市场指数体系的过程中，上市公司随意停牌行为也是国际投资者重点关注的问

题。因此，上市公司随意停牌现象已经成为影响中国资本市场长远健康发展的重要因素。特别
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地，伴随资本市场上越来越普遍的股权质押现象以及频频曝出的违规问题，上市公司随意停牌

行为呈现愈演愈烈的趋势。

股权质押是指股东以其拥有的股权作为质押物向金融机构申请贷款或为第三方申请贷款

提供担保的行为。大股东股权质押首先是基于流动性需求，为自身或上市公司补充运营资金，其

次是通过质押融资再次购入上市公司股票以增强自身的控制权（Kao 等，2004），或是利用所有权

与控制权的分离来侵占上市公司和中小股东的利益（郝项超和梁琪，2009；郑国坚等，2014）。根

据 CSMAR 数据库中的数据，中国 A 股上市公司的股权质押存量从 2003 年末的 428 笔增加到

2016 年年中的 3 764 笔，增长了 8 倍多。此外，2003 年末参与股权质押的上市公司仅有 284 家，占

上市公司总数的 24.1%，到了 2016 年年中则有 1 578 家上市公司的大股东参与股权质押融资交

易，占上市公司总数的比例高达 56.6%。可见，大股东股权质押已经成为中国资本市场上的一种

普遍现象。股权质押活动之所以越来越活跃，是因为近年来实体经济较为低迷，大量资本流向股

票二级市场和房地产市场，加剧了实业企业特别是中小民营企业的融资约束问题，而将流动性

高和易变现的公司股权作为质押品能够帮助企业更好更快地从商业银行获得贷款。然而，大股

东的股权质押行为特别是高比例的股权质押行为，常常暴露出严重的风险问题和代理问题，被

形象地称为悬在上市公司头顶的“达摩克利斯之剑”。因此，大股东股权质押的经济后果逐渐受

到学者的研究关注。

黎来芳（2005）、吕长江和肖成民（2006）以及李永伟和李若山（2007）等早期文献主要采用案

例研究方法，分析指出控股股东质押公司股权是其“掏空”上市公司的重要手段之一，损害了中

小股东的利益。随着近年来股权质押活动的常态化，郑国坚等（2014）、李旎和郑国坚（2015）、谢德

仁等（2016）以及 Wang 等（2017）等最近的文献做了大样本的实证分析，大多发现股权质押加剧了

大股东的机会主义行为，最终损害了公司价值。综合来看，现有文献都是从公司内部视角考察大

股东股权质押的经济后果。我们知道，股权质押之所以会引起大股东的机会主义行为，主要是因

为存在质押股份被平仓抛售和控制权被转移的风险。而质押股份是否会被平仓抛售，关键在于

公司股价是否触及平仓警戒线。因此，存在股权质押的大股东有很强的动机采取多种措施将公

司股价维持在高于平仓警戒线的价位（谢德仁等，2016；徐寿福等，2016）。在中国 A 股市场上，面

对存在缺陷的停牌制度（石阳等，2019），存在股权质押的大股东会采取怎样的措施来规避平仓风

险呢？本文认为最直接有效的办法是利用停牌制度的漏洞来操纵股票停牌，但是这一猜测尚未

有研究涉及。

鉴于此，本文实证检验了大股东的股权质押活动如何影响公司股票停牌决策，从市场角度

揭示大股东股权质押可能引致的代理问题。文章以 2015 年 6 月 29 日至 7 月 9 日发生的“千股停

牌”事件作为一个相对纯净的准自然实验环境，得到以下结果：在“千股停牌”事件期间，存在大

股东股权质押的公司具有显著更高的停牌概率，而且停牌时间显著更长；与仅有次大股东质押

股权的公司相比，控股股东质押股权的公司具有显著更高的停牌概率和更长的停牌时间；大股

东股权质押对公司股票停牌概率和停牌时长的影响在民营上市公司中表现得更为明显。文章进

一步分析了股票停牌子样本，发现大股东股权质押比例越高，公司股票在“千股停牌”事件期间

的停牌时间显著越长。复牌之后，停牌公司的股票价格普遍上涨，但这在大股东存在股权质押和

不存在股权质押的公司之间没有显著差异。上述结果表明，为了避免股价下跌而被强制平仓，大

股东特别是控股股东有很强的动机操纵公司股票停牌。这会严重损害股票市场的流动性和资源

配置效率，不利于资本市场的健康发展。

本文可能的研究贡献主要在于：首先，丰富了关于股票市场停牌制度有效性的研究文献。

长期以来，中国 A 股市场的股票停牌制度暴露出诸多问题，其中股票停牌操纵问题一直被社会
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各界所诟病，而鲜有文献提供有说服力的经验证据。本文基于大股东股权质押视角的研究表明，

为了避免股价跌破平仓线而发生控股权转移，大股东倾向于操纵股票停牌以暂时稳定公司股

价。其次，大股东股权质押的经济后果引起越来越多学者的研究关注（Wang 等，2017；郝项超和

梁琪，2009；郑国坚等，2014；谢德仁等，2016；张龙平等，2016；陈德萍和陆星廷，2017；李秉祥和简

冠群，2017；翟胜宝等，2017；李常青等，2018），但现有文献大多着眼于公司内部，基于市场角度的

研究仍然较少。本文研究发现，大股东股权质押后，公司更可能在股价暴跌时操纵股票停牌，从

而丰富了股权质押经济后果的研究文献。最后，本文的研究具有重要的现实意义。对于监管部

门，应尽快完善相关制度以有效规范上市公司大股东的股权质押和股票停牌行为；对于广大投

资者，应警惕大股东存在股权质押特别是高比例股权质押的公司股票可能存在的投资风险。

二、“千股停牌”事件背景介绍

2015 年 7 月 8 日注定是载入中国金融史册的一天，这一天中国 A 股市场上新增停牌上市公

司 598 家。根据 CSMAR 数据库中的数据，当天中国股市上仅有 1 534 家公司的股票进行交易。

截至 2015 年 6 月 30 日，中国内地上市公司（包括 A 股和 B 股）共 2 797 家，当天有 1 263 家公司的

股票处于停牌状态，占比达 45.16%。根据本文的统计，2015 年 6 月 29 日至 7 月 9 日，新增停牌次

数达到 1 249 次，涉及 1 135 只 A 股和 23 只 B 股股票，其中有 87 只 A 股和 4 只 B 股股票在此期间

申请实施了两次停牌。而在此期间之前或之后，每日新增停牌股票数量都少于 10 只（见图 1）。

因此，本文将 2015 年 6 月 29 日至 7 月 9 日的 9 个交易日定义为“千股停牌”事件期间。
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(b) 股票复牌情况 
图 1    “千股停牌”事件期间 A 股上市公司股票停牌与复牌情况（单位：次）
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根据上市公司在“千股停牌”事件期间申请股票停牌的原因（见表 1），本文统计发现停牌公

司大多以“重大事项”为由向交易所申请停牌，且“重大事项”大多为“筹划对外投资、购买或出

售资产”“筹划股权激励或员工持股计划”“签订重大合同或框架协议”等。通常而言，上市公司

因重大或重要事项申请股票停牌，需要较长一段时间对重大或重要事项进行决议并公告说明后

才能申请复牌。而在“千股停牌”事件后的一周内，超过 75% 的停牌股票纷纷申请了复牌。从上

市公司复牌时所筹划重大事项的进展情况看，重大事项取得进展的仅占 40.2%（=387/963×100%），

而重大事项终止的占 34.7%（=334/963×100%），另有 25.1%（=（183+59）/963×100%）的公司重大事项

仍在筹划中或进展情况不明。
 

表 1    “千股停牌”事件期间上市公司申请停牌与复牌原因

停牌原因 出现频次 复牌原因 出现频次

筹划对外投资、购买或出售资产 373
重大事项取得进展 387

筹划股权激励或员工持股计划 191

签订重大合同或框架协议 156
重大事项终止 334

筹划重大资产重组 70

筹划股权再融资 58

重大事项仍在筹划中 183控股股东或董监高增持 29

股票异常波动 19

筹划回购股份 11

仅披露相关重大事项 59并购重组审核 8

其他重大事项 48

合计 963 合计 963
 
 

从图 1 和表 1 中不难发现，“千股停牌”事件是上市公司在股价暴跌时以筹划重大事项为由

申请股票停牌而造成的。绝大多数上市公司申请股票停牌的主要目的是阻止股价继续下跌（见

图 2），而不是存在实际经营或交易事项。因此，“千股停牌”事件提供了一个相对纯净且外生的

准自然实验环境，有助于较好地检验大股东股权质押影响公司股票停牌决策的因果关系。
 

6月
15
日

6月
16
日

6月
17
日

6月
18
日

6月
19
日

6月
23
日

6月
24
日

6月
25
日

6月
26
日

6月
29
日

6月
30
日

7月
1日

7月
2日

7月
3日

7月
6日

7月
7日

7月
8日

7月
9日

7月
10
日

7月
13
日

7月
14
日

7月
15
日

“千股停牌”期间

10.00%

−10.00%

5.00%

−5.00%

0.00%

 
图 2    “千股停牌”事件期间上证综指的日收益率情况
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三、文献回顾与假设提出

（一）文献回顾

作为权利质押的形式之一，股权质押的标的物一般是具有市价的上市公司股份。与不动产、

动产以及其他权利质押相比，股权质押在设定担保方面更加快速简便且处置成本更低。然而，由

于质押股权的价值与股权被质押的上市公司紧密相关，当股权被质押的公司出现不确定情况

时，质押股权的价值会受到影响。而当质押股权的出质人是大股东（尤其是控股股东）时，大股东

的行为也会成为影响质押股权价值的重要因素。

一种观点认为，大股东股权质押会造成严重的第二类代理问题，即大股东与中小股东之间

的代理冲突（Yeh 等，2003；Kao 等，2004；Tang 等，2009）。对大股东而言，股权质押会限制其基于

所有权的部分权利（如转让权和再融资权）；另外，大股东股权质押必须向投资者公告，这可能会

向市场传递其资金紧张的负面信息。在我国投资者群体素质相对不高和中介机构发展相对不完

善的市场环境下，负面信息经过媒体的报道和解读后可能会被放大，甚至引发投资者的恐慌情

绪，导致上市公司股价大幅跳水（郑国坚等，2014）。①因此，大股东一般不会轻易选择以股权质押

的方式进行融资。而当大股东选择以股权质押进行融资时，这可能是大股东面临严重财务约束

的重要信号（Chen 和 Hu，2007；张瑞君等，2017）。

在财务约束下，大股东的股权质押行为可能通过以下途径引发多层面的代理问题：首先，股

权质押行为可能是大股东变相收回投资的一种办法。如果在股权质押时将全部股权质押且质押

率（等于融资金额/质押股票市值）较高，则大股东可能有变相套现的意图。在此情况下，大股东

可能没有清偿债务的意愿，而是到期直接以股权抵债。因此，大股东不在意控制权的流失，掏空

上市公司的意图强烈（张龙平等，2016）。其次，股权质押可能会导致大股东的现金流权受到限

制。根据《中华人民共和国担保法》第六十八条规定：“质权人有权收取质物上产生的孳息”，以

及《中华人民共和国担保法司法解释》第一百零四条规定：“以依法可以转让的股份、股票出质

的，质权的效力及于股份、股票的法定孳息”，大股东在质押期间无法获取质押股权所产生的孳

息，导致其现金流收益受到限制。无论是变相收回投资还是现金流权受到限制，大股东在上市公

司中的真实现金流收益都会出现不同程度的下降，使得大股东与上市公司的利益冲突加剧，进

而大股东的侵占效应增强或激励效应减弱，公司价值受到损害（Chiou 等，2002；Lee 和 Yeh，2004；

Chen 和 Hu，2007；Dou 等，2015；郝项超和梁琪，2009；郑国坚等，2014；李常青等，2018）。同时，为

了维持股票价格，大股东存在股权质押的公司还会通过应计盈余管理或真实盈余管理的方式来

向上操纵公司盈余，误导投资者决策（Kao 和 Chen，2007；Tang 等，2009；Asija 等，2016；黄志忠和

韩湘云，2014；陈德萍和陆星廷，2017；谢德仁等，2017）。由于大股东股权质押带来上述风险，审计

师的审计意见会比较保守，公司的债券投资者也会要求较高的信用利差予以补偿（Wang 等，

2017；张龙平等，2016；翟胜宝等，2017；张俊瑞等，2017；欧阳才越等，2018）。

另一种观点则认为，股权质押具有一定的治理作用。首先，由于债权金融机构与大股东之间

存在信息不对称，为了防范大股东的道德风险行为，债权金融机构会甄别、筛选和约束股权被质

押的上市公司。在同等条件下，股权被质押的上市公司的盈余质量和信息透明度可能更高，公司

治理更加规范。例如，谭燕和吴静（2013）以及李旎和郑国坚（2015）发现，股权被质押的上市公司

的盈余管理水平和大股东掏空程度显著低于股权未被质押的上市公司；王斌和宋春霞（2015）发
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现，大股东的股权质押行为加强了来自债权金融机构的外部监督，抑制了上市公司的应计盈余

管理。其次，股权质押可能反映了大股东对上市公司未来发展前景的乐观态度。实际上，不少上

市公司的大股东（尤其是控股股东）质押股权融资的目的是支持上市公司的扩张和发展（谢德仁

等，2016）。王斌等（2013）发现，在质押公司股权后，民营企业大股东会努力改善管理水平，提升经

营业绩。吕晓亮（2017）研究发现，控股股东的股权质押行为会引发监管部门的特别关注，使得上

市公司违规后被稽查的概率上升，但上市公司自身的违规倾向却降低。

上述两种观点主要从代理问题的角度研究了大股东股权质押的经济后果，但无论是引发道

德风险问题还是具有积极的治理作用，为了确保对上市公司的控制权，大股东都有强烈的动机

维持股价稳定。从现有文献看，大股东通常采取盈余管理、股票回购以及控制信息披露的手段来

维持股价稳定（Chan 等，2015；黄志忠和韩湘云，2014；谢德仁等，2016）。但对于极端市场环境下

（如市场出现剧烈波动时）大股东维持股价的策略，现有文献鲜有涉及。本文认为，操纵股票停牌

可能是大股东在市场出现剧烈波动时维持股价稳定的工具之一。

（二）假设提出

在大股东股权质押活动中，股权价值不仅关系到债权人的权益保障程度，还与大股东的财

富和控制权紧密相关。根据《担保法》相关规定，当股权价值与融资金额之比在质押期间降至警

戒比例时，债权人有权要求大股东追加担保以补足质押价值缺口；而当股权价值进一步下跌触

及平仓比例时，债权人有权无条件处分质押股权。因此，如果发生股价崩盘事件，大股东的私人

财富（不仅包括所质押的股票，还包括其他私人利益）会发生巨额损失，还会丧失对公司的控制权

（谢德仁等，2016）。显然，大股东会有强烈的动机维持股价稳定。

一般情况下，大股东会采用盈余管理、股票回购以及控制信息披露的手段来维持公司股价

（Chan 等，2015；黄志忠和韩湘云，2014；谢德仁等，2016）。然而，极端情况下（如上市公司突发重

大事项或市场出现剧烈波动），大股东可能会采取完全不同的策略。2015 年 6 月底，中国股票市

场发生的股灾事件为本文提供了一个相对纯净且外生的准自然实验环境。在此次股灾发生期

间，市场受投资者非理性情绪的影响，发生了“千股跌停”事件。受市场整体恐慌情绪的影响，常

规手段已经无法帮助存在股权质押的大股东稳定公司的股价。在此背景下，能够采取的最直接

有效的方法是申请实施股票停牌。

股票停牌是指交易所或上市公司强制中断股票的交易过程。停牌制度的设计初衷是降低

信息不对称程度，使投资者有足够的时间接收和消化新的信息，并据此重新评估股票价格和调

整交易策略。当上市公司股价出现异常波动时，停牌制度还可以起到暂时稳定股价的作用。根

据上交所和深交所发布的《上市规则》（2014 年修订版），凡满足相关停牌要求的上市公司，都应

当向交易所申请对其股票及相关衍生品进行停牌；而对于《上市规则》未做出明确规定的，上市

公司可以凭交易所认为合理的理由申请停牌。此外，交易所也可以依据证监会的要求或者基于

维护市场秩序的需要，以其认为合理的理由做出上市公司股票及其衍生品种停牌与复牌的决定。

而在实际运行中，上市公司普遍存在滥用停牌制度的问题。从 2015 年股灾期间上市公司申

请停牌的原因看，上市公司大多以“重大事项”或“重要事项”为由向交易所申请停牌。通常而

言，上市公司因重大或重要事项申请股票停牌，需要较长一段时间对重大或重要事项进行决议

并公告说明后才能申请复牌。但在“千股停牌”事件后的一周内，超过 75% 的停牌股票纷纷申请

了复牌，且复牌时大多数上市公司所筹划的重大事项已终止或未取得明显进展（见表 1）。可以看

出，绝大多数上市公司申请停牌的目的是阻止股价继续下跌，而不是筹划真实的重大经营或交

易事项。
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显然，在“千股停牌”期间，为了避免股价崩盘引发追加担保和控制权转移，存在股权质押的

大股东具有较强的动机申请停牌。而对于没有质押股权的大股东，虽然他们也有动机申请停牌，

但股价崩盘对他们的影响相对较小，至少不会影响其控股地位。同时，存在股权质押的大股东也

有能力干预上市公司的停牌决策。根据《担保法》相关规定，股权质押只是将股权出质的事实加

以记载，目的是限制出质人的转让，而出质人仍然享有与所有权有关的表决权。因此，股权质押

并不影响大股东对上市公司的控制权，大股东仍然有能力操纵上市公司的停牌决策。据此，本文

提出以下假设：

假设 1：在其他条件相同时，大股东存在股权质押的公司在“千股停牌”事件期间申请停牌

的概率更高。

作为上市公司的重要所有权人，大股东的控制权与其持股比例紧密相关。当上市公司存在

股价崩盘风险时，参与股权质押的大股东存在质押股权被强制平仓的风险。但与次大股东相比，

控股股东有更强的动机和能力操纵上市公司的停牌行为。从动机来看，首先，控股股东在上市公

司中的利益涉入程度更深。与次大股东相比，控股股东或其关联公司在经营管理方面一般与上

市公司有着更加紧密的联系。若因质押股权被平仓而丧失对上市公司的控制权，这对控股股东

的影响比次大股东要大。其次，控股股东的持股比例更高，其质押的股份数量也可能远高于次大

股东。若发生股价崩盘，控股股东的私人财富损失更加严重。因此，控股股东有更强的动机申请

股票停牌以稳定股价。从能力来看，由于持股比例更高，控股股东比次大股东有更多的机会和更

强的能力干预上市公司的决策。若公司股价存在崩盘风险，控股股东能以其持股优势来影响停

牌决策，甚至可以不受其他大股东的约束。而次大股东不具有控制权上的优势，对上市公司的干

预会受到控股股东或其他大股东的约束。因此，当公司股价存在崩盘风险时，次大股东难以轻易

地促使上市公司实施停牌。据此，本文提出以下假设：

假设 2：在其他条件相同时，与次大股东相比，控股股东的股权质押与公司股票停牌概率之

间的正相关关系更强。

企业的产权性质也可能影响大股东股权质押与停牌操纵之间的关系。首先，当股价下跌至

强制平仓线时，国有企业的被质押股权并不能被强制平仓。根据相关规定，为了防止国有资产流

失，当国有股权质押债务出现违约时，以国有股权清偿债务需要经过非常严格的转让或拍卖程

序，债权人无法直接将国有股权过户到名下（谢德仁等，2016）。因此，国有企业的大股东在面对

质权人时有更强的谈判能力。当股价下跌至强制平仓水平时，质权人倾向于采用非市场化的手

段与国有企业大股东协商解决。特别地，根据财政部《关于上市公司国有股权质押有关问题的通

知》规定，国有股东授权代表单位持有的国有股只限于为本单位及其全资或控股子公司提供质

押，质押的国有股数量不得超过其所持该上市公司国有股总额的 50%。这意味着在国有企业中，

当大股东存在股权质押时，由于质押比例较低，被强制平仓的风险较小。相较而言，民营企业的

股权被强制平仓时，大股东容易丧失对上市公司的控制权，因而更有动机利用停牌制度阻止股

价崩盘。其次，国有企业具有“预算软约束”，能够获得政府支持，或者以较低的成本得到银行信

贷资金（田利辉，2004，2005；祝继高和陆正飞，2011）。因此，国有企业大股东在质押股权后面临的

还款约束较弱，控制权转移的风险较小，从而对股价崩盘的敏感性较低。综上分析，在“千股停

牌”事件期间，与国有企业相比，民营企业股权质押后被强制平仓的风险和补充质押或还款的压

力更大，利用停牌制度阻止股价崩盘的动机更强。据此，本文提出以下假设：

假设 3：在其他条件相同时，与国有企业相比，民营企业中的大股东股权质押与公司股票停

牌概率之间的正相关关系更强。
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在“千股停牌”事件期间，无论大股东是否存在股权质押，很多上市公司都申请实施了股票

停牌，但是股票停牌的时间很可能因大股东的股权质押情况而存在明显差异。首先，存在股权质

押的大股东对股价崩盘有更高的敏感性。在“千股停牌”事件期间，上市公司股价波动具有极大

的不确定性。为了避免股价崩盘引发追加担保和控制权转移，存在股权质押的大股东对复牌决

策会更加谨慎，在市场恐慌情绪消散之前不会轻易复牌，从而停牌时间更长。其次，当面临被强

制平仓的风险时，大股东不仅需要维持股价稳定，还需要准备追加担保，或者转而采取其他方式

融资，从而需要更长的停牌时间来应对危机。我国资本市场较为宽松的复牌政策为大股东存在

股权质押的公司在“千股停牌”事件期间操纵停牌时间提供了机会。据此，本文提出以下假设 4：

假设 4：在其他条件相同时，大股东存在股权质押的公司在“千股停牌”事件期间申请的停

牌时间更长。

四、研究设计

（一）样本选取与数据来源

由于“千股停牌”事件发生在 2015 年 6 月 29 日至 7 月 9 日，本文选取截至 2015 年 6 月 30 日

前完成 IPO 的 2 775 家 A 股上市公司作为初始研究样本。为了增强不同样本公司间的可比性，我

们对初始样本做了如下筛选：（1）删除同时发行 B 股或 H 股的 174 家样本公司；（2）剔除被 ST、

*ST 的 85 家样本公司；（3）剔除金融行业的 33 家样本公司；（4）剔除资不抵债的 2 家样本公司；

（5）剔除主要变量数据缺失的 543 家样本公司。经过上述筛选过程，本文最终得到的有效样本为

1 930 家上市公司。本文使用的上市公司停复牌数据、大股东股权质押数据、公司治理数据以及

其他财务指标数据来自国泰安数据库，上市公司注册地所在省市的市场化程度数据则使用王小

鲁等（2017）编制的市场化相对进程指数。本文使用 Stata 13.1 进行统计分析。

（二）变量定义

1. 因变量

本文的因变量是样本公司是否在“千股停牌”事件期间实施了停牌及其停牌时长。根据本

文的统计，在 2015 年 6 月 29 日至 7 月 9 日的“千股停牌”事件期间，中国 A 股上市公司共发生了

1 222 次停牌事件，涉及 1 135 家上市公司，其中 87 家公司在此期间实施了两次停牌−第一次

停牌时间较短，且复牌后很快进行了第二次时间较长的停牌。对于实施了两次停牌的公司，本文

仅选取其第二次停牌作为研究对象。具体地，本文设置了停牌虚拟变量（Halt），若样本公司在

“千股停牌”事件期间向交易所申请了停牌则取值为 1，否则为 0。由于该事件影响下的停牌时间

都比较短，本文以小时数来衡量公司的停牌时长变量（Duration），等于样本公司从“千股停牌”事

件 期 间 开 始 停 牌 到 实 际 复 牌 （ 可 能 在“千 股 停 牌”事 件 期 间 之 后 ） 所 经 过 的 小 时 数 的 自 然 对

数值。

2. 自变量

本文的自变量是大股东的股权质押情况。在本文中，我们将公司的前十大股东界定为大股

东。根据研究的需要，我们将大股东进一步细分为控股股东和其他次大股东。借鉴张龙平等

（2016）、谢德仁等（2016）等文献的做法，本文设定了以下几个股权质押变量：（1）大股东股权质押

虚拟变量（PLD），当公司的前十大股东在 2015 年 6 月 30 日存在股权质押情况时取值为 1，否则

为 0；（2）控股股东股权质押虚拟变量（PLD1），当公司的第一大股东在 2015 年 6 月 30 日存在股权

质押情况时取值为 1，否则为 0；（3）仅控股股东股权质押虚拟变量（PLD2），当且仅当公司的第一

大股东在 2015 年 6 月 30 日存在股权质押情况时取值为 1，否则为 0；（4）仅次大股东股权质押虚
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拟变量（PLD3），当且仅当公司的第二至第十大股东在 2015 年 6 月 30 日存在股权质押情况时取

值为 1，否则为 0。

3. 控制变量

关于上市公司停牌决策的影响因素，目前鲜有研究涉及。本文主要从上市公司停牌的潜在

动机、公司股价的市场表现以及交易所对停牌的制度要求等方面控制了一系列可能影响公司股

票停牌及停牌时长的因素，主要包括：（1）“千股停牌”事件之前的股票平均收益率（Return），等于

2015 年 1 月 1 日至 6 月 28 日的日平均收益率；（2）“千股停牌”事件之前的股票平均波动率

（Volatility），等于 2015 年 1 月 1 日至 6 月 28 日的收益率标准差；（3）股票往年平均停牌次数（Hishalt），

等于公司上市以来年均申请停牌次数；（4）公司规模（Size），等于公司总资产的自然对数值；（5）负

债水平（Leverage），等于公司总负债与总资产的比值；（6）市值账面比（MTB），等于公司股票总市

值与账面总资产的比值；（7）盈利能力（ROA），等于公司净利润与总资产的比值；（8）破产风险指

数（ZScore），计算方法参见 Altman 等（2007）；（9）自由现金流约束（FCF），等于经营活动现金净流

量加上投资活动现金净流量并减去利息支出之后的数值除以营业收入；（10）第一大股东持股比

例（Top1），等于公司第一大股东持股数与总股数的比值；（11）国有产权性质（State），当公司的最

终控制人为政府或国有法人时取值为 1，否则为 0；（12）管理层持股（Mshare），等于公司管理层的

持股比例之和；（13）股权激励计划（Incentive），当公司实施了股权激励计划时取值为 1，否则为 0；

（14）股票换手率（Turnover），等于 2015 年 1 月 1 日至 6 月 28 日公司股票日成交金额与日流通市

值的比率之和除以交易天数；（15）贝塔系数（Beta），等于 2015 年 1 月 1 日至 6 月 28 日公司日收

益率与沪深 A 股日综合回报率回归得到的系数；（16）市场化环境（MKT），采用王小鲁等（2017）编

制的公司注册地所在省市的市场化相对进程指数。特别地，考虑到停牌原因很可能是停牌时长

的重要影响因素，本文在以停牌时长为因变量时，根据表 1 中的停牌原因类型设定了相应的虚拟

变量。最后需要指出的是，除了 Size、Leverage、MTB、ROA 以及 Top1 等变量的数值取自 2015 年公

司的中报外，其他未特别说明的变量数值都取自 2014 年年报。

（三）模型设定

为了检验本文提出的研究假设，我们分别设定了以下 4 个回归模型：

Halti = β0+µi, j+β1{PLDi,PLD1i}+
∑

Controli+εi （1）

Halti = β0+µi, j+β2PLD2i+β3PLD3i+
∑

Controli+εi （2）

Halti = β0+µi, j+β4{PLDi,PLD1i}+β5{PLDi,PLD1i}×S tatei+
∑

Controli+εi （3）

Durationi = β0+µi, j+β6{PLDi,PLD1i}+
∑

Controli+εi （4）

其中，β0 表示截距项，Controli 表示控制变量，μi,j 表示样本公司 i 所属行业 j 的截距项，εi 表示随机

干扰项。根据研究假设的理论预期，β1 应显著为正，β2 应为正且显著大于 β3，β5 显著为负，β6 显著

为正。当回归模型以是否停牌虚拟变量 Halti 为因变量时，我们将在全样本中采用 Logit 回归；而

当回归模型以停牌时长 Durationi 为因变量时，我们将在申请停牌的子样本中采用 OLS 回归。在

所有回归模型中，我们既做了行业层面的 Cluster 聚类调整以缓解行业间可能存在的异方差问

题，又通过引入行业虚拟变量来控制行业固定效应。为了控制异常值的影响，我们对所有连续型

变量进行了上下 1% 的 winsorize 缩尾处理。
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五、实证结果分析

（一）描述性统计

表 2 列示了样本的描述性统计结果，从中可以看到：（1）在“千股停牌”事件期间，49.9% 的样

本公司向交易所申请并实施了股票停牌。（2）在所有实施停牌的样本公司中，平均的停牌时长

（Duration）为 3.173。这意味着在“千股停牌”事件期间，这些上市公司股票停牌的平均时长为

23.88（=e3.173）小时，相当于 6（=23.88/4）天左右的交易时间。这一情况在很大程度上说明该事件期

间上市公司的股票停牌是一种人为的操纵行为，主要是公司在宏观市场崩盘情况下的临时应急

措施。（3）在样本公司中，59.2% 的公司大股东存在股权质押情况，控股股东参与股权质押的公司

占比为 47.9%。这一数据反映了中国 A 股上市公司中大股东质押股权进行融资的普遍性。其他

变量的统计分布都不存在异常情况。①

 
表 2    主要变量描述性统计

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

Halt 1 930 0.499 0.500 0 0 0 1 1

Duration 963 3.173 1.046 1.386 2.485 2.996 3.584 6.198

PLD 1 930 0.592 0.492 0 0 1 1 1

PLD1 1 930 0.479 0.500 0 0 0 1 1

PLD2 1 930 0.214 0.410 0 0 0 0 1

PLD3 1 930 0.113 0.317 0 0 0 0 1

State 1 930 0.342 0.475 0 0 0 1 1
 
 

（二）多元回归分析

1. 大股东股权质押对公司股票停牌决策的影响

表 3 列示了在“千股停牌”事件期间大股东股权质押影响公司股票停牌决策的 Logit 多元回

归分析结果。从中可以看到，模型 1 和模型 2 中大股东股权质押虚拟变量（PLD）和控股股东股权

质押虚拟变量（PLD1）的回归系数都在 1% 的水平上显著为正。从平均边际效应看，大股东股权

质押导致公司的停牌概率显著上升 11.3%（z 值为 6.863），而控股股东股权质押导致公司的停牌

概率显著上升 13.2%（z 值为 10.727）。这两个回归模型的分析结果表明，在“千股停牌”事件期

间，大股东存在股权质押的上市公司更可能申请实施股票停牌，以避免股价跌破平仓警戒线。这

很好地支持了本文的假设 1。模型 3 的结果显示，仅控股股东股权质押虚拟变量（PLD2）的回归

系数在 1% 的水平上显著为正，而仅次大股股权质押虚拟变量（PLD3）的回归系数不显著。卡方

检验结果显示，PLD2 的系数在 10% 的水平上显著大于 PLD3 的系数（系数差异为 0.410，卡方值

为 3.287）。从平均边际效应看，仅控股股东股权质押导致公司的停牌概率显著上升 11.3%（z 值

为 10.325），而仅次大股东股权质押导致公司的停牌概率上升 4% 但不显著（z 值为 1.013）。这些

结果表明，在“千股停牌”事件期间，控股股东股权质押对公司股票停牌的正向影响明显强于次

大股东股权质押的影响，因为控股股东更有动机和能力影响公司股票停牌，以避免股价跌破平

仓警戒线而丧失对公司的控股权。因此，本文的假设 2 得到了验证。
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表 3    大股东股权质押对公司股票停牌决策的影响

因变量：Halt

模型 1 模型 2 模型 3

PLD 0.527***

（4.966）

PLD1 0.642***

（8.087）

PLD2 0.565***

（6.043）

PLD3 0.155

（0.667）

控制变量 控制 控制 控制

样本量 1 930 1 930 1 418

Chi2 值 400.051*** 411.176*** 266.167***

Pseudo R2 0.150 0.154 0.138

　　注：***、**和*分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平（双尾检验）。
 
 

2. 产权性质对大股东股权质押与公司股票停牌间关系的调节效应

表 4 列示了产权性质调节效应的 Logit 多元回归分析结果。从模型 1 和模型 2 中可以看到，

大股东股权质押虚拟变量（PLD）的回归系数在民营样本中显著为正，而在国有样本中则不显

著。从平均边际效应看，民营企业中大股东股权质押导致公司的停牌概率显著上升 14.6%（z 值

为 7.068） ， 而 国 有 企 业 中 大 股 东 股 权 质 押 导 致 公 司 的 停 牌 概 率 上 升 6.7% 但 不 显 著 （ z 值 为

1.484）。模型 3 和模型 4 的结果显示，控股股东股权质押虚拟变量（PLD1）的回归系数在民营样本

中显著为正（显著性水平为 1%），在国有样本中也显著为正，但显著性水平仅为 10%。从平均边

际效应看，民营企业中大股东股权质押导致公司的停牌概率显著上升 16.2%（z 值为 10.821），而

国有企业中大股东股权质押导致公司的停牌概率仅上升 6.7%（z 值为 2.058）。除了分组回归外，

我们还通过引入股权质押变量与产权性质变量的交乘项来检验假设 3。可以看到，交乘项 PLD
×State 和 PLD1×State 的回归系数都在 1% 的水平上显著为负。这与 PLD 和 PLD1 的正回归系数

恰好相反，说明在“千股停牌”事件期间，大股东股权质押对公司申请实施股票停牌的正向影响

在民营企业中表现得比在国有企业中更强。因此，本文假设 3 得到了经验支持，即由于国有控股

上市公司的大股东特别是控股股东持有的股份是国有股，有政府的隐性担保，即使其股价跌破

平仓警戒线，也不太可能被强制平仓抛售，因而操纵股票停牌以规避平仓风险的动机相对较弱。
 

表 4    产权性质的调节效应

因变量：Halt

民营样本 国有样本 民营样本 国有样本 全样本 全样本

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6

PLD 0.670*** 0.366 0.669***

（6.030） （1.311） （6.422）

PLD1 0.773*** 0.368* 0.772***

（9.521） （1.925） （9.952）

PLD×State −0.435**

（−2.383）
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续表 4    产权性质的调节效应

因变量：Halt

民营样本 国有样本 民营样本 国有样本 全样本 全样本

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6

PLD1×State −0.547***

（−3.429）

State −0.824*** −0.768***

（−7.039） （−6.516）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 1 270 660 1 270 660 1 930 1 930

Chi2 值 178.772*** 88.189*** 190.753*** 87.522*** 403.303*** 415.603***

Pseudo R2 0.106 0.114 0.113 0.113 0.151 0.155

　　注：***、**和*分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平（双尾检验）。
 
 

3. 大股东股权质押对公司股票停牌时长的影响

对于大股东存在股权质押的公司，申请临时性的股票停牌是为了稳定股价以避免股价跌破

平仓警戒线，同时也为公司和大股东应对股价暴跌赢得了足够的时间。因此，本文假设 4 预期大

股东的股权质押情况会影响公司股票停牌的时长，基于股票停牌子样本的回归结果见表 5。从

中可以看到，大股东股权质押虚拟变量（PLD）的系数在全样本和民营样本回归中都显著为正，而

在国有样本回归中则为负且不显著；类似地，控股股东股权质押虚拟变量（PLD1）的系数在全样

本和民营样本回归中也都显著为正，而在国有样本回归中则为负且不显著。这些结果表明，无论

是从前十大股东还是控股股东的角度，大股东的股权质押都会显著增加公司在“千股停牌”事件

期间申请股票停牌的时长，以便有足够的时间稳定股价，为复牌做好充分的准备和应对措施。因

此，本文假设 4 得到了验证。
 

表 5    大股东股票质押对公司股票停牌时长的影响

因变量：Duration

全样本 民营样本 国有样本 全样本 民营样本 国有样本

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6

PLD 0.156** 0.144*** −0.137

（2.808） （3.824） （−0.550）

PLD1 0.112** 0.123*** −0.188

（2.281） （3.614） （−1.165）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 963 782 181 963 782 181

F 值 7.827*** 6.251*** 2.086*** 7.782*** 6.246*** 2.095***

Adj. R2 0.384 0.377 0.559 0.383 0.377 0.560

　　注：***、**和*分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平（双尾检验）。
 
 

（三）稳健性检验

为了保证结论的可靠性，本文做了以下稳健性检验：（1）采用倾向得分匹配法，为大股东存

在股权质押的公司匹配特征相似的对照组，以缓解潜在的样本选择偏误问题。（2）从控制权的角

度将实际控制人定义为控股股东，将实际控制人以外的其他大股东定义为次大股东。此外，为了

避免定义过于宽泛，本文还将次大股东限定为第二大股东，或者第二到第五大股东。（3）以停牌
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天数作为停牌时长的替代度量指标。（4）采用 Tobit 回归重新检验了大股东股权质押对公司股票

停牌时长的影响。上述稳健性检验结果都较好地支持了本文的研究假设。

（四）进一步分析

1. 大股东股权质押比例与公司股票停牌

股权质押比例是相关经济影响的重要决定因素。如果大股东质押的股权比例较低，则即使

这部分股权被平仓抛售，也不太可能影响其控股地位。因此，大股东的股权质押比例可能会影响

公司股票的停牌决策和停牌时长，本文据此做了进一步的分析。从表 6 中可以看到，当以股票停

牌虚拟变量（Halt）作为因变量时，大股东股权质押比例变量（PLD_ratio）的回归系数不显著。这

意味着无论股权质押比例的高低，当股价将跌破平仓警戒线时，大股东都需要采取必要的措施

以避免质押股份被平仓。当以股票停牌时长（Duration）作为因变量时，回归结果显示，大股东股

权质押比例变量（PLD_ratio）的回归系数在全样本和民营样本中都显著为正，而在国有样本中则

不显著。这些结果说明，大股东的股权质押比例会影响公司特别是民营公司的股票停牌时长，股

权质押比例越高，公司股票停牌的时间越长。这可能是因为股权质押比例越高，大股东能够持续

用新股份增加质押品的空间就越小，越需要准备和寻找其他的应对措施来稳定股价，也就需要

越长的股票停牌时间。
 

表 6    大股东股权质押比例对公司股票停牌决策的影响

因变量：Halt 因变量：Duration

全样本 民营样本 国有样本 全样本 民营样本 国有样本

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6

PLD_ratio 0.319 0.250 −1.349 0.387*** 0.366*** −0.474

（1.196） （1.294） （−1.267） （4.345） （3.868） （−1.264）

State −1.579*** −0.118

（−7.534） （−1.016）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 1 141 930 195 693 626 66

Chi2 值或 F 值 204.171*** 106.950*** 61.267*** 6.843*** 5.593*** 3.481**

Pseudo R2 或 Adj. R2 0.133 0.091 0.271 0.435 0.410 0.972

　　注：***、**和*分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平（双尾检验）。

2. 复牌后的市场反应

如果上市公司在“千股停牌”期间申请停牌的主要目的是阻止股价的进一步下跌，那么这一

目的是否达到？特别是大股东存在股权质押的公司，其股价在复牌后是否会继续下跌？为此，本

文进一步检验了复牌后的市场反应及其在大股东存在股权质押和不存在股权质押公司间的差

异。本文以上市公司复牌日作为事件日（T=0），采用市场调整法计算了复牌日后 7 个交易日的异

常收益率（AR）和累计异常收益率（CAR）。①从表 7 中可以看到，复牌日及之后的异常收益率都在

1% 的水平上显著为正，且越靠近复牌日，异常收益率越大，说明停牌确实达到了缓解市场恐慌

情绪和阻止股价继续下跌的目的。对比来看，大股东质押股权样本和未质押股权样本的累计异

常收益率不存在显著的差异。在控制了其他影响因素后，大股东质押股权和未质押股权的公司

在复牌后的累计异常收益率也没有明显差异。②
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① 本文还采用市场模型法计算了异常收益率和累计异常收益率，得到的结果类似。

② 受篇幅限制，文中未报告相关回归结果，如有需要可向作者索取。
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表 7    复牌后异常收益率与累计异常收益率

日期（T） 异常收益率（AR）
累计异常收益率（CAR）

全样本 大股东未质押股权样本 （PLD=0） 大股东质押股权样本 （PLD=1） 两者差异 （Diff.）

0 0.075*** 0.075*** 0.072*** 0.075*** −0.003

1 0.065*** 0.140*** 0.139*** 0.141*** −0.002

2 0.023*** 0.163*** 0.157*** 0.165*** −0.008

3 0.020*** 0.183*** 0.175*** 0.186*** −0.011

4 0.024*** 0.207*** 0.198*** 0.211*** −0.013

5 0.016*** 0.223*** 0.216*** 0.226*** −0.010

6 0.006*** 0.229*** 0.224*** 0.232*** −0.008

7 0.005*** 0.234*** 0.229*** 0.237*** −0.008

　　注：***、**和*分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平（双尾检验）。
 
 

综上所述，在“千股停牌”事件期间，大股东的股权质押比例是影响公司操纵股票停牌时长

的重要因素之一。另外，停牌达到了缓解市场恐慌情绪和阻止股价继续下跌的目的，但大股东质

押股权和未质押股权的公司在复牌后的市场反应没有明显差异。

六、结论与启示

近年来，中国资本市场上频繁出现上市公司利用停牌制度漏洞随意停牌的现象，严重阻碍

了市场的长远健康发展。大股东的股权质押行为（特别是高比例的股权质押）时常驱使上市公司

操纵停牌以规避平仓风险，但目前尚没有研究予以证实。鉴于此，本文系统地考察了大股东的股

权质押活动如何影响上市公司的股票停牌决策，从市场角度揭示了大股东股权质押活动所引发

的相关代理问题和停牌制度所存在的缺陷。具体地，本文以 2015 年 6 月 29 日至 7 月 9 日发生的

“千股停牌”事件作为一个相对纯净的准自然实验环境，研究发现：在“千股停牌”事件期间，大股

东存在股权质押的公司申请停牌的概率更高；与次大股东相比，控股股东股权质押与公司股票

停牌概率之间的正相关关系更强；与国有企业相比，民营企业中大股东股权质押与公司股票停

牌概率之间的正相关关系更强；在申请停牌的子样本中，大股东存在股权质押的公司股票在“千

股停牌”事件期间的停牌时间更长。进一步研究发现，大股东的股权质押比例越高，其所持上市

公司股票在“千股停牌”事件期间申请停牌的时间越长。从市场反应看，复牌后上市公司股价普

遍上涨，但这在大股东质押股权和未质押股权的公司之间没有明显差异。本文研究表明，为了避

免股价跌破平仓警戒线，质押股权的大股东特别是控股股东存在操纵上市公司股票停牌的机会

主义行为，从而降低了资本市场的股票流动性和资源配置效率。

本文的研究结论具有重要的实践启示和政策参考价值。首先，上市公司的任意停牌行为导

致市场流动性中断，影响市场的正常运转，会严重损害市场的资源配置效率和中小投资者利益。

因此，监管机构应完善停牌制度，加强停牌申请的事前审查与事后核实，并对不同类型的停牌建

立相应的强制复牌制度，以防止上市公司被大股东操纵而随意停牌。其次，质押股权的大股东存

在操纵股票停牌的机会主义行为，监管机构应规范大股东的股权质押行为。具体而言，可以适当

限定大股东的股权质押比例，或者对质押资金的用途做出规定，以限制大股东滥用股权质押融

资方式，进而缓解股权质押所引发的各种机会主义行为。最后，从目前关于股权质押的相关信息

披露指引来看，大股东股权质押披露的内容有限。为了保障中小股东利益，上市公司应在相关公

告中充分披露股权质押的有关细节，包括大股东质押融资的具体金额、用途、后续使用情况以及
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被担保人的信息等，并在股价出现异常波动时向投资者发出风险提示，以便于投资者提前识别

有关风险并做出正确的投资决策。
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Stock Pledge of Block Shareholders and Manipulation of
Stock Trading Halt: Evidence from a Wave Event of

Stock Trading Halt

Luo Jinhui1,  Xiang Yuangao2,  Jin Sijing3
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Summary:  The original intention of the trading halt system is to provide investors with sufficient time to

reassess asset prices when important information appears，thus reducing information asymmetry. However，

trading halts of Chinese listed companies have accelerated in recent years. Particularly，with the popularity of

stock pledge among block shareholders，the abuse of trading halt system has become even worse. In this pa-

per，we explore and examine how the stock pledge of block shareholders would influence the stock trading halt

decisions of their firms.

Using the wave event of stock trading halts from June 29，2015 to July 9，2015 as the research setting，we

find that：（1） During the event period，firms with block shareholders pledging stocks have a higher probabil-

ity of stock trading halt，and halt for a longer time. （2） Compared with firms with only the second largest

block shareholders pledging stocks，firms with only the largest block shareholder pledging stocks have a high-

er probability of stock trading halt，and halt for a longer time. （3） Compared with state-owned listed firms，

private listed firms have a higher probability of stock trading halt，and halt for a longer time. （4） For the sub-

sample of firms whose block shareholders have pledged stocks，the higher proportion the block shareholders

pledge，the longer trading halt time of their firms. （5） The prices of halting stocks increase after resumption，

but there is no significant difference in such market reaction between firms whose block shareholders have

pledged stocks and firms whose block shareholders have not. The above results suggest that，in order to pre-

vent the stock price from declining to the open line，block shareholders who have pledged stocks have strong

motivation to manipulate stock trading halt，which causes a serious loss of market liquidity and efficiency.

Our research has the following contributions and implications：First，from the perspective of major share-

holders’ stock pledge，it provides strong evidence that in order to avoid the risk of controlling equity transfer

caused by the stock price falling below the closing line，block shareholders tend to manipulate the stock trad-

ing halt to temporarily stabilize the stock price. Second，most of the existing literature studies the economic

consequences of stock pledge of block shareholders from the perspective of the company，while this paper en-

riches the literature by taking a market perspective. Third，our findings have implications for regulatory agen-

cies and investors as well. Regulatory agencies should improve the rules and regulations as soon as possible to

effectively regulate the stock pledge of block shareholders and firm trading halt behavior，and investors should

be alert to the investment risk of firms with stock pledge，especially those with high ratio of pledged stocks.

Key words:  block shareholders； stock pledge； stock trading halt； trading halt time； nature of property

rights

（责任编辑  康　健）

罗进辉、向元高、金思静：大股东股权质押与股票停牌操纵

•  137  •


