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摘要： ２０１８ 年股权质押危机引发各界对股权质押风险的广泛关注，本文利用２００４ 年—２０１９ 年Ａ 股

上市公司股权质押明细数据，从股权质押业务由场外到场内演变的角度，探究股权质押渠道对

股价崩盘风险的影响． 本文研究发现场内、场外质押渠道对股价崩盘风险的影响存在显著差

异：上市公司第一大股东场内质押比例越高，个股股价崩盘风险越大，而其场外质押比例并未

显著提升股价崩盘风险． 本文进一步以 ２０１３ 年场内质押交易开放作为外生冲击，采用双重差

分模型，对上述发现进行机制检验，结果发现场内质押逐日盯市和强制平仓的风险处置机制，在股

价下行阶段容易触发杠杆效应，引发崩盘危机． 上述发现在经过一系列稳健性检验和替代机制检

验后保持稳健． 本文从股权质押渠道的角度为完善我国股权质押交易机制提供了有益思考．
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０　 引　 言

股权质押业务是指股东以股权为质押品向质

权人借款的一种融资方式，近年来已成为众多上市

公司及其股东获取外部融资的重要渠道． 然而，一
些上市公司大股东的过度质押行为（例如：乐视

网），加之质权方对股权质押业务风险估计不足，
使得大量质押股权在市场下行阶段引发股价崩盘

风险，对金融市场稳定带来了负面影响，尤其是

２０１８ 年股权质押危机的爆发，引发了各方对股权

质押业务风险的广泛关注． 根据 Ｗｉｎｄ 数据统计，
在股权质押危机集中爆发时期，Ａ 股市场有超过

２ ０００ 家上市企业存在尚未解押股权，其中，近一

千只股票股价跌破预警线，逾 ５００ 只股票股价跌

破平仓线．

我国股权质押业务的发展大致可以分为两个

阶段，早期股权质押业务为场外质押，其形式与抵

押借款类似． ２０１３ 年５ 月，证监会发布《股票质押

式回购交易及登记结算业务办法（试行）》，允许

证券公司通过沪深交易所系统上报股权质押业

务，正式引入场内质押交易． 相比于场外质押，场
内质押业务更为标准化，审批流程更加便捷、迅
速，因此一经推出就受到市场广泛欢迎，业务规模

迅速扩张． 在风险控制方面，场内质押采取逐日盯

市和强制平仓的机制，一旦股价跌破预警线，出质

方必须及时追加质押；如果股东质押比例过高，无
法追加质押股权，则会触发强制平仓机制，并致使

质权方也蒙受巨额损失②． 在市场持续下行阶段，
大面积质押遭遇强平、券商频繁爆雷事件还会引
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发市场恐慌情绪，使得更多高比例质押个股股价

“崩盘”，加剧股票市场风险，并触发金融机构因股

权质押流动性问题带来的连锁反应，对金融市场稳

定造成负面影响．党的十八大以来，习近平总书记高

度重视防范化解重大经济金融风险，强调防范化解

金融风险特别是防止发生系统性金融风险是金融工

作的根本性任务和永恒主题． 场内质押业务作为我

国资本市场重要金融创新举措，为上市公司及其股

东提供了新的融资渠道，与此同时，把握好金融创新

与金融稳定的平衡，在股权质押业务“场内化”实施

进程中兼顾金融市场稳定也至关重要．
已有关于金融市场稳定的文献主要关注市场

交易机制和公司投融资行为对公司股价崩盘风险

的影响，例如：褚剑和方军雄［１］ 发现我国融资融

券制度中融资交易存在杠杆效应，在股价下跌阶

段，会导致个股崩盘风险的上升，影响资产价格稳

定；而彭俞超等［２］发现上市公司过度金融化会导

致企业未来股价崩盘风险上升，引起金融市场波

动． 还有文献还从公司治理的角度，研究了控股股

东质押对股价崩盘风险的影响． 部分文献［３，４］ 认

为上市公司大股东，尤其是控股股东，在股权质押

后由于担心控制权受股价波动影响被强制转移，
存在市值管理动机，从而降低股价崩盘风险． 另一

部分文献［５，６］则发现控股股东质押可能存在利益

侵占行为，会增加委托代理成本，加剧股价崩盘风

险；上述文献基于不同样本区间③以及不同研究

视角，得出了完全相反的结论，而目前尚未有研究

从理论和实证角度给出合理的解释，这也使得股

权质押危机之后相关监管措施的推出缺少理论支

撑． 通过对已有文献的进一步探究，发现早期文

献［３］的研究对象主要为上市公司控股股东场外

质押，而后续研究［５， ６］则包含了 ２０１３ 年场内质押

开放之后的相关数据，鉴于场内和场外股权质押

渠道在风险控制等方面存在明显差异，本研究有

理由猜想质押渠道的演变带来了股权质押对企业

崩盘风险影响的变化，进而影响金融市场稳定．
针对上述研究问题，本研究对 Ａ 股上市公司

２００４ 年—２０１９ 年股权质押明细数据进行了梳理，
并从股权质押渠道演变的角度分析股权质押“场
内化”对股票价格与金融市场稳定带来的影响．

本研究发现，２０１３ 年场内质押交易机制开放之

后，上市公司第一大股东质押比例对于企业股价

崩盘风险产生的正向影响显著提高；本研究还发

现上市公司第一大股东场内质押比例对股价崩盘

风险的影响显著为正，而其场外质押比例并未显

著放大股价崩盘风险． 这一结果在经过工具变量

对内生性问题进行处理以及一系列稳健性检验后

依旧成立． 进一步，本研究还以 ２０１３ 年场内质押业

务开放这一事件作为外生冲击，采用双重差分模型

对基准回归结果进行了因果识别，发现场内质押业

务的逐日盯市和强制平仓风险处置机制，在市场下

行阶段容易引发杠杆效应，进而触发质押股票股价

出现加速下跌的影响机制． 此外，针对场内与场外质

押业务在准入门槛以及质押流程等方面的差异，从
而造成股权质押渠道对股价崩盘风险影响的不同，
本文还进行了替代机制检验，结果发现自选择问题

与股东择时动机并不是造成股权质押渠道在对个股

股价崩盘风险影响方面产生差异的原因．
本研究在理论方面具有如下贡献：首先，从股权

质押渠道的角度，为已有文献中不一致的结论提供

了可能解释． 现有文献对于股权质押对于股价崩盘

风险影响的研究主要采用控股股东期末股权质押的

虚拟变量或期末股权质押比例作为衡量企业委托代

理问题程度的代理变量［３， ５， ６］，然而研究结论不尽相

同．从场内、场外股权质押交易机制差异的视角出

发，通过对中国上市公司股权质押明细数据的整理，
构建上市公司第一大股东场内质押比例和场外质押

比例，并对不同渠道股权质押业务对于企业股价崩

盘风险的影响进行了异质性分析． 在此基础上，以
２０１３ 年场内质押业务实施这一事件作为外生冲击，
对基准回归结果进行了因果识别和机制检验． 其次，
从股权质押渠道与交易机制的角度，丰富了从市场

层面解释股价崩盘风险的文献． 已有关于股价崩盘

风险的研究主要从委托代理理论以及市场交易机制

理论两个角度进行分析． 委托代理理论［７， ８］ 认为上

市公司管理层会试图隐藏经营中存在的问题，最终

使得累积的企业负面消息集中释放，引发股价崩盘．
而市场交易层面的文献［９， １０］主要认为股价崩盘是由

于资产泡沫累积到一定程度破裂而引发的． 针对保

—２８— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 ６ 月
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证金交易制度的研究［１１ －１３］ 发现保证金交易会导致

资产价格过度波动，影响金融市场稳定，但鲜有文献

探究保证金交易对股价崩盘风险的潜在机制． 本研

究以中国股权质押市场为研究对象，发现场内质押

业务的保证金体系以及强制平仓机制的杠杆效应，
在资产价格下跌阶段容易引发股价崩盘风险，补充

了从市场交易机制层面研究股价崩盘风险的相关

研究．

１　 研究假设

１． １　 中国股权质押业务发展历程、制度与机制

中国股权质押业务早期形式主要为场外质

押，即由出质方以股权作为抵押物向质押方融入

资金，并向中国证券登记结算有限责任公司（简
称中登）申报股权质押登记． ２０１３ 年 ５ 月，证监会

发布《股票质押式回购交易及登记结算业务办法

（试行）》，正式引入场内质押机制，允许证券公司

通过沪深交易所系统上报股权质押业务． 图 １ 展

示了 ２００４ 年—２０１９ 年 Ａ 股市场上市公司场内质押

与场外质押市场规模，可以看出 ２０１３ 年场内质押业

务开放之后，其规模迅速扩张． 在股权质押高峰时

期，Ａ 股市场约 ３ ０００ 家上市公司存在尚未解押股

权，质押总规模高达约 ６. ０６ 万亿元，占 Ａ 股总市值

１０％左右，其中场内质押为 ３． ６９ 万亿元（占比

６０. ８９％），场外质押为 ２． ３７ 万亿元（占比 ３９． １１％）．

图 １　 场内质押、场外质押市场规模对比

Ｆｉｇ． １ Ｓｉｚｅｓ ｏｆ ｅｘｃｈａｎｇｅ⁃ｂａｓｅｄ ａｎｄ ＯＴＣ⁃ｂａｓｅｄ ＳＰＦ ｍａｒｋｅｔ

　 　 对比场外和场内质押机制可以发现，二者差

异主要体现在准入门槛、质押流程以及风险控制

等方面． 场外质押质权方主要为银行和信托公司，
具有严格的违约风险评估体系和流程，且对资金

融入方有一定的门槛要求：根据中国证券交易所

规定的股权质押交易办法，场外质押对客户准入

的初始交易门槛为 ３ ０００ 万元人民币，而场内质

押对客户准入的初始交易门槛为 ５０ 万元人民币．
在质押流程方面，对于场外质押，出质方向质权方

提出质押申请后，质权方会对出质方进行一系列

的资质审核以及风险评估，评估通过后，出质方和

质权方需要自行向中国结算办理股权质押登记．

而场内质押业务质权方主要为券商，在进行股权

质押业务时可直接通过沪深交易所系统向中国结

算办理质押登记，属于标准化的操作流程，审批流

程更为便捷． 在风险处置方面，场外质押如果发生

违约，质权方无法直接对违约证券进行处置，违约

处置程序相对复杂，往往需要依托司法程序，耗时

长且需要出质方的积极配合． 而对于场内质押业

务，相比于银行，证券公司普遍缺乏贷款违约风险

评估的数据与经验，因此作为替代风控机制，场内

质押业务在质押期间设置预警线、平仓线，采取逐

日盯市制度，一旦出质方无法及时追加质押品，质
权方可以在二级市场直接将抵押股票卖出，以防
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止由出质方违约所造成的损失． 通过上述对比可

以发现，场内与场外不同质押渠道可能对上市公

司股价风险产生不同影响，而图 １ 也表明股权质

押市场 ２０１３ 年之后的快速增长主要体现在场内

质押，这启发本研究从股权质押渠道的角度进行

分析． 根据Ｗｉｎｄ 数据统计，在 ２０１８ 年股权质押危

机期间，Ａ 股市场涉及补充质押的公告共 ３ ２１５
条，２０１８ 年下半年危机高峰期间达 ２ ３４７ 条． 股权

质押危机也引起了监管方高度关注④，２０２０ 年

１０ 月，国务院发布《关于进一步提高上市公司质

量的意见》，指出要“建立多部门共同参与的上市

公司股票质押风险处置机制，强化场内外一致性

监管，加强质押信息共享． ”
１． ２　 相关文献与研究假说

股权质押危机导致的股票极端风险也称股价

崩盘风险，文献中一般指上市公司的股票回报率

出现极端负值的风险． 现有文献主要从两个角度

研究个股崩盘风险问题，一类是由信息不对称引

发股价崩盘风险，另一类是由市场交易机制引发

股价崩盘风险．
Ｊｉｎ 和 Ｍｙｅｒｓ［７］ 以及 Ｈｕｔｔｏｎ 等［８］ 的委托代理

理论认为对于委托代理问题较为严重的上市公

司，管理层为隐藏经营中存在的问题可能进行盈

余管理，当企业的负面消息积累到一定程度，被市

场所了解，就会导致股票价格的急剧下跌，引发股

价崩盘风险． 现有关于股权质押业务对股价崩盘

风险影响的研究主要是信息不对称的角度展开

的． 一些文献［１５， １６］认为股权质押会加剧控股股东

对中小股东的利益侵占、是其掏空上市公司的方

式之一，加剧委托代理问题，并对企业价值产生负

面影响． 姜付秀等［５］ 发现多个大股东会给上市公

司带来内部治理效应，这种效应能够缓解由控股

股东质押所导致的企业股价崩盘风险的上升． 夏
常源和贾凡胜［６］ 则发现在市场信息透明度低的

环境下，控股股东质押容易引发投资者猜测和恐

慌，从而加剧股价崩盘风险． 与上述文献相反，谢
德仁等［３］认为控股股东在质押期间由于担心控

制权发生转移风险，会积极地进行市值管理，从而

降低股价崩盘风险． 此外，还有文献发现有质押的

控股股东可能会通过正向的盈余管理［４］、税收规

避［１７］等方法进行市值管理．
从市场机制角度研究个股崩盘风险的文献主

要认为股价崩盘是由于价格当中泡沫成分的累积

到一定程度破裂而引发的． Ｃｈｅｎ 等［９］ 发现频繁的

股票换手率和股价泡沫是导致股价崩盘风险的重

要原因． Ｈｏｎｇ 和 Ｓｔｅｉｎ［１０］基于行为金融框架，从卖

空约束的角度为上述发现提供了理论基础． 现有

从市场交易机制层面分析股权质押对股价崩盘风

险影响的文献相对较少，Ｄｏｕ 等［１８］ 以台湾股票市

场为例，发现在金融危机期间，上市公司股东股权

质押会加剧股价崩盘的风险，但并未对其中的机

制进行更为深入的探讨． 此外，现有文献并未关注

到股权质押业务模式变化（即场内质押业务开

放）以及股权质押业务的交易机制对股价崩盘风

险造成的影响．
Ｔｈｕｒｎｅｒ 等［１４］研究发现基于保证金制度的抵

押贷款会引发杠杆效应． 在保证金制度下，如果某

些负面因素造成资产价格下跌，一旦股价跌至平

仓线，债权人有权直接对抵押资产进行接管． 具有

前瞻意识的理性投资者，出于谨慎考虑，甚至在发

现资产价格靠近平仓线时会提前抛售资产，从而

引发资产价格的进一步下跌［１１ － １４］ ． 与此类似，场
内质押业务也是一种基于保证金体系的信贷产

品． 具体来说，场内质押业务设立预警线，并采用

逐日盯市制度来控制个股的异质性风险，一旦股

票价格低于预警线，股东需立即追加质押或补充

保证金，否则会被强制平仓． 股东进行场内质押一

旦跌破平仓线，质权方可以直接在二级市场对违

约质押股权进行处置，这会给投资者释放负面信

号，当质权方在二级市场上处置违约股权时，会进

一步引发股价螺旋式下跌，并同时可能导致该企

业股东其他（未出现平仓风险）的质押股权触及

预警线甚至平仓线，甚至出现流动性危机，最终导

致股价崩盘． 而对于场外质押业务，虽然质权方可

以在合同中对预警线、保证金等内容进行约定，但
由于其无法直接对质押股权进行处置，在履约保

—４８— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 ６ 月

④ ２０１８ 年 １ 月，证监会对《股票质押式回购交易及登记结算业务办法（试行）》进行修订，简称“质押新规”，同年 ４ 月，中国人民银行联合

其他部委发布《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（简称“资管新规”） ． 质押新规对券商质押业务进行了直接限制，而资管

新规使得券商能够参与股权质押业务的资金大幅缩水．



障不足的情况下，对于追加保证金以及强制平仓

的实际执行需要通过正规司法程序并且需要违约

方的配合，处置时间长，处置手续繁杂． 因此，与场

内质押业务相比，强制平仓事件在场外质押交易

市场中鲜有发生． 同时，受场内质押平仓机制时效

性影响，股东在此期间进行市值管理的能力也会

大大受限．
基于上述场内、场外质押业务在风险处置机

制方面的差异，本研究提出如下假说：
强制平仓机制使得场内质押具有更明显的杠

杆效应． 相比于场外质押，上市公司大股东通过场

内质押会给企业带来更高的股价崩盘风险．

２　 研究设计

２． １　 样本选取

研究对象为 Ａ 股上市公司（不包含科创板），
数据主要来源于万得 Ｗｉｎｄ 和国泰安 ＣＳＭＡＲ 数

据库，数据频率为季度数据，样本区间从 ２００４ 年

第一季度至 ２０１９ 年第四季度⑤． 其中，计算被解

释变量股价崩盘风险所使用的个股以及市场收益

率数据来源于国泰安数据库，股权质押数据明细

数据取自万得数据库． 此外，回归中使用的控制变

量来自国泰安数据库．
参考股权质押以及股价崩盘风险的相关文

献［１ － ９］，剔除：１）主要变量有缺失值的样本；２）金
融行业样本；３）处于特殊状态（ＳＴ、∗ＳＴ、退市）的
样本；４）上市不满两年的样本． 经上述标准的筛

选后，样本最终包含 ２ ９７７ 家上市公司． 为控制极

端值的影响，本文对所有连续变量进行了上、下极

端值 １％的缩尾（ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）处理．
２． ２　 变量定义

２． ２． １　 被解释变量

本文主要被解释变量为股价崩盘风险，主要

指股 票 面 临 的 极 端 下 跌 风 险， 参 考 以 往 文

献［１ － ３， ５， ６， ９］，采用负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷ）和
收益上下波动比率（ＤＵＶＯＬ）两个指标作为衡量

个股股价崩盘风险的代理变量． 采用个股日度收益

率对其季度崩盘风险进行估计，具体构造方法如下．
首先，取个股 ｉ 第 ｔ 季度的日度收益率（ ｒｉ，ｓ ）

对市场日度收益率（ ｒｍ，ｓ ）进行回归，获得残差项

ε^ｉ，ｓ ；同时，为排除个股与大盘非同步交易的影

响，在回归中加入了市场收益率的领先与滞后项，
如式（１）所示．

ｒｉ，ｓ ＝ αｉ ＋βｉ，ｓ－２ ｒｍ，ｓ－２ ＋βｉ，ｓ－１ ｒｍ，ｓ－１ ＋βｍ，ｓ ｒｍ，ｓ ＋
　 　 βｉ，ｓ＋１ ｒｍ，ｓ＋１ ＋ βｉ，ｓ＋２ ｒｍ，ｓ＋２ ＋ εｉ，ｓ （１）

对式（１）回归得到的残差项 ε^ｉ，ｓ 进行对数调

整，并定义为经市场调整的个股（日度）收益率

（Ｗｉ，ｓ ）

Ｗｉ，ｓ ＝ ｌｎ（１ ＋ ε^ｉ，ｓ） （２）
进一步，定义个股 ｉ 在 ｔ 季度的负收益偏态系

数（ＮＣＳＫＥＷ）和收益上下波动比率（ＤＵＶＯＬ）如

式（３）、式（４）所示．

ＮＣＳＫＥＷｉ，ｔ ＝ －
［ｎ（ｎ － １）］

３
２ ∑ Ｗ ３

ｉ，ｓ

（ｎ－１）（ｎ－２） （∑ Ｗ ２
ｉ，ｓ）

１
２

（３）

其中 ｎ 为股票 ｉ 在第 ｔ 季度内的交易日的数量． 个
股负收益偏态系数值越大，说明该股票收益率更

偏向于负的极值，更容易出现股价暴跌，股价崩盘

风险更高．

ＤＵＶＯＬｉ，ｔ ＝ ｌｎ
（ｎｕ － １）∑

Ｄｏｗｎ
Ｗｉ，ｓ

２

（ｎｄ － １）∑
Ｕｐ

Ｗ２
ｉ，ｓ

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú

（４）

其中 ｎｕ（ｎｄ） 分别代表个股 ｉ 第 ｔ 季度内经市场

调整的个股收益率高（低）于其季内均值的交易

日的天数． 收益上下波动比率衡量的是股价上

升与下降阶段波动性差异，波动比率越大，说明

股价下降阶段的波动比上升阶段更大，出现负向极

值的可能性更大，股价崩盘风险更高⑥．
２． ２． ２　 解释变量

对万得数据库中的股权质押明细数据，包括

每一笔质押股东名称、质押数量、质押类型（场内

—５８—第 ６ 期 陈海强等： 股权质押渠道与金融市场稳定———基于股价崩盘风险的视角

⑤

⑥

本文采用股东股权质押比例对下一期股价崩盘风险进行回归，因此，股价崩盘风险指标样本区间为 ２００４ 年第一季度至 ２０１９ 年第四季

度，股东股权质押比例样本区间为 ２００４ 年第一季度至 ２０１９ 年第三季度．
本文分别计算了采用个股周收益率估计的个股年度股价崩盘风险以及采用个股日度收益率估计的个股季度股价崩盘风险，发现整体

趋势基本相同，而对于个股在某个年度（例如：２０１５ 年）同时经历大涨和大跌的样本，采用季度频率的数据更加贴近股票价格的实际分

布，因此本文采用了季度层面的回归，并采用年度回归进行了稳健性检验．



质押、场外质押）、质押方名称、质押股数、疑似平

仓价、起始日期、解押日期等详细信息进行了整

理，质押交易的统计数据如表 １ 所示．
在本研究样本区间内（２００４ 年—２０１９ 年），共搜

集到 ８０ ０４１ 笔股权质押公告，涉及３ ０００ 多家上

市公司． 从质押股东的性质来看，主要以十大股东

质押交易为主，其中，近 ７０％质押来自上市公司

第一大股东． 从质押渠道来看，场内质押业务起步

虽然较晚，但业务开通之后规模增长迅速，占全部

第一大股东质押交易的 ４０％左右．
表 １　 股权质押公告分类

Ｔａｂｌｅ １ Ｔｙｐｅｓ ｏｆ ＳＰＦ ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔ

按质押股东类型

第一大股东 ５４ ８６３ ６８． ５４％

十大股东 ２４ ５６０ ３０． ６９％

其他股东 ６１８ ０． ７７％

总计 ８０ ０４１ １００％

按质押性质———第一大股东质押

场外质押 ３３ ６８４ ６１． ３８％

场内质押 ２１ １７９ ３８． ６２％

总计 ５４ ８６３ １００％

　 　 　 资料来源：根据 Ｗｉｎｄ 数据整理所得

由于控股股东的质押行为对上市公司影响更

为显著，本研究主要分析上市公司第一大股东质

押对企业股价崩盘风险产生的影响． 根据第一大

股东每笔质押的起始日期与解押日期，计算股东

季末尚未解押的股票数量，并与其持股数量进行

匹配，对于第一大股东发生更名的，对样本进行了

手工匹配． 基于上述数据，定义第一大股东季末质

押比例（ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ）如式（５）所示．

ＰＬＤ ＲＡＴＩＯｉ，ｔ ＝
第一大股东季末尚未解押股数

第一大股东季末持股数

（５）
同时，本研究还按质押类型，分别计算第一大股

东场内质押比例（ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＥＸ）和场外质押比例

（ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＯＴＣ）分别如式（６）、式（７）所示．
ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＥＸ ｉ，ｔ ＝
第一大股东季末场内尚未解押股数

第一大股东季末持股数
（６）

ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＯＴＣ ｉ，ｔ ＝
第一大股东季末场外尚未解押股数

第一大股东季末持股数
（７）

２． ３　 描述性统计

参考以往文献［１ －３， ５， ６， ９］，本研究在回归中加入

企业规模、市值账面比、资产负债率以及换手率等控

制变量，并对所有连续变量进行了 １％和 ９９％的缩

尾处理，变量定义及描述性统计详见表 ２．
从表 ２ 中可以看出，上市公司平均季度个股

负偏态系数为 － ０． ４１，平均季度个股上下收益波

动率为 － ０． ３１． 同时，上市公司第一大股东平均质

押比 例 为 ２３． ３７％， 平 均 场 外 质 押 比 例 为

１７. ０４％，平均场内质押比例为 ６． ０３％．
表 ２　 主要变量说明及描述性统计

Ｔａｂｌｅ ２ Ｖａｒｉａｂｌｅ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｓｕｍｍａｒｙ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

变量符号 变量定义 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＮＣＳＫＥＷ 个股负偏态系数 ９２ ２１１ － ０． ４１２ ２ ０． ７０６ ６ － ２． ３７２ ６ － ０． ４０２ ８ １． ５８２ ４

ＤＵＶＯＬ 个股上下收益波动率 ９２ ２１１ － ０． ３１４ ７ ０． ４６９ ２ － １． ３９０ ３ － ０． ３２７ ０ ０． ８９２ ３

ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ 第一大股东季末质押比例 ９２ ２１１ ０． ２３３ ７ ０． ３８６ ２ ０ ０ １

ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＯＴＣ 第一大股东季末场外质押比例 ９２ ２１１ ０． １７０ ４ ０． ３３０ ２ ０ ０ １

ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＥＸ 第一大股东季末场内质押比例 ９２ ２１１ ０． ０６０ ３ ０． １７８ ９ ０ ０ ０． ９６０ １

ＳＩＺＥ 公司规模，由总市值取对数得到 ９２ ２１１ ２２． ０４６ ９ １． ２５９ ７ １９． ９１６ ２１． ８５２ ４ ２６． ０５２ ５

ＭＢ 市值账面比 ９２ ２１１ ３． ６３６ ６ ２． ５５４ ０ ０． ８１９ ６ ２． ８８６ ４ １４． ５２８ ４

ＬＥＶ 财务杠杆，即总资产和总负债的比 ９２ ２１１ ０． ４２６ ５ ０． ２００ ０ ０． ０４８ ３ ０． ４２９ ３ ０． ８４４ ７

ＲＯＡ 总资产收益率 ９２ ２１１ ０． ０４９ ０ ０． ０５０ ８ － ０． １１３ ２ ０． ０４２ １ ０． ２１８ ３

ＴＵＲＮ 季内日换手率均值 ９２ ２１１ ２． ４４１ ８ ２． １２７ ７ ０． １８４ ４ １． ７７４ ３ １１． ０７７ １

ＲＥＴ 季度收益率 ９２ ２１１ ０． ０３６ ５ ０． ２３７ ７ － ０． ４７０ ０ ０． ０００ ２ ０． ８０８ ４

ＳＩＧＭＡ 经市场调整（日）收益率的季内标准差 ９２ ２１１ ０． ０２８ ９ ０． ０１０ ９ ０． ０１１ ２ ０． ０２６ ９ ０． ０６６ １

ＡＢＳＤＡ 企业信息不透明程度 ９２ ２１１ ０． ０７０ ４ ０． ０７１ ５ ０． ０００ ９ ０． ０４９ ３ ０． ４１２ ３

ＦＩＲＳＴ 第一大股东持股比例 ９２ ２１１ ０． ３５７ ９ ０． １５０ ９ ０． ０９０ ０ ０． ３３７ ７ ０． ７４８ ９

　 　 　 注： 企业信息不透明程度为采用修正 Ｊｏｎｅｓ 模型计算所得的应计盈余管理指标的绝对值．
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２． ４　 实证模型

本研究基准回归采用带有固定效应的面板回

归模型，在回归中控制了行业固定效应和年 － 季

度固定效应． 为排除公司层面聚类效应可能对结

果造成的偏误，对所有回归系数的标准误在企业

层面进行了聚类处理． 同时，对于基准回归，为降

低内生性可能带来的影响，采用当期大股东股权

质押水平与下一期个股股价崩盘水平进行回归，
并在回归中控制了当期股价崩盘风险．

首先，本研究采用 ２０１３ 年场内质押业务实施

这一事件检验第一大股东质押比例对股价崩盘风

险的影响是否发生变化． 定义政策虚拟变量

ＰＯＳＴ２０１３，在场内质押业务实施后为 １，否则取

０；实证模型如式（８）所示．
ＣｒａｓｈＲｉｓｋｉ，ｔ＋１ ＝α０ ＋ β１ ＰＬＤ ＲＡＴＩＯｉ，ｔ ＋

β２ ＰＬＤ ＲＡＴＩＯｉ，ｔ ×ＰＯＳＴ２０１３ｔ ＋
γ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ μｔ ＋ φｉ ＋ εｉ，ｔ （８）

其中 μｔ 为时间（年 －季度）固定效应， φｉ 代表不随时

间变化的企业所在行业固定效应， εｉ，ｔ 代表误差项．
若场内质押业务实施后，上市公司第一大股东质押

对企业股价崩盘风险的影响显著增大，则式（８）中 β２

系数应当显著为正． 进一步，分别将场内质押比例

（ ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＥＸ ） 和 场 外 质 押 比 例 （ ＰＬＤ
ＲＡＴＩＯ＿ＯＴＣ ）放入回归中，如式（９）、式（１０）所示．

ＣｒａｓｈＲｉｓｋｉ，ｔ＋１ ＝ α０ ＋ β１ ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＥＸｉ，ｔ ＋
γ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ μｔ ＋ φｉ ＋ εｉ，ｔ （９）

ＣｒａｓｈＲｉｓｋｉ，ｔ＋１ ＝ α０ ＋ β１ ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＯＴＣｉ，ｔ ＋
γ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋ μｔ ＋ φｉ ＋ εｉ，ｔ （１０）

此外，本研究还将场内质押比例和场外质押

比例同时放入回归中，如式（１１）所示，并通过 Ｆ

检验判断该回归中 β１ 和 β２ 是否存在显著差异．
　 　 ＣｒａｓｈＲｉｓｋｉ，ｔ＋１ ＝α０ ＋ β１ ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＥＸｉ，ｔ ＋

β２ ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＯＴＣｉ，ｔ ＋
γ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ μｔ ＋ φｉ ＋ εｉ，ｔ （１１）

进一步，本研究选取 ２０１３ 年《股票质押式回购

交易及登记结算业务办法》实施作为外生冲击，采用

双重差分模型，对场内质押交易机制对上市公司股

价崩盘风险的影响进行因果关系，如式（１２）所示．
ＣｒａｓｈＲｉｓｋｉ，ｔ ＝ α０ ＋ β１ＴＲＥＡＴｉ ＋ β２ＤＩＤｉ，ｔ ＋

γ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋μｔ ＋φｉ ＋εｉ，ｔ （１２）
其中虚拟变量 ＴＲＥＡＴ 代表根据股东质押类型定

义的不同样本分组，处理组取 １，对照组取 ０，本文

还定义 ＴＲＥＡＴ 与政策虚拟变量 ＰＯＳＴ２０１３ 的交乘

项为 ＤＩＤ． 若回归系数 β２ 显著为正，则意味着场

内质押市场开放之后，处理组企业的股价崩盘风

险相较于对照组的企业显著提高．

３　 实证结果与分析

３． １　 面板模型回归结果

基准模型的全样本回归结果如表 ３ 所示． 表
３ 第（１）列、表 ３ 第（５）列为式（８）回归结果，研究

发现上市公司第一大股东质押比例（ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ）
和场内质押实施虚拟变量（ＰＯＳＴ２０１３）的交乘项

分别在 １％和 ５％置信水平下显著为正，说明在场

内质押业务实施之后，大股东质押比例对个股下

期负偏态系数（Ｆ＿ＮＣＳＫＥＷ）以及个股下期上下

收益波动比率（Ｆ＿ＤＵＶＯＬ）的影响均有明显上升，
股价崩盘风险显著增大． 初步证实，上市公司第一

大股东股权质押对股价崩盘风险的影响与其质押

方式有关．
表 ３　 面板模型全样本回归结果

Ｔａｂｌｅ ３ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｐａｎｅｌ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｓ

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
Ｆ＿ＮＣＳＫＥＷ Ｆ＿ＤＵＶＯＬ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ
－ ０． ０１８ ９ － ０． ０１１ ６

（０． ０１２ ４） （０． ００７ ９）

ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ
× ＰＯＳＴ２０１３

０． ０４９ ９∗∗∗ ０． ０２２ ２∗∗

（０． ０１３ ８） （０． ００８ ８）

ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＥＸ
０． ０５０ ５∗∗∗ ０． ０５０ ９∗∗∗ ０． ０２３ ２∗∗∗ ０． ０２３ １∗∗∗

（０． ０１２ ８） （０． ０１２ ８） （０． ００８ ３） （０． ００８ ３）

ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＯＴＣ
０． ００５ ３ ０． ００６ ２ － ０． ００１ ９ － ０． ００１ ５

（０． ００８ ７） （０． ００８ ７） （０． ００５ ５） （０． ００５ ５）
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续表 ３
Ｔａｂｌｅ ３ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
Ｆ＿ＮＣＳＫＥＷ Ｆ＿ＤＵＶＯＬ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９２ ２１１ ９２ ２１１ ９２ ２１１ ９２ ２１１ ９２ ２１１ ９２ ２１１ ９２ ２１１ ９２ ２１１

Ｒ２ ０． ０９９ ７ ０． ０９９ ７ ０． ０９９ ５ ０． ０９９ ７ ０． １４１ ０ ０． １４１ ０ ０． １４１ ０ ０． １４１ ０
Ｆ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ８． ９４ ６． ５０

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ⁃Ｑｕａｒｔｅｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

　 　 注： 表中数字第一行为估计系数，第二行括号中报告的结果为标准误差；∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％，５％和 １％的水平上显著．

　 　 表 ３ 第（２）列、表 ３ 第（６）列以及表 ３ 第（３）
列、表 ３ 第（７）列分别展示了式（９）和式（１０）的回

归结果，可以看出上市公司第一大股东场内质押

比例在 １％的显著性水平下，对企业未来股票负

偏态系数（Ｆ＿ＮＣＳＫＥＷ）和股票上下收益波动率

（Ｆ＿ＤＵＶＯＬ）有正向影响；而上市公司第一大股东

场外质押比例并未显著加剧股价崩盘风险．
最后，表 ３ 第（４）列、表 ３ 第（８）列为式（１１）

的回归结果，本研究发现将场内质押比例与场外

质押比例同时放入基准回归时，仍然只有第一大

股东场内质押比例显著提高了个股下一期股价

崩盘风险，且与第一大股东场外质押水平对股

价崩盘风险的影响在 １％置信水平上存在显著

差异，表明第一大股东质押对股价崩盘风险的

影响，与质押方式有关；相比于场外质押，上市

公司第一大股东场内质押更容易导致个股股价

崩盘风险上升．

３． ２　 因果识别： 基于场内质押开放的准自然

实验

３． ２． １　 处理组与对照组定义

进一步采用双重差分模型对基准回归结果进行

了因果识别．为保证双重差分模型的严谨性，采取三

种方法对处理组和对照组进行定义，对分组样本的

匹配程度进行了控制，如表 ４ 所示．
首先，不考虑第一大股东在场内质押业务实

施之前的质押状态，将 ２０１３ 年之后第一大股东只

通过场内进行质押的企业定义为处理组；将

２０１３ 年之后第一大股东没有通过场内进行质押

的企业定义为对照组．
其次，剔除 ２０１３ 年之前有过场外质押的样

本，定义第一大股东 ２０１３ 年之前无质押，２０１３ 年

之后只有场内质押的企业为处理组；定义第一大

股东 ２０１３ 年之前无质押，２０１３ 年之后没有场内

质押的企业为对照组．
表 ４　 双重差分模型处理组与对照组定义

Ｔａｂｌｅ ４ Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｃｏｎｔｒｏｌ ｇｒｏｕｐｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 分组 １

处理组 ２０１３ 年之后只有场内质押的企业（共 ９３ 家上市公司）
对照组 ２０１３ 年之后没有场内质押的企业（共 １ ０１１ 家上市公司）

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 分组 ２
处理组 ２０１３ 年之前无质押，２０１３ 年之后只有场内的企业（共 ８６ 家上市公司）
对照组 ２０１３ 年之前无质押，２０１３ 年之后没有场内质押的企业（共 ７４８ 家上市公司）

Ｐａｎｅｌ Ｃ：分组 ３
处理组 ２０１３ 年之前无质押但有融资需求，２０１３ 年之后只有场内质押的企业（共 ４９ 家上市公司）
对照组 ２０１３ 年之前无质押但有融资需求，２０１３ 年之后没有场内质押的企业（共 ５９２ 家上市公司）

　 　 最后，本研究认为在场内质押业务实施之前，
没有参与场外质押的上市公司可能存在两种情

况：一种是公司基本面比较好，有着广泛的融资渠

道，不需要通过股权质押获取贷款；另一种是公司

基本面可能未能达到银行事前审查要求，无法通

过场外获取质押贷款． 因此，在分组 ２ 定义的基础

上，参照 Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ［１９］ 的做法，采用 ＳＡ 指

数⑦作为上市公司融资约束指标，将 ＳＡ 指数下

—８８— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 ６ 月
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３０％分位数定义为没有质押融资需求的企业，并
剔除这类样本． 将第一大股东 ２０１３ 年之前无质押

但有融资需求，２０１３ 年之后只有场内质押的企业

定义为处理组；第一大股东 ２０１３ 年之前无质押但

有融资需求，２０１３ 年之后没有场内质押的企业定

义为对照组． 通过上述分组，希望能够降低潜在样

本自选择问题对回归结果带来的影响．
３． ２． ２　 平行趋势检验

由于 ２０１８ 年证监会出台股权质押新规，为避

免新政策对回归结果产生影响，分别选取场内质

押业务开放之前 ４ 年和之后 ４ 年的数据，即 ２００９
年—２０１７ 年的样本进行分析，并对不同分组方式

下各年份季度股价崩盘风险均值进行了平行趋势

检验，发现三种分组方式均能够通过平行趋势检

验． 由于篇幅限制，未对平行趋势检验具体结果进

行展示，留存备索．

３． ２． ３　 双重差分模型回归结果

表 ５ 展示了如式（１２）所示的双重差分模型

回归结果，其中，Ｐａｎｅｌ Ａ 为全样本回归结果． 从表

５ Ｐａｎｅｌ Ａ 可以看出，在几种不同的分组方式下，
模型中 ＤＩＤ 交乘项回归系数均显著为正，表明在

场内质押业务实施之后，参与场内质押的股票的

股价崩盘风险相较于未参加场内质押的股票明显

提高，与本研究假说预期一致．
同时，为降低处理组和对照组的事前差别，采

用资产规模（ＳＩＺＥ）、资产收益率（ＲＯＡ）等基本面

指标，使用倾向性得分 ＰＳＭ 匹配法，对处理组和

对照组样本进行匹配，并再次进行双重差分回归．
表 ５ Ｐａｎｅｌ Ｂ 所展示的经 ＰＳＭ 匹配的样本回归结

果与全样本回归结果基本一致，同样支持相比于

对照组，处理组在场内质押业务实施后个股股价

崩盘风险明显增大这一发现．
表 ５　 双重差分模型回归结果

Ｔａｂｌｅ ５ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ⁃ｉｎ⁃ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： ＤＩＤ

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ

分组 １ 分组 ２ 分组 ３ 分组 １ 分组 ２ 分组 ３
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＴＲＥＡＴ
－ ０． ０４９ ０∗ － ０． ０４０ ０ － ０． ０２８ ８ － ０． ０１７ ７ － ０． ０１４ ４ － ０． ００４ ３
（０． ０２９ ７） （０． ０２９ ８） （０． ０３６ ９） （０． ０１７ ７） （０． ０１８ １） （０． ０２１ ９）

ＤＩＤ
０． １２１∗∗∗ ０． １０８∗∗∗ ０． １１２∗∗∗ ０． ０７１ ０∗∗∗ ０． ０６３ ６∗∗∗ ０． ０４８ ７∗

（０． ０３１ ４） （０． ０３２ ２） （０． ０４１ １） （０． ０２１ ８） （０． ０２２ ５） （０． ０２９ ２）
Ｎｏ． ｏｆ Ｆｉｒｍｓ １ １０４ ８３４ ６４１ １ １０４ ８３４ ６４１
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３５ ７５６ ２６ ６３９ ２１ ６４８ ３５ ７５６ ２６ ６３９ ２１ ６４８

Ｒ２ ０． １１０ ０． １１４ ０． １１４ ０． １６９ ０． １７０ ０． １６９
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ⁃ＱｕａｒｔｅｒＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｐａｎｅｌ Ｂ： ＰＳＭ⁃ＤＩＤ

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ

ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ

分组 １ 分组 ２ 分组 ３ 分组 １ 分组 ２ 分组 ３

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＴＲＥＡＴ
－ ０． ０１５ ６ － ０． ０４０ ２ － ０． ０７６ １∗ － ０． ００２ ３ － ０． ０１４ ６ － ０． ０３９ ０
（０． ０４０ ２） （０． ０４０ ８） （０． ０４３ ５） （０． ０２４ ５） （０． ０２５ ６） （０． ０２７ ６）

ＤＩＤ
０． ０７９ ２∗ ０． １０２ ０∗∗ ０． １７５ ０∗∗∗ ０． ０５０ ６∗ ０． ０５５ ４∗ ０． ０８１ ６∗∗

（０． ０４５ ５） （０． ０４６ １） （０． ０４９ ３） （０． ０２９ ９） （０． ０３１ ２） （０． ０３４ ９）
Ｎｏ． ｏｆ Ｆｉｒｍｓ １８０ １６４ ９６ １８０ １６４ ９６
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５ ５２６ ４ ９０５ ３ １４０ ５ ５２６ ４ ９０５ ３ １４０

Ｒ２ ０． ０９４ ７ ０． １０８ ０． １１７ ０． １４９ ０． １５９ ０． １７１
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ⁃Ｑｕａｒｔｅｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

　 　 注： 表中数字第一行为估计系数，第二行括号中报告的结果为标准误差；∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％，５％和 １％的水平上显著．
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３． ３　 机制分析

为了验证假说场内质押平仓机制的杠杆效应对

于个股股价崩盘风险的影响路径，本研究进行了进

一步机制检验．具体地，通过对上市公司第一大股东

质押触及（疑似）平仓线以及因强制平仓导致被动减

持相关公告进行整理，重新定义虚拟变量 ＴＲＥＡＴ＿
ＣＬＳ：第一大股东参与场内质押并出现过触及质押平

仓线以及强制平仓的企业为处理组，取 １；参与场内

质押但未触及平仓线的企业为处理组，取 ０． 与前文

双重差分模型类似地，以 ２０１３ 年场内质押业务实施

作为外生冲击，定义 ＤＩＤ＿ＣＬＳ 为分组虚拟变量

ＴＲＥＡＴ＿ＣＬＳ 与政策虚拟变量 ＰＯＳＴ２０１３ 的交乘项，
采用双重差分模型进行回归，如式（１３）所示，并同时

汇报采用倾向性得分法对处理组和对照组进行匹配

后 ＰＳＭ －ＤＩＤ 回归的结果．
ＣｒａｓｈＲｉｓｋｉ，ｔ ＝ α０ ＋ β１ ＴＲＥＡＴ＿ＣＬＳｉ ＋

β２ ＤＩＤ＿ＣＬＳｉ，ｔ ＋γ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋
μｔ ＋ φｉ ＋ εｉ，ｔ （１３）

表 ６ 第（１）列 ～ 表 ６ 第（２）列为全样本回归

结果，表 ６ 第（３）列 ～表 ６ 第（４）列为采用最相邻

匹配法匹配样本回归结果． 可以看出，在场内质押

业务开通后，相比于质押未触及平仓的样本，股东

质押触及过质押平仓线以及遭遇过强制平仓的样

本股价崩盘风险显著更高． 该结果进一步证实本

研究提出的假说：场内质押业务的平仓机制会触

发杠杆效应，从而提升个股股价崩盘风险．
表 ６　 场内质押平仓机制检验结果

Ｔａｂｌｅ ６ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｅｘｃｈａｎｇｅｄ⁃ｂａｓｅ ＳＰＦ ｍａｒｇｉｎ ｃａｌｌ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ

ＤＩＤ ＰＳＭ⁃ＤＩＤ

ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ ＮＣＳＫＥＷ ＤＵＶＯＬ

（１） （２） （３） （４）

ＴＲＥＡＴ＿ＣＬＳ
－ ０． ０３９ １ － ０． ０１５ ７ － ０． ０３５ ５ － ０． ０２０ ２
（０． ０３２ ６） （０． ０２１ ０） （０． ０４４ １） （０． ０２７ ９）

ＤＩＤ＿ＣＬＳ
０． ０８８ ２∗∗ ０． ０４６ ５∗ ０． １３８ ０∗∗∗ ０． ０８１ ８∗∗

（０． ０３８ ２） （０． ０２５ ２） （０． ０５０ ６） （０． ０３３ ４）
Ｎｏ． ｏｆ Ｆｉｒｍｓ ８８４ ８８４ １５８ １５８
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２５ ５０５ ２５ ５０５ ４ ４３２ ４ ４３２

Ｒ２ ０． １００ ０． １５６ ０． ９９２ ０． １６１
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ⁃ＱｕａｒｔｅｒＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

　 　 注： 表中数字第一行为估计系数，第二行括号中报告的结果为标准误差；∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％，５％和 １％的水平上显著．

３． ４　 稳健性检验

３． ４． １　 面板模型工具变量检验

本研究采用工具变量法，通过两阶段回归

（２ＳＬＳ）来解决模型面板回归中潜在的内生性问

题． 参考彭俞超等［ ２］、谢德仁等［ ３］ 以及姜付秀

等［５］，分别选取以下四个指标分别作为股东场内

质押比例和场外质押比例的工具变量：１）与该企

业在同一行业的其他公司第一大股东平均场内质

押比例（ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＥＸ＿ＩＮＤ）；２）与该企业在同

一省份的其他公司第一大股东平均场内质押比例

（ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＥＸ＿ＰＲＯ）；３）与该企业在同一行业

的其他公司第一大股东平均场外质押比例（ＰＬＤ
ＲＡＴＩＯ＿ＯＴＣ＿ＩＮＤ）；４）与该企业在同一省份的其

他公司第一大股东平均场外质押比例（ＰＬＤ ＲＡ⁃
ＴＩＯ＿ＯＴＣ＿ＰＲＯ）． 可以合理推断的是，同行业、同
省份其他公司大股东的平均质押水平与该企业大

股东质押水平相关，但并不会直接影响到该企业

的股价崩盘风险，因此可以作为该企业第一大股

东场内、外质押比例的工具变量．
表７ 第（１）列 ～表７ 第（３）列为场内质押比例的

回归结果，表 ７ 第（４）列 ～表 ７ 第（６）列为场外质押

比例的回归结果． 从表 ７ 第（１）列和表 ７ 第（３）列的

第一阶段回归结果可以发现，同行业、同省份场内

（外）质押水平与该企业大股东场内（外）质押水平

显著正向相关，表明上述指标可以作为工具变量． 表
７ 第（２）列 ～表 ７ 第（３）列第二阶段回归结果显示，

—０９— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 ６ 月



在经过工具变量对内生性进行处理之后，第一大股

东场内质押比例对上市公司股价崩盘风险仍存在显

著正向影响．而表 ７ 第（５）列 ～表 ７ 第（６）列结果则

显示，通过工具变量回归后，场外质押比例对企业股

价崩盘风险存在显著负向影响，与谢德仁［ ３］发现一

致．上述回归 Ｈａｎｓｅｎ⁃Ｊ 检验 ｐ 值均大于 ０． １，说明回

归结果在 １０％的显著性水平下显著，本研究选择的

工具变量不存在过度识别． 综上，两阶段工具变量回

归结果表明，在对内生性问题进行处理后，本研究基

准回归结果稳健．
表 ７　 工具变量两阶段回归结果

Ｔａｂｌｅ ７ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ＩＶ ２ＳＬＳ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｓ

第一大股东场内质押比例两阶段回归 第一大股东场外质押比例两阶段回归

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ

一阶段 二阶段 一阶段 二阶段

ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＥＸ Ｆ＿ＮＣＳＫＥＷ Ｆ＿ＤＵＶＯＬ ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＯＴＣ Ｆ＿ＮＣＳＫＥＷ Ｆ＿ＤＵＶＯＬ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＥＸ
１． ０５９∗∗∗ ０． ７１８∗∗∗

（０． ０８９ ４） （０． ０５７ ５）

ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＥＸ＿ＩＮＤ
０． ６３５∗∗∗

（０． ０２６ ９）

ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＥＸ＿ＰＲＯ
０． ２７１∗∗∗

（０． ０２５ １）

ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＯＴＣ
－ ０． ４３６∗∗∗ － ０． １４３∗∗∗

（０． ０４７ ０） （０． ０２９ ９）

ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＯＴＣ＿ＩＮＤ
０． ４７９∗∗∗

（０． ０１９ ３）

ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ＿ＯＴＣ＿ＰＲＯ
０． ４７２∗∗∗

（０． ０１５ ３）
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５４ ３４４ ５４ ３４４ ５４ ３４４ ９２ ２０５ ９２ ２０５ ９２ ２０５

Ｆ⁃ｓｔａｔ ２２６． ４１ ３５０． １２
Ｈａｎｓｅｎ Ｊ （ｐ⁃ｖａｌｕｅ） ０． ３７１ ０． ４０９ ０． ５４３ ０． ２９７
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ⁃Ｑｕａｒｔｅｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

　 　 注： 表中数字第一行为估计系数，第二行括号中报告的结果为标准误差；∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％，５％和 １％的水平上显著

３． ４． ２　 双重差分模型安慰剂检验

对于双重差分模型，参考李沁洋和许年行［２０］

等文献做法，通过将政策发生时间前置进行安慰

剂检验． 具体地，将场内质押业务实施时间向前平

推三年，使用虚拟政策时间对双重差分模型的回

归结果进行安慰剂检验，结果发现将场内质押市

场开放时间提前后，ＤＩＤ 交乘项的系数不再显著，
表明处理组和对照组之间并不存在固有差异． 受
篇幅所限，具体回归结果未予列示．
３． ４． ３　 替代机制检验

除风险控制机制之外，场内、场外质押在准入

门槛和质押流程方面也存在一些差异，为了排除

上述差异对股价崩盘风险的影响，本研究还进行

了一些替代机制检验．
１）自选择机制检验

相比于场外质押，场内质押业务准入门槛更低，
二者在准入门槛方面的差异可能带来企业自选择问

题．场内质押主要是以券商为操作主体的标准化流

程，只要大股东所在企业满足质押资格，均可以通过

场内渠道向券商获得融资；而场外质押的操作主要

以银行、信托为主体，这类金融机构具有更加严格的

风险管理体系，对于融资企业不仅需要进行仔细的

事前筛选，还会在交易发生之后对融资企业的运营

进行严格监督 ［２１， ２２］ ． 因此，较为严格的场外融资

渠道将使得资质较差的企业难以顺利地进行场外

质押，更有可能转而通过场内质押的渠道获得融

资，而资质好的企业可以自如地选择通过场内或

场外进行质押． 在此情形下，通过股权质押渠道对

于企业股价崩盘风险带来的异质性影响可能是由

选择场内质押的企业本身基本面情况所致．
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对于场内、场外质押业务在准入门槛方面的差

异可能产生的企业自选择问题，本研究在采用双重

差分模型进行因果识别时，已经通过细化处理组和

控制组的定义以及采用倾向性得分匹配法进行了处

理，为了排除自选择问题对于基准回归，本研究还进

行了进一步检验． 具体地，在基准回归基础上，按照

场内质押业务实施之前（２０１２ 年），上市公司基本面

情况对其进行分组，定义自选择虚拟变量 ＳＥＬＦ，如
果该企业基本面指标高于同行业平均水平则取 １，否
则取 ０，并与连续变量质押比例 ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ 和时间

虚拟变量 ＰＯＳＴ２０１３ 进行三重交乘回归，如式（１４）
所示．
ＣｒａｓｈＲｉｓｋｉ，ｔ＋１ ＝α０ ＋ β１ ＰＬＤ ＲＡＴＩＯｉ，ｔ ＋

β２ ＳＥＬＦｉ ＋ β３ ＰＬＤ ＲＡＴＩＯｉ，ｔ ×
ＰＯＳＴ２０１３ｔ ＋ β４ ＰＬＤ ＲＡＴＩＯｉ，ｔ ×
ＳＥＬＦｉ ＋ β５ ＳＥＬＦｉ × ＰＯＳＴ２０１３ｔ ＋
β６ ＰＬＤ ＲＡＴＩＯｉ，ｔ × ＰＯＳＴ２０１３ｔ ×
ＳＥＬＦｉ ＋γ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋μｔ ＋φｉ ＋εｉ，ｔ （１４）

如果股权质押业务对于企业股价崩盘风险的

影响在 ２０１３ 年之后的显著提升是由企业自身基

本面情况导致的，更具体地说，是由于场内质押准

入门槛低，使得一些原本未能满足场外质押门槛

要求的企业在场内质押业务的开放后转而通过场

内的渠道获得质押融资，从而使得场内质押为金

融市场稳定带来了负面影响，那么预期式（１４）中
三重交乘项的系数（ β６ ）应该显著为负．

从表 ８ 的回归结果中可以看出，三重交乘项

的系数并未呈现负向显著，而股权质押比例 ＰＬＤ
ＲＡＴＩＯ 与时间虚拟变量 ＰＯＳＴ２０１３ 交乘项的系数

（β３）在全部回归结果中依然显著为正，表明场内

质押业务开通之后，企业股价崩盘风险的上升并

非由企业基本面情况所致，由准入门槛差异带来

的潜在自选择问题不是导致股东场内质押企业股

价崩盘风险更高的原因． 上述结果进一步表明本

研究所使用的双重差分模型，不存在由样本自选

择带来的内生性问题．
表 ８　 企业自选择问题检验结果

Ｔａｂｌｅ ９ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｓｅｌｆ － ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ

按资产规模分组 按市值账面比分组 按资产负债率分组 按资产收益率分组

Ｆ＿ＮＣＳＫＥＷ Ｆ＿ＤＵＶＯＬ Ｆ＿ＮＣＳＫＥＷ Ｆ＿ＤＵＶＯＬ Ｆ＿ＮＣＳＫＥＷ Ｆ＿ＤＵＶＯＬ Ｆ＿ＮＣＳＫＥＷ Ｆ＿ＤＵＶＯＬ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ
－ ０． ０１３ ６ － ０． ０１４ ３ － ０． ０２４ ８ － ０． ０１１ ６ － ０． ０３０ ０ － ０． ０２５ ５∗∗ － ０． ０１６ ７ － ０． ００９ １

（０． ０１６ ９） （０． ０１０ ４） （０． ０２２ １） （０． ０１４ ２） （０． ０１９ １） （０． ０１２ ３） （０． ０１４ ３） （０． ００８ ９）

ＳＥＬＦ
０． ００３ １ － ０． ００３ ８ － ０． ００６ ７ － ０． ０１８ ４∗∗∗ － ０． ００８ ９ － ０． ００７ ７ ０． ０５１ ７∗∗∗ ０． ０３１ ０∗∗∗

（０． ０１０ ７） （０． ００６ ８） （０． ０１０ ２） （０． ００６ ６） （０． ０１１ ４） （０． ００７ ４） （０． ０１０ ５） （０． ００６ ８）

ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ ×
ＰＯＳＴ２０１３

０． ０５０ ３∗∗ ０． ０３０ ８∗∗ ０． ０６９ ３∗∗∗ ０． ０３１ ０∗ ０． ０６５ ３∗∗∗ ０． ０３７ ５∗∗∗ ０． ０５５ ９∗∗∗ ０． ０２６ ６∗∗

（０． ０２３ ２） （０． ０１３ ７） （０． ０２５ ８） （０． ０１６ ３） （０． ０２１ ７） （０． ０１４ １） （０． ０１７ ４） （０． ０１０ ８）

ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ ×
ＳＥＬＦ

－ ０． ０１３ ６ ０． ０００ １ ０． ００８ ３ － ０． ００２ ２ ０． ０１２ ０ ０． ０１３ ９ － ０． ００５ ３ － ０． ０１６ ２

（０． ０２３ ７） （０． ０１４ ９） （０． ０２６ ２） （０． ０１６ ６） （０． ０２４ ０） （０． ０１５ ４） （０． ０２７ ８） （０． ０１８ ０）

ＰＯＳＴ２０１３ ×
ＳＥＬＦ

０． ０３５ ６∗∗∗ ０． ０３５ ６∗∗∗ ０． ０３２ ２∗∗∗ ０． ０２７ ０∗∗∗ － ０． ０４５ ８∗∗∗－ ０． ０２８ ８∗∗∗ － ０． ００２ ２ － ０． ００１ ２

（０． ０１２ ２） （０． ００７ ７） （０． ０１２ １） （０． ００７ ７） （０． ０１２ ２） （０． ００７ ８） （０． ０１２ ３） （０． ００７ ９）

ＰＬＤ ＲＡＴＩＯ ×ＳＥＬＦ ×
ＰＯＳＴ２０１３

０． ００２ ０ － ０． ０１１ ７ － ０． ０２８ ４ － ０． ０１０ １ － ０． ０１９ １ － ０． ０１５ ０ － ０． ０１０ ４ ０． ００３ ４

（０． ０２８ ４） （０． ０１７ ６） （０． ０３０ ６） （０． ０１９ ３） （０． ０２８ １） （０． ０１７ ９） （０． ０３０ ９） （０． ０２０ １）
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ８６ ７６４ ８６ ７６４ ８６ ７６４ ８６ ７６４ ８６ ７６４ ８６ ７６４ ８６ ７６４ ８６ ７６４

Ｒ２ ０． １０３ ０． １４５ ０． １０３ ０． １４５ ０． １０４ ０． １４５ ０． １０４ ０． １４６
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ － Ｑｕａｒｔｅｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

　 　 　 注： 表中数字第一行为估计系数，第二行括号中报告的结果为标准误差；∗、∗∗和∗∗∗分别代表在１０％，５％和１％的水平上显著．

　 　 ２）股东场内质押择时机制检验

投资者情绪与由此引发的投资者择时过度交

易是影响我国 Ａ 股市场波动的重要原因［２３］ ． 相较

于场外质押对于交易流程的繁琐要求，场内质押

的申报程序具有更高的时效性和便利性［２４］ ． 已有

研究表明上市公司股东的股权质押行为可能存在
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择时套利动机． 徐寿福等［２５］发现股东在股价高估

时期质押意愿更强且质押规模更大． 企业大股东

出于私人收益最大化，会利用其掌握的内幕信息

在其认为最合适的价格进行股权质押， 而场内质

押的时效性和便利性，更能满足大股东择时质押

的需求． 同时，在资产价格被高估时，券商作为场

内质押质权方为扩大市场份额，同样有意愿更加

积极地参与股权质押业务． 然而，股东在股价高位

进行质押，质押股权价值中自身就存在泡沫成分，
也更容易引发股价崩盘风险［９， １０］ ．

基于以上分析，本研究对上市公司第一大股

东质押时的股票价格与股东质押渠道选择之间的

关系进行了检验． 对于每一笔股权质押交易，选取

质押起始时间的股票价格与此前一年的最高股价

进行作比，计算出股权质押价格与此前股价高位

的相对值（Ｐｌｅｄｇｅ ／ Ｈｉｇｈｅｓｔ Ｐｒｉｃｅ ｐｃｔ）． 进一步，对
于每一笔质押交易，定义股东股权质押渠道虚拟

变量（Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｃｈａｎｎｅｌ＿Ｄｕｍｍｙ），质押类型为场内

质押取 １，否则取 ０，并采用质押价格占最高价格

的相对值进行 Ｌｏｇｉｔ 回归，具体如式（１５）所示．
ＥＸ＿ＰＬＤ＿Ｄｕｍｍｙｊ，ｉ，ｔ ＝α０ ＋β１ Ｐｌｅｄｇｅ ／ ＨｉｇｈｅｓｔＰｒｉｃｅＰｃｔｊ ＋

γ Ｃｏｎｒｔｏｌｉ，ｔ ＋μｔ ＋φｉ ＋εｊ，ｉ，ｔ （１５）
表 ９　 股权质押渠道与择时效应检验结果

Ｔａｂｌｅ １０ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｉｍｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
股权质押渠道虚拟变量（Ｐｌｅｄｇｅ＿Ｃｈａｎｎｅｌ＿Ｄｕｍｍｙ）

全样本 剔除 ＳＴ 样本 剔除质押时上市不满一年的样本
（１） （２） （３）

Ｐｌｅｄｇｅ ／ Ｈｉｇｈｅｓｔ Ｐｒｉｃｅ ｐｃｔ
０． ０１１ ８ ０． ０３０ ５ － ０． ０４０ ３

（０． ０６０ ９） （０． ０６１ ２） （０． ０５６ ６）
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４３ １３６ ４２ ７７５ ４２ １１６

ＬＲ Ｃｈｉ ２ ６３６． ３０ ２ ６５６． ２５ ２ ５７２． ８１
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ⁃Ｑｕａｒｔｅｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

　 　 注： 表中数字第一行为估计系数，第二行括号中报告的结果为标准误差；∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％，５％和 １％的水平上显著

　 　 回归结果如表 ９ 所示，本研究发现上市公司

第一大股东股权质押发生时股票价格占此前一年

股价最高点的百分比对于股东选择场内质押交易

并不存在显著影响，且这一结果在剔除 ＳＴ 企业以

及剔除质押时上市不满一年的子样本中保持稳

健． 上述结果表明，上市公司大股东不存在利用场

内质押业务的时效性和便利性来满足其择时需求

的动机，说明场内质押对于企业股价崩盘风险的

提升并非由大股东场内择时质押所致．
３． ４． ４　 其他稳健性检验

本研究还进行了一些其他稳健性检验． 对于

面板回归，为避免区域同群效应的影响，在基准模

型的基础上控制区域固定效应，结果不变． 同时，
为避免遗漏短期质押（质押起始时间与解押时间

在同一季度）对回归结果的影响，还计算了季内

平均质押比例，作为解释变量进行回归，得出的结

果同样稳健． 此外，还考虑了其他能够反映股价崩

盘风险的变量作为稳健性检验． 参考 Ｈｕｔｔｏｎ
等［８］，将经市场调整的日度收益率 Ｗｉ，ｓ低于其季

内日度收益率 ３． ０９ 个标准差时定义为发生崩盘，

并用当季度是否发生过崩盘的哑变量作为衡量崩

盘风险的代理指标，采用面板 Ｌｏｇｉｔ 模型进行回

归，结果基本一致． 对于基准回归，本研究还进行

了年度层面的回归，以及采用 ２０１３ 年之后的子样

本进行了回归，结果不变． 对于双重差分模型中实

验组与对照组的定义，还采用了“有场内质押”的
分类标准作为稳健性检验，结论一致． 受篇幅所

限，回归结果不再进行展示，留存备索．

４　 结束语

党的二十大报告指出“加强和完善现代金融

监管，强化金融稳定保障体系，依法将各类金融活

动全部纳入监管，守住不发生系统性风险底线”，
防范化解金融风险仍是“十四五”期间我国金融

工作的重点． 股权质押危机引起了各界对股权质

押带来的负面影响的高度关注． 本研究从场外到

场内质押机制变化的角度，探究上市公司第一大

股东股权质押对个股股价崩盘风险的影响． 基于

对 ２００４ 年—２０１９ 年我国 Ａ 股上市公司的股权质

—３９—第 ６ 期 陈海强等： 股权质押渠道与金融市场稳定———基于股价崩盘风险的视角



押明细数据的分析发现：上市公司第一大股东股

权质押对个股股价崩盘风险在 ２０１３ 年场内质押

开放之显著上升；上市公司第一大股东场内质押

比例越高，个股股价崩盘风险越大，而第一大股东

场外质押并未显著提升股价崩盘风险． 基于 ２０１３
年场内质押市场开放作为政策冲击的因果识别及

机制检验表明，上市公司股价崩盘风险增大的主

要原因是场内质押平仓机制在资产价格下行阶段

引发的杠杠效应． 上述结果在经过工具变量检验、
安慰剂检验以及替代机制检验后保持稳健．

本研究发现具有如下政策启示：首先，应尽快

推进场内、场外质押统一监管，引入微观审慎机

制，进一步加强质押前对出质方审查以及质押后

对资金使用途径的信息披露管理． 其次，明确股权

质押业务相关方责任，指导券商完善股权质押业

务风险处置机制，包括建立股权质押业务动态风

险监测体系、设置股权质押业务应急保障基金、强
化危机时期质权方与出质方沟通机制等，防止由

单体风险引发区域性系统性风险． 最后，在强化股

权质押业务监管的同时，进一步深化金融供给侧

结构性改革，拓宽融资渠道，鼓励企业灵活运用专

利技术发明质押、产品订单抵押、应收账款保理等

进行多渠道融资，减少对股权质押融资的过度依

赖，客观上将有助于降低股权质押风险，使股权质

押业务更好地服务于实体经济，推动我国经济高

质量发展．
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