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控股股东股权质押与上市公司会计稳健性
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摘要:本文以２０１１~２０１７年我国沪深 A股上市公司为研究对象,实证研究了控股股东股权质押对上市公司

会计稳健性的影响,研究发现:控股股东的股权质押行为促进了上市公司会计稳健性的提升,且质押比例越高,

会计稳健性的提升越明显;在财务风险较低的上市公司中,控股股东股权质押对会计稳健性的正向影响更加明

显.进一步研究发现,由于债权人对会计稳健性有更高的要求,在长期债权比例较高的上市公司中,控股股东股

权质押对会计稳健性的影响较小.本文从债权人视角考察了控股股东股权质押的经济后果,对深入认识股权质

押和上市公司会计政策选择具有一定的参考价值.
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一、引言

股权质押是指出质人将其持有的上市公司股权作为质押标的物向银行等金融机构申请贷款或为

第三方贷款提供担保的行为.通过股权质押进行融资,不会直接影响控股股东的控制权、表决权和决

策权[１],因此,股权质押成为控股股东和金融机构较为青睐的业务模式.根据 Wind数据库披露数据

的统计结果显示,截至２０１７年底,我国 A股市场共有３４４２只股票的５６８１．１４亿股股票被股权质押,
占股票总数的９９．２８％,累计质押金额达到６．１５万亿元① .但从资本市场实际运行情况来看,股权质

押是把“双刃剑”,在为控股股东带来融资便利的同时,也可能由于股价下跌加剧控股股东的控制权转

移风险,甚至影响股票市场整体运行效率.为此,２０１８年监管部门发布了«股权质押式回购交易及登

记结算业务办法(２０１８年修订)»,被称为史上“最严”股权质押规定,国务院金融稳定发展委员会召开

防范缓解金融风险专题会议时也专门评估了股权质押风险,并提出防范和化解的思路.因此,理清股

权质押对上市公司不同利益主体的影响,对于在供给侧结构性改革背景下防范和化解股权质押风险

具有重要的现实意义.
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根据已有研究,在上市公司的股份被控股股东质押后,控股股东为保持股价的稳定性和规避股价

崩盘导致的控制权转移风险,会采取措施影响上市公司的财务和会计决策[２],比如披露更多的好消

息[３],发布“高送转”消息[４],更倾向于将研发支出资本化以进行向上的盈余管理[５],并通过税收规避

降低控制权转移风险[６].然而,控股股东为了规避控制权转移风险采取的上述行为会损害公司债权

人的利益,加剧控股股东与上市公司债权人之间的利益冲突.作为公司重要的利益相关者,债权人承

担着企业的破产风险,却无法享受企业成长的收益,由此引发债权人和控股股东之间的利益冲突.会

计稳健性要求会计人员在确认与计量时采取谨慎性原则,不高估资产和收益,不低估负债和费用,进
而通过降低债权人承担的破产风险协调股东与债权人之间的利益关系[７][８].同时,当上市公司股权

被控股股东质押出去之后,会面临被“掏空”引发的公司价值和业绩下降风险,债权人会感知到此类风

险,出于防范风险考虑,债权人会要求上市公司采取更加稳健的会计政策.因此,控股股东股权质押

可能影响上市公司的会计政策选择,在面临不同的债权人监督和财务风险时,上述影响也会存在

差异.
为检验上述假设,本文使用我国２０１１~２０１７年 A股非金融类上市公司数据,实证考察控股股东

股权质押与上市公司会计稳健性之间的关系,期望在以下方面做出贡献:首先,已有关于股权质押的

研究多是从投资者和上市公司本身的视角展开,本文则是从债权人的视角考察控股股东股权质押对

企业会计政策的影响,从而丰富和发展了股权质押经济后果的相关文献.其次,已有关于会计稳健性

影响因素的研究集中于公司层面的特征和外部环境方面,本文则从上市公司控股股东视角展开研究,
对于理解股东与债权人之间的利益冲突,拓展会计稳健性影响因素的研究具有增量贡献.最后,在当

前供给侧结构性改革背景下,各界均重视并积极防范与化解金融风险,监管部门专门制定相关制度、
召开专门会议评估股权质押风险,并提出防范和化解对策.本文的研究对于深入认识和理解股权质

押后上市公司的会计政策选择、监督与规范控股股东股权质押行为具有一定的参考价值.

二、文献回顾与研究假设

(一)控股股东股权质押与会计稳健性

本文从控股股东和债权人两个视角来分析股权质押与上市公司会计稳健性的关系.当控股股东

把上市公司股权质押出去之后,可能会面临股价下跌导致质押股票价值下降,继而引发追加担保和强

制平仓所带来的控制权转移风险.因此,控股股东会采取一系列措施降低股价的下跌风险,以规避追

加担保或者控制权转移风险[２][４].已有文献也从其他视角印证了这一观点,比如已有文献发现控股

股东将股权质押之后,股权被质押的上市公司会披露更多的好消息[３],发布“高送转”消息[４],更倾向

于将研发支出资本化以进行向上的盈余管理[５],通过税收规避降低控制权转移风险[６].现有研究证

明,管理层隐瞒或者推迟披露“坏消息”是导致股价短期内急速下跌或者股价崩盘的原因之一.从管

理层本身而言,处于自身薪酬激励和职业生涯的考虑,往往存在隐藏“坏消息”的动机[９],随着“坏消

息”在公司内部不断累积并突破某个阀值,最终由于“纸包不住火”而向市场瞬间释放,会对股价造成

极大的负面冲击并引发崩盘[１０][１１],这不利于保护将股权质押出去的股东的利益.会计稳健性作为一

种重要的治理机制,使得“坏消息”更早进入资本市场[１２],有效缓解“坏消息”的累积,进而降低股价崩

盘风险[１３].正是由于会计稳健性能够发挥上述治理作用,控股股东在股权质押后会要求上市公司采

取更稳健的会计政策,规避股价崩盘和控制权转移的风险.
在稳健性产生原因的相关理论研究中,债权人的约束是重要的因素之一[７][８],Beatty等认为,债

权人不仅要求债务契约具有稳健性,还要求企业财务报告具有稳健性[１４].正如上文所指出的,当债

务契约签订之后,债权人承担着企业由破产风险引发的无法还本付息的风险,却不能享受企业成长带

来的收益[１５],因此,债权人会要求企业施行较为稳健的会计政策,及时披露“坏消息”,进而保护自身

利益.众多研究证明,会计稳健性能够有效缓解和降低债权人承担的破产风险[７][８][１６](P１４０—１４１),及时

提示企业的违约风险[１７].同时,由于债权人需要关注债务人收益和净资产的情况,在信息不对称的

４



情况下,这会增加契约的签订和执行成本.而会计稳健性的存在,能够降低债务人与债权人的契约成

本[１８].在关于股权质押经济后果的研究中,诸多文献认为股权质押对上市公司有负面影响.高兰芬

发现公司董事、监事和高管的股权质押比率越高,公司的盈余反应系数越低,对公司绩效产生的负向

影响越严重[１９].Yeh等发现控股股东股权质押比率与公司价值呈负相关关系[２０].郑国坚等发现当

大股东进行股权质押后更容易对上市公司进行占款,并进一步对上市公司的业绩产生负面影响[２１].
上述研究表明,控股股东股权质押引发的“掏空”行为会带来公司价值和业绩下降.由于预计到控股

股东股权质押可能带来公司业绩和价值下降,相关利益主体会提前感知此类风险,并做出应对措施.
如翟胜宝等发现审计师感知到上市公司股权被质押可能带来的风险后,会增加审计投入、收取更多的

审计费用且出具更多的非标准审计意见[２２].作为企业重要利益相关者的债权人,在预计到控股股东

股权质押可能带来的业绩和价值下降风险后,为了避免公司潜在的“技术性违约”,防范财务风险,会
要求上市公司采取更加稳健的会计政策.

基于上述分析,当上市公司股票被质押之后,无论是控股股东还是债权人都会为了自身利益影响

上市公司的会计政策选择,提升上市公司的会计稳健性.为此,本文提出如下假设:

H１a:发生控股股东股权质押的上市公司会计稳健性更高.

H１b:控股股东股权质押的比例越高,上市公司的会计稳健性越高.
(二)股权质押、财务风险与会计稳健性

财务风险对于企业的经营活动具有重大意义.现实中,众多国内外的知名企业正是由于忽视了

财务风险而纷纷陷入财务困境,最终不可避免地走向破产.２００１年１２月２日,美国安然公司向纽约

法院申请破产,其破产的主要原因之一就是金融衍生产品带来的巨额负债.在已有研究中,向徳伟指

出,企业的财务风险主要包含筹资风险、投资风险、资金回收风险和收益分配风险四个方面[２３].于富

生等从董事会特征、高管特征和股权结构方面研究了公司治理与财务风险的关系[２４].此外,国内外

学者还构建了许多财务风险预测模型,如 Altman提出的Z值模型[２５].
企业的高财务风险对债权人来说绝非一件好事,一旦公司资不抵债并宣告破产,债务人将没有足

够的资金清偿债务,这将损害公司债权人的利益.仍以“安然事件”为例,在本案中安然公司的主要债

权人德意志银行、中国银行、J．P摩根公司和花旗集团都承受了巨额损失.因此,债权人为了保护自

身利益,必然会对高财务风险的公司提出更高的稳健性要求,已有的理论研究也证实了这一点.当企

业的债务比率和破产风险较高时,债权人的风险意识就会增强,更有动力去约束企业的行为,要求企

业采取更为稳健的会计政策以保护自身利益[１８][２５][２７].相比于财务风险较低的公司,高财务风险的

上市公司在债权人的约束下,其会计稳健性已经处于较高水平,因此控股股东股权质押对会计稳健性

的提升效果会有所下降.基于以上分析,本文提出如下假设:

H２a:相对于财务风险较高的上市公司,财务风险较低的上市公司中控股股东股权质押与会计稳

健性的正相关关系更加显著.

H２b:相对于财务风险较高的上市公司,财务风险较低的上市公司中控股股东股权质押的比例与

会计稳健性的正相关关系更加显著.

三、研究设计

(一)样本选择

本文选取了２０１１~２０１７年在沪深两市 A 股主板上市的公司为研究样本,并对样本进行如下筛

选:(１)剔除金融业上市公司样本,因为这类公司的业务性质较特殊;(２)剔除ST和∗ST等被特殊处

理的上市公司样本,因为这类公司的业务特征与正常公司存在较大差异;(３)剔除当年首次公开发行

的公司,因为IPO当年公司的会计盈余等财务数据与其他年份差异较大;(４)剔除主要变量存在缺失

值的样本.经过上述处理后,共得到１４７８３个观测值.为了排除极端值的干扰,本文对所有连续型变

量进行了上下各１％的 Winsorize处理.本文股权质押数据来自 Wind数据库,并经过手工整理得
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到,其余财务数据均来自国泰安(CSMAR)数据库.本文使用的统计软件为Stata１４.
(二)模型设定

为检验假设１,本文在模型(１)中以CＧScore度量会计稳健性,研究控股股东股权质押与会计稳健

性的关系.具体如下文所示:PLD为控股股东股权质押的代理变量,分别以是否发生控股股东股权

质押(If_Pledge)和股权质押比例(Ple_Rate)衡量.如果假设１成立,α１ 的系数应显著大于０,表明控

股股东股权质押提升了上市公司的会计稳健性.

CＧScorei,t＝α０＋α１PLDi,t＋∑αkControlsi,t＋εi,t (１)
为检验假设２,我们在模型(２)中加入了股权质押与财务风险的交互项(PLD×Risk),以研究面

临不同财务风险的公司,控股股东股权质押对会计稳健性的影响程度.

CＧScorei,t＝α０＋α１PLDi,t＋α２Riski,t＋α３PLDi,t×Riski,t＋∑αkControlsi,t＋εi,t (２)
如果假设２成立,模型(２)中α２的系数应该显著大于０,α３的系数应该显著小于０,表明财务风险

越高的公司,其会计稳健性越高,且控股股东股权质押对会计稳健性的提升作用有所减弱.同时,我
们借鉴已有的研究[２８],控制了如下变量:公司规模(Size),为公司总资产的自然对数;财务杠杆

(Lev),用资产负债率表示;产权性质(State),当公司实际控制人为国有时取值１,否则为０;盈利能力

(ROA),用总资产收益率表示;经营活动现金流量(CFO),等于经营活动产生现金流/总资产;上市年

龄(Age),用上市公司上市以来的存续时间表示;第一大股东持股比例(CR１),等于第一大股东持股

数/发行在外的流通股股数.同时采用固定效应模型回归,并控制年度和行业效应.
(三)主要变量界定

１．控股股东股权质押.借鉴已有文献,本文分别使用是否发生控股股东股权质押(If_Pledge)和
控股股东股权质押比例(Ple_Rate)表示.是否发生控股股东股权质押为虚拟变量,当样本公司当年

发生控股股东股权质押时取值１,否则取值０;控股股东股权质押比例等于控股股东质押股权数/当年

末上市公司总股本.

２．会计稳健性.本文采用 Khan和 Watts提出的 CＧScore衡量会计稳健性[２９].Khan和 Watts
用公司规模、市值账面价值比和资产负债率的线性组合表示公司对好消息的反应程度和会计稳健

性[２９],具体如下:

GＧscorei＝μ０＋μ１Sizei＋μ２MTBi＋μ３Levi (３)

CＧscorei＝λ０＋λ１Sizei＋λ２MTBi＋λ３Levi (４)
将公式(３)和公式(４)带入Basu模型[３０],可得:

EPSi

Pi
＝β０＋β１Di＋(μ０＋μ１Sizei＋μ２MTBi＋μ３Levi)×Ri＋(λ０＋λ１Sizei＋λ２MTBi＋λ３Levi)×

Di×Ri＋(δ１Sisei＋δ２MTBi＋δ３Levi＋δ４Di×Sisei＋δ５Di×MTBi＋δ６Di×Levi)＋μi (５)
对公式(５)分年回归,将得到的回归系数λ０、λ１、λ２和λ３代入公式(４)中,计算可得各公司各年度的

会计稳健性CＧScore.

３．企业财务风险.该指标的度量方法主要有以市场数据为基础(股票收益率的标准差、贝塔系数

等)和以会计数据(资产负债率)为基础两类.同理,考虑到我国证券市场噪音较大,投资者的投机动

因较强,本文认为市场数据无法很好地反映财务风险.在以会计数据为基础度量财务风险的模型中,

Altman提出的Z指数模型得到了国内外学者的广泛应用.他考察了２２个财务指标并利用数理统计

的方法,最终选取了５个基本财务指标,构建了著名的Z指数模型[２５],本文借鉴该模型,通过如下公

式计算Z指数:

Z＝１．２X１＋１．４X２＋３．３X３＋０．６X４＋０．９９９X５ (６)
在公式(６)中,X１ 为营运资金/总资产,X２为留存收益/总资产,X３为息税前利润/总资产,X４为股

票总市值/总负债,X５为销售收入/总资产.Z指数越大,企业的财务风险越小.为便于解释,本文取

Z指数的相反数以度量企业的财务风险(Risk).

６



四、实证分析

(一)描述性统计

表１对主要变量进行了描述性统计.PanelA 描述了控股股东股权质押总体状况和分年情况,
整体而言,有２８．５％的样本公司在样本期间发生了控股股东股权质押,表明股权质押在我国 A 股市

场普遍存在.从各年度分布情况看,２０１１年这一比例为１８􀆰７０％,之后快速上升,至２０１６年达到

３８􀆰７８％的峰值,２０１７年略微下降至３２􀆰８３％.PanelB报告了各变量的描述性统计结果,上市公司会

计稳健性指数CＧScore的平均值和中位数均为０􀆰０２４,标准差为０􀆰０５３,表明我国上市公司整体会计

稳健性状况良好,且各上市公司间存在较明显差异.控股股东股权质押比例(Ple_Rate)的均值为

０􀆰０４３,标准差为０􀆰０９１,最大值为０􀆰４３２,表明样本公司间存在较大差异.Z指数平均值为７􀆰０５７,中
位数为３􀆰８５３,均大于 Altman提出的安全值２􀆰９０,说明我国上市公司整体财务风险处于较低水平.
　表１ 变量的描述性统计

PanelA:是否存在股权质押(If_Pledge)的时间分布

年份 ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ 合计

样本量 １８０２ ２０７７ ２１４０ １９８８ ２０１５ ２２６９ ２４９２ １４７８３
If_Pledge＝１的样本比例(％) １８．７０ ２０．９０ ２４．５３ ２７．６７ ３３．４０ ３８．７８ ３２．８３ ２８．５３

PanelB:主要变量的描述性特征

变量 样本量 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

CＧScore １４７８３ ０．０２４ ０．０２４ ０．０５３ －０．０８７ ０．１７３
If_Pledge １４７８３ ０．２８５ ０．０００ ０．４５２ ０．０００ １．０００
Ple_Rate １４７８３ ０．０４３ ０．０００ ０．０９１ ０．０００ ０．４３２
Size １４７８３ ２２．１６５ ２２．０００ １．２８６ １９．６７７ ２６．０４７
Lev １４７８３ ０．４３４ ０．４２９ ０．２１３ ０．０４７ ０．９０４
MB １４７８３ ０．９４１ ０．６３０ ０．９１９ ０．０８７ ５．０５６
State １４７８３ ０．４０８ ０．０００ ０．４９２ ０．０００ １．０００
Age １４７８３ １０．１０２ ９．０００ ６．７１７ １．０００ ２４．０００
CFO １４７８３ ０．５４４ ０．１１２ １．９０９ －２．５２３ １４．３６６
ROA １４７８３ ０．０４０ ０．０３５ ０．０４９ －０．１４５ ０．１８９
CR１ １４７８３ ０．３５４ ０．３３５ ０．１５１ ０．０８８ ０．７５１
Z １４７５０ ７．０５７ ３．８５３ ９．５６７ ０．２７９ ６４．８１７

表２是按是否发生股权质押(If_Pledge)进行分组的差异性检验,从中可以发现,控股股东不存在

　表２ 变量的差异检验

变量
If_Pledge＝０

样本量 平均值

If_Pledge＝１

样本量 平均值
均值差异

CＧScore １０５６６ ０．０２２ ４２１７ ０．０２８ －０．００６∗∗∗

Size １０５６６ ２２．２７９ ４２１７ ２１．８８０ ０．３９９∗∗∗

Lev １０５６６ ０．４４７ ４２１７ ０．４０２ ０．０４５∗∗∗

MB １０５６６ １．０３８ ４２１７ ０．６９６ ０．３４２∗∗∗

State １０５６６ ０．５２９ ４２１７ ０．１０５ ０．４２４∗∗∗

Age １０５６６ １１．１２５ ４２１７ ７．５３９ ３．５８６∗∗∗

CFO １０５６６ ０．６８７ ４２１７ ０．１８６ ０．５０１∗∗∗

ROA １０５６６ ０．０３９ ４２１７ ０．０４１ －０．００２∗∗

CR１ １０５６６ ０．３６６ ４２１７ ０．３２５ ０．０４１∗∗∗

Z １０５３７ ６．４７７ ４２１３ ８．５０７ －２．０３０∗∗∗

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别代表在１０％、５％和１％的水平上显著.

股权质押的公司和存在股权质押的公司相

比,前者会计稳健性(CＧScore)显著较低,其
均值差异为－０．００６,且在１％的水平上显著,
初步验证了 H１a.发生控股股东股权质押

的公司中,Z指数均值为８．５０７,远远大于未

发生股权质押公司的６．４７７,说明发生股权质

押的上市公司财务风险的平均水平更高.
(二)控股股东股权质押、财务风险与会

计稳健性

本文首先检验控股股东的股权质押是否

影响上市公司的会计稳健性,结果报告在表

３中,其中的第(１)和(２)列分别报告了以是

否发生股权质押(If_Pledge)和股权质押比例(Ple_Rate)作为解释变量的实证结果.是否发生股权质

押(If_Pledge)的系数为０．００２,且在１％的水平上显著,说明发生控股股东股权质押的上市公司会计
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稳健性更高,验证了 H１a;股权质押比例(Ple_Rate)的系数为０．００７,且在５％的水平上显著,说明股

权质押的比例越高,上市公司的会计稳健性越高,这验证了 H１b.上述结果表明,发生控股股东股权

质押的上市公司,无论出自债权人带来的压力,还是出于控股股东稳定上市公司股价的动机,都会促

使上市公司采用更稳健的会计政策,且股权被控股股东质押的比例越高,上市公司的会计稳健性程度

越高.
　表３ 控股股东股权质押、财务风险与会计稳健性

变量 (１) (２) (３) (４)

Constant
－０．１８１∗∗∗ －０．１８３∗∗∗ －０．１７１∗∗∗ －０．１７２∗∗∗

(－８．８３) (－８．９１) (－７．５７) (－７．６４)

If_Pledge
０．００２∗∗∗ ０．００２∗∗∗

(２．８４) (２．６３)

Ple_Rate
０．００７∗∗ ０．００８∗∗

(２．２７) (２．４５)

Risk
０．０１７∗∗∗ 　 ０．０１３∗∗∗

(３．９３) (３．３７)

If_Pledge×Risk
－０．０１６∗∗∗ 　

(－３．２５)

Ple_Rate×Risk
－０．０７０∗∗

(－２．５５)

控制变量 控制 控制 控制 控制

Year&Ind 控制 控制 控制 控制

N １４７８３ １４７８３ １４７５０ １４７５０
F ２７１２．５６ ２７１１．７９ ２５５０．５６ ２５４８．７９
AdjＧR２ ０．８７５９ ０．８７５９ ０．８７６４ ０．８７６３

　　注:括号内为t值,∗、∗∗和∗∗∗分别代表在１０％、５％和１％水平

上显著,限于篇幅,控制变量的回归结果未在表中列示,下表同.

进一步地,为了检验控股股东股权质押

对会计稳健性的正向作用是否受财务风险的

影响,本文在模型中加入控股股东股权质押

与财务风险中心化后的交互项,回归结果报

告在表３第(３)和(４)列.首先,在第(３)和
(４)列的回归结果中,财务风险(Risk)的系数

均为正且在１％水平上显著,表明在债权人

的约束下,财务风险较高的上市公司具有较

高的会计稳健性,这与已有理论相吻合.其

次,第(３)列中If_Pledge×Risk的系数为

－０．０１６,且在１％水平上显著,表明相较于财

务风险较低的样本公司,在财务风险较高的

样本公司中,控股股东股权质押与会计稳健

性的关系较弱,从而验证了 H２a.最后,以
质押比例(Ple_Rate)作为股权质押的代理变

量进行回归,其结果与按是否有股权质押的

虚拟变量进行回归的结果一致.第(４)列中

Ple_Rate×Risk的系数为－０．０７且在５％水

平上显著,从整体上验证了 H２b.上述结果

表明,样本公司控股股东股权质押与会计稳健性的关系受到上市公司本身财务风险的影响,这可能是

因为当样本公司的财务风险较高时,债权人已经对其提出较高的会计稳健性要求,其控股股东股权质

押对会计稳健性的提升作用被削弱.

五、进一步研究

下文进一步分析控股股东股权质押与会计稳健性之间的关系是否受债权人监督作用的影响.正

如理论分析中指出的,上市公司股权被控股股东质押出去之后,将会面临股价大幅下跌导致的控制权

转移风险,为此,控股股东会通过多种方式影响上市公司的财务和会计决策,从而稳定股价.但上述

财务和会计政策的选择也会影响其他利益相关者的权益,其中一个方面是加剧控股股东与债权人的

利益冲突,表现在对会计稳健性的要求不同.为了缓解这一冲突,上市公司从自身利益出发,会选择

更稳健的会计政策.当上市公司面临的来自债权人的压力越大,自身的会计稳健性会越强,此时股权

质押的作用会减弱.同时,在上市公司的众多债权人中,只有大银行或者金融机构更可能对上市公司

的政策施加影响,而且只有长期债权人才会对企业决策产生影响.为此,本文使用长期债权占所有债

权的比例来定义债权人影响决策的程度,以考察长期债权对股权质押与会计稳健性之间关系的影响,
其中,长期债权比例(Long_Debt)＝(长期借款＋应付债券＋长期应付款＋专项应付款)/负债合计.

表４报告了控股股东股权质押、长期债权比例与会计稳健性关系的回归结果,在所有回归结果

中,Long_Debt的系数均为正,且均在１％水平上显著,说明长期债权比例越高,债权人会要求企业采

取更加稳健的会计政策.第(２)列结果显示,If_Pledge×Long_Debt的系数为负,且在１％水平上显

著,第(３)列结果显示,Ple_Rate×Long_Debt的系数在５％水平上显著为负,表明相较于长期债权比
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例较低的上市公司,长期债权比例较高的公司控股股东股权质押(比例)对上市公司会计稳健性的影

响更弱,这与上文的理论假设相一致.
　表４控股股东股权质押、长期债权比例与会计稳健性

变量 (１) (２) (３)

Constant
－０．２２２∗∗∗ －０．２２２∗∗∗ －０．２２３∗∗∗

(－１２．６４) (－１２．６０) (－１２．７６)

If_Pledge
０．００２６∗∗∗ ０．００２３∗∗∗

(３．９８) (３．３２)

Long_Debt
０．０１０６∗∗∗ ０．０１４３∗∗∗ ０．０１１８∗∗∗

(６．１０) (６．５４) (５．９５)

If_Pledge×Long_Debt
－０．０１１１∗∗∗

(－３．４６)

Ple_Rate
０．０１２３∗∗∗

(３．５６)

Ple_Rate×Long_Debt
－０．０２０５∗∗

(－２．２１)

控制变量 控制 控制 控制

Year&Ind 控制 控制 控制

N １４７８３ １４７８３ １４７８３
F ８７０．３４ ８６１．５２ ８６０．１３
AdjＧR２ ０．８７１４ ０．８７１５ ０．８７１３

六、稳健性检验

(一)内生性检验

本文的研究结果可能受到内生性问题的

干扰,使得上文发现的结果并非因果关系.
首先,股权被质押的上市公司和未被质押的

上市公司之间可能存在系统性差别,两组样

本间会计稳健性的差异可能是由这些系统性

差别所引起的.本文采用倾向得分匹配法

(PSM)来缓解这一问题.依据 Probit模型

按公司规模(Size)、财务杠杆(Lev)、盈利能

力(ROA)、产权性质(State)、董事会规模

(Boardsize)、独立董事比例(Inddirpct)和所

属行业,对股权质押样本和未质押样本进行

一一配对,共获得４２１３个控制样本.对配对

后的样本进行均衡性检验的结果显示,经过

PSM 匹配后处理组和控制组的各变量的均

值并不存在显著差异,且匹配后各变量的标

准化偏差均低于５％,表明平行性假设得到有效满足.
使用PSM 配对后的样本进行检验的回归结果报告在表５中,从中可以看出,控股股东是否发生

股权质押(If_Pledge)和质押比例(Ple_Rate)与会计稳健性(CＧScore)仍然在５％水平上显著正相关,
说明控股股东股权质押可以提升上市公司会计稳健性,且质押比例越高,稳健性提升越明显.控股股

东股权质押变量与财务风险的交互项(If_Pledge×Risk和Ple_Rate×Risk)与会计稳健性(CＧScore)
　表５ PSM 样本的回归结果

变量 (１) (２) (３) (４)

Constant
－０．１３６∗∗∗ －０．１３７∗∗∗ －０．１３０∗∗∗ －０．１３１∗∗∗

(－６．３０) (－６．３４) (－５．２９) (－５．３３)

If_Pledge
０．００１３∗∗ ０．００１２∗∗

(２．１１) (１．９８)

Ple_Rate
０．００６３∗∗ 　 ０．００６８∗∗

(２．３６) (２．５４)

Risk
　 ０．０２３∗∗∗ ０．０１７∗∗∗

(４．９８) (４．２７)

If_Pledge×Risk
　 －０．０１６∗∗∗ 　

(－３．３１)

Ple_Rate×Risk
　 　 －０．０５３∗∗

(－２．２１)

控制变量 控制 控制 控制 控制

Year&Ind 控制 控制 控制 控制

N ８４２６ ８４２６ ８４１０ ８４１０
F ２０３３．１４ ２０３３．５５ １９１２．５１ １９１０．６６
AdjＧR２ ０．９０８８ ０．９０８９ ０．９０９４ ０．９０９３
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之间至少在５％水平上显著负相关,说明控股股东股权质押与会计稳健性的正相关关系在财务风险

较低公司中表现得更为明显.上述结果表明,在经过倾向得分匹配对样本进行配对以克服样本选择

偏差后,本文的主要结论不变:控股股东股权质押及其比例显著提升了上市公司的会计稳健性,且在

财务风险较低的样本公司中表现得更为明显.
其次,本文的研究结论还可能受到遗漏变量带来的内生性问题干扰,为此,进一步采用工具变量

和两阶段回归(２SLS)加以解决.借鉴已有研究[２],本文选取同年度同省份的股权质押均值(Prople)
和同年度同行业的股权质押均值(Indple),作为是否发生股权质押(If_Pledge)的工具变量,运行两阶

段回归,结果报告在表６中.结果显示:在第一阶段回归中Indple和Prople与If_Pledge在１％的水

平上显著正相关,F值远大于１０,表明不存在弱工具变量的问题;在第二阶段回归中,工具变量(InＧ
struple)与会计稳健性(CＧScore)仍在１％水平上显著正相关,交互项(Instruple×Risk)与会计稳健性

(CＧScore)仍在１％水平上显著负相关.质押比例的回归结果与此一致,限于篇幅不再列出.这说明

在使用工具变量和两阶段回归控制遗漏变量带来的内生性问题之后,本文主要的结论仍然不变,再次

证实本文的主要结论是稳健的.
　表６ 采种工具变量和２SLS回归的结果

变量
第一阶段:If_Pledge

(１)

第二阶段:C_Score

(２) (３)

Constant
－１．５２９∗∗∗ －０．１４１∗∗∗ －０．１３３∗∗∗

(－５．３８) (－６．０６) (－５．２２)

Instruple
０．０３５∗∗∗ ０．０３１∗∗∗

(８．１９) (６．８４)

Instruple×Risk
－０．０９５∗∗∗

(－５．１２)

Prople
０．８６１∗∗∗

(１３．６４)

Indple
０．７９０∗∗∗

(１２．６４)

控制变量 控制 控制 控制

Year&Ind 控制 控制 控制

N １４７８３ １４７８３ １４７５０
AdjＧR２ ０．１０３１ ０．８４９５ ０．８５１５

(二)其他稳健性检验

除了上述旨在缓解内生性问题的检验之外,本文还尝试了如下的稳健性检验,以验证本文结论的

可靠性.(１)本文使用Basu模型对文中的主要结果进行分析,考察控股股东股权质押对会计稳健性

的影响.具体而言,将If_Pledge和Ple_Rate与Basu模型中交乘项相乘,同时加入Size、Lev和CFO
等控制变量,考察３个变量交乘项的系数显著性和符号.结果表明,If_Pledge×D×R和Ple_Rate×
D×R的系数均为正,且分别在１０％和５％水平上显著,说明使用Basu模型分析的结果与上文一致,
限于篇幅,回归结果未在文中列示.(２)由于数据不平衡和遗漏变量等原因,本文中的估计模型可能

存在异方差,从而降低了回归的有效性.本文采用稳健标准误控制异方差后,重新对估计模型(１)和
(２)进行固定效应回归.回归结果表明,股权质押变量(If_Pledge和Ple_Rate)、股权质押变量与财务

风险的交互项(If_Pledge×Risk和Ple_Rate×Risk)对会计稳健性的影响与上文结果完全一致,这说

明上文的估计结果是稳健的.此外,我们还进行了 Hausman检验,结果显示本文选用的固定效应模

型优于随机效应模型,因此结果是可信的.

七、研究结论与启示

已有文献大多从投资者的角度出发,考察控股股东股权质押的经济后果,而基于债权人视角的研
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究较少.会计稳健性产生的原因之一正是债权人收益函数的非对称性,因此本文以２０１１~２０１７年我

国沪深两市 A股非金融业上市公司为样本,采用 Khan和 Watts模型计算会计稳健性指标[２９],实证

检验了控股股东股权质押对上市公司会计政策选择的影响.实证结果表明:无论是以是否发生股权

质押还是以股权质押比例为控股股东的股权质押的代理变量,控股股东股权质押都显著提升了上市

公司的会计稳健性;相比财务风险较高的上市公司,财务风险较低的上市公司中控股股东股权质押对

会计稳健性的影响更显著.在使用PSM 和工具变量和两阶段回归等方法缓解内生性问题,以及实

施稳健性检验之后,上述结论仍然成立.进一步地,本文结合长期债权比例考察债权人对控股股东股

权质押和会计稳健性关系的影响,发现长期债权比例的增加减弱了股权质押对会计稳健性的提升

作用.
本文研究具有重要的理论和实践意义.从理论层面来看,本文从缓解控股股东与债权人利益冲

突视角考察了控股股东股权质押对上市公司会计稳健性的影响,有助于深入理解会计稳健性的形成

原理和影响因素.同时,本文的研究还丰富和发展了控股股东股权质押经济后果的研究,目前此方向

的文献忽略了债权人这一重要利益相关者对上市公司可能产生的影响.从现实视角来看,控股股东

股权质押引发的潜在风险受到市场监管方和其他各类主体的关注,如何防范和缓解此类风险成为理

论和实务界亟待解决的问题.因此,本文的研究具有如下的启示:
首先,在上市公司的股权被控股股东质押之后,控股股东出于预防追加担保和控制权转移风险的

考虑,会影响上市公司以使其选择更加稳健的会计政策.同时,考虑到股权质押可能通过“掏空”和控

制权转移等损害上市公司价值,并导致业绩下降,上市公司出于平衡股东与债权人利益冲突考虑,也
会提升会计稳健性.

其次,控股股东股权质押是在特定市场环境下控股股东缓解债务融资约束的一种选择,与目前多

数研究结论不同的是,本文认为股权质押会提升上市公司的会计稳健性,从而为股权质押经济后果提

供了另一种解读.
再次,本文发现上市公司本身的财务风险和长期债务比例会影响股权质押与会计稳健性之间的

关系,有关部门应加强对财务风险和长期债务比例较高公司的监督,对这些公司的控股股东实施股权

质押给予更加严格的监管.
最后,上市公司会受到来自控股股东和债权人的双重影响,虽然很大程度上无法影响控股股东质

押股权的行为,但可以通过实施更加稳健的会计政策来平衡控股股东和债权人之间的利益冲突,以降

低自身的融资约束和市场风险.

注释:

①根据 Wind数据库披露数据计算得到.

参考文献:

[１]Huang,Z．,Xue,Q．ReＧExaminationoftheEffectofOwnershipStructureonFinancialReporting:Evidence
fromSharePledgesinChina[J]．ChinaJournalofAccountingResearch,２０１６,９(２):１３７－１５２．

[２]谢德仁,郑登津,崔宸瑜．控股股东股权质押是潜在的“地雷”吗? ———基于股价崩盘风险视角的研究[J]．管理

世界,２０１６,(５):１２８－１４０．
[３]李常青,幸伟．控股股东股权质押与上市公司信息披露[J]．统计研究,２０１７,(１２):７５－８６．
[４]廖珂,崔宸瑜,谢德仁．控股股东股权质押与上市公司股利政策选择[J]．金融研究,２０１８,(４):１７６－１９３．
[５]谢德仁,廖珂,郑登津．控股股东股权质押与开发支出会计政策隐性选择[J]．会计研究,２０１７,(３):３０－３８．
[６]王雄元,欧阳才越,史震阳．股权质押、控制权转移风险与税收规避[J]．经济研究,２０１８,(１):１３８－１５２．
[７]Watts,R．L．ConservatisminAccountingPartI:ExplanationsandImplications[J]．AccountingHorizons,２００３,

１７(３):２０７－２２１．
[８]Watts,R．L．ConservatisminAccountingPartII:EvidenceandResearchOpportunities[J]．AccountingHoriＧ

zons,２００３,１７(４):２８７－３０１．

１１



[９]Jin,L．,Myers,S．C．R２aroundtheWorld:NewTheoryandNewTests[J]．JournalofFinancialEconomics,

２００６,７９(２):２５７－２９２．
[１０]Hutton,A．P．,Marcus,A．J．,Tehranian,H．OpaqueFinancialReports,R２,andCrashRisk[J]．JournalofFinanＧ

cialEconomics,２００９,９４(１):６７－８６．
[１１]Xu,N．,Li,X．,Yuan,Q．,Chan,K．ExcessPerksandStockPriceCrashRisk:EvidencefromChina[J]．Journal

ofCorporateFinance,２０１４,２５(２):４１９－４３４．
[１２]LaFond,R．,Watts,R．L．TheInformationRoleofConservatism[J]．TheAccountingReview,２００８,８３(２):４４７

－４７８．
[１３]Kim,J．V．,Zhang,L．AccountingConservatismandStockPriceCrashRisk:FirmＧLevelEvidence[J]．ContemＧ

poraryAccountingResearch,２０１２,３３(１):４１２－４４１．
[１４]Beatty,A．,Weber,J．,Yu,J．J．ConservatismandDebt[J]．JournalofAccounting& Economics,２００７,４５(２－

３):１５４－１７４．
[１５]祝继高．会计稳健性与债权人利益保护———基于银行与上市公司关于贷款的法律诉讼的研究[J]．会计研究,

２０１１,(５):５０－５７．
[１６]Watts,R．,Zimmerman,J．PositiveAccountingTheory[M]．PrenticeＧHall,EnglewoodCliffs,NJ,１９８６．
[１７]Zhang,J．TheContractingBenefitsofAccountingConservatismtoLendersandBorrowers[J]．JournalofAcＧ

countingandEconomics,２００８,４５(１):２７－５４．
[１８]Guay,W．R．,Verrecchia,R．E．ConservativeDisclosure[D]．SocialScienceElectronicPublishing,２００７．
[１９]高兰芬．董监事股权质押之代理问题对公司会计资讯与公司绩效之影响[D]．台湾:台湾成功大学,２００２:５１

－５３．
[２０]Yeh,Y．,Ko,C．,Su,Y．UltimateControlandExpropriationofMinorityShareholders:NewEvidencefrom

Taiwan[J]．AcademicEconomicPapers,２００３,３１(３):２６３－２９９．
[２１]郑国坚,林东杰,林斌．大股东股权质押、占款与企业价值[J]．管理科学学报,２０１４,１７(９):７２－８７．
[２２]翟胜宝,许浩然,刘耀淞,唐玮．控股股东股权质押与审计师风险应对[J]．管理世界,２０１７,(１０):５１－６５．
[２３]向德伟．论财务风险[J]．会计研究,１９９４,(４):２１－２５．
[２４]于富生,张敏,姜付秀,任梦杰．公司治理影响公司财务风险吗? [J]．会计研究,２００８,(１０):５２－５９．
[２５]Altman,E．I．FinancialRatios,DiscriminantAnalysisandthePredictionofCorporateBankruptcy[J]．The

JournalofFinance,１９６８,２３(４):５８９－６０９．
[２６]Ahmed,A．S．,Billings,B．K．,Morton,R．M．,StanfordＧHarris,M．TheRoleofAccountingConservatisminMitＧ

igatingBondholderＧShareholderConflictsoverDividendPolicyandinReducingDebtCosts[J]．TheAccountingReview,

２００２,７７(４):８６７－８９０．
[２７]刘运国,吴小蒙,蒋涛．产权性质、债务融资与会计稳健性———来自中国上市公司的经验证据[J]．会计研究,

２０１０,(１):４３－５０．
[２８]孙光国,赵健宇．产权性质差异、管理层过度自信与会计稳健性[J]．会计研究,２０１４,(５):５２－５８．
[２９] Khan,M．,Watts,L．Estimation and Empirical Properties ofa FirmＧYear Measure of Accounting

Conservatism[J]．JournalofAccountingandEconomics,２００９,４８(２):１３２－１５０．
[３０]Basu,S．TheConservatismPrincipleandtheAsymmetricTimelinessofEarnings[J]．JournalofAccounting

andEconomics,１９９７,２４(１):３－３７．

(责任编辑:胡浩志)

２１




