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摘要:本文利用中国 A股２００７~２０１７年数据,探讨了控股股东股权质押行为对企业业绩预告特征的影响,

研究发现:控股股东股权质押企业的业绩预告更乐观,具体表现为日后实际财务数据无法达到业绩预告所披露

的标准;质押企业会通过事前选择更低精度的“模糊”预告形式使得日后实际财务数据能够更容易达到业绩预告

标准;股权质押对业绩预告的影响只在强制性业绩预告及非国有企业样本中存在.本文研究结果表明,股权质

押带来的压力促使控股股东策略性地披露精确度更低的乐观业绩预告.
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一、引言

上市公司控股股东股权质押在我国 A股市场很普遍.将股权质押出去之后,控股股东面临因可

能的股价下跌而导致的追加保证金或平仓风险,这种压力将通过其避险行为转嫁给上市公司,从而对

企业诸多决策造成影响[１][２].作为上市公司信息披露的重要组成部分,业绩预告贡献了约５５％的会

计信息[３],它的披露对投资者决策、分析师预测行为等有着显著的影响[４][５].然而,业绩预告显著的

市场反应及其极低的违规成本[６],导致其可能被大股东机会主义利用[７].在此背景下,本文尝试探讨

上市公司控股股东的股权质押行为对企业业绩预告造成的影响.
控股股东股权质押之后,面临的直接风险就是股价下跌导致的补充保证金或被强制平仓.在质

押期间,如何避免股价下跌至银行等金融机构制定的警戒线是控股股东的关切所在.为了缓解这一

压力,一切能够提升股价的手段都有可能为控股股东所采用,如现有文献所发现的更多的股票回

购[８]、更多的股票股利[２][９]、真实盈余管理等[１].业绩预告作为一种财务信息披露的补充方式,在上

市公司进行市值管理以刺激股价方面起到了相当大的作用[１０].同时,不同于财务报告披露的强制

性、规范性和面临的强监管特征,上市公司在业绩预告披露的精度、形式等方面有较大的选择空间.
并且,针对业绩预告的监管相对薄弱,对相应违规行为缺乏实质性处罚,导致违规业绩预告的成本极
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低.这些都使得进行股权质押的控股股东有可能将业绩预告纳入其保股价的一系列举措中,对其进

行策略性披露.
本文利用２００７~２０１７年 A股上市公司数据的实证检验发现:控股股东股权质押的上市公司会

倾向于发布更乐观的业绩预告,具体表现为日后实际财务数据无法达到业绩预告所披露的标准;且质

押比例越大,这种乐观倾向越明显.进一步研究发现,为了减轻不准确的预告造成的负面影响,控股

股东股权质押的上市公司会通过策略性选择更模糊的预告形式来配合乐观的预告性质,如更多地使

用只存在唯一上界或下界的开区间预告形式而非精确的点值形式.在区分强制性业绩预告和自愿性

业绩预告的检验中发现,上述效果只在强制披露下存在;针对不同产权性质的检验发现,控股股东股

权质押对业绩预告的影响只在非国有企业样本中存在.
本文的研究贡献在于:首先,本文发现面临质押带来的潜在风险,控股股东会策略性发布更加乐

观、更加模糊的业绩预告,这一结论丰富了有关管理层业绩预告方面的研究;其次,通过探究控股股东

股权质押企业对业绩预告披露的策略性选择,本文丰富了控股股东股权质押在企业信息披露方面的

经济后果研究;最后,本文的结论也说明了加大对违规业绩预告处罚力度、加强股权质押监管力度的

必要性.
下文结构安排如下:第二部分是相关制度背景和文献综述;第三部分为理论推导及假设提出;第

四部分是研究设计;第五部分是实证结果分析;第六部分是进一步检验;第七部分是稳健性测试;最后

总结全文.

二、制度背景与文献综述

股权质押是指出质人以其所拥有的股权作为质押标的物而设立的质押.１９９５年的«担保法»确
立了中国的质押担保制度,其中第七十五条首次提及了关于股权质押的内容,即依法可以转让的股

份、股票可以质押.２００７年的«物权法»第二百二十三条再次明确了:可以转让的股权可以出质.相

较于其他融资方式,股权质押融资因其不分散控制权、融资便捷等优势获得股东的青睐[１１].我国在

股改基本完成之后,股权质押逐渐成为资本市场重要的融资方式[１２],但直至最近几年资本市场下行

调整,业界频繁发生大股东爆仓新闻,学界对其研究才逐渐丰富起来.总的来说,现有文献主要关注

股权质押经济后果方面的研究,具体可以分为以下两大主题:
第一类文献主要关注股权质押对企业绩效或企业价值的影响.此类研究中,大多数文献认为在

质押股权之后,控股股东会对上市公司进行“掏空”,从而对企业绩效或价值产生负面影响.如,李永

伟(２００７)发现大股东股权质押使得控股股东掏空上市公司的程度更加严重,降低了公司价值,给公司

经营绩效带来负面影响.郝项超和梁琪(２００９)发现公司价值随着股权质押比例的上升而下降[１３].
郑国坚等(２０１３)发现大股东股权质押时,更容易对上市公司进行占款,且此时的占款行为会对公司业

绩产生负面影响[１４].也有少数学者发现了相反的结果,如王斌等(２０１３)发现在民营企业中,大股东

股权质押行为对业绩有显著的正面影响[１５].
第二类文献主要关注股权质押对企业信息披露的影响.这一类文献主要关注股权质押对企业盈

余管理的影响,但结果并不统一.有文献发现股权质押会导致企业更多的应计盈余管理,如黄志忠和

韩湘云(２０１４)发现当上市公司的终极控制人为非国有实体或个人时,盈余管理和资金侵占都可能是

大股东股权质押的行为后果[１２].也有文献发现股权质押会导致更少的应计盈余管理,如谭燕和吴静

(２０１３)以盈余管理水平与关联交易作为质押品质量的代理变量,发现股权质押样本的质量显著高于

配对样本[１６].王斌和宋春霞(２０１５)认为大股东股权质押债务融资引入了质权人这一外部治理角色,
强化了对上市公司的外部监督,抑制了上市公司的“应计性盈余”操控行为,但同时使其盈余管理方式

转向更加隐蔽的真实性盈余管理.此外,谢德仁等(２０１７)发现企业在质押期间通过开发支出资本化

作正向盈余管理[１].
除上述两类主题之外,学者还发现股权质押对企业股价崩盘风险[１７]、审计收费[１８][１９]、利润分配
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等[２][９]也有着显著的影响.总体来看,关于股权质押的研究以其经济后果的探讨为主,但已经从早期

偏向对绩效或企业价值的关注转向更丰富的维度.本文进一步拓展股权质押对企业信息披露的影响

研究,从披露自主性更强、监管更为薄弱的业绩预告的视角切入,讨论控股股东股权质押对企业业绩

预告的影响,以丰富此类文献.

三、理论推导与假设提出

上市公司大股东将所持股票质押给银行等金融机构进行借款,对供需双方来说都是一笔“好”交
易:从银行等金融机构角度来看,上市公司的股份有明确的市场价值且流动性强,是优质质押品;从大

股东角度来看,由于监管的约束以及维持控制地位的需要,手中虽握有大量股份却不可随意变现,因
而对大股东来说这些股票相当于“死”资产.通过股权质押,大股东从银行等金融机构借入大量资金

的同时也没有削弱自己的控制权,成功将“死”资产转化为“活”资产[１５].然而,这一交易也令双方都

面临着风险:对于金融机构而言,如果未来股价下跌,其手中的质押品价值即发生减损.因此,金融机

构在决定放贷金额时会对参考股价“打折”,之后设立“警戒线”及“平仓线”① ,这些措施能够最大程度

保障金融机构在股价下跌时,通过及时强制平仓来保障资金的收回,相对而言风险可控;对于质押人

来说,若股价持续下跌,则面临追加保证金或其他质押物的局面,否则其质押的股份就有可能遭遇金

融机构强制平仓,从而失去其对企业的部分控制权,相对来说风险更大.由于未来股价是高度不确定

及不可控的,为了应对这种风险,控股股东必须采取一系列措施“保股价”,如现有文献已经发现的更

多的股票回购[８]、更多的股票股利[２][９]、更多的盈余操控等[１][１２].换句话说,质押股东会在权衡成本

收益后,选择预期对其股价最有利的决策方案.在这种情况下,业绩预告可能是受影响的企业决策

之一.
首先,业绩预告具有显著的市场反应,这说明其具备“保股价”的功能,从而为质押企业对其进行

策略性披露提供了前提.薛爽(２００１)、蒋义宏等(２００３)、罗枚和宋云玲(２０１２)等都发现业绩预告有显

著的市场反应,即好消息有着正向市场反应,坏消息则有负向市场反应[２０][２１][２２];鲁桂华等(２０１７)也
发现积极的业绩预告能够带来更高的超额回报[７].业绩预告具有的这种显著市场反应,说明其具备

“保股价”的功能,这为其被纳入质押股东的一系列保股价举措中埋下了伏笔.
其次,违规业绩预告导致的成本非常低[６],使其成为高“性价比”保股价工具,为质押股东利用其

进行策略性披露提供了可能.在 A 股市场,因业绩预告违规受到处罚的比例非常低[６],并且相关处

罚形式单一,基本就是“公开谴责”或“公开批评”,无实质性处罚.例如,对“游久游戏(６００６５２)”２０１７
年度虚高四个多亿净利润这样巨大的业绩预告偏差,相关的处罚也只是对部分高管予以通报批评,没
有实质处罚金额.可见,目前违规业绩预告的处罚力度太弱,违规成本太低,这就为质押股东乐观业

绩预告从监管上扫清了障碍,使乐观业绩预告成为了高“性价比”的保股价工具.
最后,企业对业绩预告有选择披露空间.尽管上交所和深交所的相关法规条例对部分上市公司

的业绩预告的前提和内容进行了强制规定,但企业在披露的准确度、频率、形式、及时性等方面仍然保

有很大的自由裁量权,政策赋予企业的这种选择空间就为有需要的质押股东提供了一个天然的工具.
综上所述,具有显著的市场反应、极低的违规成本,加上较大的操控空间,使得业绩预告成为了

“上佳”的“保股价”工具.股权质押股东需要采取尽可能多的手段来保股价以应对未来潜在风险,此
时,能带来更高股价反应的乐观业绩预告就正好满足了质押股东的需求,且日后就算被发现预告过于

乐观,相应的处罚成本也极低.权衡当中利弊,有需求的质押企业就会利用手中的自由裁量权对业绩

预告进行策略性乐观预告.如鲁桂华等(２０１７)发现,在大股东减持前,出于大股东利益驱动,自愿性

积极业绩预告频率显著更高[７].高敬忠等(２０１３)也认为当控股股东利益防御动机占优时,控股股东

持股比例越高,业绩预告越不稳健,精度也越低[２３].由此本文推断,策略性的乐观业绩预告可能成为

股权质押控股股东的一系列自利性保股价举措之一.
事实上,除了业绩预告本身特质以外,一些客观条件的存在也在某种程度上激励了股权质押公司
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选择更乐观的业绩预告.一方面,我国资本市场处于弱式有效到半强式有效之间,舆情对上市公司的

股价波动呈现出不平衡的状态[２４].另一方面,在投资者“非理性的公共热情”下,虚假的利好消息的

澄清依然使公司股价保持在较高水平,并表现出持续性影响,即使澄清后股价也并未如预期般跌回消

息散播前的水平[２５].此外,当面临负面舆情事件时,企业还可以通过发布其他利好的临时公告来缓

和负面舆情对股价的冲击[２６].这些客观条件的存在在某种程度上就为上市公司发布乐观业绩预告

起到了“保驾护航”的作用,使得企业不惧怕日后真实财务数据披露导致的股价回调.
综合以上讨论,本文提出以下假设:相比控股股东股权没有被质押的企业,控股股东股权质押的

企业更倾向于发布乐观的业绩预告.

四、研究设计

(一)模型和变量

为了检验控股股东股权质押与上市公司业绩预告之间的关系,参考鲁桂华等(２０１７)的做法[７],本
文构建了以下模型:

OPTIMISMit/POFREQit＝α０＋α１PLEDGEit＋α２SIZEit＋α３LEVit＋α４MBit＋α５ROAit＋
α６ΔEARNit＋α７LOSSit＋α８VOLit＋α９TOP１it＋α１０STATEit＋
α１１SEPit＋α１２BOARDit＋α１３INSTit＋∑YEARt＋
∑INDUSTRYt＋εit (１)

１．被解释变量.参考已有研究[７][２３],本文设置两个变量表征乐观业绩预告,分别为业绩预告是否

乐观OPTIMISM 以及乐观业绩预告发布频度POFREQ.其中,OPTIMISM 为虚拟变量,具体来说:
当预告形式为点值时,若实际归属于上市公司股东的净利润(或净利润变动百分比)比业绩预告中的

预告值(或预告变动百分比)低,则定义为乐观,取值为１;当预告形式为区间值时,若实际归属于上市

公司股东的净利润(或净利润变动百分比)比业绩预告中的预告值(或预告变动百分比)的下限还低,
则定义为乐观,取值为１;当预告形式为开区间且存在下限时,若实际归属于上市公司股东的净利润

(或净利润变动百分比)比业绩预告中的预告值(或预告变动百分比)的下限还低,则定义为乐观,取值

为１;若预告形式为定性披露,则无法确定 OPTIMISM 情况,OPTIMISM 取值为空.其余情况都视

为非乐观,取值为０.POFREQ为上市公司发布乐观业绩预告的频度,即一年当中企业发布乐观业

绩预告的次数.

２．解释变量.参考谢德仁等(２０１６)、张龙平等(２０１６)、翟胜宝等(２０１７)的研究[１７][１８][１９],我们根据

上市公司控股股东在年度末是否存在股权质押行为设置虚拟变量PLEDGE.若控股股东在年末有

股权处于质押状态,则PLEDGE取值１,否则取值为０.

３．控制变量.参考高敬忠等(２０１３)、鲁桂华等(２０１７)、刘柏和卢家锐(２０１８)的研究[７][２３],本文

选取了以下控制变量:公司规模(SIZE)、财务杠杆(LEV)、市值账面比(MB)、盈利能力(ROA)、盈
余变化(△EARN)、亏损公司(LOSS)、盈余波动性(VOL)、第一大股东持股比例(TOP１)、企业性

质(STATE)、两权分离(SEP)、董事会规模(BOARD)、机构持股比例(INST).具体变量定义详见

表１.
(二)样本与数据

本文选取我国２００７~２０１７年全部 A 股上市公司作为样本.借鉴已有研究[７],本文删除了以下

公司样本:(１)剔除金融业样本;(２)剔除资不抵债的样本;(３)剔除业绩预告数据缺失样本;(４)剔除其

他财务数据缺失样本;(５)剔除质押可能发生在企业业绩预告之后的样本.此外,在具体回归中统计

软件自动剔除了只有一条观测的行业样本,最终得到１３０８５个观测值.未列示的样本分年度统计结

果发现,控股股东有股权质押行为的上市公司占比呈现出快速增长的趋势,该比例从２００７年的

１９􀆰３５％上升到２０１７年的５６􀆰７４％;从２０１５年开始,控股股东有股权质押的上市公司已经超过了未

进行股权质押的公司.本文的业绩预告数据来自 Wind数据库,机构持股比例数据来自同花顺数据
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库,质押数据及其他相关财务指标数据来自 CSMAR数据库.为减轻异常值的影响,本文对所有连

续变量在１％和９９％水平上进行了缩尾处理.本文所用的统计软件为STATA１５􀆰０.
　表１ 变量定义表

变量类型 变量符号 变量描述

被解释变量
OPTIMISM

虚拟变量,如果企业管理层业绩预告被定义为
乐观,取值为１;否则取值为０

POFREQ 上市公司年度内发布乐观业绩预告的次数

解释变量 PLEDGE
虚拟变量,若上市公司控股股东在年度末存在
股权质押行为,取值为１,否则取值为０

控制变量

SIZE 年末总资产的自然对数

LEV 年末负债与总资产之比

MB 市场价值/账面价值

ROA 年末总资产收益率

△EARN 若本期盈余高于上期盈余,则取１,否则取０
LOSS 年度净利润为负时取值为１,否则取值为０
VOL 前五期盈余的标准差

TOP１ 第一大股东持股比例

STATE 国有企业取值为１,非国有企业取值为０
SEP 控制权与所有权之间的差值

BOARD 董事会人数的自然对数

INST 机构投资者持股比例之和

YEAR 年度虚拟变量

INDUSTRY 行业虚拟变量

　表２ 描述性统计结果

变量名 最小值 中位数 均值 最大值 标准差 样本数

OPTIMISM ０．０００ ０．０００ ０．１４６ １．０００ ０．３５３ １３０８５
POFREQ ０．０００ ０．０００ ０．２５５ ４．０００ ０．５６２ １３０８５
PLEDGE ０．０００ ０．０００ ０．３７４ １．０００ ０．４８４ １３０８５
SIZE １９．２２３ ２１．６２９ ２１．７６６ ２５．５６９ １．２１９ １３０８５
LEV ０．０４６ ０．４２７ ０．４３４ ０．９２２ ０．２１９ １３０８５
MB ０．２０９ １．８４５ ２．５０４ １３．７３４ ２．２８９ １３０８５
ROA －０．１９２ ０．０３５ ０．０３８ ０．２２６ ０．０６３ １３０８５
ΔEARN ０．０００ １．０００ ０．６１９ １．０００ ０．４８６ １３０８５
LOSS ０．０００ ０．０００ ０．１３６ １．０００ ０．３４３ １３０８５
VOL ０．００２ ０．０２７ ０．０４０ ０．３１３ ０．０４６ １３０８５
TOP１ ０．０９０ ０．３２１ ０．３４４ ０．７３０ ０．１４７ １３０８５
STATE ０．０００ ０．０００ ０．３７６ １．０００ ０．４８４ １３０８５
SEP ０．０００ ０．０００ ０．０５０ ０．２８６ ０．０７６ １３０８５
BOARD １．７９２ ２．３０３ ２．２５４ ２．７７３ ０．１７６ １３０８５
INST ０．００３ ０．３３６ ０．３４９ ０．８６０ ０．２２７ １３０８５

表２列示了各主要变量的描述性

统计结果.可以看出,业绩预告指标方

面,OPTIMISM 和 POFREQ 的均值

分别为０􀆰１４６和０􀆰２５５,表明大约１５％
的公司年度样本,其年度业绩预告过于

乐观;且平均来说,企业每年发布乐观

业绩预告的频率为０􀆰２５５次.在质押

方面,PLEDGE 均 值 为 ０􀆰３７４,表 明

３７􀆰４％的样本其控股股东进行了股权

质押,这反映出我国资本市场中控股股

东股权质押这一现象较普遍.此外,

△EARN 和 LOSS 均 值 为 ０􀆰６１９ 和

０􀆰１３６,表明约有３８％的上市公司本期

财务业绩较上期有所下滑,约１４％的

样本经历过亏损.其他控制变量的描

述性统计结果与相关文献基本保持一

致,在此不再赘述.另外,未列示的相

关系数检验结果表明,PLEDGE 与业

绩预告是否乐观 OPTIMISM 以及乐

观预告频度POFREQ 都显著正相关,
初步表明控股股东股权质押企业更倾

向于发布乐观的业绩预告,与本文假设

一致.

五、实证结果分析

(一)单变量检验结果分析

表３ 给 出 了 单 变 量 检 验 结 果.

PanelA中,我们首先检验了业绩预告

是否乐观 OPTIMISM 与控股股东股

权质押PLEDGE之间是否相互独立.
卡方检验结果表明,乐观的业绩预告与

控股股东股权质押之间并不独立,而是

相互关联.此外,在控股股东未发生质押的上市企业中,发布乐观业绩预告的比例为１２􀆰９９％,而质

押企业的乐观预告比例为１７􀆰４０％,表明控股股东股权质押企业更倾向于发布乐观的业绩预告.

PanelB中,我们按照质押与否对各变量的均值和中位数差异进行检验.从结果中可以看出,控股股

东股权质押企业的 OPTIMISM 和POFREQ两项指标的均值与中值都显著大于未质押企业组,这初

步支持了本文的假设.另外,未列示的均值与中值检验结果还表明,质押与未质押组的企业特征存在

显著差异,具体表现为质押企业资产负债率、市值账面比都更高,总资产回报率、第一大股东持股比

例、董事会规模以及机构持股比例均更低,且质押组中,国有企业比例显著更低.两组样本企业特征

方面的显著差异导致了潜在内生性问题,因此在下文的稳健性测试部分,本文将通过PSM 方法进行

控制.
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　表３ 单变量检验结果

PanelA卡方检验结果

OPTIMISM PLEDGE＝０ PLEDGE ＝１ Total

０
７１２９ ４０４１ １１１７０

(８７．０１％) (８２．６０％) (８５．３６％)

１
１０６４ ８５１ １９１５

(１２．９９％) (１７．４０％) (１４．６４％)

Total
８１９３ ４８９２ １３０８５

(１００％) (１００％) (１００％)

PearsonchiＧsquare＝４７．６６２　 Pr＝０．０００

PanelBT检验和rankＧsum 检验结果

PLEDGE＝０

均值 中位数

PLEDGE＝１

均值 中位数

ttest

tＧstat

WilcoxonrankＧsumtest

zＧstat

OPTIMISM ０．１３０ ０ ０．１７４ ０ －６．９１６∗∗∗ －６．９０３∗∗∗

POFREQ ０．２３８ ０ ０．２８３ ０ －４．４１０∗∗∗ －５．６２７∗∗∗

　　注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在１０％、５％、１％水平下显著.

(二)多元回归检验结果分析

本文根据模型(１)进行了多元线性回归,其中,针对虚拟变量OPTIMISM 及序数POFREQ,本文

分别使用的是Logistic回归和有序Probit回归,表４给出了检验结果.回归(１)(２)给出了 OPTIMＧ
ISM 为被解释变量时的检验结果,可以看到,在不加入控制变量的情况下,PLEDGE的系数在１％的

水平下显著为正,在加入控制变量之后,回归(２)中PLEDGE的系数仍然在１％的水平下显著为正,
表明控股股东股权质押企业更倾向于发布乐观的业绩预告.回归(３)(４)给出了POFREQ 为被解释

变量时的结果,可以看到,PLEDGE的系数都在１％的水平下显著为正,表明股权质押企业发布乐观

业绩预告的频率更高② .检验结果支持了本文的假设,说明为了应对质押带来的潜在风险,控股股东

将业绩预告作为其保股价的措施之一,倾向于发布乐观业绩预告.这一结果同时也具有经济重要性,
如回归(２)中PLEDGE的系数为０􀆰２３３,这意味着相对于非质押企业来说,质押企业出具乐观业绩预

告的概率增加了约５５􀆰８％,说明股权质押对业绩预告的影响不仅统计上显著,同时也具有经济重

要性.

六、进一步检验

(一)预告精度

在进一步检验部分,我们首先检验控股股东股权质押企业的业绩预告精度是否与非质押企业有

所差异.企业发布的业绩预告,有的是点值形式,有的是区间形式,也有一部分仅仅为定性披露,不同

形式的预告蕴含了不同的预告精度.我们尝试检验,控股股东股权质押企业是否会通过降低预告精

度,即模糊的预告形式,来使得日后实际财务数据更容易符合预告数据,即看起来没有“更乐观”.借

鉴高敬忠和周晓苏(２０１３)、袁振超等(２０１４)的研究,本文构建了如下检验模型:

FORMit＝γ０＋γ１PLEDGEit＋γ２SIZEit＋γ３LEVit＋γ４MBit＋γ５ROAit＋γ６ΔEARNit＋
γ７LOSSit＋γ８VOLit＋γ９TOP１it＋γ１０STATEit＋γ１１SEPit＋γ１２BOARDit＋
γ１３INSTit＋∑YEARt＋∑INDUSTRYt＋εit (２)

我们以FORM 表示业绩预告形式,若预告形式为点值,则FORM 取值为３;若预告值为范围值,
取值为２;若预告值为上/下限值,取值为１;若仅为定性披露,取值为０③ ,即FORM 取值越大,表明预

告精度越高.上市公司乐观的业绩预告会让投资者对未来业绩产生正向预期,但若实际未能达到该

预期,则会对股价造成负面影响,也会招致监管层的关注.因此,权衡当中的利弊,股权质押的控股股
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　表４ 全样本实证回归结果

(１)

OPTIMISM

(２)

OPTIMISM

(３)

POFREQ

(４)

POFREQ

PLEDGE ０．３４７∗∗∗ ０．２３３∗∗∗ ０．１４９∗∗∗ ０．１１０∗∗∗

(５．６９３) (３．５７６) (４．６４２) (３．３８４)

SIZE ０．０１０ －０．０３１
(０．２７７) (－１．５２４)

LEV ０．５５８∗∗∗ ０．３９１∗∗∗

(３．１１５) (４．０３７)

MB ０．００４ ０．００４
(０．２４０) (０．４４６)

ROA －３．２９８∗∗∗ －２．０３９∗∗∗

(－４．７２６) (－６．０２０)

ΔEARN －０．４４９∗∗∗ －０．２１４∗∗∗

(－６．８２０) (－６．９９４)

LOSS ０．７４４∗∗∗ ０．３５４∗∗∗

(８．００２) (７．６７７)

VOL １．８４５∗∗∗ １．９５３∗∗∗

(２．７４９) (５．４１３)

TOP１ －０．３０６ －０．１９９∗

(－１．３４５) (－１．６７５)

STATE －０．２８１∗∗∗ －０．０５９
(－３．３１５) (－１．３８７)

SEP －１．０１２∗∗ －０．２７１
(－２．２８４) (－１．１７８)

BOARD －０．１０７ ０．０９７
(－０．５８６) (０．９８９)

INST －０．３６６∗∗ －０．１８５∗∗

(－２．４６４) (－２．４２４)

截距项 －１．８８０∗∗∗ －１．６８４∗∗

(－９．４７９) (－２．０２６)
Ind/Year 是 是 是 是

N １３０８５ １３０８５ １３０８５ １３０８５
PseudoR２ ０．０１６ ０．０８７ ０．０１３ ０．０７２

　　注:括号中为公司层面cluster后的稳健Z值;∗∗∗、∗∗、∗分别表

示在１％、５％、１０％的水平下显著.下表同.

东尽管倾向于更乐观的业绩预告,但同时也

会策略性地选择更模糊的业绩预告形式,如
更少采用点值这种对精确度要求更高的形

式,更多地采用区间值,甚至是定性描述,使
得预告业绩和日后真实业绩一致的空间更

大,减轻真实业绩披露之后可能因预告不准

确而对企业造成的负面影响.表５给出了具

体检验结果,可以看到,在回归(１)的全样本

回归中,PLEDGE的系数显著为负,说明控

股股东股权质押企业的业绩预告精度更低,
跟本文预期一致.

此外,我们根据企业日后的实际数据有

没有达到业绩预告,将样本分成三组,分别为

未达到预期、达到预期以及超预期组.为了

保证日后财务数据更容易与业绩预告吻合,
质押企业有动机选择低精度的、模糊的预告

形式,因 此,我 们 预 期 在 “达 到 预 期”组,

PLEDGE对FORM 的影响最大.表５的回

归(２)~(４)分别给出了在未达预期、达到预

期及超预期三组样本中,控股股东股权质押

对预告精度的影响结果.可以看到,在达到

预期组,质押企业的披露精度显著更低,但在

未达到预期组和超预期组,股权质押对披露

精度并没有显著影响.这一结果说明,质押

企业会用低精度的、模糊的预告形式来配合

自己的乐观预告,让企业日后的实际数据能

够符合预告值,看起来“没有乐观”,即控股股

东股权质押企业会通过策略性地选择预告形

式来配合乐观的预告性质.
　表５ 控股股东股权质押与预告精度的实证回归结果

(１)

全样本

FORM

(２)

未未达预期

FORM

(３)

达到预期

FORM

(４)

超预期

FORM

PLEDGE －０．１２７∗∗∗ －０．０７６ －０．３４３∗∗∗ ０．００３
(－４．１２６) (－１．０６７) (－５．３９０) (０．０３８)

(二)强制性与自愿性业绩预告

在强制性业绩预告披露规则下,企业被迫要求发布其可能不愿意自愿披露的一些坏消息[２７],进
而降低代理成本;而自愿性信息披露则是在不满足强制披露门槛时,企业基于重要性原则和自愿性动

机下的内生决策.已有文献表明,上市公司管理层选择自愿性业绩预告披露可能主要出于两种动机:
基于信息不对称理论,管理者通过自愿性信息披露来降低信息不对称程度,以获取股东、投资人及其

他利益相关者的信赖;基于委托代理理论,在机会主义的驱使下,管理者有动机利用自愿性信息披露

来获取私人收益[７][２８].相较于强制性业绩预告,自愿性业绩预告有着更高的预测及时性和准确性,
但同时自愿披露也可能降低预告信息的有用性,披露时更加具有主观性和随意性.因此,在强制性与
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自愿性业绩预告披露下,控股股东股权质押与业绩预告之间的关系是否有差异值得探讨.
本文综合了现有文献对强制性和自愿性业绩预告的划分,选择如下两种分类方式:第一种方式,

参照高敬忠等(２０１３)的研究[２３],根据证监会、交易所的政策要求,将符合强制披露要求的业绩预告定

义为强制,否则为自愿.第二种方式,借鉴袁振超等(２０１４)和董南雁等(２０１７)的做法,按照发布业绩

预告的类型进行划分:若预告类型为“预减”“预增”“扭亏”“首亏”和“续亏”,定义为强制性业绩预告;
若类型为“略减”“略增”“续盈”,则定义为自愿性业绩预告.表６给出了相关检验结果,可以看出,无
论按照哪种分类方式,“强制”组的PLEDGE系数都显著为正,而“自愿”组的PLEDGE系数虽均为

正,但都不显著.这一结果表明,当不得不发布业绩预告时,控股股东股权质押企业会倾向于发布更

乐观的预告来保股价;自愿进行预告的质押企业则并没有这种倾向④ ,这一点也在情理之中,“说谎”
毕竟不是好事,能不说就不说.
　表６ 强制预告和自愿预告的实证回归结果

按照监管部门要求分类

(１)

强制

OPTIMISM

(２)

自愿

OPTIMISM

按照预告类型分类

(３)

强制

OPTIMISM

(４)

自愿

OPTIMISM

PLEDGE
０．２２６∗∗∗ ０．２１１ ０．２１２∗∗∗ ０．１４０
(３．１８２) (１．２６１) (２．７９５) (１．０８４)

(三)产权性质差异

我国特有的经济体制构成了国有企业和非国有企业并存的二元化格局,两者在资金支持、公司治

理、公司特征、政府关系等方面天然存在较大的差异.对于国有企业来说,由于其控股股东为政府,使
得企业从银行获得借款较容易,且即使无法按期还本付息,政府也会出面帮助其免于破产[２９].政府

控股背景这个天然的保障,使得国有企业更少担心质押带来的追加保证金或被强制平仓风险,从而使

得国有企业保股价动机相对于非国有企业来说更弱.不同于国有企业存在隐形的政治关联和政治担

保,非国有企业往往更加关注股价的变动,面临更大的经营压力,更有动机对盈余预测方式进行策略

性选择[３０].因此,相对于国有企业,控股股东股权质押对业绩预告的影响在非国有企业中应当更加

显著.
表７列示了相关检验结果.回归(１)(２)列示了国有企业组的回归结果,可以看到,PLEDGE的

系数虽都为正,但都不显著;而在回归(３)(４)的非国有企业组,PLEDGE的系数均在１％的水平下显

著为正,表明非国有企业的控股股东在股权质押后,面临潜在质押风险却又在得不到政府隐形担保与

支持的情况下,相较国有企业会更倾向于发布乐观的业绩预告来保股价.
　表７ 不同产权性质下的实证回归结果

国有企业

(１)

OPTIMISM

(２)

POFREQ

非国有企业

(３)

OPTIMISM

(４)

POFREQ

PLEDGE
０．２１３ ０．０６１ ０．２５２∗∗∗ ０．１４１∗∗∗

(１．６３１) (０．９５３) (３．２６２) (３．６１０)

七、稳健性检验⑤

(一)替换主要解释变量

为了保证结果的稳健,本文首先对主要解释变量的衡量方式进行替换.借鉴李常青和幸伟

(２０１７)、Wang和Chou(２０１８)的做法,将哑变量PLEDGE替换为连续变量PLEDGERATIO,其含义

是控股股东质押的股份数占其拥有的总股数的比例.在相关检验中,PLEDGERATIO 的系数都仍
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然在１％的水平下显著为正,说明控股股东股权质押比例越高,企业越倾向于披露乐观的业绩预告,
该结果与之前的主检验结果保持一致.这一检验结果同样也具有经济重要性,质押企业的质押率每

增加一个标准差,企业出具乐观业绩预告的概率将增加约２０％.此外,本文根据PLEDGERATIO的

大小将质押样本分成三组,分别检验股权质押对乐观业绩预告的影响,相关结果显示:无论是针对

OPTIMISM 还是POFREQ的检验,PLEDGE的系数在“低”质押比例组都不显著,而在“中”“高”组
中都显著为正;且针对系数差异的Chowtest检验结果表明,“高”组中PLEDGE的系数显著大于“中”
“低”组.这一结果在某种程度上证明了随着质押比例的增加,控股股东的压力也越来越大,导致其有

更大的动机发布乐观的业绩预告.
(二)替换主要被解释变量

上文的主检验中被解释变量为是否乐观OPTIMISM 以及乐观频度POFREQ,在稳健性测试中,
本文将被解释变量替换为预告偏差BIAS以及真实业绩能否达到预告预期 NATURE.其中,参考相

关文献[３１],预告偏差BIAS＝(预告值－实际值)/期初总资产×１００;针对未达到预期、达到预期以及

超预期三组,NATURE分别取值１、２和３.相关结果表明,在针对BIAS的检验中,PLEDGE的系数

都显著为正,说明股权质押企业的正向偏差更大,且股权质押企业的预告偏差相对于平均偏差来说高

出了约３１％,这表明股权质押企业的乐观预告偏差具有经济重要性.此外,在针对 NATURE的检

验中,PLEDGE的系数显著为负.根据 NATURE定义,这一结果说明股权质押企业的真实业绩数

据更可能达不到预告值,表明其更倾向于发布乐观预告.总之,替换被解释变量下的结果与上文主检

验结果保持一致,支持了股权质押企业更容易出具乐观业绩预告的假设.
(三)控制盈余管理的影响

现有文献发现质押企业通过应计或真实盈余管理向上操控企业年报盈余[１][１２],那么,企业的业

绩预告披露政策有可能是为了配合其盈余管理行为.在这种情况下,如果企业过度自信,认为审计师

不会发现其盈余管理行为,而事后正向盈余管理被向下审计调整,业绩预告就会表现出乐观.也就是

说,高管过度自信、审计质量会影响本文的研究结论,为了控制该因素对检验结果的影响,本文加入了

高管过度自信、审计质量两个控制变量.其中,高管过度自信(CONFI)由“薪酬最高的前三名高管薪

酬之和除以所有高管薪酬之和”来度量[３２];审计质量以是否由“十大所”审计(BIGTEN)来衡量.所

有回归结果都与上文主检验结果保持一致,表明“配合盈余管理”不会影响本文的结论⑥ .
(四)其他检验方法

控股股东股权质押企业与非质押企业的多个公司特征存在显著差异,这表明本文的检验结果可

能由两类企业的不同公司特征所导致,因此本文采用 PSM 方法来解决这当中潜在的内生性问题.
具体来说,根据所有控制变量,为控股股东股权质押企业选择得分最接近的非质押企业,结果共匹配

到３４２８对符合条件的样本公司.PSM 检验结果与主检验结果一致,表明本文的发现并不是由控股

股东股权质押与非质押企业显著不同的公司特征所致.
此外,由于POFREQ为序数,本文也采用了泊松回归、负二项回归进行检验;由于POFREQ 较

多零值的存在,本文也采用了零膨胀负二项回归,相关检验结果都与主检验结果保持一致.

八、结论

近年来资本市场的下行调整,使得 A股上市公司大范围存在的股权质押现象及其带来的负面效

应引起了实务界及学术界的广泛关注.在此背景下,本文基于２００７~２０１７年 A股上市公司的数据,
研究了控股股东股权质押与业绩预告披露行为之间的关系.研究发现,控股股东股权质押企业更倾

向于发布乐观的业绩预告,具体表现为企业日后实际的财务业绩往往难以达到业绩预告中所披露的

标准.此外,为了减轻真实业绩披露之后可能因为预告的不准确造成的负面影响,控股股东股权质押

的上市公司会策略性地降低业绩预告精度,选择更模糊的预告形式来配合乐观预告的性质,如更多地

在业绩预告中采用开区间而非闭区间或者点值预告的形式.进一步检验还发现,控股股东股权质押
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对乐观业绩预告的策略性选择只在强制性披露中以及非国有企业样本中存在.本文认为,面对质押

股权带来的风险,控股股东将策略性的业绩预告方式作为其保股价、规避风险的手段之一.本文的研

究具有以下两点政策意义:
第一,提醒市场监管方、企业投资者等相关利益主体,警惕股权质押可能带来的负面作用,及时规

避风险.股权质押虽然提供了一种新的融资渠道,缓解了控股股东的融资约束,但控股股东可能因为

面对追加保证金、强制平仓、控制权转移等风险,而干预公司的财务信息披露.包括本文在内的诸多

文献都已经发现大股东股权质押会对企业信息披露造成负面影响,因此,监管层应加大对股权质

押行为的监管,企业自身也应探索更为完善的公司治理安排来约束控股股东的行为,使其不能“为
所欲为”.

第二,监管层应当进一步完善业绩预告制度,加大违规预告的处罚力度.监管层制定业绩预告制

度是希望解决投资人与公司内部人之间的信息不对称问题,然而,极低的违规成本导致企业内部人在

有需要时会出于自利目的而进行策略性预告.这种不真实的预告信息提前传达给投资者,不但没有

达到政策制定的初衷,反而降低了市场的信息效率.因此,如何有效遏制企业有目的的违规业绩预

告,真正提高市场的信息效率,应当成为监管层关注的重点.

注释:

①一般来说,融资折扣(质押率)大概处于３~６折,根据上市公司质量不同,质押率也不同;警戒线和平仓线多为１６０/１４０或１５０/
１３０.如,假设参考股价是１０元,质押率为５折,警戒线和平仓线为１６０/１４０,那么意味着每股以５元价格质押,当股价下跌到８元时
即触及警戒线,当股价继续下跌到７元时股票面临强制平仓.

②有序Probit回归会产生若干个常数项(cut:_cons),限于篇幅,本文对有序Probit的回归结果不报告常数项.
③若业绩预告中同时出现了不同形式的值,FORM 则按照精度更低的形式取值.例如２００９年１月１５日南天信息(０００９４８)的业

绩预告中,预告“２００８年净利润约为９８２７万元,增减变动幅度为１８０％—２２０％”.对于此项业绩预告,FORM 取值为２.
④针对POFREQ的检验结果也保持一致,限于篇幅,没有列示相应结果,可供索取.
⑤限于篇幅,本文所有稳健性测试结果均未能完整列示,留存备索.
⑥事实上,质押企业的正向盈余管理使得本文结果更稳健.本文是基于业绩预告数据与真实财报数据的对比来界定业绩预告是

否乐观,因此正向盈余管理的存在会不利于我们结果的发现,从而使得文章的结果更加稳健,即与质押企业向上操控后的年报数据相
比,其业绩预告仍然是乐观的,那么就说明在没有操控的、真实的年报数据下,业绩预告应当是更加的乐观.
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