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摘要:股票市场的流动性枯竭往往是实体经济危机的先兆,新兴市场经济下的流动性成本也更高,本文旨在

探讨股权质押对证券市场质量的影响.以２００８~２０１７年 A股上市公司为样本,采用固定效应模型,本文发现公

司股权质押降低了股票流动性;存在股权质押或股权质押的比例越高,公司股票的换手率、非零交易天数和成交

量等流动性指标越低.进一步研究发现,民营上市公司、股价持续下跌情形下及大股东减持制度趋严后,这种关

系更加显著.本文不仅丰富了股权质押的经济后果研究,还从微观层面探索了股东融资行为对公司股票流动性

的影响,拓展了流动性问题的研究视角,同时为监管部门化解证券市场因股权质押带来的系统性金融风险隐患

提供了理论依据和经验证据.
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一、引言

股票市场的流动性枯竭往往是实体经济危机的先兆[１],新兴市场经济下的流动性成本也更高[２].
近年来,在防范金融风险去杠杆、大股东减持制度日趋严苛的背景下,由于股权质押融资具有不需要

或少需要监管部门的审批[３][４],质押的股票不受限售股约束,质押后资金使用用途不受限制,并且股

东的投票权和控制权也不受影响等优势,其备受上市公司青睐.但在我国股市近期持续低迷情形下,
股票质押触及预警线或平仓线的案例明显增多,产生“雪崩效应”,引发系统性金融风险的概率明显增

大.本文旨在探讨股权质押对公司股票流动性的影响,以期从微观层面探索股权质押引发系统性金

融风险的作用机理.
股权质押产生的风险直接源自股价下跌.已有研究发现股权质押公司会通过税收规避[５]、治理

效用等进行价值增值的管理[６],并且股权质押显著降低了质押期间的股价崩盘风险[３].但也有研究

发现股权质押会增加大股东占款并减损公司价值[７],不仅增加了公司风险[８],加剧了股价波动[９],还

可能引发宏观经济更大波动[１０].这些研究的焦点在于股权质押会引起股价变化,然而股权质押导致
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股价变化的市场路径是什么,股权质押对证券市场产生了怎样影响,这些基本问题尚未得到充分探

讨.这也导致了上述相关研究结论的不一致和解释的多样性.
流动性是支撑证券市场健康运行的核心特性之一,其能够通过降低贴现率来提高公司的市场价

值[１１][１２].股权质押不仅直接减少了市场上可供流通股票的存量,还通过盈余管理[１３]或择时披露[１４]

等手段对公司信息披露质量产生影响[３][１５][１６],直接增加了公司风险[８].更为重要的是,上市公司中

参与股权质押的控股股东为了避免股价下跌带来的控制权转移风险,通过直接长期停牌锁定股价,降
低了股票可供交易的时间,加大了股票交易摩擦.而流动性与一定时期内公司可供交易的股票及信

息披露质量直接相关[１７],且受不确定性风险影响[１８],因此,本文从市场效率角度,采用固定效应模型

考察了公司股权质押对股票价格影响的传导路径.研究发现,股权质押降低了公司股票的流动性;存
在股权质押或股权质押的比例越高,公司股票的换手率、非零交易天数和成交量等流动性指标越低.
进一步研究发现,民营上市公司、股价持续下跌情形下及大股东减持制度趋严后,这种关系更加显著.
本文采用倾向得分配对等方法避免内生性影响后,主要结果依然显著.

本文的边际贡献如下:首先,拓展了股权质押的研究视角,从流动性角度剖析了股权质押对市场

效率的影响,丰富了股权质押的经济后果研究.其次,流动性通常视为源自企业外部的做市商交易制

度或投资者行为,而本文从微观层面探索了股东个体融资行为对公司股票流动性的影响,丰富了流动

性问题的研究.最后,金融资产流动性下降与经济危机之间存在明显的因果关系,实体经济危机往往

以股票市场的流动性枯竭为前兆,特别是在我国股市持续低迷情形下,股票质押触及预警线和平仓线

并带来控制权转移的案例不断增加,引发系统性金融风险的概率在增大.本文直接研究了股权质押

与公司股票流动性之间的关系,为投资者降低资金配置风险,监管部门化解股权质押融资风险隐患,
提供了理论支撑和参考建议.

二、理论分析与研究假设

股票流动性是股票在短期内以低成本完成市场交易的能力.流动性越好,股票越容易稳定价格

交易,投资者的交易成本也越低.公司股票流动性的大小与一定时间内公司可供交易的股票直接相

关,也与公司披露的信息质量相关.股权质押对公司股票流动性的影响,主要表现在以下几方面.
首先,股权质押降低了公司对外信息披露的质量.公司提高信息披露能够增加公司的透明度,降

低外部投资者与公司之间的信息不对称,从而增强公司股票的流动性[１７][１９].而股权质押公司往往通

过盈余管理[３][１３][２０]或择时披露[１４]等手段以避免控制权转移风险,从而降低了信息披露质量[１６],减少

了股价信息含量[１５].这加剧了公司与外部投资者之间的信息不对称,导致公司股票流动性的降低.
其次,上市公司股东的股权质押融资偏好直接减少了市场上可供流通的股票.上市公司的控股

股东选择质押股票而不是直接售卖,一是控股股东作为公司“内部人”拥有信息优势,其减持股票往往

会向市场传递股价被高估的信号[２１].二是控制权收益使控股股东很珍视上市公司的控制权.已有

研究证实我国上市公司的控股股东享有控制权带来的私有收益[７][２２].当有现金需求时,通过股份质

押,不仅满足了融资需求,还保留了拥有股份的投票权和控制权.然而,公司股东质押给银行、信托公

司或证券公司等金融机构的股票暂时退出了二级市场的流通,直接减少了证券市场中可供交易股票

的存量,降低了公司股票的流动性.
再者,股权质押会引致公司的长期停牌,直接减少了公司股票可供交易的时间.股权质押在缓解

融资约束的同时虽然不会直接削弱控股股东对公司的控制权,但却带来了控制权转移风险.股权质

押合同中设置了预警线和平仓线这两条警戒线.当质押公司股价下行触及预警线时,质押人需要向

质权人追加担保物;若股价触及平仓线或质押人到期无法还款,质权人有权强制平仓,从而导致参与

质押的控股股东失去对公司的控制权.由于发生股权质押的股东往往缺少资金或融资受限,因此追

加保证金或提前赎回质押股票通常并不现实,而进一步追加质押股票,会加剧控制权转移的风险.因

此,公司的最优举措就是防止股价大幅下跌或稳定股价.虽然上市公司可以通过操纵公司信息披
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露[３]、盈余管理[２３]、“高送转”的股利政策选择[２４]、违规[２５]或税收规避[５]等手段避免质押公司的股价

下跌以确保控制权.但是,操纵公司信息披露或违规等手段本身具有不合法性和不可持续性;现金股

利政策的调整往往会向市场传递负面信号[２６].并且,公司盈余管理后的会计信息只能通过定期的年

报或季报才能让市场知悉.与此同时,审计师对股权质押公司的加大审计投入也增加了公司违规、操
纵或盈余管理的成本[２７].更为重要的是,这些盈余管理、股利政策、税收规避等策略具有明显的时滞

性,从制定、实施到反映到股价需要时间,难以通过及时止跌来避免股权质押公司的控制权转移风险.
同时,公司股票价格还受投资者情绪[２８][２９]、宏观经济[３０]等诸多外部因素影响.因此,公司直接停牌

成为上市公司维持股价稳定,避免控制权失去的最直接有效的手段.李姗姗研究发现２０１５年６月,
我国股市出现崩盘似下跌,１４００多家上市公司异常停牌以防止股价大幅下跌,就是公司借助停牌避

难和大股东自救以维护控股地位的明证[３１].除了例行停牌或异常波动停牌等警示性停牌,我国的停

牌交易机制允许上市公司因重大事由而主动提出长期停牌,由于在停牌事项类型、持续时间、期间的

信息披露等方面缺乏具体规定,使上市公司在停牌进程中拥有很高的自主权,存在“申请即办理”的随

意停牌现象[３２].长期停牌的停牌时点、时长和次数均由上市公司把控,这样首先可以立即锁定公司

股票价格,中断投资者把潜在需求转化为现实交易,从而即刻避免了股价因受公司自身或市场负面消

息的影响而导致的过快下跌.其次,长期停牌为公司赢得了稳定股价的时间.长期停牌期间,公司不

仅可以采取重大资产重组并购、股票回购或股权激励等措施稳定股价,还可以采用盈余管理或税收规

避等活动来提高股价.特别是当整个股市非理性波动时,长期停牌还可以起到给股市的“降温”作用.
但是,长期停牌期间,公司的整个股票处于暂停交易状态,直接减少了公司股票可供交易的时间,这无

疑降低了公司股票的流动性.
最后,不确定性会降低股票的流动性[１８],而股权质押加大了公司的不可控风险,使公司经营环境

面临更大的不确定性.一是股权质押具有顺周期性.股价上涨会促使股权质押融资增加,增加信贷

供给,进而促进经济增长并进一步推升股价;反之,股价下跌将导致股权质押融资减少,信贷供给降

低,并致使经济增长放缓,对股票价格构成进一步下行压力.这种顺周期性加剧了股价波动,使股权

质押公司的不确定性增加.二是股权质押会产生循环加杠杆风险.以２０１７年宝能、恒大利用股权质

押加杠杆融资为例,他们首先利用保险产品吸收的资金或者发债融来的资金,在股票二级市场上举牌

购买上市公司股份,接着利用购买的这些股份质押到证券公司再融资再举牌,循环往复,其杠杆率持

续放大.一旦股市下跌至平仓线,就会导致质押方链条断裂,流动性雪崩,甚至融发市场风险.股票

质押风险提高了股票交易成本,降低了股票交易的活跃度.
综上可知,本文提出如下研究假设:上市公司存在股权质押或股权质押的比例越高,公司股票的

流动性越低.

三、研究设计

(一)样本选取

本文上市公司股权质押、财务指标、股权结构等资料来自深圳国泰安信息技术有限公司研发的

CSMAR研究数据库,股票流动性指标等资料来自北京聚源锐思数据科技有限公司研发的 RESSET
金融研究数据库,同时根据上市公司公布的股权质押等相关公告补充收集并验证了数据资料.考虑

到股权分置改革的影响,本文选取２００８~２０１７年所有上市公司作为研究对象,剔除了金融类上市公

司,B股公司和数据缺失样本,最终得到有效样本２０６０４个.为了避免极端值对实证分析结果的影

响,本文对连续变量在１％和９９％水平上进行了缩尾处理.
(二)变量设定

股票流动性是衡量市场质量高低的重要指标,本文参照已有研究[３３][３４],采用三类指标刻画公司

的股票流动性水平.一是换手率指标(Turnover),即总流通股数日换手率之和,其中总流通股数日

换手率＝成交量/总股数.换手率是通过刻画市场深度来定义流动性的常用指标,描述了不影响当前
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价格下的成交量;本文采用此指标有两方面原因,从理论层面看,Lo和 Wang推演了经典的资产市场

定价模型的数量含义,指出股票换手率是最自然的衡量指标并具有最深刻的实证含义[３５].从实证方

面看,由于换手率对流通在外的股份进行了规模化处理,有利于不同规模和不同时期的公司比较[３４].
换手率越大,股票流动性越好.二是非零交易天数(Nonzero),参照 Lesmond等研究,即成交量不为

零的天数[３６].非零交易天数越大,流动性水平越高.三是成交量(Volume),即上市公司当年成交总

股数除以１０８.成交量越大,流动性水平越高.
股权质押作为主要解释变量,用来描述公司股东的股权质押行为.本文通过两种方式来定义.

其一,参照已有研究设置哑变量(Ifpledge)[３][５][２７],公司期末如果存在股权质押,则定义为１,否者为

０.其二,考察公司股权质押的程度,即公司期末股权质押数占公司股份的比例(Pledge).
上市公司的流动性受信息不对称影响,因此,本文采用常用的衡量信息不对称的变量———公司的

账面市价比(B/M)来度量.考虑到我国上市公司中国有企业比例较高的制度特点,本文还控制了上

一期末大股东持股比例(Largeshare),以及根据公司终极控制人的产权性质设置的民营企业哑变量

(Private).同时,本文还控制了公司股票年收益(Return,为公司总市值加权平均市场年收益率)、公
司期末普通股规模(Trdshare,为公司期末流通股的自然对数)和负债比例(Lev,为公司期末的总负债除

以总资产).为了消除年份固定效应的影响,我们控制了年度哑变量.
(三)研究方法

本文采用面板数据的固定效应模型,引入模型(１)检验上市公司的股权质押对流动性的影响,根
据研究假设,预测股权质押(Ifpledge/Pledge)的系数α１符号为负,即当上市公司存在股权质押或股权

质押比例越高时,上市公司的换手率更低,非零交易天数更少,成交量也更小.

Turnovert/Nonzerot/Volumet＝α０＋α１Ifpledget/Pledget＋α２Largesharet－１＋
α３Privatet＋α４B/Mt＋α５Returnt＋α６Trdsharet＋α７Levt＋∑Year＋γt＋εt (１)

四、实证结果与分析

(一)描述性统计分析

表１提供了整个样本的描述性统计.上市公司年换手率(Turnover)的均值为５．３７,表明整个市

场的每股全年平均换手５次多.全年非零交易天数(Nonzero)平均为２３１．２,占全年可交易日(２５０)的

９２．５％,说明整体上大多数公司全年处于可交易状态;但是最小值只有１１６,表明部分公司全年接近一

半的时间处于停牌状态.公司的年总成交量(Volume)的平均值为２４．６３亿股,标准差为３０．２９,样本

间差异较大,随后本文会考察具体哪些因素有助于解释这些差异.表征上市公司股权质押的哑变量

(Ifpledge)的均值为０．５３８,说明样本中约有一半以上的公司期末存在股权质押,衡量股权质押程度的

变量(Pledge)的均值为０．１０４,说明全部样本平均股权质押比例为１０．４％,整体上比较高.大股东的

持股比例(Largeshare)的均值为３５．９５％,说明样本中股权比较集中,大股东对上市公司的控制力比

较强.公司股票年收益(Return)的均值为０．０９８,２５％分位数的值为－０．１２４,说明有四分之一多的上

　表１ 主要变量的描述性统计

N mean sd p１０ p２５ p５０ p７５ p９０ min max
Turnover ２０６０４ ５．３７０ ４．３１３ ０．７４９ ２．１９１ ４．３５０ ７．３９９ １１．３３０ ０．０７３ ２０．２３０
Nonzero ２０６０４ ２３１．２００ ２５．１２０ ２０２．０００ ２３５．０００ ２４０．０００ ２４４．０００ ２４４．０００ １１６．０００ ２４５．０００
Volume ２０６０４ ２４．６３０ ３０．２９０ ３．８７９ ７．３２９ １４．７３０ ２８．９８０ ５４．１８０ ０．８４０ １８３．０００
Ifpledge ２０６０４ ０．５３８ ０．４９９ ０ ０ １ １ １ ０ １
Pledge ２０６０４ ０．１０４ ０．１４４ ０ ０ ０．０１６ ０．１８０ ０．３２７ ０ ０．５８６

Largeshare ２０６０４ ３５．９５０ １５．２５０ １７．３１０ ２３．７９０ ３４．０５０ ４６．９６０ ５７．２８０ ８．９９０ ７５．０００
Private ２０６０４ ０．５４６ ０．４９８ ０ ０ １ １ １ ０ １
B/M ２０６０４ ０．５２４ ０．２５４ ０．２０６ ０．３２０ ０．４９５ ０．７０７ ０．８８９ ０．０８１ １．１４６

Return ２０６０４ ０．０９８ ０．３９４ －０．３２４ －０．１２４ ０．０１３ ０．２２２ ０．６１９ －０．６４６ １．４１４
Trdshare ２０６０４ ２０．０１０ ０．９８４ １８．８４０ １９．３２０ １９．９１０ ２０．５８０ ２１．２９０ １７．５００ ２３．０１０

Lev ２０６０４ ０．４５７ ０．２２１ ０．１６３ ０．２８４ ０．４５３ ０．６１９ ０．７４４ ０．０５４ １．１５１
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市公司全年股票回报为负,整体回报率不高.
同时,本文对上市公司股权质押的时间变化趋势进行了分析.样本中发生股权质押的公司从

２００８年的３７．６％一路攀升到２０１７年的７２．３％,特别是自２０１３年始,有一半以上的上市公司发生了

股权质押融资.这主要是由于２０１３年５月上海证券交易所和中国证券登记结算有限责任公司联合

发布了«股票质押式回购交易及登记结算业务办法(试行)»(后于２０１７、２０１８年分别进行了修订),使
股权质押这一创新业务具备了制度基础.全部样本公司的平均股权质押比例从２００８年的最低点

６．７％,逐年增加到了２０１７年的１５．３％,这意味着２０１７年整个证券市场上期末有１５．３％的股票因质

押而无法流通.这一方面说明了我国大多数上市公司股东有强烈的融资需求,另一方面也表明我国

证券市场的流动性受到股权质押的强烈影响.
(二)基本回归分析结果

本文采用面板数据的固定效应模型进行多元回归分析,并使用稳健标准误以控制异方差影响.
表２模型(１)中股权质押变量(Ifpledge)在１％水平上显著为负,表明当上市公司期末存在股权质押

时,相比于期末未存在股权质押的公司,上市公司全年的换手率降低了０．２８８次,相当于降低了

５．４％,这已经是一个非常大的降幅.模型(２)中股权质押程度的变量(Pledge)也在１％水平上显著为

负,说明上市公司期末股权质押的数量越多,公司换手率越低,流动性越小,这均支持了本文的研究假

设.上市公司的账面市价比(B/M)与公司换手率在１％统计水平上显著负相关,表明公司的信息不

对称程度越高,公司的换手率越高.上市公司的年回报率(Return)与公司换手率在１％统计水平上

显著正相关,说明公司股票的回报率越高,公司的交易越活跃.公司的规模(Trdshare)和负债水平

(Lev)与公司换手率显著负相关,表明公司规模越小或债务比例越低时,公司股票的流动性越好.
　表２ 股权质押影响上市公司股票流动性的回归结果

　
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Turnover Turnover Nonzero Nonzero Volume Volume

Ifpledge －０．２８８∗∗∗ 　 －０．９１４∗ 　 －２．０９０∗∗∗ 　
(－３．６７) (－１．７２) (－４．４０)

Pledge －２．６４７∗∗∗ －９．１９８∗∗∗ －１７．８８６∗∗∗

(－７．４０) (－３．７３) (－８．８１)

Largeshare ０．０３８∗∗∗ ０．０４１∗∗∗ ０．１８７∗∗∗ ０．２０１∗∗∗ －０．２１５∗∗∗ －０．１８８∗∗∗

(７．６０) (８．２４) (４．７２) (５．０５) (－５．６７) (－５．０７)

Private －０．１４４ －０．０１０ －６．０８０∗∗∗ －５．６０２∗∗∗ －２．７４６∗∗ －１．８６２
(－０．７４) (－０．０５) (－３．２８) (－３．０１) (－２．１９) (－１．４８)

B/M －１．９５２∗∗∗ －１．９５２∗∗∗ ２４．８６７∗∗∗ ２４．８６６∗∗∗ －３．５１７∗∗ －３．５１２∗∗

(－８．６３) (－８．６６) (１５．１７) (１５．１９) (－２．２１) (－２．２３)

Return ０．４５２∗∗∗ ０．４１６∗∗ －５．２９０∗∗∗ －５．４１３∗∗∗ －１３．３８５∗∗∗ －１３．６３３∗∗∗

(２．６９) (２．４８) (－３．３０) (－３．３７) (－１０．７６) (－１０．９３)

Trdshare －０．６７０∗∗∗ －０．５９８∗∗∗ －０．１０２ ０．１５６ １３．４９８∗∗∗ １３．９６２∗∗∗

(－７．２１) (－６．４９) (－０．１８) (０．２８) (２０．４４) (２０．８７)

Lev －１．９３４∗∗∗ －１．８５３∗∗∗ －１５．０３３∗∗∗ －１４．７４４∗∗∗ ２．９７３∗ ３．５０４∗∗

(－７．０１) (－６．７０) (－６．５３) (－６．４０) (１．９５) (２．３４)
常数项 ２０．７１１∗∗∗ １９．１３３∗∗∗ ２２２．３３０∗∗∗ ２１６．６７１∗∗∗ －２５１．６６１∗∗∗ －２６２．０２７∗∗∗

(１１．１８) (１０．３７) (１９．６４) (１９．０７) (－１９．１２) (－１９．５９)
年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ２０６０４ ２０６０４ ２０６０４ ２０６０４ ２０６０４ ２０６０４
r２_w ０．４７９ ０．４８１ ０．１１０ ０．１１１ ０．３８４ ０．３８８

　　注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％和１０％的显著性水平上显著;括号内为计算的t值.下表同.

　　表２模型(３)和(４)是当被解释变量为上市公司非零交易天数(Nonzero)时的多元回归结果,可
以看出公司股权质押变量(Ifpledge、Pledge)分别在１０％、１％统计水平上显著负相关,说明股权质押

使公司的交易天数明显变少.由于交易天数直接与公司的停牌有关,而停牌往往是上市公司避免股价
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触及质押预警线或平仓线的直接有效手段,因此,存在股权质押或质押比例较高的公司,公司停牌的概

率更大,公司的年非零交易天数更少.表２模型(５)和(６)是当被解释变量为公司年总成交量(Volume)
的回归结果,股权质押变量(Ifpledge、Pledge)分别在１％统计水平上显著负相关,说明相比于非股权质押

公司,存在股权质押的公司的成交量显著要小,平均来说要少２亿股,并且股权质押比例越多,成交量

越低.这一方面源于质押公司在市场上可供交易的股票数量少,另一方面原因可能是质押公司的停

牌时间较长或次数较多,市场上供交易的时间较少.这些研究结果均有力支持了本文的研究假设.
(三)稳健性分析

１．倾向得分匹配(PSM)分析.上述关于假设的回归分析表明存在股权质押或股权质押越多的上

市公司,流动性越差;但反事实假设是,那些流动性较差的公司,即使不存在股权质押,换手率、非零交

易天数或成交量也可能会较低;亦或者是那些流动性较差的公司,选择了股权质押融资.为了减少这

种内生影响,本文采用倾向得分匹配的方式进行稳健检验.
本文采用近邻匹配法,结果变量为换手率(Turnover),以上市公司期末是否存在股权质押作为

处理变量,进行Logit回归,协变量不仅包括公司期末流通股规模(Trdshare)、资产负债率(Lev),大
股东持股比例(Largeshare)、产权性质(Private)、公司的账面市价比(B/M)和公司股票年回报率(ReＧ
turn),还包括了行业和年度固定效应以控制时间和行业的异质性.表３是倾向得分匹配的结果分

析,可以看出当被解释变量为非零交易天数 (Nonzeve)或成交量 (Volume)时,股权质押变量

(Ifpledge、Pledge)均在１％统计水平上显著负相关.表明上市公司存在股权质押或股权质押比例越

高,公司股票的流动性越差.
　表３ 倾向得分匹配的结果分析

　
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Turnover Turnover Nonzero Nonzero Volume Volume

Ifpledge ０．０７６ －１．３９１∗∗∗ －１．８０５∗∗∗

(０．８５) (－２．６４) (－３．４２)

Pledge －０．２０３ －１５．９４２∗∗∗ －１２．４５０∗∗∗

(－０．８６) (－８．９５) (－９．４０)

Largeshare ０．００３ ０．００３ ０．０６７∗∗∗ ０．０９３∗∗∗ －０．２５３∗∗∗ －０．２３１∗∗∗

(１．２８) (１．３２) (４．３５) (５．９８) (－１８．２８) (－１６．５０)

Private ０．３８８∗∗∗ ０．４３４∗∗∗ －３．００４∗∗∗ －１．０７０∗∗ －２．０４５∗∗∗ －０．６９５
(５．６２) (５．８４) (－６．１６) (－２．０４) (－４．６２) (－１．４９)

B/M －０．９３５∗∗∗ －０．９３８∗∗∗ １７．１９７∗∗∗ １７．１０４∗∗∗ ３．２８５∗∗∗ ３．２２９∗∗∗

(－６．１９) (－６．２０) (１３．４５) (１３．３９) (３．１１) (３．０６)

Return ０．１８９ ０．１８５ －４．９２９∗∗ －５．４３７∗∗ －１１．１９４∗∗∗ －１１．６０９∗∗∗

(０．６５) (０．６４) (－２．１９) (－２．４３) (－５．１４) (－５．３５)

Trdshare －１．１３１∗∗∗ －１．１３１∗∗∗ ０．９４５∗∗∗ ０．９７１∗∗∗ １９．８７０∗∗∗ １９．８８６∗∗∗

(－３０．６８) (－３０．６５) (３．２９) (３．４０) (５２．８３) (５３．０６)

Lev －０．５４２∗∗∗ －０．５０５∗∗∗ －１４．０５２∗∗∗ －１２．１５７∗∗∗ ４．０２０∗∗∗ ５．３９７∗∗∗

(－３．３２) (－３．０６) (－１０．２３) (－８．６３) (４．６７) (６．１４)
常数 ２９．５６８∗∗∗ ２９．５８４∗∗∗ ２０７．１３９∗∗∗ ２０４．５９５∗∗∗ －３７４．４４７∗∗∗ －３７６．８０１∗∗∗

(３８．４２) (３８．６２) (３３．９５) (３３．７７) (－４９．４１) (－４９．６９)
年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N １２３９０ １２３９０ １２３９０ １２３９０ １２３９０ １２３９０
adj．RＧsq ０．４１９ ０．４１９ ０．１２９ ０．１３５ ０．５３０ ０．５３２

　　２．其他稳健分析.为了控制内生性影响,本文还采用上一期末的回归中股权质押数据进行回归

分析,除股权质押哑变量在非零交易天数(Nonzero)和年总成交量(Volume)的回归中显著性有所降

低外,其余研究变量依然在１％统计水平上显著负相关.同时,考虑到２０１５年股灾对公司交易行为

的影响,本文剔除２０１５年的样本进行了回归分析,主要研究变量依然显著,有力支持了本文的研究
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假设.

五、股权质押影响股票流动性的调节作用分析

(一)产权性质的调节作用分析

监管约束和政府隐性担保使国有上市公司受股权质押的影响较小.一方面,国有控股公司具有

天然的政治优势和预算软约束,高度的政府信用强化了投资者的信心,降低了企业经营的不确定性.
而民营企业的经济政策环境虽然在持续改善,但在平等保护产权、平等参与市场竞争、平等使用生产

要素等方面还与国有企业存在政策执行上的很大偏差,隐性壁垒依然存在,使民营企业经营面临非常

大的不确定性.因此,当股价下跌至平仓线时,国有控股上市公司更容易从国有银行获得贷款以补充

质押保证金,同时在股权质押触及平仓线时,民营上市公司的股权质押可以直接被强制平仓,而国有

控股公司的股权质押由于涉及国有资产流失的问题,质权人更可能倾向采用非市场化手段与国有控

股公司的控股股东私下协商处理.故此,相比于民营企业,国有控股公司存在的股权质押会对投资者

预期产生较弱的改变,对公司股票流动性产生的影响相对较小.
另一方面,国有控股的上市公司受到更多的监管约束.国有上市公司除了受证监会的监管,还受

到国资委、财政部等部门的监管.为了防止国有资产流失,国有企业股权质押存在更为严格的制度约

束,除了«公司法»和«担保法»,国有控股公司还需遵守财政部«关于上市公司国有股质押有关问题的

通知»(财企[２００１]６５１号)等法规中内部管理规定和责任追究制度.国有企业较强的监管约束强化

了投资者信心,减弱了股权质押对公司股票流动性的影响.并且,相比于国有企业,民营企业控股股

东存在股权质押时,其信息披露管理的机会主义更明显,信息披露质量更差[１６].
表４是产权性质对股权质押影响流动性的调节作用分析.可以看出,当公司的终极控制人是民

营企业时,模型(１)和(２)中公司股权质押和产权性质变量的交乘项在１％统计水平上显著为负,表明

公司是民营企业时,股权质押给公司带来了更低的换手率.表４模型(３)~(６)是被解释变量分别为

　表４ 产权性质对股权质押影响上市公司股票流动性的调节作用分析

　
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Turnover Turnover Nonzero Nonzero Volume Volume

Ifpledge ０．３６７∗∗∗ １．５１７∗∗ ０．７５９
(３．７９) (２．０９) (０．９８)

Pledge ０．８４６ ６．１３６ ２．３０２
(１．３８) (１．３５) (０．４６)

Private ０．５２５∗∗ ０．３６６∗ －３．６００∗ －３．９５１∗∗ ０．１６１ ０．３１２
(２．４６) (１．７８) (－１．８６) (－２．０７) (０．１２) (０．２３)

Ifpledge∗Private －１．２４３∗∗∗ －４．６１２∗∗∗ －５．４０５∗∗∗

(－８．３１) (－４．５９) (－５．７８)
Pledge∗Private －４．３７４∗∗∗ －１９．１９８∗∗∗ －２５．２７６∗∗∗

(－６．０９) (－３．７１) (－４．６９)
Largeshare ０．０３７∗∗∗ ０．０４２∗∗∗ ０．１８４∗∗∗ ０．２０１∗∗∗ －０．２１９∗∗∗ －０．１８８∗∗∗

(７．４５) (８．３３) (４．６５) (５．０８) (－５．８３) (－５．１０)
B/M －２．０２６∗∗∗ －１．９７６∗∗∗ ２４．５９５∗∗∗ ２４．７６０∗∗∗ －３．８３６∗∗ －３．６５１∗∗

(－８．９７) (－８．７８) (１５．０９) (１５．１８) (－２．４２) (－２．３３)
Return ０．４２９∗∗ ０．４００∗∗ －５．３７６∗∗∗ －５．４８３∗∗∗ －１３．４８７∗∗∗ －１３．７２６∗∗∗

(２．５６) (２．３８) (－３．３５) (－３．４２) (－１０．８１) (－１１．００)
Trdshare －０．６１４∗∗∗ －０．５７３∗∗∗ ０．１０５ ０．２６７ １３．７４０∗∗∗ １４．１０８∗∗∗

(－６．６８) (－６．２６) (０．１８) (０．４７) (２０．７９) (２１．０６)
Lev －１．８３６∗∗∗ －１．８１２∗∗∗ －１４．６６７∗∗∗ －１４．５６４∗∗∗ ３．４０１∗∗ ３．７４１∗∗

(－６．６８) (－６．５９) (－６．３６) (－６．３４) (２．２３) (２．５０)
常数项 １９．３７８∗∗∗ １８．４１７∗∗∗ ２１７．３８７∗∗∗ ２１３．５２７∗∗∗ －２５７．４５５∗∗∗ －２６６．１６７∗∗∗

(１０．５６) (１０．０５) (１９．０３) (１８．８１) (－１９．５３) (－１９．８２)
年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ２０６０４ ２０６０４ ２０６０４ ２０６０４ ２０６０４ ２０６０４
r２_w ０．４８２ ０．４８３ ０．１１２ ０．１１２ ０．３８６ ０．３９０
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非零交易天数、成交量时的回归结果,交乘项系数为负且依然在１％统计水平上显著,说明民营上市

公司的股权质押给公司股票带来了更少的非零交易天数、更低的成交量.
(二)股价持续下跌时股权质押对流动性的影响分析

证券市场的涨跌对公司股票流动性的影响存在不对称性,股市下跌带来的流动性降低幅度要超

过股市上涨阶段对流动性的增加幅度[３７].而股权质押具有显著的顺周期性,熊市下,交易低迷,股价

下跌导致股权质押融资减少,信贷供给降低,并致使经济增长放缓,对股票价格构成进一步下行压力.
并且,熊市年份股价总体呈下降趋势,股价下跌接近预警线或平仓线的概率更高,公司控制权转移风

险更大,公司会通过长期停牌来锁定股价以避免触及平仓线,而长期停牌使公司股票的非零交易天数

直接减少,交易活跃度降低.同时,长期停牌加剧了投资者的焦虑情绪和恐慌情绪.Chen等研究发

现当个人悲观和恐惧情绪增加时,投资者会减少净购买量,降低了市场流动性[３８].本文按照 A 股年

总涨跌幅以及一年内累计上涨或下跌的月份数划分牛熊市[５],设置哑变量Bear,当年份是２００８,２０１０~
２０１３,２０１５~２０１７时,定义为１,否则为０.回归结果见表５.可以看出,在模型(１)、(２)和(６)中,股权

质押变量(Ifpledge、Pledge)和熊市变量(Bear)的交乘项分别在５％和１％统计水平上显著负相关,表
明当股市处于熊市时,期末存在股权质押或股权质押比例更多的公司,股票换手率更低,成交量更小,
流动性更差.但是,熊市情况下股权质押对非零交易天数的影响却并不显著.究其原因,在于２０１６
年监管部门对上市公司“随意停、笼统说、停时长”等停牌问题进行严格监管,使得上市公司的停牌时

间明显缩短,导致整个样本期间结果不显著.
　表５ 熊市对股权质押影响公司股票流动性的分析

　
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Turnover Turnover Nonzero Nonzero Volume Volume

Ifpledge －０．３６０∗∗∗ －２．４７０∗∗∗ －１．０１４∗

(－３．０４) (－２．８９) (－１．７５)

Pledge －２．９４１∗∗∗ －１１．２７２∗∗∗ －１３．６８６∗∗∗

(－５．７９) (－３．１２) (－６．０８)

Bear ０．６３５∗∗∗ ０．６７０∗∗∗ －７．２９７∗∗∗ －６．９４６∗∗∗ ６．４２４∗∗∗ ６．５５０∗∗∗

(７．２８) (８．８０) (－９．３０) (－９．４５) (１４．１５) (１６．６５)

Ifpledge∗Bear －０．２２８∗∗ １．２７８ －０．５６２
(－２．１６) (１．５５) (－１．０９)

Pledge∗Bear －１．７０３∗∗∗ ２．８９２ －４．８３１∗∗∗

(－４．３３) (０．９１) (－２．９３)

Largeshare ０．０７１∗∗∗ ０．０７７∗∗∗ ０．１９９∗∗∗ ０．２１１∗∗∗ －０．２４０∗∗∗ －０．２１９∗∗∗

(１１．８９) (１２．６４) (４．９９) (５．２８) (－６．０６) (－５．６３)

Private －０．９９０∗∗∗ －０．７７２∗∗∗ －７．６１０∗∗∗ －７．２１２∗∗∗ －３．１６１∗∗ －２．１５８∗

(－３．６３) (－２．８５) (－３．９３) (－３．７２) (－２．４８) (－１．６８)

B/M －６．０９５∗∗∗ －６．０６４∗∗∗ ２７．４６０∗∗∗ ２７．５２０∗∗∗ －２３．５５６∗∗∗ －２３．４７４∗∗∗

(－２５．４７) (－２５．５０) (１９．２６) (１９．３０) (－１５．９７) (－１５．９９)

Return ２．４４１∗∗∗ ２．４３１∗∗∗ －５．４９３∗∗∗ －５．４９５∗∗∗ １１．５８１∗∗∗ １１．５２７∗∗∗

(３０．０９) (３０．０７) (－８．１９) (－８．２０) (２６．８４) (２６．９３)

Trdshare －２．０８８∗∗∗ －１．９４７∗∗∗ －３．７５６∗∗∗ －３．５３５∗∗∗ １８．２９８∗∗∗ １９．００１∗∗∗

(－２３．５７) (－２１．９５) (－８．８２) (－８．２９) (３２．８６) (３３．２７)

Lev －１．６２１∗∗∗ －１．４９８∗∗∗ －１５．５７６∗∗∗ －１５．３５３∗∗∗ ６．１１４∗∗∗ ６．７０３∗∗∗

(－４．５７) (－４．２２) (－６．６１) (－６．５２) (３．９３) (４．３９)
常数项 ４８．５９７∗∗∗ ４５．５２４∗∗∗ ３０３．３９３∗∗∗ ２９８．０８５∗∗∗ －３２７．２８５∗∗∗ －３４２．０１８∗∗∗

(２６．３４) (２４．５４) (３４．４０) (３３．４９) (－２８．８４) (－２９．２９)

N ２０６０４ ２０６０４ ２０６０４ ２０６０４ ２０６０４ ２０６０４
r２_w ０．２４９ ０．２５６ ０．０６４ ０．０６４ ０．２７０ ０．２７４

　　(三)制度变迁对股权质押影响流动性的作用分析

现阶段,我国日趋“苛刻”的大股东减持制度加剧了股权质押对股票流动性的影响.２０１５年“股
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灾”之后,为了抑制大股东清仓式减持,提振市场信心,证监会发布[２０１５]１８号公告,要求从当日起６
个月内,上市公司大股东及董监高不得通过二级市场减持自己所持本公司的股份.之后于２０１６年１
月发布«上市公司大股东、董监高减持股份的若干规定»(证监会[２０１６]１号)并于２０１７年５月进行修

订,进一步从减持数量、减持方式等方面严格监管大股东的减持行为.但是,这些“一刀切”的减持新

规也带来一定负面效应,一是极大限制了大股东通过减持股份来满足自身需求以及对上市公司面临

短期资金压力下的借款支撑行为;二是减持新规的监管范围包括了大股东及特定股东持有的限售股

的股票质押协议,作为风险补偿,银行、信托或券商等质押方提高了质押利率并降低了质押率,降低了

限售股质押的需求,这进一步推高了公司股权质押的比例和融资成本,降低了股票流动性.因此本文

预期从２０１６年始,公司因股权质押带来了更加明显的股票流动性降低.本文以２０１６年为界设置制

度变迁哑变量(Institution_Change),２０１６年及之后为１,２０１６年之前为０.
表６模型(１)和(２)中公司股权质押变量(Ifpledge、Pledge)与制度变迁变量(Institution_Change)

的交乘项分别在１０％、１％统计水平上显著负相关,表明大股东减持制度趋紧后,存在股权质押或股

权质押比例更高的上市公司,其股票换手率明显降低.模型(５)和(６)得到类似结果.值得注意的是,
当被解释变量为非零交易天数(Nonzero)时,交乘项(Ifpledge∗Institution_Change、Pledge∗InstituＧ
tion_Change)显著正相关,说明２０１６年当年及之后,股权质押公司的非零交易天数显著增加.究其

原因,在于针对上市公司长期存在的“随意停、笼统说、停时长”现象,沪深证券交易所于２０１６年５月

分别修订发布了上市公司停复牌业务指引,证监会于２０１６年９月修改了«关于加强与上市公司重大

资产重组相关股票异常交易监管的暂行规定»«关于规范上市公司重大资产重组若干问题的规定»等
规范性文件,旨在解决随意停复牌问题.因此,停复牌监管趋严有效抑制了上市公司的长期停牌,增
加了上市公司非零交易天数.
　表６ 制度变迁对股权质押影响上市公司股票流动性的分析

　
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Turnover Turnover Nonzero Nonzero Volume Volume

Ifpledge －０．２９５∗∗∗ －２．４４５∗∗∗ －０．８０７
(－３．２４) (－４．２９) (－１．５４)

Pledge －２．８０６∗∗∗ －１２．４４１∗∗∗ －１４．２９９∗∗∗

(－６．７４) (－４．４１) (－６．４４)
Institution_Change －２．３３０∗∗∗ －２．１８７∗∗∗ １．５１２∗ ２．８３４∗∗∗ －０．５７０ －０．６７５

(－２３．４９) (－２６．５３) (１．９３) (４．１８) (－０．８１) (－１．２０)
Ifpledge∗Institution_Change －０．２０７∗ ３．４９４∗∗∗ －２．４１９∗∗∗

(－１．６６) (３．４０) (－３．００)
Pledge∗Institution_Change －１．９５４∗∗∗ ７．５８２∗∗ －９．３７５∗∗∗

(－４．５６) (２．１０) (－３．６５)
Largeshare ０．０４９∗∗∗ ０．０５３∗∗∗ ０．２４５∗∗∗ ０．２５８∗∗∗ －０．２７０∗∗∗ －０．２４７∗∗∗

(８．６０) (９．１２) (６．０３) (６．３２) (－６．７６) (－６．３３)
Private －０．８４４∗∗∗ －０．６５９∗∗∗ －７．９１１∗∗∗ －７．５０８∗∗∗ －２．９５０∗∗ －１．９６０

(－３．５１) (－２．７５) (－４．０１) (－３．８０) (－２．３１) (－１．５３)
B/M －６．７９６∗∗∗ －６．７６５∗∗∗ ２９．４３９∗∗∗ ２９．５６６∗∗∗ －２５．０６７∗∗∗ －２４．９１０∗∗∗

(－２９．３０) (－２９．３６) (２０．２２) (２０．２９) (－１６．８１) (－１６．７８)
Return １．３７９∗∗∗ １．３７４∗∗∗ ０．２５７ ０．２２５ ６．６９０∗∗∗ ６．７２２∗∗∗

(２１．８０) (２１．７５) (０．６７) (０．５９) (２０．１０) (２０．０６)
Trdshare －０．９５９∗∗∗ －０．８３８∗∗∗ －６．１８３∗∗∗ －５．９５９∗∗∗ １９．９４５∗∗∗ ２０．５３３∗∗∗

(－１０．０９) (－８．８５) (－１２．３５) (－１２．０４) (３０．９１) (３１．１８)
Lev －１．４１２∗∗∗ －１．３１８∗∗∗ －１５．９８２∗∗∗ －１５．６２４∗∗∗ ６．３５２∗∗∗ ６．８３１∗∗∗

(－４．３６) (－４．０５) (－６．６９) (－６．５４) (４．０８) (４．４８)
常数项 ２８．１１７∗∗∗ ２５．５２７∗∗∗ ３４２．６３８∗∗∗ ３３７．２５４∗∗∗ －３５２．６４１∗∗∗ －３６５．０８６∗∗∗

(１４．５３) (１３．２０) (３３．７７) (３３．４１) (－２７．３６) (－２７．６５)
N ２０６０４ ２０６０４ ２０６０４ ２０６０４ ２０６０４ ２０６０４
r２_w ０．２９３ ０．２９８ ０．０６０ ０．０６１ ０．２６４ ０．２６８
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六、结论与启示

证券市场的质量可以通过流动性、波动性、有效性、稳定性及透明性等方面予以衡量,而流动性是

证券市场健康运行的核心特性之一,其能够通过降低贴现率来提高公司价值.本文以上市公司股权

质押为切入点,实证研究发现股票流动性受公司股权质押影响.公司存在股权质押或股权质押比例

越高,公司的换手率、非零交易天数和成交量等流动性指标越低.进一步研究发现,民营上市公司、股
价持续下跌情形下及大股东减持制度变迁后,这种关系更强烈.

基于以上研究结果,本文的研究意义在于,股权质押作为“双刃剑”,在拓宽股东融资渠道,缓解股

东融资约束的同时,带来了公司可供交易股票的减少和可供交易时间的缩短,加之信息质量降低和公

司不可控风险的加剧,这直接导致了公司股票流动性的降低.因此,对投资者来说,股权质押不仅带

来了质押人(控股股东)的股票流动限制,还因为质押引致的长期停牌,侵害到其他中小股东所持股份

转让的基本权利,股权质押和长期停牌的叠加效应以及带来的风险侵害了中小投资者的利益.故此,
对上市公司股权质押的分析有助于中小投资者更好预测股票流动性,进而降低资金配置风险,提高资

金投资效率.就监管部门而言,要充分认识到股权质押带来的市场系统性风险,特别是在股票市场跌

幅较大情形下,股权质押带来的流动性风险,不仅会加大质押率高的公司爆仓的风险,还会带来连锁

反应,产生“雪崩效应”.由于股权质押风险源自股价大幅下跌和质押比例过高,因此,一方面应该进

一步限制上市公司大股东可以质押的股票比例,另一方面可以出台限制高质押比例公司股票的投票

权和表决权的制度约束,如当大股东股权质押比例超过所持股份的５０％时,超过部分没有投票权和

表决权.与此同时,监管部门还应认识到,股权质押融资的本质是一种借贷行为,最为根本的风险是

出质人的信用风险,或流动性风险,因此,放宽大股东股票减持制度约束,改善企业(特别是民营企业)
的融资环境,方能标本兼治,从根本上化解股权质押融资风险,增强股票流动性,提高证券市场质量.
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