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Abstract 
This article theoretically analyzes the impact of equity pledge on stock price crash based on the 
behavior of large shareholders; and takes China’s 2009-2019 A-share listed companies as the re-
search object, and examines the impact of large shareholder equity pledge on stock price crash 
and the role of shareholding ratio of major shareholders in the relationship between equity 
pledge and stock price collapse. The research results show that under other conditions unchanged, 
the higher the shareholder’s equity pledge ratio, the greater the risk of stock price collapse; and 
the higher shareholder’s shareholding ratio can weaken the positive relationship between the 
large shareholder’s equity pledge and the stock price collapse risk To relationship. 
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摘  要 

本文从理论层面上基于大股东行为角度分析了股权质押对股价崩盘的影响；并以我国2009~2019年A股
上市公司为研究对象，考察了大股东股权质押行为对股价崩盘的影响以及大股东持股比例在股权质押与

股价崩盘关系中扮演着的角色。研究结果表明，在其他条件不变的情况下，大股东股权质押比例越高，
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股价崩盘风险越大；而较高的大股东持股比例可弱化大股东股权质押与股价崩盘风险之间的正向关系。 
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1. 引言 

在资本市场发展历程中，股价崩盘可谓是最令人畏惧的灾难。近年来关于股价崩盘的事件在全国范

围内层出不穷，其中出现股价崩盘现象的股票普遍存在股权质押率高的特点。因此，尽管股权质押作为

如今市场中备受关注的重要融资手段之一，在为上市公司解决融资问题的同时也会造成一些巨大麻烦，

同时由于监管机构对于股权质押的监督不到位，其所造成的潜在风险也将不得而知。因此本文研究股权

质押对股价崩盘风险的关系以及大股东持股比例对股权质押与股价崩盘风险关系具有怎样的调节作用，

对股票市场及相关市场主体具有非常充分的理论与现实意义。 
关于股价崩盘的研究，Jin and Myers (2006) [1]、Hutton 等(2009) [2]认为管理层为了私人利益将隐瞒

公司经营的不利情况、防止坏消息传播是导致股价崩盘的根本原因。关于股价崩盘影响因素的研究，部

分学者从企业内部因素方面进行了分析，如公司盈余管理(Francis 等，2016 [3])、公司战略(佟孟华等，2017 
[4])、内控质量(黄政等，2017 [5])、内部控制信息披露(蒋红芸，2018 [6])、高管减持(尹涛、张涛，2018 [7])
等，还有一些学者在企业外部因素方面进行了分析，如机构投资者(许年行等，2013 [8])、融资融券制度(褚
剑等，2016 [9])、政府补贴(王超恩，2016 [10])、分析师(许年行等，2012 [11])、沪港通政策(郭阳生等，

2018 [12])、审计人员(耀友福、胡宁等，2017 [13])等。 
如今股权质押在资本市场中备受股东青睐，在学术界也逐渐受到了学者的广泛关注。尉静(2019) [14]

和李秉祥、简冠群(2017) [15]的研究均表明投资者情绪对股权质押与股价崩盘的关系具有一定的中介作用；

胡念佳(2018) [16]分析了股价崩盘的作用机理，发现较低的大股东持股比例和较低的投资者情绪会使股权

质押与股价崩盘风险之间的正向关系更明显。 
已有相关文献证明，大股东持股比例较高时，大股东通常会更自发性地管理监督公司运营。王化成

等(2015) [17]研究发现当大股东持股比例较高时，将倾向于积极参与公司的相关管理与监督，从而避免坏

消息的产生与隐瞒，降低股价崩盘的风险。也有学者研究了大股东持股比例与股价崩盘的关系。张志明

(2018) [18]实证分析了大股东持股比例与股价崩盘风险之间存在反向关系，且在上市公司治理方面大股东

的作用主要表现为利益协同效应。马璐(2019) [19]发现大股东持股比例与股价崩盘风险之间存在负相关性，

而内部控制质量可降低信息不对称和抑制大股东的掏空动机，从而增强大股东持股比例与股价崩盘风险

之间的负相关性。 
综上所述，信息不对称是股价崩盘的内在传导机制。在企业内部方面，分析管理层行为对股价崩盘

风险影响的文献较多，而对于大股东行为研究较少；企业外部影响因素也逐渐获得了学者们的更多关注。

此外，近年来一些学者发现随着股东股权质押率的提高，股价崩盘风险也将提升。并且在关于大股东持

股比例的文献中，大多数结果表明大股东持股比例的提高会有效抑制股价崩盘风险。但鲜有学者研究大
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股东持股比例对股权质押与股价崩盘风险关系的调节效应。本文将从大股东进行股权质押的这一行为出

发，探究股权质押对股价崩盘风险的影响，并且进一步地将大股东引入研究中，分析其持股比例的高低

对股权质押与股价崩盘风险所起的调节作用。 

2. 股价崩盘的概念及其与股权质押的关系分析 

2.1. 股价崩盘的概念及其度量 

股价崩盘，又称股价崩溃，指大量证券涌入卖方市场，导致价格无止境下跌。而在实际中，股价崩

盘现象通常是指个股股价或资本市场指数突然大幅下跌的异象。 
借鉴已有研究(Jin and Myers, 2006 [1]；许年行等，2013 [8]；王化成等，2015 [17])，本文用负收益偏

态系数(NCSKEW)作为股价崩盘指标。 
关于负收益偏态系数(NCSKEW)的计算，首先应计算股票周收益率 ,i tR ： 

, 1, , 2 2, , 1 3, , 4, , 1 5, , 2 ,i t i i m t i m t i m t i m t i m t i tR R R R R Rα β β β β β ε− − + += + + + + + +                    (1) 

公式(1)中的第 i 支股票的周收益率是经过市场修正后的收益率，残差表示周收益率中市场无法解释

的部分。其中， ,i tR 为第 i 家公司股票在第 t 周的收益率(考虑现金红利再投资)， ,m tR 为第 t 周的流通市值

加权后的市场周收益率。考虑到股票交易通常是不同步的，公式(1)还加入了市场组合收益的超前、滞后

项以减少偏差；然后，通过 ( ), ,ln 1i t i tW ε= + 计算得出股票周特定收益率；最后，利用股票周特定收益率 ,i tW
构建股价崩盘风险指标，具体的计算公式如下： 

( ) ( )( )( )
33

3 2 22, , ,NCSKEW 1 1 2i t i t i tn n W n n W
  = − − − −     

∑ ∑                      (2) 

其中，n 为各公司股票年交易周数。NCSKEW 表示收益的偏态系数为负偏态。其绝对值越大，股价崩盘

的可能性越高。 

2.2. 股权质押与股价崩盘的关系分析及其研究假设 

2.2.1. 大股东股权质押与股价崩盘风险关系及其假设 
股权质押将会从以下两个方面影响着股价崩盘风险：一方面，股权质押易造成大股东“两权分离”(控

制权与现金流权)，激化代理问题；加之目前监管机构对股权质押监督力度较为宽松，大股东将更为容易

地凭借其控制权掏空上市公司；此外大股东与质权方、投资者之间的信息不对称也会促使大股东更加轻

而易举地隐瞒自身侵占行为，提高公司信息不透明度，但任何公司承载坏消息的能力都有一定的限度，

一旦公司隐瞒的坏消息达到极限难以负担，将会在短时间内向市场集中披露，引起市场恐慌，中小投资

者将大量抛售手中股票，从而提升股价崩盘风险。 
另一方面，对于资金短缺的股东来说，尽管股权质押可以在较大程度上保留股东权益，但实质上会

给大股东带来较大风险。在股权质押过程中，一旦作为质押标的物的股票出现股价下跌至警戒线的情况，

质权方将有权要求股东追加担保，若作为出资人的大股东无法追加更多担保物，则质权方可提前处理质

押股票，此时大股东将会面临控制权转移风险，并造成严重的个人损失。此外，作为出资人的大股东若

不能在股权质押截止日及时归还资金，其质押的股票同样会被质权方处理。质权人在处理质押股票的过

程中，会有大量股票在卖方市场出现，极易造成股价下跌；公司控制权存在转移风险，对于中小投资者

来说这是一种利空信号，易引起投资者恐慌，从而进一步提高股价崩盘风险。 
根据以上分析，本文将提出如下假设一： 
H1：在其他条件不变的情况下，大股东的股权质押比例越高，股价崩盘的可能性越高。 
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2.2.2. 大股东持股比例对股权质押与股价崩盘正向关系的调节效应及假设 
从大股东控制权角度来看，若大股东持股比例较高，即使股票质押率较高，其面临的控制权转移风

险也相对较低，反之同理。具体而言，对于持股比例较高的大股东来说，当质押的股权价值下跌需要追

加质押品时，由于大股东持股比例较高能够及时补充质押股权，从而在一定程度上控制权转移风险降低

了；其次即便最后大股东无法及时补充质押股份而导致持有的部分股权被质权方强行平仓，其所持剩余

股份也将会减小大股东控制权转移风险。反之，若大股东持股比例较低，面对强行平仓时，哪怕持有的

股权比例变动很小，都将会较大地增加其控制权转移风险，给投资者带来恐慌，从而加大股价崩盘风险。 
此外，当大股东持股比例较高时，其利益将与公司利益趋于一致，这将会使大股东更主动地参与公

司治理并监督管理层行为，减少坏消息的产生和隐瞒以避免股价的下跌，减小了因股价下跌所造成的追

加质押物可能性，进而减小股价崩盘的风险。 
根据以上分析，本文将提出如下假设二： 
H2：在其他条件不变的情况下，较高的大股东持股比例会缓解股权质押与股价崩盘之间的正向关系。 

2.3. 股价崩盘的其他影响因素 

股价崩盘不仅与企业内部因素和外部环境、市场因素有关，还与时间和所处的行业发展有关，因此

股价崩盘的其它影响因素分为： 
1) 企业内部因素：企业的经营状况不佳、业绩不理想通常是造成股价崩盘现象发生的直接原因之一，

而企业财务指标可以较好地体现企业财务状况与经营成果。一般来说，公司规模越大，企业抵御风险能

力越强；资产负债率高，则企业产生财务问题的可能性大，股价崩盘的可能性就大；资产收益率和公司

市值账面比与公司业绩息息相关，其值越高，说明公司具有较高盈利能力，股价崩盘的可能性就越小。 
2) 市场因素：股票所处的市场情况也影响股价崩盘的可能性，行情处于牛市，股价崩盘的可能性就

小，反之则反是。具体而言，股票收益率的年均值(Ret)体现了一定时间内股票收益的集中性，与股票整

体收益情况密切相关，在一定程度上将影响着股价崩盘风险的大小。股票收益率年标准差体现了股票收

益的波动情况，标准差越大，股价波动越大，其股价崩盘的风险也将随之变化。超额股票换手率是指市

场中股票买卖转手频率的差额，超额股票换手率越大，股票买卖换手的次数就越多，将在一定程度上影

响股价的波动与流动性，进而影响着股价崩盘风险的大小。因此，应合理控制上述市场因素，以减小本

文回归分析的误差性。 
3) 时间与行业因素：由于不同年份的股票及其价格之间存在着差异，因此会对股价崩盘产生影响。

此外，不同行业的股票发生股价崩盘的可能性也存在差异，并且大股东持股比例的设定阈值在不同行业

也有所差别，从而股价崩盘的风险也不同。因此本文对时间、行业进行划分并将其设置为虚拟变量，以

避免其对本文回归分析造成不必要的干扰。 

3. 股价崩盘风险现状分析 

由于我国证券市场仍在发展完善，较易产生股价崩盘现象，而近几年闪崩股的情况更是频繁出现。

在股权质押对股价崩盘风险影响的事件中，最为著名的是 2018 年乐视网第一大股东贾跃亭质押了其手中

近 99.54%的股份，而乐视网恢复交易后的连续跌停使贾跃亭面临着严重爆仓危机。由此可知，股权质押

与股价崩盘风险之间具有一定的联系，而股权质押对股价崩盘风险的影响也随着近年个股普遍下跌现象

频繁的发生，受到了各界高度关注，因此对其进行相关研究具有充分的理论与现实意义。 
本文将股价崩盘的度量指标设置为股票收益负偏态系数(NCSKEW)，其绝对值越大，股价崩盘风险

越高。将近十年我国 A 股上市公司的股价崩盘风险与其股权质押比例变化趋势相比较，如图 1 所示，走
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势图表明股价崩盘风险与股权质押比例走势存在着较明显的相关关系，即股权质押比例较高时，股价崩

盘风险也较高。 
 

 
Figure 1. 2010~2019 equity pledge ratio and stock price collapse risk trend 
图 1. 2010~2019 年股权质押比例与股价崩盘风险走势图 

 

图 2 则反映了近十年我国 A 股上市公司的股价崩盘风险与其大股东持股比例变化趋势，大股东持股

比例与股价崩盘风险走势具有一定程度的相关性，即大股东持股比例越低，股价崩盘风险越高。 
 

 
Figure 2. 2010~2019 major shareholders’ shareholding ratio and stock price 
collapse risk trend 
图 2. 2010~2019 年大股东持股比例与股价崩盘风险走势图 

4. 研究设计 

4.1. 变量选择 

本文被解释变量为股价崩盘风险指标股票收益负偏态系数(NCSKEW)。同时将股权质押比例、大股

东持股比例与股权质押比例的交互项分别作为解释变量进行不同的回归分析。 
由第二部分的分析，选择以下变量作为控制变量：公司规模(Size)、资产负债率(Lev)、资产回报率(Roa)、

市账比(BTM)、超额换手率(Rdtvr)、特定周收益率的年标准差(Sigma)和年均值(Ret)，并将年度(Year)、行

业(Industry)设置为哑变量。具体变量的定义及相关说明如表 1。 
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Table 1. Variable definition and description 
表 1. 变量定义及说明 

变量符号 变量定义及说明 

NCSKEW 收益负偏态系数 

Pledge 股权质押比例，等于年末大股东股权累计质押数/持股数 

First 第一大股东持股比例 

Size 公司规模，等于年末总资产的自然对数 

Lev 资产负债率，等于年末总负债/总资产 

Roa 资产回报率，等于净利润/总资产 

BTM 市值账面比，等于期末总资产/总市值 

Rdtvr 月均超额换手率，等于当年月均换手率-上年月均换手率 

Sigma 周特定收益率的年标准差 

Ret 周特定收益率的年均值 

Year 年度哑变量 

Industry 行业哑变量 

4.2. 模型设计 

本文采用如下公式(3)检验假设一： 

1NCSKEW Pledge Controls Year Industryt t t tα β γ ε+ = + + + + +                      (3) 

在公式(3)中，NCSKEWt 衡量第 t 年股价崩盘风险；Pledget 衡量第 t 年大股东股权质押程度；Controlst

为控制变量第 t 年数值；Year 和 Industry 为控制年度和行业的哑变量。在公式(3)中，Pledge 的系数 β的
正负是检验假设一的关键。 

本文将采取引入交互式和分组回归两种方法来检验假设二。交互式回归的模型如(4)： 

1 1 2NCSKEW Pledge First Pledge Controls Year Industryt t t t tα β β γ ε+ = + + ⋅ + + + +              (4) 

注意(4)中引入交互项 First·Pledge，First 与 Pledget的交互项度量了大股东持股比例对股权质押与股

价崩盘关系的交互效应。若 2β 显著为负，即大股东持股比例的增加会抑制股权质押对股价崩盘风险的影

响，则假设二成立。 
为了进一步验证假设二是否成立，本文还采用分组回归的方法进行了检验：将同年度同行业的第一

大股东持股比例样本均值作为基准，大股东持股比例高于均值的组为大股东持股比例较高的组，反之为

大股东持股比例较低的组，并使用公式(3)分别进行回归。若与大股东持股比例较高的组相比，在大股东

持股比例较低的组中 Pledge 的系数较大且显著，则说明大股东持股比例较低时将增强股权质押对股价崩

盘风险的影响，即假设二成立。 

5. 实证分析 

5.1. 数据来源与样本选择 

本文的数据来自 CSMAR 数据库、Resset 数据库以及 IFIND。初始样本为 2009~2019 年我国沪深 A
股上市公司，具体筛选过程如表 2 所示。为避免极端值影响，本文对数据进行了上下 1%的 Winsorize 缩
尾处理。本文使用的分析软件为 Stata/SE15.1 和 EXCEL。 
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Table 2. Sample screening table 
表 2. 样本筛选表 

筛选过程 筛选后公司年度观测值数量 

初始样本(沪深两市 A 股上市公司) 29,868 

剔除金融行业 29,044 

剔除 ST、*ST 公司 27,390 

剔除年交易周数小于 30 的样本 26,226 

剔除变量数据缺失的样本 22,328 

最终研究样本观测值 22,328 

5.2. 描述性统计 

本文变量的描述性统计结果如表 3 所示。在表 3 中，股价崩盘风险指标 NCSKEW 均值为−0.3073，
标准差为0.7075，说明该指标在样本间差异性较大。股权质押比例Pledge均值为0.2930，标准差为0.3479，
说明不同上市公司大股东之间的股权质押比例差别较大。大股东持股比例均值为 0.3529，与王化成等

(2015) [18]已有研究数值较接近，略有下降可能是样本区间差异导致。此外，控制变量的各项指标均在合

理范围内，且与大部分研究中所报告的数值差别不大。 
 
Table 3. Descriptive statistics 
表 3. 描述性统计 

变量名 样本数 平均值 最小值 最大值 标准差 

NCSKEW 22328 −0.3073 −3.4750 3.5778 0.7075 

Pledge 22328 0.2930 0 1.0000 0.3479 

First 22328 0.3529 0.0879 0.7909 0.1492 

Size 22328 22.3411 18.0434 27.6247 1.3502 

Lev 22328 0.4150 0.0445 1.1299 0.2310 

Roa 22328 0.0434 −0.2035 0.1611 0.0634 

BTM 22328 1.1609 0.3100 10.6667 0.8567 

Rdtvr 22328 0.0553 −0.9815 0.8931 0.4395 

Sigma 22328 0.0435 0.0086 0.1554 0.0196 

Ret 22328 −0.0017 −0.0145 0.0089 0.0046 

5.3. 相关性分析 

表 4 列示了全样本中各变量之间的皮尔森相关系数矩阵。大股东股权质押比例 Pledge 与股价崩盘指

标 NCSKEW 之间的相关系数显著为正，说明其他条件不变时，大股东股权质押率越高，股价崩盘风险

越高。大股东持股比例 First 与 NCSKEW 之间的相关系数显著为负，说明大股东持股比例越低，股价崩

盘风险越高。其他控制变量与 NCSKEW 之间均显著相关，说明本文选择的控制变量较为合理。 
由于各变量间均存在显著相关性，本文对其进行了方差膨胀因子(VIF)检验以避免变量间相互影响，

造成多重共线性，如表 5 所示，各变量的方差膨胀因子均小于 10，基本排除存在多重共线性的可能，可

进行多元回归。 
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Table 4. Correlation analysis 
表 4. 相关性分析 

变量名 NCSKEW Pledge First Size Lev Roa BTM Rdtvr Sigma Ret 

NCSKEW 1          

Pledge 0.016** 1         

First −0.045*** −0.203*** 1        

Size −0.105*** −0.080*** 0.209*** 1       

Lev −0.035*** 0.083*** −0.035** 0.249*** 1      

Roa −0.033*** −0.064*** 0.073*** 0.039*** −0.412*** 1     

BTM −0.078*** −0.023*** −0.033*** −0.233*** 0.314*** 0.273*** 1    

Rdtvr −0.091*** 0.081*** −0.041*** 0.105*** 0.026*** −0.076*** −0.103*** 1   

Sigma −0.037*** 0.108*** −0.128*** −0.195*** −0.016** −0.066*** −0.184*** −0.182*** 1  

Ret 0.056*** −0.095*** 0.031*** 0.161*** 0.018*** 0.066*** 0.178*** 0.245*** −0.323*** 1 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。 
 
Table 5. Variance inflation factor (VIF) test 
表 5. 方差膨胀因子(VIF)检验 

变量名 VIF 值 1/VIF 值 

Pledge 1.12 0.89 

First 1.28 0.78 

Size 2.34 0.43 

Lev 1.49 0.67 

Roa 1.20 0.83 

BTM 2.05 0.49 

Rdtvr 1.52 0.66 

Sigma 2.74 0.36 

Ret 2.40 0.42 

5.4. 实证结果分析 

5.4.1. 大股东股权质押与股价崩盘风险关系的实证分析 
作者利用公式(3)进行回归分析得到式(5)： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( )

*** *** ***

*** *** *** ***

NCSKEW 0.0625 0.0494 Pledge 0.0317 Size 0.1138Lev 0.8653 Roa
 0.421 3.467 5.418 0.113 5.669

0.0232 BTM 0.0394 Rdtvr 9.7370 Sigma 140.5682 Ret
10.005 2.816 3.308 3.215

Year Industry ε

= + − − +

− −

+ − + +

−

+ + +

控制 控制

             (5) 

R2：0.073；F 值：42.180。 
注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著，括号中的值为 T 值。 
可以看出，Pledge 的系数为 0.0494，且在 1%水平上显著，表明随着大股东股权质押比例的提高，股
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价崩盘风险会随之增加，假设一成立。而 Size、Rdtvr 的回归系数显著为负，说明公司规模、换手率越大，

股价崩盘风险越低；Roa、BTM、Ret 和 Sigma 的回归系数显著为正，同样表明资产回报率、市账比、年

均值和年标准差越大，股价崩盘风险越高。其他控制变量则不显著。其中 Roa、BTM 对股价崩盘风险的

影响与理论分析相反，其原因可能在于理论分析中 Roa 与 BTM 只考虑了公司的账面盈利情况而没有充

分考虑到现实中风险因素的影响，从而产生了与实证结果相反的结论。 

5.4.2. 大股东持股比例对股权质押与股价崩盘风险关系的影响的实证分析 
利用公式(4)进行回归分析得到式(6)： 

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )

*** ***

*** *** ***

*** ***

NCSKEW 0.0489 0.0526 Pledge 0.2560 First Pledge 0.0342 Size
 0.421 4.135 4.391 3.018

0.1139Lev 0.8662 Roa 0.0233 BTM 0.0386 Rdtvr
0.113 5.069 10.005 2.716

9.7576 Sigma 140.6109 Ret Year In

***= + − ⋅ −

− −

− + + −

− −

+ + + +

( ) ( ) ( ) ( )
dustry

3.309 3.216
ε+

控制 控制

              (6) 

R2：0.072；F 值：40.363。 
注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著，括号中的值为 T 值。 
结果表明，Pledge 与 NCSKEW 的回归系数为 0.0526，在 1%水平上显著，与假设一的检验结果相同；

First·Pledge 与 NCSKEW 的回归系数为-0.2560，且在 1%水平上显著，说明随着大股东持股比例的增加，

股权质押与股价崩盘风险之间的正向关系会减弱，假设二成立。 
表 6 报告了通过分组检验假设二的回归结果。结果发现，无论在持股比例较低的组中还是持股比例

较高的组中，Pledge 与 NCSKEW 的回归系数均为正，但只有在持股比例较低的组中，Pledge 的系数才具

有显著性。此外在持股比例较低组中，Pledge 与 NCSKEW 的回归系数 0.0529 大于持股比例较高组中二

者的回归系数 0.0427。这些结果说明了在大股东持股比例较低的情况下，股权质押比例的增加将会带来

更大的股价崩盘风险，再次验证了假设二成立。 
 
Table 6. Hypothesis 2 (grouping) regression results 
表 6. 假设二(分组)回归结果 

变量名 
被解释变量为 NCSKEW 

全样本 持股比例较低的组 持股比例较高的组 

Pledge 0.0494*** (3.467) 0.0529*** (3.092) 0.0427 (1.102) 

Size −0.0317*** (−5.418) −0.0334*** (−4.029) −0.0367*** (−4.123) 

Lev −0.1138 (−0.113) −0.1433 (−0.169) −0.0520 (−0.147) 

Roa 0.8653*** (5.669) 1.1409*** (7.103) 0.5026*** (5.097) 

BTM 0.0232*** (10.005) 0.0104 (0.011) 0.0465*** (11.012) 

Rdtvr −0.0394*** (−2.816) −0.0296** (−2.024) −0.0194** (−2.020) 

Sigma 9.7370*** (3.308) 18.5911*** (5.839) 21.8600*** (5.866) 

Ret 140.5682*** (3.215) 148.8830*** (4.629) 131.9565*** (4.439) 

Cons 0.0625 (0.421) −0.2653 (0.665) 0.0485 (0.540) 

Year 控制 控制 控制 
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Continued 

Industry 控制 控制 控制 

N 22,328 11,643 10,685 

R−sq 0.073 0.074 0.071 

F 值 42.180 24.724 20.372 

 

综上所述，根据交互式与分组两种方法的回归结果均表明了较高的大股东持股比例会减缓股权质押

与股价崩盘风险之间的关系，假设二成立。 

5.5. 稳健性检验 

为确保实证结果的稳健性，本文又进行了稳健性检验。借鉴许年行等(2013) [8]的研究，考虑到本文

在计算周特定收益率时是通过市场因素修正得出，而未考虑行业因素差异性所带来的影响。因此在稳健

性检验中，本文将行业因素放入模型，重新构建股价崩盘风险指标，即周收益率的计算公式为： 

, 1, , 1 2, , 3, , 1 4, , 1 5, , 6, , 1 ,i t i i m t i m t i m t i j t i j t i j t i tR R R R R R Rα β β β β β β ε− + − += + + + + + + +  

其中， ,j tR 为经流通市值加权的第 t 周的行业周收益率。使用上式计算保留残差 ,i tε 后，重新计算特定周

收益率 ,i tW ，构建新的股价崩盘指标负收益偏态系数 1NCSKEW_Nt+ ，并根据公式(3)重新进行全样本回归

与按大股东持股比例高低分组回归，同时控制年度与行业因素。稳健性检验结果见表 7。 
 
Table 7. Robustness test 
表 7. 稳健性检验 

变量名 
被解释变量为 NCSKEW_Nt+1 

全样本 持股比例较低的组 持股比例较高的组 

Pledge 0.0355*** (3.248) 0.0374* (2.426) 0.0287 (1.203) 

Size −0.0627*** (−10.613) −0.0624*** (−9.817) −0.0703*** (−9.380) 

Lev −0.1028** (−2.212) −0.0711* (−1.915) −0.0772** (−2.083) 

Roa 0.642*** (4.312) 0.5180*** (3.941) 0.2361*** (4.013) 

BTM 0.0212*** (9.558) 0.0194*** (9.034) 0.0296*** (11.002) 

Rdtvr −0.0343* (−1.731) −0.0376* (−1.806) −0.0284 (−0.635) 

Sigma 10.6845*** (6.024) 13.4789*** (7.937) 11.4694*** (7.047) 

Ret 175.8496*** (4.432) 190.2352***) (4.914) 153.0987*** (3.325) 

Cons 0.1402* (1.703) 0.0853 (0.738) 0.0613* (1.690) 

Year 控制 控制 控制 

Industry 控制 控制 控制 

N 22,328 11,643 10,685 

R-sq 0.087 0.086 0.087 

F 值 50.330 31.636 29.274 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著，括号中的值为 T 值。 
 

可以看出 Pledge 与 NCSKEW 的回归系数为 0.0355，在 1%水平上显著，说明股权质押率越高，股价

崩盘风险越大。此外，无论在大股东持股比例较低的组中还是持股比例较高的组中，Pledge 与 NCSKEW
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的回归系数均为正，但只有在持股比例较低的组中，Pledge 的系数才具有显著性(5%显著水平)；而在持

股比例较低组中，Pledge 与 NCSKEW 的回归系数 0.0374 大于持股比例较高组中二者的回归系数 0.0287，
说明了在大股东持股比例较低的情况下，股权质押比例的增加将会带来更大的股价崩盘风险。上述结果

均与前文所述分析一致，说明本文实证结果较为稳健。 

6. 结论与建议 

本文以我国 2009~2019 年沪深 A 股上市公司为样本，通过理论与实证分析，探究了股权质押对股价

崩盘的影响以及大股东持股比例对二者关系的调节作用。研究结果表明：大股东股权质押与股价崩盘风

险之间存在显著的正向关系；而较高的大股东持股比例会降低二者之间的正相关性。 
为了防止股价崩盘对中小投资者带来的不利影响，本文结合实证研究的结论对大股东、上市公司及

监管机构提出了以下几点对策建议： 
第一，上市公司大股东应注意其股权质押行为可能会带来潜在的股价崩盘风险，谨慎选择股权质押

的比例；在进行股权质押之后规范自身行为，时刻关注质押股票在市场中波动状况，做好风险防范措施。

注意减少股价下跌时无法追加质押物、被强行平仓的可能性，进而减少股价崩盘的风险。 
第二，上市公司应在发布大股东股权质押公告的内容时，要及时披露大股东股权质押比例、资金数

及用途等细节。增加大股东信息透明度，减小与中小投资者之间存在的信息不对称程度。增强中小投资

者对公司发展的信心，避免其由于对公司发展的不确定性产生恐慌，从而大量抛售持有股票，造成股价

剧烈波动，招致股价崩盘。 
第三，上市公司应意识到大股东持股比例的增加可能会减弱股权质押对股价崩盘风险的影响。通过

适当提高企业大股东持股比例，不仅可以提高其对公司监督治理的积极性，同时可以降低大股东的股权

质押引起的控制权转移风险，从而减少股权质押所造成的股价崩盘风险。 
第四，监管机构应完善股权质押等信息披露制度，加强对股东股权质押行为的监管；同时限制股权

质押比例，确定具体的股权质押操作评判标准；规范股权质押行为，防止大股东滥用股权质押资金或实

行其他可能提高股价崩盘风险的行为；加大股东不正当行为的处罚力度，对相关公司法人、大股东的违

法行为要保留追诉权。 
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