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控股股东股权质押与财务重述 

齐鲁光 李曼曼
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（山东理工大学 管理学院，山东 淄博 255000） 

【摘 要】：控股股东股权质押对会计信息质量的系统影响已引起学界和监管机构的广泛关注。文章以 2013—

2019 年中国沪深 A股上市公司为样本，基于控制权保持的市值管理动机，探讨了控股股东股权质押对财务重述的影

响机理。结果表明：控股股东股权质押的企业财务重述概率较大，且股权质押比例越高财务重述概率越大；高质量

外部审计能有效缓解控股股东股权质押对财务重述的影响；进一步研究发现，盈余管理在控股股东股权质押对财务

重述的影响中发挥部分中介效应；“质押新规”一定程度上抑制了股权质押带来的财务重述。文章揭示了财务重述

是控股股东股权质押情境下盈余管理的一种买单行为，对规范股权质押监管和会计信息披露具有重要启示意义。 
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一、引言与文献综述 

自2013年场内股权质押开闸以及随后的不断尝试和探索，我国股权质押业务逐步规范化和常态化。股权质押兼具非实物性、

流通性以及约束条件少等优势，相比于银行贷款和减持套现等补充流动性的方式，不需经过复杂的程序，也不会影响其控股地

位，为众多上市公司控股股东所钟爱。然而，盲目的高比例股权质押会导致公司层面的风险积累，一旦股价跌破质押平仓线，质

权人有权将质押股份抛售或拍卖，上市公司控制权发生转移，股价随之波动进而引发资本市场动荡。例如，2016 年同洲电子股

价暴跌导致控制权转移、2017 年洲际油气质押股份被强制平仓，此类事件引发资本市场恐慌和股价崩盘，对中小投资者利益造

成严重损害。为了稳定市场，2018 年 3月 12 日正式实施的《股票质押式回购交易及登记结算业务办法（2018 年修订）》（以下简

称“质押新规”）对股权质押比例进行了限制，一定程度上降低了股权质押规模。但股权质押仍然如同悬在上市公司头顶的“达

摩克利斯之剑”，控股股东随时面临控制权转移风险。上市公司控制权是控股股东极为重视的权力，是控股股东实现利益协同效

应和隧道挖掘效应的资源基础。控股股东通过积极参与公司治理和生产经营以实现企业整体价值的提升和可持续发展[1]，或者通

过公司异常的股利分配政策[2]、扭曲的投融资决策[3,4]以及高额的现金储备[5]等方式行使控制权，实现资金占用和掏空行为。因此，

为了继续获取控制权带来的私有收益，股权质押的控股股东有动机对上市公司会计政策和财务行为施加影响以保持其控股地位。 

由于上市公司股票价格波动直接关系控股股东控制权转移风险，因此，学者们对股权质押引发的市值管理行为进行了广泛

而深入的研究。从已有文献看，控股股东的市值管理行为主要围绕三个方面：盈余管理、信息披露管理以及其他策略性行为。盈

余管理方面，控股股东股权质押会促使企业选择开发支出资本化的会计政策向上管理盈余[6]，或者通过削减研发投入[7]和税收规

避
[8]
等真实盈余管理方式

[9]
提升公司业绩；信息披露管理方面，股权质押情境下控股股东会通过隐藏负面消息、发布利好消息

[10,11]
，

择时和选择性信息披露[12]以及“高送转”股利分配方案炒作信息[13]等进行策略性信息披露，传递利好消息提振股价；其他策略

性行为方面，控股股东会通过慈善捐赠[14]、股份回购[15]、员工持股计划[16]以及业绩并购承诺[17]等市值管理活动向市场传递行为信
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号，化解控制权转移风险。不可否认，适当的市值管理有利于提高投资者信心，实现上市公司的价值。但在股权质押情境下，公

司市值管理更多成为控股股东操纵股价借以谋求私利的工具，即伪市值管理 1，导致信息质量下降，加剧了上市公司与投资者以

及控股股东与中小股东之间的信息不对称，不利于企业价值的提升。鉴于此，本文在已有文献基础上，基于控制权保持的市值管

理动机，探讨控股股东股权质押对企业财务重述的影响，以期进一步揭示控股股东股权质押的微观经济后果。 

财务重述是对前期财务报告中的差错、误导或缺失信息纠正调整和补充说明的行为，对于提高资本市场信息透明度、保证相

关利益主体获得有效的决策依据具有重要意义。然而已有研究发现，上市公司面临较大资本市场压力时，会选择向上盈余管理粉

饰业绩[18]，而后通过财务重述更正会计信息以规避诉讼和处罚。这种盈余管理式的财务重述严重偏离制度设置的初衷，致使财务

重述异化为企业粉饰业绩和操纵股价的外衣，造成严重的负面影响。企业发布财务重述公告会使投资者怀疑财务报告的真实性

从而抛售股票，导致公司股价大幅度下跌的同时
[19]

，还可能造成同一行业非重述公司股价的下降
[20]
，给投资者带来巨额经济损

失，威胁公众对企业管理者诚信、内部控制质量以及证券市场稳健发展的信心。此外，财务重述会降低企业会计信息质量，增加

企业资本成本[21]和融资约束[22]。那么，考虑控制权保持动机下的盈余管理行为，控股股东股权质押是否会引发更多的财务重述？

外部审计作为会计信息质量控制的关键环节，能否有效抑制控股股权质押情境下的盈余管理和财务重述现象？ 

本文可能的学术贡献：①基于会计信息质量视角，进一步揭示控股股东股权质押的微观经济后果。研究发现，财务重述更可

能是控股股东股权质押情境下盈余管理后的买单行为，丰富了控股股东股权质押经济后果的相关文献。②将外部审计监管纳入

研究框架，探究控股股东股权质押与财务重述之间的关系如何受审计质量的影响。研究发现，选择国际四大会计师事务所审计能

够缓解控股股东股权质押公司的财务重述行为，从审计视角拓展控股股东股权质押经济后果的治理机制。③从盈余管理方面深

入探讨控股股东股权质押对财务重述的内在影响机理。研究发现，控股股东股权质押引发的财务重述现象源于控制权保持动机

下的向上盈余管理行为，使得针对控股股东为规避控制权转移风险如何引发财务重述的研究更加深入。④考察“质押新规”对

股权质押经济后果的治理效应。研究发现，“质押新规”虽然有效抑制了股权质押带来的财务重述，但控股股东股权质押及相应

的会计信息质量下降仍是未来重点监管的对象，为深入分析股权质押监管政策的相关研究提供借鉴。 

二、理论分析与研究假设 

（一）控股股东股权质押与财务重述 

控制权是上市公司控股股东极为重视的权力。控股股东积极参与公司治理和生产经营以实现企业价值提升和可持续发展[1]，

或者利用控制权实施关联交易、资金占用等掏空行为获得私有收益[23,24]，因而控股股东会竭力避免控制权转移。然而，在股权质

押情境下，公司股票价格的不确定性意味着控股股东随时面临控制权转移风险。当股价跌至预警线或平仓线时，出质人必须追加

担保或者提前赎回质押股份，否则质权人有权在二级市场将股票抛售或者拍卖，控股股东对上市公司的控制权可能因此丧失。一

旦发生控制权转移，控股股东会失去上市公司的控制权，实际控制人变更可能会造成公司内部的不稳定状态，由此引发的股价大

幅度下跌给投资者造成惨重的经济损失。控制权转移带来的一系列负面影响往往引发资本市场系统性风险，这显然与监管部门

希望资本市场长期稳健发展的意愿背道而驰，上市公司控股股东可能因此面临监管机构的调查或处罚。因此，预防控制权转移风

险是控股股东顺利实现股权质押融资又不至给资本市场带来不良影响的关键。 

股权质押的控股股东在股价下跌时，可通过提前还款或者补充保证金的方式抑制控制权转移风险，但由于存在流动性问题，

提前赎回质押股份或追加担保将使其面临严重的资金缺口，因而难以实施
[4]
。因此，规避控制权转移风险的根本措施是避免股价

下跌或引导股价上涨[25]。根据有效市场假说，企业业绩优良、成长性高以及未来现金流量丰富的利好消息将会引起股价攀升。基

于这一逻辑，控股股东会通过盈余管理[6,7,8,9]、信息披露管理[10,11,12,13]以及其他策略性行为[14,15,16,17]等市值管理活动，向资本市场和

投资者传递企业前景可期的利好消息，提高投资者对公司未来发展的预判，从而避免公司股价下跌以降低控制权转移风险。然

而，众多的市值管理手段仅考虑企业眼前利益，意图通过短期内粉饰公司业绩而蒙蔽投资者，长期来看投机性市值管理活动会严

重降低企业信息披露的可信度，信息不对称将加剧公司市场价值对内在价值的偏离程度。这种机会主义行为一旦被识破，投资者
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可能采取“用脚投票”或者法律诉讼等方式维护自身利益，监管部门也会对控股股东股权质押的公司违规美化财务报告信息[26]

的行为进行严厉处罚，以维护相关政策的权威。 

为了提高资本市场信息透明度，保证利益相关者得到有效的决策依据，我国实施财务重述制度对上市公司前期财务报告中

的差错、误导或缺失信息进行纠正和补充。但众多的研究表明，企业财务重述更可能发生在严重的盈余管理之后[27,28]，沦为管理

者机会主义行为的补救措施[29]。控股股东股权质押内含的控制权转移风险与公司股价直接相关，而盈余管理作为影响股价的有

效手段，必然为控股股东所青睐。因此，股权质押后控股股东会通过向上盈余管理稳定股价以保持控制权[6]，而后通过财务重述

更正会计信息规避诉讼和处罚风险。具体来说，在控股股东股权质押情境下，质押股票在未来可能被强制平仓或者抛售，控股股

东控制权会随着股票的处置而丧失，因而企业未来经营存在极大的不确定性。这种未知的风险会促使投资者改变对公司未来前

景的期望进而抛售股票，公司股价发生暴跌的可能性极大，此时控股股东控制权转移面临严重威胁。为了继续享有控制权带来的

高额收益，控股股东不惜通过虚增公司盈利、操纵股票价格来维持控制权，但这种“以市值管理之名、行操纵市场之实”的违规

披露行为会导致会计信息质量下降，企业不得不通过财务重述修正盈余信息。所以，在股权质押情境下，控股股东利用盈余管理

的股价提升效应虽有助于规避控制权转移风险，但是盈余操纵降低了信息质量，导致企业财务重述。 

控股股东有能力操纵公司业绩和盈余信息，管理层也有动机配合控股股东实施盈余管理。即使在股权质押之后，控股股东仍

然控制着董事会以及高管的人事任命、日常经营决策和信息披露等公司行为，因而控股股东拥有绝对的权威要求管理层根据自

己的意愿调整会计盈余。从管理层自身来看，盈余管理成为薪酬激励和股票期权制度设计下调整公司业绩、获得高额报酬的不二

之选[30,31]，此时管理层与控股股东利益的一致性更催化了盈余管理的实施[32]。另外，如果因为股价过低导致公司控制权发生转移，

管理层将面临较高的离职风险，其薪酬福利和职业生涯声誉会严重受损[14]，公司也会因实际控制人和管理层的变动承担大量的

调整成本。因此，为了避免控制权转移给自身和公司带来不良影响，管理层有动机配合控股股东操纵会计信息、调整会计盈余甚

至违规披露信息来维护控制权，由此加大了企业财务重述可能性。 

综上，本文提出假设 1。 

H1：控股股东存在股权质押或者股权质押比例越高，企业财务重述概率越大。 

（二）控股股东股权质押、高质量外部审计与财务重述 

在股权质押情境下，控股股东通过市值管理提振股价有助于抑制控制权转移风险，但盈余操控易引发财务重述。这种会计信

息的更正行为表明企业先前会计信息的低质量和不可信，会损害公众对企业盈余质量的信心，导致公司市场价值下降，给投资者

带来严重的经济损失。外部审计作为会计信息质量的重要保障，能够提高会计信息质量，抑制管理层和控股股东盈余操控的机会

主义行为，对缓解企业财务重述发挥着重要的治理作用。 

众多研究表明，国际四大会计师事务所（以下简称“国际四大”）能提供高质量的审计报告[33,34,35]，有效降低企业盈余操控

和财务重述行为，为投资者决策提供科学有效的依据。首先，“国际四大”的规模化和专业化经营使审计流程和制度更加完善，

审计师能够因规模效应获得更多专业知识和技能，并且从繁多的审计业务中积累丰富的审计经验，有助于发现企业的会计差错

和盈余操纵行为。尤其考虑审计失败的严重后果，“国际四大”对盈余操控的容忍程度更低[36]，有强烈的动机制止企业重大遗

漏、虚假陈述等违规披露行为，降低财务重述概率。其次，规模大的会计师事务所为了维护业界口碑和商誉资本，更可能保持审

计独立性，提供高质量审计[33,37]。当审计师发现客户的激进会计政策或者虚假陈述时，会极力要求他们更改，因为一旦审计失败

或财务重述，将引起投资界对审计师独立性的质疑，导致事务所声誉受损，丧失大量潜在客户。而且企业财务重述实际上等于承

认之前财务报表中存在错误陈述，审计师可能面临来自中小投资者的声讨和诉讼[38]，甚至遭受行政处罚和监管制裁[39]。因此，

“国际四大”在审计过程中更可能保持独立性，识别并抑制企业的盈余信息操纵等违规披露行为，以降低审计风险，规避企业财

务重述。最后，由于“国际四大”在全球审计市场的高知名度和优质品牌形象，通常更容易受到投资者关注、媒体监督和监管机
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构审查[35]，这种外部监督压力激励他们不断提供高质量审计以维持其高端品牌形象。 

在股权质押情境下，控股股东为了降低控制权转移风险而进行的盈余信息操控，增加了审计工作难度，由于“国际四大”的

专业胜任能力和审计独立性优于非“国际四大”，更能有效地识别和抑制股权质押的企业盈余操控和财务重述行为，因此，由

“国际四大”审计的控股股东股权质押的公司财务重述概率较小。据此，本文提出假设 2。 

H2：高质量外部审计能够缓解控股股东股权质押对财务重述的影响。 

三、研究设计 

（一）数据来源和样本选择 

本文选取 2013—2019 年沪深 A 股上市公司为研究样本 2，剔除金融行业、ST 和*ST 以及数据缺失的公司年度数据，最终获

得 17417 个样本。从股权质押样本占总样本的比例来看，2013—2017 年股权质押规模日益壮大，2018 年和 2019 年存在小幅度

下降，这与 2018 年“质押新规”的颁布不无关系。从重述样本看，2018 年股权质押的公司财务重述现象相比于其他年度更加严

重，可能的解释是，2018 年中美贸易摩擦下中国资本市场下行，企业风险承担能力普遍不足，致使对控制权转移风险的敏感性

增加。为避免异常值的影响，对所有连续变量进行上下 1%缩尾处理。相关数据均来自 CSMAR 数据库，其中股权质押数据和财务

重述数据经过人工处理和补充完成。 

（二）模型设定与变量定义 

为了检验前文所提假设，参照王守海等（2019)[40]、刘柏和琚涛（2021)[41]的研究，构建如下待检验模型： 

 

考虑财务重述（Restate）为类别变量，对模型（1）采用Logit 回归分析。 

(1）被解释变量：财务重述（Restate）。将当年年度财务报告存在错误陈述并且在以后年度被修正的情况视为财务重述，若

当年年度财务报告在以后年度一次或多次重述，均记为当年年度财务重述情况，Restate 赋值为 1，否则为0。 

(2）解释变量：股权质押（Pledge）。借鉴李常青等（2018)[7]的研究，本文采用是否股权质押（PledgeD）和股权质押比例

（PledgeR）衡量控股股东股权质押情况。具体来说，若年末控股股东存在股权质押，则 PledgeD赋值为1，否则为 0；股权质押

比例（PledgeR）为控股股东年末质押股份占其持有上市公司总股份的比例。 

(3）调节变量：高质量外部审计（BIG4）。众多研究表明，“国际四大”更能提供高质量的审计报告[33,34,35]。因此，本文采用

年报是否由“国际四大”审计作为高质量外部审计（BIG4）的衡量方式，若公司年报由“国际四大”审计，BIG4 为 1，否则为

0。 

(4）控制变量（Controls）。参考王守海等（2019)[40]、刘柏和琚涛（2021)[41]的研究，选取的控制变量包括公司规模（Size）、

总资产收益率（ROA）、资产负债率（Lev）、主营业务收入增长率（Growth）、第一大股东持股比例（Top1）、经营活动现金流（Cash）、

营业利润持续性（Sincome）、股权制衡度（Sindex）、董事会规模（Dsize）、是否亏损（Loss）以及两职合一（Dual），同时模型
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中还控制了年度效应（Year）和行业效应（Industry）。 

四、实证分析 

（一）描述性统计 

根据 PanelA 的描述性统计结果可以看出，企业财务重述（Restate）的均值为 0.229，说明样本企业平均财务重述概率为

22.9%；控股股东是否股权质押（PledgeD）的均值为 0.474，说明样本中约 47.4%的上市公司控股股东存在股权质押；股权质押

比例（PledgeR）的均值为 0.278，最大值为 1，说明控股股东平均将 27.8%的股权进行了质押，有些控股股东甚至将股权全部质

押。若以存在控股股东股权质押的公司为观测样本，平均股权质押比例高达 58.7%，与胡珺等（2020)
[14]
的研究结果相近。其余

变量的分布与已有文献基本一致。PanelB 列示了未质押样本和质押样本的均值差异，结果表明，存在控股股东股权质押的公司

财务重述概率（Restate）显著大于未质押公司，初步支持了 H1。 

（二）回归结果与分析 

1.控股股东股权质押与财务重述 

第（1）列的回归考察了控股股东是否股权质押与企业财务重述的关系，结果表明，PledgeD 的系数在 1%的水平上显著，说

明相对于控股股东未进行股权质押的公司，存在控股股东股权质押的公司财务重述现象更为严重。第（2）列的回归考察了控股

股东股权质押比例对企业财务重述概率的影响，结果显示，PledgeR 的系数为 0.361，且在 1%的水平上显著。从经济意义看，

PledgeR 的系数意味着上市公司控股股东股权质押比例每增加 1%，企业财务重述概率约增加 5.7%。总的来讲，由于面临巨大的

控制权转移风险，控股股东存在股权质押或者股权质押比例越高，联合管理层操控和违规披露盈余信息的动机越强，导致企业会

计信息质量下降，增加了财务重述概率，这一结果支持了H1。 

从控制变量看，Size、ROA、Top1、Cash以及 Sin⁃dex的回归系数显著为负，说明规模越大，总资产收益率越高、第一大股

东持股比例越高、经营现金流量越多以及股权制衡度越高，企业财务重述概率越低；Lev、Growth、Sincome 和 Loss 的回归系数

显著为正，即资产负债率越高、发展能力越强、营业利润可持续以及净利润亏损的企业财务重述概率越高；Dsize 和 Dual 的回

归系数不显著，说明董事会规模和两职合一对财务重述不存在显著影响。控制变量的结果与已有文献的结论基本一致，说明模型

的变量选择和估计结果较为可靠。 

2.控股股东股权质押、高质量外部审计与财务重述 

为了检验高质量外部审计对股权质押情境下财务重述行为的治理作用，本文构建了股权质押（PledgeD/PledgeR）和高质量

外部审计（BIG4）的交乘项，具体结果显示，PledgeD、PledgeR 和 BIG4 交乘项的回归系数分别为-0.384 和-0.363，且在 1%和

5%的水平上显著，说明年报由“国际四大”审计的控股股东股权质押的公司财务重述概率较小，高质量外部审计对股权质押与

财务重述的正向关系具有显著的负向调节作用。这也证明“国际四大”由于具有更强的专业胜任能力和审计独立性抑制了企业

财务重述行为，高质量外部审计能有效治理控股股东股权质押的企业财务重述现象。据此，H2得以验证。 

（三）稳健性检验 

1.PSM 检验 

控股股东面临融资约束时更倾向于选择股权质押融资，因此，为了缓解控股股东股权质押样本的自选择问题，本文采用倾向
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得分匹配法对对照组样本匹配筛选。参照谢德仁等（2016)[10]、王雄元等（2018)[8]的做法，选择公司规模、总资产收益率、资产

负债率、第一大股东持股比例、主营业务收入增长率以及年度和行业变量对控股股东股权质押样本和未质押样本进行无放回的

1∶1 最近邻匹配，共获得 6539 个控制样本。配对后的检验结果显示，控股股东股权质押（PledgeD/PledgeR）的回归系数分别

为 0.179 和 0.356，均在 1%的水平上显著，支持了本文的研究假说。 

2.工具变量法 

借鉴谢德仁等（2016)[10]的方法，选取同年度同行业平均质押水平/比例（Ind＿PledgeD/Ind＿Pledg⁃eR）和同年度同地区平

均质押水平/比例（Pro＿PledgeD/Pro＿PledgeR）作为控股股东是否股权质押（PledgeD）和股权质押比例（PledgeR）的工具变

量，利用 IV-Probit 模型进行两阶段回归。第一阶段回归结果显示，工具变量的系数均在 1%的水平上显著为正，R
2
分别为0.132

和 0.125，说明回归模型具有较好的解释力度；第二阶段的回归结果表明，Wald 外生性检验的卡方值通过显著性检验，说明工具

变量满足外生性要求。此外，控股股东股权质押（PledgeD/PledgeR）的回归系数分别为 0.340 和 0.721，均在 1%的水平上显著，

说明前文的结论具有稳健性。 

3.其他稳健性检验 

为了进一步验证本文结论的可靠性，本文还进行了如下稳健性检验：①替换解释变量。采用年末控股股东股权质押股份占所

在公司总股份的比例作为解释变量。②考虑 2018 年资本市场系统性风险较大，可能会对企业决策行为产生影响，因此，将2018

年的样本剔除后重新对实证模型进行回归估计。以上稳健性检验结果均表明控股股东股权质押显著增加了企业财务重述的概率，

研究假说依然成立。 

五、进一步分析 

（一）控股股东股权质押对财务重述的影响机理 

根据前文理论逻辑，在股权质押情境下，由于控制权转移风险与公司股价直接相关，控股股东有强烈动机利用信息披露管理

等手段对会计收益进行“印象整饰”3 以稳定和提高股价，但过度的盈余操控行为降低了财务报告的有效性，会受到财务违规处

罚，促使企业进行财务重述以纠正先前错误。基于此，本文采用逐步检验回归系数的方法，考察盈余管理在控股股东股权质押对

财务重述的影响中是否存在中介作用，检验成果所列，其中盈余管理（ABSDA）为修正 Jones 模型估算的操控性应计利润绝对值。

第一步，对模型（1）进行 Logit 回归估计，考察系数α1的显著性，检验控股股东股权质押对财务重述的影响；第二步，对模型

（2）进行 OLS 回归估计，考察系数β1的显著性，检验控股股东股权质押对盈余管理的影响；第三步，对模型（3）进行 Logit

回归估计，考察系数α1'和ω的显著性，检验控股股东股权质押和盈余管理对财务重述的影响。若系数α1、β1、α1'和ω均

显著，并且回归系数α1'小于α1，则盈余管理具有部分中介效应；若系数α1、β1和ω显著，α1'不显著，则盈余管理发挥完

全中介作用。 

 

（1）和（3）列显示，PledgeD 和 PledgeR的回归系数为正，均在 1%的水平上通过显著性检验，说明控股股东股权质押增加

了企业盈余管理水平；（2）和（4）列显示，PledgeD、PledgeR与 ABSDA 在 1%的水平上显著正相关，说明盈余管理导致财务重述
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概率增加。同时，PledgeD 和 PledgeR 的回归系数仍在 1%的水平上显著为正，而且 α1'的绝对值小于 α1的绝对值，Z值也在一

定程度上减小。以上结果表明，盈余管理在控股股东股权质押对财务重述的影响中具有部分中介效应，即股权质押的控股股东为

了降低控制权转移风险，通过向上盈余管理粉饰财务信息导致企业财务重述。这一结论印证了财务重述不再单纯地作为财务信

息更正的手段，更充满了策略性和操纵性，已然异化为企业伪市值管理的外衣，成为控股股东股权质押情境下企业盈余操控的一

种买单行为。 

为了进一步证实盈余管理的中介效应，采用广义结构方程（gsem）方法进行检验并计算总效应和间接效应。 

解释变量分别为 PledgeD 和 PledgeR时，总效应为 0.055 和 0.109，均在 1%的水平上显著，间接效应为 0.003 和 0.004，虽

然系数较小，但是 Z值显著，中介效应成立，占比分别为5.45%和 3.67%，说明控股股东股权质押显著增加了企业盈余管理程度，

将两者共同引入模型发现，其均对财务重述存在正向影响，验证了前文结论。 

（二）控股股东股权质押、高质量外部审计与盈余管理 

前文的结果表明，控股股东股权质押的企业粉饰会计盈余导致信息质量下降，甚至财务信息披露违规从而引发财务重述，而

高质量外部审计作为一项有效的公司治理机制能够降低财务重述概率。为了进一步考察外部审计监管的治理效果，本文检验了

高质量外部审计对控股股东股权质押与盈余管理关系的影响，即上市公司年报是否由“国际四大”审计对两者关系的调节作用，。 

PledgeD 和 PledgeR 与 BIG4 交乘项的回归系数分别为-0.009 和-0.019，分别在 10%和 5%的水平上通过显著性检验，说明在

控股股东股权质押情境下，年报由“国际四大”审计的上市公司比非“国际四大”审计的上市公司盈余管理程度更低，基于控

制权保持的市值管理动机导致的财务重述也得以缓解，即高质量外部审计对盈余管理的治理效应有助于降低财务重述概率，进

一步证实了 H2。 

（三）“质押新规”的治理效果 

前些年，我国控股股东股权质押爆仓和控制权转移事件频繁发生，引发了投资者和监管机构的担忧。为了稳定市场和投资者

的信心，2018 年 3月 12日实施的“质押新规”对股权质押比率进行了限制，规定质押率不得超过 60%，单只股票的市场整体质

押率不得超过 50%。那么，这一要求能否缓解基于控制权保持的市值管理动机带来的财务重述现象？本文以存在控股股东股权质

押的公司为样本，检验“质押新规”实施前后企业财务重述概率差异，结果可以看出，“质押新规”实施前（Post=0),PledgeR

的系数为 0.684，在 1%的水平上显著，但是在“质押新规”实施之后（Post=1),Pledg⁃eR的系数在 5%的水平上显著，为 0.387，

低于“质押新规”实施之前的数值，而且两组系数差异通过了显著性检验（P=0.046）。这一结果表明，虽然“质押新规”一定程

度上缓解了控股股东股权质押的企业财务重述行为，但是两者之间仍然存在显著的正向关系。因此，监管机构仍需重点关注控股

股东股权质押的上市公司，进一步完善股权质押制度，同时加大对财务重述的监管力度，对企业过度盈余管理和信息披露违规行

为严格追责。 

六、结论与启示 

本文以 2013—2019年沪深 A股上市公司为样本，基于控制权保持的市值管理动机，探讨了控股股东股权质押对财务重述的

影响机理。研究发现：控股股东股权质押的企业财务重述概率较大，且股权质押比例越高，企业财务重述的概率越大；高质量外

部审计作为一项有效的公司治理机制，对缓解控股股东股权质押诱发的财务重述具有重要作用；进一步分析和检验发现，控股股

东股权质押引发的财务重述源于控制权保持动机下的盈余管理行为，盈余管理在控股股东股权质押对财务重述的影响中发挥部

分中介效应；高质量外部审计对盈余管理的治理效应有助于降低财务重述概率；“质押新规”一定程度上抑制了股权质押带来

的财务重述，但控股股东股权质押及相应的会计信息质量下降仍是未来重点监管的对象。 
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本文进一步揭示了控股股东股权质押对企业会计行为的影响，同时深化了对企业财务重述内在动机的理解，对规范股权质

押监管和会计信息披露具有重要启示意义： 

(1）警惕控股股东高比例质押现象及其可能的控制权转移风险。控股股东为了规避控制权转移风险而进行的内幕操作，会导

致企业会计信息质量的下降和信息披露违规的行为产生，进而引发财务重述，损害中小投资者的利益。一旦控制权发生转移，不

仅会破坏企业内部稳定性，而且造成股价下跌和企业价值下降，引发投资者恐慌和资本市场混乱。因此，监管机构要加强对存在

控股股东股权质押和控制权转移风险较高公司的监管，完善股权质押信息披露和资金投向等制度，适当约束股权质押比例较高

的控股股东的决策权力，以减少其对上市公司的干预。 

(2）加大对企业盈余管理和财务重述的监管力度，识别企业财务重述动机。财务重述引发投资者对企业管理者诚信和内部控

制有效性的质疑，不利于企业价值的提升。研究表明，控股股东股权质押引发的财务重述源于控制权保持动机下的盈余操控行

为，是企业伪市值管理操纵股价的买单行为。因此，监管机构要加强对股权质押情境下盈余操控和财务重述行为的监管，对意图

通过盈余信息操控和财务重述实现自利目的行为进行严厉打击。 

(3）完善外部审计监管等公司治理机制。中小投资者通常仅能根据上市公司公开披露的财务信息进行投资决策，信息质量高

低直接影响决策合理性。控股股东股权质押的公司往往存在盈余操控行为，个体投资者由于专业知识缺陷无法识别，但专业审计

师能够发现并有效抑制，为公众提供高质量可信赖的会计信息。因此，监管机构要特别加大对股权质押企业所选会计师事务所的

监督检查力度，对其违法违规行为严厉处罚，促使其向投资者提供高质量的审计报告。投资者要关注股权质押企业外部审计师的

选择，对于那些选择小规模事务所审计的股权质押企业，需获取多方面的信息进行理性的评估和决策。 
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注释： 

1 坚持稳中求进优化发展生态推动证券行业高质量发展新进步--易会满主席在中国证券业协会第七次会员大会上的讲话，

https：//www.sac.net.cn/wzgn/zt/dqchydh/xwg/202105/t20210525_146534.html。 

2 自我国 2013 年发布《股票质押式回购交易及登记结算业务办法（试行）》以来，股权质押业务呈现爆发式增长，考虑上市

公司财务重述具有滞后性，因此，样本期间为 2013-2019 年。 

3在社会心理学中，印象整饰是指一个人通过一定的方式影响别人形成对自己印象的过程。控股股东通过对会计收益“印象

整饰”提高投资者对上市公司未来预期，有助于化解控制权转移风险。 


