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［摘　 要］基于 ２０１５—２０１９ 年发生实质性债券违约的上市公司数据，运用二元 Ｐｒｏｂｉｔ回归模型，从风险承担水
平角度研究大股东股权质押对上市公司债券违约风险的影响。研究发现：大股东股权质押率与债券违约风险显著

正相关，风险承担水平在股权质押与债券违约之间发挥了中介作用，高股权质押率的企业通过对其风险承担水平

的影响，增加债券违约风险。进一步研究产权性质和信息质量差异对股权质押与债券违约关系的影响，结果显示，

在不同产权性质、不同程度信息质量组别中，股权质押比例对债券违约的正向影响均存在差异，且该正向作用在非

国有企业、低信息质量组中更为强烈。
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一、引言

自 １９８３ 年企业债发行以来，我国债务一直处于扩张期，短期融资券、公司债、中期票据等多种融资
债券相继盛行，债券融资已经成为我国资本市场不可或缺的融资方式。近年来我国金融严监管、“去杠

杆”政策的加大实施过程中，暴露出债务集中到期和债务结构化等诸多问题，信用债违约风潮开始蔓

延。２０１４ 年“１１ 超日债”的违约打破我国债市“零违约”神话，到 ２０１６ 年违约主体多样化、违约品种复
杂化，债券违约进入加速爆发期，２０１８ 年陷入债券违约潮，信用债违约问题逐步呈现常态化和普遍化
特征。

股权质押得益于其较低的融资成本和较快的获取速度等优势，更易获得公司投资者的青睐，甚至出

现“无股不押”的现象。从表面上看，股权质押是大股东的个人融资行为，但其不可避免地会向资本市

场传递出上市公司财务状况和经营决策等相关信息。我国债券市场在社会信贷融资投放趋严、经济增

长速度趋缓的大背景下开始进入调整期，在加剧股市波动的同时极易导致股票下跌，从而引发股权质押

违约事件，将个别公司的风险转化为金融风险，甚至危及整个资本市场。控股股东质押的股票跌破警戒

线不仅会对股东自身带来重大风险，还会导致企业整体信用利差攀升，对其经营、偿债等方面产生不利

影响。一方面，信息不对称背景下的大股东掏空行为和盈余管理会间接增加企业的债务融资成本，另一

方面，大股东进行高比例股权质押，无疑会削弱其对上市公司提供资金支持和偿还债务的意愿和能力，

使得企业信用评级被下调、金融机构信贷不畅，提高债务融资成本。实际上，债务融资成本侧面体现违

约风险的高低［１］，因此研究股东股权质押对债券违约的影响具有重要意义。

截至 ２０２０ 年底，我国信用债券累积的违约金额约 ５２４５ ４１ 亿元，在违约上市公司中超过 ７０％存在
高股权质押率。当前我国企业整体质押规模迅速扩大，个体质押频率也不断提高，加之资本市场发展的
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不稳定性，股权质押无论是对企业风险还是整个资本市场风险的影响都日益凸显。本文拟将股权质押

与债券违约风险相结合，试图从企业风险承担角度研究股权质押与公司债券违约风险的关系。在当前

债券违约事件呈扩张之势的背景下，探究大股东股权质押可能对公司风险承担的影响以及如何作用于

上市公司的信用风险，一方面，可以丰富债券违约影响因素研究和股权质押经济后果研究，有助于投资

者理性决策减少投资风险，另一方面，有助于企业对于风险承担水平在股权质押影响债券违约过程中扮

演的角色有新的认识，为企业恰当使用股权质押缓解资金压力以及提早预防债券违约风险提供参考，从

而促进资本市场健康发展。

二、文献综述

目前，理论界在债券违约方面的研究多数集中于对其影响因素的探索。首先，国内外学者都发现企

业财务状况可以直接影响上市公司债券违约风险。Ｏｈｌｓｏｎ的研究结果证实资本结构、经营业绩、企业规
模和资产负债率等财务指标可以较好地预测违约风险［２］。Ａｌｔｍａｎ 建立了适用于非上市公司预测违约
风险的 Ｚｓｃｏｒｅ模型［３］。一般来说，企业的现金流波动越大，企业财务状况越不稳定，其债券违约的风险

也越大［４］。国内学者也发现杠杆率增大了债券违约风险［５］，盈利能力、资产流动性显著降低了债券违

约风险［６］。其次，学者还发现内部治理和投融资问题对债券违约风险有着重要的影响，股权集中度、管

理层激进扩张与债券违约风险正相关［７ ８］。重大内部控制缺陷会增加企业的财务风险并影响企业规范

运作，导致债券违约风险提高，然而有效的内部控制建设能够通过削弱各层级之间的委托代理矛盾来扩

大企业融资渠道、降低企业融资成本［９］，使得债券违约风险降低。最后，机构投资者和承销商评级均是

有效的外部监督机制［１０ １１］，能够合理抑制债券违约风险，但郭海星等人发现承销商机会主义行为、羊群

效应及自身利益冲突可能弱化其调节信息不对称的作用［１２］。此外，股票流动性［１３］、社会关系网络［１４］

等外部环境也对债券违约风险产生重要的影响。

早期学者主要集中于法律制度和市场环境对股东股权质押的影响研究，后来，随着股权质押的优势

地位不断提升以及整体数量不断扩大，对于股权质押经济后果的研究，包括股权质押之后会对企业的经

营业绩、市值管理等各方面影响的研究也越来越多。其中股权质押影响企业业绩的研究主要基于公司

治理结构，对股权质押之后企业可能面临的两权分离和大股东控制权转移进行探讨。郑国坚等人认为

股权质押会通过加剧两权分离程度来增加股东掏空动机并降低其掏空成本，容易引发更为严重的代理

问题，损害上市公司价值［１５］。王斌等人提出不同观点，认为控股链条唯一的情况下不存在两权分离问

题，控股股东会更加积极地为企业长远发展而考虑，以防止自身控制权转移［１６］。此外，也有许多研究表

明，股权质押之后大股东会通过盈余管理、调整股利政策和操纵信息披露等行为来维持股价，进而对企

业市值进行管理［１７］。

综上所述，当前股权质押产生的经济后果研究中，对于我国近年来才大规模爆发的债券违约的影响

研究相对较少。大股东为了应对股权质押之后可能给企业带来的其他问题会采取一定的应对措施，往

往容易忽视这些财务行为对于违约风险的影响。股权质押作为一种高效的融资工具，其并不是独立存

在的，往往会对企业经营的众多方面产生联动影响，可能直接或间接影响企业的信用风险。

三、理论分析与研究假设

（一）大股东股权质押与债券违约

股权质押虽然可以帮助股东获得贷款缓解融资约束，但其也会限制大股东因持有股权而获得股息

和再融资的权利［１５］。股权质押前严格的披露要求会向外部投资者传递出股东可能存在资金不足等不

利信息，而且受其他因素影响，这种负面信息可能被市场夸大解读，因此，大股东通过股权质押获取资金

的同时会给企业带来其他不确定的影响。上市公司无论是股权质押之前为了更易获得融资，还是质押
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之后出于保持股价稳定的目的而进行的市值管理行为，均会损害企业的信息质量，加剧公司内外部信息

的不对称［１８］。债权人处于信息劣势地位，在难以准确衡量被投资公司的预期盈利和违约风险的情况

下，为了更好保障自身利益则会要求较高的信贷利率，由此增加企业的偿债压力。同时，股权质押率的

提高还会恶化代理问题，降低大股东与上市公司之间的共享利益，故其提升企业价值的动机会相应减

弱，掏空动机会更加强烈，急功近利的市值管理长期来看也会对企业价值提升产生负面影响，增加企业

经营风险［１９］。此外，财务状况越差的股东越倾向于选择股权质押进行融资，质押比例越高，可能带来的

信用风险越大［１５］；而且股价波动较大时，大股东往往选择低价抛售公司股票来恢复贷款人对抵押品的

要求，这无疑会放大股价的下行压力，增加股价崩盘风险，影响企业现金流状况［２０］。现金流是企业运作

的“血液”，不稳定的现金流无疑会对企业的经营收入产生不利影响，在融资环境不顺畅的情况下，资金

链断裂极易引发债券违约风险。根据以上分析，本文提出假设 １。
Ｈ１：大股东股权质押比例越高，上市公司债券违约风险越大。
（二）大股东股权质押、风险承担水平与债券违约

企业的风险承担水平体现其管理层对于投资项目的风险选择，越高的风险承担水平意味着公司需

要越多的资本性投入、越长的项目等待期，激进的风险承担策略会给企业带来经营绩效下滑等不利于企

业发展的不良后果［２１］。而且，债务优先求偿权和股权剩余分配权之间的矛盾容易引发资产替代问题，

使得大股东为了自身高额回报而影响企业财务决策，向利好自己的方面进行高风险项目投资，甚至不惜

牺牲债权人的利益［２２］。理性的债权投资者会在企业风险承担水平提高的时候要求更高的风险补偿率，

这无疑会增加企业债务融资成本而影响其偿债能力，进而带来更大的信用违约风险［２３］。大股东选择高

比例股权质押可能意味着出质人资金链紧张，抑或企业整体风险偏好较为激进，在充满不确定的投资和

经营过程中愿意承担更高的风险来期望获取更高的收益［２４］。首先，存在高比例股权质押的企业，会因

较高的权益代理成本刺激其加大投资体量，整体风险水平提高，甚至出现较多非效率投资项目［２５］。其

次，股权质押导致两权分离程度增加，大股东倾向于操纵管理层，用公司的自由现金流进行高风险投资，

在个人风险不断外部化的基础上，以投资失败时较少的自我损失为代价去挑战投资成功的高额收益。

最后，大股东股权质押率越高，则自身现金流权越低，这意味着大股东更多的是在使用别人的钱进行决

策，因而激发其风险偏好［２６］，进而干预管理层实施激进的营销战略［２７］和投资策略，在缺乏对被投资项

目未来收益和可行性的有效评估情况下，这会增加企业整体风险，此种情形下，一旦企业资金链断裂，债

券违约风险就会增加。

由此可见，债务企业的风险承担水平在发债主体大股东股权质押率与其债券违约风险之间起着重

要的传递作用，如果利用高股权质押率获取融资进行高风险项目投资，就会给企业带来较大经营风险，

从而很可能导致债券违约风险增大，为此，本文提出假设 ２。
Ｈ２：大股东股权质押比例的增加会显著提升企业的风险承担水平，而企业风险承担水平的提升会

导致上市公司债券违约风险的增大。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 ２０１５—２０１９ 年发生实质性债券违约的深沪 Ａ股非金融类上市公司为样本，剔除数据缺失
及已退市企业，最终获得共计 ３３ 家违约上市公司。参考吴世农等的样本选择方法［２８］，按 １∶ ３ 的比例选
取债券违约同行业、同年度、资产规模比较接近的 ９９ 家未发生债券违约的上市公司为控制样本，最终获
取 １３２ 家上市公司合计 ６６０ 个样本数据。为缓解反向因果导致的内生性问题，解释变量和控制变量均
取滞后一期。数据均来源于Ｗｉｎｄ和 ＣＳＭＡＲ数据库。本文对连续型变量在 １％水平上实施了Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ
处理，处理工具为 Ｓｔａｔａ １５ ０。
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（二）模型设计与变量定义

本文用 ０ １ 变量来衡量是否发生债券违约，使用二元 Ｐｒｏｂｉｔ模型来检验假设。
对于假设 １，本文采用如下基本模型进行检验：
Ｐｒｏｂｉｔ（Ｄｅｆａｕｌｔｔ）＝ Ｐｒ（Ｄｅｆａｕｌｔｔ ＝ １ ／ Ｘｔ－１）＝ α０ ＋ α１Ｐｌｅｒａｔｅｔ－１ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｔ－１ ＋ ε１ （１）
其中，Ｄｅｆａｕｌｔｔ表示上市公司债券违约与否，将当年发生违约设定为 １，否则设定为 ０。Ｐｌｅｒａｔｅｔ－１ 为大

股东股权质押变量。Ｃｏｎｔｒｏｌｔ－１ 为控制变量，ε１ 表示随机误差项。预计若假设 １ 成立，则 Ｐｌｅｒａｔｅｔ－１ 的系数
α１ 显著为正。

对于假设 ２，本文构建拓展模型如下：
Ｒｉｓｋ ＝ β０ ＋ β１Ｐｌｅｒａｔｅ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε２ （２）
Ｐｒｏｂｉｔ（Ｄｅｆａｕｌｔｔ）＝ Ｐｒ（Ｄｅｆａｕｌｔｔ ＝ １ ｜ Ｘｔ－１）＝ γ０ ＋ γ１Ｐｌｅｒａｔｅｔ－１ ＋ γ２Ｒｉｓｋｔ－１ ＋ γ３Ｃｏｎｔｒｏｌｔ－１ ＋ ε３ （３）
其中，Ｒｉｓｋ为企业风险承担水平。借鉴余桂明等的方法［２９］采用业绩滚动窗口期的盈利波动性标准

差来衡量，即σ（ＲＯＡ），同时使用滚动极差作为稳健性指标。模型（４）和模型（５）为企业盈利波动性标准
差的计算方法。

ＡｄｊＲＯＡｉ，ｋ ＝
ＥＢＩＴｉ，ｋ
Ａｓｓｅｔｓｉ，ｋ

－ １Ｑ∑
Ｑ

ｍ ＝ １

ＥＢＩＴｍ，ｋ
Ａｓｓｅｔｓｍ，ｋ

＝ ＲＯＡｉ，ｋ －
１
Ｑｋ∑

Ｑ

ｍ ＝ １
ＲＯＡｉ，ｋ （４）

Ｒｉｓｋｉ，ｋ ＝
１
Ｎ － １∑

Ｎ

ｋ ＝ １
ＡｄｊＲＯＡｉ，ｋ －

１
Ｎ∑

Ｎ

ｋ ＝ １
ＡｄｊＲＯＡｉ，( )槡 ｋ

２
／ Ｎ ＝ ３ （５）

ＥＢＩＴ为息税前利润，Ａｓｓｅｔｓ为公司年末总资产，ＲＯＡ为 ＥＢＩＴ与 Ａｓｓｅｔｓ的比值。为了消除行业因素的
影响，通过模型（４）得到经行业平均值调整后的公司 ＲＯＡ，即 ＡｄｊＲＯＡ。然后通过模型（５）得到已调整的
ＲＯＡ的标准差。

　 　 　 　 　 　 　 　 　 表 １　 变量定义及说明
变量符号 变量含义 度量方法

Ｄｅｆａｕｌｔ 债券违约 债券发生实质性违约取 １，否则取 ０

Ｐｌｅｒａｔｅ 大股东股权质押 大股东股权质押股数占比总股数

Ｒｉｓｋ１ 风险承担 三年期经行业调整的资产收益率标准差

Ｒｉｓｋ２ 风险承担
三年期经行业调整的资产收益率最大最

小值之差

Ｎａｔｕｒｅ 产权性质 国企取 １，非国企取 ０

Ｓｉｚｅ 企业规模 上市公司年末总资产的自然对数

Ｌｅｖ 现金流利息保障倍数 经营活动产生的现金流量净额 ／财务费用

Ａｇｅ 上市年限 以 ｌｎ（１ ＋公司上市年限）计算

Ｃａｓｈ 现金持有
期末现金及现金等价物与企业资产总额

的比值

Ｇｒｏｗｔｈ 企业成长性 总资产同比增长率

Ｒｏａ１ 财务费用率 财务费用 ／营业收入

Ｒｏａ２ 总资产净利率 净利润 ／平均资产总额

Ｔｕｒｎ 总资产周转率 营业收入 ／平均资产总额

Ｏｃｃｕｐｙ 大股东掏空 其他应收款净额 ／年末资产总额

Ｃｏｄ 财务费用负债率 财务费用 ／年末负债总额

Ｂｉｇ１０ 国内十大会计师事务所 事务所为国内“十大”取 １，否则取 ０

Ｉｎｓｔ 机构投资者持股
机构投资者所持股份在总股本中所占

比例

ｉ代表企业；ｋ 代表观测时段内的
年份，取 １ 至 ３；Ｑ为行业内企业数量；
ｍ为行业内第 ｍ 家企业；Ｎ 为计算企
业盈利波动性的观测时间段。资产收

益率的最大最小值之差的观察时间段

也是３年。表１列示了各变量含义及度
量方法。

（三）描述性统计和相关性分析

表 ２是模型（１）—（３）主要变量的
描述性统计结果，全样本中股权质押比

例（Ｐｌｅｒａｔｅ）较高，均值为 １９ １１％，标准
差为 １８ ８９，表明各个企业在股权质押
比例上存在较大差异。分组结果显示

违约样本中股权质押比例明显高于未

违约样本，初步说明股权质押比例越大，

企业发生债券违约的风险越大。风险

承担水平（Ｒｉｓｋ１）整体均值为 ０ ０４３７，然
而违约样本均值为 ０ ２４８９，明显高于未
违约上市公司风险承担变量的均值

０ ０２８７，且违约企业风险承担标准差为
０ ２９９１，存在较大的变化幅度。
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表 ２　 变量的描述性统计结果

变量
全部样本 违约样本 未违约样本

样本量 均值 标准差 样本量 均值 标准差 样本量 均值 标准差

Ｄｅｆａｕｌｔ ６６０ ０． ０６８２ ０． ２５２２ ４５ １ ０ ６１５ ０ ０
Ｐｌｅｒａｔｅ ６６０ １９． １０８８ １８． ８９２６ ４５ ４０． ０２３１ １９． ００５７ ６１５ １７． ５７８５ １７． ９６６７
Ｒｉｓｋ１ ６６０ ０． ０４３７ ０． １１１２ ４５ ０． ２４８９ ０． ２９９１ ６１５ ０． ０２８７ ０． ０５９６
Ｓｉｚｅ ６６０ ２３． １２９５ １． ０６４１ ４５ ２３． １６５５ １． １３５８ ６１５ ２３． １２６９ １． ０５９６
Ｎａｔｕｒｅ ６６０ ０． ４０９１ ０． ４９２０ ４５ ０． ０６６７ ０． ２５２３ ６１５ ０． ４３４１ ０． ４９６０
Ｌｅｖ ６６０ ４． １２３９ ２０． ７６７８ ４５ － ０． ７１４５ ４． ２９４４ ６１５ ４． ４７７９ ２１． ４４１８
Ｒｏａ１ ６６０ ０． ０４８８ ０． ０９６７ ４５ ０． １７２９ ０． ２２１４ ６１５ ０． ０３９７ ０． ０７２９
Ｃｏｄ ６６０ ０． ０２４８ ０． ０１６７ ４５ ０． ０４６５ ０． ０１６８ ６１５ ０． ０２３３ ０． ０１５６
Ａｇｅ ６６０ ２． ５３０２ ０． ５５９９ ４５ ２． ６５００ ０． ５２１０ ６１５ ２． ５２１４ ０． ５６２１
Ｃａｓｈ ６６０ ９． ８７０２ １７． ５２３５ ４５ ３２． ５８１２ ４１． ０７７３ ６１５ ８． ２０８４ １２． ９６５１
Ｇｒｏｗｔｈ ６６０ － ０． １７８４ ０． ３４３５ ４５ － ０． ０３６９ ０． ４０９０ ６１５ ０． １９４２ ０． ３３３２
Ｏｃｃｕｐｙ ６６０ ０． ０２０５ ０． ０３４５ ４５ ０． ０４７７ ０． ０５５５ ６１５ ０． ０１８５ ０． ０３１６
Ｔｕｒｎ ６６０ ０． ５９２５ ０． ３９８６ ４５ ０． ３７６７ ０． ２８４０ ６１５ ０． ６０８２ ０． ４０１３
Ｒｏａ２ ６６０ ０． ０１８０ ０． ０８２９ ４５ － ０． １２４１ ０． １８２６ ６１５ ０． ０２８４ ０． ０５８４
Ｂｉｇ１０ ６６０ ０． ５９８５ ０． ４９０６ ４５ ０． ４４４４ ０． ５０２５ ６１５ ０． ６０９８ ０． ４８８２
Ｉｎｓｔ ６６０ ４８． ８６１９ ２１． ９２８５ ４５ ３９． １５０１ ２２． ２４０５ ６１５ ４９． ５７２６ ２１． ７５４０

　 　 由表 ３ 的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数检验可知，股权质押与债券违约在 １％的水平上显著正相关，质押比例
与风险承担水平也在 １％水平上显著正相关，表明股权质押比例的增加会提高企业的风险承担水平以
及上市公司债券违约风险。控制变量之间相关系数均小于 ０ ５，且方差膨胀因子均小于 １０，说明模型不
存在严重的多重共线性。

表 ３　 变量相关系数表

Ｄｅｆａｕｌｔ Ｐｌｅｒａｔｅ Ｒｉｓｋ１ ｌｎｓｉｚｅ Ｎａｔｕｒｅ Ｌｅｖ Ｒｏａ１ Ｃｏｄ Ａｇｅ Ｃａｓｈ Ｇｒｏｗｔｈ Ｏｃｃｕｐｙ Ｔｕｒｎ Ｒｏａ２ Ｂｉｇ１０ Ｉｎｓｔ

Ｄｅｆａｕｌｔ １
Ｐｌｅｒａｔｅ ０． ３００ １
Ｒｉｓｋ１ ０． ５００ ０． ２１３ １
Ｓｉｚｅ ０． ００９ － ０． ０５６ － ０． １７２ １
Ｎａｔｕｒｅ － ０． １８８ ０． ６０６ ０． １３８ ０． １０６ １
Ｌｅｖ － ０． ０６３ ０． １００ － ０． ０３ － ０． ０５９ ０． ０３７ １
Ｒｏａ１ ０． ３４８ ０． １５６ ０． ３１５ ０． ０６９ － ０． １１３ － ０． ０８３ １
Ｃｏｄ ０． ３５１ ０． ２４４ ０． ２６５ － ０． ０８４ － ０． １９２ － ０． １４３ ０． ４６０ １
Ａｇｅ ０． ０５８ － ０． １１３ ０． ００２ ０． ３９３ ０． ２７８ － ０． ０５８ － ０． ００４ ０． ０９９ １
Ｃａｓｈ ０． ３５１ ０． ２２８ ０． １９７ － ０． ０４６ － ０． １００ － ０． ０６０ ０． ０９０ ０． ３３４ ０． ０４７ １
Ｇｒｏｗｔｈ ０． １７０ ０． １６４ － ０． １２６ ０． ０６８ － ０． １５１ － ０． ０５２ － ０． １２９ － ０． １９０ － ０． ０５１ － ０． １４１ １
Ｏｃｃｕｐｙ ０． ２１４ ０． １１２ ０． １７１ － ０． ０２７ － ０． １２３ － ０． １５１ ０． １９４ ０． ０８２ － ０． ０４６ ０． ０５５ － ０． ０８６ １
Ｔｕｒｎ － ０． １４７ － ０． ０５５ － ０． ０５８ ０． ０４２ ０． ００４ ０． ０２２ － ０． ３４３ ０． ０３６ ０． ０４３ ０． ２５５ ０． ０８９ ０． ０９６ １
Ｒｏａ２ － ０． ４６４ － ０． １４９ － ０． ４８２ ０． ０９９ ０． ０７８ ０． １２１ － ０． ４８７ ０． ３５１ － ０． ００２ － ０． ２４８ ０． ３６５ － ０． ３３８ ０． ２１４ １
Ｂｉｇ１０ － ０． ０８５ － ０． ０６ － ０． ００６ － ０． ００１ ０． ０２８ ０． ０６１ － ０． ０９５ ０． ０４１ － ０． １００ － ０． ０４３ ０． ０５０ － ０． ０４３ － ０． ０３６ ０． ０４３ １
Ｉｎｓｔ － ０． １２０ － ０． １１０ － ０． １９０ ０． ４０１ ０． ２０４ ０． ０３４ － ０． ０７９ － ０． １７３ ０． ３１６ － ０． ０５７ ０． ０５２ － ０． １５４ ０． ０８４ ０． １７３ ０． ０２５ １

　 　 注：、、 表示变量关系显著性水平分别为 １％、５％和 １０％，下同。

五、实证分析

（一）初步回归结果

表 ４ 是模型（１）—（３）的初步回归结果。其中列（１）、列（２）是模型（１）股权质押比例与债券违约的
回归结果。列（１）没有加入控制变量，结果表明，股权质押比例与债券违约风险在 １％的水平上正向显
著。列（２）显示，加入控制变量后，大股东股权质押与债券违约风险的回归系数为 ０ ０２３，且在 １％的水
平上显著为正。在债券违约风险整体均值仅为 ６ ８２％的情况下（见表 ２），大股东股权质押比例高的上
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赵玉珍，等：大股东股权质押、风险承担水平与债券违约风险

　 　 　 　 　 　 　 　 表 ４　 模型（１）—（３）初步回归结果

变量
（１）
Ｄｅｆａｕｌｔ

（２）
Ｄｅｆａｕｌｔ

（３）
Ｒｉｓｋ１

（４）
Ｄｅｆａｕｌｔ

Ｐｌｅｒａｔｅ ０． ０２８
（７． ６２）

０． ０２３
（２． ９１）

０． ００１
（２． ４５）

０． ０１６
（２． ０６）

Ｒｉｓｋ１ ３． ３４９
（２． ７６）

Ｓｉｚｅ ０． ３６４
（２． ５０）

－ ０． ０１５
（－ ２． ９１）

０． ４７９
（３． １９）

Ｎａｔｕｒｅ － ０． ７０７
（－ １． ７４）

－ ０． ００３
（－ ０． ３７）

－ １． ０３１
（－ ２． ３７）

Ｌｅｖ － ０． ０１０
（－ １． ８８）

０． ０００
（２． ４７）

－ ０． ００９
（－ １． ３９）

Ｒｏａ１ － １． ７８５
（－ ２． ００）

０． １５５
（１． ０２）

－ ２． ４３８
（－ １． ８９）

Ｃｏｄ ３３． ４７６
（４． １８）

０． ２０３
（０． ６３）

３３． ２４６
（３． ９４）

Ａｇｅ ０． ７９４
（２． ３０）

０． ０２１
（２． ４７）

０． ５４１
（１． ６０）

Ｃａｓｈ ０． ０１６
（３． ２９）

０． ０００
（０． ３８）

０． ０１７
（３． ４３）

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０４１
（０． ０９）

０． ０１１
（０． ４７）

－ ０． ４２４
（－ ０． ９８）

Ｏｃｃｕｐｙ ４． ８２２
（２． １１）

－ ０． ０４７
（－ ０． ２３）

４． ７８１
（１． ４７）

Ｔｕｒｎ － １． ７８３
（－ ３． ７６）

０． ０２４
（１． ７５）

－ ２． ３９０
（－ ３． １３）

Ｒｏａ２ － ３． ５８４
（－ ２． ６８）

－ ０． ５３３
（－ ３． ５８）

－ １． ５７６
（－ ０． ８８）

Ｂｉｇ１０ － ０． ３６２
（－ １． ５３）

０． ００９
（１． ４０）

－ ０． ４４６
（－ １． ７１）

Ｉｎｓｔ － ０． ０２３
（－ ２． ９８）

－ ０． ０００
（－ １． ９６）

－ ０． ０１８
（－ ２． ３７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ２． ２５２
（－ １６． ２８）

－ １１． ９１５
（－ ３． ４８）

０． ３２１
（３． ０６）

－ １３． ７６８
（－ ３． ９９）

Ｎ ６６０ ６６０ ６６０ ６６０
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． １６１０ ０． ５５９８ ０． ２９８５ ０． ６２３６

　 　 表 ５　 股权质押影响债券违约的进一步检验（简表）

变量
非国企

（１）
国企

（２）
低信息质量

（３）
高信息质量

（４）

Ｐｌｅｒａｔｅ ０． ００１７２
（０． ０００７４４）

０． ００１０７
（０． ０００７６５）

０． ００２１２
（０． ０００９９８）

０． ００１７８
（０． ０００６５４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０． ７６６
（０． ３１７）

０． ０８６５
（０． １３７）

－ ０． ５３９
（０． ３７３）

－ ０． ２６８
（０． ２１０）

Ｃｏｎｔｒｏｌ 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３９０ ２７０ ２６５ ３９５
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ３８２ ０． ２１６ ０． ４０９ ０． ３４６

市公司比质押比例低的上市公司债券违约风险高出

２ ３％，这表明高比例股权质押不仅能够反映质押股
东及其上市公司存在严重的财务约束，而且由此恶

化了代理问题，促使其掏空动机增强，从而加剧上市

公司债券违约风险。假设 １ 得到支持。
表 ４ 中列（３）、列（４）分别为模型（２）和模型

（３）的回归结果。本文借鉴温忠麟等人的中介效应
检验方法［３０］，验证风险承担水平在股权质押影响上

市公司债券违约风险的过程中是否发挥了中介效

应。列（３）的回归结果显示，股权质押比例与债券
违约风险在 ５％的水平上显著正相关，这表明需要
进一步检验股权质押比例、风险承担水平同时在模

型中对上市公司债券违约风险的影响。列（４）的回
归结果显示，股权质押比例与债券违约风险在 ５％
的水平上显著正相关，相关系数为 ０ ０１６；风险承担
水平与债券违约风险在 １％的水平上显著正相关，
相关系数为 ３ ３４９。由此可知大股东股权质押通过
影响发行人的风险承担水平而影响债券违约风险，

大股东股权质押比例越高，越容易刺激其风险承担

水平的提升，而上市公司及其他利益相关者则承担

较高的不确定性，抬高上市公司的融资成本，从而加

剧其债券违约。假设 ２ 得到支持。
（二）大股东股权质押影响债券违约的进一步

检验

国企与非国企无论是在获取经营资源、可供选

择的投资项目或融资路径，还是其内部治理机制的

完善程度等方面都有着明显的不同，进而其面临风

险时所采取的措施及其自身抗压能力也会存在差

异。因此不同产权性质的企业中大股东股权质押对

于债券违约风险的影响也是不一样的。表 ５ 中列
（１）和列（２）根据不同产权性质进行分组的回归结
果表明：非国企相比于国企而言，大股东股权质押对

债券违约的正向影响更大、更显著。虽然我国刚性

兑付制度被打破，但是国有企业因其所承担的社会

责任更加重大，故其无论是在通过自身努力取得信

贷维持日常经营，还是享受政府补贴努力进行国家基础建设等方面都存在一定的优势，与非国有企业相

比具有更加灵活的融资渠道和更好的投资机会。

选择不同的会计师事务所影响上市公司债券违约的一个重要途径就是改变了信息环境，高质量的

会计师事务所可以站在第三方的角度缓解发行人与投资者之间的信息不对称程度。按照其审计是否选

择国内“十大”会计师事务所对样本进行分组回归，表 ５ 列（３）和列（４）的回归结果显示：大股东股权质
押无论在信息质量较低组还是信息质量较高组，均与债券违约风险显著正相关，在信息质量较低组，股
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东股权质押对债券违约的影响作用更加强烈。投资者对于“十大”会计师事务所的认同感以及“十大”

会计师事务所的严格执业对于企业粉饰业绩行为的控制，可以有效缓解大股东股权质押造成的企业内

外部信息不对称，增加财务信息的可信度，控制债务融资成本的同时降低债券违约风险。

　 　 　 　 　 表 ６　 更换关键指标衡量方法回归结果（简表）

变量

模型 １
Ｄｅｆａｕｌｔ
（１）

模型 ２
Ｒｉｓｋ１
（２）

模型 ３
Ｄｅｆａｕｌｔ
（３）

模型 ２
Ｒｉｓｋ２
（４）

模型 ３
Ｄｅｆａｕｌｔ
（５）

Ｐｌｅｒａｔｅ ０． ００１
（２． ４７）

０． ０２９
（１． ９１）

ＰｌｅｒａｔｅＤｕｍ ０． ７６６
（２． ７２）

０． ０１４
（２． ３２）

０． ６３１
（２． １６）

Ｒｉｓｋ１ ３． ５８８
（２． ９５）

Ｒｉｓｋ２ ３． ３２５
（１． ７３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － １２． １４３
（－ ３． ４７）

０． ３３１
（３． １５）

－ １４． ０９１
（－ ４． ０１）

０． ７２２
（３． ２４）

－ ２６． ７９７
（－ ３． ６８）

Ｃｏｎｔｒｏｌ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ６６０ ６６０ ６６０ ６６０ ６６０
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ５４６２ ０． ２９３１ ０． ６２２１ ０． ３１２ ０． ６２１８

（三）稳健性检验

１． 更换关键指标衡量方法
选用质押比例与均值的关系设置

０ １变量 ＰｌｅｒａｔｅＤｕｍ 来衡量大股东股
权质押情况，对模型重新检验。表６列（１）
至列（３）的结果显示，大股东股权质押
（ＰｌｅｒａｔｅＤｕｍ）的系数在模型 １中 １％ 的
水平上显著为正，假设 １大股东股权质押
与债券违约风险正相关的关系得到验证；

表示中介效应的模型 ２ 中风险承担水平
变量（Ｒｉｓｋ１）与大股东股权质押在５％ 的
水平上显著正相关，而表示直接效应的模

型 ３中风险承担水平（Ｒｉｓｋ１）的系数和大
股东股权质押（ＰｌｅｒａｔｅＤｕｍ）的系数均显
著为正，风险承担水平的中介效应仍然成立，同样支持了假设 ２。

以经过行业调整的资产收益率滚动极差 Ｒｉｓｋ２ 来衡量风险承担水平，表 ６ 的列（４）、列（５）结果显
示：模型２中大股东股权质押比例（Ｐｌｅｒａｔｅ）与风险承担水平（Ｒｉｓｋ２）显著正相关；模型３中，风险承担水
平（Ｒｉｓｋ２）的系数显著为正，大股东股权质押（Ｐｌｅｒａｔｅ）的系数显著为正，同样证实风险承担水平在大股
东股权质押与债券违约之间发挥了部分中介效应，假设 ２ 仍然成立。

　 表 ７　 工具变量回归结果（简表）

变量
（１）
Ｐｌｅｒａｔｅ

（２）
Ｄｅｆａｕｌｔ

Ｐｌｅｒａｔｅ ０． ２３０
（２． ７２）

ＰｌｅｒａｔｅＩＶ１ ０． ６２３
（５． ２６）

ＰｌｅｒａｔｅＩＶ２ ０． ４５０
（２． ５１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制

Ｎ ６６０ ６６０
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ４５８５
Ｃｈｉ２ ／ Ｆ ５７． ３９

２． 工具变量法
为了解决债券违约上市公司和未发生违约上市公司之间可能存在

的系统性差别，本文采用工具变量法来缓解自选择偏差可能导致的内

生性问题。参考已有文献的做法［３１］，本文以该公司所处的万德大类行

业平均质押率 （ＰｌｅｒａｔｅＩＶ１）及其注册地省份的平均质押率
（ＰｌｅｒａｔｅＩＶ２）作为质押比例的工具变量。表 ７列示了两阶段回归结果。
列（１）中第一阶段结果表明行业平均股权质押率和省份平均股权质押
率与上市公司股权质押的回归系数显著为正，第二阶段回归结果如列

（２）所示，上市公司股权质押与其债券违约风险仍然在 １％ 的水平上
呈显著的正相关关系。这说明在控制内生性后，结论仍然成立。

六、结论性评述

本文以 ２０１５—２０１９ 年发生实质性债券违约 Ａ股非金融类上市公司及其对比企业为研究样本，通过
探讨股权质押与其债券违约间的关系，发现该关系与企业风险承担水平、产权性质和信息质量高低密切

相关，为破解经济转型期暴露的信用风险问题拓展了研究成果。研究结果表明：企业股权质押比例提高

其债券违约风险；股权质押的增加通过提升其风险承担水平来加剧债券违约风险，某种程度上说明风险

承担水平强的企业更加具有冒险精神，大股东股权质押暴露企业风险的可能性更高。在不同产权性质、

不同程度信息质量组别中，股权质押比例对债券违约的正向影响均存在差异，国有企业相对于非国有企

业具有更多的投融资选择和更加规范的企业治理机制，因而相对于国有企业而言，非国有企业会更加依
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赵玉珍，等：大股东股权质押、风险承担水平与债券违约风险

赖股权质押融资，从而股权质押对债券违约风险的加剧更加显著。国内“十大”会计师事务所相比中小

事务所而言对企业信息质量的把控更加严格，也能在一定程度上缓解企业股权质押对债券违约风险的

加剧。

综合以上研究结论，本文提出以下建议：第一，监管部门作为资本市场“守门员”，应对股权质押比

例较高的企业加强审查工作，对其质押动机和融资资金的未来用途以及质押前后相关的财务信息披露

进行严格监控和管理，建立健全信息披露机制。第二，研究表明民企相对国企而言确实存在较为严重的

融资受限，故其大股东更倾向于进行质押融资，我国政府应加强改善融资环境，帮助民营企业缓解融资

不畅等问题，从金融方面为其更好更快地发展提供支持。第三，对于投资者而言，在选择投资时应更加

谨慎，尽可能全面了解被投资单位经营业绩、未来发展战略、现金流状况等与企业发展息息相关的财务

和战略信息，结合自身实际树立良好正确的投资理念。进行债权投资时不能仅依赖信用评级等片面信

息，更应该从多方面综合判断被投资企业的真实偿债能力，维护自身经济利益。

最后需要指出的是，由于近年来我国上市公司频繁曝出债券违约，债券违约作为可以直观反映企业

经营状况的重要显性特征，对其更加深入的理论和经验研究对于上市公司长远经营和资本市场健康发

展都具有重要意义。此外，企业股权质押的真实动机以及进行质押时企业的经营现状可能会对上市公

司债券违约风险产生不同程度甚至不同性质的影响作用。随着股权质押政策逐步放宽，采用股权质押

来缓解上市公司融资约束的效果更加明显，其对于金融市场尤其是债券市场的影响有待深入研究。
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