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控股股东股权质押会损害资本市场信息效率吗？
——来自股价同步性的经验证据

冯晓晴1，文 雯2，何 瑛3

（1.中国人民大学 商学院，北京 100872；2.北京外国语大学 国际商学院，北京 100089；
3.北京邮电大学 经济管理学院，北京 100876）

［摘 要］以2003—2017年中国沪深上市公司为样本，实证检验控股股东股权质押对资本市场信息效率的影响。研究发现，控

股股东股权质押损害了资本市场的信息效率，具体表现为存在控股股东股权质押的企业更不愿意披露特质性信息、股价同步性更

高，且随着控股股东股权质押比例的提高，该影响更为显著。考虑股权质押融资用途后发现，当质押融资款投向除上市公司之外

的主体时，控股股东股权质押更能助长股价同步性。此外，在信息透明度更低的企业中，控股股东股权质押对股价同步性的助长

作用更强、对资本市场信息效率的损害程度更大。
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一、引言

股权质押是指股东将其持有的上市公司股权出质给金融机构以获取贷款融资的行为。由于股权质押融资

业务办理流程简单，且限售股也在质押范围之内，因而股权质押业务颇受上市公司青睐。根据Wind数据库统

计，截至 2018年 12月 31日，共有 3，434家中国A股上市公司进行了股权质押，占全部上市公司总数的 98.56%，

累计质押股数约为 6，345.12亿股，涉及市值超过 5.7万亿。控股股东股权质押的经济后果是近年来学术界的热

点话题。控股股东股权质押虽然是控股股东自身的融资行为，但是由于控股股东的特殊身份，会给上市公司带

来较大影响。首先，按照股权质押业务相关规定，如果股价跌至平仓线且出质人无法及时补充质押股份或补充

资金，质权人有权对质押股份进行平仓操作。这将引发上市公司的实际控制人变更，危及上市公司的经营稳定

性。其次，股权质押平仓风险将会影响上市公司股价以及债券市场对上市公司未来发债能力的预期，损害企业

的未来融资能力。再次，股权质押加剧了控股股东的控制权与现金流权分离的问题，增加了代理成本，弱化了控

股股东追求价值最大化的动机。已有研究关注了控股股东股权质押对企业创新、税收规避、真实盈余管理等诸

多方面的影响［1-4］，但是目前尚无文献考察控股股东股权质押对资本市场信息效率的影响。

资本市场信息效率是指资本市场中证券价格反映公司历史信息、公开信息甚至内幕信息的充分性和及时

性［5］。较高的资本市场信息效率是证券价格发挥好信号机制、引导资本市场优化资源配置的重要基础。学者们

通常将股价同步性作为资本市场信息效率的衡量指标。股价同步性是个股价格波动与市场平均价格波动之间

的关联性［6］。较高的股价同步性意味着只有较少的公司特质信息融入个股价格，从而限制了投资者依据股票价

格甄别公司价值的能力，弱化了资本市场通过个股价格进行资源配置的效率。如果控股股东质押股权后有掏空

上市公司的动机，那么他们不希望外部投资者了解上市公司的经营情况，因而会促使上市公司减少自愿性信息

披露行为，甚至不自愿披露任何信息，从而增加股价同步性，损害资本市场信息效率。相反，如果控股股东质押

股权后不想失去对上市公司的控制权，那么他们会采取各种措施避免股价下跌，尤其会自愿披露更多利好消息，

从而降低股价同步性，提升资本市场信息效率。因此，股权质押后，控股股东是会为最大化控制权私利而阻碍上

市公司的特质信息披露进而降低资本市场信息效率，还是会为维持股价而促进上市公司的特质信息披露进而提
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冯晓晴，等：控股股东股权质押会损害资本市场信息效率吗？

升资本市场信息效率？这仍然是个尚待检验的实证问题。

本文可能的研究贡献如下：第一，本文从资本市场信息效率角度拓展了控股股东股权质押的经济后果研

究。现有文献主要关注了控股股东股权质押对控股股东自身［7-8］、上市公司［9-14］以及审计师行为［15-16］的影响。基

于资本市场的视角，已有文献仅考察了控股股东股权质押对股价崩盘风险的影响，尚无研究考察控股股东股权

质押对资本市场信息效率的影响。第二，本文从大股东行为视角丰富了资本市场信息效率影响因素的研究。现

有文献大多基于宏观市场和微观企业层面探讨影响资本市场信息效率的决定因素［17-20］，少有研究关注公司治理

水平和外部信息中介对资本市场信息效率的影响［21-23］，鲜有文献考虑大股东行为的影响。考虑到股权质押融资

是股东做出的独立于上市公司经营的行为，本文以控股股东股权质押作为切入点，考察资本市场信息效率是否

会随着上市公司控股股东行为的变化而发生改变，因而拓展了资本市场信息效率的影响因素研究。第三，本文

在分析控股股东股权质押对资本市场信息效率的影响时，区分了股权质押融资款的使用用途。

二、文献综述

（一）控股股东股权质押

股权质押是股东将股权作为抵押品进行贷款融资的行为。股权质押的现象在世界范围内广泛存在，但是

不同国家之间的股权质押主体存在较大差异。在股权结构相对分散、员工持股比例较高的国家，股权质押的主

体通常为上市公司的董事及高管人员［24］；在股权集中度较高的中国，上市公司大股东（甚至是控股股东）不仅频

繁地进行股权质押，而且质押股权比例较高。对于控股股东而言，股权质押的融资成本较低、融资效率较高，并

且质押股权的所有权仍然归属于股东，控股股东仍然可以通过行使投票权主导公司决策。虽然股权质押属于股

东个体融资行为，但是由于控股股东在上市公司中的特殊角色，因而控股股东股权质押的经济后果备受学者关

注。现有文献主要围绕股权质押对控股股东自身、上市公司和审计师行为三个角度展开研究。就股权质押对控

股股东自身的影响而言，黎来芳［7］通过对鸿仪系掏空上市公司的案例研究发现，股权质押使控股股东的投票权

与现金流权产生分离，削弱了控股股东提升企业价值的激励效应，助长了控股股东“掏空”上市公司、侵占中小股

东利益的机会主义行为。李永伟和李若山［8］通过对明星电力资金黑洞案例分析发现，控股股东质押股权后，通

过一系列隧道挖掘行为掏空了上市公司。已有文献从股利政策、企业创新、信息披露、盈余管理等角度探讨了控

股股东股权质押对上市公司行为的影响。在股利政策选择方面，廖珂等［9］和黄登仕等［10］发现，控股股东股权质

押后，上市公司更倾向于回避现金股利，而选择“高送转”的利润分配方案。在企业创新方面，张瑞君等［11］和文

雯等［3］发现，控股股东股权质押带来的控制权转移风险助长了上市公司管理层的短视行为，为追求短期业绩而

削减研发投入，从而抑制企业创新。在信息披露策略方面：李常青和幸伟［12］发现，控股股东股权质押后，上市公

司出现明显的策略性信息披露行为，具体表现为尽可能在交易日披露更多好消息；黎来芳和陈占燎［13］发现，由

股权质押引发的控股股东的市值管理动机降低了企业信息披露质量，进一步加剧了信息不对称程度。在盈余管

理行为方面，谢德仁和廖珂［4］发现，控股股东股权质押后，上市公司出现更高程度的向上真实盈余管理行为。此

外，谢德仁等［14］发现，质押股权后，控股股东促使上市公司采取机会主义行为来降低股价崩盘风险。就审计师

行为而言，张龙平等［15］发现，控股股东股权质押会导致审计师收取更高的审计费用。不仅如此，翟胜宝等［16］还
发现，控股股东股权质押增加了审计师面临的业务风险和审计风险，导致审计师实施增加审计投入、收取更多的

审计费用并且出具更多的非标准无保留审计意见等风险应对行为。

综上所述，现有文献主要从控股股东自身、上市公司、审计师三个方面研究控股股东股权质押的经济后果。

基于资本市场的视角，已有文献仅考察了控股股东股权质押对股价崩盘风险的影响，尚无研究考察控股股东股

权质押对资本市场信息效率的影响。控股股东股权质押融资的质押标的物为上市公司股票，而上市公司是资本

市场的重要参与主体，其股票价格蕴含公司信息，因此资本市场信息效率的变化可能是控股股东股权质押的重

要经济后果。

（二）资本市场信息效率

资本市场信息效率最早由Malkiel和 Fama［5］在阐述有效市场假说时提出，在有效资本市场中，证券价格能

够反映公司历史信息、公开信息甚至内幕信息。证券价格对这些信息反映的充分性和及时性越高，表明资本市

场信息效率越高。只有在较高的资本市场信息效率下，证券价格才能更好地发挥信号机制，实现资本市场资源
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优化配置功能。现有研究主要通过计算股价同步性指标来衡量资本市场信息效率。股价同步性反映股价的“同

涨同跌”现象，是指个体股票价格波动与市场整体股票价格波动之间的关联性［6］。股价同步性反映的是个股价

格中包含公司特质信息的程度，该水平越高，表明股价同步性越低，资本市场信息效率越高［25-27］。在股价同步性

指标的基础上，学者们对资本市场信息效率的影响因素展开了诸多研究。在宏观层面上，Morck等［17］和Wur⁃
gler［18］发现，在法律体系不健全、投资者保护程度较弱的国家和地区，投资者收集分析公司特质信息的成本远超过

所能获得的收益，投资者决策时主要依赖易于获取的市场层面的信息，这使得股票价格中公司特质信息含量较

低，股价的变动主要受市场行情的影响，股价同步性较高。基于中国的制度背景，陈冬华和姚振晔［19］发现，国家产

业政策会改变企业真实经营活动，相应地，企业会通过各种方式向市场传递其在产业政策支持下的融资和投资的

变化信息，由此可以降低企业股价同步性［19］。钟覃琳和陆正飞［20］基于“沪港通”实现境内外投资者双向开放的研

究场景，发现资本市场开放能够提升股价信息含量、降低股价同步性。在微观层面上，陈冬华和姚振晔［19］发现，在

信息透明度较高的环境中，股票价格的变动有更大的比例可以由公司特质性信息解释，与市场行情的同步性较

低；而在信息透明度较低的环境中，股价变动更多地由资本市场中的噪音所驱动，同步性较高。伊志宏等［21］和
Kim等［22］发现，证券分析师、新闻媒体等信息中介对公司特质信息的搜集和分析提高了公司的信息透明度，从而

降低了股价同步性。Gul等［23］发现，良好的公司治理机制能够提高公司的信息披露水平，促使股票价格中包含

更多的公司特质信息，从而降低股价同步性。

综上所述，现有文献主要从法律体系健全性、投资者保护程度、国家产业政策等宏观政策层面以及公司信息

透明度、公司治理水平等微观企业特征层面寻找资本市场信息效率的影响因素。鲜有文献从控股股东行为的视

角对其进行探讨。控股股东股权质押作为控股股东出质上市公司股票进行融资的行为，会促使上市公司极力关

注其股票价格的变动，因此控股股东股权质押行为可能成为资本市场信息效率的重要影响因素。

三、理论分析与研究假设

（一）控股股东股权质押与股价同步性

控股股东股权质押加剧了大小股东之间的代理冲突，可能提升股价同步性。根据我国《担保法》的规定，控

股股东在质押股权后依然拥有对上市公司的控制权，但是在质押期间股权的现金流权归属于质权人所有，这在

一定程度上加剧了大小股东之间的代理问题，为控股股东通过资金占用或违规担保等手段攫取公司利润提供了

便利［28-29］。通过股权质押，控股股东将股权套现获得现金，当股权价值下降到低于质押融资所获得的贷款金额

时，控股股东可以选择放弃此部分股权，将已经贬值的股权转让给债权银行等金融机构。这种做法相当于提前

收回投资，因而形成“弱化激励效应”和“强化侵占效应”［28］。由于控股股东的掏空行为一旦被发现，其他股东就

会采取行动减少利益侵占的发生。因此，当控股股东股权质押后试图掏空上市公司时，为避免其行为被外部投

资者察觉，可能会通过阻碍上市公司自愿性信息披露来营造不透明的信息环境［30］。虽然自愿性信息披露决策

在于管理层，但是在我国高度集中的股权结构下，控股股东往往掌握了公司的关键决策权，其中包括对上市公司

信息披露的选择权。已有研究发现，较低的自愿性信息披露水平和信息透明度是上市公司股价信息含量较低的

重要原因［25］。因此，控股股东股权质押可能通过降低自愿性信息披露，从而降低股票价格中的公司特质信息含

量，使得投资者在进行交易决策时只能更多地依赖于市场层面的信息，因而增加了企业的股价同步性。

相反，为避免控制权旁落，控股股东股权质押也可能促使上市公司加强市值管理，促进特质性信息披露，从

而降低股价同步性。控股股东股权质押在缓解股东融资约束的同时，也会增加控股股东的控制权转移风险。具

体而言，当质押股票的价格下降至警戒线或平仓线时，控股股东会被要求补充质押股权或补交保证金，如果控股

股东无力在规定期限内追加质押股权或保证金，质押的股权会被强行处置。如果发生这种情况，控股股东很有

可能失去对上市公司的控制权［2，30］。然而，在我国 IPO管制趋严的背景下，上市公司壳资源非常珍贵，控股股东

并不想丧失对上市公司的控制权。已有研究发现，在维持股价稳定的压力下，控股股东会努力改善上市公司经

营业绩［31］、促使上市公司选择将开发支出进行资本化处理［14］来向资本市场传递利好消息。因此，为了降低公司

控制权转移风险，控股股东在质押股权之后有很强的市值管理动机，更倾向于通过向资本市场披露公司的特质

性信息，从而改善公司的信息环境、增加知情交易量。因此，控股股东股权质押也可能提高公司股价的信息含

量，降低股价同步性。基于以上分析，有关控股股东股权质押与股价同步性之间的关系是尚待检验的实证问题，
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本文提出以下对立假设H1a和H1b。

H1a：控股股东股权质押会抑制企业特质性信息披露，增加股价同步性；

H1b：控股股东股权质押会促进企业特质性信息披露，降低股价同步性。

（二）控股股东股权质押、股权质押资金用途与股价同步性

控股股东股权质押融资的资金投向总体上可以划分为两类：一是投向被质押股票的上市公司本身；二是投

向被质押股票的上市公司之外的主体，包括但不限于维持控股股东自身经营、投资于控股股东其他子公司、供控

股股东个人及家庭使用等。股权质押融资投向在一定程度上体现了控股股东股权质押的动机。将质押融资投

向上市公司本身的控股股东更倾向于支持上市公司的发展，此时控股股东对上市公司的掏空动机更弱，倾向于

披露更多公司特质信息以向资本市场传递公司真实经营状况，因而更能降低股价同步性，提高资本市场信息效

率；而将股权质押融资用于满足其他主体需要时，控股股东可能存在更强的谋取私利的动机。此时控股股东为

掏空上市公司更有可能倾向于通过减少公司特质信息披露来营造不透明的信息环境，从而造成更高程度的股价

同步性、更低的资本市场信息效率。因此，本文提出研究假设H2a和H2b。

H2a：当控股股东将质押融资款投向上市公司以外的主体时，控股股东股权质押对股价同步性的助长作用

更强。

H2b：当控股股东将质押融资款投向上市公司本身时，控股股东股权质押对股价同步性的抑制作用更强。

（三）控股股东股权质押、企业信息透明度与股价同步性

如果上市公司的信息透明度较高，外部投资者能够更多地了解公司实际经营情况。控股股东质押股权后，

即使有动机掏空上市公司，在比较透明的信息环境下，实施掏空行为的难度较大。在此情况下，控股股东股权质

押融资款更有可能用于支持上市公司的发展，促使上市公司自愿披露更多特质信息以留住现有投资者和吸引新

投资者的加入，因而更能降低股价同步性，提高资本市场信息效率。相反，如果上市公司的信息透明度较低，外

部利益相关者难以及时发觉公司内部人的自利性行为，便会助长控股股东掏空上市公司的动机和能力。在此情

况下，控股股东质押股权后更倾向于阻碍上市公司自愿披露公司特质信息，因而造成更高程度的股价同步性，更

低的资本市场信息效率。因此，本文提出研究假设H3a和H3b。

H3a：当企业信息透明度更低时，控股股东股权质押对股价同步性的助长作用更强。

H3b：当企业信息透明度更高时，控股股东股权质押对股价同步性的抑制作用更强。

四、研究设计

（一）研究样本与数据来源

本文选取 2003—2017年中国沪深全部A股上市公司为初始样本。由于国泰安数据库中股权质押数据开始

于2003年，并且中国证监会自2003年起要求中国上市公司披露最终控制人情况，此后上市公司的控制权结构和

股权性质更容易清晰判断，故选择 2003年作为样本起点能够更准确地界定和判断上市公司控股股东股权质押

的问题。在初始样本的基础上，本文进行如下筛选：（1）剔除金融行业样本公司，因为其财务报表体系结构具有

特殊性，并且在股权质押业务中充当质权人的角色；（2）剔除被特殊处理（ST）的公司；（3）剔除相关数据存在缺

失值的样本。筛选之后，本文最终得到了 27，476个公司-年度观测值。为了避免极端值的影响，本文对所有连

续变量进行 1%和 99%分位数的缩尾处理。本文研究中用到的股权质押融资投向的数据由作者通过阅读股权

质押公告内容手工整理得到，其他相关数据均取自国泰安数据库。

（二）变量定义

1.因变量

本研究的因变量是股价同步性。Roll［32］提出市场层面的信息（如宏观经济政策）、行业层面的信息（如产业

政策）以及公司层面的特质信息（如公司年度财务报告）共同驱动了单个公司股票价格的变动。股价同步性就是

单个公司股票价格变动与整个股票市场和行业平均的股票价格变动之间的关联性。学术界普遍基于市场收益

模型对股价同步性进行测度［23，33］。具体而言，将市场周收益率和公司所在行业周收益率对个股周收益率进行回

归，由此得到的拟合系数R2即为个股收益被市场和行业因素所解释的程度。

RETi，t= α0+ α1MARKETi，t + α2INDRETi，t + εi，t （1）
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其中，RETi，t为公司 i第 t周考虑现金红利再投资的收益率；MARKETi，t为所有A股公司第 t周经流通市值加权

的平均收益率；INDRETi，t为公司 i所在行业第 t周的资产组合（不包括公司 i）经流通市值加权的平均收益率。由

该式回归得到每个公司每年的拟合优度R2，为大于 0小于 1的数。为保证变量呈正态分布，本文将其代入式（2）
进行对数转换，得到的值即为股价同步性测度指标 SYNCH1。SYNCH1越大，表明单个公司股票价格的变动与市

场和行业平均股价变动之间的关联性越大，股价同步性越高。

SYNCH1 i = Ln é
ë
ê

ù

û
ú

R2i
( )1 - R2i （2）

为稳健起见，本文同时参考伊志宏等［34］的研究，在式（1）的回归中用总市值加权计算的市场及行业组合收

益率重新计算拟合优度R2，再由式（2）得到股价同步性指标SYNCH2。
2.自变量

本研究的自变量是控股股东股权质押。参考现有研究［3，9，14］，我们采用三种方式进行度量：第一，

PLEDGE_D表示上市公司当年度是否发生控股股东股权质押，如果公司当年度存在控股股东股权质押取值为

1，否则取值为0；第二，PLEDGE_P1表示控股股东自身股权质押比例，等于当年末控股股东累计质押股数除以该

控股股东持有股份数；第三，PLEDGE_P2表示控股股东总体股权质押比例，等于当年末控股股东累计质押股数

除以上市公司总股数。

3.控制变量

参考现有研究［19，21］，本文控制了如下影响股价同步性的因素：公司规模（SIZE），为当年末总资产的自然对数；

财务杠杆（LEV），为当年末负债总额除以资产总额；盈利能力（ROA），为当年度的总资产收益率；账面市值比（BM），
为当年末权益账面价值总额除以市场价值；成长能力（GROWTH），为当年度营业收入增长率，由当年营业收入减去

上一年营业收入再除以上

一年营业收入计算而得；产

权性质（SOE），为虚拟变量，

如果企业为国有性质，则取

值为 1，否则为 0；股权集中

度（TOP1），为第一大股东持

股 比 例 ；公 司 上 市 年 数

（AGE），为企业上市年数加1
取自然对数；股票年换手率

（TURNOVER），为当年度以

流通市值计算的公司股票

年平均换手率。本文的主

要变量定义见表1。
（三）模型设定

首先，假设H1论证了控股股东股权质押与企业股价同步性之间的因果关系。但是两者之间的关系也有可

能是由不可观察的因素所导致的。如果应用混合横截面OLS回归，公司个体之间不可观测的异质性或年度之间

被遗漏的异质性会被忽略，而这些异质性可能与解释变量（控股股东股权质押）相关，导致OLS估计结果缺乏一

致性。如果在模型中加入公司固定效应可以解决不随时间变化但随个体变化的遗漏变量问题；加入时间固定效

应可以解决不随公司个体而变但随时间而变的遗漏变量问题。因此，为了得到更为稳健的结果，本文参考已有

研究［35-36］的做法，构建如下公司和年份双向固定效应（Two-way FE）回归模型：

SYNCHi，t= β0+ β1PLEDGEi，t + β2TOP1i，t + β3SOEi，t + β4SIZEi，t + β5LEVi，t + β6ROAi，t + β7BMi，t + β8GROWTHi，t +
β9TURNOVERi，t + β10AGEi，t + FIRM FE+ YEAR FE+ εi，t （3）

其中，SYNCH代表企业股价同步性，包括基于流通市值加权的市场及行业组合收益率计算而得的股价同步

性（SYNCH1）和基于总市值加权的市场及行业组合收益率计算而得的股价同步性（SYNCH2）。PLEDGE代表控

股股东股权质押，包括是否质押（PLEDGE_D）、自身质押比例（PLEDGE_P1）和总体质押比例（PLEDGE_P2）三个

表1 主要变量定义

变量

SYNCH1
SYNCH2
PLEDGE_D
PLEDGE_P1
PLEDGE_P2

SIZE
LEV
ROA
BM

GROWTH
SOE
TOP1
AGE

TURNOVER

变量名称

股价同步性

股价同步性

是否质押
质押比例

总体质押比例
公司规模
负债水平
盈利能力

账面市值比
成长能力
产权性质

第一大股东持股比例
公司上市年数
股票年换手率

变量说明
基于流通市值加权计算的市场及行业组合收益率计算而得，具体计算方
法见正文
基于总市值加权计算的市场及行业组合收益率计算而得，具体计算方法
见正文
虚拟变量，如果控股股东当年度质押了股权则取值为1，否则为0
控股股东当年度质押股权数量除以其持股数量
控股股东当年度质押股权数量除以公司总股数
公司当年度期末资产总额的自然对数
公司当年度期末负债总额除以期末资产总额
公司当年度净利润除以期末资产总额
公司当年度期末权益账面价值除以期末总市值
公司本年营业收入减去上一年营业收入后再除以上一年营业收入
虚拟变量，如果公司为国有控股则取值为1，否则为0
公司当年度第一大股东持股数量除以公司总股数
公司上市年限加1取自然对数
公司当年度以流通市值计算的股票年换手率
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衡量方式。FIRMFE代表公司固定效应，用来控制短期内不随时间变化的公司个体特征对股价同步性的影响。

YEARFE代表年份固定效应，用来控制特定年份发生的可能影响企业股价同步性的宏观因素。同时，为控制同

一个公司不同年度间序列相关引起的标准误估计偏差，本文在回归时进行了公司层面的聚类调整。

其次，假设H2论证了股权质押融资用途对控股股东股权质押与企业股价同步性之间因果关系的影响。在

基准模型（3）的基础上，本文构建如下公司和年份双向固定效应回归模型：

SYNCHi，t= λ0 + λ1PLEDGEi，t + λ2USEi，t + λ3PLEDGEi，t × USEi，t + λ4TOP1i，t + λ5SOEi，t + λ6SIZEi，t + λ7LEVi，t +
λ8ROAi，t + λ9BMi，t + λ10GROWTHi，t + λ11TURNOVERi，t+ λ12AGEi，t + FIRM FE +YEAR FE + εi，t （4）

其中，USEi，t代表股权质押融资用途，如果股权质押公告中明确披露质押资金的用途为投向上市公司以外主

体时，USEi，t取值为 1，如果企业明确披露投向上市公司本身时，USEi，t取值为 0。PLEDGEi，t×USEi，t为控股股东股

权质押三个测度指标与股权质押融资用途的交乘项，预期该交乘项的系数 λ3的符号为正。其他变量定义同

模型（3）。

最后，假设H3论证了企业信息透明度对控股股东股权质押与企业股价同步性之间因果关系的影响。在基

准模型（3）的基础上，本文构建如下公司和年份双向固定效应回归模型：

SYNCHi，t= θ0+ θ1PLEDGEi，t + θ2ACCi，t + θ3PLEDGEi，t×ACCi，t + θ4TOP1i，t + θ5SOEi，t+ θ6SIZEi，t + θ7LEVi，t + θ8ROAi，t +
θ9BMi，t + θ10GROWTHi，t + θ11TURNOVERi，t+ θ12AGEi，t + FIRM FE + YEAR FE + εi，t （5）

其中，ACCi，t代表企业信息透明度，参考已有文献［37］，由基于修正的 Jones模型［38］计算的操纵性应计利润来测

度，该指标的数值越大，表明企业信息透明度越低。PLEDGEi，t×ACCi，t为控股股东股权质押三个测度指标与企业

信息透明度的交乘项，预期该交乘项的系数θ3的符号为正。其他变量定义同模型（3）。

五、实证结果分析

（一）描述性统计

表 2为各变量的描述性统计结果。企业股价同步

性变量（SYNCH1和SYNCH2）的均值分别为-0.633
和-0.641，标准差分别为 0.865和 0.831，说明样本

企业的股价同步性存在较大差异。控股股东股权

质押哑变量（PLEDGE_D）的均值是0.316，说明有

31.6%的样本企业存在控股股东股权质押；控股

股东自身股权质押比例（PLEDGE_P1）的均值为

0.183，最大值为 1，说明平均而言，控股股东质押

了其所持上市公司股权的 18.3%，且样本企业中

存在控股股东几近 100%质押其所持股份的情

况；控股股东总体股权质押比例（PLEDGE_P2）的
均值为 0.062，最大值为 0.471，说明平均而言，控

股股东股权质押比例占据上市公司总股份的 6.2%，且最大质押比例达到 47.1%。此外，从控制变量方面，第一大

股东持股比例（TOP1）平均为 36.1%，国有控股企业的占比达到 51.1%。样本公司的总资产收益率（ROA）的均值

为 0.057，成长性（GROWTH）的均值为 0.223，说明平均而言，我国企业还处于上升发展阶段；股票年换手率均值

为 5.432，说明投资者对企业的关注度较高。此外，表 2最后一列汇报了各自变量的方差膨胀因子（VIF），自变量

VIF的最大值为2.375，表明本文回归中不存在严重的多重共线性问题。

（二）多元回归分析

1.控股股东股权质押与股价同步性

本文采用模型（3）检验控股股东股权质押对股价同步性的影响，实证结果汇报在表 3中。第（1）至第（3）列

的被解释变量为 SYNCH1，第（4）列至第（6）列的被解释变量为 SYNCH2，分别为基于流通市值加权和总市值加权

的市场及行业组合收益率计算而得的股价同步性指标。第（1）和第（4）列的解释变量为控股股东股权质押哑变

量（PLEDGE_D），PLEDGE_D的估计系数均在 1%的水平上显著为正，说明相对于不存在控股股东股权质押的上

表2 主要变量描述性统计

变量

SYNCH1
SYNCH2
PLEDGE_D
PLEDGE_P1
PLEDGE_P2

TOP1
SOE
SIZE
LEV
ROA
BM

GROWTH
TURNOVER

AGE

N
27476
27476
27476
27476
27476
27476
27476
27476
27476
27476
27476
27476
27476
27476

均值

-0.633
-0.641
0.316
0.183
0.062
0.361
0.511
21.844
0.468
0.057
0.956
0.223
5.432
2.110

标准差

0.865
0.831
0.465
0.322
0.113
0.155
0.500
1.291
0.224
0.070
0.911
0.586
3.962
0.726

中位数

-0.523
-0.554
0.000
0.000
0.000
0.338
1.000
21.696
0.467
0.053
0.670
0.127
4.366
2.197

最小值

-3.689
-3.503
0.000
0.000
0.000
0.086
0.000
18.878
0.051
-0.246
0.083
-0.752
0.245
0.000

P25
-1.077
-1.094
0.000
0.000
0.000
0.239
0.000
20.942
0.301
0.029
0.383
-0.017
2.529
1.609

P75
-0.047
-0.078
1.000
0.272
0.088
0.473
1.000
22.566
0.622
0.088
1.197
0.307
7.210
2.708

最大值

1.348
1.334
1.000
1.000
0.471
0.758
1.000
26.337
1.282
0.310
7.004
4.315
20.670
3.178

VIF

1.244
1.247
1.223
1.228
1.644
2.375
1.665
1.382
2.294
1.104
1.611
1.578
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市公司，存在控股股东股权质押的上市公司的股价同步

性更高，对资本市场信息效率的损害更严重；第（2）和第

（5）列的解释变量为控股股东质押股权数占其持有上市

公司股权的比例（PLEDGE_P1），PLEDGE_P1的估计系

数均在 1%的水平上显著为正，说明控股股东自身股权

质押比例越高，自愿信息披露的意愿越低，企业的股价

同步性越高。第（3）和第（6）列的解释变量为被控股股

东 质 押 的 股 权 数 占 上 市 公 司 总 股 数 的 比 例

（PLEDGE_P2），PLEDGE_P2的估计系数也均在 1%的水

平上显著为正，说明上市公司的股权被控股股东质押的

比例越高，股价中包含的公司特质信息越少，企业的股

价同步性越高。以上结果均表明存在控股股东股权质

押的公司，为最大化控制权私利而减少自愿性信息披露

行为，使股价变动更多地依赖于市场层面的信息，从而

增加企业的股价同步性，损害了资本市场信息效率，支

持了假设H1a的预期。

2.控股股东股权质押、股权质押融资用途与股价同

步性

本文采用模型（4）检验股权质押融资用途对控股股东

股权质押与股价同步性之间因果关系的影响。实证结果报

告在表4中。控股股东股权质押比例与股权质押融资用途

的交乘项PLEDGE_P1×USE和PLEDGE_P2×USE的系数

均在1%的水平上显著为正，表明当控股股东将质押融资款

投向上市公司以外的主体时，控股股东股权质押助长企业

股价同步性的效应越显著，对资本市场信息效率损害的程

度越大，支持了假设H2a的预期。

3. 控股股东股权质押、企业信息透明度与股价同

步性

本文采用模型（5）检验假设H3企业信息透明度对

控股股东股权质押与股价同步性之间因果关系的影响。

实证结果报告在表 5中。列（1）和列（4）的控股股东股权质押哑变量与企业信息透明度的交乘项PLEDGE_D×
ACC的系数均在5%的水平上显著为正。列（2）、列（3）和列（5）、列（6）的控股股东股权质押比例与企业信息透明

度的交乘项PLEDGE_P1×ACC和PLEDGE_P2×ACC的系数也在至少 5%的水平上显著为正。以上结果表明，上

市公司信息透明度越低，控股股东股权质押助长企业股价同步性的效应越显著，对资本市场信息效率损害的程

度越大，支持了假设H3a的预期。

六、拓展性分析

经过前文分析，本文得到了控股股东股权质押增加企业股价同步性的结论。本文认为，控股股东股权质押

后，上市公司自愿性信息披露水平降低，从而减少了个股价格中公司特质信息含量，增加了股价同步性。为检验

这一推演逻辑是否成立，参考现有研究［39-40］，本文以上市公司年报中管理层讨论与分析的字符数取自然对数

（MD&A）作为衡量企业自愿性信息披露水平的替代指标，考察控股股东股权质押（PLEDGE_D、PLEDGE_P1、
PLEDGE_P2）对企业自愿性信息披露的影响。MD&A是公司管理层立足当期财务报表，以定性叙述的方式对影

响公司当期财务状况和经营成果的重要因素以及可能影响公司未来财务状况和经营成果的重要趋势所进行的

解释与分析。MD&A增加了管理层隐藏负面消息的难度，降低了上市公司与外部投资者之间的信息不对称，能

表3 控股股东股权质押与股价同步性

VARIABLES

PLEDGE_D

PLEDGE_P1

PLEDGE_P2

TOP1

SOE

SIZE

LEV

ROA

BM

GROWTH

TURNOVER

AGE

截距项

年份固定效应
公司固定效应

观测值
Adj R2

SYNCH1
（1）
0.063***
（4.88）

0.183**
（2.42）
-0.081***
（-2.63）
0.103***
（7.97）
-0.777***
（-16.70）
-0.515***
（-5.58）
0.191***
（16.43）
-0.091***
（-11.29）
-0.009***
（-5.79）
0.087***
（3.69）
-2.595***
（-9.95）
YES
YES
27，476
0.489

（2）

0.069***
（3.36）

0.188**
（2.49）
-0.083***
（-2.66）
0.104***
（8.05）
-0.777***
（-16.70）
-0.507***
（-5.49）
0.191***
（16.44）
-0.091***
（-11.26）
-0.009***
（-5.75）
0.095***
（4.08）
-2.625***
（-10.05）
YES
YES
27，476
0.489

（3）

0.207***
（3.34）
0.154**
（2.02）
-0.082***
（-2.66）
0.103***
（8.00）
-0.778***
（-16.72）
-0.510***
（-5.53）
0.191***
（16.42）
-0.090***
（-11.20）
-0.009***
（-5.71）
0.094***
（4.01）
-2.599***
（-9.93）
YES
YES
27，476
0.489

SYNCH2
（4）
0.048***
（3.86）

0.213***
（2.95）
-0.080***
（-2.82）
0.089***
（7.37）
-0.765***
（-17.48）
-0.441***
（-5.05）
0.178***
（15.85）
-0.086***
（-11.23）
-0.010***
（-6.67）
0.004

（0.19）
-2.302***
（-9.36）
YES
YES
27，476
0.469

（5）

0.053***
（2.73）

0.217***
（3.00）
-0.081***
（-2.86）
0.090***
（7.44）
-0.765***
（-17.47）
-0.435***
（-4.98）
0.179***
（15.86）
-0.086***
（-11.21）
-0.010***
（-6.64）
0.010

（0.47）
-2.324***
（-9.45）
YES
YES
27，476
0.469

（6）

0.163***
（2.76）
0.190***
（2.62）
-0.081***
（-2.86）
0.090***
（7.39）
-0.766***
（-17.50）
-0.437***
（-5.00）
0.178***
（15.84）
-0.086***
（-11.15）
-0.010***
（-6.61）
0.009

（0.41）
-2.302***
（-9.35）
YES
YES
27，476
0.469

注：*、**、***分别代表在 10%、5%和 1%的水平上显著；括号内为 t
值，经过公司水平的 cluster处理；变量定义参见表 1，所有连续变量均进

行 1%和 99%的缩尾处理；所有回归均控制公司和年份双向固定效应。

下同。
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冯晓晴，等：控股股东股权质押会损害资本市场信息效率吗？

够提高盈余预测的准确性。MD&A虽然是年报中必须包含的组成部分，但是MD&A中信息含量的大小却受管理

层主观因素影响，其本质上仍体现了公司自愿性信息披露水平。

表 6报告了控股股东股权质押对管理层讨论与分析的检验结果。结果显示，是否存在控股股东股权质押哑

变量（PLEDGE_D）的系数在 5%的水平上显著为负，说明存在控股股东股权质押的公司，管理层讨论与分析详细

程度更低；控股股东自身质押股权比例（PLEDGE_P1）和质押股权占上市公司股权的总体比例（PLEDGE_P2）均

在 1%的水平上显著为负，说明当控股股东股权质押比例越高时，上市公司管理层在管理层讨论与分析部分披

露越少的信息。这一结论验证了控股股东股权质押通过阻碍上市公司自愿性信息披露增加了企业股价同步性，

损害了资本市场信息效率。

七、稳健性检验

控股股东股权质押与股价同步性之间可能存在内生性问题。如果企业本身的信息披露质量较差，企业面临

的融资约束越严重，控股股东进行股权质押融资的意愿可能越强。因此，虽然我们认为控股股东股权质押会增

表44 控股股东股权质押、股权质押资金用途与股价同步性

VARIABLES

PLEDGE_P1

PLEDGE_P1×USE

PLEDGE_P2

PLEDGE_P2×USE

USE

TOP1

SOE

SIZE

LEV

ROA

BM

GROWTH

TURNOVER

AGE

截距项

年份固定效应
公司固定效应

观测值
Adj R2

SYNCH1
（1）

-0.566***
（-3.69）
0.682***
（3.59）

-0.231
（-1.56）
1.734***
（3.33）
0.486***
（3.43）
-0.182**
（-2.47）
-0.829***
（-3.14）
-1.031**
（-2.20）
0.274***
（4.89）
-0.022

（-0.47）
-0.021***
（-2.66）
0.662***
（4.90）
2.451

（1.50）
YES
YES
1，376
0.619

（2）

-1.022***
（-3.26）
1.286***
（3.12）
-0.120

（-0.92）
1.734***
（3.28）
0.499***
（3.53）
-0.189**
（-2.55）
-0.826***
（-3.06）
-1.058**
（-2.30）
0.277***
（4.88）
-0.021

（-0.45）
-0.021***
（-2.73）
0.662***
（4.90）
2.463

（1.50）
YES
YES
1，376
0.618

SYNCH2
（3）

-0.552***
（-3.74）
0.660***
（3.58）

-0.219
（-1.51）
1.668***
（3.18）
0.252*

（1.66）
-0.189**
（-2.48）
-0.826***
（-3.19）
-1.083**
（-2.35）
0.276***
（4.90）
-0.026

（-0.57）
-0.021***
（-2.79）
0.542***
（4.00）
2.711

（1.61）
YES
YES
1，376
0.607

（4）

-1.014***
（-3.25）
1.269***
（3.10）
-0.118

（-0.92）
1.674***
（3.13）
0.263*

（1.72）
-0.196**
（-2.56）
-0.823***
（-3.12）
-1.107**
（-2.45）
0.279***
（4.89）
-0.025

（-0.55）
-0.022***
（-2.86）
0.541***
（3.99）
2.733

（1.61）
YES
YES
1，376
0.606

注：由于较多公司未明确披露股权质押融资用途，因

此该检验的样本量小于总样本。

表5 控股股东股权质押、企业信息透明度与股价同步性

VARIABLES

PLEDGE_D

PLEDGE_D×ACC

PLEDGE_P1

PLEDGE_P1×ACC

PLEDGE_P2

PLEDGE_P2×ACC

ACC

TOP1

SOE

SIZE

LEV

ROA

BM

GROWTH

TURNOVER

AGE

截距项

年份固定效应
公司固定效应

观测值
Adj R2

SYNCH1
（1）
0.043***
（2.82）
0.246**
（2.47）

-0.371***
（-6.16）
0.186**
（2.46）
-0.079**
（-2.57）
0.099***
（7.70）
-0.751***
（-16.18）
-0.525***
（-5.73）
0.188***
（16.30）
-0.085***
（-10.51）
-0.009***
（-5.80）
0.079***
（3.35）
-2.496***
（-9.58）
YES
YES
27，459
0.490

（2）

0.035
（1.45）
0.359**
（2.57）

-0.365***
（-6.42）
0.192**
（2.54）
-0.081***
（-2.59）
0.100***
（7.82）
-0.753***
（-16.18）
-0.512***
（-5.60）
0.189***
（16.30）
-0.084***
（-10.45）
-0.009***
（-5.75）
0.088***
（3.74）
-2.537***
（-9.73）
YES
YES
27，459
0.490

（3）

0.107
（1.50）
1.120***
（2.72）
-0.362***
（-6.36）
0.154**
（2.02）
-0.080***
（-2.58）
0.099***
（7.74）
-0.754***
（-16.23）
-0.519***
（-5.65）
0.188***
（16.28）
-0.084***
（-10.41）
-0.009***
（-5.74）
0.086***
（3.68）
-2.500***
（-9.58）
YES
YES
27，459
0.490

SYNCH2
（4）
0.027*

（1.89）
0.245**
（2.57）

-0.353***
（-6.02）
0.217***
（3.00）
-0.078***
（-2.76）
0.086***
（7.09）
-0.741***
（-16.92）
-0.450***
（-5.18）
0.176***
（15.73）
-0.080***
（-10.47）
-0.010***
（-6.68）
-0.003

（-0.14）
-2.208***
（-8.99）
YES
YES
27，459
0.470

（5）

0.019
（0.84）
0.358***
（2.66）

-0.348***
（-6.27）
0.221***
（3.06）
-0.079***
（-2.78）
0.087***
（7.20）
-0.742***
（-16.92）
-0.440***
（-5.07）
0.176***
（15.73）
-0.080***
（-10.41）
-0.010***
（-6.64）
0.003

（0.15）
-2.240***
（-9.13）
YES
YES
27，459
0.470

（6）

0.066
（0.98）
1.072***
（2.69）
-0.342***
（-6.16）
0.191***
（2.63）
-0.079***
（-2.78）
0.086***
（7.13）
-0.744***
（-16.96）
-0.446***
（-5.12）
0.176***
（15.71）
-0.080***
（-10.38）
-0.010***
（-6.63）
0.002

（0.09）
-2.209***
（-9.00）
YES
YES
27，459
0.470
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加股价同步性，但是股价同步性也可能反过来影响控股股东股权质

押，因而本文的结论可能受到反向因果关系的干扰。鉴于此，本文采

用倾向得分匹配与双重差分相结合的方法（PSM-DID）控制潜在的内

生性问题。

PSM-DID的第一个步骤是通过倾向评分匹配法控制样本选择偏

差，增强股权质押样本与非股权质押样本公司的同质性。本文将样

本期间内由无控股股东股权质押变成有控股股东股权质押并且一直

持续到样本期间结束的公司作为处理组样本，将样本期间内从未发

生过控股股东股权质押的公司作为控制组样本。参考已有研

究［31，43］，本文在匹配过程中加入的影响控股股东股权质押的因素包

括产权性质（SOE）、第一大股东持股比例（TOP1）、公司规模（SIZE）、

财务杠杆（LEV）、盈利能力（ROA）、现金持有（CASH）、总资产周转率

（TAT）以及年度和行业变量。本文通过 1：1最近邻有放回匹配方法

为处理组样本公司寻找特征最为接近的控制组样本公司。该匹配方

法的平行性检验结果如表 7所示。匹配前，各协变量的均值在处理组

和控制组中存在显著差异；匹配后，协变量的均值在两组中不再存在

显著差异，说明匹配结果满足平行性假设。

第二个步骤是在倾向评分匹配的基础上构建如下双重差分

模型：

SYNCHi，t= α0+ ɑ1TREATi，t×POSTi，t + α2TOP1i，t + α3SOEi，t + α4SIZEi，t +
α5LEVi，t + α6ROAi，t+ α7BMi，t + α8GROWTHi，t + α9TURNOVERi，t + α10AGEi，t
+ FIRM FE + YEAR FE+ εi，t （6）

其中，TREATi，t代表是否为处理组哑变量，如果观测值属于处理

组样本则TREATi，t取值为1，否则为0；POSTi，t为期间变量，如果样本观

测属于公司首次股权质押后期间取值为 1，否则为 0。由于本文采用

的是公司-年份双向固定效应模型，模型（6）中没有TREATi，t和POSTi，t
的单独项，只有两者的交乘项。TREATi，t×POSTi，t的系数 α1表示相对

于控制组样本，处理组样本在发生控股股东股权质押之后相对于股

权质押之前股价同步性的差异性。

表 8报告了 PSM-DID的回归结果。第（1）列的因变量为基于流

通市值加权的市场及行业组合收益率计算而得的股价同步性

（SYNCH1），第（2）列的因变量为基于总市值加权的市场及行业组合

收益率计算而得的股价同步性（SYNCH2）。TREATi，t×POSTi，t的估计

系数分别在 1%和 5%的水平上显著为正，说明存在控股股东股权质

押的公司在质押后期间的股价同步性显著增加。以上结果进一步支

持假设H1a的预期。我们还采用了Heckman两阶段回归方法等进行

检验，本文结论依然成立（如有需要可向作者索取）。

八、研究结论与启示

本文以 2003年至 2017年沪深A股上市公司为样本，基于股价同

步性的视角，实证检验了控股股东股权质押对资本市场信息效率的

影响及其作用机理。结果发现：控股股东股权质押通过降低上市公

司自愿性信息披露增加了企业股价同步性，损害了资本市场信息效

率，并且这一影响在信息透明度较低的公司中更大。细分股权质押

表6 控股股东股权质押对上市公司自愿性信息披露的
影响

VARIABLES

PLEDGE_D

PLEDGE_P1

PLEDGE_P2

TOP1

SOE

SIZE

LEV

ROA

BM

GROWTH

TURNOVER

AGE

截距项

年份固定效应

公司固定效应

观测值

Adj R2

MD&A
（1）
-0.024**
（-2.36）

0.081
（1.37）
-0.031

（-1.39）
0.130***
（13.51）
-0.129***
（-3.89）
-0.052

（-0.85）
-0.020***
（-2.74）
0.015***
（2.78）
-0.001

（-0.73）
-0.085***
（-4.61）
0.643***
（3.27）
YES
YES
27，350
0.710

（2）

-0.041***
（-2.78）

0.079
（1.35）
-0.027

（-1.21）
0.130***
（13.53）
-0.128***
（-3.88）
-0.056

（-0.91）
-0.020***
（-2.78）
0.014***
（2.76）
-0.001

（-0.75）
-0.086***
（-4.70）
0.642***
（3.27）
YES
YES
27，350
0.710

（3）

-0.115***
（-2.69）
0.098*

（1.65）
-0.028

（-1.26）
0.130***
（13.55）
-0.127***
（-3.86）
-0.054

（-0.88）
-0.020***
（-2.75）
0.014***
（2.72）
-0.001

（-0.77）
-0.086***
（-4.67）
0.630***
（3.21）
YES
YES
27，350
0.710

表7 PSM匹配协变量平行性检验结果

VARIABLES

SOE

TOP1

SIZE

LEV

ROA

CASH

TAT

U匹配前

M匹配后

U
M
U
M
U
M
U
M
U
M
U
M
U
M

均值

处理组

0.812
0.812
0.347
0.347
21.621
21.621
0.401
0.400
0.064
0.064
0.218
0.218
0.612
0.612

控制组

0.216
0.814
0.400
0.347
22.199
21.630
0.472
0.403
0.062
0.066
0.248
0.222
0.693
0.618

t值

94.780
-0.350
-22.290
-0.100
-28.820
-0.500
-21.890
-0.840
1.890
-1.370
-5.450
-0.850
-11.290
-0.860

p值

0.000
0.728
0.000
0.921
0.000
0.618
0.000
0.401
0.059
0.169
0.000
0.398
0.000
0.388
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资金投向发现，当质押融资款投向上市公司之外的主体时，控股股东股权质

押对股价同步性的助长作用更为显著，对资本市场信息效率的损害程度更

大。拓展性研究发现，控股股东股权质押降低了企业自愿性信息披露，具体

表现为降低了管理层讨论与分析的信息含量，进而增加了股价同步性。本

文的结论在采用双重差分法、Heckman两阶段回归法缓解潜在的内生性问

题的影响后依然成立。

本文研究结论具有以下三个方面的启示意义。第一，本文研究发现，控

股股东股权质押会通过抑制上市公司自愿性信息披露损害资本市场信息效

率。对此，监管机构可以通过发放问询函的方式及时督促存在控股股东股

权质押的上市公司披露更为详细的信息，使得股权质押在缓解企业融资难

问题的同时，降低对于资本市场信息效率的负面影响。第二，本文研究发

现，如果股权质押融资款被用于上市公司之外的主体时，控股股东股权质押

会对资本市场信息效率产生更大程度的损害。对此，监管机构可以要求企

业强制性披露股权质押资金的使用情况，加强对股权质押融资用途的约束

与监管。第三，本文研究发现，在信息透明度较低的公司中，控股股东股权

质押对资本市场信息效率的损害程度更大。对此，监管机构可以加强上市

公司信息披露法规要求，提升企业信息透明度，为股权质押发挥缓解融资难

问题的作用提供良好的信息环境，缓解控股股东股权质押对资本市场信息

效率的损害。

本文研究仍存在不足之处。基于行为金融学理论，投资者心理偏差可能

会影响资本市场信息效率。在股权质押风险被频繁报道的环境中，投资者可能

会由于恐慌心理而过分解读控股股东股权质押相关信息，从而降低资本市场信

息效率。本文未考虑投资者心理偏差因素对资本市场信息效率的影响，这也是

未来值得深入研究的方向。
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表8 PSM-DID回归结果

VARIABLES

TREAT×POST

TOP1

SOE

SIZE

LEV

ROA

BM

GROWTH

TURNOVER

AGE

截距项

年份固定效应
公司固定效应

观测值
Adj_R2
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0.089***
（2.87）
0.254

（1.33）
-0.019

（-0.36）
0.107***
（3.94）
-0.868***
（-8.28）
-0.469

（-1.64）
0.297***
（9.38）
-0.099***
（-5.66）
-0.010***
（-2.87）
0.215***
（4.35）
-2.798***
（-4.85）
YES
YES
12，396
0.538

SYNCH2
（2）
0.074**
（2.44）
0.269

（1.42）
-0.003

（-0.07）
0.072***
（2.66）
-0.886***
（-8.93）
-0.449

（-1.55）
0.291***
（9.33）
-0.095***
（-5.55）
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（-3.48）
0.119**
（2.44）
-2.080***
（-3.58）
YES
YES
12，396
0.516
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Does Controlling Shareholders’’Share Pledging Damage Stock Market
Information Efficiency? Evidence from Stock Price Synchronicity

FENG Xiaoqing1，WEN Wen2 ，HE Ying3

（1. School of Business，Renmin University of China，Beijing100872，China；2.International Business School，Beijing Foreign
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Abstract：：Using non-financial A-share listed companies in China from 2003 to 2017，we examine the impact of controlling

shareholders’pledge of stocks on stock market information efficiency. Our findings show that controlling shareholders’share

pledging damages the stock market information efficiency. Specifically，compared to firms without controlling shareholder pledg-

ing their shares，firms with share pledging by the controlling shareholder are less likely to disclose firm-specific information and

thus have a higher level of stock price synchronicity. Furthermore，the fostering effect of controlling shareholders’pledge of

stocks on stock price synchronicity is more pronounced in firms using the pledge financing funds to support entities other than

themselves and firms with lower information transparency，and the damage to stock market information efficiency is also greater.

Keywords：：share pledge；stock price synchronicity；information disclosure；information efficiency；information transparency；

holding shareholders
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