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【摘要】目前，关于会计稳健性的研究主要是从静态视角探讨公司治理等因素对会计稳健性的影

响，鲜有从一个动态的角度关注上市公司会计稳健性的变化过程及背后的机制和原因，故以2004 ~ 2018
年A 股非金融类上市公司为样本，运用会计稳健性指数和Basu模型考察控股股东股权质押对上市公司

会计稳健性的动态影响。研究发现，上市公司在控股股东“质押前”的会计稳健性水平最低，“质押期内”

会计稳健性虽然高于“质押前”但仍然较低，“解押后”的会计稳健性明显提高。进一步研究表明，国有产

权性质可以弱化控股股东股权质押对会计稳健性的负面影响且主要体现在“质押前”的阶段，股权集中

度会在“质押前”“质押期内”和“解押后”各阶段强化控股股东股权质押对会计稳健性的影响，而股权制

衡度会在“质押前”和“质押期内”弱化控股股东股权质押对会计稳健性的负面影响。
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控股股东股权质押、股权结构与会计稳健性
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一、引言

会计稳健性不仅是内生于会计制度的一种财务

报告机制，也是重要的财务报告质量特征之一。会计

稳健性要求上市公司对“坏消息”的确认比对“好消

息”更为及时[1]。现有文献从公司治理[2]、董事会和

管理层特征[3]、会计准则[4]和制度环境[5]等静态角

度分析了它们对会计稳健性的影响，得到了丰富的

研究结论，但鲜有研究从一个长期的、动态的角度关

注上市公司会计稳健性的变化过程及背后的机制和

原因。

近年来，上市公司控股股东股权质押在我国A
股市场愈演愈烈，得到了实务界和学术界的普遍关

注。相关研究表明，股权质押公司具有较高的代理成

本[6]、较低的经营绩效[7]以及较为严重的资金侵占

问题[8]。同时，股权质押会弱化激励效应、强化侵占

效应，使得质押公司具有较低的市场价值[9]。但在质

权人监督效应下，质押公司倾向于采用隐蔽性较高

的真实活动盈余管理代替应计盈余管理[10]。然而，

作为会计信息质量之一的“会计稳健性”是否会受到

上市公司控股股东股权质押影响呢？遗憾的是，目前

尚无学者对此问题展开研究。

鉴于此，本文以 2004 ~ 2018年沪深A股非金融

类上市公司数据为样本，利用会计稳健性作为衡量

会计信息质量的关键指标，在Khan、Watts[11]提出的

会计稳健性指数和Basu模型基础上，从动态视角考

察控股股东股权质押与会计稳健性之间的关系，并

从股权结构角度深入剖析控股股东股权质押诱发上

市公司会计稳健性波动背后的利益动因。研究发现，

控股股东股权质押会对会计稳健性产生显著影响。

具体而言，质押公司在控股股东“质押前”的会计稳

健性水平最低，“质押期内”会计稳健性高于“质押

前”但仍然较低，“解押后”的会计稳健性明显提高，

即上市公司会计稳健性会在控股股东股权质押的不
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同阶段呈现动态变化的特征。进一步研究发现，国有

产权性质可以弱化控股股东股权质押对会计稳健性

的负面影响且主要体现在“质押前”的阶段，股权

集中度会在各阶段强化控股股东股权质押对会计

稳健性的影响，而股权制衡度会在“质押前”和“质押

期内”弱化控股股东股权质押对会计稳健性的负面

影响。

二、理论分析与研究假设

由于控股股东股权质押可能会对上市公司产生

持续、深刻的影响，面对质权人监督和控股股东收益

与成本对比的变化，上市公司会计稳健性也将呈现

出持续的动态变化趋势。

（一）控股股东股权质押与会计稳健性

1. 股权质押前的会计稳健性。

首先，契约、诉讼、管制和税收是会计稳健性产

生的主要原因。其中，契约是会计稳健性产生的最主

要动因[12]。Wang等[13]对债务市场中的逆向选择模

型的理论研究证实，在契约签订前，会计稳健性能够

将公司运营风险相关的私有信息传递给债权人，进

而通过降低事前的信息不对称使双方受益。因此，

质权人必然存在对上市公司会计稳健性的需求，即

质权人可能将会计稳健性作为发放质押贷款的前提

条件。

其次，从股权质押机制设计来看：一方面，质权

人通常对“亏损”和发布“预亏”预测的公司股票的质

押较为谨慎，使得存在亏损或潜在亏损上市公司的

拟质押控股股东会给管理层施加压力，管理层因而

很有可能会延迟披露“坏消息”或提前确认“好消

息”，以在控股股东质押前避免发生账面亏损，导致

“质押前”的会计稳健性较低。另一方面，股权质押融

资额度是“质押前 20个（或 1个）交易日公司股价均

值”、“质押股数”和“质押率”三者的乘积，且后两者

分别由控股股东和质权人决定，股价将直接影响质

押融资额。由于股价与会计盈余之间显著正相关[14]，

而会计稳健性原则下“坏消息”及时确认将导致公司

净资产和收益被系统性低估，因此，会计稳健性不利

于短期内公司股价的提升，这恰恰是控股股东股权

质押前不愿意看到的。因此，控股股东必定要求管理

层采用较为激进的会计政策，减少对会计稳健性的

供给，使得“质押前”的会计稳健性较低。

在我国，债权人维护自身利益的意识还较为薄

弱，债权人利益保护机制也不够健全，因此，“质押

前”质权人对会计稳健性的需求较小，而控股股东更

倾向于让管理层采用不稳健的会计政策。基于上述

分析，提出以下假设：

H1a：与非质押期相比，上市公司在控股股东股

权质押前具有较低水平的会计稳健性。

2. 股权质押期内的会计稳健性。

首先，在质押期内，会计稳健性可以向质权人释

放两个信号：第一个信号是由于会计稳健性能够及

时将“坏消息”传递给质权人，因而能够降低质权人

潜在的财富转移风险并保护质权人利益；第二个信

号是会计稳健性有助于限制管理层进行盈余管理等

机会主义行为，从而降低债务代理成本，提高债务契

约效率[15]，即会计稳健性有助于质权人监督控股股

东和管理层的经营行为，并能够确保质押资金运用

的有效性和合规性。

其次，从供给角度看，控股股东对公司会计稳健

性存在两方面的影响：一是控股股东可以监督管理

层的经营决策，与中小股东等外部利益相关者存在

利益协同效应，从而有利于提高公司会计稳健性；二

是控股股东可能通过控制管理层来侵占中小股东的

利益，并要求管理层降低会计稳健性来掩盖其“掏

空”真相，不利于公司提高其会计稳健性。在股权质

押背景下，由于控股股东的控制权安全性与股价息

息相关，采用稳健的会计政策意味着公司需要及时

确认损失并延迟确认收益，这会对公司短期的股价

表现产生不利影响。那么，处于质押期内的控股股东

因为担心股价下跌可能引发的控制权转移，自然会

有强烈的动机要求管理层采用不稳健的会计政策，

即质押期内的会计稳健性可能较低。

综上所述，尽管“质押前”和“质押期内”的上市

公司主观上均没有提高会计稳健性的动机，质押期

内质权人监督效应的引入以及质权人存在对上市公

司会计稳健性的需求可能会使得上市公司会计稳健

性高于质押前的水平，但仍然处于较低的水平。基于

上述分析，提出以下假设：

H1b：与质押前相比，上市公司在控股股东股权

质押期内的会计稳健性水平略有提高，但提高幅度

有限。

3. 股权解押后的会计稳健性。解押后，上市公

司将不再面临质权人对会计稳健性的需求，导致解

押后由需求方引起的会计稳健性降低；同时，公司股

价将不再面临“警戒线”和“平仓线”的监测，这意味

着控股股东将不再担心公司股价下跌对其控制权构



成威胁，因而也将不再向管理层施加“压力”来“及时

确认好消息、延迟确认坏消息”，即控股股东不再有

动力继续维持质押期内不稳健的会计政策，导致解

押后由供给方引起的会计稳健性提高。由于控股股

东可以凭借其对公司拥有的控制权显著影响会计信

息质量，而质权人处于上市公司外部，质权人与控股

股东之间存在信息不对称，由此导致质权人对上市

公司会计信息质量的影响可能会弱于控股股东，因

而可以预计“需求方引起的会计稳健性下降的幅度”

小于“供给方引起的会计稳健性提高的幅度”。因此，

在需求方与供给方的相互作用下，与质押期内相比，

解押后的会计稳健性可能有所提高。基于上述分析，

提出以下假设：

H1c：与质押期内比，上市公司在控股股东股权

解押后的会计稳健性水平显著提高。

图 1描绘了质押公司在控股股东“质押前”“质

押期内”和“解押后”三个时段内的会计稳健性

特征。

（二）股权结构对控股股东股权质押与会计稳健

性关系的影响

根据委托代理理论，股权结构会影响会计信息

的产生过程，因此，企业股权结构也会影响以会计稳

健性为代表的会计信息质量。同时，股权结构会影响

控股股东的融资动机，而股权质押实际上是一种融

资行为。因此，股权结构可能会影响控股股东股权质

押与会计稳健性之间的关系。

1. 股权性质的影响。从需求方面看，政治关联

作为一种声誉机制，使得国有控股公司可以向质权

人（如银行、证券公司等）传递其具有较强的综合实

力、较为突出的经营业绩和较为良好的社会声誉等

积极信号，因而能够获得质权人认可，这在一定程度

上可以降低质权人对于“质押前”和“质押期内”会计

稳健性的需求。从供给方面看，与非国有企业相比，

国有企业普遍存在“预算软约束”，体现为国有企业

不仅能够获得更多的经济资源，还能够获得政府的

“隐性担保”，即便国有企业陷入危机也可以通过“政

治网络”对外施加压力，来缓解市场各方（审计师、分

析师、债权人、质权人等）对其降低会计信息质量（如

会计稳健性）的约束。因此，可以推测股权质押这一

新型融资方式有利于缓解非国有企业及其控股股东

的融资约束，对于缓解国有企业及其控股股东融资

约束的作用有限，导致国有企业在控股股东“质押

前”和“质押期内”提供稳健会计信息的动力不足。基

于上述分析，提出以下假设：

H2a：相比非国有企业，国有企业中控股股东股

权质押与“质押前”“质押期内”和“解押后”的会计稳

健性的关系相对较弱。

2. 股权集中度的影响。更高的股权集中度意味

着管理层受控股股东影响更大，控股股东也更易要

求管理层采取某些机会主义行为来获取“控制权私

利”。然而，较高的会计稳健性下很难掩盖控股股东

获取“控制权私利”的行为。因此，在股权集中度较高

的公司，控股股东因为拥有更多的股权而更易获得

股权质押资格，相应地，公司的会计稳健性则会处于

较低水平，以配合控股股东获取“私利”。因此可以合

理预测，股权集中度会负向调节控股股东股权质押

与会计稳健性之间的关系。基于上述分析，提出以下

假设：

H2b：相对于股权集中度较低的企业，高股权集

中度企业中控股股东股权质押与“质押前”“质押期

内”和“解押后”的会计稳健性的关系相对较强。

3. 股权制衡度的影响。从股权制衡的角度看，

控股股东之外的其余大股东与控股股东之间因为持

股比例悬殊可形成制衡，从而制约控股股东的“控制

权私利”行为，达到监督和控制控股股东的目的。在

股权制衡的情况下，管理层在进行信息披露和会计

政策选择时，不再仅仅听从控股股东的指示，而是要

综合考虑各利益相关者在企业中的地位、影响力以

及他们对企业会计稳健性的需求，避免会计稳健性

受到某些大股东特别是控股股东的影响[16]。因此，

在股权制衡度较高的情况下，控股股东股权质押对

会计稳健性的负向影响会减弱。基于上述分析，提出
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图 1 控股股东股权质押前、质押期内与解押后

的会计稳健性变化
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以下假设：

H2c：相对于股权制衡度较低的企业，股权制衡

度较高的企业中控股股东股权质押与“质押前”“质

押期内”和“解押后”的会计稳健性的关系相对较弱。

三、研究设计

（一）数据来源与样本筛选

本文以2004 ~ 2018年我国沪深A股存在控股股

东股权质押的上市公司为研究对象，研究控股股

东股权质押对会计稳健性的影响。上市公司季度财

务数据来自 CSMAR 数据库，股权质押数据来自

RESSET数据库。剔除了符合下列情形的公司：①金

融行业公司；②同时发行B股或H股的公司；③资产

负债率大于1的公司；④样本期间曾经被ST、∗ST和

已经退市的公司；⑤上市不到两年的公司；⑥相关变

量值缺失的公司。最后，得到 2004 ~ 2018年间 2505
家具有完整财务数据信息的 65561个公司季度观

测数据。

（二）变量定义

1. 被解释变量：会计稳健性。在会计稳健性的

计量方法中，目前广为采用的是Basu模型，该模型

采用盈余对股价回报回归的方法来检验会计稳健性

是否存在。具体采用股票报酬率的正（负）作为“好

（坏）消息”的代理变量，如果盈余对“坏消息”的反应

比对“好消息”更为及时，则说明会计稳健性较高。

Khan、Watts[11]以Basu模型为基础，建立了测度公司

层面会计稳健性（CSCORE）的模型。

首先，Basu模型为：

EPSi，t/Pi，t=α0+α1DRi，t+α2RETi，t+α3RETi，t×
DRi，t+εi，t （1）

其中，EPSi，t为 i公司第 t季度扣除非经常性损

益后的每股盈余；Pi，t为 i公司 t季度最后一个交易

日的收盘价；RETi，t为 i公司 t季度经市场调整的持

有期收益率；DRi，t为哑变量，当RETi，t<0时，DRi，t

取 1，否则取 0。在上述Basu模型中，α2和（α2+α3）分

别度量了会计盈余与正股票报酬率和负股票报酬率

之间的相关关系，即会计盈余确认“好（坏）消息”的

及时性；而α3度量了会计盈余确认“坏消息”较之确

认“好消息”的及时性，即会计稳健性系数，若α3显

著大于0，则说明存在会计稳健性。

Khan、Watts[11]认为，Basu模型中的α2和α3这两

个系数对于不同公司在不同时间存在差异，并把它

们分别表示为公司投资机会集（以权益市值规模

MV、成长性MTB和负债率 LEV为代理变量）的函

数。计量方法为：

GSCORE=α2=μ1+μ2MVi，t+μ3MTBi，t+
μ4LEVi，t （2）

CSCORE=α3=λ1+λ2MVi，t+λ3MTBi，t+
λ4LEVi，t （3）

将模型（2）和模型（3）代入模型（1）中，同时考虑

到MV、MTB和LEV等变量及其与DR的交乘项也

会影响会计稳健性，故将其一并引入，由此得到模

型（4）：
EPSi，t/Pi，t=α0+α1DRi，t+（μ1+μ2MVi，t+

μ3MTBi，t+μ4LEVi，t）×RETi，t+（λ1+λ2MVi，t+
λ3MTBi，t+λ4LEVi，t）×RETi，t×DRi，t+（δ1MVi，t+
δ2MTBi，t+δ3LEVi，t+δ4DRi，t×MVi，t+δ5DRi，t×
MTBi，t+δ6DRi，t×LEVi，t）+εi，t （4）

2. 解释变量：控股股东股权质押。本文设计变

量 PRE、CONT 和 POST 分别表示控股股东股权

“质押前”“质押期内”和“解押后”三个时期。PRE对

于控股股东股权质押前一个季度为 1，否则为 0；
CONT对于控股股东股权质押期内的多个季度为

1，否则为0；POST对于控股股东解押后的一个季度

为1，否则为0。股权质押时段的划分如图2所示：

3. 调节变量。采用产权性质（SOE）、股权集中度

（TOP1）以及股权制衡度（BALANCE）三个维度的

股权结构变量（OWNER）作为本文的调节变量。

4. 控制变量。本文还控制了反映公司治理和公

司特征的一系列变量。

主要变量定义见表1。
（三）模型构建

为检验H1a ~H1c，构建模型（5）进行分析：

CSCORE=β0+β1PREi，t+β2CONTi，t+
β3POSTi，t+βmCVs+Year+Qua+Ind （5）

上式中，CVs代表控制变量。根据H1a，质押前

具有较低的会计稳健性，则预计β1显著为负；根据

H2b，质押期内的会计稳健性会显著提高，则预计β2

显著为正；根据H2c，解押后的会计稳健性会显著上

升，则预计β3显著为正。

质押开始日 解除质押日 季度

PRE质押前
（一个季度）

CONT质押期内
（多季度）

POST解押后
（一个季度）

图 2 本文股权质押变量设计
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为检验H2a ~H2c，构建模型（6）进行分析：

CSCORE=β0+β1PREi，t+β2CONTi，t+
β3POSTi，t+β4OWNERi，t+β5PREi，t×OWENERi，t+
β6CONTi，t×OWNERi，t+β7POSTi，t×OWNERi，t+
βmCVs+Year+Qua+Ind （6）

根据H2a ~H2c，预计β5、β6、β7回归系数显著。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表2列示了主要变量的描述性统计结果。

会计盈余（EPS/P）的均值为 0.014，中位数为

0.018，呈现负偏态分布（均值小于中位数），说明盈

余受坏消息的影响更大，容易出现反转，即 2004 ~
2018年间我国上市公司盈余具有稳健性。累计股票

收益率（RET）的平均值为 0.021，中位数为-0.022，
说明收益率呈现右偏分布，而其标准差为 0.188，大
于会计盈余（EPS/P）的标准差，说明市场波动率大

于会计盈余波动。DR的均值为 0.564，表明有 56.4%

类型

被

解

释

变

量

解

释

变

量

调
节
变
量

（
股
权
结
构
）

控

制

变

量

变量名称

会计盈余

累计股票
收益率

坏消息哑
变量

会计稳健性
指数

质押前

质押期内

解押后

产权性质

股权集中度

股权制衡度

董事会规模

两职合一

独立董事
比例

机构持股
比例

管理层持股
比例

诉讼风险

收益率波动

成长性

盈利能力

是否亏损

市值规模

公司规模

负债率

市账比

上市年龄

年度哑变量

季度哑变量

行业哑变量

变量符号

EPS/P

RET

DR

CSCORE

PRE

CONT

POST

SOE

TOP1

BALANCE

BDSIZE
DUAL

INDR

INST

MNG_HLD

LIT

STDRET
GROWTH

ROA
LOSS

MV

SIZE
LEV
MTB

AGE

Year

Qua

Ind

变量定义

季报披露的每股收益除以
前一季度最后一个交易日
的收盘价

上市公司季度内所有交易
日的累计股票收益率

RET<0时为1，否则为0

根据Khan和Watt 计算
的公司—季度会计稳健性
指数

虚拟变量，控股股东股权
质押前的一个季度

虚拟变量，控股股东股权
质押期内的若干季度

虚拟变量，控股股东完全
解押后的一个季度

国有控股上市公司时为
1，否则为0
第一大股东持股比例

上市公司第二至五大股东
持股比例与第一大股东持
股比例之比

董事会人数的自然对数

董事长总经理两职合一

独立董事人数占董事会人
数的比例

各机构投资者持股比例之
和

季度末管理层持股比例

对于高诉讼风险行业赋值
为1，否则为0[17]

季度收益率标准差

主营业务收入增长率

净利润/总资产

季度亏损时为1，否则为0
季度末流通股市值的自然
对数

总资产的自然对数

总负债/总资产

市值与账面价值之比

Ln（1+当年年度-上市年
度）

以 2004年为基础组，其他
年度赋值为1，否则为0
以第 1 季度为基础组，其
他季度赋值为1，否则为0
以 A 类行业为参照组，共
设置21个行业虚拟变量

表 1 主要变量定义

[11]

变量

EPS/P
RET
DR

CSCORE
PRE

CONT
POST
SOE
TOP1

BALANCE
BDSIZE
DUAL
INDR
INST

MNG_HLD
LIT

STDRET
LOSS

GROWTH
ROA
AGE
SIZE
LEV
MTB

观测值

65561
65561
65561
65561
65561
65561
65561
65561
65561
65561
65561
65561
65561
65561
65561
65561
65561
65561
65561
65561
65561
65561
65561
65561

均值

0.014
0.021
0.564
0.032
0.169
0.681
0.150
0.425
0.343
0.348
2.287
0.164
0.370
0.186
0.078
0.187
0.029
0.125
0.370
0.028
2.082
16.640
0.669
2.181

最小值

-0.097
-0.393

0
-0.073

0
0
0
0

0.089
0.007
1.609
0

0.250
0
0
0

0.010
0

-0.890
-0.133

0
10.020
0.022
0.239

中位数

0.018
-0.022

1
0.022
0
1
0
0

0.321
0.259
2.197
0

0.333
0.062
0
0

0.027
0

0.441
0.022
2.197

13.620
0.422
1.598

最大值

0.110
0.737
1

0.191
1
1
1
1

0.731
0.996
3.091
1

0.571
0.854
0.663
1

0.068
1

3.094
0.155
3.258

25.540
5.053
9.132

标准差

0.026
0.188
0.496
0.047
0.375
0.489
0.357
0.417
0.147
0.289
0.276
0.370
0.054
0.244
0.169
0.390
0.012
0.331
0.759
0.041
0.824
5.105
0.838
1.721

表 2 主要变量描述性统计
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的样本公司其累计股票收益率为负。会计稳健性指

数（CSCORE）的均值为0.032，中位数为0.022，均大

于0，且呈现左偏（中位数小于均值），初步证实了样

本公司存在会计盈余稳健性。

股权质押变量方面，PRE、CONT和POST的均

值分别为 0.169、0.681和 0.150，表明质押公司样本

被划分为“质押前”“质押期内”和“解押后”三个时段

的比例分别为 16.9%、68.1%和 15%。调节变量方面，

SOE的均值为 0.425，说明在 2505家样本公司中，超

过二分之一的公司最终控制人为非国有控股股东，

样本公司主要由非国有控股公司构成。TOP1的均

值为0.343，中位数为0.321，说明我国上市公司第一

大股东持股比例较高，股权集中度较高，且标准差为

0.147，表明样本公司第一大股东持股比例差异较

大。BALANCE的均值为0.348，中位数为0.259，均小

于 1，说明我国上市公司中小股东对大股东的制衡

较弱。

（二）多元回归结果分析

1. 控股股东股权质押对会计稳健性的影响。表

3报告了对H1a ~ H1c的检验结果。首先，在第（1）列
中，PRE的回归系数（-0.002）在1%的水平上显著为

负，表明控股股东股权质押前的会计稳健性低于非

质押期。根据蒋秋菊等[18]的研究成果可知，这可能与

管理层在控股股东股权质押前实施了正向盈余管理

以及发布了“好消息”和“乐观偏差”盈余预测有关。

其次，在第（2）列中，CONT的回归系数（-0.001）在
5%的水平上显著为负，表明控股股东股权质押期内

的会计稳健性低于非质押期，但高于质押前的水平

（|-0.001|<|-0.002|），这意味着，质押期内的管理

层为满足质权人对会计稳健性的需求可能会采用较

为稳健的会计政策，但管理层面临控股股东的压力

又会对会计稳健性供给不足，导致质押期内的会计

稳健性水平较低。再次，在第（3）列中POST的回归

系数为正（0.004），且在 1%的水平上显著，表明解押

后的会计稳健性高于非质押期，即解押后的会计稳

健性有显著提高。

控制变量方面，BDSIZE、INST、MNG_HLD、

LOSS、GROWTH的回归系数为正，且在 1%的水平

上显著，表明董事会治理质量高、机构投资者持股比

例高、管理层持股比例高、处于亏损状态以及成长性

高的公司，会计稳健性水平较高；DUAL、STDRET、
ROA、AGE的回归系数为负，且大都在1%的水平上

显著，表明董事长与总经理两职合一、股票收益率波

动大、具有较高盈利能力和上市年限长的公司，其会

计稳健性水平较低。其余控制变量回归系数符号及

显著性与现有研究结论基本一致。各模型的调整R2

较高，表明模型具有较好的解释力。表3的回归结果

表明，控股股东股权质押对会计稳健性的影响的确

呈现出“先低后高”的动态变化特征，H1a ~ H1c得
以证实。

2. 股权结构对控股股东股权质押与会计稳健

性关系的影响。表4 ~表6分别报告了三个维度的股

权结构（即产权性质、股权集中度和股权制衡度）对

变量

PRE

CONT

POST

BDSIZE

DUAL

INDR

INST

MNG_HLD

STDRET

LOSS

GROWTH

ROA

AGE

Constant

年度、季度

行业

Adj. R2

F值

N

被解释变量：CSCORE
（1）

-0.002∗∗∗
（-2.921）

0.011∗∗∗
（11.624）
-0.002∗∗∗
（-4.435）

0.003
（0.854）
0.014∗∗∗
（5.098）
0.006∗∗∗
（5.090）
-0.453∗∗∗
（-3.442）
0.006∗∗∗
（9.632）
0.009∗∗∗
（3.287）
-0.113∗∗∗
（-3.314）
-0.003∗∗∗
（-8.609）
-0.011∗∗∗
（-3.733）

控制

控制

0.170
333.1
65561

（2）

-0.001∗∗
（-2.445）

0.017∗∗∗
（3.238）
-0.001∗∗

（-2.313）
0.003

（1.059）
0.023∗∗∗
（4.026）
0.009∗∗∗
（7.461）
-0.455∗∗∗
（-3.533）
0.006∗∗∗
（9.631）
0.009∗∗∗
（3.288）
-0.114∗∗∗
（-3.351）
-0.003∗∗∗
（-8.405）
-0.011∗∗∗
（-3.947）

控制

控制

0.170
332.9
65561

（3）

0.004∗∗∗
（7.327）
0.015∗∗∗
（5.548）
-0.002∗∗∗
（-4.478）

0.002
（0.810）
0.031∗∗∗
（3.068）
0.006∗∗∗
（5.162）
-0.457∗∗∗
（-3.713）
0.006∗∗∗
（9.552）
0.009∗∗∗
（3.285）
-0.113∗∗∗
（-3.203）
-0.003∗∗∗
（-8.962）
-0.011∗∗∗
（-3.922）

控制

控制

0.171
332.7
65561

控股股东股权质押与会计稳健性：
基于CSCORE的动态分析表 3

注：括号内为 t统计量；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%
和10%的水平上显著。下同。
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控股股东股权质押与会计稳健性关系影响的回归

结果。

从表 4可以看出，PRE、CONT和POST的回归

系数符号及显著性与表 3基本保持一致。SOE的回

归系数为正，且在 1%的水平上显著，表明与非国有

企业相比，国有企业普遍具有较高的会计稳健性，这

与现有的研究结论一致。为检验H2a，我们主要关注

交乘项 PRE×SOE、CONT×SOE和 POST×SOE的

回归系数符号及其显著性。在第（1）列中，PRE×
SOE的回归系数（0.003）为正，且在 5%的水平上显

著，表明与非国有企业相比，国有企业在控股股东股

权质押前的会计稳健性相对较高，即国有产权性质

能够在“事前”有效降低控股股东股权质押对会计稳

健性的负面影响，即国有产权一定程度上可以弱化

控股股东股权质押对会计稳健性的负面影响。在第

（2）列中，CONT×SOE的回归系数（0.002）为正但不

显著，表明国有企业和非国有企业在控股股东股权

质押期内的会计稳健性水平没有显著差异。在第（3）
列中，POST×SOE的回归系数为正（0.001）但不显

著，表明国有企业和非国有企业在控股股东解押后

的会计稳健性也不存在显著差异。可见，表4的回归

结果部分支持了H2a，表明国有产权可以弱化控股

股东股权质押对会计稳健性的负面影响，但国有产

权调节控股股东股权质押与会计稳健性的关系主要

体现在“质押前”，对“质押期内”和“解押后”的调节

变量

PRE

CONT

POST

PRE×BALANCE

CONT×BALANCE

POST×BALANCE

BALANCE

控制变量

年度、季度、行业

Adj. R2

F值

N

被解释变量：CSCORE
（1）

-0.005∗∗∗
（-9.107）

0.003∗
（1.718）

0.006∗∗∗
（8.226）

控制

控制

0.137
231.4
65561

（2）

-0.002∗∗∗
（-3.522）

0.001∗∗
（2.184）

0.005∗∗∗
（5.883）

控制

控制

0.136
230.2
65561

（3）

0.004∗∗∗
（5.413）

0.003
（1.610）
0.006∗∗∗
（8.284）

控制

控制

0.123
208.8
65561

变量

PRE

CONT

POST

PRE×TOP1

CONT×TOP1

POST×TOP1

TOP1

控制变量

年度、季度、行业

Adj. R2

F值

N

被解释变量：CSCORE

（1）

-0.001
（-0.524）

-0.004∗∗∗
（-2.765）

-0.027∗∗∗
（-7.464）

控制

控制

0.143

355.7

65561

（2）

0.001
（0.975）

-0.005∗∗
（-2.192）

-0.028∗∗∗
（-5.857）

控制

控制

0.126

356.0

65561

（3）

-0.002
（-0.990）

0.006∗∗∗
（2.987）

-0.027∗∗∗
（-7.483）

控制

控制

0.165

357.5

65561

变量

PRE

CONT

POST

PRE×SOE

CONT×SOE

POST×SOE

SOE

控制变量

年度、季度、行业

Adj. R2

F值

N

被解释变量：CSCORE

（1）

-0.006∗∗∗
（-12.061）

0.003∗∗
（2.184）

0.004∗∗∗
（8.645）

控制

控制

0.088

232.3

65561

（2）

-0.005∗∗∗
（-12.331）

0.002
（1.478）

0.003∗∗∗
（5.928）

控制

控制

0.089

233.2

65561

（3）

0.002∗∗∗
（4.443）

0.001
（0.834）

0.005∗∗∗
（11.341）

控制

控制

0.085

207.4

65561

表 5 股权集中度的调节作用

表 6 股权制衡的调节作用

表 4 产权性质的调节作用
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作用有限。

从表5可以看出，PRE、CONT和POST的回归

系数不显著。TOP1的回归系数为负，且均在 1%的

水平上显著，表明与低股权集中度企业相比，具有较

高股权集中度的企业普遍具有较低的会计稳健性，

这可能与控股股东为谋取“控制权私利”的行为而要

求管理层采用激进的会计政策有关。为检验H2b，我
们主要关注交乘项 PRE×TOP1、CONT×TOP1和
POST×TOP1的回归系数符号及其显著性。在第（1）
列中，PRE×TOP1的回归系数（-0.004）为负，且在

1%的水平上显著，表明与低股权集中度公司相比，

具有较高股权集中度的上市公司在控股股东股权质

押前的会计稳健性相对较低，这意味着控股股东持

股比例越高，越有能力要求管理层通过降低会计稳

健性的信息披露策略来配合其即将实施的股权质押

融资行为。在第（2）列中，CONT×TOP1的回归系数

（-0.005）为负，且在 5%的水平上显著，表明与低股

权集中度公司相比，具有较高股权集中度的上市公

司在控股股东股权质押期内的会计稳健性相对较

低。这意味着在质押期内，管理层因受到来自控股股

东“维持公司股价、避免被平仓”的压力而对会计稳

健性的供给不足，导致质押期内的会计稳健性水平

低于股权集中度较低的公司。在第（3）列中，POST×
TOP1的回归系数（0.006）为正，且在1%的水平上显

著，表明控股股东解押后，高股权集中度公司的会计

稳健性水平高于低股权集中度公司。因此，H2b得以

证实，表明较高的股权集中度会强化控股股东股权

质押对会计稳健性的影响，并体现在“质押前”“质押

期内”和“解押后”的各个阶段。

从表 6可以看出，PRE、CONT和POST的回归

系数与表 3基本保持一致。BALANCE的回归系数

为正，且均在 1%的水平上显著，表明与低股权制衡

度公司相比，具有较高股权制衡度的公司普遍具有

较高的会计稳健性，这是因为较高的股权制衡度意

味着较高的公司治理水平，有利于提高公司的会计

信息质量。为检验H2c，我们主要关注交乘项变量

PRE×BALANCE、CONT×BALANCE 和 POST×
BALANCE的回归系数符号及其显著性。在第（1）列
中，PRE×BALANCE的回归系数为 0.003，且在 10%
的水平上显著为正，表明与低股权制衡度公司相比，

具有较高股权制衡度的公司在控股股东股权质押前

的会计稳健性相对较高。这可能是因为，较高的股权

制衡度能够有效抑制控股股东通过股权质押融资获

取“控制权私利”的动机。在第（2）列中，CONT×
BALANCE的回归系数（0.001）为正，且在5%的水平

上显著，表明与低股权制衡度公司相比，具有较高股

权制衡度的公司在控股股东股权质押期内的会计稳

健性也相对较高。这意味着，较高的股权制衡度有利

于管理层综合考虑和权衡各股东的利益，避免成为

控股股东获取“控制权私利”的手段。在第（3）列中，

POST×BALANCE的回归系数（0.003）为正但不显

著，表明股权制衡度对于上市公司在控股股东解押

后的会计稳健性水平不会产生显著影响。因此，H2c
得到部分证实，即较高的股权制衡度可以弱化控股

股东股权质押对会计稳健性的负面影响，且这一调

节作用主要体现在“质押前”和“质押期内”两个阶

段，而在控股股东“解押后”不同股权制衡度公司的

会计稳健性水平没有显著差异。

表 4 ~ 表 6中各模型的调整R2均较高，表明模

型具有较好的解释力。

五、稳健性检验

在模型（1）中加入 PRE、CONT、POST及它们

与 RET、DR 的交乘项，构造模型（7）进行稳健性

检验：

EPSi，t/Pi，t-1=α0+α1DRi，t+α2RETi，t+α3RETi，t×
DRi，t+α4PREi，t+α5PREi，t×DRi，t+α6PREi，t×RETi，t+
α7PREi，t×RETi，t×DRi，t+α8CONTi，t+α9CONTi，t×
DRi，t+α10CONTi，t×RETi，t+α11CONTi，t×DRi，t×
RETi，t+α12POSTi，t+α13POSTi，t×DRi，t+α14POSTi，t×
RETi，t+α15POSTi，t×DRi，t×RETi，t+α16SIZEi，t+
α17SIZEi，t×DRi，t+α18SIZEi，t×RETi，t+α19SIZEi，t×
DRi，t×RETi，t+α20MTBi，t+α21MTBi，t×DRi，t+
α22MTBi，t×RETi，t+α23MTBi，t×DRi，t×RETi，t+
α24LEVi，t+α25LEVi，t×DRi，t+α26LEVi，t×RETi，t+
α27LEVi，t×DRi，t×RETi，t+εi，t （7）

在模型（7）中，α3衡量了上市公司“非质押时

期”的会计稳健性，（α3+α7）衡量了质押公司在控股

股东“质押前”的会计稳健性，（α3+α11）衡量了质押

公司在控股股东“质押期内”的会计稳健性，（α3+
α15）衡量了质押公司在控股股东“解押后”的会计稳

健性。因此，（α11-α7）衡量了“质押期内”相对于“质

押前”的会计稳健性差异，（α15-α11）衡量了“解押

后”相对于“质押期内”的会计稳健性差异。根据

H1a、H1b、H1c，我们预计α7和α11显著小于0，α15显

著大于0。具体回归结果见表7。
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从表 7的回归结果可知，各模型中RET的回归

系数显著为正，与预期相符。DR×RET的回归系数

在1%的水平上显著为正，表明上市公司整体存在会

计稳健性。第（1）列 ~第（3）列的回归结果中，交乘项

DR×RET×PRE、DR×RET×CONT和DR×RET×
POST的回归系数分别为-0.017（α7）、-0.016（α11）

和 0.020（α15），且均在 1%的水平上显著，表明上市

公司在控股股东“质押前”的会计稳健性处于较低水

平，质押期内的会计稳健性水平比质押前略有提高

（|-0.016|<|-0.017|）但仍然较低，而控股股东“解

押后”的会计稳健性显著上升，因此，H1a、H1b、H1c
仍然成立。

六、结论与建议

（一）研究结论

本文以2004 ~ 2018年间我国沪深A股上市公司

为样本，研究了控股股东股权质押对上市公司会计

稳健性的动态影响。研究发现：上市公司在控股股东

股权“质押前”的会计稳健性较低；“质押期内”的会

计稳健性比“质押前”略有提高但仍然较低，这是质

权人对会计稳健性的“需求”与控股股东防范控制权

转移而对会计稳健性的“供给”二者综合作用的结

果；控股股东“解押后”的会计稳健性有显著提高，很

大程度上与控股股东不再担心控制权转移而丧失了

变量

DR

RET

DR×RET

PRE

DR×PRE

RET×PRE

DR×RET×PRE

CONT

DR×CONT

RET×CONT

DR×RET×CONT

POST

DR×POST

RET×POST

DR×RET×POST

SIZE

被解释变量：EPS/P

（1）

0.008
（1.592）

0.014∗∗
（2.349）

0.041∗∗∗
（4.017）

-0.003∗∗∗
（-6.236）

0.003∗∗∗
（4.834）

0.007∗∗∗
（3.242）

-0.017∗∗∗
（-4.647）

0.001∗∗∗
（20.465）

（2）

0.011
（1.776）

0.013∗∗
（2.292）

0.035∗∗∗
（3.586）

-0.003∗∗∗
（-10.068）

0.003∗∗∗
（5.694）

0.008∗∗∗
（4.960）

-0.016∗∗∗
（-5.373）

0.001∗∗∗
（19.488）

（3）

0.013
（1.417）

0.013∗∗
（2.266）

0.034∗∗∗
（3.500）

-0.003∗∗∗
（-5.683）

0.002∗∗∗
（2.665）

0.005∗∗
（2.573）

0.020∗∗∗
（4.912）

0.001∗∗∗
（21.053）

变量

DR×SIZE

RET×SIZE

DR×RET×SIZE

LEV

DR×LEV

RET×LEV

DR×RET×LEV

MTB

DR×MTB

RET×MTB

DR×RET×MTB

Constant

年度、季度

行业

Adj. R2

F

N

被解释变量：EPS/P

（1）

-0.000∗∗
（-2.316）

0.001
（1.329）

0.002∗∗∗
（7.871）

0.002∗∗∗
（9.901）

-0.003∗∗∗
（-9.539）

-0.001
（-0.678）

0.011∗∗∗
（5.425）

-0.000∗∗∗
（-3.750）

-0.003∗∗∗
（-20.347）

-0.005∗∗∗
（-19.126）

-0.002∗
（-1.900）

0.003∗∗∗
（3.738）

控制

控制

0.035

429.3

65561

（2）

-0.000∗
（-1.774）

0.001∗∗
（2.334）

0.002∗∗∗
（6.527）

0.002∗∗∗
（10.152）

-0.003∗∗∗
（-9.584）

-0.001
（-0.771）

0.011∗∗∗
（5.692）

-0.000∗∗∗
（-3.795）

-0.003∗∗∗
（-20.183）

-0.005∗∗∗
（-19.141）

-0.001∗
（-1.827）

0.004∗∗∗
（5.583）

控制

控制

0.047

213.4

65561

（3）

-0.000∗∗∗
（-2.662）

0.001
（1.008）

0.002∗∗∗
（8.191）

0.002∗∗∗
（9.947）

-0.003∗∗∗
（-9.510）

-0.001
（-0.775）

0.011∗∗∗
（5.632）

-0.000∗∗∗
（-3.787）

-0.003∗∗∗
（-20.315）

-0.005∗∗∗
（-19.238）

-0.001∗
（-1.790）

0.002∗∗∗
（3.172）

控制

控制

0.048

216.6

65561

表 7 控股股东股权质押与会计稳健性：基于Basu模型
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采用“不稳健”会计政策的动机有关。进一步研究表

明，国有产权和股权制衡度一定程度上可以弱化控

股股东股权质押对会计稳健性的负面影响，而股权

集中度会强化控股股东股权质押对会计稳健性的负

面影响。

（二）政策建议

结合上述研究结论，提出如下政策建议：

1. 建立健全上市公司融资渠道。相关研究表

明，融资约束是促使上市公司控股股东进行股权质

押的主要动因。因此，我国应逐步建立和完善包括正

式融资和非正式融资在内的多样化融资渠道，以缓

解企业融资约束，进而减少企业因为融资而损害会

计信息质量（如会计稳健性）的行为。

2. 质权人应加强事前审查和事后监督。中小投

资者和机构投资者应认识到控股股东股权质押对会

计稳健性的动态影响，据此推断控股股东动机和公

司会计政策并采取不同的投资策略。同时，控股股东

以外的其余大股东应加强对控股股东的制衡，以降

低控股股东股权质押对公司会计稳健性可能产生的

负面影响。
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