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大股东股权质押如何影响市值管理和公司价值?
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(浙江农林大学 经济管理学院,杭州311300)

摘要:大股东通过股权质押获得融资的同时,也面临着补充质押风险和控制权转移风险。

为平滑股价、规避风险、平稳市值,大股东在股权质押后有动机且有能力采取市值管理行为。

单独研究股权质押和市值管理的文献相对丰富,但股权质押行为如何影响市值管理方式的选

择? 市值管理行为对公司价值的影响路径如何? 尚缺乏深入探究。基于信号传递理论和市

值管理理论,对光一科技的“股权质押行为—市值管理方式—市值管理绩效”的研究显示:频
繁且高比例的股权质押加剧了质押风险,增强了市值管理的投机行为,虽短期内平滑了股价,

但并不能改善企业的长期经营业绩。研究可为投资者识别企业股权质押动机与分析企业

真实内在价值提供参考,对监管机构规范上市公司股权质押与市值管理行为有启示作用。
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0 引 言

股权质押是股票持有人(出质人)以其所拥

有的股权作为质押标的物,向金融机构申请贷

款或为第三方贷款(质权人)提供担保的行

为[1]。股权质押因具有融资便捷、成本较低、资
金用途不受限制等特点而被上市公司所青睐。

2015年以来,大股东股权质押在我国资本市场

开始盛行。根据证券时报网2021年6月28日

发布的《2532家公司股权存在质押 累计质押

市值4.29万亿元》中的数据,截至2021年6
月,普通股资本市场上被质押股权的上市公司

达2532家,质押次数达2.14万笔,总市值达

4.29万亿元。频繁的质押次数和庞大的质押

规模正备受关注。
大股东股权质押在拓宽融资渠道、激活市

场的同时,也引发了一定的质押风险。在股价

下跌的过程中,大股东将面临补充质押和控制

权转移风险,并对公司持续经营产生重大影响。

为规避股价下跌引发的股权质押风险,一方面,
大股东可能会通过加强上市公司治理和提高公

司价值来稳定股价;另一方面,大股东倾向采取

以市值管理为主的短期应对策略来刺激股价,
使之保持在预警线以上[2]。事实上,由于大股

东很大程度上掌握了上市公司的经营决策权,
因此大股东主观上存在市值管理意愿,客观上

应具备市值管理能力[3]。

2014年5月,国务院《关于进一步促进资

本市场健康发展的若干意见》(简称新国九条)
明确提出“鼓励上市公司建立市值管理制度”,
鼓励上市公司综合运用多种手段实现公司价值

的最大化,追求长期、持续、健康的市值最大化。
然而,一些上市公司市值管理过程中的机会主

义行为,扭曲了市值管理的初衷,损害了公司长

期价值的实现。
当前,单独研究股权质押和市值管理的文

献相对丰富,而研究股权质押与市值管理关系

的文献相对较少。股权质押对公司价值的影响



路径复杂,股权质押后的市值管理行为是否能

提升企业价值? 市值管理行为如何影响公司价

值? 这非常值得深入探讨。本文基于行为—手

段—绩效的研究范式,通过对光一科技股权质

押行为、市值管理手段、市值管理绩效的详细分

析,深入探讨股权质押如何影响市值管理,并对

市值管理的效果进行评价。

1 文献回顾与研究框架

1.1 股权质押与公司价值

控制权理论认为,控制权是一组排他性使

用和处置企业稀缺资源的权利束,控制权具有

收益性和可转移性。股权质押后,拥有控制权

的大股东有能力制定战略决策和采取市值管理

行为;当面临股价下跌引发的补充质押风险及

控制权转移风险时,拥有控制权的大股东也有

动机采取市值管理行为以抬升股价,维护市值。
股权质押相关研究主要集中于股权质押的

动机和经济后果。高兰芬将质押动机归纳为投

资动机、投机动机和现金增资[4],龚俊琼将股权

质押的动机总结为资金需求、维持或增加控制

权、风险转移和利益侵占[5]。
就经济后果而言,股权质押是一把双刃剑。

一方面,股权质押有助于改善公司经营、提升企

业价值、抑制违规倾向。从财务效应而言,股权

质押资金用于公司经营管理,能有效改善公司

业绩[6];从激励效应而言,股权质押激发了大股

东改善业绩的动力[7];从监督效应而言,股权质

押增强了质权方和监管机构的监督,有助于强

化公司治理、抑制违规倾向[8-9]。另一方面,股
权质押可能增加公司风险、加剧股东占款掏空、
抑制创新研发投入、弱化内部控制、损害上市公

司价值。股权质押会增加公司风险,加剧大股

东与中小股东之间的利益冲突[10];大股东股权

质押会弱化股东的激励效应,强化对中小股东

的侵占效应,损害公司价值[11]。股权质押下,
大股东有动机通过削减研发费用、创新投入等

来修饰财务报表,从而平滑股价,且质押比例越

高,股权质押对创新研发的抑制作用越强[12]。
股权质押降低了企业风险承担水平,从而抑制

创新活动[13]。大股东质押行为将会降低企业

内部控制有效性,且质押程度越高,对企业内部

控制的损害越严重[14]。

1.2 股权质押与市值管理

信号传递理论认为,上市公司内部优势信

息需要通过上市公司公告、路演等公开方式传

递给外部投资者,以达到稳定上市公司股价、强
化投资者信心的目的。然而实践中,具有信息优

势的上市公司大股东和管理层为谋求自身利益

最大化,往往会有选择性地向信息劣势方输出利

好信号而隐瞒负面消息,通过控制信息的发布时

间及发布内容来影响信息劣势方的投资决策。
市值管理的战略性行为可以缓解股票固有

风险和公司治理风险,抑制大股东对上市公司

的掏空、侵害行为[15],使企业内在价值与外在

价值趋于一致,促进证券市场良性发展。然而

股权质押背景下,大股东可能策略性地传递股

利信号、利润信号和融资信号,影响投资者判

断,拉升股价、规避股价崩盘带来的质押风险,
甚至可能采取延迟披露、遗漏披露以及虚假陈

述等行为[16]。大股东还可能会操纵临时公告

的信息披露方式,公布更多利好消息,回避或隐

藏负面消息,降低信息披露质量[17]。基于A股

上市公司2005—2015年的股权质押公告的实

证研究显示,股权质押后,上市公司的送转倾向

和送转比例都有显著提升,送转的股利政策既能

在短期内刺激股价上升,也能部分替代现金股

利[18]。当控股股东质押股份比例很高时,上市

公司更可能推出“高送转”股利政策,回避或降

低现金股利的倾向更大[19]。股权质押后,盈余

管理也是企业市值管理的重要手段,如果运用

得当,盈余管理可以增强企业财务柔性;如果运

用不当,操纵盈余可能成为掩盖真实财务情况

的“遮羞布”[20]。

1.3 市值管理的绩效评价

市值管理理论的核心在于提升企业内在价

值以实现企业价值创造最大化,并通过合法、合
理、合规的资本手段对企业市场价值做出引导,
力求达成企业价值最优化,最终实现企业内在

价值与市值的稳健增长[21]。2014年5月,“新
国九条”明确提出“鼓励上市公司建立市值管理

制度”。上市公司采取的市值管理手段对公司

价值实现(企业市值)与价值创造(企业内在价

值)均会产生影响。
施光耀等提出构建上市公司市值管理评价

指标体系,认为市值管理绩效需要从价值创造、
价值实 现、价 值 关 联 度 三 方 面 进 行 全 面 评
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价[22]。其中价值创造是基础,价值实现是目

标,价值关联度用来测量价值实现与价值创造

之间的差异。价值创造通过上市公司的价值创

造量(EVA)、价值创造效率(EVA率)和盈利

能力(ROM、ROE、EPS)衡量,价值实现用市值

(MV)和市场增加值(MVA)衡量,价值关联度

用价值创造和价值实现在当年全部 A股公司

中的排名差异来评价。张济建和苗晴分析了市

值管理的三大环节:价值创造、价值经营和价值

实现。其中价值创造产生当前经济价值,价值

经营产生潜在经济价值,当前经济价值与潜在

经济价值共同反映上市公司的内在价值[23]。

1.4 研究框架

上市公司市值管理手段丰富,股权质押与

市值管理的作用路径复杂,基于控制权理论、信
号传递理论和市值管理理论及相关文献的梳

理,本文尝试构建股权质押行为—市值管理手

段—市值管理绩效的研究框架(图1),通过对

光一科技的股权质押行为、市值管理手段、市值

管理效果进行分析,以挖掘股权质押对公司价

值的影响机制。本文借鉴施光耀等构建的上市

公司市值管理评价指标体系[22],通过价值创

造、价值实现、价值关联度等指标衡量上市公司

的市值管理效果。

图1 研究框架

Fig.1 Aresearchframework

2 研究设计

2.1 研究方法

案例研究能深入解释“为何”和“如何”的问

题,有利于挖掘变量间的影响机理。本文的研

究主题是“股权质押行为如何影响市值管理手

段的选择”“市值管理如何影响公司价值”,因此

案例研究方法契合本文的研究主题。本文采用

单案例研究方法,遵循案例选择、数据收集、案
例分析、结论形成的研究思路,基于行为—手

段—绩效的范式,通过对典型案例的深度挖掘,
提炼复杂现象背后的作用机理。

2.2 案例选取

综合考虑案例的典型表和代表性,数据的

丰富性和可得性,本研究选择了光一科技为研

究对象。光一科技成立于2000年4月,并于

2012年10月在深交所创业板上市,是一家以

信息服务为中心,集智能用电业务、数字版权管

理、健康医疗管理等领域发展为一体的多元化

上市公司。
光一科技的股权质押行为非常典型,大股

东质押次数频繁、质押金额巨大、质押风险突

出。截至2020年年末,大股东累计质押股权

91次,累计质押股权市值约59.53亿元,2015
年底以来,光一科技股价持续下跌,光一科技累

计补充质押28次,累计被动减持2802.84万

股,司法拍卖4406.75万股。
光一科技的市值管理手段相对丰富,股权

质押期间,光一科技采取了引入战略投资者、实
施盈余管理、策略性信息披露、推行“高送转”股
利政策等市值管理手段。这些市值管理手段虽

短期内缓解了股权质押风险,但未从根本上提
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升企业内在价值、改善公司业绩,致使光一科技

后来仍出现融资紧缺、业绩下降的现象。

2.3 资料来源

作为一家上市公司,光一科技的股权质押、
股利政策、财务数据等信息公开可得。本文收

集了光一科技自上市以来的历年财务报告;收
集了股权质押、解除质押、质押回购、补充质押、
股权冻结、股权司法拍卖、股份被动减持等相关

公告,共计89份;收集了光一科技相关财经报

道、查阅了国泰安数据库等,并结合案例主题对

资料进行提取和分析。根据案例研究的要求,
将不同来源的信息交叉检验,确保案例数据的

真实性和可靠性。

3 案例描述

3.1 光一科技的公司概况

光一科技于2000年4月在江苏省南京市

注册成立,并于2012年10月在深圳证券交易

所创业板上市。光一科技上市初期以电力设备

为主营业务,受国家电网投资周期及细分行业

发展规划影响,主营业务面临招标规模下降、行
业竞争加剧的市场风险。为此,光一科技进行

资源整合与业务拓展,通过收购兼并,逐渐向互

联健康、版权管理、食品溯源三个领域拓展。截

至2020年报告期,光一科技前十大股东持股情

况见表1。

表1 光一科技前十大股东持股情况

Tab.1 TheshareholdingoftoptenshareholdersofElefirst

股东名称 股东性质 持股比例 报告期末持股数量/股

江苏光一投资管理有限责任公司 境内非国有法人 16.54% 67476018

湖北乾瀚投资有限公司 境内非国有法人 9.14% 37297027

龙某某 境内自然人 4.50% 18345029

任某某 境内自然人 1.71% 6981540

谢某明 境内自然人 1.11% 4526065

汤某某 境内自然人 1.08% 4388000

谢某龙 境内自然人 0.57% 2309700

任某晶 境内自然人 0.55% 2230855

陈 某 境内自然人 0.54% 2199100

李某某 境内自然人 0.54% 2190500

数据来源:上市公司公告。

光一科技的第一大股东为江苏光一投资管

理有限责任公司(简称光一投资)。龙某某为光

一投资和光一科技的实际控制人,兼任光一科

技的董事长和总裁。龙某某及其配偶分别持有

光一投资61.50%和16.50%股份,拥有光一投

资的绝对控制权。光一投资以16.54%的持股

比例获得对光一科技的相对控股地位,龙某某

个人持有光一科技4.50%的股份。综上,光一

投资及其一致行动人龙某某及其配偶共持有光

一科技合计21.04%的股份,乾瀚投资及其一

致行动人合计持有光一科技11.40%的股份。
本文将光一投资及其一致行动人龙某某及其配

偶合称为光一科技大股东。
3.2 大股东股权质押概况

自2012年上市至2020年年末大股东股权

质押数据显示,光一科技大股东股权质押呈现

质押次数频繁、质押融资数额较大、质押风险突

出的特点。
(1)股权质押次数频繁

光一科技自上市以来,大股东开展了较为

频繁的股权质押业务(图2)。截至2020年年

末,大股东累计质押股权91次。光一投资于

2013年8月5日开始第一笔股权质押,累计质

押股权58次。实际控制人龙某某及其配偶于

2015年8月28日开始第一笔股权质押,累计质

押股权33次。2015年至2017年大股东股权质

押次数明显增加,2017年质押次数高达34次。
(2)质押融资数额较大

截至2020年年末,以大股东质押股权当日

光一科技股票的收盘价为基准,8年间光一科
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技大股东累计质押股权市值高达59.53亿元

(图3),其中,控股股东光一投资累计质押股权

市值达45.77亿元,实际控制人龙某某夫妇累

计质押股权市值达13.76亿元。
(3)股权质押风险突出

图4显示,自2013年大股东开始股权质押

以来,累计股权质押比例持续攀升且居高不下,

2017年下半年开始股权质押比例一度高达

90%。而其股价则持续下跌,光一科技大股东

面临质押股权价值下降带来的补充质押风险和

质押股份不断被动减持带来的控制权转移

风险。

图2 大股东股权质押次数

Fig.2 Thefrequencyofequitypledgesbymajorshareholders

图3 大股东股权质押市值数额

Fig.3 Theamountofequitypledgesbymajorshareholders

图4 大股东股权质押风险

Fig.4 Theriskofequitypledgesbymajorshareholders
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4 案例分析

4.1 股权质押下,市值管理动机强烈

(1)缓解补充质押风险

股权质押下,质押股权的价值随着被质押

上市公司股价的波动而变动,当质押股权的股

价跌至警戒线时,质权人为保障自身利益,有权

要求出质人进行补充质押以维持质押物价值稳

定。2015年中起,光一科技股价进入下跌状态,
股市收盘价由2015年5月21日的90元/股下

跌至2016年12月30日的34.55元/股,股价

下跌致使质押股权严重贬值。自2016年12月

起,光一科技大股东陷 入 补 充 质 押 困 境,自

2016年12月至2017年12月(表2),光一科技

大股东累计质押37次,累计质押股权市值达

10.96亿元,其中补充质押25次,累计补充质押

市值达4.71亿元。如若股价继续下跌,大股东

可能面临资金紧张、甚至因高比例质押而无股可

押的困境,因此大股东有动机通过市值管理手段

平滑股价、抑制股价下跌以缓解补充质押风险。

表2 大股东2016年至2017年股权质押用途明细

Tab.2 Detailsoftheuseofequitypledgesbymajorshareholdersfrom2016to2017

质押用途 质押市值/万元 质押次数

补充质押 47059.57 25

补充流动资金 26688.67 5

项目投资 17358.40 3

归还贷款 11868.00 1

资金周转 6487.60 2

未说明 143.80 1

合计 109606.04 37

数据来源:上市公司公告。

(2)防范控制权转移

大股东持续的补充质押加剧了资金流动的

压力,当大股东无充足资金按期赎回质押股权

及对已触及警戒线甚至平仓线的质押股权进行

补充质押时,质押股权将被动减持或面临司法

拍卖,大股东控制权转移风险加剧。自2018年

9月起,因光一科技大股东无法按期赎回质押

的股权,导致质押大量违约,股权持续被动减

持。截至2020年12月末,大股东合计被动减

持6.85%的公司股份(表3),8.44%的股份陆

续被司法拍卖(表4)。因此,在控制权变更风

险加剧的情况下,大股东有动机通过市值管理

手段引导股价抬升,规避控制权转移风险。

表3 大股东质押股份被动减持情况

Tab.3 Passivereductionofthepledgedsharesofmajorshareholders

公告日 股东名称 被动减持股数/万股 被动减持股数占公司股本比例/% 减持后持股总数/万股

2018年9月10日 光一投资 4.00 0.01 10646.00

2018年12月26日 光一投资 386.00 0.94 10260.00

2018年12月29日 光一投资 233.59 0.57 10026.41

2019年3月27日 龙某某夫妇 239.32 0.59 3938.88

2019年4月1日 光一投资 343.87 0.84 9674.70

2019年4月1日 龙某某夫妇 74.38 0.18 3864.50

2019年4月2日 光一投资 189.36 0.46 9221.23

2019年6月28日 光一投资 335.51 0.82 9049.29

2019年6月28日 龙某某夫妇 210.03 0.51 3654.47

2019年9月30日 光一投资 44.53 0.11 9004.76
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(续表)

公告日 股东名称 被动减持股数/万股 被动减持股数占公司股本比例/% 减持后持股总数/万股

2019年10月25日 光一投资 211.61 0.52 8211.16

2020年1月9日 光一投资 182.82 0.44 8028.34

2020年4月1日 光一投资 4.32 0.01 8024.02

2020年6月30日 光一投资 283.50 0.70 7740.52

2020年6月30日 龙某某夫妇 60.00 0.15 3594.47

合计 — 2802.84 6.85 —

数据来源:上市公司公告。

表4 大股东股份司法拍卖情况

Tab.4 Judicialauctionofthesharesofmajorshareholders

公告时间 股东名称
拍卖股数/

万股

拍卖股数占

个人持股比例/%

拍卖股数占

公司总股本比例/%

拍卖价款/
万元

2019年10月25日 光一投资 582.01 6.62 1.42 3181.50

2019年10月25日 龙某某 508.43 17.65 1.24 2800.00

2020年6月18日 光一投资 992.92 12.83 2.43 5403.64

2020年9月14日 龙某某 478.40 20.68 1.17 2920.00

2020年9月14日 龙某某配偶 316.42 100.00 0.78 1883.76

2020年12月21日 龙某某 572.00 31.18 1.40 3156.00

合计 — 3450.17 — 8.44 19344.90

数据来源:上市公司公告。

4.2 股权质押下,市值管理手段多元

(1)发布高比例送转股利政策

光一科技2016年业绩表现良好,实现营业

收入81429.81万元,同比增长15.07%,利润

总额8358.36万元,同比增长32.65%。然而

资本市场股价走势却不尽如人意。2017年2

月21日,大股东质押股权合计4678万股,占
其总持股比例78.87%。在大股东深陷高比例

质押且不断补充质押困境下,光一科技于2017
年2月22日盘后发布“高送转”预案①,次日股

价大涨,预案发布后10个交易日内股价有明显

提升(图5)。

图5 光一科技高送转短期市场反应

Fig.5 Theshort-termmarketreactiontothe“highdividendpayingpolicy”ofElefirst
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转增249182772股。



高比例送转虽仅是内部所有者权益的变

动,未对企业价值造成实质影响,但其“价格幻

觉效应”向外部投资者传递了积极的股利信息。
在短期内,高比例送转预案的发布抬升了股价,
缓解了大股东补充质押风险。

(2)计提商誉减值,向下操纵应计盈余

2018年4月11日晚间,光一科技发布修

正业绩快报,表示“公司对下属重要子公司的商

誉计提资产减值损失并对部分收入确认予以调

整,其中对重要子公司的商誉计提资产减值损

失约为3.9亿元,对部分收入确认时点重新进

行调整,影响利润约为-4463万元。受前述

原因影响,光一科技2017年度归属净利润由

4765.55万元修正为亏损约3.84亿元。”而此

前,光一科技在4月10日、4月11日连续收获

两个涨停板,且在光一科技发布修正业绩预告

前一日,控股股东光一投资解除了先前质押给

华泰证券(上海)资产管理有限公司的股权合计

710万股,剩余质押的股权大多暂无触及警戒

线的风险。
光一科技净利润骤降的主要原因是对湖北

索瑞电气有限公司与江苏德能电力设计咨询有

限公司全额计提了商誉减值准备,若是2017年

度光一科技不计提巨额商誉,该笔商誉减值仍

将会在今后年度影响利润。光一科技大股东可

能为强化投资者对主营业务转型的信心,规避

补充质押风险的目的,进行计提商誉减值准备,
向下操纵应计盈余。

(3)削减酌量性费用,向上操纵真实盈余

酌量性费用包括管理费用、销售费用、研发

费用等。光一科技管理费用自2016年至2018
年期间逐年下滑(图6),管理费用中职工薪酬

下滑明显,由2016年的2706.69万元下降至

2020年的2557.80万元。2018年光一科技研

发费用也发生较大数额下滑,且研发费用下降

与上市公司的战略扩张和产业布局①不相匹

配。而此期间,光一科技大股东陷入高比例质

押且不断补充质押的困境,最高累计质押股份

占股东持股比例达96.63%。由于酌量性费用

影响当期现金流,对利润的增减起到立竿见影

的作用,故而在股权质押风险较高的情况下,大
股东可能采取削减酌量性费用的手段以增加企

业盈余、平稳股价,以缓 解 大 股 东 补 充 质 押

风险。

图6 光一科技2014年至2020年酌量性费用分析

Fig.6 AnanalysisofthediscretionarycostofElefirstfrom2014to2020

(4)延迟披露负面信息

自2018年9月起,光一科技股价暴跌致使

大股东股权质押风险凸显,在高比例质押且无

法补充质押的情况下,大股东所质押的股份不

断被动减持和被司法拍卖。自2019年起,中国

证券监督管理委员会江苏监管局先后发布三则

针对光一科技信息披露问题的警示函,包括江

苏监 管 局 文 号(2019)57号、(2020)119号、
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力量进行新产品开发创新。与此同时,2017年公司确立了版权云业务作为未来上市公司深耕发展的主要业务,内容包括采用自主
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(2020)120号文件,内容涵盖光一科技未按规

定预先披露减持计划、延迟披露公司重大诉讼、
延迟披露相关关联交易、延迟披露重大资产重

组终止信息、延迟披露股东股份被司法冻结与

拍卖等负面信息。由此可见,在大股东高比例

股权质押且上市公司股价持续下跌的情况下,大
股东未及时向上市公司履行告知义务,未及时

配合上市公司履行信息披露义务,意图通过延

缓负面信息披露的时间来缓解股价下跌趋势。
(5)引入战略投资者

大股东引入战略投资者进行债务重组是解

除股权质押危机最直接有效的手段。企业通过

债务重组进行自救,能够有效缓解流动性风险,
预防质押的股权被平仓。2018年6月27日,

公司实际控制人龙某某累计质押股份占其所持

公司股份总数的87.63%,光一投资累计质押

股份占其所持公司股份总数的99.85%,其中,
质押到期尚未偿还的股份占两者合计持股总数

的59.66%,公司股票收盘价格为5.99元/股,
低于预警线的股份数量占两者合计持股总数的

12.38%。2018年6月22日,光一科技公布关

于控股股东引入战略投资者(上海东源汇信股

权投资基金管理有限公司)的公告。图7显示,
事件发生日后10个交易日内光一科技的累计

超额收益率明显由负转正,重组预案为上市公

司带来短期有效的超额收益,重组公告的发布

短期拉升了光一科技股价,缓解了大股东的股

权质押危机。

图7 光一科技引入战略投资者的短期市场反应

Fig.7 Theshort-termmarketreactiontotheintroductionofstrategicinvestments

4.3 股权质押下市值管理初衷遭扭曲

(1)短期达成价值实现

自2015年光一科技大股东频繁进行股权

质押业务以来,光一科技总市值(MV)与托宾

Q值总体呈现下降趋势(图8)。在光一科技大

股东陷入补充质押风险与控制权转移风险时,

图8 光一科技2013年至2020年价值实现分析

Fig.8 AnanalysisofthevaluerealizationofElefirstfrom2013to2020
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市值与托宾Q值总体下降趋势逐渐平缓,2017
年至2020年市值维持在29.87亿元至37.42亿

元之间,托宾 Q值维持在1.60至2.13区间。
在此期间,高比例送转的股利政策抬升了股价,
盈余管理也在报表层面美化了业绩,平滑了股

价,引入战略投资者引发了市场正向反应,而延

迟负面信息披露延缓了股价下跌,以上市值管

理手段,在一定程度上维护了市值,取得了一定

的短期成效。
(2)长期弱化价值创造

经济增加值(EVA)将企业的增量价值创

造作为评估标准,旨在准确反映公司为股东创

造的真实价值。表5显示,2013年至2020年

间,光一科技经济增加值(EVA)始终为负,且
总体呈现下降的趋势,由2013年的-646.82
万元下降至2017年的-18740.55万元。在

2017年管理层计提巨额商誉减值、向下操纵应

计盈余后,EVA值于2018年有所回升。可见,
通过盈余管理、高比例送转等市值管理手段仅

能实现报表层面的企业利润美化,对企业内在

价值提升并无显著改善。自2018年9月起,光
一科技大股东质押股权不断被司法拍卖、被动

减持、债务重组失败等使光一科技企业价值不

断受损、持续下跌。

表5 光一科技2013年至2020年经济增加值分析

Tab.5 AnanalysisoftheeconomicvalueaddedofElefirstfrom2013to2020

年份 税后净营业利润/万元 资本总额/万元 加权平均资本成本/% 经济增加值/万元

2013年

2014年

2015年

2016年

2017年

2018年

2019年

2020年

4370.93

2842.42

5817.66

6772.79

-8992.61

5936.27

5950.10

-4736.65

73112.28

135536.92

142713.59

148099.69

134620.40

147789.86

142027.06

161156.89

6.86

5.58

6.30

8.13

7.24

6.27

7.01

6.40

-646.82

-4725.56

-3175.29

-5262.03

-18740.55

-3328.08

-4003.70

-15047.59

数据来源:国泰安数据库。

(3)市值管理目标扭曲

以光一科技所属行业(制造业———电气机

械及器材制造业)同行企业数据进行横向排名

比较,将EVA指标排名与托宾 Q指标排名差

额绝对值作为衡量企业价值与市值关联度的指

标,差额绝对值越大,表明上市公司价值创造与

价值实现越不匹配,存在企业价值被低估或是

企业市值被高估的可能。
表6显示,2014年至2020年企业EVA值

排名百分比的均值为79.54%,表明光一科技

内在价值行业排名较为落后,上市公司提升企

业内在价值的能力弱于同行大部分企业。然

而,自2015年光一科技大股东股权质押业务逐

渐频繁开展以来,上市公司托宾 Q值由2014

年的行业前81.41%一跃而上至2015年的行

业前25.90%,且后续年度基本稳定维持在行

业前40%左右,这表明光一科技采取了市值管

理手段以维持企业市值稳定,并且达成了较好

的效果。然而,2013年至2020年光一科技市

值指标排名始终高于价值指标排名,上市公司

企业内在价值与市值并不匹配。光一科技虽采

取市值管理手段抬高了市值,但企业内在价值

并未得到同步提升。市值管理的目标旨在实现

内在价值与外在价值的统一,而光一科技内在

价值与市值(外在价值)的关联度显示,光一科

技的一系列市值管理手段扭曲了市值管理的

目标。
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表6 光一科技2013年至2020年价值关联度分析

Tab.6 AnanalysisofthevaluecorrelationofElefirstfrom2013to2020

年份

市值管理

价值创造 价值实现

EVA
总样

本量

行业

排名

排名

百分比/%

托宾

Q值

总样

本量

行业

排名

排名

百分比/%

价值关联度

排名差额

2013年

2014年

2015年

2016年

2017年

2018年

2019年

2020年

 -646.82

-4725.56

-3175.29

-5262.03

-18740.55

-3328.08

-4003.70

-15047.59

147

156

166

186

214

229

233

258

63

131

133

132

207

177

149

216

42.86

83.97

80.12

70.97

96.73

77.29

63.95

83.72

1.65

1.39

3.48

2.36

1.75

1.65

2.13

1.60

147

156

166

186

214

229

233

258

62

127

43

76

99

63

42

138

42.18

81.41

25.90

40.86

46.26

27.51

18.03

53.49

1

4

90

56

108

114

107

78

数据来源:国泰安数据库。

5 研究总结

5.1 研究结论

本文基于控制权理论、信号传递理论和市

值管理理论,分析了光一科技的市值管理动机、
市值管理手段、市值管理效果,案例揭示了大股

东股权质押对市值管理手段和市值管理效果的

影响、比较了不同市值管理手段的实施前提和

实施效果,研究结论包括:
(1)股权质押增强了上市公司市值管理的

投机行为

首先,股权质押增强了市值管理的诉求,在
所有权与经营权重叠的情况下,大股东能够直

接对上市公司经营治理做出决策;当面临股价

波动引发的补充质押风险及控制权转移风险

时,大股东有强烈动机采取市值管理行为来引

导股价抬升,以缓解质押风险和规避控制权转

移。因此,股权质押下,大股东有动机有能力采

取市值管理手段平滑 股 价、稳 定 市 值、规 避

风险。
其次,高质押风险易引发市值管理的机会

主义行为,随着股权质押频率和质押规模的增

加,大股东通常面临显著增加的补充质押风险

和控制权转移风险。此时,大股东市值管理的

动机和机会主义行为会愈加强烈。通过努力经

营提高企业内在价值、引导股价提升的方式往

往见效缓慢。大股东更倾向于通过高比例送

转、操纵盈余管理、操纵信息披露等机会主义行

为来实现抬升股价与维护市值的目的。
最后,高比例质押易扭曲市值管理的初衷,

虽然市值管理的初衷是通过企业内在价值的提

升来实现企业市值的增长,实现企业内在价值

与市场价值的契合和共同正向发展。但高比例

质押的大股东往往急于缓解眼前危机,试图获

得立竿见影的效果,因而扭曲了市值管理的初

衷。延迟负面信息披露、操纵盈余等手段虽然

可以短期粉饰业绩、平滑股价,但对企业内在价

值的提升却无显著作用,甚至对企业内在价值

造成损害。
(2)不同市值管理手段的实施前提和经济

后果各异

在面临股权质押风险时,上市公司通常综

合采取高送转股利政策、应计和真实盈余管理、
延迟负面信息披露、引入战略投资者等多种市

值管理手段。不同市值管理手段有其不同的实

施前提和经济后果,上市公司应综合分析企业

面临的客观环境、评估不同手段的实施效果,因
时制宜、因势施策地选择有利于企业价值创造

和价值经营的市值管理手段。
高送转股利政策需以公司的内在价值为依

托,并以公司股票市场价值受到低估或者不存

在高估时为政策推行的时间窗口。高送转股利

政策虽有助于提高股票流动性、提振投资者信

心,但如果公司的发展能力与盈利能力不能支
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撑股本扩张,则会造成每股收益降低、每股净资

产降低的“摊薄效应”。
应计盈余管理利用会计准则的选择性和会

计估计判断调整会计盈余在各期的分布以粉饰

企业真实业绩。会计准则是应计盈余管理的重

要制度框架,盈余管理的操作必须顺应会计准

则的要求,在会计准则限定的范围内进行。不

断完善的会计准则和相关监管政策压缩了应计

盈余管理的可操作空间。
真实盈余管理通过操纵真实业务活动如研

发支出、资本性投资、生产销售安排等调高盈

余、修饰业绩以向市场传递积极信号。其基于

真实业务活动且符合会计准则要求,是上市公

司更加隐蔽的市值管理手段。然而真实盈余管

理易导致企业的经营活动偏离最佳经营决策,
并对企业的可持续发展能力造成损害。

策略性信息披露通过谨慎选择信息披露的

内容和时机来稳定股价。信息披露延迟虽然短

期维持了交易日至信息披露日之间的公司股票

价格,但该行为不仅可能涉嫌违规,还会损害公

司诚信。
引入战略投资者的短期市场反应最为积极

有效,但其对公司长期价值的影响取决于战略

投资者在经营管理中能否通过协同合作和资源

整合来改善经营管理、实现价值创造。

5.2 理论贡献与局限

本文主要的学术贡献在于:①揭示了股权

质押下上市公司扭曲市值管理的路径,有助于

投资者识别企业动机和真实价值,有助于监管

机构规范上市公司的股权质押行为和市值管理

行为;②从企业内在价值和公司市值两方面对

市值管理效果进行评价,更全面地揭示了市值

管理对公司价值的影响路径。
本文可能存在的局限:①本文的研究数据

来源于上市公司年报、公告及各类数据库,对于

上市公司未公开披露的信息无法做出分析;

②鉴于2021年5月31日光一科技被实施其他

风险警示,变更为“ST光一”,本文仅针对光一

科技2012年至2020年数据进行研究。

5.3 实践启示

大股东股权质押作为上市公司常用的融资

方式,其利益与风险并存。股权质押虽然缓解

了融资约束,但也面临着股价崩盘而引发的补

充质押风险和控制权转移风险。为了规避风

险,大股东有较强的动机采取市值管理的机会

主义行为,损害企业内在价值。为此,股权质押

背景下,上市公司需强化内部控制机制,抑制大

股东的机会主义行为,保障利益相关者的合法

权益;监管机构需建立风险预警机制和动态监

管机制,持续跟进高比例股权质押、股价触及质

押警戒线或平仓线的上市公司,动态评估风险、
及时给予中小投资者风险提示。价值创造是上

市公司市值管理的基础与核心,上市公司应积

极采取战略性行为,提升公司价值创造能力,实
现企业内在价值和公司市值的同步提升。
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HowDoEquityPledgesofMajorShareholdersAffect
MarketValueManagementandCorporateValue?

LUYin-suo,QIANFang-lu

(CollegeofEconomicsandManagement,ZhejiangA&FUniversity,Hangzhou311300,China)

Abstract:Whileobtainingfundsthroughequitypledges,majorshareholdersalsofacetheriskof
supplementarypledgeandcontrolrightstransfers.Inordertosmoothstockprices,avoidrisks
andstabilizemarketvalues,majorshareholdershavethemotivationandabilitytoadoptmarket
valuemanagementbehaviors.Theliteraturesonequitypledgeandmarketvaluemanagementare
relativelyrich,butthereisalackofin-depthexplorationonhowequitypledgeaffectsthechoice
ofmarketvaluemanagementandtheimpactofmarketvaluemanagementoncorporatevalue.
Basedonthesignaltransmissiontheoryandmarketvaluemanagementtheory,thispapertakes
ElefirstTechnologyasanexampleanddiscusseshowequitypledgesofmajorshareholdersaffects
marketvalue management,and whatarethefinancialeffectsofdifferent marketvalue
managementmethods.Thestudyfindsthatfrequentandhighproportionsofequitypledges
exacerbattheriskofequitypledgesandenhancethespeculationofmarketvaluemanagement.
Althoughitsmoothsthestockpriceintheshortterm,itdoesn’timprovethelong-term
performanceofenterprises.Thestudyalsoprovidesareferenceforinvestorstoidentifycorporate
motivationsandanalyzetherealinternalvalueofenterprises,andprovidessuggestionsfor
regulatorstoregulatetheequitypledgeandmarketvaluemanagementoflistedcompanies.

Keywords:equitypledge;marketvaluemanagement;intrinsicvalue;valuerealization
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