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近年来，股权质押以其易于变现、融资成本较低的特点成为了我国众多上市公司中青睐的一种的融资方
式。但是，股权质押这一融资方式并不是百利而无一害的，股权质押融资具有一定的风险性，论文选取
影视行业中的印纪传媒作为案例公司，利用其相关数据主要从现金流权与控制权相分离的角度分析股权
质押的风险，根据分析结果提出相应的建议。

一、我国股权质押现状

股权质押作为一种新兴企业债券融资方式，其主要包括股票质押式回购、融资融券等。根据统计我国201
4-2019年两所 A 股上市公司股权质押数据显示，2014-2017 年间股权质押比例逐年上升，2017 年已达到 10.
86%。在国内金融市场的发展水平、政府监管力度、法律规范、企业自身发展情况等多方面因素的影响
下，股权质押为上市公司及利益相关者带来了巨大的风险。

完善纾困基金的运行和退出机制。为化解股权质押引发的金融风险，支持上市公司稳健经营，2018年底
至2019年，各省纷纷成立纾困基金，为市场注入资金，缓解上市公司流动性困局。纾困基金应遵循市场
化运作原则，严格筛选救助对象，持续跟踪上市公司后续现金流量和股权质押融资的使用情况，评估质
押股权后续平仓的可能性，判断质押对公司生产经营、财务状况和控制权的影响，持续监控纾困效果，
对纾困措施进行动态调整。同时，纾困基金应主动参与公司治理，要求大股东控制质押比例，为股价下
跌的突发情况提供充分的回旋余地。纾困基金作为战略投资者，投资年限一般为3至5年，在2023年前后
将迎来基金的集中退出期，基金本身应提前做好规划，防范集中退出可能导致的股市非理性波动。

整合数据，发挥监管合力。目前中国证券登记结算有限公司的数据库只能取得场内质押的数据，对于场
外质押情况无法掌握，监管层无法全面掌握市场股权质押的整体情况，研判出质人的风险状况。中国证
券登记结算有限公司应与银保监会建立全口径的上市公司股权质押数据库，共享信息。数据库系统应能
及时更新质押融资资金规模、质押期限、质押率和资金流向等关键信息，为监管层全方位动态掌握上市



公司股权质押状况，对风险预研预判提供决策依据。

昭晟以的角度、谨慎的作风、客观的态度、公正的原则以及完善的服务、秉承诚信、客观、科学、实效
、公正的经营发展理念，持永恒昭晟高标准的品质，为客户提供高价值的服务，努力成为客户发展历程
中的合作伙伴，昭晟的诉求不止是要做到更好，而是要努力做到更好！力求昭晟项目数据分析行业中持
之永恒的追求，为推动项目数据分析的发展做出更大贡献。
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