
99

经管论坛  2 卷 5 期 ISSN：3060-9437(Print)；3060-9445(Online)

控股股东股权质押对企业投资效率的影响研究

蔡天辰

上海大学，中国·上海 200444

摘要：文章以 2014-2023 年我国 A 股上市企业数据为样本，研究讨论了控股股东股权质押对企业投资效率的影响研

究。研究结果表明，股东股权质押会显著降低企业投资效率，这一结论在稳健性检验后依然成立。进一步研究表明，

融资约束在股东股权质押和投资效率之间起到了中介作用。文章的研究能够为上市公司优化股东融资决策与内部治

理机制提供理论依据，对促进资本有效配置和经济高质量发展具有重要参考价值。 
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Abstract：This paper takes the data of A-share listed companies in China from 2014 to 2023 as samples to study the impact 
of controlling shareholders' equity pledge on corporate investment efficiency. The research results show that equity pledge by 
shareholders significantly reduces corporate investment efficiency, and this conclusion remains valid after robustness tests. 
Further research indicates that financing constraints play a mediating role between shareholders' equity pledge and investment 
efficiency. The research of this paper can provide theoretical basis for listed companies to optimize shareholders' financing 
decisions and internal governance mechanisms, and has important reference value for promoting the effective allocation of 
capital and high-quality economic development.
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0 引言
股权质押，作为控股股东便捷高效的融资工具，其本

质是股东将其持有的上市公司股票作为担保物，向金融机

构融入资金的行为。这一工具在盘活股东存量资产、缓解

流动性压力的同时，也存在潜在风险。为化解和阻断股权

质押风险，我国在 2018 年出台了质押新规，对股权质押后

的融资用途和质押率等关键方面进行规范，并设置了集中

度红线。新规实施后股权质押呈现规模收缩态势，但存量

水平依然较高，其潜在风险仍需持续关注。在信息不对称

普遍存在、融资约束问题突出的经济转型背景下，股权质

押行为已超越了单纯的股东个体融资范畴，融入到公司实

体投资活动中。

投资效率作为公司资源配置能力的核心指标，其高低

直接决定了企业发展。现有研究虽已揭示股权质押可能诱

发控股股东的机会主义行为，加剧第二类代理问题，并通

过控制权转移风险影响管理层决策[1]，但其作用于企业真

实投资活动的内在机制，尤其在融资约束传导渠道上的表

现，尚未得到系统阐释。因此，在理论上，本文将股权质

押、融资约束与企业投资效率纳入统一分析框架，对现有

文献进行拓展，揭示了股权质押通过融资约束作用于投资

效率的传导机制。在现实角度，在中国资本市场深化改革、

着力提升实体经济效能的关键时期，清晰辨识股权质押通

过加剧融资约束而损害投资效率的路径，为上市公司优化

股东融资决策与内部治理机制提供依据，对促进资本有效

配置和经济高质量发展具有重要参考价值。

1 理论分析与研究假设
根据信息不对称理论，股东股权质押放大了代理问

题，并削弱了信息透明度，债权人会面对不可分散的信息

识别风险导致融资溢价[2]，加剧了融资约束并导致投资不

足。而且在投资中，控股股东享有投资成功时的超额收益，

债权人却要承担投资失败的损失。这种权责错配诱使控股

股东将信贷资金配置于高风险高收益项目，催生过度投资，
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造成了企业投资效率下降。

另一方面，当股东进行股权质押后，控股股东面临激

励效应衰减与控制权分离放大掏空动机，但高股权质押引

发的控制权转移风险迫使其转向短期套利。为维稳股价和

规避控制权转移，股东将有限的资源向金融资产倾斜以快

速套利粉饰业绩，同时压缩长期实体投资[3]。这种套利导

向的资产转换虽能短期维持股价，但是挤压了企业长期价

值积累，最终导致资源配置扭曲与投资效率降低。基于此，

本文提出了研究假设 1 ：控股股东股权质押对降低企业投

资效率。

股东股权质押在一定程度上会诱发股价下跌风险，而

股价下跌引发的控制权转移风险会强化股东市值管理动机。

由于中国上市公司股权高度集中，控股股东具备通过盈余

操纵、资产重组或干预信息披露等手段维持股价的能力。

这些行为会严重扭曲真实信息，导致上市公司与外部投资

者、债权人之间的信息不对称程度加深。面对潜在道德风

险与逆向选择问题，资金提供方会要求更高的风险溢价，

并收紧信贷条件，最终推高融资成本、限制融资渠道[4]。

在融资约束压力下，质押股权的股东为缓解自身资金压力，

侵占上市公司资金等利益侵占动机增强，间接放大对上市

公司融资环境的负面影响，形成一种恶性循环[5]。融资约

束状况决定了企业获得资金后如何使用资金及其面临的监

督压力，影响企业的资源配置效率，从而最终对企业投资

效率产生影响[6]。基于此，本文提出了研究假设 2：控股股

东股权质押会通过增加融资约束降低企业投资效率。

2 研究设计
2.1 样本选择与数据来源

本文选取了 2014-2023 年我国 A 股上市企业的相关数

据，并剔除了数据中 ST 和 *ST 的公司以及金融类上市公

司，并对样本进行了 1% 的缩尾，最终取得 22744 个样本。

本文的研究数据均来自于国泰安（CSMAR）数据库。

2.2 变量定义

2.2.1 被解释变量：企业投资效率

本文选取 Richardson 投资期望模型[7]，衡量企业投资

效率，通过对模型 3.1 进行回归，得到的残差绝对值来衡

量企业投资效率水平。

  （2.1）

在公式中，Invest i,t 表示企业 i 在 t 年的投资支出；

Growthi,t-1 表示企业 i 在 t-1 年的发展前景，用 TobinQ 表

示；Agei,t-1 表示企业 i 在 t-1 年时的公司上市时间长短；

Levi,t-1 表示企业的财务杠杆率，用资产负债率来衡量；

Cashi,t-1 表示企业的现金流状况，用经营活动现金流量与总

资产的比值来衡量；Sizei,t-1 表示公司的资产规模，对总资

产取自然对数；Reti,t-1 表示公司的股票收益率；Invi,t-1 表

示企业的新增投资支出；∑ Industry 和∑ Year 分别表示行

业虚拟变量和年份虚拟变量；ε 代表残差项，残差绝对值

越小，说明企业投资效率越高。

2.2.2 解释变量：控股股东股权质押

本文参考宋思淼等（2022）的研究[8]，选用控股股

东是否进行了股权质押（pld_dum）作为解释变量，如果

进行了股权质押，那么为 1，否则为 0。用股权质押比率

（pld_rate），即上市企业股东股权质押数占年末股东持股

数的比值，替换原先的解释变量作为稳健性检验。

2.2.3 中介变量

股东股权质押会向市场传递潜控制权转移风险与代理

问题恶化的负面信号，导致金融机构收紧信贷条件，加剧

企业外部融资约束。融资能力的削弱可能刺激股东挪用质

押资金投向高风险、短周期项目以快速套现，导致过度投

资，降低企业整体投资效率。因此，本文选取融资约束作

为中介变量，使用 FC 指数来衡量企业融资程度。

2.2.4 控制变量

本文选用了公司规模、公司年龄、资产负债率、第一

大股东持股比例、机构投资者持股比例和资产收益率作为

控制变量。

表1 主要变量类型及定义
变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 投资效率 invest 见公式3.1

解释变量
控 股 股 东 股 权

质押
pld_dum

存 在 股 权 质 押

为1，否则0
中介变量 融资约束 fc FC指数

控制变量

公司规模 size
年 末 总 资 产 的

自然对数

公司年龄 age
公 司 成 立 年 限

的自然对数
资产负债率 lev 总负债/总资产

第 一 大 股 东 持

股比例
top1

第 一 大 股 东 持

股比例
机 构 投 资 者 持

股比例
inst

机 构 投 资 者 持

股数/总股数
资产收益率 roa 净利润/总资产

2.3 研究模型

为了验证上文所提出的研究假设 1，建立如下回归模

型 2.2：

（2.2）
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为了验证假设 2，将融资约束作为中介变量，建立了

模型 2.3：

 （2.3） 

3 实证研究
3.1 描述性统计

表2 描述性统计
变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值
invest 22,744 0.0377 0.0724 0 7.251

pld_dum 22,744 0.303 0.459 0 1
pld_rate 22,744 0.0463 0.113 0 1

size 22,744 22.43 1.336 19.08 28.64
lev 22,744 0.412 0.191 0.00906 0.990
roa 22,744 0.0389 0.0705 -1.240 0.759
top1 22,744 0.337 0.148 0.0184 0.900
age 22,744 3.002 0.298 1.609 4.290
inst 22,744 0.428 0.252 0.000001 1.011

本文对各变量进行了描述性统计，分别计算了平均

值，标准差，最大值和最小值，如表 2 所示。

3.2 基准回归

表3 基准回归结果
(1) (2)

VARIABLES invest invest
pld_dum 0.006***

(4.16)
pld_rate 0.048***

(9.47)
size -0.029*** -0.029***

(-16.24) (-16.02)
age -0.009 -0.012

(-0.64) (-0.84)
lev -0.015** -0.016**

(-2.28) (-2.38)
top1 0.055*** 0.058***

(4.98) (5.27)
inst 0.046*** 0.046***

(6.41) (6.51)
roa 0.054*** 0.054***

(5.88) (5.90)
Constant 0.681*** 0.677***

(12.86) (12.81)
Observations 22,744 22,744
R-squared 0.052 0.056
Industry FE YES YES

Year FE YES YES

（注：*、**、*** 分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平下显

著，括号内为 t 检验值。）

表 3 中显示了股东股权质押对企业投资效率的估计结

果，列（1）的结果在 1% 水平上正向显著，由于投资效率

是负向指标，因此证明了股东股权质押对投资效率具有负

面影响，假设 1 成立。其中的原因在于，股东质押股权后，

面临股价下跌导致的平仓风险，此时股东往往倾向于短期

投机行为以维持股价，而非投入资金到长期价值创造的项

目中，引发投资短视化。同时，股权质押行为会向市场传

递公司经营风险的负面信号，增加外部融资成本，限制企

业获取投资所需资金，导致优质项目因资金约束而被迫放

弃。此外，控股股东可能通过股权质押套取资金用于非生

产性领域，加剧代理冲突，使资源偏离高效投资方向，最

终降低整体投资效率。

列（2）是稳健性检验的结果，替换了解释变量，使

用股权质押比率（pld_rate），即上市企业股东股权质押数

占年末股东持股数的比值替换原先的解释变量，发现解释

变量系数的正负和显著性都没有发生改变，通过了稳健性

检验。

3.3 进一步分析

3.3.1 中介效应

表4 中介效应
(1) (2)

VARIABLES invest FC

pld_dum 0.006*** 0.004**
(4.16) (2.23)

size -0.029*** -0.158***
(-16.24) (-65.21)

firm -0.009 -0.124***
(-0.64) (-6.41)

lev -0.015** -0.381***
(-2.28) (-42.94)

top1 0.055*** 0.124***
(4.98) (8.26)

inst 0.046*** -0.120***
(6.41) (-12.42)

roa 0.054*** 0.446***
(5.88) (36.19)

Constant 0.681*** 4.478***
(12.86) (62.85)

Observations 22,744 22,708

R-squared 0.052 0.475

Industry FE YES YES

Year FE YES YES

（注：*、**、*** 分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平下显

著，括号内为 t 检验值。）

基于上文的研究，表 4 第（2）列，参考江艇（2022）[9]

的中介效应两步法，以融资约束为中介变量的机制分析结

果，显示了股东股权质押与融资约束正向显著，表明股东

股权质押会通过增加企业的融资约束，从而降低企业投资

效率。主要是因为股东股权质押会向市场传递出企业可能

面临资金压力的预期，使金融机构对企业的风险评估上升，

提高了企业的融资成本、减少融资渠道或降低融资额度，

形成融资约束。对于融资约束对企业投资效率的影响机制，

当企业面临融资约束时，为追求更高边际收益，企业将稀

缺资金优先配置于预期回报率更高的研发活动，这种结构
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性调整导致传统实体投资的规模被压缩，从而最终因资源

配置的阶段性失衡而降低整体投资效率（顾海峰和朱慧萍，

2021）[10]。综上，股东股权质押通过增加企业融资约束来

降低企业投资效率，证明了假设 2。

4 结语
本文研究了股东股权质押对企业投资效率的影响，通

过选取 2014-2023 年我国 A 股上市企业相关数据，得出了

以下结论：第一，股东股权质押对企业投资效率有负向影

响，这一负向关系在稳健性检验后依然成立。第二，进一

步研究发现，融资约束在股权质押和企业投资效率之间起

到了中介作用， 即股权质押传递的流动性压力信号会触发

金融机构风险重估，加剧融资约束。受限于融资渠道收紧，

企业信贷空间压缩。在资本稀缺条件下，企业优先追逐高

回报项目导致实体投资规模缩减，造成资本配置扭曲并降

低投资效率。

根据研究结果，本文提出以下政策建议：在公司层

面，企业应积极提升股权质押信息的透明度，通过主动降

低信息不对称来缓解外部融资方的担忧。同时，优化融资

结构，优先拓展供应链金融、商业信用等成本相对较低的

替代性融资渠道，严格控制股权质押融资在总融资中的占

比，在减轻因股权质押引发的融资成本上升压力时，保障

企业投资效率不受挤压。在宏观政策层面，监管部门应着

力构建基于融资约束传导路径的股权质押风险分级管理与

缓释体系，重点为符合国家战略导向的关键行业企业提供

一定的融资成本支持，提供必要的临时流动性救助通道从

源头上弱化股权质押向融资约束的负面传导强度，维护实

体经济的有效投资效率。此外，有关部门需要设立专项稳

定基金，保障控股股东及时获得流动性补充，既会减少其

因融资约束引发的短视投资行为，又通过稳定资金预期消

解投资者恐慌，防范股权质押风险向二级市场传播。
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