
【摘要】控股股东通过股权质押进行融资是资本市场的普遍行为，而投资作为企业资源配置的重要

方式，其决策直接影响企业的价值。基于融资约束和代理成本视角，以2010 ~ 2016年我国A股上市公司

为样本，研究控股股东股权质押对非效率投资行为的影响。结果发现：控股股东股权质押加大了控制权

与现金流权的分离度，致使控制权杠杆增高，上市公司过度投资引起的投资现金流敏感性显著增加，也

表明股权质押行为加重了控股股东对上市公司中小股东的利益侵占；当公司治理内部监督机制较弱时，

控股股东股权质押对投资现金流敏感性的影响更显著；相对于国有控股上市公司，非国有控股上市公司

的控股股东股权质押对投资现金流敏感性的影响更强。
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一、引言

在完美资本市场假设下，各种融资方式都可以

相互替代，投资行为与融资方式无关[1]。而真实情况

是，资本市场的信息不对称导致企业内外部融资成

本存在差异，多数公司面临着融资约束，从而使投资

支出对现金流的变动非常敏感[2][3]。在融资约束下，

企业有时不得不放弃一些好的投资机会，从而引发

投资不足的非效率投资问题，进而降低企业价值。

我国大部分企业面临融资约束问题，当上市公

司急需资金时，控股股东常通过一种新兴的质押方

式——股权质押来获得融资。相比于银行贷款和减

持套现，股权质押既不需要监管层的重重审批也不

会有削减控制权的风险，受到控股股东的青睐。根据

新浪财经的统计数据，2011年 1月 ~ 2017年 9月期

间，A股市场上进行股权质押的公司占境内上市公

司的比重从 24.89%增至 98.5%，整个市场只剩下不

足50只个股没有涉及股权质押，质押总股票市值从

7538.99亿元增至61339.54亿元。累计质押总次数从

1714次增至 228676次，各行业均涉及股权质押。可

见，控股股东股权质押融资已成为我国资本市场上

普遍采用的融资方式。控股股东股权质押的主要目

的是在一定程度上缓解上市公司的融资约束，其对

于投资不足引起的非效率投资能否起到一定的抑制

作用？同时由于金融部门监管不严，如此普遍的股权

质押行为使上市公司较为“轻易”地获取了大量现

金，部分资金已流入“两高一剩”行业，控股股东股权

质押行为是否刺激了过度投资？引起投资不足或投

资过度等非效率投资行为的深层次原因是什么？

本文以2010 ~ 2016年我国A股上市公司为研究

样本，将控股股东股权质押与投资现金流敏感性

结合在一个模型中进行研究，分析控股股东股权质

押对非效率投资行为的影响。本文的贡献主要有三

点：首先，丰富了控股股东股权质押经济后果的相关

文献，已有文献主要从盈余管理[4]、公司违规[5]、股

价崩盘风险[6]、市值管理下的利益侵占[7]、企业创

新[8][9]以及公司价值[10][11]等方面进行研究，本文则
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分析了控股股东股权质押与非效率投资之间的关

系；其次，拓展了非效率投资方面的研究，本文以融

资约束[3]和代理成本[12]为视角探究了控股股东股

权质押对非效率投资行为的影响；最后，通过分组检

验的方式从公司治理和产权性质两个角度分析控股

股东股权质押对非效率投资行为的影响。

二、文献回顾

1. 与控股股东股权质押相关的文献。目前学者

们关于控股股东股权质押的文献大多集中于研究股

权质押的动机及其经济后果等方面。股权质押会向

公众传递控股股东面临财务约束的信号，具有负面

性，导致控股股东的现金流权和控制权分离度增大。

在质押期间当股票价格下降时，金融机构会要求股

东弥补下跌缺口，从而促使实际控制人采用不合理

的方式调用公司资产来维持或提升股价。因此，股权

质押会扩大控制权的杠杆效应，股权质押比例越高

代理问题越严重[13]。股权质押引起控股股东对上市

公司的“掏空”行为[14][15]，对上市公司的价值存在

明显的弱化激励效应和强化侵占效应[11]。控股股东

在股权质押后，为避免控制权转移的风险，往往通

过盈余管理来降低质押期间的股价崩盘风险[6]，同

时质权人的外部监督，抑制了上市公司应计性盈余

操纵行为，使其盈余管理方式向更为隐蔽的真实盈

余管理转变，以及通过在质押期间将开发支出资本

化进行正向盈余管理[16]。但并非所有控股股东的

股权质押都具有“掏空”动机，不同类型股权质押

传递的信号存在显著差异，当股权质押资金投向质

押上市公司时能够向市场传递控股股东的“支持”

动机[17]，公司业绩显著提高[18]，民营企业大股东在

质押股权后有更强的动机改善公司业绩以避免控制

权转移风险，因而单纯从股权质押融资这一视角来

看，大股东（尤其是民营大股东）的财务行为可能日

趋理性，其存在并非一味为了“利益掏空”[4]。

综上文献可知，控股股东股权质押除了会导致

大股东侵占小股东利益等代理问题，以及可能发生

的控制权转移风险外，部分学者认为股权质押也能

体现出控股股东的“支持”动机。

2. 与控股股东非效率投资行为相关的文献。非

效率投资行为一直是国内外学者广泛关注的问题，

当公司的实际投资偏离最优投资水平时会造成投资

不足和投资过度两种非效率投资行为。

关于非效率投资形成原因的研究：其一是融资

约束假说，该假说认为公司内外部信息不对称，受逆

向选择的影响，外部融资成本较高，迫使企业放弃好

的投资机会，此时投资对现金流的敏感性是融资约

束导致的投资不足的证据[2][3]；其二是自由现金流

假说，该假说认为当股权较为分散时，管理层作为内

部控制人会优先考虑自身利益而扩大投资，宁愿投

资净现值可能小于零的项目，导致股东与管理层之

间的利益冲突，此时投资对现金流的敏感性是股东

与管理层代理冲突导致的过度投资的证据[12][19]。

就融资约束假说的本质来看，股东与管理者之

间的利益是一致的，而自由现金流假说则认为股东

与管理者之间的利益冲突导致代理成本的产生。因

此，研究投资现金流敏感性背后的投资行为可以以

股权结构为切入点。随着近年来股权集中现象愈发

普遍，控股股东的侵占效应被引入投资现金流敏感

性研究中。Pindado、Chabela[20]在研究股权集中和内

部持股对投资现金流的敏感性时采用的是拓展的托

宾Q模型，发现较高的股权比例导致堑壕效应明

显，当大股东侵占中小股东利益时，非效率投资问题

加剧；而股权集中的监督效应和管理层的激励效应

能有效降低公司投资现金流敏感性，作为投资不足

与投资过度的约束机制。王鹏等[21]通过实证研究发

现在大股东的控制下，控股股东的控制权存在侵占

效应，现金流权存在激励作用，随着两者分离程度加

大，非效率投资问题更为严重，公司绩效降低。安灵

等[22]运用门槛面板模型研究股权制衡、终极所有权

性质与上市公司非效率投资行为时发现大股东对上

市公司的实际控制度与非效率投资行为呈非线性关

系，股权制衡可以抑制大股东利益下的过度投资。窦

炜等[23]研究发现，企业的过度投资扭曲程度与控股

股东持股比例负相关，投资不足则与其正相关，当多

个大股东相互监督时，过度投资得以缓解但投资不

足加剧，而当多个大股东合谋时，结论则相反。

通过以上文献梳理可见，非效率投资行为可能

源于内外部信息不对称所致的投资不足，也可能源

于代理冲突所致的投资过度。代理冲突一方面是股

权分散下管理者作为内部控制人通过过度投资谋取

私利导致的管理层与股东之间的代理问题，另一方

面是在股权集中下控股股东作为公司的主导通过过

度投资谋取私利导致的大股东与小股东之间的代理

问题。而在股权质押下，控股股东对上市公司的投资

行为会产生何种影响是本文的研究重点。

三、理论分析与研究假设

1. 控股股东股权质押与非效率投资。控股股东
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占用上市公司资金相当于是无息贷款且不用考虑期

限，当面临资金短缺时，侵占上市公司资金对其来说

是有效而低成本的方式。从概念上说，股权质押是出

质人（股票持有人）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提供担保的

行为。在质押期间，虽然股权被作为质押物出质给质

权人，但这并不影响控股股东的投票权（表决权），质

权人只是债权人或担保人，而最终控制权仍归实际

控股股东所有。但同时也应注意到《担保法》第68条
的规定：“质权人有权收取质物所生的孳息”，因此部

分股权的现金流权在质押期间属于质权人，实际控

股股东的现金流权是扣除质押股权部分后的剩余现

金流权，现金流权显著小于控制权。在我国上市公司

普遍存在股权高度集中及“一股独大”的情况下，叶

勇等[24]以5%的控制标准发现实际控股股东拥有的

控制权平均为 43.67%，现金流权平均只有 39.33%，

表明其所获得的控制权显著大于所投入的现金流

权。而控股股东股权质押后使得控制权与现金流权

差异变得更大，即两权分离问题更加严重。当控股股

东拥有较大的现金流权（与中小股东利益协同）时会

缓解公司的过度投资，即投资现金流敏感性减弱；而

当控股股东拥有较大的控制权或两权分离严重问题

（对中小股东的利益侵占动机明显）时会加剧公司的

过度投资，投资现金流敏感性增加且有更大的能力

和动机进行非效率投资和“掏空”行为[25]。因此本文

提出假设：

H1a：自由现金流代理成本会使控股股东偏好

于过度投资，控股股东股权质押后两权分离程度更

加严重，能够显著增强投资现金流敏感性。

融资约束假说认为，信息不对称造成企业内外

部融资成本存在差异，当外部融资成本较高时，企业

不得不放弃好的投资机会而形成投资不足，导致较

强的投资现金流敏感性。上市公司大多面临融资困

境，当其急需资金时，股权质押相比于银行贷款或减

持套现等方式，既不需要监管层审批也不会削减控

制权，同时股价较高时质押融得的资金量更多，增加

了控股股东质押融资的积极性。但从质押资金的投

向来看，大多数控股股东取得资金后用于担保或自

身使用，只有部分控股股东将资金投向上市公司，股

权质押能否真正缓解上市公司的融资约束有待商

榷。如果控股股东出于融资约束压力，以股权质押方

式获取资金，就会有效抑制由投资不足引发的投资

现金流敏感性。因此本文提出假设：

H1b：内外部融资成本信息不对称会使上市公司

出现投资不足，控股股东股权质押后资金量增加抑

制了投资不足，能够显著削弱投资现金流敏感性。

2. 公司治理、股权质押与非效率投资。如果H1a
成立，其根源是由大股东与上市公司中小股东之间

的代理冲突引起的投资现金流敏感性，除通过法律

制度对中小股东利益进行保护外，在一定程度上也

可通过公司治理来抑制股权质押后控股股东的代理

问题。如合理的股权集中度[26][27][28]、较高的独立董

事比例[29][30]以及股权制衡度[31][32]均能有效缓解

代理冲突，而公司治理监督机制较弱时，非效率投资

更为明显。因此本文提出假设：

H2：在其他条件相同的情况下，当公司治理内

部监督机制较弱时，控股股东股权质押对投资现金

流敏感性的影响更显著。

3. 产权性质、股权质押与非效率投资。进一步

来看，在我国，企业的产权性质对股权质押有很大的

影响。国有上市公司规模相对较大，且具有天然的政

治优势和“预算软约束”[33]，能以较低成本、较容易

地获得银行贷款的支持，融资约束较小，同时其财务

决策和经营决策监管较为严格，尤其股权质押后向

社会抛出了资金紧张的信号，媒体关注较多、信息披

露透明度提高，控股股东通过股权质押进行利益侵

占的政治成本和声誉风险较大，侵占的可能性和程

度降低，而上市公司的管理层出于职业生涯和政治

使命考虑，与股东之间的利益相对一致，代理冲突引

起的过度投资行为减少，投资现金流敏感性减弱。而

非国有上市公司实际控股人是家族或自然人，股权

质押后控股股东侵占动机明显[11]，倾向于通过扩大

投资获取更多的控制权收益，增强了投资现金流敏

感性。同时非国有上市公司面临着严峻的融资约束

挑战，不管是资金政策支持还是融资渠道对其天然

屏蔽，股权质押可能在一定程度上减轻了资金压力，

但其投资行为可能仍受到资金不足的约束，增强了

投资现金流敏感性。且股权质押同样存在风险，控股

股东股权质押到期时，如果无法偿还抵押款，质权方

有权将股份出售，售价不足偿还部分由控股股东清

偿，并且一旦股价崩盘使控股股东无法担保时，质权

方可提前变卖控股股东的股份，则控股股东的控制

权将转移至质权方。因此股权质押后，控股股东可能

将质押获得的资金用于投资项目，向公众传递努力

扭转企业资金困境的信号，提高股价以降低控制权

转移风险，而且控股股东可能出于“支持”动机对其
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利益侵占有所限制，侵占动机和支持动机相博弈，但

两者都会对投资现金流敏感性产生明显的影响。因

此本文提出假设：

H3：在其他条件相同的情况下，相对于国有上

市公司而言，非国有上市公司股权质押的投资现金

流敏感性更强。

四、研究设计

1. 样本与数据。本文以 2010 ~ 2016年全部A股

上市公司为研究样本，控股股东股权质押数据来自

万德（WIND）数据库，其他财务数据来自国泰安

（CSMAR）数据库。同时，剔除存在数据缺失的公

司、金融类公司及 ST或PT类公司后，共得到 1835
家上市公司、11134个样本观测值。为消除极端值的

影响，对所有连续变量进行了1%和99%分位的缩尾

（winsorize）处理。

2. 模型设定和变量定义。为研究控股股东股权

质押对非效率投资行为的影响，建立回归模型（1）：
Invest=β0+β1CF+β2CF×Pld+β3Pld+β4Lev+

β5Size+β6Growth+β7Age+β8Top1+β9Industry+
β10Year+ε （1）

模型中涉及的变量及定义见表1。
其中，被解释变量为企业投资水平（Invest），以

先前学者的研究为基础[34][35][36][37]，用本年度现金

流量表中“购建固定资产、无形资产和其他长期资产

所支付的现金”标准化后的结果表示。解释变量为现

金流水平（CF）和股权质押（Pld），其中现金流水平

（CF）表示公司本年的现金流，用现金流量表中“经

营活动现金流量净额”除以期初固定资产原值来表

示，而股权质押（Pld）代表年度内控股股东发生股权

质押行为的情况，为虚拟变量，交互项CF×Pld的系

数β2表示控股股东股权质押对投资现金流敏感性

的作用情况。将资产负债率（Lev）、企业规模（Size）、
成长性（Growth）、上市年限（Age）、股权集中度

（Top1）等作为控制变量，其中成长性指标采用营业

收入增长率作为代理变量[38][39]。另外还设置了年

度和行业哑变量，以控制年度和行业的影响。为保证

研究结论的稳健性，所有检验的标准误均经过异方

差和企业层面的聚类调整。

本文在模型（1）的基础上依据公司治理指标进

行分组来检验H2和H3，内部公司治理变量主要选

取独董比例（Idsize）、股权制衡度（Balance）和两职兼

任（Dual），以考察企业的监督治理力水平。其中，独董

比例根据独立董事人数占董事会总人数的比例设置

分组，股权制衡度根据中位数设置虚拟变量。独董比

例与股权制衡度两组中高于中位数的为高分组，取

值为1，否则取值为0。两职兼任为虚拟变量，当董事

长与总经理兼任时取1，否则取0。控股股东的产权性

质分为国有控股和非国有控股，国有控股（包括中央

政府控股和地方政府控制）取值为1，否则取值为0。
五、实证分析

1. 描述性统计和相关性分析。表 2描述了不同

变量的基本情况，可以看到企业投资水平（Invest）均
值为 0.071，最小值与最大值相差约为 0.42，表明不

同企业在投资水平上存在较大差异。企业现金流水

平均值为 0.037，年末控股股东股权质押（Pld）的比

例为 34.1%。其他各变量的取值与之前学者的统计

结果差别不大[4][5]。

表 3为单变量差异检验结果。按控股股东股权

质押（Pld）情况进行分组检验，将年末控股股东存在

股权质押与不存在股权质押的企业进行对比，前者

的投资水平（Invest）和现金流水平（CF）显著高于后

者。股权质押企业 Invest、CF的均值（中位数）分别为

变量
类型

被
解释
变量

解
释
变
量

控

制

变

量

变量
名称

Invest

Pld

CF

Lev
Size

Growth
Age

Top1

Balance

Idsize

Dual

Soe

Industry
Year

变量符号

企业投资
水平

股权质押

现金流
水平

财务杠杆

企业规模

成长性

上市年限

股权
集中度

股权
制衡度

独董比例

两职兼任

产权性质

行业

年度

变量说明

公司本年度现金流量表中“购建
固定资产、无形资产和其他长期
资产所支付的现金”除以期初总
资产

是否质押，如果年度内控股股东
发生股权质押赋值为1，否则为0

企业年度“经营活动现金流量净
额”除以期初固定资产原值

企业年度资产负债率

企业年度总资产的自然对数

企业年度营业收入的增长率

企业上市年限

企业年度第一大股东的持股比例

第二至第十大股东的持股比例除
以第一大股东的持股比例

独立董事人数占董事会总人数的
比例

董事长与总经理是否两职兼任的
虚拟变量，若兼任取1，否则取0

控股股东产权性质，国有股东赋
值为1，否则为0
行业虚拟变量

年度虚拟变量

表 1 主要变量及其含义
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0.072（0.056）、0.043（0.078），非股权质押企业分别为

0.069（0.048）、0.032（0.027），两者在投资水平上的均

值差异和中位数差异都在5%的水平上显著，两者在

现金流水平上的均值差异和中位数差异都在 1%的

水平上显著，初步支持了本文的假设。

表 4为变量的Pearson相关系数表，股权

质押（Pld）与企业投资水平（Invest）显著正相

关，股权质押（Pld）与现金流水平（CF）显著

负相关。变量的相关系数均不超过 0.5，VIF
最高值为1.45，平均值为1.19，表明模型不存

在严重的多重共线性。

2. 多元回归分析。本部分主要检验控股

股东股权质押对上市公司投资现金流敏感

性的影响。需要关注股权质押（Pld）变量与现

金流水平（CF）交互项（CF×Pld）的回归系数

β2及其显著性。如果交互项的系数为正，则

H1a成立；如果为负，则H1b成立。

表5列示了控股股东股权质押与投资行

为之间的检验结果：第（1）列在不加入除年度

和行业个体效应以外的控制变量时，现金流

水平（CF）系数为正且在 1%的水平上显著，

说明我国上市公司普遍受到内部现金的影

响，控股股东股权质押虚拟变量 Pld系数为

正且在1%的水平上显著，本文所关注的交互

项CF×Pld系数为正且在 1%的水平上显著，

说明控股股东股权质押会导致控制权增加，

加剧两权分离，控股股东与中小股东之间的

利益一致性减弱，投资现金流敏感性随之增

加，投资的非效率更多地表现为过度投资，

从而也进一步证实了股权质押更多地表现

为控股股东利益侵占效应。第（2）列中，进一

步控制企业层面其他影响投资现金流敏感

性的相关变量后发现，交互项CF×Pld系数为

正且在 1%的水平上显著，验证了H1a。H1b
中提出的股权质押缓解融资约束从而降低

投资现金流敏感性的作用显著低于其加重

两权分离度从而增加现金流敏感性的作用。

在控制变量方面，企业规模（Size）、成长性

（Growth）与投资水平之间显著正相关，即企

业规模越大、营业收入水平越高，企业投资

水平越高；财务杠杆（Lev）和上市年限（Age）
与投资水平显著负相关，即债务水平对投资

具有约束作用，同时公司越成熟，投资越谨

慎，投资水平越低。股权集中度（Top1）的系数为正

但不显著。

下面进一步验证H2和H3。为验证H2，参考曹

春方等[39]的做法，选取股权制衡度、独董比例及两

职兼任等公司治理指标进行分组，分析控股股东股

表 2 主要变量描述性统计

表 3 差异检验

变量

Invest
CF
Lev
Size

Growth
Age
Top1

Balance
Idsize
Dual
Soe

Pld=0
样本数

7138
7138
7138
7138
7138
7138
7138
7138
7138
7138
7138

均值

0.069
0.032
0.402
21.923
0.164
2.058
0.380
0.758
0.370
0.531
0.537

中位数

0.048
0.027
0.384
21.705
0.110
2.398
0.374
0.513
0.333

1
1

Pld=1
样本数

3816
3816
3816
3816
3816
3816
3816
3816
3816
3816
3816

均值

0.072
0.043
0.420
21.783
0.223
2.007
0.321
0.974
0.374
0.235
0.308

中位数

0.056
0.078
0.405
21.659
0.126
1.946
0.300
0.775
0.333

0
0

均值检验

t
1.779∗∗
2.648∗∗∗
-4.111∗∗∗
5.860∗∗∗
-6.220∗∗∗
3.376∗∗∗
20.969∗∗∗
-14.29∗∗∗
-8.618∗∗∗
-4.506∗∗∗
32.78∗∗∗

中位数检验

z
2.217∗∗
5.351∗∗∗
-4.374∗∗∗
3.370∗∗∗
-3.945∗∗∗
5.405∗∗∗
19.668∗∗∗
-18.51∗∗∗
-8.59∗∗∗
-3.955∗∗∗
31.30∗∗∗

变量

Invest
CF
Pld
Lev
Size

Growth
Age
Top1

Balance
Idsize
Dual
Soe

样本数

11134
11134
11134
11134
11134
11134
11134
11134
11134
11134
11134
11134

均值

0.071
0.037
0.341
0.414
21.837
0.203
2.024
0.341
0.900
0.373
0.281
0.465

标准差

0.074
0.079
0.475
0.219
1.196
0.474
0.767
0.144
0.762
0.053
0.450
0.473

最小值

0.001
-0.216

0
0.043
19.486
-.0.539

0
0.090
0.038
0.286

0
0

25分位

0.021
0.007

0
0.235
20.992
-0.021
1.386
0.226
0.320
0.300

0
0

中位数

0.048
0.032

0
0.400
21.668
0.120
2.079
0.321
0.705
0.333

0
0

75分位

0.094
0.062

1
0.579
22.445
0.294
2.708
0.486
1.295
0.429

1
1

最大值

0.420
0.381

1
0.950
25.722
3.157
3.136
0.716
3.815
0.571

1
1

变量

Invest
CF
Pld
Lev
Size

Growth
Age
Top1

Invest
1

0.062∗∗∗
0.017∗

-0.061∗∗∗
0.018∗∗
0.206∗∗∗
-0.252∗∗∗
0.070∗∗∗

CF

1
-0.025∗∗
-0.082∗∗∗
0.024∗∗∗
0.072∗∗∗
-0.029∗∗∗
0.011∗

Pld

1
0.039∗∗∗
-0.055∗∗∗
0.059∗∗∗
-0.032∗∗∗
-0.195∗∗∗

Lev

1
0.465∗∗∗
0.018∗

0.447∗∗∗
0.035∗∗∗

Size

1
0.049∗∗∗
0.375∗∗∗
0.181∗∗∗

Growth

1
-0.056∗∗∗

0.003

Age

1
-0.067∗∗∗

Top1

1

表 4 Pearson相关系数
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权质押对非效率投资行为的影响，结果如表6所示。

表6中列（1）~（6）是H2的检验结果，可以看出

现金流水平（CF）与企业投资水平（Invest）呈显著的

正相关关系。回归（1）和（2）表明，交互项CF×Pld系
数在股权制衡度较低组中显著为正，而在股权制衡

度较高组中不显著；回归（3）和（4）表明，交互项

CF×Pld系数在独董比例较低组中显著为正，而在独

董比例较高组中不显著；回归（5）和（6）表明，交互项

CF×Pld系数在两职不兼任组显著为正，而在两职兼

任组中不显著。以上结果验证了H2。据此推断，在公

司治理内部监督机制比较好的公司中，大股东对中

小股东的利益侵占与两者利益协同相博弈而呈现出

不显著影响的状态，而监督机制相对较弱的公司股

权质押则加剧了大股东对中小股东的侵占作用。

表 6中列（7）和列（8）是H3的检验结果。由列

（8）可以看出在国有控股上市公司中，现金流水平

（CF）与企业投资水平（Invest）之间的相关系数为

0.141，但不显著，表明国有控股上市公司不存在投

资现金流敏感性，交互项CF×Pld的系数为负但不显

著，说明国有控股上市公司股权质押行为并没有对

投资敏感性（非效率投资）产生显著的影响，系数为

负可以解释为控股股东与中小股东的利益协同效

应。由列（7）可以看出，非国有控股上市公司中现金

流水平（CF）与企业投资水平（Invest）在1%的水平上

显著正相关，表明非国有控股上市公司中存在显著

的投资现金流敏感性，同时交互项CF×Pld系数在

1%的水平上显著为正，表明非国有控股股东股权质

押确实增加了投资现金流敏感性，进一步证实了控

股股东侵占效应的存在，与自由现金流假说相一致。

由此推断，相对于股权质押改善融资约束环境、抑制

投资现金流敏感性的作用，其增加控制权杠杆、加剧

两权分离而带来过度投资从而增加投资现金流敏感

性的效应更强，验证了H3。
3. 稳健性检验。为了使本文的研究结果更加稳

健，本文开展了如下几方面的稳健性测试。

（1）改变模型的估计方法。前文衡量非效率投资

时以投资现金流敏感性作为代理变量，现参考

Richardson[40]的模型来分析过度投资和投资不足的

非效率投资问题。首先以模型估算出企业正常的资

本投资水平，然后用该模型回归的正残差衡量过度

投资（Over），值越大代表过度投资越严重；用负残

差的绝对值衡量投资不足（Under），值越大代表投

资不足越严重。通过构建模型（2）以过度投资和投资

不足进一步检验控股股东股权质押对投资现金流敏

感性的影响，结果见表7中Over（1）和Under（2）列。

模型（2）如下所示：

OverUnder=β0+β1CF+β2CF×Pld+β3Pld+
β4Lev+β5Size+β6Growth+β7Age+β8Top1+
β9Industry+β10Year+ε （2）

如表 7所示，回归Over（1）和Under（2）对于投

资效率（过度投资和投资不足）类型的分析发现，在

过度投资分组中，控股股东股权质押（Pld）的系数在

5%的水平上显著为正，同时交互项CF×Pld系数在

5%的水平上显著为正，说明存在控股股东股权质押

的上市公司过度投资更为严重，验证了H1a。在投资

不足组中，控股股东股权质押（Pld）、交互项CF×Pld
系数都不显著，拒绝了H1b，与前文用投资水平作为

代理变量的结果一致，支持了自由现金流假说中大

股东与中小股东之间代理问题的假说，拒绝了融资

约束的投资不足假说。

（2）改变投资水平和控股股东股权质押变量的

变量

CF

CF×Pld

Pld

Lev

Size

Growth

Age

Top1

Cons

Industry
Year
N
R2

F

（1）
0.269∗∗∗
（4.442）
0.004∗∗∗
（3.380）
0.945∗∗∗
（4.518）

9.543∗∗∗
（7.228）

Yes
Yes

11134
0.102
13.723

（2）
0.174∗∗∗
（2.954）
0.003∗∗∗
（2.688）
0.639∗∗∗
（3.102）
-0.140∗
（1.742）
0.927∗∗∗
（8.210）
2.758∗∗∗

（10.715）
-2.759∗∗∗

（-16.066）
0.292

（0.385）
-5.607∗∗

（-2.279）
Yes
Yes

11134
0.180
16.256

控股股东股权质押与
上市公司投资行为的实证结果表 5

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显

著，括号内为 t值，回归结果均经过了异方差和公司层面

的cluster调整。下同。
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估计方法。目前，学术界对企业投资水平存在多种不

同的度量方法，因此，本文用“购建固定资产、无形资

产和其他长期资产支付的现金”“投资支付的现金”

和“取得子公司及其他营业单位支付的现金净额”之

和减去“处置固定资产、无形资产和其他长期资产收

回的现金净额”，再减去“收回投资收

到的现金”和“处置子公司及其他营

业单位收到的现金净额”之后的差额

除以“期初总资产的账面价值”作为

投资支出的代理变量进行稳健性分

析，在表 8列（1）~（2）中列示；控股股

东股权质押使用控股股东质押比例

（Pld_per）作为代理变量进行稳健性

分析，在表 8列（3）~（4）中列示。由表

8可以看出，结果仍然显示控股股东

股权质押与投资现金流在 1%的水平

上显著正相关，与前文结论一致。

（3）遗漏变量所导致的内生性问

题。为了避免遗漏变量所导致的内生

性问题，采用两阶段回归（2SLS）方
法。参考谢德仁等[6]的研究，选取 t年
行业平均质押水平（Pld_ind）和 t年省

份平均质押水平（Pld_area）作为控股

股东股权质押（Pld_per）的工具变量。

如表9所示，在第一阶段回归结果中，

行业平均质押水平（Pld_ind）和省份

平均质押水平（Pld_area）与控股股东

股权质押（Pld_per）在 1%的水平上正

相关；第二阶段现金流水平（CF）与企

业投资水平（Invest）在 1%的水平上显著正相关，交

互项CF×Pld_per与企业投资水平（Invest）在 10%的

水平上显著正相关，回归结果基本稳定，说明在控制

遗漏变量后，H1a仍然成立。

变量

CF

CF×Pld

Pld

Lev

Size

Growth

Age

Top1

Cons

Industry
Year
N
R2

F

股权制衡度

高

（1）
0.170∗∗

（1.963）
-0.000

（1.542）
0.643∗∗

（2.519）
-0.141

（-0.197）
0.887∗∗∗
（5.902）
3.253∗∗∗
（7.811）
-2.80∗∗∗

（-11.549）
0.060

（0.058）
-3.655

（-1.124）
Yes
Yes
5597
0.188
15.193

低

（2）
0.181∗∗

（2.270）

0.003∗∗
（2.564）

0.542∗
（1.716）

0.480
（0.601）
0.972∗∗∗
（6.167）
2.391∗∗∗
（7.436）
-2.52∗∗∗

（-10.034）
3.136∗

（1.737）

-8.69∗∗∗
（-2.65）

Yes
Yes
5537
0.178
18.254

独董比例

高

（3）
0.239∗∗∗
（3.015）

0.001
（0.529）

0.347
（1.259）
-0.157

（-0.223）
0.897∗∗∗
（5.905）
2.550∗∗∗
（7.552）
-2.56∗∗∗

（-11.531）
-0.745

（-0.738）
-4.414

（-1.33）
Yes
Yes
6147
0.167
16.598

低

（4）
0.106∗∗

（1.280）

0.004∗∗∗
（4.489）

0.978∗∗∗
（3.421）

0.521
（0.666）
1.008∗∗∗
（6.738）
2.968∗∗∗
（7.687）
-3.03∗∗∗

（-12.424）
1.336

（1.311）
-7.717∗∗
（-2.36）

Yes
Yes
4987
0.207
19.492

两职兼任情况

不兼任

（5）
0.105∗

（1.550）

0.003∗∗∗
（2.769）

0.671∗∗∗
（2.986）
-0.729

（-1.232）
1.026∗∗∗
（8.155）
2.670∗∗∗
（9.113）
-2.34∗∗∗

（-12.200）
-0.101

（-0.124）
-9.83∗∗∗

（-3.722）
Yes
Yes
8002
0.179
20.153

兼任

（6）
0.305∗∗∗
（2.633）

0.007
（0.362）

0.501
（1.166）
2.960∗∗∗
（2.624）
0.670∗∗∗
（3.179）
3.034∗∗∗

（5..868）
-3.53∗∗∗

（-10.679）
1.031

（0.675）
-7.717∗∗

（-2.363）
Yes
Yes
3132
0.202
14.714

产权性质

非国有

（7）
0.197∗∗∗
（2.720）

0.003∗∗∗
（2.947）

0.718∗∗
（2.492）

0.500
（0.698）
1.134∗∗∗
（7.123）
2.604∗∗∗
（8.657）
-3.01∗∗∗

（-13.968）
1.126

（1.146）
-8.261∗∗

（-2.307）
Yes
Yes
5956
0.187
24.298

国有

（8）
0.141

（1.224）
-0.013

（-0.176）
0.501∗

（1.648）
-0.517

（-0.618）
0.799∗∗∗
（4.710）
3.070∗∗∗
（6.724）
-1.73∗∗∗

（-4.807）
-1.220

（-1.000）
-7.249∗∗

（-2.094）
Yes
Yes
5178
0.173
9.897

表 6 H2和H3的检验结果

变量

CF

CF×Pld

Pld

CF×Pld_per

Pld_per

Controls
Ind/Year

N
R2

F

（1）
0.854∗∗∗

（7.733）
0.007∗∗∗

（4.767）
2.252∗∗∗

（7.860）

NO
Yes

11321
0.051
12.479

（2）
0.636∗∗∗
（6.472）
0.005∗∗∗
（3.161）
1.764∗∗∗
（6.605）

Yes
Yes

11321
0.193
20.190

（3）
0.786∗∗∗
（6.950）
0.004∗∗∗
（4.241）

0.004∗∗∗
（4.241）
1.756∗∗∗
（6.366）

No
Yes
9987
0.087
15.732

（4）
0.600∗∗∗
（6.096）
0.003∗∗∗
（3.057）

0.003∗∗∗
（3.057）
1.540∗∗∗
（5.899）

Yes
Yes
9987
0.156
14.598

表 8 改变代理变量后的检验结果

变量

CF

CF×Pld

Pld

Controls
Industry
Year
N
R2

F

Over（1）

0.505∗
（1.655）

0.007∗
（1.782）

1.337∗∗
（2.528）

yes
Yes
Yes
6132
0.182
10.057

Under（2）

0.023
（0.284）

-0.006
（-2.470）

0.109
（0.518）

yes
Yes
Yes
4031
0.141
21.431

表 7 Richardson模型检验结果
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六、结论与启示

1. 研究结论。本文基于融资约束和代理成本视

角，以2010 ~ 2016年我国A股上市公司为样本，研究

控股股东股权质押对非效率投资行为的影响。研究

发现：控股股东股权质押加剧了控制权与现金流权

的分离，致使控制权杠杆增高，上市公司过度投资引

起的投资现金流敏感性显著增加，也表明股权质押

行为加剧了控股股东对上市公司中小股东的利益侵

占；当公司治理内部监督机制较弱时，控股股东股权

质押对投资现金流敏感性的影响更显著；相对于国

有控股上市公司而言，非国有控股上市公司的控股

股东股权质押与投资现金流敏感性更显著。

2. 理论启示。实施控股股东股权质押的目的是

缓解上市公司的融资约束，但在实践中其对过度

投资的增强效果要显著高于缓解投资不足的效果，

控股股东对上市公司中小股东的利益侵占效应明

显。本文首次从融资约束和代理成本视角分析控股

股东股权质押对非效率投资行为的影响，丰富了资

本市场中控股股东股权质押经济后果方面的文献，

也为监管部门对股权质押后资金投向问题的约束

提供了依据，以便减少过度投资行为，抑制控股股

东的侵占行为，真正发挥股权质押缓解融资约束的

作用。

3. 不足和展望。首先，本文在界定控股股东时

使用的是直接股东，并未追溯到最终控制人，当界定

为最终控制人时是否存在新的发现可作为以后研究

的方向；其次，本文运用的是全部质押样本数据，当

质押后资金投向不同时是否结论有所变

化以及其能否有效缓解融资约束为以后

的研究提供了方向；最后，在进行内生性

问题检验时存在一定的局限性，在今后的

研究中应拓展使用不同的解决方法。
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