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一、引言

创新是企业建立市场主导地位的重要手段，是一国经济长期增长的重要驱动力，是建立国家竞争

优势的基石，不管是欧盟的 ２０２０ 战略，还是德国工业 ４ ０ 计划，都是以技术创新为核心，推动产业结
构优化升级。如何激励企业持续开展创新活动一直是经久不衰的研究话题，主要原因在于创新活动

的重要性。与欧美等发达国家不同，发展中国家尤其是中国的上市公司普遍存在一股独大的问题，上

市公司管理层行为往往代表了控股股东的意志，因此，控股股东对企业创新乃至公司治理的影响是全

面的。目前，学者们基于多种理论，分析了控股股东对企业创新的影响，如，控股股东性质和控股股东

持股比例对企业创新的影响。然而，鲜有学者关注控股股东股权质押对公司创新的影响。

股权质押是指股东将其所拥有的公司股份作为质押标的物而设立的质押。股权质押是大股东面

临较强融资约束的重要负面信号，并且这种负面消息可能被市场过度解读。例如，２００３ 年，德隆系将
所持有的上市公司湘火炬（０００５４９）大部分股份质押后，引起了投资者的普遍怀疑。接着，德隆系一
系列密集的股权质押行为强化了市场对大股东资金断裂的怀疑，导致其旗下的上市公司“湘火炬”

（０００５４９）、“新疆屯河”（６００７３７）和“合金投资”（０００６３３）股价纷纷重挫，在“拆东墙补西墙”的资金救
援方式都无力支撑时，外部融资缩减和股票市值损失形成了可怕的互动，最终导致德隆系崩盘。控股

股东将股权质押给金融机构后，存在着抵押品价值下降，自身偿债能力不足，触发对上市公司控制权

丧失的风险。

企业创新是一项具有较高风险的投资活动，研发投资的失败可能波及上市公司的股价。例如，重

庆啤酒（６００１３２）在 ２０１１ 年因为研制乙肝疫苗而受到市场资金的热捧，２０１１ 年底，公司宣布其研制了
１３ 年的乙肝疫苗与市场上普通安慰剂对照组试验效果，并没明显差别，大幅低于市场预期，立即迎来
九个跌停板，给控股股东及中小投资者造成了重大损失。研发投资的失败有可能影响到控股股东股
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权的价值，进一步将影响到控股股东对上市公司的控制权，大股东股权质押究竟对企业创新产生怎样

的影响是一个很重要的研究课题。

本文的贡献可能有以下几点：第一，拓宽了有关大股东股权质押的经济后果研究。以往文献虽然

对大股东股权质押进行了少量的研究，但研究主题并不丰富，集中在公司价值等方面，研究结论也不

够统一。本文通过理论分析和实证检验将大股东股权质押的经济后果拓展到企业创新活动领域，有

助于全面认识控股股东在公司治理中的作用，从而深化了控股股东股权质押经济后果的相关研究。

第二，现有的关于企业创新的文献虽然从外部环境和内部公司治理角度进行了大量的研究，但从控股

股东行为角度考虑的文献较少，控股股东股权质押已成为中国资本市场上的普遍行为，本文从控股股

东股权质押的角度来分析并证明了其对企业创新活动的负向影响，拓展了企业创新活动的相关文献，

为企业创新活动的研究提供了一个新的研究视角，拓宽了企业创新领域的研究文献。第三，控股股东

股权质押虽然是控股股东的个人行为，但是本文的研究表明控股股东股权质押对企业创新乃至公司

治理都将产生负面的影响，而且控股股东被平仓的风险也会进一步导致股价崩盘风险，甚至可能引发

股灾，因此，必须全面认识到控股股东股权质押行为的负面作用。本文的研究对监管部门加强投资者

保护具有重要的参考价值，对完善资本市场和相关法律法规具有启示意义，从而丰富了投资者保护领

域的研究文献。

二、文献回顾

（一）与大股东股权质押相关的文献

现代公司所有权和经营权的分离，是委托代理问题的主要原因［１］。在这种情况下，公司经营管理者

的行为并不完全代表了所有股东的利益，管理者可能会有一些自利行为，集中表现为道德风险和逆向选

择问题，管理层和股东之间的委托代理问题也被称为第一类代理问题。在股权分散的情况下，单个股东

由于持有的股份有限，往往缺乏足够的动力监督管理层的自利行为，而股东之间的“搭便车”行为，会出

现对管理层监督不足的问题，导致不称职的管理层难以被及时替换掉［２］。大股东的存在可以作为一种

对管理层的监督机制，抑制管理层的自利行为，缓解股东与管理层之间的委托代理问题［３］。Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等
的研究表明，大股东作为一种法律保护替代机制，在投资者保护较差的大陆法系国家普遍存在，集中的

股权安排是投资者保护自身利益的重要手段［４］。但是同时，大股东的存在也产生了另一类代理问题，表

现为大股东对中小股东利益的侵占，有学者形象地将这种现象称为“掏空”（Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ）［５］。随着大股东
持股比例的持续上升，大股东已经对企业的经营管理形成了绝对控制，“一股独大”的现象，使得大股东

有能力为了自己的利益对公司资源进行掠夺。控股股东与中小股东之间的利益冲突，也被称之为第二

类代理问题。大股东的存在缓解第一类代理问题，增加公司价值，被称之为“帮助之手”，大股东的存在

产生第二类代理问题，损害公司的利益，被称之为“攫取之手”。

大股东在公司治理中究竟是“帮助之手”还是“攫取之手”一直是公司治理的核心问题之一。

在投资者保护在较差的大陆法系国家，违规成本低，大股东掏空上市公司的案例时有发生。相比

“帮助之手”，“攫取之手”更容易受到市场的关注，中国资本市场上几乎每年都会发生大股东违规

占用上市公司资金，掏空上市公司资源的恶性事件。大股东将自己持有的股权质押给金融机构进

行融资，虽然这只是大股东个人行为，但股权质押引发的道德风险可能扭曲相应的公司治理机制。

已被市场曝光的大股东掏空案例中，多数伴随大股东股权质押融资的现象，例如，鸿仪系和德隆系

的内部资本市场运作，亚星化学的大股东资金侵占。理论界的分析也表明，控股股东股权质押后，

公司的代理问题将变得更加严重，且质押比例越高，代理问题越严重［６］。虽然大股东股权质押现

象在国内外都有发生，但关于控股股东股权质押经济后果的研究并不丰富，大部分文献集中在公

司业绩方面［７］。
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（二）与企业创新相关的文献

传统的经济增长理论认为，创新是社会进步和经济增长的重要推动力，而从技术创新的推动者来

看，企业是创新活动的主体，对企业创新的研究绕不开对公司治理机制的研究。公司治理机制是企业

运行的基本制度，也是企业创新的制度基础。公司治理机制的构建离不开公司的利益相关者，狭义的

利益相关者主要包括公司的股东、经营者和债权人。良好的公司治理应该协调好利益相关者的利益

冲突，既追求短期目标，又追求长期目标，建立有利于企业创新活动的长效机制。

大股东对企业创新活动的影响，受到政策制定者和学者们的广泛关注，现有的研究集中讨论大股

东性质和股权结构对企业创新的作用。大股东性质对企业创新的影响，一般是指所有权性质对企业

创新的影响。中国作为世界上最大的转轨经济国家，由于制度设计和历史传承等原因，中国上市公司

可以根据所有权性质的不同划分为国有企业和民营企业，且国有企业在市场经济中仍然占据了很大

的比重。国有企业和民营企业因为所有权性质的不同，在经营目标、经营理念和经营环境等方面存在

众多差别，因而其公司治理的传导机制也不尽不同。国有企业的大股东是各级政府部门或机构，肩负

着比较沉重的政府职能，例如，借助员工冗余维护社会稳定。为了保证这些政治或社会目标的实现，

国有企业倾向于选择更稳健的经营策略，只选择那些低风险的投资项目，国有控股不利于企业研发投

入［８］。部分学者从资源分配角度出发得出了不同的观点，国有企业与政府有着天然的联系，有更强

的融资能力，更好的技术条件，因而能维持高水平的研发投入［９］。股权结构对企业创新的影响一般

是指股权集中度对企业创新的影响。不过，学者们对股权集中度与企业创新之间的关系也并未达成

一致意见。部分学者认为，分散的股权结构更加有利于创新，因为股权过度集中时，控股股东投资的

单一性会导致其出现一定的风险规避，而股权分散可以将创新活动的风险分散给众多投资者［１０］。控

股股东与中小股东之间的利益也会导致对创新活动的投入不足。另一部分学者则认为股权集中能够

缓解管理层与股东之间的代理冲突，稳定的股权使得公司的投资行为更加具有长期性特征，控股股东

的存在促进企业对创新活动的投入，并且在民营中小企业中表现更加明显［１１］。还有部分学者认为股

权集中度与企业创新投入之间并不是单一的线性关系，而是倒 Ｕ型关系［１２］。

通过以上文献梳理，我们可以发现大股东的性质和持股比例都会对企业创新产生重要的影响，但

是结论并不统一，大股东既可能促进企业创新，也有可能阻碍企业创新。当大股东与公司的利益趋于

一致时，大股东在企业创新中扮演了“帮助之手”的角色，当大股东与公司的利益出现背离时，大股东

在企业创新中就会扮演“攫取之手”的角色。大股东的行为容易受到其自身状况的影响。大股东股

权质押是大股东面临较大的资金缺口，存在较强融资约束的重要信号，在这种情况下，大股东对企业

创新活动究竟是“帮助之手”还是“攫取之手”，便是一个值得关注的领域。本文尝试从大股东行为角

度出发，揭示微观治理机制对企业创新活动的影响，有助于更加深刻理解第二类代理问题，全面认识

大股东在公司治理中的作用。

三、理论框架与假说提出

（一）控股股东股权质押与企业创新

虽然股权质押只是控股股东个人的融资行为，并没有影响控股股东在公司的投票权，但深入分析

发现，控股股东出质股权之后，存在控制权转移的风险，即被平仓的风险。当股票的价格下降到信贷

条款的“底线”时，控股股东如果不想被平仓，金融机构等债权人会要求控股股东“追加”保证金或者

抵押物。控制权转移的风险会导致控股股东调整其行为模式及其财务决策，继而影响上市公司的创

新活动，这一过程也可以被称为“影响机理”。企业创新活动需要持续的资金投入，而且调整成本高，

风险较大，容易受到内外部环境的冲击，具有四个关键特征［１３］。要研究控股股东股权质押与企业创

新之间的关系，首先必须明确企业创新的四个特征。创性活动的第一个特征表现为风险性。创新活
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动具有高度不确定性，失败风险高，可能导致投资者恐慌性抛售股票，对公司股价造成巨大的负向冲

击。当控股股东将其股权质押进行融资时，越不愿意将资金投入高风险的创新项目，一旦投资失败，

上市公司股价可能面临崩盘风险，控股股东将面临丧失公司控制权的风险。股权质押将增强控股股

东的风险厌恶感，使其对公司研发投入意愿下降。创新活动的第二个特征表现为长期性。企业创新

活动从投入到产出是一个漫长的过程，如果再加上商业化的过程则时间更长。虽然创新能帮助企业

建立长期竞争优势，但是与控制权丧失风险相比，控股股东更加倾向于短期业绩的提升。因此，在控

股股东股权质押融资的情况下，控股股东减少研发投入的意愿将显著增强。创新活动的第三个特征

表现为调整成本较高，企业创新活动首先需要大量资金的投入，并且创新活动中的投入具有专用性，

意味着创新活动的调整成本较高，而且创新活动形成的主要是无形资产，一旦由于某些情况造成创新

活动中断，将导致企业前期的投入难以收回甚至遭受重大损失。一般而言，控股股东股权质押，意味

着控股股东资金需求强烈，在这种情况下，控股股东的财务决策也将变得相对保守，这也会导致控股

股东研发投入意愿的下降。创新活动的第四个特征表现为信息不对称性高，创新活动风险高，具有高

度不确定性，创新活动的不确定性又蕴含高度信息不对称，使得控股股东很难监督企业创新活动的全

过程，这在一定程度上也会导致控股股东回避创新活动。综上所述，企业创新的四个特征会降低控股

股东对创新活动的投入意愿。股权质押是控股股东自身面临较大融资约束的信号，在这种情况下，控

股股东的行为也会变得更加短视，更不愿意把资金投往创新活动等风险较高且周期较长的领域。基

于此，我们提出本文的第一个假说。

Ｈ１：控股股东股权质押与企业创新投入之间呈负相关关系。
（二）金字塔结构对控股股东股权质押与企业创新关系的影响

金字塔控制结构是最终控制人通过间接持有低层级公司的股权而建立的自上而下的控制链。作

为控股股东构建内部资本市场的重要手段，金字塔结构是公司治理中的普遍现象，尤其是在东亚各

国。Ｌａ Ｐｏｒｔａ等人研究发现，金字塔结构造成上市公司现金流权和控制权的偏离，控股股东通过少量
的现金流权就能够获得上市公司较大的控制权［１４］。金字塔控制结构意味着控股股东实际控制的资

本远大于他们的资金投入，这不仅有效降低了自身的成本和风险，而且可以攫取超过现金流权的超额

收益。金字塔控制结构增强了控股股东攫取上市公司资源的动机，加剧了第二类代理问题。已有的

文献表明，在金字塔控制结构层级较低的上市公司当中，控股股东掏空行为显著增加。控股股东“隧

道挖掘”行为包括转移定价、债务担保、资产出售和资金占用，这些利益输送方式会使公司业绩下降，

并且往往不被中小股东所知悉［５］。控股股东现金流权和控制权两权分离度越高，上市公司的研发投

入意愿越低［１５］。当控股股东资金面临较大资金缺口时或者陷入财务困境时，其掏空上市公司资源的

动机也显著增加。郑国坚等的研究表明，当控股股东以股权质押进行融资时，更容易发生对上市公司

的直接占款行为，并且对公司业绩产生了负面影响［７］。综上所述，金字塔控制结构会加剧上市公司

第二类代理问题，在控股股东股权质押的情况下，控股股东将上市公司资金投向研发风险高且周期长

的创新活动的意愿进一步下降，基于此，我们提出本文的第二个假说。

Ｈ２：在同等条件下，金字塔控制结构层级越长，控股股东股权质押与企业创新投入之间的负相关
关系越显著。

（三）股权结构对控股股东股权质押与企业创新关系的影响

控股股东在上市公司的重大决策当中固然能起到决定性作用，但其他大股东对公司治理的作用

也至关重要。其他大股东是指除控股股东以外，持有上市公司一定股权比例的其他大股东。股权制

衡是指公司内部存在的能够对控股股东决策进行监督和制衡的股权结构。股权制衡主要是针对控股

股东“一股独大”而提出的概念。虽然控股股东可以利用其绝对的控制权优势对上市公司重大问题

进行决策，但其他大股东“用脚投票”（出售股权）的方式也能对控股股东的自利行为起到监督和威胁
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的作用。已有的研究表明，其他大股东的存在是保护中小投资者利益的一种重要机制，其他大股东的

退出威胁能够降低控股股东的自利行为［１６］。但现有的文献对大股东之间的合作行为关注则是不足

的。控股股东与其他股东虽然会有利益冲突，但是大部分时间是合作的。其他大股东的存在并不必

然一定表现为监督与制衡。其他大股东与控股股东一样也会面临资金缺口，也可以将自己股权质押

给金融机构进行融资。根据前面的理论分析，股权质押会增加股东的风险厌恶感。在控股股东和其

他大股东同时进行股权质押时，他们对研发投入的意愿都有所下降，作用到公司决策当中，其他大股

东将会支持控股股东减少研发投入的决策。基于此，我们提出本文的第三个假说。

Ｈ３：在同等条件下，其他大股东存在股权质押行为时，控股股东股权质押与企业创新投入之间的
负相关系越显著。

四、研究设计

（一）样本数据

本文的研究样本为 ２００６—２０１４ 年间在深沪两市上市的 Ａ股制造业公司。之所以没有选取所有
行业的上市公司，是考虑到一般行业的创新活动较少，而且研究制造业上市公司的创新活动对相关部

门制定政策也更具有参考价值。金字塔层级的数据是经作者手工整理而获得，大股东股权质押的数

据来自万德资讯数据库（Ｗｉｎｄ），研究中用到的其他数据来自国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）。对于初始数
据，我们进行了如下处理：（１）剔除了上市不足一年的样本；（２）剔除当年度未正常交易的上市公司；
（３）剔除相关变量有缺失的样本。根据上述处理方法，本文最终得到的研究样本包括 ７７６３ 个观测
值。为了消除极端值的影响，本文针对连续变量的 １％和 ９９％百分位进行 ＷＩＮＳＯＲＩＺＥ的处理。

（二）变量定义

１． 企业创新投入
企业创新的度量方法分为创新投入和创新产出两个方面。企业创新投入可以采用研发资金的投

入来度量，企业创新产出则可以用专利申请数量和专利授予数量来度量。２００７ 年新会计准则实施以
来，企业披露研发支出的信息逐步规范，可比性强，因此，本文使用 ２００７ 年以后的研发支出度量企业
创新投入。为了剔除规模效应，我们采用研发支出（Ｒ＆Ｄ）占总资产的比重来度量企业的创新投入
（ＲＤ），指标数值越大代表企业创新活动也越多。企业研发支出（Ｒ＆Ｄ）的数据主要来自 Ｗｉｎｄ 数据
库，对于部分缺失的样本，我们通过查询上市公司财务年报附注“管理费用”明细获得。

２． 大股东股权质押
根据《上市公司信息披露管理办法》的相关规定，上市公司实际控制人或者持有公司 ５％以上股

份的股东进行股权质押，属于公司重大事项，必须向投资者公告。参考国内外文献的做法［１６］，本文定

义的大股东是指持股比例 ５％以上的大股东。本文共定义了两类大股东股权质押变量，包括控股股
东股权质押和其他大股东股权质押，其他大股东股权质押是指非控股股东但持股比例在 ５％以上的
大股东股权质押行为。大股东股权质押的原始数据来自万德资讯数据库（Ｗｉｎｄ），经过合并和整理后
得到了本文研究所需要的数据。

３． 金字塔控制层级
参照国内外学者的做法，我们将控股股东到上市公司之间的最长控制链条的数量作为金字塔结

构的层级数［１７］。例如，德隆系的控股结构就为典型的金字塔式控股结构，德隆系在 ２００２ 年同时控制
了“合金投资”、“新疆屯河”和“湘火炬”三家上市公司，其中，新疆德隆直接持有“合金投资”、“新疆

屯河”和“湘火炬”股份分别为 ２２ ３％、７ ３５％和 ２１ ９％，通过旗下控制的屯河集团持有“新疆屯河”
的 １５ １５％，那么，新疆德隆到“合金投资”和“湘火炬”之间的金字塔层级为 １，而新疆德隆到“新疆屯
河”之间的金字塔层级为 ２。
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张瑞君，等：大股东股权质押与企业创新

４． 控制变量
借鉴国内外学者的做法［１１］，本文选取如下控制变量：公司规模 Ｓｉｚｅ、托宾 Ｑ 值 Ｔｏｂｉｎ、资产负债率

Ｌｅｖ、总资产收益率 Ｒｏａ、第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 和企业产权性质 Ｓｏｅ等变量，主要变量定义见表 １。
表 １　 变量定义与度量

变量 名称 变量说明

ＲＤ 创新投入 公司当年研发支出与期末总资产之比

Ｐｌｅｄｇｅ＿ｄｕｍ 控股股东股权质押 控股股东当年是否有股权质押，股权质押则为 １，否则为 ０
Ｐｌｅｄｇｅ＿ｐｅｒ 控股股东股权质押比例 控股股东当年股权质押的比例

Ｒｏａ 总资产收益率 净利润 ／总资产
Ｃｆｌｏｗ 经营活动现金流量 公司当年经营活动现金流量净额与总资产之比

Ｌｅｖ 资产负债率 总负债 ／总资产
Ｓｉｚｅ 公司规模 期末总资产自然对数

Ｔｏｂｉｎ 托宾 Ｑ 公司市场价值 ／公司期末总资产
Ｌｎａｇｅ 公司年龄 公司成立年份与测量年份差额加 １ 的自然对数
Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例 第一大股东持股数 ／总股数
Ｓｏｅ 产权性质 如果企业为国有企业则取值 １，否则取值为 ０

（三）模型设计

第一，本文使用如下模型（１）来分析控股股东股权质押是否影响上市公司的研发投入：

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＋１ ＝ β０ ＋ β１Ｐｌｅｄｇｅｉ，ｔ ＋ βｉＸｉ，ｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ δ （１）

因为控股股东股权质押影响上市公司创新活动需要一定的时间，因此，本文使用滞后一期的数据

构建计量模型。Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＋１ 由上市公司 ｔ ＋ １年的创新投入变量 ＲＤ来度量，Ｐｌｅｄｇｅｉ，ｔ 分别由 ｔ年控
股股东股权质押的两个变量 Ｐｌｅｄｇｅ＿ｄｕｍ和 Ｐｌｅｄｇｅ＿ｐｅｒ来度量，Ｘｉ，ｔ 为一组控制变量，由 ｔ年的数值来
度量，具体参见表 １ 的定义。若 Ｈ１ 成立，则 β１ 的系数应显著为正。

第二，本文使用如下模型（２）来检验金字塔层级数是否影响控股股东股权质押与上市公司研发
投入之间的关系：

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＋１ ＝ β０ ＋ β１Ｐｌｅｄｇｅｉ，ｔ ＋ β２Ｌａｙｅｒｉ，ｔ ＋ β３Ｐｌｅｄｇｅｉ，ｔ × Ｌａｙｅｒｉ，ｔ ＋ β′ｉＸｉ，ｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋
∑Ｙｅａｒ ＋ δ （２）

其中，Ｌａｙｅｒｉ，ｔ 代表 ｔ年控股股东到上市公司之间的金字塔控制结构的层级数，Ｐｌｅｄｇｅｉ，ｔ × Ｌａｙｅｒｉ，ｔ
则代表了控股股东股权质押与金字塔控制层级数的交乘项。若 Ｈ２ 成立，则 β３ 的系数应该显著为负。
其他控制变量与模型（１）保持一致。

第三，本文使用如下模型（３）来检验其他大股东股权质押是否影响控股股东股权质押与上市公
司研发投入之间的关系：

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＋１ ＝ β０ ＋ β１Ｐｌｅｄｇｅｉ，ｔ ＋ β２Ｏｔｈｅｒｉ，ｔ ＋ β３Ｐｌｅｄｇｅｉ，ｔ × Ｏｔｈｅｒｉ，ｔ ＋ β′ｉＸｉ，ｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋
∑Ｙｅａｒ ＋ δ （３）

其中，Ｏｔｈｅｒｉ，ｔ代表 ｔ年除控股股东以外，其他大股东股权质押的虚拟变量，如果当年其他大股东也发
生了股权质押，则取值为 １，否则取值为 ０。Ｐｌｅｄｇｅｉ，ｔ × Ｏｔｈｅｒｉ，ｔ 则代表了控股股东股权质押与其他大股东
股权质押的交乘项。若 Ｈ３ 成立，则 β３ 的系数应该显著为负。其他控制变量与模型（１）保持一致。

五、实证结果分析

（一）描述性统计分析

自股权分置改革完成以后，上市公司股权质押的比例逐渐上升，股东以其持有的上市公司股份作
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为质押担保，向金融机构借入资金进行融资已成为中国资本市场上的常态。一般而言，股东以股权质

押进行融资股价一般会被打折，折扣率会根据行业特征和企业资质有所区别，通常在三折到六折之

间，有时为了及时获得资金，有的甚至低至两折。根据万德资讯数据库（ＷＩＮＤ）资料统计，在 ２０１３ 年
全年，共有 ８９７ 家上市公司大股东将自己的股份质押给金融机构进行融资，累计质押次数达到 ２６５９
次，质押比例之高令人咋舌，例如，辽宁方大集团频频质押旗下上市公司的股份，其中方大化工

（０００８１８）、方大特钢（６００５０７）、方大炭素（６００５１６）质押比例分别达到其控制股份的 ７０ ６％、９９ ７％
和 ９９ ８％。由于有前车之鉴，大部分上市公司控股股东股权质押以后，并不会详细的披露股权质押
获得的资金去向。根据《上市公司信息披露管理办法》的相关规定，上市公司实际控制人或者持有公

司 ５％以上股份的股东进行股权质押，属于公司重大事项，必须向投资者公告。因为上市公司大股东
以股权质押进行融资，其股价往往都会大打折扣，并且面临控制权丧失的风险。

表 ２ 为中国制造业上市公司控股股东股权质押的年度统计结果。由于本文的回归模型中因变量
为超前一期，因此，除了企业研发投入的数据用到 ２０１４ 年的数据以外（研发投入实际样本期间为
２００７—２０１４ 年），控股股东股权质押变量和其他变量样本实际观察期间一样为 ２００６—２０１３ 年。从表
２ 中可以看到，中国制造业上市公司控股股东股权质押的数量呈现出波动上升的过程，到 ２０１３ 年达
到 ３６ ４９７％，已经成为上市公司治理中不可忽视的一个因素。

表 ２　 制造业上市公司控股股东股权质押的年度统计

年度 上市公司数量 控股股东股权质押数量 控股股东股权质押比例

２００６ ６８５ １８８ ２７ ４４５
２００７ ７７１ １８９ ２４ ５１３
２００８ ８４６ ２２１ ２６ １２２
２００９ ８７４ ２５７ ２９ ４０５
２０１０ １０３６ ２７５ ２６ ５４４
２０１１ １１５３ ３２９ ２８ ５３４
２０１２ １１９９ ３７６ ３１ ３５９
２０１３ １１９９ ４３２ ３６ ４９７

表 ３　 描述性统计

变量 样本数 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

ＲＤ ７７６３ ０ ０１２ ０ ００８ ０ ０ ０６２ ０ ０１４
Ｐｌｅｄｇｅ＿ｄｕｍ ７７６３ ０ ２９１ ０ ０ １ ０ ４５４
Ｐｌｅｄｇｅ＿ｐｅｒ ７７６３ ０ １０７ ０ ０ １ ０ ２２３
Ｒｏａ ７７６３ ０ ０３８ ０ ０３７ － ０ ２５０ ０ ２２０ ０ ０６４
Ｃｆｌｏｗ ７７６３ ０ ０４４ ０ ０４３ － ０ １７４ ０ ２５２ ０ ０７３
Ｌｅｖ ７７６３ ０ ４６６ ０ ４６８ ０ ０５２ １ １６４ ０ ２１５
Ｓｉｚｅ ７７６３ ２１ ６２０ ２１ ５００ １９ ０２０ ２５ １２０ １ １４６
Ｔｏｂｉｎ ７７６３ ２ ０２０ １ ５２１ ０ ２３９ １１ ０４０ １ ７７０
Ｌｎａｇｅ ７７６３ ２ ５２４ ２ ５６５ １ ３８６ ３ ２５８ ０ ３９８
Ｔｏｐ１ ７７６３ ０ ３５９ ０ ３４４ ０ ０８７ ０ ７４０ ０ １４６
Ｓｏｅ ７７６３ ０ ５５７ １ ０ １ ０ ４９７

表 ３ 为文中主要变量的描述性统计结果。研发投入指标 ＲＤ的均值（中位数）为 ０ ０１２（０ ００８），
标准差为 ０ ０１４。控股股东股权质押比例变量 Ｐｌｅｄｇｅ＿ｐｅｒ 的均值为 ０ １０７，最大值为 １。第一大股东
持股比例的均值（中位数）为 ０ ３５９（０ ３４４），表明中国制造业上市公司普遍股权集中，存在控股股东
“一股独大”等问题。其他各变量的取值也都在合理范围内，与之前学者的统计结果差别不大。同

时，我们还做了 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性分析，数据显示，企业研发投入与控股股东股权质押的两个代理变量均
显著负相关，说明在不考虑其他因素的情况下，控股股东股权质押负向影响企业创新投入，与 Ｈ１ 相
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符。另外，各个解释变量和主要变量的两两相关系数中，最大的取值（绝对值）为 ０ ４３２，这表明解释
变量之间不存在严重的多重共线性问题。

（二）回归结果分析

表 ４ 汇报了控股股东股权质押与企业研发投入之间的估计结果：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，控股股东股权质押虚拟变量 Ｐｌｅｄｇｅ＿ｄｕｍ系数为负，且在 １％水平上显
著，具有较强的解释力。在第（２）列中，进一步控制了企业层面其他影响企业研发投入的相关变量后
发现，控股股东股权质押虚拟变量 Ｐｌｅｄｇｅ＿ｄｕｍ的系数仍在 １％的水平上显著为负。第（１）列和第（２）
列的结果表明，控股股东股权质押以后，上市公司研发投入水平显著下降。在第（３）列和第（４）列中，
以控股股东股权质押数值变量 Ｐｌｅｄｇｅ＿ｐｅｒ为自变量所得到的结论不变，回归结果显著支持了 Ｈ１。从
企业发展角度来看，高风险的创新项目往往具有较高的预期回报，选择高风险的投资项目有利于实现

股东财富最大化，提升企业的市场价值。较高的研发支出能够反映出企业对投资机会的利用，有利于

提升企业的长期竞争优势。回归表明，股权质押之后，控股股东的风险承受力更低，因而会拒绝高风

险高收益的技术创新项目，错过一些提升企业价值的机会。

在控制变量方面，经营现金流量比率、总资产收益率、第一大股东持股比例与企业研发投入之间

显著正相关，资产负债率、公司规模、公司年龄、产权性质与企业研发投入之间呈负相关关系。其他控

制变量则不显著。

表 ４　 控股股东股权质押与企业研发投入

（１） （２） （３） （４）
ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ

Ｐｌｅｄｇｅ＿ｄｕｍ － ０ ００２ － ０ ００２
（－ ７ ４３） （－ ５ ４１）

Ｐｌｅｄｇｅ＿ｐｅｒ － ０ ００４ － ０ ００３

（－ ６ ４２） （－ ４ ５２）
Ｒｏａ ０ ０２８ ０ ０２８

（１０ ６８） （１０ ７６）
Ｃｆｌｏｗ ０ ０１３ ０ ０１３

（６ １２） （６ １０）
Ｌｅｖ － ０ ００４ － ０ ００４

（－ ５ ４３） （－ ５ ６０）
Ｓｉｚｅ － ０ ００１ － ０ ００１

（－ ２ ７３） （－ ２ ９５）
Ｔｏｂｉｎ ０ ０００ ０ ０００

（０ ６９） （０ ７０）
Ｌｎａｇｅ － ０ ００５ － ０ ００５

（－ １２ １７） （－ １２ ２２）
Ｔｏｐ１ ０ ００２ ０ ００２

（２ １２） （１ ７９）
Ｓｏｅ － ０ ００２ － ０ ００２

（－ ５ ３０） （－ ５ ０８）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０ ００２ ０ ０１９ － ０ ００２ ０ ０２０

（－ ３ ４１） （５ ７９） （－ ３ ９７） （５ ９９）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ７７６３ ７７６３ ７７６３ ７７６３
Ｒ２ ０ ２１５ ０ ２６８ ０ ２１４ ０ ２６８

　 　 注：、、分别表示 １０％、５％和 １％的显著程度。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。

　 　 表５汇报了Ｈ２和Ｈ３的检验结果。表５的Ｐｌｅｄｇｅ代表了控股股东股权质押变量，第（１）列和第（３）
列的 Ｐｌｅｄｇｅ由控股股东股权质押虚拟变量 Ｐｌｅｄｇｅ＿ｄｕｍ度量，第（２）列和第（４）列的 Ｐｌｅｄｇｅ由控股股
东股权质押数值变量Ｐｌｅｄｇｅ＿ｐｅｒ度量。在表４的基础之上，表５加入金字塔控制层级的变量 Ｌａｙｅｒ和其
他大股东股权质押的变量 Ｏｔｈｅｒ，Ｐｌｅｄｇｅ × Ｌａｙｅｒ和 Ｐｌｅｄｇｅ × Ｏｔｈｅｒ分别代表了 Ｌａｙｅｒ和 Ｏｔｈｅｒ两个变量
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与控股股东股权质押变量的交乘项。表 ５ 第（１）列结果显示，控股股东股权质押与金字塔控制层级的
交互项 Ｐｌｅｄｇｅ × Ｌａｙｅｒ在 ５％ 的水平上显著为负。这说明，在金字塔控制层级越长的公司当中，控股股
东股权质押对上市公司研发投入的负向作用越显著。金字塔层级越长，上市公司两权分离度越高，控

股股东越不倾向于研发投入，在股权质押的情况下，这种负向作用表现更为显著。第（２）列得到的回
归结果相同，这同 Ｈ２ 的预期是一致的。表 ５ 第（３）列结果显示，控股股东股权质押与其他大股东股权
质押的交互项 Ｐｌｅｄｇｅ × Ｏｔｈｅｒ在 ５％ 的水平上显著为负。这说明，在控股股东和其他大股东同时进行
股权质押的情况下，控股股东股权质押对上市公司研发投入的负向促进作用更显著。第（４）列的回归
结果相同，这同 Ｈ３ 的预期是一致的。表 ５的检验结果说明，控股股东股权质押会加剧上市公司第二类
代理问题，负向影响上市公司的研发投入。

表 ５　 假说 ２ 和假说 ３ 的检验结果

（１） （２） （３） （４）
ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ

Ｐｌｅｄｇｅ ０ ００１ ０ ００１ － ０ ００１ － ０ ００１
（０ ９７） （０ ４８） （－ １ ５０） （－ ０ ７４）

Ｌａｙｅｒ － ０ ００１ － ０ ００１

（－ ２ ２９） （－ １ ９１）
Ｐｌｅｄｇｅ × Ｌａｙｅｒ － ０ ００１ － ０ ００２

（－ ２ ５７） （－ ２ ４６）
Ｏｔｈｅｒ ０ ００２ ０ ００２

（４ ７２） （４ ８９）
Ｐｌｅｄｇｅ × Ｏｔｈｅｒ － ０ ００１ － ０ ００３

（－ ２ ３３） （－ ２ １７）
Ｒｏａ ０ ０３６ ０ ０３５ ０ ０３０ ０ ０３０

（１０ ９５） （１０ ５３） （１０ ３８） （１０ ４３）
Ｃｆｌｏｗ ０ ０１３ ０ ０１４ ０ ０１５ ０ ０１５

（５ ０２） （５ ０９） （６ １２） （６ １５）
Ｌｅｖ － ０ ００４ － ０ ００４ － ０ ００４ － ０ ００４

（－ ３ ９１） （－ ３ ７２） （－ ４ １９） （－ ４ ２９）
Ｓｉｚｅ － ０ ００１ － ０ ００１ － ０ ００１ － ０ ００１

（－ ４ １６） （－ ３ ６３） （－ ３ ６３） （－ ３ ８４）
Ｔｏｂｉｎ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００

（０ １３） （０ ２４） （０ ２８） （０ ２２）
Ｌｎａｇｅ － ０ ００５ － ０ ００５ － ０ ００５ － ０ ００５

（－ １０ ６０） （－ ９ ５６） （－ １０ ９１） （－ １０ ８９）
Ｔｏｐ１ ０ ００２ ０ ００２ ０ ００４ ０ ００４

（１ ７７） （２ ００） （３ ４３） （３ ２０）
Ｓｏｅ － ０ ００１ － ０ ００１ － ０ ００１ － ０ ００１

（－ ３ ３４） （－ ３ ３１） （－ ３ ５６） （－ ３ ２８）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０ ０２７ ０ ０２４ ０ ０２３ ０ ０２４

（６ ５１） （５ ７６） （５ ９３） （６ １１）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ７７６３ ７７６３ ７７６３ ７７６３
Ｒ２ ０ ２７４ ０ ２７４ ０ ２９３ ０ ２９３

　 　 注：、、分别表示 １０％、５％和 １％的显著程度。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。

　 　 （三）稳健性分析
为了使本文的研究结论更为稳健，本文在如下几个方面展开稳健性测试。

１． 改变模型的估计方法。为了进一步控制模型中可能存在遗漏固定因素的问题，我们重新使用
固定效应模型对相关结果进行了估计，结果发现控股股东股权质押两个代理变量与上市公司研发投
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入都在 ５％的水平上显著负相关，说明本文的研究结果较为稳健，并不是因为遗漏了不随时间改变的
固定因素所导致。

２． 改变企业研发投入的估计方法。目前，学术界对企业研发投入还存在多种不同的度量方法，
因此，本文使用研发支出与营业收入的比值作为研发投入的代理变量以便进行稳健性分析。结果仍

然显示控股股东股权质押与上市公司研发投入水平在 １％的水平上显著负相关。
３． 使用 Ｈｃｅｋｍａｎ模型纠正样本自选择问题。制造业企业控股股东股权质押的行为可能是内生

的。为了克服样本的自选择问题，我们采用 Ｈｃｅｋｍａｎ二阶段自选择估计方法。样本选择方程的因变
量为制造业企业控股股东是否进行股权质押，当制造业企业控股股东股权质押，取值为 １，否则取值
为 ０。第一阶段采用 Ｐｒｏｂｉｔ模型估计了制造业企业控股股东是否股权质押，我们在第一阶段 Ｐｒｏｂｉｔ回
归模型中控制了公司规模（Ｓｉｚｅ）、托宾 Ｑ值（ＴｏｂｉｎＱ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、总资产收益率（Ｒｏａ）和第一
大股东持股比例（Ｔｏｐ１），第一阶段的回归可以得到逆米尔斯比率 ＩＭＲ（Ｉｎｖｅｒｓｅ ＭＩＬＬＳ Ｒａｔｉｏ）。根据第
一段得到的 ＩＭＲ代入第二阶段的回归。结果显示，在控制了自选择问题之后，控股股东与企业研发
投入依旧在 １％的水平上显著负相关。

六、研究结论与启示

本文选取 ２００６—２０１４ 年中国制造业上市公司的相关数据资料，研究了控股股东股权质押对企业
创新活动的影响。股权质押是股东面临资金缺口，存在较强融资约束的重要信号。本文研究发现：

（１）控股股东股权质押与企业研发投入之间显著负相关；（２）金字塔控制层级越长，控股股东股权质
押与企业研发投入之间的负向相关性越显著；（３）在其他大股东股权质押的情况下，控股股东股权质
押与企业研发投入之间的负向关系越显著。

股权质押因股东强烈的资金需求而产生，是股东陷入财务困境的重要信号。股权质押虽然能够

暂时缓解股东出现的资金短缺，但是会加剧大股东与公司中小股东代理冲突，具体表现为风险偏好和

长期利益的不一致程度加深。由于对股价较为敏感，部分控股股东在股权质押之后将主要精力集中

编制虚假财务报表之上，而不是公司的发展上。例如，汉能薄能控股股东李河君在 ２０１１—２０１４ 年之
间，通过大量的关联方交易虚构利润，误导投资者，被香港证监会强制要求停牌，极大地侵犯了中小股

东的利益。

本文从委托代理角度不仅揭示了控股股东股权质押对企业研发投入的影响机制，同时也为加强

投资者保护，提供了经验证据。因此，本文的研究结论具有重要的理论和现实意义。第一，理论界关

于大股东在公司治理中的作用一直存在较大的争议，本文尝试通过从控股股东行为的角度研究第二

类代理问题，对公司治理中第二类委托代理问题的研究具有一定的理论贡献。第二，随着中国经济进

入新常态，政府部门适时推出了《中国制造 ２０２５》和“大众创业，全民创新”的措施，本文从公司治理
角度研究企业创新问题，对政府部门推进企业创新和加强投资者保护具有重要的促进作用，这对于促

进中国由制造大国向制造强国转变建设具要重要而深远的意义。
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