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最终控制人股权质押损害公司价值么？ 
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摘要：本文分析了 2000～2006 年间我国沪深股市上市公司的股权质押行为对公司价值的影响。论文从最终

控制人的研究角度提出了股权质押行为影响公司价值的弱化激励效应和强化侵占效应假说。基于面板数据的

嵌套模型实证研究结果表明最终控制人的股权质押行为存在明显的弱化激励效应和强化侵占效应，而且这些

效应对于私人控股公司更为显著。 
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1 引言 

近年来，随着中国资本市场的不断发展，上市公司的股权质押活动越来越为社会关注。

根据 Wind 的统计数据，从 2004 到 2007 年沪深两市共计发生 1869 次股权质押行为，平均每

年 467 次，涉及 496 家上市公司。i股权质押活动之所以如此活跃并被银行接受是因为其具有

两个方面的优势：一是股权质押贷款拓宽了上市公司的融资渠道，尤其是对于民营上市公司。

银行对民营公司的信贷政策相对比较严格，通常需要公司提供抵押品或者第三方担保，这使

得成长中的中小民营公司很难从银行顺利获得贷款。显然，股权质押使得民营公司有了更多

获取贷款的机会；二是由于股权具有高流动性和易变现性，银行能够以较低的处置成本及时

的处置质押的股权，实现风险控制和管理，因此银行也愿意接受股权抵押品。然而，在肯定

股权质押积极作用的同时，也必须认识到股权质押对公司价值可能产生的负面影响。ii现阶段，

考虑股权质押如何对公司价值产生影响以及影响程度的研究还较少。Yeh 等人（2003）认为，

股权质押会导致更为严重的代理问题，股权质押的比例越高，代理问题越严重，因而公司价

值也就越低；黎来芳（2005）在对鸿仪系的案例分析中指出，质押上市公司股权是其控制人

“掏空”上市公司的手段之一；iii吕长江和肖成民（2006）通过对江苏阳光集团的案例分析

发现，该公司的最终控制人从 2003 年起就不断以其持有的上市公司发起人法人股进行质押以

获取银行贷款；李永伟和李若山（2007）以上市公司“明星电力”为例说明了股权质押下大

股东如何利用“隧道效应”侵占小股东利益。上述研究主要采用案例分析，缺乏理论分析和

系统的经验证据，这使得结论难以推广到其它上市公司，研究结论不具有普适性。考虑到以

上研究存在的不足，本文从最终控制人的角度首次比较全面系统地分析了股权质押行为对上

市公司价值的影响，iv提出了股权质押影响公司价值的两个假设，即存在弱化激励效应和强

化侵占效应。实证分析结果发现公司价值均随股权质押比例的上升而下降，股权质押行为会

弱化激励效应，同时强化侵占效应。研究还发现对于国有控股公司，股权质押的弱化激励效

应和强化侵占效应假设得到了部分支持；而对于私人控股公司，弱化激励效应和强化侵占效

应假设都得到了强有力的证据支持。本文以下内容是这样构成的。第二部分分析了股权质押

影响公司价值的路径，提出了弱化激励效应和强化侵占效应假设。第三部分是研究方法，介

绍了模型定式以及模型变量的度量方式。第四部分是实证分析，包括样本构建以及样本数据

的统计量描述、回归结果和稳健性分析。第五部分总结全文。 
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2 股权质押影响公司价值的假设 

股权质押在我国上市公司行为中比较普遍，尤其是在所有权性质为私人控股的企业。股

权质押是指出质人以其所拥有的股权作为质押标的物而设立的质押。我们注意到股权质押贷

款的使用对象通常并不是上市公司，而是与大股东有关联的其它公司，包括控股股东相同的

公司、大股东的控股公司、参股公司等，因此大股东的股权质押行为并不能简单的理解为一

种独立的行为v。La Porta 等人（1999）提出了最终控制人分析框架，该框架充分考虑了股权

结构的信息，因此能够更好的识别隐藏在大股东、控股股东背后的最终控制人真实意图。因

此，为了更好的理解股权质押行为，有必要从最终控制人的角度出发来加以分析和考查。 

所有权和控制权是分析最终控制人的两个重要概念，在实证研究中通常以现金流权和表

决权分别作为所有权和控制权的替代度量（Claessens 等人，2000）。从最终控制人的角度看，

股权质押的影响主要体现在对所有权的影响上。我们认为股权质押行为从两个方面影响了最

终控制人的所有权。一方面，股权质押是最终控制人变相收回投资的一种方法。以上市公司

“明星电力”为例，最终控制人曾以 3.8 亿元购入明星电力 4778 万股，并在当年年末就将该

部分股权全部质押给银行获得了 3 亿元的贷款，因此半年后最终控制人的实际剩余投资成本

仅为 0.8 亿。vi另一方面，股权质押导致最终控制人的现金流权受到限制。根据我国《担保法》

第 68 条规定：“质权人有权收取质物所生的孳息”。因此在股权质押期间，该部分股权对应的

现金流权在本质上并不归属于最终控制人，而是属于银行等质权人。这就是说最终控制人的

不受限制的现金流权实际上是扣除质押股权部分后的剩余现金流权。 

不管是变相收回投资还是现金流权受到限制，都可能导致最终控制人的真实现金流权下

降。真实现金流权下降的潜在影响同样可以总结为两个方面。一是弱化激励效应。已有研究

发现同等条件下现金流权越高，共享利益越大，最终控制人转移利润的动机就越小（La Porta
等人，2002），提高企业价值的动机就越强（Barclay 和 Holderness，1989）。实证结果也表明

公司价值与现金流权正相关，说明存在正的激励效应（Claessens 等人，1999，2002；Faccio
和 Lang，2002；张华等人，2004）。因此，股权质押导致实际现金流权下降必然会引发新的

代理问题，从而消弱激励效应。二是强化侵占效应。股权质押后其表决权仍然保留在股东手

中，那么这将导致最终控制人的现金流权与表决权出现差异，即现金流权明显小于表决权。

已有研究发现现金流权与表决权的差异越大，最终控制人侵占小股东利益的动机就越强烈，

公司的价值就越低（Claessens 等人，1999，2002；Faccio 和 Lang，2002）。Yeh 等人（2003）
则进一步指出当质押股权价值下降时，银行会要求质押的股东提供更多的保护来弥补股权价

值的下降，这将驱动最终控制人不合理的使用公司资产来维持股票的价格，因此股权质押会

扩大控制权的杠杆效应，并且股权质押的比例越高，代理问题越严重，公司的价值越低。以

海虹控股（股票代码：000503）为例，不考虑股权质押的情况，2001-2006 年其最终控制人

的现金流权分别为 0.30、0.30、0.27、0.27、0.27 和 0.24，现金流权与表决权之比则均为 0.80，
而考虑了股权质押以后，其最终控制人实际现金流权以及现金流权与表决权之比则均降低为

0。这说明海虹控股最终控制人的实际激励效应几乎不存在，而其侵占中小投资者的动机却更

为强烈。而我们同时也注意到，海红控股在此期间相继暴露出了做庄、不披露或不及时披露

关联交易等重大事项的违规行为。 

综上所述，对于最终控制人的股权质押行为如何影响公司价值，我们有以下两个假设： 

假设 1：股权质押导致最终控制人实际现金流权下降，减弱了其提高公司价值的动机，

从而弱化了激励效应。 

假设 2：股权质押导致最终控制人实际现金流权与控制权分离程度加大，增加了控制权

的杠杆效应，从而强化了侵占效应。 
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3 研究方法 

3.1 模型定式 

鉴于股权质押首先通过改变最终控制人的所有权水平及其所有权与控制权分离的程度

进而影响上市公司的价值，因此，遵循 Claessens 等人（1999; 2002）以及 Shen 和 Lee（2006），
本文采用嵌套模型（参见式（1）和（2））来分析股权质押对公司价值的影响。vii 

0 1 2 3 4_V OWNER CON LGAS DR INDU uβ β β β β= + + + + +                （1） 

Z11101 βββ +=                                                         （2） 

其中 V 为企业价值变量，以托宾 Q 值（Q）替代度量。OWNER_CON 是最终控制人信息，

包括最终控制人的现金流权（CASH）、表决权（VOTE）以及现金流权与表决权之比（CVV）
等三个变量，CASH 用来检验激励效应，VOTE 和 CVV 用来检验侵占效应。Z 为股权质押变

量，本文考虑了两类替代变量：一是综合股权质押比例（PLEDGE RATIO）viii；二是分类变

量 HIPLEDGE，以样本公司综合股权质押比例的均值为标准，将样本划分为高质押公司和低

质押公司，质押比例高于均值的公司为 1，否则为 0。模型的控制变量包括资产规模的对数

（LGAS），规模大的公司流动性好，而规模小的公司一般具有良好的成长性；资产负债率（DR）
用来控制公司财务杠杆对公司价值的影响；行业变量（INDU）为虚拟变量，用以控制不同产

业之间可能的价值差异。对于上述嵌套模型，有如下假设： 

（1）若 10 110 0β β> >且 ，则最终控制人信息与公司价值之间存在正相关关系，而较高

的股权质押会对这种正相关关系产生正向影响。 

（2）若 10 110 0β β> <且 ，则最终控制人信息与公司价值之间存在正相关关系，而较高

的股权质押会对这种正相关关系产生反向影响。 

(3) 若 10 110 0β β< <且 ，则最终控制人信息与公司价值之间存在负相关关系，而较高的

股权质押会对这种负相关关系产生正向影响。 

(4) 若 10 110 0β β< >且 ，则最终控制人信息与公司价值之间存在负相关关系，而较高的

股权质押会对这种正相关关系产生反向影响。 

3.2  模型变量的度量 

3.2.1 最终控制人信息的度量 

遵循 Claessenss 等人（2000），本文以现金流权度量最终控制人的所有权，以表决权度量

控制权，以现金流权和表决权之比度量所有权和控制权的分离程度。Claessens 等人（2000）
对控制链重叠的表决权只计算一次，但是这种方法可能会导致最终控制人控制权结果的计算

结果不唯一的问题。ix因此，笔者对 Claessens 等人的方法进行了改进，并以深圳泛海建设集

团股份有限公司（以下简称泛海建设）为例说明计算过程。泛海建设 2006 年度的股权结构见

图 1。从股权结构信息可以看出，卢志强与泛海建设之间存在两个控制链，第一个控制链依

次为泛海集团、泛海控股、泛海建设控股到泛海建设，第二个控制链依次为泛海集团、光彩

事业投资到泛海建设。 

以下计算最终控制人的表决权和现金流权。首先计算表决权，计算公式为 

表决权＝∑（min{控制链 j 第 1 层的表决权，控制链 j 第 2 层表决权，……，控制链第

ij层的表决权}），其中 j 为控制链个数，而 ij为每条控制链的层数。 

在本例中，第一个控制链可以划分为四个层次，第一层次的表决权为 0.75，第二个层次
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的为 1（=0.79+min（0.71, 0.21）），第三个层次的为 1（=0.74+min（0.71, 0.26）），第四个层次

的为 0.61，则第一个控制链的表决权为 0.61（=min（0.75, 1, 1, 0.61））。同理，第二个控制链

的表决权为 0.09（=min（0.75, 0.71, 0.09））。因此，最终控制人的表决权合计为 0.70
（=0.61+0.09）。 

其次，计算现金流权为 

CASH=0.75×((0.79+0.71×0.21)×0.74+0.71×0.26)×0.61+0.75×0.71×0.09=0.45 
现金流权与表决权之比为 
CVV=CASH/VOTE=0.45/0.70=0.64 

 

图 1  泛海建设股份有限公司股权结构 

3.2.2 公司价值度量 

本文采用托宾Q值来度量公司的价值，并在计算托宾Q值时考虑了我国资本市场的实际。

流通股和非流通股的二元结构是中国上市公司最为独特的二元股权结构，这就导致在计算上

市公司市场价值的过程中需要将二者加以区别。依据徐晓东和陈小悦（2001）的方法，公司

的市场价值等于流通市值、非流通股的账面价值以及债务的账面价值之和，其中流通市值等

于流通股股数与股价的乘积，而重置成本为公司的总资产账面价值。 

4 实证分析 

4.1 样本构建和数据描述性统计量 

研究样本包括 2000-2006 年间我国沪深股市存续时间超过 4 年的上市公司。x度量公司价

值以及控制变量的数据来自 WIND 数据库，最终控制人所有权、控制权和股权质押信息来自

上市公司年度报告、股权收购协议或股权转让公告。xi遵循 La Porta 等人（1999）的研究，本

文以 20%的表决权临界值作为识别上市公司是否存在最终控制人的标准，并以此为据对样本

公司进行了分类。xii如果控制人的表决权小于 20%，那么上市公司被认为没有最终控制人，

即为广泛持有的公司。相反，如果表决权大于 20%，则认为存在最终控制人。最终控制人又

可以进一步细分为国有控股、私人控股和多公司控股三种类型。国有控股包括国家资产管理

委员会控股、中央政府控股以及地方政府控股三种；私人控股包括家族控股、个人控股以及

少数的外资控股。 

表 1                       样本公司的控股类型/行业分布 

全样本（百分比） 其中发生股权质押的样本（百分比） 
产业 观测值合计

国有控股 私人控股多公司控股广泛持有合计 国有控股私人控股 多公司控股 广泛持有

能源 177 86.44 4.52 5.08 3.95 18.08 16.34 62.50 22.22 0.00 

原材料 1,683 75.34 11.53 8.38 4.75 28.46 24.68 45.88 36.88 31.25

卢志强 

泛海集团 

泛海控股集团 

泛海建设 

泛海建设控股 

光彩事业投资 
0.75 

0.79 

0.71 

0.21 

0.61 
0.09 

0.74 
0.26 

（1） 

（2） 

（3） 

（4） 
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工业 1,862 67.78 15.84 9.83 6.55 23.90 17.12 39.66 37.16 36.07

可选消费品 1,688 64.40 15.58 8.95 11.08 24.94 17.57 52.09 25.83 28.88

日常消费品 598 64.88 15.05 12.54 7.53 29.60 18.04 64.44 44.00 35.56

医疗保健 593 55.48 27.82 9.27 7.42 31.37 19.45 52.73 34.55 36.36

金融地产 514 52.14 29.38 4.28 14.20 29.57 14.55 50.99 50.00 34.25

信息科技 801 56.30 24.72 10.24 8.74 34.33 23.06 52.53 37.80 51.43

电信及公用 364 77.20 6.04 9.62 7.14 18.41 12.81 40.91 22.86 53.85

总计 8,280 66.27 16.74 9.09 7.90 26.98 19.28 49.28 34.93 35.17
注：最终控制人的标准为 20%的表决权临界值；最终控制人的类型包括国有控股、私人控股和多公司控股，

广泛持有表示不存在最终控制人；行业的标准为国际行业分类标准(GICS)。 

表 1 给出了样本公司的总体分布情况。从行业分布看，原材料、工业和可选消费品三个

行业集中了将近 60%的样本上市公司。xiii从最终控制人的类型看，国有控股公司占比达到

66.27%，私人控股 16.74%，多公司控股 9.09%，没有最终控制人的广泛持股公司 7.90%。xiv表

1 还给出了股权质押的分布情况。可以看出，虽然国有控股公司在样本中占据绝对比例，但

却只有 19.28%的公司发生过股权质押行为。另一方面，私人控股上市公司占样本比例虽然不

高，但却有 49.28%的公司发生过股权质押行为。此外，多公司控股和广泛持股公司中也有大

约 35%发生了股权质押。这反映出国有控股上市公司的最终控制人很少将股权质押，而其它

类型的最终控制人，尤其是私人控股的上市公司则比较倾向于将股权质押。 

表 2 给出了样本公司最终控制人的现金流权、表决权和股权质押比例数据。在样本期内，

最终控制人的现金流权和表决权均值分别为 0.39 和 0.43。这与东亚其它国家或地区相比（给

出其他国家的数据）较高，说明我国上市公司的所有权较为集中。最终控制人的现金流权与

表决权之比的均值为 0.89，这与除日本之外的东亚国家或地区非常相似。虽然表 1 显示有

26.98%的样本公司发生过股权质押，但是表 2 的结果却显示了质押股权占其持有总股权的平

均比例并不高，仅为 0.17。尽管如此，扣除质押股权后最终控制人的剩余现金流权下降为 0.34，
剩余现金流权与控制权之比则下降为 0.76，这表明两权分离程度明显加大。对于不同类型的

最终控制人，表 2 显示国有控股的现金流权（0.46）、表决权（0.49）以及现金流权与表决权

之比均值（0.95）都高于私人控股的（0.26、0.36 和 0.72）。而且，私人控股的股权质押比例

高达 0.37，远高于国有控股的 0.09，说明私人控股的上市公司不仅更倾向于质押股权，而且

质押的比例也更高。这导致私人控股公司扣除股权质押后的最终控制人剩余现金流权下降了

30%，仅有 0.18，而剩余现金流权与表决权之比下降了 32%，仅为 0.49，反映出私人控股公

司最终控制人的两权分离程度更高，意味着这些公司的最终控制人具有较强的侵占小股东利

益的动机和较高的进行利益输送的概率。 

表 2                        现金流权、表决权以及股权质押 

全样本（8280） 国有控股（5487） 私人控股（1386） 
变量 

μ σ Min Max μ σ Min Max μ σ Min Max
CASH 0.39  0.19  0.00 0.89 0.46 0.17 0.02 0.89 0.26 0.15  0.00  0.70 

VOTE 0.43  0.17  0.00 0.89 0.49 0.15 0.20 0.89 0.36 0.13  0.20  0.85 

CVV 0.89  0.23  0.00 1.00 0.95 0.15 0.03 1.00 0.72 0.29  0.00  1.00 

PLEDGE RATIO 0.17  0.33  0.00 1.00 0.09 0.24 0.00 1.00 0.37 0.44  0.00  1.00 

表 3 给出了公司价值的替代度量和控制变量的统计量，结果显示广泛持股和私人控股公

司的托宾 Q 值明显高于国有控股和多公司控股的。控制变量信息显示国有控股公司的规模最

大，私人控股的规模最小，私人控股的资产负债率明显高于国有控股的。 

表 3                 样本公司的公司价值替代度量和控制变量 

变量 国有控股 私人控股 多公司控股 广泛持有 合计 
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公司价值（Q） 0.80 1.07 0.88 2.67 1.00 
LGAS 21.26 20.75 20.93 21.02 21.13 控制 

变量 DR 0.48 0.72 0.53 2.12 0.66 

为了进一步分析股权质押以及扣除股权质押后上市公司最终控制人信息对公司价值的

影响，本文按照 PLEDGE RATIO 从低到高的排序将研究样本分成了四组，并在表 4 给出了相

应分组中各个变量的统计结果。xv数据显示随着股权质押比例的增加，样本公司的现金流权、

表决权以及现金流权与表决权之比呈现下降趋势，说明现金流权、表决权以及现金流权与表

决权之比越低，其最终控制人越可能质押较多的股权。同时，表 4 还表明，当股权质押比例

从 0 增加到 0.5 时，托宾 Q 值是逐渐下降的；但当股权质押比例继续增加时，托宾 Q 值明显

变大，然后又随股权质押比例增加而下降。本文还进一步考查了国有控股和私人控股两个子

样本，结果发现对于这两个子样本，当股权质押比例小于 0.75 时，质押比例增加，托宾 Q 值

下降，而当质押比例大于 0.75 时，托宾 Q 值反而增加。因此，总体上看，股权质押比例与托

宾 Q 值负相关。 

表 4                          公司价值与股权质押 

全样本 国有控股 私人控股 PLEDGE 
RATIO CASH VOTE CVV Q CASH VOTE CVV Q CASH VOTE CVV Q 

[0,0.25] 0.41 0.44 0.91 0.88 0.47 0.49 0.95 0.81 0.28 0.38 0.75 1.09

(0.25,0.5] 0.38 0.42 0.89 0.75 0.44 0.47 0.94 0.68 0.31 0.38 0.78 1.01

(0.5,0.75] 0.32 0.37 0.82 3.44 0.4 0.43 0.93 0.65 0.25 0.36 0.66 0.74

(0.75,1] 0.25 0.32 0.76 1.07 0.37 0.4 0.92 0.86 0.22 0.33 0.67 1.11

4.2 模型结果 

在进行回归分析之前，我们首先检验了解释变量的相关性。结果表明各解释变量之间的

相关性较低，其中资产规模与现金流权的相关系数最大，但也仅为 0.225，因此模型不存在共

线性问题。进而，我们检验了模型的个体效应。Breusch-Pagan 检验表明模型存在显著的个体

效应。Hausman 检验结果拒绝了误差是非系统的原假设，因此本文采用固定效应模型进行回

归分析，结果显示以 PLEDGE RATIO 和 HIPLEDGE 分别作为股权质押替代变量回归所得结

论基本一致。xvi表 5 给出了最终控制人股权质押行为与公司价值替代度量指标之间的回归结

果。为了比较分析股权质押的影响，我们还依据式（1）分析了在不考虑股权质押情况下最终

控制人的原始现金流权、表决权以及所有权与控制权分离等变量与托宾 Q 值之间的关系，表

5 的 1 到 3 栏是相应的回归结果。可以看出，现金流权和表决权的系数均为正值，且在 1%水

平显著，说明现金流权和表决权与托宾 Q 值正相关，说明存在激励效应；现金流权与表决权

之比的系数也是正的，由于这个比率与所有权与控制权分离程度负相关，因此这一结果说明

所有权与控制权分离与公司价值负相关，该比率越小，侵占效应就越强。上述结果与 Claessens
等人（1999；2002）和 La Porta 等人（2002）的结论一致。 

表 5 的第 4 到 6 栏给出了采用分类变量嵌套模型的回归结果。我们依次将最终控制人的

现金流权、表决权和现金流权与表决权之比等变量以及这三个变量与分类变量的交叉项代入

嵌套模型进行回归。可以看出，现金流权、表决权和现金流权与表决权之比等变量的系数仍

然显著为正，且前两个指标系数的量纲有所下降，后一个则有所增加。更为重要的是，研究

发现反映最终控制人信息的三个指标与股权质押分类变量的交叉项系数均为负值，且显著。

这说明较高的股权质押对上述关系产生了反向的影响。也就是说，在同等条件下，较高的股

权质押比例削弱了现金流权与公司价值之间的正相关关系，导致了更加严重的代理问题，即

存在降低激励效应；同理，较高的股权质押比例也强化了两权分离变量与托宾 Q 值的负相关

性，从而导致公司价值下降，即存在强化侵占效应。 
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表 5                托宾 Q值与股权质押回归结果（全样本） 

不考虑股权质押 考虑股权质押（嵌套模型） 
解释变量 

1 2 3 4 5 6 

CASH 0.32*** - - 0.3*** - - 

VOTE - 0.15*** - - 0.09*** - 
CVV - - 0.34*** - - 0.35*** 
CASH*HIPLEDGE - - - -0.37*** - - 
VOTE*HIPLEDGE - - - - -0.39*** - 
CVV*HIPLEDGE - - - - - -0.19*** 

LGAS -0.42*** -0.43*** -0.43*** -0.4*** -0.41*** -0.4*** 

DR 0.62*** 0.61*** 0.62*** 0.63*** 0.63*** 0.64*** 

原材料 -0.78*** -0.8*** -0.77*** -0.75*** -0.77*** -0.75*** 

工业 -0.21** -0.23** -0.22** -0.2* -0.21** -0.2** 

可选消费品 -0.11 -0.11 -0.11 -0.09 -0.09 -0.1 

日常消费品 -0.15 -0.16 -0.15 -0.12 -0.13 -0.13 

医疗保健 -0.34*** -0.36*** -0.34*** -0.3** -0.3*** -0.3*** 

金融地产 -0.51*** -0.52*** -0.51*** -0.48*** -0.48*** -0.48*** 

信息科技 -0.17 -0.19 -0.18 -0.16 -0.18 -0.18 

电信及公用 -0.22 -0.24 -0.19 -0.22 -0.24 -0.19 

R2 0.5 0.5 0.5 0.52 0.52 0.52 
注： CASH*HIPLEDGE、VOTE*HIPLEDGE 和 CVV*HIPLEDGE 分别为现金流权、表决权、现金流权与表

决权之比与股权质押分类变量的交叉项；***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的水平显著。 

此外，在模型的回归结果中，控制变量资产规模的系数均为显著的负值，说明规模与公

司价值负相关；资产负债率的系数为显著的正值，说明负债率越高，公司价值越大。这个结

果与朱武祥和宋勇（2001）、张华等人（2004）、李增泉等人（2004）以及赖建清（2007）等

的研究结论是一致的；行业虚拟变量中只有原材料、工业、医疗保健以及金融地产业的系数

是显著的，且为负值，说明这些行业的公司价值要比其他行业更低。 

4.3 稳健性检验 

我们注意到不同类型的最终控制人其融资能力、激励机制以及控制上市公司的动机可能

是不同的，而这将会影响其股权质押行为与公司价值之间的关系。Claessens 等人（2002）在

分析不同经济体差异对公司价值的影响时发现，新加坡公司的价值与现金流权是显著的负相

关，而新加坡公司中国有控股公司的占比为 14%，远高于其它国家和地区。赖建清（2007）
的研究也表明，国有控股和私人控股公司的价值与现金流权和表决权的关系存在差异。因此

这一部分我们将样本公司按照所有制性质划分为国有控股和私人控股两组，分别就股权质押

与公司价值之间的关系进行了分析，以检验上述模型结果的稳健性，回归结果参见表 6。xvii 

表 6 的第 I 部分给出了国有控股样本公司回归结果。研究发现在不考虑股权质押情况下，

最终控制人的现金流权、现金流权与表决权之比的系数是正值，且至少在 5%水平显著，说

明所有权越高，所有权与控制权分离程度越低，公司价值越高。不过与表 5 结果不同的是，

国有控股样本公司的表决权的系数为负值，但并不显著。当考虑股权质押影响时，嵌套模型

结果显示，最终控制人的现金流权和表决权虽然符号没有变化，但都不显著，而现金流权与

表决权之比的系数为正值，且在 1%的水平显著。同时，现金流权、表决权以及现金流权与

表决权之比与股权质押分类变量的交叉项的系数均为负值，且显著。这些结果说明股权质押

对现金流权与表决权之比同公司价值之间的关系产生了反向作用，但并不影响其它两个变量

与公司价值的关系。也就是说，在同等条件下，国有控股公司最终控制人质押较多的股权，
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不会影响其激励效应，但会使得其侵占效应更大。 

表 6 的第 II 部分给出了私人控股样本的回归结果。研究发现在不考虑股权质押情况下，

与国有控股公司类似，最终控制人的现金流权、现金流权与表决权之比的系数也都是正值，

且至少在 5%水平显著。表决权的系数仍不显著，但却为正值。在考虑股权质押情况下，与

国有控股公司的不同的是，尽管私人控股公司的表决权的系数仍不显著，但其最终控制人的

现金流权、现金流权与表决权之比的系数均为正值，且在 1%的水平显著。更为重要的是，

最终控制人的现金流权、表决权以及现金流权与表决权之比三个变量与股权质押分类变量的

交叉项的系数均为负值，且在 1%的水平显著。这些结果说明私人控股较高的股权质押虽然

不会影响表决权与公司价值的关系，但是却会对现金流权、现金流权与表决权之比与公司价

值的关系产生反向影响。也就是说，在同等条件下，与国有控股公司相比，私人控股公司最

终控制人较高的股权质押不仅会削弱其激励效应，而且会强化其侵占效应，从而导致公司价

值进一步下降。 

表 6                          稳健性分析的回归结果 

I：国有控股 

不考虑股权质押 考虑股权质押（嵌套模型） 
解释变量 

1 2 3 4 5 6 

CASH 0.13** 0.08  

VOTE -0.01 -0.09 

CVV 0.25***  0.24***

CASH*HIPLEDGE -0.32***  

VOTE*HIPLEDGE -0.32*** 

CVV*HIPLEDGE  -0.17***

LGAS -0.38*** -0.39*** -0.38*** -0.37*** -0.37*** -0.36***

DR 0.52*** 0.51*** 0.52*** 0.54*** 0.54*** 0.55***

II：私人控股 

不考虑股权质押 考虑股权质押（嵌套模型） 
解释变量 

1 2 3 4 5 6 

CASH 0.41** 0.47***  

VOTE 0.21 0.22 

CVV 0.41***  0.48***

CASH*HIPLEDGE -0.34***  

VOTE*HIPLEDGE -0.35*** 

CVV*HIPLEDGE  -0.17***

LGAS -0.50*** -0.51*** -0.51*** -0.48*** -0.47*** -0.47***

DR 0.58*** 0.57*** 0.58*** 0.59*** 0.60*** 0.60***
注：CASH*HIPLEDGE、VOTE*HIPLEDGE 和 CVV*HIPLEDGE 分别为现金流权、表决权、现金流权与表决

权之比与股权质押分类变量的交叉项；***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的水平显著。 

5 结论 

股权质押是最终控制人快速套现的一种方式，股权质押后最终控制人仍然保留对上市公

司的控制权，因此更易掏空上市公司和侵占小股东利益。根据本文对2000～2006年间我国沪

深股市上市公司最终控制人的股权质押行为对公司价值的影响分析，我们可以得到以下两点
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结论。 

（一）研究发现公司价值与最终控制人的股权质押比例之间都是负相关的，即公司价值

随股权质押比例的上升而下降，说明股权质押行为会弱化激励效应和强化侵占效应。 

（二）通过对国有控股公司和私人控股公司最终控制人股权质押行为的分析，研究发现

对于国有控股公司，嵌套模型结果只支持存在强化侵占效应的假设。而对于私人控股公司，

研究结果均支持股权质押会弱化激励效应和强化侵占效应的假设。 

本文的研究结果为市场的担心提供了有力的证据，证实了最终控制人股权质押行为的确

有加大投资风险的可能。尽管股权质押有良好的流动性和易变现等优点，但是我们仍然需要

对这种质押行为保持足够的警惕。与其它实物资产质押不同，股权质押并不会导致控制权的

转移，因而产生了新的委托代理问题，孕育了潜在的风险。我们必须充分评价和分析这些潜

在的风险，及时采取必要的措施进行控制和管理。 
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Abstract: This paper analyzes the impacts of stock pledge on firm value utilizing panel data from listed 
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[1]  数据来源：Wind 数据库股票专题统计中关于重大事项股权质押的统计。 
[2]  中国证券报和上海证券报曾多次撰文指出股权质押严重损害了中小股东及作为质权人

的银行的利益，已成为上市公司大股东套现和脱身的‘快捷通道’。 
[3]  鸿仪系旗下的上市公司主要包括“国光瓷业”（股票代码 600286）、“张家界”（000430）和“安塑股份”

（000156）。 
[4]  之所以选择最终控制人作为研究的出发点是因为已有多数文献只是从直接持有企业的

第一大股东出发研究其股权质押行为对公司价值的影响。然而，La Porta 等人（1999）
研究指出多数情况下后者的信息无法反映隐藏在大股东背后的控制性股东，即最终控制

人的真实意图。 
[5]  根据 La Porta 等人（1999）的界定，最终控制人是上市公司的大股东的控股股东，并依次向上类推至

最后一个控股股东。如果大股东背后的股权结构简单，那么大股东与最终控制人可能是一致的。但是，

如果股权结构复杂，譬如对于东亚地区（Claessens 等人，2000）和欧洲的很多家族公司（Faccio 和 Lang, 
2002）而言，那么大股东通常并不是最终控制人。 

[6]  类似的案例还有国光瓷业（600026）、张家界（000430）、安塑股份（000156）、科利华

（600799）、万家乐（000533）、江苏阳光（600220），等。 
[7]  作者感谢刘国强博士对于模型定式的宝贵建议。 
[8]  综合股权质押比例是指包括与最终控制人有关的股东质押比例之和。 
[9]  举例来说，最终控制人 A 分别持有 50%的 B 和 40%的 C，而 B 又持有 20%的 C，C 持

有 30%的 D，D 则持有上市公司 E 的 30%股权。对于最终控制 A 到上市公司 E 之间存

在两条控制链，即 ACDE 和 ABCDE，按照 Claessens 等人（2000）的处理方法，如果先

计算 ACDE，那么最终控制人 A 的控制权为 min{0.4, 0.3, 0.3}+min{0.5, 0.2, 0, 0}，即 0.3，
而如果先计算 ABCDE，则为 min{0.4, 0.3, 0}+min{0.5, 0.2, 0.3, 0.3}，即 0.2。因此我们就

得到了两个最终控制人的控制权结果。 
[10]  由于部分上市公司上市前一年的数据不全，因此选择了上市超过 4 年的公司来构建样本。 
[11]  2004-2006 年的企业最终控制人信息来自上市公司年报中公司与最终控制人产权及控制

关系图，2004 年前的最终控制人信息依据上市公司年报整理而得。股权质押比例通过上

市公司年报信息直接或者经过简单计算获得。 
[12]  笔者也以 10%临界值作为识别的标准进行了实证分析，但结果与 20%的大致相同。 
[13]  本文采用 GICS（Global Industrial Classification System）作为行业分类标准。GICS 对产

业的划分包括了四个层次，本文只考虑了产业部门（Industrial Sector）层次。 
[14]  需要指出的是，尽管在表 1 中私人控股公司占比最多的是金融地产行业（29.38%），但

在沪深两市的上市公司中，银行和保险等金融企业非常少，因此这里的金融地产行业主

要为地产行业。  
[15]  为了直观的观察统计结果变化，本文按照股权质押比例将样本均分为四组。但在进行回

归分析时，考虑到较多的分布可能无法满足面板数据回归的要求，因此只按照质押比例

的均值将样本只分为高质押和低质押两组。 
[16]  限于篇幅，本文只给出了以 HIPLEDGE 为替代变量的回归结果，但有兴趣者可向作者索

取以 PLEDGE RATIO 为替代变量的回归结果。 
[17]  限于篇幅，表 6 省略了行业虚拟变量的回归结果。对于国有控股公司，行业虚拟变量中

只有原材料、工业、医疗保健以及金融地产业的系数是显著的，且为负值；对于私人控

股公司，行业虚拟变量中除了信息科技业之外都是显著的负值。 


