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摘要：本文以２０１０～２０１８年中国Ａ股上市公司为样本，研究股权质押是否影响非效率投资，以及内部控制

是否可以缓解股权质押对企业非效率投资的影响。研究结果表明，股权质押通过融资约束加剧和公司治理弱化

两种机制导致企业投资不足恶化，随着企业内部控制质量的降低，这种加剧作用更显著；但股权质押与过度投资

关系不显著。在考虑了机构投资者持股比例、企业面临的不同融资约束等一系列因素后，发现股权质押对投资

不足的加强作用依然显著。最后，本文进一步分析了股权质押与企业具体投资项目的关系，发现股权质押会增

加企业金融资产投资和技术资产投资，减少固定资产投资和存货投资。本文的研究为企业增加效率投资、加强

内部控制质量提供了理论支撑。

关键词：股权质押；内部控制；过度投资；投资不足

中图分类号：Ｆ２７５．６　　文献标识码：Ａ　　文章编号：１００３－５２３０（２０２０）０３－００９７－１０

收稿日期：２０１９－１２－０７
基金项目：湖北省社会科学基金重点项目“湖北金融领域的风险及防范措施”（ＨＢＳＫ２０１８ＺＤＷＴ０１８）；２０２０年中

南财经政法大学博士生科研创新项目“股权质押风险及防范措施”（２０２０１０５０３）

作者简介：朱新蓉（１９５６— ），女，湖北武汉人，中南财经政法大学金融学院教授，博士生导师；

熊礼慧（１９８９— ），女，湖北荆州人，中南财经政法大学金融学院博士生，本文通讯作者。

一、引言

投资、储蓄和消费并称为经济增长的“三驾马车”，对于具体某一公司而言，合理投资能使其资产
保值增值、巩固市场地位、为所有者实现价值最大化目标。然而现实情况是，由于诸如市场因素、自身
因素等情况的存在，非效率投资如过度投资和投资不足的现象时有发生，严重影响了公司价值最大化
的实现和市场竞争。过度投资是低效投资的一种表现方式，是指企业投资净现值小于零的项目，造成
资金浪费；而投资不足是指企业放弃净现值大于零的项目，从而造成债权人和企业价值受损，两者都
是低效的资金配置方式。２０１９年３月，李克强总理在《政府工作报告》中指出，“要充分发挥投资的关
键作用，稳定国内有效需求，为经济平稳运行提供有力支撑，合理扩大有效投资”。鉴于投资的重要
性，本文试图探究有效投资的影响因素，并重点关注如何有效抑制非效率投资从而提高效率投资。
以往研究股权质押的文献往往从动机、造成的经济后果和外部因素等视角来展开。控股股东会

基于税收规避［１］和利益侵占［２］等动机进行股权质押；而股东的股权质押行为会给公司带来股价崩盘
风险［３］、公司股利政策的调整［４］、影响企业创新［５］，并产生治理效应［６］；另外，从外部视角来看，股权质
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押行为会影响审计师决策和审计师风险应对［７］［８］。那么，股权质押是否会影响企业非效率投资，企
业的内部控制质量能否从中起到一定的调节作用？对此本文将进行重点研究。
内部控制作为一种公司治理机制，其作用的有效发挥能够降低企业融资成本，降低企业陷入财务

危机的概率［９］，提高会计盈余质量［１０］。准确的风险评估、有效的活动控制以及良好的内部监督等能
够帮助企业识别经营管理过程中可能面临的内外部风险，防范并控制损害企业利益的决策和行
为［１１］。另外，高质量的内部控制能够提高会计信息质量，从而缓解公司管理层与外部投资者之间的
代理问题，降低大股东与中小股东之间存在的信息不对称程度［１２］。
为了研究股权质押、内部控制与非效率投资三者之间的关系，本文研究了如下两个问题：第一，股

权质押是否会影响企业非效率投资行为？第二，内部控制质量是否能从中起到一定的调节作用？针
对这些问题，本文具体以中国Ａ股上市公司为样本，时间窗口选取２０１０～２０１８年，对股权质押、内部
控制与企业非效率投资进行实证检验分析。本文可能的研究贡献在于：第一，提出股权质押通过融资
约束加剧和公司治理弱化两种机制影响企业非效率投资，并用定量方法对此进行了检验。第二，通过
检验发现内部控制质量可以缓解股权质押对企业非效率投资的影响。第三，本文丰富了股权质押和
非效率投资领域的研究文献，分别从过度投资与投资不足两个方面检验股权质押的影响及作用机制，
具有一定的创新性。

二、文献回顾与研究假设

（一）股权质押与非效率投资
企业过度投资问题一直受到财务和会计领域的关注。一般认为企业的过度投资行为是由两个原

因造成的，第一是所有者与经营者的利益冲突（第一类代理问题），第二是大股东与中小股东之间的利
益冲突（第二类代理问题）。第一类代理问题主要体现在代理冲突，尤其存在于股权较分散的企业，此
时经营者拥有较大的动机和行为能力，容易诱发道德风险。当企业资金充足时，经营者为了谋求更大
的利益，扩大投资规模（甚至是净现值小于零的项目），损害股东利益和公司价值。Ｊｅｎｓｅｎ指出，当公
司规模扩大时，经营者的私人收益也会随之增加［１３］。为了追求私人利益最大化，经营者会倾向于建
立“经理帝国”，把所有可用资金进行项目投资，甚至投资净现值小于零的项目，造成过度投资。第二
类代理问题往往存在于大股东持股比例较高或大股东控股的情况，此时大股东拥有绝对的经营决策
权。因此，公司大股东倾向于投资高风险项目并获得高额收益；若项目投资失败，大股东遭受的损失
和承担的责任是有限的［１４］。相对而言，大股东会更加倾向于投资风险和收益偏高的项目。这种情况
的产生是由于高度集中的股权加剧了双方之间的信息不对称程度，由此引发了过度投资行为。

Ｍｙｅｒｓ和 Ｍａｊｌｕｆ研究发现，信息不对称会产生逆向选择，致使经营者无法向市场传递投资项目
的质量，从而错失向市场筹集资金进行投资，导致企业不得不放弃净现值大于零的项目，造成投资不
足［１５］。Ｂｅｒｔｒａｎｄ和 Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ指出，信息不对称还会引发道德风险，产生代理问题，使倾向于逃避
责任和贪图享受安逸生活的经营者放弃投资机会［１６］。Ｒｏｓｓ认为，由于代理问题的存在，经营者会产
生厌恶风险的情绪，以降低由于投资失败而要承担的损失和责任，最终导致投资不足［１７］。另外，国内
学者指出，由于我国上市公司普遍存在的股权集中现象，加剧了控股股东与中小股东之间的信息不对
称程度，大股东有更大的动机和机会通过掏空、侵占等方式占用上市公司资金，造成公司因资金短缺
而出现投资不足［１８］［１９］。
本文认为，股权质押会通过弱化公司治理和加剧企业融资约束，从而对企业正常投资产生影响。

股权质押会加剧管理层的逆向选择和道德风险，造成所有者与经营者的利益冲突，产生第一类代理问
题，引发企业过度投资［１１］。谢露与王超恩探讨了控股股东股权质押与上市公司过度投资问题，发现
两者正相关，产品市场的竞争程度会加剧两者之间的正相关，多个大股东并存会减弱两者之间的关
系［２０］。实际操作中，大股东将质押所得资金用于公司运营当中，因此股权质押体现了公司存在融资
约束的情况。当大股东倾向于侵占和掏空等方式占用资金时，会进一步造成公司资金短缺，加剧大股
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东与中小股东的利益冲突，造成第二类代理问题，从而影响公司正常的投资活动。柯艳蓉等研究控股
股东股权质押对金融投资和实业投资的影响，发现控股股东股权质押比例与上市公司的金融投资水平
呈Ｕ形关系，与上市公司的实业投资水平呈倒Ｕ形关系［２１］。朱磊等研究创业板上市公司的股权质押行
为对企业创业创新投资的影响，发现大股东的股权质押行为会抑制企业的创业创新投资，且这种抑制作
用在非国有控股企业、大股东持股比例较高的企业更明显［２２］。鉴于此，本文提出如下研究假设：

Ｈ１：股权质押会加剧企业投资不足或企业过度投资。
（二）内部控制的调节效应
内部控制作为一种公司治理机制，其作用的有效发挥能够降低企业融资成本，降低企业陷入财务

危机的概率［９］，提高会计盈余质量［１０］。准确的风险评估、有效的活动控制以及良好的内部监督等能
够帮助企业识别经营管理过程中可能面临的内外部风险，防范并控制损害企业利益的决策和行
为［１１］。另外，高质量的内部控制能够提高会计信息质量，从而缓解公司管理层与外部投资者之间的
代理问题［１２］。毛新述等研究内部控制与公司的诉讼风险，结果表明，有效的内部控制能够降低公司
的诉讼风险［２３］。干胜道等研究了管理层权利、内部控制与过度投资三者之间的关系，研究表明，内部
控制质量与公司过度投资水平显著负相关；在管理层的影响下，内部控制会抑制企业的过度投资行
为［２４］。股权质押行为会加剧管理层的逆向选择和道德风险，导致企业过度投资［１１］。富钰媛等研究
股权质押与企业内部控制的关系，发现两者呈负相关，且质押程度与频次会加强两者的负相关关
系［２５］。当存在高内部控制质量时，公司的利益相关者能够通过信息优势对公司管理层的机会主义行
为进行有效监督，减少因公司股权质押行为带来的过度投资问题。
本文认为，内部控制能够产生调节效应，通过改善公司治理和缓解融资约束，减少企业的非效率投

资行为。在上市公司权责不明确且内部控制环境较差的情况下，企业决策可能由经理一人决定，尤其容
易出现投资活动的随意性和利己主义。管理层在缺乏监督和制衡的内控环境下，出于最大化私人利益
而过度投资净现值小于零的项目。而内控制度作为一种制度安排，能够明确各方权责、限制管理层的不
合理投资行为。由于第二类代理问题的存在，致使公司以不合理的价格收购控股股东的不良资产或投
资于净现值小于零的项目时，内部控制能够减少此类关联交易的发生，因此可以缓解因大股东与中小股
东之间的代理冲突引发的过度投资问题。良好的内部控制能够增加公司披露的会计信息的真实性和可
靠程度，降低内外部信息不对称程度，使外部投资者能够真实了解公司的发展能力和盈利能力，减少公
司外部融资成本和风险，因此可以起到缓解因信息不对称带来的投资不足问题。高质量的内部控制强
调对权力进行制衡，对重大项目进行集体决策，从而提高决策的科学性和可靠性，降低投资失败时管理
层的风险承担责任，可以缓解因代理冲突带来的投资不足问题。鉴于此，提出如下研究假设：

Ｈ２：内部控制具有调节效应，内控质量的提高能够缓解企业投资不足和企业过度投资行为。

三、研究设计

（一）数据来源
本文的数据窗口为２０１０～２０１８年，样本是全部Ａ股上市公司，之所以选择２０１０年作为起点，一

是因为股权质押的样本在２０１０年之前较少，二是因为财政部在２０１０年颁布了《企业内部控制配套指
引》，因此选择２０１０年作为数据选取的起始年。基于数据的可获得性，数据选取至２０１８年结束。所
选数据主要来自 ＷＩＮＤ数据库和ＣＳＭＡＲ数据库，具体来说，公司财务数据、股东性质和持股数据、
股票交易数据、股权质押数据均来自于国泰安数据库，被ＳＴ或＊ＳＴ的公司名单来自于 ＷＩＮＤ数据
库，控制变量如财务数据、公司治理数据、股票收益率、行业、年份等数据来自ＣＳＭＡＲ；内部控制数据
来自于迪博风险管理技术有限公司发布的中国上市公司内部控制指数。本文对数据做了如下处理：
（１）删除出现缺损值的样本；（２）删除金融、保险行业的数据；（３）删除被ＳＴ、＊ＳＴ等的样本；（４）为了
避免极端值影响处理结果，对数据做了上下各１％的缩尾处理。经剔除和筛选后，留下１６９６７个公司

－年样本，本文运用Ｓｔａｔａ１５．０软件对数据进行处理。
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（二）变量设计
本文研究股权质押、内部控制与非效率投资的关系，变量分为３类，被解释变量、解释变量与控制

变量。具体来看：

１．被解释变量。被解释变量为投资效率，参考Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ的模型计算公司投资效率，具体模型
如下［２６］：

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｔ＝β０＋β１Ｇｒｏｗｔｈｔ－１＋β２Ｌｅｖｔ－１＋β３Ｃａｓｈｔ－１＋β４Ａｇｅｔ－１＋β５Ｓｉｚｅｔ－１＋

β６Ｒｅｔｔ－１＋β７Ｉｎｖｔ－１＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋∑Ｙｅａｒ＋δ （１）
式（１）中，Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｔ表示投资效率，β０为截距项，β１～β７分别表示变量系数，δ为误差项，公式中各

变量的含义及计算方法详见表１。

２．解释变量。解释变量分为两部分，一是股权质押相关变量，分别用年末公司是否存在股权质押
和控股股东股权质押的次数来度量；二是表示内部控制的变量，用迪博风险管理技术有限公司发布的
内部控制质量指数的自然对数来表示，该指数的值越大则内部控制质量越高［２７］［２８］。

３．控制变量。本文选择如下变量作为控制变量：资产负债率（Ｌｅｖ）、公司规模（Ｓｉｚｅ）、销售收入增
长率（Ｇｒｏｗｔｈ）、股票回报率（Ｒｅｔ）、公司现金持有（Ｃａｓｈ）、上市年龄（Ａｇｅ）、资产收益率（Ｒｏａ）、高管是
否持股（Ｍｓ）、第一大股东持股比例（Ｔｏｐ１）、机构投资者持股比例（Ｉｍｓｈ），同时控制了行业（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）
和年份（Ｙｅａｒ）固定效应。具体的变量定义及计算方法见表１。
　表１ 变量定义及计算方法

变量分类 变量名称 变量表示 变量计算方法

被解释变量 资本投资效率 Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ
根据Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ［２６］的投资效率模型计算残差，残差大于０为过度投
资，小于０为投资不足

解释变量与
控制变量

迪博内部控制指数 ＩｎＩＣ 内部控制指数的自然对数

是否质押 Ｐｌｇ＿ｄｕｍ 年末是否质押，是为１，否为０
质押次数 Ｐｌｇｔｉｍｅｓ 控股股东股权质押占其总股数的比例

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 用第一大股东持股比例计量

资产收益率 Ｒｏａ 税后净利润除以总资产比例

高管持股 Ｍｓ 高级管理人员持股为１，否则为０
机构投资者持股比例 Ｉｍｓｈ 机构投资者持股数除以总股数

产权性质 Ｓｏｅ 国有控股为１，否则为０
销售收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ 上期销售收入增长率计算（营业收入增长率）

上期杠杆率 Ｌｅｖ 总负债与总资产的比值

公司现金持有量 Ｃａｓｈ 等于年末货币资金除以总资产

上期公司上市年龄 Ａｇｅ 当年年份－公司上市年份
上期股票回报率 Ｒｅｔ　 ｔ－１期股票年投资回报率
上期公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产取自然对数

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量

年度 Ｙｅａｒ 年度虚拟变量

　　（三）模型选择
为了研究股权质押与企业投资效率的关系，使用以下模型进行实证检验。被解释变量为企业投

资效率，解释变量为股权质押相关变量，同时引入本文的控制变量、行业虚拟变量、年份虚拟变量，模
型如下：

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｔ＝β０＋β１Ｐｌｇ＿ｄｕｍｔ＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｔ＋μ （２）
式（２）中，Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ表示投资效率，β０为截距项，β１、β２分别表示变量系数，μ表示误差项，各变量

具体含义及计算方法见表１。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计
表２对本文中所有涉及的变量进行了描述性统计分析，ＰａｎｅｌＡ和ＰａｎｅｌＢ分别表示投资不足样
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本和过度投资样本，本文根据Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ［２６］的投资效率模型（见式（１））计算的残差值大于０定义为
过度投资，将残差小于０定义为投资不足。

　表２ 描述性统计分析

ＰａｎｅｌＡ：投资不足

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

Ｌｅｖ　 １１３５６　 ４３．１９１　 ２１．４１８　 ４．７７７　 ９８．１９８
Ｓｉｚｅ　 １１３５６　 ２２．０８０　 １．２３０　 １９．１５６　 ２５．９８４
Ｇｒｏｗｔｈ　 １１３５６　 ０．２１３　 ０．５６５ －０．６２２　 ４．３１０
Ｒｅｔ　 １１３５６　 ０．１５５　 ０．５３５ －０．６０５　 ２．１５３
Ａｇｅ　 １１３５６　 １４．０５７　 ６．６５６　 ２．０００　 ２８．０００
Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ　 １１３５６ －０．０４３　 ０．０３４ －０．２５２　 ０．０００
Ｒｏａ　 １１３５６　 ２．８３４　 ５．８３３ －２６．８９３　 ２２．３３６
Ｐｌｇ＿ｄｕｍ　 １１３５６　 ０．３３９　 ０．４７３　 ０．０００　 １．０００
Ｐｌｇｔｉｍｅｓ　 １１３５６　 １．２１７　 ２．５３８　 ０．０００　 １５．０００
Ｉｎｐｌｇｔｉｍｅｓ　 １１３５６　 ０．３１９　 ０．６４７　 ０．０００　 ２．７０８
Ｉｍｓｈ　 １１３５６　 ３９．９１４　 ２３．０５３　 ０．０１７　 ８８．３５９
Ｍｓ　 １１３５６　 ０．６８０　 ０．４６６　 ０．０００　 １．０００
ＩＣ　 １１３５６　 ６４７．４２２　 １３１．６５９　 ０．０００　 ９９０．９４０
ＩｎＩＣ　 １１３５６　 ６．３２３　 １．０４０　 ０．０００　 ６．７６８
Ｔｏｐ１　 １１３５６　 ３５．１８４　 １５．３２４　 ０．２９０　 ８９．９９０
Ｓｏｅ　 １１３５６　 ０．４１８　 ０．４９３　 ０．０００　 １．０００

ＰａｎｅｌＢ：过度投资

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

Ｌｅｖ　 ５６１１　 ４４．７９４　 ２０．７７１　 ４．７７７　 ９８．１９８
Ｓｉｚｅ　 ５６１１　 ２２．２９８　 １．３３１　 １９．１５６　 ２５．９８４
Ｇｒｏｗｔｈ　 ５６１１　 ０．２３５　 ０．４９４ －０．６２２　 ４．３１０
Ｒｅｔ　 ５６１１　 ０．１０３　 ０．４８８ －０．６０５　 ２．１５３
Ａｇｅ　 ５６１１　 １４．１１３　 ６．８４３　 ２．０００　 ２８．０００
Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ　 ５６１１　 ０．０８４　 ０．１２１　 ０．０００　 ０．６６５
Ｒｏａ　 ５６１１　 ３．７８１　 ５．４６０ －２６．８９３　 ２２．３３６
Ｐｌｇ＿ｄｕｍ　 ５６１１　 ０．３８３　 ０．４８６　 ０．０００　 １．０００
Ｐｌｇｔｉｍｅｓ　 ５６１１　 １．４４３　 ２．８０８　 ０．０００　 １５．０００
Ｉｎｐｌｇｔｉｍｅｓ　 ５６１１　 ０．３７３　 ０．６９６　 ０．０００　 ２．７０８
Ｉｍｓｈ　 ５６１１　 ４１．３６１　 ２２．８１６　 ０．０１７　 ８８．３５９
Ｍｓ　 ５６１１　 ０．７１５　 ０．４５１　 ０．０００　 １．０００
ＩＣ　 ５６１１　 ６６２．３６７　 １１４．４７２　 ０．０００　 ９９５．３６０
ＩｎＩＣ　 ５６１１　 ６．３９６　 ０．８４７　 ０．０００　 ６．７６８
Ｔｏｐ１　 ５６１１　 ３５．３５８　 １５．１１６　 ３．６２０　 ８９．０９０
Ｓｏｅ　 ５６１１　 ０．３９０　 ０．４８８　 ０．０００　 １．０００

　　ＰａｎｅｌＡ中投资不足的样本量有１１３５６个，投资效率变量Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ的均值为－０．０４３，标准差为

０．０３４，说明样本公司投资不足的程度较接近。股权质押哑变量的均值为０．３３９，说明存在股权质押行
为的上市公司占投资不足样本数总数３３．９％的比例。从质押的次数来看，平均年内质押次数为

１．２１７，最大质押次数达１５次，说明股权质押较频繁、质押程度较高。再来看样本公司的内部控制质
量指数，ＩＣ和ＩｎＩＣ的均值分别为６４７．４２２和６．３２３，标准差分别为１３１．６５９和１．０４０，这说明内部控制质
量在不同公司表现出明显的差异性。Ｔｏｐ　１平均为３５．１８４，最小值为０．２９０，最大值为８９．９９０，反应出大部
分公司存在着一股独大的现象。高管持股均值为０．６８０，最大值为１，表明高管的权利普遍较大。

ＰａｎｅｌＢ中过度投资的样本量有５６１１个，远远少于投资不足组的样本量，说明我国上市公司大部
分存在投资不足问题，投资效率变量Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ的均值为０．０８４，标准差为０．１２１。股权质押哑变量的
均值为０．３８３，说明在这些过度投资的样本中，存在股权质押行为的上市公司占３８．３％的比例，高于投
资不足组的样本。从质押的次数来看，平均年内质押次数为１．４４３，最大质押次数达１５次，说明过度
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投资组的股权质押较投资不足组更频繁、质押程度更高。内部控制质量指数ＩＣ和ＩｎＩＣ的均值分别
为６６２．３６７和６．３９６，略高于投资不足组，内部控制质量同样表现得差异显著。第一大股东持股比例

Ｔｏｐ１的均值与投资不足组接近，同样存在着一股独大现象。
（二）回归分析
表３前三列显示了股权质押与非效率投资的回归结果情况，表中变量 Ｕｎｄ＿ｉｎｖ和 Ｏｖｅｒ＿ｉｎｖ分

别表示非效率投资时的投资不足与过度投资，主要解释变量是股权质押哑变量，从表３中回归结果可
知，股权质押与投资不足正相关，且在１０％的水平上显著，这与本文的研究假设１相符；股权是否质
押与过度投资正相关，但不显著，这与已知文献一致［２０］。企业性质变量Ｓｏｅ与投资不足存在着显著
的正相关关系，且在１％的水平上显著，与过度投资正相关，但不显著，说明国有企业性质会增加股权
质押对投资不足的强化作用，加剧非效率投资，这与干胜道等的研究结论一致［２４］。

　表３ 股权质押回归结果

　 Ｕｎｄ＿ｉｎｖ　 Ｏｖｅｒ＿ｉｎｖ 　 Ｕｎｄ＿ｉｎｖ　 ＩＣ　 ＩｎＩＣ

Ｐｌｇ＿ｄｕｍ　 ０．００１＊ ０．０００ ＩｎＩＣ －０．００４＊＊＊ 　 　
（１．８６１） （０．０６２） 　 （－６．５３０） 　 　

Ｌｅｖ －０．０００＊＊＊ ０．０００＊＊＊ Ｐｌｇ＿ｄｕｍ　 ０．０１１＊＊ －９．２８９＊＊＊ －０．００１＊＊

（－３．９８６） （３．１００） 　 （２．０２２） （－２．９８１） （－２．０６０）

Ｓｉｚｅ　 ０．００５＊＊＊ －０．０２２＊＊＊ Ｐｌｇ＿ｄｕｍ ＊ＩｎＩＣ　　 －０．００２＊＊ 　 　
（１５．０３８） （－１１．０１８） 　 （－２．２０１） 　 　

Ｇｒｏｗｔｈ －０．００１ －０．００８＊＊ Ｌｅｖ －０．０００＊＊＊ －１．０４７＊＊＊ －０．００７＊＊＊

（－１．６２１） （－２．４１５） 　 （－３．０００） （－９．５３７） （－７．４３３）

Ｒｅｔ －０．０１０＊＊＊ ０．０３３＊＊＊ Ｓｉｚｅ　 ０．００５＊＊＊ ２９．１０５＊＊＊ ０．１１０＊＊＊

（－１３．１１１） （６．３５３） 　 （１４．３０２） （１５．４７８） （７．８４３）

Ａｇｅ　 ０．０００＊＊＊ ０．０００ Ｇｒｏｗｔｈ －０．００１　 ９．９９１＊＊＊ ０．００４
（６．７０９） （０．５５３） 　 （－１．６４２） （３．４８５） （０．１６３）

Ｒｏａ　 ０．００１＊＊＊ －０．００１＊ Ｒｅｔ －０．０１０＊＊＊ ８．７０１＊＊＊ －０．０１９
（１３．８４１） （－１．６８２） 　 （－１３．２００） （３．２８９） （－０．８００）

Ｍｓ　 ０．００２＊＊＊ －０．０１５＊＊＊ Ａｇｅ　 ０．０００＊＊＊ －１．１４９＊＊＊ －０．００７＊＊＊

（２．７８２） （－３．６７１） 　 （７．１４８） （－３．８５６） （－３．１５６）

Ｔｏｐ１ －０．０００　 ０．０００＊ Ｒｏａ　 ０．００１＊＊＊ ６．０８３＊＊＊ ０．０４０＊＊＊

（－１．６００） （１．８２２） 　 （１３．１１７） （１７．２７８） （１１．４３５）

Ｓｏｅ　 ０．００４＊＊＊ ０．０００ Ｍｓ　 ０．００２＊＊＊ ７．３４０＊＊ ０．０３４
（４．３７０） （０．０６３） 　 （２．７０３） （２．２２２） （１．２８９）

＿ｃｏｎｓ　 －０．１６３＊＊＊ ０．５２０＊＊＊ Ｔｏｐ１ －０．０００＊ ０．４６２＊＊＊ ０．００２＊＊＊

（－１６．９３７） （１２．５８４） 　 （－１．８８２） （５．１１２） （３．０４７）

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄ 是 是 Ｓｏｅ　 ０．００４＊＊＊ １６．７９７＊＊＊ ０．１２４＊＊＊

Ｎ　 １１３５６　 ５６１１ 　 （４．０１８） （４．１８７） （３．７７１）

Ｒ２　 ０．２３４　 ０．１３３ ＿ｃｏｎｓ －０．１７８＊＊＊ ４６．７４８　 ４．０１７＊＊＊

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．２２８　 ０．１１９ 　 （－１８．０４７） （１．０１９） （１１．０１１）

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄ 是 是 是

Ｎ　 １１３５６　 １１３５６　 １１３５６

Ｒ２　 ０．２４３　 ０．２１９　 ０．１０５

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．２３７　 ０．２１３　 ０．０９７

注：括号内为ｔ值；＊、＊＊、＊＊＊分别表示显著水平为１０％、５％、１％，下同。

　　（三）内部控制的调节效应
为了分析内部控制是否具有调节效应，即内部控制能否缓解股权质押对企业投资的影响，本文加

入了内部控制质量变量。参考已有文献，采用迪博风险管理技术有限公司发布的内部控制质量指数
的自然对数来表示内部控制质量水平（ＩｎＩＣ），同时直接用内部控制质量指数（ＩＣ）进行回归分析［２８］。

为了检验股权质押与内部控制质量之间的关系，构造了式（３）和（４）中的多元回归模型。为了求证股
权质押、内部控制与企业投资不足三者之间究竟存在何种关系，以及股权质押是否通过内部控制质量
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影响企业非效率投资，构造了股权质押与内部控制交叉项Ｐｌｇ＿ｄｕｍｔ×ＩｎＩＣｔ，以及式（５）中的回归模
型。所有模型中同时加入了与上文相同的控制变量，也加入了年份、行业虚拟变量，具体模型如下：

ＩＣｔ＝β０＋β１Ｐｌｇ＿ｄｕｍｔ＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｔ＋μ （３）

ＩｎＩＣｔ＝β０＋β１Ｐｌｇ＿ｄｕｍｔ＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｔ＋μ （４）

Ｕｎｄｅｒ＿ｉｎｖｔ＝β０＋β１ＩｎＩＣｔ＋β２Ｐｌｇ＿ｄｕｍｔ＋β３Ｐｌｇ＿ｄｕｍｔ×ＩｎＩＣｔ＋β４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｔ＋μ （５）

式（５）中Ｕｎｄ＿ｉｎｖｔ表示企业投资不足，β０为截距项，β１、β２、β３、β４分别表示变量系数，μ表示误差
项，其他各变量具体含义及计算方法见表１。
表３中第４～７列为加入了交叉项Ｐｌｇ＿ｄｕｍ×ＩｎＩＣ的回归结果，回归结果显示，股权质押哑变量

与投资不足变量正相关，系数为０．０１１，且在５％的水平上显著，这与前文的主回归结果一致。股权质
押哑变量与内部控制质量指数ＩＣ负相关，系数为－９．２８９，且在１％的水平上显著，股权质押与内部控
制质量指数的对数ＩｎＩＣ负相关，系数为－０．００１，且在５％的水平上显著，说明股权质押确实会降低企
业内部控制质量。内部控制质量的对数ＩｎＩＣ与投资不足负相关，系数为－０．００４，在１％的水平上显
著，说明内部控制质量可以起到抑制企业投资不足的作用。交叉项Ｐｌｇ＿ｄｕｍ×ＩｎＩＣ与投资不足负相
关，系数为－０．００２，且在５％的水平上显著，这表明内部控制质量能够抑制股权质押对投资不足的加
强作用，即内部控制能缓解股权质押对企业投资的影响，结果支持了本文的研究假设２。控制变量与
前文回归结果类似，不再赘述。

（四）机制分析

１．基于不同比例机构投资者的股权质押与投资不足回归。考虑机构投资者持股比例对股权质押
与投资不足的作用，以及股权质押对内部控制质量关系的影响，表４报告了根据机构投资者持股比例
进行分组的回归结果。将机构投资者持股比例按照高于或低于中位数，划分为高机构投资者持股比
例和低机构投资者持股比例两个样本组。从表４结果可知，在机构投资者持股比例较低的样本组中，
股权质押与投资不足正相关，但不显著；在高机构投资者比例样本组中，股权质押与投资不足在１０％
的水平上显著负相关，这说明股权质押通过弱化公司治理进而影响企业非效率投资，而机构投资者持
股比例提高有利于缓解企业投资不足，这可能是由于机构投资者的存在能够起到一定的监督和制衡
作用。股权质押哑变量在高机构投资者比例样本组和低机构投资者比例样本组中都与企业内部控制
质量的自然对数正相关，但只有在高比例的样本组中才显著，表明机构投资者持股比例的提高可以缓
解股权质押对企业内部控制质量的负作用。

　表４ 不同比例机构投资者的回归结果

高机构投资者比例

Ｕｎｄ＿ｉｎｖ　 ＩＣ　 ＩｎＩＣ

低机构投资者比例

Ｕｎｄ＿ｉｎｖ　 ＩＣ　 ＩｎＩＣ

Ｐｌｇ＿ｄｕｍ －０．００２＊ －２０．０６５＊＊＊ ０．１０８＊＊＊ ０．００２ －７．４５３＊ ０．０２０
（－１．８１０） （－４．４６７） （２．８７８） （１．８３１） （－１．８５２） （０．５８１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是 是 是 是 是 是

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄ 是 是 是 是 是 是

Ｎ　 ５６７８　 ５６７８　 ５６７８　 ５６７８　 ５６７８　 ５６７８
Ｒ２　 ０．２５４　 ０．２２６　 ０．１０１　 ０．２２５　 ０．２２３　 ０．１２８

　　２．基于不同融资约束程度的股权质押与投资不足回归。为了验证股权质押是否通过加剧企业融
资约束进而影响企业非效率投资，本部分进行分组回归。首先通过模型和公式计算出每个样本的融
资约束程度，然后按照中位数进行排序，分别将高于中位数和低于中位数的值归为融资约束程度高和
融资约束程度低两组。如果股权质押影响企业投资的机制是融资约束的加剧，那么两者的关系应当
在公司融资约束较大时更为明显。
借鉴Ｋａｐｌａｎ和Ｚｉｎｇａｌｅｓ的方法，根据公司经营性现金流、ＴｏｂｉｎＱ、现金股利、现金持有、资产负

债率等财务指标构建ＫＺ指数来度量企业面临的融资约束程度［２９］，ＫＺ的值越大说明企业面临的融
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资约束越大。从表５的结果可以看出，融资约束程度高的样本为１０００７个，融资约束程度低的样本有

１３４９个，说明绝大部分进行了股权质押的公司都面临着较为严重的融资约束。表５还显示，在高融
资约束程度的样本组中，股权质押与投资不足正相关，且在１％的水平上显著；在低融资约束程度的
样本组中，股权质押与投资不足正相关，但关系不显著，说明融资约束程度越高越有可能投资不足，这
可能是面临严重融资约束的大股东发生逆向选择和道德风险的可能性越大造成的。股权质押哑变量
与企业内部控制质量的自然对数负相关，但只有在融资约束较大的样本组中才显著，表明融资约束程
度降低可以缓解股权质押对企业内部控制质量的影响。以上回归结果表明，股权质押确实是通过加
剧融资约束进而影响企业非效率投资。

　表５ 不同融资约束程度的回归结果

高融资约束程度

Ｕｎｄ＿ｉｎｖ　 ＩＣ　 ＩｎＩＣ

低融资约束程度

Ｕｎｄ＿ｉｎｖ　 ＩＣ　 ＩｎＩＣ

Ｐｌｇ＿ｄｕｍ　 ０．１０３＊＊＊ －１０．２３１＊＊ －０．００５＊ ０．０１２ －０．２８０＊ －０．００６
（２．５８９） （－４．７７８） （－１．９０５） （１．００９） （－１．８２１） （－０．２８１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是 是 是 是 是 是

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄ 是 是 是 是 是 是

Ｎ　 １０００７　 １０００７　 １０００７　 １３４９　 １３４９　 １３４９
Ｒ２　 ０．１０９　 ０．１１１　 ０．１０８　 ０．２６１　 ０．１９７　 ０．２１３

五、稳健性检验

（一）内生性问题

１．倾向匹配得分（ＰＳＭ）。为了避免被质押的股票与未被质押的股票之间存在着系统性差别的可
能性而对回归结果产生影响，本部分采用倾向匹配得分（ＰＳＭ）来解决这一内生性问题［３］。按照公司
规模、资产负债率、年度收益率、第一大股东持股比例、上市时间、股东性质等进行了一对一有放回匹
配，一共获得了１９６５个控制样本。结果表明股权质押与投资不足显著正相关、与内部控制变量显著
负相关、与内部控制质量的自然对数显著负相关，支持了前文的回归结果。

２．工具变量法。参照同类文献的做法，还运用工具变量法进行了内生性检验，借鉴谢德仁、柯艳
蓉等利用行业股权质押比例的均值和公司所在省份股权质押比例的均值，采用两阶段最小二乘法进
行了回归，结果依然显著［３］［２４］。

（二）其他稳健性检验
其他稳健性检验如更换解释变量为连续质押变量，用年内股权质押次数Ｐｌｇｔｉｍｅｓ和股权质押次

数的自然对数Ｉｎｐｌｇｔｉｍｅｓ进行替换再进行回归，结果见表６。年内股权质押次数与投资不足正相关，

在１０％的水平上显著，年内股权质押次数的自然对数与投资不足正相关，在５％的水平上显著，结果
与前文的主回归结果一致。连续质押变量与内部控制变量负相关，与内部控制质量的自然对数正相
关，但不显著。

　表６ 解释变量为连续质押变量的回归结果

Ｕｎｄ＿ｉｎｖ　 Ｕｎｄ＿ｉｎｖ　 ＩＣ　 ＩＣ　 ＩｎＩＣ　 ＩｎＩＣ

Ｐｌｇｔｉｍｅｓ　 ０．００１＊ 　 －１．４１９＊＊＊ 　 ０．００４ 　
　 （１．８００） 　 （－２．７６７） 　 （０．９２９） 　

Ｉｎｐｌｇｔｉｍｅｓ 　 ０．００１＊＊ 　 －５．３０１＊＊ 　 ０．０１５

　 　 （２．１１１） 　 （－２．４５０） 　 （０．８８８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是 是 是 是 是 是

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄ 是 是 是 是 是 是

Ｎ　 １１３５６　 １１３５６　 １１３５６　 １１３５６　 １１３５６　 １１３５６
Ｒ２　 ０．２３５　 ０．２３４　 ０．２１９　 ０．２１９　 ０．１０５　 ０．１０５
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．２２８　 ０．２２８　 ０．２１２　 ０．２１２　 ０．０９７　 ０．０９７
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　　（三）进一步分析
前文的实证分析结果表明，股权质押会加剧企业总体投资不足，但对于具体的投资项目来说，影

响是否相同也是值得关注的问题，本部分试图分析股权质押对企业具体投资项目的影响。借鉴徐光
伟等的分析，将企业投资项目分为四大类，分别是固定资产投资净额、技术资产投资净额、金融资产投
资净额、存货投资［３０］；参考国泰安数据库，将资产负债表中的固定资产净额、在建工程净额、工程物
资、固定资产清理、生产性生物资产净额、油气资产净额等６个科目加总合并成固定资产投资净额；将
资产负债表中的无形资产净额、开发支出、商誉净额３个科目加总合并为技术资产投资净额；将资产
负债表中的货币资金、交易性金融资产、衍生金融资产、买入返售金融资产净额、可供出售金融资产净
额、卖出回购金融资产款、交易性金融负债、衍生金融负债等科目合并为金融资产投资净额；将资产负
债表中的存货项目合并成存货投资，分别对这四大投资项目取对数再回归。

　　表７ 股权质押与企业投资项目的回归分析

Ｉｎｇｕｄｉｎｇ　 Ｉｎｊｉｎｒｏｎｇ　 Ｉｎｊｉｓｈｕ　 Ｉｎｃｕｎｈｕｏ

Ｐｌｇ＿ｄｕｍ
－０．００８　 ０．１３６　 ０．２８０＊＊＊ －０．０５５＊

（－０．２６７） （０．９８９） （４．１０２） （－１．６５６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是 是 是 是

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄ 是 是 是 是

Ｎ　 １１３５６　 １１３５６　 １１３５６　 １１３５６
Ｒ２　 ０．７６５　 ０．２５６　 ０．３５４　 ０．３６２
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．７６３　 ０．２５０　 ０．３４９　 ０．３５７

表７列出了股权质押与企业具体投资
项目的回归分析结果，股权质押哑变量分
别与四大具体投资项目进行ＯＬＳ回归，表
中Ｉｎｇｕｄｉｎｇ、Ｉｎｊｉｎｒｏｎｇ、Ｉｎｊｉｓｈｕ、Ｉｎｃｕｎｈｕｏ
分别表示固定资产投资净额的自然对数、
技术资产投资净额的自然对数、金融资产
投资净额的自然对数、存货投资的自然对
数。结果显示，股权质押与技术资产投资
净额正相关，且在１％的水平上显著；与存货投资负相关，在１０％的水平上显著；股权质押与固定资产
投资负相关，与金融资产投资正相关，但结果都不显著。说明企业股权质押行为会增加金融资产投资
和技术资产投资，减少存货投资和固定资产投资。

六、结论与政策建议

本文从内部控制视角实证检验了股权质押对非效率投资的影响，研究结果表明，股权质押通过融
资约束加剧和公司治理弱化两种机制影响企业非效率投资，而内部控制可以缓解股权质押对企业非
效率投资的影响；具体来看，股权质押会增加企业金融资产投资和技术资产投资，减少固定资产投资
和存货投资。根据本文的研究结论，提出以下建议：
第一，对于上市公司来说，要提高内部控制质量。良好的内部控制能够有效抑制投资不足，减少

非效率投资，提高企业的效率投资。鉴于我国上市公司普遍比国外公司的内部控制质量要差的实际
情况，今后要进一步加大对内部控制运行状况的重视，营造有序的内部环境，打造具有风险防范意识
的企业生态；强化企业风险意识、明确各部门的内控责任，提早识别和查找各类风险因素并加以防范。
第二，上市公司要进一步加强公司治理。公司治理机制的完善能够有效地减少信息不对称带来的

道德风险和逆向选择，减少不必要的损失。具体要做到优化公司产权结构、建成产权明晰、权责明确的
现代产权制度；引入机构投资者，使投资主体多元化，充分发挥机构投资者在资金、专业和风险防范方面
的优势，让各投资主体的活力竞相迸发；加强管理层之间权力的制衡，避免权力过于集中而损害公司价
值和投资者利益，加强董事长与总经理之间职权分离，建立激励与约束并存的现代治理结构。
第三，缓解企业融资约束。资本市场大部分公司开展股权质押业务反应出企业存在资金不足、融

资约束严重的问题，通过银行等正规渠道融资受阻，所以公司才会铤而走险，进行股权质押以缓解资
金短缺问题。因此，相关部门应积极鼓励和支持相关市场主体单独成立救市基金，或者组织新的联合
基金进入资本市场，帮助陷入股权质押困境的公司化解经营难题。
第四，监管机构要进一步加强对股权质押的管理和规范。虽然近年来股权质押规模有所缩小，由

股权质押而引发的“爆雷”和风险事件也在减少，但仍然要防范可能出现的未知风险。监管部门要继
续加强对股权质押公司的监管，要求其披露内部信息、资金用途和流向等情况。
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