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Abstract 
In recent three years, the stock pledge of the controlling shareholders of domestic listed compa-
nies has exploded, and it has become the new normal of the capital market. Although equity 
pledge relieves the constraint of shareholders’ financing, it also brings many problems: last year, 
many companies have experienced the phenomenon of liquidation and thunder. This paper aims 
to review the literature on the impact of stock pledge of controlling shareholders of domestic 
listed companies on enterprises. Through combing the literature research status quo of CSSCI and 
core journals in CNKI in recent years with the key words of “controlling shareholder equity pledge” 
and “enterprise influence”, the research context is clarified; the development status of this field is 
presented; and the future research direction is proposed, so as to provide references for subse-
quent researchers. 
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摘  要 

近三年来，国内上市公司的控股股东的股权质押情况爆发式增长，上市公司控股股东的股权质押已经成

为资本市场的新常态。股权质押虽然缓解了股东融资约束，但也带来了许多问题：去年已有多家公司出

现平仓、暴雷现象。本文旨在对国内上市公司控股股东股权质押对企业的影响进行文献综述，通过梳理

近几年来CNKI中以“控股股东股权质押”与“企业影响”为关键词的CSSCI与核心期刊的文献研究现状，

厘清研究脉络，呈现该领域研究的发展现状，提出未来研究方向，以期为后续研究者提供参考。 
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1. 引言 

根据 Wind 数据称，截至 2018 年 12 月 28 日，A 股全市场质押股数为 6345 亿股，占总股本的 9.75%，

质押总市值已经达到了 4.23 万亿元，中国资本市场上的上市企业的每只股票几乎都呈现股票质押的状态。

中国沪深两大股票市场大概有 3581 只个股进行股权质押，而沪深两市总共有 3667 只股票。换言之，相

当于国内的 A 股上市公司都进行了股权质押，比例达到了 94.38%。仔细观察数据后，笔者发现又有 762
只股票的股权质押比例超过 35%，另外股权质押比例超过 40%的有超过 750 只股票，比例相对较高。可

见，股权质押已经成为中国股票市场上的新常态。 
尤其在过去的一年，上市公司中已经有多家出现了股票平仓、质押违约“爆雷”等质押险情。比如

银亿股份、贵人鸟、广汽集团等，股权质押的后果是导致股票爆仓，金融机构为了保全自身的利益，将

股票进行融资处理，降低风险。可能导致股票被警告、戴帽甚至是被退市。股权质押融资也已经成为资

本市场的重大风险来源，并引发上市公司、控股股东以及利益关联方的一系列连锁反应问题。可见，控

股股东股权质押问题已经引起了资本市场的极大关注。投资者也好，上市企业也罢，越来越多的金融机

构也提高了对国内控股股东进行股权质押所引出的问题的关注度。对于该领域的研究具备较强的现实意

义：展现我国控股股东股权质押现状，发现形成这一现状原因同时寻找解决方案。 
由于股权质押问题的突出性与代表性，同时国内现有相关研究较为分散，分别从股权质押的动机、

股权质押所带来的后果、股权质押的风险等角度进行研究。受分析角度不同、上市公司自身客观存在的

现实情境因素、以及不同时期相关制度约束等原因对研究结论造成不同的影响，难免存在一定的矛盾之

处。缺乏对股权质押持续期间的连贯性分析，也难免导致相关研究存在片面甚至错误之处。因此，笔者

认为，在现有情况下，对该领域的研究学术成果进行整理归纳是比较紧急重要的。本文将对国内上市公

司控股股东股权质押对企业影响的相关研究成果进行梳理，以期较为全面的展现当前该领域研究的现状

及发展脉络，全文拟回答以下几个问题：第一，控股股东为什么要进行股权质押？这一资本行为的动机

因素有哪些？第二，对公司而言，当下进行股权质押之后，这一举措会给上市公司带来什么样的影响？

Open Access

https://doi.org/10.12677/mm.2019.94067
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


陈佳榕，王艺翔 
 

 

DOI: 10.12677/mm.2019.94067 545 现代管理 
 

第三，现有研究中有哪些矛盾之处，后续研究方向在何方？希望对将股权质押所研究的现有矛盾点进行

揭示，将控股股东质押后果进行深入研究，对学者后续研究拓展影响机制提供一定借鉴。 

2. 股权质押及其相关概念 

股权质押的定义概念是指控股股东作为出质人将手中控制的股权作为质押标的物，达到质押的目的

所作。股权质押的目的则是为上市公司进行融资，解决因资金问题所带来的困境，使控股股东可以坚持

经营目标。但是股权质押也存在一定的风险，比如金融机构在接受出质的股权时候，可能会因为股价崩

盘而不慎接盘。目前关于国内控股股东股权质押对公司的影响较广泛，现有的研究角度较多，原因在于

股权质押存在较多动机，不同的动机所带来的影响也会随之不同。为了探究控股股东股权质押对企业的

后续影响，笔者决定通过股权质押的动机入手，按照“动机——影响后果——存在风险”的思路，分析

控股股东股权质押行为传导及作用机制力，求完整全面地探究股权质押所带来的影响。因此笔者将通过

整合现有的文献，从控股股东股权质押动机、控股股东股权质押影响后果、控股股东股权质存在风险等

方面进行综述，有利于学者们对中控股股东股权质押对企业的影响形成系统性认识。 

3. 控股股东股权质押动机 

国内的研究进展中所展现出的研究成果，查看控股股东股权质押的动机中有好有坏，善意动机及恶

意动机并存，两种动机在股权质押过程中是可以相互进行转化的。 
(一) 善意动机 
善意这方面来看，许多学者认为盈余管理就是其中一个因素。陈共荣、李婧怡、蔡树人(2016) [1]认

为，出于盈余管理的想法，解决一定的危机，大部分控股股东会选择进行股权质押。而且，股市监管势

头越来越严格，民营企业会比国有企业在股权质押后进行盈余管理的程度降低。谢德仁、廖珂(2018) [2]
的研究表明控股股东股权质押后的盈余管理会有所变化，企业经营中调高盈余力度，许多企业为了达到

这类效果，不得不进行股权质押。曹志鹏，朱敏迪(2018) [3]将我国 A 股上市公司数据作为研究样本，选

取的年段为 2012 年至 2016 年，并且采用实证检验的方法，探究股权质押对企业真实盈余管理的影响有

哪些方面，上述两者确实存在正向相互影响的关系，正相关的影响关系同时伴随其他情况：控股股东股

权质押比例提高越多，企业盈余管理力度加强得越多，增强效果是十分明显的。王斌，宋春霞(2015) [4]
认为出于真实盈余管理的目的，质权人可以发挥并起到对公司外部治理的作用。 

有学者认为，控股股东股权质押的善意动机之一在于满足企业运营的融资需求，融资需求保证后还

可以提高对企业的控制权。艾大力、王斌(2012) [5]坚信大股东进行股权质押的原因，可能会因为企业具

备财务危机的信号，进一步讲，也就是财务链条出现问题时。控股股东将股权进行质押的根本原因是由

于企业发展需要更多的资金支持，也可以传递企业处于良好成长状态的信号。张陶勇、陈焰华(2014) [6]
用 2007~2012 年中国上市公司存在股权质押行为的 500 家企业为数据样本，认为大部分企业将融资后的

资金投入上市公司，因此，上市公司的资金需求是其股权质押的最根本动因。李旎，郑国坚(2015) [7]发
现认为股权质押后使得企业成功实行市值管理，也是加强版的后续融资。另外，在控股股东股权质押的

同时，价值管理也受到了影响。王亚茹等(2018) [8]提出，企业的控股股东对股权质押的看法是破除财务

困境，另外还有一点是注重自身控制权的发展，变相套现从而收回投资避免风险并不是主要目的。 
(二) 恶意动机 
恶意动机中，现有的研究观点集中认为，这一资本行为可以损害中小股东及公司的利益，但是控股

股东利益则反其道而行之。之前就有学者的研究发现，大股东在遇到困境或者风险时候，可以把风险转

嫁给银行等第三方，实现了保全自己降低风险的目的。因为大股东不需要对小股东负责，转嫁给第三方
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会降低大股东成本。王新红，李妍艳(2016) [9]从大股东持股特征的角度分析了大股东股权性质，然后结

合了持股比例、股权制衡进行重合分析对中小板上市公司股权质押的影响。可以发现持股比例越大，股

权质押的力度也就越高，那么股权制衡的效果却没那么明显。郑国坚、林东杰，林斌等学者[10]针对大股

东股权质押、占款与企业价值进行实证研究，发现控股股东股权质押会导致进行企业占款，降低公司有

效投入力度，从而使企业价值降低。滕晓梅，祝婧然，周倩倩(2016) [11]的研究表明，相比民营企业，国

有企业中控股股东股权质押对中小股东利益侵占效应比较不明显。控股股东通过股权质押来得到从股市

里的现金流，随后脱身推出，保全自身的利益，降低了自身的利益风险水平。李常青，幸伟，李茂良(2018) 
[12]的研究则对控股股东股权质押的力度进行深入挖掘，上市企业的现金持有水平和控股股东股权质押呈

现负相关的联系，质押程度越高，这也是恶意动机出发的股权质押之一。 

4. 控股股东股权质押影响后果 

由于控股股东股权质押动机有善恶之分，那么带来对公司的影响后果也不尽相同。影响后果主要分

为两大类：正面影响及负面影响。 
(一) 正面影响 
正面的公司影响后果相对较少，有学者(谭燕和吴静，2013) [13]提出了股权质押是通过引入质权银行

的多重影响，股权质押是能够降低债务代理成本的。李旎、郑国坚(2015) [7]从股权质量角度考量股权质

押带来的优势，认为股权质押会使股权质量变好，股权质押是存在正面的影响的。王斌、蔡安辉、冯洋

(2013) [14]认为，进行股权质押的股东一般为公司大股东，大股东往往是企业实际控制人，公司股价下降

对他们而言是非常不利的，由于担心质押方强行平仓导致自己丧失控制权的局面出现，所以会督促自己

努力工作，创造价值，将股票价格抬高。林艳、魏连宾、李炜(2018) [15]从实证角度发现，股权质押程度

与企业绩效有所关联，股权质押程度越高，企业绩效就越好。谢德仁，郑登津，崔宸瑜(2016) [16]发现有

控股股东进行质押后，股票的崩盘风险相比没有进行股权质押的企业相对较小，说明了企业股价崩盘风

险与控股股东股权质押存在明显的相关关系。股权质押更像是为企业无形之中带来外部制约和监督，增

强了对公司应计盈余管理操纵的监督。 
(二) 负面影响 
负面影响公司后果的角度较多，主要集中在侵占公司利益、导致股价波动、减少企业创新投入、降

低企业内部控制的影响四大方面。 
1. 侵占公司利益 
从侵占公司利益的角度看，有学者在 2018 年就研究了控股股东股权质押整个过程，其中是会损害公

司利益，而且是持续侵占，中小股东的利益也难免受到了影响，这对于股权质押必须给予外部监督从而

制衡控股股东的行为。朱颐和，姜思明(2018) [17]提出完善公司治理，对控股股东股权质押的动机开始就

进行监督，矫正股权质押的乱象。赵浩亮，黄苏华(2017) [18]认为控股股东股权质押为了免除控制权风险，

将资金进行多方位的转移，这也难以证明有其他原因的影响，但是这样的举动确实会影响上市公司自身

的价值创造能力。 
2. 导致股价波动 
从股价波动角度看，李秉祥，简冠群(2017) [19]也进行了相关研究，研究中结合控股股东股权质押、

投资者的情绪叠加、还附带定向增发股价这一因素，三者结合研究，试图从长期市场表现出三者的传导

机制，发现控股股东股权质押会加剧企业原本股表现不良的影响。何斌，刘雯(2019) [20]认为由于经济政

策的不确定性较大，控股股东股权质押的影响会带来股价波动的程度被加剧。认为由于股权质押所带来

股票被冻结，会使得投资者丧失自信心，并且抛售所持有的股票，那么业绩也就会有所影响。有学者在
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2018 年以控股股东股权质押的视角作为切入点，研究股权质押对上市公司“高送转”的传导机制，高送

转的概率在股权质押中的企业大量存在，呈现正相关的关系。 
3. 减少企业创新投入 
从减少企业创新投入的角度看，张瑞君，徐鑫，王超恩在 2017 [21]年里的研究提出了，控股股东股

权质押程度越高，导致创新投入会越少的观点。不光是控股股东会选择股权质押，其他股东也很有可能

选择将手中的股权进行质押，这时候企业创新投入力度很大幅下降。文雯，陈胤默，黄雨婷(2018) [22]
通过实证检验，证明了控股股东股权质押与企业创新投入的关系，尤其是在科技产业，控股股东股权质

押影响企业创新的程度更加明显，这是其他非科技产业企业所没有的情况。在民营企业，控股股东股权

质的创新被抑制住，国有企业的影响程度并不高。杨鸣京，程小可，钟凯等(2019) [23]提出所在企业的创

新程度会由于股权质押的原因而带来的抑制作用所加强，且这种抑制作用具有持续性，抑制的程度也会

随着股权质押的作用所影响，创新力度不断地加大所导致。朱磊(2019) [24]等学者也认为控股股东股权质

押行为不利于企业创新投资，并且企业创新投资会随着股权质押比例提高而降低。 
3. 降低企业内部控制 
从企业内部控制角度看，谢德仁等在 2017 年的研究也指出了控股股东股权质押会提高公司的市值管

理需求，改变操纵盈余管理的各种手段，最后将内控力度降低，但是肯定不利于公司内部控制。2019 年

上半年时也有学者采集第一大股东进行股权质押的上市公司数据，然后实证结果发现了控股股东股权质

押比例正向增加，内部控制的程度受影响更严重。潘临，张龙平，欧阳才越(2018) [25]研究表明，控股股

东股权质押相比非控股股东股权质押，其商业信用融资程度会受影响，可能更难得到商业融资，水平也

会下降。王新红，张行，薛泽蓉(2018) [26]认为公司的绩效水平会受到控股股东股权质押质押行为的影响，

内部控制程度影响更高，公司绩效水平受股权质押的影响会下降得更慢，可见控股股东股权质押的比例

在公司绩效水平和股权质押水平之间起到了调节作用。 

5. 控股股东股权质押存在的风险 

学界普遍认为，控股股东股权质押对企业的经营带来融资的同时，也存在一定的风险。 
何威风，刘怡君，吴玉宇(2018) [27]提出控股股东股权质押程度与风险承担水平是呈负相关的关系。

也就是说，股权质押程度越高，企业风险承担水平越低，那么企业所能承受的风险越小。 
高伟生(2018) [28]认为控股股东进行股权质押后，银行贷款更加难以获得，假如股权质押比率越高，

能获得的融资贷款会越少；与短期借款相比，大股东股权质押对上市公司长期借款的影响更为严重。这

对于以融资为目的的股权质押就颇为矛盾，甚至影响企业正常运营。 
韩彬(2018) [29]认为控股股东股权质押以及企业履行社会责任水平二者之间是存在显著负相关关系

的；控股股东股权质押可能会导致企业履行社会责任水平降低，明显导致企业的声誉被影响。还有学者

认为控股股东股权质押会间接增加企业信息披露的相关风险。黎来芳，陈占燎(2018) [30]发现控股股东股

权质押在某种程度上加剧了公司信息不对称程度，信息披露频率降低，披露时间变化，披露的信息性质

也在变化。李常青，幸伟(2017) [31]的研究发现许多控股股权质押的公司在交易日中常常是披露一些对公

司而言是利好的消息，非交易日里却披露更多的不利消息，整体而言，不利消息的披露程度较低甚至隐

瞒不披露，这一行为甚至会引发财务舞弊的产发生。 

6. 研究述评 

国内上市公司的控股股东进行股权质押已经不是新闻，在股权质押这一常态下，发现股权质押存在

的新现象与新问题，出台相关问题的解决对策已是刻不容缓。现有的文献研究表明，控股股东股权质押
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的动机良莠不齐，但以善意动机为主导；而股权质押对公司所带来的影响也是同样状况，但不良影响占

主导。 
通过现有研究总结下来后发现，控股股东进行股权质押将给企业带来股价波动、减少企业创新投入、

减弱内部控制、以及侵占公司及中小股东利益。同时，控股股东进行股权质押也存在较多问题风险，比

如平仓暴雷、信息披露质量下降、违规经营、抵抗经营风险力度下降等风险。从多维度、多层次的文献

研究中可见，当前对股权质押这一领域的研究正如火如荼开展，研究进展较快，该领域的研究也较为全

面。但有存在研究矛盾之处，比如有学者认为控股股东质押将会加重公司的经营风险，而部分学者提出

股权质押会有效督促企业领导者加强对经营风险的把控，降低企业经营风险。也存在学者认为控股股东

股权质押对企业创新投入的负面影响，只有也只会在股权质押率较高和距离平仓线越近时才会发挥作用，

而有学者认为自从控股股东股权质押后，将会使得企业创新投入开始受不利影响。 
另外，现有控股股东股权质押可以分为“父爱型”、“掠夺型”以及“中立型”，这三类股权质押

由于动机不一，所带来的影响也不一致，但三者是否可以在股权质押过程中进行相互转化尚未有定论，

转化的动因及混合影响的研究也是一片空白，但在现实中确实存在善意动机的控股股东股权质押最后演

化为恶意动机的情况。 
因此，在下一步研究中，学者们可以抓住现有研究的矛盾点，不断根据股权质押的新现象进行论证，

找出矛盾点的根源，挖出背后的真相。另外，当前的文献研究众多是点对点的研究，整合研究的角度较

少，可以通过大样本实证检验的方法验证相关经济现象的因果关系假设，多角度进行研究，有效增强研

究结论的可证伪性和重复性。虽然通过此研究方法所获得的研究结论难免具有概率性甚至偶发性特征，

极容易招致对已有结论的质疑。可以结合案例研究方法以及实证检验的方法，更为准确地衡量该领域的

问题。 
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