
２０２４ 年 ３ 月

第 ２６ 卷第 ２ 期
　 东南大学学报（哲学社会科学版）

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｓｏｕｔｈｅａｓｔ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ（Ｐｈｉｌｏｓｏｐｈｙ ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ）
　

Ｍａｒ ２０２４
Ｖｏｌ ２６ Ｎｏ ２

一致行动人股权质押视角下的控股股东股票增持研究

刘德溯１　 李陈鸿２　 郑　 烁１

（１ 南京大学 商学院， 江苏 南京 ２１００９３； ２ 中国农业发展银行 福建省分行， 福建 福州 ３５０００３）

　 　 ［摘　 要］ 股权质押背景下，股票增持是控股股东应对控制权转移风险的重要方式。
研究发现，一致行动人存在股权质押时，控股股东更容易进行股票增持，且一致行动人质

押比例越高控股股东增持比例越大；当控股股东也存在股权质押时，该正向影响依然显

著；此外，一致行动人净质押比例越高控股股东增持比例越大。 进一步研究发现，国有产

权在控股股东股票增持与一致行动人股权质押之间发挥了正向调节作用。 研究结论为有

关部门加强对控股股东及一致行动人的协同监管提供了参考依据，有助于投资者理性看

待控股股东的股票增持行为。
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一、引言

自 ２０１３ 年中国 Ａ 股市场开放场内质押以来，股权质押规模迅速扩大，对资本市场的稳定运行、
上市公司的规范治理以及投资者权益保护都产生了重要影响。 尽管股权质押为便捷的融资方式，但
质押之后的股价大幅度下跌可能导致股权转移风险，进而涉及上市公司控制权的转移。

控制权对于控股股东至关重要。 控制权的削弱或丧失，不仅可能导致自身利益的巨大损失，还
可能严重影响上市公司的正常经营，甚至可能引发外部“野蛮人”干预。 ２０１５ 年万科宝能事件之后，
上市公司控股股东的平均持股比例持续下降，由 ２０１７ 年末的 ３３ ７５％下降至 ２０２１ 年末的 ３２ ５％，低
于具备一票否决权的 ３３ ３％。 这标志着中国资本市场进入了分散股权的时代［１］。 在此背景下，许多

控股股东与相关经济体签订了一致行动人协议。 根据协议，一致行动人的持股表决权由控股股东行

使，这种安排有助于巩固或扩大控股股东的实际控制权。
为了保持实际控制权，控股股东可能采取各种措施应对一致行动人面临的股权转移风险。 在信

息不对称的情况下，控股股东常常选择通过增持股票来维护其地位。 这种在二级市场购入股票的行

为传递了积极信号，可以吸引处于信息劣势地位的投资者跟进买入，从而提振股价、缓解一致行动人

股权转移风险。 相较于上市公司层面的股票回购、盈余管理等应对措施，股票增持属于控股股东的

私人行为，操作更为灵活，对股价的影响也更为迅速。 ２０１５ 年股市剧烈振荡后，中国证监会出台了一

系列鼓励措施，为控股股东增持股票提供了便利。 面临质押预警压力的控股股东更有可能采取增持

股票的举措，这也让上市公司股价表现更为出色［２］。 值得注意的是，股票增持所带来的股价提振效

应通常是短期的，长期来看上市公司的股价和经营绩效却变得更差。 这表明，控股股东的增持行为

主要是利用投资者的惯性反应，并不能反映公司乐观的长期前景［３］。 然而，相关文献却未考虑一致

行动人的股权质押问题。 据此，本文以 ２０１７—２０２１ 年 Ａ 股上市公司半年度数据为研究样本，考察了

一致行动人股权质押对控股股东股票增持的影响。
本文可能的边际贡献有以下三方面：首先，从一致行动人的视角出发，通过检验控股股东股票增

持与一致行动人股权质押之间的关系，丰富控股股东增持股票动机的相关文献。 其次，不仅关注股



权质押对股票增持的存量影响，还研究股权净质押对股票增持的增量效应，从而扩展有关股权质押

经济影响的研究。 最后，通过考察产权性质的调节效应，揭示国有控股股东股票增持与其一致行动

人股权质押之间的独特关系。

二、文献回顾与研究假设

（一）股权质押

已有研究主要聚焦股权质押产生的代理问题和其对上市公司的影响。 股权质押降低了控股股

东的现金流权，容易引发代理问题。 控股股东现金流权与公司利益一致性越高，越难出现公司资源

转移的现象［４－６］。 不过，若现金流权弱于控制权，控股股东则有可能滥用表决权来转移公司资源，甚
至“掏空”上市公司［７］，这种不一致性的增加会加大中小股东的风险［８－９］。 综上，股权质押对上市公

司价值存在负面影响［１０－１２］。
为缓解控股股东实际控制权转移风险，上市公司可能采取多种措施，包括盈余管理［１３］、税收规

避［１４］、提供前瞻性信息［１５］、杠杆操纵［１６］ 等。 上市公司也更愿意采取“高送转”而非现金股利［１７－１８］、
积极进行并购或资本运作［１９－２０］、签署并购业绩承诺［２１］、改善投资者关系［２２］、增加金融化投资［２３］、配
置短期金融资产［２４］、推出员工持股计划［２５－２７］、进行慈善捐赠、实施股份回购［２８－３０］ 等。 然而，股权质

押也带来融资不确定性，导致银行贷款评估更保守［３１］，上市公司面临更强的贷款约束［３２］，需要提供

更高质量的质押品［３３］，这加大了债券持有人的信用风险［３４］，使得上市公司短贷长投现象更严重［３５］。
并且，股权质押也影响了创新投入［３６－３７］、业务审计［３８］、信息披露［３９］等其他公司指标。

股权质押的动机方面，同行业或同地区公司的股权质押行为［４０］、超额商誉［４１］ 和地区投机文

化［４２］等都会影响控股股东的质押行为。
（二）股票增持

已有文献提出了三种关于控股股东增持股票动机的研究假说：信号传递假设、择时假设和政治

动机假设。 信号传递假说认为，内部人员的股票增持行为向信息不足的投资者发出信号，暗示公司

股价低于内在价值，这种增持可能在长期内获得正向的超额收益［４３］。 内部人员倾向于通过增持股

票来传递关于公司运营状况和未来前景的积极信号，以稳定和提升投资者的预期［４４］。 择时假说认

为，内部人员具有更好的市场择时能力，他们的交易行为能更准确地预测公司未来的股票回报［４５］。
控股股东的增持更多发生在股价下跌期间［４６］，因此，他们可以采取逆市交易策略以获得收益［４７－４９］。
政治动机假说则认为，国有控股股东的增持可能是为了响应政府的号召或满足政策需求，而不是纯

粹出于财务动机［５０］。
然而，控股股东的增持研究较少关注股东的股权质押背景。 自身面临股权质押的预警压力时，

控股股东更有动机进行增持［２］。 尽管控股股东股权质押对其增持行为有正向影响，但增持仅在短期

内产生正向市场反应，说明股权质押下的增持释放的并不是公司价值信号，而是企图利用投资者惯

性反应提振股价的行为信号［３］。
（三）一致行动人

《上市公司收购管理办法》（２０２２ 年修订）第八十三条规定，一致行动人是指通过协议、其他安排

等途径扩大其所能够支配的一个上市公司股份表决权数量，或者巩固其对上市公司的控制地位，在
行使表决权时采取相同意思表示的两个以上的投资者。 通过签订一致行动人协议，控股股东可以扩

大控制权或巩固控制地位。 信息披露方面，一致行动人持有股份发生变动，上市公司应及时进行公

告；一致行动人成员发生变化，上市公司应在两个工作日内对该事实进行公告；持股 ５％以上的一致

行动人有披露其股权质押情况的义务。
截至 ２０２１ 年上半年，５８ ５％的 Ａ 股上市公司控股股东的持股比例低于 ３３ ３％。 根据《中华人民

共和国公司法》第 １０３ 条，这意味着超过半数的控股股东不再具有一票否决权。 在分散股权的背景

下，通过签订一致行动人协议巩固控制权，已成为资本市场上常见的行为［５１］。 ２００７—２０１７ 年上市的

４０１ 东南大学学报（哲学社会科学版） 第 ２６ 卷



非国有公司中，２６３ 家在招股说明书中披露实际控制人签订了一致行动人协议，其中高科技企业占比

近五成［１］。 此外，部分国有上市公司的控股股东也签订了一致行动人协议，如本文统计的泸州老窖、
凯龙股份、航天发展等。

目前，国内外文献主要从法学角度研究一致行动人，包括一致行动人在并购方案中的优势［５２］，
在欧盟国家之间面临的法制差异［５３］，以及在并购资管计划中的特殊风险［５４］ 等。 公司治理领域的文

献则主要关注由亲属关系构成的一致行动人，研究发现家族企业的控股股东及其一致行动人对上市

公司价值产生了“侵害—协同—掘壕”的影响［５５］。 另外，将拥有一致行动关系的股东分为不同利益

阵营后发现，第一大股东利益阵营之间的股权制衡显著提高了关联应计项目的可靠性［５６］。
综上所述，虽然对股权质押和股票增持的研究较为丰富，但将二者联系起来的文献非常有限，且

未见一致行动人视角下股权质押对股票增持影响的研究。 事实上，一致行动人所持股份可能是控股

股东对上市公司实施控制权的重要组成部分。 因此，一致行动人较高比例质押股份可能会引发控股

股东的增持行为。
（四）研究假设

当一致行动人较高比例质押其持有股份时，控股股东面临实际控制权削弱甚至转移的风险。 这

是因为，股权质押意味着将股份作为融资贷款的抵押品。 如果一致行动人无法满足还款或维持质押

比例的要求，贷款机构可能会强行出售这些股份，进而出现以下情况：一致行动人失去部分或全部股

份的所有权，新的股东增加持股份额，最终导致控股股东失去控制地位。 为了维护实际控制权，控股

股东可能采取诸如增持公司股票的行动，以确保其在公司中的权力和地位。 相较于公司层面采取的

应对措施，控股股东实施股票增持不受其他大股东制衡，也无需上市公司董事会或股东大会获准，且
能较为灵活地把握增持的时机。 由于控股股东受到较多市场关注，其股票增持行为往往被视为包含

短期股价上涨的信息或长期发展积极的信号，容易得到其他投资者的跟随，因此，控股股东可能通过

实施股票增持应对一致行动人股权质押带来的控制权转移风险。 据此，本文提出第一个假设：
假设 １ａ：一致行动人存在股权质押情况下更容易出现控股股东股票增持。
假设 １ｂ：一致行动人股权质押比例越高，控股股东股票增持比例越大。
已有研究表明，控股股东增持的动机是缓解自身股权质押带来的控制权转移风险［２－３］。 本文认

为，从维护实际控制权的角度考虑，控股股东的股票增持既能缓解自身股权转移的风险，也能缓解一

致行动人股权转移的风险。 虽然一致行动人和控股股东在公司治理结构中扮演不同的角色，但一致

行动人和控股股东都拥有对公司一定程度的控制权，相同的目标也使得一致行动人股权质押与控股

股东股权质押之间存在互补关系。 如果一致行动人和控股股东都持有较大比例的公司股份，他们就

面临相似的风险，特别是股权质押方面的风险。 显然，一致行动人的股权质押可能导致公司控制权

的潜在风险，控股股东会因此感到担忧。 为了共同应对这种风险，控股股东可能会采取股票增持行

动，以稳定市场信心、减轻投资者担忧，并维护公司股价稳定、保持实际控制权。 考虑控股股东的股

权质押状态后，控股股东股票增持与一致行动人股权质押之间的正向关系仍应显著，从而验证一致

行动人股权质押是控股股东增持研究中被遗漏的动机。 据此，本文提出第二个假设：
假设 ２：控制控股股东股权质押状态后，一致行动人股权质押对控股股东股票增持的正向影响依

然显著。
进一步，控股股东的股票增持还可能是基于一致行动人股权质押状况近期的变化做出的决策，

即一致行动人股权质押比例的增量也会影响控股股东的股票增持行为。 当一致行动人的股权质押

比例增加时，意味着他们的现金流更加紧张，未来可能需要更多的资金来偿还债务，这种财务风险的

增加可能会导致实际控制权转移风险的上升。 控股股东能感知风险的加剧，进而采取增持股票的行

动来防止实际控制权的转移，以确保对公司的实际控制权不受影响。 因此，一致行动人股权质押比

例的增量在一定程度上反映了控股股东对于风险增加的敏感度。 本文用一致行动人股权净质押比

例 （即当期质押比例减去前期质押比例） 代表其股权转移风险近期的变化。 若一致行动人股权净
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质押比例为正，意味着近期其股权转移的风险增大，控股股东有动机及时实施股票增持以应对实际

控制权可能发生转移的风险。 据此，本文提出第三个假设：
假设 ３：一致行动人股权净质押比例越高，控股股东股票增持比例越大。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文以 ２０１７—２０２１ 年 Ａ 股上市公司为初始研究样本。 数据来源为国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库，并
利用东方财富（Ｃｈｏｉｃｅ）数据库对一致行动人的股权质押数据进行手工整理。 本文对初始样本进行

了如下处理：（１）剔除金融业上市公司；（２）剔除 ＳＴ、ＰＴ 类公司；（３）剔除资不抵债的公司；（４）剔除

主要变量值缺失的样本；（５）剔除当期更换控股股东的样本；（６）针对第一大股东为中国香港中央结

算公司的样本，选择第二大股东及其一致行动人的相关数据进行替换；（７）剔除 ２０２１ 年上半年度

ＩＰＯ 的公司样本。 最终样本包含３９１８家上市公司的２８００２个半年度观测值。 为避免极端值的影响，
对所有连续型控制变量进行上下 １％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理。

使用频率较高的半年度数据主要是为了更精确地捕捉控股股东的增持或减持行为。 这些行为

较为隐蔽，难以在频率较低的数据中被捕捉到。 特别是，考虑到本文关注的被解释变量为可能在较

短时间内发生控股股东净增持，使用半年度数据有助于更深刻地理解股权质押与股票增持之间的复

杂关系。 类似地，本文主要参考的关于股权质押与股票增持的两篇文章，分别采用了半年度数据和

季度数据［２－３］。
（二）变量选取

１． 被解释变量

本文定义股票净增持股数为 ｔ 期（半年）内控股股东的增持股数与减持股数之差。 被解释变量

为控股股东股票增持（ＺＣ），包括 ＺＣ＿ｄｕｍ 和 ＺＣ＿ｒａｔｅ。 其中，ＺＣ＿ｄｕｍ 为虚拟变量，衡量控股股东在 ｔ
期内是否存在净增持，若净增持股数为正赋值为 １，否则赋值为 ０；ＺＣ＿ｒａｔｅ 衡量控股股东在 ｔ 期内的

股票净增持比例，即 ｔ 期内净增持股数除以上市公司当期总股本。
２． 解释变量

解释变量为一致行动人股权质押（ＰＬＥ），包括 ＰＬＥ＿ｄｕｍ 和 ＰＬＥ＿ｒａｔｅ。 其中，ＰＬＥ＿ｄｕｍ 为虚拟变

量，衡量一致行动人是否存在股权质押，若 ｔ 期末一致行动人存在股权质押赋值为 １，否则赋值为 ０；
ＰＬＥ＿ｒａｔｅ 衡量一致行动人的股权质押比例，计算方法是将 ｔ 期末一致行动人存在质押的股票数量之

和除以其持股数量之和。 在探讨一致行动人股权净质押的影响时，使用的解释变量为一致行动人股

权质押比例的增量（ＤｅｌｔａＰＬＥ），即一致行动人 ｔ 期末质押比例减去 ｔ－１ 期末质押比例。
３． 控制变量

本文使用控股股东是否存在股权质押（ＰＬＥＢＩＧ＿ｄｕｍ）作为主要控制变量，衡量控股股东在 ｔ 期
末是否存在股权质押行为，若存在赋值为 １，否则赋值为 ０。 本文还控制了以下变量：产权性质

（Ｓｏｅ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、净资产收益率（Ｒｏｅ）、公司规模（Ｓｉｚｅ）、权益账面市值比（ＢＭ）、无限售人民

币普通股比例（Ｃｉｒ）、控股股东持股比例（Ｈｌｄ）、股权集中度（Ｓｈｒｓ）、分析师关注度（Ａｎａｌｙｓｔ）、独董比

例（Ｏｕｔｄｉｒ）、现金比率（Ｃａｓｈ）、营业收入增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）、股价涨跌幅（Ｐｒｉｃｅ）以及行业虚拟变量

（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）和半年度虚拟变量（Ｈａｌｆ＿Ｙｅａｒ）。 变量定义详见表 １。
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表 １　 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量注释

控股股东股票增持虚拟变量 ＺＣ＿ｄｕｍ 若 ｔ 期内控股股东增持数量大于减持数量，取值为 １，否则
取值为 ０

被解释变量
控股股东股票增持比例 ＺＣ＿ｒａｔｅ ｔ 期内控股股东增持股票数量与减持股票数量之差与上

市公司总股本之比

一致行动人股权质押虚拟变量 ＰＬＥ＿ｄｕｍ 若 ｔ 期末控股股东的一致行动人存在股权质押，取值为 １，
否则取值为 ０

解释变量
一致行动人股权质押比例 ＰＬＥ＿ｒａｔｅ ｔ 期末控股股东的一致行动人累计质押股票数量与其持

股数量之比

一致行动人质押比例变化 ＤｅｌｔａＰＬＥ ｔ 期末一致行动人累计质押比例减去（ ｔ－１）期末一致行动
人累计质押比例

控股股东股权质押虚拟变量 ＰＬＥＢＩＧ＿ｄｕｍ 若 ｔ 期末控股股东存在股权质押，取值为 １，否则取值为 ０
产权性质 Ｓｏｅ 控股股东为国有性质，取值为 １，否则取值为 ０
资产负债率 Ｌｅｖ ｔ 期末上市公司负债与总资产比率
净资产收益率 Ｒｏｅ ｔ 期末上市公司净利润与净资产比率
公司规模 Ｓｉｚｅ ｔ 期末上市公司总资产取自然对数
权益账面市值比 ＢＭ ｔ 期末上市公司权益与总市值比率
无限售人民币普通股比例 Ｃｉｒ ｔ 期末上市公司无限售人民币普通股占总股本之比
第一大股东持股比例 Ｈｌｄ ｔ 期末第一大股东持股数量占总股本之比

控制变量 股权集中度 Ｓｈｒｓ ｔ 期末第二到第十大股东持股比例之和
分析师关注度 Ａｎａｌｙｓｔ 年末对该公司进行跟踪分析的分析师团队数量
独董比例 Ｏｕｔｄｉｒ 年末在职独立董事占董事会总人数之比
现金比率 Ｃａｓｈ ｔ 期末现金及现金等价物期末余额与流动负债之比
营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ ｔ 期末营业收入较上年同期的增长率

股价涨跌幅 Ｐｒｉｃｅ （ ｔ 期末最后一个交易日收盘价 ／ （ ｔ－１）期末最后一个交易
日收盘价）∗１００％－１

半年度 Ｈａｌｆ＿Ｙｅａｒ 半年度虚拟变量
行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 证监会对上市公司的行业分类

　 　 （三）模型设定

为验证假设 １，本文构建 Ｌｏｇｉｔ 模型（１ａ）和 ＯＬＳ 模型（１ｂ）。 所有变量的下角标 ｉ 代表公司，下角

标 ｔ 代表半年度。 因此，ＰＬＥ＿ｄｕｍｉ，ｔ代表控股股东的一致行动人 ｔ 期末是否存在股权质押，ＰＬＥ＿ｒａｔｅｉ，ｔ
代表控股股东的一致行动人 ｔ 期末的股权质押比例。 ＺＣ＿ｄｕｍｉ，ｔ代表上市公司控股股东在 ｔ 期内是否

存在股票净增持，ＺＣ＿ｒａｔｅｉ，ｔ代表上市公司控股股东在 ｔ 期内的股票净增持比例。 若ＰＬＥ＿ｄｕｍｉ，ｔ的系

数显著为正，说明一致行动人存在股权质押的情况下更容易出现控股股东股票增持，从而验证本文

假设 １ａ。 若ＰＬＥ＿ｒａｔｅｉ，ｔ的系数显著为正，说明一致行动人股权质押比例越高，控股股东股票增持比例

越高，从而验证本文假设 １ｂ。
ＺＣ＿ｄｕｍ∗

ｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ ＰＬＥ＿ｄｕｍｉ，ｔ ＋ α２Ｘ ｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ ，
ＺＣ＿ｄｕｍｉ，ｔ ＝ １ ［ ｉｆ ＺＣ＿ｄｕｍ∗

ｉ，ｔ ＞ ０］ （１ａ）
ＺＣ＿ｒａｔｅｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ ＰＬＥ＿ｒａｔｅｉ，ｔ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｈａｌｆ＿Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （１ｂ）

为验证假设 ２，在模型（１ｂ）的基础上，加入控制变量ＰＬＥＢＩＧ＿ｄｕｍｉ，ｔ，构建模型 ２。 ＰＬＥＢＩＧ＿ｄｕｍｉ，ｔ

为控股股东是否存在股权质押的虚拟变量。 如果ＰＬＥ＿ｒａｔｅｉ，ｔ的系数β１显著为正，说明在控制控股股

东股权质押状态的情况下，一致行动人股权质押对控股股东股票增持的正向影响依然存在，从而验

证了本文假设 ２。

ＺＣ＿ｒａｔｅｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＰＬＥ＿ｒａｔｅｉ，ｔ ＋ β２ＰＬＥＢＩＧ＿ｄｕｍｉ，ｔ ＋ β３Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｈａｌｆ＿Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ

（２）
为验证假设 ３，在模型 ２ 的基础上，以ＤｅｌｔａＰＬＥ ｉ，ｔ作为解释变量。 ＤｅｌｔａＰＬＥ ｉ，ｔ是一致行动人本期期

末股权质押比例较上期期末股权质押比例的增量，代表其质押比例的变化程度。 如果ＤｅｌｔａＰＬＥ ｉ，ｔ的
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系数γ１显著为正，说明一致行动人股权净质押比例越大，控股股东股票增持比例越高，从而验证了本

文假设 ３。

ＺＣ＿ｒａｔｅｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１ ＤｅｌｔａＰＬＥｉ，ｔ ＋ γ２ＰＬＥＢＩＧ＿ｄｕｍｉ，ｔ ＋ γ３Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋∑Ｈａｌｆ＿Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ

（３）

四、实证结果分析

（一）样本描述性统计

表 ２ 报告了全样本的描述性统计。 主要变量方面，ＺＣ＿ｄｕｍ 的均值为 ０ １１１，表明样本中 １１ １％
的上市公司控股股东存在股票净增持行为。 ＺＣ＿ｒａｔｅ 的均值为 ０ １３１，标准差为 １ ２１８，说明样本中

上市公司控股股东的平均股票净增持比例为 ０ １３１％，且净增持程度差异较大。 ＰＬＥ＿ｄｕｍ 的均值为

０ ０９５，意味着样本中 ９ ５％的控股股东的一致行动人存在股权质押。 ＰＬＥ＿ｒａｔｅ 的均值为 ２ ７８４，标准

差为 １２ ０１５，说明样本中控股股东的一致行动人平均股权质押比例为 ２ ７８４％，且差异较大。
ＤｅｌｔａＰＬＥ 的均值为 ０ １１６，标准差为 ９ ７６９，说明样本中控股股东的一致行动人股权质押比例增量的

差异较大。 ＰＬＥＢＩＧ＿ｄｕｍ 的均值为 ０ ３６３，意味着样本中 ３６ ３％的上市公司控股股东存在股权质押。
控制变量方面，产权性质的均值为 ０ ２９５，说明样本中近三成的上市公司为国有控股。 第二至第

十大股东合计持股比例的均值为 ２５ ７８％，标准差 １２ ７３１％，表明其他大股东对控股股东的制衡能力

参差不齐。 分析师关注度的均值为 ６ ８８５，即上市公司半年度平均有 ６ ８８５ 个分析师团队进行跟踪

分析。 独董比例的均值为 ３７ ８１９％，标准差为 ５ ３４１％，表明上市公司的外部监督程度差距不大。 这

些变量的取值均在合理范围。

表 ２　 全样本描述性统计

变量名称 观测值 均值 标准差 ２５ 分位 ５０ 分位 ７５ 分位
ＺＣ＿ｒａｔｅ ２８，００２ ０ １３１ １ ２１８ ０ ０ ０
ＺＣ＿ｄｕｍ ２８，００２ ０ １１１ ０ ３１４ ０ ０ ０
ＰＬＥ＿ｒａｔｅ ２８，００２ ２ ７８４ １２ ０１５ ０ ０ ０
ＰＬＥ＿ｄｕｍ ２８，００２ ０ ０９５ ０ ２９３ ０ ０ ０
ＰＬＥＢＩＧ＿ｄｕｍ ２８，００２ ０ ３６３ ０ ４８１ ０ ０ １
ＤｅｌｔａＰＬＥ ２３，０８５ ０ １１６ ８ ７６９ ０ ０ ０
Ｓｏｅ ２８，００２ ０ ２９５ ０ ４５６ ０ ０ １
Ｌｅｖ ２８，００２ ４１ ０４９ １９ ７６０ ２５ １０１ ４０ １７３ ５５ ２８９
Ｒｏｅ ２８，００２ ６ ３３１ １２ ９５３ ２ ３６３ ６ ９２４ １２ １１４
Ｓｉｚｅ ２８，００２ ２２ ２８２ １ ３０４ ２１ ３３４ ２２ １ ２３ ０２２
Ｃｉｒ ２８，００２ ７５ ７１８ ２６ １５９ ２４ ７５９ ３４ ６３７ ４６ ３５５
Ｈｌｄ ２８，００２ ３３ ４９０ １４ ３６９ ５８ １１２ ８４ ３０９ ９９ ８９１
ＢＭ ２８，００２ ３６ ２３４ １５ ９２６ ２２ ３４ ３１ ２１ ４２ ８９
Ｓｈｒｓ ２８，００２ ２５ ７８３ １２ ７３１ １５ ７４６ ２５ １８５ ３４ ９１８
Ａｎａｌｙｓｔ ２８，００２ ６ ８８５ １０ ８２１ ０ ２ ９
Ｏｕｔｄｉｒ ２８，００２ ３７ ８１９ ５ ３４１ ３３ ３３３ ３６ ３６４ ４２ ８５７
Ｃａｓｈ ２８，００２ ０ ７２１ １ ０２５ ０ １８８ ０ ３７１ ０ ７７９
Ｇｒｏｗｔｈ ２８，００２ ０ １８７ ０ ４３９ －０ ０２７ ０ １１４ ０ ３
Ｐｒｉｃｅ ２８，００２ －１ ３５９ ３０ ８３２ －１９ ９５１ －６ ５３ １０ ４８８

　 　 根据 ｔ 期末一致行动人是否存在股权质押，本文将样本分成质押组和未质押组，分别包括 ２，６６３
个和 ２５，３３９ 个观测值。 表 ３ 报告了组间差异的检验结果。 其中，一致行动人质押组中，１３ ３％的上

市公司控股股东实施了股票增持；一致行动人未质押组中，１０ ９％的上市公司控股股东实施了股票

增持。 一致行动人质押组发生控股股东股票增持的比例显著高于一致行动人未质押组，初步验证了

本文的基本假设。
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表 ３　 控股股东是否实施股票增持的组间差异

变量名称
一致行动人质押组 一致行动人未质押组

观测值 均值 观测值 均值
均值差异 Ｔ 值　

ＺＣ＿ｄｕｍ ２，６６３ ０ １３３ ２５，３３９ ０ １０９ ０ ０２４ ３ ７５０∗∗∗

　 　 注：∗∗∗表示 １％统计水平上显著

　 　 （二）主要回归结果

表 ４　 控股股东股票增持与一致行动人股权质押的回归结果

（１） （２） （３） （４）
ＺＣ＿ｄｕｍ ＺＣ＿ｄｕｍ ＺＣ＿ｒａｔｅ ＺＣ＿ｒａｔｅ

ＰＬＥ＿ｄｕｍ ０ １９８∗∗∗ ０ １３５∗∗

（３ ２５０） （２ １４２）
ＰＬＥ＿ｒａｔｅ ０ ００１ ０ ００１∗∗

（１ ０６５） （２ １６０）
Ｓｏｅ －０ ４９２∗∗∗ ０ ０８７∗∗∗

（－９ ５２９） （４ ６７２）
Ｌｅｖ ０ ００５∗∗∗ ０ ００１

（２ ８１０） （１ ３４２）
Ｒｏｅ ０ ００５∗∗∗ －０ ００１

（２ ９３９） （－１ ３９０）
Ｓｉｚｅ ０ １０１∗∗∗ ０ ０３３∗∗∗

（３ ９７８） （３ ３６３）
ＢＭ ０ ００６∗∗∗ －０ ００１

（３ ０２８） （－１ ０１４）
Ｃｉｒ ０ ００５∗∗∗ －０ ００２∗∗∗

（５ ３８３） （－４ ８４０）
Ｈｌｄ ０ ０００ ０ ００３∗∗∗

（０ ２７７） （５ ０３７）
Ｓｈｒｓ －０ ００６∗∗∗ －０ ００４∗∗∗

（－２ ８０３） （－５ ２１０）
Ａｎａｌｙｓｔ ０ ００３ －０ ００４∗∗∗

（１ １９４） （－３ ９０８）
Ｏｕｔｄｉｒ －０ ００２ －０ ００４∗∗∗

（－０ ４３３） （－２ ６７３）
Ｃａｓｈ －０ ０１３ ０ ００５

（－０ ５２７） （０ ５１５）
Ｇｒｏｗｔｈ ０ ０７２ ０ ２５４∗∗∗

（１ ５０５） （１４ ２４０）
Ｐｒｉｃｅ －０ ００４∗∗∗ －０ ０００

（－５ ０８７） （－０ １５３）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －３ ４５７∗∗∗ －６ ２８４∗∗∗ －０ ００１ －０ ５８７∗∗∗

（－１０ ９９８） （－１０ ７７５） （－０ ０２０） （－２ ９４７）
Ｙｅａｒ ＦＥ 控制 控制 控制 控制
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 控制 控制 控制 控制
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２８，００２ ２８，００２ ２８，００２ ２８，００２
Ｐｓｅｕｄｏ ／ Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０１０ ０ ０２３ ０ ００２ ０ ０１８
　 　 注：列 １ 和列 ２ 括号内为 ｚ 值，列 ３ 和列 ４ 括号内为 ｔ 值；∗∗∗、∗∗、∗
分别表示 １％、５％、１０％统计水平上显著（下同）

表 ４ 报告了一致行动人股权质押对控股股东股票增持行为的影响。 列 １ 报告了未加入控制变

量的模型（１ａ）的回归结果，列 ２ 报告了加入控制变量后模型 １ａ 的回归结果；被解释变量为控股股东

股票增持的虚拟变量，解释变量为一致行动人股权质押的虚拟变量。 一致行动人存在股权质押的情

况下，控股股东更容易进行股票增持。 本文假设 １ａ 成立。 列 ３ 报告了未加入控制变量的模型 １ｂ 的

回归结果，列 ４ 报告了加入控制变量后的模型 １ｂ 的回归结果；被解释变量为控股股东股票增持比

例，解释变量为一致行动人股权质押比例。 列 ４ 中，一致行动人股权质押比例的系数为 ０ ００１，在 ５％
统计水平上显著，这表明一致行动人股

权质押比例越高，控股股东股票增持比

例越大。 本文假设 １ｂ 成立。
此外，列 ４ 控制变量中，Ｓｈｒｓ 的系数

为－０ ００４，在 １％统计水平上显著，表明

其他大股东的制衡能力越强，控股股东

股票增持的比例越小。 Ａｎａｌｙｓｔ 和 Ｏｕｔｄｉｒ
也与控股股东股票增持比例显著负相

关，这表明上市公司受到的外部和内部

监督越少，控股股东越会实施更大比例

的股票增持。 Ｈｌｄ 与控股股东股票增持

比例显著正相关，这表明控股股东股权

越集中，其股票增持比例越大。 Ｇｒｏｗｔｈ
系数在 １％水平上显著，这表明在发展速

度更快的上市公司，其控股股东进行了

更大比例的股票增持。 这些结果与已有

文献结论保持一致。
表 ５ 报告了控制控股股东质押状态

的情况下一致行动人股权质押对控股股

东股票增持的影响。 除了新增的控股股

东是否存在股权质押的虚拟变量以外，
其余变量与表 ４ 完全相同。 列 １ 报告了

未加入控制变量的模型 ２ 的回归结果，
列 ２ 报告了加入控制变量后的回归结

果。 控制控股股东股权质押状态后，一
致行动人股权质押比例的系数为 ０ ００１，
仍在 ５％统计水平上显著。 本文假设 ２
成立。 此外，控股股东是否存在股权质

押的系数为 ０ ０３３，在 ５％统计水平上显

著，表明控股股东股权质押状态对其股

票增持同样具有正向影响。 这意味着控
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股股东实施股票增持或可实现“一石二鸟”，即同时缓解自身和一致行动人的股权转移风险。 因此，
以上回归结果表明一致行动人的股权质押是控股股东股票增持研究中被忽视的重要动机之一。

表 ６ 报告了一致行动人股权净质押对控股股东股票增持的影响。 其中，解释变量为一致行动人

股权质押比例的增量，用来衡量一致行动人质押比例上升可能引发的股权转移风险。 列 １ 的结果显

示，未加入控制变量时，ＤｅｌｔａＰＬＥ 系数为 ０ ００３，在 １％统计水平上显著；列 ２ 的结果显示，加入控制变

量后，ＤｅｌｔａＰＬＥ 的系数仍为 ０ ００３，在 １％统计水平上显著。 以上结果表明，一致行动人股权净质押比

例越高，控股股东股票增持的比例越大，即控股股东通过增持股票的方式帮助一致行动人应对潜在

的股权转移风险。 本文假设 ３ 成立。

表 ５　 控股股东股票增持与一致行动人股权质押的

回归结果（控制控股股东的质押状态）

（１） （２）
ＺＣ＿ｒａｔｅ ＺＣ＿ｒａｔｅ

ＰＬＥ＿ｒａｔｅ ０ ００１ ０ ００１∗∗

（０ ９８６） （１ ９６２）
ＰＬＥＢＩＧ＿ｄｕｍ ０ ００９ ０ ０３３∗∗

（０ ５６１） （２ ０３８）
Ｏｔｈｅｒ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 不控制 控制

Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２８，００２ ２８，００２
Ａｄｊ Ｒ２ ０ ００２ ０ ０１８

表 ６　 控股股东股票增持与一致行动人

股权净质押的回归结果

（１） （２）
ＺＣ＿ｒａｔｅ ＺＣ＿ｒａｔｅ

ＤｅｌｔａＰＬＥ ０ ００３∗∗∗ ０ ００３∗∗∗

（３ ３０２） （３ ３２３）
ＰＬＥＢＩＧ＿ｄｕｍ －０ ００４ ０ ０２２

（－０ ２６０） （１ ２１９）
Ｏｔｈｅｒ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 不控制 控制

Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２３，０８５ ２３，０８５
Ａｄｊ Ｒ２ ０ ００３ ０ ０２３

　 　 （三）稳健性检验

１． 倾向得分匹配

对于一致行动人股权质押公司与未股权质押公司之间可能存在的系统性差异，本部分采用了倾

向得分匹配的解决办法。 首先，将控制变量作为协变量。 然后，使用分位数方法，以上三分位为临界

值，将连续型解释变量一致行动人质押比例（ＰＬＥ＿ｒａｔｅ）和一致行动人净质押比例（ＤｅｌｔａＰＬＥ）分别转

换为虚拟变量 ｐｌｅ＿ｄｕｍ 和 ｄｅｌｔａ＿ｄｕｍ。 最后，采用最近邻匹配法对 ＰＬＥ＿ｄｕｍ、ｐｌｅ＿ｄｕｍ 和 ｄｅｌｔａ＿ｄｕｍ 进

行 １ ∶３配对，其中，ＰＬＥ＿ｄｕｍ 匹配到 ８，７６９ 个数据，ｐｌｅ＿ｄｕｍ 匹配到 ８，７９８ 个数据，ｄｅｌｔａ＿ｄｕｍ 匹配到

３，７６２ 个数据。 表 ７ 报告了匹配后的回归结果。 解释变量 ＰＬＥ＿ｄｕｍ、ｐｌｅ＿ｄｕｍ 和 ｄｅｌｔａ＿ｄｕｍ 的系数分

别为 ０ １４５、０ ０４２ 和 ０ １２４，均在 ５％统计水平上显著。 本文的三个假设依然成立。
２． 工具变量

为缓解遗漏变量导致的内生性问题，本部分考虑两阶段最小二乘法（２ＳＬＳ）。 采用半年末同行业

一致行动人是否存在股权质押的均值（ ＩＮＤ＿ｐｌｅ）和半年末同省份一致行动人是否存在股权质押的均

值（ＰＲＯ＿ｐｌｅ）为工具变量［５７］，并生成第二阶段的一致行动人股权质押解释变量 ＰＬＥＤ。 ＩＮＤ＿ｐｌｅ 反映

了行业内股权质押的普遍水平。 在同一行业内，控股股东可能面临相似的控制权转移风险，即同行

业其他控股股东的一致行动人是否倾向于进行股权质押可能影响研究对象的股权质押行为。 类似

地，在同一省份内，一致行动人可能受到相似的地方政策、法规和市场环境的影响，倾向于利用股权

质押获取融资贷款，即 ＰＲＯ＿ｐｌｅ 捕捉了地理因素对一致行动人股权质押的影响。 表 ８ 展示了回归结

果。 在第一阶段回归中，ＩＮＤ＿ｐｌｅ 和 ＰＲＯ＿ｐｌｅ 均与一致行动人是否存在股权质押（ＰＬＥ＿ｄｕｍ）正相关，
且均在 １％统计水平上显著。 在第二阶段回归中，一致行动人股权质押（ＰＬＥＤ）与控股股东股票增持

的虚拟变量（ＺＣ＿ｄｕｍ）仍显著正相关。 此外，在工具变量不可识别的检验中，Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ 的

ＬＭ 统计量 ｐ 值均为 ０ ０００，显著拒绝原假设；在工具变量弱识别的检验中，Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ 的

Ｗａｌｄ Ｆ 统计量大于 Ｓｔｏｃｋ－Ｙｏｇｏ 弱识别检验 １０％水平上的临界值。 总体而言，以上检验说明了选取
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“同行业一致行动人是否存在股权质押与同省份一致行动人是否存在股权质押”作为工具变量的合

理性。 这些结果表明，控制遗漏变量后本文结论仍然成立。

表 ７　 倾向得分匹配的回归结果

（１） （２） （３） （４）
ＺＣ＿ｄｕｍ ＺＣ＿ｒａｔｅ ＺＣ＿ｒａｔｅ ＺＣ＿ｒａｔｅ

ＰＬＥ＿ｄｕｍ ０ １４５∗∗

（２ ０５８）
ｐｌｅ＿ｄｕｍ ０ ０４６∗∗ ０ ０４２∗∗

（２ １４８） （１ ９５７）
ｄｅｌｔａ＿ｄｕｍ ０ １２４∗∗∗

（２ ８５９）
ＰＬＥＢＩＧ＿ｄｕｍ ０ ０２１ ０ ００３

（１ ０５２） （０ ０７６）
Ｏｔｈｅｒ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ８，７６９ ８，７９８ ８，７９８ ３，７６２
Ｐｓｅｕｄｏ ／ Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０２３ ０ ０１１ ０ ０１１ ０ ０２２
　 　 注：第一列括号内为 ｚ 值，其他三列括号内为 ｔ 值

表 ８　 工具变量的回归结果

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

ＰＬＥ＿ｄｕｍ ＺＣ＿ｄｕｍ ＰＬＥ＿ｄｕｍ ＺＣ＿ｄｕｍ
ＰＬＥＤ ０ ４７５∗∗∗ ０ ２０３∗∗∗

（５ ０２７） （２ ６９６）
ＩＮＤ＿ｐｌｅ ０ ７６５∗∗∗

（１２ ５８４）
ＰＲＯ＿ｐｌｅ ０ ７５３∗∗∗

（１４ ８２９）
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ － Ｐａａｐ ｒｋ
ＬＭ 统计量

１３４ ２５５
［０ ０００］

１６４ ４４４
［０ ０００］

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ
Ｗａｌｄ Ｆ 统计量

１５７ ３９７
｛１６ ３８｝

１６６ ３５３
｛１６ ３８｝

Ｏｔｈｅｒ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２８，００２ ２８，００２ ２８，００２ ２８，００２
Ｐｓｅｕｄｏ ／ Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０５６ ＮＡ ０ ０５８ ＮＡ
　 　 注：第一列和第三列括号内为 ｔ 值，第二列和第四列括号内为 ｚ 值，工具变量回归不报告 Ｒ２；［ ］数值为 Ｐ 值，｛ ｝数值为 Ｓｔｏｃｋ－
Ｙｏｇｏ 弱识别检验 １０％水平上的临界值

　 　 ３． 剔除控股股东超高比例质押的样本

股票增持会耗费控股股东大量现金。 因此，当一致行动人因股权质押面临股权转移风险时，已
经高比例质押股权的控股股东将无法承受股票增持所带来的流动性压力。 为排除这种可能性，本部

分剔除控股股东股权质押比例大于 ８０％的观测值。 根据表 ９ 报告的回归结果，解释变量 ＰＬＥ＿ｄｕｍ、
ＰＬＥ＿ｒａｔｅ 和 ＤｅｌｔａＰＬＥ 的系数仍显著为正。 本文的主要结论依旧成立。
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表 ９　 剔除控股股东超高比例质押样本的回归结果

（１） （２） （３） （４）
ＺＣ＿ｄｕｍ ＺＣ＿ｒａｔｅ ＺＣ＿ｒａｔｅ ＺＣ＿ｒａｔｅ

ＰＬＥ＿ｄｕｍ ０ １４５∗∗

（２ ２９１）
ＰＬＥ＿ｒａｔｅ ０ ００１∗∗ ０ ００１∗

（２ １１２） （１ ９２２）
ＤｅｌｔａＰＬＥ ０ ００３∗∗∗

（３ ２５６）
ＰＬＥＢＩＧ＿ｄｕｍ ０ ０３４∗∗ ０ ０２２

（２ ０８２） （１ ２１３）
Ｏｔｈｅｒ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２７，６９７ ２７，６９７ ２７，６９７ ２２，８４３
Ｐｓｅｕｄｏ ／ Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０２２ ０ ０１８ ０ ０１８ ０ ０２３
　 　

　 　 ４． 剔除质押新规当期的样本

２０１８ 年 ３ 月，中国证监会发布了《股票质押式回购交易及登记结算业务办法》，加强了对上市公

司大股东股权质押行为的规范和监管，实质上也对一致行动人股权质押行为施加了一定限制。 为排

除政策调整因素，本部分剔除 ２０１８ 年上半年政策调整期的样本，并对模型 １ 至模型 ３ 重新进行回

归。 根据表 １０ 报告的回归结果，解释变量 ＰＬＥ＿ｄｕｍ、ＰＬＥ＿ｒａｔｅ 和 ＤｅｌｔａＰＬＥ 的系数均显著为正。 本文

的研究结果保持稳健。

表 １０　 剔除质押新规当期样本的回归结果

（１） （２） （３） （４）
ＺＣ＿ｄｕｍ ＺＣ＿ｒａｔｅ ＺＣ＿ｒａｔｅ ＺＣ＿ｒａｔｅ

ＰＬＥ＿ｄｕｍ ０ １３９∗∗

（２ ０５１）
ＰＬＥ＿ｒａｔｅ ０ ００１∗∗ ０ ００１∗∗

（２ ３３１） （２ １２４）
ＤｅｌｔａＰＬＥ ０ ００３∗∗∗

（３ ４９１）
ＰＬＥＢＩＧ＿ｄｕｍ ０ ０３５∗∗ ０ ０２７

（２ ０８６） （１ ４３１）
Ｏｔｈｅｒ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２５，０６４ ２５，０６４ ２５，０６４ ２０，５５２
Ｐｓｅｕｄｏ ／ Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０２１ ０ ０２０ ０ ０２０ ０ ０２６

　 　 ５． 替换主要控制变量

本部分将前文使用的主要控制变量进行替换，即由虚拟变量（ＰＬＥＢＩＧ＿ｄｕｍ）替换为连续型变量

（ＰＬＥＢＩＧ＿ｒａｔｅ）。 表 １１ 报告了相关回归结果。 在控制控股股东股权质押比例后，一致行动人股权质

押对控股股东股票增持的正向影响依然显著，一致行动人股权净质押对控股股东股票增持的正向影

响也依然显著。 本文主要结论不变。
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表 １１　 控制控股股东股权质押比例的回归结果

（１） （２） （３） （４）
ＺＣ＿ｄｕｍ ＺＣ＿ｒａｔｅ ＺＣ＿ｒａｔｅ ＺＣ＿ｒａｔｅ

ＰＬＥ＿ｄｕｍ ０ １３６∗∗

（２ １５６）
ＰＬＥ＿ｒａｔｅ ０ ００１∗∗ ０ ００１∗∗

（２ １６０） （２ ０２１）
ＤｅｌｔａＰＬＥ ０ ００３∗∗∗

（３ ３２７）
ＰＬＥＢＩＧ＿ｒａｔｅ ０ ００１∗ ０ ００１

（１ ７４２） （１ ３８０）
Ｏｔｈｅｒ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２８，００２ ２８，００２ ２８，００２ ２３，０８５
Ｐｓｅｕｄｏ ／ Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０２２ ０ ０１８ ０ ０１８ ０ ０２３

　 　 ６． 地区间监管差异

由于各地经济发展水平的差异，上市公司面临不同的监管环境［３］。 例如，在经济较不发达的省

份，当一致行动人因股权质押面临股权转移风险时，控股股东的应对措施较少引起媒体关注，监管也

较为宽松。 在这种情况下，一致行动人股权质押对控股股东股票增持的影响可能更为显著。 为排除

地区性差异对研究结果的潜在影响，本部分在模型 １ 至模型 ３ 的基础上加入省份固定效应，重新进

行回归。 根据表 １２ 报告的结果，加入省份固定效应后，本文的结论保持不变。

表 １２　 加入省份固定效应的回归结果

（１） （２） （３） （４）
ＺＣ＿ｄｕｍ ＺＣ＿ｒａｔｅ ＺＣ＿ｒａｔｅ ＺＣ＿ｒａｔｅ

ＰＬＥ＿ｄｕｍ ０ １３４∗∗

（２ １２）
ＰＬＥ＿ｒａｔｅ ０ ００１∗∗ ０ ００１∗

（２ ０８） （１ ８９）
ＤｅｌｔａＰＬＥ ０ ００３∗∗∗

（３ ３４）
ＰＬＥＢＩＧ＿ｄｕｍ ０ ０３２∗∗ ０ ０２１

（２ ００） （１ １６）
Ｏｔｈｅｒ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制　
Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＦＥ 控制 控制 控制 控制　
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２８，００１ ２８，００２ ２８，００２ ２３，０８５
Ｐｓｅｕｄｏ ／ Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０２５ ０ ０１９ ０ ０１９ ０ ０２４

五、进一步分析

在中国特色社会主义市场经济中，国有产权可能使得控股股东具有更强的风险应对能力。 一方

面，由于国有股权的处置成本较高，国有一致行动人高比例质押股权未必导致实际控制权转移的风

险，即国有控股股东可能并不需要通过股票增持来应对实际控制权转移的风险。 另一方面，由于实

际控制人为各级国资委，国有控股股东不仅享有隐性信用背书，而且可以获得来自同一国资委旗下

其他国有企业的资金支持，这使国有控股股东可以更及时地通过股票增持来应对实际控制权转移的

潜在风险。 为此，本部分考察控股股东产权性质对一致行动人股权质押与控股股东股票增持之间关
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系的调节效应。
首先，本文在模型 ２ 的基础上加入交互项 Ｉｎｔｅｒａｃｔ１ｉ，ｔ ＝ ＰＬ Ｅ＿ｒａｔｅｉ，ｔ ∗ Ｓｏｅｉ 。 若 Ｉｎｔｅｒａｃｔ１ｉ，ｔ 的系数

为负，说明国有产权抑制了一致行动人股权质押引发的控股股东股票增持；若 Ｉｎｔｅｒａｃｔ１ｉ，ｔ 的系数为

正，则说明国有产权促进了一致行动人股权质押引发的控股股东股票增持。 被解释变量为代表控股

股东股票增持的连续型变量 ＺＣ＿ｒａｔｅｉ，ｔ 。 表 １３ 的列 １ 报告了回归结果。 Ｉｎｔｅｒａｃｔ１ｉ，ｔ 的系数在 １％水平

上显著且为正，表明一致行动人股权质押比例越高，国有控股股东股票增持比例越大，即国有产权发

挥了主要的促进作用。
然后，本文在模型 ３ 的基础上加入交互项 Ｉｎｔｅｒａｃｔ２ｉ，ｔ ＝ ＤｅｌｔａＰＬ Ｅ ｉ，ｔ∗ Ｓｏｅｉ ，并将一致行动人按照

２０％的股权质押比例分成两组①。 表 １３ 的列 ２ 报告了低比例质押组的回归结果，列 ３ 报告了高比例

质押组的回归结果。 当一致行动人质押比例较低时，国有产权不存在调节效应；当一致行动人质押

比例较高时，国有产权发挥正向调节效应。 这些结果表明，当一致行动人股权转移的风险较低时，其
质押比例的上升不会引发国有控股股东的股票增持；但当一致行动人股权转移的风险较高时，其质

押比例的上升将引发国有控股股东进行股票增持。

表 １３　 控股股东股票增持、产权性质与一致行动人股权质押

（１）
ＺＣ＿ｒａｔｅ

（２）
ＺＣ＿ｒａｔｅ

（３）
ＺＣ＿ｒａｔｅ

ＰＬＥ＿ｒａｔｅ ０ ００２∗∗∗

（３ ５００）
ＤｅｌｔａＰＬＥ ０ ００３ ０ ０１８∗∗∗

（１ ０４１） （５ ３３９）
Ｉｎｔｅｒａｃｔ１ ０ ３１６∗∗∗

（３ ６６０）
Ｉｎｔｅｒａｃｔ２ ０ ０１０ ０ ０４９∗∗∗

（１ ２０１） （４ ５９７）
ＰＬＥＢＩＧ＿ｄｕｍ ０ ０３３∗∗ ０ ０２５ －０ １６７

（２ ０７９） （１ ３６７） （－１ ５６５）
Ｏｔｈｅｒ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２８，００２ ２１，９３６ １，１４９
Ｐｓｅｕｄｏ ／ Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０１８ ０ ０２２ ０ １００

六、结论与启示

自 ２０１５ 年中国资本市场进入股权相对分散的阶段后，一致行动人所持股份对控股股东维护上

市公司实际控制权的作用越发重要。 当一致行动人股权质押比例较高时，控股股东可能采取措施，
向市场释放积极信号，力求帮助一致行动人渡过难关。 本文以 ２０１７—２０２１ 年 Ａ 股上市公司的半年

度数据为研究样本，考察了一致行动人股权质押对控股股东股票增持的影响。 研究发现，一致行动

人的股权质押及净质押均能引发控股股东的股票增持，是控股股东增持行为研究中被遗漏的动机。
此外，国有产权在控股股东股票增持与一致行动人股权质押之间发挥了正向调节作用。

基于以上研究结论，本文得到以下三点启示：首先，为维护资本市场的健康发展，有关部门应推

动对上市公司不同股东的协同监管，强化一致行动人股权质押信息披露制度，同时密切监控控股股

东的股票增减持行为，进一步提高股票市场的透明度。 其次，市场参与者在评估投资机会时，不仅要

关注一致行动人的股权质押比例，也要密切追踪该比例的近期变化，因为后者更能反映风险的动态
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① 本文还采用 １５％和 ２５％的股权质押比例对一致行动人进行分组，回归结果与表 １３ 报告的基本一致。



变化。 采取这种策略可以更合理地管理投资组合收益，助力防范和化解金融风险的攻坚战。 最后，
投资者要牢固树立价值投资理念，谨慎对待控股股东的股票增持行为。 当市场波动时，有效识别控

股股东增持动机，避免盲目追随市场热点，切实维护自身的经济利益。
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２０２１（１０）：１５３－１７０．
［１７］ 何平林，辛立柱，潘哲煜，等．上市公司股票送转行为动机研究———基于股权质押融资视角的证据［ Ｊ］ ．会计研究，２０１８（３）：

５７－６３．
［１８］ 廖珂，崔宸瑜，谢德仁．控股股东股权质押与上市公司股利政策选择［Ｊ］ ．金融研究，２０１８（４）：１７２－１８９．
［１９］ 廖珂，谢德仁，张新一．控股股东股权质押与上市公司并购———基于市值管理的视角［Ｊ］ ． 会计研究，２０２０（１０）：９７－１１１．
［２０］ 陆蓉，兰袁．大股东股权质押与上市公司资本运作［Ｊ］ ．金融研究，２０２１（４）：１６９－１８６．
［２１］ 徐莉萍，关月琴，辛宇．控股股东股权质押与并购业绩承诺———基于市值管理视角的经验证据［ Ｊ］ ．中国工业经济，２０２１（１）：

１３６－１５４．
［２２］ 马连福，张晓庆．控股股东股权质押与投资者关系管理［Ｊ］ ．中国工业经济，２０２０（１１）：１５６－１７３．
［２３］ 王海芳，张笑愚．控股股东股权质押、投资者情绪与实体企业“脱实向虚”———基于迎合理论视角［ Ｊ］ ．经济管理，２０２１，４３（８）：

１５７－１７６．
［２４］ 杜勇，眭鑫．控股股东股权质押与实体企业金融化———基于“掏空”与控制权转移的视角［Ｊ］ ．会计研究，２０２１（２）：１０２－１１９．
［２５］ 陈运佳，吕长江，黄海杰，等．上市公司为什么选择员工持股计划？ ———基于市值管理的证据［Ｊ］ ．会计研究，２０２０（５）：９１－１０３．
［２６］ 邱杨茜，黄娟娟．控股股东股权质押与员工持股计划“工具化”———基于 Ａ 股上市公司的实证研究［ Ｊ］ ．金融研究，２０２１（１１）：

１７０－１８８．
［２７］ 孙晓燕，刘亦舒．股权质押、员工持股计划与大股东自利行为［Ｊ］ ．会计研究，２０２１（４）：１１７－１２９．
［２８］ 胡珺，彭远怀，宋献中，等．控股股东股权质押与策略性慈善捐赠———控制权转移风险的视角［ Ｊ］ ．中国工业经济，２０２０（２）：

１７４－１９８．
［２９］ 李蒙，李秉祥，张涛．非控股大股东退出威胁对“自利性”捐赠的治理作用———基于控股股东股权质押视角［Ｊ］ ．南开管理评论，

２０２１：１－２５．
［３０］ 秦帅，谭劲松，谭燕．控股股东股权质押：上市公司股份回购动因［Ｊ］ ．会计研究，２０２１（１２）：９５－１０６．
［３１］ 翟胜宝，童丽静，伍彬．控股股东股权质押与企业银行贷款———基于我国上市公司的实证研究［Ｊ］ ．会计研究，２０２０（６）：７５－９２．
［３２］ 唐玮，夏晓雪，姜付秀．控股股东股权质押与公司融资约束［Ｊ］ ．会计研究，２０１９（６）：５１－５７．
［３３］ 谭燕，吴静．股权质押具有治理效用吗？ ———来自中国上市公司的经验证据［Ｊ］ ．会计研究，２０１３（２）：４５－５３．
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［３４］ 史永东，宋明勇，李凤羽，等．控股股东股权质押与企业债权人利益保护———来自中国债券市场的证据［ Ｊ］ ．经济研究，２０２１，５６
（８）：１０９－１２６．

［３５］ 王百强，鲍睿，李馨子，等．控股股东股权质押压力与企业短贷长投：基于质押价格的经验研究［Ｊ］ ．会计研究，２０２１（７）：８５－９８．
［３６］ 姜军，江轩宇，伊志宏．企业创新效率研究———来自股权质押的影响［Ｊ］ ．金融研究，２０２０（２）：１２８－１４６．
［３７］ 李常青，李宇坤，李茂良．控股股东股权质押与企业创新投入［Ｊ］ ．金融研究，２０１８（７）：１４３－１５７．
［３８］ 翟胜宝，许浩然，刘耀淞，等．控股股东股权质押与审计师风险应对［Ｊ］ ．管理世界，２０１７（１０）：５１－６５．
［３９］ 钱爱民，张晨宇．股权质押与信息披露策略［Ｊ］ ．会计研究，２０１８（１２）：３４－４０．
［４０］ 杨松令，张秋月，刘梦伟，等．控股股东股权质押“同群效应”与股价崩盘风险［Ｊ］ ．经济管理，２０２０，４２（１２）：９４－１１２．
［４１］ 何苏燕，任力．超额商誉对控股股东股权质押行为的影响［Ｊ］ ．经济管理，２０２１，４３（７）：１７７－１９２．
［４２］ 罗党论，刘聪聪，谭衍俊．投机文化与控股股东股权质押行为［Ｊ］ ．会计研究，２０２１（１０）：６９－８３．
［４３］ ＩＫＥＮＢＥＲＲＹ Ｄ， ＬＡＫＯＮＩＳＨＯＫ Ｊ， ＶＥＲＭＡＥＬＥＮ Ｔ． Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅｓ ｉｎ Ｃａｎａｄａ： Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｔｒａｄｉｎｇ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒ⁃

ｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０００， ５５（５）： ２３７３－２３９７．
［４４］ ＣＯＮＮＥＬＬＹ Ｂ Ｌ， ＣＥＲＴＯ Ｓ Ｔ， ＩＲＥＬＡＮＤ Ｒ Ｄ， ｅｔ ａｌ． Ｓｉｇｎａｌｉｎｇ Ｔｈｅｏｒｙ： Ａ Ｒｅｖｉｅｗ ａｎｄ Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ２０１１，

３７（１）： ３９－６７．
［４５］ ＬＡＫＯＮＩＳＨＯＫ Ｊ， ＬＥＥ Ｉ． Ａｒｅ Ｉｎｓｉｄｅｒ Ｔｒａｄｅｓ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｖｅ？ ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２００１， １４（１）： ７９－１１１．
［４６］ ＣＯＯＫ Ｄ Ｏ， ＫＲＩＧＭＡＮ Ｌ， ＬＥＡＣＨ Ｊ Ｃ． Ｏｎ ｔｈｅ Ｔｉｍｉｎｇ ａｎｄ Ｅｘｅｃｕｔｉｏｎ ｏｆ Ｏｐｅｎ Ｍａｒｋｅｔ Ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅｓ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄ⁃

ｉｅｓ， ２００４， １７（２）： ４６３－４９８．
［４７］ ＢＯＬＴＯＮ Ｐ， ＣＨＥＮ Ｈ， ＷＡＮＧ Ｎ． Ｍａｒｋｅｔ Ｔｉｍｉｎｇ， Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ａｎｄ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１３， １０９

（１）： ４０－６２．
［４８］ ＨＩＬＬＥＲＴ Ａ， ＭＡＵＧ Ｅ， ＯＢＥＲＮＢＥＲＧＥＲ Ｓ． Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅｓ ａｎｄ Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１６， １１９（１）：

１８６－２０９．
［４９］ 姜英兵，张晓丽．上市公司大股东增持的市场时机选择能力及其影响因素研究［Ｊ］ ．经济管理，２０１３，３５（１２）：８８－９９．
［５０］ 沈艺峰，醋卫华，李培功．增持股份：财务动机还是政治动机？ ［Ｊ］ ．会计研究，２０１１（１）：５２－５９．
［５１］ 章琳一，张洪辉．一致行动人与高管薪酬差距：监督还是激励［Ｊ］ ．经济管理，２０２１，４３（８）：９１－１０６．
［５２］ ＭＡＴＨＥＷ Ｓ Ｊ． Ｈｏｓｔｉｌｅ Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ ｉｎ Ｉｎｄｉａ： Ｎｅｗ Ｐｒｏｓｐｅｃｔｓ， Ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ， ａｎｄ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ［Ｊ］ ． Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｌａｗ Ｒｅ⁃

ｖｉｅｗ， ２００７： ８００．
［５３］ ＧＨＥＴＴＩ Ｒ． Ａｃｔｉｎｇ ｉｎ Ｃｏｎｃｅｒｔ ｉｎ ＥＵ Ｃｏｍｐａｎｙ Ｌａｗ： Ｈｏｗ Ｓａｆｅ Ｈａｒｂｏｕｒｓ Ｃａｎ Ｒｅｄｕｃｅ Ｉｎｔｅｒｆｅｒｅｎｃｅ ｗｉｔｈ ｔｈｅ Ｅｘｅｒｃｉｓｅ ｏｆ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ

Ｒｉｇｈｔｓ［Ｊ］ ． Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｐａｎｙ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１５， １１（４）： ５９４－６３２．
［５４］ 刘燕，楼建波．企业并购中的资管计划———以 ＳＰＶ 为中心的法律分析框架［Ｊ］ ．清华法学，２０１６，１０（６）：６３－８３．
［５５］ 许永斌，郑金芳．中国民营上市公司家族控制权特征与公司绩效实证研究［Ｊ］ ．会计研究，２００７（１１）：５０－５７＋９６．
［５６］ 洪剑峭，薛皓．股权制衡对关联交易和关联销售的持续性影响［Ｊ］ ．南开管理评论，２００８（１）：２４－３０．
［５７］ 谢德仁，郑登津，崔宸瑜．控股股东股权质押是潜在的“地雷”吗？ ———基于股价崩盘风险视角的研究［ Ｊ］ ．管理世界，２０１６（５）：

１２８－１４０．

（责任编辑　 余　 敏）
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