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摘要:基于２００３~２０１９年中国 A股上市公司数据,本文研究了大股东股权质押行为对公司供应链风险的影

响,结果显示大股东股权质押比例越高,公司供应商集中度越低,并且该效应在财务风险更大、第一大股东股权

集中度更高以及市场化水平更高的公司中更加显著.研究结果表明:供应商视公司大股东股权质押为一种“风

险信号”进行了风险规避,大股东股权质押引致了公司的供应链风险.进一步研究发现,质押比例越高的公司,

其短期和长期的偿付风险越高,供应商对股东质押行为的风险规避是对未来偿付风险的理性预期.本文的研究

关注了一个新颖而重要的课题,即股东股权质押不仅仅是一种股东融资行为,而且可能衍生公司经营层面的供

应链风险.

关键词:股权质押;大股东;供应链风险;供应商;风险衍生

中图分类号:F８３２　　文献标识码:A　　文章编号:１００３Ｇ５２３０(２０２２)０３Ｇ００７４Ｇ１２

收稿日期:２０２２Ｇ０３Ｇ１６
基金项目:国家自然科学基金资助项目“女性官员与环境污染治理:作用机制与经济效果”(７１９０３１５５)

作者简介:傅立立(１９８４— ),女,四川成都人,西南财经大学金融学院讲师;

陈　震(１９８７— ),男,重庆黔江人,重庆工商大学会计学院讲师,本文通讯作者;

吴风云(１９７１— ),男,四川巴中人,西南交通大学经济管理学院副教授.

一、引言

随着近年来上市公司中股权质押风险的逐渐暴露,股权质押成为继关联交易、对外担保之后,又
一个大股东可能借以“掏空”上市公司的秘密武器.已有文献表明股权质押表面上反映出来的市场风

险问题实质上是一个公司治理问题[１][２].正如乐视股份和暴风科技等市场案例所显示,股权质押是

上市公司经营管理可能出现变化的一种信号.当前学界对股权质押的研究集中在市场风险和公司治

理两个方面,很少有人认识到股权质押也是一个生产经营问题.本文拟从公司供应链这一视角,对股

权质押是否会影响公司实体生产经营进行研究,从一个新的视角探究大股东股权质押行为是否衍生

供应链风险.
对于股东股权质押行为的评价,学界兼有负面评价和中性评价两种观点.持负面评价者认为,理

论上而言,股权质押带来的股东出资义务与现金流权利不对等,会降低股东的激励动机,增加股东的

侵占动机,导致公司风险增加[３].特别是在公司陷入财务困境、控股股东面临控制权转移风险时,这
种权利义务的不对等会显著增加股东的机会主义动机[４].而诸多的实证研究显示,股权质押可能是
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股东“掏空”公司的一种方式,这一行为可能带来更多的股东占款[５],挤占创新投入导致创新能力降

低[６][７].基于以上理论推演与实证证据,市场也往往把股权质押当作一个负面的信号,例如翟胜宝等

人的研究发现,对于存在控股股东股权质押的公司,审计师会增加审计投入,收取更多的审计费用且

出具更多的非标准无保留审计意见[８].在２０１８年我国股票市场因股权质押引发系统性风险后,股权

质押对于单个公司和整个市场的股价风险开始受到学界的重视.夏常源和贾凡胜证实,股权质押会

显著提高公司的股票崩盘风险,大股东股权质押已经成为我国股票市场一个新的系统性风险因素[９].
除此之外,最新的研究发现控股股东的股权质押作为一种风险信号被债权人所识别,导致二级市场的

信用风险利差显著增加.
上述关于股权质押的公司治理和市场风险问题的研究,都缺乏对公司生产经营影响的分析.公

司治理问题最终将体现在公司的经营行为和业绩上,而预期之外的经营风险则是市场风险的重要来

源.这意味着,将生产经营纳入现有的研究框架中,股权质押的研究才较为全面.进一步地,供应商

对于大股东股权质押企业的规避行为是否合理呢? 本文尝试探讨大股东股权质押比例与未来企业短

期和长期偿付能力之间的关系,发现大股东质押比例越高其未来短期和长期的偿付能力越差,供应商

对于下游企业股权质押行为的规避是对未来应收账款风险的预期与规避.
本文的结构安排如下:第二部分是相关文献综述和研究假设;第三部分是研究设计;第四部分为

实证结果与分析;第五部分是进一步研究;最后一部分为研究结论与启示.

二、文献综述与研究假设

(一)文献综述

供应链中供应商—客户关系是公司的重要关系,现有研究较多关注供应商对企业财务行为的影

响,较少关注企业风险变动对于供应链关系的影响.已有研究发现,供应商企业在供货决策中会关注

所供企业风险大小,当下游企业经营呈现不确定性或者面临破产等危机时,会对供应商产生较为严重

的负面影响[１０],这些风险包括CEO 更替[１１]、企业僵尸化以及客户关系变化等[１２][１３].Intintoli研究

表明,客户CEO离职会导致供应商财务损失的可能性增加且股价下跌[１１].许江波和卿小权发现僵

尸企业在僵尸化过程中所发布的蕴含困境信息的公告对供应商股价具有显著的负向影响[１２].王勇

研究发现客户股权集中度上升,会引发供应商对“掏空”效应的担忧,从而减少对于关系专有资产的投

入[１３].由此看来,上游供应商的股价与经营会受到所供企业潜在风险的影响.具体而言,当下游企

业风险更高时,上游企业会相应减少供货份额以规避应收账款风险,从而带来供应链的波动.
而作为股东融资的重要方式,股东股权质押的性质在学界存在两种不同的观点.一方面,一些学

者认为股权质押会导致更为严重的代理问题,可能带来更强的利益侵占,是大股东“掏空”公司的手

段.由于股权质押会使公司大股东的现金流权利与出资义务出现割裂,导致权利义务的不对等加

剧[１４],从而弱化大股东的激励效应,强化其侵占效应[１５],增加大股东的投机性动机[４],最终成为侵占

公司利益、实现“掏空”行为的重要方式[１][２].上市公司大股东如果通过股权质押的方式“掏空”,可能

直接弱化公司支付货款的能力.此外,已有文献显示,股权质押可能带来更多的股东占款[５],挤占创

新投入从而削弱企业创新力[６][７],大股东“掏空”导致公司价值下降,甚至导致公司面临财务和经营困

境,进而对供应商的应收账款产生支付风险.
另一方面,股权质押可能导致公司控股股东出现控制权转移风险,而下游公司控制权转移会导致

下游公司内部人事、财务、甚至公司经营发展方向的剧烈变化.例如,已有研究发现股权质押的控股

股东可能通过盈余管理[１６]、选择性信息披露[１７]、税收筹划[１８]、慈善捐赠[１９]、大股东增持[２０]、投资者关

系管理[２１]、选择低质量的审计师[２２]、增加并购[２３]等“反向操作”方式来试图控制公司的控制权转移风

险,这些操作都可能带来公司内部经营的异常波动,进而增加供应商收款的不确定性和收款的周期.
因此,出于降低潜在风险的考虑,供应商有动力减少对该公司的供货份额甚至退出为其供货.

上述研究主要集中于讨论公司内部控股股东股权质押的动机、为了避免控制权转移的相关行为
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以及对于公司本身的股价风险的影响,国内大量关于供应链稳定性的研究大多采用定性研究[２４][２５],
进行定量研究的文献相对较少.而在少量的关于供应链风险影响因素的研究中,主要研究了 CEO
更替、企业僵尸化以及客户关系变化等因素,所涉因素也相对较少.本文可能的边际贡献体现在以下

几个方面:(１)从供应链风险的角度,研究了公司大股东股权质押对于公司经营风险的衍生性影响,从
公司外部利益相关者的角度,证实了大股东股权质押行为对于利益相关者具有很强的“风险信号效

应”,这一风险信号效应会衍生到公司的经营中,带来供应链的波动,丰富了股东股权质押风险传导机

制的现有研究视野,也为股权质押的风险影响提供了新的经验证据.(２)为供应链风险的影响因素提

供了新的经验证据.从实证上证实了大股东股权质押作为一种股东的融资安排,其带来的公司风险

增加会对公司的供应链稳定性产生影响,从而拓展了供应链风险的影响因素,也为供应链稳定性的研

究提供了新的经验证据.
(二)研究假设

股东股权质押对于公司而言,由于本身导致的大股东出资义务与现金流权利不对等,使其增强了

大股东的侵占动机,对于市场来说,大股东的这一行为首先是一种“风险信号”.而对最接近公司经营

的利益相关者供应商而言,无论是大股东侵占风险还是控股股东控制权转移风险,都会增加其应收账

款回收的风险.因此,当下游公司大股东股权质押比例上升时,供应商会减少其供货的集中程度.基

于以上分析,本文提出研究假设 H１:

H１:公司大股东股权质押比例越高,供应商集中度越低,供应链风险越高.
企业的财务风险决定了企业按时支付供应商货款的能力,是供应商关注的重要指标.对于财务

状况较好的企业而言,即使存在股权质押风险,由于整体风险较低,企业仍有可能按时支付供应商的

货款,因此对供应商的冲击相对较小.而对于财务状况较差、本身财务风险较高的公司而言,当出现

大股东股权质押风险时,其可能难以履行采购协议和按时付款,最终给供应商带来损失.因此,大股

东股权质押对于供应链冲击的影响可能因为公司财务风险的差异而存在不同,相对于财务风险较低

的公司而言,股权质押对于供应链的冲击在财务风险较高的公司中会更为明显.基于以上分析,本文

提出研究假设 H２:

H２:公司财务风险越高,股权质押对供应商集中度的冲击越大,供应链风险越高.
股权结构是公司治理的重要方面,相对于大股东股权集中度较低的企业,大股东股权集中度较高

的企业股东对于公司的控制能力更强,当其存在“掏空”动机并实施“掏空”行为的时候,会更加便捷有

效.大股东股权质押所带来的股东的现金流权和出资义务的割裂,这一行为本身即会降低股东的激

励动机,加大股东的侵占动机.因此,相对于第一大股东股权集中度较低的企业而言,股权质押对于供

应链的冲击在第一大股东集中度较高的企业中会更为明显.基于以上分析,本文提出研究假设 H３:

H３:公司第一大股东股权集中度越高,股权质押对供应商集中度的冲击越大,供应链风险越大.
新制度经济学认为,在影响人的行为决定、资源配置与经济绩效的诸多因素中,市场机制的功能

与制度的功能是同等重要的.与欧美等发达资本市场不同的是,我国正处于市场经济转轨时期,各地

区市场化发展程度不均衡[２６].在市场化程度较低地区,市场要素发育相对不全,信息传导速度相对

较慢,下游客户的“风险信号”无法直接传导到上游供应商.而对于市场化程度较高的地区,信息传导

速度更快,下游客户的“风险信号”能够更为直接传导到上游的供应商,因此,供应商对股权质押这一“风
险信号”的识别在市场化程度较高的地区会更为显著.基于以上分析,本文提出研究假设 H４:

H４:地区市场化程度越高,股权质押对供应商集中度的冲击越强,供应链风险越大.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

１．上市公司数据.本文选取我国２００３~２０１９年上市公司作为研究样本,其中股权质押数据来

源于万德(WIND)数据库,供应商数据来源于中国研究数据服务平台(CNRDS)中的公司特色数据
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库,其他数据来自CSMAR数据库,包括上市公司财务数据、公司治理数据以及上市公司注册地等信

息.本文采用以下标准筛选样本:剔除金融、保险类公司、数据缺失的公司以及ST和ST∗ 的数据.
为了尽可能保证数据质量,本文随机抽取样本数据,并与 CNRDS数据库进行交叉比对,对于两者不

一致的数据,从上交所、深交所网站中核对,最终得到１１９４４个有效的样本观测值.

２．市场化指数.本文选取王小鲁等编写的«中国分省份市场化指数报告(２０２１)»中的市场化指

数衡量地区市场化程度[２７](２２３—２２４).
(二)变量说明

１．被解释变量.本文选择的利益相关者是公司的供应商,在公司生产经营和组织管理链条上,
供应商具有非常独特的地位.相对于公司内部人和大股东,他们是外部利益相关者.那些对公司生

产经营最为敏感的利益相关者,能够从大股东股权质押的决策和行为中获取公司有价值的隐含信息,
并采取相应的对策.相对于银行、债券持有者和中小股东等外部利益相关者,他们又是与公司内部管

理最接近的人.由于存在应收账款,供应商对于下游客户的经营情况非常敏锐,因此供应商的集中程

度能够灵敏而及时地反映其对于下游公司生产经营的判断和信心.基于此,本文采用供应商集中度

作为供应链变量,包括衡量供应商集中度绝对水平指标前五大供应商占比和(CR５)以及衡量供应商

集中度离散性指标前五大供应商销售占比的赫芬达尔指数(HHI),以此来研究大股东股权质押行为

对供应链风险的影响.
本文同时采用供应商稳定度(Stability)进行稳健性检验.供应商稳定度(Stability)采用当年前

五大供应商中同样是上一年前五大供应商的比例进行衡量.如２０１８年 A 企业前５大供应商中有３
个供应商是２０１７年A企业的供应商,则２０１８年A企业供应商稳定度(Stability)为０．６(＝３/５),该指

标越大表示该企业的供应商越稳定.

２．解释变量.本文主要研究由于股东股权质押导致的股东出资义务与现金流权利的不对等所

带来的机会主义动机增大这一风险信号的效用.大股东的质押程度越高,权利义务越不对等,大股东

机会主义动机就越强,股权质押的风险信号就越强.与此同时,由于控股股东本身也在前十大股东之

中,因此这一样本完全具备干预公司实现其机会主义目的的能力,所以本文选择了滞后一期的公司前

十大股东股权质押比例(LPlg１)作为公司股权质押的代理变量.

３．控制变量.参考Shan、杨志强等关于影响供应商供货波动的研究[２８][２９],从影响供应商供货的

可能因素包括公司规模、财务风险、所有权性质、应付账款和存货周转情况的等维度进行控制.具体

包括公司规模 (Asset)、资产收益率 (Roa)、杠杆率 (Lev)、所有权性质 (SOE)、可持续增长率

(Growth)、第一大股东持股比率(Top１)、存货周转天数(InvDays)、应付账款周转天数(ApDays)、应
收账款周转天数(ArDays)、审计机构(Big４)等指标进行控制,具体的变量构造详见表１所示.

(三)模型设定

参考Shan等[２８]和杨志强等[２９]的研究,为检验本文提出的假设,本文构建模型(１)进行回归检

验,为控制公司的个体因素,本文采用面板数据固定效应模型进行估计,同时对年份效应予以控制:

CR５/HHIi,t＝a０＋a１Plgi,t－１＋ai∑
n

i＝２
Controlsi,t＋Year＋ei,t (１)

式(１)中,CR５和 HHI分别作为模型(１)的被解释变量,衡量公司的供应商集中度的两个指标.
解释变量LPlg１是上期末公司前十大股东股权质押比例.Controls代表其他的控制变量,模型同时

控制公司的个体固定效应和年份固定效应(Year).为了控制由于异常值对于模型估计带来的影响,
本文对于所有进入模型的连续变量在双侧１％分位进行缩尾处理.

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表２报告了本文各变量的描述统计分析结果.可以看到,被解释变量方面,前五名供应商合计比
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　表１ 变量定义

变量类型 变量名称 变量代码 变量构造

被解释变量 供应商集中度

CR５ 前五大供应商占公司采购额的比重

HHI
前五大供应商的赫芬达尔指数,即用前五大供应商占公司采购额的比重的
平方和计算

Stability 上一年前五大供应商在本年还为前五大供应商的比例

解释变量

股权质押比例 LPlg１ 滞后一期前十大股东股权质押比例,没有股权质押的该变量为０

股权质押虚拟变量 LPlgdum
滞后一期前十大股东股权质押虚拟变量,其中有股权质押的为１;没有股
权质押的该变量为０

控制变量

公司规模 Asset 公司资产规模(百亿元)
净资产收益率 Roa 净利润/资产平均余额

资产负债率 Lev 负债总额/资产总额

国有企业属性 SOE 是否国企虚拟变量,若为国企取值１,否则为０
成长性 Growth (当年营业收入－上年营业收入)/上年营业收入

第一大股东持股比例 Top１ 第一大股东持股数量占公司总股本之比

存货周转天数 InvDays 存货周转天数除以３６５
应付账款周转天数 ApDays 应付账款周转天数除以３６５
应收账款周转天数 ArDays 应收账款周转天数除以３６５

审计机构 Big４
Big４＝１,表示由国际四大会计师事务所进行审计;Big４＝０,表示由非四大
会计师事务所进行审计

年份 Year 年份哑变量

　表２ 描述统计分析

Variable N Mean Med SD Min Max

CR５ １１９４４ ０．３４７ ０．３０２ ０．１９９ ０．０４６ ０．９２４
HHI １１９４４ ０．０５７ ０．０２４ ０．０８７ ０．００１ ０．５０６
LPlg１ １１９４４ ０．１３８ ０．０８０ ０．１５９ ０．０００ ０．６３７
Asset １１９４４ ０．９１８ ０．３３１ ２．０３５ ０．０４５ １５．２５９
Roa １１９４４ ０．０３７ ０．０３８ ０．０７０ －０．２８８ ０．２１２
Lev １１９４４ ０．４１５ ０．４０４ ０．２０１ ０．０５６ ０．８８６
SOE １１９４４ ０．２８２ ０．０００ ０．４５０ ０．０００ １．０００
Growth １１９４４ ０．１８７ ０．１１３ ０．４３５ －０．５４６ ２．７９１
Top１ １１９４４ ０．３３１ ０．３０６ ０．１４２ ０．０８８ ０．７１６
InvDays １１９４４ ０．４９２ ０．２６５ ０．８２２ ０．００３ ５．８４９
ApDays １１９４４ ０．２２３ ０．１７４ ０．１９２ ０．０１０ １．１１３
ArDays １１９４４ ０．２６４ ０．２０２ ０．２４３ ０．００１ １．２３８
Big４ １１９４４ ０．１９１ ０．０００ ０．３９３ ０．０００ １．０００

例(CR５)均值为３４．７％,中位数为３０．２％,最大值为９２．４％,前五名供应商合计采购占比的赫芬达尔

指数(HHI)均值为０．０５７,中位数为０．０２４,最大值为０．５０６.解释变量方面,上市公司前十大股东滞

后一期的股权质押比例(LPlg１)均值为１３．８％,最大值为６３．７％,中位数为８％,说明部分公司的质押

率相对较高.
控制变量方面,公司总资产(Asset)平均规模为９１．８亿元,资产回报率(Roa)均值为３．７％,杠杆

率(Lev)的均值为４１．５％,国有企业占比约为２８．２％,营业收入增长率(Growth)的均值为１８．７％,第
一大股东持股比率(Top１)的均值为３３．１％,存货周期时间(InvDays)均值约为半年,应付账款周转周

期(ApDays)和应收账款周转周期(ArDays)约为一个季度左右,四大会计师事务所审计的企业

(Big４)占比为１９．１％.整体来看,控制变量较好地反映了上市公司整体情况.
(二)股权质押与供应商集中度回归结果分析

本文采用包含年份的固定效应模型估计公司股权质押程度对于供应商集中度的影响,回归结果

以及在公司层面聚类的t值报告在表３中,列(１)和列(３)分别报告了滞后一期的大股东股权质押
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(LPlg１)对前五大供应商集中度(CR５)的单变量回归结果和主模型回归结果.列(２)和列(４)列报告

了LPlg１对前五大供应商赫芬达尔指数(HHI)的单变量回归结果和主模型回归结果.
　表３ 股权质押与供应商集中度

(１)

CR５

(２)

HHI

(３)

CR５

(４)

HHI

LPlg１ －０．０６４∗∗∗(－４．０８) －０．０２１∗∗∗(－２．９４) －０．０３８∗∗(－２．２８) －０．０１５∗(－１．９５)

Asset －０．０１１∗∗∗(－３．０１) －０．００３∗(－１．９１)

Roa ０．０１５(０．４４) ０．００６(０．３６)

Lev ０．００７(０．３５) ０．０１８∗(１．６９)

SOE ０．０１１(０．７２) ０．００４(０．５８)

Growth －０．００２(－０．５６) ０．００１(０．５２)

Top１ －０．００２(－０．０５) －０．０１６(－０．８９)

InvDays ０．００３(０．４５) ０．００２(０．６２)

ApDays －０．０１３(－０．７０) －０．０１９∗∗(－２．０５)

ArDays －０．０３５∗(－１．７４) ０．００４(０．４２)

Big４ －０．０２０∗∗(－２．１９) －０．００３(－０．７９)

Cons ０．３５６∗∗∗(１６３．９１) ０．０６０∗∗∗(５９．８６) ０．４２２∗∗∗(５．４９) ０．０９６∗∗∗(２．８９)

Firm_FE Yes Yes Yes Yes
Year_FE No No Yes Yes
N １１９４４ １１９４４ １１９４４ １１９４４
R－Square ０．００３ ０．００２ ０．０１９ ０．０１５

　　注:(１)括号中报告在公司层面聚类后的t值;(２)∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 分别表示在１０％、５％、１％的水平上显著,下表同.

可以看到,在对CR５的回归中,列(１)的单变量回归显示LPlg１的系数为在１％的水平上显著为

负.在控制了多种影响因素以及年份固定效应以后,列(３)中 LPlg１的系数为－０．０３８.从经济意义

上来看,股权质押比例上升１％,则前五大供应商供货占比下降３．８％;从相对比例上来看,股权质押

比例上升１％则前五大供应商占比(CR５)下降１０．９％(－０．０３８/０．３４７).这一结果显示公司股东的股

权质押比例对前五大供应商的供货占比有显著的负向影响,假设１得到证实.
在控制变量方面,可以看到上市公司绝大多数系数对于五大供应商供货占比总量(CR５)不显著,

其主要同资产规模和是否四大会计师事务所审计高度负相关.这可能与模型只能控制上市公司的相

关变量而无法直接控制供应商本身的相关变量有关,可决系数较小也是由于类似的原因所导致的.
进一步地,在对 HHI的回归中,列(２)中LPlg１的系数同样在１％的水平下显著为负.在控制多种因

素后,可以看到LPlg１系数为－０．０１５,该结果同样显示,公司的股权质押比例对于 HHI呈现显著的

负向影响,本文假设１再次得到证实.控制变量结果与前文分析基本一致,在此不再赘述.
综合以上结果可以看到,由于股权质押本身带来的出资义务和现金流收益的不对等,可能增加公

司大股东的机会主义动机,强化其“掏空”动机;与此同时,股权质押可能带来的控股股东控制权转移

风险,会影响公司正常的运营,进而影响公司支付账款的能力.因此对于上游供应商而言,公司大股

东股权质押是一种风险信号,同时负向影响着供应商集中度的绝对水平(CR５)和集中程度(HHI).
本文揭示了一个有趣而重要的结论:公司大股东的股权质押行为不完全是一个聚集于公司内部的事

情,其可能作为一个风险信号,被外部的利益相关者所识别,进而带来供应链风险的衍生,从而造成公

司经营风险的增加.因此,公司大股东的股权质押,并不仅是公司大股东融资的中性行为,其风险效

应也不仅仅是局限在公司财务内部的一个静态过程,其可能对公司的生产经营带来动态的衍生性的

影响.
(三)不同财务状况下股权质押对供应商集中度的影响

由于上游供应商是企业重要的债务索取人,当下游企业财务风险较大的时候,供应商对于其股东

股权质押所带来的风险会更加敏感,以下采用ZＧScore来衡量财务风险,将ZＧscore小于均值的一组

分为高财务风险组(HighＧRisk),高于均值的分为低财务风险组(LowＧRisk)进行差异性检验.回归
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结果报告在表４中,其中,列(１)和列(３)报告在高风险企业(HighＧRisk)样本组中的回归结果,列(２)
和列(４)报告了在低风险企业(LowＧRisk)样本组中的回归结果.
　表４ 不同财务状况下股权质押对供应商集中度影响的差异分析

(１)HighＧRisk

CR５

(２)LowＧRisk

CR５

(３)HighＧRisk

HHI

(４)LowＧRisk

HHI

LPlg１ －０．０５５∗∗(－２．２６) －０．０３１(－１．４１) －０．０２７∗∗(－２．５８) －０．００８(－０．７０)

Cons ０．４４９∗∗∗(４．９２) ０．３９７∗∗∗(１５．２１) ０．１１４∗∗∗(３．０４) ０．０５４∗∗∗(４．８１)

Control Yes Yes Yes Yes
Firm_FE Yes Yes Yes Yes
Year_FE Yes Yes Yes Yes
N ６８３５ ５１０９ ６８３５ ５１０９
RＧSquare ０．０２６ ０．０１７ ０．０２０ ０．０１７

从第(１)列和第(２)列可以看到,对于CR５而言,LPlg１在高风险企业样本组中的系数为－０．０５５,
在５％的水平下通过显著性检验,而在低风险企业样本组中,股权质押比例系数不显著.该结果显

示,股权质押对于供应商集中绝对水平的影响,在高财务风险企业中更显著,假设２得到证实.而在

对供应商集中的离散度上,在高风险企业样本组中,HHI的系数为－０．０２７,在５％的水平上显著,而
低风险企业样本的 HHI系数不显著.这一结果,同样证实了假设２.结果显示,相较于低财务风险

企业而言,公司股权质押对于供应商集中度的负向影响,在高财务风险企业中表现得更为显著.这是

因为供应商在财务更为脆弱的公司,其本身风险的敏感度就更高,因此,对大股东股权质押这一“风险

信号”的识别也更为强烈.
(四)不同股权集中度下股权质押对供应商集中度影响的差异分析

由于大股东股权集中度较高的企业股东对于公司的控制能力更强,当其存在“掏空”动机、实施

“掏空”行为的时候,会更为便捷有效.根据第一大股东股权集中度占比是否高于均值,本文将样本分

为高股权集中度组(HighＧTOP１)和低股权集中度组(LowＧTOP１)来检验不同股权集中度下大股东股

权质押对供应链冲击的差异性影响.回归结果汇报在表５中,其中,第(１)列和第(３)列报告了在高股

权集中度样本组中,股权质押对供应链的影响,第(２)列和第(４)列报告了在低股权集中度样本组中,
股权质押对供应链的影响.
　表５ 不同股权集中度下股权质押对供应商集中度影响

(１)HighＧTOP１

CR５

(２)LowＧTOP１

CR５

(３)HighＧTOP１

HHI

(４)LowＧTOP１

HHI

LPlg１ －０．０６１∗∗∗(－３．１３) －０．００６(－０．２１) －０．０２４∗∗∗(－２．６６) ０．００１(０．０７)

Cons ０．４３３∗∗∗(４．１９) ０．２８９∗∗∗(２．７４) ０．０８４∗∗(２．２５) ０．０２５(０．５４)

Control Yes Yes Yes Yes
Firm_FE Yes Yes Yes Yes
Year_FE Yes Yes Yes Yes
N ５３４３ ６６０１ ５３４３ ６６０１
RＧSquare ０．０４４ ０．０１４ ０．０３６ ０．００７

从第(１)列和第(２)列可以看到,对于 CR５而言,LPlg１在高股权集中度样本组中的系数为

－０．０６１,在１％的水平下通过显著性检验.而在低股权集中度样本组中,LPlg１的系数不显著,该结

果显示,股权质押对于前五大供应商集中度绝对水平的影响,在高股权集中度更显著,假设３得到证

实.从第(３)列和第(４)列的结果可以看到,在对 HHI的回归中,高股权集中度样本组中LPlg１的系

数为－０．０２４,在１％的水平下通过显著性检验,而在低股权集中度样本组中系数不显著.这一结果同

样显示,大股东股权质押行为对于供应商集中度集中水平的影响,同样也在高股权集中度样本组比较

显著,假设３同样得到证实.
综合以上结果,可以看到相较于低股权集中度而言,公司股权质押对于企业供应商集中度的负向
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影响,在高股权集中度中表现得更为显著.这背后的原因是股权集中度越高,由于大股东股权集中度

较高的企业股东对于公司的控制能力更强,当其存在“掏空”动机、实施“掏空”行为的时候,会更为便

捷有效.因此,供应商对于股权集中度更高的企业的大股东股权质押信号更为敏感,大股东股权质押

在这类公司对供应链的冲击更强.
(五)不同市场化程度下股权质押对供应商集中度的影响

本文将公司所在地区市场化程度按照是否高于均值分为市场化程度较高地区(HighＧMkt)和市

场化程度较低地区(LowＧMkt)来分析在不同的市场化程度下,供应商对于大股东股权质押行为的差

异性反应.回归结果汇报在表６中,其中第(１)列和第(３)列汇报了在市场化程度较高的地区,大股东

股权质押对供应链的影响,第(２)列和第(４)列汇报了在市场化程度较低的地区,大股东股权质押比例

对供应链的影响.
　表６ 不同市场化程度下股权质押对供应商集中度的影响

(１)HighＧMkt

CR５

(２)LowＧMkt

CR５

(３)HighＧMkt

HHI

(４)LowＧMkt

HHI

LPlg１ －０．０３５∗∗(－２．２９) －０．０５４(－０．９５) －０．０１３∗(－１．８８) －０．０２２(－０．８５)

Cons ０．４３０∗∗∗(５．３９) ０．４８４∗∗∗(３．４４) ０．０８０∗∗∗(３．６１) ０．１３９∗(１．８４)

Controls Yes Yes Yes Yes
Firm_FE Yes Yes Yes Yes
Year_FE Yes Yes Yes Yes
N １００３８ １９０６ １００３８ １９０６
RＧSquare ０．０２１ ０．０５６ ０．０１２ ０．０５９

从第(１)列和第(２)列的结果可以看到,在对CR５的回归中,LPlg１在市场化程度较高地区的系

数值为－０．０３５,在５％的水平下通过显著性检验,而在市场化程度较低地区的系数并不显著.这一结

果显示,股权质押行为对于供应商集中度绝对水平的影响,主要在市场化程度较高地区较为显著,假
设４得到证实.与此同时,从第(３)列和第(４)列的结果可以看到,在对 HHI的回归中,LPlg１在市场

化程度较高地区的系数值为－０．０１３,在１０％的水平下通过显著性检验,而在市场化程度较低地区的

系数不显著.这一结果显示,股权质押行为对于供应商集中度离散指标的影响,同样也在市场化程度

较高的地区比较显著,假设４再次得到证实.
(六)内生性问题和稳健性检验

１．内生性问题.考虑到本文可能的内生性问题包括反向因果和非随机选择两个方面,下文在主

回归中采用了滞后一期的质押比例对反向因果问题进行控制.本文参考谢德仁等的研究[１６],采用同

　表７　采用同年度同区域平均质押比例进行工具变量回归

(１)

CR５

(２)

HHI

LPlg１ －０．０６６∗∗(－２．４４) －０．２７０∗∗∗(－４．５８)

Cons ０．１３４∗∗∗(５．３６) ０．５３９∗∗∗(１０．１８)

Controls Yes Yes
Year_FE Yes Yes
N １１９４４ １１９４４
RＧSquare ０．０２５ ０．００９

年同行业的平均质押比例(MeanPlg)作为工

具变量,采用工具变量回归对非随机选择问

题进行控制,工具变量回归的结果汇报在表

７中.从第一阶段回归显示,工具变量对内

生变量股权质押率具有较好的解释力,P值

均小于０．００１;同时,过度识别检验显示P值

均大于０．６,显示工具变量为外生,与扰动项

不相关.从表７的结果可以看到,对于 CR５
采用工具变量进行回归的回归系数在５％的水平下显著为负;对 HHI采用工具变量进行回归的回归

系数在１％的水平下显著为负.因此,在控制了可能存在的内生性问题之后,本文结论依然成立.

２．稳健性检验.(１)替换解释变量.为了增强本文的稳健性,我们对解释变量进行了进一步的细

化和精确,以得到更为稳健可靠的结论.具体来说,除了采用了前十大股东质押比例进行衡量之外,
本部分增加了滞后两期的前十大股东质押比例(LPlg２)以及前十大股东是否质押(LPlgdum)作为解

释变量.采用LPlg２作为解释变量的回归结果报告在表８中.其中第(１)列和第(２)列报告了LPlg２
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和CR５和 HHI的回归结果.结果显示,LPlg２的系数均在１０％的水平下显著为负.这些结果显示,
采用LPlg２对供应商集中度进行回归所得到的结论与前文主回归所得到的结论是稳健一致的.采

用LPlgdum 作为解释变量的回归结果报告在表８的第(３)列和第(４)列中.可以看到,LPlgdum 的

系数均在５％的水平下显著为负.这些结果显示,相对于没有股权质押的公司而言,有质押的公司供

应商的集中度会显著更低,这与主回归所得到的结论是稳健一致的.
　表８ 股权质押滞后两期和股权质押虚拟变量的回归分析

(１)

CR５

(２)

HHI

(３)

CR５

(４)

HHI

LPlg２ －０．０１４∗(－１．７６) －０．０２９∗(－１．７２)

LPlgdum －０．００５∗∗(－２．２９) －０．００９∗∗(－１．９８)

Cons ０．１１９∗∗∗(４．３０１) ０．４８６∗∗∗(５．６４２) ０．０８８∗∗∗(２．９０９) ０．４１０∗∗∗(５．８６０)

Controls Yes Yes Yes Yes
Firm_FE Yes Yes Yes Yes
Year_FE Yes Yes Yes Yes
N ９３８６ ９３８６ １１９４４ １１９４４
RＧSquare ０．０１６ ０．０２０ ０．０１５ ０．０１９

(２)替换被解释变量.采用供应商稳定度(Stability)作为被解释变量进行稳健性检验.供应商

稳定度(Stability)保持不变的前五大供应商占比,例如,上一年供应商为 A、B、C、D、E五家,今年供应

　表９　采用供应商稳定度(Stability)作为被解释变量的回归结果

(１)

Stability

(２)

Stability

LPlg１ －０．０４６∗∗∗(－２．７５)

LPlgdum －０．０１２∗∗(－２．４８)

Firm_FE Yes Yes
Year_FE Yes Yes
Cons ０．２７８∗∗∗(１９．９３) ０．２８１∗∗∗(１９．７０)

N １１９４４ １１９４４
RＧSquare ０．０１５ ０．０１５

商为A、B、E、F、G五家,则只有 A和B两

家供 应 商 仍 为 其 前 五 大 供 应 商,则

Stability为０．４(＝２/５).Stability越高,供
应商稳定度越高,回归结果报告在表９中.

从表９可见,第(１)列报告了 LPlg１
和LPlgdum 对供应商稳定度(Stability)
的回归结果.从第(１)列的结果可以看

到,滞 后 一 期 的 前 十 大 股 东 质 押 比 例

(LPlg１)在１％的水平下显著为负.从第

(２)列的结果可以看到,前十大股东是否质押(LPlgdum)在５％的水平上显著为负.这些结果显示,
大股东质押比例(LPlg１)会降低供应商的稳定度,这与本文主回归所得到的结论是逻辑一致的.

五、进一步研究

上文我们证实了在下游企业大股东股权质押行为较多时,上游供应商会视其为一种风险信号进

行回避,从而导致供应商集中度的降低.那么,下游企业大股东股权质押对于上游企业的影响是真实

存在的吗? 供应商的风险识别是否合理? 下游企业的大股东股权质押从哪些方面影响上游企业的利

益? 下文尝试分析大股东股权质押对企业短期偿付能力和长期偿付能力的影响.
(一)股权质押与企业短期偿付风险

企业短期偿付风险通常采用企业的现金持有比率、流动性比率和速动比率等财务指标来衡量,因
此本文尝试分析股权质押是否会导致企业未来短期偿付风险增加,即是否导致企业的现金持有比率、
流动性比率和速动比率等财务指标恶化.为了更好地分析,本文参考汪琼等人的研究构建模型(２)进
行回归分析[３０].为控制公司的个体因素,本文采用面板数据固定效应模型进行估计,同时对年份效

应予以控制:

Cashi,t/Currenti,t/Quicki,t＝a０＋a１Plgi,t－１＋ai∑
n

i＝２
Controlsi,t＋Year＋ei,t (２)

式(２)中,Cashi,t为模型(１)的被解释变量即现金比率(货币资金/总资产);Currenti,t为流动比率
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(流动资产比流动负债);Quicki,t为速动比率(速动资产比流动负债).为了反映股权质押对企业偿付

能力的滞后影响,解释变量Plgi,t－１是公司上一年前十大股东股权质押比率(LPlg１).Controls代表

其他的控制变量包括权益乘数(EquityM)、资产收益率(ROA)、资产规模(Asset)、营业收入增长率

(Growth)、第一大股东占比(TOP１)、所有制(SOE)以及是否为四大会计事物所审计(Big４).模型同

时控制公司的个体固定效应(Firm)和年份固定效应(Year).为了控制由于异常值对于模型估计带

来的影响,本文对所有进入模型的连续变量在双侧１％分位进行缩尾处理.回归结果报告见表１０,第
(１)~(３)列分别报告了公司上一年前十大股东股权质押比率(LPlg１)对企业现金持有比率(Cash)、
流动比率(Current)、速动比率(Quick)的回归结果.
　表１０ 股权质押对企业支付供应货款能力的回归分析

(１)

Cash

(２)

Current

(３)

Quick

(４)

ZＧscore

LPlg１ －０．３０９∗∗(－２．４３) －０．７１２∗∗∗(－２．９５) －０．６１６∗∗∗(－２．８５) －０．４４２∗∗∗(－３．１９)

EquityM －０．１９７∗∗∗(－１０．４４) －０．４７２∗∗∗(－１１．３６) －０．３９９∗∗∗(－１０．９２) －０．１０１∗(－１．８７)

Roa ０．９２３∗∗∗(４．９２) １．７１０∗∗∗(４．４５) １．５５４∗∗∗(４．３９) ９．０１５∗∗∗(１４．８７)

Asset ０．０５２∗∗∗(３．９７) ０．０６１∗∗(２．１６) ０．０６４∗∗∗(２．６１) －０．０７２∗∗(－２．５３)

Growth －０．１１６∗∗∗(－４．７４) －０．３１０∗∗∗(－６．７５) －０．２５６∗∗∗(－６．１７) －０．０４４(－０．９４)

Top１ ０．００６(０．０３) －０．１１９(－０．２５) －０．２５８(－０．５８) ０．４７６(１．５３)

SOE －０．１７６∗(－１．７６) －０．２７５(－１．４５) －０．２４３(－１．３８) －０．５７５∗(－１．７１)

Big４ ０．０６４(０．９０) －０．０６６(－０．５１) －０．０５８(－０．４９) －０．１０４∗(－１．８１)

Cons ０．８８９∗∗∗(３．４４) ２．０２５∗∗(２．５４) １．８４２∗∗∗(３．１９) －０．６３０(－０．２８)

Firm_FE Yes Yes Yes Yes
Year_FE Yes Yes Yes Yes
N １１９４４ １１９４４ １１９４４ １１９４４
RＧSquare ０．１０７ ０．１１４ ０．１０２ ０．３０３

从表１０可以看到,在对现金持有比率(Cash)的回归中显示LPlg１系数在５％的水平上显著为负

数.这意味着,大股东质押比例上升会导致企业下一期现金持有水平下降,对于供应商现金支付能力

下降.同时,对流动比率(Current)和速动比率(Quick)的回归中 LPlg１系数均在１％的水平上显著

为负数,这意味着大股东质押比例上升会导致企业下一期短期流动性下降.整体来看,无论是从现金

支付比率、流动比率还是速动比率来看,股权质押风险会导致企业未来短期债务偿付能力显著下降,
因此,供应商将下游企业股权质押作为一个风险信号是对其可能产生的短期偿付能力风险的合理

估计.
(二)股权质押与公司长期支付风险

除了影响企业短期偿付能力之外,大股东股权质押是否会削弱企业长期偿付能力,导致企业长期

风险上升呢? 参考 MackieＧMason以及刘柏和琚涛的研究,本文采用修正后的 ZＧscore来衡量企业长

期财务风险,对股权质押对企业长期财务风险的影响进行研究[３１][３２].其中修正后 ZＧscore＝ (１．２×
营运资金＋１．４×留存收益＋３．３×息税前利润＋１．０×销售收入)/总资产,ZＧscore值越大,企业财务

风险越低;ZＧscore值越小,企业财务风险越大.参考刘柏和琚涛的研究,本文构建模型(３)进行回归

分析[３２].为控制公司的个体因素,本文采用面板数据固定效应模型进行估计,同时对年份效应予以

控制:

ZＧscorei,t＝a０＋a１Plgi,t－１＋ai∑
n

i＝２
Controlsi,t＋Year＋ei,t (３)

式(３)中,ZＧscore为模型(３)的被解释变量即财务风险的代理变量.为了反映股权质押对企业偿

付能力的滞后影响,解释变量Plgi,t－１是公司上一年前十大股东股权质押比率(LPlg１).Controls代

表其他的控制变量(同上文),模型同时控制公司的个体固定效应(Firm)和年份固定效应(Year).为

了控制由于异常值对于模型估计带来的影响,本文对所有进入模型的连续变量在双侧１％分位进行

缩尾处理.从表１０第(４)列可以看到,在对长期财务风险(ZＧscore)的回归中显示大股东股权质押比
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例(LPlg１)系数为－０．４４２,在１％的水平上显著为负,表明大股东股权质押会导致企业ZＧscore显著

下降,企业长期偿付风险增大,因此,供应商对下游企业股权质押信号的反应其实也是对公司长期财

务风险的一个合理预期.

六、简要结论及启示

本文选取中国 A股上市公司２００３~２０１９年数据,研究了公司大股东股权质押对于公司供应链

的影响,研究发现大股东股权质押会对供应商集中度带来负向冲击,大股东股权质押程度越高,供应

商集中度越低.这一效应在财务风险较大、第一大股东占比较高以及市场化程度更高的企业中更为

显著.从这些结果可以看出,供应商将大股东股权质押行为视作一种“风险信号”,采取了相应的规避

措施.进一步地,本文尝试厘清供应商之所以会把大股东股权质押视作风险信号的原因,研究发现大

股东股权质押比例越高,公司的短期财务风险和长期偿付风险都更高,因此供应商对于大股东股权质

押行为的规避效应是对公司未来偿付风险增大的合理预期.
本文的研究揭示了公司股东股权质押对公司生产经营风险的影响.研究发现,公司大股东股权

质押行为,会被公司的利益相关者供应商所识别,进而进行规避性的反应,而这一反应,会造成公司供

应链的波动,衍生为公司的经营风险.该结论意味着股东的股权质押行为绝不仅仅是公司股东融资

的中性选择,其可能带来的外部性会导致风险传播链条的进一步衍生并扩散.因此,监管当局应该建

立公司股权质押监控和监管体系,对公司股东总体的股权质押比例进行监控,设定相应阈值,超过一

定的节点的给予风险警示或禁止,从而防止股东股权质押行为的风险从信贷市场层面传导到实体经

营层面,造成风险的衍生与放大.
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Abstract:BasedonthedataofChina＇sAＧsharelistedcompaniesfrom２００３to２０１９,thispaperstudies
whethertheequitypledgeofmajorshareholderswillaffectthesupplychainriskfromtheperspecＧ
tiveoffirmoperation．TheresultshowsthatthehigherproportionofequitypledgeofmajorshareＧ
holders,thelowertheconcentrationofsuppliers．Thiseffectismoresignificantincompanieswith
greaterfinancialrisk,higherequityconcentrationofthelargestshareholderandhigherdegreeof
marketization．Theseresultsshowthatthesupplierregardstheequitypledgeofmajorshareholders
asakindof“risksignal”toescapeandavoid．Furtherly,thispaperprobestheinternalreasonsfor
supplierregardingequitypledgeasa“risksignal”,andtheresultshowsthatthehigherproportion
ofequitypledge,thehigherbothshortＧtermandlongＧtermrepaymentriskofthecompany．Suppliers＇
escapebehaviorisareasonableexpectationoffuturerepaymentrisk．Thispaperfocusesonanew
andimportantissuesthattheshareholders＇equitypledgeisnotonlyakindofneutralfinancing
choice,butalsoisregardedasa“risksignal”bystakeholders,whichwillleadtothederivationof
supplychainriskofthecompany＇soperation．
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