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摘要:股权质押是股东常用的融资手段之一，对企业经营行为具有联动影响。在积极推进企业数字化转
型以实现经济高质量发展的背景下，以 2013—2020 年沪深 A 股上市公司为样本，实证检验了股权质押对企
业数字化转型的影响。研究发现，股权质押与数字化转型呈倒“U”型关系，股权质押主要通过筹集资金和创
新投资能力两个渠道影响数字化转型。异质性分析发现，股权质押对非国有、非高科技、内部控制不完善和
媒体监督力度弱的企业的数字化转型影响更大。拓展性分析发现，数字化转型有助于提升公司价值，而股权
质押削弱了数字化转型对公司价值的正面影响;数字化转型提高了公司股价下跌至预警线或平仓线的可能
性，提高了股权质押风险。拓展了企业数字化转型影响因素的研究，也为理解控股股东行为与企业行为的联
动效应提供了更充分的证据支撑。
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一、引言
“十四五”规划提出“以数字化转型整体驱动生产方式、生活方式和治理方式变革”。数字化转型

是将先进数字技术( 如区块链、人工智能、物联网等) 应用到企业的研发、生产、运营等领域的变革过
程。多数企业在政策的推动下借势而起、乘势而上，制定了数字化转型战略。在此过程中，企业主要
面临“转型缺乏方向、转型难以深入和投入无法持续”三大困境。如何突破困境、推动企业数字化转型
加速，不仅是政府、企业和学界共同关注的焦点问题，更是推动经济高质量发展的重要议题。

数字化转型是一个自上而下的过程，需要企业高层的推动，如确立转型路线图、制定转型战略、架
构数字资源等［1］。由于数字化转型投资大、回收周期长且不确定，管理层主动推进转型的意愿不强。
股东直接委派“董监高”人员参与经营［2］，加强管理层的激励与监督［3］可以促进数字化转型加速。已
有研究发现，股东是否质押股权、质押比例高低的差异不仅直接影响企业价值最大化目标的实现［4］，
还会影响股东对管理层的激励和监督效率［5］，进而影响企业的投资决策。控股股东股权质押( 以下简
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称“股权质押”）已成为资本市场的常态，却鲜有文献关注股权质押是否影响数字化转型决策。 股权质

押的研究有助于完善企业数字化转型影响因素的研究框架，也能够更清晰地理解数字化转型的动力

机制。
现有研究发现，股权质押与企业行为决策具有明显的联动效应［６］。 股权质押加剧了股价波动和崩

盘风险［７］，提高了控股股东的控制权转移风险［８］。 控股股东有强烈的动机通过干预企业的金融投资［９］、
实业投资［１０］、创新投资［１１ １２］和并购重组［１３ １４］等投资决策进行市值管理，规避控制权转移风险。 数字化

转型阵痛期较长、风险高，提升了企业的风险承担水平［１５］，进而加剧了股价崩盘风险［１６］。 因此，控股股

东有动机阻挠企业的数字化转型决策。 另一方面，数字化转型有助于企业降本增效［１７］、增强业务能力和

灵活性［１８］、提升业绩［１９］和促进企业成长［２０］，这使得控股股东有动机推动企业数字化转型。 在不同的质

押比例下，控制权转移风险不同，控股股东对数字化转型的干预也会有所差异。 鉴于此，股权质押对企业

数字化转型的影响通过理论分析无法得到明确的结论，还需要更为严谨的实证分析提供经验证据的支

持。 所以，本文以 Ａ 股上市公司为研究样本，实证检验股权质押对数字化转型的影响，并深入考察其影

响机制。
与现有研究相比，本文的边际贡献体现在以下三个方面：（１）拓展了大股东影响数字化转型的研

究视角。 现有文献主要从股东身份、数量及其网络关系对数字化转型的影响展开研究，本文将研究视

角拓展到股权质押，为理解大股东行为对数字化转型的影响提供了新的证据。 （２）补充了股权质押对

企业行为影响的研究文献。 现在文献主要围绕股权质押对公司信息披露、投融资决策和资本市场运

作等方面的影响展开，本文从数字化转型切入，丰富了控股股东行为与企业行为联动效应的相关认

知。 （３）基于动机、机会与能力（ＭＯＡ）理论探寻了股权质押影响数字化转型的作用机制。 本文从筹

集资金能力和技术创新能力两方面厘清了股权质押影响数字化转型能力的微观路径，这对于深入理

解企业数字化转型具有重要的实践价值。
二、 理论分析与研究假设

动机、机会和能力（ＭＯＡ）对个体行为决策具有显著影响［２１］。 现有研究发现，大股东会通过转型

的动机和能力影响数字化转型决策［２２］。 因此，本文运用 ＭＯＡ 理论，从动机和能力两方面分析股权质

押对企业数字化转型的影响。
（一） 股权质押对数字化转型动机的影响

股权质押后控制权转移风险加大［８］。 为缓解风险，控股股东会努力提升企业业绩，以企业价值最大

化作为经营目标［１４］。 必要时，有些控股股东还会用质押获得的资金支持上市公司发展［２３］。 现有研究发

现，数字化转型有助于提升企业市场份额［２４］，降本增效［１７］，增强创新能力和韧性，从而提升企业价值和

可持续发展能力［２０］。 此外，数字化转型向市场释放了利好消息［２５］，减轻了股权质押事件的负面影响。
因此，股权质押后控股股东通过数字化转型提升企业绩效以缓解控制权转移风险的动机增强。

当股权质押比例较高时，控股股东会逐渐放弃数字化转型，转而采用其他方式降低控制权转移的

风险。 这是因为，数字化转型对业绩的积极作用并非一蹴而就，需要一定的时间和路径来传导［２６］。
当股权质押比例较高时，若股价下跌到警戒线，控股股东可用于追加质押的股份较少，控制权转移风

险相应提高。 在这种情况下，维护股价稳定就成为控股股东最迫切的需求。 控股股东通常会通过操

纵信息披露［２７］和资本市场运作［２８］等投入少、见效快的方式维护股价，降低控制权转移风险。 此外，当
质押比例较高时，控股股东会要求上市公司更多地持有现金［２９］，以用于追加抵押或维护股价，而相应

减少数字化转型等需要大额资金投入的项目投资［１４］。 因此，随着股权质押比例的提高，控股股东通

过数字化转型降低控制权转移风险的动机逐渐减弱。
鉴于此，为提升企业业绩，股权质押后控股股东要求企业加快转型的动机逐渐增强。 而随着股权

质押比例的提高，控制权转移风险增大，控股股东通过数字化转型降低控制权转移风险的动机逐渐

减弱。
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（二） 股权质押对数字化转型能力的影响

数字化转型需要充足的资金和先进的数字技术支持，企业筹集资金和技术创新的能力直接决定

了数字化转型能力。 本文从筹集资金和技术创新两方面分析股权质押对数字化转型能力的影响。
１． 筹集资金能力

融资成本是影响企业筹集资金能力的重要因素。 企业的融资成本随着融资规模的扩大而上升，
当融资成本高于企业的承受能力时，将导致企业丧失融资能力。 稳定且充足的外源性融资对数字化

转型至关重要［３０］，债务融资是我国企业最主要的外源融资方式。 因此，本文主要从债务融资成本角

度分析股权质押如何影响企业筹集资金的能力，进而影响数字化转型能力。
一方面，股权质押提高了企业的债务融资成本。 违约风险是影响债务融资成本的重要因素。 股

权质押风险通过控股股东对企业日常经营、重大投融资决策和信息披露等方面的决策权传染至企业，
加大了企业的债务违约风险［３１］，进而提高了企业的债务融资成本［３２］。 因此，股权质押会提高企业的

债务融资成本，降低企业筹集资金的能力。 另一方面，债务融资成本是影响企业数字化转型的重要因

素。 债务融资成本高低直接影响数字化转型的资金成本和投资收益。 根据成本收益理论，当企业的

债务融资成本较低时，边际融资成本小于数字化转型的边际收益，企业愿意通过债务融资为数字化转

型提供资金。 当企业的债务融资成本较高、边际融资成本大于数字化转型的边际收益时，企业就不愿

意再通过债务融资为数字化转型提供资金支持。
总体而言，股权质押降低了企业筹集资金的能力。 当股权质押比较低时，企业筹集资金的能力仍

较强，能为数字化转型提供资金支持；当股权质押比例较高时，企业筹集资金的能力减弱，甚至没有筹

集资金能力，无法为数字化转型提供资金。
２． 技术创新能力

一方面，技术创新能够增强企业的核心竞争力［３３］，提升企业的业绩［３４］和价值。 在股权质押之后，
为提升企业的核心竞争力和业绩，控股股东会激励企业加大创新投入，提升企业技术创新能力。 而技

术创新的积极影响也并非立竿见影。 当股权质押比例较高时，控制权转移压力增大，控股股东主要关

注短期业绩和市值管理［１３］。 为提升短期业绩、维护股价稳定，质押比例高的控股股东会要求企业削

减创新投入［１１］，进而削弱了企业的技术创新能力［３５］。 因此，随着股权质押比例的提高，企业的技术创

新能力先上升后下降。
另一方面，技术创新能力是数字化转型能力的重要支撑［３６］。 激发技术创新活力、提高创新效率

和质量，能够持续为数字化转型提供动力［３７］。 加大数字化创新投入，促进数据要素与其他生产要素

的深度融合，有助于企业加快数字化转型［２２］。
总体而言，技术创新是数字化转型的重要驱动因素。 当股权质押比例较低时，控制权转移风险较小，

控股股东激励企业提升技术创新能力的动机较强，为数字化转型提供能力支持。 当股权质押比例较高

时，控制权转移压力诱发的短视行为削弱了企业的技术创新能力，进而阻碍了企业数字化转型的步伐。
综合以上分析，提出假说 １。
假说 １：股权质押比例与企业数字化转型呈倒“Ｕ”型关系。
三、 研究设计

（一） 样本选择与数据来源

本文选取 ２０１３—２０２０ 年沪深两市 Ａ 股上市公司作为初始数据样本①，并按以下步骤进行筛选：（１）
剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 和终止上市样本；（２）剔除金融保险行业样本；（３）剔除资产负债率大于 １ 的样本；（４）剔除

上市当年及上市前的样本；（５）剔除数据缺失的样本。 在经过上述筛选后，最终得到 １８ ８２３ 个观测值。
股权质押数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库，数字化转型和其他数据均来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库。 为了避免异常值

—７４—

①２０１３ 年《股票质押式回购及登记结算业务办法（试行）》实施后，股权质押业务发展迅速；另一方面，数字技术应用于企业的生产经

营活动主要发生在 ２０１３ 年以后，因此选择 ２０１３—２０２０ 年作为样本期间，另用 ２００７—２０２０ 年的样本进行稳健性检验。
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的干扰，对所有连续变量都进行了上下 １％的缩尾处理。 此外，本文对回归系数的标准误进行了企业层

面的聚类调整。
（二） 变量选取

１． 数字化转型

数字化转型的数据采用文本分析方法获得。 首先，本文借鉴吴非等［３６］、张敏和李博［３８］的做法，从
底层数字技术和数字技术应用两方面确定特征词，底层数字技术包括人工智能技术、区块链技术、云
计算技术和大数据技术。 其次，采用文本分析方法分析和计算每个特征词在各公司年报中出现的次

数。 最后，统计所有特征词在各公司年报中出现的总次数，用总次数加 １ 之和的自然对数作为数字化

转型的代理变量。
表 １　 变量定义

变量 变量符号 计算方法

数字化转型程度 ＤＴ （年度报告中数字化转型特征词
出现的次数 ＋ １）的自然对数

股权质押比例 ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ 控股股东质押股数 ／总持有股数

企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债 ／总资产

有形资产比重 ＰＰＥ （固定资产净值 ＋ 在建工程净值 ＋
工程物资） ／总资产

总资产报酬率 ＲＯＡ 净利润 ／总资产

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率

经营现金流 ＣＦ 经营活动现金净流入 ／总资产

托宾 Ｑ ＴｏｂｉｎＱ 市值 ／总资产

产权性质 ＳＯＥ 国有产权为 １，非国有产权为 ０
第一大股东持股比例 Ｂｌｏｃｋ 第一大股东持股数量 ／总股数

董事会规模 ＢＳｉｚｅ 董事会人数的自然对数

独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数 ／董事会人数

管理层持股 Ｍｎｇｈｏｌｄ 管理层持股数量 ／总股数

两职分离 Ｄｕａｌ 董事长兼任总经理为 ０，其他为 １

表 ２　 描述性统计

变量 Ｎ 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＤＴ １８ ８２３ １． ０６０ １． ３９０ ０ ０ ４． ８３６
ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ １８ ８２３ ０． ３０３ ０． ３６９ ０ ０． ０５２ １
ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ２ １８ ８２３ ０． ２２８ ０． ３４０ ０ ０． ００３ １
Ｓｉｚｅ １８ ８２３ ２２． ２０８ １． ２８８ １９． ６３５ ２２． ０５５ ２６． １３６
Ｌｅｖ １８ ８２３ ０． ４３２ ０． ２１０ ０． ０５８ ０． ４１９ ０． ９４１
ＰＰＥ １８ ８２３ ０． ２１０ ０． １６２ ０． ００２ ０． １７６ ０． ６９９
ＲＯＡ １８ ８２３ ０． ０３１ ０． ０７４ － ０． ３８２ ０． ０３４ ０． １９０
Ｇｒｏｗｔｈ １８ ８２３ ０． ０６０ ０． ３１５ － １． ６１３ ０． ０９３ ０． ７６９
ＣＦ １８ ８２３ ０． ０４３ ０． ０７１ － ０． １８８ ０． ０４３ ０． ２４１
ＴｏｂｉｎＱ １８ ８２３ ２． １６１ １． ５２５ ０． ８６９ １． ６７６ １０． ２１４
ＳＯＥ １８ ８２３ ０． ３３９ ０． ４７３ ０ ０ １
Ｂｌｏｃｋ １８ ８２３ ０． ３３８ ０． １４６ ０． ０８４ ０． ３１６ ０． ７３７
ＢＳｉｚｅ １８ ８２３ ２． ２３７ ０． １７６ １． ７９２ ２． ３０３ ２． ７７３
Ｉｎｄｅｐ １８ ８２３ ０． ３７６ ０． ０５４ ０． ３３３ ０． ３６４ ０． ５７１
Ｍｎｇｈｏｌｄ １８ ８２３ ０． ０６９ ０． １３５ ０ ０． ００１ ０． ５９８
Ｄｕａｌ １８ ８２３ ０． ７２４ ０． ４４７ ０ １ １

２． 股权质押比例

参考李常青和幸伟［５］ 的做法，采
用控股股东年末质押股数占其总持

有股数的比例衡量股权质押比例。
３． 控制变量

参考陈和和黄依婷［３９］ 的做法，控
制了公司规模、资产负债率、有形资产

比重、ＲＯＡ、成长性、经营现金流、托宾

Ｑ、产权性质、第一大股东持股、董事会

规模、独立董事比例、管理层持股和两

职分离，并控制了年度和行业固定效

应。 变量定义如表 １ 所示。
（三） 模型设定

本文基准回归模型设定如下：
ＤＴｉ，ｔ ＝ α ＋ β１ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅｉ，ｔ－１

＋ β２ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ２ｉ，ｔ－１ ＋ γＣＶｉ，ｔ－１

＋ Ｉｎｄｊ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ εｉ，ｔ （１）
其中，ＤＴｉ，ｔ 表示数字化转型程度，

ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅｉ，ｔ －１ 表示股权质押比例，
ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ２ｉ，ｔ －１ 表示股权质押比例的平

方项。ＣＶｉ，ｔ －１ 是反映公司经营状况与

治理特征的控制变量，Ｉｎｄｊ 表示行业

固定效应，Ｙｅａｒｔ 表示年度固定效应，
εｉ，ｔ 表示随机扰动项。如果 ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ
的回归系数 β１ 显著为正，ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ２

的回归系数 β２ 显著为负，则说明股权

质押比例与企业数字化转型呈倒“Ｕ”
型关系，假说 １ 得到支持。

四、 实证结果分析

（一） 描述性统计

表２报告了主要变量的描述性统

计结果。ＤＴ 的均值是 １. ０６０，最大值

是 ４. ８３６，即与数字化转型相关的词

—８４—
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汇在公司年度报告中平均频次是 １. ８８６ 次，最高频次是 １２５ 次，说明不同企业数字化转型程度存在较

大的差别。ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ的均值是０. ３０３，即股权质押比例平均为３０. ３％ ，最大值为１００％ ，最小值为０，控
股股东的股权质押比例差别较大。

表 ３　 基准回归结果

变量
（１）
ＤＴ

（２）
ＤＴ

（３）
ＤＴ

（４）
ＤＴ

ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ
１． １１０∗∗∗ ０． ８４３∗∗∗ ０． ３１９∗∗∗ － ０． ５７０∗∗∗

（８． ２１０） （６． ４８５） （３． ８２０） （ － ４． ０２９）

ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ２
－ １． ０２７∗∗∗ － ０． ８３３∗∗∗

（ － ７． １８１） （ － ６． ０５０）

Ｓｉｚｅ
０． １５６∗∗∗ ０． １４５∗∗∗ ０． １７９∗∗∗

（１０． １８１） （８． ５５１） （５． ７７７）

Ｌｅｖ
－ ０． ２７６∗∗∗ － ０． ２０４∗∗ － ０． ４２８∗∗∗

（ － ３． ３０１） （ － ２． １１３） （ － ３． ００１）

ＰＰＥ
－ １． ２５１∗∗∗ － １． ０８３∗∗∗ － １． ７７１∗∗∗

（ － １１． ９２３） （ － ９． ６５６） （ － ８． ５７５）

ＲＯＡ
－ ０． ４９４∗∗∗ － ０． ２５３ － ０． ７６５∗∗∗

（ － ２． ８４６） （ － １． ０９７） （ － ３． １０２）

Ｇｒｏｗｔｈ
０． １６４∗∗∗ ０． ２０５∗∗∗ ０． ０８４∗

（５． ４１４） （５． ５４９） （１． ７６９）

ＣＦ
０． ２７６∗ ０． １５６ ０． ４７２∗

（１． ６９９） （０． ８０７） （１． ６８１）

ＴｏｂｉｎＱ
０． ０１４ ０． ０２０∗ ０． ００６

（１． ４６６） （１． ７４５） （０． ３２５）

ＳＯＥ
－ ０． １９５∗∗∗ － ０． ２１３∗∗∗ － ０． １８８∗

（ － ５． ０４１） （ － ５． ０６３） （ － １． ６７８）

Ｂｌｏｃｋ
－ ０． ２７０∗∗∗ － ０． ３３７∗∗∗ ０． ０３７
（ － ２． ７３３） （ － ３． ２２２） （０． １８１）

ＢＳｉｚｅ
０． １４５ ０． １２５ ０． １８１

（１． ４４４） （１． １１８） （１． ０６８）

Ｉｎｄｅｐ
０． ５０２ ０． ５８２ ０． ３７５

（１． ５７７） （１． ６１２） （０． ６８９）

Ｍｎｇｈｏｌｄ
０． ３２２∗∗ ０． １４０ ０． ７６６∗∗∗

（２． ４８３） （１． ００４） （３． ２６０）

Ｄｕａｌ
－ ０． ０５８∗ － ０． ０６７∗ － ０． ０３８

（ － １． ６６１） （ － １． ６６７） （ － ０． ６８６）
行业和年度 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０． ３５７ ０． ３８９ ０． ４０１ ０． ３６２
Ｎ １８ ８２３ １８ ８２３ １３ ３４３ ５ ４８０

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平

下显著，括号内为 ｔ 值。

（二） 基准回归结果

表 ３ 报告了基准回归结果。列（１） 中仅

控制了年度和行业固定效应，ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ 的

回归系数为 １. １１０，ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ２ 的回归系数

为－ １. ０２７，均在 １％ 的水平下显著。列（２）
中进 一 步 加 入 控 制 变 量，ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ 和

ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ２ 的回归系数仍显著。回归结果表

明，企业数字化转型与股权质押比例之间并

非线性关系，而是倒“Ｕ” 型关系，假说１得到

支持。根据表 ３ 中列（２） 的结果，计算股权

质押影响数字化转型的临界点位于５１％ 左

右①，为了进一步检验股权质押对数字化转

型的倒“Ｕ” 型关系，根据临界点将样本分

为两组，即质押比例低于 ５１％ 和高于 ５１％
两个样本组分别进行回归。表 ３ 的列（３） 为

临界左侧（质押比例 ≤５１％ ） 的回归结果，
ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ 的系数为 ０. ３１９，在 １％ 的水平

下显著；列（４） 为临界右侧（质押比例 ＞
５１％ ） 的回归结果，ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ 的系数为

－ ０. ５７０，也在 １％ 的水平下显著。表 ３ 的结

果表明，股权质押后控股股东有动机和能

力推进数字化转型以提升公司业绩和价

值，缓解控制权转移风险。随着股权质押比

例的提高，为快速降低控制权转移风险，控
股股东会逐渐减缓数字化转型步伐，转而

采取其他方式维护股价稳定。
（三） 稳健性检验

１． 倾向得分匹配（ＰＳＭ）
股权质押并不是随机的，为了缓解样

本自选择导致的估计偏差，本文借鉴李常

青等［２９］ 的做法，选择产权性质、企业规模、
资产负债率、总资产报酬率、成长性、第一

大股东持股比例、周个股回报率的标准差、
经行业调整的年个股回报率、行业和年度

哑变量作为匹配变量， 对质押样本进行

１ ∶ １ 的最近邻无放回匹配，用匹配后的样本重新回归。匹配后变量标准差的绝对值都小于 １０％ ，满足

—９４—
①０． ８４３ ／ （ － （２ × ０． ８３３）） ＝ ０． ５０６ ≈ ５１％
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平衡性假设①。表 ４ 的列（１） 报告了 ＰＳＭ 的结果，ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ 和 ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ２ 的回归结果与基准回归

一致。
表 ４　 内生性检验

变量
（１）
ＰＳＭ

（２）
ＩＶ

ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ
０． ５５２∗∗∗ ５． ５０８∗∗∗

（４． ３８０） （２． ９０５）

ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ２
－ ０． ５３９∗∗∗ － ５． ８０３∗∗∗

（ － ３． ８４５） （ － ２． ７２３）
控制变量、行业和年度 控制 控制

调整 Ｒ２ ０． ３９７
Ｎ ７ ６５７ １８ ８２３

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和

１０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

２． 工具变量法（ＩＶ）
为了避免遗漏变量的影响，借鉴柯艳蓉等［１０］ 的做

法，采用当年该行业的平均质押比例、当年该省份的平均

质押比例作为股权质押比例的工具变量，用两阶段回归

重新进行检验。表 ４ 的列（２） 报告了工具变量法的回归结

果，ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ 的系数显著为正，ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ２ 的系数显著

为负，与基准回归结果一致。
３． 其他稳健性检验

第一，采用吴非等［３６］ 的数字化转型数据重新检验，
结果与基准回归一致。 第二，采用 ２００７—２０２０ 年 Ａ 股上

市公司样本重新进行检验，结果与基准回归一致。 第三，
选择 ２０１３—２０２０ 年 Ａ 股制造业上市公司作为研究样本

重新检验，结果与基准回归一致。 第四，为了控制公司层面不可观测因素的影响，本文控制了公司和

年度固定效应，结果与基准回归一致。
五、 影响机制分析

结合前文，本部分尝试从筹集资金和技术创新两方面探讨股权质押影响数字化转型的影响机制。
表 ５　 影响机制分析

变量
（１）
ＤＣｏｓｔ

（２）
ＤＴ

（３）
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

（４）
ＤＴ

ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ
０． ００８∗∗∗ ０． ８１１∗∗∗ ０． ００８∗∗∗ ０． ８０３∗∗∗

（１５． ４６７） （６． ２３７） （２． ６４７） （６． １８７）

ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ２
－ ０． ７８９∗∗∗ － ０． ０１５∗∗∗ － ０． ７６７∗∗∗

（ － ５． ７２９） （ － ４． ４６１） （ － ５． ５７０）

ＤＣｏｓｔ
４． ７１０∗∗

（１． ９９７）

ＤＣｏｓｔ２
－１１９．０４６∗∗∗

（ － ３． ３８３）

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
２． ９７８∗∗∗

（６． ４００）
控制变量、行业和年度 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０． ３２７ ０． ３８９ ０． ３７３ ０． ３９４
Ｎ １８ ５２７ １８ ８２３ １５ ９２６ １８ ８２３

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括
号内为 ｔ 值。

（一） 筹集资金

前文分析发现，股权质押比例

较低时，企业的债务融资成本较低，
企业有能力为数字化转型筹集资

金；随着股权质押的提高，企业的债

务融资成本进一步增加，企业逐渐

丧失筹资能力，无法继续为数字化

转型提供资金。参考张杰等［４０］、潘
敏和袁歌骋［４１］ 的做法，本文采用逐

步法检验股权质押是否通过债务融

资成本影响企业数字化转型。债务

融资成本（ＤＣｏｓｔ） 用利息支出与其

他财务费用之和比上总负债衡量。
表 ５ 的列（１） 报告了股权质押对债

务融资成本的回归结果，ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ
对ＤＣｏｓｔ的系数显著为正，说明股权

质押确实提高了公司的债务融资成

本，企业筹集资金的能力相应降低。列（２） 报告了股权质押与债务融资成本对数字化转型的回归结果，
ＤＣｏｓｔ 的系数显著为正，ＤＣｏｓｔ２ 的系数显著为负，说明数字化转型与企业筹集资金能力呈倒“Ｕ” 型关系。
Ｓｏｂｅｌ 检验 ｚ值等于１. ９８１，在５％ 的水平下显著。上述结果表明，股权质押降低了企业筹集资金的能力，进
而影响了数字化转型，所以筹集资金能力是股权质押影响企业数字化转型的路径之一。

—０５—
①限于篇幅，未报告平衡性检验结果，留存备索。
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（二） 技术创新

前文分析发现，随着股权质押比例的提高，企业的技术创新能力先升后降。参考李常青等［１１］ 的方

法，本文用企业研发投入与营业收入之比度量公司的技术创新 Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ。表 ５ 的列（３） 报告了股权质

押对技术创新的回归结果，ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ 的回归系数显著为正，ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ２ 的系数显著为负，说明技术

创新与股权质押比例呈倒“Ｕ” 型关系，与预期相符。表 ５ 的列（４） 报告了股权质押与技术创新对数字

化转型的回归结果，Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ 的回归系数显著为正，说明技术创新有助于促进数字化转型，技术创新

能力是企业数字化转型重要的能力支撑［３７］。Ｓｏｂｅｌ检验 ｚ值等于２. ４４６，在５％ 的水平下显著。上述结果

表明，技术创新是股权质押影响企业数字化转型的另一路径。
综上，股权质押主要通过筹集资金和技术创新两方面影响企业数字化转型的进程。 即股权质押

通过债务融资和创新投资影响企业筹集资金的能力和技术创新的能力，最终影响数字化转型。
六、 异质性分析

首先，对于不同产权性质而言，控制权转移风险和筹集资金的能力差异较大，股权质押对国有企

业与非国有企业的数字化转型的影响存在差异。 其次，对于科技属性不同的企业，其技术创新能力也

存在明显差异，股权质押对高科技与非高科技企业的数字化转型影响也有所差别。 最后，在不同的治

理环境下，控股股东对企业数字化转型决策的干预能力也有所不同。 因此，本文进一步从企业层面和

内外部治理机制层面探讨股权质押对不同类型企业的异质性影响。
（一） 企业层面的异质性影响

本文按产权性质和是否为高科技企业分别进行分组回归，进一步探讨股权质押对不同类型企业

数字化转型的差异化影响。 高科技企业根据国家统计局《高技术产业统计分类目录》进行划分［２２］。

表 ６　 异质性检验

变量

产权性质 是否高科技企业 内部控制 媒体关注

（１）
国有

（２）
非国有

（３）
是

（４）
否

（５）
高

（６）
低

（７）
高

（８）
低

ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ
－ ０． ２８４ １． ０７９∗∗∗ ０． ６１４∗∗∗ ０． ９０３∗∗∗ ０． ７６５∗∗∗ １． １６３∗∗∗ ０． ６０６∗∗∗ ０． ９１５∗∗∗

（ － １． ３００） （６． ９２０） （２． ７６７） （５． ７４９） （４． １１３） （６． １９９） （２． ９５９） （４． ８３３）

ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ２
０． ４５６ － １． ０７０∗∗∗ － ０． ４８４∗∗ － ０． ９３３∗∗∗ － ０． ７５０∗∗∗ － １． １１１∗∗∗ － ０． ５３７∗∗ － ０． ９３６∗∗∗

（１． ６３６） （ － ６． ６７４） （ － ２． ０１０） （ － ５． ６８６） （ － ３． ６６５） （ － ５． ７５９） （ － ２． ５０６） （ － ４． ６８６）
控制变量、年度和行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ６ ３８４ １２ ４３９ ４ ９８９ １３ ８３４ ６ ３８１ ５ ８５４ ６ ４６４ ５ ９３６
调整 Ｒ２ ０． ３５９ ０． ３８６ ０． １３９ ０． ４１１ ０． ４１１ ０． ３８４ ０． ３８３ ０． ４０２

ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ 系数差异
１． ３６３

（ｐ ＝ ０． ０００）
０． ２８９

（ｐ ＝ ０． ０６８）
０． ３８９

（ｐ ＝ ０． ０４４）
０． ３５５

（ｐ ＝ ０． ０６０）

ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ２ 系数差异
－ １． ５２５

（ｐ ＝ ０． ０００）
－ ０． ４４８

（ｐ ＝ ０． ０２４）
－ ０． ３５１

（ｐ ＝ ０． ０６８）
－ ０． ４５２

（ｐ ＝ ０． ０２６）

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

从表 ６ 的列（１）和列（２）可以看出，非国有企业数字化转型与股权质押呈倒“Ｕ”型关系，而股权质

押对国有企业数字化转型没有显著影响，这可能是因为国有股权质押有比较严格的程序和规定，国有

股权质押比例较低，质押风险也相应较低。 另一方面，国有企业在推进数字化转型方面拥有充足持续

的内外部资源和能力，且国有企业肩负着率先推动数字化转型的责任。
列（３） 和列（４） 的结果显示，ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ和 ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ２ 均显著为正，ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ和 ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ２ 对

非高科技企业数字化转型的影响均显著高于高科技企业。这可能是因为，高科技企业由于本身所处行

业的特点，普遍处于较高等级的数字化转型进程，产业数字化水平较高。受产业数字化水平驱动，高科

技企业的数字化转型进展较快，受股权质押的影响较小。
—１５—
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（二） 内外部治理机制的异质性影响

控股股东对上市公司投资决策的干预力度受公司内外部治理机制的影响。 完善内部控制可以缓

解决策过程中的代理问题，减少控股股东对公司决策的干预。 此外，媒体关注形成的声誉机制是保护

投资者的重要力量，提高了公司的投资效率［３２］。 因此，本文从内部控制质量和媒体关注两个方面，分
别检验在不同内外部治理环境下股权质押对数字化转型的异质性影响。 其中，内部控制质量和媒体

关注度分别用迪博内部控制指数和媒体报道数量来衡量。 按每年行业内各公司内部控制指数（或媒

体关注度）分成三组，取最高和最低的两组作为样本分别进行回归。
表 ６ 的列（５） 中 ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ和 ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ２ 的回归系数小于列（６），且组间系数差异显著。类似地，

列（７） 中 ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ 和 ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ２ 的回归系数也显著小于列（８）。可见，股权质押对内部控制体系完

善或媒体监督力度较强企业的数字化转型的影响较小。内部控制和媒体关注削弱了股权质押对数字

化转型的影响，发挥了治理效应。
表 ７　 股权质押、数字化转型与公司价值

变量 ＴｏｂｉｎＱ

ＤＴ ０． ０５６∗∗∗

（３． ２４３）

ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ ０． ０９４
（１． ３５０）

ＤＴ × ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ － ０． １２７∗∗∗

（ － ４． ０４２）
控制变量、年度和行业 控制

调整 Ｒ２ ０． ３１４
Ｎ １８ ２９０

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、
５％和 １０％ 的显著性水平下显著，括号

内为 ｔ 值。

七、 拓展性分析

前文研究发现，当股权质押比例较低时，控股股东会积极推

动数字化转型以提升公司价值。 那么，数字化转型能否提升公

司价值？ 股权质押对数字化转型与公司价值的关系产生何种影

响？ 另一方面，当股权质押比例高于临界值时，控股股东会减少

数字化转型投资以规避控制权转移风险。 一个自然的疑问是，
数字化转型是否会提高股权质押风险？ 为此，本文进一步检验

了股权质押、数字化转型对公司价值的影响，并从股价触及预警

线和平仓线的可能性出发，检验数字化转型对质押风险的影响。
（一） 股权质押、数字化转型与公司价值

表 ７ 报告了股权质押、数字化转型对公司价值的回归结果。
可以看出，数字化转型有助于提升公司价值，这在一定程度上印

证了股权质押对企业数字化转型动机的影响。 换言之，股权质

押后，为提升公司价值、防范控制权转移风险，控股股东确实有

动机加速推动企业数字化转型，而股权质押削弱了数字化转型对公司价值的正面影响。
（二） 数字化转型对质押风险的影响：触及预警线与平仓线的可能性

表 ８　 数字化转型对股权质押风险的影响

变量
（１）

预警线
（２）

预警线
（３）

平仓线
（４）

平仓线

ＤＴ
０． ０５９∗∗ ０． ０６４∗∗∗ ０． ０４６∗ ０． ０５１∗∗

（２． ４７３） （２． ７０５） （１． ９５５） （２． １４９）

ＰｌｅｄｇｅＲａｔｅ
０． ７５１∗∗∗ ０． ６９３∗∗∗

（７． ６０３） （７． ３９０）
控制变量、年度和行业 控制 控制 控制 控制

伪 Ｒ２ ０． １５５ ０． １６１ ０． １７４ ０． １７９
Ｎ ９ ６４８ ９ ６４８ ９ ６４８ ９ ６４８

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括
号内为 ｔ 值。

当股权质押比例较高时，控
股股东为了规避控制权转移，会
减少数字化转型方面的投资。 那

么数字化转型是否会提高质押风

险？ 换言之，数字化转型是否会

提高上市公司股价跌至预警线、
甚至跌至平仓线的可能性？ 为了

检验这个猜想，借鉴李常青等［２９］

的做法估算股权质押的预警线和

平仓线。 表 ８ 报告了数字化转型

对股权质押风险的影响，可以看

出，数字化转型提高了公司股价

下跌至预警线或平仓线的可能性。 这也说明了，数字化转型确实会提高控股股东的控制权转移风险。
八、 结论与启示

股权质押融资是股东常用的融资方式之一。 股权质押之后，控股股东对公司经营决策的干预引

—２５—
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起了理论界和实务界的广泛关注。 以 ２０１３—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市公司为样本，实证检验了股权质押

对企业数字化转型的影响。 研究发现：（１）股权质押与数字化转型呈倒“Ｕ”型。 当股权质押比例低于临

界值时，为提升公司业绩和价值，缓解控制权转移风险，控股股东会积极推动数字化转型；当股权质押比

例高于临界值时，控制权转移风险进一步加大，控股股东会逐渐减少数字化转型投资，采取市值管理、资
本运作等方式维护股价稳定。 在采用 ＰＳＭ 和 ＩＶ 等方法控制可能的内生性问题后，该影响仍然稳健。
（２）影响机制检验的结果表明，筹集资金和技术创新能力在股权质押与数字化转型的倒“Ｕ”型关系中起

传导作用。 （３）异质性分析发现，从企业层面看，股权质押对非国有企业和非高科技企业的数字化转型

的影响更大；从公司治理方面看，股权质押对内部控制不完善、媒体监督力度弱的企业的数字化转型的影

响更大。 （４）拓展性分析的结果表明，数字化转型有助于提升公司价值，而股权质押削弱了数字化转型

对公司价值的正面影响；数字化转型提高了公司股价下跌至预警线或平仓线的可能性。
结合上述研究结论，得出以下启示：
（１） 监管部门应建立防范股权质押风险的长效机制。 研究结论显示，当股权质押比例高于临界

值以后，控股股东会相应减少数字化转型项目的投资。 监管部门应加强上市公司股权质押的分类监

管和精准监管，健全风险防控制度，尤其是控股股东高比例质押的公司。 此外，监管部门还应强化对

金融机构和上市公司控股股东的风险约束机制，防范股权质押风险对企业经营的负面影响。
（２） 政府应制定更具“靶向性”的数字化转型政策。 研究结论显示，股权质押对非国有企业和非

高科技企业数字化转型的影响更大。 一方面，政府部门应制定差异化的数字化转型政策，加大对非国

有企业和非高科技企业数字化转型的引导和支持力度；另一方面，政府应鼓励数字化基础较强的企业

开发互联网平台和数字化解决方案，帮助非国有企业和非高科技企业补齐数字化技术短板。
（３） 企业应加强公司治理机制建设。 研究结论显示，完善内部控制建设能够减弱股权质押对企

业数字化转型的影响。 因此，企业应进一步加强内部控制制度建设，增强内部治理机制对控股股东的

监督作用，避免控股股东“一言堂”而损害企业或其他中小投资者利益。
（４） 企业应用战略的眼光看待数字化转型。 研究结论显示，数字化转型会给企业带来价值提升。

因此，企业应从战略高度更积极主动地拥抱数字化转型机遇，用数字技术推动企业流程再造和组织重

构，重塑企业价值链，推动企业高质量发展。
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ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｃａｎ ｅｎｈａｎｃｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖａｌｕｅ， ｂｕｔ ｓｈａｒｅ ｐｌｅｄｇｅｓ ｗｅａｋｅｎ ｔｈｉｓ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ． Ｆｕｒｔｈｅｒ， ｄｉｇｉｔａｌ
ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｒａｉｓｅｓ ｔｈｅ ｏｄｄｓ ｏｆ ｔｈｅ ｓｈａｒｅ ｐｒｉｃｅ ｆａｌｌｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｗａｒｎｉｎｇ ｌｉｎｅ， ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｏｆ ｓｈａｒｅ ｐｌｅｄｇｅｓ． Ｆｉｎａｌｌｙ， ｔｈｅ
ｐａｐｅｒ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ ｆａｃｔｏｒｓ ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ
ｌｉｎｋａｇｅ ｅｆｆｅｃｔ ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ａｎｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｂｅｈａｖｉｏｒ．
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（上接第 ３２ 页）

Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｔｒａｎｓｆｅｒ ａｎｄ Ｕｒｂａｎ Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ Ｓｉｚｅ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ
Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｒｅｌｏｃａｔｉｏｎ Ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｉｏｎ Ｚｏｎｅｓ Ｐｏｌｉｃｙ

ＣＡＯ Ｑｉａｎｗｅｎ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ，Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｓｈａｎｇｈａｉ ２００４３３， Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｉｓ ａｒｔｉｃｌｅ ｅｍｐｌｏｙｓ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ ｆｒｏｍ ２８８ ｃｉｔｉｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｆｒｏｍ ２００６ ｔｏ ２０１９ ｔｏ ｅｘａｍｉｎｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ
ｐｏｌｉｃｙ ｆｏｒ ｔｈｅ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｍｅｎｔ ｏｆ ｎａｔｉｏｎａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｉｏｎ ｚｏｎｅｓ ｏｎ ｕｒｂａｎ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ｓｉｚｅ， ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ ａ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ
ａｎａｌｙｓｉｓ ｗｉｔｈ ａ ｍｕｌｔｉ⁃ｐｅｒｉｏｄ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ⁃ｉｎ⁃ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｍｏｄｅｌ． Ｔｈｅ ｍａｉｎ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ａｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ． （１） Ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｙ ｈａｓ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ
ｔｈｅ ａｖｅｒａｇｅ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｐｉｌｏｔ ｃｉｔｉｅｓ ｂｙ ５． ７９ ％ ． （２） Ｔｈｉｓ ｃｈａｎｇｅ ｉｎ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ｈａｓ ｌｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｒｅａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｌａｂｏｒ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ；
ｔｈａｔ ｉｓ， ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｙ ｈａｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ｉｎ ｐｉｌｏｔ ｃｉｔｉｅｓ， ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ｉｎ ｔｅｒｔｉａｒｙ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ． （３） Ｔｈｅ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｆｏｒ ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｙ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｉｏｎ ｚｏｎｅｓ ｈａｖｅ ａｔｔｒａｃｔｅｄ ａ ｌａｒｇｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ
ｓｅｔｔｌｅ， ｅｘｐａｎｄｉｎｇ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ， ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｐｕｂｌｉｃ ｇｏｏｄｓ， ａｔｔｒａｃｔｉｎｇ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ
ｉｎｆｌｏｗｓ， ａｎｄ ｅｘｐａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ ｕｒｂａｎ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ． （４） Ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｙ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｉｏｎ ｚｏｎｅｓ ａｒｅ
ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ； ｉｎ ｃｉｔｉｅｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈ ｌｅｖｅｌｓ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｈａｖｅ ａ ｇｒｅａｔｅｒ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｕｒｂａｎ
ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ｇｒｏｗｔｈ． （５） Ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｙ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｉｏｎ ｚｏｎｅｓ ｈａｓ ａｌｓｏ ｉｍｐｒｏｖｅｄ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｑｕａｌｉｔｙ ｔｈｒｏｕｇｈ
ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ａｇｇｌｏｍｅｒａｔｉｏｎ ａｎｄ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｇｇｌｏｍｅｒａｔｉｏｎ．
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