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①关于（实体）企业金融化的内涵，学界目前尚无定论。本文所研究的企业金融化是指实体企业加大对虚拟程度较高的金融资产
（包括投资性房地产）投资的行为［２］。

②高管激励包括薪酬激励和股权激励。其中，薪酬激励是以货币薪酬的形式对高管进行的短期激励，而股权激励则是一种以股票
为标的、赋予高管剩余索取权的长期激励机制。

③同质性合约在本文特指虽由多个条款构成但各条款影响无差异的契约。

股权激励、契约异质性与实体企业金融化
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［摘　 要］从股权激励视角切入，利用 ２００８—２０１９ 年沪深 Ａ股上市公司的经验数据，探究股权激励对企业金融
化的影响。研究发现：从整体上看，股权激励会抑制企业金融化。基于微观契约层面，股权激励强度越大，股权激

励对企业金融化的抑制程度越大；相较于限制性股票，股票期权对企业金融化的抑制程度更大；只有激励期限较长

的股权激励才会抑制企业金融化。作用机制检验表明，股权激励会降低股东与管理层之间的代理成本、缓解融资

约束进而抑制企业金融化。研究结论有助于充实和深化股权激励与企业金融化关系研究，也为从公司内部治理层

面防范和化解实体经济风险提供证据支持。
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一、引言

近年来，市场需求空间持续萎缩、实业投资报酬率不断下降，而虚拟经济加速膨胀，金融行业和房地产

行业投资报酬率节节攀升［１］。在此背景下，众多实体企业纷纷偏离主业，涌入金融和房地产等行业，试图

通过跨行业套利分享虚拟经济的超额利润。大量实业资本在虚拟经济领域“空转”，产生“实体企业金融

化”现象［２ ３］①。从宏观层面来看，企业过度金融化加速虚拟经济膨胀，加重经济“空心化”，产生泡沫经济，

最终引发金融危机；从企业微观层面来看，尽管企业金融化带来短期超额回报，但从长期来看，企业金融化

会增加经营风险［３］、挤占主业投资和抑制研发创新投入［４］，进而降低未来主业业绩［５］，最终损害企业长期

价值。因此，把握好企业金融化的尺度至关重要。为了推进经济健康持续发展，我国政府大力鼓励和引导

企业投身于实体经济建设，防范和控制金融风险。２０２０ 年中央经济工作会议明确提出，要“健全金融机构
治理，促进资本市场健康发展”。企业金融化成了理论界和学术界重点关注的重要话题之一。

为了达到精准防控金融风险的目的，从公司自身治理和防范金融风险角度探究企业金融化的治理

机制至关重要。现有文献分别从宏观经济环境［６］、税收政策［７］、经济政策不确定性［８］、高管特征［３］、股

东价值最大化观念［６］、企业社会责任［９］、社会信任［１０］等角度对企业金融化的影响因素展开了研究，而鲜

有文献基于公司内部治理视角考察企业金融化行为的影响因素。

尽管已有文献考察了高管激励（薪酬激励和股权激励）②和企业金融化之间的关系［１１ １２］，但存在以

下局限性：第一，将股权激励契约视为同质性合约③，未考虑微观契约条款设置对企业金融化的异质性
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影响。作为由众多条款组成的复杂契约集合体，股权激励能否真正发挥治理效应在很大程度上取决于

关键契约条款①的安排和设置［１３ １４］。并且，相较于激励强度这个单一指标，股权激励关键契约条款及其

组合是决定激励有效性的更为重要的因素［１５］。股权激励计划的激励模式、激励期限等关键契约条款对

企业金融化的异质性影响亟待进一步研究。第二，仅从资源配置角度解释了股权激励影响企业金融化

内在机理，未考虑资源获取视角下股权激励对企业金融化影响及作用机制。股权激励影响企业金融化

的内在机理有待进一步补充。

本文将利用我国 ２００８—２０１９ 年沪深 Ａ股上市公司数据，考察股权激励和企业金融化之间的关系，
重点从微观层面检验股权激励关键契约条款设置对企业金融化的异质性影响，并探究股权激励影响企

业金融化的作用机制。本文的主要贡献有：首先，与以往研究不同，本文重点从微观契约层面出发，考察

股权激励关键契约条款设置对于股权激励和企业金融化关系的异质性影响，为企业股权激励计划的设

计和优化提供一定参考。其次，结合企业金融化动机，本文分别从资源获取和资源配置两个角度出发，

深入剖析股权激励影响企业金融化的作用机理，有利于深化股权激励影响企业金融化内在机制的研究。

二、理论分析与假设提出

（一）企业金融化的动机

实体企业配置金融资产主要有两种动机：一是“蓄水池”动机，二是“投资替代”动机。“蓄水池”动

机是指基于资源依赖理论和预防性储蓄理论，企业通过配置金融资产来实现拓宽融资渠道、缓解融资约

束和提高现金收益性②的目的［１６］。金融资产是一种有效的“流动性管理工具”［９］。与固定资产等长期

资产相比，金融资产的变现能力较强、调整成本较低。不管是面临财务困境还是发现良好投资机会时，

企业都可以通过出售所持有的金融资产迅速筹集资金，减轻资金压力，缓解融资约束和投资不足问题，

最终服务实体经济［５］。由“投资替代”动机③可知，企业金融化是资本跨行业套利的外在表现形式。在

实体经济持续低迷、虚拟经济加速膨胀的背景下，管理层面临来自企业内外部的双重压力，包括薪酬考

核的内部压力和提高股东报酬率的外部压力［９］，故管理层具有获取短期超额利润的强烈动机。而被公

认为“暴利”行业的金融行业和房地产行业拥有大量超额利润［４］，金融投资收益率远高于实体投资。而

且，企业的金融投资收益往往被“重奖轻罚”［１７］，即管理层薪酬会随着金融投资收益增加而增加，但当

金融投资亏损时，管理层完全能以市场风险不可控为由推卸责任，减少自身利益损失。因此，为了获取

更多私有收益，管理层倾向于配置更多金融资产。

（二）研究假设的提出

１． 股权激励与企业金融化
（１）资源获取。企业金融化具有“蓄水池”动机。信息不对称的存在导致市场摩擦的增加和融资

难度的提高［１８］。由于难以了解和掌握公司内部信息和项目的真实价值，外部投资者往往处于信息劣

势，因此他们为了降低自身的风险往往不轻易为公司提供融资或要求更高的风险溢价。相较于外部投

资者，作为内部人的管理层往往掌握更多信息。若管理层通过股权激励持有本公司股权并投资某一项

目，则能够向外界释放出有关该投资项目的积极信息，有助于缓解信息不对称。同时，实施股权激励的
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基于推行股权激励的初衷，结合企业自身基本特质，合理有效的股权激励契约应具有激励性、适应性和约束性［１６］。激励强度属于

激励性条款，激励强度越大，契约的激励性越强；激励模式属于适应性条款，主要包括股票期权和限制性股票。股权激励模式应当与企

业所处行业特性、发展阶段和治理特征等异质性特征相匹配［１５］；激励期限属于约束性条款，期限越长，契约的约束性越强。

一般而言，出于“蓄水池”动机持有的金融资产往往具有较高的流动性，其收益率会低于出于“投资替代”动机持有的金融资产的

收益率，但高于现金收益率。

在世界经济持续低迷、市场总需求日渐萎缩的背景下，企业可能因宏观经济进一步下行预期和潜在的融资约束而不敢进行实业投

资进而形成现金结余。而金融市场的蓬勃发展则诱使企业将该闲置资金投入收益率更高的金融资产，以维持或提高企业利润。故该情

况是“投资替代”动机的一种具体表现形式。



公司因其良好的公司治理备受机构投资者的青睐［１９］。综上，股权激励向外界传递出公司治理机制健

全、投资项目质量良好的积极信息［２０］，降低了信息不对称，缓解了融资约束，减少“蓄水池”动机，进而

抑制了企业金融化。

（２）资源配置。企业金融化存在“投资替代”动机，即由于激励不相容和信息不对称，且管理层对金融
资产的配置具有极大的自由裁量权，故管理层有动机配置更多金融资产以实现获取管理层私有收益的目

的［５］。在企业资源一定时，基于“投资替代”动机的企业金融化会挤占实物资产和研发创新等长期投资，降

低投资效率［２１］，减少企业的创新投入和产出［４］，降低企业的生产效率［２２］和未来主业业绩［５］，削弱企业核

心竞争力，最终损害企业长期价值。然而，基于最优契约理论，股权激励是缓解管理层和股东之间代理问

题的有效途径［２３］。股权激励具有利益协同效应［２４］。通过赋予管理层剩余索取权，股权激励促使管理层和

股东之间的目标函数更加趋近，将股东对管理层的监督转为管理层的自我约束，降低了代理成本，抑制了

“投资替代”动机，有利于减少管理层的短视行为，减少对短期金融套利项目的投资；有利于拉长管理层的

决策视野，聚焦于企业主业的发展，增加实物资产、研发创新项目等长期经营性投资［２５］，进而提升企业长

期价值。在企业资源一定的情况下，股权激励使得管理层将更多的资源用于长期经营性项目，必然会减少

短期金融套利项目的投入，即抑制了企业金融化。基于以上分析，本文提出 Ｈ１。
Ｈ１：相较于未实施股权激励的企业，实施股权激励的企业的金融化程度更低。
２． 股权激励微观契约条款设置与企业金融化
由契约理论可知，契约关系是制度安排的本质，且契约条款的合理设置在很大程度上决定了契约的

效果［２６］。作为缓解代理冲突的重要契约集合体，股权激励各项契约条款的设置表征不同的契约功能和

属性。因此，研究股权激励的激励效果须从契约条款本身入手。本文分别从激励性条款、适应性条款和

约束性条款出发，考察股权激励微观契约条款设置对企业金融化的影响。

激励强度是股权激励契约设置中的核心契约条款之一，体现为授予激励对象标的物数量的多

少［２７］。股权激励强度越大，管理层谋取个人私利、损害股东利益的代价越高，管理层按照股东价值最大

化原则进行决策的可能性越大［２８］。换言之，随着激励强度的增加，管理层会增加实物资产、研发创新项

目等长期经营性投资，减少金融资产等短期套利项目投入，即企业金融化程度更低。因此，本文提

出 Ｈ２。
Ｈ２：激励性条款的设置会影响股权激励对企业金融化的抑制效应，激励强度越大，股权激励对于企

业金融化的抑制作用越强。

激励模式是影响激励效果的直接因素，反映出激励契约与企业所处发展阶段、行业地位等基本特质

的匹配程度［１３］。股票期权①和限制性股票②是我国使用广泛的两种激励模式，两者对股价波动的敏感

性存在差异。并且，金融资产在其公允价值确认和计量过程中联动的资本市场系统性风险会加剧股价

的波动。因此，激励模式的异质性会影响股权激励对企业金融化的抑制效应。具体而言，股票期权的本

质是一种看涨期权，其价值取决于未来股价的变动。同时，由于我国对股票期权的执行价格下限存在严

格限制，故股票期权从被授予之日起便处于深度虚值状态，其价值对股价波动具有高度敏感性［２９］。因

此，股票期权使得激励对象的收益和企业长期绩效挂钩，更能拉长管理层的投资决策视野［１４］，减少配置

金融资产等短期套利行为；而相较于股票期权，限制性股票的授予资格与未来股价相关性不是很高，对

短期套利行为的约束力相对较弱［３０］。即相较于限制性股票，股票期权更能抑制企业金融化。因此，本

文提出 Ｈ３。

·４８·

①
②
股票期权是指上市公司给予激励对象在未来一定期限以预先确定的价格购买本公司一定数量的股票的权利。

限制性股票是指上市公司按照预先确定的条件授予激励对象一定数量的本公司股票，激励对象只有在满足股权激励计划规定的

条件时，才能出售股票并从中获利。
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Ｈ３：适应性条款的设置会影响股权激励对企业金融化的抑制效应，与限制性股票相比，股票期权对
于企业金融化的抑制作用更强。

激励期限是指股权激励有效期的长度，表现为激励契约时间约束的长短［２７］。由于行权收益只能在

未来实现，股权激励期限越长，管理层的个人收益与企业价值的“捆绑期”越长。随着激励期限的延长，

管理层通过盈余管理和信息操纵等方式获取行权收益的难度更大，实施短期行为受到未来行权损失的

惩罚更重［３１］。因此，管理层会拓展经营决策视野，减少金融资产投机等短期套利行为，聚焦于企业的长

远发展。换言之，较长的激励期限更能拉长管理层的投资视野，减少对短期套利项目的投入，加大对实

物资本和研发创新等长期项目的投入，进而抑制企业金融化。因此，本文提出 Ｈ４。
Ｈ４：约束性条款的设置会影响股权激励对企业金融化的抑制效应，激励有效期越长，股权激励对于

企业金融化的抑制作用越强。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 ２００８—２０１９ 年沪深 Ａ股上市公司为研究对象，并依次对样本做如下筛选：（１）剔除 ＳＴ、
ＳＴ类公司；（２）剔除金融行业、保险行业和房地产行业公司；（３）剔除未通过股东大会决议、暂停实施
和终止实施的股权激励公司；（４）仅保留股权激励模式为限制性股票或股票期权的公司；（５）剔除数据
缺失公司。股权激励数据来自 ＷＩＮＤ数据库，其他财务数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库。为减少异常值影
响，本文对所有连续变量进行上下 １％ Ｗｉｎｓｏｒ缩尾处理。

（二）变量定义

１． 被解释变量
参考杜勇等的研究［５］，本文从金融资产占比的角度出发，将企业金融化（Ｆｉｎ１）定义为期末金融资

产与总资产的比值，即企业金融化（Ｆｉｎ１）＝ （交易性金融资产 ＋ 发放贷款及垫款净额 ＋ 衍生金融资产
＋ 持有至到期投资资产净额 ＋ 可供出售金融资产净额 ＋ 投资性房地产净额）／ 期末资产总额。另外，上
述公式仅适用于 ２００８—２０１７年间的企业财务数据。２０１７年发布的企业新会计准则针对金融资产的会计
处理发生了较大变更①，故对于 ２０１８ 年和 ２０１９ 年的财务数据，本文已考虑新金融工具准则的影响。
２． 解释变量
（１）是否实施股权激励（Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ）。借鉴胡景涛等的做法［３２］，若企业实施股权激励计划，Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ

取值为 １，否则取 ０。
（２）股权激励强度（Ｓｔｒｅｎｇｔｈ）。借鉴胡景涛等的方法［３２］，将上市公司公布的股权激励计划的股票

期权或限制性股票的实际授予数与总股本数的比值作为股权激励强度（Ｓｔｒｅｎｇｔｈ）的代理指标。同时，对
于连续多次实施股权激励的公司，采用每年新增的授予数量衡量股权激励强度。

（３）股权激励模式（Ｍｏｄｅ＿ｏｐｔｉｏｎ、Ｍｏｄｅ＿ｒｅｓｔｒｉｃｔ）。借鉴陈文强等的研究思路［３４］，设置股权激励模式

的分类指标。若激励模式为股票期权，Ｍｏｄｅ＿ｏｐｔｉｏｎ 取值为 １，否则取 ０。若激励模式为限制性股票，
Ｍｏｄｅ＿ｒｅｓｔｒｉｃｔ取值为 １，否则取 ０。

（４）股权激励期限（Ｌｅｎｇｔｈ＿ｌｏｎｇ、Ｌｅｎｇｔｈ＿ｓｈｏｒｔ）。参考陈文强等的研究思路［３４］，设置股权激励期限的

分类指标。由描述性统计结果可知，激励有效期的中位数为 ４ 年，故以 ４ 年为分水岭，设置较长激励期限
（Ｌｅｎｇｔｈ＿ｌｏｎｇ）、较短激励期限（Ｌｅｎｇｔｈ＿ｓｈｏｒｔ）两个虚拟变量。若激励有效期大于或等于 ４ 年，Ｌｅｎｇｔｈ＿ｌｏｎｇ

·５８·

①２０１７年财政部针对《企业会计准则第 ２２号 － 金融工具确认和计量》（简称“新金融工具准则”）进行较大修订，金融资产的会计处
理发生了变更，具体来说：新金融工具准则不再使用“持有至到期投资”和“可供出售金融资产”科目，同时新增“债权投资”“其他债权投

资”“其他权益工具投资”等科目。并且，在境内外同时上市的企业以及在境外上市并采用国际财务报告准则或企业会计准则编制财务报

告的企业，自 ２０１８ 年 １ 月 １ 日起施行，其他境内上市企业自 ２０１９ 年 １ 月 １ 日起施行。



取值为 １，否则取 ０。若激励有效期为小于 ４年，Ｌｅｎｇｔｈ＿ｓｈｏｒｔ取值为 １，否则取 ０。
３． 控制变量：借鉴相关文献［３，８ ９］，本文在模型中控制了可能影响企业金融化的因素，具体变量定义

见表 １。
（三）研究模型

为验证前文提出的 ４ 个研究假设，本文构建如下待检验模型。

Ｆｉｎ１ ｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｉ，ｔ ＋ α２∑ＣＶＳ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （１）

Ｆｉｎ１ ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｓｔｒｅｎｇｔｈｉ，ｔ ＋ β２∑ＣＶＳ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （２）

Ｆｉｎ１ ｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ｍｏｄｅ＿ｏｐｔｉｏｎｉ，ｔ ＋ γ２Ｍｏｄｅ＿ｒｅｓｔｒｉｃｔｉ，ｔ ＋ γ３∑ＣＶＳ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （３）
Ｆｉｎ１ ｉ，ｔ ＝ θ０ ＋ θ１Ｌｅｎｇｔｈ＿ｌｏｎｇｉ，ｔ ＋ θ２Ｌｅｎｇｔｈ＿ｓｈｏｒｔｉ，ｔ ＋ θ３∑ＣＶＳ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （４）

表 １　 主要变量定义

变量类型 名称 符号 定义

被解释变量 金融化 Ｆｉｎ１ 金融资产 ／期末资产总额

解释变量

是否实施股权激励 Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ 实施取 １，否则取 ０

激励性条款 Ｓｔｒｅｎｇｔｈ 股票期权或限制性股票授予

数 ／总股本 × １００

适应性条款

Ｍｏｄｅ 激励模式为股票期权取 １，限
制性股票取 ０

Ｍｏｄｅ＿ｏｐｔｉｏｎ 激励模式为股票期权取 １，否
则取 ０

Ｍｏｄｅ＿ｒｅｓｔｒｉｃｔ 激励模式为限制性股票取 １，
否则取 ０

限制性条款

Ｌｅｎｇｔｈ 激励有效期，即授予至失效的

时间跨度

Ｌｅｎｇｔｈ＿ｌｏｎｇ 激励有效期大于或等于 ４ 年
取 １，否则取 ０

Ｌｅｎｇｔｈ＿ｓｈｏｒｔ 激励有效期小于 ４ 年取 １，否
则取 ０

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ Ｌｎ（期末资产总额）
财务杠杆 Ｌｅｖ 期末负债总额 ／资产总额
成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率

投资机会 ＴｏｂｉｎＱ 托宾 Ｑ值
资本密集度 Ｆｉｘ 期末固定资产净额 ／资产总额
董事会规模 Ｂｏａｒｄ Ｌｎ（董事人数）
独董比例 Ｉｎｄｒ 独立董事人数 ／董事总人数
企业性质 Ｓｏｅ 国有企业取 １，否则取 ０
行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量

年度 Ｙｅａｒ 年度虚拟变量

其中，ＣＶＳ为企业规模（Ｓｉｚｅ）、财务
杠杆（Ｌｅｖ）等控制变量加总。另外，模
型控制了行业固定效应和年度固定效

应，并采用异方差稳健标准误。

模型（１）用于检验股权激励与企
业金融化之间的关系。若 α１ 显著为
负，则说明股权激励会抑制企业金融

化。模型（２）在模型（１）的基础上，将
Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ 替换为 Ｓｔｒｅｎｇｔｈ，考察激励性
条款对企业金融化的影响。为检验适

应性条款和约束性条款的异质性影响，

本文参考已有研究［３，３４］，在模型（１）的
基础上引入股权激励模式和股权激励

期限的分类指标，分别构建模型（３）和
模型（４），并通过比较回归系数 γ１ 和
γ２、θ１ 和 θ２ 的大小进行判断。回归系
数 γ１ 和 γ２ 分别表示相较于未实施股
权激励的企业，采用股票期权、限制性

股票模式的股权激励对企业金融化的

抑制程度；回归系数 θ１ 和 θ２ 分别表示
相较于未实施股权激励的企业，设置较

长激励期限、较短激励期限的股权激励

对企业金融化的抑制程度。

四、实证分析

（一）描述性统计

表 ２ 报告了主要变量的描述性统计结果。可以看出，企业金融化（Ｆｉｎ１）的平均值为 ０ ０２４，最小值
为 ０，最大值达 ０ ３５６，标准差为 ０ ０６０，这表明我国目前企业金融化程度相差较大。并且，从企业金融化
的分地区描述性统计结果①来看，东部地区的企业金融化均值达 ２ ６７６％，而中部、西部地区的企业金融

·６８·

①限于篇幅，本文未列示企业金融化程度的分地区的描述性统计结果，备索。
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化均值较小，仅为 １ ７９１％和 １ ７０３％，说明企业金融化程度在东部、中部和西部地区存在较大差异。股
权激励（Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ）的均值为 ０ １６０，中位数为 ０，这说明我国大部分上市公司未实施股权激励计划，也在
一定程度上反映出我国上市公司缺乏对管理层进行股权激励的长期激励行为。进一步，从企业实施股

权激励的分地区样本量变化①来看，实施股权激励的企业大多位于我国东部地区，占比达 １８ ６００％，中
部地区企业占比达 １１ ４１０％，而西部地区中实施股权激励的企业仅占 ８ ８６８％，说明股权激励实施情况
存在较大地区差异。其他控制变量的描述性统计与前人的研究结果基本一致。

表 ３ 是对股权激励主要契约条款的描述性统计。可以看出，企业股权激励计划的契约条款设置存
在较大差异，即激励契约具有异质性。就激励性条款而言，激励强度的均值为 ２ ４４８％，标准差为
１ ４８４％，表明激励强度在不同企业间的差异较大；就适应性条款而言，约 ２８ ３００％的企业采用了股票
期权模式，表明限制性股票是目前企业实施股权激励的主要模式。就约束性条款而言，激励期限的均值

为 ４ ５６４ 年，最小值为 １ 年，最大值却有 １０ 年，说明激励期限存在较大差异。

表 ２　 主要变量的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｆｉｎ１ ０． ０２４ ０． ０６０ ０ ０ ０． ３５６
Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ０． １６０ ０． ３６７ ０ ０ １
Ｓｉｚｅ ２２． ０２８ １． ２５９ １９． ８１６ ２１． ８４７ ２５． ９７１
Ｌｅｖ ０． ４１２ ０． ２０３ ０． ０４８ ０． ４０５ ０． ８６７
Ｇｒｏｗｔｈ ０． １７８ ０． ３９９ － ０． ５０８ ０． １１２ ２． ５９２
ＴｏｂｉｎＱ １． ９９４ １． １９１ ０． ８８４ １． ６０７ ７． ８２０
Ｆｉｘ ０． ２３０ ０． １６５ ０． ００４ ０． １９５ ０． ７２０
Ｉｎｄｒ ０． ３７３ ０． ０５３ ０． ３３３ ０． ３３３ ０． ５７１
Ｂｏａｒｄ ２． １４４ ０． ２００ １． ６０９ ２． １９７ ２． ７０８
Ｓｏｅ ０． ３９７ ０． ４８９ ０ ０ １

表 ３　 主要契约条款的描述性统计

条款类型 条款内容 变量名称 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

激励性条款 激励强度 Ｓｔｒｅｎｇｔｈ ２． ４４８ １． ４８４ ０． ０２９ ２． １７１ ５． ７１０
适应性条款 激励模式 Ｍｏｄｅ ０． ２８３ ０． ４５１ ０ ０ １
约束性条款 激励期限 Ｌｅｎｇｔｈ ４． ５６４ １． ０８２ １． ０００ ４． ０００ １０． ０００

（二）实证结果

表 ４ 列（１）报告了模型（１）的检验结果。由列（１）可见，股权激励（Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ）的回归系数为 － ０ ００４，
并在 １％的水平上显著（ｔ ＝ － ４ ４２８），说明股权激励会抑制企业金融化。Ｈ１ 得到支持。

表 ４列（２）报告了模型（２）的检验结果。可以看出，激励强度（Ｓｔｒｅｎｇｔｈ）的回归系数为 －０ ００２，且在
１％的水平上显著，说明股权激励强度越大，企业的金融化程度越低，即股权激励的激励性条款会影响股权
激励对企业金融化的抑制效应，且股权激励强度越大，对企业金融化的抑制作用越强。Ｈ２得到支持。

表 ４ 列（３）报告了模型（３）的检验结果。可以看出，股票期权（Ｍｏｄｅ＿ｏｐｔｉｏｎ）和限制性股票
（Ｍｏｄｅ＿ｒｅｓｔｒｉｃｔ）的回归系数均在 １％ 的水平上显著为负，股票期权（Ｍｏｄｅ＿ｏｐｔｉｏｎ）的回归系数 － ０ ００６
的绝对值大于限制性股票（Ｍｏｄｅ＿ｒｅｓｔｒｉｃｔ）的回归系数 － ０ ００４ 的绝对值，且两者系数差异在 １０％水平
上显著，这说明与限制性股票相比，采用股票期权模式的股权激励对企业金融化的抑制作用更强，即股

权激励的适应性条款会影响股权激励对企业金融化的抑制效应，相较于限制性股票，股票期权对企业金

融化的抑制作用更强。Ｈ３ 得到支持。

·７８·

①限于篇幅，本文未列示企业实施股权激励的分地区样本量变化的描述性统计结果，备索。



表 ４　 回归检验结果

变量
（１） （２） （３） （４）
Ｆｉｎ１ Ｆｉｎ１ Ｆｉｎ１ Ｆｉｎ１

Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ
－ ０． ００４

（－ ４． ４２８）

Ｓｔｒｅｎｇｔｈ
－ ０． ００２

（－ ６． ７８３）

Ｍｏｄｅ＿ｏｐｔｉｏｎ
－ ０． ００６

（－ ４． ２６７）

Ｍｏｄｅ＿ｒｅｓｔｒｉｃｔ
－ ０． ００４

（－ ３． ０４５）
系数差异

（Ｐ ｖａｌｕｅ）
－ ０． ００３

（０． ０９９）

Ｌｅｎｇｔｈ＿ｌｏｎｇ
－ ０． ００５

（－ ４． ５１８）

Ｌｅｎｇｔｈ＿ｓｈｏｒｔ
－ ０． ００１
（－ ０． １７４）

＿ｃｏｎｓ
０． ０２６ ０． ０２７ ０． ０２５ ０． ０２６

（２． ６３７） （２． ７３７） （２． ５７８） （２． ６４６）
ＣＶｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２３１４１ ２３１４１ ２３１４１ ２３１４１
Ｒ２ ＿ａ ０． １２７ ０． １２８ ０． １２７ ０． １２７

　 　 注：括号内数值为 ｔ 统计量；、、分别表示 １％、５％、

１０％的显著性水平；因篇幅原因仅披露关键变量结果，包含控制变量

的结果备查，下同。

　 　 表４列（４）报告了模型（４）的检验结果。可以
看出，较长激励期限（Ｌｅｎｇｔｈ＿ｌｏｎｇ）的回归系数在
１％ 的水平上显著为负，而较短激励期限

（Ｌｅｎｇｔｈ＿ｓｈｏｒｔ）的回归系数不显著，这表明激励
期限较短时，实施股权激励不会对企业金融化产

生显著的抑制作用，而在长期的时间约束下，实施

股权激励能够抑制企业金融化。即股权激励的约

束性条款会影响股权激励对企业金融化的抑制效

应，只有在较长的时间约束下，实施股权激励才能

抑制企业金融化。Ｈ４ 得到支持。

五、作用机制检验

（一）降低第一类代理成本

由前文可知，股权激励抑制企业金融化，其中

一个可能的机制是：基于最优契约理论，股权激励

能够减少管理层和股东之间的代理冲突，降低第

一类代理成本，拓宽和拉长管理层投资决策视野，

这有助于减轻“投资替代”动机，约束管理层进行

短期金融套利等机会主义行为，抑制企业金融化。

即股权激励会降低第一类代理成本进而抑制企业

金融化。

为了检验第一类代理成本的中介作用，本文

借鉴逯东等的研究［３５］，分别从加强监督和增强激励视角出发，选用在职消费和总资产周转率两种方法

衡量第一类代理成本。Ｐｅｒｋ表示在职消费，用财务报表附注披露的八项费用①总和除以营业收入得到，
该值越大，表明第一代理成本越大；Ａｓｓｅｔｔｏ表示总资产周转率，该值越大，表明第一类代理成本越小。在
此基础上，借鉴温忠麟等的方法［３６］，本文采用三步法进行中介效应检验。本文同时使用 Ｓｏｂｅｌ 和 Ｂｏｏｔ
ｓｔｒａｐ检验方法补充验证。结果见表 ５。

表 ５的列（１）至列（３）表示基于在职消费的代理成本中介效应检验结果。在列（１）中，Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ的回归
系数为 － ０ ００４，且在 １％ 的水平上显著；列（２）考察了解释变量（Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ）对中介变量（Ｐｅｒｋ）的影响，
Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ的回归系数在 １％ 的水平上显著为负，这说明股权激励会降低在职消费水平，即减少第一类代理
成本；列（３）同时纳入解释变量（Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ）和中介变量（Ｐｅｒｋ）。Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ的回归系数为 － ０ ００４，且在１％ 的
水平上显著；Ｐｅｒｋ的回归系数为 ０ ２５１，且在 １％ 的水平上显著。另外，Ｓｏｂｅｌ检验中 Ｚ统计量通过 １％ 水平
的统计检验，中介效应占比为３ ６９３％；Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验的置信区间不包含０。上述检验结果均表明，在职消费
是股权激励影响企业金融化的部分中介，即股权激励通过减少在职消费抑制企业金融化。

表 ５ 的列（１）（４）（５）表示基于总资产周转率的代理成本中介效应检验结果。列（１）中，Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ的
回归系数为 － ０ ００４，且在 １％ 的水平上显著；列（４）中，Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ的回归系数在 １％ 的水平上显著为正，
这说明股权激励会提高企业的总资产周转率，即降低第一类代理成本；列（５）中，Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ 的回归系数
约为 － ０ ００４，且在 １％ 的水平上显著；Ａｓｓｅｔｔｏ的回归系数在 １％ 的水平上显著负。另外，Ｓｏｂｅｌ检验中 Ｚ
统计量通过１％ 水平的统计检验，中介效应占比为１０ ４９５％；Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验的置信区间不包含０。上述检

·８８·

①八项费用是指办公费、差旅费、业务招待费、通讯费、出国学习费、董事会费、小车费和会议费。
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验结果均表明，总资产周转率是股权激励影响企业金融化的部分中介，即股权激励通过提高总资产周转

率抑制企业金融化。

上述基于代理成本的中介效应检验表明，股权激励会降低第一类代理成本进而抑制企业金融化。

（二）缓解融资约束

股权激励抑制企业金融化的另一个可能的机制是：股权激励能够传递出公司治理良好和投资项目

优良的信息，降低信息不对称，缓解融资约束，进而减轻“蓄水池”动机，抑制企业金融化，即股权激励会

缓解融资约束进而抑制企业金融化。

为了检验融资约束的中介作用，本文借鉴徐思等的方法［３７］，采用 ＳＡ指数衡量企业的融资约束水平
（ＦＣ），即ＦＣ ＝ Ｌｎ（｜ ＳＡ指数 ｜），该ＦＣ越大，企业的融资约束越大。并且借鉴温忠麟等的做法［３６］，本文

通过三步法进行中介效应检验。为增强中介效应的可信性，本文同时使用 Ｓｏｂｅｌ 和 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验方法
进行补充验证。

表 ５ 的列（１）（６）（７）表示基于融资约束的中介效应检验结果。列（１）中，Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ 的回归系数为
－ ０ ００４，且在 １％的水平上显著；列（６）中，Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ的回归系数在 １％的水平上显著为负，这说明股权
激励会降低企业的融资约束水平；列（７）中，Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ的回归系数约为 － ０ ００４，且在 １％的水平上显著；
ＦＣ的回归系数在 １％的水平上显著正。另外，Ｓｏｂｅｌ检验中 Ｚ 统计量通过 １％水平的统计检验，中介效
应占比为 ９ ３００％；Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验的置信区间不包含 ０。上述检验结果均表明，融资约束是股权激励影
响企业金融化的部分中介，即股权激励会通过缓解融资约束进而抑制企业金融化。

表 ５　 中介效应检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）
Ｆｉｎ１ Ｐｅｒｋ Ｆｉｎ１ Ａｓｓｅｔｔｏ Ｆｉｎ１ ＦＣ Ｆｉｎ１

Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ
－ ０． ００４ － ０． ００１ － ０． ００４ ０． ０５４ － ０． ００４ － ０． ０１８ － ０． ００４

（－ ４． ２６１） （－ ４． ３０８） （－ ４． １１６） （７． ７５９） （－ ３． ８２０） （－ ４． ５４０） （－ ３． ８６８）

Ｐｅｒｋ
０． ２５１

（３． ９０８）

Ａｓｓｅｔｔｏ
－ ０． ００８

（－ ７． ５１５）

ＦＣ
０． ０２２

（１１． ４４９）

＿ｃｏｎｓ
０． ０１８ ０． ０３０ ０． ０１１ ０． ３４６ ０． ０２１ ４． １０４ － ０． ０７１

（１． ６７０） （１９． １１２） （０． ９７６） （４． ３５６） （１． ９３６） （８１． ２５１） （－ ５． ３３３）
ＣＶｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｓｏｂｅｌ Ｚ

中介效应占比（％）
－ ０． ０００２

３． ６９３
－ ０． ０００５

１０． ４９５
－ ０． ０００４

９． ３００

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ间接效应
（９５％的置信区间）

－ ０． ０００２

［－ ０． ０００３，－ ０． ０００１］
－ ０． ０００５

［－ ０． ０００６，－ ０． ０００３］
－ ０． ０００４

［－ ０． ０００６，－ ０． ０００２］
Ｎ ２０９３５ ２０９３５ ２０９３５ ２０９３５ ２０９３５ ２０９３５ ２０９３５
Ｒ２＿ａ ０． １２１ ０． ２２７ ０． １２２ ０． ２２８ ０． １２４ ０． ２４８ ０． １２７

　 　 注：若保留 ４位小数，表 ５列（１）（３）（５）（７）中 Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ的回归系数分别为 － ０ ００４３、－ ０ ００４１、－ ０ ００３９、－ ０ ００３９，均在 １％ 水平

上显著。由此可见，列（３）（５）（７）中 Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ的回归系数与列（１）中 Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ的回归系数存在差异，部分中介效应成立。

六、稳健性检验

（一）内生性问题

１． 逐年倾向得分匹配
由于股权激励的实施存在门槛，即通常是业绩优良、公司治理良好的企业才能通过审批获得实施资
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格，故股权激励的实施行为并非是随机的，存在样本选择偏见［１４］。为了减轻样本选择偏误，本文借鉴已

有研究［３３］，采用逐年倾向得分匹配法对样本进行了筛选，共得到 ４７６８ 个观测数。为检验匹配效果，本
文对匹配前后实施股权激励的企业与未实施股权激励的企业的协变量的均值差异进行 ｔ检验。检验结
果表明，匹配前，除前五大股东持股（Ｌ＿Ｔｏｐ５）外，所有协变量的均值差异都在 １％的水平上显著；匹配
后，所有协变量的均值差异均不显著。这说明逐年倾向得分匹配通过了平衡性检验，且匹配效果较好。

基于匹配后的样本，本文对模型（１）重新回归。结果表明，股权激励（Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ）的回归系数在 ５％的水平
上显著为负，证明 Ｈ１ 的结果是稳健的。限于篇幅，本文未列示检验结果，备索（下同）。
２． 工具变量检验
前文证实了股权激励会抑制企业金融化，但也可能是金融化程度较低的企业更倾向于实施股权激

励，即前文结论可能存在反向因果的内生性问题。为了缓解内生性问题，本文将 Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ 的滞后一期
（Ｌ＿Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ）、滞后两期（ＬＬ＿Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ）作为工具变量，并采用 ２ＳＬＳ法进行稳健性检验。另外，为确保工
具变量的有效性，本文进行并通过了弱工具变量检验和过度识别检验。结果表明，在控制内生性问题后，

股权激励仍会抑制企业金融化，这与前文结论一致。

（二）替换变量

为了对企业金融化进行更为全面的描述，本文借鉴惠丽丽等的做法［３８］，从金融投资收益占比的角

度衡量企业金融化程度，即企业金融化（Ｆｉｎ２）＝ （投资收益 ＋公允价值变动损益 ＋净汇兑收益 －对联
营和合营企业的投资收益）／ 营业利润。结果表明，股权激励（Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ）的回归系数仍然在１％ 的水平上
显著为负，说明股权激励与企业金融化负相关，证明前文结论是稳健的。

（三）子样本回归

由于制造业在实体经济中的核心主体地位和 ２００８ 年金融危机冲击的影响，本文分别采用制造业子
样本和剔除 ２００８—２００９ 年观测值的子样本进行回归。结果表明，无论是采用制造业子样本回归还是采
用剔除 ２００８ 年金融危机影响后的样本回归，股权激励（Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ）的回归系数均显著为负，表明前文结论
仍然稳健。

（四）双重聚类调整

为控制异方差和序列相关问题，本文采用经企业和年度双重聚类调整的标准误对模型（１）重新回
归。结果表明，股权激励（Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ）的回归系数在 １％的水平上显著为负，再次证明前文结论是稳健的。

七、结论性评述

本文以我国 ２００８—２０１９ 年沪深 Ａ股上市公司为样本，实证检验了股权激励对企业金融化的影响，
考察了股权激励微观契约条款设置对企业金融化的异质性影响，并进一步探究了股权激励影响企业金

融化的作用机制。研究发现：与未实施股权激励的企业相比，实施股权激励的企业的金融化程度更高，

该结论在进行一系列稳健性检验后仍然成立。基于微观契约视角，股权激励关键契约条款设置会对企

业金融化产生异质性影响。从激励性条款来看，股权激励强度越大，股权激励对企业金融化的抑制程度

越大；从适应性条款来看，相较于限制性股票，股票期权对于企业金融化的抑制作用更强；从约束性条款

来看，股权激励对企业金融化的抑制作用在激励期限较长的股权激励契约中才能实现。作用机制检验

表明，股权激励会减少第一类代理成本、缓解融资约束进而抑制企业金融化。

根据上述结论，本文建议：（１）政府监管部门要着力改善股权激励的外部环境，引导更多企业实施
股权激励计划，有效抑制企业金融化。首先，政府监管部门应当改善股权激励的法律环境，不断完善和

优化相关法律法规建设，为股权激励计划的实施和推广提供更完备的法律依据。其次，政府监管部门应

当改善股权激励的资本市场环境，进一步发展和完善资本市场，让股票价格真实且充分地反映企业价

值，从而更好地发挥股权激励的治理效应，防范企业过度金融化风险。（２）实施股权激励计划的企业应

·０９·
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持续优化股权激励契约条款的选择和设置，激励或引导高管减少金融套利行为。首先，股权激励会对企

业金融化行为产生一定的抑制作用，企业应优先考虑股权激励作为完善公司内部治理的重要机制，从而

有效防范企业过度金融化风险。其次，结合股权激励微观契约条款对企业金融化的异质性影响，企业应

基于自身实际情况科学、合理地安排和设置股权激励计划的关键契约条款，适当增加激励强度，优先选

择股票期权模式，适度延长激励期限，进而充分发挥股权激励对企业金融化的治理效应。

最后需要指出的是，本文尚有一定的局限性：（１）未囊括股权激励所有的契约条款。本文未考察股
权激励的业绩行权条件、行权价格等契约条款对企业金融化的异质性影响。（２）未涉及契约条款组合
的影响。作为复杂的契约集合体，股权激励各项契约条款之间必然会互相作用和影响。本文未探究股

权激励不同契约条款组合对企业金融化的异质性影响。（３）第一类代理成本指标衡量较为粗糙。本文
选用在职消费和总资产周转率两种方法衡量第一类代理成本存在较多噪声，需进一步优化。因此，在后

续研究中，可以进一步探究股权激励的其他契约条款、契约条款组合对企业金融化的异质性影响，并改

进第一类代理成本的衡量方式。
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