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①Ｃａｒｔｅｒ（２００９）调查了 １９９６—２００５ 年美国上市公司中 ＣＥＯ和 ＣＦＯ薪酬数据，发现基于股权的薪酬支付占总薪酬的比重在 ３９％—

５３％之间。即使在 ２００２ 年萨班斯·奥克斯利（ＳＯＸ）法案颁布之后，其比重仍保持在 ５０％左右［１１］。

股权激励导致过度投资吗？
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［摘　 要］以 ２５７ 家中小板制造业上市公司 ２００５—２０１１ 年财务数据为样本，检验实行股权激励计划能否减少
上市公司过度投资行为以及能否显著地降低经理人代理成本。研究发现，实行股权激励计划的中小板制造业上市

公司相对来说更容易出现过度投资行为，其过度投资比例与自由现金流正相关；研究还发现，实行股权激励计划后

并没有显著降低中小板上市公司的代理成本。
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一、导言

自 １９９９ 年我国出现股权激励制度至今，股权激励已经走过了 １３ 个年头。根据 Ｗｉｎｄ 资讯统计，截

止到 ２０１２ 年 ２ 月 ２９ 日，中国 Ａ股上市公司中已经有 １３２ 家公司公布了股权激励计划。实施股权激励是

为了更好地解决股东和经理人之间的代理问题，使经理人享有公司剩余索取权，与股东利益保持一致，

共享收益、共担风险。对于规模较小、成长型的中小企业或者现金流量不足、面临融资约束的企业来说，

股权激励是解决经理人代理问题的重要途径。目前我国上市公司中采取的股权激励主要有股票期权

（ｓｔｏｃｋ ｏｐｔｉｏｎ）、限制性股票（ｒｅｓｔｒｉｃｔｅｄ ｓｔｏｃｋ）和股票增值权（ｓｔｏｃｋ ａｐｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ｒｉｇｈｔ）三种模式。

股权激励制度是基于委托代理理论的一种激励约束机制，有助于实现所有者和经营者利益均衡

与协调统一。股权激励最早产生于 １９５２ 年，美国辉瑞（Ｐｆｉｚｅｒ）公司为了避税，首次推出了面向所有雇

员的股票期权计划。美国经济学家路易斯·凯尔索（Ｌｏｕｉｓ Ｏ． Ｋｅｌｓｏ）在 ２０ 世纪 ６０ 年代提出“员工持

股计划”（Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ｓｔｏｃｋ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｐｌａｎｓ，ＥＳＯＰｓ）。从 ２０ 世纪 ６０ 年代到 ２０ 世纪末，基于股权的薪

酬支付制度在美国公司中以爆炸性速度增长，在全美排名前 １０００ 的公司中，有 ９０％的公司对高管授

予了股票期权，股票期权在高管总收入中的比重也从 １９７６ 年的不到 ２０％上升到 ２０００ 年的 ５０％，通

用、可口可乐等大公司的期权激励薪酬甚至占到高管总收入的 ９５％以上①。

股权激励计划是对上市公司高管进行长期激励的重要方式，股权激励收入也是高管人员薪酬体

系的重要组成部分。虽然从 １９９９ 年，我国首次出现股权激励制度，但是直到 ２００６ 年股权分置改革完

成之前，经理人、高管所持的股份属于非流通股，不能上市交易。实施股权激励的公司只是把股票价

格表现作为计算奖金的参考，高管人员并未实质持股，其激励效应也就大打折扣，因此在此期间我国
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实施的并不是真正意义上的股权激励。中国证监会 ２００６ 年颁布《上市公司股权激励管理办法》，

２００８ 年颁布《股权激励管理备忘录 １、２、３ 号》，２００９ 年颁布的《国有控股上市公司实施股权激励工作

指引》等一系列文件，进一步规范了上市公司股权激励制度。至此，股权激励这种由西方国家创立并

推广的对经理人的激励机制在我国上市公司中才真正得以推行和发展。根据和君咨询公司的统计资

料，２００６ 年首次披露股权激励方案（不含修订案）的上市公司有 ４４ 家，２００７ 年 １５ 家，２００８ 年 ６８ 家，

２００９ 年 １９ 家，２０１０ 年 ６６ 家，２０１１ 年则达到 １１４ 家。

股权激励制度在中国企业的实施过程中，也出现了一些问题。如行权条件过低、股权激励变成股

权福利（激励过度）、实施效果不明显（激励不足）等。股权激励与盈余管理、财务报告的错报和重述

以及会计舞弊有着千丝万缕的联系［１］。自 ２００８ 年金融风暴以后，中国股市总体低迷，传统行业和国

有控股上市公司主要分布在主板，受国家政策和机制束缚①，虽对股权激励需求强烈，但实施难度较

大，实施效果有限。近年来新兴的高新技术企业纷纷在中小板和创业板上市，快速扩张带来对人才的

强烈需求，对股权激励计划的需求更为迫切，因而近两年中小板上市公司成为实施股权激励的主力

军。这也是我们以中小板上市公司作为研究对象的主要原因。

上市公司的投资行为是公司管理层决策的结果。一方面，股权激励计划的初衷是为了实现股东

和经理人的利益一致，如果实施恰当，应当有利于提高投资效率，实现公司价值增值。另一方面，股权

激励方案实施后，经理人面临行权的约束，为了达到方案中规定的业绩、利润指标等行权约束条件，经

理人有动机操控其经营和投资行为，为实现个人利益的最大化，甚至不惜牺牲公司整体和长远利益，

有可能出现非效率投资行为。在此背景下，通过基于我国中小企业板上市公司实施股权激励后投资

行为研究，本文试图检验股权激励制度是否有助于提高上市公司投资效率，抑制过度投资行为，以及

实施股权激励计划是否能够降低代理成本，实现企业价值最大化目标。

本文的贡献在于，从新的视角、用较新的数据就股权激励计划对中小板上市公司投资行为的影响

进行研究。目前我们尚未发现国内研究中小板上市公司股权激励与过度投资关系的文献，已有研究

集中在主板上市公司的股权激励行为，样本量较小，且样本期间基本为 ２００８ 年以前，本文在样本选

取、研究内容和时间上进行了拓展。此外，本文拟基于企业成长性、盈利能力、营运能力、偿债能力以

及股票市场表现等特性，构建企业年度投资的期望模型，以模型的残差作为非效率投资（过度投资或

投资不足）的代理变量。经验证据表明，在样本期间内，实施股权激励计划导致中小板上市公司更容

易出现过度投资行为，其过度投资比例与自由现金流正相关。本文还拟检验股权激励制度是否有助

于降低经理人代理成本，研究发现实施股权激励制度并没有显著降低公司代理成本，这与经典激励理

论有所不同。本文其余部分安排如下：第二部分文献综述，并提出研究假设；第三部分构建研究模型

和数据选取及整理；第四部分是实证过程及检验结果；第五部分是稳健性分析；最后是研究结论。

二、文献综述和研究假设

国外学术界对于激励、公司投资行为和融资决策的研究自 ２０ 世纪八、九十年代开始。传统的委

托代理理论认为，由于公司经理人和股东利益目标不一致，导致经理人不是将企业自由现金流分配给

股东，而是出于自利目的（如建立“企业帝国”，在职消费等）进行不必要（净现值为负）的投资活

动［２ ３］。股权激励实施后，学术界开始研究管理层机会主义行为、公司治理对公司财务政策的影响。

Ａｇｒａｗａｌ和 Ｍａｎｄｅｌｋｅｒ研究经理人持有的股份和期权占总薪酬的比重与企业投资决策特征之间的关

系。通过分组比较，他们发现经理人权益比重越大，投资收益率标准差越大［４］。Ｇａｖｅｒ 和 Ｇａｖｅｒ 研究

认为，投资机会越多的公司为管理层支付的薪酬越高，成长型公司的高管薪酬大部分来自长期激励
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①２００６ 年 ９ 月 ３０ 日，国资委、财政部发布的《国有控股上市公司（境内）实施股权激励试行办法》第十六条规定：“在股权激励计

划有效期内，高级管理人员个人股权激励预期收益水平，应控制在其薪酬总水平（含预期的期权或股权收益）的 ３０％以内。”在 ２００８
年 １０ 月国资委、财政部发布的《关于规范国有控股上市公司实施股权激励制度有关问题的通知》中，这一比例被提高到 ４０％。



（限制性股票和期权），而那些非成长型公司的高管薪酬主要来自固定工资［５］。Ｋａｎｇ 等研究股份和期

权占总薪酬的比重与投资支出以及财务约束、公司特征之间的内生性关系。结果表明，美国公司的长

期投资规模与高管的股权薪酬比重显著相关，基于股权的薪酬制度对经理人投资活动倾向产生重要

影响［６］。但作者没有提出如何度量最优投资水平，对美国公司是否存在过度投资或投资不足没有

置评。

国外有的学者从财务信息的角度来研究投资效率。Ｂｉｄｄｌｅ 等的研究表明，高质量的财务报告可

以减少信息摩擦，提高投资效率，降低企业过度投资或投资不足发生［７］。还有许多学者从行为金融、

自由现金流的角度，研究经理人的过度投资行为，如经理人过度自信（ｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ）和公司投资决

策的关系［８］。Ｖｏｇｔ为了分析现金流量和资本支出之间强相关关系的原因，构建了一个包含投资机

会、现金流量及其交乘项的计量模型，根据交乘项系数的符号来判断样本公司整体非效率投资状况，

如果交乘项系数为正，说明存在投资不足；反之，则为投资过度［９］。Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ 运用基于会计信息的

框架，将期望投资水平的残差作为计量非效率投资的代理变量，如果残差项大于零，则为过度投资，否

则为投资不足。他发现过度投资集中在高自由现金流的企业，这与代理成本的解释相一致；进一步的

检验表明，某些公司治理结构（如积极的股东、反收购条款等），能够减少过度投资［１０］。这些研究从心

理、财务契约、财务约束以及治理结构的角度来研究经理人的投资行为，与上述从薪酬结构角度进行

的研究在性质上有根本的差异，也更加复杂。因此在不同制度背景、治理环境下，很难形成一个统一

的最优投资水平估计模型。

国内关于上市公司过度投资行为研究是近年来公司财务和会计研究的热门话题。已有的文献大

致分为以下几类：有从制度环境探讨过度投资影响因素及制约机制［１２ １４］，从公司治理结构层面［１５ １７］，

从管理者背景特征与过度投资的关系［１８］，还有从融资约束角度研究公司过度投资行为［１９ ２０］。这些研

究中对于过度投资的度量大都使用 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ 的过度投资计量模型［１０］。从管理层持股或股权激励

的角度研究过度投资行为的文献较少。主要是唐雪松等利用 Ｖｏｇｔ过度投资行为检验模型，证明企业

经理持股比例虽然较低，但仍然能够较好地发挥制约过度投资的作用，原因在于，尽管经理人持股比

例不高①，但其持股获得的收益占其个人报酬的比例并不低，影响也不小［１３］。罗富碧等利用 Ａ 股

２００２—２００５ 年的面板数据，对我国上市公司高管人员股权激励与投资行为之间的交互作用和内生关

系进行实证检验，发现高管人员股权激励对投资活动有显著的正面影响［２１］。张功富和宋献中构建了

以基准 Ｑ 为投资机会变量的最优投资效率模型，并在此基础上计算出非效率投资的数据。经检验，

约 ４０％的样本公司存在过度投资，６０％的公司投资不足［２２］。黄臖和黄妮以 ２００６—２０１２ 年房地产上

市公司为样本，对我国房地产上市公司的过度投资行为进行度量，发现房地产开发企业存在利用自由

现金流进行过度投资的行为，债务融资总体上对房地产企业过度投资行为具有抑制作用［２３］。股权激

励制度是一种对上市公司高管人员进行长期激励的方式，其有效期一般都在 ３—５ 年以上，经理人为

达到未来行权条件，必须既要满足企业短期的利润目标，又要兼顾企业长期、可持续发展。本文认为，

实行经理人持股和股权激励制度可以使高管人员更注重公司的长期发展和个人的长远利益，在利益

协同效应和利益侵占效应的权衡上，经理人倾向于利益协同效应。良好的公司治理机制可以改善所

有者和经营者之间的代理问题，抑制经理人过度投资的动机，参考唐雪松等和俞红海等的研究结论，

本文提出下面两个相反方向的假设［１３，１６］。

假设 １ａ：自由现金流过度投资与上市公司实施股权激励计划负相关。

假设 １ｂ：自由现金流过度投资与上市公司实施股权激励计划正相关。

委托代理理论认为，经理人与外部股东的利益冲突可通过经理人员持股来解决。经理人持股后，

·２７·

①证监会 ２００５ 年 １２ 月 ３１ 日颁布的《上市公司股权激励管理办法（试行）》第十二条规定：上市公司全部有效的股权激励计划所

涉及的标的股票总数累计不得超过公司股本总额的 １０％，非经股东大会特别决议批准，任何一名激励对象通过全部有效的股权激励

计划获授的本公司股票累计不得超过公司股本总额的 １％。



汪　 健等：股权激励导致过度投资吗？

经理人利益与外部股东的利益将趋于一致，能够减少其短视（如减少研发投入、设备更新等）和可能

侵害外部股东利益的其他行为，从而降低代理成本［２］。Ａｇｒａｗａｌ 和 Ｍａｎｄｅｌｋｅｒ 也认为经理人持有股权

和期权具有缓解管理层代理问题的作用［５］。Ｙｅｒｍａｃｋ 通过分析 １９８４—１９９１ 年美国 ７９２ 家上市公司

ＣＥＯ 股票期权授予情况，检验股权激励是否与降低代理成本有显著的联系。通过检验作者发现代理

理论和财务契约理论对于 ＣＥＯ 股权激励采用何种类型没有解释力［２４］。Ａｎｇ 等利用 １７０８ 个小公司样

本，研究发现：①当由外部人而不是内部人管理公司时，代理成本显著增加；②代理成本与经理人所有

权份额负相关；③代理成本随着非经理人股东的数量增加而增加；④在一定程度上，受银行监督的公

司代理成本较低［２５］。Ｆｉｒｔｈ 和 Ｆｕｎｇ 分析了中国上市公司代理成本、所有权结构和治理机制三者关系，

通过检验 １９９８—２０００ 年中国 Ａ 股上市公司年报数据，发现有外资股东的公司代理成本较高，机构投

资者持股和国有（政府）部门持股对代理成本水平没有影响；尽管中国上市公司致力于所有权和治理

机制改革，但并没有证据表明代理成本有所降低［２６］。已有的研究表明，代理成本不仅与治理环境、公

司治理结构、信息披露、审计质量及内部控制有关，而且与经理人激励方式密切相关。我国上市公司

引入股权激励这种制度目的之一是为了激励经理人（含核心管理、技术人员），降低经理人代理成本。

因此，我们提出假设 ２（以原假设形式表示）：保持其他条件不变，实施股权激励制度能够有效降低上

市公司代理成本。

三、研究设计：模型和数据

（一）模型

参考 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ预期投资模型，企业的投资支出由维护性投资和新增投资两部分组成。维护性

投资是维持企业或设备的正常运转而进行的投资，主要是固定资产折旧和无形资产及其他长期资产

摊销；新增投资则是对新项目的投资支出。两者的关系如下面公式所示。

企业当年全部投资 ＝维护性投资 ＋新增投资 ＝（折旧 ＋摊销）＋（预期投资 ＋非预期投资）

＝（折旧 ＋摊销）＋（预期投资模型拟合值 ＋残差项）

从定义上来说，过度投资是企业在满足维护性投资和所有净现值为正的投资支出后的超额投资

支出，从公式上看，就是超出预期投资的残差项，如果残差项为正，则为过度投资，否则为投资不足。

本文根据企业现金存量、销售增长率和资产周转率（作为衡量企业成长能力的替代变量）、资本结构

及控制变量构建企业年度预期投资模型如下①。

Ｉｎｖｅｓｔｉｔ ＝ α０ ＋ α１Ｃａｓｈｉｔ－１ ＋ α２Ｇｒｏｗｔｈｉｔ－１ ＋ α３Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉｔ－１ ＋ α４Ｌｅｖｉｔ－１ ＋ α５Ｓｉｚｅｉｔ－１ ＋ α６Ｒｅｔｉｔ－１ ＋ α７Ａｇｅｉｔ－１
＋ α８ Ｉｎｖｅｓｔｉｔ－１ ＋∑ｙｅａｒ ＋ εｉｔ （１）

模型（１）反映了企业年度新增投资与上年现金流量、经营能力、成长能力、公司规模以及回报率

等一系列变量的关系，通过多元回归分析得出企业预期投资效率水平。模型（１）的拟合值即为企业 ｉ
在 ｔ年的预期投资，残差项 ε为非预期投资或称为非效率投资。具体来说，如果残差项大于零，则表示

存在过度投资行为；反之，则存在投资不足。本文模型使用的变量解释如下页表 １ 所示。

本文以模型（１）回归正的残差项作为过度投资代理变量，以股权激励哑变量（ＯＰＴＩＯＮ）、每股企

业自由现金流量（ＦＣＦ）以及经营活动现金净流量占期初总资产的比率（ＯＣＦ）作为解释变量，构建模

型（２）如下。

Ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｉｔ ＝ β０ ＋ β１Ｏｐｔｉｏｎ ＋ β２ＦＣＦｉｔ－１ ＋ β３ＯＣＦｉｔ－１ ＋ φｉｔ （２）
按照假设，我们预计 β１ 的系数显著为负，表示实施股权激励计划可有效抑制公司过度投资。β２ 和

·３７·

①关于企业过度投资的计量模型，学术界近年来大多采用 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ 的预期投资模型，主要差别体现在对成长（投资）机会的度

量上。因国内资本市场远未达到有效，国内学者大多舍弃 Ｔｏｂｉｎ Ｑ转而采用销售增长率作为投资机会替代变量，本文即在此基础上，

增加销售周转率（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）变量以反映企业营运能力。



β３ 的系数预计为正，表示过度投资与现金流正相关。

表 １　 研究变量定义

类别 变量名 变量含义 计算方法

被

解

释

变

量

Ｉｎｖｅｓｔｉｔ 新增投资

新增投资 ＝（总投资 －维护性投资）／年初总资产

总投资 ＝当期构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 ＋经营租赁所支付的现金

＋现金收购所支付的现金 －处置固定资产、无形资产和其他长期资产而收回的现金净额

维护性投资 ＝当期固定资产折旧 ＋无形资产和其他长期资产摊销

ＳＧＡｉｔ 代理成本 （销售费用 ＋管理费用）／营业收入

解

释

变

量

Ｏｐｔｉｏｎ 哑变量 实行股权激励的观测值取 １，否则取 ０
Ｃａｓｈｉｔ － １ 货币资金 年初货币资金 ／年初总资产

ＦＣＦｉｔ － １ 自由现金流 每股企业自由现金流

ＯＣＦｉｔ － １ 经营现金流 年度经营活动现金净流量 ／年初总资产

Ｇｒｏｗｔｈｉｔ － １ 成长能力 营业收入增长率：（本年收入 －上年收入）／上年收入

ＲＯＥｉｔ － １ 盈利能力 净资产收益率：净利润 ／股东权益

Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉｔ － １ 营运能力 总资产周转率：营业收入 ／年末总资产

Ｒｅｔｕｒｎｉｔ － １ 股票收益 上一年公司股票的回报率

控

制

变

量

ＬＥＶｉｔ － １ 偿债能力 年末负债总额 ／资产总额

Ｓｉｚｅｉｔ － １ 公司规模 公司年末总资产的自然对数

Ａｇｅ 公司年龄 公司上市年限

Ｙｅａｒ 哑变量 如果是某一会计年度，则取 １，否则取 ０

为了考察实行股权激励政策是否有效降低经理人代理成本，本文借鉴 Ａｎｇ和 Ｆｉｒｔｈ等关于代理成

本的计量模型，构建代理成本模型如下。

ＳＧＡｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ｏｐｔｉｏｎ ＋ γ２Ｃａｓｈｉｔ ＋ γ３Ｇｒｏｗｔｈｉｔ ＋ γ４ＲＯＥｉｔ ＋ γ５Ｌｅｖｉｔ ＋ γ６Ｓｉｚｅ ＋ γ７Ａｇｅ ＋∑ ＋ μｉｔ
（３）

模型的左边是因变量代理成本。关于代理成本的度量，本文将当期的营业费用和管理费用支出

之和作为代理成本的代理变量，即模型（３）中的 ＳＧＡ。自变量部分，股权激励哑变量（ＯＰＴＩＯＮ）和期

初现金（Ｃａｓｈ）、成长能力（Ｇｒｏｗｔｈ）、盈利能力（ＲＯＥ）是主要解释变量，其余则是控制变量。按照假

设，如果实施股权激励计划可有效降低上市公司代理成本，则 ＯＰＴＩＯＮ的系数显著为负。

（二）数据

本文数据来源于 ＣＳＭＡＲ中国上市公司财务报表数据库和 ＷＩＮＤ 资讯。在所有行业中，制造业

上市公司的投资活动比较活跃和稳定，故选取在中小板上市的制造业公司（证监会行业代码首字母

为 Ｃ）２００５—２０１１ 年的财务数据为样本。样本的具体筛选规则和过程如下：①为保证每个公司至少

有 ３ 个以上的年度观测，剔除 ２０１０—２０１１ 年新上市的公司；②剔除 ＳＴ、ＳＴ的公司；③剔除数据不全

的公司。在计算年度新增投资时，用本年投资数与上年期末资产总额进行对比，所以失去每个公司第

一年的观测。针对本文使用的主要连续变量，为消除极端观测值的影响，对所有小于 １％分位数（大

于 ９９％分位数）的变量进行Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。本文使用的最终样本是 ２５７ 家上市公司，共 １２４９ 个观测

值。本文采用 ＳＴＡＴＡ １１． ２ 软件进行数据处理。

四、实证结果和检验

（一）描述性统计

如下页表 ２ 所示，本文选取的样本中，中小板上市公司新增资产投资占年初总资产比重的均值是

１１． ２％，最小值是 － ２． ８％，最大值是６２． ５％，中位数是 ７． ８％，极端值的差距较大，说明上市公司的投

资水平相差很大。营业费用和管理费用二者之和占当年销售收入的比重均值是 １４． ８％，最小值是

０． ９％，最大值为２２９． １％，中位数是 １２． ３％，说明不同公司之间营业费用和管理费用支出水平参差不

·４７·
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齐。样本公司中，已实施股权激励计划的公司所占比例为 ６． ２％，表明中小板上市公司中实行股权激

励的仍是少数。期初货币资金存量均值是 ２１． ８％，最小值是 ３． ５％，最大值是６９． ５％。净资产收益率

表 ２　 变量的描述性统计

变量 样本量 均值 最小值 中位数 最大值 标准差

Ｉｎｖｅｓｔｉｔ ９９１ ０． １１２ － ０． ０２８ ０． ０７８ ０． ６２５ ０． １１７
ＳＧＡｉｔ １２４８ ０． １４８ ０． ００９ ０． １２３ ２． ２９１ ０． １１２
Ｏｐｔｉｏｎ １２４９ ０． ０６２ ０ ０ １ ０． ２４１
Ｃａｓｈｉｔ － １ ９９３ ０． ２５２ ０． ０３５ ０． ２１８ ０． ６９５ ０． １５２
ＦＣＦｉｔ － １ ９３３ ０． ００８ － １６． ３０ ０． ３６５ ５． ４２０ ２． １７７
ＯＣＦｉｔ － １ ９９３ ０． ０５６ － ０． ３００ ０． ０６０ ０． ３７７ ０． ０８０
Ｇｒｏｗｔｈｉｔ － １ ９９３ ０． ２４３ － ０． ３０２ ０． １９３ １． ４５２ ０． ３０２
ＲＯＥｉｔ － １ ９９３ ０． １０７ － ０． １２７ ０． １０１ ０． ３２７ ０． ０７２
Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉｔ － １ ９９３ ０． ７５６ ０． ２２４ ０． ６６３ ２． ４６８ ０． ３９３
Ｒｅｔｕｒｎｉｔ － １ ７１５ ０． ５７５ － ０． ７６ ０． ４１８ ３． ３６５ ０． ９５８
ＬＥＶｉｔ － １ ９９３ ０． ３７４ ０． ０５７ ０． ３７１ ０． ７２０ ０． １６８
Ｓｉｚｅｉｔ － １ ９９３ ２０． ７８６ １９． ３１１ ２０． ７２０ ２２． ７３５ ０． ７１４
Ａｇｅ １２４９ ３． １２７ ０ ３ ８ １． ８８９

均值（中位数）是 １０． ７％（１０． １％），年度股票收

益率均值（中位数）是 ５７． ５％（４１． ８％），说明中

小企业上市公司在这些年保持较高的收益率。

控制变量中，资产负债率的均值是 ３７． ４％，最小

值只有 ５． ７％，最大值达 ７２％。从以上数据分析

可以看出，相关指标在各个公司之间差别较大。

为了比较已实行股权激励计划的公司与未

实行股权激励的公司财务特征的差异，本文进行

单变量检验。具体来说，本文按是否实施股权激

励计划将样本分为两组，比较其均值和中位数，

并进行相应的 ｔ检验和 Ｚ检验。检验结果如表 ３
所示，已实施股权激励的公司投资水平（Ｉｎｖｅｓｔ）从均值和中位数上看，都显著高于未实施股权激励公司

（ｔ值 ２． ５５３，Ｚ值 １． ９８２）。管理和营业费用率（ＳＧＡ）作为代理成本的代理变量，其均值在两组样本中差

异不显著，而从中位数来看，实施股权激励的公司代理成本要显著高于未实施股权激励公司的代理成本

（Ｚ值为 １． ９６４）。其他指标方面，除已实施股权激励公司的净资产收益率（ＲＯＥ）显著高于未实施股权激

励公司之外，两组差异不显著。

表 ３　 主要变量分组比较统计

变量
Ｏｐｔｉｏｎ ＝ １（Ｎ ＝７７） Ｏｐｔｉｏｎ ＝ ０（Ｎ ＝１１７２）
均值 中位数 均值 中位数

ｔ检验 Ｚ检验

Ｉｎｖｅｓｔｉｔ ０． １４５ ０． ０９８ ０． １０９ ０． ０７６ ２． ５５３ １． ９８２

ＳＧＡｉｔ ０． １５６ ０． １３０ ０． １４８ ０． １２２ ０． ６２６ １． ９６４

Ｃａｓｈｉｔ － １ ０． ２２７ ０． １８８ ０． ２５４ ０． ２２０ － １． ５１０ － １． ４０４
ＦＣＦｉｔ － １ － ０． ０９５ ０． ５３２ ０． ０１７ ０． ３４８ － ０． ４２８ ０． ８６７
ＯＣＦｉｔ － １ ０． ０６８ ０． ０７９ ０． ０５５ ０． ０５８ １． ３６０ ２． ０６０

Ｇｒｏｗｔｈｉｔ － １ ０． ２５２ ０． ２１０ ０． ２４１ ０． １９１ ０． ２９９ ０． ９４３
ＲＯＥｉｔ － １ ０． １２７ ０． １２２ ０． １０６ ０． ０９８ ２． ４９９ ３． ４２０

Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉｔ － １ ０． ８０６ ０． ７０８ ０． ７５１ ０． ６５８ １． １７４ １． ６３８
Ｒｅｔｕｒｎｉｔ － １ ０． ７３５ ０． ５１４ ０． ５５７ ０． ３６６ １． ５０５ ２． ０８７

ＬＥＶｉｔ － １ ０． ３６４ ０． ３６８ ０． ３７５ ０． ３７３ － ０． ５４５ － ０． ４８４
　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％水平上显著（双尾）。

（二）相关性分析

如下页表 ４ 所示，从各变量之

间的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数表中可以看

出，企业投资水平和现金存量与流

量、收入增长率、净资产收益率、股

票收益率显著正相关，和资产周转

率、资产负债率以及公司年龄显著

负相关，和公司规模相比不显著。

代理成本方面，与现金存量与流量、

净资产收益率、公司年龄显著正相

关，与资产周转率、负债率和公司规

模负相关，与股票收益率关系不显著。各变量之间的相关系数除负债率与现金比率的关系达到

－ ０． ５８８之外，其他变量间相关系数绝对值均未超过 ０． ３，说明变量间不存在明显的多重共线性问题，

可以进行多变量的回归分析。

（三）多元回归分析

本文对上市公司投资水平的回归分析分两个阶段进行，第一阶段是确定期望投资水平。下页表

５ 反映了上市公司年度新增投资与解释变量及控制变量的多元线性回归结果。表 ５ 中回归（１）是所

有数据的混合回归，公司年度投资水平与年初现金存量、收入增长率以及上年的投资水平显著正相

关，与资产负债率显著负相关（ｔ ＝ － ２． １０８），说明融资约束影响公司的投资行为。投资水平与资产周

转率、年度股票收益率回归系数不显著。回归（２）是固定效应模型回归结果。本文数据是非平衡面

板数据，不同公司之间投资水平差别较大，而同一公司在不同年份之间往往存在相关性，因此我们采

用面板数据固定效应模型控制可能存在的遗漏变量问题。年初现金存量、销售增长率都在 １％水平

上显著正相关，与混合回归不同的是，资产周转率（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）在 ５％水平上显著正相关。控制变量方
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面，投资水平与负债率关系不再显著，与公司规模负相关，与公司年龄显著正相关。回归（３）是考虑年

表 ４　 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数表

Ｉｎｖｅｓｔ ＳＧＡ Ｃａｓｈ Ｇｒｏｗｔｈ ＦＣＦ ＯＣＦ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ＲＯＥ Ｒｅｔｕｒｎ Ｌｅｖ Ｓｉｚｅ Ａｇｅ
Ｉｎｖｅｓｔ １

ＳＧＡ －０． ００７
（０． ８３１） １

Ｃａｓｈ ０． ０６１
（０． ０５５）

０． １８２
（０． ０００）

１

Ｇｒｏｗｔｈ ０． １９４
（０． ０００）

－０． １１９
（０． ０００）

－０． ０１３
（０． ６８１） １

ＦＣＦ ０． ００９
（０． ０００）

－０． ０４６
（０． １６５）

－０． ２８１
（０． ０００）

－０． ０２３
（０． ４８２） １

ＯＣＦ ０． １６１
（０． ０００）

０． ０７８
（０． ０１４）

０． １５８
（０． ０００）

－０． ０６１
（０． ０５５）

０． １３８
（０． ０００）

１

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ － ０． ０５８
（０． ０６８）

－０． ２５６
（０． ０００）

－０． １７０
（０． ０００）

－０． １３８
（０． ０００）

０． １２７
（０． ０００）

０． ０１６
（０． ６０６） １

ＲＯＥ ０． ２１８
（０． ０００）

０． １１６
（０． ０００）

０． ０３５
（０． ２７４）

０． ０３８
（０． ２３１）

０． ０６５
（０． ０４８）

０． ３４７
（０． ０００）

０． １１１
（０． ０００）

１

Ｒｅｔｕｒｎ ０． ０８５
（０． ０２３）

－０． ０５４
（０． １４９７）

－０． ００５
（０． ８９９）

０． ３３０
（０． ０００）

－０． １０５
（０． ００５）

０． ０６５
（０． ０８２）

－０． ０７６
（０． ０４２）

０． １９２
（０． ０００）

１

Ｌｅｖ － ０． ０９３
（０． ００３）

－０． ２３１
（０． ０００）

－０． ５８８
（０． ０００）

０． ０４９
（０． １２７）

０． ２０７
（０． ０００）

－０． ２２２
（０． ０００）

０． ２３０
（０． ０００）

－０． ０７３
（０． ０２１）

０． ０３７
（０． ３２９） １

Ｓｉｚｅ － ０． ０３６
（０． ２５４）

－０． １７４
（０． ０００）

－０． １１６
（０． ０００）

０． ０５９
（０． ０６４）

－０． ０３５
（０． ２８６）

－０． ０１６
（０． ６１９）

０． ０４６
（０． １４６）

０． ０２７
（０． ３９４）

０． ０３０
（０． ４２５）

０． ３１６
（０． ０００）

１

Ａｇｅ － ０． １５７
（０． ０００）

０． ０７０
（０． ０１３）

－０． ２７７
（０． ０００）

０． ０２４
（０． ４５２）

０． １２０
（０． ０００）

０． ０８１
（０． ０１１）

－０． ０２０
（０． ５３３）

－０． １０２
（０． ００１）

０． ０９５
（０． ０１１）

０． １１７
（０． ０００）

０． ２８７
（０． ０００）

１

　 　 注：括号内为 ｐ值，、、分别表示在 １％、５％、１０％水平上显著（双尾）。

表 ５　 模型 １ 期望投资水平多元回归结果

预计 （１） （２） （３）
变量 符号 Ｐｏｏｌｅｄ ＯＬＳ ＦＥ Ｔｗｏｗａｙ ＦＥ
Ｃａｓｈｉｔ － １ ＋ ０． ０７４ ０． ２４９ ０． ２５１

（２． ０３２） （３． １１７） （３． １６７）
Ｇｒｏｗｔｈｉｔ － １ ＋ ０． ０６２ ０． ０５７ ０． ０５１

（３． ６２８） （２． ６８９） （２． ３８６）
Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉｔ － １ ＋ ０． ００９ ０． ０９３ ０． ０８８

（０． ９１２） （２． ５０４） （２． ３３２）
Ｒｅｔｕｒｎｉｔ － １ ＋ ０． ００５ ０． ０００ － ０． ００３

（０． ７６２） （０． ０９５） （－ ０． ５４５）
Ｌｅｖ － － ０． ０６６ ０． ０４７０． ０３８

（－ ２． １０８） （０． ７２３） （０． ６１２）
Ｓｉｚｅ ＋ ／ － ０． ００８ － ０． ０５０ － ０． ０５２

（１． ０４８） （－ ２． １５９）（－ ２． １８９）
Ａｇｅ ＋ ／ － － ０． ００３ ０． ０１５ ０． ００９

（－ ０． ９８７） （２． １４９） （１． １３０）
Ｉｎｖｅｓｔｉｔ － １ ＋ ０． ４４４ ０． ０９８ ０． ０８６

（８． ４５８） （１． ４２８） （１． ２２４）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ＋ ／ － － ０． １１０ ０． ９０９ ０． ９９６

（－ ０． ７８０） （２． ０４４） （２． ２０５）
Ｆｉｒｍ 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｆ １３． ４５ ３． ７９ ４． ２５
Ｏｂｓ ６８２ ６８２ ６８２
Ｒ２ ０． ２５１ ０． ０６７ ０． ０８６

　 　 注：括号内为 ｔ值，、、分别表示在 １％、５％、
１０％水平上显著（双尾）。

度因素的双向固定效应回归。结果与回归（２）的单向

固定效应没有明显差异。为控制异方差影响，我们使

用稳健回归调整异方差的影响，回归（２）和回归（３）在
公司层面进行聚类调整。综合考虑，本文将回归（３）
作为期望投资水平模型。

为控制预期投资模型可能存在的内生性问题，本

文进行了如下检验：①测试表 ５ 中回归变量的 ＶＩＦ值，

发现它们绝大部分低于 ３（个别年度控制变量除外），

表明模型不存在严重的共线性问题；②进行 Ｒａｍｓｅｙ回
归设定错误检验，从输出结果的 ｐ值来看，我们不能拒

绝原假设，说明模型不存在遗漏变量的高次项问题；③
关于面板数据采用固定效应（ＦＥ）或随机效应（ＲＥ）方
法，我们进行了 Ｈａｕｓｍａｎ检验，由于 ｐ 值为 ０． ００００，故
拒绝原假设，认为应该使用固定效应模型，而非随机效

应模型。

下页表 ６ 反映了模型（１）残差项的描述性统计结

果。在所有 ６８２ 个观测值中，有 ２５４ 个观测值

（３７． ２４％）残差项大于零，表明存在过度投资，其余

４２８ 个观测值（６２． ７６％）存在投资不足。

第二阶段是将第一阶段回归（３）的 ４２８ 个负残差项赋值为零，２５４ 个正残差项（存在过度投资的

观测）仍保留原值，作为过度投资模型的被解释变量。在解释变量中，我们引入股权激励哑变量（ＯＰ
ＴＩＯＮ），将已实施股权激励方案的公司赋值为 １，其他为 ０。拥有自由现金流较多的企业更容易出现
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汪　 健等：股权激励导致过度投资吗？

表 ６　 模型 １ 残差项描述性统计

观测值 均值 最小值 中位数 最大值 所占比例

ε ＞ ０ ２５４ ０． ０９１ ０． ０００４ ０． ０５７ ０． ５９１ ３７． ２４％
ε ＜ ０ ４２８ － ０． ０５４ － ０． ２１４ － ０． ０４７ － ０． ０００２ ６２． ７６％

过度投资，故本文引入上期的自由现金流和

经营活动现金净流量作为解释变量。回归

结果如表 ７ 所示。

表 ７ 中回归（４）是过度投资与股权激

励哑变量的 ＯＬＳ回归，系数为 ０． ０２，且在 ５％水平上显著。回归（５）中增加自由现金流和经营现金流

表 ７　 模型 ２ 现金流与过度投资多元回归结果

（４）ＯＬＳ （５）ＯＬＳ （６）ＴＯＢＩＴ
Ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｉｔ Ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｉｔ Ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｉｔ

ＯＰＴＩＯＮ ０． ０２０
（２． ００）

０． ０１９
（１． ９０）

０． ０４５
（１． ９９）

ＦＣＦｉｔ － １
０． ００３
（１． ６５）

０． ００８
（１． ５５）

ＯＣＦｉｔ － １
０． １１４
（２． ９１）

０． ２７２
（２． ９１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ０３２
（９． ９２）

０． ２３９
（６． ０５）

－ ０． ０８５
（－ ７． ４５）

Ｎ ６８２ ６７５ ６７５
Ｆ（ＬＲ ｃｈｉ２） ４． ００ ５． ５１ １６． ３１

Ａｄｊ（Ｐｓｅｕｄｏ）－ Ｒ２ ０． ００４４ ０． ０１９７ ０． ０６５５
　 　 注：括号内为 ｔ值，、、分别表示在 １％、５％、１０％
水平上显著（双尾）。

变量，结果 ＯＰＴＩＯＮ 的系数为 ０． ０１９，ＦＣＦ、ＯＣＦ 系数

分别是 ０． ００３ 和 ０． １１４，且都是显著的。因我们只对

大于零的残差项进行回归分析，故在回归（６）中采用

全部残差项 ＴＯＢＩＴ 回归方法（下限为 ０，上限为 １），
结果 ＯＰＴＩＯＮ系数为 ０． ０４５，且在 ５％水平上显著为

正，ＦＣＦ、ＯＣＦ系数分别是 ０． ００８ 和 ０． ２７２，但 ＦＣＦ 回
归系数是边际显著（ｐ 值为 ０． １２１），ＯＣＦ 在 １％水平

上显著。综合上述回归结果，说明实行股权激励的公

司与过度投资之间呈显著正相关关系。上市公司过

度投资与自由现金流正相关，因此实证结果拒绝假设

１ａ 而支持假设 １ｂ。这与唐雪松等、黄臖和黄妮的研

究结论基本一致［１３，２３］。

表 ８　 模型 ３ 股权激励与代理成本多元回归结果

（７） （８）
ＳＧＡ ＳＧＡ

ＯＰＴＩＯＮ ０． ００４（０． ３８） － ０． ００６（－ ０． ５１）
Ｃａｓｈ ０． １５３（７． ７９） ０． １１５（４． ７４）
Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０３８（－ ３． ５９） － ０． ０３３（－ ３． ２６）
ＲＯＥ ０． ２６４（２２． ４７） ０． ２６７（２３． ７４）
ＬＥＶ －０． ０８７（－ ３． ８２）
ＳＩＺＥ － ０． ０２６（－ ５． ７３）
Ａｇｅ ０． ０１１（５． ３９）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． １１０（６． ８１） ０． ６５３（７． ２２）
Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｎ ９９２ ９９２
Ｆ ６４． ９４ ６１． ０９

Ａｄｊ － Ｒ２ ０． ３６７４ ０． ４２１２
　 　 注：括号内为 ｔ值，、、分别表示在 １％、５％、
１０％水平上显著（双尾）。

表 ８反映上市公司代理成本与股权激励及其他控

制变量的关系。和表 ５ 类似，回归（７）仅包含解释变

量，结果显示，当期的代理成本与现金存量和净资产收

益率显著正相关，而与收入增长率显著负相关（ｔ 值 ＝
－３． ５９），但是，与本文的关键解释变量———股权激励

哑变量（ＯＰＴＩＯＮ）回归结果不显著。回归（８）是包括

控制变量的回归结果，股权激励哑变量系数仍不显著，

而其他解释变量和控制变量都在 １％水平上显著，模

型的 ＡｄｊＲ２ 是 ０． ４２１２。回归结果表明，实施股权激励

方案的公司并没有显著地降低代理成本水平，因此假

设 ２不成立。这和 Ｙｅｒｍａｃｋ、Ｆｉｒｔｈ和 Ｆｕｎｇ等人的研究

结论类似［２４，２６］。这里面的原因可能有以下四个方面。

一是管理层的持股比例很低，且行权门槛高，等待期长，对经理人吸引力不大，而通过在职消费，经理人

的效用不仅风险小，而且见效快。二是中国股市近年来持续低迷，上证综合指数从 ２００７ 年最高值 ６１２４
点跌到近几年基本上是在 ２０００点左右徘徊。在股市“跌跌不休”的影响下，许多经理人手中的期权成为

一张废纸，股权激励难以发挥应有的作用。三是本文以经营管理费用率作为代理成本的替代变量，但这

些费用包括的项目繁多，哪些属于正常经营管理费用，哪些属于代理成本，很难分辨清楚。有可能代理

成本是降低了，但其他成本上升，造成总体回归结果不显著。四是代理成本可能还存在其他表现形式。

本文测试了表 ７ 和表 ８ 中回归变量的 ＶＩＦ值，发现它们都小于 ３，表明回归模型不存在严重的共

线性问题。

五、稳健性分析

本文主要做了如下稳健性测试：①改变过度投资回归的方法，使用 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型就股权激励和现

金流变量对过度投资的影响进行回归。将模型 １ 残差大于 ０ 的观测定义为过度投资，取值为 １，否则
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取值为 ０，回归结果与上文一致。限于文章篇幅，我们未报告回归的结果。②我们借鉴 Ａｎｇ 等的研究

设计［２５］，改用总资产周转率（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）作为代理成本替代变量，将公司规模控制变量（ＳＩＺＥ）替换成

营业收入（ＬＮＳａｌｅ），其余解释变量与模型 ３ 相同，构建模型（４）。回归结果如下页表 ９ 所示。

Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ｏｐｔｉｏｎ ＋ γ２Ｃａｓｈｉｔ ＋ γ３Ｇｒｏｗｔｈｉｔ ＋ γ４ＲＯＥｉｔ ＋ γ５Ｌｅｖｉｔ ＋ γ６ ｌＮＳａｌｅｉｔ ＋ γ７Ａｇｅ ＋

∑ｙｅａｒ ＋ μｉｔ （４）

表 ８ 反映上市公司代理成本与股权激励及其他控制变量的关系。和表 ５ 类似，回归（７）仅包含

解释变量，结果显示，总资产周转率与成长能力（Ｇｒｏｗｔｈ）、净资产收益率（ＲＯＥ）以及资产负债率

（ＬＥＶ）都是显著负相关，而与股权激励哑变量的回归系数在统计上仍不显著。在表 ３ 单变量检验中，

代理成本指标 ＳＧＡ和 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ在两组样本之间差

表 ９　 使用资产周转率作为

代理成本回归结果

（８）
Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉｔ

ＯＰＴＩＯＮ ０． ０３０（０． ７５）
Ｃａｓｈ － ０． ０８２（－ ０． ９２）
Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０７５（－ １． ９８）
ＲＯＥ －０． ７７６（－ ５． １７）
ＬＥＶ －０． ２４９（－ ２． ９３）

Ｌｎ（Ｓａｌｅ） ０． ２９３（２１． ６６）
Ａｇｅ － ０． ０１２（－ １． ５６）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ４． ８７３（－ １８． ６９）
Ｙｅａｒ 控制

Ｎ ９９３
Ｆ ４６． ４９

Ａｄｊ － Ｒ２ ０． ３５４９
　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、
１０％水平上显著（双尾）。

异不显著，甚至实施股权激励公司 ＳＧＡ 的中位数显著高于未实施

股权激励公司的中位数。单变量检验和多元回归分析结果都表明，

实行股权激励的中小板制造业上市公司未能显著降低代理成本

水平。

六、研究结论

本文以 ２５７ 家中小板上市的制造业公司 ２００５—２０１１ 年数据为

样本，检验实行股权激励计划对投资效率及代理成本的影响。结果

表明，实行股权激励计划的中小板上市公司更容易出现过度投资行

为，其过度投资比例与自由现金流正相关。并且，实行股权激励计

划的上市公司并没有使代理成本水平降低。上市公司实施股权激

励制度的初衷是为了解决代理问题，但本文的证据表明，股权激励

制度在我国中小企业板上市公司中实施效果不明显，甚至出现负面

影响（如过度投资）。

股权激励制度在我国实施时间不长，与之配套的公司治理机制

还不够完善。基于以上的研究，本文认为，我国中小板上市公司应增强财务预算管理，强化财务监督，

避免出现“内部人控制”。更多地采用负债融资方式，引入外部债权人监督机制和相机治理机制。特

别是在投资项目的决策上要兼顾企业短期利益和长期利益，减少过度投资，提高投资效率。强化董事

会和监事会职能，控制经理人在职消费，在激励经理人的同时，也应避免变股权激励为股权福利。

本文的局限性在于，由于受到样本数据的限制，目前实行股权激励的中小板公司占上市公司的比重

较小，所以本文样本量不大，可能存在自选择性偏误。另外，本文研究的是自由现金流和过度投资的关

系，但现实经济活动中，企业的投资活动不一定都是付现的，如以商业信用、银行贷款或债务重组等方式

进行的投资，本研究没有考虑这些因素的影响。关于预期投资和代理成本指标的测度，学术界有各种不

同的计量模型。各行业投资行为和营业、管理费用水平也相差很大，很难用一套指标测度所有行业的投

资效率和代理成本水平。对预期投资和代理成本的测度指标进行完善，是本文今后努力的方向。
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