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［摘要］运用美国上市银行１９９８—２０１４年的数据，将股票期权激励、代理成本、ＣＥＯ过度自信与并购决策纳
入统一的框架进行研究，以代理成本为中介变量，ＣＥＯ过度自信为调节变量，以检验股票期权激励是否会影响并购
决策，以及股票期权激励、代理成本、ＣＥＯ过度自信与并购决策之间的关系。实证结果表明：ＣＥＯ股票期权激励能
够有效刺激其做出并购决策；代理成本对股票期权激励与并购决策的关系存在部分中介效应；ＣＥＯ过度自信能显
著调节股票期权激励与并购决策的关系；ＣＥＯ过度自信对于股票期权激励与并购决策的关系的调节作用会通过代
理成本起作用。
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一、引言
股票期权（ｓｔｏｃｋ ｏｐｔｉｏｎｓ）作为一种激励方式，是股东赋予激励对象以事先确定的行权价格购买本

公司股票的权利。这种契约机制在一定程度上解决了委托人和代理人目标不一致的问题，缓解了两
者之间的利益冲突。自２０世纪８０年代后期以来，股票期权逐渐成为ＣＥＯ薪酬结构中重要的组成部
分，也成为公司治理结构的一个重大变化［１］。

然而，随着期权价值在ＣＥＯ薪酬中比重的提高和股票期权激励方案的推广，ＣＥＯ权益报酬在并
购决策中所起的作用成为关注甚至争论的焦点。并购是企业最为重要的一项资源配置战略［２］，而实
施这一项战略计划的决策权一般掌握在ＣＥＯ手中。并购也是一项具有风险性、给公司带来的净现值
不确定的投资项目，会将ＣＥＯ暴露于一定的风险之中。对于ＣＥＯ而言，并购改变了收益的时间与风
险分布，进而会影响其期望效用。那么如何刺激ＣＥＯ承担并购活动的风险？一些研究如Ｃｒｏｃｉ和
Ｐｅｔｍｅｚａｓ等认为，股票期权激励有助于实现所有者与ＣＥＯ利益的协调，从而增加ＣＥＯ实施风险性并
购决策的可能性［３］。但也有研究者，如Ｒｏｓｓ发现通过授予股票期权来增加ＣＥＯ薪酬设计的“凸性”
不会使得管理者更愿意承担风险，因为代理人自身对风险的态度或倾向会起很大作用，如果其本身是
风险偏好者，那么股票期权的风险激励效果会受到很大削弱［４］。

在关于高管激励与投资决策关系的研究中，绝大多数学者热衷于探讨宽泛的股权激励对并购等投
资决策的影响，而甚少区分特定的股权激励方案，如普通股票、限制性股票、股票期权等对投资决策的作
用，而造成了广义的股权激励方案对投资决策影响的莫衷一是的现象。事实上，股票与股票期权作为不
同的激励形态，治理效果存在很大差异。受股票期权自身的显著特征启发，本文的初衷是专注于研究股
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票期权这种特殊的股权激励方案对并购决策的影响，探究股票期权激励这种制度安排的有效性。
另外，在分析框架方面，不同于经典委托代理理论将股权激励作为降低代理冲突的有效手段，行

为金融的兴起则将关注的重点转移到研究ＣＥＯ过度自信等管理者行为在投资决策中的作用。基于
委托代理理论的研究多认为股票期权能够激励ＣＥＯ承担投资决策风险；基于ＣＥＯ过度自信的研究
则认为过度自信会显著增加ＣＥＯ做出并购决策的可能性。但单独基于委托代理理论或从管理者过
度自信角度分析并购等投资决策具有片面性。首先，股票期权激励对并购决策的影响是否会经过其
他变量进行中介传导？其次，股票期权激励对并购决策的影响是否会因ＣＥＯ过度自信而发生改变？
最后，股票期权激励与ＣＥＯ过度自信同时存在时，并购决策将会呈现出何种特征？

为此，本文运用美国上市银行１９９８—２０１４年的数据，综合运用委托代理理论和行为金融等理论，
将股票期权激励、代理成本、过度自信与并购决策纳入一个统一框架进行研究，并试图回答以下问题：
实施股票期权激励是否能促使ＣＥＯ做出并购决策；代理成本在股票期权激励和并购决策的关系中是
否起中介作用；ＣＥＯ过度自信是否会对股票期权激励与并购决策间的关系起调节作用。本文可能的
研究贡献表现在：一是专注于探讨股权激励方式中的股票期权激励对公司并购决策的影响，使得股权
激励问题研究更加细化深入；二是从代理成本的中介效应和ＣＥＯ过度自信的调节效应的角度建立分
析框架，探讨了股票期权激励对并购决策的影响，弥补了国内文献关于股票期权激励与并购决策间关
系研究的不足；三是较完整地梳理了股票期权激励影响并购决策的内在逻辑机理，可以丰富ＣＥＯ股
票期权激励和并购决策的文献成果，对完善上市公司高管的激励机制也具有现实借鉴意义。

二、文献回顾
国外学者在经典的委托代理理论框架下对高管股票期权激励与风险性投资决策的关系进行了研

究。Ｃｏｒｅ和Ｇｕａｙ指出股票期权激励通过Ｖｅｇａ使ＣＥＯ在公司的投资行为中受益，从而减少他们的风
险规避程度［５］。Ｃｏｌｅｓ等采用１９９２年至２００２年的样本数据，通过建立面板模型分析高管薪酬结构和
投资决策、风险承担之间的关系［１］。结论指出，高的Ｖｅｇａ使高管更倾向于实施针对本公司的高风险
政策。Ｃｈｅｎ等以１９９２—２０００年的６８家商业银行为研究样本，发现ＣＥＯ股票期权激励与银行风险承
担之间呈正相关关系，即股票期权显著地增加了银行ＣＥＯ的冒险行为［６］。Ｈａｇｅｎｄｏｒｆｆ和Ｖａｌｌａｓｃａｓ通
过对１９９３—１９９７年发生在美国的１７２家银行的并购案进行实证分析，研究银行高管的薪酬结构如何
影响其风险选择和并购决策［７］。其结果显示，具有高的薪酬风险敏感性的高管乐于并购具有风险承
担倾向的银行；高管股票期权薪酬激励和风险承担间存在因果关系，表明股票期权薪酬激励能促使银
行高管做出风险性的投资决定。

有关代理成本的研究总体上遵循委托代理理论的研究思路，探讨委托人如何设计一套较完备的
机制以降低代理成本。一些研究认为适当的股票期权激励等股权激励手段能使两者的利益趋于一
致，降低代理成本。Ｂｅｌａｄｉ和Ｑｕｉｊａｎｏ的研究证明，包括股票期权和限制型股票在内的股权激励手段
能够显著降低代理成本［８］。Ｂｅｌｇｈｉｔａｒ和Ｃｌａｒｋ用Ｖｅｇａ来衡量股票期权激励，发现Ｖｅｇａ能显著降低与
投资相关的代理成本，其激励作用在小公司尤为显著［９］。另外，较高水平的代理成本会不利于企业做
出恰当的投资决策。企业的投资行为将使管理者面临更大的责任，但管理者通过辛勤工作创造的价
值不能由其独享，而是要与全体股东共享。当ＣＥＯ所获收益不能弥补成本时，就更有可能发生懈怠
行为，即ＣＥＯ容易放弃投资一些净现值为正的项目，从而对公司价值产生不利影响［１０］。

在管理者过度自信的研究方面，既有文献表明并购行为会受到管理者过度自信的影响。从行为
金融这一视角出发，Ｒｏｌｌ首次提出管理者狂妄或自大假说，他进一步指出正如资本市场中的个体投资
者会由于盲目自大而过度交易一样，过度自信的高管也会做出过度的非理性的接管行为，从而引发更
多的并购事件［１１］。Ｇｅｒｖａｉｓ等研究发现：如果ＣＥＯ过度自信，那么其会认为所投资项目的风险会低于
客观实际情况，从而实施更多投资行为；另一方面ＣＥＯ的乐观情绪和过度自信能够使股东用于激励
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合约的成本降低［１２］。Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ和Ｔａｔｅ通过对４７７家美国上市公司进行实证研究，发现过度自信的
ＣＥＯ不仅会高估他们自身在现有公司和目标公司中创造价值的能力，而且会认为外部投资者低估了
其所在公司的市值，因此这类ＣＥＯ更有可能实施并购［１３］。Ｄｏｕｋａｓ和Ｐｅｔｍｅｚａｓ、Ｂｒｏｗｎ和Ｓａｒｍａ等均
通过实证研究支持了管理者过度自信对并购活动的促进作用［１４ － １５］。

可见，现有的研究框架多是直接研究股票期权等激励手段对投资决策的影响，缺乏将股票期权激
励、代理成本、过度自信和并购决策纳入统一框架的研究。同时，关于代理成本的研究主要将其作为
评价对象，而鲜有研究将其作为中介变量来探讨股票期权激励影响并购决策的机理。另外，现有学者
大多围绕高管或ＣＥＯ过度自信的心理偏好对其做出的投融资决策或并购决策的影响来进行研究，而
将ＣＥＯ过度自信的心理偏好与其接受的股票期权激励结合起来对ＣＥＯ实施的并购决策进行研究的
却非常少。股票期权激励并不是独立存在的变量，它存在于复杂的公司内，股票期权激励与并购决策
的关系需要某些桥梁进行联结，因此在研究两者关系时有必要加入适当的中介和调节变量，以探究股
票期权的激励效应作用于并购决策的机理。

三、理论分析与研究假设
（一）股票期权激励与并购决策
一般而言，股东与ＣＥＯ表现出的风险偏好不同。股东可以利用在资本市场进行的投资组合来控

制风险，因此在对待风险的态度问题上属于“风险中性”；但对于ＣＥＯ而言，其人力资本锁定于所在
公司，只能通过谋求改变公司层面的风险来控制自身风险，因此对风险的态度多表现为“风险规避”。
在投资项目的选择上，风险中性的股东希望ＣＥＯ投资于给公司带来净现值为正的项目，而较少考虑
风险水平；而风险规避的ＣＥＯ则偏好谨慎投资，即他们偏好投资于净现值大于零且风险较低的项目，
而容易放弃一些给公司带来的净现值更大但风险更高的投资项目，从而不利于公司价值的提高。因
此，如何解决因ＣＥＯ不愿承担较高风险所带来的问题，成为摆在公司所有者面前的一个重要问题。

ＣＥＯ股票期权的实质是以ＣＥＯ所在上市公司股票为标的资产的股票期权，是所在公司授予ＣＥＯ
在未来一段时期内以预先确定的价格购买本公司一定数量的股票的权利。作为一种特殊的激励手段，
股票期权具有两种特性：一是其具有“凸性”结构，即激励对象（ＣＥＯ）所获得的收益与其公司股价或股价
波动率呈现单调凸函数关系。基于期权定价模型，股票期权的内在价值与公司的股价以及股价波动率
直接相关，而股价及股价波动率是ＣＥＯ可以控制或影响的变量。股票期权具有的“凸性”使ＣＥＯ在股
价波动率越高也就是风险越高时越能更多地获益。二是收益与损失之间的非对称性，即ＣＥＯ无须承担
其投资决策所带来的股价下行风险，但当股价上升（高于执行价格）时却能获取投资带来的收益。因此，
股票期权所具有的以上两种特性能够激励风险厌恶的ＣＥＯ承担投资风险。同时，并购是公司进行战略
扩张的重要投资策略，是一个理想的检验ＣＥＯ股票期权激励与风险性的投资决策关系的平台。不管是
否所有的并购活动都提高公司风险，并购行为都会被认为是一项风险水平较高的投资活动。因而可以
假设，股票期权能够诱使ＣＥＯ做出以实施并购为代表的风险性投资决定。基于此，本文提出假设１。

Ｈ１：ＣＥＯ股票期权激励对并购决策具有显著的正向影响。
（二）代理成本的中介作用
委托代理理论认为，由于两权分离以及信息不对称条件下存在着的道德风险问题，代理人并不完全

按照委托人的利益行事，ＣＥＯ与股东之间的委托代理冲突增加了代理成本，不利于公司价值最大化。股
票期权等股权激励方式赋予了代理人以部分所有权，使其个人财富与企业业绩挂钩，为实现自身效用最
大化，代理人更有意愿承担投资决策风险，使得委托人与代理人在带有风险性的投资决策问题上的冲突
被缓解。股票期权被认为是一种较好的协调股东和ＣＥＯ利益的激励机制，能使两者的利益趋于一致，
缓解由ＣＥＯ的机会主义行为所引发的委托代理问题，从而会降低代理成本。另外，过高的代理成本不
利于ＣＥＯ与股东在并购等带有风险性的投资决策问题上达成一致，会对并购等投资决策产生消极影
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响。由于管理者相对于股东更容易厌恶风险，因此高代理成本下的ＣＥＯ在选择具有风险性的投资项目
时，往往会放弃那些收益率低于管理者最低要求，但是净现值为正的投资项目，这就有损股东利益。由
ＣＥＯ与股东的风险态度偏差而引发的较高代理成本容易导致投资不足情况的发生，不利于ＣＥＯ做出并购
决策。换言之，股票期权激励部分程度上通过代理成本的降低来作用于并购决策。基于此，本文提出假
设２。

Ｈ２：代理成本在股票期权激励和并购决策关系中起中介作用。
（三）ＣＥＯ过度自信的调节作用
与委托代理理论不同，行为金融理论主要从管理者乐观或过度自信角度研究并购等投资决策。

该理论支持者认为管理者并不总是理性的，他们从大量的心理学研究实验以及对并购行为等投资决
策的实证研究中发现，管理者的决策行为会受到如情绪、感觉、偏见等主观的心理因素影响，而最典型
的非理性特征即为管理者过度自信。过度自信的管理者会过度相信自己的判断力和投资项目的盈利
能力，从而高估自己私人信息的准确性以及所做出决策成功的可能性。过度自信的ＣＥＯ往往偏好于
采取并购方式实现企业扩张，因为从内部培育新的业务领域可能需要较长的时间才能获取正的投资
回报率，而通过并购的手段则可能立即从中获益，因此过度自信的ＣＥＯ更愿意采用并购这种立竿见
影的方式来达成业务目标。过度自信的ＣＥＯ表现出的显著特征是高估收益但低估风险，因此有理由
假设股票期权的风险激励效果对于过度自信的ＣＥＯ不起作用，但股票期权却可以激励理性的非过度
自信的ＣＥＯ承担并购决策的风险。基于此，本文提出假设３ａ。

Ｈ３ａ：ＣＥＯ过度自信对于股票期权激励与并购决策的关系具有显著的调节作用，即对于非过度自
信的ＣＥＯ，股票期权激励对ＣＥＯ并购决策有正向影响，但对于过度自信的ＣＥＯ却没有作用。

股票期权的激励效果受ＣＥＯ自身对风险态度的影响，过度自信的ＣＥＯ即便没有股票期权的激
励也可能会更愿意冒险，因此在这种情况下给过度自信的ＣＥＯ授予股票期权对公司的股东来说很可
能是一种浪费的成本，即过度自信会消减股票期权的风险激励效果。但对于非过度自信的ＣＥＯ，授
予其股票期权应当能减轻其风险厌恶倾向，增加其做出并购决策的可能性。前文已分析了代理成本
在股票期权激励与并购决策之间可能起到的中介作用，将过度自信考虑进来，由于过度自信的ＣＥＯ
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图１　 本文假设模型

是非理性的，因此我们可以假设股票期权激励通过降低代理成本来
促进并购决策对于非过度自信的ＣＥＯ而言是有效的，而过度自信的
ＣＥＯ本身并不需要股票期权来进行风险激励，因此也就无法通过代
理成本来影响并购决策。基于此，本文提出如下假设３ｂ。

Ｈ３ｂ：ＣＥＯ过度自信对于股票期权激励与并购决策的关系的调
节作用会通过代理成本起作用，即对于非过度自信的ＣＥＯ，股票期权
激励可以通过降低代理成本来促进并购决策，但对于过度自信的
ＣＥＯ却没有作用。

根据上述分析，我们可以形成如下研究模型，具体见图１。

四、研究设计
（一）样本数据
本文选取的初始样本包括了美国在１９９８年１月１日至２０１４年１２月３１日实施并购的上市银

行。美国银行业自２０世纪９０年代以来经历了活跃的并购重组，这使得我们有机会以银行业为样本
进行并购研究。特别是当美国在２０世纪９０年代中后期在法律上逐步放松了对混业经营以及对银行
跨地域经营的限制后，银行等金融机构间的并购交易活动得到进一步加速。本文的数据收集主要分
为三部分：（１）从Ｔｈｏｍｓｏｎ ｏｎｅ收集实行并购方交易特征的数据；（２）在ＣＲＳＰ和ＣＯＭＰＵＳＴＡＴ中收集
并购方的银行特征数据；（３）在ＥｘｅｃｕＣｏｍｐ中收集筛选出的并购方银行ＣＥＯ特征的数据。用美国证
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券交易委员会认定的公司永久码ＧＶＫＥＹ和ＰＥＲＭＮＯ来确保从各数据库中所提取数据的一致性。
本文在数据收集过程中，首先用美国标准行业分类码ＳＩＣ来识别美国银行业的并购事件，其中

６７１代表银行控股公司，６０２代表商业银行，并按如下标准筛选样本：所有并购交易须在２０１４年１２月
３１日之前完成；并购方和目标银行必须是美国的上市公司；并购的公告日和实际生效日必须发生在
样本期间内；每次并购的交易金额为１００万美元以上；参考Ｂｏｚｏｓ等在筛选美国银行并购事件中的限
制条件，为了确保并购方在并购前完全不具有控股权，而在并购交易后才获得作为第一大股东对目标
银行的绝对控股权，规定并购方须在交易前持有目标银行少于１０％的股份，但在交易后必须持有超
过５０％的股份［１６］。

进一步地，本文从ＣＯＭＰＵＳＴＡＴ中获得并购发生上一年的银行特征数据，如市值、总负债、总资
产、现金持有量、流通股票总数及每股的账面价值等；股价和流通股票总数从ＣＲＳＰ中获得；从Ｅｘｅｃｕ
Ｃｏｍｐ中搜集银行并购方在并购上一年度的ＣＥＯ薪酬数据，如总薪酬、现金薪酬、股票期权薪酬等，以
及ＣＥＯ个人特征数据，如年龄、任职年限等；从ＷＲＤＳ数据库中的Ｅｖｅｎｔｕｓ中获得并购方的超额累计
收益率（Ｃａｌｃｕｌａｔｉｖｅ Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ，即ＣＡＲ）。最终本文得到４１７９个样本观测值。

（二）变量界定
１． 并购决策（被解释变量）的定义。并购决策（Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ）为二值虚拟变量，即如果银行在第ｔ

年发起了并购交易，取１，反之取０。
２．股票期权激励（解释变量）的定义。用Ｖｅｇａ来衡量股票期权激励。Ｖｅｇａ表示股票价格波动性增加

或减少１％时，期权价值的增加或减少量，反映ＣＥＯ股票期权激励的期权价值对股票价格波动率的敏感
性。由于股价波动率是上市企业业务风险的体现，而期权价值是ＣＥＯ所获报酬，因此Ｖｅｇａ值越大则表明
ＣＥＯ越可以通过提高投资风险来增加自身所获的报酬，也意味着其追求风险激励的效果越大。

Ｃｏｒｅ和Ｇｕａｙ运用经过修正的Ｂｌａｃｋ － Ｓｃｈｏｌｅｓ模型测算了股票期权的Ｖｅｇａ［５］，本文遵循其方法计
算Ｖｅｇａ。对于Ｎ份看涨期权，Ｖｅｇａ为：

Ｖｅｇａ ＝ Ｃ
σ
× １％ × Ｎ ＝ Ｓｅ －ｄＴＮ( )Ｚ 槡Ｔ × １％ × Ｎ （１）

其中，Ｚ ＝ ｌｎ( )Ｓ ／ Ｘ ＋ Ｔ ｒ － ｄ ＋ σ２ ／( )[ ]２
σ槡Ｔ

Ｃ为股票期权的公允价值；σ为股票收益的年化波动率，使用并购公告日前１００周时间窗口的年
化波动率；Ｓ为并购发生的上一年年末最后一个交易日并购方股票的收盘价；ｄ为ｌｎ（１ ＋分红率）；Ｘ
为并购方ＣＥＯ被授予的股票期权的行权价格；Ｔ为股票期权的存续期；ｒ为ｌｎ（１ ＋无风险收益率），即
复合无风险收益率。

３． 代理成本（中介变量）的定义。广义的代理成本主要包括监督成本、担保成本和剩余损失三部
分［９，１７］，但这三部分都较难量化，因此学者多采用管理费用率、资产周转率等作为代理成本的度量变量。
前者侧重刻画直接或显性代理成本，后者侧重刻画隐性代理成本。李世辉和雷新途根据“结果可观测也
可证实”和“结果可观测但不可证实”的标准，将隐藏信息的道德风险所产生的代理成本称作显性代理成
本，而将隐藏行动的道德风险产生的成本称作隐性代理成本［１８］。一般而言，后者因为结果难被证实，监
督成本较高；而前者由于可观测可证实，监控的难度和成本较低。由于显性代理成本易被监控和管束，
ＣＥＯ股票期权激励作为公司治理的手段理论上主要会体现在对显性代理成本的约束上，因此本研究着眼
于显性代理成本。借鉴学界常用衡量方法，在度量指标的选取方面，结合银行业自身特点（作为提供金融服
务的银行业，管理费用往往占据其营业成本很大比重），本文将管理费用率作为代理成本的代理变量。

４． 管理者过度自信（调节变量）的定义。已有文献采取过多种方法对其进行度量，如ＣＥＯ的相
对薪酬、主流媒体评价、盈利预测偏差、股票期权的持股及变动情况等［１５，１９ ２１］。鉴于数据的可获得性，
本文参照Ｌｉｎ等盈利预测偏差的方法［２０］，将ＣＥＯ过度自信（ＯＣ）设为虚拟变量，即如果并购方ＣＥＯ
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在样本期内至少有一次实际盈利水平低于预测盈利水平，为１，反之为０。
５． 控制变量的定义。本文通过对先前关于并购决策研究文献的梳理，筛选出影响并购决策的主

要因素作为控制变量。在模型（２）、模型（４）、模型（５）、模型（７）中，选取的对并购决策有影响的控制
变量有：ＣＥＯ个人特征（ＣＥＯ的年龄、任职年限、所获现金薪酬）；并购绩效（ＣＡＲ）；银行特征（账面市
值比、规模、现金存量、账面负债率）等。模型（３）、模型（６）选取的控制变量有：董事会规模、第一大股
东持股比例、独立董事比例、经营现金流、净资产收益率。变量定义与计算方法见表１。

表１　 变量定义与说明
变量名称 变量符号 变量度量
并购决策 Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ 如果银行在第ｔ年发起了并购交易，取１，反之取０

股票期权激励 Ｖｅｇａ 见模型（１）
代理成本 Ａｇｃｏｓｔ 第ｔ － １年末管理费用／营业收入
过度自信 ＯＣ 并购方ＣＥＯ在样本期内至少有一次实际盈利水平低于预测盈利水平，为１，反之为０

模型（２）、模型（４）、模型（５）、模型（７）的控制变量
账面市值比 Ｂ ／ Ｍ 第ｔ － １年末的所有者权益账面值比市值
规模 Ｓｉｚｅ 第ｔ － １年末总资产的自然对数

ＣＥＯ年龄 Ａｇｅ ＣＥＯ的年龄
ＣＥＯ任职年限 Ｔｅｎｕｒｅ ＣＥＯ的在任年数

并购的超额累计收益率 ＣＡＲ 并购方上一次并购［－ ２，２］窗口的超额累计收益率ＣＡＲ［－ ２，２］，从ＷＲＤＳ数据库
内的Ｅｖｅｎｔｕｓ中直接获得

现金存量 Ｃａｓｈ 并购方在第ｔ － １年末的现金存量／第ｔ － １年末的总资产
现金薪酬 ＣａｓｈＣｏｍｐ 并购方ＣＥＯ在第ｔ － １年获得的现金薪酬／第ｔ － １年的总薪酬
账面负债率 Ｌｅｖｅｒａｇｅ 第ｔ － １年末总负债／总资产

模型（３）、模型（６）的控制变量
董事会规模 Ｂｏａｒｄ 第ｔ － １年末董事会人数

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 第ｔ － １年末第一大股东持股数／银行总股数
独立董事比例 Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ 第ｔ － １年末独立董事人数／董事会人数
经营现金流 ＯＣＦ 第ｔ － １年末经营现金流
净资产收益率 ＲＯＥ 第ｔ － １年末净利润／净资产

　 　 （三）模型构建
为了检验股票期权激励与并购决策的关系以及股票期权激励通过代理成本对并购决策的中介效

应，本文构建了模型（２）、模型（３）、模型（４）。
Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ＝ β０ ＋ β１Ｖｅｇａ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅ ＋ ε （２）
Ａｇｃｏｓｔ ＝ β０ ＋ β１Ｖｅｇａ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅ ＋ ε （３）
Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ＝ β０ ＋ β１Ｖｅｇａ ＋ β２Ａｇｃｏｓｔ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅ ＋ ε （４）
为了检验ＣＥＯ过度自信所起的调节效应，本文构建了模型（５）、模型（６）、模型（７）。
Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ＝ β０ ＋ β１Ｖｅｇａ ＋ β２Ｖｅｇａ × ＯＣ ＋ β３ＯＣ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅ ＋ ε （５）
Ａｇｃｏｓｔ ＝ β０ ＋ β１Ｖｅｇａ ＋ β２Ｖｅｇａ × ＯＣ ＋ β３ＯＣ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅ ＋ ε （６）
Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ＝ β０ ＋ β１Ｖｅｇａ ＋ β２Ａｇｃｏｓｔ ＋ β３Ｖｅｇａ × ＯＣ ＋ β４ＯＣ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅ ＋ ε （７）

五、实证结果与分析
表２　 主要变量的描述性统计

均值 中位数 ５％分位９５％分位 标准差
Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ０． ２２０３ ０ ０ １ ０． ４１１６
Ａｇｃｏｓｔ ０． ０３２４ ０． ０２９３ ０． ００３１ ０． ０８５６ ０． ０５１６

Ｖｅｇａ（＄ １０００） ２３１． ５８０ ６７． ３２４ ５． １９１ １４０８． ０３２ ４１７． ７６８
ＯＣ ０． ４５８９ ０ ０ １ ０． ４９０９

　 　 （一）描述性统计分析
表２描述了股票期权激励的Ｖｅｇａ。Ｖｅ

ｇａ表示若是股票价格的波动率增加１％，则
ＣＥＯ获得收入的均值（中位数）将增加
２３１５８０（６７３２４）美元。相对于Ｃｒｏｃｉ和Ｐｅｔ
ｍｅｚａｓ得出的美国全部行业的Ｖｅｇａ的均值
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（１３９２７０美元）／中位数（４６６５０美元）［３］，本文Ｖｅｇａ值的结果表明，美国银行业的ＣＥＯ所获得的股票期
权的Ｖｅｇａ比其他行业高。这说明美国银行业ＣＥＯ相对于其他行业的ＣＥＯ更能通过提高投资风险来增
加自身所获的报酬，也意味着股票期权的风险激励效果在银行业可能更大。另外，Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ的均值
（中位数）为０ ２２０３（０），Ａｇｃｏｓｔ的均值（中位数）为０． ０３２４（０． ０２９３），ＣＥＯ过度自信的均值（中位数）为
０． ４５８９（０）。

（二）并购与银行风险变化①
上文所提出的假设具有一个前提，即并购是一项风险性的投资活动。在分析股票期权激励与并

购决策的关系之前，仍然有必要验证并购活动是否增大银行风险。因此，本文用以下三种方式来检验
并购活动导致的并购方风险的变化情况：（１）将并购方在并购宣告日前后３０天［－ ３０，＋ ３０］窗口与
其［－ １２０，－ ６０］窗口内股票收益率的标准差（即股票收益波动率）相减；（２）将并购方在并购宣告日
后６０天至１２０天［＋ ６０，＋ １２０］窗口与其宣告日前１２０天至前６０天［－ １２０，－ ６０］窗口内的股票收益
率的标准差相减；（３）将并购方在并购生效日后［＋ １，＋ ６０］窗口与并购宣告日前［－ １２０，－ ６０］窗口
内股票收益率的标准差相减。

表３报告了将并购宣告日前后［－ ３０，＋ ３０］、宣告日后［＋ ６０，＋ １２０］、生效日后［＋ １，＋ ６０］窗口
内的股票收益波动率分别减去宣告日前［－ １２０，－ ６０］窗口的股票收益波动率后的结果。相减后的
收益波动率以及超额波动率的均值、中位数都在１％水平上显著为正值（ｔ检验）。这表明并购行为会
增加银行的风险，即并购是一项具有风险性的投资活动；这也意味着ＣＥＯ做出并购决策时会将自己
暴露于一定的风险之中，因此应当获得一定的风险性激励或补偿。

表３　 并购与银行风险变化
（１）并购宣告日前
［－ １２０，－ ６０］

（２）并购宣告日前后
［－ ３０，＋ ３０］

（３）并购宣告日后
［＋ ６０，＋ １２０］

（４）并购生效日后
［＋ １，＋ ６０］

收益
波动率

超额收益
波动率

收益
波动率

超额收益
波动率

收益
波动率

超额收益
波动率

收益
波动率

超额收益
波动率

均值 １． ３１０％ １． ０５５％ １． ４０３％ １． １１９％ １． ４０６％ １． １１２％ １． ４３８％ １． １２６％

中位数 ０． ９７３％ ０． ７２１％ １． ００２％ ０． ７４７％ ０． ９９１％ ０． ７３０％ ０． ９８４％ ０． ７２２％
（２）－（１） （３）－（１） （４）－（１）

收益
波动率

超额收益
波动率

收益
波动率

超额收益
波动率

收益
波动率

超额收益
波动率

均值 ０． ０６６％  ０． ０４９％  ０． ０６７％  ０． ０５０％  ０． １０４％  ０． ０６６％ 

中位数 ０． ０１１％  ０． ００９％  ０． ０１０％  ０． ０１４％  ０． ０１３％  ０． ００１％ 

　 　 注：“”、“”、“”分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著。
（三）股票期权激励对并购决策的影响
本文在证明了并购是一项风险性的投资活动后，对股票期权激励与并购决策之间的关系实施检

验，建立Ｌｏｇｉｔ和Ｐｒｏｂｉｔ模型进行分析。被解释变量Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ为如果银行在当年实施了至少一次并
购，取１，反之取０。解释变量为Ｖｅｇａ，控制变量为Ｓｉｚｅ、Ｂ ／ Ｍ、Ｃａｓｈ、Ｌｅｖｅｒａｇｅ、Ｃａｓｈｃｏｍｐ、Ｔｅｎｕｒｅ、Ａｇｅ、
ＣＡＲ和Ｙｅａｒ ｄｕｍｍｙ。表４显示，Ｖｅｇａ的估计系数在１％的水平上显著为正，说明股票期权具有显著的
风险激励效果，能有效地刺激ＣＥＯ实施并购，本文假设１获得支持。Ｖｅｇａ的作用机理可以解释为，股
票期权通过增加ＣＥＯ对风险的敏感性，减轻了ＣＥＯ对于风险的厌恶，从而增加了ＣＥＯ实施并购这一
风险性投资活动的可能性。

（四）代理成本的中介效应
遵循温忠麟等对中介变量进行研究和检验的基本思路［２２］，本文对代理成本中介效应的检验程序

·６５·
①表３的结果证明了并购会涉及一定的风险，但风险的来源不在本文的研究范围。
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表４　 股票期权激励对
并购决策的影响估计

变量 并购决策（Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ）
Ｌｏｇｉｔ模型 Ｐｒｏｂｉｔ模型

Ｖｅｇａ ０． １３６
（０． ００４）

０． １９４
（０． ００３）

Ｓｉｚｅ ０． ００６
（０． ００１）

０． ０８８
（０． ００６）

Ｂ ／ Ｍ － ０． ０５２
（０． １１８）

－ ０． ０９９
（０． ０８２）

Ｃａｓｈ ０． ３６４
（０． ００８）

０． ９７９
（０． ００９）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０． ０４２
（０． ０４１）

－ ０． １２９
（０． ０３３）

ＣａｓｈＣｏｍｐ ０． ０５１
（０． ０８３）

０． ０６６
（０． １５０）

Ｔｅｎｕｒｅ － ０． ００２
（０． ４２９）

０． ００２
（０． ５１８）

Ａｇｅ － ０． ００８
（０． ００７）

－ ０． ００９
（０． ００６）

ＣＡＲ ０． ０７３
（０． ２８１）

０． ０７１
（０． ２１３）

Ｙｅａｒ ｄｕｍｍｙ 控制 控制
截距项 － ０． ６５８

（０． ００６）
－ １． ４９３
（０． ００７）

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０７３ ０． ０７６
Ｎ ４１７９ ４１７９

　 　 注：“”、“”、“”分别表示在
１％、５％、１０％的水平上显著；括号内为Ｐ值。

和方法如下：首先以Ａｇｃｏｓｔ为被解释变量，对解释变量Ｖｅｇａ做回
归，Ｖｅｇａ的系数显著为－ ０． １１９，表明股票期权激励能显著降低代
理成本；然后，以Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ为被解释变量，对解释变量Ｖｅｇａ做回
归，Ｖｅｇａ的系数为０． １３６，在１％水平上显著，表明股票期权激励能
显著增加ＣＥＯ做出并购决策的可能性；最后，以Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ为被解
释变量，对解释变量Ｖｅｇａ、中介变量Ａｇｃｏｓｔ做回归，Ｖｅｇａ、Ａｇｃｏｓｔ的
系数分别显著为０． １０３和－ ０． ２２６，同时０． １０３ ＜ ０． １３６，证明代理
成本对股票期权激励影响并购决策具有部分中介作用。代理成本的
中介作用回归分析结果如表５所示。

进一步地，本文采用以下方法对代理成本的中介效应进行更为严
格的检验。检验方法有：Ｓｏｂｅｌ检验，其公式为Ｚ ＝ ａｂ ／ ａ２Ｓ２ｂ ＋ ｂ

２Ｓ２槡 ａ；
ＧｏｏｄｍａｎⅠ检验，其公式为Ｚ ＝ ａｂ ／ ａ２Ｓ２ｂ ＋ ｂ

２Ｓ２ａ ＋ Ｓ
２
ａＳ
２槡 ｂ；ＧｏｏｄｍａｎⅡ检

验，其公式为Ｚ ＝ ａｂ ／ ａ２Ｓ２ｂ ＋ ｂ
２Ｓ２ａ － Ｓ

２
ａＳ
２槡 ｂ，其中α为解释变量股票

期权激励（Ｖｅｇａ）到中介变量（Ａｇｃｏｓｔ）的回归系数，ｂ为与解释变
量股票期权激励（Ｖｅｇａ）一起预测时，中介变量（Ａｇｃｏｓｔ）到被解释
变量并购决策（Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ）的回归系数，Ｓｂ和Ｓａ分别为ｂ与ａ的
标准误。以上三种检验所呈现出的结果均为ｐ ＜ ０ ０５，均一致表
明了代理成本（Ａｇｃｏｓｔ）起部分中介作用，假设２成立。中介效应在
总效应中的占比ａｂ ／ ｃ（其中ｃ为解释变量Ｖｅｇａ到被解释变量
Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ的回归系数）为１９ ． ８％。

（五）ＣＥＯ过度自信的调节效应
在上述分析结果的基础上，本文检验ＣＥＯ过度自信的调节效应。首先我们做Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ对Ｖｅｇａ、

ＯＣ和Ｖｅｇａ × ＯＣ的回归，若Ｖｅｇａ × ＯＣ的系数显著则表明ＯＣ对Ｖｅｇａ与Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ关系的调节效应
显著。表６给出了过度自信调节股票期权激励与并购决策关系的回归结果，结果如下。

在全样本中，Ｖｅｇａ的系数显著为正，ＯＣ的系数显著为正，交互项Ｖｅｇａ × ＯＣ的系数显著为负，这
表明ＣＥＯ过度自信能显著调节Ｖｅｇａ与Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ的关系。本文将全样本划分为过度自信的ＣＥＯ与
非过度自信的ＣＥＯ两个子样本后，发现只有在非过度自信的子样本中，Ｖｅｇａ与Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ呈正相关
关系，这表明只有非过度自信的ＣＥＯ会对股票期权激励敏感，而授予过度自信的ＣＥＯ以股票期权薪
酬不会增加其并购投资行为，即股票期权作为风险激励手段对过度自信的ＣＥＯ没有作用，假设３ａ得
到支持。ＣＥＯ过度自信可以减弱ＣＥＯ在实施并购投资方面的风险厌恶倾向，使股票期权薪酬所起的
风险激励作用降低，然而这对非过度自信的ＣＥＯ来说却是至关重要的，能够促使他们做出并购的决
策。在控制变量中，Ｌｅｖｅｒａｇｅ和Ａｇｅ与Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ呈显著负相关，Ｓｉｚｅ、Ｃａｓｈ与Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ呈显著正相
关，其他控制变量与Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ之间不具有显著的相关关系。

然后，本文做Ａｇｃｏｓｔ对Ｖｅｇａ、ＯＣ和Ｖｅｇａ × ＯＣ的回归，Ｖｅｇａ × ＯＣ的系数显著表明ＯＣ对Ｖｅｇａ与
Ａｇｃｏｓｔ关系的调节效应显著。表７表明，整体上，股票期权激励能够显著减少代理成本。本文将全样本
划分为过度自信的ＣＥＯ与非过度自信的ＣＥＯ两个子样本后，发现只有在非过度自信的子样本中，
Ｖｅｇａ与Ａｇｃｏｓｔ显著负相关，而过度自信组中两者关系不显著。这表明对非过度自信的ＣＥＯ授予股票
期权能够显著降低代理成本，而对过度自信的ＣＥＯ进行股票期权激励不会显著减少代理成本。控制
变量方面，Ｂｏａｒｄ与代理成本的关系显著为正，而独立董事比例、ＲＯＥ则与代理成本显著负相关。

最后，本文做Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ对Ｖｅｇａ、ＯＣ、Ｖｅｇａ × ＯＣ和Ａｇｃｏｓｔ的回归，Ａｇｃｏｓｔ的系数显著，表明ＯＣ的

·７５·
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表５　 代理成本的中介作用回归分析表

变量 代理成本
（Ａｇｃｏｓｔ）

并购决策
（Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ）

Ｖｅｇａ － ０． １１９
（０． ０３０）

０． １３６
（０． ００４）

０． １０３
（０． ０１９）

Ａｇｃｏｓｔ － ０． ２２６
（０． ０４６）

ＯＣＦ － ０． ０４５
（０． ２２７）

Ｂｏａｒｄ ０． ２６５
（０． ０６７）

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ － ０． ３３０
（０． ０３６）

Ｔｏｐ１ － ０． ０３１
（０． １７９）

ＲＯＥ － ０． ４０１
（０． ００７）

Ｓｉｚｅ ０． ００６
（０． ００１）

０． ２３６
（０． ０２４）

Ｂ ／ Ｍ － ０． ０５２
（０． １１８）

０． ０８９
（０． ３０１）

Ｃａｓｈ ０． ３６４
（０． ００８）

０． ９９７
（０． ０２６）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０． ０４２
（０． ０４１）

－ ０． ０６６
（０． ０７２）

ＣａｓｈＣｏｍｐ ０． ０５１
（０． ０８３）

０． ０４５
（０． １４６）

Ｔｅｎｕｒｅ － ０． ００２
（０． ４２９）

－ ０． ０５５
（０． １２９）

Ａｇｅ － ０． ００８
（０． ００７）

－ ０． １２２
（０． ０３９）

ＣＡＲ ０． ０７３
（０． ２８１）

０． ０４３
（０． ３０３）

Ｙｅａｒ ｄｕｍｍｙ 控制 控制 控制
截距项 ０． ３７９

（０． ０３４）
－ ０． ６５８
（０． ００６）

－ ０． ２７８
（０． ００５）

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ３４１
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０７３ ０． ０７９
Ｎ ４１７９ ４１７９ ４１７９

　 　 注：“”、“”、“”分别表示在１％、５％、１０％
的水平上显著；括号内为Ｐ值。

调节效应至少部分地通过中介变量Ａｇｃｏｓｔ起作用。表８
表明ＣＥＯ过度自信对于股票期权激励与并购决策的
关系的调节作用会通过代理成本起作用。本文将全样
本划分为两个子样本后，发现只有在非过度自信的子
样本中，股票期权激励可以通过降低代理成本来促进
并购决策，但对于过度自信的ＣＥＯ来说却没有作用，
假设３ｂ成立。

（六）稳健性检验
为了验证结论的可靠性，本文运用以下方法实施

稳健性检验。
１． 内生性检验
上文证明了股票期权激励（Ｖｅｇａ）会影响并购决

策（Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ），为了验证ＣＥＯ股票期权激励与并购
决策是否为单向因果关系，本文建立联立方程模型，并
组建联立方程组，具体如下。

Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ＝ β０ ＋ β１Ｖｅｇａ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３Ｂ ／ Ｍ ＋
β４Ｃａｓｈ ＋ β５Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＋ β６ＯＣ ＋ β７ＣａｓｈＣｏｍｐ ＋ β８Ｔｅｎｕｒｅ ＋
β９Ａｇｅ ＋ β１０ＣＡＲ ＋ ε （８）

Ｖｅｇａ ＝ β０ ＋ β１Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３Ｂ ／ Ｍ ＋
β４Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＋ β５ＣａｓｈＣｏｍｐ ＋ β６ＣＡＲ ＋ ε （９）

本文运用三阶段最小二乘法（３ＳＬＳ）对上述联立
方程组进行了回归分析。Ｖｅｇａ的系数显著为正，但并
购决策（Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ）的系数不显著，说明Ｖｅｇａ正向影
响了并购决策，但并购决策不影响Ｖｅｇａ，可见Ｖｅｇａ对
并购决策满足单向因果关系。
２． 使用替代变量进行检验
本文对于Ｖｅｇａ的计算，将替换为并购公告日前

２４个月的年化波动率；考虑到高管群体决策的影响，
本文用前三位高管的Ｖｅｇａ替代ＣＥＯ的Ｖｅｇａ；对代理
成本的替代变量采用营业费用率进行衡量。经过上述
检验后，基本结论仍然一致，结果稳健。

六、结论
本文选取１９９８—２０１４年发生并购行为的美国上市银行为样本，研究了ＣＥＯ股票期权激励、代

理成本与并购决策的关系。通过实证研究分析得出如下结论：（１）ＣＥＯ股票期权激励能够显著刺
激ＣＥＯ做出并购决策。股票期权激励减轻了ＣＥＯ对风险的厌恶，从而增加了ＣＥＯ做出实施风险
性并购决策的可能性。（２）代理成本对股票期权激励与并购决策影响的中介效应显著。（３）对非
过度自信的ＣＥＯ授予股票期权能够显著刺激其承担风险性的并购活动，而对于过度自信的ＣＥＯ，
授予其股票期权不能驱使其做出并购决策。（４）ＣＥＯ过度自信对于股票期权激励与并购决策的关
系的调节作用会通过代理成本起作用，对于非过度自信的ＣＥＯ，股票期权激励可以通过降低代理
成本来促进并购决策，但对于过度自信的ＣＥＯ却没有作用。

·８５·
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表６　 ＣＥＯ过度自信对股票期权激励与并购决策关系的影响估计

变量 并购决策（Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ）
全样本 过度自信组 非过度自信组

Ｖｅｇａ ０． １３０
（０． ０２３）

－ ０． １０３
（０． １１３）

０． ３０１
（０． ０００）

Ｖｅｇａ × ＯＣ － ０． １２７
（０． ００２）

ＯＣ ０． １０３
（０． ００１）

Ｓｉｚｅ ０． ３２７
（０． ００５）

０． ３２３
（０． ０７４）

０． ２３９
（０． ０００）

Ｂ ／ Ｍ － ０． ０５１
（０． １６９）

－ ０． ０６６
（０． ２０３）

－ ０． ０４１
（０． ２２１）

Ｃａｓｈ ０． １５５
（０． ００６）

０． １４１
（０． ００５）

０． １２８
（０． ０２８）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０． ０３２
（０． ０３５）

－ ０． ０１４
（０． ０４１）

－ ０． １４５
（０． ０４３）

ＣａｓｈＣｏｍｐ ０． ０４９
（０． １１８）

０． ０６０
（０． １５５）

０． ０５６
（０． １３６）

Ｔｅｎｕｒｅ － ０． ０１４
（０． １３６）

－ ０． ０１３
（０． １０７）

－ ０． ０１２
（０． １６２）

Ａｇｅ － ０． ０９０
（０． ０４４）

－ ０． ０７９
（０． ００５）

－ ０． ０９１
（０． ０８６）

ＣＡＲ ０． ０７７
（０． ３１１）

０． ０８８
（０． ３３１）

０． ０３７
（０． ３１４）

Ｙｅａｒ ｄｕｍｍｙ 控制 控制 控制
截距项 － ０． ３７８

（０． ０３４）
－ ０． ４３１
（０． ０３０）

－ ０． ２４５
（０． ００７）

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０７１ ０． ０６２ ０． ０６７
Ｎ ４１７９ １８７１ ２３０８

　 　 注：“”、“”、“”分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；括号内为Ｐ值。
表７　 ＣＥＯ过度自信对股票期权激励与代理成本关系的影响估计

变量 代理成本（Ａｇｃｏｓｔ）
全样本 过度自信组 非过度自信组

Ｖｅｇａ － ０． ０９３
（０． ０３３）

－ ０． ０３７
（０． １１３）

－ ０． １０１
（０． ０００）

Ｖｅｇａ × ＯＣ － ０． ０７８
（０． ０２８）

ＯＣ ０． ０７１
（０． ０２９）

ＯＣＦ － ０． ０４４
（０． ２７６）

－ ０． ０８４
（０． １９３）

－ ０． ０７１
（０． ２１４）

Ｂｏａｒｄ ０． ２５０
（０． ０６９）

０． ２６８
（０． ０５４）

０． ２４６
（０． ０３７）

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ － ０． ４０２
（０． ０３１）

－ ０． ４４１
（０． ０２５）

－ ０． ５２８
（０． ０２８）

Ｔｏｐ１ － ０． ０３４
（０． １８３）

－ ０． ０１４
（０． ２０３）

－ ０． ０４５
（０． ２２１）

ＲＯＥ － ０． ３３６
（０． ００９）

－ ０． ３２３
（０． ００４）

－ ０． ３３９
（０． ００６）

Ｙｅａｒ ｄｕｍｍｙ 控制 控制 控制
截距项 ０． ４７１

（０． ０４０）
０． ４３１
（０． ０３０）

０． ５１５
（０． ０４１）

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ３２９ ０． ３１９ ０． ３３４
Ｎ ４１７９ １８７１ ２３０８

　 　 注：“”、“”、“”分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；括号内为Ｐ值。

·９５·



杜跃平，徐　 杰：ＣＥＯ股票期权激励与并购决策关系研究
表８　 有中介的调节模型

变量 并购决策（Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ）
全样本 过度自信组 非过度自信组

Ｖｅｇａ ０． １１８
（０． ０２８）

－ ０． １０９
（０． １２４）

０． ２３１
（０． ００５）

Ｖｅｇａ × ＯＣ － ０． １０２
（０． ００６）

ＯＣ ０． ０９５
（０． ００８）

Ａｇｃｏｓｔ － ０． １８９
（０． ０３１）

－ ０． １３２
（０． １９７）

－ ０． １９４
（０． ０１３）

Ｙｅａｒ ｄｕｍｍｙ 控制 控制 控制
截距项 － ０． ３１６

（０． ０４０）
－ ０． ４５２
（０． ０３９）

－ ０． ２３３
（０． ０３８）

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０７５ ０． ０６９ ０． ０７７
Ｎ ４１７９ １８７１ ２３０８

　 　 注：“”、“”、“”分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；括号内为Ｐ值。
相对于其他行业，美国银行业受政府监管的程度较高，因此有学者认为外部监管可以起到一个总

体的监督作用，也能补充其他形式的监管，例如内部监督治理。本文证明了在美国银行业这个受监管
程度较高的行业环境中授予ＣＥＯ特别是非过度自信的ＣＥＯ以股票期权薪酬激励仍然是重要的、有
效的，因此外部监管不能完全代替内部治理或股票期权激励。

需要说明的是：本文的结论是针对美国的成熟资本市场上市银行为例进行研究而得出的，但中美
两国国情不同，制度背景的差异、资本市场的成熟度、法律法规的健全程度、银行的产权结构及治理结
构的实际情况等，都与美国有很大的差别。从根本上说，我国的资本市场仍不够成熟，现代公司治理
结构还不完善，有效的外部监督机制还未真正建立，上市银行企业内部决策机制和利益分配机制缺陷
还未根本解决。所以，我们不能简单地照搬源自西方国家的股票期权激励制度。我们可以在借鉴西
方股票期权激励机制的基础上，结合我国的制度背景与实际情况，对适合我国上市公司或银行的股票
期权契约设计和制度体系作进一步的探索，建立适合我国社会主义市场经济的公司治理结构和激励
机制。
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