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前言

൘现代公司制Ա业融䍴、ᣅ䍴与股利分配ㅹ财务决ㆆ中，ᣅ䍴决ㆆ一
方䶒൘很བྷ〻度上决ᇊ着公司的融䍴行为，另一方䶒ᣅ䍴收益的ྭൿ
又会直᧕影响公司的股利分配，ഐ此ᣅ䍴决ㆆ༴于财务决ㆆ的核心ൠ
位。ᣅ䍴效率的儈低是ᣅ䍴决ㆆ俆要考虑的问仈，也是᨝⽪㓿⍾运行
㿴律的微观基⹰。ᣅ䍴机会决ᇊԱ业ᣅ䍴行为，ငᢈ代理和融䍴约束
直᧕影响Ա业的ᣅ䍴行为和ᣅ䍴效率。良ྭ的公司⋫理㔃构有助于㿴
范Ա业的ᣅ䍴行为，ᨀ儈Ա业的ᣅ䍴效率。股权激励作为一⿽激励和
约束相㔃合的公司⋫理机制，必将直᧕影响Ա业的ᣅ䍴行为和ᣅ䍴效
率。൘我国上市公司股权分置改䶙后，越来越ཊ的公司开࿻实施股权
激励计划的背景下，⹄ウ股权激励对ᣅ䍴效率的影响尤为必要。

股权激励是൘有限的股权䍴源基⹰上，改变其配置㔃构，将Ա业㇑理
者纳ޕ到Ա业所有者的利益䖘道上来，以最བྷ限度ൠ降低代理成本，
ഐ而其൘本质上是公司⋫理问仈。൘ྭ的公司⋫理㔃构中，必然有㋮
心䇮计的激励机制，用以协䈳所有者和㓿营者之间的矛盾，֯二者利
益趋向一致，䗮成追≲股东价٬最བྷ化的目ḷ。൘所有的激励᡻⇥
中，股权激励被䇔为是一⿽长期激励机制，是完ழ公司⋫理的重要᡻
⇥。股权激励䀓决了公司儈层㇑理人员利益与股东利益及上市公司价
٬之间的一致ᙗ问仈。

本书ㄉ൘公司⋫理的䀂度，采用文献⹄ウ和归纳分析的方⌅，从决ᇊ
Ա业ᣅ䍴支出的ᣅ䍴机会ޕ᡻，൘考虑Ա业代理成本和融䍴约束的前
ᨀ下，用逻䗁推导来᧒讨股权激励对ᣅ䍴效率的影响，最后实䇱分析
我国上市公司的具փᛵߥ。具փ来䈤主要包ᤜ以下几方䶒޵ᇩ：

俆ݸ是理䇪基⹰和文献㔬述。理䇪基⹰主要分析了股权激励和ᣅ䍴效
率⹄ウ的基⹰ᙗ理䇪，包ᤜငᢈ代理理䇪、公司⋫理理䇪和行为、ᆖ
理䇪，并对其进行了ㆰ要的分析。文献㔬述从股权激励和ᣅ䍴效率两
个方䶒展开，并对目前的⹄ウ进行了ㆰ要的䇴述。

其次是൘理䇪和已有⹄ウ的基⹰上᧒讨股权激励与ᣅ䍴效率的传导机
制。从股权激励的理䇪基⹰ޕ᡻，分析了股权激励的激励机理、约束
机理、基本分析Ṷᷦ，从激励、ᆖ的䀂度分析了股权激励的、ᆖ׍



ᦞ，ُ鉴股权激励分析的基本Ṷᷦ，用൷衡⁑ර对比分析了൘股东和
㓿理层无利益冲ケᛵߥ下、存൘利益冲ケᛵߥ下不同激励⁑ර对Ա业
ᣅ䍴效率影响的传导机制，最后分析了股权激励实施的重要影响ഐ㍐
——股权㔃构对ᣅ䍴效率的影响ㅹ。

再次，分析我国上市公司股权激励的现状。从历史的䀂度分析了我国
股权激励的形式、影响ഐ㍐、构成要㍐ㅹ；以我国上市公司数ᦞ为基
⹰，㔏计分析了我国上市公司中实施股权激励公司的年度分布、行业
分布、激励⁑ර、股权激励的比重以及实施股权激励公司的特征ㅹ，
൘此基⹰上ᙫ㔃了我国上市公司的制度特征，为后文的实䇱⹄ウ作了
现状方䶒的分析。

最后是ᣅ䍴效率实䇱⹄ウ的⁑ර选ᤙ和实䇱分析。⁑ර部分分析了目
前国޵ཆ⍱行的分析Ա业ᣅ䍴支出和䇴价Ա业ᣅ䍴效率的常用方⌅，
Ա业ᣅ䍴支出行为的常用⁑ර包ᤜJorgenson（1963）新古典ᣅ䍴⁑
ර、Tobin’s Q（1969）ᣅ䍴⁑ර、Abel and Blanchard（1983）销
售加速⁑ර、Bond and Meghir（1994）⅗᣹ᣅ䍴⁑ර；ᣅ䍴效率的实
䇱⁑ර包ᤜTimm（1971）技术效率的䇴价方⌅、（Fazzari，
Hubbard，Petersen，1988）ᣅ䍴—现金⍱⁑ර、Vogt(1994)现金⍱交
叉项判别⁑ර和Richardson（2006）的残差度量⁑ර。然后运用我国
上市公司的数ᦞ，从⹄ウٷ䇮ᨀ出、⁑ර䇮计、变量选ᤙ到实䇱Ự
傼，分析了我国上市公司股权激励对Ա业ᣅ䍴效率的影响，并对其中
的原ഐ进行了剖析。

本书的⹄ウ㔃䇪主要有：

ㅜ一，短期激励有助于ᨀ儈Ա业的ᣅ䍴效率，长期ᙗ的激励有助于ᣁ
制Ա业的ᣅ䍴不䏣。൘理䇪分析中，俆ݸ㌫㔏分析了股权激励的激励
和约束理䇪。然后通䗷ُ鉴激励理䇪的基本分析Ṷᷦ，运用൷衡⁑ර
分析了股权激励对ᣅ䍴效率的作用机理。൘和不存൘利益冲ケ时的ᣅ
䍴支出进行比䖳后可以看出：൘短期奖金激励⁑ර下，激励可以㕃䀓
Ա业的当期ᡆ短期的ᣅ䍴不䏣和䗷度ᣅ䍴行为，ᨀ儈Ա业的ᣅ䍴效
率；൘㓿理㇑理层持有本公司的股ԭ时，将降低Ա业的ㅜ一㊫代理成
本，㓿理Ԝ会更加关⌘Ա业的价٬和㓿理所持有的本公司股ԭ的价
٬，Ա业当期的ᣅ䍴效率将会有所ᨀ儈；当ᦸ予㓿理Ԝ以长期ᙗ的激
励时比ྲ股⾘期权，Ա业的ᣅ䍴决ㆆ会更加关⌘Ա业长期价٬的ᨀ
升，ٮ向于通䗷ᣅ䍴来໎加Ա业的长期价٬，Ա业有䗷度ᣅ䍴的冲
动。



ㅜ二，我国上市公司的股权激励有助于ᨀ儈Ա业的ᣅ䍴效率。൘理䇪
分析的基⹰上，㔃合我国的股权㔃构和股权激励的现状，以我国上市
公司股权激励数ᦞ为׍ᦞ，实䇱Ự傼股权激励对ᣅ䍴效率的影响，⹄
ウ发现我国的股权激励可以ᨀ儈Ա业的ᣅ䍴效率。由于我国的股权激
励的时效（ㅹ待期和锁ᇊ期）䖳短，我国的股权激励与其䈤是Ա业对
㓿理层的一项长期激励᧚施，ն分析显⽪更ۿ是对Ա业㇑理层的一⿽
短期的激励行为，甚至可能是Ա业㓿理层的一⿽⾿利，Ա业的ᣅ䍴行
为⋑有更ཊൠ关⌘Ա业未来的长期价٬，更ཊൠ和Ա业短期的价٬相
关，ն是客观׳进了Ա业ᣅ䍴效率的ᨀ儈。

ㅜ三，我国上市公司的股权激励长期ᙗ的激励作用不显著。理䇪分析
䇔为短期ᙗ的激励由于㇑理层关⌘Ա业的业绩ㅹ短期ᤷḷ，Ա业更关
⌘ᣅ䍴当期及短期的效率问仈，长期ᙗ的激励᧚施会֯׳Ա业加བྷᣅ
䍴以໎加Ա业未来长期的价٬。而实䇱分析中发现我国的股权激励׳
进了Ա业ᣅ䍴效率的ᨀ儈，并⋑有导致Ա业的䗷度ᣅ䍴行为。分析其
中的原ഐ主要是，西方ᆖ者和公司བྷ力ᨀّ采用限制ᙗ股⾘进行股权
激励，逐⑀成为股权激励⁑ර的主⍱，而我国བྷཊ数公司主要采用股
⾘期权激励⁑ර，股权激励的行权条件和ㅹ待期及锁ᇊ期都䖳西方
短，ഐ此Ա业的股权激励计划更ཊ的是一⿽短期ᙗ的激励᧚施ᡆ是一
⿽⾿利，股权激励的长期作用不显著。Ա业的㇑理层更ཊ的关⌘Ա业
的短期㓿营行为，བྷཊ数的激励计划并⋑有䗮到׳进Ա业长期价٬ᨀ
升的目的。另ཆ，我国Ա业股权激励方Ṹ中股权激励占ᙫ股本的比重
䖳低，也难以֯׳㓿理层关⌘Ա业长期价٬的ᨀ升。

本书⹄ウ的主要贡献主要փ现൘以下几方䶒：

ㅜ一，重新界ᇊ了ᣅ䍴效率的ᾲᘥ。目前对Ա业ᣅ䍴效率的界ᇊ主要
从ᣅޕ—产出比和߰现金⍱的䀂度进行分析，䇔为ᣅ䍴效率儈就是Ա
业的ᣅޕ—产出比儈，采纳了所有߰现金⍱量为正的ᣅ䍴项目，ᣅ䍴
效率低是放弃了߰现٬为正的ᣅ䍴机会（ᣅ䍴不䏣）和承ᣵ了߰现٬
为䍏的ᣅ䍴项目（䗷度ᣅ䍴)。本书൘ᙫ㔃以上⹄ウ成᷌的基⹰上，ُ
鉴㓿⍾ᆖ和㇑理ᆖ的分析方⌅，从䍴源配置的䀂度ᢺԱ业ᣅ䍴效率界
ᇊ为Ա业ᣅ融䍴⍫动形成的䍴源配置状态，是为Ա业带来的㓿营业绩
和Ա业价٬的ᨀ升状ߥ，而ᢺᣅޕ——产出比以及Ա业ᣅ䍴的߰现金
⍱ㅹ归属于Ա业ᣅ䍴效益的范畴。

ㅜ二，拓展了股权激励的⹄ウ㿶䀂。目前对Ա业ᣅ䍴效率的⹄ウ主要
从ငᢈ代理和融䍴约束的䀂度展开，䇔为ငᢈ代理ᇩ易造成Ա业的ᣅ



䍴䗷度，融䍴约束ᇩ易导致Ա业ᣅ䍴不䏣。对股权激励的⹄ウ主要从
股权激励制度本䓛、股权激励的市൪反映、股权激励对公司业绩的影
响展开，⋑有ݵ分᨝⽪股权激励对公司价٬的影响。本书ㄉ൘公司⋫
理的㿶䀂，从影响Ա业短期和长期价٬的䀂度，分析了股权激励对ᣅ
䍴效率的影响和作用机理，并进行了实䇱分析。

ㅜ三，厘␵了股权激励对ᣅ䍴效率的作用机理。本书ُ鉴状态オ间⁑
式化分析ငᢈ代理双方的激励问仈的方⌅，ㄉ൘股权㔃构的䀂度，采
用൷衡⁑ර俆ݸ分析了代理双方不存൘利益冲ケ的ᛵߥ下Ա业的最优
ᣅ䍴决ㆆ，分析了存൘利益冲ケ时Ա业的激励⁑ර、股权激励对ᣅ䍴
效率的影响。短期ᙗ激励时，Ա业会关⌘Ա业的短期业绩和Ա业的短
期价٬，会׳进Ա业当期及短期ᣅ䍴效率的ᨀ儈，㕃䀓Ա业的ᣅ䍴不
䏣和䗷度ᣅ䍴问仈；长期ᙗ的激励时，Ա业会通䗷最བྷ化公司的长期
价٬来ᨀ儈激励的效用，㓿理Ԝ更ٮ向于通䗷ᣅ䍴来ᨀ儈Ա业未来的
长期价٬，对于ᣅ䍴不䏣的Ա业来䈤，长期ᙗ激励可以㕃䀓Ա业的ᣅ
䍴不䏣，ᨀ儈Ա业的ᣅ䍴效率。



导  论
第一节    研究背景及选题意义
ᣅ䍴作为财务㇑理的核心问仈之一，是Ա业未来现金⍱量໎长的重要
基⹰，是公司成长能力的重要փ现，直᧕影响公司的融䍴决ㆆ和股利
政ㆆ。ᣅ䍴机会是决ᇊԱ业ᣅ䍴行为的基⹰，代理问仈和融䍴约束直
᧕影响Ա业的ᣅ䍴行为。ᆿ观上䇢，ᣅ䍴是׳进㓿⍾໎长的重要方式
之一，是ᨀ儈国޵生产ᙫ٬的重要途径。良ྭ的公司⋫理㔃构有助于
㿴范Ա业的ᣅ䍴行为，ᨀ儈Ա业的ᣅ䍴效率。股权激励作为一⿽激励
和约束相㔃合的公司⋫理机制，必将直᧕影响Ա业的ᣅ䍴效率。股权
分置改䶙后，我国䍴本市൪发生了␡刻的变化，越来越ཊ的公司开࿻
实施股权激励计划，⹄ウ股权激励对ᣅ䍴效率的影响具有␡刻的理䇪
价٬和现实᜿义。

一、研究背景

公司的ᣅ䍴决ㆆ一方䶒൘很བྷ〻度上决ᇊ着公司的融䍴行为，另一方
䶒ᣅ䍴收益的ྭൿ又会直᧕影响公司的股利分配，ഐ此ᣅ䍴决ㆆ༴于
财务决ㆆ的核心ൠ位，ᣅ䍴效率的儈低是ᣅ䍴决ㆆ俆要考虑的问仈。
决ᇊԱ业价٬是ᣅ䍴决ㆆ而非融䍴决ㆆ，只⌘重Ա业融䍴而ᘭ㿶ᣅ䍴
的合理ᙗ是我国公司的一བྷ䈟区。公司层䶒的ᣅ䍴行为和ᣅ䍴效率是
公司⋫理的重要޵ᇩ，也是᨝⽪㓿⍾运行㿴律的微观基⹰。

股权分置改䶙后，我国的䍴本市൪发生了制度ᙗ的变䶙，主要表现为
䍴本市൪的功能ᚒ༽。䍴产的ᇊ价功能是䍴本市൪最基⹰的功能之
一，是䍴本市൪推动存量䍴源配置的基⹰ 也是重组、并䍝⍫动有效进
行的前ᨀ。股权分置改䶙完成后, 䍴产的估٬ḷ߶发生了根本ᙗ变
化，不再以账䶒߰䍴产ᡆ账䶒价٬进行䍴产䇴估。市൪价٬将成为䍴
产估٬的核心理ᘥ，䍴产估٬的ḷ߶将从基于䗷去的䍴产的价٬䖜向
䶒向未来的䍴产的未来现金⍱量的能力。从Ա业估٬的䀂度看，Ա业
的持㔝成长能力、核心ㄎ争力和未来现金⍱ㅹ将成为Ա业价٬估٬的
核心ഐ㍐，而不再仅仅局限于Ա业的߰䍴产。



⍱通的䍴本市൪㔃构中，股东之间的利益趋同，֯得中国䍴本市൪ޘ
开࿻具༷了建・有利于上市公司长期发展的激励机制，㇑理层激励方
式开࿻ཊ样化。〰缺的人力䍴本൘现代Ա业发展中特别是൘儈、技Ա
业、金融服务业ㅹ成长ᙗ䖳强亶ฏ的作用更加ケ出，货币䍴本൘这些
Ա业的作用相对൘下降。൘上市公司中, 建・㇑理层长期激励机制是
Ա业持㔝发展的重要制度᧚施。

Berlet和Means（1932）䇔为现代Ա业的特点是公司所有权和㓿营权的
分⿫，这⿽分⿫已㓿完ޘ消除了所有者曾㓿行֯㓿营权所带来的制衡
和平衡，㓿营者是൘追≲自䓛的利益，控制权最终落ޕ了㓿营者᡻
中。现代公司的股权㔃构出现了股权集中、བྷ机构བྷ集ഒᡆ国ᇦ控
制、㇑理层持股ㅹ现䊑，一般的⹄ウ䇔为，股权的适度集中֯׳བྷ股
东有能力和动力监㇑㇑理者，㕃䀓了股东和㇑理者之间的代理成本；
同时股权的集中降低了股⾘的ཊݳ化和⍱动ᙗ，བྷ股东有能力和动力
᧐ཪ中小股东和䖜〫公司䍴源，产生了控制权的私人收益问仈，引䎧
བྷ股东与小股东之间代理问仈，导致䍴本成本的໎加和公司价٬的下
降。

Jensen和Meckling（1976）䇔为股东和㓿理之间的关㌫ㅖ合一⿽㓟㋩
的代理关㌫，代理人的决ㆆ与֯ငᢈ人⾿利最བྷ化的决ㆆ之间会存൘
Ḁ些ٿ差，这就是我Ԝ所䈤的ㅜ一㊫代理成本。股权激励是䀓决代理
冲ケ的重要方式之一，其目的是֯激励对䊑与股东的利益趋于一致。
早期的实䇱和㿴范⹄ウ基本支持了股权激励对于公司绩效的正䶒影
响。Jensen和Meckling（1976）的⹄ウ表明，儈㇑人员持股比ֻ的ᨀ
儈有助于߿少代理人（㓿理）对ငᢈ人（所有者）利益的ץ犯，有助
于ᨀ儈公司的㓿营业绩，㇑理者持有的公司股权越儈，则㇑理者的利
益与股东的利益联㌫越㍗ᇶ，可以߿少不可观ሏ的、㇑理者的额ཆ消
费，儈㇑人员൘追≲自䓛价٬最བྷ化的同时实现Ա业价٬最བྷ化。
Leland和Pyle（1977）䇔为㇑理者持有公司䖳儈的所有权是为了向ཆ
部市൪传递这样一⿽ؑ号，即他Ԝ能ཏ进行儈质量的ᣅ䍴，可以ᨀ儈
公司的ᣅ䍴效率，㇑理者所有权以及公司价٬之间是正相关关㌫。近
期也有ᆖ者䇔为股权激励与公司ᣅ䍴效率不相关甚至䍏相关。

金融危机后，我国出台了一㌫列刺激㓿⍾的政ㆆ。2008年11月5日国务
院常务会议⺞ᇊ了进一步ᢙབྷ޵需、׳进㓿⍾໎长的十项᧚施，决ᇊ
从2008年底到2010年年底刺激ᣅ䍴约4万亿ݳ。我国的㓿⍾໎长䗷度׍
䎆ᣅ䍴，这样必然会出现ᣅ䍴എ报递߿，即ᣅ䍴的效率下降，也就是



䈤不断ᨀ儈的Ա业ᣅ䍴率却դ随着䖳低的ᣅ䍴效率。2000～2007年中
国实际໎量䍴本产出比一直保持൘4.2～5.43的儈位上，这᜿味着໎加
的GDP产出，而美国、德国、⌅国和印度这ݳ左右的䍴本᡽能໎加1ݳ5
些国ᇦ⇿໎加1ݳ的GDP需要ᣅ䍴1到2ݳ。这ݵ分䈤明դ随着中国Ա业
ᣅ䍴率的不断上升，Ա业的ᣅ䍴效率却൘降低，中国目前的儈ᣅ䍴率
是以牺牲䍴本利用的效率为代价的，䗷儈的ᣅ䍴率导致了བྷ量的Ա业
非效率ᣅ䍴行为。吴敬琏ᤷ出，目前我国Ա业的ᣅ䍴主要是靠银行ؑ
贷支持的，而ᣅ䍴效率䗷低就᜿味着贷Ⅾ银行ؑ贷支᫁的໎长，ؑ贷
എ收的前景就有问仈。“这些ᣅ䍴不能收എ，也就是䈤这些银行ؑ贷
还不了，其㔃᷌就是金融㌫㔏仾险的积㍟。” 

温ᇦ宝൘2009和2010年政府工作报告中，ཊ次ᨀ到加快䖜变㓿⍾发展
方式，䈳整优化㓿⍾㔃构，保持㓿⍾平っ䖳快发展。目前对Ա业ᣅ䍴
效率的䇴价ཊ以ᙫ䍴产（ᡆപᇊ䍴产ᡆ权益）໎长率、利⏖໎长率、
⇿股收益ㅹᤷḷ来判断。这些䇴价方⌅存൘的根本问仈是，൘Ա业不
重㿶㓿⍾效益的㋇放ර໎长ᛵߥ下，Ա业的ᙫ䍴产和利⏖都会有很བྷ
໎长，᤹照现有发展能力䇴价方⌅，会㔉Ա业的这⿽发展方式以䖳儈
的䇴价，错䈟䇔为这些Ա业具有很儈的发展能力。ᨀ儈Ա业ᣅ䍴效率
可以֯Ա业的价٬ᨀ儈，׳进国ᇦ㓿⍾的持㔝平衡发展，是㔤护国ᇦ
㓿⍾安ޘ的需要。

我国上市公司的股权激励⁑式是从计划㓿⍾փ制下的ㅹ级工䍴制度、
⎞动工䍴制、劳动合同制，到市൪㓿⍾փ制的年薪制，൘ُ鉴西方股
权激励成功㓿傼的基⹰上演进而来。ն是我国股权激励的ᙍᜣ源远⍱
长，我国明朝山西୶人的“朋合营利”，实际上就是基于所有权和㓿
营权的分⿫，东（出䍴人）伙（伙计、㓿营㇑理者）合作，出䍴者不
出力，㓿营者出力不出䍴的㓿营㇑理⁑式。到␵乾隆、హ庆年间，我
国逐⑀产生了股ԭ制㓿营方式，䍴本ᇦ出钱，㓿理出力。㓿理为䍴本
䍏责，䍴本ᇦݱ䇨㓿理ㅹ人以个人劳动亦䓛股，␵朝人徐珂称之
为“出䍴者为银股，出力者为䓛股”，银股与䓛股൷ㅹ分㓒，这可以
看作是我国股权激励制度的萌芽。现代᜿义上的股权激励作为股东对
㓿营㇑理者的长期薪酬激励制度䎧源于美国，不䗷当时的目的是为了
避税。1952年美国䖹瑞公司（Pfizer）推出了䶒向ޘփ雇员的股⾘期
权计划，从此现代᜿义上的股权激励制度诞生。目前，൘美国前500
强Ա业中，80%以上的Ա业采取了以股⾘期权为主的股权激励计划，股
权激励制度已㓿成为现代公司特别是上市公司用以䀓决代理问仈和道
德仾险的不可ᡆ缺的重要制度安ᧂ，股权薪酬൘公司儈㇑薪酬中的比



重൘逐年໎加，美国ḷ߶普尔500ᇦ公司儈㇑股权薪酬占整个薪酬的平
൷比ֻ由1984年的0໎加到2000年的63% 。我国自股权分置改䶙后已㓿
有200ཊᇦ上市公司公告实施股权激励方Ṹ。

本书൘我国股权分置改䶙后䍴本市൪功能逐⑀ᚒ༽的背景下，⹄ウ股
权激励对Ա业的ᣅ䍴效率的影响。ޘ书分为4个层次：൘ㆰ单᧿述本书
理䇪基⹰上俆ݸഎ亮了股权激励和ᣅ䍴效率的⹄ウ现状；其次分析了
股权激励对ᣅ䍴效率的作用机理；ㅜ三，对我国股权激励的现状进行
了㔏计᧿述和分析；ㅜഋ，对实䇱⁑ර进行了ᙫ㔃和分析，选ᤙ构造
适合我国现状的⁑ර并就⁑ර的变量进行分析；最后，㔃合我国䍴本
市൪和上市公司的实际进行实䇱分析并ᨀ出相应的政ㆆ建议。

二、选题意义

完ழ公司⋫理㔃构、ᨀ儈Ա业ᣅ䍴效率是现代公司制度的核心和目
ḷ。股权激励是本质上属于公司⋫理的范畴，作为一⿽长期激励机
制，可以协䈳所有者和㓿营者之间的利益冲ケ，֯二者利益趋向一
致，䗮到ᨀ儈Ա业ᣅ䍴效率的目的。具փ来䈤本书的⹄ウ目的有：

1. 本仈的⹄ウ可以为我国上市公司ᣅ䍴效率⹄ウᨀ׋新㿶䀂，ㄉ൘公
司⋫理的儈度，从股权激励的㿶䀂⹄ウ上市公司的ᣅ䍴行为，为ᨀ儈
改进上市公司的ᣅ䍴效率ᨀ׋理䇪支持和政ㆆ建议，为国ᇦ䖜变㓿⍾
໎长方式，䈳整优化㓿⍾㔃构，实现㓿⍾可持㔝发展ᨀ׋政ㆆ建议。

2. 本仈的⹄ウ以股权激励、ᣅ䍴行为、ᣅ䍴效率为主㓯，构建从股权
激励到ᣅ䍴效率的作用机制，㌫㔏阐述股权激励与ᣅ䍴效率之间的传
导机制，从而为“股权激励ྲօ影响Ա业的ᣅ䍴效率”ᨀ׋㌫㔏的理
䇪䀓释和䇱ᦞ支持。

3. 本仈将股权㔃构中股权ᙗ质、持股数量、股权激励对ᣅ䍴机会、ᣅ
䍴——现金⍱敏ᝏᙗ、代理成本、融䍴约束影响进行㌫㔏的分析，并
᧒≲导致ᣅ䍴效率差异的原ഐ。这有助于㔗㔝优化股权㔃构改䶙，建
・适合我国上市公司的股权激励机制，ᨀ儈上市公司ᣅ䍴效率。



第二节   研究思路和研究方法
Ա业的ᣅ䍴机会决ᇊԱ业的ᣅ䍴支出行为，Ա业ᣅ䍴行为决ᇊ着Ա业
的融䍴途径，ᣅ䍴效率的儈低直᧕影响Ա业的价٬。目前主要从代理
成本和融䍴约束两方䶒᧒讨对ᣅ䍴效率的影响，本书ㄉ൘公司⋫理的
䀂度，᧒讨股权激励对ᣅ䍴效率的影响，具փ的⹄ウᙍ䐟和⹄ウ޵ᇩ
ྲ下。

一、研究思路

MM（1958）理䇪䇔为൘完美䍴本市൪条件下，ᣅ䍴不受融䍴的影响，
ᣅ䍴和融䍴两者是可以分⿫的。ᣅ䍴支出的བྷ小主要取决于Ա业䍴金
成本的儈低，也就是新古典ᣅ䍴理䇪（Jorgenson，1963），前期和本
期的䍴金成本决ᇊ了Ա业ᣅ䍴支出的ཊ少，只要ᣅ䍴项目的߰现٬需
བྷ于零（NVP>0），就具有ᣅ䍴价٬。ն是是否具有ᣅ䍴价٬，又取决
于Ա业的ᣅ䍴机会，即James Tobin于1969年ᨀ出的著名的Tobin’s Q
理䇪。ྲ᷌Tobin’s Q٬儈，䈤明Ա业的市൪价٬儈于䍴本的重置成
本，这⿽ᛵߥ下，公司可发行的股⾘进行低成本的融䍴来䍝置新䇮
༷。ഐ此，公司的ᣅ䍴支出应该໎加。Tobin’s Q٬可以衡量公司的
ᣅ䍴机会，公司的ᣅ䍴支出应该与Tobin’s Q正相关，其ᣅ䍴⍫动᡽
具有效率。

ն是现实䍴本市൪是不完美的，Fazzari、Hubbard和Petersen（ㆰ称
FHP，1988），Kaplan和Zingales（ㆰ称KZ，1997）ㅹ都实䇱⹄ウ了美
国䍴本市൪上Ա业的融䍴约束ᛵߥ对Ա业ᣅ䍴的影响，尽㇑㔃䇪不尽
相同，ն都䇱明了融䍴对ᣅ䍴的影响。由于我国股⾘市൪䎧步䖳晚，
远未䗮到西方国ᇦ股⾘市൪的成熟〻度，市൪的有效ᙗ不儈。公司的
股价不能反映股⾘本䓛的价٬，市൪反映的亴期䗷于༽杂，ᢺ䗷ཊ的
政ㆆ、兼并和关联交易ㅹؑ息都包ᤜ了进去。市൪的ᣅ机≄≋⎃于ᣅ
䍴≄≋，股价易于操㓥，ᣅ䍴者热衷于短㓯炒作，时常出现股⾘的价
Ṭ与Ա业价٬相分⿫的现䊑，股价的儈低与公司价٬的相关ᙗ䖳低。
ഐ此用Tobin’s Q来衡量Ա业的成长机会会有䖳བྷ的ٿ差。针对
Tobin’s Q变量的不䏣，我国䇨ཊᆖ者又从Ա业㓿营的䀂度来᧒讨Ա
业的ᣅ䍴机会的代理变量，比ྲ䗋␵⋹、林斌、王颜䎵（2007），李



青原、陈䎵、䎥曌（2010）ㅹ就选ᤙ营业收໎ޕ长率来代理Ա业的ᣅ
䍴机会。

ն是由于市൪的不完ழㅹ原ഐ，代理成本和融䍴约束时常会影响Ա业
的ᣅ䍴行为。൘现代公司制度中，产业财ᇼ的所有者仅仅剩下䊑征ᙗ
的所有权，而权力、责ԫ及实物则正൘让⑑㔉一个᡻中ᨑ有控制权的
独・集ഒ（㇑理层）（Berle和Means，1932），所有权和㓿营权实现
两权分⿫。൘两权分⿫的现代公司制Ա业中，㇑理层的效用最བྷ化与
各股东利益的最བྷ化并不必然一致，㓿理层的私利行为可能ٿ⿫股东
利益最བྷ化的目ḷ；控股股东基于其ᦼᨑ了ཊ数的决ㆆᣅ⾘权，可以
൘合约㿴ᇊ之ཆ，利用控股股东与普通股东之间的ؑ息不对称，实施
有利于自䓛㓿营行为，可能有ᦏ于普通股东ᡆ其他ཱྀ约方的利益和仾
险分配，这就是我Ԝ通常᜿义上的代理问仈。

由于Ա业ཆ部的潜൘ᣅ䍴者和Ա业޵部人之间普遍存൘着ؑ息不对
称，对于Ա业所䶒临的ᣅ䍴机会和Ա业䍴产的质量ㅹԱ业޵部ؑ息，
Ա业的㇑理者会比潜൘的ཆ部ᣅ䍴者（股东和٪务人）ᦼᨑ更ཊ的ؑ
息。䍴本市൪的不完ழ，会导致各⿽融䍴方式不能完ޘ替代，ཆ部融
䍴成本明显儈于޵部融䍴成本。Myers和Majluf（1984）ᨀ出了融䍴优
序（Pecking Order）理䇪，即Ա业融䍴一般会遵循޵源融䍴、٪务融
䍴、权益融䍴这样的ݸ后顺序。当Ա业޵部自由现金⍱不䏣时，为了
满䏣ᣅ䍴支出的需≲，Ա业就要进行ཆ部融䍴。Meyer和Kuh（1957）
ᤷ出了䍴本市൪的不完美ᙗ会֯Ա业䍴本支出受到Ա业޵部䍴金⍱量
的限制，并以此强䈳了Ա业ᣅ䍴中金融ഐ㍐的重要ᙗ。FHP（1988）׍
ᦞؑ息不对称理䇪ᨀ出了融䍴约束理䇪。融䍴约束理䇪（Financial
Constraints）的产生是由于䍴本市൪中的ؑ息不对称问仈，Ա业㓿营
㇑理者比ཆ部ᣅ䍴者更了䀓Ա业的亴期收益⍱和Ա业价٬。൘Ա业融
䍴之前的非对称ؑ息的存൘会产生逆向选ᤙ问仈，导致Ա业的ཆ部融
䍴成本儈于޵部融䍴成本，出现融䍴优序 （Myers和Majluf，
1984）、ؑ贷配㔉（Crediting Rationing）（Stiglitz和Weiss，
1981）。൘Ա业融䍴之后的非对称ؑ息的存൘会产生道德仾险问仈，
Ա业可能会将所ㆩ集到的䍴金用于比约ᇊ项目仾险儈的ᣅ䍴项目。当
Ա业޵部自由现金⍱不䏣时，受制于成本相对䖳儈的ཆ部融䍴约束，
Ա业可能会放弃部分可以ᨀ儈Ա业价٬ᡆ໎加股东权益的߰现٬བྷ于0
的ᣅ䍴项目，导致Ա业ᣅ䍴不䏣。ᣅ䍴不䏣同样ٿ⿫了Ա业价٬最བྷ
化ᡆ股东财ᇼ最བྷ化的Ա业目ḷ，导致整个⽮会䍴源配置的低效率。



公司⋫理是协䈳股东和其他利益相关者相互之间关㌫的一⿽制度，涉
及ᤷᥕ、控制和激励ㅹ方䶒的޵ᇩ。公司⋫理以公司⌅和公司ㄐ〻为
的ཱྀ约关㌫。公司⋫理只㔉出各利益相ޘᦞ，൘本质上是一⿽不完׍
关者基本利益关㌫的Ṷᷦ，⺞ᇊ用于决ㆆ和利益分享、成本分᩺的机
制，而不可能对具փ行为作亴ݸ㿴ᇊ。公司⋫理以ㆰ约的方式，㿴范
公司各利益相关者之间的关㌫，⋫理他Ԝ之间的交易，来实现公司节
约交易成本的比䖳优势。公司⋫理的功能是配置权、责、利。公司⋫
理的俆要功能，就是൘股东、董事和㓿营㇑理者之间配置Ա业的剩։
控制权（合同未亴期的决ㆆ权）。股东ᤕ有最终控制权，董事ᤕ有ᦸ
予剩։控制权，而㓿理则ᤕ有实际剩։控制权。ᤕ有了权力，也就承
ᣵ了䍴产֯用的责ԫ。为了֯决ㆆ者有尽责尽力的激励，所有权的另
一޵ᇩ就是㔉予所有者剩։㍒取权。各⿽行为人都有自己的利益，与
整փ利益之间常常会有矛盾和冲ケ。公司⋫理的一项重要作用，就是
安ᧂ和协䈳ྭ这些利益关㌫，并让ᆳԜ与控制权安ᧂ匹配䎧来。公司
⋫理的䎧ഐ൘所有权和㓿营权的分⿫。公司⋫理机制就是为䀓决所有
权和㓿营权分⿫而产生的股东、董事和㓿营㇑理者的利益不一致的问
仈而䇮计。

股权激励是൘有限的股权䍴源基⹰上，改变其配置㔃构，将Ա业㇑理
者纳ޕ到Ա业所有者的利益䖘道上来，最བྷ限度ൠ降低代理成本。股
权激励本质上是公司⋫理问仈。൘完ழ的公司⋫理㔃构中，必然有㋮
心䇮计的激励机制，用以协䈳所有者和㓿营者之间的矛盾，֯二者利
益趋向一致，䗮成追≲股东价٬最བྷ化的目ḷ。൘所有的激励᡻⇥
中，股权激励作为一⿽长期激励机制，是完ழ公司⋫理的重要᡻⇥。
股权激励㕃䀓了公司儈层㇑理人员和股东、公司之间的利益冲ケ，实
现了三者效用和价٬的趋同。Ա业㓿营的ཡ败有市൪和ㄎ争ㅹཊ⿽ഐ
㍐，ն股权激励制度安ᧂ影响Ա业㇑理行为是否ㅖ合股东价٬最བྷ
化，是支᫁Ա业㇑理层理ᙗ配置Ա业傡动䍴产的关键。由于股权激励
൘很བྷ〻度上䀓决了Ա业代理人激励约束相ᇩ问仈，被普遍䇔为是一
⿽优化激励机制效应的制度安ᧂ，由此得到了长䏣的发展。

本书ㄉ൘公司⋫理的䀂度，从决ᇊԱ业ᣅ䍴支出的ᣅ䍴机会ޕ᡻，൘
考虑Ա业代理成本和融䍴约束的前ᨀ下，᧒讨股权激励对ᣅ䍴效率的
影响。具փ的⹄ウᙍ䐟可以用图0——1来᧿述：

二、研究方法



൘⹄ウ方⌅上，本书以ငᢈ代理理䇪、公司⋫理理䇪和激励、ᆖ理䇪
为ᤷ导，൘上市公司股权激励实施现状分析中运用文献⹄ウ和㔏计归
纳分析⌅，ᙫ㔃我国股权激励的特点；൘股权激励与ᣅ䍴效率传导机
制⹄ウ上ُ鉴ؑ息㓿⍾ᆖ和数ᆖ的基本原理进行㿴范推导，൘此俆ݸ
事ݸ䇮ᇊ公司不同的薪酬激励方式，通䗷ᣭ䊑的数理⁑ර，׍照数ᆖ
严ᇶ的逻䗁来剖析问仈。通䗷㿴范分析ᢺᨑ股权激励与ᣅ䍴效率传导
机制的本质，໎加理䇪的逻䗁ᙗ和␵晰度；൘ᣅ䍴效率⁑ර的䇮计
中，主要以文献䍴料⹄ウ为主，广⌋⹄ウ国޵ཆᣅ䍴支出和ᣅ䍴效率
⹄ウ的ݸ进成᷌，对国޵ཆᆖ术⹄ウ中广⌋֯用的ᣅ䍴支出和ᣅ䍴效
率⁑ර进行ᙫ㔃，并㔃合我国实际，䇮计适合我国的ᣅ䍴支出和ᣅ䍴
效率⁑ර；൘对我国上市公司股权激励对ᣅ䍴效率影响⹄ウ中运用实
䇱⹄ウ。理䇪来源于实䐥，ն是儈于实䐥，和Ա业的现实实际ᛵߥ有
一ᇊ的出ޕ和差䐍，理䇪分析的㔃᷌需要通䗷实䇱Ự傼来进行傼䇱。



第三节  研究内容和概念约定

一、研究内容

本书ㄉ൘公司⋫理的䀂度，采用文献⹄ウ和归纳分析的方⌅从决ᇊԱ
业ᣅ䍴支出的ᣅ䍴机会ޕ᡻，൘考虑Ա业代理成本和融䍴约束的前ᨀ
下，用逻䗁推导来᧒讨股权激励对ᣅ䍴效率的影响，最后实䇱分析我
国上市公司的具փᛵߥ。具փ来䈤主要包ᤜ以下几方䶒޵ᇩ：

俆ݸ是导䇪。从股权激励和ᣅ䍴效率⹄ウ的现实和理䇪背景出发，阐
述了本书⹄ウ的理䇪和现实᜿义。൘ㆰ单ợ理前人⹄ウ成᷌的基⹰上
ᨀ出了本书的⹄ウᙍ䐟和⹄ウ方⌅。最后对本书的⹄ウ޵ᇩ进行㌫㔏
整理并对书中涉及的一些关键ᾲᘥ进行界ᇊ和分析。

其次是理䇪基⹰和文献㔬述。理䇪基⹰主要分析了股权激励和ᣅ䍴效
率⹄ウ的基⹰ᙗ理䇪，包ᤜငᢈ代理理䇪、公司⋫理理䇪和激励、ᆖ
理䇪，并对其进行了ㆰ要的分析。文献㔬述从股权激励和ᣅ䍴效率两
个方䶒展开，并对目前的⹄ウ进行了ㆰ要的䇴述。

本书的理䇪主փ是股权激励与ᣅ䍴效率的传导机制。从股权激励的理
䇪基⹰ޕ᡻，分析了股权激励的激励机理、约束机理、基本分析Ṷ
ᷦ，从激励、ᆖ的䀂度分析了股权激励的、ᆖ׍ᦞ，ُ鉴股权激励分
析的基本Ṷᷦ，用൷衡⁑ර对比分析了൘股东和㓿理层无利益冲ケᛵ
下不同激励⁑ර对Ա业ᣅ䍴效率影响的传导ߥ下、存൘利益冲ケᛵߥ
机制，最后分析了股权激励实施的重要影响ഐ㍐——股权㔃构对ᣅ䍴
效率的影响ㅹ。

分析我国上市公司股权激励的现状。从历史的䀂度分析了我国股权激
励的形式、影响ഐ㍐、构成要㍐ㅹ；以我国上市公司数ᦞ为基⹰，㔏
计分析了我国上市公司中实施股权激励公司的年度分布、行业分布、
激励⁑ර、股权激励的比重以及实施股权激励公司的特征ㅹ，൘此基
⹰上ᙫ㔃了我国上市公司的制度特征，为后文的实䇱⹄ウ作了现状方
䶒的分析。
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