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高管股权激励契约配置与公司现金持有研究 

摘要：阐释了在股东-经理人代理冲突和信息不对称条件下高管股权激励契约配置对现金持

有决策的作用机理，通过对我国沪深 A 股 2009-2013 年上市公司平衡面板数据的计量分析，

实证结果表明：股权激励计划对公司现金尤其是超额现金具有减持作用，契约中设置股票期

权与行权约束以及持续激励的公司表现出了强化效应，但有效期和激励强度并无增效作用；

股权激励计划对低投资机会和低融资约束公司现金的减持作用更为突出；我国上市公司现金

持有存在代理问题，股权激励计划能够发挥一定的抑制效应。贡献在于系统梳理了股权激励

契约配置的不同，凸显其对现金持有影响效果的差异，检验了现金持有的理论假说并揭示股

权激励计划对代理成本的抑制效应，也为高管股权激励契约设计提供了参考。 

关键词：股权激励契约；现金持有；自由现金流假说；投资机会；融资约束 

Configuration of Executive Equity Incentive Contract 
and Corporate Cash Holdings 

Abstract: This paper elucidates the functioning mechanism of executive equity incentive contract 
configuration on cash holdings decision under the condition of shareholder-manager agency 
conflict and information asymmetry. Based on balanced panel data of Shanghai and Shenzhen 
A-share listed companies in 2009-2013, this paper conducts econometric analysis and concludes 
as follow. First, equity incentive plan has reducing effect on corporate cash, especially on excess 
cash. Stock option, exercising constraint and constant incentive in the equity incentive contract 
have reinforcement effect, however period of validity and incentive intensity have not 
strengthening effect. Second, the reducing effect of option incentive plan on cash for low 
investment opportunities and low financial constraint companies is more prominent. Agency 
problems exist in the cash held by listed companies in China and equity incentive plan does play a 
role in restraining excess cash to some extent. The contributions of this paper lie in systematically 
elaborating differences of equity incentive contract configuration to highlight differentiation of 
their effect on cash holdings, examining theoretical hypothesis of cash holdings to reveal the 
restraining effect of option incentive plan on agency cost and providing reference for designing 
executive equity incentive contract. 
Keywords: equity incentive contract; cash holdings; free cash flow hypothesis; investment 
opportunity; financial constraint 

一、制度背景 

现金持有是公司财务与经营战略的一项重要的理财行为。然而，如何确定最优的现金持

有水平仍然是微观金融中的难题之一(Brealey 和 Myers, 1996; 韩忠雪, 周婷婷, 2011)。近些

年，无论是西方发达国家，还是新兴市场国家，都呈现出公司现金持有水平显著增加的现象，

这使得对现金持有的研究更富有吸引力。相对于公司资产的变化，美国在 1998-2010 年间公

司现金持有水平出现了明显提升(Bates 等, 2009; Pinkowitz, Stulz 和 Williamson, 2012)。我国

上市公司目前现金持有水平也偏高，平均现金持有率 21%，而且一部分公司现金持有水平

高达 80%1。此外，公司中还存在着高现金持有、高有息负债的现象 (戴璐和汤谷良, 2006)。

例如，长安汽车公司货币资金由 2002 年初 18.04 亿元增至年末 28.74 亿元，尽管银行账户存

款颇丰，但期末短期借款余额却高达 2.17 亿元，2003 年一季度在部分借款偿还之后又续贷

4000 万元；贷款利率通常在 5％以上，远高于账户存款利率，巨款存放银行，同时贷款举债，
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其筹资决策所为者何令人颇费思量。 

高现金持有、高有息负债的现象有悖常理，说明公司资产配置效率低，缺乏资源的整合

能力。不可否认，现金持有水平不仅反映了公司经营行为的特征，也体现了对外部投资机会

和融资环境的战略响应(Opler 等, 1999; Denis 和 Sibilkov, 2010)。现金持有水平通常与经营收

益波动相关联，为避免出现财务困境风险，这一般表现为较稳定的现金持有水平2。一旦公

司经营环境出现变化，外部冲击可能产生许多新的投资机会，这对公司的外部融资成本也可

能产生影响3。如果只有公司内部人知情新的投资机会，又无法向外部投资者发送可证实的

信号以缓释信息不对称时，根据融资优序理论，留存资金将是投资活动的首选融资来源。因

此，当未来潜在的投资机会增加时，现金增持是应对这一变化的战略响应；如果公司的外部

融资渠道较少，考虑到市场溢价和套牢风险等因素，现金增持也是应对未来潜在融资成本提

高的战略选择。 

然而，现金持有是有成本的。首先，现金持有水平过高说明公司未充分利用现金，如果

按照市场资本化利率进行折现，这本质上是 NPV 小于零的投资，现金持有对公司价值的贡

献低于实际值，即使采取如可交易性金融资产的持有方式，由于在我国，风险对冲机制的不

完善，仍然面临较大的投资风险。其次，根据 Jensen(1986)以及 Jensen 和 Meckling(1974)提

出的代理理论和自由现金流假说，持有现金在某些情况下将被高管攫取以谋取私利。作为拥

有新兴资本市场的发展中国家，我国法律制度和治理机制仍不完善，公司高管4占用上市公

司资金、通过关联交易掏空、随意更改募集资金用途、资金投资效益差等现象非常突出。例

如5：公司高管利用职权之便，私开账户，自营与公司同类业务，并占有公司大量资金和财

物；发放过多的奖金，本质上也是一种职务侵占；设立“账外账、小金库”、私分小金库资

金、侵占公司和退休职工利益；高额现金持有为财务舞弊提供保护伞，这还为在职消费和过

度投资等提供了便利。目前，我国上市公司内部对高管的监督和约束效力不足，外部的接管

市场和经理人市场等也没有给予足够的压力，新闻媒体的监督能动性也备受质疑，高管的自

由裁量权引致的现金持有的代理问题更为突出。 

不难发现，上市公司现金持有水平是否合理不仅关系公司经营的财务风险控制，而且牵

涉了能否有效保护投资者利益的代理问题。随着对现金持有行为认识的深入，在传统的流动

性需求学说之后，基于信息不对称的投资机会假说和融资约束假说，以及基于代理问题的自

由现金流假说相继提出。当致力于缓解现金持有的代理冲突时，除了制定监督和约束机制之

外，高管激励契约配置成为最为重要的手段，尤其是授予高管的股权激励。股权激励计划由

美国菲泽尔公司于 1952 年设计并首次推出，随后许多公司纷纷效仿。例如，微软(Microsoft)

公司、苹果(Apple)公司和联想(Lenovo)集团借助于股权激励计划，成功助推了公司的发展。

当然，也存在诸如 Qwest、Cicso 等失败案例6。我国在 1999 年 8 月十五届四中全会出台了

《关于国有企业改革和发展若干重大问题的决定》，支持企业实施股权激励；2005 年 12 月，

证监会发布了《上市公司股权激励管理办法》，指出已经完成股权分置改革的上市公司可以

遵循办法实施股权激励；2006 年 2 月，财政部颁布《企业会计准则——基本准则》及 38 项

具体准则，对股份支付的确认、计量和相关信息的披露以独立的会计准则加以规范，这两项

法规是实施股权激励计划的重要依据，在很大程度上推动了我国公司实施股权激励计划的进

程。近年来，证监会相继出台了《上市公司信息披露管理办法》、《上市公司章程指引》、《上
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市公司股东大会规则》、《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》、《关于加强社会公

众股股东权益保护的若干规定》等文件，均涉及了股东权益保护和股权激励等内容，特别是

2005年至 2008年的股权分置改革，为上市公司实施真正意义上的股权激励提供了制度基础。 

截至 2014 年底，在剔除 ST、PT 以及金融保险行业的 A 股上市公司 2501 家中，有 644

家推行了股权激励计划，其中 A 股主板市场 205 家，创业板市场 180 家，中小企业板市场

259 家7，这为检验股权激励的效果提供了沃土。根据代理理论的观点，股权激励是缓解股

东与经理人代理冲突的有效手段，关于股权激励对经理人影响研究主要聚焦于权力论(吕长

江，2011；吕长江和张海平, 2012)、盈余操纵(Cadman 等, 2013)、风险行为(2011；Laux, 2012)

等维度，然而对资本运营和经营行为影响的研究却为数不多(Liu and Mauer, 2012)8。在我国

经济转轨和新兴资本市场的背景下，本文以公司经营过程中的现金持有水平为决策目标，检

验在自由现金流假说中股权激励计划及其契约配置是否降低了现金持有水平尤其是超额现

金持有水平，并进一步分析投资机会和融资约束的调节效应，如果现金持有存在代理成本并

且激励有效，股权激励计划应当降低低投资机会和低融资约束的现金持有水平。本文的贡献

在于： 

第一，在现金持有的自由现金流假说的基础上，分析实施股权激励计划对降低现金持有

的影响机理，尤其是发挥对超额现金水平的减持作用。 

第二，系统梳理股权激励计划在契约配置上的差异性，包括激励类型、持续激励、有效

期、激励强度和行权约束条件等维度，详细刻画股权激励计划的契约特征，检验其对现金持

有影响效应的差异，结论表明股票期权、持续激励和行权约束的减持效应最为显著，有效期

和激励强度稍弱。 

第三，检验现金持有的投资机会假说和融资约束假说，即若现金持有存在代理成本，股

权激励契约应当降低低投资机会和低融资约束公司的现金持有水平，而对高投资机会和高融

资约束公司的影响不大。高投资机会和高融资约束公司为了提高对外部冲击的响应能力储备

较多的现金，维持一定的财务柔性并提高可能的信贷额度，把握投资机会，预防财务困境风

险，股权激励计划对高投资机会和高融资约束公司的现金持有水平没有太大的影响；如果低

投资机会和低融资约束公司的现金持有存在代理成本，股权激励计划应当降低其持有水平。

股权激励计划对现金持有的差异性影响证明了我国上市公司存在现金持有的代理成本。 

本文的行文结构安排如下：第二部分为理论回顾与研究假设；第三部分为数据来源与指

标设计；第四部分为实证研究；第五部分为稳健性检验；第六部分为研究结论与建议。 

二、理论回顾与研究假设 

(一)理论回顾 

1.现金持有的理论假说 

公司现金持有的传统观点主要源于 Keynes(1936)的流动性偏好(liquidity preference)理论，

提出了货币需求的交易性动机、预防性动机和投机性动机的观点9。在正常的情形下，一般

认为存在最优的现金持有水平，如图 1 所示(Opler 等, 1999)。现代现金持有理论的开创性研

究可以追溯到Modigliani和Miller(1958, 1963)关于在完美资本市场中任何公司决策包括现金
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持有决策的 NPV 等于零的观点。随后，研究者放松了完美资本市场的 Modigliani–Miller 条

件，引入了诸如税收、破产成本、资本市场摩擦以及代理冲突等因素。除了产品竞争理论

(Haushalter 等, 2007)、权衡理论10(Kim 等, 1998; Opler 等, 1999)等之外，最有影响力的当数

基于信息不对称的投资机会和融资约束假说，以及基于代理理论的自由现金流假说。 

 

投资机会假说。一般观点认为公司现金持有水平和投资机会相关，但如何捕获投资机会

一直存有争议。例如，Opler 等(1999)指出当前投资支出未必能够捕捉未来投资；Lamont(2000)

建议使用公司投资计划，因为它能够贴切地刻画投资机会，但投资计划的数据却非常有限。

由此一些研究采用托宾 Q 作为公司未来投资机会的度量(Riddick 和 Whited, 2009)。许多研究

表明，不确定性的投资机会增加了公司现金持有水平。例如，Bates 等(2009)在控制了固定

资本和 R&D 支出等公司特质因素之后，使用模型分析得出 R&D 密集型公司持有更多现金

以缓冲未来现金流冲击的结论；Opler 等(1999)指出公司现金持有随着资本支出-资产比率或

R&D-销售额比率而显著增加；Hall(2002)指出，R&D 投资的不确定收益加剧了信息不对称

和道德风险问题，导致借贷成为一项昂贵的选择，因此预期扩大 R&D 活动的公司将增加流

动资产；Brown 和 Petersen(2011)利用构建的动态 R&D 投资模型为现金储备的重要性提供证

据，特别是对于年轻的公司。 

融资约束假说。为了维持合理的现金持有水平，公司可以通过出售资产、发行 IPO 和

债券以及增发等方式进行调整，但这些筹资策略的成本都相对较高。近年来随着金融中介和

交易技术的发展，以交易成本为基础的资金需求下降了(Bates 等, 2009)。然而，许多公司的

融资渠道并不广泛，当现金短缺导致财务困境时，常常无法筹措到足够的资金。对于恰逢市

场疲软的经济周期并且存在许多特质风险的公司来说，经理人更难通过外部融资以满足流动

性需求(Campbell 等, 2001; Fama 和 French, 2004; Irvine 和 Jeffrey, 2009)。在这一情景中，即

使借款人愿意放松或展期信用，要求的溢价也很高。因此，公司首选利用内部资金，其次是

溢价较高的外部融资，也就是说在信息不对称条件下融资存在优劣次序(Myers, 1984; Myers

和 Majluf, 1984)。当控制投资行为和金融摩擦的影响时，公司现金持有行为则可能反映了融

资约束。例如，Kim 等(1998)以美国公司为样本发现，外部融资成本高、收益不稳定且资产

回报低的公司持有更高的流动性资产；Opler 等(1999)得出了小公司、高成长机会公司以及

现金流波动风险高的公司持有更多现金的证据；Almeida 等(2004)发现融资约束公司的现金-
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现金流敏感性为正，但非融资约束公司的现金调整和现金流并不相关。 

自由现金流假说。传统的现金持有假说的前提是股东和高管不存在利益冲突，而自由现

金流假说则认为公司价值会由于持有自由现金流而受到减损，自由现金流未得到有效利用的

同时，在某些情况下还可能被高管攫取以谋取私利(Jensen 和 Meckling, 1976)。当在缺乏监

督和惩罚的情况下，高管的自行裁量权导致现金持有的边际价值降低，并且自由现金流越大，

股东和高管之间的代理问题越严重(Jensen, 1986)；Opler 等(1999)也指出，当存在高管自由裁

量权的代理问题时，在现金的催化作用下，高管可能牺牲股东利益而追逐自我利益，例如降

低不可分散的经营风险以及实现个人目标等，这都可能导致持有过量的现金储备。 

自由现金流假说描述了超额现金储备的激励因素，但这些行为却有悖于公司价值的最大

化(Harford, 1999; Ozkan 和 Ozkan, 2004)。例如，Harford(1999)认为现金充裕的公司更倾向于

参与并购并为之超额支付，而且相比其他的并购者，现金充裕公司并购后的绩效更差，这暗

示当高管可以自由裁量现金持有时，他们甚至会承接 NPV 为负的项目。Harford, Mansi 和

Maxwell(2008)将公司治理整合到现金持有水平的影响因素之中，例如监督机制和反堑壕措

施等，从而扩展了 Opler 等(1999)的研究，这些治理因素能够降低现金持有水平。总之，自

由现金流假说认为超额现金持有导致代理问题，也被视为高管没有充分利用资源的信号。 

2.高管股权激励机制 

代理理论认为激励是降低股东和高管之间代理冲突的有效手段，这在理论和实证上都得

到了大量的支持。然而，Jensen 和 Murphy(1990)通过对 20 世纪 70 年代美国公司的研究发

现，货币薪酬与公司业绩的敏感程度太低，不能达到与股东利益相一致的激励目标。正是出

于对货币薪酬激励的短视效应和薪绩敏感性低等的考虑，股权激励成为了最为常见的激励方

式。股权激励的内在机制相当于将高管损益和公司价值紧密联系在一起，促使股东与高管的

利益相一致，例如 Hall 和 Liebman(1998)分析得出通过授予高管股票期权，提高了高管薪酬

与公司业绩的敏感性，有效缓解了股东与高管的代理冲突。 

对股权激励的研究主要基于设置动因、合约设置和影响后效等方面展开。设置动因主要

分析股权激励实施的内在原因或实现的目标，但这既可能是出于激励的动机，也可能是为了

谋取私利(吕长江等，2009; 吕长江和张海平, 2012)；合约设置则是分析股权激励计划的一些

特征，包括激励强度、行权标准等，不仅如此，许多研究者将高管的异质性特征和股权激励

结合起来，采用高管财富与股价的敏感度(Vega)以及高管财富与股票回报敏感度(Delta)11来

刻画股权激励合约的特征；相应地，股权激励合约的影响后效主要分析实施股权激励引起公

司行为发生的变化，如 R&D 费用投资、资本支出、多元化策略、财务杠杆等(Jeffrey 和 Naveen, 

2006; Low, 2009; Dong, Wang 和 Xie, 2010; Mohamed 和 Abdelaziz, 2011)。 

当然，股权激励的影响后效仍然存有争议。一些研究认为股权激励对风险承担、经营效

率等行为产生正向激励作用(Rajgopal 和 Shevlin, 2002)，也有一些研究者得出负向激励作用

的结论(夏纪军和张晏, 2008; 苏冬蔚和林大庞, 2010; DeFusco, Zorn 和 Johnson, 1991; Hayes, 

Lemmon 和 Qiu, 2012)；针对影响效应的差异性，研究者从外部环境、激励适度与影响效应

的非线性、公司和高管异质性等视角展开了进一步的分析(Parrino 等, 2005; Halla 和 Murphy, 

2002; Katharina, 2006; Ghosh 等, 2007；Sawers 等, 2011; Chen 和 Ma, 2011)。 
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3.股权激励对公司现金持有的影响 

当将代理成本和公司现金持有联系在一起时(Harford 等, 2008)，股权激励能够发挥一定

的减持作用。货币资金的流动性最强，是唯一能够直接转化为其他任何资产形态的流动性资

产，也是唯一能代表公司现实购买力水平的资产。相比外部融资而言，现金的使用常常取决

于高管决策，受到的监管也相对较少，因此成为了高管最易“趁虚而入”的资源(Myers 和

Rajan, 1998; 罗琦和胡志强, 2011)。股权激励计划通过授予高管一定份额的股票或股票期权，

从而激励高管以股东的身份参与公司决策、分享利润、承担风险，这在一定程度上保证了高

管和股东利益的一致性。不难发现，现金持有是产生代理问题的关键经营决策，股权激励则

旨在降低股东和高管之间的代理成本。然而，当前关于股权激励对经营行为影响的研究仍然

为数不多，缺乏对影响二者内生作用机理的深入分析(Liu 和 Mauer, 2011)。 

衡量现金持有是否存在代理成本的方式有很多，可以采取持有超额现金引致的过度投资

行为、隐性福利对公司价值的贬损等方式进行测度。然而，现金持有更多的是事前的决策，

并不能直接判断代理成本的高低。进一步地，如果公司实施了旨在降低股东和高管代理成本

的股权激励计划，并且激励是有效的时候，则会对一些存在潜在代理成本的经营行为产生影

响，其中之一就是现金持有水平。根据自由现金流假说，如果股权激励计划降低了(超额)现

金持有水平，并且对低投资机会和低融资约束的公司产生了显著的约束效应，则表明现金持

有存在代理成本，并且股权激励计划在降低现金持有的代理成本中发挥了效用。 

(二)研究假设 

在自由现金流假说的范式下，降低高管机会主义代理成本的一种方案是增加高管持股比

例(Jensen, 1993)，这会提高股东和高管利益的一致性。如果持有大量的现金有损公司价值的

话，超额现金持有的行为将会被抵制。在这一情景下，自由现金流假说暗示高管持股和现金

持有水平存在严格单调的负相关关系。然而，当前关于高管持股和现金持有直接联系的研究

却为数不多，多数是通过如声誉、薪绩敏感性等调节变量影响高管持股和代理成本的关系。

此外，Milbourn(2003)发现以股票为基础的薪酬业绩敏感性和 CEO 声誉之间存在积极且具有

经济意义的关系，这表明股权激励计划将有助于高管注重个人声誉，并且提高股东和高管的

利益一致性，从而降低股东和高管之间的代理成本。 

根据这一逻辑思路，股权激励计划对现金持有的影响机理逐渐清晰。不考虑股东和债权

人的代理问题，股权激励计划有助于提高高管声誉，吸引较低成本的外部融资，无论是出于

交易性动机还是预防性动机都无需储备大量的现金资产。根据 Diamond(1989)的研究，当高

管声誉提高时，则会降低风险偏好程度；Holmstrom(1999)也得出类似的结论，高声誉促使

即使是风险中性的 CEO 也会偏好低风险项目，避免高风险项目的失败对其持有股份价值和

个人声誉造成损失；Cao 等(2014)指出公司声誉显著降低了权益资本成本，并且公司声誉 50%

是源自于高管声誉，因此 CEO 声誉能够减少外部融资成本；Huang(2013)研究显示 CEO 声

誉显著降低了公司现金持有水平，高声誉组比低声誉组的现金持有水平低 17%。可以推测，

当实施股权激励计划之后，公司高管风险承担的成本将提高，追逐高风险项目的动机减弱，

并且高管收益和公司价值等紧密联系在一起，高管也会降低掏空和侵占行为的动机，更有利

于吸引外部融资，因此，无论出于何种动机，股权激励计划的影响后效是公司倾向于降低当
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前的现金持有水平。 

股权激励计划将会规定具体的实施细节，那么，这些契约配置是否对现金持有水平产生

相似的效果呢？通过对我国上市公司股权激励计划方案的比较分析发现，具体契约配置的差

异主要包括激励类型、持续激励、有效期、激励强度和行权约束等方面，由此我们进一步探

索在自由现金流假说下，这些契约配置差异是否对现金持有水平产生不同的影响。 

激励类型。股权激励的方式一般包括股票期权、限制性股票和股票增值权。这些激励安

排都是为了产生共享利润、共担风险的效果。相较于限制性股票和股票增值权，股票期权的

行权风险相对较高，只有未来股票增值时才能产生收益，由于实施过程的差异，股票期权对

高管的激励与约束效应相对更高，现金持有下降的幅度更大。 

持续激励。在样本期如果实施的股权激励计划不是首次，那么该次股权激励计划既可能

是对前期的肯定，也可能是进一步激励高管提高经营效率的措施。由此，如果上市公司实施

了二次及以上股权激励计划，高管可能更为珍惜积累的声誉，不断改进公司经营管理效率，

提高公司价值。因此，在自由现金流假说下持续股权激励计划能够起到进一步降低现金持有

水平的作用。 

有效期。如果股权激励计划的有效约束时间较长，高管会从长期考量如何提高经营效率。

倘若股权激励的约束时间过短，股权激励计划可能达不到预期目的，因为高管可以通过盈余

管理、股价操纵等方式，但这些短期行为的负面效应会通过长期经营而显现出来，如果股权

激励计划约束时间较长，那么就可能避免高管的短期行为，在自由现金流假说下股权激励计

划会进一步降低现金持有水平。 

激励强度。股权激励计划对高管所授予的股份比重越大，说明激励强度越高，按照预期

激励效果应当更好，在自由现金流假说下股权激励强度越高，现金持有水平降低幅度越大12。

激励强度一般采用股份比例或持有价值来衡量，例如高管报告期内增加享有的股期占当期股

本比例、高管在报告期内增加享有的股期数量与授予时的股价之积。 

行权约束。在股权激励计划中，许多公司通常设置高管行权的业绩标准，例如主营业务

收入增长率不得低于行业中位数等。通过设置行权约束，促使高管更加努力提高经营效率，

由此可以预期设置行权约束的公司相比未设定行权标准的公司激励效果更好，根据自由现金

流假说，这可能会进一步降低现金持有水平。 

除了满足正常现金需求之外，超出预期的超额现金流更容易受到高管的侵占和滥用。一

方面，超额现金的闲置等于负投资，不利于提升公司价值；另一方面，除了对于再融资需求

的公司，我国对股利分配也没有硬性约束，如果董事会对高管没有设置完善的监督机制，超

额现金持有往往成为在职消费、资金占用等最为直接的侵占对象。 

H1a：根据自由现金流假说，股权激励计划降低了公司现金持有水平，尤其是发挥对超

额现金的减持作用。 

H1b：股权激励契约配置对降低公司现金持有水平的幅度存在差异。 

公司现金储备是融资的来源之一，但也可以将之视为一种投资方式。从投资角度来看，

现金储备具备两点特征：第一，现金持有是风险较小的项目；第二，现金持有是 NPV 为负

的项目(Opler 等，1999)，即使采用短期存款的方式，但其利息收入也低于权益资本成本的

水平。这些特征暗示现金持有可能与风险相关的代理问题存在关联，即高管持有更多的现金
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以降低公司风险，但这并没有提高公司资产的利用效率。 

诚然，在一般的情形下，持有较多的现金会产生代理问题，但如果外部环境存在许多较

好的投资机会，储备现金资源能够降低信贷市场摩擦而导致的融资约束问题。Myers(1977)

指出，公司的未来投资机会就像期权一样，这些期权的价值取决于公司将最优执行他们的可

能性。通常而言，信贷机构对公司都会设置一定的信贷额度，即公司获取外部融资的最高额

度是确定的。由于公司和外部投资者存在着信息不对称，并且对投资机会的认识上也存在差

异，公司很难获得额外的信贷额度。在这一情形下，高现金持有对存在许多投资机会的公司

是有益的，特别是对于拥有NPV大于零的项目且受到融资约束的公司(Denis和Sibilkov, 2009; 

Faulkender 和 Wang, 2006)。 

可以推测，如果自由现金流假说成立，那么股权激励计划应当降低投资机会较少公司的

现金持有水平，对于这一类公司由于没有较好的投资项目，储备现金等同于 NPV 为负的投

资；对于投资机会较高的公司，这一类公司通常面临的信息不对称程度更高，此时产生的资

产置换等代理问题可能更为严重(Gaver, 1993；Smith 和 Watts, 1992)，从而很难从外部获取

足够的信贷额度，股权激励计划的实施可能不会显著降低现金持有的水平。 

H2：根据投资机会假说，股权激励计划能够降低低投资机会公司的现金持有水平，但

对高投资机会公司的影响较小。 

在现实的不完美的市场中，信息不对称是普遍存在的。当公司面临内部资金不足时，由

于资本市场中逆向选择等代理问题导致了融资约束，致使外部融资的成本往往高于内部资金

的成本。Myers 和 Majluf(1984)的研究表明内部管理者和外部投资者之间的信息不对称导致

了融资选择存在先后顺序，公司通常首选内部资金，其次是外部融资，包括债务融资和股权

融资。Fazzari 和 Peterson(1993)和 Whited(1992)认为小公司相比大公司而言，由于有限的内

部融资和昂贵的外部融资，更可能面临融资约束的问题。此外，小公司(融资约束高的公司)

的交易成本可能更高(Mulligan, 1997)。融资优序理论在众多小公司中得到了印证，小公司倾

向于比大公司持有更多的现金资源(Shyam-Sunder 和 Myers, 1999; Fama 和 French, 2002)。 

非融资约束公司往往在未来投资活动中，可以利用低成本的外部融资，因此不必储备过

多的现金；然而，融资约束公司往往和不确定性的投资机会是相伴内生的，外部融资成本相

对较高。因此，公司所持有的现金在受到融资约束时更有价值，因为当外部融资成本过高时，

储备的现金能够容易地应用于项目融资(Opler 等, 1999)。Faulkender 和 Wang(2006)发现现金

价值在融资约束公司中比非融资约束公司要高；王彦超(2009)研究了融资约束对现金持有政

策的决定作用，并考察了融资约束能否降低现金持有的代理成本，结果发现融资约束公司的

资金来源主要依赖内部现金流。 

高融资约束的公司由于外部资金使用成本高，当存在经营风险或较好的投资机会时，为

了满足预防性或未来投资的需求，更多依靠内部现金流的积累；然而，对于低融资约束的公

司而言，可以以低成本从外部获取资金，持有现金就会存在较高的机会成本，从而产生如资

金侵占、过度投资等代理问题。因此，如果自由现金流假说成立，那么股权激励计划将降低

低融资约束公司的现金持有水平，但对于高融资约束公司的影响不显著。 

H3：根据融资约束假说，股权激励计划能够降低低融资约束公司的现金持有水平，但

对高融资约束公司的影响较小。 
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三、数据来源与指标设计 

(一)数据来源 

采用平衡面板数据，选择近五年实施股权激励计划的上市公司。由于我国创业板市场在

2009 年开始运营，尽管是股权激励计划实施比例最高的板块，但为了保证结果的可靠性和

可比性，并没有引入创业板以及 2009 年之后上市的公司。实施股权激励计划的公司主要来

自于沪深主板 A 股上市公司以及一部分中小板上市公司，并按以下原则进行筛选： 

首先，由于金融类公司的特殊性，在财务报表、资本结构等方面的显著差异，将金融行

业公司剔除；其次，股权激励计划实施的动机在我国一直备受争议，权力论认为股权激励是

为高管创造福利的一种模式，而非真正出于业绩激励的目的，尤其处于财务困境中的 ST、

PT 公司更为明显，并且这一类公司在特征指标上表现出了显著的不同，因此未将这部分公

司纳入研究样本；然后，为减少特殊行业异常数据对结果的影响，剔除了公司数目过少的行

业；最终，在 A 股非 ST、PT 并剔除金融保险业后的 2501 家公司中，共有 644 家实施过股

权激励计划。剔除 2009 年以后上市的公司后获取涵盖 2009-2013 年间 16 个行业中实施股权

激励计划的 277 个样本公司，合计 1385 个观测值；未推行股权激励计划的公司 1857 家，从

2008 年-2013 年 6 年合计 11142 观测值。 

基本数据来自 Wind 数据库和 Resset 数据库，对于部分缺失数据，通过巨潮网、上交所

与深交所官方网站查找上市公司年度财务报告以及相应年份的公告等，补齐缺失数据。 

(二)指标设计 

1. 被解释变量：现金持有(Cash) 

现金持有采用现金及现金等价物度量，为使结果稳健，亦使用了货币资金衡量现金持有

水平。其中，现金及现金等价物来自于现金流量表，是指企业的库存现金和可随时用于支付

的银行存款以及两者的等价物；货币资金来自于资产负债表，还包括一些限制使用的现金或

特殊的货币等价物，例如定期存款、专项存款、冻结存款、现金抵押或担保、银行及商业票

据等。因此，货币资金的范畴略大于现金及现金等价物的范畴。 

2. 解释变量：股权激励契约 

(1)股权激励计划虚拟变量(Sto_D)。以股权激励计划首次实施公告日为准，股权激励计

划实施当年和随后年份记为 1，先前年份记为 0；由于实证研究选择 2009-2013 年期间的面

板数据，如果公司实施股权激励计划早于 2009 年，根据股权激励计划的有效期和实施行权

结果，行权结束或有效期之前的年份取 1，随后的年份取 0。限制性股票等方式本质上是高

管持股，但持有股票一般设置交易限制，超过冻结期之后才可以交易，作用丧失，因此随后

的年份取值 0。 

(2)股权激励方式(Type)。股权激励类型包括股票期权、限制性股票和股票增值权。当公

司采用股票期权的方式进行激励时，变量取 1；当采用限制性股票或股票增值权的方式进行

激励时取 0；由于实施股票增值权的公司数量较少，都列为 0，不单独设置。 

(3)持续股权激励(Con_D)。衡量公司是否实施多次激励，若公司在样本期间仅实施一次
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股权激励计划，取值 0；若公司实施 2 次及以上，取值 1，表明公司在样本期间对高管实施

了持续的股权激励。 

(4)有效期(Peri)。自股权激励计划开始实施计算，约束年份依次递减，直至计划实施完

毕，之后年度的有效期取值为 0。如果股权激励计划的有效期时间越长，对高管经营行为的

约束越持久。 

(5)激励强度(PPS)。由于样本数量过大，股价不易确定，未采用价值指标，而是采用激

励总数占当时总股本比例作为股权激励强度的代理变量。 

(6)行权约束(Pcri)。根据激励授予条件和期权行权特别条件考察上市公司在制定股权激

励计划时是否规定了严格的行权业绩标准。当公司规定有关于净利润增长率、主营业务增长

率超过一定百分比或行业一定分位数时，视为公司设置了行权业绩标准，变量取 1，否则取

0。行权业绩标准越高，高管提高经营效率的动机就越大，也会减少自身谋求私利的动机，

从而更多地寻求由于业绩提升而收获股权激励行权带来的收益。 

3. 控制变量 

根据公司现金持有的需求动机以及公司特征变量，选择的控制变量包括： 

(1)高管薪酬(Execo)。若高管薪酬能够起到类似于股权激励的激励作用，也同样可以预

期高管薪酬同现金持有之间的负相关关系。 

(2)公司规模(Size)。公司规模对现金持有的影响存在争议：权衡理论暗示现金持有同公

司规模负相关，小公司容易出现融资约束和财务困境，因此倾向于持有更多的现金(Titman

和Wessels, 1988)；自由现金流假说则认为现金持有同公司规模正相关，因为大公司股东更分

散，管理者对于现金持有量的自由裁量权更大(Ferreira和Vilela, 2004)。 

(3)杠杆率(Lev)。自由现金流假说认为债务是一种监督机制，可以在一定程度上约束高

管的投资决策，降低风险项目的投资行为。然而 Ozkan(2004)认为高杠杆公司陷入财务困境

的可能性更大，出于财务困境风险的考虑，公司将持有更多现金，杠杆率同现金持有正相关。 

(4)经营性现金流(CF)。根据已有文献，经营性现金流是现金持有的主要来源，可以预

期，现金持有同经营性现金流正相关。 

(5)净营运资本(NWC)。现金是流动性最强的资产，当现金不足时还可以利用其它形式

的流动资产。净营运资本是流动资产同流动负债以及货币资金的差额，这部分可以视为现金

的替代物以保障公司正常的支付能力。因此，现金替代物越多，公司所需持有的现金越少。 

(6)资本支出(CAPX)。公司为了进行资本投资可能会削弱公司持有现金的储备量，可以

预期资本支出同现金持有之间存在负相关关系(胡国柳, 裘益政和黄景贵, 2014)。 

(7)投资机会(TobinQ)。根据投资机会假说，当公司投资机会较多时，公司可能持有较多

的现金以捕获未来的投资机会。 

(8)主营业务收入增长率(Regrow)。主营业务收入增长率主要从会计角度测度公司当前的

成长性，该指标反映当前公司成长对现金持有的影响(杨兴全, 张丽平和吴昊旻, 2014)。 

(9)现金流波动性(CFvol)。当现金流波动性较大时，为了保证公司有足够的现金进行支

付，现金持有同现金流波动性可能具有正相关关系。 

(10)主营业务收入波动率(Revol)。作为对预防性动机分析的补充，公司可能根据收入波

动情况设置现金持有水平，预期收入波动率越高，公司现金持有更多。 
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除此之外，还控制了年度和行业的固定效应。具体变量见表1。 

 

表 1  变量设计与测度 

变量 符号 测度 

现金持有 
Cash1 现金与现金等价物/总资产 

Cash2 货币资金/总资产 

股权激励计划 Sto_D 股权激励计划实施当年或随后年份取 1；先前年份取 0 

激励类型 Type 当公司采取股票期权形式时，变量取 1；当为限制性股票或增值权时取 0

持续激励 Con_D 若在样本期间实施 2 次及以上时股权激励计划取值 1；仅实施一次取 0  

有效期 Peri 
股权激励计划设置的具体有效时间，如 5 年，然后依次递减，直至计划实

施完毕，之后年度的有效期取 0 

激励强度 PPS 股权激励计划授予股份/总流通股份 

行权约束 Pcri 当公司设置具体的行权业绩标准时，虚拟变量取 1；否则取 0 

高管薪酬 Execo 高管年度报酬总额取自然对数 

公司规模 Size 公司总资产取自然对数 

杠杆率 Lev 负债总额/资产总额 

经营活动现金净额 CF 

经营活动现金净额/总资产，其中： 

经营活动现金净额=现金及现金等价物的净增加额－筹资活动产生的现金

流量净额－投资活动产生的现金流量净额 

净营运资本 NWC 
净营运资本/总资产，其中： 

净营运资本=流动资产-无息流动负债-货币资金 

资本支出 CAPX 购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金/总资产 

投资机会 TobinQ 
TobinQ=(A 股市值+长期负债+流动负债)/总资产，其中 

A 股市值=流通 A 股数量×年末收盘价+限售 A 股数量×每股净资产 

主营业务收入增长 Regrow (年末主营业务收入-年初主营业务收入)/年初主营业务收入 

现金流波动 CFvol 公司过去 5 年现金流(经营性现金流/总资产)的标准差 

主营业务收入波动 Revol 公司过去 5 年主营业务收入(主营业务收入/总资产)的标准差 

研发支出 RD (研发费用+开发支出)/总资产 

是否分红 Divid 公司分红虚拟变量，当年分红取 1；否则取 0 

年份 Year 5 年数据设置 4 个年份虚拟变量 

行业 Ind 16 个行业设置 15 个行业虚拟变量 
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四、实证研究 

(一)描述性统计 

为了对样本有一个整体认知，表 2 列示了设置变量的描述性统计结果。样本公司的平均

现金及现金等价物(Cash1)和平均货币资金(Cash2)占总资产的比率分别为 17%和 19.1%，最

大值为 86.5%，现金持有平均水平较高；股权激励计划虚拟变量的平均值为 0.572，说明约

57.2%的公司年度观测值受到股权激励计划的影响，42.8%的公司年度观测值未受到股权激

励计划的影响，对比较为均衡，有利于实证分析；样本公司的平均杠杆率为 48.1%，杠杆程

度相对较高；经营活动产生的现金流量净额和净营运资本占总资产的比率分别为 5.1%和

20.3%，公司的资本流动性较强；托宾 Q 值平均为 2.64，主营业务收入增长率为 25.6%，整

体而言，样本公司具备良好的成长性；现金流波动和主营业务收入波动分别为 3.9%和 14%，

相比较于现金流和主营业务收入均值，均为正值，表明总体风险不高。 

表 2  描述性统计 

变量 均值 标准差 最小值 1/4 分位 中值 3/4 分位 最大值 

Cash1 0.170 0.117 -0.023 0.086 0.143 0.223 0.865 

Cash2 0.191 0.124 0.000 0.103 0.164 0.247 0.865 

Sto_D 0.572 0.495 0 0 1 1 1 

Execo 6.081 0.817 2.175 5.559 6.078 6.573 9.326 

Size 12.884 1.296 9.722 11.974 12.722 13.584 17.972 

Lev 0.481 0.195 0.002 0.344 0.487 0.624 1.411 

CF 0.051 0.089 -1.021 0.009 0.050 0.098 0.430 

NWC 0.203 0.184 -0.808 0.103 0.213 0.310 0.817 

CAPX 0.060 0.056 0.000 0.020 0.046 0.080 0.368 

TobinQ 2.640 1.900 0.136 1.413 2.021 3.130 15.370 

Regrow 0.256 0.815 -1.000 0.018 0.140 0.321 13.208 

CFvol 0.039 0.040 0.001 0.019 0.031 0.047 0.719 

Revol 0.140 0.157 0.002 0.065 0.106 0.169 2.657 

RD 0.019 0.026 0 0 0.011 0.027 0.257 

Divid 0.775 0.418 0 1 1 1 1 

 

为了对比实施股权激励计划实施前后公司现金持有水平的变化，对股权激励计划前后的

现金持有水平均值进行了差异性 t 检验，结果如表 3 所示。可以看出无论是同方差假设还是

异方差假设，股权激励计划实施之后现金持有水平都显著降低。 

 

表 3  股权激励计划实施前后现金持有均值差异性检验 

现金持有 对 Cash1 进行检验 对 Cash2 进行检验 

股权激励 Sto_D=0 Sto_D=1 t 值 Sto_D=0 Sto_D=1 t 值 

同方差 
0.1770 0.1645 

t=1.9748** 
0.2032 0.1819 

t= 3.1773*** 

异方差 t=1.9487** t= 3.1107*** 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，其他表格类同。 
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(二)相关性分析 

为了避免变量之间存在多重共线性，变量 Pearson 相关系数检验如表 4 所示。注意到规

模和高管薪酬之间的相关系数较高，这可能是由于企业在制定高管薪酬时会考虑企业规模，

而高管也可能通过构建企业帝国从而获得较高薪酬。其他变量之间的相关系数都比较小，说

明模型设计比较合理，不存在多重共线性的问题。此外，通过检验变量的方差膨胀因子，结

果也显示模型不存在多重共线性。 

表 4  变量之间 Pearson 相关系数 

Coff. Cash1 Sto_D Execo Size Lev CF NWC CAPX TobinQ Regrow CFvol Revol RD 

Sto_D -0.054             

Execo 0.006 0.161            

Size -0.202 0.141 0.611           

Lev -0.419 0.032 0.189 0.519          

CF 0.317 -0.009 0.053 -0.123 -0.312         

NWC -0.287 0.070 -0.024 0.016 -0.015 -0.354        

CAPX -0.098 0.004 -0.023 -0.052 -0.107 0.176 -0.226       

TobinQ 0.345 -0.107 -0.248 -0.519 -0.488 0.260 -0.087 0.073      

Regrow -0.006 -0.053 -0.021 0.050 0.094 -0.049 0.030 0.053 0.013     

CFvol -0.004 -0.056 -0.173 -0.155 0.017 0.031 0.033 -0.194 0.082 -0.087    

Revol 0.093 -0.030 -0.011 -0.045 -0.013 0.075 -0.153 -0.030 0.019 -0.125 0.278   

RD 0.225 0.133 0.087 -0.242 -0.346 0.162 0.049 0.048 0.302 -0.054 -0.105 0.003  

Divid 0.122 0.066 0.281 0.162 -0.150 0.161 0.059 0.060 -0.034 -0.039 -0.164 -0.035 0.143

(三)实证分析 

1.股权激励计划对现金持有的影响 

为检验研究假设 H1a，根据 Opler(1999)和 Almeida(2004)等学者的研究，在控制异方差

的情况下对股权激励同现金持有之间的关系进行估计，构建了基准回归模型(1)。 

ti,iti,11ti,10

ti,9ti,8ti,7ti,6

ti,5ti,4ti,3ti,2ti,10ti,

εμIndYearRevolαCFvolα

RegrowαTobinQαCAPXαNWCα

CFαLevαSizeαExecoαSto_DααCash








              (1) 

对于面板数据回归，首先判断混合效应、随机效应或固定效应的模型适用性。通过混合

效应和固定效应的 F 检验得到拒绝原假设的结果，即应当采用固定效应；通过混合效应和

随机效应的 LM 检验得到拒绝原假设的结果，即应当采用随机效应；最后，对固定效应或随

机效应模型进行判断，Hausman 检验结果拒绝原假设，即实证模型应当采用固定效应模型，

具体回归结果见表 5。 

在表 5 中，回归结果(1)和(5)采用固定效应模型的单变量回归，并且控制了异方差的影

响，结果表明股权激励计划同现金及现金等价物或货币资金之间均呈显著的负相关关系，且

在 1%水平下显著，组内调整 R2 为 3.1%，具有较好的解释力度，实施股权激励计划之后相
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比之前现金持有水平降低了约 3%。 

表 5  股权激励计划对现金持有的影响结果 

 

变量 

Cash1 Cash2 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

Sto_D 
-0.030*** 

(-4.77) 
 

 -0.013***

(-2.55) 

-0.034*** 

(-5.18) 
 

 -0.019***

(-3.52) 

Execo 
 

 
-0.016* 

(-1.77) 

-0.016* 

(-1.7) 

 
 

-0.012 

(-1.19) 

-0.011 

(-1.11) 

Size 
 

 
0.039*** 

(2.6) 

0.041*** 

(2.71) 

 
 

0.053*** 

(3.04) 

0.056*** 

(3.18) 

Lev 
 

 
-0.003***

(-8.57) 

-0.003***

(-8.56) 

 
 

-0.004*** 

(-7.65) 

-0.004***

(-7.69) 

CF 
 

 
0.106*** 

(3.73) 

0.109*** 

(3.84) 

 
 

0.092*** 

(3) 

0.096*** 

(3.13) 

NWC 
 

 
-0.257***

(-7.17) 

-0.252***

(-7.12) 

 
 

-0.297*** 

(-7.46) 

-0.291***

(-7.41) 

CAPX 
 

 
-0.220***

(-3.26) 

-0.223***

(-3.32) 

 
 

-0.268*** 

(-3.66) 

-0.272***

(-3.76) 

TobinQ 
 

 
0.005 

(1.47) 

0.005 

(1.43) 

 
 

0.004 

(1.21) 

0.004 

(1.17) 

Regrow 
 

 
-0.001 

(-0.56) 

-0.002 

(-0.65) 

 
 

-0.002 

(-1.01) 

-0.003 

(-1.15) 

CFvol 
 

 
-0.369***

(-2.86) 

-0.373***

(-2.92) 

 
 

-0.398*** 

(-2.94) 

-0.405***

(-3.04) 

Revol 
 

 
-0.115***

(-3.12) 

-0.111***

(-3.1) 

 
 

-0.122*** 

(-3.34) 

-0.116***

(-3.31) 

Con_ 
 

 
-0.006 

(-0.04) 

-0.026 

(-0.15) 

 
 

-0.173 

(-0.86) 

-0.201 

(-0.99) 

Year No Yes Yes Yes No Yes Yes Yes 

Ind No Yes Yes Yes No Yes Yes Yes 

Aj. R2 0.031 0.0651 0.316 0.3212 0.0358 0.0601 0.3248 0.334 

F 值 22.76 11.58 18.11 16.95 26.85 9.10 18.58 17.54 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平下显著，括号内数值表示对应系数的 t 统计量；其他表格类同

结果(2)和(6)采用固定效应模型对控制变量年份和行业进行回归，结果表明年度和行业

效应的组内调整 R2 为 6.51%，表明年份和行业对现金持有存在显著的影响，因此有必要控

制行业和年度效应对现金持有的影响。 

结果(3)和(7)采用固定效应模型对主要控制变量进行回归，结果表明高管薪酬系数在 10%

的水平上显著为负，这说明薪酬降低了现金持有水平；杠杆率同现金持有显著负相关，表明

样本公司的债务存在监督作用；经营性现金流同现金持有显著正相关，而净营运资本同现金

持有显著负相关，验证了现金流和净营运资本分别作为现金来源和现金替代物的作用；资本

支出同现金持有负相关，说明资本支出是公司重要的现金支出项目；托宾 Q 值和主营业务

收入增长率同现金持有之间的关系不显著，可以推测未来投资可能并不主要来自于内源融资；
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经营性现金流波动以及主营业务收入波动同现金持有之间显著负相关，这同传统的观点相悖，

这可能需要进一步从筹资、投资风险等方面寻求原因。 

结果(4)和(8)采用固定效应模型在控制异方差情况下对所有变量进行回归，同时控制年

度和行业效应，结果表明股权激励同现金持有之间仍然存在显著的负相关关系，且在 1%水

平上显著，控制变量的符号和显著性同结果(3)和(7)保持一致。表明实施股权激励计划之后

相比之前现金持有水平降低了 1.9%，按照 19.1%的均值来考量的话，股权激励计划降低现

金持有水平的幅度达到 10%，支持假设 H1a的观点。 

2.股权激励合约对现金持有的影响 

为了检验股权激励合约机制的设计对现金持有的作用，有必要检验股权激励合约的设计

方式对现金持有的影响。将 Sto_Di,t置换为 Typei,t、Con_Di,t、Perii,t、PPSi,t以及 Pcrii,t 以分别

考查激励类型、持续激励、有效期、激励强度和行权约束对现金持有的影响。 

对于股权激励合约的不同，相关性分析发现，Sto_D 和 Con_D 之间的相关系数为 0.2761，

其他契约配置变量和 Sto_D 的相关系数在 0.7 左右，存在多重共线性的嫌疑，由于并非高度

相关，因此即使存在较大的相关性，但仍然不能起到完全替代性的作用，还可能存在一定的

异质性，因此，我们采用契约配置的各个解释变量分别进行回归，挖掘其中的差异，以 Cash1

指标为被解释变量的结果见表 6。 

由表 6 可以发现，在控制了年度、行业以及各主要控制变量后，股权激励类型同现金持

有的敏感性系数为-0.016，相比较-0.013 略有增强，这表明股票期权激励相对于限制性股票

及股票增值权而言具有进一步的减持作用；持续股权激励同现金持有之间显著为负，表明在

样本期间进行多次股权激励相对未实施和首次实施的公司而言，减持作用更大，并且考虑到

Sto_D 同 Con_D 之间的相关性较小，在模型(1)中同时加入这两个解释变量，结果表明持续

激励具有显著的调节效应；股权激励有效期同现金持有呈显著负相关关系，但敏感程度降低，

我们认为股权激励计划这一事件发挥了主要的作用；股权激励强度同现金持有之间的关系不

显著，而是否制定业绩标准同现金持有之间呈显著负相关，这表明对于样本公司而言，高强

度的激励机制在减持现金方面不如监督作用明显，制定了明确的业绩标准确实有助于进一步

减持现金。 

3.股权激励合约对超额现金的影响 

为了检验股权激励计划对超额现金的减持作用，根据 Opler(1999)等的研究，构建了预

测正常现金持有水平(Cash2)的模型(2)。 

i,t 0 1 i,t 2 i,t 3 i,t 4 i,t 5 i,t 6 i,t

7 i,t 8 i,t 9 i,t i,t

Cash β β Size β Lev β CF β NWC β CAPX β RD

β TobinQ β CFvol β Divid Year Ind ξ

      

             (2) 

利用构建的方程系数，预测正常现金持有水平，可以比较实际现金持有水平和正常现金

持有水平的差异。当残差为正值时，界定为现金持有过度，也即超额现金持有；当残差为负

值时，界定为现金持有不足。
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表 6  股权激励契约配置对现金持有的影响 

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Con_ 
-0.033 

(-0.19) 

-0.042 

(-0.25) 

-0.048 

(-0.28) 

-0.021 

(-0.12) 

-0.016 

(-0.09) 

-0.034 

(-0.2) 

Sto_D  
 -0.011* 

(-1.89) 
   

Type 
-0.016*** 

(-2.74) 

 
 

   

Con_D 
 -0.033*** 

(-2.74) 

-0.024* 

(-1.86) 

   

Peri 
  

 
-0.003** 

(-2.52) 

  

PPS 
  

 
 -0.002 

(-1.30) 

 

Pcri 
  

 
  -0.019*** 

(-3.68) 

Execo 
-0.016* 

(-1.73) 

-0.015* 

(-1.7) 

-0.015* 

(-1.67) 

-0.015* 

(-1.7) 

-0.015* 

(-1.67) 

-0.015* 

(-1.67) 

Size 
0.042*** 

(2.77) 

0.042*** 

(2.84) 

0.043*** 

(2.86) 

0.041*** 

(2.7) 

0.040*** 

(2.62) 

0.042*** 

(2.76) 

Lev 
-0.003*** 

(-8.61) 

-0.003*** 

(-8.54) 

-0.003*** 

(-8.55) 

-0.003*** 

(-8.58) 

-0.003*** 

(-8.59) 

-0.003*** 

(-8.57) 

CF  
0.110*** 

(3.9) 

0.107*** 

(3.75) 

0.108*** 

(3.84) 

0.109*** 

(3.86) 

0.107*** 

(3.77) 

0.107*** 

(3.8) 

NWC 
-0.254*** 

(-7.15) 

-0.259*** 

(-7.36) 

-0.255*** 

(-7.3) 

-0.253*** 

(-7.14) 

-0.256*** 

(-7.16) 

-0.252*** 

(-7.11) 

CAPX 
-0.226*** 

(-3.38) 

-0.221*** 

(-3.28) 

-0.223*** 

(-3.32) 

-0.224*** 

(-3.33) 

-0.220*** 

(-3.28) 

-0.226*** 

(-3.38) 

TobinQ 
0.005 

(1.41) 

0.005 

(1.49) 

0.005 

(1.45) 

0.005 

(1.44) 

0.005 

(1.5) 

0.005 

(1.43) 

Regrow 
-0.002 

(-0.75) 

-0.002 

(-0.69) 

-0.002 

(-0.73) 

-0.001 

(-0.64) 

-0.001 

(-0.62) 

-0.002 

(-0.65) 

CFvol 
-0.360*** 

(-2.78) 

-0.370*** 

(-2.77) 

-0.373*** 

(-2.85) 

-0.374*** 

(-2.93) 

-0.368*** 

(-2.88) 

-0.372*** 

(-2.9) 

Revol 
-0.116*** 

(-3.2) 

-0.112*** 

(-3.11) 

-0.110*** 

(-3.1) 

-0.111*** 

(-3.09) 

-0.116*** 

(-3.12) 

-0.112*** 

(-3.12) 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Aj.R2 0.3217 0.3204 0.3234 0.3208 0.3174 0.3251 

F 值 17.19 17.19 16.13 17 16.69 17.79 
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表 7  股权激励契约配置对超额现金持有的影响 

 

变量 

现金持有过度组 不足组 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

Con_ 
-0.026 

(-0.08) 

-0.094 

(-0.27) 

-0.047 

(-0.13) 

-0.009 

(-0.03) 

-0.020 

(-0.06) 

-0.063 

(-0.18) 

-0.165 

(-1.42) 

Sto_Di,t 
-0.025*** 

(-2.67) 

 
    

-0.003 

(-0.54) 

Typei,t  
-0.030*** 

(-2.59) 
 

    

Con_Di,t 
  -0.040* 

(-1.82) 

    

Perii,t 
  

 
-0.005** 

(-2.43) 

   

PPSi,t 
  

 
 -0.004 

(-1.44) 

  

Pcrii,t      
-0.031*** 

(-3.14) 
 

Execoi,t 
-0.007 

(-0.4) 

-0.007 

(-0.45) 

-0.009 

(-0.55) 

-0.007 

(-0.45) 

-0.007 

(-0.43) 

-0.007 

(-0.4) 

0.008 

(0.86) 

Sizei,t-1 
0.008 

(0.33) 

0.013 

(0.52) 

0.010 

(0.38) 

0.008 

(0.32) 

0.007 

(0.29) 

0.011 

(0.44) 

0.004 

(0.38) 

Lev i,t-1 
0.001 

(1.57) 

0.001* 

(1.66) 

0.001* 

(1.76) 

0.001 

(1.52) 

0.001 

(1.61) 

0.001 

(1.57) 

0.000 

(-0.93) 

CF i,t-1 
0.076 

(1.52) 

0.077 

(1.54) 

0.074 

(1.45) 

0.073 

(1.45) 

0.074 

(1.46) 

0.071 

(1.46) 

-0.012 

(-0.34) 

NWC i,t-1 
0.076** 

(2.07) 

0.081** 

(2.16) 

0.077** 

(1.99) 

0.073** 

(2) 

0.071* 

(1.91) 

0.077** 

(2.15) 

0.000 

(0.00) 

CAPX i,t-1 
-0.257** 

(-2.43) 

-0.267** 

(-2.52) 

-0.300*** 

(-2.83) 

-0.264** 

(-2.49) 

-0.267** 

(-2.47) 

-0.251** 

(-2.35) 

0.010 

(0.18) 

TobinQ i,t-1 
0.004 

(1.16) 

0.005 

(1.35) 

0.005 

(1.23) 

0.005 

(1.25) 

0.005 

(1.27) 

0.005 

(1.28) 

0.004 

(1.21) 

Regrowi,t 
-0.001 

(-0.2) 

-0.002 

(-0.29) 

-0.001 

(-0.21) 

-0.002 

(-0.28) 

-0.002 

(-0.31) 

-0.002 

(-0.28) 

0.005 

(1.34) 

CFvol i,t-1 
0.178 

(1.51) 

0.190 

(1.58) 

0.171 

(1.39) 

0.173 

(1.45) 

0.193 

(1.61) 

0.178 

(1.53) 

0.001 

(0.01) 

Revoli,t 
-0.106* 

(-1.89) 

-0.113** 

(-1.98) 

-0.106* 

(-1.69) 

-0.107* 

(-1.87) 

-0.108* 

(-1.75) 

-0.105* 

(-1.92) 

0.054 

(0.82) 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Aj.R2 0.1367 0.1369 0.1177 0.1291 0.1187 0.1422 0.0360 

F 值 2.80 2.61 2.29 2.67 2.16 2.89 0.83 
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为避免模型的内生性问题，如果在超额现金持有模型(3)中引入了同模型(2)相同的解释

变量，采用滞后一期进行替代。 

ti,iti,111ti,10

ti,91ti,81ti,71ti,6

1ti,51ti,41ti,3ti,2ti,10ti,

ζυIndYearRevolγCFvolγ

RegrowγTobinQγCAPXγNWCγ

CFγLevγSizeγExecoγSto_DγγExcash













        (3) 

在表 7 中，通过回归结果(1)到(6)可以发现，将现金持有实际值替代为超额现金持有之

后，并不影响先前得到的结论，即 Sto_D、Type、Con_D、Peri、Pcri 同现金持有显著负相

关，而 PPS 同现金持有之间的负相关关系不显著。为了进行对比，对由模型(2)得到的残差

小于 0 的部分，即现金持有不足的观测值也进行了检验，结果如回归(7)所示，可以看出股

权激励计划在现金不足组中对现金持有影响不显著。通过超额现金和股权激励合约的敏感性

程度分析发现，股票期权、持续激励和行权约束的减持效应增强，但有效期和激励强度的减

持作用降低。 

4.投资机会与公司现金减持作用 

投资机会假说表明，投资机会较高的公司现金持有水平和现金持有价值均较高。因此，

对于高投资机会的公司而言，股权激励计划作为抑制超额现金的激励因素的作用理应下降。

为验证假说 H2，按照托宾 Q 值对全样本进行分组，将每年托宾 Q 值位于所有样本前 30%的

公司年度观测值列入高投资机会组，将每年托宾 Q 值位于所有样本后 30%的公司年度观测

值列入低投资机会组。对非平衡面板数据进行固定效应回归的结果见表 8，为节约篇幅，仅

验证 Sto_D、PPS、Pcri 同现金持有之间的关系，其他变量同现金持有之间的关系类似。 

在高投资机会组，Sto_D、PPS、Pcri 同现金持有之间的关系均不显著，而在低投资机

会组，Sto_D、PPS、Pcri 同现金持有之间呈显著负相关关系，从而验证了假设 H2。结果说

明，在低投资机会组中，现金持有仍然存在降低的空间，股权激励计划降低了现金持有水平，

说明自由现金流假说也是成立的；进一步的结果表明，从现金持有对股权激励计划的敏感性

来看，行权约束的敏感性为-0.02，而激励强度的敏感性为-0.003，说明股权激励合约中设置

行权约束对公司现金产生了更高的减持效应。 

5.融资约束与公司现金减持作用 

文献表明存在融资约束的公司可能出于考虑外部融资成本从而持有较多的现金，倘若如

此，对于高融资约束的公司而言，股权激励计划作为抑制超额现金持有的激励因素的作用将

下降。为验证融资约束假说对现金持有的解释，按照利息保障倍数(EBIT/利息费用)对全样

本进行分组，将每年利息保障倍数位于样本前 30%的公司年度观测值列入低融资约束组，

位于样本后 30%的公司年度观测值列入高融资约束组，回归结果见表 9。 

从表 9 发现，股权激励计划在低融资约束组中发挥了对现金的抑制作用。在高融资约束

组，Sto_D、PPS、Pcri 同现金持有之间的关系均不显著，而在低融资约束组，Sto_D、PPS、

Pcri 同现金持有之间显著负相关，这表明融资约束假说中代理问题的存在性，也即股权激励

计划降低了非融资约束组的现金持有水平，并且对行权约束的减持作用要高于激励强度。 
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表 8  投资机会与公司现金减持作用 

 

变量 

高投资机会 低投资机会 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Sto_D 
-0.013 

(-1.03) 

 
 

-0.019*** 

(-2.57) 

 
 

PPS  
0.0002 

(-0.05) 
  

-0.003** 

(-1.99) 
 

Pcri   
-0.013 

(-0.89) 
  

-0.020*** 

(-2.7) 

Execo 
-0.023 

(-0.89) 

-0.022 

(-0.83) 

-0.024 

(-0.9) 

-0.014* 

(-1.86) 

-0.014* 

(-1.72) 

-0.015** 

(-2) 

Size 
0.086*** 

(2.61) 

0.081** 

(2.49) 

0.086* 

(2.56) 

0.042** 

(2.39) 

0.039** 

(2.16) 

0.043** 

(2.4) 

Lev 
-0.003*** 

(-3.39) 

-0.003*** 

(-3.44) 

-0.003*** 

(-3.42) 

-0.002*** 

(-2.87) 

-0.002*** 

(-2.83) 

-0.002*** 

(-2.95) 

CF 
0.117* 

(1.74) 

0.109 

(1.6) 

0.113* 

(1.66) 

0.072* 

(1.78) 

0.065 

(1.63) 

0.073* 

(1.82) 

NWC 
-0.274*** 

(-3.49) 

-0.278*** 

(-3.5) 

-0.277*** 

(-3.51) 

-0.272*** 

(-5.33) 

-0.270*** 

(-5.27) 

-0.276*** 

(-5.43) 

CAPX 
-0.336** 

(-2.31) 

-0.341** 

(-2.39) 

-0.339** 

(-2.35) 

-0.175** 

(-2.44) 

-0.186*** 

(-2.66) 

-0.168** 

(-2.3) 

Regrow 
-0.003 

(-0.57) 

-0.002 

(-0.41) 

-0.002 

(-0.5) 

-0.008*** 

(-4.16) 

-0.008*** 

(-4.51) 

-0.008*** 

(-4.23) 

CFvol 
-0.593** 

(-2.2) 

-0.595** 

(-2.25) 

-0.601** 

(-2.22) 

-0.436** 

(-2.19) 

-0.467** 

(-2.4) 

-0.434** 

(-2.19) 

Revol 
-0.091 

(-0.79) 

-0.099 

(-0.88) 

-0.093 

(-0.8) 

-0.148*** 

(-4.22) 

-0.165*** 

(-4.36) 

-0.150*** 

(-4.19) 

Con_ 
-0.529 

(-1.41) 

-0.485 

(-1.29) 

-0.524 

(-1.37) 

-0.143 

(-0.59) 

-0.094 

(-0.38) 

-0.135 

(-0.56) 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Aj.R2 0.3273 0.3245 0.3268 0.4436 0.4348 0.4443 

F 值 16.41 15.02 15.79 7.68 7.60 8.18 
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表 9  融资约束与公司现金减持作用 

 

变量 

高融资约束 低融资约束 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Sto_D 
-0.001 

(-0.18) 

 
 

-0.022*** 

(-2.83) 

 
 

PPS  
0.0002 

(0.09) 
  

-0.003* 

(-1.71) 
 

Pcri   
-0.002 

(-0.18) 
  

-0.024*** 

(-2.88) 

Execo 
-0.034*** 

(-2.77) 

-0.034*** 

(-2.77) 

-0.034*** 

(-2.78) 

-0.022 

(-1.39) 

-0.018 

(-1.14) 

-0.022 

(-1.41) 

Size 
0.028** 

(2.31) 

0.028** 

(2.28) 

0.028** 

(2.3) 

0.076*** 

(3.91) 

0.072*** 

(3.6) 

0.077*** 

(3.93) 

Lev 
-0.002*** 

(-4.48) 

-0.002*** 

(-4.44) 

-0.002*** 

(-4.52) 

-0.004*** 

(-6.31) 

-0.004*** 

(-6.25) 

-0.004*** 

(-6.23) 

CF 
0.095** 

(2.15) 

0.094** 

(2.15) 

0.095** 

(2.14) 

0.116** 

(2.17) 

0.113** 

(2.1) 

0.120** 

(2.24) 

NWC 
-0.161*** 

(-4.11) 

-0.162*** 

(-4.16) 

-0.161*** 

(-4.2) 

-0.307*** 

(-4.64) 

-0.315*** 

(-4.73) 

-0.302*** 

(-4.6) 

CAPX 
-0.168*** 

(-3.02) 

-0.168*** 

(-2.96) 

-0.168*** 

(-2.97) 

-0.160 

(-1.43) 

-0.175 

(-1.53) 

-0.164 

(-1.46) 

TobinQ 
0.005 

(0.85) 

0.005 

(0.89) 

0.005 

(0.86) 

0.007 

(0.86) 

0.007 

(0.86) 

0.007 

(0.88) 

Regrow 
-0.002 

(-0.8) 

-0.002 

(-0.78) 

-0.002 

(-0.81) 

-0.006* 

(-1.7) 

-0.007 

(-1.63) 

-0.006* 

(-1.7) 

CFvol 
-0.354* 

(-1.74) 

-0.356* 

(-1.76) 

-0.354* 

(-1.75) 

-0.549** 

(-2.44) 

-0.513** 

(-2.27) 

-0.541** 

(-2.43) 

Revol 
-0.025 

(-0.59) 

-0.025 

(-0.6) 

-0.025 

(-0.59) 

-0.177* 

(-1.96) 

-0.212** 

(-2.32) 

-0.168* 

(-1.85) 

Con_ 
0.120 

(0.84) 

0.121 

(0.83) 

0.122 

(0.84) 

-0.417** 

(-1.97) 

-0.391* 

(-1.78) 

-0.437** 

(-2.03) 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Aj.R2 0.2682 0.2680 0.2681 0.4619 0.4517 0.4637 

F 值 4.59 4.35 4.78 8.59 7.77 8.43 

 

五、稳健性检验 

(1)遗漏变量检验。根据现金需求理论构建控制变量指标体系，增加了一些其他的控制

变量，由于这些变量不显著，故未作为主要控制变量引入到模型之中，在引入之后主要的解

释变量未发生根本性的变化。 

(2)指标稳健性检验。将高管薪酬总额换为前三名高管薪酬，把托宾 Q 换为市值账面比、
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市盈率、市销率等，也得出了相似的结果。 

(3)超额现金持有的稳健性检验。文中采用以最优现金持有水平为边界的方式作为划分

现金持有过度组和现金持有不足组的依据。此外，还采用了对现金持有分组检验的方式，即

将高现金持有组(最高 30%)和低现金持有组(最低 30%)进行回归检验，发现股权激励计划显

著降低了高现金持有组的水平，但在低现金持有组中影响不显著。 

(4)内生性检验。股权激励本身可能存在内生性问题，即股权激励可能通过降低现金持

有水平从而减少代理问题，但现金水平较低的公司可能由于公司流动性约束，因此为减少高

管现金薪酬而实施了股权激励计划。本文依据以下三点，认为得出的结果不存在内生性： 

①在剔除 ST、PT、金融业以及 2009 年及以后上市的 A 股上市公司中，实施股权激励

计划的公司平均现金持有水平为 17.11%，未实施股权激励的公司平均现金持有水平为

15.05%，对其均值进行差异性 t 检验，结果发现在 1%水平下显著，即实施股权激励公司的

现金持有水平显著高于未实施股权激励公司的现金持有水平，具体结果见表 10。 

 

表 10  股权激励与非股权激励公司现金持有的差异性检验 

现金持有 对 Cash1 进行检验 对 Cash2 进行检验 

是否为股权激励公司 否 是 显著性 否 是 显著性 

同方差 
0.1505 0.1711 

t=-5.5762*** 
0.1652 0.1922 

t=-7.1964*** 

异方差 t=-5.8947*** t=-7.4150*** 

从图 2 中也可以看出，2009-2013 年各年非股权激励公司的现金持有(Cash1)平均水平同

全样本大体相当，而股权激励公司的平均现金持有水平却显著高于非股权激励公司，因此股

权激励公司的流动性高于非股权激励公司。 

 

 
图 2  公司 2009-2013 年现金持有(Cash1)平均水平 

②研究发现，股权激励不仅降低了现金持有水平，还降低了超额现金持有水平。当一家

公司持有超额现金时，该公司存在流动性约束的可能性较小。如果股权激励同超额现金持有

水平负相关，那么股权激励应是为了缓解代理冲突而降低现金持有水平，而非由于流动性约

束进而导致相反的结果。 

③由于股权激励计划的工具变量不易获得，采用股权激励计划的滞后一期作为工具变量

进行内生性检验，结果不能拒绝原假设，即模型不存在内生性问题，具体结果如表 11 所示。 
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表 11  工具变量法检验结果 

变量 FE IV 

Sto_D -0.013 -0.013 

Execo -0.016 -0.013 

Size 0.041 0.032 

Lev -0.003 -0.004 

CF 0.109 0.152 

NWC -0.252 -0.238 

CAPX -0.223 -0.264 

TobinQ 0.005 0.002 

Regrow -0.002 -0.001 

CFvol -0.373 -0.394 

Revol -0.111 -0.131 

Year Yes Yes 

Ind Yes Yes 

卡方 18.03 

P 值 0.1563 

 

(5)将 2008 年之后上市且实施了股权激励计划的公司也作为观测值，即涵盖了创业板公

司，对所有股权激励公司进行全样本分析，结果也是较为稳健的，由于受到缺失值的影响，

在控制变量中主要是剔除了反映股票市场价值的一些变量，如托宾 Q 值等。 

(6)为了充分说明股权激励契约配置指标的可比性，将有效期和激励强度也转换成虚拟

变量，也就是将有效期高于中位数时取 1，否则取 0。此外，将股权激励强度大于中位数时

取 1，其他情形取 0，再次进行面板回归，得到同原有结果相类似的结果，也即有效期和激

励强度并没有显著的增效作用。此外，我们还采用均值进行赋值，未改变结果。 

六、研究结论与建议 

我国上市公司平均现金持有水平(货币资金)大约 19.1%，研究结果支持了现金持有的自

由现金流假说，实施股权激励计划并控制其他变量之后，现金持有水平降低了大约 1.9%，

降低幅度大约为 10%，说明股权激励计划有利于提高经理人对现金的利用效率，发挥了对

超额现金的减持作用，对现金代理成本具有抑制效应。 

高管股权激励契约配置存在差异，具体包括激励类型、持续激励、有效期、激励强度和

行权约束条件等方面，并且契约配置的许多特征具有一定的相关性。总体上，股权激励计划

和行权约束能够显著降低现金持有水平，在控制内生性之后这些特征仍然显著，但激励强度

相比于行权约束对现金减持作用的程度要低，因此对于一些高强度的股权激励计划是出于福

利还是激励的目的值得商榷。不可否认，股权激励计划中设置行权的业绩标准是最为有效的。 

高管股权激励计划减少了低投资机会和低融资约束公司的现金持有水平，但并没有显著

降低高投资机会和高融资约束公司的现金持有水平。可以推测，高投资机会公司需要持有较

多的现金，而低投资机会公司的现金持有可能存在代理成本，因此股权激励计划降低了低投

资机会公司的现金持有水平。相似地，低融资约束公司的现金持有存在代理成本。从对股权
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激励计划实施前后的比较发现，在存有潜在代理成本的样本组中现金持有发生了显著的降低，

这说明现金持有的确存在代理成本，而这一决策主要是由高管来制定的，股权激励契约有利

于优化现金资源的配置。 

高管股权激励计划的推出在我国遭受许多指责，能否发挥激励效应也存在很大程度的争

议，但从对公司现金持有的影响来看，股权激励计划改变了经营环节中的现金持有水平这一

代理成本的潜在滋生载体，股权激励计划的确优化了现金持有决策；股权激励契约配置存在

差异，但在本质上却存在相通性，目标是为了降低股东-经理人之间的冲突，但在具体的契

约配置中，发挥最大效力的特征主要包括股票期权、持续激励和设置行权业绩标准，有效期

稍弱，激励强度的效果最差，因此这为如何设计有效的股权激励契约提供了借鉴。 
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注  释 

                                                              
1 根据我国 2008-2013 年主板（非 ST）1416 家上市公司统计得出，未进行样本筛选等处理。现金持有水平

采用货币资金同总资产的比率表示。 
2 这是源于传统的流动性需求理论。凯恩斯的流动性需求动机，一般描述为交易性动机、预防性动机和投

机性动机。尽管最初的观点基于宏观层面考虑，随后许多学者将这一观点应用于微观企业。 
3 传统的流动性需求理论之后，基于信息不对称的现金持有观点主要包括：一是投资机会假说，二是融资

约束假说。当然，现代公司金融理论中影响力最大的当数自由现金流假说，此外还存在一些观点，例如产

品竞争理论等，可以简单归为现金持有影响因素说。 
4 在我国，大股东实施利益侵占也是很重要的方面，但我们主要聚焦于股东-经理人的代理冲突，因此未对

第二类代理问题展开讨论。另一方面，我国约有 15%的上市公司存在董事长和总经理两职合一的现象，这

更难制约高管的利益侵占行为。 
5 所列举的高管利益侵占的方式，是根据近几年上市公司出现的高管利益侵占案件，通过将新闻整理提取

而得出的，但未给出具体公司名称，信息来自于 Wind 数据库的新闻情报功能。 
6 所选案例均为经典的股权激励计划案例，微软、联想等代表了 20 世纪末红极一时的 IT 行业，在当期产

生了较大的影响。 
7 股权激励数据来自 Wind 数据库的股权激励计划公司，统计数据截止到 2014 年 12 月 31 日，所有数据的

整理除了根据 Wind 数据库以外，其他不全的通过招股说明书进行补充。 
8 在正常情形下现金持有决策是经营活动的重要问题，但在特殊情形下现金持有可能转化为战略问题，这

在一些产品市场竞争、投资机会假说中，更多地引申为经营战略问题。关于股权激励计划对现金持有影响

的研究还未见报道，本研究既强调正常经营活动中现金持有的代理问题，也从战略的角度考虑，如投资机

会和融资约束的潜在调节效应。 
9 Keynes 的《通论》应当是开辟了宏观经济学，关于流动性需求的理论观点也主要是聚焦于宏观研究，后

期许多学者如 Opler、Stulz、Williamson、Modigliani、Miller、Myers 等将这些观点拓展到微观领域，由此

许多学者认为公司现金持有的需求决定直接来自于 Keynes 的《通论》是欠妥的。古典的货币需求论也都主

要聚焦于宏观层面，从 Marx、Fisher、Friedman 等人，许多古典理论中认为企业的现金持有也存在同样的

特征。 
10 权衡理论的前提是公司通过权衡持有现金的边际收益和边际成本以决定最优现金持有量。边际收益包括

降低财务困境风险，融资约束时为投资策略的储备以及筹集外部资金或流动资产的成本最小化。持有现金

的边际成本则是较低的资产回报率和潜在的税收劣势。在这一理论支持下，权衡理论预示存在最优现金持

有量。在整合了持有现金的收益和成本以及所持现金的来源和使用之后，Opler 等(1999)识别出影响现金持

有水平的公司特质因素，现金持有决策也主要是基于持有现金的收益和成本的权衡。 
11 Vega 是指每股收益变化 1%时，CEO 持有股票期权价值的变化；Delta 是指股价变化 1%时，CEO 所持股

票期权价值的变化。 
12 不可否认，这一命题的逻辑过程较为简单，股权激励计划的内生性问题也是当前争论的焦点，如高管权

力越大，股权激励强度就越高等。当然，我们在研究过程中不能过于关注内生性问题，否则研究就不易开

展，但我们在内生性检验过程中会考虑这一问题。 

 


