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　 　 [摘　 要] 　 以 ２０１２－２０１５ 年沪深 Ａ 股上市公司为研究样本ꎬ实证检验了高管薪酬契约机制对

公司融资约束的影响以及这种影响能否使公司获得更多的银行贷款或是商业信用ꎮ 研究发现:
(１)高管薪酬契约激励机制有助于降低公司融资成本ꎻ同时ꎬ这种激励机制可以有效缓解民营上市

公司的信贷歧视问题ꎮ (２)高管薪酬契约激励机制可以使上市公司获得更多的银行贷款和商业信

用ꎮ
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一、引言

融资约束的概念最早由 Ｆａｚｚａｒｉ、Ｈｕｂｂａｒｄ 和 Ｐｅｔｅｒｓｅｎ(１９８８ 年)提出ꎬ他们认为ꎬ实践中资

本市场的不完善性导致公司内外融资成本存在差异ꎬ此时公司的投资决策会受到外部融资约

束ꎮ 资本市场的不完善性主要表现为信贷市场上信息的不对称ꎬ使公司投资决策时面临较大

的融资瓶颈ꎬ这一过程往往伴随着逆向选择与道德风险ꎮ 高管出于自利行为的考虑ꎬ在进行投

资决策时常常投资高风险甚至 ＮＰＶ 为负的项目ꎬ其行为不仅损害股东的权益ꎬ甚至侵占了债

权人的财富ꎬ这使得信贷机构进行信贷决策时会将代理成本作为重要考虑因素ꎮ 而高管薪酬

契约机制即高管货币薪酬激励机制和高管股权激励机制将个人财富与公司价值捆绑经营ꎬ有
效缓解管理层自利行为引发的代理冲突(Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇꎬ１９７６) [１]ꎬ能够让保守型高管接受

ＮＰＶ 为正的投资项目ꎬ激进型高管放弃 ＮＰＶ 为负的投资项目ꎬ从而提高公司投资效率ꎬ增加

企业价值ꎮ 因此ꎬ理性的债权人通过高管薪酬契约激励机制传递的信息ꎬ能够对公司的信贷风

险进行合理评估与定价ꎬ利于减少公司的融资约束ꎮ
我国经济转轨的特殊制度背景下ꎬ公司面临的金融生态环境虽然有了一定的改善ꎬ但是金

融市场依旧存在发展不平衡、资源配置不合理的问题(李扬、张涛ꎬ２００９) [２]ꎮ 国有大中型企业

与银行间的天然政治关系帮助其获得银行贷款ꎬ然而处在制度缺失和法律不健全背景下的民
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营企业ꎬ由于缺少政治背景和社会声誉却遭受着“信贷歧视”(张敏等ꎬ２０１０) [３]ꎮ 因此ꎬ民营企

业如何通过高管薪酬契约激励机制的方式ꎬ向信贷机构传递公司存在较好投资机会的积极信

号ꎬ以改善融资环境ꎬ降低融资成本ꎬ提高资金使用效率ꎮ
综上所述ꎬ本文实证考察我国上市公司高管薪酬契约与融资约束的关系ꎬ并检验产权性质

对高管薪酬契约和融资约束的影响ꎮ 在此基础上ꎬ进一步揭示高管薪酬契约能够促进融资约

束的公司获得更多的银行贷款和商业信用ꎬ为上市公司完善高管薪酬契约制度ꎬ缓解公司融资

约束ꎬ降低银行信贷风险提供理论支持ꎮ
二、文献综述

国外对融资约束的研究主要围绕衡量方法、影响因素、融资约束对企业的影响三方面展

开ꎬ其中与本文相关的有衡量方法和影响因素ꎬ下面分别就这两方面进行文献回顾ꎮ
从融资约束的衡量方法上看ꎬＦａｚｚａｒｉꎬＨｕｂｂａｒｄ 和 Ｐｅｔｅｒｓｅｎ(１９８８) [4] 首次提出资本市场的

不完善性使得公司内外部资本成本存在差异ꎬ研究得出融资约束程度与投资—现金流量敏感

度正相关ꎮ Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ(１９９７) [5]提出了与 Ｆａｚｚａｒｉ 等(１９８８)相反的结论ꎬ即融资约束程

度与公司投资—现金流敏感度负相关ꎬ他们认为投资—现金流敏感度并不能作为衡量融资约

束的标准ꎮ Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ 和 Ｒｏｎｇ Ｗａｎｇ(２００４)提出边际价值的观点ꎬ认为公司的融资约束与项

目投资需要的自由现金流正相关ꎬ融资约束程度越高ꎬ项目投资需要的自由现金流越多ꎬ边际

价值就越大ꎮ Ｒｏｎｇ Ｗａｎｇ(２００６) [６]对美国上市公司的研究发现ꎬ高管薪酬激励使管理层与股

东利益紧密相关ꎬ通过调整高管薪酬激励机制改善融资约束限制ꎬ增加股东价值ꎮ
从影响融资约束的因素看ꎬＢｅｒｇｅｒ 和 Ｕｄｅｌｌ(１９９８) [７] 基于企业经营发展状况研究融资约

束ꎬ发现年轻企业面临较大的信贷约束ꎬ因为他们的信用历史较短ꎬ违约风险高ꎬ银行难以预测

他们的还款能力ꎮ
相对于国外ꎬ国内研究起步晚ꎬ但是研究的范围广ꎮ 从融资约束衡量方法看ꎬ魏峰等

(２００４) [８]选取股利支付率、公司规模及多元判别分析方法获得的数值衡量融资约束程度ꎬ验
证融资约束与公司投资—现金流敏感性显著正相关ꎮ 相反ꎬ全林(２００４) [９] 选取公司规模衡量

融资约束程度ꎬ指出大型企业的投资—现金流量敏感性高于小型企业ꎬ即融资约束与投资现金

流敏感性负相关ꎮ 李金、李仕明、严整(２００７) [１０]研究发现ꎬ存在融资约束的公司现金—现金流

敏感度为正ꎮ 从影响融资约束的因素看ꎬ胡国强、盖地(２０１４) [１１]研究发现ꎬ高管股权激励能够

向贷款者传递投资项目的积极信号ꎬ使贷款者愿意提供信贷资金ꎮ 魏卉、吴昊渂和谭伟荣

(２０１２) [１２]考察在存在代理冲突的情况下ꎬ管理层货币薪酬激励与股权融资成本负相关ꎮ 王家

庭等(２０１０) [１３]指出ꎬ国有控股公司的融资约束程度要大于非国有控股公司ꎬ而股权的集中度

与融资约束程度有负相关ꎮ 但是ꎬ郭丽虹、马文杰(２００９) [１４] 以沪深两市的制造业企业为研究

对象ꎬ指出与民营上市公司相比ꎬ国有上市公司面临较小的融资约束ꎮ
通过文献回顾与梳理发现ꎬ对高管薪酬契约的研究主要是围绕高管薪酬契约激励效果和

激励模式进行ꎬ但并没有形成一致的观点ꎮ 从公司治理角度研究高管薪酬契约与上市公司融

资约束关系的相对较少ꎬ并且研究主要集中于高管股权激励ꎬ但不同上市公司股票期权和限制

性股票机制存在较大差异ꎬ致使研究结论差别较大ꎮ 目前ꎬ我国正处于经济转轨时期ꎬ随着金
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融体制改革的进一步推进ꎬ企业的融资环境尽管有了一定的改善ꎬ但是融资约束问题仍然存

在ꎮ 因此ꎬ对上市公司的融资约束行为进行深入研究并提出改进意见尤为重要ꎮ
三、研究设计

(一)研究假设

银行信贷风险来自公司的信用风险ꎬ即公司不能按期偿还贷款的风险 (姚立杰等ꎬ
２０１０) [１５]ꎮ 通过对客户进行风险识别和信用评级ꎬ银行制定信贷决策和签订贷款契约来规避

风险ꎬ而这一举措与公司治理密切相关ꎮ 高管薪酬契约激励作为近年公司治理改革的重大举

措ꎬ能够有效地降低代理成本ꎬ缓解代理冲突ꎬ这自然成为银行控制信贷风险考虑的重要因素

之一ꎮ 银行除了权衡客户财务信息、生产运营状况、还款能力等财务要素外ꎬ还应关注客户的

非财务信息ꎬ包括公司治理及高管才能与素质等方面ꎮ 高管激励能提高企业竞争力ꎬ改善公司

财务状况和业绩(卢军ꎬ２０１０) [１６]ꎬ促进创新ꎬ吸引人才ꎬ降低公司代理成本和破产成本(魏卉

等ꎬ２０１２)ꎬ进而减少公司的融资约束ꎬ获得更多信贷资金ꎮ
通常而言ꎬ当公司存在新投资项目时ꎬ外部潜在投资者因为缺少相关信息而对公司项目价

值评估产生偏差ꎬ无法正确评估项目真实价值ꎬ导致公司存在较高的融资成本ꎮ 高管薪酬契约

激励作为公司治理的重要组成部分ꎬ可以优化公司治理结构ꎬ影响金融机构信贷决策ꎮ 在其他

条件不变的情况下ꎬ高管薪酬契约激励政策在一定程度上能够反映公司未来的发展潜力ꎬ并且

能向市场传递公司良好的投资项目和发展前景的积极信号ꎬ从而影响贷款者的信贷决策ꎬ降低

公司的融资约束程度ꎬ获得更多的资金支持ꎮ 为此本文提出假设 １:
Ｈ１:上市公司高管薪酬契约激励机制与融资约束程度负相关

高管薪酬契约激励机制能有效降低公司融资约束程度ꎬ那么这种作用对于不同类型的公

司会产生怎样的效果呢?
一直以来ꎬ国有上市公司有来自政府的显性支持或隐性担保ꎬ这种天然的政治关系降低了

企业的破产风险和债权人的信贷风险ꎬ使得银行等金融机构更愿意为其提供资金支持ꎮ 民营

上市公司由于制度和规模歧视加之我国经济新常态下金融机构信用标准的提高压低抵质押率

(李广子、刘力ꎬ２００９) [１７]等原因导致其发生财务困境时缺乏必要的财政资金支持ꎬ违约风险提

高ꎬ因此金融机构对民营企业会谨慎贷款ꎮ 公司高管薪酬契约的实施可以让金融机构通过这

一激励措施传递的信号重新评估公司的增值空间以及公司的盈利是否能够偿还贷款ꎬ从而有

利于降低企业外部和内部信息不对称问题ꎮ 陈俊、徐玉德(２０１２) [１８] 的研究也表明ꎬ相对于国

有控股公司ꎬ非国有控股公司高管薪酬激励与债务期限约束的负相关ꎬ贷款提供者会更关注非

国有控股公司高管薪酬契约的制定与实施ꎮ
另外ꎬ国有企业的“政府背景”ꎬ增强了企业的信用度ꎬ使其与合作伙伴更容易建立信用关系ꎮ

民营上市公司信息透明度低、规模小、公司治理不完善(姚耀军、董钢锋ꎬ２０１４) [１９]ꎬ这些原因影响

企业与交易伙伴之间的信任关系ꎮ 高管薪酬契约激励机制可以向市场传递投资项目和公司治理

完善的积极信号ꎬ增强双方的信任度ꎬ降低因逆向选择带来过高的信用融资成本ꎮ 陈建林

(２０１０) [２０]研究发现ꎬ管理层薪酬激励有利于降低家族企业的代理成本ꎮ 据此ꎬ本文提出假设 ２:
Ｈ２:高管薪酬契约激励机制对缓解民营上市公司融资约束的效果显著

􀅰８９􀅰



经济与管理评论

公司治理研究

长期以来ꎬ银行贷款是公司融资的主要渠道ꎮ 随着经济发展ꎬ商业信用融资逐步发展成一

种重要的融资方式ꎮ 由于银企间信息不对称致使部分借款者即使愿意承担高昂的贷款利息ꎬ
也会受到信贷市场的歧视(Ｓｔｉｇｌｉｔｚ 和 Ｗｅｉｓｓꎬ１９８１) [２１]ꎮ 相较于银行ꎬ供应商作为生产链上的上

游公司与下游公司进行频繁的商业活动时ꎬ能够对客户实施有效的监督(Ｂｕｒｋａｒｔ 和 Ｅｌｌｉｎｇｓｅｎꎬ
２００４) [２２]ꎻ除此之外ꎬ供应商与公司长久的商贸往来ꎬ对公司所处的行业发展潜力与风险了解

深入ꎬ能较正确的评估公司信用品质(张勇ꎬ２０１３) [２３] 与投资项目的价值(陆正飞、杨德明ꎬ
２０１１) [２４]ꎮ 由此ꎬ当上市公司银行贷款较困难时ꎬ会转而希冀供应商给予一定折扣ꎬ缓解公司

的融资约束ꎮ
高管薪酬契约激励政策能降低公司的融资约束程度ꎬ使公司获得更多的银行贷款和商业

信用融资ꎮ 一方面ꎬ高管薪酬契约激励使债权人和供应商更真实的了解公司的发展潜力和盈

利能力ꎬ增进相互之间的信任ꎬ降低因逆向选择和道德风险产生的融资成本ꎮ 另一方面ꎬ管理

层的自利行为ꎬ有时会侵害股东和债权人利益ꎬ而高管薪酬契约激励可以有效地缓解这一冲

突ꎬ防止管理层出现出于私利侵占债权人、供应商等利益相关者的行为ꎮ 另外ꎬ高管薪酬契约

激励使管理层与公司业绩紧密相连ꎬ能向债权人和供应商等利益相关者传递一种公司存在盈

利项目的利好信号ꎮ 为此本文提出以下假设 ３:
Ｈ３:高管薪酬契约激励机制可使上市公司获得更多的银行贷款和商业信用

(二)变量定义与模型构建

依据本文的验证假设ꎬ将本文所用变量符号及说明汇总见表 １ꎮ
为验证高管货币薪酬激励与高管股权薪酬激励对融资约束程度的影响ꎬ构建如下模型:
模型 １:
ＫＺｉꎬｔ ＝β０＋β１Ｍｉꎬｔ－１＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ－１＋∑Ｙｅａｒｉꎬｔ－１＋∑Ｉｎｄｉꎬｔ－１＋εｉꎬｔ－１

模型 ２:
ＫＺｉꎬｔ ＝β０＋β１Ｍｉꎬｔ－１＋β２Ｍ×Ｓｔａｔｅｉꎬｔ－１＋β３Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ－１＋∑Ｙｅａｒｉꎬｔ－１＋∑Ｉｎｄｉꎬｔ－１＋εｉꎬｔ－１

模型 ３:
Ｌｏａｎｉꎬｔ ＝β０＋β１ＫＺｉꎬｔ＋β２Ｍｉꎬｔ－１＋β３ＫＺ×Ｍ＋β４Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ－１＋∑Ｙｅａｒｉꎬｔ－１＋∑Ｉｎｄｉꎬｔ－１＋εｉꎬｔ－１

模型 ４:
ＴＣ ｉꎬｔ ＝β０＋β１ＫＺｉꎬｔ＋β２Ｍｉꎬｔ－１＋β３ＫＺ×Ｍ＋β４Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ－１＋∑Ｙｅａｒｉꎬｔ－１＋∑Ｉｎｄｉꎬｔ－１＋εｉꎬｔ－１

其中ꎬ解释变量 Ｍ 包括货币薪酬激励和股权激励ꎻ对解释变量及其相关变量进行滞后一

期处理ꎬ降低模型内生性问题的影响ꎮ
(三)样本选取与数据来源

根据研究目的ꎬ本文以 ２０１２－２０１５ 年沪深两市 Ａ 股上市公司披露的数据作为样本研究区

间ꎬ对原始数据按以下原则筛选:(１)剔除金融类企业ꎬ因为金融企业的行业特征与其他行业

具有较大差异ꎬ信贷结构有其特殊性ꎮ (２)剔除 ＳＴ、ＳＴ∗公司和上市不到一年的公司ꎬ因为此

类公司数据的有效性和可比性相对较低ꎮ (３)剔除异常和财务数据披露不全的公司ꎮ 除此之

外ꎬ为了保证数据的有效性ꎬ对连续变量进行了上下 １％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理ꎮ 最后ꎬ本文共获得

了 ６７８６ 个样本数据(民营上市公司 ３４７８ 个ꎬ国有上市公司 ３３０８ 个)ꎮ 其中 ２０１２ 年 １５８４ 个观
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测值ꎬ２０１３ 年 １７６１ 个观测值ꎬ２０１４ 年 １７４８ 个观测值ꎬ２０１５ 年 １６９３ 个观测值ꎮ 本文的样本数

据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库和 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ 获取数据后先利用 Ｅｘｃｅｌ 对数据进行整理ꎬ然后利

用 ＳＰＳＳ２０.０ 进行数据统计分析ꎮ
　 表 １ 变量名称及变量定义

变量名称 变量符号 变量描述

被解释变量

融资约束程度 ＫＺｉ ꎬｔ
根据公司偿债能力、盈利能力、发展能力、运营能力和股利

支付政策构建融资约束指数①

银行信贷水平 Ｌｏａｎ ｉꎬｔ (短期借款＋长期借款) / 平均资产总额

商业信贷水平 ＬＣ ｉꎬｔ (应付票据＋应付账款＋预收账款) / 平均资产总额②

解释变量
货币薪酬激励 Ｍ－Ｌｎ(Ｐａｙ) ｉꎬｔ－１ 预期薪酬水平③

高管股权激励 Ｍ－Ｓｈａｒｅｉꎬｔ－１ 高管持有公司股票取值为 １ꎬ否则为 ０

控制变量

公司规模 Ｓｉｚｅｉꎬｔ－１ 期初资产总额的自然对数

盈利能力 ＲＯＡｉꎬｔ－１ 上期净利润 / 期初平均资产总额

负债水平 Ｌｅｖｉꎬｔ－１ 期初总负债 / 期初资产总额

财务灵活性 Ｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙｉꎬｔ－１ 期初流动资产总额 / 期初资产总额

成长能力 Ｇｒｏｗｔｈｉꎬｔ－１ ｔ－１ 年公司股票的年末总市值与权益账面价值的比值

上市年龄 Ｌｉｓｔａｇｅｉꎬｔ－１ 截止到 ｔ－１ 年的上市年龄

无形资产比例 ＩＡｉꎬｔ－１ 期初无形资产总值 / 期初平均资产总额

地区 Ａｒｅａｉꎬｔ－１ 中西部地区取值为 １ꎬ东部地区取值为 ０
股权结构 Ｔｏｐ１ｉꎬｔ－１ 截止到 ｔ－１ 年第一大股东持股比例

兼任 Ｄｕａｌｉꎬｔ－１ 总经理兼任董事长取值为 １ꎬ其他取值为 ０
独立董事比例 ＩＤＲｉꎬｔ－１ 独立董事人数 / 董事会人数

产权性质 Ｓｔａｔｅｉꎬｔ－１ 民营上市公司取值 １ꎬ其他取 ０
行业效应 Ｉｎｄｉꎬｔ－１ 以证监会行业分类标准进行划分ꎬ设置行业哑变量

年份效应 Ｙｅａｒｉꎬｔ－１ 以 ２０１２ 年为基准ꎬ设置年份哑变量

①借鉴 Ｋａｐｌａｎ ａｎｄ Ｚｉｎｇａｌｅｓ(１９９７)和魏志华(２０１４)的做法ꎬ采用现金持有量(货币资金＋交易性金融资产)、资

产负债率、反映成长能力的 Ｔｏｂｉｎ’Ｑ 值、支付现金股利、经营性现金净流量这五个指标构造综合指数 ＫＺꎮ

②借鉴魏志华(２０１４)和陆正飞等(２０１１)变量的选取ꎬ用 Ｌｏａｎ 衡量银行信贷水平ꎬＬｏａｎ 数值越大ꎬ表示公司银

行信贷约束程度越低ꎮ 用 ＴＣ 衡量商业信贷水平ꎬＴＣ 数值越大ꎬ表明公司商业信用约束程度越低ꎮ

③借鉴辛清泉(２００７)和魏卉等(２０１２)的做法ꎬ高管货币薪酬采用管理层(董事会、监事会、高管)前三位薪酬

总额的自然对数ꎬ对资产报酬率(ＲＯＡ)、公司规模(Ｓｉｚｅ)、无形资产比例(ＩＡ)、地区(Ａｒｅａ)进行回归ꎬ用回归参数

计算预期薪酬ꎬ更客观的反映管理层的水平与努力程度ꎮ

Ｍ－Ｌｎ(Ｐａｙ) ｉꎬｔ－１ ＝ ７.７３１＋１.７０８ＲＯＡｉꎬｔ－１＋０.２４６Ｓｉｚｅ ｉꎬｔ－１－０.３３７ＩＡ ｉꎬｔ－１－０.２７８Ａｒｅａ ｉꎬｔ－１

四、实证检验与结果分析

(１)描述性统计

本文通过对变量的统计性描述ꎬ可更直观的考察各个变量的分布情况ꎮ 具体结果如表 ２
所示ꎮ

从表 ２ 的统计结果看ꎬ高管持股比例逐年上升ꎬ这表明我国上市公司越来越重视对高管的

股权激励ꎮ 造成这一现象的原因可能与我国近年来出台推行加强股权激励的政策相关ꎮ ２００５
年底中国证监会颁布«上市公司股权激励管理办法»ꎬ以及 ２００６ 年 ９ 月国资委与财政部联合

颁布«国有控股上市公司(境内)实施股权激励试行办法»ꎬ标志着我国资本市场上股权激励制

度改革之路正式开启ꎮ 随后股权激励计划不断在资本市场上推出ꎬ从制度上将高管个人利益
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　 表 ２ 描述性统计
表 Ａ:虚拟变量的描述性统计

变量 年份 样本量 观测值 占总样本的比例 变量 年份 样本量 观测值 占总样本的比例

Ｍ－Ｓｈａｒｅ

２０１２ １５８４ １０８１ ６８.２４％
２０１３ １７６１ １２１５ ６８.９９％
２０１４ １７４８ １２５６ ７１.８５％
２０１５ １６９３ １２６９ ７４.９６％

Ｓｔａｔｅ

２０１２ １５８４ ７６８ ４８.４８％
２０１３ １７６１ ８８３ ５０.１４％
２０１４ １７４８ ９１４ ５２.２９％
２０１５ １６９３ ９１３ ５３.９３％

Ａｒｅａ

２０１２ １５８４ ５４３ ３４.２８％
２０１３ １７６１ ６１２ ３４.７５％
２０１４ １７４８ ６０５ ３４.６１％
２０１５ １６９３ ５７１ ３３.７３％

Ｄｕａｌ

２０１２ １５８４ ２７９ １７.６１％
２０１３ １７６１ ３３１ １８.８０％
２０１４ １７４８ ３４７ １９.８５％
２０１５ １６９３ ３６０ ２１.２６％

表 Ｂ:连续变量的描述性统计

变量 年份 样本量 最小值 最大值 平均值 标准差

Ｌｏａｎ

２０１２ １５８４ ０.０００ ０.７５７ ０.１７９ ０.１５２
２０１３ １７６１ ０.０００ ０.７９８ ０.１７３ ０.１５０
２０１４ １７４８ ０.０００ ０.７１８ ０.１５７ ０.１４０
２０１５ １６９３ ０.０００ ０.７６３ ０.１５３ ０.１３６

ＴＣ

２０１２ １５８４ ０.０００ ０.７３７ ０.１７４ ０.１２７
２０１３ １７６１ ０.０００ ０.７２８ ０.１７４ ０.１２６
２０１４ １７４８ ０.０００ ０.７１２ ０.１６９ ０.１２４
２０１５ １６９３ ０.０００ ０.７０８ ０.１６５ ０.１２１

Ｍ－Ｌｎ(Ｐａｙ)

２０１２ １５８４ ４.８７５ ８.２４４ ６.４３１ ０.３８５
２０１３ １７６１ ４.７５１ ８.２７８ ６.４６３ ０.３８０
２０１４ １７４８ ５.０５０ ８.２７４ ６.４９９ ０.３７９
２０１５ １６９３ ５.０７４ ８.３１２ ６.５５１ ０.３８１

Ｓｉｚｅ

２０１２ １５８４ １７.６６３ ２８.２８２ ２１.９６５ １.３１０
２０１３ １７６１ １７.６０４ ２８.４０５ ２２.０７１ １.３１９
２０１４ １７４８ １８.２１９ ２８.４８２ ２２.１５３ １.３０８
２０１５ １６９３ １８.３４３ ２８.５０９ ２２.２８７ １.３０２

ＲＯＡ

２０１２ １５８４ －０.３３１ ０.７２４ ０.０４９ ０.０６５
２０１３ １７６１ －０.８４０ １.０９０ ０.０４２ ０.０７１
２０１４ １７４８ －０.４６３ １.５６０ ０.０４２ ０.０７８
２０１５ １６９３ －０.６４５ ０.５７２ ０.０３７ ０.０６０

ＩＡ

２０１２ １５８４ ０.０００ ０.７９４ ０.０４９ ０.０７２
２０１３ １７６１ ０.０００ ０.７９３ ０.０５２ ０.０７２
２０１４ １７４８ ０.０００ ０.８９５ ０.０５２ ０.０７０
２０１５ １６９３ ０.０００ ０.８３８ ０.０５０ ０.０６７

Ｌｅｖ

２０１２ １５８４ ０.０２６ ０.９５４ ０.４８７ ０.２０７
２０１３ １７６１ ０.０１０ ０.９８３ ０.４８１ ０.２１０
２０１４ １７４８ ０.００９ ０.９８０ ０.４６７ ０.２０８
２０１５ １６９３ ０.０２０ ０.９７９ ０.４６２ ０.２０４

Ｇｒｏｗｔｈ

２０１２ １５８４ －０.０６１ ０.２１９ ０.００３ ０.０１０
２０１３ １７６１ －０.０１７ ０.１３７ ０.００２ ０.００５
２０１４ １７４８ －０.００９ ０.４５６ ０.００３ ０.０１２
２０１５ １６９３ －０.１０２ ０.２７２ ０.００３ ０.０１０

Ｔｏｐ１

２０１２ １５８４ ０.０２２ ０.８９４ ０.３６３ ０.１６０
２０１３ １７６１ ０.０２２ ０.８９４ ０.３６８ ０.１６１
２０１４ １７４８ ０.０２２ ０.８９４ ０.３６６ ０.１５９
２０１５ １６９３ ０.０２２ ０.８６４ ０.３５６ ０.１５６

ＩＤＲ

２０１２ １５８４ ０.２００ ０.７１４ ０.３６８ ０.０５４
２０１３ １７６１ ０.２５０ ０.７１４ ０.３６９ ０.０５５
２０１４ １７４８ ０.１８２ ０.７１４ ０.３７０ ０.０５３
２０１５ １６９３ ０.２３１ ０.７１４ ０.３７１ ０.０５５

Ａｇｅ

２０１２ １５８４ １.０００ ２１.０００ ９.９２０ ５.６１６
２０１３ １７６１ １.０００ ２２.０００ １０.３４０ ５.９２０
２０１４ １７４８ １.０００ ２３.０００ １０.８１０ ６.２１５
２０１５ １６９３ １.０００ ２４.０００ １１.６４０ ６.２５６

Ｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙ

２０１２ １５８４ ０.０１８ １.０００ ０.５７３ ０.２１８
２０１３ １７６１ ０.０１７ １.０００ ０.５５６ ０.２１７
２０１４ １７４８ ０.００９ ０.９９７ ０.５５４ ０.２１５
２０１５ １６９３ ０.０１５ ０.９９５ ０.５５０ ０.２１５
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与公司绩效相连ꎬ让管理层享有一定的净资产索取权ꎬ使管理层与公司利润共享、风险共担ꎬ从
而减少或防止高管攫取公司利益ꎮ 高管货币薪酬激励最大值为 ２０１５ 年的 ８.３１２ꎬ最小值为

２０１３ 年的 ４.７５１ꎬ标准差最大为 ２０１２ 年的 ０.３８５ꎬ说明该年的高管货币薪酬波动性较大并且在

数量和规模上存在较大差异ꎬ但高管货币薪酬整体呈上升趋势ꎬ导致这种现象的原因主要是上

市公司所制定的高管薪酬政策的差异ꎬ这也说明不同上市公司之间、不同行业之间公司治理水

平发展的不平衡ꎮ
银行贷款和商业信用的变化发展对上市公司的融资具有十分重要的意义ꎮ 从表 ２ 中的表 Ｂ

统计结果看ꎬ２０１２－２０１３ 期间ꎬ银行贷款比重高于商业信用融资比重ꎬ但在 ２０１４ 年ꎬ商业信用融资

超过银行贷款ꎬ并保持到 ２０１５ 年ꎮ 可能的原因是银企之间的信息不对称使得公司获得银行贷款

的难度增加ꎬ融资成本提高ꎻ而商业信用的信息不对称程度较低ꎬ公司更容易从贸易伙伴那获得

信贷资金ꎮ 同时也说明商业信用作为银行贷款的替代性融资方式ꎬ正得到广泛应用ꎮ
(二)回归分析

基于高管薪酬契约对上市公司融资约束影响的初步分析与认知ꎬ本文将采用多元回归方

法对所选的样本进行分析检验以验证假设的合理性ꎮ 模型 １ 的回归结果如表 ３ 所示ꎮ
　 表 ３ 模型 １ 的回归结果

ＫＺ
系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

Ｃｏｎｓ ５.５９９∗∗∗ ２２.０３９ ５.５８８∗∗∗ ２１.９５１
Ｍ＿Ｌｎ(Ｐａｙ) －０.３０３∗∗∗ －３.１２０
Ｍ＿Ｓｈａｒｅ －０.０５７∗∗ －２.０１９
ＲＯＡ －２.９０７∗∗∗ －１５.３０４ －３.００９∗∗∗ －１６.１５４
Ｓｉｚｅ －０.１１４∗∗∗ －３.４９６ －０.２０５∗∗∗ －１７.６６４
Ｌｅｖ ２.４４１∗∗∗ ２７.９０１ ２.５９７∗∗∗ ３６.６０６

Ｇｒｏｗｔｈ －２.７８１∗∗ ２.１７９ ２.８０２∗∗ ２.１９４
Ｔｏｐ１ －０.１１４ －１.３１５ －０.０６６ －０.７８５
Ｄｕａｌ ０.０８１∗∗ ２.５６２ ０.０８５∗∗∗ ２.６８０
ＩＤＲ ０.７８５∗∗∗ ３.４２５ ０.９３２∗∗∗ ４.１５９
Ｓｔａｔｅ ０.１９１∗∗∗ ６.０１２ ０.１５１∗∗∗ ５.３５６
Ａｇｅ ０.０１８∗∗∗ ７.６６９ ０.０１６∗∗∗ ７.００２

Ｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙ －０.３５６∗∗∗ －５.７９８ －０.３６６∗∗∗ －５.９８３
Ｙｅａｒ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ

Ａｄｊ－Ｒ２ ０.２８０ ０.２８０
Ｆ ２２１.３７７∗∗∗ ２２０.７２２∗∗∗

Ｎ ６７８６ ６７８６

　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平ꎮ

从表 ３ 的回归结果看ꎬ高管货币薪酬激励在 １％的水平上显著为负ꎻ高管股权激励在 ５％
的水平上显著为负ꎬ这说明高管货币薪酬激励、高管股权激励与公司融资约束显著负相关ꎮ 我

国上市公司实施有效的高管薪酬契约激励机制ꎬ降低了管理层进行逆向选择和道德风险的可

能性ꎬ理性的债权人通过考虑高管薪酬契约激励机制所传递的信息ꎬ可以更有效的了解公司投

资项目的可行性ꎬ对高管薪酬契约激励产生的信贷风险进行合理评估与定价(包括调整信贷

利率、提高贷款额度、减少限制性条款等)ꎮ 因此上市公司的高管薪酬契约激励行为能降低公
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司的融资约束程度ꎮ 验证了假设 １ꎮ
产权性质不同的公司融资约束程度也存在差距ꎬ模型 ２ 的回归结果如表 ４ 所示ꎮ

　 表 ４ 模型 ２ 回归结果
ＫＺ

Ｃｏｎｓ ５.７５４∗∗∗(２４.８１５) １.５４２∗∗∗(１４.５８８)
Ｍ＿Ｌｎ(Ｐａｙ) －０.６６１∗∗∗(－１９.５７６)

Ｍ＿Ｌｎ(Ｐａｙ)∗Ｓｔａｔｅ －０.２２８∗∗∗(－３.５０７)
Ｍ＿Ｓｈａｒｅ －０.１６２∗∗∗(－５.６６３)

Ｍ＿Ｓｈａｒｅ∗Ｓｔａｔｅ －０.０７０(－１.２３５)
Ｓｔａｔｅ ０.２５８∗∗∗(９.４９７) ０.２７４∗∗∗(９.７８７)
ＲＯＡ －２.７６４∗∗∗(－１４.６１９) －３.４８６∗∗∗(－１８.４６５)
Ｔｏｐ１ －０.４５７∗∗∗(－５.８３８) －０.５１９∗∗∗(－６.２３６)
ＩＤＲ ０.６８１∗∗∗(３.０３０) ０.７２２∗∗∗(３.１５７０
Ａｇｅ ０.０１３∗∗∗(５.９９４) ０.０１５∗∗∗(６.５５９)

Ｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙ －０.１９７∗∗∗(－３.４３０) －０.２４４∗∗∗(－４.１２９)
Ｌｅｖ ２.１７３∗∗∗(３３.７６１) ２.０５８∗∗∗(３１.５４０)
Ｙｅａｒ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ

Ａｄｊ－Ｒ２ ０.２７９ ０.２４３
Ｆ ２９２.９５３∗∗∗ ２４１.３４８∗∗∗

Ｎ ６７８６ ６７８６
　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平ꎮ

从表 ４ 的回归结果看ꎬ公司产权性质与融资约束程度在 １％的水平上显著正相关ꎬ这说明ꎬ
在我国债权人法律保护体系不完善的情况下ꎬ民营上市公司缺乏“天然政治关系”和可信声誉

机制ꎬ发生破产危机时违约风险高ꎬ导致民营上市公司面临的融资约束程度较高ꎮ 同时ꎬ民营

上市公司信息更加不透明ꎬ业务风险更高ꎬ导致显著的债务代理成本ꎬ融资成本更高(张玉明

和王墨潇ꎬ２０１３) [２５]ꎮ 高管股权激励与产权的交叉项的系数为－０.０７０ꎬ未通过显著性水平检

验ꎬ这可能与我国出台推行股权激励较晚ꎬ股权激励机制不完善、不成熟有关ꎮ 高管货币激励

与产权交叉项系数为－０.２２８ꎬ在 １％的水平上显著负相关ꎬ这意味着民营上市公司推行高管激

励政策ꎬ可以向资本市场传递未来高盈余与公司治理良好的积极信号ꎬ缓解信息不对称ꎬ获得

更多信贷资金ꎮ 验证了假设 ２ꎮ
采用模型 ３ 和模型 ４ 的回归结果如表 ５ 所示ꎮ
表 ５ 分析了高管薪酬契约缓解融资约束的作用机制ꎮ ＫＺ 与 Ｌｏａｎ、ＴＣ 在 １％的水平上显著

正相关ꎮ 这说明融资约束程度越高的公司拥有更多的银行贷款和商业信用ꎬ同时也反映了存

在融资约束的公司更希望通过这两种融资渠道满足公司资金的需求ꎮ 高管货币薪酬激励与银

行贷款、商业信用在 １％的水平上显著负相关ꎬ高管货币薪酬激励与融资约束程度的交叉项在

１％的水平上显著正相关ꎻ高管股权激励与融资约束程度在 １０％的水平上显著正相关ꎬ这意味

着存在融资约束的公司ꎬ实施高管薪酬契约激励机制ꎬ影响着资金提供者的行为决策ꎬ从而获

得更多的银行贷款和商业信用ꎬ支持了假设 ３ꎮ 可见ꎬ高管薪酬契约激励作为改善公司治理ꎬ
提高公司信息质量和透明化的一项措施ꎬ为“融资难ꎬ融资贵”的公司提供了更多的机会获得

信贷资金ꎮ
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　 表 ５ 模型 ３ 和模型 ４ 回归结果

Ｌｏａｎ ＴＣ

Ｃｏｎｓ －０.４５１∗∗∗

(－１５.９８１)
－０.６１８∗∗∗

(－２０.３５０)
－０.３９６∗∗∗

(－１５.６９８)
－０.４８９∗∗∗

(－１８.５９８)

ＫＺ ０.０３２∗∗∗

(２４.２６２)
０.０４３∗∗∗

(３１.１８４)
０.０１０∗∗∗

(８.５１１)
０.０１５∗∗∗

(１２.１０１)

Ｍ＿Ｌｎ(Ｐａｙ) －０.３３１∗∗∗

(－３４.９６５)
－０.２３３∗∗∗

(－２６.５９８)

Ｍ＿Ｌｎ(Ｐａｙ)∗ＫＺ ０.０１７∗∗∗

(５.６７４)
０.００７∗∗

(２.５０８)

Ｍ＿Ｓｈａｒｅ ０.００５
(１.３７４)

０.００９∗∗∗

(２.８８１)

Ｍ＿Ｓｈａｒｅ∗ＫＺ ０.００５∗

(１.８７５)
０.００２

(０.７６９)

ＲＯＡ －０.１２８∗∗∗

(－５.８８３)
－０.３２１∗∗∗

(－１３.９３２)
－０.０９８∗∗∗

(－５.０１６)
－０.２２０∗∗∗

(－１１.０２９)

Ｓｉｚｅ ０.１２９∗∗∗

(４４.１７９)
０.０３６∗∗∗

(２７.１４３)
０.０９３∗∗∗

(３３.７３７)
０.０２５∗∗∗

(２１.６３３)

Ｇｒｏｗｔｈ －０.４４２∗∗∗

(－３.０１９)
－０.１８４

(－１.１８０)
－０.１３１

(－１.００２)
－０.１３４

(－０.９９３)

Ｔｏｐ１ －０.１１３∗∗∗

(－１１.６８３)
－０.０１９∗

(－１.７８８)
－０.０７７∗∗∗

(－８.９１４)
－０.００６

(－０.６８３)

ＩＤＲ －０.２１８∗∗∗

(－８.４８３)
－０.０６４∗∗

(－２.３４１)
－０.１８６∗∗∗

(－８.１３２)
－０.０７９∗∗∗

(－３.３４０)

Ｓｔａｔｅ ０.０５５∗∗∗

(１５.７６２)
０.００３

(０.８１１)
０.０１４∗∗∗

(４.３１０)
－０.０２６∗∗∗

(－８.８７８)

Ａｇｅ ０.００１∗∗∗

(５.６７２)
０.００２

(１.０４４)
０.００１∗∗∗

(５.７０２)
０.００１∗∗

(２.３５１)

Ｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙ －０.０４２∗∗∗

(－５.４８１)
－０.０６３∗∗∗

(－７.５６０)
０.２３３∗∗∗

(３７.１６８)
０.２４７∗∗∗

(３７.８０８)

ＩＡ －０.２８６∗∗∗

(－１３.４９０)
－０.１２０∗∗∗

(－５.３３３)
－０.１６１∗∗∗

(－８.４２９)
－０.０３０

(－１.５２１)

Ｌｏａｎ －０.２４７∗∗∗

(－２３.６２８)
－０.１５３∗∗∗

(－１４.８６６)

ＴＣ －０.３０９∗∗∗

(－２３.６２８)
－０.２０６∗∗∗

(－１４.８６６)
Ｙｅａｒ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ

Ａｄｊ－Ｒ２ ０.４０４ ０.２９３ ０.３５ ０.２８３
Ｆ ３５２.５２８∗∗∗ ２１７.２７３∗∗∗ ２８２.１６９∗∗∗ ２０６.９６３
Ｎ ６７８６ ６７８５ ６７８６ ６７８６

　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平ꎮ

(３)稳健性检验

为了验证上述实证结果的稳健性ꎬ本文进行如下检验:(１)剔除 ＴｏｂｉｎＱｉꎬｔꎬ用剩余 ４ 个指标

确定 Ｌｏｇｉｃ 模型ꎬ重新计算 ＫＺꎬ并将计算结果排序ꎬ大于中位数取 １ꎬ其他取 ０ꎮ (２)将银行贷

款比例和商业信用比例相加得到负债水平ꎮ 检验结果如表 ６ 和表 ７ 所示ꎮ
从表 ６ 稳健性回归结果看ꎬ高管货币薪酬与融资约束在 １％的水平上显著负相关ꎬ高管股

权激励与融资约束在 １％的水平上显著负相关ꎬ说明高管薪酬契约激励可以降低公司的融资

约束程度ꎮ 从表 ７ 稳健性回归结果看ꎬ高管货币薪酬激励与融资约束交叉项系数显著为正ꎬ高
管股权激励与融资约束交叉项系数显著为正ꎬ说明高管薪酬契约激励能使融资约束的公司获

得更多的负债融资ꎮ 研究表明本文的研究结论保持稳健ꎮ
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　 表 ６ 稳健性检验

ＫＺ

Ｃｏｎｓ ０.３６６∗∗∗

(３.１６０)
０.９９３∗∗∗

(９.２６４)
－０.１６６

(－１.５３７)
０.５９７∗∗∗

(１３.３６１)

Ｍ－Ｌｎ(Ｐａｙ) －０.５４６∗∗∗

(－１６.７１０)
－０.１２４∗∗∗

(－７.９５９)

Ｍ－Ｌｎ(Ｐａｙ)∗Ｓｔａｔｅ －０.０６３∗∗

(－２.１４４)

Ｍ－Ｓｈａｒｅ －０.０６０∗∗∗

(－４.５８４)
－０.０４６∗∗∗

(－３.４９４)

Ｍ－Ｓｈａｒｅ∗Ｓｔａｔｅ
－０.０４２

(－１.６１８)

Ｓｉｚｅ －０.１７０∗∗∗

(－１７.０８１)
０.０３６∗∗∗

(７.５６２)

Ｓｔａｔｅ ０.０１４
(１.２４３)

－０.０４４∗∗∗

(－３.６７３)

ＲＯＡ －１.７４７∗∗∗

(－２０.０９６)
－１.４８９∗∗∗

(－１７.５２４)
－２.２２３∗∗∗

(－２６.４３４)
－２.２１１∗∗∗

(－２６.１９９)

Ｇｒｏｗｔｈ ０.３４７
０.５７３

０.９７６∗

(１.６９１)
０.５６６∗∗∗

(２.６１９)
０.９８２∗

(１.６６１)

Ｔｏｐ１ －０.２８８∗∗∗

(－７.３６０)
－０.１１０∗∗∗

(－３.１００)
－０.１７５∗∗∗

(－４.４８１)
－０.１１４∗∗∗

(－３.０１７)

ＩＤＲ ０.０７７
０.７３２

０.２８２∗∗∗

(２.７９５)
０.２８８∗∗∗

(２.７２２)
０.３４４∗∗∗

(３.２４０)

Ｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙ ０.００２
(０.０８９)

－０.１３５∗∗∗

(－５.１９９)
－０.０５７∗∗

(－２.１３５)
－０.０６１∗∗

(－２.２６２)
Ｙｅａｒ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ

Ａｄｊ－Ｒ２ ０.１５２ ０.１９８ ０.１０１ ０.１０７
Ｆ １３５.６６５∗∗∗ １８６.１９４∗∗∗ １００.２３２∗∗∗ １０２.６９９∗∗∗

Ｎ ６７８６ ６７８６ ６７８６ ６７８６

　 表 ７ 稳健性检验

负债水平

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

Ｃｏｎｓ －０.８９７∗∗∗ －１８.９９２ －０.８６４∗∗∗ －２４.３５４
ＫＺ ０.０６２∗∗∗ １６.９１２ ０.０９１∗∗∗ ２３.１４３

Ｍ－Ｌｎ(Ｐａｙ) －０.３８２∗∗∗ －３１.７０８
Ｍ－Ｌｎ(Ｐａｙ)∗ＫＺ ０.００８∗∗∗ ４.６４２

Ｍ－Ｓｈａｒｅ ０.０３０∗∗∗ ３.９５２
Ｍ－Ｓｈａｒｅ∗ＫＺ ０.００６∗∗∗ ２.８９０

ＲＯＡ －０.２４６∗∗∗ －９.１０２ －０.５１７∗∗∗ －１７.９９６
Ｓｉｚｅ ０.１６４∗∗∗ ４８.７７０ ０.０４９∗∗∗ ３０.８０４

Ｇｒｏｗｔｈ －０.２１９ －１.２３３ ０.３７０∗ １.９１３
Ｔｏｐ１ －０.１６３∗∗∗ －１３.９００ －０.０３４∗∗∗ －２.６８２
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　 　 五、研究结论与建议

本文以我国 ２０１２－２０１５ 年沪深两市 Ａ 股上市公司作为样本数据ꎬ实证检验了高管薪酬契

约机制对上市公司融资约束的影响ꎮ 研究发现:高管货币薪酬激励、高管股权激励与上市公司

融资约束程度负相关ꎻ在我国特定背景下ꎬ民营上市公司面临更严峻的融资约束ꎬ而高管激励

能有效缓解民营上市公司的融资约束ꎻ选择融资方式的研究表明ꎬ存在融资约束的上市公司通

过实施高管激励机制能够为公司获得更多的银行贷款和商业信用ꎮ
基于本文的实证研究ꎬ提出如下建议:(１)不断完善高管薪酬契约机制特别是高管股权激

励ꎬ加强公司治理ꎬ降低融资约束ꎮ 高管货币薪酬激励影响公司短期投资行为ꎬ高管股权激励

更加关注公司长期投资ꎬ进而影响公司融资规模ꎮ 因此ꎬ借鉴国外股权激励机制ꎬ立足于我国

社会主义市场经济体制ꎬ不断完善股票期权和限制性股票等股权激励措施ꎬ并与货币薪酬激

励ꎬ两者取长补短ꎬ建立长效激励机制ꎮ (２)拓宽融资渠道ꎬ积极发展商业信用在内的多种融

资方式ꎮ 由于我国特殊的经济体制ꎬ大部分公司主要依靠向银行借款进行融资ꎬ致使资金不能

满足发展ꎮ 商业信用作为负债融资的渠道之一ꎬ有助于缓解公司融资约束问题ꎮ 所以ꎬ我国应

积极开拓融资渠、创新融资方式ꎬ发展包括商业信用、债券、股票融资等方式降低公司融资约

束ꎮ (３)不断完善客户信用评级体制和信贷风险分类制度ꎮ 金融机构对客户的定价大部分依

靠公司提供的财务信息ꎬ而很少关注公司的非财务信息ꎬ如公司治理、管理层素质等ꎮ 因此金

融机构在制定信贷决策时应综合考虑借款公司的信息ꎬ特别关注公司的高管薪酬契约激励机

制ꎬ透过管理层激励了解借款公司的投资情况ꎬ进而制定合理的信贷决策ꎬ降低自身的信贷
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