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摘要

	 代理理论认为，高管持股作为公司治理的一种激励方式，由公司管理层持有股权，旨在将 

股东利益与管理者利益更有效的结合，以减少代理冲突。本研究以中国上市公司为基础，将样

本数据分为国有上市和非国有上市公司，针对高管持股对其投资及投资现金流敏感度的影响进

行比较研究。研究发现，虽然从中国上市公司总体样本来看，引入高管持股变量对于投资有显

著正向影响，对于降低投资现金流敏感度有显著影响。但将国有上市公司及非国有上市公司分

开进行比较发现，在引入高管持股变量后，高管股权持股对于国有上市公司投资却不存在显著

影响，而对于非国有上市公司投资正向影响显著。同时，高管持股在降低投资现金敏感流敏感

度方面对国有上市公司不存在显著影响，而对于非国有上市公司的影响显著。本结果的现实意

义旨在中国深化国有上市公司高管激励改革的时代背景下，能为政策制定者提供一定参考。
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Abstract

	 In agency theory, it is believed that management shareholding is a method of motivation in corporate 

governance, which is used to motivate the management by combining managers and shareholders’ interests 

in more effective ways in order to reduce agency conflict. Based on Chinese listed companies, the sample 

data was divided into state-owned and private enterprises, and a comparative study was carried out on the 

impact of management’s shareholding on their investment and investment cash flow sensitivity. The study 

found that the introduction of management shareholding variables has a significant positive impact on 

investment and a significant impact on reducing the sensitivity of investment cash flow when looking at 

the overall sample of China’s listed companies. However, when comparing state-owned enterprises and 

private enterprises separately, it was found that after introducing the variable of management shareholding, 

management shareholding has no significant impact on the investment of state-owned enterprises but has 

a significant positive impact on the investment of private enterprises. At the same time, management’s 

shareholding has no significant impact on state-owned enterprises in reducing the sensitivity of investment 

cash-sensitive flows, but has a significant impact on private enterprises. Subsequently, this study can serve 

as a reference for policy makers regarding SOE reforms.

Keywords: Management Shareholding, Stated-Owned Enterprise, Investment Cash Flow Sensitivity

引言

	 现代公司治理下，公司所有者将管理职能权限委托给管理人员，以实现所有权和管理权 

的分离。Jensen 和 Meckling (1976) 将这种关系称为代理关系，并指出在完全市场下，没有代 

理冲突，管理者会做出使股东财富最大化的投资决策。然而，在实践中，管理者自利的行为可

能会导致次优或者损害公司利益的投资决策。Shao 和 Wang (2018) 指出现代公司的管理权和所

有权的分离以及由此产生的经理和股东之间的利益冲突，使经理有动力或以牺牲投资者为代价

将公司资源转移到自己的利益上，从而产生代理成本。

	 Fazzari 和 Petersen (1993) 指出完美的资本市场里，外部资金和内部资金没有成本差异  

可以无差别对待。然而现实中普遍存在管理层与股东的信息不对称，这种不对称导致的代理冲

突不仅直接影响公司投资，而且影响与投资相关的融资决策。他们提出高管所持股抵押可以作 

为消除外部债权投资者降低因为信息不对称而产生的融资约束的解决方法之一。Myers 和  

Majluf (1984) 认为，由于信息不对称导致逆向选择，管理者对市场资产和投资机会的信息传递 

不足，直接导致好的投资机会资金难以筹集的可能性，而资金的不足迫使管理人员放弃具有正 

NPV 的投资机会，从而导致投资不足。Zheng (2013) 研究了 248 家中国公司的融资约束和代理

成本对公司投资效率的影响，发现融资约束更容易导致投资不足，而代理成本更容易导致过度

投资。
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	 高管持股是一种激励方式，是由公司高级管理层持有公司股权，此时，高管又是管理者 

又是所有者，能将股东利益和管理者利益更有效的结合起来，减少代理问题和融资约束的问题  

从而影响公司投资。Myers 和 Majluf (1984) 则将高管股权结构机制视为通过公司内部信息披

露来减少内部人和外部人之间信息不对称的一种方式。增加高管持股被用作克服公司中存在的

代理问题和信息不对称问题的一种方式。并且有助于连接内部人和股东的利益，导致更好的

投资决策和更高的公司价值。同时，Anderson et al. (2006) 的研究也表明外部债权人在他们的 

贷款决定中特别关注高管持股。由于债权人认为高管持股会尽力减少代理冲突和机会主义行为 

从而降低信用风险，管理层持有越高的股权，他们就会追求越低的借款利息。

	 中国市场主体所有权多元化，中国政府为深化国有企业改革、强化管理层激励，特别是 

国有企业的中长期激励，出台了一系列政策指引国有企业实施中长期高管持股股权激励  

自 2016 年中国第“十三五”计划开始，旨在“加快发展和完善国有上市公司的中长期激励机制   

后，国务院国资委又于 2020 年 5 月印发《中央企业控股上市公司实施股权激励工作指引  

在此背景下，高管持股对国有上市公司投资和投资现金流敏感度会不会产生影响？国有上市公

司高管持股以后与非国有上市公司高管持股对投资的影响是否有差异？故在本研究中，本文使

用一个大型中国上市公司面板来检验，从代理成本和投资现金流敏感度的角度去验证高管持股

对公司投资效率的影响。同时将对国有上市公司和非国有上市公司在高管持股后进行比较。

研究目的

	 本研究基于 2009 年至 2019 年中国上市公司数据分析，发现公司投资和投资现金流敏感

度在三个方面系统地与高管持股相关。首先，通过使管理者持股，使管理者利益与股东相一致

高管持股将对公司投资决策产生积极的直接影响。其次，高管持股有助于减轻公司投资对现金

流的敏感度。最后，本文还将对国有及非国有上市公司进行比较研究，从而验证高管持股对于

投资的影响以及降低投资现金流的敏感性对他们各自的影响。并在中国深化高管持股的国有上

市公司改革背景下，为政策制定者提供参考。

文献综述

	 Jensen 和 Meckling (1976) 认为管理者对自己帝国建设的偏好将导致管理者将几乎所有可

用资金用于投资项目。因此，根据他们的自由现金流假设，投资对现金流的敏感性可以被视为

过度投资的症状，而不是投资不足。这一理论再次预测了高管持股和投资现金流敏感性之间的

负相关关系。Raji (2012) 进一步研究指出在债务融资下，各种摩擦的存在，例如代理和信息不

对称问题，或代价高昂合同的执行成本，外部筹集资金的成本和内部资金的机会成本的选择

反映了逆向选择成本和道德风险成本，管理者持股有助于减少这种成本。Bertoni et al. (2010)  
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发现金融供应商（如银行）缺乏关于公司投资项目的质量及其管理层的行为。这使得他们需要

对他们提供的融资进行溢价或贷款配额。在最坏的情况下，他们可能拒绝向那些拥有重要代理

和信息的公司提供任何融资。Harris 和 Raviv (1988) 开发了一个理论模型和得出债务与管理层

所有权之间的正相关关系。因此，公司的高管持股服务于作为以较低成本从投资方获得投资融

资的可靠保证。

	 Anderson et al. (2006) 使用 500 家标准普尔公司为样本，实证检验债权人如何看待拥有内

部所有权的公司向银行寻求融资去投资项目。他们发现债权人在他们的贷款决定中特别关注高

管持股。由于债权人认为高管持股会尽力减少代理冲突和机会主义行为，从而降低信用风险  

但是，Oliner 和 Rudebusch (1992) 提供了第一个关于高管持股对美国公司投资现金流敏感性直 

接影响的实证检验，没有发现证据支持高管持股可以减少融资约束的观点。类似地，通过对  

1993 年至 2004 年期间在阿姆斯特丹证券交易所的上市公司使用 697 个公司年度观察的不平衡 

面板数据，Degryse et al. (2019) 发现高管持股对投资现金流敏感性的影响不显著。而相反的  

Pawlina 和 Rennebook (2005) 使用英国上市公司的样本发现高管持股有助于减少投资对现金流 

的敏感性。Lumapow (2018) 研究印尼上市公司高管持股对融资约束的影响，研究发现，高管 

持股对于消除因为外部债务投资人的信息不对称是具有显著性影响的。他们还发现，债务投资

人把高管持股作为质押担保的一种投资方式。

	 与之相反，Farhangdoust et al. (2020) 对德黑兰上市公司的研究结果显示在降低代理成本 

方面，管理层所有权和投融资之间没有权衡关系。Khan et al. (2014) 对澳大利亚上市公司进行 

研究发现，管理人持股与投资绩效之间存在负相关。Lappalainen 和 Niskanen (2012) 也对芬兰 

上市公司研究发现，高管持股虽然能够增加公司利润，但高管持股的公司具有较低的投资增长  

Davies et al. (2005) 通过对英国公司研究发现，没有发现高管持股和投资的相关性。

	 类似的，中国学者针对中国不同所有权下的投资与投资现金敏感度做了大量的研究，较为 

早期针对非上市公司样本进行研究，如 Chow (1997) 使用了 1989-1992 年期间在上海 5,825  

家制造公司的面板数据，考察投资关系和现金流。基于投资的销售加速器模型的估计，作者得

出结论，这些公司的投资受到可用内部现金流的约束，并且投资对现金流的敏感性对于难以从

国有银行获得资金的非国有上市公司而言更高。Héricourt 和 Poncet (2009) 使用了 中国 18 个城市  

1,300 家国内制造业公司的，在 2000 年至 2002 年期间的调查数据，检验资产负债率和投资 

结构。他们发现，非国有上市公司的资本支出决策受融资变量的显著影响。这表明，由于银行

贷款偏见，非国有上市公司受到严重的信贷约束。使用 1998 年至 2005 年期间 20,000 家不同

类型的所有权中国非金融公司组成的面板数据，Poncet et al. (2010) 发现国有上市公司投资对 

投资现金流不敏感，而投资现金流敏感性对非国有上市公司来说是积极的和显着的。根据他们

的发现，与国有上市公司和外商投资公司不同，非国有上市公司在中国面临着严重的投资资金

限制。他们认为一个“政治排位”的信贷配置影响中国投资效率。
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	 同样，Ding et al. (2013) 根据 2000-2007 年期间一个由 116,000 个未上市不同所有权类型 

的非金融类公司作为面板数据发现，中国的非国有上市公司在融资上是最受约束的，并且高于

国有上市公司。使用 2000 年至 2007 年 79,841 家未上市中国公司为大样本，Guariglia 和 Yang  

(2016) 研究公司资产增长受到融资限制的程度。他们关注资产增长对现金流敏感度，他们将投

资现金敏感度为融资约束重要性的指标，发现国有上市公司受融资约束的影响不显著，因为他

们可以比较容易从银行获得贷款。Liu et al. (2012) 研究发现高管持股不仅有助于减轻代理问题  

还可作为一种帮助公司获得银行融资的质押担保。

	 以上大多是关于融资约束与投资现金流敏感度的研究，中国还鲜有直接针对高管持股对 

投资及融资约束影响同时研究。相类似的的研究，Zhi 和 Tong (2009)  通过对 1999-2004 年  

2,215 家非金融类上市公司为数据，用管理层业绩报酬敏感度作为管理层与股东利益接近程度 

的衡量指标，考察了管理层与股东利益的拉近程度对投资现金流敏感度的影响，他们发现投资

现金流敏感度不仅受到内外部信息不对称导致的融资约束的影响，而且受到了股东—经理代理

问题的影响，由此可见，内外部信息不对称导致的融资约束是中国上市公司投资现金流敏感的

主要原因。

	 Ruan et al. (2011) 使用三次函数来评估两者之间的关系，2002 年至 2007 年中国 197 家上 

市公司的高管持股和杠杆率。他们观察到管理层当管理人持股低于 18% 和高于 46% 时，管理 

人持股与负债率呈负相关关系。当管理人持股在 18%-46% 之间，负债率与管理层所有权呈正 

相关。随着管理层所有权的增加，公司债务融资也会增加。然而，他们同时发现当高管持股增 

加超过一定水平时，管理者可能增加现金流以获取更多的现金并实现自己的利益或阻止股份稀释  

以维护他们对公司的控制权。Zheng (2013) 研究中国 2010-2012 年间 775 个上市非金融公 

司的代理成本与资本结构的关系发现，代理成本与资产负债率较为负相关，但是长期负债率与

代理成本之间为显著正相关关系。

	 基于以上的文献及研究，由于中国的国有体制和非国有体制并存下，研究都是从高管持 

股对投资的直接影响，或者通过对融资约束的从而间接的影响投资的视角去研究，尚无系统的

同时研究检验高管持股对中国公司投资决策的直接和间接影响。同时，针对高管持股对投资

及融资约束在国有与非国有上市公司的影响也有不同的结论。本文的研究就是通过对 2009 年- 

2019 年的中国上市公司数据为基础，验证高管持股对投资及融资约束的影响，并对国有及非 

国有上市公司进行比较验证。



162	 Chinese Journal of Social Science and Management Vol. 8 No. 2, 2024

Indexed in the Thai-Journal Citation Index (TCI 2)

研究方法

	 方程模型

	 本研究建立一个标准投资欧拉方程，其中包括高管持股，以及高管持股和现金流之间的 

相互作用。因此，本研究拟用以下模型来测试本文的假设。

			   	

方程 1

	 其中 i 为单个公司编制索引，t 代表当前年份。I 代表投资定义为净固定资产的变化加上 

折旧。A 代表股本以期初总资产计量。(I/A) 表示投资比率。现金流量 (CF)，即净利润和折旧 

之和，用作内部资金代理。MOS 表示管理层拥有的股份百分比，SALE 代表实际年销售增长率 

(D/A) 表示杠杆率；(∆WC/A) 表示营运资金的变化与总资产比例；SIZE 代表公司规模  

本文将所有自变量滞后一个周期考虑到当前的投资决策是基于过去的信息。此外，为了解释可

能产生的异方差公司规模、投资、现金流、杠杆和营运资金变化的差异由期初公司的资本存量

水平衡量。CF/A 的估计系数被解释为投资现金流敏感性，在文献中被广泛用作衡量融资约束 

的指标。如果 CF/A 的系数为正且具有统计显着性，则将表明公司投资存在融资约束。

	 为了说明销售的加速器效应，本文的欧拉方程包括实际年销售增长 (SALE)，本文通过包 

括由总债务占总资产的比例—杠杆比率 (D/A) 来衡量债务的影响。与 Fazzari 和 Petersen  

(1993) 类似，本文还包括按总资产与营运资金 (∆WC/A) 变化衡量营运资金投资与固定投资之 

间的影响。如果公司使用营运资金来平滑固定投资，那么 (∆WC/A) 与固定投资之间存在负相关  

本文同时也使用公司规模作为控制变量，用公司总资产的自然对数来衡量。

	 广义矩方法估计   

	 本研究对于具有滞后因变量模型的动态面板数据的估计方法将是系统广义矩方法。类似 

的方法已被用于研究调查所有权和治理对各种公司行为的各个方面，包括投资决策和公司业绩  

由于本文的结构投资欧拉方程是动态的，滞后因变量会相关使用特定于公司的效应，在简单

的固定效应估计中产生偏差。为了克服这些问题并一致地估计动态模型短不平衡面板，本文

使用系统广义矩估计法。这种方法估计系统中方程估计一阶差分的使用消除了特定于公司的  

时不变变量的影响。 此外， 估计使用回归量的滞后值作为内部工具来控制回归变量的可能内生性。
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	 研究假设

	 1.	 假设 1：高管持股对投资正向影响

	 	 文献研究表明中国的公司由于缺乏有效的管理层激励，过度投资以及投资不足的问题 

同时存在。Kato 和 Long (2011) 研究中国高管持股对投资影响后指出，中国企业投资的特点是 

激励不足以及不断增加低效投资。同时，Guariglia 和 Yang (2016) 指出由于缺乏管理自主权和 

薄弱的国有上市公司管理层激励，从而导致投资不足。本文因此提出此假设。

	 2.	 假设 2： 高管持股与投资现金流敏感性存在显著负影响     

		  Firth et al. (2012) 的研究一步表明，由于中国的信息水平的高不对称性，中资银行更 

注重公司质量和潜在借款人的治理。他们发现高层管理人员的股权与银行贷款的获取和规模呈

正相关。即激励合同和高管股权不仅有助于缓解道德风险问题而且可以降低代理成本，同时也

可作为向贷方提供可靠的抵押品，并表明公司在资本市场上好的质量。因此提出本文假设 2。

	 3.	 假设 3： 高管持股对于投资及降低投资现金流敏感性影响对于非国有上市公司有显著

影响，而对于国有上市公司则无显著性影响。

	 	 本研究将调查高管持股对投资及投资现金流敏感性对国有和非国控制上市公司的影响  

Walder (2011) 研究发现国有控股上市公司，高级管理人员通常由党和政府机构任命的党委书记

或政府官员担任。因此这些职位受国家控制，管理自主权是有限的。而在非国有控制的公司  

因为管理层与政治相关联减少，管理层有较大的管理自主权，高管持股很可能为他们提供必要

的激励，以便及时对投资机会做出反映，抓住增长机会。Chen et al. (2011) 指出在中国如果现

代银行能正确理解这些事实，并按照市场规律进行金融活动，非国有上市公司高管持股可以缓

解公司面临的融资约束。因此本文提出假设 3。

	 数据研究分析

	 1.	 变量定义

	 	 本文用于分析的数据来自中国股票市场会计数据库 (CSMAR)，数据集由公开上市的 

上海和深圳证券交易所非金融公司组成。因为其投资行为不同，金融领域的公司数据在分析中

被排除在外。公司只有三年或更短的时间序列数据被删除，因为随着时间的推移，有足够的观

察时长是系统广义矩估计法所必需的。最后，因为本文的所有自变量滞后一期，同时使用滞后 

两次或更多期的变量作为工具变量。本研究最终选取 2009 至 2019 年间 1,521 家公司的年度

观察数据作为面板数据进行分析，2010 年以后上市的公司数据小于 10 年，我们采纳数据大 

于三年的公司。该面板具有非平衡的结构。表 1 提供了本研究中使用的变量汇总，其中的变量

定义如下：
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表 1 变量定义

变量 变量定义 变量性质

I/A 投资效率 I = 期末总资产 - 期初总资产 + 折旧；A = 期初总资产 因变量

CF/A 投资现金流敏感度；CF = 现金流；A = 期初总资产 自变量

WC/A 营运现金流与总资产的比率；WC = 经营现金流；A = 期初总资产 自变量

MOS 高管持股比例 自变量

SALE 年销售增长比例 自变量

D/A 负债与总资产比例；D = 期末负债；A = 期初总资产 自变量

SIZE 公司实际总销售额的自然对数 自变量

成立年限 (Year) 虚拟变量，公司上市大于等于三年则为 1，否则为 0 虚拟变量

行业 (Industry) 虚拟变量，公司主营业务为非金融类业务为 1，否则为 0 虚拟变量

年限及行业 (year & industry) 虚拟变量，公司上市三年以上且主营业务收入连续三年以上为非

金融类为 1，否则为 0

虚拟变量

	 2.	 数据描述

	 	 表 2 中提供了上市公司总体数据及国有上市公司和非国有上市公司的分项数据描述  

我们可以看到平均值（中位数）全样本公司的投资占总资产的比率 I/A 为 6% (3.3%)。现金流 

与总资产比率的平均值（中位数）CF/A 为 5.7% (5.5%)。管理所有权 MOS 平均值（中位数  

的百分比为 2.1% (0)，最小值由零到一个最高值 63%。平均（中值）实际销售增长率 (SALE)  

为 13.5%，表明样本期内中国公司有强劲的增长。总债务与总资产比率 (D/A) 衡量的平均（中值  

杠杆为 52%，表明中国上市公司超过 50% 的资产是通过融资贷款获得。

表 2  数据描述

变量 观测值 平均值 标准差 中位数 最小值 最大值

样本 1: 全样本 

投资/总资产 (Iit/Ait-1) 4986 0.060 0.091 0.033 -0.186 0.578

现金流/总资产比率 (CFit-1/Ait-1) 4986 0.057 0.057 0.055 -0.215 0.227

高管持股百分比 (MOSit-1) 4986 0.021 0.081 0.000 0.000 0.630

销售增长百分比 (SALEit-1) 4986 0.135 0.316 0.100 -0.631 2.339

现金流/总资产 (Dit-1/Ait-1) 4986 0.520 0.183 0.529 0.062 1.475

经营现金流/总资产 (∆WCit-1/Ait-1) 4986 0.006 0.105 0.004 -0.514 1.242

公司规模 (SIZEit-1) (单位：十亿元) 4986 1.971 3.056 0.966 0.083 29.953

样本 2: 国有上市公司样本

投资/总资产 (Iit/Ait-1) 3280 0.063 0.091 0.034 -0.184 0.562

现金流/总资产比率 (CFit-1/Ait-1) 3280 0.055 0.056 0.053 -0.237 0.227

高管持股比例（MOSit-1） 3280 0.002 0.012 0.000 0.000 0.323

销售增长百分比 (SALEit-1) 3280 0.133 0.303 0.102 -0.609 2.339
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表 2  数据描述（继续）

变量 观测值 平均值 标准差 中位数 最小值 最大值

现金流/总资产 (Dit-1/Ait-1) 3280 0.529 0.178 0.544 0.062 1.281

经营现金流/总资产 (∆WCit-1/Ait-1) 3280 0.002 0.099 0.003 -0.379 1.242

公司规模 (SIZEit-1) (单位：十亿元) 3280 2.252 3.373 1.083 0.093 25.953

样本 3: 非国有上市公司样本

投资/总资产 (Iit/Ait-1) 1706 0.057 0.090 0.030 -0.186 0.578

现金流/总资产比率 (CFit-1/Ait-1) 1706 0.062 0.058 0.061 -0.240 0.224

高管持股比例 (MOSit-1) 1706 0.060 0.132 0.000 0.000 0.630

销售增长百分比 (SALEit-1) 1706 0.149 0.334 0.103 -0.631 2.288

现金流/总资产 (Dit-1/Ait-1) 1706 0.459 0.187 0.501 0.070 1.381

经营现金流/总资产 (∆WCit-1/Ait-1) 1706 0.014 0.116 0.007 -0.514 0.711

公司规模 (SIZEit-1) (单位：十亿元) 1706 1.188 1.684 0.659 0.830 18.988

	 	 正如我们之前所讨论的，非国有上市公司有更大的百分比管理所有权 (MOS) 高于国 

有控股上市公司平均值，前者的所有权为 6%，后者为 0.2%。此外，非国有控制的上市公司与

国家控股上市公司相比规模较小 (SIZE)，但表现出更高的实际销售增长率 (SALE)。与非国有 

控股上市公司相比，国有上市公司使用更多的资产负债率 (D/A) 超过一半达到 52.9%，而非国 

有上市公司资产负债率 (D/A) 为 45.9%，股权融资 (PE) 50.5%。结合非国有上市公司现金流与投 

资的比例 CF/A 和经营性现金流与投资的比例 ∆WC/A 均值均高于国有上市公司，意味着非国 

有上市公司投资有更大的投资现金流敏感性。从而非国有上市公司比国有上市公司面临更大的

融资约束。

研究结果

	 总体样本结果

	 在本节中，我们将讨论投资欧拉方程结构估计的主要结果。我们先用一个标准的系统广 

义矩估计仅有控制变量下的投资欧拉方程如第 1 列显示（表 3）。然后，增加了管理所有权变 

量模型的估计结果列在第 2 列中。从表里 3 第 1 列可以看出现金流量与总资产比率 (CF/A)  

相关的估计系数 β3 是正的，并且在所有的常规水平上都具有统计显着性。在第 1 列中，CF/A 的 

系数为 0.423。从表 3 看出投资均值 Iit/Ait-1 为 0.060，CF/A 的标准差为 0.057（如表 2 所示  

我们用现金流的估计相关系数 CFit-1/Ait-1 (0.423) 乘以其标准差 (0.057) 除以均值投资价值 Iit/Ait-1  

(0.060)，得出 CF/A 一个平均 CF/A 的标准差增加，产生 40.19% 的投资增长。比较之下投资现 

金流敏感性高于 McLean et al. (2012) 在他们的跨国研究中的平均值 33%，我们遵循 Fazzari 和 

Petersen (1993) 对投资现金流敏感性的解释，这一发现意味着中国的上市公司投资一定程度的

融资约束而且高于 McLean et al. (2012) 研究的 45 个国家和地区平均水平。
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	 销售增长 (SALE) 的估计系数 β6 在表 3 中的回归中为显着正向影响。表明销售的加速器 

效应对促进公司的投资决策也有重要作用。同时在第 (1) 列，我们看到总负债率 (D/A) 的估计 

系数 β7 为正 0.021**，具有显著影响。这表明，获得更多的债务融资使公司能够投资更多  

这也可以理解为：杠杆使公司手里有更多资源，可以用来进行新的投资。此外，这些公司可能会 

被已获得的银行认为更有信誉，因此可能会获得更多的贷款。我们发现表 3 第 1 栏经营性现金 

流的 (∆WCit-1/Ait-1) 估计系数 β8 为 -0.120*** 且在 1% 的水平上具有统计显著影响，意味着公司 

使用营运资金来平稳固定投资，表明中国的上市公司投资都受到经营性现金流的明显限制  

最后，系数公司规模 (SIZE) 在回归中为负且不显着。

表 3 高管持股与投资影响总体样本结果

变量 高管持股前 (1) 高管持股后 (2)

投资/总资产 (Iit/Ait-1) 0.895*** (0.215) 0.486*** (0.243)

现金流/总资产比率 (CFit-1/Ait-1) 0.423*** (0.199) 0.692*** (0.213)

高管持股比例 (MOSit-1) 0.473*** (0.123)

高管持股比例*现金流总资产比率 (CFit-1/Ait-1*MOSit-1) -4.245***

销售增长百分比 (SALEit-1) 0.021*** (0.010) 0.035*** (0.016)

负债与总资产比率 (Dit-1/Ait-1)
2 0.021*** (0.043) 0.155*** (0.066)

经营性现金流变化与总资产比率 (∆WCit-1/Ait-1) -0.120*** (0.031) -0.075*** (0.027)

公司规模 (SIZEit-1) -0.009*** (0.007) -0.007*** (0.010)

经营年限 (year) Yes Yes

行业 (industry) Yes Yes

经营年限与行业 (industry & year) Yes Yes

	 总体样本下高管持股对投资影响结果

	 为了检验本文的假设，本文首先关注高管持股，以了解其对投资决策的直接影响。正如 

以上所讨论的，如果如假设 1 所预测的那样，高管持股减轻代理冲突并为管理者提供进行投资 

的必要激励，本文期望高管持股对投资之间存在正向影响。因此模型方程 1 中：If H1 is true;  

β4 ≥ 0。故从表 3 第 2 列中的回归我们观察到广义矩估计的管理层所有权系数 β4 为正 0.473  

大于 0，且具有 1% 的统计显著正向影响水平，表明通过更好地管理者的激励将有助于与外部 

股东的利益一致性，公司高管持股会增加公司的投资。该结果与我们的假设 H1 一致。同时  

我们用表 3 中高管持股 (MOS) 的影响系数 β4 = 0.473 乘以表 2 中的高管持股 (MOS) 标准差  

0.081 再除以投资与资产 (Iit/Ait-1) 的平均值 0.060 得到 0.64 意味着一个 MOS 标准差的增加将 

产生平均 64% 的投资增长。这么大的增加也与 Chow (1997) 的预测一致，即“为中国公司产提 

供股权激励是中国公司走向成功的关键”以及 Lin 和 Bo (2012) 的研究发现公司效率的最大增 

加来源于内部所有制改革的结论一致。说明高管持股对于投资的增长起到显著的正向影响。
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	 表 3 中销售增长 (SALE) 的估计系数 β6 来看，在引入了高管持股 (MOS) 自变量后，销售

增长的估计系数 0.035** 依然为显著正向。并从第 1 栏系数的 0.021** 增加到 0.035** 说明管理者 

持股后，公司的销售增长对投资决策的促进作用影响增强，公司有更多的销售增长来增加投资  

表 3 中第 1 栏总资产负债率 (D/A) 的系数 β7 影响为 0.021**，为显著正向影响，同时可以 

看到，该系数在加入高管持股变量后，由 0.021** 上升至 0.155**，意味着总资产负债率对公司 

投资的正向影响加强。我们可以解释高管持股对债务政策有显着的正向影响。这些结果表明高

管持股比例越高的公司，所使用的债务促进投资就越多。相比之下，公司规模 (SIZE) 在高管 

持股前后对投资的影响并无显著统计意义。 

	 高管持股对投资现金敏感度的影响总体样本结果

	 接下来，研究高管持股对投资现金流敏感度的影响，验证高管持股对融资约束的影响  

正如本文的假设 2 所预测的那样，由于增加高管持股，从而减少代理和信息不对称问题使得公 

司的对投资现金流敏感度降低，本文预计这方面的系数交互项为显著负影响，而系数与现金流 

将保持正值。因此方程 1 中则：If H2 is true; β3 ≥ 0; β5 > 0 故从表 3 中第 2 栏可以看出  

在加入了高管持股变量后，管理所有权对投资现金流的影响 CF/A*MOS 的系数 β5 为 -4.245***  

表明管理者持股与投资现金流敏感度的产生 1% 的显著负影响。与我们的预测一致。

	 表 3 第 2 栏经营性现金流 (∆WCit-1/Ait-1) 的估计系数 β7 为 -0.075*** 与高管持股为且在 1%  

的水平上具有统计显著影响，系数负值比第 1 栏没有高管持股变量估计下的 -0.120*** 有明显减弱 

表明管理所有权有助于减少公司面临的内部现金流敏限制。同时，现金流与 CF/A 系数 β3

来看，表 3 第 2 栏的值为 0.692*** (β3 ≥ 0)，且呈显著影响。需要注意的是，CF/A 系数 β3  

在引入高管持股变量后，从 0.423** 增加到 0.692***  表明现金流对于投资的影响增加，可归因于高管 

持股后销售增长和债权融资的增加使得公司自由现金流的缓解。综上结果，支持我们的假设 2。

	 高管持股对于投资影响及投资现金流敏感性影响非国有与国有上市公司比较结果

	 正如本文之前所讨论的，国有和非国有上市公司可能会表现出不同的投资行为。鉴于这 

种考虑，在表 4 中本文提供对于国有和非国有上市公司分别用广义矩估计对欧拉方程估计结果 

的比较。现金流与总资产比率 (CF/A) 的估计系数 β3 是正的，并且在常规水平上都具有统计显 

着性影响（见表 4）。表明就上市公司看，无论所有权关系融资都受到投资现金流敏感度的约束。

	 同时，在表 4 国有上市公司中第 1 栏中，CF/A 的系数 β3 为 0.597**。从表 4 看出国有投 

资均值 Iit/Ait-1 为 0.063，现金流与资产比率 (CF/A) 的标准差为 0.056（如表 2 所示），我们用现 

金流的估计相关系数 CFit-1/Ait-1 (0.597) 乘以其标准差 (0.057) 除以投资与资产的比率系数 Iit/Ait-1  

(0.063)，得出平均国营上市公司 CF/A 标准差增加 53%。同样的，非国有上市公司中第 1 栏中  

CF/A 的系数为 0.812***（如表 2 所示)，非国有上市公司投资均值 Iit/Ait-1 为 0.057，CF/A  

的标准差为 0.058（如表 2 所示 ，我们用现金流的估计相关系数 CFit-1/Ait-1 (0.812) 乘以其标准差  
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(0.057) 除以均值投资价值  Iit/Ait-1 (0.058)，得出平均非国有上市公司  CF/A 标准差增加  

79.9%。表明非国有上市公司的投资现金流敏感度大于国有上市公司。然后，加入高管持股变量  

(MOS) 系数 β4，我们注意到其对投资的影响系数对于国有和非国有上市公司 β4 ≥ 0。但是  

对于国有上市公司系数为  0.693，不存在投资显著影响，而对于非国有上市公司系数为 

0.488***，存在对投资显著的影响。我们可以理解为高管持股对国有上市公司投资的直接影响不

明显，而对于非国有上市公司的投资直接影响显著。  

	 我们再来对比国有和非国有上市公司高管持股对投资现金流敏感的影响系数 

β5 (CF/A*MOS)。从表 4 我们可以看出二者系数 β5 < 0，但是，国有上市公司为 -8.167，无统 

计性意义，而非国有上市公司为 -4.153**，具有统计显著负影响。可以发现，高管持股对于国

有上市公司的投资现金流敏感性不明显，而对于非国有上市公司则可以明显降低投资现金流的

敏感性，从销售增长 (SALE) 系数 β6 来看非国有上市公司在高管持股以后，销售增长对投资的 

影响系数从 0.025** 增加到 0.044**，并呈 5% 水平的显著影响。而国有上市公司也从非显著影响  

到 0.027* 的 10% 水平显著影响。这表明，高管持股有助于公司把更多销售增长来增加投资  

而对于非国有上市公司的影响要大于国有上市公司。

	 表 4 第 2 栏资产债务比例 (D/A) 系数 β7 在高管持股以后，非国有上市公司的影响显著性 

为 0.254** 大于对国有上市公司的 0.154** 显著性影响，表明高管持股对于非国有上市公司缓解信

息不对称的融资约束，获得债务融资进行投资的影响要显著于国有上市公司。从高管持股对经 

营性现金流对投资的 (∆WC/A) 影响系数 β8 来看，13 第一栏中非国有上市公司为 -0.118***  

国有上市公司为 -0.127***，表明无论是民企还是国企投资都受到经营性现金流的约束，而非国有 

上市公司投资受经营性现金流的约束要大于国企。高管持股后对经营性现金流对投资的影响系

数都有降低，非国有上市公司变为 -0.086***，国有上市公司变为 -0.111**，表明高管持股对经营

性现金流对投资的约束性效果民企要大于国有上市公司。表明高管持股后，由于信息不对称的

减弱，非国有上市公司获得的外部融资渠道得到显著性提升，经营性现金流对投资的约束性降

低较大。以上这些发现支持我们的假设 3。 

表 4 高管持股对国有和非国有上市公司投资及投资现金流敏感度结果

变量

国有上市公司 非国有上市公司

高管持股前 
(1)

高管持股后 
(2)

高管持股前

(1)
高管持股后

(2)
投资/总资产 (Iit/Ait-1) (0.346* 

(0.223)

(0.263*

(0.158)

(0.562**

(0.269)

(0.888***

(0.255)

现金流/总资产比率 (CFit-1/Ait-1) (0.597**

(0.277)

(0.563*

(0.302)

(0.812***

(0.210)

(0.611**

(0.289)
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表 4 高管持股对国有和非国有上市公司投资及投资现金流敏感度结果（继续）

变量

国有上市公司 非国有上市公司

高管持股前 
(1)

高管持股后 
(2)

高管持股前

(1)
高管持股后

(2)
高管持股比例 (MOSit-1) (0.693

(0.868)

(0.488***

(0.143)
高管持股比例*现金流总资产比率 (CFit-1/Ait-1*MOSit-1) -8.167

(6.393)

-4.153**

(1.642)
销售增长百分比 (SALEit-1) (0.019

(0.049)

(0.027*

(0.015)

(0.025**

(0.016)

(0.044**

(0.034)
负债与总资产比率 (Dit-1/Ait-1) (0.138

(0.116)

(0.154**

(0.117)

(0.073

(0.051)

(0.254**

(0.078)
经营性现金流变化与总资产比率 (∆WCit-1/Ait-1) -0.118***

(0.041)

-0.111**

(0.043)

-0.127***

(0.034)

-0.086***

(0.047)
公司规模 (SIZEit-1) -0.002

(0.014)

(0.003

(0.015)

(0.000

(0.011)

-0.010

(0.017)
经营年限 (Year dummies) Yes Yes Yes Yes

行业 (Industry dummies) Yes Yes Yes Yes

行业与年限 (Year and industry interaction) Yes Yes Yes Yes

讨论

	 尽管许多理论论文表明高管持股对投资有正向影响，但同时，也有一些研究给出了相反 

的结论。同样的，对于表明高管持股对于降低投资现金流敏感度从而减少融资约束的影响也有

不同的研究结果。特别中国这样的国有与非国有所有制同时存在的新兴经济体，随着国有所有

制公司高管持股改革的深化，学者也做了相关研究，但是，这些研究大都偏向于高管持股对于

融资约束或财务的影响。鲜有研究高管持股直接对投资和融资约束同时进行国有及非国有上市 

公司比较研究。因此，在本研究中，我们使用了 2009 年至 2019 年中国上市公司做为面板数据  

使用系统广义矩估计欧拉投资方程，分析高管持股对国有与非国有上市公司的投资及投资现金

流敏感性的影响进行了比较研究，填补了这一研究空白。  

	 首先，针对总体公司样本从高管持股前后对投资的影响进行了研究。发现高管持股后比

高管持股前对于公司投资增长有着直接显著正影响。同时发现，高管持股对多个变量的投资的

促进有显著的正向影响。从销售增长与投资的关系来看，高管持股后对销售增长导致公司投资

的促进效应有显著正向显著影响；而公司的资产负债方面，在管理层入股后对债务更多的用来

促进投资有正向显著影响。

	 其次，针对总体公司样本从高管持股前后对投资现金流敏感度的影响进行了研究。研究

发现，由于增加高管持股，从而减少代理和信息不对称问题，同时高管持股也可作为对贷款机

构的一种可靠担保，并对资本市场发出积极的信息有助于增加公司外部贷款能力使得公司的对

投资现金流敏感度降低，从而缓解融资约束。
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	 最后，本文将样本分为国有及非国有上市公司进行比较研究，如前所述，虽然从中国上

市总体样本来看，引入高管持股变量对于投资有显著正向影响，对于降低投资现金流敏感度有 

显著影响。但我们将样本分为国有及非国有上市公司分开进行比较发现，在引入高管持股变量后 

高管股权持股对于国有上市公司投资却不存在显著影响，而对于非国有上市公司投资正向影响

显著。同时，高管持股对于降低投资现金敏感流敏感度减少融资约束对于国有上市公司的影响

不显著，而对于非国有上市公司的影响显著。国有所有制是一个集体概念，这种集体所有权下

个体和组织权利确定是模糊的。而这种模糊的集体概念所有权人难以通过高管持股来解决实际

的代理问题。

	 尽管本研究采用了最新的中国上市公司数据为样本进行研究，但是依旧存在局限性  

首先样本的采集本文只针对了中国的上市公司，结论仅限于中国的上市国有和非国有上市公司  

并不能代表非上市国企以及非上市特别是中小型非国有上市公司的研究。其次，本文只针对高 

管持股对中国上市公司投资和融资约束的影响进行研究，而没有具体针对高管持股比例的比例 

对投资及融资约束的敏感度进行研究验证。也就是说，高管持股的比例如何影响投资及融资约束 

特别是中小公司，将是未来需要深入研究的方向。 

总结与建议

	 虽然代理理论和过往研究认为高管持股对于缓解代理问题，有助于提高公司投资效率  

降低公司对投资现金流的依赖。但是本研究发现，对于中国的非国有上市公司来说，本研究结

果支持代理理论，相反的对于中国的国有上市公司，本研究结果发现高管持股对于其投资及投

资现金流敏感度并没有显著影响。

	 同时，中国政府为深化国有上市公司改革、强化高管激励，特别是国有上市公司的中长

期激励，出台了一系列政策指引国有上市公司实施中长期高管持股股权激励。由于国有所有制

的特点，本研究的结论：高管持股对于国有上市公司的投资影响并不显著。建议政策制定者  

在鼓励国有上市公司高管持股的改革中，适当参考本研究的相关研究结论。
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