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一、引言
自股权激励计划问世以来，公司金融领域的学者持

续关注股权激励对公司投资行为和资本配置效率的影

响，认为可以减少管理层的短视和自利行为，优化投资

决策。但是，股权激励制度也带来了新问题，例如诱发

了机会主义行为，彻底沦为管理层牟取个人福利的工

具：通过一些操纵手法强行兑现行权条件，导致代理冲

突加剧。目前，股权激励影响公司投资行为的研究更多

地从新建设备、研发产品等内部投资角度展开，对外部

扩张投资角度关注不足。随着我国资本市场发展步伐加

快，企业并购日益活跃，当中尤其值得关注的问题是：

股权激励制度能否切实地发挥激励效果和治理作用，促

进管理层作出有效的并购决策？
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摘要：股权激励被视为解决委托代理问题的途径之一，但近年来的研究表明其可能反而引起道德风险。本文以2010—2020

年A股上市公司为样本，研究管理层股权激励影响并购决策及其经济后果的内在作用机理。结果显示，股票期权和价内程

度低的股权激励会驱动管理层实施大规模并购交易，虽然这类并购在实施后的第一、二年业绩较好，但效果未能延续至第

三年；股权激励会提升并购后的高管减持水平，绩效越好则次年的减持水平越高。进一步研究发现，为推动业绩上涨以便

减持套利，管理层将会削减研发资金用于并购；在管理层超额薪酬较低时，股权激励对并购绩效的正向影响更强。本文结

果丰富了股权激励经济后果的研究，对监管方优化股权激励制度、上市公司改善并购决策具有参考价值。
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Abstract: Equity incentive is regarded as one of the ways to solve the principal-agent problem, but recent research suggests that 
it may cause moral hazard instead. This paper discusses the internal mechanism of management equity incentive affecting M&A 
decision-making and the economic consequences, and selects the data of A-share listed companies from 2010 to 2020 as the 
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in order to promote performance and sell stocks to arbitrage, R&D expenditures will also be reduced for M&A. In the case of 
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管理层股权激励驱动下的并购决策及其经济后果
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本文以企业并购为切入点，选取2010―2020年A股

上市公司数据为研究样本，对管理层股权激励影响并购

决策及其经济后果的内在作用机理进行深入探讨。研究

发现，在管理层股权激励的驱动下，上市公司更倾向于

实施并购，并购的总规模、平均规模更大，且在股票

期权、价内程度较低的情况下，对并购决策的驱动效果

更明显；受股权激励驱动的并购交易在实施后的第一、

第二年业绩较好，但在第三年没有表现出显著差异；股

权激励还会导致管理层在并购后减持，且绩效越好，次

年减持得越多。进一步研究发现，在股权激励驱动下，

融资约束严重的公司为了完成并购交易将会削减研发支

出，并购规模越大，研发支出削减越多；在并购前管理

层超额薪酬较低的情况下，股权激励对并购绩效的影响

作用更强。以上结果表明，股权激励有助于优化管理层

风险偏好，促使企业实施有价值的并购交易，并且在管

理层超额薪酬水平较低的情况下，股权激励的作用效果

更好。但是，这种绩效提升作用仅在并购后的两年内比

较明显，其原因在于管理层会利用绩效提升的时间窗口

减持套利，并且削减了本该用于内生增长的研发投入，

最终导致企业长期发展动力不足、绩效出现回落。

本文的主要贡献在于：(1)对绩效的观测窗口更长，

刻画了股权激励完整周期下并购绩效的变化，回应了现

有研究关于股权激励影响并购绩效的分歧和争议，阐释

了管理层的行为表现与内在逻辑，验证了股权激励的实

施效果；(2)论述了股权激励驱动下的并购可能被管理

层用作市值管理工具，厘清了管理层如何利用并购配合

期权(股份)解锁从而减持套利；(3)揭示了资本限量的情

况下，管理层对于外延扩张与内生增长的取舍，探明了

股权激励驱动的并购投资是否挤占了研发投入。相关结

果丰富了股权激励经济后果领域的研究，对监管方进一

步优化股权激励政策环境、探索激励机制创新具有一定

的借鉴作用，对上市公司借助股权激励制度优化并购决

策、激发协同效应具有一定的参考价值。

二、文献回顾与评述
(一)股权激励的经济后果

现有研究对管理层股权激励经济后果的研究主要从

利益趋同和堑壕理论两个角度展开。

一方面，利益趋同角度的研究发现，股权激励有助

于缓解委托代理问题(Tzioumis，2008)[8]，减少管理层过

度在职消费(刘井建等，2017)[22]，降低高管离职率(陈健

等，2017)[9]，缓解投资不足和过度投资问题从而改善企

业投资效率(宋玉臣等，2017)[28]。其中，股权激励缓解

投资不足的原因在于提高了管理层的风险承担意愿(王鲁

平等，2018)[29]，缓解过度投资的原因在于减少了管理层

的过度负债行为(董屹宇和郭泽光，2019)[15]。股权激励

还可以促使管理层更准确、全面地披露企业业绩情况，

减少信息不对称问题(付强等，2019) [18]。基于利益协

同、风险承担、金手铐效应这三个渠道，股权激励对企

业绩效表现出了持续三年的提升作用，且绩效呈现先升

后降的特征，其中，限制性股票的短期效果更好，而股

票期权的长期效果更好(陈文强，2018)[11]。

另一方面，堑壕理论视角的研究发现，股权激励

会加剧管理层从事证券欺诈活动的倾向(Deni s e t a l.，

2006)[4]，促使管理层实施盈余管理(Li and Kuo，2017)[7]，

以便满足股权激励方案行权业绩条件(程果和蒋水全，

2019) [14]，推动股价短期上涨后减持套利(C h i e t a l.，

2020)[3]。管理层在行权等待期会降低研发支出强度，以

此进行盈余操纵，获取由股票期权激励带来的更大经济

利益(陈林荣等，2018)[10]。尽管股权激励可以降低高管

辞职的可能性，但会显著加剧高管减持，这在限制性股

票激励中尤其明显(冯怡恬和杨柳勇，2018)[17]。此外，

上市公司在股权激励公告前还存在机会主义择时行为(程

果，2020)[13]。

关于激励方式的研究发现，相对于限制性股票而言，

股票期权对过度投资的影响更显著(李小娟，2017)[21]，对

管理层的风险激励效应更强(邱强等，2018)[27]，其风险

与收益不对称的特性更容易驱使管理层参与高风险项目

来增加股权激励收益(徐寿福和邓鸣茂，2020)[31]。为了

提高激励效率，大型上市公司更适合使用股票期权，而小

型上市公司更适合使用限制性股票(刘中文等，2019)[24]。

(二)管理层股权激励与企业并购

根据委托代理理论，管理层进行并购的动机在于提

高个人福利而非股东财富。CEO在选择并购标的时，哪

怕有更高协同效应的标的公司可供选择，也会更倾向于

选择低协同效应的公司，以便巩固权力、在整合阶段获
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得更高的个人福利(Kräkel and Müller，2015)[6]。哪怕并

购不能创造价值，规模的扩大也能提高管理层的薪酬水

平(Anderson et al.，2004)[1]。代理问题会导致企业的短

期、长期投资水平都超过最佳值，因为管理层会利用短

期投资来控制当前收益，并利用长期投资调节企业增长

(Gryglewicz et al.，2020)[5]。损毁公司价值的并购行为还

会为高管带来职位晋升(李路和肖土盛，2018)[19]。

上市公司CEO股权激励强度越大，越容易发起并购，

但股权激励强度对短期并购绩效并无显著影响(姚晓林和

刘淑莲，2015)[33]。股权激励与长期并购绩效具有倒U型

关系，在管理层股权激励强度较低时对并购绩效具有积

极作用，在激励强度较高时对并购绩效起到反作用，说

明应该将股权激励水平控制在合理范围(刘莉和温丹丹，

2014)[23]。在国有企业或者股权集中度较高的企业中，股

权激励与并购企业的价值创造正相关(徐昭，2017)[32]。

针对不同类型股权激励的研究表明，限制性股票可

以促使高管做出并购决策，但其激励强度与并购绩效之

间没有显著关系，而股票期权激励强度与并购绩效正

相关(潘爱玲等，2017)[25]。王姝勋和董艳(2020)[30]则发

现，高管的期权激励可以缓解代理问题、提升风险承

担水平，从而提升了企业实施并购的可能性和规模，并

提升并购次年的财务绩效。杜跃平和徐杰(2016)[16]发现

CEO股票期权激励能刺激其做出并购决策，其中代理成

本存在部分中介效应。陈效东和周嘉南(2016)[12]将股权

激励分为赎买型(为了方便大股东掏空)和福利型(为了高管

牟取福利)，发现赎买型股权激励的企业更倾向于外部并

购，增加了大股东的掏空行为，而福利型股权激励的企

业则更加倾向于内部投资，增加了高管在职消费水平。

(三)文献评述

从上述研究可以发现，在委托代理视角下，管理层有

动机通过并购牟取个人福利。为了激励管理层做出提升

企业绩效的并购投资决策，股权激励制度被设计出来，

希望通过授予管理层股份而将管理层与股东的利益进行

捆绑。但研究表明，股权激励同时存在着利益趋同效应

和管理者堑壕效应：既可能促使管理层努力兑现业绩目

标，减少非效率投资、在职消费等委托代理问题，与股

东实现利益趋同；也可能会诱发管理层机会主义行为，

强行通过盈余操纵手法兑现行权目标，以便减持套利。

但是，相关研究对管理层股权激励影响并购投资的

内在机理尚不清楚：首先，虽然一些研究得出了股权激

励可以提升并购绩效的结论，但观测期不足，难以准确

刻画股权激励的经济后果。如果并购绩效先升后降，则

虽然在并购后短时间内表现良好，但终究未能提升股东

财富。其次，股权激励驱动下的管理层实施并购交易究

竟是出于投机主义，还是发自内心地追求企业价值、减

少委托代理问题？虽然一些研究认为，股权激励优化了

管理层的风险偏好、提升了风险承担能力，但对其中的

原因解释不足，未考虑管理层利用并购配合解锁以便减

持的动机。最后，一些研究发现股权激励会强化盈余管

理动机，使管理层变得更加投机，那么，当企业面临融

资约束时可用资金较少时，管理层为了完成并购是否会

挤占企业的内生性增长资源？这些问题仍有待解决。

针对这些问题，本文尝试提出一种可能的管理层行为

逻辑假说：股权激励将会驱使管理层积极地实施并购交

易，在并购阶段选择优质标的，在整合阶段努力挖掘协

同价值，从而表现为并购绩效提升；如果股权激励未能

改善长期并购绩效，则有可能是由于管理层对并购资源

配置做出了不合理的安排，迫切地强行兑现业绩目标以

便解锁套现；当高管减持套现后，并购绩效就会回落。

三、研究假设
股权激励对企业并购决策的影响可以从委托代理和

风险偏好两个角度进行分析。

一方面，两权分离带来了股东与管理层之间的委托

代理问题：股东拥有公司所有权但很少直接参与企业管

理；经营权更多地由管理层掌控，很少接受股东的监

督，为管理层实施自利行为提供了较大空间。此时，管

理层容易做出损害股东财富和企业价值的非效率投资决

策，增加代理成本。为了缓解这种代理冲突问题，弥

补股东监督缺位的漏洞，可以引入股权激励制度来激

励管理层努力经营，在制定投资决策时以公司长远利益

为重。具体在并购交易情景中，由于信息不对称问题，

股东对并购交易的详细情况和管理层在谈判过程中的努

力程度缺乏足够的了解，容易强化管理层的道德风险行

为，导致管理层在尽职调查和条款协商过程中消极怠

工，不愿努力寻找优质标的公司、不愿意极力争取有利
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于股东的交易条款，在并购整合阶段也不愿意全心全意

付出精力。

另一方面，尽管并购有助于企业快速扩张规模、布

局新业务，但也常常伴随着风险。第一，并购交易的规

模较大，交易金额常常数以亿元计，交易难度和整合难

度较大，还面临着反收购、监管审批等方面的风险；第

二，实施并购交易将会对企业自身的收益和风险特性产

生重大影响，能否创造价值取决于今后的协同整合效

果，而股东与管理层的风险偏好是不同的：股东可以通

过分散投资来降低系统风险，风险态度是中性的，但管

理层任职于上市公司后风险与公司完全挂钩，难以分散

非系统风险，因而具有风险厌恶态度。此时，管理层可

能获得的收益与承担的风险不完全对等，比股东更容易

做出风险规避的行为，不愿意承担风险发起并购活动，

以便降低将来因并购失败而带来的降职甚至解雇风险。

具有此类风险厌恶特性的管理层，将不愿意跳出舒适

圈、承担风险去实施可能获得高收益的并购活动，导致

企业错过一些优质并购项目。

根据股权激励的利益趋同理论，股权激励对管理层

的行为具有直接影响，赋予管理层一定的股权或者购买

股权的权利，将使管理层能分享经营效益，站在股东财

富最大化的角度进行投资决策，实现与股东之间的利益

协同。因此，股权激励使得管理层享有公司的剩余收益

索取权，其个人财富与股东财富之间的敏感性增加，便

具有更大的动力实施期望净现值为正的并购投资项目。

同时，股权激励存在“凸性”特征，即管理层的股权激

励收益还与企业股价波动相挂钩，可以通过承担风险获

利，这弱化了管理层的风险厌恶态度，提高了风险承担

意愿，从而激励其从事有风险的并购投资活动。

据此，本文提出以下研究假设：

H1a：管理层股权激励将会促使公司更加积极地实

施并购活动。

股权激励有不同的制度安排，常见的是股票期权和

限制性股票，两者在本质、惩罚性和限制性等方面存在

差异，对并购决策可能产生不同的影响。其中，股票期

权是管理层获得在未来某一段时间内购买公司股票的权

利(行权价格通常不能低于公告前一段时间的公司股价)，

不要求管理层预先支付自有资金，因而具有明显的“凸

性”特征，即收益与风险存在不对称性，在股票期权的

行权条件未满足时可以放弃执行该期权，避免承担现金

亏损，兼顾了内在价值和时间价值，所以管理层的未来

收益可能很大但是承担的风险相对有限，当股价明显上

升时，股票期权的获益空间较大；但如果管理层不积极

采取措施推动公司股价上涨，则管理层无法从股票期权

中获利。限制性股票则要求管理层在获得公司股票时支

付自有资金(授予价格通常是公告前一段时间公司平均

股价的50%)，仅当未来达到业绩条件后才能转让股份，

只具有内在价值而不具有时间价值，如果未达到业绩条

件，公司一般会按照授予价格和市价较低值回购对应业

绩考核年度的全部限制性股票，或者当解锁后股价过低

时，即使能转让也不能获得收益。但由于授予价格相对

市价而言低了很多，即使不从事有风险的投资，管理层

获得收益的可能性依然较大，所以管理层更可能平稳地

推进公司的各项投资，避免投资失败后股价走低。

于是，在股票期权激励下，管理层可以在股票期权

处于虚值状态时选择不行权，避免现金亏损，同时保留

了业绩向好、股价上涨可能带来的潜在收益机会，其惩

罚性相对较低，又保留了从股票期权获利的可能性，更

能提高管理者的风险承担意愿，刺激管理者积极进行并

购交易。而在限制性股票激励下，管理层更可能从事风

险较低的投资项目，以期保持业绩稳定。

据此，本文提出以下研究假说：

H1b：相对于限制性股票，股票期权激励将会促使

公司更加积极地实施并购活动。

股权激励制度的另一个重要条款是股票期权的行权

价格(限制性股票的授予价格)，即管理层获得公司股票

时需要支付的价格。该价格越低，管理层通过激励合约

获取交易差价收益的可能性越高，此时的股权激励对管

理层相当于福利性合约；反之，行权价格(授予价格)越

高，若管理层想要通过激励方案获取收益，就需要依靠

并购等高风险活动提高公司业绩、拉动股价。因此，较

高的行权价格(授予价格)更可能会刺激管理层实施并购

交易。由于价格本身是一种绝对衡量方式，不便于不同

公司之间横向比较，若通过股权激励方案实施时的收盘

价与行权价格(授予价格)的比值来衡量股权激励的价内

程度，则该比值越小，说明行权价格(授予价格)越高、
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激励合约的价内程度越低，对管理层实施并购交易的影

响可能越强。

据此，本文提出以下研究假说：

H1c：价内程度较低，将会促使公司更加积极地实施

并购活动。

股权激励是一项长期激励制度，其有效期可以从

1～10年不等，最常见的是3～4年，在有效期内通常每

年都有指定的业绩目标和解锁比例，管理层不可能在某

一年突击拼凑业绩达到一蹴而就、全部解锁的效果，所

以具有持续的激励效应。那么在并购整合阶段中，股权

激励应当可以继续缓解管理层与股东之间的委托代理问

题，改变管理层的风险偏好特征，促使管理层更加积极

地挖掘潜在协同价值，从而提升并购绩效。

具体地，股权激励对并购绩效的影响可能通过促进

利益趋同、改变管理者风险偏好以及动态补偿而实现。

第一，根据利益趋同理论，管理层可以通过股权激励获

取企业的一部分所有权，身份从单一的管理者转变为管

理者兼所有者，在股东监督不强的情况下仍然能保持高

度自律，基于所有者的立场来寻找优质并购投资机会，

以提升企业绩效。第二，在风险偏好方面，股权激励所

特有的凸性特征，使得管理层的未来收益不仅与公司业

绩具有线性关系，还会受到股价波动的影响。管理层可

以通过承担风险获得收益，激发了管理者主动寻找高风

险高收益的并购投资项目，从而提升企业绩效。第三，

从动态补偿角度看，股权激励通常会设置一段等待期(限

售期)以及多阶段的行权方案，管理者不能一次性地从股

权激励方案中获得全部收益，必须从长远的角度考虑企

业的长期发展，通过企业的长期绩效表现来获得补偿，

因此，股权激励会促使管理层更注重维持标的公司业绩

长期稳定发展，避免昙花一现。

但是，随着业绩目标分期实现、并购逐渐提升股

价、期权或限制性股票分批解锁，管理层可以通过减持

逐步兑现收益，在激励后期可能出现动力不足的问题。

尤其是，股权激励可能会强化并购活动的寻租动机，例

如潘星宇和沈艺峰(2021)[26]发现，管理层会在激励计划

实施期间通过并购活动进行利润管理，当激励计划实施

完成后，就不再专注于并购活动能否影响公司当期净利

润。因此，股权激励的激励效果可能不是平滑稳定的，

在激励的前期效果更好，随着目标完成、股份解锁后，

高管会减持套现离场，在激励后期就会导致动力不足、

绩效下滑。

据此，本文提出以下研究假说：

H2a：管理层股权激励有助于提升长期并购绩效，

但激励后期的效果可能较弱。

H2b：管理层股权激励会提高并购后的高管减持水平。

四、研究设计
(一)样本选择与数据来源

本文选择2010―2020年A股上市公司数据为研究样

本，由于并购决策相对于股权激励需要滞后一期，并购绩

效相对于并购交易需要滞后一期，所以股权激励数据的

时间窗口是2010―2018年，并购交易数据是2011―2019

年，并购绩效数据是2011―2020年(控制变量包含并购当

年的财务绩效)。所涉及的股权激励、并购交易、公司治

理数据来自CSMAR，公司财务数据来自同花顺iFind。

剔除了金融保险行业公司(财务指标与其他行业差异

较大)、ST/*ST企业(消除壳资源交易对并购产生的特殊影

响)、科创板上市公司、数据缺失和明显异常的公司后，

得到14219个观测值。考虑到实施和不实施股权激励的样

本量差异较大，为了减少内生性问题，在研究H1时采用

了PSM方法进行配对，得到5386个观测值；在研究H2时

对样本进行限制，选取没有实施股权激励的并购样本以

及股权激励方案公布后一年内实施并购的样本进行PSM

配对，得到1350个观测值。在PSM配对过程中，选择的

匹配变量包括公司规模、资产负债率、成长性、管理层

前三名薪酬总和、管理层持股比例、第一大股东持股比

例、股权制衡度、股权集中度，匹配方法是最近邻匹配

1:1。为使研究结果不受某些极端观测值的影响，对连续

变量进行了上下1%分位的缩尾处理。采用Stata 14.0软件

进行数据处理。

在研究H2时对样本进行限制的原因在于：如果不将

在股权激励公布之前实施并购的观测值，以及在股权激

励公布一年后实施并购的观测值去掉，则无法说明并购

受到股权激励驱动。

在第一种情况中，并购在先、股权激励在后，由于

股权激励中的授予价格、行权价格需要参考股权激励方
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案公布前一段时间的公司股价，若并购推动公司股价上

涨，则会导致授予价格、行权价格变得更高，对管理层

一方是不利的。

在第二种情况中，并购发生在股权激励锁定/限售期

之后，由于股权激励中的股票期权、限制性股票是分批

解锁的，并且各有对应的年度考核目标，只有在相应考

核年度绩效条件达成的前提下，才能行权或解除限售当

期限制性股票。如果并购在第一期解锁之后才实施，则

既不能帮助提高解锁时点的股价，也不能帮助提升当期

财务业绩、达成考核绩效条件。

所以，以上两种情况都不能说明并购是在股权激励

的驱动下实施的，需要限制。限制后股权激励与并购的

时间关系如图1所示。股权激励在公布后的一年内处于锁

定/限售期，这段时间管理层虽然不能直接交易获利，但

可以实施并购、提升股价，这样等到锁定/限售期过后，

就进入第一期解锁，有部分期权、限制性股票进入可交

易状态，比例通常是30%；随着时间推移，第二期、第

三期也陆续解锁，比例通常是30%、40%。那么，在完

全解锁之前，即并购后的两年内左右，管理层有强烈动

机努力整合资源、挖掘协同效应、提升并购绩效，促进

股价上涨，这样等到第三期解锁完毕，股价都能维持高

位，才能最大程度地套利；而在并购后第三年，该解锁

的解锁、该减持的减持，就算这一年业绩不好，对管理

层在本次激励计划中的获利影响也很小，所以这一年的

激励效果可能较弱。

(二)模型构建

为验证H1a，采用式(1)进行检验：

MAi,t=α0+α1msri,t-1+βControli,t-1+εi,t-1                         (1) 

其中，被解释变量为并购决策M A，包括是否并购

ismerge、并购总规模msize和并购平均规模meanms；解

释变量为股权激励m s r，包括是否股权激励 i s m s r和股

权激励强度prop；控制变量参考已有研究(王姝勋和董

艳，2020；杜跃平和徐杰，2016)[30][16]，包括公司规模

lnsize、成长性growth、账面市值比btm、经营现金流ocf、

上市年限age、董事会规模board、独立董事比例outdir、

负债率lev、产权性质soe、高管性别dgender、高管任期

dtenure、高管年龄dage、高管薪酬dsalary、两职合一

dual、总资产收益率roa以及行业和年度的虚拟变量。

为验证H1b、H1c，将在式(1)基础上，以激励方式

type(股票期权或限制性股票)、价内程度price(股权激励方

案实施时的收盘价/行权价格或授予价格，该比值越小，

说明价内程度越低)为分组变量进行回归。

为验证H2a，采用式(2)进行检验：

roe=α0+α1msr+βControl+ε                                         (2)

图1  限制后股权激励与并购交易的时间关系

表 1  变量定义

类型 名称 符号 说明

被解释
变量

是否并购 ismerge 当年实施了并购交易取 1，否则取 0

并购总规模 msize 当年所有并购交易金额之和取自然对数，
未实施并购则取 0

并购平均规模 meanms 当年所有并购交易金额之和 / 当年并购次
数，取自然对数，未实施并购则取 0

并购绩效 roe 净利润 ×2/( 期初净资产 + 期末净资产 )

高管减持 sell ln( 高管在年度内累计减持总市值 +1)

解释
变量

是否股权激励 ismsr 当年实施了管理层股权激励或处于激励有
效期内取 1，否则取 0

股权激励强度 prop 股权激励数量占授予时总股本的比值，未
实施股权激励则取 0

分组
变量

激励方式 type 股票期权取 1，限制性股票取 0

价内程度 price 股权激励实施时的收盘价 / 行权价格或授予
价格

控制
变量

公司规模 lnsize ln( 总资产 )

成长性 growth 营业收入 / 上年营业收入－ 1

账面市值比 btm 账面价值 / 总市值

经营现金流 ocf 经营活动产生的现金净流量 / 总资产

上市年龄 age ln( 上市年限 +1)

董事会规模 board ln( 董事会人数 )

独董比例 outdir 独立董事人数 / 董事会人数

托宾 Q tobinq 市场价值 / 总资产

股权集中度 shrcr1 第一大股东持股比例

股权制衡度 shrz 第一大股东持股比例 / 第二大股东持股比例

负债率 lev 总负债 / 总资产

产权性质 soe 若为国有企业取 1，否则取 0

高管性别 dgender 若为男性董事长取 1，否则取 0

高管任期 dtenure ln( 董事长任职月数 +1)

高管年龄 dage ln( 董事长年龄 +1)

高管薪酬 dsalary 董事长薪酬 / 管理层薪酬总额

两职合一 dual 若董事长总经理为同一人取 1，否则取 0

总资产收益率 roa 息税前利润×2/(期初总资产+期末总资产)

管理层持股比例 manages 管理层持股数 / 公司总股数
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其中，被解释变量为净资产收益率roe，包括并购后

三年的数值。需要说明的是，并购绩效通常使用总资产

收益率roa、净资产收益率roe、每股收益eps、净利润ni

衡量，其中roa(王姝勋和董艳，2020)[30]和roe(李诗等，

2022)[20]是最常用的。又考虑到股权激励考核的业绩目

标通常是营业收入、净利润、roe，于是选择了roe。解释

变量为股权激励msr，包括是否股权激励ismsr和股权激

励强度prop；控制变量参考已有研究(潘爱玲等，2017；

王姝勋和董艳，2020)[25][30]，包括托宾Q tobinq、公司规

模lnsize、股权集中度shrcr1、股权制衡度shrz、上市年限

age、经营现金流ocf、负债率lev、产权性质soe、高管性

别dgender、高管任期dtenure、高管年龄dage、高管薪酬

dsalary、两职合一dual以及行业和年度的虚拟变量。

为验证H2b，采用式(3)进行检验：

sell=α0+α1msr+βControl+ε                                         (3)

其中，被解释变量为高管减持sell，以高管在年度内

累计减持总市值的自然对数来衡量，包括并购后三年的

数值。解释变量为股权激励msr，包括是

否股权激励ismsr和股权激励强度prop；

控制变量在式(2)的基础上增加了管理层

持股比例manages。

以上涉及的变量定义如表1所示。

五、实证结果与分析
(一)描述性统计

表2报告了样本的描述性统计结果。

可以看出，有31.2%的观测值实施了并购

交易，有59.8%的观测值实施了股权激

励，股权激励强度的平均值为1.368%，

最高为5.81%；激励方式中有31.3%选

择了股票期权，其余近七成为限制性股

票，说明上市公司更偏好使用限制性股

票。并购后第一、第二、第三年roe的平

均值分别为8.235%、6.576%、4.378%，

表明并购绩效整体呈现下降趋势；并购

后第一、第二、第三年sell的平均值分别

为8.237、8.334、8.032，说明高管在并

购后两年内减持相对更多。

(二)回归分析

表3报告了股权激励对并购决策的影响。其中，(1)(2)

列报告了企业是否并购的回归结果，(3)(4)列报告了并购

总规模的回归结果，(5)(6)报告了并购平均规模的回归结

果。可以看出，在控制了相关影响因素后，不管以是否

并购、并购总规模还是并购平均规模作为并购决策的代

理变量，是否股权激励ismsr、股权激励强度prop的回归

系数均在5%或1%水平下显著为正，这说明股权激励会驱

动管理层更积极地实施并购。

为了考察不同激励条款影响并购决策的差异，将样

本分成股票期权vs限制性股票、价内程度低vs价内程度

高(按中位数)两组分别进行回归，结果如表4所示。其

中，(1)~(3)列报告了股票期权的回归结果，(4)~(6)列报

告了限制性股票的回归结果，(7)~(9)列报告了价内程度

低的回归结果，(10)~(12)列报告了价内程度高的回归结

果。从股权激励强度prop的回归系数可以看出，在股票

期权、价内程度较低的情况下，股权激励的回归系数更

表 2  变量的描述性统计结果

假说 H1 假说 H2

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值 变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

ismerge 5,386 0.312 0.463 0.000 1.000 roe_t1 1,350 8.235 10.723 -48.347 35.528

msize 5,386 5.793 8.743 0.000 22.494 roe_t2 912 6.576 12.397 -54.605 32.099

meanms 5,386 5.669 8.554 0.000 22.000 roe_t3 895 4.378 15.239 -69.773 32.565

ismsr 5,386 0.598 0.490 0.000 1.000 sell_t1 1,350 8.237 7.823 0.000 19.981

prop 4,572 1.368 1.692 0.000 5.810 sell_t2 1,151 8.334 7.761 0.000 19.929

type 2,405 0.313 0.464 0.000 1.000 sell_t3 895 8.032 7.898 0.000 21.415

price 2,401 1.001 0.710 0.055 9.996 ismsr 1,350 0.564 0.496 0.000 1.000

lnsize 5,386 21.981 1.120 19.702 26.059 prop 1,251 1.279 1.551 0.000 5.099

growth 5,386 0.246 0.463 -0.890 4.503 tobinq 1,350 2.468 2.102 0.136 11.213

btm 5,386 0.381 0.244 0.037 1.561 lnsize 1,350 22.061 1.133 19.972 26.054

ocf 5,386 0.194 0.132 0.016 0.701 shrcr1 1,350 31.655 13.157 9.031 74.095

age 5,386 1.933 0.653 0.552 3.253 shrz 1,350 5.295 6.980 1.005 83.953

board 5,386 2.104 0.189 1.609 2.708 age 1,350 1.946 0.712 0.693 3.289

outdir 5,386 0.378 0.055 0.333 0.571 ocf 1,350 0.181 0.119 0.016 0.595

lev 5,386 0.373 0.190 0.047 0.902 lev 1,350 0.398 0.187 0.059 0.892

soe 5,386 0.047 0.211 0.000 1.000 soe 1,350 0.161 0.368 0.000 1.000

dgender 5,386 0.940 0.237 0.000 1.000 dgender 1,350 0.956 0.206 0.000 1.000

dtenure 5,386 4.083 0.755 0.000 5.170 dtenure 1,350 3.763 0.916 0.000 5.159

dage 5,386 3.977 0.141 3.584 4.290 dage 1,350 3.965 0.128 3.497 4.277

dsalary 5,386 0.140 0.068 0.006 0.371 dsalary 1,350 0.119 0.080 0.000 0.350

dual 5,386 0.378 0.485 0.000 1.000 dual 1,350 0.332 0.471 0.000 1.000

roa 5,386 0.057 0.056 -0.158 0.221 manages 1,343 22.966 21.923 0.000 67.660

注：roe、sell 的后缀代表时间，t1、t2、t3 分别是并购后第一、第二、第三年。
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显著。这意味着，股票期权更能激励管理层积极地并

购；在价内程度较低时，管理层为了满足行权条件、提

高转让差价，也会更加积极地并购。

表5中Panel A报告了股权激励对并购绩效的影响，其

中(1)(2)列、(3)(4)列、(5)(6)列分别是并购后第一、二、三

年的回归结果。可以发现，是否股权激励ismsr、股权激

励强度prop的回归系数在并购后第一、二年显著为正，

在第三年不显著，意味着股权激励对并购绩效具有一定

的提升作用，但作用效果会逐渐下降。此外，系数本身

的变化趋势是增大的，与显著性的变化趋势不完全吻

合，这可能是三组回归使用了不同的观测值所致，因为

并购绩效的统计截至2020年，会导致2018、2019年的并

购没有完整的三年数据。对此，重新选择2017年及之前

的观测值进行回归，结果如Panel B所示，可以发现在显

著性降低的同时，系数总体上也在降低。总的来说，这

些结果说明股权激励的激励效应并不是平滑稳定的。在

股权激励的影响下，虽然委托代理问题有所缓解，管理

层的风险偏好有所提升，有动力去寻找有价值的标的资

产，努力整合从而提升并购协同价值，但随着激励进程

的推进，管理层逐步从股权激励方案中解锁、减持、套

现，也从大规模并购活动中获得了更多的个人福利，导

致激励方案快要结束时激励不足，所以业绩改善作用未

能延续至并购后的第三年。

表6报告了股权激励影响并购后高管减持的回归结

果，(1)~(4)、(5)~(8)、(9)~(12)列分别是并购后第一、二、

三年的回归结果，其中的偶数列加入了上一年度财务绩

效作为控制变量。可以看出，在并购后三年内，是否股

权激励ismsr、股权激励强度prop的回归系数均在1%水平

下显著为正，表明股权激励强度越大，高管减持越多。

并且，并购后第一、二年财务绩效roe_t1、roe_t2的系数

显著为正，说明财务绩效越好，次年高管减持越多。

表 4  股权激励条款对并购决策的影响

股票期权 限制性股票

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

ismerge msize meanms ismerge msize meanms

prop 0.215***
(3.717)

0.809***
(3.518)

0.785***
(3.495)

0.080*
(1.753)

0.275*
(1.649)

0.272*
(1.662)

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

行业年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

样本量 753 753 753 1652 1652 1652

伪 / 调整 R2 0.094 0.066 0.062 0.089 0.081 0.079

Chi2 或 F 92.177 2.259 2.190 184.058 4.301 4.237

价内程度低 价内程度高

(7) (8) (9) (10) (11) (12)

ismerge msize meanms ismerge msize meanms

prop 0.167***
(3.579)

0.645***
(3.444)

0.631***
(3.452)

0.054
(0.992)

0.148
(0.779)

0.149
(0.801)

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

行业年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

样本量 1234 1234 1234 1171 1171 1171

伪 / 调整 R2 0.081 0.070 0.068 0.090 0.065 0.064

Chi2 或 F 132.013 3.097 3.033 126.356 2.860 2.826

表 3  股权激励对并购决策的影响

是否并购 并购总规模 并购平均规模

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

ismerge ismerge msize msize meanms meanms

ismsr 0.155**
(2.357)

0.539**
(2.154)

0.531**
(2.168)

prop 0.087***
(4.404)

0.325***
(4.231)

0.316***
(4.212)

lnsize 0.084*
(1.836)

0.135***
(2.635)

0.444***
(2.591)

0.600***
(3.145)

0.419**
(2.498)

0.573***
(3.068)

growth 0.229***
(3.444)

0.237***
(3.282)

0.975***
(3.696)

1.001***
(3.501)

0.948***
(3.671)

0.974***
(3.481)

btm -0.186
(-0.922)

-0.263
(-1.197)

-0.846
(-1.174)

-1.108
(-1.422)

-0.773
(-1.095)

-1.022
(-1.340)

ocf -0.392
(-1.438)

-0.387
(-1.302)

-1.410
(-1.352)

-1.294
(-1.146)

-1.373
(-1.345)

-1.256
(-1.136)

age -0.298***
(-4.776)

-0.309***
(-4.654)

-1.092***
(-4.717)

-1.117***
(-4.560)

-1.066***
(-4.702)

-1.088***
(-4.541)

board -0.226
(-1.027)

-0.420*
(-1.729)

-0.676
(-0.814)

-1.367
(-1.508)

-0.646
(-0.795)

-1.294
(-1.459)

outdir -0.482
(-0.662)

-1.062
(-1.306)

-2.168
(-0.787)

-4.112
(-1.353)

-2.001
(-0.742)

-3.813
(-1.282)

lev 0.028
(0.115)

-0.122
(-0.462)

-0.111
(-0.122)

-0.511
(-0.512)

-0.171
(-0.191)

-0.576
(-0.590)

soe -0.228
(-1.350)

-0.285
(-1.533)

-0.805
(-1.346)

-0.955
(-1.494)

-0.810
(-1.384)

-0.968
(-1.547)

dgender -0.085
(-0.664)

-0.119
(-0.861)

-0.521
(-1.052)

-0.608
(-1.152)

-0.455
(-0.939)

-0.542
(-1.048)

dtenure 0.093**
(2.024)

0.067
(1.340)

0.300*
(1.781)

0.198
(1.073)

0.290*
(1.756)

0.192
(1.064)

dage -0.772***
(-3.256)

-0.622**
(-2.440)

-2.799***
(-3.109)

-2.179**
(-2.260)

-2.736***
(-3.104)

-2.141**
(-2.270)

dsalary 0.114
(0.241)

0.034
(0.066)

1.175
(0.660)

1.016
(0.521)

1.121
(0.643)

0.955
(0.500)

dual -0.136**
(-2.046)

-0.145**
(-2.009)

-0.489*
(-1.926)

-0.540**
(-1.964)

-0.500**
(-2.011)

-0.553**
(-2.056)

roa -0.210
(-0.304)

-0.714
(-0.930)

-1.409
(-0.545)

-3.200
(-1.118)

-1.459
(-0.576)

-3.205
(-1.145)

截距项
1.467

(1.067)
0.591

(0.392)
11.361**
(2.183)

8.319
(1.468)

11.212**
(2.200)

8.168
(1.473)

行业 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

样本量 5386 4572 5386 4572 5386 4572

伪 / 调整 R2 0.049 0.052 0.055 0.057 0.054 0.056

Chi2 或 F 326.597 297.229 8.074 7.255 7.949 7.162

注：括号内为 t 值，***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著。下表同。
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(三)进一步讨论

1.外延扩张与内生增长的关系

从上述高管减持的回归结果可以看出，管理层提升

并购绩效不完全是为了提高股东财富，也是为了兑现业

绩目标方便减持套现。那么，在股权激励驱动管理层实

施并购时还可能会伴随着对企业资源的浪费和低效配

置，进而影响长期绩效。尤其是，并购需要耗费大量资

金，可能会影响企业内部投资的正常运作。

为了揭示股权激励对管理层资源配置运用的影响，

本文结合企业的融资约束水平，进一步探讨股权激励影

响下并购投资与研发投入之间的关系，具体是以ww指

表 6  股权激励对并购后高管减持的影响

并购后第一年

(1) (2) (3) (4)

sell_t1 sell_t1 sell_t1 sell_t1

ismsr 3.340***
(8.030)

3.374***
(8.078)

prop 0.814***
(5.932)

0.816***
(5.928)

roe_t -0.000
(-0.908)

-0.000
(-0.199)

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

行业年度 已控制 已控制 已控制 已控制

样本量 1343 1343 1244 1244

调整 R2 0.213 0.213 0.204 0.203

F 值 25.210 23.683 22.216 20.813

并购后第二年

(5) (6) (7) (8)

sell_t2 sell_t2 sell_t2 sell_t2

ismsr 2.524***
(5.416)

2.441***
(5.240)

prop 0.870***
(5.811)

0.845***
(5.632)

roe_t1 0.055**
(2.565)

0.047**
(2.028)

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

行业年度 已控制 已控制 已控制 已控制

样本量 1146 1146 1068 1068

调整 R2 0.183 0.187 0.184 0.187

F 值 18.125 17.487 17.065 16.303

并购后第三年

(9) (10) (11) (12)

sell_t3 sell_t3 sell_t3 sell_t3

ismsr 2.110***
(4.027)

2.037***
(3.909)

prop 0.692***
(4.158)

0.646***
(3.889)

roe_t2 0.066***
(3.440)

0.071***
(3.419)

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

行业年度 已控制 已控制 已控制 已控制

样本量 891 890 833 833

调整 R2 0.246 0.256 0.240 0.250

F 值 20.334 20.083 18.554 18.352

注：roe_t 是指并购当年的净资产收益率。

表 5  股权激励对并购绩效的影响

Panel A  全样本回归结果

并购后第一年 并购后第二年 并购后第三年

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

roe_t1 roe_t1 roe_t2 roe_t2 roe_t3 roe_t3

ismsr 1.463**
(2.375)

1.558*
(1.736)

1.747
(1.525)

prop 0.424**
(2.224)

0.589**
(2.190)

0.282
(0.819)

tobinq 1.331***
(7.261)

1.337***
(7.086)

1.191***
(4.760)

1.188***
(4.710)

0.803**
(2.534)

0.770**
(2.388)

lnsize 1.922***
(5.221)

2.091***
(5.615)

1.708***
(3.125)

2.035***
(3.761)

1.151*
(1.659)

1.397**
(2.016)

shrcr1 0.094***
(3.517)

0.072***
(2.722)

0.094**
(2.505)

0.062*
(1.694)

0.080*
(1.660)

0.059
(1.240)

shrz -0.043
(-0.881)

-0.038
(-0.808)

-0.003
(-0.051)

0.010
(0.154)

0.007
(0.084)

0.030
(0.355)

age -0.580
(-1.009)

-0.839
(-1.476)

-0.033
(-0.040)

-0.550
(-0.680)

-0.048
(-0.046)

-0.600
(-0.581)

ocf 9.883***
(3.672)

9.334***
(3.419)

14.076***
(3.835)

12.905***
(3.492)

18.047***
(3.850)

17.396***
(3.644)

lev 2.294
(1.102)

1.898
(0.911)

6.294**
(2.157)

3.952
(1.359)

-0.131
(-0.035)

-0.321
(-0.086)

soe 0.194
(0.198)

-0.088
(-0.093)

0.027
(0.020)

-0.075
(-0.058)

2.155
(1.235)

0.990
(0.596)

dgender -0.483
(-0.353)

-0.740
(-0.551)

-0.844
(-0.470)

-0.689
(-0.401)

-4.260*
(-1.819)

-4.051*
(-1.793)

dtenure -0.667**
(-1.986)

-0.668**
(-1.983)

0.575
(1.179)

0.625
(1.302)

0.213
(0.344)

0.468
(0.761)

dage 7.716***
(3.353)

7.232***
(3.174)

5.420*
(1.694)

3.370
(1.081)

3.758
(0.911)

3.288
(0.808)

dsalary 4.630
(1.187)

5.200
(1.333)

-5.586
(-0.984)

-8.180
(-1.450)

2.502
(0.344)

-3.726
(-0.511)

dual 1.203*
(1.860)

0.343
(0.530)

-1.283
(-1.386)

-1.434
(-1.554)

0.501
(0.423)

0.435
(0.365)

截距项
-69.011***
(-5.806)

-68.508***
(-5.797)

-59.244***
(-3.506)

-43.227**
(-2.537)

-33.848
(-1.564)

-36.395*
(-1.702)

行业 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

样本量 1350 1251 912 855 895 837

调整 R2 0.118 0.109 0.120 0.112 0.068 0.064

F 值 5.301 4.623 4.037 3.623 2.636 2.426

Panel B  使用 2017 年及之前的观测值进行回归的主要结果

ismsr 1.965***
(2.826)

1.617*
(1.776)

1.747
(1.525)

prop 0.704***
(3.325)

0.599**
(2.208)

0.282
(0.819)

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

行业年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

样本量 895 837 895 837 895 837

调整 R2 0.141 0.138 0.120 0.112 0.068 0.064

F 值 4.657 4.343 4.050 3.647 2.636 2.426
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数、k z指数来衡量融资约束(指数越高，融资约束越严

重)，以研发支出与总资产的比值rdta来衡量研发投入，

在有或者没有股权激励的样本中进一步按照融资约束的

中位数进行分组，得到四组样本，分别以并购规模msize

对研发投入rdta进行回归，相关结果如表7所示。其中，

(1)(2)列是有股权激励+高融资约束的回归结果，(3)(4)列

是有股权激励+低融资约束，(4)(5)列是没有股权激励+高

融资约束，(6)(7)列是没有股权激励+低融资约束。

可以发现，在有股权激励+高融资约束的情况下，并

购规模msize对研发投入rdta表现出了稳定的显著负相关

关系，而在其他情况下要么不显著，要么影响关系不稳

定。这意味着当企业面临严重融资约束时，股权激励将

会驱动管理层将有限的资金用于并购，而挤占了原本用

于内生增长的研发投入，导致企业发展后劲不足，影响

长期绩效表现。

2.超额薪酬的影响

结合高管减持套利后激励不足的研究结果，如果管

理层在股权激励实施时已经在公司获得了高于合理水平

的薪酬，则可能会抑制股权激励对并购绩效的影响作

用。对此，参考已有研究(Cai and Walkling，2011)[2]的方

法来衡量管理层超额薪酬，按照超额薪酬是否大于0进行

分组回归，研究股权激励对并购绩效的影响，结果如表8

所示。其中，(1)(2)列、(3)(4)列分别是并购后第一年超额

薪酬为正和为负时的回归结果，(5)(6)列、(7)(8)列分别是

并购后第二年超额薪酬为正和为负时的回归结果。可以

发现，是否股权激励ismsr、股权激励强度prop的系数在

超额薪酬为负时显著为正，在超额薪酬为正时不显著。

这些结果说明，股权激励对并购绩效的影响效果受到管理

层薪酬福利的影响，如果管理层享受着过高的薪酬福利待

遇，他们受股权激励影响而提高并购绩效的动力较弱。

(四)稳健性检验

为确保股权激励影响并购决策的结果可靠，进行以

下稳健性检验：

第一，改变PSM配对方法，按照有放回1:3重新匹配

并回归，结果见表9 Panel A中(1)~(4)列。

第二，采用固定效应模型回归，结果如(5)~(8)列。

第三，在第一的基础上，选择上市公司前一年度的

管理层薪酬是否高于同行业平均值highind为工具变量，

原因是股权激励具有薪酬福利性，如果管理层现金薪酬

高于同行业平均水平，则说明该公司整体待遇优厚，重

视人才资源，更可能实施股权激励，但高管薪酬是否高

于同行业平均水平与是否选择并购之间关系不大，从并

购动因理论看，并购动因主要包括整合上下游资源、实

现规模经济、利用有利市场时机、大股东利益输送、管

理层委托代理等，这些内容与管理层的薪酬水平是否高

于同行业平均水平没有明显的关系。之后进行了两阶

段最小二乘回归(IV+2SLS)，结果见表9 Panel B，其中

(9)~(12)列是第一阶段回归结果，(13)~(16)列是第二阶段

回归结果。

第四，替换变量，以年度内最大一笔并购交易金额

的自然对数largems来衡量并购交易规模，并重新回归(限

于篇幅，结果略)。

检验结果中，表9 Panel A相对前文基本没有发生实

质性变化；Panel B第一阶段结果显示管理层薪酬高于同

行业平均值时，其更可能受到股权激励、激励强度相对

表 7  股权激励下的并购规模与研发投入

有股权激励 无股权激励

ww 高 kz 高 ww 低 kz 低 ww 高 kz 高 ww 低 kz 低

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

rdta rdta rdta rdta rdta rdta rdta rdta

msize
-0.015***
(-2.775)

-0.012**
(-2.514)

-0.003
(-0.743)

-0.008
(-1.635)

-0.003
(-0.485)

-0.007
(-1.582)

-0.010**
(-2.107)

-0.007
(-1.201)

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

行业年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

样本量 1609 1609 1610 1610 1084 1083 1083 1084

调整 R2 0.366 0.392 0.400 0.369 0.360 0.423 0.367 0.284

F 值 22.089 24.600 25.425 22.350 14.848 19.056 15.254 10.752

表 8  管理层超额薪酬对股权激励与并购绩效关系的影响

并购后第一年 并购后第二年

超额薪酬 >0 超额薪酬 <0 超额薪酬 >0 超额薪酬 <0

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

roe_t1 roe_t1 roe_t1 roe_t1 roe_t2 roe_t2 roe_t2 roe_t2

ismsr 0.589
(0.798)

2.426**
(2.178)

1.235
(1.055)

2.867**
(1.994)

prop 0.226
(0.998)

0.694**
(2.029)

0.546
(1.595)

0.880*
(1.931)

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

行业年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

样本量 796 737 554 514 537 507 375 348

调整 R2 0.128 0.118 0.110 0.110 0.063 0.050 0.240 0.252

F 值 3.771 3.342 2.620 2.504 1.885 1.656 3.948 3.919
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更大；第二阶段结果显示，是否股权激励ismsr、激励强

度prop对并购决策都具有正向影响，并且Chi2值较高，工

具变量有效。以上结果表明股权激励对并购决策的影响

具有稳健性。

为确保股权激励影响并购绩效的研究结果可靠，本

文还进行了以下稳健性检验：第一，按照有放回1:3重

新匹配并回归，结果见表10中(1)~(6)列。第二，替换变

量，采用每股收益eps衡量并购绩效，重新回归，结果

见(7)~(12)列。检验结果相对前文基本没有发生实质性变

化，表明股权激励影响并购绩效的结果具有稳健性。

六、结论与启示
为探明管理层股权激励对并购决策及其经济后果的

影响，本文选取了2010―2020年A股上市公司数据作为

样本进行研究。实证结果显示，股权激励会促使管理层

实施更大规模的并购交易，且在股票期权、价内程度较

低的情况下，股权激励对并购决策的影响更加显著。

表 9  股权激励影响并购决策的稳健性检验

Panle A  PSM 1:3 配对、固定效应

PSM 固定效应

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

msize msize meanms meanms msize msize meanms meanms

ismsr
0.765***
(3.687)

0.598***
(2.929)

0.513*
(1.891)

0.504*
(1.890)

prop
0.355***
(5.155)

0.306***
(4.512)

0.214**
(2.227)

0.210**
(2.226)

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

行业年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

样本量 8321 7426 7667 6848 14219 13395 14219 13395

调整 R2 0.044 0.045 0.048 0.048

F 值 9.783 9.021 9.752 8.894 10.693 9.361 10.537 9.262

Panel B  IV+2SLS

第一阶段 第二阶段

(9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16)

ismsr prop ismsr prop msize msize meanms meanms

highind
0.061***
(5.010)

0.235***
(5.676)

0.068***
(5.344)

0.250***
(5.812)

ismsr
8.258**
(2.037)

7.741**
(2.150)

prop
2.073*
(1.914)

1.945*
(1.942)

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

行业年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

样本量 8,185 7,297 7,549 6,736 8,185 7,297 7,549 6,736

调整 R2 0.123 0.071 0.123 0.071

F 或 Chi2 26.042 12.679 23.914 11.543 351.680 332.536 353.341 330.568

虽然这些受股权激励驱动而实施的并购在交易完成后的

第一、二年财务绩效较好，但未能延续至第三年，说明

股权激励对并购绩效的提升作用不是平滑稳定的；尤其

是，股权激励提高了并购后管理层的减持水平，并购绩

效越好，次年减持得越多。在股权激励影响下，管理层

会在面临融资约束时将有限的资金用于并购、削减研发

支出，导致企业内生增长动力不足，影响了长期绩效；

当管理层超额薪酬较低时，更可能在股权激励的驱动下

提高并购绩效，以期提高自身效用水平。

本文研究结果表明，虽然管理层股权激励制度推行

的初衷是调和管理层和股东之间的利益冲突，将管理层

与股东进行价值捆绑，优化管理层的风险偏好，促使其

主动寻找有价值的并购项目，但在股权激励实施的过程

中，有可能进一步激发堑壕效应，管理层为了从股权激励

合约中获得更多剩余收益索取权、增强自身权力，可能会

强行挤占本该用于企业内生增长的资源，实施价值损毁的

并购活动，并且在出现业绩变脸之前尽早套现离场，造成

企业资源浪费和低效率运转，不利于长远发展。

基于上述结果，本文提出，一方面，应当优化股权

激励制度设计，当股权激励强度过高时，可能反而容易

表 10  股权激励影响并购绩效的稳健性检验

并购后第一年 并购后第二年 并购后第三年

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

roe_t1 roe_t1 roe_t2 roe_t2 roe_t3 roe_t3

ismsr 1.463**
(2.375)

1.613*
(1.796)

1.822
(1.589)

prop 0.424**
(2.224)

0.626**
(2.331)

0.330
(0.961)

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

行业年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

样本量 1350 1251 913 856 896 838

调整 R2 0.118 0.109 0.122 0.113 0.069 0.064

F 值 5.301 4.623 4.078 3.667 2.647 2.439

(7) (8) (9) (10) (11) (12)

eps_t1 eps_t1 eps_t2 eps_t2 eps_t3 eps_t3

ismsr 0.069***
(2.880)

0.047
(1.535)

0.053
(1.240)

prop 0.017**
(2.295)

0.027***
(2.840)

0.018
(1.388)

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

行业年度 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

样本量 1350 1251 910 853 895 837

调整 R2 0.206 0.196 0.197 0.200 0.126 0.133

F 值 9.321 8.262 6.435 6.186 4.219 4.197
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强化管理层的自利投机行为，因此应当设置合理的股权

激励授予数量、严格的行权(解锁)条款，从而获得最佳的

激励效果；另一方面，应完善上市公司的治理结构，通

过监督机制配合激励机制来激发管理层的潜能。虽然股

权激励制度在优化风险偏好、实现利益趋同方面具有积

极作用，但无法完全克服管理层片面追求短期业绩目标

可能带来的投机问题，这可能会对长期绩效产生不良影

响。因此，在股权激励制度的实施过程中，应当注重完

善公司治理结构，强化内部控制和股东监督，通过监督

配合激励更好地发挥股权激励的治理效果。

本文还存在一些不足：首先，由于数据的可得性问

题，未能针对并购质量、并购类型、并购支付方式、标

的公司财务指标等交易特征展开更多讨论；其次，只考

虑了管理层自身的行为，未考虑管理层和大股东之间可

能存在的联合掏空行为；第三，关于股权激励条款考虑

得较少，暂未挖掘股权激励业绩目标等条款可能产生的

影响。这些问题在今后的研究中有望解决。                 ■          
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空视角下的对赌协议与企业并购：绩效、风险及影响机制”(72002040)、
广东省自然科学基金项目“可转债并购中的价格偏离及其经济后果研

究——基于双重不对称信息与大股东参与的视角”(2021A1515011986)、
“时空视角下的对赌协议与并购绩效风险：经济后果、机制分析及应对措

施”(2021A1515012267)]
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