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在渐进式经济转轨过程中，传统的社会关系和

结构并未完全瓦解和消失，而是嵌入新生的市场机

制中，依然发挥作用。由于中国市场化改革和经济

发展具有区域差异性，各个地区的制度环境存在较

大差异，东部沿海地区市场化制度较完善，中部地

区的制度发展相对东部发展较慢，西部部分地区的

制度发展则更落后。那么在不同地区制度环境下，

社会资本、正规金融发展、非正规金融发展以及社

会资本分别与正规和非正规金融发展的交互效应会

对经济增长产生何种影响呢?

本文主要利用我国东、中、西部的省际数据对

上述问题进行实证检验。实证研究表明，正规金融

的发展促进了经济增长，而社会资本对中国经济增

长则具有负影响。社会资本与正规金融发展的联合

效应在东部和西部地区利于经济增长，但非正规金

融与社会资本的联合效应则不利于经济增长，并且

制度完善，这种负面效应越明显。因此，在深化制

度改革和金融发展的同时，应注重社会资本结构优

化和平衡，规范非正规金融发展。
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社会资本、金融发展与经济增长
基于中国东中西部省际数据的实证检验比较

本文以257家中小板上市的制造业公司2005—

2011年数据为样本，检验实行股权激励计划对投

资效率及代理成本的影响。结果表明，实行股权

激励计划的中小板上市公司更容易出现过度投资行

为，其过度投资比例与自由现金流正相关。并且，

实行股权激励计划的上市公司并没有使代理成本水

平降低。上市公司实施股权激励制度的初衷是为了

解决代理问题，但本文的证据表明，股权激励制度

在我国中小企业板上市公司中实施效果不明显，甚

至出现负面影响(如过度投资) 。

股权激励制度在我国实施时间不长，与之配套

的公司治理机制还不够完善。本文认为，我国中小

板上市公司应增强财务预算管理，强化财务监督，

避免出现“内部人控制”。更多地采用负债融资方

式，引入外部债权人监督机制和相机治理机制。特

别是在投资项目的决策上要兼顾企业短期利益和长

期利益，减少过度投资，提高投资效率。强化董事

会和监事会职能，控制经理人在职消费，在激励经

理人的同时，也应避免变股权激励为股权福利。

2013年第5期

厦门大学财务管理与会计研究院  汪健  卢煜

安徽财经大学商学院  朱兆珍

股权激励导致过度投资吗?
来自中小板制造业上市公司的经验证据
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