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股权激励和内部控制对上市公司融资约束的影响 

——基于 2009—2018 年战略性新兴产业数据 

黄生权，唐小敏 

（中南大学 商学院，湖南 长沙 410083） 

摘 要：基于 2009—2018年我国战略性新兴产业数据，分析了股权激励和内部控制对上市公司融资约束的影响，

结果表明：股权激励对战略性新兴产业上市公司的融资约束有显著负向影响；高质量的内部控制有助于缓解融资

约束，同时高质量的内部控制可以强化股权激励对融资约束的缓解作用；另外，代理成本在股权激励与融资约束

之间具有中介作用。 
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Influence of equity incentives and internal control on listed companies’ financing  

constraints based on the data of strategic emerging industries from 2009 to 2018 
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Abstract: Based on the data of strategic emerging industries from 2009 to 2018, this paper analyzes the influence of 
equity incentives and internal control on listed companies’ financing constraints. The results show that: entity incentives 
have significant negative effects on the listed companies’ financing constraints; high-quality internal control is conductive 
to alleviating financing constraints while high-quality internal control helps relieve the impact of equity incentives on 
financing constraints. Moreover, t agency costs play an intermediary role between equity incentives and financing 
constraints.  
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一、问题的提出  

融资约束是财务领域研究的热点问题，也是公

司发展过程中面临的难题之一。MEGHANA等通过
测试发现，在影响公司的 10 个商业环境障碍中，
融资约束的影响最大[1]。相较于传统行业，战略性

新兴产业在产品和技术上具有复杂性、先进性和不

确定性，同时产品的研发周期长、知识累积性高，

以致在经济低迷时更易受到融资约束。战略性新兴

产业作为经济结构调整、实现产业升级的突破口，
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是引领未来经济社会发展的重要力量。因此探究缓

解战略性新兴产业融资约束的影响因素具有重要

的现实意义。 
学界对股权激励和公司融资约束之间的关系进

行了大量研究。JENSEN 等指出，股权激励的实施
有利于促进管理者与所有者的利益趋于一致，减少

信息不对称，降低所有者和管理者之间的代理成本，

提高公司资金融通能力[2]。胡国强等以我国民营上市

公司为例研究发现，股权激励尤其是股票期权和限

制性股票能向市场传达出公司高成长性和完善的治

理结构等利好的信号，降低信息不对称程度，从而

使公司获得更多的银行借款[3]。LELAND、徐倩和
GONG 等也研究得出股权激励的实施有利于减少信
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息不对称，降低代理成本，缓解公司的融资约束状

况[4-6]。也有学者研究发现管理者为达到行权的业绩

条件，可能产生更多冒险行为和自利行为，损害投

资者的利益，加剧公司的融资约束。CHENG等认为，
与股权激励较低的管理人员相比，股权激励强度高

的管理者更有可能参与盈余管理，具有高股权激励

的管理者在公告后的一年内净销售额显著提高[7]。谢

德仁等指出股权激励甚至可能诱发高管对非经常损

益和营业外支出的分类操纵行为[8]。何孝星等通过系

统分析发现，股权激励通过风险承担、财务粉饰等

途径对融资约束产生负面影响[9]。此外，也有研究表

明股权激励对公司的融资成本并没有显著影响。肖

作平、高雷等研究发现股权激励与代理成本之间无

显著关系[10,11]。汪健等基于制造业上市公司的数据

研究表明，公司在实施股权激励后，其代理成本并

未发生明显变化[12]。 
通过文献梳理可知，现有研究对股权激励与融

资约束之间的关系存在较大的分歧，相对忽视了内

部控制质量和公司融资约束之间关系的研究，研究

样本也大多集中于制造业、民营上市公司和全产

业，对战略性新兴产业中股权激励与融资约束之间

的实证研究较为缺乏。基于股权的薪酬体制会对公

司融资约束产生何种影响呢？战略性新兴产业的

股权激励实施效果又有何不同呢？这些问题都有

待进一步探讨。为此，笔者拟基于 2009—2018 年
我国战略性新兴产业数据，探讨股权激励和内部控

制对上市公司融资约束的影响及其作用机制。 

二、理论分析与研究假设 

1．股权激励与融资约束 
股权激励是指上市公司以本公司股票为标的，

对其董事、高级管理人员及其他重要员工进行的长

期性激励。张涛等研究发现，股权激励的实施有助

于促使管理者与公司所有者之间的利益趋于一致，

减少代理问题，提高公司融资能力[13]。在战略性新

兴产业中，具有知识技术和专业技能的研发人员和

管理者有较强的议价能力，是公司价值的创造者。

公司通过赋予这些人员股权激励，使其享有公司利

润的剩余索取权，在一定程度上实现了收益由资金

所有者向价值创造者转化的财富分配原则。基于股

权的薪酬制度能减少战略性新兴产业中管理者与

所有者的利益冲突，同时也承认了持股者人力资本

的价值属性，有利于促进公司利益的最大化。此外，

股权激励是对公司治理结构的补充和完善，能对金

融机构的信贷决策产生影响。管理者持股能向资本

市场中的投资者传递战略性新兴产业中上市公司

的发展潜力和前景等利好的信息，有利于吸引投资

者的资金投入，满足公司的融资需求。再者，战略

性新兴产业在发展上要求有“重大技术突破”，这

表明其发展的主题是创新，人力资本的激励是提升

自主创新能力的关键。在股权激励的实施过程中，

创新主体能够在支付较低成本的情况下，获得公司

成功创新和价值增值所带来的巨大收益，极大地提

高其创新和研发的积极性。据此，提出以下假设： 
H1：在战略性新兴产业中，股权激励能缓解公

司的融资约束程度。 
2．内部控制与融资约束 
内部控制由控制环境、风险评估、信息系统与

沟通、控制活动和对控制的监督 5个要素组成。高
质量的内部控制能减少外部投资者与公司之间的

信息不对称，并为公司会计信息的可靠性提供合理

保证。DONALDSON 指出，财务报告的可靠性是
内部控制的函数，内部控制对财务报告质量具有正

向影响[14]。李常青等认为内部控制质量高的公司，

其业绩报告中出现重大错报的可能性更低，即内部

控制质量与业绩报告错误率呈负相关关系[15]。在债

务合同中，财务报告质量受到债权人的持续关注，

并且会对借款利率产生影响，财务报告质量较高的

公司，其利率较低[16]。根据委托代理理论，若外部

投资者与公司之间存在信息不对称，那么在契约履

行过程中，处于信息劣势的一方可能会存在逆向选

择，管理者则可能发生道德风险问题。外部投资者

为保护自身利益不受损害，在合同订立时会要求公

司出具详尽的内部控制报告，并根据公司内部控制

的执行情况对资金使用成本进行上下调整。战略性

新兴产业中的多数公司处于企业生命周期的初创

期与成长期，由于其发展速度较快，组织结构和治

理结构的建立较为仓促，相应的内部控制制度与安

排不够完善或缺乏有效的执行力度，因此相较于其

他产业，外部投资者对战略性新兴产业内部控制质

量的需求更高。据此，提出以下假设： 
H2：在战略性新兴产业中，高质量的内部控制
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能缓解融资约束程度。 
3．内部控制的调节作用 
在知识密集和技术密集型的战略性新兴产业

中，股权激励发挥了对创新人才的激励作用，但同

时也可能导致管理者的自利行为。陈艳等研究认

为，管理者在股权激励机制下，可能会通过盈余管

理来提高公司经营业绩，实现自身利益的最大化[17]。

战略性新兴产业中两职合一的情况较为常见，管理

者通常也是技术创新领导者，同时其技术创新过程

和成果具有较大的不确定性，这都为管理者利用职

务便利达到股权激励的行权条件提供了便利。而高

质量的内部控制能对管理者的自利行为进行约束

和监督。周嘉南等研究认为，完善的内部控制体系

能有效减少代理关系引发的道德风险，抑制盈余管

理行为，从而降低投资者的预期报酬率，是股权激

励得以顺利执行并实现激励效果的有效保障[18]。

在战略性新兴产业的内部控制制度中，董事会监控

公司的经营风险并参与财务报告的编制，有利于实

现对管理者行为决策的有效监督和减少管理者操

纵会计信息的行为，为股权激励的实施提供了良好

的内部环境。此外，管理者通过持股成为公司所有

者，为提高公司经营效率和效果，管理者会加强组

织架构的优化和权责划分，从而推动了公司内部控

制的建设，提高了资金融通的能力。据此，提出以

下假设： 
H3：在战略性新兴产业中，高质量的内部控制

可以强化股权激励对融资约束的缓解作用。 
4．代理成本的中介作用 
控制权和经营权分离导致了管理者与公司所

有者之间代理成本的产生，GERLER指出，外部投
资者考虑到代理成本的存在，为维护自身利益会要

求公司提供额外补偿，提高了公司资金使用成本，

因而代理成本是导致融资约束产生的原因之一[19]。

战略性新兴产业中代理成本包括所有者对管理者

行为的监督成本、管理者对研发创新不作为的偷懒

行为以及管理者与所有者由于利益冲突所导致的

所有者利益损失。究其原因是所有者和管理者的利

益目标存在差异，股权激励使管理者分享公司的剩

余价值并承担风险，这样在公司的经营过程中管理

者不仅注重短期业绩也关注公司的长远利益，降低

了道德风险发生的可能性。JENSEN 认为股东财富

与管理者财富之间最强有力的联系是管理者对公

司股份的直接所有权，管理者通过拥有公司的股

份，将从市场变化中感受到直接而强大的“反馈效

应”，这种动力抑制了管理者的过度投资和浪费性

支出等不当行为，降低了代理成本，从而缓解了公

司的融资约束程度[20]20]。因此，战略性新兴产业中

股权激励对融资约束的缓解作用，可能是通过降低

管理者与所有者之间的代理成本来实现的。据此，

提出以下假设： 
H4：在战略性新兴产业中，代理成本在股权激

励与融资约束之间具有中介作用。 

三、变量与模型选择 

1．变量选择 
本研究因变量是融资约束。借鉴张金鑫、

HADLOCK等[22]的方法，并根据战略性新兴产业的

情况，建立 logit模型（1）和（2），其中 Lev为资

产负债率，MB为市场账面价值比、EBIT/TA为息税

前利润与总资产之比、DI 是现金股利与总资产之

比、NWT/TA 为营运资本与总资产之比。主要按如

下步骤处理：第一，将战略性新兴产业的数据按照

资产升序排列，同时以资产的三分位数为分界点，

将低于 33.33%分位的样本划分为高融资约束组，将

高于 66.67%分位的样本划分为低融资约束组；第

二，以利息保障倍数为标准，按照上一步骤将数据

划分为低融资约束组和高融资约束组；第三，设立

虚拟变量 fc，若在分组中都为高融资约束的样本，

将其划分为高融资约束组，令 fc=1；若在分组中均

为低融资约束组的样本，将其划分为低融资约束

组，令 fc=0；第四，根据模型（1）和（2）拟合出

融资约束指数 FC。FC越接近于 1，表明融资约束

程度越高。 

1
)01(

+
=== Z

Z

e
efcfcP 或              （1） 

Z=α0+α1Lev+α2EBIT/TA+α3MB+α4NWT/TA+ 
α5DI+ε                           （2） 

自变量股权激励采用文献[23]构建的指标来衡

量，公式如式（3）所示。其中，price 表示年末收
盘价，shares为年末持股数总额，options是管理者
持有的限制性股票、股票期权和股票增值权数量总

和，salary表示薪酬，bonus表示津贴总额。 
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调节变量是内部控制。参照张会丽等[24]的研

究，用迪博内部控制指数来表示，该指数衡量公司

内部控制水平和风险管理的能力，关注内部控制体

系的合理性和有效性，数值越大，表明内部控制质

量越高。中介变量代理成本是指管理者与所有者之

间产生的代理成本，参照李放[25]的做法，用管理费

用率来衡量。 

另外，参考钱明、王静等[27]的研究，控制了公

司资产规模（Log-size）、市场账面价值比（MB）、

净资产收益率（Roa）、资产负债率（Lev）、有形

资产比率（Tan）和现金股利比率（DI）等变量。 
各变量及其定义如表 1所示。 

表 1 变量及其定义 

变量符号 变量名称 变量定义 

FC 融资约束 由模型(1)和(2)计算得出 

INR 股权激励 由公式(3)计算得出 

IC 内部控制指数 迪博内部控制指数/1000 

INR×IC 交互项 股权激励×内部控制指数(均去中心化)

agency 代理成本 管理费用/主营业务收入 

Log-size 资产规模 Ln(总资产) 

MB 市场账面价值比 公司市场价值/账面价值 

Roa 净资产收益率 净利润/股东权益平均余额 

Lev 资产负债率 期末总负债/期末总资产 

Tan 有形资产比率 有形资产/资产总额 

DI 现金股利比率 现金股利/资产总额 
 
2．模型构建 

为验证股权激励对融资约束的影响构建模型

（4）；为验证内部控制对融资约束的影响构建模型

(5)；为验证在内部控制作用下股权激励对融资约束

的影响构建模型(6)；为验证代理成本在股权激励与

融资约束之间的中介作用，构建模型（7）和（8）。 

FC=β0+β1INR+∑Control+μ               （4） 

FC=β0+β1IC+∑Control+μ                （5） 

FC=β0+β1INR+β2IC+β3INR×IC+∑Control+μ（6） 

agency=β0+β1INR+β2IC+β3INR×IC+∑Control+μ 

 （7） 

FC=β0+β1INR+β2IC+β3INR×IC+β4agency+ 

∑Control+μ                        （8） 

四、数据来源与样本特征 

本研究以 2009—2018 年我国战略性新兴产业
中成功实施了股权激励的上市公司为研究样本。战

略性产业的分类标准参照《战略性新兴产业分类

（试行）》，同时参考中证指数有限公司和上交所公

布的新兴综指和新兴成指数。为保证研究数据的客

观公允性和可比性，剔除 ST、*ST公司和具有特殊
性质的金融和保险行业以及数据不完整的公司，最

终获取603个观测样本。本研究数据均来自CSMAR
数据库和Wind数据库。 

样本的描述性统计结果见表 2。融资约束的平
均值为 0.4347，说明通过 Logit 模型拟合出来的融
资约束指数效果较好。融资约束指数的范围是

0.04418～0.99215，表明不同公司融资约束的严重
程度有较大差异；在战略性新兴产业中，实施股权

激励的公司有 50%的公司股权激励强度大于
0.78831，略高于其他产业，但仍有部分公司股票和
期权在管理者的薪酬中所占比例较低。从描述性统

计结果可以看出，约有一半公司的内部控制指数小

于 0.68，表明这些公司内部控制的设计与运行有待
进一步加强和完善。 

表 2 样本描述性统计特征 

变量 最大值 最小值 平均值 中位数 标准差

FC 0.992 15 0.044 18 0.434 70 0.441 01 0.140 11

INR 0.988 37 0.022 77 0.639 92 0.738 31 0.266 12

IC 0.968 28 0.284 39 0.677 10 0.684 67 0.069 39

Log-size 11.481 72 8.568 89 9.418 38 9.328 97 0.493 17

MB 19.442 84 0.135 88 3.591 95 2.676 14 3.680 99

DI 0.111 83 0.000 00 0.017 90 0.013 26 0.017 57

Lev 0.905 16 0.020 55 0.320 18 0.287 20 0.179 83

Roa 0.573 06 -0.190 75 0.105 62 0.099 55 0.074 14

Tan 0.999 94 0.416 26 0.911 73 0.953 07 0.106 39
 
样本中，各变量的相关性分析结果如表 3所示。

股权激励与融资约束的相关系数在 1%的显著性水
平下为负，内部控制与融资约束的相关系数也在

1%的显著性水平下为负，控制变量对融资约束也有
影响。变量间各相关系数绝对值的最大值为 0.628，
其余大都小于 0.4，表现出一定的相关性，但通过
多重共线性检验得到各变量的 VIF均小于 2.05，均
值为 1.48，远小于 VIF临界值 10，表明变量之间不
存在多重共线性，不会对回归结果造成影响。 
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表 3 变量相关性统计特征 

变量 FC INR IC Log-size MB DI Lev Roa Tan 

FC 1.000         

INR -0.204*** 1.000        

IC -0.286*** -0.014 1.000       

Log-size 0.178*** -0.168*** 0.129*** 1.000      

MB -0.139*** 0.272*** 0.222*** -0.301*** 1.000     

DI -0.519*** 0.161*** 0.219*** -0.116*** 0.168*** 1.000    

Lev 0.359*** -0.230*** 0.035 0.628*** -0.266*** -0.305*** 1.000   

Roa -0.484*** 0.201*** 0.447*** 0.156*** -0.114*** 0.464*** 0.043 1.000  

Tan -0.271*** -0.104** 0.122*** -0.127*** -0.045 0.111*** -0.009 0.082** 1.000

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。  

五、实证研究及其结果分析 

考虑到股权激励实施效果的滞后性，在研究战

略性新兴产业的股权激励对融资约束的影响时，将

2009—2018 年成功实施股权激励的公司作为实施当

年（t 年）的研究样本；将 2009—2017 年成功实施
股权激励的公司作为实施 1年后（t+1年）的研究样
本；将 2009—2016年成功实施股权激励的公司作为
实施 2年后（t+2年）的研究样本进行回归分析。 

表 4 战略性新兴产业中股权激励和内部控制对融资约束影响的回归结果 

t年 (t+1)年 (t+2)年 

模型(4) 模型(5) 模型(6) 模型(7) 模型(8) 模型(4) 模型(4) 变量 

FC FC FC agency FC FC FC 

INR -0.029 7*  -0.031 5* -0.026 4** -0.029 0* -0.044 5** -0.049 1** 

 (0.016 6)  (0.016 6) (0.011 9) (0.016 7) (0.020 1) (0.021 9) 

IC  -0.147* -0.171** -0.009 37 -0.170**   

  (0.080 0) (0.080 2) (0.057 7) (0.080 1)   

INR×IC   -0.455* -0.085 1 -0.447*   

   (0.262) (0.188) (0.262)   

Agency     0.094 0*   

     (0.057 1)   

MB 0.002 52 0.001 50 0.002 04 0.007 02*** 0.001 38 -0.006 51** -0.002 90 

 (0.001 81) (0.001 82) (0.001 83) (0.001 31) (0.001 87) (0.002 67) (0.002 64) 

Lev 0.238*** 0.241*** 0.231*** -0.141*** 0.245*** 0.224*** 0.208*** 

 (0.031 8) (0.031 7) (0.031 8) (0.022 8) (0.032 7) (0.036 7) (0.041 4) 

Tan -0.283*** -0.267*** -0.272*** -0.131*** -0.260*** -0.404*** -0.307*** 

 (0.040 8) (0.040 6) (0.040 8) (0.029 3) (0.041 4) (0.044 5) (0.049 5) 

Log-size -0.000 581 0.001 22 0.001 19 -0.013 4 0.002 45 0.002 51 -0.023 0 

 (0.011 8) (0.011 7) (0.011 7) (0.008 43) (0.011 7) (0.014 0) (0.015 2) 

Roa -0.759*** -0.721*** -0.690*** -0.099 7* -0.681*** -0.926*** -0.671*** 

 (0.075 4) (0.081 3) (0.082 5) (0.059 3) (0.082 6) (0.087 5) (0.093 9) 

DI -1.862*** -1.854*** -1.838*** -0.245 -1.815*** -1.836*** -2.188*** 

 (0.294) (0.294) (0.293) (0.210) (0.293) (0.335) (0.412) 

常数项 0.745*** 0.793*** 0.832*** 0.446*** 0.790*** 0.901*** 1.039*** 

 (0.121) (0.128) (0.129) (0.093 0) (0.132) (0.142) (0.155) 

N 603 603 603 603 603 554 392 

R2 0.470 0.470 0.476 0.253 0.478 0.519 0.467 

Ajust_R2 0.464 0.464 0.468 0.242 0.470 0.512 0.458 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。  
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1．股权激励对融资约束的影响 

表 4 第（1）（6）（7）列分别报告了股权激励

实施当年、实施 1年后和实施 2年后对融资约束的

影响。股权激励实施当年，其系数为-0.0297 且在

10%的水平上显著；实施 1 年后，股权激励的系数

为-0.0445，在 5%的水平上显著为负；实施 2年后，

股权激励对融资约束的影响在 5%的水平上显著为

负，其系数为-0.0491。由此可知，在战略性新兴产

业中，股权激励与融资约束负相关，即股权激励的

实施能缓解公司的融资约束程度，且股权激励对融

资约束的缓解作用随着实施时间的增加而愈加显

著，H1得以验证。一方面，随着管理层所有权的增

加，拥有剩余索取权的管理者和股东的目标函数将

逐渐趋于一致，使高管的行为决策以公司的长期利

益和目标为基础，降低了代理成本。另一方面，股

权激励的实施提高了战略性新兴产业中管理者的

工作积极性，充分发挥了人力资本效用。 

2．内部控制对融资约束的影响 

表 4 中模型（5）列示了内部控制与融资约束

的回归结果，内部控制系数为-0.147且在 10%的水

平上显著，表明内部控制质量越高，越有助于缓解

公司的融资约束程度，H2得以验证。内部控制质量

是投资者对公司进行风险评估的重要参考依据，高

质量的内部控制能提高财务报告的准确性，同时也

向外界传达出公司生产经营效率效果良好和抵御

风险能力强等信号，进而提高了投资者准确评估违

约风险的能力，减少了信息不对称。 

3．内部控制的调节作用 

表 4 中模型（6）的回归结果显示股权激励和

内部控制的交互项（INR×IC）的系数为-0.455，且

在 10%的水平上显著。说明高质量的内部控制下，

股权激励对融资约束的缓解作用得到了进一步加

强，即在缓解公司融资约束的作用上，内部控制与

股权激励存在互补效应，H3得到验证。股权激励可

能导致战略性新兴产业中管理者的自利行为，而高

质量的内部控制有助于防范风险和舞弊，公司在内

部控制制度安排下所形成的权力制衡和协调机制

能使投资者有效避免管理层侵占的机会主义行为，

促进了股权激励的实施。 

4．代理成本的中介效应 

由上述分析可知，股权激励与融资约束负相

关。那么股权激励是通过何种路径缓解公司的融资

约束状况呢？本研究参照温忠麟等的方法检验中

介效应[28]。表 4 中模型（7）列示了股权激励实施

当年对公司代理成本的影响，股权激励的系数为

-0.0264且在 5%的水平上显著，表明股权激励与代

理成本显著负相关；表 4 中模型（8）报告了代理

成本对融资约束的影响，代理成本的系数为 0.094，

且在 10%的水平上显著性，说明代理成本的增加会

加剧融资约束程度。从回归结果可知，代理成本在

股权激励对融资约束的影响中发挥中介效应。H4

得到验证。 

5．稳健性检验 

为消除极端值的影响，在模型回归时使用

winsorize2对变量进行1%分位和99%分位的缩尾处

理。同时为避免模型的内生性问题，将控制变量均

滞后一期，得到的回归结果均验证了各研究假设，

表明研究结果具有可靠性。 

为进一步检验实证结果的稳健性，借鉴

HADLOCK等[22]的研究，用公司规模和上市时间构

建 SA 指数来衡量公司融资约束程度，其中

SA=(-0.737×Size)+(0.043×Size2)-(0.04×Age)。该指数

绝对值越大，表明融资约束越为严重；参照方红星

等[29]的研究，以内部控制审计报告的披露情况和净

利润为标准来衡量公司的内部控制质量（Ic）。另外，

用股权激励实施 1年后（t+1年）和 2年后（t+2年）

的研究样本进一步验证代理成本的中介作用。按照

上述方法再次回归的结果如表 5所示，从表中可知

检测结果与前文结果一致。 
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表 5 稳健性检验结果 

t年 (t+1)年 (t+2)年 

SA FC SA agency FC agency FC 变量 

模型(4) 模型(5) 模型(6) 模型(7) 模型(8) 模型(7) 模型(8) 

INR -0.197***  -0.199*** -0.037 5*** -0.033 6* -0.029 0* -0.047 4** 

 (0.027 5)  (0.027 5) (0.013 7) (0.019 8) (0.016 7) (0.022 2) 

IC(Ic)  -0.013 8** -0.234* -0.012 1 -0.183** 0.036 0 -0.067 5 

  (0.005 50) (0.133) (0.056 0) (0.080 0) (0.061 7) (0.081 6) 

INR×IC(Ic)   -0.723* 0.136 -0.469* 0.003 01 0.048 9 

   (0.433) (0.197) (0.281) (0.251) (0.331) 

     0.279***  0.154* 

     (0.061 3)  (0.082 9) 

MB 0.010 3*** 0.001 16 0.009 74*** 0.007 33*** -0.009 47*** 0.005 43*** -0.003 96 

 (0.002 98) (0.001 83) (0.003 02) (0.001 85) (0.002 68) (0.002 03) (0.002 71) 

Lev 0.152*** 0.241*** 0.142*** -0.157*** 0.266*** -0.127*** 0.227*** 

 (0.052 5) (0.031 6) (0.052 5) (0.025 1) (0.037 2) (0.031 3) (0.042 7) 

Tan -0.127* -0.264*** -0.111* -0.086 1*** -0.375*** -0.054 8 -0.300*** 

 (0.067 3) (0.040 5) (0.067 5) (0.030 5) (0.043 9) (0.037 6) (0.050 0) 

Log-size 0.584*** -0.000 902 0.587*** -0.024 1** 0.008 64 -0.015 6 -0.021 5 

 (0.019 4) (0.011 7) (0.019 4) (0.009 55) (0.013 7) (0.011 5) (0.015 3) 

Roa -0.280** -0.721*** -0.186 -0.033 7 -0.860*** -0.138* -0.626*** 

 (0.124) (0.078 1) (0.136) (0.062 7) (0.089 6) (0.075 7) (0.101) 

DI -0.648 -1.825*** -0.612 -0.491** -1.762*** -0.062 6 -2.204*** 

 (0.485) (0.293) (0.484) (0.230) (0.330) (0.312) (0.412) 

常数项 -2.999*** 0.711*** -2.883*** 0.527*** 0.878*** 0.375*** 1.034*** 

 (0.199) (0.119) (0.214) (0.104) (0.152) (0.128) (0.171) 

N 603 603 603 554 554 392 392 

R2 0.774 0.472 0.776 0.253 0.543 0.171 0.473 

调整 R2 0.771 0.466 0.773 0.240 0.534 0.151 0.459 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。  

六、研究结论与启示 

本研究基于 2009—2018 年战略性新兴产业中
上市公司的相关数据，运用多元线性模型分析了股

权激励和内部控制对公司融资约束的影响及其作

用机制，可得到如下结论：在战略性新兴产业中，

股权激励的实施能缓解公司的融资约束程度；高质

量的内部控制能缓解公司的融资约束程度，且在缓

解公司融资约束的作用上，内部控制与股权激励存

在互补效应；进一步研究表明代理成本在股权激励

对融资约束的影响中具有中介作用。上述研究结论

具有如下启示： 
在股权激励实施上，应当充分认识到战略性新

兴产业中股权激励对融资约束的缓解作用，公司应

积极采取股权激励措施以发挥其优势。首先，从描

述性统计中可以看出，部分公司的股权激励强度很

小，因此公司可以在综合自身资产规模、股权结构

和成长能力的基础上，积极实施股权激励来增加管

理者的持股比例。其次，战略性新兴产业中股权激

励的行权条件除了单一的财务指标外，还应将持股

者的技术创新能力和成果纳入行权标准。最后，公

司也可根据员工的特点采取多元化的股权激励模

式，充分提高员工工作积极性，促进公司核心竞争

力的形成。 
在内部治理结构中，公司应加强内部控制建

设，提高内部控制质量。公司应营造良好的内部控

制环境，提高员工的内部控制意识。要加强经营管

理过程中各环节的风险评估，确认和分析公司未来

面临的风险。在流程安排上，加强审批、授权、确

认和职责分离等流程的规范化，确保各项制度付诸

实践。在信息沟通上，利用公司信息系统有效和及

时地获取、传达相关信息，提高信息沟通的效率。
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在监督方面，公司应根据实际情况及时评估公司内

部控制的运行情况，加强对管理者行为决策的监

督。 
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