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上市公司股权激励模式的选择偏好及动态演化
———来自中国上市公司的经验证据

徐　 宁
（山东大学 应用经济学博士后流动站，山东 济南　 ２５０１００）

［摘　 要］股票期权与限制性股票是股权分置改革后中国上市公司最常用的两种股权激励模式，这两种股权激
励模式在激励作用、操作方式、基本规范等方面具有显著差异。通过对 ２００６ 年至 ２００９ 年首次公告股权激励方案
的中国上市公司进行实证检验后发现，上市公司对股权激励模式的选择具有显著偏好，而且这种偏好经历了从非

理性到理性的动态演化：２００６ 年至 ２００７ 年，国有控股上市公司以获利空间为导向而偏好于限制性股票，即终极控
制人性质是影响股权激励模式选择的主导因素；２００８ 年至 ２００９ 年，影响股权激励选择的主导因素演变成为公司的
成长性，即高成长性企业更倾向于选择股票期权模式。
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一、引言

２００６年《上市公司股权激励管理办法（试行）》的施行标志着中国上市公司股权激励机制的真正推行。
随着股权激励实践的不断深入，截至 ２００９ 年底，我国已有 １５０ 多家上市公司首次公告了股权激励草案，西
方企业最为常用的两种股权激励模式———股票期权与限制性股票模式成为我国上市公司的首选模式。两

种股权激励模式在激励作用、操作方式、基本范式等方面具有显著差异，从而具有不同的适用条件。我国上

市公司对两种模式是否具有选择偏好？这种选择偏好是否理性？随着制度环境的演化，这种偏好是否有所

变化？本文试图对这些问题进行研究，以对上市公司股权激励契约的设计与优化提供借鉴。

在现有的关于股权激励的研究成果中，有关股权激励有效性的研究尚未达成一致意见，即存在

“利益趋同假说”与“壕沟效应假说”两大类迥异的理论假说，且在此基础上形成了多种不同的实证研

究结论。然而，上述研究多是从外生性视角出发以股权激励力度为主要操作变量而进行的，这也正是

已有研究结论产生差异的主要原因。笔者认为，股权激励的有效性首先取决于股权激励契约设计的

合理性，因此，从微观层面对股权激励模式、对象、期限、条件等内生性契约要素进行深入剖析才是股

权激励研究领域亟待解决的关键问题。不同股权激励模式之间的差异及其适用性问题已成为国内外

学者关注的焦点，其中有关股票期权与限制性股票的比较研究已取得了较为丰富的成果［１ ２］。国内学

者李曜从会计、财务、税收等多个角度深入剖析了两种股权激励模式的区别，并运用事件研究法对两
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者的证券市场反应进行了比较［３］。刘浩和孙铮从激励能力、会计处理、税收与现金流节约等三个角度

出发，对股票期权与限制性股票进行了比较研究［４］。然而，以上分析主要从表象层与运作层对股票期

权和限制性股票的激励作用、操作方式进行了比较，鲜有研究深入到核心层去分析两者在基本性质上

的差异。而且，目前关于上市公司对两种激励模式选择偏好的研究比较匮乏，对上市公司实施股权激

励的真实动机及其动态演化过程也未有所涉及。鉴于此，本文在对股票期权与限制性股票表象层、运

作层与核心层的差异进行深入系统的理论分析的基础上，利用 ２００６ 年至 ２００９ 年我国沪深两市首次
公告股权激励草案的上市公司数据，运用 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关性分析与 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归响应模型分析等方法
就上市公司对股权激励模式的选择偏好进行了实证检验。

二、理论分析

（一）股票期权与限制性股票的分层次比较

股票期权（Ｓｔｏｃｋ Ｏｐｔｉｏｎ）是指上市公司授予激励对象的一种权利，拥有这种权利的激励对象在未
来一定时期内能够以约定的行权价格与行权条件购买既定数量的本公司股票［５］。而限制性股票

（Ｒｅｓｔｒｉｃｔｅｄ Ｓｔｏｃｋ）则是指上市公司事先按照既定的条件授予激励对象既定数量的公司股票，但这类
股票的性质较为特殊，激励对象只有达到业绩目标或工作年限等规定条件时才能真正拥有这些股

票［６］。笔者认为，两者的浅层差异体现在浮于表象层的激励作用和处于运作层的操作方式两个方

面，而两者的本质差异是隐于核心层的基本性质之别。

１． 浮于表象层的激励作用之别。在激励作用方面，股票期权与限制性股票有不同的优势，股票
期权能够更好地激励持有者努力工作，而限制性股票在留住人才方面的作用更加突出。这与两者的

收益来源密切相关，股票期权的收益取决于在行权限制期之后，激励对象选择行权时，股票的市场价

格与既定的行权价格之间的差额，而限制性股票的收益则取决于解锁期过后，激励对象拥有股票的市

场价格与购买成本的差额。在多数情况下，股票期权的行权价格不能低于股权激励草案公布时的市

场价格①，而限制性股票的购买成本却仅为上市公司公布股权激励草案时市场价格的折价，甚至有的

上市公司建立激励基金为员工分担购买成本。因此，在行权或解锁时股票价格相同的情况下，股票期

权的收益略低于限制性股票的收益，且更具有不确定性。这就要求拥有股票期权的激励对象更加努

力地工作，从而提高公司股票的市场价值。比较而言，由于限制性股票对持有人的工作年限有限制，

且具有收益稳定方面的吸引力，因此发行限制性股票的上市公司能够更加有效地留住核心人才。

２． 处于运作层的操作方式之别。股票期权和限制性股票在操作方式上的差异一般体现在价值
估值、限制环节、会计核算与税收处理等方面。第一，价值估值方面。股票期权的价值估值方式较为

复杂且存在局限性，而限制性股票的估值方式则非常简单。第二，限制环节方面。股票期权限制的关

键环节是出售之前的授予与行权阶段，而限制性股票则侧重于在出售环节进行严格的限制。股票期

权在行权日之前受到诸多限制条件的限制，但一旦行权认购股票后，即股票真正归属于激励对象之

后，在出售环节仅受到《公司法》、《证券法》等有关股票出售规定的限制。而限制性股票则在出售环

节通过设定锁定期与解锁条件等约束性契约对激励对象的出售时间、最终收益等进行控制。第三，会

计核算方面。在新会计准则颁布之前，股票期权是以内在价值为基础进行衡量的，按照当时的会计准

则，公司发行的期权成本只需在其财务报告的附注中进行披露，而不需要从净收益中减去，因而产生

了“美化报表”的优势。但期权费用化（ｏｐｔｉｏｎ ｅｘｐｅｎｓｉｎｇ）以及新会计准则提出的相关规则要求股票期
权应当以公允价值进行计量（既包含内在价值，也包含时间价值），而且全部的期权费用都将被反映
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①《上市公司股权激励管理办法》（试行）第二十四条规定：上市公司在授予激励对象股票期权时，应当确定行权价格或行权价格
的确定方法。行权价格不应低于下列价格较高者：（１）股权激励计划草案摘要公布前一个交易日的公司标的股票收盘价；（２）股权激
励计划草案摘要公布前 ３０ 个交易日内的公司标的股票平均收盘价。



在报表之上，即从利润中减掉股票期权的价值，这使得选择股票期权的公司将面临更大的资金压力。

３． 隐于核心层的基本性质之别。从更深层次分析，股票期权与限制性股票在表象层与操作层所
存在的差异均来自于两者在核心层所具有的本质差别，这种本质差别体现在：限制性股票的持有人具

有对称的权利与义务，而股票期权的持有人却在权利与义务方面具有显著的不对称性。具体而言，限

制性股票具有“现股”性质，其持有人预先用自有资金购买了股权或确定了股权购买的协议，当股票

市场价格下跌时，则需承担相应的损失。股票期权却具有“期权”性质，其持有人可以选择行权，也可

以放弃行权，即他们只有行权获益的权利，而无行权赔偿的义务。也就是说，期权的持有者可以在市

场价格高于行权价格时获得股票增值时的溢出部分，也可以在市场价格低于行权价格时避免承担贬

值风险，不像股票所有者那样要承受股票下跌时的损失。因此，虽然股票期权和限制性股票均拥有增

值收益权，但股票期权不像限制性股票那样同时“持有风险”［７］。

（二）上市公司股权激励模式选择偏好及演化

１． 股权激励制度环境的演化轨迹。演化意味着系统要素随时间的推移而改变，因此，演化经济
学的重要理念之一便是强调历史和时间的重要性，即突出历史与时间对社会经济系统最基本的影响

作用。２００６ 年颁布的《上市公司股权激励管理办法（试行）》标志着股权激励机制正式引入中国，而
２００７ 年股权激励进程进入了一个转折点。为解决上市公司治理在实际运作中的薄弱环节，提高上市
公司治理质量，我国证监会于 ２００７ 年 ３ 月开始实施“上市公司治理专项活动”，这次活动的总体目标
是：上市公司独立性显著增强、日常运作的规范程度明显改善、透明度明显提高，投资者和社会公众对

上市公司的治理水平广泛认同①。此次专项整治活动虽然暂时延缓了上市公司股权激励的发展进

程，但上市公司治理结构的改善为股权激励在今后一段时期的发展创造了良好的内部条件和奠定了

良好的制度基础。经过 ２００７ 年的调整，２００８ 年我国股权激励不管在制度建设方面，还是在实践推进
方面均取得了不菲成绩，三项《有关事项备忘录》的陆续发布使得股权激励的政策环境有了大幅度改

善。２００９ 年关于股权激励的相关配套政策不断完善和细化，这标志着我国的股权激励在政策层面上
真正进入了成熟期［８］。

２． 股权激励模式选择偏好的非理性。早期公布的多数限制性股票在授予时便约定将股东的大量
存量资本无偿赠与或低价转让给激励对象，而股票期权模式却需要在行权日付出大量现金来购买股票，

因此，限制性股票在早期由于具备获利空间大、风险低等优点受到了国有控股公司的青睐。但随着股权

激励实践的发展，国家制定相关政策对于国有股东低价转让或无偿赠予方式进行了严格管制，从而导致

限制性股票的优势逐渐减弱，股票期权模式日益成为上市公司的首选类型。由此可知，限制性股票的早

期优势不仅源自限制性股票制度本身存在的缺陷，也归因于制度约束的缺失与监管环境的不完善等。

在股权激励制度发展的最初阶段，在相关政策环境尚不完善之时，大部分上市公司（特别是国有控股上

市公司）在选择股权激励模式时考虑的首要因素是获利空间的大小，并未真正根据激励模式的特点及适

用条件进行较为理性的比较与权衡。由此可以推断，在股权激励推行伊始，多数上市公司的管理层并未

真正将股权激励作为一种长期激励的有效工具，而是将其作为谋取私利的工具。

３． 股权激励模式选择偏好的理性演化。上市公司股权激励模式的选择怎样才是理性的？上市
公司选择股权激励模式应该考虑的主导因素是什么？国内外学者已对这些问题进行了研究，且得到

了一系列结论。第一，不同的股权激励模式在处于不同生命周期的公司中产生不同的激励效果，即公

司的成长性会影响激励模式的实施效果。Ｌｅｗｅｌｌｅｎ 等通过实证检验发现，在高成长性的公司中股票
期权的激励作用更加突出［９］。国内学者周建波和孙菊生等也指出，处于成长初期的上市公司应用股

票期权能够取得更好的效果，此类公司具有较大的成长潜力，实施股票期权可以使激励对象更加关注
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①详见《开展加强上市公司治理专项活动有关事项的通知（证监公司字［２００７］２８ 号）》（２００７ 年 ３ 月 ９ 日）。



企业的未来收益，从而达到长期激励与目标激励的目的［１０ １２］。第二，行业特性也是影响股权激励模

式选择的一个因素，高科技行业中的公司采用股票期权能够产生更好的效果。Ｓａｎｄｅｒｓ 和 Ｈａｍｂｒｉｃｋ
研究发现，由于股票期权具有权利义务不对称的特点，其持有人能够避免因股价下跌而承担相应损失

的风险，这使得公司决策者更加偏好高风险、高投入、高回报的项目［１３］。Ｓｍｉｔｈ 和 Ｗａｔｔｓ 通过实证检
验发现，受管制的传统行业（如银行业、天然气、电力行业等）中的上市公司很少使用股票期权计

划［１４］。鉴于以上分析，笔者认为，由于股票期权与限制性股票的特征存在一定的差异，因此它们拥有

不同的适用条件，除公司成长性与行业特性之外，上市公司的资产规模、盈利能力、股权结构等特征均

影响股权激励模式的实施效果。因此，在考虑上述影响因素的前提下，对股权激励模式进行合理甄选

才是上市公司股权激励制度设计的理性决策。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

２００６ 年 １ 月 １ 日至 ２００９ 年 １２ 月 ３１ 日，沪深两市中已有 １５０ 多家上市公司首次公告了股权激励
计划（草案），本文从这些公司中筛选出股权激励方案公开披露且能够查阅、拥有翔实资料的公司①作

为样本，共获得有效样本 １３５ 家。在研究样本中，除 ６ 家公司采取了其他激励模式之外，其余 １２９ 家
公司选择了股票期权或者限制性股票模式。此外，为探究上市公司对股权激励模式选择偏好的动态

演化，本文以 ２００７ 年“上市公司治理专项活动”作为时间分界点，因为这项活动对上市公司股权激励
的推行具有重要的意义，该活动要求只有进行了公司治理审查与整改后的上市公司才能推出股权激

励方案。一般情况下，在该活动之后推出激励方案的公司已经通过审查与整改，所以这类公司的治理

水平实现了较大提升。因此，本文对 ２００６ 年至 ２００７ 年公告草案的上市公司和 ２００８ 年至 ２００９ 年公
告草案的公司分别进行实证检验，并对实证结果进行比较分析。笔者通过查阅巨潮资讯网公告的股

权激励草案并进行整理后得到股权激励模式数据，其他相关数据来源于国泰安数据库。

（二）变量设计

本文的被解释变量为股权激励模式（ＩＭ），其为虚拟变量，当上市公司选择股票期权模式时取值
为 １，选择限制性股票模式时取值为 ０。本文选取的解释变量如表 １ 所示。

表 １　 解释变量定义表

变量名称 符号 变量定义

公司特征 公司成长性 ＧＲ 公告股权激励草案当年及前两年的总资产平均增长率

公司规模 ＳＩＺＥ 公告股权激励草案当年年初与年末总资产平均值的自然对数

行业特性 ＩＮＤ 虚拟变量，处于高科技行业②的公司设为 １，其他行业设为 ０
盈利能力 ＲＯＥ 公告股权激励草案当年及前两年的扣除非经常性损益后的净资产收益率的

平均值

股权结构 终极控制人性质 ＯＷ 虚拟变量，终极控制人为国有取值为 １，终极控制人为非国有取值为 ０
股权集中度 ＣＲ 公告股权激励草案当年前 ３ 大股东持股比例平方和的平均数
股权制衡度 Ｚ 公告股权激励草案当年公司第二到五位大股东股权比例之和与第一大股东

股权比例的比值

治理机制 董事会独立性 ＩＢ 公告股权激励草案当年独立董事人数占董事会的比例

两职合一情况 ＰＬＵ 公告股权激励草案当年总经理与董事长或副董事长兼任情况，兼任设为 １，否
则为 ０

·４４·

①

②

这些上市公司仅仅公告了股权激励计划（草案），而并不意味着这些计划都得到顺利实施，由于本文研究的是上市公司股权激

励模式的选择偏好问题，因此选取首次公告股权激励计划（草案）的上市公司为样本便具有解释力。

Ｃｕｉ和Ｍａｋ认为，高科技企业具有与众不同的特征，他们以研发投入程度为指标来界定高科技企业［１５］。基于此，王华和黄之骏结合证
监会 ２００１年颁布的的《上市公司行业分类指引》，确定信息技术业等几个行业的企业为高科技企业，分别为化学原料及化学制品制造业
（Ｃ４３）、化学纤维制造业（Ｃ４７）、电子业（Ｃ５）、仪器仪表及文化和办公用机械制造业（Ｃ７８）、医药生物制品业（Ｃ８）、信息技术业（Ｇ）［１６］。



　 　 （三）研究方法与模型设计
本文首先选择 Ｓｐｅａｒｍａｎ秩相关分析来描述各变量间的简单相关关系，然后采用非条件 Ｂｉｎａｒｙ

Ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型进行回归分析。具体模型建立如下：
ＩＭ ＝ β ＋ β１ＧＲ ＋ β２ＳＩＺＥ ＋ β３ ＩＮＤ ＋ β４ＲＯＥ ＋ β５ＯＷ ＋ β６ＣＲ ＋ β７Ｚ ＋ β８ ＩＢ ＋ β９ＰＬＵ ＋ εｉ
将以上模型变换成 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ形式为：
Ｌｏｇｉｔ（ｐ）＝ Ｉｎ（ｐ ／ １ － ｐ）＝ ＩＭ ＝ β ＋ β１ＧＲ ＋ β２ＳＩＺＥ ＋ β３ ＩＮＤ ＋ β４ＲＯＥ ＋ β５ＯＷ ＋ β６ＣＲ ＋ β７Ｚ ＋

β８ ＩＢ ＋ β９ＰＬＵ ＋ εｉ

四、实证结果分析

（一）样本分布统计分析

１． 上市公司股权激励模式选择的年度变化。表 ２ 是股权激励以及两种主要激励模式在不同年
度的分布情况。伴随着 ２００６ 年《上市公司股权激励管理办法（试行）》的颁布，沪深两市中共有 ４６ 家
公司公布了股权激励草案。２００７ 年，证监会实施了“加强上市公司治理专项活动”，该活动要求将上
市公司治理水平作为股权激励等审批事项的前提条件①，这导致公布草案的上市公司数目锐减到 １４
家。２００８ 年，推行股权激励的公司又开始增多，共有 ５７ 家，而且推行限制性股票的公司所占比例从
２００７ 年 ７． １％增长到 ２００８ 年的 １９． ３％。２００９ 年，公告股权激励方案的公司共有 １８ 家，而往年的股
票增值权、业绩股票等模式销声匿迹，除一家公司选用了股票期权与限制性股票相结合的形式之外，

其他公司均选择了股票期权或限制性股票，且选择限制性股票模式的上市公司延续了 ２００８ 年的增长
态势，从 ２００８ 年的 １９． ３％上升到 ２００９ 年的 ３３． ３％。

表 ２　 样本公司股权激励方案公布时间及选择模式分布表

公布时间

选择模式

２００６ ２００７ ２００８ ２００９
数目

（家）

比例

（％）
数目

（家）

比例

（％）
数目

（家）

比例

（％）
数目

（家）

比例

（％）

总计

（家）

股票期权 ３２ ６９． ６ １３ ９２． ９ ４３ ７５． ４ １１ ６１． １ ９９
限制性股票 １２ ２６． １ １ ７． １ １１ １９． ３ ６ ３３． ３ ３０
其他② ２ ４． ３ ０ ０ ３ ５． ３ １ ５． ６ ６
总计 ４６ １００ １４ １００ ５７ １００ １８ １００ １３５

２． 终极控制人性质与上市公司股权激励模式选择。表 ３ 列示了国有与非国有上市公司对股权
激励模式选择的偏好情况。从 ２００８ 年和 ２００９ 年的统计数据可以看出，推出股权激励计划的非国有
上市公司明显多于国有控股上市公司。２００６ 年公布草案的国有控股上市公司占公司总数的 ３９． １％，
２００８ 年这一比例降到 ２８． １％，２００９ 年只有 ５． ６％，这说明国有上市公司逐渐淡出了股权激励舞台。
究其原因，相关政策对国有上市公司推行股权激励规定的严苛条件是较为明显的障碍之一。随着时

间的推移，终极控制人性质与上市公司股权激励模式选择偏好之间的关系也发生了明显的变化，２００６
年 １８ 家公告草案的国有上市公司中有 １０ 家选择了限制性股票，而 ２８ 家非国有公司中却仅有 ２ 家选
择限制性股票，可见限制性股票在当时颇受国有控股公司的青睐。其后随着股权激励政策环境的成

熟，２００８ 年至 ２００９ 年选择限制性股票的上市公司所占比例虽然有所提升，但其与上市公司终极控制
人性质的关系逐渐减弱。２００９ 年更是呈现出与往年不同的特征，非国有上市公司开始选择限制性股

·５４·

①

②

根据这一活动的规定，拟实施股权激励计划的上市公司需要在相应时间前完成公司治理自查、公众评议、整改提高三个阶段的

全部工作。

“其他”包括股票期权与业绩股票的混合模式、股票增值权等。



票，所占比例达到 ３３． ３％。由此可初步推断，在 ２００８ 年至 ２００９ 年这段时间内，终极控制人性质不是
决定上市公司选择激励模式的主导因素，上市公司股权激励模式的选择受到其他因素的影响。

表 ３　 终极控制人性质与上市公司股权激励模式选择

公布时间

选择模式

２００６ ２００７ ２００８ ２００９
国有 非国有 国有 非国有 国有 非国有 国有 非国有

总计

（家）

股票期权 ８ ２４ ５ ８ １３ ３０ １ １０ ９９
限制性股票 １０ ２ ０ １ ２ ９ ０ ６ ３０
其他 ０ ２ ０ ０ １ ２ ０ １ ６
总计 １８ ２８ ５ ９ １６ ４１ １ １７ １３５

所占比例 ３９． １％ ６０． ９％ ３５． ７％ ６４． ３％ ２８． １％ ７１． ９％ ５． ６％ ９４． ４％ １００％

（二）实证结果分析

１． Ｓｐｅａｒｍａｎ相关性分析结果。由描述性统计结果可以初步推断，以“加强上市公司治理专项活
动”为分界点，上市公司选择股权激励模式的主要影响因素发生了变化。因此，本文分别对在 ２００６ 年
至 ２００７ 年和 ２００８ 年至 ２００９ 年公布股权激励方案的两组公司进行相关性分析，分析结果如表 ４ 和表
５ 所示。

表 ４　 ２００６ 年至 ２００７ 年样本公司 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关性分析结果

ＩＭ ＯＷ ＩＮＤ ＳＩＺＥ ＧＲ ＲＯＥ ＣＲ Ｚ ＩＢ ＰＬＵ
ＩＭ １

ＯＷ －０． ４０９
（０． ００１）

１

ＩＮＤ ０． ０７４
（０． ５８３）

－ ０． ２９０
（０． ０２７）

１

ＳＩＺＥ － ０． ３１５
（０． ０１６）

０． ３７４
（０． ００４）

－ ０． ３１１
（０． ０１７）

１

ＧＲ ０． １８５
（０． １６４）

－ ０． ０９９
（０． ４６０）

０． ０５３
（０． ６９２）

－ ０． ０７７
（０． ５６５） １

ＲＯＥ ０． ０８５
（０． ５２５）

－ ０． ０９７
（０． ４７０）

－ ０． ０８４
（０． ５３２）

－ ０． ２９５
（０． ０２４）

－ ０． ０３９
（０． ７７０） １

ＣＲ ０． ０１４
（０． ９１９）

－ ０． ０１６
（０． ９０６）

０． ０４９
（０． ７１７）

０． ０９１
（０． ４９９）

０． ０１６
（０． ９０３）

０． ０６１
（０． ６４８） １

Ｚ － ０． １８９
（０． １５５）

０． １７２
（０． １９８）

－ ０． ０２７
（０． ８４０）

０． ２９９
（０． ０２２）

－ ０． ２１４
（０． １０７）

－ ０． ２０３
（０． １２６）

０． ６３４
（０． ０００）

１

ＩＢ － ０． ２９７
（０． ０２４）

０． １７０
（０． ２０１）

０． １１８
（０． ３７８）

０． ２５６
（０． ０５２）

－ ０． １１３
（０． ３９７）

－ ０． ０５０
（０． ７１１）

０． １３８
（０． ３０３）

０． ０５０
（０． ７０８） １

ＰＬＵ ０． ０４９
（０． ７１４）

－ ０． １２２
（０． ３６０）

０． ０７５
（０． ５７６）

－ ０． １６２
（０． ２２６）

０． ０５９
（０． ６５９）

０． ２１８
（０． １００）

－ ０． ０９３
（０． ４８６）

－ ０． ２９２
（０． ０２６）

０． １００
（０． ４５３） １

　 　 注：括号内为显著性水平，表示 ０． ０１ 的显著性水平，表示 ０． ０５ 的显著性水平。

由表 ４ 可知，以 ２００６ 年至 ２００７ 年公布股权激励方案的上市公司为样本，终极控制人性质与股权
激励模式选择在 ０． ０１ 的显著性水平之上存在负相关关系，相关系数为 － ０． ４０９。由此我们可以初步
得出结论，国有上市公司较非国有上市公司更倾向于选择限制性股票。在这段时期内，公司规模也是

影响激励模式选择的显著因素，且相关系数为负，这说明规模越小的公司越倾向于选择股票期权模

式。由表 ５ 可知，２００８ 年至 ２００９ 年期间股权激励模式与终极控制人性质之间的相关性并不显著，这
说明上市公司对激励模式的选择偏好已发生转变。公司成长性与股权激励模式选择之间呈现出显著

的正相关关系，系数为 ０． １３９，显著性水平为 ０． ０４０，这说明具有较高成长性的公司倾向于采用股票期
权模式。同时，根据表 ４ 和表 ５ 的分析结果，各自变量之间相关系数的绝对值均小于 ０． ８，排除了多

·６４·



重共线性问题。但相关性分析结果表明的仅仅是变量之间的两两相关关系，为了确保结果的稳定性，

本文将通过 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归模型来进一步验证上述结论。
表 ５　 ２００８ 年至 ２００９ 年样本公司 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关性分析结果

ＩＭ ＯＷ ＩＮＤ ＳＩＺＥ ＧＲ ＲＯＥ ＣＲ Ｚ ＩＢ ＰＬＵ
ＩＭ １

ＯＷ ０． １４５
（０． ２２９） １

ＩＮＤ － ０． ０５５
（０． ６５１）

－ ０． ３２５
（０． ００６）

１

ＳＩＺＥ － ０． ０１６
（０． ８９４）

０． ４１３
（０． ０００）

－ ０． ２９８
（０． ０１１）

１

ＧＲ ０． １３９
（０． ０４０）

０． ０５９
（０． ６２４）

－ ０． １３２
（０． ２７２）

０． １７５
（０． １４５） １

ＲＯＥ ０． １１３
（０． ３４９）

－ ０． １０４
（０． ３９０）

－ ０． １０４
（０． ３９０）

－ ０． １８０
（０． １３２）

０． ２０４
（０． ０８８） １

ＣＲ － ０． ０６６
（０． ５８４）

０． １０７
（０． ３７５）

－ ０． １２０
（０． ３２０）

－ ０． ０４１
（０． ７３３）

－ ０． １４７
（０． ２２２）

０． ２８０
（０． ０１８）

１

Ｚ － ０． １１０
（０． ３６０）

０． ２２７
（０． ０５７）

－ ０． １８２
（０． １３０）

０． ２０９
（０． ０８１）

－ ０． ０９９
（０． ４１３）

０． １６３
（０． １７３）

０． ６８６
（０． ０００）

１

ＩＢ － ０． １３８
（０． ２５３）

０． ０２１
（０． ８６５）

－ ０． １３０
（０． ２７９）

－ ０． ０９０
（０． ４５３）

－ ０． ０３６
（０． ７６５）

－ ０． ０３８
（０． ７５５）

０． １９７
（０． １００）

０． ０４５
（０． ７１０） １

ＰＬＵ － ０． １４９
（０． ２１４）

－ ０． ２２４
（０． ０６１）

０． ０５５
（０． ６５１）

－ ０． ２７９
（０． ０１９）

－ ０． ３３８
（０． １０４）

－ ０． ０６３
（０． ６０３）

－ ０． ０２１
（０． ８６２）

０． ０１０
（０． ９３１）

０． ２２３
（０． ０６２） １

　 　 注：括号内为显著性水平，表示 ０． ０１ 的显著性水平，表示 ０． ０５ 的显著性水平。

２． Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析结果。如表 ６ 所示，第 Ｉ列是对 ２００６ 年至 ２００９ 年的全部样本进行回归分析
的结果，第 ＩＩ列与第 ＩＩＩ列是对分组后的两组变量分别进行回归分析的结果。回归模型的伪 Ｒ２ 分别
为 ０． １４７、０． ４１３ 与 ０． １７９，这说明该模型在一定程度上能够代表样本观测值的发展趋势。这三个模
型的 Ｏｖｅｒａｌｌ Ｐｅｒｃｅｎｔａｇｅ指标分别为 ７６％、８２． ８％与 ７０． ４％，且引入变量后的预测正确率得到明显提
升。因此，上述各项整体模式的适配度指标显示了模型的有效性。

表 ６　 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析结果

组别（时间段） Ⅰ（２００６ 年至 ２００９ 年） Ⅱ（２００６ 年至 ２００７ 年） Ⅲ（２００８ 年至 ２００９ 年）
自变量 系数 Ｗａｌｄ Ｐ值 系数 Ｗａｌｄ Ｐ值 系数 Ｗａｌｄ Ｐ值
常数 １３． ９２１ ７． ７９７ ０． ００５ ２１． ４７０ ５． １０８ ０． ０２４ １３． ３０８ ３． ６１１ ０． ０５７

公司成长性 ０． ６０６ ５． ３４３ ０． ０２１ ０． ７４９ ０． ９５９ ０． ３２７ ０． ５０５ ２． ９３８ ０． ０８７
公司规模 － ０． ４９２ １． ２２８ ０． ２６８ － ０． ７０３ ２． ９５２ ０． ０８６ － ０． ０４７ ０． ００２ ０． ９６８
行业特性 － ０． ４７６ ０． ８８２ ０． ３４８ － ０． ７２０ ０． ５５７ ０． ４５５ － ０． ２３５ ０． １２３ ０． ７２６
盈利能力 ４． ３４２ ０． ６０６ ０． ４３６ － ２． ８６１ ０． ０６２ ０． ８０３ ９． ７３７ １． ５９７ ０． ２０６

终极控制人性质 － ０． ３５２ ０． ４３６ ０． ５０９ － １． ８２９ ４． １９８ ０． ０４０ １． ５８７ ２． ３５６ ０． １２５
股权集中度 － ０． ００６ ０． １０３ ０． ７４８ ０． ０３７ ０． ８３２ ０． ３６２ － ０． ０４３ ２． ２４９ ０． １３４
股权制衡度 ０． ００９ ０． ０９９ ０． ７５３ － ０． ０３１ ０． ２９７ ０． ５８６ ０． ０２４ ０． ４２３ ０． ５１６
董事会独立性 － ５． ３２２ ２． １９２ ０． １３９ － １２． ２７８ １． ６８６ ０． １９４ － １． ６６３ ０． １３４ ０． ７１４
两职合一情况 － ０． ６４１ １． ３６２ ０． ２４３ － ０． ３７７ ０． １２４ ０． ７２４ － ０． ８６３ １． ４６３ ０． ２２６
ｏｐｅｒｃｅｎｔａｇｅ ７６％ ８２． ８％ ７０． ４％
伪 Ｒ２ ０． １４７ ０． ４１３ ０． １７９

－ ２ＬＬ ／ Ｐ值 １２６． ７４ ／ ０． ０５４ ４３． ４０８ ／ ０． ０３２ ６９． １１２ ／ ０． ０３４
　 　 注：表示 ０． ０１ 的显著性水平，表示 ０． ０５ 的显著性水平。

通过对分组后两组变量的回归分析可以看出，２００６ 年至 ２００７ 年期间影响上市公司激励模式选
择的显著性因素是终极控制人性质，系数为 － １． ８２９，即国有上市公司对限制性股票更加偏好；而
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２００８ 年之后公司成长性在 ０． ０５ 的显著性水平上与因变量呈正相关关系，系数为 ０． ５０５，即公司成长
性成为影响激励模式选择的主导性因素，这与前文的理论分析、描述性统计以及相关性分析的结果趋

于一致。因此，本文通过 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归模型再次证明了影响上市公司选择股权激励模式的显著性因素
从终极控制人性质转变成为公司的成长性，也就是说，上市公司对股权激励模式的选择偏好发生了动

态演化。

由前文可知，限制性股票对国有上市公司的早期吸引力源于限制性股票制度本身存在的漏洞以

及较为薄弱的外部监管体系等。然而，随着股权激励制度的持续推行和政策环境的逐步成熟，上市公

司开始将公司成长性作为选择股权激励模式时考虑的主导因素，真正以不同股权激励模式的特点与

适用性作为决策的依据。这种主导因素的演变使得上市公司推行股权激励真正实现了从以牟取私利

为中心逐步向以公司整体利益为中心的理性行为的转变。

五、结论与建议

上市公司普遍采用的股票期权与限制性股票两种激励模式具有不同的特征与适用条件，而如何

选择股权激励模式，使其更好地发挥预期效应成为上市公司在股权激励契约设计时需要斟酌的首要

问题。本文分别以 ２００６ 年至 ２００７ 年和 ２００８ 年至 ２００９ 年首次公告股权激励计划（草案）的中国上市
公司为样本，对影响上市公司股权激励模式选择的主要因素及其演化趋势进行了实证分析。经检验

发现，终极控制人性质与公司成长性是影响激励模式选择的显著性因素，但两者的显著性水平随着时

间的推移而发生变化：２００６ 年至 ２００７ 年期间影响上市公司选择股权激励模式的显著性因素为终极
控制人性质，即相对于非国有上市公司，国有上市公司更偏好于限制性股票；２００８ 年至 ２００９ 年期间
公司成长性成为上市公司选择激励模式时所考虑的主导因素，即高成长性企业更倾向于选择股票期

权模式。

由此可知，随着时间的演变，上市公司对股权激励模式的选择偏好发生了较为显著的变化，这种

变化在一定程度上反映了上市公司利用股权激励的真实动机经历了从非理性到理性的动态演化。

２００７ 年“上市公司治理专项整治活动”的开展正是引起该偏好发生变化的契机，此次活动对中国上市
公司治理结构的改善更加直观地体现在股权激励契约设计的理性决策方面。结合本文的研究结论，

笔者认为，公司治理水平的提高是促进上市公司对股权激励模式选择进行理性决策的内生性因素，进

一步完善公司治理机制才是强化股权激励“利益趋同效应”和抑制管理层“壕沟效应”的基础与前提。

因此，政策制定者在酝酿与出台越来越严苛的制度法规对股权激励的制定与实施进行规制的同时，也

应更加关注上市公司治理水平及其对股权激励契约的内生性约束，即通过各种途径规范薪酬委员会

等主体的运作机制，提高内部监督机制、信息披露制度等的运作效率，从根本上构建完善的公司治理

体系，通过实现不同公司治理机制之间的协同效应，使得股权激励契约合理性成为上市公司为自身持

续发展而普遍追求的基本目标。
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