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上市公司股权激励效应研究
———基于超内生视角
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（南京邮电大学 经济管理学院，江苏 南京 ２１００４６）

［摘　 要］随着我国一系列关于股权激励办法或规定的相继出台，上市公司的股权激励制度也逐步走上正轨，
但股权激励措施能否达到理想效果还有待于实践检验。股权激励内生于外部制度环境、内部约束机制等治理环

境，恰当的股权激励只有在治理环境的协同作用下才可能达到我们所期望的效果。基于超内生视角对上市公司的

股权激励效应进行研究后发现：公司治理状况和制度环境不仅直接影响企业绩效，而且也间接地对股权激励与企

业绩效之间的相关关系起到了显著的调节作用。
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一、前言

中国证监会于 ２００５ 年 １２ 月发布了《上市公司股权激励管理办法（试行）》，这一办法为上市公司
股权激励措施的制定提供了规则。２００８ 年，证监会陆续发布了《股权激励有关事项备忘录》１ 号、２
号、３ 号，对进一步从严规范股权激励机制提出了明确要求。２００８ 年 １０ 月，国资委和财政部联合下发
了《关于规范国有控股上市公司实施股权激励制度有关问题的通知》（国资发分配〔２００８〕１７１ 号），这
有助于进一步规范国有上市公司的股权激励行为。随着股权激励制度的盛行，越来越多的上市公司

将股权激励作为激励管理层与核心骨干以营造高效、诚信、共赢团队的一种有效武器。而且作为一种

激励机制，股权激励的应用范围还在继续扩大。２０１０ 年 ２ 月，财政部和科技部联合发布的《中关村国
家自主创新示范区企业股权和分红激励实施办法》指出：“在中关村国家自主创新示范区实施企业股

权和分红激励政策，对于探索企业分配制度改革，建立有利于自主创新和科技成果转化的中长期激励

分配机制，……具有重要意义。”此后，武汉东湖国家自主创新示范区、上海张江国家自主创新示范

区、合芜蚌自主创新综合试验区陆续获批实施企业股权和分红激励措施。

然而，源于西方的股权激励措施在我国能否达到理想的效果，有学者对此还存在疑问。制度经济

学认为，契约结构对经济交易的结果具有重大影响，而契约结构必须考虑其所处的制度环境。上述关
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于股权激励契约设计的各种法规和办法随着出台时间的推移在逐步趋于完善，这就是适应制度环境

的最好例证。但是，理想的股权激励效果不是仅仅依靠单纯改进股权激励契约的设计就能够达到的，

完善相应的约束机制才是解决问题的正道。笔者认为，股权激励内生于外部制度环境、内部约束机制

等治理环境，恰当的股权激励只有在治理环境的协同作用下才可能达到我们所期望的效果。我国关

于股权激励的制度设计援引了西方发达国家（特别是美国）的先例，但由于中西方在制度环境、公司

治理水平等方面存在一定的差异，因此我国在股权激励制度制定方面所具有的内在特殊性是不容忽

视的。本文认为随着股权激励使用范围的不断扩大，对适应我国制度环境的股权激励和相应的约束

机制进行研究具有重大的理论价值和现实意义。故本文拟从超内生视角出发，通过研究制度环境、约

束机制和激励机制相互之间的协同治理效应和作用关系来探究影响股权激励效果的制度因素，并根

据研究结论来设计全方位提高股权激励效果的制度。

二、文献综述

徐宁和徐向艺按照理论基础、研究思路与研究方法等将关于股权激励效应的研究分为外生视角、

内生视角、超外生视角、超内生视角四种［１］。最初的主流研究是基于外生视角而展开的，主要研究股

权激励（以经营者持股水平作为衡量指标）与企业绩效之间的关系。Ｃｏｒｅ 等的研究表明，经营者持股
水平与企业绩效之间呈正相关关系［２］。Ｍｏｒｃｋ 等认为，股权激励对公司价值存在区间效应，董事持股
比例在 ０％至 ５％的区间内时，托宾 Ｑ 值与之正相关；持股比例在 ５％至 ２５％的区间内时，托宾 Ｑ 值与
之负相关；持股比例大于 ２５％时，两者之间又呈正相关关系［３］。李增泉运用回归模型进行研究后发

现，我国上市公司经理人员的年度报酬与企业规模密切相关，高级管理人员的持股比例偏低不能发挥

股权的激励作用［４］。

与外生视角相比，内生视角则认为股权激励与企业绩效之间的关系是各种因素均衡作用的结果，

从而需要引入影响因素作为调节变量对外生视角进行修正。Ｂｅｂｃｈｕｋ 和 Ｆｒｉｅｄ 认为，在公司董事会权
力弱化或无效以及公司缺少外部大股东与机构投资者的情形下，经营者大量持股会使其拥有更大的

权力，从而增加委托代理成本［５］。周建波和孙菊生研究发现，在董事长和总经理兼任的公司中，经营

管理者因股权激励增加的持股数显著高于两职分离的公司；成长性较高的公司，其经营业绩的提高与

经营者因股权激励增加的持股数之间呈显著正相关关系［６］。王华和黄之骏的研究结论表明，经营者

股权激励和企业价值之间存在显著的倒 Ｕ 型曲线关系［７］。黄洁和蔡根女则认为国有企业实施股权

激励的效果比民营企业的好，成长性好的企业实施股权激励有利于纠正经理人的短期行为［８］。

超外生视角继承和超越了传统的外生视角与内生视角，选择股权激励契约要素作为研究对象来

研究股权激励问题。Ｚａｔｔｏｎｉ 和 Ｍｉｎｉｃｈｉｌｌｉ 运用 Ｌｏｇｉｔ 模型考察了激励对象对股权激励实施效果的影
响，结果表明激励对象的不同并没有使股权激励效应发生本质变化，但股权激励效应会因激励人数的

不同而迥异［９］。孙堂港对 ２００８ 年 ９ 月 ３０ 日之前在我国境内沪、深两市实施股权激励的 ６３ 个样本公
司进行实证检验后发现，期权对股权激励的影响程度比股票更为显著［１０］。

超内生视角既从微观层面深入剖析了股权激励契约结构的动态内生性问题，又引入了中间调节变

量来考察股权激励契约与公司价值之间的关系。Ｂｒｙａｎ 等研究发现，股票期权在促使风险规避型 ＣＥＯ
投资于高风险、高收益项目方面比限制性股票更加有效，而具有较高边际所得税率的公司大多倾向选择

股票期权以外的其他股权激励方式［１１］。Ｖｏｌｋｅｒ通过构建最优契约模型证明，给予经营者行权时间酌处
权在一定情况下能够提高经营者决策行为的正确性［１２］。李月梅和刘涛认为，公司的股权集中度越低，越

有可能使用股权激励，现金流动性差且高管较年轻的公司倾向选择股票期权的激励方式，而资产负债率

低且高管前期现金报酬较高的公司则倾向选择限制性股票的激励方式［１３］。徐宁和徐向艺的研究表明，

激励期限与绩效条件是体现股票期权契约合理性的关键要素，大股东、债务融资与独立董事等内生性因

素对两者具有显著的约束作用［１４ １５］。张良等研究发现，目前国内上市公司的股权激励强度受到公司规
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模、股权集中度、独立董事所占比例、代理成本、企业性质和负债水平等因素的影响，激励分布结构受到

技术特征、公司规模、独立董事所占比例和管理层持股水平等因素的影响［１６］。

三、理论分析与研究假设

关于股权激励有效性的研究存在利益一致说和壕沟效应说两种假说。利益一致假说认为，代理

成本源于经营者不能获得企业的剩余收益，通过经营者持股使代理人拥有剩余索取权可以促进股东

与经理层的利益趋于一致。Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ 指出，持有较少公司股份的管理者不能最大化股东的
财富，因为他们有动机追求职位特权消费所带来的好处［１７］。李增泉发现，经理人员持股比例与企业

净资产收益率之间无显著相关关系，我国大部分上市公司经理人员的持股比例都比较低，难以发挥应

有的激励作用［４］。壕沟效应假说认为，当经营者持有大量股份时，经营者的权力会得到扩大，因此即

使经营者有背离企业目标的行为也不会对其职位或待遇产生影响。Ｆａｍａ 和 Ｊｅｎｓｅｎ 认为，因经营者持
股数量的不断提高而增加的壕沟效应是造成董事会不能有效监督经营者的重要原因之一［１８］。Ｂｅｂ
ｃｈｕｋ 和 Ｆｒｉｅｄ 认为，在公司董事会权力弱化或无效以及公司缺少外部大股东与机构投资者的情形下，
经营者大量持股会使其拥有更大的权力，可能导致其肆意运用权力而影响董事会决策，增强经营者自

身的寻租动机与能力，从而增加委托代理成本，降低公司价值。因此，股权激励可能强化 ＣＥＯ 与股东
之间的有效制衡和监督，有利于改善公司治理，但也有可能促使 ＣＥＯ 利用盈余管理操纵财务数据，从
而削弱公司治理。总之，将股权激励作为一个整体变量来进行研究很难深入揭示其内在作用机理［５］。

从上述研究成果来看，单纯的利益一致说与壕沟效应说都不能很好地解释股权激励的效应，因为

按照制度经济学的观点，契约结构会对经济交易结果产生一定的影响，而制度环境会对契约结构产生

制约作用。由于处于不同内外部环境中的企业拥有不同的资源禀赋和能力条件，因此其恰当的股权

激励契约结构也应该有所差异。这正如 Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ 所言“代理成本的水平还取决于法律法规
和合同设计的效果”［１７］。

（一）股权激励契约要素

股权激励方案的关键契约要素包括激励方式、行权价格、授予数量、激励对象、激励期限和绩效条

件等。

长期性是股权激励有别于其他激励方式的特征之一。激励期限是指激励计划所涉及的有效时间

长度，这一期限可由公司按照相关规定自主设置。较长的激励期限降低了短期操纵行权指标的能力。

在激励总量不变的情况下，较长的行权期降低了每期行权的数量，从而使高管通过操纵股价来获得高

额收益的机会与能力显著减少。反之，较短的激励有效期很可能使得股权激励成为高管的福利来源。

Ｚａｔｔｏｎｉ等的研究结果表明，激励期限对其实施效果具有显著影响［１９］。吕长江等认为在 １０ 年这个上
限内，股权激励的有效期越长，其激励作用越明显［２０］。基于以上分析，本文提出假设 １。

假设 １：股权激励年限正向影响激励效果。
激励条件是体现股权激励方案有效性的关键要素。根据激励机制的设计理论，一个合理的激励

合约应满足经理人的业绩衡量（与经理人行为呈正相关关系）必须是可证实或可观察的条件。如果

激励对象的收益完全由股价来决定，这虽然满足了“可证实或可观察”的要求，但其与经理人行为之

间是否存在正相关关系仍值得商榷，而且很容易增强管理者通过操纵股价来获得超额收益的动机。

激励条件的设置旨在克服股票期权价格与收益挂钩的缺陷，对经营者为私利操纵股价的动机与能力

加以控制。笔者认为反映激励条件的指标越综合（包括指标个数、指标的类别以及指标的动态性和

静态性等），管理者就越不容易操纵股价。也就是说，股权激励的条件越严格，股权激励效应就越显

著，由此提出假设 ２。
假设 ２：激励条件的综合性正向影响激励效果。
股权激励制度是在委托代理理论和人力资本理论的基础上发展起来的，股权激励对象应是对企
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业发展与价值创造有着重要贡献的人员，包括管理者、核心技术人员等。对高层管理者而言，股权激

励在一定程度上解决了企业所有者与经营者目标不一致的问题；对核心技术人员而言，股权激励改变

了传统的分配制度，实现了人力资源的资本化。股权激励将股东、公司的利益与管理者、科技人员的

个人利益紧密地结合起来，一方面可以减少代理成本，另一方面可以吸收优秀的科技人才。Ｍｅｈｒａｎ
认为，企业价值不仅与管理层持股水平正相关，同时与股权激励所占比例正相关［２１］。基于此，本文提

出假设 ３ 和假设 ４。
假设 ３：股权激励力度正向影响激励效果。
假设 ４：高管持有的激励股份所占比例正向影响激励效果。
（二）公司治理的调节作用

公司治理是企业所处的微观制度环境，它是由股东、董事会和高管人员三者组成的一种结构机

制，在这种机制中上述三者之间形成一定的制衡关系。公司控制权配置的合理与有效不仅能使公司

控制权得到最有效运用，提高企业的决策水平和效率，而且能够降低制度运行成本，进而提升企业的

价值。公司治理与企业绩效之间存在显著的相关性，这在国外的相关研究中已得到了验证，国内的某

些研究也证实了这一点。作为一种长期的激励机制，股权激励与其他治理机制之间应该存在互相补

充的关系。良好的公司治理可以有效地保护外部投资者的利益，这种公司治理机制下设计出来的股

权激励方案会更加符合股东的长期利益。鉴于此，本文提出假设 ５。
假设 ５：公司治理正向调节激励契约与企业绩效之间的关系。
虽然股权激励在整体上是一个激励机制，但就具体的契约要素而言，股权激励对激励对象的作用

机理仍然存在差异。其中激励力度是一个激励机制，激励力度越大，对激励对象的吸引力就越大；而

激励条件和激励年限则是约束机制，激励条件越综合，激励年限越长，对激励对象的约束作用就越大。

本文选取的公司治理指标主要由约束机制构成，约束机制和激励机制应该互为补充，而且约束机制之

间应该存在替代关系。因此，本文提出假设 ６ 和假设 ７。
假设 ６：公司治理反向调节激励年限与企业绩效之间的关系。
假设 ７：公司治理反向调节激励条件与企业绩效之间的关系。
（三）制度环境的调节作用

企业的生存与发展离不开其所处的制度环境。长期以来，制度被认为是给定的，因此研究者将其当

做影响企业绩效的外生变量加以处理。随着制度主义的兴起，制度逐渐被量化并被认为是影响企业绩

效的内生变量。国家和地区的产权保护状况、法治程度、要素市场的发达程度等制度环境对企业行为都

有着重要影响［２２］。因此可以预见：企业所在区域的市场化水平越高，政府等非市场化因素对企业的影响

就越小，信息的可获得性就越高，中介市场也就越完备，通过市场机制获取资源的成本就越低，企业的绩

效也就越好。股权激励试图通过设定某些考核指标制定行权条件，使股权激励趋于达到理想的效果，但

这仍然很难避免高管的一些自利行为。良好的制度环境能够约束管理者的自利行为，同时也会给管理

者和核心技术人员等激励对象提供更好的发展环境和机会。因此，本文提出假设 ８。
假设 ８：制度环境正向调节激励契约与企业绩效之间的关系

四、变量设计与模型构建

（一）变量设计

１． 因变量
本文研究的因变量是股权激励效果，一般用反映企业绩效的指标来表示，企业绩效的度量通常从

会计业绩和市场业绩两个方面来进行，本文采用调整后的净资产收益率和每股收益来表示企业绩效。

２． 自变量
在股权激励计划草案中，上市公司设计了包括绩效考核指标体系、激励方式、行权价格、激励数量
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和比例、激励对象及其所占比例、激励年限以及行权日等诸多条款。为了更全面地反映股权激励效

果，本文选择 ５ 个测量变量作为解释变量，包括激励条件、激励方式、激励力度、高管持有的激励股份
所占比例和激励年限，其中激励条件又分为 ３ 个测量指标，分别为指标个数、指标的静态性和动态性
（只有静态指标时取值为 １，只有动态指标时取值为 ２，两者皆有时取值为 ３）以及指标的财务特征和
市场特征（只有财务指标时取值为 １，只有市场指标时取值为 ２，两者皆有时取值为 ３）。

３． 控制变量
本文选取企业规模和资本结构作为控制变量。企业规模大意味着企业更有能力进行各种创新，

上期遗留的可投入资本也较大，从而有利于企业绩效的提高。尽管学者们对资本结构和企业绩效之

间关系的研究结论并不完全一致，但对资本结构会影响企业绩效这一说法已基本达成共识。

４． 调节变量
表 １　 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

调整后的净资产收益率 ｚｃｓｙｌ 公司每年的净资产收益率减去公

司每年的行业平均净资产收益率

每股收益 ｍｇｓｙ 税后利润 ／股本总数

股权激励条件 ｊｌｔｊ 指标个数、指标的静态性和动态

性、指标的财务特征和市场特征

股权激励力度 ｊｌｌｄ 激励股数 ／总股数
高管激励比例 ｇｇｊｌｂｌ 高管持有的激励股数 ／激励总股数
股权激励年限 ｊｌｎｘ 激励的有效期限

公司规模 ｇｍ 公司总资产的对数

资本结构 ｚｂｊｇ 资产负债率 ＝负债总额 ／资产总额
公司治理 ｇｓｚｌ 参照 Ｇ指标
制度环境 ｚｄｈｊ 参照樊纲等的研究成果

公司治理采用白重恩等研

究开发的 Ｇ 指标来表示［２３］，包

括第一大股东持股比例、股权

集中度、总经理和董事长是否

兼任、独立董事所占比例以及

是否国有控股等指标。制度环

境采用企业注册地的政府与市

场之间的关系、产品市场的发

育程度、法律制度环境这三个

方面的指标来表示，数据取自

樊纲等的研究成果［２２］。

本文所选取的变量及其定

义如表 １ 所示。
（二）模型构建

如果变量 Ｙ与变量 Ｘ 的关系是变量 Ｍ 的函数，则称 Ｍ 为调节变量［２４］。本文的主要内容就是研

究公司治理和制度环境对股权激励效果的调节效应。调节效应模型如图 １ 所示。
本文构建的回归模型如下：

ｚｃｓｙｌ ＝ α０ ＋ α１ ｊｌｔｊ ＋ α２ ｊｌｌｄ ＋ α３ｇｇｊｌｂｌ ＋ α４ ｊｌｎｘ ＋ α５ｇｍ ＋ α６ ｚｂｊｇ ＋ ε１ （１）
ｍｇｓｙ ＝ β０ ＋ β１ ｊｌｔｊ ＋ β２ ｊｌｌｄ ＋ β３ｇｇｊｌｂｌ ＋ β４ ｊｌｎｘ ＋ β５ｇｍ ＋ β６ ｚｂｊｇ ＋ ε２ （２）
本文构建的调节模型如下：

Ｙ ＝ γ０ ＋ γ１Ｘ ＋ γ２ＸＺ ＋ γ３Ｚ ＋ ε３ （３）

 

  

图 １　 调节效应模型

其中，Ｙ是被解释变量，指企业绩效，分别用 ｚｃｓｙｌ 和 ｍｇｓｙ 作为替代
变量来衡量；Ｘ 是解释变量，包括 ｊｌｔｊ、ｊｌｌｄ、ｇｇｊｌｂｌ 和 ｊｌｎｘ；Ｚ 是调节变量，
包括 ｇｓｚｌ和 ｚｄｈｊ；ＸＺ 表示两者之间的相互作用。

五、实证分析

（一）研究样本

　 　 　 　我国在 ２００６ 年完成股权分置改革后，上市公司才开始实施真正意义上的股权激励制度。为了客
观反映股权激励的效果，本文选取 ２００６ 年 １ 月 １ 日至 ２０１０ 年 １２ 月 ３１ 日期间实施股权激励的上市
公司作为研究样本。考虑到极端值的不利影响，本文对有关样本进行了剔除：（１）ＳＴ 和 ＰＴ 公司；（２）
中途停止实施股权激励、公开信息不完整以及财务数据缺失的上市公司；（３）金融类上市公司。经筛
选，最后共得到 １５０ 家 Ａ 股上市公司作为有效研究样本，研究期间从上市公司公告股权激励方案的
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次年到 ２０１１ 年，共获得 ３５７ 个面板数据。样本公司的财务报表信息来自于国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库，
股权激励方案相关数据来自于财经证券门户类网站（包括东方财富网、和讯网和网易股票），最终数

据经笔者手工整理而得。

（二）描述性统计

从研究样本所选择的股权激励标的物来看，采用股票期权作为激励模式的上市公司有 １１５ 家，占
样本总数的 ７６． ６７％；采用限制性股票作为激励模式的上市公司有 ３０ 家，占样本总数的 ２０％。由此
可见，我国上市公司的股权激励模式以股票期权为主。

另，我国上市公司股权激励的行权条件指标单一，且股权激励的有效期偏短。据统计，绝大多数

上市公司选择净利润增长率和加权平均资产收益率作为股权激励行权条件的首选考核指标，只有少

数企业将与市场表现相关的产品销售增长率、总市值平均值等作为股权激励的考核指标。而且，行权

指标只有一个的样本公司占 １６％，选用两个行权指标的上市公司占 ５８ ６７％，选用三个行权指标的上
市公司占 １９ ３３％，而采用四个和五个行权指标的公司分别只有 ８ 家和 １ 家。这说明我国上市公司
股权激励的绩效考核指标较为单一，且以财务指标为主，高度集中。此外，由表 ２ 可见，１５０ 家样本公
司的股权激励年限平均为 ５ ２ 年，其中股权激励有效期在 ４ 年到 ６ 年之间的公司所占比例最大，达到
８０ ６７％，股权激励年限在 ７ 年到 １０ 年的公司占 １２ ６７％，股权激励年限在 １ 年到 ３ 年的公司占
６ ６７％，这说明我国上市公司的股权激励年限存在明显的短期化倾向。

表 ２　 上市公司股权激励期限

激励期限（年） １ ３ ４ ４． ５ ５ ５． ５ ６ ７ ８ １０ 合计

样本数（家） １ ９ ３５ ２ ５８ ３ ２３ ６ ８ ５ １５０
比例（％） ０． ６７ ６ ２３． ３３ １． ３３ ３８． ６７ ２ １５． ３３ ４ ５． ３３ ３． ３３ １００

（三）因子分析

１． 自变量的因子分析
自变量考核指标中有 ３ 个测量指标，采用探索性因子分析方法对测量指标提取公因子用以代表

考核指标变量。正交因子分析结果显示，指标个数、指标的静态性和动态性、指标的财务特征和市场

特征在公因子上的荷载值分别为 ０ ９０２、０ ７２２、０ ６５３，均达到了 ０ ５ 以上，这说明公因子可替代考核
指标作为自变量。

２． 调节变量的因子分析
本文运用主成分分析法寻找变量的线性组合，将得到的第一主成分定义为描述公司内部治理水

平的指标，通过计算获得表示内部治理制度的指数。ＫＭＯ以及 Ｂａｒｔｌｅｔｔ’ｓ检验结果显示，ＫＭＯ抽样适
度测量值为 ０ ５８０（大于 ０ ５），故可以进行下一步的因子分析。公因子的解释程度达到 ８７ ３２４％，这
说明生成的主成分可替代原有的变量反映公司治理的主要特征。

同样，本文使用主成分分析法和正交旋转法对制度环境变量进行因子分析，公因子的解释程度达

到 ７７ ７１９％，这说明制度环境的各测量变量数据结构基本合理，可以有效反映被测变量的基本特征，
而且各测量指标项的载荷系数均在 ０ ５ 以上，生成的公因子可替代原有的 ３ 个变量很好地反映外部
制度环境要素的主要特征。

（四）分层回归分析

分层回归调节效应模型的假设若要得到支持，必须满足下列条件：（１）总回归模型的回归结果必
须是显著的；（２）做 Ｙ对 Ｘ和 Ｚ的回归，得到测定系数 Ｒ２１，再做 Ｙ对 Ｘ 和 Ｚ 以及 ＸＺ 的回归得到 Ｒ

２
２，

若 Ｒ２２ 显著高于 Ｒ
２
１，则调节效应显著；（３）至少要有一个交互项是显著的。本文正是基于这样的判断

标准来验证本研究的调节效应假设。公司治理和制度环境的调节回归结果如表 ３ 所示。
模型 １ 中包括控制变量、股权激励的契约要素变量和调节变量。从表 ３ 的回归结果可以看出，除
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股权激励条件外，其他股权激励契约要素均正向影响企业绩效，其中高管激励比例和激励年限对企业

绩效（特别是调整后的净资产收益率）的影响显著。股权激励条件反向影响企业绩效，这与假设 ２ 相
悖。企业规模显著正向影响企业绩效，资本结构则对企业绩效存在显著的负向影响。

模型 ２ 中加入了股权激励与调节变量的乘积项，回归结果表明方程的拟合优度显著提高。由表
３ 可见，公司治理及制度环境和股权激励的相互作用对企业绩效均具有显著的调节作用。公司治理
正向调节考核指标与企业绩效的关系，且较为显著，假设 ５ 得到了验证。公司治理正向调节激励方式
与企业绩效的关系，只是显著性较差。公司治理显著反向调节股权激励力度、高管激励比例以及激励

年限与企业绩效的关系，假设 ６ 和假设 ７ 得到了验证。制度环境正向调节激励力度和高管激励比例
对企业价值所创造的贡献，其中股权激励力度的调节作用显著，假设 ８ 基本得到验证。

综上所述，公司治理状况和制度环境不仅直接影响企业绩效，而且也间接地对股权激励与企业绩

效之间的相关关系起到了显著的调节作用。

表 ３　 分层回归结果

变　 量
模型 １ 模型 ２

ｚｃｓｙｌ ｍｇｓｙ ｚｃｓｙｌ ｍｇｓｙ

ｇｍ ０． １６７（２． ５６１） ０． ３３２（５． １３８） ０． １９０（２． ８６６） ０． ３４０（５． ２５３）
ｚｂｊｇ － ０． ３００（－ ４． ５１６） － ０． ３４７（－ ５． ２６８） － ０． ２２３（－ ３． ２８７） － ０． ２６４（－ ３． ９９４）
ｊｌｔｊ － ０． ０４４（０． ８０７） － ０． １６３（－ ３． ００８） － ０． ０５０（－ ０． ８５６） － ０． １６６（－ ２． ９３３）
ｊｌｌｄ ０． ０３１（０． ５４３） － ０． ００４（－ ０． ０７０） － ０． ０４２（－ ． ６４６） － ０． ０９１（－ １． ４５０）
ｇｇｊｌｂｌ ０． １４４（２． ４９６） ０． ０１１（０． １９０） ０． ０８９（１． ５２４） － ０． ０３５（－ ０． ６０７）
ｊｌｎｘ ０． １７９（３． １６４） ０． ０９０（１． ６１５） ０． ２００（３． ２５６） ０． １５３（２． ５５５）
ｇｓｚｌ ０． ０６２（１． ０９３） ０． １３０（２． ３３０） － ０． ００５（－ ０． ０８４） ０． ０４５（０． ７６８）
ｚｄｈｊ ０． ２９６（５． ２４６） ０． １９４３． ４８１ ０． ３０５（５． ５１７） ０． ２０３（３． ７６１）

Ｊｌｔｊ × ｇｓｚｌ ０． ０７７（１． ３５０） ０． １０７（１． ９２７）
ｊｌｌｄ × ｇｓｚｌ － ０． １７６（－ ２． ７７０） － ０． １４８（－ ２． ３８１）
ｇｇｊｌｂｌ × ｇｓｚｌ － ０． １１１（１． ９０６） － ０． １８２（－ ３． ２１３）
ｊｌｎｘ × ｇｓｚｌ － ０． １３２（－ ２． ２３５） － ０． １０２（－ １． ７６３）
Ｊｌｔｊ × ｚｄｈｊ － ０． ０４５（－ ０． ７８２） － ０． ０５６（－ ０． ９９７）
ｊｌｌｄ × ｚｄｈｊ ０． １６８（２． ５５５） ０． １９４（３． ０２３）
ｇｇｊｌｂｌ × ｚｄｈｊ ０． １０１（１． ６２２） ０． ０６４（１． ０４７）
ｊｌｎｘ × ｚｄｈｊ － ０． １５９（－ ２． ７６９） － ０． １１３（－ ２． ０２１）
Ｒ２ ０． １７２ ０． １９０ ０． ２７８ ０． ３１１

调整的 Ｒ２ ０． １４６ ０． １６５ ０． ２２９ ０． ２６５
Ｆ ６． ７９１ ７． ６９１ ５． ７６１ ６． ７７２

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％水平上显著，括号内为 ｔ值。

六、结论与启示

本文的研究结论表明股权激励契约要素正向影响企业绩效，尤其是高管激励比例和激励年限对

企业绩效的影响显著，这充分说明了合理设计股权激励方案的重要性。对高管实施较强的激励力度

会对他们的经营行为产生较好的激励作用，从而激发他们的工作积极性和主观能动性，有利于提高企

业绩效，这验证了利益一致假说。激励年限设置是股权激励方案的重要契约要素，是实现长远激励效

果的关键。香港主板上市的 １０２ 个 Ｈ股与红筹股股票期权方案中激励期限平均值为 ９ ３４ 年，其中激
励期限为 １０ 年的上市公司占 ７３ ５％。相比而言，我国上市公司的股权激励的年限仍然存在短期化
倾向，７０％的样本公司选择 ５ 年及以下的股权激励期限，只有 ５ 家公司选择 １０ 年的激励期限，平均激
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励年限只有 ５ ２ 年。股权激励条件反向影响企业绩效，这可能与目前我国上市公司在考核指标的设
计上存在系统缺陷有关。尽管样本企业中有一半以上的企业采用了 ２ 个以上的考核指标，但 １２３ 家
企业的考核指标中包含净利润增长率，１０８ 家企业的考核指标中包含净资产收益率，考核指标单一、
高度集中，而且基本没有市场指标。鉴于此，本文所设置的考核指标不能够完全反映或代表其变量含

义，同时说明这样的激励条件也不能真正起到“门槛”作用，反而有可能加重管理层的盈余管理问题。

因此，要提高股权激励效果，应该适当提高股权激励所占比例，尽可能设置较长的股权激励年限，进一

步设置综合性更强、更加严格的考核指标体系，尽可能减少高层管理者利用盈余管理而进行的自利

行为。

公司治理显著正向调节股权激励条件与企业绩效之间的关系，显著反向调节股权激励力度、高管

激励比例、激励年限与企业绩效之间的关系，这一研究结果为我们研究激励机制和约束机制之间的互

动关系提供了新的证据。实证结果表明，公司治理的约束机制越好，激励年限和激励力度对企业贡献

力度就越小，这说明约束机制和激励机制之间存在替代效应，良好的约束机制可以替代较长的激励年

限和较高的激励比例。

制度环境显著正向调节激励力度对企业价值创造的贡献，显著负向调节激励年限、激励方式与企

业绩效的关系，这说明制度环境和激励力度之间存在互补关系，而制度环境和激励年限、激励方式之

间存在替代关系。政府与市场之间的关系协调得越好，产品市场的发育程度越高，市场对各种权益的

保护越完善，管理者和核心技术人员就越能够充分实现人力资源的价值，因此，要想留住人才，企业就

必须加大激励力度。制度环境越好，对股权激励就能提供更好的约束，即使较短的年限也能够起到较

好的激励效应，因此制度环境对激励年限的约束具有替代作用。

综上所述，股权激励不是一个独立的外生变量，它既由各种契约条件构成，又内生于公司治理和

外部制度环境，其实施效果是上述变量的函数，是各种激励和约束机制共同产生作用的结果，这验证

了 Ｋｅｎｎｅｔｈ和 Ａｎｊｕ提出的替代效应假说，该假说认为公司绩效依赖于一系列机制在控制代理问题上
的效率，不同公司治理手段之间可以相互替代［２５］。从这个意义上来讲，本文的研究结论对我国股权

激励的实践操作具有现实的指导意义，为提高股权激励的效应提供了建设途径。同时，本研究结论丰

富了原有的相关研究成果，为企业综合应用各种治理机制提供了经验数据，具有较强的理论和实践

意义。
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