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　 　 ［摘要］以２００６至２０１５年间我国推出股权激励计划的上市公司为研究对象，从控制权结构视角，本文研究
了实际控制人控制权结构对股权激励有效期设定的影响。研究发现，实际控制人控制权比例与上市公司所设定的
股权激励有效期长短显著正相关；相对于非国有控股公司，国有控股公司所设定的激励有效期更长，并且国有控股
公司实际控制人控制权对上市公司所设定的激励有效期的正向影响程度更大；当管理层权力较弱时，实际控制人
控制权与激励有效期之间的正相关关系会增强。本文从激励有效期设定的角度，丰富了股权激励有效性研究文
献；同时，从实际控制人控制权结构视角，拓展了股权激励契约设计的影响因素研究。
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一、引言
自２００６年《上市公司股权激励管理办法》颁布至今，已有９９２家上市公司推出股权激励计划，占

２０１５年底上市公司总数量的３３． ６１％，其中，创业板和中小企业板更是有多达６５２家公司推出股权激
励计划，占板块内所有上市公司的５１． ２５％。可见，股权激励已经越来越为我国上市公司所广泛接
受。作为一种区别于传统固定薪酬体系的长期激励方法，股权激励通过让企业经营者分享剩余索取
权，从而将所有者和经营者的利益目标联系起来，以解决委托－代理问题。但是，随着实践的不断深
入，很多公司推出的股权激励计划未能充分发挥应有的激励效应，股权激励计划设计环节的问题日益
凸显，如何设计一个激励相容的有效股权激励计划成为越来越多上市公司迫切需要解决的命题。激
励有效期是股权激励计划的一个基本要素，在制订股权激励计划时应该如何设定适当的激励有效期？
什么公司治理因素会对股权激励有效期的设定产生影响？这些问题成为当前上市公司推行股权激励
计划过程中亟须探讨的课题。

实际控制人作为股权激励契约的缔约方，随着股权激励计划的实施已成为股权激励计划设计影
响因素研究的焦点。Ｂｅｎｊａｍｉｎ，Ｈｅｒｍａｌｉｎ和Ｍｉｃｈａｅｌ研究认为，大股东对管理层的监督可以有效地缓
解其信息不对称，从而有效地抑制管理层通过盈余平滑手段提高自身短期利益的行为，进而提高股权
激励效果［１］。Ｔｚｉｏｕｍｉｓ研究发现，股权集中度越高，股东对公司管理者的监督能力就越强，故而对管
理者进行激励的程度就会降低，甚至倾向于不对管理者进行股权激励［２］。Ｍａｔｔｈｉａｓ，Ｋｕｃｈｅｒ和Ｓｔｕｔｚｅｒ
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也有类似研究结论［３］。基于我国特殊的制度和治理背景，吴育辉、吴世农研究发现，大股东持股比例
在约束公司高管在股权激励方案设计中的自利行为具有一定作用［４］。吕长江等研究认为上市公司设
定较长股权激励有效期，有助于激励效应的发挥［５］。那么，在我国上市公司控制权结构会对股权激励
有效期的设定产生什么样的影响？实际控制人是否会利用自身控制权对有效期的设定施加影响？本文
将对此展开研究，以期为我国上市公司在制订股权激励计划时提供决策参考和理论支持。

二、文献综述
股权激励有效性不仅取决于股权激励计划的实施环节，而且取决于股权激励计划的设计与制定

环节。关于激励有效期设定对股权激励有效性的影响，国外学者有较为充分的研究。Ｂｒｏｗｎ研究发
现，如果管理层拥有可以快速变现的公司股票，可能会出于私利，通过操纵信息披露或其他方式在短
期内提高股价，随后出售股票从而获益，这一行为将会使公司长期价值受损［６］。通过构建最优契约模
型，Ｌａｕｘ证明被激励对象拥有行权时间的选择权，可以更好地提高短期内经营者决策的有效性，从而
提高公司价值［７］。由于我国上市公司股权激励制度实施较晚，股权激励有效期方面的研究并不多。
吕长江等研究认为上市公司可以通过设置较为严格的股权激励授予和行权条件，以及设定较长的股
权激励有效期，来促进股权激励效应的发挥［５］；李雪斌基于“布莱克－斯科尔斯”模型就高管对股权
激励有效期设定的影响进行了理论性分析。认为对于被激励对象来说，延长期权激励有效期，其可以
选择的行权机会就更多，期权价值就会越大；然而，由于未来的不确定性会随着时间的延长而增加，为
了规避风险，被激励对象可能倾向于选择更短的激励有效期［８］。由国内外研究可以看出，激励有效期
的设定对股权激励效果有重要影响，但是，什么因素会影响激励有效期的设定？特别是，实际控制人
控制权结构是否以及如何影响股权激励有效期的设定，尚需进一步研究。

三、理论分析与研究假说
（一）实际控制人控制权与股权激励有效期设定
股权激励计划的设计是公司管理层与董事会及股东博弈的过程，实际控制人控制权和管理层权

力的大小会影响股权激励契约缔结博弈的最终结果。在股权激励计划的设计环节，管理层可以通过
以下三种途径达到影响契约缔结的目的。首先，利用各种关系或手段拉拢董事会中的董事，影响其对
股权激励计划设计的决策；或者管理层自身就是董事会成员，可以直接参与股权激励计划的设计和实
施过程，对股权激励有效期等重要契约因素的设计施加有利于自己的影响，以获取自身股权激励预期
收益的最大化；其次，管理层会利用内部人的信息优势，通过机会主义信息披露择时以及盈余管理等
手段，影响股权激励计划基本要素的设定，将自身获得股权激励预期收益的成本尽可能降低；最后，在
公司内外部因素发生不利于自己的变化时，管理层利用自身所具有的权力影响董事会对原有股权激
励计划条款进行调整，以达到最大化自己利益的目的。作为股权激励契约缔约的另一方，股东具有天
然的内在动力对股权激励计划基本要素的设计和实行，施加监督与约束。不过，股东监督与约束的积
极性和强度与其自身所拥有的控制权比重大小有直接关系。当股东所拥有的控制权比例较小的时
候，由于监督的成本高于监督的预期收益，其缺乏监督与约束公司管理层在股权激励计划设计过程中
的机会主义行为的积极性，更倾向于搭便车；而当股东拥有的控制权比重较大的时候，其自身利益与公
司整体利益更加趋同一致，实施监督的预期收益也会高于实施监督的成本，因而，就更有积极性也更有
能力去监督和约束公司管理层在股权激励计划设计环节的道德风险［９］。

激励有效期是股权激励计划的基本要素，较长的激励有效期有利于降低管理层操纵信息披露或
利润从而获取额外福利的风险，使股权激励能够真正发挥降低代理成本从而增加公司价值的应有激
励效应［５，１０］。因此，实际控制人拥有的控制权比例越高，其就越有动力去监督和约束公司管理层在股
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权激励计划制定过程中的机会主义利己行为，股权激励计划就越有可能强化激励性而非福利性，所设
定的激励有效期也就会越长。而当实际控制人控制权比例较低时，其监督管理层在股权激励计划制
定过程中的机会主义行为的动力就会不足，这时，激励有效期的设定就更有可能有利于管理层，而被
设定得比较短。据此，我们提出如下研究假设。

假设１：实际控制人的控制权比例越大，上市公司股权激励计划设定的激励有效期就越长。
（二）产权性质、实际控制人控制权与股权激励有效期设定
我国上市公司产权性质的一大特点在于国有控股公司与非国有控股公司并行存在。由于所有者

缺位以及政府管制，我国国有控股上市公司具有“行政干预下的内部人控制”基本治理特征［１１］。内
部人控制这一治理特征意味着国有控股公司更容易产生管理层的道德风险，而在没有有效的内外部
治理机制约束内部人机会主义行为的情况下，政府对国有控股公司经营管理的过度行政干预与管制，
便成为控制内部人控制一个不得已的替代。对于国有控股公司股权激励计划的制定，政府管制也不
例外。在中国证监会于２００６年１月发布实行《上市公司股权激励管理办法（试行）》以后，国务院国
资委也在２００６年９月出台了《国有控股上市公司（境内）实施股权激励试行办法》（以下简称《试行办
法》），对国有控股上市公司股权激励计划制定进一步提出更高要求。在程序上，除了满足对非国有
控股公司的一般要求外，国有控股上市公司股权激励计划须报国资委与财政部审批方可实行。在激
励有效期的设定上，《试行办法》明确要求采用股票期权方式的股权激励计划，行权限制期原则上不
得低于２年，行权有效期不得低于３年；而采用限制性股票方式的国有控股公司股权激励计划，其禁
售期不得低于２年，解锁期不得低于３年。并且，两种股权激励方式都必须在规定时间内分批匀速地
批行权或解锁。而非国有控股公司仅须遵守中国证监会１年等待期和禁售期的要求。所以，由于政
府管制，国有控股公司所设定的股权激励有效期应该会长于非国有控股公司。并且，政府对股权激励
计划制定的管制，会随着国有控制权比例的提高而进一步得到强化。只有国有控制权比例较低时，政
府管制才可能会因为多元化的股权制衡结构而得以减弱。相对于非国有控股公司，国有控股公司实
际控制人控制权对股权激励有效期的正向影响程度更大。据此，我们提出如下假设。

假设２ａ：相对于非国有控股公司，国有控股公司所设定的股权激励有效期更长。
假设２ｂ：国有产权性质会强化实际控制人控制权与上市公司股权激励有效期之间的正相关关

系，即相对于非国有控股公司，国有控股公司实际控制人控制权对上市公司所设定的股权激励有效期
的正向影响程度更大。

（三）管理层权力、实际控制人控制权与股权激励有效期设定
作为股权激励契约缔约的另一方，公司管理层在股权激励有效期的设定上，具有与股东完全一致

的效用目标，较短的激励有效期更符合公司管理层的利益［５，１０］。如前所述，管理层不仅有动机而且也
有能力，通过对股权激励计划制定过程施加影响，以使其对己有利［１２］，而且，管理层影响股权激励计
划制定的能力会随着管理层权力的增大而增强。近年来诸多学者研究表明，管理层权力大小受到董
事会领导结构、管理层持股比例等因素影响［１３ １４］。董事长与总经理二职由同一人兼任，会使得公司
董事会领导权力集中，从而增强管理层权力；而董事长与总经理二职由两个人分任，会使得公司董事
会领导权力产生一定制衡，因而会削弱管理层权力。结合研究假设１的理论分析，不难得出，董事长
与总经理二职分置会限制公司管理层权力，这样，股东对股权激励计划基本要素设定过程中管理层机
会主义行为的监督作用更容易发挥，因此，我们预期，相对于董事长与总经理二职合一的公司，二职分
置公司实际控制人控制权对上市公司所设定的股权激励有效期的正向影响程度更大。此外，管理层
持股比例高，意味着管理层还同时拥有股东的权利，甚至会成为董事进入公司董事会，从而拥有更大
的影响公司财务与经营决策的权力；当管理层持股比例低时，管理层权力则相对较小。同理，我们认
为，相对于管理层持股比例较高的公司，管理层持股比例较低公司实际控制人控制权对上市公司所设
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定的股权激励有效期的正向影响程度更大。据此，本文提出如下研究假设。
假设３：董事长与总经理二职分置会强化实际控制人控制权对上市公司股权激励有效期之间的

正相关关系；
假设４：低管理层持股会强化实际控制人控制权对上市公司股权激励有效期之间的正相关关系。

四、研究设计
（一）样本选择和数据来源
本文以２００６—２０１５年间实施股权激励计划的上市公司为研究对象，对研究期间全部上市公司股

权激励计划草案进行筛选并确定样本范围，剔除：（１）被提示退市风险的上市公司；（２）财务报告曾被
出具过非标准审计意见的上市公司；（３）数据残缺，并经手工采集后仍有缺失的上市公司；（４）在Ａ股
及其他股票市场同时上市的公司；（５）金融保险行业公司；（６）存在统计学上极值的个别上市公司。
经过筛选后，共计得到７０１家公司的９５９个有效观测样本。所有数据均来自国泰安财经研究数据库，
部分缺失数据源自巨潮网经手工收集。使用ｓｔａｔａ１２． ０软件进行计量分析。

（二）模型构建与变量定义
１． 模型构建
为了检验假设１，我们构建如下基本回归模型：
Ｔｉｍｅｉ ＝ α ＋ β１Ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋ β２Ｐｒｏｐｅｒｔｙｉ ＋ β３Ｄｕａｌｉ ＋ β４Ｅｘｃｕｈｄｉ ＋ β５Ｃｏｎｔｒａｌ＿Ｖａｒｉａｂｌｅｉ ＋ εｉ
为了检验国有产权性质对实际控制人控制权与股权激励有效期之间关系的影响，本文从基本回归

模型中去除国有产权性质（Ｐｒｏｐｅｒｔｙ）变量，将总样本依国有产权性质划分为国有控股样本组和非国有控
股样本组，实施分组检验。此外，为了考察公司管理层权力特征变量是否会影响实际控制人控制权与股
权激励有效期设定之间的关系，本文分别将管理层持股比例、董事长与总经理是否二职合一两个变量从
基本回归模型中去除，并依据这两个变量的特点，将总样本分别划分为两组子样本，进行分组检验。
２． 变量定义
被解释变量：激励有效期（Ｔｉｍｅ）。该指标所指有效期长度，对于限制性股票，包括禁售期和解锁

期两个部分；对于股票期权，包括等待期和行权期两个部分。
解释变量：实际控制人控制权（Ｃｏｎｔｒｏｌ）。根据国泰安数据库信息，对公司股权链条进行追溯，以

实际控制人实际控制的股份额来衡量。国有产权性质（Ｐｒｏｐｅｒｔｙ），国有控股公司赋值为１，非国有控股
公司赋值为０。管理层持股比例（Ｅｘｃｕｈｄ），管理层持股占总股份的比例。董事长与总经理二职合一
（Ｄｕａｌ），董事长与总经理二职由同一个人兼任的，赋值为１，二职分置的，赋值为０。

控制变量：独立董事比例（Ｉｎｄｅｐｎ），独立董事人数占董事会总人数的比重。资产负债率（Ｄｅｂｔ），期
末总负债除以总资产。公司规模（Ｓｉｚｅ），样本公司总资产的自然对数。营业收入增长率（Ｇｒｏｗ），本年
营业收入减上年营业收入除以上年营业收入。年份哑变量（Ｙｅａｒ），以股权激励计划发布年份作为指
标，对所有样本进行控制。行业哑变量（Ｔｅｃｈ），根据样本企业是否属于高新企业分类，高新企业赋值
为１，非高新企业赋值为０。

（三）描述性统计
１． 主要变量基本描述
表１显示，股权激励有效期的最大值与最小值之间存在显著差距，且平均数４． ７０７偏离中位数４

较多，可见，股权激励有效期的长短存在明显的分散。样本中国有控股公司占比较少，仅占２５． ８％。
上市公司管理层持股比例偏低，其平均值仅为０． ２１８３％，且中位数为０． １２３５％。在董事长与总经理
二职兼任上，存在二职合一的公司占比为３６． ３０％。独立董事比例的均值，略高于我国相关法律规定
的３３． ３３％的最低标准。资产负债率存在显著的离散度，最大值与最小值可能存在行业特性导致的

·８８·
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表１　 主要变量描述性统计
Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｓｔｄ Ｍｉｎ Ｍａｘ

股权激励有效期 ９５９ ４． ７０７０ ４． ００００ １． １７８１ ２． ００００ １０． ００００
实际控制人控制权比例 ９５９ ３９． ２０５７ ３８． ４６００ １６． ４６２９ ０． ００００ ８２． ６７７０
国有产权性质 ９５９ ０． ２５８０ ０． ００００ ０． ４３７５ ０． ００００ １． ００００
二职合一 ９５９ ０． ３６３０ ０． ００００ ０． ４８１１ ０． ００００ １． ００００
管理层持股比例（％） ９５９ ０． ２１８３ ０． １２３５ ０． ２２９７ ０． ００００ ０． ８４９４
独立董事比例 ９５９ ０． ３７５７ ０． ３３３３ ０． ０６２６ ０． ２０００ ０． ８０００
资产负债率 ９５９ ０． ３４０７ ０． ３１６５ ０． １９３０ ０． ００５４ ０． ９４９２
公司规模 ９５９ ２１． ３４１９ ２１． １９６０ １． ３０３３ １７． ７５２２ ２８． ０８３２
营业收入增长率 ９５９ ０． ２９００ ０． ２０８０ ０． ６０６４ － ０． ６８４０ １４． ２７４９

较为极端现象，但平均值为
３４． ０７％，样本公司资产负债
率水平较低；公司规模的平均
值为２１． ３４１９，约为１８． ５６亿
元，最小值１７． ７５２２约为５２００
万元，说明实行股权激励计划
的公司规模普遍较大；样本公
司营业收入增长率的平均值
高达２９． ００％，表明样本公司
普遍具有良好的成长性。

表２　 被解释变量描述性统计
Ｙｅａｒ Ｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｍａｘ Ｍｉｎ Ｓｔｄ

Ｙｅａｒ Ｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｍａｘ Ｍｉｎ Ｓｔｄ
２００６ ２０ ５． １０ ５ ８ ３ １． ２１
２００７ １０ ６． ９０ ５ １０ ４ ２． ６９
２００８ ５０ ５． ６４ ５ １０ ３ １． ８３
２００９ ２１ ５． １４ ５ １０ ４ １． ４２
２０１０ ７３ ５． １５ ５ １０ ３ １． ２４
２０１１ １３１ ４． ６８ ５ １０ ３ ０． ８８
２０１２ １４１ ４． ７０ ５ １０ ３ １． １２
２０１３ １８２ ４． ４６ ４ １０ ２ ０． ８５
２０１４ １７５ ４． ５１ ４ １０ ３ １． １２
２０１５ １５６ ４． ５０ ４ １０ ２ １． ０１
总计 ９５９ ４． ７１ ４ １０ ２ １． １７

２． 被解释变量进一步描述
从表２可以看出，近年来我国股权激励计划在数

量上持续上升，并在２０１３年达到高峰，在有效期长度
方面，也是在２０１３年达到最低均值点４． ４６年，中位数
也首次从５年降为４年。这说明，近年来我国股权激
励计划中激励有效期的设定，不再趋从于５年这一传
统学者认为的长短分界点。

五、基本回归分析
表３的基本回归分析结果显示，实际控制人控制

权变量与股权激励有效期呈正相关，且通过１％显著
性检验。说明实际控制人控制权越大，上市公司设

表３　 全样本基本回归分析结果
变量 回归系数 Ｔ值 ＶＩＦ值

实际控制人控制权比例 ０． ５６４ ２． ５８４ １． １０９
国有产权性质 ０． ８５３ ７． ５６２ ２． ０９
二职合一 ０． ００７ ０． ０９１ １． ０９
管理层持股比例 ０． ０６７ ０． ３９１ １． ３４４
独立董事比例 １． ８６５ ３． ３８３ １． ０２２
资产负债率 － ０． ４０４ － １． ８１３ １． ５８９
公司规模 ０． １８７ ４． ７０８ ２． ３０４
营业收入增长率 － ０． ３１６ － ０． １３４ １． ０３１
年度 控制
行业 控制
Ａｄｊ Ｒ２ ０． １９５
Ｆ值 １３． ９０３

ＤＷ值 １． ８１３
　 　 注：、和分别表示在１％、５％和１０％的水平上
显著（双尾检验）。下同。

计的股权激励有效期就越长，假设１得到验证。基
本回归结果还表明，国有产权性质变量与股权激励
有效期呈正相关，且通过１％显著性检验，说明相对
于非国有控股公司，国有控股公司所设定的股权激
励有效期更长，假设２ａ得以印证。此外，管理层持
股比例变量、二职合一变量的符号为正，但未通过显
著性检验，说明这两个变量与股权激励有效期之间
没有线性正相关关系，然而，它们是否会通过实际控
制人控制权，对股权激励有效期产生交乘效应，还有
待进一步检验。

在控制变量方面，由于加入年度变量对各个样
本进行控制，独董比例变量与股权激励有效期呈正
相关，且通过１％显著性检验；资产负债率变量与股
权激励有效期负相关，且通过１０％显著性检验；公
司规模与股权激励有效期呈正相关，且通过１％显著性检验。

六、基于交乘效应的进一步分析
（一）基于国有产权性质交乘效应的进一步分析
为进一步检验国有产权性质是否会通过实际控制人控制权对股权激励有效期设定产生交乘效应
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影响，本文按照实际控制人的产权性质，将总样本划分为国有控股样本组和非国有控股样本组，并分
别进行回归检验，检验结果如表４。

表４　 基于产权性质交乘效应的进一步回归结果

变量 国有控股样本组 非国有控股样本组
回归系数 Ｔ值 ＶＩＦ值回归系数 Ｔ值 ＶＩＦ值

实际控制人控制权比例 １． ４４４ ２． ４９３ １． １６７ ０． ２７４ １． ３５２ １． ０７５
二职合一 － ０． ０５８ － ０． ２７１ １． １９３ ０． ０３０ ０． ４５４ １． ０８１
管理层持股比例 ０． ４２８ ０． ６６７ １． ３８４ ０． １１９ ０． ７９０ １． ２９５
独立董事比例 ２． ７９１ １． ８８０ １． １５３ １． ３１８ ２． ５７５ １． ０２１
资产负债率 － ０． ８８９ － １． ６６４ １． ４５２ － ０． １９８ － ０． ９１１ １． ６２３
公司规模 ０． ３３２ ３． ９０３ ３． ３３３ ０． ０５３ １． ２６９ １． ６７８
营业收入增长率 － ９． １８６ － ０． ７９２ １． １０４ ０． ３６４ ０． １８７ １． ０３５
年度 控制 控制
行业 控制 控制
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ３２４ ０． １２６
Ｆ值 ７． ９４１ ７． ００３

ＤＷ值 １． ８１４ １． ８１８

在国有控股样本中，实际控
制人控制权与股权激励有效期
设定之间的正相关显著增强。
同时在仅有国有企业的样本中
方程拟合度上升０． １２９，说明回
归模型可以更好地解释股权激
励有效期。相关控制变量中，独
董比例、资产负债率和公司规模
仍与股权激励有效期呈显著性
相关。而对非国有控股样本进
行回归发现，虽然实际控制人控
制权变量的符号为正，但未通过
显著性检验，且系数有所下降，
修正后Ｒ２也下降０． ０６９，说明实际控制人控制权在非国有控股公司中对股权激励有效期的设定没有
显著影响。结合以上两点，可以说明，国有产权性质会强化实际控制人控制权与上市公司股权激励有
效期之间的正相关关系，假设２ｂ得到支持。

（二）基于董事长与总经理二职合一交乘效应的进一步分析
表５　 基于二职合一交乘效应的进一步回归结果

变量 二职合一样本组 二职分置样本组
回归系数 Ｔ值 ＶＩＦ值回归系数 Ｔ值 ＶＩＦ值

实际控制人控制权比例 ０． １４４ ０． ３９４ １． １６０ ０． ７３６ ２． ６７６ １． ０８７
国有产权性质 ０． ８５１ ３． ４１４ ３． ４０４ ０． ８９４ ６． ８４０ １． ８４７
管理层持股比例 － ０． ００１ － ０． ２３９ １． ２９８ ０． ００２ ０． ７６４ １． ３２５
独立董事比例 ０． ８０２ １． ００１ １． ０７１ ２． ７３８ ３． ５４８ １． ０３１
资产负债率 － ０． ０９９ － ０． ２５６ １． ７２９ － ０． ５１９ － １． ８８３ １． ５３１
公司规模 ０． １７６ ２． ２７３ ２． ４４３ ０． １９４ ４． ０９９ ２． ２５０
营业收入增长率 １． ３１８ ０． １８９ １． ０４６ － ０． ６００ － ０． ２３５ １． ０４０
年度 控制 控制
行业 控制 控制
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ０９５ ０． ２４１
Ｆ值 ３． １５１ １２． ４１７

ＤＷ值 １． ８１５ １． ８８２

为了检验假设３，我们
对总样本按照董事长与总经
理是否存在二职合一进行分
类，然后进行分组回归检验，
结果如表５所示。二职合一
样本回归结果显示，实际控
制人控制权对股权激励有效
期设定的影响不显著，且方
程修正后Ｒ２ 下降至０． ０９５，
说明该模型对二职合一的公
司样本解释力度有所欠缺。
对二职分置样本检验后发
现，实际控制人控制权对股
权激励有效期的设定呈显著正相关，且通过１％显著性检验，方程修正后Ｒ２，较总体样本回归模型也
有所上升，达到０． ２４１，说明该模型对二职分置的样本公司，有更好的解释力度。同时，在二职分置的
回归检验中，实际控制人控制权对股权激励有效期的设定影响，有更明显的正相关关系，原因在于存
在实际控制人对公司高管的监督效应，研究假设３得以证明。

（三）基于管理层持股交乘效应的进一步分析
由于在我国上市公司中存在大量家族企业，虽然董事长与总经理不为同一人，但家族企业中二者

可能存在关联关系（如血缘关系，婚姻关系等），其行为往往具有一致性，所以我们引入管理层持股对
管理层权力大小进行刻画。我们按照样本公司管理层是否持股进行分类，将总样本分为管理层未持
股样本组和管理层持股样本组，实施分组检验，结果如表６所示。
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表６　 基于管理层持股交乘效应的进一步回归结果

变量 管理层未持股样本组 管理层持股样本组
回归系数 Ｔ值 ＶＩＦ值回归系数 Ｔ值 ＶＩＦ值

实际控制人控制权比例 １． ３１７ ２． １７４ １． １６９ ０． ３５７ １． ６２１ １． １２８
国有产权性质 ０． ６４６ ２． ８７７ １． ３４４ ０． ９０９ ６． １９９ ２． ９４８
二职合一 ０． ２０５ ０． ８４０ １． １７１ － ０． ０２０ － ０． ２８ １． ０８３
独立董事比例 ４． ６１４ ３． ２０１ １． １０８ ０． ６４６ １． １４４ １． ０２３
资产负债率 － ０． ３７９ － ０． ５８４ １． ７９８ － ０． ３１９ － １． ４３４ １． ５０１
公司规模 ０． ３９８ ４． ３１５ ２． ５８１ ０． ０５５ １． ３３９ ２． ０３１
营业收入增长率 － ０． ３５１ － ０． ０３５ １． １４６ ０． ０１６ ０． ００７ １． ０２１
年度 控制 控制
行业 控制 控制
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ３２７ ０． ０９３
Ｆ值 ６． ６９４ ５． ５５５

ＤＷ值 １． ８５３ １． ８１１

从表６可以看出，在管理层
未持股样本回归检验中，实际控
制人控制权对股权激励有效期
设定呈正相关，且通过５％显著
性检验，而且模型修正后Ｒ２ 上
升至０． ３２７，说明该模型的解释
力度所有上升，而系数有大幅度
上升，说明在管理层权力有所空
缺的情况下，实际控制人控制权
可能对股权激励有效期的设定
产生更大的影响。在管理层持
股样本的回归检验中，实际控制
人控制权变量符号为正，但未通
过显著性检验，说明在管理层持股的样本公司中，实际控制人控制权对股权激励有效期设定没有显著
影响。这一现象可能是管理层利用自身权力对股权激励有效期的设定进行影响，但其模型修正后Ｒ２
为０． ０９３有所下降，解释力度可能有所不足。因此，低管理层持股会强化实际控制人控制权对上市公
司股权激励有效期之间的正相关关系，假设４得以验证。

七、稳健性检验
我们使用第一大股东控股比例替代实际控制人控制权，对假设１实施了稳健性检验，结果与基本

回归一致，假设１得到了进一步印证（限于篇幅，未列示结果）。

八、研究结论与政策启示
本文利用２００６至２０１５年间我国推出股权激励计划的上市公司样本数据，从控制权结构角度，研

究实际控制人控制权结构对股权激励契约设计的影响，得出如下结论。第一，在我国，实际控制人控
制权的大小是影响上市公司在股权激励有效期设定的一个重要因素，实际控制人的权力越大，越倾向
于设计更长的股权激励有效期来激励公司高管和核心技术人员。第二，相比非国有控股公司，国有控
股公司所设定的股权激励有效期更长；并且，国有控股公司实际控制人控制权对股权激励有效期设定
的影响更明显。在国有控股公司中，由于存在国有资产流失、国有股权分散等一系列的风险，往往采
用期间更长的股权激励有效期来削减这一系列风险。第三，在管理层持股比例低或不持股的状态下，
实际控制人往往更倾向于设定较长的股权激励有效期；而在董事长与总经理二职分置时，实际控制人
可能通过其拥有的控制权，设定更长的股权激励有效期。就是说，在管理层权力较弱时，实际控制人
控制权会更倾向于设定较长的股权激励有效期。

以上研究结论给我们以下政策启示：第一，实际控制人在实施股权激励计划时，在延长激励有效
期的同时应注意其他要素的平衡。在高控制权的公司中往往会设定较长的股权激励有效期，而激励
有效期过长可能会降低激励效果，过短的激励有效期往往导致管理层的短期投机行为。结合近年来
的实践，我们认为，１． ５年－ ２年的禁售期或等待期，３年－ ４年的解锁期或行权期，将股权激励有效期
匹配其他激励要素设定在５年左右，更有利于企业中长期目标的实现。第二，延长国有控股公司股权
激励契约中行权限制期，进行多期行权。国有控股公司在股权激励契约设计中，激励有效期较非国有
企业有着显著性差异，而这一差异，往往是由于国资委对禁售期或等待期的硬性规定所导致，其在设
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计过程中，行权期或等待期并无显著性差异。通过延长国企股权激励有效期，可以进一步降低国企高
管对短期行为的偏好。多行权期意味着，对国企高管的更严苛要求，有益于国有企业长期目标的
实现。

本文局限性在于没有进一步分析控制权结构对激励有效期调整，以及激励有效期构成的影响，尽
管这对本文主要研究目的没有影响，但这些问题值得未来进一步研究。
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