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摘   要：我 国 公 司 股 权 相 对 集 中 ， 股 权 激 励 方 案 的 设 计 和 实 施 容 易 受 到 控 股 股 东 的 影

响 。 鉴 于 此 ， 文 章 基 于 股 权 激 励 的 行 为 引 导 效 应 和 信 号 传 递 效 应 ， 以 2009− 2015 年 推 行 股

权 激 励 的 上 市 公 司 为 研 究 对 象 ， 剖 析 了 在 不 同 性 质 控 股 股 东 的 调 节 作 用 下 ， 股 权 激 励 的 实

施 对 信 贷 契 约 选 择 的 不 同 影 响 。 基 于 倾 向 得 分 匹 配 法 和 双 重 差 分 模 型 的 分 析 结 果 表 明 ： 第

一 ， 国 有 控 股 公 司 的 股 权 激 励 容 易 诱 发 管 理 层 对 信 贷 资 金 （ 特 别 是 长 期 信 贷 资 金 ） 的 偏 好 ，

而 政 府 干 预 所 形 成 的 预 算 软 约 束 使 银 行 只 能 通 过 提 高 利 率 进 行 自 我 保 护 。 第 二 ， 非 国 有 控

股 股 东 对 股 权 激 励 效 应 的 调 节 作 用 与 其 现 金 流 权 和 控 制 权 分 离 情 况 密 切 相 关 。 当 两 权 匹 配

时 ， 股 权 激 励 能 够 缓 解 管 理 层 代 理 问 题 ， 此 时 银 行 预 期 债 务 企 业 的 内 部 治 理 水 平 提 升 ， 从 而

公 司 可 获 得 宽 松 的 信 贷 契 约 ； 而 当 两 权 分 离 时 ， 股 权 激 励 容 易 产 生 合 谋 效 应 ， 此 时 银 行 预 期

债 务 企 业 的 内 部 治 理 水 平 降 低 ， 进 而 提 出 更 加 严 苛 的 信 贷 契 约 条 件 。 文 章 拓 展 了 股 权 激 励

治 理 效 应 的 研 究 ， 而 且 对 于 完 善 公 司 治 理 机 制 、 有 效 实 施 股 权 激 励 计 划 具 有 重 要 参 考 价 值 。
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一、引　言

探讨上市公司股权激励计划的实施对信贷资源配置的影响时，不应忽视公司控股股东的作

用。我国公司股权相对集中，作为公司治理的核心主体之一，控股股东会对股权激励下的公司信

贷融资需求产生影响。同时，基于信号传递效应，控股股东会影响作为信贷供给方的银行的信贷

决策，从而影响股权激励下的公司信贷融资能力。对于国有企业，预算软约束、政府干预以及隐

性担保等会对银行的信贷决策产生影响（方军雄，2007；曹春方等，2015）。而对于非国有企业，控

股股东治理动机和权力的差异会对股权激励的信号传递效应产生不同的调节作用，从而影响银

行的信贷风险评估，最终影响信贷契约选择（肖作平等，2012；冉茂盛等，2015）。

关于股权激励与公司信贷契约选择的现有研究主要围绕管理层代理问题展开。一方面，股

权激励可以减弱管理层的自利动机和风险厌恶倾向（Jensen 和 Meckling，1976），提高会计盈余质

量（Gong 和 Li，2013），进而缓解与银行等债权人的信息不对称问题，降低债务代理成本（Garvey

和 Mawani，2005）。在股权激励下，银行等债权人可能愿意提供规模更大、期限更长和成本更低的
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债务融资（Harris 和 Raviv，1991；Bae 和 Goyal，2009）。但另一方面，股权激励（尤其是股票期权激

励）会使高管具有更强的侵占债权人利益的动机（Coles 等，2006；Panousi 等，2012），由此产生新的

代理问题（Bebchuk 和 Fried，2010）。此时，银行等债权人会通过降低信用评级（Kuang 和 Qin，

2013）、增加债务保护性条款（Ge 等，2012）、缩减融资规模（Hackbarth 等，2006；Bebchuk 和 Fried，

2010）、缩短融资期限（Datta 等，2005；胡国强和盖地，2014）以及索要更高风险溢价（Shaw，2012；

Kabir 等，2013）等方式进行自我保护。然而，上述研究忽略了在我国公司股权集中的所有权结构

下，控股股东对股权激励效应的调节作用。鉴于此，本文将公司控股股东、管理层和银行纳入同

一分析框架中，基于股权激励的行为引导效应和信号传递效应，剖析控股股东的治理效应下股

权激励计划的实施对信贷契约选择的影响。

本文以 2009−2015 年推行股权激励的上市公司为研究对象，基于倾向得分匹配法和双重差

分模型的分析结果表明，不同特征的控股股东对股权激励下的信贷契约选择具有不同的调节作

用。第一，国有企业的股权激励容易诱发管理层对信贷资金（特别是长期信贷资金）的偏好，而政

府干预所形成的预算软约束使银行只能通过提高利率进行自我保护。第二，非国有控股股东对

股权激励效应的调节作用与其现金流权和控制权的分离情况密切相关。当两权匹配时，股权激

励能够缓解管理层代理问题，此时银行预期债务企业的内部治理水平提升，从而公司可获得宽

松的信贷契约；而当两权分离时，股权激励容易产生合谋效应，此时银行预期债务企业的内部治

理水平降低，进而提出更加严苛的信贷契约条件。

本文的研究拓展了股权激励治理效应的研究，有助于厘清当前有关股权激励与信贷契约之

间关系存在广泛争议的研究结论。本文的研究结论对于当前供给侧改革中金融机构甄别并控制

股权激励公司的信贷风险、国企深化改革中政府放权以及企业完善公司治理机制、有效实施股

权激励计划等具有重要的参考价值。

二、理论分析与研究假设

（一）股权激励、国有控股股东与信贷契约选择

在国有控股股东治理无效的“所有者缺位”的环境中推行股权激励容易诱发更多的过度投

资；而过度投资需要包括银行信贷在内的资金（特别是长期资金）支持，但这也将影响银行所需

要的风险溢价。首先，与国有企业高管的货币薪酬存在管制类似，国资委对国有控股上市企业的

高管股权激励薪酬也进行了管制，①这会降低高管可实现的股权激励薪酬。当国企管理层的货币

薪酬和股权激励薪酬都受到管制而无法实现收益最大化时，其对在职消费和政治晋升等隐性激

励的追求就会增大。管理层可能通过过度投资的“帝国构建”行为一方面扩大所有者天然的信

息劣势（钟海燕等，2010；李延喜等，2015），使其在职消费更加隐蔽和难以发现；另一方面迎合政

治晋升所需的增长和发展的政绩要求（白俊等，2014；靳庆鲁等，2016）。其次，股权激励薪酬最终

需要通过标的股票的高位抛售实现。在信息不对称的资本市场现实环境中，当投资者短视而不

容易判断损害企业价值的过度投资时，通过过度投资营造企业发展态势良好的假象以最大化短

期股票价格是理性的管理者最大化自身股权激励薪酬的重要手段（Polk 和 Sapienza，2009）。那

么，如何满足股权激励诱发的过度投资的资金需求？这需要股权融资和债务融资来交叉运用。在

债务融资方面，政府仍在信贷资源配置中发挥关键作用（陆正飞等，2015），其在经济和政治利益

 
①按照 2008年国资委颁发的《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》的规定，在行权有效期内，高管股权激励

收益占本期股权激励授予时薪酬总水平（含股权激励收益）的最高比重，境内上市公司原则上不得超过 40％；股权激励实际收益超出上述比重

的，尚未行权的股权激励不再行使或将行权收益上交公司。
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驱动下对国有企业的“父爱主义”，使国有企业容易获得更多的银行信贷资金和更长期限的贷款

（方军雄，2007；曹春方等，2015）。迫于政府干预的影响，银行在贷款规模和贷款期限方面满足国

有企业的融资需求而进行契约的次优化选择，这将致使国有企业产生银行债务软约束的现象大

量存在，提高银行的信贷风险；银行将会通过提高贷款利率等措施来补偿由此产生的风险。基于

此，本文提出以下假设：

假设 1：在国有企业中，实施股权激励会导致信贷规模扩大、信贷期限延长和信贷成本上升。

（二）股权激励、非国有控股股东与信贷契约选择

相对于国有控股股东，非国有控股股东通过控制公司董事会或直接作为高管密切参与企业

经营管理，实质掌控着上市公司的财务决策和对高管的激励政策，伴随而来的是其在公司治理

中产生监督或侵占效应。而控股股东所发挥的治理效应不同，会导致其对高管进行股权激励的

动机不同，进而对股权激励的行为引导效应和信号传递效应产生不同的影响。

在终极控股股东控制权与现金流权匹配的非国有公司环境中，股权激励的实施动机更倾向

于弥补控股股东监督的不足；这容易向银行传递企业内部治理水平改善和提升的积极信号，以

缓解“信贷歧视”，进而获得宽松的信贷契约（大规模、长期限和低成本）。终极控股股东的两权匹

配使其在公司治理中更倾向于发挥监督的治理效应。利益侵占行为使两权匹配的终极控股股东

获取的控制权私利（凭借控制权获得的私利）等于其成本（按照现金流权承担的公司价值损失），

从而无利可图，因此也就丧失了利益侵占的动力（La Porta，2002）。此时，企业价值的提升成为终

极控股股东最根本的财富增长点。控股股东对企业的大额投资承担了投资组合不分散的风险，

自身利益更多地与企业利益相关，因此会通过股东大会上的投票表决权对企业的重要事件进行

干预和影响，防止企业高管层的低努力水平、非生产性消费行为、短视行为等损害控股股东利益

的自利行为（Cheung 等，2006）。控股股东对自身利益的主观追求形成了对高管自利行为的客观

约束。但是，由于现代企业的代理链条不断延长，企业内部的信息不对称程度加剧；处于代理链

条顶端的终极控股股东无法对处于代理链条末端的上市企业的每项财务决策进行干预和控制，

而是按照金额和性质分级授权给董事会和高管。信息不对称的客观存在，使得控股股东无法对

高管层的任何自利行为都可实现监督和约束，企业内部主要的代理问题是在管理层方面。为了

缓解信息不对称下控股股东的监督不足，控股股东需要通过对高管层激励机制的设计以缓解管

理层的代理问题。此时的股权激励才将真正发挥提升企业的内部治理水平的作用，进而缓解了

与债权人的信息不对称程度和信贷风险，降低了债务代理成本。因此，银行会愿意增加对企业的

信贷（特别是长期信贷）的额度，并给予比较优惠的贷款利率。基于此，本文提出以下假设：

假设 2a：在终极控股股东两权匹配的非国有企业中，实施股权激励会带来宽松的信贷契约

（信贷规模扩大、信贷期限延长和信贷成本下降）。

而在终极控股股东因两权分离而具有掏空动力的环境中，股权激励的实施容易向银行传递

公司控股股东与管理层两类内部人合谋的治理水平不升反降的信号，进而使得银行采用更为严

苛的信贷契约（小规模、短期限和高成本）。终极控股股东两权的分离是其掏空的原动力，因为终

极控股股东凭借其控制权掏空企业所获取的收益大于其需按照现金流权比例承担的企业价值

损失，可获取控制权私利的净收益（La Porta，2002）。此时，控股股东要想通过对底层企业的投资、

融资、日常经营、利润分配等决策的操纵来实现掏空净收益的行为，必须由作为企业行为的实际

执行者的高级管理层经手才能实现（潘泽清，2004） ，也就必须给予高管层额外的回报才能收买

高管层与之合谋（严也舟，2012）。与货币薪酬相比，股权激励薪酬更容易成为控股股东收买高管

与之合谋进行掏空的工具，降低企业的内部治理水平。首先，股权激励使民营企业的高管成为控
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股股东一样的内部股东，这就实现了两者的利益趋同，加强了两者的利益捆绑。其次，股权激励

作为长期激励的机制设计，存在股票期权激励的等待期或限制性股票激励的锁定期的规定。高

管要实现股权激励薪酬，首先要达到激励方案中规定的等待期或锁定期的服务期限，这就延长

了高管与控股股东利益捆绑的时间。陈仕华和李维安（2012）发现，控股股东在通过转移上市公

司资源进行掏空时，会授予高管股权激励而对高管进行收买。两权分离的终极控股股东会通过

过度投资将原本作为现金流权共享收益的部分转移，作为控制权私有收益（刘星等，2009；俞红海

等，2010）。因此，控股股东基于谋取控制权私利而授予高管的股权激励会诱发更为严重的过度

投资（杨慧辉等，2016），导致高管具有更多的资产替代以侵占债权人利益的动机（Coles 等，2006；

Panousi 等，2012），进而会引起企业对包括银行贷款在内的融资需求的增加，这将增加企业财务

危机和债务违约的风险，降低了公司出现违约时的抵押品资产价值，提高了预期破产成本，进而

会直接或间接地损害包括银行在内的外部投资者的利益。非国有控股企业并没有国有企业那样

的优势，可将政府作为贷款的政治担保，只能靠抵押物和自身经营的收益等来获得银行长期

和规模大的贷款。一旦其控股股东与管理层由于股权激励形成的利益共同体而侵占公司利

益，那么就会降低企业未来业绩增长和可持续发展的可能，也提高了银行贷款的风险。银行会相

机缩减银行信贷规模、缩短信贷期限和提高贷款成本。基于上述理论分析，本文提出如下研究

假设：

假设 2b：在终极控股股东两权分离的非国有企业中，实施股权激励会带来严苛的信贷契约

（信贷规模缩减、信贷期限缩短和信贷成本上升）。

三、研究设计

（一）倾向得分匹配法下的样本选择

为了避免单纯从行业归属、资产规模、终极控股股东性质和治理效应方面选择未披露股权

激励的公司组成配对样本（对照组）而产生的样本选择偏差，以及因股权激励与信贷契约选择可

能存在的双向因果关系的内生性问题而可能产生的研究结论偏差，我们采用倾向得分匹配法

（PSM）来克服样本选择偏误和内生性问题。本文数据来自万德和国泰安数据库。我们对所有变

量进行了上下 1% 缩尾处理，以降低极端值对研究结论的影响。

1. 股权激励处理组。为剔除我国资本市场和股权激励政策环境在 2009 年前后存在巨大差

异造成的噪音，①我们选取 2009−2015 年实行股权激励计划的上市企业为初选样本，并按照以下

标准进行了样本筛选：（1）存在重大财务困境的企业（ST/*ST）的信贷契约选择会因财务困境的影

响而不能体现股权激励的作用，因此予以剔除；（2）本文旨在考察非金融企业股权激励的实施对

其与金融机构订立的信贷契约的影响，因而剔除实施股权激励的金融企业；（3）股票增值权最终

以现金结算，并非实质的分享剩余收益的股权激励，因此予以剔除；（4）剔除相关数据缺失的企

业。最终的初选样本为 714 份股权激励计划对应的上市公司。

我们进一步对股权激励处理组的初始样本进行了筛选和分类。首先，我们设定了股权激励

动机的识别标准（见表 1）。结合股权激励契约关键要素取值的相关制度规定和股权激励计划草

案公告日窗口期间的市场反应，借鉴 Matolcy 等（2009）以及吕长江等（2009）对股权激励动机效应

的划分方法，我们从股权激励计划草案披露前公司股票的累计超额收益率（前 30 个交易日的

 
①在上市公司股权激励实施之初的 2006−2008年，股权激励的政策处于摸索制定阶段，而且股权分置改革带动了资本市场的疯狂，直至

2009年资本市场才回归理性；这些噪音的存在可能会使对该阶段股权激励的研究存在结论偏差。
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CAR 为负）①和股权激励计划的行权或解锁条件的合理性（是否高于公司自身近 3 或 5 年的平均

业绩；或是否高于公司所在行业的地位加权平均值）来区分股权激励的激励型动机和非激励型

动机。对于非激励型动机的股权激励，我们再从公司的控制链层级、董事长和总经理两职合一、

股权分散度、管理层长期任职、大股东在董事会席位等因素构建管理层权力综合指标；从终极控

股股东的两权分离度、董事长和总经理两职是否分离、总经理是否为职业经理人、董事长是否在

上市公司领薪、企业是否属于基业长青型的家族企业等因素构建控股股东−高管合谋指数，然后

将合谋指数高和管理层权力大（超过均值）的非激励型股权激励分别识别为合谋动机和福利动

机。其次，依据股权激励动机识别标准，我们对实施股权激励计划的初选样本进行了动机的识

别，并将其与终极控股股东的产权性质、两权分离度进行匹配（见表 2）。国有控股上市公司的福

利型股权激励的占比为 93.90%，终极控股股东两权匹配的非国有上市公司的激励型股权激励的

占比为 90.78%，终极控股股东两权分离的非国有上市公司的合谋型股权激励的占比为 92.99%。

这与本文的理论分析及假设相符。

我们最终以 77 份国有上市公司的福利型股权激励、276 份终极控股股东两权匹配的民营上

市公司的激励型股权激励和 305 份终极控股股东两权分离的民营上市公司的合谋型股权激励共

计 658 份 股 权 激 励 计 划 对 应 的 上 市 公 司 为 处 理 组 。 剔 除 相 关 数 据 缺 失 的 观 测 值 ， 共 获 得

2009−2015 年 4 486 个公司−年度观测值。

2. 未实施股权激励对照组。2009−2015 年，以从未披露过股权激励计划的 A 股上市公司为

PSM 下配对样本（对照组）的初始构成，我们按照以下原则进行了处理：（1）与处理组处理方法相

同，剔除了存在重大财务困境（ST/*ST）的企业和金融企业。（2）由于实施股权激励的处理组中不

存在林业、有色金属矿采选业、物流运输业、道路运输业、航空运输业、水上运输业以及教育业，

表 1    股权激励动机识别标准

一级识别标准 动机类型 二级识别标准 动机类型

CAR与业绩考核条件

激励型

非激励型
管理层权力指数 福利型

控股股东−管理层合谋指数 合谋型

表 2    股权激励子样本细分

股权激励动机
国有 民营（终极控制人两权匹配） 民营（终极控制人两权分离）

激励型 福利型 合谋型 激励型 福利型 合谋型 激励型 福利型 合谋型

企业数 5 77 0 276 28 0 6 17 305

 
①当前法规明确规定行权（授予）价格的底线应以股权激励计划草案披露前企业标的股票的市价为基础来确定。2006年 1月 1日实施的

《上市公司股权激励管理办法（试行）》仅对股票期权的行权价格底线进行了明确，规定股票期权的行权价格不应低于股权激励计划草案摘要

公布前一个交易日和前 30个交易日内的公司标的股票平均收盘价的较高者。2006年 9月国资委、财政部联合出台的《国有控股上市公司（境

内）实施股权激励试行办法》不对股权激励方式进行区分，统一要求股权激励的授予（行权）价格不应低于股权激励计划草案摘要公布前一个

交易日和前 30个交易日内的公司标的股票平均收盘价的较高者。2008年 3月证监会出台的《股权激励备忘录 1号》进一步规定了限制性股

票授予价格的折扣问题：如果标的股票的来源是存量，即从二级市场购入股票，则按照《公司法》关于回购股票的相关规定执行；如果标的股票

的来源是增量，即通过定向增发方式取得股票，其实质属于定向发行，发行价格不低于定价基准日前 20个交易日公司股票均价的 50%。在管

理层自利或者控股股东-管理层利益共同体掏空的环境中，作为激励对象的管理层有能力凭借其内部人的信息优势，通过压低股权激励计划草

案的披露前的企业股价以便获得较低的行权价格，表现为股权激励计划草案将会在企业股票持续下跌后首次披露，即股权激励计划草案披露

前公司股票的累计超额收益率显著为负（杨慧辉，2009；张治理等，2012）。
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为避免匹配过程中受到行业因素的影响，我们剔除了对照组中相关行业的样本。（3）剔除相关数

据缺失的样本。我们最终得到 2009−2015 年潜在配对初选组共 19 236 个公司−年度观测值。

我们以股权激励为因变量，并根据现有文献的研究成果，从公司经营特征、公司治理结构特

征和高管特征三方面选取可能影响上市公司实施股权激励的因素为解释变量，基于因变量较自

变量滞后一期的 Logit 模型（模型 1）确定样本的倾向得分：

EI = α+β1Size+β2ROA+β3Grow+β4 MC++β5Lev+β6SOE+β7OC+β8Sep
+β9Dual+β10ID+β11CC+β12Age+β13Ind+β14Year+ε （1）

对于公司经营特征，我们选择了公司规模、公司业绩、公司成长性、资产负债率、市场竞争力

水平；对于公司治理结构，我们选择了产权性质、股权集中度、两职合一、终极控制人两权分离

度、独立董事比例；对于高管特征，我们选择了高管现金薪酬和高管年龄。我们还控制了年度效

应和行业效应，依据 2012 年证监会行业分类标准，对制造业按行业大类划分，其他行业直接按照

行业门类划分。变量定义与 Logit 回归结果见表 3。

一般而言，Logit 回归的 AUC 值大于 0.8 则表明模型所采用的指标合适（Marco 和 Sabine，2008）。

Logit 回归分析得到的 Pseudo R2 值和 AUC 值分别为 0.1853 和 0.8259，表明以此结果作为匹配模

型来计算倾向得分较合理。根据 Logit 估计结果，我们计算了每家公司可能实施股权激励的概

率值，即倾向得分值（PS），并按照最近邻匹配、半径匹配以及核匹配的方法进行了一对一的样本

匹配。

（二）实证模型

我们将以实施股权激励的观察样本与未实施股权激励的配对样本组成的总样本为研究对

象，控制企业特征、治理质量、行业效应和年度效应，通过双重差分模型对本文的研究假设进行

检验（模型 2）。主要的测试变量为 EI×Post，其系数表示实施股权激励对公司信贷规模、信贷期限

和信贷成本的影响。

DM = α+β1EI +β2Post+β3EI ×Post+β4DS +β5DC+
∑
φicontrolsi+ε （2）

表 3    变量定义与 Logit 回归结果

变量名称 变量符号 变量定义 系数 P值

股权激励公司 EI 披露股权激励计划的上市公司取1，否则取0

公司规模 Size 总资产的自然对数 0.3558*** 0.000

公司业绩 ROA 净利润/总资产 3.8162*** 0.000

公司成长性 Grow 销售增长率 0.1509*** 0.000

市场竞争力水平 MC 主营业务利润/主营业务收入 0.0754 0.291

资产负债率 Lev 总负债/总资产 –0.9485** 0.037

产权性质 SOE 实际控制人为国有性质取1，否则取0 –1.4784** 0.019

股权集中度 OC 第一大股东持股比例 0.0464*** 0.006

两权分离度 Sep 实际控制人控制权与现金流权的差额 0.1104** 0.012

两职合一 Dual 董事长与总经理两职合一取1，否则取0 0.5192*** 0.000

董事会独立性 ID 独立董事数量/董事会成员总数 –0.3082 0.366

高管现金薪酬 CC 高管前三名薪金总额的自然对数 –0.4435* 0.093

高管年龄 Age 公司高管层年龄的平均数 0.0698 0.222

行业 Ind 行业虚拟变量 控制

年度 Year 年度虚拟变量 控制

　　注：*、**和***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著（双尾）。下表同。
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DS = α+β1EI +β2Post+β3EI ×Post+β4DC+β5DM+
∑
φicontrolsi+ε （3）

DC = α+β1EI +β2Post+β3EI ×Post+β4DS +β5DM+
∑
φicontrolsi+ε （4）

由于激励机制存在滞后效应，在模型 2 中，我们设定信贷契约要素变量相对于股权激励变

量滞后一年，以避免股权激励与信贷契约选择之间可能存在的内生性问题。已有研究表明，企业

信贷期限、规模以及成本的选择还受到企业的资产结构、资产规模、成长性、盈利能力、财务杠杆

带来的财务风险、短期偿债能力、控制链层级等企业特征的影响（Shaw，2012；Kabir 和 Li，2013；刘

星等，2015）。本文控制了这些影响公司信贷契约的主要因素。此外，本文还引入了行业和年度虚

拟变量来控制行业效应和年度效应。变量定义见表 4。

四、实证结果分析

为检验不同控股股东特征下的股权激励实施与信贷契约选择的关系，我们首先分析了

PSM 下股权激励处理组与非股权激励对照组的处理效应（见表 5）。在三种样本匹配方法下，

DM、DS 和 DC 在国有企业样本中的 ATT 值均显著为正，在终极控制人两权分离的非国有企业样

本中的 ATT 值分别显著为负、负和正，在终极控制人两权匹配的非国有企业样本中的 ATT 值则

分别显著为正、正和负。这表明在匹配了处理组与控制组的公司经营特征、内部治理结构特征以

及高管特征之后，股权激励的实施可以使国有企业获得更多的贷款和更长的贷款期限，但银行

基于风险控制会要求更高的贷款成本，这支持了本文的假设 1。股权激励在终极控制人两权匹

配的非国有企业中的实施才能帮助其获得更为有利和优惠的信贷契约，这支持了假设 2a；股权

激励在终极控制人两权分离的非国有企业中的实施反而会使企业获得更为严苛和不利的信贷

契约，这支持了假设 2b。

双重差分模型的分组回归结果见表 6。研究对象是按照股权激励动机细分的 658 份股权激

励计划的观察样本和以 PSM 获得的一对一的未披露股权激励计划的配对样本。在控制了影响

信贷契约的其他因素和信贷契约结构要素的内生性后，国有企业的股权激励实施变量（EI×Post）
与信贷规模、信贷期限和信贷成本之间均呈现显著的正相关关系，从而支持了假设 1。终极控股

股东两权匹配的民营企业的股权激励实施变量与信贷规模和信贷期限之间呈现显著的正相关

表 4    变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量

信贷期限 DM 长期借款总额/银行借款总额

信贷规模 DS 银行借款总额/资产总额

信贷成本 DC 借款利息/银行借款总额

解释变量
股权激励公司 EI 披露股权激励计划的上市公司取1，否则取0

股权激励实施 Post 股权激励首次授予高管当年及以后年度取1，否则取0

控制变量

成长机会 Grow 销售增长率

资产结构 AST 流动资产/总资产

公司规模 Size 总资产的自然对数

盈利能力 ROE 净利润/股东权益

财务杠杆 Lev 总负债/总资产

流动性风险 Cur 流动比率（=流动资产/流动负债）

控制链层级 Layer 终极控制人对上市企业行使控制权所使用的最长的一条控制链

行业 Ind 行业虚拟变量

年度 Year 年度虚拟变量
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关系，与信贷成本之间呈现显著的负相关关系，从而支持了假设 2a。终极控股股东两权分离的民

营企业的股权激励实施变量与信贷规模和信贷期限之间呈现显著的负相关关系，与信贷成本之

间呈现显著的正相关关系，从而支持了假设 2b。

表 5    基于 PSM 的差异分析

变量 样本匹配
国有 民营（两权匹配） 民营（两权分离）

ATT T值 ATT T值 ATT T值

DM

匹配前 0.045 8.719*** 0.033 6.402*** –0.059 –6.663***

匹配后

最近邻匹配 0.032 5.262*** 0.031 6.219*** –0.051 –6.009***

半径匹配 0.018 4.051*** 0.027 5.871*** –0.036 –2.935**

核匹配 0.027 3.238** 0.021 5.029*** –0.039 –3.071**

DS

匹配前 0.091 13.069*** 0.058 4.794*** –0.109 –11.667***

匹配后

最近邻匹配 0.067 6.591*** 0.041 3.963*** –0.089 –9.008***

半径匹配 0.055 5.504*** 0.033 3.275** –0.071 –7.907***

核匹配 0.048 2.381* 0.028 2.711** –0.059 –6.725***

DC

匹配前 0.012 4.052*** –0.006 –0.385*** 0.008 4.881***

匹配后

最近邻匹配 0.009 3.614*** –0.004 –0.223* 0.006 3.168**

半径匹配 0.007 2.854** –0.004 –0.285** 0.003 2.732**

核匹配 0.003 2.449** –0.002 –0.197* 0.001 2.158*

表 6    股权激励实施与信贷契约选择

国有控股股东 两权匹配的非国有控股股东 两权分离的非国有控股股东

DS DM DC DS DM DC DS DM DC

C
–0.2529***

（0.000）
–0.1807***

（0.000）
0.0303***

（0.000）
0.3423**

（0.016）
0.3267***

（0.000）
0.4775***

（0.007）
–0.6508**

（0.000）
–0.4342**

（0.035）
–0.4962**

（0.044）

EI
0.0321*

（0.091）
0.0531
（0.107）

0.0552
（0.341）

0.0658**

（0.063）
0.0402*

（0.096）
–0.0521*

（0.064）
–0.0297
（0.155）

–0.0285
（0.183）

0.0449
（0.164）

Post
0.0531*

（0.084）
0.0642*

（0.059）
0.0435*

（0.081）
0.0654**

（0.020）
0.719**

（0.049）
–0.0607**

（0.033）
–0.0487*

（0.071）
–0.0332*

（0.062）
0.0514*

（0.092）

EI×Post
0.0735**

（0.019）
0.0834***

（0.000）
0.0913**

（0.046）
0.0742***

（0.000）
0.0892***

（0.000）
–0.0798***

（0.000）
–0.0611**

（0.015）
–0.0742***

（0.000）
0.0692**

（0.021）

DM
0.0527*

（0.082）
0.0328**

（0.015）
0.0196
（0.058）

0.0835**

（0.016）
0.0265**

（0.069）
0.0378**

（0.035）

DC
0.0125*

（0.067）
0.092**

（0.032）
0.0734**

（0.015）
0.0572*

（0.056）
0.0509**

（0.046）
0.0475**

（0.032）

DS 0.099
（0.352）

0.0181**

（0.044）
0.0242
（0.189）

0.0782**

（0.029）
0.0332**

（0.219）
0.0631**

（0.017）

Grow
0.0152**

（0.045）
0.0084**

（0.033）
–0.0113
（0.168）

0.0229**

（0.042）
0.0273**

（0.031）
–0.0104**

（0.017）
0.0232**

（0.043）
0.0169*

（0.092）
–0.0116**

（0.040）

AST
–0.0195*

（0.053）
–0.0822*

（0.095）
0.0277
（0.386）

–0.0897**

（0.033）
–0.0945**

（0.046）
0.0339
（0.125）

–0.0766*

（0.052）
–0.0391**

（0.013）
0.0221
（0.141）

Size
0.0034**

（0.041）
0.0053**

（0.039）
–0.0092
（0.018）

0.0081***

（0.000）
0.0112**

（0.048）
–0.0076**

（0.022）
0.0097**

（0.048）
0.0081**

（0.042）
–0.0066*

（0.061）

ROE
0.0854***

（0.000）
0.0683***

（0.000）
–0.0981**

（0.012）
0.0736***

（0.000）
0.0794***

（0.000）
–0.0666**

（0.023）
0.0639*

（0.088）
0.0703*

（0.092）
–0.0584*

（0.061）

Lev
–0.0588**

（0.043）
–0.0146*

（0.085）
0.0418*

（0.051）
–0.0399**

（0.034）
–0.0437***

（0.000）
0.0671**

（0.033）
–0.0512**

（0.039）
–0.0708***

（0.000）
0.0822***

（0.000）

Cur 0.0149
（0.116）

0.0249
（0.408）

–0.0207
（0.183）

0.0166*

（0.082）
0.0136**

（0.037）
–0.0074**

（0.011）
0.0077
（0.132）

0.0091**

（0.064）
–0.0067
（0.203）

Layer
–0.0111**

（0.034）
–0.0079**

（0.016）
–0.0853**

（0.039）
–0.0406*

（0.066）
–0.0431**

（0.013）
0.0233*

（0.076）
–0.0067**

（0.019）
–0.0043***

（0.000）
0.0079**

（0.013）

Ind 控制

Year 控制

N 1 112 1 112 1 112 3 914 3 914 3 914 3 946 3 946 3 946

Adj. R2
0.1892 0.2099 0.1951 0.2103 0.2371 0.2147 0.2093 0.2212 0.2106

　　注：括号内为回归系数的P值。
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五、稳健性检验

首先，我们对股权激励样本及其对应的非股权激励配对样本进行重新选择，以克服样本选

择偏差导致的结论偏差。对于 714 份已由股东大会授权董事会正式实施的股权激励计划对应的

上市公司，我们直接根据控股股东将其细分为国有企业组、两权匹配的非国有控股股东组和两

权分离的非国有控股股东组。对于配对样本，我们遵循以下原则进行一对一配对：（1）与观察样

本公司属于同一行业；（2）与观察样本公司的资产规模相近；（3）在实证区间内没有进行股权激励

计划的披露；（3）与观察样本公司的终极控股股东性质和治理效应相同。

其次，我们采用两阶段回归的处理效应模型来控制可能存在的股权激励与信贷契约选择之

间的内生性问题。在第一阶段的回归中，我们以股权激励为因变量，以可能影响上市公司实施股

权激励的因素为解释变量，采用 Logit 回归（模型 1）来分析哪些公司更可能实施股权激励，并将

第一阶段回归得到的内生选择偏差调整项代入第二阶段的回归中（模型 2）。

最后，为减少实证模型中变量的代理指标选择偏差可能带来的研究结论偏误，我们对前文

模型中的一些代理指标进行了重新选择。借鉴胡国强等（2014）的方法，采用增量指标计量，即分

别用银行借款增长率、长期借款增长率和借款利率增长率作为反映信贷契约要素的信贷规模、

信贷期限和信贷成本的代理指标。

在此基础上，我们分别以实施股权激励的观察样本与未实施股权激励的配对样本组成的总

样本和实施股权激励的观察样本为研究对象，再次进行模型 2 的回归分析。回归结果同样支持

本文的研究假设。①这表明本文的研究结论是比较稳健的。

六、结　论

在我国股权相对集中的所有权结构中，控股股东有动机也有能力影响股权激励下的公司融

资需求，对股权激励效应产生调节作用。我国当前的股权激励主要是在股权相对集中的上市公

司中推行。在股权集中的所有权结构中，控股股东作为公司内部治理的核心主体之一，能够影响

包括管理层激励机制设计在内的公司重要决策，进而对股权激励效应产生调节作用。而且，控股

股东的治理目的和权力差异，可能使其对股权激励效应发挥不同的调节作用。另外，银行贷款是

我国企业首要的债务融资方式，银行作为企业的主债权人，对不同类型控股股东的企业会有不

同的信贷政策。本文将公司的控股股东、高管以及作为公司主债权人的银行纳入同一分析框架，

基于股权激励的信号传递效应，剖析在国有控股股东、两权分离的非国有控股股东和两权匹配

的非国有控股股东三类不同的控股股东调节作用下，股权激励的实施对信贷契约选择的不同影响。

本文使用倾向得分匹配法和双重差分模型考察了股权激励中的控股股东、管理层和银行三

方博弈对企业信贷契约选择的影响。在控制了规模、期限和成本这三大信贷契约关键要素的内

生影响和影响信贷契约要素选择的其他因素后，基于控股股东的调节作用，研究了股权激励的

实施对信贷契约选择的影响。研究发现，不同特征的控股股东对股权激励下的信贷契约选择具

有不同的调节作用。在国有企业中，股权激励的实施容易诱发管理层基于自利而扩大信贷规模

和延长信贷期限的行为；由于政府干预的存在，银行会满足国有企业的信贷规模和信贷期限的

需求，但会通过价格因素（即提高信贷成本）弥补国有企业管理层股权激励所产生的风险。在控

股股权两权匹配的非国有企业中，股权激励的实施使得企业容易获得规模更大、期限更长和成

 
①由于篇幅限制，本文未列出稳健性检验结果，如有需要，可向作者索取。
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本更低的宽松信贷契约。在控股股权两权分离的非国有企业中，股权激励的实施使得企业容易

获得规模更小、期限更短和成本更高的严苛信贷契约。

本文的研究表明，股权激励对于企业的内部治理水平的影响作用不能一概而论，控股股东

的治理效应直接影响股权激励的设计动机，进而影响股权激励发挥的实际作用。国有企业“所有

者缺位”会加剧管理层的“内部人控制”，股权激励容易成为管理层自谋福利的工具，加剧了国企

的管理层代理问题；而政府干预形成的银行预算软约束的存在，会导致股权激励诱发管理层更

多的信贷资金（特别是长期信贷资金）偏好。非国有企业终极控股股东现金流权与控制权的分离

与否会影响控股股东的治理效应，进而导致股权激励动机的不同。控股股东两权匹配时股权激

励设计动机倾向为激励，银行会形成债务企业内部治理水平提升的预期，这确实有助于民营企

业获得宽松的信贷契约，缓解信贷歧视；但非国有控股股东两权高度分离时股权激励设计动机

倾向为合谋，银行会形成债务企业内部治理水平降低的预期，进而导致更加严苛的信贷契约。
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Managerial Equity Incentives, Controlling Shareholder
Characteristics and the Choice of Credit Contracts

Yang Huihui1,  Wang Jianxin2,  Zheng Yue1

(1. School of Accounting，Shanghai University of International Business and Economics，Shanghai 201620，China;
2. School of Business，Shanghai University of International Business and Economics，Shanghai 201620，China)

Summary:  In the relatively concentrated ownership structure，the design and implementation of mana-

gerial equity incentive plan are easily affected by controlling shareholders. The difference in the governance

effect of controlling shareholders will have different effects on corporate financing demand and capability un-

der the managerial equity incentives. The current research on equity incentives and corporate credit contract
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selection revolves around management agent issues，but pays little attention to the difference in the gov-

ernance effect of controlling shareholders. Based on the signal transmission effect，the controlling sharehold-

ers influence the credit decisions of the banks as the credit suppliers，thus affecting corporate credit financing

ability under the equity incentives. Therefore，this paper incorporates the controlling shareholders，executives

and banks into the same analytical framework，to study the implementation of equity incentives on the choice

of credit contracts based on the regulatory role of the controlling shareholders. Using the sample composed of

listed corporations implementing the managerial equity incentives from 2009 to 2015，we empirically examine

the effect of the game among controlling shareholders，executives，and banks under different managerial equity

incentives on the choice of credit contracts based on behavior guide and signaling effects of managerial equity

incentives under the moderation role of three types of controlling shareholders，namely state-owned con-

trolling shareholders，non-state-owned controlling shareholders with the separation of cash flow right and con-

trol right，and non-state-owned controlling shareholders with the matching of cash flow right and control right.

Using PSM method & DID model and after controlling endogenous influences of scale，maturity and costs as

three major elements of credit contracts and other factors influencing the choice of credit contract factors，we

get the empirical conclusions. Firstly，equity incentives in the state-owned companies have become the tool for

executives to seek welfare and aggravate the managerial agency problem. However，the existence of bank soft

budget constraints formed from government intervention can lead to more credit funds preference（especially

long-term credit funds）. Secondly，the moderation role of ultimate controlling shareholders in equity incent-

ives in non-state-owned enterprises is closely related with the separation of cash flow right and control right.

When cash flow right and control right are matched，managerial equity incentives could promote the expect-

ancy of internal management level and thereby non-state-owned enterprises obtain relaxed credit contracts.

However，the equity incentives with high separation of cash flow right and control right for ultimate con-

trolling shareholders induce the banks to reduce the expectancy of internal governance level of debtor compan-

ies and lead to more rigorous credit contracts. This paper expands the research of governance effect of mana-

gerial equity incentives，and has important reference value for improving corporate governance mechanism

and effective implementation of managerial equity incentive plan. It concludes that a state-owned enterprise

can deepen the reform of government decentralization and equity incentive system to provide decision-making

and optimization of enlightenment for current financial institutions in the credit supply-side reform provided

the screening and control of credit risk，equity incentive companies; on the other hand，it has the reference

value for how the micro enterprises transfer the signal of the increase in internal corporate governance to finan-

cial institutions by equity incentives and then realize the access to relaxed credit contracts.

Key words:  managerial equity incentive；  ownership structure；  ultimate controlling shareholder；  cash

flow right-control right；  credit contract
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