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股东从公司获得良好的运营所带来的收益，经营者可根

据其业绩获得相应的薪酬、福利、声誉、职业发展，然而所有权

和经营权的分离使股东和经营者之间委托代理成本增加。股

权激励作为解决委托代理问题的重要工具，于20世纪末被引

入中国。据统计，从2006年起至2012年2月止，我国共338家上

市公司公布了股权激励计划，其中80.35%为民营企业，其行业

分布主要集中在制造业和信息技术产业。现有研究表明，管理

层持股对提高企业价值有显著的作用。那么作为企业的最终

控制者和决策者的控股股东，对公司股权激励计划的制订具

有哪些影响？本文将试图回答此问题。

一、控股股东特征的界定

《公司法》规定，控股股东，是指其出资额占有限责任公司

资本总额百分之五十以上或者其持有的股份占股份有限公司

股本总额百分之五十以上的股东；出资额或者持有股份的比

例虽然不足百分之五十，但依其出资额或者持有的股份所享

有的表决权已足以对股东会、股东大会的决议产生重大影响

的股东。可见，控股股东在公司的重大决策中具有决定性作

用，其中包括股权激励计划。

本文将从以下四个方面度量控股股东特征：淤控股股东

的性质；于控股股东控制力；盂股权集中度；榆控股股东持有

股份的流通性。

二、研究假设

1. 控股股东的性质。本文将控股股东的性质分为三类：

国家（包括政府、事业单位、国有企业、国有控股企业等）、民企

（包括民营企业、自然人）和其他（包括港澳台资企业、中外合

资经营企业、外资企业等）。在本文的研究样本样本中，控股股

东具有国家性质的占24.36%，具有民企性质的占74.62%，具有

其他性质的占1.02%。考虑到样本的代表性，本文只研究前两

类公司。

由于制度原因，国有企业长期存在政企不分问题，政府的

国有资产管理部门是国有企业的控股股东，而政府对市场的

反应却需要一个过程，这使得政府目标滞后于市场目标。国有

企业经营者的业绩与政治升迁高度相关，只有将政治激励附

带的财富效用降低到一定程度，金钱激励才能成为有效的治

理机制（宋德舜，2004）。而民营企业的经营者实行市场化聘任

制度，出于对经营管理和技术上的需要，民营企业更倾向给予

经营者和主要技术工作人员一定的股权激励，以此留住并吸

引人才，使企业利益与其个人利益密切相关。因此，本文提出

假设1：在其他条件相同的情况下，控股股东具有民企性质的

企业股权激励强度高。

2. 控股股东控制力。控股股东控制力衡量了大股东在企

业经营决策中的控制能力。控股股东的控制力较强时，大股东

往往会亲自参与监管，从而减轻了股东和管理层之间的委托

代理矛盾，股权激励的边际效应相应减弱，所以股东对管理

者进行股权激励的动机减弱。因此，本文提出假设2：在其他

条件相同的情况下，第一大股东的控制力越强，股权激励强度

越弱。

3. 股权集中度。股权集中度衡量了企业股权分布情况。

股权集中度越高，企业的利益越集中，持股较多的前几位大股

东自身治理能力越强，亲自参与公司经营和监管的动机越强，

从而弱化了对股权激励这种辅助监管手段的需求。相反，股权

分散时，由于信息不对称使经营管理人员获得更多的经营决

策权，容易形成“内部人控制”，委托代理矛盾加剧，激励需求

增加。因此，本文提出假设3：在其他条件相同的情况下，股权

集中度越高，股权激励强度越弱。

4. 控股股东持有股份的属性。股权分置改革使得流通股

在股本总额中所占的比例越来越大，控股股东持有股份为流

通股的公司容易发生控制权变更，而控制权的变更，对管理者

上市公司控股股东特征对

股权激励强度的影响

李春玲渊博士生导师冤 孙秀杰
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【摘要】本文以2006 耀 2011年沪深主板和中小板市场上宣告实施股权激励计划的公司为研究对象，使用多元线性回归

分析，考察了控股股东特征与股权激励强度之间的关系。研究结果表明：控股股东具有民营性质的企业股权激励强度强于

非民营企业；股权集中度越高股权激励强度越弱；控股股东持有股份为流通股的企业股权激励强度较弱；但是控股股东的

控制力对股权激励强度没有显著影响。
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的职位和收入等都会构成威胁，所以在这类公司内，管理者会

更加努力工作，提升公司业绩，抬高股价。一方面可以提高恶

意并购的成本，从而阻止被恶意并购；另一方面，也减少控股

股东主动转让股份的可能性。所以，这类公司中，股东和管理

者之间的委托代理成本相对较小，对股权激励的需求相对较

低。因此本文提出假设4：在其他条件相同的情况下，控股股东

持有股份为流通股的公司，股权激励强度弱。

三、研究设计

1. 样本选取。2005 耀 2006年证监会及国资委共公布了三

部部门规章对股权激励进行规范，标志着我国企业的股权激

励进入了立法时期。因此本文以2006 耀 2011年沪深A股主板和

中小板市场公告实施股权激励计划的公司为样本。为使数据

具有可比性，剔除停止实施股权激励计划的公司和金融保险

行业的公司，同时剔除ST、鄢ST及数据不全的公司，共得到197

个样本。本文数据来自于国泰安经济金融研究数据库

（CSMAR）。

2. 变量定义与模型构建。本文变量定义如表1所示，构建

模型如下：

Ratio =琢0 +琢1PE +琢2Fist_c +琢3HH10 +琢4CS +琢5DAR +

琢6Size+琢7Mshare+着

3. 描述性统计。

表2中，股权激励强度均值为3.773 6%，最大值为10%，达

到规定上限，最小值仅为0.02%，各企业之间的差距较大，其标

准差为2.413 2%；控股股东的控制力均值为3.483 9，但其在各

企业之间波动较大，标准差达到7.422 4；股权集中度均值为0.

164 1。

通过统计分析可以看到，企业宣告的股权激励强度集中

在0%耀7%之间；控股股东持有股份为流通股的占样本总量的

50.76%；总体样本中有59.39%的公司实施股权激励计划前管

理层持股比例在0%耀5%，其余均匀分布在5%耀70%范围内。

四、实证结果及分析

1. 相关性分析。各变量间的相关性如表3所示，控股股东

性质与股权激励强度在1%显著性水平上正相关。股权集中度

与股权激励强度在1%的显著性水平上负相关，控股股东所持

股份为流通股和资产规模分别在5%和1%的显著性水平上与

股权激励强度存在负相关关系。

2. 回归结果。如表4所示，通过回归分析发现：在控股股

东性质层面，相对于非民营企业，民营企业对股权激励强度在

5%的水平上显著正相关，说明民营企业的股权激励强度要强

于非民营企业，结果与预期一致，支持假设1。同时也说明，民

营企业对人才的需求更强烈。

在控股股东控制力层面，控股股东控制力与股权激励强

度呈正相关关系，但不显著，假设2未通过检验。心理所有权理

论认为，员工持股有助于他们工作绩效的提高。管理层持股让

其觉得企业为其所拥有，改变管理层的态度和行为，提高其工

作积极性，降低人员流失率，进而提高企业绩效，因此，即使控

股股东的控制力较强，仍然会选择股权激励这种有效的激励

方式来激励管理层努力工作。

在股权集中度层面，前十大股东持股比例平方和与股权

激励强度在1%的水平上显著负相关。说明股权越集中，股权

激励强度越弱，假设3通过检验。在控股股东持有股份属性层

面，直接控制人持有股份为流通股与股权激励强度在1%的水

变量类型

被解释变量

变量名称

股权激励强度

控股股东的
性质

控股股东
控制力

股权集中度

控股股东持有
股份属性

资本结构

企业规模

高管持股

变量符号

Ratio

PE

First_c

HH10

CS

DAR

Size

Mshare

变 量 定 义

用于激励的股份占公司总股份的比例

控股股东是否具有民营性质袁如果是袁
PE=1曰否则PE=0

控股股东的相对控制能力遥 用第一大
股东持股比例与第二至第五大股东持
股比例之和的比值表示

前十大股东持股比例平方和 渊赫芬达
尔指数冤

控股股东持有股份是否为流通股袁如
果是CS=1曰否则CS=0

资产负债率

总资产的自然对数

股权激励计划公告前高管持股比例

控制变量

解释变量

表 1 变量定义

Ratio

PE

First_c

HH10

Mshare

CS

DAR

Size

Ratio

1

0.167鄢鄢鄢

-0.054

-0.188鄢鄢鄢

-0.048

-0.143鄢鄢

0.075

-0.272鄢鄢鄢

PE

1

-0.043

0.062

0.344鄢鄢鄢

-0.038

-0.262鄢鄢鄢

-0.315鄢鄢鄢

First_c

1

0.485鄢鄢鄢

-0.148鄢鄢

-0.010

0.049

0.108鄢

HH10

1

0.040

-0.222鄢鄢鄢

-0.080

0.042

Mshare

1

-0.106鄢

-0.355鄢鄢鄢

-0.324鄢鄢鄢

CS

1

0.156鄢鄢

0.163鄢鄢

DAR

1

0.609鄢鄢鄢

Size

1

表 3 Pearson相关性检验

注院鄢鄢鄢表示在0.01水平渊单侧冤上显著相关袁鄢鄢表示在

0.05水平渊单侧冤上显著相关袁鄢表示在0.1水平渊单侧冤上显著

相关遥

Ratio

First_c

HH10

DAR

Size

Mshare

均 值

3.773 6%

3.483 9

0.164 1

0.430 6

21.857 5

0.132 0

中 值

3.2%

1.494 4

0.134 2

0.447 7

21.589 2

0.003 9

标准差

2.413 2%

7.422 4

0.121 6

0.194 6

1.217 0

0.207 0

最大值

10.00%

74.209 9

0.657 9

0.917 3

26.096 9

0.866 6

最小值

0.02%

0.291 3

0.009 3

0.007 5

19.897 5

0

表 2 描述性统计

变量

系数

R2

（常量）

21.178鄢鄢鄢

PE

0.983鄢鄢

First_c

0.021

调整R2

HH10

-3.860鄢鄢鄢

Mshare

-1.486鄢

CS

-0.861鄢鄢鄢

DW

DAR

4.382鄢鄢鄢

Size

-0.862鄢鄢鄢

1.8190.2100.238

表 4 回归结果
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平上显著负相关，假设通过检验。

另外，资产负债率在1%的水平上与股权激励强度显著正

相关，资产规模在1%的水平上显著负相关，管理层持股比例

在10%的水平上与股权激励强度负相关。

五、结论

股权激励机制作为一种有效的长期激励机制成为众多企

业的选择，本文从控股股东的角度研究了股权激励强度的影

响因素。实证研究结论表明：淤在实施股权激励计划的公司

中，民营企业较多，控股股东具有民营性质的企业对股权激励

强度较强，非民营企业的股权激励强度相对较弱。于在制定

股权激励计划时，控股股东的控制力对股权激励强度没有显

著影响。盂股权越集中的企业，股权激励强度越弱。榆控股股

东所持股份为流通股时，股权激励强度较弱。本文的研究说

明，控股股东特征在制订股权激励计划的过程中确实发挥着

重要作用。

【注】本文受国家自然科学基金资助项目渊编号院71102153冤尧

河北省社会科学发展研究项目渊编号院201203083冤资助遥
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后金融危机时代，欧洲主权债务危机持续发酵、大宗商品

价格指数与CPI、PPI同步攀升，世界各国实体经济增长面临严

峻挑战，实体经济风险的不断扩散必然对金融系统特别是商

业银行的安全构成严重影响。特别是我国，在出口乏力、内需

不旺、国内信贷总额高位运行、房地产宏观调控政策持续升温

的背景下，商业银行的风险状况受到普遍关注。因此，构建适

合我国的商业银行评级体系具有重要的理论和现实意义。

一、基于CAMELS的银行评级指标体系构建

目前，“骆驼”（CAMELS）银行评级体系是世界各国金融

监管当局经常运用的模型。该评级体系通过对银行的资本充

足状况（C）、资产质量（A）、管理水平（M）、盈利性（E）、流动性

（L）和对市场风险的敏感程度（S）等各方面进行评价，再根据

一定的权重分配形成对一家银行的综合评级，以找出问题银

行加以特别的监管。骆驼评级体系较为全面地考虑了引起银

行风险和危机的各种因素，并且兼顾了定量指标和定性指标

的结合，具有较强的科学性和有效性。

1援 资本充足状况。资本充足率是一个银行的资产对其风

险的比率，是银行以其自身资本承担损失的能力。各国金融

监管当局都对商业银行的资本充足状况进行重点管制，以监

测银行抵御风险的能力。衡量指标主要有：

我国商业银行风险评级体系的构建

王 伟

渊梧州学院工商管理系 广西梧州 543002冤

【摘要】本文结合我国银行业的具体环境，基于CAMELS构建了我国银行风险评级的具体指标体系，并通过层次分析

法（AHP）量化分配了各个指标的影响权重，然后运用功效系数法（ECM）对银行风险状况进行综合评级，最后以中国工商银

行为例，对其2007耀 2011年的综合风险进行了测算、评级和分析。
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