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　　内容提要：本文融合经典代理理论和行为代理理论两种理论观点，依据激励条件和行权有效期，将高管股票
期权激励区分为严苛型和宽松型两类，分别研究其激励程度与公司风险承担水平之间的关系，并考察高管解雇压

力对此二者关系的影响。研究结果表明：（１）严苛型高管股票期权激励程度与公司风险承担水平呈显著非线性关

系，宽松型高管股票期权激励程度与公司风险承担水平呈显著线性负相关关系；（２）解雇压力滞后了严苛型高管股

票期权激励程度与公司风险承担水平之间的非线性关系，并减弱了宽松型高管股票期激励程度与公司风险承担水

平之间的负相关关系。

　　关键词：股票期权　解雇压力　风险承担　期权分类

　　中图分类号：Ｆ２７１．５　　　　文献标识码：Ａ　　　　文章编号：１０００－７６３６（２０１７）１０－０１２５－１１

　　一、问题提出

股票期权是激励高管的重要手段，不同于西方国家的传统型股票期权大都采用股价作为高管行权的依

据，国内公司普遍采用公司业绩作为高管行权的依据，即国内公司实施的股票期权激励计划为业绩型股票

期权，但关于这些业绩条件等行权条款的设置对高管进行股票期权激励时风险承担行为有何影响，较少有

文献涉及。目前，关于高管股票期权激励对公司风险承担影响的分析有两个支持理论：经典代理理论认为

未达到行权条件的股票期权并不具有实际价值［１］，高管看重的是股票期权行权后的增值潜力，股票期权能

激励高管提升公司风险承担水平［２－３］；行为代理理论则认为未达到行权条件的股票期权也具有价值［４］，高管

可能对这部分价值产生禀赋效应，导致高管在心理上更加规避风险，降低其风险承担意愿［５－６］。

激励条件与行权有效期是期权激励方案中对激励效果影响最大的两个因素［７］，激励条件为行权时设置

的公司业绩条件，如资产收益率、股权收益率和营业收入增长率等，行权有效期包括行权限制期和可行权
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期，一般三至十年不等。激励条件和行权有效期设定的严苛程度不同，对高管的激励效果也就不同，设定条

件过于宽松，非但起不到激励作用，反而演变成高管的变相福利。本文将综合考虑激励条件与行权有效期，

把期权激励计划划分为严苛型和宽松型，分别进行实证研究。股票期权激励方案中，严苛型期权相对于宽

松型期权激励条件设定更高，行权有效期更长。

在市场经济中，当高管不能达到公司规定的业绩要求时，会面临被解雇的风险，解雇成为针对高管的一

种监督机制［８］，但关于这种监督机制对高管股票期权激励与公司风险承担的关系有何影响，之前的研究并

未涉及。解雇会对高管的风险态度产生影响，一方面解雇不仅意味着高管职业声誉和在职消费等利益会受

损，而且由于高管的人力资本集中投资于其所服务的公司，加之中国经理人市场发展仍不健全［９－１０］，解雇意

味着高管人力资本的贬值，高管有强烈动机提高业绩水平以避免解雇的发生；另一方面，解雇作为一种较为

极端的监督机制能够降低代理成本，抑制高管出于私利而导致的风险规避问题。现实经济中，各个公司所

面临的内外部环境差别很大，高管们所面临的解雇压力各不相同，考察这种解雇压力的调节效应具有重要

意义。

本文贡献如下：（１）以激励条件与行权有效期为标准，将股票期权计划方案分为严苛型和宽松型，为研

究股票期权激励与风险承担的关系提供了一个新的视角；（２）融合经典代理理论和行为代理理论，协调二者

观点分歧；（３）引入解雇压力，提供了一个新的影响高管股票期权激励与公司风险承担关系的情境变量。另

外，本文专门针对业绩型股票期权这一非传统的期权激励方式展开研究，细化了股票期权的研究领域。

　　二、理论分析与研究假设

　　（一）严苛型高管股票期权激励与公司风险承担

严苛型股票期权激励方案中对激励条件和行权有效期等行权条款的设定标准较高，股东或董事会在设

定这些标准较高的行权条款时其根本目的是为了提升股东财富，当公司业绩低于行权要求时，高管手中的

股票期权实际上只是一种虚拟价值［１１］，并不像普通股票那样具有“真金白银”的性质，这一过程主要通过经

典代理理论来解释。一方面，经典代理理论对没有达到行权要求的股票期权价值的重视程度有限，或者说

经典代理理论认为高管没有将这部分股票期权视为自身财富的一部分，虽然高管被认为是持风险规避态

度［１２］，但此时高管并不面临下行损失风险，即使因风险决策失败而不能行权，高管也没有实际的损失；另一

方面，为使公司业绩达到行权要求，以将手中股票期权从虚拟价值转化为“真金白银”的价值，实现股票期权

价值一个“质的飞跃”，高管有动机增加冒险程度，加大高风险高收益项目的投资，且激励程度越大，高管越

有动力冒险。但随着公司业绩的进一步提高，达到行权业绩要求，行为代理理论将起到主导作用。行为代

理理论认为股票期权事实上对于高管而言，除了代表未来价值增值的可能性，其自身拥有内涵价值，高管会

对这种价值进行禀赋，进而将感知到的内涵价值视为已拥有的财富，这部分“财富”的波动会促使高管产生

风险规避心理，一些学者的研究也佐证了这一理论分析。索尔斯等（Ｓａｗｅｒｓｅｔａｌ．，２０１１）通过实证研究得出

随着期权价值的增加，高管风险承担水平有所降低［６］。拉拉扎－肯塔纳等（ＬａｒｒａｚａＫｉｎｔａｎａｅｔａｌ．，２００７）发现

当管理者感受到自身当前财富受到威胁时就会对损失表现得更为敏感［１３］。高管有强烈意愿不损失当前财

富，且损失可能性越大，其风险承担能力越低。但如果股票期权的价值很小甚至为零时，高管将受这部分财

富的变动影响较小，此时股票期权的授予并不会使高管的风险承担相较于授予之前有所降低。马丁等

（Ｍａｒｔｉｎｅｔａｌ．，２０１３）认为随着股价的上升或者期权价值的增加，高管会越来越重视股票期权当前价值，在一
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定程度上对期权未来价值与风险承担的正向关系有所抵消［１４］。

综上，本文认为无论是经典代理理论还是行为代理理论都无法完整说明严苛型股票期权激励对公司风

险承担的影响，将二者融合考虑更为适宜。具体而言，当公司业绩水平低于行权要求时，因未达到行权条

件，期权的价值无法转化为“真金白银”的财富，为达到行权要求，高管有动力做出增加高风险高收益项目的

投入、提高公司杠杠水平以及提升经营集中度等加剧公司风险承担水平的决策，股票期权激励价值越大，未

来一旦行权后的收益也就越大，高管也就越有动力增加冒险程度。此时，经典代理理论起主导作用，即对高

管实施期权激励能使其更具冒险积极性，冒险失败并不会导致高管很大的实际损失［１５］。然而，当业绩达到

行权要求后，随着期权激励程度的进一步提升，到达一个临界点，高管将感知到当前价值已经很高，面临过

高的风险，任何小的决策失误都可能使期权价值急剧下降甚至为零。从临界点之后，高管对期权价值的禀

赋效应逐渐加强，在此种情境下，行为代理理论将起主导作用，高管已经达到行权条件，他们将尽量确保实

现已有期权价值，期权激励程度越高，高管越有可能规避风险［１６］，公司风险承担水平将随着期权激励程度的

增加而下降。由此，本文提出假设１：

假设１：严苛型高管股票期权激励程度与公司风险承担水平之间呈非线性关系。

　　（二）宽松型高管股票期权激励与公司风险承担

相比严苛型股票期权，宽松型股票期权设定的激励条件更低，行权有效期更短，实际上根据本文的划分

依据，宽松型股票期权已经难以起到激励作用，而演变成了对高管的变相利益输送方式［７，１７］，这些激励方案

的目的并非激励高管，而是为其谋取福利。一方面，从行为代理理论角度来看，由于宽松型股票期权方案中

激励条件和行权有效期设置过于宽松，高管并不面临不能行权的风险，可以相对容易地将期权转为普通股

票，此时高管手中的股票期权甚至可以形象地比作“煮熟的鸭子”。因此，在可行权日到来之前，高管出于自

利，其所做的决策都会尽量维护这部分价值，同样由于禀赋效应的存在，高管对损失的敏感度要高于收

益［１８］，高管不会做出可能增加期权价值但同时会使此价值处于更大损失可能性的决策［１９］。换言之，高管宁

愿使手中股票期权价值不再增加，也要确保已有价值不受损失，因此高管会趋于风险规避，公司的风险承担

水平也随之下降，且这部分价值越高，高管越为风险规避。另一方面，实施宽松型股票期权激励计划的公司

高管权力一般较大，能影响期权激励方案条款的制定，使行权要求过低而起不到激励效果，如吕长江等

（２００９）指出高管权力过大的企业在实施股票期权方案时可能存在业绩考核标准单一、行权有效期较短、高

管操作信息披露完善等问题［７］。这些公司治理不完善因素都可能导致股票期权的收益与高管决策水平和

公司业绩不相匹配，使这一激励方式成为高管实施机会主义行为的载体，授予的期权也演变成高管的福利。

基于以上分析得出假设２：

假设２：宽松型高管股票期权激励程度负向影响公司风险承担水平。

　　（三）解雇压力对高管股票期权激励与公司风险承担关系的影响

解雇是公司治理中重要的监督约束机制［８］，促使高管采取积极措施提高公司绩效以保障其职位的稳

固。一方面，解雇意味着高管人力资本投资的失败，对其声誉造成不良影响，还会使高管收入和在职消费急

剧减少，甚至会对其自尊心造成伤害，高管有强烈动机提高业绩水平以避免解雇的发生［２０］；另一方面，对于

实施严苛型股票期权的公司而言，这些公司的高管所面临的内外部竞争也往往较大，内外部竞争的加剧有

利于降低股东与高管之间的信息不对称［２１］，更加有效评估高管的行为，避免高管出于私利而导致风险规避

问题的发生。总之，高管面临的解雇压力越大，越有动力提高公司业绩以避免被淘汰，公司业绩的提高离不
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开公司风险承担水平的提高，高管更倾向于增加高风险高收益项目的投入，风险决策更为激进。当高管所

面临的解雇压力较大时，经典代理理论的作用将更持久，而解雇压力较小时，行为代理理论更适合解释二者

作用关系。对于宽松型股票期权，在解雇压力较大时，高管面临的约束也较大，高管不得不减少其出于私利

考虑的过度风险规避等卸责行为，由解雇压力带来的内外部竞争也能降低信息不对称，还能约束高管的行

为。总之，解雇压力的存在降低了实施宽松型股票期权公司高管的风险规避行为，减弱了宽松型高管股票

期权激励与公司风险承担的负相关关系。由此，得出以下假设：

假设３：高管解雇压力滞后了严苛型股票期权激励程度与公司风险承担水平之间的非线性关系。

假设４：高管解雇压力减弱了宽松型股票期权激励程度与公司风险承担水平之间的负相关关系。

　　三、研究设计

　　（一）样本选取和数据来源

本文选取２００６年１月１日至２０１５年１２月３１日沪深两市股票期权计划实施完成或实施过程中的公司

为样本，并做了如下处理：（１）剔除ＰＴ、ＳＴ和ＳＳＴ公司；（２）剔除金融行业公司；（３）剔除激励计划仅针对普

通员工的公司；（４）剔除数据不完整公司，最后保留３５９家样本公司。本文对连续变量于１％和９９％水平上

进行了Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。有关高管股票期权的数据取自万得（Ｗｉｎｄ）资讯金融终端，公司治理和其他财务相

关数据来自国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ），部分关于高管特征的数据来自对公司财务报表和百度搜索手工收集，

数据处理和分析主要采用Ｅｘｃｅｌ和Ｓｔａｔａ１２软件进行。

　　（二）股票期权分类

本文以激励条件和行权有效期为标准，将股票期权区分为严苛型和宽松型两类。具体的划分方式为：

一是将某公司实施的期权激励方案中设置的激励条件（一般是财务指标）与该公司前三年的相应指标进行

对比后划分，若大于前三年任一年，则为严苛型，否则为宽松型，当企业采用两个及以上指标作为业绩考核

条件时，仅当全部指标均符合划分要求时才被划入严苛型；二是以五年的行权有效期为界进行划分，若不低

于五年则为严苛型，否则为宽松型。划分结果为：按激励条件时，严苛型２０６家，宽松型１５３家；按行权有效

期时，严苛型２１１家，宽松型１４８家。

　　（三）变量选取

１．被解释变量

收益波动率是衡量风险承担的常用指标，如金姆等（Ｋｉｍｅｔａｌ．，２０１１）［２２］、李小荣和张瑞君（２０１４）［２３］的

研究，收益指标通常选取资产收益率、股票收益率等，资产收益率是国内实施股票期权激励公司较为常用的

业绩衡量指标，所以在此选取资产收益率来计算收益波动率反映公司风险承担水平。具体计算时将样本公

司的资产收益率（ＲＯＡ）分年度和行业进行调整，其目的在于减轻行业和经济周期影响，而后采用式（１）计算

企业收益波动率，用Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ表示公司风险承担水平。

Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇｉ，ｔ＝σ（ＲＯＡ）ｉ，ｔ＝
∑
Ｔ

ｔ＝１
（ＲＯＡｉ，ｔ－

１
Ｔ∑

Ｔ

ｔ＝１
ＲＯＡｉ，ｔ）

Ｔ－槡 １ 　Ｔ≥５ （１）

其中，ＲＯＡｉ，ｔ为调整后值，ｉ表示样本公司，ｔ表示年份，在２００６—２０１５年间，每个样本至少有五个观测值

带入计算。
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２．解释变量

ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ模型是用来计算期权激励程度的最常用模型［２４－２５］，虽然ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ模型的完美市场假

设并不存在，但它能在一定程度上反映持有人对股票期权价值的预期［２６］，目前来看仍是估算股票期权激励

程度的最合适模型［２７］。本文利用ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ模型来计算股票期权激励程度，用Ｏｐｔｉｏｎｖ表示，以授予日作

为计算期权激励程度的时间起始点，对于Ｎｕｍ份看涨期权，具体计算如下：

Ｏｐｔｉｏｎｖ＝Ｏｐｔｉｏｎｐ×Ｎｕｍ （２）

Ｏｐｔｉｏｎｐ＝Ｓ×Ｎ（ｄ１）－Ｘ×ｅ－ｒＴ×Ｎ（ｄ２） （３）

ｄ１＝ｌｎ（Ｓ／Ｘ）＋（ｒ＋σ
２／２）×Ｔ

σ槡Ｔ
（４）

ｄ２＝ｄ１－σ槡Ｔ （５）

其中，Ｏｐｔｉｏｎｐ表示股票期权价格预期；Ｓ表示股票期权考核期首日之前６０个交易日平均收盘价；Ｎｕｍ

表示期权数量；Ｘ表示期权授予日设定的行权价格；Ｔ表示期权剩余存续期；ｒ＝ｌｎ（１＋无风险收益率），无风

险收益率为Ｔ年年初一年期存款利率；σ表示年化股票收益波动率，在此设为最近１００周的年化波动率。

３．调节变量

本文所指的高管解雇压力是指高管在公司业绩较差时面临的被强制解雇的可能性，用 ＥＦＰ（ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ

ｆｉｒｉｎｇｐｒｅｓｓｕｒｅ）表示高管解雇压力，关于这一变量的衡量，本文借鉴查克拉博蒂等（Ｃｈａｋｒａｂｏｒｔｙｅｔａｌ．，２００７）的

方法［２８］。首先，构造线性计量模型，以公司高管（董事长或总经理）在当年是否发生强制性变更作为被解释

变量，如果当年发生变更则设为１，否则为０，以上年度净资产收益率、上年度公司前三名高管薪酬总和的对

数、截止上年末董事长和总经理平均任期年数、截止上年末董事长和总经理平均年龄、上年度营业收入增长

比率、上年度独董比例、上年度第一大股东持股比例、上年度国有持股比例８个指标为解释变量；其次，收集

２００４—２０１３年数据，代入上述模型，求得上述模型这８个解释变量的系数以及截距项；最后，利用上述模型

回归结果中取得的所有解释变量系数的值和截距项的值，反过来对高管（董事长和总经理）发生强制性变更

的可能性大小进行预测，得到的预测值即为本文作为衡量高管解雇压力的ＥＦＰ值。需要指出的是最后一步

进行预测时，所用数据为２００５—２０１４年数据，可以求得各样本公司２００６—２０１５年的 ＥＦＰ预测值，并且考虑

到这个预测模型某些解释变量与后文回归模型（即后文模型８和９）的解释变量有所重复，为克服共线性问

题，预测模型解释变量所使用的数据都做了中心化处理。

４．控制变量

控制变量选取了“公司规模”、“公司成长性”、“独立董事比例”、“大股东持股比例”、“高管薪酬”、“高

管年龄”和“高管性别”，同时控制年份和行业。各主要变量定义和计算方法见表１。

表１　变量性质、名称、符号及测量方法

变量性质 变量名称 变量符号 定义或计算方法

被解释变量 风险承担水平 Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ 经行业均值调整的资产收益率波动标准差，计算见式（１）

解释变量 股票期权程度 Ｏｐｔｉｏｎｖ 利用ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ模型计算，具体见式（２）—（５）

调节变量 高管解雇压力 ＥＦＰ 高管被强制解雇的可能性，具体计算方法见上节说明

控制变量 企业规模 Ｓｉｚｅ 年末总资产的自然对数

企业成长性 Ｇｒｏｗｔｈ （本年营业收入－上年营业收入）／上年营业收入

独立董事比例 Ｉｄｅ 独立董事人数／董事会总人数
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表１（续）

变量性质 变量名称 变量符号 定义或计算方法

大股东持股 Ｆｉｒ 企业第一大股东持股比例

高管薪酬 Ｓａｌ 前三位高管货币薪酬之和取自然对数

高管年龄 Ｅｘａｇｅ 取董事长和总经理的平均年龄

高管性别 Ｇｅｎ 董事长和总经理有一人及以上为女性取１，否则取０

行业虚拟变量 ＩＮＤ 根据证监会行业分类标准，本文样本共涉及１２个行业，设置了１１个行业虚拟变量

年度虚拟变量 ＹＥＡＲ 本文研究期间共计９年，设置了８个年份虚拟变量

　　四、实证结果与分析

　　（一）描述性统计与相关分析

为详细描述各变量整体水平和偏差情况，本文按按激励条件和行权有效期对样本公司分别进行了分类

描述性分析，得到四个子样本，即按激励条件划分得到的严苛型样本组、按行权有效期划分得到的严苛型样

本组、按激励条件划分得到的宽松型样本组和按行权有效期划分得到的宽松型样本组，描述性统计结果限

于篇幅并未列示。

公司风险承担水平（Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ）方面，按激励条件划分得到的严苛型子样本组的均值（０．４４３）大于宽松

型组的均值（０．３９５），按行权有效期划分得到的严苛型子样本组的均值（０．４７１）也大于宽松型组的均值

（０．３９２），说明整体上而言，严苛型样本公司风险承担水平相对更高。股票期权程度（Ｏｐｔｉｏｎｖ）方面，按激励

条件划分得到的严苛型子样本组的均值（２．０９１千万）小于宽松型组的均值（２．４１７千万），按行权有效期划

分得到的严苛型子样本组的均值（２．１０２千万）也小于宽松型组的均值（２．１４６千万），说明宽松型样本公司

中股票期权激励福利化的现象比较严重。解雇压力（ＥＦＰ）方面，按激励条件划分得到的严苛型子样本组的

均值（０．１５９）大于宽松型组的均值（０．１３７），按行权有效期划分得到的严苛型子样本组的均值（０．１７４）也大

于宽松型组的均值（０．１４５），说明严苛型样本公司高管所面临的解雇压力更大。控制变量方面，发现严苛型

样本公司的规模（Ｓｉｚｅ）相对略小，成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）更好，大股东持股（Ｆｉｒ）相对略低，其他控制变量方面也表

现出一定差异，说明本文的划分方式具有较强的可行性。

在回归分析前，对模型中主要变量进行了 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性分析（限于篇幅并未列示），结果显示，严苛型

股票期权激励与公司风险承担水平没有明显相关关系，说明进行非线性关系检验的必要性，宽松型股票期

权激励与公司风险承担水平负相关，初步支持了假设２，解雇压力与其他控制变量不相关，说明中心化处理

后克服了可能出现的共线性问题，同时ＶＩＦ值均在１０以下，进一步表明各变量间不存在严重的多重共线性。

　　（二）多元回归分析

１．总样本高管股票期权激励与公司风险承担关系的实证检验
股票期权激励究竟是提高还是降低公司风险承担水平，目前尚无定论。为给下文的严苛型子样本组和

宽松型子样本组的回归检验提供一个对比参照，本文首先构建模型（６）检验总体样本高管股票期权激励与

公司风险承担水平之间是否具有显著的相关性，结果如表２所示。
Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇｉ，ｔ＝α０＋α１Ｏｐｔｉｏｎｖｉ，ｔ＋α２ｌｎＳｉｚｅｉ，ｔ＋α３Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ＋α４Ｉｄｅｉ，ｔ＋α５Ｆｉｒｉ，ｔ＋

α６ｌｎＳａｌｉ，ｔ＋α７Ｅｘａｇｅｉ，ｔ＋α８Ｇｅｎｉ，ｔ＋∑ＩＮＤ＋∑ＹＥＡＲ＋εｉ，ｔ （６）
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表２　总样本高管股票期权激励与公司风险承担的检验结果

变量 参数估计 ｔ Ｒ２ Ｒ２ Ｆ Ｓｉｇ 观测值

截距 －１．０６９ －６．６２ ０．２５９ ０．２５１ １８．７８ ０．０００ １２８０

Ｏｐｔｉｏｎｖ －０．３９３ －１．４５

Ｓｉｚｅ ０．０５４ ６．００

Ｇｒｏｗｔｈ ０．００７ ０．９５

Ｉｄｅ －０．０１２ －１．３６

Ｆｉｒ －０．１４５ －２．５４

Ｓａｌ ０．０２８ ３．３７

Ｅｘａｇｅ －０．０５４ －１．８３

Ｇｅｎ －０．００６ －１．０９

　　注：、、分别表示１０％、５％和１％水平下显著（双尾检验），表中行业和年份都
已控制。

　　表２结果显示，总样本的高管股

票期权程度（Ｏｐｔｉｏｎｖ）与公司风险承担

水平（Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ）的系数为－０．３９３，但

并未通过显著性水平检验，说明在未

进行分组前，即未划分严苛型和宽松

型组之前，总体样本下的高管股票期

权激励与公司风险承担水平之间并没

有表现出明显的相关性。

２．严苛型高管股票期权激励与公

司风险承担的实证检验

本文的回归检验主要采用非平衡

面板数据固定效应回归模型，对于严

苛型高管股票期权激励价值与公司风

险承担关系的检验，即对假设１的检验，由于要验证的是一种非线性的“倒Ｕ”形关系，本文将Ｏｐｔｉｏｎｖ的平方

项，即Ｏｐｔｉｏｎｖ２加入假设１的检验模型中，其计量模型如式（７）所示，实证回归结果见表３。

Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇｉｔ＝α０＋α１Ｏｐｔｉｏｎｖｉｔ＋α２Ｏｐｔｉｏｎｖ
２
ｉｔ＋α３ｌｎＳｉｚｅｉｔ＋α４Ｇｒｏｗｔｈｉｔ＋α５Ｉｄｅｉｔ＋

α６Ｆｉｒｉｔ＋α７ｌｎＳａｌｉｔ＋α８Ｅｘａｇｅｉｔ＋α９Ｇｅｎｉｔ＋∑ＩＮＤ＋∑ＹＥＡＲ＋εｉｔ （７）

表３　严苛型高管股票期权激励与公司风险承担的检验结果

变量
按激励条件

参数估计 ｔ

按行权有效期

参数估计 ｔ

截距 －０．４４６ －３．９４ －１．２３３ －４．５９

Ｏｐｔｉｏｎｖ ０．２４９ ２．１９ ０．４７６ ２．０１

Ｏｐｔｉｏｎｖ２ －０．３８３ －２．２７ －０．３５８ －１．８３

Ｓｉｚｅ ０．０４０ ３．０６ ０．０６８ ４．６２

Ｇｒｏｗｔｈ ０．００５ ０．５０ ０．０１２ １．２１

Ｉｄｅ －０．００６ －０．９１ －０．００５ －０．７８

Ｆｉｒ －０．２０８ －２．９１ －０．１８９ －２．３１

Ｓａｌ ０．００５ ２．０９ ０．０１６ １．８０

Ｅｘａｇｅ －０．０４１ －２．１７ －０．０３９ －１．７９

Ｇｅｎ －０．０１２ １．２５ －０．００９ －０．８７

ＩＮＤ 控制 控制

ＹＥＡＲ 控制 控制

Ｒ２ ０．２３４ ０．２９０

Ｒ２ ０．２３０ ０．２１６

Ｆ １９．５７ １８．０９

Ｓｉｇ ０．０００ ０．０００

观测值 ７１４ ７３２

　　注：、、分别表示１０％、５％和１％水平下显著（双尾检验）。

　　表３中的实证结果显示，按激励条件划分得

到的严苛型子样本高管股票期权激励程度

（Ｏｐｔｉｏｎｖ）和其平方项（Ｏｐｔｉｏｎｖ２）对风险承担水平

（Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ）的系数，即模型（７）中对应的 α１和

α２分别为０．２４９和 －０．３８３，并且均通过５％的

显著性水平检验；按行权有效期划分得到的严苛

型子样本相应的系数分别为０．４７６和 －０．３５８，

分别通过５％和１０％的显著性水平检验。这一

结果说明对于严苛型样本公司而言，公司风险承

担水平随着高管股票期权激励程度的增加而先

升后降，呈现显著非线性关系，假设１得到支持。

３．宽松型高管股票期权激励与公司风险承

担的实证检验

检验宽松型高管股票期权激励对公司风险

承担水平的影响，即对假设２的检验，所采用的

回归模型与总体样本的回归模型（６）一样，只需

将总体样本的数据替换为宽松型子样本的数据

进行检验即可，其详细的模型形式不再列示，回

归结果见表４。
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表４中的实证结果显示，按激励条件划分得到的宽松型子样本高管股票期权程度（Ｏｐｔｉｏｎｖ）对公司风险

承担水平（Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ）的系数，即模型（６）中对应的 α１为 －０．２１３，并且通过１％的显著性水平检验；按行权

有效期得到的宽松型子样本相应系数为－０．３０２，也通过１％显著性水平检验。这一结果说明对于宽松型样

本公司而言，公司风险承担水平随着高管股票期权激励程度的增加而下降，二者呈显著负相关关系，假设２

得证。

４．解雇压力对严苛型高管股票期权激励与公司风险承担关系影响的实证检验

关于解雇压力对严苛型高管股票期权激励与公司风险承担关系影响的检验，即对假设３的检验，构建的

计量模型如式（８）所示，实证结果见表５。

Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇｉ，ｔ＝α０＋α１Ｏｐｔｉｏｎｖｉ，ｔ＋α２Ｏｐｔｉｏｎｖ
２
ｉ，ｔ＋α３ＥＦＰｉ，ｔ×Ｏｐｔｉｏｎｖｉ，ｔ＋

α４ＥＦＰｉ，ｔ×Ｏｐｔｉｏｎｖ
２
ｉ，ｔ＋α５ＥＦＰｉ，ｔ＋α６ｌｎＳｉｚｅｉ，ｔ＋α７Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ＋α８Ｉｄｅｉ，ｔ＋

α９Ｆｉｒｉ，ｔ＋α１０ｌｎＳａｌｉ，ｔ＋α１１Ｅｘａｇｅｉ，ｔ＋α１２Ｇｅｎｉ，ｔ＋∑ＩＮＤ＋∑ＹＥＡＲ＋εｉ，ｔ （８）

表４　宽松型高管股票期权激励与

公司风险承担的检验结果

变量
按激励条件

参数估计 ｔ

按行权有效期

参数估计 ｔ

截距 －１．９４８ －６．８９ －１．７４９ －７．９５

Ｏｐｔｉｏｎｖ －０．２１３ －３．１５ －０．３０２ －３．３７

Ｓｉｚｅ ０．０９７ ６．８６ ０．０７１ ５．９０

Ｇｒｏｗｔｈ －０．００４ －０．４１ ０．０１７ １．７１

Ｉｄｅ －０．０１０ －０．６８ －０．００５ －０．７３

Ｆｉｒ －０．２５４ －２．３０ －０．０８９ －１．８２

Ｓａｌ ０．０２２ ２．０９ ０．０４３ ４．２５

Ｅｘａｇｅ －０．０１８ －１．７７ －０．０２４ －２．２３

Ｇｅｎ －０．０３１ －１．２６ －０．０２０ －０．９７

ＩＮＤ 控制 控制

ＹＥＡＲ 控制 控制

Ｒ２ ０．２７３ ０．２８２

Ｒ２ ０．２６１ ０．２４６

Ｆ １８．０２ ２１．８９

Ｓｉｇ ０．０００ ０．０００

观测值 ５６６ ５４８

　　注：、、分别表示１０％、５％和１％水平下显著（双尾检验）。

表５　解雇压力对严苛型高管股权期权激励与

公司风险承担关系影响的检验结果

变量
按激励条件

参数估计 ｔ

按行权有效期

参数估计 ｔ

截距 －１．３６５ －５．４３ －１．２０４ －５．２７

Ｏｐｔｉｏｎｖ ０．３７７ ２．２９ ０．２５４ ２．０３

Ｏｐｔｉｏｎｖ２ －０．５０５ －１．８７ －０．５５７ －１．８４

ＥＦＰ×Ｏｐｔｉｏｎｖ －０．０３２ －１．９４ －０．０２７ －２．２１

ＥＦＰ×Ｏｐｔｉｏｎｖ２ －０．０１９ －１．７２ －０．２７６ －１．６９

ＥＦＰ ０．００４ ２．２１ ０．００５ １．７８

Ｓｉｚｅ ０．０４０ ３．０５ ０．０７０ ５．０３

Ｇｒｏｗｔｈ ０．０１１ １．２０ ０．０２０ １．７１

Ｉｄｅ －０．０１０ －１２．４３ －０．００６ －１０．７０

Ｆｉｒ －０．０４２ －１．６４ －０．４２８ －５．１４

Ｓａｌ ０．００１ ０．７０ ０．０１２ １．０６

Ｅｘａｇｅ －０．０５２ －１．８８ －０．０３１ －１．７３

Ｇｅｎ －０．０１１ １．３５ －０．００９ －０．９２

ＩＮＤ 控制 控制

ＹＥＡＲ 控制 控制

Ｒ２ ０．２５１ ０．２１１

Ｒ２ ０．２４０ ０．２０７

Ｆ １８．６４ １６．７７

Ｓｉｇ ０．０００ ０．０００

观测值 ７１４ ７３２

　　注：、、分别表示１０％、５％和１％水平下显著（双尾检验）。

　　模型（８）中，若α１为正、α２为负且显著，并且α３、α４都为负且显著，则可证明假设３成立。

表５中的实证结果显示，按激励条件划分得到的严苛型子样本中，模型（８）对应的系数 α１、α２、α３和 α４
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分别为０．３７７、－０．５０５、－０．０３２和－０．０１９，并且分别通过５％、１０％、５％和１０％的显著性水平检验；按行权

有效期划分得到的严苛型子样本中，模型（８）对应的系数α１、α２、α３和α４分别为０．２５４、－０．５５７、－０．０２７和

－０．２７６，并且分别通过５％、１０％、５％和１０％的显著性水平检验。可见无论是对于按激励条件还是按行权

有效期得到的严苛型样本公司，其计量模型（８）中对应的系数α１、α２、α３和α４都分别为正、负、负和负，并且

均通过显著性水平检验。这一结果说明对于严苛型样本公司而言，随着解雇压力（ＥＦＰ）的加剧，高管股票

期权激励（Ｏｐｔｉｏｎｖ）和公司风险承担（Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ）的非线性“倒Ｕ”形关系将有所滞后，假设３成立。

５．解雇压力对宽松型高管股票期权激励与公司风险承担关系影响的实证检验

关于解雇压力对宽松型高管股票期权激励与公司风险承担关系影响的检验，即对假设４的检验，构建的

计量模型如式（９）所示，实证结果见表６。

Ｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ＝α０＋α１Ｏｐｔｉｏｎｖｉ，ｔ＋α２ＥＦＰｉ，ｔ×Ｏｐｔｉｏｎｖｉ，ｔ＋α３ＥＦＰｉ，ｔ＋α４ｌｎＳｉｚｅｉ，ｔ＋α５Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ＋

α６Ｉｄｅｉ，ｔ＋α６Ｆｉｒｉ，ｔ＋α８ｌｎＳａｌｉ，ｔ＋α９Ｅｘａｇｅｉ，ｔ＋α１０Ｇｅｎｉ，ｔ＋∑ＩＮＤ＋∑ＹＥＡＲ＋εｉ，ｔ （９）

表６　解雇压力对宽松型高管股权期权激励与

风险承担关系的影响

变量
按激励条件

参数估计 ｔ

按行权有效期

参数估计 ｔ

截距 －１．４６８ －５．８５ －１．６２７ －６．４５

Ｏｐｔｉｏｎｖ －０．３９７ －３．６６ －０．１１７ －２．１９

ＥＦＰ×Ｏｐｔｉｏｎｖ ０．０４８ ２．１８ ０．０１１ ３．７４

ＥＦＰ ０．００４ －１．７３ ０．００６ －１．６９

Ｓｉｚｅ ０．１３２ ４．４８ ０．０７５ ５．９６

Ｇｒｏｗｔｈ －０．０３０ －１．０９ ０．００３ ０．２８

Ｉｄｅ －０．０１２ －０．６３ －０．００４ －０．５２

Ｆｉｒ －０．３８４ －１．９５ －０．０４５ －２．１８

Ｓａｌ ０．０１３ ２．１２ ０．０３４ ３．３６

Ｅｘａｇｅ －０．０２７ －１．７４ －０．０１９ －２．１５

Ｇｅｎ －０．０１２ －１．１９ －０．０３３ －１．２７

ＩＮＤ 控制 控制

ＹＥＡＲ 控制 控制

Ｒ２ ０．１７４ ０．１９１

Ｒ２ ０．１７０ ０．１８３

Ｆ １５．９５ １６．２７

Ｓｉｇ ０．０００ ０．０００

观测值 ５６６ ５４８

　　注：、、分别表示１０％、５％和１％水平下显著（双尾检验）。

　　模型（９）中，若α２为正且显著，则假设４成立。

表６中的实证结果显示，按激励条件划分得到的宽

松型子样本中解雇压力与高管股票期权激励程度

的交乘项（ＥＦＰ×Ｏｐｔｉｏｎｖ）的系数，即模型（９）中对

应的α２为０．０４８，并且通过５％的显著性水平检验；

按行权有效期划分得到的宽松型子样本相应的交

乘项的系数为０．０１１，通过１％的显著性水平检验。

这一结果说明对于宽松型股票期权而言，解雇压力

越大，其激励程度与公司风险承担水平的负向关系

将越弱，假设４得证。

　　五、结论与启示

本文针对中国特殊环境背景，以２００６—２０１５年

沪深两市实施股票期权激励计划的上市公司为研

究对象，将样本公司按照激励条件和行权有效期两

个维度划分成严苛型和宽松型两类，并基于经典代

理理论和行为代理理论实证分析了两种类型的高

管股票期权激励对公司风险承担水平的影响，同

时，本文还考察了解雇压力分别对两种类型的高管

股票期权激励与公司风险承担水平的影响。研究

发现：（１）当低于某一临界值时，严苛型高管股票期

权激励对公司风险承担水平的提高有促进作用，但

当超过某个临界值，反而起阻碍作用，二者表现出

显著非线性关系；（２）公司风险承担水平随着宽松型高管股票期权激励程度的增加而降低，二者表现出显著

的线性负相关关系；（３）高管解雇压力对股票期权激励与公司风险承担的关系产生影响，在同等的股票期权
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激励程度下，当高管面临的解雇压力越大时，其越有提升公司风险承担水平的意愿，且相应曲线的拐点滞

后，也即解雇压力使严苛型股票期权激励与公司风险承担之间的非线性关系滞后，此外，解雇压力还使宽松

型股票期权激励与公司风险承担之间的负相关程度减弱。

本文研究结果表明，高管股票期权对公司风险承担的影响是激励条件、行权有效期和解雇压力等多种

因素共同作用的结果。为此，本文给激励实践和监管政策的启示是：第一，对于确实想通过股票期权激励计

划来降低高管的风险规避程度，提升公司风险承担水平以最终达到优化资源配置目的的企业而言，应当适

当提高激励方案中行权条件的设置，严格设定行权指标，一般而言不应低于历史业绩水平，且应避免行权指

标设定单一，诸如净资产收益率、每股收益、净利润增长率等指标可以综合运用，行权有效期的设置也不应

过短；第二，行权条件设计严苛时，期权激励与风险承担之间表现出非线性特征，因此，股票期权的授予规模

不应过大，过犹不及，以防止因激励程度过高反而使公司风险承担水平下降，同样不利于企业资本配置效率

的提高，进而也不利于企业价值或股东价值的增加；第三，董事会在制定股票期权激励方案时，应结合考虑

高管与本公司签订的劳务合同，尤其是注意设定适当严厉程度的解约条款，以给高管造成一定程度的解雇

压力，这样可以进一步增加高管承担风险的动力；第四，对于监管部门而言，应敦促实施宽松型股票期权激

励计划的公司提高行权条款的设定标准，防止股票期权激励计划演变成对高管输送变相福利的渠道，侵害

中小股东利益，另外，监管部门也应进一步加强计划推出股票期权激励实施草案公司的信息披露力度。
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