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媒体在上市公司股权激励中的作用 
 

Media Role in Public Firms’ Equity Compensation 
 
 
 

摘要：本文检验了媒体在上市公司中股权激励中的作用，由于我国监管部门的规定，股权

激励授予价格由计划公布前的一个月股价表现决定，因而高管有动机利用媒体来实现自我利益

最大化。本文通过研究相应公司特定时间段的媒体关注度和负面语气的变化，检验公司的股价

累计异常收益。本文研究发现，公司在股权激励方案公布前 1 个月内的媒体报道越多，负面语

气越强烈，该时间段内股价的累计异常收益越小，股票价格越低，因而高管越能以更低价格获

得激励标的物。 

关键词：媒体关注度；媒体语气；股权激励 
JEL G14 G32 G38 
 
 
 
 

Media Role in Public Firms’ Equity Compensation 
Changyun WANG Jiawei WU Tianyu LIU 

(China Financial Policy Research Center; School of Finance, Renmin University of China) 

This paper tests the role of media in equity incentives of public firms. According to the 

China Securities Regulatory Commision, the granted price which managers could get is based on the 

stock price in one month before the incentive plan is declared. That is why managers have the 

incentives to use media to get maximal profit. In this paper we use the media coverage and media 

tones in the period of that specialized time to test whether they are correlated with the accumulative 

abnormal return. We find that the more media coverage and more negative tone of the media 

reports within one month before the stock incentives declaration, the less CAR will be and the lower 

price which managers will be granted. 

Key words:   media coverage, media tones, stock compensation 
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一、前言 

股权激励是上市公司高管薪酬的重要组成部分，旨在将高管财富和公司价值捆绑，解决公

司委托代理问题，提高公司治理水平，使得公司达到股东价值最大化的目的，保护投资者利益。

因此对公司而言，设计最小化代理成本的高管薪酬合约的设计才是最优选择。但是，由于公司

管理层对公司的控制权，使得许多公司的股权激励方案设计不够有效合理，未达到最小化代理

成本的目的（Morck et.al, 1988, Crystal ,1991以及Jensen ,1993），或由于监管不足等原因，导致

代理人道德风险频发。现已有许多研究表明高管利用信息不对称的优势，通过股权激励方案来

实现自身利益最大化，例如伪造财务报表数据、操纵公司公告信息以及影响股票价格等等

（Yermack，1997,Aboody and Kasznik，2000,Narayanan and Seyhun，2005）。 

目前，股权激励的内生视角认为，股权激励由公司董事会水平等公司治理层面、监管以及

政府环境等因素内生决定的（Core et.al，2003）。换句话说，股权激励也与管理层自身利益最

大化的动机和行为密切相关，实证数据表明，管理层可能利用信息优势，通过股权激励公告日

的时机选择来实现自身利益最大化。例如操纵利润和股价，在公司股价较低时推出股权激励，

或在激励方案推出前披露利空信息，在行权期接近时制造利好等，这样就可以降低股权激励行

权价，提高自身收益。这其中，管理层可能会利用媒体宣传适时释放利好或利空消息（Chauvin 

and Shenoy，C. 2001；Narayanan and Seyhun，2005；吕长江等，2009；吴育辉和吴世农，2010）。 

金融最核心的问题是资产定价，而期权激励方案作为一份金融契约，方案中的核心问题是

标的物的授予价格如何确定。2005年12月31日我国证监会发布《上市公司股权激励管理办法》

（试行）第二十四条中明确要求，股票期权的行权价格不低于下列价格较高者：（1）股权激励

计划草案摘要公布前一个交易日的标的股票收盘价；（2）股权激励计划草案摘要公布前30个交

易日内标的股票平均收盘价。对于限制性股票的授予价格，则是在2008年3月17日，证监会出台

《股权激励有关事项备忘录1号》要求“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%”。在此之前，我国对股权激励计划中股票期权和限制性股票的授予价格没有明确规定，

一般由上市公司自行选择。 

由此可见，无论公司采用股票期权抑或限制性股票作为股权激励标的物，如果在公司股价

较低时公布股权激励计划草案，则高管可以通过得到较低行权价（对股票期权而言）或较低授

予价格（对限制性股票而言）从而提高未来收益。也就是说，管理层在发布股权激励方案时存

在择时机会主义行为，例如选择股权激励计划授予时间（Yermack，1997）、有选择地在公布

股权激励计划前发布坏消息（Aboody and Kasznik，2000），以及通过影响薪酬委员会把授予股

权激励的时间回溯到股价比较低的时点（Narayanan and Seyhun，2005），俗称“期权倒签”

（backdating）。尽管美国证券法规定期权倒签并不违法，但若未及时披露就构成证券欺诈，包

括苹果公司（2001年和2006年等）在内的许多公司都涉及“期权倒签”丑闻，因而影响了公司

当时的市场表现和投资者信心。苹果公司2001年通过倒签把期权行权价从2001年2月1日的收盘

价21.13美元，倒签为1月17日的收盘价16.81美元，这其中4.32美元的差价为苹果的高管们带来

了超过2000万美元的收入。这些证据表明，期权激励方案中行权价格或者授予价格的确定，对

管理层来说意义重大，稍有区别就对未来可能获得的利益有显著的影响，在巨大的利益面前，

管理层有动机通过各种手段，选择尽可能低的行权价格或授予价格，这其中也包括通过影响媒

体新闻的报道来压低股票价格。 

本文通过研究公司公布股权激励方案前媒体报道的相关特征，以及媒体报道和股票行权价

格等因素的研究和实证检验，发现高管有利用媒体操纵股票价格从而影响期权激励方案中行权

价或授予价从而实现利益最大化的行为。本文研究发现，在股权激励方案公布前1个月内的媒体
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负面报道越多，该时间段内股价的累计异常收益越小，股票价格越低，因而高管越能以更低价

格获得激励标的物。只有研究和发现高管利益最大化行为并进行约束监管，才能更好保护市场

中的投资者利益，股权激励方案才能起到对高管行为进行激励和约束的双重效果，本文同时探

讨媒体在公司财务决策中的作用，规范市场媒体报道，维护公正和良性的金融市场信息环境也

同样重要。 

本文以下章节将有如下内容安排：第二章在回顾文献的基础上提出研究假设，第三章介绍

研究设计和数据，第四章给出模型结果，最后总结全文。 

 

二、文献回顾和研究假设 

高管薪酬主要包括基本薪酬、奖金和股权奖励，美国在1980至2000年初经历了高管股权激

励的集中迸发期，单以股票期权计，从1980年的期权奖励占总薪酬比例23.6%（Hall and 

Liebman,1998）到1994年占比50%（Black and Scholes,1973），拥有期权奖励的CEO从1980年的

57%达到1994年的94%，期权更是占据了CEO投资组合的1/3。 

股权激励的设计初衷是捆绑管理层和股东利益，让管理层更好为公司创造最大价值，同时

也能吸引雇员和保留人才（Oyer and Schaefer，2001），如果公司把部分股权给员工而不是给公

众投资者，会降低公司的资本成本，优化资本结构（Dechow et.al,1996, Core and Guay,1999, 2001a)。

此外，股权激励在美国等国家有税收优势（Yermack,1995, Matsunaga,1995, Dechow et.al,1996, 

Bryan et.al,2000)）。由于股权激励也会影响当年损益表，也有一些研究从企业财报角度研究股

权激励的设计（Dechow et.al,1996, Core and Guay,1999, 2001a)，Carter and Lynch,2001b）。 

然而，股权激励在解决委托代理问题时的有效性值得商议，由于管理层的道德风险问题，

使得管理层在考虑公司决策时未必能最大化公司利益，而是最大化个人利益（Morck et.al, 1988, 

Crystal ,1991以及Jensen ,1993）。例如，管理层可能利用对公司的控制权，操纵股权激励计划为

自己获益。Jensen and Meckling (1976)认为高管有动机行使特权，追求奢华办公室，享受高价旅

行等。高管承受了部分成本，但是却完全享受了特权带来的好处。原因是高管这些行为很难得

到良好的监管，监管是有成本且不完美的。此外，还有管理层操纵会计数据，提高股价的行为，

以及后续一系列问题包括降低股利支付（Guay ，1999)或者股利回购（Fenn and Liang 2001)。

由于高管行为很难监管（Smith and Watts，1992），使得股东难以差距管理层采取手段或进行

重大行为（如并购）之后隐藏的真实动机。 

因此，作为管理层薪酬的重要部分，股权激励计划也逐渐暴露出更严重的问题。股权激励

计划并没有最大化公司价值，反而增加了代理成本。沃伦巴菲特曾在2002年给股东的一封信中

指出：“股票期权的滥用问题非常严重，在我看来，把管理层利益和股东的利益挂钩形成的机

制，经常演变成把股东利益拴在管理层利益的下面。” 

如何设计合适的股权激励方案？公司设计股权会考虑多充因素，例如系统性(外部经济环境)

和公司固有特征共同决定。许多公司采取BS期权定价方法（Black and Scholes (1973)）。Demsetz 

and Lehn (1985)则认为合理的期权价格应该取决于公司大小和监管难度。Lambert and Larcker 

(2001a)认为最优的期权执行价格应该比授予日股价略高。 

高管利用对公司的控制权提高凭借股权激励可获取的收益（equity incentives，指的是由于

持有公司股权而提高股价的动机，John E等，2002）。已有研究发现高管通过推高股价来提高

自己受益，例如Jensen and Murphy (1990)的研究证明高管推高股价的动机可以采用BS算出的

option组合的价值变化来度量。Smith and Watts（1992）发现公司未来发展机会和公司采用股权
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激励捆绑管理层和公司利益的程度正相关关系（Gaver and Gaver，1993, Mehran,1995, 

Himmelberg et.al,1999, Palia,2001）。 

相比发达国家的市场化定价方法，我国股权激励更多采取行政规定的方法，如控制定价价

格上线，数量上线、年限、行权日等（吴育辉、吴世农，2010）。在中国政府大力削减上市公

司高管薪酬的大背景下，许多公司管理层在控制高管基本薪酬和奖金等现金类薪酬时，将更多

的关注放到非现金红利的薪酬--股权、期权等需满足一定条件才能获取的薪酬中，这样一方面

可以减轻市场关注，另一方面间接提高对企业控制权。因此，研究中国市场股权激励也具有时

代的重要性。已有文献对我国上市公司股权激励方案的合理性有所研究，例如吕长江（2009）

认为我国上市公司股权激励方案中对高管既有激励效应又有福利效应。吴育辉和吴世农（2011）

认为实施股权激励的公司尽管盈利能力和成长性都较好，但在设计绩效考核指标方面都过于宽

松，高管获得以及行驶股票期权的门槛较低，说明管理层在股权激励方案的设计中有明显的自

利行为。张治理（2012）则认为我国上市公司股权激励计划具有择时行为。而本文则是通过研

究公司股权激励方案公布前的媒体报道的相关特征，以及对媒体和股票行权价格等因素的调查

和实证检验，发现高管有利用媒体操纵股票价格从而影响期权激励方案中行权价或授予价从而

实现利益最大化的行为。权小峰等( 2010)，方军雄( 2011)也证明我国国企高管会通过权力进行

薪酬操纵。 

为了建立和健全上市公司激励和约束机制，政府各监管部门颁发了许多规范性文件，我国

证监会2005年12月31日发布《上市公司股权激励管理办法》（试行），2006年9月30日，国资委

出台《国有控股上市公司（境内）实施股权激励试行办法》，2008年3月17日证监会出台《股权

激励有关事项备忘录1号》。《上市公司股权激励管理办法》（试行）第二十四条中明确要求，

股票期权的行权价格不低于下列价格较高者：（1）股权激励计划草案摘要公布前一个交易日的

标的股票收盘价；（2）股权激励计划草案摘要公布前30个交易日内标的股票平均收盘价。对于

限制性股票的授予价格，则是在2008年3月17日，证监会出台《股权激励有关事项备忘录1号》

要求“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%”。在此之前，我国对股

权激励计划中股票期权和限制性股票的授予价格没有明确规定，一般由上市公司自行选择。 

大量金融学文献证明了媒体报道影响投资者情绪进而对资产定价和公司财务决策产生显著

影响（Fang and Peress，2009；Tetlock，2007；Tetlock等，2008；Loughran and McDonald，2011）。

Dyck和Zingales（2003）和Gaa（2008）表明媒体报道内容有正负面语气之分，会不同程度地影

响投资者情绪和资产价格。量研究表明，媒体报道传递信息的同时，也影响投资者关注度，进

而影响股市走势和交易活跃程度，左右资产价格（Fang 等，2009；Odean，1999；Barber等，

2003；Tetlock，2010；饶育蕾等，2010）。也有研究发现公司试图通过主动的媒体信息管理行

为影响资产定价。Bushee and Miller（2012）发现公司为了与投资者保持良好关系，会努力提高

其知名度，并在信息披露等方面加以改善，以期获得更多的媒体关注和分析师关注。Solomon

（2012）指出许多公司雇佣专业的投资者关系管理公司，在公司有重大事件公布时，投资者关

系管理公司会进行密集的新闻攻势，吸引市场对该公司的注意，使得股票价格向有利于公司的

方向变化。Ahern和Sosyura（2014）研究了公司间的并购行为，发现公司积极主动地通过媒体

报道释放信息，从而影响股票价格发生变化。 

由于管理层获授的激励标的物的价格由方案公布前一个月的股票价格决定，因此，我们认

为，管理层有动机在股权激励计划公布前1月释放更多负面消息，从而影响股价的走势。至此，

我们提出假设1和假设2： 

假设1、公告日前一个月内的累计异常收益和公司媒体关注度负相关。 

假设2、公告日前一个月内的累计异常收益和公司负面媒体报道负相关。 
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三、研究设计 

（一）样本选择与数据来源 

1、数据描述： 

我们选取了自2005年中国允许上市公司股权激励开始至2011年底的所有上市公司股权激励

方案作为研究对象，共计347家，剔除了数据缺失样本后，共计335家公司。在这335家公司中，

股权激励方案公布前一个月有交易，且能满足事件研究法计算累计异常收益CAR的公司共计172

家。其中，公司财务数据、治理结构数据、股权激励方案数据均来自国泰安和万得数据库。 

2、媒体变量 

Fang and Peress(2007) 最早发现媒体关注度能够影响股票截面收益，他们以纽约时报

（NYT）、今日美国、华尔街日报和华盛顿邮报中纽交所和纳斯达克交易所交易的所有上市公

司报道的次数作为媒体关注度，按照Fama-French（1992、1993）的方法在控制其他已知的影响

股票截面收益变量的基础上发现了显著的零关注度抑价（no media coverage premium）。而除媒

体关注度外，许多学者也发现媒体报道的内容不同也会影响股价发生不同的变化。Dyck and 

Zingales（2003）最早提出媒体报道内容有正负面语气和情绪之分，会不同程度地影响投资者情

绪和资产价格以来，关于媒体报道语气度量的研究和方法也引发学术界许多探讨。Antweiler和

Murray（2004）分析了雅虎财经和愤怒的公牛BBS网络股票区中关于道琼斯工业平均指数和道

琼斯国际指数45家成分股的150万条讨论留言，利用计算机程序对留言内容中“买”、“卖”、

“持有”的信息构建牛气指数（Bullishness）和意见分歧变量，并发现这些指标对下一个交易日

的收益率有显著预测作用。Larkin和Ryan（2008）利用新闻分类法，通过专家识别法人工把新

闻分成负面、正面和中性报道，并发现媒体语气的差异对股票价格影响显著不同。Tetlock（2007）

利用哈佛心理学词典，最早采用定量方法刻画了媒体报道中的悲观情绪指数，发现该量化指标

能够更好地度量投资者情绪并预测股价走势，因而将媒体语气和投资者情绪以及资产价格的研

究推向一个新的高度。Loughran和McDonald(2011)在Tetlock（2007）研究基础上，改进了用于

测算媒体情绪的词汇清单1，并发现新词汇清单能更好地预测股价走势。 

然而，与英文不同，中文语句的基本构成要素是汉字而非单词，一篇文章只考虑字而非词

是没有意义的。因此我们首先需要将中文报道中的文章拆分成词汇。我们采用目前国内最先进

的中文分词软件 - NLPIR汉语分词系统2将每篇新闻报道的文章拆分成词组集合。在此基础上，

我们以下列三个词库为标准构建适用于中国财经媒体领域的金融词库：《现代汉语词典》2008

年6月5日商务印书馆第5版；《最新汉英经济金融常用术语使用手册》2006年6月1日中国金融出

版社第1版；以及Loughran和McDonald（2011）美国金融词汇的中文翻译。最后，我们借鉴知

网-中文信息结构库3提供的正负面词汇（2007年版本）进行匹配处理，并按照文章分词结果中

词频的高低进行修正，最终整理出首个适用于中国金融、财经媒体正负面词库（其中包括负面

                                                             
1 Loughran 和 McDonald(2009)认为，Tetlock(2007)使用的哈佛心理学词典的词汇分类原则并不能完全是用于金

融领域，以哈佛心理学词典的负面词汇清单计算的金融报道中的负面词汇具有很大的偏差。一些词汇在哈佛心

理学词典中时负面词汇，但是在财经媒体报道中并不是负面词汇。比如 liability、cost、taxes 等。 
2
 又名 NLPIR 自然语言处理与信息检索共享平台，是目前国内权威的汉字分词系统，基于信息交叉熵能在长文

本内容中自动发现新特征语言，并自适应测试语料的语言概率分布模型，实现自适应分词。获得了 2010 年钱

伟长中文信息处理科学技术奖一等奖，2003 年国际 SIGHAN 分词大赛综合第一名，2002 年国内 973 评测综合第

一名。 
3
 知网（英文名称 HowNet）是一个以汉语词语所代表的概念为描述对象，以揭示概念与概念之间以及概念所

具有的属性之间的关系为基本内容的常识知识库。是中国第一个电子知识系统。其中对中文词汇中的正负面词

汇有较系统的分类。 
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词汇3863个，正面词汇1840个）。 

本文定义正、负面媒体语气指数来量化每篇媒体报道的语气和倾向，即对每一篇媒体报道

进行分词，分别计算负面词汇总数和正面词汇总数占总词汇的比例。正、负面媒体语气度量方

法如下：  

Negi，t= 
文章负面词汇总数

文章总词汇数
 ； 

Posi，t = 
文章正面词汇总数

文章总词汇数
 。 

上式中Negi,t为负面媒体语气指数（简称负面媒体语气），表示公司i在t时刻媒体报道的负

面词汇总数占总词汇数的比例。同理，Posi,t为正面媒体情绪指数（简称正面媒体语气），表示

公司i在t时刻一篇媒体报道的正面词汇总数占总词汇数的比例。 

（二）、计量模型 

我们现在来构建计量模型。由于股权激励方案的公布是公司重大财务决策事件，因此在本

文中，我们采用时间研究法来进行研究这一事件中股票价格的变化。时间研究法需要计算公司

特定时间内的累计异常收益CAR（cumulative abnormal return），本文采用市场模型法计算CAR，

由于我们的假设是公司公布股权激励方案的前一个月内股价会与媒体报道变量相关，因此我们

的考察期为（-30，-1），估计期为（-390，-31）。 

根据假设一，我们首先分析媒体关注度对公司股权激励方案公布前一个月CAR的影响。因

此我们以公司公布股权激励方案前一个月的累计异常收益CAR作为被解释变量，该段时间内媒

体的关注度Coverage作为解释变量，来检验公司媒体报道数量是否会对CAR有显著影响。回归

模型中也加入了以往股权激励研究中公认的解释变量作为控制变量。具体来看，在公司特征方

面，我们引入公司规模、公司年龄、行业、财务指标（净资产收益率、净资产同比增长率、营

业利润增长率、财务杠杆、应收账款周转率），以及公司治理结构的特征变量：公司大股东占

比、董事长与总经理是否同一人，以及公司独立董事数量。在股权激励方案特征方面，我们引

入激励标的物变量（哑变量，若标的物为股票期权则为1，限制性股票则为0）、本次激励标的

物占比以及哑变量Year，看公司该激励计划是否国家公布管理办法之前（若之前为0，之后为1）。

具体变量说明详见表2。因此我们构建回归模型如下： 

CAR =α+𝛽0Coverage +∑ 𝛽𝑖CONTROL+ε𝑖 （1） 

 

之后我们研究公司媒体报道语气是否会对累计异常收益CAR有显著影响，我们以公司公布

股权激励方案前一个月的累计异常收益CAR作为被解释变量，该段时间内媒体报道的负面语气

Negative作为解释变量，模型的其他控制变量与模型（1）相同，构建的回归模型如下： 

CAR=α+𝛽0𝑁𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 +∑ 𝛽𝑖CONTROL+ε𝑖 （2） 

 

表1 变量描述 

  变量符号 变量定义 变量说明 

被解释变

量 
CAR 

公司公布股权

激励计划草案

前一个月的累

计异常收益 

公司公布股权激励计划草案前

一个月的累计异常收益，采用市

场模型法计算。 

解释变量 
媒体特征     

Neg 负面媒体语气 该段时间媒体报道负面语气平
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指数 均值 

Coverage 媒体关注度 该段时间媒体报道的数量 

   

控制变量 

公司特征     

log(ASSET) 公司规模 
公司上市前上一个季度财务报

表的总资产的对数值 

log(AGE) 公司年龄 公司年龄对数值 

Industry 行业 公司所在行业变量 

ROE 净资产收益率 
公司上一会计年度净资产收益

率 

Netasset 
净资产同比增

长率 

公司上一会计年度净资产同比

增长率 

Earning_g 
营业利润增长

率 

公司上一会计年度营业利润增

长率 

Leverage 财务杠杆 公司上一会计年度财务杠杆 

Ac 
应收账款周转

率 

公司上一会计年度应收账款周

转率 

Major_sh 
公司大股东占

比 

公司第一大股东持股份额占比

（100%） 

Ceoissame 
董事长与总经

理是否同一人 

公司董事长与总经理是否同一

人，1为是，0为否 

Per_id 
公司独立董事

人数 
公司独立董事的人数 

   

股权激励方案特征     

Biaodi 激励标的物 
股权激励方案的标的激励物，1

为期权，0为股票 

Percent 
激励标的物占

比 
激励总数占当时总股本比例 

Year 
激励计划是否

在国家颁布定

价办法之后 

激励计划是否在国家颁布定价

办法之后，1 为是，0为否 

四、实证结果 

（一）、描述性统计 

表2是样本中335家公布股权激励方案公司的各变量的描述性统计。从表中我们可以看出，

从2005允许上市公司实行股权激励计划以来，公布并实施股权激励方案的公司基本上逐年增加，

其中，近70%的公司选择股票期权作为激励标的物，只有30%的公司选择授予高管限制性股票。 

表3统计了335家公司按照行业分类，使用股票期权以及限制性股票作为激励标的物占公司

总股权的比例。从表中可以看出，能源、基础设施等传统行业的公司使用股票期权作为激励标

的物的比例最少，新兴产业（计算机、通信、制药等）授予股票期权激励份额占比最高。这一

点也与其他文献一致（Core and Guay, 2001a， Ittner et.al,2003）。 
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表2  335家公司股权激励方案描述性统计 

年份 
限制性股

票 

激励占总股本

比例平均值（%） 
股票期权 

激励占总股本比

例平均值（%） 

实施股权激

励公司总数 

2005  6  3.76  1  3.71  7.00  

2006  12  3.33  26  6.00  38.00  

2007  2  2.65  8  2.79  10.00  

2008  15  2.10  53  4.33  68.00  

2009  2  3.98  13  2.30  15.00  

2010  17  2.80  39  3.24  56.00  

2011  48  2.07  93  3.19  141.00  

总数 102  20.69  233  25.57  335.00  

 

表3 335家公司股权激励占公司总股权的比例（按照wind一级行业分类） 

行业 期权比例均值 股票比例均值 股权激励比例均值 

材料 3.89 2.76 3.59 

电信服务 6.00 0 6.00 

工业 3.97 2.60 3.44 

公用事业 2.83 0 2.83 

金融 3.12 2.08 2.91 

可选消费 3.63 1.90 3.28 

能源 0.04 2.18 1.47 

日常消费 4.42 2.16 3.62 

信息技术 3.51 3.10 3.42 

医疗保健 3.94 1.93 3.17 

 

表4给出了样本中能够统计股权激励计划前一个月的股价累计异常收益的172家公司的各变

量描述性统计。由表4可以看出，172家公司在公布股权激励计划之前的一个月内的累计异常收

益均值为-0.1%，最小可以达到-72%。媒体关注度MC均值为1.44，即平均每家公司每天都有1.44

篇报道，报道最少的公司为0篇报道，报道最多的公司有48篇，公司负面语气平均值为1.44%，

最小值为0%，最大值为8.2%。其他变量的描述性统计详见表4。 

 

表4 172家公司的各变量描述性统计 

变量名 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 

前一个月股价累计

异常收益 
172 -0.01  0.17  -0.72  0.59  

媒体关注度（日均） 172 1.44  4.01  0.00  48  

媒体负面语气 172 1.44  0.84  0.00  8.28  

公司规模 172 21.54  1.16  19.37  26.10  

公司年龄 172 2.49  0.39  1.10  3.40  

净资产收益率 172 13.95  7.29  1.22  45.19  
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营业利润增长率 172 75.16  385.83  -162.10  4968.13  

公司杠杆 172 41.93  20.40  1.78  83.72  

应收账款周转率 172 89.67  616.08  1.26  7762.30  

公司大股东占比 172 33.28  14.26  7.85  76.80  

董事长与总经理是

否同一人 
172 0.26  0.44  0.00  1.00  

公司独立董事人数 172 0.37  0.07  0.00  0.67  

激励标的物 172 0.98  0.19  0.00  2.00  

激励标的物占比 172 3.69  2.44  0.00  10.00  

计划公布年份 172 0.72  0.45  0.00  1.00  

 

（二）、模型回归结果 

表5报告了模型1和模型2的结果。由上表的模型（1）可以看出，公司在股权激励计划发布

前一个月内的媒体关注度和其该段时间的累计异常收益CAR显著负相关（t值为-2.16），公司的

媒体关注度每增加一标准差，累计异常收益car降低0.696*0.777%，即0.54%。同样，在模型（2）

中，公司在股权激励计划发布前一个月的媒体报道负面语气的系数显著为负（t值为-2.12），负

面报道每增加0.84%，累计异常收益CAR降低3.235*0.777%，即2.514%。其他控制变量中，公司

的营业利润增长率和累计异常收益显著正相关，这说明，公司财务状况对股权激励方案中激励

标的物价格的确定有重要影响，盈利好的公司股权激励价格较高的可能性也比较大。而其他解

释变量并没有太高的显著性。 

表5 媒体关注度、媒体负面语气和累计异常收益 

模型（1） 模型（2） 

 变量 系数 t 值  变量 系数 t 值 

Coverage −0.696∗∗ -2.16 

   

   

negative −3.235∗∗ -2.12 

Year 1.306 0.41 year 2.043 0.65 

Biaodi 7.282 0.96 biaodi 7.471 0.99 

Percent -0.454 -0.78 perc -0.287 -0.49 

Industry -0.134 -0.8 ind -0.113 -0.68 

Roe -0.063 -0.34 roe -0.123 -0.66 

Netasset -0.005 -0.54 netasset -0.005 -0.5 

Earning_g 0.012∗∗∗ 3.71 earning 0.012∗∗∗ 3.71 

Leverage 0.099 1.07 leverage 0.122 1.33 

Ac -0.001 -0.45 ac -0.001 -0.41 

Major_sh -0.065 -0.63 owner -0.062 -0.63 

Ceoissame 4.216 1.32 ceoissame 4.423 1.4 

Per_id -18.29 -0.97 perdd -15.70 -0.84 

logasset 1.438 0.97 asset 1.312 0.89 

logage −7.260∗∗∗ -2.01 age -6.974 -1.94 

_cons -13.41 -0.41 _cons -10.624 -0.33 
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N   170 N   170 

Adjusted_R2 0.08 Adjusted_R2   0.08 

              

由此我们验证假设1和假设2，即公司在股权激励方案发布前一个月的累计异常收益和媒体

变量（关注度以及负面语气指数）是显著负相关的。而方案中的标的物授予价格恰恰是由前一

个月的股票价格所决定，也就是说，方案公布前媒体报道越多，负面报道语气越重，管理层就

越能以越低的授予价格得到股权激励标的物。 

 

3、内生性问题的进一步检验： 

本文的研究假设1中，假定公司管理层有动机在股权激励方案公布前一个月内通过媒体影响

股票价格，继而影响激励标的物的授予价格。然而还有一种可能是，公司的基本面变差，导致

在该段时间内股票价格下跌，媒体的负面报道也会增加，因此累计异常收益CAR和媒体报道语

气都变差，即他们是由其他因素共同导致的，导致有内生性问题。因此我们需要与假设1进行检

验。 

我们通过检验股权激励计划公布后的股价反转情况来检验该问题。若该事件后，股票价格

发生反转，则说明股票价格在前期的下跌并不是由于基本面变差引起的，因为在短时间内（1

个月）公司的基本面不可能有太大的变化。结果表明，84%的公司股价均在股权激励方案公布

后反转。说明股价的下跌并非由于公司基本面变差导致。 

此外，我们也检验了媒体变量在该段时间内的变化，如前所示，利用公司在事件前一年内

的媒体关注度和媒体报道负面语气，和该事件窗口期（前一个月）内的媒体变量进行比较，如

果有显著差别，则说明，媒体变量很有可能是被公司操纵，而非因为基本面变化而导致，因为

在1年内公司的基本面情况变化不会太大。 

五、总结 

公司对管理层人员进行股权激励是公司股东捆绑经理人利益，保留公司人力资本、降低代理成

本的一个重要途径。然而很多证据表明，管理层为了自身利益，也可能通过一些手段来影响股

权激励的结果，控制激励标的物授予的价格就是其中之一。本文的研究结果表明，管理层是有

动机通过影响媒体报道来影响股票价格的，公司公布股权激励前一个月内的累计异常收益和该

段时间公司媒体报道的关注度和负面语气都显著负相关。媒体关注度越高，媒体负面报道语气

越多，累计异常收益越低。因此，股权激励方案本质上成了管理层向自身进行利益输送的工具，

背离了其原本的目的。 

股票期权在我国越来越受到重视，成为上市公司管理层薪酬的重要组成部分。事实上，股权激

励手段的有效性在很大程度上取决于经理人市场的建立健全。经理人的行为是否符合股东的长

期利益，除了其内在的利益驱动以外，同时受到各种外在机制的影响，经理人的行为最终是其

内在利益驱动和外在影响的平衡结果。因此，只有健全的市场结构，综合激励机制、控制制约

机制以及在政府提供的政策法律法规的有效监管下，股权激励才能发挥其引导经理人长期行为

的积极作用，也才能保证市场中投资者的权益不受到侵害。 

 

http://baike.baidu.com/view/326079.htm
http://baike.baidu.com/view/48047.htm
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