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围绕经理人股权激励的有效性问题，学术界已有许

多文献对经理人股权激励与公司业绩之间的相关性进行

了分析，但得出的研究结论并不一致。实践证明，单纯地

将股权激励视为一个整体的研究犹如将企业视为“黑箱”

一般，因为股权激励涉及方方面面，是一系列契约的结合

体，股权激励水平、激励模式、激励期限、行权价格的配置

等都会影响股权激励的有效性。Jensen、Murphy（1990）最
早提出经理人股权激励的核心问题不在于给予多少数量

的股票期权，而在于如何给予，即采取何种方式给予，从

而产生了股权激励契约观。Stephen（2008）指出，激励契约
结构相对于激励力度而言，是决定经理人薪酬激励有效

性更为重要的因素。美国次贷危机后，越来越多的学者意

识到股权激励实施的有效性不仅取决于契约的执行过

程，而且与股权激励契约的初始配置相关。

一、文献回顾

1. 股权激励水平效率研究。股权激励水平是指股权
激励（ESO）计划受益人在完全行权后，可以获得的股票的
最高额。激励水平确定标准在股权激励契约结构设计中

具有十分重要的意义，如果授予员工过少的股权激励，那

么ESO计划将无法起到预期的激励效果；如果授予过多，
公司将承担过高的成本，而且公司现有股东也不会通过

此计划。关于股权激励水平有效性的研究，国内外学者在

这方面的研究文献很多，但研究结论并不一致，大致分为

三种情况：第一种是以Demsetz、Lehn（1985年）和Agraw⁃
al、Knober（1996）为代表的无关论或负相关论。第二种是
以 Jensen、Murphy（1990）、Yermack（1995）、Hall、Liebman
（1998）、Bryan、Hwang和Lilien（2000）等代表的正相关论，
他们一致支持股权激励水平对公司业绩具有正向关系。

第三种是以Morck、Shleifer、Vishny（1988）和McConnell、

Servaes（1990）为代表的曲线相关论。
2. 股权激励模式效率研究。在美国，股权激励模式不

下于上10种，而采用最广泛的是股票期权、限制性股票和
股票增值权三种。我国也基本上借鉴了上述三种股权激

励模式，其中股票期权是主流模式。Hall、Murphy（2002）认
为限制性股票优于股票期权；Frank Hodge、Shiva Rajgopal
和 Terry Shevlin（2005）以及Richard、David（2004）认为股
票期权优于限制性股票；而 Feltham、Wu（2001）则认为在
不同的条件下，这两种股权激励模式的激励效果不同。在

国内，李曜（2008）从权利义务、估值、税收等角度选取
2006 ~ 2008年三年来公告实施股权激励计划的上市公司
作为样本，发现上市公司偏好选择股票期权，但行业差异

不明显，并运用事件研究法比较两种激励信号的证券市

场反应，得出限制性股票优于股票期权。

3. 股权激励有效期效率研究。股权激励属于长期激
励，但不能长期到无限期，应有一定的持续期间，以督促

权利人行权。一般认为，股权激励计划不能在授予后就立

即执行，否则可能导致短期套现行为，激励将蜕变为一次

性福利。Brown（2002）认为，如果作为激励对象的公司经
营者在短期内能够自由卖出他们持有的股票，那么，他们

便会采用盈余管理手段来抬高短期公司股价，通过抛售

股票从中获利，从而对公司长期价值造成损害。为避免这

种情况出现，一些公司打算重构股权激励计划，其中激励

有效期的适当延长是重要措施之一。吕长江（2009）等选
择2005年1月1日到2008年12月31日公布股权激励草案
的公司作为样本，从股权激励契约要素的行权期限和行

权条件设置进行分析，并通过泸州老窖作为实证案例，指

出当前上市公司实施股权激励所设置的激励期限过短，

行权条件过低，股权激励没有起到激励效果。

王传彬（博士）

（江苏建筑职业技术学院经济管理与人文学院 江苏徐州 221116 湖南大学工商管理学院 长沙 410082）

【摘要】本文以2006 ~ 2011年公告股权激励计划的上市公司为样本，运用配对样本检验、多元线性回归等实证
研究方法，检验上市公司股权激励契约配置的有效性。研究发现：第一，股权激励水平越高，激励效果越好；第二，选

择股票期权模式的激励效果好于限制性股票和股票增值权；第三，激励期限越短，激励效果越好，最佳的激励期限为

3 ~ 5年，股权激励短期效应明显。上述研究发现为完善上市公司股权激励契约设计提供了有益的思路。
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综上所述，股权激励契约观已成为股权激励研究趋

势的重要导向。正如刘浩、孙铮（2009）所分析的，单纯地
研究股权激励与公司业绩之间的关系是不够的，而应该

从股权激励契约本身入手，详细探讨契约的选择、制定、

执行中的操纵、修改等关键环节的影响因素及经济后果。

鉴于此，本文拟以我国资本市场股权分置改革后实施股

权激励计划的上市公司为研究样本，从股权激励契约视

角研究股权激励实施的有效性。

二、理论分析与研究假设

在股票价格和行权价格一定时，管理层股权激励水

平越高，行权后获得的股权收益也越高，管理层与股东的

利益也越容易结合，越有动力关注公司的长远发展，股权

激励实施效果就越好。基于此，本文提出研究假设1：管理
层股权激励水平越高，对公司业绩的推动作用越明显。

目前，我国上市公司股权激励模式主要采用股票期

权、限制性股票和股票增值权三种模式，也有上市公司同

时采用两种混合模式，但从采用模式的绝对数量看，采用

股票期权模式是主流。上述三种模式是否会促进公司实

施股权激励的效果，到底哪种模式更适合我国上市公司

采用，有待于通过实证研究做进一步检验。基于此，本文

提出研究假设 2：股权激励模式影响公司的经营业绩，但
如何影响及影响程度有多大则有待于进一步检验。

证监会发布的《上市公司股权激励管理办法（试行）》

规定，股权激励有效期一般不得低于 3年，最长 10年。从
目前实施股权激励的有效期看，大部分集中在 5年左右。
股权激励有效期的长短关系到股权激励的实施效果，但

究竟有多大影响还有待于进一步检验。基于此，本文提出

研究假设3：股权激励有效期的长短对公司业绩有一定影
响，但相关性水平还需要进一步检验。

与高管股权激励效果相对应，货币薪酬和股权薪酬

共同组成了高管的薪酬包，高管货币薪酬主要取决于公

司当年的盈利水平，盈利水平越高，货币收入必然也越

高。基于此，本文提出研究假设 4：高管薪酬水平越高，对
公司经营业绩的推动作用越大。

在财政包干制度下，一些地方政府受财力限制，难以

通过正常渠道完成大量的社会职能，于是这些地方政府

便向国有控股的上市公司转嫁社会性负担。这在一定程

度上降低了高管股权激励水平，进而降低了高管在生产

经营方面的努力程度。基于此，本文提出研究假设5：政府
干预降低了股权激励效果，相对于国有控股公司，非国有

控股公司实施股权激励的效果更好。

此外，公司规模、资本结构、公司治理特征等变量都

会对公司经营业绩产生影响，倘若忽视一些重要的影响

因素，则会导致偏误的估计结果。因此，本文在研究股权

激励契约效应时选取了多个控制变量。

三、模型构建与变量定义

1. 数据来源。本文选择 2006 ~ 2011年公告ESO计划
的 285家上市公司作为研究样本，剔除了金融行业公司、
数据披露不全以及数据极端值的公司后，实际检验样本

为 235家，这些样本均明确公布了股权激励的授予数量、
授予额度、实施时间、激励模式、激励期限，样本公司的财

务和公司治理数据披露完整。研究样本公司的财务数据

和公司治理数据均来源于北京大学CCER数据库，披露
股权激励信息的样本数据均来自于深圳国泰安数据库。

数据处理利用SPSS18.0软件来完成。
2. 模型构建与变量设置。结合本文的研究假设，构建

的实证检验模型如下：

ANP=α1Ratio+α2MS+α3Time+α4Pay+βOthers+ξ
其中，ANP代表公司业绩（包括资产报酬率、资产净

利率），为因变量，模型其他变量设置详见表1。

四、实证检验

1. 配对样本检验。为了检验股权激励是否对上市公
司的经营业绩有明显的推动作用，本文在进行多元回归

统计之前，首先对全样本从最终控制人类别、激励模式两

个方面考察实施前后公司经营业绩是否有显著提高，其

中，公司经营业绩指标选择息税前利润（EBIT）来衡量，
T-1年表示公告前一年、T年表示公告当年。

表 1 变量设置与定义

变量名称

被解
释变
量

解释
变量

控制
变量

资产报酬率

净资产收益率

激励水平

激励模式

激励期限

高管货币薪酬

资产负债率

企业规模

股权集中度

Z指数

董事会规模

独立董事比重

是否两职合一

管理层持股

股权性质

符号

ROA

ROE

Ratio

MS

Time

Pay

DR

Size

CR1

Z

DirSize

ID

Duality

Pman

Owner

变量定义

净利润/资产总额

净利润/所有者权益

管理层股票激励数量/公司
总股数

股票期权为1，限制性股票为
2，股票增值权为3

按激励期限长短设置，从3年
到10年

前三名高管薪酬的平均值取
对数

负债总额与资产总额的比值

公司总资产的自然对数

公司当年第一大股东的持股
比例

公司第一大股东持股/第二
大股东持股

公司董事会人数

独立董事人数/董事会人数

董事长与总经理两职合一为
1，反之为2

管理层持股数/公司总股数

最终控制人为国有股股东为
0，其余为1
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从表2 的配对样本T检验结果可以看出，无论是国有
上市公司还是非国有上市公司，其实施股权激励计划后

的业绩明显好于之前。此外，从股权激励模式上看，只有

采取股票期权模式的上市公司实施股权激励后的业绩好

于之前，而采取限制性股票模式的公司业绩与前一年相

比T检验不显著，最差的是股票增值权模式。
2. 主要变量的相关性检验。从表 3 的主要变量相关

性检验中可以看出，和其他股权激励契约要素相比，激励

水平与公司业绩呈显著相关关系。股权激励水平与ROA
在 5%的水平上显著正相关，与ROE在 1%的水平上显著
正相关，这表明激励水平是影响公司业绩的重要因素之

一。表3还表明，股权激励模式、激励期限与经营业绩呈负
相关关系，但显著性不强，一定程度上显示激励模式和激

励期限的设置影响股权激励的实施效果。此外，股权性质

与公司业绩呈显著正相关关系，表明非国有上市公司实

施股权激励的效果好于国有上市公司。而相关性检验说

明了各个变量之间的相关关系及其相关程度，至于变量

之间的因果关系还需要做进一步的检验。

3. 回归结果分析。在回归
检验中，若模型中存在多重共

线性问题，会影响检验的结果，

因此需要对模型中的多重共线

性问题进行修正。本文选择

SPSS提供的向后剔除法（back⁃
ward）来建立多元统计回归模
型，从理论的角度来选择一个

最优的多元线性回归模型。表4
中模型 1的因变量是ROA，模

型 2的因变量是ROE，经过向后剔除法之后的优化模型
R2都有明显的提高，模型整体拟合度较好。

注：左行数据为样本回归系数值，右行括号内为T值，

∗∗∗、∗∗、∗表示在1%、5%和10%水平上（双侧）显著相关，下同。

从方程回归的结果看，有如下特点：

第一，在股权激励契约要素中，激励水平与公司业绩

的回归系数为正，并在 5%和 1%的水平上统计显著，这说
明对管理层的股权激励水平越高，股权激励实施的效果

就越好，假设1得到验证。同时，它在一定程度上表明股权
激励的实施缓解了代理成本，提升了公司价值。

第二，激励期限的长短也影响公司业绩。模型 1和模
型 2中激励期限与公司业绩的回归系数均在 10%的水平
上显著负相关，这表明激励期限越短，实施股权激励的效

没有
考虑
多重
共线
性的
OLS
回归
结果

经向
后剔
除法
后最
优的
OLS
回归
结果

变量

Ratio

Pay

CR1

SIZE

DR

Pman

ID

Duality

Time

Owner

MS

变量

Ratio

Pay

DR

Time

Adj-R方

F

因变量

预计
符号

+

+

？

？

？

+

？

？

？

+

-

预计
符号

+

+

？

？

模型1

0.007∗∗（2.218）

0.012∗∗（2.420）

-0.003（-0.156）

-0.001（-0.351）

-0.060∗∗∗（-2.992）

-0.008（-0.590）

-0.054（-1.032）

-0.005（-0.691）

-0.004（-1.514）

0.004（0.485）

-0.006（-0.837）

模型1

0.008∗∗∗（2.963）

0.011∗∗（2.365）

-0.068∗∗∗（-4.667）

-0.004∗（-1.685）

0.110

7.689

ROA

模型2

0.004（1.585）

0.013∗∗∗（3.194）

-0.002（0.107）

-0.001（-0.221）

-0.078∗（-4.840）

-0.001（-0.114）

-0.052（-1.229）

-0.003（-0.456）

-0.003（-1.445）

0.005（0.731）

-0.004（-0.686）

模型2

0.005∗∗（2.235）

0.012∗∗∗（3.221）

-0.086*（-7.347）

-0.003*（-1.710）

0.207

15.139

ROE

表 4 回归结果

全样本

国有样本

非国有样本

股票期权

限制性股票

股票增值权

T-（T-1）

T-（T-1）

T-（T-1）

T-（T-1）

T-（T-1）

T-（T-1）

成对差分

均值

1.27989E8

3.37654E8

7.67172E7

1.70070E8

3.46463E7

-1.08364E8

标准差

4.79957E8

9.03418E8

2.76801E8

5.31683E8

2.37595E8

4.58073E8

差分的 95%置信区间

下限

7.20284E7

9.57176E7

4.06752E7

9.72129E7

-2.28638E7

-4.36050E8

上限

1.83950E8

5.79591E8

1.12759E8

2.42928E8

9.21565E7

2.19321E8

t值

4.502

2.797

4.194

4.602

1.202

-0.748

显著性
（双侧）

0.000

0.007

0.000

0.000

0.233

0.474

表 2 配对样本T检验

表 3 Pearson检验

ROA

ROE

Ratio

MS

Time

Pay

Owner

ROA

1

0.198∗∗

0.002

0.137∗

0.036

-0.044

0.502

-0.121

0.068

0.062

0.346

0.164∗

0.012

ROE

1

0.244∗∗

0.000

-0.022

0.737

-0.120

0.069

0.078

0.234

0.230∗∗

0.000

Ratio

1

-0.164∗

0.012

-0.064

0.335

-0.097

0.141

0.065

0.320

MS

1

-0.106

0.109

0.059

0.374

-0.014

0.832

Time

1

0.065

0.329

-0.246∗∗

0.000

Pay

1

-0.171**

0.009

Owner

1

注：∗∗∗、∗∗表示在1%、5%水平上（双侧）显著相关。
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果就越好，这在一定程度上说明当前我国上市公司实施

股权激励的长期效益不显著，而股权激励的短期效应较

明显。究其原因，主要是激励期限越长，高管行权的时间

也就越长，基于自利假设，管理层在制定股权激励契约时

往往偏好较短的激励期限，假设3得到验证。
第三，激励模式在模型 1、模型 2的回归系数均为负

值，但显著性不强，这在一定程度上表明与激励水平和激

励期限相比，激励模式对公司业绩的影响程度不高。综合

表2、表3的统计分析可以看出，当前我国上市公司实施股
权激励采用股票期权模式较为有效。

从其他控制变量的回归结果看，高管的货币薪酬越

高，公司业绩越好。与股权激励相比，高管货币薪酬的回

归系数平均为 0.115，股权激励水平的回归系数为 0.065，
也就是说，当分别给高管 1 000元货币和期权时，二者对
公司业绩的贡献分别是115元和6.5元。可见，与国外上市
公司依赖期权激励不同，我国上市公司偏好于现金激励。

之所以出现这种现象，主要是政府薪酬管制的结果，如我

国《上市公司股权激励管理办法（试行）》规定，在行权有

效期内，激励对象股权激励收益应控制在薪酬总水平的

30%以内。从模型的回归结果中还发现，资本结构也影响
股权激励的实施效果，资产负债率越低的公司实施股权

激励的效果越好。与之前的表 3检验结果有些不同，企业
最终控制人变量在回归结果中系数为正，但显著性不强。

这在一定程度上表明非国有上市公司实施股权激励的效

果要好于国有上市公司。除此之外，没有发现其他控制变

量与公司业绩的回归系数通过显著性检验。

4. 稳健性检验。从上述回归结果可以看出，当前我国
上市公司股权激励的短期效应较明显。那么是否存在一

个最佳的激励期段呢？本文尝试运用分段回归的方法，将

激励有效期段分为［3-10年］、［4-10年］和［5-10年］三
个期段，采用SPSS中的逐步进入法，检验了不同激励期段
管理层股权激励水平对公司经营业绩的影响，进而找到

一个最佳的激励有效期段。

表5反映了不同股权激励有效期下的回归结果，其中
［3-10年］的回归结果就是全样本下的回归结果（见表4）。
因为《上市公司股权激励管理办法（试行）》规定激励有效

期最短不得低于3年，模型1和模型2是［4-10年］的回归
结果，模型 3和模型 4是［5-10年］的回归结果，回归的自
变量分别是ROA和ROE。从中可以发现，在激励期段为
［3-10年］和［4-10年］区间时，“Ratio”变量和“Pay”变量
与自变量“ROE”和“ROA”均在显著性水平上正相关；而
在［5-10年］区间时，只发现“Pay”变量与自变量“ROE”和
“ROA”均在显著性水平上正相关，“Ratio”变量没有进入
回归模型。运用分段回归的方法发现，激励有效期在 5年
以下，管理层股权激励水平对公司业绩有正向的推动作

用；激励期大于 5年（含 5年），管理层股权激励水平对公
司业绩的正向推动作用不显著。

注：上行数据为样本回归系数值，下行为T值。

五、结论

本文以 2006 ~ 2011年我国实施股权激励的上市公司
为样本，综合运用配对样本T检验、Pearson检验、多元回
归分析等研究方法，检验了股权激励契约的有效性。研究

结果表明，股权激励水平越高，股权激励实施的效果就越

好，相比国有上市公司，非国有上市公司实施股权激励的

效果更好；实施股票期权模式的激励效果好于限制性股

票和股票增值权模式；股权激励的有效期越短，激励效果

越好，最佳的激励期限是3 ~ 5年。
经验证据表明，当前我国上市公司实施股权激励能

部分降低委托代理成本，公司业绩得到提升。然而股权激

励的短期效应明显，因此，进一步完善股权激励契约初始

配置对提升股权激励有效性具有重要作用。

【注】本文系中国博士后科学基金“政府干预、内部

控制与股权激励契约配置”（项目编号：2014M562107）、江
苏建筑职业技术学院校级科研项目（项目编号：JYA13-
56）和徐州市科技情报项目（项目编号：XXQW042）的部
分研究成果。
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模型1

-0.087∗∗∗
（-7.308）

0.011∗∗∗
（3.063）

0.005∗∗
（2.322）

0.100

8.899

ROA

仅选择有效期≥4
的案例

模型2

-0.069∗∗∗
（-4.679）

0.009∗∗∗
（3.053）

0.010∗∗
（2.242）

0.196

18.364

ROE

模型3

0.017∗∗∗
（3.201）

-0.009∗∗∗
（-3.155）

0.082

6.942

ROA

仅选择有效期≥5
的案例

模型4

-0.040∗∗∗
（-2.698）

0.011∗∗∗
（2.779）

0.015∗∗
（2.203）

-0.001∗∗
-2.113

0.179

8.253

ROE

表 5 不同激励期限下的回归结果
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