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创业板上市公司股权激励
对公司绩效的影响研究
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　　摘　要：在创业板上市公司中，采用股权激励来提高企业管理效率的现象越来越普

遍。创业板上市公司在实施股权激励之后，业绩也会发生显著的变化。在公司规模、资产

负债率、营业收入增长率和无形资产比例相同的情况下，实施股权激励的公司业绩会随着

管理层持股比例的增加而增长，随着管理层持股比例的减少而降低，这两者存在正相关

关系。
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　　２０世纪５０年代，美国企业家为了提高公司效益，开始实施股权激励。股权激励在我国出现
的时间较晚，２００５年中国证监会发布了关于股权激励的管理办法，我国正式实施股权激励制度。
２０１６年７月１３日，证监会进一步完善了股权激励政策。自股权激励制度实施以来，越来越多的
上市公司采取股权激励措施。根据国泰安的数据统计，截至２０１６年年底，上市公司中实行股权
激励计划的公司数目达到１０１８家，有２７１家创业板上市公司，占比近２６％［１］。这表明创业板上

市公司实施股权激励的比例较高，对其进行研究具有重要的意义。

一、文献回顾

西方国家对股权激励的研究始于２０世纪７０年代。Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ认为管理者的利
益与公司的发展密不可分，假如公司能够给予管理者更好的工作效益，管理者就能充分发



挥自己的优势［２］。Ｍｅｈｒａｎ从激励程度、公司所有权的角度出发，选取 １５３家公司作为样本
数据，进一步研究股权激励与公司绩效的关系，发现高管持股比例越高，公司绩效就会越

高，公司更加看重对外部管理者的股权激励［３］。ＭｃＣｏｎｎｅｌ与 Ｈｅｎｒｉ选取了 １９７６年的１１７３
家公司和１９８６年的１０９３家公司为样本，对公司内部管理层的持股数量与托宾 Ｑ值进行研
究，结果表明二者之间呈现倒 Ｕ形，不存在线性关系。当管理层持股比例低于 ４０％，托宾 Ｑ
值与持股比例存在正相关关系；当管理层持股比例大于 ４０％而小于 ５０％，二者存在负相关
关系［４］。

我国的股权激励研究虽然起步较晚，但发展却非常迅速。房利选取了 ２００９年我国 ６５
家 Ａ股上市公司作为研究样本，发现上市公司股权激励与公司绩效之间存在显著正相关关
系［５］。刘永春和赵亮选取３９９家上市公司作为研究对象，发现股权激励在我国有一定的影
响，影响效果与时间存在正相关关系［６］。潘颖随机选取３７家上市公司作为样本，使用回归
分析方法对股权激励效果进行分析，发现国内上市公司股权激励与公司绩效之间存在显著

正相关关系［７］。王华和黄之骏认为，管理层持股比例与公司绩效之间不存在正相关关系，

他们之间是倒 Ｕ型关系［８］。李飞和王旭以２００６年公布股权激励计划的３８家上市公司作
为研究对象，分析股权激励与股票价格的关系，发现当公司不断推出股权激励计划时，其在

证券市场的交易量就会不断上升，公司股票价格也会显著提高。股权激励对证券市场具有

一定的影响，能提高公司的盈利能力［９］。程兰芳对股权激励的影响进行研究，发现在国有

上市公司中，管理层持股比例提高，公司的价值反而会降低［１０］。丁越兰和高鑫利用面板数

据分析方法，并采用 ＣｏｂｂＤｏｕｇｌａｓ生产函数和动态面板研究股权激励的实施效果，结果表明
股权激励的实施并没有对公司的发展产生作用［１１］。顾建斌和周立烨选取 ６４家上市公司，
分析股权激励与公司绩效之间的关系，发现二者并没有显著的相关关系［１２］。

以往学者大多是对整个上市公司股权激励的实施效果进行研究，很少关注创业板上市公司

的股权激励。因此，本文研究创业板上市公司股权激励的实施效果，具有一定的理论与实践

意义。

二、理论背景与研究假设

在现代公司中，股东为了使公司的管理更加专业化和规范化，一般会聘请专业的代理经理人

管理公司。由于委托人和代理人追求的利益不同，管理公司的目标不同，委托人的切身利益会因

代理人的行为而受到影响，而股权激励能够使代理人更好地为公司服务。近年来，大量创业板上

市公司开始实施股权激励，公司经营业绩得到提高。本文选取２０１５年首次实施股权激励的４７
家上市公司为研究对象，对实施股权激励前后的公司绩效进行对比分析。使用实施股权激励前

后的公司数据进行对比，可以有效避免公司规模、管理层持股比例、激励模式、激励有效期等其他

因素的影响。由此，提出假设１。
Ｈ１：创业板上市公司股权激励与公司绩效之间存在显著正相关关系。
以往大量的研究表明，在实施股权激励的公司中，管理层持有的股数和不同的激励模式会对
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公司绩效产生一定的影响。同时，创业板上市公司实施特定的激励模式后，公司的绩效发生了变

化。由此，提出假设２。
Ｈ２：管理层持股比例、股权激励模式对公司绩效有正面影响。

三、研究设计

（一）样本选取与数据收集

本文数据来源于国泰安数据库和瑞思数据库，以信息首次发布日期为时间标准，以

２０１４—２０１６年实施股权激励的创业板上市公司作为样本数据。为保证数据的有效性和研究
结论的精准度，对样本进行了以下处理：剔除掉ＳＴ公司、金融公司、决案和预案的公司；视同一
公司在不同年份实施的股权激励为不同的样本，而涉及两个和两个以上激励机制的激励方案

也被视为不同的样本，最终得到２０１个样本。其中，２０１４—２０１６年的样本量分别为４６个，６８
个，８７个。采用限制性股票与股票期权的样本量分别为１６２个，３９个。本文采用 ＳＰＳＳ１９．０
软件对数据进行分析。

（二）模型构建与变量设定

１．模型构建
根据以上研究假设和样本数据，建立模型如下：

模型１：ＲＯＥ＝ａ＋ｍ１·ＥＸＥ＋ｍ２·ＭＥＴ＋ｍ３·ＳＩＺＥ＋ｍ４·ＤＡ＋ｍ５·ＧＲ＋ｍ６·ＲＤＴＡ＋ξ
模型２：ＥＰＳ＝ｂ＋ｎ１·ＥＸＥ＋ｎ２·ＭＥＴ＋ｎ３·ＳＩＺＥ＋ｎ４·ＤＡ＋ｎ５·ＧＲ＋ｎ６·ＲＤＴＡ＋ξ

模型１是以净资产收益率代表公司绩效，研究股权激励与公司绩效的关系。模型２是以每
股收益作为公司绩效，研究股权激励与公司绩效的关系。其中ａ，ｂ为常量，ｍ，ｎ表示各个变量的
系数，ξ表示随机误差项。
２．变量设定
根据国内外文献，企业绩效的选取指标一般比较多元化，大多以托宾Ｑ（ＴＱ）、净资产收益率

（ＲＯＥ）、每股收益（ＥＰＳ）和经济附加值（ＥＶＡ）作为衡量公司绩效的指标。由于我国资本市场还
不够完善，有些指标很难准确衡量公司绩效，因此本文采用净资产收益率和每股收益作为被解释

变量。股权激励作为公司对管理层的一种激励方式，大多采用限制性股票和股票期权两种激励

模式对公司高管的行为进行限制。限制性股票与管理者的工作年限或者业绩相关，管理者只有

满足公司的要求，公司才会授予其股权。股票期权是一种长期激励方式，管理者在公司工作一定

的期限，通常为１０年，才能以之前制定的股价购买公司股票。两种激励模式不同，效果也会有所
不同，因此，本文采用激励模式（ＭＥＴ）作为解释变量。为了使研究结果更加准确，结合以往学者
的研究，采用公司规模、无形资产比例、资产负债率和营业收入增长率作为控制变量。具体变量

设定情况详见表１：
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表１　变量设定情况

变量类型 变量名称 符号 变量释义

被解释变量
净资产收益率 ＲＯＥ 净利润／所有者权益
每股收益 ＥＰＳ 净利润／实收资本

解释变量
管理层持股比例 ＥＸＥ 管理层持有股数／总股本
激励模式 ＭＥＴ １＝限制性股票，０＝股票期权

控制变量

资产负债率 ＤＡ 年末总负债／年末总资产
营业收入增长率 ＧＲ （本年营业收入－上年营业收入）／上年营业收入
公司规模 ＳＩＺＥ ｌｎ（年末总资产）

无形资产比例 ＲＤＴＡ 年末无形资产／公司总资产

四、实证检验

（一）配对样本Ｔ检验
本文选取２０１５年首次实施股权激励的４７家创业板上市公司，对其实施股权激励前后两年

的公司绩效进行对比分析；对２０１４年与２０１６年的每股收益和净资产收益率进行配对检验，检验
结果如表２所示：

表２　配对样本Ｔ检验结果

配对样本

成对差分

均值差 标准差
均值的

标准误差

差分的９５％置信区间

下限 上限

ｔ ｄｆ Ｓｉｇ．
（双侧）

对１实施前－实施后 ０．３４３ ０．５７５ ０．０８４ ０．１７３ ０．５１２ ４．０８５ ４６ ０．０００

对２实施前－实施后 ４．２５７ １１．７８９ １．７１９ ０．７９５ ７．７１８ ２．４７５ ４６ ０．０１７

如表２所示，２０１４年每股收益与２０１６年每股收益均值之差为０．３４３，差值的标准差为０．５７５，
均值的标准误差为０．０８４，ｔ为４．０８５，Ｓｉｇ．为０．０００，小于０．０５。２０１４年净资产收益率与２０１６年
净资产收益率的均值之差为 ４．２５７，差值的标准差为 １１．７８９，均值的标准误差为 １．７１９，ｔ为
２．４７５，Ｓｉｇ．为０．０１７，小于０．０５。这说明实施股权激励前后每股收益与净资产收益率均发生显著
变化，即股权激励与公司绩效之间存在显著正相关关系，假设１成立。

（二）描述性统计分析

本文通过瑞思数据库筛选出２０１个样本，对主要变量进行描述性统计分析，具体结果详见表
３。我们发现：每股收益的极小值为－０．３５０，极大值为２．２９０，均值为０．４２７，每股收益的波动不
大。净资产收益率的极小值为－１０．１５０，存在着严重亏损，极大值为２７．６４０，均值为９．２６８。这说
明净资产收益率的波动较大，各企业的绩效分布不均衡。采用虚拟变量对激励模式进行定义，最

大值１代表限制性股票，最低值０代表股票期权。管理层持股比例极小值为１．４７０，极大值为
６．５４０，分布较大。公司规模的极小值为１９．７２０，极大值为２４．１８０，均值为２１．４２７，波动较小。这
说明样本公司规模没有显著差异，因此以公司规模作为控制变量是合理有效的。
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表３　变量的描述性统计分析
变量名称 极小值 极大值 均值 标准差

每股收益 －０．３５０ ２．２９０ ０．４２７ ０．３４５
净资产收益率 －１０．１５０ ２７．６４０ ９．２６８ ５．５４５
管理层持股比例 １．４７０ ６．５４０ ３．５６３ ０．８３２
激励模式 ０ １ ０．８００ ０．４００
公司规模 １９．７２０ ２４．１８０ ２１．４２７ ０．８１４
营业收入增长率 －４５．５９０ ４３３．０４０ ４３．７４２ ６０．２０４
资产负债率 ３．２８０ ８１．１７０ ３２．３０４ １６．６３４
无形资产比例 ０．０１０ ３１．２３０ ４．１７５ ４．８６０

（三）回归分析

１．模型１回归分析
模型１的回归拟合度分析中，Ｒ２为０．０８０，调整后的 Ｒ２为０．０５１，说明模型拟合度一般。模

型１的标准误差为 ５．４０２，满足回归模型的线性假说。对回归模型进行分析，Ｒ检验的值为
２．７９３，Ｓｉｇ．为０．０１３，小于０．０５，说明股权激励与公司绩效存在线性关系。通过回归分析，求得模
型１的相关系数，具体如表４所示。可以发现：第一，管理层持股比例、激励模式、公司规模和资
产负债率的系数为正值，说明这些变量与净资产收益率存在正相关关系。营业收入增长率与无

形资产比例的系数为负值，说明这些变量与净资产收益率存在负相关关系，假设２成立。第二，
管理层持股比例的Ｓｉｇ．为０．０６９，接近０．０５，说明管理层持股比例对公司绩效有影响，但影响程
度不显著。股权激励模式的Ｓｉｇ．为０．０３０，小于０．０５，说明实施限制性股票激励比股票期权对公
司的影响更大。第三，公司规模的相关系数为１．２４８，Ｓｉｇ．为０．０２４，小于０．０５，说明公司规模与
公司绩效存在正相关关系，即上市公司规模越大，股权激励效越有效。

表４　模型１的相关系数

变量名称
非标准化系数 标准系数

Ｂ 标准误差 试用版
ｔ Ｓｉｇ．

模型１常量 －１５．３２４ １１．３２８ ／ －１．３５３ ０．１７８
管理层持股比例 ０．８７０ ０．４７７ ０．１３１ １．８２７ ０．０６９
激励模式 ２．１６６ ０．９８９ ０．１５６ ２．１９０ ０．０３０
公司规模 １．２４８ ０．５４９ ０．１８３ ２．２７４ ０．０２４
营业收入增长率 －０．００７ ０．００７ －０．０８１ －１．１３７ ０．２５７
资产负债率 ０．０２９ ０．０２６ ０．０８８ １．１２７ ０．２６１
无形资产比例 －１．３８０ ０．０８４ －０．１２１ －１．６４２ ０．１０２

２．模型２回归分析
模型２的回归拟合度分析中，Ｒ２为０．０６６，调整后的 Ｒ２为０．０３７，说明模型拟合度一般。对

回归分析进行Ｆ检验可以看出，Ｆ值为２．２７１，Ｓｉｇ．为０．０３８，小于０．０５，说明股权激励与公司绩效
存在线性相关。通过回归分析，求得模型２的相关系数，具体如表５所示。可以发现：管理层持
股比例、激励模式、公司规模和资产负债率与每股收益存在正相关关系，其他变量与每股收益存
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在负相关关系，假设２成立。管理层持股比例的Ｓｉｇ．为０．８８３，大于０．０５，说明管理层持股比例
与每股收益存在正相关关系，但是不显著。

表５　模型２的相关系数

变量名称
非标准化系数 标准系数

Ｂ 标准误差 试用版
ｔ Ｓｉｇ．

模型２常量 －１．７８５ ０．７０７ ／ －２．５２４ ０．０１２
管理层持股比例 ０．００４ ０．０３０ ０．０１１ ０．１４７ ０．８８３
激励模式 ０．０７９ ０．０６２ ０．０９２ １．２７６ ０．２０３
公司规模 ０．１０４ ０．０３４ ０．２４４ ３．０１０ ０．００３
营业收入增长率 －０．００１ ０．０００ －０．１０８ －１．５０５ ０．１３４
资产负债率 ７．２０６Ｅ－５ ０．００２ ０．００３ ０．０３７ ０．９７０
无形资产比例 －０．００８ ０．００５ －０．１０６ －１．４２５ ０．１５６

通过对配对样本的Ｔ检验和回归模型分析可以得出：创业板上市公司实施股权激励对公司
绩效具有显著影响；管理层持股比例与公司净资产收益率、每股收益存在正相关关系，但是并不

显著。公司规模对股权激励的实施也具有显著的影响，说明规模较大的创业板上市公司，容易形

成市场优势，扩大市场份额。

五、研究结论及建议

本文对近三年采取股权激励措施的创业板上市公司进行研究，采用配对样本 Ｔ检验和回归
分析，发现创业板上市公司股权激励对公司绩效具有显著影响，假设１成立。管理层持股比例、
股权激励模式对公司绩效存在正向影响，假设２成立，但是这种影响并不显著。创业板上市公司
在实施股权激励时，应当结合自身的经营状况，制定合理的持股比例，选择最优的激励模式。

为了帮助监管层与决策制定者做出更加合理的股权激励方案，缓解管理层与股东之间的矛

盾，本文提出以下建议：第一，提高管理层的持股比例，充分调动他们的工作积极性。从对２０１个
样本进行的描述性统计分析中可以发现，管理层持股比例的最大值为６．５４０，最小值为１．４７０，均
值为３．５６３，均比较低。较低的管理层持股比例，不能提高激励对象的工作积极性。第二，建立科
学有效的资本市场。只有建立起完善的资本市场，管理者才可以得到丰厚的利益，从而更好地为

公司服务。公司实施股权激励后，管理者可以努力提高公司经营业绩，并通过股价的提高来获

益。但是股价并不能真实反映公司的经营业绩，当出现牛市现象时，即使不努力工作，只要到了

行权期，激励对象还是可以获得很大收益。相反，如果出现熊市现象，即使激励对象再努力，股价

也是非常低的，这样并不能有效地激励管理者。因此，健康合理的资本市场能够为创业板上市公

司实施股权激励创造良好的环境，有益于提升公司绩效。第三，改进创业板上市公司股权激励的

绩效考核体系，提高股权激励的长期效应。股权激励绩效考核体系重在反映股权激励对公司绩

效的影响，构建正确合理的考核指标非常重要。我国创业板上市公司的考核指标过于单一，大多

采用净利润增长率和净资产收益率等财务指标，不能完全反应股权激励对公司经营绩效的影响。

因此，为了完善绩效考核体系，应当增加一些非财务指标，如员工满意度、离职率等。
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