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摘　要：国内大部分上市公司在对高管进行股权激励的同时，也对核心骨干员工进行了股权激励。通过对
我国战略性新兴产业上市公司核心骨干股权激励情况的考察，探索了核心骨干股权激励与企业创新绩效
的关系。实证结果表明：核心骨干员工股权激励与企业创新绩效之间并不存在正相关性，没有产生预期效
果；限制性股票激励对企业创新绩效的影响大于股票期权的影响。此外，不同规模、成长性和性质的企业，
股权激励效果也不同。
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０　引言

战略性新兴 产 业 是“以 重 大 技 术 突 破 和 重 大 发 展

需求为基础，对 经 济 社 会 全 局 和 长 远 发 展 具 有 重 大 的

引领带动作用，知 识 技 术 密 集、物 质 资 源 消 耗 少、成 长

潜力大、综合效益好的产业”［１］。近三年来，国务院陆续

出台了一系 列 重 要 文 件，提 出 要 大 力 发 展 战 略 性 新 兴

产业，并确定节能环 保、新 兴 信 息 产 业、生 物 产 业、新 能

源、新能源汽车、高端 装 备 制 造 业 和 新 材 料 等 七 大 产 业

为我国未来产业培 育 重 点。战 略 性 新 兴 产 业 发 展 倚 重

的一个关键 要 素 就 是 创 新 人 才，具 体 包 括 创 新 型 高 管

人员和创新 核 心 骨 干（上 市 公 司 股 权 激 励 公 告 中 除 高

管以外的员工，包括 研 发、产 品、营 销 与 销 售、项 目 组 织

与实施等关 键 岗 位 的 中 层 管 理 人 员 和 核 心 员 工，部 分

企业还包 括 公 司 控 股 子 公 司 或 事 业 部 高 管 人 员）。如

何有效激励 创 新 人 才 以 提 升 创 新 绩 效，是 目 前 实 业 界

和理论界探 讨 的 热 点 问 题。近 年 来，对 创 新 人 才 实 施

股权激励已日渐成为普遍的激励手段。截至２０１２年８
月３１日，Ａ股上市公司共有３７７家公告股权激励草案，
其中属于战略性新 兴 产 业 的 有２２０家。目 前 国 内 外 关

于股权激励 对 创 新 绩 效 的 影 响 多 以 高 管 为 研 究 对 象。
现实中，大部分企业在 对 高 管 进 行 股 权 激 励 的 同 时，也

对核心骨干员工进 行 了 激 励。我 国 战 略 性 新 兴 产 业 企

业对核心骨干股权 激 励 情 况 怎 样？采 用 了 哪 些 激 励 形

式？激励股权比例如 何？它 们 与 公 司 的 创 新 绩 效 之 间

是否存在显著的正 相 关 性？本 文 拟 通 过 实 证 研 究 来 回

答以上问题。

１　文献回顾和研究假设

１．１　股权激励与创新绩效

股权激励即 上 市 公 司 以 本 公 司 股 票 为 标 的，对 董

事、监事、高级管理人 员 及 其 他 关 键 员 工 进 行 的 长 期 性

激励［２－４］。理论上，对核 心 骨 干 实 施 股 权 激 励 可 以 达 到

提升企业创 新 绩 效 的 效 果。首 先，通 过 股 权 激 励 这 种

机制，可以使 核 心 骨 干 员 工 的 利 益 和 企 业 或 企 业 所 有

者的利益达成一致，从 而 防 范 道 德 风 险，降 低 委 托－代

理成本、管理 和 监 管 成 本；其 次，对 知 识 拥 有 者 进 行 股

权激励，一方 面 能 将 企 业 的 利 益 与 员 工 利 益 捆 绑 在 一

起，另一方面能弥补知 识 分 享 者 的 边 际 收 益，这 些 都 能

提高其共享意愿，从而 产 生 创 新 火 花，因 此 对 核 心 骨 干

员工实施股 权 激 励 意 味 着 促 进 企 业 内 部 知 识 共 享，增

强企业核心竞争力；第 三，核 心 骨 干 员 工 尤 其 是 核 心 技

术骨干的 工 作 特 殊 性 使 得 每 个 人 的 贡 献 难 以 精 确 量

化，给合理制定薪酬和 发 放 奖 金 带 来 困 难，但 是 股 票 期

权制度可以 弥 补 其 给 核 心 骨 干 带 来 的 影 响，因 为 在 企

业价值增值 这 一 点 上 大 家 是 一 致 的，股 票 价 格 上 升 后
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都可以从期权中获得收益［５］。为此提出如下假设：
假设１（Ｈ１）：战 略 性 新 兴 产 业 企 业 对 核 心 骨 干 员

工的股权激励与企业创新绩效正相关。

１．２　不同股权激励方式对创新绩效的影响

现阶段我国上市公司采取的股权激励方式可分为

权益结算类 工 具 和 现 金 结 算 类 工 具，其 中 权 益 结 算 中

的常用工具包 括 股 票 期 权、限 制 性 股 票、业 绩 股 票、员

工持股计划 等，现 金 结 算 中 的 常 用 工 具 包 括 股 票 增 值

权、虚拟股 票 计 划、业 绩 单 元、利 润 分 享 计 划 等［６］。其

中，又以股票期权和 限 制 性 股 票 使 用 广 泛［７－９］。李 曜［１０］

认为限制性 股 票 优 于 股 票 期 权，特 别 是 在 国 有 控 股 上

市公司中更应 该 选 择 限 制 性 股 票。赵 祥 功、俞 玮［１１］的

实证研究表明，限制 性 股 票 方 式 对 激 励 对 象 相 对 有 利，
但证券市场对股票期权 方 式 的 反 应 相 对 于 限 制 性 股 票

的反应更积极。黄园、陈 昆 玉［８］的 研 究 表 明，对 高 管 层

实施限制性 股 票 激 励 的 公 司，其 技 术 创 新 能 力 优 于 实

施高管层股票期权激励的公司。Ｔａｎｇ［１２］通过建立一个

多期框架（ｍｕｌｔｉｐｅｒｉｏｄ　ｆｒａｍｅｗｏｒｋ）评 估 股 权 的 激 励 效

应，发现当等待期较短 时，采 用 限 制 性 股 票 的 激 励 效 应

优于股票期 权 的 激 励 效 果，而 等 待 期 较 长 的 情 况 下 更

适合采用股票期权激励。基于此，提出如下假设：
假设２（Ｈ２）：对 核 心 骨 干 的 限 制 性 股 票 激 励 效 果

比股票期权的效果更佳。

１．３　公司规 模、企 业 性 质、企 业 成 长 性 与 股 权 激 励 实

施效果

　　不少研 究 表 明，公 司 内 生 因 素 对 股 权 激 励 效 果 有

一定影响，这些因素主 要 有 公 司 规 模、企 业 性 质 以 及 企

业成长性，具体表现 为：①公 司 规 模。魏 刚［４］及 娄 皎 虹

等［１３］在研究高管 股 权 激 励 和 企 业 经 营 绩 效 中 提 出，公

司业绩除了 受 经 营 者 的 努 力 程 度 影 响 外，还 受 经 营 者

能力及经营 者 资 源 规 模 的 影 响。显 然，在 经 营 者 努 力

程度及工作 能 力 相 当 的 情 况 下，可 以 利 用 的 人 力 及 物

力资源越多，经整合及 管 理 的 放 大 作 用 后，其 对 组 织 绩

效所发挥的 作 用 就 越 大。同 样，对 于 核 心 骨 干 员 工 来

说，同等激励及努力程 度 下，创 新 绩 效 也 会 受 到 企 业 规

模的影响；②企业性质。冯根福等［１４］研究发现，国 有 股

比例与 企 业 技 术 创 新 存 在 显 著 的 负 相 关 关 系。刘 合

华、程仲鸣［１５］在对 高 管 股 权 激 励 与 公 司 价 值 关 系 的 验

证中发现，对于非国有控股股东，管理者持股水平和公

司价值正相关，而对 国 有 控 股 股 东 的 激 励 效 果 不 显 著；
③成长性。新 兴 产 业、成 长 性 好 的 公 司 的 股 价 上 升 空

间大，股权激 励 对 核 心 骨 干 员 工 创 新 绩 效 的 激 励 效 果

也更显著。基于以上分析，提出如下假设：
假设３ａ（Ｈ３ａ）：公司规模与核心骨 干 股 权 激 励 实 施

效果正相关；
假设３ｂ（Ｈ３ｂ）：较 之 国 有 性 质 企 业，民 营 性 质 企 业

的核心骨干股权激励效果更佳；
假设３ｃ（Ｈ３ｃ）：企业成长性 与 核 心 骨 干 股 权 激 励 实

施效果正相关。

２　实证研究

本文首先运 用 非 参 数 检 验 来 比 较 对 核 心 骨 干 实 施

股权激励的战 略 性 新 兴 产 业 上 市 公 司 创 新 绩 效 与 未 实

施企业创新绩 效 的 差 异；若 确 有 显 著 差 异，进 一 步 运 用

回归分析揭示股权激励如何影响创新绩效，以及企业成

长性、企业性质、企业规模等因素如何影响激励效果。

２．１　样本选取和数据来源

本文选取了截至２０１１年４月３０日 采 用 股 权 激 励

模式的战略 性 新 兴 产 业 上 市 公 司 作 为 样 本 进 行 分 析，
共有１０５家，为了保证 数 据 的 有 效 性，对 样 本 作 了 如 下

处理：剔除ＳＴ类公司或未实质性执行股权激励的公司

或数据不全的 公 司，最 终 共 有６１家 公 司，其 中 新 兴 信

息产业中实施 股 权 激 励 的 企 业 数 目 最 多，共２０家，占

总数的３２．７９％，新能源和新能源汽车产业的企业数最

少，均为５家，占８．２％。从 核 心 骨 干 员 工 股 权 激 励 占

总股 本 的 平 均 比 例 来 看，６１家 企 业 的 平 均 比 例 为

２．３５％，其中光电子产业 核 心 骨 干 股 权 激 励 比 重 最 大，
占总股本的５．７３％，新 材 料 产 业 中 华 菱 钢 铁 的 股 权 激

励只授予高管人员，未 对 核 心 骨 干 员 工 实 施 股 权 激 励；
又由于相对于高管而 言，企 业 核 心 骨 干 员 工 范 围 更 广，
包含的员工 人 数 更 多，因 此 具 体 到 每 一 个 核 心 骨 干 员

工，其得到的 股 权 激 励 数 量 更 少，可 能 导 致 激 励 不 足。
在激励方式 选 择 方 面，股 票 期 权 是 最 受 亲 睐 的 激 励 方

式，其次是限制性股 票。股 票 期 权 最 早 被 应 用 于 我 国，
发展较为成 熟，而 且 高 成 长 性 企 业 倾 向 于 选 择 股 票 期

权［１６］。战略性新兴产业上市公司的战略性和新兴性决

定了企业的 高 成 长 性，从 而 导 致 其 更 多 地 选 择 股 票 期

权。此外，斯米 克 选 择 将 股 票 增 值 权 作 为 企 业 股 权 激

励形式，另有一些企 业 选 择 了 将 两 种 激 励 形 式 相 结 合，
分别有３、２、１家 企 业 选 择 了 股 票 期 权 加 限 制 性 股 票、
股票期权加 股 票 增 值 权、股 票 增 值 权 加 限 制 性 股 票 的

激励形式，见表１。
表１　不同产业实施股权激励情况

比较指标
新兴信息

产业
节能环保 新材料

高端装备

制造业
生物产业 新能源 新能源汽车

企业数 ２０　 １０　 ８　 ７　 ６　 ５　 ５

核心骨干股权

激励占总股本

平均比例

最大值（％） ５．６４　 ３．８７　 ４．５５　 ４．５０　 ５．１２　 ４．８２　 ５．７３
最小值（％） ０．４８　 ０．５９　 ０　 ０．０５　 ０．３７　 ０．６４　 ０．７１

均值（％） ２．６４　 １．５８　 １．９２　 １．６８　 ２．０７　 ２．８５　 ３．６８
方差 ２．３０２　 １．１３６　 ２．４６８　 ２．５８４　 ３．１４５　 ２．２５９　 ４．３２３

激励方式
Ｏ　 １２　 ６　 ４　 ４　 ４　 ３　 ３
Ｒ　 ５　 ４　 ３　 ３　 ２　 １
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　　对核心骨干实施股 权 激 励 的 战 略 性 新 兴 产 业 上 市

公司 中，有１６．３９％企 业 的 成 长 性 超 过３０％，另 有

２９．５１％的企业成长性为 负 增 长，这 可 能 与 近 年 来 金 融

危机及欧债危机的 影 响 有 关。样 本 企 业 的 规 模 分 布 较

分散，截至２０１２年６月３０日，最 小 规 模 企 业 为 北 纬 通

信，总资产为４．９亿 元，规 模 最 大 为 中 兴 通 信，总 资 产

达１　０７０亿元。其中样本企业多集中于１０亿～５０亿元

规模的区间，又以 规 模 在２０亿～３０亿 元 的 企 业 为 多，
共１３家，占对核心骨干实施股权激励的战略性新兴 产

业上市公司总数的２１．３１％。此外，民营企 业 有４８家，
比例达７８．６９％，占绝对优势，见表２。

表２　对核心骨干实施股权激励的战略性新兴产业上市公司特征

企业基本特征 样本数 百分比（％）

小于０　 １８　 ２９．５１
企业成长性 ０％～３０％ ３３　 ５４．１０

３０％以上 １０　 １６．３９
１０亿元以下 ７　 １１．４８
１０亿～５０亿元 ３４　 ５５．７４

规模 ５０亿～１００亿元 ７　 １１．４８
１００亿～５００亿元 ８　 １３．１１
５００亿元以上 ５　 ８．２

企业性质
国企 １３　 ２１．３１
民营 ４８　 ７８．６９

　　为探索实施股权激 励 的 上 市 公 司 与 未 实 施 的 上 市

公司创新绩 效 的 差 异，本 文 为 每 一 家 实 施 股 权 激 励 的

企业选取配 对 公 司 作 对 照。配 对 公 司 的 选 取 标 准 为：
没有公告过 股 权 激 励 计 划；与 所 配 对 公 司 同 属 于 证 监

会同一行业 板 块；与 所 配 对 公 司 公 告 当 年 的 总 资 产 差

异不超过２０％；属 于 战 略 性 新 兴 产 业。配 对 公 司 的 选

取过程为：①按照以上４个条件筛选，若符合条件的 公

司数量大于１个，随 机 选 取 其 中 一 家 公 司 作 为 配 对 公

司；②若符合条件的公司小于１个，将总资产差异要 求

从２０％调整到３０％，重 新 筛 选。最 终 除 中 兴 通 讯 由 于

总资产过大无法配对成功外，６０家企业成功配对，总样

本量为１２１家上市企 业。配 对 企 业 来 自 国 泰 君 安 锐 智

版板块中的证监会行业板块。

２．２　变量选择

（１）核心 骨 干 员 工 股 权 激 励。本 文 以 核 心 骨 干 员

工股权激励 比 例（核 心 骨 干 员 工 在 股 权 激 励 中 获 得 的

股权份数与 公 司 总 股 份 数 的 比 例）作 为 核 心 骨 干 股 权

激励的代 理 变 量，用ｉｎｃｅｎｔ表 示。所 有 公 司 股 权 激 励

数据均来源于深圳国泰安ＣＳＭＡＲ数据库。
（２）创新 绩 效。目 前 学 者 们 多 从 产 出 视 角 界 定 创

新绩效。陈劲等［１７］认为创新绩效属于技术创新活动产

出，是能客观测度和感 知 的 一 些 成 果 绩 效，既 包 括 创 新

产生的直接经济效益（如 新 产 品 销 售 率、新 产 品 利 润 率

等），也包 括 那 些 间 接 经 济 效 益（例 如 技 术 诀 窍、专 利

等）。Ｃｏｏｍｂｓ［１８］提出创新 绩 效 不 仅 包 括 由 新 产 品 形 成

的财务增长，而 且 包 括 知 识 和 技 能 积 累 对 提 升 企 业 核

心竞争力 的 贡 献。综 上 所 述，本 文 从 间 接 产 出（专 利）

和直接产出（扣除非经常 性 损 益 的 净 资 产 收 益 率）两 方

面衡 量 创 新 绩 效。其 中，专 利（ｐａｔｅｎｔ）用 企 业 发 明 专

利、实用新型和外观设 计 三 者 的 申 请 总 数 来 考 察，扣 除

非经常性损益后的净资产收益率（ｎｒｏｅ）＝（净利润－非

经常性损益）／所有者 权 益。财 务 数 据 主 要 源 自 巨 潮 资

讯网上市公 司 财 务 报 告，部 分 来 源 于 深 圳 证 券 交 易 所

及上海证券 交 易 网 站，专 利 量 来 源 于 国 家 知 识 产 权 网

专利数据库（ｗｗｗ．ｃｎｉｐｒ．ｃｏｍ）。
（３）控制变量。本 文 将 企 业 规 模、企 业 性 质 及 成 长

性作为控制 变 量，其 中 以 企 业 总 资 产 对 数 作 为 企 业 规

模的 代 理 变 量，表 示 为ｌｎａｓｓｅｔ；企 业 成 长 性（ｐｅｒｆｏｒｍ－
ａｎｃｅ）＝２０１２年半年度 主 营 业 务 收 入 与２０１１年 半 年 度

主营业务收入差－１；企 业 性 质（ｎａｔｕｒｅ）根 据 企 业 大 股

东性质判断，为哑变量，民营记为０，国企记为１。

２．３　模型设定

根据 假 设，实 施 股 权 激 励 后，企 业 规 模、企 业 成 长

性、企业性质都会影响 企 业 创 新 绩 效，因 此 建 立 如 下 模

型：
模型１：△ｐａｔｅｎｔｉ＝ａ０＋ａ１ｉｎｃｅｎｔｉ＋ａ２ｐｅｒｆｏｒｍａｎ－

ｃｅｉ＋ａ３ｎａｔｕｒｅｉ＋ａ４ｌｎａｓｓｅｔｉ＋εｉ
模型２：△ｎｒｏｅｉ＝ｂ０＋ｂ１ｉｎｃｅｎｔｉ＋ｂ２ｐｅｒｆｏｒｍａｎ－

ｃｅｉ＋ｂ３ｎａｔｕｒｅｉ＋ｂ４ｌｎａｓｓｅｔｉ＋εｉ
式中，ｉ表 示 样 本 公 司；△ｐａｔｅｎｔｉ表 示 第ｉ家 企 业

实施 股 权 激 励 前 后 的 专 利 增 量 差；△ｎｒｏｅｉ表 示 第ｉ家

企业实施 前 后 扣 除 非 经 常 性 损 益 的 净 资 产 收 益 率 之

差。

３　数据分析结果

３．１　变量描述性统计

从表３可 以 看 出，样 本 企 业 实 施 股 权 激 励 前 后 的

专利增量分布较分散，均值为６．３０，可见实施后较实施

前专利增量 整 体 上 有 提 高，实 施 前 后 扣 除 非 经 常 性 损

益的净资产收益 率 之 差 分 布 较 集 中，均 值 为０．００２％，
说明实施前后差异 微 弱。因 此，单 从 均 值 上 来 看，执 行

股权激励对以专利衡量 的 企 业 间 接 产 出 具 有 一 定 正 向

影响，而对以财务指标衡量的直接产出影响不明显。
表３　６１家战略性新兴产业上市公司主要变量描述性统计

描述统计量

极小值 极大值 均值 方差

ｌｎａｓｓｅｔｉ　 ８．６９　 １１．０３　 ９．６２　 　０．３２１

ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉ －６８．０２％ １４８．５９％ １１．４１％ １　２４６．６７

△ｐａｔｅｎｔｉ －９０７　 ３０３　 ６．３０　 １７　４０１．７７８

△ｎｒｏｅｉ －０．２１％ ０．４０％ ０．００２％ ０．００７

３．２　非参数检验及其结果

由于总体分 布 未 知，本 文 以 实 施 股 权 激 励 企 业 为

实验组、未实施股权激 励 企 业 为 控 制 组，进 行 非 参 数 检

验。非参数检验的目 的 为 了 找 出 实 施 股 权 激 励 前 后 战

略性新兴产 业 上 市 公 司 的 创 新 绩 效（包 括 专 利 增 量 和
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ｎｒｏｅ）是否有所提升。对于专利增量，首先，以实验组执

行股权激励 前 一 年 半 到 实 施 前 半 年（共 一 年 的 时 间 间

隔）的专利 增 量 和 实 验 组 执 行 股 权 激 励 后 半 年 到 一 年

半（共一年时间间隔）的 专 利 增 量 作 配 对 样 本，进 行 激

励前后专利 增 量 是 否 有 显 著 差 异 的 检 验。然 后，以 控

制组在其配对组相同时 间 区 间 内 的 专 利 增 量 为 配 对 样

本，做这两年 专 利 增 量 是 否 有 显 著 差 异 的 检 验。考 虑

到其它因素（如时间、企 业 规 模 及 实 力、专 利 意 识 等）影

响的可能性，把 实 验 组 和 控 制 组 各 自 执 行 前 后 时 间 段

的专利增量 之 差 作 为 配 对 样 本，做 实 验 组 和 控 制 组 是

否有显著差异的检验；对 于ｎｒｏｅ，则 以 实 验 组 执 行 股 权

激励前后一年半时间点 内 扣 除 非 经 常 性 损 益 后 的 净 资

产收益率为 衡 量 标 准，具 体 操 作 过 程 同 专 利 增 量 的 非

参数检验。
检验结果如 表４所 示，实 验 组 实 施 股 权 激 励 前 后

的专利增量在０．００１水 平 上 有 显 著 差 异，同 时，控 制 组

前后的专利增量差 异 也 是 在０．０１水 平 上 显 著，实 验 组

实施股权激励前后的专 利 增 量 差 与 控 制 组 实 施 前 后 的

专利增量差 之 间 的 差 异 在０．１水 平 上 显 著。这 说 明，

在０．１的显 著 性 水 平 上，实 施 股 权 激 励 能 够 显 著 影 响

企业以专利 增 量 为 代 表 的 创 新 绩 效。同 时，说 明 除 股

权激励外，还有多种因 素 影 响 企 业 的 专 利 增 量：①物 质

和经验性因 素。随 着 科 学 技 术 进 步 以 及 企 业 发 展，不

仅因企业规 模 扩 大 而 使 可 用 于 创 新 的 资 源、设 备 等 物

质资本投入 有 大 幅 提 升，同 时 企 业 在 其 致 力 的 领 域 积

累了更加 丰 富 的 知 识 及 智 力 资 本；②专 利 意 识 增 强。
随着各种专 利 保 护 政 策 的 不 断 推 出 和 完 善，企 业 更 愿

意通过申请专利的 方 式 保 护 自 主 知 识 产 权。实 验 组 在

实施股权激励前后扣除 非 经 常 性 损 益 的 净 资 产 收 益 率

没有显著改 变，说 明 股 权 激 励 对 以 扣 除 非 经 常 性 损 益

的净资产收益率为代表的创新绩效没有显著影响。

３．３　模型回归

为研究股权激励对企业创新绩效的影响效果及程

度，本文对实 施 股 权 激 励 的 企 业 变 量 与 创 新 绩 效 进 行

了回归分析。同 时，为 研 究 股 票 期 权 以 及 限 制 性 股 票

对创新绩效的影响，对 实 施 股 票 期 权 的 企 业 变 量、实 施

限制性股票 的 企 业 变 量 分 别 与 创 新 绩 效 进 行 了 回 归，
采用ＳＰＳＳ１７．０分析，三类回归结果如表５所示。

表４　ｗｉｌｃｏｘｏｎ　ｓｉｇｎｅｄ　ｒａｎｋｓ检验以及ｓｉｇｎ检验结果

非参数检验方法

指标

ｗｉｌｃｏｘｏｎ　ｓｉｇｎｅｄ　ｒａｎｋｓ检验

ｚ 显著性（双尾）
ｓｉｇｎ检验

显著性（双尾）

实验组实施股权激励前后的专利增量差 －４．０６７　 ０．０００　 ０．００１
控制组实施股票激励前后的专利增量差 －２．８４２　 ０．００４　 ０．００１

实验组实施股权激励前后的专利增量差－控制组实施股票激励前后

的专利增量差
－１．７１４　 ０．０８７　 ０．０５９

实验组实施股权激励前后扣除非经常性损益的净资产收益率 －０．１３６　 ０．８９２　 １．０００

表５　实施股权激励的企业创新绩效回归分析结果

回归类型

因变量

解释变量

股权激励与创新绩效

△ｐａｔｅｎｔｉ △ｎｒｏｅｉ
系数估计 Ｐｒ＞｜ｔ｜ 系数估计 Ｐｒ＞｜ｔ｜

股票期权激励与创新绩效

△ｐａｔｅｎｔｉ △ｎｒｏｅｉ
系数估计 Ｐｒ＞｜ｔ｜ 系数估计 Ｐｒ＞｜ｔ｜

限制性股票与创新绩效

△ｐａｔｅｎｔｉ △ｎｒｏｅｉ
系数估计 Ｐｒ＞｜ｔ｜ 系数估计 Ｐｒ＞｜ｔ｜

ｌｎａｓｓｅｔｉ －０．２７５　 ０．０７ －０．１２２　 ０．４４　 ０．５６４　 ０．００３　 ０．１４２　 ０．４４ －０．５９２　 ０．０２　 ０．５０４　 ０．０７

ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉ －０．０５２　 ０．７０　 ０．０９４　 ０．４８ －０．２８　 ０．０９１ －０．２５１　 ０．１５ －０．２６３　 ０．２２　 ０．０４４　 ０．８５
ｎａｔｕｒｅｉ　 ０．１７２　 ０．２７ －０．２０１　 ０．２１ －０．４４７　 ０．０２４　 ０．２３２　 ０．２５　 ０．０４９　 ０．８２ －０．００７　 ０．９８
ｉｎｃｅｎｔｉ －０．２１１　 ０．１２ －０．２３４　 ０．０９ －０．１５１　 ０．３５９　 ０．０６７　 ０．７０　 ０．０３１　 ０．８９　 ０．３２４　 ０．２２

　　从表４中 可 以 看 出，无 论 是 对 以 专 利 增 量 为 代 表

的间接创新 绩 效，还 是 以 财 务 指 标 为 代 表 的 直 接 创 新

绩效，企业股权激励的 影 响 系 数 都 是 负 的，其 中 股 权 激

励对专利增 量 影 响 不 显 著，而 对 财 务 性 创 新 绩 效 指 标

（△ｎｒｏｅ）则在０．１水平上显著，即股权激励不仅不能提

升创新绩效，反而造成创新绩效下降，假设１没有得 到

支持。同时，股 票 期 权 和 限 制 性 股 票 对 企 业 创 新 绩 效

影响不显著，但 限 制 性 股 票 的 系 数 均 大 于 股 票 期 权 的

系数，在以专 利 增 量 为 创 新 绩 效 代 理 变 量 的 回 归 中 股

票期权的系数甚至为 负，由 此 可 见 虽 然 不 显 著，但 限 制

性股票对企业创新绩效 的 提 升 作 用 大 于 股 票 期 权 的 作

用，假设２部分得到 支 持。此 外，在 股 权 激 励 对 专 利 增

量的回归中，ｌｎａｓｓｅｔｉ的系数在０．１的水平下显著为负，
说 明 企 业 规 模 越 小，股 权 激 励 对 提 升 间 接 性 创 新 绩 效

（专利增量）的 激 励 效 果 越 好，而 企 业 规 模 对 直 接 性 股

权激励效果 的 影 响 不 显 著，企 业 成 长 性 及 企 业 性 质 对

股权激励效果的影 响 也 不 显 著，假 设３ａ、３ｂ、３ｃ均 未 得

到支持。从回归 中 还 得 到３个 有 趣 的 发 现：①股 票 期

权对专利增量的回归中，ｌｎａｓｓｅｔｉ系数显著为正，而ｐｅｒ－
ｆｏｒｍａｎｃｅｉ和ｎａｔｕｒｅｉ的 系 数 显 著 为 负，这 表 明 规 模 越

大、成长性越稳定的民 营 企 业，股 票 期 权 对 其 提 升 间 接

性创新绩效的 激 励 效 果 越 好；②限 制 性 股 票 对 专 利 增

量的回归中，ｌｎａｓｓｅｔｉ的系数显著为负，说明在小企业背

景下，限制性 股 票 激 励 对 提 升 间 接 性 创 新 绩 效 的 效 果

更好；③限制 性 股 票 对ｎｒｏｅｉ的 回 归 中ｌｎａｓｓｅｔｉ系 数 显

著为正，说明在大企业 背 景 下，限 制 性 股 票 激 励 对 直 接

性创新绩效的影响 效 果 更 显 著。以 上 三 点 说 明 不 同 规

模、成长性、性质的企业，股权激励效果也不同。
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４　结论与启示

（１）核心 骨 干 员 工 的 股 权 激 励 与 企 业 创 新 绩 效 之

间并不存在 正 相 关 性，没 有 产 生 预 期 效 果。原 因 可 能

如下：①如前所述，战 略 性 新 兴 产 业 上 市 企 业 目 前 对 核

心技术骨干进行股权 激 励 的 份 额 过 低，存 在 激 励 不 足；

②我国股权 激 励 的 发 展 尚 未 成 熟，实 施 股 权 激 励 的 外

部资本市场有效性不 足、法 制 监 管 不 完 备、企 业 公 司 治

理结构尚待完善以及股 权 激 励 契 约 本 身 设 计 不 够 合 理

等因素，都制约着股 权 激 励 激 励 效 应 的 发 挥。因 此，给

予核心骨干股权激励对 企 业 创 新 绩 效 的 影 响 在 我 国 目

前环境下作用 不 显 著；③在 本 研 究 中 股 权 激 励 的 代 表

变量为核心 骨 干 员 工 获 得 的 股 权 占 总 股 本 的 比 重，而

在回归分析中此比重与 专 利 增 量 差 具 有 不 显 著 的 负 相

关性，与财务性创新绩 效 指 标 呈 显 著 负 相 关，说 明 企 业

目前对核心 骨 干 员 工 激 励 份 额 的 设 计 存 在 问 题，没 能

达到激励核心骨干最大程度提升创新绩效的效果。
（２）限制 性 股 票 激 励 对 企 业 创 新 绩 效 的 影 响 大 于

股票期权的 影 响，这 与 李 曜［９］、赵 祥 功、俞 玮［１１］、黄 园、
陈昆玉［８］等的研究结 论 一 致。此 外 还 发 现，不 同 规 模、
成长性及性 质 的 企 业，股 权 激 励 效 果 也 不 同。规 模 越

大，成长性越稳定的民 营 企 业，股 票 期 权 对 提 升 间 接 性

创新绩效的激励效果 越 好；在 小 企 业 背 景 下，限 制 性 股

票激励对提 升 间 接 性 创 新 绩 效 的 效 果 更 好；在 大 企 业

背景下，限制性股票激励 对 直 接 性 创 新 绩 效（扣 除 非 经

常性损益的净资产收益率）的影响效果更好。
基于以上研究结论，提出以下建议：
第一，在外部环境尚 不 完 善 的 情 形 下，企 业 首 先 应

从内部治理和激励 契 约 的 完 善 等 根 本 内 因 着 手。就 内

部治理方面，已 有 研 究 认 为 董 事 会 对 影 响 福 利 型 还 是

激励型股权 激 励 制 度 的 制 定 与 实 施，是 治 理 结 构 的 关

键［３］［１９］［２０］。因此，企业应首先完善董事会制度，设立独

立董事和非 执 行 董 事，并 赋 予 他 们 在 股 权 激 励 契 约 制

定与实施上 的 监 督 发 言 权；董 事 会 机 制 的 完 善 程 度 也

应作为有关部门审查企 业 股 权 激 励 方 案 是 否 合 理 的 标

准之一。就激 励 契 约 方 面，不 少 学 者 研 究 得 出 上 市 公

司可以通过 激 励 条 件 和 激 励 有 效 期 的 调 整，来 增 强 股

权激励方案的激励效果［３，１９］。针对核心骨干员工，认为

企业在设置激励条件 时 不 仅 要 对 盈 利 能 力、偿 债 能 力、
现金流情况、成长能力 等 财 务 业 绩 进 行 全 面 考 核，而 且

应该加入 技 术 诀 窍、专 利 等 非 财 务 指 标，使 激 励 更 直

接、更具有针对性。此 外，基 于 核 心 骨 干 员 工 存 在 激 励

不足、股权份额不合理、未 能 达 到 最 优 激 励 核 心 骨 干 提

升创新绩效 的 问 题，企 业 可 以 通 过 增 加 激 励 份 额 来 加

大激励力度，在实施股 权 激 励 的 过 程 中，还 需 要 根 据 财

务和非财务 激 励 指 标 变 化 对 激 励 份 额 进 行 调 整，从 而

确定最适合本企业的授予数量。
第二，企业应 更 多 采 用 限 制 性 股 票 而 非 股 票 期 权

对核心骨干员工进行 激 励，同 时，也 要 考 虑 企 业 不 同 规

模、成长性、性质对激励方式选取的影响。
第三，鉴于目 前 我 国 核 心 骨 干 股 权 激 励 效 果 尚 不

显著，给核心 骨 干 提 供 挑 战 性 的 工 作、实 施 情 感 激 励、
建设企业内部良好创新 氛 围 等 内 部 激 励 措 施 或 许 能 更

好地促进企业创新绩效的提升。
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