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【摘　要】　股权激励制度对于激励公司员工积极性，提高公司竞争力，提升公司价值有非常重要的价

值。伴随着我国上市公司不断增加，上市公司的质量不断受到质疑，新型企业不断增加，因此，有效

完善股权激励制度，对于提高上市公司的质量而言就显得十分重要。本文共从ＲＯＡ、ＲＯＥ和托宾Ｑ

值来衡量公司绩效，力求全方位展示股权激励对公司绩效的影响。研究结果表明：无论是从上述哪一

个方面来衡量公司绩效，均可得出股权激励可以对绩效相关性产生显著的正向影响。在研究过程中也

发现，公司的规模、公司的杠杆等因素也会影响股权激励对绩效相关性的作用程度。

【关键词】　上市公司；股权激励；公司绩效
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一、绪　　论

房地产行业属于人力密集型和资金密集型
的行业。 一方面， 房地产行业的发展一直与我

国的经济发展息息相关， 对此国家也出台了很
多有针对性的扶持政策； 另一方面， 房地产行
业的发展与我国的宏观调控和经济政策相互影
响， 密不可分。 高级管理人员的薪酬通常包括
年度薪资、 年度奖金和股权激励三个方面。 在

 【基金项目】 国家社会科学基金重点项目 （１３ＡＺＤ００２）。
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我国， 高管的一年总薪资并不高， 而工资的另
一个组成部分———年度奖金的计算一般是以年
度薪资为计算基数， 也不会很高。 基本薪资和
奖金基本上是与企业的短期效益挂钩， 但仅仅
关注短期效益的公司是无法长久立足的。 只要
求义务而不给予相应的权利， 即只要求企业的
高级管理人员为公司的长远发展考虑， 却不给
予相应回报的做法本身是不可持续的。 企业的
股东和高级管理人员有着不甚相同的利益目标，

股权激励理论认为， 股票期权这一种激励方式
能够将高级管理人员的薪酬与企业的盈利状况
联系起来， 通过把经营者和股东利益趋同化来
解决代理问题。 股权激励的这种契约结构设计
可以有效减少企业管理层行为中的代理问题。

在经营权和所有权分离， 委托人和代理人间存
在信息不对称的前提下， 委托人希望可以通过
股权激励， 使代理人更加注重长期利益， 使得
两者在利益上保持一致。

二、股权激励文献综述

（一）股权激励措施是解决委托代理问题的

有效手段

阅读文献发现， 众多研究者从不同角度论
述了股权激励措施是解决委托代理问题的有效
手段。 巩娜 （２０１３） 指出， 在民营企业中， 股权
激励是促进企业的研发投入的有效手段， 但是
如果民营企业的控股股东堑壕防御程度过高，

也会对股权激励作用产生抑制作用， 但是当所
处行业为高科技行业时， 则会增加股权激励对
于研发的积极影响。 同时， 当行业为高科技行
业时， 也会抑制该企业控股股东的堑壕防御程
度。 股权激励有多种方式。 吴成浩 （２０１１） 指
出， 在我国， 股权激励方案有四种形式， 在应用
过程中占比最多的是股票期权， 其次是限制性
股票， 两者相加的比例超过９０％。 通过理论分析
得出， 股权激励有利于公司用较低的成本实现激
励， 有利于公司用较低的成本提升公司业绩， 有
利于企业整合人力资源等， 但同时也存在着公平
效率问题， 股票期权可能掩盖企业真实利润等
情况。

（二）股权激励受多方面因素影响

在知道了股权激励确实是可以影响绩效之
后， 接下来就要研究股权激励是如何影响公司

绩效的， 或者说， 股权激励影响绩效程度与什
么因素有关。 何炜 （２０１１） 指出， 股权激励对公
司绩效确实存在着显著的正向作用， 前十大股
东的持股比例和公司规模与公司绩效之间有着
显著的正相关关系。 陈芋彤 （２０１６） 指出， 股权
激励对公司绩效是有促进作用的。 除此之外，

股权激励计划中激励的比例与公司的绩效正相
关； 限制性股票与股票期权相比， 对公司绩效
有着更加显著的提升效果； 就股票期权的有效
期而言， 较短的有效期比较长的有效期对公司
的绩效有更好的提升效果。

（三）股权激励与公司绩效并不是简单的线

性关系

葛军 （２００７） 提出， 不可否认股权激励对
公司绩效确实有促进作用， 但不一定是线性的
关系。 公司绩效受股权激励的影响程度会随着
实施股权激励计划的比例变动而变化。 即实施
股权激励， 要控制在适度区间内。 范合君和初
梓豪 （２０１３） 是从高层管理者的薪酬结构对公
司绩效的影响出发来解读的， 从这个角度切入
来研究股权激励与公司绩效的相关关系。 该文
献对２００９—２０１１年上市公司的数据进行实证分
析， 构建回归模型， 研究结果表明， 高级管理
人员持有的期权或者股权占总薪酬的比率偏
低， 而该比率对公司可以用来衡量公司绩效的
每股收益存在显著的倒Ｕ型影响， 所以现阶
段需要优化我国的上市公司高级管理人员的薪
酬结构。

（四）文献评述

综合上述文献可以归纳得出， 股权激励措
施确实是解决委托代理问题的有效手段， 而且
股权激励方式有多种。 那么在确认了股权激励
确实可以影响公司绩效之后， 又有很多学者提
出了影响的方式， 虽然大部分研究都是采用线
性影响的研究方式， 但也有不同的学者提出了
倒Ｕ型等影响方式。

三、房地产上市公司股权

激励实施的现状问题

　　（一）股权激励有效期较短而无法对绩效产

生即时影响

激励有效期就是激励计划的时间长度。 由
于股权激励是一种长期激励机制， 只有在相当
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一段长的时间内才能发挥明显的激励效果。 在
我国已公告股权激励计划的１９６２家上市公司
中， 有８３家激励有效期集中在３年以内， 占总
数的４２３％； 有１６３２家有效期在５至１０年
内， 占总数的８３１８％。 可见， 现阶段上市公司
股权激励的有效期不够长。 较短的激励期限会
导致高级管理人员对当下股票价格的过分关注，

可能进一步导致管理层利用可以操纵的投资决
策来影响股票市场对公司的看法。

（二）股权激励考核标准片面易被操纵

目前房地产上市公司在实施股权激励时，

主要采用的仍然是财务指标， 如加权平均净资
产收益率、 净利润增长率。 全部股权激励方案
中有约２８％的公司采用单一指标作为考核标准，

有过半数的公司采用净资产收益率和其他指标
组合，１２％的公司采用净资产收益率、 净利润增
长率和另一指标组合。 房地产上市公司倾向于
选择以业绩为导向的指标组合， 相似程度较高，

存在明显的从众倾向。
（三）股权激励模式过于单一

采用的激励模式过于单一是目前公司实施股
权激励计划的一大通病。 超过三分之二的公司会
运用股票期权来激励管理层。 由于资本市场弱有
效， 二级市场上公司的股票无法全面反映公司的
实际绩效， 甚至某些被激励对象无法控制的原因
会导致股票价格和其本身的价值存在很大的差异。

此种特点容易诱发被激励对象的 “短期行为”。 过
分关注短期利益， 会促使利益相关者着重于短期
利益的增加， 希望以此谋求个人利益。

（四）公司内部治理结构不健全影响股权激

励的实施效果

上市公司内部健全的治理结构是股权激励
发挥激励效用的另一个基础前提。 目前， 我国
部分房地产上市公司内部监督机制的失效的主
要原因即治理结构不健全。 这会对中小股东利
益造成潜在的、 不利的影响。

（五）股权激励的前提条件不充分

研究表明， 我国的股票市场是弱有效的。

我国国内上市公司股权激励效用不大的其中一
个重要原因即上市公司股票价格和该公司经营
绩效的弱相关， 即股票价格与企业的经营绩效
无法产生对应的涨跌关系。 由于弱相关关系的
存在， 很容易出现过度激励或者激励失效的情
况。 过度激励即在牛市期间， 行权日的股价远

远高于行权价， 导致由股权激励带来的报酬成

倍增长， 而此时， 公司的业绩并没有如此好的

增长势头。

四、房地产上市公司股权激励与

绩效相关性的实证分析

　　（一）样本选取及数据来源

截至２０１７年３月３１日， 我国房地产上市公

司共２２７家， 我国上市公司中发布了股权激励计

划的共１９６２家， 用Ｅｘｃｅｌ中的Ｖｌｏｏｋｕｐ函数求

两者交集， 再筛选出２０１３年到２０１５年期间均施

行了股权激励计划的房地产上市公司。 为了避

免受到异常值或者极端值的影响， 本文剔除以

下数据： ① 业绩过差的ＳＴ和ＰＴ公司以及被年

审后， 由会计师事务所出具非无保留意见的公

司；② 股权激励计划未实施的公司。 经过上述筛

选后， 共有５８个样本。 在ＲＥＳＳＥＴ金融数据库

和巨潮资讯网中， 收集样本公司的财务指标。

数据处理由ＳＰＳＳ２００软件完成。

（二）我国股权激励现状的简要描述性统计

分析

在ＲＥＳＳＥＴ金融数据库中， 筛选出２０１０—

２０１７年期间发布了股权激励相关公告的上市公

司， 共筛选出１９６２家。 在这１９６２家公司中， 有

六种股票激励方式， 分别为： 限制性股票 （共

１０９７家）、 股票期权 （共６９８家）、 股票增值权
（共２９家）、 管理层持股 （共１６家）、 激励基金
（共３７家）、 业绩股票 （共３家）、 未明确 （７６
家）、 其他 （共６家）， 如图１所示。

图１　不同类型股权激励方式



中国审计评论

第 １２ 辑

４４　　　

股权激励计划公布之后并不是可以马上行

权的， 一般会有一定期限的等待期， 而且在此

期间内满足特定的要求才有资格获得股权激励。

下述的股权激励时间长度即从授权日开始到可

以行权日之间的时间长度。 一般而言， 如若股

权激励时间过短， 则福利效应多于激励效应，

如若股权激励时间过长， 则变数太大， 激励力

度不够。 合适的股权激励时间应该是能够使公

司的股价、 业绩等指标受人为操纵的可能性更

小， 约束效果和监督效果也越好。 在此对１９６２
家实施股权激励的上市公司的股权激励时间长

度进行列示， 如图２所示。

图２　股权激励时间长度

股权激励的来源有五种渠道， 使用最广的

是发行股份的方式， 占比８９１９％， 存量股份和

回购股份两者使用比率相同， 分别为２３４％
和２１９％。

（三）研究假设

以往文献在衡量公司绩效的时候， 有多种

参考指标。 第一种即ＲＯＡ。 ＲＯＡ是指资产收益

率， 其计算方式为： 资产收益率＝ （利润总额＋
利息支出） ／ 总资产总额。 从该指标的计算过程

中我们可以看出， 其将利润表和资产负债表有

机地结合起来， 从不同方面反映了公司绩效。

据此， 本文提出第一个假设：

Ｈ１：在控制了公司规模、成长性、财务杠杆

和第一大股东持股比例等变量的情况下，ＲＯＡ

与股权激励呈正相关的关系。

诸多文献在衡量公司绩效的时候， 也会采

用另一种指标ＲＯＥ， 即净资产收益率， 又称为

股东权益报酬率。 该财务指标是公司税后利润

除以净资产得到的百分比。 众所周知， 企业的

资产包括两部分： 一部分是企业以负债或其他形

式融入的资金， 一部分是企业所有者的出资。

公司说到底是股东的公司而不是债权人的公司，

但是ＲＯＡ包含的企业信息更加全面， 不可轻易
替换， 所以用ＲＯＥ来衡量公司的绩效， 再次和
公司的股权激励情况进行对比研究分析。 据此，

提出本文的第二个假设：

Ｈ２：在控制了公司规模、成长性、财务杠杆

和第一大股东持股比例等变量的情况下，ＲＯＥ

与股权激励呈正相关的关系。

上述的两个指标都是从企业的财务角度来
衡量的， 而公司的股权激励的直接效果是反映
在股价上面的。 所以这里引出第三个公司绩效
的衡量标准， 即托宾Ｑ值。 其定义是企业的市
场价值与资本的重置成本的比值。 托宾Ｑ值的
计算公式中包含了公司市场价值的成分， 而股
权激励是通过股价的变动反映到高级管理人员
的薪酬水平上的， 所以选取这个指标作为公司
绩效的衡量标准也有它的合理之处。 据此， 提
出本文的第三个假设：

Ｈ３：在控制了公司规模、成长性、财务杠杆

和第一大股东持股比例等变量的情况下，托宾Ｑ

值与股权激励呈正相关的关系。

（四）股权激励效用的实证分析

１变量的定义

按照前述分析， 本文为了更好、 更全面地
衡量公司的业绩， 从ＲＯＡ、 ＲＯＥ和托宾Ｑ值
三个方面来衡量。 在衡量房地产上市公司股权
激励的程度时， 采用管理层的总持股比例来衡
量。 本文认为， 相比于还在实施且并未兑现的
股权计划， 实际拿到手的股权会更明显的产生
激励作用。 而且股权激励计划的实质也是希望
管理层因为自己持有公司的股权， 会更加卖力
地工作， 提升公司的价值。 从此种角度看， 本
文用管理层所占的股份比例来作为股权激励的
衡量指标是可行的。 由于公司的绩效受多方面
因素影响， 为了研究结论的准确性， 本文也设
置了成长性、 股权集中度、 财务杠杆效率、 公司
规模等变量。 据此， 列出本文的变量定义如表１
所示。

２描述性统计

先对所有的变量进行描述性统计。 首先分
析三个因变量， 由表２可以看出， 就净资产收益
率指标来说， 极大值几乎是极小值的２５倍， 这
一点上， 各公司的差别还是很明显的。 相比较
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而言， 资产收益率的差异则小得多， 极大值和
极小值相差几乎是１２倍。 托宾Ｑ值差异则更小
（不到４倍的差异）， 标准差也小得多。 自变量
中， 管理层所占的股份比例， 最高仅１４％， 有
几家管理层持股比例甚至为０。 就均值来看， 持
股比例平均为２２２％， 也不算很高， 总的来说，

我国管理层持股比例较低。 控制变量中， 营业
利润增长率差异很大， 有的企业增长势头很好，

但有的企业却是负增长。 平均来说， 增长率为

４２３１４％。 就２０１５年的数据来说， 房地产行业

处于增长态势。 股权集中度也有所差异， Ｈ１指
数相差了将近５０倍， 股权集中度相差几乎６倍，

均值分别在０１３４和０３３１， 差异明显。 分析财
务杠杆效率这一行我们会发现， 不同公司的财
务杠杆确实有很大的差别， 综合前面净资产收
益率的差异远大于资产净利率的差异， 这里可以
得到合理的解释。 因为不同公司的杠杆使用程度
不一样， 所以导致这两个指标的差异如此悬殊。

公司规模标准差为１５０１， 说明公司规模差别不太
大。 各变量的描述性统计如表２所示。

表１　变量的定义

变量类型 变　　　量 符　号 变 量 的 意 义

因变量

资产收益率 ＲＯＡ 衡量每一个单位资产所带来的利润

净资产收益率 ＲＯＥ 衡量公司自有资金的投资效率

托宾Ｑ值 ＴＯＢＩＮ Ｑ
企业的市场价还在与资本的重置成本的比值， 结
合市场的角度衡量公司绩效的表现情况

自变量 管理层所占的股份比例 ＰＥＲ 衡量公司的股权激励的情况

控制变量

营业利润增长率 犡１ 衡量公司的成长性

Ｈ１指数 犡２ 衡量公司的股权集中度

股权集中度 犡３ 企业的市场价还在与资本的重置成本的比值

财务杠杆效率 犡４ 衡量公司利用杠杆的程度

公司规模 犡５ 衡量公司的规模

表２　变量的描述性统计

变　　　量 样本数量 范　围 极小值 极大值 均　值 标准差

资产收益率 ５８ ６３８０ ０４７８ ６８５８ ３０６０２ １７９１

净资产收益率 ５８ ２５１７０ １０３２ ２６２０２ １１２９４ ６９２７

托宾Ｑ值 ５８ ３１４０ ０８３０ ３９６０ １５２２ ０７０１

管理层所占的股份比例 ５８ ０１４０ ０００ ０１４０ ００２２ ００４０

营业利润增长率 ５８ ３７６４８０ －７３７１５ ３０２７６８ ４２３１４ ９０６６２

Ｈ１指数 ５８ ０４８７ ００１０ ０４９８ ０１３４ ０１２１

股权集中度 ５８ ０６０２ ０１０３ ０７０５ ０３３１ ０１５８

财务杠杆效率 ５８ ６０６２ １４９６ ７５５８ ４１７４ １６３８

公司规模 ５８ ６２９５ ２１４０７ ２７７０３ ２４０９３ １５０１

　　３多元线性回归分析

根据前述理论分析， 构建以下三个回归
模型：

ＲＯＡ＝α０＋α１ＰＥＲ＋α２犡１＋α３犡２＋

α４犡３＋α５犡４＋α６犡５＋§１ （１）

ＲＯＥ＝β０＋β１ＰＥＲ＋β２犡１＋β３犡２＋

β４犡３＋β５犡４＋β６犡５＋§２ （２）

ＴＯＢＩＮ－Ｑ＝γ０＋γ１ＰＥＲ＋γ２犡１＋γ３犡２＋

γ４犡３＋γ５犡４＋γ６犡５＋§３ （３）

关于模型 （１）， 运用ＳＰＳＳ２００输入源数
据， 进行线性分析。 在以ＲＯＡ为因变量的前
提下， 模型回归输出的结果如表３至表５所
示， 现对这三个表格里面的具体数据解释
说明。
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表３　模型 （１）的拟合优度检验结果

模型 犚 犚２ 调整犚２ 标准估计的误差

（１） ０８２５ ０６８０ ０７８０ ４２９０

　　ａ预测变量： （常量）， 公司规模， 营业利润增长率， 管理
层所占的股份比例，Ｈ１指数， 财务杠杆效率， 股权集中度。

依据表３的拟合优度检验结果： 由于该方程

中有多个解释变量， 因此， 应参考调整的判定

系数。 由于调整的判定系数 （０７８０） 较接近于

０８， 因此认为模型的拟合优度较高。

表４　模型 （１）的方差分析

项目 平方和 自由度 均方 犉 Ｓｉｇ

回归 １１９３３ ６ １９８８８ ２１００５ ０００３

残差 　６３５５４ ５１ 　１２４６ 　 　

总计 １８２８８４ ５７ 　 　

　　ａ因变量： 资产收益率。
ｂ预测变量： （常量），公司规模，营业利润增长率，管理

层所占的股份比例，Ｈ１指数， 财务杠杆效率， 股权集中度。

根据表４中数据显示的犉检验统计量的观

测值和相应的概率犘值可以得出能够依据该表

可以进行回归方程的显著性检验。 由于α为

００５， 犘值小于α， 应认为各回归系数不同时为

零， 被解释变量与解释变量可建立线性模型。

表５　股权激励和ＲＯＡ的回归结果

变　量
非标准化系数

标准
系数

犅
标准
误差 Ｂｅｔａ

狋 Ｓｉｇ

（常量） ０３３９ ５４８８ 　 ９０６２ ０００１

管理层所
占的股份
比例

６８４８ ６２２９ ０１５５ ８０９９ ０００７

营业利润
增长率 ０００４ ０００３ ０２１５ １４８１ ０１４５

Ｈ１指数 ７７８９ ９０３４ ０５２６ ０８６２ ０３９３

股权集中
度 －４９３８ ７０２２－０４３８－０７０３ ０４８５

财务杠杆
效率 ０００２ ０２２８ ０００２ ０００７ ０３９４

公司规模 ０１３６ ０２５７ ０１１４ ０５２８ ０００

　　ａ预测变量： 资产收益率。

在显著性水平α为００５的情况下， 应拒绝

原假设。 由表５可以看到， 第一大股东持股比例

即Ｈ１指数、 股权集中度、 财务杠杆效率和营业

利润增长率与被解释变量的线性关系是不显
著的。

关于模型 （２）， 运用ＳＰＳＳ２００输入源数据，

进行线性分析。 在以ＲＯＥ为因变量的前提下，

模型回归输出的结果如表６至表８所示， 现对这

三个表格里面的具体数据解释说明。

表６　模型 （２）的拟合优度检验结果

模型 犚 犚２ 调整犚２ 标准估计的误差

（２） ０８３３ ０６９３ ０７９９ ４４９８

　　ａ预测变量： （常量）， 公司规模， 营业利润增长率， 管理
层所占的股份比例，Ｈ１指数， 财务杠杆效率， 股权集中度。

依据表６的拟合优度检验结果： 由于该方程

中有多个解释变量， 因此， 应参考调整的判定

系数。 由于调整的判定系数 （０７９９） 较接近于

１， 因此认为模型的拟合优度较高， 被解释变量

可以被模型解释的部分较多， 不能被解释的部

分较少。

表７　模型 （２）的方差分析

项目 平方和 自由度 均方 犉 Ｓｉｇ

回归 １７７６１８ ６ ２９６０３０ ２３３６７ ０００７

残差 ９５９６４１ ５１ １８８１６ 　 　

总计 ２７３５８２ ５７ 　 　 　

　　ａ因变量： 净资产收益率。
ｂ预测变量： （常量），公司规模，营业利润增长率，管理

层所占的股份比例，Ｈ１指数， 财务杠杆效率， 股权集中度。

从表７中数据可以看到， 犉检验统计量的观

测值为２３３６７， 对应的犘值近似为０， 可以依据

该表可以进行回归方程的显著性检验。 由于α为

００５， 犘值小于α， 应认为各回归系数不同时为

零， 可建立线性模型。

表８　股权激励和ＲＯＥ的回归结果

变　量
非标准化系数

标准
系数

犅
标准
误差 Ｂｅｔａ

狋 Ｓｉｇ

（常量） －１３５６６ １８９９６ 　 －８７１４ ０００８

管理层所
占的股份
比例

２２７２８ ２１５６２ ０１３３ １００５４ ０００７

营业利润
增长率 ００１６ ００１０ ０２０７ １５９５ ０１１７

Ｈ１指数 １７４０７ ３１２７０ ０３０４ ０５５７ ０５８０
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（续表）

变　量
非标准化系数

标准
系数

犅
标准
误差 Ｂｅｔａ

狋 Ｓｉｇ

股权集中
度 －１１６５５ ２４３０８ －０２６７ －０４７９ ０６３４

财务杠杆
效率 １３３９ ０７９ ０３１７ １１６９５ ０００６

公司规模 ０８５６ ０８９ ０１８６ ９９６２ ０００１

　　ａ自变量： 净资产收益率。

依据表８可以进行回归系数的显著性检验并
写出回归方程。 可以看到， 在显著性水平α为

００５的情况下， 管理层所占的股份比例、 财务
杠杆效率和公司规模的概率犘值都小于α。 第一

大股东持股比例即Ｈ１指数、 股权集中度和营业
利润增长率与被解释变量的线性关系是不显
著的。

关于模型 （３）， 运用ＳＰＳＳ２００输入源数据，

进行线性分析。 在以挓宾Ｑ值为因变量的前提
下， 模型回归输出的结果如表９至表１１所示，

现对这三个表格里面的具体数据解释说明。

由于该方程中有多个解释变量， 因此， 应
参考调整的判定系数。 表９中调整犚２ 超过了

０８５， 因此认为模型的拟合优度较高。

表９　模型 （３）的拟合优度检验结果

模型 犚 犚２ 调整犚２ 标准估计的误差

（３） ０８９９ ０８０８ ０８５６ ０４９５

　　ａ预测变量： （常量）， 公司规模， 营业利润增长率， 管理
层所占的股份比例，Ｈ１指数， 财务杠杆效率， 股权集中度。

表１０　模型 （３）的方差分析

项目 平方和 自由度 均方 犉 Ｓｉｇ

回归 ２２９２６ ６ ３８２１ １５０３０ ００００

残差 ５１３８ ５１ ０１０１ 　 　

总计 ２８０６４ ５７ 　 　

　　ａ因变量： 托宾Ｑ值。
ｂ预测变量： （常量），公司规模，营业利润增长率，管理

层所占的股份比例，Ｈ１指数， 财务杠杆效率， 股权集中度。

如表１０所示， 犉 检验统计量的观测值为

１５０３０， 对应的概率犘值近似为０。 依据该表可
以进行回归方程的显著性检验。 由于α为００５，

概率犘值小于α， 应拒绝回归方程显著性检验的
原假设， 可建立线性模型。

表１１　股权激励和ＴＯＢＩＮ Ｑ的回归结果

变　量
非标准化系数

标准
系数

犅
标准
误差 Ｂｅｔａ

狋 Ｓｉｇ

（常量） １０３６７ １３６６ 　 ７５８８ ０００

管理层所
占的股份
比例

０３０１ １５５１ ００１７ ６１９４ ０００６

营业利润
增长率 －０００１ ０００１ －０１１ －１１９ ０２４０

Ｈ１指数 ４５５７ ２２４９ ０７８６ ２０２６ ００４８

股权集中
度 －２７０３ １７４８ －０６１２ －１５４６ ０１２８

财务杠杆
效率 －００５３ ００５７ －０１２３－１０９２４ ０００

公司规模 －０３４５ ００６４ －０７３８ －５３８８ ０００

　　ａ预测变量： 托宾Ｑ值。

从表１１可以看出， 在显著性水平α为００５
的情况下， 应拒绝原假设， 认为这些偏回归系

数与０有显著差异。 同理， 第一大股东持股比例

即Ｈ１指数、 股权集中度和营业利润增长率与被

解释变量的线性关系是不显著的。

五、研究结论与建议

（一）研究结论

上一部分从实证的角度检验了数据的结果。

下面从经济学的角度对检验的结果进行阐述

说明。

从模型 （１） 可以看出， 整个模型对因变量

的解释程度较强， 其中管理层所占的股份比例

对公司的ＲＯＡ产生了显著的影响。 与此同时，

公司规模也对ＲＯＡ有显著的影响， 这个从ＲＯＡ
计算公式的逻辑也可以看得出来。 除此之外，

在该模型中， 营业利润增长率、 Ｈ１指数、 股权

集中度和财务杠杆效率都无显著影响。 由表５中

各变量的系数可知， 管理层所占的股份比例与

代表公司绩效的ＲＯＡ呈显著的正相关关系， 由

此验证了第一个假设， 即在控制了公司规模、

成长性、 财务杠杆和第一大股东持股比例等变

量的情况下， ＲＯＡ与股权激励呈正相关的关系。

从模型 （２） 可以看出， 整个模型对因变量

的解释程度虽然较模型 （１） 稍弱一些， 但仍然
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较强， 其中管理层所占的股份比例对公司的

ＲＯＥ产生了显著的影响。 与此同时， 公司规模
和财务杠杆效率也对ＲＯＥ有显著的影响， 这个
从ＲＯＥ计算公式的逻辑也可以看得出来。 除此
之外， 在该模型下， 营业利润增长率、 Ｈ１指
数、 股权集中度都无显著影响。 由表８中各变量
的系数可知， 管理层所占的股份比例与代表公
司绩效的ＲＯＥ呈显著的正相关关系。 除此之外，

结合上一个模型的结论分析和ＲＯＡ、 ＲＯＥ计算
公式以及其内在含义， 可以证明公司的杠杆使
用情况还是对公司绩效会有影响的， 如果之后
还要做这方面的理论研究， 需要控制该变量。

综合上述分析， 验证了第二个假设， 即在控制
了公司规模、 成长性、 财务杠杆和第一大股东
持股比例等变量的情况下， ＲＯＥ与股权激励呈
正相关的关系。

从模型 （３） 可以看出， 整个模型对因变量
的解释程度是最强的， 其中管理层所占的股份
比例对公司的托宾Ｑ值产生了显著的影响。 与
此同时， 公司规模、 Ｈ１指数和财务杠杆效率也
对托宾Ｑ值有显著的影响。 除此之外， 在该模
型下， 营业利润增长率和股权集中度对公司绩
效都无显著影响。 由表１１中各变量的系数可知，

管理层所占的股份比例与代表公司绩效的托宾Ｑ
值呈显著的正相关关系。 结合上述两个模型的
结论一起分析， 可以发现， 模型 （３） 的结论更
加的精确， 影响因素更加全面， 由此验证了第
三个假设， 即在控制了公司规模、 成长性、 财务
杠杆和第一大股东持股比例等变量的情况下，

托宾Ｑ值与股权激励呈正相关的关系。

结合前述的描述性统计分析可以发现， 我
国房地产上市公司实施股权激励的比较少， 管
理层持股整体较低， 但就算是在这种情况下，

仍然可以通过实证检验得知， 股权激励对企业
业绩有明显的促进作用， 而且是在传统衡量业
绩的三个方面都有显著的促进作用， 这在一定
程度上证明了股权激励这一措施的实际意义。

（二）政策建议

１为股权激励实施提供充分的市场环境

市场环境的完善程度在很大程度上决定了
股权激励的实施效果。 股权激励计划实施有效
的理论基础是建立在市场强有效的基础上的，

即当公司的绩效发生变化时， 二级股票市场能
够快速而准确地从价格上体现出来， 而高级管

理人员也了解并认同此种逻辑， 愿意接受此种
激励方式， 才能使股权激励措施对被激励对象
有激励作用， 被激励对象从而有动力去提升公
司业绩， 这也可以在一定程度上降低代理
成本。

２为股权激励实施提供必要的内部环境

完善公司治理结构是股权激励计划能得到
有效实施的必要前提， 而要完善公司治理结构，

最核心的问题是要完善公司的董事会、 监事会、

企业高管相互制约、 相互合作的关系网络。 企
业管理的重要组成部分之一即为公司治理结构，

而在研究公司治理结构的过程中， 激励机制和
约束机制是相辅相成、 相互促进的， 两者不可
或缺。 若只有约束没有激励， 则会出现 “懒政”；

若只有激励没有约束， 则容易诱发 “擦边球” 事
件发生。 长期下来， 于企业而言， 这也并不是好
的趋势， 所以要做好公司治理， 需要同时用好
约束机制和激励机制这两把剑， 防止可能出现
的道德风险和 “柠檬问题”。

３“量体裁衣”地制订股权激励计划

上市公司的股权激励计划的合理性和有效
性取决于经营绩效、 股价和被激励的高级管理
人员三者之间的相互作用关系， 即公司的经营
绩效优良会带来公司股价的上涨， 股票价格的
上涨会带动被激励的高级管理人员报酬上涨。

经营绩效与股价之间的变化关系是否能顺利显
现很大程度上由市场决定， 短期以内人为的力
量难以改变； 而股价与激励对象的报酬之间的
变化关系是可以通过股权激励计划方案的制订
人为加以影响的。

４制定与股权激励相配套的合理全面绩效

考核体系

站在企业所有者的视角来看， 股权激励计
划是为了股东而创设的， 是为了在委托代理的
公司结构下， 尽可能提升公司价值。 根据本文
的研究， 公司的成长性是影响股权激励的一个
重要因素。 不同企业的股价上升程度有所不同，

中小企业或者发展势头强劲的企业明显有着更
强的增长势头， 则在此情形下， 提出股权激励
计划能够取得较好的激励效果， 反之则不能。

因此， 在制订股权激励计划时， 董事会下属的
专门机构———薪酬委员会应当充分考虑行业特
点、 发展现状、 经营模式以及公司前景等基本
情况， 从企业的长远规划出发， 激励措施的制
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定和实施都应该以此为向导。

５相关法律法规要与股权激励措施的设计

初衷配套运行

股权激励看似可以给高级管理人员丰厚的
回报， 实则受到诸多因素的限制。 例如， 我国的
《税法》 《证券法》 《公司法》 中存在不同程度不
利于股权激励实施的条款。 例如， 《公司法》 就
有规定， 不允许董事、 监事等高级管理人员在
任期内买卖股票， 上市期间， 离职前后也有诸
多限制， 这在一定程度上抑制了股权激励的作
用①。 再例如， 在 《税法》 中， 买卖股票需要缴
纳相应的印花税， 股票出售的个人所得也要征
收相应的税款， 税务负担也会减损股权的激励
作用， 如在股票市场上， 针对股息需要计征个
人所得税； 针对买卖股票的收益， 要征收个人
所得税； 针对买卖股票的行为， 要征收印花
税……凡此种种， 皆会减少被激励对象的实际
到手收益， 也造成了我国在税收政策的制定上
会与股权激励作用产生冲突。

６股权激励计划公平与效率要兼顾

在实施股权激励计划时也要防止 “过犹不
及” 的副作用。 股权激励制度的结果很有可能
扩大高级管理人员和普通员工之间的收入差距。

股票期权若能够使高级管理人员获得很大的收
益， 必然会使得高级管理人员更加努力地工作。

员工收入悬殊会激化集团内部矛盾， 因为股权
激励计划一般是在至少中层以上的管理人员中
间开展， 即会大幅提高他们的收入， 而没有在
此计划激励范围内的员工会仍然维持原有的薪
资和奖金。 特别是在企业股价高涨的情况下，

很有可能会造成高级管理人员的工资是普通员
工收入的几十甚至上百倍的情况， 企业的内部
矛盾也会因此而不断地累积， 这对公司的长远
发展与稳定和谐的内部状态而言是一个不可忽
视的隐患。 此外， 如果股权激励得到的报酬占
该管理人员工资总额的比例较大， 则容易诱发
财务造假行为以获取高额收益。

（三）未来展望

通过本文的分析可以发现， 无论从哪个角
度看， 股权激励确实是能给企业绩效带来积极
的促进作用。 但同时， 也有很多因素对促进的
程度产生影响。 由于水平有限以及客观条件的

限制， 暂时无法进行深入的研究。

股权激励是长期激励的一种有效手段， 其

终极目的是提升公司绩效。 从逻辑上来讲， 股

权激励的实施可以使得所有者和经营者的目标

函数趋于一致。 两者共同实现公司价值， 提升

公司绩效。 综合上述分析， 近几年股权激励在

我国房地产上市公司开展的成效是比较明显

的， 但是长期来看， 效果并不明显。 公司实施

股权激励计划不仅可以降低高级管理人员的道

德风险和 “柠檬问题”， 对高级管理人员起到

监督和约束作用， 还可以很大程度上激励高级

管理人员， 激发高级管理人员积极进取的 “企

业家精神”。 与此同时， 还可以吸引优质人才，

留住优秀人才， 为公司的良好人力资源环境提

供保障。
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