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Abstract 
This paper studies the effects of equity incentive on the listed companies of Chinese stock market. 
We discuss how the equity incentive affects the performance indicators of the companies in dif-
ferent exercise stages. Based on the hypothesis testing theory of statistics, we compare the com-
panies’ average turnover before and after the implementation of equity incentive, in order to dis-
cuss how the equity incentive affects the size of these companies. According to the principles of 
econometrics, we choose the profit and the rate of return (ROE) as the explained variables sepa-
rately, the different exercise stages of the equity incentive as the dummy explanatory variables to 
establish regression models. The research results show that the equity incentive implemented by 
the listed companies in Chinese stock market has promoting effects in a degree on the perfor-
mance of the companies, but the effects show unstable at later stages. 
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摘  要 

本文研究中国上市公司实施的股权激励机制对公司绩效的影响。我们根据统计学假设检验原理，对股权

激励实施前后企业的平均营业总额做出了显著性比较，探讨股权激励对企业规模的影响。其次，我们利

用计量经济学原理分别以企业净利润和净资产收益率作为被解释变量，以股权激励行权阶段作为虚拟解

释变量直接建立回归模型，客观地考查了在不同的行权阶段，股权激励对企业的盈利水平和经营质量的

影响。研究结果表明，中国上市公司实施的股权激励对公司业绩具有一定的促进效果，但是这种促进效

果在后期趋弱。 
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1. 引言 

在股份制出现以前，企业拥有者集所有权与经营权于一体。随着企业规模扩大的需要，股份公司大

量兴起，所有权和经营权产生了分离。然而两权的分离带来了委托——代理问题，给予管理层的固定的

工资或者红利已经达不到一种长期的激励效果，股权激励由此兴起。股权激励是一种使经营者获得公司

一定的股权，让其能够享受股权带来的经济效益与权利，而使他们以股东的身份参与企业决策、分享利

润、承担风险等，从而勤勉尽责地为企业的长期发展服务的一种激励方法。 
股权激励作为一种对公司管理层的长期激励机制，在美国得到了长足的发展。近几年来在我国也得

到上市公司的青睐。股权激励机制在国内是否也能真正的有效地发挥它的作用，以及影响这种激励机制

发挥的制约因素有哪些则是一个值得探讨的课题。本文主要研究国内企业实施股权激励的效果。 
国内学者对股权激励做了一些研究[1]-[7]。王硕[1]对从 2007 年 1 月到 2012 年 3 月为止的所有实施

股权激励的中国中小板上市企业的财务状况，进行了主成份分析和多元线性回归分析，得出了股权激励

有助于改善公司绩效，公司绩效与股票激励比例总量(股权激励水平)正相关的结论。邵军[2]采用了 2008
年前实施股权激励的中国 A 股企业数据，以超额净资产收益率和每股收益作为财务指标，将实施股权激

励后的财务指标与市场整体均值作对比分析，得出实施股权激励能够增强企业的盈利能力。武美君[3]利
用股权激励实施前后各一年的每股收益、企业总资产、股票激励比例等数据，进行了总体均值的假设检

验和线性回归分析，认为企业在实施股权激励后，每股收益有了显著提高，并且每股收益与股票激励比

例成非线性关系。符翔[4]以 2006 年至 2010 年之间实施股权激励的 A 股上市企业为研究对象，通过回归

分析法和事件研究法，研究了企业的财务指标变化和股票波动情况，认为股权激励对企业业绩并没有显

著影响。 
我们认为以上研究存在某些缺陷，并不能如实地反映股权激励的真实效果。例如： 
1) 一些学者([5] [6])直接通过企业股票价格的变化来研究股权激励的实施效果，他们将企业股价短期

的波动视为股权激励的效应。但是，事实上，影响股票价格波动的因素众多，股权激励只是其中的一个

因素。例如，熊市中，市场遭遇了系统风险，公司股价也因此下跌，尽管公司实施了股权激励也无法阻

止股价的颓势。因此，股价波动并不能真实、全面地反应股权激励效果。 
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2) 有些学者([7])在选择研究数据时，其时间跨度太小，而短时间段内企业的业绩数据容易受到特殊

事件的干扰，在此基础上研究出的结论就缺乏说服力，这也是导致很多学者研究结果不一致的原因之一。 
3) 还有部分学者([3] [7])在研究股权激励的实施效果时只采用了实施前后一年的财务配对数据，进行

对比分析后就得出了研究结论。然而股权激励属于长期激励机制，因此这样获得的结论缺乏严谨的科学性。 
本文将分别通过对企业规模、盈利水平和经营质量三个方面的研究，来探讨股权激励对企业业绩的

影响情况。首先我们分别选取能反应公司业绩的企业规模指标、盈利水平指标和经营质量指标，并以沪

深 A 股企业实施股权激励时基准年和多个行权年的财务指标作为研究数据，然后运用统计学原理中的假

设检验理论和计量经济学原理，对所选财务指标数据进行相应的假设检验分析和虚拟变量的回归分析，

最后通过对企业业绩多方面财务指标的实证分析结果，归纳总结出中国上市公司股权激励对企业绩效的

实施效果。 

2. 股权激励对 A 股企业规模的影响 

企业规模指的是企业生产、经营等范围的大小，用来衡量企业的综合实力。营业额的变化不仅能直

接反应一个企业发展经营的好坏，也预示着该企业产品在所属行业中所占市场份额的变化情况，它是衡

量企业规模和综合实力非常重要的指标，这也正是企业的营业额能够成为国内外评选“企业500强”指标的

主要原因。因此，我们选取总营业额作为企业规模的代表指标。 
我们以企业在实施股权激励前，基准年的营业总额作为参照数据，以实施股权激励后的第一、二、

三个行权年作为对比数据，运用统计学中的假设检验理论，对样本企业数据做总体均值的显著性比较，

探讨股权激励对企业规模的影响。它从两方面体现：1) 股权激励的实施对 A 股企业的规模是否有显著地

提升作用；2) 这种提升作用是否能持久。 
我们研究对象为 2008 年到 2010 年间，中国沪深股市中实施股权激励的全部上市公司，其总营业额

数据为实施股权激励时的基准年、第一、二、三个行权年的年度面板数据。数据来自锐思金融数据库。 

2.1. 假设检验方法 

设 ( )0Y 、 ( )1Y 、 ( )2Y 、 ( )3Y 分别表示企业在基准年和第一、二、三个行权年的年度营业额。 
我们知道，若 ( ) ( )1 0Y Y> ， ( ) ( )2 0Y Y> ， ( ) ( )3 0Y Y> 均能显著性成立，则可以认为股权激励对公

司规模存在显著的持续激励作用；否则，我们不能认为股权激励对企业规模存在持续的激励作用。 
设{ }0iy 、{ }1iy 、{ }2iy 、{ }3iy ( )1,2, ,i n=  分别为 ( )0Y 、 ( )1Y 、 ( )2Y 、 ( )3Y 的样本数据。 
令随机变量 ( ) ( ) ( )1 1 0Y Y Y∆ = − ， ( ) ( ) ( )2 2 0Y Y Y∆ = − ， ( ) ( ) ( )3 3 0Y Y Y∆ = − ，它们对应的样本数据

分别为{ }1 0i iy y− 、{ }2 0i iy y− 、{ }3 0i iy y− ( )1,2, ,i n=  。 
那么， ( ) ( )1 0Y Y> ， ( ) ( )2 0Y Y> ， ( ) ( )3 0Y Y> 的检验问题，归结为 ( )1 0Y ∆ > 、 ( )2 0Y ∆ > 、 ( )3 0Y ∆ >

单样本的显著性检验。 
我们提出以下三组假设来研究股权激励对公司的业绩是否存在长期激励作用： 
第一组：原假设 0H ： ( )1 0Y ∆ ≤ ，备择假设 1H ： ( )1 0Y ∆ >  
第二组：原假设 0H ： ( )2 0Y ∆ ≤ ，备择假设 1H ： ( )2 0Y ∆ >  
第三组：原假设 0H ： ( )3 0Y ∆ ≤ ，备择假设 1H ： ( )3 0Y ∆ >  
以上数据样本容量均大于 30，在统计学上属于大样本，因此我们可以选择 t 统计量来推断样本总体

的性质。 ( )1Y ∆ 、 ( )2Y ∆ 、 ( )3Y ∆ 的 t 统计量分别为： 

1

1
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y
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s n
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其中，
1

y∆ 、
2

y∆ 、
3

y∆ ，
1ys
∆
、

2ys
∆
、

3ys
∆
分别为它们相应的样本均值和方差。 

2.2. 假设检验结果及其分析 

我们运用 SPSS 软件对样本数据处理、计算统计量 t 值，并查 t 分布表，其结果如下： 
在给定显著水平 0.05α = 的情况下，我们计算得出三组单侧假设检验的拒绝域均为 ( )1.66,+∞ 。 
1) 由表 1，对于第一组检验，其均值为 15.2，说明第一个行权年企业整体营业总额有一定提高，统计

量 t 值为 3.66，落在拒绝域内，说明显著性的检验得以通过。因此我们应拒绝原假设，从而接受备择假设。

即，统计检验验证了股权激励在实施后的第一个行权年，有一定的激励效果，企业规模显著性扩大。 
对于第二组检验，其均值为 28.6，说明第二个行权年相对基准年，企业整体营业总额有一定提高，

统计量 t 值为 3.688，在拒绝域内，说明显著性的检验得以通过。因此我们应拒绝原假设，接受备择假设。

即，股权激励在实施后的第二个行权年，仍有激励效果，企业规模显著性扩大。 
对于第三组检验，其均值为 51.2，说明第三个行权年相对基准年，企业整体营业总额有一定提高，

统计量 t 值为 3.611，在拒绝域内，说明通过了显著性的检验，因此我们拒绝原假设，接受备择假设。即，

统计检验验证了在股权激励后的第三个行权年，也有激励效果，企业规模持续扩大。 
2) 由表 2，通过计算，我们可以得到：实施股权激励后的三个行权年中，第一、第二、第三个行权

年的年营业额的同比增长率分别为 31.15%，20.94%，29.20%。这一统计数据说明企业在三个行权年的激

励效果并不稳定，有减弱的趋势。 

3. 股权激励对企业盈利水平的影响 

企业的盈利水平是指企业获取利润的多少，它是企业经营成果的直接反应，它为企业的正常运转提

供基础性的保障。净利润是一个企业经营的最终成果，净利润多，企业的经营效益就好；净利润少，企

业的经营效益就差，它是衡量一个企业盈利情况的主要指标。 
为研究股权激励对企业净利润的影响，我们需运用计量经济学原理直接引入加法型虚拟变量，来对

不同行权阶段内不同企业净利润所构成的截面数据进行回归分析。 
我们研究对象仍为2008年到2010年间，中国沪深A股市场中实施股权激励的全部上市公司，其净 

 
Table 1. The t value and the critical value 
表1. 统计量t值与临界值 

  均值(单位：亿元) t 值 临界值 

1 ( )1Y ∆  15.2 3.663 1.66 

2 ( )2Y ∆  28.6 3.688 1.66 

3 ( )3Y ∆  51.2 3.611 1.66 

 
Table 2. The turnover of different stages 
表2. 不同行权阶段营业额 

 均值(单位：亿元) N 

Y(0) (基准年) 48.8 89 

Y(1) (第一个行权年) 64.0 89 

Y(2) (第二个行全年) 77.4 89 

Y(3) (第三个行权年) 100.0 89 
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利润数据为实施股权激励时的基准年、第一、二、三个行权年的年度截面数据。数据来自锐思金融数

据库。 
设被解释变量Y ′为股权激励实施前后企业的净利润(单位：亿元)；解释变量为虚拟变量 iD  ( )1,2,3i = ，

分别表示行权阶段中的基准年、第一、第二、第三个行权年。 

1
1, ;
0,

D


= 


第一个行权年

其他。
2

1, ;
0,

D


= 


第二个行权年

其他。
3

1, ;
0,

D


= 


第三个行权年

其他。
 

利用 Eviews 建立回归模型得到： 

1 2 30.269 0.104 0.211 0.341Y D D D′ = + ∗ + ∗ + ∗                       (1) 

(t 检验) (2.091398) (0.598724) (1.213092) (1.962332) 
2 0.021R =  ( )1.413174 0.238718F P= =  

1) 可表示为条件均值的分段形式： 

( )
( )
( )
( )

1 2 3

1 2 3

1 3 2

1 2 3

0 0.269,

1, 0 0.373,

0, 1 0.480,

0, 1 0.61,

E Y D D D

E Y D D D

E Y D D D

E Y D D D

 ′ = = = =


′ = = = =
 ′ = = = =
 ′ = = = =

基准年；

第一个行权年；

第二个行权年；

第三个行权年。

                      (2) 

由以上回归结果，按照计量经济学原理, 我们得证： 
1) 考查(1)，我们得知：在给定显著水平 0.05α = 的情况下，虚拟变量 3D 通过了 t 检验， 1D 、 2D 均

未通过 t 检验，说明股权激励实施后的第三个行权年，股权激励对企业的净利润影响显著，第一、二个

行权年，股权激励效果不显著。 
2) 考查(2),我们看到: 实施股权激励后的三个行权年中，相对基准年，企业在第一、二、三个行权年

的平均净利润逐年递增。通过计算,我们得到: 实施股权激励后的三个行权年中，第一、第二、第三个行

权年的年净利润的同比增长率分别为 38.66%， 28.68%, 27.08%。这些统计数据说明企业在三个行权年中, 
股权激励对企业的净利润增加有一定的激励效果,只是增速在逐年下降。 

4. 股权激励对 A 股企业经营质量的影响 

企业的经营质量是指企业运用自有资源有效程度，它是企业管理能力、盈利能力的综合反映。净资

产收益率反应的是股东权益收益水平以及企业运用自有资本的效率，对衡量公司的业绩综合性较强，所

以本文选用净资产收益率作为衡量企业的经营质量的代表指标。 
为研究股权激励对企业净资产收益率的影响，我们引入虚拟变量，来对不同行权阶段内不同企业净

资产收益率所构成的截面数据进行回归分析。 
我们研究对象为 2008 年到 2010 年间，中国沪深股市中实施股权激励的全部上市公司，其净资产收益

率数据为实施股权激励时的基准年、第一、二、三个行权年的年度截面数据。数据来自锐思金融数据库。 
设被解释变量Y ′′为企业的净资产收益率，解释变量为虚拟变量 iD  ( )1,2,3i = , 分别表示行权阶段中

的基准年、第一、第二、第三个行权年。 
利用软件 Eviews 进行回归分析得到： 

1 2 311.82 2.44 0.15 1.20Y D D D′′ = + ∗ + ∗ − ∗                             (3) 

(t检验)(13.98734)(2.047485)(0.126991)(−1.00640) 
2 0.026R =  ( )3.250350 0.022F P= =  
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3) 条件均值的分段形式： 

( )
( )
( )
( )

1 2 3

1 2 3

1 3 2

1 2 3

0 11.82,

1, 0 14.26,

0, 1 11.97,

0, 1 10.62,

E Y D D D

E Y D D D

E Y D D D

E Y D D D

 ′′ = = = =


′′ = = = =
 ′′ = = = =
 ′′ = = = =

基准年；

第一个行权年；

第二个行权年；

第三个行权年。

                        (4) 

由以上回归结果，按照计量经济学原理，我们得证： 
1) 考查(3)，我们得知：在给定显著水平 0.05α = 的情况下，虚拟变量 1D 的系数通过了t检验， 2D 、

3D 系数未通过t检验，说明实施股权激励后的第一个行权年，净资产收益率得到显著提高，第二、三个

行权年影响不显著。 
2) 考查(4)，我们看到：实施股权激励后的三个行权年中，相对基准年，企业在第一、二个行权年的

平均净资产收益率均得到一定的提高，而企业在第三个行权年的平均净资产收益率有所下降。 

5. 实验结果分析 

通过对企业经营业绩的三个方面的实证分析，我们得到的结论是： 
1) 我国的股权激励对 A 股上市企业存在一定的激励作用。股权激励实施后，企业的总体业绩得到了

一定的增长，例如，在股权激励实施后的三年期间，企业营收规模持续扩大，企业盈利水平得到持续增

长，企业的运营效率在实施前期均得到了一定的提高。 
2) A 股企业的股权激励的效果具有不稳定性，在实施前期(例如，第一年)，企业营收规模的扩张速

度、盈利增长速度、净资产收益率都较大，而在实施后期(例如，第二、三年)，这些指标的增速均有所趋

缓。 
对于以上实验结果，我们分析其原因： 
1) 对于沪深 A 股企业实施股权激励后，企业在第一、二个行权年的业绩显著提升，这是因为在股权

激励的实施前期，被激励的企业管理者比较看好股权激励这种新机制带来的预期收益，股权激励对企业

管理者的激励作用较强，此时企业管理者与股东都是以企业效益最大化为目标，因此企业管理者会勤勉

尽责的为企业效力以达到行权要求，故使得企业业绩得到提升。 
2) 对于第三个行权年企业业绩提升效果下降，这是企业内部各种因素综合导致的。首先，我国股权

激励制度发展还不是很成熟，在股权激励过程中，部分企业股权激励的行权条件、行权比例、行权价格

定制的不合理以及行权后的约束体制不健全等问题逐渐暴露出来，而导致的许多企业出现行权价倒挂、

财务造假、高管套现离职等现象，这样就严重损害了企业利益。其次，企业为扩大营销规模，提高市场

份额，可能会采取加大企业投资、薄利多销等战略，这也是造成企业经营效率降低的原因之一。 
本文研究结果反映了我国股权激励实施的现状。实施股权激励后，企业的营收规模显著地不断扩大，

企业盈利水平得到持续增长。这一事实足以说明，股权激励确实对上市公司有一定的激励作用。而股权

激励的效果在后期有减弱的趋势，这一事实说明，我国股权激励还处于不成熟阶段，激励机制的各方面

约束法规尚不健全，有待进一步完善。 
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