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上式中，rijk=dijk/d，dijk为评估子因素集 Ui中第 ij项评估

指标被作出评语集中第 k种评估 Vk的专家人数，d为参加评

估的总专家数。

（4）根据 FUZZY理论，运用模糊矩阵的合成运算，得 Ui

的综合评判向量 Bi。

Bi=Ai·Ri=（bi1，bi2，…，bi7）

3. 进行二级评判。将每个子因素集 Ui看为一个因素，用

Bi作为它的单因素评判，即得基于创新视角的企业社会责任

评价因素集 U到评语集 V是一个模糊映射，U=｛U1，U2，…，

Us｝。

将每个 Ui作为U的一部分，按照它们的重要性给出权

数分配 A=（a1，a2，…，as），所以二级综合评判为：B=A·R=（b1，

b2，…，bm），然后对评判结果作归一化处理，按最大隶属原则

得：Bk=max（b1，b2，…，bm），从而得出 FUZZY综合评判为 Vk。

四、结束语

基于创新视角的企业社会责任评价指标体系是一个十分

复杂的研究课题，建立一个切实可行的评价指标体系对企业

的创新绩效评价与业绩水平提高是十分必要的。作为尝试，本

文初步提出了建立基于创新视角的企业社会责任评价指标体

系，采用层次分析法与模糊综合评判法相集成的方法，在定性

分析的基础上，进行定量化、模型化的综合评判，期望能更准

确地反映企业的创新责任所达到的水平。目前关于企业创新

方面的数据并未完全公开，此指标体系主要适用于企业内部

进行创新责任的评价，暂时不能用于企业间的横向比较。随着

企业社会责任评价的逐步规范以及相关数据的透明化，此指

标体系有望得到进一步的应用。由于次准则层内容的确定和

数据的计算较为复杂，相关指标体系还有待进一步完善，实证

分析也有待进一步探讨。

【注】本文系河南省教育厅野科学发展观下的企业社会

责任多元主体动态评价体系研究冶渊项目编号院2009-GH-

130冤的阶段性研究成果遥
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一、引言

中国证监会在《上市公司股权激励管理办法》中规定，股

权激励是上市公司以本公司股票为标的，对其董事、监事、高

级管理人员及其他关键员工进行的长期性激励。对于股权激

励的影响因素，巩娜（2009）通过对 2008 年 6 月 30 日为止公

布股权激励计划的中国 A 股上市公司的研究，发现中国上市

公司股权激励在总体上受到企业性质、资产流动性、股本规模

等因素的影响。实证结果支持股权的现金流量限制理论，不支

持代理成本理论。上市公司为民营企业、总资产中流动资产的

比例越低、企业的股本规模越大，则公司进行股权激励的数

额以及股权在总股本中所占比例就越大。对于公司风险这个

因素，Core和 Guay（1999）以市场模型的回归残差的标准差

测度企业的非系统性风险，并用特殊风险代表增加监督成本

的噪声，他们的结果验证了这个变量与股权激励水平之间的

凹关系，即股权激励水平以一个递减的比率随噪声增长。此

外，Core和 Guay（1999）使用资产的账面价值与市场价值的

比率代表增长机会，同样得出了较高增长机会的公司也有相

应较高的股权激励水平的结论。

本文选择了高管人员持股比例相对较高、公司内生因素

相对明显的高新技术行业作为研究实例，首先研究管理层持

股比例对公司业绩的影响，并在此基础上研究公司规模、风险

水平、公司成长性对其激励效果的影响。

二、研究设计

1. 研究假设。在报酬绩效契约下，公司管理层的报酬是

高新技术企业股权激励效果影响因素分析

娄皎虹 1 章一清 2 朱惠芹 1

渊1. 浙 江 工 业 大 学 经 贸 管 理 学 院 杭 州 310023 2. 浙 江 大 学 农 业 与 生 物 技 术 学 院 杭 州 310058冤

【摘要】本文基于委托代理理论，运用统计分析及回归分析方法，对高新技术行业上市公司高管股权激励的效果及其

影响因素进行了实证研究，并提出了适合高新技术企业的股权激励实施的具体建议。

【关键词】股权激励 影响因素 高新技术企业
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根据公司的经营业绩决定的。同时，管理层持股可以使企业建

立管理层与股东之间的利益平衡点，使管理层能够从长期的

角度关注企业价值最大化。因此提出假设 1：

H1：高管持股比例与高新技术行业公司业绩正相关。

此外，为了分析公司内生因素对股权激励实施效果的影

响，本文作出以下考虑：

（1）公司规模。公司业绩除了受经营者的努力程度影响

外，它还受经营者能力及经营者掌握的资源规模的影响。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，经由经营者整合及管理的放大作用后，

对组织绩效所发挥的作用就越大。由此提出假设 2：

H2：公司规模与股权激励实施效果正相关。

（2）风险水平。对于公司风险这个因素，Demsetz和 Lehn

（1985）的研究表明在不确定性较大或“噪声”较大的环境中运

营的公司有较高的监督成本。对于风险大的公司而言，道德危

机发生的可能性更大，这是由于较高的未来不确定性使得管

理层更倾向于选择短期的自身利益。而管理层股权激励是克

服道德风险问题的一种手段，这意味着必须使这些公司的管

理者拥有较高的持股水平，以提高管理者个人承担公司风险

的动机。由此提出假设 3：

H3：公司风险水平与股权激励实施效果正相关。

（3）公司成长性。新兴产业、成长性好的公司股价上升空

间较大，公司管理层可以从股权激励等长期激励机制中获利，

因此这类公司比较注重对管理层的股权激励；而成熟产业内

的大公司股价较为稳定，已经处于企业生命周期的成熟期甚

至衰退期，它们更注重基本工资水平在劳动力市场上的竞争

力，较少使用股权激励形式。由此提出假设 4：

H4：公司成长性与股权激励实施效果正相关。

2. 样本选择和数据来源。为研究公司内生因素对管理层

股权激励效果的影响，文本选取了 2009年以前（含 2009年）

上市的信息技术行业、计算机及相关设备制造行业中符合高

新技术企业标准的 117家公司作为样本进行分析。其中，3所

公司数据不全，25所公司高管持股为 0，故有效样本为 89家。

本文样本年份为 2006耀 2010年。相关数据来自 CSMAR数据

库及巨潮资讯网，数据分析采用 SAS统计软件。

3. 变量定义和模型构建。本文采用 EPS作为衡量公司业

绩的指标，自变量为管理层持股比例 ROM。管理层持股比例

ROM=管理层期初、期末持有公司股份总数的平均数/公司

期初、期末总股本数的平均数。由于高管持股比例与公司绩效

也可能存在曲线关系，我们构建了以下三个模型（其中 e为随

机误差项）：

EPS=A+B1伊ROM+e （1）

EPS=A+B1伊ROM+B2伊ROM2+e （2）

EPS=A+B1伊ROM+B2伊ROM2+B3伊ROM3+e （3）

此外，本文将股权激励的实施效果界定为股权激励水平

的变动对公司业绩的影响，即表示为股权激励水平同公司业

绩的相关性。相关性越强，表示股权激励的实施效果越好。本

研究中，公司内生因素的指标选取如下：

三、实证结果分析

1. 管理层持股比例对公司业绩的影响。从运用 SAS进行

回归分析所得出的结果来看（见表 2），模型（1）中，虽然公司

经营绩效 EPS与高管人员持股比例在 琢=0.05显著性水平上

正相关，但是方程的调整判定系数 AdjR2=0.065 9太小，说明

其与数据的拟合度不高，线性方程没能适当地描述出上市公

司经营业绩与管理层持股比例的关系。模型（2）、（3）的调整判

定系数都大大增加，说明曲线方程能更好地描述出高新技术行

业上市公司经营业绩与管理层持股比例的关系。但是模型（2）

的回归系数 B2未通过 t检验。模型（3）在显著性水平为 0.001

的情况下通过了 F检验和 t检验，模型（3）的回归效果最好。

由此可得管理层持股比例与公司业绩关系的回归方程：

EPS=0.235 04+5 100.166 2ROM-801 444E13ROM2+

28 048 766ROM3

2. 公司内生因素对高管激励效果的影响。

（1）公司规模的影响。在公司规模对股权激励效果的影

响分析中，没有检测到显著性。在这种情况下，单个管理者的

努力无法直接通过公司业绩表现，易挫伤管理者积极性。此

外，在规模较大的公司，管理者的持股比例相对稀释，使得管

理者的个人利益与公司利益的冲突无法得到平衡，管理者更

趋向于个人短期利益的满足。

（2）风险水平的影响。为排除异常数据的干扰，去除总杠

杆系数小于零的 6 个数据。在剩余有效数据中，可以得出：

（0.002 39，1.998 034）中，F检验通过了 琢=0.05的显著性检

验；（1.998 034，2.973 323）中，F检验通过了显著性水平 琢=

0.05的显著性检验，Adj R2=0.171 1，但回归系数 B1、B2、B3没

有检测到显著性；而当总杠杆系数继续增大时（本研究中最大

的杠杆系数为37.786 09），F检验通过了显著性水平 琢=0.001

的显著性检验，Adj R2= 0.732 0，回归系数 B3通过了显著性

水平 琢=0.05的显著性检验，回归系数 B1、B2通过了显著性水

平 琢=0.01的显著性检验（如表 3所示）。可见，股票期权或管

理层收购等方式，既有利于提高管理人员积极性，同时也使得

个人利益与公司价值相联系，降低代理成本。

表 2 高管人员持股比例与公司绩效关系的回归系数及显著性检验

Adj R2

Intercept

x

xx

xxx

0.195 8

0.235 04

5 100.166 2

-801 444

28 048 766

F Value

t Value

t Value

t Value

t Value

11.8鄢鄢鄢

5.18鄢鄢鄢

4.66鄢鄢鄢

-4.54鄢鄢鄢

4.5鄢鄢鄢

注院鄢鄢鄢表示达到 0.001显著性水平遥
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变量名称

公司规模渊SIZE冤

风险水平渊DTL冤

公司成长性
渊GROWTH冤

代表变量

总资产对数

总杠杆系数

营业收入增
长率

计算方法

Ln渊总资产冤

每股收益变动率/销售变动率

渊当年营业收入总额-上年营业
收入总额冤/上年营业收入总额

表 1 公司内生因素代表变量
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（3）公司成长性的影响。有关影响的显著性分析结果见下

表 4。

本文首先对成长性为负的公司进行了 F检验，没有检验

到显著性。说明在负增长的公司中，股权激励效果不明显。这

是由于，在此类公司中，公司管理层对于公司前景通常持消极

态度，且公司股票价值成长空间较小，使得股权激励对于管理

层驱动效果不明显。

在成长性为正的公司中，F 检验通过了显著性水平 琢=

0.001的显著性检验，Adj R2=0.224 8，回归系数 B1、B2、B3通

过了显著性水平 琢=0.001的显著性检验。

这可以解释为：当公司处在快速增长期，管理层对于公司

运营的信心及公司股票的增长潜力使得股权激励产生有效影

响，且在一定范围内这种影响随着公司成长的加快而增强。然

而，当公司处于过热增长时，管理者会认为公司成长的可持续

性无法保证，而倾向于谋取在超常增长期内的短期利益。

根据前面的统计分析和检验结果，在年报数据真实的前

提下，我国高新技术行业公司的高管激励机制总体而言是有

效的。同时，公司的内生因素对股权激励效果具有较大影响。

四、实施股权激励的相关建议

1. 根据公司自身情况设计适合的股权激励方案。公司的

成长性、风险水平等内生因素均会对股权激励的实施效果产

生影响。根据研究结果，在风险水平较高或处于稳定成长阶段

的公司，管理层股权激励的实施能够使管理人员的报酬与公

司业绩相联系，提高管理人员追求公司长期发展及股东利益

的动机，消除管理人员的投机行为；而在一些风险水平较低、

成长过热的公司，股权激励的实施并不能带动公司业绩的提

高，反而增加了人力资源成本。

2. 保持管理层持股比例在一定规模，以最大程度发挥股

权激励的效能。经研究发现，在管理层持股比例达到一定规模

的上市公司如世纪鼎利、赛为智能、华力创通等中，管理层股

权激励实施效果有较明显的优势。此外，就委托代理理论而

言，如果管理层持股比例很低，则无法形成对管理者寻求个人

利益动机的牵制作用，也无法形成管理者报酬与公司业绩间

的较强联系，使得管理层股权激励失效。

3. 有效规避“逆向选择”。可以设置股东代表总揽股权，

而不是将股份明确到个人名下。个人拥有对其股份的所有权

和分红权，但无支配权。这样股权激励就是在股东代表的股权

之下进行内部的调整。或者明确设置条款，规定公司有权对股

份以较低的价格进行回购的情况，以防止“逆向选择”的发生。

4. 健全股权激励的内部约束机制并进行合理的业绩评

价。企业可以联合第三方机构成立独立于所有股权激励收益

人（包括董事会）的专门组织，对股权激励进行监管。由于现金

流量人为操作性难度较大，建议设置包括以现金流量为基础

的财务指标，以更好地反映企业绩效。此外，应提高股权激励

门槛，防止股权激励演变成管理层的“股权分红”。
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表4 公司成长性影响高管激励效果的显著性分析

Adj R2

Intercept

x

xx

xxx

Adj R2

Intercept

x

xx

xxx

Adj R2

Intercept

x

xx

xxx

Adj R2

Intercept

x

xx

xxx

Adj R2

Intercept

x

xx

xxx

-0.0176

0.29394

-7593.331

125963269

-5.77E+10
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-16695

543340964

-3.61E+12
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0.51113
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F Value

t Value

t Value

t Value

t Value

F Value

t Value

t Value

t Value

t Value

F Value

t Value

t Value

t Value

t Value

F Value

t Value

t Value

t Value

t Value

F Value

t Value

t Value

t Value

t Value

0.82

1.47

-0.36

0.21

-0.01

10.67鄢鄢鄢
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4.31鄢鄢鄢

4.21鄢鄢鄢

4.17鄢鄢鄢

4.92鄢鄢

2.58鄢

-1.25

1.63

-1.56

11.25鄢鄢鄢

4.83鄢鄢鄢

2.81
鄢鄢

-2.78鄢鄢

2.69鄢鄢

2.4

2.93鄢鄢

-0.08

0.65

-0.66

<=0

>0

1.15 耀 14.64

14.64耀 31.29

31.29耀 473.98

表 3 风险水平影响高管激励效果的显著性分析

Adj R2

Intercept

x

xx

xxx

Adj R2

Intercept

x

xx

xxx

Adj R2

Intercept

x

xx

xxx

0.144 3

0.430 85

190 30

-4.63E+08

3.10E+12

0.205 4

0.364 8

-8 363.236

254 013 168

-1.32E+12

0.754 2

0.091 15

4 071.221 3

-632 220

2.20E+07

F Value

t Value

t Value

t Value

t Value

F Value

t Value

t Value

t Value

t Value

F Value

t Value

t Value

t Value

t Value

3.3鄢

2.67鄢

1.37

-1.67

2.01

4.62鄢鄢

3.86鄢鄢鄢

-1.08

1.58

-1.48

42.93鄢鄢鄢

2.44鄢

2.91鄢鄢

-2.81鄢鄢

2.77鄢鄢

（0.002 39 耀
1.998 034）

（1.998 034耀
2.973 323）

（2.973 323耀
37.786 09）

注院鄢表示达到 0.05显著性水平曰鄢鄢表示达到 0.01显著

性水平曰鄢鄢鄢表示达到 0.001显著性水平渊后同冤遥
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