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股权激励对上市公司绩效的作用路径

基于结构方程模型(SEM)的实证研究

宋玉臣,李连伟

(吉林大学 数量经济研究中心,吉林 长春 130012)

摘   要:选取2007—2013年间宣告并实施股权激励计划的251家 A股上市公司为样本,利
用结构方程模型(SEM)建立了股权激励通过直接作用路径和间接作用路径影响上市公司绩效的

综合分析框架,检验了股权激励对上市公司绩效的作用路径。研究结果表明,股权激励能显著提

高上市公司绩效水平,并且股权激励对上市公司绩效影响的87.56%是通过直接作用路径实现的,

12.44%是通过间接作用路径实现的,其中,代理成本路径的贡献率为8.00%,盈余管理路径的贡

献率为4.44%,投资效率路径表现则不显著。
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Acting Pathway of Equity Incentive on Company
Performance 

AnEmpiricalStudyBasedonStructuralEquationModeling
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Abstract:251A-sharelistedcompanieswhichimplementedtheequityincentive
planduring2007and2013wereselected,andacomprehensiveframeworkwasset
upby meansofstructuralequation modeling(SEM)toanalyzethedirectand
indirecteffectsofequityincentiveoncompanyperformance,andtoexaminethe
pathwayofequityincentiveontheperformanceoflistedcompanies.Itwasfound
thatequityincentivecansignificantlyimprovecompanyperformance.87.56%of
theeffectofequityincentiveoncompanyperformanceisrealizedthroughthedirect
actingpathway,andtherest12.44% isrealizedthroughtheindirectacting
pathway.Thepathwayofagencycostaccountsfor8.00% andthepathwayof
earnings managementaccountsfor4.44%,butthepathway ofinvestment
efficiencydoesnothaveasignificanteffect.
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  实施股权激励计划能提高公司绩效水平已成

为理论界和实务界的基本共识,但除了股权激励

在提高公司绩效方面发挥了积极的治理作用以

外,更关键的问题在于检验股权激励通过何种路



径影响公司绩效水平,这不仅有助于进一步考察

股权激励影响上市公司绩效的治理效应,对进一

步厘清股权激励影响上市公司绩效的作用机理也

具有重要意义,但国内现有的文献研究鲜有涉及

这一问题。因此,有关股权激励影响公司绩效的

作用路径研究就成为具有极强实际应用价值的研

究取向。
从现有的文献研究来看,国内关于股权激励

与公司绩效关系的研究多从直接影响的角度进行

考察,如贾生华和陈文强(2015)[1]等。然而,现有

的文献研究还表明,股权激励对盈余管理、代理成

本和投资效率都具有显著影响[24],而盈余管理、
代理成本和投资效率又是影响公司绩效的重要因

素[57]。因此,除了股权激励影响公司绩效的直

接作用路径以外,亟需拓展有关股权激励影响公

司绩效的间接作用路径。本文将通过构建结构方

程模型(SEM)来检验股权激励影响公司绩效的

直接作用路径和间接作用路径,全面考察股权激

励对公司绩效的影响效应和作用机理。

一、文献述评

1.上市公司股权激励的直接效应检验

现有关于上市公司股权激励效应问题的文献

研究主要是针对股权激励直接效应的检验,包括

股权激励对上市公司绩效、盈余管理、代理成本及

投资效率的影响。
(1)在股权激励对公司绩效的影响检验方

面。由于我国上市公司股权激励制度实施相对较

晚,样本数据有限,仅有少部分学者检验了我国上

市公司股权激励效应问题,且多采用配对法或者

虚拟变量法进行检验。国内的文献研究普遍认

为,实施股权激励计划显著提高了上市公司经营

绩效水平[1];但部分文献也认为,实施股权激励对

上市公司业绩的影响并不显著[8]。
(2)在股权激励对盈余管理的影响检验方

面。大量的文献研究表明,股权激励在提高上市

公司绩效水平的同时,也诱发了管理层的盈余管

理 行 为[9],并 认 为 二 者 呈 正 相 关 关 系,如

Bergstresser& Philippon(2006)[2]和杨慧辉等

(2012)[9]针对美国和中国上市公司数据的分析均

表明,股权激励水平与盈余管理程度正相关。但

也有学者认为,股权激励水平与盈余管理不存在

显著的相关关系[10],甚至呈负相关关系[11]。

(3)在股权激励对代理成本的影响检验方

面。吕长江等(2011)认为,在中国特殊的制度背

景下,部分上市公司出于福利的动机选择实施股

权激励,使得股权激励不仅没有缓解反而加剧了

代理冲突[12]。汪健等(2013)针对中小板制造业

公司的研究也表明,实施股权激励计划并没有显

著降低公司的经理人代理成本[13]。罗付岩和沈

中华(2013)研究发现,实施股权激励计划整体上

能有效降低代理成本,但在不同产权性质企业间

表现出一定差异[3]。
(4)在股权激励对投资效率的影响检验方

面。现有的文献研究认为,股权激励尤其是股票

期权激励不仅可以缓解公司股东与管理者之间的

代理冲突,抑制其过度投资行为,还可以缓解管理

者的风险厌恶程度,提高风险回避管理者的风险

承担,增加企业投资[4],从而提高上市公司投资效

率[1415]。不过也有部分文献研究认为,实施股权

激励能有效缓解企业的投资不足问题[16],但对过

度投资行为的抑制作用并不显著[3],甚至加剧了

企业的过度投资问题[13]。
不难看出,现有关于上市公司股权激励效应

问题的文献研究基本上都肯定了股权激励的积极

治理作用,但仍存在两方面的问题:一是仅将股权

激励作为虚拟变量引入模型或采用配对样本法,
检验股权激励计划实施与否对公司绩效、盈余管

理、代理成本和投资效率产生影响,并未从股权激

励强度的角度考察上市公司的股权激励效应问

题;二是仅从直接效应的角度检验股权激励对公

司绩效等的影响,缺乏有关股权激励影响公司绩

效的间接效应研究。本文将采用结构方程模型

(SEM)检验股权激励影响公司绩效的直接作用

路径,以及通过代理成本、盈余管理和投资效率等

的间接作用路径及其具体效应。

2.上市公司股权激励的间接效应检验

现有关于上市公司股权激励间接效应的文献

研究主要从中介效应的角度进行考察,且多采用

中介效应的检验步骤进行检验。如陈文强和贾生

华(2015)也构建并检验了“高管持股-代理成本

-企业绩效”的中介效应模型[17]。詹雷和王瑶瑶

(2013)发现,过度投资主要通过减损企业长期价

值、增加企业未来财务风险等路径降低了企业价

值,特别是在管理层激励不足的企业中表现尤为

明显,进而清晰地阐明了“管理层激励不足-过度

投资-减损企业价值”的逻辑框架[18]。
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上述有关中介效应模型的检验概括起来包括

两种路径,一是“股权激励-代理成本-公司绩

效”的间接传导路径,二是“股权激励-投资效率

-公司绩效”的间接传导路径,这也为本文构建股

权激励影响公司绩效的间接传导路径提供了有益

借鉴。但关键问题是,上述中介效应模型只能检

验股权激励影响公司绩效的单一路径关系,无法

考察股权激励影响公司绩效的多路径传导机制与

深层次结构关系。而结构方程模型(SEM)则可

以同时检验股权激励对公司绩效的多层次间接作

用路径,并将其与直接作用路径纳入统一分析框

架。如李春红等(2014)检验了双重委托代理对公

司过度投资的影响路径,发现自由现金流路径和

债务路径分别贡献了77.38%和21.24%,股利路

径未 能 产 生 显 著 的 约 束 作 用[19]。阮 素 梅 等

(2015)检验了不同公司治理机制和资本结构对公

司价值创造能力的直接和间接影响效果及其影响

程度[20]。
根据上述分析,本文将采用结构方程模型

(SEM)构建股权激励影响上市公司绩效的作用

路径概念模型,一是股权激励影响公司绩效的直

接作用路径,二是股权激励影响公司绩效的间接

作用路径,包括“股权激励-代理成本-公司绩

效”的间接作用路径和“股权激励-投资效率-公

司绩效”的间接作用路径。此外,通过上述文献梳

理我们知道,股权激励是影响盈余管理程度的重

要因素,而盈余管理又直接影响公司绩效水平。
因此,本文还构建了股权激励影响公司绩效的第

三个传导路径,即"股权激励-盈余管理-公司绩

效"间接作用路径。

二、研究方法设计

1.数据选择

考虑到2005年实施的股权分置改革直到

2006年底才基本完成,《国有控股上市公司(境
内)实施股权激励试行办法》也于2006年正式颁

布,同时为了获得实施股权激励后不少于2年的

财务数据,本文选取股权激励计划首次实施公告

日在2007年1月1日至2013年12月31日期间

的394家A股上市公司为初始样本,财务数据截

至2014年,并按照以下标准剔除数据:①金融行

业类的上市公司;②被ST、*ST或PT的上市公

司;③同时发行B股或 H股的上市公司;④其间

发生重大资产重组的上市公司;⑤数据缺失的上

市公司。最终得到251家上市公司共717个面板

观测值,有效样本数据区间为2008—2014年。

2.变量设置

(1)股权激励。不同于前期文献多以高管人

员持股比例或者是否实施股权激励计划的虚拟变

量(0,1)来衡量股权激励,本文以授予激励对象股

票期权和限制性股票的数量占公司总股本的比例

(lnc1)衡量上市公司的股权激励水平,同时以授

予高管的股权激励数量占股权激励总量的比例

(lnc2)来衡量高管激励水平。
(2)代理成本。借鉴 Ang等(2000)[21]的文

献研究,本文用资产周转率(AT)来衡量上市公司

代理成本,它主要衡量由于经理人决策失误及偷

懒等机会主义行为导致对企业资产低效率使用而

产生的代理成本。
(3)盈余管理。本文采用修正的截面Jones

模型(Dechow等,1995)[22]来计算盈余管理程度。
具体地,使用模型(1)分年度分行业估算行业特征

参数α0、α1 和α2:

TAi,t

Ai,t-1
=α0 1

Ai,t-1
+α1ΔREVi,t

Ai,t-1
+α2PPEi,t

Ai,t-1
+εi,t

(1)

  再利用公式(2)计算操控性应计利润DA:

DAi,t=TAi,t

Ai,t-1
(- α0 1

Ai,t-1
+

α1ΔREVi,t-ΔARi,t

Ai,t-1
+α2PPEi,t

Ai,t-
)

1
(2)

其中,总应计利润(TA)等于净利润减去经营活动

现金净流量的差额;A 为总资产;ΔREV为主营

业务收入增加额;ΔAR为应收账款增加额;PPE
为固定资产原值;a0、a1、a2 为参数α0、α1、α2 的估

计值;采用操纵性应计利润的绝对值来衡量盈余

管理程度(DA)。
(4) 投 资 效 率。本 文 借 鉴 Richardson

(2006)[23]的预期投资模型,利用模型(3)测度上

市公司的投资效率:

Newt=α0+α1Tobin’sQi-1+α2Levi-1+
α3Cashi-1+α4Agei-1+α5Sizei-1+α6Reti-1+
α7Newi-1+κt+νk+εt (3)

其中,New为公司当年新增投资支出;Tobin’sQ
衡量企业成长机会;Lev为资产负债率;Cash为

现金持有比率;Age为上市年数;Size为公司规

模;Ret为股票年回报率;κt 和νk 为年度和行业效
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应。基于模型(3)利用上一期的数据指标估计当

期的最优投资水平,残差ε即为非效率投资。为

了更加稳健地确定投资效率,本文借鉴罗付岩和

沈中华(2013)[3]的研究方法,将残差ε取绝对值

并剔除10%的最小数据来衡量投资效率,Inv越

大,说明非效率投资程度越大,投资效率也就

越低。

(5)公司绩效。由于样本期内我国股票市场

波动幅度较大,且包含股权分置改革的特殊时期,
笔者认为托宾 Q不能很好地衡量我国上市公司

的绩效水平。因此,本文将采用总资产收益率

(ROA)衡量公司绩效水平,在稳健性检验中采用

净资产收益率(ROE)进行衡量。各变量含义如

表1所示。

表1 变量含义与基本统计量(2008—2014)

变 量 变  量  定  义 均值 标准差 最小值 最大值 N

股权激励Inc1 股权激励数量/总股本 0.027 0.018 0.002 0.088 645
高管激励Inc2 激励高管数量/股权激励总量 0.273 0.219 0.000 1.000 645
资产周转率AT 主营业务收入/总资产 0.704 0.404 0.124 2.426 645

非效率投资Inv 模型(3)残差的绝对值,并剔除数值
最小的10% 0.051 0.041 0.010 0.234 645

盈余管理DA 根据模型(1)和(2)计算的操纵性应
计利润,并取绝对值 0.058 0.050 0.000 0.264 645

总资产收益率ROA 公司净利润/总资产 0.074 0.051 -0.027 0.250 645

净资产收益率ROE 扣除非经常性损益后的加权平均净
资产收益率 0.109 0.078 -0.052 0.346 645

  注:①表中变量均在1%的水平进行了 Winsorize处理;②由于在确定非效率投资时剔除了最小数据的10%,因此最终的有效

样本为645个观测值;③数据来源于CSMAR数据库和 Wind资讯数据库。

三、实证结果与分析

本文利用结构方程模型分析软件Amos24.0
并采用极大似然法(ML)进行拟合与参数估计,
得到的路径分析结果如图1和表2所示。

模型适配度的检验结果显示,χ2统计量的p
值为0.681,大于0.05的适配标准,从而接受零

假设,即样本数据导出的协方差矩阵与假设模型

隐含的协方差矩阵之间没有差异,说明样本数据

与理论模型的适配性良好。模型适配度的其他检

验结果显示,χ2=1.054,χ2/df=0.501<2,GFI
=0.999>0.05,AGFI=0.995>0.05,RMSEA
=0.000<0.08,表明我们的理论模型可以较好地

匹配样本数据。

图1 股权激励对上市公司绩效的作用路径图
(N=645)

  注:①实箭头表示显著路径,虚箭头表示不显著路径,下同;
②***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上

显著,下同。

表2 结构方程模型(SEM)估计结果

作用路径 路径系数 S.E. C.R. P 值 标准化系数

AT←Inc1 2.0281 0.8866 2.2875 0.0222 0.0904
AT←Inc2 -0.0198 0.0728 -0.2721 0.7855 -0.0107
DA←Inc1 0.2173 0.1109 1.9597 0.0500 0.0775
DA←Inc2 0.0022 0.0091 0.2445 0.8068 0.0097
Inv←Inc1 0.1389 0.0897 1.5488 0.1214 0.0611
Inv←Inc2 -0.0131 0.0074 -1.7840 0.0744 -0.0704
ROA←Inc1 0.2724 0.1093 2.4920 0.0127 0.0969
ROA←Inc2 -0.0342 0.0089 -3.8341 0.0000 -0.1482
ROA←AT 0.0138 0.0048 2.8675 0.0041 0.1103
ROA←DA 0.0715 0.0385 1.8554 0.0635 0.0712
ROA←Inv 0.0063 0.0476 0.1332 0.8941 0.0051
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  1.股权激励对上市公司绩效的影响效应

分析

表3列示了股权激励对上市公司绩效的具体

影响效应。可以发现,在股权激励Inc1对公司绩

效ROA的影响方面,Inc1→ROA的路径在5%
的水平上显著为正(0.2724)。同时,Inc1→AT
路径和AT→ROA路径均在5%的水平上显著为

正(分别为2.0281和0.0138),说明股权激励能

通过提高公司资产周转率,减低代理成本,从而提

高上市公司绩效水平,Inc1→AT→ROA路径的

影响效应为0.0280(2.0281×0.0138)。此外,

Inc1→DA路径和DA→ROA路径也均在10%的

水平上显著为正(分别为0.2173和0.0715),说
明股权激励在提高公司绩效的同时也诱发了管理

层的盈余管理行为,进而提高了名义上的公司绩

效水平,Inc1→DA→ROA 路径的影响效应为

0.0155(0.2173×0.0715)。因此,股权激励

Inc1对 公 司 绩 效 ROA 影 响 的 综 合 效 应 为

0.3159。

表3 股权激励对上市公司绩效的影响效应分析

影响路径 影响效应

Inc1→ROA 0.2724
Inc1→AT→ROA 0.0280
Inc1→DA→ROA 0.0155

Inc1对ROA的影响效应 0.3159
Inc2→ROA -0.0342

Inc2对ROA的影响效应 -0.0342
总效应 0.2817

  在高管激励Inc2对公司绩效ROA的影响方

面,Inc2→ROA 路径在1%的水平上显著为负

(-0.0342),说明提高授予高管的股权激励比例

将显著降低上市公司绩效水平。同时,Inc2→Inv
路径在10%的水平上显著为负(-0.0131),说明

较高的高管激励比例有助于抑制非效率投资程

度,提高上市公司投资效率,但Inv→ROA路径

却不显著,说明上市公司投资效率对公司绩效不

存在显著影响。因此,Inc2→Inv→ROA路径不

显著。综合上述分析,股权激励Inc1和Inc2对

上市公司绩效的综合影响效应为0.2817,说明股

权激励能显著提高上市公司绩效水平。

2.股权激励影响上市公司绩效的路径分解

为了进一步分析股权激励影响公司绩效的作

用机理,本文就股权激励影响上市公司绩效的具

体路径进行了分解,结果如表4所示。在股权激

励对公司绩效的直接作用路径方面,Inc1→ROA
的路径系数在5%的水平上为0.2724,其对样本

公司绩效水平的贡献率达77.80%;Inc2→ROA
的路径系数在1%的水平上为-0.0342,对公司

绩效的贡献率为9.76%。因此,股权激励对上市

公司绩效直接作用路径的综合效应为0.2382,贡
献率达87.56%,说明股权激励对上市公司绩效

的影响主要是通过直接作用路径实现的。

表4 股权激励影响上市公司绩效的路径分解

影响路径 影响效应 贡献度
贡献度占比

%
Inc1→ROA 0.2724 0.2724 77.80
Inc2→ROA -0.0342 0.0342 9.76

直接作用路径小计 0.2382 0.3066 87.56
Inc1→AT→ROA 0.0280 0.0280 8.00
Inc1→DA→ROA 0.0155 0.0155 4.44
Inc1→Inv→ROA 0.0000 0.0000 0.00
间接作用路径小计 0.0435 0.0435 12.44

总效应 0.2817 0.3501 100.00

注:①参考李春红等(2014)的研究,贡献度是指股权激励通过某
一路径对公司绩效的绝对影响贡献度,不区分不同股权激励
指标对公司绩效不同方向的影响;②由于Inv→ROA的路径
系数不显著,因此,在计算投资效率路径时使用0来代替。

在股权激励对公司绩效的间接作用路径方

面,一是代理成本路径,由于Inc1→AT路径和

AT→ROA路径均在5%的水平上显著为正,说
明股权激励能通过降低代理成本来提高公司绩效

水平。因此,代理成本路径显著,该路径对公司绩

效的间接影响效应为0.0280,贡献率为8.00%。
二是盈余管理路径,由于Inc1→DA路径和DA→
ROA路径均在10%的水平上显著为正,说明股

权激励诱发了盈余管理,进而提高了公司绩效水

平。因此,盈余管理路径显著,对公司绩效的间接

影响效应为0.0155,贡献率为4.44%。三是投

资效率路径,尽管Inc1→Inv路径显著,但Inv→
ROA路径不显著,因此,投资效率路径表现不显

著。总体来看,股权激励对上市公司绩效间接作

用路径的综合效应为0.0435,贡献率为12.44%。

四、稳健性检验

为了提高上述研究结论的稳健性,本文从以

下两个方面进行了稳健性检验。
一是引入控制变量。大量的文献研究表明,

股权结构、董事会结构、财务结构及公司规模等变

量也与公司绩效密切相关。因此,本文将在结构
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方程模型(图2)中引入上述变量,在模型适配度

检验并对模型进行调整后最终选取了股权制衡度

Z、董事会规模Boa和独立董事占比lnd 作为控

制变量,检验结果如图2所示。

图2 引入控制变量后股权激励对上市公司绩效的作用路径图(N=645)
注:股权制衡度Z等于第2至第10大股东持股比例之和与第1大股东持股比例的比值,董事会规模

Boa等于董事会人数的自然对数,独立董事占比Ind等于独立董事人数与董事会规模的比值。

  可以看出,引入控制变量后的结构方程模型

(图2)在路径系数的符号和显著性水平方面均与

上文保持一致。表5列示的股权激励对公司绩效

的影响效应分析表明,股权激励Inc1和高管激励

Inc2对公司绩效的综合影响效应为0.2335,说明

股权激励能显著提高上市公司绩效水平,与上述

结论保持一致。表6列示的股权激励影响公司绩

效的路径分解结果表明,股权激励对公司绩效直

接作用路径和间接作用路径的贡献率分别为

84.17%和 15.83%,与 上 文 的 基 本 结 论 保 持

一致。

表5 股权激励对公司绩效的影响效应分析

影响路径 影响效应

Inc1→ROA 0.2186
Inc1→AT→ROA 0.0302
Inc1→DA→ROA 0.0170

Inc1对ROA的影响效应 0.2658
Inc2→ROA -0.0323

Inc2对ROA的影响效应 -0.0323
总效应 0.2335

表6 股权激励影响公司绩效的路径分解

影响路径 影响效应 贡献度
贡献度占比

%
Inc1→ROA 0.2186 0.2186 73.33
Inc2→ROA -0.0323 0.0323 10.84

直接作用路径小计 0.1863 0.2509 84.17
Inc1→AT→ROA 0.0302 0.0302 10.13
Inc1→DA→ROA 0.0170 0.0170 5.70
Inc1→Inv→ROA 0.0000 0.0000 0.00
间接作用路径小计 0.0472 0.0472 15.83

总效应 0.2335 0.2981 100.00

  二是替代公司绩效变量。本文采用净资产收

益率ROE衡量公司绩效水平,对结构方程模型

(图1)和引入控制变量后的结构方程模型(图2)
重新进行了估计,发现基本结论与上文保持一致,
说明本文的研究结论具有稳健性,限于篇幅不再

列示。

五、结论与启示

本文选取2007—2013年间宣告并实施股权

激励计划的251家A股上市公司为样本,利用结

构方程模型(SEM)建立了上市公司股权激励影

响公司绩效的综合分析框架,检验了股权激励影

响公司绩效的直接作用路径,以及通过代理成本、
盈余管理和投资效率等的间接作用路径及其具体

效应,得出以下结论。
第一,股权激励能显著提高公司绩效水平。

实证结果发现,一方面,股权激励Inc1对公司绩

效ROA的直接影响效应为0.2724,通过代理成

本路径和盈余管理路径对公司绩效的影响效应分

别为 0.0280 和 0.0155,综 合 影 响 效 应 为

0.3159。另一方面,高管激励Inc2对公司绩效的

直接影响效应为-0.0131,其他路径则均不显

著,说明较高的高管激励比例Inc2不利于公司绩

效的提升。综合来看,股权激励Inc1和Inc2对

上市公司绩效的综合影响效应为0.2817,说明股

权激励能显著提高上市公司绩效水平。
第二,股权激励对上市公司绩效的影响主要

是通过直接作用路径实现的。研究结果表明,直
接作用路径中股权激励Inc1对公司绩效ROA的

贡献率达77.80%,高管激励Inc2的贡献率为
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9.76%,因此,股权激励对公司绩效直接作用路径

的贡献率高达87.56%,说明股权激励对上市公

司绩效的影响主要通过直接作用路径来实现,只
有12.44%是通过间接作用路径实现的。从具体

的间接作用路径来看,代理成本路径对公司绩效

的贡献率为8.00%,盈余管理路径对公司绩效的

贡献 率 为4.44%,而 投 资 效 率 路 径 则 表 现 不

显著。
本文研究结论对我国上市公司实施股权激励

具有一定的借鉴意义和应用价值。一方面,股权

激励能显著提高上市公司绩效水平,但从实际情

况来看,描述性统计显示,我国上市公司的股权激

励水平仅为2.72%,远低于10%的上限标准,因
此,我国上市公司的股权激励水平有待进一步提

高。另一方面,本文研究表明股权激励对上市公

司绩效的影响主要是通过直接作用路径实现的,
但间接作用路径的影响也不容忽视。首先,股权

激励在提高公司绩效的同时也诱发了盈余管理行

为,说明针对上市公司财务信息的监督与披露有

待进一步加强;其次,高管激励虽然能显著提高投

资效率,但也显著降低了公司绩效水平,而提高投

资效率对公司绩效的改善作用又不显著,进而导

致高管激励影响公司绩效的投资效率路径不显

著。因此,针对高管股权激励的公司治理效应有

待进一步检验。
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