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高管股权激励、融资约束与中小企业绩效
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摘　要：选取 2011—2019 年成功实施高管股权激励的深 A 中小板与创业板 367 家上市公司作为研究对象，

构建多元线性回归模型、2SLS 模型、PSM-DID 模型等，探究高管股权激励对中小企业绩效的影响及其潜在

的作用机制。研究结果显示，高管股权激励能够促进中小企业绩效提升；融资约束是中小企业实施高管股权

激励的重要驱动因素，且在高管股权激励与中小企业绩效关系中发挥部分中介作用；在区分产权性质后，国

有企业的高管股权激励绩效提升效果更好，而融资支持效应仅局限于非国有企业；股权激励类型、有效期对

高管股权激励的绩效提升与融资支持效应存在非对称影响。
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Small and Medium-Sized Enterprises

CHEN Yunqiao，LI Jie，HAO Han，XU Lizhi
（School of Economics and Management，Yan’an University，Yan’an Shaanxi 716000，China）

Abstract：With 367 listed companies on Shenzhen A SME Board and ChiNext that successfully implemented 
the executive equity incentive from 2011 to 2019 selected as the research objects, a multiple linear regression model, 
2SLS model, and PSM-DID model have thus been constructed for an inquiry into the impact of the executive equity 
incentive on the performance of SMEs as well as its potential mechanism. The research results show that the executive 
equity incentive helps to promote the performance of SMEs; as an important driving factor for SMEs to implement the 
executive equity incentive, the financing constraint plays a part of intermediary role in the relationship between the 
executive equity incentive and SME performance; after distinguishing the nature of property rights, the equity incentive 
of executives in state-owned enterprises is characterized with a better performance, with the financing support effect 
only limited to non-state-owned enterprises; the type and validity of equity incentive exert an asymmetric effect on the 
performance improvement and financing support effect of the executive equity incentive.
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0 引言

“十四五”规划中指出，要深化人才发展体制机

制改革，完善人才评价和激励机制。高管在企业经营

决策中发挥着至关重要的作用，高管激励作为重要的

公司治理机制，能够有效缓解高管与股东目标不一致

而产生的委托代理问题。股权激励作为完善企业薪酬

激励体系的核心环节，已成为我国上市公司重要的激

励与约束机制。基于 Wind 的不完全统计，自 2006—
2020 年底，A 股近 40% 的公司实施过股权激励，中

小板与创业板的这一比例更是高达 54%，上市企业

将股权激励视为普遍的薪酬待遇的一种。以往国内外

关于高管股权激励与公司绩效的研究颇多，结论也不

尽一致，包括正相关 [1-2]、负相关 [3-4]、非线性相关 [5-6]

甚至是不相关 [7]。因而，高管股权激励对中小企业绩

效的影响有待更进一步的实证检验。

中小企业作为我国经济增长的重要引擎，在推动

高质量发展中具有重要地位。然而，为防控突如其

来的新型冠状病毒肺炎（corona virus disease 2019，
“COVID-19”，简称“新冠肺炎”）疫情，国内经

济出现了系统性停滞，多数中小微企业现金余额难以

维持企业生存 [8]。已有研究 [9] 中认为，中小企业由

于自身的创新性、成长性特征以及单一的融资来源

等，面临比大型企业更为严重的融资约束。在面临重

大公共危机时中小企业更加举步维艰，难以维持正

常经营与发展。中小企业融资难问题一直是我国实

现经济高质量发展面临的重大问题。缺乏内部资金

是企业尤其是民营企业和中小企业健康发展的重要

阻碍因素 [10]。已有研究发现，股权激励能够激励高

管减少对企业的侵占与掏空行为，对公司现金尤其是

超额现金具有显著的减持作用 [11]，企业能够将更多

的资金用于研发和生产。在降低委托代理成本的同

时，股权激励计划能够释放项目质量良好的积极信

号，使投资者更愿意提供资金 [12]，降低企业融资约

束程度。那么，高管股权激励能否通过缓解融资约束，

促进中小企业绩效提升呢 ?
由于我国企业股权激励实施较晚，已有研究缺少

对上市中小企业实施股权激励的可能驱动因素分析，

魏春燕 [9] 研究发现，不同于主板，创业板股权激励的

主要驱动是人力资源需求，目的是留住核心员工。那

么融资约束是否为中小上市公司实施股权激励的可能

驱动因素呢？因此，本文拟以上市中小企业为研究对

象，提出了融资约束在高管股权激励与上市中小企业

绩效关系中发挥中介效应的设想，考察高管股权激励

的“激励效应”及其潜在的作用机制，进一步分析不

同产权、股权激励方案下，高管股权激励的异质性影响。

这对探讨中小企业实施高管股权激励缓解融资约束程

度，促进企业绩效的提升具有较强的理论和现实意义。

1 理论分析与研究假设

委托代理理论就高管股权激励对企业绩效的影

响主要提出了“利益协同假说”和“堑壕防御假说”

两种相反的假说。“利益协同假说”认为，高管股权

激励把股东对经营者的监督转化为经营者的自我约

束，使经营者与股东利益最大化目标趋向一致，缓

解委托代理问题 [13]。“堑壕防御假说”认为，当高

管的持股比例高到可与其他股东对抗时，高管可能

会牟取私利而损害股东利益 [14]。基于最优契约理论，

高管股权激励能够通过高管的努力程度、声誉维护以

及风险承担 3 个途径发挥“激励效应”。高管股权

激励使高管与股东“目标”一致，从而增强了高管

的努力程度，降低在职消费等有损企业价值的行为；

高管股权激励所具有的声誉维护效应，降低了外部投

资者对资金需求者的监督成本；股权激励的长期性，

能够吸引风险喜好人才的加入，增加风险承担行为，

促使高管做出更利于企业长远发展的决策。高管股

权激励也可以增加高管跳槽成本，稳定经营团体，

保证企业的持续发展。高管股权激励的“激励效应”

要求更多发挥有效契约论的作用，从而激励高管着眼

于企业的长期价值增值。由于我国中小上市企业高管

股权激励较晚，高管持股比例较低，高管股权激励与

企业绩效关系可能处于利益趋同阶段。基于上述理论

分析，本文提出以下假设 1。
H1 高管股权激励能促进中小企业的绩效提升。

根据莫迪格利安尼和米勒的资本结构理论（MM
理论），信息不对称的存在使得企业无法得到最优

投资水平时所需资金，普遍面临外部融资约束问题。

融资约束问题是制约中小企业发展的重要因素，高管

股权激励若能缓解中小企业融资约束程度，则有助于

企业转型和创新成长，增加企业绩效。根据融资约

束产生的原因，高管股权激励可能通过缓解信息不

对称或者降低代理成本从而降低企业融资约束水平。

高管股权激励能通过缓解中小企业融资约束程度、提

升企业绩效的原因在于：1）高管股权激励能够抑制

高管的机会主义行为，减少在职消费、资金占用等，对

公司现金尤其是超额现金具有显著的减持作用，企业

能够将更多的资金用于研发和生产 [11]；高管股权激

励具有的声誉维护效应，降低了外部投资者对资金需

求者的监督成本，缓解企业面临的融资约束问题，促
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进企业绩效提升 [15]。股权激励不需要大量现金支出，

从而增加了现金储备，缓解了现金紧张的压力，因此，

面临严重融资约束的中小企业更可能实施高管股权

激励。2）公司治理中的信息不对称，使得高管人员

有机会追求自身利益最大化而损害投资者的部分利

益，从而产生委托代理问题。高管股权激励在降低

委托代理成本的同时，其计划的发布一定程度上能

够反映企业未来的发展潜力，向外部释放项目质量

良好的积极信号，能缓解信息不对称程度，使投资

者更愿意提供资金，降低企业的融资约束水平 [12]，

企业可以得到更多的外部资金，有助于绩效提升。因

此，本文提出以下假设 2。
H2a 高管股权激励缓解了中小企业的融资约束

程度。

H2b 融资约束在高管股权激励与中小企业绩效

关系中发挥中介作用。

2 研究设计

2.1 样本选取与数据来源

由于创业板 2009 年上市，本文选取深 A 上市中

小板以及创业板 2011—2019 年间成功实施高管股权

激励计划的上市公司作为样本（其中包含 2010 年以

前实施高管股权激励，但行权或有效期未截止的样

本），并剔除金融保险、ST、*ST 以及变量财务数

据缺失及异常的企业样本，共获取 367 家实施高管股

权激励计划的样本公司，共 3 670 个面板数据。对连

续变量进行 1% 缩尾处理，所有数据来源于国泰安，

并使用 Excel 2003 和 Stata17.0 进行数据处理。

2.2 变量定义

1）被解释变量。参考胡景涛等 [16] 的研究成果，

选取扣除非经常性损益后的加权平均净资产收益率

（VROE）来衡量企业绩效，作为反映公司价值创造的

综合性指标，使用总资产利润率（VROA）作为稳健性

检验的替换变量。

2）解释变量。本文选择是否实施高管股权激励

计划（VOPTION）及高管股权激励强度作为股权激励度

量指标。其中，高管股权激励计划参考文献 [11]，用

虚拟变量 0 和 1 描述，考虑到有效期，将实施当年至

有效期截止前年份取 1，其他年份取 0；高管股权激

励强度（VINCENT）参考文献 [17]，构建如下强度指标：

        

                                                                                    （1）

式中：VPrice 为股票年末收盘价；VShares、VSalary 分别为

高管持股数与年薪总额；VO、VR 和 VA 分别为股权激

励授予高管的股票期权、限制性股票和股票增值权的

激励数量。

本文还选择管理层持股比例（VMSH）作为稳健性

检验替换变量。

3）中介变量。本文选取的多变量指标借鉴许敏

等 [18] 的做法，构造融资约束综合指数 VFCI 来衡量融

资约束程度（由于篇幅限制，具体做法未做列示，感

兴趣者可向作者索要）。考虑到指标选取问题，本文

借鉴已有研究使用 VWW 指数进行稳健性检验。

4）控制变量。根据契约理论并参照其他学者的

相关研究成果，本文选择的控制变量包括：公司规模

VSIZE、企业成立年数自然对数 VAGE、营业收入增长率

VRGR、第一大股东持股比例 VCR、股权制衡度 VZ、独

立董事所占比例 VRIN、董事会规模 VBOARD、流动比率

VLR、管理层薪酬自然对数 VMPA、资产周转率 VETR、

现金持有量 VCASH、内部现金流 VCFI。发达的金融发

展水平、合理的金融结构对中小企业融资约束的有效

缓解至关重要，企业的融资环境会因为地域的经济发

展水平而存在差异。故最后确定本文控制区域虚拟

变量 VAREA，东部地区为 1，否则为 0。行业虚拟变量

VIND，年度虚拟变量 VYEAR。

2.3 模型设计

为了验证 H1，本文构建如下回归模型：

       
（2）

考虑到高管股权激励的滞后性以及反向因果

问题，本文构建滞后一期回归模型。模型（2）同

时考查是否实施股权激励计划（VOPTION），其中

VControls Variables 为本文控制变量，模型同时控制年度、

行业与地区固定效应，此外，为缓解模型中可能的序

列相关，以标准误差聚类到企业层面。

为检验融资约束是否为高管股权激励的实施因素

H2a，及其在高管股权激励与企业绩效关系中的中介

作用 H2b，借鉴已有研究构建以下逐步回归模型进行

中介效应检验：

        
（3）

    

检验时，第一步，对模型（3）中 VINCENT 与中介

变量（VFCI）进行回归分析，如模型（3）中 β1 显著

（4）
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的情况下，则进行下一步检验；第二步，对模型（4）
进行回归，若 β2 显著，则说明融资约束存在中介效应；

进一步，若 β1 显著，则说明融资约束在高管股权激

励与企业绩效的相关关系中发挥了部分中介效应，

反之为完全中介效应。下文中使用 Bootstrap 和 Sobel
检验中介效应的稳健性。

3 实证研究与结果分析

考虑到创业板 2009 年上市，且本文回归模型涉

及成长性指标以及滞后一期解释变量等原因，选择

2011—2019 年深 A 上市 367 家中小板以及创业板成

功实施高管股权激励连续经营企业的 3 303（367 家）

个年度 - 公司原始样本进行分析。

3.1 描述性统计分析

高管股权激励计划中限制性股票激励 312 份，股

票期权激励 170 份，混合股权激励以及股票增值权激

励 46 份，说明我国上市中小企业实施高管股权激励

计划更倾向于限制性股票激励。表 1 为主要变量的描

述性统计结果。

表 1 中，企业绩效 VROE 均值为 4.464，最小值与

最大值分别为 -63.030, 31.000，说明实施高管股权激

励的上市中小企业整体业绩水平差异较大；高管获

授激励股数所占比例（VPPS）均值为 0.006，最大值

与最小值分别为 0.023, 0，说明高管股权激励强度整

体不高；高管股权激励计划有效期（VPERI）为 4.468，
说明中小企业高管股权激励计划有效期适中；融资约

束指标（VFCI）均值为 0.628，标准差为 2.851，说明

各中小企业间融资约束差异程度较高，中小企业间面

临的融资难问题各不相同。其他变量如企业规模、企

业年龄、高管货币薪酬及企业成长性等标准差较大，

数据离散程度较高，说明中小企业各公司间存在较大

差异，这可能与行业特征及宏观经济政策有关。其他

指标与已有研究结果类似，不再一一赘述。Pearson
相关性分析结果显示，变量间相关系数均小于 0.8，
不存在多重共线性关系，故相关性分析结果未列示。

3.2 回归结果分析

3.2.1 高管股权激励与中小企业绩效

本文进行单位根检验以及协整检验，通过后选择

原平稳序列进行回归。表 2 为检验假设 1 对应的模型

2，滞后一期高管股权激励与中小企业绩效回归结果。

表 1 主要变量描述性统计结果

Table 1 Descriptive statistical results of the main variables

变量

VROE

VOPTION

VINCENT

VPPS

VFCI

VSIZE

VAGE

VSOE

VAREA

VIND

VMPA

VCR

VRIN

VBOARD

VCFI

VDUAL

VCASH

VETR

VRGR

VPERI

 平均数

  4.464
  0.565
  0.521
  0.006
  0.628
  21.90
  2.514
  0.093
  0.785
  0.751
15.250
  0.310
  0.374
  2.110
  0.046
  0.376
  0.180
  0.601
  0.207
  4.468

中位数

5.600
100.0
0.624
0.004
0.448

21.8200
2.565
000.0
100.0
100.0

15.2300
0.291
0.333
2.197
0.043
000.0
0.138
0.520
0.151
4.000

标准差

13.160
00.496
00.341
00.006
02.851
0.92

00.421
00.290
00.411
00.432
00.656
00.136
00.052
00.175
00.065
00.485
00.138
00.360
00.344
01.080

最小值
-63.030

0  0
0  0
0  0

-5.165
19.990
01.099
0   0
0   0
0   0

13.610
00.080
00.333
01.609
-0.1440

0     0
0.016
0.137

-0.413 0
3.000

最大值

31.0000
100.0
0.974
0.023
8.304
24.46
3.296
100.0
100.0
100.0

16.8800
0.675
0.571
2.485
0.224
100.0
0.762
2.112
2.008

11.0000

表 2 高管股权激励与中小企业绩效回归结果

Table 2 Executive equity incentives and SME 
performance regression results

变量

VINCENT

VOPTION

VSIZE

VAGE

VMPA

VRGR

VLR

VETR

VCR

VZ

VBOARD

VRIN

VCFI

VCASH

VConstant

VYEAR/VIND/VAREA

Observations
调整 R2

VROE（1）
4.428***
(5.004)

-0.154
(-0.306)
1.323*
(1.721)

2.128***
(3.713)

5.454***
(5.882)

0.229***
(2.717)

5.890***
(5.604)
7.307**
(2.353)
-1.158*
(-1.746)
8.256***
(3.209)
12.920*
(1.884)

42.092***
(9.357)

9.112***
(4.200)

-62.731***
(-5.652)

YES
3 303
0.228

VROE（2）

2.291**
(2.384)
-0.009

(-0.018)
0.912

(1.188)
1.714***
(2.962)

5.945***
(6.372)

0.271***
(3.242)

5.618***
(5.421)
6.018*
(1.928)
-0.911

(-1.346)
8.225***
(3.166)

14.228**
(2.039)

42.856***
(9.477)

9.262***
(4.298)

-58.726***
(-5.174)

YES
3 303
0.219

VROA（3）
0.024***
(5.462)

-0.004*
(-1.931)

0.003
(0.671)

0.013***
(4.285)

0.029***
(6.607)

0.002***
(3.196)

0.028***
(5.406)
0.038**
(2.302)
-0.004

(-1.270)
0.028**
(2.579)
0.049

(1.373)
0.296***
(10.565)
0.042***
(3.034)

-0.211***
(-3.500)

YES
3 303
0.253

VROA（4）

0.006
(1.546)
-0.003

(-1.496)
0.000

(0.077)
0.011***
(3.479)

0.032***
(7.121)

0.002***
(3.535)

0.027***
(5.222)
0.028*
(1.695)
-0.003

(-0.901)
0.027**
(2.372)
0.055

(1.457)
0.299***
(10.563)
0.044***
(3.118)

-0.186***
(-2.898)

YES
3 303
0.242

 注：***、**、* 分别表示在 1%, 5%, 10% 统计水平显著，括号

内为基于公司层面聚类稳健标准误的 t 值，下同。
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表 2 中的列（1）和（2）结果显示，高管股权激

励计划（VOPTION）、强度（VINCENT）与企业绩效（VROE）

正相关，且依次在 5%, 1% 的置信水平上显著为正，

即实施高管股权激励的中小企业有更高的企业绩效；

高管股权激励的强度越大，企业绩效水平越高，该回

归结果初步支持了假设 H1。表 1 中列（3）和（4）
为更换被解释变量的回归结果，表中数据显示，高管

股权激励强度与中小企业绩效正相关，高管股权激励

强度越大，越能增加企业绩效。这一结果说明，中小

企业实施高管股权激励时利益驱同效应发挥主导作

用。其他控制变量数据说明，在一定范围内上市公司

成长性越好，公司总资产周转率越高，股权集中度以

及高管薪酬越高，企业绩效越好。囿于篇幅，之后

各表中相关控制变量及常数项的回归结果均未列出，

留存备索。

3.2.2 高管股权激励、融资约束与中小企业绩效

表 3为检验假设 2对应的逐步回归模型（3）和（4）
融资约束的中介效应检验结果。

表 3 中列（1）高管股权激励强度（VINCENT）对

融资约束（VFCI）的回归系数在 1% 的置信水平上显

著为负，说明高管股权激励能有效缓解融资约束水

平，故 H2a 得证，即中小企业高管股权激励具有融

资支持效应。表 3 中列（2）为考虑中介变量（VFCI）后，

高管股权激励（VINCENT）与企业绩效（VROE）的回归

结果，对比表 3 中列（1），其 VINCENT 系数值和显著

性水平均明显下降，VFCI 系数显著，说明高管股权激

励通过融资约束的部分中介作用促进企业绩效提升，

故 H2b 得证。表 3 中列（3）和（4）进一步说明，

高管股权激励计划（VOPTION）能够通过缓解融资约束

从而促进企业绩效提升。

3.3 稳健性检验

1）内生性检验。本文借鉴胡景涛等 [16] 的做法，

选择 VStuff（ln 员工人数）作为高管股权激励的工具

变量（VIV）进行检验。员工人数与企业绩效之间不

存在明显的关联性，基本满足外生性要求。Wald F
统计量为 29.695，大于 10% 偏误下的临界值 16.38（名

义显著性水平为 5% 的检验，其真实显著性水平不超

过 10%），说明不存在弱工具变量问题，LIML 法进

一步验证 IV满足有效性的要求。使用 2SLS（two-stage 
least square regression）模型对假设 H1 重新回归后，

本文的结论依然成立。

2）中介效应检验。鉴于部分中介效应可能出现

的置信度降低，本文使用系数乘积检验法 Sobel 和
Bootstrap 法检验融资约束部分中介效应的稳健性，

得知融资约束的中介效应结论依旧稳健。

3）样本选择偏误。本文样本选择为实施高管股

权激励样本，考虑到可能存在的样本自选择导致的内

生性问题，使用双重差分法（DID）建模后进行分析，

倾向得分匹配法（PSM）筛选样本。参考张敬文等 [19]

关于多时点双重差分法的研究结果，重新设定回归模

型，PSM-DID 模型估计结果依旧支持假设 H1，DID
检验结果证实了研究结论的有效性。限于篇幅，有关

PSM 匹配过程以及回归结果均未列示。

4）其他稳健性检验。排除核心变量的测度偏误，

用 VMSH 替换高管股权激励强度变量，VROA 作为被解

释变量的代理指标，替换融资约束指标为 VWW 指标；

控制遗漏变量，考虑到难以观测的个体固定特征等因

素影响，更换模型为控制时间以及个体的双向固定效

应回归模型；更换研究样本，考虑到股权激励的政

策发布，选取 2016—2019 年样本进行回归，用中位

数前 50% 的高融资约束组样本；仅使用深 A 中小板

上市样本等。上述稳健性检验均支持本文研究结论，

囿于篇幅，稳健性检验结果未汇报。

4 异质性影响研究

4.1 产权性质对高管股权激励有效性的异质性影响

不同产权性质的企业在治理结构、规章制度等方

面存在明显差异。部分研究成果认为，国有企业由于

政府对经济的干预存在诸多问题，内部人控制可能使

得薪酬激励机制在设计和实施时使“部分人”利益最

大化，国企严格的薪酬管制也使得部分激励被在职消

费或者职位晋升等替代，无法与利润最大化目标一致，

从而导致国有企业的股权激励效果较差。也有研究持

相反观点，认为国有企业因有更加良好的外部环境，

为股权激励计划的实施提供了基础和保障 [20]，股权

激励能够显著提升企业绩效。产权性质是影响融资约

束的关键变量，近年来国务院国有资产监督管理委员

会相继出台了一系列政策性文件，国有企业治理结

表 3 高管股权激励、融资约束与中小企业绩效

Table 3 Executive equity incentives, financing constraints and 
SME performance

变量

VINCENT

VOPTION

VFCI

VConstant/VControls

VYEAR/VIND/VAREA

Observations
调整 R2

VFCI（1）
-1.034***
（-4.798）

YES
YES
3 303
0.490

VROE（2）
3.446***
（4.048）

-0.950***
（-6.230）

YES
YES
3 303
0.250

VFCI（3）

-0.624***
（-2.715）

YES
YES
3 303
0.480

VROE（4）

1.659*
（1.834）
-1.015***
（-6.735）

YES
YES
3 303
0.244
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构更加健全，为高管股权激励计划的实施提供了政

策性保障。为检验融资约束在高管股权激励促进企

业绩效的中介作用是否在不同产权性质中存在差异，

本文将实际控制人性质为国家和国有法人的样本划

分为国有企业组，反之为非国有企业组。考虑到可

能存在的样本选择偏差问题，本文使用 PSM 匹配混

合样本按产权性质分组检验，具体的回归结果如表 4
所示。

表 4 不同产权性质下融资约束中介效应检验模型回归结果

Table 4 Regression results of the test model of the intermediary effect of financing constraints under different property rights

变 量

VINCENT

VFCI

VConstant/VControls

VYEAR/VIND/VAREA

Observations
调整 R2

国有企业组

VROE（1）
8.558**（2.258）

YES
YES
314

0.212

VFCI（2）
0.123（0.177）

YES
YES
314

0.597

VROE（3）
8.628**（2.320）
-0.566（-1.157）

YES
YES
314

0.219

非国有企业组

VROE（4）
2.415***（3.089）

YES
YES
1 827
0.074

VFCI（5）
-0.387**（-2.495）

YES
YES
1 827
0.454

VROE（6）
2.151***（2.772）

-0.681***（-4.269）
YES
YES
1 827
0.089

表 4 所示产权异质性检验回归结果显示，列（1）
和（4）中高管股权激励（VINCENT）系数国有企业组

大于非国有企业组，且组间系数差异也通过了显著

性检验（p=0.093 5），说明国有企业高管股权激励

对企业绩效的提升作用更明显，股权激励效果更好。

列（2）和（5）中结果显示，高管股权激励的融资支

持效应仅发生在非国有企业组中，这可能因为非国有

企业的信息不对称程度更高，面临更为严峻的融资约

束，因此高管股权激励的融资约束支持效果更显著。

列（3）和（6）中结果说明，国有企业由于更加良

好的外部环境，高管股权激励的效果发挥更好，企业

绩效提升更显著；非国有企业因为更高的信息不对称

程度与更为严重的融资约束，高管股权激励对融资约

束问题的缓解更明显，此结论与上文分析一致。总之，

无论何种产权性质企业，高管股权激励都能够很好地

促进企业发展。

4.2 高管股权激励模式、有效期对企业绩效的异质

性影响

本文仅考虑限制性股票和股权期权激励对企业

绩效的差异化影响。限制性股票奖励与惩罚对等，具

备惩罚性的特点，普遍被企业使用，而股票期权激

励使高管愿意承担更多的风险，有利于高管制定长

期对企业发展更好的决策。而激励的合理有效期长，

有利于高管选择和执行对企业长期绩效有效的投资

和决策。本文参考以往研究，将高管股权激励计划有

效期不小于 5 a 的样本划分为长有效期组，反之，为

短有效期组。使用原始样本即实施高管股权激励企业

进行回归，具体回归结果见表 5。

表 5 截面数据分析回归结果

Table 5 Regression results of cross-sectional data analysis

变量

VINCENT

VConstant/VControls

VYEAR/VIND/VAREA

Observations
调整 R2

限制性股票

VFCI（1）

-1.189***
（-8.385）

YES
YES
2 122
0.501

VROE（2）

4.480***
（5.774）

YES
YES
2 122
0.269

股票期权

VFCI（3）

-0.690***
（-3.479）

YES
YES
1 178
0.500

VROE（4）

4.449***
（3.674）

YES
YES
1 178
0.203

长有效期

VFCI（5）

-1.518***
（-6.835）

YES
YES
810

0.538

VROE（6）

2.566**
（2.340）

YES
YES
810

0.285

短有效期

VFCI（7）

-0.791***
（-5.555）

YES
YES
2 349
0.493

VROE（8）

4.427***
（5.266）

YES
YES
2 349
0.212

分析表 5 中的回归结果数据可以得知，高管激

励限制性股票组、长有效期组的高管股权激励的融

资支持效果更强，组间系数差异也通过了显著性检

验（p=0.038 3，0.005 1），这说明相较于股票期权，

限制性股票激励对融资约束的缓解作用更强，长有效

期股权激励的融资支持作用更为明显。而激励模式与

激励有效期对于高管股权激励与企业绩效之间关系

的影响并没有显著的差异。

5 结论与建议

不仅是吸引和留住人才，缓解融资约束也是中

小企业实施高管股权激励的重要动因。本文选取

2011—2019 年成功实施高管股权激励的深 A 中小板

以及创业板上市公司为研究对象，实证检验了高管股

权激励对中小企业绩效的影响及其作用机制，并通过

PSM-DID、中介效应以及 2SLS 模型来考虑可能存在
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的内生性问题。研究的主要结论如下：

1）高管股权激励能够促进中小企业绩效提升，

PSM-DID 检验也支持该结论。股权激励可以缓解股

东、高管间的利益冲突，使其利益共享、风险共担，

促进中小企业长远发展。

2）缓解融资约束水平是中小企业实施高管股权

激励的重要动因，其在高管股权激励促进中小企业绩

效关系中发挥部分中介作用。高管股权激励具有融资

支持效应，通过缓解信息不对称程度来降低融资约束

水平。

3）异质性考察发现，股权激励的融资支持效应

仅局限于非国有企业，但国有企业由于良好的外部环

境，高管股权激励的实施效果更好，即对企业绩效的

提升更明显。无论是何种产权性质，高管股权激励的

实施均可以助力中小企业发展。

4）考察激励方案设计，限制性股票组、长有效

期组高管股权激励融资支持效果更强，而激励模式与

有效期对高管股权激励与企业绩效的影响并无显著

差异。限制性股票具备惩罚性的特点，奖励与惩罚对

等，面临更低风险，普遍被企业使用；而着眼于企

业长远发展的股权激励方案，有利于制定最佳决策，

对中小企业融资约束的缓解更为明显，股权激励方案

实施时应考虑其要素设计“对症实施”。

本文的研究结论具有重要的理论和政策意义。理

论方面，可为中小企业实施高管股权激励提供理论支

撑，探寻能有效缓解中小企业融资约束的制度安排。

在政策建议方面，第一，本文认为未来可以进一步

合理放宽对中小企业上市公司高管股权激励的限制，

部分缓解中小企业严峻的融资约束问题，助力企业长

远发展；第二，优化激励方案设计，重视激励模式以

及激励有效期的选择，明确高管股权激励的长期导

向，更好发挥股权激励的融资支持与绩效赋能效应；

第三，非国有企业实施高管股权激励虽然能够有效

缓解融资约束程度，但是对于企业绩效的提升效果

较弱。究其原因，可能是高管股权激励计划只有在

内部结构优化、外部环境良好的情况下才能更好地

发挥激励效应。
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