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S玻璃集团股权激励实施效果分析

摘  要

股权激励是现代筹划财务管理的重要激励手段和工具，它能够让经营管理者

获得相当一部分的上市公司股权，变成了在企业内部进行市场竞争的主体，致力

于让经营者作为一个股东的身份直接的参与到公司决策企业治理、市场扩张并一

同承担风险，从而尽心尽职为了公司的持久发展及其成长而办事。随着我国现代

企业所有权的日益僵化和财务治理越来越复杂，越来越多的中小型企业为了合理

激励自己员工的积极性和创造力，促成公司价值、资产价格的最大化和健康发展，

改善所有权和经营权的分散情况，选择以股权激励为公司治理的主要机制。  

本文以 S 集团作为研究对象，介绍 S 集团的基础性信息和实施公司股权激

励计划的动因，梳理其计划的主要内容。与此同时，本文充分利用数据作比对分

析，对 S 集团股权激励方案实施前后的财务业绩、指标进行深入剖析，对比其同

行业的财务数据，分析其股权激励方案的有用性，并根据本国平板玻璃行业的市

场情况对其提出改进建议，给其他公司股权激励的执行提供借鉴。 
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（一）研究背景及意义

1.研究背景

股权激励是处理企业委托问题与代理问题的一种长久、有用激励体制，外国

企业在上世纪八十年代便普及使用股权激励制度且取得极佳地效果。在 2005年

本国推行了股权分置改革，许多企业紧跟时代的潮流、国家的步伐在推行股权分

置时实施股权激励方案。

2.研究意义

在经济高速发展与行业竞争愈来愈激烈的时代背景下，企业面临着更多的挑

战，原有股权激励机制已经不再能够适应其的发展。这也为本国股权市场和企业

激励提出了一个更高标准，需要其不断地改善和创新自己的股权激励体制。合理

的股权激励方式亦可成为经营者与企业生存、发展的一种原动力,对内能够有效

地激励员工的主观能动性，达到促进企业管理者、投资者将自身利益和公司的经

济利益集成一体的目标，解决委托与代理之间的矛盾。对外能够有效地帮助于企

业充分整合自身的资源，吸引更多的投资，使得在发展过程中遇到的一部分问题

能够得到解决，推动其企业的迅猛发展和转型。

正文以 S 集团作为研究对象，分析了其股权激励的实施计划。我们首先详细

梳理其激励方案的主要内容，再分析 S 集团在执行其方案时所取得的财务绩效，

最后总结该方案的利与弊，寻找有益于挂牌企业发展有效、可行的股权激励计划，

建立健全境内上市企业股权激励体制，鞭策企业不断对股权激励计划进行创新改

革。 

（二）国内外研究动态

1.国外研究动态

20 世纪 50 年代，美国企业开始初次推行股权激励。股权激励有助于激励企

业治理与公司职工，因此得到许多企业的喜爱，股票期权模式也逐渐在国际上得

到传播，并变为企业管理的关键部分。外国学者Aboody、Johnson、Jiang long Zheng、

Abuduheliliabula 等通过探究与分析股权激励的理论与实践案例，得出结论：企

业执行股权激励制度，益于改善企业的经营状态，取得良好地经济效果。  
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Aboody、Johnson（2010）讨论得出，企业执行股权激励计划时，其盈余能

力、营运能力均有所好转，财务风险也得到了有效地控制，表明股权激励对提高

企业经营能力有着较大的影响。[1]  

Terry(2011)认为企业经营者所收获的股权不会改变公司的绩效，股权激励的

执行对公司的附加收益无影响。[2]  

Jiang long Zheng（2016）在研究中分析出，公司大股东的虚假出资、套现、

掏空等行为会对企业实施股权激励计划和公司的财务状况产生较大的消极影响，

扰乱股市的稳定。[3]

Abuduheliliabula（2018）从 U 型假设的模型得出：管理者在股权激励所获

得的权益深刻地影响着公司的财务效果。企业的财务效果增减与经营者取得的股

权的多少成正比。[4]

Yash Khatavkar(2018)在研究中发现，企业在执行股权激励方案后，其创造

力、纯利和职工的工资待遇都得到了显著提升。[5]

2.国内研究动态

2005 年，国内初次推行股权分置改革，其中股权激励方案获得国内许多企

业的喜爱。我国许多学者也对“股权激励”这一热点话题展开了深入的研究与学

习，其中大部分学者得出股权激励有助于提升企业业绩的结论。 

林丽萍、蔡永林和廖妍(2015)一同研究在 2012 年推行股权激励的六十多家

挂牌公司详尽的财务资料,发现挂牌公司实施股权激励与其业绩无明显关联。[6]  

沈肇章、卢孙傅（2015）从一百四十多个深沪挂牌企业的数据得出实行股权

激励对于企业绩效有着提升效果。公司若想使激励的效益越好，需要加强其股权

激励的执行力度，适当延缓实施股权激励的时间。[7]   

巩娜、俞方君（2016）共同讨论了美的和海尔在 2014 年到 2016 年股权激励

的实施效益，分析得出股权激励的执行对公司绩效有着有效的提升作用，并且可

以大幅度的提高公司的市场占有率和业绩。[8]

邹靖（2016）针对 2009 年至 2013 年五百多家国有上市公司的财务资料进行

研究，发现本国挂牌企业执行股权激励计划与公司绩效之间无影响。[9]

欧阳小明、陈敏、傅
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伯文（2017）对在 2012 年到 2014 年执行股权激励计划的 90 多个上市公司

展开了分析，得出结论：成熟期的公司适于推行限制性股票，正值成长期的企业

益于使用实施股票期权方案。[10] 

郑元青（2018）以为企业推行激励计划有利于提升企业生产效率、增强企业

凝聚力、激发职工的工作积极性。[11]

崔玉瑶（2018）针对国内在 2006 至 2016 年挂牌公司其股权激励方案进行分

析，一般情况下，以企业高管为股权激励对象的公司业绩会更好。[12] 

杨永兰（2018）分析 3000 多家挂牌公司的详尽数据，其分析结果表明企业

实施和推行限制性股票有利于业绩的提升。[13]

李春玲、聂敬思（2018）从分析中观察到资本、劳动密集型公司实施股权激

励和公司绩效无直接的关联。[14]

童长凤、杨宝琦（2019）对激励对象进行研究发现，对企业核心骨干采用股

权激励有利于企业的业绩，同时还发现企业在实施股权激励方案时选用限制性股

票模式会使企业的业绩效果更为显著。[15]

扶青、谢作为（2020）通过对比 2014 年至 2017 年国内执行股权激励和未执

行激励方案的公司，得出结论未执行激励计划的公司的业绩效果相对于执行股权

激励的公司而言相对较差。[16]

王春雷、黄庆成（2020）企业实施高管股权激励计划不仅能够降低企业的代

理成本，而且能够提高公司绩效。[17]

3. 文献综述

    通过以上国内外学者对股权激励的研究成果，可以观察到其研究结论大致分

为两种：一是企业实施股权激励有利于企业业绩、竞争力和纯利的提升，还有助

于招引与保留人才，其中选取股票期权或限制性股票为主要模式影响更甚；二是

企业执行股权激励与企业的绩效之间无明显的关联。虽然目前国内外学者对于股

权激励的研究结论未达成统一，但是不管股权激励与企业的绩效水平存在何种作

用机制，都会对本文分析股权激励实施效果分析提供研究的方向。
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（三）研究内容及方法

1.研究内容

    整篇文章将其研究内容分成五个章节：

第一章为绪论，主要说明正文的研究目的、背景，同时说明
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国内外研究动态、研究内容及方式。 

第二章为股权激励的相关知识和理论，阐述股权激励相关定义、股权激励的

主要模式、理论基础等。 

第三章首要探究 S 集团股权激励方案。首先，介绍 S 集团的概况，如成立

时间、主营业务的范畴及其股权构造等。之后，阐述 S 集团执行股权激励的实施

动因和 2016 年、2017 年股权激励具体实施计划，着重解析其方案的行权成效果。

最后，对比 S 集团和同行水平 2011 至 2020 年第 3 季度的财务指标，分析 S 集

团实施股权激励计划前后财务效果。同时，采用非财务指标分析，探讨股权激励

计划对 S 集团的非财务指标有何作用。 

第四章是对 S 集团股权激励的实施方案作出评价和建议，提出 S 集团股权

激励实施方案中的优点与缺点，同时提供相对性的建议。 

第五章为结论与展望，首要是归纳正文的主要内容，分析整篇文章中存在的

缺点，并对以后研究方向进行展望。

2.研究方法

文章中采用了文献研究法、案例分析法以及对比分析法这几种经典的研究方

式。各研究方法如下： 

（1）文献研究法：通过阅读与股权激励相关的书籍以及在中国知网、万方等网

站了解相关知识点，学习和了解股权激励相关理论与知识，构建论文的整体架构，

明确文章的研究内容与方向。 

（2）案例分析法：文章以 S 集团作为研究对象，分析其股权激励实施的原因、

实施效果等，从而为 S 集团以后的股权激励实施与推行提供有效的优化意见。 

（3）对比分析法：本文对比 S 集团与同行平均的数据，同时对 S 集团实施股权

激励前后的财务指标和非财务指标的分析数据，从而获取有意义的结论。
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二、股权激励的相关知识和理论

（一）股权激励概念

股权激励的本质是将公司的股权或者股份有关的增值权，通过选定的方式给

予企业人才，实现利益的捆绑以及约束，一同享受企业发展的红利，一同防范公

司的各项风险。股权激励是企业创始人或管理人员调节投资人、经理人利益的利

器，是股权结构设计必须考虑的问题，因此，其整体上仍属于公司治理的范畴。

股权激励又是企业激励体系的高级阶段和核心手段，是事关公司各级核心成员的

驱动力，属于公司的动力系统。 

股权激励是一种具有持久性特征的激励计划，它的主要目的是用于招引、保

留公司高素质人才，亦可让公司职工有归属感，主观的发挥“主人翁”意识，将

自身的发展联系到企业的发展，将其目光投在企业长久稳定的发展中，企业的壮

大之中，从而与任职的公司变为一体化，共同享受红利和收益、共同肩负责任，

从而勤勉尽责地为企业长久的服务。对于被激励对象而言，其长期价值能够通过

股权激励得到体现，可以成为固定薪酬的替代或补充。对于公司而言，可以使职

工自觉有效的工作，增加自身工作的原动力，增强职工对于企业的归属感、忠诚

度，有效的让职业经理人用长远的目光思考问题，利于企业的长久发展和规范的

运作。同时，还可以有效降低代理成本、缓解薪酬压力、减少现金的流出，解决

一部分资金短缺的问题。 

（二）股权激励主要模式

股权激励方法主要有很多类型,其中包括了业绩型股份、股票期权、虚拟型

股份、限制型股票等。所有的股权激励形式都具备各自独特的优势、缺陷和特点。

股票期权是指企业承诺给予员工一定比例的股权，但其对象要在一定的时间

内满足某项业绩或者达到规定的工作年限等解禁条件后，才能够获得其流动股票。

该激励对象可以根据自己的需求在市场上进行交易，买入或者抛出股票，获得较

高的溢价，实现套现盈利。股票期权是企业实行长期激励的一种重要方式，它可

以使公司职工的个人利益与公司的集体利益相结合，从而达到招引与保留人才，

降低委托代理成本的效果。股权激励也有着一定弊端，授予时间和期权数量都会

对公司职员行使权力造成一定的影响，并且需要公司职工自己负担权利金。
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同时会导致一些企业高级管理层过分关注股市的波动，通过财务舞弊等手段

获取高利润，从而隐藏企业真实的业绩，哄抬股价，造成股市的紊乱、股价和公

司业绩出现背离，损害企业股东的长远利益。

限制性股票是指公司的激励对象在达到已提前确定的解禁条件，如：企业所

规定的的业绩目标及工作年限后，才能够获得低于市场价格、一定数量的股票。

上市企业可以通过设置限制性股票的限售条件，规定在达成条件时才能授予股票

的要求，从而有限控制了企业释放股票的风险；激励对象也可从中真正兑现人力

资本的价值，亦可以较低的价格取得公司股票，在股票市场获得客观的收益，具

有较强的激励作用。 各个公司会依据自身的情况来设置股权激励实施计划，具

有一定的灵活性。

   我国的挂牌企业一般会采用限制性股票和股票期权这两种模式。股权激励的

主要模式种类繁多，我们将着重分析股票期权与限制性股票的定义。企业在执行

股权激励时必须结合自身的需求、行业的特性和市场的发展趋势，建立合理的股

权激励机制，从而才能达到最佳的激励效果。整篇文章的研究对象 S集团，便是

结合了集团内部的基本情况和发展的需求，在实施股权激励方案时选用了限制性

股票激励。
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