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核心技术员工激励与公司绩效 术 

于换 军 

[摘 要]使用创业板上市公司2011—2016年的非平衡面板数据，本文实证检验 了核 

心技术人员股权激励和公司绩效之间的关系。研究发现：核心技术人员拥有股权激励的 

公司有更好的绩效。高管激励对核心技术人员股权激励和特定公司绩效指标的关系有正 

向调节作用，说明核心人力资源之间的互补性也扮演着重要角色。本研究的政策含义是 

以人力资本为主的企业要注重和强化对核心人力资本的激励，这对当前的创新驱动发展 

战略有尤为重要的现实意义。 

关键词：核心员工 股权激励 公司绩效 

JEL分类号：D33 G34 G38 

一

、引 言 

创新是一个国家经济增长的源泉(Solow，1957；Kogan et a1．，2017)。创新主要是由企业和其他 

组织完成(Fagerberg et a1．，2005)。美国专利商标局统计数据显示，在 1986—2010年间累计授权的 

发明专利中，企业发明专利授权量占比达到 85．8％。2010年美国共授权发明专利 21．96万件，其 

中，企业为20．19万件，占当年发明专利授权总量的91．9％(良宵，2011)。随着现代科技的发展， 

企业性质发生了很大变化，人力资本正取代物理资本成为关键的资产(Rajah，2012)，并成为企业可 

持续竞争优势来源(Offstein et a1．，2005；Buller and Mcevoy，2012)，以及经济增长的中心驱动力量 

(Lucas，2015)。企业的核心人力资本包括企业核心管理人员、核心技术人员和核心业务人员，他们 

创造了企业大部分的利润和价值，是企业核心竞争力的根本来源。全球范围内不断强化的竞争增 

强了对创新和质量改善的需求，从而激起了对企业核心人力资本的竞争。在此背景下，为凝聚更多 

的创新人才，提高企业竞争力和绩效，企业都积极地探索核心人力资本的激励问题。而给予企业创 

新型员工更多的价值分配成为一种必然趋势。 

业界普遍认为，合理的股权激励和分红激励制度，是造就微软、苹果等超级企业巨头的最大 

“功臣”。2016年2月26日，财政部、科技部、国资委联合发布《国有科技型企业股权和分红激励暂 

行办法》，决定从2016年3月1日起，将国有科技型企业股权和分红激励试点政策推向全国。此次 

《暂行办法》激励对象主要是两类人，一类是重要技术人员，另一类是经营管理人员。这相当于给 

高管和技术人员戴上了“金手铐”，有利于调动企业高管和核心技术人员积极性，从而提高国有科 

技型企业的自主创新能力。 

于换军，中国社会科学院世界经济与政治研究所，助理研究员，经济与商学博士，财政部中国财政科学研究院博士后流动站 

博士后研究人员。作者感谢匿名审稿人和编辑部的宝贵意见和建议，感谢 中国社会科学院世界经济与政治研究所毛日舁研究员 

以及中国社会科学院金融研究所姚云博士的有益建议。作者文责 自负。 

87 



于换军 ：核心技术员工激励与公司绩效 

中国经济在经历了30多年的快速增长之后，开始进入“新常态”发展阶段，经济由高速增长转 

变为中高速增长，创新成为“新常态”下经济发展的新驱动力。2016年5月30日，习近平总书记在 

全国科技创新大会上的讲话中指出，要把科技创新摆在更加重要的位置，要制定和落实鼓励企业技 

术创新各项政策，加强对中小企业技术创新的支持力度。这对于增强中小企业的创新能力，拓展其 

发展空间，发挥其在推进经济结构调整中的重要作用，具有十分重要的现实意义。 

我国创业板市场(ChiNext Market or Growth Enterprise Market，GEM)是为了适应 自主创新企业 

及其他成长型企业发展需要而设立的市场，集合了一批主要从事高新技术产品研发、生产和服务的 

科技型中小企业，是我国技术创新的主要载体和经济增长的重要推动力量。深交所统计数据显示， 

自2009年创业板创立以来，至2016年 12月31日，创业板共有上市公司570家，总股本 2630．6亿 

股，市价总值达 5．2万亿人民币，已成为多层次资本市场的重要组成部分。在创业板570家上市企 

业中，93％为国家高新技术企业 ，463家拥有核心专利技术(杨丽萍等，2017)。中国的创业板企业 

多是以人力资本为主要竞争力，如何激励核心员工，发挥企业的创新作用，无疑是创业板企业需要 

认真考虑的问题。因此，本文以我国创业板企业为研究样本，考察核心员工激励与公司绩效的关 

系。 

与以往研究相比，本文的贡献在于：首先，以往关于核心员工激励的研究，偏向于激励方案设 

计，或者描述，缺乏实证研究。本文明确以核心员工激励为题 ，实证检验了核心员工激励对公司绩 

效的影响。其次，以往关于创业板企业激励机制的研究，没有区分核心技术人员激励和高管激励， 

或者只是研究了高管的激励，本文予以了明确区分。再次，本文还分析了核心技术人员和高管激励 

对公司绩效影响的互补效应。 

二、文献回顾和假设提出 

对于知识型企业，人力资本作为企业知识的关键载体，在企业中占有主导地位(Starbuck， 

1992)，并对企业创新能力的积累和创意的开发至关重要(Nonaka，1991；Lazonick，2010)。因此，这 

些企业严重依赖其核心员工的创造性来生产独一无二的产品或者服务。高科技企业即是这样，其 

核心技术人员是最重要的人力资本，是其核心竞争力的根本来源。使用我国民营企业调研数据，吴 

延兵和刘霞辉(2009)发现人力资本对企业研发行为表现出显著的正效应。高科技企业中研发人 

员的人力资本和传统意义上的管理人员的人力资本具有共同特征，都具有主动性、高度专用性、巨 

大创造性和难以监督性，因此面临着相同的激励与约束问题(史维峰，2003)。对关键员工的激励 

与约束是企业实行基于技术创新价值管理的核心(王清伟和计军恒，2006)。因此，高科技企业只 

有对知识员工进行有效的激励与约束，才能激发出其人力资本的巨大创造力，促进企业的持续成 

长。 

创新激励机制设计具有挑战性。Holmstrom(1989)认为对创新提供激励是一个困难的任务。 

他给出了四个方面的原因：第一，创新项 目是有风险的不可预测的；第二，他们是长期的和多阶段 

的；第三，代理人可能事前并不一定清楚什么才是正确的做法；第四，创新项目具有异质性特征并且 

难以与其他项目比较。Pierre and Lemer(2013)又提出了两条新理由：创新者倾向基于一定内在动 

力而工作，而且创新通常是一个团队项 目。因此，在知识经济时代，如何对智力资本进行有效的激 

励是企业可持续发展的核心与关键。芮明杰和郭玉林(2002)认为股票期权和股份有限合伙制可 

能是对智力资本进行分配激励的有效方式。文魁和吴冬梅(2003)以北京市软件企业和生物制药 

企业为调查对象，分析了高科技企业知识员工的主要激励因素，并在此基础上提出了有针对性的激 

励机制政策建议。他们认为要承认高科技企业人才的人力资本的特质，可以考虑通过授予股票期 
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权，使员工的利益与企业未来长期发展紧密结合起来。吴延兵(2010)认为创新有五个特征——不 

确定性、风险性、异质性、长期性和劳动密集性，这些特征使得监督和合同激励机制失效，他认为股 

权激励是提高企业创新效率的关键。 

Grabner(2014)实证检验了企业的创造性如何依赖于其激励机制。他发现对与工作不相关的 

表现(Non—task．related performance，比如忠诚度和分享知识的意愿等)的主观评价和基于绩效的薪 

酬相结合，是在创造性依赖环境下行之有效的薪酬体系。鲁桐和党印(2014)以2006—2010年的 

1344家沪深 A、B股公司为样本，研究不同行业的公司治理和技术创新的关系，他们发现，在技术密 

集型行业中，核心技术人员的期权激励对技术创新有显著的正向作用，说明对核心技术人员的激励 

会提高他们的创新积极性。 

核心技术员工是高科技企业价值创造的首要源泉，给予他们股权激励 ，可以把他们的长期收 

益与企业的利益结合起来，提高主人翁意识和积极性，鼓励其努力研究开发新技术，改善企业产 

品结构和质量，从而为企业创造更大的价值。Yang(2012)以中国上海 500强企业中的高科技企 

业为研究样本，检验了企业创新能力和长期增长的关系，发现创新能力对长期增长有显著影响。 

鉴于创新对于公司绩效的重要性，以及核心技术人员激励对于创新的重要性 ，我们提出以下假 

说： 

假说 1：就创业板企业而言，对核心技术员工进行股权激励的企业的绩效优于没有该激励的企业。 

协同(synergy)是指两个或者更多的代理人或者力量的交互作用使得他们结合的效果大于他 

们各 自努力的效果的总和。互补性就是这样一种属性(Brynjolfsson and Milgrom，2013)①。互补性 

是指一种资源如何影响另一种资源，以及他们的关系如何影响企业竞争力或者企业绩效(Teece， 

1986)。互补型的资源一起发挥作用产生了比各自能发挥的更大的影响。或者说一种资源放大了 

另一种资源的影响力(Black and Boal，1994)。Wade and Hulland(2004)讨论了资源的互补性、可能 

的调节因素，以及资源互补性在信息系统研究中的应用。Benjamin and Levinson(1993)认为公司绩 

效依赖于IT和组织、技术、以及企业资源是如何整合的。实证研究表明，IT和人力资源互补性的使 

用带来了更好的公司绩效(Powell and Dent．Micallef，1997)。Liu et a1．(2013)比较了企业中核心 IT 

人员和普通 IT人员对公司绩效的影响。他们发现核心 IT员工增加了企业价值，而边缘 IT员工则 

没有增加企业价值 ；进一步研究发现，核心 IT员工的影响依赖于非 IT资源的投资密度。也就是 

说，他们不但证实了核心人力资本的重要性，也证明了资源互补的重要性。Crocker and Eckardt 

(2013)利用等级线性模型(hierarchical linear mode1)分析了多层次人力资源的作用，发现个人的人 

力资源对其表现的影响依赖于互补的功能性资源和管理层面的资源。 

核心人力资源对公司绩效的影响不但依赖于非核心人员的辅助，也依赖于他们之间的相互作 

用。Mumford(2000)认为研发人员管理对于创新很重要。研发人员尽管能给企业带来有创意的想 

法 ，但是可能缺乏对所在组织的全局性把握。研发人员专注于自己的工作，他们对于创新所作的努 

力需要更广范围的支持和成功执行。因此研发支持系统非常重要。人力资源管理的重要一面在于 

可以协调和控制不同功能的资源，比如会计、营销和融资等等。越来越多的证据表明，人力资源管 

理可以积极地影响组织绩效(Boselie et a1．，2005；Combs et a1．，2006；Huselid，1995)。Chowdhury et 

aJ．(2014)利用 100家美国信息技术和金融服务部门的中小企业调研数据，研究了不同人力资本的 

交互作用如何影响公司生产率。他们发现，在有更高的核心员工教育水平的企业中，拥有特定任务 

的经验对生产率的促进作用更强。Deligianni et a1．(2015)使用 5家小科技企业的面板数据，检验企 

业不同知识的相互依赖以及所采取的战略来获取不断增长。 

① Brynjolfsson and Milgrom(2013)还提供了对互补性的一个回顾。 
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高管通过协调各种资源来支持研发，对于研发成果至关重要。高科技企业成长性强，环境变化 

快，对于高管的决策能力要求更高。Little(1985)提到：“我们在创新企业中的工作表明，管理层围 

绕创新而进行的组织协调决策是至关重要的。”Yang(2012)也提到管理层应该加强对创新的支持， 

加强企业文化建设，培育和推动创新。在信息系统的研究中，高管团队促进、支持和指导信息系统 

的功能可以提高信息系统资源对绩效的影响力 (Armstrong and Sambamurthy，1999；Ross et a1．， 

1996)。由此，我们认为，对高管激励和对核心技术人员激励是互补的。当高管对研发的缺乏支持 

的时候 ，研发对公司绩效的影响就会减弱。相反地 ，高管对研发的大力支持有利于研发和公司绩效 

之间的联系。Lazonick(2010)提出，创新企业需要三个社会条件：战略控制、组织整合和资金投入。 

其中，战略控制就要求创新企业的高管在面对创新过程的一系列不确定性时，做出战略决策，决定 

哪些资源需要配置到创新过程中，而这需要决策者有能力以及有动力来这样做。因此，管理创新过 

程的薪酬体系是创新的基础。王小琴和卿向阳(2007)对信息非对称条件下的核心技术员工的激 

励问题进行了探讨。他们认为，在信息非对称条件下管理者的任务就是制定科学的激励方案，对员 

工实行有效激励和约束，从而实现管理效用的最大化。他们还对实施核心技术员工管理提出了建 

议。 

实证研究也表明，高管激励对企业创新至关重要。Xue(2007)利用美国的高科技企业样本，研 

究高管激励与企业创新的关系。他们发现高管基于股权的激励越多，其越有积极性采取措施在企 

业内部开发新技术。夏芸和唐清泉(2008)以披露了2005—2006年研发支出的中国高科技上市企 

业为样本，研究了高管股权激励与研发支出的关系。结果表明，高管股权激励与研发支出显著正相 

关，高管股权激励越大，研发支出就越多。刘运国和刘雯(2007)以披露了2001—2004年 R&D支出 

的454家上市企业为研究对象，发现持有股份的高管有更强的动机增加研发支出。而且，高新企业 

的高管对 R&D支出的影响比非高新企业更显著。冯根福和温军(2008)利用中国 2005—2007年 

343家上市企业的相关数据研究发现，经营者持股与企业技术创新存在正相关关系，但是他们并没 

有发现这种关系在统计上具有显著性。李春涛和宋敏(2010)利用世界银行在中国 18个城市 1483 

家制造业企业的调查数据，研究了不同所有制结构下经理人薪酬激励对企业创新投入和产出两方 

面的影响。他们发现对 CEO的薪酬激励能促进企业进行创新。Fong(2010)的研究表明，高管激励 

会影响其某些行为，特别是与创新相关的行为，比如创新支出。使用专利数量作为创新的代理变 

量，Bulan and Sanyal(2011)的研究发现，高管的股权激励和企业的专利申请数量呈正向关系。Lin 

et a1．(2011)利用中国私有部门的制造业数据，发现存在高管激励的企业 ，在创新方面投入较多，而 

且创新的绩效也较好。因此，本文提出以下假说： 

假说 2：高管激励对核心技术人员激励和公司绩效关系有正向调节作用。 

三、样本和数据 

(一)变量定义和度量 

因变量 ： 

公司绩效。参照 Anderson and Reeb(2003)以及 Mehran(1995)的做法，本文使用 ROA和 

Tobin’S Q(Tobinq)作为公司绩效的度量指标。ROA的计算方式为净利润除以年均总资产，而 

Tobinq的计算方式为资产的市场价值除以资产的账面价值。资产的市场价值为A股总股本乘以 

年收盘价加上负债，而资产的账面价值计为年末总资产。 

自变量： 

核心技术员工激励。哑变量。当考察年度有核心技术员工股权激励的时候，取值为 1，其他情 
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况下取值为0①。企业对核心技术人员的激励通常也包括固定年薪与股权激励。由于我们无法获 

取核心技术人员的固定薪酬数据，因此，我们以核心技术人员当年是否拥有股权激励(包括限制性 

股票和期权激励)作为核心技术人员的激励度量。 

根据证监会2016年发布的《上市公司股权激励管理办法》，股权激励是指上市公司以本公司 

股票为标的，对其董事、高级管理人员及其他员工进行的长期性激励。上市公司以限制性股票、股 

票期权实行股权激励的，适用该办法；以法律、行政法规允许的其他方式实行股权激励的，参照该办 

法有关规定执行②。该办法所称限制性股票是指激励对象按照股权激励计划规定的条件，应得的 

转让等部分权利受到限制的本公司股票。只有实现预定 目标后，激励对象才可将限制性股票抛售 

并从中获利。该办法所称股票期权是指上市公司授予激励对象在未来一定期限内以预先确定的条 

件购买本公司一定数量股份的权利。 

通过发行股票期权和限制性股票，将激励对象的未来收益和未来市场联系起来，是符合创业板 

要求的激励方式。本文的股权激励包括了限制性股票(restricted stock)和股票期权(stock option)。 

高管激励：我们采用高管持股比例来度量高管激励的程度。 

控制变量： 

参照 Anderson and Reeb(2003)，Mehran(1995)，Core et a1．(1999)，以及吴超鹏和唐药(2016) 

的做法，我们控制了公司特征、公司治理以及时间变量。公司特征变量包括公司规模、公司年龄、公 

司所在的行业、公司成长性以及资产负债率。公司治理变量包括第一大股东持股比例、最终控制人 

性质以及高管薪酬。行业变量中，制造业按照大类一级代码分类，其他行业按照门类分类。主要变 

量定 义见表 1。 

表 1 变量说明和定义 

① 当激励实施当年的时间少于半年，激励结束当年的时间少于半年，我们视作当年没有激励，这可能会低估核心技术人员 

激励的影响。 

② 因为《上市公司股权激励管理办法》第二条对股权激励的定义中包含以本企业股票为标的这一要素，所以通常不将股票 

增值权列入狭义股权激励的范畴。因此，实践中股权激励的方式主要为股票期权、限制性股票以及股票期权和限制型股票相结合 

的方式。股票增值权不涉及公司的实际股票，以企业的虚拟股票为标的。本文样本中只有一家企业在一个年度仅给予了股票增 

值权激励，在其他年度和其他企业，都是股票增值权和其他两种方式的结合。所以，从当年是否有股权激励(限制性股票和股票期 

权)来看，本文只忽略了一个观察值，所以并不影响研究结果。 
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(二)样本和数据来源 

由于创业板第一批公司于2009年上市，而 2009年和2010年没有科技人员激励的样本，本研 

究选用的样本区间为 2011—2016年，研究对象为在市交易的创业板企业。我们从2459个观察值中 

剔除被兼并收购企业4个观察值，以及在退市整理阶段的公司 3个观察值，得到 2452个观察值。 

由于本文用的是增长率数据，我们剔除了2016年新上市的 78家企业，最后得到 2374个观察值的 

非平衡面板数据。核心员工激励数据、公 司治理数据、公司特征数据，公司绩效数据均来 自 

CSMAR，股价数据来 自Wind。高管薪酬、高管持股等在 CSMAR有缺失的企业 ，均由Wind深度资 

料数据库补充。ROA和 Tobin’S Q根据相关指标计算所得。为防止极端值的影响，我们对所有连续 

变量做了 1％分位和99％分位的winsorizing处理。样本年度分布见表2，核心技术人员激励方式的 

分布见表3。 

表 2 样本年度分布 

数据显示，2011—2016年，共有 235家企业对核心技术人员实施了股权激励，涉及观察值 623 

个，其中股票期权 277个，限制性股票230个，股票期权激励和限制性股票混合激励为 116个，在所 

有激励方式中占比分别为 44．46％、36．92％和 18．62％(表 3)。整体上看，给予核心技术员工股权 

激励的观察值占整个样本的比例只有 1／4多。可见上市公司在核心技术员工股权激励方面还有很 

大的提升空间。 

(三)描述统计 

主要变量描述统计如表 4所示。由表 4可知，ROA和Tobinq的均值分别为6．23％和 4．01％， 

其最大值和最小值差距较大。核心技术人员股权激励的均值为0．26，说明有26％的企业对核心技 

术人员实施了股权激励。高管持股的均值是27．71％，最小值为0，最大值为69．84％。高管持股的 
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标准差也较大。 

表5是主要变量相关系数矩阵。Pearson相关性分析表明，自变量之间无高度相关性。此外， 

我们还做了方差膨胀因子分析(VIF)，也没有发现自变量间高度的相关性。核心技术人员持股和 

高管持股比例负相关，这与高管持股比例过高有关。在高管持股比例低于 50％的样本中，二者正 

相关。在高管持有很高比例的情况下，其风险厌恶程度增加，不愿意冒太大的风险，对核心技术人 

员授予股权的激励下降。表 5还显示，越年轻的企业，高管持股比例越大。 

表4 主要变量的描述统计 

表5 主要变量相关系数矩阵 

四、实证分析 

(一)回归模型 

本文研究核心员工激励与公司绩效的关系。回归模型如下： 
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Performance= o+ l Techinct+卢2Mngersh+卢3 Techinct Mngersh+ ： Controls+ 蜀 

其中，Performance分别取 ROA和Tobinq，Techinct是核心技术员工激励变量，当年有核心技术业务 

员工股权激励的时候取值为 1，其他为 0。Mngersh是高管持股比例。Controls是控制变量，包括行 

业和年度哑变量等。 

(二)回归分析 

为了检验核心技术业务人员激励对公司绩效的影响，进行回归分析。分别以 ROA和 Tobinq 

为公司绩效变量，采用 OLS回归方法，回归了六个模型，回归结果见表 6。模型(1)估计了核心技 

术人员股权激励对 ROA的影响。本文引人了核心技术人员股权激励变量和所有的控制变量，结果 

显示有核心技术人员股权激励公司的 ROA大于没有激励的公司的ROA，且在 1％的显著性水平上 

显著。在模型(2)中进一步加入了高管持股变量。结果表明，核心技术人员股权激励和高管持股 

都对 ROA有正向影响，且在 1％的显著性水平上显著。在模型(3)中进一步引入了核心技术人员 

股权激励和高管持股的交叉项，以检验互补效应。结果表明，互补效应为正，但是并不显著。(1) 

到(3)的三个模型中，控制变量的影响基本相同。高管薪酬、第一大股东持股比例、公司成长性、年 

龄对 ROA均有正向显著影响。而资产负债率对绩效有显著负面影响。此外，国有性质、公司规模 

对 ROA的影响均不显著。 

表6 模型 OLS回归结果 

注：⋯ ，“， 分别表示在 1％ ，5％和 10％的水平上显著，括号内为 t值。行业和年度效应在模型中都有控制。 
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模型(4)到模型(6)估计了核心技术人员股权激励对 Tobinq的影响。模型(4)的结果表明核 

心技术人员股权激励对 Tobinq有正向影响，且在 5％的水平上显著。模型(5)中核心技术人员激 

励与高管持股都对 Tobinq有正向促进作用，且均在 1％的水平上显著。模型(6)中的核心技术人 

员激励和高管持股比例的交叉项系数为正，且在 1％的水平上显著，这表明二者有显著的互补效 

应。控制变量中，高管薪酬、第一大股东持股、公司成长性对 Tobinq均有正向显著影响。而资产负 

债率和公司规模对 Tobinq均有负向显著影响。国有性质在模型(5)和(6)中也有正向显著影响。 

公司年龄的影响为负，但是并不显著。 

接着，本文采用面板数据的固定效应模型再次对表 6中的模型进行回归，回归结果见表 7。我 

们发现，核心技术人员激励的影响和表6中的回归结果基本一致。在模型(1)和(2)中，核心技术 

人员股权激励依然在 1％的水平上正向显著。只不过在模型(3)中，互补效应变为负值，但是系数 

较小且不显著。高管持股对 ROA的影响尽管为正，但是不再显著。在 Tobinq为绩效的模型中，模 

型(4)显示核心技术人员激励在 5％水平上对绩效有正向影响。模型(5)表明高管持股对 Tobinq 

有负向显著影响。而模型(6)中核心技术人员激励和高管持股的交叉项在 1％的水平上正向显著， 

表明二者之问具有互补性。 

表7 非平衡面板固定效应模型回归结果 

注：” ， ， 分别表示在 1％，5％和10％的水平上显著，括号内为t值。行业和年度效应在模型中都有控制。 
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综上，无论是以ROA还是以Tobinq为绩效的模型中，有核心技术人员激励的公司的绩效显著 

优于没有核心技术人员股权激励的公司。这与鲁桐和党印(2014)对技术密集型行业的分析中，核 

心技术人员期权激励能促进技术创新的结论是一致的。因此，假说 1得到了支持。而核心技术人 

员股权激励和高管持股的互补效应的检验则出现不一致的结果。在以 ROA为绩效的模型中，无论 

OLS回归还是面板数据的固定效应回归，互补效应都不显著。在以 Tobinq为绩效的模型中，无论 

OLS回归还是面板数据的固定效应回归，互补效应都为正，且在 1％水平上显著。因此，假说 2部 

分得到了支持。 

五、稳健性检验 

为了测试回归结果的稳健性 ，采取了以下几种方式：(1)改变绩效变量的度量方式；(2)改变样 

本，使用平衡面板数据；(3)改变方程形式；(4)进一步区分了限制性股票激励，股权激励和混合激 

励(限制性股票加期权)的影响。限于篇幅，我们只给出了方法(2)中的部分结果。 

首先，将绩效指标进行了重新计算。ROA的计算使用息税前利润代替净利润，而 Tobinq的计 

算不再使用债务数据，其他数据不变。再次对表6中的所有模型进行了面板数据的固定效应回归。 

结果表明，模型中主要变量的影响都和表 6中的结果基本一致。发现在 ROA为绩效的模型中，核 

心技术人员激励在(1)(2)(3)三个模型中依然在 1％的水平上正向显著，而互补效应依然不显著。 

而在 Tobinq为绩效的模型中，核心技术人员激励依然在模型(4)和(5)中保持了 10％水平上的正 

向显著，模型(6)中互补效应仍然在5％的水平上显著。我们又使用了ROE指标代替 ROA，结果依 

然不变。 

接着，使用 2012—2016年的平衡面板数据，共 1770个观察值，占整个样本的 74．6％。采用固 

定效应模型再次回归，回归结果见表 8。可以看出，回归结果依然和表 7保持了一致。 

表 8 平衡面板固定效应模型回归结果(2012—2016年) 
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注： ，”， 分别表示在 1％，5％和 10％的水平上显著，括号内为 t值。行业和年度效应在模型中都有控制。 

然而，使用 2011—2016年的平衡面板，共计 1680个观察值，占整个样本的70．8％。回归结果 

和 2012—2016年的平衡面板一致。限于篇幅，这里没有给出结果。 

在方程中加入高管持股平方以及加入年龄平方项，因为它们对绩效的影响可能是非线性的。 

无论是以ROA还是以Tobinq为绩效的模型，它们的加入都没有改变主要变量的回归结果。 

最后 ，区分了核心技术人员股权激励的形式，引入了三个哑变量代表三种激励形式，然后用面 

板数据的固定效应模型重新回归了模型(1)和(2)以及模型(4)和(5)。发现在模型(1)和(2)中， 

限制性股票激励、股权激励和混合激励均至少在 5％的水平上正向显著。而在模型(4)和(5)中， 

只有股票期权的影响是显著的。在模型(1)中，其在 10％的水平上正向显著，在模型(2)中，其在 

5％的水平上正向显著。 

六、结 论 

创新是科技企业的生命 ，而核心技术人员是科技企业创新的主要源泉。对他们进行适当的激 

励能使核心员工利益与企业的利益保持一致，使其和企业保持长期的关系，这对实现企业价值最大 

化和推动高科技企业走向成功至关重要。同时，人力资源的合理配置和协作对于核心员工的创新 

力的发挥也起着非常重要的作用，因此对于非核心员工的投资和其他核心员工的激励也非常重要。 

本文利用创业板上市公司数据，检验核心技术人员股权激励和公司绩效的关系。本文发现核心技 

术人员股权激励对公司绩效有着积极的促进作用。同时，部分证据表明高管持股对于核心技术人 

员激励和绩效的关系有显著的正向调节作用。 

我国目前的经济结构调整和供给侧改革，都需要创新的推动，都需要激发企业核心技术人员的 

创新能力。因此，注重和强化对核心技术人员的激励，对于大众创业、万众创新，发挥创新驱动能力 

具有十分重要的意义。 

本文研究也存在一定的局限性。首先，研究结果仅限于创业板，下一步的研究可以考虑针对其 

他上市板块进行分析，以验证结果的普适性。其次，对于人力资源的互补效应，可以进一步分析互 

补效应具体的传递渠道，比如是不是带来了更多的创新产出。再次，人力资源的互补性无疑还存在 

于研发团队之间。Baghai et a1．(2017)的研究强调了团队整体合作的重要性。未来的研究可以进 
一 步探讨科研团队之间的互补性。最后，核心技术人员的股权激励也可能在某些条件下对其他技 

术人员产生反向的激励效应，从而不利于企业的发展。这些都需要进一步研究。 
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