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上市公司员工持股与绩效分析

徐宇

【摘要】：委托代理理论和人力资本理论的固有缺陷导致以往的研究大都只关注管理层持股比例,很少从微观的持股结构层面考察管理层持股与财务绩效的关系。本文首次在两者关系的研究中引入结构性因素,通过实证研究发现,管理层持股离散度这一结构性变量对上市公司财务绩效具有显著的负向影响,而且这一影响超过了管理层持股比例对财务绩效的正向影响。这一研究结论充分说明了在管理层持股研究中考虑结构性因素的重要性。
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【正文快照】： 
1、 引言

 管理层持股是指通过一定的途径使企业的管理层持有本企业的股份，以激励管理层从企业所有者的角度出发勤勉工作，实现企业价值最大化和股东利益最大化。19世纪中期，管理层持股在美国兴起后在全球范围内迅速得到效仿，持股的收人在管理人员薪酬结构中的比重日益提高.与西方国家相比,我国上市公司管理层持股比例偏低,但一直处于上升的趋势.股权分置改革激发了上市公司管理层对股权激励的无限憧憬,证监会适时推出了上市公司股权激励规范意见,在规范操作的同时进一步增强上市公司股权激励的动力,2006年初国资委又发布了关于进一步规范国有企业改制工作的实施意见,使得大型国有企业的管理层持股得到解禁.因此可以相信在不久的将来我国企业的管理层持股将呈快速的发展.

有两个基础理伦可以用来解释管理层持股的出现和迅速盛行:其一是委托代理理论,其二是人力资本理论,委托代理理论认为,通过管理层持股可以让企业经营者与所有者的利益重叠,这是解决委托代理问题非常有效的手段.人力资本理论则非常明确地将得到过教育和培训的应用于企业的人视为一种资本而不是资源,这就是管理者取得与物质资本周样的权力搜寻清了障碍.尽管托代理理论与人力资本理论分别从不同的角度指出了管理层持股的必要性,但都不涉及任何微观层面的管理层持股结构问题,即并未给出管理层持股计划的设计原则,这一缺陷在一定程度导致了管理层持股实施效果的下降以及学者们对管理层持股比例的片面关注.综观国内外的相关实证研究成果,理论界对管理层持股与公司绩效关系的研究始终未能得出一致的结论.有的研究认为两者之间存在简单的线性相关关系,有的研究认为两者之间是一种非线性相关关系,还有的则认为两者之间不存大相关关系.

并且，在这些研究中几乎所有的学者都只考虑了管理层持股比例，没有关注管理层持股结构方面的因素是否会对公司的绩效产生一定的影响，基于此，本方试图从公平理论的视角出发，利用管理层持股结构指标，考察管理层持股结构与公司财务绩效之间的关系。

二、研究设计

（一）样本选取

2005年5月上市公司股权分置改革正式启动，到2007年底才基本完成。股权分置改革使得大股东与上市公司的利益关系发生重大变化，管理层持股也发生较大的变化，因此，本文采用股权分置改革以前的数据，本文使用的数据主要来源于万得资讯中国金融数据库，以2004年为研究窗口，应用沪深两市上市公司的截面数据，通过回归分析进行研究。我们依据以下标准对原始样本进行了筛选：（1）2005年4月30日前披露年报的股上市公司中，有901家披露了管理层持股数据；（2）考虑到IPO对上市公司业绩的影响，在901家中剔除2004年上市的56家；（3）管理层持股的激励效果存在一定的时滞，要求管理层持股在2004年保持稳定，剔除从2003年12月31日到2004年12月31日管理层持股发生变化的491家；（4）剩余的公司中有38家既发行了A股也发行外资股，由于ABH股采用的会计准则不同，影响了不同公司间财务绩效的可比性，因此将这些公司也剔除；（5）最后剔除2004年财务数据异常的ST公司34家。最终，我们选取了282家沪深两市的A股公司作为本文的研究样本。

表1变量名称、符号及定义                                                                                                                                    　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

变量                  符号        定义                                                                    　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 

被解释变量

综合财务绩效         CPF       　18项财务指标通过因子分析得到的综合财务绩效值                                                         　　　　　　　　　　　　　　　          

解释变量                                                                                      

管理层持股人比例     SR          管理层中持有公司股份的人数/ 管理层总人数

管理层持股离散度     DS          管理层成员持股比例的标准差

经理层持股比重       OP           全部经理层人员持股数/全部管理层人员持股数                                                                                                                 

控制变量

公司规模             SI        　上市公司总资产的自然对数

所属行业             IN          用IN1………IN11,总共11个虚拟变量表示样本所属行业

国有股比例          SO           国有股股数／股本总数                                                                                                                                                     

（二）变量说明

   本文涉及的变量包括被解释变量、解释变量和控制变量，见表1，分别分析如下：

1． 被解释变量

本文的被解释变量是上市公司的综合财务绩效，其通过财务指标的因子分析获得。

 首先，构建指标体系。本文以5个维度的18项指标来衡量上市公司的综合财务绩效：（1）财务效益维度指标：净资产收益率、总资产报酬率、主营业务总资产报酬率、总资本回报率；（2）资产运营维度指标：总资产周转率、流动资产周转率、期间费用率；（3）偿债能力维度指标：资产负债率、已获利息倍数、流动比率、速动比率、负债股东权益比率，有形净资产负债率，有形净资产负债率;(4)发展能力维度指标：主营业务收入增长率、净资产增长率；（5）现金流量维度指标：主营业务收入现金含量、总资产现金回收率、现金流动负债比率。

然后，将这18项财务指标通过因子分析提炼出既互不相关包含尽可能多原始信息的6个主因子，并得到各个主因子的因子得分，再以各主因子方差贡献率为权重加总各因子得分，得到代表上市公司综合财务绩效的值。在这一过程中，各主因子的权重不是人为确定的，而是依据各主因子的方差贡献率确定，使综合财务绩效的值更具有客观性。

2.解释变量

 本文将“管理层“界定为董事会成员、监事会成员和经理层成员，经理层成员包括上市公司总经理、副总经理、财务总监，董事会秘书以及公司章程规定的 其他高级管理人员，诸如总工程师，总 经济师，总经理助理等。考虑到期权和期股激励目前在上市公司还很少见，股权激励普遍为现股激励，因此本文所提及的 “管理层持股”只包括现股的持有，不考虑期权和期股。

 本文主要对上市公司宅电理层持股结构作深放的探讨，因此选择了三个结构性变量。

衡量任何一个管理层持股计划的结构都应该着先考虑在整个管理层中有多少人持有股份，称为“管理层持股人比例“。具体来说，也就是所有的公司董事成员、监事会成员以及经理层成员中有多少比例的人员持有公司股份，而不考虑其持股的多少钱，这一指标反映了管理层持股计划的覆盖面

在掌握覆盖面的信息之后，就应该对管理层成员各人持股比例的标准差进行考察，它反映了管理层持有的所有股份在管理层内部的人员分布，称为“管理层持股离散度“。、根据委托代理理论，公司的经理层人员与董事会成员等有不同的利益函数，股权激励的作用机理不同。本文设”经理层持股比重“来衡量经理层人员持有的股份占整个管理层持股的比重。

3.控制变量

“企业规模“和所属行业”是在相关研究中普遍使用的两个控制变量，它们对公司绩效的影响一般比较显著。本文使用上市公司总资产的自然对数来表征其规模；依据上市公司行业分类指引将样本逐一归类于12个一级行业，并设置12个虚拟变量作为行业控制变量，为避免多重共红性实际纳人模型的是11个虚拟变量。

  企业体制也是影响公司财务绩效的重亲因素。我国上市公司大部分由国有企业改制而形成。通常认为，国有企业对市场信号不敏感，管理机制不灵活，这些会对企业的财务绩效产生负面的影响；本文设“国有股比例”为另一个控制变量，以反映上市公司政府背景的差异，消除体制因素对上市公司财务绩效的影响。

 （三）研究假设与模型构建

  1.研究假设

  依据公平理论，组织中个体的工作动力，不仅受到其所得报酬的绝对值的影响，而且还受到报酬的相对值的影响。所谓相对值，既指个人所付出的劳动及所得到的报酬与他人的横向比较的结果，也指个人上前付出的劳动及所得到的报酬与自己过去的纵向比较的结果。因此，管理层人员能否受到激励，不仅仅由他得得到了什么而定，更重要的是，由各自所得与他人所得相比是否公平而定。如果某一管理层人员获得的相对报酬与管理团队的其他人员大致相当，他就会认为这是公平合理的而心情舒畅，从而保持较高的工作效率并愿意合作，进而提高组织绩效；如果莫一管理层人员获得的相对应报酬比其他人明显药膏，则会令其兴奋，产生很强的激励，但其他人员会及其抵制，组织的整体绩效又可能反而下降；如果某一管理人员获得的相对报酬比其他人明显要低，他就会满腹怨气，甚至消极怠工，进而对组织绩效产生消极的影响。管理层持股作为一项激励措施，持股计划的设计应该使管理团队感知公平，否则激励效果会下降，甚至适得其反。如果整个管理层只有少数几个人持股或者持股比例差距过大，就容易使管理层部分人员产生不公平感。基于上述分析，本文提出以下假设：

H1 管理层持股比例对上市公司财务绩效存在正向影响

H2 管理层持股离散度对上市公司财务绩效存在负向影响

依据委托代理理论，管理层中的董事会成员、监事会成员和经理层成员之间存在不同的委托代理关系。在董事会成员、监事会成员和经理层成员三者不重叠、交叉的情况下，董事会成员具有双重角色，对公司的股东来说他们不是代理人，而对公司经理层来说他们有是委托人；监事会成员行使监督的职能，直接向股东大会负责，也是公司股东的代理人，对于公司的股东，董事会和监事会，经理层成员则完全是代理人的身份。因此，上市公司董事会成员、监事会成员和经理层成员具有各不相同的利益函数，股权激励对三类管理层人员的作用机理不同，对财务绩效的影响也应该有所不同。由于上市公司监事会成员的持股数量在整个管理层持股在所占的比重相对很小，并且与其他类型的管理层人员相比，经理层人员的委托代理成本更高，持股激励的效果应该最为小著。基于上述分析，本文提出以下假设；

H3经理层持股比重对上市公司财务绩效存在正向影响

2.模型构建

H1：CPF=β0+β1SR+β2 SI+β3SO+ ΣβjINi+ε          

H2：CPF=β0+β1DS+β2 SI+β3SO+ ΣβjINi+ε

H3：CPF=β0+β1OP+β2 SI+β3SO+ ΣβjINi+ε         

综合:CPF=β0+β1MR+β2 SR+β3DS +β4OP+β5 SI+β6SO+ ΣβjINi+ε,其中MR为管理层持股比例=管理层持股总数／股本总数

三、实证检验

（一）管理层持股结构单因素回归分析

1.管理层持股比例

将管理成持股人比例这一结构性变量为解释变量纳人回归方程进行统计分析，发现调整后的R2仅有0.027，F检验技师在0.1的水平上也不显著也就是说回归无效；管理层持股人比例的回归系数为0.001，显著性也无法达到0.1的最低要求，见表2.表3。因此，本文的假设H1:管理层持股人比例对上市公司财务绩效存在正向影响没有得到任何验证。可能的原因是，在上市公司的管理层中只是少数核心成员对公司的运作和发展起关键性的作用，而非核心成员的象征性持股由于数量很少激励作用几乎不存在，管理层持股的覆盖面并不对上市公司是财务绩效产生影响。

 2.管理层持股离散度

  将管理层持股离散度这一结构性变量作为解释变量人回归方程进行统计分析，判定系数R2达到0.129，调整后的R2也达到0.050，表明回雪效果非常好，同时F检验在0.1的水平上呈现显著，从另一个角度说明回雪效果比较理想；管理层持股离散度的回雪系数为-0.163，T检验在01的水平上呈现显著，这说明管理层持股离散度对上市公司的财务绩效存在负向影响，见表4、表5。因此，本文的假设H2：管理层持股离散度对上市公司财务绩效存在负面影响得到了验证。结合前文对管理层持股人比例与财务绩效的分析可以得出这样的结论：整个管理层中有多人持有上市公司的股份并不重要，管理层中核心成员的持股是重点，并且核心成员的持股数量相互之间的差距不宜太大，否则会对公司的财务绩效造成负面的影响。

3. 经理层持股比重

  将经理层持股比重这一结构性变量作为解释变量纳入回方程进行统计分析，发现判定系数R2仅为0.030，同时F检验不显著，也就是说回归无效；经理层持股比重的回雪系数为-0.051，显著性无法达到0.1的水平，见表6、表7。因此，本文的假设H3：经理层持股比重对上市公司财务绩效存在正向影响没有得到任何经验证。我们认为，出现这种结果的原因可能是经理层、董事会和监事会三方之间的委托代理关系实际上错综复杂，不少经理层人员同时也是公司董事会的成员，甚至整个管理层就是一个利益共同体，这就使得逻辑上的三类管理层人员之间的委托代理关系实际上难以区分清楚。

表2管理层持股人比例单因素回归模型总体参数表                                                                                                                                                                                                  

R2         调整后R2              F值                F检验的显著性水平                                                                                                                                                           

0.109       0.027               1.339                  0.204                                                                                                                                                  

表3管理层持股人比例的回归系数及显著性检验表                                                                                                                                                                                             

                   非标准化回归系数                     标准回归系数                                                           

变量                                                t值            显著性概率

                  B值       标准误差     Beta值                                                                                                                                                                                                          

常数项           0.023       0.133                      0.175              0.861

管理层持股人比例  0.002      0.163      0.001          0.011                0.991                                                                                                                

表4  管理层持股离散度单因素回归模型总体参数表                                                                                                                                                                                             

R2      调整后R2                      F值                       F检验的显著性水平                                                                                                                                                                                                                 
0.129   0.050                       1.628                       0.191                                                                                                                                   

表5 管理层持股离散度的回归系数及显著性检验表

                            非标准化回归系数                     标准回归系数                                                                                             变量的                                               t值            显著性概率

                   B值       标准误差    Beta值                                                                                                                                                                                                          

常数项            0.220        0.172                   1.275                0.204

管理层持股离散度  -0.858       0.488      -0.163         -1.758              0.081                                                                                                                   

表6 经理层持股比重单因素回归模型总体参数表                                                                                                                                                                                                

 R2                 调整后R2                  F值               F检验的显著性水平                                                                                                                                                           

0.111          0.030                      1.372                 0.187                                                                                                                                                  

表7  经理层持股比重的回归系数及显著性检验表                                                                                                                                                                                             

         非标准化回归系数                     标准回归系数                                                                                             变量的                                               t值            显著性概率

                   B值       标准误差    Beta值                                                                                                                                                                                                          

常数项           0.042        0.136                   0.309               0.758

经理层持股比重持- 0.054         0.090    -0.051       -0.596            0.552  

表8管理层持股结构因素回归模型总体参数表                                                                                                                                                                                                  

模型                  R2     调整后R2         F值               F检验的显著性水平                                                                                                                                                           

仅以持股比例为解释变量   0.131       0.052            1.661                  0.083     

持股比例基础上增加结构 

                          0.179      0.177            1.747                  0.046

性因素作为解释变量                                                                                                                                                                                                                         

表9 管理层持股结构多因素回归系数及显著性检验表

                            非标准化回归系数    标准回归系数 

模型                变量                                    t值     显著性概率

                                B值    标准误差  Beta值                                                                                                                                                                                                          

仅以持股比例为解释变量 管理层持股比例 1.184    0.638        0.159     1.856        0.066

持股比例基础为增加结构 管理层持股比例  1.300   0.638        0.175     2.037       0.044

性因素作为解释变量    管理层持股离散度 -1.569  0.717         -0.299   -2.187       0.031

                      管理层持股人比例 -0.342  0.234         - 0.203   -1.466       0.145

                      经理层持股比重  -0.087    0.089        -0.083     -0.972      0.333                                                                                                              

（2） 管理层持股结构多因素回归分析

  将三个结构性变量和管理层持股比例均纳入回归方程，考察结构性因素有否在比例因素的基础上，更深入地解释管理层持股的财务绩效之间的关系，见表8、表9。

从以上多因素回雪结果中可以看到，包含结构性回素的回归方程的判定系数R2比不包结构性因素的回归方程高出37%，而调整后的R2更是增加了48%，同时，回归方程F检验的显著性水平也首次从0.1提升到0.05。这些指标都说明了管理层持股结构的重要性，在研究管理层持股与财务绩效的关系中，不应该忽视结构因素，不应该只考虑持股比例的高低。

  从表9中可以看到，管理层持股离散度与管理层持股比例两个变量回归系数的显著性都达到了0.05的水平；而且管理层持股离散度的回归系数竟然达到了-0.299，在绝对值上比管理层持股比例的回归系数更高。这不仅意味着仅管理层持股离散度一个变量就能解释财务绩效近9%的变异，还说明管理层持股离散度的负面影响超过了管理层持股比例对财务绩效的正向影响。另外，增加结构因素后管理持股比例的回归系数有所提高，但不明显，说明了管理层持股比例对财务绩效影响的稳定性，遗憾的是管理层持股人比例和经理层持股比重这两个结构性变量的回归系数仍然不显著，这说明它们对财务绩效的解释存在一定的困难。

4、 结论及启示

  本文首次收入结构因素来考察管理层持股与公司财务绩效的关系。实证结果发现，管理层持股离散度这一结构性变量对上市公司财务绩效具有显著的负向影响，并且这一影响超过了管理层持股比例对财务绩效的正向影响。这一研究结论充分说明了在管理层持股研究中应该考虑结构性因素的重要性。

 人们对管理层持股的探讨都是集中在“持与不持”、“持有多少”这些问题上，很少有人在微观层面上去思考“怎么持”的问题。本文的研究已经指出，管理层持股结构对股权激励效果有重大的影响，整个管理层有多少人持有公司的股份并不重要，重要的是管理层核心成员之间持股计划的激励效果，甚至出现负效果。因此，上市公司和国有企业在设计管理层持股计划时应该重视持股计划的结构性设计，使管理层持股计划能够产生更好的激励效果。

  关于学习远程教育的心得体会

（题目格式要求：宋体三号字加粗居中，副标题用小四号字）

正文格式要求：（宋体五号字，开头空两格写）

远程教育是一种运用计算机网络技术等现代信息手段进行知识传播和学习的全新教育学习方法，最大程度地利用业余时间接受必要的面授辅导和学习支持服务，通过电子邮件、BBS留言板、网上答疑等方式参加学习与讨论，方式非常灵活，学生可按自己的学习需要、学习进度、学习方式等自主安排学习；不再象过去在学校那样，学生始终在老师的眼皮下规规矩矩，现在是什么时候学、怎么学、学什么都由自己说了算，非常适合我们这样的在职人员接受继续教育。学校也考虑到学生的实际情况，集中面授辅导一般安排在双休日进行，并预先将时间、地点、内容等有关安排通知学生，可以随时下载教学课件，通过收发电子邮件来接受教师“一对一”的详细解答。无论是“教”与“学”，从内容到形式都新颖独特，激发了我的学习兴趣，对我们不断地获取知识和提高教育层次是非常有益的，对日常医疗工作起到了极大的促进作用。三年来，在老师的指导教育下，在同学、朋友、家人的帮助支持下，我学到许多知识，取得较好的成绩，总结如下：

　　一、分析自我，树立学习信心，制定学习计划。（格式要求：论文小标题空两格写，字体：宋体五号，加粗）
    远程教育中难免会遇到许多困难和挫折，作为一个独立的学习者要对自己负起责任，树立和巩固学习信心，是伴随整个学习过程的一个重要任务。在学习上若漫无目标，无从入手，不仅会浪费掉很多宝贵的时间，还会对学习本身产生厌烦情绪。在每一次学习前最好先定出希望达到的目标，安排切实可行的学习进度和程度。但不能操之过急、急于求成，不要一次就定太高的目标，要循序渐进、实事求是，只有正确地评价和认识自己，客观地设定自己的期望值，才不至于因达不到过高目标而打击自己的学习信心。

　　

　　二、培养积极的学习情绪，养成良好的学习习惯。 

   把学习与个人生理及精神的最佳状态相结合，是最佳的学习策略。每个人都有自己的生物钟，你应该在日常生活中摸索掌握什么时段最适合自己的学习，在学习前先让自己进入一个良好的精神状态，让自己在精力最好、头脑最清醒、注意力最集中的时间段学习，保证取得更佳的、时半功倍的效果；疲劳作业、疲倦学习任何时候都不可取。在学习过程中没有必要强迫自己，当注意力减弱时，就适当地休息一会儿，喝点东西，散散步等，然后再集中精神专注学习。要确保利用好每一个点滴的学习机会，如果要阅读一些特别简易的读物，上下班途中坐车等车的时间就可利用…………。
　　

　　三、多记笔记，提高领悟能力，增强记忆。　　

     大家都有过多年的学习经历，相信谁也不会否认笔记对于学习的重要性，尽管课件中已经包含了老师讲课演示用的幻灯片，但在听讲时适当作一下笔记仍然是有好处的，可在"阅读记录"处注释、标记重要的内容、自己的理解及疑问、调整与修改要点。多做笔记有助于提高学习效率，可以使自己更专注于老师的讲解；有助于加强记忆，特别是对考试前的复习很有帮助。有时候，除了把教材和光盘中重要的地方做下记录之外，还要综合其他相关资料，整理出一份内容较丰富的笔记。这份笔记应反映出你对学习资料的理解程度，运用自己的判断能力，把重点、难点、特殊内容记下来。…………
　　…………自我评价就是远程教育中自我负责学习的主要手段之一，具有自我诊断、自我激励、自我调控和自我改进学习的功能。现在，每天下班回家，我往往是先开计算机，看看有没有新的教学课件，若有的则先下载课件，在这段时间可以看一下电视，做些别的事情，然后可以从容地坐在书房里，开始学习远程教育课程。……
（……表示范例的中间内容省略，正文字数不能少于2500字，正文字号为宋体5号。）
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