差异化战略下的股权激励契约结构及其创新促进机制
—基于科创板公司的双案例分析
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摘要：股权激励契约是由多个要素组成的综合体，不同竞争战略需要匹配不同的股权激励契约结构。基于两家科创板公司的股权激励案例分析，发现差异化战略下的公司股权激励契约结构的共同特征有：激励对象聚焦核心技术人员与业务骨干、激励范围广且激励期限长、激励差距大小受治理结构影响且技术团队激励差距相对较小、行权业绩条件包括财务指标及与科技创新相关非财务指标且各指标目标值中等难度等等。该契约结构中的各要素相互关联、协同促进公司进行自主创新、突破创新与持续创新，支持其差异化战略实现。
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Equity incentive contract structure and its innovation promotion mechanism under differentiation strategy
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Abstract: Equity incentive contract is a complex composed of multiple elements. Different competitive strategies need to match different equity incentive contract structures. Based on the equity incentive case analysis of two science and technology innovation board companies, it is found that the common characteristics of the equity incentive contract structure of companies under the differentiation strategy are as follows: The incentive target focuses on core technical personnel and business backbone, the incentive scope is wide and the incentive period is long, the incentive gap is affected by the governance structure and the incentive gap of technical team is relatively small, the exercise conditions include financial indicators and non-financial indicators related to scientific and technological innovation, and the target value of each index is of medium difficulty and so on. All elements of the contract structure are interconnected and influence each other to promote the company to carry out independent innovation, breakthrough innovation and continuous innovation, and support the realization of its differentiation strategy.
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当前，我国正深入实施创新驱动发展战略，加快建设科技强国。由于实施差异化竞争战略的公司以技术与产品创新来构筑其竞争优势 [1]，因而是进行科技创新的重要企业主体。相关研究表明，科技创新的长期性与高风险要求建立容忍短期失败、鼓励长期成功的股权激励机制 [2-3]。而不同企业的基本特征、股权结构和治理机制等因素影响下的股权激励契约有其不同特点 [4]。那么，何种股权激励契约能够促进实施差异化战略公司的科技创新则是一个亟待深入探讨的问题。

现有相关研究主要是从股权激励契约的整体观、要素观、结构观等三个视角来探讨股权激励对企业创新的影响 [5]，研究结论尚未统一。基于契约整体观，部分学者的研究表明[6-7]，上市公司的股权激励达到了激励效果，改善了企业的创新绩效。而朱德胜等 [8]则认为股权激励达到一定程度后，开始抑制企业的创新活动，且股权激励容易成为控股股东与管理层合谋进行利益侵占的工具，进而抑制公司的科技创新 [9]。基于契约要素观的研究结论仍然具有较大分歧。从激励类型来看，部分学者的研究表明股票期权更有助于改善创新绩效[10-11]，而另一些研究则认为限制性股票对创新绩效的正向作用大于期权[12]；从激励对象来看，虽然较多研究认为针对高管的股权激励可以提升创新绩效[6-7]，但已有部分研究认为员工应成为主要的激励对象，能够产生相对于高管更积极的创新激励效应[7] [ 13]；从激励期限来看，多数研究认同较长的合约有效期更能促进创新产出[11]，然而黄新建等 [14]提出随着时间的延长，激励期限的作用越弱，到第3年激励作用消失；从行权业绩指标来看，部分研究发现严格的行权业绩考核抑制了研发投入与创新产出 [3]，也有研究认为严格的行权条件减少了技术创新投入，但增加了创新产出，提高了创新效率[14]。
由于股权激励本质上是多个契约要素之间互相影响、互相作用的复杂契约 [15]，因而应从激励契约结构而非整体或各个独立要素来探讨股权激励对创新的影响效应。目前已有学者进行了这一视角的相关研究，如郭蕾等[16]研究表明在高科技企业中，业绩考核适度严格的股票期权能促进创新产出，若过于严格则会抑制创新。李朝芳[17]基于美的集团的案例研究发现，该集团具有与其成本领先战略相匹配的以高、中层管理者为主要激励对象，激励期限4至6年，且行权业绩指标均为财务指标的股权激励契约结构特征，等等。总的来看，由于股权激励契约结构的多样性及其影响因素与作用机制的复杂性，该视角的研究仍处于初步发展阶段，相关研究成果较少。因此，本文拟探讨差异化战略影响下的股权激励契约结构特征及其作用机理，以丰富该视角的科技创新股权激励机制相关研究成果，并为实施差异化战略的科技型公司股权激励契约设计提供参考借鉴思路。
1 理论框架分析
1.1 股权激励契约结构与竞争战略
股权激励契约结构由各契约要素，如激励方式、激励对象、授予数量、激励期限、行权价格、行权条件等，合理组合与优化设计而成 [5]。因为各激励契约要素自身皆有不同的特征选项：如激励方式可以选择业绩股票、股票期权、虚拟股票、股票增值权、限制性股票等；激励对象可以选择高管、中层管理者、核心技术人员、业务骨干等；激励期限可以有3年以下、3-5年、5年甚至10年以上等不同选择；激励数量与行权价格则在符合激励政策的范围内亦有高、中、低等不同的选择；行权条件即考核指标与目标值亦有财务指标、非财务指标或者二者兼有等不同选择。指标目标值难度亦有相对的高、中、低等不同选择，等等。所以，一个特定的股权激励契约需要在各契约要素自身不同的选项中确定一个选项，并由此组合而成独特的股权激励契约结构。由于组成股权激励契约的要素较多，且各契约要素的不同选项亦较多，因而股权激励契约结构复杂多样，基于企业内外部情境因素的适配性股权激励结构优化设计，才是股权激励的核心所在。
竞争战略是股权激励契约结构的重要影响因素。波特认为，经理人员的决策选择与相应激励应适配组织所奉行的基本竞争战略[1]。因为，竞争战略作为公司应对内外部环境的总体发展目标，不仅决定公司的各项具体经营决策，也影响公司管理者及不同类型员工的数量及其薪酬激励结构与水平。而且，由于不同激励契约结构有着各自不同的作用机制与激励效应 [18]，组织亦需要设计不同结构的股权激励契约，来支持与促进不同竞争战略顺利实施。
1.2  差异化战略下的科技创新特征与股权激励契约结构
相较于成本领先战略，采用差异化竞争战略的企业为了突出自身与竞争对手的差异，获得持久竞争优势与市场领先地位，必须建立较高的技术壁垒，创造难以被其它企业模仿的、有独特性能和质量的产品或服务。因此，差异化战略下的技术创新主要有三个特征：其一是自主创新，亦即需要独立自主地进行原创性创新，难以被其它企业模仿；其二是突破创新，亦即在自身专业技术领域进行深度或力度强劲的创新，使产品的独特性呈现出来 [19]；其三是持续创新，即为保持核心技术优势而持续不断地进行创新。因此，差异化战略下股权激励契约优化设计的目标应是引领与促进企业进行自主创新、突破创新与持续创新，同时合理应对差异化战略下的科技创新高风险。可以说，达到这一目标的股权激励契约结构即为与差异化战略相匹配的股权激励契约结构。
基于上述分析，本文构建了差异化战略、股权激励契约结构与公司科技创新绩效之间关系的基本理论分析框架如图1。该框架表明，公司实现竞争战略目标需要股权激励机制匹配支持，差异化战略下的科技创新需求对其股权激励契约设计有重要影响。而且，与差异化战略相匹配的股权激励契约结构，具有其内在的推动科技创新进而提升科技创新绩效的促进机制。
[image: image1.png]ZESeAms
T ARG H S
it QT DR AF 11

Hifir

SCHFRL

TR AR 5K

LB

BHAHST

Wil WO R T

]

) BRI EH

el ATRUARS . DR e, B iR, H L BN

[ZHEGESALS SR NEHINEN

RS




图1 差异化战略、股权激励契约结构与科技创新绩效关系框架

2 研究设计
2.1 研究方法与案例选取
2.1.1 研究方法
本文采用多案例研究方法，拟探讨“怎么做”即差异化战略下的股权激励契约结构有何特征，与“为什么”即解析为何会是这样的股权激励契约结构等问题，适合采用案例分析方法。两个具有代表性的案例可以相互印证，相互补充，以更好地分析问题并形成具有共性的结论。
2.1.2  案例公司选取及介绍
本文选取科创板上市公司中两个有代表性公司作为案例分析对象。首先，由于我国科创板的独特使命与支持“硬科技”的核心目标，大多数科创板上市公司都采用以技术创新与产品创新为核心的差异化竞争战略，因而是实施差异化战略的代表性板块。而且据国泰安金融数据库的股权激励相关数据可知，截至2021年6月，近30%的科创板上市公司推出了共计134份股权激励计划，便于从中选出代表性案例。 

其次，选取两家科创板上市公司即L科技股份有限公司（以下简称“L科技”或“L公司”）和N科技股份有限公司（以下简称“N科技”或“N公司”）作为案例研究对象。两家企业代表性充分，主要原因有三点：其一，两家公司均于2019年7月在上海证券交易所科创板首批上市，分属于不同的行业，L科技属于计算机、通信和其他电子设备制造业；N科技属于软件和信息技术服务业。同时，两家公司均属于科创50指数公司，成长性突出、市场认可度高。其二，两家公司分别发布了1期或多期股权激励方案。截止至2021年6月30日，两家案例企业都采取了定向发行第二类限制性股票的方式实施股权激励计划。其中，L科技只发布了《2019年限制性股票激励计划》一期股权激励方案，N科技发布了《2019年限制性股票激励计划》（以下简称“第1期”）、《2020年第一期限制性股票激励计划》（以下简称“第2期”）、《2021年限制性股票激励计划》（以下简称“第3期”）共三期股权激励方案。其三，两家公司的资产规模与治理结构在科创板公司中亦具有代表性。两家案例企业规模相差较大，L科技规模相对较大，2020年度其营业收入约为18亿元，总资产约为84亿元；N科技2020年营业收入约为8亿元，总资产约为18亿元。在股权结构和治理结构方面，L科技的股权架构较为分散，第一大股东持股比例仅14.31%，任一股东均无法单独控制股东大会半数以上表决权，亦无法单独控制董事会半数以上成员，因此，公司不存在控股股东和实际控制人。而N科技的第一大股东持股比例超过40%，为控股股东，且实际控制人同时担任N科技的董事长兼总经理。

2.2  资料来源
  本文资料主要来自于案例企业首次公开发行股票并在科创板上市招股说明书、2019至2020年度财务报告及2021年上半年报、上市以来的公司公告以及CSMAR国泰安数据库，其他来源渠道还包括案例公司官网、主流新闻媒体报道等。 
3 案例分析

3.1 两大公司实施差异化战略并适时推出各自的股权激励方案

从两家公司目前各自的技术特征与行业地位来看，都具有占据优势地位的核心技术与产品市场领域，因而两家公司均推行差异化战略。其中，L科技凭借具有自主知识产权与杰出实力的分布式存储技术，致力于为云计算和人工智能领域提供高性能、低功耗的芯片解决方案，主要产品为互联类芯片和津逮®服务器平台产品，拥有内存接口芯片领域的重要话语权，产品适用于金融、交通、政务、能源等对硬件安全要求较高的行业，荣获“2021年度科创板硬科技领军企业”奖；N科技侧重于物联网通信芯片及其模组的研发、设计和销售。凭借其自主研发的AIoT技术与方案，为全世界的客户和开发者提供 AIoT 技术支持，并通过低能耗的绿色技术创新，帮助用户减少能源消耗和材料浪费，成为新兴的物联网行业的领导者，获得了 “2021 科创板最具投资价值企业”奖。
另外，相关财务指标亦说明两家公司均实施差异化战略。已有研究表明[20]，实施差异化战略的企业一般愿意投入较高的研发费用，基于研发创新活动提供具有独特优势的新产品，顾客对其产品价格的敏感程度不高，因而具有更高的营业毛利率。而实施成本领先战略的企业，其资产运营效率则比较高。如表1所示，澜起科技在2018至2021年上半年，其毛利率均在60%以上，而同期同行业企业毛利率均值不到30%，因而远高于行业均值。N 科技除2021上半年外，其毛利率亦均高于行业均值。而且，两家公司的研发费用率均高达15%以上。同时，L科技该期间的总资产周转率均低于同期行业均值，N科技在2019与2020年总资产周转率亦低于行业均值。
表1  L科技与N科技关键财务指标

	指标
	公司
	2018年
	2019年
	2020年
	2021年上半年

	
	
	本身
	行业内均值
	本身
	行业内均值
	本身
	行业内均值
	本身
	行业内均值

	营业毛利率
	L 
	70.54%
	27.83%
	73.96%
	27.09%
	72.27%
	28.15%
	63.00%
	29.06%

	
	N
	50.66%
	40.94%
	47.03%
	39.35%
	41.29%
	40.21%
	40.63%
	42.22%

	研发费用率
	L
	15.74%
	6.05%
	15.36%
	8.43%
	16.44%
	7.67%
	19.84%
	8.02%

	
	N
	15.77%
	10.35%
	15.81%
	12.01%
	23.19%
	12.66%
	18.89%
	16.32%

	总资产周转率
	L
	42.04%
	58.64%
	22.33%
	59.40%
	21.66%
	57.76%
	8.50%
	30.50%

	
	N
	125.81%
	48.65%
	43.91%
	52.21%
	45.43%
	49.50%
	33.53%
	22.07%


资料来源：案例企业招股说明书及2019~2021年半年报与CSMAR数据库
总之，两家公司均具有明显的差异化战略特征。基于前述理论分析，为了支持差异化战略实施，公司有必要实施股权激励计划。而两家公司2019年上市以来，均发布了1期或多期限制性股票激励计划，符合理论预期。
3.2 两大公司差异化战略下的股权激励契约结构

《科创板上市公司持续监管办法》为科创板公司带来了全新的激励模式—第二类限制性股票，由于其兼具限制性股票与期权的优点，目前已经成为科创板上市公司股权激励的主流模式，因此本文不再讨论股权激励模式问题。以下重点分析可能在不同公司间存在差异的股权激励契约要素及其组合。
3.2.1 激励对象范围广，且以核心技术人员与技术骨干为激励重点

实施差异化战略的企业，技术与产品（服务）创新是企业生存与发展之本，并高度依赖管理者与员工所拥有的经验、知识与技能等创新要素，因而需要围绕这些创新要素来确定激励对象。首先，创新活动由管理层主导，创新资源的投入决策权在高管，因而高管是重要的激励对象。同时，核心与骨干研发人员是创新活动的执行者和参与者，直接关系着创新产出的数量与质量[10]，因而成为另一类主要激励对象。此外，业务部门如营销、财务、人力等部门的业务骨干亦服务于研发活动与创新成果转化。因此，股权激励对象应包括高管、大量的研发人员以及其他业务骨干。广泛的激励对象不仅有助于留住与吸引优秀的管理、技术与业务人才，调动技术人员和其他创新相关者的自主创新积极性，也有助于促进组织内部的知识共享，进而促进科技创新的投入、过程与产出活动顺利进行。
	表2   L科技与N科技股权激励方案授予对象与范围

	激励对象
	高管
	核心技术人员
	其他人员
	总授予人数
	员工总数
	授予范围

	
	
	
	技术骨干
	业务骨干
	
	
	

	L科技
	首次授予
	人数
	3
	4
	297
	304
	316
	96.20%

	
	
	比例
	1%
	1%
	98%
	
	
	

	
	预留授予
	人数
	
	1
	132
	31
	164
	
	

	
	
	比例
	
	0.61%
	80.49%
	18.90%
	
	
	

	N第1期
	首次授予
	人数
	1
	9
	11
	21
	320
	6.56%

	
	
	比例
	4.76%
	42.86%
	52.38%
	
	
	

	N第2期
	首次授予
	人数
	2
	8
	121
	14
	145
	350
	41.40%

	
	
	比例
	1.38%
	5.52%
	83.45%
	9.65%
	
	
	

	
	预留授予
	人数
	
	
	23
	8
	31
	
	

	
	
	比例
	
	
	74.19%
	25.81%
	
	
	

	N第3期
	首次授予
	人数
	2
	8
	129
	34
	173
	453
	38.19%

	
	
	比例
	1.16%
	4.62%
	74.57%
	19.65%
	
	
	


资料来源：案例企业股权激励方案草案。注：L科技激励对象中有1人既为董事长，又为核心技术人员，在本表计算过程中分类为高管。

表2说明了案例公司发布的股权激励方案首次授予与预留授予对象及人员构成。可以看出，L科技的2019年股权激励计划首次授予激励对象共304人，占草案公告日时员工总数的96.20%，而2019年同行业主板企业发布的股权激励方案授予范围均值为7.52%，创业板为11.06%；预留部分的激励对象共164人，其中技术人员占激励对象的81.10%。N科技在2019至2021年间三期股权激励计划的激励对象分别为21人、145人、173人，占草案公告日员工总数的比例分别为6.56%、41.40%、38.19%。由于无法获取这三期股权激励方案的激励对象具体名单，在最保守的估计下，N科技的股权激励计划覆盖范围也超过了40%，且三期计划均以技术人员为主要激励对象，第1期与第3期的首次授予、第2期的首次与预留部分均主要集中于核心技术人员和技术骨干，基本上占总激励对象的70%以上。因此，为支持差异化战略下的技术创新，两家公司均至少激励了公司总人数的40%以上，其中，核心技术人员与技术骨干是激励重点。
3.2.2  公司技术人员的总体激励比例较大，合理设置了高管与员工间的激励差距

差异化战略下的技术创新，是一种风险程度更大的、高难度的突破创新，需要将这些众多激励对象的积极性与创造性能够真正调动起来，则需要实施一定强度的股权激励。研究发现，差异化战略下应提高高管的权益薪酬激励强度[21]，且高管与员工的薪酬差距较大 [22]。根据锦标赛理论，由于高职位的高待遇会激发员工的工作积极性，高管与员工之间的激励差距加大会得到更好的激励效果。而公平理论则认为，激励差距加大会使员工产生不公平感，进而抑制知识共享，影响创新产出。
表3 L科技与N科技股权激励方案激励比例

	股权激励
计划
	总体激励比例
	同行业同年度均值
	人均激励比例
	同行业同年度均值

	
	
	主板
	创业板
	
	
	主板
	创业板
	

	L科技
	1.46%
	1.47%
	2.50%
	
	0.06%
	0.01%
	0.03%
	

	N科技第1期
	0.37%
	1.02%
	2.33%
	
	0.02%
	0.01%
	0.02%
	

	N科技第2期
	0.34%
	1.02%
	2.24%
	
	0.01%
	0.01%
	0.05%
	

	N科技第3期
	1.66%
	3.52%
	3.32%
	
	0.06%
	0.06%
	0.03%
	


资料来源：案例企业股权激励方案草案及CSMAR数据库。说明：2021年所涉及股权激励方案数据截止至2021年6月30日。
由表3可知，从总体激励水平来看，L科技的股权激励方案向激励对象共授予1650万股限制性股票，占公司股本总额的1.46%，激励总水平略低于同行业主板和创业板企业的平均水平。N科技方面，从其各期激励计划来看，均低于同行业其他企业的平均水平；但是，其三期合计向激励对象授予162.2万股限制性股票，占公司股本总额2.37%，高于2019年或2020年同行业其他企业的平均水平；从人均激励比例角度来看，两家公司股权激励强度较大，高于主板与创业板同行业同期的人均激励比例。另外，L科技与N科技均采用了自主定价的定价方式，授予价格低，分别占草案公告日前1、20、60个交易日交易均价的50%，乃至40%以下。亦大大低于授予当日收盘价，这亦说明案例公司的激励强度较大，有助于提升激励效应。
表4  L科技与N科技股权激励方案激励差距

	激励计划
	总体激励差距
	人均激励差距

	
	自身
	同行业同年度均值
	高管与员工
	高管与核心

技术人员
	核心技术人员

与员工

	
	
	主板
	创业板
	
	
	
	

	L科技
	0.52
	0.12
	0.25
	
	22.08

5.12

5.11 

2.79 
	7.86
	4.49

	N科技第1期
	0.03
	0.36
	0.13
	
	
	0.31
	5.50

	N科技第2期
	0.05
	0.21
	0.42
	
	
	1.69 
	2.86 

	N科技第3期
	0.02
	0.13
	0.31
	
	
	0.76 
	2.93 


资料来源：案例企业股权激励方案草案及CSMAR数据库。
注：总体激励差距=授予高管和核心技术人员权益总数/授予普通员工权益总数。人均激励差距=高管（高管；核心技术人员）人均激励比例/员工（核心技术人员；员工）人均激励比例。
上述两大公司的授予数量及比例与行权价格体现了事实上的激励强度，而高管及各类员工尤其是技术员工间的激励差距则反映了内在感知的激励强度。表4表明两大公司高管与员工的差距有不同特点。从总体激励差距来看，相较于N科技，L科技的股权激励方案中高管与员工之间的激励差距较大，高于主板与创业板同期同行业均值。而N科技将更多的权益授予给了非高管与核心技术人员及技术员工，其激励差距远低于主板与创业板同期同行业均值。从人均激励差距来看，L科技高管与员工的差距达到22倍之多之外，N科技差距仍然较小，只有5倍左右。同时，两个公司的高管与核心技术人员的差距、核心技术人员与员工的差距均相对较小，有利于激励知识共享与创新。
高管与员工的差距与两家企业的股权结构和治理结构有关。L科技的股权架构较为分散，董事长与总经理两人仅持有公司股份总数的0.07%，因而有必要通过增加高管持股比例来达到促进长期创新的激励效果。因此，L科技的股权激励计划中，董事长与总经理的激励比例占到本次激励计划授予限制性股票总数的24.24%，占草案公告日公司股本总额的0.36%。而N科技实际控制人为其控股股东，同时又在N科技任职董事长和总经理。公司实际控制人两职合一，本身就具备驱动长期研发投入的激励机制，因而对高管实施股权激励的动机较小。

3.2.3 激励有效期限较长，并设置了1年以上的行权等待期
实施差异化战略需要进行周期长、风险大的研发创新活动，激励合约有效期较长能够为管理者及员工提供足够的试错时间，提高其对创新风险承担能力，积极投身于自主创新活动，关注企业的长远发展。两公司的激励有效期较长，均为5年或5年以上。L科技的股权激励计划有效期为6年，N科技三期股权激励计划有效期分别为6年、5年、6年。而A股上市公司75%的激励方案有效期为5年或5年以下[23] ，较长的有效期为激励对象归属股票提高了门槛，有利于吸引和保留人才，亦有利于取得突破性创新成果。

从等待期、归属期及归属安排来看，两大公司均设置了递增的归属比例，目的在于提高员工的忠诚度、降低离职率，充分利用员工的经验与知识来进行长期创新，进一步减少招聘、培训、员工培养等成本。L科技的等待期为1年，设置了4个归属期，比例分别为10%、20%、30%、40%的递增归属比例；N科技针对不同激励对象设置了不同长度的等待期与归属期，在第1期激励计划中按照员工任职期限长短将激励对象分为超过1年的第一类和未超过1年的第二类，第一类激励对象等待期为1年；第二类超过1年。两类激励对象归属期长度均为4年，归属比例为每年25%。在第2、3期激励计划中，等待期均为1年，并根据岗位薪酬结构不同对激励对象进行分类，第一类激励对象归属期为2年，归属比例每年50%；第二类为4年，归属比例每年25%。针对不同激励对象而设置不同的等待期与归属期长度，便于精准激励不同任职期限与不同岗位的核心技术与业务员工，有利于提升创新激励效果。

3.2.4 行权业绩考核指标包括财务指标与反映技术创新目标的非财务指标

基于卡普兰的战略营运一体化管理控制系统框架 [24]，应将差异化战略下的业绩要求纳入到股权激励机制之中，并将差异化战略分解为具体的战略目标，设置体现具体战略目标的指标。因而差异化战略下的科技创新目标应分解为高管与员工都能够施加影响并进行控制的指标。同时由于实施较为激进的差异化战略，市场竞争程度高，因而应在业绩评价系统中采用更多的非财务指标[25]。因此，差异化战略下的股权激励契约应同时考核企业财务目标及指标与技术创新目标及非财务指标。一般而言，差异化战略下的激励契约中的财务指标，应包括反应竞争能力的毛利或毛利增长率指标，反应成长能力对的营业收入增长率、新产品销售收入等，同时亦包括与核心技术领先目标相关的非财务指标，如发明专利数、新产品市场占有率等。由于公司整体战略需要向各层级、各业务单位乃至个人分解与传递，以引领公司范围内对创新的关注，促进创新目标实现，因而有必要在整体战略目标所确定的公司层面授予条件之外，同时在激励契约中设置高管、中层与员工的包括创新指标在内的各主要行权业绩指标[26-27]。
两家公司的激励契约均包括公司层面业绩条件、激励对象所在经营单位业绩条件、个人层面绩效条件三部分。从已披露的公司层面业绩指标来看，L科技的股权激励计划以净利润绝对值为主要业绩考核指标，反映公司的盈利能力和成长性。N科技第1、2期股权激励计划只考察了营业收入或毛利增长率，两者达到其一即可，反映公司的市场占有能力或获利能力，在第3期股权激励计划中转变为营业收入绝对值。同时，L科技与N科技第3期股权激励计划引入了研发项目产业化实现的累计销售额作为辅助考察指标。其中，L科技的公司层面业绩考核中，研发项目产业化指标为必须考察项目，公司层面最终归属比例采用加权平均的方式计算，财务指标赋权为7，研发项目产业化指标赋权为3。N科技第3期激励计划中，只在财务指标未达成目标值时考虑研发项目产业化指标，作为财务指标不理想时的一种“补考”。引入研发项目产业化指标，不仅可以引导激励对象投身于创新活动中，专注提升公司的研发能力，同时也降低了激励对象的股权激励业绩敏感性，有利于减少管理层对于财务业绩的操纵。

3.2.5 所设置的行权指标目标值难度处于中等水平 
差异化战略下的企业面临着激烈的市场竞争环境与高难度技术创新的严峻挑战，使得企业在技术、市场、组织和资源等方面都具有较高的不确定性。基于期望理论，激励效果是努力取得结果的价值（即效价）与其经由努力后实现该结果的信心（及期望值）的乘积[28]。差异化战略下的创新风险较大，若行权指标目标值很高，对于激励对象而言，则有业绩目标难以达到的风险，有可能使其伤失实现该契约目标的信心，挫伤其创新积极性，从而降低激励效果。目标设置理论亦指出，虽然明确、清晰目标的激励效果远好于模糊目标，且在被激励者能力范围内，目标难度越大激励作用越强，而目标难度一旦被设置得过高，超过被激励者的能力范围，激励作用就会消失[29]。相关实证研究亦表明，目标值的难度与激励效果相关，设置中等难度目标的激励效果强于过于简单或过于困难的目标[30]。而且，合理地制定激励计划中考核指标所需要达到的阈值、目标值、最大值，有利于发挥更好的激励效果[31-32]。

表5  L科技与N科技目标值设置难度

	
	澜起
	乐鑫

	
	净利润增长率
	营业收入增长率
	毛利增长率

	
	2019年
	2020年
	2019年
	2020年
	2019年
	2020年

	当年自身实际值
	26.60%
	49.79%
	59.49%
	75.04%
	48.04%
	42.66%

	触发值
	-26.46%
	-26.46%
	25%
	56%
	25%
	56%

	目标值
	3%
	14%
	30%
	69%
	30%
	69%

	当年同行业平均值
	21.51%
	54.41%
	21.50%
	28.39%
	21.22%
	23.69%

	当年同行业中位数
	2.18%
	11.19%
	14.43%
	18.95%
	11.56%
	11.10%


资料来源：案例企业股权激励方案草案、招股说明书及2019~2021年半年报与CSMAR数据库。注：较2018年同比增长率。

如表5所示，L科技与N科技在其激励合约中，均设置了包括触发值与目标值的弹性目标值区间，且不同目标值对应不同的股权激励强度，这不仅有助于提升其激励效果，而且使得被激励对象在完成不同层次目标的过程中，逐步树立起进行技术创新并攻坚克难的信心和勇气。具体而言，L科技股权激励计划中，净利润考核指标的触发值为2017年度净利润和2018年度净利润的平均值，2019至2022年度的目标值分别设置为触发值的1.4倍、1.55倍、1.7倍、1.85倍，采取了绝对值的考核方式。为便于与同行业其他企业进行比较，以2018年度净利润为基数，各归属期考核净利润目标值转换为净利润增长率分别为3%、14%、25%、36%，显然低于其2019、2020年的实际净利润增长率26.60%、49.79%，但仍然高于同行业中位数，因而其目标值设置难度中等。
N科技第1、2期股权激励计划在相同年份的目标值考核要求相同。其2019年第1期激励合约中营业收入增长率、毛利增长率的触发值及目标值均高于其同行业的均值与中位数，但是亦远低于其实际值59.49%、48.04%。到2020年第2期激励合约则加大了履约难度，提高了营业收入增长率、毛利增长率的触发值及目标值，虽然高于其同行业的均值与中位数，但亦低于其实际营业收入增长率。另外，虽然其毛利增长率目标值水平较高，但由于激励合约规定可以在营业收入或者毛利增长率中二者选一即可，因而激励契约亦从多个指标选择方面降低了其目标值难度。因此，N科技的行权业绩考核目标值难度仍属于中等。值得说明的是，N科技在其第3期激励计划中，进一步选择非财务指标来降低行权业绩指标及目标值难度。该合约说明，若财务指标达到了触发值但未达到目标值时，只要完成研发项目产业化指标依旧可达到100%的归属比例，且即使其财务指标低于触发值，若完成研发项目产业化指标，也可获得50%的归属比例。
3.3 两大公司股权激励契约结构之于科技创新的协同激励机制及影响效果分析
3.3.1 股权激励契约结构之于科技创新的协同促进机制
综上可知，两家公司围绕差异化战略下的科技创新要求，设计了独具特色的股权激励契约结构，该结构在激励对象、激励强度、激励期限、行权业绩指标以及指标目标值等五方面具有显著特征，且这些特征相互关联、协同作用，聚焦了差异化战略下的股权激励核心目标，强化了科技创新激励效果。

其中，激励对象广泛并聚焦于技术人员，促使公司各部门及人员愿意围绕创新提供其独特贡献，广泛激发了公司的创新潜力，促进科技创新的人才、资金等各要素大量集聚；基于激励契约中的低行权价格、较高授予数量及比例与合理激励差距所体现出来的较大激励强度，进一步激发了公司高管及员工进行自主创新的积极性与创造性；较长的激励合约期限，以及行权业绩指标包括反映技术创新目标的非财务指标等，可以引导高管及员工摒弃短期行为，进行长期资金投入与自主研发，以取得突破性创新成果。同时，中等难度的行权业绩指标目标值，可以提高激励契约目标的可达成性，降低被激励的管理者及广大员工的创新风险感知，逐步提升管理者及员工进行突破性创新的信心和勇气，提高契约的激励效应。总之，该激励契约中的五大特征要素组合在一起，共同作用，相互强调，使得公司管理者与员工不仅具有自主创新积极性，而且亦有足够的时间与意愿进行长期的、深度的科技创新，最终协同推动公司进行自主创新、突破创新与持续创新，并支持其差异化战略成功实施。
而该契约结构所产生的科技创新激励效应，远非单一要素或者其他不同特征的要素组合所能达到，比如，若该契约中其他要素不变，只是大幅度提高广大激励对象的行权业绩指标目标值难度，则会因没有充分考虑差异化战略下的高度不确定性与创新风险，使得行权业绩目标过高而在一定期间内亦难以达到，则有可能挫伤管理者与员工科技创新积极性，从而降低该契约的激励效应。
3.3.1 股权激励契约结构之于科技创新的协同影响效果

截止2021年上半年，两大公司面向科技创新的股权激励激励效应显著，均取得了良好的创新绩效。首先是有效地激励和调动了公司的资金、人员等科技创新要素。如表6所示，两公司各年研发投入强度都很大，且其研发人员数量不断增长。2019年至2021年6月间，两公司的研发投入强度每年均为15%以上，远高于绝大部分的上市公司研发投入水平。N科技更为突出，该期间的研发投入强度年环比增长率高达50%以上。而且两大公司各自研发人员的绝对数量与相对比例亦在不断增长，至2021年上半年，两公司的研发人员数量在350人左右，占公司总人数的70%以上，其中硕士学历及以上员工占绝大部分。
表6  L公司与N公司的科技创新绩效

	
	L科技
	N科技

	
	2018年
	2019年
	2020年
	2021年上半年
	2018年
	2019年
	2020年
	2021年上半年

	研发投入与营业收入比（研发投入强度）
	15.74%
	15.36%
	16.44%
	19.84%
	15.77%
	15.81%
	23.19%
	18.88%

	研发投入环比增长率
	46.97%
	-3.56%
	8.30%
	-12.53%
	51.67%
	59.88%
	61.00%
	58.11%

	研发人员数量
	
	214
	317
	354
	
	246
	340
	349

	研发人员比例
	
	64.07%
	69.37%
	70.52%
	
	71.30%
	75.72%
	75.38%

	研发人员环比增长率
	
	18.23%
	48.13%
	11.67%
	
	51.85%
	38.21%
	2.65%

	硕士及以上员工比例
	
	53.27%
	61.83%
	61.30%
	
	53.66%
	55.59%
	54.73%

	专利申请数
	发明专利
	
	22
	35
	20
	
	20
	21
	5

	
	实用新型专利
	
	-
	-
	-
	
	-
	1
	-

	
	软件著作权
	
	1
	4
	-
	
	5
	8
	-

	
	布图设计权
	
	13
	9
	3
	
	-
	-
	-

	
	其他
	
	-
	-
	-
	
	-
	10
	5

	
	合计
	
	36
	48
	23
	
	25
	40
	10

	每百万研发投入专利申请数
	
	 0.13
	 0.17
	0.16
	
	 0.21
	 0.21
	0.08


资料来源：案例企业招股说明书及2019~2021年半年报。
更为突出的是，在其股权激励契约各要素的协同作用下，两公司研发人员的科技创新潜力均得以有效发挥与逐步释放，创新投入产出效率较高，国内外专利数持续不断地涌现，并以体现技术创新的发明专利数为主。2019年至2021年6月间，L科技已获授权的国内外专利达107项，其中发明专利77项，软件著作权5项，布图设计权25项；N科技累计获得国内外授权专利数75项，其中发明专利46项，实用新型专利1项，软件著作权13项，其他知识产权15项。与其不断涌现的发明专利数相对应的是两家公司的核心技术不断发展进步，其产品不断更新换代。截止到2021年上半年，L科技的津逮®服务器CPU已发展到第三代，N科技则不断推出精准聚焦AIoT市场的新款芯片。因此，两家公司的自主创新、突破创新与持续创新成果显著，股权激励效应明显。
4 结论与启示
本文基于契约结构观的视角，建立了差异化战略、股权激励契约结构与企业科技创新绩效的理论分析框架，并选取科创板的两家代表性公司进行案例分析，探讨了差异化战略影响下的股权激励契约结构特征及其协同促进公司科技创新的作用机理与成效。案例研究表明，采用差异化战略的两家科创板公司，其股权激励契约结构的具体设计明显受到了差异化战略的影响，并表现出与差异化战略相匹配的股权激励契约结构：即激励对象聚焦核心技术人员与业务骨干、激励范围广且激励期限长、激励差距大小受治理结构影响且技术研发团队间差距相对较小、行权业绩条件包括财务指标及与科技创新相关的非财务指标，且指标目标值难度系数为中等水平等。这一独具特色的股权激励契约结构中的各要素相互关联、共同作用，最终形成了股权激励契约结构之于科技创新的协同作用效应，有效促进了差异化战略引领下的公司技术创新与产品创新目标实现。 

上述研究结论拓展了股权激励契约结构特征及其影响因素的研究，丰富了促进企业科技创新的股权激励机制研究成果，对于采用差异化战略的科技型公司尤其是科创板公司的股权激励契约优化设计，具有实践指导意义和参考价值。后续研究可从两个方面展开：一方面可基于本文的理论框架，进一步分析主板或创业板公司案例来丰富差异化战略下的股权激励契约结构特征研究。另一方面则是基于大样本数据进一步研究差异化战略下的股权激励契约结构及其创新影响机制、路径与效果。
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