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The current economic situation in China is becoming increasingly severe, and 

many Chinese companies have a strong tendency for their management to leave it, 

intending to find a more stable development platform at a time of declining corporate 

efficiency. Those companies’ stable employment relationships are under serious threat. 
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摘要 

目前国内经济形势日趋严峻，很多身处其中的公司管理层产生了较强的离职

倾向，意图在企业效益下降之际寻找更稳定的发展平台。对于这些企业来说，其

稳定的雇佣关系受到了严重的威胁。如何通过限制性股票计划提升管理层的忠诚

度，这对于此时此刻的企业来说具有切实的理论研究价值。本文从公司治理的角

度出发，以国内 A 公司为例，分析实施管理层限制性股票计划对提升管理层的忠

诚度的切实效用，同时探寻提高企业竞争力的有效途径、完善我国管理层限制性

股票计划的相关理论依据。 

本文基于研究所总结得出的主要结论有如下三点：首先，限制性股票计划会

在公司治理过程中对于提升管理层的忠诚度起到中介作用；其次，在实行限制性

股票计划的过程中对于管理层忠诚度产生影响的主要因素有三点，分别是：授予

额度因素、限售期因素、公司体制机制因素；最后，在面临经济下行趋势与管理

层高离职境况双重压力的企业中实施限制性股票计划是十分合适的。 
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第 1 章 

 

绪论 

1.1 论文的背景 

当前，世界经济环境处于严峻且复杂的态势之中，在新冠疫情以及政治不确

定因素的冲击下，我国经济发展面临巨大挑战。整体经济态势面临着需求收缩、

供应链上游减产、未来需求预期下降的多重挑战，不确定性明显增多；具体体现

为通胀的短期增长，失业率的短期攀升，以及短期的煤炭供应短缺导致的缺电现

象，外部环境比以往之前任何时候都更加充满不确定性，整体环境严峻且复杂，

经济下行压力严重。但是不可否认的是我国的经济市场仍然具有着充沛的活力，

拥有足够的市场韧性和政策空间。国家在政策层面不断强调，在以经济建设为中

心的前提下，要坚持稳中求进的战略总体基调，加快企业的结构创新和经济转型，

努力实现经济的高质量发展。在今年的中央经济工作会议中，着重强调保持经济

的稳定增长是接下来最为重要的工作目标；同时企业要负担起比之前更为明确的

任务，关于共同富裕中的企业责任问题，资本的合规性问题等，都是摆在企业面

前的几大难题。企业如何防范各种风险，稳定增长的同时优化结构，保持足够的

战略耐心已经是普遍所面临的问题。在经济深刻调整的背景阶段之下，世界的两

极分化正在逐渐上演，国家之间的相互竞争从政治层面延伸到了经济层面，不同

企业间的竞争正在愈演愈烈。 

对于大多数企业而言，其核心竞争力在于优质且稳定的人才队伍。在新冠疫

情刚爆之际，企业普遍面临需求收缩的问题，所导致的则是企业生产的积极性下

降。对于人工成本企业方面日趋缩减，人才的需求亦随之减少，人才的流动性实

际上是减缓的。但随着后疫情时代的到来，企业复产复工，对人才的需求相较之

前有了大幅的扩张，根据中智咨询《2021 年人力资本调研成果精华发布》的调研
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报告显示，仅在 2021年上半年就有约 41%的企业员工表示出了较强的离职意向，

实际发生的主动离职比率也达到了 9.9%，各企业面临的用工荒情况明显增多。在

这之中，新生代企业的员工离职又显得较为突出，其中的员工主动离职率达到了

20%甚至更多。企业应该如何做好员工的保留，预防关键的核心型人才，尤其是

预防管理层出现跳槽行为已经是当前企业需要考虑的重要问题之一。造成管理层

离职的原因主要有以下几点：首先是更好的外部机会以及个人发展受限的原因；

据中国中小商业企业协会估算，2021 年受到疫情冲击影响，我国中小企业普遍面

临着 10 万元至 500 万元的经济影响，即使全球经济已经出现复苏迹象，但国内

企业仍面临着可预期的长期订单下降以及债务风险影响，许多管理层受限于企业

的中长期绩效降低从而选择了离职。其次是企业薪资明显降低的原因；在成熟的

经理人市场薪酬对比下，那些受疫情冲击严重的行业中的企业所能负担的薪酬已

经明显低于市场平均水平，企业管理层为了寻求更稳定的发展平台进而选择了离

职。 

管理层是一种特殊的人才，对于公司的重要性不言而喻，无论是对公司短期

人力资源规划的统筹，还是对公司实现长期战略目标都起着至关重要的作用。管

理层的替换或者流动从公司自身的人力资源管理角度来看，本是正常的职业经理

人市场行为，但在此时的特殊背景下，公司的人才流失本就对其正常运行造成了

影响，而管理层的离职尤其是高级管理人员的流失更容易产生群体效应，一旦无

法受到抑制，会给公司造成雪崩式的连锁反应，产生巨大的损失，所以公司此时

必须着重考虑员工队伍的稳定性，管理层的忠诚度也就显得尤为重要了。如何设

计一套合理的内部控制机制，有效的提高管理层对公司的忠诚度，降低企业可能

的的人才外流，是当前实现企业战略目标的关键一环。 

1.2 论文的意义 

1) 理论意义。对于企业员工忠诚度的议题讨论不胜枚举，已经有相当数量的

国内外学者对此议题做出了详细的研究并取得了许多研究成果。然而在对其细分

的管理层忠诚度议题上，尚缺乏足够的研究讨论。实际上普通的员工与企业管理

层中的职业经理人是有巨大差异的，个体化的心理情绪也有较大不同，将其区分
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进行讨论研究，以填补相关理论空白是十分必要的。在当前的经济背景下，如何

提升管理层忠诚度、稳定企业人才队伍值得探讨分析。本文通过单独分析管理层

忠诚度下降的相关原因并与以往的探讨员工忠诚度的相关分析作以区别，为公司

治理的实践活动补充了更多的理论依据，具有理论上的指导意义。 

2) 实际意义。目前，限制性股票计划已经得到了国内企业的广泛认可，在股

权分置的作用下，限制性股票展现出了巨大的潜力，在提高公司所有者对于管理

层的监督制约效能的同时，又将管理者与公司股东的利益目标紧密相连。公司是

如何通过利用限制性股票计划这一机制实现留住管理层人才，提升管理层忠诚度

的目的，是人力资源管理实践中急需量化的。本文通过以 A 公司为例，分析其公

司治理和管理层人员的实际情况，并对有相似处境的多家公司进行调查、研究，

总结分析出相对应的量化指标，得出限制性股票计划在公司治理环节中影响管理

层忠诚度的具体运作机能，并为企业运用限制性股票计划提出具体机制设计、公

司内部机制完善等一系列具有针对化的对策与建议，为公司提升管理层忠诚度，

稳定公司人才队伍具有实际的参考意义。 

1.3 研究方法 

本文在研究限制性股票计划对管理层忠诚度的影响中，主要运用的研究方法

有： 

1) 文献分析法 

通过分析总结有关忠诚度影响因素的相关中外学者文献资料，结合限制性股

票的内涵逻辑及运行机制，对影响管理层忠诚度的下降原因、影响因素、提升办

法进行分析 

2) 问卷调查法 

问卷调查法是一种运用问卷进行情况调查的方法，在数据收集以及受访者心

理状态调查等方面运用广泛。通过对 A 公司及相似企业进行调查，通过问卷的具

体方法，最后归纳数据，进行总结，对限制性股票计划影响提升管理层忠诚度的
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假设进行验证。 

3) 案例分析法 

在本文中，通过对 A 公司为主的公司治理案例进行分析，研究其内部控制的

运行机制及逻辑对于管理层忠诚度的具体影响，提出实施限制性股票计划的具体

设计及相关公司制度的完善措施。 

1.4 研究内容及框架 

探寻限制性股票计划的实施对于管理层忠诚度直接且正面的关系是本文所

要研究的主要内容。本文通过梳理在心理学范畴的忠诚度相关理论，并对其影响

因素加以量化，同时，根据对 A 公司实际案例的剖析，并收集相关企业问卷数据，

了解造成管理层忠诚度下降的制度因素、环境因素、个体因素等原因；结合限制

性股票的实际运用情况及机制设计相关理论对公司运用限制性股票计划提升管

理层忠诚度做出可行的建议，并对公司治理提出相关的具体完善措施。 

第 1 章“绪论”部分，介绍了文章的背景，和所研究问题的成因，并说明了研

究的方法和意义。 

第 2 章“相关概念及理论基础”，说明了研究过程中所主要参考运用的概念及

相关理论，主要包括：情绪传染理论、工作要求——资源模型理论 、道德许可

理论、期望理论、委托代理理论。 

第 3 章“A 公司概况及管理层忠诚度现状分析”分析了 A 公司的基本情况和管

理层现状。首先对 A 公司的组织结构、管理层情况进行简要的介绍，详细并且有

针对性地分析了 A 公司的公司治理结构和治理机制。其次，对其管理层忠诚的真

实状态进行相关的详细分析。 

第 4 章“限制性股票对于管理层忠诚度产生影响的相关问题分析”是基于忠诚

度考量，分析影响管理层限制性股票计划作用效果的因素，包括机制设计、实施

难点，具体又可细分为限制性股票计划的股票配发比例、禁售限制年数等；同时，
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从公司治理角度分析限制性股票计划对于管理层忠诚度影响的具体效用；并基于

问卷调查进行实证分析，可以较为全面的总结分析出影响公司管理层忠诚度的因

素，为之后的提升策略提供依据。 

第 5 章“提升管理层忠诚度的相关对策建议”是提升公司管理层忠诚度的策略

研究，主要是从管理层限制性股票计划的机制、企业文化及制度方面分析并分别

给出相应的对策建议。 

通过对以 A 公司管理层忠诚度整体情况为例进行分析和对运用管理层限制

性股票计划的机制进行策略研究，希望可以达到为企业留住人才，提升人才忠诚

度，提高其综合竞争力的目的。 
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第 2 章 

 

相关概念及理论基础 

2.1 管理层限制性股票计划的定义及现状 

2.1.1 管理层限制性股票计划的定义 

要研究管理层限制性股票计划的理论基础应从整个公司治理的角度谈起。伴

随着企业制度的诞生以及演进，形成了公司的所有权与经营权分离的局面。所有

权归属于公司的股东，其中在公司的股权结构中大股东或其所形成的利益集体占

据话语权的多数，所带来的即是对公司控制权的绝对占领，小股东由于二级市场

的分散以及实际人数众多等原因难以形成合力，在对公司经营事务上虽然也具有

名义上的公司所有权但实际上话语权较低，处于劣势方。大股东所付出的资金成

本是最多的，理所应当的会具有更强的行为及心理动机去保护其自身或利益集体

的利益，但在极度不平衡的股权结构中，一家独大的大股东集体往往通过各种手

段侵蚀着小股东的利益。经营权实际上指的是职业经理人，因为在一个所有权、

经营权分离的现代化企业中，其所承担的是公司全面经营以及管理的责任。而公

司治理所诞生的初衷是通过一种制度的安排把公司经营者与所有者的权利以及

责任进行清晰的划分并加以制度约束，形成公司治理结构中的内部控制机制，其

核心的目的在于维护公司股东的权益，使其利益最大化，同时让管理层与公司股

东利益相趋同，是一种具有充分有效性与科学性的治理机制。为了将管理层与公

司股东利益相捆绑进而使其保持一致，就需要一种能有效激励管理层，使其个人

利益与公司经营成果紧密相连的激励与制约机制。 

原始的管理层激励政策是将管理层的奖金与公司的业绩指标简单的加以联

系，但是这种模式具有其短效性。管理层为了其个人收入的增长可能会过度关注

公司的短期业绩，违背其忠诚与勤勉义务，侵蚀所有者利益，造成内部控制问题



8 

 

的发生，不是一种长期的良效机制。所有者为了让管理层更多的关心其利益，使

得管理层与股东的利益追求趋同，进而产生了针对管理层的限制性股票计划。管

理层限制性股票计划实质上是一种股票期权，其以股权所能带来的经济回报和公

司权利为手段，授予管理层一定数量的本公司股票，并且在协议中约定管理层必

须达成某项指标例如业绩指标、工作年限指标，或完成某项规定条件方可出售该

限制性股票并从中获取收益。在多重约束机制下，这种激励方式可以起到相较传

统激励政策而言更加长期的激励效果。其主要目的在于充分发挥市场的作用，提

高资源配置的效益，使得管理层充分参与到企业的经营活动中，分享企业利润的

同时承担对应风险，提高管理效益。相对而言，因为引入了市场化的机制，以公

司实际股票作为价值参考，这种机制能更好的保护公司小股东的利益，防止在简

单化的管理层现金激励模式中管理层与大股东沆瀣一气，侵蚀小股东权益的现象

发生。 

2.1.2 管理层限制性股票计划的现状 

在国际上，管理层股票计划最早诞生于二十世纪五十年代的美国，实际普及

于二十世纪九十年代。我国的管理层股票计划真正起步于二十一世纪初，而有关

股权激励的相关概念是 20 世纪末第一次在我国提出。《上市公司股票期权激励管

理办法》的颁布为上市企业建立起长期的股权激励与相关治理机制形成了良好的

市场环境。从政策出台至今，已经有越来越多的企业选择这一种激励手段，无论

是数量上还是质量上相较于之前已经有了大幅的提升，市场对于这一计划反应积

极。在 2006 年之后，国务院国资委又继续完善了股权激励的相关管理办法，我

国的股权激励相关流程不断得到优化。经过十几年的不断摸索改进，我国的上市

公司运用股权激励手段的流程与效果日趋成熟，在 2018 年全国国有企业改革座

谈会上亦强调要充分利用好股权激励等中长期激励手段来提升企业管理层的积

极性，同时逐步放宽了股权激励的相关监管，例如在授予总量上逐渐拓宽，审批

权限得到了下放。 
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2.2 管理层忠诚度概述 

忠诚在定义上解释为对事务的竭尽全力以及绝对的无私，从心理状态上可以

理解为对事物态度的专一无二心。忠诚一词是由美国哈弗大学教授 Josiah Royce 

(1908) 最先提出的，在著作《The philosophy of loyalty》中提出了忠诚的等级制度

概念，文中按照对个人的忠诚、对国家以及集体的忠诚、对价值与体系的全身心

奉献为衡量指标由低到高进行等级评价。具体对于公司的管理层而言，忠诚是一

种行为指向以及内心状态归属，体现为管理层对于公司事务尽心尽力的程度。管

理层忠诚度是管理层对于企业的忠诚度考量，是一种需要量化的指标，是管理层

在行为与心理上的现实结合与高度统一。对于管理层忠诚度，可以依据其心理主

观能动性区分为主动的忠诚和被动的忠诚。主动的忠诚可以理解为管理层在内心

充分认可企业的发展方向并在行为上与其保持高度一致，同时企业给予管理层充

分的正向反馈，包括足够的发展与晋升机会，以保证忠诚度的持续正向发展。被

动的忠诚度则是缺乏心理与行为高度统一的，这种忠诚度更多是受制于物质条件

或管理层现实状况因素，被动式的保持与企业的行为统一，缺点在于必须始终维

持着这种制约因素，一旦状况消失，双方制约平衡打破，忠诚亦有可能随之瞬间

瓦解。 

管理层的忠诚度不能简单的等同于公司中员工的忠诚度，不同于普通员工在

公司内的权力和地位，管理层所拥有的号召力和带动效应是巨大的，对公司产生

着至关重要的影响。管理层对公司维持较高的忠诚度能直接确保员工队伍的整体

稳定性，提升员工对于公司与组织之间的忠诚关系，使得员工彼此之间更容易产

生内心上的契合。同时，管理层对于公司的高度忠诚也会极大降低公司的置换成

本，作为公司的关键型人才，其转岗或离职是公司人才的流失会造成较高的置换

或交替成本，确保管理层能够长期稳定的为公司服务，极大减少了其流动带来的

公司直接或间接损失，对于公司整体效率的提升有着直接的影响。再者，优秀的

管理层人才是公司的核心竞争力之一，作为公司经营权的实际掌控着，对公司保

持可靠忠诚度有利于公司整体的运行，甚至能影响到公司未来的发展状况，是公

司创新力的根本驱动来源，能在公司竞争中为公司确保足够的竞争力。一个真诚
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且主动的管理层忠诚度，是企业内部关系长期稳定的基石，是一种值得依赖的心

理品质。 

2.3 理论基础 

2.3.1 情绪传染理论 

情绪传染理论是美国心理学家 Elaine Hatfield (1994) 发表于《情绪传染》一

书中。该理论指出，人往往会主动的对他人的表情、动作、语言等特征进行模仿，

这种模仿会造成双方的情绪最终趋于统一，产生情绪传染的最终结果。在该理论

的探讨中，认为传染效应存在个体差异，尤其是在公司中具有较高地位、较高组

织承诺的人更容易将情绪传染给他人，更容易产生情绪的联结影响。其次，理论

认为，人际互动水平也是产生情绪传染的主要因素之一，例如员工——顾客关系

中，员工的积极情绪就更容易让顾客产生愉快的心理体验，进而产生情绪的传染；

领导——员工关系中，领导的情绪表现则会直接的影响到员工对于公司以及工作

的态度，进而影响到其工作行为及生产绩效 (刘建军，2010) 。 

该理论适用于研究在公司整体结构中出现低忠诚度状况下造成情绪传染可

能性的具体因素，以及可能的群体效应，体现的是公司内部文化产生的影响。同

时公司可以利用该理论在管理层出现忠诚度下降倾向时，对管理层予以安抚及心

态矫正，管理层离职态度坚决时，要提前做好预案，将情绪传染的影响降低到最

小化。 

2.3.2 工作要求——资源模型理论 

该理论最早是由心理学家 Evangelia Demerouti (2001) 提出的。理论认为在工

作中不合理的要求是一种影响个体精力的负面因素，会产生工作的不安全感，形

成角色的冲突以及心理上的压力；而充沛的工作资源则是工作中的正向因素，能

让工作与个人心理、生理、甚至是组织都产生正向的有机结合与有利协调 

(Apergis & Georgellis，2017) 。在这种双路径影响下，企业需要考虑所制定的工

作目标和提供的工作资源影响是正向或是负向的，要兼顾员工的个体自主性与绩
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效反馈程度。 

工作要求——资源模型理论适用于管理层的工作投入的评价，用以考虑其是

否发生了忠诚度的降低。同时也能够说明，企业不能只注重需求和结果的指标，

更应考虑其所为管理层提供的工作资源、承诺等回报条件是否会产生正向的影响

因素。因为工作资源的充裕程度有着其天然的动机性，它可以提高工作的投入，

刺激工作者的实际热情。例如一个高的组织承诺以及充裕的工作资源，往往会让

管理层有动力去创造高的工作绩效，也更愿意提高其工作投入，进而产生积极的

影响。 

2.3.3 道德许可理论 

普林斯顿大学的 Dale Miller (2001) 通过实验发现了该理论现象。理论指出，

人面对道德的挑战时，往往会考虑道德的平衡因素，而这种平衡因素是由其个人

认知水平以及自生道德修养决定的，选择“做好事”或者“做坏事”从来不是绝对的，

也不受限于个人的社会形象，而是取决于能否保持内心的道德平衡。一个人内心

的道德平衡类似于一种数值的平衡关系，当以前做了坏事，那么他之后就会选择

做一些好事从而弥补做坏事所造成内心的道德评分下降，进而达到道德平衡状态；

同理的，如果一个人长期做了好事，内心的道德平衡实际上是倾斜的，即使是非

主观的去选择做坏事，但是其内心仍然会在他做坏事时予以默许，因为这会使其

达到自我道德感知的平衡 (彭菲，2019) 。 

该理论可以归类为管理层忠诚度下降的成因解释。对企业而言，需要让管理

层认识到其对于企业的贡献是一种基于平等报酬关系的工作行为，不应把其所创

造的企业绩效理解为自己所做的“好事”，从而避免给其传递一种即使做了离职或

者对企业不忠诚行为的类似“坏事”也是可以被许可的心理暗示。企业要在组织中

建立一个良好的道德氛围，以增强管理层对于企业的忠诚度和责任感，避免其产

生道德许可的现象。 
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2.3.4 期望理论 

期望理论是美国心理学家 Victor  (1964) 年首次提出的理论。他给出了员工

展现出积极工作行为，形成自身主观积极态度所必须的三项条件：首先，企业必

须能够给予员工其有所迫切需求的东西，例如资源、晋升机会、公平对待等；其

次，员工所需求的东西必须能够与企业绩效形成正向的紧密相关；最后，员工积

极付出就会得到物质上的合理回报 (Velten & Lashley，2018) 。在理论中认为，

激励效果能通过 M=V*E 的公式进行表达，其中，M 代表了激励的效果，V 代表

了对工作成果价值的评价，E 代表了员工所拥有去期望值(Caiado, Couto & Felicio，

2014) 。 

期望理论能够解释管理层降低或者提升忠诚度的根源所在。因为在实践中，

将管理层所达成绩效与其薪资报酬相关联；并且薪酬激励可以根据实际情况进行

调整，合理的激励设置能更有效的提升管理层工作的满意度。从理论上解释，这

样的激励模式能将管理层与公司发展紧密结合，给予其更多的积极性去为公司创

造更多的利润价值 (Fama & Jensen，1983) 。 

2.3.5 委托代理理论 

委托代理理论由美国经济学家 Mirrlees (1976) 提出。随着经济制度的逐渐发

展，公司制度结构亦日益完善，伴随着现代企业制度的引进，公司的组织架构有

了愈发清晰的制度规范。由原始的业主制、合伙制逐渐发展为公司制，形成了一

种现代化的公司的委托代理关系，一种所有权与经营权分离，即拥有所有权的行

为主体雇佣另一方来为其服务，通过合约授予其经营权并相约束，且根据所实现

的业绩目标或服务效果来支付薪资的形式。 

委托代理理论是公司治理的构成核心，诠释了股东和管理层所分别追求的目

标是不相同的。仅仅依靠“道德自律”显然已经被实践证明无法对管理层起到足够

的监督约束作用，公司的内部控制面临着很大的挑战；如何让管理层的个人利益

与公司经营目标保持紧密相连，约束管理层的越界行为，强化股东对于管理层的

监督，同时又能对管理层实施有效的激励是本研究的关键所在。



 

 

第 3 章 

 

A 公司概况及管理层忠诚度现状分析 

3.1 公司简介 

3.1.1 公司介绍 

A 公司注册成立于 2000 年，是世界领先的集成电路圆晶代工厂之一，其晶

片代工能力常年处于世界前四水平，同时也是中国内地规模最为庞大、技术最为

领先的集成电路制造企业，在港交所与上交所同时挂牌上市。A 公司经营业务范

围包含：集成电路圆晶的代工以及相关设计服务、IP 支持业务、光掩模块制造、

凸块加工及测试等相关配套服务，拥有全球化的制造研发工厂。公司在上海、天

津、深圳都拥有芯片制造工厂、在成都拥有封装基地，同时在美国、欧盟国家、

日本均设有机构办事处，在香港设立了公司代表处。A 公司着重强化生产运营效

能、不断为提升客户满意度而努力，致力于发展长期的战略合作伙伴，在稳中向

好的格局中不断稳步发展。自 2010 年公司上市以来，年盈收不断创造新高，公

司长期注重保持与战略客户的稳定关系，不断加大在技术领域的研发投入。A 公

司具有多领域多体系的行业技术优势，在技术平台方面，公司掌握的核心技术工

艺主要包括：FinFET 技术、PoliSiON 技术和 HKMG 技术等，在国内同行业形成

了绝对的技术优势；在开发团队方面，公司有高端技术研发人员 2530 人，占公

司总人数的 16.02%；在知识产权方面，公司及其旗下子公司共拥有并掌握相关技

术专利共约 8000 件，其中境内申请注册的专利逾 6000 件，境外申请并受法律保

护的专利逾 1500 件。 

3.1.2 公司管理层现状 

对于公司内部运行具有实际操控行为的人士被称为管理层，具体到公司内部

结构中可以包含概况为公司董事会及其执行董事、经理层、以及相关专职部门等；
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公司内部管理层的层级可划分为高、中、低级，本文中主要讨论研究的是划分为

高级管理层的公司人才。A 公司自 2000 年创立至今高层历经数次更迭，已更替

六任的董事长或代理董事长。而在 A 公司的高层管理者中，其背景来源又各不相

同，其各代表了其所属股东集体的利益关系。A 公司自创立之初就吸引了来自世

界各地的投资，不同国家集团的公司股东形成了利益交织，自然的，无论是董事

会成员的选举或是高级管理层的委任都会传递出各方势力的较量。历届的 A 公司

董事长包含了来自外资背景、国资背景、独立董事背景的多重势力交织。造成这

一复杂局面的原因与 A 公司自身发展过程以来错综复杂的股权关系密不可分。 

 

图 3.1 A 公司早期的股权结构 

图片来源：本文自行整理 

 

 

1%

18.79%

5.81%22.59%

3.87%

10.42%

股东持股比例

创始人持股 中国大陆股东 中国台湾股东 美国股东 新加坡股东 其他
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图 3.2 2013 年 A 公司股权结构 

图片来源：本文自行整理 

 

 
图 3.3 A 公司目前股权结构 

图片来源：本文自行整理 

  

38.94%

6.54%

54.52%

股东持股比例

中国大陆股东 中国台湾股东 其他

64.41%

13.41%

1.40%

20.78%

股东持股比例

中国香港股东（含香港中央结算公司代持） 中国大陆股东 新加坡股东 其他
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上述图表选取了 A 公司成立至今发展过程中三个时点的股权结构，大致上涵

盖了 A 公司发展前、中、后三个阶段的股权结构变化。 

目前 A 公司共有核心高管 14 名，其中中国大陆籍 8 人、英国籍 1 人、中国

香港籍 2 人、中国台湾籍 1 人、新加坡籍 2 人；董事会共 11 名成员，下涵执行

董事 3 人，非执行董事 4 人，独立非执行董事 3 人。 

3.1.3 公司治理结构 

公司治理包含了外部与内部的治理生态，外部的公司治理生态是由监管机构、

相关法律法规、市场中介、控制权市场以及媒体所组成的独立于公司组织框架之

外的第三方，是基于外部力量对公司相关行为事宜进行约束与管制，公司内部无

法对其进行反向的影响与干扰。内部的治理生态则反映的是公司内部治理结构。

公司治理的结构是为了维护公司内部经营管理顺利进行所设置的一种针对所有

权与经营权的制衡关系，包含了对公司内部的监督、调控、激励、协调等一系列

事务 (王天华，2015) 。根据国际上常用的公司法规规定，公司治理结构是由股

东大会、董事会、经理层、监事会所组成的，在法律所界定的范围内具有各自的

权力分工和责任承担义务，在各自独立运行的背景下又互相连结，相互制衡，维

持着公司正常的运营秩序和各组成部分的稳定 (李力荣 & 高宁，2018) 。公司的

所有股东股东组成了股东大会，是公司最高权力集合机构，董事会则是由之选举

委任而来的，掌控着公司的各项事宜，代表公司进行对外的商业经营，进行相关

决策执行。经理层是公司日常内部管理活动的实际执行者。监事会则是依据公司

内部章程对公司利益进行维护，对公司内部各组成结构均有监督权力 (裴旻，

2017) 。根据 A 公司的公司章程介绍，A 公司董事会下辖四个专门委员会，各自

拥有在其职权范围内的管制权，分别是：审计委员会，目前组成结构为 1 名主席，

2 名成员，其中英国籍 1 人，中国香港籍 2 人；薪酬委员会，目前组成结构为 1

名主席，4 名成员，其中英国籍 1 人，中国香港籍 2 人，中国大陆籍 2 人；提名

委员会，目前组成结构为 1 名主席，4 名成员，其中英国籍 1 人，中国香港籍 2

人，中国大陆籍 2 人；战略委员会，目前组成结构为 1 名主席，4 名成员，其中

英国籍 1 人，中国香港籍 1 人，中国大陆籍 3 人 (卢程程，2017) 。 
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3.1.4 公司治理情况 

A 公司在创立之初就确立了“双 i”的基础立场，即 Independence (独立性) 、

International (国际化) ，无论是在公司经营发展还是公司治理过程中都始终贯彻

着这一理念 (刘建军，2010) 。虽然从股权结构上看，A 公司实际上已经属于“国

有企业”的范畴，但在实际的公司治理中，A 公司长期维持着“双 i”的独立性，并

未完全依照国内常见的国有企业制度进行管理，而是充分的尊重了国际化的事实，

平衡国内外股东利益的同时始终开放吸引国际化人才参与公司治理活动，客观上

尊重了国际商业的游戏规则，所以在公司股东层面，A 公司始终维持着海外、中

国大陆与中国台湾不同利益方在公司实际控制上的均势平衡 (邱庆剑，2012) 。

A 公司的实际治理有着巨大的独特性，首先,A 公司并没有实际的控股股东，虽然

在股权结构上来自中国香港的股东占比超过六成，但拆分后可以发现大多数为香

港中央结算公司代持，反应的是散户的利益集合，并不具有独立的话语权，直接

持股超过 5%的主要股东仅两家公司；其次，A 公司目前实行的是均势董事会制

度，董事会中执行董事、非执行董事、独立非执行董事三方的人数非常接近，各

股东所提名当选的董事人数加总都不超过董事会总人数的二分之一，确保了公司

不会出现控股股东以及实际控制人；再者，公司的高级管理层始终保持多元化结

构，并不仅仅任用单一的经济管理型人才，在董事会中包含了芯片行业的技术领

军人才、专业型领导人才、以及国际相关技术专家，其在专业性、领导力方面均

有建树，并非之体现出行业的单一性 (宋昌明，2020) 。 

3.2 公司管理层忠诚度现状分析 

3.2.1 离职倾向严重 

芯片代工企业常常有着重资产、高研发投入的属性，充盈的资金储备是不能

绕开的企业条件之一，在 2020 年公司通过公开发行股票募集了超过 450 亿人民

币的金额，这一规模十分罕见，达到了 A 股 IPO 的历史中达到了第七的成绩，金

额之巨甚至超越了中国平安银行。拥有如此巨量的资金作为研发基础，A 公司理

应能为人才提供优渥的资源条件，能够掌握稳定的人才队伍生力军，但实际上 A
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公司长期面临着包括高级管理层人才、高级技术人才、普通员工在内的人才队伍

高离职率的困境 (税梦，2019) 。虽然高离职率在芯片制造行业并不罕见，据《中

国集成电路产业人才白皮书 (2018-2019 年) 》公开发布的数据显示，中国的芯片

行业普遍的离职率为 14.3%，其中又数芯片制造行业离职率最为突出，达到了

17.1%。尽管如此，A 公司实际发生的员工离职率依然令人震惊，据 A 公司披露

的数据显示，公司 2018 年当年的员工离职率就高达 22%，其中公司在上海工厂

的离职率竟高达 52.2%。如果把数据缩小到公司高层管理者上，情况是依然不容

乐观的 (车文佳，2016) 。仅 2021 年内，据与 A 公司有关公开的资料及相关报道

显示的就有大量公司高管发生了离职。2021 年 7 月 4 日，公司技术研发副总裁辞

职；2021 年 9 月 3 日，公司董事长及董事会提名委员会主席辞职；2021 年 11 月

11 日，公司独立非执行董事及薪酬委员会成员辞职；2021 年 11 月 11 日，公司

非执行董事、董事会薪酬委员会成员及董事会审计委员会成员辞职；2021 年 11

月 11 日，公司执行董事辞职；2021 年 11 月 11 日，公司副董事长、执行董事及

董事会战略委员会成员辞职。A 公司成立至今，共经历了六任董事长人选的更替，

除了一位是因身体原因在任期内意外身故，其余均是以各种理由在任期内辞职 

(邱海亭，2016) 。作为一家全球化程度极高的企业，且技术产出难度巨大，A 公

司股权结构始终呈现复杂的交织状态、国资势力与外资势力反复碰撞，随着国资

控股比例逐年上升，大股东始终谋求着对公司的绝对控制权，这些都是造成高管

离职频发的主要原因，很难有一位高管能完美的平衡各方观点和利益诉求 (宾国

强 & 舒元，2003) 。相较于 A 公司成立之初董事会外籍成员超过半数的结构，

如今的董事会外籍董事、外籍高管的数量已大幅降低，但大股东与董事会中独立

高管的经营策略意见分歧仍时常十分巨大 (孙即, 张望军 & 周易，2017) 。在公

司总体经营策略摇摆不定，科研技术路线徘徊不清的背景下，A 公司管理层离职

的事件似乎仍将频繁上演。 

3.2.2 对公司缺乏认同感 

曾有相关采访归集了 A 公司的前员工对公司缺乏认同感的几大原因：首先，

研发人员加班现象严重，相应的报酬却难以让人满意，工作强度过重；其次，公
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司在入职时承诺了包括结婚、生育、住房、子女教育在内的完善的薪酬福利制度，

在创立早期，员工还拥有购房优惠等福利，后来慢慢就没有了，也无工会介入维

护员工的权利；最后，公司人才培养机制作用甚微，新员工难以学习到真正的技

术 (宁雷，2021) 。A 公司内部对于公司缺乏认同感已是业内公开的事实。A 公

司的同类型对手企业中国台湾台积电，其离职率相当有限，近五年发生的离职率

均不超过 6%，最低的一年仅有 4.1%的离职率产生，反观 A 公司的离职率已经到

了台积电的 5 倍还多 (朱昕黎, 任梦媛, 张瑾慧 & 郭志勇，2018) 。据外媒报道

今年台积电的创始人退休，资深副总经理亦申请退休，同时公司内部晋升了多位

高管，但并未发生高层管理者离职的事件，其高层相当稳定。如此差异背后的原

因，薪酬是绕不开的话题。对于芯片制造企业来说，无论是员工还是高管都面临

着不小的研发压力，加班在各层级均已是常态，同时还面临着生产业绩指标的压

力，在这种背景下唯有高薪才能留住企业的人才，所以高薪已然成为这个行业的

代名词 (张翔，2021) 。台积电员工的年薪酬中位数达到了 38.3 万人民币， A 公

司所制定的薪酬标准也并不算低，据 A 公司 2020 年《招股书》中披露的数据显

示其员工的平均年薪酬为 36.7 万人民币 (徐扬，2020) 。但这只是纸面的数据，

如果仔细分析就会发现其中的差距所在，首先台积电所公布的是薪酬的中位数，

能更好的表现大多数员工的薪酬水平，而 A 公司公布薪酬数据使用的是中位数，

在考虑到高管薪酬会远高于普通员工的条件下，其员工实际收入是远低于台积电

同等岗位薪酬水平的。除此之外，A 公司的主要工厂大多坐落于中国大陆的一线

城市，在如今高房价的背景下，即使年薪达到了 36.7 万人民币也是杯水车薪，很

难留住技术性人才，而公司所承诺的员工购房福利、员工子女教育津贴等补贴，

在公司规模大规模扩张之后也几乎成为了泡影 (唐孝贵，2018) 。所以缺乏足够

力度的薪资激励，很难给员工良好的体验，更难以形成对公司的认同感。 

3.2.3 对工作满意度不高 

A 公司管理层对于工作的不满意主要体现在几个方面：第一、晋升慢，晋升

渠道有限；第二、薪酬水平相比同行业同类型企业始终偏低；第三、A 公司长期

存在“同工不同酬”现象，对于有外资背景的管理层格外青睐，对本土出生的管理
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层薪资激励相当有限 (袁艺星，2021) 。在 2021 年 7 月 4 日离职的公司技术研发

副总裁就是最好的缩影。据相关公开资料显示，其于公司成立次年就已加入 A 公

司任职，属于公司的元老级人物，历任数项管理层职位，包括助理总监、总监、

资深总监等，非常熟悉公司内部的管理及研发工作，是 FinFET 等先进制造工艺

的管理核心成员，其也是公司目前唯一本土出生的高级管理层成员。在公司辛勤

20 余载之后，其今年才被评定为“核心技术人员”，同时获得了约 16 万股的限制

性股票，但这种激励是十分失衡的 (彭菲，2019) 。在同期授予公司其他“核心技

术人员”限制性股票的公告中其所获得的限制性股票的数量是最少的，其他四位

高管获得的限制性股票分别为 40 万股、40 万股、36 万股、32 万股，并且其他四

位高管均具有外资背景，身份上亦属于外国国籍；其中一位外籍高管在去年才被

公司赠与了一套价值 2000 逾万的房产。A 公司的高级管理层长期缺乏默契，在

公司经营战略上也时常达不成一致共识，即使是高级管理层同等级别薪酬奖励亦

相差悬殊，导致管理层成员能力实际上得不到相应的认可，对工作缺乏满意度。

讽刺的是从 A 公司离职的高管几乎绝大多数都很快的找到了新的雇主，A 公司已

经成为了行业中一种“镀金”手段和职业“跳板”，在 A 公司担任高管再离职跳槽到

别的公司已然是屡见不鲜的常态 (赵雨晴，2020) 。 

3.3 利用限制性股票提升公司管理层忠诚度的必要性 

目前，实施限制性股票计划已经成为很多面临管理层高离职率现状以及经济

下行压力现状的企业寻求改革的一种重要模式，因为它最直接的体现就是能有效

突破企业制度的弊病，提高企业内部的积极性与创造性，为企业的人才队伍稳定

与长远发展提供保障。在企业实行限制性股票计划是有充分好处的，其主要体现

在两个层面：首先，对于公司制度方面，它突破了传统激励模式的桎梏，促使企

业向现代化的企业制度靠拢，向市场化靠拢，同时引入现代化治理机制，弥补公

司在于公司治理制度上的不健全，提高公司的对于管理层的管控水平；它在提高

所有者对管理者管控的同时，增加企业内部竞争与激励机制，达到留住人才，激

发员工内生动力的效果 (周亚越 & 俞海山，2003) 。其次，限制性股票具有低成

本的激励特征，根据实证数据的分析表明，限制性股票的应用对于公司业绩方面，
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直接体现于提高了公司的盈利能力与偿债能力，同时提高了企业的发展能力，对

于企业的财务指标与业绩都有提升，能够用较低的成本有效的提高公司绩效。这

与在当前经济下行压力背景下企业急需完善其管理制度与公司治理机制，推动市

场化发展，以加速实现经济复苏及稳定的需求高度契合，说明在现阶段的实行管

理层股票计划是很有必要的。



 

 

第 4 章 

 

限制性股票对于管理层忠诚度产生影响的相关问题分析 

根据前文的资料总结及分析已能发现 A 公司管理层忠诚度低的事实，具体体

现为离职倾向严重、对公司缺乏认同感、对工作满意度不高；且限制性股票计划

在运作机制及激励效用上恰好能够实现对上述缺陷的弥补作用。通过建立模型以

及发放问卷、收集相关资料等手段为基础进行相关数据实证分析研究，探讨本文

的核心问题，即：能否通过实施限制性股票计划提高公司管理层的忠诚度？ 

4.1 研究问题假设 

对于一种混合所有权下公司的顶层设计且要与公司治理体系紧密相连，那么

就要充分考虑来源于不同经济主体的股东对于管理层实施监督和激励的预期。出

于控制变量和强化管理层忠诚度指标约束效果的考虑，在本文中不考虑以税收优

惠为区分标准的股票期权类型 (激励性、合格、不合格的股票期权) 以及近期国

内首次引入的第二类限制性股票。仅以限制性股票期权作为机制设计基础，且本

文只选取第一类限制性股票为研究基础嵌入研究模型，事实上我国大多数企业采

用的也都是第一类限制性股票期权模式。 

4.1.1 基于限制性股票计划的机制设计考虑 

1) 制性股票计划股票授予额度的因素 

管理层限制性股票计划作为一种股权激励方式，对于该计划的机制设计，首

先要识别它的设计目标，我们应该把它作为一种与公司治理体系紧密相连的顶层

设计，其次是基于企业整体薪酬体系的一种长效机制设计，最后需要充分满足对

于管理层激励的需求。其针对的对象限定为企业的管理层。如何通过给予管理层

部分股东权益，以将其与公司有机结合为利益共同体，实现企业的良性发展，首
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先就要制定出合理的授予额度安排，考虑所授予的股票占公司总股本的比例，同

时管理层股票计划在实际操作中始终要围绕着企业自身的薪酬体系进行，因为计

划必然会产生收益对象与授予股权份额的差异。根据期望理论和工作要求——资

源模型理论表明，公司提供给管理层的限制性股票额度越高则其忠诚度可能会越

高；而对于处于同等级的管理层，授予的额度越接近管理层忠诚度越有可能向高

的方向趋同。 

2) 限制性股票计划限售期的因素 

限制性股票计划的设计中要求要设定等待期 (行权限制期) 、行权有效期 

(包含禁售期) 。因为不同的混合所有制改革企业所有者来源不同，对于经营者的

业绩要求也是不同的，并且很多企业还要考虑对管理层的竞业限制问题，这就导

致不同企业限制性股票期权的各个执行节点各不相同；同时为了与企业的发展阶

段以及实际内外部环境相适应，限制性股票期权所设计的行权限制也各不相同。

在管理层股票计划的实际操作中始终要围绕着企业自身的薪酬体系进行，因为计

划必然会产生收益对象与授予股权份额的差异，同时又可能存在不同的行权形式，

这就要求必须完善机制的设计，否则在推行时会受到企业内部质疑，阻滞计划的

有效实行。并且要满足足够的股票期权期限，以实现长期的利益结合以及作为利

益共同体的双赢效果。越长的限售期往往越能减少成本分离，对于管理层忠诚度

的可能影响就越大。 

3) 限制性股票业绩考核要求的因素 

限制性股票计划的一大特点就是必须包含对于激励对象的业绩考核要求，体

现出与普通股票所不同的限制性。在限售期过后，只有当激励对象达到相应的业

绩要求时限制性股票方能解禁，此时股票才能真正属于自己，才能通过二级市场

进行公开交易。一般来说，业绩要求是多方面多维度的，常见的业绩要求指标有：

净利润、净资产收益率、销售收入复合增长率等，这些指标构成了业绩的综合考

评指数如 ROA 以及 EVA 等。越严格且规范的业绩要求往往会产生对于管理层更

有效的激励效果，这是基于委托代理理论产生的基本结论，而越严格的业绩要求
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是否会让管理层的忠诚度越高则需要进一步的检验。 

由此，本研究提出如下假设：  

假设 1：限制性股票计划的授予额度会对管理层忠诚度产生显著的正向影响？ 

假设 1b：限制性股票计划的限售期会对管理层忠诚度产生显著的正向影响？ 

假设 1c：限制性股票计划业绩考核会对管理层忠诚度产生显著的正向影响？ 

4.1.2 基于限制性股票计划的实施难点考虑 

1) 公司体制机制及公司治理结构的因素 

对于有意向实施管理层限制性股票计划的企业，影响其能否顺利实行很大程

度上取决于这类企业自身体制机制的影响。例如市场化程度高的企业更易于接受

和实施限制性股票计划，而市场化低的企业则会有更多的顾虑；因为那些市场化

程度低的企业面对股权激励计划，更多考虑的是期权费用相比之下是否划算，同

时自身业绩能否保持持续增长，以避免触发亏损退市机制。同时相对来说民营背

景的企业会比国资占主导的企业有更多的需求和动力选择股权激励计划的原因，

是因为二者的公司性质与股权结构存在差异，国资控股的企业可能会涉及更多的

管制行业，进而为实施股权激励计划增加许多困难。如果从公司治理结构的角度

来看，往往是那些公司治理结构完善的企业处于为了能带来公司业绩效益的动机，

更愿意选择这种计划。在公司治理结构下，决策权与管理权分属公司内部不同层

级，基本的层级设置包括股东大会、董事会 (监事会) 及经理层 (管理层) ，一般

对于管理层股票计划的监督归属于董事会。但随着企业的规模逐渐扩大，企业内

部对经理层实施监督就不能局限于独立董事，需要按照实际情况设立监事会、专

业委员会等层级，以实现对于限制性股票计划绩效成果及实施情况的有效管理与

监督。最后，企业本身的特征也会产生影响。相对来说那些现有规模和成长性高

的企业，为了继续吸引人才，留住现有优势人才也会愿意实施股权激励计划。显

而易见的，公司的体制机制以及公司治理结构会对公司施行限制性股票计划产生

影响，而依据情绪传染理论，公司体制机制的完善与否，公司治理结构的健全与
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否是否会在限制性股票对于管理层忠诚度产生作用效果时产生间接影响则值得

进一步研究。 

2) 公司内部文化的因素 

在限制性股票计划的实施中，还需要考虑企业内部文化的影响，总体可以分

为三个层次来考虑问题。首先，在确定计划的内容后，如何实行能使计划赢得企

业内部关键部门的支持，并且得到积极的行动反馈，是推进该计划需要思考的，

即需要一套适合本企业的计划实施步骤，来保证其顺利推行。其次，要充分考虑

计划实施过程中可能受到的抵制情况以及现实障碍，因为任何因计划实行而导致

的生理变化、环境变化、心理变化都可能产生影响计划实施效果的文化障碍以及

私人障碍。最后，需要根据可能遇到的阻碍情况，制定一套克服变革阻力的适当

策略，一般来说这套应对策略应从变革的范围、变革的管理方式以及变革的节奏

进行考虑。根据道德许可理论，有必要考虑这些公司内部文化所涉及的层次是否

会在限制性股票对于管理层忠诚度产生作用效果时产生间接的影响。 

由此，提出如下假设 2 

假设 2：在实施限制性股票的过程中公司体制机制及公司治理结构的严格程

度会对管理层忠诚度有显著的正向影响？ 

假设 2b：在实施限制性股票的过程中企业文化树立的清晰程度对管理层忠诚

度有显著的正向影响？ 

4.1.3 模型构建 

结合 A 公司目前公司治理境况以及公司内部离职率高起的现实情况，根据

上述情况分析，本研究构建的模型如下，以公司治理视角下的相关问题为出发点，

对限制性股票计划和管理层忠诚度之间的具体关系进行研究探讨。其中限制性股

票计划主要基于以下两个维度进行考虑：机制设计、实施难点，而管理层忠诚度

从以下三个角度进行评价：情感忠诚、持续忠诚、规范忠诚。 
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图 4.1 本研究模型架构 

图片来源：本文自行整理 

4.2 利用 AHP 方法构建影响因素指标体系 

本研究除了构建基础的研究模型之外，还尝试通过拆分研究中假设的具体影

响因素，利用 AHP 层次分析法构建影响因素的指标模型，以增强假设研究的可

信度及可参考价值。 

AHP 常用以分析多情况下的复杂问题，对其加以分层排序，通过多层次的结

合，形成清晰的逻辑结构。通过将复杂的决策问题分解为多个层次，并在排序中

遵循重要性原则，高级别的以及具有高重要性的会被衡量尺度赋予更高分数，最

后通过对矩阵向量上的最大值来计算出整体的价值，实现对问题的判断决策。 

4.2.1 限制性股票计划对管理层忠诚度的影响因素指标模型构建 

根据科学性、可理解性以及包容性原则，建立以限制性股票计划对管理层忠

诚度产生影响过程中可能的变量因素为基础的影响因素模型。因素模型的构建分

为三个层次：上层为总目标；中层为标准阶级，也称之为一级指标，是上层总目

标的影响因素总体分类，下层则是对于总目标的具体因素拆分，体现衡量决策的

具体情景，称之为二级目标。具体到实际构建来说，主要从对于提升管理层忠诚

限制性股票计划 

⚫ 机制设计 

⚫ 实施难点 

公司治理 

管理层忠诚度 

⚫ 规范忠诚 

⚫ 情感忠诚 

⚫ 持续忠诚 
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所度产生关联的影响机理为出发点划分为 B1-B5 五个原因维度，分别是：授予额

度，限售期，业绩考核要求、公司体制机制及公司治理结构、公司内部文化，由

此将五个原因维度扩展为 C1-C23 的具体决策指标。具体的影响因素指标体系构

建如表 4.1 所示。 

表 4.1 影响因素指标体系构建 

总目标 二级指标 三级指标 

  C1：薪资报酬 

  C2：公平性 

 B1：授予额度的因素 C3：竞业限制 

  C4：工作资源 

   

  C5：工作年限 

  C6：年龄 

 B2：限售期的因素 C7：性别 

  C8：婚姻情况 

  C9：工作态度 

   

  C10：工作能力 

 
B3: 业绩考核要求的因素 

C11：工作适应性 

A1:限制性股票计划对管

理层忠诚度的影响因素 

C12：公司发展状况 

 C13：工作绩效 

  C14：学历 

  C15:公司制度严格程度 

  C16:公司制度完善程度 

  C17:岗位契合度 

 B4: 公司体制机制及公司

治理结构的因素 

C18:处罚措施 

 C19:归属文化 

  C20:帮助文化 
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表 4.1 影响因素指标体系构建 (续)  

 
B5: 公司内部文化的因素 

C21：团结文化 

 C22：尊重文化 

  C23：内疚心态 

资料来源：本文自行整理 

4.2.2 影响因素权重计算 

利用 AHP 对上述指标体系进行矩阵式评价，从而分析影响因素权重。对于

影响因素指标体系中的每个指标的相对重要性由判断矩阵计算和测试。首先找到

最大的特征值，然后找到加权因素。计算权系数常用的方法是和积法和方根法。

通过计算排序后得到以下指标总层次排序。 

构建矩阵就是要通过在标度框架内进行两两元素之间的相互对比以确定各

目标层的权重。本研究基于 Santy 标度方法建立指标标度体系，如表 4.2 所示。 

表 4.2 AHP 指标标度体系 

标度 含义 

1 表示两个元素相比具有同样的重要性 

3 表示两个元素相比，前者比后者稍重要 

5 表示两个元素相比，前者比后者明显重要 

7 表示两个元素相比，前者比后者极其重要 

9 表示两个元素相比，前者比后者强烈重要 

2，4，6，8 表示上述相邻判断的中间值 

1-9 的倒数 表示相应两因素交换次序比较的重要性 

资料来源：本文自行整理 

研究根据重要性原则，结合在实施限制性股票计划时可能对管理层忠诚度产

生影响的实际情况，采用主观赋值方法对各因素指标进行标度赋值排序以建立判

断矩阵。首先在二级指标中，限售期作为限制性股票的核心因素之一，可定义为

明显重要，授予额度因素的重要性略低于其，至于公司体制机制及公司治理结构
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的因素以及公司内部文化的因素两者重要性较为接近，业绩考核因素的重要性是

五者中最低的。具体赋值如下： 

B2：限售期的因素 赋值 4、B1：授予额度的因素 赋值 3、B4: 公司体制机

制及公司治理结构的因素 赋值 2、B5: 公司内部文化的因素 赋值 2、B3: 业绩考

核要求的因素 赋值 1 

1) 授予额度的因素 

授予额度实际上就是一种薪资报酬以及工作资源的变相体现。管理层对于薪

资报酬以及工作资源的偏好程度可能会影响到限制性股票计划的实施效果进而

影响到其忠诚度。同时授予额度所包含的竞业限制会对管理层忠诚度产生影响，

而分配授予额度的公平性亦能成为影响忠诚度的潜在因素。在这之中，竞业限制

作为对管理层最直接的约束手段极其重要，工作资源的重要性略低于其，薪资报

酬是四者中重要性最低的，而公平性的重要性略高于薪资报酬。具体赋值如下： 

C3：竞业限制 赋值 8、C4：工作资源 赋值 5、C2：公平性 赋值 3、C1：薪

资报酬 赋值 1 

2) 限售期的因素 

限售期与时间维度的因素紧密相关。管理层对未来工作年限以及工作态度的

预期会是限售期因素影响忠诚度的直接体现。同时年龄、性别、婚姻情况这几个

与个体时间维度直接相关的因素亦有可能对忠诚度产生影响。在这之中，工作态

度是明显重要的，因为限售期的长与短对管理层工作态度的影响会是截然不同的，

所造成的结果迥异，工作年限的重要性次之，年龄的重要性紧随其后，相比之下

性别与婚姻状况的重要性均较低。具体赋值如下： 

C9：工作态度 赋值 5、C5：工作年限 赋值 4、C6：年龄 赋值 3、C7：性别 

赋值 1、C8：婚姻情况 赋值 1 

3) 业绩考核要求的因素 
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业绩考核与管理层的工作绩效直接相关。在此过程中工作绩效的高低可能会

影响到管理层的忠诚度。同时从宏观来看，公司发展状况、工作能力、工作适应

性都是业绩考核的衡量指标，其指标变化很有可能对管理层的忠诚度产生影响。

在这之中，工作能力是业绩考核的关键，具有明显重要性，公司发展状况则稍重

要，相比之下工作绩效及工作适应性重要性均较低。具体赋值如下： 

C10：工作能力 赋值 5、C12：公司发展状况 赋值 3、C13：工作绩效 赋值

1、C11：工作适应性 赋值 1 

4) 公司体制机制及公司治理结构的因素 

在实际情况中，公司体制机制及公司治理结构会对管理层的忠诚度产生影响，

具体来说表现为公司制度的严格程度与完善程度、公司内部的处罚措施、公司制

度下管理层的岗位契合度这些变量的变化对忠诚度产生的影响。同时也需要考虑

到不同学历对于公司制度、公司治理流程的认可以及接受程度，学历的不同亦有

可能对忠诚度造成影响。在这之中，公司制度严格程度和公司制度完善程度都是

极其重要的，处罚措施的重要性略低于这二者，相比之下岗位契合度稍重要，而

学历的重要性最低。具体赋值如下： 

C15:公司制度严格程度 赋值 6、C16:公司制度完善程度 赋值 6、C18:处罚措

施 赋值 4、C17:岗位契合度 赋值 2、C14：学历 赋值 1 

5) 公司内部文化的因素 

内部文化具有对于忠诚度这类心理状态指标产生影响的属性。团结文化、归

属文化、尊重文化、帮助文化、内疚心态是公司文化中常见的几个表现特征，其

变化会对管理层忠诚度产生可能的影响。在这之中，团结文化是普遍认为的企业

重要文化之一，其重要性为明显重要，归属文化和尊重文化的重要性接近，都是

稍重要，帮助文化的重要性略低于这二者，相比之下内疚文化的重要性最低。具

体赋值如下： 

C21：团结文化 赋值 5、C19:归属文化 赋值 3、C22：尊重文化 赋值 3、C20:



31 

 

帮助文化 赋值 2、C23：内疚心态 赋值 1 

以此类推的，在构建起整套判断矩阵后，就需要进行到 AHP 方法的一致性

检验环节，通过计算各因素的权系数，以检测元素排序是否遵循底层重要性逻辑。

采用层次分析法过程中一致性检验的公式计算流程步骤如下： 

首先求 m 维向量 

𝑊𝑖̅̅ ̅̅ = √∏𝑎𝑖𝑗

𝑚

𝑗=1

𝑚

 

再将向量标准化即得权重 

𝑊𝑖 =
𝑊𝑖̅̅ ̅̅

∑ 𝑊𝑗̅̅ ̅̅𝑚
𝑗=1

 

再依据权重矩阵计算出组大特征根 

𝜆𝑚𝑎𝑥 =
1

𝑛
∑

(𝐴𝑊)𝑖

𝑊𝑖

𝑛

𝑖=1

 

本式中 AW=判断矩阵*标准化后的权重，然后按行累加的值 

在求得最大特征值𝜆𝑚𝑎𝑥后可求一致性指标 CI 

𝐶𝐼 =
𝜆𝑚𝑎𝑥 − 𝑛

𝑛 − 1
 

最后求得修正后的一致性比率 CR 

𝐶𝑅 =
𝐶𝐼

𝑅𝐼
 

本式中 RI 为随机一致性指标 

根据 A 公司的实际情况，确定一级的评价矩阵。如表 4.3 所示。 
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表 4.3 总目标的评价判断矩阵 

在实施限制性股票的过程中

影响管理层忠诚度的因素 

B1 B2 B3 B4 B5 Wi 

B1 1 1/2 3 2 2 0.2446  

B2 2 1 4 3 3 0.4021  

B3 1/3 1/4 1 1/2 1/2 0.0788  

B4 1/2 1/3 2 1 1 0.1372  

B5 1/2 1/3 2 1 1 0.1372  

一致性指标 CI=0.0083;一致性比率 :CR=0.0074＜ 0.1;对总目标的权重 :1; 

𝜆𝑚𝑎𝑥=5.0330 

资料来源：本文自行整理 

在确定了核心指标的矩阵后，使用二级指标的权重来驱动各级因素的相对重

要性，依次对 B1-B5 各二级目标所涵盖的子因素进行判断矩阵排列分析，其矩阵

分析及一致性检验如表 4.4、4.5、4.6、4.7 和 4.8 所示。 

表 4.4 授予额度的因素的评价判断矩阵 

授予额度的因素 C1 C2 C3 C4 Wi 

C1 1 1/3 1/8 1/5 0.0516 

C2 3 1 1/5 1/2 0.1264 

C3 8 5 1 4 0.6073 

C4 5 2 1/4 1 0.2147 

一致性指标 CI=0.0314;一致性比率:CR=0.0356＜0.1;对总目标的权重:0.2446; 

𝜆𝑚𝑎𝑥=4.0942 

资料来源：本文自行整理 
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表 4.5 限售期的因素的评价判断矩阵 

限售期的因素 C5 C6 C7 C8 C9 Wi 

C5 1 2 4 4 1/2 0.2707 

C6 1/2 1 3 3 1/3 0.1686 

C7 1/4 1/3 1 1 1/5 0.0686 

C8 1/4 1/3 1 1 1/5 0.0686 

C9 2 3 5 5 1 0.4236 

一致性指标 CI=0.0155;一致性比率:CR=0.0138＜0.1;对总目标的权重: 0.4021; 

𝜆𝑚𝑎𝑥=5.0620 

资料来源：本文自行整理 

表 4.6 业绩考核要求的因素的评价判断矩阵 

业绩考核要求的因素 C10 C11 C12 C13 Wi 

C10 1 5 2 5 0.5182 

C11 1/5 1 1/3 1 0.0990 

C12 1/2 3 1 3 0.2838 

C13 1/5 1 1/3 1 0.0990 

一致性指标 CI=0.0014;一致性比率:CR=0.0016＜0.1;对总目标的权重: 0.0788; 

𝜆𝑚𝑎𝑥=4.0042 

资料来源：本文自行整理 

表 4.7 公司体制机制及公司治理结构的因素的评价判断矩阵 

公司体制机制及公司 

治理结构的因素 
C14 C15 C16 C17 C18 Wi 

C14 1 1/6 1/6 1/2 1/4 0.0489 

C15 6 1 1 5 2 0.3442 

C16 6 1 1 5 2 0.3442 

C17 2 1/5 1/5 1 1/3 0.0735 
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表 4.7 公司体制机制及公司治理结构的因素的评价判断矩阵 (续) 

公司体制机制及公司 

治理结构的因素 
C14 C15 C16 C17 C18 Wi 

C18 4 1/2 1/2 3 1 0.1891 

一致性指标 CI=0.0092;一致性比率:CR=0.0083＜0.1;对总目标的权重: 

0.1372;𝜆𝑚𝑎𝑥=5.0370 

资料来源：本文自行整理 

表 4.8 公司内部文化的因素的评价判断矩阵 

公司内部文化的因素 C19 C20 C21 C22 C23 Wi 

C19 1 2 1/2 1 3 0.2090 

C20 1/2 1 1/4 1/2 2 0.1107 

C21 2 4 1 2 5 0.4031 

C22 1 2 1/2 1 3 0.2090 

C23 1/3 1/2 1/5 1/3 1 0.0682 

一致性指标 CI=0.0046;一致性比率:CR=0.0041＜0.1;对总目标的权重: 0.1372; 

𝜆𝑚𝑎𝑥=5.0182 

资料来源：本文自行整理 

对总目标的层次排序，如表 4.9 所示 

表 4.9  评价体系各指标层次总排序 

总目标 二级指标 权重 三级指标  

   C1：薪资报酬 0.0126 

   C2：公平性 0.0309 

   C3：竞业限制 0.1485 

 授予额度的因素 0.2446 C4：工作资源 0.0525 

   C5：工作年限 0.1088 

   C6：年龄 0.0678 

   C7：性别 0.0276 

 限售期的因素 0.4021 C8：婚姻情况 0.0276 
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表 4.9 评价体系各指标层次总排序 (续) 

总目标 二级指标 权重 三级指标  

限制性股票计

划对管理层忠

诚度的影响因

素 

  C9：工作态度 0.1703 

  C10：工作能力 0.0408 

  C11：工作适应性 

0.0078 

 业绩考核要求的

因素 

0.0788 C12：公司发展状况 0.0224 

  C13：工作绩效 0.0078 

   C14：学历 0.0067 

   C15:公司制度严格程

度 0.0472 

 公司体制机制及

公司治理结构的

因素 

0.1372 C16:公司制度完善程

度 0.0472 

  C17:岗位契合度 0.0101 

   C18:处罚措施 0.0259 

   C19:归属文化 0.0287 

 公司内部文化的

因素 

0.1372 C20:帮助文化 0.0287 

  C21：团结文化 0.0152 

   C22：尊重文化 0.0094 

   C23：内疚心态 0.0553 

资料来源：本文自行整理 

4.2.3 结果分析 

1) 在取得上述计算结果之后，将权重比例可视化为柱状图以便进行直观的分

析。在一致性检验均通过的情况下，从图 4.2，4.3 中可清晰的看出，限制性股票

计划对管理层忠诚度的影响因素中限售期的因素最为关键，占比达 40.21%，而业

绩考核的因素最低，仅为 7.88%。 
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图 4.2 影响因素二级指标权重比例分布 

图片来源：本文自行整理 

 

图 4.3 影响因素三级指标权重比例分布 

图片来源：本文自行整理 

2) 图 4.4 显示了授予额度的因素的权重比例分布。首先是竞业限制。对于
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公司高层管理者来说，无论是离职还是谋求职位必须要遵守职业经理人市场的规

则，而限制性股票所可能涵盖的竞业限制会对这些高层管理者选择是否离职另寻

雇主产生重大影响。工作资源排在第二位，排在第三位的是公平性，而薪资报酬

是授予额度因素中影响最低的。 

 

图 4.4 授予额度的因素的权重比例分布 

图片来源：本文自行整理 

3) 图 4.5 显示了限售期的因素的权重比例分布。权重最高的是工作态度。

通过对 A 公司管理层进行分析发现，对工作态度的消极往往会与忠诚度的降低

显著相关。鉴于 A 公司管理层忠诚度很低的现状，尤为值得重视。 
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图 4.5 限售期的因素的权重比例分布 

图片来源：本文自行整理 

4) 图 4.6 显示了业绩考核要求的因素的权重比例分布。首先是工作能力，

其权重最高，说明其对管理层忠诚度产生影响的重要程度越大。其次是公司发展

状况，最后是工作适应性以及工作绩效。 

 

图 4.6 业绩考核要求的因素的权重比例分布 

图片来源：本文自行整理 
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5) 图 4.7 显示了公司体制机制及公司治理结构的因素的权重比例分布。公

司制度严格程度以及完善程度的权重最高，说明两者对管理层忠诚度均能产生重

要的影响。其次是处罚措施、岗位契合度，影响程度最低的是学历。 

 

图 4.7 公司体制机制及公司治理结构的因素的权重比例分布 

图片来源：本文自行整理 

6) 图 4.8 显示了公司内部文化的因素的权重比例分布。在各影响因素影响

中，首先团结文化，其权重最高，说明在公司内部文化对于管理层忠诚度产生作

用时团结文化所可能带来的影响最为重要。其次是归属文化以及尊重文化，这两

个因素权重比例较为接近，最后是帮助文化以及内疚心态。 
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图 4.8 公司内部文化的因素的权重比例分布 

图片来源：本文自行整理 

在得出了 AHP 的相关分析结论之后，本研究将通过问卷调查数据统计的途

径加以分析验证，以实证限制性股票对于管理层忠诚度产生影响的关键因素是否

与实际情况接近或相吻合。 

4.3 基于问卷调查的实证分析 

4.3.1 问卷设计 
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4.3.2 问卷发放及信效度分析 

本研究的研究对象以公司的高级管理层成员为主，亦采访了其他从事公司管

理活动的人员。问卷采共发放 367 份，提除答题时间过短明显不认真的作答问卷

6 份，有效问卷为 361 份，问卷实际有效率为 98.34%。本问卷信度测量采用

Cronbach α 系数，当测量值高于 0.8 时说明该问卷信度高，测量值 0.7-0.8 时说明

问卷信度较高，测量值 0.6-0.7 时信度可被接受，测量值小于 0.6 则信度不可靠。

通过将收集到的结果带入 SPSS 软件进行信度分析得出 0.928 的 Cronbach α 信度

系数，进行标准化后 Cronbach α 系数为 0.921。说明该调查问卷的一致性程度高，

信度可信。 

本问卷效度测量采用 KMO 系数，如果测量值高于 0.8 说明问卷效度高，测

量值 0.7-0.8 时说明效度较高，测量值 0.6-0.7 时效度尚可接受，低于 0.6 则说明

效度无法满足。通过将收集到的结果带入 SPSS 软件进行效度分析得出 KMO 效

度系数为 0.981，巴特球形值为 10526.574，df 值为 780，p 值为 0 的结果。说明

该问卷效度高，数据可靠。 

4.3.3 限制性股票计划对管理层忠诚度影响的实证分析 

1) 调查结果特征统计 

问卷受访者中，女性占比 51.52%，男性占比 48.48%，女性数量多于男性，

但二者数据较为接近，说明性别因素对于研究结果影响不大，与 AHP 中性别权

重占比较低的结果相符合。受访者多为 28-37 岁左右，占比达到 37.12%；未婚者

与已婚者数量接近，分别占比 44.60%和 55.40%；学历大部分为本科及以上，博

士、硕士、本科合计占比 86.15%，说明处于管理层职位的大多数拥有较高文化程

度；从累计工作年限来看，大多数从业年数为 5-15 年左右，占比 39.89%，说明

受访管理层具有相当的工作及社会经验，其反馈的数据对于忠诚度研究内容能形

成有力支持。总体来看调查问卷结果合理，遵循学术逻辑，符合实际情况。具体

的特征统计表如表 4.10 所示。 
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表 4.10 调查问卷特征统计表 

项目 类别 频数 比例 

性别 男 175 48.48% 

 女 186 51.52% 

年龄 27 岁及以下 119 32.96% 

 28-37 岁 134 37.12% 

 38-47 岁 58 16.07% 

 48-57 岁 38 10.53% 

 58 岁及以上 12 3.32% 

婚姻情况 已婚 200 55.4% 

 未婚 161 44.6% 

学历情况 博士 63 17.45% 

 硕士 94 26.04% 

 本科 154 42.66% 

 专科或以下 50 13.85% 

截至目前的累计工作年龄 5 年及以下 98 27.15% 

 5-15 年 144 39.89% 

 15-25 年 71 19.67% 

 25 年以上 48 13.3% 

资料来源：本文自行整理 

2) 目标维度数据归集 

基于重要性、平衡性原则以及分值考察体系建立的考虑，将问卷所有选题的

原始数据进行分类归集，出于对研究模型验证以及 AHP 影响因素模型验证的目

的，将原始数据分别归集入研究模型基本框架的目标维度以及 AHP 的指标体系

的目标维度中，以便后续利用分值进行目标因素评价，直观体现出目标维度变量

的数据关联。具体归集情况分别如表 4.11、4.12 所示。 
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表 4.11 研究模型目标维度归集表 

目标维度名称 目标维度下辖题数 问卷题号 

公司治理 13 

6、7、8、9、10、11、12、

13、14、15、16、17、18 

 

限制性股票计划 10 
19、20、21、22、23、24、

25、26、27、28 

   

管理层忠诚度 12 
29、30、31、32、33、34、

35、36、37、38、39、40 

资料来源：本文自行整理 

表 4.12 AHP 指标目标维度归集表 

二级指标 二级指标下辖题数 目标维度名称 问卷题号 

B1 7 C1： 薪资报酬 22 

  C2：公平性 30、34、38 

  C3：竞业限制 16、20 

  C4：工作资源 28 

B2 7 C5：工作年限 5、14、21 

  C6：年龄 2 

  C7：性别 1 

  C8：婚姻情况 3 

  C9：工作态度 32 

B3 6 C10：工作能力 8、11 

  C11：工作适应性 19 

  C12：公司发展状况 10 

  C13：工作绩效 13、26 

B4 10 C14：学历 4 
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表 4.12 AHP 指标目标维度归集表 (续) 

二级指标 二级指标下辖题数 目标维度名称 问卷题号 

  
C15: 公司制度

严格程度 
6 

  
C16: 公司制度

完善程度 
9、25 

  
C17: 岗位契合

度 
12、33、35 

  C18:处罚措施 18、23、36 

B5 10 C19:归属文化 15、27、29、31 

  C20:帮助文化 24 

  C21：团结文化 7、40 

  C22：尊重文化 17、37 

  C23：内疚心态 39 

资料来源：本文自行整理 

3) 目标维度变量描述性分析 

对授予额度的因素进行描述性分析。可以看出竞业限制因素的平均值最高，

达到了 3.6759；而薪资报酬的影响则最低，平均值只有 3.5734。具体如表 4.13。 

表 4.13 授予额度的因素描述分析 

目标维度 样本量 最小值 最大值 平均值 中位数 标准差 

C1 361 1 5 3.5734 3 1.177 

C2 361 1 5 3.6251 3 0.997 

C3 361 1 5 3.6759 3 1.089 

C4 361 1 5 3.5762 3 1.229 

资料来源：本文自行整理 

对限售期的因素进行描述性分析。可以看出性别与婚姻情况影响最大，平均
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值分别为 4.4848、4.5540，而工作态度的影响最小，平均值仅 3.6011。具体如表 

4.14。 

表 4.14 限售期的因素描述分析 

目标维度 样本量 最小值 最大值 平均值 中位数 标准差 

C5 361 1.34 5 3.6602 3.17 0.794 

C6 361 1 5 3.8587 3 1.093 

C7 361 4 5 4.4848 4.5 0.5 

C8 361 4 5 4.5540 4.5 0.498 

C9 361 1 5 3.6011 3 1.23 

资料来源：本文自行整理 

对业绩考核要求的因素进行描述性分析。发现其中工作适应性影响最大，平

均值为 3.7064；公司发展状况影响最小，平均值仅为 3.5152。具体如表 4.15。 

表 4.15 业绩考核要求的因素描述分析 

目标维度 样本量 最小值 最大值 平均值 中位数 标准差 

C10 361 1 5 3.6496 3 1.007 

C11 361 1 5 3.7064 3 1.136 

C12 361 1 5 3.5152 3 1.183 

C13 361 1 5 3.6759 3 0.97 

资料来源：本文自行整理 

对公司体制机制及公司治理结构的因素进行描述性分析。可以看出公司制度

严格程度因素是最为重要的影响成分，其平均值达到了 3.8033，公司制度完善程

度因素的平均值也较为接近，为 3.7590，而学历的影响则最低，平均值只有 3.4709。

具体如表 4.16。 
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表 4.16 公司体制机制及公司治理结构的因素描述分析 

目标维度 样本量 最小值 最大值 平均值 中位数 标准差 

C14 361 2 5 3.4709 3.5 0.937 

C15 361 1 5 3.8033 3 1.156 

C16 361 1 5 3.7590 3 1.03 

C17 361 1 5 3.5817 3 1.063 

C18 361 1 5 3.5798 3 1.028 

资料来源：本文自行整理 

对公司内部文化的因素进行描述性分析，发现内疚心态因素的平均值偏低，

仅为 3.4709；另外四项：归属文化、帮助文化、团结文化、尊重文化因素平均值

均较高，平均值都达到了 3.6 之上。具体如表 4.17。 

表 4.17 公司内部文化的因素描述分析 

目标维度 样本量 最小值 最大值 平均值 中位数 标准差 

C19 361 1 5 3.6828 3 0.953 

C20 361 1 5 3.6925 3 1.17 

C21 361 1 5 3.6773 3 1.031 

C22 361 1 5 3.7466 3 1.034 

C23 361 1 5 3.4709 3 1.193 

资料来源：本文自行整理 

4) 研究模型的线性回归分析 

综合上述研究结果及分析数据，可以初步做出判断，即限制性股票计划和公

司治理对于管理层忠诚度会产生一定的影响，但具体相关性及效用程度仍不明确，

因此将以数据分析结果为基础进行线性回归分析。具体结果如表 4.18。 
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表 4.18 限制性股票计划影响管理层忠诚度的回归分析 

 
B 

模型 1 
p B 

模型 2 
p 

 标准误 t 标准误 t 

常数 
0.2

5 
0.056 4.482 

0.000

** 

0.1

67 
0.052 3.223 

0.001

** 

公司 

治理 

0.9

21 
0.022 41.18 

0.000

** 

0.4

63 
0.056 8.201 

0.000

** 

限制性

股票计

划 

    
0.4

83 
0.056 8.689 

0.000

** 

𝑅2  0.825   0.856  

调整𝑅2  0.825   0.855  

F 值  
F (1,359) 

=1695.818,p=0.000 
  

F (2,358) 

=1061.594,p=0.000 
 

D-W 值  1.988   1.927  

因变量：管理层忠诚度     

资料来源：本文自行整理 

表 4.18 首先将公司治理计划作为自变量，管理层忠诚度作为因变量，进行

整体线性回归分析，且为了提升可信性，通过双模型分次检验的方法，先检验公

司治理的线性回归，再加入限制性股票计划因素以验证具体影响效用，确保模型

的有效性，以探讨限制性股票计划对于提升管理层忠诚度的关系。对模型进行 F

检验时发现双模型均可通过 F 检验，说明模型构建有意义。 

结果显示，在模型 1 的基础上加入“限制性股票计划”这一变量后，F 值变化

呈现出显著性 (p<0.05) ，意味着限制性股票计划加入后对模型具有解释意义，并

且 D-W 值在数字 2 附近，因而说明模型不存在自相关性，样本数据之间并没有

关联关系，模型较好。另外，R 方值由 0.825 上升到 0.856，意味着限制性股票

计划可在公司治理对于管理层忠诚度产生影响的过程中产生 3.1%的解释力度，

同时此时模型 R 方值为 0.856，意味着公司治理与限制性股票计划可以解释管理
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层忠诚度的 85.6%变化原因，具有显著相关性。具体来看，限制性股票计划的回

归系数值为 0.483，并且呈现出显著性 (t=8.689，p=0.000<0.01) ，意味着限制性

股票计划会对管理层忠诚度产生显著的影响。 

5) AHP 模型影响因素的线性回归结果分析 

首先对研究所建立的 AHP 的模型所含 C1-C23 影响因素进行公因子的提取。

对于题目中的反向题，因可能出现因子载荷系数小于 0 的状况，而实际上负数并

不影响探索性因子分析结果，故对发生该状况的因子载荷系数以绝对值作为标准

进行解读。分析情况如表 4.19，4.20 所示： 

表 4.19 管理层忠诚度影响因素提取公因子累计方差解释率表 

主成分 

特征根 旋转后方差解释率 

特征根 
方差解释

率% 
累积% 特征根 

方差解释

率% 
累积% 

1 13.572 59.009 59.009 13.559 58.95 58.95 

2 1.376 5.981 64.99 1.082 4.706 63.656 

3 1.071 4.658 69.649 1.074 4.669 68.325 

4 0.985 4.284 73.933 1.036 4.504 72.829 

5 0.781 3.394 77.326 1.034 4.497 77.326 

6 0.651 2.83 80.156    

7 0.551 2.396 82.552    

8 0.469 2.039 84.591    

9 0.438 1.903 86.494    

10 0.392 1.703 88.197    

11 0.378 1.643 89.84    

12 0.342 1.487 91.327    

13 0.332 1.443 92.77    

14 0.27 1.174 93.944    

15 0.249 1.084 95.028    
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表 4.19 管理层忠诚度影响因素提取公因子累计方差解释率表 (续) 

主成分 

特征根 旋转后方差解释率 

特征根 
方差解释

率% 
累积% 特征根 

方差解释

率% 
累积% 

16 0.232 1.011 96.039    

17 0.217 0.942 96.98    

18 0.171 0.744 97.725    

19 0.133 0.58 98.305    

20 0.116 0.503 98.808    

21 0.105 0.456 99.264    

22 0.086 0.375 99.639    

23 0.083 0.361 100    

资料来源：本文自行整理 

由上表可知，23 个影响因素中能够提取出 5 个公因子，其累计方差贡献率为

77.326%。 

表 4.20 因子旋转载荷表 

影响因素 
因子载荷系数 

因子 1 因子 2 因子 3 因子 4 因子 5 

C23 0.766 0.141 0.121 0.077 0.058 

C22 0.87 0.016 0.073 0.032 0.047 

C21 0.875 0.019 0.054 0.002 0.041 

C20 0.786 0.017 0.079 0．00 0.089 

C19 0.923 0.057 0.055 0.01 0.009 

C18 0.887 0.035 0.07 0.033 0.042 

C17 0.879 0.051 0.065 0.095 0.005 

C16 0.908 0.143 0.088 0.029 0.005 

C15 0.779 0.186 0.125 0.013 0.021 
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表 4.20 因子旋转载荷表 (续) 

影响因素 
因子载荷系数 

因子 1 因子 2 因子 3 因子 4 因子 5 

C14 0.006 0.023 0.97 0.03 0.002 

C13 0.905 0.001 0.118 0.062 0.018 

C12 0.741 0.032 0.202 0.163 0.088 

C11 0.786 0.087 0.032 0.021 0.086 

C10 0.923 0.068 0.032 0.014 0.009 

C9 0.812 0.092 0.076 0.059 0.001 

C8 0.059 0.954 0.022 0.126 0.047 

C7 0.014 0.046 0.003 0.02 0.991 

C6 0.008 0.128 0.03 0.979 0.02 

C5 0.811 0.127 0.042 0.079 0.004 

C4 0.764 0.15 0.002 0.027 0.09 

C3 0.877 0.007 0.036 0.031 0.015 

C2 0.912 0.074 0.022 0.006 0.025 

C1 0.802 0.061 0.004 0.021 0.09 

资料来源：本文自行整理 

分析上述表格，在因子旋转载荷得出的结果中，可以分为因子 1-5，因子 1 

的主要因素为公平性、竞业限制、工作能力、工作绩效、公司制度完善程度和归

属文化，旋转载荷将其命名为“授予额度的因子”；因子 2 与工作年限和婚姻情况

的旋转载荷有关，将其命名为“限售期的因子”；因子 3 主要与学历有关，将其命

名为“业绩考核要求的因子”；将因子 4 命名为“公司体制机制及公司治理结构的

因子”；将因子 5 命名为“公司内部文化的因子”。 

为了对 AHP 模型中所含影响因子对于管理层忠诚度的之间的关系进行实证

研究，通过建立回归模型对 AHP 中所含影响因子进行线性回归分析。根据上述

因素分析结果，建立了员工忠诚度和企业因素的回归模型。具体结果如表 4.21。 
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表 4.21 AHP 所含影响因子的回归 

因子变量 线性回归分析结果 

授予额度因子 0.907** (66.476)  

限售期因子 0.083** (6.098)  

业绩考核因子 -0.009 (-0.656)  

公司体制机制因子 -0.031* (-2.301)  

公司内部文化因子 -0.013 (-0.948)  

𝑅2 0.926 

调整后𝑅2 0.925 

D-W 值 1.891 

F F =892.580,p=0.000 

资料来源：本文自行整理 

从上表可知，将授予额度因子,限售期因子,业绩考核因子,公司体制机制因子,

公司内部文化因子作为自变量，而将管理层忠诚度作为因变量进行线性回归分析，

从上表可以看出，模型公式为：管理层忠诚度=2.385 + 0.907*授予额度因子 + 

0.083*限售期因子-0.009*业绩考核因子-0.031*公司体制机制因子-0.013*公司内

部文化因子。模型的𝑅2 =0.926，意味着授予额度因子、限售期因子、业绩考核因

子、公司体制机制因子、公司内部文化因子可以解释管理层忠诚度的 92.6%变化

原因。且模型能通过 F 检验 (F=892.580，p=0.000<0.05) ，即说明授予额度因子、

限售期因子、业绩考核因子、公司体制机制因子、公司内部文化因子中有对管理

层忠诚度产生明显影响的因素存在。模型 D-W 结果为 1.891，据此说明模型假设

合理，所选取数据不存在自相关性。线性回归分析结果显示，授予额度因子、限

售期因子以及公司体制机制因子均表现出明显的显著性 (p<0.01 及 p<0.05) 。业

绩考核因子、公司内部文化因子则无明显的显著性发生 (p>0.05) 。总结分析可

知：授予额度因子, 限售期因子会对管理层忠诚度产生显著的正向影响关系。以

及公司体制机制因子会对管理层忠诚度产生显著的负向影响关系。但是业绩考核

因子, 公司内部文化因子并不会对管理层忠诚度产生影响关系。通过最终具体结
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果可以明确影响因子的排列顺序：授予额度因子＞限售期因子＞公司体制机制因

子＞公司内部文化因子＞业绩考核因子。此时可验证研究前述假设，具体结果如

表 4.22 所示。 

表 4.22 假设检验结果 

资料来源：本文自行整理 

4.3.4 结论分析 

经过上述的研究可以发现，AHP 层次分析的结果与现实的情况是基本一致

的，基于 A 公司背景所进行的研究假设也基本可以通过检验。综合前文的研究，

从分析所获得的结果中可以确认并剥离出在实施限制性股票计划过程中对管理

层忠诚度产生显著影响的因素，包括：授予额度因素、限售期因素、公司体制机

制因素。管理层对于公司的忠诚是整个员工团队能齐心协力的前提，也是股东权

益的直接保障，为了提高公司管理层的忠诚度，有必要结合研究结果的关键因素

进行宏观的分析，并进行总结归纳，以便为后续提高或改进相关现实问题提供可

靠的对策建议。 

1) 授予额度因素对管理层忠诚度的影响分析 

授予额度因素在描述性分析与回归分析两条研究路径中的结果与授予额度

因素的 AHP 模型假设结果均十分吻合，而其作为限制性股票计划的一个重要且

必须的组成部分，所表现出的额度本身就是一种忠诚契约的体现，所以能够说明

通过调节所授予限制性股票的额度是可以对目标对象即公司高级管理层的忠诚

假设 检验结果 

1 成立 

1b 成立 

1c 不成立 

2 修正后成立 

2b 不成立 
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度产生显著的正向影响的。授予额度的影响效果作用机制具体体现为其所包含的

竞业限制内核，即为公司服务且对股东保持忠诚的管理层方能享受到所匹配额度

为其带来的回报，如果丧失忠诚度选择则需要受到承受严格的限制和约束，是一

种管理实践中可靠的应用手段。授予额度是一种对公司管理层的认可，只有公司

对管理层保持信任，管理层的忠诚度才有可能得到持续的保障，在计划框架内的

奖惩结合是忠诚度最有力的校正手段。 

2) 限售期因素对管理层忠诚度的影响分析 

限售期因素在回归分析中的结果与授予额度因素的 AHP 模型假设结果保持

了一致性。限售期因素作为限制性股票计划的必要结构，通过时间维度的约束作

用，对管理层的忠诚度起到直接的约束作用，换言之对限售期的调整能够对管理

层的忠诚度产生显著的正向影响。限售期在具体指标上影响的是管理层的工作年

限以及工作态度，因为普遍来说限售期是以年为单位的，一个限制性股票计划如

若能够完整的实施，必然经历较长的时间跨度，这给管理层带来了可预计的未来

工作年限，同时会影响其工作态度。管理层必须适应该项长期计划带来的工作内

容以及工作范围的改变，同时带来的还有工作内容以及工作责任的增加。管理层

为了能享受到限制性股票的最终回报，必然服从限售期的约束，从而起到了对其

忠诚度的正向引导作用。 

3) 公司体制机制因素对管理层忠诚度的影响分析 

公司体制机制因素在回归分析中的结果显示出了显著的负向相关性，说明公

司体制机制因素在实施限制性股票的路径当中会对管理层的忠诚度产生直接的

影响关系，通过修正研究前述编号 2 的假设项目，使其成立为公司体制机制因素

会对管理层忠诚度产生显著的负向影响关系。制度是制约的代名词，但却无法诠

释所有的心理行为。公司体制机制及公司治理结构的作用是趋同的，能够在公司

组织结构的表面形成制约，但并不能对管理层的心理行为形成约束，因为即使是

低的忠诚度亦不会直接带来任何的法律风险，相反的公司体制机制完善与严格会

对受制约对象形成严密的心理压迫感，反而会加速其忠诚度的下降，促使其选择
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更自由且宽松的工作环境，在这种背景下公司股东的意志得不到有效的执行，其

决策也很难得到支持。从长期来看，安全感和归属感是管理层全身心为公司投入

的内生动力，这会影响他们的忠诚度，过于严格的公司体制机制及公司治理结构

表面上维护了公司的利益，却也会让管理层离开公司变得更容易。 

4) 未通过检验的影响因素分析 

根据回归分析的结果可以看出业绩考核因素、公司内部文化因素并不会对管

理层忠诚度产生显著的影响关系，这实际上与AHP模型的预期结论是很接近的，

两者在通过 AHP 分析之后所获得的权重都是偏低的，尤其是业绩考核因素的

AHP 分析结果是二级指标中权重最低的，同时亦说明前述研究假设中的 1c 及 2b

项目不成立。在目标维度的描述性分析中已经可以看出薪资报酬对管理层忠诚度

的影响程度是最低的，而薪资报酬则是业绩考核的结果体现。这与实际情况是相

吻合的，在现实情况中，业绩考核的标准调节会产生巨大的双面影响，无法简单

的判断出其对公司管理层忠诚度是产生正向影响或是负向影响。虽然一定的业绩

压力会促使管理层遵循其勤勉义务，并且尽管公司层面希望通过提高业绩考核要

求以提升管理层对于公司的忠诚度，但往往会出现业绩考核条件设置过度的情况，

管理层会为了追求短期利益过分盲目投资、侵占股东权益，违背了管理层的忠诚

义务。而公司内部文化作为一个模糊的心理影响因素指标，对于管理层忠诚度的

影响同样无法准确量化，公司内部文化虽然理论上会改善管理层的忠诚度，但本

身衡量标准的模糊性又使得无法对其进行准确的计量分析，故而无法得出公司内

部文化会对管理层忠诚度产生直接影响的结论。当然这并不意味着公司能够放弃

对于业绩考核因素以及公司内部文化因素的把控，恰恰相反的是，股东执行公司

治理的过程中需要付出更多的精力来让公司内部文化达到合适的氛围以及对管

理层的业绩考核达到恰当的程度。 
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图 4.9 本文利用 AHP 进行分析的流程图 

图片来源：本文自行整理 
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提升管理层忠诚度的相关对策建议 

根据研究结果以及分析结论，综合重要性因素以及实践中影响作用的差异，

结合以 A 公司为背景的企业实际情况做出以下的对策建议，为 A 公司及相似境

况企业在利用限制性股票计划提高管理层忠诚度时提供可能的帮助。 

5.1 关于限制性股票计划机制设计的建议 

机制设计是限制性股票计划的基础。一个良好的限制性股票机制设计能保障

其后续的有序运行以及机制效用的充分发挥，实现提升管理层忠诚度的目的。 

5.1.1 提高限制性股票授予额度 

根据前文的研究实证结果表明，只有树立了足够的授予额度，限制性股票才

能实现对公司管理层忠诚度的提升，才能激发其工作效能。A 公司必须确保对于

所有激励对象都能获得足够的限制性股票额度，并且不能简单的因为其代表的利

益背景不同就采取区别对待。授予额度的调节应该根据目标对象的工作能力、层

次水平进行综合评价。目前国资委已不再对管理层从限制性股票中实际获得的额

度进行上限限制，进一步强化了限制性股票的实施效果。在不同类型的经济主体

中，国有资本一般倾向于对风险的管控，所需求的是一种企业业绩的平稳增长，

进而倾向于降低在单一限制性股票计划中授予管理层的额度，但根据国资委有关

限制性股票的指引文件表述，企业可以将限制性股票计划所授予的权益占公司总

股本比例在 1%至 5%间依情况进行自主选择 ；这就说明，公司出于平衡管理层

忠诚度的诉求，可以考虑对管理层施行较高的股权授予比例，从而促进其忠诚度

的提升。在额度授予标准确立后，对于达到授予标准的管理层应严格遵循授予的

计划数量安排，同时对于相同能力或者处于相同职位水平的管理层应该遵循一致
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性原则，这样才能确保公司资源的合理调配，提高管理层的忠诚度。 

5.1.2 延长限制性股票限售期 

通过限制性股票对管理层忠诚度的影响效果能够看出，足够长的限售期会对

管理层的忠诚度产生明显的提升作用，最直接的操作就是调整限制性股票计划的

各个执行节点。对于一种限制性股票期权，其执行节点分为授予日、可行权日、

行权日、出售日、失效日；通常来说限售期不低于 2 年到 3 年，并且在计划中不

会涉及加速条件，若要满足对于管理层忠诚度产生长期约束的目的，长期的维持

某一工作团队的稳定性，可以延后可行权日，或者延长行权有效期以延缓出售日，

这些都是科学合理并行之有效的限售期调节手段，可以较大幅度提高管理层忠诚

度。 

5.2 关于公司体制机制的建议 

根据前述的研究分析结果，公司的体制机制会对管理层的忠诚度产生显著的

负向影响。公司在体制机制设计方面切忌过于严格，亦不可过于封闭缺乏灵活性，

在维护公司利益的同时尚需对管理层的心理动态及情绪波动加以关注，注意对其

忠诚度可能产生的负面影响效果，防止对限制性股票计划的有效执行造成干扰。

从公司的体制机制着手考虑，这实际上是运用了机制的约束效果，但随着经理人

行业发展的逐渐专业化，实际上公司的管理层也需要考虑自身在经理人市场的价

值及声誉。跳脱单一的以严格的公司制度对管理层忠诚度进行约束的惯用思路，

充分运用产品市场、资本市场、经理人市场的市场内涵对管理层忠诚度进行约束

亦是一种重要的体制机制设计途径；如何运用市场竞争来激励管理层提高效率的

同时提升对所处公司的忠诚度，如何运用经理人市场的信誉机制对管理层忠诚度

进行限制，这些都是在公司的体制机制设计过程中值得充分考虑到问题。 

5.3 关于公司内部文化的建议 

虽然根据实证研究的结果表明，公司的内部文化不会对管理层的忠诚度产生

直接且显著的影响，但根据情绪传染理论在实际的公司治理实践中仍然不能忽视
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公司内部文化可能对忠诚度产生的潜在间接影响。在文化层面，为了使公司内部

形成一种良性机制，使管理层与企业成为一个有机的利益共同体，需要改变传统

的层级理念以及任用管理层时崇洋媚外的氛围，实现在公司文化方面的创新。具

体体现为创立共同的愿景、建立共同信念、树立共同信心、确立共同目标、订立

共同行动纲领、补齐能力短板 ，以此在制定限制性股票计划时获得公司内部的

支持，减少在限制性股票计划推行过程中因造成公司内部各种变化而产生的公司

内部文化障碍和员工的私人障碍。只有在公司内部形成了公平、公正、公开的竞

争氛围，切实维护公司内部每个个体的利益，形成互相的信任与激励，才能使得

公司形成良好的发展氛围，为维持较高的管理层忠诚度提供保障。 

5.4 关于限制性股票计划业绩考核的建议 

通过研究可以发现，仅仅通过业绩考核并不能对管理层的忠诚度产生提高作

用。限制性股票计划的业绩考核条款是一把双刃剑。实施限制性股票计划的初衷

在于缓解所有权与经营权无法统一的局面，实现双方的互利共赢，降低管理成本，

但业绩考核时常也会产生经理人对于股东的内部人控制问题，实施机会主义行

为 ，需要综合的运用多种条款限制加之业绩考核指标，方能对管理层的忠诚度

产生制衡。意图通过限制性股票计划在实现有效激励的同时对管理层忠诚度起到

有效的维持，以确保他们遵守经营者所必须的忠诚及勤勉义务，维护股东权益，

那么就不能将眼光过分寄托于业绩考试指标之上。 
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讨论与展望 

6.1 结果讨论 

经过研究分析，得出了 A 公司管理层离职倾向严重、对公司缺乏认同感、对

工作满意度不高的结论，同时证明了限制性股票计划会在公司治理过程中对于提

升管理层的忠诚度起到中介作用。通过建立 AHP 模型并进行相关分析，证明了

在实行限制性股票计划的过程中对于管理层忠诚度产生影响的主要因素，分别是：

授予额度因素，其影响权重最大；第二是限售期因素；第三是公司体制机制因素。

其中公司体制机制因素产生的是对于管理层忠诚度直接相关的负向影响。对于现

实状况而言，在面临经济下行趋势与管理层高离职境况双重压力的企业中实施限

制性股票计划是否是十分合适的呢？答案是肯定的。因为从研究结果来看限制性

股票计划的机制设计特点与目前该类企业的需求高度契合，使得二者的结合具有

了充分的可行性。同时，我们也要从计划的实施角度考虑相关的具体举措如何进

行？例如，若要利用实施限制性股票计划对管理层忠诚度产生提升效用，在选择

管理层股票计划之前，必须设计好合理且适当的运行机制，平衡好各方所有者的

利益诉求，为计划的有效运行提供先决条件；在计划实施的同时，必须控制好公

司体制机制的设计，为计划的实施扫清内部障碍，营造良好运行环境；同时必须

考虑管理层可能出现的机会主义行为，保障计划能够实现预期的目标效果。 

6.2 研究展望 

本研究仅从对于管理层忠诚度产生影响的最重要内部因素进行了直观的分

析和相关对策建议，没有拓展研究更多的细分因素。未来的研究应该是结合结合

当前国际经济、政治等因素，以进一步拓展出可供研究的其他学术方向，有针对

性地进行更多数据分析，提出为理论界与实践界均行之有效的措施建议。 
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尊敬的先生/女士： 

您好！这是一份纯学术研究目的的调查问卷，旨在探究在公司治理视角下公

司对管理层实施限制性股票计划对于其忠诚度产生的具体影响。问卷共分为六个

部分，请根据您的真实感受及实际经历进行填写，您的回答将对我的研究产生很

大的帮助。 

个人基础信息统计，请据实作答。 

性别：□男    □女 

年龄：□27 岁及以下 □28-37 岁 □38-47 岁 □48 岁-57 岁 □58 岁及以上 

婚姻情况： □已婚  □未婚 

学历情况： □博士  □硕士  □本科  □专科或以下 

截至目前的累计工作年限：□5 年及以下 □5-15 年 □15-25 年 □25 年以上 

二、公司治理视角下的管理层忠诚度相关问题，请您根据个人了解的相关信

息结合实际情况做出判断。相关结果信息对应评分制，仅用作实证分析。完全同

意（5 分）、同意（4 分）、不确定（3 分）、不同意（2 分）、完全不同意（1 分）。 

6、您觉得公司对于管理层的任用应该严格遵循相应的程序和规章制度。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

7、您觉得公司对于管理层的任用或罢免会影响公司内部的团结。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

8、您觉得公司在挑选管理层时，相比于其所掌握的技能，会更在意其对公司的忠

诚度。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

9、您觉得一个完善的公司制度有利于提升管理层对公司的忠诚度。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

10、您觉得管理层更看重的是能获得的薪资报酬而非公司的发展前景。
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 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

11、您觉得公司的管理层能长期的胜任其工作。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

12、您觉得公司只要不进行罢免，管理层就几乎不会有理由离职。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

13、您觉得公司管理层的薪酬应该与其绩效直接挂钩。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

14、您觉得公司管理层的薪酬应该与其在本公司内任职的年限直接相关。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

15、您觉得公司的内部文化会对公司成员的忠诚度产生影响。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

16、您觉得公司应给予管理层足够高的薪酬能提升其对公司的忠诚度。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

17、您觉得公司给予管理层足够的尊重会提高其忠诚度。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

18、您觉得公司应该对轻易离职的管理层给予相应的处罚。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

三、公司治理视角下的限制性股票相关问题，请选择您认为相符的情况。完

全同意（5 分）、同意（4 分）、不确定（3 分）、不同意（2 分）、完全不同意（1

分）。（限制性股票，是指上市公司按照预先确定的条件，授予激励对象一定数量

的本公司股票，激励对象只有在工作年限或者业绩目标，符合股权激励计划规定

的条件下，才可以出售限制性股票，并从中获取收益。） 

19、您觉得对管理层实施限制性股票计划是一种有效的公司治理手段。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

20、您觉得授予的限制性股票份额占公司总股本比例越高越有利于提高管理层忠

诚度。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

21、您觉得限制性股票限售期越长越能提高管理层的忠诚度。 



65 

 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

22、您觉得限制性股票计划分批次解除限售期会优于一次性全部解除。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

23、您觉得公司对于解除限售期结束时仍未满足解除限售条件的管理层不应该给

予补偿。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

24、您觉得公司内部文化会对管理层限制性股票计划的实施产生影响。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

25、您觉得公司制度会对管理层限制性股票计划的实施产生影响。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

26、您觉得限制性股票限售条件中业绩目标要求越高越能提高管理层忠诚度。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

27、您觉得限制性股票的价值越高越能提高管理层忠诚度。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

28、您觉得对于同级别的管理层所授予的限制性股票数量应该相同。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

四、情感忠诚测试，请选择您认为相符的情况。完全同意（5 分）、同意（4

分）、不确定（3 分）、不同意（2 分）、完全不同意（1 分）。 

29、别的公司给予我更高薪酬的工作机会，我也不会选择离职。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

30、我觉得公司给了我很多帮助和资源。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

31、我觉得公司是一个很有归属感的地方。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

32、我会为公司面临的问题而担忧。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

五、持续忠诚测试，请选择您认为相符的情况。完全同意（5 分）、同意（4

分）、不确定（3 分）、不同意（2 分）、完全不同意（1 分）。 
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33、我已经与公司高度绑定，很难离开。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

34、我并非完全没有离职的考虑，但是出于公司对我的培养我不会做出这个选择。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

35、我的技能已经与我的岗位高度契合，如果离职到新的公司，我无法产生同样

的工作成果。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

36、如果我离职会面临不菲的违约赔偿和竞业限制，我不会选择离职。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

六、规范忠诚测试，请选择您认为相符的情况。完全同意（5 分）、同意（4

分）、不确定（3 分）、不同意（2 分）、完全不同意（1 分）。 

37、我的公司很尊重我，我会为公司继续奉献力量。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

38、我有今天的成就与公司的栽培密切相关，我会回报我的公司。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

39、我不会主动离职，那会让我有负罪感。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 

40、我的公司是一个凝聚力很强的团队，我不会想要离开。 

 □完全同意 □同意 □不确定 □不同意 □完全不同意 
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