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摘  要 

在全球经济格局深刻变革的当下，企业创新已成为经济发展和国际竞争的核心驱动力。由于企业创新的

风险高、投入大、收益不确定性，因而上市公司的高管为自身利益而规避创新活动的现象屡见不鲜。因

此，如何优化股权激励契约的设计来激励高管、员工进行企业创新已成为学术界和实务界所关注的热点

问题。鉴于此，本文对于股权激励差异对企业创新影响的主要文献进行了梳理，对今后的研究提出展望，

期待为该领域的未来研究提供参考。 
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Abstract 
In the current era of profound changes in the global economic landscape, corporate innovation has 
become the core driving force for economic development and international competition. Due to the 
high risks, substantial investments, and uncertain returns associated with corporate innovation, it 
is not uncommon for executives of listed companies to avoid innovation activities for their own self-
interest. Therefore, how to optimize the design of equity incentive contracts to motivate executives 

 

 

*通讯作者。 

https://www.hanspub.org/journal/bglo
https://doi.org/10.12677/bglo.2025.133021
https://doi.org/10.12677/bglo.2025.133021
https://www.hanspub.org/


王连胜，安春明 
 

 

DOI: 10.12677/bglo.2025.133021 184 商业全球化 
 

and employees to engage in corporate innovation has emerged as a hot topic, attracting exten-
sive attention from both the academic and practical communities. In view of this, this paper reviews 
the main literature on the impact of differences in equity incentives on corporate innovation, puts 
forward prospects for future research, and hopes to provide references for future studies in this 
field. 
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1. 引言 

在全球化竞争愈发激烈的今天，创新已经成为竞争力的代名词，而竞争力则是企业发展的关键。近

年来，随着中美科技竞争的愈演愈烈，中国的企业深刻了解到核心技术对避免陷入“卡脖子之困”的重

要性。 
为了提升企业创新能力，企业推出了多种激励政策，例如薪酬激励、晋升激励、股权激励等。其中，

近年来股权激励受到了企业的青睐。自 2018 年《上市公司股权激励管理办法》实施后，股权激励变得尤

为常见；现如今股权激励的要素条件逐渐完善、股权激励的模式也日益丰富，因此其为企业提供了丰富

的选择。 
但不同行业的内外部环境存在差异，因此股权激励契约的设计也存在差异，因而激励效果也有所不

同。基于此，本文对于股权激励差异与企业创新关系进行了文献汇总，旨在为企业科学设计股权激励方

案、提升创新绩效提供参考。 

2. 文献评述 

本文从股权激励整体的激励效果、股权激励对象差异以及股权激励模式差异的视角下对企业创新的

影响，对国内外文献进行了梳理与分析。首先，从股权激励整体的激励效果上看，学者们并未达成一致

意见。一些学者认为实施股权激励能提升企业创新的能力；另一部分学者认为实施股权激励可能会带来

企业绩效的下滑。其次，从股权激励对象差异的角度(高管–核心员工)主要有两种观点，一种认为对于高

管激励要优于核心员工，另一种则相反。但文献中使用的计量方法并不相同，部分文献直接比较了高管

与核心员工的激励效果，还有文献将股权激励与薪酬差距相结合，展开了对于锦标赛理论与社会公平

理论的探讨，二者主要呈现正相关、负相关以及非线性关系。最后，从股权激励模式的角度(限制性股

票–股票期权)同样有两种相反的观点，一种认为限制性股票更能起到激励作用，另一种更加偏向于股票

期权。 
基于以上分析，近年来关于企业创新内容不断丰富和扩展，对于股权激励对于企业创新的研究也逐

渐展开，为本文提供了极有价值的线索，但学者们对于股权激励差异与企业创新之间的关系仍没有达成

一致意见。为此，下文将对两者间的关系进行整理汇总，并给出未来可能的研究方向。 

3. 实施股权激励对企业创新影响的相关研究 

通过梳理国内外对于股权激励契约的相关研究，本文发现，一部分主要研究了实施股权激励后的
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效果。 
Zahra 等(2000) [1]认为，高管持股与企业创新绩效指标始终呈正相关。研究表明，当高管持有其管理

公司的股票时，他们会通过追求公司绩效来激励自己增加公司的长期价值。曹艳蓉、齐红玉、李冰慧(2023) 
[2]发现，股权激励可明显提升国企绩效，且这种表现在中央企业以及知识、技术密集型等行业中表现得

更为显著。王新红、曹帆(2022) [3]发现，对高管实施股权激励能提升企业双元创新投资水平。其中，对

高管实施股权激励与探索式创新投资的影响呈倒 U 型的关系，而与利用式创新投资则呈现正相关。 
然而，也有研究呈现出不同结论。DeFusco 等(1991) [4]研究了股票期权被采用后，管理层在投资、股

息和资本结构决策方面的行为。研究表明，增加激励性股票期权计划的公司平均而言相对于其所在行业

出现了收益下滑。密集型行业更显著，并可通过降低代理成本来提升契约绩效。 
整体上的股权激励计划并未细分股权激励的相关要素，这种做法的缺点是不仅无法精准定位激励效

果的影响因素，而且不同企业的行业属性、发展阶段、治理结构差异显著，不细分要素会导致研究结论

难以适配不同场景。 

4. 股权激励对象差异对企业创新的影响研究 

4.1. 股权激励与薪酬差距结合视角 

一方面，第一种视角是将股权激励与薪酬差距相结合，将股权激励差异进行了量化，但结论有所不

同。首先，第一种观点证明了锦标赛理论。程昱、王向前、程新生(2024) [5]研究了股权激励差异对企业

创新的影响。结果表明，对于医药行业来说，实施股权激励能促进企业创新；行权有效期越长，越有利

于企业创新；严格的业绩条件会抑制创新；扩大高管与核心员工间的股权激励差异能够促进创新。Banker
等(2016) [6]认为，高管与员工间薪酬差距可能有利于企业绩效提升。Kini 等(2012) [7]表明，内部薪酬差

距通过削减创新活动中的监管成本，能够有效提升员工投身创新时的投入度，并增强其承担风险的主动

性，从而为企业创新发展注入强劲动力。邵剑兵、吴珊(2021) [8]认为，整体而言，高管团队薪酬差距能

促进企业创新，但从双元创新角度看，加大薪酬差距会抑制探索式创新，促进利用式创新。毛新述等(2023) 
[9]发现，薪酬与职务“倒挂”导致企业创新投入与产出降低，形成约束效应，而选拔年轻高管和加强高

管任职交流可缓解代理问题。 
其次，第二种观点证实了公平理论。陈文强、王晓婷、贾生华(2023) [10]发现：高管–核心员工间的

股权激励差距会对企业创新产出有抑制效果，并且这种抑制作用随着时间推移愈发明显。Cowherd 等(1992) 
[11]认为，随着薪酬差距的加大，会令员工产生不公平感，从而对产品质量产生负向影响。Wang 等(2015) 
[12]认为，内部薪酬差距会挫伤员工的创新积极性，破坏沟通合作和团队稳定性，对创新产生不利影响。

王满仓等(2021) [13]发现，高管和员工的薪酬差距对研发投入和产出有负向作用，但加入知识保护后有正

向调节作用。而第三种认为两者并非是线性关系，而是呈倒 U 型。阮傲、孙博、彭璧玉(2019) [14]发现，

高管团队内部垂直方向的薪酬差距与企业创新绩效呈现显著的正向关联；而水平方向的薪酬差距与创新

绩效之间则存在倒 U 型关系。 
这两种观点的差异可能源于研究对象行业属性、样本选择、研究方法等方面的不同。程昱等聚焦医

药行业，该行业对创新依赖度高，特定的激励差异可能更契合其创新需求；而陈文强等的研究未明确限

定行业，不同行业的企业对激励差异的敏感度和承受力存在差异，导致结论不同。 

4.2. 高管与核心员工的激励效果视角 

另一方面，第二种视角较为普遍，是从不同的激励对象的视角下进行了研究，主要有关高管与核心

员工激励效果的比较。周宏等(2024) [15]研究发现，对非高管员工实施股权激励能有效降低债券信用利差，
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其中限制性股票的作用较股票期权更明显。吴卫红、刘颖、张爱美(2024) [16]发现，高管股权激励与企业

创新产出呈现反向关系，对核心员工的股权激励与创新产出呈现正向关系；张东旭、陈昕(2023) [17]认为，

高管股权激励能提升企业社会责任得分，与此同时，实施股权激励的企业，其社会责任得分与经营业绩

呈现出明显的正向关系。王靖宇、夏文莉、张宏亮(2023) [18]发现，对于全要素生产率的提升，核心员工

较高管更显著。胡景涛、宿涵宁、王秀玲(2020) [19]部分研究聚焦高管股权激励，发现其效果受多种因素

制约，如公司治理结构不完善、资本市场有效性不足等，可能导致高管决策偏离股东利益最大化，无法

对公司业绩产生正向推动而对于员工股权激励。然而，郝项超和梁琪(2022) [20]的研究结论与部分学者相

悖，发现我国上市公司股权激励计划中高管的股权激励价值越高，上市公司创新的数量越多，质量越高，

但非高管员工股权激励价值与企业创新的关系却正好相反。 
这些观点的差异主要源于研究对象行业属性、样本选择、研究方法等方面的不同。行业特性决定了

高管与核心员工在企业发展中的权重，如技术密集型行业可能更依赖核心员工创新，而资本密集型行业

高管的战略决策作用更为突出；样本选取的时间跨度、企业规模、治理结构等因素，以及研究模型和变

量的设定，也会对研究结果产生重要影响。 

5. 股权激励模式差异对企业创新的影响研究 

对于股权激励模式主要围绕限制性股票与股票期权展开探讨，一些学者认为限制性股票的激励效果

更好。吴卫红、刘颖、张爱美(2024) [16]发现，相比股票期权，实施限制性股票更有利于创新产出；而采

用组合激励模式时，激励效果则受到激励模式配比的影响。Lovett 等(2022) [21]认为，成长型公司更适合

股票期权激励；稳定型公司则适合限制性股票。同时，这两种激励模式对新任高管也有效。 
然而，还有部分学者认为股票期权激励效果更优。欧丽慧、陈天明、李真(2018) [22]从股权激励模式

的角度，研究了高管股权激励模式对激励效果的影响，研究发现股票期权激励模式在特定方面优于限制

性股票，但整体激励效果仍有限。杨力、朱砚秋(2017) [23]研究了股票期权和限制性股票两种激励模式对

股权激励效果的影响，发现激励模式影响显著且因公司成长性和产权性质而异。研究表明，股权激励水

平对公司经营业绩有正向促进作用；股票期权的激励作用优于限制性股票的激励作用。 
学者们在激励模式研究观点上的差异，主要归因于多方面因素。从研究视角来看，有的聚焦企业价

值，有的关注创新产出，还有的着重分析公司发展阶段；在研究对象方面，涉及不同行业、产权性质、企

业规模的公司；研究方法的多样性也对结论产生影响。未来，相关研究需要进一步整合企业特征、经营

目标等多维度因素，构建更为完善的理论框架，深入探索激励模式与企业各方面之间的精准匹配关系，

从而为企业制定科学、全面的股权激励方案提供有力参考。 

6. 股权激励差异的未来展望 

6.1. 股权激励的整体激励效果视角方面 

首先，亟需细化股权激励要素研究。当前整体化的股权激励计划忽视了行权价格、授予数量、有效

期等关键要素对激励效果的差异化影响。未来研究应拆解各要素，分析不同要素组合如何影响管理层决

策与企业绩效。例如，探究行权价格的高低设置对管理层风险偏好和创新投入的影响，明确授予数量与

企业业绩增长的量化关系，从而精准定位激励效果的影响因素，构建更具解释力的理论模型。 
其次，需强化企业异质性与股权激励的适配性研究。不同企业在行业属性、发展阶段、治理结构上

的显著差异，决定了单一的股权激励模式难以适用所有场景。后续研究应聚焦不同行业的特性，分析行

业竞争态势、技术迭代速度等因素对股权激励模式选择的影响；针对初创期、成长期、成熟期等不同发

展阶段企业，研究与之匹配的股权激励要素设计；同时，结合企业股权集中度、董事会结构等治理特征，
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探索优化股权激励契约的路径，提升研究结论的普适性与实践指导价值。 
最后，要拓展研究方法与研究边界。在方法上，除传统的实证研究外，可引入案例追踪、实验研究

等方法，深入剖析股权激励契约在实际运行中的动态调整机制与潜在问题；在研究边界上，将宏观经济

环境、政策法规变动等外部因素纳入研究框架，分析其与股权激励契约的交互影响，同时关注股权激励

对企业社会责任履行、员工激励等衍生问题的作用，形成更全面、系统的研究体系，为企业制定科学的

股权激励方案提供有力支撑。 

6.2. 股权激励对象差异方面 

首先，现有研究表明高管与核心员工的激励效果受行业属性显著影响(如技术密集型行业更依赖核心

员工创新)，但缺乏对“对象–模式–行业”三元交互关系的系统分析。因此，未来可以探索在生物医药、

信息技术等创新驱动型行业中，核心员工限制性股票与高管股票期权的组合模式是否更优；传统制造业

中，高管长期股权激励与员工短期绩效奖金的配比如何影响企业双元创新。 
其次，对于股权激励对象差异的计量方法，通过整理文献发现主要有两种方式。第一种是根据不同

要素间的激励强度指标来进行比较分析，即运用激励数量来衡量激励强度。第二种则是将薪酬差距的计

量方法运用到股权激励差异当中，以此分析锦标赛理论与公平理论的作用。通过引入高管与核心员工人

均激励数量之比这一指标，通过相对数值量化的方式，直观展现了高管与核心员工的激励差异，当结果

大于 1 时，说明高管人均激励强度超过核心员工，反之亦然。这种计量方式为深入分析企业激励公平性

与团队协作动力提供了重要视角。然而，现有计量方法仍存在一定的问题，如数据获取难度大、指标选

取存在主观性，这会降低研究结论的准确性。未来，随着科技的迅猛发展，股权激励差异的计量方法有

望更加多元、智能，可通过整合财务与非财务数据、人员行为数据等信息来构建更加全面、科学的计量

模型。 

6.3. 股权激励模式方面 

现有关于股权激励模式的研究大多基于代理理论，从委托–代理关系和利益一致性角度探讨激励效

果，却较少关注管理层的心理偏好与行为动机对决策的影响。未来研究可引入行为经济学理论，尤其是

前景理论，深入剖析不同股权激励模式对管理层决策行为的作用机理。 
前景理论强调个体在决策过程中对损失和收益的感知差异会影响其风险偏好。基于此，在股权激励

模式研究中可以进一步探究：一方面，股票期权赋予管理层在未来特定时间以约定价格购买公司股票的

权利，其潜在的高额收益具有强大的吸引力，对于风险偏好型高管而言，这种“潜在收益诱惑”是否会

促使他们更积极地加大创新投入，尝试高风险、高回报的项目，以推动公司业绩增长从而实现自身利益

最大化。另一方面，限制性股票是预先授予管理层一定数量的公司股票，但对股票的出售和转让设置一

定限制条件，这种“既得利益保护”机制，是否会使风险规避型高管更倾向于保守决策，优先考虑维持

公司稳定运营，减少可能导致股票价值波动的短视行为，从而影响公司的创新节奏与发展战略。 
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