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摘  要 

股权激励正在逐渐成为留住核心人才，让企业平稳向好发展的有效措施。本文通过对股权激励动机及经

济后果相关文献的梳理，将股权激励动机分为激励型动机和非激励型动机，非激励型动机进一步又细分

为福利型动机和赎买型动机，并且从最优契约理论、人力资本理论、管理层权力理论和大股东赎买理论

等视角对股权激励动机的研究成果进行了述评。同时，从财务效应和市场效应两个方面分析了股权激励

产生的经济后果，最后分析了现有研究仍存在的问题并提出了今后的研究方向。 
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Abstract 
Equity incentive is gradually becoming an effective measure to retain core talents and ensure sta-
ble and positive development of enterprises. This paper reviews the literature on equity incentive 
motivation and economic consequences, dividing it into incentive motivation and non-incentive 
motivation. Non-incentive motivation is further divided into welfare motivation and redemption 
motivation. From the perspectives of optimal contract theory, human capital theory, management 
power theory and large shareholder redemption theory, the research outcomes about the motiva-
tion of equity incentive are reviewed. At the same time, the economic consequences of equity in-
centives were analyzed from two aspects: financial effect and market effect. In the end, it analyzes 
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the problems in existing research and proposes future research directions. 
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1. 引言 

激励机制是促进企业发展的重要制度设计，而股权激励是激励机制的关键内容。股权激励计划是指

上市公司以股票期权和限制性股票等方式，对其董事、高级管理人员及其他员工进行的长期性激励。2022
年我国 A 股市场共有 743 家上市公司共计公告 762 个股权激励计划，科创板、创业板股权激励制度也不

断优化。股权激励逐渐成为了各公司留住核心人才、平稳向好发展的有效措施。在梳理相关文献的基础

上，本文从股权激励动机及经济后果对研究成果进行了梳理，分析了现有研究仍存在的问题，并提出了

今后的研究方向。 

2. 股权激励动机文献综述 

关于上市公司采用股权激励的动机研究，大部分学者认为，通过实施股权激励，使管理者和股东利

益一致，能够激励管理者提升企业绩效。还有一部分学者认为公司实施股权激励是出于某些非激励目的。

因此，目前股权激励的动机研究大致可以分为激励型动机和非激励型动机两个方面。 

2.1. 激励型动机 

概括地看，激励型动机可以用最优契约理论和人力资源理论来解释。股权激励机制产生的主要原因

是管理层与股东的目标不同而导致的委托代理问题。委托代理理论认为，在利益不一致和信息不对称的

情况下，代理人在行使委托人授予的决策权时可能会为了自己的利益，损害委托人的利益，从而产生代

理问题。最优契约理论认为，股权激励具有激励型动机，通过分给经营者一定的股权，使经营者和股东

的利益趋于一致，鼓励经营者更加注重企业长远发展、减少其短期自利行为，从而有助于降低代理成本。

彭韶兵和宋冰洁的研究发现，高管股权激励抑制了异常关联交易，进一步支持了最优契约理论 [1]。张东

旭等从资本结构决策视角出发，发现股权激励可以改善公司资本结构决策，从而也支持了最优契约理论 [2]。
宋迪对股权激励的方式进行了深入研究，利用 2006~2016 年间 A 股上市公司股权激励计划实施数据，发

现股权激励合约业绩目标设置会提高管理层投资效率及规模，并且限制性股票比股票期权对高管的正向

激励效果更强，以经验证据支持了最优契约理论 [3]。 
除此之外，在当今的知识经济时代，人力资本理论认为人的知识和技能是社会财富的根本源泉。在

推动企业成长的主要力量转变为人才的背景下，人力资本所有者对相关利益的要求也越来越高。作为一

种长期激励手段，股权激励能够起到吸引和留住人才的作用。基于人力资源理论，陈健和刘益平从保留

人才的角度阐述了股权激励的“金手铐”效应，股权激励可以有效地降低高管离职率 [4]。此外，成长性

公司对核心员工和技术人员的人力资本依赖较大，实施股权激励的动机更强。魏春燕的研究支持了人力

资源理论，认为人力资源需求是驱动创业板公司实施股权激励的主要因素，而非管理层权力 [5]。 
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综上所述，学者们发现，企业出于缓解信息不对称、降低代理成本、保留人才等动机，可能实施激

励性的股权激励，助推企业业绩增长。 

2.2. 非激励型动机 

非激励型动机进一步细分为福利型动机和赎买型动机。针对福利型动机和赎买型动机，主要有管理

层权力理论和大股东赎买理论可以解释。 
管理层权力理论认为股权激励不是解决经理人与股东之间代理问题的工具，而是代理问题的结果。

根据管理层权力理论，管理层运用自身的权力，影响董事会的决策，弱化公司治理，为谋取私利提供了

条件。杨慧辉和刘钰莹以上海家化为研究对象，采用案例研究方法，发现管理层权力主导容易造成内部

人控制问题，使股权激励容易成为谋取福利的手段 [6]。当企业存在内部控制人时，管理层股权激励主要

是基于非激励型目的 [7]。进一步，当企业被内部人所掌控时，管理层往往会通过影响股权激励方案来达

到自利目的。于谦龙和何强认为，在股权激励授予阶段，相比于高管能力，高管的权力越大，授予的股

权激励强度越大 [8]。而吴育辉和吴世农的研究也发现，当 CEO 权力越大时，股权激励所设计的行权条件

就会越加宽松，具有激励期限短、行权价格较低、行权条件容易实现等特点 [9]。 
除此之外，大股东赎买理论认为，当企业控制权较为集中时，少数大股东可能产生赎买性动机，通

过股权激励的方式转移企业资源。尤其是在投资者保护不足的背景下，控股股东出于自身利益最大化考

虑，有动机和能力掏空公司价值，侵占中小股东的利益。控股股东要想实施掏空行为，就需要与管理层

进行合谋。而股权激励具有制度上的合法性，因此可能会作为赎买的工具。陈文强也认为，通过授予有

效期更短、行权价格和条件更低等激励合约，控股股东与管理层进而达成合谋 [10]。在外部行为方面，陈

效东和周嘉南研究表明实施赎买型股权激励的企业更加愿意采取外部并购的措施，同时增加了控制性大

股东的掏空行为 [11]。 
相比于激励型动机，基于非激励型动机股权激励的观点认为，股权激励不一定会产生预期向好的激

励效果，可能对企业发展产生不利影响。 

3. 股权激励经济后果文献综述 

3.1. 股权激励的财务效应 

一般而言，企业的经营成果会以财务绩效表现出来，而股权激励作为一种激励方式，也会产生相应

的财务效应，因此可以通过企业的财务表现来评价股权激励的经济后果。关于股权激励财务效应的研究

结果主要包括：正面财务效应、负面或无财务效应。闫安和刘璇 [12]研究发现实施股权激励可以降低代理

成本，且高学历和海外背景的高管会对公司财务绩效产生正向调节作用。李志学和袁徐洁 [13]对新能源行

业上市公司进行回归，结果表明实施股权激励政策未能达到期望的效果，产生负面的财务效应。程果 [14]
认为股权激励会诱发更多的盈余管理行为，上年度的真实盈余管理对公司本期财务业绩有着显著的负向

影响。根据杨龙光和王擎 [15]的研究，发现股权激励计划的实施对盈利能力等指标的影响并不明显，说明

股权激励对财务绩效没有直接影响。 

3.2. 股权激励的市场效应 

股权激励能够激励管理者更加注重企业的长远发展，积极地提升企业绩效，大多会产生积极的市场

效应，具体体现在股票价格的增长。王玲 [16]选取 29 家实施股权激励的中小企业通过实证研究发现，公

司首次发布股权激励实施方案公告日前后都存在累计超额收益率，中小企业实施股权激励能够产生正向

市场效应。王维 [17]研究发现企业公告股权激励方案将会引发正的市场反应，而且针对不同市场，股权激
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励公告所产生的市场效应会有差异，投资者将发布股权激励方案看作是一种好消息并且会积极买入股票，

证明投资者会对实施股权激励的上市企业具有积极反应。 

4. 结论与未来研究的展望 

通过对股权激励动机与经济后果的文献进行梳理，本文发现：股权激励的动机研究可以分为激励型

动机和非激励型动机两个方面。激励型动机可以用最优契约理论和人力资源理论来解释。最优契约理论

认为，股权激励能够使经营者和所有者的利益趋于一致，从而有助于降低代理成本。人力资源理论认为，

股权激励通过赋予高管和核心员工股票期权和限制性股票等股权激励的方式，能够起到吸引和留住人才

的作用。然而，还有学者认为股权激励具有福利型和赎买型的非激励型动机。非激励型动机的核心理论

包括管理层权力理论和大股东赎买理论。管理层权力理论认为股权激励可能会成为管理层谋取私利的工

具。除此之外，大股东赎买理论认为少数大股东可能产生赎买性动机，利用股权激励对管理层进行赎买，

掏空公司价值。针对股权激励经济后果，大部分学者都认为股权激励会产生积极的市场效应，而股权激

励的财务效应还未形成统一的结论。 
然而，股权激励的动机与经济后果还有诸多问题，需要进一步探讨。首先，根据目前的研究，我国

上市公司实施的股权激励计划包括激励型和非激励型动机，需要进一步研究是否还存在其他类型的动机。

第二，目前的研究主要集中在高管的股权激励，员工股权激励相关研究较少。员工和高管在薪酬和用工

等方面存在不同，因此要对员工股权激励具体分析，同时要分析员工股权激励的经济后果。其次，目前

研究主要从公司内部视角来研究股权激励动机，未来应从供应商、客户以及媒体等外部视角分析股权激

励的动机。最后，股权激励的财务效应还需要进一步研究，同时应拓展到股权激励影响路径的研究。 
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