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摘  要 

文章首先介绍相关研究背景与意义；再通过系统梳理国内外文献，从理论视角、研究方法、样本异质性

三个维度对比分析现有研究成果，揭示股权激励对企业价值影响的双重效应与结论差异根源；接着构建

股权激励影响企业价值的整合分析框架，阐述核心路径与调节机制；最后对现有研究进行评述，指出行

业异质性考量不足、中介与调节变量挖掘不深入、内生性处理不完善等问题，并提出未来研究方向。 
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Abstract 
This paper first introduces the relevant research background and significance.Then, through system-
atically reviewing domestic and foreign literature, it comparatively analyzes existing research find-
ings from three dimensions: theoretical perspective, research methodology, and sample heterogene-
ity, revealing the dual effects of equity incentives on corporate value and the root causes of incon-
sistent conclusions. Furthermore, it constructs an integrated analytical framework for the impact of 
equity incentives on corporate value, and expounds the core impact paths and moderating mecha-
nisms. Finally, it reviews the existing research, points out the deficiencies including insufficient con-
sideration of industry heterogeneity, inadequate exploration of mediating and moderating variables, 
and imperfect treatment of endogeneity, and proposes future research directions. 
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1. 研究背景 

股权激励机制作为一种公司内部激励的策略，在国内外企业得到了广泛的应用。代理问题一直是企

业发展的难题，随着资本市场的不断发展和企业治理结构的逐步完善，股权激励被当作解决委托代理问

题、吸引和留住人才的有效手段，并因此带动企业的进步与发展。文章在梳理国内外的相关文献时发现，

股权激励实施对企业价值的影响存在明显的双重效果。一方面通过将高管和员工的利益与企业长期发展

捆绑，来降低企业发展过程中的代理成本、提高管理层的管理效率，并促进企业进行投入创新，进而提

高企业的价值。另一方面，如果股权激励方案设计不当或者监管不足，也可能会导致管理层产生短期主

义，利用自身权力操纵利益等问题，反而会损害企业价值。这种复杂的影响机制使得股权激励与企业价

值的关系成为公司治理领域持续关注的热点问题。而现有文献多采用全行业样本、单一理论视角与传统

实证方法，未系统对比理论差异、方法选择与样本特征对结论的影响。文章对这一问题的深入研究，不

仅有助于深化公司治理理论，还能为企业实践和监管部门提供有价值的参考依据，助力企业在技术迭代

与市场竞争中实现可持续发展。 

2. 研究意义 

2.1. 理论意义 

文章从理论视角、研究方法、样本背景三维度整合股权激励研究脉络，搭建“理论基础–传导路径

–异质性调节”的整合分析框架，阐述了股权激励的实施效果；接着构建了股权激励对企业价值影响的

理论框架，揭示了股权激励对企业价值影响效果的异质性。虽然股权激励理论在传统行业的应用已经形

成了较为成熟的分析框架，但在具体行业的应用研究仍有待深入，为股权激励理论的发展提供了新的研

究切入点，填补现有文献研究的空白，并为后续的相关研究提供理论基础。 

2.2. 实践意义 

对企业而言，合理的股权激励能够激发员工的工作积极性和提升创造力，对企业的持续发展提供一

个良好的保障。通过梳理国内外相关研究，概况研究内容并指出其研究不完善的问题，可以为其他企业

在激励对象选择、激励模式设计、业绩考核指标制定等方面提供实践参考，帮助企业制定更加科学合理

的股权激励方案，提高股权激励效果，进而实现企业价值的显著提升。 

3. 文献综述 

3.1. 股权激励的相关研究 

3.1.1. 股权激励概念界定 
股权激励是企业为实现战略目标与追求经济效益，通过让渡部分股权或股权相关权益，将员工利益

与企业利益深度绑定的一种长期激励机制[1]。其本质是通过赋予员工股东身份，使员工能够分享企业成
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长收益，激励员工从股东视角去关注企业的长远发展[2]。股权激励属于一种契约关系[1]，企业以股权或

股权期权、限制性股票等形式作为激励工具，明确要求激励对象在规定时间内满足特定的条件时，才能

够享有股权对应的经济利益、表决权等股东权利。制度要求企业必须设定锁定期与分期解锁计划[3]，锁

定期内激励对象不得行权或转让股权，分期解锁则以业绩指标为考核标准，分阶段解除权益限制。 

3.1.2. 股权激励的影响研究 
从理论基础角度来看，最优契约理论与委托代理理论认为股权激励能让管理者在特定情况下持有公

司的股票，减少管理者与股东之间的利益冲突，降低代理成本，还能促使高管着眼于公司的长期发展[1]。
从理论层面出发，股权激励是解决股东与经理之间代理问题的有效手段[4]，并且[5]发现公司股权激励计

划公示后，公司股价更为敏感，受到外界信息的波动较大，投资者的参与度也随之提高，对公司的发展

具有积极影响。在股权激励与留存人才方面，加强核心员工股权激励可以减少核心人才的流失[6]，进而

提升企业绩效。曹洪江等[7]研究了股权激励对资本结构的影响，他认为股权激励对资本结构调整的速度

具有促进作用，管理层为了实现自身利益最大化，会对企业资本结构进行优化[8]。此外，股权激励不仅

对公司内部有影响，还会对债权人产生影响。股权激励可能会激励高管选择风险承担[9]，使其改变风险

偏好，为了实现自身利益最大化，管理层可能会选择激进的投资策略，增加债权人的偿还风险。然而，

部分研究也揭示了股权激励可能带来的负面效应。管理层权力理论认为，管理层掌握公司经营权与相对

控制权，企业内部治理不完善时，高管可能会利用权力影响股权激励设计[10]，获取超额利益，最终股权

激励策略可能会被高管当作一个谋取私利的借口和手段[11]，反而增加代理成本。有些学者也认为，股权

激励本身具有福利性质[12]，管理者可以进行干预实施。由于企业对高管的激励考核多以短期高管为公司

带来的经济效益为主，可能会导致高管产生“短视”行为[13]，为了追求一时的经济利益而忽略企业的长

期发展。股权激励在赋予管理层“股东”身份的同时，也增大了管理层与大股东“利益协同侵占”的可能

性[14]，使小股东及债权人的权益受损，引发出更复杂的代理问题。 

3.2. 企业价值相关研究 

3.2.1. 企业价值概念界定 
企业价值是一个多维的经济学概念，是衡量企业综合实力与市场地位的核心指标，它不仅体现了企

业在经营活动中对各类要素资源的整合利用效率，直观反映投入产出的经济效益，更映射出资本市场对

企业未来发展潜力、战略规划、风险管控等多维度的综合评估与认可程度，是基于股东、债权人、员工、

客户等利益相关者的综合价值。这种价值既包含企业当前已实现的财务成果[15]，也涵盖投资者基于行业

前景、竞争优势、创新能力等因素对企业未来现金流创造能力的预期[16]，是企业经营绩效在市场中的具

象化呈现。简单来说，从市场视角出发，企业价值的波动取决于投资者对企业未来的期望；从会计层面

出发，企业价值的波动基于企业日常经营活动的收益与其成本之差[17]；还有社会视角下的品牌声誉与社

会责任价值等多维度层面。 

3.2.2. 企业价值的计量研究 
研究企业价值是多领域发展的关键需求，其重要性体现在理论构建、实践决策和社会价值三个层面。

在实践中，其能为企业战略管理、投资者决策、资本市场资源配置和政策制定提供科学依据，帮助企业

定位价值驱动因素，所以研究企业价值对企业的长远发展具有一定的促进作用。企业价值的计量研究旨

在将抽象的企业价值转化为可量化的指标，为投资决策、企业管理等提供数据支撑。对于企业价值的评

价方法，现有的文献主要有四种方式，分别是未来现金流评价、经济增加值评价、托宾 Q 值评价及期权

价值模型评价。企业价值的计量指标有多种，多数学者是采用托宾 Q 值来作为企业价值的衡量指标[18]，
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但学者们的计算方法不尽相同，都依据于研究对象进行改变；有些学者用累计异常报酬率 CAR 来作为企

业价值的衡量指标；还有部分学者用公司年末市值来作为企业价值的衡量指标[19]。托宾 Q 值侧重市场

长期预期，市值侧重短期表现，导致不同文献的企业价值衡量结果存在偏差。由于企业价值衡量的复杂

性，面对不同的研究背景，只有通过构建多维计量体系，才能更全面反映企业可持续发展能力与社会价

值。 

3.3. 股权激励对企业价值的相关研究 

3.3.1. 股权激励对企业价值的影响研究 
众多研究证实了股权激励对企业价值影响的正向促进作用[20]，基于利益一致原则的理论层面来看，

管理层股权激励能够缓解管理层与股东之间的矛盾，降低代理成本。由此，Jensen 和 Meckling [21]认为

企业价值会随着管理人员持股的增加而得到提升，因为管理层与股东具有一致的利益目标。同样基于委

托代理理论，认为股权激励会使管理者与股东的利益保持一致[1]，从而降低代理成本，管理者为了自身

利益，可能会更加专注于提升企业绩效[22]，来实现企业价值最大化。此外，学者结合马斯洛需求层次理

论[23]指出，股权激励在满足高管的物质需求后，可能会促使其追求声誉与承担社会责任，使企业积极履

行社会义务，进而塑造良好的企业形象。Palia and Lichtenberg [24]研究表明，管理者的持股比例和股权激

励价值在管理者薪酬中的占比与公司的绩效存在正相关关系，管理层持股与公司生产效率之间高度正相

关。对于股权激励和企业价值两者之间的影响关系，“倒 U 型”是国外学者较为广泛接纳的观点，当然

在国内也存在这种观点，即股权激励的效果存在边界条件。如 Morck (1985)根据“利益趋同”和“管理层

固守阵地”这两个理论提出，高管持股比例在某一区间内有效，管理层股权比例上升初期会带动托宾 Q
值增长，体现出股权激励的效果，但超过一定持股比例后可能会产生负面作用。理论视角选择、计量方

法差异、样本区间与行业范围不同，导致对“阈值区间”的判断存在分歧。 

3.3.2. 股权激励对企业价值的路径研究 
近些年来，学术届对于股权激励与企业价值的关系进行了更深层次的分析，不仅仅局限于其积极消

极影响，学者们还深入研究了股权激励对企业价值的影响路径。在外部治理层面，股权激励能够强化投

资者对企业市值管理的参与度，优化外部监督环境[25]，进而提升企业价值；在内部驱动方面，研发创新

是股权激励影响企业价值的关键中介变量，即股权激励可以促使高管加大对研发投入的力度，提升创新

率，最终实现企业核心竞争力与生产效率的双重提升，从而提高企业的经济效益。从财务视角出发，股

权激励可以通过增加信息透明度，来抑制管理层在纳税筹划中的不良行为，降低非税收成本，释放纳税

筹划对企业价值的促进潜力[26]。此外，股权激励能够缓解管理者使用自身权力来追逐超额利益的行为

[27]，引导其权衡风险与收益，减少非效率投资。 

3.3.3. 异质性对股权激励与企业价值的影响研究 
异质性分析在各个研究对象中都十分重要，它表明研究结果不能“一刀切”，要依据实际情况，同

时也在提醒企业在做决策的时候要充分考虑自身的情况特点。在股权激励影响企业价值的研究上，研发

创新是股权激励与企业价值关系的中介变量[13]，并且相较于国有企业，非国有企业研发创新对股权激励

与企业价值关系的中介传导作用较强，非国有企业的股权激励与企业价值的相关性比国有企业更显著，

这是企业产权性质不同所带来的区别。股权激励的主要对象是高管团队，而每个企业的高管的背景特征

都是不同的，就会导致其行为选择产生差异，进而对企业的经营绩效产生影响。高管团队的学历与任期

能够强化股权激励与企业价值的正向关系，而高管的年龄可能会弱化二者之间的关系。在股权激励过程

中，不同的企业规模对企业价值的影响也不同，一般公司规模与企业价值存在正相关关系[28]。对于成长
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性较高的企业，股权激励的股数增加，企业经营绩效也会随之增加[29]。不同行业的实施效果也是不同的，

像高新技术企业，股权激励能够有效激发创新动力和留住人才，来实现企业价值的提升，而股权激励对

劳动密集型和资本密集型企业的资源配置效率影响不显著。 

4. 文献评述 

股权激励作为企业的一项激励措施，目的是提高企业价值，为企业的经济增长和长期持续健康发展

作出一定的贡献。从已有的研究理论来看，股权激励计划实施不一定会对公司的未来发展有促进作用，

反而可能起到负作用。学者们在理论层面和实践层面都取得了一定的成果，但是经过梳理发现，还存在

一定的研究空间。在理论基础方面，最优契约理论、委托代理理论等表明股权激励能够使管理者与股东

利益趋于一致，降低代理成本，促进企业的长期发展。然而，管理层权力理论指出，在内部治理不完善

时，股权激励很可能会被高管利用来谋取私利。这时，股权激励变成了一种损害企业价值的手段。两种

理论的提出表明股权激励在实际应用中的复杂性。在对股权激励的影响因素研究中，发现股权激励效果

受公司治理结构、高管权力、市场环境等因素的影响。在股权激励对企业价值的影响上，多个学者研究

表明股权激励对企业价值具有正向促进作用，其通过激发员工积极性、提高创新能力等路径推动企业价

值的增长。同时，部分学者提出股权激励与企业价值之间存在“倒 U 型”关系，过高的激励强度可能会

导致高管权力过大，弱化监督约束，对企业价值产生负面影响；还有学者认为在实践中可能无法达到预

期的激励效果。此外，现有研究已关注到异质性因素的影响，如产权性质、企业规模等，但对行业差异

的探讨停留在初步阶段，仅发现股权激励在高新技术行业中对创新动力和人才留存的作用更显著，而对

劳动密集型、资本密集型行业影响较弱。 
现有的研究虽然比较全面，但仍有拓展空间。大部分的研究对行业没有进行区分，多数研究仅依托

单一理论，未融合多视角解释双重效应；内生性处理不足、计量模型简单，未解决双向因果与遗漏变量

问题；样本与计量差异：样本区间、行业范围、企业价值衡量指标不统一，导致结论不可比；全行业样本

居多，细分行业针对性研究匮乏，结论缺乏实践适配性。未来的研究可以聚焦于特定行业的股权激励机

制优化，更全面、具体地揭示股权激励对企业价值的影响规律，为之后的企业制定股权激励计划提供更

具针对性的参考意见。 
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