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以企业创新发展推进共同富裕
———基于股权激励的视角
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汪雪婷

北京工商大学　数学与统计学院，北京　１０００４８

摘　要：科学有效处理好劳动与资本的关系是实现共同富裕的根本。本文基于２０１５－
２０１９年中关村海淀科技园企业数据，运用双重差分模型，从劳资共赢的视角，实证研究股权激
励对企业创新的影响及机制。研究发现，股权激励能够显著促进企业创新，其中，采用股票期

权和限制性股票的方式对企业创新的提升效果最为显著，该结论在进行一系列稳健性检验后

仍然成立；内部管理效应和人才激励效应是股权激励促进企业创新的关键机制，股权激励有助

于实现企业创新与员工发展的良性互动，促进劳资共赢，改善收入分配，推动企业内部共同富裕；

异质性分析发现，衰退期企业和非国有企业实施股权激励对企业创新和劳资共赢的促进效果更

为显著。本文为更好地发挥股权激励在助力企业在共同富裕中的重要作用提供了微观证据。

　关键词：股权激励；企业创新；劳资共赢；双重差分
文献标识码：Ａ　 文章编号：１６７４－１６２５（２０２２）０１－０００３－１１

一、引言

党的十九大以来，党中央站在两个百年的交汇点，通过对国际国内形势的研判，将促进

共同富裕作为国家重大战略。习近平总书记强调“共同富裕是社会主义的本质要求，是中

国式现代化的重要特征，要坚持以人民为中心的发展思想，在高质量发展中促进共同富

裕”，并在《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二 Ｏ三五年远景
目标的建议》中提出“２０３５年全体人民共同富裕取得更为明显的实质性进展”的目标。

收稿日期：２０２２－０１－２８
基金项目：国家自然科学基金项目（７２１７３１３２）。
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婷（１９９８— ），女，北京工商大学数学与统计学院硕士研究生，研究方向为公司治理，企业创新。
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　　中国式现代化共同富裕是全体人民物质和精神层面的双重富裕（李海舰，２０２１）［１］，经
济层面主要指通过调整收入分配，减小贫富差距，实现物质经济共同富裕；精神层面共同富

裕则表示通过加强社会主义精神文明建设，践行社会主义核心价值观，实现精神文化平等

富足（李军鹏，２０２１）［２］。推进共同富裕关键在于平衡好公平与效率（蓝庆新，２０２１）［３］，“不
患寡而患不均”，共同富裕中的公平最核心之处在于分配公平，即通过调整收入分配制度，

使个人的投资回报率趋于均衡。从现代中国历史演进看来，自进入高质量发展阶段后城乡

之间各方面发展差距过大等问题逐渐凸显，尤其是人均收入差距过大，因此“人民日益增长

的美好生活需要和不平衡不充分的发展之间的矛盾”已然成为我国亟待解决的社会主要矛

盾。共同富裕中的效率即指通过制度改革或技术创新使社会有限资源得到充分利用与价

值最大化，其中创新更是优化资产要素配置的有力抓手。创新与共同富裕可互相促进，例

如近年来借助云计算、互联网等新兴技术带来的数字化平台正在创造一种新生平台经济将

由“一方独大”日趋发展为“多方共赢”（陈劲，２０２１）［４］，这一优点也使得此类平台经济广受
大众欢迎，一方面通过创新赋能共同富裕，拓宽实现道路，另一方面共同富裕助力企业创新

愈发蓬勃发展。

实现共同富裕绝非政府一家之事，需要整个社会为之共同努力，其中企业是推动共同

富裕的生力军。在共同富裕的新时代背景下，企业被赋予了新的社会责任（夏杰长等，

２０２１）［５］：对外可通过员工公益、扶贫助农等形式助力第三次分配，通过完善产业链帮扶机
制来助力更多小微企业共享发展红利，优化社会资源配置（李实，２０２１）［６］；对内可构建和
谐劳资分配关系，强化利益分配合理性，提升初次分配中劳动报酬比重，完善劳动、资本、管

理等生产要素的分配制度，缩小内部贫富差距（刘培林等，２０２１）［７］。
作为促进企业长期持续发展的激励制度，股权激励具有促进劳资共赢的协同效应，能

够有效协调劳资关系，激发员工自主创新性，促使企业与员工形成利益共同体，优化利益分

配，因而是企业实现高质量发展与共同富裕目标的有力抓手。员工劳作是企业营业收入的

主要创造者，企业薪酬是员工生活的基本来源。实施股权激励可以使员工共享企业发展红

利，激发工作积极性，助力企业创新发展，发展成果进一步反哺员工，如此良性循环。因此，

股权激励必将与共同富裕融合，共同促进企业高质量发展，成为助力企业创新的重要引擎。

股权激励自２００６年正式实施以来广受欢迎，截至２０２０年底，Ａ股已有近４０％的企业
实施过不同方式的股权激励。股权激励已进入“常态化”时代，相关研究日渐丰富，但多数

仍集中于研究股权激励对企业业绩（ＪｅｎｎｉｆｅｒＮ．Ｃａｒｐｅｎｔｅｒｅｔｃ，２００１）［８］、投资（徐倩，
２０１４）［１０］和保留人才（肖淑芳和付威，２０１６）［９］等方面的影响，而关于股权激励对企业创新
的影响研究相对较少（ＧｅｏｒｇｅＷ．Ｆｅｎｎ，２００１）［１１］。更鲜有文献从共同富裕或劳资共赢角度
探讨股权激励与企业创新。本文认为，由于股权激励是企业鼓励员工的长期激励机制，人

才激励效应必然是股权激励影响企业创新的重要机制，股权激励下员工和企业的共同发

展，有利于共同富裕目标的实现。因而，从劳资共赢视角开展研究，可以更加深入系统地挖

掘股权激励、企业创新与员工发展的内在关系机理，且在共同富裕战略目标下，该问题显得

尤为重要。

鉴于此，为了弥补现有文献的不足，更好地助力企业在高质量发展中推进共同富裕，本

文基于２０１５－２０１９年中关村海淀科技园企业数据集，采用多时点双重差分模型，从劳资共
赢的视角，实证研究股权激励促进企业创新的效应与机制。首先，实证检验股权激励对企
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业创新的影响效应，以及不同股权激励方式的差异化效应，并辅之以安慰剂检验等稳健性

检验；其次，在理论分析的基础上，从劳资共赢视角进一步检验股权激励促进企业创新的两

大机制：内部管理效应和人才激励效应，从根本上明晰了股权激励促进企业创新和劳资共

赢的微观机制与根本动力；最后，本文从产权性质和企业生命周期等企业实施股权激励所

考虑的重要特征维度，研究股权激励对企业创新的异质性效应，有助于为股权激励的精准

化实施提供经验证据。

本文的研究贡献主要体现在两个方面：（１）研究视角。与已有研究不同，本文从劳资共
赢角度，系统研究股权激励对企业创新的影响效应和内在机制，深入讨论股权激励促进劳

资共赢的内在逻辑，为更好地发挥股权激励在助力企业在共同富裕中的重要作用提供了微

观证据。（２）研究数据。与既有研究主要使用上市公司数据不同，本文使用中关村海淀科
技园企业数据集开展研究。该数据集权威性高、样本量大、指标信息丰富、样本分布均匀且

小微企业众多，同时中关村海淀科技园是我国科技创新中心的核心区，对全国科技创新有

很好的推动和辐射作用，因而使得本研究具有较好的科学性和代表性（王康，２０１９）［１２］。
本文剩余部分安排如下：第二部分进行文献梳理并提出研究假说；第三部分是研究设

计，包括模型、变量和数据；第四部分是实证结果及分析，包括基准检验、稳健性检验、机制

检验以及异质性分析；最后为结论。

二、文献综述与研究假说

（一）文献综述

本文聚焦于探究股权激励对企业创新和劳资共赢的影响效应，并考察了不同的股权激

励方式对企业创新的异质性影响，然后基于劳资共赢角度实证探究了内部管理效应和人才

激励效应在股权激励促进企业创新中的内在机制作用，最后从生命周期和产权性质两个角

度进行了异质性分析。通过梳理以往文献发现，与本研究密切相关的文献主要有以下几类。

一是股权激励的效应研究。自２００６年证监会颁布的《上市公司股权激励管理办法》实
施以来，截至２０２０年底，近４０％的 Ａ股上市企业已实施股权激励。可见股权激励受到上
市公司的普遍欢迎，相关研究也逐渐丰富起来（郭蕾，２０１９）［１３］。大多集中于从股权激励实
施动因出发探析其实施效应。一种动因是激励型，希望通过股东的部分让利并增加管理者

“主人翁”意识，促使管理层选择对公司发展整体盈利的项目而非对自身盈利的项目（Ｐａｕｌ
Ｏｙｅｒ，２００４）［１４］，进而对企业经营绩效产生促进作用（孟庆斌，２０１９；李斌等，２００９）［１５］［１６］。
根据委托代理理论，实施股权激励能有效缓解两权分离下高管与股东的利益冲突问题，协

调所有者与管理者利益趋于一致进而激励高管做好公司整体战略发展。通过实施股权激

励，企业核心员工能获得公司部分股权，激发工作积极性，与股东目标达成一致，进而也可

减少企业的代理管理成本（ＡｎｇｉｅＬｏｗ，２００８）［１７］，达到企业与员工的劳资共赢。另一种动因
是福利型，即实施目的不是考虑企业的长远良性发展而是谋求私利（吕长江，２０１４）［１８］。这
种股权激励设计往往因利益协同不一致而出现劳资冲突，进而导致管理层做出利己不利企

的决策，从而会对企业长远发展造成危害。

二是企业创新的研究。企业创新绩效是指企业在创新活动方面表现情况的综合评价。

广义上的创新绩效包括从想法诞生，到产品生产，再到市场销售的全流程，而狭义的创新绩
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效仅表示创新产品在市场的系列销售情况。目前学术界对企业创新绩效的考察主要可归

为两大类：一是聚焦创新产出，包括直接产出与间接产出（陈劲，２００７）［１９］。其中，直接产出
通常用专利申请数或专利授权数表示（贾春香，２０１９）［２０］，间接产出通过企业经营绩效和财
务指标体现，例如新产品销售收入（吴文华和姚丽华，２０１４）［２１］。二是基于从创新投入到创
新产出的全面视角，即整个创新活动全流程。在对创新绩效考察视角的基础上，目前学术

界对创新绩效的衡量主要分为三大类：一是用创新投入衡量企业创新绩效，创新投入包括

研发资金投入和研发人员投入。已有研究表明，研发投入与创新产出之间存在显著的正相

关关系，因此大部分学者选用研发投入衡量企业创新绩效，然而相关关系无法代表因果关

系，仅用研发投入考量企业创新绩效存在偏颇。二是采用创新产出衡量企业创新绩效，其

中专利申请数量不仅可以衡量创新研发水平还能体现创新成果。但有学者从专利补贴的

角度指出部分高新技术企业不愿意申请专利，因此，这一指标具有不全面性。三是采用创

新转化衡量企业创新绩效，通常选取与新产品相关的财务指标进行量化分析，新产品销售

收入占比等能直接体现创新活动带来的企业业绩提升。

三是股权激励对企业创新的影响研究。现有研究已广泛证明了实施股权激励能有效

提升企业创新。一方面，与传统固定工作相比，股权激励更注重长期经营绩效，这一点与企

业长远发展目标一致，劳资双方会产生利益趋同效应（刘诗源、林志帆和冷志鹏，２０２０）［２２］。
另一方面，创新需要容忍早期失败和承担相应风险（ＡｎｎａＤｏｄｏｎｏｖａ，２００６）［２３］，管理层可能
为了任职期绩效表现而放弃风险较大的创新活动，但是股权激励能有效提高管理者对风险

的承担能力，刺激其加大研发投入（ＣｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒＤ．Ｉｔｔｎｅｒ，２００３）［２４］，从而对企业创新有显著
促进效用。此外，从创新过程来讲，实施股权激励不仅对创新投入有积极作用（ＰａｕｌＯｙｅｒ，
２００４）［１４］，能通过调动管理层的积极性促进研发投入（巩娜，２０１３；吕长江和张海平，
２０１１）［２５］［２６］，而且与创新产出呈现显著正相关（赵国宇，２０１５；姜英兵等，２０１７）［２７］［２８］，可以
有效提高企业创新产出（王姝勋等，２０１７）［２９］。

综上可知，当前研究领域的相关成果已较为丰富，为本文的研究提供了重要理论基础

和研究启发，但仍存在一些局限性。（１）研究视角方面，目前已有文献要么从股权激励要素
出发，主要探究股权激励要素设计，如有效期、授予范围、激励差距大以及业绩考核等对企

业创新的调节作用，且要素选择较为单一；要么基于人力资本结构，从公司治理等相关理论

出发分析股权激励如何影响企业创新，鲜有基于劳资共赢角度实证研究股权激励对企业创

新的内在影响机制。（２）数据选取方面，囿于数据的可得性，当前研究主要从 Ｗｉｎｄ获取我
国上市公司数据进行研究，其中以 Ａ股为主，鲜有对中小微企业进行细致深入的探讨。
（３）异质性方面，以往文献大多以产权性质、股权激励方式、股权激励广度和深度等角度分
析股权激励对企业创新的异质性，然而事实上还有许多其他相关的异质性角度仍尚未研究。

（二）研究假说

１．股权激励对企业创新的影响
创新活动往往存在天然的长期性和风险性，而股权激励的行权期一般在５－１０年，不仅

给了员工较长的试错时间，更能有效发挥风险共担效应（郭蕾等，２０１９）［１３］，符合最优契约
观，有利于从根本上解决劳资利益风险冲突问题。根据股权激励要素可知，当企业因各种

要素导致风险较大时，持股者可在权衡后选择放弃行权及时止损。而行权收益的多少主要

掌握在自己手中，可通过促进企业创新提升经营业绩，形成企业核心竞争力进而促使股价

·０９·



上涨，且此类潜在收益理论无上限（王姝勋等，２０１７）［２９］。从成本收益的角度看，通过将劳
动者的创新风险部分转移至股东，将股东收益部分让利给劳动者，可极大刺激企业员工积

极性，继而加大对创新活动的各项投入（田轩，２０１８；封海燕，２０２０）［３０］［３１］。且根据委托代
理理论，对高管实施股权激励能有效缓解代理冲突，促进决策者加大研发投入（ＧｅｏｒｇｅＷ．
Ｆｅｎｎｅｔｃ，２００１）［３２］。鉴于此，本文提出第一个研究假说：

Ｈ１ａ：股权激励有助于促进企业创新。
股权激励是解决现代企业因所有者与经营者分离所引起的代理问题的一种薪酬机制。

有股权奖励、股权出售、技术入股奖励、股票期权、限制性股票等多种实施形式，其中股票期

权和限制性股票是我国上市公司中最常使用的股权激励方式（肖淑芳，２０１６）［１０］。股票期
权和限制性股票在基本特点和操作方式上存在明显不同（李曜，２００９）［３３］，决定了两种激励
方式产生的激励效果也有所差异。为了探究不同股权激励方式对企业创新绩效是否有相

同的影响效果，本文提出如下研究假说：

Ｈ１ｂ：不同股权激励方式对企业创新的影响存在显著差异。
２．股权激励影响企业创新的中间机制
目前关于股权激励对企业创新的影响机制的研究大多从激励要素和人力资本结构两

个角度进行分析。本文基于中关村海淀科技园企业数据集，从劳资共赢角度建立中间机制

框架，从内部管理效应、人才激励效应和联动效应开展系统探究。

（１）内部管理效应
创新活动长期风险性的属性决定了进行创新业务的团队不仅需要具备敏锐的科学决

策能力，还需要很强的凝聚力以及持续的物力人力资源投入（ＭａｒｙＥｌｌｅｎＣａｒｔｅｒｅｔｃ，
２００１）［３４］，团队稳定性则是其中的关键决定因素。研究表明股权激励的利益绑定能有效降
低不必要的人才流失，增强员工对企业的认同感。此外股权激励能通过利益建立起员工内

部之间共同的目标，增强团队协作，减少沟通成本（ＹａｎＷｅｎｄｙＷｕ，２０１０）［３５］。且企业内部
共同目标利益的协同也会促使员工之间在创新活动中形成隐形监督体制，避免因个人对集

体利益造成较大损失，减少一定管理成本，提高工作效率。

（２）人才激励效应
核心竞争力是企业在竞争日益激烈的市场中取得成功的关键因素，主要表现为知识和

技能。人才不仅能给企业创造较大的价值，更能给企业沉淀一套可复用的核心知识体系，

且创新活动是一项知识劳动密集型活动，因此核心人才市场的竞争也愈加激烈（肖淑芬，

２０１６）［１０］。人才往往更注重长期收入与职业发展，因而对高管实施股权激励，能有效降低
决策者做出舍长远发展、保眼前利益的短视行为概率，且能提高其对研发创新活动的重视，

增加企业创新绩效，实现个人利益最大化，同时也使企业利益达到最大化；对员工实施股权

激励能使其参与创新研发时更有自主意识，对创新的自主驱动意识也更强烈。

基于此，本文提出如下研究假说：

Ｈ２ａ：股权激励通过内部管理效应促进企业创新。
Ｈ２ｂ：股权激励通过人才激励效应促进企业创新。
３．股权激励的异质性效应
（１）产权性质
在中国独特的制度背景和改革路径下，不同产权性质企业之间特征差异较大，创新激
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励要素作用的发挥也各不相同（权小峰，２０２０；程新生等，２０２０）［３６］［３７］。从股权激励的设计
来看，国有企业的股权激励符合“管理层权力理论”，成为管理层权力寻租的工具，而民营企

业的股权激励符合“最优契约论”，意在激励管理层努力工作（张兆国，２０１８）［３８］。从产权性
质的不同来看，与非国有企业相比，国有企业实施股权激励存在双重监管，审批流程更复

杂，业绩考核更苛刻，激励对象的收益有明确的上限控制，股权激励计划的设计缺少灵活性

和自主性。鉴于此，本文提出如下研究假说：

Ｈ３ａ：股权激励对企业创新的提升效应在非国有企业更为明显。
（２）生命周期
企业在生命周期不同阶段其生产经营特点、组织结构特征、财务状况等各方面均存在

差异，因而对后续战略政策的制定亦十分重要。近年来，许多企业经营者与理论研究者开

始关注不同生命周期阶段的企业行为，并探究公司治理、内部控制等因素在其中的作用，以

谋求企业的长期可持续增长。就投资决策而言，相较于成长期企业，成熟期和衰退期的企

业更容易产生过度投资（李英利等，２０１９）［３９］。对于股权激励的实施动机而言，不同生命阶
段的企业实施动机和效果各有不同。为探究此种差异，本文提出如下研究假说：

Ｈ３ｂ：股权激励对企业创新的提升效应在不同的生命周期阶段存在差异。

三、研究设计

（一）模型设定与变量选取

双重差分模型（Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ－ｉｎ－ＤｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓＭｏｄｅｌ），简称 ＤＩＤ方法，可以有效消除由于
遗漏变量（特别是不可观测变量）所带来的内生性问题，这样得到的估计结果就是解释变量

对被解释变量的“净影响”。因此，本文首先采用 ＤＩＤ测度股权激励对企业创新的影响效
应。此外，鉴于企业实施股权激励的时间不同，构建检验股权激励对企业创新影响的多时

点ＤＩＤ模型如下：
Ｙｉｔ＝β０＋β１Ｘｉｔ＋γＤｉｔ＋λｉ＋θｔ＋εｉｔ （１）
其中，被解释变量Ｙ表示企业创新，为了使实证结果更稳健，本文被解释变量从创新全

流程视角切入，将创新分为创新投入、创新产出以及科技成果转化三个环节，共选取４个变
量。其中，创新投入指标既可以有效地衡量企业对创新活动的重视程度，还可以粗略预测

企业未来的研发水平趋势。结合数据的实际意义，本文选取企业研发经费支出（Ｙ）作为主
要被解释变量。创新产出分为新产品销售收入（Ｙ１）和企业年度发明专利申请数（Ｙ２），前
者用企业的新产品销售收入对数值表示，后者用每年专利申请数取对数表示。科技成果转

化（Ｙ３）用技术合同成交总额的自然对数表示。为避免取对数时产生负值和缺失值，在设
置上述变量值时分别加１再取对数。

核心解释变量Ｘｉｔ为刻画企业是否实施股权激励的虚拟变量，具体含义为，第 ｉ个企业
在ｔ年实施股权激励记为１，反之为０，其中Ｘｉｔ的系数β１是本文最关键的参数，其测度了股
权激励对企业创新的实际影响，β１＞０表示股权激励促进了企业创新，相反，则抑制了企业
创新；Ｄｉｔ为一系列的控制变量，包括企业资产负债率、所有者收益率、企业规模、企业年龄、
所有制、所属产业、企业所处生命周期等。λｉ代表个体固定效应；θｔ代表时间固定效应；εｉｔ代
表随机扰动项。
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本文所用控制变量借鉴已有研究的权威做法：（１）考虑到不同时期企业发展战略和整
体情况差异较大，设置企业生命周期（ｌｉｆｅ）和企业年龄变量（ｙｅａｒ），其中企业生命周期借鉴
王旭的做法（王旭，２０１３）［４０］，对样本中的企业按照打分法划分为４个生命周期，即初创期、
成长期、成熟期和衰退期，企业年龄则为统计报表填写年份与企业成立年份的差值；（２）企
业财务情况是影响企业创新的重要因素，本文设置资产负债率（ｌｅｖ）和净资产收益率（ｒｏｅ）
变量，分别用企业总资产除以总负债和净利润占平均股权权益的百分比表示；（３）不同行业
的企业生产经营有所不同，创新绩效也存在较大差异，因此按照２０１７年《国民经济行业分
类》将企业分类，并将每行业中企业样本数量小于 ３００的进行合并，由此生成行业变量
（ｃａｔ）；（４）企业创新的内部关键因素在于规模，往往规模越大的企业，其创新造血能力更
强，本文企业规模（ｓｉｚｅ）直接选用统计报表中的单位规模变量，将企业分为大中小微企业；
（５）企业产权性质对于企业的创新和发展有着重要影响（王康等，２０１９）［１２］，一般而言国有
企业比非国有企业拥有更为雄厚的资金支持，从而更具创新能力，本文按登记注册类型设

置产权性质变量（ｓｏｅ），国有企业为１，非国有企业为０；（６）从股权激励实施角度而言，上市
公司与非上市公司对于实施股权激励所要达到的前提条件和行权期等均有所不同，因此设

置是否上市虚拟变量（ｌｉｓｔｅｄ），１为上市公司，０为非上市公司。
为了解决核心解释变量Ｘ可能由于遗漏变量、双向因果关系等问题的存在而导致的内

生性问题。本文采取了匹配方法、替换被解释变量等作为稳健性检验。由于本研究采用的

多时点ＤＩＤ测度股权激励对企业创新的效应，故而首先进行平行趋势检验验证 ＤＩＤ的前
提条件，进一步采用安慰剂检验排除回归结果的偶然性。

本文结合以往文献并基于劳资共赢视角，采用中介效应模型进一步探索股权激励促进

企业创新的内在机理。分别考察内部管理效应和人才激励效应的机制作用。内部管理效

应依次从团队稳定性、管理成本、融资约束三个维度进行衡量。团队稳定性从缓解人才流

失角度选取了五年以上职工占比指标度量，管理成本用管理费用表示，融资约束考察的是

企业融资约束情况，即用企业当年获得的银行贷款、风险投资、股权融资、债券融资和创新

基金等总金额的对数值表示；人才激励效应依次从核心员工薪酬、员工待遇、人才吸引三个

维度进行衡量，核心员工薪酬用全职研发人员人均收入表示，员工待遇为应付职工薪酬与

员工总数量之比，人才吸引则用期末所有员工中硕博学历员工占比来衡量。建立如下中介

效应模型：

Ｙｉｔ＝β０＋β１Ｘｉｔ＋β２Ｄｉｔ＋λ０ｉｔ＋θ０ｉｔ＋ε０ｉｔ （２）
Ｍｉｔ＝α０＋α１Ｘｉｔ＋α２Ｄｉｔ＋λ１ｉｔ＋θ１ｉｔ＋ε１ｉｔ （３）
Ｙｉｔ＝η０＋η１Ｘｉｔ＋η２Ｍｉｔ＋η３Ｄｉｔ＋λ２ｉｔ＋θ２ｉｔ＋ε２ｉｔ （４）
上述方程组可将股权激励对企业创新的影响机制清晰地刻画出来。其中，式（２）反映

了实施股权激励对企业创新的总体效应，回归系数β１即代表总效应的大小。式（３）体现了
实施股权激励对机制变量的影响效应，其中，α１为影响系数，Ｍｉｔ为一系列机制变量，分别表
示上文所提及的实施股权激励对企业创新所产生影响的两个主要机制：内部管理效应和人

才激励效应所对应的６个变量。式（４）中的系数η２衡量了机制变量对企业创新的直接效
应。将式（３）代入式（４）中可进一步得到机制变量对企业创新的中介效应α１η２，即股权激
励通过机制变量的中间传导对企业创新的影响程度，也是需要关注的关键系数。
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（二）数据来源与描述性统计

本文数据来源于２０１５－２０１９年中关村海淀科技园企业全样本数据，在剔除仅存在一年
的企业后形成了４２７１３家企业非平衡面板观测数据集。从表１的描述性统计可知，实施股
权激励企业的创新绩效指标的均值均高于未实施股权激励企业，且在１％的显著性水平上
显著，数据初步探索可得实施股权激励对企业创新绩效的确存在明显影响。

表１　主要变量描述性统计

变量类型 变量名称 变量符号 均值 标准差 最小值 最大值 观测数

未

实

施

股

权

激

励

被解释

变量

解释变量

控制

变量

中介

变量

研发投入 Ｙ １１６００ １２１０００ ０ １．０２０ｅ＋０７ ３２１００
新产品销售收入 Ｙ１ ０．１７４ ０．３５３ ０ １．０７４ ２１１００
专利申请数 Ｙ２ ０．２４０ ０．７１９ ０ ８．６１８ ４１０００
创新转化 Ｙ３ ０．９２５ ２．７５３ ０ １６．５０ ４１０００

是否实施股权激励 Ｘ ０ ０ ０ ０ ４１０００
企业生命周期 ｌｉｆｅ ２．４８０ １．１１７ １ ４ ４１０００
企业年龄 ａｇｅ １４．６１ ６．５０６ ２ ７１ ４１０００
资产负债率 ｌｅｖ ０．８６０ ２４．６７ －１８７．６ ４８１２ ４１０００
净资产收益率 ｒｏｅ －０．２４６ ２９．８５ －５１１０ ６０５．１ ４１０００
行业分类 ｃａｔ ３．４９１ １．３５７ １ ６ ４１０００
单位规模 ｓｉｚｅ ３．２８０ ０．８４７ １ ４ ４１０００
产权性质 ｓｏｅ ０．００７４０ ０．０８５９ ０ １ ４１０００
是否上市 ｌｉｓｔｅｄ ０．０４７０ ０．２１２ ０ １ ４１０００
团队稳定性 ｔａｌｅｎｔｌｏｓｓ ０．２６１ ０．２７５ ０ １ ４０９００
管理费用 ｍａｎａｇｅ ２００００ １８８０００ －８２６０ １．７６０ｅ＋０７ ４１０００
融资约束 ｆｉｎａｎｃｅ １．４８１ ３．５４６ ０ １８．６８ ２２４００

研发人员收入 ｒｄｉｎｃｏｍｅ １５１．７ ３９２．７ ０．００６７０ ５５７００ ２８９００
人均工资 ｐｅｒｉｎｃｏｍｅ １４１．３ １４５．７ ０ １０２００ ４１０００

高级人才比重 ｔａｌｅｎｔｓｅｎ～ｒ ０．１２３ ０．１７１ ０ １ ４０９００

实

施

股

权

激

励

被解释

变量

解释变量

控制

变量

中介

变量

研发投入 Ｙ ２８４００ １１００００ ０ ２．０５０ｅ＋０６ １３２０
新产品销售收入 Ｙ１ ０．２５９ ０．３９３ ０ １ １１０３
专利申请数 Ｙ２ ０．６８０ １．１６８ ０ ７．６８５ １７７８
创新转化 Ｙ３ １．７１６ ３．６３６ ０ １４．９９ １７７８

是否实施股权激励 Ｘ １ ０ １ １ １７７８
企业生命周期 ｌｉｆｅ ２．３７１ ０．９７６ １ ４ １７７８
企业年龄 ａｇｅ １２．８１ ６．４９８ ２ ３３ １７７８
资产负债率 ｌｅｖ ０．７００ ４．００２ －０．３６５ １２０．５ １７７８
净资产收益率 ｒｏｅ －０．１８９ ８．３０５ －２６５．６ １２０．５ １７７５
行业分类 ｃａｔ ３．４４９ １．３５８ １ ６ １７７８
单位规模 ｓｉｚｅ ３．０５４ １．０４５ １ ４ １７７８
产权性质 ｓｏｅ ０．００１１０ ０．０３３５ ０ １ １７７８
是否上市 ｌｉｓｔｅｄ ０．２４３ ０．４２９ ０ １ １７７８
团队稳定性 ｔａｌｅｎｔｌｏｓｓ ０．１６７ ０．１９４ ０ １ １７７７
管理费用 ｍａｎａｇｅ ３９６００ １４００００ ０ ２．６７Ｅ＋０６ １７７８
融资约束 ｆｉｎａｎｃｅ ３．８１４ ５．１２２ ０ １５．８８ ７９６

研发人员收入 ｒｄｉｎｃｏｍｅ １８０．８ ２１２．３ １．２５０ ４４５８ １６３０
人均工资 ｐｅｒｉｎｃｏｍｅ １８０．８ １４５．９ ０ ２０５７ １７７８

高级人才比重 ｔａｌｅｎｔｓｅｎ～ｒ ０．１６５ ０．１６９ ０ １ １７７７
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表２　被解释变量均值差异表

未实施股权激励 实施股权激励

样本量 均值 样本量 均值
均值差异Ｐ值

Ｙ ３２１００ １１６００ １３２０ ２８４００ ０．００

Ｙ１ ２１１００ ０．１７４ １１０３ ０．２５９ ０．００

Ｙ２ ４１０００ ０．２４０ １７７８ ０．６８０ ０．００

Ｙ３ ４１０００ ０．９２５ １７７８ １．７１６ ０．００

四、实证结果及分析

（一）基准回归分析

１．基准检验
表３显示了多时点ＤＩＤ的基本结果。将被解释变量分为创新投入、创新产出、创新转

化三个阶段。第２－４列显示了股权激励对企业创新全过程的影响，其中创新投入在５％的
显著性水平下为正，创新产出和创新转化均在１％的显著性水平下为正。可见实施股权激
励能够有效促进企业创新，且实施股权激励平均提升６７１１．９千元研发经费投入。

表３　基准回归

创新投入 创新产出 创新转化

Ｙ Ｙ１ Ｙ２ Ｙ３

Ｘ ６７１１．９

（２．２０）
０．０３３０

（３．１９）
０．１４５

（９．４５）
０．４７９

（７．５１）

ｌｉｆｅ －１９５８．８

（－２．５７）
－０．００００５６４
（－０．０２）

－０．０２３４

（－４．７９）
－０．０３４６

（－１．９８）

ａｇｅ ４５０．５

（３．３０）
０．００４１９

（８．０８）
０．００６３８

（７．４６）
０．０２７４

（８．８７）

ｌｅｖ
６．３７０
（０．０７）

－０．００００１４４
（－０．２５）

－０．００００２５２
（－０．２５）

－０．０００１１３
（－０．２６）

ｒｏｅ
３．１９４
（０．２１）

０．０００２６３

（１．７８）
０．００００８２０
（０．９９）

０．０００５１０
（１．４４）

ｃａｔ －１２２８．６

（－１．８８）
－０．０２６８

（－１０．９７）
－０．０１１１

（－２．６０）
０．００８３５
（０．５５）

ｓｏｅ ３２９４５．５

（３．９８）
０．０３０７
（０．８７）

０．２２７

（４．８８）
０．３８６

（２．０７）

ｌｉｓｔｅｄ １１０９２．１

（３．７０）
０．０３０８

（３．１３）
０．１４２

（９．１８）
０．３５０

（５．５１）

＿ｃｏｎｓ １２８０９．８

（３．３１）
０．１８２

（１２．５５）
０．２３６

（９．５３）
０．５１１

（５．７７）

Ｎ ３３４２６ ２２２０３ ４２７２１ ４２７２１

２．共同趋势检验
为了有效排除内生性问题，本文检验双重差分模型的共同趋势假设是否成立。以政策

实施当年为基准组，对政策实施前和政策实施后的解释变量与被解释变量做回归。回归结

果如表４所示，其中，Ｂｉ（ｉ＝１，２，３，４）表示政策开始前ｉ期，Ｃ表示政策当期，Ａｊ（ｊ＝１，２，３）
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表示政策后ｊ期。从Ｐ值可以看出，政策实施前回归结果大多不显著，且出现估计系数为
负数的情况，政策实施后估计系数在１％显著性水平下均显著为正，说明符合平行趋势检
验。并且从图１可以看出，政策开始前回归系数在５０００以下徘徊，政策实施后，开始有较
大幅度上升，进一步验证股权激励可以有效促进企业创新。

表４　共同趋势检验

Ｃｏｅｆ． Ｓｔ．Ｅｒｒ． ｔ－ｖａｌｕｅ ｐ－ｖａｌｕｅ ［９５％ Ｃｏｎｆ Ｉｎｔｅｒｖａｌ］

Ｂ４ －１６５６．７６２ １２０００．８ －０．１４ ０．８９ －２５１７７．８９９ ２１８６４．３７４

Ｂ３ ２５３４．３９ ７８９２．３９１ ０．３２ ０．７４８ －１２９３４．４１１ １８００３．１９１

Ｂ２ ５６７８．８８４ ６１６１．６８６ ０．９２ ０．３５７ －６３９７．７９８ １７７５５．５６６

Ｂ１ ６１３７．３１ ４７１０．４６５ １．３０ ０．１９３ －３０９５．０３２ １５３６９．６５１

Ｃ １１８７８．８１８ ３８９０．３２５ ３．０５ ０．００２ ４２５３．９２１ １９５０３．７１４

Ａ１ ９９６３．００４ ４６１３．５２７ ２．１６ ０．０３１ ９２０．６５８ １９００５．３５１

Ａ２ １１１３７．６８２ ５８２５．９３１ １．９１ ０．０５６ －２８０．９３４ ２２５５６．２９８

Ａ３ ８２２７．３６８ ７０７９．９０５ １．１６ ０．２４５ －５６４８．９９ ２２１０３．７２７

ｌｉｆｅ －１９４０．２８７ ７６２．８６１ －２．５４ ０．０１１ －３４３５．４６８ －４４５．１０７

ａｇｅ ４７６．１４９ １３６．８５７ ３．４８ ０．００１ ２０７．９１３ ７４４．３８４

ｌｅｖ ５．９９９ ９２．０４６ ０．０７ ０．９４８ －１７４．４０８ １８６．４０６

ｒｏｅ ３．１４８ １５．２３６ ０．２１ ０．８３６ －２６．７１５ ３３．０１１

ｃａｔ －１２２５．５２３ ６５３．９７９ －１．８７ ０．０６１ －２５０７．２９８ ５６．２５２

ｓｏｅ ３２８０７．３９３ ８２８６．３２５ ３．９６ ０ １６５６６．４９５ ４９０４８．２９１

ｌｉｓｔｅｄ １０３４０．３４ ３０２３．１０６ ３．４２ ０．００１ ４４１５．１６２ １６２６５．５１８

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １２４４２．４２ ３８１２．０４１ ３．２６ ０．００１ ４９７０．９５８ １９９１３．８８３

Ｍｅａｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒ １２２３６．５００ ＳＤｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒ １２１０９１．９３６

Ｏｖｅｒａｌｌｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０．００４ Ｎｕｍｂｅｒｏｆｏｂｓ ３３４２６．０００

Ｃｈｉ－ｓｑｕａｒｅ ７４．８６５ Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２ ０．０００

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄｗｉｔｈｉｎ ０．０００ Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄｂｅｔｗｅｅｎ ０．００６

３．安慰剂检验
为了有效排除被解释变量Ｙ的变动是否

受到其他政策或者随机性因素的影响，进一

步随机生成实验组进行安慰剂检验。安慰剂

检验的核心思想就是虚构处理组或者虚构政

策时间进行估计，以检验能否得到政策效应。

如果依然得到了政策效应，则表明基准回归

中的政策效应并不可靠。即回归结果可能是

由其他不可观测因素导致的，而非关注的政策所产生。为判断企业创新是否是由其他随机

性因素引起，现进行随机生成实验组的安慰剂检验。通过随机抽取实验组，重复多次，提取

安慰剂结果ｔ值，然后将其绘制在图中，并观察真实的政策效应与安慰剂结果。具体可见
图２，仅有极少数回归的ｔ值大于真实回归系数的 ｔ值（２．２），说明股权激励对企业创新的
促进作用比较稳健，可排除其他随机因素对结果的干扰。
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４．股权激励方式
股权激励可通过增强股东－高管代理双方

趋向利益协同并强调双方风险共担，进而有效

提升企业绩效。然而，不同的股权激励方式在

授予数量和行权条件等基本要素上存在天然差

异，因此，不同股权激励方式对企业创新的影响

也必然存在差异。目前，中关村海淀科技园企

业常用以下 ６种股权激励方式：Ｘ１（股权奖

励）、Ｘ２（股权出售）、Ｘ３（科技成果入股）、Ｘ４（股票期权）、Ｘ５（限制性股票）和 Ｘ６（其他方
式）。对其做分样本回归后结果如表５所示：６种股权激励方式中，仅股票期权和限制性股
票２种方式对企业创新的促进效果在１％的显著性水平下成立。实施股票期权平均提升
１４６８４１．１千元企业研发经费投入，实施限制性股票平均提升２２６９１．５千元企业研发经费
投入。

股票期权的收益曲线是股价的凸函数，因此对激励对象而言，所承受的风险越多，相应

期权的价值也越高，且激励对象可随时停止行权，无需承担股票价值的下跌风险。而限制

性股票是实值股票，资金沉淀能有效的将激励对象与企业绑定，激励对象更易建立心理上

的认同感与参与感。即对企业和员工双方而言，限制性股票比股票期权具有更强的利益协

同效应，可以使双方的利益共同点达到新高度，对员工的创新激励作用更为显著。

表５　股权激励方式

Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｘ１
１１０８．７
（０．２８）

Ｘ２
６３７０．４
（０．９３）

Ｘ３
－２３３０．３
（－０．２６）

Ｘ４ １４６８４．１

（２．７７）

Ｘ５ ２２６９１．５

（３．７１）

Ｘ６
１３２３９．６
（１．４２）

ｌｉｆｅ －１９７２．１

（－２．５８）
－１９６４．４

（－２．５７）
－１９７２．６

（－２．５９）
－１９７２．２

（－２．５９）
－１９７２．７

（－２．５９）
－１９６５．４

（－２．５８）

ａｇｅ ４３５．６

（３．１９）
４３５．５

（３．２０）
４３２．５

（３．１７）
４５３．５

（３．３２）
４３０．８

（３．１６）
４３７．０

（３．２１）

ｌｅｖ
７．２１１
（０．０８）

６．７１９
（０．０７）

７．６０４
（０．０８）

５．４５４
（０．０６）

４．４３８
（０．０５）

７．４６０
（０．０８）

ｒｏｅ
３．２１７
（０．２１）

３．２６５
（０．２１）

３．２１５
（０．２１）

３．１５２
（０．２１）

３．１９６
（０．２１）

３．２２９
（０．２１）

ｃａｔ －１２３３．２

（－１．８８）
－１２２８．７

（－１．８８）
－１２３２．０

（－１．８８）
－１２３４．８

（－１．８９）
－１２１８．８

（－１．８６）
－１２３０．３

（－１．８８）
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　　续表５

ｓｏｅ
３３００３．６

（３．９８）

３３０２０．５

（３．９８）

３３０２６．８

（３．９９）

３２８８９．２

（３．９７）

３３１３８．９

（４．００）

３２９７４．６

（３．９８）

ｌｉｓｔｅｄ
１１８０５．２

（３．９６）

１１７８８．３

（３．９６）

１１８５０．３

（３．９８）

１１４９５．８

（３．８６）

１０５４１．８

（３．５２）

１１７８３．０

（３．９６）

＿ｃｏｎｓ
１３２９１．０

（３．４３）

１３２４２．０

（３．４２）

１３３６５．９

（３．４６）

１２８９０．１

（３．３３）

１３２０１．４

（３．４２）

１３２２６．６

（３．４２）
Ｎ ３３４２６ ３３４２６ ３３４２６ ３３４２６ ３３４２６ ３３４２６

（二）机制检验

以上基准回归表明，股票期权和限制性股票均能显著促进企业创新，其中限制性股票

的方式提升效果最为显著。那么股权激励如何提升企业创新？本文接下来采用中介效应

模型，从劳资共赢的角度，实证检验股权激励促进企业创新的内在机制。

１．内部管理效应
首先，从企业层面而言，实施股权激励能有效提升企业内部管理效应，进而自上而下促

进企业创新。企业核心人员的价值往往不仅体现在其固定薪酬上，更体现在持股和期权

上，也因此股权激励的目的之一就是吸引和保留人才，保持团队的稳定性，便于减少内耗良

性发展。本文选取“５年以上职工占比”来衡量团队稳定性，根据表中结果显示，“团队稳定
性”在１％的显著性水平上显著。此外，从利益协同效应角度而言，股权激励一方面可以有
效降低管理成本，另一方面可以通过股权融资将员工与公司集体利益绑定减轻公司财务负

担，提高资金利用率，降低融资约束，进而促进企业创新。表６结果显示，团队稳定性、管理
成本、融资约束均在１％的显著性水平下显著，其中管理成本的部分中介效应最大，融资约
束的总中介效应最大。综合以上三个指标可知，内部管理效应是股权激励促进企业创新的

中介机制。
表６　内部管理效应

团队稳定性 管理成本 融资约束

α１
－０．０５１２５２

（－７．４３７４４）
１６３４３．７

（３．１４８５３）
１．６１１１

（１２．５６１１）

η１
１２８９２．３３

（３．７２）
５７５６．１２４

（２．３５）
１６０３１．４３

（４．２９）

η２
－１０８６７．５

（－３．９４４９５）
０．４７１８４

（１８２．７２８）
８６６．５１６

（４．５４２０９）

部分中介效应 ５５６．９７５ ７７１１．６１ １３９６．０４

总中介效应 １３４４９．３ １３４６７．７ １７４２７．５

Ｓｏｂｅｌ检验 （３．４８５） （３．１４８） （４．２７１）

２．人才激励效应
其次，从员工角度而言，实施股权激励能有效通过人才激励效应促进企业创新。根据

双因素理论可知，工资是发挥员工潜在人力资本素质、调动工作积极性的重要激励因素。

尤其是给予处于创新工作一线的研发人员较高收入，更能促使他们提高创新积极性，由此

本文选取“研发人员收入”和“人均工资”作为衡量人才激励效应的指标，检验其在股权激

励促进企业创新过程中的中介效应。
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人力资本理论认为，人的才能本身也是能产生投资收益的资本，从而为企业实施股权

激励奠定了理论基础。１９６１年，美国经济学家Ｓｃｈｕｌｔｚ在《人力资本的投资》演讲中提出人
力资本的概念，并指出人的能力、知识、健康等人力资本的提高对经济的贡献远比物质资

本、劳动力数量的增加要重要的多。随着科技的进步和现代企业制度的发展，人力资本的

地位越来越重要，特别是核心员工的人力资本。因此本文选取“硕博学历及以上员工比例”

作为衡量“高级人才比重”的机制变量。根据表中结果可知，“研发人员收入”、“人均工

资”、“高级人才比重”三个中间变量均在１％显著性水平下显著为正，表明股权激励可以通
过人才激励效应有效提升企业创新绩效，且“人均工资”的部分中介效应和总中介效应最大。

其中四列“人工成本占比”反应企业的总员工薪酬占营业收入比重，根据第三列和第四

列系数对比可知，实施股权激励能降低人工成本占比，且有效提升人均工资，达到劳资共赢

进而显著促进企业创新。
表７　人才激励效应

研发人员收入 人均工资 人工成本占比 高级人才比重

α１
２１．６５２５

（１．６７１７４）
３２．８１６２

（８．８９７６４）
－０．０４００３０７
（－０．０２）

０．０４３６３８

（９．０６３０９）

η１
１１１１４．４６

（２．５４）
９５９８．６３２

（２．７９）
１３４９９．５５

（３．８３）
１１１３９．５４

（３．２２）

η２
２０．９６１８

（９．４６２６２）
１１７．９０２

（２３．１２７２）
－１．１７８６５５
（－０．１０）

５２９３０．１

（１３．４５８５）

部分中介效应 ４５３．８７５ ３８６９．１１ ０．０４７１８２ ２３０９．７７

总中介效应 １１５６８．３ １３４６７．７ １３４９９．６ １３４４９．３

Ｓｏｂｅｌ检验 （１．６４６） （８．３０４） （０．０２３９１） （７．５１７）

３．联动效应
根据委托代理理论，股权激励能有效缓解高管与董事之间的利益冲突问题，有助于互

利双赢。其中最常规的做法就是企业提高内部投入包括经费的投入和人员的投入，股权激

励一方面可作为一种提高员工工资的有效方法，另一方面其所带来的股权融资也能很好的

帮助企业改善财务情况，减少融资约束。表８显示，股权激励的内部管理效应和人才激励
效应存在显著的联动效应，说明实施股权激励能有效将员工与企业利益绑定，激发员工“主

人翁”意识，从而带动内部管理效应，进一步说明实施股权激励能够有效提升企业创新能力

的原因在于激发员工自主创新性，减少内部管理成本，提升工作效率，在一定程度上缓解了

企业研发资金压力，并促进了内部人才创新积极性。

表８　内部管理效应和人才激励效应的联动效应

ｆｉｎａｎｃｅ Ｙ Ｙ２

ｐｅｒ＿ｉｎｃｏｍｅ ０．００１８１４３

（９．１１）
７８．４１５２１

（１３．６２）
０．０２２３６６４

（１７．２７）

ｆｉｎａｎｃｅ ７９８．８７３３

４．２４
０．０００５１７９

（１３．０２）

ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是 是 是

Ｎ ２３２２７ ２３２２７ ２３２２７
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（三）异质性分析

１．产权性质
表９结果显示，对国有企业和非国有企业分别实施股权激励，其对企业创新绩效的影

响差异较大，国有企业中股权激励对企业创新绩效的影响并不显著，而非国有企业实施股

权激励能显著提升企业创新绩效。这可能是由于不同产权性质下的股权激励制定动机存

在本质区别。从劳动力市场的竞争程度来看，非国有企业的薪酬涨幅和人员流动更符合现

有市场规律，市场竞争更大，但对个人而言成长机会更多，付出回报比更合理；而国有企业

人员机制相对固化，缺乏竞争性，员工之间“搭便车”现象更严重，因此个人晋升较慢，员工

积极性不足。所以，不论是从股权激励计划的设计动机，还是从股权激励计划的执行情况

来看，非国有企业员工股权激励的效果都要好于国有企业。

表９　产权性质

国有企业 非国有企业

Ｙ Ｙ

Ｘ
３６８．１
（０．０１）

６７１５．１

（２．２１）

Ｘ４ １４６１０．３

（２．７７）

Ｘ５ ２２８５８．６

（３．７６）

＿ｃｏｎｓ
０
（．）

１３６１０．１

（３．５１）

Ｎ ２７１ ３３１５５

２．企业生命周期
本文通过分样本回归来检验企业生命周期所引致的异质性效应。根据表１０结果可

知，衰退期和成长期在１％的显著性水平下显著为正，且成长期系数较大，可认为对衰退期
和成长期企业实施股权激励能显著提升企业创新。

初创期的企业大多规模较小，业务单一，内部组织架构简单且两职合一现象较为普遍。

公司发展战略尚不明朗，在此情形之下较少出现委托代理冲突问题。因而实施股权激励对

企业创新的提升效应微乎其微。

当企业进入成长期之后，市场逐渐打开，企业需把握这个时期迅速壮大发展，抢占更多

市场，加大新产品研发投入。此时企业的创新能力极为重要，发展在于创新，创新在于人

才。扩张市场时期，资金是成败的关键因素，在此时期为了缓解资金压力用股权激励吸引

人才也是众多企业的不二之选。

成熟期企业运营模式趋于稳定，盈利水平已达峰值，组织结构更为完善和稳定，内部竞

争没有前期激烈。且成熟阶段企业资本收益率较为稳定，财务状况良好，员工固定薪酬也

高于同行业水平。在这种企业整体较为稳定、财务较为宽松的环境下，实施股权激励对员

工工作积极性的促进作用相对较小。

企业进入衰退期后，获利能力日渐降低，核心竞争力和利润空间逐步减弱，经营风险则

日趋明显。说明此时企业现有运营模式已无法立足市场，亟需改革创新，注入新鲜血液，引
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进创新人才。与此同时，变革需要强大的资金支持，此时对于财务状况远不如之前的企业

而言，选择股权激励支付部分固定薪酬能最大程度缓解人才流失，也能通过利益协同激发

内部积极性，提升企业创新。
表１０　企业生命周期

衰退期 初创期 成熟期 成长期

Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｘ １０３４３．２

（２．２４）
１６２９．９
（０．２５）

６３０５．３
（０．８３）

１８３４．２

（１．７０）

ａｇｅ ７０２．１

（２．７１）
－１１０．７
（－０．３３）

７９５．９

（２．３６）
１２８．２

（２．３４）

ｌｅｖ
１０９．４
（０．２７）

１２５．２
（０．２２）

１９０．２
（０．１３）

－１．７６９
（－０．１４）

ｒｏｅ
１．４５０
（０．０５）

７０．０１
（０．７４）

０．２０７
（０．００）

０．３１５
（０．１３）

ｃａｔ
－４５５．６
（－０．３５）

－２４１５．３
（－１．６２）

－１１３３．４
（－０．６８）

－６９０．４

（－２．５９）

ｓｏｅ ５６０６５．９

（４．８１）
３３８．８
（０．０１）

２４１３５．２
（１．２４）

－２６８３．３
（－０．７６）

ｌｉｓｔｅｄ １７５０８．４

（３．９３）
１１７１．８
（０．１７）

１１００９．８
（１．４４）

１６６１．１

（１．６８）

＿ｃｏｎｓ
５８６．８
（０．０９）

２２９４９．２

（２．９５）
５６８３．０
（０．６５）

５１８９．２

（３．７４）

Ｎ ８３１０ ８４１３ ８５５３ ８０５８

五、结论

收入与财富分配不均，贫富差距过大极易导致经济失调，社会动荡，而资本主义国家的

属性注定无法解决这一世界难题。但社会主义的本质就是共同富裕，这也是中国共产党带

领全党全国各民族人民一以贯之的奋斗目标。为了更好的发挥制度优越性，“在高质量发

展中促进共同富裕”已成为当前经济社会发展的主旋律。一方面我国经济已进入新的发展

阶段，由高速增长转为中高速增长、由要素和投资驱动转为创新驱动，因而经济高质量发展

必须坚持创新驱动发展，随着我国经济发展进入新阶段，提升企业创新能力的重要性愈发

凸显；另一方面，促进共同富裕本质上是对社会分配进行合理调节，其中社会分配关系中最

重要的组成部分之一为劳资双方之间的分配关系，因而构建和谐劳资分配关系，促进劳资

共赢，是有效推进共同富裕的动力点。

对企业而言，股权激励不仅可通过利益绑定，激发员工工作积极性加强企业创新能力，

同时也将通过平衡内部劳资报酬，成为企业内部共同富裕的着力点。实现内部共同富裕也

有利于优化资源配置，缓解融资约束进而加强企业创新的建设。基于此，合理实施股权激

励显得尤为重要，本文深入研究了股权激励对于企业创新的实际效用与微观机制，以完善

关于股权激励的相关理论研究，为充分发挥其对企业创新的促进作用以及更好的助力共同

富裕提供经验证据支持。概括来讲，本文主要得出以下结论。

第一，股权激励能显著促进企业创新。本文基于中关村海淀园企业数据集，运用多时
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点双重差分模型实证检验了股权激励对企业创新的影响效应，并通过替换被解释变量和安

慰剂检验进行一系列稳健性检验。研究结果表明，实施股权激励的确能显著促进企业创

新。从股权激励方式来看，股票期权和限制性股票对企业创新的促进效果最为显著。

第二，内部管理效应和人才激励效应是股权激励提升企业创新的重要机制。本文基于

劳资共赢视角，全面阐述了股权激励促进企业创新的理论机制，并采用中介效应模型对每

个机制进行了实证检验。研究发现，股权激励能促使员工与股东利益最大化，进而降本增

效，吸引人才，最终促进企业创新，同时有利于劳资共赢和共同富裕。

第三，非国有企业和衰退期企业更适合实施股权激励来提升企业创新绩效。在不同的

产权性质下，国有企业的股权激励对企业创新的影响并不显著，而非国有企业实施股权激

励能显著促进企业创新。在不同的生命周期阶段，实施股权激励均可显著提升企业创新绩

效，但对衰退期企业实施激励提升效果最佳。
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