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中国股权激励研究演进路径、
热点与前沿分析

李孝林,尹贻林,柯　 洪,邓斌超,郭　 莹
(天津理工大学

 

管理学院,天津　 300384)

摘要:科学地展现中国股权激励研究的演进路径并追踪股权激励的研究前沿,对于中国经济转型具

有重要意义。 既有研究对中国股权激励研究的文献综述甚少,尤其是缺少基于文献计量法的科学、客观

的文献归纳与总结。 基于此,文章以截至 2018 年的 CSSCI 数据库中有关股权激励的研究文献为对象,
制定文献数据收集的高级策略(检索式:关键词 = 股权激励或关键词 = 股票期权或关键词 = 限制性股

票),设计基于 DEAN 的数据清洗四步流程,并采用文献计量学软件 CitespaceV 和文献题录信息统计分

析工具 SATI3. 2,通过对最终得到的 981 条有效文献的文本数据开展文献定量统计、文献共被引分析、关
键词频次分析、关键词聚类分析和关键词突现分析等,对中国股权激励的既有研究进行整体描述和可视

化分析。 具体来说,文章首先借助对文本数据的定量统计,描述了中国股权激励研究的整体框架,识别

出此领域的核心作者(徐宁、肖淑芳和吕长江)、高产机构(复旦大学、上海财经大学、西安交通大学和中

央财经大学等)及高产来源期刊(《经济管理》《统计与决策》《生产力研究》和《会计研究》等)。 其次,结
合对文献内容的文献计量分析及人工归纳,最终揭示出中国股权激励研究的演进路径、热点与前沿。 文

章最终发现:中国股权激励研究的演进路径呈现出由概念化阶段(1998—2002 年)的对股权激励概念、
模式的介绍,经由初步发展阶段(2003—2009 年)的对股权激励效应和内生性问题等的探讨,演进到扩

散发展阶段(2010—2018 年)的对高管行为、股权激励契约要素、股权激励的动机和定位等的分析的总
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体特征;激励对象、国有企业、经营绩效和盈余管理等是中国股权激励研究领域的热点;盈余管理、薪酬

激励、高管激励、限制性股票和风险承担等可能是当前研究的前沿领域。 研究表明:股权激励研究是一

个不断演进的过程。 而实务中,中国股权激励呈现三大趋势———限制性股票成为最主要的股权激励模

式;国有企业日益成为股权激励的实施主体;普通员工正成为股权激励的重要激励对象。 基于此,提出

了深入开展限制性股票和国有企业股权激励这两方面研究的建议。 本研究有助于学者从整体上把握中

国股权激励的研究脉络,促进股权激励研究的理论发展。
关键词:股权激励;高管激励;知识图谱;文献计量分析;CitespaceⅤ
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引言

公司所有权与控制权分离使要素集聚和风险分散成为可能,同时也导致公司面临委托代理问

题:拥有较少甚至不拥有公司股权的高管,不可能与股东产生利益趋同[1] 。 针对委托代理问题,主
流经济学对管理者激励补偿的研究从“最优契约论” (optimal

 

contract
 

perspective)展开,集中探讨股

权激励的效应。 研究发现,股权激励能够缓解代理冲突[2] ,降低代理成本[3] ,提高企业业绩[4] ,减少

盈余管理[5] ,提升股东价值[6] ,降低高管更换频率[7] ,促进风险承担[8] ,激励创新[9] 和 R&D 投资[10]

等。 吴敬琏指出,1980—2000 年美国企业竞争力的提高,股权激励功不可没[11] 。 但最优契约论框

架下的股权激励无法解释由其引发的“治理悖论”,即:股权激励在成为解决委托代理问题的潜在工

具的同时,自身也成为代理问题的一部分,甚至是更为严重的代理问题[12] 。 基于此,Bebchuk 等提

出“管理权力论”(managerial
 

power
 

perspective),指出以往研究忽略了管理者权力和租金萃取行为对

激励补偿契约的影响,故应将管理者激励补偿视为代理问题的一部分,关注管理者权力在激励补偿

契约形成过程中的作用[13] 。 股权激励脱离了公司业绩,成为代理问题的一种重要体现,而非缓解代

理问题的治理机制[14] 。
显然,中国的政策制定者在一定程度上认可最优契约论的观点,如随着《上市公司股权激励管

理办法》等政策文件的颁布实施和混合所有制改革的推进,越来越多的中国上市公司推行了股权激

励制度。 但是中国股权激励理论研究起步较晚,且呈现出与国外研究主题趋同的现象:依托最优契

约论的理论框架,讨论股权激励对企业业绩[15] 与创新[16] 、投资效率[17] 、研发投入[18] 、融资决策[19]

和风险承担[20]等方面的积极作用;引入管理权力论后,论证高管利用管理权力,显性地自定薪酬[21]

或利用隐蔽的机会主义行为(如盈余管理[1] 、股利政策[22]和兼并收购[23]等)攫取超额报酬等。 但有

学者指出,当前中国转型性经济至少在四个方面区别于西方:国有企业占比更大、民营企业更依赖

政府的资源配置、股权高度集中、企业组织形式和发展战略以集团公司及多元化为主导[24] 。 因此,
中国的股权激励问题及其理论解释应有别于西方;并且,尽管学术界认可文献综述在科学研究领域

的重要性[25] ,但是此领域的文献综述较少,尤其是缺少基于文献计量法的文献归纳与总结。 相比传

统文献综述,基于文献计量法的文献综述可快速对特定时间范围内科学研究的海量文献进行定量

分析[26] ,能够科学地展现科学研究的热点变迁并对研究前沿作出准确预测,可克服传统文献综述易

出现的主观性和偏见。
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基于以上分析,结合中国混合所有制改革背景和股权激励实务的发展趋势,运用文献计量学工

具 CitespaceⅤ和文献题录信息统计分析工具 SATI3. 2,对中国股权激励的研究成果开展全景扫描式

综述:借助对作者、机构、期刊的统计分析,文献共被引分析,关键词频次分析、聚类分析和突现分

析,揭示此领域的研究力量分布、来源期刊分布,以可视化的形式展现本领域的研究演进路径、热点

与前沿,并给出未来的研究机会。 本研究有助于学者从整体上把握中国股权激励的研究脉络,促进

股权激励研究的理论发展。

一、研究设计

(一)研究方法与工具

文献计量法是一种综合运用数学和统计学方法对科学研究领域的文献信息进行分析,以达到

定量、综合评价科学研究进展的科学方法[27] , 其评价结果可为同行评价提供有力支撑[28] 。
CitespaceV 是一款适用于多元、分时、动态的复杂网络分析的新一代文献计量工具[29] ,其在分析科

学研究领域的研究热点、前沿和洞察研究演进路径等方面具有优越表现[30] ,并已受到管理学领域学

者的关注[31] 。 基于此,以 CitespaceV 作为本研究的主要研究工具。 文献题录信息统计分析工具

SATI3. 2 可对输入文献的描述性题录信息进行抽取和整理,并统计出相应的条目频次。 本研究中,
运用 SATI3. 2 统计文献作者、期刊和关键词等的频次信息。 本研究整体上分为三个步骤:数据采集

与清洗、整体描述和文献计量分析,如图 1 所示。

图 1　 研究逻辑简图

(二)数据采集与清洗

1. 数据采集

CSSCI(中文社会科学引文索引)数据库收录了较为权威的中文社会科学领域期刊,其所载文献被

引状况较为规范、学术水平较高,故以其作为数据采集的来源数据库。 鉴于关键词是文章内容的高度

凝练,而股票期权和限制性股票是最常用的股权激励模式,故构建检索式:关键词=股权激励或关键

词=股票期权或关键词=限制性股票,设置检索截止时间为 2018 年,得到初始文献记录 1
 

013 条。
2. 基于 DEAN 流程的数据清洗

基于 DEAN 流程的数据清洗方法,可提升对科学研究的研究热点识别的准确性[32] 。 DEAN 数

据清洗流程及其功能如图 2 所示。 需说明,DEAN 的 D(Remove
 

Duplicates)和 E(Erase
 

Errors)在研

究准备阶段完成,而 A(Merge
 

Alias)和 N(Reduce
 

Noises)则在后续行文中完成,即 DEAN 数据清洗

流程贯穿于文章行文的全过程。 经过 D、E 两步骤,剔除会议通知、期刊征稿说明等不宜作为研究数

据的文献记录 20 条,删除数据库中的重复记录 12 条,最终获得有效文献记录 981 条。
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图 2　 基于 DEAN 流程的数据清洗简图

二、中国股权激励研究整体描述

(一)研究力量分布

1. 发文作者分布

根据普赖斯定律,核心作者发文数 m 需满足 m= 0. 749 × 2 nmax ( nmax 表示发文最多的作者的

发文量)。 经计算,本领域核心作者的发文量在 3 篇及以上。 限于文章篇幅,表 1 列出了发文量在 5
篇及以上的 10 位核心作者及其总被引频次(截至 2018 年)。 可知,徐宁(发文量= 12;总被引频次=
787)、肖淑芳(发文量= 9;总被引频次= 1

 

276)和吕长江(发文量= 8;总被引频次= 2
 

076)在本领域

具有较高的学术影响力。
表 1　 核心作者发文量及总被引频次表

作者 发文量 总被引频次 作者 发文量 总被引频次

徐宁 12 787 巩娜 6 314

肖淑芳 9 1
 

276 杨慧辉 6 173

陈文强 9 305 李春玲 6 87

吕长江 8 2
 

076 冉茂盛 5 480

徐向艺 8 447 罗富碧 5 425

　 　 2. 发文机构分布

对发文机构及其发文量进行统计,其中,发文量前 10 名的机构及其总被引频次(截至 2018 年)
如表 2 所示。 可见,上海地区的机构相对集中,复旦大学(发文量= 40;总被引频次= 3

 

953)、上海财

经大学(发文量= 33;总被引频次= 8
 

331)和中央财经大学(发文量= 32;总被引频次= 3
 

059)是本领

域的核心机构。
表 2　 高产机构发文量及总被引频次表

机构 发文量 总被引频次 机构 发文量 总被引频次

复旦大学 40 3
 

953 武汉大学 25 457

上海财经大学 33 8
 

331 山东大学 24 945

西安交通大学 33 1
 

242 东北财经大学 24 850

中央财经大学 32 3
 

059 西南财经大学 23 1
 

075

中国人民大学 32 1
 

103 厦门大学 23 1
 

587

　 　 (二)来源期刊分布

根据 SATI3. 2 的统计结果,981 篇文献分布在 251 种期刊上,可知文献分布范围较广。 布拉德

福定律[33]说明,核心区期刊的文献数量应为总数的 1 / 3,即 327 篇。 按发文量降序排列这些期刊,可
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知前 12 种期刊累计载文量达 321 篇,即得出前 12 种期刊为本领域的核心区期刊,其分布情况如表 3
所示。 此外,布拉德福定律总结出核心区期刊数量应为 42,12 小于 42,说明本领域核心区期刊相对

集中,即中国股权激励领域的研究已形成了稳定的核心区期刊群。
表 3　 核心区期刊分布情况表

期刊 发文量 期刊 发文量 期刊 发文量

《经济管理》 46 《证券市场导报》 29 《科技进步与对策》 20

《统计与决策》 38 《山西财经大学学报》 29 《税务研究》 18

《生产力研究》 33 《管理现代化》 21 《南开管理评论》 17

《会计研究》 32 《财经科学》 21 《中外管理》 17

三、中国股权激励研究文献计量分析

(一)中国股权激励研究演进路径分析

为从总体上把握本领域的研究演进路径,在 CitespaceV 中以 4 年为一个时间区段进行考察,并

设置阀值为(2,2,20),(3,3,20),(3,3,20),以此对 981 条文献记录进行文献共被引分析,并以

Time-zone 视图显示共被引网络节点随时间变化的结构关系。 运行软件,可以得到文献共被引时区

知识图谱。 感兴趣者可与笔者交流。

比照 Shneider[34]的学科演进四阶段理论,对股权激励研究演进路径进行阶段划分,并分析每个

阶段的关键节点文献,以揭示本领域的研究演进路径。 表 4 列出了 1998—2018 年本领域的关键节

点文献及其发文时间、共被引频次和总被引频次(截至 2018 年)。

1. 概念化阶段(1998—2002 年):股权激励研究的初步探索

从文献共被引时区知识图谱可知,此阶段的关键节点文献较少,仅有魏刚于 2000 年发表在《经

济研究》上的一篇文献,说明这一时期股权激励的研究还未受到学者们的普遍关注。 魏刚的文献是

此领域总被引频次最高篇文献(4
 

973 次),其以中国 791 家上市公司为样本,实证检验高管持股数

量的经济效果,发现高管持股数量与企业经营绩效不存在显著的正相关关系[35] 。 本阶段的此类研

究从外生性视角对股权激励效应进行审视,因此面临严重的内生性问题:如果管理层持股水平能影

响公司价值,则有效的市场会通过优胜劣汰机制自动淘汰低价值公司,但现实中却存在管理层持股

水平相差很大的公司[36] 。 为克服这一缺陷,迫切需要内生性视角的相关研究。

2. 初步发展阶段(2003—2009 年):股权激励效应和内生性问题等的探讨

由文献共被引时区知识图谱及表 4 可知,此阶段共有 5 篇关键节点文献,学者关注的内容涉及

股权激励效应和内生性问题两个方面:(1)激励效应方面,学者除了从经营业绩考察股权激励效应

外,更多从公司治理效应[37] 、投资决策[38]和盈余管理[12]等方面进行审查;(2)内生性研究。 初步发

展阶段的一个重要特点是内生性视角的相关研究开始出现,如周建波通过考察公司治理特征、经营

者股权激励与公司业绩之间的关系,发现公司的成长性机会是影响股权激励效果的重要因素:如果

公司的成长性机会较好,则高管持股比例与公司业绩显著正相关;反之,则激励结果不显著[39] 。
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表 4　 股权激励高共被引文献一览表

作者 文献名 时间 共被引频次 总被引频次

魏刚 高级管理层激励与上市公司经营绩效 2000 21 4
 

973

周建波 经营者股权激励的治理效应研究———来自中国上市公司的经验证据 2003 22 1
 

609

顾斌 我国上市公司股权激励实施效果的研究 2007 28 1
 

197

吕长江 国有企业管理者激励效应研究———基于管理者权力的解释 2008 17 924

夏纪军 控制权与激励的冲突———兼对股权激励有效性的实证分析 2008 17 527

吕长江等 上市公司股权激励制度设计:是激励还是福利? 2009 79 957

权小锋 管理层权力、私有收益与薪酬操纵 2010 21 1
 

446

苏冬蔚 股权激励、盈余管理与公司治理 2010 43 723

李春涛 中国制造业企业的创新活动:所有制和 CEO 激励的作用 2010 18 628

吴育辉 企业高管自利行为及其影响因素研究———基于我国上市公司股权激励草
案的证据 2010 47 575

谢德仁 业绩型股权激励、行权业绩条件与股东财富增长 2010 23 163

吕长江 为什么上市公司选择股权激励计划? 2011 41 627

吕长江 股权激励计划对公司投资行为的影响 2011 36 517

林大庞 股权激励与公司业绩———基于盈余管理视角的新研究 2011 16 315

王烨 管理层权力、机会主义动机与股权激励计划设计 2012 22 369

辛宇 激励、福利还是奖励:薪酬管制背景下国有企业股权激励的定位困境———
基于泸州老窖的案例分析 2012 20 325

宗文龙 股权激励能留住高管吗? ———基于中国证券市场的经验证据 2013 19 271

肖淑芳 股票期权实施中经理人盈余管理行为研究———行权业绩考核指标设置
角度 2013 25 163

李小荣 股权激励影响风险承担:代理成本还是风险规避? 2014 18 336

　 　 此外,文献共被引时区知识图谱中最大的节点代表了最高的共被引频次,可知吕长江等 2009 年

的文章是本领域共被引频次最高的文章(79 次),表明其重要的学术影响力。 此文章首次系统总结

了中国上市公司股权激励方案的总体特征,并根据其标准区分了激励型和福利型公司[40] 。 吴育辉

和吴世农称其对中国上市公司股权激励方案中存在的问题作出了开拓性贡献[41] ,而陈文强和贾生

华认为其研究视角体现了股权激励研究中最为前沿的契约结构观的思想[42] 。
3. 扩散发展阶段(2010—2018 年):股权激励效应,高管行为,股权激励契约要素,股权激励的动

机与影响因素等研究

扩散发展阶段,学者对股权激励的研究日益深入,该领域年度发文量从 2010 年的 28 篇上升到

2018 年的 55 篇,在数量上增长了一倍,这与实践中的混合所有制改革等密切相关。 由表 4 可知,本
阶段共有 13 篇关键节点文献,研究内容涉及股权激励效应、高管行为、股权激励契约要素、股权激励
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的动机与影响因素等方面。
在股权激励效应方面,除上一阶段已涉及的企业业绩、创新、投资行为等研究外,股权激励的高

管留任[20] 、风险承担[43]效应等在这一阶段成为新的研究主题。 而随着管理权力论和内生性研究视

角的进一步引入,此时期对股权激励效应的考察更为细致,如林大庞和苏冬蔚在实证检验股权激励

对公司业绩的影响时,使用了盈余管理来修正总资产报酬率,并借鉴了 Heckman 两阶段计量模

型[44] ;李春涛和宋敏基则基于不同所有制条件检验了 CEO 薪酬激励机制与中国制造业企业创新活

动的关系[45] 。 在高管行为方面,鉴于对高管实施股权激励首先会对其行为产生影响,进而影响公司

业绩,因此学者专注研究高管行为,如肖淑芳等的实证研究发现股权激励实施后,高管通过真实经

营活动盈余管理方式对基期业绩进行了打压,以此降低行权达标的难度[46] 。 此外,股权激励契约要

素也是本阶段的一个重要研究内容,如谢德仁和陈运森通过实证检验经理人业绩型股权激励计划

与股东财富增长的关系,发现行权绩效条件越高、越有助于股东财富增长[47] 。 在股权激励的动机与

影响因素方面,吕长江等发现公司治理结构的不完善、对管理者监督制约机制的缺乏,会使管理层

出于福利目的实施股权激励[48] 。 而辛宇和吕长江发现泸州老窖的股权激励方案兼具激励、福利和

奖励三种性质,这种性质的混杂性会导致其陷入定位困境,影响其发挥应有的激励效果[49] 。
(二)中国股权激励研究热点分析

关键词是学术论文研究主题的核心表征,可用于追踪研究热点的变化和揭示科学研究领域知

识分布的内在联系[50] 。 在文献计量学范式下,借助关键词确定研究热点的方式包括:将高频次、高
中心度关键词确定为研究热点[50] ;将关键词聚类的 LLR 标签名确定为研究热点[25] 。 Li 等指出,文
献计量法有助于揭示各研究之间客观、定量和准确的联系,但却不能取代人工综述[51] 。 因此,本研

究将运用关键词频次和中心度分析、关键词聚类分析和人工归纳三种方式,综合确定研究热点,此
方法基本逻辑如图 3 所示。

图 3　 研究热点识别逻辑流程

1. 关键词频次和中心度分析

运用 SATI3. 2 提取 981 篇文献的关键词,得到关键词 2
 

192 个,平均每篇文献 3 个关键词。 利用

“DEAN”流程中的“A”进行人工干预,剔除不能反映研究内容的关键词(如“激励”“企业”等)。 表 5
列出了前 15 个高频关键词及其中心度。 中心度( Centrality)概念最早由 Newman 提出,主要用来刻

画个体在组织中的特性。 一般认为,高中心度(≥
 

0. 1)的节点处于知识流通中的关键位置,起到节

点间相互沟通的桥梁作用[52] 。 可见,除检索词股权激励、股票期权和限制性股票外,股票选择权(频
次= 146,中心度= 0. 40),公司治理(频次= 64,中心度= 0. 37),上市公司(频次= 54,中心度= 0. 22),
人力资本(频次= 39,中心度= 0. 14),薪酬激励(频次= 33,中心度= 0. 11),盈余管理(频次 = 32,中
心度= 0. 12),公司绩效(频次= 29,中心度= 0. 11)等关键词,呈现出频次、中心度双高特征,因此,其
在一定程度上可被视为股权激励的研究热点。

2. 关键词聚类分析

在 CitespaceⅤ中选择节点 Keyword,时间跨度为 1998—2018 年,其他设置为系统默认设置,并运
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用“DEAN”流程中的“N”对运行结果进行人工干预,删除无关及规模较小的子网络,可以得到关键

词聚类图谱。 衡量聚类效果的网络模块化指标 Modularity 和网络同质性指标 Sihouette 的取值区间

均为[0,1],Modularity 取值越大表示网络的聚类效果越好,当其取值大于 0. 3 便意味着得到的网络

社团是显著的;Sihouette 取值越大代表网络的同质性越高,当其取值大于 0. 5 即可认为聚类的效果

是合理的[53] 。
表 5　 高频关键词分布表

关键词 频次 中心度 关键词 频次 中心度 关键词 频次 中心度

股权激励 534 0. 38 上市公司 54 0. 22 盈余管理 32 0. 12

股票期权 429 0. 25 企业管理 53 0. 07 限制性股票 31 0. 06

股票选择权 146 0. 40 经营者 42 0. 07 公司绩效 29 0. 11

激励机制 87 0. 05 人力资本 39 0. 14 高管激励 25 0. 05

公司治理 64 0. 37 薪酬激励 33 0. 11 年薪制 22 0. 01

　 　 在关键词聚类图谱中,Modularity 和 Sihouette 的取值分别为 0. 39 和 0. 85,说明网络聚类效果较

好,可被切割为激励对象、职工股份制、国资公司、薪酬激励、经营绩效等数个组内相似度高、组间有

差异的聚类,这些聚类能够在一定程度上反映股权激励的研究热点。 表 6 列出了聚类的详细信息,
可看出聚类的时间集中在 2000—2007 年,最近几年的研究内容尚未形成明显的聚类。

表 6　 聚类详细信息表

聚类 规模 S 值 平均时间 关键词(部分)

#0 激励对象 14 0. 96 2002 所有者、代理人、激励对象

#1 职工股份制 12 0. 97 1999 职工持股、职工股份制、股票期权制

#2 国资公司 12 0. 98 2000 风险收入、武汉市、年功收入

#3 薪酬激励 12 0. 94 2003 人力资本、薪酬激励、高管激励

#4 经营绩效 12 1. 00 2007 股票期权、行权价格、行权条件

#5 经理人员 11 0. 98 2000 经理人员、经营管理者、总经理

#6 公司治理 11 0. 93 2001 公司治理、盈余管理、高级管理人员

#7eva 11 0. 95 1998 股票选择权、企业管理、企业

#8 美利坚合众国 9 0. 98 2003 美国、美利坚合众国、北美洲

#9 国有企业改革 9 1. 00 2000 国有企业改革、国企改革、现代企业制度

#10 会计处理 9 0. 95 2001 经理人、会计处理、财务丑闻

　 　 3. 研究热点人工归纳

结合关键词频次、中心度和聚类分析的结果,并结合经典文献与专业判断,归纳出中国股权激

励研究的四大热点。
(1)激励对象(#0 激励对象,#5 经理人员)。 代表性关键词为代理人、激励对象、经理人员等。

股权激励对象一般包括高管和核心员工,其范围选择是影响股权激励效果的重要因素之一[54] 。 陈
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效东[55] 、赵息和林德林[56]发现相比高管股权激励,核心员工股权激励对创新产出的促进作用更强,
此结论符合中国股权激励对象呈现出的由以高管为主向以核心员工为主过渡的趋势。 对激励对象

的既往研究多是围绕高管展开,学者主要关注高管股权激励对企业业绩[54] 、风险承担[57] 、研发活

动[58] 、盈余管理[59] 、投资行为[17]等的影响;而对于非高管股权激励的研究则是较新的话题,学者主

要从吸引、激励和保留人才等角度展开论证。 如陈艳艳认为,在人力资本较为重要的公司,鉴于吸

引和留住员工较为重要,故应授予员工更多的股票期权[60] 。
(2)国有企业(聚类#1 职工股份制,#2 国资公司,#9 国有企业改革)。 代表性关键词有国企改

革、现代企业制度等。 此热点围绕两个方面展开:①介绍国资公司股权激励的实施经验,指出其中

存在的问题并提出改善建议。 如叶永刚[61] 、郭永清[62] 在分别介绍国资公司股权激励经验的基础

上,指出其股权激励存在激励对象狭窄和股票期权在应用中存在的流通封锁等问题;②探讨国有企

业改革的股权激励进路,即讨论股权激励对国有企业改革的工具适用性。 如盛丰通过考察国有企

业改革对生产效率和创新效率的影响,认为股权激励应成为未来国企改革的一个方向[63] 。 并且,国
有企业改革的重要内容之一就是通过内部员工持股计划打造创新型企业,这意味着国有企业股权

激励及员工持股将成为重要的发展趋势。 基于此,万华林认为研究国有企业混合所有制改革能否

提升股权激励的有效性,将是兼具理论与实践价值的研究课题,也是检验混合所有制改革成效的重

要视角[24] 。
(3)经营绩效(#4 经营绩效)。 代表性关键词为股票期权、行权条件和行权价格等。 经营绩效

是股权激励研究的一个重要主题,研究成果较为丰富。 学者以截面差异的研究为主,探讨管理层股

权激励与经营绩效的关系。 与国外研究类似,得出股权激励对经营绩效具有正效应[64] 、负效应或无

效应[65] 、区间效应[66]三种相异的结论。 而随着研究的深入,股权激励契约的内生问题逐渐受到关

注,学者的关注点由整体考察股权激励的经济效果转向微观揭示其作用机理,陈文强[54] 称之为股权

激励研究的契约要素观研究思路。 其中,行权条件和行权价格就是讨论较多的内容,如:许娟娟和

陈志阳将行权条件划分为“严格型”和“宽松型”,其通过实证研究认为应设计严格型业绩指标,用以

避免股权激励方案的福利化和提高股权激励的经济效果[67] ;何妍等发现动态行权价格指标与公司

业绩之间存在显著的倒“U”型曲线关系,证实了最优行权价格存在的真实性[68] 。
(4)盈余管理(#6 公司治理,#10 会计处理)。 代表性关键词为公司治理、盈余管理、财务丑闻

等。 21 世纪初,安然公司等发生了股权激励应用的财务丑闻,学者由此关注盈余管理等股权激励的

负面公司治理效应。 通过 CitespaceV 的关键词突现分析功能发现,盈余管理的突现强度为 9. 58、突
现年份为 2010—2018 年,说明盈余管理在 2010 年之后一直是本领域学者重点关注的问题。 学者对

股权激励和盈余管理的关系进行了广泛讨论,多数学者认为股权激励诱使高管为了提升短期股价

而操纵盈余,致使股权激励不但不能改善公司的绩效和价值,反而会导致高管的盈余管理、盈余操

纵等行为[1,59,69] 。
(三)中国股权激励研究前沿分析

CitespaceⅤ的关键词突现技术可用于探测科学研究的前沿领域。 将文献数据导入 CitespaceⅤ,
选择节点 Keyword、属性 Burst

 

Terms,设定时间跨度为 1998—2018 年,其他设置为系统默认设置,由
此得到 21 个突现词。 有学者指出,研究前沿只是科学文献的暂时性成分,由于其处于动态变化之

中,故难以确定是否具有长期价值[70] 。 基于此,只显示 2010 年之后涌现的突现词,如图 4 所示。
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图 4　 关键词突现情况图

可见,图 4 中如盈余管理、薪酬激励、高管激励、限制性股票和风险承担等关键词近年来出现激

增情况,说明盈余管理、薪酬激励、高管激励、限制性股票和风险承担等研究很有可能是当前中国股

权激励研究的前沿。

四、结论与建议

(一)研究结论

本研究以 CSSCI 数据库中研究对象为股权激励的文献作为数据基础,首先对中国股权激励的

研究力量和来源期刊的分布情况进行统计分析,据此揭示中国股权激励研究的整体情况。 然后借

助 CiteSpaceⅤ和 SATI3. 2,定量、可视化地分析和展示了研究演进路径、热点和前沿领域。 结果表

明,中国股权激励的研究演进历经三个阶段:概念化阶段(1998—2002 年),完成了对股权激励概念、
模式的介绍;初步发展阶段(2003—2009 年),实现了股权激励研究范围的扩展,如内生性视角的引

入;扩散发展阶段(2010—2018 年),集中于研究高管行为、股权激励契约要素、股权激励的动机与影

响因素等。 四大研究热点分别为激励对象、国有企业、经营绩效和盈余管理;盈余管理、薪酬激励、
高管激励、限制性股票和风险承担等可能是当前研究的前沿。

(二)建议

本研究表明,股权激励研究是一个不断演进的过程。 在实务中,中国股权激励呈现三大趋势:
限制性股票成为最主要的股权激励模式;国有企业日益成为股权激励的实施主体;普通员工正成为

股权激励的重要激励对象。 综合本文研究结论与实务发展趋势,如下课题值得深入探讨:(1)限制

性股票研究。 由于限制性股票的契约结构与股票期权存在较大差异,因此探讨不同股权激励模式

的选择动因,以及对比不同激励模式的激励效应,将是有价值的研究课题;(2)国有企业股权激励研
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究。 以股权激励推进国有企业混合所有制改革已经成为当前的热议话题,因此混合所有制改革与

股权激励有效性关系的研究、股权激励与国有企业高管行为的关联研究、国有企业员工持股的相关

研究等,都是有价值的研究问题。
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University
 

of
 

Finance
 

and
 

Economics 
 

Xi􀆶 an
 

Jiaotong
 

University
 

and
 

Central
 

University
 

of
 

Finance
 

and
 

Economics 
 

etc.  
 

and
 

high-

production
 

journals
 

 Economic
 

Management 
 

Statistics
 

and
 

Decision 
 

Productivity
 

Research
 

and
 

Accounting
 

Research 
 

etc.  .
 

Besides 
 

this
 

research
 

reveals
 

evolution
 

path 
 

hotspots
 

and
 

research
 

frontiers
 

of
 

this
 

field
 

in
 

China
 

through
 

bibliometric
 

analysis
 

and
 

manual
 

induction.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

the
 

evolution
 

path
 

of
 

equity
 

incentive
 

research
 

of
 

China
 

presented
 

the
 

overall
 

characteristics
 

which
 

originated
 

from
 

the
 

conceptual
 

stage
 

 1998-2002  
 

introducing
 

concepts
 

and
 

modes
 

of
 

equity
 

incentive 
 

via
 

the
 

initial
 

development
 

stage
 

 2003-

2009 
 

discussing
 

on
 

equity
 

incentive
 

effect 
 

endogenous
 

problems 
 

etc.  
 

finally
 

to
 

the
 

diffusion
 

development
 

stage
 

 2010-2018 
 

analyzing
 

senior
 

management
 

behavior 
 

equity
 

incentive
 

contract
 

elements 
 

motivation
 

and
 

positioning
 

of
 

equity
 

incentive 
 

etc.
 

Incentive
 

targets 
 

state-owned
 

enterprises 
 

operating
 

performance
 

and
 

earnings
 

management
 

are
 

hot
 

research
 

topics 
 

while
 

earnings
 

management 
 

salary
 

incentive 
 

executive
 

incentive 
 

restricted
 

stock
 

and
 

risk
 

sharing
 

may
 

be
 

the
 

current
 

frontier
 

areas. This
 

study
 

demonstrates
 

that
 

the
 

research
 

on
 

equity
 

incentive
 

is
 

an
 

evolving
 

process.
 

In
 

practice 
 

there
 

are
 

three
 

major
 

trends
 

in
 

Chinese
 

equity
 

incentive 
 

restricted
 

stock
 

has
 

become
 

the
 

most
 

important
 

equity
 

incentive
 

model 
 

State-owned
 

enterprises
 

are
 

increasingly
 

becoming
 

the
 

main
 

body
 

of
 

equity
 

incentive 
 

Ordinary
 

employees
 

are
 

becoming
 

an
 

important
 

incentive
 

object
 

of
 

equity
 

incentive.
 

Based
 

on
 

this 
 

this
 

study
 

proposes
 

the
 

research
 

on
 

restricted
 

stock
 

and
 

equity
 

incentive
 

of
 

state-owned
 

enterprises.
 

This
 

study
 

is
 

helpful
 

for
 

scholars
 

to
 

grasp
 

the
 

research
 

context
 

of
 

equity
 

incentive
 

of
 

China
 

from
 

the
 

whole
 

and
 

can
 

promote
 

the
 

theoretical
 

development
 

of
 

equity
 

incentive
 

research.
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