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股权激励有助于提升企业新质生产力吗?
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摘　 要:作为一种长效激励机制,股权激励能够缓解现代企业的委托代理问题,并激发企业关

键人才的创新活力,进而促进企业新质生产力发展。 利用沪深 A 股上市公司 2010—2023 年的数据

分析发现:实施核心员工股权激励比实施管理层股权激励具有更显著的新质生产力提升效应,提高

核心员工股权激励水平显著提升了企业新质生产力,而提高管理层股权激励水平对企业新质生产

力的影响不显著;股权激励通过吸引技术人才、促进技术创新、提升要素使用效率 3 条路径提升企

业新质生产力,核心员工股权激励比管理层股权激励具有更显著的技术人才吸引效应、技术创新促

进效应、要素使用效率提升效应,3 条路径中提升要素使用效率的作用最明显,吸引技术人才次之,
而促进技术创新的作用较弱;核心员工股权激励采用非限制性股票激励模式能够产生更显著的新

质生产力提升作用,增加激励期限和提高激励稳定性会强化股权激励的新质生产力提升效应。 因

此,应提高核心员工股权激励水平,优化股权激励制度设计,有效促进企业新质生产力发展。
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一、引言

面对资源环境等硬约束持续收紧,依靠要素投入驱动经济增长的传统发展模式已难以满足新时代

经济高质量发展的要求(魏峰
 

等,2024) [1] 。 与此同时,新质生产力已经在实践中形成并展示出对高质

量发展的强劲推动力、支撑力(习近平,2024) [2] 。 企业作为经济发展的微观主体,是生产活动和资源配

置的主要承担者(高帆,2024) [3] ,更是发展新质生产力的核心力量。 因此,深入研究企业新质生产力的

影响因素,不仅有助于企业明确自身发展路径,优化资源配置,还有助于推动产业升级和经济结构调整。

已有研究从政策支持(杨志安
 

等,2025) [4] 、要素配置(胡晓
 

等,2024) [5] 、金融创新发展(庞加
 

等,

2024) [6] 、数智化转型(张秀娥
 

等,2025) [7] 以及企业内部战略与管理模式(吴东
 

等,2025;杨芳
 

等,

2024) [8-9]等方面揭示了驱动企业新质生产力发展的外部条件和内在动力。 然而,企业新质生产力的本

质是以创新为主导、以高科技为特征,通过优化生产要素配置和转型升级实现高质量发展(周文
 

等,

2023) [10] ,无论是技术创新应用、要素优化配置还是管理体系升级,都依赖于企业职工的主动性与创造

性。 因此,充分调动员工的积极性与创造力是加快发展企业新质生产力的关键。

所有权与经营权分离是现代企业制度的核心特征之一,其一方面有利于企业的持续发展,另一方面

也导致了委托代理问题。 现实中,企业所有者与管理者、员工之间存在目标差异和信息不对称(Jensen
 

et
 

al. ,1976) [11] ,管理者和员工可能会为了追求个人利益而偏离股东利益最大化的目标,产生机会主义行

为(Zhang
 

et
 

al. ,2008) [12] 。 为了缓解这一问题,股权激励作为一种长效激励机制被广泛采用。 截至

2024 年底,我国 A 股市场已有 52%的上市公司实施过股权激励计划,其激励对象主要聚焦于包括董事、

高级管理人员在内的管理层和包括核心技术人员、核心业务人员在内的核心员工。 在创新驱动发展战

略深入实施、加快推动企业新质生产力发展的背景下,深入考察股权激励对企业新质生产力的影响效果

与作用机制,对于完善现代企业股权激励机制、优化创新要素配置、激发市场主体活力具有重要的意义。

关于股权激励对企业新质生产力的影响,仅有个别研究考察了核心员工股权激励对企业新质生产力的

促进作用,认为实施核心员工股权激励计划能够通过提高创新效率提升企业新质生产力(吴秋生
 

等,

2025) [13] 。 然而,企业新质生产力的培育与提升是一个涉及颠覆性技术创新和系统性生产变革的长期

复杂过程,需要针对管理层和核心员工等不同群体制定精准的激励措施,因而有必要将管理层股权激励

与核心员工股权激励同时纳入分析框架,并进行比较分析。

鉴于上述,本文在探究股权激励对企业新质生产力的影响基础上,进一步比较管理层股权激励和核

心员工股权激励的作用差异,并采用沪深 A 股上市公司 2010—2023 年的数据进行实证检验。 本文的边

际贡献主要在于:第一,深入探析股权激励对企业新质生产力的影响及其机制,并对管理层股权激励与

核心员工股权激励进行比较,拓展和深化企业实施股权激励计划的经济效应研究;第二,从实施激励和

激励水平两个层面、分管理层激励与核心员工激励两个维度进行实证检验,为股权激励的新质生产力提

升效应以及管理层股权激励与核心员工股权激励的差异化影响提供经验证据,并为相关研究提供方法

参考;第三,探讨股权激励通过吸引技术人才、促进技术创新、提升要素使用效率 3 条路径提升企业新质

生产力的机制,并从激励模式、激励期限、激励稳定性 3 个方面考察股权激励实施差异对其新质生产力

提升效应的影响,为企业完善股权激励计划、充分发挥股权激励促进新质生产力发展的作用提供借鉴和

启示。
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二、理论分析与研究假说

1. 股权激励对企业新质生产力的影响及其路径

新质生产力涵盖了新质劳动者、劳动资料和劳动对象三个核心要素(黄群慧
 

等,2024) [14] ,新质生产

力的提升体现为劳动者、劳动资料、劳动对象及其优化组合的跃升。 这一跃升过程复杂且具有风险性,
不仅需要企业制定长期发展规划,还需要投入大量的人力、技术、资金等资源。 股权激励作为一种长效

激励机制,有助于缓解现代企业的委托代理问题,进而促进企业新质生产力提升。 同时,股权激励能够

通过以下路径促进企业新质生产力发展:
第一,吸引技术人才路径。 股权激励有助于增强企业对技术人才的吸引力,从而为企业新质生产力

发展提供更好的人力资源保障。 人是生产力中最活跃、最具决定意义的因素,企业新质生产力的培育高

度依赖具备先进技术驾驭能力、跨学科知识整合能力及颠覆式创新思维的战略型人才(刘立云
 

等,
2024) [15] 。 现实中这类核心技术人才往往具有稀缺性,企业通过实施股权激励使员工获得剩余价值分

配权,不仅可以起到稳定管理层与核心员工队伍、降低人才流失风险的作用,还能通过信号传递效应向

外部人才市场展示其内部激励机制和治理体系的优越性,吸引更多技术人才加入企业(郑志刚
 

等,
2024) [16] ,推动企业劳动者的整体跃升。 同时,根据锦标赛理论,差异化的股权激励能够激发员工之间

的比较和追赶行为(程昱
 

等,2024) [17] ,营造积极进取的组织氛围,驱动员工自主学习和积极作为,为企

业发展新质生产力奠定人才基础。
第二,促进技术创新路径。 股权激励有助于激发劳动者在使用劳动资料过程中的创新积极性,从而

加速企业劳动资料的迭代升级。 新质劳动资料涵盖随着科技进步和产业升级而涌现出的新型生产工

具、设备、技术手段以及相关的物质资料(黄群慧
 

等,2024) [14] ,但新技术、新工具在企业的应用和创新往

往伴随着高投入和高风险(马莉莉
 

等,2020) [18] 。 股权激励将被激励对象(管理层、核心员工)的收益与

企业未来价值绑定,这种利益关联有助于提升管理层与员工的风险承担意愿,加快企业的技术研发与劳

动资料升级。 同时,股权激励能够通过绩效目标将部门间的利益绑定,以共同目标推动各层级、各部门

形成利益共生关系(Hochberg
 

et
 

al. ,2010) [19] ,促使关键技术、知识、技能与信息在各部门及员工间有效

共享与整合(马喜芳
 

等,2018) [20] ,进而促进技术创新与应用,实现生产资料的跃升,加快企业新质生产

力发展。
第三,提升要素使用效率路径。 股权激励有助于企业生产要素的优化组合,提升要素配置效率,推

动新质生产力发展。 当前,劳动对象已不再局限于传统的自然资源和原材料,而是广泛地包含了信息、
数据等非物质资源以及科技赋能的新型材料(徐红丹

 

等,2025) [21] 。 这些新型劳动对象的开发利用对企

业的要素获取、要素升级以及要素配置能力等提出了更高要求,股权激励则有利于企业能力的提升。 在

要素获取方面,股权激励通过激发管理层和员工的积极性提升企业的要素市场响应能力、要素识别能力

以及筛选能力,能够缓解企业内部不同部门间要素获取渠道割裂的问题,加速企业对优质要素的获取与

积累(史青春
 

等,2023) [22] 。 在要素升级方面,股权激励的长期性促使管理层和核心员工树立长期发展

理念,主动减少对低质、低效要素的使用,转而选择使用新质生产要素(陈守明
 

等,2016) [23] 。 在要素配

置方面,股权激励促使管理层和核心员工持续关注市场动态、行业趋势和技术动态,及时调整发展方向

和投入计划(杨慧辉
 

等,2018) [24] ,并通过优化要素配置实现发展目标。 总之,股权激励使企业更加重视

对新型要素的开发和利用,并在生产经营中更好地使用和更有效地配置各类要素资源,进而提升要素使

02

曾雅婷,尚和燕,邢思桐,刘艳霞:股权激励有助于提升企业新质生产力吗?



用效率,促进新质生产力提升。
基于以上分析,提出以下两个假说:
H1:股权激励能够显著促进企业新质生产力提升。
H2:股权激励通过吸引技术人才、促进技术创新、提升要素使用效率 3 条路径提升企业新质生产力。

2. 管理层股权激励与核心员工股权激励效果的差异

企业内部的组织结构复杂,不同类型人员在职责、权力及对企业发展的影响上存在明显差异。 基于

此,本文进一步探讨管理层股权激励与核心员工股权激励对企业新质生产力的影响是否存在差异。
作为企业战略的关键决策者,管理层在企业环境评估、战略制定、制度建设和资源分配等方面发挥

着主导作用(唐春勇
 

等,2024) [25] ,其决策结果会直接影响企业的长期发展。 管理层股权激励能够强化

管理层与企业的利益绑定,缓解委托代理冲突(刘井建
 

等,2017) [26] ,还能提升管理层的风险承担意愿并

促使其增加技术创新投入(谷丰
 

等,2018) [27] ,对企业的新质生产力发展产生积极作用。 然而,股权激励

水平过高也可能诱发管理层的机会主义行为。 其一,管理层可能利用其信息优势和决策权力干预股权

激励计划的制定,导致股权激励目标偏离企业发展战略,从而削弱股权激励效果(余思明
 

等,2019) [28] 。
其二,股权激励水平过高可能导致管理层短视行为。 当前,大部分上市公司的股权激励方案具有“一刀

切”和“零递延”的特征(谢德仁
 

等,2019) [29] ,激励水平越高考核压力也越大,为满足考核要求,管理层

可能倾向于选择风险较低、见效快的项目,甚至通过盈余管理等手段达到业绩考核要求(李小荣
 

等,
2014) [30] ,这与发展新质生产力的要求相悖。 其三,管理层股权激励对企业新质生产力的提升存在一定

间接性。 管理层主要影响企业的决策制定,对具体的决策执行过程影响有限(姜英兵
 

等,2017) [31] ,这在

一定程度上制约了管理层股权激励对企业新质生产力提升的促进作用。
作为企业战略决策的关键执行主体,核心员工掌握着企业的核心技术和关键资源,是企业技术创新

与业务发展的核心力量(孟庆斌
 

等,2019) [32] 。 相比管理层股权激励,核心员工股权激励在促进企业新

质生产力提升方面存在一定的优势。 其一,核心员工股权激励能够更直接地提升企业创新绩效和生产

效率。 由核心技术人员和核心业务骨干组成的核心员工群体能够直接参与企业的管理、研发、生产与销

售等关键活动,是企业技术突破、知识转化和组织变革的直接执行者(Huang
 

et
 

al. ,2019) [33] 。 股权激励

激发了核心员工的工作热情与创新潜能,能够直接提升其创新效率与工作质量(陈效东,2017) [34] 。 其

二,与管理层股权激励相比,核心员工股权激励有更强的激励相容性。 核心员工通常不具备干预股权激

励方案制定和实施盈余管理的权力,其收益水平通常与工作绩效直接挂钩。 因此,在股权激励的长期导

向下,核心员工将更愿意致力于企业长期目标的实现,从而抑制机会主义行为的产生(胡景涛
 

等,
2020) [35] 。 其三,核心员工股权激励有更高的边际激励效用。 目前,管理层与核心员工的股权激励水平

存在显著差距,针对管理层的股权激励频次与人均获得权益倍数均高于核心员工(陈效东,2017) [34] 。
在这种激励差距下,核心员工股权激励水平的提升能够发挥更高的边际效用,更有效地激发该群体的创

新潜能,进而更有效地促进企业新质生产力发展。
基于以上分析,提出假说 H3:管理层股权激励和核心员工股权激励都有助于企业新质生产力提升,

其中核心员工股权激励对企业新质生产力的提升作用比管理层股权激励更显著。

三、实证研究设计

1. 基准模型设计

借鉴程昱等(2024) [17] 、肖淑芳等(2013) [36]的研究,本文从是否实施股权激励和股权激励水平两个
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层面考察股权激励对企业新质生产力的影响,构建以下两个基准模型:

NQproi,t =β0 +β1DIDi,t+ ∑ βControli,t+ ∑ Year+ ∑ Firm+εi,t (1)

NQproi,t =α0 +α1Stocki,t+ ∑ αControli,t+ ∑ Year+ ∑ Firm+εi,t (2)

考虑到不同企业实施股权激励的时间不一致,模型(1)为多时点 DID 模型。 其中,下标 i 和 t 分别代

表企业和年份,被解释变量“新质生产力” (NQproi,t)为企业 i 在 t 年的新质生产力水平,核心解释变量

DIDi,t 包括“实施股权激励”“实施管理层股权激励”“实施核心员工股权激励”,Controli,t 表示控制变量,
Year 和 Firm 分别表示年份固定效应和企业固定效应,ε 为随机扰动项。 模型(2)的核心解释变量 Stocki,t

包括“股权激励水平”“管理层股权激励水平”“核心员工股权激励水平”,其他变量与模型(1)一致。
(1)企业新质生产力水平的衡量。 新质生产力以劳动者、劳动资料、劳动对象及其优化组合的跃升

为基本内涵,本文参考张秀娥等(2025) [7] 、徐子尧等(2025) [37] 、陈凯鸣等(2025) [38] 的研究,从新质劳动

者、新质劳动资料、新质劳动对象及其优化组合 4 个维度构建企业新质生产力评价指标体系(见表 1)。
在新质劳动者方面,用职工平均薪酬水平反映劳动者的价值创造能力,用职工培育强度反映企业对劳动

力升级的投入力度,用职工劳动生产率反映劳动者的生产效率;在新质劳动资料方面,用研发费用占比

和数字无形资产占比反映企业改进生产工具的投入力度,用工业机器人渗透度、人工智能采纳程度、环
保工程和环境投资反映企业生产工具的科技属性、智能化水平和低碳化程度;在新质劳动对象方面,用
数据要素利用、新能源使用、碳排放强度和污染排放强度反映企业劳动对象的数字化和绿色化程度;新
质生产力要素的优化组合要求高水平的协同匹配,因此,基于新质生产力的要素特征从技术创新、数字

化、绿色化等角度选取创新质量、数字化转型程度、ESG 表现等指标来评估企业生产要素的优化组合水

平。 在构建评价指标体系的基础上,运用熵值法确定各指标的权重,计算出样本企业在样本期间的新质

生产力发展指数。

表 1　 企业新质生产力评价指标体系

维　 度 指　 标 计算方法 属性 权重

新质劳动者

职工薪酬水平 职工平均薪酬 + 2. 18%

职工培育强度 职工教育经费 / 营业收入 + 14. 85%

职工劳动生产率 ln(企业增加值 / 职工总数) + 0. 58%

新质劳动资料

研发投入占比 研发费用 / 营业收入 + 2. 65%

工业机器人渗透度 机器人安装密度 + 1. 23%

数字无形资产占比 无形资产中数字信息化资产 / 无形资产 + 17. 37%

人工智能采纳程度 机器设备账面价值 / 员工数 + 9. 76%

环保工程 环保在建工程 / 资产总计 + 4. 19%

环境投资 环境投资 / 总资产 + 19. 52%

新质劳动对象

数据要素利用 ln(1+数据要素利用词频) + 2. 56%

新能源使用 是否新能源企业 + 14. 55%

碳排放强度 碳排放量 / 营业收入 - 1. 58%

污染排放强度 二氧化硫排放量 / 营业收入 - 0. 54%

优化组合

创新质量 专利被引次数 + 7. 91%

数字化转型程度 企业数字化转型指数 + 0. 55%

ESG 表现 华证 ESG 评分 + 0. 25%
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(2)企业股权激励情况的刻画。 在是否实施股权激励层面,构建 3 个政策虚拟变量( treat×post)。 以

“实施股权激励”为例,企业实施过股权激励 treat 取值为 1(否则取值为 0),企业开始实施股权激励当年

及以后年份 post 取值为 1(否则取值为 0)。 “实施管理层股权激励”和“实施核心员工股权激励”赋值方

法与此类似。 在股权激励水平层面,采用股权激励实际授予的权益数量占公司股本总数的比例来衡量,
其中“股权激励水平”为实施股权激励授予的权益总数与股本总数之比,“管理层股权激励水平”为授予

管理层的权益总数与股本总数之比,“核心员工股权激励水平”为授予核心员工的权益总数与股本总数

之比。
(3)控制变量的选取。 参考金碚和龚健健(2014) [39] 的研究,选取 14 个控制变量,具体变量如表 2

所示。

表 2　 控制变量的选取与测度定义

变　 量 测度方法 变　 量 测度方法

资产规模 企业总资产取对数 企业年龄 企业成立年限 / 10

资产负债率 负债 / 总资产 资本密集度 固定资产 / 总资产

资产收益率 净利润 / 总资产 产权性质 国有企业取值为 1,否则取值为 0

股权集中度 第一大股东持股比例 董事会规模 董事会成员人数 / 10

两职合一 同一人兼任董事长和总经理取值为 1,否则取值为 0 独立董事占比 独立董事人数 / 董事会人数

成长性 营业收入增长率 融资约束 KZ 指数

管理费用率 管理费用 / 营业收入 地区经济增速 企业所在省份 GDP 增速

2. 样本选择与数据来源

2010 年我国所有上市公司均被纳入股权激励的实施范围,实施股权激励的企业数量从 2010 年开始

呈稳定增长态势。 基于此,本文以 2010—2023 年沪深 A 股上市公司为研究样本,并对样本进行如下筛

选:第一,剔除金融业上市公司样本;第二,剔除变量存在数据缺失的样本;第三,剔除被标记为 ST、∗ST
的样本;第四,剔除首次实施股权激励年份在 2010 年以前的样本。 处理后共得到 19

 

537 个观测值,所用

数据主要来源于国泰安(CSMAR)数据库,并对连续变量在 1%和 99%的水平上进行缩尾处理。 表 3 为

主要变量的描述性统计结果。

表 3　 主要变量描述性统计结果

变量类型 变　 量 观测值 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

被解释变量 新质生产力 19
 

537 5. 820 4. 973 3. 535 1. 862 20. 057

解释变量

实施股权激励 19
 

537 0. 526 1 0. 499 0 1

实施管理层股权激励 19
 

537 0. 486 0 0. 500 0 1

实施核心员工股权激励 19
 

537 0. 516 1 0. 500 0 1

股权激励水平 19
 

537 0. 009 0. 002 0. 013 0. 000 0. 059

管理层股权激励水平 19
 

537 0. 002 0. 000 0. 004 0. 000 0. 020

核心员工股权激励水平 19
 

537 0. 007 0. 001 0. 011 0. 000 0. 049
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续表 3

变量类型 变　 量 观测值 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

控制变量

资产规模 19
 

537 22. 229 22. 039 1. 241 20. 070 26. 105

资产负债率 19
 

537 0. 412 0. 408 0. 196 0. 056 0. 867

资产收益率 19
 

537 0. 037 0. 039 0. 066 -0. 273 0. 195

股权集中度 19
 

537 31. 941 29. 900 13. 983 7. 930 68. 870

两职合一 19
 

537 0. 333 0. 000 0. 471 0 1

成长性 19
 

537 0. 003 0. 001 0. 008 -0. 006 0. 051

管理费用率 19
 

537 0. 087 0. 070 0. 066 0. 009 0. 392

企业年龄 19
 

537 1. 839 1. 800 0. 585 0. 600 3. 300

资本密集度 19
 

537 0. 189 0. 162 0. 139 0. 003 0. 628

产权性质 19
 

537 0. 233 0 0. 423 0 1

董事会规模 19
 

537 0. 833 0. 900 0. 157 0. 500 1. 300

独立董事占比 19
 

537 0. 379 0. 364 0. 054 0. 333 0. 571

融资约束 19
 

537 0. 869 1. 123 2. 413 -6. 021 6. 178

地区经济增速 19
 

537 6. 723 7. 100 2. 839 -0. 200 14. 000

四、实证结果分析

1. 基准回归

基准模型检验结果见表 4。 模型(1)的回归结果显示,“实施股权激励”“实施管理层股权激励” “实

施核心员工股权激励”的估计系数均显著为正,其中,“实施核心员工股权激励”的估计系数显著性和绝

对值均大于“实施管理层股权激励”;模型(2)的回归结果显示,“股权激励水平”和“核心员工股权激励

水平”的估计系数显著为正,但“管理层股权激励水平”的估计系数不显著。 上述检验结果表明:企业实

施股权激励和提高总体股权激励水平都促进了新质生产力水平提升;实施管理层股权激励和核心员工

股权激励均能显著提升企业新质生产力水平,其中实施核心员工实施股权激励的新质生产力提升效应

更大;提高核心员工股权激励水平显著促进了企业新质生产力水平提升,但提高管理层股权激励水平对

企业新质生产力的影响不显著。 由此,本文提出的假说 H1 和 H3 得到验证。

表 4　 基准回归结果

变　 量

模型(1) 模型(2)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

新质生产力 新质生产力 新质生产力 新质生产力 新质生产力 新质生产力

核心解释变量
0. 049∗∗∗ 0. 040∗∗ 0. 046∗∗∗ 1. 329∗∗ -1. 331 1. 908∗∗

(3. 147) (2. 573) (2. 923) (2. 245) ( -0. 642) (2. 573)

企业规模
0. 230∗∗∗ 0. 231∗∗∗ 0. 230∗∗∗ 0. 234∗∗∗ 0. 235∗∗∗ 0. 234∗∗∗

(14. 381) (14. 447) (14. 372) (14. 713) (14. 782) (14. 660)
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续表 4

变　 量

模型(1) 模型(2)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

新质生产力 新质生产力 新质生产力 新质生产力 新质生产力 新质生产力

资产负债率
-0. 212∗∗∗ -0. 211∗∗∗ -0. 211∗∗∗ -0. 215∗∗∗ -0. 205∗∗∗ -0. 214∗∗∗

( -2. 991) ( -2. 981) ( -2. 981) ( -3. 027) ( -2. 890) ( -3. 027)

资产收益率
-0. 439∗∗∗ -0. 434∗∗∗ -0. 436∗∗∗ -0. 426∗∗∗ -0. 416∗∗∗ -0. 426∗∗∗

( -3. 446) ( -3. 406) ( -3. 427) ( -3. 345) ( -3. 271) ( -3. 347)

股权集中度
-0. 004∗∗∗ -0. 004∗∗∗ -0. 004∗∗∗ -0. 004∗∗∗ -0. 004∗∗∗ -0. 004∗∗∗

( -3. 464) ( -3. 476) ( -3. 466) ( -3. 402) ( -3. 492) ( -3. 398)

两职合一
-0. 006 -0. 006 -0. 006 -0. 005 -0. 006 -0. 006

( -0. 291) ( -0. 298) ( -0. 298) ( -0. 285) ( -0. 315) ( -0. 294)

成长性
-2. 001∗∗ -2. 013∗∗ -2. 009∗∗ -2. 043∗∗ -2. 043∗∗ -2. 041∗∗

( -2. 117) ( -2. 130) ( -2. 126) ( -2. 162) ( -2. 162) ( -2. 160)

管理费用率
1. 463∗∗∗ 1. 464∗∗∗ 1. 465∗∗∗ 1. 464∗∗∗ 1. 476∗∗∗ 1. 465∗∗∗

(9. 119) (9. 126) (9. 131) (9. 123) (9. 198) (9. 131)

企业年龄
-0. 346∗ -0. 348∗ -0. 345∗ -0. 347∗ -0. 349∗∗ -0. 348∗

( -1. 945) ( -1. 959) ( -1. 943) ( -1. 955) ( -1. 966) ( -1. 958)

资本密集度
-0. 526∗∗∗ -0. 527∗∗∗ -0. 526∗∗∗ -0. 527∗∗∗ -0. 529∗∗∗ -0. 528∗∗∗

( -5. 762) ( -5. 775) ( -5. 766) ( -5. 776) ( -5. 793) ( -5. 785)

产权性质
0. 052 0. 050 0. 052 0. 048 0. 042 0. 049

(1. 300) (1. 254) (1. 290) (1. 197) (1. 036) (1. 225)

董事会规模
0. 164∗∗ 0. 166∗∗ 0. 164∗∗ 0. 169∗∗ 0. 169∗∗ 0. 169∗∗

(2. 083) (2. 113) (2. 084) (2. 157) (2. 147) (2. 154)

独立董事占比
0. 102 0. 105 0. 102 0. 111 0. 123 0. 109

(0. 524) (0. 540) (0. 521) (0. 569) (0. 632) (0. 558)

融资约束
0. 022∗∗∗ 0. 022∗∗∗ 0. 022∗∗∗ 0. 022∗∗∗ 0. 022∗∗∗ 0. 022∗∗∗

(4. 883) (4. 884) (4. 886) (4. 921) (4. 895) (4. 928)

地区经济增速
0. 009 0. 010 0. 009 0. 010 0. 010 0. 010

(1. 552) (1. 580) (1. 555) (1. 603) (1. 623) (1. 605)

常数项 -0. 338 -0. 360 -0. 339 -0. 434 -0. 456 -0. 418

( -0. 831) ( -0. 885) ( -0. 834) ( -1. 072) ( -1. 127) ( -1. 032)

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537

R2 0. 302 0. 302 0. 302 0. 302 0. 301 0. 302

　 　 注:核心解释变量在(1)至(6)列分别为“实施股权激励” “实施管理层股权激励” “实施核心员工股权

激励”“股权激励水平” “管理层股权激励水平” “核心员工股权激励水平”,∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%和

10%水平上显著,括号内为基于稳健标准误计算的 t 值,下表同。
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2. 稳健性检验

(1)样本调整。 考虑到存在仅实施了管理层或核心员工一种股权激励的样本,为排除其干扰,剔除

仅实施管理层股权激励或核心员工股权激励的样本(共 866 个),重新进行检验。 回归结果见表 5,与基

准模型分析结果基本一致,进一步验证了假说 H1 和 H3。

表 5　 样本调整检验结果

变　 量

模型(1) 模型(2)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

新质生产力 新质生产力 新质生产力 新质生产力 新质生产力 新质生产力

核心解释变量
0. 045∗∗∗ 0. 035∗∗ 0. 037∗∗ 1. 331∗∗ -1. 175 1. 639∗∗

(2. 997) (2. 350) (2. 455) (2. 355) ( -0. 731) (2. 492)

样本量 18
 

671 18
 

671 18
 

671 18
 

671 18
 

671 18
 

671

R2 0. 290 0. 290 0. 290 0. 290 0. 289 0. 290

　 　 注:所有模型均控制了控制变量以及企业和年份固定效应,限于篇幅,控制变量和常数项估计结果略,

下表同。

(2)平行趋势检验。 模型(1)的双重差分法需要满足平行趋势假设,即处理组和对照组在事件发生

前的变化趋势应是平行的。 本文以实施股权激励前一期为基期进行平行趋势分析,结果显示(见图 1、图
2、图 3):在股权激励实施前 5 年及实施当年的回归系数置信区间在 0 附近波动,表明处理组与对照组的

新质生产力水平不存在显著差异,满足平行趋势假设;而在股权激励实施后 4 年的回归系数均显著为

正,表明实施股权激励的政策效应显著。
(3)安慰剂检验。 为排除偶然因素的干扰。 参考张云等(2024) [40] 的研究,通过随机构造处理组进

行安慰剂检验。 重复进行 500 次的检验结果显示(见图 4、图 5、图 6),伪政策变量的回归系数呈现以 0
为中心的对称分布,绝大多数系数的 P 值大于 0. 1,并与基准回归结果差异明显,表明基准模型(1)得出

的政策效应确实是由实施股权激励产生的,并非其他偶然因素导致的。

图 1　 实施股权激励的平行趋势检验结果 图 2　 实施管理层股权激励的平行趋势检验结果
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图 3　 实施核心员工股权激励的平行趋势检验结果 图 4　 实施股权激励的安慰剂检验结果

图 5　 实施管理层股权激励的安慰剂检验结果 图 6　 实施核心员工股权激励的安慰剂检验结果

(4)交叠 DID 稳健估计。 在双向固定效应(TWFE)框架下,多时点 DID 模型中的核心估计系数是多

组基本 DID 估计量的加权平均,并非真实的处理效应,特别是当处理效应存在组别和时间异质性时,
TWFE 框架下的多时点 DID 估计量可能存在较大偏误( De

 

Chaisemartin
 

et
 

al. ,2020;Goodman-Bacon,
2021) [41-42] 。 为纠正 TWFE 框架下双重差分法的估计偏误,本文采用 Gardner(2021) [43] 提出的两阶段

DID 方法进行稳健性检验。 第一阶段,构建无政策处理变量的双向固定效应模型( NQproi,t = ∑τ

Controli,t + ∑Year + ∑Firm +εi,t), 使用控制组样本回归得到 τ
︿
、Year

︿
、Firm

︿
;第二阶段,消除个体和时间

效应及控制变量的影响后得到余值 NQpro􀮨
i,t,构建如下模型进行回归: NQpro􀮨

i,t =NQproi,t -∑τ
︿
Controli,t -

∑Year
︿

- ∑Firm
︿

= ωDIDi,t +εi,t。 回归结果见表 6 的 Panel
 

A,“实施股权激励”“实施管理层股权激励”

“实施核心员工股权激励”的回归系数均显著为正,表明实施股权激励对企业新质生产力提升具有显著

的促进作用,再次验证了假说 H1。
(5)两种激励水平提升的影响差异稳健性检验(见表 6 的 Panel

 

B)。 一是在以“股权激励水平”为核

心解释变量的基准模型中引入变量“核心员工激励权益占比”(授予核心员工激励权益总数 / 授予高管和

核心员工激励权益总数),其回归系数在 5%的水平上显著为正,表明股权激励更多地偏向核心员工有利

于企业新质生产力提升;二是将“管理层股权激励水平”和“核心员工股权激励水平”同时作为核心解释
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变量进行模型检验,“核心员工股权激励水平”的回归系数在 1%的水平上显著为正,而“管理层股权激励

水平”的回归系数不显著,进一步说明提升核心员工股权激励水平对企业新质生产力提升的促进作用显

著,而管理层股权激励水平的提高对企业新质生产力的影响不显著。

表 6　 交叠 DID 稳健估计及两种激励水平提升的影响差异检验结果

变　 量
Panel

 

A:交叠 DID 稳健估计 Panel
 

B:两种激励的比较

新质生产力 新质生产力 新质生产力 新质生产力 新质生产力

实施股权激励 0. 199∗∗∗(6. 384)

实施管理层股权激励 0. 120∗∗∗(3. 846)

实施核心员工股权激励 0. 200∗∗∗(6. 303)

股权激励水平 0. 304(0. 425)

核心员工激励权益占比 0. 049∗∗(2. 182)

管理层股权激励水平 -3. 832( -1. 622)

核心员工股权激励水平 2. 408∗∗∗(2. 807)

样本量 19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537

R2 0. 017 0. 006 0. 017 0. 290 0. 289

3.
 

影响机制检验

借鉴江艇(2022) [44]的研究,本文构建模型(3)和模型(4)进行机制检验:

Mi,t =γ0 +γ1DIDi,t + ∑γControli,t + ∑Year + ∑Firm +εi,t (3)

Mi,t =φ0 +φ1Stocki,t + ∑φControli,t + ∑Year + ∑Firm +εi,t (4)

其中 Mi,t 代表中介变量,其他变量同基准模型。 根据前文理论分析,选取以下 3 个中介变量:一是

“技术人才”,借鉴郑志刚等(2024) [16]的研究,采用企业当年技术员工增加数量加 1 的自然对数值来衡

量,用以检验股权激励的人才吸引效应;二是“技术创新”,采用企业发明型专利申请数量加 1 的自然对

数值来衡量,用以检验股权激励的创新促进效应;三是“资产使用效率”,考虑到资本是重要的生产要素,
参考沈坤荣等(2024) [45]的研究,采用总资产周转率作为企业要素使用效率的代理变量,用以检验股权

激励的要素使用效率提升效应。 机制检验结果见表 7。
从吸引技术人才路径来看(见表 7 的 Panel

 

A):在实施激励层面,“实施股权激励”“实施管理层股权

激励”“实施核心员工股权激励”对“技术人才”的回归系数均在 5%的水平上显著为正,表明实施两种股

权激励都能显著促进企业的技术人才增加,其中实施核心员工股权激励的作用更大(系数较大);在提高

激励水平层面,“股权激励水平”的回归系数在 10%的水平上显著为正,“管理层股权激励水平”的回归

系数不显著,“核心员工股权激励水平”的回归系数在 5%的水平上显著为正,表明总体股权激励水平提

高有助于企业技术人才增加,其中核心员工股权激励水平提高的效果显著,但管理层股权激励水平提高

的效果不显著。
从促进技术创新路径来看(见表 7 的 Panel

 

B):在实施激励层面,“实施股权激励”和“实施核心员工
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股权激励”对“技术创新”的回归系数均在 10%的水平上显著为正,但“实施管理层股权激励”的回归系

数不显著,表明实施核心员工股权激励可以促进企业技术创新,但实施管理层股权激励的技术创新促进

效应不明显;在提高激励水平层面,“股权激励水平”和“管理层股权激励水平”的回归系数不显著,只有

“核心员工股权激励水平”的回归系数在 10%的水平上显著为正,表明提高核心员工股权激励水平能够

促进企业技术创新,但提高管理层股权激励水平对企业技术创新的影响不显著。
从提升要素使用效率路径来看(见表 7 的 Panel

 

C):在实施激励层面,“实施股权激励”“实施管理层

股权激励”“实施核心员工股权激励”对“资产利用效率”的回归系数均在 1%的水平上显著为正,表明实

施股权激励显著提高了企业要素使用效率,其中实施核心员工股权激励的作用更大(系数较大);在提高

激励水平层面,“股权激励水平”和“核心员工股权激励水平”的回归系数在 1%的水平上显著为正,“管

理层股权激励水平”的回归系数不显著,表明提高核心员工股权激励水平能够促进企业要素使用效率提

升,但提高管理层股权激励水平对企业要素使用效率的影响不显著。
总体上看,股权激励能够通过吸引技术人才、促进技术创新、提升要素使用效率 3 条路径提升企业

新质生产力,其中核心员工股权激励发挥的作用更大,不仅验证了假说 H2,还从影响机制角度印证了假

说 H3。 此外,从 3 条路径的比较来看,提升要素使用效率机制最有效,吸引技术人才机制次之,而促进技

术创新机制发挥的效果较弱。

表 7　 机制检验结果

模型(3) 模型(4)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Panel
 

A

变　 量

核心解释变量

样本量

R2

技术人才 技术人才 技术人才 技术人才 技术人才 技术人才

0. 117∗∗ 0. 092∗∗ 0. 116∗∗ 3. 005∗ 1. 151 5. 025∗∗

(2. 519) (2. 002) (2. 495) (1. 704) (0. 188) (2. 262)

19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537

0. 245 0. 244 0. 245 0. 013 0. 013 0. 013

Panel
 

B

变　 量

核心解释变量

样本量

R2

技术创新 技术创新 技术创新 技术创新 技术创新 技术创新

0. 068∗ 0. 039 0. 071∗ 0. 827 -0. 683 1. 280∗

(1. 772) (1. 070) (1. 868) (1. 309) ( -0. 380) (1. 741)

19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537

0. 245 0. 244 0. 245 0. 013 0. 013 0. 013

Panel
 

C

变　 量

核心解释变量

样本量

R2

资产使用效率 资产使用效率 资产使用效率 资产使用效率 资产使用效率 资产使用效率

0. 020∗∗∗ 0. 019∗∗∗ 0. 021∗∗∗ 0. 612∗∗∗ 0. 617 0. 784∗∗∗

(4. 557) (4. 334) (4. 596) (3. 641) (1. 291) (4. 010)

19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537

0. 084 0. 084 0. 084 0. 083 0. 083 0. 083

五、进一步的讨论:股权激励实施差异的影响

目前,企业在实施股权激励计划的实践中,采取了不同的激励模式、激励期限设置,且激励的稳定性
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也存在差异,进一步考察这些差异是否会对股权激励的新质生产力提升作用产生影响,有助于通过完善

股权激励的制度设计来提升股权激励促进企业高质量发展的积极作用。 对此,本文采用调节效应模型

进行实证检验。 具体来讲,构建模型(5)和模型(6):

NQproi,t =β0 +β1DIDi,t +β2DIDi,t ×Ti,t + ∑βControli,t + ∑Year + ∑Firm +εi,t (5)

NQproi,t =α0 +α1Stocki,t +α2Stocki,t ×Ti,t + ∑αControli,t + ∑Year + ∑Firm +εi,t (6)

其中,Ti,t 代表调节变量,其他变量与基准模型一致。

1. 激励模式差异的影响

当前,上市公司的股权激励方式有非限制性股票激励(股票期权激励、股票增值权激励)和限制性股

票激励,两类激励方式在权利与义务对称性、激励惩罚及风险承担机制等方面存在明显差异( Bryan
 

et
 

al. ,2000) [46] 。 非限制性股票激励模式具有“收益上行空间大、下行风险有限”的风险与收益不对称性

(石琦
 

等,2020) [47] ,即当企业价值提升时可通过行权获得丰厚收益,而当企业价值下降时可以选择不行

权以规避损失,这种机制降低了被激励者的风险顾虑,能够更好地激励其积极投入研发创新活动,从而

更有效地促进企业新质生产力提升。 针对这种差异,构建虚拟变量“非限制性”(采用非限制性股票激励

模式取值为 1,否则取值为 0),以其为调节变量的检验结果见表 8 的 Panel
 

A。 “非限制性”与“实施股权

激励”“实施核心员工股权激励”“股权激励水平”“核心员工股权激励水平”的交互项回归系数均显著为

正,与“实施管理层股权激励”“管理层股权激励水平”的交互项回归系数不显著,表明对核心员工的股权

激励采用非限制性股票激励模式能够产生更显著的新质生产力提升作用。

2. 激励期限差异的影响

当企业实施股权激励时,如果设定的激励期限较长,那么期限本身就会对被激励者形成一种长期约

束(吕长江
 

等,2009) [48] 。 相比期限较短的股权激励计划,实施期限较长的股权激励计划能够强化管理

层和核心员工与企业的利益绑定关系,更有利于企业新质生产力提升。 将股权激励计划实施时所设定

的有效期年数作为调节变量“激励期限”,检验结果见表 8 的 Panel
 

B。 “激励期限”与“实施股权激励”

“实施管理层股权激励”“实施核心员工股权激励”“股权激励水平”“管理层股权激励水平”“核心员工股

权激励水平”的交互项系数均显著为正,说明股权激励的期限越长,其对企业新质生产力提升的促进作

用越强。 因此,增加激励期限能够强化股权激励的新质生产力提升效应。

3. 激励稳定性差异的影响

在股权激励计划实施过程中,企业可能会根据内外部环境及发展战略的变化对具体方案进行动态

调整,导致股权激励具有不稳定性。 不稳定的股权激励机制会削弱激励对象对企业长期目标的信心,进

而弱化股权激励对企业新质生产力的提升作用。 将企业实施股权激励计划的年度调整次数作为调节变

量“调整次数”(调整次数越少则股权激励稳定性越强),检验结果见表 8 的 Panel
 

C。 “调整次数”与“实

施股权激励”“实施管理层股权激励”“实施核心员工股权激励” “股权激励水平” “核心员工股权激励水

平”的交互项系数均显著为负,表明提高激励稳定性能够强化股权激励对企业新质生产力的提升作用。
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表 8　 异质性分析结果

变　 量

模型(5) 模型(6)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

新质生产力 新质生产力 新质生产力 新质生产力 新质生产力 新质生产力

Panel
 

A

核心解释变量

核心解释变量×

非限制性

样本量

R2

0. 140∗∗∗ 0. 117∗∗∗ 0. 147∗∗∗ 1. 486∗∗ 0. 047 1. 671∗∗

(5. 983) (5. 027) (6. 258) (2. 418) (0. 026) (2. 323)

0. 049∗∗ 0. 032 0. 054∗∗ 3. 523∗∗∗ 5. 215 3. 353∗∗

(2. 134) (1. 346) (2. 352) (2. 783) (1. 490) (2. 346)

19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537

0. 407 0. 407 0. 407 0. 467 0. 467 0. 467

Panel
 

B

核心解释变量

核心解释变量×

激励期限

样本量

R2

0. 063∗∗∗ 0. 047∗∗∗ 0. 055∗∗∗ 1. 541∗∗ -1. 271 1. 825∗∗∗

(3. 921) (2. 969) (3. 417) (2. 554) ( -0. 740) (2. 589)

0. 026∗∗∗ 0. 039∗∗∗ 0. 036∗∗∗ 0. 990∗∗ 2. 894∗∗ 1. 511∗∗∗

(3. 027) (4. 392) (4. 168) (2. 446) (2. 338) (3. 009)

19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537

0. 427 0. 427 0. 427 0. 426 0. 426 0. 426

Panel
 

C

核心解释变量

核心解释变量×

调整次数

样本量

R2

0. 090∗∗∗ 0. 076∗∗∗ 0. 082∗∗∗ 1. 438∗∗ -1. 152 1. 817∗∗∗

(5. 526) (4. 654) (5. 032) (2. 529) ( -0. 715) (2. 736)

-0. 017∗∗∗ -0. 017∗∗∗ -0. 017∗∗∗ -0. 726∗ -0. 369 -0. 861∗

( -2. 628) ( -2. 598) ( -2. 591) ( -1. 795) ( -0. 275) ( -1. 923)

19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537 19
 

537

0. 229 0. 229 0. 229 0. 290 0. 289 0. 290

六、结论与启示

本文采用沪深 A 股上市公司 2010—2023 年的数据,从是否实施股权激励和股权激励水平提升两个

层面考察股权激励(包括管理层股权激励和核心员工股权激励)对企业新质生产力的影响,研究发现:第
一,管理层股权激励和核心员工股权激励都能促进企业新质生产力提升,其中核心员工股权激励的作用

更显著,表现为实施核心员工股权激励比实施管理层股权激励的新质生产力提升效应更大,提高核心员

工股权激励水平能够显著提升企业新质生产力,而提高管理层股权激励水平对企业新质生产力的影响

不显著。 第二,股权激励能够通过吸引技术人才、促进技术创新、提升要素使用效率 3 条路径提升企业

新质生产力,其中核心员工股权激励的技术人才吸引效应、技术创新促进效应、要素使用效率提升效应

明显大于管理层股权激励,提升要素使用效率路径发挥的作用最明显,吸引技术人才路径次之,而促进

技术创新路径发挥的作用较弱。 第三,采用非限制性股票激励模式的核心员工股权激励能够产生更显

著的新质生产力提升作用,增加激励期限和提高激励稳定性能够强化股权激励的新质生产力提升效应。
基于上述研究结论,本文得到以下启示:第一,正确认识股权激励对企业高质量发展的积极作用,强

化政策引导和支持,扩大股权激励的实施范围,鼓励更多企业积极应用和完善股权激励等长期激励机

制,推动企业持续健康发展。 第二,重视对核心员工的股权激励,并提升核心员工股权激励水平。 研究

表明,实施核心员工股权激励和提升核心员工股权激励水平都能够显著提升企业新质生产力水平,但目

前企业对核心员工股权激励的水平普遍较低。 因此,企业在制定股权激励计划时,应充分考虑核心员工
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的需求和贡献,提高对核心员工的股权激励占比和水平,激发核心员工的工作积极性和创新精神,以此

提升股权激励对新质生产力发展的促进作用。 第三,优化股权激励制度设计,增强股权激励促进企业新

质生产力提升的效果。 企业在股权激励方案设计中,应根据企业的人员结构和管理特点,合理选择适宜

的激励模式和激励期限,并增强股权激励实施过程中的稳定性,更好地利用股权激励吸引和留住关键人

才,更有效激发关键人才的创新动力,进而切实加快企业新质生产力发展。
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Summary:
 

The
 

high-quality
 

economic
 

development
 

urgently
 

requires
 

enterprises
 

to
 

break
 

away
 

from
 

the
 

traditional
 

factor-driven
 

model
 

and
 

accelerate
 

the
 

development
 

of
 

new
 

quality
 

productive
 

forces
 

characterized
 

by
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innovation
 

and
 

high-tech.
 

The
 

improvement
 

of
 

new
 

quality
 

productive
 

forces
 

involves
 

complex
 

tasks
 

such
 

as
 

technological
 

innovation,
 

optimal
 

allocation
 

of
 

factors,
 

and
 

upgrading
 

of
 

management
 

systems.
 

Its
 

core
 

driving
 

force
 

lies
 

in
 

the
 

initiative
 

and
 

creativity
 

of
 

management
 

and
 

core
 

employees.
 

However,
 

the
 

principal-agent
 

problem
 

arising
 

from
 

the
 

separation
 

of
 

ownership
 

and
 

management
 

rights
 

in
 

modern
 

corporate
 

governance
 

restricts
 

the
 

effective
 

utilization
 

of
 

human
 

capital.
 

As
 

a
 

key
 

mechanism
 

to
 

alleviate
 

agency
 

conflicts,
 

the
 

equity
 

incentive
 

system
 

has
 

been
 

widely
 

practiced
 

in
 

listed
 

companies.
 

Nevertheless,
 

existing
 

studies
 

have
 

not
 

fully
 

explored
 

how
 

equity
 

incentive
 

affects
 

enterprises ’
 

new
 

quality
 

productive
 

forces,
 

especially
 

the
 

different
 

mechanisms
 

of
 

the
 

management
 

equity
 

incentive
 

and
 

the
 

core
 

employee
 

equity
 

incentive
 

in
 

promoting
 

enterprises’
 

new
 

quality
 

productive
 

forces.
To

 

explore
 

the
 

above
 

issues
 

in
 

depth,
 

this
 

study
 

constructs
 

an
 

index
 

system
 

for
 

enterprises’
 

new
 

quality
 

productive
 

forces
 

covering
 

four
 

dimensions:
 

laborers,
 

means
 

of
 

labor,
 

objects
 

of
 

labor,
 

and
 

optimal
 

combination
 

based
 

on
 

the
 

data
 

of
 

Chinese
 

A-share
 

listed
 

companies
 

from
 

2010
 

to
 

2023,
 

and
 

calculates
 

the
 

comprehensive
 

development
 

index
 

using
 

the
 

entropy
 

method.
 

This
 

study
 

further
 

divides
 

the
 

enterprise
 

equity
 

incentive
 

into
 

whether
 

equity
 

incentive
 

is
 

implemented
 

for
 

management
 

and
 

core
 

employees
 

and
 

the
 

incentive
 

level
 

to
 

reveal
 

the
 

different
 

influence
 

paths
 

of
 

different
 

incentive
 

objects
 

on
 

the
 

improvement
 

of
 

enterprises’
 

new
 

quality
 

productive
 

forces.
 

The
 

study
 

finds
 

that
 

implementing
 

equity
 

incentives
 

for
 

both
 

management
 

and
 

core
 

employees
 

significantly
 

promotes
 

the
 

improvement
 

of
 

enterprises’
 

new
 

quality
 

productive
 

forces.
 

However,
 

compared
 

with
 

management,
 

increasing
 

the
 

equity
 

incentive
 

level
 

of
 

core
 

employees
 

shows
 

a
 

more
 

obvious
 

promoting
 

effect.
 

The
 

mechanism
 

test
 

shows
 

that
 

increasing
 

the
 

equity
 

incentive
 

level
 

of
 

core
 

employees
 

plays
 

a
 

more
 

significant
 

role
 

in
 

enhancing
 

the
 

enterprise’ s
 

attractiveness
 

to
 

technical
 

talents,
 

improving
 

innovation
 

enthusiasm,
 

and
 

optimizing
 

resource
 

utilization
 

efficiency,
 

thus
 

promoting
 

the
 

improvement
 

of
 

new
 

quality
 

productive
 

forces.
 

The
 

heterogeneity
 

analysis
 

further
 

indicates
 

that
 

non-restricted
 

stock
 

incentives,
 

longer
 

incentive
 

durations,
 

and
 

greater
 

incentive
 

stability
 

amplify
 

the
 

promoting
 

effect
 

of
 

equity
 

incentives
 

on
 

enterprises ’
 

new
 

quality
 

productive
 

forces.
 

Compared
 

with
 

prior
 

studies,
 

this
 

research
 

delivers
 

dual
 

marginal
 

contributions:
 

Theoretically,
 

it
 

improves
 

the
 

mechanism
 

of
 

how
 

equity
 

incentive
 

affects
 

the
 

development
 

of
 

enterprises’
 

new
 

quality
 

productive
 

forces.
 

By
 

combining
 

equity
 

incentive
 

with
 

the
 

key
 

concept
 

of
 

enterprises’
 

new
 

quality
 

productive
 

forces
 

in
 

the
 

new
 

economic
 

situation,
 

it
 

reveals
 

the
 

different
 

impacts
 

of
 

management
 

and
 

core
 

employee
 

equity
 

incentives
 

on
 

enterprises’
 

new
 

quality
 

productive
 

forces,
 

expands
 

the
 

empirical
 

research
 

of
 

equity
 

incentive
 

theory,
 

and
 

provides
 

a
 

new
 

approach
 

for
 

accelerating
 

the
 

development
 

of
 

enterprises’
 

new
 

quality
 

productive
 

forces.
 

Practically,
 

it
 

clarifies
 

the
 

internal
 

mechanism
 

of
 

how
 

equity
 

incentive
 

promotes
 

the
 

improvement
 

of
 

enterprises’
 

new
 

quality
 

productive
 

forces.
 

It
 

is
 

found
 

that
 

compared
 

with
 

management,
 

increasing
 

the
 

equity
 

incentive
 

level
 

of
 

core
 

employees
 

can
 

enhance
 

the
 

enterprise’ s
 

new
 

quality
 

productive
 

forces
 

by
 

strengthening
 

the
 

attractiveness
 

to
 

technical
 

talents,
 

stimulating
 

innovation
 

enthusiasm,
 

and
 

optimizing
 

resource
 

utilization
 

efficiency.
 

This
 

study
 

provides
 

theoretical
 

support
 

and
 

practical
 

guidance
 

for
 

enterprises
 

to
 

improve
 

the
 

implementation
 

of
 

equity
 

incentive
 

plans
 

and
 

accelerate
 

the
 

development
 

of
 

new
 

quality
 

productive
 

forces.
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