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　 　 [摘　 要] 　 关于高管薪酬激励与企业自主创新的关联性ꎬ选择高新技术上市公司为研究对象ꎬ基于委托代理

理论和激励理论提出假设ꎬ探讨高管薪酬水平和薪酬结构对企业自主创新的影响ꎮ 实证结果表明ꎬ以薪金方式或

以股权方式ꎬ适当给企业高管加薪对企业自主创新的落实有促进作用ꎻ且高管薪酬中ꎬ股权薪酬所占比重越大ꎬ越
有利于促进企业自主创新ꎮ
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　 　 一、引言

随着“中国智造”时代的到来ꎬ自主创新在我国

受到了前所未有的关注ꎮ 一方面将创新驱动发展上

升到国家的战略高度ꎬ将鼓励企业创新视为实现科

技体制改革的重要途径ꎻ另一方面要求努力摆脱过

度依赖发达国家先进技术的发展瓶颈ꎬ不但鼓励创

新而且强调创新的独立性和自主性ꎬ意欲成为自主

创新型国家ꎮ 而自主创新与企业高管密切相关ꎬ企
业高管在实现企业目标过程中担当着计划、协调、执
行的角色ꎬ对自主创新起着直接的推动作用ꎬ如果高

管创新不积极ꎬ国家鼓励创新就会变成一纸空文ꎬ企
业就会因追逐短期利益而放弃创新投入ꎬ从而降低

企业的未来价值ꎮ 理论界丰富的研究成果表明ꎬ左
右高管行为最常用、最有效的手段就是薪酬激励

(Ｂｅｂｃｈｕｋ２００２[１]ꎻ树友林 ２０１２[２] )ꎬ因此ꎬ如何激励

高管支持企业自主创新便成为值得深思的主题ꎮ
本文立足于我国高新技术上市公司的实际情

况ꎬ以委托代理理论和激励理论为出发点ꎬ不仅关注

高新技术上市公司的高管薪酬种类水平ꎬ而且创造

性地探索高管薪酬总水平以及薪酬结构与企业自主

创新的关系ꎬ其分析有助于完善高管薪酬与企业创

新的研究视角ꎬ同时为我国相关政策的制定者及企

业所有者献计献策ꎬ对我国企业自主创新的落实和

企业高管薪酬的改革具有一定的借鉴意义ꎮ
二、文献回顾

２１ 世纪初ꎬ公司治理与创新的交叉研究开始盛

行ꎮ 本文从高管薪酬水平和薪酬结构两个角度出

发ꎬ梳理已有的相关研究成果ꎮ
(一)高管薪酬水平对自主创新的影响

众多学者探索高管薪酬激励与自主创新的关

系ꎬ其研究内容主要集中于两方面:探讨高管货币薪

酬对自主创新的影响以及高管股权薪酬水平对自主

创新的影响ꎮ
１.高管货币薪酬水平对自主创新的影响

Ｃｈｅｎｇ(２００４) [３]旨在检验薪酬委员会薪酬制定

的有效性ꎬ对研发投入与高管薪酬平均水平的相关

性进行了检验ꎬ发现在企业业绩下滑或者 ＣＥＯ 即将

退休的情况下ꎬＣＥＯ 年度薪酬总额能够对研发投入

有显著的正向影响ꎮ
张显武(２０１１) [４] 针对中小企业板上市公司的

技术创新投入与高管薪酬的关系进行了深入地分

析ꎬ用研发经费的对数作为衡量技术创新投入的指
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标ꎬ研究了董事、监事和高级管理人员的年度薪酬均

值对创新投入的影响ꎬ通过实证检验发现二者之间

显著正相关ꎮ 学术界对该正相关性的解释是董事会

在制定高管薪酬时已充分考虑了自主创新的目的ꎬ
已通过薪酬激励来鼓励高管增加研发投入从而增强

了企业自主创新的能力 ( Ｃｈｅｎｇ２００４[３]ꎻ 陈胜蓝

２０１１[５])ꎬ高管薪酬激励有效ꎮ
２.高管股权薪酬水平对自主创新的影响

除了货币薪酬ꎬ高管还可以通过持有公司股权

来获得股权薪酬ꎬ因此高管股权薪酬水平表现为高

管的持股比例ꎮ Ｊｅｎｓｅｎ ＆ Ｍｅｃｋｌｉｎｇ(１９７６) [６] 认为高

管如果持股ꎬ就要承担部分因一己私欲而对公司价

值造成的损失ꎬ并且承担的份额随持股比例的增加

而增加ꎬ如此便能够在一定程度上遏制高管因私欲

损害企业价值ꎮ 大部分学者均预测二者存在正相关

关系:Ｂｒｙａｎ .ｅｔｃ (２０００) [７]研究发现股权薪酬(包括

股票期权和限制性股票)与研发投资正向相关ꎻＷｕ、
Ｔｕ(２００７) [８]以美国上市公司为例ꎬ发现企业高管的

股票期权价值越大ꎬ企业的研发投入越多ꎻＣｈｅｎｇ
(２００４) [３]也得到相似的结论ꎮ

冉茂盛、刘先福和黄凌云(２００８) [９] 认为ꎬ解决

自主创新涉及的代理问题的有效途径是高管持股ꎮ
但我国学者得到的实证检验结果与国外学者的并不

完全一致ꎮ 魏锋和刘星(２００４) [１０] 重点研究我国国

有企业治理情况对自主创新的影响研究发现高管持

股比例与企业创新并不相关ꎻ而冯根福和温军

(２００８) [１１]从公司治理视角检验企业的创新能力时

发现ꎬ高管持股比例与企业创新存在正相关关系ꎬ但
此结论不具有统计上的显著性ꎻ唐清泉和易翠

(２０１０) [１２] 的研究发现ꎬ高管持股超过最低限额

(０􀆰 １％)时ꎬ股权薪酬才会激励高管愿意承担风险、
加大研发投入、促进企业创新ꎻ康华等(２０１１) [１３] 实

证结论表明ꎬ企业 ＣＥＯ 的基本工资与企业研发投入

不相关ꎬ而股权比例与企业研发投入显著正向相关ꎮ
王文华(２０１４) [１４]以高新技术企业为样本ꎬ实证分析

发现高管持股与研发投入之间呈现的是先升后降的

倒“Ｕ”形关系ꎮ 曲顺兰(２０１４) [１５] 以烟台万华公司

为样本ꎬ实证结果表明股权集中度高有利于其自主

创新能力的再造ꎮ
(二)高管薪酬结构对自主创新的影响

随着股权激励被越来越多的企业所接受ꎬ高管

薪酬构成呈现多样化特征ꎬ致使学者开始关注货币

与股权的比例ꎮ 最优契约的讨论变得激烈(王宗

军、钱仲帅和夏天 ２００８[１６] )ꎬ另外学术界对高管薪

酬结构的研究主要集中于探讨什么因素会影响高管

的薪酬结构(王素娟 ２０１４[１７] )ꎬ只有少数学者将高

管薪酬结构作为解释变量ꎬ讨论其对企业的影响ꎮ
谢获宝等(２０１３) [１８]以我国沪深两市 Ａ 股上市公司

为样本ꎬ将高管薪酬结构细分为竞争性和非竞争性ꎬ
认为高管间的薪酬差距大就是具有竞争性的高管薪

酬结构ꎬ并据此发现具有竞争性的高管薪酬结构有

利于提高企业业绩ꎮ 赵息和李粮(２０１２) [１９] 则认为

高管薪酬结构是长期薪酬与短期薪酬的比例ꎬ并据

此讨论其对费用黏性的影响ꎮ 张显武和魏纪泳

(２０１１) [４]研究高管的薪酬差距对创新投入的影响ꎮ
综合上述文献可以看出ꎬ对于高管股权薪酬水

平对自主创新的影响实证结论不统一ꎬ对于高管薪

酬总水平以及高管薪酬结构对自主创新影响的研究

鲜有人问津ꎮ 基于此ꎬ本文以自主创新最为密集的

高新技术上市公司为研究对象进行实证分析ꎮ
三、理论基础分析及研究假设

(一)理论基础分析

本文认为委托代理理论诠释了自主创新过程中

企业高管与股东的利益矛盾ꎬ而激励理论则为解决

该矛盾提供了思路ꎮ
１.委托代理理论与自主创新

委托代理理论认为ꎬ股东与管理者之间存在委

托代理关系ꎬ由于人的自利性ꎬ管理者的意志有时会

与股东的要求相偏离ꎬ便产生了委托代理问题ꎮ
Ｊｅｎｓｅｎ ＆ Ｍｅｃｋｌｉｎｇ(１９７６) [６] 指出ꎬ为缓解委托代理

问题ꎬ股东会付出一定的代理成本ꎬ通过制定合理契

约来缓解利益冲突ꎬ此观点为世人所接受ꎮ
分析企业自主创新ꎬ企业在落实自主创新的过

程中会表现出严重的委托代理问题ꎬ企业高管利益

与股东利益存在冲突ꎮ 股东倾向于鼓励企业技术创

新ꎬ因为股东深知创新才是企业生存与发展的根本ꎬ
然而企业高管可能并不支持ꎮ 梁莱歆和张焕凤

(２００５) [２０]考察企业研发投入对企业技术创新能力、
发展能力和盈利能力的综合影响时发现ꎬ不同投入

强度下研发投入所获的产出效益均存在滞后性ꎬ且
􀅰８６􀅰
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投入越少见效越慢ꎬ平均见效时间一般需要两年以

上ꎮ 由于自主创新具有前期投入大、失败率高的特

点(刘运国和刘雯 ２００７[２１] )ꎬ并且创新收益还存在

滞后性ꎬ如此可推测ꎬ企业自主创新势必造成短期业

绩下滑ꎬ这便直接威胁到企业高管当年的薪酬水平ꎮ
因此ꎬ陈胜蓝(２０１１) [５] 认为ꎬ基于公司短期经营业

绩的货币薪酬激励很可能会激起高管对自主创新的

抵制ꎮ
２.激励理论与问题途径

激励理论认为ꎬ人具有多样化需求ꎬ满足其关键

需求可以影响人的行为ꎮ 激励理论具体包括需求层

次理论、预期理论和公平理论ꎮ 需求层次理论是内

容型激励理论的代表之一ꎬ预期理论和公平理论则

均为过程型激励理论的代表ꎮ
从需求层次理论来看ꎬ该理论关注人的具体需

求ꎬ由马斯洛于 １９４３ 年提出ꎬ他认为人的需求包括

生理需求、安全需求、情感和归属需求、尊重需求和

自我实现需求ꎬ这五个层次需求由低到高呈金字塔

形排列ꎬ只有当低层次的需求得到满足后ꎬ人们对高

一层次的需求才会产生强烈的要求ꎮ 因此ꎬ企业设

计员工激励方案时必须考虑不同员工的实际情况并

设计对应的激励方案ꎮ 对于企业高管而言ꎬ其生理

需求基本都能得到满足ꎬ因此基本工资对高管而言

激励作用比较微弱ꎬ另外企业都会为高管购买五险

一金甚至附加其他财产保险和人身保险ꎬ因此高管

的安全需求也能得到满足ꎬ除此之外的其他三个更

高层次的需求则极可能是企业高管的主要需求ꎮ 企

业如果能够通过制定合理的契约使高管对企业产生

归属感ꎬ如制定股权契约ꎬ则高管就会产生“主人

翁”意识ꎬ从而促使其行为与股东目标保持一致ꎮ
期望理论和公平理论都关注人做出某种行为的

那些关键因素ꎬ认为针对关键因素进行激励是最有

效的激励ꎮ 从期望理论来看ꎬ该理论由美国心理学

家 Ｖ.Ｈ.Ｖｒｏｏｍ 于 １９６４ 年提出ꎬ他认为决定人做出某

种行为的关键因素是其对该行为结果价值的估计ꎮ
如果这种期望的结果对他而言产生了足够大的效

用ꎬ则该行为就会被实践ꎮ 反之ꎬ该行为就会被拒

绝ꎮ 具体到企业高管ꎬ企业高管在决定是否支持企

业自主创新时ꎬ会考虑支持自主创新的期望结果ꎮ
支持自主创新意味着要承担高投入、高失败率的风

险ꎬ而一旦投入大却得到失败的后果对管理者而言

是极为糟糕的结果ꎬ因为极易让股东认为其没有努

力工作ꎬ而实际上其可能为此付出了很多心血ꎮ 这

种研发失败的概率越大ꎬ投入越大ꎬ高管越倾向于抵

制创新ꎮ 但是ꎬ如果高管持有股权ꎬ便集管理者和股

东的身份于一身ꎬ在考虑支持自主创新的期望结果

时ꎬ其作为股东便能得到研发成功的部分好处ꎬ如企

业股价的上涨利益等ꎮ 如此ꎬ便能缓解高管对自主

创新的抵制情绪ꎬ而且在高管薪酬总额中ꎬ股权薪酬

的比例越大ꎬ高管在估计期望结果时越会看重自主

创新可能带来的收益ꎬ便越倾向于支持自主创新ꎮ
从公平理论来看ꎬ该理论由亚当斯于 １９６５ 年提

出ꎬ他认为决定人做出某种行为的关键因素是一种

公平的心理ꎬ比如一个人不仅关心自己的收入ꎬ还关

心他人的收入ꎮ 当发现自己的收入与他人收入一

致ꎬ则心情较为平和ꎻ自己的收入少于他人ꎬ则心理

失衡ꎬ工作积极性就会下降ꎮ 具体到企业高管ꎬ企业

确定高管薪酬时应考虑其他企业对其造成的影响ꎮ
刘汉民等(２０１４) [２２] 的确发现我国企业高管在薪酬

方面存在攀比现象ꎮ 低薪酬容易使高管产生消极情

绪ꎬ如果股东明确表示欲提高企业创新能力而给高

管加薪ꎬ使之高于同行业平均水平时ꎬ企业高管心理

的优越感就会增强ꎬ高管便会更加努力、更有热情地

实现股东的想法并得到股东的认可ꎮ
需要说明的是ꎬＪｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ 提出了股东

与管理者之间出现的委托代理问题ꎬ但他们也认为

股权激励是缓解二者冲突的有效途径之一ꎮ
(二)假设提出

１.高管薪酬水平与自主创新的相关性

委托代理理论下ꎬ自主创新中的委托代理问题

客观存在ꎬ而关注高管薪酬激励会影响企业自主创

新ꎮ 高管薪酬通常由货币薪酬和股权薪酬构成ꎬ其
水平表现在三方面:薪酬总体水平、货币薪酬水平和

股权薪酬水平ꎬ故分别探讨三者与企业自主创新的

关系ꎮ
(１)高管薪酬总水平与自主创新的相关性

基于公平理论分析ꎬ企业给予高管的薪酬水平

越高ꎬ越领先于同行业其他企业高管的薪酬ꎬ高管越

容易具有心理优越感ꎬ行事也越积极ꎬ从而越可能有

愿意通过努力工作来实现高新技术企业自主创新的
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目标ꎮ 另外从研究文献来看ꎬ有学者认为加薪能激

励高管是因为高薪可以补偿高管进行创新投资可能

带来短期收益的损失ꎬ因此能够促进高管落实自主

创新目标(Ｃｈｅｎｇꎬ２００４[３]ꎻ卢锐ꎬ２０１４[２３] )ꎮ 故本文

提出假设:
假设 １:企业高管薪酬总水平与企业自主创新

行为正相关ꎮ
(２)高管货币薪酬水平与自主创新的相关性

基于公平理论ꎬ如果高管的货币薪酬水平高于

同行ꎬ也会使得企业高管具有优越感并努力工作ꎮ
另外从研究文献来看ꎬ陈胜蓝(２０１１) [５] 针对信息技

术公司的研发投入与高管货币薪酬的关系进行了深

入分析ꎬ通过实证检验的确发现二者之间显著正相

关ꎻ张显武(２０１１) [４]分析了中小企业板上市公司的

技术创新投入与高管货币薪酬的关系ꎬ通过实证检

验也发现二者之间显著正相关ꎮ 此外ꎬ陈晓辉和王

贞洁(２０１４) [２４]的研究结果表明ꎬ较高的薪金待遇能

够吸引综合素质较高的管理人员ꎬ而素质高的管理

人员对企业内部环境的认识和外部环境的判断更加

明智ꎬ也越容易支持能够增强企业核心竞争力的自

主创新行为ꎮ 唐清泉、徐欣和曹媛(２００９) [２５]认为目

前我国企业高管的财富也依旧处于积累阶段ꎬ货币

薪酬对其而言依旧非常具有吸引力ꎮ 故本文提出假

设:
假设 ２:高管货币薪酬水平与企业自主创新行

为正相关ꎮ
(３)高管股权薪酬水平与自主创新的相关性

基于委托代理理论ꎬ高管抵制企业自主创新的

原因之一是ꎬ高管的短期目标与股东长期目标之间

的利益矛盾ꎮ Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ(１９７６) [６]则认为高

管持股可以降低代理成本ꎬ有利于缓解管理者与股

东的利益冲突ꎮ 另外基于需求层次理论ꎬ给予高管

股权能够增加高管的主人翁意识ꎬ增加高管对企业

的归属感ꎬ满足高管的高层次需求ꎬ有利于激励高管

努力工作并实现企业的目标ꎮ 从学者的研究文献来

看ꎬ学者认为创新企业应该引入股权激励方式(冉
茂盛、刘先福和黄凌云ꎬ２００８[９] )ꎮ 冯根福和温军

(２００８) [１１]的研究表明高管持股比例与企业创新已

经开始呈现正相关关系ꎮ 故本文提出假设:
假设 ３:高管持股比例与企业自主创新行为正

相关ꎮ
２.高管薪酬结构与自主创新的相关性

如前所述ꎬ前人的研究结果表明ꎬ高管薪酬总额

中股权薪酬的比例越大ꎬ高管与股东的利益越趋同ꎮ
(Ｌａｒｃｋｅｒ Ｄ.Ｆ.ꎬ１９８３[２６] )ꎬ因此加大股权激励ꎬ高管

便会倾向于支持股东的创新计划ꎮ 另外基于期望理

论ꎬ薪酬结构同样能够影响高管的行为ꎮ 自主创新

对企业短期业绩的消极影响是企业高管作决定必定

考虑的因素ꎬ与此同时自主创新对企业长期发展的

积极影响也是企业高管做出决定不能放弃的重要因

素ꎮ 比较而言ꎬ如果企业高管薪酬中ꎬ股权比重越

大ꎬ股权带来的未来收益占总收益的比例就越大ꎬ自
主创新对企业长期发展的积极影响越会成为高管做

出决定的关键因素ꎮ 因此ꎬ本文提出假设:
假设 ４:企业高管薪酬中ꎬ股权薪酬所占的比例

与企业自主创新行为正相关ꎮ
四、研究设计

(一)样本选择与研究设计

由于我国相关鼓励创新的政策于 ２００８ 年 １２ 月

出台ꎬ而高新技术企业是自主创新的标志性行业ꎬ因
此ꎬ本文选取 ２００９－２０１４ 年在沪深交易所 Ａ 股主板

上市的高新技术企业作为样本ꎮ 结合«高新技术企

业认定管理办法»及«国家重点支持的高新技术领

域»的定义以及证监会 ２０１１ 年的行业分类ꎬ属于高

新技术企业的有:医药制造业ꎻ铁路、船舶、航空航天

及其他运输设备制造业ꎻ计算机、通信和其他电子设

备制造业和信息传输、软件和信息技术服务业为研

究样本ꎮ 为了更好地对实证结果进行分析ꎬ按照以

下步骤筛选样本数据:
(１)剔除具有退市风险的 ＳＴ 公司样本ꎻ
(２)剔除相关变量观测值缺失的样本ꎮ
最终得到有效样本数:第一年 ２４４ 家ꎬ第二年

３８４ 家ꎬ第三年 ４４５ 家ꎬ第四年 ４８０ 家ꎬ第五年 ４７９
家ꎬ合计 ２０３５ 个观测样本ꎮ

本文大部分数据来源于国泰安数据库及 ＷＩＮＤ
数据库ꎻ专利申请数来源于 ＳｏｏＰＡＴ 专利数据搜索

引擎ꎬ由手工搜索获取ꎮ 本文运用 Ｍｉｃｒｏｓｏｆｔ Ｅｘｃｅｌ
２０１３ 及 ＳＴＡＴＡ １２.０ 对数据进行处理ꎮ 需要说明的

是ꎬ考虑到高管这一期的薪酬激励状况影响的是企

业下一期的自主创新投入且研发得到的效益存在滞
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后性ꎬ本文的研发费用和专利申请数使用滞后一期

的数据ꎬ为 ２０１０－２０１４ 年的搜索结果ꎮ
(二)关键变量定义

１.被解释变量

本文的被解释变量为企业自主创新行为ꎬ结合

已有研究的特点ꎬ选择从自主创新投入和自主创新

产出两个视角同时衡量企业自主创新行为ꎮ 在综合

大量国内外研究的基础上ꎬ选取企业当年研发支出

占总资产的比例作为衡量企业自主创新投入强度的

变量ꎬ选取企业当年申请的专利数量作为衡量企业

自主创新产出的变量ꎮ
２.解释变量

(１)高管薪酬总水平

由于货币薪酬和股权薪酬是高管薪酬的最主要

组成部分ꎬ参考赵息和李粮(２０１２) [１８] 的做法ꎬ用该

年高管货币薪酬总额与高管持股市值之和来衡量高

管薪酬总额ꎬ本文采用二者之和的自然对数来衡量

高管的薪酬总水平ꎬ具体计算公式如下:
第 ｔ 期高管薪酬总水平＝ ｌｎ(第 ｔ 期高管货币薪

酬＋第 ｔ 期高管股权薪酬)
其中:
第 ｔ 期高管股权薪酬 ＝高管第 ｔ 期年末持股总

数×第 ｔ 期年末股票收盘价

(２)高管货币薪酬水平

为了与持有股权的高管范围相匹配ꎬ本文中高

管货币薪酬也只能为全部高管的货币薪酬ꎮ 而由于

数据获得的限制ꎬ众学者在衡量全部高管货币薪酬

时ꎬ均使用董事、监事及高管的货币薪酬总额这一替

代指标ꎮ 因此ꎬ本文选取董事、监事及高管的年度货

币薪酬总额的对数来衡量高管货币薪酬水平ꎬ具体

计算公式如下:
第 ｔ 期高管货币薪酬水平 ＝ ｌｎ(第 ｔ 期董事、监

事及高管的货币薪酬总额)
(３)高管股权薪酬水平

参考众多学者的研究ꎬ本文选择高新技术行业

上市公司所有高管人员持股总数占该企业总股数的

比例作为衡量企业高管股权薪酬水平的变量ꎬ其计

算公式如下:

高管持股比例＝全部高管第 ｔ 期年末持股总数
企业第 ｔ 期年末总股数

(４)高管薪酬结构变量的选取

本文模型 ３ 中的高管薪酬结构指的是高管薪酬

总额由货币薪酬和股权薪酬的构成情况ꎬ参考赵息

和李粮(２０１２) [１８]的做法ꎬ使用高管股权薪酬占薪酬

总额的比例来表示高管薪酬结构变量ꎮ 为了保证时

点数与时点数的匹配ꎬ在计算高管股权薪酬总额时ꎬ
采用该企业的年末股价作为计算依据ꎬ具体计算公

式如下:
高管薪酬结构＝

第 ｔ 期高管股权薪酬总额
第 ｔ 期高管货币薪酬总额＋第 ｔ 期高管股权薪酬总额

３.控制变量

(１)公司规模

一些学者推测只有大企业才具备持续创新的实

力ꎬ所以企业规模对自主创新的影响得到关注ꎮ 本

文采用资产总额的自然对数作为控制变量来衡量公

司规模ꎮ
(２)资本结构

Ｂｉｌｌｉｎｇｓ ＆ Ｆｒｉｅｄ(１９９９) [２７] 研究发现ꎬ企业负债

的增加会增加企业研发的阻力ꎮ 因此ꎬ本文使用资

产负债率作为控制变量衡量企业的偿债能力ꎮ
(３)盈利能力

Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ (１９４２) [２８] 年曾指出盈利能力是影

响创新能力的决定性因素ꎮ 而学术界在衡量盈利能

力时ꎬ主要使用净资产收益率和总资产收益率两个指

标ꎮ 出于股东利益最大化的理念ꎬ本文选择当期的净

资产收益率作为控制变量来衡量企业的盈利能力ꎮ
(４)成长能力

成长能力近年来也成为外界评价企业的一个方

面ꎮ 在实践中大多数学者选择使用营业收入增长率

来估计企业的成长能力(夏芸和唐清泉 ２００８[２９]ꎻ卢
锐 ２０１４[２２])ꎮ 因此ꎬ本文参考上述学者的研究ꎬ选
择营业收入增长率作为控制变量来衡量企业的成长

能力ꎮ
(５)股权集中度

由于本文研究的高管薪酬激励也是公司治理范

畴ꎬ因此本文仅对公司治理中的股权集中度和产权

性质等股权结构进行控制ꎬ参考众多学者的研究ꎬ选
择第一大股东持股比例作为控制变量来衡量企业的

股权集中度ꎮ
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(６)企业产权性质

刘伟(２０１０) [３０] 讨论了企业自主创新的影响因

素ꎬ根据企业产权性质将企业分为国有企业和非国

有企业ꎬ结果发现企业的产权性质确实对企业创新

有显著影响ꎻ而曹霞和金清(２００８) [３１]则认为应该按

企业的私有程度来区分企业以讨论企业产权性质对

创新的影响ꎬ并发现企业的产权性质越私有化ꎬ越有

利于企业创新ꎮ 因此ꎬ本文参考上述学者的研究ꎬ根
据产权性质将企业分为民营企业、国有企业和其他

企业作为控制变量ꎮ
综上所述ꎬ本文所选取的被解释变量、解释变量

及控制变量的相关说明如表 １ 所示ꎮ
　 表 １ 变量选取汇总表

变量类型 变量 变量定义

被解释

变量

ＰＡＴｔ 第 ｔ 期上市公司当年申请的专利数

ＲＲＤｔ－１
第 ｔ－１ 期研发投入强度 ＝第 ｔ－１ 期研发费

用 / 第 ｔ－１ 期资产总额

解释

变量

Ｔｏｔａｌｔ－２
第 ｔ－２ 期高管薪酬水平 ＝第 ｔ－２ 期高管货

币薪酬水平＋第 ｔ－２ 期高管股权薪酬水平

Ｓａｌａｒｙｔ－２
第 ｔ－２ 期高管货币薪酬水平 ＝第 ｔ－２ 期薪

酬最高的前三名高管薪酬总额的自然对数

ＭＳＲｔ－２ 第 ｔ－２ 期高管持股比例

ＳＳＡｔ－２

第 ｔ－２ 期高管薪酬结构 ＝第 ｔ－２ 期高管股

权薪酬 / (第 ｔ－２ 期货币薪酬＋第 ｔ－２ 期股

权薪酬)

控制

变量

Ｓｉｚｅｔ－２ 第 ｔ－２ 期资产总额的对数

Ｌｅｖｔ－２
第 ｔ－ ２ 期资产负债率 ＝ 第 ｔ － ２ 期负债总

额 / 第 ｔ－２ 期资产总额

ＲＯＥｔ－２
第 ｔ－ ２ 期净资产收益率 ＝ 第 ｔ － ２ 期净利

润 / 第 ｔ－２ 期平均净资产

Ｇｒｏｗｔｈｔ－２

第 ｔ－２ 期销售增长率＝
第 ｔ－２ 期主营业务收入

第 ｔ－３ 期主营业务收入
－１

Ｓｈａｒｅｔ－２ 第 ｔ－２ 期第一大股东持股比例

Ｎａｔｕｒｅ 企业产权性质分为民营企业、国有企业和

其他ꎬ虚拟变量

Ｙｅａｒ 企业属于某年份时赋值为 １ꎬ否则为 ０

　 　 (三)模型设定

为检验以上四个假设ꎬ本文针对高管薪酬水平

与自主创新的关系和高管薪酬结构与自主创新的关

系ꎬ设定三个模型分别进行回归ꎮ 其中ꎬ本文从创新

投入和创新产出两个角度来衡量企业的自主创新ꎮ
１.高管薪酬水平与自主创新关系的模型设定

(１)高管薪酬总水平与自主创新关系的模型设

定

为检验研究假设 １ꎬ构建的具体模型如下:

ＲＲＤｔ－１ ＝ａ１＋ｂ１Ｔｏｔａｌｔ－２＋ｃ１Ｃｏｎｔｒｏｌ＿Ｖａｒｉａｂｌｅ＋ε

(模型 １－１)
ＰＡＴｔ ＝ａ２＋ｂ２Ｔｏｔａｌｔ－２＋ｃ２Ｃｏｎｔｒｏｌ＿Ｖａｒｉａｂｌｅ＋ε

(模型 １－２)
(２)高管货币薪酬和股权薪酬与自主创新关系

的模型设定

为检验研究假设 ２ 和假设 ３ꎬ构建的具体模型

如下:
ＲＲＤｔ－１ ＝ ａ３ ＋ ｂ３Ｓａｌａｒｙｔ－２ ＋ ｃ３ＭＳＲｔ－２ ＋ ｄ１Ｃｏｎｔｒｏｌ ＿

Ｖａｒｉａｂｌｅ＋ε (模型 ２－１)
ＰＡＴｔ ＝ａ４＋ｂ４Ｓａｌａｒｙｔ－２＋ｃ４ＭＳＲｔ－２＋ｄ２Ｃｏｎｔｒｏｌ＿Ｖａｒｉ￣

ａｂｌｅ＋ε (模型 ２－２)
２.高管薪酬结构与自主创新关系的模型设定

为检验研究假设 ４ꎬ构建的具体模型如下:
ＲＲＤｔ－１ ＝ａ３＋ｂ５ＳＳＡｔ－２＋ｃ５Ｃｏｎｔｒｏｌ＿Ｖａｒｉａｂｌｅ＋ε

(模型 ３－１)
ＰＡＴｔ ＝ａ４＋ｂ６ＳＳＡｔ－２＋ｃ６Ｃｏｎｔｒｏｌ＿Ｖａｒｉａｂｌｅ＋ ε

(模型 ３－２)
五、实证检验结果与分析

(一)描述性统计及分析

１.企业自主创新描述性统计及分析

本文对 ２０１０－２０１４ 年度我国高新技术上市公

司的自主创新数据进行了分年度和总体的描述性统

计ꎬ其变化趋势如表 ２ 所示ꎮ
由表 ２ 可知ꎬ我国高新技术企业投入的研发费用

强度(ＲＲＤ)５ 年期间呈递增趋势ꎬ从 ２０１０ 年的 １􀆰 ７％
增加到 ２０１４ 年的 ３.２％ꎬ增速明显加快ꎬ说明近年来

我国高新技术企业越来越重视自主创新ꎮ 但是ꎬ创新

的产出———专利申请数(ＰＡＴ)却并未与创新投入保

持同步增速ꎬ２０１１ 年后行业的平均水平反而出现了下

降趋势ꎬ由 ２０１１ 年的平均 ４２ 件降至 ２０１４ 年的平均

２３ 件ꎬ这表明高资金投入没有换来高专利产出ꎬ可见

我国高新技术行业整体的研发能力仍有待提高ꎮ 另

外ꎬ该行业中企业与企业之间的创新产出情况差距较

大ꎬ有的企业专利申请数可达 ５２７８ 件ꎬ而行业的平均

水平仅为 ３４ 件ꎬ有的企业甚至从未申请过专利保护ꎬ
且标准差达到 １８８.７０ 之高ꎮ 这意味着不同企业的创

新产出存在较大差距ꎬ此类数据属于极端值ꎬ后续回

归分析时对其进行了缩尾处理ꎮ
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　 表 ２ 自主创新变量的年度及总体描述性统计

变量 统计指标 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年 ２０１３ 年 ２０１４ 年 总体

ＰＡＴ

最大值 ３５２０ ５２７８ ３９３０ １４９１ １１２９ ５２７８
最小值 ０ ０ ０ ０ ０ ０
平均值 ４１.２３８９ ４１.７６１０ ３８.８２２９ ３０.０７２８ ２３.０６２５ ３３.８８１６
中位数 ４ ５ ６ ６ ４ ５
标准差 ２３７.０３８３ ２７８.７４７９ ２０９.８１２６ １１０.８８９２ ８４.０８６９ １８８.６９７３
样本量 ２４３ ３８５ ４４６ ４８１ ４８０ ２０３５

ＲＲＤ

最大值 ０.１０５７ ０.１４３５ ０.２３６８ ０.２５６９ ０.２６２４ ０.２６２４
最小值 ０ ０ ０ ０ ０ ０
平均值 ０.０１７０ ０.０２１６ ０.０３０９ ０.０３２４ ０.０３２０ ０.０２８１
中位数 ０.００９３ ０.０１６１ ０.０２３８ ０.０２６０ ０.０２５５ ０.０２１９
标准差 ０.０１９２ ０.０２２１ ０.０２８７ ０.０２７４ ０.０２７１ ０.０２６５
样本量 ２４３ ３８５ ４４６ ４８１ ４８０ ２０３５

　 　 ２.高管薪酬描述性统计及分析

本文对 ２００９－２０１３ 年度我国高新技术上市公

司的高管薪酬数据进行了分年度和总体的描述性统

计ꎬ其变化趋势如表 ３ 所示ꎮ
　 表 ３ 高管薪酬变量的年度及总体描述性统计

变量 统计指标 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年 ２０１３ 年 总体

Ｔｏｔａｌ

最大值 ２２.９１２０ ２３.７２９１ ２３.３８２６ ２３.６４２６ ２４.０００３ ２４.０００３
最小值 １１.５６１７ １３.０００５ １２.９１６２ １３.１２１９ １３.２７６４ １１.５６１７
平均值 １６.３２５４ １７.６５９７ １７.８８４１ １８.１２５３ １８.４３５６ １７.８４２７
中位数 １５.４６９７ １６.６３８４ １８.０４３１ １８.８０７４ １８.９４０８ １７.６４７２
标准差 ２.５５２０ ３.０４７８ ２.８０１６ ２.６６１４ ２.７７０３ ２.８４７４
样本量 ２４３ ３８５ ４４６ ４８１ ４８０ ２０３５

Ｓａｌａｒｙ

最大值 １７.３６１７ １７.３０５９ １７.４６７１ １７.７７１３ １７.３７８２ １７.７７１３
最小值 １１.５６１７ １２.５１２６ １２.６９２８ １２.９２２９ １３.０４３１ １１.５６１７
平均值 １４.６６２１ １４.８１６８ １４.９４１０ １５.０３３２ １５.１３９８ １４.９５３０
中位数 １４.６３２９ １４.８０７３ １４.９１８１ １５.０２１８ １５.１２３１ １４.９５４８
标准差 ０.８１３０ ０.７２４７ ０.６８５３ ０.６６３４ ０.６５５４ ０.７１３４
样本量 ２４３ ３８５ ４４６ ４８１ ４８０ ２０３５

ＭＳＲ

最大值 ０.７５ ０.８９１ ０.８９７３ ０.８４９４ ０.７９７６ ０.８９７３
最小值 ０ ０ ０ ０ ０ ０
平均值 ０.０６６５ ０.１６４８ ０.１９７０ ０.１９９９ ０.１８４９ ０.１７３２
中位数 ０.０００１ ０.００４１ ０.０２３４ ０.０３４４ ０.０２７７ ０.０１２８
标准差 ０.１６０９ ０.２３６０ ０.２４９６ ０.２４３５ ０.２２８５ ０.２３５０
样本量 ２４３ ３８５ ４４６ ４８１ ４８０ ２０３５

ＳＳＡ

最大值 ０.９９９７ ０.９９９９ ０.９９９８ ０.９９９８ ０.９９９８ ０.９９９９
最小值 ０ ０ ０ ０ ０ ０
平均值 ０.３９４４ ０.５２９９ ０.５８７０ ０.６３７０ ０.６５０４ ０.５８００
中位数 ０.１４３３ ０.６８３０ ０.９３６８ ０.９７２７ ０.９７３５ ０.９１２０
标准差 ０.４３２１ ０.４６４６ ０.４５８４ ０.４４２０ ０.４４１６ ０.４５５５
样本量 ２４３ ３８５ ４４６ ４８１ ４８０ ２０３５

　 　 由表 ３ 可知:
(１)我国高新技术企业高管的薪酬总额(Ｔｏｔａｌ)

５ 年间稳中有升ꎬ均值从 １６.３２５４ 涨至 １８.４３５６ꎬ中位

数也从 １５.４６９７ 涨至 １８.９４０８ꎮ 但平均数上涨幅度

仅为(１８.４３５６÷１６.３２５４)１ / ４－１＝ ３.０９％ꎬ小于我国通

货膨胀水平ꎬ因此ꎬ我国高新技术企业高管薪酬总额

虽有提高ꎬ但其实际购买力仍在下降ꎮ 同理可知ꎬ我
国高新技术企业高管的货币薪酬水平(Ｓａｌａｒｙ)５ 年

间稳中有升ꎬ但其实际购买力也在下降ꎮ
(２)我国高新技术企业高管持股(ＭＳＲ)平均比

例以及高管薪酬总额中股权薪酬的比例(ＳＳＡ)均在

逐年增加ꎬ２０１０ 年后股权薪酬的比例更是突破了

５０％ꎮ 可见股权薪酬在高管薪酬构成中已经承担着

非常重要的角色ꎬ给予高管股权薪酬激励越来越为

我国高新技术企业所接受ꎮ
(二)多元回归分析

本文为检验提出的四个假设ꎬ根据模型 １、模型

２ 和模型 ３ 进行了多元回归分析ꎬ其回归结果如下

所示ꎮ
１.高管薪酬总水平对自主创新影响的回归结果
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分析

根据上文针对假设 １ 所构建的模型 １ꎬ用创新

投入强度和专利申请数来诠释企业的自主创新行

为ꎬ以研究高管薪酬水平对企业自主创新行为的影

响ꎬ其回归结果如表 ４ 所示ꎮ
　 表 ４ 模型 １ 回归结果统计表

变量
模型 １－１ 模型 １－２

ＲＲＤ ＰＡＴ

Ｔｏｔａｌ ０.００３∗∗∗

(１２.７２)
２.６２１∗∗∗

(４.３７)

Ｓｉｚｅ －０.００２∗∗∗

(－２.８６)
１８.１８８∗∗∗

(１１.２９)

Ｌｅｖ
－０.００２
(－１.２６)

２９.５２５∗∗∗

(３.５０)

ＲＯＥ ０.０１１∗∗∗

(２.７０)
１４.２７０
(０.９１)

Ｇｒｏｗｔｈ ０.００１∗∗

(１.１６)
１１.６２３∗∗

(２.５６)

Ｓｈａｒｅ －０.００１∗∗

(－２.５６)
－０.０５３
(－０.５７)

企业性质 控制

年份 控制

Ａｄｊ Ｒ２ ０.１３９９ ０.１１２８
Ｆ 值 ２８.５３ ２２.５２

　 　 注:表中∗、∗∗、∗∗∗ 分别代表在 １０％、５％、１％水平
(双侧)上显著相关ꎮ

由表 ４ 可知ꎬ模型 １－１ 和模型 １－２ 的解释能力

均较强ꎬ能够得出较有说服力的解释变量与被解释

变量的关系ꎬ具体关系如下:高管薪酬水平对企业的

自主创新行为有正向影响ꎮ 高管薪酬总水平(Ｔｏ￣
ｔａｌ)与创新投入强度(ＲＲＤ)之间显著正相关ꎬ且在

１％水平上显著ꎻ高管薪酬总水平(Ｔｏｔａｌ)与专利申请

数(ＰＡＴ)之间也呈正相关关系ꎬ且也在 １％水平上

显著ꎮ 表明企业高管薪酬总水平越高ꎬ越有利于促

进企业进行自主创新ꎮ 这与假设 １ 的预期相符ꎮ
此外ꎬ关于控制变量ꎬ公司规模(Ｓｉｚｅ)、净资产

收益率(ＲＯＥ)、营业收入增长率(Ｇｒｏｗｔｈ)以及控股

股东持股比例(Ｓｈａｒｅ)对创新投入强度的影响都非

常显著ꎬ说明企业规模、财务杠杆、成长能力和股权

集中度也是影响企业创新投入的重要因素ꎮ 其中ꎬ
公司规模的回归系数为负ꎬ未与已有的大部分研究

结论相一致ꎬ而是支持了金玲娣和陈国宏(２００１) [３２]

认为随着企业规模的增大ꎬ企业自主创新能力先递

减后递增而后又递减的结论ꎻ也支持了冯根福和温

军(２００８) [１１]认为规模较小的企业也有利于技术创

新的结论ꎮ 而显著影响企业创新产出的因素包括公

司规模(Ｓｉｚｅ)、资产负债率(Ｌｅｖ)和营业收入增长率

(Ｇｒｏｗｔｈ)ꎮ 在上述回归结果中ꎬ资产负债率(Ｌｅｖ)
对自主创新投入的影响不显著ꎬ净资产收益率

(ＲＯＥ)和控股股东持股比例(Ｓｈａｒｅ)对自主创新产

出的影响也不显著ꎮ
２.高管货币薪酬及股权薪酬水平对自主创新影

响的回归结果分析

将高管薪酬水平细分为货币薪酬水平和股权薪

酬水平两类ꎬ根据上文针对假设 ２ 和假设 ３ 所构建

的模型 ２ꎬ沿用创新投入强度和专利申请数两指标

共同诠释企业的自主创新ꎬ分别探讨高管货币薪酬

水平和股权薪酬水平是否均对企业自主创新行为产

生影响ꎬ其回归结果如表 ５ 所示ꎮ
　 表 ５ 模型 ２ 回归结果统计表

变量
模型 ２－１ 模型 ２－２

ＲＲＤ ＰＡＴ

Ｓａｌａｒｙ ０.０１２∗∗∗

(１３.０９)
７.９０２∗∗∗

(３.２５)

ＭＳＲ ０.０１３∗∗∗

(４.４３)
２３.９９９∗∗∗

(３.３１)

Ｓｉｚｅ －０.００５∗∗∗

(－７.２３)
１６.８６９∗∗∗

(９.１８)

Ｌｅｖ －０.００５∗∗∗

(－２.８８)
２６.８４３∗∗∗

(３.２７)

ＲＯＥ ０.００２
(０.５２)

３.７８２
(０.２３)

Ｇｒｏｗｔｈ ０.００１
(０.８２)

１３.０５１∗∗∗

(２.８８)

Ｓｈａｒｅ －０.００１∗∗

(－２.５３)
－０.０８５
(－０.９０)

企业性质 控制

年份 控制

Ａｄｊ Ｒ２ ０.１５６１ ０.１２０１
Ｆ 值 ２９.９２ ２１.１９

　 　 注:表中∗、∗∗、∗∗∗ 分别代表在 １０％、５％、１％水平
(双侧)上显著相关ꎮ

由表 ５ 可知ꎬ模型 ２－１ 和模型 ２－２ 的解释能力

均较强ꎬ能够得出较有说服力的解释变量与被解释

变量的关系ꎮ
首先ꎬ高管货币薪酬水平和股权薪酬水平均会

影响企业的自主创新行为ꎮ 高管货币薪酬水平

(Ｓａｌａｒｙ)与创新投入强度(ＲＲＤ)之间显著正相关ꎬ
且在 １％水平上显著ꎻ高管货币薪酬水平(Ｓａｌａｒｙ)与
专利申请数(ＰＡＴ)之间也呈正相关关系ꎬ且在 １％
水平上显著ꎮ 表明企业高管货币薪酬水平越高ꎬ越
有利于促进企业进行自主创新ꎮ 这与假设 ２ 的预期

相符ꎮ
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其次ꎬ高管股权薪酬水平(ＭＳＲ)与创新投入强

度(ＲＲＤ)之间显著正相关ꎬ且在 １％水平上显著ꎻ高
管股权薪酬水平(ＭＳＲ)与专利申请数(ＰＡＴ)之间

也呈正相关关系ꎬ且在 １％水平上显著ꎮ 表明高管

持股比例越高ꎬ企业的自主创新落实越好ꎮ 这与假

设 ３ 的预期相符ꎮ
此外ꎬ关于控制变量ꎬ公司规模(Ｓｉｚｅ)和资产负

债率(Ｌｅｖ)对创新投入强度和专利申请数的影响都

非常显著ꎬ说明企业规模和财务杠杆既是影响企业

创新投入的重要因素ꎬ同时也对创新产出产生重要

影响ꎬ公司规模的回归系数仍为负ꎮ 而营业收入增

长率(Ｇｒｏｗｔｈ)只对专利申请数有正向影响ꎬ说明我

国高新技术企业的成长能力越强ꎬ其创新产出越多ꎬ
与大多数研究结论一致ꎮ 股权集中度(Ｓｈａｒｅ)与创

新投入强度显著负相关ꎬ说明股权越分散ꎬ自主创新

投入反而越多ꎮ 在上述回归结果中ꎬ净资产收益率

(ＲＯＥ)和股权集中度(Ｓｈａｒｅ)对自主创新投入的影

响不显著ꎻ净资产收益率(ＲＯＥ)和营业收入增长率

(Ｇｒｏｗｔｈ)对自主创新产出的影响也不显著ꎮ
３.高管薪酬结构对自主创新影响的回归结果分析

根据上文针对假设 ４ 所构建的模型 ３ 进行回

归ꎬ研究高管薪酬结构对企业自主创新行为的影响ꎬ
其回归结果如表 ６ 所示ꎮ
　 表 ６ 模型 ３ 回归结果统计表

变量
模型 ３－１ 模型 ３－２

ＲＲＤ ＰＡＴ

ＳＳＡ ０.０１５∗∗∗

(１０.３７)
９.２９９∗∗

(２.５５)

Ｓｉｚｅ －０.００１∗

(－１.７５)
１８.９４７∗∗∗

(１１.７８)

Ｌｅｖ －０.００３∗

(－１.８５)
２３.６５７∗∗∗

(２.８４)

ＲＯＥ ０.０１４∗∗∗

(３.４０)
１７.５６４
(１.１２)

Ｇｒｏｗｔｈ ０.００１
(１.１６)

１２.２３０∗∗∗

(２.６８)

Ｓｈａｒｅ －０.００１∗∗

(－２.２２)
－０.０５７
(－０.６１)

企业性质 控制

年份 控制

Ａｄｊ Ｒ２ ０.１１７９ ０.１０７３
Ｆ 值 ２３.６３ ２１.３５

　 　 注:表中∗、∗∗、∗∗∗ 分别代表在 １０％、５％、１％水平
(双侧)上显著相关ꎮ

由表 ６ 可知ꎬ模型 ３－１ 和模型 ３－２ 的解释能力

均较强ꎬ也能够得出较有说服力的解释变量与被解

释变量的关系ꎬ具体关系如下:高管的股权薪酬比例

(ＳＳＡ)与创新投入强度(ＲＲＤ)之间显著正相关ꎬ且
在 １％水平上显著ꎻ高管的股权薪酬比例(ＳＳＡ)与专

利申请数(ＰＡＴ)之间也呈正相关关系ꎬ且在 ５％水

平上显著ꎮ 表明高管薪酬总额中ꎬ股权薪酬所占的

比例越大ꎬ企业自主创新的落实情况越好ꎮ 这与假

设 ４ 的预期相符ꎮ
此外ꎬ关于控制变量ꎬ公司规模(Ｓｉｚｅ)和资产负

债率(Ｌｅｖ)对创新投入强度(ＲＲＤ)和专利申请数

(ＰＡＴ)都有显著影响ꎮ 而净资产收益率(ＲＯＥ)和

股权集中度(Ｓｈａｒｅ)只对创新投入强度(ＲＲＤ)有显

著影响ꎮ 营业收入增长率(Ｇｒｏｗｔｈ)对专利申请数有

显著影响ꎬ且回归系数为正ꎬ与已有大多研究结论一

致ꎮ 在上述回归结果中ꎬ营业收入增长率(Ｇｒｏｗｔｈ)
对自主创新投入的影响不显著ꎬ净资产收益率

(ＲＯＥ)和股权集中度(Ｓｈａｒｅ)对自主创新产出的影

响也不显著ꎮ
(三)多重共线性的检验

本文对模型 １、模型 ２ 和模型 ３ 进行了方差膨

胀因子(ＶＩＦ)检验ꎬ以确定各自变量之间是否存在

多重共线性ꎬ结果如表 ７ 所示ꎮ
如表 ７ 所示ꎬ模型 １、２、 ３ 各变量的 ＶＩＦ 均小于

２.５ꎬ说明所设定的模型中各自变量之间不存在严重

的多重共线性问题ꎮ
　 表 ７ ＶＩＦ 统计表

Ｖａｒｉａｂｌｅ
ＶＩＦ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３
Ｔｏｔａｌ １.４７ － －
Ｓａｌａｒｙ － １.４４ －
ＭＳＲ － １.５３ －
ＳＳＡ － － １.４４
Ｓｉｚｅ １.２３ １.６１ １.２３
Ｌｅｖ １.１３ １.１１ １.１２
ＲＯＥ １.０６ １.１１ １.０６
Ｇｒｏｗｔｈ １.０１ １.０１ １.０１
Ｓｈａｒｅ １.０４ １.０７ １.０４
Ｎ１ ５.７４ ５.６９ ５.７２
Ｎ２ ５.７６ ５.７７ ５.７５
Ｙ１ １.４１ １.４２ １.４０
Ｙ２ １.４４ １.４６ １.４２
Ｙ３ １.５７ １.６０ １.５７
Ｙ４ １.５８ １.５９ １.５８
Ｙ５ １.５４ １.５４ １.５４

Ｍｅａｎ ＶＩＦ ２.００ １.９９ １.９０

　 　 (四)稳健性检验

为了检验所得回归结论的可靠性ꎬ采取变量替
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代法对上述回归结果进行稳健性检验ꎮ
关于创新投入强度的衡量ꎬ有研发费用 /资产总

额和研发费用 /营业收入两个指标ꎮ 二者在使用频

率上相当ꎬ均得到了学术界的认可ꎮ 因此ꎬ将研发费

用 /资产总额替换成研发费用 /营业收入ꎬ重新进行

回归ꎬ具体结果如表 ８ 所示ꎮ
　 表 ８ 稳健性检验结果汇总表

变量 模型 １－１ 模型 ２－１ 模型 ３－１

Ｔｏｔａｌ ０.０１２∗∗∗

(７.６４)
－ －

Ｓａｌａｒｙ － ０.０２５∗∗∗

(４.４０)
－

ＭＳＲ － ０.１０３∗∗∗

(４.２７)
－

ＳＳＡ － － ０.０５８∗∗∗

(６.５３)

Ｓｉｚｅ －０.０２６∗∗∗

(－７.４２)
－０.０３０∗∗∗

(－７.８５)
－０.０２３∗∗∗

(－６.２８)

Ｌｅｖ ０.１５３∗∗∗

(１６.２６)
０.１４１∗∗∗

(１５.３６)
０.１５２∗∗∗

(１６.０２)

ＲＯＥ ０.０８３
(３.３５)

０.０４８∗∗

(２.１７)
０.０９４∗∗∗

(３.７９)

Ｇｒｏｗｔｈ
－０.００８
(－１.２４)

－０.００１
(－０.３４)

－０.０１０
(－１.５３)

Ｓｈａｒｅ
－０.００２
(－０.８９)

－０.００１
(－１.４０)

－０.００１
(－０.６８)

企业性质 控制

年份 控制

Ａｄｊ Ｒ２ ０.１９３２ ０.１７９１ ０.１８６０
Ｆ 值 ３５.５６ ３０.８５ ３３.９８

　 　 注:表中∗、∗∗、∗∗∗ 分别代表在 １０％、５％、１％水平
(双侧)上显著相关ꎮ

由表 ８ 可知ꎬ更换衡量自主创新投入强度的指

标后ꎬ高管薪酬对自主创新仍然具有显著影响ꎮ 高

管薪酬总水平(Ｔｏｔａｌ)、货币薪酬水平(Ｓａｌａｒｙ)、高管

股权薪酬水平(ＭＳＲ)和高管薪酬结构( ＳＳＡ)均在

１％水平上显著影响企业自主创新投入强度ꎮ 此外ꎬ
关于控制变量ꎬ公司规模(Ｓｉｚｅ)、财务杠杆(Ｌｅｖ)和
盈利能力(ＲＯＥ)对企业自主创新投入强度的影响

都非常显著ꎬ表明高新技术企业的盈利能力、偿债能

力和公司规模是其进行自主创新的主要影响因素ꎮ
稳健性检验结果与回归分析结果保持一致ꎬ并且与

提出的四个假设预期相符ꎮ
六、实证结论及建议

(一)研究结论

本文以 ２００８－２０１４ 年度我国高新技术上市公

司为样本ꎬ采用现存统计资料分析法研究了高管薪

酬激励对企业自主创新的影响ꎬ并得出以下结论:第

一ꎬ提高高管薪酬总额ꎬ有利于促进企业自主创新ꎮ
具体来说ꎬ高管薪酬总额越高ꎬ其所在企业的自主创

新投入越大ꎬ自主创新产出也越多ꎻ第二ꎬ提高高管

货币薪酬水平ꎬ有利于促进企业自主创新ꎮ 具体来

说ꎬ高管的货币薪酬水平越高ꎬ其所在企业自主创新

投入越大ꎬ自主创新产出也越多ꎻ第三ꎬ提高高管股

权薪酬水平ꎬ有利于促进企业自主创新ꎮ 回归分析

结果表明ꎬ高管持股比例越高ꎬ其所在企业自主创新

投入越大ꎬ自主创新产出也越多ꎮ 第四ꎬ高管薪酬总

额中ꎬ提高股权薪酬比例ꎬ有利于促进企业自主创

新ꎮ 即:高管所得股权薪酬在薪酬总额中所占的比

例越高ꎬ其所在企业自主创新投入越大ꎬ自主创新产

出也越多ꎮ
(二)相关建议

本文考察了如何激励高管才能使其发挥已有的

全部能力来落实自主创新ꎮ 根据研究得出的结论ꎬ
针对高管薪酬激励方案提出以下几点建议:

１.高新技术企业衡量高管业绩时ꎬ应重视高管

对创新的贡献

不断创新是高新技术企业持续生存的法宝ꎬ愈
发强大的研发能力可以使企业拥有难以超越的核心

竞争力ꎮ 因此ꎬ对高新技术企业而言ꎬ其对创新的贡

献应成为衡量高管业绩的主要标准ꎮ 如此ꎬ高管才

能彻底从“短视”中解脱出来ꎬ真正为增强企业核心

竞争力而努力ꎮ 所以ꎬ高新技术企业的高管薪酬可

以考虑与自主创新产出挂钩ꎬ与新产品毛利润挂钩ꎬ
而减少短期利润对其薪酬的影响ꎮ

２.欲促进企业自主创新ꎬ可适当给高管加薪

研究结果表明ꎬ作为高新技术企业ꎬ其高管承担

了更大的风险ꎬ创新失败率高、花费大且对高管短期

收益有直接的消极影响ꎮ 而在目前的薪酬水平上ꎬ
提高高新技术企业高管的货币薪酬和股权薪酬均对

自主创新的落实有正向作用ꎬ因此ꎬ欲促使高管支持

自主创新ꎬ适当给高新技术企业的高管加薪才是正

确的做法ꎮ
３.欲促进企业自主创新ꎬ应适度加大股权激励

企业应该善用股权激励ꎬ给予高管一定的股权ꎬ
来缓解研发过程中高管和股东的利益冲突ꎮ 在考虑

控制权的基础上ꎬ可根据其每年对创新的贡献ꎬ每年

给予一定的股权来进行持续激励ꎻ也可以一次性给
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予一定的股权ꎬ再设置一定的解锁期ꎬ解锁期期满

时ꎬ可根据其对创新的贡献及套现情况再次给予若

干比例股权来进行持续激励ꎮ
４.欲促进企业自主创新ꎬ应加大股权薪酬在薪

酬总额中所占的比例

研究结果表明ꎬ高管薪酬总额中ꎬ股权为其带来

的收益占比越大ꎬ高管越在意企业自主创新后可能

带来的收益ꎬ如此便越有利于促进企业自主创新ꎮ
因此ꎬ企业在制定企业高管薪酬时ꎬ应当衡量货币薪

酬和股权薪酬的相对比例ꎬ股权薪酬在其薪酬总额

中的比例应达到 ５０％以上ꎬ高管才会更重视股权为

其带来的收益ꎮ
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