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薪酬激励对企业创新投入的影响研究
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摘 要：创新对国家经济发展至关重要。在国内供给侧结构性改革和国外科技封锁的背景下，提高企业创新能力是推动经济高质量

发展和加强核心竞争力的关键。本文基于薪酬契约的角度讨论薪酬激励对企业创新投入的影响，研究发现：（1）薪酬激励程度越高，企业
创新投入水平越高。（2）相比于国有企业，薪酬激励对企业创新投入的正向关系在非国有企业中更加剧烈。本文的研究表明，薪酬激励在
一定程度上可以缓解代理问题，促使管理层更多考虑企业长期利益。
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1 问题提出
2017年 10月 18日，十九大政府工作报告中提出，深化供给侧

结构性改革，提高供给侧体系质量，是我国建设现代化经济体系的

重中之重。在经济下行、产能过剩的严峻局面下，传统粗放的发展模

式已经无法满足现今经济高质量发展的要求。创新，是经济发展的

第一驱动力。2020年 9月 11日，科学家座谈会上强调，我国经济社
会发展和民生改善比过去任何时候都更加需要科学技术解决方案，

都更加需要增强创新这个第一动力。在宏观层面上，企业创新可以

促进经济增长和就业增长，在微观层面上，提高创新能力也是增强

企业核心竞争力的关键。不同于其他类型的企业投资活动，企业创

新具有风险大、投入资金多、投资周期长等特点。因此，企业创新行

为天然具有融资约束与管理层风险规避的双重困境。在两权分离的

企业背景下，管理层负责企业的经营决策，董事会负责监视管理层

在合理的范围内行使职权。因此，如何建立科学完善的薪酬激励机

制促进管理层进行创新行为在当下显得尤为重要。

2 文献综述
目前学术界关于企业创新的文献，汗牛充栋。在企业创新经济

后果的研究上，大部分的学者认为创新行为有助于企业获取强大的

竞争优势和更好的经营业绩（张璇，2019；Cefis and Ciccarelli，
2015）[1-2]。同时，企业的创新决策受到多种因素的影响。在内生增长
理论的框架下，企业所处的外部制度是影响企业创新行为重要因

素。首先，宏观经济政策的不确定性会影响企业管理者的风险感知

与预期回报率，从而影响管理层投资决策。其次，政府补贴有助于企

业缓解税收压力，促使企业将更多的资金投向创新行为（姜启波和

谭清美，2020）[3]。最后，健全的法律环境可以保护企业的专利产出，
有助于保护企业创新积极性（Tong等，2014）[4]。

此外，虽然宏观经济政策与营商环境是影响企业创新行为的重

要因素，但在相同的外部环境下，许多规模相当的企业创新行为却

截然相反，根本原因来自于企业内部治理机制的差异。目前的研究

主要从管理者背景特征、股权差异度、激励机制出发，研究公司治理

制度对企业创新行为的影响。基本观点认为，具有海外经历、学术研

究和从军经历背景的管理者更倾向于企业创新活动。其次，管理层

激励机制有助于缓解代理问题，增加企业创新投入（Lin等，2011）
[5]。最后，企业股权适度集中有助于企业创新，但一股独大很有可能
导致掏空行为（鲁桐和党印，2014）[6]。

3 研究假设
区别于其他类型的投资活动，企业创新具有高风险性，回报不

确定性，高持续性等特征。在现代所有权与经营权相分离的背景下，

管理层又是企业创新行为的重要决策参与者。因此，为了使管理层

尽心尽力的履行职责，建立合理的高管激励机制尤为重要。其中，薪

酬激励被认为是有效缓解管理层的短视行为的重要手段。根据代理

理论，合理的货币薪酬激励契约可以有效降低股东与管理层的委托

代理成本，显著抑制管理层的风险规避倾向。在企业实践中，董事会

会充分考虑创新行为的风险性和效益滞后性，即使企业短期业绩表

现不佳，董事会也不会轻易做出降职降薪的决定。这在一定程度上

保护了管理层的创新积极性，激励高管进行更多的创新投资活动。

基于此，本文提出如下假设：

H1：薪酬激励与企业创新投入显著正相关。
4 实证研究设计
4.1本数据选取
初始数据来自全部沪深 A股上市企业，考察期间为 2010-2019

年。在样本选择的过程中，做出下述筛选工作：（1）剔除金融保险类

变量类型 变量符号 变量定义 变量构造 

被解释变量 Rd 企业创新投入 采用当年企业研发支出费用占营业收入的比重表示 

解释变量 Pay 薪酬激励 采用薪酬排名前三位的高管年度货币薪酬的自然对数表示 

控制变量 

Size 企业规模 采用年末资产总计的自然对数表示 

Lev 资产负债率 采用总负债/总资产表示 

Age 上市时长 采用样本-上市年份表示 

Top1 股权集中度 采用第一大股东持股比例表示 

Gsy 政府补助 采用政府补贴金额的自然对数表示 

Dual 两职合一 若董事长兼任总经理则为 1，否则为 0 

 

表 1 变量定义与构造

145- -



中外企业家 2020.28

表 3 薪酬激励与企业创新投入的回归结果

上市企业；（2）剔除 ST、ST*上市企业；（3）剔除变量存在缺失的样
本；（4）为避免极端值对回归结果的影响，对所有连续变量两端进行
1%和 99%的 winsorize处理；最终获取 1854家企业共 6152个观测
值的非平衡面板数据，数据来源于WIND数据库。

4.2 变量定义与构造
关于解释变量，本文采用薪酬排名前三位的高管（不含董事会

和监事会成员）年度货币薪酬衡量薪酬激励。对于被解释变量，本文

采用企业研发费用占营业收入的比值衡量企业创新投入。参照已有

文献，本文还控制了可能影响企业创新投入的其他因素。具体包括

企业规模、资产负债率、上市时长、股权集中度、政府补助和两职合

一。表 1报告了上述变量的符号、定义和测量方法。
4.3 实证模型构建
为了验证假设 H1，本文构建实证模型（1）检验薪酬激励对企业

创新投入的影响：

Rdi，t=茁0+茁1伊Payi，t+茁伊Controls+移Ind+移Year+着 （1）
其中，Rd表示企业创新投入，Pay表示薪酬激励，Controls为一

系列的控制变量，着表示随机误差项。若假设 H1成立，则 Pay前的
回归系数 茁1应显著为正，表明薪酬激励与企业创新投入之间显著
正相关。

4.4 描述性统计
表 2列示了研究样本中各变量的描述性分析结果。从表中可以

发现，研发支出总额占营业收入比例（Rd）的均值为 4.770，说明企
业研发支出总额占营业收入的比例的平均值为 4.7%；企业规模

（Size）的标准差为 1.166，说明企业规模存在较大差异；资产负债率
（Lev）的均值为 42.904，说明部分企业的负债比例偏高；上市时长
（Age）的均值为 11.069，说明平均企业上市时长为 11年；股权集中
度（Top1）的均值为 32.129，说明部分企业的股权集中度偏高。

5 实证检验与结果分析
表 3报告了薪酬激励（Pay）与企业创新投入（Rd）的回归结果。

控制年度与行业后，观察整体回归结果，调整的 R2为 0.4123，说明
拟合优度良好。均值 VIF为 2.35，最大 VIF为 5.76，均小于 10，表明
不存在多重共线性。在表 5-3中，Panel A报告了全样本固定效应
的估计结果。从 Panel A中可以看出，薪酬激励（Pay）与企业创新投
入（Rd）的回归系数（1.028）在 5%的水平下显著为正，说明薪酬激励
的提高将促进管理层企业创新投入，即薪酬激励能有效缓解代理问

题，使管理层加大创新投入，假设一得到验证。

在按企业性质分为国有企业样本和非国有企业样本后，Panel
B与 Panel C进一步检验了不同企业性质的薪酬激励对企业创新
投入的影响。回归结果显示，无论在国有企业还是非国有企业中，薪

酬激励对企业创新投入都有显著的促进作用。但在非国有企业中，

薪酬激励前的回归系数为 0.095，小于非国有企业薪酬激励前的回
归系数（2.766），说明薪酬激励对企业创新投入的促进作用在非国
有企业中更加剧烈。

在控制变量中，企业规模（Size）与企业创新投入（Rd）的回归系
数（-0.56332）在 1%的水平下显著为负，说明企业规模越大，研发支
出总额占营业收入比例越低；资产负债率（Lev）与企业创新投入
（Rd）的回归系数（-0.04344）在 1%的水平下显著为负，说明企业资

表 2 主要变量描述性统计

 Rd Rd Rd 

 全样本 国有企业 非国有企业 

Pay 1.028**（1.8） 0.095**（2.26） 2.766***（4.73） 

Size -0.563***（-8.44） -0.514***（-4.63） -0.594***（-6.98） 

Lev -0.043***（-13.6） -0.046***（-8.40） -0.042***（-10.62） 

Age -0.928***（-8.81） -0.805***（-4.94） -0.992***（-7.17） 

Top1 -0.019***（-5.55） -0.024***（-4.18） -0.017***（-3.78） 

Gsy 0.582***（10.93） 0.550***（6.26） 0.604***（8.79） 

Dual 0.393***（3.31） 0.540***（2.63） 0.314**（2.12） 

年份 YES YES YES 

行业 YES YES YES 

调整 R
2
 0.4123 0.4209 0.4113 

N 6152 3781 2371 

 

变量 样本 标准差 均值 最小值 中位数 最大值 

Rd 6152 5.972 4.770 0.02 3.54 26.68 

Pay 6152 0.64 14.19 1.35 11.71 28.45 

Size 6152 1.166 22.270 20.089 22.119 25.823 

Lev 6152 20.030 42.904 5.949 41.966 89.771 

Age 6152 5.813 11.069 2 9 29 

Top1 6152 14.065 32.129 8.35 29.92 70.53 

Gsy 6152 1.452 16.437 6.733 16.433 20.043 

Dual 6152 0.442 0.265 0 0 1 
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产负债水平越高，研发投入水平就越低；股权集中度（Top1）与企业
创新投入（Rd）的回归系数（-0.01949）在 1%的水平下显著为负，说
明股权集中度越高，企业创新投入水平越低；政府补助（Gsy）与企业
创新投入（Rd）的回归系数（0.58185）在 1%的水平下显著为正，说明
政府补助能显著提高企业创新投入水平；两职兼任（Dual）与企业创
新投入（Rd）的回归系数（0.39327）在 1%的水平下显著为正，说明管
理者权力越集中，企业创新投入水平就越高。

6 结束语
创新对企业的发展至关重要，是企业确保核心竞争力的关键。

本文选取 2013-2019年中国沪、深两市全部 A股非金融类上市公
司的年度数据为研究样本，构建薪酬激励对企业创新投入的结构模

型。研究发现，高管薪酬激励水平越高，企业创新投入越大。更进一

步的，本文按企业性质将全样本分为国有企业和非国有企业后，发

现在非国有企业中，薪酬激励水平对企业创新投入的促进作用更

大。依据上述的研究结果，本文得出如下启示：（1）薪酬激励作为缓
解代理问题的重要手段，能有效的将管理层与股东的长期利益相统

一。（2）国有企业可能因为承担着社会职能（稳定价格、保证供应
等），因此高管对薪酬激励的敏感性不如非国有企业。
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