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高管激励对研发投入影响研究

———终极控制权的调节作用

苗淑娟　 夏　 朦　 孟庆顺

（吉林大学管理学院， 长春　 １３００２２）

〔摘　 要〕 　 本文以医药制造类上市公司 ２０１３～２０１５ 年数据为样本， 实证研究了高管激励与研发投入

之间关系以及不同终极控制权性质下高管激励对研发投入的影响。 结果表明： 高管持股、 高管薪酬与研发

投入之间均呈现 “倒 Ｕ 形” 非线性关系， 即随着高管持股比例与高管薪酬水平的增大， 研发投入先增加

后减少， 高管激励只在一定合理范围内对企业研发投入产生较强的促进作用， 过高或过低的激励力度均不

能有效提升企业的研发投入； 与非国有控制企业相比， 国有控制企业的高管持股对研发投入的影响更大、
而高管薪酬对研发投入的影响不明显。
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引　 言

企业技术创新需要以高强度研发投入为前提，

Ｗｉｎｄ 数据也显示上市公司披露的研发费用数额持

续增长。 影响企业研发投入的因素有很多， 高管

激励机制有助于企业的创新活动 （李春涛等，

２０１０）。 基于利益趋同效应与管理防御效应， 高

管持股与研发投入之间为 “倒 Ｕ 型” 关系， 即高

管持股比例较低时， 高管人员与股东利益一致，

会增大研发投资力度； 当高管持股比例超过一定

程度时， 高管出于自身利益的追求会减少研发投

入； 高管薪酬能够促进企业的研发投入与创新力

度。 但另一个问题也随之而来， 不同所有制企业

的高管激励对企业研发投入的影响如何呢， 特别

是在 “混改” 背景下？ 股权性质不同的企业在研

发投入上不一定具有显著性差异 （石峰、 谢小

春， ２０１６）， 在实际控制人为国有性质的公司高

管薪酬与研发投入间呈 “倒 Ｕ 形” 关系， 而实际

控制人为非国有性质的公司高管薪酬与研发投入

之间没有显著关系。 非国有持股比例越高， 企业

研发投入越强； 非国有控制公司的高管激励效应

对研发强度的影响显著高于国有控制公司， 国有

控制公司会提高研发创新投入、 但激励效应低于

非国有控制公司 （姜涛、 王怀明， ２０１２）。

虽然我国医药类上市公司研发费用支出金额

居前， 但我国医药产业结构性矛盾也是非常突出，

相比其他产业注重产业结构的调整， 医药产业对

研发更为依赖。 因此， 本文尝试选择医药类企业

为样本进一步确定高管持股与高管薪酬对企业研

发投入的影响， 以及终极控制权下高管激励对研

发投入的作用。

１　 理论分析与假设

１􀆰 １　 高管持股与研发投入

企业的研发活动具有投资金额大、 回报周期

长、 高风险、 高度不确定性等特点。 企业管理者

一般出于回避企业当期绩效风险而抑制研发活动。

在竞争日益激烈的全球化经济时期， 管理者的这

种心理与行为将不利于企业提高自主创新能力。

代理理论强调管理者与股东由于利益冲突与目标

的不一致， 会产生代理问题与代理成本， 在股东

对高管的行为无法完全监控的情况下， 实施长期
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股权激励是有效的解决方式， 将其利益与股东利

益捆绑在一起， 使得高管人员能够站在企业长期

发展的角度考虑增加企业的研发投入做出最优决

策 （Ｆｕ， ２０１２）。 但高管持股与研发投入之间的

关系是不断被修正的。 Ｃｈｅｎｇ （２００４） 较早地发

现研发投入与高管持股之间存在利益趋同效应与

管理防御效应， 使得研发投入与高管持股之间呈

非线性相关。 刘运国和刘雯 （２００７） 认为高管持

股与研发投入之间显著正相关、 高管持股比例有

利于高管增加研发投入， 高管股权激励越大、 研

发投入越多 （夏芸和唐清泉， ２００８）， 但只是激

励型股权与研发投入之间正相关、 福利型股权与

研发支出之间不存在显著相关性 （陈效东和周嘉

南， ２０１４）。

然而， 高管持股具有双面作用。 当高管持股

比例在一定比例内时， 股权激励确实能够激励高

管人员考虑企业长期发展， 加大创新， 提高企业

核心竞争力， 从而为企业的未来可持续发展打下

良好的基础。 当高管持股比例超过一定范围时，

将会产生高管的管理防御效应， 或者高管持股的

“堑壕假说”。 可能原因是来自资本市场的监督与

监管的威胁变小， 使得高管人员所受压力减小，

或者是高管人员牺牲股东利益换取自身利益， 产

生高管人员的利益攫取行为， 从而减少研发活动。

高管持股作为企业基础性的治理机制， 只有在一

定比例时才会最大强度地促进研发投入活动。 王

文华等 （２０１４） 与陈修德等 （２０１５） 研究证实了

这一结论。

由此， 本文提出假设：

Ｈ１： 高管持股比例与企业研发投入之间呈现

倒 Ｕ 形关系。

１􀆰 ２　 高管薪酬与研发投入

多数研究指向高管薪酬对企业创新具有一定

的促进作用。 Ｂｕｌａｎ 和 Ｓａｎｙａｌ （２０１１） 认为高管薪

酬正向激励企业研发投入。 高管与股东将企业研

发投入区别对待， 股东往往可以通过不止一项投

资达到分散风险的目的， 但高管一般只能同时经

营一家公司无法分散风险， 高管个人利益大部分

与企业短期业绩挂钩。 报酬合理能够抑制高管的

风险规避趋向， 鼓励企业进行长期的研发投资。

同时， 报酬———绩效契约认为， 高管获得报酬越

高， 股东要求其完成的经营业绩则越好。 研发投

资活动的成功能够带来高额利润的回报， 同时实

现企业的可持续发展。 即使企业业绩不佳， 考虑

到研发投资等风险性活动的短期不良影响， 董事

会也不会轻易对高管进行降薪处罚、 对其短期货

币薪酬予以一定保护使得高管人员能够集中精力

加强企业研发投资管理。 张宗益等 （２００７） 以高

新技 术 企 业 ２００６ 年 横 截 面 数 据、 陈 丽 霖 等

（２０１３） 以 ２００９ ～ ２０１３ 年沪深信息技术类上市公

司数据获得了 Ｒ＆Ｄ 投资力度与高管年度平均薪酬

之间呈正向关系的结论， 陈修德等 （２０１５） 认为

高管薪酬越高、 企业研发效率越高。

由此， 本文提出以下研究假设：

Ｈ２： 高管薪酬与企业研发投入之间呈现正相

关关系。

１􀆰 ３　 终极控制权对高管激励与研发投入之间的调

节作用

　 　 从上世纪开始的企业改制到 ２０１３ 年十八届三

中全会提出的 “混改” 一直伴随着 “中国特色”

的企业所有权相关问题的研究。 虽然任海云

（２０１０） 认为国有性质的控制权不利于研发投入，

但相比于非国有性质的企业， 具有更多的资源禀

赋优势使得国企创新投入力度较大 （杨德伟，

２０１１）。 不同性质控制权下企业的高管激励与研

发投 入 的 关 系 是 如 何 呢？ 在 李 春 涛 与 宋 敏

（２０１０） 判定 “国有产权弱化了高管激励对创新

的正向作用” 后， 王文华等 （２０１４） 将企业根据

第一控股股东是国有还是非国有划分后， 验证了

这一结论。 王燕妮 （２０１１） 证实相比非国有企

业、 国有企业的高管激励对研发投入的影响更显

著， 特别是董事长与总经理持股能促进企业技术

创新， 但民营产权下经营者持股对技术创新的激

励效应却是负向调节 （杨德伟， ２０１１）。 姜涛与

王怀明 （２０１２） 发现高管持股在两种实际控制人

公司都能显著提高研发投入。

２０１３ 年开始的混合所有制经济实行企业员工

持股， 形成资本所有者和劳动者利益共同体， 股
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权激励制度也得到了进一步的建立健全。 高管持

股实际上取得了相应的剩余索取权， 与企业的长

期目标重合， 使得高管关注企业长期发展的积极

性更强， 增强了高管进行研发投入的动力。 同时，

相比于非国有控制企业， 国有控制企业拥有资源

禀赋的优势使其具有更多的资源优势与信息优势，

能够在融资渠道、 知识获取等方面优于非国有控

制企业开展研发投入。 赵放等 （２０１６） 发现 “混

改” 促进了企业创新研发效率与产出效率。 翟胜

宝等 （２０１７） 发现民营化改革后国企创新能力显

著下降。 吴延兵 （２０１４） 也发现： 混合所有制企

业在技术创新能力上最强， 国有企业最弱； 私营

企业在专利创新上具有明显的优势但整体创新能

力不高， 外资企业在劳动生产率与新产品产出上

能力较强。 钟昀珈等 （２０１６） 发现民营化对企业

的创新效率具有抑制作用， 因为非国有大股东基

于利益攫取动机的掏空行为， 使得民营化企业关

联交易显著增加， 投资显著减少。

由此， 本文提出以下研究假设：

Ｈ３： 国有终极控制权强化了高管持股与研发

投入之间的关系。

研发活动是提高企业核心竞争力、 提升企业

可持续发展能力的有效投资， 激励对于创新活动

的影响取决于管理者研发投资的动机。 在特殊的

制度背景和不断演进的国家政策之下， 国有控制

公司的高管往往要经过由基层到高层的升职过程

或者由上级主管部门行政任命， 不仅预期获取短

期经济利益， 更多的是政治地位上的诉求， 对公

司运营所取得的业绩只是利于其政治地位的提升

中的一部分。 因而， 国有控制公司高管经营企业

的目标呈现出较为复杂的多元性与动态性。 而且

即使国有控制企业高管人员的薪酬不完全取决于

企业当期的经营业绩， 但高投入、 高风险、 不确

定性可能使其放弃收益滞后有损企业当期收益的

研发投资活动。 另外， 国有控制企业高管薪酬水

平受监管体制约束。 相比较而言非国有控制企业

的高管预期目标单纯， 即获得企业未来以及当期

的经济收益。 因此， 非国有控制企业的高管更多

地关注企业的长期竞争力与利润最大化， 与国有

控制企业相比， 非国有控制企业的高管薪酬对研

发投入的激励更为强烈。

由此， 本文提出以下假设：

Ｈ４： 国有终极控制权弱化了高管薪酬与研发

投入之间的关系。

至此本文建立了图 １ 所示的研究框架。

图 １　 本文研究框架

２　 研究样本与变量选取

２􀆰 １　 研究样本

本文选取研发投入强度较大、 信息披露较为

完备及数据获取较为容易的 Ａ 股医药制造类上市

公司为研究样本。 考虑研发投入的连续性与时滞

性， 以样本企业 ２０１３～ ２０１５ 年为研究期间。 为确

保准确度和代表性， 选取过程中对样本的具体要

求如下： （１） 剔除研究期间 ＳＴ 或者∗ＳＴ 的公司；

（２） 剔除相关数据不全以及未披露研发投入的公

司； （３） 剔除 ２０１２ 年以后上市的公司。 这样， 最

终得到来源于国泰安数据库的 ３３６ 个观测值， 其中

国有控制样本 ７８ 个， 非国有控制样本 ２５８ 个。 研

发投入强度通过在企业年度报告查找、 收集、 整理

计算而得， 使用 ＳＰＳＳ ２１􀆰 ０ 软件进行数据处理。

２􀆰 ２　 变量选取

研发投入主要包括 “研究开发支出、 研究开

发费用、 技术开发费、 技术研究费、 科研费” 等

项目。 我国 《会计准则》、 《上市公司股权分置改

革管理办法》 （２００５）、 《上市公司股权激励管理

办法 （试行） 》 （证监公司字 〔２００５〕 １５１ 号）

先后对高管做了定义， 具体包括上市公司总裁、

副总经理、 副总裁、 董事会秘书和年报上公布的

其他管理人员 （包括董事会中兼任的高管人员）

（刘运国和刘雯， ２００７； 梅世强和位豪强， ２０１４）。

高管激励主要有短期货币薪酬与长期股权激励 （谷

秀娟等， ２０１５） 即高管薪酬与高管持股两部分，

其中： 薪酬主要指工资与奖金， 持股则指作为企

—３４—
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Ｎｏ􀆰 １ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ２９１）
Ｊａｎ􀆰 ２０１８

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
业原本的投资者、 所有者先天持有的股份并以股

东身份参与企业经营管理、 或者是根据企业制定

的股权激励计划获得的； 终极控制权是指上市公

司终极所有者所拥有的控制权， 包括显性终极控

制权 （第一大股东没有通过多个层级而直接具有

上市公司的控制权） 和隐性终极控制权 （上市公

司通过间接方式获得公司的实际控制权， 如金字

塔结构或者交叉持股）。 本文从显性终极控制权

的角度将样本中最终控制人为国有性质的做为国

有控制组， 最终控制人为非国有性质的则为非国

有控制组。 本文研究变量的选取及定义汇总如表 １

所示：

表 １　 变量定义与描述

类　 　 型 名　 　 称 符　 号 定　 　 　 　 义

被解释变量 研发投入强度 ＲＤ 研发投入 ／当期营业收入

解释变量
高管持股比例 ＭＳＨ 高管持股总数 ／总股数

高管薪酬 ＭＰＡ 高管薪酬总额 ／高管领薪人数

调节变量 终极控制权 ＳＲＮ 最终控制人为国家取 １， 否则取 ０

控制变量

董事会规模 ＢＤＮ 董事会人数总和

独立董事比例 ＩＤＳ 独立董事人数总和 ／董事会人数总和

股权集中度 ＳＣＤ 前十大股东持股总数 ／总股数

资本结构 ＬＥＶ 负债总额 ／资产总额

盈利水平 ＲＯＥ 净利润 ／资产总额

企业成长性 ＤＥＶ 净利润增长额 ／上期净利润

企业规模 ＳＩＺＥ 资产总额的自然对数

２􀆰 ３　 模型设定

以往实证研究中的数据处理模型主要采用多

元回归分析等方法， 本文构建以下多元线性回归

模型验证上述假设： 模型 （１） 为基础模型， 研

究高管持股、 高管薪酬对企业研发投入的影响；

模型 （２） 在模型 （１） 的基础上加入高管持股与

高管薪酬的平方， 确认高管持股和高管薪酬与研

发投入之间是否均存在非线性的 “倒 Ｕ 形” 关系

来检验假设 １ 与假设 ２； 模型 （３） 在模型 （２）

的基础上再加入高管持股与终极控制权的交互项、

高管薪酬与终极控制权的交互项， 研究终极控制

权的调节作用用于检验假设 ３、 ４。

ＲＤ＝α＋β１ＭＳＨ＋β２ＭＰＡ＋β３Ｃｏｎｔｒｏｌ＿Ｖａｒｉａｂｌｅ＋ε

（１）

ＲＤ ＝ α ＋ β１ＭＳＨ ＋ β２ＭＰＡ ＋ β３ＭＳＨ２ ＋ β４ＭＰＡ２ ＋

β５Ｃｏｎｔｒｏｌ＿Ｖａｒｉａｂｌｅ＋ε （２）

ＲＤ ＝ α ＋ β１ＭＳＨ ＋ β２ＭＰＡ ＋ β３ＭＳＨ２ ＋ β４ＭＰＡ２ ＋

β５ＳＲＮ×ＭＳＨ＋β６ＳＲＮ×ＭＰＡ＋β７Ｃｏｎｔｒｏｌ＿Ｖａｒｉａｂｌｅ＋ε

（３）

３　 实证分析

３􀆰 １　 描述性统计分析

表 ２ 为本文全样本主要变量的描述性统计结

果： 研发投入强度均值为 ４􀆰 ２３％， 显示我国 Ａ 股

医药制造类企业的研发投资强度超过了国际公认

的 ２％的维持生存线， 具有一定的创新能力； 从

标准差来看行业内各企业研发投入水平相当， 差

异并不明显， 可能是因为企业研发投入占当期营

业收入的比例普遍较低； 而高管持股比例均值为

６􀆰 ５９％， 最大值为 ７４􀆰 ３５８１％， 最小值为 ０， 说明

医药类企业高管持股比例能达到两位数 （百分

数） 的不多， 普遍较低； 前 ３ 名高管薪酬将近

２００ 万， 从极大值、 极小值与标准差可以看出行

业内高管平均薪酬差异较大。

—４４—
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表 ２　 主要变量描述统计

变　 量 均　 值 标准差 极大值 极小值

ＲＤ （％） ４􀆰 ２３ ３􀆰 ３０ ３１􀆰 ４８ ０􀆰 ０１

ＭＳＨ （％） ６􀆰 ５９２２ １３􀆰 ９３４６ ７４􀆰 ３５８１ ０􀆰 ００００

ＭＰＡ １９９􀆰 ２８２５ １６３􀆰 １３６２ １０７０􀆰 ７３００ ２６􀆰 ８０００

ＳＲＮ ０􀆰 ２３００ ０􀆰 ４２１０ １􀆰 ００００ ０􀆰 ００００

　 　 表 ３ 为根据企业最终控制人的类型对样本进

行分组描述性分析： 非国有控制企业研发投入的

均值、 极大值、 极小值均高于国有控制企业， 表

明非国有控制企业比国有控制企业更具创新性；

国有控制企业高管持股的均值与极大值远低于非

国有控制企业， 说明国有控制企业高管持股的比

例较低， 这与国有控制企业特有的产权性质有关；

国有控制企业高管薪酬的均值与极小值大于非国

有控制企业， 说明国有控制企业的高管普遍享受

更丰厚的薪资待遇。 但国有控制企业高管薪酬的

极大值小于非国有控制企业， 这与国有企业薪酬

监管体制的约束有关。

表 ３　 终极控制权类型分组主要变量描述性统计

样　 本 变　 量 均　 值 标准差 极大值 极小值

国有控制

ＲＤ （％） ３􀆰 １１ ２􀆰 ２８ １０􀆰 ３１ ０􀆰 ０１

ＭＳＨ （％） １􀆰 ０１ ４􀆰 ４１ ２２􀆰 ９５ ０􀆰 ００

ＭＰＡ ２５３􀆰 ５３ １６７􀆰 ２６ ８２２􀆰 ５８ ５１􀆰 ３２

非国有控制

ＲＤ （％） ４􀆰 ５７ ３􀆰 ４９ ３１􀆰 ４８ ０􀆰 ０９

ＭＳＨ （％） ８􀆰 ２６ １５􀆰 ３１ ７４􀆰 ３６ ０􀆰 ００

ＭＰＡ １８３􀆰 １１ １５８􀆰 ６５ １０７０􀆰 ７３ ２６􀆰 ８

３􀆰 ２　 回归结果与分析

本文 ３ 个模型的回归结果如表 ４ 所示， 主要

得到结论如下。

３􀆰 ２􀆰 １　 Ｈ１ 得到验证， Ｈ２ 未得到验证

模型 （１） 回归结果显示拟合效果较好。 高

管持股与研发投入、 高管薪酬与研发投入之间均

在 １％的水平上显著， 相关系数为正。 终极控制

权与研发投入在 ５％上显著负相关， 再一次验证

了国有控制上市公司创新性低于非国有控制上市

公司； 模型 （２） 在加入高管持股平方与高管薪

酬平方后， 比模型 （１） 模拟效果更好。 无论是

高管持股平方还是高管薪酬平方， 均在 １％的水

平上与研发投入显著负相关， 且 ｓｉｇ 值比模型

（１） 更高， 说明两者与研发投入之间具有 “倒 Ｕ

形” 关系， Ｈ１ 得到验证， Ｈ２ 未得到验证。

表 ４　 模型回归结果

模　 型 （１） （２） （３）

ＭＳＨ
０􀆰 １５５∗∗∗

（０􀆰 ００５）

０􀆰 ５９６∗∗∗

（０􀆰 ０００）

０􀆰 ４７４∗∗∗

（０􀆰 ００１）

ＭＰＡ
０􀆰 １５９∗∗∗

（０􀆰 ００６）

０􀆰 ７２８∗∗∗

（０􀆰 ０００）

０􀆰 ８４４∗∗∗

（０􀆰 ０００）

ＭＳＨ２
－０􀆰 ４７７∗∗∗

（０􀆰 ００１）

－０􀆰 ３７３∗∗∗

（０􀆰 ００９）

ＭＰＡ２
－０􀆰 ５７７∗∗∗

（０􀆰 ０００）

－０􀆰 ６５９∗∗∗

（０􀆰 ０００）

ＭＳＨ∗ＳＲＮ
０􀆰 １５６∗∗∗

（０􀆰 ００６）

ＭＰＡ∗ＳＲＮ
－０􀆰 ０３３

（０􀆰 ７４２）

ＳＲＮ
－０􀆰 １３６∗∗

（０􀆰 ０２５）

－０􀆰 １４４∗∗

（０􀆰 ０１５）

－０􀆰 １７６∗

（０􀆰 ０７１）

—５４—
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续　 　 表

模　 型 （１） （２） （３）

ＬＥＶ
－０􀆰 １７８∗∗∗

（０􀆰 ００２）

－０􀆰 １６２∗∗∗

（０􀆰 ００４）

－０􀆰 １３０∗∗

（０􀆰 ０２３）

ＳＩＺＥ
０􀆰 ００６

（０􀆰 ９２４）

－０􀆰 ０３

（０􀆰 ６２１）

－０􀆰 ０３４

（０􀆰 ５７７）

ＲＯＥ
－０􀆰 ２１２∗∗∗

（０􀆰 ０００）

－０􀆰 ２３９∗∗∗

（０􀆰 ０００）

－０􀆰 ２５８∗∗∗

（０􀆰 ０００）

ＤＥＶ
０􀆰 ０５１

（０􀆰 ３７８）

０􀆰 ０６４

（０􀆰 ２５１）

０􀆰 ０７２

（０􀆰 １９４）

ＢＤＮ
－０􀆰 ０５１

（０􀆰 ３６２）

－０􀆰 ０３３

（０􀆰 ５４５）

－０􀆰 ０３６

（０􀆰 ４９８）

ＩＤＳ
－０􀆰 ０７１

（０􀆰 １９）

－０􀆰 ０９１∗

（０􀆰 ０８２）

－０􀆰 ０９４∗

（０􀆰 ０７０）

ＳＣＤ
０􀆰 ００３

（０􀆰 ９５）

－０􀆰 ００４

（０􀆰 ９４４）

０􀆰 ００２

（０􀆰 ９６８）

Ｒ２ ０􀆰 １４１ ０􀆰 ２０８ ０􀆰 ２２８

调整 Ｒ２ ０􀆰 １１４ ０􀆰 １７８ ０􀆰 １９５

Ｆ ４􀆰 ６６２ ７􀆰 ０５５ ６􀆰 ７８２

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著。

但值得注意的是： 虽然模型 （１） 中高管持

股比例与高管薪酬的系数为正， 模型 （２） 中两

者的二次项系数为负， 但并不影响高管持股与研

发投入之间存在非线性关系， 说明当高管持股比

例较低时， 高管与股东之间利益趋于一致， 呈现

利益趋同效应， 当高管持股比例超过一定值时，

高管开始侵占公司与其他股东的利益， 减少研发

投资； 高管薪酬与研发投入之间并非为正相关关

系， 而是呈现出 “倒 Ｕ 形” 的非线性关系， 即随

着高管薪酬的增大， 企业研发投入先增后减， 这

是与以往研究所不同的地方。 实际上， 徐宁

（２０１５） 发现民营中小企业的高管激励强度与企

业自主创新投入呈现倒 Ｕ 形的关系。 这一结果的

出现， 主要在于高管薪酬的 “双刃剑” 特性。 高

管薪酬较低时， 管理者为获取更高的薪酬努力提

高企业经营业绩， 扩大研发投入， 提高企业竞争

优势， 使企业能够获得长期发展。 当高管薪酬增

加到较高水平时， 管理者害怕损失当前的数量薪

酬的痛苦比获取等量薪酬的满足的程度更深， 因

此管理者选择规避风险， 产生 “短视行为”， 减

少具有高度不确定性的研发投资活动。 同时， 较

高水平的高管薪酬没有更大的提升空间。 管理者

出于自利特性， 开始寻求其他各种机会增加收益，

产生 “利益攫取” 行为， 同时也会表现在研发投

入上。

３􀆰 ２􀆰 ２　 Ｈ３ 得到验证， Ｈ４ 未得到验证

模型 （３） 回归结果显示高管持股和终极控

制权的交互项在 １％水平上与研发投入显著正相

关， 显著性水平高， 说明终极控制权正向调节高

管持股与研发投入之间的关系， 表明国有控制企

业实行股权激励能够有效促进企业研发投入强度，

Ｈ３ 得到验证。 同时， 高管薪酬和终极控制权的交

互项与研发投入之间无显著性关系， Ｈ４ 未得到验

证。

即使国有控制企业高管持股比例显著低于非

国有控制企业， 但回归结果显示国有控制企业高

管持股的激励程度更强。 原因可能在于国有企业

产权主体长期存在缺位使得决策与控制权利实际

上被经营者掌握， 而其为保证业绩不敢贸然加大

研发投入从而存在严重的短视行为。 成为企业股

东之一或虚拟股东拥有股权获得企业剩余索取权

之后， 在一定程度上解决了国有控制企业产权主

体缺失导致激励不足的问题， 经营者由此能够站

在长期发展角度努力提高业绩。 在非国有控制样

本中， 企业实际控制人或所有者持股比例往往较

高， 使高管持股与企业研发投入之间关系不够明

显。 总之， 国有控制企业高管持股激励程度高于

非国有控制企业。 尽管终极控制权性质在高管薪

酬和研发投入之间无显著性关系， 但相关系数为

负， 说明国有控制在一定程度上负向调节高管薪

酬与研发投入的关系。 当高管薪酬达到一定高度

时， 国有控制企业管理者在经济与政治上为自己

的职业生涯打下一定基础， 此时管理者要么进行

“企而优则仕” 为追求政治目标而放弃一定的研

发投资、 要么处于将近退休或离任的阶段选择放
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弃高风险、 收益滞后的研发投资活动， 以此粉饰

自己职业生涯的最后一个阶段。

３􀆰 ３　 稳健性检验

为检验上述所得结论的可靠性， 本文进行了

如下稳健性检验： （１） 在检验高管薪酬激励效应

时， 将样本分成国有控制企业与非国有控制企业

并建立相应模型测试薪酬激励与研发投入的关系，

结果表明线性关系不显著、 二次曲线关系显著。

同理， 高管持股与研发投入间的二次曲线关系显

著； （２） 改变主要变量的定义和计量方式。 采用

研发投入 ／年末净资产定义被解释变量研发投入强

度。 采用高管薪酬总额 ／高管人数、 高管平均薪酬

／营业收入和高管平均薪酬 ／年末总资产来定义解

释变量高管薪酬； （３） 控制变量增加年度、 高管

学历水平、 高管年龄等； （４） 剔除研发投入强度

过高与过低的异常值。

以上结果与所得结论基本一致， 表明本文的

实证结论具有较高的可靠性。

４　 研究结论与意义

４􀆰 １　 研究结论

本文以我国 Ａ 股医药制造类上市公司为样本

提取其 ２０１３～２０１５ 年度相关数据， 将高管激励分

为高管持股与高管薪酬， 结合终极控制权性质，

做出相关假设建立回归模型， 主要结论如下：

（１） 在医药制造类企业， 高管激励包括持股

和薪酬都与研发投入之间呈倒 Ｕ 型关系， 因此无

论是高管持股还是高管薪酬， 都只在一定适当范

围内对研发投入产生最大的激励作用。

（２） 在医药制造类企业， 终极控制权只对高

管持股与研发投入之间有显著的正向调节作用，

而对高管薪酬与研发投入之间的调节作用不显著。

基于以上研究结论， 为促使高管做出有利于

企业长期发展的研发投资决策行为， 本文建议在

医药制造类企业应制定合理的高管激励制度， 强

化高管持股与薪酬对研发投入的激励效果， 以解

决高管与股东两者间利益趋同来减少高管的短视

行为与利益攫取行为。 特别是在混改的环境下，

进一步完善高管股权激励制度， 促进企业高管对

研发投入的关注、 推动企业研发行为， 进而提高

企业的核心竞争力和借款持续发展。

４􀆰 ２　 研究不足与展望

本文研究确认了高管激励对研发投入的影响

以及终极控制权对两者之间的调节作用， 仍有许

多不足之处： （１） 本文样本数据仅仅只有医药制

造类上市公司， 单一行业的数据可能不够全面、

样本量可能不够大； （２） 本文对于高管持股的来

源并未进行清晰的说明与划分， 高管持股可能来

源于后天的股权激励， 也可能先天作为股东持有

的股份。 不同来源的高管持股可能对企业研发投

入具有不同的影响。

因此， 后续研究可跨行业、 多行业进行样本

数据的采集， 进一步检验高管激励对研发投入的

影响。
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