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一、研究背景

在现代社会发展中，创新力对企业竞争力的提升和

社会可持续发展有着不可小觑的作用。研发活动作为实

现企业自主创新的关键环节，具有收益滞后、风险高和投

入大等特殊性质，使企业高管人员在进行研发投资决策

时面临更多的代理问题。首先，进行研发投入会影响企业

短期业绩，占用企业较多资源，对企业高管的经济利益不

利；其次，研发投入风险较高，若不能达成预期目标，则会

损害高管的职业声誉；再次，鉴于目前我国企业高管薪酬

普遍以企业当期业绩为依据制定的机制，高管倾向于追

求当期业绩的提高，并没有动力进行收益具有滞后性的

研发投资；最后，研发投资往往具有较高的技术含量，而

高管人员并不一定拥有企业运行所需的所有技术知识，

这增加了其进行公司治理的隐性成本。

高管激励对研发投入的影响近年来一直是风险战略

管理和公司治理研究中的重要话题。代理理论认为，无论

是薪酬激励还是股权激励，均能在一定程度上提高企业

高管的报酬水平，降低代理成本。我国目前关于高管激励

与研发投入的研究多集中于高管激励对研发投入的直接

影响效果方面，且不同学者的研究并未达成一致结论。另

外，在我国现阶段企业发展水平下，民营企业逐渐成为经

济的主体，对于其实际控制人特征对研发投入是否造成

影响，是否会影响高管激励对研发投入的作用机理，均缺

乏相应的研究。基于此，本文以2010 ~ 2013年披露研发投

入信息的2 662家民营企业为样本，结合实际控制人特征

实证检验高管激励对公司研发投入的影响。

二、文献回顾与研究假设

（一）高管激励对研发投入的影响

高管人员参与企业资源的分配决策，是研发投资决

策的制定者，高管特征必然会对研发投入产生影响，比如

高管任期、职业经历、专业背景、年龄、风险偏好等。高管

的风险偏好尤其会对研发投入有一定的影响，比如风险

厌恶型企业高管往往基于自利动机，缩减企业的风险投

资（如研发投资），以降低所承担的风险。但高管对风险的

承受能力会受其所得回报的影响，提升高管激励水平可

以促进高管人员进行高风险的投资。

国外学者对高管激励与研发投入之间的关系研究起

步较早。有些学者发现高管激励与研发投入之间的关系

受高管激励类型的影响，如股权激励中的股票激励和期

权激励对研发投入的作用存在差距。当然，相比非高新技

术企业，高新技术企业对研发投资有着更强的需求。Go⁃
mez-Mejia L. R.（2000）等发现，高管短期和长期激励对

高新技术企业的创新力均有一定的影响，但对非高新技

术企业则没有影响。

国内学者在这方面的研究起步较晚，研究结果也有

所区别：夏芸、唐清泉（2011）认为高管股权激励能促进企

业自主创新，而高管薪酬水平对研发投入的影响则与企

业性质有关；王燕妮（2011）研究发现，高管股权激励和薪

酬激励均与研发投入成正相关关系。以上不同学者对于

高管股权激励和薪酬激励与研发投入之间关系的研究结

论存在较大差别。一般来说，依据代理理论及我国目前企

业高管的状况，高管激励能提高企业高管人员的报酬水

平，降低股东与高管之间的代理成本，促使高管将更多的

企业资源投入到有利于企业长远发展的方面。因此，本文

提出如下研究假设：

H1a：高管薪酬激励能显著提高民营企业研发投入

水平。

H1b：高管股权激励能显著提高民营企业研发投入

王 敏（副教授），庞 彦

（中南大学商学院，长沙 410083）

实际控制人特征、高管激励与研发投入

【摘要】本文以2010 ~ 2013年披露研发投入的民营上市公司为样本，构建多元回归模型，采用分组分析法，结

合实际控制人特征实证分析高管激励对公司研发投入的影响。研究结果表明：提高高管薪酬激励和股权激励均能促

进研发投资；实际控制人对上市公司的控制力与企业研发投入负相关，控制力越强，研发投入越少；实际控制人担任

董事长或总经理对高管薪酬激励与研发投入的关系有正向调节作用，对股权激励与研发投入的关系有负向调节作

用，说明不同高管激励机制的运用需考虑公司治理中所有者与经营者的分工情况。
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水平。

（二）实际控制人控制力水平对研发投入的影响

除高管激励这一因素外，众多学者从公司治理、股权

结构等角度入手研究其对研发投入的影响。蔡逸轩、雷韵

文（2006）研究发现，相对于非国有控股的公司，国有控股

公司在研发创新方面更缺乏动力。文芳（2008）则认为，控

股股东持股比例与公司研发投入强度之间呈现出“正向

——负向——正向”的关系，而股权制衡对公司研发投入

强度的影响因控股股东性质和股权集中度的不同而不

同。王宇峰（2012）等研究发现，机构投资者持股与研发投

入正相关，但不同类型的机构投资者持股对研发投入的

影响不同。

现有研究中，很少有学者从实际控制人特征这一角

度对研发投入的影响因素进行研究。我国民营企业实际

控制人多通过交叉持股、多重持股、金字塔式控制等方式

控制上市公司，因而通常持有较多的股份，而且往往直接

参与企业的日常经营管理，加之公司治理结构不甚完善，

缺少足够的制衡力量，因此实际控制人在企业发展过程

中扮演了重要的角色，其教育背景、政治关联、是否担任

董事长或总经理、对企业控制权比例及控制企业的方式

等都会对企业的运营和发展产生影响。实际控制人可能

是控股股东，也可能是控股股东的股东，根据上述学者关

于控股股东对研发投入影响的研究，可以推导出实际控

制人对企业研发投入具有一定的正向作用。但是基于控

股股东“掏空”行为的可能性，随着实际控制人对企业控

制力度的增加，是否也会出现类似于控股股东的“掏空”

行为，对企业发展造成损害，抑制高管对企业的经营自主

权和积极性，这些问题有待进一步研究。本文旨在探索实

际控制人对企业的控制力对于研发投入的影响，从实际

控制人控制企业的方式和控制权比例这两个方面衡量其

对企业的控制力，并提出以下研究假设：

H2：实际控制人对民营企业的控制力会影响企业研

发投入强度。

H2a：实际控制人对民营企业的控制力与企业研发投

入强度正相关。

H2b：实际控制人对民营企业的控制力与企业研发投

入强度负相关。

（三）实际控制人参与公司治理对高管薪酬激励与研

发投入关系的影响

代理问题影响的是企业所有者与经营者两个方面，

因此也有一些学者研究股本结构、公司治理等因素对高

管激励与研发投入之间关系的调节作用。Pol Herrmann
（2010）认为，内部人持股降低了高管薪酬总额对研发投

入的正向作用。Lin C. H.（2015）等发现，在家族企业中，高

管激励对研发投入的影响比在非家族企业中更明显，而

且家族企业中研发投资效益更好。也有学者研究不同企

业性质如国有控股与非国有控股、高新技术企业与非高

新技术企业等对高管激励与研发投入之间关系的调节作

用。夏芸（2014）研究则发现，高管可以通过权力影响股权

激励与研发投资之间的相关性，权力越大，股权激励对研

发投资的激励作用越小。在我国民营企业普遍存在所有

权与经营权分离的情况下，由于交叉持股、多重持股、金

字塔式控制等现象的存在，公司治理过程中存在严重的

信息不对称、管理层追求自身利益而损害公司利益等问

题。实际控制人对公司的日常运行了解很少，他们通常不

清楚高管人员的经营活动，更不知道具体哪些行为会增

加自身利益。但如果企业所有者参与到公司治理中，担任

董事或高级管理人员，相应的高管激励效果会产生怎样

的变化呢？当企业高管人员同时作为企业实际控制人时，

说明其直接或间接拥有或控制的企业股权比例达到了一

定的高度，相应的股权激励作用就随之降低；而高管人员

同时作为企业实际控制人使得高层管理团队的短期利益

与企业长期效益相一致，从而高管人员在进行研发投资

决策时对薪酬激励会更加敏感。基于以上分析，本文就实

际控制人担任董事长或总经理是否会影响高管薪酬激励

和高管股权激励与研发投入的关系提出如下研究假设：

H3a：实际控制人担任董事长或总经理能显著提高高

管薪酬激励对研发投入的正向作用。

H3b：实际控制人担任董事长或总经理能显著降低高

管股权激励对研发投入的正向作用。

三、研究设计

（一）变量设计

1. 被解释变量。本文为同时反映企业当年研发投入

的资本化和费用化数据，选取的研发投入数据主要来自

于资产负债表中的开发支出和管理费用中有关研发支出

的项目。为使规模不同的企业可以形成对比，用“RD=研

发投入/营业收入”来衡量企业的研发投入强度。

2. 解释变量。针对本文的研究目的，本文重点关注以

下解释变量：

高管薪酬激励（Salary）。考虑到民营企业股权结构的

复杂性，本文的高管薪酬包含董事前三名薪酬总额和高

管前三名薪酬总额，高管薪酬激励水平用高管薪酬占当

年营业收入的比值来衡量。

高管股权激励（Share）。因高管所持股份为公司的未

流通股，而目前我国流通股股东对公司决策的影响较小，

所以本文以公司高管持股数量占当年未流通股总股数的

比值来衡量高管股权激励水平。

实际控制人对企业的控制力（Control）。民营企业实际

控制人对企业的控制力水平受诸多因素的影响，本文主

要考虑其中两个主要因素：一是实际控制人所拥有的控

制权比例；二是控制上市公司的方式，主要有直接控制、

金字塔式、复式投票权、交叉持股式、多重持股、其他等，
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这几类控制方式对上市公司的控制力逐渐下降。

3. 控制变量。企业研发投入也会受到其他众多因素

的影响，借鉴国内外已有的研究经验，本文选取反映资本

结构的资产负债率（Lev）、反映企业规模的总资产自然对

数（Size）、反映企业盈利水平的净资产收益率（Prof）及反

映企业现金流能力的经营活动净现金流量与总负债的比

值（Cash）等作为控制变量。

上述各变量的定义如表1所示：

（二）模型构建

根据理论基础与研究假设建立以下模型：

RD=β0+β4×Size +β5×Lev+β6×Cash+β7×Prof+ε0

（1）
RD=β0+β1×Salary+β4×Size +β5×Lev+β6×Cash+β7×

Prof+ε1 （2）
RD=β0+β2×Share+β4×Size+β5×Lev+β6×Cash+β7×

Prof+ε2 （3）
RD=β0+β3×Control+β4×Size +β5×Lev+β6×Cash+

β7×Prof+ε3 （4）
（三）样本选择与数据收集

我国上市公司自 2007年开始执行现行会计准则，但

至今对研发投入的信息披露依然不规范、不统一，造成以

往研究中研发投入数据获得口径的

不一致。为了统一研究口径，并避免

国有性质造成的影响，本文以 2010
~ 2013 年民营上市公司为样本，其

中研发投入数据选取开发支出与管

理费用中与研发投入相关的支出项

之和，并剔除了ST、∗ST以及数据残

缺的公司，最终获得 2 662个样本，

其中 2010年有 453家公司、2011 年

有 633 家公司、2012 年有 764 家公

司、2013年有 812家公司。本文数据

均通过国泰安CSMAR数据库获得，数据的预处理用EX⁃
CEL完成，变量的描述性统计和模型的回归分析用软件

SPSS20.0完成。

四、实证检验与结果分析

（一）描述性统计

根据表2的描述性统计结果，我国民营上市公司的研

发投入强度平均为4.48%，而且不同企业投入水平差距很

大，但发达国家的高新技术企业研发投入强度一般达到

10% ，有些企业甚至达到20%。鉴于我国企业目前较低的自

主创新能力，我国民营企业在研发投入强度方面还有很

大的提升空间。另外，由统计结果可知，我国民营企业高

管薪酬平均为营业收入的0.42%，高管持股比例水平参差

不齐。

（二）相关性分析

由表 3 可知，研发投入强度（RD）与高管薪酬激励

（Salary）之间的 Pearson相关系数为 0.378，与高管股权激

励（Share）之间的Pearson相关系数为0.087，并且在1%的显

著性水平上显著，初步说明高管薪酬激励和高管股权激

励均与研发投入正相关，即提高高管激励可以降低代理

成本，促进高管进行研发投资，初步验证了H1a和H1b。实
际控制人的控制力与研发投入负相关，但并不十分显著，

具体是否存在负相关关系，需要做进一步的回归分析。

表 2 主要变量的描述性统计

分类

N

RD

Salary

Share

Control

均值

标准差

均值

标准差

均值

标准差

均值

标准差

总体

2 662

0.044 8

0.064 43

0.004 2

0.004 55

0.536 3

0.407 30

66.718 0

36.921 30

实际控制人
担任董事长
或总经理

2 312

0.047 2

0.066 69

0.004 3

0.004 60

0.566 9

0.395 86

68.047 9

37.143 45

实际控制人
不担任董事
长或总经理

350

0.029 1

0.043 75

0.003 4

0.004 07

0.334 0

0.424 22

57.933 2

34.191 07

RD

Control

Share

Salary

Lev

Size

Cash

Prof

1

1

-0.045∗∗

0.087∗∗∗

0.378∗∗∗

-0.259∗∗∗

-0.166∗∗∗

0.120∗∗∗

-0.033∗

2

1

-0.289∗∗∗

-0.063∗∗∗

-0.026

0.104∗∗∗

0.008

0.125∗∗∗

3

1

0.095∗∗∗

-0.081∗∗∗

-0.184∗∗∗

0.049∗∗

-0.014

4

1

-0.398∗∗∗

-0.514∗∗∗

0.229∗∗∗

-0.031

5

1

0.446∗∗∗

-0.291∗∗∗

-0.086∗∗∗

6

1

-0.067∗∗∗

0.068∗∗∗

7

1

0.175∗∗∗

8

1

表 3 变量相关性分析结果

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%、10%水平（双侧）上显著，下同。
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表 1 变量定义

变量
类型

因变量

自变量

控制
变量

变量名称

研发投入强度

高管薪酬激励

高管股权激励

实际控制人
控制力

资本结构

企业规模

现金流能力

净资产收益率

变量
符号

RD

Salary

Share

Control

Lev

Size

Cash

Prof

取值方法及说明

研发投入/营业收入

高管薪酬/营业收入

高管持股/未流通股总股
数

控制权比例×控制方式
（4=直接控制、3=金字塔
式、2=多重持股、1=其他）

总负债/总资产

总资产的自然对数

经营活动净现金流量/总
负债

净利润/平均股东权益
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（三）实证分析及结果

1. 模型（1）是披露研发投入信息的 2 662个样本

中控制变量对研发投入强度影响的回归分析。从回归结

果可以看出：资产负债率与研发投入强度成负相关关系，

原因在于企业资产负债率的提高意味着财务风险的增

加，会抑制企业进行高风险的研发投资；企业规模与盈利

能力对研发投入具有负向影响，原因在于企业进行研发

投资的目的之一就是提高竞争力，扩大产品市场，获取更

多的利润，随着企业规模的增长和盈利水平的提高，对研

发投入的需求和动力便随之降低；企业现金流能力与研

发强度正相关，说明企业现金流的稳定是促进研发投入

的重要基础。

模型（2）是对高管薪酬激励与研发投入之间关系的

回归分析。从表4中我们可以看出高管薪酬激励与研发投

入强度之间的相关系数为 5.097，并且在 1%的水平上显

著，验证了H1a，说明提高高管薪酬可降低代理成本，促进

高管进行研发投资，这与国内外大多数的相关研究结

论一致。

模型（3）是验证高管股权激励对研发投入的影响的

回归分析。回归结果显示，研发投入与高管股权激励之间

呈现显著正相关关系，验证了H1b。说明在我国民营企业

中进行高管股权激励确实能将高管人员个人利益与企业

的长期业绩联系起来，产生利益趋同效应，激励高管关注

企业的长期发展，使其倾向于加大企业的研发投入。

模型（4）描述的是民营企业实际控制人对企业的控

制力与企业研发投入之间关系的回归结果。结果显示实

际控制人控制力与研发投入在 5%的显著性水平上负相

关，验证了H2及H2b，否定了H2a。一方面，民营企业的高

管对企业有较长远的发展预期，本身就有着明显的研发

倾向，而随着实际控制人控制力的提升，高管在治理企业

的过程中自主权降低，在企业内的主人翁感觉也随之减

弱，则反过来追求短期收益，降低企业的研发投入强度，

这与苏文兵、李心合等（2010）的研究结果一致，即高管在

公司治理中的自主权总体上对企业研发投入强度有显著

的正向影响。另一方面，尽管实际控制人对企业控制力的

增加提高了其监督高级管理人员的动机和能力，在一定

程度上降低了股东和高管之间的代理成本，但由于实际

控制人与企业其他外部股东的利益并非完全一致，实际

控制人也有能力和动机侵占外部股东的利益，即产生第

二类代理问题及“隧道效应”，而基于我国目前证券市场

的情况，外部股东对第二类代理问题所产生的代理成本

影响很小。

2. 表 5描述了民营企业中实际控制人是否担任董事

长或总经理对高管薪酬激励和高管股权激励与研发投入

关系的调节作用。

对比模型（2）下实际控制人是否担任董事长或总经

理这两组分析结果可知：在实际控制人担任董事长或总

经理的情况下，高管薪酬激励与研发投入的相关系数为

5.251，且在 1%的显著性水平上正相关。在实际控制人不

担任董事长或总经理的情况下高管薪酬激励与研发投入

之间的相关系数为3.899，显著性水平不变，可见实际控制

截距

Lev

Size

Cash

Prof

Salary

Share

调整R2

F 值

样本量N

实际控制人担任
董事长或总经理

模型（2）

-0.098∗∗
（-2.395）

-0.053∗∗∗
（-6.115）

0.007∗∗∗
（3.395）

0.000
（0.063）

-0.034∗∗
（-2.256）

5.251∗∗∗
（15.796）

0.159

88.199∗∗∗

2 312

模型（3）

0.177∗∗∗
（4.495）

-0.078∗∗∗
（-8.703）

-0.005∗∗∗
（-2.744）

0.005∗∗∗
（2.840）

-0.039∗∗
（-2.488）

0.006∗
（1.876）

0.069

35.316∗∗∗

2 312

实际控制人不担任
董事长或总经理

模型（2）

-0.174∗∗∗
（-2.699）

-0.043∗∗∗
（-3.404）

0.010∗∗∗
（3.251）

0.006∗
（1.520）

-0.032∗
（-1.565）

3.899∗∗∗
（5.420）

0.152

13.557∗∗∗

350

模型（3）

-0.027
（-0.485）

-0.064∗∗∗
（-4.984）

0.004
（1.361）

0.005
（1.139）

-0.055∗∗∗
（-2.623）

0.020∗∗∗
（3.706）

0.115

10.107∗∗∗

350

表 5 实际控制人担任董事长或总经理
对高管激励与研发投入关系的调节作用

截距

Lev

Size

Cash

Prof

Salary

Share

Control

调整 R2

F 值

样本量N

模型（1）

0.168∗∗∗
（5.018）

-0.077∗∗∗
（-10.028）

-0.005∗∗∗
（-2.867）

0.005∗∗∗
（3.152）

-0.041∗∗∗
（-3.062）

0.075

54.775∗∗∗

2 662

模型（2）

-0.111∗∗∗
（-3.083）

-0.056∗∗∗
（-7.571）

0.007∗∗∗
（4.227）

0.000
（.237）

-0.030∗∗
（-2.337）

5.097∗∗∗
（16.680）

0.162

104.034∗∗∗

2 662

模型（3）

0.146∗∗∗
（4.269）

-0.077∗∗∗
（-10.077）

-0.004∗∗
（-2.339）

0.005∗∗∗
（3.035）

-0.041∗∗∗
（-3.046）

0.009∗∗∗
（2.954）

0.077

45.692∗∗∗

2 662

模型（4）

0.164∗∗∗
（4.904）

-0.078∗∗∗
（-10.151）

-0.004∗∗∗
（-2.612）

0.005∗∗∗
（2.357）

-0.038∗∗∗
（-2.817）

-6.668E-5∗∗
（-2.020）

0.076

44.686∗∗∗

2 662

表 4 高管激励及控制力对研发投入强度的影响
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人担任董事长或总经理能显著提高高管薪酬激励对研发

投入的正向作用，H3a得到验证。结果表明在民营企业中，

实际控制人参与公司治理使得高层管理团队的短期利益

与企业长期效益相结合，高管人员对薪酬激励更加敏感，

进而会加大研发投资。

通过对比模型（3）下实际控制人是否担任董事长或

总经理这两组分析结果可以看出，在实际控制人不担任

董事长或总经理时，高管股权激励对研发投入影响的力

度和显著性均高于实际控制人担任董事长或总经理时的

情况，H3b得到验证。可能的原因在于实际控制人本身就

直接或间接拥有企业较高比例的股权，其自身利益与企

业利益存在着密不可分的联系，当其担任董事长或总经

理时，附加的股权激励相对于其原来拥有的股权所占比

重较小，因此对实际控制人的激励作用很小。

五、结论与不足

本文以2010 ~ 2013年在公司年报中披露了研发投入

信息的民营上市公司作为样本，结合实际控制人特征，研

究高管激励与企业研发投入之间的关系，得出以下结论：

①在民营企业中，高管激励能显著增加企业研发投入，适

当提高高管的短期薪酬水平能降低代理成本，促进高管

进行研发投资。进行高管股权激励可以将高管人员自身

利益与企业长远利益相结合，形成利益趋同效应，促进研

发投资。②实际控制人对上市公司控制力的增加会抑制

高管人员的经营自主性，也可能发生“掏空”行为，这两种

情况均对研发投资产生负面影响。③实际控制人担任董

事长或总经理会影响高管激励与研发投入的关系，说明

不同高管激励机制的运用需考虑公司治理中所有者与经

营者的分工情况。

本文的研究尚存在以下不足之处：①只是选取民营

企业作为研究样本，未对样本进行行业细分；②对于实际

控制人对上市公司控制力的度量虽然采取了独创性的方

法，但仍存在一定的片面性。对于上述缺陷，在今后的研

究中还需要进行进一步的完善。
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