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摘要:以广东战略性新兴企业为样本，通过手工收集数据研究管理者薪酬对企业研发创新的影响。研究发现，高管货币薪酬激励对企业研发投资有显著正向促进作用，而高管持股却并非如此，这与高管持股整体偏低以及企业股权激励机制不健全有关。进一步研究发现，当企业绩效不佳时，高管薪酬对企业研发创新的影响并不显著，说明业绩欠佳时企业更关心的是生存而不是由研发创新推动的发展。最后指出企业做大与做强之间的矛盾。
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Executive Compensation and Corporate R&D Investment：Based on the Research of Guangdong Strategic Emerging Enterprises
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Abstract:Based on the sample of Guangdong strategic emerging enterprises, the paper studied the relationship between managers’ compensation and R&D investment. The study found that the relationship between monetary compensation and R&D investment is significantly positive, but executives’ shareholding is negatively related to the enterprise R&D investment. The article analyzed the main reason, the executives’ shareholding is not a real performance-related equity incentive. Further studies found that, in the low performance sample group the relationship between managers' compensation and R&D investment is not significant. Perhaps enterprises are more concerned about their survival, rather than development in poor performance. Finally, the paper pointed out the contradiction between bigger and stronger for the enterprise.
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1   问题的提出
研究与开发（research & development，R&D）投资对企业培植核心竞争力和获取持续竞争优势具有重要的意义。中共十八届五中全会进一步强调要“提高自主创新能力，建设创新型国家”。自主创新能力不仅是国家的核心能力，更是企业可持续发展的核心能力。广东省提出，要在2020年形成较为完善的区域型国际化创新体系，全省自主创新能力达到中等发达国家水平，建成创新型广东。广东已选出电子信息、半导体照明、电动汽车、太阳能光伏、核电装备、风电、生物制药等11个产业作为重点发展的战略性新兴产业，力图抢占低碳经济、循环经济、网络经济制高点，促进产业向“绿色”转型。
为了加快建设创新型广东的战略途径，广东省已陆续出台了《中共广东省委广东省人民政府关于加快建设科技强省的决定》、《中共广东省委广东省人民政府关于提高自主创新能力提升产业竞争力的决定》、《广东自主创新规划纲要》、《广东省建设创新型广东行动纲要》、《关于企业研发费税前加计扣除管理办法》等一系列促进自主创新的政策法规以及若干配套实施意见，为自主创新发展提供政策支撑。不难看出，这些政策举措为战略性新兴企业R&D创新提供了有力的外部推动。然而，决定广东战略性新兴企业R&D创新倾向的内部激励机制影响何在？该问题在理论和实践中尚未得到足够的关注。
虽然研发创新对于企业可持续发展具有重要的意义，但在所有权与经营权分离的现代公司中，作为公司整体战略的组成部分，R&D投资受制于公司内外各种权利制衡和利益分配机制，而经理人未必基于公司长远利益而行事，有效的激励机制被认为是协调所有者与经营者目标利益的重要治理手段[1]。目前，关于高管激励对企业研发投资的研究多是以高新技术企业为样本，以广东战略性新兴企业为对象的研究成果尚未发现，为此，本文以广东省经济和信息化委员会官方公布的广东战略性新兴企业名单为基础，选择其在巨潮资讯网站上披露了公司年报的上市公司，通过手工整理数据对该主题进行研究，探索管理者激励机制对战略性新兴企业研发创新倾向的影响。 
2  制度背景与文献综述
2.1  制度背景
20世纪80年代，我国企业利润留存制度首次将高管薪酬和企业绩效相联系，是我国高管薪酬激励的萌芽和最初方式，随后在全国展开的承包经营责任制则将变革扩展至了控制权领域。这次变革在一定程度上实现了国企中经营权与所有权的分离，物质激励因素开始逐渐成为高管激励机制的重要构成部分。
随着市场经济的进一步发展、对外开放程度扩大，以及现代企业管理方式的引进，我国企业的高管薪酬激励进入了尝试和变革阶段。1992年，上海市选定了上海英雄金笔厂等3家企业进行年薪制试点。同年，国务院颁布了《企业经营者年薪试行办法》。截至1997年底，全国已有上万家企业试施行年薪制，虽然到了1998年1月劳动部宣布全国暂停实施年薪制，但上市公司的高管激励机制已处于不断地探索与变革中，除了年薪制，这一阶段还出现了股票期权、股票持有、奖金、红利等多种激励方式。
从1999年开始，我国上市公司的高管激励制度进入了繁荣和完善阶段。1999年9月份，国务院发布了《中共中央关于国有企业改革和发展若干重大问题的决定》，重新将年薪制推上了上市公司高管薪酬激励改革的舞台。同年12月份，国务院在颁发的《中共中央国务院关于加强技术创新、发展高科技、实现产业化的决定》中提出在一些国家控股公司中实行股权激励。自此，国家陆续出台了关于高管激励因素、方式、标准的制度规定，并对高管薪酬的信息披露机制提出了严格要求。2010年，国家财政部和科技部联合出台了《中关村国家自主创新示范区企业股权和分红激励实施办法》，2011年又发布了《<中关村国家自主创新示范区企业股权和分红激励实施办法>的补充通知》，旨在探索企业分配制度改革，将自主创新和科技成果转化为长期股权激励机制，推动高新技术产业发展。
2.2  文献综述
随着政策层面和实务界激励机制的变迁，学者们也纷纷展开了相关主题的研究。大多数研究集中于探讨薪酬激励与公司绩效之间的关系，且并未能得出一致的研究结论。有学者发现管理者薪酬与企业业绩之间的相关性很小[2]，另一些则认为二者具有相关性[3]。还有文献发现高管薪酬激励对企业研发投资存在一定影响，认为对高层管理人员实施了股权激励的企业，其研发投入费用高于未实施股权激励的企业，但股权激励对研发投资的影响呈“倒U型”曲线，二者之间存在一个最优的股权激励区间[4]；实施了股权激励的高新企业，会存在一个最优的研发支出额和最优股权激励比例组合，当股权激励比例持续增加，其对研发投资的激励作用会下降，而且最优股权激励比例还会受到管理层的风险厌恶程度、研发投资项目的风险、研发投资的奖励的影响[5]。总而言之，恰当的薪酬激励对增加企业研发投资具有促进作用。
学者们对战略性新兴产业的研究较多关注战略性新兴产业的发展现状和发展策略问题，认为我国战略性新兴产业虽然发展迅速，但地区差异明显，2010年我国战略性新兴产业总值占GDP比重为6.36%，在地区分布上东部地区规模最大，行业优势明显，西部地区略优于中部地区，东北部地区不仅规模小而且发展相对滞后；部分国内上市的战略性新兴企业名实不相符，较依赖传统技术，研发投资带有盲目性，研发费用的投入未能产生相应的经营业绩，科技人才也只是简单的数量扩张，未能完全发挥研发投资和科技人员的正向促进作用，虽然企业盈利能力较强但成长性优势不明显[6]；在广东省珠三角地区的战略性新兴企业主要集中在广深地区，不同产业、不同公司的财务状况差异显著，总体来说战略性新兴企业偿债能力较强但盈利稳定性较差[7]；另有部分研究指出，战略性新兴产业多为中小企业，在其初创期及成长期存在融资难问题，进而提出政府应在信贷、外部融资、财政政策等方面给予支持[8]。关于激励机制对战略性新兴企业研发创新影响的文献较为少见。
在经营权与所有权分离的现代企业制度下，股东和管理层之间的利益诉求未必一致，有效的研发投资对企业未来价值的增长、未来盈利能力的提升有着不可估量的作用，而研发投资所需资金量大、投资周期长、收益不确定等特性使得管理层未必愿意在自己任期内冒此风险，难以排除管理层可能为了个人目标而采取短视的管理行为。理论上说，合理的薪酬激励方案应能够激励管理层减少机会主义行为，采取符合企业价值最大化的长期经营决策，增加企业的研发投入。因此，本文提出如下假设：高管薪酬激励（包括货币薪酬和股权激励）对企业研发投资具有显著正向促进作用。
3  实证研究设计
3.1  样本选取与数据来源
[bookmark: _GoBack]本文以广东省经济和信息化委员会官方公布的广东战略性新兴企业名单为基础，选择其在巨潮资讯网站上披露了2011—2014年公司年报的上市公司为样本，并对数据进行了以下的筛选：（1）剔除ST、*ST和PT公司的数据；（2）剔除同时发行B、H股的公司数据；（3）剔除所需研究数据有缺失的公司样本；（4）剔除高管层未持股的公司样本。其中，研发投资的数据取自年报中董事会工作报告中披露的数据，其他数据均取自年度报告中披露的数据。通过手工整理，最终得到2011—2014年间有效样本数据207个。数据的处理和分析使用了Excel和Stata12.0软件。
3.2  变量定义
（1）被解释变量：研发投资强度。目前衡量研发投资强度的指标主要有以下3种：研发投资/企业市场价值、研发投资/总资产、研发投资/营业收入。本文选用研发投资金额与营业收入之比来度量企业的研发投资强度，主要原因在于：一是我国上市公司的股本数量中包含了部分限售股，想要准确计量企业的市场价值较难。二是研发投资是一项战略性的投资，需要长期投入大量的资金，企业较为注重考虑当期的收入水平而不是总资产状况。如果企业收入状况欠佳，即使规模庞大，没有充足的资金流入，企业进行研发投资的可能性也会降低；如果企业的收入水平有所保证，不必通过其他方式扩大融资，比如增加负债就能进行研发，企业自主研发的可能性会更高。
（2）解释变量：管理者薪酬水平。在公开年度报告中，公司对高管人员薪酬的披露主要包含两个方面：货币薪酬和持股数量。本文以年报中披露的高管人员（不含独立董事）的年度现金薪酬的总和除以1 000万元来衡量高管货币薪酬水平；以年报中披露的高管（不含独立董事）持股总数与公司总股本数之比来衡量高管持股比例。
（3）控制变量。在关于研发投资的实证研究中，影响研发投资总量的因素不是单一的，为此，本文选取的控制变量如下：企业规模，以总资产的自然对数来衡量；企业的成长性，成长性代表了企业的发展速度，与企业经营状况有关，本文用营业收入的增长率予以衡量；资本结构，反映企业偿还债务的综合能力和财务风险程度，用企业负债总额与企业资产总额之比予以衡量；企业的经营绩效，用资产收益率即企业净利润与总资产的比值予以衡量。
考虑到市场因素对管理者研发决策的影响，设置年度虚拟变量进行控制，公司处于该时段取值为1，否则取值为0。以2011年为基准年，设置3个年度虚拟变量。
变量指标体系如表1所示。
表1  管理者薪酬水平与企业研发投资关系变量定义
	变量名称
	变量代码
	变量定义及计算方法

	研发投资强度
	Rd/R
	研发投资/营业收入

	高管货币薪酬
	MC
	年报中披露的高管人员（不含独立董事）的年度现金薪酬的总和/10 000 000

	高管持股比例
	MSR
	年报中披露的高管（不含独立董事）持股总数/公司总股本数

	企业规模
	Size
	总资产的自然对数

	成长性
	Growth
	营业收入的增长率

	资本结构
	Debt R
	负债总额/资产总额

	经营业绩
	ROA
	净利润/总资产



3.3  模型设计
为了检验高管薪酬激励对企业研发投资行为的影响，本文构建了如下多元回归模型：
模型1，检验企业高管货币薪酬水平与企业研发投资行为之间的相互关系：
Rd/R=β0+β1MC+β2Size+β3Growth+β4DebtR+β5ROA+β6Year1+β7Year2+β8Year3+ԑ
模型2，检验企业高管持股比例与企业研发投资行为之间的相互关系：
Rd/R=β0+β1MSR+β2Size+β3Growth+β4DebtR+β5ROA+β6Year1+β7Year2+β8Year3+ԑ
模型3，检验企业高管薪酬激励水平与企业研发投资行为之间的相互关系：
Rd/R=β0+β1MC+β2MSR+β3Size+β4Growth+β5DebtR+β6ROA+β7Year1+β8Year2++β9Year3+ԑ
4  实证检验结果及分析
4.1  描述性统计分析
[bookmark: OLE_LINK2][bookmark: OLE_LINK1]表2列示了样本的描述性统计结果，从中可以看出，样本公司的研发投资强度均值为7.47%。研究资料显示，2014年中国企业500强的平均研发投资强度仅为1.25%[9]。相比而言，广东战略性新兴企业的研发投资力度还是较为理想的，只是还未能确定这里是否有企业内部高管薪酬激励水平贡献的作用。高管的货币薪酬最大值高达2 070万元，最小值只有20万，差距巨大；高管持股水平最大值为100%，最小值为1%，高管持股的平均比例为30.16%，说明持股比例中位数以下的较多，我们需要探索的是其是否对公司研发创新倾向带来影响。另外，从企业成长性来看，其均值达27.71%，说明在当前的经济形势和政策环境下，大部分战略性新兴企业发展较为迅速。
表2 管理者薪酬水平与企业研发投资关系变量的描述性统计
	变量
	变量代码
	最大值
	最小值
	均值
	标准差

	研发投资强度
	Rd/R
	0.4
	0.01
	0.075 3
	0.064 3

	高管货币薪酬
	MC
	2.07
	0.02
	0.467 7
	0.354 1

	高管持股比例
	MSR
	1
	0.01
	0.303 8
	0.216 5

	企业规模
	Size
	25.1
	20.08
	21.308 1
	0.872 7

	成长性
	Growth
	1.01
	-0.52
	0.315 3
	0.835 0

	资本结构
	Debt R
	0.75
	0.02
	0.272 1
	0.168 1

	经营业绩
	ROA
	0.21
	-0.08
	0.054 6
	0.041 1



4.2  回归分析
4.2.1 全样本回归分析
表3列示了样本公司高管薪酬激励水平对研发投资强度影响的全样本回归结果。模型1检验了高管货币薪酬激励对企业研发投资强度的影响，回归结果显示，高管货币薪酬水平与企业研发投资强度在5%的水平上显著正相关，说明高管货币薪酬激励对企业研发投资具有显著的正向促进作用。模型2检验了高管持股比例与企业研发投资强度之间的关系，回归结果显示，高管持股比例与企业研发投资强度的关系为负，与研究假设并不一致。模型3综合检验了高管货币薪酬与高管持股比例对企业研发投资的影响，回归结果显示，高管货币薪酬水平与研发投资强度之间在1%的水平上显著正相关，而令人费解的是，高管持股比例与企业研发投资强度之间的关系依然为负。为什么与假设预期不一致呢？我们分析认为，可能存在的原因：一是高管持股比例整体偏低，在描述性统计中我们发现，虽然高管持股的平均比例为30.38%，但多数高管持股比例在中位数以下；二是企业在初始招募股份时就已确定了高管的持股水平，高管持股比例并未受公司业绩变动的影响，并不是真正意义上的股权激励。因而，在这种情况下，高管持股难以发挥股权激励对公司研发创新影响的真正作用。
在3个模型的全样本回归结果中，公司的资产负债率对研发投资强度的负面影响都在1%的水平上显著，显示了债务对公司创新具有稳定的约束作用。这一方面显示了债权人对高风险的研发创新项目不予青睐，他们更关心的是公司的稳健性，从而保证自己债务资金可以得到及时偿还；另一方面则表明公司管理者的决策倾向，当公司面临债务压力时，他们更关心的是财务安全，减少破产风险，从而主动规避高风险的研发创新。让人感到意外的回归结果是，公司业绩指标资产收益率（ROA）对企业研发投资有负面影响，这与常识相悖。因此，本文将样本按照业绩中位数进行分组，分为高业绩样本组和低业绩样本组，进一步进行追加检验。
表3  管理者薪酬水平与企业研发投资关系全样本回归结果
	解释变量
	模型1
	模型2
	模型3

	
	β
	T
	β
	T
	β
	T

	Constant
	0.200 7
	1.49
	0.048 9
	0.44
	0.285 6**
	2.04

	MC
	0.041 2**
	2.56
	
	
	0.043 2***
	2.71

	MSR
	
	
	-0.037 3*
	-1.92
	-0.040 5**
	-2.11

	Size
	-0.003 0
	-0.45
	0.005 4
	1.04
	-0.006 2
	-0.93

	Growth
	0.004 8
	0.98
	0.006 7
	1.35
	0.006 1
	1.26

	Debt R
	-0.230 1***
	-8.16
	-0.232 9***
	-8.13
	-0.239 6***
	-8.46

	ROA
	-0.280 3***
	-2.68
	-0.215 5**
	-2.13
	-0.298 4**
	-2.87

	Year-i
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Adj-R2
	0.257 7
	0.247 1
	0.270 4

	Prob > F
	0.000 0
	0.000 0
	0.000 0

	F值
	9.94
	9.45
	9.48

	N
	207
	207
	207


注：***、**、*分别表示在0.01、0.05和0.1水平上显著。下同
4.2.2  高业绩样本组回归分析
表4列示了高业绩样本组的回归结果，从中可以看出，高业绩样本组的高管薪酬激励对研发投资的影响与全样本回归结果一致。以MC为解释变量时，高管货币薪酬水平与企业研发投资在1%的水平上显著正相关，说明经营效益佳的企业中，高管获得更多的薪酬，从而也激励了高管更愿意进行研发创新，形成了创新与绩效之间的良性循环；以MSR为解释变量时，高管持股比例与企业研发投资强度之间的关系依然为负。在该样本组，我们发现债务约束对企业研发投资的影响始终在1%的水平上显著，说明当公司业绩较好时，即使企业有还款能力，依然会规避举债研发情况的发生；而企业规模的扩大对研发投资强度会有负面影响，在模型1和模型3中都在10%的水平上显著。说明经营效益好的企业一般会倾向于扩大企业经营规模，从而会占用较多的资金流量，进而会影响企业研发投资的资金需求。 
表4  管理者薪酬水平与企业研发投资关系高业绩样本组的回归结果
	解释变量
	模型1
	模型2
	模型3

	
	β
	T
	β
	T
	β
	T

	Constant
	0.215 2**
	2.04
	0.165 1
	1.53
	0.289 4***
	2.70

	MC
	0.055 3***
	4.34
	
	
	0.046 6***
	3.61

	MSR
	
	
	-0.067 1***
	-3.38
	-0.047 8**
	-2.46

	Size
	-0.012 9*
	-1.87
	-0.001 9
	-0.39
	-0.093*
	-1.82

	Growth
	0.006 1*
	1.82
	0.009 2***
	2.68
	0.007 6**
	2.31

	Debt R
	-0.140 9***
	-4.98
	-0.162 2***
	-5.44
	-0.154 9***
	-5.50

	Year-i
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Adj-R2
	0.282 3
	0.232 5
	0.318 2

	Prob > F
	0.000 1
	0.000 6
	0.000 0

	F值
	6.79
	5.46
	7.01

	N
	104
	104
	104



4.2.3 低业绩样本组回归分析
表5列示了低业绩样本组的回归结果，从中可以看出，低业绩组的高管薪酬，无论是货币薪酬水平还是高管持股比例，对研发投资的影响都是不显著的。本文认为，从投资的视角来看，研发创新在本质上是通过近期的大量投资以求改进企业的长期表现，它是独立于支撑公司经营活动的运营开支和资本开支的，支出的形式主要是以当前现金流的方式在当期流出，所以，当公司绩效不佳时，企业管理者会着重考虑企业当前的营业收入和盈利情况，而不会冒着对外举债的风险，进行未来收益尚不确定的研发投资。同样，在低业绩组中，由于企业经营状况较差，反映营业收入增长情况的指标——企业成长性与研发投资之间也呈负相关。相信，面临眼前的经营压力，管理层更多考虑的是企业当下的生存问题，而不是基于研发创新的未来发展问题。
表5  管理者薪酬水平与企业研发投资关系低业绩样本组的回归结果
	解释变量
	模型1
	模型2
	模型3

	
	β
	T
	β
	T
	β
	T

	Constant
	0.054 0
	0.20
	-0.122 8
	-0.70
	0.084 1
	0.29

	MC
	0.025 6
	0.84
	
	
	0.028 2
	0.87

	MSR
	
	
	0.007
	0.02
	-0.078
	-0.25

	Size
	0.005 8
	0.44
	0.014 6
	1.75
	0.004 4
	0.31

	Growth
	-0.056 6**
	-2.18
	-0.056 8*
	-2.14
	-0.055 3**
	-2.08

	Debt Ratio
	-0.279 7***
	-6.19
	-0.278 6***
	-6.58
	-0.281 3***
	-6.62

	Year-i
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Adj-R2
	0.395 7
	0.346 4
	0.344 7

	Prob > F
	0.0000
	0.0000
	0.0000

	F值
	8.89
	8.72
	7.71

	N
	103
	103
	103



5   研究结论与启示
本文以广东省经济和信息化委员会官方公布的广东战略性新兴企业名单为基础，选择其在巨潮资讯网站上披露了公司年报的上市公司，通过手工整理数据，研究了管理者激励机制对战略性新兴企业研发创新倾向的影响，得出以下研究结论：
（1）高管的货币薪酬水平对企业研发投资强度具有显著的正向促进作用，而企业高管股权比例却并非如此，这与一般研究认为股权激励有助于企业研发创新的研究结论不同。本文认为，这或许与公司高管整体持股比例偏低有关，但更应当与公司股权激励机制尚不完善有关。因此，除了公司初始募集期就确定好的高管持股比例，在公司后续存续期间，应将公司长期经营绩效与股权激励有效对接起来，这将促使公司高管更为关注企业长期竞争优势和核心竞争力的形成，更为偏好有助于企业可持续发展的研发创新。
（2）当公司经营绩效欠佳时，高管薪酬激励对研发投资的影响是不显著的。这虽然说明了业绩不佳时，公司更关心的是当下的生存问题，而不是未来的长期发展问题，但其背后隐藏的关键问题却是资金问题。当业绩不佳时，公司缺乏足够的现金流，难以负担周期长而风险高的研发创新项目。这一点也可以从公司负债对研发创新的显著约束性中得到佐证，无论是在全样本组，还是后续的分组经验，公司负债对研发投资的负面影响都在1%的水平上显著。因此，在推动战略性新兴企业发展的过程中，应给予企业便利的融资方式，扩大企业的资金来源渠道，从而提升企业研发创新力度，这也彰显了科技金融发展的重要意义。
（3）企业的“做强”与“做大”的矛盾。高业绩样本组中，公司规模对研发投资强度有显著负面影响。当业绩较好时，企业一般会倾向于采取扩张型经营策略，扩大企业经营规模，希望“做大”，但“做大”却会占用较多的资金流量，影响企业研发投资的资金需求；而加大研发创新力度却有利于企业竞争优势的形成和核心竞争能力的培植，意味着企业的“做强”。本文认为，当面临这种经营发展趋势上的矛盾时，企业应谨慎“做大”，优先“做强”，“做强”才更有利于企业的可持续发展。
[bookmark: _Toc101613757]当然，基于研究数据的可得性，本文是以广东省战略性新兴企业中在巨潮资讯网站上披露了公司年报的上市公司为样本进行的研究，而广东省还有相当部分的战略性新兴企业并未上市，这或许会影响到研究结论的代表性问题。随着战略性新兴企业的发展壮大、上市公司的增多，从公开渠道获得更多研究数据也会成为可能，我们对战略性新兴企业研发创新的研究也将更深入。
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