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大股东、CEO薪酬激励与企业创新
高文亮
（绵阳师范学院：经济与管理学院，四川绵阳 621006）
摘要：本文选取2009年至2015年上市公司为研究样本，考查了薪酬激励缓解大股东对企业创新的负面影响的中介效应。Logit、Tobit模型与回归模型均发现大股东对企业创新的负面影响，CEO薪酬激励发挥部分中介效应，中介效应占总效应28%。CEO薪酬激励是非国有企业样本的完全中介变量。CEO薪酬是国有企业样本的部分中介变量，其持股未产生中介效应。研究结论表明提升上市公司薪酬激励水平是缓解大股东对企业创新的负面影响的重要途径，本文的研究发现为治理“一股独大”提供了经验证据与研究思路。
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Major shareholder, CEO Compensation Incentive and Enterprise Innovation
GAO Wenliang
（Mianyang Teachers' college: School of Economics and Management, Sichuan Mianyang 621006）
Abstract: Taken listed companies from 2009 to 2015 as the research sample, this paper investigates the mediating effect of compensation incentives which can alleviate the large shareholders’ negative impact on corporate innovation. Using logit model, tobit model and regression model, we find that large shareholders have negative impact on corporate innovation. The results suggest that the CEO compensation incentive (individual salary and shareholding) plays a partial role of mediating effect and the mediating effect accounts for 28%. Meanwhile, the CEO compensation incentive is completely mediate in non-state-owned enterprises samples. In state-owned enterprises, CEO compensation is partial mediate, but CEO’s shareholdings don’t have mediating effect. Our findings shows that enhancing the level of compensation incentives is an important way to alleviate the large shareholders’ negative impact on corporate innovation. This paper provides empirical evidence and research ideas for the management of " One share dominates exclusively".

Key words: Large Shareholder; Compensation Incentive; Enterprise Innovation一、引言
经济增长方式的转变对于中国经济增长的可持续性的意义得到了重视。根据熊彼特创新理论，创新才是济增长的动力源泉。企业创新投入的资源的多寡，体现着企业对创新的重视程度，也将决定着企业创新的能力高低。研发投资活动风险性注定对企业短期与长期效益影响程度不同，从而影响了企业不同利益主体的诉求。故此，企业创新成为企业决策的核心之一，吸引来自诸多方面的关注。
企业规模、所处行业及公司治理因素等是企业层面决定企业创新的因素[1]，一般来说，公司治理是决定企业创新因素中可控的因素。公司治理主要包括股东、董事会和激励机制等三个层面[2]。在公司治理的三个层面之中，大股东又同时对董事会与薪酬激励水平产生巨大影响，因此在我国资本市场股权集中度较高的前提下，大股东背景及其持股比例在某种程度上决定着公司创新的态度，从而决定企业创新获得资源支持的力度。这又暗示学者在研究大股东对企业创新的影响时，就要考虑到大股东对其他公司治理模式影响所产生的中介效应。如仅仅考虑大股东的影响，也不利于跳出“一股独大”的困局，毕竟想改变我国资本市场的“一股独大”，显然并非易事。目前文献对大股东与企业创新之间的关系研究观点仍存分歧[3-5]，但更多经验证据开始注意到大股东比例越高对企业创新的阻碍作用就越大，而且中介效应的研究目前也比较匮乏[6]。
本文基于CEO薪酬激励作为大股东影响企业创新的中介变量的猜想展开研究，研究发现大股东持股比例越大，企业创新意愿与创新高水平投入的概率更低。以企业创新投入为因变量的回归分析也发现大股东持股比例负相关于企业创新投入。CEO货币薪酬与持股是大股东持股与企业创新的中介变量，中介效应分别达到18%与10%。产权性质对上述结论产生一定影响，CEO薪酬激励是非国有企业样本的完全中介变量；CEO薪酬是国有企业样本的部分中介变量，中介效应达23%，CEO持股未产生中介效应。
本文贡献之一是基于CEO个人数据(货币报酬和持股[7])考查薪酬激励在大股东影响企业创新的中介效应。以往文献多采用前三位薪酬总额作为CEO薪酬的代理变量，这些样本存在无法控制总经理的个人特征(总经任期等因素)的瑕疵，如当年发生CEO变更，且聘任来自公司外部，该CEO薪酬仅仅是其上任这段时间的，这将影响前三位薪酬总额作为CEO薪酬代理变量的准确性。本文贡献之二是基于大样本发现大股东持股对企业创新的影响，测算了CEO薪酬激励的中介效应，并考虑了产权性质的影响。研究结论为削弱大股东对企业创新的负面影响提供可资借鉴的经验证据，也为缓解“一股独大”的负面影响提供了一种研究思路。
文章接下来的安排如下：第二部分是理论分析与研究假设提出，第三部分是数据、变量与模型筛选，第四部分是实证结果与分析，第五部分是研究结论。
二、理论分析与假设提出
(一)文献综述
一方面，公司股权结构对企业技术创新的影响因制度背景而有所差异[8]，另一方面管理层短视会迫于分红压力而降低企业创新的投入[9]。当面临“一股独大”局面的上市公司，大股东又体现出偏爱现金股利的一面[10]，无疑都会压制企业创新的积极性。目前已有文献对于多以股权集中于企业创新之间的关系展开。大股东与企业创新的关系的研究形成了三种不同观点。第一种观点认为股权集中度对企业创新投入产生负面影响。有文献发现股权集中度对技术创新投入有显著负面影响[11]。第二种观点认为股权集中度对企业创新投入产生正面影响[12]。第三种观点认为股权集中度对企业创新投入产生U型关系的影响[13]。
上述文献说明，国内关于大股东持股比例与企业创新关系的研究仍有探讨的必要。而“一股独大”的制度背景使得采用大股东持股比例直接进行研究是十分必要的。有学者发现《国家中长期科学和技术发展规划纲要(2006—2020年)》(国发〔2005〕44号)颁布后，专利率和上市公司的研发投资在2006年之后显著增加，非国有企业增加幅度显著大于国有企业增加的幅度[14]。上述研究所采用的模型要么是Logit模型、Tobit模型，要么是面板模型，这决定着研究结论可能出现一定的冲突。结合最初上市公司创新信息是自愿性披露的，同时上市公司一方面为了避免信息泄露，另一方面为了降低信息披露的成本，有意识或者无意识的回避对企业创新行为的详细披露，这造成早期研究在获取样本时仅是上市公司的部分数据。随着新会计准则研发投入有条件的资本化后，上市公司研发投入情况披露日趋完善，根据数据描述性统计，样本期内上市公司企业创新参与率达到了58%。因此，重新厘清大股东与企业创新的关系，并且对两者起中介效应的薪酬激励的进行研究将是一件颇有价值的事情。
（二）假设提出
相比较中小股东仅能从上市公司获得股利利得或者股价波动的资本利得，大股东获取利益的渠道还包括“隧道效应”。在中国资本市场发展并不完善的早期，中国上市公司大股东侵害小股东的程度远高于美英国家。猴王股份、幸福实业、三九药业、济南轻骑、美尔雅等都是大股东通过隧道挖掘伤害上市公司利益的典型例子。虽然监管层曾经对大股东通过“隧道效应”伤害上市公司行为进行监管，但上市公司依然存在大量的“隧道效应”[15]。尽管从长远来看，研发投资能够提高公司的绩效，提升公司的竞争能力。但是，由于大股东持股比例越高，其通过“隧道效应”从上市公司获利能力就越强[16]。加之研发投资具有风险高、周期长、规模大等特点，这决定着大股东持股比例越高，风险无法分散；此刻，大规模的研发投资一但失败，大股东将身陷入泥沼之中。相比较股权分散条件下，大股东可以通过分散持股回避风险。因此，大股东持股比例越高，其风险回避意识更强，对研发投资持谨慎态度的概率更高。毕竟投资者风险多以风险厌恶者为主，大股东亦不例外，有风险偏好和有事业追求的大股东占比较低。根据前述，在大股东持股比例较高时，缺乏监督的大股东有强烈侵占中小股东利益的动机，在此情况下，公司只是被利用的工具。对于有利于提升公司价值的企业创新行为，大股东并没有强烈的兴趣，同时为了避免企业创新失败导致的引火上身，大股东持股比例越高，上市公司进行研发投资的意愿就低。目前上市公司研发投资披露规范，且关于大股东与企业创新之间的研究仍存争议，故有必要对大股东与企业创新之间的关系进行再次研究。基于以上理论分析，提出本文的假设1：
假设1：大股东持股比例越高，企业创新意愿与创新投入越低
在西方经典的委托代理理论下，由Jensen和Meckling的模型可知，由众多契约关系形成的现代企业将薪酬契约作为公司治理及监管的一种手段，可以减少公司的代理成本。当大股东持股比例下降时，管理层权力趋于扩大[17]，换言之，随着大股东持股比例的减少，公司CEO决策权受到的干扰就少。因此，随着大股东对公司控制的减弱需要一套新的制衡以协调管理层和包括最大股东在内的股东利益来减轻潜在管理层代理问题。因为，管理人员获得的决定权允许他们更好地利用他们的专业知识来应对不断变化的商业环境。然而，当CEO享有更多的自主权，并拥有更多资源供私人利益支配时，代理问题也可能成为一个更加严重的问题。因此，如果缺乏有效公司治理机制的替代品，那么运作效率提高的效益可能无法归属于股东。此时，薪酬契约成为这种代理机制发挥作用。基于以上分析，大股东持股比例与高管薪酬激励之间存在着替代效应，当大股东持股比例越高时，大股东对上市公司强有力的控制，取代了相应的公司治理机制，弱化了CEO薪酬激励的水平。基于此，提出本文的假设2：
假设2：大股东持股比例负相关与CEO薪酬激励
CEO在企业创新中起一定的主导作用[18]。然而CEO与股东在技术创新目标上存在着一定偏差，因此给与CEO较高的货币薪酬，并使其持有一定比例的股权成为解决管理层与股东之间代理问题的重要途径之一。与西方发达国家相比，我国CEO报酬通常以工资、奖金等短期激励为主，CEO自身的财富和财力尚处于积累阶段，短期报酬对他们而言不仅非常重要，而且风险很小，因此相比之下短期薪酬更具吸引力[19]，这就促使CEO更多地专注于能增加短期收益的工作，从而造成公司为规避短期风险而舍弃创新投资可能带来的长期高收益的现象。由于研发投资的风险性特征，管理层一般望而却步，尤其是倾向于风险规避型的管理层。而且研发投资的收益在遥远的将来，一旦研发投资成功，收益的绝大部分归属于股东，更使得管理层进行研发投资的意愿降低。不过，对那些甘于冒险、追求职业生涯显耀成功的管理者，研发投资仍然具有诱惑力。另外，公司从事研发投资可以向外界释放信号，表明公司积极进取的意愿，这会提高社会对公司管理层的关注度，对管理层职业生涯成功大有裨益。因此，对管理层的薪酬激励可以抑制企业的委托代理矛盾和CEO的风险规避性，鼓励他们从事更多的风险性项目。基于此，提出本文的假设3：
假设3：CEO薪酬激励(个人薪酬与持股)正相关于企业创新意愿与创新投入
三、数据、变量与模型筛选
(一)样本选择与数据来源
本文选择2009-2015年纯A股非金融上市公司为研究样本，同时执行了以下筛选程序：(1)剔除上市时间不满一年的上市公司公司，因为这些公司可能存在IPO效应。(2)剔除资产负债率大于1的样本。(3)删除ST样本，考虑CEO变更对企业财务决策的潜在影响，删除了CEO发生变更样本。最后样本总数5228个，其中3 026个样本存在创新投入。对所有连续变量进行1%分位上的缩尾处理。本文数据除CEO持股来自CSMAR数据库外，其余来自锐思金融数据库。企业创新投入、CEO个人薪酬与产权性质来自于手工搜集。
(二)变量定义
(1)因变量。企业创新意愿与企业创新投入。企业创新意愿是指企业是否存在研发投入，创新投入是企业研发投入总额占主营业务收入的比例。(2)解释变量。大股东持股比例与CEO薪酬、CEO持股。(3)公司特征。主要控制了公司规模、公司负债、公司盈利能力、公司成长性、董事会治理与股权性质等影响因素，并且控制行业和年度影响。相关变量的具体定义汇总见表1。
表1     变量定义
	变量名称
	变量符号
	变量描述

	创新意愿
	RD
	公司有研发为1，否则为0。

	创新投入
	Rdbl
	研发投入总额/主营业务收入

	大股东持股比例
	Lsh
	第一大股东持股数/总股本

	CEO薪酬
	Pay
	CEO个人薪酬取自然对数

	CEO持股
	Gsh
	CEO持股占总股本的比例

	公司规模
	Size
	总资产自然对数

	公司负债
	Lev
	负债总额/总资产

	盈利能力
	Roa
	净利润/总资产

	公司成长性
	Tbq
	(年末总市值+负债总额)/总资产

	董事会规模
	Dnum
	董事会规模为董事人数。

	股权性质
	Soe
	实际控制人为国有属性为1，否则为0


(三)模型筛选
本文回归过程中控制变量表1中从公司规模到股权性质，外加年度与行业虚拟变量，并统一用Convar来替代控制变量。本文模型涉及对数单位模型(Logit)、限制因变量模型(Tobit)模型与线性回归模型。根据逐步检验法构建实证模型来检验中介效应。首先，模型1与2分别用以检验大股东对企业创新意愿与创新投入的影响。其次，模型3与模型4分别用以检验大股东对薪酬激励的影响，为保证检验模型的统一性，根据均值将CEO薪酬设置为虚拟变量，超过均值为1，否则为0。最后，模型5与6分别用以检验中介效应是否存在。如果所有模型中的β2、β3与β4均能通过显著性检验，说明薪酬激励是大股东影响企业创新的部分中介变量。如果上面的回归结果仅模型5与6的β2不显著，则说明薪酬激励是大股东影响企业创新的完全中介变量。
Logit(RDit)  = α+β1*Convarit +β2*Lshit+εit                          (1)
Tobit(Rdblit)= α+β1*Convarit +β2*Lshit+εit                           (2)
Logit(Xpit)  = α+β1*Convarit +β2*Lshit+εit                          (3)
Tobit(Gshit) = α+β1*Convarit +β2*Lshit+εit                           (4)
Logit(RDit)  = α+β1*Convarit +β2*Lshit+β3*Payit+β4*Gshit+εit     (5)
Tobit(Rdblit)= α+β1*Convarit +β2*Lshit+β3*Payit+β4*Gshit+ εit      (6)
(四)变量描述性统计
从表2变量的描述性统计看，经过缩尾处理后，变量异常值得到了有效控制，将对回归结果的影响降到最低。公司大股东持股比例最高为90%，均值也达到了34.7%，这说明我国上市公司大股东持股比例相对较高。样本58%的企业参与创新，说明国家鼓励企业创新的政策想效应开始显现。企业创新投入的比例均值为1.2%，从整体上看企业创新的投入比例不高，如将不参与创新公司扣除，均值提升至2%。CEO薪酬最低0.3万，最高1683.25万，上市公司CEO之间薪酬差异程度较大，CEO持股亦有此特征。
表2变量描述性统计
	变量名称
	样本数
	平均值
	标准差
	最小值
	最大值

	Size
	5 228
	22.215
	1.201
	19.430
	25.376

	Soe
	5 228
	0.669
	0.782
	0
	1

	Dnum
	5 228
	12.751
	3.825
	6
	25

	RD
	5 228
	0.580
	0.494
	0
	1

	Rdbl
	5 228
	0.012
	0.019
	0
	0.103

	Lsh
	5 228
	0.347
	0.155
	0
	0.900

	pay
	5 228
	68.333
	71.616
	0.3
	1 683.25

	Gsh
	5 228
	0.003
	0.026
	0
	0.440


四、实证结果与分析
一、中介效应分析
表3第1到6列分别给出模型1到模型6的回归结果。模型1的回归结果显示大股东与企业创新意愿之间相关系数显著为负，并通过了1%水平上的显著性检验。这意味着大股东持股比例越高，降低了企业创新意愿。模型2的回归结果显示大股东与企业创新投入之间相关系数显著为负，亦通过了1%水平上的显著性检验。这说明大股东持股比例越高，企业选择较低创新投入水平的概率越大。上述实证结果说明在不考虑薪酬激励的影响下，大股东持股比例显著负面影响了企业创新意愿与创新投入水平。模型3回归数据显示大股东与CEO薪酬之间相关系数显著为负，显著水平为1%，这说明大股东持股比例越高提升了CEO薪酬低于均值的概率。模型4的回归结果显示大股东与CEO持股之间的相关系数显著为负，显著性水平为1%，这说明大股东持股比例降低了CEO持股的积极性。上述实证结果说明大股东持股比例越高将显著降低CEO薪酬激励水平。模型5的回归结果显示CEO薪酬、CEO持股均与企业创新意愿之间的相关系数显著为负，且通过了5%水平上的显著性检验，说明CEO较高的个人薪酬水平确实显著提升了企业创新意愿。模型6的CEO薪酬、持股均与企业创新投入之间的相关系数显著为正，且通过了1%水平上的显著性检验，说明薪酬激励确实显著提升了企业创新投入高水平的概率。上述两个模型的实证结果说明在考虑了薪酬激励的影响下，无论从创新意愿还是创新投入水平上，大股东都起到显著抑制作用，大股东还通过抑制公司CEO薪酬激励水平，对企业创新产生负面影响。至此，本文主要假设1到假设3均得到了证实。CEO薪酬激励是大股东影响企业创新的部分中介变量。控制变量与前人研究结论保持一致，不再一一赘述。
表3     中介效应检验回归结果
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	RD
	Rdbl
	Xp
	Gsh
	RD
	Rdbl

	Size
	0.277***
	0.001 48***
	0.746***
	0.009 15***
	0.242***
	0.000 457

	
	(7.01)
	(3.34)
	(18.68)
	(8.57)
	(5.81)
	(0.98)

	Lev
	-0.304
	-0.013 6***
	-0.294
	-0.003 87
	-0.295
	-0.013 1***

	
	(-1.43)
	(-5.56)
	(-1.43)
	(-0.63)
	(-1.39)
	(-5.41)

	Roa
	1.202
	0.021 2**
	11.63***
	0.084 8***
	0.655
	0.004 67

	
	(1.58)
	(2.46)
	(13.88)
	(3.88)
	(0.83)
	(0.53)

	Tbq
	0.049 5**
	0.001 13***
	0.069 2***
	0.000 274
	0.046 7**
	0.001 05***

	
	(2.16)
	(4.30)
	(2.94)
	(0.41)
	(2.04)
	(4.04)

	Soe
	0.235***
	0.000 951**
	0.010 1
	-0.005 24***
	0.247***
	0.001 21**

	
	(5.23)
	(1.96)
	(0.25)
	(-4.56)
	(5.46)
	(2.51)

	Dnum
	-0.031 7***
	-0.000 405***
	0.020 1**
	-0.001 95***
	-0.030 5***
	-0.000 355***

	
	(-3.61)
	(-3.93)
	(2.38)
	(-7.73)
	(-3.46)
	(-3.48)

	Tenure
	0.108**
	0.001 64***
	0.266***
	0.0133***
	0.097 7**
	0.001 29**

	
	(2.22)
	(2.93)
	(5.74)
	(9.71)
	(1.99)
	(2.32)

	Lsh
	-0.724***
	-0.014 8***
	-1.027***
	-0.074 5***
	-0.610***
	-0.011 7***

	
	(-3.14)
	(-5.53)
	(-4.69)
	(-11.41)
	(-2.62)
	(-4.41)

	Pay
	
	
	
	
	0.128**
	0.003 76***

	
	
	
	
	
	(2.46)
	(6.28)

	Gsh
	
	
	
	
	4.220**
	0.080 4***

	
	
	
	
	
	(2.35)
	(5.98)

	行业
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	年度
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	似然比
	1 615***
	1 708***
	1 268***
	505***
	1 629***
	1 788***

	常数项
	-6.416***
	-0.034 5***
	-19.50***
	-0.284***
	-6.082***
	-0.024 3**

	
	(-6.99)
	(-3.36)
	(-20.84)
	(-11.25)
	(-6.56)
	(-2.37)

	样本数
	5 228
	5 228
	5 228
	5 228
	5 228
	5 228


注：***、**、*分别表示1%、5%、10%显著性水平，下表同。
二、稳健性检验
Logit与Tobit模型是预测目标发生的概率，吸烟喝酒得病的概率会提升，但是健康人依然会得病，吸烟喝酒人也会很健康。因此，目标发生的概率与付诸现实也许一步之遥，也许遥不可及。为了消除关于概率模型的疑虑，本文选择回归模型来进行稳健性检验，以观察大股东持股比例与企业创新投入之间的关系是否依然负相关，薪酬激励是否依然发挥着中介效应。根据逐步检验法，模型7检验在无薪酬激励的影响下大股东与企业创新投入水平之间关系；模型8与9来检验大股东对薪酬激励的影响；模型10来检验薪酬激励的中介效应是否存在。如果模型7到模型10中的相关系数β2、β3与β4显著，则说明薪酬激励是部分中介变量，如果仅模型10中相关系数β2不显著，则薪酬激励是完全中介变量。
Rdblit  = α+β1*Convarit +β2*Lshit+εit                                (7)
Payit  = α+β1*Convarit +β2*Lshit+εit                                 (8)
Gshit  = α+β1*Convarit +β2*Lshit+εit                                (9)
Rdblit =  α+β1*Convarit +β2*Lshit+β3*Payit+β4*Gshit+εit          (10)
首先，模型7的回归数据显示大股东持股比例显著的负相关于企业创新投入，这说明了大股东确实降低了企业创新投入水平。其次，模型8与模型9的回归数据显示大股东负相关于CEO薪酬与CEO持股，显示出大股东持股比例越高，越选择较低水平的薪酬激励。最后，模型10的回归结果显示在CEO薪酬、持股比例均与企业创新投入之间是显著正相关关系的情况下，大股东持股比例与企业创新投入的相关系数从-0.106下降到-0.00777，且显著程度未变，模型调整R2也从0.2146提升到0.2367，提高了10个百分点。根据逐步检验法，再次表明CEO薪酬激励的部分中介效应显著。（为控制文章篇幅，控制变量数据未给出）
表4      稳健性检验结果
	
	(7)
	(8)
	(9)
	(10)

	
	Rdbl
	Pay
	Gsh
	Rdbl

	Lsh
	-0.010 6***
	-0.449***
	-0.016 4***
	-0.007 77***

	
	(-4.25)
	(-5.65)
	(-4.06)
	(-3.14)

	Pay
	
	
	
	0.004 05***

	
	
	
	
	(7.16)

	Gsh
	
	
	
	0.061 8***

	
	
	
	
	(5.55)

	AdjR2
	0.214 6***
	0.300 0***
	0.028 8***
	0.236 7***

	样本数
	3 026
	3 026
	3 026
	3 026


Stata13提供的Sgmediation命令可计算出中介效应的具体占比情况。表5前三行提供的三种检验方式看，中介效应非常显著，而且非直接效应、直接效应与总效应均通过了1%水平上的显著性检验，Sobel检验结果与逐步检验法的结论高度一致，都说明了薪酬激励是大股东影响企业创新的部分中介变量，而且根据Sobel检验的结果，CEO薪酬与CEO持股的中介效应分别达到了18%与10%，中介效应占比较高意味着薪酬激励是一个非常有价值的中介变量。
表5        全样本Sobel检验结果
	
	CEO薪酬
	CEO持股

	　
	相关系数
	标准误
	Z值
	P值
	相关系数
	标准误
	Z值
	P值

	Sobel
	-0.001 93
	0.000 43
	-4.529
	0
	-0.001 12
	0.000 33
	-3.376
	0

	Goodman-1(Aroian)
	-0.001 93
	0.000 43
	-4.504
	0
	-0.001 12
	0.000 33
	-3.345
	0

	Goodman-2
	-0.001 93
	0.000 42
	-4.555
	0
	-0.001 12
	0.000 33
	-3.408
	0

	非直接效应
	-0.001 93
	0.000 43
	-4.529
	0
	-0.001 12
	0.000 33
	-3.376
	0

	直接效应
	-0.008 68
	0.002 49
	-3.49
	0
	-0.009 49
	0.002 49
	-3.815
	0

	总效应
	-0.010 61
	0.002 5
	-4.25
	0
	-0.010 61
	0.002 5
	-4.25
	0

	中介效应占比
	18.21%
	10.52%


三、产权性质影响的进一步研究
相比较非国有企业市场化的薪酬机制，我国国有企业的CEO薪酬是一直受到管制的[20]，产权性质不但影响着CEO的薪酬激励，同时又是影响企业创新的重要因素[21]。CEO薪酬激励对企业创新投入和产出的影响随产权性质不同而存在差异，国有产权降低了薪酬激励对创新的促进作用[22]。因此对国有与非国有企业样本分别进行Sobel检验，以求观察分样本下薪酬激励中介效应是否依然存在，也有利于提出更具有针对性的政策建议。
表6　　非国有企业样本Sobel检验结果
	
	CEO薪酬
	CEO持股

	
	相关系数
	标准误
	Z值
	P值
	相关系数
	标准误
	Z值
	P值

	Sobel
	-0.001 0
	0.000 6
	-1.723 0
	0.084 9
	-0.002 7
	0.000 9
	-3.042 0
	0.002 4

	Goodman-1(Aroian)
	-0.001 0
	0.000 6
	-1.675 0
	0.093 9
	-0.002 7
	0.000 9
	-3.006 0
	0.002 7

	Goodman-2
	-0.001 0
	0.000 6
	-1.775 0
	0.075 9
	-0.002 7
	0.000 9
	-3.079 0
	0.002 1

	非直接效应
	-0.001 0
	0.000 6
	-1.722 9
	0.084 9
	-0.002 7
	0.000 9
	-3.041 8
	0.002 4

	直接效应
	0.001 6
	0.004 7
	0.343 6
	0.731 2
	0.003 3
	0.004 7
	0.706 0
	0.480 2

	总效应
	0.000 6
	0.004 7
	0.134 8
	0.892 7
	0.000 6
	0.004 7
	0.134 8
	0.892 7

	中介效应占比
	仅存非直接效应
	仅存非直接效应


从非国有企业样本的Sobel检验结果看，CEO薪酬中介效应的三种检验方式的P值通过10%水平上的检验，这说明模型中存在CEO薪酬的中介效应。非直接效应通过10%水平显著性检验，说明非直接效应显著，但是直接效应不显著。CEO持股的中介效应的三种检验方式通过5%显著性水平上检验，这意味着模型中存在CEO持股的中介效应。非直接效应的检验也通过显著性检验，但是直接效应没有通过显著性检验，这意味着在非国有企业样本中薪酬激励是大股东影响企业创新的完全中介变量。
表7　　　　国有企业样本Sobel检验结果
	
	CEO薪酬
	CEO持股

	
	相关系数
	标准误
	Z值
	P值
	相关系数
	标准误
	Z值
	P值

	Sobel
	-0.002 0
	0.000 7
	-3.103 0
	0.001 9
	0.000 0
	0.000 1
	-0.032 9
	0.973 8

	Goodman-1(Aroian)
	-0.002 0
	0.000 7
	-3.086 0
	0.002 0
	0.000 0
	0.000 1
	-0.027 7
	0.977 9

	Goodman-2
	-0.002 0
	0.000 7
	-3.121 0
	0.001 8
	0.000 0
	0.000 1
	-0.043 0
	0.965 7

	非直接效应
	-0.002 0
	0.000 7
	-3.102 9
	0.001 9
	0.000 0
	0.000 1
	-0.032 9
	0.973 8

	直接效应
	-0.006 5
	0.002 9
	-2.218 4
	0.026 5
	-0.008 6
	0.003 0
	-2.861 0
	0.004 2

	总效应
	-0.008 6
	0.003 0
	-2.861 1
	0.004 2
	-0.008 6
	0.003 0
	-2.861 1
	0.004 2

	中介效应占比
	23.86%
	仅存直接效应


从国有企业样本的Sobel检验结果看，CEO薪酬中介效应的三种检验方式的P值通过5%水平上的检验，这说明模型中存在CEO薪酬的中介效应。非直接效应、直接效应与总效应均通过5%水平的显著性检验，这说明模型中CEO薪酬是部分中介变量。CEO持股的中介效应的三种检验方式未通过显著性水平的检验，这意味着模型中不存在CEO持股的中介效应。基于Sobel检验结果，在国有企业样本中CEO薪酬是大股东影响企业创新的部分中介变量，CEO持股不具备中介效应。
五、研究结论
本文的主要研究结论如下：(1)Logit与Tobit模型的研究结论显示大股东持股比例越高显著抑制了企业创新意愿与创新投入水平，CEO薪酬与CEO持股显著的提升了企业创新意愿与创新投入水平，CEO薪酬激励是大股东影响企业创新的部分中介变量。(2)回归分析的研究显示CEO薪酬激励是大股东影响企业创新投入的部分中介变量。(3)整体样本Sobel检验显示大股东持股比例负相关企业研发投入水平，CEO薪酬激励是部分中介变量，中介效应分别为18%与10%。(4)分样本Sobel检验显示产权性质不同，大股东与企业创新投入水平之间的关系不同。CEO薪酬激励是非国有企业大股东影响企业创新的完全中介变量，是国有企业的大股东影响企业创新的部分中介变量，中介效应达到23%，CEO持股不具备中介效应。
本文的研究具有重要的政策意义。(1)就总体样本而言，“一股独大”的大股东，坐拥上市公司，获利渠道多多，他们缺乏足够的创新欲望，并倾向选择较低水平的薪酬激励。在我国资本市场想彻底改变“一股独大”的局面，显然并非易事。本文发现CEO薪酬激励是一个有价值的中介变量，大致可以缓解大股东对企业创新负面影响的28%。但是在设计薪酬激励契约，难免受到大股东的干涉，因此条件允许的上市公司可以聘请第三方咨询机构参与薪酬激励契约的设计中，尽可能的降低大股东对CEO薪酬激励的负面影响。(2)就非国有企业样本而言，作为非国有企业大股东应该进一步加强市场化薪酬契约的设计，尽量避免由于CEO薪酬激励不足而降低企业创新的意愿，并且导致企业创新投入不足。(3)就国有企业样本而言，这必须引起相应主管机构以及国资委的注意，这些最终控制人应充分认识到企业创新对国有企业长远发展的重要性，并将这个理念贯彻给大股东，从而从根本上改变大股东对企业创新的负面影响。同时国有企业应该引入市场化的薪酬机制，放松管制，提高薪酬激励水平，尤其国有企业CEO持股水平目前仍处于较低水平，难以起到激励管理层提高企业创新的作用。
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