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[摘要]：本文通过构建高管激励、创新投入与创新绩效之间的理论模型，并引入高管“双元”资本作调节变量，以2014-2016年1022家A股上市公司为研究对象，运用泊松固定效应模型回归方法对高管激励、创新投入与创新绩效以及高管“双元”资本的调节作用进行检验。结果表明：高管薪酬激励和创新投入均正向影响创新绩效；高管股权激励负向影响创新绩效；高管人力资本在高管激励、创新投入与创新绩效间起不同的调节作用；高管社会资本在高管激励、创新投入与创新绩效间均起负向调节作用。
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Executive Incentives, Innovation Input and Innovation Performance: Based on Executive “Double Dollar” Capital Regulating effect
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Abstract:This paper establishes a theoretical model between executive incentives, innovation investment and innovation performance, and introduces the“dual”capital of executives as a regulatory variable. Taking the 1022 A-share listed companies in 2014-2016 as the research object, using Poisson fixed The effect model regression method tests the incentive effects of executive incentives, innovation input and innovation performance, and executives'“dual”capital. The results show that executive compensation incentives and innovation inputs are positively affecting innovation performance; executive equity incentives negatively affect innovation performance; executive human capital plays a different role in regulating executive incentives, innovation investment and innovation performance; Social capital plays a negative role in regulating executive incentives, innovation investment and innovation performance
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一、引言

2018年，在中国科学院第十九次院士大会开幕式上，习近平总书记指出“创新是我们攀登世界科技高峰的必由之路”。创新既是国家经济增长的动力，又是一国获取持续竞争优势的重要源泉。因此，探究影响企业创新的因素是提高国家创新能力的关键。

首先，在所有权与经营权分离的企业中，高层管理者（本文简称“高管”）被认为是企业创新活动过程中主要的组织者和推动者。许瑜等[1]认为高管主动进行创新的动力远远不足，而合理的激励机制是引导高管进行主动创新活动的重要动力，是企业创新投入和公司经营的必要保障。目前国内关于管理层激励与创新的研究多基于主板、中小板、创业板的上市公司，针对整个A股上市公司进行系统研究的成果十分匮乏。

其次，对于企业来说，技术创新能力的提高离不开创新投入的支撑。根据2016年全国科技经费投入公报，2016年研究与实验发展（R&D）经费达15676.7亿元，相比2015年增加了1506.9亿元，增长率为10.6%，增长速度相比2015年提高了1.7个百分点；研究与试验发展（R&D）经费投入强度占国内生产总值的2.11%，相比2015年提高了0.05个百分点。由此可见，企业已成为创新投入的主体。但是，创新投入的增加能否明显提高企业的创新绩效？目前，国内外关于创新投入与创新绩效关系的研究并未取得一致的观点，还需要进一步探讨和研究。

同时，企业高管在高管激励、创新投入的构建过程中扮演着重要的角色。一方面，高层管理者作为一种稀缺的人力资本资源，其教育背景异质性对技术创新绩效、生产制造绩效以及过程绩效均具有积极的影响[2]。但现有研究关于高管人力资本与创新绩效的文献尚为缺乏，尤其是涉及对高管激励、创新投入调节作用的文章更是罕见。另一方面，高管处于特定的社会关心网络，在政协委员、人大代表等政府机关任职的高层管理者是其职业生涯中的一份重要经历。在我国特殊的制度背景下，作为高层管理者重要背景特征之一的社会资本对企业高管激励、创新投入与创新绩效之间的关系会产生怎样的影响？由此可见，由高管人力资本和高管社会资本构成的高管“双元”资本成为本文研究的另一个重点问题。

二、理论与假设

（一）高管激励与创新绩效

1.薪酬激励与创新绩效

根据委托代理理论的观点，委托人追求的是企业价值最大化，而管理者更加关注薪酬水平的高低，且高管薪酬激励能够有效抑制委托代理理论矛盾。Lerner等[3]研究表明管理者的薪酬水平越高，企业研发专利数量和研发支出就越高。许敏等[4]研究表明管理层薪酬激励与研发投资强度呈显著正相关关系。此外，与西方国家企业不同，我国企业中管理层的财富正处于积累的过程阶段，在这一阶段薪酬激励更能够满足管理层的财富需求，高管层也愿意付出更多的努力获取高薪酬和承担高风险以期获得更高的业绩。据此提出研究假设：

H1a：薪酬激励与创新绩效显著正相关

2.股权激励与创新绩效

股权激励的初衷是为了解决现代企业中的委托代理问题，即实现股东和高管利益趋同效应。但在实践中股权激励并不能有效解决代理问题，当股东与管理者的目标产生分歧时就会导致双方在创新投资上产生利益冲突，此时管理者就会缺乏创新的动力而导致企业创新不足[5]。此外，随着高管持股比例不断地提高，高管开始担心创新风险可能会影响到其所持股票的价值，为了追求“确定性收益”的最大化，高管会选择坚持企业原有的战略方向、技术方案等，而放弃通过创新形成的持续经营业绩。据此提出研究假设：

H1b：股权激励与创新绩效显著负相关

（二）创新投入与创新绩效

Griliches[6]是率先将研发投入作为生产要素放入生产函数研究生产增长率变化的学者之一，随后有关企业创新投入与创新绩效的实证研究层出不穷，且现有大多文献实证研究表明创新投入与创新绩效呈显著正相关关系。褚淑贞等[7]通过构建CDM模型，实证研究结果表明创新投入与创新产出、创新产出与创新绩效间均存在显著正相关关系，且创新投入能够通过知识生产过程间接的作用于创新绩效。黄珊珊等[8]基于创新理论实证研究了企业创新投入越多企业创新绩效越好。据此提出研究假设：

H2：创新投入与创新绩效显著正相关

（三）高管“双元”资本的调节作用

1.高管人力资本的调节作用

1）高管人力资本在薪酬激励与创新绩效之间起调节作用

人力资本理论认为教育投资是人力资本形成的首选途径，且个人受教育水平与收入差距存在密切的关系。冯亚明[9]认为企业家的薪酬应该从企业家人力资本形成的价值中体现，主要包括历史积累所形成和企业管理实践过程中所形成的两种最重要的价值，进而提升企业经营绩效。李世聪[10]认为应根据人力资本贡献率，从基本薪酬和绩效薪酬两方面构建企业高层管理者的薪酬模型，并运用这种薪酬激励机制激励高管团队，使得高管实施恰当的创新战略。据此提出研究假设：

H31a：高管人力资本正向调节薪酬激励与创新绩效之间的关系

2）高管人力资本在股权激励与创新绩效之间起调节作用

目前越来越多的学者在研究股权激励的同时，也更加多的关注股权激励带来的风险。大量实证研究表明，股权激励不但难以发挥有效性，而且会引发不同的道德风险。尤其在我国特殊制度的背景下，不能充分认识企业人力资本在企业发展过程中起到的重要作用，也不能规范高管持股的法律和制度安排，从而导致企业内外部对高层管理者的监督和约束能力不断下降。若高管之间出现利益冲突时，高管就会为了谋取自身利益最大化而做出损害企业价值的决策，进而阻碍了企业的长期发展。据此提出研究假设：

H31b：高管人力资本负向调节股权激励与创新绩效之间的关系

3）高管人力资本在创新投入与创新绩效之间起调节作用

高管团队教育程度的异质性越高，企业就越能够得到更多的多元化信息，且对所获信息会有更深层次的理解，使得他们在面对新观点和多元化信息时，会重新审视遇到的新观点和多元化信息是否忽略了关键的影响因素，而这些因素均会对企业技术创新产生积极的影响。王文华等[11]通过探讨高管人力资本在研发投资与企业绩效之间的调节作用，发现高管人力资本深度和高管人力资本广度均能显著正向调节研发投资与企业绩效之间的关系。据此提出研究假设：

H31c：高管人力资本正向调节创新投入与创新绩效之间的关系

2.高管社会的调节作用

1）高管社会资本在薪酬激励与创新绩效之间起调节作用

研究我国薪酬激励问题必须要考虑到我国的制度背景问题，我国制度背景最大的特点是政府干预太强，政府会参与到企业生产运营的各方面，进而对薪酬激励产生影响。此外，政治关联可以使高管获得更高的管理权利。而张爱民等[12]认为拥有高权利的高管人员更有能力去操纵公司的薪酬制度，使自己获得更多的利益。据此提出研究假设：

H32a：高管社会资本负向调节薪酬激励与创新绩效之间的关系

2）高管社会资本在股权激励与创新绩效之间起调节作用

企业让管理者持有企业股权的目的是解决他们与股东利益诉求间的矛盾问题，而在实践过程中，国内管理层股权激励的效果会受到众多因素影响，特别是高管的社会资本。由于高管可以通过“社会资本”关系影响“大股东”的监督作用，且我国企业中存在较为严重的“内部人”控制问题，这就会导致企业内部的管理层通过手中的权利控制董事会情形，最终就会导致公司业绩下降。狄程[13]研究表明高管社会资本不能通过提升管理层股权激励缓解投资过度的问题，因为高管社会资本的存在可能会为控股股东的利益侵占行为提供便利，从而不利于企业的长期发展。据此提出研究假设：

H32b：高管社会资本负向调节股权激励与创新绩效之间的关系

3）高管社会资本在创新投入与创新绩效之间起调节作用

从政治关联的角度出发，高管政治关联对企业研发投入会产生影响。由于政治关联企业受政府干扰影响大，拥有政治关联的高管在风险厌恶和自利动机驱使情况下，会倾向做出减少创新投入的决策。韩庆兰等[14]认为高管的政治关联资本给企业带来的非主营业务收入挤占了企业的研发费用，从而削弱了企业进行创新的动机。陈莞等[15]实证研究高管团队的横向社会资本和纵向社会资本对技术多元化深度与创新绩效之间的关系均起到负向调节作用。据此提出研究假设：

H32c：高管社会资本负向调节创新投入与创新绩效之间的关系

基于假设H1a至假设H32c构建本文的理论模型图1。
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图1 研究假设模型图

三、研究设计

（一）样本选择、数据来源和研究方法

本文研究选取2014-2016年沪深全部A股上市公司三年的面板数据作为研究对象，有关高管的数据来源于国泰安数据库（CSMAR），其余变量的数据均来源于万德数据库（Wind）。为准确获取所需的各变量测量指标，本文剔除ST、*ST、PT标志的企业；剔除企业性质不详以及各变量数据缺失的企业样本。最终获得2014-2016年间1022家平衡面板数据，共3066个观测值。

本文借鉴Cameron等[16]的研究方法采用泊松面板模型进行实证检验。首先运用Hausman检验判断是选择固定效应还是随机效应模型，检验结果显示应采用固定效应模型更为合适。此外，出于对稳健性的考量，我们运用负二项回归做进一步稳健性检验。

（二）变量设计

本文研究高管激励、创新投入与创新绩效之间的关系影响。变量的说明如表1所示。
表1 变量定义与测度

	变量类别
	变量名称
	变量符号
	变量测度

	被解释变量
	创新绩效
	IN
	本文借鉴钟昌标等[17]的选取方法，运用企业总专利申请数量（包括实用新型专利、外观设计专利和发明专利）来衡量企业创新绩效。

	解释变量
	薪酬激励
	Salary
	本文借鉴尹美群等[18]学者的方法，用董监高年薪总额作为薪酬激励的代理变量，

	
	股权激励
	INSTO
	用董监高持股比例总和作为股权激励的代理变量。

	
	创新投入
	RD
	用研发费用占营业收入的比例来表示创新投入

	调节变量
	高管人力资本
	RL
	本文借鉴任颋等[19]的做法用高管团队的平均受教育水平作为高管人力资本的代理变量。1代表中专及中专以下水平，2代表大专水平，3代表本科水平，4代表硕士研究生水平，5代表博士研究生水平。

	
	高管社会资本
	SH
	本文高管社会资本参照李传宪等[20]的做法，若高管属于全国人大代表、全国政协委员会，则取值为4；属于省人大代表、省政协委员会，则取值为3；属于市人大代表、市政协委员会，则取值为2；属于县人大代表、县政协委员会，则取值为1。然后加总企业所有高管的得分来衡量该企业的高管团队社会资本。

	控制变量
	企业规模
	Size
	企业期末总资产的对数

	
	成长性
	Growth
	主营业务收入增长率

	
	绩效水平
	ROA
	企业绩效水平

	
	年龄
	Age
	上市年龄

	
	净利润增长率
	RP
	当期净利润增长额占上期净利润增长额的比重

	
	董事会规模
	Board
	董事总人数

	
	独立董事比例
	Indep
	独立董事占董事会总人数的比重


（三）模型设定

本文运用泊松面板固定效应模型检验高管激励、创新投入与创新绩效的关系以及高管“双元”资本的调节作用。主要关系的回归模型用以下公式表达：
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其中，Y为创新绩效；Salary为薪酬激励；INSTO为股权激励；RD为创新投入；Ai*Bi为调节变量；代表高管人力资本与薪酬激励、股权激励、创新投入以及高管社会资本与薪酬激励、股权激励、创新投入的调节作用；Xi为控制变量。

四、实证分析

（一）样本描述性及Pearson相关性分析

从表2结果看，我国创新绩效的均值是279.961，可见我国上市公司在专利申请方面存在很大差异；在高管激励层面，董监高的薪酬激励均值是5.073，可见不同上市公司基于高管人员的薪酬待遇存在差异；而董监高的股权激励均值是96.779，可见我国高管持股比例成为企业的一种普遍现象；创新投入的均值是5.106，可见我国上市公司研发投入的力度相对较弱。此外，对所有模型的方差膨胀因素（VIF）进行估计，避免多重共线性问题的出现。

表2 变量的均值、标准差和Pearson相关性分析

	
	均值
	标准差
	IN
	Salary
	INSTO
	RD
	Size
	Growth
	ROA
	Age
	RP
	Board
	Indep

	IN
	279.961
	1393.697
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Salary
	5.073
	4.549
	0.396***
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	INSTO
	96.779
	7.629
	-0.014
	-0.025
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	RD
	5.106
	5.181
	-0.012
	0.027
	0.038**
	1.000
	
	
	
	
	
	
	

	Size
	3.542
	1.138
	0.385***
	0.471***
	-0.106***
	-0.218***
	1.000
	
	
	
	
	
	

	Growth
	17.532
	42.792
	-0.016
	-0.013
	0.022
	-0.007
	-0.001
	1.000
	
	
	
	
	

	ROA
	6.728
	5.663
	0.007
	0.159***
	-0.037**
	-0.085***
	0.007
	0.264***
	1.000
	
	
	
	

	Age
	16.604
	4.577
	0.004
	0.088***
	-0.019
	-0.097***
	0.154***
	-0.057***
	-0.075***
	1.000
	
	
	

	RP
	52.870
	169.267
	0.029
	0.041**
	-0.044**
	-0.047***
	0.077***
	0.332***
	0.476***
	0.016
	1.000
	
	

	Board
	15.251
	4.763
	0.140***
	0.445***
	-0.063***
	-0.024
	0.272***
	-0.018
	0.049***
	-0.007
	-0.027
	1.000
	

	Indep
	27.463
	7.203
	-0.056***
	-0.270***
	0.018
	-0.045**
	-0.188***
	0.018
	0.043**
	-0.057***
	0.010
	-0.306***
	1.000


注：N=1022；* 表示p<0.1，**表示 p<0.05, *** 表示p<0.01

（二）高管激励、创新投入与创新绩效的回归结果

从表3回归结果看，模型1验证高管薪酬激励能显著提升创新绩效，并通过了0.01的显著性水平检验，结果支持H1a。模型2验证高管股权激励显著抑制创新绩效的提升，并通过了0.01的显著性水平检验，结果支持H1b。模型3验证创新投入能显著提升创新绩效，并通过了0.01的显著性水平检验，结果支持H2。模型4是一个加入所有变量的完整模型，回归结果表明高管薪酬激励以及创新投入对创新绩效的促进作用依然通过了0.01的显著性水平检验；高管股权激励对创新绩效的抑制作用依然通过了0.01的显著性水平检验，再次支持假设H1a、H1b、H2。

表3 薪酬激励、股权激励、创新投入与创新绩效泊松面板固定效应回归模型

	VARIABLES
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4

	Size
	0.326***

(0.009)
	0.330***

(0.009)
	0.334***

(0.009)
	0.333***

(0.009)

	Growth
	-0.002***

(0.000)
	-0.002***

(0.000)
	-0.001***

(0.000)
	-0.001***

(0.000)

	ROA
	0.009***

(0.001)
	0.009***

(0.001)
	0.012***

(0.001)
	0.012***

(0.001)

	Age
	0.033***

(0.002)
	0.038***

(0.002)
	0.029***

(0.002)
	0.033***

(0.002)

	RP
	-0.000***

(0.000)
	-0.000***

(0.000)
	-0.000***

(0.000)
	-0.000***

(0.000)

	Board
	0.004***

(0.001)
	0.006***

(0.000)
	0.005***

(0.000)
	0.006***

(0.001)

	Indep
	0.001***

(0.000)
	0.001***

(0.000)
	0.001***

(0.000)
	0.001***

(0.000)

	Salary
	0.002***

(0.000)
	
	
	0.001***

(0.000)

	INSTO
	
	-0.007***

(0.000)
	
	-0.007***

(0.000)

	RD
	
	
	0.032***

(0.001)
	0.031***

(0.001)

	Log likelihood
	-55266.729
	-54993.949
	-54966.008
	-54696.436

	Wald chi2
	6029.40
	6571.03
	6605.31
	7143.32

	Prob > chi2
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	0.0000


注：N=1022；* 表示p<0.1，**表示 p<0.05, *** 表示p<0.01

（三）高管“双元”资本的调节作用检验

从表4回归结果看，模型5验证高管人力资本在薪酬激励与创新绩效间起到正向调节作用，并通过了0.05的显著性水平检验，结果支持H31a。模型6验证高管人力资本在股权激励与创新绩效间起到负向调节作用，并通过了0.01的显著性水平检验，结果支持H31b。模型7验证高管人力资本在创新投入与创新绩效间起到正向调节作用，但未通过显著性水平检验，结果未支持假设H31c。模型8验证高管社会资本在薪酬激励与创新绩效间起到负向调节作用，并通过了0.01的显著性水平检验，结果支持H32a。模型9验证高管社会资本在股权激励与创新绩效间起到负向调节作用，并通过了0.01的显著性水平检验，结果支持H32b。模型10验证高管社会资本在创新投入与创新绩效间起到负向调节作用，并通过了0.01的显著性水平检验，结果支持H32c。

表4 高管人力资本和高管社会资本的调节作用

	VARIABLES
	高管人力资本的调节作用
	VARIABLES
	高管社会资本的调节作用

	
	模型5
	模型6
	模型7
	
	模型8
	模型9
	模型10

	Salary
	-0.002

(0.001)
	
	
	Salary
	0.004***

(0.000)
	
	

	Salary*RL
	0.001**

(0.000)
	
	
	Salary*SH
	-0.001***

(0.000)
	
	

	Size
	0.327***

(0.009)
	0.332***

(0.009)
	0.333***

(0.009)
	Size
	0.328***

(0.009)
	0.329***

(0.009)
	0.332***

(0.009)

	Growth
	-0.002***

(0.000)
	-0.002***

(0.000)
	-0.001***

(0.000)
	Growth
	-0.002***

(0.000)
	-0.002***

(0.000)
	-0.001***

(0.000)

	ROA
	0.010***

(0.001)
	0.009***

(0.001)
	0.012***

(0.001)
	ROA
	0.010***

(0.001)
	0.010***

(0.001)
	0.012***

(0.001)

	Age
	0.033***

(0.002)
	0.039***

(0.002)
	0.029***

(0.002)
	Age
	0.025***

(0.002)
	0.031***

(0.002)
	0.028***

(0.002)

	RP
	-0.000***

(0.000)
	-0.000***

(0.000)
	-0.000***

(0.000)
	RP
	-0.000***

(0.000)
	-0.000***

(0.000)
	-0.000***

(0.000)

	Board
	0.004***

(0.001)
	0.006***

(0.000)
	0.005***

(0.000)
	Board
	0.006***

(0.001)
	0.007***

(0.000)
	0.006***

(0.000)

	Indep
	0.001***

(0.000)
	0.001***

(0.000)
	0.001***

(0.000)
	Indep
	0.001***

(0.000)
	0.001***

(0.000)
	0.001***

(0.000)

	INSTO
	
	-0.007***

(0.000)
	
	INSTO
	
	-0.006***

(0.000)
	

	INSTO*RL
	
	-0.000***

(0.000)
	
	INSTO*SH
	
	-0.000***

(0.000)
	

	RD
	
	
	0.031***

(0.002)
	RD
	
	
	0.033***

(0.001)

	RD*RL
	
	
	0.000

(0.001)
	RD*SH
	
	
	-0.000***

(0.000)

	Log likelihood
	-55263.827
	-54990.632
	-54965.895
	Log likelihood
	-55112.115
	-54889.515
	-54959.82

	Wald chi2
	6034.34
	6578.05
	6605.52
	Wald chi2
	6327.34
	6767.21
	6614.30

	Prob>chi2
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	Prob > chi2
	0.0000
	0.0000
	0.0000


注：N=1022；* 表示p<0.1，**表示 p<0.05, *** 表示p<0.01

（四）稳健性检验

为了验证回归结果的准确性和可靠性，本文主要运用不同的回归方法来检验回归结果。本文假设模型的随机误差项服从负二项分布，并借鉴李梅等[21]的研究，运用负二项固定效应回归模型做进一步稳健性检验。

表5 基于负二项回归的高管激励、创新投入与创新绩效的稳健性检验

	VARIABLES
	模型11
	模型12
	模型13
	模型14

	Size
	0.262***

(0.028)
	0.286***

(0.027)
	0.311***

(0.027)
	0.291***

(0.029)

	Growth
	-0.000

(0.000)
	-0.000

(0.000)
	0.000

(0.000)
	0.000

(0.000)

	ROA
	0.008*

(0.005)
	0.009*

(0.005)
	0.014***

(0.005)
	0.012***

(0.005)

	Age
	-0.000

(0.007)
	0.001

(0.007)
	0.004

(0.007)
	0.003

(0.007)

	RP
	-0.000

(0.000)
	-0.000

(0.000)
	-0.000*

(0.000)
	-0.000

(0.000)

	Board
	-0.006

(0.004)
	-0.002

(0.004)
	-0.002

(0.004)
	-0.006

(0.004)

	Indep
	-0.003

(0.003)
	-0.004

(0.002)
	-0.003

(0.002)
	-0.002

(0.002)

	Salary
	0.016***

(0.005)
	
	
	0.013**

(0.005)

	INSTO
	
	-0.007***

(0.002)
	
	-0.007***

(0.002)

	RD
	
	
	0.028***

(0.004)
	0.027***

(0.004)

	Constant
	-0.196

(0.170)
	0.373

(0.284)
	-0.566***

(0.174)
	0.132

(0.288)

	Log likelihood
	-9837.1678
	-9837.7139
	-9820.0564
	-9813.918

	Wald chi2
	146.62
	140.12
	184.72
	205.30

	Prob > chi2
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	0.0000


注：N=1022；* 表示p<0.1，**表示 p<0.05, *** 表示p<0.01

表6 基于负二项回归的高管人力资本和高管社会资本调节作用的稳健性检验

	VARIABLES
	高管人力资本的调节作用
	VARIABLES
	高管社会资本的调节作用

	Salary
	0.027*

(0.016)
	
	
	Salary
	0.020***

(0.006)
	
	

	Salary*RL
	-0.003

(0.004)
	
	
	Salary*SH
	-0.001

(0.001)
	
	

	Size
	0.262***

(0.028)
	0.282***

(0.027)
	0.310***

(0.027)
	Size
	0.262***

(0.028)
	0.283***

(0.027)
	0.307***

(0.027)

	Growth
	-0.000

(0.000)
	-0.000

(0.000)
	0.000

(0.000)
	Growth
	-0.000

(0.000)
	-0.000

(0.000)
	0.000

(0.000)

	ROA
	0.008*

(0.005)
	0.009*

(0.005)
	0.014***

(0.005)
	ROA
	0.008*

(0.005)
	0.010**

(0.005)
	0.014***

(0.005)

	Age
	-0.000

(0.007)
	0.001

(0.007)
	0.003

(0.007)
	Age
	-0.001

(0.007)
	-0.002

(0.007)
	0.003

(0.007)

	RP
	-0.000

(0.000)
	-0.000

(0.000)
	-0.000*

(0.000)
	RP
	-0.000

(0.000)
	-0.000

(0.000)
	-0.000

(0.000)

	Board
	-0.007

(0.004)
	-0.002

(0.004)
	-0.002

(0.004)
	Board
	-0.005

(0.004)
	0.002

(0.004)
	-0.001

(0.004)

	Indep
	-0.002

(0.003)
	-0.004

(0.002)
	-0.003

(0.002)
	Indep
	-0.003

(0.003)
	-0.004

(0.002)
	-0.003

(0.002)

	INSTO
	
	-0.008***

(0.003)
	
	INSTO
	
	-0.006**

(0.002)
	

	INSTO*RL
	
	0.000

(0.000)
	
	INSTO*SH
	
	-0.000***

(0.000)
	

	RD
	
	
	0.017

(0.015)
	RD
	
	
	0.032***

(0.004)

	RD*RL
	
	
	0.003

(0.004)
	RD*SH
	
	
	-0.001**

(0.001)

	Constant
	-0.198

(0.169)
	0.407

(0.285)
	-0.558***

(0.174)
	Constant
	-0.200

(0.170)
	0.376

(0.285)
	-0.558***

(0.174)

	Log likelihood
	-9836.8926
	-9836.7567
	-9819.8231
	Log likelihood
	-9836.0664
	-9832.6074
	-9817.3733

	Wald chi2
	146.35
	142.90
	185.56
	Wald chi2
	150.76
	151.26
	194.09

	Prob > chi2
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	Prob > chi2
	0.0000
	0.0000
	0.0000


注：N=1022；* 表示p<0.1，**表示 p<0.05, *** 表示p<0.01

表5和表6是基于负二项固定效应回归估计结果。从回归结果看出高管薪酬激励、创新投入与创新绩效均在1%水平下显著为正，高管股权激励与创新绩效在1%水平下显著为负，且在完整模型14中显著性水平仍保持一致。因此可以得出模型11-14的负二项固定效应回归结果与前文的泊松面板固定效应模型回归结果保持一致。此外，高管“双元”资本在高管薪酬激励、高管股权激励、创新投入与创新绩效之间的调节作用均与前文的泊松面板固定效应模型回归结果保持一致。因此，从整体结果来看，稳健性检验结果与前文的检验结果没有显著的差异，说明本文的研究结果具有较高的稳健性。

五、研究结论与政策建议

（一）研究结论

本文基于委托代理理论、创新理论、人力资本理论以及社会资本理论，首次将高管激励、创新投入与创新绩效纳入同一框架进行研究。结果表明：（1）高管薪酬激励能够促进创新绩效的提升。（2）高管股权激励抑制创新绩效的提升。（3）创新投入能够促进创新绩效的提升。（4）高管人力资本在薪酬激励与企业创新绩效的关系中起正向调节作用。而高管人力资本在高管股权激励与企业创新绩效的关系中起负向调节作用。高管社会资本在高管薪酬激励、高管股权激励、创新投入与企业创新绩效的关系中均起负向调节作用。

（二）政策建议

1.推行高管薪酬激励机制，发挥薪酬激励作用

高管薪酬激励是公司治理过程中的一个核心问题，从本文研究结果可以得出高管薪酬激励是影响高管行为的重要因素。因此，企业应合理制定高管薪酬激励机制，通过提高高管薪酬待遇来调动创新积极性。此外，通过把高管人员的薪酬与企业整体利益相挂钩，借此激发高管时刻保持竞争意识以及激励企业高管人员的工作积极性，进而促进企业创新绩效地提升。

2.加强对股权激励的监督和管理，避免管理者的短视行为

企业应加强对高管股权激励的监督和管理。当高管人员拥有过多股份时，他们的权利相应的也会增大，进而导致管理防御效应的产生而不利于企业创新绩效的提高。为防止高管拥有过大的控制权以及自利行为的发生，企业应推动相关制度的进一步发展以及加强公司内部的监督和管理，从而减少损害企业经营绩效的风险。

3.企业要提高创新意识，加强创新投入力度

企业的自主创新能力很大程度上取决于企业的创新投入力度，自主研发活动作为企业核心竞争力的关键因素会对企业的市场竞争地位产生一定影响。因此，企业在制定战略规划时，应把建立和完善创新机制放在首要位置，加强企业创新投入力度并建立完善的研发中心，为企业技术创新提供一个更好的发展平台。

4.正确认识高管人力资本和高管社会资本发挥的作用

企业内部应通过建立完善的员工培训系统提升高管人员的业务能力和素质，同时通过高管薪酬激励机制最大程度吸引和留住受过高等教育、具备创新能力的战略人才和核心人才，从而提高高管人员对创新投入的决策水平。此外，高管团队的社会资本的负向调节作用警示企业应该谨防高管团队社会资本给企业带来的不利影响。企业应该对高管社会资本采取保守和收缩管理，减少高管维持社会资本的成本，控制高管人员与政府机构的过度联系。
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