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管理层能力、高管激励与企业创新战略选择
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摘要:本文基于２０１３~２０１９年 A股上市公司数据,研究管理层能力对企业创新战略选择的影响以及高管激

励在其中的作用.研究发现:能力越强的管理层越倾向于选择挖掘式创新战略而不是探索式创新战略,薪酬激

励并没有显著改变管理层对创新战略的选择偏好,但是股权激励能够有效地推动有能力的管理层选择探索式创

新战略;相较于非国有企业,国有企业中有能力的管理层对挖掘式创新战略的偏好以及对探索式创新战略的规

避都更加明显;«国家创新驱动发展战略纲要»颁布后,企业对探索式创新战略的规避程度显著降低,但仍有不少

企业选择挖掘式创新战略进行创新活动.因此,企业要不断加强对管理层的选聘和考核,建立健全管理层激励

与容错机制,以此提升企业的创新水平和创新质量.
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一、引言

创新战略是企业创新活动的依据与基础,合理的创新战略有助于企业整合内外部资源,提高创新

活动绩效.企业创新战略可以分为挖掘式创新战略和探索式创新战略两种[１][２].挖掘式创新战略是

基于企业现有经营模式的再创新和再发展,可行性和稳定性较高,但难以形成颠覆性创新.探索式创

新战略则是摆脱现有技术、产品和服务,探索新技术和开拓新市场,寻找新的利润增长点,存在较高的

不确定性和风险[２].最初的研究认为这两种创新战略无法共存[３],但也有学者提出了双元战略,认为

这两种战略之间的平衡会更好地实现企业愿景[４].事实上,由于企业人力物力有限且稀缺,而探索式

创新战略和挖掘式创新战略的创新活动存在较大差异,选择其中一种战略必然会减少对另一种战略

的投入,那么选择何种战略对企业经营而言就显得至关重要,甚至影响企业生存,因此研究企业创新

战略选择及其影响因素,就显得非常有意义和必要.
那么,管理层特征如何影响企业创新战略选择呢? 代表性观点有:管理层过度自信会促进企业选

择探索式创新战略[５];管理者性别与企业创新战略选择有关联[６];管理层任期越长,越倾向于选择探

索式创新战略[７].此外,管理层异质性也会对创新战略的制定和实施产生影响[８][９].可见,目前学者

们的研究都认为管理层作为战略的制定者,其异质性会对企业创新战略选择造成影响.同时,现有研

究也证明了管理层能力会对企业的创新水平及效率产生影响[１０],继而对企业创新绩效产生影响[１１].
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此外,管理层激励如何对企业的创新活动产生影响呢? 代表性观点有:管理层对新产品的意愿某

种程度上决定了企业产品的发展方向,而管理者素质与野心直接决定了是升级产品还是创新产品,即
是采取探索式创新战略,还是使用挖掘式创新战略[１２].现有研究指出,对管理层进行激励可以减少

委托代理问题,防止管理层为规避风险而采取不利于企业创新的短期行为,而设置合理的激励水平可

以统一管理层与企业所有者的目标[１３],降低管理者的风险厌恶,增加管理层进行高质量创新的选择

偏好,使管理者更乐于承担风险从而追求高回报,增加创新投入和提高创新质量.已有研究表明,薪
酬激励能够使管理层与企业所有者对目标的看法保持一致,促使管理层为实现企业长期利益而选择

风险较高的项目[１４][１５],进而推动企业高质量创新.由此可见,高管激励会对管理层能力的创新战略

偏好产生影响,但具体影响过程还有待验证.因此,本文引入高管激励作为调节变量,检验高管激励

能否在管理层能力对企业创新战略选择的影响中发挥正向调节作用.
综上所述,本文从管理层能力角度出发,考察管理层能力差异对企业创新战略选择的影响,同时探讨了

高管激励情境下,管理层能力对企业创新战略制定与选择行为的影响是否有新的特征和变化,以期为企业

管理层激励机制设计提供理论基础和实践依据.本文创新点主要有两个方面:第一,本文考察了管理层能

力对企业创新战略选择的影响,丰富了企业创新战略的相关研究;第二,本文从创新战略角度,探讨了高管

激励能否在管理层能力对创新战略选择的影响中发挥调节作用,为企业评估高管激励机制效果提供了经验

证据,同时也为企业加强激励机制建设,发挥激励机制对企业创新的促进作用提供了理论依据.

二、理论分析与假设提出

(一)管理层能力与创新战略选择

自创新战略识别研究展开以来,创新战略双元论便在学界得到支持[１].学界将创新分为探索式

创新和挖掘式创新,其中,探索式创新强调通过颠覆性创新占据尚未开发的市场,获得巨大收益;挖掘

式创新强调对现有产品体系、服务体系、技术能力以及客户群体进行深入挖掘[２]．.多数研究认为探

索式创新与挖掘式创新是对立的,如探索式创新和挖掘式创新在企业文化上存在根本性差异,同时在

创新方式上也存在较大差异,因此不太可能共存[１６].挖掘性创新和探索式创新之所以是对立的,因为

它们在资源和观念上存在内在差异[１].这两种创新战略之间有着不可化解的矛盾与冲突,如果在制定

创新战略时盲目追求绩效,企业必将面临更高风险[１７].但也有学者认为在资源极为丰富的情况下,同
时实施探索式创新和挖掘式创新是可行的,两者可以互补[１８].企业在选择两种创新战略时应结合自身

需要进行调整,这样才能够充分发挥创新战略对企业创新活动的作用[１９].因此,本文以这两种创新战

略处于对立的经典关系为基础进行后续分析,考察管理层能力在两种创新战略中的偏好与选择.
探索式创新是与新兴市场、新兴技术密切相关的创新,要求企业在不熟悉的领域进行探索,需要

大量科研投入,会在技术层面、思想层面和市场层面带来颠覆性改变[２０],能够解决现有产品迭代问

题,企业的业绩增长可以达到四倍以上[２１].在薪酬机制设计层面,上市公司高管与企业所有者之间

的委托代理关系明确了高管收入与企业经营业绩之间的关联性,即业绩越高,高管薪酬越高.如果选

择探索式创新战略实现业绩大幅增长,可以为高管带来高收入,高管会因此青睐探索式创新[２２].已

有研究也发现管理层能力越强,企业经营决策越积极,创新活动越多[２３].因此,本文认为,管理层能

力越强,在创新活动中会表现得越积极,进而可能会通过选择探索式创新战略来追求高额报酬.
挖掘式创新是在现有产品基础上进行优化,创新方向比较明确,短期内可带来回报,预期收益也

比较稳定,风险相对较小.那么,有能力的管理层是否会青睐挖掘式创新战略呢? 首先,根据委托代

理理论,由于管理层没有企业的剩余索取权,他们会追求短期收入和社会声誉[１０].其次,根据前景理

论,管理者在面对高风险时也会倾向于规避风险.能力越强的管理层,风险识别和观察能力越高,对
风险更加敏感,风险规避行为也更明显[１４].因此,无论是出于避免探索式创新战略本身具有的投资

期限长、投资风险高的不利影响,还是出于规避探索式创新战略更高失败概率带来的社会声誉损失,
越有能力的管理者越可能青睐挖掘式创新战略.
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基于以上分析,本文提出如下竞争性假设:

H１a:在其他条件不变的情况下,管理层能力越强,越愿意选择探索式创新战略;

H１b:在其他条件不变的情况下,管理层能力越强,越愿意选择挖掘式创新战略.
(二)高管激励在管理层能力与创新战略选择之间的调节作用

有关高管激励与创新活动关系的理论解释主要有以下两种:
第一,根据委托代理理论可知,通过对管理层进行激励可以将企业所有者和管理层的利益进行捆

绑,管理层激励措施可以最大程度规避管理层的短期经营行为,激励其选择能够为企业带来长远利益

的创新活动,但管理层激励会让管理层选择何种创新战略还需进一步研究.
第二,根据锦标赛理论可知,管理者就如同参赛者,当比赛奖金足够丰厚时,参赛者就会努力争取

获胜.激励管理层常用的方式有薪酬和股权,薪酬和股权都是管理层的目标,为获得更高利益回报,
他们会想方设法创造新的产品或业绩,从事高收益的经营活动,其中创新活动便是典型代表,是企业

激发管理层在这场“锦标赛”中取胜的最有力武器之一.目前部分研究已经证实管理层薪酬和股权激

励对企业创新活动具有正向作用[２４][２５].
上述理论说明合理的激励机制可以协同管理层行为与企业所有者的逐利目标,降低管理者风险

厌恶偏好水平,增强管理层高质量创新的选择偏好,使管理者更乐于承担风险,增加创新投入和提高

创新质量.相关研究还表明,激励使管理层与企业所有者对企业目标的看法更加趋同,使管理层能够

为了企业长期利益而选择风险较高的项目[１４][１５],推动企业高质量创新.基于上述分析,本文认为管

理层激励能够促进企业的创新行为.此外,当企业管理层激励水平越高时,管理层与企业所有者对企

业发展形成的一致性行动越多,对企业发展也越有利,管理层越倾向于开展创新活动以提升企业业

绩,管理层因此可获得更多的董事会信任和更高水平的激励,这就形成了一种高质量良性循环,即“高
激励—高频次或高质量创新活动—高企业业绩—高收益”.董事会对管理层常用的两种激励方式是

薪酬激励和股权激励,前者是短期激励,后者是长期激励.实践中两种激励方式对高管的激励效果并

不相同,两种激励方式下管理层偏好采取探索式创新战略,还是挖掘式创新战略,尚未有确凿证据.
为此,本文提出以下假设:

H２a:在其他条件不变的情况下,薪酬激励和股权激励在管理层能力与探索式创新战略的关系中

起正向调节作用.

H２b:在其他条件不变的情况下,薪酬激励和股权激励在管理层能力与挖掘式创新战略的关系中

起正向调节作用.

三、研究设计

(一)样本选取和数据来源

本文选取２０１３~２０１９年沪深 A股上市公司作为分析样本,并对数据进行如下处理:(１)剔除金

融行业样本;(２)剔除ST样本;(３)剔除缺失值;(４)对连续变量进行上下１％的缩尾调整.经过以上

处理,本文最终获取８５８６个观察值.本文的研究数据均来自国泰安CSMAR数据库.
(二)模型设计

为了验证假设 H１a和假设 H１b,本文构建模型(１):

Exploitj/Explorej＝b０＋b１MAj＋Controlsj＋μj (１)
为了验证假设 H２a和假设 H２b,本文在模型(１)的基础上加入高管激励变量以及高管激励与管

理层能力的交互项,形成模型(２):

Exploitj/Explorej＝b０＋b１MAj＋b２Inj＋b３Inj×MAj＋Controlsj＋μj (２)
(三)变量定义

１．管理层能力.本文采用两阶段数据包络分析法(DEA)测算管理层能力.首先计算出行业内各

个企业生产效率的相对水平,然后用 Tobit模型控制公司特征和行业、年度固定效应后得到残差,作
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为管理层能力的衡量指标.具体计算步骤如下:
第一,运用数据包络分析(DEA)测算企业的生产效率(θ).本文把固定资产净额(PPE)、商誉

(Goodwill)、无形资产(Intan)、营业成本(CoGS)和销售费用(SG&A),作为 DEA分析中的投入变量

(Inputs),把营业收入(Sales)作为唯一的产出变量(Outputs).
第二,建立 Tobit模型,估计管理层能力(MA).本文构建的 Tobit模型包括企业规模(Size)、资

产负债率(Lev)、自由现金流(FCF)、上市年限(Lisy)、市场份额(Ms)、企业金融化程度(Finratio)和
环境不确定性(EU)等因素.具体如下:

θ＝a１＋a２Size＋a３Lev＋a４FCF＋a５Lisy＋a６Ms＋a７Finratio＋a８EU＋ε (３)
用模型(３)回归的残差ε度量管理层能力(MA).

２．企业创新战略.本文借助主流的研究方法,采用资本化研发支出与总资产之比(EXP１)衡量探索式

创新战略的实施程度,采用费用化研发支出与总资产之比(EXP２)衡量挖掘式创新战略的实施程度.

３．高管激励.本文将高管激励分为薪酬激励(In１)和股权激励(In２),薪酬激励通过高管薪酬总

额的自然对数衡量,股权激励通过高管持股比例衡量.

４．控制变量.参考现有相关研究,本文选取如下控制变量:企业规模(Size)、总资产利润率(ROA)、
成长能力(Growth)、资产负债率(Lev)、托宾Q值(TobinQ)、企业上市年限(ListAge)、第一大股东持股比

例(Top１)、董事会规模(Board)、独立董事比例(Indep)、股权制衡度(Balance)以及两职合一虚拟变量

(Dual).另外,本文还控制了年份(Year)和行业(Ind)的影响,具体变量定义如表１所示.
　表１ 变量定义

变量 变量定义

被解释变量
EXP１ 本期资本化研发支出/总资产

EXP２ 本期费用化研发支出/总资产

解释变量 MA 管理层能力,采用 DEA方法和 Tobit模型回归所得残差ε表示

调节变量
In１ 高管薪酬总额的自然对数

In２ 高管持股比例

控制变量

Size 企业资产总额的自然对数

ROA 总资产利润率

Growth 企业营业收入增长率

Lev 资产负债率

Top１ 第一大股东持股比例

Board 董事会规模

Indep 独立董事数量/董事数量

Dual 两职合一虚拟变量,“１”表示CEO兼任董事会主席,“０”表示其他

TobinQ 企业托宾 Q值

ListAge 公司上市年限

Balance 股权制衡度,第二到第五位大股东持股比例的和除以第一大股东持股比例

Year 年份虚拟变量

Ind 行业虚拟变量

四、实证分析

(一)描述性统计

各变量的描述性统计结果如表２所示.企业探索式创新战略(EXP１)的均值为０．０２,标准差为

０．０２１;企业挖掘式创新战略(EXP２)的均值为０．００４,标准差为０．００８,表明各企业之间的创新战略选

择有较大差异,均值差距表明相对于挖掘式创新,探索式创新需要占用企业更多资金.管理层能力

(MA)的均值为０．００６,标准差为０．１５５,表明我国上市公司管理层能力整体水平有待提高,因此研究

管理层不同能力水平对企业创新战略选择的影响意义较大.薪酬激励(In１)的均值为１５．３３９,标准差

为０．７５５;股权激励(In２)的均值为１６．９７８,标准差为２１．６８６,表明上市公司薪酬激励和股权激励水平
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总体差异较大,对创新战略选择的影响存在差异.控制变量分布与以往研究保持一致,本文不再赘

述.同时,变量 VIF 检验结果显示方差膨胀因子均小于１０,VIF均值为１．４６,表明不存在严重多重

共线性问题.
　表２ 变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值 中位数

EXP１ ０．０２０ ０．０２１ ０ ０．３００ ０．０１７
EXP２ ０．００４ ０．００８ ０ ０．１３１ ０
MA ０．００６ ０．１５５ ０．４１６ ０．４８０ ０．０１４
In１ １５．３３９ ０．７５５ １１．８３６ １８．９４５ １５．２８６
In２ １６．９７８ ２１．６８６ ０ ８９．９９０ ２．９７３
Size ２２．２４６ １．３１０ １９．５０５ ２６．３６９ ２２．０８１
ROA ０．０３７ ０．０６６ ０．４５２ ０．２２２ ０．０３４
Growth ０．１７９ ０．４６９ ０．６３２ ４．８０６ ０．１０１
Lev ０．４３６ ０．２０６ ０．０４６ ０．９２５ ０．４２８
Board ２．１２９ ０．２０２ １．６０９ ２．７０８ ２．１９７
Indep ０．３７５ ０．０５２ ０．３００ ０．６００ ０．３６４
Dual ０．２７６ ０．４４７ ０ １ ０
Top１ ０．３３５ ０．１４１ ０．０８４ ０．７５５ ０．３１９
TobinQ ２．１６３ １．５６６ ０．８１５ １７．６７６ １．７０６
ListAge ２．２６８ ０．７３８ ０ ３．３３２ ２．４８５
Balance ０．７２５ ０．６０９ ０．０１９ ２．９６１ ０．５５６

(二)回归分析

为了检验本文假设,本文借鉴主流检验方法,对模型进行了Hausman检验和F检验,结果表明模

型存在个体效应,故采用固定效应模型进行回归分析,具体回归结果如表３所示.
表３列(１)和列(４)报告了模型(１)的回归结果,结果显示:管理层能力(MA)对探索式创新

(EXP１)的回归系数为 ０．００２,且在５％的水平上显著,假设１a不成立,即管理层能力越强,企业选择

探索式创新战略的概率越小.管理层能力(MA)对挖掘式创新(EXP２)的回归系数为０．００２,且在５％
的水平上显著,假设１b成立,即管理层能力越强,企业选择挖掘式创新战略的概率越大.上述结果说

明能力较强的管理层在创新战略选择上反而更加保守,面对高风险高收益的探索式创新战略,管理层

选择了放弃,而选择相对稳健的挖掘式创新战略,可见能力越强的管理层展现出了更强的防御和风险

规避特征,因此挖掘式创新更加受能力强的管理层青睐.
表３列(２)(３)(５)和(６)报告了模型(２)的回归结果.列(２)与列(５)报告了加入高管薪酬激励之

后的回归结果,在加入高管薪酬激励之后,管理层能力对探索式创新战略和挖掘式创新战略影响的回

归系数均不显著,且交互项也不显著,调节效应不存在,假设２a不成立.这一结果说明我国企业现行

的薪酬激励制度存在缺陷,急需改革.列(３)与列(６)报告了加入股权激励之后的回归结果,结果显

示,管理层能力与探索式创新战略和挖掘式创新战略的回归系数分别为 ０．００４和０．００４,且均在１％
的水平上显著,但在列(６)中,交互项并不显著,这说明股权激励在管理层能力与挖掘式创新战略之间

的调节效应并不成立.而在列(３)中,交互项的系数为０．０００１,且在５％的水平上显著,调节效应成

立,这意味着股权激励弱化了管理层能力对选择探索式创新战略的负面影响,也就是说高管股权激励

能够促进管理层选择探索式创新战略,假设２a部分成立.
导致上述结果的原因是:能力较强的管理层会重点考虑风险问题,倾向于谋求更高当期收益,会

更加青睐风险较低、回报更稳定的挖掘式创新战略,但风险厌恶的高管可能会导致企业无法开展高质

量的创新活动,从而影响企业长远利益.在高管激励方面,股权激励更能使管理层与企业所有者达成

利益趋同,缓解委托代理问题,促进探索式创新活动的开展.薪酬激励的调节效应并不显著说明现行

企业高管的薪酬激励措施有待优化,激励机制尚未全面考虑创新活动的激发要素,未能将创新目标的

要求纳入考核指标,导致高管薪酬激励与企业创新绩效之间的关联性较弱.
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　表３ 回归分析结果

变量
(１)

EXP１

(２)

EXP１

(３)

EXP１

(４)

EXP２

(５)

EXP２

(６)

EXP２

MA
０．００２∗∗ ０．０００ ０．００４∗∗∗ ０．００２∗∗ ０．０１３ ０．００４∗∗∗

( ２．０１) (０．０２) ( ２．９２) (２．１３) (０．９０) (２．９８)

In１
０．０００ ０．０００∗∗

( ０．２０) ( ２．２５)

MA∗In１
０．０００ ０．００１

( ０．１５) ( ０．７６)

In２
０．０００ ０．０００

( ０．５６) (０．９５)

MA∗In２
０．０００１∗∗ ０．０００
(２．０９) ( ０．７８)

Size
０．００１∗∗ ０．００１∗∗ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００
(２．４６) ( ２．４８) ( １．５４) (０．４７) (０．５０) (０．２０)

ROA
０．００１ ０．００１ ０．００１ ０．０００ ０．０００ ０．００１

( ０．４２) ( ０．３６) ( ０．６１) ( ０．０３) ( ０．２４) ( ０．４６)

Growth
０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００
(１．２３) (１．２３) (１．５０) (０．４１) (０．５３) (０．７０)

Lev
０．００１ ０．００１ ０．００１ ０．０００ ０．０００ ０．０００
(０．６５) (０．７５) (０．９８) (０．３１) (０．２５) (０．０９)

Board
０．００１ ０．００１ ０．００１ ０．００１ ０．００１ ０．０００
(０．６９) (０．６８) (０．９６) (１．５４) (１．６３) (０．４０)

Indep
０．００３ ０．００２ ０．００５ ０．０００ ０．０００ ０．００２
(０．７５) (０．６５) (１．３０) (０．０９) (０．１８) ( ０．６０)

Dual
０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

( ０．２３) ( ０．２７) ( ０．４６) ( ０．０８) ( ０．１０) ( ０．１９)

Top１
０．０００ ０．０００ ０．００１ ０．００１ ０．００１ ０．００１
(０．１４) (０．１０) ( ０．２５) ( ０．５９) ( ０．５９) ( ０．８０)

TobinQ
０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

( ０．８１) ( ０．７２) (０．３３) ( １．５９) ( １．６２) ( １．４３)

ListAge
０．００２∗∗∗ ０．００２∗∗∗ ０．００１∗∗ ０．０００ ０．０００ ０．０００
( ３．５３) ( ３．６２) ( ２．３７) (０．０１) (０．１４) (０．４８)

Balance
０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００
(０．９５) (０．９５) (０．４３) ( ０．６５) ( ０．６３) ( ０．３７)

Constant
０．０３５∗∗∗ ０．０３６∗∗∗ ０．０２８∗∗∗ ０．００３ ０．００９∗ ０．００７
(６．７１) (５．７７) (４．８７) (０．７８) (１．８５) (１．６０)

Ind&Year YES YES YES YES YES YES
N ８５８６ ８５７０ ６７０５ ６０３５ ６０２２ ５３４９
RＧsquared ０．０５１ ０．０５１ ０．０５２ ０．０６９ ０．０７１ ０．０７８

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著;括号内为 T值.下表同.

(三)稳健性检验

１．替换管理层能力测度方法.在基准回归中,本文使用 DEA测度企业的生产效率并采用 Tobit
模型估计管理层能力,这里使用DEA模型计算的企业生产效率直接测度管理层能力(MA２).根据

表４所示,模型(１)在更换测度指标后,管理层能力与探索式创新战略的关系仍为负相关,系数为

０．００２,且在５％的水平上显著;管理层能力与挖掘式创新战略的关系仍为正相关,系数为０．００２,且
在５％的水平上显著,假设１b再次得到验证.模型(２)在更换衡量指标后,薪酬激励的调节效应仍然
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不存在,而列(３)与列(６)中,稳健性检验结果也与基准回归一致,列(６)的交互项不显著;而列(３)中交

互项系数为０．０００１,且在１０％的水平上显著,假设２a部分成立.由上可知,替换管理层能力测度方

法之后,模型主要变量的回归系数均与基准回归一致,说明本文检验结果有较强稳健性.
　表４ 稳健性检验结果

变量
(１)

EXP１

(２)

EXP１

(３)

EXP１

(４)

EXP２

(５)

EXP２

(６)

EXP２

MA２
０．００２∗∗ ０．００３ ０．００４∗∗∗ ０．００２∗∗ ０．００７ ０．００４∗∗∗

( １．９８) (０．１８) ( ２．６４) (２．１３) (０．４９) (３．０７)

In１
０．０００ ０．０００
(０．２３) ( ０．３６)

MA２∗In１
０．０００ ０．０００

( ０．３０) ( ０．３５)

In２
０．０００１∗ ０．０００
( １．７７) (１．３２)

MA２∗In２
０．０００１∗ ０．０００
(１．７１) ( ０．９７)

Controls YES YES YES YES YES YES

Constant
０．０３６∗∗∗ ０．０３３∗∗∗ ０．０３０∗∗∗ ０．００２ ０．００５ ０．００５
(６．９３) (２．７０) (５．１８) (０．４８) (０．５０) (１．１５)

Ind&Year YES YES YES YES YES YES
N ８５８４ ８５７６ ６７１１ ６０３３ ６０２９ ５３５６
RＧsquared ０．０５１ ０．０５０ ０．０５２ ０．０７０ ０．０７１ ０．０７８

　　注:限于篇幅,控制变量的回归结果未列示,留存备查.下表同.

２．对高管激励进行分组回归.本文通过分组回归取代交互项分析进行稳健性检验,以薪酬激励

和股权激励的中位数为标准分为两组,分别进行回归以判断异同,回归结果见表５.
　表５ 高管激励分组回归结果

变量

薪酬激励

(１)＞p５０ (２)＜p５０ (３)＞p５０ (４)＜p５０

EXP１ EXP１ EXP２ EXP２

股权激励

(５)＞p５０ (６)＜p５０ (７)＞p５０ (８)＜p５０

EXP１ EXP１ EXP２ EXP２

MA
０．００４∗∗ ０．００１ ０．０００ ０．００３∗ ０．００１ ０．００６∗∗∗ ０．０００ ０．００４∗∗∗

( ２．３６) ( ０．５４) (０．３５) (１．９６) ( ０．４２) ( ３．２６) (０．４３) (２．８９)

Controls YES YES YES YES YES YES YES YES
N ４１２７ ４４５１ ２８５９ ３１６７ ５１５０ ３４２８ ３４１９ ２６０７
RＧsquared ０．０５６ ０．０６９ ０．１０６ ０．０９７ ０．０７８ ０．０５２ ０．０８２ ０．１０６

表５列(１)和列(２)报告了按薪酬激励高低水平分组之后各组管理层能力对探索式创新战略的影

响,回归系数分别为 ０．００４和 ０．００１,假设１a仍然不成立.同时,在列(１)中,该系数在５％的水平

上显著,而在列(２)中不显著,这意味着在薪酬激励水平较高的组中,管理层能力对探索式创新战略的

负面影响更加显著.同时对列(１)和列(２)进行费舍尔组合检验(Permutationtest),所得经验P值为

０．０５,说明组间系数差异较为显著.表５列(３)和列(４)报告了按薪酬激励高低水平分组之后各组管

理层能力对挖掘式创新战略的影响,回归系数分别为０．０００和０．００３,假设１b再次得到验证.同时在

列(３)中,该系数并不显著,而列(４)中该系数在１０％的水平上显著,这意味着在薪酬激励水平较高的

组中,管理层能力对挖掘式创新战略的影响有所减弱.
表５列(５)和列(６)报告了按股权激励高低水平分组之后各组管理层能力对探索式创新战略的影

响,回归系数分别为 ０．００１和 ０．００６,假设１a仍然不成立.同时在列(５)中,该系数不显著,而在列

(６)中该系数在１％的水平上显著,这意味着在股权激励水平较低的组中,管理层能力对探索式创新
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战略的负面影响更加显著,也就是说股权激励削弱了管理层能力对探索式创新战略的负面影响,假设

２a部分成立.表５列(７)和列(８)报告了按股权激励高低水平分组之后,各组管理层能力对挖掘式创

新战略的影响,回归系数分别为０．０００和０．００４,假设１b再次得到验证.同时在列(７)中,该系数并不

显著,而在列(８)中该系数在１％的水平上显著,这意味着在股权激励水平较高的组中,管理层能力对

挖掘式创新战略的影响有所减弱.
综上所述,分组回归之后高管激励的调节效应显著,但交互项检验并不显著,这说明企业对高管

的激励措施并不是常常有效,不管是薪酬激励还是股权激励,只有达到一定水平时,管理层经营行为

才会与企业经营目标保持一致.交互项检验的前提是假设企业只要实行高管激励措施,高管行为就会

按照企业所有者的预期进行管理,但实际上管理层也有自己的预期,只有薪酬激励超过预期时,他们才

会尽最大努力经营企业,不会出现短期行为,股权激励亦是如此.因此,对高管激励进行分组后,高水平

组与低水平组中管理层能力对企业创新战略选择的影响会形成较大差异,导致调节效应显著.
(四)内生性检验

管理层能力与企业创新战略选择之间可能存在互为因果的内生性关系,即管理层作为战略的制

定者和实施者,其能力会影响到创新战略的选择;同时创新战略的差异,也会对管理层能力的观测带

来影响,因此需要进行内生性检验.本文采用工具变量法,通过两阶段回归处理可能存在的内生性问

题.本文选用滞后一期的管理层能力作为工具变量,因为未来的管理层能力与当前的管理层能力有

相关性,但未来的管理层能力对当期的创新战略选择不会造成影响.
　表６ 内生性检验结果

变量

(１) (２) (３)

FirstStage SecondStage

MA EXP１ EXP２

MAt＋１
０．３０７∗∗∗

(１２．８５)

MA ０．００４∗

(０．００２)
０．００７∗

( ２．２５)

Controls YES YES YES

Constant ０．０７６
(０．３１４)

０．０２９∗∗∗

(０．００８)
０．００８∗

(２．１５)

Ind&Year YES YES YES
Observations ５６６３ ７５８１ ５６６３
RＧsquared ０．５５１ ０．０６２ ０．０３７
PartialRＧsquared ０．５４６
F值 ９０５１．８８

内生性检验结果如表６所示.由表６可知,管理

层能力与探索式创新战略依然负相关,回归系数为

０．００４,且在１０％的水平上显著,即在其他条件不变

时,管理层能力与探索式创新战略呈显著负相关关系.
管理层能力与挖掘式创新战略依然正相关,回归系数

为０．００７,且在１０％的水平上显著,即在其他条件不变

时,管理层能力与挖掘式创新战略呈显著正相关关系.
两个结果均与基准回归结果一致,表明互为因果的内

生性问题对本文回归结果并无实质性影响.从工具变

量的解释力来说,PartialRＧsquared的数值很高,达到

０．５４６,F值为９０５１．８８,可以拒绝工具变量没有解释力

的原假设,弱工具变量问题并不严重.内生性检验结

果进一步佐证基了准回归结果的稳健性.
(五)进一步分析

１．分产权回归分析.国有企业和非国有企业在经营目标和风险控制上的差异会对企业创新活动

产生影响,因此有必要将样本按产权性质区分后再进行研究.具体回归结果见表７.
　表７ 区分产权性质和年度检验的回归结果

变量

(１)
国有企业

(２)
非国有企业

(３)
国有企业

(４)
非国有企业

(５)
２０１３~２０１５

(６)
２０１６~２０１９

(７)
２０１３~２０１５

(８)
２０１６~２０１９

EXP１ EXP１ EXP２ EXP２ EXP１ EXP１ EXP２ EXP２

MA
０．００４∗∗ ０．００１ ０．００２∗ ０．０００ ０．００５∗ ０．００２ ０．００２ ０．００２∗

( ２．４３) ( ０．６４) (１．８０) (０．１３) ( １．９３) ( １．２０) ( ０．３７) (１．９６)

Constant
０．０２３∗∗∗ ０．０４３∗∗∗ ０．００４ ０．００１ ０．０２５∗∗ ０．０２２∗∗∗ ０．０２９ ０．００５
(２．７３) (５．２９) (０．６６) (０．１６) (２．３９) (３．２５) ( １．５２) (１．３０)

Controls YES YES YES YES YES YES YES YES
Ind&Year YES YES YES YES YES YES YES YES
N ２７２５ ５８５３ ４１０３ １９２３ ３９２５ ４６５３ １２９３ ４７３３
RＧsquared ０．１０９ ０．０６７ ０．０７２ ０．１２９ ０．０６１ ０．０５０ ０．１１５ ０．０６７
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　　表７结果显示,在探索式创新战略方面,国有企业和非国有企业管理层能力的回归系数分别为

０．００４和 ０．００１,且国有企业的回归系数在５％的水平上显著,而非国有企业的回归系数并不显著.
这意味着国有企业中能力较强的管理层会更加注重风险规避,选择风险系数较高的探索式创新战略

的概率更小.在挖掘式创新战略方面,国有企业和非国有企业管理层能力的回归系数分别为０．００２
和０．０００,国有企业的回归系数在１０％的水平上显著,而非国有企业的回归系数不显著.这意味着国

有企业中能力较强的管理层对于风险较小、收益较稳定的挖掘式创新战略更偏好.
上述结果主要由企业资产的属性差异导致,国有企业具有国有资产属性,在各项经营活动和投资

战略中以国有资产保值增值为主导目标,在创新战略选择上更偏重稳定.因此,风险性较高且收益不

稳定的探索式创新战略并不是国有企业的最佳选择.当然,近年来,随着国有企业改革的不断深入,
国家也在不断加强对国有企业科技创新的支持和投入,国有企业探索式创新会越来越多.

虽然国有企业是我国创新的主力军[２６],国有企业大多选择挖掘式创新战略,要真正提高国家创

新能力,推动社会进步,必须要进行探索式创新,在现有成果基础上的挖掘无法实现真正的创新驱

动[２７][２８][２９][３０].因此,我国应当继续发挥国有企业的带头作用,鼓励国有企业进行探索式创新,加强

对高质量创新的识别,降低企业在探索式创新中存在的风险,引导更多的企业进行探索式创新[３１].

２．创新驱动发展战略实施的影响研究.２０１６年国务院颁发了«国家创新驱动发展战略纲要»(以
下简称«纲要»),强调了创新的重要性以及创新在经济和社会发展中的作用.２０２１年政府工作报告

再次强调了创新的重要性,指出我国将坚持创新驱动发展战略.国有企业在我国上市公司中扮演着

重要角色,在国民经济中起着举足轻重的作用,因此会更加积极地响应国家创新战略与政策,分产权

回归结果也证实了这一论点.那么国家创新驱动战略实施之后,管理层在创新战略选择上是否会发

生变化呢? 本文以«纲要»发布时点２０１６年为基点对样本进行分类,分为２０１３~２０１５年和２０１６~
２０１９年两组,通过分组对比研究创新战略选择的差异,具体回归结果见表７.

表７列(５)和列(６)分别列示了«纲要»颁布前后管理层能力对探索式创新战略的影响.２０１３~
２０１５年,管理层能力对探索式创新战略的回归系数为 ０．００５,在１０％的水平上显著;２０１６~２０１９年,
该回归系数变为０．００２,但不显著.这说明在«纲要»颁布后,有能力的管理层对探索式创新战略的规

避程度显著下降,愿意选择高风险高收益的探索式创新战略.表７列(７)和列(８)分别列示了«纲要»
颁布前后管理层能力对挖掘式创新战略的影响.２０１３~２０１５年,管理层能力对挖掘式创新战略的回

归系数为 ０．００２,但不显著;而在«纲要»颁布后,该回归系数变为０．００２,且在１０％的水平上显著.这

说明有能力的管理层开始展现其对企业创新的影响力,积极推动企业创新活动.可见,«纲要»的颁布

有效推动了我国企业的创新活动,但如何引导有能力的管理层去推动和实现探索式创新战略仍然任

重道远.

五、结论与启示

本文以２０１３~２０１９年沪深 A股上市公司为分析样本,实证研究了管理层能力对企业创新战略

选择的影响以及高管激励在其中的作用,得出以下研究结论:一是能力越强的管理层越倾向于选择挖

掘式创新战略而不是探索式创新战略,现行的薪酬激励手段并没有显著改变管理层对创新战略的选

择偏好,而股权激励能够有效地推动有能力的管理层选择探索式创新战略.二是相较于非国有企业,
国有企业有能力的管理层对挖掘式创新战略的偏好以及对探索式创新战略的规避更加明显.三是

«国家创新驱动发展战略纲要»颁布后,企业对探索式创新战略的规避程度显著降低,但同时仍有不少

企业选择挖掘式创新战略进行创新活动.此外,现行的薪酬激励政策对管理层能力与企业创新战略

选择之间的关系并没有显著影响,这主要是因为现行激励条款大多是基于企业营业收入等指标,缺乏

对创新尤其是创新质量的识别和评估;而股权激励能有效地使管理层从追逐短期利益转变为追逐长

期利益,因此推动了管理层选择长期收益更高的探索式创新战略.
根据以上研究结论,本文得出以下启示:
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第一,管理层能力提升对企业创新战略选择具有重要影响,因此企业在开展创新活动时,应重视

管理层的作用.一是在进行管理层招聘时,应注重管理层在创新层面的素质或能力,如创新理念、风
险理念等.二是在工作中,应加强对管理层创新工作的考核,建立以创新质量为核心的考核体系,督
促管理层从事高质量创新,及时发现低质量创新与“策略性创新”,杜绝资源浪费,将有限资源投入到

高质量高收益的创新活动中.三是要加强对管理层的创新培训,拓展管理层视野,使其能够了解技术

前沿,提高对技术和创新的敏感性,从而引导企业走上正确的创新发展道路.
第二,企业应建立健全容错机制,让有能力的管理层能够放手施为,勇于选择探索式创新战略,勇

于承担风险,勇于从事高质量创新活动,从而推动企业发展.本文研究发现,管理层能力越强反而越

倾向于选择相对保守的挖掘式创新战略.创新战略是企业开展创新活动的基础,只有从根源出发,选
择合适的创新战略,在开展创新活动时才能事半功倍.因此,企业应建立容错机制,鼓励管理层选择

探索式创新战略,鼓励管理层承担风险并创造高收益.
第三,目前我国企业对创新成果的识别普遍停留在数量标准上,相关激励机制的设计也大多集中

在创新产出数量层面,对创新质量的识别和重视度均不足,这造成了部分企业进行“策略性创新”,此
类创新对社会的发展和创新能力的提升作用甚微.因此,国家应该重视创新的质量,探索能够有效识

别创新质量的方法与工具,并基于创新质量制定管理层激励制度,这样才能更有效地使用创新资源,
推动创新能力提升,实现创新驱动的国家战略.
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ManagementAbility,ExecutiveIncentiveandEnterpriseInnovationStrategyChoice
LIYangzi

(SchoolofAccounting,ZhongnanUniversityofEconomicsandLaw,Wuhan４３００７３,China)

Abstract:Basedonthedataoflistedcompaniesfrom２０１３to２０１９,thispaperempiricallystudiesthe
impactofmanagementabilityonenterpriseinnovationstrategychoice,andalsodiscussestheregulaＧ
toryeffectofexecutiveincentive．Theresultsshowthat:Firstly,thestrongertheabilityofthemanＧ
agement,themoreinclinedtheyaretochoosethemininginnovationstrategyratherthantheexplorＧ
atoryinnovationstrategy．Thesalaryincentivedoesnotsignificantlychangethepreferenceofthe
managementfortheinnovationstrategy,whiletheequityincentivecaneffectivelypromotethecomＧ
petentmanagementtochoosetheexploratoryinnovationstrategy．Secondly,thepreferenceofcomＧ
petentmanagersofstateＧownedenterprisesformininginnovationstrategyandtheavoidanceofexＧ
ploratoryinnovationstrategyare moresignificantthanthoseofnonＧstateＧownedenterprises．
Thirdly,aftertheOutlineofNationalInnovationDrivenDevelopmentStrategy,theenterpriseshave
significantlyreducedtheiravoidanceofexploratoryinnovationstrategy,butatthesametime,many
enterprisesstillchoosetocarryoutinnovationactivitiesthroughthemininginnovationstrategy．
Therefore,thispapersuggeststhatenterprisesshouldconstantlystrengthentherecruitmentandasＧ
sessmentofmanagement,establishandimprovetheincentiveandfaultＧtolerantmechanismofmanＧ
agement,soastoimprovetheinnovationlevelandqualityofenterprises．
Keywords:ManagementCapability;InnovationStrategy;ExploratoryInnovation;MiningInnovaＧ
tion;ExecutiveIncentive

(责任编辑:胡浩志)

１５




