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摘 要：为探索研发创新在股权激励与企业价值作用过程中的桥梁作用，将股权激励、研发创新、企业价值纳入一个统一的分

析框架，构建了股权激励通过研发创新作用于企业价值的中介效应模型，并运用 2011—2014年中国颁布并已实施股权激励方

案的创业板上市企业的数据进行检验。研究发现：股权激励对企业价值具有正向影响，部分是通过研发创新的中介作用来传

导实现的，且这一影响存在时滞性，滞后效应显著期为 2年；国有企业研发创新对股权激励与企业价值关系的中介效应没有非

国有企业显著，国有企业需进一步明确国有企业产权，降低国有比例，明晰资本的产权，优化公司治理结构，提高公司治理效

率，促进企业长远发展。
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科技创新是国家调整经济结构、提高综合竞争力的关键，也是驱动我国企业前进的原动力。研发创新作

为科技创新的核心和基础，是企业保持竞争优势，取得长足发展的支柱［1］。近年来，我国的研发投资增长势

头明显，2013年，我国研发经费投入为 11846.6亿元，2017年这一数字则达到 17606.1亿元，跃居世界第二，研

发创新成为我国企业实现经济目标的路径之一［2］。根据已有的研究，除市场等外部环境以外，组织内部的直

接激励因素也会对企业的创新研发强度产生显著影响［3］。

股权激励是能够强化所有者与代理人之间利益共享和风险共担的激励长效机制［4］，能有效降低代理成

本，促进企业的研发绩效［5］。企业可以通过对管理层实施股权激励，将管理层的短期收益目标与公司的长远

发展结合起来，以促进管理层增加对研发创新的投资［6］。股权激励一方面完善了公司的治理机制，统一了管

理者和公司的利益［7］，另一方面减轻了由于信息不对称带来的信贷压力［8］，二者共同促进了企业对创新研发

的投资。近年来，我国相继出台了《关于国有控股混合所有制企业开展员工持股试点的意见》《国有科技型企

业股权和分红激励暂行办法》等有关政策，将国企改革的重点放在高管薪酬制度的改革上［9］。在这一系列国

家政策的指导和支持下，员工持股的模式得到了推广，激励了企业的股权激励热情，扩大了股权激励制度的

影响范围。目前，我国的股权激励制度愈发完善，越来越多的上市公司建立了股权激励制度。由德勤中国的

调研报告可知，至 2018年初，我国 A股上市公司的股权激励政策实施比例已超三成，而在创新程度较高的软

件、信息传输和信息技术服务业中，该比例已过半数。在股权激励制度下，代理人享有公司的剩余索取权，与

股东“共担风险、共享收益”［10］，以实现股权多元化，提升内部治理水平和市场竞争力，提升企业价值［11］的战

略目标。

从已有研究来看，多数学者认为股权激励对企业价值有正面促进作用［12‑14］，如通过提升企业创新绩效，

降低生产成本，提高生产效率，以获取更大的产品优势，进而提升企业价值［15］。但对其影响路径的研究较为

单一，多从代理成本角度分析，从研发创新角度探讨的较少。那么，研发创新是否在股权激励影响企业价值

的作用路径中产生影响？它会是股权激励与企业价值的桥梁吗？基于此，本文从研发创新入手，将研发创
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新、股权激励、企业价值纳入一个一体的分析框架，构建了股权激励通过研发创新作用于企业价值的中介效

应模型，分析研发创新在“股权激励‑企业价值”运行过程中是否起到中介桥梁的作用。以 2011—2014年我

国颁布并已实施股权激励计划的创业板上市公司为研究对象（分为国有企业组和非国有企业组），实证研究

研发创新对股权激励与企业价值间的中介效应，以期揭示股权激励效应的作用路径，为股权激励效应的后续

研究提供参考，帮助有效实现企业增值，最大可能地提高激励效果，也为我国国有企业改革，国有企业展开股

权激励和研发创新提出政策建议。

一、理论机理与研究假说

（一）股权激励与企业价值

在委托‑代理理论下，所有者与经营者考虑问题的出发点不同，利益易发生分歧，在代理人基于自身利益

考虑可能会发生一些短视行为，因此委托人需要进行一定的监督并为此投入成本，这即是第一类代理问题。

而股权激励作为有效促进管理层行为的公司治理机制，能够有效的降低代理成本［16］。管理者持股比例的提

高会缩小管理者与股东的利益差距［16］，被激励者既享有股权增值收益，又承担着公司风险，与所有者利益趋

同，管理层会通过合理谨慎配置企业资源来实现业绩目标，以企业增值为长远目标，以期能够满足股东和自

身的股权价值最大化需求，股权激励与企业价值表现出利益协同效应。另一方面，股权激励机制对于抑制上

市公司非效率投资也有一定的促进作用。推出股权激励方案的公司，一方面能够抑制投资过度行为，另一方

面能够缓解投资不足问题，降低代理成本，提高企业价值［17］。

基于此，提出假设 1：
控制其他因素，股权激励能显著影响企业价值（H1）。

本文从股权激励契约模式的五个要素分析，股票期权、股票增值权、限制性股票是股权激励三种不同的

激励模式，其中，股票期权不仅是代理人青睐的选项，也是所有者减少代理成本、提升公司价值的重要手

段［18］。限制性股票在作为激励赠送给激励对象时，一般都是免费的或价格比较低，通常被视为一项负债［19］。

股权激励的对象往往是企业高管人员，实行股权激励有利于高管树立长远的发展意识，这对企业来讲是非常

有利的［20］。随着研究的深入，Brockman等［21］认为对员工进行股权激励同样会产生相应的效果。

基于此，提出假设H1a、H1b：
在股权激励模式中，股票期权能正向促进企业价值，限制性股票与企业价值呈负相关（H1a）；

股权激励对象分布越广泛，越能正向促进企业价值（H1b）。

股权激励比例反映了企业的激励程度，如果高管持股过高，其所产生的影响并不一定是积极的，可能会

对企业所有者的权威产生挑战，对于企业的长远发展是不利的［22］，高管占有股票的比例存在一定的最优区

间［23］。据统计，我国实施股权激励的上市公司中约有四分之三企业的激励比例，集中在 5%以内。“管理者防

御”在我国上市公司中并不普遍［24］，对于我国的创业板而言，多数是私营企业，企业的主要负责人基本是公

司的主要持股人，利益一致性较强。激励效果的连续性是制定股权激励方案时必须要考虑的因素，完成良性

的强化作用需要让本次激励效果成为下一期的次级辨别。当激励期限较长时，更有利于将企业与个人的利

益紧密结合起来，避免通过短期操控获利情况的发生［25］。激励期限等同于代理人利益与公司业绩的绑定

期，代理人对公司盈利能力的关注与这一绑定期成正比，绑定期越长，代理人越在意公司业绩的稳定增

长［26］。设定科学合理的激励条件，可以实现对激励对象的有效约束，避免出现以权谋私的情况。根据短期

效益来决定股权的分配，对公司并不是最优的方案［27］，以不同形式的效益相结合的方式进行考核，以此设置

相应的激励条件会更加利于企业的长远发展［28］。当设置相对较难的激励条件时，行权难度大，为了能实现

行权，管理者必然会尽一切努力达到考核目标。

基于此，提出假设H1c、H1d、H1e：
股权激励比例与企业价值正相关（H1c）；

激励期限与企业价值正相关（H1d）；

激励条件越严格，越能提高企业价值（H1e）。

（二）股权激励、研发创新与企业价值

研发创新是企业创造自身核心产品、建立品牌的途径之一，它能够增强公司核心竞争力，有利于企业的
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长足发展，但是管理者更加关心与自身利益相关的短期收益。尤其在两权分离的背景下，受托人有着追求短

期利益的倾向，受托方在进行经营投资决策时，一般会以自身利益为出发点，考虑如何在短期获取高额的回

报，而不是致力于长远的发展，因此，企业研发创新水平很大程度上受制于此。另一方面，研发创新会受到行

业特征、市场环境、企业素质等诸多因素的影响，研发投入和创新收益之间存在边际报酬递减效应。其本身

又具有信息不对称性、收益跨期性和风险性等特性，使得管理者不倾向于进行研发投入［29］。研发创新的代

理问题是所有企业股东和董事会需要面对的十分紧迫和现实的问题。如何激励经理人按照投资者的要求执

行研发活动以提高企业的价值显的尤为重要。因此，务必需要建构起一种有效的激励机制以引导和改变高

管人员的风险导向，使企业高管层与公司股东利益协调一致，从而积极地支持和开展研发创新活动［30］。

而股权激励能够有效降低委托代理成本，将双方利益与企业发展联结在一起，管理者不再局限于眼前的

短期效益，更加注重长期的发展［31］，在进行具体的投资时就会比较慎重，减少追求短期投资绩效和无效战略

的行为倾向，并且更加注重创新研发方面的投入，提高研发投入效率，并最终提高企业创新绩效，致力于可持

续发展的战略目标［9］。

基于此，提出假设 2：
控制其他因素，股权激励能显著影响企业研发创新（H2）。

加强研发创新是企业长期稳定发展的必然趋势，越来越多的企业采用股权激励机制，其能提高代理人承

担长期风险的意愿，增加风险承担行为，积极促进企业研发创新［32］。企业的研发创新会直接提高企业产品

的技术性，而创业板上市公司具备高科技、高成长、高风险、高收益的特点，技术即核心竞争力。此外，伴随技

术创新而来的是市场垄断优势以及产品成本的降低，因此研发创新会通过产品为企业提高价值。研发创新

不仅直接通过促进企业价值提升，其还是机构投资者与企业价值的中介桥梁［33］，根据信号传递理论，在良好

的公司治理条件下，企业进行研发创新活动会向资本市场传递出积极的信号，对企业股票的走势有积极的影

响，在资本市场的优异表现会吸引投资和关注，最终转化为企业价值的提升［34］。

股权激励机制会使得经理人与股东的利益函数重合，研发创新正是股权激励与企业价值之间的一座桥

梁，传导了股权激励对企业价值的积极调节效应［35］。本文基于考察研发创新在股权激励与企业价值之间的

作用机制的视角，认为企业的研发创新受到股权激励的影响，科学的股权激励契约结构能够促进企业加大研

发创新，研发创新投入的增加能够持续地提髙企业自主创新能力，进而增加其产品技术含量，最终有益于提

升企业的价值，即研发创新是股权激励与企业价值之间的中介桥梁。

基于此，提出假设 3：
控制其他因素，股权激励对企业价值的促进作用，部分由研发创新传导实现（H3）。

（三）国有企业股权激励与研发投入

按照企业的产权性质，我国企业主要分为国有企业和非国有企业。相较于非国有企业，国有企业的高管

多带有行政属性，国有企业的“行政高管”是通过上级组织任命或委派等方式选聘的管理人员，不同于民营企

业通过公开招聘、市场化选拔的“市场高管”，其任命和晋升在很大程度上取决于政府，因此会削弱股权激励

对企业价值的促进［36］。国有企业行政高管往往调动频繁，企业常常是其政治晋升中的跳板，股权激励也不

能够缩小行政高管利益函数与企业价值最大化直接的差异。

国有企业的代理问题严重，也正是因为高管的行政背景，其对“政绩”的追求往往会促成短期决策，更加

关注在位期的企业绩效［37］。代理问题导致国有企业剩余控制权和剩余索取权错配，基于理性经济人假设，

“行政高管”缺乏动力去监督和激励国有企业研发创新。而研发投入作为一项高风险、收益周期长的投资行

为，往往不被“行政高管”所重视，这也导致了企业经营者创新控制权和创新收益权的不匹配［38］。此外，国有

企业获得政府支持，拥有稳定的融资来源、长期的客户资源和其他特殊政策，这些优势可能会挫伤国有企业

研发创新的积极性［37］。

基于此，提出假设 4：
控制其他因素，相比于非国有企业，国有企业研发创新对股权激励与企业价值关系的中介传导作用较

弱（H4）。
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二、样本选择与数据来源

选取在 2011—2014年间发布了股权激励方案并已实施的创业板企业为样本，并将样本分为国有企业组

和非国有企业组。其中，企业价值数据选用当期及滞后 1～4年的相关数据。此外，为保证样本数据的有效

性，按照以下规则对数据进行剔除整理：①样本不包含 ST、PT及被退市企业的数据；②缺失数据不在分析行

列；③剔除 2011—2014年发生过兼并或重组的企业。按照以上标准筛选剔除后，共计 507条有效观测数据记

录。因变量企业价值数据来自 wind数据库，自变量股权激励相关数据手工收集自上市公司公布于巨潮资讯

网及企业官网的股权激励方案，中介变量 R&D投入数据来自企业年报。

三、研究设计

（一）变量定义
（1）因变量。企业价值 T（Q）：本文选用托宾 Q来表示企业价值。即市场价值与期末总资产的比值。

（2）自变量。①股权激励方式（IM）：采用虚拟变量，对股票期权、限制性股票分别赋值为 1和 0。若企业

使用两者相结合的模式，本文根据占比进行归类。②股权激励对象集中度（IO）：衡量激励对象的广泛性。用

高管股权与总股权激励数量之比衡量。其中，高管层指董秘、董、监事成员及经理以上管理人员等。IO数值

越小，说明激励范围越广泛。③激励比例（IP）：依据《上市公司股权激励管理办法（2016）》规定，用于激励的

股票数量与总股本之比表示。④激励期限（IT）：依据《上市公司股权激励管理办法（2016）》规定，用股权激励

有效年数衡量。⑤激励条件（IC）。主要考察股权激励方案中设置的激励条件个数。参考徐宁［39］的做法，若

考核指标高于 3个，即视为严格，赋值为 1，否则为 0。
（3）中介变量。R&D投入（INPUT）：增强自主创新才是我国推动科技进步和转变经济增长方式的核心

环节，R&D投入是实现企业经济目标的推动力［39］。所以本文以年报中披露的无形资产与研发支出之和占主

营业务收入的比例衡量企业的研发创新水平。

其他控制变量的定义具体参见表 1。
表 1 变量定义表

变量名称

企业价值
［T（Q）］

激励模式（IM）

激励对象集中度
（IO）

激励比例（IP）

激励期限（IT）

激励条件（IC）

R&D投入
（INPUT）

定义

市场价值/期末总资产=（企业年末股价×
流通股数量＋每股净资产×非流通股数量＋负债合计）／年末

总资产

虚拟变量，股票期权取值为 1，限制性股票取值为 0
高管持股/总股权激励数量

股权激励总数/当时总股本

激励方案中激励有效期的年数

若激励方案中考核指标 3个以上（包括 3），即为严格，赋值为
1，否则为 0

研发支出/主营业务收入

变量名称

公司规模（SIZE）

公司性质（STATE）

资产负债率（LEV）

独立董事占比（IND）

CEO二元性（DL）

股权集中度（SC）

年份（YEAR）

行业（ISTRY）

定义

当年总资产的自然对数

国有控股时为 1，非国有控股为 0
当年资产负债率=总负债/总资产

独董人数/董事会总人数

若董事长与总经理兼任，则赋值为 1，否
则为 0

前三大股东持股比例之和

—

—

（二）模型构建
中介效应是一种内部机制，连接着解释变量和被解释变量，描述的是解释变量通过某个中介变量对被解

释变量产生的影响，是透过结构到绩效的现象，对解释变量与被解释变量内部结构的剖析。本文的中介效应

是股权激励通过研发创新这个中介变量对企业价值产生的影响。

根据中介效应检验原理，拟设计检验路径，如图 1所示。中介效应的检验需要三步，首先，股权激励能显

著影响企业价值；其次，股权激励要能显

著影响研发创新；第三，股权激励、研发创

新能同时影响企业价值。证明中介效应

存在的条件是：上述三个步骤至少有两个

显著且能通过一定的检验程序。
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图 1 R&D投入中介作用机制的检验路径
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根据中介效应验证原理及研究假设，构建模型如下。

（1）中介效应检验步骤一：为了验证股权激励对企业价值的影响，构建模型 1进行研究检验。

T（Q）=β0+β1Xi+β2SIZE+β3LEV+β4IND+β5STATE+β6DL+β7SC+ε （1）
（2）中介效应检验步骤二：为了验证股权激励对研发创新的影响，构建模型 2进研究检验。

INPUT=γ0+γ1Xi+γ2SIZE+γ3LEV+γ4IND+γ5STATE+γ6DL+γ7SC+ε （2）
（3）中介效应检验步骤三：为了验证研发创新的中介传导效应，构建模型 3进行研究检验。

T（Q）=λ0+λ1INPUT+λ2Xi+λ3SIZE+λ4LEV+λ5IND+λ6STATE+λ7DL+λ8SC+ε （3）
其中：Xi（i=1，2，3，…，5）表示本文所研究的股权激励契约结构的 5个要素，即激励模式、激励对象、激励比例、

激励期限、激励条件；SIZE表示公司规模；LEV表示资产负债率；IND表示独立董事占比；STATE表示公司性

质；DL表示 CEO二次元性；SC表示股权集中度；β0、γ0、λ0为常数项；βi（i=1，2，3，…，7）、γi（i=1，2，3，…，7）、

λi（i=1，2，3，…，8）为各自变量的待估系数；ε为误差项。

根据温忠麟等［40‑41］的观点，中介效应检验程序如图 2所示。图 2中：Sobel检验公式 Z=a^b^/Sab，a^、b^分别为

a、b的估计，Sa、Sb分别为 a、b的标准误差。

Sab= a2 S2b + b2 S2a （4）
此外，由于股权激励是一种长期激励，若

要达到一定的效果并反映在企业价值上或许

需要很长的时间。故本文在研究股权激励对

企业价值影响时，即模型 1中，考虑了滞后期

1～4年的企业价值，记股权激励方案实施当

年为 T，以此类推，实施后第 4年为 T+4。
模型 3是在模型 1的基础上，加入研发创

新（R&D）投入这个变量，根据中介效应原理，

在模型 3中，股权激励对 T（Q）的影响应减弱。

当 λ2减小到不显著时，说明研发创新起完全

中介作用；当 λ2减弱，但仍显著时，则说明科

研创新起部分中介作用。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计和相关分析

从表 2可以看出，创业板上市企业间，企

业价值相差较大，表明在股权激励的影响下，

公司价值呈差异性变化。样本企业间研发创

新水平差距较大，R&D投入均值大于 0.02，已
达到了国际公认的研发投资最低比例。但与

发达国家 R&D投入 20%这一均值相比，我国

创业板企业 R&D投入仍然不足，在此方面有

着较大的发展空间。

本文进行了 Pearson 相关系数检验，结果

见表 3。从表 3中可知，在股权激励与企业价

值（TQ）关系间，股权激励方式（IM）、激励对

象分布（IO）、激励数量（IP）、股权激励期限（IT）均与企业价值（TQ）正相关，初步验证假设 H1a‑H1d，而股权激

励条件（IC）与企业价值（TQ）呈不显著的正相关，需要在回归分析中进一步验证。

在股权激励与 R&D投入（INPUT）关系间，可以发现，股权激励方式（IM）、激励对象分布（IO）、激励数量

（IP）、股权激励期限（IT）、股权激励条件（IC）均与 R&D投入（INPUT）正相关，能初步验证假设 H2。在研发创

新（INPUT）与企业价值（TQ）关系间，亦能看出研发创新（INPUT）均与企业价值（TQ）显著正相关。
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图 2 中介效应检验程序

表 2 样本整体的描述性统计

变量

企业价值

R&D投入

激励模式

激励对象

激励比例

激励期限

激励条件

公司规模

公司性质

资产负债率

独立董事比例

CEO二元性

股权集中度

最大值

15.07
0.573
1

0.705
9.03
10
1

23.0823
1

78.93
0.625
1

85.680

最小值

0.9
0
0

0.021
0.282
1
0

19.5644
0

2.219
0.286
0

17.860

均值

1.8277
0.065
0.665
0.260
3.673
4.834
0.562
20.024
0.28
33.505
0.376
0.362
55.452

标准差

1.992
0.165
0.473
0.163
2.461
2.426
0.237
0.163
0.622
18.486
0.054
0.481
14.309
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表 3 Pearson相关系数检验

变量
TQ

INPUT
IM
IO
IP
IT
IC
LEV
SIZE
STATE
IND
DL
SC

TQ
1

0.98**
0.293*
-0.362*
0.128*
0.107*
0.239
-1.75*
0.016*
0.394*
0.279**
-0.285**
0.2519*

INPUT

1
0.1626**
-0.118*
0.114*
0.3033*
0.067

-0.152**
0.1073*
0.0612*
0.0544*
-0.198**
0.1538*

IM

1
0.882

0.5351**
0.034
0.0411*
-0.1334*
0.1638**
0.0424*
0.0926*
0.019
0.2705

IO

1
0.108
0.0643
0.0254
0.1436*
-0.1898**
-0.0732
-0.092*
0.208
0.2249

IP

1
-0.0134*
0.031*
-0.0163
0.0405
0.056
0.0631*
0.265
0.2842

IT

1
0.0308
-0.047**
0.239**
0.0592*
0.0388
0.003
0.2899*

IC

1
-0.338
-0.032
0.0548
0.0451
-0.16
0.1632

LEV

1
-0.0432
0.0236*
-0.1006*
0.099*
0.3641

SIZE

1
0.0458
0.029
0.213
0.2803

STATE

1
0.0834
0.053*
0.2676

IND

1
-0.0012
0.0311

DL

1
0.02716

SC

1
注：**表示在 1%的水平上显著相关；*表示在 5%的水平上显著相关。

综上，各模型中股权激励均会对企业价值、研发

创新产生影响，且自变量间相关系数均小于 0.8，模型

不存在多重共线性问题。相关系数分析结果与本文

研究假设基本一致，但是，由于 Pearson相关性检验的

仅仅是两两变量之间的相关关系，为了保证研究的信

度，在后文多元线性回归模型中将进一步验证。

（二）回归结果与分析

1. 股权激励对企业价值的影响分析

根据上文构建的模型 1，在考虑股权激励对企业

价值的时滞效应基础上，对样本进行多元线性回归，

研究股权激励对企业价值的影响，进行中介效应的第

一步验证。结果见表 4。
从模型 1a～模型 1e的回归结果可知，激励模式

（IM）、股权激励数量（IP）、股权激励期限（IT）、股权

激励条件（IC）与企业价值（TQ）呈显著正相关，股权激

励对象集中度（IO）与企业价值（TQ）负相关，假设 H1
被证实，具备了继续进行中介效应验证的前提。

另外，通过分析激励模式（IM）、股权激励对象集

中度（IO）、股权激励数量（IP）、股权激励期限（IT）与

实施当期、滞后 1～4年计算的企业价值（TQ）可以发

现，激励模式（IM）在 T+2年时回归系数为 0.402，在
1%水平上显著，且在五年的结果中最为显著，同时模

型 1b～模型 1e的回归结果在 T+2年时最为显著，因

此，股权激励存在时滞性，在股权激励实施后两年，二

者显著性最强，滞后效应显著期为 2年。

2. 股权激励对研发创新的影响分析

完成中介效应检验第一步后，根据上文构建的模

型 2，对样本进行多元线性回归，结果见表 5。股权激

励模式（IM）、股权激励数量（IP）、股权激励期限（IT）、

股权激励条件（IC）与研发创新（INPUT）正相关。股

权激励对象集中度（IO）与研发创新负相关，股权激励

对象分布范围越广，越有利于促进企业研发创新。通

过模型 2发现，股权激励能显著影响企业研发创新，证

明了假设H2，为中介效应的第三步检验奠定了基础。

表 4 股权激励与企业价值回归结果

模型

模型 1a

模型 1b

模型 1c

模型 1d

模型 1e

变量

IM
SIZE
LEV
IND
STATE
DL
SC
YEAR
ISTRY
P
R2
IO
SIZE
LEV
IND
STATE
DL
SC
YEAR
ISTRY
P
R2
IP
SIZE
LEV
IND
STATE
DL
SC
YEAR
ISTRY
P
R2
IT
SIZE
LEV
IND
STATE
DL
SC
YEAR
ISTRY
P
R2
IC
SIZE
LEV
IND
STATE
DL
SC
YEAR
ISTRY
P
R2

T年
回归系数
0.144*
0.22**
-0.721
0.11*
0.031
-0.058*
0.247**
Control
Control
0.00
0.3128
-0.34*
0.986**
-0.109
0.0744**
0.012*
-0.0017*
0.027
Control
Control
0.00
0.3840
0.1089*
0.257**
-0.342*
0.9878**
0.008

-0.0714**
0.0014*
Control
Control
0.00
0.3306
0.002*
0.036***
-0.3442*
0.31*
0.808**
-0.0921**
0.253
Control
Control
0.00
0.3377
0.035*
0.0042*
-0.139*
0.0236***
0.1353*
-0.1109*
0.348**
Control
Control
0.00
0.3094

T+1年
回归系数
0.263*
0.17**
-0.68
0.284*
0.006

-0.0501*
0.3011**
Control
Control
0.00
0.3209
-0.27*
0.865**
-0.0705
0.022**
0.093**
-0.0024*
0.019
Control
Control
0.00
0.3844
0.1302**
0.024**
-0.3442*
0.34**
0.8808**
-0.9829**
0.223*
Control
Control
0.00
0.3512
0.014*
0.004
-0.019*
0.203*
0.14*
-0.04**
0.349*
Control
Control
0.00
0.3361
0.1909**
0.008
-0.019*
0.03**
0.003*
-0.3297*
0.41**
Control
Control
0.00
0.3099

T+2年
回归系数
0.402***
0.251**
-0.6021
0.267*
0.0723
-0.037
0.2056*
Control
Control
0.00
0.3538

-0.2801**
0.04**
-0.094**
0.0178**
0.082**
-0.001*
0.012
Control
Control
0.00
0.4123
0.03***
0.089**
-0.16*
0.42*
0.994**
-0.017**
0.0817*
Control
Control
0.00
0.3689
0.035**
0.027**
-0.003*
0.189*
-0.016**
-0.027**
0.124*
Control
Control
0.00
0.3594
0.273***
0.0792
-0.0123*
0.237**
0.0032

-0.2785**
0.371**
Control
Control
0.00
0.3112

T+3年
回归系数
0.392**
0.207**
-0.5351
0.371*
0.0028
-0.296
0.3029*
Control
Control
0.00
0.3311
-0.1276*
0.165**
-0.061**
0.386**
0.0116
-0.071**
0.01*
Control
Control
0.00
0.3916
0.19**
0.026**
-0.1089*
0.11*
0.342**
-0.9878**
0.015*
Control
Control
0.00
0.3670
0.0309*
0.018

-0.0016*
0.345*
0.291*

-0.0357**
0.074*
Control
Control
0.00
0.3582
0.1602**
0.271***
-0.0134*
0.0034*
0.0203
-0.154
0.252
Control
Control
0.00
0.311

T+4年
回归系数
0.3201*
0.1905**
-0.2931
0.183*
0.2361
-0.3821
0.4192*
Control
Control
0.00
0.3104
-0.012*
0.015**
-0.083**
0.593**
0.018

-0.082**
0.0013*
Control
Control
0.00
0.3851
0.02**
0.012*
-0.192*
0.327**
0.412**
-0.9882**
0.079*
Control
Control
0.00
0.3504
0.013*
0.0144
-0.025*
0.242*
0.132*
-0.042**
0.42*
Control
Control
0.00
0.3506
0.0524*
0.0389
-0.091**
0.041*
0.032
-0.2413
0.291**
Control
Control
0.00
0.3084

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上显著。
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表 5 股权激励与研发创新回归结果

变量

_Constant
IM
IO
IP
IT
IC
SIZE
LEV
IND
STATE
DL
SC
YEAR
ISTRY
P
R2

模型 2a
-0.0052**
0.0107**

0.0012
-0.009*
0.1190**
0.001**
-0.0011**
0.0048**
Control
Control
0.00
0.3726

模型 2b
-0.124*

-0.0932***

0.0002
-0.0009*
0.1502**
0.003*

-0.0034**
0.0025**
Control
Control
0.00
0.3080

模型 2c
-0.014

0.072**

0.0012
-0.0123*
0.1107**
0.0032*
-0.0025
0.014**
Control
Control
0.00
0.3592

模型 2d
0.0037

0.0089**

0.001
-0.0034*
0.0947**
0.0203**
-0.0042**
0.022**
Control
Control
0.00
0.3389

模型 2e
0.1509*

0.0524*
0.0389
-0.091**
0.041*
0.032**
-0.0016
0.001**
Control
Control
0.00
0.3271

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上显著。

3. 研发创新的中介传导效应分析

完成前面两步分析后，依据模型 3对样本数据进行中介效应检验。由前文股权激励对企业价值影响分

析可知，股权激励对企业价值影响具有时滞性，滞后效应显著期为 2年，因此，本文仅研究 T+2年时，研发创

新在股权激励与企业价值间的中介效应。

从表 6可发现：R&D投入变量（INPUT）、股权激励契约结构要素（激励模式、激励对象、激励数量、激励

期限、激励条件）均与企业价值（TQ）显著正相关。在引入研发创新变量后，激励模式（IM）的系数从模型 1a
中 0.402降低到 0.347，显著性水平由 1%减小到 5%，说明研发创新在股权激励模式对企业价值的影响过程中

起到了部分中介作用，部分中介效应比约为［（0.402-0.347）/0.402］×100%=13.68%。同理，可发现研发创新

在股权激励对象分布（IO）、股权激励数量（IP）和激励期限（IT）对企业价值（TQ）的影响过程中起到了部分中

介作用。从模型 1e中发现研发创新并不显著，因此对其进行 Sobel检验，发现：

Z = 0.054 × 0.1902
( )0.05242 × 1.2762 + 0.19022 × 2.032

= 0.02543 < 0.05。
结果通过了显著性检验，所以，研发创新在激励期限对企业价值的影响过程中部分中介效应比约为

［（0.273-0.191）/0.273］×100%=30.037%。

综上，股权激励契约结构要素（激励模式、激励对象、激励数量、激励期限、激励条件）系数均显著，且比之

表 6 研发创新中介效应研究回归结果

变量

_Constant
INPUT
IM
IO
IP
IT
IC
SIZE
LEV
IND
STATE
DL
SC
YEAR
ISTRY
P
R2

模型 3（T+2年）

2.188**
0.7203**
0.347**

0.103*
-0.413
0.14**
0.0407
-0.026*
0.201**
Control
Control
0.00
0.4562

1.026**
0.731**

-0.2331**

0.037*
-0.133**
0.0093**
0.076**
-0.001*
0.027***
Control
Control
0.00
0.4417

-0.911**
0.811***

0.025**

0.071**
-0.08*
0.35*
0.503**
-0.009**
0.0571*
Control
Control
0.00
0.4518

2.117**
0.5421**

0.027**

0.014
-0.0025
0.077*
0.009**
-0.012**
0.096**
Control
Control
0.00
0.4429

1.482**
0.1902

0.191**
0.0683
-0.0039*
0.102*
0.0018

-0.1302**
0.279**
Control
Control
0.00
0.4207

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上显著。
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前有所下降，表明研发创新在股权激励契约结构与企业价值间起部分中介效应。因此，本文认为，在股权激

励下，激励对象能够意识到创新活动对企业长远发展的重要性，研发创新作为一个中介变量影响企业的价

值，股权激励对企业价值的推动作用，部分是通过加大企业的研发创新投入强度，进而增强企业研发水平，最

终推动企业价值的形式实现的。形象的说，研发投入是股权激励与企业价值之间的一座桥梁。

（三）进一步分析

介于我国国有企业“行政高管”与非国有企业“市场高管”的利益不一致性，为了验证国有企业研发创新

对股权激励与企业价值关系的中介传导作用较弱，同时进一步验证结论的可靠性，将样本分成国有与非国有

企业组进行分组回归分析。表 7显示了国有企业回归结果，表 8显示了非国有企业的回归结果，对比模型回

归结果，发现：股权激励各契约要素的系数均减小，且显著性水平均有所下降。同时，研发创新（INPUT）均对

企业价值（TQ）显著，这表明国有企业和非国有企业的研发创新在股权激励与企业价值间具有中介传导效

应，这也进一步验证了研究假设。

表 7 国有企业组研发创新中介效应研究回归结果

变量

_Constant
INPUT
IM
IO
IP
IT
IC
SIZE
LEV
IND
DL
SC
YEAR

INDUSTRY
P
R2

模型 1（T+2年）国有组

0.116**
—

0.014***

0.335***
-0.089
0.025**
-0.011**
0.091**
Control
Control
0.00
0.1267

0.073**
—

0.09***

0.228
-0.063
0.039**
-0.012**
0.046
Control
Control
0.00
0.1652

-0.055**
—

1.03***

0.321**
-0.033
0.054***
-0.028
0.082**
Control
Control
0.00
0.1924

0.297**
—

0.016***

0.308**
-0.098
0.027**
-0.093**
0.085**
Control
Control
0.00
0.137

0.301**
—

0.007**
0.316
-0.079
0.055***
-0.013
0.067
Control
Control
0.00
0.1631

模型 3（T+2年）国有组

0.176 **
0.076**
0.0086**

0.019**
-0.047
0.043***
-0.087***
0.365*
Control
Control
0.00
0.1204

0.093**
0.085**

0.063**

0.015
-0.091
0.078***
-0..839***
0.292
Control
Control
0.00
0.139

-0.299**
0.043***

0.75**

0.008
-0.102
0.062***
-0.778***
0.147
Control
Control
0.00
0.1129

0.112**
0.081**

0.0082***

0.0036*
-0.062
0.077***
-0.621***
0.105
Control
Control
0.00
0.1211

0.194**
0.09**

0.0059*
0.017*
-0.035
0.069***
-0.582
0.136
Control
Control
0.00
0.1135

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上显著。

表 8 非国有企业组研发创新中介效应研究回归结果

变量

_Constant
INPUT
IM
IO
IP
IT
IC
SIZE
LEV
IND
DL
SC
YEAR
ISTRY
P
R2

模型 1（T+2）非国有组

0.755**
—

0.152**

0.423***
-0.095
0.076**
-0.121***
0.207**
Control
Control
0.00
0.1852

0.296**
—

0.137**

0.42**
-0.079
0.081**
-0.103

0.219***
Control
Control
0.00
0.2037

-0.074**
—

0.155***

0.418**
-0.104
0.085***
-0.123***
0.236***
Control
Control
0.00
0.215

0.623***
—

0.147**

0.409***
-0.101
0.09***
-0.106***
0.183**
Control
Control
0.00
0.1532

0.09**
—

0.102**
0.397***
-0.021
0.062**
-0.119***
0.213**
Control
Control
0.00
0.1964

模型 3（T+2年）非国有组

0.731**
0.729***
0.082*

0.142
-0.039
0.159
-0.021
0.029*
Control
Control
0.00
0.1937

0.232**
0.611***

0.067*

0.133*
-0.031
0.096***
-0.018
0.002 *
Control
Control
0.00
0.2011

-0.076**
0.346**

0.122**

0.106**
-0.089
0.104
-0.035
0.014**
Control
Control
0.00
0.1789

0.604***
0.625***

0.091*

0.114
-0.057
0.348
-0.003*
0.035**
Control
Control
0.00
0.1803

0.0738**
0.149**

0.0075*
0.139**
-0.042
0.522**
-0.062**
0.016*
Control
Control
0.00
0.1504

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上显著。

对比国有企业和非国有企业，国有企业研发创新（INPUT）对股权激励与企业价值（TQ）关系的中介传导

作用较弱。这是因为国有企业中股权激励对“行政高管”的激励作用不及非国有企业中股权激励对“市场高

管”的激励作用，“行政高管”对报酬的敏感度更低，此外，国有企业因其稳定的融资来源、长期的客户资源和

其他特殊政策等优势，对于研发投入的资金约束较少，相比于非国有企业，研发投资的效率较低。
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（四）稳健性检验

本文在实证研究中选用托宾 Q值衡量企业价值，更多地反映了基于股价回报的市场价值，而净资产收益

率（ROE）是体现会计账面价值，是遵循会计的原则要求严格计算出来的，具有客观性、可比性等特点。因此，

在稳健性检验中，选用净资产收益率（ROE）衡量企业价值，保证研究结论的可靠性。对本文的三个模型进行

重新检验，回归结果（表 9、表 10）同样可以得出前述研究结论。

表 9 稳健性检验‑股权激励与企业价值回归结果

模型

模型 4a

模型 4b

模型 4c

模型 4d

模型 4e

变量

T年

T+1年
T+2年
T+3年
T+4年
变量

T年

T+1年
T+2年
T+3年
T+4年
变量

T年

T+1年
T+2年
T+3年
T+4年
变量

T年

T+1年
T+2年
T+3年
T+4年
变量

T年

T+1年
T+2年
T+3年
T+4年

IM
0.121*
0.194*

0.3804***
0.291**
0.283*
IO

-0.37*
-0.362*
-0.3827**
-0.368*
-0.3421*

IP
0.092*
0.102**
0.137***
0.092**
0.087**
IT

0.1389*
0.154*
0.1602**
0.0977*
0.0834*
IC

0.0561*
0.0925**
0.1306***
0.0628**
0.0548*

SIZE
0.10**
0.28**
0.203**
0.192**
0.1752**
SIZE
0.663**
0. 658**
0. 4599**
0.5906**
0.5117**
SIZE

0.1722**
0.1435**
0.1291**
0.117**
0.124*
SIZE
0.007
0.0067
0.0073
0.0082
0.0103
SIZE
0.0022
0.0024
0.0174
0.0373
0.039

LEV
-0.604
-0.509
-0.531
-0.552
-0.3342
LEV

-0.291**
-0.255
-0.197*
-0.219*
-0.3063*
LEV

-0. 431*
-0.445*
-0.368*
-0.3095*
-0.291*
LEV

-0.029*
-0.154*
-0.138*
-0.1611*
-0.1504*
LEV

-0.034*
-0.029*
-0.0213*
-0.0146*
-0.109**

IND
0.14*
0.433*
0.374*
0.279*
0.236*
IND

0.0468**
0.039**
0.0702**
0.0688**
0.0534**
IND

0.1873**
0.1433**
0.2038*
0.211*
0.206**
IND
0.104*
0.293*
0.196*
0.104*
0.1224*
IND
0.0327
0.0295
0.0314*
0.0329
0.042*

STATE
0.041**
0.019
0.0248*
0.0273
0.065**
STATE
0.0092*
0.0088
0.0063**
0.0162
0.0158
STATE
0.022
0.018**
0.009**
0.0042**
0.011**
STATE
0.0078**
0.0414*
0.0632**
0.0283*
0.0379*
STATE
0.0159*
0.0203*
0.0359*
0.0277
0.0261

DL
-0.067**
-0.0579**
-0.076**
-0.062*
-0.027
DL

-0.0934*
-0.0844*
-0.096*
-0.081**
-0.12**
DL

-0.074**
-0.025**
-0.021**
-0.0017**
-0.0042**

DL
-0.0029**
-0.0034**
-0.0071**
-0.0052**
-0.0027**

DL
-0.0196*
-0.0274*
-0.0259**
-0.0152
-0.0231

SC
0.291**
0.3288**
0.2056*
0.193*
0.148*
SC

0.073**
0.092**
0.129*
0.1*
0.131*
SC

0.0009*
0.003*
0.0078*
0.0053*
0.0061*
SC

0.1322
0.1439**
0.1442*
0.097**
0.065*
SC

0.105**
0. 1126**
0.1312**
0.1273
0.0924**

YEAR
Control
Control
Control
Control
Control
YEAR
Control
Control
Control
Control
Control
YEAR
Control
Control
Control
Control
Control
YEAR
Control
Control
Control
Control
Control
YEAR
Control
Control
Control
Control
Control

ISTRY
ConTrol
Control
Control
Control
Control
ISTRY
Control
Control
Control
Control
Control
ISTRY
Control
Control
Control
Control
Control
ISTRY
Control
Control
Control
Control
Control
ISTRY
Control
Control
Control
Control
Control

P
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
P
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
P
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
P
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
P
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

R2

0.381
0.3901
0.4003
0.392
0.3803
R2

0.2479
0.2859
0.3138
0.2916
0.2817
R2

0.2362
0.2531
0.269
0.2632
0.2549
R2

0.2361
0.2377
0.2584
0.2516
0.2499
R2

0.3241
0.3309
0.3428
0.3105
0.3099

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上显著。

表 10 稳健性检验‑研发创新中介效应研究回归结果

变量

常数项

INPUT
IM
IO
IP
IT
IC
SIZE
LEV
IND
STATE
DL
SC
YEAR
ISTRY
P
R2

T+2年
1.804**
0.7059**
0.274**

0.0362*
-0.1386
0.1034**
0.0752
-0.0128*
0.0927**
Control
Control
0.00
0.4638

0.094**
0.7921**

-0.3287**

0.0349*
-0.1402**
0.0982**
0.0714**
-0.0203*
0.0112*
Control
Control
0.00
0.4703

0.1172**
0.7108**

0.0598**

0.0572**
-0.0693*
0.056*
0.0375**
-0.016**
0.0732**
Control
Control
0.00
0.4195

1.4692**
0.6524**

0.0169**

0.0427*
-0.0274
0.0703*
0.0914**
-0.0208**
0.0633*
Control
Control
0.00
0.4379

0.8402**
0.4902**

0.2371**
0.0365
-0.0354*
0.1071*
0.0405**
-0.0395**
0.0324**
Control
Control
0.00
0.4482

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上显著。

五、结论与启示

本文在现有研究成果的基础上，为了探究“股权激励‑企业价值”间作用机制，以研发创新为切入视角，研
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究其“股权激励‑研发创新‑企业价值”间的中介传导效应。本文以 2011—2014年我国已实施股权激励方案的

创业板上市企业为研究对象，对本文提出的假设进行实证检验，得出以下结论与启示。

（1）股权激励对企业价值的正向影响，部分是通过研发创新的中介作用来传导实现的，且股权激励对企业

价值的影响存在时滞性，滞后效应显著期为 2年。在股权激励模式下，激励对象与企业所有者保持在一条利

益链条上，对企业具有利益索取权，会促使其追求风险收入，关注公司股价，更加注重企业的未来价值和长期

绩效。技术创新水平最能反映公司未来的价值和长期经营业绩，会刺激激励对象加大研发创新投入，从而最

终推动公司股价上涨。而股权激励机制需要时间达到实施其的最终目的，且一部分通过研发创新传导的正

向影响也需要时间实现，企业要建立健全股权激励长效机制，对股权激励政策和研发创新政策的效果检验要

等候其度过时滞期为佳。此外，还应关注公司治理因素，如独董比例、股权集中度、CEO二元性等也显著影

响着企业价值，独董比例越高，股权集中度越大，越有利于企业价值的提高。

（2）通过分组分析，发现与国有企业相比，非国有企业研发创新对股权激励与企业价值关系的中介效应更

为显著。这或许是因为，与国有企业相比，非国有企业实施股权激励的主要目的在于吸引、留住企业人才，核心

人员对报酬的敏感度更高；而国有企业存在多重委托代理问题，公司治理结构先天不足，且受行政干预较强，有

着资金软约束，导致研发投资的效率较低，对企业价值的贡献小。本文认为，需进一步明确国有企业产权，除关

系国计民生和国家命脉的国有企业外，其他国有企业可以适当引入民营资本，降低国有比例，明晰资本的产权，

优化公司治理结构，提高公司治理效率，促进企业长远发展。在制定股权激励机制的管理办法时，可以考虑将

企业研发创新投入水平增加到股权激励计划方案的行权条件中，从政策上鼓励企业增强研发创新投入。

（3）我国企业研发创新不足，缺乏对研发活动的重视。研发创新投入虽逐年增长，但均值仍大大低于发

达国家，企业需加强创新意识。地方政府应发挥对企业研发投入的引导作用，在产品开发、税收、政策性贷款

等方面给予企业一系列优惠政策，拓宽企业的融资渠道，加大金融支持力度，以促进研发投入的快速增长和

自主创新能力的提高，最终保证企业竞争优势的获取和延续。
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Is R&D Innovation a Bridge between Equity Incentive and Enterprise Value？？

Based on the Empirical Analysis of ChiNext Listed Companies

Tang Yongjun，Wang Zhaoyang，Zhang Lulu，Yang Lu
（Business School，Hohai University，Nanjing 211100，China）

Abstract：Equity incentive，R&D innovation and enterprise value are incorporated into an integrated analytical framework，and a medi‑
ating effect model of equity incentive on enterprise value through R&D innovation is constructed to analyze the mediating effect of R&D
innovation in the operation process of "equity incentive‑enterprise value". Based on the empirical analysis of the data of ChiNext listed
companies that have issued and implemented the equity incentive plan in China from 2011 to 2014，it is found that part of the positive
influence of equity incentive on enterprise value is realized through the intermediary effect of R&D and innovation，and this effect has
a time lag with a significant period of 2 years. The mediating effect of R&D innovation on the relationship between equity incentive and
enterprise value in non‑state‑owned enterprises is more significant than that in state‑owned enterprises. State‑owned enterprises need to
further clarify the property rights of state ‑ owned enterprises，reduce the proportion of state ‑ owned enterprises，clarify the property
rights of capital，optimize the corporate governance structure，improve the efficiency of corporate governance，and promote the long‑
term development of enterprises.
Keywords：equity incentive structure；research and development innovation；state‑owned‑enterprises reform；corporate value；mediat‑
ing effect model

47


