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薪酬激励对于企业创新的影响
——锦标赛理论还是委托代理理论？
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摘 要：薪酬激励对企业创新影响的理论当前主要有基于薪酬差距的锦标赛理论和基于管理层薪酬的委托代理理论。本文利

用我国非金融类 A股上市公司数据，将薪酬差距和管理层薪酬结合起来。研究发现，企业内部薪酬差距主要来自于管理层外

部薪酬溢价，薪酬激励对创新产出的促进作用主要通过增加创新投入产生。无论从薪酬差距视角还是管理层薪酬视角，薪酬

激励和企业创新之间的关系更加适合用委托代理理论而不是锦标赛理论解释。内部薪酬差距的扩大是否有利于企业创新尚

需更加合理的数据和研究设计予以证实。
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一、引言

企业通过技术创新建立“护城河”是其在市场竞争中胜出的主要方式之一。特别是在中国经济增长动能

从要素投入和投资驱动向创新驱动转变的背景下，企业通过加大创新投入提高创新产出无论对宏观经济增

长还是企业自身发展都显得尤为重要。由于创新投入的长期性、产出结果的不确定性和创新效益的延迟性，

使得许多企业对于创新活动的开展并不积极。如何通过内外部治理机制的改进促使企业有意愿积极参与创

新活动并提高创新效率？学术界从不同的方面对此问题进行大量的研究。薪酬激励机制和企业创新关系的

研究就是其中的一个重要研究领域。该领域的研究目前主要有两个视角：一个是内部薪酬差距（下文简称薪

酬差距）对企业创新的影响，如孔东民等（2017）、赵奇锋和王永中（2019）等的研究；另外一个是管理层薪酬激

励对企业创新的影响，例如李春涛和宋敏（2010）、栾甫贵和纪亚方（2020）、俞静和蔡雯（2021）等的研究。从

已有文献来看，绝大多数的研究都得出了无论加大薪酬差距还是提高管理层薪酬水平（包括外部薪酬溢价、

超额薪酬）都有利于促进企业参与创新活动的结论。对于前者的解释主要是从锦标赛理论出发，认为企业设

立等级差异明显的薪酬制度，可以激励管理层和员工积极投身创新活动，提高创新效率，进而促进创新产出；

对于后者的解释主要是从委托代理理论出发，认为给予管理层较高的薪酬能够补偿其参与风险项目受到的

损失，促使管理层利益和企业长期利益趋同，激励管理层积极参与企业创新活动。

虽然薪酬差距和管理层薪酬反映了企业薪酬激励的不同角度，但是，从逻辑上来说，二者之间存在明显

的相关关系。如果企业较大的薪酬差距主要是由管理层薪酬较高引起，那么两种理论对薪酬激励和企业创

新之间关系的解释就很容易混淆，并导致出现理论解释偏差。但已有文献大多缺乏对管理层薪酬和薪酬差

距之间关系的分析。此外，由于创新效率没有统一的度量指标，多数研究都采用创新投入和创新产出两个指

标度量企业参与创新活动的意愿和结果。创新投入涉及企业的资源分配机制，创新产出是创新投入和创新

效率的函数，二者具有递进关系。但是迄今为止，许多文献特别是研究薪酬差距对创新影响的文献并没有对

二者进行明确的区分，导致薪酬激励对创新产出的影响路径尚未得到清楚的解释。

本文将在文献综述和理论分析的基础上，利用在我国沪深北交易所上市的非金融类 A股公司数据，结合

管理层薪酬和企业薪酬差距的关系，明确区分创新投入和创新产出的不同影响机制，研究薪酬激励和企业创

新之间的关系，澄清薪酬激励对企业创新影响的理论解释，并厘清薪酬激励影响企业创新产出的路径。
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二、文献综述、理论分析和研究假设

（一）文献综述
1.薪酬差距对企业创新的影响

薪酬差距激励理论主要由具有竞争性解释的锦标赛理论和社会比较理论组成。锦标赛理论由 Lazear
和 Rosen（1981）首次提出。他们认为在实践中传统薪酬制度（如计件工资制）度量员工个人的边际产出难度

较大，执行成本较高。依据职位而定的等级薪酬制度可以获得和依据产出而定的传统薪酬制度同样的效果，

而且执行成本更低。等级薪酬制度下，员工的薪酬水平基于其在竞赛中业绩的相对排名，而不是其实际产出。

该制度通过鼓励员工竞赛晋升更高一级的职位，激励员工努力工作，提升组织产出效率（Banker et al，2016）。

某一层级薪酬水平不但能够激励本层级员工，也能激励更低层级的员工（Rajgopal and Srinivasan，2006）。扩大

组织的薪酬差距有利于提高竞赛奖励，从而更能激励员工努力工作。社会比较理论是由一组理论构成，主要

包括公平理论（Adams，1963）和相对剥削理论（Martin，1981）。根据社会比较理论，由于员工产出较难准确度

量，组织内部较大的薪酬差距容易使员工感到不公平和不公正，员工会采取懈怠、不合作或离职等方式来破坏

组织绩效。相反，较小的薪酬差距能够增加员工满意度，提高组织的凝聚力，从而改善组织绩效。

从采用企业数据的实证结果来看，多数文献都支持锦标赛理论，即扩大薪酬差距有利于提高企业绩效。

该理论在学术研究中也用来解释薪酬差距对企业创新的影响。孔东民等（2017）采用中国上市公司数据研究

发现薪酬差距对创新产出（包括创新投入）存在正向影响，他们认为薪酬差距对创新的正向激励作用主要由

管理层薪酬溢价驱动，员工薪酬溢价反而在一定程度上降低了创新产出。赵奇锋和王永中（2019）利用中国

上市公司数据研究发现高管和员工之间的薪酬差距能够促进企业创新（包括创新产出、创新投入和创新效

率）。他们对锦标赛理论进行了拓展，从发明家晋升机制来解释这一结果。薪酬差距扩大将提高发明家晋升

激励，提升发明家参与意愿和创新效率，鼓励发明家增加创新投入，进而促进企业技术创新。杨伽伦和朱玉

杰（2020）以 2015年 1月实施的针对国有企业高管的限薪令为背景，采用制造业样本建立双重差分模型，研究

发现，限薪令实施后，由于薪酬差距缩小，导致国有企业创新产出和创新质量显著下降。

2.管理层薪酬激励对创新的影响

管理层薪酬激励对创新的影响主要用委托代理理论解释。该理论认为，现代企业由于所有权与控制权

分离产生了代理问题，委托人（股东）和代理人（管理层）的目标函数并不完全一致，代理人出于自身利益的考

虑不一定会按照股东利益行事。Jensen和Meckling（1976）认为由于管理层的专用性人力资本和可掌控的资

源高度集中于其所供职的企业，出于个人私利和职位关注的需要，管理层可能不愿承担风险，导致他们倾向

于放弃高风险和高投入的项目。进一步来说：当企业选择风险高、短期效益不确定的项目（如创新项目）时，

一方面，对该类项目的长期投入会挤占管理层所掌控的资源，削弱他们调配资源的权力；另一方面，需要管理

层付出更大的精力对该类项目的进展不断进行评估分析，且如果项目失败，管理层的管理能力和执行能力都

会受到质疑，并影响他们的未来收益。因此，出于自身利益的考虑，管理层有明显的风险规避和谨慎投资的

偏好。如果没有足够的激励，他们参与风险项目的意愿会降低（Rajgopal and Shevlin，2002）。

如何缓解管理层的风险规避心理，鼓励管理层投资虽然短期有一定风险、但长期有利于企业发展的项

目？委托代理理论认为薪酬激励机制是解决这一问题的有效手段。构建合理的薪酬激励制度能够补偿企业

管理层因参与风险项目给其造成的利益损失，鼓励管理层积极将资源投入风险高的创新项目，实现管理层利

益和企业长期利益的趋同。学术研究普遍发现，除股权激励之外，货币薪酬作为传统的激励手段，也可以提

高企业管理层的风险承担水平（张瑞君等，2013）。周泽将等（2018）分析了 2005—2016年中国 A股上市公司

数据，发现控制经营业绩后，企业风险承担水平同高管薪酬之间显著正相关，呈现出风险补偿效应。高管薪

酬的风险补偿效应会随高管风险厌恶程度的上升而增强。高管薪酬激励能够有效抑制委托代理问题和管理

层风险厌恶，增强管理层投入资源参与风险项目的动机（Coles et al，2016）。

基于委托代理理论，许多学者实证分析了管理层薪酬激励水平和企业创新之间的关系。Balkin等

（2000）检验了美国 90家高科技公司 CEO 薪酬与企业创新之间的关系，他们发现 CEO 报酬与企业创新指标

具有显著的正相关关系。Lerner和Wulf（2007）研究发现研发部门管理者的薪酬水平越高，企业研发专利的

数量和研发支出也越高。唐清泉和甄丽明（2009）利用 2002—2006年披露了研发支出的 436家中国上市公司

样本，发现高管薪酬激励与上市公司研发投入之间呈正相关关系。其后，张显武和魏纪泳（2011）、李秉祥等
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（2014）、何瑛和方子洁（2022）等利用中国上市公司数据的研究也得出了类似的结论。李春涛和宋敏（2010）
利用世界银行在中国 18个城市 1483家制造业企业的调查数据，发现 CEO 的薪酬激励能促进企业进行创新

活动（包括提高创新投入和创新产出）。刘雯赫等（2020）以沪深两市开展研发国际化的上市公司为样本发

现，高管外部薪酬溢价越高，企业越偏向于在科技发达国家进行研发活动。

（二）文献述评、理论分析和研究假设
上述文献从企业薪酬激励机制的两个角度解释了薪酬激励对企业创新的影响，并且通过实证分析也支

持了这些解释。但是，尚存两方面的不足：一是未对管理层薪酬水平和薪酬差距之间的关系进行研究，忽略

了薪酬差距产生的主要来源；二是多数研究未对企业创新活动度量指标——创新投入和创新产出进行有效

区分，一些研究仅在稳健性检验部分将创新投入作为创新产出的替代指标进行了分析。

以上两方面的不足产生了两方面的理论问题：①容易混淆委托代理理论和锦标赛理论对薪酬激励和企

业创新之间关系的解释。企业薪酬差距可以分解为管理层薪酬溢价（管理层外部薪酬差距）、行业薪酬差距

和员工薪酬溢价。如果薪酬差距对企业创新的影响主要是由管理层薪酬溢价引起，而管理层薪酬溢价和管

理层薪酬水平之间从逻辑上来说必然有强相关关系，这样会导致无论解释变量是管理层薪酬水平还是薪酬

差距，实证结果都会支持这两种理论。②薪酬激励对创新产出的影响路径并不十分清晰。创新投入主要涉

及企业的资源分配，创新产出是企业创新活动的结果，是创新投入和创新效率的函数。薪酬激励对创新产出

的影响路径既可能是：加大薪酬激励——增加创新投入（提高创新效率为辅）——提高创新产出。也有可能

是：加大薪酬激励——提高创新效率为主（增加创新投入为辅）——提高创新产出。现在文献都没有对两种

路径予以明确区分。

为澄清上述理论问题，需要对锦标赛理论和委托代理理论进一步梳理。锦标赛理论最初是 Lazear 和
Rosen（1981）基于度量员工产出的难度提出的。从薪酬理论的原则来说，员工之间的薪酬差距应该体现员工

之间绝对产出的差异（如计件工资制）。既然员工之间的绝对产出差异难以准确度量，是否有可替代的方法

激励员工呢？他们提出了实施成本更低的依据相对职位排序的等级薪酬制度。这种制度一方面可以使竞赛

中的获胜者获得满足感和认同感；另一方面可以激励更低层级的员工为了晋升更加努力的工作。锦标赛理

论同时涉及管理层和员工的工作态度（同与之相对应的社会比较理论比较更加能够明确这一问题）。因此，

该理论更多是从效率的角度解释薪酬激励对创新产出的影响。企业的创新投入涉及企业的资源分配，投入

的多少主要由重要股东和管理层决定，一般而言普通员工难以对其有显著影响。因此同时涉及管理层和普

通员工的锦标赛理论并不能明确解释薪酬激励对创新投入的影响。委托代理理论是从公司治理机制出发，

通过补偿管理层因参与风险项目可能遭受的利益损失，激励管理层愿意投入资源和精力从事产出结果不确

定性较高的创新活动。因此，委托代理理论主要涉及企业管理层，且更多的是从资源投入的角度解释薪酬激

励对创新产出的影响。

基于文献综述部分的理论介绍和上述理论梳理，锦标赛理论和委托代理理论下薪酬激励和创新产出之

间关系的理论逻辑如图 1和图 2所示。

基于以上分析，本文提出以下有竞争性的研究假设：

假设 A：根据锦标赛理论，企业的创新产出同管理层和员工的薪酬水平都相关，薪酬激励对创新产出的

影响主要通过创新效率的路径产生。

假设 B：根据委托代理理论，企业的创新产出主要与管理层薪酬水平相关，薪酬激励对创新产出影响主

要通过创新投入的路径产生。

加大薪酬差距
提升管理层成就感和认同感

提升下级员工晋升的工作努力
提高创新效率 增加创新产出

图 1 基于锦标赛理论的薪酬激励和创新产出之间关系的逻辑图

提升管理层薪酬
补偿管理层受到的利益损失

提高管理层风险承受能力
加大创新投入 增加创新产出

图 2 基于委托代理理论的薪酬激励和创新产出之间关系的逻辑图
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三、实证设计

（一）样本选择
本文采用 2007—2022年在沪深北交易所上市的 A股公司为研究样本，剔除金融类企业和数据缺失样

本，共获得 23503个观察值（3845家企业）组成的非平衡面板数据。为降低样本离群值引起的回归估计偏误，

对所有财务变量和薪酬变量在 1% 和 99% 分布水平上进行了缩尾处理。为降低内生性影响，对所有解释变

量和财务类控制变量均采用滞后 1 期数据（t-1期数据）。本文的企业创新数据来源于中国研究数据服务

（CNRDS）平台，企业财务数据和公司治理数据来源于国泰安数据库。

（三）实证模型和变量设计
1.创新投入和薪酬激励关系的模型

参考前文提及的已有相关研究，本文采用如下基准模型（基于个体和时间的双向固定效应模型）研究薪

酬激励对创新投入的影响。
Iinputit = β0 + β1 × Mpay/Pgapit - 1 + β2 × Xit/it - 1 + Year fixed effect +Firm fixed effect +εit （1）

其中：Iinputit为企业创新投入，以企业研发投入取自然对数度量；Mpay/Pgapit分别为管理层人均薪酬和企业

薪酬差距，管理层人均薪酬取管理层前三名薪酬总额除以 3计算得出，薪酬差距等于管理层人均薪酬除以员

工人均薪酬（员工人均薪酬等于企业薪酬总额除以员工总数①）；i和 t分别为公司和年份；β为变量估计系数；

ε为残差项；Year fixed effect和 Firm fixed effect分别为时间和个体固定效应；Xit/it - 1是除管理层薪酬和薪酬差距

之外影响企业创新活动的一组控制变量，包括企业规模（Size）（总资产的常用对数）、固定资产净额占总资产

的比例（PPE）、前三大股东持股比例合计（TRTS3）、董事人均持股（NDirshare）、董事会持股比例（Dirshare）、资

产负债率（Lev）、经营现金流占总资产的比例（Cashflow）。

企业规模和固定资产占比反映了行业之外的企业特性，前三大股东持股比例合计反映了大股东对管理

层的约束能力，Attig等（2012）认为大股东有监督管理层的动机，适当的股权集中有助于降低管理层机会主

义行为。董事人均持股和董事会持股比例从两个角度反映了管理层股权激励水平，较高的股权激励能够促

使管理层目标函数和股东利益趋同，克服管理层的风险回避倾向（Chen and Steiner，1999）。资产负债率和经

营现金流占总资产的比例从正负两方面反映了企业的财务约束程度。企业的财务约束程度的降低有助于企

业从事风险高且需要长期投入的创新项目。

为进一步考察企业薪酬差距对创新的影响机制，根据孔东民等（2017）研究，将企业薪酬差距（Pgap）进一

步分解为管理层薪酬溢价（MPP）、员工薪酬溢价（EPP）和行业薪酬差距（IPG），它们三者之间的关系为

企业薪酬差距（Pgap）= 管理层平均薪酬 (Mpay )
员工平均薪酬 (Epay )

= 管理层平均薪酬/行业管理层薪酬中值

员工平均薪酬/行业员工薪酬中值
× 行业管理层薪酬中值

行业员工薪酬中值

= 管理层薪酬溢价 (MPP )
员工薪酬溢价 (EPP ) × 行业薪酬差距（IPG）。

将薪酬差距（Pgap）分解三个变量之后，模型（1）可以扩展为模型（2）：
Iinputit = γ0 + γ1 × MPPit + γ2 × EPPit + γ1 × IPGit + γ3 × Xit/it - 1 + Year fixed effect +Firm fixed effect +εit

（2）
在模型（2）中，如果仅管理层溢价（MPP）显著，说明薪酬差距对创新投入的影响主要与管理层有关，如果

其他两个变量也显著，说明薪酬差距对创新投入的影响也与员工有关。

2.创新产出和薪酬激励关系的模型

将模型（1）被解释变量变更为创新产出，采用模型（3）分析薪酬激励对创新产出的影响。
Ioutputit = β0 + β1 × Mpay/Pgapit - 1 + β2 × Xit/it - 1 + Year fixed effect +Firm fixed effect +εit （3）

① 企业薪酬总额=（支付给职工以及为职工支付的现金+年末应付职工薪酬-年初应付职工薪酬），计算员工薪酬时剔除了前三名管理层薪酬

的影响。管理层薪酬之所以未采用 CEO薪酬，主要是考虑到单个高管薪酬受高管自身特有因素的影响较大，用来研究企业薪酬激励制度

很容易产生偏误。
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其中：Ioutputit 是企业的创新产出，采用企业专利申请数加 1取自然对数度量。模型中其他变量含义同

模型（1）。

为了厘清薪酬激励变量影响企业创新产出的渠道，在模型（3）的解释变量中，加入创新投入变量

（Iinputit），见模型（4）（其中 α 1是创新投入变量的系数）：

Ioutputit = β0 + β1 × Mpay/Pgapit - 1 + α 1 × Iinputit - 1 + β2 × Xit/it - 1 + Year fixed effect +Firm fixed effect +εit
（4）

和模型（3）对比，加入创新投入变量之后的模型（4），可采用 Acemoglu等（2003）的思路判断薪酬激励影

响创新产出的路径。具体逻辑如下。

（1）如果薪酬激励变量由显著变为不显著，或显著性和（或）系数值明显下降，而创新投入变量显著，且其

显著性和（或）系数值大于薪酬激励变量，则说明创新投入吸收了部分或全部薪酬激励对创新产出的影响，是

薪酬激励影响创新产出的重要中介变量，薪酬激励影响创新产出的路径可以表述为：薪酬激励——以创新投

入为主——创新产出。

（2）如果薪酬激励变量显著，且系数值和显著性水平维持不变或增加，说明薪酬激励对创新效率有显著

影响，薪酬激励影响创新产出的路径可以表述为：薪酬激励——以创新效率为主——创新产出。

（3）情形（1）下，在薪酬差距的分解变量中，如果仅管理层薪酬溢价变量显著且该变量和管理层人均薪酬

变量高度正相关，而其他变量不显著，则说明薪酬激励对创新产出的影响用委托代理理论解释更为合理，支

持假设 B。
（4）情形（2）下，在薪酬差距的分解变量中，除管

理层薪酬溢价之外的变量也显著，说明薪酬变量既激

励管理层也激励员工，则说明薪酬激励对创新产出的

影响用锦标赛理论解释更为合理，支持假设 A。
（三）描述性统计
表 1是主要变量的描述性统计。可以看出，非金

融业上市公司创新投入年均为 1.7亿元，年均创新产

出——专利数为 21个，但标准差很大，最高为 399个，

最低为零。上市公司管理层年均薪酬为 91万元，管理

层和员工之间薪酬差距平均为 7.73倍。

表 2是主要薪酬激励变量的相关性分析，可以看

出管理层人均薪酬（MPay）、薪酬差距（Pgap）和管理层

薪酬溢价（MPP）之间高度正相关，三者之间相关系数

达到 0.60以上。从薪酬差距的组成来看，虽然薪酬差

距也与员工薪酬溢价（EPP）和行业薪酬差距（IPG）都

相关，但是相关系数都在 0.30以下，说明企业薪酬差

距主要来源于管理层薪酬溢价。换句话说，企业较高

的薪酬差距主要是由于管理层薪酬相比同行业较高

所致。

四、实证结果

（一）薪酬激励与创新投入
表 3是模型（1）的回归结果。从列（1）和列（2）可以看出，管理层人均薪酬和薪酬差距都在 1%的水平上

显著为正，说明无论管理层人均薪酬还是薪酬差距都对企业创新投入有显著的正向影响。由于管理层人均

薪酬和薪酬差距具有强正相关性，将两变量同时加入后，如列（3）所示，薪酬差距对创新投入的影响大多被管

理层人均薪酬所吸收，未达到 10%的显著性水平。列（4）是薪酬差距分解变量的回归结果，可以看出仅管理

层人均薪酬溢价在 1%的水平上显著为正，其余变量都未达到 10%的显著性水平。结合相关性分析，模型

（1）的回归结果可以说明薪酬激励对创新投入的影响主要与对管理层的激励水平有关。

表 1 变量描述性统计

变量

Iinput（亿元）

Ioutput（个）

Mpay（百万元）

Pgap
MPP
EPP
IPG
Size
Lev
PPE

Cashflow
NDirshare
TRTS3
Dirshare

观测数

23503
23503
23503
23503
23503
23503
23503
23503
23503
23503
23503
23503
23503
23503

平均值

1.70
21
0.91
7.74
1.28
1.12
6.24
22.05
0.41
0.20
0.05
15.24
49.2
0.16

标准差

4.16
55
0.81
6.81
1.00
0.51
1.42
1.31
0.26
0.15
0.07
2.84
15.6
0.29

最小值

0.00
0.00
0.11
0.00
0.24
0.41
0.06
18.43
0.01
0.00
0.75
0.00
16.9
0.00

最大值

31.10
399
5.17
172.57
6.51
3.50
24.63
28.51
99.7
0.87
0.53
20.80
88.2
20.17

注：直观起见，表中创新投入（Iinput）、创新产出（Ioutput）、管理层人
均薪酬（Mpay）未取自然对数。

表 2 解释变量（薪酬激励变量）之间的相关性分析

变量

Mpay
Pgap
MPP
EPP
IPG

Mpay
1

0.617
0.775
0.231
0.100

Pgap

1
0.775
-0.157
0.251

MPP

1
0.250
0.023

EPP

1
0.037

IPG

1
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表 3 创新投入与薪酬激励

变量

Mpay

Pgap

MPP

EPP

IPG

Size

Lev

PPE

（1）
Iinput
0.085***
（3.65）

0.641***
（25.70）
-0.244***
（-3.03）
0.129

（1.11）

（2）
Iinput

0.005***
（2.69）

0.676***
（25.63）
-0.325***
（-3.99）
0.141

（1.20）

（3）
Iinput
0.068***
（4.08）
0.001

（0.80）

0.667***
（56.38）
-0.319***
（-7.64）
0.147**
（2.35）

（4）
Iinput

0.037***
（4.43）
-0.005

（-0.65）
-0.008

（-0.83）
0.675***
（25.63）
-0.326***
（-4.00）
0.145

（1.23）

变量

Cashflow

NDirshare

TRTS3

Dirshare

常数项

个体和时间效应

N

adj. R2

（1）
Iinput
0.679***
（6.64）
0.029***
（3.46）
0.006***
（3.93）
0.294***
（3.25）
0.431

（0.71）
Yes
23494
0.560

（2）
Iinput
0.618***
（6.06）
0.029***
（3.48）
0.006***
（3.66）
0.268***
（2.98）
0.809

（1.42）
Yes
22812
0.557

（3）
Iinput
0.597***
（8.41）
0.028***
（7.52）
0.006***
（8.21）
0.276***
（5.24）
0.186

（0.64）
Yes
22805
0.477

（4）
Iinput
0.609***
（6.03）
0.029***
（3.47）
0.006***
（3.66）
0.264***
（2.95）
0.879

（1.54）
Yes
22812
0.557

注：括号中为 t值；* 代表 10%显著性水平，** 代表 5%显著性水平，*** 代表 1%显著性水平。

（二）薪酬激励与创新产出
表 4是未加入创新投入的薪酬激励与创新产出关系的模型（3）回归结果。从列（1）和（2）可以看出，管理

层人均薪酬和薪酬差距对创新产出的影响分别在 5%、1%的水平上显著为正，说明两个变量都对创新产出有

促进作用。同时包含两个变量的列（3），因为二者之间的强相关性，导致它们均变为不显著。从包括薪酬差

距分解变量的列（4）可以看出，仅管理层薪酬溢价达到 5%的显著性水平，其他解释变量都未达到显著性水

平。这一回归结果同样说明薪酬激励对创新产出的影响主要与对管理层的薪酬激励有关。

表 5是加入创新投入后薪酬激励与创新产出模型（4）的回归结果。和表 4相比，加入创新投入变量之后，

管理层人均薪酬变量变得不显著，薪酬差距变量的显著性从 5%水平下降为 10%，薪酬差距的分解变量均未

达到显著性水平，但创新投入变量在 1%的水平上高度显著。这一结果说明：薪酬激励对创新产出的影响主

要通过创新投入这一中介变量产生，虽然创新效率对创新产出有一定影响，但影响较弱。考虑到薪酬差距主

要来源于管理层薪酬溢价且管理层薪酬溢价变量接近 10%的显著性水平，说明薪酬激励对创新效率的影响

即使有，也主要与对管理层的激励有关。

表 4 薪酬激励与创新产出（一）

变量

Mpay

Pgap

MPP

EPP

IPG

Size

Lev

PPE

（1）
Ioutput
0.041**
（2.11）

0.105***
（5.67）
-0.290***
（-4.40）
0.239**
（2.38）
0.163

（1.44）

（2）
Ioutput

0.094***
（4.96）
-0.266***
（-3.92）
0.208**
（2.05）
0.188

（1.64）

（3）
Ioutput
0.012

（0.46）

0.094***
（4.88）
-0.268***
（-3.94）
0.219**
（2.15）
0.188

（1.63）

（4）
Ioutput

0.019**
（2.21）
-0.003

（-0.54）
-0.012

（-1.40）
0.097***
（5.11）
-0.268***
（-3.96）
0.208**
（2.05）
0.191*

（1.66）

变量

Cashflow

NDirshare

TRTS3

Dirshare

常数项

个体和时间效应

N

adj. R2

（1）
Ioutput
0.012**
（1.97）
-0.002**
（-2.13）
0.620***
（7.33）

-1.508***
（-3.68）
Yes
23503
0.043

（2）
Ioutput
0.012**
（2.04）
-0.003**
（-2.57）
0.655***
（7.66）
0.004**
（2.38）
-0.785**
（-1.96）
Yes
22821
0.043

（3）
Ioutput
0.012**
（1.97）
-0.003**
（-2.47）
0.657***
（7.68）
0.003

（1.43）
-0.946**
（-2.02）
Yes
22814
0.043

（4）
Ioutput
0.013**
（2.08）
-0.003**
（-2.52）
0.650***
（7.59）

-0.775*
（-1.94）
Yes
22821
0.043

注：括号中为 t值；* 代表 10%显著性水平，** 代表 5%显著性水平，*** 代表 1%显著性水平。

表 5 薪酬激励与创新产出（二）

Iinput
0.113***
（6.43）

0.116***
（6.51）

0.116***
（6.53）

0.115***
（6.49） Cashflow

0.107
（0.82）

0.139
（1.04）

0.144
（1.08）

0.145
（1.09）

变量
（1）
Ioutput

（2）
Ioutput

（3）
Ioutput

（4）
Ioutput

变量
（1）
Ioutput

（2）
Ioutput

（3）
Ioutput

（4）
Ioutput
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Mpay

Pgap

MPP

EPP

IPG

Size

Lev

PPE

0.028
（0.99）

0.025
（0.69）
-0.272***
（-2.79）
0.200

（1.32）

0.004*
（1.66）

0.006
（0.16）
-0.235**
（-2.29）
0.168

（1.10）

-0.007
（-0.18）
0.004

（1.37）

0.008
（0.22）
-0.238**
（-2.32）
0.176

（1.15）

0.015
（1.45）
-0.003

（-0.70）
-0.011

（-0.76）
0.010

（0.27）
-0.238**
（-2.33）
0.168

（1.09）

NDirshare

TRTS3

Dirshare

常数项

个体和时间效应

N

adj. R2

0.010
（1.03）
-0.003

（-1.30）
0.587***
（4.11）
-1.330*

（-1.70）
Yes
23496
0.047

0.010
（1.04）
-0.003

（-1.50）
0.626***
（4.28）
-0.641

（-0.82）
Yes
22814
0.047

0.010
（1.02）
-0.003

（-1.47）
0.625***
（4.28）
-0.627

（-0.72）
Yes
22807
0.047

0.010
（1.08）
-0.003

（-1.48）
0.620***
（4.27）
-0.647

（-0.82）
Yes
22814
0.047

续表

变量
（1）
Ioutput

（2）
Ioutput

（3）
Ioutput

（4）
Ioutput

变量
（1）
Ioutput

（2）
Ioutput

（3）
Ioutput

（4）
Ioutput

注：括号中为 t值；* 代表 10%显著性水平，** 代表 5%显著性水平，*** 代表 1%显著性水平。

五、稳健性检验

（一）替换被解释变量
前文是按照比值的方式度量企业内部薪酬差距，但也有一些研究采用绝对值差异度量内部薪酬差距。

因此，这里将薪酬差距改为用绝对值差异取自然对数度量。最终回归结果见表 6。可以看出，薪酬差距对创

新投入和创新产出都有显著影响。在被解释变量为创新产出时，加入创新投入变量后，薪酬差距变量变得不

显著。这一结果与采用比值法度量薪酬差距回归结果基本一致。

表 6 用绝对值度量薪酬差距

变量

Iinput
Pgap
Size
Lev
PPE

Cashflow
NDirshare

（1）
Iinput

0.063***（3.30）
0.666***（25.36）
-0.307***（-3.77）
0.140（1.20）
0.601***（5.88）
0.027***（3.32）

（2）
Ioutput

0.042*（1.75）
0.096***（2.61）
-0.271***（-2.61）
0.218（1.40）
0.200（1.49）
0.012（1.27）

（3）
Ioutput

0.146***（7.64）
0.033（1.38）
-0.002（-0.04）
-0.226**（-2.20）
0.198（1.29）
0.111（0.83）
0.008（0.86）

变量

TRTS3
Dirshare
常数项

个体和时间效应

N
adj. R2

（1）
Iinput

0.006***（3.68）
0.273***（3.05）
0.275（0.46）

Yes
22705
0.557

（2）
Ioutput

-0.002（-1.15）
0.643***（4.33）
-1.346*（-1.66）

Yes
22712
0.043

（3）
Ioutput

-0.003（-1.55）
0.606***（4.15）
-1.389*（-1.74）

Yes
22704
0.051

注：括号中为 t值；* 代表 10%显著性水平，** 代表 5%显著性水平，*** 代表 1%显著性水平。

（二）采用联立方程模型的三阶段最小二乘法进行回归
在前文的回归中，解释变量均滞后一期，虽然一定程度上缓解了被解释变量和解释变量之间相互影响导

致的回归偏误问题，但可能仍未有效解决二者之间双向因果关系产生的内生性问题。考虑到薪酬差距变量、

创新产出变量之间可能存在双向因果关系，冯乾彬等（2023）认为企业创新水平的提高会通过影响员工边际

产出缩小企业内部薪酬差距，前期的创新产出水平可

能 对 下 期 的 创 新 投 入 有 影 响 。 本 文 借 鉴 彭 镇 等

（2022）的做法，在模型（1）的基础上建立联立方程组

采用三阶段最小二乘法（3SLS）重新估计薪酬差距、创

新投入与创新产出之间的关系，结果见表 7。从列（2）
可以看出，薪酬差距对创新投入的影响在 1%的水平

上显著；从列（3）可以看出，引入创新投入变量之后，

该变量对创新产出的影响高度正向显著，但薪酬差距

对创新产出反而有显著的负向影响，说明薪酬差距对

创新效率可能存在不利影响，与彭镇等（2022）研究结

表 7 薪酬差距与企业创新的联立方程组回归结果

变量

Ioutput

Iinput

Pgap

L1.Ioutput
控制变量

行业和时间效应

N

P

（1）
Pgap

-0.099***（-4.32）
0.479***（14.38）

Yes
Yes
22688
0.000

（2）
Iinput

0.007***（5.95）
0.208***（59.74）

Yes
Yes
22688
0.000

（3）
Ioutput

3.696***（43.01）
-0.023***（-5.18）

Yes
Yes
22688
0.000

注：括号中为 t值；* 代表 10%显著性水平，** 代表 5%显著性水平，
*** 代表 1%显著性水平。
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果一致。这一结果虽然和前文结果略有不同，但更进一步地支持了委托代理理论和薪酬激励通过创新投入

影响创新产出的观点。

（三）直接度量创新效率
前面的分析通过控制创新投入变量，间接分析薪酬差距对于创新效率的影响。这里进一步采用

Hirshleifer 等（2013）提出的创新效率度量指标［式（5）］，将创新效率直接作为被解释变量带入模型（3）和模

型（4）与薪酬差距变量进行回归，分析薪酬差距对创新效率的直接影响（回归结果见表 8）。

创新效率（IE）的度量公式为
IEit = Ioutputit / ( Iinputit - 1 + 0.8 × Iinputit - 2 + 0.6 ×

Iinputit - 3 + 0.4 × Iinputit - 4 + 0.2 × Iinputit - 5 （5）
从表 8列（1）可以看出，未加入创新投入变量之前，薪

酬差距变量虽未达到但接近 10%的显著性水平；在加入创

新投入变量之后，从列（2）可以看出薪酬差距变量的显著性

明显降低，对创新效率的影响接近于零，而创新投入对创新

效率有非常显著的正向影响。这一结果说明创新投入有明

显的规模效应。企业创新投入大说明企业对创新活动的重

视程度较高，从而产生了更高的创新效率。薪酬差距单独

对创新效率基本无显著影响，这一结果进一步佐证了前文

得出的薪酬激励对创新产出的影响路径。

六、结论和讨论

按照已有文献的研究视角、数据和方法，本文研究发现，企业薪酬激励对企业创新（包括创新投入和创新

产出）的促进作用更多与对管理层的激励有关，而与对普通员工的激励关系较低。企业内部较高的薪酬差距

主要来自于管理层较高的外部薪酬溢价。无论是管理层薪酬还是薪酬差距对创新产出的影响，都主要通过

创新投入这一中介变量产生，薪酬激励对创新效率的单独影响较弱。因此，本文的实证结果更多支持了委托

代理理论对于薪酬激励和企业创新之间关系的解释，未能有效支持锦标赛理论的解释。

那么，为什么现有基于薪酬差距和企业创新之间关系的多数研究支持锦标赛理论？本文认为主要原因

在于：（1）委托代理理论和锦标赛理论并不完全相斥，特别是二者对管理层薪酬激励的解释具有一致性，最终

都认为给予管理层较高的报酬有利于管理层在创新活动中付出更多的力量，只是二者解释的角度不同。两

类理论虽然都与创新投入和创新效率相关，但前者更多是从投入角度解释薪酬激励对创新产出的影响，而后

者更多是从效率角度解释薪酬激励对创新产出的影响。已有相关研究未明确把握锦标赛理论的逻辑起点，

泛化了锦标赛理论对薪酬激励作用的解释，在一定程度上混淆了锦标赛理论和委托代理理论的区别。（2）企

业薪酬差距是由不同的元素组成，研究薪酬差距的作用需要将薪酬差距予以分解，才能更深入地理解薪酬差

距的作用机制。现有的相关研究大多忽视了企业薪酬差距的产生来源，仅从表面上将薪酬差距与创新投入

及创新产出之间的正向关系认为是锦标赛机制作用的结果，岂不知依据现有数据可以发现企业薪酬差距主

要是因管理层外部薪酬溢价较高所致，与员工薪酬水平关系较小。（3）企业的创新产出和经济产出并不完全

相同，由于创新产出并不必然明确地导致经济产出（特别是当期经济产出）的增加，因此在研究薪酬激励对创

新产出影响时，简单地将薪酬激励对经济产出的影响，套用到薪酬激励对创新产出的影响方面，可能产生了

理论解释的偏误。

从企业实践来说，当今企业的创新活动一般需要多人协作进行，即使某人因杰出的创新才能升迁到薪酬

丰厚的管理层，对从事创新活动的其他人员通过设立较大的常规薪酬差距是否具有激励作用尚需进一步论

证。因为对于个人产出难以明确度量且需要高度协作的创新团体来说，较大的薪酬差距容易破坏团队协作

氛围。此外，由于企业经营涉及生产、市场、管理等多方面，创新虽然对于企业的长期发展非常重要，但毕竟

是企业的后端活动。相对于经营管理人员来说，技术创新人员单纯因创新才能升迁到管理层的概率较低，特

别是在管理层已经有创新人才组成的情况下更是如此。为提高创新效率，技术创新团队人均薪酬水平一般

都较高，因优秀的创新成果获得丰厚的奖金或股权的激励方式可能更为常见，但这样反而可能会缩小管理层

和员工之间的薪酬差距。

表 8 创新效率与薪酬差距

变量

Iinput
Pgap
MPP
EPP
IPG

控制变量

个体和时间效应

N
adj. R2

（1）
IE

0.002（1.62）

Yes
Yes
12147
0.495

（2）
IE

0.366***（44.45）
-0.000（-0.09）

Yes
Yes
12147
0.580

注：括号中为 t值；* 代表 10%显著性水平，** 代表 5%显著性
水平，*** 代表 1%显著性水平。
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不过，本文的研究结果并不完全否定基于薪酬差距的锦标赛理论对薪酬激励和企业创新产出之间关系

的解释。一方面是因为，如上文所述，如果不考虑对普通员工的薪酬水平，锦标赛理论和委托代理理论存在

相通之处；另一方面是因为数据收集方面的原因。迄今为止国内所有的研究（包括本文）都将管理层和普通

员工的薪酬差距视为企业创新部门内部及创新技术人员和管理层之间薪酬差距的代理变量。这种度量薪酬

差距的方法是否能够合理反映影响创新活动的薪酬差距值得怀疑。因此，本文的研究结果可能并不稳健。

总之，基于上述研究结论和讨论，本文认为：（1）从理论上来说，将薪酬差距对经济产出的正向影响机制

直接应用到其对创新产出的影响方面是否合理尚需要进一步论证；（2）从研究方法上来说，薪酬差距和创新

产出之间的关系，需要收集更加准确的数据和采用更加合理的实证研究设计予以证实。
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冯学良等：

金融科技发展与科技中小企业成长
——来自专精特新“小巨人”企业的证据

冯学良1，周 桢2，戚馨雨1

（1.山东师范大学 经济学院，济南 250399；2.山东交通学院 经济与管理学院，济南 250357）
摘 要：科技中小企业的成长与发展是实施创新驱动战略的重要微观基础，近年来金融科技的发展对科技企业成长的影响越

来越深远。本文基于 2016—2021年的专精特新“小巨人”企业数据，构建交互固定效应模型，实证分析金融科技发展对科技中

小企业成长的影响。研究发现，金融科技发展能够显著促进专精特新“小巨人”企业的成长。但这一影响关系受到一定条件的

制约，所在地区营商环境好的企业，规模较大的企业和民营企业，其成长能力受到金融科技发展的促进作用更为明显。机制分

析表明，缓解企业融资约束，缩短首次公开募股（IPO）进程和降低试错成本，是金融科技发展促进科技中小企业成长的内在机

制。这一结论从金融科技发展的视角，丰富了关于科技中小企业成长能力的相关研究。

关键词：金融科技；企业成长；融资约束；IPO进程；试错成本

中图分类号：F830；F425 文献标志码：A 文章编号：1002—980X（2023）11—0103—10

一、引言

中小企业在国民经济中处于重要地位，是助推构建双循环新发展格局的重要载体，在增加就业，促进经

济增长，推动科技创新上发挥着重要作用。而过去在实施赶超战略的背景下，中国速度赶超型的产业政策偏

爱发展大规模企业，在一定程度上忽视了中小企业（刘志彪，2022）。2016年工业和信息化部正式发布《促进

中小企业发展规划（2016—2020）》，提出“专精特新中小企业培育工程，鼓励专业化发展、鼓励精细化发展、支

持特色化发展、支持新颖化发展”。近年来，“专精特新”企业的成长与发展受到广泛关注。专精特新定义为

“专业化、精细化、特色化、新颖化”。“专精特新”企业主要在细分的领域中呈现出专业化、精细化、特色化、创

新型的发展特点，并成为推动中小企业高质量发展的重要力量。数据显示，截至 2022年底，中国已培育 7万
多家专精特新中小企业，其中专精特新“小巨人”企业 8997家①。2022年新上市企业中，专精特新中小企业占

59%，发展规模逐步壮大。

与此同时，“金融+科技”的模式在近几年快速发展后，已初步形成具有一定规模的产业市场。金融科技

主要指运用人工智能、区块链、大数据、云计算、物联网等前沿科技成果改造并创新金融产品、业务流程、经营

模式等，并推动金融高质量高效率发展的一类技术。随着金融科技发展溢出效应逐渐扩大，并逐渐渗入到企

业的发展中，许多学者已经对其进行了探讨（Huang et al，2019；何涌和刘思敏，2022；田秀娟和葛宇航，

2023）。已有的研究表明，金融科技可以提高银行信息甄别能力，控制信用风险（Cheng and Qu，2020；李逸飞

等，2022），缓解企业融资约束（黄锐等，2020），促进企业创新及提升企业价值（孙继国等，2022），提升环境生

态治理（汪克亮和姜伟，2022）。这些研究不仅从宏观层面分析了金融科技嵌入经济社会发展中所呈现的溢

出效应，也从微观视角围绕企业行为活动进行了大量研究，既包括理论层面的探讨，也涉及实证量化方面的
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The Influence of Compensation Incentive on Firm Innovation：Tournament Theory or
Principal‐agent Theory？

Lü Jun
（Institute of Quantitative and Technological Economics，Chinese Academy of Social Sciences，Beijing 100732，China）

Abstract：The current theories on the impact of compensation incentive on enterprise innovation mainly include tournament theory
based on pay gap and principal-agent theory based on management compensation. By using the data of China’s non-financial A-share
listed companies，and combining the salary gap with the management salary，the internal salary gap is mainly caused by the high
external salary premium of the management，and the promotion effect of pay incentive on innovation output is mainly generated through
innovation investment. This empirical result is more suitable to be explained by principal-agent theory rather than tournament theory.
Whether the widening of internal pay gap is conducive to enterprise innovation still needs more reasonable data and research design to
confirm.
Keywords：compensation incentive；incentive；pay gap；tournament theory；principal-agent theory；executive motivation
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