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　　内容提要：本文基于环境不确定性的视角，以 ２０１０—２０１５年中国制造业上市企业
为研究对象，研究了企业实施股权激励计划对创新投入和创新产出的影响。本文发现，

股权激励对企业的创新投入和创新产出均有促进作用；环境不确定性会抑制股权激励

对创新投入和创新产出的促进作用；环境不确定性的抑制作用因市场化进程水平的不

同而存在差异，当企业所处地区的市场化进程水平较高时，环境不确定性的抑制作用减

弱。本文的研究结论丰富了不确定环境下股权激励与企业创新活动关系相关领域的研

究成果；同时，为企业合理制定股权激励政策，政府采取措施有效促进企业创新活动提

供了理论依据。
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一、引　言

创新是引领发展的第一动力，对提高国家综合竞争力具有不可替代的作用。近年来，国家高度

重视创新，取得明显创新成效。２０１６年，我国规模以上工业企业 Ｒ＆Ｄ经费支出达到 １０９４４７亿
元，占主营收入之比达到０９％，经费支出总数仅在美国之后，居世界第二位，国内专利申请授权数
为１８４．２万件，比上年增长 １５３％①。对于企业来说，提高创新水平是增强企业竞争力的有效手
段，是企业持续发展的源泉。如何保证企业创新水平持续增长，有学者对此进行了研究（李春涛和

宋敏，２０１０［１］；李瑞茜和白俊红，２０１３［２］；陈华东，２０１６［３］），发现影响企业创新的因素有很多，包括
地区、制度环境、经济周期、法律保护等宏观因素，也涉及到企业内部治理等方面因素，如管理层股

权激励等。

２０１６年８月１３日，我国正式实施此前试行了约１０年的《上市公司股权激励管理办法》。据统
计，２００５年，仅有７家公司公布股权激励草案，截止２０１７年７月，已有１０２４家公司公布了股权激励
计划（草案）②。股权激励可以帮助企业留住对企业前景有信心的员工（Ｏｙｅｒ和 Ｓｃｈａｅｆｅｒ，２００５）［４］，
使激励对象与企业实现利润共享、风险共担，从而有动力按照股东权益最大化的原则经营公司，减
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少或消除短期行为，激励高管提升企业业绩（孙永祥和黄祖辉，１９９９）［５］。同时，企业激励机制对企
业研发活动会产生重要影响（Ｌｅｖｉｎ和 Ｚｅｒｖｏｓ，１９８７）［６］。企业通过股权激励提升高管的创新意识，
从而促进企业增加创新活动（Ｚａｈｒａ等，２０００［７］；Ｗｕ和 Ｔｕ，２００７［８］）。但企业面临的环境直接影响
股权激励效果，股权激励计划能否成功实施与市场环境变化相关。当市场环境存在较大不确定性

时，部分实施股权激励计划的上市公司因为不能准确把握市场的走向，会遭受股价大幅下跌甚至股

票崩盘的风险，一旦股价跌破了股权激励的行权价，股权激励便不能发挥应有作用，对企业创新的

影响便会减弱。目前，伴随着国际经济环境的融合发展，产品技术突飞猛进，国际竞争加大，顾客需

求愈发多样化，企业所处市场环境不确定性增强。在此背景下，从企业面临的环境不确定性出发，

探讨股权激励对企业创新活动的影响具有重要的理论价值和现实意义。

企业发展受到“市场—政府”的双元结构影响，为进一步分析政府是否可以弥补市场环境不确

定性中缺陷，本文还将企业面临的制度环境进一步细分，探讨不同市场化进程下，环境不确定性对

股权激励与创新调节作用的变化，为政府部门完善股权激励制度提供理论依据。

二、文献述评

现有相关研究主要围绕三条线索展开：一是关于股权激励对企业创新的影响；二是关于环境不

确定性对企业创新的影响；三是关于市场化进程对企业创新的影响。

关于股权激励与企业创新之间关系的研究成果丰富，但受行业（Ｗｕ和 Ｔｕ，２００７）［８］、企业性质
和大股东控制特征（徐旭，２０１４）［９］、股权结构（周仁俊和高开娟，２０１２）［１０］、股权激励方式（黄园和
陈昆玉，２０１２）［１１］等因素的影响，不同学者得到了不同的结论。一部分学者认为，股权激励有助于
降低代理成本，股权激励力度越大，管理者进行机会主义行为的成本越高，管理者与股东利益逐渐

趋同，从而促进企业创新（Ｚａｈｒａ等，２０００［７］；黄园和陈昆玉，２０１２［１１］；刘华芳和杨建君，２０１４［１２］；
Ｂａｋｅｒ和 Ｍｕｅｌｌｅｒ，２００２［１３］）。Ｈｏｌｔｈａｕｓｅｎ等（１９９５）［１４］却发现，股权激励对企业创新绩效无显著影
响。而 Ｄｅｆｕｓｃｏ等（１９９１）［１５］、Ｂｅｎｓ等（２００２）［１６］和赵洪江等（２００８）［１７］认为，对管理层进行股权激
励不仅不会带来预期收益，相反，会降低企业创新投入。还有一部分学者认为，股权激励与企业创

新之间呈倒“Ｕ”型关系（Ｃｈｏ，１９９８［１８］；Ｇｈｏｓｈ等，２００７［１９］；陈晓辉和王贞洁，２０１４［２０］；朱德胜和周晓
，２０１６［２１］）。Ａｂｄｕｌｌａｈ等（２００２）［２２］则认为，高管持股与研发支出之间呈“Ｗ”型关系。沈丽萍和
黄勤（２０１６）［２３］进一步研究发现，高管持股占股本总数的比例为 ２９７８％时是股权激励的阈值，但
在我国企业中，股权激励的比例远远未达到最优水平。

关于环境不确定性对企业创新的影响主要有两种观点：一种观点基于实物期权理论，认为企业

投资是不可逆的，企业对研发的投资可以看作是一项期权，期权价值与不确定性程度呈正相关。较

高的不确定性会增加企业边际投资成本，企业倾向于延迟投资时机，等待明朗的投资环境从而避免

受到损失。因此，环境不确定性会给企业创新带来负面影响（Ｍａｒｃｕｓ，１９８１［２４］；Ｇｏｅｌ和 Ｒａｍ，
２００１［２５］；佟家栋和李胜旗，２０１５［２６］；陈德球等，２０１６［２７］）。另一种观点则基于“奈特不确定性”的主
张，认为不确定性不仅意味着风险，还蕴含着机遇因素。如果不存在不确定性，投资者对不同企业

的投资将相等，此时，投资者在给予企业家一部分股份的同时，还要向较低薪资水平的工人支付更

高工资，在资金量固定的情况，用于投资用途的资金量减少，投资项目减少，从而抑制了创新活动

（Ｂｒｏｕｗｅｒ，２０００）［２８］。若存在不确定性，当研发投资的增长期权价值大于等待投资所带来的期权价
值时，不确定性将会促成更多研发投资。即环境不确定性会促进企业创新（刘志远和刘倩茹，

２０１５）［２９］。
关于市场化程度对企业创新影响的研究，主要集中于探讨不同地区产权保护制度完善程度、资

源配置效率、产业化体系和金融制度以及信息揭示功能等方面差异对企业创新成果的影响。相关
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研究一致认为，市场化程度会促进企业创新。市场化程度较高时，产权保护制度完善，对创新成果

的保护水平较高，可以有效提高企业管理者进行创新的积极性。同时，市场化程度提高还可以带来

完善的产业化体系和金融制度，为企业研发活动实现回报奠定了基础（刘放等，２０１６）［３０］。此外，
Ｙａｎｇ和 Ｍａｓｋｕｓ（２００９）［３１］指出，在市场化程度较高的地区，市场向企业传递的信息有较高的透明度
和准确性，避免了企业间简单的技术模仿，促使企业管理者增强对 Ｒ＆Ｄ投资质量和效率的关注
程度。

上述相关研究成果是本文重要的理论基础，但现有成果大多是从企业内部微观层面或外部环

境单独论证企业创新活动的影响因素。企业推行股权激励的目的在于缓解委托代理问题，激励管

理层以“管家”身份进行创新，是企业的内部微观层面的管理途径。但是，企业实施股权激励计划

的效果必然会受到外部环境的影响。环境变化对企业而言往往是不可控制的。在转型期的中国，

企业面临持续震荡和波动的环境，股权激励发挥的作用可能会由于环境的波动而改变。因此，本文

从环境不确定视角出发，研究股权激励这一内部因素和企业面临环境这一外部因素共同对企业创

新的作用。

三、理论分析和研究假设

“委托代理理论”认为，经营权和所有权分离产生信息不对称，从而引发道德风险。管理者作

为“理性经济人”，将自身利益最大化作为目标，不愿承担额外私人成本，引发其短视行为。因此，

创新活动作为一项风险大、周期长且收益不确定的活动，往往不受到管理者的青睐。然而，在经济

急速变化，竞争越来越激烈的市场环境下，创新作为企业降低成本和提高竞争力的关键环节，其重

要性不言而喻。

相比于传统的绩效薪酬，能够容忍早期失败而注重长期绩效的激励计划能够有效促进企业创

新。因此，股权激励作为一种长期激励机制，可以有效促进企业创新。其对创新活动的影响主要体

现在以下两个方面：

一方面，股权激励可以解决由于委托代理矛盾导致的短视行为。孙永祥和黄祖辉（１９９９）［５］的
“利益趋同假说”认为，当管理者与股东的利益一致时，管理者有较大动力为促进企业长远发展而

努力工作。股权激励的核心是通过将管理者自身利益与企业价值捆绑，实现经营者和股东共担风

险、共享收益，在这种情况下，管理者会充分发挥管家角色，为获得持续的核心竞争力，制定创新战

略，及时投入创新资金，从而在未来的市场竞争中获得优势（谭洪涛等，２０１６）［３３］。研发失败会导致
股价下行，从而使股权激励的价值与企业价值遭受损失（叶陈刚等，２０１５）［３４］。为避免损失，管理者
将及时跟踪研发动态，加强监督，保证企业创新活动顺利施行，从而提高企业创新产出。

另一方面，股权激励能够提高管理者和员工的风险承担水平。Ｒｏｓｓ（２００４）［３５］研究发现，期
权作为管理者的薪酬时，管理者的财富将由于企业价值的波动性而提高，具有凸性。当其他条件

不变时，薪酬合约凸性增加会降低管理者投资的风险回避。Ｇｅｎｕｓ和 Ｃｏｌｅｓ（２０１６）［３６］发现，管理
者的收益对股价波动的敏感度越高，越会鼓励他们从事更多的风险性项目。股权激励作为期权

激励的范畴，以股票为标的，被授予人获利与否依赖于股票回报的波动性。创新活动作为一种高

风险的投资活动，会增加股票回报的波动率（李妹和高山行，２０１４）［３７］。一旦创新活动成功，企业
可能会有更好的市场表现，公司股价将上升，那些得到股权激励的管理者和员工将可能获得更高

收益。因此，他们有动机改变自身风险规避行为，承受适度风险，从企业长期发展战略出发增加

研发投入。

创新投入是创新产出的重要保障（冯文娜，２０１０）［３８］。姜英兵和于雅萍（２０１７）［３９］认为，在一定
物质资本投入和人员安排的情况下，人力资本的努力程度决定了创新产出的数量和质量。获得股
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权激励的管理者会增加研发过程中的监督力度，促进创新成果的转化。获得股权激励的核心技术

员工创新积极性和努力程度提高（于换军，２０１８）［４０］，从而促进创新产出。基于以上分析，本文提出
以下假设：

Ｈ１ａ：股权激励促进创新投入。
Ｈ１ｂ：股权激励促进创新产出。
环境不确定性不仅指企业所处的环境维度，还包括管理者对不确定性的感知（李妹和高山行，

２０１４［３７］；袁建国等，２０１５［４１］）。对于企业创新行为，环境维度主要包括市场不确定性和技术不确定
性（Ｌｕ等，２００４）［４２］。市场不确定性指市场波动性和不可预测性，技术不确定性指对技术变化的动
态性和不可预测性。管理者对不确定性的感知包括企业面临的经营风险及未来盈利的不确定性。

创新具有高度的投资不可逆性（Ｍａｒｃｕｓ，１９８１［２４］；刘瑞霞等，２００５［４３］），根据实务期权理论，企
业进行创新就相当于执行了看涨期权。企业选择进行研发投入则意味着放弃了等待未来更好投资

机会的权利，这便产生了等待价值，即机会成本。当决策者考虑到创新带来的未来收益高于投入成

本与等待价值之和时，会进行创新（佟家栋和李胜旗，２０１５［２６］；陈德球等，２０１６［２７］；郝威亚等，
２０１６［４４］）。而等待价值与企业未来现金流的不确定性正相关，环境不确定性体现了较强的现金流
波动（Ｃａｇｇｅｓｅ，２００２）［４５］，因此，等待价值提高。此时，管理者既不能确定目前进行的研发投入是最
优决策，也不能确定通过股权激励享受的未来收益可以超过创新成本与等待价值之和。前景理论

认为，人们对损失和获得的敏感度是不同的，对损失具有较强的敏感性，面临获得时，对于决策会表

现得更加谨慎。管理者倾向于等待面临的环境更加明朗时再做出决策。因此，当企业面临的环境

不确定性较高时，管理者会暂缓创新行为，从而使创新投入下降。而当员工感知到外界环境的压力

时，会选择放弃研发计划，继而引起创新产出的降低。

此外，较高的市场不确定性表明，企业面临的经营风险较大，未来盈利不确定性增加，企业发生

流动性短缺的可能性增加，企业面临财务资源约束的困境（Ｂａｕｍ等，２００８）［４６］。当环境不确定性较
高时，资金短缺导致创新战略的推行受到阻碍，从而抑制了企业创新产出。同时，财务资源约束使

各部门之间处于资源竞争状态，高管间的意见分歧增大。资金短缺风险和企业内部恶性竞争导致

管理者对于创新成功的期望概率降低。环境不确定性中包含技术不确定性，当技术不确定性增高

时，企业创新活动产出的新应用及技术不能给企业带来经济效益的概率增加，创新成果更容易被模

仿和替代，增加了未来收益的不确定性，预期收益降低。根据期望理论，激励效果取决于个人目标

价值和期望概率，当企业面临较高的环境不确定时，预期收益降低，导致激励效果降低。基于以上

分析，本文提出以下假设：

Ｈ２ａ：环境不确定性会抑制股权激励对企业创新投入的促进作用。
Ｈ２ｂ：环境不确定性会抑制股权激励对企业创新产出的促进作用。

Ｍｉｌｌｉｋｅｎ（１９８７）［４７］将环境不确定性定义为由于缺乏信息而使个人感觉不能精确地预测组织的
环境，因此，环境不确定性的负向影响主要源于信息缺乏以及由此产生的资源相对短缺。中国地域

辽阔，由于历史变迁、资源禀赋和交通条件等方面的差异，各地区市场化进程并不相同。不同程度

的市场化水平下，地方政府的治理水平、法律制度以及金融市场发展水平存在显著的差异（Ｆａｎ等，
２００９）［４８］，这些因素直接影响了市场信息的透明度以及资源配置的合理度（方军雄，２００６）［４９］，并最
终会对环境不确定条件下管理者的行为产生影响。

首先，在市场化程度较高的地区，市场在资源配置中起主导作用，政府的干预程度较低（樊纲

等，２０１１）［５０］。一方面，企业所获取的信息质量更高（修宗峰和黄健柏，２０１３）［５１］，有利于提高企业
对未来环境发展趋势判断的准确性，增强对环境不确定性的预测，减少环境不确定性带来的无用消

息，从而有助于企业做出正确决策，防止高质量投资项目被放弃；另一方面，较高的市场化水平可以
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提高研发资源在市场中的流动性和吸收度，从而为企业创新活动提供充足的研发资金和研发人才

（陈仲常和余翔，２００７）［５２］。同时，在市场化程度较高的地区，政府倾向于与企业保持正当的关系，
企业通过与政府官员关联而获得竞争优势的机会降低（夏立军和陈信元，２００７）［５３］，企业需通过创
新占据市场竞争地位。

其次，市场化程度越高，地区的法律制度更为完善，金融发展水平越好（樊纲等，２０１１）［５０］。
一方面，较高市场化水平可以为企业创新行为提供较多融资业务和资金渠道（吴晓晖和叶瑛，

２００９）［５４］。Ａｃｅｍｏｇｌｕ和 Ｚｉｌｉｂｏｔｔｉ（１９９７）［５５］发现，金融发展水平较高时，有利于推进管理者构建多
元化投资组合，从而分散风险，降低融资成本，促进管理者将资金配置于高风险投资项目中；同

时，企业在动荡的环境中面临财务困难时能获得更多资金支持，有资金继续进行企业创新活动，

这提高了企业抵御环境不确定的能力。另一方面，在市场化进程较高的地区，信息不对称程度会

由于更高的法律保护和更加完善的要素市场及中介机构而得到极大的缓解（解维敏，２０１６）［５６］，
从而有利于缓解由于较高的环境不确定性引发的融资约束问题，增强了企业应对风险的能力。

即使面临不确定的环境时，企业依旧对未来市场充满信心，减少“管理防御”行为，从而保证股权

激励的促进作用。企业的创新投入是其创新产出的重要保障（冯文娜，２０１０）［３８］。基于以上分
析，本文提出以下假设：

Ｈ３ａ：市场化程度较高时，环境不确定性对股权激励促进创新投入的抑制作用减弱。
Ｈ３ｂ：市场化程度较高时，环境不确定性对股权激励促进创新产出的抑制作用减弱。

四、研究设计

１．样本与数据来源
本文选用２０１０—２０１５年沪深两市Ａ股制造业上市公司作为初始样本，剔除ＳＴ公司、财务数据

缺失的公司以及控制变量数据不全的公司，最终获得４１７家企业共２５０２个有效观测值。样本公司
的财务数据来源于 ＣＳＭＡＲ数据库、ＣＣＥＲ数据库、锐思金融数据库和国家统计局网站。为了剔除
极端值对结果的影响，本文对连续变量进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，采用 Ｓｔａｔａ１３０进行数据处理。

２．变量与模型设定
（１）被解释变量。将公司的创新行为划分为创新投入（ＲＤ）和创新产出（ＰＡＴＥＮＴ）。以研发支

出占营业收入的比值测量企业创新投入。由于当年申请专利比授予专利能够更好地体现真实的创

新时点（Ｍａ，２０１６）［５７］，本文以公司当年申请发明专利的数量作为企业的创新产出。
（２）解释变量。股权激励（ＩＮＣ）为虚拟变量，如果公司在当年实行了股权激励计划，则该变量

取值为１，否则为０。其中，股权激励方式包括股票期权、限制性股票等，激励对象包括公司管理者
和核心技术人员等。

（３）调节变量。包括环境不确定性（ＥＵ）和市场化程度（ＭＡＲＫＴ）。借鉴已有研究成果（Ｇｈｏｓｈ
和 Ｏｌｓｅｎ，２００９［５８］；申慧慧和吴联生，２０１２［５９］），本文在计量企业环境不确定性时采用的具体测度步
骤如下：首先，从过去第四年开始至当年分别将年份赋值为 １～５，利用模型（１）分别估计五年的非
正常销售收入。模型（１）中，ＳＡＬＥ代表销售收入，ＹＥＡＲ为年度。进行回归后得到的残差为非正常
销售收入。其次，计算过去５年非正常销售收入的标准差，除以过去五年销售收入的平均值，得到
未经行业调整的环境不确定性。最后，以未经行业调整的环境不确定性除以行业中位数，将得到的

值进行排序，小于中位数的取值为０，大于等于中位数的取值为１。
ＳＡＬＥ＝φ０＋φ１ＹＥＡＲ＋ε （１）

　　市场化程度（ＭＡＲＫＴ）为虚拟变量，以公司注册所在省份的市场化指数（樊纲等，２０１１）［５０］为依
据，若其指数值低于全部样本所在省份市场化指数的中位数，则取０，若高于等于中位数则取１。由
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于市场化程度对企业行为的影响存在滞后效应，本文采用滞后一期的处理方式。

（４）控制变量。股权激励不是影响企业创新投入和创新产出的唯一因素。既有研究表明，企
业特征、企业经营绩效及所处区域环境都可能会影响企业的创新行为（李春涛和宋敏，２０１０［１］；黄
园和陈昆玉，２０１２［１１］；沈丽萍和黄勤，２０１６［２３］；谭洪涛等，２０１６［３３］），因此，本文以公司规模（ＳＩＺＥ）、
公司年龄（ＡＧＥ）、股权集中度（Ｈ５）、董事会人数（ＤＩＲＮＵＭ）、独立董事占比（ＩＮＤＤＩＲ）代表企业特
征，以资产收益率（ＲＯＡ）、经营现金流入（ＣＦ）、资产负债率（ＬＥＶ）、固定资产与收入比（ＦＩＸ）代表企
业的经营绩效，以注册地国民生产总值（ＧＤＰ）、公司注册地人口（ＰＥＯ）代表企业所处区域环境。
具体变量定义如表１所示：
表１ 变量定义及其描述

变量分类 变量 变量名称 变量描述

被解释变量
ＲＤ 创新投入 公司研发支出／营业收入

ＰＡＴＥＮＴ 创新产出 Ｌｎ（公司当年申请发明专利的数量 ＋１）

解释变量 ＩＮＣ 股权激励 当年实施了股权激励，取值为 １，否则取值为 ０

调节变量

ＥＵ 环境不确定性
替代变量，数值大于等于中位数取值为 １，小于中位数取值

为 ０

ＭＡＲＫＴ 市场化程度
公司注册所在省份的市场化指数得分低于中位数为 ０，高

于等于中位数为 １

控制变量

ＲＯＡ 资产收益率 净利润／年末总资产
ＣＦ 经营现金流入 企业经营活动现金流入净额与营业总收入的比值

ＬＥＶ 资产负债率 负债／资产
ＦＩＸ 固定资产与收入比 固定资产／营业收入
Ｈ５ Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ指数 前五位股东持股比例的平方和

ＳＩＺＥ 公司规模 公司年末总资产的自然对数

ＡＧＥ 公司年龄 公司自成立至当年存续年数的自然对数

ＤＩＲＮＵＭ 董事会人数 董事会总人数的自然对数

ＩＮＤＤＩＲ 独立董事占比 独立董事的人数占董事会总人数的比例

ＧＤＰ 注册地国民生产总值 公司注册城市国民生产总值的自然对数

ＰＥＯ 注册地人口数 公司注册城市人口的自然对数

　　资料来源：本文整理

本文构建模型（２）～模型（５），并采用面板数据 Ｔｏｂｉｔ模型检验研究假设。由于研发支出可以
在当期发生变化，检验股权激励对创新投入的影响时，不采用滞后一期的方式。由于创新产出具有

时间滞后性，在模型中，将解释变量与控制变量采用滞后一期的方法处理。此外，为控制时间趋势

及行业差异，进一步在控制变量中引入年份和行业虚拟变量。

ＲＤｉ，ｔ ＝α０＋α１×ＩＮＣｉ，ｔ＋β×ＣＯＮＴＲＯＬｉ，ｔ＋ε （２）
ＰＡＴＥＮＴｉ，ｔ ＝α０＋α１×ＩＮＣｉ，ｔ－１＋β×ＣＯＮＴＲＯＬｉ，ｔ－１＋ε （３）

ＲＤｉ，ｔ ＝α０＋α１×ＩＮＣｉ，ｔ＋α２×ＩＮＣｉ，ｔ×ＥＵｉ，ｔ＋α３×ＥＵｉ，ｔ＋β×ＣＯＮＴＲＯＬｉ，ｔ＋ε（４）
ＰＡＮＴＥＮＴｉ，ｔ ＝α０＋α１×ＩＮＣｉ，ｔ－１＋α２×ＩＮＣｉ，ｔ－１×ＥＵｉ，ｔ－１＋α３×ＥＵｉ，ｔ－１

＋β×ＣＯＮＴＲＯＬｉ，ｔ－１＋ε （５）
　　上述模型中，估计系数 α１表示股权激励对创新投入和创新产出的影响。根据假设 Ｈ１，企业实
施股权激励时，企业的创新投入和创新产出会增加，因此，α１预测为正。估计系数 α２表示环境不
确定性在股权激励对创新投入或创新产出影响中的调节作用。若系数为负，表明当环境不确定性

较高时，股权激励对企业创新投入或创新产出的促进作用被抑制。根据假设 Ｈ２，企业面临的环境
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不确定性较高时，股权激励对企业创新的影响被抑制，因此，预测 α２的系数为负。根据假设 Ｈ３，当
企业处在市场化程度较高的地区时，环境不确定性对股权激励促进创新投入或创新产出的抑制作

用减弱。本文采用层次回归分析法进行验证，预测对于 ＭＡＲＫＴ＝１的样本，模型（２）和模型（３）的
系数 α１显著为正，且模型（４）和模型（５）的系数 α２的显著性消失。

五、实证结果与分析

１．描述性统计
表２列示了本文主要变量的描述性统计结果。结果显示，样本企业创新投入的平均值为

００２，创新产出的平均值为１１０２，总体看来，我国制造企业创新投入和创新产出水平较低。股权
激励变量的均值为００４１，表明实施股权激励计划的企业在样本企业中仍处于少数。
表２ 描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

ＲＤ ２５０２ ００２０ ００３３ ００００ １０００

ＰＡＴＥＮＴ ２５０２ １１０２ １３２６ ００００ ７４８２

ＩＮＣ ２５０２ ００４１ ０１９９ ００００ １０００

ＥＵ ２５０２ ０５００ ０５００ ００００ １０００

ＭＡＲＫＴ ２５０２ ０４５３ ０４９８ ００００ １０００

ＲＯＡ ２５０２ ００４３ ００７５ －０７１８ ０７２４

ＣＦ ２５０２ ００２１ ００４６ －０１４３ １１１７

ＡＧＥ ２５０２ ２６８７ ０３８９ １１０ ４２７７

ＧＤＰ ２５０２ １０１７ ０７９６ ６２２９ １１１９６

Ｈ５ ２５０２ ０１５５ ０１１４ ０００３ ０６５８

ＳＩＺＥ ２５０２ ２１８６７ １１６６ １８３６７ ２６９６１

ＬＥＶ ２５０２ ０４５１ ０１７９ ０１８０ ０７１５

　　资料来源：本文整理

２．多变量回归分析
（１）面板 Ｔｏｂｉｔ模型回归结果。股权激励对企业创新影响的回归结果如表 ３所示。从表 ３可

以看出，分别以 ＲＤ和 ＰＡＴＥＮＴ作为被解释变量的第（１）列和第（３）列回归结果显示，ＩＮＣ的系数显
著为正，说明无论是对于创新投入还是对于创新产出，股权激励都产生了显著的促进作用，验证了

本文提出的假设 Ｈ１。由表 ３第（２）列可发现，ＥＵ×ＩＮＣ的系数在 ５％水平上显著为负，由表 ３第
（４）列可以看出，ＥＵ×ＩＮＣ的系数在５％水平上显著为负，以上回归结果验证了假设 Ｈ２。
表３ 股权激励与企业创新投入／创新产出的回归结果

变量 （１）ＲＤ （２）ＲＤ （３）ＰＡＴＥＮＴ （４）ＰＡＴＥＮＴ

ＩＮＣ ０４００

（０１５）
０６２１

（０１８）
０５３２

（０１５）
０８０７

（０１８）

ＥＵ×ＩＮＣ －０６１４

（０３０）
－０８１１

（０３１）
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续表３

变量 （１）ＲＤ （２）ＲＤ （３）ＰＡＴＥＮＴ （４）ＰＡＴＥＮＴ

ＥＵ －０００７

（０１０）
－０００８
（００７）

ｃｏｎｓ
－９５４７
（１９１６７）

－９３３５
（１９００５）

－１１０１３

（１１６）
－１１３６７

（１１７）

行业和年度 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２４９７ ２４９７ ２０８０ ２０８０

Ｗａｌｄｃｈｉ２ １６５０２ １６９９３ ４３１６６ ４３８９１

　　注：括号内数值为回归系数标准差；、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；本文通过方差膨胀因子进行检验，结
果显示，各变量之间的方差膨胀因子最大值远远小于１０，说明不存在多重共线性；限于篇幅，文中未列示控制变量的回归结果

资料来源：本文整理

此外，从其他控制变量来看，企业资产收益率与企业的创新投入和创新产出均显著正相关。

公司年龄与创新投入和创新产出均呈负相关，可能是因为公司经营时间越长，经营模式、理念与

产品市场固化，创新阻碍较大，这与李春涛和宋敏（２０１０）［１］的研究结论一致。ＧＤＰ与企业创新
投入和产出显著正相关，表明企业所处区域的经济发展水平会促进企业创新。企业规模与创新

投入负相关，但与企业创新产出显著正相关（Ｂｅｎｆｒａｔｅｌｌｏ等，２００８）［６０］。Ｈ５与企业创新投入和创
新产出呈显著负相关，说明股权集中度越高，由于大股东的“隧道挖掘”行为，会降低企业的创新

活动动机。资产负债率（ＬＥＶ）与创新投入和产出均为显著负相关，可能的原因是企业创新需要
获得大量资金支持，当企业资产负债率较高时，偿债能力较弱，融资受到约束，不利于企业创新活

动。

（２）环境不确定性的分组回归结果。为了进一步检验环境不确定性在股权激励对企业创新活
动影响中的作用，本文按照环境不确定性的高低进行分组，分组回归结果如表４所示。从表４的第
（１）列和第（２）列可以看出，当企业面临的环境不确定性较高时，股权激励的系数从 ０６８降为
００１２，且显著性消失。这表明，当企业面临较高的环境不确定性时，股权激励对创新投入的促进作
用被抑制。从表４的第（３）列和第（４）列可知，随着环境不确定性的升高，股权激励的系数逐渐降
低，且显著性消失，说明股权激励对创新产出的影响随着环境不确定性的增强被减弱。

表４ 按环境不确定性分组的子样本估计结果

变量
ＥＵ＝０ ＥＵ＝１ ＥＵ＝０ ＥＵ＝１

（１）ＲＤ （２）ＲＤ （３）ＰＡＴＥＮＴ （４）ＰＡＴＥＮＴ

ＩＮＣ
０６８０

（０２３）

００１２

（０２０）
０６５０

（０１８）

－００３１

（０１６）

ｃｏｎｓ
－９６８６

（２１４６５）

－５８６５

（９１７５）
－１２３２１

（１６０）

－９８８０

（１７６）

行业和年度 控制 控制 控制 控制

Ｎ １２５４ １２４３ １０３５ １０４５

Ｗａｌｄｃｈｉ２ ９４８３ ７６２１ ７３４９ ５９９８

　　注：括号内数值为回归系数的标准差；、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；限于篇幅，文中未列示控制变量的

回归结果

资料来源：本文整理
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综合表４的估计结果，环境不确定性会抑制股权激励对企业创新投入和创新产出的促进作用。
一方面，高度不确定的环境中，管理者很难在短时间内获得充分的信息进行决策，等待价值的提高

使管理者选择暂缓做出研发投入的决定；另一方面，在不确定的环境中，企业的冗余现金流减少，而

创新活动需要大量资金支持，因此，财务资源的约束降低了企业对创新活动的推进，进一步验证了

本文的假设 Ｈ２。
（３）内生性问题。为了控制可能存在的内生性问题，本文采用面板数据Ｔｏｂｉｔ模型进行回归，并在

模型中控制时间固定效应。创新产出作为被解释变量时，将模型中解释变量滞后一期。为了进一步

控制模型中股权激励与企业创新之间的内生性问题，本文采用高管持股的区域行业平均值（ＭＥＯＷＮ）
作为对应的工具变量。高管持股的区域行业平均值与企业创新投入和创新产出没有直接的相互影

响，同时，处于同一个行业和地区的企业可能存在争夺管理者的问题，竞争压力会促使企业参照当地

竞争对手的平均水平对高管进行股权激励。为检验工具变量的有效性，本文采用两步法进行估计。

当被解释变量为 ＰＡＴＥＮＴ时，模型（２）和模型（５）的沃尔德检验值分别为 ０３４、３７３，ｐ值为 ０５５７、
０１５５，不能拒绝外生性原假设。当被解释变量为 ＲＤ时，沃尔德检验表明存在内生变量。

工具变量的回归结果如表５所示。由表５中第（１）列和第（３）列可以看出，无论是否控制行业
与时间变量，企业是否进行股权激励与高管持股的区域行业平均值在 １％的水平上显著正相关，Ｆ
值分别为 ２７８３和 １９０８，故拒绝工具变量是弱工具变量的原假设，表明选择的工具变量是有效
的。表５中第（２）列和第（５）列的回归结果表明，利用工具变量 Ｔｏｂｉｔ模型进行回归后，股权激励的
系数为正且在１％的水平上显著相关。第（３）列环境不确定性与股权激励交叉项系数为负数并且
在１０％的水平上显著。第（６）列环境不确定性与股权激励交叉项系数为负数并且在 ５％的水平上
显著。综合表５的结果可以发现，工具变量回归的估计结果与表３一致，模型不存在严重的内生性
问题。

表５ 工具变量回归估计结果

变量
ＴｏｂｉｔＩＶ

（１）ＩＮＣ （２）ＲＤ （３）ＲＤ （４）ＩＮＣ （５）ＲＤ （６）ＲＤ

ＩＮＣ ３５８１

（０５４）
４２５９

（０６２）
３４９３

（０４８）
４２０９

（０５６）

ＭＥＯＷＮ ００１４

（０００）
００１４

（０００）

ＥＵ×ＩＮＣ －１６３９

（０９４）
－１７３０

（０８６）

ＥＵ －００１９

（００１）
－００１９

（００１）

行业和年度 控制 控制 控制

Ｎ ２４９７ ２４９７ ２４９７ ２４９７ ２４９７ ２４９７

Ｆ ２７８３ １９０８

Ｅｘｏｇｅｎｅｉｔｙｔｅｓｔ
（ｐｖａｌｕｅ）

３８４５
（０００）

４６４３
（０００）

５６２５
（０００）

６７１７
（０００）

　　注：括号内数值为回归系数的标准差；、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著
资料来源：本文整理
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（４）不同市场化进程子样本估计结果。为了进一步检验市场化进程对环境不确定性调节作用
的影响，本文按照市场化指数的高低将样本分为两组分别进行回归，结果如表 ６所示。表 ６中，
ＰａｎｅｌＡ展示的是不同市场化进程下，环境不确定性在股权激励对创新投入影响中的调节作用。通
过第（４）列可以看出，处于市场化程度较高区域的企业，ＥＵ×ＩＮＣ的系数并不显著，表明环境不确
定性没有抑制股权激励对企业创新投入的促进作用。通过第（２）列可以看出，企业处于市场化程
度较低区域时，ＥＵ×ＩＮＣ的系数为负且在１％的水平上显著，表明环境不确定性在股权激励对促进
企业创新投入中的抑制作用没有改变。结论验证了假设 Ｈ３ａ。对于创新产出，通过表 ６中 ＰａｎｅｌＢ
第（２）列可以看出，当企业处于市场化水平较低的区域时，交叉项ＥＵ×ＩＮＣ的系数并不显著。可能
是由于市场化水平较低地区对专利缺乏有效的法律保护措施，机会主义行为（如行贿或者通过盗

版来获取利益的行为）和不符合道德规范的行为（如通过与有权力的人建立朋友关系获得更多优

惠）蔓延（Ｃｌａｒｋｅ，２００１）［６１］。这些行为发生的相关费用和支出（如购买无形资产等），企业可以将其
计入研发投入，但并不是企业自身的专利申请，导致企业花费巨大代价购买创新成果而并非自主创

新，此时，这些行为发生对企业创新具有高度的破坏性，影响程度高于环境不确定性带来的波动，股

权激励对企业创新产出会失去促进作用。ＰａｎｅｌＢ第（１）列中证实这一点。第（４）列的结果表明，
当企业处于较高市场水平的区域中，环境不确定性减弱了股权激励对创新产出的促进作用，假设

Ｈ３ｂ并没有得到验证。原因可能是由于企业面临的环境不确定性包括技术不确定性与市场不确定

性（Ｌｕ等，２００４）［４２］，而市场化进程只能抵消市场不确定性对创新产出的作用，而对于创新产出，技
术不确定性有时发挥着更加重要的作用。因此，假设 Ｈ３只得到了部分验证。
表６ 市场化进程对环境不确定性调节作用的影响

ＰａｎｅｌＡ

变量
ＭＡＲＫＴ＝０ ＭＡＲＫＴ＝１

（１）ＲＤ （２）ＲＤ （３）ＲＤ （４）ＲＤ

ＩＮＣ １２３３

（０３６）
２１９５

（０４６）
０２７２

（０１４）
００１６０
（００９）

ＥＵ×ＩＮＣ －２４０４

（０７４）
－００４４０
（０１４）

ＥＵ
－００２０
（０１８）

－００１７
（００６）

ｃｏｎｓ
－１５９４
（１４０１４）

－１５６２
（１３７８９）

－８４３６

（１２９）
２３７４
（４４５８０）

行业和年度 控制 控制 控制 控制

Ｎ １３６６ １３６６ １１３１ １１３１

Ｗａｌｄｃｈｉ２ １１２９３ １２５２１ １５４１１ ６５３８

ＰａｎｅｌＢ

变量
ＭＡＲＫＴ＝０ ＭＡＲＫＴ＝１

（１）ＰＮＴＥＮＴ （２）ＰＮＴＥＮＴ （３）ＰＮＴＥＮＴ （４）ＰＮＴＥＮＴ

ＩＮＣ
０４１３
（０２７）

０７１３

（０３４）
０５４６

（０１８）
０８０３

（０２１）

ＥＵ×ＩＮＣ
－０７６２
（０５５）

－０８２０

（０３８）

ＥＵ
－０１０４
（００９）

００６８０
（０１０）
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续表６
ＰａｎｅｌＢ

变量
ＭＡＲＫＴ＝０ ＭＡＲＫＴ＝１

（１）ＰＮＴＥＮＴ （２）ＰＮＴＥＮＴ （３）ＰＮＴＥＮＴ （４）ＰＮＴＥＮＴ

ｃｏｎｓ －１１６７２

（１７２）
－１１８３７

（１７２）
－１４５９９

（２６６）
－１４８８２

（２５８）

行业和年度 控制 控制 控制 控制

Ｎ １１３２ １１３２ ９４８ ９４８

Ｗａｌｄｃｈｉ２ １８８６２ １９２４３ ２５５３８ ２６０１６

　　注：括号内数值为回归系数的标准差；、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著；限于篇幅，文中未列示控制变量的
回归结果

资料来源：本文整理

六、稳健性检验

１．双重差分倾向得分匹配
为了应对本文股权激励对企业创新影响中潜在的遗漏变量偏误问题以及样本量偏差过大的问

题，本文采用双重差分倾向得分匹配方法进行检验。首先，寻找实施股权激励计划公司的可比样

本。选取资产收益率 ＲＯＡ、股权集中度 Ｈ５、经营现金流量 ＣＦ、公司年龄 ＡＧＥ、公司规模 ＳＩＺＥ等控
制变量，进行模型（６）的 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归，得到每个公司的倾向得分，图 １展示的是匹配前后实施股权
激励的公司与控制组的倾向得分情况，纵轴代表核密度，横轴代表倾向得分。从图 １可以看出，在
匹配之后实施股权激励的公司与控制组倾向得分接近，代表它们之间在控制变量维度近似相同，唯

一的差距在于是否实施了股权激励。

ＩＮＣ＝α０＋α１×ＲＯＡ＋α２×ＣＦ＋α３×ＳＩＺＥ＋α４×ＡＧＥ＋α５×ＧＤＰ＋α６×Ｈ５
＋α７×ＬＥＶ＋α８×ＦＩＸ＋α９×ＤＩＲＮＵＭ＋α１０×ＩＮＤＤＩＲ＋α１１×ＰＥＯ （６）

图 １　倾向得分匹配前后分布
资料来源：本文绘制

　　表７列示了基于双重差分倾向得分匹配后的结果。表７中，ＰａｎｅｌＡ展示了匹配后处理组与控
制组之间创新投入与创新产出的差别，ＤＩＤ值至少在 １０％的水平上显著，表明实施股权激励前后
企业创新投入和创新产出的差异显著，证明本文假设 Ｈ１。
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表７ 双重差分倾向得分匹配结果

ＰａｎｅｌＡ

ＲＤ

Ｔ＝０

ＩＮＣ＝０ ＩＮＣ＝１
ＤＩＦＦ

Ｔ＝１

ＩＮＣ＝０ ＩＮＣ＝１
ＤＩＦＦ ＤＩＤ

００２１ ００２４ ０００３ ００２１ ００３８ ００１８ ００１４

ＰＡＴＥＮＴ

Ｔ＝０

ＩＮＣ＝０ ＩＮＣ＝１
ＤＩＦＦ

Ｔ＝１

ＩＮＣ＝０ ＩＮＣ＝１
ＤＩＦＦ ＤＩＤ

１２６５ １７１７ ０４５２ １５４０ ２００８ ０４６８ ００１６

ＰａｎｅｌＢ

ＲＤ

ＥＵ＝０

ＩＮＣ＝０ ＩＮＣ＝１
ＤＩＦＦ

ＥＵ＝１

ＩＮＣ＝０ ＩＮＣ＝１
ＤＩＦＦ ＤＩＤ

００２２ ００４３ ００２１ ００１８ ００２６ ０００８ －００１４

ＰＡＴＥＮＴ

ＥＵ＝０

ＩＮＣ＝０ ＩＮＣ＝１
ＤＩＦＦ

ＥＵ＝１

ＩＮＣ＝０ ＩＮＣ＝１
ＤＩＦＦ ＤＩＤ

１４０９ ２２１９ ０８０９ １１７６ １５９５ ０４１９ －０３９０

ＰａｎｅｌＣ

ＭＡＲＫＴ＝０

ＲＤ

ＥＵ＝０

ＩＮＣ＝０ ＩＮＣ＝１
ＤＩＦＦ

ＥＵ＝１

ＩＮＣ＝０ ＩＮＣ＝１
ＤＩＦＦ ＤＩＤ

００１７ ００９５ ００７８ ００１４ ００２６ ００１２ －００６６

ＰＡＴＥＮＴ

ＥＵ＝０

ＩＮＣ＝０ ＩＮＣ＝１
ＤＩＦＦ

ＥＵ＝１

ＩＮＣ＝０ ＩＮＣ＝１
ＤＩＦＦ ＤＩＤ

１１１９ ０９１８ －０２００ ０７１５ １７４０ １０２６ １２２６

ＭＡＲＫＴ＝１

ＲＤ

ＥＵ＝０

ＩＮＣ＝０ ＩＮＣ＝１
ＤＩＦＦ

ＥＵ＝１

ＩＮＣ＝０ ＩＮＣ＝１
ＤＩＦＦ ＤＩＤ

００２４ ００３３ ０００８ ００２０ ００２４ ０００４ －０００５

ＰＡＴＥＮＴ

ＥＵ＝０

ＩＮＣ＝０ ＩＮＣ＝１
ＤＩＦＦ

ＥＵ＝１

ＩＮＣ＝０ ＩＮＣ＝１
ＤＩＦＦ ＤＩＤ

１６６１ ２４３４ ０７７３ １７２７ ０４１１ －０３１５ －１０８８

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著

资料来源：本文整理

表 ７中，ＰａｎｅｌＢ的结果验证了环境不确定性对股权激励与企业创新关系的调节作用。可
以看出，环境不确定性较低时，处理组的创新投入比控制组高 ２１％，在 １％的水平上显著。而
环境不确定性较高时，处理组与控制组的差异为 ０８％但并不显著。环境不确定性较高时，处
理组与控制组的差异比环境不确定性较低时相差 １４％，且在 １０％的水平上显著。说明环境不
确定性抑制股权激励对创新投入的促进作用。同样，当创新产出作为被解释变量时，随着环境

不确定性程度提高，处理组与控制组之间的差异降低了 ３９％，且在 ５％的水平上显著，证明了假
设 Ｈ２。

表７中，ＰａｎｅｌＣ验证了企业所处地区的市场化水平对环境不确定性调节作用的影响，从 Ｐａｎｅｌ
Ｃ中可以看出，对于创新投入，当市场化水平较低时，ＤＩＤ值至少在５％的水平上显著，此时，环境不
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确定性会抑制股权激励对企业创新的促进作用。当市场化程度较高时，对于创新投入，环境不确定

性越高，对照组与处理组之间的差异降低了 ０５％，但并不显著，意味着当企业处于较高程度的市
场化水平下，环境不确定性的调节作用被抑制。而对于创新产出，环境不确定性的调节作用依然存

在，与前文的结论一致。

２．替换估计模型
本文还采用替换估计模型方法验证研究结论的可靠性。创新投入以研发支出占销售收入的比

值计量，采用面板固定效应模型估计。创新产出以申请的专利数进行计量，采用负二项回归模型进

行验证。相关回归结果如表 ８所示。从表 ８可以看出，替换估计模型后，ＩＮＣ的系数为正，且至少
在５％的水平上显著。ＥＵ与 ＩＮＣ的交互项为负，说明环境不确定性对股权激励与企业创新之间的
关系发挥负向调节作用。考虑市场化进程的影响后，结果显示企业处于市场化进程较高的区域时，

环境不确定性对股权激励与企业创新投入的调节作用失效，对股权激励促进创新产出则依旧保持

负向调节作用。与前文的结论一致，证明本文的研究结果是稳健的。

表８ 替换估计模型回归结果

ＰａｎｅｌＡ 面板固定效应模型

变量
（１）
ＲＤ

（２）
ＲＤ

（３）
ＥＵ＝０

（４）
ＥＵ＝１

（５）
ＭＡＲＴＫ＝０

（６）
ＭＡＲＴＫ＝０

（７）
ＭＡＲＴＫ＝１

（８）
ＭＡＲＴＫ＝１

ＩＮＣ ０１８９

（００９）
０３６２

（０１１）
０５６０

（０１５）
－００８５０
（０１３）

０６２３

（０１９）
１２９９

（０２５）
００５１

（００７）
００４９
（００８）

ＥＵ×ＩＮＣ －０４７６

（０１８）
－１５５４

（０３８）
－００１５０
（０１４）

ＥＵ
－００４８０
（００５）

－００３４０
（００８）

－００７５０
（００５）

ｃｏｎｓ
－１６１６
（３１６４）

－１４２０
（３１６１）

５４４１
（６３３６）

－６５６０３

（３７８０）
－１１５９
（５０２０）

－６４４５
（４９９７）

－７６１２
（５２５９）

－３９２４
（５２７０）

行业和年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２４９７ ２４９７ １１３１ １１３１ １３６６ １３６６ １１３１ １１３１

ＡｄｊＲ２ ０１３１ ０１３４ ０１８１ ０１７９ ０１５２ ００１２ ０４８０ ０４８０

Ｆ ４７５８ ４３１８ １３８０ ３５０１ １５４４ １４１６ ７４０６ ６６４２

ＰａｎｅｌＢ 负二项回归

变量
（１）
ＰＡＴＥＮＴ

（２）
ＰＡＴＥＮＴ

（３）
ＥＵ＝０

（４）
ＥＵ＝１

（５）
ＭＡＲＴＫ＝０

（６）
ＭＡＲＴＫ＝０

（７）
ＭＡＲＴＫ＝１

（８）
ＭＡＲＴＫ＝１

ＩＮＣ ０３４７

（０１５）
０７３５

（０１６）
０６３７

（０１８）
－０３９７
（０２６）

０１２３
（０２５）

０１１５
（０３５）

０４５３

（０１９）
０７９７

（０１８）

ＥＵ×ＩＮＣ －１３６６

（０３１）
－０２９０
（０６３）

－１４８９

（０３６）

ＥＵ －０２３０

（００９）
－０１２０
（０１４）

０３２３

（０１１）
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续表８

ＰａｎｅｌＢ 负二项回归

变量
（１）
ＰＡＴＥＮＴ

（２）
ＰＡＴＥＮＴ

（３）
ＥＵ＝０

（４）
ＥＵ＝１

（５）
ＭＡＲＴＫ＝０

（６）
ＭＡＲＴＫ＝０

（７）
ＭＡＲＴＫ＝１

（８）
ＭＡＲＴＫ＝１

ｃｏｎｓ －２０３５１

（１２５）
－２１０５３

（１２８）
－２１２１７

（１７３）
－１９５６４

（１９２）
－２２０６５

（１７５）
－１１８８７

（２９７）
－１９７１８

（２０９）
－１６５７９

（２６０）

行业和年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２０８０ ２０８０ １０３５ １０４５ １１３２ １１３２ ９４８ ９４８

Ｗａｌｄ ７１２８５ ７６９０３ ３９９６８ ４０３１０ ３５９１１ ４９８５３ ２２４６５ ６６００２

　　注：括号内数值为回归系数的标准差；、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著
资料来源：本文整理

３．更换样本
在本文的样本中，实行股权激励计划的样本占总样本的 ４１５％。为了减少样本量偏差过大对

结果带来的影响。本文采用得分倾向匹配方法中的最近邻匹配对实施股权激励计划的样本进行一

比二的配对，在匹配过程中同时控制年度和行业变量，最终得到 ２９２个样本。利用模型（２）模型 ～
（５）进行 Ｔｏｂｉｔ回归，结果如表９所示。表 ９中结果与前文回归结果基本一致，进一步证明了本文
结论的可靠性。

表９ 更换样本回归结果

ＰａｎｅｌＡ ＲＤ

变量
（１）
ＲＤ

（２）
ＲＤ

（３）
ＥＵ＝０

（４）
ＥＵ＝１

（５）
ＭＡＲＴＫ＝０

（６）
ＭＡＲＴＫ＝０

（７）
ＭＡＲＴＫ＝１

（８）
ＭＡＲＴＫ＝１

ＩＮＣ ０５９４

（０３５）
０８２３

（０４４）
０９８５

（０５１）
００８０
（０２３）

００２５

（００３）
２０９０

（００３）
０００５

（１１６）
０１５８
（０００）

ＥＵ×ＩＮＣ －０６５４

（０７４）
－２９１７

（１７４）
－００１６
（０２２）

ＥＵ
－０２８１
（０４８）

０５６７
（１０６）

００８２
（０１４）

行业和年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２９２ ２９２ １８７ １０５ ８１ ８１ ２１１ ２１１

ＰａｎｅｌＢ ＰＡＴＥＮＴ

变量
（１）
ＰＡＴＥＮＴ

（２）
ＰＡＴＥＮＴ

（３）
ＥＵ＝０

（４）
ＥＵ＝１

（５）
ＭＡＲＴＫ＝０

（６）
ＭＡＲＴＫ＝０

（７）
ＭＡＲＴＫ＝１

（８）
ＭＡＲＴＫ＝１

ＩＮＣ ０８０７

（０２５）
１００８

（０２９）
０８９４

（０２７）
０７２４
（０５５）

０９４１
（０５０）

１０５１

（０６３）
０６７４

（０２７）
０８２８

（０３１）

ＥＵ×ＩＮＣ －０７４６

（０５３）
－０３８９
（１０７）

－０６２２

（０５６）

ＥＵ
－０２０３
（０１９）

－０４２１
（０３４）

－００９５
（０２０）
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续表９

ＰａｎｅｌＢ ＰＡＴＥＮＴ

变量
（１）
ＰＡＴＥＮＴ

（２）
ＰＡＴＥＮＴ

（３）
ＥＵ＝０

（４）
ＥＵ＝１

（５）
ＭＡＲＴＫ＝０

（６）
ＭＡＲＴＫ＝０

（７）
ＭＡＲＴＫ＝１

（８）
ＭＡＲＴＫ＝１

行业和年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２５８ ２５８ １６９ ８９ ９４ ９４ １６４ １６４

　　注：括号内数值为回归系数的标准差；、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著
资料来源：本文整理

４．其他稳健性检验
本文还进行了以下检验：（１）考虑到专利研发周期较长，特别是技术含量较高的发明专利，股权激

励作用的发挥需要一定的时间，因此，当被解释变量为创新产出时，本文将股权激励分别滞后两期和

三期进行检验。回归结果表明，滞后两期和三期后，股权激励对创新活动依旧发挥促进作用，但环境不

确定性对股权激励与企业创新产出的抑制作用消失，说明环境不确定性的影响具有即期效应。（２）分别
剔除创新投入和创新产出取值为０的样本，对模型（２）～模型（５）重新进行回归，结果保持稳定。

七、研究结论与讨论

本文以沪深Ａ股２０１０—２０１５年制造业上市公司为样本，基于环境不确定性视角考察了股权激
励对企业创新的影响。研究结果表明，实施股权激励的企业创新投入和创新产出都有明显的提高；

企业面临的环境不确定性会抑制股权激励对创新投入和创新产出的促进作用。本文还根据企业所

处地区市场化进程的高低将样本进行分组检验，发现当企业处于市场化程度较高的地区时，环境不

确定性对股权激励促进创新投入的抑制作用减弱。

本文的研究成果对企业提升创新水平和政府优化市场创新环境具有重要启示：一是要重视股

权激励的治理作用。首先，企业应该加大股权激励的力度，将管理者的收益公开透明化，监督管理

者的投资行为，约束管理者的私利行为。其次，行权指标多样化。企业推出股权激励方案中的行权

条件不应仅局限于净利润、净资产收益率等单一的财务指标。由于财务指标容易被管理者操纵，会

使股权激励失去其原有的作用和效果，因此股权激励方案中应加入非财务性指标，如新产品占比、

新产品销售额、专利申请数等指标，使行权指标与战略目标一致。二是要提升市场化水平。制度环

境对企业的行为会产生重要影响，政府应提升公共治理水平和整体的市场化水平，降低地区间市场

化水平的差异，保证资源的合理配置，做好企业应对环境波动的资金和政策支撑，充分发挥市场在

协调供需均衡方面的有效性，降低环境不确定性给企业带来的不利影响，保障股权激励作用的有效

发挥，提高企业创新水平。三是要增加激励手段。股权激励作为一种内部的治理机制，其对企业创

新促进作用的发挥会受到企业自身和外部环境的影响。因此，当企业处于不同的环境下，股权激励

计划不一定是最优的提升企业创新水平的方案，应采用多元激励制度，如货币激励，职位晋升等。

在面临不确定的环境时，使各种激励制度互相补充、相辅相成。

本文还存在以下不足，有待在后续的研究中进一步改进：一是本文对市场化程度的研究只是进

行了程度高低的区分，并没有采用具体的指数进行测量，不能精确展示市场化程度到达何种程度才

会减弱环境不确定性的不利影响。二是企业面临的环境不确定性来源于市场和技术两个方面，未

来研究可以加以区分进一步细化研究。三是环境不确定性指标以残差计量，有待进一步优化。
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朱德胜　不确定环境下股权激励对企业创新活动的影响




