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管理层能力、创新投入与企业创新绩效
——基于股权激励与高管人力资本调节效应

晁胜林，尹宗成

（安徽农业大学 经济管理学院，安徽 合肥 230036）

摘　要：以 2013—2017 年 A 股上市制造企业为研究对象，分析了管理层能力对企业创新投入与创新绩

效的作用，并且进一步研究了股权激励与高管人力资本作为调节变量是否可以调节管理层能力与创新投入、

创新绩效的关系。实证研究结果表明：管理层的能力越强，其防御性越强，对企业创新投入与创新绩效存在

的抑制作用越大；股权激励对管理层导致的抑制作用有调节作用，能负向缓解管理层能力对创新投入与创新

绩效的抑制作用；高管（管理层）人力资本能负向调节管理层能力对创新绩效的抑制作用，但是对于管理层

能力导致的创新投入的调节作用不明显。针对上述研究结果，建议将股权激励与内部控制结合使用，以提高

企业创新投入与创新绩效；同时适当增加管理层异质性，根据经营需要适时加入外部市场人员，以提高企业

的创新绩效。
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Management Ability, Innovation Input and Enterprise Innovation Performance：
Based on Equity Incentive and Executive Human Capital Adjustment Effect

CHAO Shenglin，YIN Zongcheng
（School of Economics and Management，Anhui Agricultural University，Hefei 230036，China）

Abstract：With the listed manufacturing enterprises of A in 2013—2017 as the research object, an analysis 
has been made of the effect of management ability on innovation investment and innovation performance, followed 
by a further study on whether the relationship between management ability, innovation investment and innovation 
performance can be adjusted by equity incentive and executive human capital as adjusting variables. The empirical 
research shows that the stronger the management ability, the stronger the defensive ability will be, and the greater the 
inhibition effect on the innovation investment and innovation performance; the equity incentive has a regulatory effect 
on the inhibition effect caused by the management, thus negatively alleviating the inhibition effect of the management 
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1 研究背景

在经济新常态下，创新已经成为驱动经济发展的

关键因素之一。从国内企业的发展现状来看，技术研

发与创新已经成为决定企业盈利与发展的重要因素。

只有注重创新研发与革新才能保证企业在市场中处

于领先地位，避免被市场淘汰。此外，管理层能力对

创新投入与创新绩效也存在一定的影响，具有较高能

力的管理层对提高创新质量，促进企业绩效具有决策

性的影响。但是代理问题的存在使得管理层对创新活

动的资金支出防御性较强，容易忽视创新活动带来的

长期收益，反而更倾向于减少风险性与不确定性较

大的创新投入，从而影响了企业创新投入与产出水

平。因此，本文拟着重研究管理层能力对创新投入、

创新绩效的影响的同时，加入调节因素——股权激励

与人力资本，深入研究股权激励与高管人力资本在管

理层能力对创新投入、创新绩效的抑制作用中的调节

效应。通过本文的研究，可以为提高企业创新绩效，

保证高质量研发投入与产出水平，促进企业长远盈利

与发展提供一定的理论参考依据。

现有关于企业创新活动的影响因素研究，主要从

股权激励、股权结构、市场及政府等因素入手 [1-2]。

此外，也有部分学者从高管团队综合素质入手，评

价高管特征对企业创新活动的直接影响 [3]。从现有文

献来看，虽有不少对于管理层的研究，但是大多数

研究忽视了管理层的异质性，较少研究者考虑管理

层能力差异导致的创新活动投入与产出差异。另外，

企业运营中的多数情况都要根据管理层自身能力（如

职业经验、教育背景等）进行决策与选择。因此，研

究管理层能力与企业创新活动的关系十分必要。

本文的创新点在于：

1）现有对企业创新活动的文献多为研究创新投

入水平，而本研究较为系统地将创新投入与创新绩效

纳入同一研究框架，全面地分析企业创新活动，理清

各因素对创新投入与创新绩效的影响作用；

ability on the innovation investment and innovation performance. Executive human capital can negatively regulate the 
inhibition effect of management ability on innovation performance, but it has no significant effect on the adjustment 
of innovation input caused by management ability. In view of the above research results, it is suggested that equity 
incentive and internal control should be combined to improve the innovation investment and innovation performance of 
enterprises; meanwhile, the heterogeneity of management should be appropriately increased, with the external market 
personnel added in time according to the operation needs, so as to improve the innovation performance of enterprises.

Keywords：management ability；innovation input；innovation performance；equity incentive； executive 
human capital

2）本研究从管理层能力的异质性角度出发，不

仅研究了管理层能力对于企业创新投入的影响，而且

进一步研究了管理层能力对于企业创新绩效的具体

影响；

3）从对管理层能力的内外部影响因素中提出调

节变量——股权激励与高管（管理层）人力资本，试

图进一步研究出企业各项措施是否能调节管理层能

力对企业创新活动的抑制作用，为企业在保证管理层

能力对盈利等促进作用下，能进一步提高创新投入水

平与创新绩效，提高企业核心竞争力。

2 理论分析与研究假设

根据代理理论，企业管理者必须约束自身行为，

减少非效率投资，避免盲目研发投入导致企业陷入经

营困境才能保证自身收入、声誉等，因此高能力的管

理者在面对复杂的市场环境时呈现出明显的风险防

御特征 [4]，因而管理层能力越强，对创新投入越持谨

慎态度。另外，根据信号传递理论，能力高的管理层

具有敏锐的观察力，也更倾向于向外界展示正向现金

流量，因此，面对风险性较高的创新投入等往往选择

较短的周期、较少的固定资产投资或者保存企业正向

现金流量 [5]。管理层对创新投入的谨慎性虽能保持创

新投入的高质量，降低资金投入的风险性，且由于管

理层能力越强对创新支出等合理控制与利用能力越

强，因而能在一定程度上保证企业创新绩效，但其直

接减少了资金、人力及设备等投入，这在很大程度上

会导致企业创新绩效的降低；同时缩小了研发创新

的范围，这会导致专利申请数等在一定程度上减少。

因此，提出如下假设 H1：
H1 管理层能力越强，对企业创新活动的防御

性越强，即管理层能力越强越会抑制企业创新投入与

创新绩效。

 由于创新投入等支出会减少企业的当期盈余，

进而会影响管理层的当期绩效表现，因而管理层对于
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创新投入等会产生较强的防备性，这往往会使得其忽

视企业创新活动产生的长期收益，而只注重在职期间

的收益与表现。对此，企业给予合理的激励措施能使

管理层具有与企业长期盈利相关的相同目标 [6]，在关

注任职表现期间之外考虑到自身经济利益会有较为

长远的投资与决策行为。因此，管理层会提高对创新

投入产生的积极作用，重视创新活动带来的长远的经

济效应。同时，出于对声誉与利益的考虑，会保证创

新投入的高质量，进而提高企业创新绩效，在合理控

制创新投入范围的基础上重视创新产出与创新绩效，

以保证创新投入资源的合理利用；而出于对长远盈利

目标考虑的同时，为解决现代企业中的委托代理问

题，实现股东和高管利益的趋同效应 [7]，企业一般会

选择股权激励措施，以促进管理层进行较为长远的

投资决策，这在一定程度上能促进技术创新与工艺

革新等创新的投入与产出。因此，提出下列假设 H2a
和 H2b：

H2a 股权激励能负向调节管理层能力与创新投

入关系，即企业实行股权激励措施能缓解管理层能力

对企业创新投入的抑制作用。

H2b 股权激励也能负向调节管理层能力与创新

绩效关系，即企业实行薪酬激励措施能缓解管理层能

力对企业创新绩效的抑制作用。

根据人力资本理论，人力资本的主要区别是受教

育程度与水平，并且个人受教育程度与其收入、能力

的差异存在极大的相关性 [8]。因此，本文利用高管人

力资本作为调节变量，研究其对管理层能力导致的企

业创新活动的抑制效应是否有缓解作用。根据高层

梯队理论，管理层的受教育程度异质性越高，其在

综合利用市场信息进行预判时的准确性越高，此外，

管理层受教育程度越高，越能获得更多元化的信息，

其对信息的理解层次也会越深。因此，受教育程度越

高的管理层会更加意识到创新对企业发展的重要性，

会对企业创新投入与效率产生积极的影响。因此，提

出如下假设 H3a 和 H3b；
H3a 高管人力资本能负向调节管理层能力对创

新投入的抑制关系，即高管人力资本越强，越能缓解

管理层能力对创新投入的抑制作用。

H3b 高管人力资本能负向调节管理层能力对创

新绩效的抑制关系，即高管人力资本越强，越能缓解

管理层能力对创新绩效的抑制作用。

3 研究设计

3.1 样本选取与数据来源

本研究以 2013—2017 年 A 股上市制造企业为研

究对象，并且剔除数据不全的企业和数据连续性和真

实性存在问题的PT（special treatment）及ST（particular 
transfer）上市企业，最终选取了 1 500 组样本进行了

研究。在取得相关数据后，使用 Excel 软件对相关数

据进行整理与编辑，最后利用 SPSS 和 State 软件进

行了实证分析。本研究中所有的样本数据均来源于国

泰安数据库。

3.2 变量定义

3.2.1 被解释变量

1）创新投入 RD。采用企业当年创新投入的总

额（包括费用化与资本化两部分）与当期营业收入的

比值衡量创新投入。

2）创新绩效 IR。借鉴钟昌标 [9] 的研究方法，采

用企业专利（实用新型、外观设计与发明专利）申请

总数的对数值衡量创新绩效。

3.2.2 解释变量

管理层能力 MA，是指组织内部的首席执行官和

与其有直接上下级关系的经理层构成的集体转化企

业内部各种生产资源为产出的能力水平 [10]。本文采

用 P. Demerjian 等 [11] 的研究方法构建管理层能力，

具体分为如下两步：

第一步，运用数据包络法（data envelopment 
analysis，DEA）计算企业在同行业的运作效率 TE；

      。

式中：FA 为固定资产净值；

  RD 为净研发费用；

  BR 为商誉净值；

  IA 为无形资产净值；

  Sales 为营业收入；

  CS 为主营业务成本；

  S&A 为销管费用之和；

  a1~ a6 为系数。  
其中，CS、S&A 和 Sales 为期间数，FA、RD、

BR 和 IA 为上期期末数。

该模型是假设企业在年初有一定资源的条件下，

在 1 a 的周期内取得的经营成果。

第二步，从全效率 TE 中分离出管理者贡献的部

分，残差即为管理者能力。

    TEi, t = γ0 + γ1SIZEi, t + γ2 MARKETi, t + γ3 FCFIi, t+
                             γ4 AGEi, t + γ ∑ YEAR + ε。 
式中：SIZE 为企业资产规模；

  MARKET 为企业的市场份额；

  FCFI 为虚拟变量，是企业自由现金流量，正向

为 1，否则为 0；
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  AGE 为企业上市年数；

  YEAR 为年度控制变量；

  γ0~ γ4、γ 分别为系数值；

  下标 i 为企业，t 为年度。

由本模型回归得到的残差 ε，就是管理层能力

MA。
3.2.3 调节变量

1）股权激励 GQ。股权激励指企业采取股权作

为激励措施，达到具体业绩等条件后可取得股权奖

励，是企业激励管理人员的一项措施。

2）高管人力资本 RS。采用与管理层能力对应

的团队成员的平均受教育程度代表高管人力资本水

平 [12]，本文采用与国泰安相同的分类标准，1 为中专

及以下水平，2 为大专，3 为本科，4 为硕士研究生，

5 为博士研究生，6 为其他。

3.2.4 控制变量

除管理层能力 MA、股权激励 GQ、高管人力资

本 RS 外，企业创新活动还受到其他变量的影响，参

考陈晓辉 [13] 的研究，将企业规模 SIZE、上市时间

AGE、速动比率 QA、总资产周转率 TAT 作为控制变

量；同时，为了控制年度的影响，在模型中加入年

度虚拟变量 YEAR，具体的变量及其定义如表 1 所示。            

3.3 模型构建

为检验假设 1，构建如下模型（1）与（2）：

 ，    （1）

     。      （2）
式（1）（2）中：α0~α2 及 β0~β2 均为系数值；

  MA 为管理层能力；

  controls 为各控制变量；

  RD 为创新投入；

  IR 为创新绩效。

为检验假设 2a、2b，构建模型（3）与（4）：    

                                                                            （3）

。
                                                                                    （4）
式（3）（4）中 α3、β3 为系数值。

为检验假设 3a、3b，构建模型（5）与（6）：

   
                                                                                    （5）

  。
                                                                                    （6）

4 实证分析

4.1 描述性统计

为对观测数据有更详细的了解，对各变量进行描

述性统计与分析，如表 2 所示。

分析表 2 中的数据可以得知，创新投入的均值

为正，说明行业总体对创新投入有一定的重视程度，

多数企业都进行创新投入，并且从其标准差来看，

各个企业的创新投入相差较小，创新投入较为稳定。

创新绩效以当期专利申请数的对数值进行统计，从其

均值与标准差可以得知，各个企业的当期创新绩效较

为稳定，相差较小。管理层能力（MA）的均值为正，

说明整体管理层能力高于行业标准，从其标准差看，

管理层能力水平的差距较小，体现了行业管理层能力

水平较为平均，差距较小。从各控制变量的标准差看，

相差较小，表明行业发展较为均匀，总体处于较为平

稳的状态。

4.2 相关性分析

对设定的各变量之间的相关性进行分析，所得结

果如表 3 所示。

分析表 3 中数据可以得知，主要变量与各控制变

量之间基本都通过了 1% 的显著性检验，相关性程度

也都小于 0.4，这一结果说明设计的各变量之间不存

在多重共线性问题。

表 1 变量及其定义

Table 1 Variables with their definitions

类型

被解释变量

解释变量

调节变量

控制变量

名称

创新投入

创新绩效

管理层能力

股权激励

高管人力资本

企业规模

上市时间

速动比率

总资产周转率

年度

符号

RD
IR

MA

GQ
RS

SIZE
AGE
QA
TAT

YEAR

定义及赋值

创新投入总额 / 营业收入

专利申请总数的对数值

借鉴 DEA-tobit 计算方法

高管持股 / 总股本

高管团队平均受教育程度

总资产的自然对数

调查日期与上市时间差

速动资产 / 流动负债

营业收入 / 总资产

时间虚拟变量

表 2 各变量的描述性统计分析

Table 2 Descriptive statistical analysis of variables

样本

1 500
1 500
1 500
1 500
1 500
1 500
1 500
1 500
1 500

变量

RD
IR
MA
GQ
RS

SIZE
AGE
QA
TAT

mean
00.074 020 70
03.002 082 06
00.021 762 84
00.765 830 23
03.501 057 56
22.284 660 81
02.148 687 82
00.620 686 47
0.5469 690 20

max
02.073 746
10.260 847
00.606 096
04.796 118
06.000 000
27.307 412
03.278 539
03.768 218
03.227 725

min
00.000 000
00.000 000
-0.523 370
00.049 243
00.000 000
19.198 674
00.316 709
00.031 199
00.032 962

std
0.114 732 386
1.943 822 786
0.186 457 959
0.503 380 040
0.580 438 784
1.238 364 005
0.634 744 467
0.393 133 959
0.359 131 241
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4.3 回归性分析

为了检验各模型之间的关系，本研究利用 stata
模型进行了回归分析，得到的各模型间的回归分析结

果如表 4 所示。

 注：*** 为 p ＜ 0.01，** 为 p ＜ 0.05，* 为 p ＜ 0.1，括号内为 t 值。

变量

constant
MA

MA*GQ
MA*RS

SIZE
AGE
QA
TAT

YEAR
R2

N

模型（1）
 0.47***（5.69）
-0.10***（-6.09）

-0.02***（-4.00）
-0.015*（-1.80）
-0.014*（-1.77）
-0.04***（-3.67）

control
0.05
1500

表 4 模型间的回归分析结果

Table 4 Model regression analysis results

模型（2）
-6.41***（-9.63）
-0.12**（-2.06）

0.29***（9.39）
-0.05（-0.78）
-0.05（-0.42）
0.15*（1.88）

control
0.02
1500

模型（3）
0.48***（5.88）
-0.18***（-8.02）
-0.17***（-5.20）

-0.015***（-4.00）
-0.012*（-1.41）
-0.012*（-1.52）
-0.09***（-6.23）

control
0.06
1500

模型（4）
-8.38***（-6.76）
-0.19*（-2.12）
-1.02**（-2.14）

0.53***（8.94）
-0.32***（-3.21）

0.35（1.07）
0.65***（3.35）

control
0.02
1500

模型（5）
0.47***（5.70）
-0.05（-0.67）

0.012（0.52）
-0.02***（-4.00）
-0.02*（-1.82）
-0.01*（-1.76）
-0.039***（-3.68）

control
0.04
1500

模型（6）
-9.49***（-7.34）
-2.78**（-2.38）

-0.76**（-2.35）
0.57***（9.41）
-0.10（-0.77）

-0.24**（-2.13）
0.11*（1.95）

control
0.02
1500

由模型（1）与模型（2）的检验结果可以得知，

管理层能力确实对企业创新投入与创新绩效存在抑

制作用，由于管理层能力越强，对创新活动等的防备

性越强，会负向降低创新投入水平，导致企业创新绩

效也会有所减低，可验证假设 1 成立。

由模型（3）与模型（4）的检验结果可以得知，

股权激励对管理层能力与企业创新投入、创新绩效的

调节关系相同，股权激励能负向调节管理层能力与

创新投入、创新绩效的关系，即企业采用股权激励措

施能够促进管理层建立与企业长远盈利相同的目标，

减少管理层只在意短期在职表现的行为，提高管理层

对企业创新活动的积极性，因此能提高创新投入水

平，进而提高企业创新绩效水平，由此可以验证假设

2a，2b 成立。

但是从模型（5）与模型（6）对高管人力资本的

检验结果可以得知，高管人力资本对管理层能力与创

新投入、创新绩效的调节作用不同，高管人力资本

对于管理层能力与创新投入的正向调节作用不明显，

未通过 10% 的显著性检验，故假设 3a 不能成立，这

与高管人力资本在一定程度上会促进管理层能力增

加从而增强对创新投入的抑制作用有关。从模型（6）
可以得知，高管人力资本负向调节管理层能力对创新

绩效的抑制作用，即高管人力资本能缓解管理层能力

对创新绩效的抑制作用，其缓解作用与如下两个方面

相关：

1）人力资本越高，说明管理层受教育的程度越

高，因而更能促进管理层对创新的积极认识，在实际

生产运营中会更注重创新产出水平，着重提高企业创

新绩效；

2）管理层人力资本越高，在对研发团队的管理

与正向激励上越能发挥管理层的积极作用，能在一定

程度上提高研发绩效，由此可以验证假设 3b 成立。

5 结论与建议

5.1 结论

本文以 2013—2017 年上市制造企业为研究对象，

着重研究了管理层能力与企业创新投入、创新绩效间

表 3 变量间的相关性分析结果

Table 3 Variable correlation analysis results

 注：*** 表示 p ＜ 0.01，** 表示 p ＜ 0.05，* 表示 p ＜ 0.1。

变量

RD
IR
MA
GQ
RS

SIZE
AGE
QA
TAT

RD
  1
  0.066**
-0.254***
-0.275***
  0.061**
-0.185***
-0.235***
-0.180***
-0.273***

IR

  1
-0.005**
  0.076***
  0.149***
  0.459***
  0.117***
  0.173***
  0.096***

MA

  1
  0.492***
  0.037*
-0.008
  0.111***
-0.215***
  0.476***

GQ

1
0.076**
0.150***
0.306***
0.142***
0.990***

RS

  1
  0.107***
-0.056**
-0.039
  0.091***

SIZE

1
0.412***
0.434***
0.164***

age

1
0.382***
0.248***

QA

1
0.128***

TAT

1
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的关系，在现有多数研究管理层能力与创新投入的基

础上 [14-16]，加入企业创新绩效这一研究变量，较为

全面地研究了管理层能力对企业创新活动的影响。从

实证结果可以得知，在一定程度上，管理层能力是对

企业创新活动具有防御性的，对创新投入与创新绩效

均有一定的抑制作用，这与创新活动的风险性相关。

同时，代理问题的存在也会导致管理层重视短期绩效

评价而减少创新活动的资源、设备等投入，造成创新

投入与创新绩效水平的降低，因而本文为保证管理层

能力对企业盈利不受影响下，进一步检验企业激励措

施与管理层本身学历水平是否能缓解管理层能力导

致的创新活动有所抑制问题，实证检验结果表明，股

权激励措施能促进管理层进行长期投资与决策行为，

这在一定程度上能缓解管理层能力导致的创新投入

与创新绩效水平较低的问题，能提高管理层对创新活

动的积极认识，促进创新产出与效率的提高；此外，

高管人力资本能在管理层能力与创新绩效之间发挥

负向调节作用，管理层受教育程度越高越能认识到创

新活动的有效性，越能积极缓解管理层能力导致的创

新绩效降低问题，但高管人力资本对管理层能力与创

新投入的调节作用不明显。

5.2 建议

合理的股权激励措施能在保证管理层能力的同

时提高企业创新投入与创新绩效，加强管理层对长期

投资与创新活动受益性的正确认识，促使高能力管

理人才发挥最大的优势水平。为确保股权激励发挥作

用，首先应保证会计信息的准确可靠，防止高管人

员利用会计信息徇私舞弊。其次，股权激励应与内

部控制等结合使用，加强董事会的监督与制衡作用，

加强对高管人员的有效约束。最后，考虑到股权激励

与企业长期盈利目标相关，企业应当设计长期股权激

励与薪酬激励相结合的机制，有效激发企业股权激励

作用。

此外，由检验结果可以得知，高管人力资本可以

在一定程度上提高企业创新绩效水平，因而出于提高

创新绩效考虑，企业应该首先要正确认识高管人力资

本在创新活动中发挥的积极作用。其次，企业要从

高管人员构成方面入手，除去学历、经验等方面外，

还可从人员性格、家庭环境等角度进行统计分析与择

优选择，适当增加管理层异质性，根据经营需要适时

加入外部市场人员。同时，在引入股权激励机制时为

防止高管人员人浮于事，也需要注重员工的素质与业

绩能力的培训、考核等，从而在一定程度上促进企业

创新绩效的提高。

参考文献：

[1] 杨 风，李卿云．股权结构与研发投资：基于创业

板上市公司的经验证据 [J]. 科学学与科学技术管理，

2016，37(2)：123-135.
  YANG Feng，LI Qingyun. Ownership Structure and R&D 

Investment：Evidence from GEM Listed Companies[J]. 
Science of Science and Technology Management of S.& 
T.，2016，37(2)：123-135.

[2] 简 泽，谭利萍，吕大国，等 . 市场竞争的创造性、

破坏性与技术升级 [J]. 中国工业经济，2017(5)：16-
34.

  JIAN Ze，TAN Liping，LÜ Daguo，et al. Creativity and 
Destructiveness of Market Competition and Upgrading of 
Technology[J]. China Industrial Economics，2017(5)： 
16-34. 

[3] 雷怀英，乔睿蕾 . 企业高管团队特征及其交互效应对

技术创新的影响研究 [J]. 软科学，2015，29(1)：60-
64.

   LEI Huaiying，QIAO Ruilei. Study on the Impact of 
TMT Characteristics and the Interactions on Technological 
Innovation[J]. Soft Science，2015，29(1)：60-64.

[4] 何威风，刘 巍，黄凯莉 . 管理者能力与企业风险承

担 [J]. 中国软科学，2016(5)：107-118.
  HE Weifeng，LIU Wei，HUANG Kaili. Managerial 

Ability and Corporate Risk-Taking[J]. China Soft 
Science， 2016(5)：107-118.

[5] 付 婷 . 管理者能力对费用粘性的影响研究 [D]. 广州：

华南理工大学，2017.
  FU Ting. Research of Managerial Ability on Cost 

Stickiness[D].  Guangzhou：South China University of 
Technology，2017.

[6] 赵 息，林德林，郝 婷 . 财务资源冗余对研发投入

的影响研究：股权激励的调节效应 [J]. 预测，2017，
36(3)：36-41.

  ZHAO Xi，LIN Delin，HAO Ting. The Impact of 
Financial Slack on R&D Investment：The Regulating 
Effect of Equity Incentive[J]. Forecasting，2017，
36(3)：36-41.

[7] 孙 慧，杨王伟 . 高管激励、创新投入与创新绩效：

基于高管“双元”资本的调节效应 [J]. 科技管理研究，

2019，39(10)：9-16.
  SUN Hui，YANG Wangwei. Executive Incentives, 

Innovation Input and Innovation Performance Based on 
Executive “Double Dollar” Capital Regulating Effect[J] 
Science and Technology Management Research，2019，
39(10)：9-16.

[8] 王文华，张 卓，黄 奇 . 基于高管团队人力资本调

节作用的研发投资与企业绩效关系研究 [J]. 中国科技

论坛，2014(6)：115-120.
  WANG Wenhua，ZHANG Zhuo，HUANG Qi . 



75晁胜林，等　　管理层能力、创新投入与企业创新绩效——基于股权激励与高管人力资本调节效应第 3 期

Research on Relationship of R&D Investment and Firm 
Performance Based on Moderating Effect of Human 
Capital of Top Management Team[J]. Forum on Science 
and Technology in China，2014(6)：115-120.

[9] 钟昌标，黄远浙，刘 伟．新兴经济体海外研发对母

公司创新影响的研究：基于渐进式创新和颠覆式创新

视角 [J]. 南开经济研究，2014(6)：96-98．
  ZHONG Changbiao，HUANG Yuanzhe，LIU Wei. 

Study on the Impact of Emerging Economies Overseas 
R&D to the Innovation of the Parent Company：Based 
on Incremental Innovation and Subversive Innovation 
Perspective[J]. Nankai Economic Studies，2014(6)：
96-98．

[10] 吴 琼 . 管理层能力、融资约束与企业 R&D 投入的

实证研究 [D]. 沈阳：沈阳工业大学，2017.
  WU Qiong. An Empirical Research on Managerial Ability, 

Financing Constraints and Corporate R&D Investment[D]. 
Shenyang：Shenyang University of Technology，2017.

[11] DEMERJIAN P，LEV B，MCVAY S. Quantifying 
Managerial Ability：A New Measure and Validity 
Tests[J]. Management Science，2012，58(7)：1229-
1248.

[12] 任 颋，王 峥．女性参与高管团队对企业绩效的影

响：基于中国民营企业的实证研 [J]．南开管理评论，

2010，13(5)：81-91．
  REN Ting，WANG Zheng. Female Participation in TMT 

and Firm Performance：Evidence from Chinese Private 
Enterprises[J]. Nankai Business Review，2010，13(5)： 

81-91．
[13] 陈晓辉 . 营改增对施工企业成本的影响及对策 [J]. 会

计师，2016(22)：19-20.
  CHEN Xiaohui. The Influence of Camp Reform and 

Increase on the Cost of Construction Enterprises and Its 
Countermeasures[J]. Accountant，2016(22)：19-20. 

[14] 曾 萍，邬绮虹 . 女性高管参与对企业技术创新的影

响：基于创业板企业的实证研究 [J]. 科学学研究，

2012，30(5)，135-143．
  ZENG Ping，WU Qihong. The Impact of Female 

Executives Participation on Technological Innovation：
Evidence from Chinese GEM Companies[J]. Studies in 
Science of Science，2012，30(5)，135-143．

[15] CHEN L Y，CHEN Y F，YANG S Y. Managerial 
Incentives and R&D Investments：The Moderating Effect 
of the Directors，and Offices，Liability Insurance[J]. 
The North American Journal of Economics and Finance，
2017，39：210-222.

[16] 邓 峰，李亚慧 . 管理层能力、产权性质与创新投入：

基于高技术上市公司的经验证据 [J]. 工业技术经济，

2019，38(1)：19-26.
  DENG Feng，LI Yahui. Managerial Ability, Ownership 

and Innovation Investment：Empirical Evidence Based 
on High-Tech Listed Companies[J]. Journal of Industrial 
Technological Economics，2019，38(1)：19-26.

                                          （责任编辑：廖友媛） 


