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引言
在超级竞争和竞争全球化的当今商业环境中，竞争优

势的时效性不断减弱，企业需要增加研发投入来持续更新

自身的竞争优势。与此同时，研发活动的长期性、不确

定性以及无实质性产出等消极后果(钟熙等，2019)[35]，在

当今商业环境中也被进一步放大。正因如此，企业研发

投入的决策依据引起了理论界与实践界，尤其是中国理

论界与实践界新一轮的高度关注，这是因为，相较于发

达经济体企业，中国企业现阶段普遍存在着创新能力不

强、研发投入不足等问题，该状况不仅限制了中国企业

在全球化竞争中的竞争力，同时也制约着中国国家创新

驱动发展战略(以企业创新为微观基础)的贯彻落实。

在现代企业中，研发投入决策折射出了高管团队与
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摘要：高管团队薪酬差距的经济后果已经受到了广泛关注，但鲜见实证研究探讨高管团队水平薪酬差距对企业研发投入的

影响。基于社会比较理论和委托代理理论，本研究剖析了高管团队水平薪酬差距、董事会监督能力与企业研发投入三者之

间的逻辑关系。利用2007~2016年中国制造业上市企业的经验数据，本研究发现：第一，高管团队水平薪酬差距越大，企

业研发投入越少；第二，纳入董事会监督能力的情境作用后发现，董事会规模、董事会流动率与两职分离将弱化高管团队

水平薪酬差距对企业研发投入的负向影响。此外，拓展分析后发现，高管团队水平薪酬差距对企业研发投入的负向影响将

进一步传导至企业绩效，最终导致低水平的企业绩效。本研究拓展了文献对相对薪酬与企业研发决策两者关系的认识，对

企业改善公司治理结构亦具有重要的现实意义。
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股东之间的利益分歧，而信息不对称性、潜在道德风险

等因素则会放大研发投入决策中的分歧。更确切地说，

在研发投入决策中，高管团队与股东会表现出不同的风

险偏好(Akron和Benninga, 2013)[1]：股东能通过投资多家

企业实现金融投资多样化来分散风险，因而股东通常是

风险中性的；与之相对，难以分散就业和薪酬风险等的

高管团队则是风险规避的。因此，高管团队愿意承担的

风险水平往往低于股东所希望的风险承担水平。进一步

地，在信息不对称性、潜在道德风险等因素的影响下，

高管团队机会主义行为将显著增加，并最终可能导致企

业研发投入的不足。鉴于激励是驱使个体努力和承担风

险的关键要素之一，早期学者特别强调了高管激励对企

业研发投入的影响，如股权分配、股票期权以及薪酬等

(Curr im等，2012)[7]。随着研究的进一步拓展与深化，

新近学者则逐渐关注到相对薪酬差距对企业研发投入的

影响。从已有研究成果看，目前学者已经大量探讨了高

管团队垂直薪酬差距(CEO与核心非CEO高管之间的薪酬

差距)，以及CEO或核心非CEO高管与员工之间的薪酬差

距对企业研发投入或创新的影响(解维敏，2017；孔东民

等，2017)[29] [30]。

核心非CEO高管与CEO之间以及核心非CEO高管与员

工之间均属于两个存在差异的层级，相似性很低，而核

心非CEO高管之间所共享一些关键属性(例如职业道路、

教育经历等)使他们成为彼此的重要参照对象(Lin和Cheng, 

2013；张兴亮和夏成才，2016)[22] [34]。故而相较于CEO

和员工，核心非CEO高管更有可能在同一层级内部进行比

较(李绍龙等，2012；张兴亮和夏成才，2016)[31] [34]。前

期众多研究表明，以社会心理因素为基础的社会比较理

论，是诠释高管团队水平薪酬差距影响后果最契合的理论

之一(李绍龙等，2012；卫旭华，2016)[31] [33]。根据社会

比较理论，高管团队水平薪酬差距将恶化高管团队与股东

之间的委托代理问题(张兴亮和夏成才，2016)[34]，并最终

对企业经营及其绩效产生严重不利影响(卫旭华，2016；

张兴亮和夏成才，2016)[33] [34]。鉴于核心非CEO高管构

成了企业研发投入决策最为关键的决策主体之一，因而高

管团队水平差距(即核心非CEO高管内部各成员之间的收

入差距)理应也将在企业研发投入决策中发挥关键影响，

然而，对于高管团队水平差距与企业研发投入间的逻辑关

系，迄今仍未受到应有的关注，这极大地限制了文献更全

面地理解薪酬差距在企业研发投入决策中所扮演的角色。

在此状况下，本研究不禁要问，高管团队水平薪酬差距是

否会恶化企业在研发投入决策中的委托代理问题？

Jensen研究指出(Jensen, 1976；Jensen, 1983)[17] [18]，

强有力的监督能有效缓解委托-代理问题，保障股东长期

价值的最大化。根据已有研究，在现代企业中，董事会

除了充当咨询和资源提供角色之外，它同样也是监督高

管团队、维护股东利益的第一道防线(Haynes和Hillman，

2010)[15]。前期研究指出，董事会发挥治理职能的监督能

力，将因董事会其规模、流动率以及两职兼任等董事会

特征的不同而异(Desai，2016)[9]，这意味着，董事会规

模、董事会流动率以及两职兼任等董事会特征，可能会

通过影响董事会的监督能力，最终对高管团队水平薪酬

差距在研发投入决策中，所引致的委托代理问题产生一

定的制约或放大作用。据此，本研究不禁进一步要问，

董事会规模、董事会流动率与两职兼任是否以及将如何

影响高管团队水平薪酬差距与企业研发投入间的逻辑关

系？基于中国2007~2016年中国制造业上市企业的经验数

据，本研究尝试回答了上述研究问题。

本文的贡献表现在：第一，拓展了薪酬差距尤其高

管薪酬差距与企业研发投入方面的研究成果。Siege l和

Hambr i ck(2005)[25]指出，高管团队薪酬差距根据纵向

与横向维度，可划分为高管团队垂直薪酬差距与高管

团队水平薪酬差距。但前期研究大多局限于高管团队

垂直薪酬差距与企业研发投入两者关系的探讨(K i n i和

Williams，2012[19]，对高管团队水平薪酬差距对企业研

发投入的潜在影响未能引起应有的关注，本研究则通过

补充高管团队薪酬差距将抑制企业研发投入的知识填补

了已有研究缺口，这也深化了文献对薪酬差距在企业研

发投入决策中扮演何种角色的认识；第二，明确了高管

团队水平薪酬差距作用于企业研发投入边界条件。前期

研究已经关注到薪酬外部公平性以及企业所有权性质等

对高管团队水平薪酬差距影响后果的情境作用(张兴亮和

夏成才，2016)[34]，鲜有研究关注到董事会的潜在情境

作用。因此，通过将董事会监督能力纳入，高管团队水

平薪酬差距与企业研发投入两者关系的分析框架中，本

研究结论不仅再一次论证了“高管团队与董事会共同决
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定企业研发投入决策”这一观点(钟熙等，2019)[35]，增

加了董事会特征与高管团队水平薪酬差距如何共同影响

企业研发投入决策的知识，同时也深化了文献对高管团

队水平薪酬差距在何种状况下更能影响企业研发投入的

认识；第三，诸多前期研究已经关注到高管团队水平薪

酬差距的经济后果(李绍龙等，2012；张兴亮和夏成才，

2016)[31] [34]，但针对两者关系的传导路径，目前文献知

之甚少。因此在拓展分析中，通过提出并论证了研发投

入的中介作用，本文也深入揭示了高管团队水平薪酬差

距作用于企业绩效的内在黑箱。

理论分析与假设提出
一、高管团队水平薪酬差距与企业研发投入

在已有研究中，学者们大多基于社会比较理论，诠

释高管团队水平薪酬差距的影响后果(李绍龙等，2012；

卫旭华，2016)[31] [33]。根据社会比较理论，个体会通过

与他人比较来进行自我评价和判断，社会比较的结果会

使个体产生公平或不公平的感知(Festinger，1954)[12]。

考虑到薪酬代表着声望、成功和地位，因而高管常常将

自己的薪酬与组织内参照对象的薪酬进行比较，来评估

自身相同的付出是否得到了公平对待，继而做出响应的

响应行为。以往研究表明，个体在选择社会比较对象时

具有相似性(Relevance)和可获得性(Availability)这两个基

本特征(Goodman，1974)[13]，即个体会选择能够接触到

的、与自身最相似或具有相同地位的他人进行比较(Lee

和Mar t in，1991)[21]。由于中国是一个高权力距离的国

家，核心非CEO高管与CEO，以及心非CEO高管与员工之

间均存在显著差异，相互之间不具相似性，因而，相较

于CEO或员工，核心非CEO高管更有可能在同一层级内部

进行薪酬比较(李绍龙等，2012；卫旭华，2016)[31] [33]。

已有文献围绕高管团队水平薪酬差距的经济后果(李

绍龙等，2012；张兴亮和夏成才，2016)[31] [34]，以及高

管团队垂直薪酬差距与企业研发投入间的关系展开了大

量探讨(Kini和Williams，2012)[19]，但目前探究高管团队

水平薪酬差距与企业研发投入间关系的研究付诸阙如。

本研究推测，在中国组织环境中，高管团队水平差距会

对企业研发投入产生负面影响，具体原因如下：相关研

究指出，高管团队成员之间的相互依赖性越高，衡量特

定高管团队成员对总目标实现的贡献就越困难(Simon，

1991)[26]。因而高管团队成员之间的薪酬差距越大，越有

可能降低低薪酬高管的满意感，并使其产生不公平感、

相对剥夺感、怨恨以及不满情绪(Ridge等，2014)[23]。为

消除上述不公平感与被剥削感等，低薪酬高管将大幅度

削减其投入到研发活动中的时间、精力等，进而也降低

了高管团队收集、加工相关信息能力以及识别、把握创

新机会的能力。上述能力的降低最终将使企业在研发活

动中感受到更高的风险以及更低的潜在收益。更甚者，

在较大水平薪酬差距的状况下，低薪酬高管甚至会通过

故意夸大特定研发活动的潜在风险等。显然，上述状况

将致使企业对研发投入持更加审慎的态度，最终导致企

业研发投入减少。

另外，较大的高管团队水平薪酬差距，不仅会降低

高管团队内部的凝聚力(李绍龙等，2012)[31]、信任程度

(张兴亮和夏成才，2016)[34]，而且还将诱发高管团队内

部产生破坏性的情感冲突(Ensley等，2007)[11]，此时高

管团队各成员在研发投入决策中发生观点冲突与分歧的

可能性将大幅度提高，高管团队达成一致性共识的可能

性随之降低，这势必将延缓企业研发活动的制定与实施

等，甚至导致企业研发投入决策的搁浅，并最终导致企

业研发投入的减少。有必要指出的是，尽管高管团队水

平薪酬差距可能会起到一定的激励作用，但由于在高权

力距离的中国组织情境中，核心非CEO高管存在较为严

重的“不患寡而患不均”心理状况(张兴亮和夏成才，

2016)[34]，因此，即便高管团队水平薪酬差距可能会对低

薪酬高管起到一定的激励作用，该激励作用也将微乎其

微。综上，本文提出如下假设1：

假设1：高管团队水平薪酬差距对企业研发投入具有

显著的负向影响。

二、董事会监督能力的调节作用

根据委托代理理论(Jensen, 1976；Jensen, 1983)[17] [18]，

有效的治理机制能减缓高管团队在研发投入决策中的委

托代理问题。在现代企业中，董事会是公司治理系统的

重要组成部分，它能通过监督等机制，驱使高管团队在

经营决策更多地以股东利益为准绳，从而保证股东的长

期价值最大化(Haynes和Hillman, 2010)[15]。由于董事会监

督能力的高低将因董事会特征不同而异(Desai，2016)[9]，



证券市场导报   2019年7月号 35

公司金融

且，董事会监督的匮乏也使得高水平薪酬差距状况下，

高管团队之间的情感冲突更有可能被带入研发决策过程

中，继而进一步延缓了企业研发投入决策的制定与实

施，最终导致企业研发投入的进一步减少。综上，本文

提出如下假设2：

假设2：随着董事会规模的扩大，高管团队水平薪酬

差距对企业研发投入的负向影响将随之增强。

2.董事会流动率的调节作用

董事会流动率反映了特定时间内董事会成员的变动

状况。一般而言，高董事会流动率意味着董事会成员在

特定企业内的任期较短。有研究指出，即便董事会成员

在任期早期相对独立，但随着时间的推移，董事会成员

与高管团队发展出强关系、形成利益共同体，或“同

情”高管团队的可能性将提高，这最终降低了董事会的

独立性与公正性(Dan和Hitt，2007)[8]。也正因如此，基于

监督视角的公司治理文献尤其强调董事会成员较短任期

的重要性，它认为任期较短的董事会成员更有可能维护

其所代表的利益相关者或股东的利益(Desai，2016)[9]。

例如，段海艳(2016)[28]基于中国实证研究表明，董事会

任期对董事会监督效率存在显著的负向影响。

相较于流动率较低的董事会，流动率较高的董事会

为确保高管团队更好地服务于其所代表的股东利益，他

们将对高管团队的研发投入决策过程实施更为全面、严

格地监督。此时，倘若低薪酬高管在研发投入决策中仍

采取的“出力不出工”、“磨洋工”等行为报复企业，

那么，该状况很有可能被董事会发现，并使其遭受董事

会的严厉惩处。因此，相较于董事会流动率较低的企

业，在董事会流动率较高的企业中，董事会监督的威慑

将驱使低薪酬高管也尽心尽力地帮助企业搜集、分析与

研发相关的信息，或帮助企业识别出潜在的研发机会

等，继而降低了企业在研发活动中感受到更高风险、更

低潜在收益的可能性，最终驱使企业将更多资源投入到

研发活动之中。与此同时，流动率较高的董事会所带来

的监督威慑，也降低了较大水平薪酬差距所引致的情感

冲突，被带入研发投入决策中的可能性，进而也降低了

企业研发投入决策制定及实施被延缓的可能性。综上，

本文提出如下假设3：

假设3：随着董事会流动率的提高，高管团队水平薪

故而董事会特征可能会进一步影响到高管团队水平薪酬

差距与企业研发投入之间的关系。鉴于此，在本节中，

本研究拟引入董事会规模、董事会流动率与两职兼任的

调节作用，来明确高管团队水平薪酬差距作用于企业研

发投入的边界条件。

1.董事会规模的调节作用

董事会规模反映了董事会成员数量的多寡。在前期研

究中，学者们普遍认为，随着董事规模的扩大，董事会

监督高管团队决策的效率将随之减弱(Certo等，2001)[5]。

例如，Jensen(1983)[18]在探讨上市公司内部控制缺陷的

研究中指出，过大的董事会规模会导致董事会较低的

治理效率。相近的，Alexander和Pat t i t(2014)[2]研究指

出，相比于小规模的董事会，大规模的董事会通常更加

多样化、协调统一意见的可能性较低等，并最终导致了

较低的治理效率。并且，在大规模的董事会中，由于个

人贡献的收益及其对群体产出的影响相对较低(Zona等，

2013)[27]，这使得大规模董事会中存在较多的“搭便车”

行为。与之相对，小规模的董事会则具有更多的个人承

诺和决断力(Dowell等，2011)[10]，这降低了董事会成员

“搭便车”的动机。总而言之，相较于大规模的董事

会，小规模的董事会更有可能(动力)监督高管团队(Dowell 

等，2011；Zona等，2013)[10] [27]。

在较小规模董事会企业中，董事会将严格监督高管

团队的研发投入决策以保证股东利益，该状况将对低薪

酬高管在研发投入决策中消极怠工，以报复企业“不公

平”对待的行为倾向起到威慑作用，迫使其不得不在研

发投入决策中投入足够的时间、精力等。因此，在小规

模董事企业会表现出较强的信息分析、研发机会识别与

把握等能力，继而也降低了企业在研发活动中感受到高

风险、低潜在收益的可能性，并最终使高管团队水平薪

酬差距对企业研发投入的负向影响被削弱。与之相对，

在较大规模董事会企业中，董事会监督高管团队研发投

入决策的意愿相对较低，且董事会成员更有可能在承担

监督高管团队研发投入决策责任的过程中“搭便车”。

此时，低薪酬高管通过减少时间、精力等投入，来消除

不公平感、被剥削感的可能性将幅度提高，显然，该状

况会导致企业信息分析、研发机会识别与把握等能力显

著降低，最终使企业更加慎重对待研发投入决策。并
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酬差距对企业研发投入的负向影响将随之减弱。

3.两职兼任的调节作用

两职兼任普遍存在于世界各国，它是指在商业实践

中，CEO同时兼任董事长职位的一种公司治理现象。根

据前期研究，董事会监督角色的有效发挥取决于其独立性

与公正性，而在两职分离的企业中，由于董事会的独立性

较强，因而董事会将更好地代表股东利益来监督高管团队

的决策行为(Sanchezmarin和Baixaulisoler, 2015)[24]，此时高

管团队通过侵害公司利益来谋求个体私利等行为，将遭

到董事会的坚决制止与否定。与之相对，两职兼任在某

种程度上意味着高管团队进行自我监督，因此，两职兼任

状况的存在将妨碍董事会监督角色的发挥，这最终将降

低董事会对高管团队的监督效率(He和Wang, 2009)[16]，甚

至导致董事会对高管团队经营决策的监督完全缺位。例

如，Goyal和Park(2002)[14]研究表明，两职兼任削弱了绩

效不佳对CEO变更的正向影响。

相较于两职分离企业，在两职兼任的企业中，董事

会的监督效率被削弱，董事会对低薪酬高管的威慑力降

低，因而低薪酬高管将更加肆无忌惮地在研发投入决策

中采取消极怠工手段，以消除较大水平薪酬差距所引致

的不公平感与被剥削感。上述状况将导致企业信息分

析、研发机会识别与把握等能力的大幅度降低，继而使

企业在研发投入决策中感知到更高风险、更低潜在收

益。因此，为管控或降低企业的整体风险，此时企业会

进一步削减研发投入，这最终使高管团队水平薪酬差距

对企业研发投入产生了更强的消极影响。与此同时，相

较于两职分离企业，在两职兼任的企业中，董事会监督威

慑的降低还会导致较大水平薪酬差距，在研发投入决策中

引致更大的破坏性情感冲突，或更有可能引致破坏性情感

冲突，该状况增强了企业研发投入决策制定及实施被延缓

的可能性，并最终增强了高管团队水平薪酬差距对企业

研发投入的负向影响。综上，本文提出如下假设4：

假设4：相较于两职分离企业，在两职兼任企业中，高

管团队水平薪酬差距对企业研发投入的负向影响将增强。

研究设计
一、样本选择与数据来源

由于2007年起实施的新会计准则在会计确认、计量

和报告行为等方面发生了较大的变化，且各行业之间的

企业研发投入具有显著的差异。为保证数据统计口径的

一致性与行业背景的可比性，本文以2007~2016年中国深

沪A股所有制造业上市企业作为研究对象。本文旨在考察

高管团队薪酬差距对企业研发投入的影响，为缓解内生

性问题，将被解释变量相对于解释变量滞后一期。参考

相关主流文献的做法，本文对样本数据进行严格筛选：(1)

剔除ST、*ST和PT交易状态的企业样本；(2)剔除资产负债

率大于1的企业样本；(3)剔除数据存在严重缺失的企业样

本；通过上述筛选步骤，本文最终在样本期间内获得了涉

及1412家制造业上市企业的6360个非平衡面板样本。

二、指标选择与变量定义

基于本文的研究假设，将待检验的回归模型设定如下：

RDi,t+1=β0+β1PAYHDi,t+β2BODSIZEi,t+β3BODSIZEi,t×PAYHDi,t+β4BODTURNi,t

+β5BODTURNi,t×PAYHDi,t+β6DUAi,t+β7DUAi,t×PAYHDi,t+β8Xi,t+ε               (1)

式 ( 1 ) 中 ， 解 释 变 量 为 高 管 团 队 水 平 薪 酬 差 距

(P A Y H D)，参考张兴亮和夏成才(2016) [34]、李绍龙等

(2012)[31]研究，本文中高管团队水平薪酬差距(PAYHD)

则采用高管团队成员(除CEO)薪酬的变异系数，即其标

准差除以其平均薪酬衡量；式(1)中的被解释变量为企业

研发投入，借鉴宋铁波等(2018)[32]、钟熙等(2019))[35]研

究，本文采用(费用化研发支出+资本化研发支出)/资产总

额的比值衡量企业研发投入；式(1)中的调节变量为董事

表 1 变量定义
变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释
变量

企业研发投入 RD ( 费用化研发支出 + 资本化研发支出 )/ 资产总额 *100

自变量
高管团队水平

薪酬差距
PAYHD

高管团队成员 ( 除 CEO) 薪酬的变异系数，即其标准
差除以其平均薪酬

调节变量

董事会规模 BODSIZE 董事会总人数加 1 后取自然对数

董事会流动率 BODTURN 董事会该年更换董事人数 / 董事会总人数

两职兼任 DUA 若总经理同时兼任董事长，则设为 1，否则为 0

控制变量

企业规模 SIZE 企业员工总数加 1 后取自然对数

企业年龄 AGE 企业上市年限数加 1 后取自然对数

资产负债率 LEV 企业负债总额与资产总额的比值

企业盈利能力 ROA 采用资产收益率 (ROA) 衡量

企业成长性 GRO 采用营业收入增长率衡量

高管持股比例 TMTHOLD 高管团队成员持股数量与股本总数的比值

产品多元化 PDIV
采用赫芬达尔指数衡量，计算公式为：PDIV ＝

1-∑n
i=1Pi

2 。其中 Pi 为行业 i 收入占主营业务收入的比
重，n 为公司业务涉及的行业数

所有权性质 STA 若企业实际控制人是国有性质，则设为 1，否则为 0

环境不确定性 EU
经行业中位数调整后的企业过去五年销售收入回归残

差的标准差

环境敌对性 EH
采用赫芬达尔指数衡量，即 1- 行业内所有上市企业

所占有市场份额的平方和

环境丰腴性 ER 企业过去五年平均销售增长率
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会监督能力，包括董事会规模(BODSIZE)、董事会流动率

(BODTURN)以及两职兼任(DUA)。

式(1)中的X代表控制变量，包括企业特征层面的企

业规模(SIZE)、企业年龄(AGE)、资产负债率(LEV)、企

业盈利能力(R O A)、企业成长性(G R O)、高管持股比例

(TMTHOLD)、产品多元化(PDIV)和所有权性质(STA)，

环境特征层面的环境不确定性(EU)、环境敌对性(EH)和

环境丰腴性(E R)。此外，本文还引入了年度虚拟变量

(YEAR)以控制年度变化趋势对研究结论的潜在影响，并

分别根据中国证监会2012版(SIC三级行业代码)行业分类

标准以及世界银行(2006)对中国区域划分的标准引入了行

业虚拟变量(INDUSTRY)和地区虚拟变量(REGION)，以控

制制造业细分行业背景差异以及区域投资环境对研究结

论的潜在影响。上述模型所涉及的主要变量定义见表1。

实证结果与分析
一、描述性统计与相关性分析

表 2 列 示 了 变 量 的 描 述 性 统 计 ， 结 果 显

示：企业研发投入的最小值为0.0161，最大值

为2.8919，均值为2.1239，标准差为1.7399，

表明各企业研发投入存在较大的差异；高管

团队水平薪酬差距的均值为0.3087，标准差为

0.2281，表明各企业高管团队水平薪酬差距也

存在较大差异。

表3列示了变量间的相关性系数表，结果

显示：高管团队水平薪酬差距(PAYHD)与企业

研发投入负相关但不显著(b e t a=-0.017，p＞

0.1)。此外，各解释变量之间的相关性系数均

较低，最大仅为0.493，本文对所有回归模型的

进入变量进行了方差膨胀因子(VIF)诊断，结果

显示各模型的VIF均值均低于阈值2，且各变量

的VIF值均远低于阈值10，说明本研究多重共

线性问题并不严重，适合进一步实证分析。

二、回归分析

为保证模型估计的一致性和有效性，参考

相关主流文献，本文在实证分析之前进行如下

预处理：(1)对主要连续变量进行1%水平的缩

尾处理以规避极端值的影响；(2)在构造交互

项之前对解释变量和调节变量进行中心化处理以增强结

果的解释力；(3)本文使用面板数据进行回归分析，可能

存在异方差、序列相关以及截面相关等问题，因而采用

表 3  变量间的相关性系数
变量名称 1 2 3 4 5 6 7 8

1. 企业研发投入 (RD) 1

2. 高管团队水平薪酬差距
(PAYHD)

-0.017 1

3. 董事会规模(BODSIZE) -0.079*** -0.064*** 1

4. 董事会流动率
(BODTURN)

-0.033*** 0.007 -0.032** 1

5. 两职兼任 (DUA) 0.106*** 0.041*** -0.182*** -0.024* 1

6. 企业规模 (SIZE) -0.064*** 0.025** 0.291*** 0.017 -0.157*** 1

7. 企业年龄 (AGE) -0.163*** 0.002 0.130*** 0.104*** -0.220*** 0.401*** 1

8. 资产负债率 (LEV) -0.221*** 0.016 0.196*** 0.076*** -0.154*** 0.473*** 0.468*** 1

9. 企业盈利能力 (ROA) 0.134*** -0.012 0.025** -0.058*** 0.025** 0.045*** -0.110*** -0.257***

10. 企业成长性 (GRO) 0.080*** 0.040*** 0.003 -0.009 0.028** 0.015 -0.097*** 0.025**

11. 高管持股比例
(TMTHOLD)

0.154*** 0.023* -0.177*** -0.084*** 0.479*** -0.284*** -0.463*** -0.305***

12. 产品多元化 (PDIV) -0.126*** 0.022* 0.027** 0.024* -0.057*** 0.070*** 0.226*** 0.179***

13. 所有权性质 (STA) -0.124*** -0.102*** 0.256*** 0.079*** -0.266*** 0.338*** 0.493*** 0.346***

14. 环境不确定性 (EU) -0.057*** 0.072*** -0.021* 0.066*** -0.028** 0 0.086*** 0.118***

15. 环境敌对性 (EH) 0.205*** -0.014 -0.035*** 0.003 0.058*** -0.083*** 0.017 -0.066***

16. 环境丰腴性 (ER) -0.110*** -0.028** 0.022* -0.004 -0.041*** -0.051*** -0.100*** 0.002

变量名称 9 10 11 12 13 14 15 16

9. 企业盈利能力 (ROA) 1

10. 企业成长性 (GRO) 0.341*** 1

11. 高管持股比例
(TMTHOLD)

0.058*** 0.070*** 1

12. 产品多元化 (PDIV) -0.079*** 0.009 -0.109*** 1

13. 所有权性质 (STA) -0.129*** -0.064*** -0.365*** 0.100*** 1

14. 环境不确定性 (EU) -0.049*** 0.282*** -0.059*** 0.043*** 0.005 1

15. 环境敌对性 (EH) 0.033*** 0.007 0.075*** 0.024* -0.02 0.027** 1

16. 环境丰腴性 (ER) 0.115*** 0.135*** -0.031** 0.013 0.045*** -0.018 -0.331*** 1

注：*、**、*** 分别代表统计量在 10%、5%、1% 的水平上显著。

表 2  变量的描述性统计
变量名称 均值 标准差 最小值 p25 中位数 p75 最大值

1. 企业研发投入 (RD) 2.1239 1.7399 0.0161 8.3023 0.864 1.7901 2.8919

2. 高管团队水平薪酬差距(PAYHD) 0.3087 0.2281 0 0.9697 0.1311 0.2629 0.4494

3. 董事会规模 (BODSIZE) 2.2674 0.1672 1.7918 2.7081 2.1972 2.3026 2.3026

4. 董事会流动率 (BODTURN) 0.1136 0.1621 0 0.6667 0 0 0.1818

5. 两职兼任 (DUA) 0.2662 0.442 0 1 0 0 1

6. 企业规模 (SIZE) 7.7134 1.0784 5.5373 10.5386 6.9172 7.6428 8.42

7. 企业年龄 (AGE) 1.988 0.6982 0.6569 3.0755 1.4016 2.0138 2.6417

8. 资产负债率 (LEV) 0.4088 0.2012 0.0465 0.8365 0.2467 0.4039 0.5642

9. 企业盈利能力 (ROA) 0.0658 0.0592 -0.1021 0.2596 0.0313 0.0577 0.0931

10. 企业成长性 (GRO) 0.1595 0.2871 -0.4009 1.315 -0.0056 0.1185 0.2673

11. 高管持股比例 (TMTHOLD) 0.0714 0.1397 0 0.5801 0 0.0002 0.063

12. 产品多元化 (PDIV) 0.2037 0.2281 0 0.7682 0.0181 0.0872 0.3809

13. 所有权性质 (STA) 0.3586 0.4796 0 1 0 0 1

14. 环境不确定性 (EU) 1.2568 0.9741 0.1622 5.4051 0.6395 0.9994 1.5225

15. 环境敌对性 (EH) 0.9345 0.0519 0.7286 0.981 0.9244 0.9516 0.9669

16. 环境丰腴性 (ER) 0.1968 0.0824 0.0356 0.4423 0.1473 0.1771 0.2336

注：N=6360。
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Driscoll-Kraay标准误进行估计。

表4列示了高管团队水平薪酬差距、董事会特征与企业

研发投入三者关系的检验结果。表4模型(2)检验了高管团队

水平薪酬差距与企业研发投入两者之间的逻辑关系，由检

验结果可知：高管团队水平薪酬差距与企业研发投入(RD)

之间是显著的负相关关系(beta=-0.1895，p<0.01)。这说明，

随着高管团队水平薪酬差距的扩大，企业研发投入将随之

减少。因此，本文假设1得到支持。

表4模型(3)检验了董事会规模对高管团队水平薪酬差

距与企业研发投入两者关系的调节作用，由检验结果可

知：董事会规模和高管团队水平薪酬差距的交乘项与企

业研发投入(RD)之间是显著的正相关关系(beta=1.9900，

p<0.01)。这一结果表明，随着董事会规模的扩大，高管

团队水平薪酬差距对企业研发投入的负向影响将随之减

弱。这与本文假设2相反，因而本文假设2未得到支持。

对此，一个可能的解释是：一方面，虽然大规模董事会

中存在较多的“搭便车”与监督动力不足问题，但与此

同时，大规模董事会也具有更多异质性的知识和技能

(Chouaibi等，2010)[6]，考虑到研发活动的专业性与复杂

性，因而只有当董事会具备相应的知识与技能时，它才

能有效监督高管团队的研发活动；另一方面，大规模的

董事会可指派的人数更多，考虑到同样的工作量具有更

多监督者，因而董事会的监督能力可能会随着董事会的

规模扩大而增强(Klein, 2002)[20]。在上述两方面的综合作

用下，董事会规模的扩大最终弱化了高管团队薪酬差距

对企业研发投入的负向影响。

表4模型(4)检验了董事会流动率对高管团队水平薪

酬差距与企业研发投入两者关系的调节作用，由检验

结果可知：董事会流动率和高管团队水平薪酬差距的

交乘项与企业研发投入(R D)之间是显著的正相关关系

(beta=0.6250，p<0.01)。这一结果表明，随着董事会流动

率的提高，高管团队水平薪酬差距对企业研发投入的负

向影响将随之减弱。因此，本文假设3得到支持。

表4模型(5)检验了两职兼任对高管团队水平薪酬差

距与企业研发投入两者关系的调节作用，由检验结果可

知：检验结果可知：两职兼任和高管团队水平薪酬差距

的交乘项与企业研发投入(RD)之间是显著的负相关关系

(beta=-0.2566，p<0.01)。这一结果表明，相较于两职分

离的企业，在两职兼任企业中，高管团队水平薪酬差距

对企业研发投入的负向影响将随之增强。因此，本文假

设4得到支持。

三、稳健性检验

为了进一步说明本文研究结论的可靠性，本文进行

如下稳健性检验：

1. 内生性问题的处理

为了规避管理者高管团队水平薪酬差距与企业研发

投入之间可能存在的相互影响，或者受到企业内外部某

些因素的共同影响而导致的内生性问题。本文采用两阶

段最小二乘法(2SLS)控制内生性问题。具体地，本文选用

同年度高管团队水平薪酬差距行业平均值(PAYHD_IC)作

为高管团队水平薪酬差距的工具变量。表5列示了高管团

队水平薪酬差距与企业研发投入之间内生性问题的检验

表 4  高管团队水平薪酬差距与企业研发投入之间的关系检验
模型 (1) 模型 (2) 模型 (3) 模型 (4) 模型 (5) 模型 (6)

PAYHD
　
　

-0.1895***
(-3.74)

-0.1634**
(-2.25)

-0.1922***
(-3.91)

-0.1914***
(-3.59)

-0.1674**
(-2.27)

PAYHD×
BODSIZE

　
　

1.9900***
(3.63)

1.9872***
(3.49)

PAYHD×
BODTURN

　
　

0.6250***
(3.71)

0.7377***
(3.49)

PAYHD×
DUA

　
　

-0.2566***
(-5.34)

-0.0878*
(-1.80)

BODSIZE
-0.1970
(-1.44)

-0.2098
(-1.50)

-0.2514**
(-2.10)

-0.2090
(-1.49)

-0.2113
(-1.51)

-0.2508**
(-2.10)

BODTURN
0.0785
(0.85)

0.0806
(0.90)

0.0776
(0.87)

0.0816
(0.90)

0.0779
(0.88)

0.0778
(0.85)

DUA
0.0787*
(1.85)

0.0801*
(1.91)

0.0822**
(1.98)

0.0811*
(1.92)

0.0834*
(1.93)

0.0845**
(2.02)

SIZE
0.0830***

(2.84)
0.0858***

(3.01)
0.0831***

(3.06)
0.0857***

(2.98)
0.0853***

(3.00)
0.0828***

(3.01)

AGE
-0.0911
(-0.92)

-0.0888
(-0.90)

-0.0885
(-0.90)

-0.0890
(-0.91)

-0.0889
(-0.91)

-0.0887
(-0.91)

LEV
-0.9839***

(-7.37)
-0.9804***

(-7.56)
-0.9786***

(-7.28)
-0.9806***

(-7.57)
-0.9802***

(-7.49)
-0.9787***

(-7.26)

ROA
2.8972***

(7.97)
2.8738***

(8.24)
2.8838***

(8.26)
2.8761***

(8.24)
2.8585***

(8.24)
2.8812***

(8.32)

GRO
0.3645***
(15.98)

0.3695***
(17.02)

0.3728***
(15.30)

0.3657***
(16.81)

0.3699***
(16.95)

0.3684***
(15.21)

TMTHOLD
0.3765***
(11.23)

0.3767***
(11.59)

0.3610***
(11.11)

0.3734***
(11.60)

0.3711***
(11.71)

0.3553***
(11.25)

PDIV
-0.5973***
(-23.96)

-0.5941***
(-24.04)

-0.5856***
(-20.31)

-0.5935***
(-24.24)

-0.5954***
(-23.47)

-0.5853***
(-20.11)

STA
0.0931***

(3.20)
0.0818***

(2.82)
0.0843***

(2.70)
0.0817***

(2.80)
0.0826***

(2.78)
0.0844***

(2.68)

EU
-0.1204***

(-3.24)
-0.1176***

(-3.12)
-0.1206***

(-3.15)
-0.1166***

(-3.14)
-0.1182***

(-3.14)
-0.1196***

(-3.18)

EH
0.2626
(0.41)

0.3778
(0.57)

0.3025
(0.48)

0.3660
(0.58)

0.3519
(0.55)

0.2798
(0.47)

ER
0.5893**

(2.48)
0.5684**

(2.34)
0.5937**

(2.49)
0.5662**

(2.39)
0.5862**

(2.42)
0.5973***

(2.59)

常数项
0.8453
(0.73)

0.8310
(0.71)

1.0269
(0.98)

0.8407
(0.74)

0.8584
(0.74)

1.0475
(1.04)

F 163.8522*** 702.7883*** 474.9934*** 140.9848*** 638.6403*** 379.8001***

R2 0.2425 0.2431 0.2451 0.2433 0.2433 0.2454
注：N=6360；*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 的水平上显著相关；括号内为 t 值；年度、地
区和行业虚拟变量基于版面限制未加列示。
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结果。为了确保工具变量选取的合理性，本文拟从两个

方面进行检验：(1)工具变量和内生变量的相关性，由表5

模型(1)可知，在第一阶段回归中，高管团队水平薪酬差

距行业平均值(PAYHD_IC)与企业研发投入之间显著正相

关；(2)工具变量的外生性：本文仅使用一个工具变量，

不存在过度识别的问题，因此认为工具变量的选择是合

理的。在处理内生性问题后，重新回归分析的检验结果

除假设2系数符号正确但未达显著性水平外，其余假设的

检验结果均与正文保持一致。

2.因变量的滞后期数

上文使用企业研发投入相对于高管团队水平薪酬差

距滞后一期的数据进行回归分析，在此采用滞后两期的

研发投入数据重新进行回归分析。表6列示了更换因变量

滞后期数后的检验结果，所得结论未发生实质性改变。

3.样本时间范围的影响

考虑到金融危机对本文研究结论可能的影响，本文

以2009~2016年的企业样本重新进行回归分析。表7列示

表 5  高管团队水平薪酬差距与企业研发投入之间的
关系检验 (IV-2SLS)

模型 (1) 模型 (2) 模型 (3) 模型 (4) 模型 (5) 模型 (6)

第一阶段：
YHD

第二阶段：RD

PAYHD_
IC

0.9855***
(12.98)

PAYHD
-0.2000***

(-3.74)
-0.1803**

(-2.40)
-0.2025***

(-3.93)
-0.2002***

(-3.63)
-0.1828**

(-2.42)
PAYHD×
BODSIZE

1.3797
(1.60)

1.4067
(1.58)

PAYHD×
BODTURN

0.7197***
(3.45)

0.8098***
(2.90)

PAYHD×
DUA

-0.1655**
(-2.38)

-0.0486
(-1.08)

F 8.5986*** 168.0793*** 575.9130*** 282.2530*** 135.8697*** 202.7850***

R2 0.0662 0.2432 0.2441 0.2434 0.2432 0.2444

注：N=6360；*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 的水平上显著相关；括号内为 t 值；调节变量、
控制变量、常数项、年度、地区和行业虚拟变量基于版面限制未加列示。

了更换样本时间范围后的检验结果，所得结论未发生实

质性改变。

综上所述，本文所得研究结论均具备较高的稳健性。

进一步拓展分析
李绍龙等(2012)[31]研究指出，高管团队水平薪酬差

距会导致低薪酬高管的不满意、不公平感，合作行为减

少，最终给企业绩效带来了负向影响，对此，张兴亮和

夏成才(2016)[34]则提供了直接的经验证据。然而，目前

探讨高管团队水平薪酬差距与企业绩效之间传导路径的

研究少之又少。鉴于研发投入的增加能通过提升企业创

新能力、改善企业市场竞争力，最终提高企业绩效(Artz 

等，2010)[3]，同时结合本研究假设1对高管团队水平薪

酬差距与企业研发投入两者关系的探讨，本研究进一步

推断，高管团队水平薪酬差距对企业研发投入的负向影

响将进一步传导至企业绩效，并补充如下假设5：

假设5：企业研发投入在高管团队水平薪酬差距与企

业绩效间发挥中介作用。

参考主流文献的做法(卫旭华，2016；张兴亮和夏成

才，2016)[33] [34]，企业绩效采用滞后两期的总资产收益

率(ROA)衡量。此时，高管团队水平薪酬差距为第t期，

表 7  高管团队水平薪酬差距与企业研发投入之间的
关系检验 ( 更换因变量滞后期数 )

模型 (1) 模型 (2) 模型 (3) 模型 (4) 模型 (5) 模型 (6)

PAYHD
　
　

-0.1731***
(-3.28)

-0.1446*
(-1.95)

-0.1743***
(-3.53)

-0.1741***
(-3.19)

-0.1465**
(-2.03)

PAYHD×
BODSIZE

　
　

2.2779***
(6.23)

2.2673***
(5.73)

PAYHD×
BODTURN

　
　

0.7068***
(3.87)

0.8428***
(4.01)

PAYHD×
DUA

　
　

-0.2993***
(-7.01)

-0.1145**
(-2.07)

F 70.6192*** 67.1866*** 167.2178*** 74.2246*** 63.8647*** 183.0324***

R2 0.2427 0.2432 0.2459 0.2434 0.2435 0.2462
注：N=5837；*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 的水平上显著相关；括号内为 t 值；调节变量、
控制变量、常数项、年度、地区和行业虚拟变量基于版面限制未加列示。

表 6  高管团队水平薪酬差距与企业研发投入之间的
关系检验 ( 更换因变量滞后期数 )

模型 (1) 模型 (2) 模型 (3) 模型 (4) 模型 (5) 模型 (6)

PAYHD
　
　

-0.1712***
(-4.62)

-0.1444**
(-2.52)

-0.1741***
(-4.34)

-0.1723***
(-4.53)

-0.1471**
(-2.42)

PAYHD×
BODSIZE

　
　

2.0433***
(3.11)

2.0982***
(3.22)

PAYHD×
BODTURN

　
　

0.6751***
(9.66)

0.8031***
(7.98)

PAYHD×
DUA

　
　

-0.1602**
(-2.07)

0.0183
(0.38)

F 489.3068*** 491.6032*** 1477.9328*** 459.2741*** 449.7225*** 1329.1560***

R2 0.2406 0.2411 0.2432 0.2413 0.2412 0.2435

注：N=6360；*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 的水平上显著相关；括号内为 t 值；调节变量、控制变量、
常数项、年度、地区和行业虚拟变量基于版面限制未加列示。

表 8  企业研发投入对高管团队水平薪酬差距与企业绩效
之间关系的中介作用检验

模型 (1) 模型 (2) 模型 (3) 模型 (4) 模型 (5)

RD RD ROA ROA ROA

PAYHD
-0.1895***
(-3.74)

-0.6826***
(-4.38)

-0.6375***
(-3.98)

RD 0.2409***
(3.95)

0.2383***
(3.95)

F 163.8522*** 702.7883*** 913.7694*** 897.9789*** 792.1376***

R2 0.2425 0.2431 0.2900 0.2923 0.2927
注：N=6360；*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 的水平上显著相关；括号内为 t 值；调节变量、
控制变量、常数项、年度、地区和行业虚拟变量基于版面限制未加列示。
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企业研发投入为第t+1期，企业绩效为第t+2期。

遵循Baron和Kenny(1986)[4]建议，本文按照三步回归

方检验研发投入在高管团队水平薪酬差距与企业绩效之

间的中介作用。由表8模型(2)可知，高管团队水平薪酬差

距与企业研发投人显著负相关(beta=-0.1895，p<0.01)；

由表8模型(3)可知，高管团队水平薪酬差距与企业绩效

显著正相关(beta=-0.6826，p<0.01)；而由表8模型(5)可

知，当同时纳入高管水平薪酬差距与企业研发投入时，

高管团队水平薪酬差距对企业绩效的影响效应由原来的

-0.6826下降到-0.6375，这表明，企业研发投入在高管

团队水平薪酬差距与企业研发投入之间发挥着部分中介

作用。因此，本文假设5得到支持。

结论与讨论
目前，学者们已经大量探讨了高管团队垂直薪酬差距

对企业研发投入的影响)，以及高管团队水平薪酬差距的经

济后果(李绍龙等，2012；张兴亮和夏成才，2016)[31] [34]，

然而，已有研究却忽视了高管团队水平薪酬差距在企业

研发投入决策中所扮演的重要角色。鉴于此，基于社会

比较理论和委托代理理论，本研究深入剖析了高管团队

薪酬差距与企业研发投入之间的逻辑关系，以及董事会

监督能力(董事会规模、董事会流动率、两职兼任)在其间

的调节作用。以2007~2016年中国制造业上市企业为研究

对象，本研究发现：第一，随着高管团队水平薪酬差距

的越大，低薪酬高管在研发投入决策中的委托-代理问题

越严重，最终将导致企业研发投入的显著减少；第二，

高管团队水平薪酬差距与企业研发投入之间关系将受制

于董事会监督，随着董事会的监督能力的增强(如规模较

大、流动率较强以及两职分离的董事会)，高管团队水

平薪酬差距对企业研发投入的负向影响将随之减弱；第

三，进一步拓展分析发现后，企业研发投入在高管团队

薪酬差距与企业绩效之间发挥了部分中介作用。本研究

充分表明，高管团队水平薪酬差距是理解企业研发投入

的关键因素之一，并且，董事会监督能力在其中扮演着

不容忽视的情境影响。

根据研究结论，本文提出以下实践启示：第一，鉴

于较大的高管团队水平薪酬差距对企业研发投入具有显

著的负向影响，这启示企业在设置高管团队薪酬结构

时，应重视薪酬的“公平”问题，避免不公平的薪酬结

构使高管团队产生“相对剥夺感”，继而破坏了高管团

队内部的凝聚力和合作氛围，最终制约了研发投入决策

的制定与实施等。因此，企业应极力避免高管团队内部

相近岗位的薪酬差距过大；第二，较强的董事会监督能

力能帮助企业降低不恰当激励政策(例如，过大的高管团

队水平薪酬差距)所引发的消极后果。因此，企业应注意

加强董事会的监督能力，以保证股东长期价值的最大。

例如，企业可适当增加董事会的流动性，或采取两职分

离模式来提高董事会的监督能力。
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