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行业锦标赛激励与企业创新产出
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摘    要： 高管间的薪酬差距会对高管产生锦标赛激励，进而可能会影响高管创新行为及

企业创新活动，然而相关研究多关注内部锦标赛激励，有关外部锦标赛对企业创新影响的研究

却比较缺乏。本文利用中国上市公司数据，使用公司CEO与公司所在行业薪酬最高CEO间的薪

酬差距衡量行业锦标赛激励，使用企业发明专利申请数量衡量企业创新产出，考察了行业锦标

赛激励与企业创新产出的关系。研究发现：（1）行业锦标赛激励与企业创新产出呈正相关关

系，表明行业锦标赛激励提升了企业创新产出；（2）当CEO预期行业晋升概率较高时，行业锦

标赛激励与企业创新产出的正相关关系较为显著。本文首次研究了行业锦标赛激励对企业创

新产出的影响，为中国上市公司建立高效的创新激励机制提供了参考。
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一、  引　言

创新是一个国家经济持续增长的重要驱动力（Solow，1957），随着知识经济和创新驱动型

经济时代的到来，创新对企业长期竞争优势和发展的影响日益加剧（Ettlie，1998；Eisdorfer和
Hsu，2011）。党的十九大报告指出，“创新是引领发展的第一动力，是建设现代化经济体系的战

略支撑”，并提出“加快建设创新型国家”，作为创新主体的企业能否建立高效的创新激励机制

直接关系到其未来的生存和发展，也是中国建设创新型国家过程中亟需解决的重大问题。

企业创新活动具有高投入、高风险和长期性等特征（Holmstrom和Costa，1986；周铭山和张

倩倩，2016），使得企业创新活动更易受高管与股东间信息不对称的影响，由于担心投资创新项

目失败，高管进行高风险但有利于提高公司价值创新投资的倾向较低（Holmstrom，1979；
Bertrand和Mullainathan，2003；Gormley和Matsa，2016）。锦标赛激励作为高管激励的重要方式，

既有文献发现锦标赛激励能够减轻代理问题和高管创新投资风险规避问题（Jia等，2016；
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Shen和Zhang，2018），这类文献均使用公司CEO与非CEO高管间的薪酬差距衡量锦标赛激励，

因而他们研究的是内部锦标赛激励对企业创新的影响。

高管行为不仅会受内部锦标赛激励的影响，还可能会受外部锦标赛激励的影响

（Huang等，2019），原因主要有以下两点：首先，先前文献认为对CEO的评价应基于相对业绩

（Holmstrom，1982；Holmstrom和Milgrom，1987），以剔除外部冲击（比如行业冲击）的影响

（Albuquerque，2009），同时，有研究发现行业和公司规模是董事会选择CEO薪酬参照公司的重

要因素（Faulkender和Yang，2010；Bizjak等，2011；Albuquerque等，2013），因而行业内薪酬较高

的CEO会对其他薪酬较低的CEO产生激励效应（Co l e s等，2018）。其次，Murphy和
Zabojnik（2007）认为，成功管理现代上市公司所必需的技能随着资本市场的发展而不断演变，

相对于管理特定公司的技能，市场对更通用的CEO技能的需求日益增长，并且市场力量会提高

具有通用技能CEO的薪酬。因而在外部锦标赛激励下，CEO有动机试图去其他公司任职，以提

高其通用技能和薪酬水平。

同时，相比内部锦标赛激励，外部锦标赛激励在激励对象和激励方式等方面存在一定的差

异：第一，激励的对象不同。有关内部锦标赛激励的文献大都使用公司CEO与非CEO高管间的

薪酬差距衡量内部锦标赛激励（Kale等，2009；Kini和Williams，2012），因而他们研究的是内部

薪酬差距对非CEO高管的激励效应。而外部锦标赛激励的研究，比如有关行业锦标赛激励的文

献则使用公司CEO与公司所在行业薪酬最高CEO间的薪酬差距衡量行业锦标赛激励

（Coles等，2018；Huang等，2019），因而他们研究的是外部薪酬差距对CEO的激励效应。CEO作

为公司高管团队中职位最高、最重要的成员（白海青等，2014），其对公司的战略决策具有决定

性的作用，因而研究外部薪酬差距对CEO的激励效应更有价值。第二，激励方式不同。内部薪酬

差距对非CEO高管的激励方式表现为非CEO高管在公司内部劳动力市场进行的内部晋升竞

争，而外部薪酬差距对CEO的激励方式表现为CEO在公司外部劳动力市场进行的外部晋升竞争。

相比大量研究内部锦标赛激励的文献，研究外部锦标赛激励的文献较少。Coles等（2018）
首次研究了外部锦标赛激励对高管行为的影响，他们认为与内部锦标赛激励类似，行业内薪酬

较高的CEO会对薪酬较低的CEO产生激励效应。Coles等（2018）使用公司CEO与公司所在行业

薪酬最高CEO间的薪酬差距衡量行业锦标赛激励，发现行业锦标赛激励与公司绩效和公司风

险均正相关。Park（2016）以及Huang等（2019）则分别研究了行业锦标赛激励对CEO盈余管理行

为和现金持有行为的影响。然而，还未有文献研究外部锦标赛激励对高管创新行为及企业创新

活动的影响，由于外部锦标赛激励与内部锦标赛激励在激励对象和激励方式等方面存在差异，

因而有必要研究外部锦标赛激励对高管创新行为及企业创新活动的影响。

鉴于此，本文使用中国上市公司数据作为研究样本，使用公司CEO与公司所在行业薪酬最

高CEO间的薪酬差距衡量行业锦标赛激励，使用企业发明专利申请数量衡量企业创新产出，考

察了行业锦标赛激励与企业创新产出的关系。同时，本文还检验了当公司CEO预期行业晋升不

同时，行业锦标赛激励与企业创新产出的关系是否存在差异。本文可能的贡献主要有以下几

点：首先，本文为锦标赛激励与企业创新关系的文献做出了增量贡献。锦标赛激励与企业创新

关系的文献均集中于研究内部锦标赛激励与企业创新的关系（Jia等，2016；孔东民等，2017；杨
婵等，2017；Shen和Zhang，2018）。本文首次研究了外部锦标赛激励与企业创新产出的关系，发

现行业锦标赛激励与企业创新产出正相关，表明行业锦标赛激励是影响企业创新产出的重要

因素。因此，本文拓展了锦标赛激励与企业创新关系的文献。其次，本文为外部劳动力市场影响

高管行为的文献做出了增量贡献。大量文献研究了高管职业生涯关注对其行为的影响（Fama，
1980；Holmstrom和Costa，1986；Hirshleifer和Suh，1992），然而有关高管创新行为的文献主要集
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中于研究资本市场激励，比如股权激励对高管创新行为的影响（Edmans等，2014；Chang等，

2015；Mao和Zhang，2018），鲜有文献直接研究外部劳动力市场对高管创新行为的影响。本文的

研究结论表明行业锦标赛激励提升了企业创新产出，这意味着外部劳动力市场会影响高管创

新行为。最后，本文的研究结论为中国上市公司CEO薪酬过高的争论提供了新的视角。近年来，

中国上市公司高管薪酬已经成为一个非常有争议的话题，有观点认为高管权力是引起高管薪

酬过高的原因（方军雄，2011），也有观点认为高管劳动力市场的市场力量可以解释高管薪酬的

增长（江伟，2010）。不论事实如何，本文发现CEO薪酬增长可以通过增加外部劳动力市场竞争

的途径正向促进企业创新。本文的研究结论对于政策制定者和公司股东具有重要的参考价值，

他们应考虑行业锦标赛激励对企业创新的影响。

二、  文献回顾与研究假设

（一）文献回顾

企业创新活动具有高投入、高风险性和长期性等特征（Holmstrom和Costa，1986；周铭山和

张倩倩，2016），这导致企业创新活动更易受高管与股东间信息不对称的影响，产生代理问题。

从理论上看，股东可以通过持有其他公司股票以达到分散投资风险的目的，而高管的财富和职

业安全与创新投资能否成功有很强的相关性，创新投资给高管带来的风险不能有效地分散，因

而高管进行高风险但有利于提高公司价值创新投资的倾向较低（Holmstrom，1979；Bertrand和
Mullainathan，2003；Gormley和Matsa，2016）。锦标赛激励作为高管激励的重要方式，既有文献

发现锦标赛激励会影响企业创新。Shen和Zhang（2018）发现公司CEO与非CEO高管间的薪酬

差距与企业创新效率正相关，他们认为在锦标赛激励下，非CEO高管有动机去提升企业创新效

率。Jia等（2016）的研究结论也得出了锦标赛激励与企业创新正相关的结论，他们发现CEO与

非CEO高管间的薪酬差距越大，企业专利的授权数量越多，专利的质量、重要性和新颖性越高。

孔东民等（2017）研究了中国上市公司高管与员工间的薪酬差距对企业创新的影响，他们的研

究结论支持锦标赛假说，即薪酬差距会正向影响企业创新产出。杨婵等（2017）使用世界银行对

中国120个城市的问卷调查作为研究样本，发现企业高层—中层及中层—基层间的垂直薪酬差

距与新创企业的创新精神之间呈显著的倒U形关系。

以上文献均关注公司内部锦标赛激励对企业创新的影响，根据作者掌握的文献，还未有文

献研究外部锦标赛激励对企业创新的影响。不过最近有文献开始研究外部锦标赛激励对高管

行为的影响。Coles等（2018）拓展了锦标赛的适用范围，首次研究了行业锦标赛激励对高管行

为的影响，他们认为基于职位晋升的锦标赛激励也适用于高管外部劳动力市场，行业内薪酬较

高的CEO会对薪酬较低的CEO产生激励效应，如果CEO领导的公司取得较好的绩效，那么该

CEO就有机会去行业内薪酬更高的公司任职。Coles等（2018）将公司CEO与公司所在行业薪酬

最高CEO间的薪酬差距作为行业锦标赛激励，发现行业锦标赛激励与公司绩效和公司风险均

正相关。Huang等（2019）考察了行业锦标赛激励与公司现金的产品市场收益的关系，他们发现

行业锦标赛激励会增加公司现金持有水平和边际价值，他们认为在行业锦标赛激励下，CEO会

实施股东财富最大化的现金政策。Park（2016）研究了行业锦标赛激励对CEO盈余管理行为的

影响，他们发现行业锦标赛激励越强，公司应计盈余管理水平越高，他们认为在行业锦标赛激

励下，CEO有动机去操控公司盈余，以增加其行业晋升概率。在前人研究的基础上，本文进一步

研究行业锦标赛激励对高管创新行为及企业创新活动的影响，特别是在中国上市公司高管流

动性不断加剧以及行业内高管薪酬差距不断扩大的背景下，行业锦标赛激励可能是影响高管

创新行为及企业创新活动的重要因素。
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（二）研究假设

既有文献发现内部锦标赛激励会提升高管的风险承担水平（Brown等，1996；Chevalier和
Ellison，1997；Hvide，2002；Kini和Williams，2012），激励高管进行创新投资，进而正向促进了企

业创新（Jia等，2016；Shen和Zhang，2018）。与内部锦标赛激励类似，本文认为在行业锦标赛激

励下，CEO有动机去进行创新投资，进而有利于企业创新产出的提高，原因有以下两点：第一，

在行业锦标赛激励下，CEO有动机去提高公司绩效，以提高其行业晋升概率。外部劳动力市场

中CEO与其他公司董事会之间存在着信息不对称，董事会难以直接观测到CEO的真实能力，只

能依赖可观测的公司绩效对CEO的能力进行评估（Lazear，1989；Gibbs，1995；Cichello等，

2009），公司绩效被认为是衡量CEO能力的指标（Blackwell等，1994；Fee和Hadlock，2003）。
CEO领导的公司绩效越好，其他公司董事会对其能力的评价越高，其在劳动力市场的价值越

高，其去薪酬更高的公司任职的机会越多。Fee和Hadlock（2003）发现新任职CEO先前所在公司

的股票表现超过市场平均水平，且新任职CEO的工资收入会增加一半，获得的津贴（比如奖金、

股票和期权）的价值是先前公司的4倍，管理的公司规模是先前公司的4.5倍。Gudell（2011）发现

有CEO任职经历的CEO不仅比那些没有任职经历的CEO的薪酬高，而且他们未来的薪酬水平

与他们先前担任过CEO的公司绩效正相关。所以，行业锦标赛激励越强，CEO为了提高行业晋

升概率而提高公司绩效的动机就越强。同时，即使CEO不离职的情况下，CEO依然有动机去提

高公司绩效。这是因为，大部分公司将行业和规模上可比的公司作为参照公司来确定CEO薪酬

（Bizjak等，2008；Faulkender和Yang，2010；Albuquerque等，2013），当CEO领导的公司取得较好

绩效时，公司董事会会根据同行业参照公司CEO的薪酬标准来确定CEO薪酬，因而CEO依然会

获得行业锦标赛奖金。另外，CEO潜在的外部晋升机会也会对公司董事会造成压力，迫使董事

会为了留住CEO而提高CEO的薪酬。

第二，在行业锦标赛激励下，CEO为了提升公司绩效会进行高风险的创新投资。行业锦标

赛激励具有类似股票期权的凸型收益结构，因而CEO有动机去进行高风险的创新投资以期望

未来公司取得极端好的绩效①，进而提高其行业晋升概率。既有理论和实证文献均发现在锦标

赛激励下，高管会提高风险承担水平，比如Hvide（2002）以及Goel和Thakor（2008）将高管的风

险承担引入锦标赛模型，在他们的模型中，每个高管为了获得极端好的业绩以增加赢取锦标赛

的概率，他们会选择风险更高的公司政策。与Hvide（2002）以及Goel和Thakor（2008）理论模型

的预期一致，Kini和Williams（2012）发现公司CEO与非CEO高管间较高的薪酬差距会导致较高

的公司风险，即较高的研发支出、较低的资本支出、较高的财务杠杆和较高的股票收益率波动

性。Coles等（2018）发现行业锦标赛激励与股票收益率波动性和现金流波动性正相关。

综上，一方面，由于外部劳动力市场存在信息不对称，导致劳动力市场对CEO能力的评估

只能依赖可观测的公司绩效，因而在行业锦标赛激励下，CEO有动机去提高公司绩效。另一方

面，由于行业锦标赛激励具有类似股票期权的凸型收益结构，CEO为了提高行业晋升概率会进

行高风险的创新投资，以期望公司在未来取得极端好的绩效。综合这两方面的分析，本文认为

行业锦标赛激励越强，CEO为了提高行业晋升概率而进行创新投资的倾向越高，企业的创新产

出越高。所以，本文提出以下假设：

假设：行业锦标赛激励与企业创新产出正相关。

①如果CEO进行创新投资失败导致糟糕的公司绩效，CEO可能会失去工作，因此CEO会在增加被解雇可能性所带来的成本与增加晋升概
率和预期回报所带来的收益之间进行权衡，如果收益超过成本，那么CEO选择的风险承担水平将随着行业锦标赛激励的增强而提高。主流观
点认为在锦标赛激励下，高管为了提高晋升概率会提高风险承担水平（Kini和Williams，2012；Coles等，2018），因而本文假设行业锦标赛激励
会促使CEO进行高风险的创新投资。
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三、  研究设计

（一）样本选择

本文选取2006—2015年中国A股上市公司作为初始研究样本，并进行以下数据筛选：

（1）剔除了金融类上市公司样本，（2）剔除了ST、PT类上市公司样本，（3）剔除了相关数据缺失

的上市公司样本，（4）剔除了某年度行业内公司个数少于5的行业样本；最终得到7085个公司年

度样本用于实证分析，数据均来源于CSMAR数据库，为避免研究结果受极端值的影响，本文对

所有连续变量均做了1%的缩尾处理。本文界定的CEO包括总经理、CEO和总裁；非CEO高管包

括副总经理、副总裁、常务副总经理、常务副总裁、高级副总经理、高级副总裁、执行副总裁、执

行副总经理、董事会秘书、财务总监和CFO。本文按照证监会2012年的行业分类标准对上市公

司进行分类，制造业采用两位行业代码，其他行业采用一位行业代码。

（二）变量定义与说明

1. 行业锦标赛激励。借鉴Coles等（2018）以及Huang等（2019），本文使用公司CEO与公司所

在行业薪酬最高CEO间的薪酬差距的自然对数表示行业锦标赛激励，即Ln（INDPAYGAP）=
Log（max（CEOPAY）−CEOPAY）。其中，Ln（INDPAYGAP）是行业锦标赛激励，CEOPAY是CEO薪酬。

2. 企业创新产出。借鉴Shen和Zhang（2018）以及孔东民等（2017），本文使用企业发明专利

申请数量衡量企业创新产出，具体地，本文使用企业发明专利申请数量加1的自然对数表示企

业创新产出，即Ln（PATENT）=Log（1+PATENT）。其中，Ln（PATENT）是企业创新产出，

PATENT是企业发明专利申请数量。

3. 控制变量。借鉴Shen和Zhang（2018）、Jia等（2016）以及孔东民等（2017），本文控制了一

些影响企业创新产出的公司和CEO特征等变量。控制变量具体包括：内部锦标赛激励

[Ln（INNERPAYGAP）]、CEO持股比例（CEOOWN）、CEO任期（CEOTENURE）、CEO年龄

[Ln（CEOAGE） ]、公司成长性（Tobin’s  Q）、资本支出（CAPEXSIZE）、机构持股比例

（INSTOWN）、公司杠杆（LEVERAGE）、公司绩效（ROA）、公司规模[Ln（ASSETS）]、产权性质

（STATE）。另外，本文还控制了年份和行业等虚拟变量。表1是各变量的具体定义。

4. 描述性统计。表2给出了模型变量的描述性统计结果。从表2可以看出，Ln（PATENT）的
均值和标准差分别为1.735和1.246，表明中国上市公司创新产出差异较大。Ln（INDPAYGAP）的均

值和标准差分别为15.302和0.701，表明中国上市公司行业锦标赛激励差异较小。Ln（INNERPAYGAP）

表 1    变量定义表

变量 说明 具体定义
Ln（PATENT） 企业创新产出 企业发明专利申请数量加1的自然对数
Ln（INDPAYGAP） 行业锦标赛激励公司CEO与公司所在行业薪酬最高CEO间的薪酬差距的自然对数
Ln（INNERPAYGAP）内部锦标赛激励公司CEO薪酬与非CEO高管薪酬中位数差值的自然对数

CEOOWN CEO持股比例 CEO持有的股份占总股本的比例

CEOTENURE CEO任期 CEO任职年限加1的自然对数
Ln（CEOAGE） CEO年龄 CEO年龄的自然对数

Tobin’s Q 公司成长性 股东权益的市场价值与负债的账面价值之和除以资产的账面价值

CAPEXSIZE 资本支出 资本支出与总资产的比值

INSTOWN 机构持股比例 机构投资者持有股份占总股本的比例

LEVERAGE 公司杠杆 总负债除以总资产

ROA 公司绩效 总资产收益率
Ln（ASSETS） 公司规模 总资产的自然对数

STATE 产权性质 公司最终控制人属于国有企业，取1，否则取0
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的均值和标准差分别为11.738和1.079，表明中国上市公司内部锦标赛激励差异较小。ROA的均

值和标准差分别为0.049和0.059，表明中国上市公司盈利水平较低，但差异性较大。

表3是模型变量的Pearson相关系数表。从表3可以看出，Ln（PATENT）与Ln（INDPAYGAP）

的相关系数显著为正，表明行业锦标赛激励与企业创新产出显著正相关，初步支持了本文的假

设。Ln（PATENT）与Ln（INNERPAYGAP）的相关系数也显著为正，表明内部锦标赛激励与企业

创新产出也呈正相关关系。

四、  研究结果

（一）假设的检验结果

为了检验行业锦标赛激励与企业创新产出的关系，本文对模型（1）进行最小二乘法估计。

Ln(PA TE N T)i;t=i;t+1 = ®+ ¯Ln(IN DPA YGA P)i;t¡1+ °Ln(IN N E R PA YGA P)i;t¡1
+±CE O controlsi;t¡1+ ¸FIR M controlsi;t¡1+ Industry FE + Year FE + "i;t

(1)

其中，i表示公司，t表示年份，Ln（PATENT）是企业创新产出指标，Ln（INDPAYGAP）是行业

锦标赛激励指标，Ln（INNERPAYGAP）是内部锦标赛激励指标，CEO_controls是CEO特征变量，

表 2    变量的描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差
Ln（PATENT） 7 085 1.735 1.609 8.664 0 1.246
Ln（INDPAYGAP） 7 085 15.302 15.390 16.433 12.541 0.701
Ln（INNERPAYGAP） 7 085 11.738 11.784 14.503 8.517 1.079
CEOOWN 7 085 0.038 0 0.508 0 0.101
CEOTENURE 7 085 1.649 1.609 2.996 0 0.488
Ln（CEOAGE） 7 085 3.860 3.871 4.344 3.219 0.135
Tobin’s Q 7 085 2.093 1.692 12.313 0.216 1.590
CAPEXSIZE 7 085 0.067 0.051 0.257 0 0.053
INSTOWN 7 085 0.342 0.326 0.873 0 0.241
LEVERAGE 7 085 0.403 0.397 1.252 0.046 0.208
ROA 7 085 0.049 0.046 0.220 −0.232 0.059
Ln（ASSETS） 7 085 21.709 21.506 25.648 18.815 1.154
STATE 7 085 0.406 0 1 0 0.491

表 3    变量的Pearson相关系数表

变量
Ln（PATENT） 1
Ln（INDPAYGAP） 0.075 1
Ln（INNERPAYGAP） 0.181 0.034 1
CEOOWN −0.028 0.124 0.033 1
CEOTENURE 0.088 0.130 0.156 0.084 1
Ln（CEOAGE） 0.032 0.022 0.125 0.013 0.202 1
Tobin’s Q −0.057 0.085 0.003 0.177 −0.020 −0.036 1
CAPEXSIZE 0.020 −0.076 0.015 0.106 −0.003 0.003 −0.022 1
INSTOWN 0.213 0.014 0.178 −0.203 0.164 0.110 −0.054 0.020 1
LEVERAGE 0.100 −0.092 −0.053 −0.268 −0.081 −0.004 −0.336 −0.118 0.109 1
ROA 0.081 −0.038 0.180 0.132 0.035 −0.001 0.235 0.139 0.138 −0.397 1
Ln（ASSETS） 0.366 −0.030 0.243 −0.194 0.110 0.145 −0.462 0.043 0.421 0.306 0.014 1
STATE 0.111 −0.198 −0.114 −0.346 −0.095 0.115 −0.261 −0.051 0.226 0.267 −0.128 0.338 1
　　注：表中斜体的相关系数表示相关的显著性至少大于0.05。
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FIRM_controls是公司特征变量，Industry_FE和Year_FE分别是行业和年份固定效应。为了减轻

模型的内生性问题，解释变量Ln（INDPAYGAP）和所有的控制变量均取第t−1期的数值。同时，

考虑到企业创新产出的滞后性，Ln（PATENT）分别取第t期和第t+1期的数值。

模型（1）的最小二乘法的估计结果如表4所示，第（1）列和第（3）列是未控制内部锦标赛激

励的回归结果，第（ 2 ）列和第（ 4 ）列是控制了内部锦标赛激励的回归结果。表 4中
Ln（INDPAYGAP）的回归系数均显著为正，表明行业锦标赛激励与企业创新产出显著正相关，

支持了本文的假设。

从控制变量的估计结果可以看出，Ln（INNERPAYGAP）的回归系数均显著为正，表明内部

锦标赛激励与企业创新产出显著正相关，这意味着CEO与非CEO高管间的薪酬差距会对非

CEO高管产生锦标赛激励，在内部锦标赛激励下，非CEO高管为了提高内部晋升概率会进行创

新投资，内部锦标赛激励也提升了企业创新产出，这与Shen和Zhang（2018）以及Jia等（2016）的
发现是一致的。CEOOWN、CEOTENURE、Tobin’s Q、INSTOWN和Ln（ASSETS）的回归系数均显

著为正，表明当CEO的持股比例越高、CEO任期越长、公司成长性越好、机构持股比例越高和公

表 4    行业锦标赛激励与企业创新产出

变量
（1） （2） （3） （4）

Ln（PATENT）t Ln（PATENT）t Ln（PATENT）t+1 Ln（PATENT）t+1

Ln（INDPAYGAP）t−1 0.189 3*** 0.181 5*** 0.215 4*** 0.208 3***

（4.347） （4.169） （4.741） （4.592）
Ln（INNERPAYGAP）t−1 0.096 3*** 0.110 6***

（4.446） （4.672）
CEOOWNt−1 0.719 1*** 0.705 3*** 0.859 7*** 0.850 2***

（3.411） （3.211） （3.785） （3.628）
CEOTENUREt−1 0.093 5** 0.084 7* 0.114 6** 0.114 1**

（2.091） （1.804） （2.223） （2.117）
Ln（CEOAGE）t−1 −0.203 1 −0.261 0 −0.230 0 −0.335 7*

（−1.287） （−1.586） （−1.352） （−1.906）
Tobin’s Qt−1 0.066 8*** 0.065 8*** 0.069 4*** 0.065 9***

（3.992） （3.863） （3.924） （3.590）
CAPEXSIZEt−1 −0.121 2 −0.138 2 −0.359 5 −0.434 4

（−0.308） （−0.335） （−0.859） （−1.012）
INSTOWNt−1 0.337 3*** 0.326 3*** 0.477 1*** 0.456 4***

（3.331） （3.119） （4.363） （4.050）
LEVERAGEt−1 −0.166 2 −0.136 2 −0.165 1 −0.134 9

（−1.097） （−0.875） （−1.029） （−0.800）
ROAt−1 0.884 1* 0.629 4 0.806 2 0.602 9

（1.906） （1.284） （1.612） （1.134）
Ln（ASSETS）t−1 0.480 8*** 0.458 1*** 0.481 6*** 0.453 9***

（11.163） （10.225） （10.945） （10.013）
STATEt−1 0.034 6 0.057 9 0.050 1 0.090 2

（0.492） （0.813） （0.690） （1.237）
常数项 −11.084*** −11.461*** −11.318*** −11.609***

（−9.032） （−8.771） （−8.945） （−8.596）
年份 YES YES YES YES
行业 YES YES YES YES
N 7733 7085 6599 6059
Adj R2 0.206 0.209 0.212 0.217
　　注：***、**、*分别表示1%、5%、10%水平上显著；括号内的数值为经过个体cluster修正的t统计量。
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司规模越大时，企业的创新产出越高。

（二）内生性问题

前文的检验模型可能存在潜在的内生性问题，导致模型估计系数偏误。模型内生性问题主

要表现为两方面：首先，模型遗漏变量问题。CEO风险偏好和公司未来投资机会等因素可能会

同时与行业锦标赛激励和企业创新产出相关，这些无法控制的不可观测因素会导致模型因为

遗漏变量而产生估计系数偏误问题。其次，模型函数形式的误设。前文的检验模型假定企业创

新产出与行业锦标赛激励和控制变量之间是线性函数关系，当这些变量之间是非线性关系时，

最小二乘法的估计系数是有偏误的。鉴于此，为了减轻模型遗漏变量导致的内生性问题，本文

使用工具变量法进行检验，同时，为了减轻模型变量非线性函数关系导致的内生性问题，本文

使用基于Ordered Logistic模型的倾向得分匹配法进行检验。

1. 工具变量法。参考Huang等（2019），本文使用行业内高于公司CEO薪酬的CEO个数作为

内生变量行业锦标赛激励的第一个工具变量。行业内薪酬较低的CEO可能需要赢取几次锦标

赛才能拿到行业最高薪酬，因而行业内高于公司CEO薪酬的CEO个数越多，CEO为了拿到行业

最高薪酬必须赢取的锦标赛越多，其受到的行业锦标赛激励越强，所以行业锦标赛激励会随着

行业内高于公司CEO薪酬的CEO个数的增加而增加（Huang等，2019）。参考Coles等（2018），
本文使用行业内所有CEO薪酬之和作为内生变量行业锦标赛激励的第二个工具变量。

Kahneman等（1986）认为公司员工获得薪酬的公平性取决于公司支付员工薪酬的能力，

Coles等（2018）进一步发展了这种观点，他们认为公司CEO获取的薪酬取决于行业支付高管薪

酬的能力。Dickens和Katz（1986）发现行业内所有CEO薪酬之和与行业内薪酬最高CEO的薪酬

正相关。又因为本文使用公司CEO与公司所在行业薪酬最高CEO间的薪酬差距作为行业锦标

赛激励，因而行业内所有CEO薪酬之和也应与行业锦标赛激励正相关。与Coles等（2018）的做

法类似，本文将行业内剔除样本公司CEO和行业薪酬最高CEO之后的所有CEO薪酬之和作为

内生变量行业锦标赛激励的工具变量，之所以剔除样本公司CEO和行业薪酬最高CEO，是为了

避免行业锦标赛激励与行业内所有CEO薪酬之和间存在的机械相关关系。另外，这两个工具变

量不大可能会直接影响企业创新产出。

同时，一些不可观测的因素，比如非CEO高管风险偏好和公司未来投资机会等因素也可能

会同时与内部锦标赛激励和企业创新产出相关，因而内部锦标赛激励也可能是潜在内生性的。

参考Bognanno（2001）、Kale等（2009）以及Kini和Williams（2012），本文使用公司非CEO高管个

数和同年度同行业内部锦标赛激励中位数作为内生变量内部锦标赛激励的工具变量。理由是：

首先，公司非CEO高管个数越多，单个非CEO高管的晋升概率越低，为了达到激励非CEO高管

的目的，公司会提高锦标赛奖金，CEO与非CEO高管间的薪酬差距越大（Kale等，2009）。其次，

高管薪酬水平和薪酬结构与公司所在行业相关（Murphy，1999），因而公司内部锦标赛激励应

与公司所在行业内部锦标赛激励整体水平相关。另外，这两个工具变量不大可能会直接影响企

业创新产出。

参考Larcker和Rusticus（2010），本文对工具变量的相关性和有效性进行了检验。表5中工

具变量弱相关性F检验的统计量均显著，且超过经验值10，拒绝了内生变量和工具变量不相关

的原假设，因而工具变量不是弱工具变量。此外，Hansen J的统计量均不显著异于零，表明工具

变量不存在过度识别问题，工具变量是有效的。

本文使用两阶段最小二乘（2SLS）法对模型进行估计，从表5的回归结果可以看出，

Ln（INDPAYGAP）的回归系数均显著为正，表明在考虑了模型遗漏变量导致内生性问题的情况

下，行业锦标赛激励与企业创新产出依然显著正相关。表5中行业锦标赛激励的估计系数均大
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于表4中的估计系数，表明行业锦标赛激励的最小二乘法估计有向下的偏误。原因可能是模型

遗漏变量同时减少了行业薪酬差距和增加了企业创新产出。比如强调高管锦标赛竞争的企业

文化会激励高管进行创新，企业创新产出较高，而这种企业CEO的薪酬通常会远大于其他非

CEO高管的薪酬，CEO薪酬的绝对水平较高，因而CEO与公司所在行业薪酬最高CEO间的薪酬

差距，即行业薪酬差距应较小，如果模型遗漏了企业文化变量，这会导致行业锦标赛激励系数

估计的向下偏误。

2. 倾向得分匹配法。前文的检验模型假定企业创新产出和行业锦标赛激励以及控制变量

之间是线性函数关系，但是当这些变量是非线性函数关系时，最小二乘法估计系数是有偏误

的。鉴于此，参考Armstrong等（2010）的做法，本文使用基于Ordered Logistic模型的倾向得分匹

配法检验行业锦标赛激励与企业创新产出的关系。该检验方法将特征相似但具有不同行业锦

标赛激励水平的公司基于倾向得分进行匹配，可以减轻模型函数误设导致的内生性问题。具体

表 5    行业锦标赛激励与企业创新产出（工具变量法）

变量
（1） （2）

Ln（PATENT）t Ln（PATENT）t+1

Ln（INDPAYGAP）t−1 0.345 8*** 0.340 6***

（5.282） （5.462）
Ln（INNERPAYGAP）t−1 0.299 6*** 0.320 1***

（7.152） （7.155）
CEOOWNt−1 0.770 0*** 0.846 0***

（3.252） （3.334）
CEOTENUREt−1 0.099 9** 0.107 7*

（1.993） （1.868）
Ln（CEOAGE）t−1 −0.473 2*** −0.478 1**

（−2.628） （−2.455）
Tobin’s Qt−1 0.067 4*** 0.058 9***

（3.471） （2.857）
CAPEXSIZEt−1 −0.090 6 −0.393 8

（−0.206） （−0.862）
INSTOWNt−1 0.306 2*** 0.407 7***

（2.686） （3.343）
LEVERAGEt−1 −0.034 7 −0.062 1

（−0.211） （−0.349）
ROAt−1 0.171 7 0.114 9

（0.332） （0.204）
Ln（ASSETS）t−1 0.418 0*** 0.412 8***

（8.757） （8.448）
STATEt−1 0.131 9* 0.143 6*

（1.772） （1.873）
常数项 −13.921*** −13.967***

（−9.303） （−9.190）
年份 YES YES
行业 YES YES
N 7085 6059
Adj R2 0.185 0.192
弱工具变量检验F统计量 29.463*** 26.487***
Hansen J 1.135 0.865

　　注：***、**、*分别表示1%、5%、10%水平上显著；括号内的数值为经过个体cluster修正的t统计量。
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步骤如下：首先，构造行业锦标赛激励等分变量Ln（INDPAYGAP）QUIN。将某年度全样本公司

的行业锦标赛激励均分为五等分，当行业锦标赛激励处于最高五等分时，Ln（INDPAYGAP）

QUIN取5，当行业锦标赛激励处于最低五等分时，Ln（INDPAYGAP）QUIN取1，以此类推。其次，

分年度计算公司倾向得分值。分年度估计Ordered Logist ic模型，该模型被解释变量是

Ln（INDPAYGAP）QUIN，解释变量是模型（1）右侧除Ln（INDPAYGAP）外的所有解释变量，解释

变量均取滞后一年数值，且控制行业固定效应。估计得到的Ln（INDPAYGAP）QUIN的拟合值是

公司行业锦标赛激励处于特定五等分区间的概率值，即倾向得分值PSCORE。再次，基于倾向

得分进行匹配。将处置组与控制组公司进行匹配，其中处置组是匹配时Ln（INDPAYGAP）

QUIN相对较高的公司，控制组是匹配时Ln（INDPAYGAP）QUIN相对较低的公司。匹配原则是

同时最小化公司间PSCORE的差异，以及最大化公司间Ln（INDPAYGAP）QUIN的差异。参考

Lu等（2001）的方法，具体的匹配原则是最小化式（2）中∆i，j之和，每个公司只能匹配一次。最后，

比较企业创新产出在匹配后的处置组与控制组的差异，以检验行业锦标赛激励与企业创新产

出的关系。

¢i;j =
(PSCOR E i ¡ PSCOR E j)

2

[Ln (IN DPA YGA P)QUIN i ¡ Ln (IN DPA YGA P)QUIN j ]
2 (2)

其中，i是处置组公司，j是控制组公司，且i≠j。
本文给出了三种不同的检验结果。首先，检验处置组与控制组企业创新产出的差异。由于

Ln（INDPAYGAP）QUIN有五个数值，在排除相同水平匹配的情况下，总共有10种可能的匹配结

果，这是精确度最高的检验方法，检验结果如表6的Panel A所示。其次，检验处置组与控制组

Ln（INDPAYGAP）QUIN的差值相同的组间企业创新产出的差异。由于处置组与控制组

Ln（ INDPAYGAP）QUIN的差值有4个，因而总共有4种可能的匹配结果。比如将所有

Ln（INDPAYGAP）QUIN等于5的处置组和Ln（INDPAYGAP）QUIN等于2的控制组的公司，与所

有Ln（INDPAYGAP）QUIN等于4的处置组和Ln（INDPAYGAP）QUIN等于1的控制组的公司当作

一个样本，检验该样本中处置组和控制组企业创新产出的差异，这种检验方法忽略了

Ln（INDPAYGAP）QUIN的具体分布，是较为粗糙、精确度较差的检验方法，检验结果如表6的
Panel B所示。最后，将所有的处置组和控制组的公司当作一个样本，检验处置组和控制组企业

创新产出的差异，这种方法是最粗糙的检验方法，检验结果如表6的Panel C所示。

从表6可以看出，Panel A中大部分处置组和控制组企业创新产出的差异显著为正，同时，

随着处置组与控制组Ln（INDPAYGAP）QUIN的差值增大，处置组与控制组企业创新产出差异

也增大。Panel B中大部分处置组与控制组Ln（INDPAYGAP）QUIN的差值相同的组间企业创新

产出的差异显著为正，并且随着差值减少，处置组与控制组企业创新产出差异也减少。Panel
C中所有处置组和控制组企业创新产出的差异均显著为正。以上的检验表明，行业锦标赛激励

越强，企业创新产出越高，这也意味着在考虑了模型函数误设导致的内生性问题的情况下，行

业锦标赛激励与企业创新产出依然正相关，支持了本文的假设。

（三）稳健性测试

1. 使用不同的行业锦标赛激励指标。首先，使用公司CEO与公司所在行业薪酬次高的

CEO间的薪酬差距衡量行业锦标赛激励。前文使用公司CEO与公司所在行业薪酬最高CEO间

的薪酬差距表示行业锦标赛激励，然而如果一些不寻常的、暂时的事件导致行业内某家公司

CEO得到了极端高的薪酬，那么这种薪酬差距显然不大可能是行业内其他公司CEO去赢取的

行业锦标赛奖金（Coles等，2018），因此本文使用公司CEO与公司所在行业薪酬次高的CEO间
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的薪酬差距衡量行业锦标赛激励对模型（1）进行检验。结果显示Ln（INDPAYGAP）的估计系数

均显著为正，表明当使用公司CEO与公司所在行业薪酬次高的CEO间的薪酬差距衡量行业锦

标赛激励时，行业锦标赛激励与企业创新产出依然显著正相关①。

其次，使用公司CEO与公司所在行业规模相似公司薪酬最高CEO间的薪酬差距衡量行业

锦标赛激励。CEO更可能会将同行业规模相似的公司CEO作为参照者（Bizjak等，2008；
Faulkender和Yang，2010），规模相似公司最高的CEO薪酬应会对其他公司CEO产生行业锦标

赛激励。因此，本文将同年度同行业公司规模按照是否高于或低于中位数分为两组，然后使用

CEO与行业内规模处于同组公司薪酬最高CEO间的薪酬差距衡量行业锦标赛激励。结果显示

Ln（INDPAYGAP）的估计均显著为正，表明当使用公司CEO与公司所在行业规模相似公司薪酬

最高CEO间的薪酬差距衡量行业锦标赛激励时，行业锦标赛激励与企业创新产出依然显著正

相关①。

2. 使用总专利申请数量作为企业创新产出指标。中国企业申请的专利可以分为三类: 发
明专利、实用新型专利和外观设计专利，前文使用发明专利申请数量衡量企业创新产出，为了

检验结果的稳健性，本文还使用这三种类型的专利申请数量之和作为企业创新产出指标进行

检验。结果显示Ln（INDPAYGAP）的估计均显著为正，表明当使用发明专利、实用新型专利和外

观设计专利的申请数量之和作为企业创新产出指标时，行业锦标赛激励与企业创新产出依然

显著正相关①。

3. 考虑公司规模的影响。公司规模是影响CEO薪酬最重要的因素（Brown和Medoff，1989；

表 6    行业锦标赛激励与企业创新产出的匹配检验结果

Panel A：处置组与控制组企业创新产出差异的检验结果
Ln（PATENT）t Ln（PATENT）t+1

T C Diff Diff
5 4 0.127 2** 0.113 0*

5 3 0.192 3*** 0.162 1***

5 2 0.239 7*** 0.208 1***

5 1 0.286 9*** 0.236 0***

4 3 0.119 5* 0.105 2*

4 2 0.166 9*** 0.149 4***

4 1 0.214 0*** 0.193 4***
3 2 0.052 5 0.047 8
3 1 0.094 6* 0.079 9*
2 1 0.047 2 0.036 2

Panel B：处置组与控制组Ln（INDPAYGAP）QUIN差值相同组间企业创新产出差异的检验结果
Ln（PATENT）t Ln（PATENT）t+1

T-C Diff Diff
4 0.286 9*** 0.236 0***

3 0.168 7*** 0.153 0***

2 0.143 7*** 0.120 4**

1 0.093 5* 0.080 3
Panel C：所有处置组与控制组企业创新产出差异的检验结果

Ln（PATENT）t Ln（PATENT）t+1

T C Diff Diff
0.165 2*** 0.148 5***

　　注：***、**、*分别表示1%、5%、10%水平上显著。

①由于篇幅所限，相关数据备索。
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Murphy，1999；Tosi等，2000；Van Essen等，2015），Gabaix和Landier（2008）发现高管薪酬的增长

几乎完全可以用公司规模的增加进行解释。公司规模越大，CEO薪酬通常越高，其与公司所在

行业薪酬最高的CEO间的薪酬差距越小，当CEO追求“安逸生活”时，其进行高风险的创新投资

倾向越低，因而行业锦标赛激励与企业创新产出间的正相关关系也可能是由公司规模所引起

的。虽然本文将公司规模作为控制变量加以控制，但公司规模也可能会潜在地影响本文的研究

结论。为了减少行业锦标赛激励与公司规模的相关性，本文构造虚拟变量Ln（INDPAYGAP）

DUM表示行业锦标赛激励的相对大小，某年份Ln（INDPAYGAP）大于或等于中位数时，

Ln（INDPAYGAP）DUM取1，否则取0。然后用Ln（INDPAYGAP）DUM作为行业锦标赛激励估计

模型（1），结果显示Ln（INDPAYGAP）DUM的估计系数均显著为正，表明在减轻了行业锦标赛

激励与公司规模的相关性后，行业锦标赛激励与企业创新产出依然显著正相关①。

五、  横截面分析

（一）行业锦标赛激励、CEO预期行业晋升概率与企业创新产出

前文的检验结果表明，行业锦标赛激励与企业创新产出显著正相关，行业锦标赛激励提升

了企业创新产出，本文认为行业锦标赛激励越强，CEO越可能会为了提高其行业晋升概率而进

行创新投资。为了进一步证实本文观点，本文从CEO预期行业晋升概率作为切入点，考察当

CEO预期行业晋升概率不同时，行业锦标赛激励与企业创新产出的关系是否存在差异。

Lazear和Rosen（1981）以及Rosen（1986）的锦标赛理论模型预期当锦标赛竞争者获胜概率较高

时，锦标赛激励效应会更强。Kale等（2009）的实证检验表明当CEO临近退休时，非CEO高管受

到的锦标赛激励较强，而新任CEO公司非CEO高管受到的锦标赛激励较弱。基于类似的逻辑，

本文预期当CEO预期行业晋升概率较高时，行业锦标赛激励效应较强，行业锦标赛激励与企业

创新产出的正相关关系应较为显著。

为了验证以上假设，本文使用行业同质性变量INDHOMO和行业内CEO个数INDCEONUM
作为CEO预期行业晋升概率的代理变量。同质性较高行业的公司使用相似的生产技术以及在

相似的产品市场上竞争，行业内公司高管对本行业的情况较为熟悉，公司招聘行业内高管作为

CEO的成本较低，因而更倾向于招聘行业内高管作为公司CEO（Parrino，1997），这导致CEO预

期行业晋升概率较高。为了构造行业同质性变量INDHOMO，参考Parrino（1997），本文使用同

行业所有公司股票月回报率的均值作为行业股票月回报率，在控制了市场月回报率的基础上，

使用会计年度之前60个月的样本估计公司股票月回报率和行业股票月回报率的偏相关系数，

然后使用年度行业内公司的偏相关系数的均值作为行业同质性指标，当该指标大于或等于年

度中位数时，INDHOMO取1，否则取0。在同质性较高的行业中，公司使用相似的生产技术以及

在相似的产品市场上竞争，生产要素的冲击会相似地影响行业内公司的现金流和股票回报率

（Parrino，1997），公司股票回报率和行业股票回报率的偏相关系数较高。同时，当行业内CEO个

数较多时，CEO可以赢取的锦标赛较多（Coles等，2018），其预期行业晋升概率较高。当某年度

某行业CEO的个数大于或等于上市公司所有行业CEO个数的中位数时，INDCEONUM取1，否
则取0。本文预期同质性较高的行业公司和行业CEO个数较多的公司中，行业锦标赛激励与企

业创新产出的正相关关系较为显著。
为检验以上假设，本文对模型（3）和模型（4）进行最小二乘法估计。估计结果如表7所示，

Ln（INDPAYGAP）×INDHOMO的估计系数均显著为正，表明在同质性较高行业的公司中，行业
锦标赛激励与企业创新产出的正相关关系较为显著。Ln（INDPAYGAP）×INDCEONUM的估计

①由于篇幅所限，相关数据备索。
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系数均显著为正，表明在CEO个数较多行业的公司中，行业锦标赛激励与企业创新产出的正相
关关系较为显著。以上结果意味着当CEO行业预期晋升概率较高时，行业锦标赛激励对CEO创
新行为的激励效应较强，行业锦标赛激励对企业创新产出的正向影响较大，进一步证实了本文
的观点。

Ln(PA TE N T)i;t=i;t+1 = ®+ ¯1Ln(IN DPA YGA P)i;t¡1+ ¯2Ln(IN DPA YGA P)i;t¡1
£IN DHOM Oi;t + ¯3IN DHOM Oi;t + °Ln(IN N E R PA YGA P)i;t¡1
+±CE O controlsi;t¡1+ ¸FIR M controlsi;t¡1+ Industry FE + Year FE + "i;t

(3)

Ln(PA TE N T)i;t=i;t+1 = ®+ ¯1Ln(IN DPA YGA P)i;t¡1+ ¯2Ln(IN DPA YGA P)i;t¡1
£IN DCE ON UM i;t + ¯3IN DCE ON UM i;t + °Ln(IN N E R PA YGA P)i;t¡1
+±CE O controlsi;t¡1+ ¸FIR M controlsi;t¡1+ Industry FE + Year FE + "i;t

(4)

（二）行业锦标赛激励、公司治理机制与企业创新产出

管理防御理论也可以解释本文的检验结果，根据管理防御理论，CEO管理防御程度越高，

其薪酬水平通常也越高（王志强等，2011），其与公司所在行业薪酬最高CEO间的薪酬差距越

小，行业锦标赛激励越弱。防御型CEO可以有两种选择：第一，风险偏好型CEO为了自身利益会

进行高风险的创新投资，此时CEO管理防御程度越高，行业锦标赛激励越弱，其进行高风险创

新投资的倾向越高，行业锦标赛激励与企业创新产出应负相关，前文的检验结果并不支持这种

观点。第二，风险规避型CEO为了追求“安逸生活”而不会选择进行高风险的创新投资。在这种

情况下，CEO管理防御程度越高，行业锦标赛激励越弱，其进行高风险创新投资的倾向越低，行

业锦标赛激励与企业创新产出应正相关，这种观点可以解释前文的检验结果。为了检验行业锦

标赛激励与企业创新产出的正相关关系是否由风险规避型CEO管理防御引起，本文检验公司

治理机制完善程度对行业锦标赛激励与企业创新产出关系的调节作用。如果行业锦标赛激励

表 7    行业锦标赛激励、CEO预期行业晋升概率与企业创新产出

变量
（1） （2） （3） （4）

Ln（PATENT）t Ln（PATENT）t+1 Ln（PATENT）t Ln（PATENT）t+1

Ln（INDPAYGAP）t−1 0.157 4*** 0.198 5*** 0.122 5** 0.149 7***

（2.664） （3.143） （2.109） （2.620）
Ln（INDPAYGAP）t−1×
INDHOMOt

0.155 8**

（2.152）
0.135 3*

（1.954）
INDHOMOt −0.927 9 −0.606 6

（−1.027） （−0.642）
Ln（INDPAYGAP）t−1×
INDCEONUM t

0.220 8***

（2.675）
0.108 6**

（2.162）
INDCEONUM t −1.506 7 −1.409 6

（−1.240） （−1.176）
Ln（INNERPAYGAP）t−1 0.097 8*** 0.111 8*** 0.090 0*** 0.102 0***

（4.498） （4.696） （4.168） （4.330）
控制变量 Yes Yes Yes Yes
常数项 −10.975 7*** −11.319 5*** −9.577 1*** −9.301 5***

（−7.737） （−7.575） （−6.484） （−6.084）
年份 YES YES YES YES
行业 YES YES YES YES
N 7085 6059 7085 6059
Adj R2 0.207 0.217 0.208 0.219

　　注：***、**、*分别表示1%、5%、10%水平上显著；括号内的数值为经过个体cluster修正的t统计量。
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与企业创新产出的正相关关系是由CEO管理防御所引起的，那么当公司治理机制较为完善时，

董事会能够对CEO进行有效地监督和制衡（梅春等，2017），CEO选择“安逸生活”而不进行创新

投资的可能性较低，此时行业锦标赛激励与企业创新产出的正相关关系应较弱。本文使用两职

分立作为公司治理机制完善程度的代理变量，CEO兼任董事长的公司CEO权力较大，董事会难

以对CEO进行有效地监督和制衡（王克敏和王志超，2007），公司治理机制较不完善。

本文使用模型（5）检验两职分立对行业锦标赛激励与企业创新产出关系的调节作用。

Ln(PA TE N T)i;t=i;t+1 = ®+ ¯1Ln(IN DPA YGA P)i;t¡1+ ¯2Ln(IN DPA YGA P)i;t¡1
£CHA IR i;t + ¯3CHA IR i;t + °Ln(IN N E R PA YGA P)i;t¡1+ ±CE O controlsi;t¡1

+¸FIR M controlsi;t¡1+ Industry FE + Year FE + "i;t

(5)

其中，CHAIR是两职分立变量，当公司CEO兼任董事长时，该变量取1，否则取0。
检验结果如表8所示，可以看出，Ln（INDPAYGAP）×CHAIR的估计系数均显著为负，表明当

公司治理机制较不完善时，行业锦标赛激励与企业创新产出的正相关关系较弱，因而检验结果

并不支持行业锦标赛激励与企业创新产出的正相关关系是由CEO管理防御引起的观点。另外，

如果行业锦标赛激励与企业创新产出的正相关关系是由CEO管理防御引起的，那么公司内部

锦标赛激励与企业创新产出应显著负相关。这是因为CEO与非CEO高管间的薪酬差距也可以

看作是CEO管理防御程度的一个指标（Bebchuk等，2011），当CEO管理防御较高时，CEO薪酬

较高，CEO与非CEO高管间的薪酬差距应较大，又根据前文的管理防御假定可知CEO是风险规

避型的，因而风险规避型CEO为了追求“安逸生活”而进行高风险创新投资的倾向较低，此时

CEO与非CEO高管间的薪酬差距与企业创新产出应负相关，与前文的检验结果不一致，这也进

一步证实了行业锦标赛激励与企业创新产出的正相关关系并不是由CEO管理防御所引起的。

六、  研究结论与展望

有关锦标赛激励与企业创新关系的研究主要集中于内部锦标赛激励（Jia等，2016；Shen和
Zhang，2018），鲜有文献研究外部锦标赛激励与企业创新的关系。由于外部锦标赛激励与内部

表 8    行业锦标赛激励、公司治理机制与企业创新产出

变量
（1） （2）

Ln（PATENT）t Ln（PATENT）t+1

Ln（INDPAYGAP）t−1 0.235 4*** 0.256 9***

（4.900） （5.116）
Ln（INDPAYGAP）t−1×CHAIRt −0.133 9** −0.127 9*

（−1.967） （−1.841）
CHAIRt 2.180 9** 1.764 1*

（2.092） （1.647）
Ln（INNERPAYGAP）t−1 0.089 9*** 0.106 9***

（4.106） （4.447）
控制变量
常数项 −11.802 0*** −11.937 2***

（−8.715） （−8.508）
年份 YES YES
行业 YES YES
N 7085 6059
Adj R2 0.209 0.219

　　注：***、**、*分别表示1%、5%、10%水平上显著；括号内的数值为经过个体cluster修正的t统计量。
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锦标赛激励在激励对象和激励方式等方面存在差异，因而有必要研究外部锦标赛激励如何影

响企业创新。本文利用中国上市公司数据实证检验了行业锦标赛激励与企业创新产出的关系，

研究结果表明：（1）行业锦标赛激励与企业创新产出显著正相关，表明行业锦标赛激励提升了

企业创新产出，这意味着在行业锦标赛激励下，CEO为了提高行业晋升概率会进行创新投资；

（2）当CEO预期行业晋升概率较高时，行业锦标赛激励与企业创新产出的正相关关系较为显

著，表明在既定的行业锦标赛激励下，当CEO预期行业晋升概率较高时，其进行创新投资的倾

向较高，企业创新产出也较高。

本文研究了行业锦标赛激励对高管创新行为及企业创新活动的影响，为行业锦标赛激励

与企业创新产出的关系提供了经验证据。同时，本文的研究结论对中国上市公司建立高效的创

新激励机制有重要的借鉴意义。本文发现行业薪酬差距会对公司CEO创新行为产生激励效应，

会激励CEO进行创新投资，有利于企业创新产出的提升。因而上市公司在设计创新激励机制

时，不仅要考虑内部薪酬激励，比如股权激励和内部锦标赛激励，还应考虑外部劳动力市场对

高管创新行为的激励效应。

本文首次研究了行业锦标赛激励对企业创新产出的影响，未来的研究可以做进一步地拓

展。首先，研究区域内不同公司高管间的薪酬差距对企业创新活动的影响。不仅行业内不同公

司高管之间存在锦标赛竞争，区域内不同公司高管之间也可能存在锦标赛竞争，比如业绩表现

较好的CEO有可能去区域内薪酬较高的公司任职，因而区域内不同公司高管间的薪酬差距能

否激励高管进行创新投资，学者可以在这方面做进一步的拓展。其次，研究行业锦标赛激励对

企业创新的影响机制。本文基于锦标赛理论，将CEO的行业晋升作为切入点，分析行业锦标赛

激励对企业创新产出的影响。那么，行业锦标赛激励是否还会通过其他途径影响企业创新呢？

比如，行业锦标赛激励是否会影响公司的外部融资环境和公司董事会对高管的监督强度，进而

影响企业创新等。
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Summary:  Using  the  sample  of  China’s  listed  companies  over  the  period  2006-2015,  we
investigate  the  relationship  between  industry  tournament  incentives  and  firm innovation  output.
Specially, we measure industry tournament incentives as the gap between CEO compensation at the firm
of interests and maximal CEO compensation among firms in the same industry, and find that industry
tournament incentives are positively related to firm innovation output, as measured by the number of
application patents. Our main findings also hold in an instrumental-variable analysis and propensity
score matching analysis. To gain a clearer understanding of this result, we examine the effect of the
industry promotion probability of CEOs on the relation between industry tournament incentives and firm
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innovation output. If industry tournament incentives are indeed positively related to firm innovation
output, such a positive relation should be more pronounced when the industry promotion probability of
CEOs is higher. Consistent with this argument, we find that the positive relation is more pronounced
when industry homogeneity is higher and the number of CEOs in the industry is more. Next, we explore
the plausible underlying economic mechanisms through which industry tournament incentives improve
firm innovation output. The first plausible mechanism that we explore is the innovation input channel.
We argue that industry tournament incentives can improve firm innovation output by motivating CEOs
to increase innovation input. Consistent with this argument, we find that industry tournament incentives
are  positively  related  to  R&D expenditure.  The  second  plausible  mechanism we  propose  is  the
innovation  efficiency  channel.  We  argue  that  industry  tournament  incentives  can  improve  firm
innovation output by motivating CEOs to improve innovation efficiency. Consistent with this argument,
we find that industry tournament incentives are positively related to firm innovation output, under
control over R&D expenditure. At last, we examine whether the positive effect of industry tournament
incentives on firm innovation output would improve firm performance. We find that firm innovation
output is positively related to firm performance, under the control of industry tournament incentives,
which implies that industry tournament incentives can improve firm performance by enhancing firm
innovation output. This paper contributes to the prior literature in several ways. Firstly, our findings add
to the literature on the relation between tournament incentives and firm innovation. A fast-growing
literature  has  found  significant  relations  between  internal  tournament  incentives  and  firm
innovation（e.g. Shen and Zhang, 2018; Jia, et al., 2016）,  but little literature examines the relation
between external tournament incentives and firm innovation. Our paper contributes to this literature by
showing that promotion-based industry tournament incentives are another important factor affecting firm
innovation. Secondly, most of the literature focuses on the impact of capital market incentives, such as
equity incentives on executive innovation behavior（e.g. Edmans, 2014; Chang, 2015; Mao and Zhang,
2018）,  but little literature studies the impact of the external labor market on executive innovation
behavior. We find that industry tournament incentives improve firm innovation output, which implies
that the external labor market will influence executive innovation behavior. Finally, our results provide a
new perspective for the public controversy over the excessive CEO compensation in China’s listed
companies.  The results  of  this  paper  show that  the increase of  CEO compensation can positively
promote firm innovation output by increasing competition in the external labor market. The conclusion
of this paper has important reference significance for China’s listed companies to establish an efficient
innovation incentive mechanism. We find that the industry pay gap can improve firm innovation output.
Therefore,  companies  should not  only consider  the  internal  incentive mechanism,  such as  equity
incentives and internal tournament incentives, but also consider the incentive effect of the external labor
market on executive innovation behavior.

Key words: industry tournament incentives; pay gap; promotion probability; firm innovation
output
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