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　 　 ［摘　 要］经济增加值（ＥＶＡ）考核是国资委引导企业转型发展中的一项重要制度安排，本文利用国有上市公
司的数据，实证检验了 ＥＶＡ考核对企业自主创新能力的影响，并进一步讨论了管理者风险特质的调节作用和影响
结果的行业差异。研究发现：ＥＶＡ考核的实施能显著提升企业自主创新能力；管理者风险特质对 ＥＶＡ考核与企业
自主创新投入水平的关系存在正向调节作用；ＥＶＡ考核对企业自主创新能力的影响存在显著的行业差异。本文的
研究深化和丰富了 ＥＶＡ 考核的经济后果研究，为 ＥＶＡ 考核的深入广泛推行提供了经验证据支持，同时也给予
ＥＶＡ考核的差异化设计及有效实践一定的启示。
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一、引言

表 １　 ２００９—２０１３ 年我国 Ｒ＆Ｄ经费投入情况①

年份
Ｒ＆Ｄ经费
（亿元）

研究人员人均

经费（万元）

Ｒ＆Ｄ投入强度（％）
中国 日本 美国 德国

２００９ ５８０２ ２５． ４ １． ６８ ３． ３６ ２． ７２ ２． ７３
２０１０ ７０６３ ２７． ７ １． ７３ ３． ２５ ２． ７４ ２． ７２
２０１１ ８６８７ ３０． １ １． ７９ ３． ３８ ２． ７７ ２． ８０
２０１２ １０２９８ ３１． ７ １． ９３ ３． ３４ ２． ８１ ２． ８８
２０１３ １１８４７ ３３． ５ ２． ０１ ３． ４７ — ２． ８５

　 　 近年来，在构建自主创新型国家发展战
略的指导下，我国总体研发（Ｒ＆Ｄ）投入规
模呈高速增长的态势，Ｒ＆Ｄ 投入强度（研发
投入与 ＧＤＰ的比值）在 ２０１３ 年突破了 ２％，
但与发达国家相比仍然有很大的差距（如

表 １ 所示）。如何提高 Ｒ＆Ｄ 投入强度，培养
自主创新能力，仍然是我国面临的一个重要问题。

《国家中长期规划纲要》明确指出，企业是市场创新的主体，推进国家自主创新能力的提升重点

在企业。在我国，以中央企业为代表的国有企业是国民经济发展的重要支柱，也是实现创新型国家中

的主导力量，那么如何才能引导企业提高自主创新能力？

学术界对此展开多方面的研究，并逐渐认识到造成企业怠于提升自主创新能力的根本原因之一

是根植于现代企业制度下的代理问题［１ ２］，企业管理者未能将企业长远利益与自身利益相统一，因而

造成短期行为。因此，提高企业自主创新能力的关键之一在于建立适当的激励约束机制来缓解代理
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问题、避免管理者短视行为［３］。

为此，国务院国有资产监督管理委员会（以下简称国资委）做出一项重要制度安排———引入 ＥＶＡ考核
机制，并率先在中央企业实践，目的就在于克服传统以会计利润指标为核心的考核评价体系所存在的不重

视股权资本成本、短期行为导向等弊端，以完善激励约束机制。那么，ＥＶＡ 考核是否能够提升企业自主创
新能力呢？对这一问题目前还鲜见文献讨论，且已有的研究如袁晓玲等仍存在较明显的缺陷［４］，一是其通

过计算 ＥＶＡ值，将 ＥＶＡ指标替代传统会计利润指标作为被解释变量，考察与研发投入的关系，容易造成数
据维度的交叉，难以达到研究目的；二是限于研究思路，其研究无法直接揭示 ＥＶＡ考核的本质作用机理，影
响了对 ＥＶＡ考核的深入探讨。可见，对 ＥＶＡ考核与自主创新能力的研究仍然亟待完善和深化。

基于此，本文以 ２０１０—２０１３ 年的国有上市公司为研究对象，考察 ＥＶＡ 考核对企业自主创新能力
的影响，并进一步研究管理者风险特质对此的调节作用和行业差异的影响。

二、文献回顾

早期对企业自主创新能力影响因素的研究主要集中于市场竞争等外部环境方面，后 Ｆａｇｅｒｂｅｒｇ 等
指出相同外部环境条件下的企业，其创新活动也有天壤之别［５］。之后，更多的学者将焦点投向企业内

部层面，研究也较多地集中于公司治理、管理者特征等方面。

关于公司治理对自主创新能力的影响，Ｂｅｌｌｏｃ 指出，自主创新能力取决于管理者是否决定投资于
新项目，即是否能够将人力、物力和财力整合到创新活动中，这是由公司治理机制所决定的［６］。Ｌｅｅ
和 ＯＮｅｌｌ、ＯＣｏｎｎｏｒ和 Ｒａｆｆｅｒｔｙ 进一步指出，这是因为良好的公司治理机制可以较好地规范管理者行
为从而减轻代理问题并促进自主创新能力的提升［１ ２］。国内学者对此亦有探讨［７ ８］。

ＥＶＡ 考核从管理角度而言也属于公司治理的范畴，但直接讨论 ＥＶＡ 考核与自主创新能力的文
献较少。我国由于 ＥＶＡ 考核实施较晚，这方面的文献更是匮乏。但部分学者基于激励视角进行了一
些相关的讨论。Ｍａｎｓｏ 指出要获得长期目标的成功必须对短期内的“失败”有更高的容忍度，制定长
期薪酬计划、降低管理者被解雇风险以及对良好业绩给予及时回报都是对创新进行有效激励所需的

条件［９］。Ｆｒａｎｃｉｓ 等也发现对 ＣＥＯ 的长期激励与企业创新活动显著正相关［１０］。Ｂａｒａｎｃｈｕｋ 等则综合
了前人研究，讨论了各种激励措施的互补性［１１］。国内学者研究也涉及经理人薪酬激励的影响、不同

类型激励机制的整合效应等多个方面［１２ １３］。

关于管理者特征对自主创新能力影响的研究主要是基于 Ｈａｍｂｒｉｃｋ 和 Ｍａｓｏｎ 提出的高层梯队理
论。该理论认为管理者的人口背景特征变量可以作为管理者的信念、价值观、偏好、认知能力等自身

特质的替代变量，并因此而影响管理者行为选择和公司绩效。企业管理者肩负做出创新决策以及实

现企业战略的重任，因此其认知力、判断力等特征决定着企业创新的成败［１４］。Ｃｈｅｎ 等指出管理者特
征对创新活动的影响途径是管理者所作出的创新决策［１５］。

可见，管理者的决策是影响企业是否创新或者投入多少的直接原因，虽然管理者的个人特质等会

影响其决策行为，但既定的特质属性往往难以直接改变，不同的是，因代理问题产生的决策行为偏差

却可以通过适当的激励约束机制得以纠正［３］。Ｒｏｇｅｒｓｏｎ 指出 ＥＶＡ 考核最主要的贡献在于有效激励
管理者做出对企业价值提升和长期发展有利的决策［１６］。对于这一点，研究较多的是投资行为。

Ｒｅｉｃｈｅｌｓｔｅｉｎ 从理论上阐述了 ＥＶＡ 指标能引导代理人接受净现值为正的项目、拒绝净现值为负的项
目［１７］。我国学者的研究也表明 ＥＶＡ 考核有利于抑制过度投资［１８］，并进一步提升了企业价值［１９］。从

已有研究来看，对 ＥＶＡ 考核经济后果的研究尚少涉及创新活动。

三、理论分析与研究假设

（一）ＥＶＡ考核对企业自主创新能力的影响
自主创新能力是创新主体通过创新投入、自主努力，获得主导知识产权并取得创新收益的能
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力［２０］。可见，企业自主创新能力是一个从投入到产出的转化过程，其中管理者的意愿（即是否愿意进

行自主创新）以及管理能力（即是否有效配置资源）起到重要影响［２１］。ＥＶＡ 考核的实施能否提升企
业自主创新能力，关键在于其实施是否影响了导致企业自主创新能力低下的原因。

如前文所述，导致企业自主创新能力低的根源之一是股东与管理者的利益冲突使管理者怠于进

行创新活动。在管理者看来，进行创新活动“得不偿失”。因为创新活动往往投入大、周期长且具有

高度不确定性，一旦失败，则是“竹篮打水一场空”，即使成功，漫长的周期也很可能使管理者享受不

到由此带来的好处，因此理性的管理者出于自利考虑，极易放弃创新活动；而对股东而言，进行创新活

动与其根本利益是一致的，因为自主创新能力对于企业的长远发展至关重要。管理者与股东之间的

利益不一致，导致管理者采取短期行为从而损害了股东的利益；股东则迫切需要有效的措施来激励管

理者从企业长远利益出发，进行自主创新活动。而 ＥＶＡ考核正是缓解这一问题的有效机制。
ＥＶＡ考核的实施对于企业自主创新能力的影响至少体现在以下三个方面：第一，ＥＶＡ 考核的价

值导向性调和了股东与管理者的利益冲突。ＥＶＡ衡量的不是会计意义上的利润，而是扣除了债务资
本成本和股权资本成本之后得到的“超额收益”，体现的是股东角度的财富增加，反映的是创造的价

值。那么，用 ＥＶＡ来考核业绩实际上评价的是管理者为价值提升所做的努力，这意味着管理者必须
有明确的资本成本意识，像股东一样考虑其决策和行为是否能够创造价值，这就使得股东与管理者的

利益取得统一。自主创新能力是企业长期价值增长的重要推动力，管理者致力于提升企业自主创新

能力，是对自身和股东利益的共同维护。从这一点而言，ＥＶＡ 考核的实施使管理者更具进行创新投
入的动机，同时对投入后的管理更可能尽心尽力，以尽量获取更大的创新产出，即 ＥＶＡ考核的实施有
利于提升企业自主创新投入水平和自主创新产出水平。第二，会计调整项的设计较好地解决了管理

者因会计规则产生的“后顾之忧”。就创新活动而言，这一点直接体现在研究开发费用调整项上。管

理者缺乏进行创新活动的意愿，不仅在于其怀有对未来收益无法惠及自身的预期，还在于其对高额前

期投入很可能有损于当前业绩表现的担忧。这是由于在现行的会计准则下，除了满足严格的资本化

条件的开发支出外，其他研究开发支出都作为费用处理，这使得进行创新投入的企业在当期利润“骤

减”。在以会计利润为核心的传统业绩评价体系下，这种利润下降和波动现象显然是管理者不愿见

到的，因而产生缩减研发支出来换取短期盈利的强烈动机，由此诱发短期行为。研发支出应被视为一

项投资，而非一项费用，将研发支出资本化，选择一个合适的期间进行摊销，在这一调整下，当管理者

决定进行研发投入时，因此而发生的大额支出将以资产的形式列于资产负债表，而不是以费用的形式

直接扣除，这会直接抑制管理者通过削减研发支出来增加短期收益的动机。国资委借鉴并改造了这

一调整，将研发支出（包括资本化和费用化）直接加回到利润中，这意味着研发支出的增加将直接导

致 ＥＶＡ值的增加，这种简化的做法加大了对管理者创新意愿的激发。从这一点而言，ＥＶＡ 考核的实
施有利于提升企业自主创新投入水平。第三，ＥＶＡ考核长期内对创新过程仍有一定的监督作用。按
照会计准则将研发支出作为费用从账面核销的另一个缺陷在于，容易使管理者忽视“研发支出需要

收益来补偿”这一重要问题。将研发支出资本化后在若干年内摊销，这使管理者仍然能够清楚地认

识到自己对创新过程负有的责任，在一定程度上督促管理者对创新活动保持审慎的态度和对创新投

入后的持续关注。国资委出于操作简便性考虑，简化了研发费用的调整，这在一定程度上削弱了该作

用。但从长期来看，这种监督作用依然存在。按照国资委的经营业绩考核制度设计，经营业绩考核分

为年度经营业绩考核和任期经营业绩考核，其中任期经营业绩考核的周期为三年，考核中需要考虑任

期内的年度经营业绩考核结果，而 ＥＶＡ值则是年度经营业绩的重要考核指标；同时国资委在奖惩制
度上还设定被考核对象年度薪酬中的绩效薪金按一定比例延期到任期考核结束后兑现，对于任期经

营业绩考核结果不佳者，将扣减延期绩效薪金。而创新活动形成的无形资产需要计入资本占用，并增

加资本成本，倘若管理者只热衷于创新投入而不注重后续的资源管理和整合利用，造成无法获得创新
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产出或创新产出不足以弥补无形资产占用资金所带来的资本成本，则导致 ＥＶＡ 值减少，从而股东利
益受损，那么，管理者自身终将为此付出代价。这就提醒管理者投入决策并不是创新活动的终点，仍

需充分重视创新过程，获得足够的创新产出，才能真正分享创新带来的财富增长。① 从这一点而言，

ＥＶＡ考核的实施在一定程度上促进了自主创新产出。基于以上分析，本文提出以下假设。
Ｈ１ａ：ＥＶＡ考核的实施能够提升企业的自主创新投入水平。
Ｈ１ｂ：ＥＶＡ考核的实施能够提升企业的自主创新产出水平。
（二）管理者风险特质对 ＥＶＡ考核与自主创新能力关系的调节作用
如上所述，ＥＶＡ考核的实施之所以能够影响企业的自主创新能力，关键在于其对考核对象的行

为引导，而这种引导主要是通过利益协调实现的。管理者作为理性人，一致的利益目标使其在最大化

自身利益的同时也实现了保护股东的利益。然而，在现实经济生活中，管理者的行为往往并非仅由利

益驱使，亦即管理者是有限理性人。高层梯队理论认为，他们的行为往往还会受到其信念、价值观、偏

好、能力等个人特质因素的影响，因为具有不同特质的管理者会对面临的经营环境、决策条件等做出

不同的分析和判断，并因此而做出不同的决策行为。

那么，ＥＶＡ考核实施的效果是否会因管理者特质的差异而不同呢？考虑到本文研究针对自主创
新能力，而创新活动最大的特点在于投入大但未来结果高度不确定，即高风险性，因此，本文将焦点集

中于管理者的风险特质，亦即管理者对风险的偏好程度。激励约束机制会改变管理者的逆向选择，但

这一效果受到其风险偏好的影响［２２］。面对同样的 ＥＶＡ考核措施，接收同样的创新激励信号，不同风
险偏好的管理者，对于风险大小以及可承受的风险程度有着不同的判断，可能导致不同的创新决策。

相比于风险偏好较高的管理者，风险偏好较低的管理者对于创新活动，更敏感于其高风险，而非其高

收益，为规避风险，这类管理者更容易做出拒绝决策。ＥＶＡ 考核的实施意在鼓励管理者从事创新活
动，然而，这并不会改变创新活动失败率高的特征，当创新失败时，管理者仍需承担这一损失；同时

ＥＶＡ考核又难以改变管理者的风险偏好，因为风险偏好是对管理者心理特征的描述，其形成与观念、
经历、经验等密切相关，具有稳定性和持续性［２３］。因此，风险偏好低的管理者很可能为了避免损失仍

然选择不投入或少投入。那么此时，ＥＶＡ 考核对于自主创新投入水平的影响也就较弱。相反，对于
偏好风险的管理者，他们对于创新活动的看法更为乐观，更容易接受所谓的高风险。当 ＥＶＡ 考核以
业绩关联的方式对创新给予直接的激励时，在相似的风险下，这类管理者更容易做出接受决策。此

时，ＥＶＡ考核对于自主创新投入水平的影响更强。
另一方面，如前文所述，如果管理者对投入之后的后续管理懈怠，则最终仍要为因此造成的损失

买单。鉴于此，风险偏好较低的管理者在做出创新投入的决策后，对于因无法实现创新产出而使自身

利益受损的风险估计会更高，因此，这类管理者可能会将更多的精力放在对创新过程的管理控制上，

以尽可能确保创新活动成功，避免自身利益受损，因而他们更可能获得创新产出。从这一点而言，与

自主创新投入不同，管理者的风险特质对于 ＥＶＡ 考核与自主创新产出之间的关系具有负向调节作
用。基于以上分析，本文提出以下假设。

Ｈ２ａ：管理者风险特质对 ＥＶＡ考核与自主创新投入水平之间的关系存在正向调节作用。
Ｈ２ｂ：管理者风险特质对 ＥＶＡ考核与自主创新产出水平之间的关系存在负向调节作用。
（三）ＥＶＡ考核对企业自主创新能力影响的行业差异性
行业性质对企业创新能力的影响甚大［８，２４］。行业不同，企业对于创新的需求迥异。这种差异也

·８５·

①在这里，我们所说的创新产出沿用的均是前文对自主创新能力的定义，即“获得主导知识产权并取得创新收益”。但在实证检
验部分，我们并没有从收益角度来衡量自主创新产出，而是只使用了直接产出即专利数量。这是限于数据的可获得性以及创新收益

的难以区分性，使我们的研究有一定局限性。但在理论上，我们并不因此将自主创新产出限于直接的专利产出。



将影响 ＥＶＡ考核的实施效果。对于创新需求高的行业企业而言，创新活动本身就是企业的重要活
动，企业管理者将面临更多的创新决策，而决策结果对企业的影响也相对更大。ＥＶＡ 考核对于长期
价值的认可，对于培养核心竞争优势的重视，甚至直接对研发费用进行的调整等，都充分体现了对创

新活动的高度支持，促使管理者在创新决策上表现出更积极和更负责的态度。而对于本身创新需求

并不高的行业企业，自主创新能力对于企业发展很可能并不是决定性的因素，企业管理者也较少面临

创新决策，这种情况下，即使 ＥＶＡ考核对于创新行为有直接的激励表示，也难以影响企业的自主创新
能力。因此，ＥＶＡ考核对于企业自主创新能力的影响存在行业差异。

我们发现，虽然已有不少文献关注到了行业性质对创新的约束，但多数研究却都缺乏一个合理而

科学的分类标准对约束因素进行划分。鉴于此，本文借鉴鲁桐和党印的聚类分析法［８］，将行业分为

劳动密集型、资本密集型和技术密集型，以探究不同行业类型中 ＥＶＡ 考核对自主创新能力的影响差
异。在技术密集型行业中，创新是企业发展及生存的关键，这类企业创新需求较高；而劳动密集型和

资本密集型行业中，商业模式、品牌建设以及供销渠道等在企业价值提升和长期发展中都扮演着重要

的角色，因此管理者会更多地关注于这些方面的投入，相对而言，对创新的需求较低，而 ＥＶＡ 考核的
作用也更可能体现在其他方面。由此，本文提出以下假设。

Ｈ３：劳动密集型、资本密集型和技术密集型行业，ＥＶＡ考核对自主创新能力的影响存在差异。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以 ２０１０—２０１３ 年沪深 Ａ 股国有上市公司为研究样本，并根据以下标准对样本进行筛选：
（１）剔除金融、保险类公司；（２）剔除 ＳＴ、ＳＴ 公司；（３）剔除研究期间相关数据缺失的公司，最终获
得 ２３８６ 个样本观测值。

为了保证数据的可靠性，本文手工收集了样本公司在 ２０１１—２０１４ 年间专利申请量，数据来源于
国家知识产权局的专利检索网站，包括发明专利、实用新型和外观设计。针对 ＥＶＡ考核实施情况，本
文对每个国有上市公司（不论是中央企业下属的二、三级子公司还是地方国资委控股的公司），采用

手工搜集相关信息的方式确定其是否实施 ＥＶＡ以及实施 ＥＶＡ的年份。比如，查阅“中金岭南”相关
网络信息可知，其于 ２０１１ 年开始实施 ＥＶＡ，于是我们得到“中金岭南 ２０１１”、“中金岭南 ２０１２”、“中金
岭南 ２０１３”三个实施 ＥＶＡ 样本。样本公司在研究期间的研发费用及控制变量的数据均通过 ＷＩＮＤ
数据库获得。为消除极端值的影响，本文对连续型变量按 １％—９９％进行 Ｗｉｎｓｏｒ处理。

（二）主要变量衡量

１． 自主创新能力
本文借鉴袁建国等从投入及产出两个角度来衡量自主创新能力［２５］。其中，对自主创新投入使用企业

Ｒ＆Ｄ投入强度指标衡量，计算方法为企业当年研发投入与营业收入之比。对于自主创新产出的衡量，主要
有三个指标：专利申请量、新产品销售收入和新产品产值率。但新产品销售收入及新产品产值率的原始数

据难以获得，专利申请是企业自主创新能力的潜在标识，能够较好地反映创新活动所获得的长期价值［１４］。

由于专利产出具有滞后性，本文选择滞后一期的专利申请量作为自主创新产出水平的衡量指标。

２． 管理者风险特质
本文借鉴龚光明和曾照存的做法［２６］，以财务数据为基础，用风险资产占资产总额的比重来衡量

管理者风险特质（ＰＲＩＳＫ）。具体的计算公式为：

ＰＲＩＳＫ ＝ 风险资产总计

资产总计
＝ 短期风险资产 ＋ 长期风险资产

资产总计
＝

交易性金融资产 ＋ 应收账款 ＋ 可供给出售金融资产 ＋ 持有至到期投资 ＋ 投资性房地产
资产总计

·９５·



池国华，等：ＥＶＡ考核提升了企业自主创新能力吗？

主要变量的具体定义如表 ２ 所示。
表 ２　 主要变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

企业 Ｒ＆Ｄ投入强度 Ｒ＆Ｄ＿Ｓ 当年研发投入与营业收入之比

专利申请 ＰＡ 包含发明专利、外观设计以及实用新型的总申请量

ＥＶＡ考核实施 ＥＶＡＤＵＭ ＥＶＡ考核实施的哑变量，公司当年实施了 ＥＶＡ考核则取 １，否则为 ０
管理者风险特质 ＰＲＩＳＫ 风险资产占总资产的比重

企业规模 ＳＩＺＥ 总资产的自然对数

企业成长性 ＧＲＯＷＴＨ 主营业务收入增长率

高管持股比例 ＳＴＯＣＫ 公司董事、监事和高级管理人员持股数占总股数比例

现金持有 ＣＡＳＨ 公司现金持有水平，资产负债表列示的现金持有水平经期初总资产调整

财务杠杆 ＬＥＶ 资产负债率

上市年龄 ＡＧＥ 公司年龄，观测年度减去公司上市年份加上 １ 的自然对数

行业 ＩＮＤ 按证监会对上市公司的行业分类，分为工业、房地产、公共事业、商业、综合五个行业大类，设置

４ 个行业虚拟变量
年度 ＹＥＡＲ 年度虚拟变量，以 ２０１０ 年为基年，共设置 ３ 个虚拟变量

（三）模型设计

首先，本文构建模型（１）和模型（２）分别检验 Ｈ１ａ、Ｈ１ｂ。由于企业申请的专利数据，较合适的分
布假设为泊松分布，因此本文构建泊松回归模型。其中 Ｃｏｎｔｒｏｌｓ、ｘｉ 均表示控制变量。若 α１ 显著为正，
则表明 ＥＶＡ考核的实施能够提升企业自主创新投入和产出。

Ｒ＆Ｄ＿Ｓ ＝ α０ ＋ α１ＥＶＡＤＵＭ ＋∑
ｋ

ｉ ＝ １
λ ｉＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ε （１）

Ｅ（ＰＡ ｜ ｘｉ）＝ ｅｘｐ（α０ ＋ α１ＥＶＡＤＵＭ ＋∑
ｋ

ｉ ＝ １
βｉ × ｘｉ ＋ ε） （２）

其次，将管理者风险特质作为调节变量引入，构建模型（３）和模型（４）。若 α３显著为正（负），则表
明管理者风险特质对 ＥＶＡ考核与企业自主创新投入或产出的关系有显著的正（负）向调节作用。

Ｒ＆Ｄ＿Ｓ ＝ α０ ＋ α１ＥＶＡＤＵＭ ＋ α２ＰＲＩＳＫ ＋ α３ＥＶＡＤＵＭ × ＰＲＩＳＫ ＋∑
ｋ

ｉ ＝ １
λ ｉＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ε （３）

Ｅ（ＰＡ ｜ ｘｉ）＝ ｅｘｐ（α０ ＋ α１ＥＶＡＤＵＭ ＋ α２ＰＲＩＳＫ ＋ α３ＥＶＡＤＵＭ × ＰＲＩＳＫ ＋∑
ｋ

ｉ ＝１
βｉ × ｘｉ ＋ ε） （４）

进一步地，本文借鉴鲁桐和党印采用聚类分析将样本按照要素密集程度分为劳动密集型、资本密

集型和技术密集型三类［８］，并对不同类型进行分组检验，以考察 ＥＶＡ 考核对自主创新能力影响的行
业差异性。

五、实证分析

（一）ＥＶＡ考核对企业自主创新能力的影响实证结果分析
１．描述性统计
本文以是否实施 ＥＶＡ考核为标准，将样本分为已实施 ＥＶＡ 考核和未实施 ＥＶＡ 考核两组，以进

行横向对比；同时，根据样本公司实施 ＥＶＡ考核的年份将其分为实施考核前和实施考核后，对其进行
纵向对比。结果如表 ３ 所示。①

从横向对比来看，无论自主创新投入还是产出水平，实施 ＥＶＡ 考核企业的均值及中位数都高于

·０６·

①我们也对其他变量进行了描述性统计分析，结果与已有研究相近；此外，在进行回归分析之前，我们均计算了各变量之间的相
关系数，未发现严重的多重共线性问题。篇幅所限，均未列示结果，作者留存备索。



未实施 ＥＶＡ考核企业。从纵向比较来看，企业在 ＥＶＡ 考核实施前自主创新投入和产出水平的均值
和中位数都低于 ＥＶＡ考核实施后。从表 ３ 中差异检验结果来看，除纵向对比中位数差异不显著外，
其余均显著。以上比较初步表明 ＥＶＡ考核实施后，企业自主创新能力有所提升。

表 ３　 描述性统计结果

统计量

横向对比 纵向对比

Ｒ＆Ｄ＿Ｓ ＰＡ Ｒ＆Ｄ＿Ｓ ＰＡ
未实施 实施 差异检验 未实施 实施 差异检验 实施前 实施后 差异检验 实施前 实施后 差异检验

均值 １． ８８８ ２． ０５４ － ０． １６６ ２２． ２０６ ７３． ３０６ －５１． １００ １． ６７０ ２． ０５４ － ０． ３８４ ２４． ９１２ ７３． ３０６ －４８． ３９４

中位数 ０． ９３８ １． １７０ ４． ７０９ ６ １２ ５６． ４１６ ０． ３９３ １． １７０ ７． ８４１ １０． ５ １２ ０． ９８１
标准差 ２． ４５９ ２． ４７５ — ５９． ０３８ １８４． １９１ — ３． ９５９ ２． ４７５ — ５５． ４３５ １８４． １９１ －
最大值 １３． ３１８ １３． ３１８ — ６８９ １０３８ — １３． ３１８ １３． ３１８ — ４０７ １０３８ —

最小值 ０ ０ — ０ ０ — ０ ０ — ０ ０ —

Ｎ １１８３ １２０３ — １１８３ １２０３ — １２６ １２０３ — １２６ １２０３ —

　 　 注：、和分别表示 １％、５％、１０％水平上的统计显著性。

表 ４　 ＥＶＡ考核对企业自主创新能力影响的回归结果

变量
Ｒ＆Ｄ＿Ｓ ＰＡ

① ② ③ ④

ＥＶＡＤＵＭ —
０． ４９３２
（５． ９５）

—
０． ８３９６
（９． ２４）

ＳＩＺＥ － ０． １７８７
（－ ５． ７９）

－ ０． ２０９５
（－ ６． ６９）

０． ７８８３
（２５． ０９）

０． ７３９５
（２５． ８５）

ＧＲＯＷＴＨ － ０． ００３５
（－ １． ６８）

－ ０． ００３０
（－ １． ４６）

－ ０． ０００８
（－ ０． ２７）

０． ０００７
（０． ２４）

ＳＴＯＣＫ ０． ０９３７
（４． ６９）

０． １０１５
（５． ０３）

０． ０３１９
（３． ５７）

０． ０４８１
（５． ５５）

ＣＡＳＨ ０． ０１００
（３． １３）

０． ０１０５
（３． ２６）

－ ０． ０００７
（－ ０． ２５）

０． ００１６
（０． ５９）

ＬＥＶ － ０． ０１８９
（－ ７． ９７）

－ ０． ０１８３
（－ ７． ８０）

－ ０． ００６７
（－ ２． ４２）

－ ０． ００５３
（－ １． ９８）

ＡＧＥ － ０． ８９４５
（－ ９． ０８）

－ ０． ８９６１
（－ ９． ２０）

０． １８６５
（２． １６）

０． ２１５４
（２． ５２）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ ６． １９４７
（８． ５９）

６． ７３９８
（９． ２７）

－ １６． ０１９９
（－ ２０． ０６）

－ １５． １９７２
（－ ２１． １１）

ＹＥＡＲ Ｙｅｓ
ＩＮＤ Ｙｅｓ

Ｒ２ ＿ａ ／ Ｒ２ ＿ｐ ０． ３５５ ０． ３６４ ０． ４６２ ０． ５０２
Ｎ ２３８６ ２３８６ ２３８６ ２３８６

　 　 注：括号中为 ｔ ／ ｚ值，；均使用稳健标准误估计；、和分
别表示 １％、５％、１０％水平上的统计显著性。下同。

２． 回归结果分析
表 ４ 是 ＥＶＡ考核实施对企业自主创新能

力影响的检验结果。列①和列③是仅引入控
制变量的回归结果，第②列、第④列是引入
ＥＶＡ考核实施的回归结果。从自主创新投入
来看，ＥＶＡＤＵＭ系数为 ０． ４９３２，且在 １％水平
上显著，即保持其他控制变量不变的前提下，

相比未实施 ＥＶＡ 考核的企业，平均意义上实
施 ＥＶＡ考核的企业的 Ｒ＆Ｄ 投入强度增加约
０． ５％ （大约相当于平均 Ｒ＆Ｄ 投入强度的
２５％）。从自主创新产出来看，ＥＶＡＤＵＭ 系数
为 ０． ８３９６，且在 １％水平上显著，即保持其他
控制变量不变的前提下，相比未实施 ＥＶＡ 考
核的企业，平均意义上实施 ＥＶＡ 考核的企业
专利申请量增加了 ｅ０． ８３９６个，大约 ２． ３１５ 个。
可见，回归结果支持了本文 Ｈ１ａ、Ｈ１ｂ。其他
控制变量与前人研究基本一致，在此不再

赘述。

（二）管理者风险特质的调节作用实证结

果分析

表 ５ 给出了模型（３）、模型（４）的回归结
果。可以看出，在列①中，ＥＶＡＤＵＭ × ＰＲＩＳＫ 系数在 ５％水平上显著为正，这表明管理者风险特质对
ＥＶＡ考核与自主创新投入水平之间的关系具有正向调节作用，即相对管理者风险偏好较高的企业，
在管理者风险偏好较低的企业中，ＥＶＡ 考核对自主创新投入的影响更小；为更直接地表明风险偏好
的影响，本文在第③列和第④列分别给出了高风险偏好管理者与低风险偏好管理者的回归结果，风险
偏好的高低是按照 ＰＲＩＳＫ大小排序后，取最高的 １ ／ ３ 作为高风险偏好者，取最低的 １ ／ ３ 作为低风险偏
好者。从结果来看，低风险偏好管理者中 ＥＶＡ 考核与自主创新投入水平虽然正相关，但并不显著。
这一结果支持了本文 Ｈ２ａ。
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表 ５　 管理者风险特质的调节作用回归结果

变量 ①Ｒ＆Ｄ＿Ｓ ②ＰＡ
Ｒ＆Ｄ＿Ｓ

③ＰＲＩＳＫ＿ｈｉｇｈ ④ＰＲＩＳＫ＿ｌｏｗ

ＥＶＡＤＵＭ ０． １７２８
（１． ７５）

０． ５６９３
（５． ４８）

０． ３１３６
（２． ６３）

０． １３３５
（１． ４２）

ＰＲＩＳＫ ０． ０４３５
（８． ５４）

０． ０２２３
（４． ４２）

— —

ＥＶＡＤＵＭ × ＰＲＩＳＫ ０． ０１９４
（２． ４１）

０． ００４０
（０． ５３） — —

ＳＩＺＥ － ０． ０７９４
（－ ２． ８２）

０． ５９６３
（２３． ５１）

－ ０． ０２７５
（－ ０． ５０）

－ ０． ０９８２
（－ ２． ４１）

ＧＲＯＷＴＨ － ０． ００４１
（－ ２． ３０）

０． ００１３
（０． ７３）

－ ０． ００１２
（－ ０． ３５）

－ ０． ００９４
（－ ３． ７８）

ＳＴＯＣＫ ０． ３１２７
（６． ６７）

０． １２９７
（３． ９５）

０． １３１２
（１． ８５）

０． １４７０
（１． ２８）

ＣＡＳＨ ０． ００５９
（２． ４１）

０． ００４５
（１． ９５）

０． ００３０
（０． ６５）

０． ００４０
（１． ０１）

ＬＥＶ － ０． ０１６４
（－ ８． ６６）

－ ０． ００４８
（－ ２． ４８）

－ ０． ０２０５
（－ ５． ４０）

－ ０． ００９８
（－ ３． ３８）

ＡＧＥ － ０． ６３０５
（－ ８． ７３）

－ ０． ００２６
（－ ０． ０４）

－ ０． ７６５１
（－ ５． ５６）

－ ０． ５０２０
（－ ４． ２５）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ ３． ２８７６
（５． ０６）

－ １１． ８１９８
（－ １９． ６０）

４． １４０３
（３． ５８）

３． ４４４８
（３． ５８）

ＹＥＡＲ Ｙｅｓ
ＩＮＤ Ｙｅｓ

Ｒ２ ＿ａ ／ Ｒ２ ＿ｐ ０． ４３４ ０． ３８０ ０． ３９２ ０． ２４９
Ｎ ２３８６ ２３８６ ７９５ ７９５

　 　 但在列②中，ＥＶＡＤＵＭ × ＰＲＩＳＫ 系
数并不显著，这表明管理者风险特质对

ＥＶＡ考核与自主创新产出水平之间的
关系没有表现出调节作用，Ｈ２ｂ没有得
到支持。这可能是因为：ＥＶＡ 考核虽
然是一项激励约束机制，但是就创新活

动而言，ＥＶＡ 考核更多和更直接的表
现是激励，这与国资委对 ＥＶＡ 指标的
计算规定不无关系。ＥＶＡ 考核侧重以
激励来增加管理者创新投入的意愿，即

是否投入创新资源以及投入多少。这

种意愿性由管理者自身控制，体现的是

管理者的意志，因此，管理者的风险偏

好在其中有较直接的体现。但创新投

入决策做出以后，在创新活动进行的过

程中，并不主要由管理者的偏好主导，

自主创新产出水平更多的是受管理者

的能力、企业研发人员的实力等因素的

影响，因而管理者的风险特质并没有影

响 ＥＶＡ考核与自主创新产出水平的关系。
（三）ＥＶＡ考核对自主创新能力影响的行业差异实证结果分析

表 ６　 ＥＶＡ考核对自主创新能力影响的行业差异回归结果

变量
Ｒ＆Ｄ＿Ｓ ＰＡ

劳动密集型 资本密集型 技术密集型 劳动密集型 资本密集型 技术密集型

ＥＶＡＤＵＭ ０． ０１７７
（０． １７）

０． ２４４８
（２． ２１）

０． ３３２８
（３． ２７）

０． ０９１５
（０． ５１）

０． ７５３９
（５． ５６）

０． ７９９２
（６． ６７）

ＳＩＺＥ － ０． １７７７
（－ ４． ７５）

－ ０． １９６６
（－ ４． ４４）

－ ０． １２５７
（－ ２． ４６）

０． ９１７５
（１２． ３３）

０． ７８５３
（１７． ０６）

０． ７２２３
（１６． ５８）

ＧＲＯＷＴＨ － ０． ００１６
（－ ０． ５０）

－ ０． ００３５
（－ １． １９）

０． ００１９
（０． ６７）

０． ００５２
（１． １１）

－ ０． ０１３０
（－ ３． ８３）

０． ００６９
（２． ４７）

ＳＴＯＣＫ ０． ０１０４
（０． １６）

０． ４３９０
（５． ３２）

０． ２３８７
（４． ０２）

０． ０４７４
（２． ３６）

０． ００８０
（０． ４９）

０． ０４４３
（４． ３３）

ＣＡＳＨ ０． ００４８
（１． ３７）

－ ０． ００２１
（－ ０． ４１）

－ ０． ００１２
（－ ０． ３１）

－ ０． ０１０１
（－ １． ２９）

－ ０． ０１５５
（－ ２． １０）

－ ０． ００５８
（－ １． ５８）

ＬＥＶ － ０． ０１００
（－ ４． １６）

－ ０． ０１２０
（－ ３． ４５）

－ ０． ０１４７
（－ ４． ４６）

－ ０． ０１７８
（－ ３． ２３）

－ ０． ０３０５
（－ ７． ３６）

０． ０００９
（０． ２７）

ＡＧＥ － ０． １３６８
（－ １． ３７）

－ ０． ８６３８
（－ ６． ２２）

－ １． ０７９２
（－ ９． ６１）

－ ０． ０７７６
（－ ０． ３４）

－ ０． ０４６２
（－ ０． ３６）

０． １９５２
（２． ０８）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ ５． ２２８３
（５． ３０）

７． ８４８５
（８． ０５）

７． ７０８６
（７． １３）

－ １７．５４２０
（－ ８． ８７）

－ １３．０３７７
（－ １２． ２４）

－ １３．３９６１
（－ １４． ３４）

ＹＥＡＲ Ｙｅｓ
Ｎ ７２０ ７０４ ９６２ ７２０ ７０４ ９６２

Ｒ２ ＿ａ ／ Ｒ２ ＿ｐ ０． １２７ ０． ３１２ ０． ３９５ ０． ５２１ ０． ５６６ ０． ４６１
Ｐｒｏｂ ＞ ｃｈｉ２ ０． ０８４９ ０． ００２９

表 ６ 是不同行业 ＥＶＡ 考
核对自主创新能力影响的分

组检验结果。从结果来看，劳

动密集型行业的表现和其他

两组相比有较明显的变化，

ＥＶＡＤＵＭ 系数虽然仍为正，
但已不显著。而技术密集行

业和资本密集型行业则与全

样本一样，ＥＶＡＤＵＭ 系数仍
然显著为正；且相比资本密集

型行业，技术密集型行业的

ＥＶＡ考核对自主创新投入水
平的影响系数大小和显著性

均高于资本密集型行业，ＥＶＡ
考核对自主创新产出水平的

影响系数大小也要略高于资

本密集型行业企业。

为了更准确地表明不同行业组之间的差异，我们在表 ６ 末行报告了组间系数差异检验结果，发现
三个分组之间 ＥＶＡＤＵＭ系数的确存在显著差异。进一步地，通过组间的两两检验，我们发现这种差
异主要体现在劳动密集型行业与技术密集型行业和资本密集型行业之间，而技术密集型行业与资本
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密集型行业之间的差异则并不显著。这一结果虽然并不完全符合我们的预期，但其整体上的差异表

现仍然证实了本文 Ｈ３。
（四）稳健性检验

为了保证结论的可靠性，本文进行了以下稳健性检验：一是以研发投入与总资产的比值来衡量企

业 Ｒ＆Ｄ投入强度。二是我们假设模型的随机误差项服从负二项分布并重复模型（２）、模型（４）的估
计结果。结果均与前文一致，表明本文结论较稳健①。

六、结论

本文利用 ２０１０—２０１３ 年国有上市公司的数据，实证检验了 ＥＶＡ 考核对企业自主创新能力的影
响。研究发现，ＥＶＡ考核对自主创新投入及产出水平均具有显著提升作用；进一步研究发现，ＥＶＡ考
核对自主创新投入水平的影响受到管理者自身风险特质的调节，相对风险偏好较高的管理者，对于本

身并不偏好风险的管理者而言，ＥＶＡ考核的提升作用相对较弱；同时，ＥＶＡ考核对自主创新能力的影
响还存在显著的行业差异，相对技术密集型和资本密集型行业，在劳动密集型行业，ＥＶＡ 考核对企业
自主创新能力的影响明显减弱。

本研究提供了 ＥＶＡ考核实施有效性的经验证据，为国资委进一步扩大 ＥＶＡ 考核推行广度给予
了支持。同时，本研究也为国资委优化 ＥＶＡ考核的推行提供一定的启示。其一，目前“一刀切”的做
法可能无法适应不同企业的需求，给 ＥＶＡ考核的深入推行造成一定的阻碍，ＥＶＡ考核要加大推行深
度，则有必要区分企业类型进行差异化处理，例如增强不同行业会计调整项的处理弹性，以便 ＥＶＡ考
核有效落实；其二，对于管理者风险特质的影响，尽管管理者个人的风险特质难以改变，但企业仍可以

设计合适的制度安排来平衡，例如增加管理者团队异质性、实施科学的风险管理制度等。

本文研究仍存在一些局限性，一是研究并非只针对中央企业，未考虑企业具体方案差异，可能导

致一定程度的样本偏差；二是限于信息的可获得性，未能完整考虑创新收益，专利申请量可能并不能

完全反映自主创新产出，风险资产占比也可能不完全适合衡量管理者个人的风险特质。未来随着研

究条件的成熟我们将进一步改进研究。
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