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融资约束与研发操纵： 

基于股权激励的门槛回归分析 

宋岩 刘悦婷
1
 

【摘 要】：基于 2015—2019 年沪深 A股 781 个样本公司以及对应的 3905 个样本数据，探讨了在《高新技术企

业认定管理办法》等一系列激励创新政策的影响下，受到融资约束的企业是否会因企业高管得到不同程度的股权激

励而采取逆向选择的方式来操纵研发投入从而获取税收优惠、政策寻租以及政府补助。基于相关数据的实证研究结

果表明，融资约束与企业研发操纵行为受到股权激励的影响，且存在非线性门槛效应。当股权激励低于第一门槛值

时，融资约束与企业研发操纵呈正相关关系；当股权激励达到第一门槛值时，融资约束与企业研发操纵呈负相关关

系。 
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2008 年，科技部、财政部和国家税务总局印发了《高新技术企业认定管理办法》，意图通过税收减免等优惠政策提高企业的

研发强度。各级政府也通过制定出台研发经费补助实施办法、高新技术企业培育工作方案等方式促进企业的科技创新与研发，但

各界对相关政策效果评价不一。尽管这些研发补贴政策可以有效地促进企业的研发投入，降低企业的风险和成本，引导企业持续

投资，促进企业实质性创新[1]，但是也会对私人研发活动产生替代作用，并让企业对此产生依赖性[2]，从而导致一些企业，尤其

是面临融资约束的企业为了获取相应优惠政策而实施研发操纵行为。在这种条件下，融资约束可能会成为企业操纵研发投入的

诱因。融资约束的主要原因是潜在的外部资金提供者与企业的内部信息不对称[3]，而研发投入需要大量的初始资本，对于融资约

束的敏感程度更高[4]。企业创新的资金主要来源于资金的积累和注册资金，因而创新的这种特性会导致企业的研发投入活动难以

获得外部融资，企业也可能会因此产生“融资缺口”。对于技术密集型的高新技术企业，人力资源和无形资产不能承担融资抵押

物的特性容易导致信息的不对称，因而该类企业往往难以依靠以上方式支撑创新的巨额投入[5]。研发投入的这种性质，严重限制

了企业融资的能力，企业无法轻易地用债务来代替由于薄弱的股东力量和不发达的股票市场所导致的外部股权短缺，一些学者

因此认为融资约束可能是企业研发操纵的动机[6]。受到融资约束影响的企业往往为了转移责任或为了获得政府补贴而选择调整会

计科目来进行研发操纵[7]。政府补贴和税收优惠也被视为外部融资渠道[5]，受到融资约束的企业对于获得政府补贴和税收优惠的

想法更迫切。在我国，地方政府具有较大的支配权，企业往往会选择建立寻租关系[8]。研发操纵不仅可以营造良好的“政企关系”，

而且可以帮助企业获得政府的补贴和税收优惠，从而获得更多的外部资源和更优的市场信誉[9]，受到融资约束的企业也会因此更

倾向于通过操纵研发投入获得政府的资金支持。相反，另一些学者认为，创新需要持续的资金支持且收益不确定，面临融资约束

的企业往往会选择谨慎的投资活动，也会更多地削减研发费用[10,11]，从而会减少企业的非政策创新。此外，从成本与收益的角度

来看，研发操纵往往导致资源的低效配置[2]，不能带来企业实际价值的增加，因而面临融资约束的企业往往会基于创新效率的考

虑而减少研发操纵行为。 

为了更好地引导受到融资约束的企业抵制研发操纵行为，这里将股权激励纳入同一研究体系进行讨论。由于管理权和所有

权分离，企业的管理者和所有者往往会因信息不对称而存在博弈，从而可能会导致道德风险和逆向选择问题，因而所有权人必须

提供可行的奖励和监督机制[12]。高管激励可以降低管理层的盈余管理[13]。高管激励作为协调机制在股东与高管利益协调中会影
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响企业的研发操纵决策，这在学术界已被广泛接受[14]。而目前相关研究主要集中在高管激励促进研发投入与企业绩效上[15,16]，即

股权激励可以在一定程度上减少道德风险和逆向选择，或者通过降低代理成本的方式促进企业创新，但对于企业研发操纵的相

关研究较少。基于此，本文选取 2015—2019年沪深 A股上市公司的面板数据，将高管股权激励设定为门槛变量，研究融资约束

在不同高管股权激励水平下对研发操纵的影响。 

一、相关文献综述与研究假设的提出 

根据资源基础理论[17]，研发投入可以提升核心竞争力、客户忠诚度并吸引优秀的人才，从而使利益相关者对企业有更高的综

合评价和信任，较高的研发投入还可以通过提高产品服务的质量来影响企业的声誉从而形成企业差异化优势。因此，面临融资约

束的企业为了获得研发投入传递出的积极信号以获取贷款的支持
[18]

和更多的投资
[19]
，可能会倾向于操纵研发投入费用，营造高

研发投入的假象。一方面，从研发操纵的“收入”来看，这种行为往往会带来两方面的好处。就税收优惠而言，获得高新技术认

定的企业可以按 15%的税率缴纳企业所得税并享受一系列研发费用加计扣除和抵减税额的政策，因而企业会将政府优惠政策作为

一种避税渠道[2]。就政府补助而言，政府的补助资金不仅可以直接增加企业的研发资金，缓解融资约束和带动企业的研发投入，

而且会额外传达政府机构对于研发项目的信心和认可，增进企业和外部投资者的信心[20]。一些企业甚至为了利用政治关联，选择

通过不正当手段来获得财政补贴，例如，在已经达到认定的标准后，为了避税仍会选择增加研发支出进行抵扣。因此，受到融资

约束的企业会因为自身投资的不足和节约资金，而产生操纵企业研发投入的动机以获得税收优惠和政府的政策扶持。另一方面，

从研发操纵的“成本”来看，研发投入金额巨大且专业性强[21]，在政策实施的过程中，政府往往不能很好地识别企业是否已经具

备成为高新技术企业的资格[22]；监管部门对于进行研发操纵的“伪高新企业”监管不足，取消认定资格和追缴税收等处罚力度

与企业作伪的收益相比相对较轻，企业往往会因此而产生机会主义行为[23]。综上，由于政府与企业的信息不对称，政府难以甄别

研发投入的有效性[24]，受到融资约束的企业可以选择利用信息不对称而传达虚假信息，从而利用政策的选择性来获得研发补贴
[25]
。 

也有一些学者认为，创新需要持续的资金支持且收益不确定，面临融资约束的企业往往会选择谨慎的投资活动，从而会降低

企业的研发操纵[11]。首先，研发操纵的重要手段是通过开展实际业务，如购置未投入运营的设备等增加企业的研发投入，而企业

的创新活动需要长期稳定的资金支持，资金链的断裂会导致企业的研发活动终止，从而造成巨额损失[26]；此外，研发成果难以商

业化和研发活动没有抵押价值，企业难以以此获得贷款资金，从而会选择利用内部资金进行投资。因此，面临融资约束的企业往

往缺乏足够的资金而难以开展创新活动[27]，会在一定程度上减少对于非必要研发的资金投入。融资约束对于企业创新绩效具有

负面影响，受到融资约束的企业会相应减少研发操纵等非政策创新行为[20]。其次，政府的资金分配不是基于市场机制的，可能会

导致政府提供不恰当的分配资金和支持，从而扭曲私人部门的投资激励效应[28]，研发操纵会导致企业资源的低效配置。而受到融

资约束的企业通过逆向选择迎合政府的补贴政策，往往也是实行策略性创新或者形式性创新
[2]
，从长期来看企业并不能将创新转

化为生产力从而增加预期收益。最后，研发操纵属于企业寻租行为，会导致企业的高昂运营和交易成本，这种行为不仅不会增加

企业的长期资金，反而会增加借贷成本[5]，因而面临融资约束的企业会避免资源的低效配置而选择抵制研发操纵行为。 

综上所述，融资约束会对研发操纵产生积极和消极的影响，根本原因在于前者是着眼于税收优惠和政府资助，而后者是基于

企业的长期稳定发展所考虑的。高管是研发和创新的主要推动者[14]，根据高阶理论，高管的个人特征和经历往往会影响其认知偏

好和价值观念，因而企业的战略决策中往往包含个人收入和职位安全等个人利益的因素[29]。而高管在个人因素以及团队特征相

似的情况下，对待研发投入也会有不同的影响，由此可见，高管行为可能受到情景影响[30]。已有学者研究表明，研发操纵的处理

主要依据管理层的职业判断和选择，管理层可以在不对外披露的情况下灵活操纵
[2]
。研发操纵的诱因之一是管理者与企业股东之

间的信息不对称，而激励机制对于管理者的行为偏好以及决策心理都有一定影响，基于此，本文通过引入股权激励来分析融资约

束与企业研发操纵之间的关系。具体而言，当股权激励无法满足调动高管从事研发投入的积极性以及提升他们应对各项投入风

险的能力时，高管可能会为了避免自身形象和个人价值的损害或满足激励考核目标，而选择调整会计科目，将不属于研发技术人

员的工资和机器设备错误归集到研发支出[31]，在不增加实际研发投入对公司资金占用和风险提升的基础上，传达出公司对于研

发投入重视的倾向。相反，股权激励机制会降低由于信息不对称所导致的道德风险问题，因而适度的股权激励可能在一定程度上
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影响受到激励的高管的责任感[32]。如果股权激励可以平衡利益，提供切实的奖励和监督机制，受到融资约束的企业高管会更加认

真考虑公司资源的合理分配并坚持股东利益最大化原则[33]，在设定经营目标时也会避免研发操纵短视行为和资源低效配置，即

使在信息缺失和监管真空的情况下仍然会选择抵制研发操纵行为。综上，受到融资约束的企业参与研发操纵行为不只是简单线

性关系，而是在股权激励的影响下产生正反两方面的影响。由此，本文提出假设 1: 

假设 1：融资约束与研发操纵活动受到 CEO 股权激励的影响，存在非线性的门槛效应。 

大多数政府补助政策往往采用“一刀切”的微观认定方法，如《高新技术企业认定管理办法》会采用研发收入之比作为认定

门槛，在这种背景下，受到融资约束的企业可能会犹豫是否采取机会主义行为。同时，外源融资会导致代理问题和高额的交易成

本，而企业的内源融资往往无法满足研发投入所需要的大量和长期资金投入，因而在面对研发投入问题时，企业可能会受到高新

技术企业政策诱导，选择规避风险而减少研发操纵行为。研发操纵属于企业高管的自利行为，目的是为了实现个人利益，这种行

为增加了股东和管理者的信息不对称性，容易造成企业决策的失误[34]，因而企业往往选择引入股权激励作为一个有效激励手段，

调节所有权人和管理者之间的利益关注点。当股权激励不足时，企业容易受“逐名效应”影响，或者为了达到业绩考核目标，选

择调整会计科目的方法操纵企业的研发投入额，寻求借口转移投资者注意力，或者以研发投入周期长和风险高的特性为借口解

释不能持续经营的原因
[35]

。此外，高管只有达成业绩考核目标时才可行权
[36]
，因而管理层有强烈动机通过研发操纵获得政府补助

和税收减免来促进公司业绩提升。而当高管持股超过某一临界点时，管理层与公司利益会进行绑定，从而导致高管与股东利益趋

于一致[33]，高管会以股东利益为先，实现二者的利润共享和风险共担。同时，依据最优契约理论，受到激励的股东更愿意维护公

司的利益，从而阻止损害公司价值的行为[36]。较高的股权激励可以促使企业高管为了避免该项损失而抑制研发操纵行为等异常

交易行为。研发操纵会抑制企业的长期创新能力[37]并导致长期收益下降，而股权激励的长期性可以避免企业产生短视问题[38]。适

度的股权激励计划还会促使企业高管提高对于风险的应对能力，并能够使高管更加关注企业的长远目标[39]，企业高管可能会因

此受到适度的股权激励而抵制短期的绩效压力，从而着眼于长期有效创新，减少研发操纵行为。由此，本文提出假设 2: 

假设 2:CEO 股权激励程度较低时，融资约束与研发操纵行为呈正向相关关系；CEO 股权激励程度较高时，融资约束与研发操

纵行为呈负向相关关系。 

二、研究设计 

（一）样本选择和数据来源 

本研究选取 2015—2019 年沪深 A 股上市公司为初始样本，剔除了金融行业，批发零售业，房地产行业，ST、*ST 公司以及

异常值和缺失值，以保证数据的完整性和连续性。最终得到 781 个样本公司以及对应的 3905 个样本数据。研发操纵数据来自

Wind 数据库，其余数据均来自国泰安数据库。对原始数据进行加工处理后，用 winsorize缩尾处理。 

（二）变量描述 

1.门槛变量 

CEO 股权激励（SP）。采用高管持股数量占在外流通的普通股股数的比重衡量。 

2.解释变量 

融资约束（KZ）。借鉴Kaplan & Zingales[40]的衡量方法，将每个年度的样本数据进行分类排序，样本值小于 CF（经营性现

金流/起初总资产）、DIV（股利分配/期初总资产）、C（现金持有量/期初总资产）、LEV（资产负债率）及TQ(TobinQ）的中位数，
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则 kzi取 1，否则取 0。然后，取 kzi指数之和 KZ并以其为因变量通过 Logistic 回归构建KZ指数，回归结果如表 1所示。 

3.被解释变量 

研发操纵（RDIN）。借鉴苑泽明等[34]的衡量方法，采用以下模型进行衡量： 

 

其中，RD为研发支出；MV为企业市值的绝对值；INT为营业收入；TA为总资产，得到异常研发支出后取正值并乘100。 

表 1 KZ 指数估计回归结果 

 CF DIV C LEV TQ R2 N 

 -11.567*** -33.470*** -6.720*** 0.484*** 0.355***   

KZ      0.219 3905 

 -26.841 -23.303 -29.278 17.202 17.073   

 

注：***表示在 1%的水平上显著 

4.控制变量 

控制变量选用股权集中程度（TOP）、无形资产比率（IAR）、总资产净利率（ROA）、董事会规模（DODSIZE）、所得税率（TAXRATE）、

政府补助（SUBSIDY）、销售收入（SALES）和股东人数（SHARS）等，具体定义及符号如表 2所示。 

（三）模型构建 
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高管股权激励是影响企业风险管理和企业分配资源的重要因素，因而企业受到融资约束与是否操纵研发投入直接受到高管

股权激励的影响。本文对高管股权激励进行分组，探究不同股权激励程度对于二者关系的影响。为了避免手动划分所导致的误

差，本文借鉴Hansen
[41]
以及 Wang

[42]
的门槛效应模型，通过自动识别来确定门槛值，并依据门槛值划分相应区间，然后研究在各

个区间内融资约束与研发操纵之间的关系。依据本文假设，我们设置单重门槛模型如下： 

 

上述模型中，RDIN代表研发操纵，是被解释变量；KZ代表融资约束，是解释变量；SP代表股权激励，是门槛变量；其他变

量均为控制变量。ε代表随机误差项，i代表企业，t代表时间，本文的时间跨度为 2015—2019 年。 

三、实证结果分析与检验 

（一）单位根检验 

为了避免伪回归等严重后果，对所有变量进行 LLC 检验，结果如表 3 所示。模型中的各个变量均在 1%水平上显著，为平稳

变量。 

（二）描述性统计 

研发操纵平均值超过 0.5，标准差为 0.583,说明我国企业总体研发操纵值较高，且不同企业之间研发操纵的程度差距不大。

我国企业融资约束值为-1.334，标准差为1.942，说明我国企业整体融资约束程度较低。同时股权激励平均值为7.518，标准差

为 11.600（见表 4），说明我国总体对股权激励差异悬殊，造成这一状况的原因可能是我国股权激励的发展仍然处于初级阶段，

上市公司对于股权激励的认识不平衡，设立合理的股权激励政策的主动性参差不齐。 

从表 5可以看出，各个变量较为平稳，并未随着时间进行较大程度的波动。其中，融资约束一直呈现波动状态，而股权激励

呈现先下降后上升的趋势。从这种关系可以看出，两者并不是简单的线性相关关系，因而仍需后续进行门槛效应分析。 

表 2变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

门槛变量 股权激励 SP 高管持股数量/当期发行在外普通股的加权平均数 x100 

被解释变量 研发操纵 RDIN 异常研发支出的绝对值 
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解释变量 融资约束 KZ 以样本公司重新构建融资约束 KZ指数 

控制变量 

股权集中程度 TOP(%) 公司第一大股东持股比例 

无形资产比率 IAR 无形资产总额/资产总额 

总资产净利率 ROA 净利润/资产总额 

董事会规模 BODSIZE 公司董事会人数 

所得税率 TAXRATE 公司法定所得税率 

政府补助 SUBSIDY 公司获得政府补助金额的自然对数 

销售收入 SALES 公司销售收入总额的自然对数 

股东人数 SHARS 股东人数（百万人） 

 

表 3单位根检验结果 

Variable RDIN KZ SP TOP IAR ROA BODSIZE TAXRATE SUBSIDY SALES SHAS 

统计量 -57.583 -54.180 -24.366 -15.338 -65.816 -60.454 -78.148 -67.510 -10.706 -54.665 -43.788 

P 值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

 

表 4描述性统计 

变量名称 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值 

RDIN 3905 0.546 0.583 0.006 5.200 

KZ 3905 -1.334 1.942 -9.012 3.914 

SP 3905 7.518 11.600 1.10e-05 55.200 

ROA 3905 0.459 0.396 0.002 0.284 
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TOP 3905 30.713 13.707 7.950 70.526 

IAR 3905 0.054 0.070 -0.473 0.247 

BODSIZE 3905 8.486 1.673 5 15 

TAXRATE 3905 0.149 0.191 -1.109 1.945 

SUBSIDY 3905 16.880 2.019 0 21.150 

SALES 3905 21.820 1.297 18.93 26.160 

SHAS 3905 10.610 0.817 8.606 13.250 

 

（三）相关性分析 

本文对于各变量进行了相关性检验，检验结果可知，各变量均在 5%的水平上显著相关，其中融约束水平与企业研发操纵呈

负相关，表明两者关系之间的敏感性，但为了获得更严谨可信的结论，需要进一步通过门槛回归效应检验来进行进一步研究。同

时，对各变量进行 Vif检验，检验结果均小于 5，说明回归模型各变量间不存在多重共线性问题。 

（四）门槛效应检验 

本文将高管股权激励作为门槛变量，并在不同门槛值条件下，研究该变量对融资约束和企业研发操纵行为的影响。为了确定

门槛值的个数，本文首先进行门槛变量的 F检验，结果可知，单一门槛结果在 10%的显著性水平显著，而双重门槛与三重门槛均

不显著，故选择单重门槛进行分析。单一门槛的门槛值为 11.004，故分两个区间（[8.229,11.004]、[11.004,11.122]）就高管

股权激励对融资约束的影响进行分析。 

本文以股权激励为门槛变量，对于模型（1）进行回归分析，研究融资约束对于研发操纵的具体影响情况，高管股权激励对

于融资约束和高管研发操纵之间的影响存在单一门槛效应，且不同的门槛值内系数有较大差距，假设 1 得以验证。当取值在

[8.229,11.004]范围内时，融资约束对于研发操纵的影响系数为 0.035，在 1%的水平上显著正相关，说明股利激励不足时，受到

融资约束的企业会倾向于参与研发操纵行为，这可能是由于股权激励不足无法提高企业高管对于风险的应对能力以及研发投入

的积极性，企业高管往往会因为以下两个原因选择研发操纵：一方面，可以利用研发投入的收益不确定性来解释公司短期利润的

下滑，并缓解在这种情况下对于高管自身形象的不良影响；另一方面，高研发投入所带来的各项政府资助资金支持和税收减免可

以在一定程度上缓解融资约束的不足。而当取值在[11.004,11.122]范围内时，融资约束对于研发操纵的影响系数为-0.064，在

1%的水平上显著负相关，说明股利激励适度时，受到融资约束的企业会减少研发操纵行为，这是由于较高的股权激励作为良好的

监督和激励机制，不仅降低了道德风险和逆向选择问题，而且将高管的利益与企业利益联结起来，企业高管会规避短视行为，对

资源进行合理的分配，抵制研发操纵行为。 

表 5分年度描述性统计 
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variable 

2015 2016 2017 2018 2019 

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 

RDIN 0.642 0.748 0.515 0.495 0.524 0.566 0.521 0.554 0.546 0.583 

KZ -1.194 2.110 -1.478 2.100 -1.229 1.816 -1.332 1.715 -1.333 1.942 

SP 8.587 12.504 7.892 11.735 7.519 11.617 7.100 11.461 7.518 11.599 

ROA 0.060 0.048 0.061 0.046 0.064 0.051 0.042 0.096 0.054 0.069 

TOP 32.818 14.187 31.369 13.847 30.451 13.480 29.905 13.351 30.712 13.707 

IAR 0.047 0.038 0.046 0.039 0.044 0.037 0.045 0.040 0.045 0.039 

BODSIZE 8.518 1.436 8.490 1.643 8.531 1.662 8.487 1.717 8.486 1.672 

TAXRATE 0.151 0.139 0.159 0.125 0.157 0.125 0.124 0.201 0.149 0.190 

SUBSIDY 16.680 1.436 16.861 1.423 16.342 3.424 17.193 1.471 16.878 2.018 

SALES 21.496 1.279 21.678 1.265 21.882 1.276 21.993 1.280 21.818 1.296 

SHAS 10.510 0.892 10.569 0.827 10.615 0.807 10.708 0.758 10.610 0.816 

 

（五）稳健性检验 

为了保证结论可靠性以及模型的合理性，并排除同一个体的内部影响，本文按照公司层面进行聚类稳健标准误检验 1。由检

验结果可知，当股权激励低于第一门槛值时，融资约束与企业研发操纵呈现正向相关关系；当股权激励达到第一门槛值后，融资

约束与企业研发操纵呈现负向相关关系，与前文结论一致，假设得以验证。 

四、结论与政策建议 

本文以 2015—2019年沪深 A股上市公司为研究对象，运用门槛面板数据，研究了在股权激励的不同阶段融资约束对于企业

研发操纵行为的作用机制。研究发现：融资约束对于研发操纵的影响呈明显的“先增后减”的过程，即高管股权激励较低时，融

资约束对研发操纵的履行呈正向影响；只有当高管股权激励达到一定水平时，融资约束对研发操纵的履行才呈负向影响。从上述

研究结论中可以看出，企业受到融资约束的程度对于企业研发操纵行为会因为高管的股权激励程度不同而产生异质性影响。因

此，针对面临融资约束的企业，发挥高管股权激励对于研发操纵行为的抑制作用具有重要意义。基于此，提出如下政策建议： 

第一，政府应提高政策识别的有效性，为高新技术企业提供有效的政策扶持。政府应进一步强化对于高新技术企业的识别机
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制并提高审核质量，降低政府机构与企业间信息不对称，减少研发操纵的可能性；同时，在惩罚措施方面，政府应加大处罚力度，

避免企业权衡后的机会主义行为，从而为企业创造良好的创新环境。政府也要利用积极有效的政策引导高新技术企业确立合理

的经营目标，促使各企业尤其是受到融资约束的企业可以在资源有限的情况下利用政府提供的扶持政策和资金支持等强化创新

行为，从而进一步提高相关政策效果，为上市公司创造良好的经营环境，积极引导其进一步发展，以建立良好的市场秩序。 

第二，企业应进一步增强创新意识，将高新技术研发提升到战略高度。尽管从短期来看，在企业资源有限的前提下，研发投

入会消耗大量人力、物力和财力，引致企业利润下滑，但长期来看，研发投入会提高企业的创新能力。企业对于生产方式和专业

技术的创新不仅会为企业带来较高的财务绩效水平，而且可以通过产品创新提升企业的竞争力，扩大产品销量，吸引更多的消费

者，为企业带来更高的经济效益。因此，企业从事研发活动不应该仅是为了获得税收减免、政府补助以及政策寻租等利益。企业

应转变观念，将创新融入企业战略中，将科技创新转化为生产力，不断改进生产工艺，提升产品质量，从而降低生产成本，提高

企业经济效益。此外，企业还应提升自身创造力和核心竞争力，以创新技术吸引优秀的人才和忠实的客户，形成企业差异化优势

战略，从而有效利用创新水平来促进企业的长久经营和发展进步。 

第三，完善 CEO 股权激励制度，优化公司治理结构。CEO 作为公司的管理者，在资源配置和战略决策方面具有绝对话语权，

实行股权激励不仅可以减少信息不对称性从而在一定程度上减少道德风险和逆向选择，而且可以影响企业经营的目标选择。为

了避免高管借用操纵研发投入寻求借口或满足可行权的业绩考核目标而产生损害公司权益的行为，企业应该重视高管股权激励

的协调作用，建立合理的CEO 股权激励制度，降低公司的所有权人和管理者的信息不对称性，将股东与企业高管的利益紧密联结

起来，促进两者的收益共享和风险共担，从而减少诸如研发操纵等投机行为，并进一步开展实质性创新行为以促进企业长久经

营，促进公司的长远发展和我国资本市场的完善。Reform 
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