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高管激励促进企业创新了吗？
———基于风险承担水平的再检验

周晓东，范文源

郑州轻工业大学 经济与管理学院，河南 郑州 ４５０００１

摘要：创新是企业提升核心竞争力的重要因素，但其高风险、长周期等特点使企业高管在创新决策

过程中面临巨大压力，由此高管激励与企业创新之间的关系一直是研究的热点。以２０１２—２０２１年
北深沪Ａ股上市公司为样本，将薪酬激励与股权激励结合到一个分析框架内进行对比研究，基于
多元线性回归模型研究高管激励对企业创新的影响路径，同时以风险承担水平作为切入点再次检

验高管激励影响企业创新的作用机制，结果表明：企业对高管进行股权激励和薪酬激励均能够明显

地提升自身创新力度。在影响路径上，薪酬激励能够提升风险承担水平，股权激励会降低风险承担

水平。风险承担水平在薪酬激励与企业创新间具有部分中介效应，薪酬激励提升了高管的风险承

担水平，进而积极影响企业创新；风险承担水平在股权激励与企业创新间具有遮掩效应，受到股权

激励的高管会表现为风险规避，并进一步抑制企业创新行为。
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　　随着我国经济由中高速增长转向高质量发
展，创新成为经济发展的关键驱动要素。企业

作为我国社会主义市场经济发展的主体，在提

供产品和服务的同时，也是社会创新活动的推

动者。因此，深入研究企业如何进行技术创新、

提升创新投资效率，不仅在微观层面有利于进

一步理解企业的创新行为，而且在宏观层面也

对我国产业结构的调整、优化和升级有着十分

重要的意义。

已有研究表明，高管的薪酬激励能提高企

业的内部控制质量，可以在一定程度上推动企

业的技术创新投资［１］。此外，风险承担水平也

会因高管激励方式不同而不同，并对企业创新

产生影响。风险承担水平通常反映管理层对高

风险高收益项目的承担倾向，也就是企业对风

险的容忍度，较高的风险承担水平意味着更多

的创新。根据经理人风险承担的行为代理模

型［２］，经理人会认为股权激励或薪酬激励是现

有的财富，进而影响其对于风险承担水平的选

择，最终影响到对企业科技创新的决策。上述

研究表明，企业风险承担水平某种程度上在高

管激励与企业创新之间发挥着传导或中介

作用。

现有研究多是单独研究薪酬激励或股权激
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励对企业创新的直接影响，而较少从薪酬激励

与股权激励相结合的角度来研究企业创新，对

高管激励和企业创新路径传导机制的研究也相

对薄弱。本文拟通过研究高管激励、风险承担

和企业创新三者之间的关系，厘清高管激励与

企业创新的内在作用机理，为企业在制定高管

激励方案过程中合理把控自身风险承担水平、

增强企业创新能力提供相应参考借鉴。

　　一、理论分析与研究假设

　　１．高管激励与企业创新的关系

企业创新可为其产品差异化提供较好的保

障，进而提升企业核心竞争力，以此帮助企业抢

占市场，获取更高利润。企业创新通常具有研

发周期长、投入产出比难以控制的特点，特别是

对具有高成本研发项目的企业来说，创新伴随

着较大的风险［３］。为了获得可控的预期收益，

高管仅需要保证在任期内企业经营稳定即可，

对高风险的创新项目会选择以保守和消极的态

度对待［４］。具体来说，在风险效应下，高管获取

固定薪酬的前提是在企业任职，只要自己没有

被辞退的风险，固定薪酬的取得基本是可控的。

进一步讲，固定薪酬在薪酬激励中所占比重越

大，高管越会为此花费精力去维护自身地位，而

非做出追加创新投资等以企业的长期价值为目

标的决策。

而业绩薪酬将提高高管的薪酬业绩敏感

性［５］，进而改善决策时风险效应所导致的消极

态度。具体来说，当高管的收益较大程度上取

决于未来业绩，而创新投资能够在未来大幅提

升高管的业绩时，高管会更加关注能为企业带

来长期价值的创新投资等决策。卢锐［６］通过实

证研究认为，与其他企业高管相比，有创新投资

的企业高管获得了更高水平的薪酬激励。翁辰

等［７］在研究中发现，货币薪酬激励显著促进了

企业创新活动。据此，本文提出如下假设：

Ｈ１　高管薪酬激励与企业创新强度正

相关。

股权激励区别于薪酬激励，其将委托人与

代理人之间的利益挂钩，使之共同关注企业的

长远价值。相对而言，股权激励会深度绑定高

管利益与企业长远发展，促使高管积极对待创

新。唐清泉等［８］指出，合理的股权激励能够较

大程度上解决委托代理问题，避免高管过度关

注短期绩效，使高管和股东利益趋于一致。田

轩等［９］指出，股权激励计划能够促进企业创新

投入和产出。张玉娟等［１０］通过对国有企业和民

营企业研究发现，股权激励更能促进国有企业的

创新行为。赵国宇［１１］认为，实施股权激励的企

业创新能力更强。据此，本文提出如下假设：

Ｈ２　高管股权激励与企业创新强度正

相关。

２．高管激励与企业风险承担水平的关系

企业承担的风险分为两个方面：一方面是

系统性风险，是由企业所处的市场环境和宏观

经济变化所引发的；另一方面是异质性风险，是

由企业自身行为所引发的。本文对于企业风险

承担中风险的界定是指企业自身的异质性风

险。从企业异质性风险角度出发，带有风险性

质的经营行为会引起企业风险承担的变化，而

这种经营行为是由企业高管做出的。进而，可

以认为风险承担水平代表企业对风险的接受程

度，更高的风险承担水平代表高管更具冒险精

神。薪酬激励可以在一定程度上缓解代理冲

突，使高管通过努力工作来为企业创造价

值［１２］。高磊［１３］对 ２００６—２０１５年沪市 Ａ股上

市公司进行研究发现，薪酬激励对企业风险承

担水平正相关且受企业所有权性质影响。据此，

本文提出如下假设：

Ｈ３　高管薪酬激励与企业风险承担水平

正相关。

国内目前有关高管股权激励与企业风险承
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担水平的研究结论不一，多数以代理成本假说

或风险规避假说来解释两者关系。代理成本假

说从积极角度出发，认为通过股权激励可以减

少代理冲突，进而提高企业风险承担水平。徐

宗宇等［１４］研究发现，股权激励可以降低高管风

险规避程度，从而提高企业风险承担水平。风

险规避假说则认为，股权激励会将高管的人力

资本集中于某个企业，财富分散程度降低，这会

导致高管表现为风险规避。李小荣等［１５］认为，

股权激励与风险承担呈倒“Ｕ”形关系，超过某

一临界点，高管持股会降低企业风险承担水平。

企业选择更高的风险承担水平会加剧收益波

动，影响企业盈利能力的稳定性，增强高管预期

收益的不确定性。为了降低自身财富风险水

平，高管持股时不会做出高风险的投资决策，而

是将企业风险承担水平调整在可控范围内［１６］。

据此，本文提出如下假设：

Ｈ４ａ　高管股权激励与企业风险承担水平

正相关。

Ｈ４ｂ　高管股权激励与企业风险承担水平

负相关。

３．高管激励、风险承担和企业创新的关系

风险是创新成功所要面对的关键问题［１７］，

企业的风险承担水平会影响企业创新的选择、

投入和质量。企业的风险承担水平越高，越会

更充分地利用投资机会，创新项目的可选择范

围就会越大［１８］。同时，企业不会轻易放弃一些

有较高创新性的项目，这加大了创新成功的可

能性。此外，由于风险承担能提升企业的资本

配置效率［１９］，风险承担水平越高，企业越倾向

于选择研发周期长、投入成本大、技术含量高的

创新项目，这类创新项目一旦成功，能为企业带

来丰厚的收益。相反，较低的风险承担水平可

能会影响创新质量，企业的未来现金流甚至长

期发展都会受到影响。

高管激励会影响企业风险承担水平，而风

险承担水平则会左右企业创新。对高管实施有

效的激励措施，不仅能够改变公司管理层的风

险偏好并提升公司的整体风险承担水平，还可

以进一步抑制管理层在创新决策上的机会主义

行为，使其更容易接受那些风险较高、但净现值

为正的创新项目。严若森等［２０］研究发现，风险

承担水平作为中介变量可以显著促进企业创

新。郝清民等［２１］认为股权激励和薪酬激励可

以通过承担极差风险中介作用影响企业创新。

据此，本文提出如下假设：

Ｈ５　企业风险承担水平在高管激励与企

业创新强度关系中起到中介作用。

　　二、研究设计

　　１．样本选择与数据来源

本文选取２０１２—２０２１年北深沪 Ａ股上市

公司为研究样本，并对原始数据进行筛选：剔除

ＳＴ和ＳＴ公司与金融、保险行业公司，以及数

据缺失的公司。同时为了消除极端异常值可能

带来的消极影响，对筛选后的所有数据在１％

和９９％水平上进行 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，最终获得

６０２２个样本观测值。所有数据来自 ＣＳＭＡＲ数

据库和 ＣＮＲＤＳ数据库，运用 Ｓｔａｔａ１６．０进行数

据处理。变量选取及其定义见表１。

表１　变量选取及其定义

类别 变量名称
变量

符号
变量定义

企业创新 创新强度 ＲＤ （研发投入／总资产）×１００

高管激励
股权激励 ＨＯＬＤ 高管持股数量／公司期末总股数

薪酬激励 ＳＡＬＡＲＹ高管前三名薪酬总额的自然对数

中介变量 风险承担
ＲＩＳＫ１ 最近三年ＲＯＡ的标准差

ＲＩＳＫ２ 调整后的ＲＯＡ的极差

控制变量

资产负债率 ＬＥＶ 资产负债率

第一大股

东持股率
ＴＯＰ 第一大股东持股／期末总股数

管理费用率 ＭＦＲ 管理费用／总资产
资产收益率 ＲＯＡ 公司税后净利润／总资产
企业年龄 ＡＧＥ 企业年龄
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　　２．模型设计

为了探究高管激励如何影响企业创新，首先

设定模型①来分析高管激励对企业创新的影响。

ＲＤ＝α０＋α１ＨＯＬＤ／ＳＡＬＡＲＹ＋

β１ＲＩＳＫ１／ＲＩＳＫ２＋∑
Ｎ

ｉ＝１
αｉＸｉ＋ε ①

同时，本文构建了递归模型 ②③，进一步

研究高管激励对企业创新的影响机制［２２］。其

中，模型的解释变量Ｘｉ表示第 ｉ个控制变量，ε
为残差项。

ＲＤ＝α０＋ｂ１ＨＯＬＤ／ＳＡＬＡＲＹ＋∑
Ｎ

ｉ＝１
αｉＸｉ＋ε ②

ＲＩＳＫ１／ＲＩＳＫ２＝

α＋ｃ１ＨＯＬＤ／ＳＡＬＡＲＹ＋∑
Ｎ

ｉ＝１
αｉＸｉ＋ε ③

首先，对模型 ① 进行回归，初步识别高管

激励对企业创新有何影响，若 α１显著为正，则

说明股权激励或薪酬激励强度越高，越能促进

企业创新。其次，对模型②进行回归，进一步检

验高管激励对企业创新的影响是否存在。再次，

对模型③进行回归，判断高管激励与中介变量

风险承担之间的关系［２３］。最后，通过比较 α１、

ｂ１、ｃ１、β１来具体判断中介效应是否存在以及具

体是哪种传导机制。

　　三、实证结果分析

　　１．描述性统计

根据上文的方法，筛选出６０２２个样本的均

值、标准差、最大值和最小值，具体见表２。其

中，创新强度的最大值为 １２．１１０，最小值为

０．０９４３，均值与标准差分别为 ２．９４００和

２．１４００，说明不同企业的创新强度不尽相同。

股权激励的最大值为 ０．７０５，最小值几乎为 ０

且均值为０．２５４０，说明不同企业间管理层的持

股情况差异较大，企业间对股权激励的重视程

度有着较大差距。薪酬激励的最小值为

１３．０４００，最大值为１６．１６００，均值为 １４．４４００，

说明多数企业采用了薪酬激励措施，但重视程

度有一定的差距。此外，对比股权激励与薪酬

激励的均值与最大值相差的倍数，可发现上市

公司中薪酬激励程度普遍不高，而股权激励相

对较好；在风险承担水平上，ＲＩＳＫ１、ＲＩＳＫ２均值

分别为 ０．０４１３、０．０７５５，而最大值分别高达

０．２５３、０．４５４，这表明有一部分公司拥有较高的

风险承担水平，而其他大部分上市公司风险承

担水平较低。

表２　主要变量的描述性统计

变量名称 均值 标准差 最小值 最大值

ＲＤ ２．９４００ ２．１４００ ０．０９４３ １２．１１０
ＨＯＬＤ ０．２５４０ ０．２０５０ ０．００００ ０．７０５
ＳＡＬＡＲＹ １４．４４００ ０．６２８０ １３．０４００ １６．１６０
ＲＩＳＫ１ ０．０４１３ ０．０４７１ ０．００１３ ０．２５３
ＲＩＳＫ２ ０．０７５５ ０．０８５５ ０．００２１ ０．４５４
ＬＥＶ ０．３１５０ ０．１７２０ ０．０４４１ ０．７４７
ＴＯＰ ０．３２００ ０．１３２０ ０．０８２５ ０．６６８
ＭＦＲ ０．１０１０ ０．０６４８ ０．０１３０ ０．３５６
ＲＯＡ ０．０６２９ ０．０４６４ －０．１１８０ ０．２１４
ＡＧＥ １５．９８００ ５．０４２０ ６．０００ ２９．０００

２．回归结果与分析

本文运用Ｓｔａｔａ１６．０软件，对上文构建的模

型①进行回归分析，结果见表 ３列（１）和列

（２）。由表３可知，控制 ＲＩＳＫ１后，股权激励与

企业创新强度的回归系数为０．５６０７，薪酬激励

与企业创新强度的回归系数为０．２１４８，两者都

在１％水平上显著，且控制了 ＲＩＳＫ２后没有实

质性的变化。这说明高管激励能够促进企业创

新，对其有正向影响。薪酬激励可以提高高管

的积极性，调动高管对企业的责任感和工作态

度，使其主动做出能够提高绩效的创新决策，从

而加大研发投入、加大企业的创新强度；通过高

管持股，高管的收入与企业的利益高度关联，改

善了委托代理问题，降低了代理成本，从而有利

于提高管理者的积极性并推动企业创新。因

此，无论高管获取薪酬还是持股，都有利于企业

的创新。
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表３　高管激励与企业创新的关系

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＲＤ ＲＤ ＲＩＳＫ１ ＲＩＳＫ２ ＲＩＳＫ１ ＲＩＳＫ２

ＬＮ ０．５６０７ －０．０１４９ －０．０２９８

（０．１５７２） （０．００７０） （０．０１２９）

ＳＮ ０．２１４８ ０．０１０１ ０．０１８３

（０．０５１９） （０．００２３） （０．００４２）

ＬＥＶ －０．４５１９ －０．５２８５ －０．０３５１ －０．０６３６ －０．０３７２ －０．０６７４

（０．１６６８） （０．１６７１） （０．００７４） （０．０１３７） （０．００７４） （０．０１３７）

ＴＯＰ １．６８４１ １．９３８０ ０．００９３ ０．０１９０ ０．０１２９ ０．０２５１
（０．３５８２） （０．３５８３） （０．０１５９） （０．０２９３） （０．０１５９） （０．０２９３）

ＭＦＲ
－０．５０７６ －０．５１１３ －０．１２２０ －０．２２３２ －０．１２２４ －０．２２４０

（０．３７２９） （０．３７２７） （０．０１６６） （０．０３０５） （０．０１６６） （０．０３０５）

ＲＯＡ １．６４２７ １．４１４８ －０．１７５９ －０．３５０３ －０．１８７３ －０．３７１１

（０．４１７２） （０．４２０９） （０．０１８６） （０．０３４２） （０．０１８７） （０．０３４４）

ＡＧＥ ０．１００４ ０．０６４４ ０．０００３ ０．００１０ －０．０００２ ０．０００２
（０．０１０５） （０．０１０６） （０．０００５） （０．０００９） （０．０００５） （０．０００９）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ６０２２ ６０２２ ６０２２ ６０２２ ６０２２ ６０２２
Ｒ２ ０．０２８ ０．０２９ ０．０４０ ０．０４７ ０．０４３ ０．０５０

　　注：表示在５％水平下显著，表示在１％水平下显著，下同。

　　３．中介效应实证分析

对高管激励、风险承担、企业创新分别进行

递归模型回归，结果见表 ４。表 ４列（１）和列

（２）为模型②的回归结果，股权激励与薪酬激

励对企业创新的影响均为正向显著，与表３一

致。这进一步证实了薪酬激励和股权激励能够

促进企业创新，假设Ｈ１、Ｈ２得到了验证。

表３的列（３）、（４）、（５）、（６）为模型③的

回归结果。一方面，列（３）和列（４）是关于股权

激励与ＲＩＳＫ１、ＲＩＳＫ２的回归结果。股权激励与

ＲＩＳＫ１、ＲＩＳＫ２的回归系数分别为 －０．０１４９和

－０．０２９８，股权激励与风险承担水平显著负相

关。从回归结果来看，股权激励对企业风险承

担的影响结果印证了风险规避假说，高管会由

于人力资本的高度集中而加重风险规避程度。

股权激励虽然能够提高企业创新强度，但会使

高管投资决策更加谨慎，抑制企业的风险承担

水平，拒绝了假设Ｈ４ａ，假设Ｈ４ｂ得到验证。另

一方面，列（５）和列（６）为薪酬激励与 ＲＩＳＫ１、

ＲＩＳＫ２的回归结果。薪酬激励与 ＲＩＳＫ１、ＲＩＳＫ２

的回归系数分别为０．０１０１和０．０１８３，薪酬激

励与风险承担在１％水平下显著正相关，说明

薪酬激励能够显著地提高企业风险承担水平，

假设Ｈ３得到了验证。因此，在高管激励中，薪

酬激励能够缓解代理冲突，正向影响企业风险

承担；股权激励加大了高管未来收益的不确定

性使其表现为风险规避，从而会抑制企业风险

承担。

根据上述中介效应的检验方法，在薪酬激

励、风险承担和企业创新的回归模型中，α１、ｂ１、

ｃ１、β１均为正向显著，因此可以判断中介效应显

著。而在股权激励、风险承担和企业创新的回

归模型中，ｃ１为负且显著，且α１大于ｂ１，这说明

风险承担在股权激励与创新强度间具有遮掩效

应。风险承担作为遮掩变量，股权激励通过抑

制风险承担，导致了创新强度损失的遮掩效应

值约为０．０２。因此，风险承担在高管激励与企

业创新之间起到中介作用，假设Ｈ５得到验证。

·９２·
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表４　中介效应分析

变量
（１） （２） （３） （４）
ＲＤ ＲＤ ＲＤ ＲＤ

ＬＮ ０．５８４７ ０．５８７１

（０．１５６８） （０．１５６９）

ＳＮ ０．１９９８ ０．１９９８

（０．０５１９） （０．０５１９）

ＲＩＳＫ１ １．６１２５
 １．４８６４

（０．３３８２） （０．３３８７）

ＲＩＳＫ２ ０．８８６６ ０．８１６７

（０．１８３６） （０．１８３８）
ＣＶ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ６０２２ ６０２２ ６０２２ ６０２２
Ｒ２ ０．０３３ ０．０３３ ０．０３３ ０．０３４

４．稳健性检验

本文以变量替代法，采用研发投入和营业

收入的比值（ＲＤ２）作为企业创新（ＲＤ）的替代

指标，重新进行回归分析，结果见表５。经过回

归，显著性等并未发生实质性的变化，再次支持

了假设Ｈ１和Ｈ５。

表５　稳健性检验结果

变量
（１） （２） （３） （４）
ＲＤ２ ＲＤ２ ＲＤ２ ＲＤ２

ＬＮ １．２５６９ １．２７０２

（０．４１００） （０．４０９８）

ＳＮ ０．３０６２ ０．３０１８

（０．１３５７） （０．１３５６）

ＲＩＳＫ１ ４．００２７
 ３．７８４５

（０．８８４０） （０．８８５９）

ＲＩＳＫ２ ２．４４３５ ２．３２２２

（０．４７９６） （０．４８０５）
ＣＶ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ６０２２ ６０２２ ６０２２ ６０２２
Ｒ２ ０．１３０ ０．１３２ ０．１３０ ０．１３１

　　四、研究结论与政策建议

　　１．研究结论

本文选取２０１２—２０２１年北深沪６０２２家上

市公司为研究样本，从风险承担的作用机制和

传导路径出发，对企业高管激励与企业创新之

间的关系进行研究，通过理论分析、实证检验，

本文得出的主要结论如下。

其一，高管激励能够明显提升企业创新能

力。薪酬激励和股权激励的激励角度各不相

同，薪酬激励通过缓解代理冲突，即时激发高管

的积极性，调动高管对企业的责任感和工作态

度，从而提升企业的创新强度；股权激励使高管

和股东利益趋于一致，为使企业更好发展，高管

会积极推动企业创新。因此，两种方式均可以

提升企业的创新强度。

其二，薪酬激励能够提升风险承担水平，股

权激励则降低风险承担水平。薪酬激励与风险

承担显著正相关，薪酬激励能够引导高管承担

风险来达成更高的业绩，也就是说能够提升企

业对风险的容忍度。然而，股权激励与风险承

担为显著负相关。高管持股会使人力资本集

中、财富分散度变低，而股东可以将自身投资分

散化。为了使自身获得预期的收益，高管会更

加谨慎，表现为风险规避。

其三，风险承担在薪酬激励与企业创新间

起部分中介作用，在股权激励与企业创新间具

有遮掩效应。首先，风险承担正向作用于企业

创新，企业风险承担水平越高，创新强度越大。

其次，薪酬激励能正向影响风险承担，进而提高

企业创新强度。股权激励会降低风险承担水

平，损失一部分企业创新强度。总之，在高管激

励对企业创新的正向作用中，薪酬激励以薪资

缓解代理问题，并通过风险承担提高企业创新

能力，而股权激励则促使高管保护自身利益，规

避风险，进而使风险承担遮掩一部分对企业创

新的正向作用。

２．政策建议

为了帮助企业进一步完善激励机制，加强

企业的技术创新，进而提高企业的核心竞争力，
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基于本文的研究结论，现提出以下建议。

其一，为提升技术创新强度，企业可在适当

范围内提高高管薪酬收入。高管薪酬提高，会

较大程度地促进企业技术创新。从相关统计数

据可知，我国企业高管的平均年薪在逐年上升，

但仍与国外企业高管的年薪均值有着一定差

距。这也表明我国企业在薪酬激励上还未出现

过度激励的情况，因而可以进一步加强相关的

薪酬激励。

其二，企业在薪酬激励的基础上需引入股

权激励，并合理整合以提高创新强度。企业应

根据不同情况，如所在行业特征、企业规模、负

债情况以及战略规划等，使薪酬激励和股权激

励有机结合，并进行合理权重配比。通过发挥

协同效应，股权激励与薪酬激励能够更好地发

挥激励效果，为企业创新保驾护航。

其三，企业要鼓励高管的适度“冒险”行

为。首先，在薪酬激励契约设计时，应该注意两

种激励方式对风险承担的影响，减弱风险承担

在股权激励与创新强度间的遮掩效应，将风险

承担水平作为制定激励方案的考虑因素。具体

来说，薪酬激励方案要以提升高管的风险容忍

度为目的，股权激励方案则要尽量避免高管持

股过多表现出风险规避这一情况。例如，可以

适度提高在风险投资活动中，对高管获取收益

的分配比例。其次，在企业股东大会上做出一

些具有风险性的决策，以企业“冒险”文化来带

动高管的风险偏好程度。例如，多元化经营策

略、加大科研投入或是引入一些具有风险性的

项目等。总之，企业可以从培养高管的风险偏

好角度出发，缓解其风险规避，进而使其在未来

更有效地助益企业创新。
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