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摘　 要: 文章基于“特征———行为———经济后果”的研究范式ꎬ以２００８－２０１５年中国披露了研

发费用的上市公司为研究样本ꎬ采用中介变量方法对技术董事通过影响企业研发投入而作用于

企业可持续增长的情况进行研究ꎬ并量化了这种中介作用的大小ꎮ研究结果显示:(１)技术董事

对企业可持续增长的实现程度具有显著的正向影响ꎻ(２)技术董事对企业研发投入具有显著的

正向影响ꎻ(３)技术董事对企业可持续增长的促进作用有一部分是通过研发投入实现的ꎬ企业研

发投入是技术董事与企业可持续增长之间的部分中介变量ꎮ本文的研究对构建支持企业可持续

发展的董事会治理结构具有重要启示ꎬ也为技术董事的创新驱动效应提供了经验证据ꎮ
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一、 引　 言

２０１２年以来ꎬ我国经济发展已告别过去两位数的高速增长模式ꎬ进入以中高速增长为基本特征的经济



新常态阶段ꎮ经济新常态要求经济增长由要素、投资驱动转变为创新驱动ꎬ经济可持续增长问题已成为我

国经济发展需要长期面对的问题ꎮ在创新驱动发展的时代背景下ꎬ人才是促进企业技术创新进而实现可持

续发展的根本保障ꎬ而董事会中的专业技术人才在企业可持续发展战略中的作用尤为关键ꎮ
董事会的主要职能是战略管理ꎬ即评估和批准首席执行官及其经理人员的战略决策ꎮ依据高阶理论ꎬ

董事会的战略管理活动在很大程度上受其成员的知识储备及认知类型的影响ꎮ相关的研究逐渐聚焦于董

事会成员的技术专长对企业管理结果的影响ꎮ已有研究认为ꎬ董事技术专长增加了企业研发投入(王光荣

和李建标ꎬ２０１５) [１]ꎬ提高了企业创新效率(胡元木ꎬ２０１２) [２]ꎬ减少了企业的非效率行为(周泽将和徐玉德ꎬ
２０１７) [３]ꎬ提升了企业的经营绩效(胡元木和纪端ꎬ２０１７) [４]ꎬ并缓解了企业的委托代理问题(胡元木和秦

娴ꎬ２０１６) [５]ꎮ创新能力、非效率行为、经营绩效和委托代理问题等均与企业的可持续发展息息相关ꎮ同时ꎬ
依据资源基础理论ꎬ企业内部资源和能力的协调发展体现为企业的增长ꎮ那么ꎬ董事会成员拥有的专业技

术能力将有助于其在履行战略管理职能的过程中充分调动与协调企业资源并实现企业的可持续发展ꎮ但
当前鲜有研究直接探讨技术董事对企业可持续增长的影响ꎬ遑论二者之间作用机理的探讨ꎮ

基于此ꎬ本文将研究拥有专业技术背景的董事(以下简称技术董事)对企业可持续增长的影响ꎮ进一

步地ꎬ研发投入与企业可持续增长正相关(陈险峰等ꎬ２０１７) [６]ꎬ而研发投入决策不可避免地受到董事技术

专长等个人特征的影响ꎮ因此ꎬ基于“特征———行为———经济后果”的研究范式ꎬ本文将进一步采用系数乘

积法来验证研发投入的中介效应ꎬ探讨技术董事影响企业可持续发展的作用机理ꎬ从而揭开管理团队特征

与企业可持续发展之间关系的黑箱ꎮ
本文的贡献主要体现在以下几个方面:(１)丰富了高阶理论的研究内容ꎮ已有研究从高阶理论出发ꎬ

发现高管年龄、学历和综合能力等基本特征对企业可持续增长产生重要影响(蒋尧明和章丽萍ꎬ２０１２ꎻ杨
旭东等ꎬ２０１８) [７][８]ꎬ但鲜有研究涉及到董事技术专长对企业可持续增长的影响ꎮ因此ꎬ本文研究技术董事

对企业可持续增长的影响ꎬ丰富了高阶理论的研究内容ꎮ(２)为资源基础理论的研究提供了增量的经验证

据ꎮ资源基础理论强调企业内部物质资本和人力资本及其能力的作用ꎬ本文从技术专长的角度探讨了董事

会人力资本对企业可持续增长的影响ꎬ为资源基础理论的研究提供了增量的经验证据ꎮ(３)从公司治理的

角度ꎬ探讨董事会个人特征对企业可持续增长的影响ꎬ为完善董事会治理结构和实现企业可持续发展提供

一定的理论参考ꎮ

二、 文献综述

近年来ꎬ随着技术创新在经济发展中的地位日益突出ꎬ有关董事会中技术人才作用的研究也逐渐增

多ꎬ取得了丰富的研究成果ꎮ
首先ꎬ技术董事最直接的作用是促进了企业的研发投入ꎮＢｒａｖｏ 和 Ｒｅｇｕｅｒａ￣Ａｌｖａｒａｄｏ(２０１７)通过实证分

析ꎬ发现在监督职能充分发挥的情况下ꎬ技术董事能够有效地促进企业的研发水平[９]ꎮＤａｌｚｉｅｌ 等(２０１１)分
别研究了内部技术董事和外部技术董事对企业研发投入的影响ꎬ认为只有外部技术董事能够显著地促进

企业的研发投入[１０]ꎮ王光荣和李建标(２０１５)将研究对象限定在技术连锁董事ꎬ发现技术连锁董事提高了

制造业企业的研发投入ꎮ经过作者进一步研究ꎬ发现这种促进作用在国有控股企业更强ꎬ且独立技术连锁

董事对企业研发投入的促进作用大于执行技术连锁董事[１]ꎮ无独有偶ꎬ胡永平(２０１５)运用倾向得分匹配

法研究发现高校技术独董促进了企业研发投资ꎬ且对研发强度高的企业促进作用更强[１１]ꎮ
然后ꎬ除了直接促进企业研发投入ꎬ技术董事通过在研发活动中提供咨询服务ꎬ间接提高了企业的创

新效率ꎬ并最终减少了企业的非效率行为、促进企业绩效的提升ꎮＳｕｚｕｋｉ(２００９)针对５０位日本大型公司技

术董事的调查结果显示ꎬ技术董事有效地提高了企业研发投入的产出效率[１２]ꎮ胡元木(２０１２)认为ꎬ聘请技

术独董能够提升企业研发投入的产出效率ꎬ且技术独立董事和技术执行董事在研发投入产出效率的提高

方面具有互补效应[２]ꎮ周泽将和徐玉德(２０１７)研究发现ꎬ技术专家担任独立董事能够有效地抑制企业产

能过剩ꎬ且这种抑制作用受到地区制度环境和行业集中度的正向调节[３]ꎮ胡元木和纪端(２０１７)的研究显
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示ꎬ通过提高企业创新效率ꎬ技术董事显著地提高了企业经营绩效[４]ꎮ
最后ꎬ技术董事作为技术专家ꎬ能够对股东和管理层进行有效的监督ꎬ缓解委托代理问题ꎮ胡元木和秦

娴(２０１６)的研究表明ꎬ技术独董能够有效抑制大股东的利益侵占行为ꎬ且技术独董薪酬越高ꎬ这种抑制作

用越明显[５]ꎮ胡元木等(２０１６)认为ꎬ技术独董能够有效抑制管理层基于可操控研发费用的真实盈余管理

行为ꎮ当独立董事具有双重职业背景时ꎬ技术独董对盈余管理的监督作用更强ꎻ而当技术独董兼职公司数

过多时ꎬ这种监督作用会减弱[１３]ꎮ

三、 理论分析与研究假设

通过对已有研究的梳理ꎬ我们认为ꎬ技术董事主要通过推进企业战略创新和提高企业经营绩效两个方

面促进企业实现可持续增长ꎮ
首先ꎬ依据高阶理论ꎬ高管个人特征影响着企业的战略选择进而影响企业的管理结果ꎮ研究显示ꎬ个人

特征的差异最终会反映在其工作绩效上(傅飞强和彭剑锋ꎬ２０１７) [１４]ꎮ拥有较多技术专家的企业关注流程

创新和改进(Ｗｉｅｒｓｅｍａ 和 Ｂａｎｔｅｌꎬ２００３) [１５]ꎬ希望通过开拓新产品和新市场来实现企业增长(Ｂａｒｋｅｒ ＩＩＩ 和
Ｍｕｅｌｌｅｒꎬ２００２) [１６]ꎬ在企业决策中倾向于创新导向型战略(Ｈａｍｂｒｉｃｋ 和 Ｍａｓｏｎꎬ１９８４) [１７]ꎬ促进了企业战略

变革(Ｗｉｅｒｓｅｍａ 和 Ｂａｎｔｅｌꎬ２００３) [１５]ꎬ并切实地提高了企业研发投入(Ｄａｌｚｉｅｌ 等ꎬ２０１１) [１０]、产品创新水平

(Ｈｏｆｆｍａｎ 和 Ｈａｒｖｅｙꎬ１９９３) [１８]和财务绩效(Ｈａｒｔｌｅｙꎬ２０１１) [１９]ꎮ董事会虽不直接制定战略ꎬ但却掌握着企业

主要战略的评价和批准ꎬ对企业创新战略的选择产生重要影响(林钟高和张天宇ꎬ２０１８) [２０]ꎮ拥有技术背景

的董事会成员ꎬ更关注技术进步与产品创新ꎬ在战略决策的评估和选择过程中会有意无意地将企业的战略

引向技术创新领域ꎮ而创新战略的实施有利于帮助企业实现可持续增长(Ｕｖａｒｏｖａ 等ꎬ２０１６) [２１]ꎮ
其次ꎬ依据资源基础理论ꎬ企业所拥有的资源和能力是企业在制定战略的过程中考虑的主要因素ꎬ是

企业核心竞争力和持久竞争优势的来源ꎮ资源基础理论强调企业内部物质资本和人力资本及其能力的作

用ꎬ企业内部资源、能力的协调和发展体现为企业的增长ꎮ与物质资本不同ꎬ知识和技能等人力资本不仅能

带来基于资源稀缺性的“李嘉图租金”和基于垄断的“张伯伦租金”ꎬ还能够带来基于创新的“熊彼特租

金”(李志能和尹晨ꎬ２００１) [２２]ꎮ拥有生产和研发等核心技能的专家构成了企业的核心竞争优势ꎬ提高了企

业的经营成功率、降低了企业破产风险(Ｈａｍｂｒｉｃｋ 和 Ｄ􀆳Ａｖｅｎｉꎬ１９９２) [２３]ꎮ通过管理者之间的会议、学习和研

讨ꎬ技术董事的技术、经验和价值观等隐性知识得以在企业管理层中共享ꎬ并在企业产品和工艺的创新等

工作之中发挥作用ꎬ最终影响到企业的经营绩效、促进企业的可持续增长ꎮ
综合上述分析ꎬ我们认为ꎬ一方面ꎬ技术董事关注技术进步与产品创新ꎬ有利于企业通过创新战略的实

施保持核心竞争力、实现可持续增长ꎻ另一方面ꎬ技术董事的技术、经验和价值观等隐性知识被管理层共享

并作用于企业的经营管理ꎬ有利于企业提高经营绩效、促进可持续增长ꎮ据此ꎬ本文提出假设１:
Ｈ１:限定其他条件ꎬ技术董事促进了企业可持续增长ꎮ
通过参与企业的战略决策ꎬ技术董事可以直接影响企业的研发投入ꎮ首先ꎬ技术董事深谙研发投入之

于技术创新的重要性ꎬ可以增强企业进行研发投入的动力ꎮ技术董事掌握专业技术知识ꎬ具有与技术相关

的从业经验ꎬ时刻关注技术创新ꎬ得以及时地把握市场的新动向ꎮ在董事会议中ꎬ技术董事可以及时将企业

战略与市场新需求相结合ꎬ规划研发战略并科学地评估其可行性ꎮ同时ꎬ技术董事对于企业技术发展方向

和规划有明确的认识ꎬ能够降低研发项目的不确定性ꎬ降低研发风险ꎮ因此ꎬ技术董事通过提高董事会的创

新偏好ꎬ增强了企业研发投入的动力(何强和陈松ꎬ２０１３) [２４]ꎮ其次ꎬ技术董事的专业知识、技术和经验ꎬ形
成了企业重要的无形资源ꎬ提高了企业研发能力ꎮ技术和经验等隐性知识ꎬ是技术董事个人的专有资源ꎬ提
升了企业人力资本的价值ꎮ而人力资本是创新的决定因素(Ｄｅ Ｗｉｎｎｅ 和 Ｓｅｌｓꎬ２０１０) [２５]ꎬ高管专业技术正式

教育或工作经验与企业技术创新显著正相关(Ｍａｒｖｅｌ 和 Ｌｕｍｐｋｉｎꎬ２００７) [２６]ꎮ研发活动具有风险性高、专业

性强的特点ꎬ因而对企业的创新能力具有较高的要求ꎮ技术董事熟知企业所属技术领域的发展趋势ꎬ能够

及时发现前景良好的创新机会ꎮ而且ꎬ通过提供专业的指导ꎬ技术董事能够帮助企业充分发挥研发资金的
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使用效率ꎬ提高企业的创新能力ꎮ同时ꎬ技术董事的专业技术知识在企业高层之间共享ꎬ促进知识的积累和

应用ꎬ可以进一步提升企业的技术水平和创新能力(魏江和刘锦ꎬ２００５ꎻ谢洪明等ꎬ２００７) [２７][２８]ꎮ依据以上

分析ꎬ本文提出假设２:
Ｈ２:限定其他条件ꎬ技术董事提高了企业研发投入ꎮ
依据高阶理论的内在逻辑ꎬ技术董事通过影响企业的战略选择进而影响企业的可持续增长ꎮＩｎｋｉｎｅｎ

(２０１５)的研究也显示ꎬ企业的人力资本主要是通过与其他资本的交互或中介作用来影响企业绩效的[２９]ꎮ
本文认为ꎬ研发投入是技术董事促进企业可持续增长的一个重要中间机制ꎮＨｉｇｇｉｎｓ(１９７７)从财务管理的

角度将可持续增长率定义为销售净利率、总资产周转率、收益留存率和权益乘数的乘积[３０]ꎮ其中ꎬ销售净

利率和总资产周转率概括了企业的经营绩效ꎬ收益留存率和权益乘数反映了企业的主要财务政策(陈险

峰等ꎬ２０１７) [６]ꎮ研发投入是企业的一项重要投资ꎬ具有资产专用性ꎬ不可避免地会对企业的经营绩效和财

务政策产生影响ꎮ首先ꎬ研发具有创新和学习两大功能(Ｃｏｈｅｎ 和 Ｌｅｖｉｎｔｈａｌꎬ１９８９) [３１]ꎬ有助于提升经营绩

效ꎮ一方面ꎬ研发投入能够促进企业产品、技术乃至组织管理形式的创新ꎬ有助于企业降低产品成本、提高

产品质量ꎬ提高了企业的经营效率(朱焱和张孟昌ꎬ２０１３) [３２]ꎻ另一方面ꎬ研发投入还会形成企业的知识储

备(Ｇｕｓｔａｖｓｓｏｎ 等ꎬ１９９９) [３３]ꎬ通过知识的积累和使用ꎬ管理团队对本领域或相关领域先进技术成果的学习

能力将会不断增强ꎬ而学习能力是企业实现可持续发展所要具备的首要能力(Ｇｅｕｓꎬ１９９７) [３４]ꎮ其次ꎬ研发

投入需要占用大量的资金ꎬ会对企业财务政策产生影响ꎮ面对更好的投资机会时ꎬ企业通常选择减少股利

支付来保留较高的留存收益ꎬ为投资项目储备资金(Ｚｈａｎｇ 和 Ｋａｎａｚａｋｉꎬ２００７) [３５]ꎮ因此ꎬ企业增加研发投入

时ꎬ其收益留存率相应地也会提高(Ｂｅｎａｖｉｄｅｓ 等ꎬ２０１６) [３６]ꎬ有利于企业的可持续增长ꎮ基于上述分析ꎬ本
文提出假设３:

Ｈ３:研发投入是技术董事与企业可持续增长之间的中介变量ꎬ即技术董事通过提高研发投入ꎬ进而促

进企业可持续增长ꎮ

四、 研究设计

(一) 模型设计与变量定义

为检验假设１ꎬ参考蒋尧明和章丽萍(２０１２) [７]、曾亚敏和张俊生(２００９) [３７]的研究ꎬ构建模型(１):
ＤＳＧＲ ＝ α０ ＋ α１ＴＥＣＨ ＋ α２ＰＯＬ ＋ α３ＦＥＭＡＬＥ ＋ α４ＡＧＥ ＋ α５ＢＯＡＲＤ ＋ α６ＤＵＡＬ ＋ α７ＳＯＥ ＋ α８ＦＩＲＳＴ ＋

α９ＳＩＺＥ ＋ α１０ＬＮＣＩ ＋ α１１ＷＡＧＥ ＋ α１２ＲＯＡ ＋ α１３ＥＳＴＢＹ ＋ λＹＥＡＲ ＋ γＩＮＤＵＳ ＋ ε (１)
其中ꎬＤＳＧＲ 代表企业可持续增长的实现程度ꎬ以实际增长率与可持续增长率之差表示ꎮＴＥＣＨ 代表技

术董事ꎬ参考何强和陈松(２０１１) [２４]和罗正英等(２０１３) [３８]ꎬ我们将高管的生产、研发和设计背景定义为技

术背景ꎬ本文采用三种方式度量:①技术董事数量 ＴＥＣＨ＿Ｎꎻ②技术董事比例 ＴＥＣＨ＿Ｒꎻ③技术董事虚拟变

量 ＴＥＣＨ＿Ｄꎮ此外ꎬ本文还控制了董事特征变量(包括政治关联 ＰＯＬ、性别 ＦＥＭＡＬＥ 和年龄 ＡＧＥ)ꎬ公司治理

变量(包括董事会规模 ＢＯＡＲＤ、董事长与总经理是否两职合一 ＤＵＡＬ、最终控制人的性质 ＳＯＥ、股权集中度

ＦＩＲＳＴ)ꎬ公司特征变量(包括公司规模 ＳＩＺＥ、资本密集度 ＬＮＣＩ、人均工资 ＷＡＧＥ、盈利能力 ＲＯＡ、企业年龄

ＥＳＴＢＹ)ꎬ以及年度虚拟变量 ＹＥＡＲ 和行业虚拟变量 ＩＮＤＵＳꎮ具体变量定义见表１ꎮ
为检验假设２ꎬ构建模型(２):
ＲＤ ＝ α０ ＋ α１ＴＥＣＨ ＋ α２ＰＯＬ ＋ α３ＦＥＭＡＬＥ ＋ α４ＡＧＥ ＋ α５ＢＯＡＲＤ ＋ α６ＤＵＡＬ ＋ α７ＳＯＥ ＋ α８ＦＩＲＳＴ ＋

α９ＳＩＺＥ ＋ α１０ＬＮＣＩ ＋ α１１ＷＡＧＥ ＋ α１２ＲＯＡ ＋ α１３ＥＳＴＢＹ ＋ λＹＥＡＲ ＋ γＩＮＤＵＳ ＋ ε (２)
其中ꎬＲＤ 代表研发投入ꎬ以研发费用占企业总资产的比例表示ꎮ其余变量定义与模型(１)相同ꎮ
为检验假设３ꎬ在模型(１)和模型(２)的基础上ꎬ构建模型(３):
ＤＳＧＲ ＝ α０ ＋ α１ＴＥＣＨ ＋ β１ＲＤ ＋ α２ＰＯＬ ＋ α３ＦＥＭＡＬＥ ＋ α４ＡＧＥ ＋ α５ＢＯＡＲＤ ＋ α６ＤＵＡＬ ＋ α７ＳＯＥ ＋

α８ＦＩＲＳＴ ＋ α９ＳＩＺＥ ＋ α１０ＬＮＣＩ ＋ α１１ＷＡＧＥ ＋ α１２ＲＯＡ ＋ α１３ＥＳＴＢＹ ＋ λＹＥＡＲ ＋ γＩＮＤＵＳ ＋ ε (３)
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表１　 变量定义

变量符号 变量名称 定义

ＤＳＧＲ 可持续增长的

实现程度

实际增长率 － 可持续增长率ꎻ其中ꎬ可持续增长率 ＝ 收益留存率∗净资产收益

率 / (１ － 收益留存率∗净资产收益率)①ꎬ实际增长率 ＝ (本期销售收入 － 上期销

售收入) / 上期销售收入

ＲＤ 研发投入 研发费用 / 资产总计

ＴＥＣＨ 技术董事

采用三种方式度量:①技术董事数量 ＴＥＣＨ＿Ｎꎬ等于 Ｌｎ(技术董事人数 ＋ １)ꎻ②技

术董事比例 ＴＥＣＨ＿Ｒꎬ等于技术董事人数除以董事会总人数ꎻ③技术董事虚拟变

量 ＴＥＣＨ＿Ｄꎬ若企业有技术董事ꎬ赋值为１ꎬ否则赋值为０
ＰＯＬ 政治关联 若董事会成员具有政府背景ꎬ赋值为１ꎬ否则赋值为０

ＦＥＭＡＬＥ 女性董事比例 女性董事人数 / 董事会总人数

ＡＧＥ 董事年龄 董事会成员年龄的均值

ＢＯＡＲＤ 董事会规模 董事会人数的自然对数

ＤＵＡＬ 两职合一 若公司的董事长与 ＣＥＯ 由同一人担任ꎬ赋值为１ꎬ否则赋值为０
ＳＯＥ 最终控制人性质 若上市公司为国有控股ꎬ赋值为１ꎬ否则赋值为０
ＦＩＲＳＴ 股权集中度 第一大股东持股数 / 总股数

ＳＩＺＥ 公司规模 总资产的自然对数

ＬＮＣＩ 资本密集度 Ｌｎ(固定资产 / 职工人数)
ＷＡＧＥ 人均工资 Ｌｎ(支付给职工以及为职工支付的现金 / 职工人数)
ＲＯＡ 盈利能力 净利润∗２ / (资产总计期初数 ＋ 资产总计期末数)
ＥＳＴＢＹ 企业年龄 Ｌｎ(自公司成立至研究年度的年数)
ＹＥＡＲ 年度 涉及８个年度ꎬ设置７个虚拟变量

ＩＮＤＵＳ 行业 按照我国证监会行业分类标准(２０１２)ꎬ涉及１７个行业ꎬ设置１６个虚拟变量

(二) 样本选择与数据来源

本文以２００８－２０１５年中国披露了研发费用的上市公司为初始样本ꎬ并参照研究惯例进行了如下筛选:
首先ꎬ剔除金融、保险行业的观测值ꎻ其次ꎬ剔除处于 ＳＴ、ＰＴ 等非正常交易状态的观测值ꎻ然后ꎬ剔除在 Ｂ
股或 Ｈ 股交叉上市的观测值ꎻ最后ꎬ剔除数据缺失的观测值ꎮ经过筛选ꎬ最终剩余１０７１８个观测值ꎮ另外ꎬ为了

降低极端值可能带来的影响ꎬ本文对所有连续变量在１％和９９％分位进行了 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理ꎮ本文的研发费用

数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库ꎬ高管特征和财务数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库中的人物特征数据库和财务报表数据库ꎮ

五、 实证检验与结果分析

(一) 描述性统计

表２报告了所有变量的描述性统计结果ꎮＤＳＧＲ 的均值为０. ０９２８、中位数为０. ０５６５ꎬ表明有５０％以上的

上市公司实现了可持续增长ꎬ实际增长率比可持续增长率平均高出９. ２８％ ꎬ这是改革开放后我国经济高速

增长在微观企业层面的直观体现ꎮＲＤ 的均值为０. ０１８９ꎬ说明我国企业研发投入水平偏低ꎬ平均只占总资产

的１. ８９％ ꎮＴＥＣＨ＿Ｎ 的均值为１. ０６７３ꎬ最大值为２. ６３９１ꎬ说明平均每家公司有１. ９０７５(ｅ１. ０６７３ － １)个技术董

事ꎬ样本期间最多有１３. ０００６(ｅ２. ６３９１ － １)个技术董事任职于同一家公司ꎻＴＥＣＨ＿Ｒ 的均值为０. ２４７２ꎬ说明董

事会成员中大约有２４. ７２％具有技术背景ꎻＴＥＣＨ＿Ｄ 的均值为０. ８４３０ꎬ说明样本期间有８４. ３０％的公司拥有

技术董事ꎬ反映了上市公司董事会中技术专家的普遍性ꎮ在董事会特征方面ꎬＰＯＬ 的均值为０. ８８７５ꎬ表明

８８. ７５％的董事具有政府背景ꎬ反映了我国转轨经济时期政企关联的普遍性ꎬ也表明董事会成员具有较丰

富的社会资本ꎻＦＥＭＡＬＥ 的均值为０. １２９１ꎬ说明女性在董事会中平均只占到１２. ９１％的比重ꎬ总体上女性董

事较少ꎻＡＧＥ 的均值为５０. ５０８１ꎬ最小值为４２. ４２８６ꎬ表明董事会成员多为经验丰富的年长人士ꎮ在公司治理

方面ꎬＢＯＡＲＤ 的均值为２. １４９０ꎬ说明董事会的平均规模为８. ５７６３(ｅ２. １４９０)人ꎻＤＵＡＬ 的均值为０. ２８４８ꎬ表明

有２８. ４８％的公司的董事长和 ＣＥＯ 由同一人担任ꎻＳＯＥ 的均值为０. ３３７１ꎬ说明样本企业有３３. ７１％为国有控

股企业ꎻＦＩＲＳＴ 的均值为０. ３５６４ꎬ说明样本公司第一大股东平均持股比例为３５. ６４％ꎬ我国上市公司依然普遍
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存在“一股独大”的现象ꎮ在公司特征方面ꎬ样本期间ꎬ我国上市公司平均拥有总资产２７１８６４６５４５. ９１４９
(ｅ２１. ７２３４)元ꎬ平均资本密集度为１２. ３４７１ꎬ人均工资为７４４５１. ２６２８(ｅ１１. ２１７９)元ꎬ平均资产净利率为４. ９７％ ꎬ平
均成立时间为１１. ８８５３(ｅ２. ４７５３)年ꎮ

表２　 变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 １ / ４分位 中位数 ３ / ４分位 最大值

ＤＳＧＲ １０７１８ ０. ０９２８ ０. ２６５９ － ０. ４６４８ － ０. ０６６９ ０. ０５６５ ０. ２０５１ １. １８２４
ＲＤ １０７１８ ０. ０１８９ ０. ０１６８ ０. ０００１ ０. ００６４ ０. ０１５９ ０. ０２６１ ０. ０８８５

ＴＥＣＨ＿Ｎ １０７１８ １. ０６７３ ０. ６０３１ ０. ００００ ０. ６９３１ １. ０９８６ １. ６０９４ ２. ６３９１
ＴＥＣＨ＿Ｒ １０７１８ ０. ２４７２ ０. １８４６ ０. ００００ ０. １１１１ ０. ２２２２ ０. ３６３６ ０. ７２７３
ＴＥＣＨ＿Ｄ １０７１８ ０. ８４３０ ０. ３６３８ ０. ００００ １. ００００ １. ００００ １. ００００ １. ００００
ＰＯＬ １０７１８ ０. ８８７５ ０. ３１６０ ０. ００００ １. ００００ １. ００００ １. ００００ １. ００００

ＦＥＭＡＬＥ １０７１８ ０. １２９１ ０. １１３６ ０. ００００ ０. ００００ ０. １１１１ ０. ２０００ ０. ４４４４
ＡＧＥ １０７１８ ５０. ５０８１ ３. ５３０８ ４２. ４２８６ ４８. １１１１ ５０. ４２８６ ５２. ８４６２ ５９. ６０００

ＢＯＡＲＤ １０７１８ ２. １４９０ ０. １９２２ １. ６０９４ ２. ０７９４ ２. １９７２ ２. １９７２ ２. ７０８１
ＤＵＡＬ １０７１８ ０. ２８４８ ０. ４５１３ ０. ００００ ０. ００００ ０. ００００ １. ００００ １. ００００
ＳＯＥ １０７１８ ０. ３３７１ ０. ４７２７ ０. ００００ ０. ００００ ０. ００００ １. ００００ １. ００００
ＦＩＲＳＴ １０７１８ ０. ３５６４ ０. １４６９ ０. ０９００ ０. ２３９６ ０. ３４０３ ０. ４５５６ ０. ７３９７
ＳＩＺＥ １０７１８ ２１. ７２３４ １. １００３ １９. ７８４７ ２０. ９１４５ ２１. ５６６２ ２２. ３２９２ ２４. ９９２３
ＬＮＣＩ １０７１８ １２. ３４７１ ０. ９８４９ ９. ５８９０ １１. ７４８３ １２. ３４７０ １２. ９４２６ １５. ０２８４
ＷＡＧＥ １０７１８ １１. ２１７９ ０. ４８８２ １０. １２２４ １０. ９０００ １１. １８９５ １１. ５１２２ １２. ６８７８
ＲＯＡ １０７１８ ０. ０４９７ ０. ０５５６ － ０. １３１０ ０. ０１７０ ０. ０４４９ ０. ０８００ ０. ２２０６
ＥＳＴＢＹ １０７１８ ２. ４７５３ ０. ４８４４ ０. ６９３１ ２. ３０２６ ２. ５６４９ ２. ８３３２ ３. ２５８１

(二) 相关性分析

表３报告了主要变量的相关性分析结果ꎮ分析显示ꎬ可持续增长实现程度 ＤＳＧＲ 与技术董事数量 ＴＥＣＨ
＿Ｎ、技术董事比例 ＴＥＣＨ＿Ｒ 和技术董事虚拟变量 ＴＥＣＨ＿Ｄ 的相关系数均在１％的水平上显著为正ꎻ可持续

增长实现程度 ＤＳＧＲ 与研发投入 ＲＤ 的相关系数均在１％的水平显著为正ꎻ研发投入 ＲＤ 与技术董事数量

ＴＥＣＨ＿Ｎ、技术董事比例 ＴＥＣＨ＿Ｒ 和技术董事虚拟变量 ＴＥＣＨ＿Ｄ 的相关系数在１％的水平上显著为正ꎮ相
关性分析结果初步支持了本文的假设１和假设２ꎮ对于研发投入在技术董事与企业可持续增长之间的作用

机制ꎬ本文将在下面的多元回归分析中进行检验ꎮ

表３　 主要研究变量的相关性分析

变量 ＤＳＧＲ ＲＤ ＴＥＣＨ＿Ｎ ＴＥＣＨ＿Ｒ ＴＥＣＨ＿Ｄ
ＤＳＧＲ １. ００００ ０. ０５８７∗∗∗ ０. ０６６２∗∗∗ ０. ０７９３∗∗∗ ０. ０４７６∗∗∗

ＲＤ ０. ０４５６∗∗∗ １. ００００ ０. ２３９６∗∗∗ ０. ２７２３∗∗∗ ０. １７３４∗∗∗

ＴＥＣＨ＿Ｎ ０. ０５３７∗∗∗ ０. ２０８５∗∗∗ １. ００００ ０. ９５５４∗∗∗ ０. ６３９２∗∗∗

ＴＥＣＨ＿Ｒ ０. ０６３５∗∗∗ ０. ２２８０∗∗∗ ０. ９１６１∗∗∗ １. ００００ ０. ６３１９∗∗∗

ＴＥＣＨ＿Ｄ ０. ０３６０∗∗∗ ０. １４１６∗∗∗ ０. ７６３９∗∗∗ ０. ５７７９∗∗∗ １. ００００

　 　 注:左(下)三角报告的是 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数ꎬ右(上)三角报告的是 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数ꎬ∗∗∗、∗∗和∗表示在１％ 、５％ 和１０％
水平上显著(双尾)

(三) 回归分析

表４报告了技术董事 ＴＥＣＨ 对企业可持续增长实现程度 ＤＳＧＲ 影响的 ＯＬＳ 回归分析结果ꎬ括号中所报

告的 Ｔ 值已经过 Ｃｌｕｓｔｅｒ 调整(下同)ꎮ可以看出ꎬ在表４的(１)至(３)列中ꎬ分别以技术董事人数 ＴＥＣＨ＿Ｎ、
技术董事比例 ＴＥＣＨ＿Ｒ 和技术董事虚拟变量 ＴＥＣＨ＿Ｄ 度量技术董事时ꎬＴＥＣＨ 的回归系数均在１％的水平

上显著为正(系数 ＝ ０. ０２２８ꎬＴ 值 ＝ ５. ０９２１ꎻ系数 ＝ ０. ０７２０ꎬＴ 值 ＝ ５. ０３４９ꎻ系数 ＝ ０. ０１９９ꎬＴ 值 ＝ ２. ７４１１)ꎮ
说明技术董事显著地促进了企业可持续增长的实现程度ꎬ假设１得到了经验证据的支持ꎮ

控制变量中ꎬＡＧＥ 的回归系数显著为负ꎬ说明董事年龄越大ꎬ越不利于企业实现可持续增长ꎮＢＯＡＲＤ
的回归系数显著为负ꎬ说明董事会规模越大ꎬ越不利于企业实现可持续增长ꎮＤＵＡＬ 的回归系数显著为正ꎬ

７７　 第 ８ 期 　 　 刘中燕ꎬ周泽将: 技术董事、研发投入与可持续增长



说明董事长与总经理两职合一有助于企业实现可持续增长ꎮＳＯＥ 的回归系数显著为负ꎬ说明国有控股企业

更难实现可持续增长ꎮＦＩＲＳＴ 的回归系数显著为负ꎬ说明股权集中度越高ꎬ企业可持续增长的实现程度越

低ꎮＳＩＺＥ 和 ＲＯＡ 的回归系数显著为正ꎬ说明规模越大、业绩越好的公司越容易实现可持续增长ꎮＷＡＧＥ 和

ＥＳＴＢＹ 的回归系数显著为负ꎬ说明人均工资高、成立时间长的企业较难实现可持续增长ꎮ
表５报告了技术董事 ＴＥＣＨ 对企业研发投入 ＲＤ 影响的 ＯＬＳ 回归分析结果ꎮ可以看出ꎬ在表５的(１)至

(３)列中ꎬ分别以技术董事人数 ＴＥＣＨ＿Ｎ、技术董事比例 ＴＥＣＨ＿Ｒ 和技术董事虚拟变量 ＴＥＣＨ＿Ｄ 度量技术

董事时ꎬＴＥＣＨ 的回归系数均在１％的水平上显著为正(系数 ＝ ０. ００２９ꎬＴ 值 ＝ １２. ２００２ꎻ系数 ＝ ０. ００８９ꎬＴ 值

＝ １０. ９７１０ꎻ系数 ＝ ０. ００２９ꎬＴ 值 ＝ ８. ０３２５)ꎮ说明技术董事显著地促进了企业的研发投入ꎬ假设２得到了经

验证据的支持ꎮ技术董事的专业技术工作经历使其更希望通过研发创新来促进企业的长远发展ꎬ并且能够

利用其专业技术知识在企业的研发决策及研发过程中提供咨询服务、促进企业的研发投入ꎮ

表４　 技术董事与可持续增长实现程度

变量
因变量:ＤＳＧＲ

(１)ＴＥＣＨ＿Ｎ (２)ＴＥＣＨ＿Ｒ (３)ＴＥＣＨ＿Ｄ

Ｃ
０. ４１３９∗∗∗

(３. ９３４２)
０. ３８９３∗∗∗

(３. ６９４３)
０. ４０２６∗∗∗

(３. ８２３２)

ＴＥＣＨ
０. ０２２８∗∗∗

(５. ０９２１)
０. ０７２０∗∗∗

(５. ０３４９)
０. ０１９９∗∗∗

(２. ７４１１)

ＰＯＬ
０. ０１１６

(１. ４２９９)
０. ０１２２

(１. ５０７３)
０. ０１２３

(１. ５２１０)

ＦＥＭＡＬＥ
０. ００６７

(０. ２８９９)
０. ００６４

(０. ２８０１)
０. ０００５

(０. ０２３０)

ＡＧＥ
－ ０. ００６２∗∗∗

( － ７. ９４９４)
－ ０. ００６３∗∗∗

( － ８. ０３１５)
－ ０. ００６０∗∗∗

( － ７. ６６５９)

ＢＯＡＲＤ
－ ０. ０３０９∗∗

( － ２. １０９４)
－ ０. ０１７３

( － １. ２０９４)
－ ０. ０２１０

( － １. ４５１３)

ＤＵＡＬ
０. ０１６８∗∗∗

(２. ８５８８)
０. ０１６６∗∗∗

(２. ８２９６)
０. ０１７０∗∗∗

(２. ８９４０)

ＳＯＥ
－ ０. ０３３５∗∗∗

( － ５. ３２０８)
－ ０. ０３３６∗∗∗

( － ５. ３４９３)
－ ０. ０３３６∗∗∗

( － ５. ３２０７)

ＦＩＲＳＴ
－ ０. ０９９９∗∗∗

( － ５. ６７５０)
－ ０. ０９９４∗∗∗

( － ５. ６４１６)
－ ０. １０１８∗∗∗

( － ５. ７７０２)

ＳＩＺＥ
０. ０２２２∗∗∗

(７. ６４４９)
０. ０２２４∗∗∗

(７. ７２０７)
０. ０２１３∗∗∗

(７. ３４８２)

ＬＮＣＩ
－ ０. ００１８

( － ０. ５５３２)
－ ０. ００１７

( － ０. ５２７０)
－ ０. ００１９

( － ０. ５８９８)

ＷＡＧＥ
－ ０. ０３０１∗∗∗

( － ４. ４４９０)
－ ０. ０３０２∗∗∗

( － ４. ４７２８)
－ ０. ０２８５∗∗∗

( － ４. ２１４２)

ＲＯＡ
０. ２１３７∗∗∗

(４. ０６５８)
０. ２１０１∗∗∗

(３. ９９６２)
０. ２１５８∗∗∗

(４. １０４４)

ＥＳＴＢＹ
－ ０. ０４８９∗∗∗

( － ７. ９８０８)
－ ０. ０４８９∗∗∗

( － ７. ９５１４)
－ ０. ０５２８∗∗∗

( － ８. ６７２０)
ＹＥＡＲ / ＩＮＤＵＳ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｎｏ. １０７１８ １０７１８ １０７１８
Ａｄｊ. Ｒ２ ０. ０９３９ ０. ０９３８ ０. ０９２３

Ｆ ３１. １４５４∗∗∗ ３１. ０８８９∗∗∗ ３０. ４１５０∗∗∗

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％ 、５％ 和１０％ 的水平上显著

(双尾)ꎬ统计检验的 ｔ 值已经过个体和时间层面的 ｃｌｕｓｔｅｒ
调整

　 　

表５　 技术董事与研发投入

变量
因变量:ＲＤ

(１)ＴＥＣＨ＿Ｎ (２)ＴＥＣＨ＿Ｒ (３)ＴＥＣＨ＿Ｄ

Ｃ
０. ００７１

(１. ４６０５)
０. ００４１

(０. ８３４４)
０. ００５６

(１. １３８８)

ＴＥＣＨ
０. ００２９∗∗∗

(１２. ２００２)
０. ００８９∗∗∗

(１０. ９７１０)
０. ００２９∗∗∗

(８. ０３２５)

ＰＯＬ
０. ０００５

(１. ０７１１)
０. ０００６

(１. ２６３３)
０. ０００６

(１. ２６７４)

ＦＥＭＡＬＥ
－ ０. ００６５∗∗∗

( － ５. ５１１３)
－ ０. ００６６∗∗∗

( － ５. ５７９２)
－ ０. ００７２∗∗∗

( － ６. １０４１)

ＡＧＥ
０. ００００

(０. ２４０１)
０. ００００

(０. ０９２８)
０. ００００

(０. ８８８５)

ＢＯＡＲＤ
－ ０. ００１６∗∗

( － １. ９６８２)
０. ０００１

(０. １７８８)
－ ０. ０００４

( － ０. ５２６７)

ＤＵＡＬ
０. ００１１∗∗∗

(３. ３３０３)
０. ００１０∗∗∗

(３. ２７５２)
０. ００１１∗∗∗

(３. ３８５３)

ＳＯＥ
－ ０. ００１１∗∗∗

( － ２. ９３６２)
－ ０. ００１１∗∗∗

( － ２. ９８６９)
－ ０. ００１１∗∗∗

( － ２. ８９７３)

ＦＩＲＳＴ
－ ０. ００４９∗∗∗

( － ５. ０７３９)
－ ０. ００４８∗∗∗

( － ５. ０００９)
－ ０. ００５１∗∗∗

( － ５. ３１１４)

ＳＩＺＥ
－ ０. ００１５∗∗∗

( － ９. ７９２４)
－ ０. ００１５∗∗∗

( － ９. ６７２７)
－ ０. ００１６∗∗∗

( － １０. ４８１７)

ＬＮＣＩ
－ ０. ００４０∗∗∗

( － ２１. ７１８８)
－ ０. ００３９∗∗∗

( － ２１. ６４１６)
－ ０. ００４０∗∗∗

( － ２１. ６６９０)

ＷＡＧＥ
０. ００８３∗∗∗

(２２. ８４４５)
０. ００８３∗∗∗

(２２. ８４００)
０. ００８５∗∗∗

(２３. ２３９７)

ＲＯＡ
０. ０３３１∗∗∗

(１０. ９７１０)
０. ０３２７∗∗∗

(１０. ８３６６)
０. ０３３４∗∗∗

(１０. ９９１５)

ＥＳＴＢＹ
－ ０. ００２８∗∗∗

( － ８. ８７６１)
－ ０. ００２９∗∗∗

( － ８. ９２２１)
－ ０. ００３３∗∗∗

( － １０. ３７７９)
ＹＥＡＲ / ＩＮＤＵＳ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｎｏ. １０７１８ １０７１８ １０７１８
Ａｄｊ. Ｒ２ ０. ３３０６ ０. ３２９５ ０. ３２４８

Ｆ １５８. ７７００∗∗∗ １５８. ０３３４∗∗∗ １５４. ８３５６∗∗∗

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％ 、５％ 和１０％ 的水平上显著

(双尾)ꎬ统计检验的 ｔ 值已经过个体和时间层面的 ｃｌｕｓｔｅｒ
调整

８７ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１９ 年



　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 表６　 技术董事与可持续增长实现程度:

研发投入的中介作用

变量
因变量:ＤＳＧＲ

(１)ＴＥＣＨ＿Ｎ (２)ＴＥＣＨ＿Ｒ (３)ＴＥＣＨ＿Ｄ

Ｃ ０. ４１０９∗∗∗

(３. ９０５２)
０. ３８７６∗∗∗

(３. ６７８２)
０. ３９９９∗∗∗

(３. ７９７６)

ＴＥＣＨ ０. ０２１６∗∗∗

(４. ７６９９)
０. ０６８２∗∗∗

(４. ７２８３)
０. ０１８５∗∗

(２. ５４００)

ＲＤ ０. ４１６２∗∗

(２. ３３７６)
０. ４２４７∗∗

(２. ３８７３)
０. ４８４０∗∗∗

(２. ７３６５)

ＰＯＬ ０. ０１１４
(１. ４０６１)

０. ０１２０
(１. ４７８８)

０. ０１２０
(１. ４８８１)

ＦＥＭＡＬＥ ０. ００９４
(０. ４０７３)

０. ００９２
(０. ４０１３)

０. ００４０
(０. １７５６)

ＡＧＥ － ０. ００６２∗∗∗

( － ７. ９５６８)
－ ０. ００６３∗∗∗

( － ８. ０３５６)
－ ０. ００６０∗∗∗

( － ７. ６９１４)

ＢＯＡＲＤ － ０. ０３０３∗∗

( － ２. ０６４９)
－ ０. ０１７４

( － １. ２１４４)
－ ０. ０２０８

( － １. ４３８２)

ＤＵＡＬ ０. ０１６３∗∗∗

(２. ７８０８)
０. ０１６２∗∗∗

(２. ７５１５)
０. ０１６５∗∗∗

(２. ８０２３)

ＳＯＥ － ０. ０３３０∗∗∗

( － ５. ２４８０)
－ ０. ０３３２∗∗∗

( － ５. ２７２７)
－ ０. ０３３０∗∗∗

( － ５. ２３７７)

ＦＩＲＳＴ － ０. ０９７９∗∗∗

( － ５. ５４２５)
－ ０. ０９７３∗∗∗

( － ５. ５０９７)
－ ０. ０９９３∗∗∗

( － ５. ６１１１)

ＳＩＺＥ ０. ０２２９∗∗∗

(７. ８３５７)
０. ０２３１∗∗∗

(７. ９１２３)
０. ０２２１∗∗∗

(７. ５８８８)

ＬＮＣＩ － ０. ０００１
( － ０. ０３２３)

０. ００００
(０. ００１９)

０. ０００１
(０. ０１６５)

ＷＡＧＥ － ０. ０３３５∗∗∗

( － ４. ８６６８)
－ ０. ０３３８∗∗∗

( － ４. ８９９６)
－ ０. ０３２６∗∗∗

( － ４. ７２７３)

ＲＯＡ ０. １９９９∗∗∗

(３. ７８１５)
０. １９６２∗∗∗

(３. ７１２２)
０. １９９６∗∗∗

(３. ７７６４)

ＥＳＴＢＹ － ０. ０４７８∗∗∗

( － ７. ７７６７)
－ ０. ０４７７∗∗∗

( － ７. ７４３１)
－ ０. ０５１２∗∗∗

( － ８. ３８７９)
ＹＥＡＲ / ＩＮＤＵＳ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｎｏ. １０７１８ １０７１８ １０７１８
Ａｄｊ. Ｒ２ ０. ０９４３ ０. ０９４２ ０. ０９２８

Ｆ ３０. ５４２３∗∗∗ ３０. ４９７９∗∗∗ ２９. ９００４∗∗∗

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％ 、５％ 和１０％ 的水平上显

著(双尾)ꎬ统计检验的 ｔ 值已经过个体和时间层面的

ｃｌｕｓｔｅｒ 调整

　 　 表６报告了研发投入中介作用的检验结果ꎮ分析

发现ꎬ研发投入 ＲＤ 的回归系数显著为正ꎬ说明研发

投入显著地促进了企业的可持续增长实现程度ꎮ并
且ꎬ加入研发投入 ＲＤ 后ꎬ模型(３)中技术董事 ＴＥＣＨ
的回归系数小于模型(１)中相应的回归系数ꎬ但仍然

显著ꎬ说明研发投入对于技术董事和企业可持续增

长实现程度起到部分中介作用ꎬ假设３得到了经验证

据的支持ꎮ
进一步地ꎬ参考孙健等(２０１６) [３９] 的研究ꎬ本文

采用 Ｓｏｂｅｌ(１９８２) [４０] 的方法检验模型(２)中回归系

数 α１和模型(３)中回归系数 β１的乘积 α１∗β１是否显

著异于０ꎬ若 α１ ∗β１ 显著异于０ꎬ则说明中介效应成

立ꎬ否则不存在中介效应ꎮＳｏｂｅｌ 检验的结果见表７ꎬ
α１∗ β１ 均在 ５％ 的水平上显著大于 ０ ( α１ ∗ β１ ＝
０. ００１２ꎬＺ 值 ＝ ２. ２９４ꎻα１∗β１ ＝ ０. ００３８ꎬＺ 值 ＝ ２. ３３５ꎻ
α１∗β１ ＝ ０. ００１４ꎬＺ 值 ＝ ２. ５６５)ꎬ说明研发投入在技

术董事与可持续增长实现程度之间发挥着中介效

应ꎬ中介效应比例分别为５. ２９％ 、５. ２４％和７. ０５％ ꎮ

(四) 稳健性测试

１. 可持续增长率的其他度量方法ꎮ正文中使用

的可持续增长率是参考 Ｖａｎ Ｈｏｒｎｅ(１９８８) [４１]的定义

计算而得ꎬ为了增强研究结论的稳健性ꎬ本文分别再

依据 Ｈｉｇｇｉｎｓ(１９７７) [３０]、Ｄｅｍｉｒｇüｃ￣Ｋｕｎｔ 和 Ｍａｒｋｓｉｍｏ￣
ｖｉｃ(１９９８) [４２]定义的可持续增长率(可持续增长率 ＝
收益留存率∗净资产收益率ꎻ可持续增长率 ＝ 净资

产收益率 / (１ －净资产收益率))计算可持续增长率

的实现程度ꎬ并分别定义为 ＤＳＧＲ１和 ＤＳＧＲ２ꎬ重复模

型(１)的回归分析ꎬ结果见表８ꎮ可以看出ꎬ在表８的
(１)至(６)列中ꎬ技术董事 ＴＥＣＨ 的回归系数均在１％
或５％的水平上显著为正ꎬ说明在改变了可持续增长

率的度量方法以后ꎬ假设１仍然得到了经验证据的支

持ꎮ

表７　 研发投入中介效应的 Ｓｏｂｅｌ 检验

Ｐａｎｅｌ Ａ: ＴＥＣＨ ＝ ＴＥＣＨ＿Ｎ
因变量 步骤 标准化回归方程 回归系数检验 中介效应比例 Ｚ 值

ＤＳＧＲ
１ ＤＳＧＲ ＝ ０. ０２２８ＴＥＣＨ＿Ｎ ＳＥ ＝ ０. ００４５ꎻｔ ＝ ５. ０９２１
２ ＲＤ ＝ ０. ００２９ＴＥＣＨ＿Ｎ ＳＥ ＝ ０. ０００２ꎻｔ ＝ １２. ２００２
３ ＤＳＧＲ ＝ ０. ０２１６ＴＥＣＨ＿Ｎ ＋ ０. ４１６２ＲＤ ＳＥ ＝ ０. ００４５ꎻｔ ＝ ４. ７６９９

５. ２９％ ２. ２９４

Ｐａｎｅｌ Ｂ:ＴＥＣＨ ＝ ＴＥＣＨ＿Ｒ
因变量 步骤 标准化回归方程 回归系数检验 中介效应比例 Ｚ 值

ＤＳＧＲ
１ ＤＳＧＲ ＝ ０. ０７２０ＴＥＣＨ＿Ｎ ＳＥ ＝ ０. ０１４３ꎻｔ ＝ ５. ０３４９
２ ＲＤ ＝ ０. ００８９ＴＥＣＨ＿Ｎ ＳＥ ＝ ０. ００８９ꎻｔ ＝ １０. ９７１０
３ ＤＳＧＲ ＝ ０. ０６８２ＴＥＣＨ＿Ｎ ＋ ０. ４２４７ＲＤ ＳＥ ＝ ０. ０１４４ꎻｔ ＝ ４. ７２８３

５. ２４％ ２. ３３５
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续表７
Ｐａｎｅｌ Ｃ:ＴＥＣＨ ＝ ＴＥＣＨ＿Ｄ
因变量 步骤 标准化回归方程 回归系数检验 中介效应比例 Ｚ 值

ＤＳＧＲ
１ ＤＳＧＲ ＝ ０. ０１９９ＴＥＣＨ＿Ｎ ＳＥ ＝ ０. ００７２ꎻｔ ＝ ２. ７４１１
２ ＲＤ ＝ ０. ００２９ＴＥＣＨ＿Ｎ ＳＥ ＝ ０. ０００４ꎻｔ ＝ ８. ０３２５
３ ＤＳＧＲ ＝ ０. ０１８５ＴＥＣＨ＿Ｎ ＋ ０. ４８４０ＲＤ ＳＥ ＝ ０. ００７３ꎻｔ ＝ ２. ５４００

７. ０５％ ２. ５６５

表８　 技术董事与可持续增长实现程度:改变可持续增长率的度量方法

变量
Ｐａｎｅｌ Ａ:以 ＤＳＧＲ１为因变量 Ｐａｎｅｌ Ｂ:以 ＤＳＧＲ２为因变量

(１)ＴＥＣＨ＿Ｎ (２)ＴＥＣＨ＿Ｒ (３)ＴＥＣＨ＿Ｄ (４)ＴＥＣＨ＿Ｎ (５)ＴＥＣＨ＿Ｒ (６)ＴＥＣＨ＿Ｄ

Ｃ
０. ３９６１∗∗∗ ０. ３７２７∗∗∗ ０. ３８５５∗∗∗ ０. ５５６２∗∗∗ ０. ５２９７∗∗∗ ０. ５４４４∗∗∗

(３. ７１１９) (３. ４８７１) (３. ６０９１) (５. ２４４５) (４. ９８５７) (５. １２６６)

ＴＥＣＨ
０. ０２１９∗∗∗ ０. ０６８４∗∗∗ ０. ０１８３∗∗ ０. ０２４３∗∗∗ ０. ０７７８∗∗∗ ０. ０２０４∗∗∗

(４. ７７８３) (４. ６７４３) (２. ４７７６) (５. ３９３２) (５. ３９３７) (２. ８０６３)

ＰＯＬ
０. ００９５ ０. ０１０１ ０. ０１０２ ０. ００８９ ０. ００９６ ０. ００９７

(１. １４１３) (１. ２１４０) (１. ２２７８) (１. ０９６７) (１. １７８５) (１. １９５５)

ＦＥＭＡＬＥ
０. ００６４ ０. ００６１ ０. ０００４ ０. ００５１ ０. ００５０ － ０. ００１６

(０. ２７３１) (０. ２６０２) (０. ０１５０) (０. ２１９７) (０. ２１５０) ( － ０. ０７０１)

ＡＧＥ
－ ０. ００６７∗∗∗ － ０. ００６８∗∗∗ － ０. ００６５∗∗∗ － ０. ００６４∗∗∗ － ０. ００６５∗∗∗ － ０. ００６２∗∗∗

( － ８. ４６７９) ( － ８. ５４２３) ( － ８. １９６１) ( － ８. １６０３) ( － ８. ２５４６) ( － ７. ８５２４)

ＢＯＡＲＤ
－ ０. ０３３２∗∗ － ０. ０２０１ － ０. ０２３５ － ０. ０４０８∗∗∗ － ０. ０２６２∗ － ０. ０３００∗∗

( － ２. ２０４４) ( － １. ３６９１) ( － １. ５７８８) ( － ２. ７６７４) ( － １. ８２５３) ( － ２. ０６０８)

ＤＵＡＬ
０. ０１５８∗∗∗ ０. ０１５６∗∗∗ ０. ０１６０∗∗∗ ０. ０１８０∗∗∗ ０. ０１７８∗∗∗ ０. ０１８２∗∗∗

(２. ６５４３) (２. ６２８１) (２. ６９０６) (３. ０３０８) (２. ９９８３) (３. ０７０５)

ＳＯＥ
－ ０. ０２９８∗∗∗ － ０. ０２９９∗∗∗ － ０. ０２９９∗∗∗ － ０. ０２８６∗∗∗ － ０. ０２８７∗∗∗ － ０. ０２８７∗∗∗

( － ４. ６２８２) ( － ４. ６５５０) ( － ４. ６３５２) ( － ４. ５０３４) ( － ４. ５３１０) ( － ４. ５０９６)

ＦＩＲＳＴ
－ ０. １０３１∗∗∗ － ０. １０２５∗∗∗ － ０. １０４８∗∗∗ － ０. １１９３∗∗∗ － ０. １１８６∗∗∗ － ０. １２１２∗∗∗

( － ５. ７５６４) ( － ５. ７２５４) ( － ５. ８４５７) ( － ６. ７０４３) ( － ６. ６６７３) ( － ６. ８０１２)

ＳＩＺＥ
０. ０２４１∗∗∗ ０. ０２４２∗∗∗ ０. ０２３１∗∗∗ ０. ０１９２∗∗∗ ０. ０１９４∗∗∗ ０. ０１８１∗∗∗

(８. １０８９) (８. １７５９) (７. ８２２９) (６. ４８５３) (６. ５７１２) (６. １５６７)

ＬＮＣＩ
－ ０. ００２８ － ０. ００２７ － ０. ００２９ － ０. ０００５ － ０. ０００４ － ０. ０００６

( － ０. ８６８３) ( － ０. ８４３９) ( － ０. ９０１９) ( － ０. １５６８) ( － ０. １２８６) ( － ０. １９４７)

ＷＡＧＥ
－ ０. ０２８２∗∗∗ － ０. ０２８４∗∗∗ － ０. ０２６７∗∗∗ － ０. ０３４６∗∗∗ － ０. ０３４８∗∗∗ － ０. ０３２８∗∗∗

( － ４. １１６９) ( － ４. １３６０) ( － ３. ８９３５) ( － ５. ０７２４) ( － ５. １０２４) ( － ４. ８１９９)

ＲＯＡ
０. １３４９∗∗ ０. １３１５∗∗ ０. １３７０∗∗ － ０. １９３６∗∗∗ － ０. １９７５∗∗∗ － ０. １９１２∗∗∗

(２. ２９８４) (２. ２３９４) (２. ３３３３) ( － ３. ６３０９) ( － ３. ７０５１) ( － ３. ５８２７)

ＥＳＴＢＹ
－ ０. ０４５２∗∗∗ － ０. ０４５２∗∗∗ － ０. ０４８９∗∗∗ － ０. ０４９７∗∗∗ － ０. ０４９６∗∗∗ － ０. ０５３９∗∗∗

( － ７. ２８１６) ( － ７. ２６２５) ( － ７. ９５４５) ( － ８. ０４９９) ( － ８. ００６７) ( － ８. ７９５３)

ＹＥＡＲ / ＩＮＤＵＳ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｎｏ. １０７１８ １０７１８ １０７１８ １０７１８ １０７１８ １０７１８

Ａｄｊ. Ｒ２ ０. ０８７０ ０. ０８６８ ０. ０８５５ ０. ０９０７ ０. ０９０７ ０. ０８８９

Ｆ ２８. ７８６５∗∗∗ ２８. ７８５８∗∗∗ ２８. ０３８４∗∗∗ ３０. ０７９０∗∗∗ ３０. ０２８８∗∗∗ ２９. １８２６∗∗∗

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％ 、５％和１０％的水平上显著(双尾)ꎬ统计检验的 ｔ 值已经过个体和时间层面的 ｃｌｕｓｔｅｒ 调整

０８ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１９ 年



　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 表９　 技术董事与可持续增长实现程度:

控制非董事技术高管的影响

变量
因变量:ＤＳＧＲ

(１)ＴＥＣＨ＿Ｎ (２)ＴＥＣＨ＿Ｒ (３)ＴＥＣＨ＿Ｄ

Ｃ ０. ４１１８∗∗∗

(３. ９０４０)
０. ３９１９∗∗∗

(３. ６９３１)
０. ３９６７∗∗∗

(３. ７４４９)

ＴＥＣＨ ０. ０２２４∗∗∗

(４. ７１９７)
０. ０７３２∗∗∗

(４. ７５４１)
０. ０１９０∗∗∗

(２. ５８１４)

ＴＥＣＨ＿ＮＤ ０. ００１３
(０. ３０５４)

－ ０. ００３１
( － ０. ２３３０)

０. ００５５
(０. ６９６８)

ＰＯＬ ０. ０１１５
(１. ４２８０)

０. ０１２２
(１. ５０６７)

０. ０１２３
(１. ５２０９)

ＦＥＭＡＬＥ ０. ００６６
(０. ２８９５)

０. ００６４
(０. ２８０３)

０. ０００３
(０. ０１１０)

ＡＧＥ － ０. ００６２∗∗∗

( － ７. ９５１８)
－ ０. ００６３∗∗∗

( － ８. ０２８７)
－ ０. ００６０∗∗∗

( － ７. ６７７０)

ＢＯＡＲＤ － ０. ０３０８∗∗

( － ２. １０００)
－ ０. ０１７１

( － １. １９８３)
－ ０. ０２１０

( － １. ４４８１)

ＤＵＡＬ ０. ０１６８∗∗∗

(２. ８５８０)
０. ０１６７∗∗∗

(２. ８３９５)
０. ０１７０∗∗∗

(２. ８９０７)

ＳＯＥ － ０. ０３３６∗∗∗

( － ５. ３２７７)
－ ０. ０３３７∗∗∗

( － ５. ３５３８)
－ ０. ０３３６∗∗∗

( － ５. ３３２０)

ＦＩＲＳＴ － ０. １０００∗∗∗

( － ５. ６７６２)
－ ０. ０９９２∗∗∗

( － ５. ６３２５)
－ ０. １０１８∗∗∗

( － ５. ７７０１)

ＳＩＺＥ ０. ０２２３∗∗∗

(７. ６５２６)
０. ０２２３∗∗∗

(７. ５６９３)
０. ０２１４∗∗∗

(７. ３７７９)

ＬＮＣＩ － ０. ００１８
( － ０. ５６４２)

－ ０. ００１６
( － ０. ５１２６)

－ ０. ００２０
( － ０. ６２４０)

ＷＡＧＥ － ０. ０３００∗∗∗

( － ４. ４４１４)
－ ０. ０３０３∗∗∗

( － ４. ４７７３)
－ ０. ０２８２∗∗∗

( － ４. １７９７)

ＲＯＡ ０. ２１２６∗∗∗

(４. ０２４１)
０. ２１１１∗∗∗

(３. ９９０９)
０. ２１４４∗∗∗

(４. ０６７７)

ＥＳＴＢＹ － ０. ０４８８∗∗∗

( － ７. ９４１１)
－ ０. ０４９０∗∗∗

( － ７. ９６１７)
－ ０. ０５２４∗∗∗

( － ８. ６０３０)
ＹＥＡＲ / ＩＮＤＵＳ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｎｏ. １０７１８ １０７１８ １０７１８
Ａｄｊ. Ｒ２ ０. ０９３８ ０. ０９３７ ０. ０９２２

Ｆ ３０. ３７３５∗∗∗ ３０. ２６３１∗∗∗ ２９. ７１３７∗∗∗

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％ 、５％ 和１０％ 的水平上显著(双

尾)ꎬ统计检验的 ｔ 值已经过个体和时间层面的 ｃｌｕｓｔｅｒ 调整

　 　 ２. 控制非董事技术高管的影响ꎮ考虑到企

业可持续增长的实现可能会受到技术董事以外

的其他技术高管的影响ꎬ我们在模型(１)中引

入其他技术高管 ＴＥＣＨ＿ＮＤ 作为控制变量ꎬ再
次对本文的假设１进行检验ꎬ结果见表９ꎮ如表９
所示ꎬ第(１)至(３)列中ꎬ在控制了非董事技术

高管的影响以后ꎬ技术董事 ＴＥＣＨ 的回归系数

仍然在１％的水平上显著为正ꎮ研究结果表明ꎬ
在考虑了其他技术高管的影响以后ꎬ假设１仍然

得到了经验证据的支持ꎮ

六、 进一步的讨论

(一) 非董事技术高管的调节作用

上述稳健性测试中控制了非董事技术高管

以后ꎬ技术董事的回归系数仍显著为正ꎬ但回归

系数略有降低ꎬ说明非董事技术高管对技术董

事之于企业可持续增长实现的作用具有一定的

影响ꎮ因此ꎬ本文在模型(１)引入非董事技术高

管 ＴＥＣＨ＿ＮＤ 及其与技术董事 ＴＥＣＨ 的交乘项

ＴＥＣＨ∗ＴＥＣＨ＿ＮＤꎬ进一步探讨非董事技术高

管在技术董事与企业可持续增长率实现程度关

系中的调节作用ꎬ分析结果见表１０ꎮ如表１０所
示ꎬ第(１)和(２)列中ꎬ交乘项 ＴＥＣＨ∗ＴＥＣＨ＿
ＮＤ 的回归系数分别在５％和１％的水平上显著

为负ꎬ第(３)列中ꎬ交乘项 ＴＥＣＨ∗ＴＥＣＨ＿ＮＤ 的

回归系数为负ꎬ在统计上不显著ꎮ研究结果表

明ꎬ非董事技术高管抑制了技术董事对企业可

持续增长实现程度的促进作用ꎬ二者对企业可

持续增长率实现程度的影响存在替代效应ꎮ

(二) 技术独立董事与技术非独立董事的比较

在董事会中ꎬ独立董事是从企业外部聘任的技术、法律、财务等方面的专家ꎬ独立于股东和管理层ꎬ被
寄厚望于通过独立监督和专业咨询来提升公司治理水平ꎮ独立董事制度的有效性问题一直是学术研究的

重点领域ꎮ因此ꎬ本文将研究对象进行细分ꎬ分别研究技术独立董事 ＴＥＣＨ＿ＩＤ 和技术非独立董事 ＴＥＣＨ＿
ＥＤ 对企业可持续增长的实现有何影响ꎬ分析结果见表１１ꎮ研究显示ꎬ在表１１的第(１)至(３)列中ꎬ技术非独

立董事 ＴＥＣＨ＿ＥＤ 的回归系数均在１％的水平上显著为正ꎬ而技术独立董事 ＴＥＣＨ＿ＩＤ 的回归系数虽为正ꎬ
但在统计上均不显著ꎮ通过比较发现ꎬ主要是技术非独立董事提高了可持续增长率的实现程度ꎬ技术独立

董事对可持续增长率实现程度的提高作用不显著ꎮ
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表１０　 技术董事与可持续增长实现程度:
非董事技术高管的调节作用

变量
因变量:ＤＳＧＲ

(１)ＴＥＣＨ＿Ｎ (２)ＴＥＣＨ＿Ｒ (３)ＴＥＣＨ＿Ｄ

Ｃ
０. ３９２０∗∗∗

(３. ７０１５)
０. ３６６１∗∗∗

(３. ４４５３)
０. ３９０２∗∗∗

(３. ６６０７)

ＴＥＣＨ
０. ０３８６∗∗∗

(４. ４２５６)
０. １５１７∗∗∗

(５. ８２９７)
０. ０２８９∗

(１. ９４２１)

ＴＥＣＨ＿ＮＤ
０. ０１７４∗∗

(２. ０７３８)
０. ０６１５∗∗∗

(２. ８５７９)
０. ０１４８

(１. ０３５７)
ＴＥＣＨ∗

ＴＥＣＨ＿ＮＤ
－ ０. ０１５２∗∗

( － ２. ２５７４)
－ ０. ２３２６∗∗∗

( － ３. ８２７２)
－ ０. ０１３２

( － ０. ７７９５)

ＰＯＬ
０. ０１１６

(１. ４３３５)
０. ０１２３

(１. ５２７９)
０. ０１２２

(１. ５０９０)

ＦＥＭＡＬＥ
０. ００６５

(０. ２８５０)
０. ００６３

(０. ２７３６)
０. ０００２

(０. ００７８)

ＡＧＥ
－ ０. ００６２∗∗∗

( － ７. ９１３６)
－ ０. ００６１∗∗∗

( － ７. ８６２６)
－ ０. ００６０∗∗∗

( － ７. ６６７５)

ＢＯＡＲＤ
－ ０. ０３０３∗∗

( － ２. ０６７５)
－ ０. ０１８３

( － １. ２７８２)
－ ０. ０２１０

( － １. ４４６５)

ＤＵＡＬ
０. ０１６５∗∗∗

(２. ８０９９)
０. ０１６６∗∗∗

(２. ８３５１)
０. ０１７０∗∗∗

(２. ８９７９)

ＳＯＥ
－ ０. ０３２８∗∗∗

( － ５. １７４２)
－ ０. ０３２４∗∗∗

( － ５. １３４４)
－ ０. ０３３８∗∗∗

( － ５. ３５０５)

ＦＩＲＳＴ
－ ０. １０１１∗∗∗

( － ５. ７４１０)
－ ０. １０２２∗∗∗

( － ５. ８０１８)
－ ０. １０１８∗∗∗

( － ５. ７７２９)

ＳＩＺＥ
０. ０２２２∗∗∗

(７. ６２２７)
０. ０２２３∗∗∗

(７. ５６７７)
０. ０２１３∗∗∗

(７. ３６５７)

ＬＮＣＩ
－ ０. ００２０

( － ０. ６４０２)
－ ０. ００２１

( － ０. ６５９４)
－ ０. ００２０

( － ０. ６１５９)

ＷＡＧＥ
－ ０. ０２９１∗∗∗

( － ４. ２９７５)
－ ０. ０２９１∗∗∗

( － ４. ３０５９)
－ ０. ０２８２∗∗∗

( － ４. １７３２)

ＲＯＡ
０. ２１１７∗∗∗

(４. ００７９)
０. ２１３４∗∗∗

(４. ０３７６)
０. ２１３８∗∗∗

(４. ０５６２)

ＥＳＴＢＹ
－ ０. ０４８７∗∗∗

( － ７. ９３５７)
－ ０. ０４８０∗∗∗

( － ７. ８０７２)
－ ０. ０５２３∗∗∗

( － ８. ５８４１)
ＹＥＡＲ / ＩＮＤＵＳ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｎｏ. １０７１８ １０７１８ １０７１８
Ａｄｊ. Ｒ２ ０. ０９４２ ０. ０９４８ ０. ０９２２

Ｆ ２９. ７１２５∗∗∗ ２９. ９０４３∗∗∗ ２８. ９５３７∗∗∗

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％ 、５％ 和１０％ 的水平上显著

(双尾)ꎬ统计检验的 ｔ 值已经过个体和时间层面的 ｃｌｕｓｔｅｒ
调整

　 　

表１１　 技术董事与可持续增长实现程度:
独立董事与非独立董事的比较

变量
因变量:ＤＳＧＲ

(１)ＴＥＣＨ＿Ｎ (２)ＴＥＣＨ＿Ｒ (３)ＴＥＣＨ＿Ｄ

Ｃ
０. ４１３８∗∗∗

(３. ９３１４)
０. ３９０１∗∗∗

(３. ７０２１)
０. ４０３９∗∗∗

(３. ８３７５)

ＴＥＣＨ＿ＩＤ
０. ００７４

(１. ３１１４)
０. ０１３１

(１. ０９４０)
０. ００５７

(１. １２５７)

ＴＥＣＨ＿ＥＤ
０. ０２３５∗∗∗

(５. ２４７６)
０. ０５０８∗∗∗

(４. ８３４７)
０. ０２４４∗∗∗

(４. １８６５)

ＰＯＬ
０. ０１１６

(１. ４３７２)
０. ０１２２

(１. ５０８７)
０. ０１１９

(１. ４７４３)

ＦＥＭＡＬＥ
０. ００７０

(０. ３０６０)
０. ００６４
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(双尾)ꎬ统计检验的 ｔ 值已经过个体和时间层面的 ｃｌｕｓｔｅｒ
调整

七、 研究结论与启示

董事会负责企业主要战略的评估和批准ꎬ董事会成员的个人特征在其中发挥着决定性作用ꎮ 本文以

２００８ －２０１５ 年我国披露了研发投入的上市公司为研究样本ꎬ基于“特征———行为———经济后果”的研究范
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式ꎬ以企业研发投入为切入点ꎬ研究技术董事对企业可持续增长影响的作用机理ꎮ 得出了以下研究结论:
首先ꎬ技术董事显著地提高了企业可持续增长的实现程度ꎬ且技术董事是通过提高企业研发投入来促进企

业实现可持续增长的ꎬ研发投入在此过程中发挥了部分中介效用ꎮ 其次ꎬ我们研究了非董事技术高管对技

术董事与企业可持续增长之间关系的影响ꎬ发现非董事技术高管抑制了技术董事对企业可持续增长实现

程度的促进作用ꎬ二者对企业可持续增长率实现程度的影响存在替代效应ꎮ 最后ꎬ我们将技术董事分为技

术独立董事和技术非独立董事ꎬ发现主要是技术非独立董事提高了可持续增长率的实现程度ꎬ技术独立董

事对可持续增长率实现程度的提高作用不显著ꎮ
根据本文的研究结论ꎬ可以得出以下政策启示:
１. 重视董事会中技术专家的创新驱动效应ꎬ加大对技术背景董事的引进与培养ꎮ 在知识经济时代ꎬ创

新在国家发展全局中具有核心地位ꎬ企业只有通过不断的技术创新才能获得并保持核心竞争力ꎬ实现可持

续发展ꎮ 本文的研究显示ꎬ董事会中的技术创新人才是企业中的创新主体与核心力量ꎬ能够提高企业的研

发投入水平进而促进企业的可持续增长ꎮ 因此ꎬ应当加大对技术专家型董事的引进与培养ꎬ充分发挥技术

专家型董事的创新驱动效应ꎬ为企业的技术创新与研发决策提供可行性等技术指导ꎬ促进企业在战略管理

中形成支持创新、关注可持续发展的良性循环ꎮ
２. 明晰不同高管之间的职责划分ꎬ充分利用企业的技术型人力资本ꎮ 企业内部资源和能力的协调发

展体现为企业的增长ꎬ企业高管所拥有的隐性知识对企业核心竞争力的形成尤为重要ꎮ 本文的研究表明ꎬ
非董事会中的技术专家抑制了董事会中技术专家对企业可持续增长的促进作用ꎬ说明不同高管对企业可

持续增长影响的作用路径或许会相互重叠ꎬ使技术专家型董事的作用在一定程度上被遮掩ꎮ 所以ꎬ在制定

企业管理制度时ꎬ应当明晰不同高管之间的职责划分ꎬ避免各高管之间因为职责重叠而相互掣肘ꎬ充分利

用企业的技术型人力资本ꎮ
３. 提高独立董事的决策参与度ꎬ充分利用独立董事的专业技术资源ꎮ 理论上ꎬ技术专家型独立董事不

仅能够从外部为创新活动提供更多的专家信息与监督力量ꎬ形成新的公司治理力量ꎻ而且还能通过与内部

技术董事进行知识互动与沟通ꎬ形成协同效应与整合优势ꎬ进而促进企业实现可持续发展ꎮ 而本文的研究

显示ꎬ与非独立董事相比ꎬ独立董事的专业技术知识在促进企业可持续增长实现方面并未发挥实质性的作

用ꎮ 这可能是因为ꎬ独立董事由管理层聘任ꎬ很难做到真正独立的发表意见ꎬ其专家角色并不能得到充分

的发挥ꎮ 因此ꎬ应当进一步完善独立董事制度ꎬ提高独立董事在企业战略管理中的参与度ꎬ以充分发挥独

立董事所掌握的专业技术知识和资源ꎬ更好地服务于企业的经营发展ꎮ
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